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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

H δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 πνπ μεθίλεζε απφ ηηο ΖΠΑ  

απνηέιεζε ην έλαπζκα δηαδνρηθψλ θξίζεσλ ζε νιφθιεξε ηελ πθήιην. H θξίζε 

ηεο επξσδψλεο εληάζζεηαη ζε απηέο ηηο εμειίμεηο. Με ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή 

εξγαζία πεξηγξάθνληαη, αξρηθά ηα θχξηα ζεκεία ηεο ζεσξίαο ησλ άξηζησλ  

λνκηζκαηηθψλ πεξηνρψλ φπσο αλαπηχρζεθαλ απφ ηνλ λνκπειίζηα 

νηθνλνκνιφγν Robert Mundell θαη θαηαιήγνπκε ζηε δηαπίζησζε φηη ε επξσδψλε 

δελ απνηειεί  έλαλ ηέηνην ρψξν. Μέζα απφ ηελ αλάιπζε ηεο επξσπατθήο 

νηθνλνκηθήο αξρηηεθηνληθήο δηαπηζηψλνληαη νη εππάζεηεο ηεο, νη νπνίεο 

νπζηαζηηθά  ππάξρνπλ  απφ  ηδξχζεσο ηεο. Με ηελ απνθξπζηάιισζε ησλ αη-

ηηψλ ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο θαη ηελ αλάιπζε ησλ ραξαθηεξη-

ζηηθψλ ηεο θξίζεο ηεο επξσδψλεο εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη ε ηειεπηαία  

ήηαλ σο επί ην πιείζηνλ απφξξνηα ησλ αζηνρηψλ ηεο αξρηηεθηνληθήο ηνπ επξψ 

θαη φρη ηεο  παγθφζκηαο θξίζεο, ε νπνία   απνηέιεζε κφλν ηελ αθνξκή. Ζ  

έξεπλα  πξαγκαηνπνηήζεθε κε ηελ ρξήζε ζεζκηθψλ θεηκέλσλ ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο, βηβιίσλ νηθνλνκνιφγσλ, εξγαζίεο- έξεπλεο αξκνδίσλ αλαιπηψλ,  

αξζξνγξαθία απφ ηνλ ειεθηξνληθφ ηχπν θαη άιιεο πεγέο ψζηε λα νινθιεξσζεί 

κε ηελ εμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ θαη πξνηάζεσλ. Σν θπξηφηεξν 

εχξεκα ηεο εξγαζίαο απνηειεί ην γεγνλφο φηη ε επξσδψλε δελ ζπληζηά άξηζηε 

λνκηζκαηηθή πεξηνρή θαη ε θξίζε ηεο έγθεηηαη  ζην γεγνλφο φηη ππήξμε εθ 

πξννηκίνπ εκηηειήο θαη φρη ζε απνηπρία ησλ νηθνλνκηθψλ ζεσξηψλ ηνπ Mundell,  

ν νπνίνο έρεη  ραξαθηεξηζηεί ν  «πλεπκαηηθφο»  παηέξαο ηνπ επξψ.  
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ΔΗΑΓΧΓΖ 

 

Μεηά ην ηέινο ηνπ Γεπηέξνπ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ αλαπηχρζεθε ζηαδηαθά 

έλα θαηλνχξγην δηεζλέο πεξηβάιινλ κε λένπο θαλφλεο δηεζλψλ αληαιιαγψλ θαη 

ζρέζεηο αιιειεμάξηεζεο. Απηφ ην λέν δηεζλέο πεξηβάιινλ, ην 

παγθνζκηνπνηεκέλν πεξηβάιινλ, είλαη πνιχ δχζθνιν λα κειεηεζεί ζθαηξηθά 

εμαηηίαο  ησλ ζπλερψο κεηαβαιιφκελσλ θαηαζηάζεσλ θαη ηεο πνιππινθφηεηαο 

πνπ παξνπζηάδεη. ηνλ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο, ε παγθνζκηνπνίεζε έρεη ζπκβάιεη 

ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ζηελ εμέιημε θαη ηε δηακφξθσζε ηνπ Γηεζλνχο 

Υξεκαηνπηζησηηθνχ πζηήκαηνο. Έλα δηεζλέο ζχζηεκα, κε ην νπνίν  ξπζκίδνληαη 

δχν πνιχ ζεκαληηθνί  παξάκεηξνη ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο. Οη ηζνηηκίεο θαη 

ζπλαιιαγέο ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ (λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα),  δειαδή ζέκαηα 

κεηαηξεςηκφηεηαο θαη ε παξνρή πίζησζεο,  δειαδή ε ξεπζηφηεηα.  

ην παγθνζκηνπνηεκέλν  απηφ πεξηβάιινλ, ε επηθξάηεζε ηνπ θεθαιαίνπ 

θαη ε πιήξε απειεπζέξσζε ηνπ  ζπλέβαιε ζεκαληηθά  ψζηε λα δεκηνπξγεζεί 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή αζηάζεηα. Έηζη, ηα θξάηε κέζα ζην ζχγρξνλν δηεζλέο 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ππνρξεψζεθαλ λα αλαπηχμνπλ πξσηφγλσξεο 

ζπλεξγαζίεο γηα λα έρνπλ πεξηζζφηεξα νθέιε θαη λα απνθχγνπλ ηελ 

απνκφλσζε, θαζφηη νη παξάγνληεο ηεο αιιειεμάξηεζεο θαη ηεο αιιειεπίδξαζεο  

είλαη θαζνξηζηηθνί γηα ηελ επηβίσζε ηνπο.  

Ζ Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε (ΟΝΔ)  θαη ε δεκηνπξγία ηεο 

επξσδψλεο πνπ ηελ αθνινχζεζε, είλαη κία ηέηνηνπ είδνπο πξνζπάζεηα 

ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ θξαηψλ θαη απνηέιεζε ζεκαληηθφηαηε εμέιημε γηα ηε 

δηεζλή νηθνλνκία απφ ηα ηέιε ηνπ 20νπ αηψλα κέρξη ζήκεξα. Έηζη, κέζα απφ ηελ 

δηαδηθαζία ηεο ελνπνίεζεο έγηλε πξνζπάζεηα ηα θξάηε λα αλαιάβνπλ κία  θνηλή 

λνκηζκαηηθή θαη δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή. Τπήξμαλ πνιιαπιψλ ηχπσλ εκπφδηα 

θαη πξνβιήκαηα. Σα θξάηε-κέιε πείζηεθαλ  λα πξνρσξήζνπλ ζε πινπνίεζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο ελνπνίεζεο, κφλν κεηά ηελ επηηπρή ιεηηνπξγία ηεο εληαίαο αγνξάο, 

φρη φκσο θαη ζηε δεκνζηνλνκηθή.  

Σφηε, επηθξάηεζε ε  λενιεηηνπξγηθή άπνςε. Καηά ηνπο λενιεηηνπξγηζηέο ε 

βαζχηεξε νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθή ελνπνίεζε ζα δεκηνπξγεζεί εμειηθηηθά κέζα 
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απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Ζ ΟΝΔ απνηέιεζε, ζε κεγάιν 

βαζκφ,  κία πνιηηηθή πξνζπάζεηα. Σν εληαίν λφκηζκα παξνπζηάζηεθε σο ην 

επφκελν ινγηθφ βήκα ζηελ επξσπατθή δηαδηθαζία ελνπνίεζεο (Παλαγησηαξέα 

2012). Ζ δεκηνπξγία ηνπ ζηεξίρζεθε ζηελ απζηεξή νηθνλνκηθή ινγηθή ησλ 

Άξηζησλ Ννκηζκαηηθψλ Πεξηνρψλ (Optimal Currency Areas). Σα βαζηθά ζηνηρεία 

ηεο ζεσξίαο απηήο αλαπηχρζεθαλ γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ Robert Mundell ην 

1961 ζε εξγαζία ηνπ ζην American Economic Review  κε ηίηιν ―The theory of 

Optimum Currency Areas‖. Ζ ζεσξία απηή ζηελ νπζία ζρεηίδεηαη κε ην πξφβιεκα 

ηεο επηινγήο ηνπ πιένλ θαηάιιεινπ ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Ο 

Mundell ήηαλ ππνζηεξηθηήο ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ πνπ 

δηαθξίλεη ζήκεξα ηα λνκίζκαηα ησλ ρσξψλ πνπ αλήθνπλ ζηελ ΟΝΔ.Ζ πηνζέηεζε 

θαη ε  εμειηθηηθή πνξεία ηνπ θνηλνχ επξσπατθνχ λνκίζκαηνο ζηεξίρζεθε θαηαξρήλ 

ζηε ζεσξία ησλ άξηζησλ λνκηζκαηηθψλ πεξηνρψλ ηνπ Mundell.  

Γεδνκέλνπ φηη ε ΟΝΔ απνηεινχζε έλα αηειέο ζχζηεκα, ζα κπνξνχζε λα 

ραξαθηεξηζηεί ην επξψ, σο έλα πνιηηηθά άζηεγν λφκηζκα1. Οη αηέιεηεο θαη νη 

εππάζεηεο είραλ ζπγθαιπθζεί ηα πξψηα ρξφληα ιεηηνπξγίαο ηεο ΟΝΔ (1999-

2010), ρξφληα νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο. Ζ εκθάληζε φκσο ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2008 αλέδεημε, ην 2010, ρσξίο λα ην θαηαιάβεη 

θαλείο, ηελ θξίζε ηνπ επξψ,  νπφηε αλαδχζεθαλ  νη αηέιεηεο θαη  νη εππάζεηεο ηνπ 

ζπζηήκαηνο ηεο επξσδψλεο.  

 θνπφο ηεο παξνχζαο  κειέηεο είλαη λα εμεηάζνπκε αλ ε θξίζε ηεο 

επξσδψλεο ήηαλ έλα ζχκπησκα ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ή κηα 

απνηπρία ηεο ζεσξίαο ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπ Mundell.  

Αξρηθά, ζην πξψην θεθάιαην ζα αλαιπζεί ην ζεσξεηηθφ πιαίζην ηεο 

άξηζηεο λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο, εζηηάδνληαο ζηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο ζεσξίαο 

πνπ αλαπηχρζεθαλ γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ Mundell. Θα πξαγκαηνπνηεζεί πε-

ξηγξαθεί ησλ  θξηηεξίσλ πνπ πξέπεη λα πιεξνί κία άξηζηε λνκηζκαηηθή πεξηνρή 

θαη ζηε ζπλέρεηα ζα αλαιπζεί ε εμέιημε ηεο ζεσξίαο ησλ άξηζησλ λνκηζκαηηθψλ 

πεξηνρψλ κεηά ηελ πξψηε αλάιπζε απφ ηνλ Mundell θαη ζην ηέινο ηνπ 

θεθαιαίνπ ζα επηρεηξήζνπκε λα απαληήζνπκε ζην εξψηεκα εάλ ε Δπξσπατθή 

Έλσζε (ΔΔ) απνηειεί κία άξηζηε λνκηζκαηηθή πεξηνρή.  

                                                
1
 Ο ραξαθηεξηζκφο αλήθεη ζηνλ θαζεγεηή Παλαγηψηε Ησαθεηκίδε. 
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ην δεχηεξν θεθάιαην, αξρίδεη κε κία ζχληνκε ηζηνξηθή αλαδξνκή γηα ην 

πψο θηάζακε ζηελ ζχζηαζε ηεο επξσδψλεο. πγθεθξηκέλα, ζα αλαιπζνχλ ηα 

ηξία ζηάδηα  κέζα απφ ηα νπνία πξνέθπςε απηή  θαη ηα δνκηθά ζηνηρεία  ζηα 

νπνία ζηεξίρζεθε ε αξρηηεθηνληθή ηνπ επξψ. ηελ ηξίηε ελφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ 

ζα αλαθεξζνχλ νη θχξηνη θνξείο νη νπνίνη εκπιέθνληαη κε ηελ δηνίθεζε ηεο ΟΝΔ. 

Σέινο,  ζα πξνζπαζήζνπκε λα  εληνπίζνπκε ηα ιεηηνπξγηθά πξνβιήκαηα θαη ηηο 

θαηαζθεπαζηηθέο αδπλακίεο ηεο επξσδψλεο. 

ην επφκελν θεθάιαην, ην ηξίην, είλαη αθηεξσκέλν ζηε δηεζλή 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. Γηα λα ηελ θαηαλνήζνπκε, ζα αλαθεξζνχκε πξψηα 

ζηελ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή αξρηηεθηνληθή δειαδή ζην πσο πξνέθπςε ην 

πθηζηάκελν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ λνκηζκαηηθνχ 

ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods βάδνληαο ηέινο ζηε ζρέζε δνιαξίνπ θαη ρξπζνχ. 

Αξρηθά, ζα αλαθεξζνχκε ζην ηζηνξηθφ ηεο θξίζεο ηνπ 2008, θαηφπηλ ζα 

αλαδεηήζνπκε ηελ πεγή ηεο θαη ην πσο απηή κεηαηξάπεθε ζε θξίζε δεκφζηνπ 

ρξένπο. Δπίζεο, ζα πξνζπαζήζνπκε  λα εμαθξηβψζνπκε ηηο  γελεζηνπξγέο αηηίεο 

ηεο θαη λα θαηαιήμνπκε ζε ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα πνπ ζα καο βνεζήζνπλ λα 

απνθξππηνγξαθήζνπκε ηελ απάληεζε ζην εξψηεκα ηεο εξγαζίαο. 

Καηφπηλ, ζην  ηέηαξην θεθάιαην, αλαιχεηαη ε θξίζε ηεο επξσδψλεο κέζα 

απφ ηελ εμέηαζε ησλ γεγνλφησλ αθνχ έρεη μεζπάζεη ε δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε ηνπ 2008 θαη κεηά. Παξνπζηάδνληαη, αξρηθά, ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θξίζεο 

ηεο επξσδψλεο, θαζψο θαη νη «Πξνβιεκαηηθέο» ρψξεο ηεο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο 

θξίζεο. Δπίζεο, πξαγκαηνπνηείηαη κία αλαθνξά ζηηο εζληθέο πνιηηηθέο πνπ 

δεκηνχξγεζαλ πξφζθνξν έδαθνο γηα ηελ επέθηαζε ηεο θξίζεο ζηελ επξσδψλε 

θαη εθζέηεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα ζεζκηθά φξγαλα ηεο ΔΔ επηρείξεζαλ λα ηελ 

αληηκεησπίζνπλ. Αθνινπζεί κία κηθξή αλάιπζε ην πψο ε θξίζε ηεο επξσδψλεο 

απφ νηθνλνκηθή κεηαηξάπεθε ζε  ζεζκηθή. Κιείλνπκε ην θεθάιαην απηφ κε ηελ 

παξνπζίαζε ηνπ δεκνθξαηηθνχ ειιείκκαηνο ηεο επξσδψλεο ζηνλ  λνκηζκαηηθφ 

ηνκέα.  

Δλ θαηαθιείδη, ζην ηειεπηαίν θεθάιαην νδεγνχκαζηε  ζηελ απάληεζε ηνπ 

εξσηήκαηνο ηεο εξγαζίαο, κέζα απφ ηηο δηαπηζηψζεηο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα. Ζ ηειηθή δηαπίζησζε είλαη φηη, ε 

θξίζε ηεο επξσδψλεο είλαη απνηέιεζκα ηεο ειαηησκαηηθήο αξρηθήο δνκήο ηνπ 
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επξψ θαη κε αθνξκή ηελ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θαη νηθνλνκηθή θξίζε, πνπ 

μεθίλεζε απφ ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο ηνπ 2008 θαη εμαπιψζεθε ζε 

φιε ηελ πθήιην, ήξζε ζηελ επηθάλεηα. Υαξαθηεξηζηηθά ν  J.Stiglitz (2016, ζ. 35) 

αλαθέξεη: « Ζ δνκή ηεο επξσδψλεο -νη θαλφλεο, νη ξπζκίζεηο θαη νη ζεζκνί πνπ ηε 

δηέπνπλ- επζχλεηαη γηα ηηο θαθέο επηδφζεηο ηεο,  ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ 

πνιιαπιψλ θξίζεσλ πνπ αληηκεησπίδεη». 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1ν 

Ζ ΘΔΧΡΗΑ ΣΟΤ MUNDELL ΓΗΑ ΣΗ ΑΡΗΣΔ ΝΟΜΗΜΑΣΗΚΔ ΠΔΡΗΟΥΔ  

Ο ηνκέαο ηεο νηθνλνκηθήο ζεσξίαο πνπ πξνζπαζεί λα απαληήζεη ζηηο 

εξσηήζεηο ζρεηηθά κε ηα νθέιε, ηα κεηνλεθηήκαηα θαη ηνπο θαλφλεο γηα ην 

ζρεκαηηζκφ θνηλψλ λνκηζκάησλ θαιείηαη ζεσξία ησλ Άξηζησλ Ννκηζκαηηθψλ 

Πεξηνρψλ. Ο Robert Mundell,  είλαη ν πξψηνο πνπ παξνπζίαζε ηε ζεσξία ησλ 

Άξηζησλ Ννκηζκαηηθψλ Πεξηνρψλ, ην έηνο 1961, κε ηελ αθαδεκατθή ηνπ κειέηε  

―A Theory of Optimum Currency Areas‖. Μειέηεζε, κε πνηνπο ηξφπνπο έλα 

θξάηνο πνπ εγθαηαιείπεη ην εζληθφ ηνπ λφκηζκα θαη πηνζεηεί ην λφκηζκα θάπνηαο 

επξχηεξεο πεξηνρήο, κπνξεί λα ειαρηζηνπνηήζεη ην θφζηνο πνπ πξνθχπηεη απφ 

ηελ εγθαηάιεηςε ηνπ ειέγρνπ ηεο λνκηζκαηηθήο ηνπ πνιηηηθήο. 

1.1 ΝΟΜΗΜΑΣΗΚΔ ΠΔΡΗΟΥΔ ΚΑΗ ΚΟΗΝΟ ΝΟΜΗΜΑ2 

 χκθσλα κε ηνλ  Mundell, ε πηνζέηεζε θνηλνχ λνκίζκαηνο πξνυπνζέηεη 

ηελ χπαξμε κηαο θνηλήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, ε νπνία ζα έρεη ην εθδνηηθφ 

πξνλφκην θαη επνκέλσο ειαζηηθή πξνζθνξά ρξήκαηνο αλάκεζα ζηηο δηάθνξεο 

πεξηνρέο. ηελ πεξίπησζε φκσο, φπνπ ε λνκηζκαηηθή πεξηνρή απνηειείηαη απφ 

νηθνλνκίεο κε δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα, ε πξνζθνξά δηεζλψλ κέζσλ πιεξσκήο 

(πξνζθνξά ζπλαιιάγκαηνο) εμαξηάηαη απφ ηελ ζπλεξγαζία πνιιψλ Κεληξηθψλ 

Σξαπεδψλ, θακία εθ ησλ νπνίσλ δελ δχλαηαη λα επεθηείλεη ην παζεηηθφ ηεο 

δειαδή λα ηππψζεη ρξήκα, ζε ξπζκνχο πςειφηεξνπο απφ ηηο άιιεο, ρσξίο λα 

ράζεη ζε ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα θαη λα νδεγεζεί ζηελ ππνηίκεζε ηνπ 

λνκίζκαηφο ηεο. Απηφ ζεκαίλεη πσο νη δπλαηφηεηεο πξνζαξκνγήο (ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζε πεξηπηψζεηο αληζνξξνπηψλ) είλαη πνιχ δηαθνξεηηθέο αλάκεζα 

ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε κε θνηλφ λφκηζκα θαη ζε κηα αληίζηνηρε κε πνιιά 

λνκίζκαηα. Με άιια ιφγηα ζα ππάξμεη δηαθνξά αλάκεζα ζηελ ελδνδσληθή 

πξνζαξκνγή, πνπ ζπληζηά ε δψλε ησλ νηθνλνκηθψλ πεξηθεξεηψλ ηνπ θνηλνχ 

λνκίζκαηνο, θαη ζηε δηεζλή πξνζαξκνγή πνπ ζπληζηνχλ ηα πνιιά λνκίζκαηα ησλ 

θαηά ηφπνπο νηθνλνκηψλ θη αο επηθξαηεί κεηαμχ ηνπο θαζεζηψο ζηαζεξψλ 

ηζνηηκηψλ. 

                                                
2
 Robert Mundell  (1961).  A theory  of  optimum  currency  areas.  American  

Economic Review, vol 53, p. 657–665 (κεηάθξαζε Αιέμεο κπξιήο 2018).   
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 Ο Mundell  γηα λα γίλεη  πεξηζζφηεξν θαηαλνεηή ε δηαθνξά  δίλεη ην εμήο 

απιφ παξάδεηγκα κε δπν νηθνλνκηθέο νληφηεηεο.Γειαδή, δχν πεξηθέξεηεο εληφο 

ηεο δψλεο ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο ή δχν εζληθέο νηθνλνκίεο, νη νπνίεο αξρηθά 

βξίζθνληαη ζε ζπλζήθεο πιήξνπο απαζρφιεζεο θαη κε ηζνξξνπεκέλν ηζνδχγην 

πιεξσκψλ θαη λα δηαπηζηψζνπκε ηη ζα ζπκβεί φηαλ δηαηαξαρζεί απηή ε 

ηζνξξνπία απφ κηα κεηαηφπηζε ηεο δήηεζεο απφ ηα αγαζά ηεο Β νηθνλνκηθήο 

νληφηεηαο ζηα αγαζά ηεο Α. Τπνζέηνπκε φηη νη κηζζνί θαη νη ηηκέο δελ κπνξνχλ λα 

κεησζνχλ άκεζα ρσξίο λα πξνθαιέζνπλ αλεξγία θαη πσο νη λνκηζκαηηθέο αξρέο 

πξνζπαζνχλ λα ειέγμνπλ ηνλ πιεζσξηζκνχ. 

● 1ε  πεξίπησζε: νη δχν απηέο νληφηεηεο είλαη ρψξεο κε εζληθά 

λνκίζκαηα (κέιε λνκηζκαηηθή πεξηνρήο κε ζηαζεξέο ηζνηηκίεο). 

Ζ κεηαζηξνθή ηεο δήηεζεο απφ ηελ ρψξα Β ζηελ Α πξνθαιεί αλεξγία ζηε 

Β θαη πιεζσξηζκφ ζηελ Α. Δθφζνλ, νη ηηκέο ζηελ νηθνλνκία Α ζα επηηξαπνχλ λα 

απμεζνχλ κέρξη θάπνην βαζκφ, νη αιιαγέο πνπ ζα επηθέξεη ε ελέξγεηα απηή 

ζηνπο φξνπο εκπνξίνπ ζα αλαθνπθίζνπλ θάπσο ηελ Β απφ ην βάξνο ηεο 

πξνζαξκνγήο. Αλ φκσο, ε Α αζθήζεη ζπζηαιηηθή πηζησηηθή πνιηηηθή ε νπνία δελ 

επηηξέπεη ηηο ηηκέο ηεο λα απμεζνχλ, φιν ην βάξνο ηεο πξνζαξκνγήο ζα 

επηβαξχλεη ηε ρψξα Β. Απηφ πνπ απαηηείηαη είλαη κηα κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ 

εηζνδήκαηνο ηεο Β. Αλ απηφ δελ πινπνηεζεί κέζσ ησλ φξσλ εκπνξίνπ, επεηδή ε 

Β δελ κπνξεί λα κεηψζεη άκεζα ηηο ηηκέο ηεο θαη ε Α δελ απμάλεη ηηο δηθέο ηεο, 

απηφ πνπ ζα ζπκβεί είλαη πηψζε ηεο παξαγσγήο θαη ηεο απαζρφιεζεο ζηελ Β. Ζ 

πνιηηηθή ησλ πιενλαζκαηηθψλ ρσξψλ λα ζπγθξαηνχλ ηηο ηηκέο ηνπο (λα 

πεξηνξίδνπλ ηελ εγρψξηα δήηεζε αληί λα ηελ απμάλνπλ) δεκηνπξγεί πθεζηαθέο 

ηάζεηο ζηε δηεζλή νηθνλνκία φηαλ  πθίζηαηαη θαζεζηψο ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ θαη 

εηδηθφηεξα ζε κηα λνκηζκαηηθή πεξηνρή κε πνιιά δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα. 

● 2ε  πεξίπησζε: δχν πεξηθέξεηεο ηεο ίδηαο λνκηζκαηηθήο δψλεο  νη 

νπνίεο είλαη κέξνο κηαο θιεηζηήο νηθνλνκίαο πνπ ζπλίζηαηαη απφ απηή ηε δψλε 

θαη έρνπλ ην ίδην λφκηζκα. Δπίζεο, αο ππνζέζνπκε πσο ε θπβέξλεζε απηήο ηεο 

δψλεο αθνινπζεί πνιηηηθή πιήξνπο απαζρφιεζεο.  

Ζ κεηαζηξνθή ηεο δήηεζεο απφ ηελ Β ζηελ Α πεξηνρή δεκηνπξγεί αλεξγία 

ζηε Β θαη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο ζηελ Α, θαζψο θαη πιεφλαζκα ζην ηζνδχγην 

πιεξσκψλ γηα ηελ Α. Γηα λα θαηαπνιεκεζεί ε αλεξγία ζηελ Β, νη λνκηζκαηηθέο 
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αξρέο, δειαδή ε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο λνκηζκαηηθήο δψλεο, απμάλεη ηελ 

πνζφηεηα ηνπ ρξήκαηνο πνπ θπθινθνξεί ζηε δψλε (ηππψλεη ρξήκα). Απηή, φκσο, 

ε λνκηζκαηηθή επέθηαζε επηδεηλψλεη ηνλ πιεζσξηζκφ ζηελ πεξηνρή Α. Έηζη,  κε 

ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ζηελ πιενλαζκαηηθή πεξηνρή Α, ε Κεληξηθή Σξάπεδα ζα 

πξνζπαζήζεη λα κεηψζεη ηελ αλεξγία ζηελ ειιεηκκαηηθή πεξηνρή Β, ζηξέθνληαο 

ηνπο φξνπο εκπνξίνπ θαηά ηεο Β. Ζ πιήξεο απαζρφιεζε έξρεηαη καδί κε ηνλ 

πιεζσξηζκφ ζηηο πεξηνρέο κε θνηλφ λφκηζκα. 

Ο Mundell  θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ζε κηα λνκηζκαηηθή πεξηνρή 

πνπ απνηειείηαη απφ πνιιά εζληθά λνκίζκαηα, ν ξπζκφο αλεξγίαο ζηηο 

ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο εμαξηάηαη απφ ηελ πξνζπκία ησλ πιενλαζκαηηθψλ λα 

πιεζσξηζηνχλ. ε κηα λνκηζκαηηθή πεξηνρή φκσο, κε πνιιέο πεξηθέξεηεο θαη 

θνηλφ λφκηζκα, ν πιεζσξηζκφο εμαξηάηαη απφ ηελ πξνζπκία ησλ θεληξηθψλ 

αξρψλ λα επηηξέςνπλ ηελ αλεξγία ζηηο ειιεηκκαηηθέο πεξηνρέο. 

  ην ηέινο, δηαηππψλεη ηελ πξφηαζε φηη, ηα δχν παξαπάλσ ζπζηήκαηα ζα 

κπνξνχζαλ λα ζπλδπαζηνχλ κε ηελ εμήο ζεζκηθή αιιαγή: Δίλαη δπλαηφλ λα 

πεηχρνπκε ηελ  εμάιεηςε ηεο αλεξγίαο παγθνζκίσο, αλ νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο 

ζπκθσλνχζαλ πσο ην βάξνο ηεο πξνζαξκνγήο ζα ην αλαιάκβαλαλ νη  

πιενλαζκαηηθέο ρψξεο, νη νπνίεο ζα δερφηαλ πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο,  έσο φηνπ  

εμαιεηθζεί  ε αλεξγία ζηηο ειιεηκκαηηθέο ή ελαιιαθηηθά κε ηελ ίδξπζε,  κηαο 

παγθφζκηαο θεληξηθήο ηξάπεδαο πνπ ζα εμέδηδε έλα λφκηζκα ην νπνίν ζα ήηαλ 

παγθφζκηα απνδεθηφ. κσο ζε κία λνκηζκαηηθή πεξηνρή , ζε νπνηαδήπνηε  απφ 

ηηο πεξηπηψζεηο πνπ αλαθέξζεθαλ, δελ δχλαηαη λα  απνηξαπεί θαη ε αλεξγία, θαη 

ν πιεζσξηζκφο  κεηαμχ ησλ κειψλ ηεο. Σν πξφβιεκα δελ εζηηάδεηαη ζηνλ ηχπν 

ηεο λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο αιιά ζην πεδίν πνπ απηή εθδειψλεηαη. Άξηζηε 

λνκηζκαηηθή πεξηνρή δελ κπνξεί λα είλαη  φινο ν θφζκνο. 

1.2 ΚΡΗΣΖΡΗΑ  ΑΡΗΣΖ ΝΟΜΗΜΑΣΗΚH ΠΔΡΗΟΥH  

Μηα νηθνλνκηθή πεξηνρή νξίδεηαη σο άξηζηε λνκηζκαηηθή πεξηνρή φηαλ 

δχλαηαη λα νδεγήζεη ηαπηφρξνλα ζε κείσζε ηεο αλεξγίαο θαη  ηνπ  πιεζσξηζκνχ  

ζηηο  ρψξεο-κέιε  ηεο  (Mundell,  1961).  Ζ  παξαδνζηαθή  ζεσξία  ηεο  άξηζηεο  

λνκηζκαηηθήο  πεξηνρήο  πξνθχπηεη εάλ αλαιχζνπκε ηηο ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο 

επηδξάζεηο πνπ έρνπλ ζηελ νηθνλνκία κηαο ρψξαο νη ζηαζεξέο θαη νη 

θπκαηλφκελεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Βαζηθφο ζηφρνο ηεο, είλαη λα 
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πξνζδηνξίζεη θαη λα αμηνινγήζεη ηα θξηηήξηα πνπ πξέπεη λα πιεξνχλ νη ρψξεο 

πνπ πξφθεηηαη λα ζπκκεηάζρνπλ  ζε κία λνκηζκαηηθή έλσζε (Φαιιίδαο, 2010).   

Απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 1960 νη νηθνλνκνιφγνη πξνζπάζεζαλ λα 

θαζνξίζνπλ ηα θξηηήξηα, ηα νπνία ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ ψζηε λα δεκηνπξγεζεί 

κία  άξηζηε λνκηζκαηηθή πεξηνρή . Έρνπλ πξνηαζεί θαηά θαηξνχο πνιιά θαη 

δηαθνξεηηθά θξηηήξηα. ην ζεκείν φκσο απηφ, ζα αλαθεξζνχκε ζηα θξηηήξηα, πνπ  

πξσηνδηαηππψζεθαλ απφ ηνλ Mundell ζην άξζξν ηνπ, ην 1960, ην νπνίν 

απνηειεί θαη ηελ αξρηθή κνξθή ηεο ζεσξίαο ησλ Άξηζησλ Ννκηζκαηηθψλ 

Πεξηνρψλ.    

Αξρηθά, ν  Mundell  (1961) ππνζηήξημε  φηη  ην θχξην θξηηήξην πνπ πξέπεη 

λα ηζρχεη γηα λα δεκηνπξγεζεί κία λνκηζκαηηθή έλσζε είλαη ε χπαξμε πςειήο 

θηλεηηθφηεηαο ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ κεηαμχ δχν ρσξψλ. Δάλ ν βαζκφο 

θηλεηηθφηεηαο ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ κεηαμχ ηνπο είλαη  πςειφο,  ηφηε  νη  

ρψξεο  απηέο  είλαη νη ηδαληθέο  ππνςήθηεο  γηα  λα δεκηνπξγήζνπλ  κηα  

λνκηζκαηηθή  έλσζε.  Απηφ  ηζρχεη  επεηδή  ε  θηλεηηθφηεηα  ησλ παξαγσγηθψλ  

ζπληειεζηψλ  κπνξεί λα αληηθαηαζηήζεη ηελ επειημία  ηεο  ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο φηαλ πξφθεηηαη γηα ηελ αληηκεηψπηζε αζπκκεηξηθψλ δηαηαξαρψλ.  

Παξφιν, πνπ ν  Mundell ζην άξζξν ηνπ, αλαθέξεη φηη ε θηλεηηθφηεηα φισλ ησλ 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ απνηειεί θξηηήξην  γηα ηε δεκηνπξγία κηαο 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο,   επηθεληξψλεη ηελ αλάιπζή ηνπ ζηελ θηλεηηθφηεηα ηεο 

εξγαζίαο. ζνλ αθνξά ην θεθάιαην,  ε επίδξαζε  ηεο θηλεηηθφηεηαο ηνπ ζηηο 

πιεξσκέο κεηαμχ ησλ κειψλ γηα ηελ εμάιεηςε αληζνξξνπηψλ,  είλαη αβέβαηε.   

χκθσλα κε ηνλ Mundell, ε χπαξμε επέιηθησλ κηζζψλ θαη ηηκψλ απνηειεί, 

έλα επηπιένλ θξηηήξην, γηα ηε δεκηνπξγία κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο.  Δθφζνλ, νη 

κηζζνί θαη νη ηηκέο, είλαη ζε ζέζε λα κεηαβάιινληαη θαη λα πξνζαξκφδνληαη 

εχθνια, δελ απαηηείηαη ε εθαξκνγή ζπλαιιαγκαηηθήο θαη λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, 

νπφηε θαη ππάξρνπλ νη θαηάιιειεο ζπλζήθεο γηα ηε δεκηνπξγία κηαο 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο.  

 Ο Mundell πξνζπάζεζε λα ιχζεη  ην  πξφβιεκα  ηεο  επηινγήο  ηνπ  

ζηαζεξνχ  ή  θπκαηλφκελνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θαζεζηψηνο, κέζσ ηεο επηινγήο 

ελφο λνκίζκαηνο ζε έλαλ γεσγξαθηθφ ηνκέα, ιακβάλνληαο  ππφςε γεσγξαθηθά  

θξηηήξηα.  πγθεθξηκέλα,  κειέηεζε ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο πνπ ζα κπνξνχζαλ 
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λα αληηζηαζκίζνπλ  ηε  ζπλαιιαγκαηηθή  ηζνηηκία,  φπσο  απηή  ηεο  επειημίαο  

ησλ ηηκψλ,  ηεο  επειημίαο  ησλ  κηζζψλ,  ηελ  θηλεηηθφηεηα  ηεο  εξγαζίαο,  ηηο 

δεκνζηνλνκηθέο  κεηαβηβάζεηο  θαη  δηαπίζησζε φηη  σο  άξηζηε λνκηζκαηηθή 

πεξηνρή ζα κπνξνχζε λα νξηζηεί κηα πεξηνρή πνπ  δχλαηαη λα  εγθαηαιείςεη  ηνλ  

ζπλαιιαγκαηηθφ  κεραληζκφ  πξνζαξκνγήο  θαη λα πηνζεηήζεη έλα εληαίν λφκη-

ζκα. Απηφ ζα πξνέθππηε κφλν εάλ κπνξεί λα ελεξγνπνηήζεη κε επηηπρία 

θάπνηνπο απφ ηνπο πξναλαθεξζέληεο κεραληζκνχο γηα λα είλαη ζε ζέζε λα 

αληηκεησπίζεη ηηο αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο (ίζθνπ  2014). 

 Καηαιήγνπκε, ινηπφλ, ζην ζπκπέξαζκα φηη, ζην  αξρηθφ  ηεο  ζηάδην ε  

ζεσξία  ησλ  άξηζησλ  λνκηζκαηηθψλ  πεξηνρψλ,  δειαδή, ην ζηάδην  ην  νπνίν  

ζπλδέζεθε  κε  ηελ πξνζπάζεηα  ηνπ  Mundell λα δψζεη ιχζε ζηελ πξφθιεζε ηεο 

επηινγήο ελφο λνκίζκαηνο θαη κηαο πεξηνρήο, δελ είρε επηηπρή απνηειέζκαηα.  

Δπεηδή, δελ πξνζέθεξε πξαθηηθά ξεαιηζηηθέο ιχζεηο. Μπνξεί λα εξκελεπηεί, σο 

εμήο: πξψηνλ, δηφηη  ηα θξηηήξηα κε δπζθνιία κπνξνχλ λα κεηξεζνχλ θαη πνζνηη-

θνπνηεζνχλ θαη, δεχηεξνλ,  ε απιή εθαξκνγή ησλ θξηηεξίσλ νδεγεί ζε 

αληηθξνπφκελεο απφςεηο φζνλ  αθνξά  ηελ  επηινγή  ηνπ  ζπγθεθξηκέλνπ  

ζπλαιιαγκαηηθνχ θαζεζηψηνο (ίζθνπ  2014).  

 Δπίζεο, ν Mundell, θαηά ηελ δηαηχπσζε ηεο αξρηθήο κνξθήο ηεο ζεσξίαο  

ησλ άξηζησλ  λνκηζκαηηθψλ  πεξηνρψλ θαζνξίδεη κφλν ηηο νηθνλνκηθέο πξνυπν-

ζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξνχληαη γηα λα πινπνηεζεί κία  λνκηζκαηηθή  έλσζε.  

ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο,  νη νηθνλνκηθνί ιφγνη δελ είλαη ζπλήζσο νη κνλαδηθνί 

παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο ζπλζήθεο γηα λα πηνζεηεζεί έλα εληαίν λφκηζκα ή 

φρη, κεηαμχ  ησλ  δηαθφξσλ  ρσξψλ.  Ηζηνξηθνί, πνιηηηζηηθνί θαη πνιηηηθνί 

παξάγνληεο δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ θαη  θαζνξηζηηθφ ξφιν ζε απηή ηελ 

απφθαζε  (Φαιιίδαο 2010).    

