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ΔΙΑΓΩΓΗ 

 

Σν ΓΝΣ είλαη έλα δηεζλήο νηθνλνκηθφο νξγαληζκφο ηνπ νπνίνπ ν θχξηνο ζθνπφο είλαη 

λα δηαζθαιίζεη ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη λα 

θαιχςεη φιν ην εχξνο ησλ πνιηηηθψλ ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ηνκέα πνπ δηέπνπλ ηε δηεζλή ζηαζεξφηεηα. Οη ηαθηηθέο ηνπ φκσο είλαη ακθηιεγφκελεο 

θαη έρεη δερζεί έληνλεο επηθξίζεηο. Σνλ Απξίιην ηνπ 2010 ε Διιάδα ιφγσ ηεο κεγάιεο 

δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο αλαγθάζηεθε λα πξνζθχγεη ζηελ ΔΔ θαη ην ΓΝΣ γηα 

ρξεκαηνδφηεζε. ε αληάιιαγκα δεηήζεθε ε επηβνιή ζθιεξψλ νηθνλνκηθψλ κέηξσλ 

γηα ηελ δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε ηα νπνία νδήγεζαλ ηελ νηθνλνκία ζε χθεζε θαη 

επεξέαζαλ ην ρξεκαηηζηήξην. Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε δηεξεχλεζε 

ησλ επηπηψζεσλ ηνπ ΓΝΣ ζην Υξεκαηηζηήξην ησλ Αζελψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην 

πξψην θεθάιαην πεξηγξάθνληαη νη βαζηθνί φξνη θαη έλλνηεο ηνπ ΓΝΣ. ην δεχηεξν 

θεθάιαην αλαθέξνληαη νη επηπηψζεηο ηεο παξνπζίαο ηνπ ΓΝΣ ζε άιιεο ρψξεο θαη ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα ηνπο. ην ηξίην θεθάιαην εμεηάδεηαη ε ζπλεξγαζία ηνπ ΓΝΣ κε ηελ 

Διιάδα ζε ζπλάξηεζε κε ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο θαη ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Σέινο 

ζην ηέηαξην θεθάιαην αλαιχνληαη νη επηπηψζεηο ηνπ ΓΝΣ ζην ΥΑΑ θαη αλαθέξνληαη 

ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ.  
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1. ΔΝΝΟΙΟΛΟΓΙΚΗ ΠΡΟΔΓΓΙΗ ΣΟΤ ΓΙΔΘΝΔ ΝΟΜΙΜΑΣΙΚΟΤ 

ΣΑΜΔΙΟΤ (ΓΝΣ) 

 

1.1. Έλλνηα θαη θνπόο 

 

Σν Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) ιεηηνπξγεί γηα ηελ ελίζρπζε ηεο δηεζλνχο 

λνκηζκαηηθήο ζπλεξγαζίαο, ηε δηαζθάιηζε ηεο νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ηε 

δηεπθφιπλζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, ηελ πξνψζεζε πςειψλ πνζνζηψλ απαζρφιεζεο 

θαη ζηαζεξήο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηε κείσζε ηεο θηψρηαο ζε νιφθιεξν ηνλ 

θφζκν.  Σν ΓΝΣ, γλσζηφ επίζεο θαη σο «Σακείν», επηλνήζεθε ζε κηα ζπλεδξίαζε 

ησλ Ηλσκέλσλ Δζλψλ, ζην Bretton Woods ηνπ New Hampshire, ζηηο Ηλσκέλεο 

Πνιηηείεο ηνλ Ινχιην ηνπ 1944. Οη 45 θπβεξλήζεηο πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ ηφηε 

ζπλεδξίαζε επηδεηνχζαλ λα δηακνξθψζνπλ έλα πιαίζην νηθνλνκηθήο ζπλεξγαζίαο, 

πνπ ζα κπνξνχζε λα απνηξέςεη ηελ επαλάιεςε ηνπ θαχινπ θχθινπ αληαγσληζηηθψλ 

ππνηηκήζεσλ λνκίζκαηνο, πνπ είραλ νδεγήζεη ζηε "Μεγάιε Ύθεζε" ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 1930.  

 

Οη αξκνδηφηεηεο ηνπ ΓΝΣ: Ο θχξηνο ζθνπφο ηνπ ΓΝΣ είλαη λα δηαζθαιίζεη ηε 

ζηαζεξφηεηα ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο – ηνπ ζπζηήκαηνο ηζνηηκηψλ 

ζπλαιιάγκαηνο θαη δηεζλψλ πιεξσκψλ πνπ επηηξέπνπλ ζηα θξάηε (θαη ζηνπο πνιίηεο 

ηνπο) λα αγνξάδνπλ ην έλα απφ ην άιιν αγαζά θαη ππεξεζίεο. Σν ζχζηεκα απηφ είλαη 

ζεκαληηθφ γηα ηε βηψζηκε νηθνλνκηθή αλάπηπμε, απμάλνληαο ην βηνηηθφ επίπεδν θαη 

πεξηνξίδνληαο ηε θηψρηα. Μεηά ηελ θξίζε, ην Σακείν δηαζαθελίδεη θαη αλαλεψλεη ηελ 

εληνιή ηνπ λα θαιχςεη φιν ην εχξνο ησλ πνιηηηθψλ ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα πνπ δηέπνπλ ηε δηεζλή ζηαζεξφηεηα.  

 

Κχξηνη ζηφρνη ηνπ ΓΝΣ:  

 πξνψζεζε ηεο δηεζλνχο λνκηζκαηηθήο ζπλεξγαζίαο  

 δηεπθφιπλζε ηεο επέθηαζεο θαη ηεο ηζνξξνπεκέλεο αλάπηπμεο ηνπ δηεζλνχο 

εκπνξίνπ  

 πξνψζεζε ζπλαιιαγκαηηθήο ζηαζεξφηεηαο  

 ζηήξημε ηεο θαζηέξσζεο ελφο πνιχπιεπξνπ ζπζηήκαηνο πιεξσκψλ θαη  

 δηαζεζηκφηεηα πφξσλ (κε θαηάιιειεο εγγπήζεηο δηαζθάιηζεο) ζε κέιε πνπ 

αληηκεησπίδνπλ δπζθνιίεο ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ.  
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1.2. Λεηηνπξγία 

 

Δπηηήξεζε νηθνλνκηώλ: Γηα λα δηαηεξεζεί ε ζηαζεξφηεηα θαη λα πξνιεθζεί ε θξίζε 

ζην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα, ην ΓΝΣ εμεηάδεη πεξηθεξεηαθέο θαη δηεζλείο 

νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο εμειίμεηο κέζσ ελφο ηππηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ 

νλνκάδεηαη επηηήξεζε. Σν ΓΝΣ παξέρεη ζπκβνπιέο ζηα 186 θξάηε-κέιε ηνπ, 

ελζαξξχλνληάο ηα λα πηνζεηνχλ πνιηηηθέο πνπ εληζρχνπλ ηελ νηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα, κεηψλνπλ ηελ εππάζεηά ηνπο ζε νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θξίζεηο θαη αλεβάδνπλ ην βηνηηθφ επίπεδν. Παξέρεη ηαθηηθή αμηνιφγεζε ησλ δηεζλψλ 

πξνβιέςεσλ ζηελ Παγθφζκηα Οηθνλνκηθή Πξννπηηθή θαη ησλ θαπηηαιηζηηθψλ 

αγνξψλ ζηελ Έθζεζε Παγθφζκηαο Υξεκαηννηθνλνκηθήο ηαζεξφηεηαο, ελψ 

παξάιιεια δεκνζηεχεη κηα ζεηξά πεξηθεξεηαθψλ νηθνλνκηθψλ πξννπηηθψλ.  