 πλνςίδνληαο, ε αξρηθή δηαηχπσζε ηεο θευλζηαλήο έκπλεπζεο ζεσξίαο 

ησλ ΑΝΠ αθνξά ηα θπξηφηεξα θξηηήξηα θαη ηελ αλάιπζε θφζηνπο – σθέιεηαο ηεο 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Σα θξηηήξηα απηά (ειεχζεξε θηλεηηθφηεηα ησλ 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, επειημία ηηκψλ θαη κηζζψλ, βαζκφο αλνίγκαηνο ησλ 

νηθνλνκηψλ, αξηζκφο θαη/ή ε ζθνδξφηεηα ησλ αζπκκεηξηθψλ ζνθ, κέγεζνο ησλ 

νηθνλνκηψλ, βαζκφο δηαθνξνπνίεζεο παξαγσγήο θαη θαηαλάισζεο, νκνηφηεηα 

ησλ νηθνλνκηθψλ δνκψλ, νκνηφηεηα ησλ πνζνζηψλ πιεζσξηζκνχ, 
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δεκνζηνλνκηθή, πνιηηηθή θαζψο θαη ρξεκαηνπηζησηηθή νινθιήξσζε) ζα πξέπεη 

λα πιεξνχληαη  απφ ηα κέιε πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε κηα  ΑΝΠ, ε νπνία 

αληηζηαζκίδεη ην θφζηνο ηεο απεκπφιεζεο  απφ ηηο ρψξεο κέιε ηεο εζληθήο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη  ηηο πξνζαξκνγέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Ζ 

άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο  παξαρσξείηαη ζε κηα ππεξ-εζληθή αξρή θαη 

είηε  δεκηνπξγείηαη  έλαο κεραληζκφο  ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

κεηαμχ ησλ κειψλ, είηε  πηνζεηείηαη έλα θνηλφ λφκηζκα. Σα  αλακελφκελα νθέιε 

απφ ηε δεκηνπξγία κηαο ΑΝΠ, ηα νπνία ζα πξέπεη λα είλαη πεξηζζφηεξα απφ ηα 

θφζηε, ζρεηίδνληαη κε ηελ ελίζρπζε ησλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ ηζνξξνπηψλ 

θαη ζπκβάιινπλ ζηελ εχθνιε αληηκεηψπηζε ησλ ζνθ. Σα θπξηφηεξα νθέιε 

αθνξνχλ ηελ  εμαθάληζε ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ δεκηνπξγνχλ νη  θπκαηλφκελεο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο,  νπφηε εληζρχεηαη ην εκπφξην κεηαμχ ησλ κειψλ ηεο 

ΑΝΠ, επηηπγράλεηαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ε εμεηδίθεπζε θαη δεκηνπξγνχληαη 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο. Δπίζεο, επηηπγράλεηαη ε εμάιεηςε ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ 

θαη ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ (Κπξθηιήο θαη Μαθξήο, 2016). 

1.3  ΔΞΔΛΗΞΖ ΣΖ ΘΔΧΡΗΑ ΣΧΝ ΑΡΗΣΧΝ ΝΟΜΗΜΑΣΗΚΧΝ ΠΔΡΗΟΥΧΝ 

 πσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ν Mundell (1961),  ήηαλ  ν  πξψηνο  

νηθνλνκνιφγνο  πνπ  αζρνιήζεθε,  κε ην δήηεκα ησλ άξηζησλ λνκηζκαηηθψλ 

πεξηνρψλ. Μεηά ηε  δεκνζίεπζε,  φκσο, ηεο  ζεσξίαο  ηνπ  εκθαλίζηεθαλ  

απφςεηο  θαη  απφ  άιινπο επηζηήκνλεο νη νπνίνη εκβάζπλαλ θη εμέιημαλ ηελ 

ζεσξία.   

Λίγα ρξφληα αξγφηεξα, ν McKinnon (1963),  δηαηχπσλε φηη ν ζρεκαηηζκφο 

κηαο άξηζηεο λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο επεξεάδεηαη  ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ απφ ην 

πφζν κία νηθνλνκία είλαη αλνηρηή ζην δηεζλέο εκπφξην. Τπνζηεξίδεη φηη, φζν πην 

κεγάινο είλαη ν βαζκφο αλνίγκαηνο κηαο νηθνλνκίαο,  ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

αλάγθε πηνζέηεζεο ελφο ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ,  

έηζη ψζηε λα εκπνδηζηεί, ε νπνηαδήπνηε αζηάζεηα ζηηο ηηκέο, πνπ ζα πξνέιζεη 

απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Μηα κεηαβνιή ζηελ ηζνηηκία 

εθδειψλεηαη ακέζσο ζηηο εγρψξηεο ηηκέο, κε απνηέιεζκα λα απνιεζζνχλ άκεζα, 

ηα φπνηα ζεηηθά απνηειέζκαηα απφ ηε κεηαβνιή ησλ ζρεηηθψλ ηηκψλ κεηαμχ 

μέλσλ θαη εγρψξησλ αγαζψλ. Έηζη, εθφζνλ ε ζπγθεθξηκέλε νηθνλνκία δελ κπνξεί 

λα επεξεάζεη ηηο δηεζλείο ηηκέο θαη άξα θαη ηηο ζρεηηθέο ηηκέο κέζσ κεηαβνιψλ 



 

 
  11 
 

ζηελ ηζνηηκία, είλαη πξνηηκφηεξν λα έρεη ην λφκηζκα ηεο κηα ζηαζεξή ηζνηηκία κε 

ηα λνκίζκαηα ησλ θπξηφηεξσλ εκπνξηθψλ ηεο εηαίξσλ. Οπφηε, κία κηθξή ρψξα ζα 

πξνζπαζεί λα γίλεη κέινο κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο,  θαζψο φζν κηθξφηεξν ην 

κέγεζνο ηεο νηθνλνκίαο, ηφζν πην αλνηρηή είλαη απηή ε νηθνλνκία θαη ε  πηνζέηεζε  

ελφο  θαζεζηψηνο  ζηαζεξψλ  ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ,  ζα ζπλέβαιε 

ζεκαληηθά  ψζηε λα  απνηξαπνχλ  δηαηαξαρέο  ζην  επίπεδν ησλ ηηκψλ. Με ηα 

δεδνκέλα απηά θαζίζηαηαη πξνθαλέο φηη, νη νηθνλνκίεο πνπ έρνπλ ηελ ηάζε λα 

είλαη αλνηρηέο, πξέπεη  λα επηιέγνπλ ζηαζεξέο ηζνηηκίεο, ελψ ηαπηφρξνλα νη 

κηθξέο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο ηείλνπλ  λα  είλαη  ζρεηηθά  αλνηθηέο  θαη  ζπλεπψο  

θαηάιιειεο  γηα  έληαμε  ζε  κηα λνκηζκαηηθή έλσζε.  

εκαληηθή ήηαλ, επίζεο, ε ζπκβνιή ηνπ Kenen (1969)  ζηελ εμέιημε  θαη 

εκβάζπλζε ηεο ζεσξίαο ησλ άξηζησλ λνκηζκαηηθψλ πεξηνρψλ. Ο ελ ιφγσ 

νηθνλνκνιφγνο δηαηχπσζε, ηελ ζεκαζία ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ πξντφλησλ ζε 

κηα  νηθνλνκία,  ε  νπνία  νδεγεί  θαη  ζε  κεγάιε  δηαθνξνπνίεζε  ησλ  

εμαγσγψλ  ηεο. Δπηζήκαλε φηη,  αλ  ζε  κηα  νηθνλνκία  πνπ  ππάξρεη  έληνλε  

δηαθνξνπνίεζε  ζηα πξντφληα πνπ παξάγεη θαη εμάγεη, εκθαληζηεί κία 

απξφζκελε δηαηαξαρή ζηηο πσιήζεηο ελφο  πξντφληνο,  ηφηε  νη  πςειέο  

πσιήζεηο  ζε  έλα  άιιν  εμαγψγηκν  πξντφλ,  ζα   εμηζνξξνπήζνπλ ηε  δεκηά,  

ψζηε λα  κελ  δεκηνπξγεζεί γεληθφ  ξήγκα  ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο.  

ε κηα νηθνλνκία, ε νπνία είλαη δηαθνξνπνηεκέλε, νη ζπλνιηθέο εμαγσγέο 

ζα είλαη ζηαζεξφηεξεο απ’ φηη ζε κηα νηθνλνκία πνπ δηαθνξνπνηείηαη ιηγφηεξν 

ζηελ παξαγσγή ησλ αγαζψλ. Έηζη δηαπηζηψλνπκε,  πσο  ρψξεο  κε  πςειφ 

βαζκφ  δηαθνξνπνίεζεο  ζηελ  νηθνλνκία  ηνπο,  απνηεινχλ  ηνπο  ηδαληθνχο 

ππνςήθηνπο γηα  λα ζπκκεηέρνπλ ζε κηα λνκηζκαηηθή πεξηνρή. Απηφ ζπκβαίλεη 

δηφηη, ε ρξήζε ηεο λνκηζκαηηθήο θαη ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο δελ απνηειεί 

απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα λα αληηκεησπηζηνχλ αλσκαιίεο  ηεο  αγνξάο,  ελψ   

ζπγρξφλσο ηέηνηνπ ηχπνπ νηθνλνκίεο ππφθεηληαη ζε κηθξά θφζηε απφ ηελ 

εγθαηάιεηςε ησλ θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ, γεγνλφο πνπ ελζαξξχλεη ηε ρξήζε 

θνηλνχ λνκίζκαηνο. 

χκθσλα κε ηνλ Fleming (1971), ηα θξάηε πνπ επηζπκνχλ λα 

ζπκκεηάζρνπλ ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε, πξέπεη ηα πνζνζηά ηνπ πιεζσξηζκνχ 

ηνπο λα ζπγθιίλνπλ. ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ηα κέιε παξνπζηάδνπλ 
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απνθιίλνληα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ θαη γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, ηφηε νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο είλαη δχζθνιν λα δηαηεξεζνχλ ζηαζεξέο. Δπνκέλσο, ε 

ηνζέηεζε κηαο θνηλήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο  ζα βξηζθφηαλ αληηκέησπε κε πνιιά 

εκπφδηα, ιφγσ ησλ κεγάισλ δηαθνξψλ ζηα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ. 

Ο Corden (1972)  επηζεκαίλεη φηη, ε ζπκκεηνρή ζε κία λνκηζκαηηθή έλσζε 

ζεκαίλεη γηα ηελ ρψξα κέινο φηη εθρσξεί ηελ άζθεζε ηεο  εζληθήο λνκηζκαηηθήο  

πνιηηηθήο  θαη  ηε  ρξήζε  ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, θαηαιπηηθφ «εξγαιεί-

ν» γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ θξίζεσλ. πλεπψο, φηαλ νη κηζζνί  θαη  νη  ηηκέο δελ 

είλαη επέιηθηα, δειαδή δελ επηδέρνληαη πξνζαξκνγέο, ηφηε νη θπβεξλήζεηο ησλ 

ρσξψλ είλαη ππνρξεσκέλεο λα θαηαθχγνπλ ζηελ ιχζε ηεο απνξξφθεζεο ησλ 

δεκνζίσλ δαπαλψλ θαη κε ηνλ ηξφπν απηφ λα επηδηψθνπλ ηελ εμηζνξξφπεζε ηνπ 

ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ.  

Γηα  παξάδεηγκα, κηα  ρψξα,  πνπ βξίζθεηαη ζε θαζεζηψο ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, βξεζεί αληηκέησπε κε κία  δηαηαξαρή πνπ έρεη 

αξλεηηθέο ζπλέπεηεο  ζηηο εμαγσγέο ηεο,  νη επηινγέο  ηεο, ζηελ άζθεζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη πνιχ πεξηνξηζκέλεο. Γηφηη, δελ κπνξεί λα 

κεηαβάιιεη ηελ  νλνκαζηηθή  ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Έηζη, έρεη δχν επηινγέο, λα 

αθνινπζήζεη επεθηαηηθή ή πεξηνξηζηηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή. Θεσξείηαη πσο  

ν θαιχηεξνο ηξφπνο  γηα λα επηηεπρζεί ε πξνζαξκνγή ησλ κηζζψλ θαη ησλ ηηκψλ, 

ζηελ πεξίπησζε κηαο αζχκκεηξεο νηθνλνκηθήο δηαηαξαρήο, είλαη ε χπαξμε 

θαζεζηψηνο θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ κε ηαπηφρξνλε ράξαμε θαηάιιειεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.   

 Οη  νηθνλνκνιφγνη  πνπ  αλαθέξζεθαλ,  είλαη  κφλν ιίγνη  απφ  φζνπο,  κε 

εθαιηήξην  ηε  ζεσξία  ηνπ  Mundell,  κειέηεζαλ,  εκβάζπλαλ   θη  εμέιημαλ  ηε  

ζεσξία  ησλ  άξηζησλ λνκηζκαηηθψλ πεξηνρψλ. Καζέλαο ηνπο, πξνζέγγηζε απφ 

δηαθνξεηηθή νπηηθή γσλία ηηο ζπλζήθεο-θξηηήξηα, πνπ πξέπεη λα επηθξαηνχλ έηζη 

ψζηε, λα δεκηνπξγεζεί θαη λα ιεηηνπξγεί κία λνκηζκαηηθή έλσζε. Πξνζπάζεζαλ 

λα αλαιχζνπλ ηηο ζρέζεηο  κεηαμχ  ησλ θξαηψλ- κειψλ πνπ πξφθεηηαη λα 

ζπκκεηέρνπλ ζε κία λνκηζκαηηθή έλσζε, αιιά ε ζεσξία ηνπ Mundell είλαη απηή 

πνπ θπξηαξρεί ζηε παγθφζκηα βηβιηνγξαθία. 
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1.4  ΔΗΝΑΗ Ζ ΔΤΡΧΕΧΝΖ ΜΗΑ ΑΡΗΣΖ ΝΟΜΗΜΑΣΗΚΖ ΠΔΡΗΟΥΖ;  

Ζ ζεσξία ηνπ Mundell εδξάδεηαη ζηελ  πξνζπάζεηα  λα δηαπηζησζνχλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ νξίδνπλ κία λνκηζκαηηθή πεξηνρή  σο «άξηζηε». πλεπψο,  ε 

θαηάιεμε ήηαλ λα ραξαθηεξηζηεί σο άξηζηε κία πεξηνρή ζηελ νπνία ζπκκεηέρνπλ 

νηθνλνκίεο κε πςειφ βαζκφ νινθιήξσζεο. Γειαδή νηθνλνκίεο κεηαμχ ησλ 

νπνίσλ  ην επίπεδν  ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ είλαη πςειφ,  ην θεθάιαην 

δηαθηλείηαη ειεχζεξα θαζψο θαη νη ππφινηπνη ζπληειεζηέο παξαγσγήο  (Σζηπνχξε 

2015). 

ηα  κέζα  ηεο  δεθαεηίαο  ηνπ  ΄80,  φπνπ  ην  ελδηαθέξνλ  γηα  ηελ  ΔΔ   

εκθαλίζηεθε πάιη ζην πξνζθήλην,  νη  νηθνλνκνιφγνη   πξνζπάζεζαλ λα δψζνπλ 

απάληεζε κέζσ ηεο ζεσξίαο ησλ ΑΝΠ,  ζην εξψηεκα γηα ην αλ έπξεπε ε 

Δπξψπε λα πξνρσξήζεη ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε. Ζ απφθαζε γηα πηνζέηεζε  

ελφο θνηλνχ λνκίζκαηνο πξνθάιεζε  πνηθίιεο αληηδξάζεηο θαη  νη πεξηζζφηεξνη 

νηθνλνκνιφγνη ζεσξνχζαλ  φηη ζηελ ΔΔ δελ επηθξαηνχζαλ νη θαηάιιειεο 

ζπλζήθεο, αληίζηνηρεο κε απηέο ησλ ΖΠΑ, γηα λα πηνζεηεζεί έλα θνηλφ λφκηζκα 

(Krugman  2009). 

Ζ ζεσξία ησλ ΑΝΠ, φπσο αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Καλαδφ νηθνλνκνιφγν 

λνκπειίζηα Robert Mundell ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ,  πξνηείλεη  

έλα  ζχλνιν  απαξαίηεησλ  θξηηεξίσλ  πνπ πξέπεη λα πιεξνχλ  νη λνκηζκαηηθέο  

ελψζεηο.  Δίλαη πξνθαλέο φηη πνιχ εχθνια κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε επξσδψλε δελ ζπγθξνηεί κία άξηζηε λνκηζκαηηθή πεξηνρή. 

Δηδηθφηεξα (αιιά ζπλνπηηθά): 

● Διεχζεξε θπθινθνξία θεθαιαίσλ  

Ζ  ειεχζεξε  θπθινθνξία  ησλ  θεθαιαίσλ  νινθιεξψζεθε  ζηελ    

επξσδψλε ζπγρξφλσο κε ηελ  δεκηνπξγία ηεο εληαίαο αγνξάο. Αξρηθά, δελ 

ππήξρε πξφβιεςε απφ ηηο ζπλζήθεο γηα αλεμέιεγθηε θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ 

εληφο ηεο Δ.Δ.Ζ πηνζέηεζε ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο ζήκαηλε θαη πνιχ ζηελφηεξν 

ζπληνληζκφ, ζχκθσλα  κε  ηελ  νδεγία  88/361  ηεο  Δ.Ο.Κ,.   φζνλ αθνξά ηελ 

νινθιεξσηηθή απειεπζέξσζε ησλ ξνψλ ησλ θεθαιαίσλ αλάκεζα ζηα θξάηε 

κέιε. Ζ  πλζήθε  ηνπ  Μάαζηξηρη  (1992)  εηζήγαγε  ηελ  ειεχζεξε  θπθινθνξία 
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θεθαιαίσλ.  Απηφ πνπ ηζρχεη ζήκεξα είλαη ε άξζε φισλ ησλ πεξηνξηζκψλ ζηηο 

θηλήζεηο ησλ θεθαιαίσλ θαη πιεξσκψλ κεηαμχ θξαηψλ κειψλ.  

●   Κηλεηηθφηεηα ηεο εξγαζίαο  

Ζ   κεηαλάζηεπζε ηνπ πιεζπζκνχ εληφο ηεο επξσδψλεο  γηα ιφγνπο 

εξγαζίαο πινπνηείηαη ζε πνιχ κηθξφηεξν βαζκφ ζε ζρέζε κε απηφ ηεο δηαθίλεζεο 

ησλ θεθαιαίσλ. Σν ελδερφκελν  εχξεζεο εξγαζίαο ζε κία άιιε ρψξα, είλαη πνιχ  

κηθξφ θαη πεξηνξηζκέλν. Απηφ νθείιεηαη θαηά βάζνο ζε ιφγνπο πνπ δελ είλαη 

νηθνλνκηθνί θαη έρνπλ ζρέζε κε ην γεγνλφο φηη εληφο ηεο επξσδψλεο δελ 

ρξεζηκνπνηείηαη ε ίδηα γιψζζα, φπσο ζπκβαίλεη αληίζηνηρα ζηηο ΖΠΑ θαη ζηηο 

πνιηηηζκηθέο δηαθνξέο πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ ησλ ιαψλ ηεο έλσζεο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ν δηαθνξεηηθφο ηξφπνο δσήο  ησλ αλζξψπσλ ηεο θάζε ρψξαο. 

Γεληθά, είλαη αδηακθηζβήηεην φηη ε θηλεηηθφηεηα ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ πζηεξεί 

ζεκαληηθά ηεο αληίζηνηρεο ζηηο ΖΠΑ θαη ζηνλ Καλαδά (Μαξηνιήο 2009). ήκεξα, 

φκσο, ιφγσ ηεο θξίζεο παξαηεξείηαη φηη ππάξρεη αιιαγή ηνπ θαηλνκέλνπ  ηεο 

πεξηνξηζκέλεο θηλεηηθφηεηαο ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ θαη δηαπηζηψλεηαη ε 

κεηαλάζηεπζε πιήζνπο εξγαδνκέλσλ απφ ρψξεο κε έιιεηςε ζέζεσλ εξγαζίαο ζε 

πεξηνρέο φπνπ ππάξρεη πιεφλαζκα. 

● Δπειημία ησλ ηηκψλ θαη ησλ κηζζψλ  

Ζ δπλαηφηεηα δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ θαη ησλ κηζζψλ απνηειεί ζεκαληηθφ 

πξναπαηηνχκελν θαη απαξαίηεηε πξνυπφζεζε, ε νπνία αληηζηαζκίδεη ηελ αθαί-

ξεζε ηεο δπλαηφηεηαο κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. ηελ επξσδψλε 

νη ηηκέο θαη νη κηζζνί πξνζαξκφδνληαη αξγά. Δπνκέλσο, θαζίζηαηαη απαξαίηεηεε 

ε δπλαηφηεηα κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Ζ επειημία ησλ ηηκψλ θαη 

ησλ κηζζψλ ζηελ επξσδψλε  είλαη έλα ζέκα πνπ επηδέρεηαη δηάθνξεο εξκελείεο,  

ιφγσ  ησλ  εγγελψλ  δπζθνιηψλ  ζηε  κέηξεζή  ηνπο. 

 

● Ζ αλάπηπμε ελφο δεκνζηνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο 

Με  ην δεδνκέλν φηη δελ έρνπλ πξνβιεθζεί  ξπζκηζηηθνί κεραληζκνί, γηα 

ηελ αληηκεηψπηζε κηαο αζχκκεηξεο νηθνλνκηθήο δηαηαξαρήο, φπσο γηα 
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παξάδεηγκα, δηαθνξέο κεηαμχ πεξηνρψλ ηεο ΔΔ ή  αζπκκεηξίεο πνπ κπνξνχλ λα 

πξνθχςνπλ ζην πιαίζην ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ θιπ., δελ δχλαηαη κία ρψξα-

κέινο λα αζθήζεη μερσξηζηή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή κέζσ ηεο ππνηίκεζεο ηνπ 

λνκίζκαηνο ηεο ή κεηαβηβαζηηθέο δεκνζηνλνκηθέο πιεξσκέο. Απηφ ζπκβαίλεη 

δηφηη δελ έρεη πιένλ ηε δπλαηφηεηα ηεο πξνζαξκνγήο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ θαη ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. Γχν ζεκαληηθέο δπλαηφηεηεο πνπ 

νπζηαζηηθά απαγνξεχνληαη απφ ην χκθσλν ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο (Α). 

Πξηλ εηζέιζνπλ ζηε λνκηζκαηηθή έλσζε ηέηνηνπ ηχπνπ αζχκκεηξεο νηθνλνκηθέο 

δηαηαξαρέο αληηκεησπίδνληαλ  κεκνλσκέλα απφ ηα θξάηε-κέιε,  θαζφζνλ είραλ 

ηε δπλαηφηεηα λα  ραξάδνπλ κία επέιηθηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή (Καηζνξίδαο 

1999). 

πλεπψο, είλαη πξνθαλέο  φηη γηα ηελ επηηπρή δεκηνπξγία κηαο άξηζηεο 

λνκηζκαηηθήο πεξηνρήο είλαη απαξαίηεην λα πθίζηαηαη έλα δεκνζηνλνκηθφ 

εξγαιείν ην νπνίν ζα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα κεηαθέξεη πφξνπο θαη λα επεκβαίλεη 

γηα ηελ αληηκεηψπηζε αζχκκεηξσλ νηθνλνκηθψλ δηαηαξαρψλ, ψζηε λα εμαιείςεη 

ηελ αλάγθε πξνζαξκνγήο κηζζψλ  θαη  ζπλαιιαγκαηηθψλ  ηζνηηκηψλ  (ίζθνπ  

2014).  

Ο Robert Mundell έζεζε θαη απάληεζε ην εξψηεκα πνηεο είλαη νη ζπλζήθεο 

θάησ απφ ηηο νπνίεο κία νκάδα ρσξψλ  είλαη δπλαηφλ λα ζπλαιιάζζεηαη κε θνηλφ 

λφκηζκα. Ζ αλάιπζε ηνπ θαηέζηεζε ζαθέο φηη νη ρψξεο ηνπ επξψ είλαη 

ππεξβνιηθά αλνκνηνγελήο ψζηε λα ρξεζηκνπνηνχλ  κε επθνιία ην ίδην λφκηζκα 

(Stiglitz  2016). 

Γπζηπρψο,  ε εηζαγσγή ηνπ επξψ βαζίζηεθε ζε λεφηεξεο έξεπλεο πνπ 

άξρηζαλ λα δηαβξψλνπλ ηελ παξαδνζηαθή ζεσξία. Ήδε απφ ην 1973 ν Mundell 

δηαηχπσζε ηελ άπνςε φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε,  δειαδή ε 

θηλεηηθφηεηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θεθαιαίνπ,  ζα πεξηφξηδε ηηο ζπλέπεηεο 

ηπρφλ αζχκκεηξσλ  δηαηαξαρψλ. Δμαηηίαο ηνπ κεγάινπ ελζνπζηαζκνχ πνπ 

επηθξάηεζε  γηα ην θαηλνηφκν απηφ νηθνδφκεκα, ε αθαδεκατθή έξεπλα εζηίαζε 

ζηα ζεηηθά θαη φρη ζηα αξλεηηθά ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Τπήξρε ε πεπνίζεζε 

φηη ιακβάλνληαο ππφςε, ηα ζεηηθά θαη ηα αξλεηηθά,  νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ζα 

σθεινχληαλ απφ ηελ έληαμε ηνπο ζε κία λνκηζκαηηθή έλσζε κε έλα θνηλφ 

λφκηζκα. Τπνζηήξηδαλ φηη, ε έληαμε ζε έλα θνηλφ λφκηζκα ζα απμήζεη ηηο 
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εκπνξηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζρέζεηο, ψζηε λα επέιζεη ε ζεηηθή ζπζρέηηζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ. Απηφ ζα είρε σο απνηέιεζκα, ν θίλδπλνο αζχκκεηξσλ 

δηαηαξαρψλ  λα πεξηνξηζηεί ζηαδηαθά κε ηελ πεξαηηέξσ ελνπνίεζε πνπ ζα θέξεη 

ην ίδην ην θνηλφ λφκηζκα (Κνπιιά  2015). Με απιά ιφγηα, ππήξρε ε ειπίδα φηη, νη 

ρψξεο ζα κπνξνχζαλ λα ζπγθιίλνπλ, ζα κπνξνχζαλ λα γίλνπλ πην παξφκνηεο 

θαη φηαλ κεηαζρεκαηηδφηαλ επαξθψο, ζα κπνξνχζαλ λα  ζπλζέζνπλ κία 

λνκηζκαηηθή πεξηνρή ε νπνία ζα ήηαλ ιεηηνπξγηθή ζε αξθεηά θαιφ βαζκφ.
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2ν 

Ζ ΑΡΥΗΣΔΚΣΟΝΗΚΖ ΣΟΤ ΔΤΡΧ 

Σν θνηλφ λφκηζκα απνηέιεζε επαθφινπζν κηαο πξνζπάζεηαο πνπ μεθίλεζε 

ζηα κέζα ηνπ 20νπ αηψλα,  θαζψο ζηελ Δπξψπε θπξηαξρνχζε ε αζηάζεηα, έπεηηα 

απφ ην ηέινο  ησλ δχν παγθνζκίσλ πνιέκσλ,  νη νπνίνη είραλ σο απνηέιεζκα λα 

ραζνχλ πεξίπνπ 100 εθαηνκκχξηαα άλζξσπνη. Οη εγέηεο ηεο Δπξψπεο 

θαηαλφεζαλ φηη πξνυπφζεζε γηα έλα πην εηξεληθφ κέιινλ ήηαλ ε πιήξεο 

αλαδηνξγάλσζε ηεο πνιηηηθήο, ηεο νηθνλνκίαο αθφκα θαη ησλ εζληθψλ ηαπηνηήησλ 

ηεο επείξνπ (Stiglitz 2016).  Απηή απφδεημε εθπιήξσζεο ηεο αλαδηνξγάλσζεο 

απηήο απνηειεί ε δήισζε ησλ επηηξφπσλ, Dombrovskis3 θαη Moscovici4,  ζηνλ 

πξφινγν ηνπ εγγξάθνπ πξνβιεκαηηζκνχ ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο,  γηα ηελ 

εκβάζπλζε ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο φηη, «ην εληαίν λφκηζκα 

απνηειεί έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα θαη πην απηά επηηεχγκαηα ηεο Δπξψπεο. 

Έρεη βνεζήζεη ηηο νηθνλνκίεο καο λα νινθιεξσζνχλ θαη έρεη θέξεη ηνπο 

Δπξσπαίνπο πην θνληά. Χζηφζν, αλέθαζελ επξφθεηην γηα θάηη πνιχ πεξηζζφηεξν 

απφ έλα απιφ λνκηζκαηηθφ εγρείξεκα. ρεδηάζηεθε σο ππφζρεζε επεκεξίαο θαη 

έηζη ζα πξέπεη λα παξακείλεη, θαη γηα φζνπο πξνζρσξήζνπλ κειινληηθά ζηε 

δψλε ηνπ επξψ». Ζ ηζηνξία  έρεη απνδείμεη φηη ην λφκηζκα δηαδξακαηίδεη πξσηεχ-

νληα ξφιν ζηελ ζχλζεζε ηαπηφηεηαο θαη θξαηηθήο ππφζηαζεο. 

2.1  ΤΝΣΟΜΖ ΗΣΟΡΗΚΖ ΑΝΑΓΡΟΜΖ  

 ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 70, ηα έμη αξρηθά κέιε ηεο Δπξσπατθήο 

Οηθνλνκηθήο Κνηλφηεηαο (Βέιγην, Γπηηθή Γεξκαλία, Γαιιία, Ηηαιία, Λνπμεκβνχξγν 

θαη Οιιαλδία) πξνζπάζεζαλ λα επηηχρνπλ ηελ ίδξπζε κηαο Οηθνλνκηθήο 

Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο (ΟΝΔ) αιιά απέηπραλ. Ζ απνηπρία ηνπο νθείιεηαη ηφζν 

ζε ιφγνπο εμσηεξηθνχο φπσο ε θαηάξξεπζε ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ 

ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods, φζν θαη  εζσηεξηθνχο φπσο ε κε νινθιήξσζε 

                                                
3
  Αληηπξφεδξνο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο (2014- 2019), αξκφδηνο γηα ην Δπξψ θαη ηνλ 

Κνηλσληθφ Γηάινγν, αξκφδηνο επίζεο γηα ηε Υξεκαηνπηζησηηθή ηαζεξφηεηα, ηηο 
Υξεκαηνπηζησηηθέο Τπεξεζίεο θαη ηελ Έλσζε Κεθαιαηαγνξψλ. 
4
 Δπίηξνπνο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο (2014-2019), αξκφδηνο γηα Οηθνλνκηθέο θαη 

Γεκνζηνλνκηθέο Τπνζέζεηο, Φνξνινγία θαη Σεισλεία. 
 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CF%85%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%93%CE%B5%CF%81%CE%BC%CE%B1%CE%BD%CE%AF%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%93%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%AF%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%99%CF%84%CE%B1%CE%BB%CE%AF%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9B%CE%BF%CF%85%CE%BE%CE%B5%CE%BC%CE%B2%CE%BF%CF%8D%CF%81%CE%B3%CE%BF
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ηνπ ζηαδίνπ ηεο θνηλήο αγνξάο. Απηή ε απνηπρία απνηέιεζε φκσο ζεκαληηθή 

εκπεηξία. Σα θξάηε κέιε ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο θαηαλφεζαλ φηη γηα ηελ 

επηηπρή θαη ηαρεία  πινπνίεζε κηαο δηαδηθαζίαο πνιπεζληθήο νινθιήξσζεο, 

απαηηείηαη θαη αληίζηνηρε πξνεηνηκαζία. Δπίζεο, θαηαλφεζαλ φηη γηα λα 

νινθιεξσζεί ην ζηάδην ηεο θνηλήο αγνξάο έπξεπε  ηα ππνςήθηα θξάηε λα 

ραξάμνπλ  εθ ησλ πξνηέξσλ πνηθίιεο δεζκεπηηθέο πνιηηηθέο  γηα λα πινπνηήζνπλ 

ην ζηφρν ηεο ΟΝΔ (Μνχζεο 2015). 

Δπνκέλσο, ην 1969, ζηε δηάζθεςε θνξπθήο ηεο Υάγεο, ζπδεηήζεθε γηα 

πξψηε θνξά ην ζέκα δεκηνπξγίαο κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο ζην πιαίζην ηεο 

ΔΟΚ κε θίλεηξα πνιηηηθά θαη νηθνλνκηθά. Αθνινχζεζε κηα έθζεζε (έθζεζε Werner 

ην 1970), ε νπνία παξνπζίαζε έλα ζπγθεθξηκέλν ζρέδην γηα ηελ επίηεπμε ηεο 

ΟΝΔ, ζε 3 ζηάδηα, κέζα ζε 10 ρξφληα, ην νπνίν ήηαλ πνιχ θνληά ζε απηφ πνπ 

ηειηθά νδήγεζε ζηελ ΟΝΔ ηξηάληα ρξφληα αξγφηεξα. Χζηφζν, ε λνκηζκαηηθή 

αζηάζεηα πνπ αθνινχζεζε, φηαλ ε Κεληξηθή Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ 

ζηακάηεζε λα αληαιιάζζεη δνιάξηα κε ρξπζφ άιιαμε ηα δεδνκέλα. ην πιαίζην 

ηεο ΔΟΚ απνθαζίζηεθαλ κηα ζεηξά απφ κέηξα γηα ην εχξνο πξνζαξκνγήο ησλ 

λνκηζκάησλ, πνπ άιιαμε πνιιέο θνξέο αλάινγα κε ηελ εθάζηνηε ζπγθπξία. Σν 

πιαίζην ήηαλ έλα Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ χζηεκα (ΔΝ):  1979-1991  (εθηφο  

ΖΒ)  κε  θνηλφ  Μεραληζκφ  πλαιιαγκαηηθψλ  Ηζνηηκηψλ (ΜΗ), έλα ζχζηεκα 

ξπζκηδφκελεο ζχλδεζεο ησλ λνκηζκάησλ κε αλαθνξά ζηελ Δπξσπατθή Λνγηζηηθή 

Μνλάδα5, κία ινγηζηηθή κνλάδα κέηξεζεο θαη απνζεκαηνπνίεζεο ηεο αμίαο. Ζ 

αμία ηεο ήηαλ ν ζηαζκηθφο κέζνο φξνο ησλ λνκηζκάησλ πνπ ζπκκεηείραλ ζην 

ΔΝ. Ζ ζηάζκηζε ηνπ θάζε λνκίζκαηνο, αλάινγε κε ηελ νηθνλνκηθή δχλακε ηεο 

θάζε ρψξαο, αλαπξνζαξκνδφηαλ φηαλ απαηηνχληαλ. Σν ζχζηεκα απηφ ήηαλ 

αζηαζέο, ρξεηάζηεθε πνιιαπιέο αιιαγέο θαη ηειηθά απνθαζίζηεθε φηη αλ ήζειε ε 

ΔΔ λνκηζκαηηθή ελνπνίεζε έπξεπε λα πξνρσξήζεη ζε θάηη πην ξηδηθφ (Σζηπνχξε   

2015).  

 Με βάζε ηελ έθζεζε Delors6, ην Δπξσπατθφ πκβνχιην ηεο Μαδξίηεο ηνλ 

Ηνχλην ηνπ 1989 απνθάζηζε λα πξνρσξήζεη ζην πξψην ζηάδην ηεο ΟΝΔ ηνλ 

                                                
5
 Ζ  Δπξσπατθή Λνγηζηηθή Μνλάδα  νλνκάζηεθε  ECU,  απφ  ηα  αξρηθά  ηνπ European  Currency  

Unit. 
6
 Jacques Delors πξφεδξνο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο απφ ην 1985 έσο ην 1995 



 

 

 
  19 
 

Ηνχιην ηνπ 1990 θαη ην Δπξσπατθφ πκβνχιην ηνπ ηξαζβνχξγνπ ην 1989 δήηεζε 

ηε ζχγθιεζε δηαθπβεξλεηηθήο δηάζθεςεο πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηνχλ νη απα-

ξαίηεηεο ηξνπνπνηήζεηο ηεο πλζήθεο γηα ηε κεηάβαζε ζην δεχηεξν θαη ηξίην 

ζηάδην θαη ηελ πινπνίεζε ηεο ΟΝΔ. Σν πξψην ζηάδην ηεο ΟΝΔ πεξηειάκβαλε ηελ 

νινθιήξσζε ηεο εζσηεξηθήο  αγνξάο, ζπληνλίδνληαο αξρηθά ηηο νηθνλνκηθέο πν-

ιηηηθέο θαη ηελ αίξνληαο ηνπο πεξηνξηζκνχο ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα. Γηα ηα 

επφκελα ζηάδηα, νη Γηνηθεηέο ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ κε ηηο πξνεξγαζίεο ηνπο 

ζπλέβαιαλ θαηαιπηηθά ζηελ ηξνπνπνίεζε  ηεο πλζήθεο. Ζ ζπλζήθε γηα ηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε εγθξίζεθε απφ ηνπο αξρεγνχο θξαηψλ ή θπβεξλήζεσλ ζην 

Δπξσπατθφ πκβνχιην ηνπ Μάαζηξηρη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1991, νπφηε θαη 

απνθαζίζηεθε φηη ε Δπξψπε ζα είρε έλα ηζρπξφ θαη ζηαζεξφ εληαίν λφκηζκα σο 

ην ηέινο ηνπ αηψλα (Δπξσπατθή Δπηηξνπή  2012). 

Ζ Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε απνηειεί έλα πνιχ κεγάιν  άικα  

πξνο ηελ νηθνλνκηθή  θαη λνκηζκαηηθή νινθιήξσζε ησλ ρσξψλ-κειψλ ηεο ΔΔ, 

δηφηη έρεη σο απψηεξν ζθνπφ λα ζπληνλίζεη, ηηο νηθνλνκηθέο θαη ηηο 

δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο. Απηή ε θνηλή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη πνπ ζα 

νδεγήζεη ζην θνηλφ λφκηζκα, ην επξψ. Έηζη, νη ρψξεο πνπ πηνζέηεζαλ ην επξψ 

σο λφκηζκα έθαλαλ έλα βήκα επηπιένλ πξνο ηελ νινθιήξσζε θαη δεκηνχξγεζαλ 

ηελ επνλνκαδφκελε, Δπξσδψλε. Απφ 11 θξάηε πνπ ηε ζπληζηνχζαλ ην 1999, 

ζήκεξα ε δψλε ηνπ επξψ πεξηιακβάλεη 19 ρψξεο. 

2.2 ΣΑ ΣΡΗΑ ΣΑΓΗΑ ΚΑΗ Ο ΜΖΥΑΝΗΜΟ ΣΖ ΟΝΔ   

 χκθσλα κε ηηο πξνβιέςεηο ηνπ Mundell, εθφζνλ  πθίζηαηαη ε ζσζηή 

νξγάλσζε, ε εηζαγσγή ελφο θνηλνχ λνκίζκαηνο ζα απέθεξε ζηελ ΔΔ 

καθξννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ιφγσ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο επξσζηίαο ηεο αγνξάο, 

αλάπηπμε θαη απαζρφιεζε ιφγσ ηεο ελδπλάκσζεο ηεο εληαίαο αγνξάο πνπ 

ηειηθά ζα  νδεγνχζε ζην λα ζπγθιίλνπλ πξαγκαηηθά νη νηθνλνκίεο ησλ ρσξψλ. 

πνηε, νη πην αδχλακεο αληαγσληζηηθά ζα  πξνζέιθπαλ πεξηζζφηεξεο μέλεο 

επελδχζεηο αθνχ ην εληαίν λφκηζκα ζα ππνζρφηαλ ζηαζεξφηεηα. Γηα λα πεηχρεη ε 

νκνηνγέλεηα ησλ νηθνλνκηψλ πνπ δηαβεβαίσλε ε ζεσξία ησλ Άξηζησλ 

Ννκηζκαηηθψλ Πεξηνρψλ θαη λα πξνεηνηκαζηνχλ νη ζεζκηθέο αιιαγέο ζηελ ΔΔ, 
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πξνβιέθζεθαλ ηξία ζηάδηα κέρξη ηελ νινθιήξσζε ηνπ εγρεηξήκαηνο (Σζηπνχξε  

2015). 

Με ηε πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρ δεκηνπξγήζεθε ζηαδηαθά  κία εληαία 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή βαζηζκέλε ζε έλα θνηλφ λφκηζκα ην νπνίν ζα δηαρεηξίδεηαη 

κηα εληαία θαη αλεμάξηεηε θεληξηθή ηξάπεδα. Σν πξψην ζηάδην (1990-1993) 

άξρηζε ηελ 1ε Ηνπιίνπ 1990 θαη είρε σο ζηφρν ηελ ζχγθιηζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

πνιηηηθψλ ησλ θξαηψλ κειψλ θαη παξάιιεια ηελ ζηελφηεξε ζπλεξγαζία ησλ 

εζληθψλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. Σν Γεθέκβξην ηνπ 1995 απνθαζίζηεθε  ην φλνκα 

ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο λα είλαη επξψ. Καηά ην πξψην ζηάδην, έρνπκε ηελ 

απειεπζέξσζε ζηελ θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ, ηελ θαηάξγεζε ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ειέγρσλ, ηελ απειεπζέξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

ηελ απαγφξεπζε ρξεκαηνδφηεζεο δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ κε έθδνζε λένπ 

ρξήκαηνο.  

Καηά ην δεχηεξν ζηάδην (1994-1999), ηεο νηθνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο 

έλσζεο νη ρψξεο ζα έπξεπε λα  κεηψζνπλ ηα ειιείκκαηα θαη λα νδεγεζνχλ 

ζηαδηαθά ζηελ αλεμαξηεηνπνίεζε ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ηνπο. Γεκηνπξγήζεθε 

ην Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ Ίδξπκα, πξφδξνκνο ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο, κε κέιε ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο ησλ ρσξψλ κειψλ. Παξάιιεια, νη 

ρψξεο πνπ ζα απνθάζηδαλ λα πηνζεηήζνπλ ην θνηλφ λφκηζκα έπξεπε λα πιεξνχλ 

θάπνηα ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα πνπ είραλ νξηζζεί ζηελ πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρ. 

Σελ 1ε Μαΐνπ 1998 ην πκβνχιην έθξηλε φηη ηα έλδεθα κέιε ηεο ΔΔ, εθηφο ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ηεο Γαλίαο, ηεο νπεδίαο θαη ηεο Διιάδαο, πιεξνχζαλ 

ηνπο απαξαίηεηνπο φξνπο γηα ηελ πηνζέηεζε ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο. Ζ Γαλία θαη 

ε Αγγιία αξλήζεθαλ λα πξνρσξήζνπλ ζην ηξίην ζηάδην ελψ ε Διιάδα θαη ε 

νπεδία δελ πιεξνχζαλ ηνπο απαξαίηεηνπο φξνπο ηφηε, αιιά ηνλ Ηνχιην ηνπ 

2000 δηαπηζηψζεθε φηη ε Διιάδα πιεξνχζε πιένλ ηα θξηηήξηα ζχγθιηζεο.  

Απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 1999 μεθηλά ην ηξίην ζηάδην ηεο ΟΝΔ, φπνπ ηα 

έληεθα θξάηε εληάζζνληαη ζην κεραληζκφ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ εληφο 

ηνπ νπνίνπ θαζνξίδεηαη ακεηάθιεηα κηα θεληξηθή ηζνηηκία ησλ εζληθψλ 

λνκηζκάησλ ηνπο έλαληη ηνπ επξψ κε θεληξηθφ πεξηζψξην δηαθχκαλζεο +/- 15%. 

Γεκηνπξγείηαη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) πνπ αζθεί ηελ θνηλή 
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λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2002 ηα εζληθά λνκίζκαηα 

θαηαξγήζεθαλ θαη αληηθαηαζηάζεθαλ απφ ην επξψ.  

 

ρήκα 1: Σα Κξηηήξηα χγθιηζεο ηνπ Μάαζηξηρη 
ΠΖΓΖ: Δπξσπατθή Δπηηξνπή , Έλα λφκηζκα γηα κία Δπξψπε, ν δξφκνο πξνο ην επξψ, 

2012 

Πξνθεηκέλνπ ε νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή έλσζε λα παξέρεη έλα πιαίζην 

γηα πεξηζζφηεξεο ζέζεηο εξγαζίαο θαη αλάπηπμε, θαη γηα λα απνθεπρζνχλ ηπρφλ 

πξνβιήκαηα, ήηαλ απαξαίηεην νη νηθνλνκίεο ησλ θξαηψλ κειψλ λα έρνπλ 

επηηχρεη πςειφ βαζκφ ζχγθιηζεο πξηλ απφ ηελ εηζαγσγή ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο. 

Καηά ζπλέπεηα, ε πλζήθε γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε έζεζε ηα «θξηηήξηα 

ζχγθιηζεο ηνπ Μάαζηξηρη» (ζρήκα 1), ηα νπνία ζα έπξεπε λα πιεξνχλ νη ρψξεο 

ηεο ΔΔ πξνθεηκέλνπ λα πηνζεηήζνπλ ην επξψ (Δπξσπατθή Δπηηξνπή 2012). Σα 

θξηηήξηα είλαη πέληε,  ηέζζεξα νηθνλνκηθά θαη έλα ζεζκηθφ. Απηά είλαη ηα εμήο: 

● ηαζεξφηεηα ηηκψλ.  Ο πιεζσξηζκφο κε βάζε ηνλ ελαξκνληζκέλν 

δείθηε ηηκψλ θαηαλαισηή δελ πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξνο απφ 1,5 πνζνζηηαία 

κνλάδα ηνπ κέζνπ φξνπ ηνπ πιεζσξηζκνχ ησλ ρσξψλ κε ηα 3 ρακειφηεξα 

επηηφθηα. 

● Τγηή δεκφζηα νηθνλνκηθά. Σν έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ 

πξνυπνινγηζκνχ δελ πξέπεη λα είλαη πςειφηεξν ηνπ 3% ηνπ Αθαζάξηζηνπ 

Δγρψξηνπ Πξντφληνο (ΑΔΠ). 
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● Βηψζηκα δεκφζηα νηθνλνκηθά. Σν δεκφζην ρξένο δελ κπνξεί λα είλαη 

πςειφηεξν απφ ην 60% ηνπ ΑΔΠ.  

● Γηάξθεηα ζχγθιηζεο. Σα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα δελ πξέπεη λα 

είλαη πςειφηεξα απφ δχν πνζνζηηαίεο κνλάδεο ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ επηηνθίσλ 

ησλ ρσξψλ κε ηηο ηξεηο θαιχηεξεο επηδφζεηο φζνλ αθνξά ηνλ πιεζσξηζκφ. 

● ηαζεξφηεηα ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Τπαγσγή ηνπ εζληθνχ 

λνκίζκαηνο ζηνπο θαλφλεο ηνπ ΔΝ  θαη γηα δχν ρξφληα πξηλ ηελ εηζαγσγή ηνπ 

επξψ νη ηζνηηκίεο δελ πξέπεη λα κεηαβάιινληαη.  

Σα θξηηήξηα ζχγθιηζεο ηνπ Μάαζηξηρη είραλ σο ζθνπφ λα εμαζθαιίζνπλ 

φηη νη νηθνλνκίεο ησλ ρσξψλ ηεο ΔΔ είλαη επαξθψο πξνεηνηκαζκέλεο λα 

πηνζεηήζνπλ ην  θνηλφ λφκηζκα. Καζφξηδαλ κηα  εληαία βάζε γηα ηε ζηαζεξφηεηα, 

ηελ επξσζηία θαη ηε βησζηκφηεηα ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ ησλ ππνςεθίσλ γηα 

ηε δψλε ηνπ επξψ, πνπ αληηθαηφπηξηδε ζχγθιηζε ησλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ θαη 

αλζεθηηθφηεηα ζε νηθνλνκηθέο θξίζεηο. Σν θξηηήξην ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

απνζθνπνχζε  λα απνδείμεη φηη νη ρψξεο κέιε ηεο επξσδψλεο κπνξνχζαλ λα 

δηαρεηξηζηνχλ ηελ νηθνλνκία ηνπο ρσξίο ηε δπλαηφηεηα ππνηίκεζεο ηνπ 

λνκίζκαηνο ηνπο (Δπξσπατθή Δπηηξνπή 2012). 

Παξάιιεια, ζεζπίζηεθε, ζην πιαίζην ηεο ηξίηεο θάζεο ηεο Οηθνλνκηθήο 

θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο ην χκθσλν ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο (Α). 

Κχξηνο ζθνπφο ηνπ ήηαλ λα εμαζθαιίζεη φηη ε πξνζπάζεηα γηα πγηή 

δεκνζηνλνκηθά ησλ ρσξψλ ηεο ΔΔ ζα ζπλερηζηεί κεηά ηελ εηζαγσγή ηνπ εληαίνπ 

λνκίζκαηνο. πγθεθξηκέλα, ην χκθσλν απνηειείην αξρηθά απφ έλα ςήθηζκα ηνπ 

Δπξσπατθνχ πκβνπιίνπ (πνπ εγθξίζεθε ην 1997) θαη απφ δχν θαλνληζκνχο ηνπ 

πκβνπιίνπ ηεο 7εο Ηνπιίνπ 1997 πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηηο ηερληθέο ιεπηνκέξεηεο. 

Ο έλαο γηα ηελ επίβιεςε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ζέζεσλ θαη ηνπ ζπληνληζκνχ ησλ 

νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ θαη ν άιινο γηα ηελ εθαξκνγή ηεο δηαδηθαζίαο ζε πεξί-

πησζε ππεξβνιηθψλ ειιεηκκάησλ. 

Όζηεξα απφ ζπδεηήζεηο ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή ηνπ Α, νη θαλνληζκνί 

ηξνπνπνηήζεθαλ ην 2005. Ζ εθαξκνγή, σζηφζν, ήηαλ αλεπαξθήο, κε 

απνηέιεζκα λα ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δεκνζηνλνκηθέο αληζνξξνπίεο ζε 

νξηζκέλεο ρψξεο ηεο ΔΔ, νη νπνίεο ήξζαλ ζην πξνζθήλην φηαλ μέζπαζε ε 
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νηθνλνκηθή θαη ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ην 2008. Απφ ηελ θξίζε θαη κεηά, έρνπλ 

εληζρπζεί νη θαλφλεο νηθνλνκηθήο δηαθπβέξλεζεο ηεο ΔΔ κέζσ νθηψ θαλνληζκψλ 

θαη κηαο δηεζλνχο ζπλζήθεο: 

● ηνπ εμάπηπρνπ (πνπ θαζφξηζε ζχζηεκα παξαθνινχζεζεο ησλ 

επξχηεξσλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ, έηζη ψζηε λα εληνπίδνληαη έγθαηξα 

πξνβιήκαηα φπσο θνχζθεο ηεο αγνξάο αθηλήησλ ή κείσζε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο). 

● ηνπ δίπηπρνπ (έλαο λένο θχθινο παξαθνινχζεζεο  γηα ηελ επξσδψλε 

ππνρξεψλνληαοηηο ρψξεο λα ππνβάιινπλ ηα ζρέδηα ησλ δεκνζηνλνκηθψλ 

πξνγξακκάησλ ηνπο ζηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θάζε θζηλφπσξν πιελ 

εθείλσλ κε πξνγξάκκαηα καθξννηθνλνκηθήο πξνζαξκνγήο) 

● ηεο πλζήθεο γηα ηε ζηαζεξφηεηα, ηνλ ζπληνληζκφ θαη ηε δηαθπβέξλεζε 

(δεκνζηνλνκηθφ ζχκθσλν) ηνπ 2012, κε ηελ νπνία απνθαζίζηεθαλ πην 

απζηεξνί θαλφλεο απφ ην Α. 

Ζ ελ ιφγσ δέζκε κέηξσλ απνηειεί ζήκεξα αλαπφζπαζην κέξνο ηνπ 

Δπξσπατθνχ εμακήλνπ, ηνπ κεραληζκνχ ζπληνληζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο 

ηεο ΔΔ. 

2.3  ΚΤΡΗΟΗ ΦΟΡΔΗ ΓΗΟΗΚΖΖ ΣΖ ΟΝΔ 

ηελ πξάμε, νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή έλσζε ζεκαίλεη ζπληνληζκφο ηεο 

ράξαμεο νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ, ζπληνληζκφο ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ πνιηηηθψλ, αλεμάξηεηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ εθαξκφδεηαη 

απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, εληαίνη θαλφλεο θαη επνπηεία ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ εληφο ηεο επξσδψλεο θαη εληαίν λφκηζκα. ην 

πιαίζην ηεο ΟΝΔ δελ ππάξρεη εληαίνο θνξέαο ππεχζπλνο γηα ηελ νηθνλνκηθή 

πνιηηηθή. Σνλ ξφιν απηφ ηνλ κνηξάδνληαη ηα θξάηε κέιε θαη ηα ζεζκηθά φξγαλα 

ηεο ΔΔ. Οη  θχξηνη θνξείο νη νπνίνη εκπιέθνληαη κε ηελ δηνίθεζε ηεο ΟΝΔ είλαη νη 

παξαθάησ:  

 Σν Δπξωπαϊθό πκβνύιην θαζνξίδεη ηνπο θχξηνπο πνιηηηθνχο 

πξνζαλαηνιηζκνχο, νη νπνίνη ηξνθνδνηνχλ ηηο εξγαζίεο ηνπ πκβνπιίνπ, ηνπ 

Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ, ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο θαη ησλ θξαηψλ κειψλ. 

Σν  Δπξσπατθφ  πκβνχιην  απαξηίδεηαη  απφ  ηνλ  πξφεδξν  ηνπ  Δπξσπατθνχ  
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πκβνπιίνπ,  ηνλ πξφεδξν ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο θαη ηνπο εγέηεο ηεο ΔΔ 

(αξρεγνχο θξαηψλ θαη θπβεξλήζεσλ). Σν Δπξσπατθφ πκβνχιην ζπλέξρεηαη 

ηνπιάρηζηνλ ηέζζεξηο θνξέο ην ρξφλν. 

Ζ ζύλνδνο θνξπθήο γηα ην επξώ θαζνξίδεη ηνπο ζηξαηεγηθνχο 

πξνζαλαηνιηζκνχο γηα ηηο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο, πξνθεηκέλνπ λα βειηησζνχλ ε 

αληαγσληζηηθφηεηα θαη ε ζχγθιηζε κέζα ζηελ επξσδψλε. Ζ ζχλνδνο θνξπθήο γηα 

ην επξψ απνηέιεζε, καδί κε ηηο ζπλφδνπο ηνπ Δπξσπατθνχ πκβνπιίνπ, ην 

πςειφηεξν πνιηηηθφ θφξνπκ γηα ηηο ζπκθσλίεο ζπληνληζκέλεο δξάζεο κε ζθνπφ 

ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Ζ ζχλνδνο θνξπθήο γηα ην 

επξψ θέξλεη ζε επαθή ηνπο εγέηεο ηεο επξσδψλεο, ηνλ πξφεδξν ηεο ζπλφδνπ 

θαη ηνλ πξφεδξν ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο. Δπίζεο, ζηηο ζπλεδξηάζεηο ηεο 

παξεπξίζθεηαη  θαη ν πξφεδξνο ηεο ΔΚΣ. ηηο ζπλφδνπο απηέο κπνξνχλ αθφκε 

λα πξνζθιεζνχλ ν πξφεδξνο ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ν πξφεδξνο ηεο 

Δπξσνκάδαο. Ζ ζχλνδνο θνξπθήο γηα ην επξψ πξαγκαηνπνηείηαη δχν θνξέο ην 

ρξφλν. 

Σν πκβνύιην, ππφ ηε ζχλζεζή ηνπ σο πκβνπιίνπ νηθνλνκηθψλ θαη 

δεκνζηνλνκηθψλ ππνζέζεσλ (ην πκβνχιην Ecofin), ζεζπίδεη ελσζηαθή 

λνκνζεζία, ζπληνλίδεη ηηο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ζε επίπεδν ΔΔ θαη απνθαζίδεη αλ 

έλα θξάηνο κέινο κπνξεί λα εληαρζεί ζην επξψ. Απαξηίδεηαη απφ ηνπο 

ππνπξγνχο νηθνλνκηθψλ θαη/ή νηθνλνκίαο ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο ΔΔ. ηηο 

ζπλφδνπο ηνπ πκβνπιίνπ Ecofin ζπκκεηέρεη επίζεο θαη ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή 

θαη ε ΔΚΣ. πλήζσο, ζπλέξρεηαη κία θνξά ην κήλα. 

Ζ Δπξωνκάδα ζπληνλίδεη  ηηο  νηθνλνκηθέο  πνιηηηθέο  κέζα  ζηελ  

επξσδψλε,  πξνθεηκέλνπ  λα πξναγάγεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη 

ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Μέξνο ησλ θαζεθφλησλ ηεο είλαη θαη ε πξνεηνηκαζία 

θαη ε αμηνπνίεζε ησλ ζπλφδσλ θνξπθήο γηα ην επξψ. Απνηειεί άηππε νκάδα 

ππνπξγψλ νηθνλνκηθψλ θαη/ή νηθνλνκίαο ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο επξσδψλεο. ηηο 

ζπλεδξηάζεηο ηεο Δπξσνκάδαο ζπκκεηέρνπλ επίζεο ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη 

ε ΔΚΣ. Ζ Δπξσνκάδα ζπλεδξηάδεη ζπλήζσο κηα θνξά ην κήλα, πξηλ απφ ηηο 

ζπλεδξηάζεηο ηνπ πκβνπιίνπ Ecofin. 
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Ζ Δπξωπαϊθή Δπηηξνπή πξνηείλεη ηε λέα ελσζηαθή λνκνζεζία θαη 

παξαθνινπζεί ηελ ηήξεζε ησλ ζηφρσλ θαη ηε ζπκκφξθσζε ησλ θξαηψλ-κειψλ 

ζχκθσλα κε ηνπο ηζρχνληεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ θαλφλσλ γηα ηελ 

νηθνλνκηθή δηαθπβέξλεζε. Δμεηάδεη, επίζεο, ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη 

απεπζχλεη ζπζηάζεηο πξνο ην πκβνχιην γηα ηηο απνθάζεηο πνπ πξέπεη λα 

ιεθζνχλ. 

Ζ Δπξωπαϊθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) είλαη ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο 

επξσδψλεο. Υαξάζζεη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, κε πξσηαξρηθφ ζηφρν ηε 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, κεηαμχ άιισλ κέζσ ηνπ θαζνξηζκνχ ησλ επηηνθίσλ 

αλαθνξάο. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί ζην ζεκείν απηφ φηη, ε πιήξεο αλεμαξηεζία ηεο ΔΚΣ 

είλαη ην ζεκέιην πάλσ ζην νπνίν  ε Έλσζε ζηήξημε ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο. 

χκθσλα κε ηε γεξκαληθή άπνςε πνπ ζηεξίδεη ηελ νξζφηεηα ηεο ζηνλ 

αλεμάξηεην ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο Bundesbank, ν έιεγρνο ηνπ λνκίζκαηνο δελ 

πξέπεη λα επηηξέπεηαη ζηνπο πνιηηηθνχο, νη νπνίνη, ππφ ηελ πίεζε ηεο αλεξγίαο, 

μερλνχλ ηα θαθά δηδάγκαηα ηεο ηζηνξίαο θαη θαηαιακβάλνληαη απφ ηελ επηζπκία 

λα ρεηξηζηνχλ ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηηκή ηνπ λνκίζκαηνο ή ηα επηηφθηα ζαλ εξγαιείν 

αλάθακςεο ηεο νηθνλνκίαο. Δίλαη αδηακθηζβήηεην φηη ην απνηέιεζκα ζα είλαη ν 

άγξηνο πιεζσξηζκφο. Ζ άζθεζε ηνπ δεκνθξαηηθνχ ειέγρνπ κπνξεί λα αζθείηαη 

κεηέπεηηα κε ην πέξαο ηεο ζεηείαο ησλ δηνηθεηψλ ησλ εζληθψλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ θαη κειψλ ηνπ πκβνπιίνπ ηεο EKT  κε ηελ απνκάθξπλζε ηνπο,  

επεηδή νη θπβεξλήζεηο ηνπο έθξηλαλ φηη εθηέιεζαλ πιεκκειψο ηα θαζήθνληά ηνπο 

(Μνχζεο  2015).  

Σν Δπξωζύζηεκα, ζην νπνίν ζπκκεηέρνπλ ε Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα θαη νη εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο  ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο επξσδψλεο, 

πινπνηεί ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

ην Δπξωπαϊθό ύζηεκα Κεληξηθώλ Σξαπεδώλ (ΔΚΣ) ζπκκεηέρνπλ ε 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα θαη νη εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο φισλ ησλ 

ρσξψλ ηεο ΔΔ, είηε έρνπλ σο λφκηζκα ην επξψ είηε φρη. Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο 

φισλ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο ΔΔ είλαη νη κέηνρνη ηεο ΔΚΣ. 
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Με ηελ ηδηφηεηά ηνπ σο ζπλλνκνζέηε καδί κε ην πκβνχιην, ην 

Δπξωπαϊθό Κνηλνβνύιην ζπκκεηέρεη ζηε λνκνζεηηθή δηαδηθαζία ηεο ΔΔ ζε 

νξηζκέλνπο ηνκείο πνπ αθνξνχλ ηνλ ζπληνληζκφ ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Σν 

πκβνχιην, ε Δπηηξνπή θαη ν πξφεδξνο ηεο Δπξσνκάδαο ελεκεξψλνπλ ηαθηηθά 

ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν εθαξκνγήο ηεο λνκνζεζίαο 

απηήο. 

 Δλ θαηαθιείδη, είλαη αδηακθηζβήηεηα απνδεθηφ φηη ε πηνζέηεζε ηνπ επξψ 

ήηαλ έλα γεγνλφο νξφζεκν γηα ην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα, πνπ ζηεξίδεηαη 

θαηά βάζε ζην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ). Ζ ΔΔ επηδίσμε θαη θαηάθεξε 

κε επηηπρία ηελ πηνζέηεζε θαη ηελ εηζαγσγή ελφο λνκίζκαηνο δηεζλνχο απήρεζεο 

ζην ζχζηεκα, ρσξίο λα είλαη απαξαίηεηε ε νπνηαδήπνηε  κεηαβνιή ηνπ 

θαηαζηαηηθνχ ηνπ ΓΝΣ. Οπφηε, ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηνπ ΓΝΣ απνθάζηζε  λα  

παξαρψξεζε ζηελ ΔΚΣ ζέζε παξαηεξεηή πιεζίνλ ηνπ. Οη απφςεηο ηεο ΔΔ/ΟΝΔ 

εθθξάδνληαη ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηνπ ΓΝΣ απφ ην αξκφδην κέινο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ γξαθείνπ ηνπ θξάηνπο κέινπο πνπ αζθεί ηελ πξνεδξία ζηε επξσδψλε 

θαη απφ έλαλ εθπξφζσπν ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο. Ο πξφεδξνο ηεο ΔΚΣ 

ζπκκεηέρεη ζηηο ζπλεδξηάζεηο ησλ ππνπξγψλ νηθνλνκηθψλ θαη ησλ δηνηθεηψλ ησλ 

ηξαπεδψλ ηεο Οκάδαο ησλ 8 (G8) θαη ηεο νκάδαο ησλ 20 (G20) πνπ αθνξνχλ 

ηελ ΟΝΔ, π.ρ. ηελ πνιπκεξή επνπηεία ή ηα ζέκαηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. ε απηέο ηηο ζπλεδξηάζεηο έλαο εθπξφζσπνο ηεο Δπηηξνπήο 

ζπκκεηέρεη ζηελ αληηπξνζσπεία ηεο ΔΔ γηα λα ζπλδξάκεη ηνλ πξφεδξν ηνπ 

πκβνπιίνπ ησλ ππνπξγψλ νηθνλνκηθψλ (Ecofin) ηεο Έλσζεο ή ηεο δψλεο επξψ 

(Μνχζεο 2015).  

2.4 ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΚΑ ΠΡΟΒΛΖΜΑΣΑ ΚΑΗ ΑΓΤΝΑΜΗΔ ΣΖ ΟΝΔ 

Σν ζχζηεκα δηαθπβέξλεζεο ηεο ΟΝΔ εκθάληδε  απφ ηδξχζεσο ηνπ  

νξηζκέλα ιεηηνπξγηθά πξνβιήκαηα θαη αδπλακίεο,  ηα νπνία  επηζεκάλζεθαλ   

αξθεηά λσξίο  απφ  πνιινχο  αλαιπηέο.  πγθεθξηκέλα, απηέο νη ιεηηνπξγηθέο 

αδπλακίεο αλαιχνληαη παξαθάησ: 

● Ο  πεξηνξηζκφο  ηεο  παξεκβαηηθήο  ηθαλφηεηαο  ηεο  θνηλήο  

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  ε  αληίζεζε  κε  άιιεο  ρψξεο  φπσο  νη  ΖΠΑ,  ε  

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο επξσδψλεο απνζθνπνχζε απνθιεηζηηθά ζηελ 
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εμαζθάιηζε ηεο  λνκηζκαηηθήο ζηαζεξφηεηαο, κε αλψηαην κέζν εηήζην  

πιεζσξηζκφ ην 2%. Απηφ  έρεη σο ζπλέπεηα, λα απνκνλψλνληαη άιινη ζηφρνη, 

φπσο απηφο ηεο νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο θαη ηεο απαζρφιεζεο,  ζηεξψληαο  έηζη  

απφ  ηα  θξάηε  κέιε  έλα  ζεκαληηθφ  εξγαιείν  ηεο αληηθπθιηθήο  πνιηηηθήο.  Ζ  

ζπγθεθξηκέλε  ζηφρεπζε  ηεο  λνκηζκαηηθήο  πνιηηηθήο  ήηαλ απνηέιεζκα  ηεο  

γεξκαληθήο  επηκνλήο  πξνθεηκέλνπ  λα  ζπκκεηάζρεη  ζηελ  ΟΝΔ.  ηελ νπζία,  

πξφθεηηαη  γηα  πηνζέηεζε ηνπ  κνλεηαξηζηηθνχ  κνληέινπ  ηεο  Bundesbank  απφ  

ην γεξκαληθφ εζληθφ επίπεδν ζην ππεξεζληθφ (Κφηηνο, Γαιαλφο θαη Ρνπθαλάο,   

2012). Ζ Γεξκαληθή Κεληξηθή Σξάπεδα θαζφιε ηε δηάξθεηα ιεηηνπξγίαο ηεο, απφ 

ηδξχζεσο ηεο, είλαη αλεμάξηεηε απφ πνιηηηθέο παξεκβάζεηο θαη πξνζεισκέλε 

ζηνλ ζηφρν ηεο, λα δηαζθαιίδεη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ. Γειαδή, αθέζεθε ε  

επξσπατθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηα ρέξηα αλεμάξηεησλ ηερλνθξαηψλ. 

● Ζ ππεξεζληθνπνίεζε (θαη απνπνιηηηθνπνίεζε) ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, ε νπνία  δελ  ζπλνδεχηεθε  απφ  αληίζηνηρεο  ππεξεζληθνπνηήζεηο  

άιισλ  ηνκέσλ  ηεο νηθνλνκηθήο  πνιηηηθήο.  Παξά  ηνπο  φπνηνπο  πεξηνξηζκνχο,  

ε  δεκνζηνλνκηθή,  ε εηζνδεκαηηθή  θαη  ε  θνηλσληθή  πνιηηηθή  παξακέλνπλ  ζηελ  

αξκνδηφηεηα  ησλ  θξαηψλ κειψλ (Κφηηνο, Γαιαλφο θαη Ρνπθαλάο,  2012). Απηφ 

έρεη σο απνηέιεζκα, ηελ αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ ησλ θξαηψλ-κειψλ ζηνπο 

ηνκείο ηεο θνξνινγίαο, ηεο θνηλσληθήο αζθάιηζεο, ηεο πεξηβαιινληηθήο 

πξνζηαζίαο, δεδνκέλνπ φηη ηα ζπζηήκαηα απηά έρνπλ άκεζεο ή έκκεζεο 

επηπηψζεηο ζηελ νηθνλνκηθή απφδνζε, ζηηο ηηκέο θαη ζηελ θαηαλνκή ησλ 

επελδχζεσλ (Παπαζηάκθνο θαη Κφηηνο, 2011). Αβίαζηα, κπνξνχκε λα 

ζπκπεξάλνπκε φηη, ε λνκηζκαηηθή  έλσζε δελ ζπλδπάζηεθε κε κία αληίζηνηρε 

νηθνλνκηθή έλσζε. 

● Ζ κείσζε  ηεο  δπλαηφηεηαο  ησλ  θξαηψλ  κειψλ  λα  αζθήζνπλ  

αληηθπθιηθέο καθξννηθνλνκηθέο  πνιηηηθέο.  Ζ  ππεξεζληθνπνίεζε  ηεο  

λνκηζκαηηθήο  πνιηηηθήο,  νη ζεζκηθνί θαη πξαγκαηηθνί πεξηνξηζκνί ζηελ άζθεζε 

ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, θαη ε εμαθάληζε  ηεο  εζληθήο  ζπλαιιαγκαηηθήο  

πνιηηηθήο  εληφο  ηεο  επξσδψλεο θαηέζηεζαλ αδχλαηε ηελ παξέκβαζε ησλ 

θξαηψλ κειψλ. πλεπψο, ζε πεξηφδνπο αχμεζεο ησλ εμσηεξηθψλ ειιεηκκάησλ ή 

ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο ηα θξάηε κέιε είλαη ππνρξεσκέλα ζηελ 

εθαξκνγή κέηξσλ πνπ αθνξνχλ θπξίσο ηελ εηζνδεκαηηθή θαη δηαξζξσηηθή 
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πνιηηηθή. Σα  κέηξα απηά νδεγνχλ ζπλήζσο ζε θνηλσληθέο αληηδξάζεηο. Δπίζεο, 

επεηδή ν πξνυπνινγηζκφο ηεο έλσζεο είλαη πνιχ ρακειφο δελ δχλαηαη λα 

αζθεζεί κία θνηλή αληηθπθιηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή (Κφηηνο, Γαιαλφο, θαη 

Ρνπθαλάο, 2012).  ηελ πξαγκαηηθφηεηα,  ε ξήμε ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηελ 

δεκνζηνλνκηθή θαη ηε λνκηζκαηηθή εμνπζία ζεσξήζεθε απφ ηνπο αξρηηέθηνλεο ηεο 

ΟΝΔ, σο ε βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηεο λέαο Δπξψπεο. 

● Ζ  κε χπαξμε ελφο  πξνιεπηηθνχ κεραληζκνχ ή ζπζηήκαηνο,   γηα 

ηελ δηαρείξηζε θξίζεσλ θαη ηελ αληηκεηψπηζε αζχκκεηξσλ νηθνλνκηθψλ 

δηαηαξαρψλ.  Έλαο κεραληζκφο ή ζχζηεκα κε ηε δπλαηφηεηα λα παξαθνινπζεί εθ 

ηνπ ζχλεγγπο ηηο εμειίμεηο, λα πξνβαίλεη ζηελ αμηνιφγεζε ηνπο θαη κε ηε ρξήζε 

κεζφδσλ έγθαηξεο  πξνεηδνπνίεζεο  θαη   θαηαζηαιηηθήο παξέκβαζεο  λα 

ζπκβάιεη ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ νπνίσλ αζχκκεηξσλ δηαηαξαρψλ.  Κάηη ηέηνην 

φκσο δελ πξνβιέθηεθε επεηδή  νη ηδξπηέο ηεο  ΟΝΔ,  κέζσ ηεο  ζεζκνζέηεζεο  

ηεο  δεκνζηνλνκηθήο  πεηζαξρίαο  θαη  ηνπ πκθψλνπ ηαζεξφηεηαο ζεσξνχζαλ, 

φηη ζα  απνθεχγνληαλ νη  θξίζεηο  δεκνζίνπ  ρξένπο, αγλνψληαο, άιιεο 

δηαηαξαρέο,  φπσο  ε χθεζε θαη ε θξίζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ. 

Δπηπιένλ, πξνβιέπνληαη θπξψζεηο  κφλνλ  γηα  ηα  δεκνζηνλνκηθά  ειιείκκαηα,  

κεηά  απφ  δηαδηθαζίεο πνπ απαηηνχλ πνιχ ρξφλν. Απφ ηελ άιιε πιεπξά,  γηα  ην  

δεκφζην  ρξένο  δελ πξνβιέπνληαη  θπξψζεηο (Παπαζηάκθνο θαη Κφηηνο,  2011).  

Δίλαη αμηνζεκείσην φηη ζην  Δπξσπατθφ  Ννκηζκαηηθφ  χζηεκα  ηεο  πεξηφδνπ 

1979-1999, πξνβιεπφηαλ απεξηφξηζηεο  πηζησηηθέο δηεπθνιχλζεηο  κεηαμχ  ησλ  

θεληξηθψλ  ηξαπεδψλ  ησλ  ρσξψλ κειψλ  ηνπ  πζηήκαηνο.   

● Ζ απαγφξεπζε ζηελ  Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα λα 

ρξεκαηνδνηεί ηηο εζληθέο θπβεξλήζεηο. Απαγνξεχηεθαλ νη άκεζεο ξπζκίζεηο 

ρξεκαηνδφηεζεο  κεηαμχ ηεο ΔΚΣ  θαη ησλ θπβεξλήζεσλ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο 

επξσδψλεο. Ζ ΔΚΣ  ζρεδηάζηεθε κε ηξφπν ψζηε λα κελ δηαζέηεη δεκνζηνλνκηθέο 

εμνπζίεο, πξνθεηκέλνπ λα κελ έρεη θακία ππνρξέσζε λα βνεζήζεη ηηο 

θπβεξλήζεηο κε ηηο ρξεκαηνδνηηθέο ηνπο δηαδηθαζίεο (Terzi 2014). πλεπψο, ηα 

θξάηε-κέιε γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα φπνηα ειιείκκαηα ηνπο θαηαθεχγνπλ ζηηο 

ηδησηηθέο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη δαλείδνληαη αλάινγα κε ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηνπο αμηνπηζηία. Δπίζεο, ε νπνία απζαίξεηε ππνβάζκηζε ρσξψλ 

κειψλ ηεο ΟΝΔ  απμάλεη ην θφζηνο δαλεηζκνχ θαη ηα θέξδε ησλ πηζησηψλ ηνπο. 
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Έηζη, ππάξρεη επηπιένλ φθεινο γηα ηηο αγνξέο αλ απζαίξεηα ππνβαζκίζνπλ ηηο 

ρψξεο-κέιε ηεο επξσδψλεο θαη ζε πεξίπησζε πνπ αξλεζνχλ λα ζπλερίζνπλ λα 

ηηο δαλείδνπλ ηφηε ππάξρεη κφλν ν εμσηεξηθφο δεκφζηνο δαλεηζκφο ή ε ρξενθνπία 

θαη ε θαηάξξεπζε ηεο επξσδψλεο. Γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη, νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο απνθηνχλ έλα ζεκαληηθφ ξφιν ππεξάλσ ησλ επξσπατθψλ ζεζκψλ 

θαη ησλ θξαηψλ. 

● Ζ αλππαξμία κεραληζκψλ αιιειεγγχεο  γηα ηελ κεηαθνξά 

εηζνδεκάησλ απφ ηηο ρψξεο γηα ηηο νπνίεο  ηα νθέιε ηνπο είλαη κεγαιχηεξα   απφ  

ηελ  λνκηζκαηηθή  έλσζε,  πξνο  ηηο  ρψξεο πνπ είλαη ιηγφηεξν αληαγσληζηηθέο  

θαη ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ είλαη ειιεηκκαηηθφ ζε ζρέζε κε άιιεο 

ρψξεο ηεο επξσδψλεο (Κφηηνο, Γαιαλφο θαη Ρνπθαλάο, 2012). Γειαδή, ε 

ζηγνπξηά ησλ δεκηνπξγψλ ηεο επξσδψλεο φηη ε δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία ζα ήηαλ 

απνηειεζκαηηθή, ηνπο θαηεχζπλε ζηελ απφθαζε λα κελ κεξηκλήζνπλ γηα ηελ 

χπαξμε ελφο ζπζηήκαηνο εμηζσηηθψλ  πιεξσκψλ  κεηαμχ  ησλ  θξαηψλ  κειψλ 

ηεο,  φπσο  ζπκβαίλεη  ζε  λνκηζκαηηθέο  ελψζεηο  νκφζπνλδσλ ρσξψλ. Οη 

κεραληζκνί απηνί επηηπγράλνπλ ηελ αλαδηαλνκή ηνπ νθέινπο πνπ απνθηνχλ νη 

ηζρπξέο ρψξεο ιφγσ ηεο πςειήο αληαγσληζηηθφηεηά  ηνπο ππέξ ηεο αλάπηπμεο 

ησλ «ρακέλσλ» απφ ηνλ  εληνλφηεξν  νηθνλνκηθφ  αληαγσληζκφ, δειαδή 

απνζθνπνχλ ηε κείσζε ησλ  αλαπηπμηαθψλ  αληζνξξνπηψλ,  ηηο  νπνίεο ήηαλ 

βέβαην φηη ζα δεκηνπξγνχζε ε ιεηηνπξγία ηεο ΟΝΔ (Παπαζηάκθνο θαη Κφηηνο, 

2011). Οκφζπνλδα θξάηε φπσο νη ΖΠΑ θαη ε Γεξκαλία έρνπλ ζεζκνζεηήζεη ηηο  

εμηζσηηθέο  πιεξσκέο  ππέξ  ησλ  θησρφηεξσλ  ή  δνθηκαδφκελσλ  πεξηθεξεηψλ  

ηνπο.  