 

Υξεκαηννηθνλνκηθή ζηήξημε: Η ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ΓΝΣ έρεη σο ζηφρν λα πξνζθέξεη 

ζε θξάηε-κέιε ηελ αλάζα πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα δηνξζψζνπλ πξνβιήκαηα ηζνδπγίνπ 

πιεξσκψλ. Έλα πξφγξακκα πνιηηηθήο πνπ ρξεκαηνδνηείηαη απφ ην ΓΝΣ έρεη 

ζρεδηαζηεί απφ ηηο εζληθέο αξρέο ζε ζηελή ζπλεξγαζία κε ην ΓΝΣ θαη ε ζπλέρηζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηήξημεο εμαξηάηαη απφ ηελ απνηειεζκαηηθή πινπνίεζε απηνχ 

ηνπ πξνγξάκκαηνο. Γηα λα ζπκβάιεη ζηελ ππνζηήξημε ησλ θξαηψλ ζηε δηάξθεηα ηεο 

δηεζλνχο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ην ΓΝΣ έρεη εληζρχζεη ηελ πηζηνδνηηθή ηνπ ηθαλφηεηα 

θαη έρεη εγθξίλεη κηα θχξηα γεληθή επηζεψξεζε γηα ηνλ ηξφπν δαλεηζκνχ ησλ 

ρξεκάησλ. ε ρψξεο ρακεινχ εηζνδήκαηνο, ην ΓΝΣ παξέρεη ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηήξημε κέζσ ησλ δπλαηνηήησλ δαλεηζκνχ κε επλντθνχο φξνπο. Σν ΓΝΣ έρεη 

δηπιαζηάζεη ηα φξηα πξφζβαζεο δαλείσλ θαη εληζρχεη ην δαλεηζκφ ηνπ ζηηο 

θησρφηεξεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ κε κεδεληθά επηηφθηα κέρξη ην 2012.  

 

Δηδηθό ηξαβεθηηθό δηθαίσκα (ΔΓΣ): Σν ΓΝΣ εθδίδεη έλα δηεζλέο απνζεκαηηθφ 

ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ, γλσζηφ σο Δηδηθφ Σξαβεθηηθφ Γηθαίσκα , πνπ κπνξεί λα 

αλαπιεξψζεη ηα επίζεκα απνζεκαηηθά θξαηψλ-κειψλ. Γχν επηρνξεγήζεηο ηνλ 

Αχγνπζην θαη ην επηέκβξην ηνπ 2009 αχμεζαλ ην νθεηιφκελν κεξίδην ησλ ΔΓΣ 

πεξίπνπ ζην δεθαπιάζην ζε ζχλνιν 204 δηζεθαηνκκπξίσλ ΔΓΣ πεξίπνπ (313 δηο 

δνιάξηα Η.Π.Α.). Σα κέιε κπνξνχλ επίζεο λα αληαιιάμνπλ αλ ζέινπλ κεηαμχ ηνπο 

ΔΓΣ κε λφκηζκα.   

 

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/surv.htm
http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=29
http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/index.htm
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/howlend.htm
http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2009/pn0940.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2009/POL072909A.htm
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm
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Σερληθή ππνζηήξημε: Σν ΓΝΣ πξνζθέξεη ηερληθή ππνζηήξημε θαη εθπαίδεπζε γηα λα 

βνεζήζεη ηα θξάηε-κέιε λα εληζρχζνπλ ηε δπλαηφηεηά ηνπο λα ζρεδηάδνπλ θαη λα 

πινπνηνχλ απνηειεζκαηηθέο πνιηηηθέο. Η ηερληθή ππνζηήξημε παξέρεηαη ζε 

δηάθνξνπο ηνκείο, φπσο θνξνινγηθή πνιηηηθή θαη δηαρείξηζε, δηαρείξηζε δαπαλψλ, 

λνκηζκαηηθή θαη ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή, επηηήξεζε θαη ξχζκηζε ηξαπεδηθνχ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, ζεζκηθά πιαίζηα θαη ζηαηηζηηθή. 