Δθηφο απφ ηηο παξαπάλσ ιεηηνπξγηθέο αδπλακίεο ηνπ ζπζηήκαηνο 

δηαθπβέξλεζεο  ηεο ΟΝΔ  πνπ ζπλαληάκε ζηε βηβιηνγξαθία θαη ε Δπξσπατθή 

Δπηηξνπή, ζην έγγξαθν πξνβιεκαηηζκνχ ζρεηηθά κε ηελ εκβάζπλζε ηεο 

Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο ην 2017 επηζεκαίλεη φηη, ε αξρηηεθηνληθή 

ηεο ΟΝΔ βαζίδεηαη ζε θνηλέο λνκηθέο αξρέο πνπ θαζνξίδνπλ ζπγθεθξηκέλα ηνπο 

ζηφρνπο θαη ηε ιεηηνπξγία ηεο, ηνλ ξφιν ησλ δηαθφξσλ ζεζκηθψλ νξγάλσλ θαη 

ηελ ηζνξξνπία ησλ αξκνδηνηήησλ κεηαμχ ηνπο, θαζψο θαη κεηαμχ ηεο ΔΔ θαη ησλ 

εζληθψλ ζεζκηθψλ νξγάλσλ. πλερίδεη αλαθέξνληαο  φηη,  ε αξρηηεθηνληθή απηή 

ζρεδηάζηεθε ζηαδηαθά θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο ηξηαθνληαεηίαο θαη 
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κνινλφηη ε θαηεχζπλζε ήηαλ ζαθήο, δελ ππήξρε  εθ πξννηκίνπ  έλα εληαίν θαη  

ζπλνιηθφ ζρέδην. Καηαιήγεη δηαπηζηψλνληαο φηη, ππάξρνπλ ηξεηο θχξηεο 

αδπλακίεο. Πξψηνλ, ε δηαθπβέξλεζε ηεο ΟΝΔ (ζρήκα 2) εμαθνινπζεί λα είλαη κε 

ηζνξξνπεκέλε απφ πνιιέο απφςεηο. Γεχηεξνλ, ε ζεζκηθή αξρηηεθηνληθή ηεο ΟΝΔ 

είλαη έλα κηθηφ ζχζηεκα ην νπνίν είλαη πεξίπινθν θαη απαηηεί κεγαιχηεξε 

δηαθάλεηα θαη ινγνδνζία. Σξίηνλ, ην θνηλφ ζπκθέξνλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ δελ 

εθπξνζσπείηαη αθφκε επαξθψο ζηνλ δεκφζην δηάινγν θαη ζηε ιήςε 

απνθάζεσλ. 

 

ρήκα 2: Ζ δηαθπβέξλεζε ηεο δψλεο ηνπ επξψ 
ΠΖΓΖ: Δπξσπατθή Δπηηξνπή , Έγγξαθν Πξνβιεκαηηζκνχ ρεηηθά 

κε ηελ  Δκβάζπλζε ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο, 2017
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3ν 

Ζ ΓΗΔΘΝΖ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗΣΧΣΗΚΖ ΚΡΗΖ 2007- 2008 

Ζ  ρξεκαηνπηζησηηθή  θξίζε  πνπ  μέζπαζε  ζηηο  Ζλσκέλεο  Πνιηηείεο  

Ακεξηθήο  ζηα  ηέιε  ηνπ  2007  θαη πξνθάιεζε κία γεληθή αληζνξξνπία ζηελ  

παγθφζκηα αγνξά, θαη ηδηαίηεξα ζηηο νηθνλνκίεο ησλ επξσπατθψλ ρσξψλ, εηζήγα-

γε πξνο πξνβιεκαηηζκφ ην ζέκα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο.  Έλα 

απφ ηα πην ζεκαληηθά δεηήκαηα πνπ απαζρνιεί  ζηηο κέξεο καο ηε δηεζλή 

πνιηηηθή νηθνλνκία (Μαλψιε θαη Μαξήο, 2015). Γελ είλαη ε πξψηε θξίζε πνπ έρεη 

βηψζεη ε θνηλσλία καο, ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο, φκσο είλαη ηέηνηα πνπ ηελ 

θαζηζηνχλ αλ φρη κνλαδηθή, ηνπιάρηζηνλ ίδηαο δπλακηθήο κε απηή ηνπ 1929. Γηα 

ηελ θαηαλφεζε ηεο παγθφζκηαο  ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ρξεηάδεηαη λα 

γλσξίδνπκε ηελ αξρηηεθηνληθή ηνπ δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ηελ 

εμέιημή ηνπ ζηελ δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ, θαη λα έρνπκε  γλψζε  ησλ θαηαιπηηθψλ  

πξνζπαζεηψλ  πνπ  έγηλαλ  ζηε  κεηαπνιεκηθή  πεξίνδν  γηα  ηε  ξχζκηζε  ηεο  

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο.  

3.1 Ζ ΑΡΥΗΣΔΚΣΟΝΗΚΖ ΣΟΤ ΓΗΔΘΝΟΤ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗΣΧΣΗΚΟΤ 

ΤΣΖΜΑΣΟ  

Ζ πξψηε πξνζπάζεηα δεκηνπξγίαο παγθφζκηνπ λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο 

ήηαλ ν θιαζηθφο θαλφλαο ηνπ ρξπζνχ, φπνπ ην λφκηζκα θάζε ρψξαο δηαηεξνχζε 

ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ  θαη εθαξκφζηεθε γηα 

ηελ πεξίνδν 1870-1914. Ο θαλφλαο ηνπ ρξπζνχ ηέζεθε ζε ηζρχ  γηα πεξίπνπ 35 

ρξφληα ππφ ηε βξεηαληθή εγεκνλία θαη  είρε ηηο βάζεηο ηνπ ζηε θηιειεχζεξε 

πνιηηηθή ησλ αλνηρηψλ αγνξψλ.  

Ζ δεχηεξε πξνζπάζεηα  μεθίλεζε φηαλ νη ΖΠΑ  επαλέθεξαλ ηνλ θαλφλα 

ηνπ ρξπζνχ, ην 1919 κεηά ηε ιήμε ηνπ Α΄ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ θαη απφ ην 1925 

θαη κεηά, ηνλ πηνζέηεζαλ ε Αγγιία θαη άιιεο 50 πεξίπνπ ρψξεο. κσο, ε 

επηζηξνθή ζηνλ θαλφλα ρξπζνχ δελ δηήξθεζε πνιχ, θαζψο ε κεγάιε νηθνλνκηθή 

θξίζε ηνπ 1929, νδήγεζε ζηελ θαηάξξεπζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζε 

πνιιέο ρψξεο θαη ακθηζβεηήζεθε  ε ηθαλφηεηα ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ λα κε-

ηαηξέπνπλ ηα λνκίζκαηα ηνπο ζε ρξπζφ. Δπεηδή ε Αγγιία  απνηεινχζε  ην θέληξν 

δηαθαλνληζκνχ ησλ δηεζλψλ πιεξσκψλ αλαγθάζηεθε λα εγθαηαιείςεη ηνλ θαλφλα 
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ηνπ ρξπζνχ ην 1931, εμαηηίαο ησλ αηηεκάησλ απφ πνιιέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο λα 

κεηαηξέςνπλ ηηο ζηεξιίλεο πνπ είραλ ηελ θαηνρή ηνπο ζε ρξπζφ. Αθνινχζεζαλ νη 

ΖΠΑ ην 1933 κε απνηέιεζκα λα θαηαξξεχζεη θαη ε δεχηεξε πξνζπάζεηα 

ζχζηαζεο παγθφζκηνπ λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο.  

Ζ ηξίηε πξνζπάζεηα πξαγκαηνπνηήζεθε πξηλ ηε ιήμε ηνπ Γεχηεξνπ 

Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ, ηνλ Ηνχιην ηνπ 1944,  φπνπ νη εθπξφζσπνη 44 ρσξψλ 

ζπκκεηείραλ ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηε δεκηνπξγία κηαο εληαίαο παγθφζκηαο 

νηθνλνκηθήο αξρηηεθηνληθήο. Οη δηαπξαγκαηεχζεηο πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην 

Bretton Woods ηνπ New Hampshire ησλ ΖΠΑ  θαη θαηέιεμαλ ζηε δεκηνπξγία  

ελφο  λένπ  παγθφζκηνπ  λνκηζκαηηθνχ  θαη  ρξεκαηννηθνλνκηθνχ  ζπζηήκαηνο,  

πνπ είρε ηξηπιφ ζηφρν. Πξψηνλ, ηελ εμαζθάιηζε ηεο ηζνξξνπίαο ζην λνκηζκαηηθφ 

ζχζηεκα, ηδξχνληαο ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν, ην νπνίν είρε σο θχξην 

ζθνπφ ηελ επνπηεία θαη ηνλ ζπληνληζκφ ηνπ ζπζηήκαηνο. Γεχηεξνλ, ε 

εμαζθάιηζε φηη ην δηεζλέο εκπφξην ζα πξαγκαηνπνηείηαη ειεχζεξα θαη γηα ηελ 

πινπνίεζε απηνχ ηνπ  ζηφρνπ, ηδξχζεθε ε Γεληθή πκθσλία Γαζκψλ θαη 

Δκπνξίνπ7 πνπ είρε σο ζηφρν ηε βειηίσζε ησλ φξσλ θαη ησλ ζπλζεθψλ, θάησ 

απφ ηνπο νπνίνπο ζα δηεμαγφηαλ ην δηεζλέο εκπφξην. Σξίηνλ,  ε αλνηθνδφκεζε 

ησλ θξαηψλ πνπ είραλ ζρεδφλ θαηαζηξαθεί θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ Γεπηέξνπ 

Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ. Γηα ην ιφγν απηφ, δεκηνπξγήζεθε ε Γηεζλήο Σξάπεδα 

Αλαζπγθξφηεζεο θαη Αλάπηπμεο πνπ  ζηφρεπε ζηελ αλνηθνδφκεζε θαη ηελ 

αλάπηπμε ησλ θαηεζηξακκέλσλ απφ ηνλ πφιεκν νηθνλνκηψλ. Οπζηαζηηθά ην 

ζχζηεκα ηνπ Βretton Woods ήηαλ έλα λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα ζηαζεξψλ αιιά θαη  

πξνζαξκνδφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ έλαληη ηνπ ακεξηθαληθνχ 

δνιαξίνπ. ηεξίρηεθε ζηνλ θαλφλα-ζπλαιιάγκαηνο ρξπζνχ κε θχξην λφκηζκα ην 

δνιάξην8, ην νπνίν ήηαλ κεηαηξέςηκν ζε ρξπζφ κφλν γηα ηηο ζπλαιιαγέο κεηαμχ 

ηεο Οκνζπνλδηαθήο Σξάπεδαο ησλ ΖΠΑ (Fed) θαη ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ ησλ 

ρσξψλ πνπ δηαηεξνχζαλ ηα ζπλαιιαγκαηηθά ηνπο δηαζέζηκα ζε ρξπζφ θαη 

θπξίσο ζε δνιάξηα. 

                                                
7
 Γλσζηφηεξε δηεζλψο σο GATT "General Agreement on Tariffs and Trade" ε νπνία   

κεηεμειίρζεθε ζηνλ Παγθφζκην Οξγαληζκφ Δκπνξίνπ (ΠΟΔ) 
8
 Ζ ηηκή ηνπ ρξπζνχ είρε θαζνξηζηεί ζηα 35 δνιάξηα ηελ νπγγηά.  
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Παξφιε ηελ επηηπρία ηνπ, ζην λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods 

δηαθξίλνληαλ έλα ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα. Καηέζηεζε ην ακεξηθαληθφ δνιάξην ζε 

παγθφζκην απνζεκαηηθφ λφκηζκα. Απηφ είρε σο ζπλέπεηα,  κεηά ην 1965 πνπ νη 

ΖΠΑ αθνινχζεζαλ επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηνλ 

πφιεκν ηνπ Βηεηλάκ θαη ηηο απμεκέλεο δαπάλεο ησλ θνηλσληθψλ ηνπο  

πξνγξακκάησλ, λα απμεζεί ην έιιεηκκα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηνπο, θαζψο θαη 

ν πιεζσξηζκφο. Σν απνηέιεζκα ήηαλ, νη άιιεο Κεληξηθέο Σξάπεδεο λα ακθηζβε-

ηήζνπλ ηε δπλαηφηεηα ηεο Fed λα κεηαηξέςεη ηα ππάξρνληα δνιάξηα ζε ρξπζφ.  

Σν 1971 γηα πξψηε θνξά κεηά ην 1893, νη ΖΠΑ παξνπζίαζαλ ειιεηκκαηηθφ 

εκπνξηθφ ηζνδχγην θαη γη’ απηφλ ηνλ ιφγν ζηηο 17 Απγνχζηνπ 1971, ν Ακεξηθαλφο 

Πξφεδξνο Ρίηζαξλη Νίμνλ αλέζηεηιε ηελ επίζεκε κεηαηξεςηκφηεηα ηνπ δνιαξίνπ 

ζε ρξπζφ,  ζεκαηνδνηψληαο έηζη ην ηέινο ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton-Woods. 

Σνλ Γεθέκβξην ηνπ 1971 ζπκθσλήζεθε έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ ρσξίο 

ηε κεηαηξεςηκφηεηα ηνπ δνιαξίνπ ζε ρξπζφ (Smithsonian Agreement) θαη απφ ην 

Μάξηην ηνπ 1973 πηνζεηήζεθε έλα ζχζηεκα ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Σελ πεξίνδν 1981-1984, αλαηηκήζεθε ην δνιάξην ζε 

αξθεηά πςειά επίπεδα ζε ζρέζε κε ηα λνκίζκαηα ηνπ Δπξσπατθνχ 

Ννκηζκαηηθνχ πζηήκαηνο, γεγνλφο πνπ επηδείλσζε ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ ησλ ΖΠΑ, κε απνηέιεζκα λα  ηεζεί ην δήηεκα ηεο αλαζεψξεζεο ηνπ 

ζπζηήκαηνο ησλ ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Έηζη, κε 

ηηο ζπκθσλίεο Plaza (επηέκβξηνο 1985) θαη Λνχβξνπ (Φεβξνπάξηνο 1987) 

απνθαζίζηεθε ε ζπληνληζκέλε παξέκβαζε ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο γηα ηε 

ζηαζεξνπνίεζε ηεο ηζνηηκίαο ηνπ δνιαξίνπ, θαζψο θαη ε ζηελφηεξε νηθνλνκηθή 

ζπλεξγαζία πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί ε δηεζλήο αλάπηπμε, αιιά θαη λα  

απνηξαπνχλ πιεζσξηζηηθά θαηλφκελα. Πξαθηηθά, ην ζχζηεκα πνπ επηθξάηεζε 

απφ ην 1985 θαη κεηά ήηαλ έλα ζχζηεκα ειεγρφκελσλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ζπληνληζκέλεο παξεκβαηηθέο 

ελέξγεηεο απφ ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο. 

3.2  ΗΣΟΡΗΚΟ ΣΖ ΓΗΔΘΝΟΤ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗΣΧΣΗΚΖ ΚΡΗΖ 

πλνπηηθά ηα θχξηα γεγνλφηα πνπ έιαβαλ ρψξα απφ ην 2008 αλαθέξνληαη 

παξαθάησ έηζη φπσο αληιεζήθαλ απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο:  
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  Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 νη ρψξεο ηεο επξσδψλεο απνθάζηζαλ κε ηε 

Γηαθήξπμε ησλ Παξηζίσλ λα αλαιάβνπλ ζπληνληζκέλε δξάζε γηα ηε 

ζηαζεξνπνίεζε ηνπ  ηξαπεδηθνχ  ζπζηήκαηνο.  Ζ Γηαθήξπμε  πξνέβιεπε  ηελ  

αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ  ηξαπεδψλ  θαη  κέηξα  γηα  ηελ  παξνρή  θξαηηθψλ  

εγγπήζεσλ  γηα  ηελ  έθδνζε ηξαπεδηθψλ ρξενγξάθσλ.  

Σν Γεθέκβξην ηνπ 2008 ην Δπξσπατθφ πκβνχιην ελέθξηλε ην 

Δπξσπατθφ ρέδην Οηθνλνκηθήο Αλάθακςεο, ην νπνίν απνζθνπνχζε ζηε ζηήξημε 

ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ηελ εθαξκνγή δηαξζξσηηθψλ 

κεηαξξπζκίζεσλ.  

Σν 2009 ε παγθφζκηα νηθνλνκία θαηέγξαςε αξλεηηθφ ξπζκφ αλάπηπμεο 

γηα πξψηε θνξά ζηε κεηαπνιεκηθή πεξίνδν, θαζψο νη πεξηζζφηεξεο πξνεγκέλεο 

νηθνλνκίεο εηζήιζαλ ζε βαζηά χθεζε θαη ν ξπζκφο αλφδνπ ηνπ ΑΔΠ ζηηο 

αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο  ζεκείσζε  ζεκαληηθή  επηβξάδπλζε.  ιεο νη  ρψξεο 

ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαηέγξαςαλ αξλεηηθνχο ξπζκνχο κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ. ην 

επίπεδν ηεο ΔΔ θαηαβιήζεθε πξνζπάζεηα γηα ηελ ελίζρπζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη ελφο λένπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ επνπηείαο, 

σο ζπλέπεηα ηεο πλφδνπ Κνξπθήο ησλ G20, ε νπνία απνηέιεζε ην έλαπζκα γηα 

κηα κεγάιεο  εκβέιεηαο  κεηαξξχζκηζε  ηνπ  επνπηηθνχ  πιαηζίνπ  ηεο  

ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο.   

Σν 2010 μεθίλεζε ε αλάθακςε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαη ηνπ 

δηεζλνχο εκπνξίνπ  θαη  ζηελ  ΔΔ ε  ρξεκαηνπηζησηηθή  θξίζε  κεηεμειίρζεθε ζε 

θξίζε δεκνζίνπ ρξένπο νξηζκέλσλ ρσξψλ ηεο επξσδψλεο, απεηιψληαο ηε 

ζηαζεξφηεηα θαη ηε ζπλνρή ηεο ΟΝΔ. Δθείλε ηε ρξνληά γίλεηαη πιένλ ζαθψο 

αληηιεπηφ φηη, ην πξφβιεκα κηαο ρψξαο έρεη κεηαηξαπεί θαη ζε πξφβιεκα γηα ην 

ζχλνιν ηεο επξσδψλεο, κε ηελ Διιάδα λα βξίζθεηαη ζην επίθεληξν ησλ 

ζπδεηήζεσλ. Δπίζεο, ηίζεηαη  γηα  πξψηε  θνξά  ην  ζέκα  κηαο  «επξσπατθήο  

νηθνλνκηθήο  δηαθπβέξλεζεο ησλ 27» θαη παξέρνληαη δάλεηα ζε θξάηε κέιε πνπ 

έρνπλ πξφβιεκα, κε ηε ζχλαςε δηκεξψλ ζπκθσληψλ κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ, 

θαζψο θαη κε ηε ζπλδξνκή ηνπ ΓΝΣ. Παξάιιεια, άξρηζε ε ζπδήηεζε γηα ηε 

δεκηνπξγία  ελφο  κφληκνπ  Δπξσπατθνχ  Μεραληζκνχ ηαζεξφηεηαο, ελψ  δελ 

γίλνληαη απνδεθηέο νη πξνηάζεηο γηα ηελ έθδνζε επξσνκνιφγσλ κε ηελ 

αηηηνιφγεζε φηη ε «ακνηβαηνπνίεζε» ηνπ ρξένπο ζα απνδπλάκσλε ηε 
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δεκνζηνλνκηθή  θαη  κεηαξξπζκηζηηθή  πξνζπάζεηα  ησλ  ρσξψλ  κε  ειιείκκαηα,  

ελψ ζπγρξφλσο ζα δεκηνπξγνχζε εζηθά θπξίσο ζέκαηα  ζηηο ππφινηπεο.  

Σν 2011 απμήζεθε αλεζπρεηηθά  ε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο ζηε δψλε 

ηνπ επξψ. Οη εγέηεο ηεο ΟΝΔ  εμαηηίαο ησλ δπζκελψλ εμειίμεσλ ππνρξεψζεθαλ 

χζηεξα απφ ηζρπξέο πηέζεηο λα  νδεγεζνχλ κε απνθαζηζηηθφηεηα θαη ζπληνληζκφ   

ζε ελέξγεηεο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο ρξένπο. ηελ αλάιεςε ησλ ελεξ-

γεηψλ απηψλ ζπλέβαιε θαη ε χπαξμε έληνλνπ θφβνπ γηα ηηο ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο 

ζηε ιεηηνπξγία ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Οη πηέζεηο  απηέο απνζθνπνχζαλ: 

πξψηνλ, ζηελ πξνζηαζία ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο ηεο επξσδψλεο 

θαη ηελ απνθπγή ηπρφλ ρξενθνπηψλ θξαηψλ – κειψλ (Διιάδα, Ηξιαλδία θαη 

Πνξηνγαιία είραλ ήδε ππνβάιεη αηηήκαηα βνήζεηαο) θαη δεχηεξνλ, γηα ηελ 

απνθαηάζηαζε ηεο αμηνπηζηίαο ηνπ επξψ.  

Σν 2012 ν θφβνο δηάιπζεο ηεο επξσδψλεο βξίζθεηαη ζηελ θνξχθσζε 

ην πξψην εμάκελν θαη άξρηζε λα ππνρσξεί ζηαδηαθά ζην δεχηεξν κε ηελ 

εληαηηθνπνίεζε ησλ πξνζπαζεηψλ γηα ηελ νπζηαζηηθή νινθιήξσζε ηεο ΟΝΔ. 

Δπίζεο, ηίζεηαη ζε ηζρχ ε ζπλζήθε γηα ηελ ίδξπζε ηνπ Δπξσπατθνχ Μεραληζκνχ 

ηαζεξφηεηαο.    

  Σν 2013 είλαη έηνο – νξφζεκν γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο ρξένπο 

ηεο επξσδψλεο,  θαζψο  ζεκαηνδνηεί  ηελ  νινθιήξσζε  ζεκαληηθψλ  αιιαγψλ  

γηα  ηελ αλαθνπή ηεο χθεζεο.  

πλνςίδνληαο, απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 2007, ηα πξψηα ζεκάδηα ηεο 

θαηάξξεπζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα έθαλαλ ηελ εκθάληζή ηνπο, κε ηηο 

δηαδνρηθέο πησρεχζεηο επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ αλά ηνλ θφζκν (Βαξνπθάθεο  

2012).  κσο, ε πίζηε ησλ πεξηζζφηεξσλ νηθνλνκνιφγσλ, ζηελ ηθαλφηεηα ησλ 

αγνξψλ λα απηνξπζκίδνληαη, ήηαλ ηέηνηα πνπ κείσλε ηελ θξηηηθή ηνπο ηθαλφηεηα 

θαη ηνπο έθαλε λα θιείλνπλ ηα κάηηα κπξνζηά ζηηο ελδείμεηο γηα ηελ επεξρφκελε 

θαηάξξεπζε ηνπ κχζνπ, πάλσ ζηνλ νπνίν είραλ βαζίζεη φιεο ηνπο ηηο ζεσξίεο. 

Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2007, νη νηθνλνκνιφγνη ηνπ ΓΝΣ παξά 

ηηο εμειίμεηο, πξνέβιεπαλ φηη ν εηήζηνο ξπζκφο αλάπηπμεο ζα αλέξρνληαλ ζηα 

επφκελα ρξφληα ζην 5% (Patomaki 2013). Πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ αληηιεπηέο 

φιεο νη δηαζηάζεηο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, επηβάιιεηαη ε αλαθνξά ζηελ 

πεγή ηεο, ε νπνία εληνπίδεηαη ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ Αηιαληηθνχ. 
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3.3  ΠΖΓΖ ΣΖ ΚΡΗΖ 

 Σα θεθάιαηα πνπ ζπζζσξεχηεθαλ ζηελ Ακεξηθή κεηά ηελ παχζε ηνπ 

θαλφλα ηνπ ρξπζνχ θαη ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods, δηνρεηεχηεθαλ απφ 

ηνπο ηξαπεδίηεο ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ησλ 

θεξδψλ ηνπο. Άξρηζαλ έηζη λα ρνξεγνχλ άθξηηα ζηεγαζηηθά δάλεηα ζηνπο πνιίηεο, 

νη νπνίνη πξνθεηκέλνπ λα ηα ιάβνπλ έβαδαλ ππνζήθε ην ζπίηη ηνπο 

(Βαξνπθάθεο, Παηψθνο, Σζεξθέδεο θαη Κνπηζνπέηξνο, 2011). Σν πάγσκα ηεο 

πξαγκαηηθήο αμίαο ηνπ κηζζνχ ηνπ κέζνπ εξγαδφκελνπ ακεξηθαλνχ ζηα επίπεδα 

ηνπ 1973 (Patomaki 2013), ειαρηζηνπνηνχζε ηηο πηζαλφηεηεο απνπιεξσκήο ηνπ 

δαλείνπ θαη έθεξε ζην πξνζθήλην ηνλ φξν «επηζθαιή ελππφζεθα δάλεηα». 

Δχινγα πξνθχπηεη ην εξψηεκα, γηαηί νη ηξάπεδεο δάλεηδαλ ηα ρξήκαηά 

ηνπο ζε αλαμηφπηζηνπο πειάηεο; Σν θέξδνο ηεο ηξάπεδαο ήηαλ αλάινγν κε ην 

ξίζθν πνπ ελείρε ε ρνξήγεζε θάζε δαλείνπ. Πέξαλ απηνχ, νη ηξαπεδίηεο 

κεηέηξεςαλ ηα ρξέε ησλ δαλεηνιεπηψλ ηνπο ζε πςεινχ ξίζθνπ επελδπηηθά 

πξντφληα ηα νπνία δηέλεηκαλ ζε φιε ηελ αγνξά ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

επξσπατθψλ ηξαπεδψλ. Οη αγνξαζηέο απηψλ ησλ πξντφλησλ ζηελ νπζία 

αλαιάκβαλαλ κέξνο ηνπ θηλδχλνπ ηεο ηξάπεδαο, επηδηψθνληαο κεξίδην απφ ηα 

θέξδε ηεο, πνπ ζρεηίδνληαλ κε ηε ρνξήγεζε ηνπ επηζθαινχο ελππφζεθνπ 

δαλείνπ. 

Απηή ε πξαθηηθή ήηαλ θεξδνθφξα γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη 

ηνπο δεπηεξνγελείο επελδπηέο, κε κία πξνυπφζεζε. Σελ δηαξθή αχμεζε ηεο ηηκήο 

ησλ αθηλήησλ πνπ είραλ κπεη ππνζήθε πξνθεηκέλνπ λα ρνξεγεζεί ην θάζε 

δάλεην. Απηά ηα επελδπηηθά πξντφληα έπαηδαλ πιένλ ην ξφιν ηνπ ηδησηηθνχ 

ρξήκαηνο θαη ρξεζηκνπνηνχληαλ επξέσο ζηηο ζπλαιιαγέο κεηαμχ επηρεηξήζεσλ 

θαη ηξαπεδψλ. Αξθεηά επξσπατθά θξάηε βιέπνληαο ηα ακεξηθαληθά 

«επηηεχγκαηα», κπήθαλ ζηνλ πεηξαζκφ θαη εθαξκφδνληαο παξφκνηεο πξαθηηθέο, 

πξνθάιεζαλ ηελ  θαηαθφξπθε αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ αθηλήησλ, ηδηαίηεξα ζηελ 

Ηζπαλία θαη ηελ Ηξιαλδία (Patomaki 2013).     

Καη ελψ φινη είραλ επαλαπαπζεί πηζηεχνληαο ζηελ δηαξθή αχμεζε ηεο 

ηηκήο ησλ αθηλήησλ, απηή μαθληθά θαηέξξεπζε, ζπκπαξαζχξνληαο καδί ηεο ηνπο 

θαηφρνπο ησλ άρξεζησλ πιένλ εγγξάθσλ, πνπ ιίγν θαηξφ πξηλ άμηδαλ θάπνηεο 

εθαηνληάδεο ηξηο δνιάξηα (Βαξνπθάθεο, Παηψθνο, Σζεξθέδεο θαη Κνπηζνπέηξνο, 
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2011). Σν θξαρ ήηαλ γεγνλφο. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζε Δπξψπε θαη 

Ακεξηθή, άξρηζαλ λα αλαθνηλψλνπλ δηαδνρηθά ηα ηεξάζηηα ειιείκκαηά ηνπο, κε 

απνθνξχθσκα ηελ ρξενθνπία ηεο Lehman Brothers ηνλ επηέκβξην ηνπ 2008. 

3.4  Ζ ΜΔΣΑΣΡΟΠΖ ΣΖ ΚΡΗΖ Δ ΚΡΗΖ ΓΖΜΟΗΟΤ ΥΡΔΟΤ 

Σα πξνεγνχκελα ρξφληα, φρη κφλν νη ηδηψηεο θαη νη επηρεηξήζεηο αιιά θαη 

ηα θξάηε, είραλ εζηζηεί ζηνλ δηαξθή δαλεηζκφ εμππεξεηψληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν 

ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο. πσο είδακε παξαπάλσ, ν δαλεηζκφο ήηαλ 

εχθνινο θαη ηα επηηφθηά ηνπ ζπλάξηεζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ ελείρε ε ρνξήγεζε ηνπ 

θάζε δαλείνπ. Ζ νηθνλνκηθή χθεζε δεκηνχξγεζε θφβνπο γηα αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ δαλεηζκνχ (Υξηζηνδνπιάθεο 2015), ή αθφκε θαη γηα αλαζηνιή 

ρνξήγεζεο δαλείσλ, θάηη πνπ νδήγεζε αξρηθά ηελ ακεξηθαληθή θαη αξγφηεξα θαη 

ηηο επξσπατθέο θπβεξλήζεηο ζηε δηάζσζε ησλ «πξνβιεκαηηθψλ» ηξαπεδψλ, είηε 

κε θξαηηθνπνηήζεηο είηε κε ελέζεηο ξεπζηφηεηαο απφ δεκφζην ρξήκα 

(Βαξνπθάθεο  2012). 

Μεηά ηε δηάζσζή ηνπο απφ ην δεκφζην, νη ηξάπεδεο θαη ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ιεηηνχξγεζαλ πξνζηαηεπηηθά θαη έθαλαλ πην 

απζηεξνχο ηνπο φξνπο ηνπ δαλεηζκνχ (Patomaki 2013). Απηφ έβαιε ηελ 

νηθνλνκία ζε λέα χθεζε θαη θαηέζηεζε ηνλ δαλεηζκφ ησλ πην αδχλακσλ ρσξψλ 

εμαηξεηηθά δχζθνιν, κέρξη θαη αδχλαην φπσο έγηλε ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο.    

’ απηφ ην πιαίζην ηα επελδπηηθά ηδξχκαηα δελ έραζαλ ηελ επθαηξία λα 

πξνβνχλ θαη πάιη ζε θεξδνζθνπηθέο πξαθηηθέο. Υξεζηκνπνηψληαο ηα ρξήκαηα 

πνπ ηνπο είραλ δνζεί απφ ην δεκφζην, εμέδσζαλ λέα επελδπηηθά πξντφληα, ηα 

ιεγφκελα Credit Default Swaps (CDS) -πκβάζεηο Αληαιιαγήο Κηλδχλνπ 

Αζέηεζεο- αζθαιίδνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηα επηζθαιή δάλεηα πνπ 

ρνξεγνχζαλ ζηα αδχλακα θξάηε. Μέζσ ηεο πψιεζεο ησλ CDS, ηα ηδξχκαηα 

κεηέθεξαλ ηνπο θηλδχλνπο ησλ επηζθαιψλ δαλείσλ, ζηνπο αγνξαζηέο ηνπο νη 

νπνίνη έβιεπαλ ηελ ηηκή ησλ λέσλ πξντφλησλ λα απμάλεηαη αλαιφγσο κε ηελ 

πηζαλφηεηα λα ρξενθνπήζεη κία ρψξα (Βαξνπθάθεο, Παηψθνο, Σζεξθέδεο θαη 

Κνπηζνπέηξνο, 2011). 

Ζ θξαηηθή παξέκβαζε ιεηηνχξγεζε αλαζηαιηηθά ζηελ επεξρφκελε 

θαηάξξεπζε, φκσο έδσζε ηελ επθαηξία ζηηο ηξάπεδεο λα παξάγνπλ εθ λένπ  
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επηζθαιέο ηδησηηθφ ρξήκα θαη λα κεηαθέξνπλ ηα ειιείκκαηά ηνπο ζηηο ήδε 

αδχλακεο ρψξεο, κεηαηξέπνληαο ηελ θξίζε ζε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο. 

3.5 ΑΗΣΗΔ ΣΖ ΚΡΗΖ 

Ζ ηειεπηαία ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε είλαη κνλαδηθή γηα πνιινχο ιφγνπο 

αιιά θπξίσο γηα ηνλ αληίθηππν ηεο ζε θάζε ζρεδφλ ζεκείν ηνπ πιαλήηε. 

Βηψλνπκε ηνλ  δσδέθαην ρξφλν κηαο θξίζεο πνπ θαίλεηαη λα κελ έρεη ηέινο. Γηα 

λα αλαδεηήζνπκε δηέμνδν απφ απηή, απαξαίηεηε πξνυπφζεζε είλαη λα 

θαηαιάβνπκε πψο δεκηνπξγήζεθε. Έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά 

ηεο θξίζεο, πνπ μέζπαζε ην 2007- 2008, είλαη ην γεγνλφο φηη, ην επίθεληξν ηεο 

ήηαλ ην θέληξν ηνπ παγθφζκηνπ θαπηηαιηζκνχ,  νη ΖΠΑ. πσο ππνζηεξίδεη ν 

Krugman (2008),  νη δηαζπλνξηαθέο επελδχζεηο ήηαλ ν θχξηνο κεραληζκφο γηα ηε 

κεηάδνζε ηεο θξίζεο ζην εμσηεξηθφ. Απηή είλαη θπξίσο ε αηηία πνπ νη ζπλέπεηεο 

ηεο θξίζεο επεξέαζαλ φια ηα θξάηε θαη απέθηεζε παγθφζκηα δηάζηαζε. Έηζη,  ε 

ηειεπηαία ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε είρε φια ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ θξίζεσλ πνπ 

έιαβαλ ρψξα ηελ πξνεγνχκελε δεθαεηία,  φπσο ε θνχζθα ζηελ αγνξά αθηλήησλ, 

ε καδηθή απφζπξζε θεθαιαίσλ θαη γεληθά επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, ε 

παγίδα ξεπζηφηεηαο, ε θαηάξξεπζε ησλ παγθφζκησλ ξνψλ θεθαιαίνπ θαη ν 

βαζκφο κεηάδνζεο ηεο.  Ζ ηειεπηαία θξίζε ζεκαηνδνηεί ηελ απνδφκεζε ηνπ 

ζχγρξνλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θαζεζηψηνο (Krugman 2008). 

Αλακθηζβήηεηα, κπνξνχλ λα θαηαγξαθνχλ πάξα πνιιέο αηηίεο πνπ 

νδήγεζαλ ζηελ ηειεπηαία ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. Αξρηθά, κία θχξηα αηηία ήηαλ 

ε θνχζθα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη εηδηθφηεξα ε θνχζθα ζηελ αγνξά 

θαηνηθίαο ζηηο ΖΠΑ πνπ νδήγεζε ζηε ρξενθνπία ηεο Lehman Brothers θαη ζε δη-

αδνρηθέο ρξενθνπίεο θαη εμαγνξέο πνπ θαηέζηεζαλ επηηαθηηθή ηελ θξαηηθή 

παξέκβαζε ψζηε λα δηαζσζνχλ νη ηξάπεδεο θαη  θαη επέθηαζε ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα (Μαλψιε θαη Μαξήο, 2015). Απφ  ην  2001  νη  ηηκέο  

ησλ αθηλήησλ  μεθίλεζαλ  κηα αλεμέιεγθηε αλνδηθή  πνξεία, ε  νπνία  

πξνβιεκάηηζε  πνιινχο  αλαιπηέο. Τπήξραλ βέβαηα  θαη θάπνηνη αλαιπηέο  πνπ  

πξνέβαιαλ σο δηθαηνινγία γηα ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ,  ηελ άλνδν ηεο πνηφηεηαο 

ησλ θαηνηθηψλ. Οη ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ ζηακάηεζαλ λα αλεβαίλνπλ γχξσ ζηα κέζα  

ηνπ  2006  θαη απφ ηφηε νη  ηηκέο  άξρηζαλ  λα  κεηψλνληαη θαη  λα  
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ζηαζεξνπνηνχληαη  πεξίπνπ  ηνλ  Απξίιην  ηνπ  2009 (ζρήκα 3).  Ζ  πηψζε  απηή,  

πνπ  δηήξθεζε  γηα  3 πεξίπνπ  ρξφληα,  απειεπζέξσζε  ηηο  δπλάκεηο  ηεο  

θξίζεο. Ζ  πηψζε  ησλ  ηηκψλ  ησλ  θαηνηθηψλ  είρε σο απνηέιεζκα ηελ 

θαζπζηέξεζε ησλ δφζεσλ ησλ λνηθνθπξηψλ πξνο ηηο ηξάπεδεο.  Οξηζκέλα  

λνηθνθπξηά  θαηέιεγαλ ζηελ απφθαζε φηη ήηαλ πην ζπκθέξνπζα ε επηινγή λα 

εθρσξήζνπλ ηελ νηθία ηνπο ζηελ ηξάπεδα,  δεδνκέλνπ  φηη ε αμία ηνπ ζπηηηνχ πνπ 

αγφξαζαλ πξνζθάησο είρε κεησζεί θαηαθφξπθα, θηάλνληαο ζε ηηκή  αξθεηά 

ρακειφηεξε απφ ην δάλεηφ ηνπο.  Ζ ρξενθνπία ησλ λνηθνθπξηψλ νδήγεζε θαη ζε  

κεησκέλεο  εηζξνέο  ζηα  ηακεία  ησλ  ηηηινπνηεκέλσλ δαλείσλ.  (Υαξδνχβειεο 

2009).   

 

ρήκα 3: Ζ πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ ζηηο ΖΠΑ
9
 

ΠΖΓΖ: Υαξδνχβειεο Γθίθαο,  Πεξηνδηθφ Eurobank research,  2009 

Γεχηεξνλ, νη κεγάιεο παγθφζκηεο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο πνπ 

δελ αληηκεησπίζηεθαλ ηελ ηειεπηαία δεθαεηία. χκθσλα κε ηνλ Υαξδνχβειε 

(2009) νη αληζνξξνπίεο εθδειψζεθαλ κε πςειά ειιείκκαηα ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ ησλ ΖΠΑ θαη πςειά πιενλάζκαηα ησλ ρσξψλ ηεο Αζίαο,  ηδηαίηεξα 

                                                
9
 ∆είθηεο νλνκαζηηθψλ ηηκψλ θαηνηθηψλ ησλ Case &  Shiller  κε  βάζε  ην  100  ηνλ  Ηαλνπάξην  

2000.  Ο δείθηεο  S&P/Case-Shilller-20  ρξεζηκνπνηεί  ηε κέζνδν  ησλ  επαλαιακβαλφκελσλ  
πσιήζεσλ», θαηά  ηελ  νπνία  ρξεζηκνπνηνχληαη  δεδνκέλα  γηα θαηνηθίεο  πνπ  έρνπλ  απνηειέ-
ζεη  αληηθείκελν αγνξνπσιεζίαο ηνπιάρηζηνλ 2 θνξέο. Έρεη κεληαία ζπρλφηεηα,  θαιχπηεη  γεσ-
γξαθηθά  20 κεηξνπνιηηηθέο  πεξηνρέο  ησλ  ΖΠΑ  θαη  ηα  ζηνηρεία ζπιιέγνληαη απφ γξαθεία εθηη-
κεηψλ.   
 



 

 

 
  40 
 

ηεο Κίλαο. Οη αληζνξξνπίεο απηέο νδήγεζαλ ζε θζελφ ρξήκα,  κεγάιε 

ξεπζηφηεηα θαη ρακειά πξαγκαηηθά επηηφθηα. Σα πνιχ ρακειά πξαγκαηηθά 

επηηφθηα είραλ σο απνηέιεζκα,  νη ζεζκηθνί θαη νη ηδηψηεο επελδπηέο, είηε λα 

επηδηψθνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο κέζσ απφθηεζεο δνκεκέλσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ πςεινχ θηλδχλνπ είηε λα δαλείδνληαη κε 

επλντθνχο φξνπο γηα αλάπηπμε θηλεηψλ θαη αθίλεησλ αμηψλ,  ηξνθνδνηψληαο ηηο 

ηηκέο θαη ηνλ αλνδηθφ θεξδνζθνπηθφ θχθιν.  Παξάιιεια,  είρε σο απνηέιεζκα, νη 

δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηνπο πειάηεο ηνπο 

θαη λα απμήζνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο, λα πξνρσξήζνπλ ζε πξνζθνξέο 

πνιχπινθσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ κε πςειέο απνδφζεηο θαη λα 

δεκηνπξγνχλ λέεο αγνξέο (π.ρ ηηηινπνηήζεηο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ), γηα ηελ 

θάιπςε ή θαη ηε κεηαθνξά ησλ θηλδχλσλ ζε ηξίηνπο (Καξακνχδεο  2009). 

Σξίηνλ, ηα ξπζκηζηηθά θελά θαη ε ειιηπήο επνπηεία. χκθσλα κε ηνλ 

Καξακνχδε (2009), ε παγθνζκηνπνίεζε ησλ νηθνλνκηψλ θαη ησλ αγνξψλ 

ρξήκαηνο, θαη ε δηεζλνπνίεζε ηεο  δξάζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ  ηφκεα  ηηο  

ηειεπηαίεο  δχν δεθαεηίεο,  δελ  ζπκβάδηζε κε αληίζηνηρε αλαβάζκηζε – δηεζλν-

πνίεζε ησλ  επνπηηθψλ αξρψλ θαη γεληθά  ηνπ  ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ιεηηνπξγίαο 

ηνπ δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ  ζπζηήκαηνο. Καηά βάζε, νη αξρέο δελ αληηιή-

θηεθαλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ειιφρεπαλ απφ  ηελ  αλεμέιεγθηε θαη ππεξβνιηθή 

δηφγθσζε ηνπ  παγθφζκηνπ  ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, κε απνηέιεζκα  νη  

ζεκαληηθέο  δεκηέο πνπ ππέζηε ν ηνκέαο  λα  κεηαθεξζνχλ,  ηειηθά,  ηνπο 

θνξνινγνχκελνπο πνιίηεο γηα ηηο επφκελεο δεθαεηίεο. ην ζεκείν απηφ ζα 

κπνξνχζακε λα ζεκεηψζνπκε φηη, έλα επηπιένλ εληζρπηηθφ ηεο πξναλαθεξζείζαο  

αηηίαο  ππήξμε ε αδξάλεηα θαη ε αηειέζθνξε ηαθηηθή  ηεο Οκνζπνλδηαθήο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο ησλ ΖΠΑ (Fed), ψζηε λα απνθεπρζεί ε θξίζε, ιακβάλνληαο 

ππφςε ηνλ αληίθηππν πνπ έρεη απηή ζην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

θαη γεληθφηεξα ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία.  

 Σέηαξηνλ, κία αθφκε αηηία ηεο θξίζεο κπνξεί λα ζεσξεζεί  ε άθξαηε πίζηε 

ζηε ρξήζε καζεκαηηθψλ θαη νηθνλνκεηξηθψλ κνληέισλ, ηα νπνία έρνπλ 

αλαπηπρζεί ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη ππεξηνλίδνπλ ηε ζεκαζία θαη ην ξφιν ησλ 

αγνξψλ. Γη’ απηφλ ηνλ ιφγν ν Soros  ππνζηεξίδεη πψο «ε πεπνίζεζε φηη νη 

αγνξέο ηείλνπλ πξνο ηελ ηζνξξνπία είλαη άκεζε ππεχζπλε γηα ηε ζεκεξηλή 
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αλαηαξαρή» (Μαλψιε θαη  Μαξήο,  2015). Γειαδή, ε επηθξάηεζε ηνπ 

ηδενινγήκαηνο ηεο εγγελνχο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο θαη ηεο 

απηφξπζκηζηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο νδήγεζε, κεηαμχ άιισλ, ζηε ζρεηηθή 

απνξξχζκηζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θαη ρξεκαηηζηεξηαθνχ ζπζηήκαηνο. Ζ πεπνίζεζε 

φηη νη αγνξέο απηνξπζκίδνληαη φπσο ηα νηθνζπζηήκαηα,  έηζη θαη ε αγνξά,  αλ 

αθεζεί ζηνπο δηθνχο ηεο κεραληζκνχο,  ζα βξεη ηελ ηδαληθή ηζνξξνπία θαη ζα 

παξάγεη επεκεξία (Καηξνχγθαινο 2014).Ζ επνρή δειαδή  ηεο  

παγθνζκηνπνίεζεο  απνδείρηεθε  λα  κνηάδεη  κε  παγίδα  ηνπ ζχγρξνλνπ  

θαπηηαιηζκνχ  θαη  πνιινί  αλαιπηέο  πίζηεπαλ  φηη  ήηαλ  έλα  ζχζηεκα  πνπ  είρε  

εμαιείςεη  ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο  θξίζεηο  θαη  ηηο  ζνβαξέο  πθέζεηο  θαη  ζα  

κπνξνχζε  λα  απηνξπζκίδεηαη. χκθσλα κε ηνλ Xαξδνχβειε (2009) επηθξάηεζε 

ην δφγκα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη ησλ νξζνινγηθψλ πξντφλησλ. Τπφ 

απηφ ην πξίζκα, πνιινί έιεγρνη ηεο  αγνξάο  θαη  θεθαιαηαθνί  πεξηνξηζκνί  

εμαιείθζεθαλ  ζην  φλνκα  ηνπ  λενθηιειεπζεξηζκνχ (Μαλψιε θαη  Μαξήο,  

2015).  

Σέινο, ηδηαίηεξα ζεκαληηθή αηηία γη’ απηήλ ηελ θξίζε είλαη νη απνξπζκίζεηο 

ησλ αγνξψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηα λέα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ηξαπεδηθά πξντφληα 

πνπ δεκηνπξγήζεθαλ ηα ηειεπηαία ρξφληα ζε πνιχ πςειφ βαζκφ (Μαλψιε θαη  

Μαξήο,  2015).Ζ απνξξχζκηζε πξαθηηθά ζήκαηλε φηη θαλφλεο θαη ξπζκίζεηο ζηε 

δξαζηεξηφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζα θαηαξγνχληαλ ή ζα 

ραιάξσλαλ. Ζ απνξξχζκηζε επήιζε ζηαδηαθά κε ηελ θαηάξγεζε πνιιψλ 

πεξηνξηζηηθψλ φξσλ ηνπ παξειζφληνο. Καζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ απνξξχζκηζε ησλ 

αγνξψλ έπαημε ε αλάθιεζε ηεο λνκνζεζίαο  Glass-Steagall10 απφ ηελ θπβέξλεζε 

Clinton, ην 1999. Μηαο λνκνζεζίαο πνπ ζπµπεξηειάµβαλε ξπζµίζεηο ηνπ 
                                                
10

 Ζ λνµνζεζία Glass-Steagall απνηειείηαη απφ δχν ηξαπεδηθνχο λφµνπο ησλ νπνίσλ  νη  
εηζεγεηέο   ήηαλ,   ν δεµνθξαηηθφο γεξνπζηαζηήο Carter Glass, πξψελ ππνπξγφο νηθνλνµηθψλ, 
θαη ν δεµνθξαηηθφο βνπιεπηήο Henry  Steagall,  πξφεδξνο  ηεο  επηηξνπήο  ηεο  Βνπιήο  ησλ  
Αληηπξφζσπσλ  επί  ζεµάησλ  ηνπ  ηξαπεδηθνχ ζπζηήµαηνο θαη λνµίζµαηνο. Ζ πξψηε λνµνζεζία 
Glass-Steagall ζεζπίζηεθε ην Φεβξνπάξην ηνπ 1932 απφ ηε ξεπνπµπιηθαληθή θπβέξλεζε ηνπ 
Henry Hoover, ελψ ε δεχηεξε λνµνζεζία Glass-Steagall ζεζπίζηεθε ηνλ  Ηνχλην  ηνπ  1933,  απφ  
ηε  δεµνθξαηηθή  θπβέξλεζε  Franklin  D.  Roosevelt.  Ζ  πξψηε  λνµνζεζία απνηεινχζε  µηα  
πξνζπάζεηα  αλαραίηηζεο  ηεο  πησηηθήο  ηάζεο  ησλ  ηηµψλ  (απνπιεζσξηζµφο),  θαη  σο  εθ 
ηνχηνπ  επέθηεηλε  ηηο  αξµνδηφηεηεο  ηεο  Federal  Reserve  ζε  ζρέζε  µε  ηελ  πξνζθνξά  
ρξήµαηνο  ζηελ νηθνλνµία.  Έηζη,  επέηξεςε  ζηελ  νµνζπνλδηαθή  ηξάπεδα  ηελ  επαλα-
πξνεμφθιεζε  (re-discounting) πεξηζζνηέξσλ  πεξηνπζηαθψλ  ζηνηρείσλ  ησλ  ηξαπεδψλ  φπσο  
θπβεξλεηηθέο  νµνινγίεο  θαη  εµπνξηθά γξαµµάηηα. Δπίζεο, επέηξεςε γηα πξψηε θνξά ηε 
δεµηνπξγία λνµίζµαηνο απφ ραξηνλφµηζµα ρσξίο ηελ θάιπςε ρξπζνχ, αθνχ ε Αγγιία απφ ην 
επηέµβξην ηνπ 1931 είρε εγθαηαιείςεη ην ρξπζφ θαλφλα εμαηηίαο ηεο αδπλαµίαο ηεο  λα 
εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο ζε ρξπζφ.       
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ηξαπεδηθνχ ζπζηήµαηνο ζρεδηαζµέλεο  λα πεξηνξίζνπλ  ηελ  αζχζηνιε  

θεξδνζθνπία. Αλαιπηηθφηεξα, ζχκθσλα κε ηνλ  Λαβδηψηε (2012),  ε λνµνζεζία 

Glass-Steagall θαζηέξσζε ηνλ πιήξε δηαρσξηζµφ ησλ  ρξεµαηνπηζησηηθψλ  

ηδξπµάησλ  ζε  δχν  βαζηθνχο  ηνµείο  :  (α)  ησλ  εµπνξηθψλ ηξαπεδψλ θαη  (β) 

ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ. Σν πλεχµα απηήο ηεο λνµνζεζίαο, εθηφο ηνπ 

πεξηνξηζµνχ ηεο ρξεµαηηζηεξηαθήο θεξδνζθνπίαο, είρε σο ζθνπφ λα 

απαγνξεχζεη ζηηο  ηξάπεδεο  µε  ηε  ρξήζε  εζσηεξηθήο  πιεξνθφξεζεο  λα  

θεξδνζθνπνχλ  ζε  θηλεηέο αμίεο µε ηα δηθά ηνπο θεθάιαηα, αιιά θαη µε ηα 

θεθάιαηα πνπ ηνπο εµπηζηεχηεθαλ νη πειάηεο  ηνπο. Ζ αλάθιεζε ηεο λνκνζεζίαο  

Glass-Steagall απνηέιεζε ην απνθνξχθσµα ηεο θαηάξγεζεο ηνπ θξαηηθνχ 

παξεµβαηηζµνχ  ζηα  ρξεµαηνπηζησηηθά  ηδξχµαηα.  Έηζη,  αλαθιήζεθε  έλαο  

ηξαπεδηθφο  λφµνο  πνπ  ζπλεηέιεζε  απνθαζηζηηθά  ζηελ επίηεπμε ηεο 

νηθνλνµηθήο ζηαζεξφηεηαο, φρη µφλν ζηηο ΖΠΑ,   αιιά  θαη  ζηα  ππφινηπα  θξάηε  

ηνπ θφζµνπ πνπ ηελ αθνινχζεζαλ σο ηε θπξίαξρε δχλαµε µεηά ηελ  ιήμε  ηνπ  

Β’ Παγθνζµίνπ Πνιέµνπ.  

εκαληηθφ ξφιν ζηελ απνξξχζκηζε ησλ αγνξψλ δηαδξακάηηζε θαη ην 

δεχηεξν χκθσλν  ηεο Βαζηιείαο ΗΗ (2004), ην νπνίν έδσζε έκθαζε, ζεσξεηηθά, 

ζηε ζηαζεξφηεηα ηεο αγνξάο, κέζα απφ ηελ απηνξξχζκηζε ηεο. Ζ ππνγξαθή ηνπ 

έιαβε ρψξα ζην απφγεην ηεο νηθνλνκηθήο παγθνζκηνπνίεζεο, ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θαηλνηνκίαο θαη ηεο δεκηνπξγίαο ησλ παγθφζκησλ 

ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ θαη είρε σο ζηφρν ηελ πξνζαξκνγή ηνπ ζπζηήκαηνο ζην 

λέν πιαίζην ιεηηνπξγίαο. Οη εμειίμεηο απηέο νδήγεζαλ ζηελ αλεμαξηεηνπνίεζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο απφ ηα έζλε-θξάηε θαη ζηελ εηζαγσγή ξπζκίζεσλ ζην 

εζσηεξηθφ λνκνζεηηθφ πιαίζην ησλ θξαηψλ απφ ηδηψηεο ζεζκηθνχο εθπξνζψπνπο 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. Ζ απηνξξχζκηζε εδξάζηεθε ζηελ άπνςε φηη ε ίδηα 

ε αγνξά έρεη ηελ ηερλνγλσζία λα αμηνινγεί θαη λα ζηαζκίδεη ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

αλαιακβάλεη. Απηφ πξνθάιεζε αλεζπρία ζε θάπνηεο εζληθέο ξπζκηζηηθέο αξρέο, 

φπσο ζηηο ΖΠΑ, φπνπ ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην εθαξκφζηεθε κεξηθψο, θαζψο φπσο 

απνδείρηεθε ιίγα ρξφληα κεηά, ην 2007, ε αγνξά φρη κφλν δελ αμηνιφγεζε ζσζηά 

ηνπο θηλδχλνπο, αιιά ρξεζηκνπνίεζε ηελ απηνξξχζκηζε κε ζθνπφ λα 

ππνβαζκίζεη ηερλεηά ηα ξίζθα, ηα νπνία ηειηθά έθεξαλ ηηο γλσζηέο ζπλέπεηεο       

(Κνιιηφπνπινο 2018) 
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Γεληθφηεξα, πνιινί κειεηεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη νη λενθηιειεχζεξεο 

πνιηηηθέο νη νπνίεο αλαπηχρζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 θαη ε 

απνξξχζκηζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ είλαη ππεχζπλεο γηα ηηο θξίζεηο ησλ ηειεπηαίσλ 

40 εηψλ. χκθσλα κε ηνλ Καηξνχγθαιν (2014), ε νπζία ηεο θξίζεο εζηηάδεηαη 

ζηηο ηεθηνληθέο ηξηβέο πνπ πξνθαιεί ε κεηάβαζε απφ ην θεπλζηαλφ θξάηνο ηεο 

ειεγρφκελεο αγνξάο ζην λενθηιειεχζεξν κνληέιν ηεο ζρεδφλ πιήξνπο 

απειεπζέξσζεο ηεο.  

 Με απηά ηα δεδνκέλα θαζίζηαηαη πξνθαλέο φηη ε πιήξεο  απειεπζέξσζε 

ηνπ ηξαπεδηθνχ θαη γεληθφηεξα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ζε ζπλδπα-

ζκφ, κε ηελ ηεξάζηηα αχμεζε ησλ δηεζλψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη 

ηε δεκηνπξγία πιεζψξαο παξάγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ  ζπλέ-

βαιιαλ ζηελ θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο ησλ ελππφζεθσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ  

ζηηο ΖΠΑ, ε νπνία ζηε ζπλέρεηα εμειίρζεθε ζε κηα δηεζλή θξίζε, ηελ νπνία 

κεξηθνί απνθάιεζαλ ηελ πξψηε θξίζε ηεο ζχγρξνλεο παγθνζκηνπνίεζεο 

αληίζηνηρνπ βειελεθνχο κε εθείλε ηνπ 1929, (Κπξθηιήο θαη  Μαθξήο, 2016).  

 Δλ θαηαθιείδη, θαζέλαο απφ φινπο απηνχο ηνπο παξάγνληεο πνπ 

αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ δελ ζα κπνξνχζε κεκνλσκέλα  λα πξνθαιέζεη ηελ έ-

θξεμε ηεο θξίζεο, αιιά ν ζπλδπαζκφο ηνπο δεκηνχξγεζε έλα εθξεθηηθφ ληφκηλν 

ρξενθνπηψλ θαη πηψζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πνπ επεθηά-

ζεθε εθηφο ησλ ΖΠΑ θαη ζηα ππφινηπα θξάηε ηνπ θφζκνπ. Καηά βάζε, φκσο, έ-

πιεμε ηα επξσπατθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ ήηαλ  πεξηζζφηεξν δηα-

ζπλδεδεκέλα κε ηα αληίζηνηρα ακεξηθαληθά.Ζ θξίζε γξήγνξα δηέδσζε ηνλ παληθφ 

θαη ηνλ θφβν, δχν ζηνηρεία ηθαλά θαη αξθεηά γηα επεξεάζνπλ ηελ ιεηηνπξγία ησλ 

αγνξψλ ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ (Υαξδνχβειεο 2009). 

3.6  ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ ΓΗΑ ΣΖΝ ΚΡΗΖ ΣΟΤ 2007/08 

Ζ κεηάδνζε ηεο θξίζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία πινπνηήζεθε κε γξήγνξνπο ξπζκνχο. Ζ αγνξά αθηλήησλ θπξηνιεθηηθά 

θαηέξξεπζε. Πνιινί άλζξσπνη πνπ απαζρνινχληαλ ζηνλ θηεκαηνκεζηηηθφ ηνκέα 

απνιχζεθαλ. εκεηψζεθε κείσζε ηεο επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζε πνιιά 

κέξε ηνπ θφζκνπ θαη, δεδνκέλεο ηεο πεξηνξηζκέλεο ξεπζηφηεηαο, ε χθεζε  

επηδεηλψζεθε ζε πνιιέο ρψξεο, αθνχ ην θφζηνο δαλεηζκνχ ήηαλ πνιχ πςειφ, 
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απνζαξξχλνληαο έηζη ηηο επελδχζεηο θαη ηελ αλάπηπμε. ήκεξα  γλσξίδνπκε  φηη  

ην 2009 ε παγθφζκηα νηθνλνκία αληηκεηψπηζε ηε κεγαιχηεξε χθεζε ηεο 

κεηαπνιεκηθήο  πεξηφδνπ, κε ην ξπζκφ  αλάπηπμεο  λα είλαη ζρεδφλ αλχπαξθηνο.  

Απφ  ηε  δεθαεηία  ηνπ  1930  θαη  ηελ ηφηε  Μεγάιε  Όθεζε,  πνηέ  μαλά  ε  

πθήιηνο  δελ  είρε αξλεηηθνχο  ξπζκνχο  αλάπηπμεο (Υαξδνχβειεο 2009). 

χκθσλα κε ηνλ ίζθνπ (2014)  ε  δηεζλήο  ρξεκαηνπηζησηηθή  θξίζε  

άιιαμε  ηελ  άπνςε πνπ είρε ε πιεηνςεθία ησλ νηθνλνκνιφγσλ γηα ηνλ ηξφπν 

ιεηηνπξγίαο  ηεο  νηθνλνκίαο. Τπήξρε ε πεπνίζεζε φηη ε νηθνλνκία 

απηνξπζκίδεηαη θαη δελ επηηξέπεηαη ε νπνηαδήπνηε παξέκβαζε ζηε ιεηηνπξγία 

ηεο πξνθεηκέλνπ λα δηεπζεηεζνχλ νη αληζνξξνπίεο, θαζψο ε αγνξά  ζα θαηαθέξεη  

ηηο εμαιείςεη. Θεσξνχληαλ αδηαλφεην λα ζπκβεί κία ηέηνηα θξίζε, ιφγσ ηεο 

πίζηεο πνπ ππήξρε  ζηηο ηθαλφηεηεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα λα δηαθηλεί κε 

επέιηθην ηξφπν ην θεθάιαην θαη λα κεηαηνπίδεη ηνπο θηλδχλνπο, κε ηελ εθκεηάι-

ιεπζε ησλ δπλαηνηήησλ πνπ δηέζεηαλ ηα θαηλνχξγηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

παξάγσγα θαη επελδπηηθά εξγαιεία.   

Δπηπιένλ, κε ηε δηεζλή  ρξεκαηνπηζησηηθή  θξίζε  δηαπηζηψζεθε,  φηη   ην  

δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα απνπξνζαλαηνιίζηεθε. Ζ δηεζλήο ξνή ησλ θεθα-

ιαίσλ θαη δηεζλήο ρξεκαηνδφηεζε έπαςε λα έρεη σο θχξην πξνζαλαηνιηζκφ ηελ 

απνηακίεπζε θαη ηηο επελδχζεηο. Ζ ξνή ησλ θεθαιαίσλ ζε κία ρψξα δελ 

επεξεάδνληαλ πιένλ απφ ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ην νπνίν ζην 

παξειζφλ ήηαλ απαξαίηεηε πξνυπφζεζε. Ζ ξνή ησλ θεθαιαίσλ   

απειεπζεξψζεθε  απφ  ηε  επηξξνή   ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο (ίζθνπ 2014). 

Με ηνλ ηξφπν απηφ, νη ΖΠΑ πέηπραλ κεγάιε ξεπζηφηεηα θαη ρακειά πξαγκαηηθά 

επηηφθηα, ηα νπνία φκσο δηφγθσζαλ αθφκε πεξηζζφηεξν ηηο αληζνξξνπίεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, ζε ζπλδπαζκφ κε ηα επηζθαιή ελππφζεθα δάλεηα θαη 

ην θπλήγη ησλ πςειψλ απνδφζεσλ κε ηε ρξήζε λέσλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ  

(Καηξνχγθαινο 2014). 

Αμηνζεκείσην είλαη φηη ε  θξίζε  θαη  νη  επηπηψζεηο  ηεο  ζηελ  πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία  επεξέαζαλ ζε πνιχ πςειφ βαζκφ  ην  δηεζλέο  εκπφξην. ηελ δηάξ-

θεηα ηεο θξίζεο απηφ θαηέξξεπζε, γεγνλφο ην νπνίν απνηειεί ζεκαληηθφηαην 

θξηηήξην  αμηνιφγεζεο ηνπ βαζκνχ ηεο  χθεζεο  θαη  ζεκαληηθφο παξάγνληαο  γηα 

ηελ εκβάζπλζήο ηεο. Σν  παγθφζκην  εκπφξην ζηε δηάξθεηα ησλ εηψλ  έρεη 
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ζεκεηψζεη ζεκαληηθή πηψζε ζε ηξεηο πεξηπηψζεηο κεηά ην Β΄ Παγθφζκην Πφιεκν: 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεηξειατθήο θξίζεο ην 1974-75, ην 1982-83 θαη θαηά ην 

2001-02 κε ην ζπάζηκν  ηεο  θνχζθαο  ησλ  ηερλνινγηθψλ  κεηνρψλ  θαη  ηηο 

επηζέζεηο  ηεο  11εο   επηεκβξίνπ.  Ζ πηψζε, φκσο, πνπ μεθίλεζε ζηα κέζα ηνπ 

2007 καδί κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή  θξίζε, νδήγεζε ζηελ θαηάξξεπζεο ηνπ δηε-

ζλνχο εκπνξίνπ, ηδηαίηεξα κεηά ην 2008. Ζ πηψζε απηή ήηαλ  ηαπηφρξνλε θαη 

παγθφζκηα, θαζφζνλ επεξέαζε φιεο ηηο νηθνλνκίεο θαη φια ηα είδε ησλ 

εκπνξεπκάησλ (Υαξδνχβειεο 2009).   

Δπίζεο,  έλα ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο ήηαλ ν επαλαπξνζδηνξηζκφο ηνπ ξφινπ ηνπ ΓΝΣ.  Καηά ηε δηάξθεηα ηεο 

θξίζεο,  νη παγθφζκηεο αξρέο ζεσξνχζαλ φηη ε ιχζε ηεο θξίζεο, φπσο θαη ζηελ 

πεξίπησζε ηεο θξίζεο ρξένπο ηνπ 1980,  ζα εξρφηαλ απφ ην Σακείν. Σν  γεγνλφο 

απηφ αλέδεημε έλαλ θαηλνχξγην ξφιν γηα ην ΓΝΣ θαη πξνσζνχζε ηελ  αλαγθαηφηε-

ηα κεηαξξχζκηζεο ηνπ ζεζκνχ (Σακνπξαληδήο 2012)  

Αλ  θαη  ε  Ακεξηθαληθή  θξίζε  είρε  δηεζλείο  επηπηψζεηο  νη  νπνίεο  

εμαπιψζεθαλ ξαγδαία,  δελ  ππήξρε  κία  εληαία θαη ζπλεθηηθή  δηεζλήο  πνιηηηθή  

γηα  ηελ  αληηκεηψπηζή  ηεο.  Ζ  κεγάιε νηθνλνκηθή  θξίζε νδήγεζε ζην αζθαιέο 

ζπκπέξαζκα  πσο  ην  Γηεζλέο  Υξεκαηννηθνλνκηθφ  χζηεκα  ρξεηάδεηαη 

κεηαξξχζκηζε, γηα λα είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο πξνθιήζεηο ηνπ 21νπ  

αηψλα. Υξεηάδεηαη ε δεκηνπξγία κηαο λέαο αξρηηεθηνληθήο δνκήο πνπ ζα εδξάδεηαη 

ζηελ ελίζρπζε ηεο  δηαθάλεηαο  θαη  ηεο  ινγνδνζίαο,  ζηελ  πεξηζζφηεξν  

απνηειεζκαηηθή  επνπηεία,  ζηελ πξνψζεζε  ηεο  ρξεζηήο  ιεηηνπξγίαο  ησλ  

αγνξψλ  θαη  ηελ  πξνζηαζία  ησλ  ζπκθεξφλησλ επελδπηψλ-θαηαλαισηψλ, ζηελ 

δηεχξπλζε ηεο δηεζλνχο ζπλεξγαζίαο θαη ηελ κεηαξξχζκηζε ηνπ ΓΝΣ θαη ηεο 

Παγθφζκηαο Σξάπεδαο (Σακνπξαληδήο 2012). 

Απφ ηελ ηειεπηαία θξίζε δηαπηζηψζεθε, επίζεο, ε αλάγθε βειηίσζεο ηνπ 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ξχζκηζεο θαη επνπηείαο ηνπ παγθφζκηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη ε αλάγθε ζηήξημεο θαη αλαδηάξζξσζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηνκέα ζε πνιιέο ρψξεο (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο 2013).  Γηα ηελ επίηεπμε απηψλ, 

θαηαιπηηθφο είλαη ν ξφινο ηνπ θξάηνπο, ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ θαη  άιισλ 

ξπζκηζηηθψλ ζεζκψλ, θαζψο απνηεινχλ ηε κφλε εμνπζία, ε νπνία κπνξεί λα 

εμαζθαιίζεη ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ  ζχζηεκα λνκηκνπνηεκέλεο ιχζεηο θαη λα ην 



 

 

 
  46 
 

ζηαζεξνπνηήζεη (Μαλψιε θαη Μαξήο, 2015). ην πιαίζην απηφ, ε χλνδνο 

θνξπθήο  ηεο ― Οκάδαο ησλ 20‖ (G20), ζην Λνλδίλν ηνλ Απξίιην ηνπ 2009, 

απνθάζηζε ηελ ίδξπζε ηνπ πκβνπιίνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο (FSB)  

σο δηαδφρνπ ηνπ θφξνπκ ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο κε δηεπξπκέλε 

ζχλζεζε θαη εληζρπκέλεο αξκνδηφηεηεο φζνλ αθνξά ηε δηαηήξεζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο. 

Κιείλνληαο, ζα ήηαλ θαιφ λα επηζεκάλνπκε φηη νη θξίζεηο πξνέξρνληαη 

απφ ηελ επίδξαζε δχν ζηαζεξψλ,  ηεο πνιηηηθήο θαη ησλ αγνξψλ.  Έηζη, γηα 

παξάδεηγκα, γηα ηηο θνχζθεο πνπ δεκηνπξγνχληαη ζηνλ ρψξν ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ 

ππεχζπλεο είλαη νη αγνξέο,  ελψ γηα ηελ αχμεζε ηνπ ρξένπο ησλ θξαηψλ πνπ ζα 

νδεγήζεη ζε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο,  ππεχζπλνη είλαη νη πνιηηηθνί.
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4ν 

Ζ ΚΡΗΖ ΣΖ ΔΤΡΧΕΧΝΖ 

 Πξηλ  ηελ έθξεμε ηεο παγθφζκηαο θξίζεο νη εγέηεο ησλ επξσπατθψλ 

ζεζκψλ ππνζηήξηδαλ  ηελ  «πξνζαλαηνιηζµέλε  πξνο  ηε  ζηαζεξφηεηα» άπνςε,   

ε νπνία  ηελ επνρή εθείλε επεξέαδε ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ηνλ ηξφπν 

ζρεδίαζεο ησλ  ζεζµηθψλ  νξγάλσλ  θαη  ησλ  πνιηηηθψλ ζηελ  ΔΔ.  

Πξνβάιινληαλ ε ΔΔ  σο  «λεζίδα  ζηαζεξφηεηαο»  πνπ ζην γχξσ πεξηβάιινλ 

ηεο ππάξρνπλ κεγάινη θαη επηθίλδπλνη παγθφζκηνη θίλδπλνη. Αλαιπηηθφηεξα, νη 

αξρέο ηεο Δπξσδψλεο πξνεηδνπνηνχζαλ ζπλερψο γηα  ηηο απεηιέο πνπ 

αλαπηχζζνληαλ  ξαγδαία εμαηηίαο ησλ αληζνξξνπηψλ,  πνπ πξνέβαιιαλ ζε πα-

γθφζκηα θιίκαθα ηελ πεξίνδν εθείλε. Πξνεηδνπνηνχζαλ φηη ε έθξεμε απηψλ ησλ 

απεηιψλ ζα είρε πνιχ κεγάιεο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηελ ΔΔ, παξά ην γεγνλφο, 

φηη ε ίδηα,  θαηά  ηελ  άπνςε  ηνπο,  δελ  είρε  θακία αλάκεημε ζηε  δεκηνπξγία  

ησλ αληζνξξνπηψλ ζηα ηξέρνληα ηζνδχγηα πιεξσµψλ (Bibow 2012).  

Υαξαθηεξηζηηθά, ν  επίηξνπνο  ηεο  ΔΔ γηα ηηο  Οηθνλνµηθέο  θαη  Ννµηζµαηηθέο  

Τπνζέζεηο  Joaquin  Almunia ζηηο αξρέο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ην 

2008,  δήισλε: «γηα ηνλ θφζµν, ην επξψ είλαη έλα ζεµαληηθφο λένο  ππιψλαο  

ζην  δηεζλέο  λνµηζµαηηθφ  ζχζηεµα  θαη  έλαο  πφινο ζηαζεξφηεηαο  γηα  ηελ  

παγθφζµηα  νηθνλνµία». ην πλεχκα απηφ, νη αξρέο ηεο ΔΔ ηνπο πξψηνπο κήλεο 

ηνπ 2008 ήηαλ αξλεηηθέο, ζηηο παξνηξχλζεηο ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ  

γηα ηελ ιήςε κέηξσλ  πνπ ζα είραλ σο ζθνπφ ηελ ηφλσζε ησλ νηθνλνκηψλ ησλ 

θξαηψλ. Αλαθέξνληαο φηη κία ηέηνηα πνιηηηθή είλαη ελάληηα ησλ πεπνηζήζεσλ ηεο  

θαζψο ζα έζεηε ζε θίλδπλν ην χκθσλν ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο. Έηζη ν 

Γεξκαλφο Τπνπξγφο Οηθνλνκηθψλ  ζρνιηάδνληαο  ηα  µέηξα  δηάζσζεο  πνπ 

δξνκνινγήζεθαλ απφ ηηο ΖΠΑ γηα ηελ αληηµεηψπηζε ηεο θαηάξξεπζεο ηεο 

Lehman,  δήισλε  ζηα  ηέιε  ηνπ  επηεµβξίνπ  ηνπ  2008  φηη  «απηή  ε  θξίζε 

μεθίλεζε  ζηηο  ΖΠΑ  θαη  πιήηηεη  θπξίσο  ηηο  ΖΠΑ  ...  ηελ  Δπξψπε  θαη  ηε  

Γεξµαλία,  έλα ηέηνην παθέην κέηξσλ δελ ζα είλαη νχηε ινγηθφ νχηε αλαγθαίν». 

 κσο, ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2008, ε ΔΔ  έθξηλε ζθφπηκε ηε ζπκκεηνρή ηεο, 

ζηελ εθζηξαηεία γηα ηε ιήςε κέηξσλ ζε παγθφζκην επίπεδν ψζηε λα ηνλσζεί ε 

νηθνλνκία θαη λα αληηκεησπηζηεί ε παγθφζκηα θξίζε,  θαζψο  επεξεάζηεθε έληνλα 

απφ ηελ έθξεμε δχν αζχκκεηξσλ δηαηαξαρψλ ηνπ παγθφζκηνπ ζπζηήκαηνο. 
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Πξψηνλ, ε ρξεκαηνπηζησηηθή  θξίζε πνπ έθαλε ην ληεκπνχην ηεο ζηηο ΖΠΑ θαη 

πεξηφξηζε ηελ παγθφζκηα ξεπζηφηεηα, αχμεζε ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα, 

επεξέαζε ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη  δεκηνχξγεζε 

έλα αβέβαην πεξηβάιινλ  φζνλ αθνξά  ηελ πξννπηηθή αλάπηπμεο ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαη δεχηεξνλ, ε κεγάιε  άλνδνο  ησλ δηεζλψλ ηηκψλ ηνπ  

πεηξειαίνπ,  ησλ  βαζηθψλ  κεηάιισλ  θαη  ησλ  ηξνθίκσλ,  ηα νπνία κε ηελ ζεηξά 

ηνπο άζθεζαλ κεγάιεο πηέζεηο ζην άκεζν θαη ζην έκκεζν θφζηνο, δεκηνπξγψληαο 

έλα αβέβαην πεξηβάιινλ γηα ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζα εμειηρζνχλ νη ηηκέο ζην 

κέιινλ (Μαξηφιεο 2009).   

4.1  ΣΑ  ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ  ΣΖ  ΚΡΗΖ ΣΖ ΔΤΡΧΕΧΝΖ 

Ζ θξίζε ε νπνία μεθίλεζε απφ ζηηο ΖΠΑ,  ιφγσ ηεο δηαζχλδεζεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ επεξέαζε ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ θαη ηηο ρψξεο ηεο 

επξσδψλεο. πσο θαη ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ Αηιαληηθνχ, έηζη θαη ζηελ Δπξψπε 

ζηελ αξρή επέθεξε πιήγκα ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα θαη  ηδηαίηεξα  ζηνλ ηνκέα  ησλ  

ελππφζεθσλ δαλείσλ. Έπεηηα, κεηαηξάπεθε  ζε  θξίζε ρξένπο  ηεο  Ηξιαλδίαο, 

ηεο Διιάδαο, ηεο Ηζπαλίαο θαη  ηεο Ηηαιίαο,  γηα  λα θαηαζηεί ηειηθά θξίζε ηεο 

επξσδψλεο, θξίζε ηνπ επξψ. Σν θιίκα εκπηζηνζχλεο, βεβαηφηεηαο, ζρεηηθήο  

επθνξίαο  ζηελ  ΟΝΔ  θαη  ηελ  Δ.Δ.  κεηαηξάπεθε ζε  θιίκα  αβεβαηφηεηαο, 

δπζθνξίαο  θαη  θφβνπ (ίζθνπ 2014).  