 

Πόξνη: Οη πφξνη ηνπ ΓΝΣ παξέρνληαη απφ ηα θξάηε-κέιε ηνπ, θπξίσο κέζσ 

θαηαβνιήο πνζνζηψζεσλ , πνπ αληηθαηνπηξίδνπλ επξέσο ην νηθνλνκηθφ κέγεζνο 

θάζε θξάηνπο. ηε ζχλνδν G-20 ηνλ Απξίιην ηνπ 2009, νη παγθφζκηνη εγέηεο 

ππνζρέζεθαλ λα ζηεξίμνπλ ηελ αλάπηπμε ζε αλαδπφκελεο αγνξέο θαη 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηξηπιαζηάδνληαο ηνπο πφξνπο δαλεηζκνχ ηνπ ΓΝΣ απφ 250 

δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα Η.Π.Α. ζε 750 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα Η.Π.Α. Σεξψληαο 

απηήλ ηελ ππφζρεζε, ηελ 24ε Ννεκβξίνπ 2009, νη ππάξρνληεο θαη δπλεηηθνί λένη 

ζπκκεηέρνληεο ησλ Νέσλ Πηζησηηθψλ Γηεπθνιχλζεσλ (NAB) ζπκθψλεζαλ λα 

επεθηείλνπλ ηηο NAB ζε 600 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα Η.Π.Α. Οη εηήζηεο δαπάλεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ Σακείνπ θαιχπηνληαη θπξίσο απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο είζπξαμεο 

ηφθσλ (επί νθεηιφκελσλ δαλείσλ) θαη ηεο θαηαβνιήο ηφθσλ (επί πνζνζηψζεσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ "απνζεκαηηθψλ ζέζεσλ" ησλ δαλείσλ), 

σζηφζν ηα θξάηε-κέιε ζπκθψλεζαλ πξφζθαηα λα πηνζεηήζνπλ έλα λέν κνληέιν 

εηζνδήκαηνο πνπ βαζίδεηαη ζε κηα ζεηξά εηζνδεκαηηθψλ πεγψλ πνπ ηαηξηάδνπλ 

πεξηζζφηεξν ζηηο πνηθίιεο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ Σακείνπ.  

 

Γηαθπβέξλεζε θαη νξγάλσζε: Σν ΓΝΣ ππφθεηηαη ζηνλ έιεγρν ησλ θπβεξλήζεσλ ησλ 

θξαηψλ-κειψλ ηνπ. ηελ θνξπθή ηεο νξγαλσηηθήο δνκήο ηνπ βξίζθεηαη ην 

πκβνχιην ησλ Γηνηθεηψλ, πνπ απαξηίδεηαη απφ έλαλ Γηνηθεηή απφ θάζε θξάηνο-

κέινο. Όινη νη Γηνηθεηέο ζπλεδξηάδνπλ κία θνξά εηεζίσο ζηηο Δηήζηεο πλειεχζεηο 

ηνπ ΓΝΣ θαη ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο. Δίθνζη ηέζζεξηο απφ ηνπο Γηνηθεηέο 

ζπκκεηέρνπλ ζηε Γηεζλή Ννκηζκαηηθή θαη Οηθνλνκηθή Δπηηξνπή (ΓΝΟΔ) θαη 

ζπλεδξηάδνπλ ηνπιάρηζηνλ δχν θνξέο εηεζίσο. Οη θαζεκεξηλέο εξγαζίεο ηνπ ΓΝΣ 

πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ην 24κειέο Γηνηθεηηθφ πκβνχιηφ ηνπ. Οη εξγαζίεο απηέο 

θαζνδεγνχληαη απφ ηε ΓΝΟΔ θαη ππνζηεξίδνληαη απφ ην επαγγεικαηηθφ πξνζσπηθφ 

ηνπ ΓΝΣ. Ο Γηεπζχλσλ χκβνπινο είλαη ν επηθεθαιήο ηνπ πξνζσπηθνχ ηνπ ΓΝΣ θαη 

http://www.imf.org/external/np/exr/facts/tech.htm
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/finfac.htm
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/quotas.htm
http://www.imf.org/external/np/exr/faq/sdrfaqs.htm
http://www.londonsummit.gov.uk/resources/en/news/15766232/communique-020409
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gabnab.htm
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr09429.htm
http://www.imf.org/external/np/exr/faq/incfaqs.htm
http://www.imf.org/external/np/exr/faq/incfaqs.htm
http://www.imf.org/external/np/obp/orgcht.htm
http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.htm
http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/eds.htm
http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/officers.htm
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Πξφεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ. Σν έξγν ηνπ Γηεπζχλνληνο πκβνχινπ 

βνεζνχλ ηξεηο Αλαπιεξσηέο Γηεπζχλνληεο χκβνπινη.  