Οη  επξσπατθέο  αξρέο  ζπκπεξηθέξνληαλ ππνθξηηηθά ζεσξψληαο φηη ε ΔΔ  

δερφηαλ έλα πιήγκα απφ κία θξίζε εθηφο ησλ ζπλφξσλ ηεο, ρσξίο λα είλαη 

ππεχζπλε γηα ηελ δεκηνπξγία ηεο θαη ππήξρε ε πεπνίζεζε φηη  ζα  απνθεχγνληαλ 

απηή ε παγθφζκηα αληζνξξνπία εάλ θαη ηα ππφινηπα θξάηε έθηνο ΔΔ, ράξαδαλ 

κία νηθνλνκηθή πνιηηηθή ε νπνία λα εδξάδεηαη ζηε ζηαζεξφηεηα. Παξφια απηά, 

ηελ άλνημε ηνπ 2007  ηα ζεκάδηα ήηαλ φιν θαη πεξηζζφηεξα, φηη ηα επξσπατθά 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα είραλ  επελδχζεη ηεξάζηηα πνζά  ζηα ελππφζεθα 

δάλεηα ηεο ακεξηθαληθήο αγνξάο, γηα ηα νπνία ε Δπηηξνπή  Δπξσπατθψλ  Αξρψλ 

Σξαπεδηθήο  Δπνπηείαο   είρε πιήξε άγλνηα.  Με  ηνλ  ηξφπν  απηφ, ε ζπλεηζθνξά 

ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ ήηαλ θαηαιπηηθή  ζηελ δεκηνπξγία ηεο ζηεγαζηηθήο 

θνχζθαο ησλ ΖΠΑ ηε δεθαεηία ηνπ 2000. πλεπψο, κε ηελ ρξενθνπία ηεο 

Lehman Brothers, ε νπνία δεκηνχξγεζε ηεξάζηην ζνθ ζην  παγθφζµην  

ρξεµαηνπηζησηηθφ  ζχζηεµα  θαη ηδηαίηεξα ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, έγηλε επξέσο 
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γλσζηφ φηη, ηα επξσπατθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα έπαημαλ ζεκαίλνληα ξφιν 

ζην θαηλφκελν ηεο θεξδνζθνπίαο ζε βάξνο μέλσλ ρσξψλ (Bibow 2012). Δίλαη, 

ινηπφλ, μεθάζαξν φηη νη θνχζθεο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ, ηα ηνμηθά ρξεφγξαθα θαη 

παξάγσγα δελ ήηαλ απνθιεηζηηθφ πξνλφκην ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ ησλ 

ΖΠΑ . 

Ο ηνκέαο ηεο ΔΔ πνπ έλησζε πξψηνο ηνπο θξαδαζκνχο ηεο θξίζεο ήηαλ  ν 

εζληθφο ηξαπεδηθφο ηνκέαο. πγθεθξηκέλα, ζηελ αξρή ε θξίζε έπιεμε, ηνλ 

ηξαπεδηθφ ηνκέα ησλ ρσξψλ, ν νπνίνο είρε ηε κεγαιχηεξε  δηαζπλδεζηκφηεηα θαη  

ηε κεγαιχηεξε αιιειεμάξηεζε κε ην  ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ησλ ΖΠΑ.  Απφ ηηο 

ρψξεο ηεο επξσδψλεο ήηαλ νη ηξάπεδεο ηεο Ηξιαλδίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο θαη απφ 

ηηο ρψξεο εθηφο επξσδψλεο νη ηξάπεδεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Σα παξαπάλσ 

απνδεηθλχνπλ φηη, ην επξσπατθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα απνδείρηεθε επάισην, κε 

απνηέιεζκα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ηξαπεδψλ κε ηεξάζηηα πνζά γηα ηελ 

αλάπηπμε ηεο ξεπζηφηεηαο, θαζψο θαη ηελ θξαηηθνπνίεζε θάπνησλ απφ απηψλ 

πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε θαηάξξεπζε (Σακνπξαληδήο 2012).  

ηε ζπλέρεηα, ε θξίζε έπιεμε ηηο πξαγκαηηθέο νηθνλνκίεο ιφγσ ηεο 

κείσζεο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, ησλ επελδχζεσλ  θαη ηνπ  πεξηνξηζκνχ ηεο 

πνιηηηθήο ρνξήγεζεο δαλείσλ απφ ηηο ηξάπεδεο (ιφγσ αχμεζεο ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ) (Παπαζηάκθνο θαη Κφηηνο, 2011). Ζ εμέιημε απηή 

πξνθάιεζε αχμεζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ,  ζην πιαίζην ηεο δεκνζηνλνκηθήο 

επέθηαζεο,  φκσο  νη απνθάζεηο απφ ην κέξνο ησλ πνιηηηθψλ ήηαλ αλεπαξθείο 

θαη είραλ σο ζπλέπεηα ηελ θαηάξξεπζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ε 

νπνία κε ηε ζεηξά ηεο νδήγεζε ζηελ έθξεμε ησλ θξίζεσλ δεκφζηνπ ρξένπο ζηελ 

Διιάδα,  Πνξηνγαιία, Ηηαιία θαη ζηηο θξίζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ηεο Ηξιαλδίαο 

θαη ηεο Ηζπαλίαο (Σακνπξαληδήο 2012). Δπνκέλσο, ηα  κέηξα γηα ηελ ηφλσζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ  ηνκέα  θαζψο  θαη  ηα κέηξα γηα ηελ πεξαηηέξσ  νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο ΟΝΔ ζπλέβαιαλ ζηελ αξλεηηθή εμέιημε  ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο ησλ  ρσξψλ κειψλ. Σα ειιείκκαηα ησλ ρσξψλ 

κειψλ ηεο έλσζεο ζηνλ δεκνζηνλνκηθφ ρψξν επεξέαζαλ κε ηε ζεηξά ηνπο 

αξλεηηθά ην δεκφζην ρξένο απηψλ, έρνληαο εθηηλάμεη ην κέζν φξν ηνπ ρξένπο ηεο 

ΔΔ  ζηα χςε (ίζθνπ 2014). 
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πλεπψο, ε βαζηά νηθνλνµηθή χθεζε θαη ε ηξαπεδηθή θξίζε αχμεζαλ ηηο 

αλαινγίεο ρξένπο/ΑΔΠ  θαη   πίεζαλ  ηηο  ρξεµαηνπηζησηηθέο  αγνξέο  λα δψζνπλ 

κεγαιχηεξε πξνζνρή ζε έλαλ ζεζκηθφ, πεξηνξηζκφ ν νπνίνο ήηαλ βέβαηα  

γλσζηφο, αιιά µέρξη  ηφηε είρε  αγλνεζεί. Γειαδή ζην γεγνλφο φηη, ζχµθσλα  µε  

ηνπο  θαλφλεο ηεο επξσδψλεο, νη ρψξεο-µέιε ηεο κε πςειφ ρξένο δελ 

µπνξνχζαλ λα δηαζσζνχλ απηνµάησο απφ  ηελ  ΔΚΣ. Έηζη, απμήζεθαλ νη 

πηζαλφηεηεο γηα δηάιπζε ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη ηεο ζπλαθφινπζεο 

επαλνµαζηηθνπνίεζεο ηνπ δεµνζίνπ ρξένπο. Ήηαλ έλα ζνθ αμηνπηζηίαο γηα ηε 

δνµή ηεο επξσδψλεο, παξά έλα ζνθ αμηνπηζηίαο γχξσ απφ ηνλ πιεζσξηζµφ. Ο 

ζπλαιιαγµαηηθφο θίλδπλνο επέζηξεθε ζηε δψλε ηνπ εληαίνπ λνµίζµαηνο θαη 

δηεχξπλε ηα spreads (Σerzi 2014). Με απιά ιφγηα, απηή ε μαθληθή αχμεζε ησλ 

spreads   νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη αγνξέο  ζεσξνχζαλ φιν θαη κεγαιχηεξν ην 

ελδερφκελν κίαο θξαηηθήο ρξενθνπίαο. 

Σα έληνλα πξνβιήκαηα ρξένπο, ε κεγάιε πηζαλφηεηα λα  νδεγεζνχλ ζηελ 

πηψρεπζε θάπνηεο ρψξεο ηεο ΟΝΔ θαη ε θαηάξξεπζε ηνπ εζληθνχ ηξαπεδηθνχ 

ηνκέα αλέδεημαλ ζεζκηθά θαη δηαδηθαζηηθά πξνβιήκαηα κε ηα νπνία  βξέζεθε 

αληηκέησπε ε επξσδψλε. Έθεξε ζηελ επηθάλεηα ηηο πνιηηηθέο αδπλακίεο ηεο 

θνηλήο λνκηζκαηηθήο έλσζεο θαη ηελ  αδπλακία ηεο λα ακχλεηαη ζηα 

θεξδνζθνπηθά ρηππήκαηα ηνπ δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Αμην-

ζεκείσην είλα, κέζσ ηεο θξίζεο ηεο επξσδψλεο δφζεθε ε δπλαηφηεηα λα 

απνθαιπθζεί ε δχλακε ησλ αγνξψλ λα επεξεάδνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ησλ ρσξψλ ηεο  επξσδψλεο (Παπαζηάκθνο θαη Κφηηνο, 2011).  

Ζ εθδήισζε ηεο θξίζεο ζηελ επξσδψλε θαη θπξίσο ε εθδήισζε ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζπλέβαιε ζηελ αχμεζε ηεο θαρππνςίαο ησλ  

αγνξψλ,  ε  νπνία  ζηαδηαθά  πεξηνξίζηεθε ζηηο ρψξεο  πνπ βξίζθνληαη ζηελ 

πεξηθέξεηα ηεο Δπξψπεο.  Αλαιπηηθφηεξα, ην γεγνλφο φηη νξηζκέλεο ρψξεο ηνπ 

Νφηνπ δελ κπνξνχζαλ λα δαλεηζηνχλ, φπσο  ε Διιάδα,  ε  Ηζπαλία  θαη  ε  

Πνξηνγαιία,  νδήγεζε ζην ζπκπέξαζκα πσο  νη  ρψξεο  ηνπ  Βνξξά,  φπσο  ε 

Γεξκαλία, ε Φηλιαλδία, ην Λνπμεκβνχξγν, ε Απζηξία θαη ε Οιιαλδία, είραλ 

αλαπηχμεη ζπγθξηηηθά θαιχηεξεο  ζπλζήθεο  δηαβίσζεο,  ρσξίο  δεκνζηνλνκηθέο  

αλσκαιίεο,  ρσξίο  αλεξγία  θαη γεληθφηεξα  ζεηηθνχο  ξπζκνχο  αλάπηπμεο.  Σν 

γεγνλφο απηφ επεξέαζε αξλεηηθά ηελ αλάπηπμε ησλ ρσξψλ ηεο πεξηθέξεηαο  θαη 
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επηζήκαλε φηη ζηελ επξσδψλε ππάξρεη θξίζε αληαγσληζηηθφηεηαο.  Ζ  ΟΝΔ  έρεη  

πιένλ λα  αληηκεησπίζεη  δίδπκα ειιείκκαηα, δειαδή ειιείκκαηα ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ θαη ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο (Μηζζηξά 2014). 

Σέινο, ε θξίζε αλέδεημε κία λέα θαηάζηαζε ηεο επξσδψλεο. Οη ρψξεο-

κέιε ελψ έπαηξλαλ δάλεηα  ζε έλα λφκηζκα πνπ ρξεζηκνπνηνχζαλ, δελ  ήηαλ ζε 

ζέζε λα ειέγρνπλ ην λφκηζκα κε ην νπνίν δαλείδνληαη. Γηα παξάδεηγκα, ε Διιάδα  

δελ είλαη ζε ζέζε λα ειέγρεη ηα εθηππσηήξηα. Οη νθεηιέο ηεο είλαη ζε επξψ. Οη 

πηζησηέο ηεο δελ επηζπκνχζαλ λα αλαλεψζνπλ ηα δάλεηα. Σα έζνδα ζε επξψ 

απφ ηηο εμαγσγέο δελ ήηαλ αξθεηά γηα ηελ εμφθιεζε ησλ ρξεψλ ηεο. Καηά 

ζπλέπεηα, ε ρψξα δελ κπνξνχζε λα αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Γίλεηαη 

ινηπφλ ζαθέο φηη, νη ρψξεο πνπ πηνζέηεζαλ ην θνηλφ λφκηζκα  αξρηθά δελ είραλ 

θαηαλνήζεη ηη ζεκαίλεη λα δαλείδνληαη ζε έλα λφκηζκα πνπ δελ ην έιεγαλ νη ίδηεο 

θαη δελ αληηιήθζεθαλ ηηο ζπλέπεηεο γηα ηελ εζληθή ηνπο θπξηαξρία, 

κεηαβηβάδνληαο εμνπζίεο νη νπνίεο κπνξνχζαλ λα απνηειέζνπλ αληηθείκελν  

εθκεηάιιεπζεο. Ο κφλνο ηξφπνο γηα λα δαλεηζηεί ε ρψξα, φηαλ νη δαλεηζηέο δελ  

επηζπκνχζαλ πιένλ λα ηε  δαλείζνπλ, ήηαλ  ε ρνξήγεζε δαλείσλ απφ ηνπο  

εηαίξνπο ηεο ζηελ επξσδψλε.  Έηζη,  ε επξσδψλε άιιαμε κνξθή. Ζ ΔΚΣ θαη νη 

αξρέο ηεο επξσδψλεο κεηαηξάπεθαλ ζε εηαηξείεο είζπξαμεο απαηηήζεσλ γηα 

ινγαξηαζκφ ησλ δαλεηζηξηψλ  ρσξψλ κε ηε Γεξκαλία λα αζθεί ηδηαίηεξα κεγάιε 

επηξξνή. Ζ αξκνδηφηεηα παξαθξάηεζεο ησλ κηζζψζεσλ κεηαηξέπεηαη ζε κέζν 

άζθεζεο πίεζεο ζε κία ρψξα λα εθρσξεί νπζηαζηηθά ηελ νηθνλνκηθή ηεο 

θπξηαξρία (Stiglitz 2016). Λακβαλφληαο ππφςε ηα παξαπάλσ, θαηαιαβαίλνπκε 

θαη θαηαλννχκε ηελ εηξσληθή δήισζε ηνπ νηθνλνκνιφγνπ Milton Friedman, φηαλ 

ηδξχνληαλ ε ΟΝΔ ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, φηη:  «Σα επξσπατθά θξάηε 

ζπκπεξηθέξνληαη ζαλ λα πξνεηνηκάδνληαη γηα κηα ζπιινγηθή απηνθηνλία». 

4.2  ΟΗ  «ΠΡΟΒΛΖΜΑΣΗΚΔ» ΥΧΡΔ  

πσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, ε θξίζε κεηαθέξζεθε ζηελ επξσδψλε κε 

αγσγφ ηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα θαη ηηο ππεξδαλεηζκέλεο ρψξεο. Ζ απνηπρία 

ησλ εζληθψλ θαη επξσπατθψλ ζεζκψλ λα επηιχζνπλ ην δεκνζηνλνκηθφ πξφβιεκα 

εμάπισζε ηελ χθεζε θαη δίραζε ηελ Δπξψπε ζε απηή ηνπ αλαπηπγκέλνπ βνξξά 

θαη απηή ηνπ πξνβιεκαηηθνχ λφηνπ.   
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Σα πξψηα ρξφληα ηεο θξίζεο δεκνζηνγξάθνη, αθαδεκατθνί θαη θάζε είδνπο 

αλαιπηέο, πξνζπάζεζαλ λα απνηππψζνπλ ηηο ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο ζηα άξζξα 

θαη ηηο κειέηεο ηνπο. Ζ παξάηαζε ηεο θξίζεο κεηαηφπηζε ην θέληξν βάξνπο ησλ 

εξεπλψλ, απφ ηελ πξνβνιή ησλ ζπλεπεηψλ ηεο, ζηελ αλαδήηεζε ησλ αηηηψλ ηεο. 

Με πξψηε ηελ Διιάδα ην 2010,  πέληε ρψξεο ηεο επξσδψλεο δήηεζαλ 

βνήζεηα απφ ηελ ΔΔ θαη ην ΓΝΣ γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηνπο θξαηηθνχο ηνπο 

πξνυπνινγηζκνχο ή γηα λα αλαθεθαιαηνπνηήζνπλ ηηο ηξάπεδέο ηνπο:  ε Διιάδα, 

ε Ηξιαλδία,  ε Πνξηνγαιία,  ε Ηζπαλία11 θαη ε Κχπξνο. Παξφιν πνπ θαζεκία απφ 

ηηο  πξναλαθεξζείζεο  ρψξεο  αληηκεησπίδεη δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά 

πξνβιήκαηα, δηαπηζηψλνπκε φηη φιεο νη ρψξεο ηεο ΔΔ πνπ θαηέθπγαλ ζε 

βνήζεηα βξίζθηληαη εληφο  επξσδψλεο γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη φηη ε ζπκκεηνρή 

ζην επξψ απνηειεί πξνυπφζεζε γηα ηελ θξίζε.  

Χζηφζν ηα αίηηα πνπ πξνθάιεζαλ ηελ θξίζε ήηαλ δηαθνξεηηθά γηα θάζε 

ρψξα. Ζ αλαθνίλσζε ηεο ειιεληθήο θπβέξλεζεο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2009, φηη ην 

δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ηεο ρψξαο μεπεξλά ην 12%, αχμεζε ηελ αμία ησλ CDS 

ηεο ελδερφκελεο ρξενθνπίαο ηεο, κε απνηέιεζκα λα απμεζνχλ ηα επηηφθηα 

δαλεηζκνχ ηεο απφ ηηο αγνξέο (Βαξνπθάθεο 2012).  ηα πξν ηεο θξίζεο ρξφληα, 

ε ρψξα είρε ηελ επρέξεηα λα δαλείδεηαη αθφκε θαη ρξεζηκνπνηψληαο 

παξαπνηεκέλα ζηνηρεία πνπ δελ αληαπνθξίλνληαλ ζηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε 

ηεο νηθνλνκίαο ηεο (Patomaki 2013). Ζ θξίζε αλέδεημε ηα ελδνγελή πξνβιήκαηα 

ηεο Διιάδαο, θάηη πνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ δηεζλή χθεζε νδήγεζε ζηελ 

εθκεδέληζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο απφ ηνπο αξκφδηνπο νίθνπο 

αμηνιφγεζεο. Μέρξη ηνλ Απξίιην ηνπ 2010, ν δαλεηζκφο ηεο ρψξαο θαηέζηε 

αδχλαηνο θαη φδεπε κε καζεκαηηθή αθξίβεηα ζηελ ρξενθνπία. Με ην θφβν ελφο 

ληφκηλν ρξενθνπηψλ ζηελ επξσδψλε, απνθαζίζηεθε ζηηο 2 Μαΐνπ 2010 λα  δνζεί 

έλα παθέην βνήζεηαο χςνπο 110 δηο επξψ ζηελ Διιάδα, κε ηε ζπκκεηνρή ηνπ 

ΓΝΣ (Μνχζεο 2015).  

κσο ε Διιάδα δελ ήηαλ ε κνλαδηθή ρψξα πνπ αληηκεηψπηδε ηνλ θίλδπλν 

ηεο ρξενθνπίαο. ηελ Ηξιαλδία γηα δηαθνξεηηθνχο ιφγνπο ηα πξψηα αλεζπρεηηθά 

ζεκάδηα έθαλαλ ηελ εκθάληζή ηνπο απφ ην 2008, φηαλ ε θπβέξλεζε έκπαηλε 

                                                
11

 Ζ Ηζπαλία έιαβε  νηθνλνκηθή  βνήζεηα κφλν απφ ηελ ΔΔ  γηα λα αλαθεθαιαηνπνηήζεη ηηο 
ηξάπεδέο ηεο 
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εγγπεηήο ησλ απνηακηεχζεσλ θαη ησλ νκνιφγσλ ησλ ππεξρξεσκέλσλ ηξαπεδψλ 

ηεο (Βαξνπθάθεο 2012). Οη ηξιαλδηθέο ηξάπεδεο είραλ ππεξρξεσζεί ζηελ 

πξνζπάζεηά ηνπο λα δηαηεξήζνπλ θαη λα κεγεζχλνπλ ηελ ήδε δηνγθσκέλε αγνξά 

αθηλήησλ (Βαξνπθάθεο,Παηψθνο,Σζεξθέδεο θαη Κνπηζνπέηξνο, 2011). Οη θαιά 

πιεξνθνξεκέλεο αγνξέο κείσζαλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο θαη ηελ 

έθεξαλ ζην ρείινο ηεο ρξενθνπίαο ζην ηέινο ηνπ 2010, αθνχ γλψξηδαλ φηη ηα 

ρξέε ησλ ηξαπεδψλ ηεο μεπεξλνχζαλ ηηο δπλαηφηεηεο ηεο ρψξαο. Έηζη ε 

Ηξιαλδία έγηλε ε δεχηεξε ρψξα πνπ έγηλε απνδέθηεο δαλείνπ απφ ηελ ΔΔ θαη ην 

ΓΝΣ, ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2010, πξνθεηκέλνπ λα απνθχγεη ηελ επίζεκε ρξενθνπία. 

Οη ελέξγεηεο ηεο Έλσζεο δελ ήηαλ αξθεηέο γηα λα απνζνβήζνπλ ηελ 

επέθηαζε ηεο θξίζεο θαη ζε άιιεο ρψξεο. Λίγνπο κήλεο κεηά ηελ Ηξιαλδία, ε 

Πνξηνγαιία, ε Ηζπαλία θαη ε Ηηαιία αληηκεηψπηζαλ θξίζεηο δεκνζίνπ ρξένπο. Σα 

αίηηα απνδίδνληαη ζην βαζκφ ζχλδεζεο ησλ νηθνλνκηψλ ησλ ρσξψλ ηεο 

επξσδψλεο, σζηφζν δελ είλαη ηα κνλαδηθά. Ζ θξίζε εθδειψζεθε πην έληνλα ζ’ 

απηέο ηηο ρψξεο έλαληη άιισλ, εμαηηίαο ηνπ ήδε πςεινχ δεκφζηνπ ρξένπο ηεο 

Πνξηνγαιίαο, ηεο θαηάξξεπζεο ηεο αγνξάο αθηλήησλ ζηελ Ηζπαλία θαη ησλ 

ππεξδαλεηζκέλσλ ηηαιηθψλ επηρεηξήζεσλ (εκίηεο 2017). 

Σν ληφκηλν ησλ εμειίμεσλ δελ ζηακάηεζε εθεί. Ο ηξαπεδηθφο ηνκέαο ηεο 

Κχπξνπ, επιήγε σο ζπλέπεηα ηεο μέθξελεο δαλεηνδνηηθήο δξαζηεξηφηεηάο ηνπ, 

πνπ ζπλνδεχηεθε κε ηελ θαηνρή ππνβαζκηζκέλσλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ. Ζ  

αδπλακία ηεο θππξηαθήο θπβέξλεζεο λα αληηιεθζεί ηε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ θαη 

λα απνβάιιεη ηηο ηδενιεπηηθέο πνιηηηθέο, ηελ νδήγεζε ζε εζθαικέλεο ελέξγεηεο 

πνπ θαηέιεμαλ ζηελ κείσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο, 

απνθιείνληάο ηελ απφ ηηο αγνξέο ηνλ Ηνχιην ηνπ 2011 (Ησάλλνπ θαη Αηκηιηαλίδεο, 

2013). 

Γεδνκέλνπ φηη  ε ζπαηάιε ζην δεκφζην ηνκέα ζπρλά αλαθέξεηαη σο ε 

θχξηα αηηία ηεο θξίζεο ζηελ επξσδψλε ζα αθνινπζήζεη κία ζχληνκε αλάιπζε ζε 

ηξεηο δείθηεο δεκνζηνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ, φζνλ αθνξά ηηο  ραξαθηεξηδφκελεο 

«πξνβιεκαηηθέο» ρψξεο: ην κέζν  δεκνζηνλνκηθφ  έιιεηκκα  θαηά  ηε  δηάξθεηα  

1999-2008,  ην  επίπεδν  ηνπ  δεκνζίνπ ρξένπο ην 2008 θαη ηελ αχμεζε ηνπ 
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δεκνζίνπ ρξένπο κεηαμχ 1999-2008, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 

 

ρήκα 4: Ηζνδχγην Πξνυπνινγηζκνχ 1999- 2008 (%ΑΔΠ)  
ΠΖΓΖ: Eurostat 

Απφ ην παξαπάλσ ζρήκα (ζρήκα 4) θαίλεηαη φηη ην έιιεηκκα ηεο Διιάδαο 

ήηαλ πνιχ πςειφ  θαζψο επίζεο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο. κσο,  νη άιιεο δχν 

πεξηθεξεηαθέο ρψξεο δειαδή ε Ηζπαλία θαη ε Ηξιαλδία παξνπζίαδαλ θαιχηεξεο 

επηδφζεηο αθφκα θαη ζε ζχγθξηζε κε ηε Γεξκαλία. Σν κέζν έιιεηκκα ηεο  Ηζπαλίαο  

ήηαλ  κηθξφηεξν  ηνπ  ελφο  ηεηάξηνπ  ηνηο  εθαηφ  ηνπ  ΑΔΠ  (0,24%),  ελψ  ε  

Ηξιαλδία παξνπζίαζε πιενλαζκαηηθφ πξνυπνινγηζκφ.  
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ρήκα 5:Γεκφζην ρξένο 2008 (%ΑΔΠ)  
ΠΖΓΖ:Γαιεληαλφο 2015, ΔΛΗΑΜΔΠ (Eurostat) 

Απφ ην ζρήκα 5 δηαθξίλεηαη φηη ην 2008 ε Διιάδα εκθάληζε ην πςειφηεξν 

επίπεδν δεκφζηνπ ρξένπο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο επξσδψλε θαη ε Πνξηνγαιία 

ήηαλ ε ηέηαξηε πην ππεξρξεσκέλε ρψξα, κε ην δεκφζην ρξένο ηεο λα είλαη ιίγν 

κεγαιχηεξν απφ απηφ ηεο Γεξκαλίαο. Δλψ, ε Ηξιαλδία θαη ε Ηζπαλία εκθάληδαλ ην 

δεχηεξν θαη ηξίην ρακειφηεξν επίπεδν δεκφζηνπ ρξένπο.  

 

 ρήκα 6: Μεηαβνιή ζην δεκφζην ρξένο κεηαμχ 1999 θαη 2008 (%ΑΔΠ)  
ΠΖΓΖ: Γαιεληαλφο 2015, ΔΛΗΑΜΔΠ (Eurostat) 
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Σέινο, απφ ην ζρήκα 6 δηαπηζηψλεηαη φηη ε Πνξηνγαιία  είρε ηε κεγαιχηεξε 

αχμεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο σο  πνζνζηφ  ηνπ  ΑΔΠ,  κεηαμχ  1999  θαη  2008.  

Αθνινπζνχζαλ ε Διιάδα,  ε Γαιιία  θαη ε Γεξκαλία. Ζ Ηξιαλδία θαη ε Ηζπαλία 

ήηαλ ππνδείγκαηα δεκνζηνλνκηθήο πεηζαξρίαο, αθνχ κείσζαλ ην δεκφζην ρξένο 

ηνπο εθείλε ηελ πεξίνδν.  

Με απηά ηα δεδνκέλα θαζίζηαηαη πξνθαλέο φηη, ε άπνςε πνπ θπξηαξρνχζε 

ηελ πεξίνδν εθείλε φηη ε δεκνζηνλνκηθή ζπαηάιε  απνηεινχζε ηε βαζηθή αηηία 

ηεο θξίζεο ζα  κπνξνχζε  λα   εξκελεχζεη ηηο   πεξηπηψζεηο  ηεο  Διιάδαο  θαη  

ηεο  Πνξηνγαιίαο,  αιιά   δελ δχλαηαη λα δψζεη κία ινγηθή εμήγεζε ζην γεγνλφο 

φηη ε Ηξιαλδία θαη ε Ηζπαλία ππνρξεψζεθαλ λα θαηαθχγνπλ ζε εμσηεξηθή 

βνήζεηα. Καη νη δχν απηέο ρψξεο ραξαθηεξίδνληαλ απφ δεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία, 

θαζψο  είραλ  πνιχ  κηθξά  δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα, ή θαη πιενλάζκαηα, θαη 

θαηάθεξαλ λα πεηχρνπλ κεγάιεο κεηψζεηο ηνπ δεκνζίνπ ηνπο ρξένπο, κε 

απνηέιεζκα  λα  έρνπλ  ζεκαληηθά  κηθξφηεξν  ρξένο αθφκε θαη απφ  ηε  

Γεξκαλία  ζην  μεθίλεκα  ηεο  παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. πλαθψο,  δελ 

κπνξεί λα εμεγεζεί ην γεγνλφο φηη νη ρψξεο ηεο πεξηθέξεηαο βξίζθνληαη ζε θξίζε  

ελψ νη ρψξεο ηνπ ππξήλα φρη,  ππφ ην πξίζκα ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο 

(Γαιεληαλφο 2015). 

Πξηλ νινθιεξσζεί ε ελφηεηα ησλ «πξνβιεκαηηθψλ» ρσξψλ, ζα πξέπεη λα  

γίλεη αλαθνξά θαη ζηελ Γεξκαλία. Δχινγα ζα αλαξσηεζεί θαλείο, πψο είλαη 

δπλαηφλ λα  εληαρζεί ε Γεξκαλία ησλ πιενλαζκάησλ ζηηο «πξνβιεκαηηθέο» 

ρψξεο. Ζ απάληεζε είλαη πσο ε Γεξκαλία παξά ηελ νηθνλνκηθή επξσζηία ηεο, 

κέρξη ζήκεξα απνηειεί κέξνο ηνπ πξνβιήκαηνο θαη φρη κέξνο ηεο ιχζεο ηνπ. Ζ 

γεξκαληθή επηκνλή πεξί κε ελεξγνπνίεζεο ηεο ξήηξαο αιιειεγγχεο ηνπ άξζξνπ 

122, παξ. 2 ηεο πλζήθεο γηα ηε Λεηηνπξγία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (ΛΔΔ), 

πνπ πξνβιέπεη ηελ νηθνλνκηθή ελίζρπζε ησλ κειψλ ηεο επξσδψλεο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ δπζθνιίεο εμαηηίαο έθηαθησλ πεξηζηάζεσλ (Μαξηάο 2011), 

θαζπζηέξεζε ηελ αληίδξαζε ηεο ΔΔ, αθήλνληαο ηηο πιεγείζεο ρψξεο 

εθηεζεηκέλεο ζηνπο δηεζλείο νίθνπο αμηνιφγεζεο. Σν γεγνλφο απηφ απνδεηθλχεη 

κφλν ηελ πξνθαλή ππαηηηφηεηα ηεο Γεξκαλίαο ζηελ θξίζε ηεο επξσδψλεο. Οη 

εγεκνληθέο ηεο ηάζεηο απνηεινχλ δηαξθψο ηξνρνπέδε ζηελ πγηή αλάπηπμε ηεο ΔΔ 
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θαη αληαλαθιψληαη πην έληνλα ζηελ ειιεηκκαηηθή δνκή θαη ηηο αδπλακίεο ηεο ΟΝΔ, 

φπσο αλαιχζεθαλ ζην 2ν Κεθάιαην. 

4.3  «ΠΡΟΒΛΖΜΑΣΗΚΖ» ΔΤΡΧΕΧΝΖ  

Ζ επαλέλσζε ηεο Γεξκαλίαο, είρε βξαρππξφζεζκα αξλεηηθφ αληίθηππν 

ζηελ νηθνλνκία ηεο αθνχ ηελ επηβάξπλε κε πεξίπνπ 1,3 ηξηο δνιάξηα 

(Βαξνπθάθεο 2012). Χζηφζν καθξνπξφζεζκα ε Γεξκαλία εληφο ηεο ΟΝΔ πέηπρε 

λα αλαηξέςεη ππέξ ηεο ηελ θαηάζηαζε, αθνχ κε πξφζρεκα ηελ επηβαξπκέλε απφ 

ηελ επαλέλσζε νηθνλνκία ηεο, θαζήισζε ηνπο κηζζνχο ησλ εξγαδνκέλσλ, 

απμάλνληαο παξάιιεια ηελ παξαγσγή ηεο. Ζ θαζήισζε ησλ κηζζψλ είρε δχν 

ζπλέπεηεο. Πξψηνλ, κείσζε ηελ εγρψξηα δήηεζε θαη δεχηεξνλ, αχμεζε ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ησλ γεξκαληθψλ πξντφλησλ ζην εμσηεξηθφ (θπξίσο εληφο 

επξσδψλεο) (Μαξηάο  2011), αθνχ κείσζε ζεκαληηθά ην θφζηνο παξαγσγήο. Μ’ 

απηφ ηνλ ηξφπν ε Γεξκαλία θαηάθεξε λα ζπζζσξεχζεη εκπνξηθά πιενλάζκαηα 

πνπ αλήιζαλ κεηαμχ 100 θαη 200 δηο επξψ εηεζίσο, ηελ πεξίνδν 2002-2009 

(Patomaki 2013). 

Μηκνχκελεο ηελ Γεξκαλία, ε Φηλιαλδία, ε Απζηξία θαη ε Οιιαλδία, 

αθνινχζεζαλ παξφκνηεο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο, (Patomaki 2013) 

εθκεηαιιεπφκελεο πιήξσο ηα πιενλεθηήκαηα ηεο επξσδψλεο κνλνκεξψο. Με 

έρνληαο ηελ επηινγή ηεο ππνηίκεζεο ηνπ λνκίζκαηφο ηνπο, ψζηε λα απμήζνπλ ή 

λα δηαηεξήζνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ησλ πξντφλησλ ηνπο, νη ππφινηπεο ρψξεο 

θαηέθπγαλ ζην κνλαδηθφ πιενλέθηεκα ηεο επξσδψλεο πνπ είρε απνκείλεη πξνο 

εθκεηάιιεπζε. Σνλ εχθνιν δαλεηζκφ (Βαξνπθάθεο 2012). Ζ αμηνπηζηία πνπ 

πξνζέδηδε ην επξψ αθφκε θαη ζε αδχλακεο ρψξεο, κείσλε ζεκαληηθά ηα επηηφθηα 

δαλεηζκνχ, εζίδνληάο ηηο ζηνλ δαλεηζκφ απφ ηηο αγνξέο, αλαζηέιινληαο 

παξάιιεια θάζε παξαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα (Υξηζηνδνπιάθεο 2015). 

Έηζη, ν αλεπηπγκέλνο βνξξάο ζπζζψξεπε πιενλάζκαηα, ηελ ζηηγκή πνπ ν 

κε αληαγσληζηηθφο λφηνο εθηίζεην φιν θαη πεξηζζφηεξν ζε δαλεηθά ρξήκαηα 

ζπζζσξεχνληαο ειιείκκαηα, πξνθεηκέλνπ λα θαηαλαιψζεη ηα πξντφληα ηνπ 

βνξξά. Πξφθεηηαη γηα έλαλ θαχιν θχθιν πνπ θαηαδεηθλχεη ηελ αληζνθαηαλνκή ηνπ 

πινχηνπ εληφο ηεο επξσδψλεο θαη ηελ έιιεηςε ελφο ζεζκνχ ειέγρνπ ησλ 

πιενλαζκάησλ. 
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’ απηφ ην πιαίζην φινη ήηαλ ηθαλνπνηεκέλνη αθνχ νη πιενλαζκαηηθέο 

ρψξεο θαηάθεξλαλ λα δηνγθψλνπλ ζπλερψο ηα πιενλάζκαηά ηνπο, ελψ νη 

ειιεηκκαηηθέο παξά ηελ ππεξρξέσζή ηνπο, ζηαζεξνπνηνχζαλ ην βηνηηθφ ηνπο 

επίπεδν ράξε ζηελ εχθνιε πξφζβαζε ζηηο αγνξέο, πνπ ηνπο παξείρε ε 

αμηνπηζηία ηνπ επξψ. Απηή ε επεκεξία φκσο, δελ ήηαλ βαζηζκέλε ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία, αιιά ζηα ζαζξά ζεκέιηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Σν μέζπαζκα ηεο θξίζεο απνγείσζε ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ησλ 

αδχλακσλ ρσξψλ, απνθιείνληάο ηηο απφ ηηο αγνξέο, κε ηνλ ηξφπν πνπ 

πεξηγξάθεθε ζηελ ελφηεηα 3.4.  

πλάγεηαη, ινηπφλ, απφ ηα παξαπάλσ φηη ζηελ πεξίπησζε ηεο 

επξσδψλεο, νη αληζνξξνπίεο κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ ήηαλ αλαπφθεπθηεο 

δεδνκέλνπ φηη νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ήηαλ κεγάιεο, είραλ δηαθνξεηηθέο 

νηθνλνκίεο θαη ε δψλε ηνπ επξψ δελ δηέζεηε ηηο ζεζκηθέο δηθιείδεο  πνπ ζα 

εμαζθάιηδαλ ηε ρξήζε ελφο θνηλνχ λνκίζκαηνο απφ αλνκνηνγελήο νηθνλνκίεο 

(Stiglitz 2016). ην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ ε ηζηνξία καο έρεη δηδάμεη φηη θάζε 

θνξά πνπ ππάξρεη δηαζχλδεζε κε θνηλφ λφκηζκα ή κε ζηαζεξή λνκηζκαηηθή 

ηζνηηκία, νηθνλνκηψλ κε αλνκνηνγελή δπλακηθφηεηα,  ηζρχεη ν θαλφλαο ηεο 

κεηαθνξάο πινχηνπ απφ ηελ ιηγφηεξν ζηελ πεξηζζφηεξν αληαγσληζηηθή 

νηθνλνκία. Απηφ ην θαηλφκελν εμειίρζεθε κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηνπ Νφηνπ θαη ηνπ 

βνξξά ζηελ ΔΔ (Καηξνχγθαινο 2014).  

Χο εθ ηνχηνπ, γηα λα επηηεπρζεί ε ζσζηή ιεηηνπξγία κηαο δψλεο εληαίνπ 

λνκίζκαηνο, φπσο ε επξσδψλε,  πξέπεη λα αληηκεησπηζηνχλ δχν πξνθιήζεηο. 

Πξψηνλ,  λα δηαζθαιηζηεί φηη φιεο νη ρψξεο κπνξνχλ λα δηαηεξήζνπλ πιήξε 

απαζρφιεζε θαη δεχηεξνλ, φηη θακία ρψξα δελ ζα  παξνπζηάδεη κφληκα εκπνξηθά 

ειιείκκαηα,  κε ηηο εηζαγσγέο λα ππεξβαίλνπλ επί ζεηξά εηψλ ηηο εμαγσγέο . Έηζη, 

κία νηθνλνκία πνπ αληηκεησπίδεη χθεζε έρεη ζηελ δηάζεζή ηεο ηξεηο  θχξηνπο 

κεραληζκνχο γηα λα απνθαηαζηήζεη ηελ πιήξε απαζρφιεζε. Πξψηνλ, ηε κείσζε 

επηηνθίσλ, ψζηε λα  εληζρπζνχλ ε θαηαλάισζε θαη  νη επελδχζεηο, δεχηεξνλ, ε 

κείσζε ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ψζηε λα  απμεζνχλ νη εμαγσγέο θαη ηξίηνλ, ε 

ρξήζε δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, ε αχμεζε,δειαδή, δαπαλψλ ή κείσζε θφξσλ. 

Σν θνηλφ λφκηζκα αθαίξεζε ηε δπλαηφηεηα ρξήζεο ησλ δχν  πξψησλ 

κεραληζκψλ, θαη έπεηηα κέζσ  ηεο εθαξκνγήο ησλ θξηηεξίσλ ζχγθιηζεο  



 

 

 
  59 
 

αθαηξέζεθε απφ ην νπινζηάζην ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ  θαη  ε δπλαηφηεηα 

άζθεζεο  δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. Αθφκα ρεηξφηεξα ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ην 

εληαίν λφκηζκα αλαγθάδεη θάπνηεο ρψξεο λα πξνβνχλ ζε αληίζεηεο ελέξγεηεο,  

δειαδή λα κεηψζνπλ ηηο δαπάλεο θαη λα απμήζνπλ ηνπο θφξνπο ζε πεξίνδν 

νηθνλνκηθήο χθεζεο, φηαλ ζα πξέπεη λα ηνλσζνχλ νη δαπάλεο θαη λα 

πεξηνξηζηνχλ νη θφξνη (Stiglitz 2016).  

Πξαθηηθά,  γηα λα εμηζνξξνπεζνχλ νη αληζνξξνπίεο ηεο επξσδψλεο πξέπεη 

λα επηηεπρζεί ε αλαθχθισζε ησλ ηζνινγηζκψλ απφ ηηο  πιενλαζκαηηθέο ζηηο 

ειιεηκκαηηθέο ρψξεο γηα λα δηαηεξεζεί ε δπλακηθή ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ε ρψξα πηζησηήο ζα πξέπεη λα δηαδξακαηίζεη ελεξγφ ξφιν σο κέξνο 

ελφο κεραληζκνχ εμηζνξξφπεζεο θαη φηη ην θχξην βάξνο ηεο πξνζαξκνγήο δελ 

πξέπεη λα βαξχλεη ηε ρψξα νθεηιέηε,  ε νπνία ηπγράλεη λα είλαη ε πην αδχλακε 

θαη ε ιηγφηεξν αλαπηπγκέλε ρψξα (Caldentey θαη Vernego, 2012).  

Δπηπξνζζέησο, ε θξίζε ηεο επξσδψλεο θαη νη αληζνξξνπίεο πνπ 

εκθαλίζηεθαλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο πεξηθέξεηαο θαη ηνπ ππξήλα  έθεξε ζηελ 

επηθάλεηα θαη ην ζέκα ηεο ζχγθιηζεο κεηαμχ ησλ παξαπάλσ ρσξψλ. ην πιαίζην 

ηεο ΔΔ, σο «ζχγθιηζε», αξρηθά,  ζεσξήζεθε ε επίηεπμε ηεο ζχγθιηζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ  θαη απνζθνπνχζε λα ζπληνλίζεη ηηο δεκνζηνλνκηθέο 

πνιηηηθέο ησλ ρσξψλ-κειψλ. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ φκσο, ηελ έλλνηα ηνπ 

φξνπ αληηθαηέζηεζε, ε επηδίσμε ηεο πξνζπάζεηαο γηα ζχγθιηζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

απνηειεζκάησλ, δειαδή ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, ηα πγηή δεκφζηα νηθνλνκηθά, 

νη λνκηζκαηηθέο ζπλζήθεο θαη ηα ηζνδχγηα, ην άλνηγκα ησλ αγνξψλ θαη νη 

αληαγσληζηηθέο ζπλζήθεο ιεηηνπξγίαο ηνπο. Ζ επηθξάηεζε ησλ νλνκαζηηθψλ 

θξηηεξίσλ ζηε θηινζνθία ηεο Δ.Δ. θαη ηεο επξσδψλεο απνηέιεζε ην έλαπζκα γηα 

πιεζψξα  αξλεηηθψλ θξηηηθψλ πνπ είραλ σο ζπλέπεηα ηηο έληνλεο δηαθσλίεο γηα 

ηε ζρέζε κεηαμχ νλνκαζηηθήο θαη πξαγκαηηθήο ζχγθιηζεο. Γηαθσλίεο νη νπνίεο 

ζπλερίδνληαη κέρξη θαη ζήκεξα ρσξίο λα έρνπλ θαηαιήμεη ζε θάπνηα νκνθσλία 

ηφζν ζε ζεσξεηηθφ φζν θαη ζε εκπνξηθφ επίπεδν (Κπξθηιήο θαη Μαθξήο, 2016).  

Σέινο, ε εηξσλεία είλαη φηη ελψ ηα θξηηήξηα ζχγθιηζεο απνζθνπνχζαλ λα 

βνεζήζνπλ ηηο ρψξεο λα ζπγθιίλνπλ, ε ιηηφηεηα πνπ επηβιήζεθε κε απψηεξν 

ζηφρν ηε κείσζε ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 
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επέθεξε ηα αληίζεηα απνηειέζκαηα. ηελ θαιχηεξε πεξίπησζε, ην πνζνζηφ ηεο 

κείσζεο ηνπ ειιείκκαηνο ήηαλ πάξα πνιχ κηθξφ ζε ζρέζε κε ηα αλακελφκελα 

απνηειέζκαηα θαη απηφ επεηδή, κέζσ ησλ πεξηθνπψλ  επηηεχρζεθε κείσζε ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ε νπνία κε ηελ ζεηξά ηεο νδήγεζε ζε κείσζε ησλ 

εζφδσλ απφ ηνπο θφξνπο θαη ζηελ αχμεζε  ησλ δαπαλψλ γηα πξνλνηαθά 

επηδφκαηα. Οπφηε, φζν δηαξθνχζε ε θξίζε ε αλάπηπμε θαη ε ζηαζεξφηεηα δελ 

ήηαλ δπλαηφλ λα επηηεπρζνχλ.Σα θξάηε ηεο επξσδψλεο απέθιηλαλ αληί λα 

ζπγθιίλνπλ (Stiglitz 2016), αθνχ ν εχινγνο πνιηηηθφο ζηφρνο ηεο ζχγθιηζεο 

κέζσ δεκνζηνλνκηθψλ θαλφλσλ ζπγθξνχζηεθε κε ηηο παξελέξγεηεο ηεο 

απελεξγνπνίεζεο ηνπ απφιπηνπ κεραληζκνχ ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο ζηελ 

επξσπατθή νηθνλνκία (Terzi 2014).  

4.4  ΔΝΔΡΓΔΗΔ ΣΖ ΔΔ ΓΗΑ ΣΖΝ ΔΠΗΛΤΖ ΣΖ ΚΡΗΖ ΣΖ ΔΤΡΧΕΧΝΖ12 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο, ηα θξάηε κέιε, ε επξσδψλε θαη ε 

Δπξσπατθή Έλσζε σο ζχλνιν θαηέβαιαλ ηεξάζηηεο πξνζπάζεηεο πξνθεηκέλνπ 

λα δηαζθαιίζνπλ ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα, λα ζηεξίμνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηελ απαζρφιεζε θαη λα βειηηψζνπλ ηελ νηθνλνκηθή 

δηαθπβέξλεζε. 

Ζ θξίζε απνθάιπςε ζπζηεκαηηθέο αδπλακίεο ζηηο νηθνλνκίεο ησλ θξαηψλ 

κειψλ. Γηα ηελ αληηκεηψπηζή ηνπο, νη εζληθέο θπβεξλήζεηο θαη ηα επξσπατθά 

ζεζκηθά φξγαλα πξνρψξεζαλ ζε έλα κεγάιν εχξνο πξσηνβνπιηψλ γηα λα 

εμαζθαιίζνπλ ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα ηεο επξσδψλεο θαη λα  

ζσξαθίζνπλ ηε δνκή ηφζν ηεο επξσδψλεο φζν θαη ηεο ΔΔ σο ζπλφινπ. 

Πξνθεηκέλνπ λα απνηξαπνχλ παξφκνηεο θξίζεηο ζην κέιινλ, θαηέιεμαλ ζηελ 

απφθαζε  γηα επξεία κεηαξξχζκηζε ηεο νηθνλνκηθήο δηαθπβέξλεζεο, βειηηψζεηο 

ηεο ξχζκηζεο θαη ηεο επνπηείαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα θαη πξφβιεςε 

ρξεκαηνδνηηθήο ζπλδξνκήο ζηηο θπβεξλήζεηο ηεο επξσδψλεο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο. Αλαιπηηθφηεξα:  

                                                
12

πκβνχιην ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο: Καηαλνψληαο ηελ Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε 
https://www.consilium.europa.eu/media/31472/qc0417545eln_pdfweb_20171016165020.pdf  
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● Βειηίωζε ηνπ πληνληζκνύ ηωλ Πνιηηηθώλ Μεηαμύ ηωλ 

Κξαηώλ Μειώλ  

Σν θιεηδί γηα ην ζπληνληζκφ ησλ δεκνζηνλνκηθψλ πνιηηηθψλ είλαη ην 

χκθσλν ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο (Α). Σν ζχκθσλν εληζρχζεθε ην 2011, 

φηαλ ηέζεθε ζε ηζρχ ην «εμάπηπρν» —δέζκε έμη λνκνζεηηθψλ κέηξσλ— θαη 

ελίζρπζε ηελ νηθνλνκηθή δηαθπβέξλεζε ηεο ΔΔ. Σν Α απνηειείηαη απφ δχν 

ζθέιε: ην πξνιεπηηθφ θαη ην δηνξζσηηθφ ζθέινο. Σν πξνιεπηηθφ ζθέινο 

επηθεληξψλεηαη ζηελ αμηνιφγεζε ησλ ζρεδίσλ ησλ εζληθψλ πξνυπνινγηζκψλ γηα 

ηνλ επφκελν ρξφλν θαη ζηηο δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο γηα ηα επφκελα ηξία ρξφληα. 

ηφρνο ηνπ είλαη λα πξνιακβάλεη ηα ππεξβνιηθά ειιείκκαηα. Σν δηνξζσηηθφ 

ζθέινο ελεξγνπνηείηαη φηαλ κηα ρψξα έρεη ππεξβνιηθφ επίπεδν ρξένπο ή 

ειιείκκαηνο. Καηά ηελ εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ θαλφλσλ ιακβάλνληαη ππφςε 

δηάθνξεο έθηαθηεο πεξηζηάζεηο νη νπνίεο έρνπλ επηπηψζεηο ζηνπο εζληθνχο 

πξνυπνινγηζκνχο θαη είλαη πέξα απφ ηνλ έιεγρν θπβεξλήζεσλ, φπσο ε 

νηθνλνκηθή χθεζε, νη έθηαθηεο δαπάλεο γηα ηελ θαηαπνιέκεζε ηεο ηξνκνθξαηίαο 

ή ην θφζηνο ηεο πξνζθπγηθήο θξίζεο. 

Ζ δεκνζηνλνκηθή ζηαζεξφηεηα εληζρχζεθε αθφκε πεξηζζφηεξν κε ην 

«δίπηπρν» γηα ηε βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο θαη ρξεκαηνπηζησηηθήο επίβιεςεο 

ηεο επξσδψλεο. ην πιαίζην ηνπ Δπξσπατθνχ Δμακήλνπ13, ηα θξάηε κέιε ηεο 

επξσδψλεο ππνβάιινπλ ηα ζρέδηα πξνυπνινγηζκνχ ηνπο ζηελ Δπξσπατθή 

Δπηηξνπή γηα αμηνιφγεζε πξηλ απφ ηελ ςήθηζή ηνπο απφ ηα εζληθά θνηλνβνχιηα. 

Αλ θξάηνο κέινο αληηκεησπίδεη ζνβαξέο νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο ή αζηάζεηα, ε 

Δπξσπατθή Δπηηξνπή ζα ην ζέζεη ππφ εληζρπκέλε επηηήξεζε. Απηφ ζπλεπάγεηαη 

πςειφηεξν βαζκφ παξαθνινχζεζεο απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ην 

πκβνχιην, πέξα απφ ηνλ ζπλεζηζκέλν ζπληνληζκφ ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο 

πνπ εθαξκφδεηαη ζε φιεο ηηο ρψξεο.  

Ζ πλζήθε γηα ηε ηαζεξφηεηα, ηνλ πληνληζκφ θαη ηε Γηαθπβέξλεζε 

(Γ, δεκνζηνλνκηθφ ζχκθσλν), ε νπνία ππνγξάθηεθε ην Μάξηην ηνπ 2012 

απφ ηα 19 θξάηε-κέιε ηεο επξσδψλεο θαη κε έλαξμε ηζρχνο απφ ηελ 1ε 

                                                
13

 Σν Δπξσπατθφ Δμάκελν είλαη έλαο θχθινο ζπληνληζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο 
πνιηηηθήο κέζα ζηελ ΔΔ. ηα θξάηε κέιε δίλνληαη θαηεπζπληήξηεο γξακκέο θαη ζπζηάζεηο, ηηο 
νπνίεο ιακβάλνπλ ππφςε φηαλ θαηαξηίδνπλ ηα εζληθά ζρέδηα πξνυπνινγηζκνχ. Ζ δηαδηθαζία 
θαιχπηεη ηελ εμακεληαία πεξίνδν απφ ηελ αξρή θάζε ρξφλνπ (γη’ απηφ θαη ε νλνκαζία «εμάκελν»).  
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Ηαλνπαξίνπ ηνπ 2013, αμηνπνηεί θαη ζπκπιεξψλεη ηνπο δεκνζηνλνκηθνχο θαλφλεο 

ηνπ Α. Απαηηεί απφ ηα θξάηε κέιε ηεο επξσδψλεο λα ζεζπίζνπλ εληαίνπο θαη 

κφληκα δεζκεπηηθνχο δεκνζηνλνκηθνχο θαλφλεο ζηελ εζληθή ηνπο λνκνζεζία, θαη 

θαηά πξνηίκεζε ζην χληαγκά ηνπο. Γηα ηελ ππνβνήζεζε ζην έξγν ηεο 

επνπηείαο θαη εθαξκνγήο ηνπ Α ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή ζχζηεζε ην 

Δπξσπατθφ Γεκνζηνλνκηθφ πκβνχιην, έλα αλεμάξηεην φξγαλν πνπ απαξηίδεηαη 

απφ πέληε δηεζλείο εκπεηξνγλψκνλεο.  

Δπηπιένλ, γηα ηελ απνηξνπή ησλ αληζνξξνπηψλ ζηηο νηθνλνκίεο ησλ 

επηκέξνπο ρσξψλ θαη ζηελ ΔΔ ζπλνιηθά, έρεη δεκηνπξγεζεί έλα ζχζηεκα 

έγθαηξεο πξνεηδνπνίεζεο γηα ηηο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο. Σα θξάηε κέιε 

εειέγρνληαη γηα πηζαλέο αληζνξξνπίεο βάζεη ελφο πίλαθα επηδφζεσλ κε δείθηεο, 

φπσο ην επίπεδν αλεξγίαο, ην εξγαζηαθφ θφζηνο, νη δηαθνξέο κεηαμχ εηζαγσγψλ 

θαη εμαγσγψλ, νη ηάζεηο ησλ ηηκψλ ζηελ αγνξά θαηνηθίαο, ψζηε λα γίλεηαη 

θαηαλνεηφ πψο εμειίζζνληαη νη νηθνλνκίεο ζηνλ ρξφλν. Ζ Δπηηξνπή 

πξαγκαηνπνηεί εηήζηα αμηνιφγεζε θαη εληνπίδεη εθ ησλ πξνηέξσλ ηα πηζαλά 

πξνβιήκαηα. ηεξηδφκελε ζηελ αμηνιφγεζε απηή, απεπζχλεη επηκέξνπο 

ζπζηάζεηο πξνο ηα θξάηε κέιε, νη νπνίεο ελζσκαηψλνληαη ζπλήζσο ζηε 

δηαδηθαζία ηνπ Δπξσπατθνχ Δμακήλνπ.  

Σέινο,  γηα ηελ πξνψζεζε ηεο αλάπηπμεο  έρεη εθπνλεζεί έλα επελδπηηθφ 

ζρέδην γηα ηελ ΔΔ, πξνθεηκέλνπ λα ζπκβάιεη ζηελ απνθαηάζηαζε ησλ 

πηζησηηθψλ ξνψλ ζηελ νηθνλνκία. Κεθάιαηα απφ ηνλ πξνυπνινγηζκφ ηεο ΔΔ θαη 

ηελ Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ (ΔΣΔπ) ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ζηήξημε 

βηψζηκσλ επελδπηηθψλ έξγσλ πνπ δελ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ 

δηαθνξεηηθά. Απηφ ζπκβαίλεη ζπρλά κε ηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο. Δπηπιένλ, 

ε πξφζζεηε ρξεκαηνδφηεζε απφ ηελ ΔΔ ιεηηνπξγεί σο θαηαιχηεο γηα ηελ 

θηλεηνπνίεζε ηδησηηθψλ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηα έξγα απηά. Πέξα απφ ηε 

ρξεκαηνδφηεζε, ε πξσηνβνπιία απηή παξέρεη ηερληθή βνήζεηα ζε δηάθνξα επελ-

δπηηθά ζρέδηα θαη πξνζπαζεί λα βξεη ηξφπνπο γηα ηελ άξζε ησλ εκπνδίσλ πνπ 

δπζθνιεχνπλ ηηο επελδχζεηο. 

 

 



 

 

 
  63 
 

● Υξεκαηνπηζηωηηθή ηαζεξόηεηα - Γεκηνπξγώληαο κία 

Σξαπεδηθή Έλωζε 

Ζ θξίζε απνθάιπςε ηελ χπαξμε ζνβαξψλ ειιείςεσλ ζηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα. Κξίζεθε επηηαθηηθή ε παξέκβαζε ησλ  θπβεξλήζεσλ  

γηα λα απνθεπρζεί ε ρξενθνπία θάπνησλ ηξαπεδψλ έπξεπε λα παξέκβνπλ γηα λα 

απνηξέςνπλ ηελ θαηάξξεπζε νξηζκέλσλ ηξαπεδψλ. Πξνο απνθπγή παξφκνησλ 

θαηαζηάζεσλ ζην κέιινλ θαη πξνθεηκέλνπ λα  βειηίσζεη ηνλ ζπληνληζκφ κεηαμχ 

ησλ θξαηψλ κειψλ ζρεηηθά κε ηελ επνπηεία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, ε ΔΔ 

ίδξπζε λέεο επνπηηθέο αξρέο γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα φπσο ε 

Δπξσπατθή Αξρή Σξαπεδψλ, ε νπνία επηθεληξψλεηαη ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, ε 

Δπξσπατθή Αξρή Αζθαιίζεσλ θαη Δπαγγεικαηηθψλ πληάμεσλ, ε νπνία 

επηθεληξψλεηαη ζηα θαζεζηψηα αζθάιηζεο θαη ζπληαμηνδφηεζεο, ε Δπξσπατθή 

Αξρή Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ πνπ επηθεληξψλεηαη ζηε ιεηηνπξγία ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη  ην Δπξσπατθφ πκβνχιην πζηεκηθνχ Κηλδχλνπ 

(ΔΚ) ην νπνίν επνπηεχεη ηε καθξννηθνλνκηθή γεληθά ιεηηνπξγία ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζπλνιηθά. 

Κνηλή επνπηεία ησλ ηξαπεδψλ. ην πιαίζην ηνπ εληαίνπ επνπηηθνχ 

κεραληζκνχ (ΔΔΜ), ε επζχλε γηα ηελ επνπηεία ησλ ηξαπεδψλ ζηελ επξσδψλε 

κεηαβηβάζηεθε απφ ηηο εζληθέο αξρέο ζηελ ΔΚΣ. Ζ ΔΚΣ θαη νη εζληθέο επνπηηθέο 

αξρέο επηβιέπνπλ απφ θνηλνχ ηηο ηξάπεδεο ηεο επξσδψλεο, θαζψο θαη ησλ 

ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ κεραληζκφ ρσξίο λα έρνπλ πηνζεηήζεη σο λφκη-

ζκα, ην επξψ. Έηζη επηηπγράλεηαη πην ζπλεθηηθή επίβιεςε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα 

θαη ππάξρεη ε δπλαηφηεηα γηα ζε άκεζε δξάζε φηαλ εληνπίδνληαη αδπλακίεο. 

Θεζπίζηεθε ν εληαίνο κεραληζκφο εμπγίαλζεο, ν νπνίνο  ξπζκίδεη ηελ 

εμπγίαλζε ησλ κε βηψζηκσλ ηξαπεδψλ. Απνηειείηαη απφ ην Δληαίν πκβνχιην 

Δμπγίαλζεο  θαη ην Δληαίν Σακείν Δμπγίαλζεο. Δπνκέλσο, ε αλαδηάξζξσζε θαη 

εμπγίαλζε ησλ ηξαπεδψλ έρεη κεηαθεξζεί απφ ην εζληθφ ζην ελσζηαθφ επίπεδν. 

● Μεραληζκνί ηαζεξόηεηαο  

 Γεκηνπξγήζεθαλ πξνζσξηλνί κεραληζκνί γηα ηε γξήγνξε απνθαηάζηαζε 

ηεο ζηαζεξφηεηαο ζηελ επξσδψλε. Ο αθξνγσληαίνο ιίζνο ηνπ επξσπατθνχ 

ηείρνπο πξνζηαζίαο, ν κφληκνο επξσπατθφο κεραληζκφο ζηαζεξφηεηαο (ΔΜ), 
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αληηθαηέζηεζε ηα πξνζσξηλά θαζεζηψηα ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2012. Ο ΔΜ είλαη 

δηεζλέο ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα πνπ ζπζηάζεθε απφ ηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο 

θαη απνηειεί ην θχξην φξγαλν γηα ηελ παξνρή βνήζεηαο ζηηο ρψξεο ηεο 

επξσδψλεο πνπ αληηκεησπίδνπλ ρξεκαηνδνηηθέο δπζθνιίεο.   

Ζ εχξεζε θεθαιαίσλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ δαλείσλ πινπνηείηαη  κε 

δαλεηζκφ ηνπ ΔΜ απφ ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Απφ ηε δαλεηνδνηηθή απηή 

ηθαλφηεηα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί πνζφ χςνπο κέρξη θαη 60 δηζεθαηνκκπξίσλ 

επξψ γηα ηελ απεπζείαο αλαθεθαιαηνπνίεζε ηξαπεδψλ. Κάζε δφζε ηνπ δαλείνπ 

δηαηίζεηαη ζηελ ππφ ζπλδξνκή ρψξα κφλνλ εθφζνλ απηή πιεξνί ηηο εθ ησλ 

πξνηέξσλ ζπκθσλεζείζεο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ απνθαηάζηαζε βηψζηκσλ 

δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ θαη ηε κεηαξξχζκηζε ηεο νηθνλνκίαο ηεο. Ζ πινπνίεζε 

ησλ παξαπάλσ παξαθνινπζείηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ηελ ΔΚΣ. Σν 

ΓΝΣ ζπκκεηέρεη, φπνπ απηφ είλαη δπλαηφλ. ιεο νη ρψξεο κέιε ηεο επξσδψλεο 

είλαη κέιε ηνπ ΔΜ 

4.5  Ζ ΜΔΣΑΣΡΟΠΖ ΣΖ ΚΡΗΖ ΣΖ ΔΤΡΧΕΧΝΖ Δ ΘΔΜΗΚΖ 

Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη φηη ζην πέξαζκα ησλ ρξφλσλ ν φξνο 

«ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε», άθεζε πίζσ ηνπ ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

«ρξεκαηννηθνλνκηθή» θαη φινη αλαθέξνληαη ζ’ απηή κε ηνλ γεληθφ φξν «ε θξίζε». 

Θα κπνξνχζε θαλείο λα ππνζέζεη φηη ε απνκάθξπλζε ηνπ πξνζδηνξηζκνχ 

«ρξεκαηννηθνλνκηθή» έγηλε ράξηλ ζπληνκίαο. Απηφο, φκσο, δελ είλαη ν κνλαδηθφο 

ιφγνο. Ζ αξρηθή νηθνλνκηθή θξίζε, κεηαηξάπεθε ζε κία πνιπεπίπεδε θξίζε ε 

νπνία απεηιεί ην θχξνο ησλ ζεζκηθψλ νξγάλσλ, ζέηνληαο ζπλερψο ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο ζε δνθηκαζία 

H παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε πνπ έπιεμε ηελ Δπξψπε ην 2008, κεηά ηελ 

ρξενθνπία ηεο Lehman Brothers ζηηο ΖΠΑ,  ήξζε λα ππελζπκίζεη φηη ε ΔΔ είλαη 

έλα εκηηειέο ζρέδην. Τπφ ην πξίζκα απηφ, ν De Grauwe ζεσξεί φηη ε θξίζε ζηελ 

επξσδψλε είλαη κηα ππαξμηαθή θξίζε, ε νπνία  έθεξε ζηελ επηθάλεηα θαη ηελ 

πνιηηηθή πιεπξά ηνπ επξψ κέζσ ηεο πξνζπάζεηαο αληηκεηψπηζεο ηεο.  

Δπηπιένλ, ππνζηεξίδεη φηη ην εληαίν λφκηζκα δεκηνπξγήζεθε ιφγσ  ηεο 

αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ πνιηηηθψλ ζηφρσλ θαη νηθνλνκηθήο πξαγκαηηθφηεηαο (De 

Grauwe 2013).  
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Ζ δηαρείξηζε φκσο ηεο θξίζεο θαη νη πνιηηηθέο χθεζεο πνπ αθνινχζεζε ε 

ΔΔ ζπλέβαιαλ ζηελ απνκάθξπλζε ησλ πνιηηψλ απφ ηελ επξσπατθή ηδέα θαη 

εθθξάζηεθαλ κε ηελ ελίζρπζε ησλ επξσζθεπηηθηζηηθψλ θνκκάησλ. Οη θσλέο γηα 

ηελ επηζηξνθή ζην εζληθφ θξάηνο απμήζεθαλη, κε ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα  

ηελ άλνδν ηνπ Δζληθνχ Μεηψπνπ ζηε Γαιιία (Ησαθεηκίδεο 2015) θαη 

απνθνξχθσκα ηε λίθε ηνπ Brexit κε ην δεκνςήθηζκα ηνπ 2016  ζηε  Μ. 

Βξεηαλίαο  φηαλ ε θξίζε βξηζθφηαλ ζην απφγεην ηεο. 

Ζ εκκνλή ηεο Γεξκαλίαο ζηελ εθαξκνγή πνιηηηθψλ ιηηφηεηαο, θαζψο θαη ν 

πξσηαγσληζηηθφο ξφινο πνπ έπαημε ζηελ εμέιημε ηεο θξίζεο, ηελ έβαιαλ ζην 

ζηφραζηξν θπξίσο ησλ πνιηηψλ ηνπ λφηνπ αιιά θαη ηεο Γαιιίαο αλαβηψλνληαο ηηο 

εζληθέο αληηπαιφηεηεο ηνπ παξειζφληνο, κεηαμχ ησλ επξσπατθψλ ιαψλ 

(Ησαθεηκίδεο 2015). Παξάιιεια αλαδχζεθε ε άπνςε φηη ε ΔΔ έρεη κεηαηξαπεί 

ζηελ Δπξψπε ηεο Γεξκαλίαο, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηε δπζθνξία ησλ 

πνιηηψλ απέλαληη ζηα ζεζκηθά φξγαλα ηεο ΔΔ, πνπ επέηξεςαλ λα ζπκβεί θάηη 

ηέηνην. Σα ηειεπηαία απνδείρηεθαλ αλαπνηειεζκαηηθά ζην λα ηηζαζεχζνπλ ηφζν 

ηελ νηθνλνκηθή θξίζε, φζν θαη ηηο εγεκνληθέο ηάζεηο ηεο Γεξκαλίαο, 

κεηαηξέπνληαο έηζη ηελ θξίζε ζε θξίζε ζεζκψλ. 

4.6  ΣΟ ΓΖΜΟΚΡΑΣΗΚΟ ΔΛΛΔΗΜΜΑ ΣΖ ΔΤΡΧΕΧΝΖ  

Απνηειεί εχινγν εξψηεκα ην θαηά πφζν ε ιεηηνπξγία ηεο ΔΔ  

αληαπνθξίλεηαη  ζην  δεκνθξαηηθφ πξφηππν.  ην  πιαίζην  απηφ,  έρεη  αζθεζεί  

θξηηηθή  ζρεηηθά  κε  ηελ  θαηάζηαζε  ηεο δεκνθξαηίαο  ζην ρψξν ηεο  ΔΔ,  ε  

νπνία  ραξαθηεξίδεηαη  σο δεκνθξαηηθφ έιιεηκκα (Μηζζηξά 2014). Σν  

δεκνθξαηηθφ  έιιεηκκα  είλαη  έλαο  φξνο,  πνπ  ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο  ζηελ 

βηβιηνγξαθία,  κε ηελ έλλνηα φηη  ηα  ζεζκηθά  φξγαλα  ηεο  ΔΔ  θαη  νη  δηαδηθαζίεο  

ιήςεο απνθάζεψλ ηνπο  ζηεξνχληαη  δεκνθξαηηθήο  λνκηκφηεηαο  θαη  φηη  

θαίλνληαη  απξφζηηα  ζηνλ  απιφ πνιίηε, εμαηηίαο ηεο  πνιππινθφηεηαο ηνπο. 

χκθσλα κε ηνλ θαζεγεηή επξσπατθνχ δηθαίνπ Γνλάην Παπαγηάλλε, ηα 

ζηνηρεία πνπ ζπλζέηνπλ ην έιιεηκκα είλαη: πξψηνλ, ε κε θαζνξηζκέλε επαθξηβψο 

δηάθξηζε ηεο λνκνζεηηθήο θαη εθηειεζηηθήο εμνπζίαο θαη ε απνπζία ελφο   

λνκηκνπνηεκέλνπ νξγάλνπ, πνπ λα αζθεί ηε λνκνζεηηθή εμνπζία αιιά θαη ηνλ 

απνηειεζκαηηθφ δεκνθξαηηθφ έιεγρν ηεο εθηειεζηηθήο, θαη δεχηεξνλ,  ε ιεηηνπξγία 
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ησλ νξγάλσλ ηεο έλσζεο ραξαθηεξίδεηαη απφ κπζηηθφηεηα θαη  δηεξγαζίεο ρσξίο 

δηαθάλεηα. Σξσηφ ζεκείν απνηειεί ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ηνπ πκβνπιίνπ ησλ 

ππνπξγψλ, ην νπνίν ζπληζηά ην θπξηφηεξν λνκνζεηηθφ φξγαλν. Θεσξείηαη φηη δελ 

έρεη άκεζε δεκνθξαηηθή λνκηκνπνίεζε θαζψο αληιεί ηελ εμνπζία ηνπ έκκεζα 

κέζσ ησλ δεκνθξαηηθψλ θπβεξλήζεσλ ησλ θξαηψλ κειψλ.  

Ζ ΔΔ έρεη αλαγλσξίζεη απηφ ην ζεζκηθφ θελφ θαη,  αξγά αιιά ζηαζεξά 

γίλεηαη κία κεγάιε πξνζπάζεηα γηα λα εληζρπζεί ε δεκνθξαηηθή ινγνδνζία,  κε 

εμαίξεζε έλα ηνκέα. Απηφλ ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Ο πην ηζρπξφο ζεζκφο ζηελ 

ΔΔ είλαη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα ε νπνία έρεη δεκηνπξγεζεί έηζη ψζηε λα 

είλαη αλεμάξηεηε, δειαδή λα κελ ινγνδνηεί ζε εθιεγκέλεο εγεζίεο νχηε λα 

θαηεπζχλεηαη απφ απηνχο. Άιιε κία λενθηιειεχζεξε ηδέα πνπ ήηαλ ηεο κφδαο 

ζηελ επνρή ηεο δεκηνπξγίαο ηνπ επξψ (Stiglitz 2016). Με άιια ιφγηα,  ππήξρε ε 

πεπνίζεζε φηη ε κεηαβίβαζε ηεο λνκηζκαηηθήο θπξηαξρίαο απφ ηα θξάηε ζε έλαλ 

θνξέα ηεο ΔΔ πνπ δελ δηέζεηε θακία θνξνινγηθή εμνπζία θαη δπλαηφηεηα 

δεκνζίσλ δαπαλψλ ζα απέηξεπε ηηο εζληθέο θπβεξλήζεηο απφ ην λα θάλνπλ 

ρξήζε λνκηζκαηηθήο θπξηαξρίαο γηα απφζβεζε ηνπ ρξένπο κέζσ πιεζσξηζκνχ,  

ζα πεξηφξηδε ηηο θαζαξέο ηνπο δαπάλεο θαη ζα δηακφξθσλε έλα ζηαζεξφ 

πεξηβάιινλ θαη ηελ πνιππφζεηε καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε. ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, ε ξήμε ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηελ δεκνζηνλνκηθή θαη ηε 

λνκηζκαηηθή εμνπζία ζεσξήζεθε σο βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηεο 

ΔΔ. Γειαδή,  ε ξήμε ηνπ δεζκνχ κεηαμχ λνκίζκαηνο θαη θξάηνπο ήηαλ αθξηβψο ν 

ιφγνο πνπ νη αξρηηέθηνλεο ηνπ επξψ είραλ ηζρπξηζηεί φηη απηφ ζα ήηαλ έλα 

πςειήο πνηφηεηαο  ζηαζεξφ λφκηζκα (Terzi 2014).  

O Νίθνο Κνηδηάο (2009) ζηνλ πξφινγν ηνπ βηβιίνπ ηνπ Paul Krugman, «ε 

θξίζε ηνπ 2008», αλαθέξεη φηη κεηαθέξζεθε ζηελ ΔΔ ην γεξκαληθφ κνληέιν ηεο 

ζεκαηηθά πεξηνξηζκέλεο «απηφλνκεο- ηερλνθξαηηθήο» Κεληξηθήο Σξάπεδαο  ην 

νπνίν θαη εδξαηψζεθε εληφο ηεο ΟΝΔ. Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν, εκθαλίζηεθε ε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή σο κε πνιηηηθή θαη ε ΔΚΣ ηέζεθε εθηφο δεκνθξαηηθνχ 

ειέγρνπ απφ ηνπο ζεζκνχο, αθφκα θαη απφ εθείλνπο ηνπο ειιεηκκαηηθνχο 

δηαθξαηηθνχο κεραληζκνχο ηεο. Δπηπιένλ, ην ζχζηεκα απηφ κεηαθέξζεθε, ζηα 

πιαίζηα ηνπ επξσπατθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, ζην ζχλνιν ησλ θεληξηθψλ 

εζληθψλ ηξαπεδψλ ησλ θξαηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ ΟΝΔ. Έηζη,  ηα θξάηε 
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απψιεζαλ ηνλ δεκνθξαηηθφ έιεγρν ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο,  ηεο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο θαη ζε κεγάιν βαζκφ ην ηξαπεδηθφ ηνπο ζχζηεκα. Παξάιιεια ηα 

εζληθά θνηλνβνχιηα απψιεζαλ ηελ αξκνδηφηεηα λα ειέγρνπλ ηηο ππφινηπεο 

ηξάπεδεο κέζσ ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο. Γειαδή, δεκηνπξγήζεθαλ κεραληζκνί 

θαη κεγάια πεδία πνιηηηθήο πνπ ελδηαθέξνπλ άκεζα ηνπο πνιίηεο εθηφο φκσο 

δεκνθξαηηθψλ θαλφλσλ. Σν θνηλνβνχιην νπζηαζηηθά έπαςε λα έρεη αθφκα θαη 

ηππηθά πιήξε θπξηαξρία. Πξάγκαηη, εθηφο δεκνθξαηηθνχ ειέγρνπ, νη παγθφζκηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα   ζπλέζθεξαλ θαηαιπηηθά 

ζηελ αχμεζε ησλ θνηλσληθψλ, εηζνδεκαηηθψλ θαη ηδηνθηεζηαθψλ αληζνηήησλ θαη 

φπνηε επί ησλ πξαγκαηηθψλ επηπηψζεσλ ηεο ζεκεξηλήο θξίζεο  

πκπεξαζκαηηθά, ζηελ επξσδψλε,  νη παξαδνζηαθά ηζηνξηθνί δεζκνί 

αλάκεζα ζηε δεκηνπξγία ηνπ ρξήκαηνο θαη ηελ εζληθή θπξηαξρία ζα δηαιπζνχλ ζε 

πξσηνθαλή επίπεδν. Ζ δεκηνπξγία ηνπ ρξήκαηνο ζα είλαη επζχλε ελφο 

νκνζπνλδηαθνχ νξγαληζκνχ,  ηνπ Δπξσπατθνχ πζηήκαηνο ησλ Κεληξηθψλ 

Σξαπεδψλ,  πνπ έγηλε κε ηε ζπλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη,  εληειψο αλεμάξηεην απφ 

ηηο θπβεξλήζεηο, έλα πνιηηηθά νπδέηεξν φξγαλν, ελψ νη δεκνζηνλνκηθέο 

αξκνδηφηεηεο θαη άιιεο εμνπζίεο ζα παξακείλνπλ ζηα ρέξηα ησλ ζπκκεηερφλησλ 

θξαηψλ - εζλψλ (Terzi 2014). Γειαδή, ε  ΔΚΣ  είλαη  κηα  αζπλήζηζηε  Κεληξηθή  

Σξάπεδα, ζεσξείηαη  αλεμάξηεηε  κε ηελ   έλλνηα  φηη  θαλέλαο  δεκφζηνο  ζεζκφο,  

ή  θξάηνο-κέινο  δελ λνκηκνπνηείηαη  λα  επεξεάδεη  ηηο  δξαζηεξηφηεηεο  θαη  ηηο  

απνθάζεηο  ηεο. Οπζηαζηηθά, ε  αλεμαξηεζία  ηεο   πξνθχπηεη  απφ  ηελ  απνπζία 

εληαίνπ  επξσπατθνχ  θξάηνπο  κε  ην  νπνίν  ζα  ήηαλ  ππνρξεσκέλε  λα 

ζπλεξγάδεηαη (Λαπαβίηζαο θαη ζπλ., 2010). 

Αμίδεη, επίζεο, λα πξνζζέζνπκε φηη, ε θξίζε ηνπ 2008, ίζσο, λα απνηέιεζε 

έλα πείξακα  γηα λα  δηαπηζησζνχλ ηα πιενλεθηήκαηα πνπ κπνξεί λα  πξνζθέξεη 

ε αλεμαξηεζία ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. Γηαπηζηψζεθε, φκσο, φηη νη ρψξεο πνπ 

δελ είραλ αλεμάξηεηεο θεληξηθέο ηξάπεδεο ηα πήγαλ πνιχ θαιχηεξα απφ ηηο 

άιιεο. Ζ βαζηθή αηηία απηήο ηεο δηαθνξάο ηεο επίδνζεο είλαη απιή: δελ ππάξρεη 

πξαγκαηηθά «αλεμάξηεηνο»  ζεζκφο. ινη νη ζεζκνί επεξεάδνληαη κε ηνλ έλαλ ή 

ηνλ άιινλ ηξφπν απφ θάπνηα νκάδα. Δπηζπκεηφ ζα ήηαλ ε θεληξηθή ηξάπεδα λα 

εθθξάδεη θαη λα εμππεξεηεί ηα ζπκθέξνληα ηεο ρψξαο. κσο, νη θεληξηθέο 

ηξάπεδεο ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο ΔΚΣ, είλαη εμαξ-
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ηεκέλεο κηαο κηθξήο νκάδαο, ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο. Γίλεηαη, ινηπφλ, 

ζαθέο φηη, ε άξζε ηεο πνιηηηθήο ινγνδνζίαο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, 

ηνπιάρηζηνλ φπσο έγηλε ζηηο ΖΠΑ θαη ηελ ΔΔ, νπζηαζηηθά κεηαθέξεη ηε 

δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, ν νπνίνο έρεη ηα 

δηθά ηνπ ζπκθέξνληα θαη ηε δηθή ηνπ ηδενινγία (Stiglitz 2016). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5ν 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ – ΠΡΟΣΑΔΗ 

5.1  ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

ηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα επηρεηξήζεθε ε αλάιπζε ηεο ζεσξίαο ησλ 

άξηζησλ λνκηζκαηηθψλ πεξηνρψλ φπσο δηαηππψζεθε απφ ηνλ Mundell, 

παξνπζηάζηεθε ε αξρηηεθηνληθή ηνπ επξψ   θαζψο θαη νη δνκηθέο ηνπ αζηνρίεο, 

πξαγκαηνπνηήζεθε αλάιπζε ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 2007-2008 

θαη εμεηάζηεθε ε θξίζεο ηεο επξσδψλεο. πλνςίδνληαο, απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

παξαπάλσ, πξνέθπςαλ  πνηθίια ζπκπεξάζκαηα, μερσξίδνπλ φκσο ηα 

παξαθάησ: 

➢ χκθσλα  κε  ηελ  ζεσξία  ηνπ  Mundell   ε ιεπηνκεξήο αλάιπζε 

ηνπ θφζηνπο θαη νθέινπο απφ ηελ  ζπκκεηνρή ζε κία λνκηζκαηηθή έλσζε 

νδήγεζε ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα νθέιε είλαη κεγάια θαη ηα πξνβιήκαηα απφ ηηο 

απψιεηεο πεξηνξίδνληαη αλ νη νηθνλνκίεο πνπ ελνπνηνχληαη έρνπλ αλαπηπγκέλεο 

κεηαμχ ηνπο εκπνξηθέο ζρέζεηο, παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά  παξαγσγηθψλ 

ζπληειεζηψλ θαη  καθξννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ, κε απνηέιεζκα ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή ηνπο λα είλαη παξφκνηα,  αλεμαηξέησο απφ ην αλ έρνπλ  εηζάγεη έλα θνηλφ 

λφκηζκα ή φρη. Σν θαζαξφ φθεινο είλαη αλάινγν κε ην επίπεδν ηνπ βαζκνχ νιν-

θιήξσζεο πνπ επηηεχρζεθε απφ ηηο νηθνλνκίεο ησλ ρσξψλ ηεο λνκηζκαηηθήο 

έλσζεο. 

➢ Ζ θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο ησλ ελππφζεθσλ επηζθαιψλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ  ζηηο ΖΠΑ, ε νπνία ελ ηέιεη  εμειίρζεθε ζε κηα δηεζλή θξίζε, 

εδξάδεηαη ζηελ πιήξε  απειεπζέξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θαη γεληθφηεξα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ζηελ ηεξάζηηα αχμεζε ησλ δηεζλψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη ζηε  δεκηνπξγία πιεζψξαο ηνμηθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Μεξηθνί αλαιπηέο ηελ  απνθάιεζαλ σο  πξψηε 

θξίζε ηεο ζχγρξνλεο παγθνζκηνπνίεζεο, αληίζηνηρνπ βειελεθνχο κε εθείλε ηνπ 

1929, θαη ε νπνία ζηνλ ρψξν ηεο επξσδψλεο κεηαηξάπεθε ζε θξίζε ρξένπο. Ζ 

θξίζε απηή απνθάιπςε ηηο δνκηθέο θαη ιεηηνπξγηθέο αδπλακίεο ηεο επξσδψλεο, ν 

ζρεκαηηζκφο ηεο νπνίαο δελ βαζίζζεθε ζηε ζεσξία ησλ άξηζησλ λνκηζκαηηθψλ 

πεξηνρψλ, φπσο ππνζηεξίρζεθε απφ ηνλ Mundell, αιιά κφλν ζε κηα 
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ςεπδεπίγξαθε νλνκαζηηθή καθξννηθνλνκηθή ζχγθιηζε, απνθεχγνληαο ηελ 

πξαγκαηηθή ή δηαξζξσηηθή ζχγθιηζε ηφζν πξηλ φζν θαη κεηά ηνλ ζρεκαηηζκφ ηεο 

(Κπξθηιήο θαη Μαθξήο, 2016).  

➢ ηελ πξάμε δελ επηβεβαηψζεθαλ νη πξνζδνθίεο ηεο ζεσξίαο ησλ 

Άξηζησλ Ννκηζκαηηθψλ Πεξηνρψλ φπσο απηή ελέπλεπζε ηελ ΔΔ θαη ηδηαίηεξα ηελ 

λνκηζκαηηθή έλσζε. Αξρηθά,  νη ρψξεο-κέιε ηεο δψλεο ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο 

απνδέρηεθαλ ην γεγνλφο φηη ηα θξηηήξηα δελ πιεξνχληαλ απφ φιεο ηηο ρψξεο 

ψζηε λα είλαη ηθαλέο λα ζπκκεηέρνπλ ζε κηα ΑΝΠ. Σν πιείζην, φκσο, ησλ 

θξηηεξίσλ δελ ήηαλ ξεαιηζηηθά, γεγνλφο ην νπνίν ζπλέβαιε ζην λα κελ επηηεπρζεί 

ε πξαγκαηηθή ζχγθιηζε  πιελ ησλ πεξηπηψζεσλ ησλ νκνγελψλ νηθνλνκηψλ. Οη 

εζσηεξηθέο θαη εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο αλάκεζα ζηηο ρψξεο κέιε 

δεκηνπξγήζεθαλ ιφγσ ηεο κεηαμχ ηνπο αλνκνηνγέλεηαο θαη ηεο πξνζπάζεηαο λα 

επηβιεζνχλ νκνηφκνξθνη θαλφλεο ζηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή. Ζ παγθφζκηα θξίζε 

ελίζρπζε απηέο ηηο αληζνξξνπίεο ζην εζσηεξηθφ ηεο έλσζεο πξνθαιψληαο 

έθξεμε θξίζεσλ ρξένπο, γηα ηηο νπνίεο δελ ππήξρε κία ζπιινγηθή ιχζε (Κπξθηιήο 

θαη Μαθξήο,  2016). 

➢ Γηαπηζηψλνληαο νη  ρψξεο-κέιε ηεο επξσδψλεο ηελ «ζπκκεηξηθή» 

κνξθή κε ηελ νπνία εθδεισλφηαλ ε θξίζε, θαη εθφζνλ ε επξσδψλε απνηεινχζε 

ή είρε εμειηρζεί κεηά ηελ δεκηνπξγία ηεο ζε κία  Άξηζηε Ννκηζκαηηθή Πεξηνρή,  

έπξεπε λα ηελ δηαρεηξηζηνχλ αλάινγα, δειαδή κε ηε ιήςε κίαο δέζκεο εληαίσλ 

κέηξσλ. Γπζηπρψο, φκσο,  κέζα απφ ηελ αλάιπζε δηαπηζηψζεθε φηη ε επξσδψλε 

φρη κφλν δελ ζπληζηά κία άξηζηε λνκηζκαηηθή πεξηνρή αιιά έρεη πηνζέηεζε θαη 

θάπνηεο δνκηθέο εππάζεηεο νη νπνίεο ελδέρεηαη λα δηαδξακαηίζνπλ 

απνζηαζεξνπνηεηηθφ ξφιν θαηά  κήθνο  ηεο  θαζνδηθήο θάζεο  ηνπ  νηθνλνκηθνχ  

«θχθινπ» (Μαξηφιεο 2009). πλεπψο, είλαη δπλαηφλ λα  ππνζηεξηρζεί  φηη ε  

παγθφζκηα  νηθνλνµηθή  θξίζε  ήηαλ ην έλαπζκα γηα ηελ έθξεμε  ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο  ζηελ  επξσδψλε,  ρσξίο φκσο, λα απνηειεί  ηελ   αηηία πνπ ηελ 

δεκηνχξγεζε, αιιά ηελ  αθνξµή ε νπνία ζπλέβαιε ψζηε λα  εθδεισζεί  απηή. 

➢ Οη αξρηηέθηνλεο ηεο επξσδψλεο παξέβιεςαλ  φηη ε ειεχζεξε ξνή 

ησλ θεθαιαίσλ θαη ε  άξζε  ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ, θαη ηα δχν 

αλαπφθεπθηα απνηειέζκαηα ηεο λνκηζκαηηθήο δψλεο, κπνξνχζαλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ ελδνγελείο νηθνλνκηθέο αζπκκεηξίεο. Λφγσ ηεο ειεχζεξεο  ξφεο 
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ησλ θεθαιαίσλ παξαηεξήζεθε ε  δηαθίλεζε ηνπο απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο 

ρψξεο ηνπ ππξήλα φπσο ε Γεξκαλία, πξνο ρψξεο-εηζαγσγείο θεθαιαίσλ ζηελ 

πεξηθέξεηα φπσο ε Ηζπαλία θαη ε  Διιάδα,  ελψ  ε  εθηηκψκελε  εμάιεηςε  ηνπ  

ζπλαιιαγκαηηθνχ  θηλδχλνπ ζπλέβαιε ζην λα εληαζνχλ αθφκε πεξηζζφηεξν  

απηέο  ηηο  ξνέο.  Απηέο  νη  ηαρχξξπζκεο  εηζξνέο ησλ θεθαιαίσλ  πξνθάιεζαλ 

κε  βηψζηκε  καθξνρξφληα νηθνλνκηθή  κεγέζπλζε θαη  απψιεηα ηεο δηεζλνχο 

αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ ρσξψλ πνπ ππνδερφηαλ ηα θεθάιαηα, κε αλαπφθεπθην 

επαθφινπζν ηε δεκηνπξγία ζνβαξήο θξίζεο (Γθαξγθάλαο 2012). Μία θξίζε  πνπ 

νθείιεηαη  θπξίσο ζην γεγνλφο φηη ε επξσδψλε  απέρεη πνιχ απφ ην λα απνηειεί 

κηα ΑΝΠ.  

➢ Ζ πηνζέηεζε ηνπ επξψ βαζίζηεθε ζε λεφηεξεο έξεπλεο πνπ άξρηζαλ 

λα  θζείξνπλ ηελ παξαδνζηαθή ζεσξία ηνπ Mundell. Δπηθξάηεζε ε άπνςε, φηη 

έπξεπε λα  δεκηνπξγεζεί ε λνκηζκαηηθή έλσζε  ζην ρψξν πνπ ήηαλ πνιηηηθά 

απνδεθηή θαη έπεηηα, νη νπνίεο αηέιεηεο ζα δηνξζσζνχλ κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ κέζα απφ ηελ δπλακηθή νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθή ελνπνίεζε πνπ ζα 

επηηπγράλνληαλ κε ην θνηλφ λφκηζκα. ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000, νη  

νηθνλνκίεο ηεο επξσδψλεο βξέζεθαλ λα έρνπλ δερηεί ηζρπξφ πιήγκα απφ κία 

αζχκκεηξε δηαηαξαρή (Κνπιιά 2015). Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ΔΚΣ δελ ήηαλ 

ζε ζέζε λα ηελ αληηκεησπίζεη δηφηη βαζηθή ηεο αξκνδηφηεηα είλαη λα εζηηάδεη 

ζηνλ πιεζσξηζκφ γηα ηελ χπαξμε ζηαζεξφηεηαο, ζε αληίζεζε κε ηελ 

Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ ε νπνία έρεη σο ζηφρν ηελ αλεξγία, ηελ 

αλάπηπμε θαη ηε ζηαζεξφηεηα (Stiglitz 2016). 

➢ Δπίζεο, θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη, εάλ ε ΔΚΣ  είρε ηε 

δπλαηφηεηα λα δηαρεηξηζηεί ηα νκφινγα ησλ θξαηψλ κειψλ,  ζηνρεχνληαο ηηο 

απνδφζεηο ηνπο, δελ ζα είρακε βηψζεη θακία θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο. 

πγθεθξηκέλα,  ην πξφβιεκα δελ έγθεηηαη ζηνλ ζεζκηθφ πεξηνξηζκφ ηεο ΔΚΣ  λα 

ρξεκαηνδνηήζεη απεπζείαο ηηο θπβεξλήζεηο ησλ θξαηψλ κειψλ. Ζ ίδηα δηάηαμε 

ππάξρεη θαη ζηηο ΖΠΑ κε ηελ δηαθνξά φηη, ε Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα 

ιεηηνπξγψληαο σο θεληξηθφο δηακνξθσηήο ηνπ νκνζπνλδηαθνχ ρξένπο έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα είλαη έηνηκε αλά πάζα ζηηγκή λα κεηαηξέςεη ην θξαηηθφ ρξένο ζε 

άκεζν θεληξηθφ ηξαπεδηθφ ρξήκα (ηζνινγηζκνί ηξαπεδψλ ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα)  

κε επηιεγκέλν επηηφθην.  Οπφηε,  νη ΖΠΑ κπνξνχλ λα ρξενθνπήζνπλ κφλν κε 
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εζθεκκέλε άξλεζε πιεξσκψλ. Αληίζεηα ην ρξένο ηεο επξσδψλεο απέθηεζε 

ζεηηθή πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο, ιφγσ ηεο απαγφξεπζεο λνκηζκαηηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ απφ ηελ ΔΚΣ (Terzi 2014). Δμαηηίαο απηνχ ηνπ γεγνλφηνο, νη 

αγνξέο γλσξίδνληαο φηη ηα θξάηε-κέιε ηεο επξσδψλεο  δελ έρνπλ ζηε δηάζεζή 

ηνπο ηελ αληίζηνηρε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηελ χθεζε πνπ 

βξίζθεηαη ζε εμέιημε, ππνβάζκηδαλ  ηηο νηθνλνκίεο πνπ αληηκεηψπηδαλ πςειά 

ειιείκκαηα θαη ρξέε.  

➢ Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ππήξμε ε ιαλζαζκέλε άπνςε φηη ηα 

πξνβιήκαηα ησλ ρσξψλ ηεο πεξηθέξεηαο ήηαλ απνηέιεζκα ησλ δεκνζηνλνκηθψλ 

ηνπο ειιεηκκάησλ. κσο ε θξίζε  ζηελ  δψλε ηνπ επξψ  είλαη  ην  απνηέιεζµα  

µηαο  αληζνξξνπίαο  µεηαμχ ησλ ρσξψλ ηνπ θέληξνπ θαη ηεο πεξηθέξεηαο ηεο 

επξσδψλεο, ε νπνία είλαη εγγελήο ζην ζχζηεµα ηνπ επξψ σο  νηθνλνµηθφ  

µνληέιν.  Τπνβνεζνχµελεο  απφ  ηελ  ζηήξημε  πνπ παξέρεη  ε λνµηζµαηηθή  

ελνπνίεζε  θαη  ε  ρξεµαηνπηζησηηθή  απνξξχζµηζε,  νη  ρψξεο  ηνπ  ππξήλα  ηεο 

επξσδψλεο  άζθεζαλ εμαγσγηθέο αλαπηπμηαθέο  πνιηηηθέο ή κε απιά ιφγηα  

πνιηηηθέο πξνάζπηζεο ησλ ζπµθεξφλησλ ηνπο ζε βάξνο ησλ ρσξψλ ηεο πεξηθέ-

ξεηαο κε απνηέιεζκα ηελ δηφγθσζε ησλ αληζνξξνπηψλ θαη ηελ ζπζζψξεπζε  

ρξένπο ζ’απηέο ηηο ρψξεο. Απηή ε αληζνξξνπία έγηλε µε βηψζηµε θαη ήξζε ζηελ 

επηθάλεηα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο παγθφζµηαο θξίζεο.  Γπζηπρψο,  εμαηηίαο  ηνπ  

γεγνλφηνο  φηη  θαηά  ηε  δηάξθεηα  µηαο  θξίζεο  νη θπβεξλήζεηο  πξέπεη  λα  

απμήζνπλ  ηηο  δαπάλεο  πξνθεηµέλνπ λα µεηξηαζζνχλ νη επηπηψζεηο ηεο, ελψ ηελ 

ίδηα ζηηγµή ηα έζνδα ηείλνπλ  λα  µεηψλνληαη  (ιφγσ  ηεο  ζπζηνιήο  ησλ  

νηθνλνµηθψλ  δξαζηεξηνηήησλ  ή  ηεο δηαµφξθσζεο  µηαο  νινθιεξσηηθήο  

χθεζεο),  ηα  δεµνζηνλνµηθά  ειιείµµαηα  είλαη  αλαπφθεπθηα θαη αλαδεηθλχνληαη 

σο έλα απφ ηα αγαπεµέλα αίηηα γηα ηελ θξίζε (Pérez-Caldentey θαη Vernengo   

2012).  

➢ πσο επηζεκαίλεη θαη  ν θαζεγεηήο ν Ησαθεηκίδεο (2015) ε θξίζε 

ζηελ επξσδψλε ππήξμε ελ κέξεη πξνέθηαζε ηεο γεληθφηεξεο παγθφζκηαο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Τπήξμε φκσο θαη απνηέιεζκα ελδνγελψλ 

παξαγφλησλ, φπσο ε «εκηηειήο θαηαζθεπή» ηεο νηθνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο 

έλσζεο (ΟΝΔ), κε νπζηαζηηθά κφλν ηε λνκηζκαηηθή έλσζε ζε ιεηηνπξγία, ρσξίο 

νηθνλνκηθή, δεκνζηνλνκηθή θαη ηξαπεδηθή έλσζε, αιιά θαη ρσξίο έλα 
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απνηειεζκαηηθφ, λνκηκνπνηεκέλν ζεζκηθφ πιαίζην θαη δηαδηθαζίεο γηα ηε 

δηαρείξηζε ηεο επξσδψλεο θαη ησλ πξνθιήζεσλ ή ησλ θξίζεσλ πνπ ελδερνκέλσο 

ζα αληηκεηψπηδε. 

➢ πσο  αλαθέξζεθε,  γηα λα ιεηηνπξγήζεη ζσζηά κία δψλε εληαίνπ 

λνκίζκαηνο φπσο ε επξσδψλε,  πξέπεη λα αληηκεησπηζηνχλ δχν πξνθιήζεηο. 

Πξψηνλ,  λα εμαζθαιηζηεί φηη φιεο νη ρψξεο κπνξνχλ λα δηαηεξήζνπλ πιήξε 

απαζρφιεζε θαη δεχηεξνλ, φηη θακία ρψξα δελ παξνπζηάδεη κφληκα εκπνξηθά 

ειιείκκαηα,  κε ηηο εηζαγσγέο λα ππεξβαίλνπλ επί ζεηξά εηψλ ηηο εμαγσγέο 

(Stiglitz 2016).Δίλαη πξνθαλέο φηη ζα ππάξρνπλ ρηιηάδεο δηαηαξαρέο νη νπνίεο 

έρνπλ δηαθνξεηηθέο επηπηψζεηο ζε θάζε ρψξα. Οη δηαθνξέο απηέο είλαη 

απνηέιεζκα ηεο δηαθνξεηηθήο δηάξζξσζεο  ησλ νηθνλνκηψλ ησλ ρσξψλ-κειψλ 

ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. ζν θαη αλ ζπγθιίλνπλ νη ρψξεο φζνλ αθνξά ηα 

ειιείκκαηα θαη ηα ρξέε ζα ζπλερίζνπλ λα ππάξρνπλ κεγάιεο δηαξζξσηηθέο 

δηαθνξέο. Λακβάλνληαο ππφςε απηά θαηαλννχκε φηη, νη έληνλεο δηαθνξέο κεηαμχ 

ησλ ρσξψλ ηεο  επξσδψλεο θαζηζηά αδχλαηε ηελ ηαπηφρξνλε επίηεπμε πιήξεο 

απαζρφιεζεο θαη ηζνζθειηζκέλν εμσηεξηθνχ ηζνδπγίνπ, κε δεδνκέλε ηελ 

απνπζία  ησλ απαξαίηεησλ ζεζκψλ  πνπ ζα ζπλέβαιαλ λα μεπεξαζηεί κία ηέηνηα 

θαηάζηαζε. 

5.2  ΠΡΟΣΑΔΗ 

Σα εμαγφκελα ζπκπεξάζκαηα  ηα νπνία  αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ 

επηβάιινπλ λα  πξνρσξήζνπκε ζηελ αλαθνξά θάπνησλ πξνηάζεσλ πνπ 

ζπλαληάκε επξέσο ζηε βηβιηνγξαθία θαη νη νπνίεο αλ πηνζεηεζνχλ απφ ζεζκηθά 

φξγαλα ίζσο νδεγήζνπλ  ζην λα θαηαζηεί δπλακηθά ε επξσδψλε κία άξηζηε 

λνκηζκαηηθή πεξηνρή. Δπηπξφζζεηα, ζα ζπκβάιινπλ λα αληηκεησπηζηεί επηηπρψο 

ε θξίζε ηεο επξσδψλεο κε ηελ επίηεπμε ηεο νξζήο πιένλ  ιεηηνπξγίαο ηεο,  σο 

λνκηζκαηηθή έλσζε θαη ηα νθέιε πνπ ζα πξνθχςνπλ γηα ηηο ζπκκεηέρνπζεο 

ρψξεο λα είλαη πεξηζζφηεξα απφ ηα θφζηε. Αλαιπηηθφηεξα: 

➢ Πξέπεη λα  θαηαξηηζηνχλ κεραληζκνί θαη δηαδηθαζίεο  πνπ δηέζεηε ην 

θξάηνο γηα λα αληηζηαζκηζηνχλ ε απψιεηα ηεο δπλαηφηεηαο λνκηζκαηηθήο 

ππνηίκεζεο, δηαθπκάλζεο ησλ επηηνθίσλ θαη ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο νχ-

ησο ψζηε, λα επηηπγράλεηαη πιήξε απαζρφιεζε, θαζψο επίζεο, θαη 
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εμηζνξξνπεκέλν  εκπνξηθφ ηζνδχγην. Γειαδή, λα  δεκηνπξγεζνχλ κεραληζκνί   

ζαλ θη απηνχο, πνπ έρνπλ θαηαξηίζεη ηα πεξηζζφηεξα νκφζπνλδα θξάηε. Γηα 

παξάδεηγκα, ζηηο ΖΠΑ ππάξρεη κεραληζκφο θνηλήο ζηήξημεο γηα ηελ αληηκεηψπη-

ζε δπζκελψλ δηαηαξαρψλ  ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Αλ κία ηξάπεδα 

αληηκεησπίζεη ζνβαξφηαην πξφβιεκα δελ ζα δηαζσζεί απφ ηελ εθάζηνηε 

πνιηηεία αιιά απφ έλα νκνζπνλδηαθφ θνξέα, δηφηη ε εμαζζέληζε ησλ ηξαπεδψλ 

επηδεηλψλεη ηε δεκνζηνλνκηθή ζέζε ηνπ  θξάηνπο,  ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο 

εμαζζελίδεη πεξαηηέξσ ηηο ηξάπεδεο.  

➢  ε ζπλέρεηα ηεο παξαπάλσ πξφηαζεο θαζνξηζηηθφ ζα είλαη ε 

ηξνπνπνίεζε ηεο πλζήθεο γηα ηε Λεηηνπξγία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ψζηε ε 

ΔΚΣ λα κπνξεί λα επέκβεη σο θεληξηθφο δηακνξθσηήο ηνπ  επξσπατθνχ 

δεκνζίνπ ρξένπο  θαη σο δαλεηζηήο εζράηεο αλάγθεο πξνο  ηα θξάηε-κέιε. Με 

απηφλ ηνλ ηξφπν ζα επηηξαπεί ζηελ ΔΚΣ λα αλαιάβεη ελεξγφ ξφιν ζηελ 

εθηφλσζε ηεο θξίζεο θαη  λα εληζρχζεη  απεπζείαο ηηο ρψξεο πνπ επιήγεζαλ 

απφ ηελ θξίζε, ζέηνληαο παξάιιεια σο πξνυπφζεζε γηα ηνπο απνδέθηεο ηελ 

επίηεπμε ξεαιηζηηθψλ ζηφρσλ ζηνλ ηνκέα ηεο αλάπηπμεο. Σν ηίκεκα ηνπ 

πιεζσξηζκνχ πνπ ζα πξνθχςεη, ζα εμηζνξξνπεζεί καθξνπξφζεζκα απφ ηελ 

αλάπηπμε πνπ ζα επηηεπρζεί. 

➢ Ζ ΟΝΔ έρεη δψζεη έκθαζε ζηνλ ηνκέα ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο, 

ελψ ζηνλ ηνκέα ηεο νηθνλνκηθήο έλσζεο πεξηνξίδεηαη ζηελ εθαξκνγή 

δηαθπβεξλεηηθήο ζπλεξγαζίαο, κε ηνλ ζπληνληζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ 

ησλ κειψλ ηεο, ρσξίο λα πξνρσξήζεη ζηελ εθαξκνγή θνηλήο νηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο. Ζ επίιπζε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ αλέθπςαλ κε ηελ θξίζε απαηηεί ηελ 

εθαξκνγή θνηλήο πνιηηηθήο. Ζ επηηπρία ηεο θνηλήο πνιηηηθήο πξνυπνζέηεη ηε 

ζέζπηζε κεραληζκψλ ειέγρνπ ηεο εθαξκνγήο ηεο. 

➢ Θα πξέπεη λα επεθηαζνχλ νη πξνβιέςεηο ηνπ πκθψλνπ 

ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο θαη ζην πεδίν ειέγρνπ ησλ πιενλαζκάησλ, 

ζέηνληαο αλψηαην φξην θαη γη’ απηά, ζην ίδην πλεχκα πνπ έρεη ηεζεί αλψηαην φξην 

ζηα ειιείκκαηα. Ζ θαηνρχξσζε ηεο εθαξκνγήο ηνπ αλαζεσξεκέλνπ Α, 

ζπλεπάγεηαη ηελ ζέζπηζε ελφο επνπηηθνχ κεραληζκνχ ν νπνίνο ζηελ πεξίπησζε 

πνπ δηαπηζηψλεη ππεξβνιηθά πιενλάζκαηα ζα ηα δεζκεχεη θαη ζα ηα δηνρεηεχεη 

κε ηελ κνξθή επελδχζεσλ ζε φιν ην εχξνο ηεο έλσζεο, κε γλψκνλα ην θνηλφ 
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ζπκθέξνλ. Απηφ ζα ζπκβάιιεη ζηελ ηζνθαηαλνκή ησλ ζέζεσλ εξγαζίαο θαη ηεο 

παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη ζα θαηαζηήζεη φια ηα κέιε ην ίδην 

αληαγσληζηηθά. ια ηα παξαπάλσ ζα ζπληειέζνπλ ζηελ νκνηφκνξθε θαη πγηή 

αλάπηπμή ηεο ΔΔ. Πξαθηηθά,  απηφ ζεκαίλεη ηελ αλαθχθισζε ησλ ηζνινγηζκψλ 

απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο ζηηο ειιεηκκαηηθέο ρψξεο γηα ηε δηαηήξεζε ηεο 

δπλακηθήο ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο. Ο ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ηνπ κεραληζκνχ απηνχ 

δχλαηαη λα  ζηεξηρηεί ζηε ζεκειηψδε αξρή ηεο πξφηαζεο ηνπ Κέπλο γηα ηε ζχ-

ζηαζε κίαο Γηεζλήο Έλσζεο Δθθαζάξηζεο14. Οη ΖΠΑ, γηα παξάδεηγκα, δηαζέηνπλ 

ζεκαληηθφ νκνζπνλδηαθφ πξνυπνινγηζκφ πνπ πξνβιέπεη ζηαζεξνπνηεηηθέο 

κεηαβηβάζεηο κέζσ απηφκαησλ κεραληζκψλ φπσο είλαη ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα 

θαη ην ζχζηεκα επηδφηεζεο αλεξγίαο. πλεπψο, φηαλ κία Πνιηηεία αληηκεησπίδεη 

πξφβιεκα π.ρ. αχμεζε ηεο αλεξγίαο ηφηε κεγάιν κέξνο ηνπ θφζηνπο θαιχπηεηαη 

απφ ην Οκνζπνλδηαθφ θξάηνο. 

➢ κσο ε θξίζε δελ πξνθιήζεθε κφλν απφ ηελ αληζνθαηαλνκή ηνπ 

πινχηνπ, αιιά θαη απφ ηα ειιείκκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ εζθαικέλεο εζληθέο 

πνιηηηθέο, πνπ νδήγεζαλ ζηνλ ππεξδαλεηζκφ. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο νη 

ακεξηθαληθνί νίθνη αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ιεηηνχξγεζαλ 

θεξδνζθνπηθά ελαληίνλ ησλ κειψλ ηεο επξσδψλεο, εθκεηαιιεπφκελνη ηελ 

απνπζία αληίζηνηρνπ επξσπατθνχ ηδξχκαηνο. Ζ δεκηνπξγία ελφο επξσπατθνχ 

νίθνπ αμηνιφγεζεο ζα ιεηηνπξγήζεη πξνζηαηεπηηθά γηα ηα επξσπατθά θξάηε θαη 

ζα απνηξέςεη ηελ δηελέξγεηα επηζεηηθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο απφ πιεπξάο 

Ακεξηθήο. 

Οη παξαπάλσ κεραληζκνί ζα ζπκβάιινπλ ζηελ δεκηνπξγία ησλ 

απαξαίηεησλ πξνυπνζέζεσλ γηα ηελ εμηζνξξφπεζε ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ ησλ 

πνιηηψλ ζε φιε ηελ επηθξάηεηα ηεο ΔΔ. Ζ θαηνρχξσζε ησλ παξαπάλσ 

κεραληζκψλ θαη ε πιήξεο λνκηκνπνίεζε ησλ ήδε ππαξρφλησλ, απαηηεί έλα 

γελλαίν βήκα εκβάζπλζεο, ην νπνίν ζπλεπάγεηαη ηελ ππνγξαθή κίαο λέαο 

ζπλζήθεο, πνπ ζα θαηαδείμεη ηελ ζηαζεξφηεηα ηεο ΔΔ, ζα πξνθαιέζεη αζθάιεηα 

ζηνπο πνιίηεο ηεο θαη ζα απμήζεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηεο ζε δηεζλέο επίπεδν.

                                                
14

 Ζ πξφηαζε ηνπ Κέπλο βαζηδφηαλ ζηελ απιή ηδέα φηη ε νηθνλνµηθή ζηαζεξφηεηα εμαξηηφηαλ απφ 
ηελ ηζνξξνπία µεηαμχ εηζαγσγψλ θαη εμαγσγψλ θαη ε φπνηα απφθιηζε απφ ηελ ηζνξξνπία 
νδεγνχζε ζε απηφµαηε ρξεµαηνδφηεζε ησλ ρξεσζηηθψλ ρσξψλ απφ ηηο πηζηψηξηεο ρψξεο µέζσ 
ελφο παγθφζµηνπ ζπζηήµαηνο εθθαζάξηζεο ή ελφο ζπζηήµαηνο δηαθαλνληζµνχ γηα ην εµπφξην θαη 
ηηο πιεξσµέο ζηηο ηξέρνπζεο ζπλαιιαγέο. 
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ΔΠΗΛΟΓΟ  

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θαη νηθνλνκηθή θξίζε πνπ είρε σο αθεηεξία ηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηελ πεξίνδν 2007-08  είρε σο απνηέιεζκα  λα δήζεη  ε 

Δπξσπατθή Έλσζε ηελ ρεηξφηεξε χθεζε ζηελ εμεθνληαεηή πεξίπνπ ηζηνξία ηεο. 

πγρξφλσο, αλέδεημε ηηο δνκηθέο εππάζεηεο θαη αδπλακίεο ηνπ αξρηθνχ 

ζρεδηαζκνχ ηεο ΟΝΔ (Δπξσπατθή Δπηηξνπή  2017). Οη δπζιεηηνπξγίεο ηεο 

επξσδψλεο,  ηφζν σο πξνο ηε δνκή φζν θαη πξνο ηηο πνιηηηθέο ηεο κπνξνχλ, 

ζχκθσλα κε ηνλ λνκπειίζηα νηθνλνκνιφγν Joseph Stiglitz (2016,ζ.37),λα 

απνδνζνχλ: 

«θαηά θχξην ιφγν ζην ζπλδπαζκφ κηαο νηθνλνκηθήο 

ηδενινγίαο πνπ επηθξάηεζε ηελ επνρή ηεο δεκηνπξγίαο ηνπ 

επξψ θαη κηαο έιιεηςεο βαζηάο πνιηηηθήο αιιειεγγχεο. Χο 

απνηέιεζκα ηνπ ζπλδπαζκνχ απηνχ, ε δεκηνπξγία ηνπ 

επξψ έζπεξλε ηνπο ζπφξνπο ηεο ίδηαο ηνπ ηεο 

θαηαζηξνθήο». 

Πνιινί ήηαλ απηνί πνπ ζεσξνχζαλ πσο ε δεκηνπξγία ηεο ΟΝΔ δελ ζα 

είλαη ηφζν απνηειεζκαηηθή γηαηί δελ δηέζεηε ηα θξηηήξηα κηαο  ΑΝΠ θαη ηηο 

ηθαλφηεηεο ησλ ΖΠΑ γηα λα αληηκεησπίδεη αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο.  Απηφ φκσο, 

δελ είλαη απαξαίηεην λα καο νδεγήζεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ΟΝΔ  δελ ζα 

πεηχρεη  σο λνκηζκαηηθή έλσζε,  θαζψο  γηα ηε κεηεμέιημε ησλ ΖΠΑ ζε κία ΑΝΠ  

έπξεπε λα πεξάζνπλ 150 πεξίπνπ ρξφληα. Σν γεγνλφο φηη νη  πξαγκαηηθέο 

νηθνλνκίεο ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο ΔΔ  δελ ζπγθιίλνπλ νδεγεί ζε επηπιένλ 

δπζρέξεηεο θαη πξνθιήζεηο γηα ηηο νπνίεο, ζην άκεζν κέιινλ πξέπεη  λα δνζεί κία 

ιχζε. Οη ιφγνη πνπ ην επηβάιινπλ είλαη νη εμήο: πξψηνλ, δηφηη  είλαη  επηηαθηηθή ε 

αλάγθε εχξεζεο κηαο ιχζεο γηα ηελ κειινληηθή επηβίσζε ηεο ΟΝΔ θαη δεχηεξνλ,  

δηφηη  ηα  ζπκθέξνληα ησλ  θξαηψλ κειψλ ζα ην επηβάιινπλ. ηελ πεξίπησζε  

πνπ  παξαβιεθζεί ε επίιπζή ηνπο, ην κέιινλ ηεο ΟΝΔ  ζα θαηαζηεί  αβέβαην.  

Τπνζέηνπκε φηη απηά είρε ζην κπαιφ ηνπ ν Μάξην Νηξάγθη, ν νπνίνο  

νινθιήξσζε ηελ νκηιία ηνπ, ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2019 ζηελ Αθαδεκία Αζελψλ  κε 

ην ζπκπέξαζκα φηη : «Οη ππεχζπλνη ράξαμεο πνιηηηθήο νθείινπλ λα αληινχλ 

δηδάγκαηα απφ ην παξειζφλ, λα κειεηνχλ ηελ εκπεηξία ηξίησλ θαη λα 
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απνθεχγνπλ πξνβιέςηκνπο θηλδχλνπο, αιιάδνληαο ζήκεξα ηηο πνιηηηθέο ηνπο. Ζ 

λνκηζκαηηθή έλσζή καο γελλήζεθε αηειήο θαη, ζην δηάζηεκα κίαο δεθαεηίαο, 

αληηκεηψπηζε κηα θξίζε ηελ νπνία ιίγνη ζα κπνξνχζαλ λα είραλ πξνβιέςεη. Δίλαη 

θαηαλνεηφ φηη δελ ήηαλ έηνηκε».  Χο εθ ηνχηνπ, ε ζεζκηθή αξρηηεθηνληθή ζα 

κπνξνχζε λα αιιάμεη ζε πην νπζηαζηηθφ βαζκφ. 

Σν θηιφδνμν επξσπατθφ φξακα είρε  σο ζθνπφ ηελ επεκεξία θαη ηελ 

εηξήλε θέξλνληαο ηνπο ιανχο θαη ηηο ρψξεο ηεο Δπξψπεο αθφκα πην θνληά. Ζ 

κεγάιε πξφθιεζε πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ θξίζε ηεο επξσδψλεο, είλαη λα 

δηδαρηνχκε απφ ην παξειζφλ θαη λα αλαιάβνπκε δξάζεηο πνπ  ζα εμαζθαιίδνπλ 

ηελ ζηαζεξφηεηα θαη ηελ αθεξαηφηεηα ηεο ΟΝΔ, πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγήζνπκε 

ηε λέα κειινληηθή επξσπατθή νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθή πξαγκαηηθφηεηα. Ζ  

πεξαηηέξσ εκβάζπλζε  ηεο  Οηθνλνκηθήο  θαη  Ννκηζκαηηθήο  Έλσζεο θαη ε 

ελίζρπζε ησλ δηαξζξσηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ ζα θαηαζηήζνπλ ηελ Έλσζε πην 

αληαγσληζηηθή θαη αλζεθηηθή  θαη ζα απνηειέζνπλ ηε βάζε γηα ηελ ελίζρπζε ηνπ 

δηεζλνχο ξφινπ ηνπ επξψ.  
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