 

 

1.3. Γαλεηζκόο ΓΝΣ πξνο Αληηκεηώπηζε Κξίζεωλ 
 

Οη νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο ιακβάλνπλ δηάθνξεο κνξθέο. Σν 

ΓΝΣ βνεζά ηηο πιεγείζεο ρψξεο λα αλαθηήζνπλ νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, 

ζπκβάιινληαο ζηνλ ζρεδηαζκφ δηνξζσηηθήο πνιηηηθήο θαη παξέρνληαο δάλεηα. Καζψο 

ην παγθφζκην ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ αιιάδεη ηα ηειεπηαία ρξφληα, ηα 

εξγαιεία δαλεηζκνχ ηνπ ΓΝΣ εμειίζζνληαη ψζηε λα αληαπνθξίλνληαη ζηηο 

κεηαβαιιφκελεο αλάγθεο ησλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ θαη ησλ ρσξψλ ρακειψλ 

εηζνδεκάησλ. Οη αηηίεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ είλαη 

δηάθνξεο θαη πεξίπινθεο. Οξηζκέλεο απφ ηηο βαζηθέο είλαη νη εμήο: αδχλαηα εγρψξηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα, κεγάιεο θαη επίκνλεο εμσηεξηθέο ή εζσηεξηθέο 

αληζνξξνπίεο (πεξηιακβαλνκέλσλ ειιεηκκάησλ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 

ή/θαη δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ), πςειά επίπεδα εμσηεξηθνχ ή/θαη δεκφζηνπ 

ρξένπο, επηηφθηα ζε απξφζθνξα επίπεδα, θπζηθέο θαηαζηξνθέο, έλνπιεο ζπξξάμεηο, ή 

απφηνκεο θαη ζεκαληηθέο απμήζεηο ησλ ηηκψλ βαζηθψλ εηδψλ, φπσο ηξνθίκσλ θαη 

θαπζίκσλ. Σα εμσγελή πιήγκαηα, απφ θπζηθέο θαηαζηξνθέο έσο δπζκελείο 

κεηαβνιέο ζηνπο φξνπο εκπνξίνπ ή πηψζε ηεο δήηεζεο απφ ην εμσηεξηθφ, είλαη 

ζπρλά αηηίεο νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ, ηδηαίηεξα ζηηο ρψξεο ρακειψλ εηζνδεκάησλ 

πνπ δηαζέηνπλ ιίγεο δπλαηφηεηεο γηα λα επελδχνπλ ζε έξγα πξφιεςεο θξίζεσλ θαη 

εμαξηψληαη απφ κία πεξηνξηζκέλε πνηθηιία εμαγσγψλ, ζπλήζσο πξψησλ πιψλ.  

 

Οη θξίζεηο ιακβάλνπλ δηάθνξεο κνξθέο:  

 

 Οη νηθνλνκηθέο θξίζεηο ραξαθηεξίδνληαη απφ ζνβαξά πξνβιήκαηα ζην 

ηζνδχγην πιεξσκψλ, πνπ ζπρλά νδεγνχλ ζε πηέζεηο θαηά ηνπ λνκίζκαηνο, 

ζεκαληηθή πηψζε ηεο θαηαλαισηηθήο δήηεζεο θαη ησλ επελδχζεσλ ησλ 

εηαηξεηψλ, άλνδν ηεο αλεξγίαο θαη πηψζε ησλ εηζνδεκάησλ. πλνδεχνληαη 

ζπρλά απφ αχμεζε ηεο αβεβαηφηεηαο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο θαη 

πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ησλ νκνιφγσλ, θαη πνιιέο θνξέο ηεο 

ηζνηηκίαο ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο.  
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 Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο πξνέξρνληαη αξρηθά απφ ηνλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα ή ηνλ επεξεάδνπλ, θαη ζπλνδεχνληαη ζπρλά απφ 

αχμεζε ηεο αβεβαηφηεηαο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο θαη πηψζε ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ. Μπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε δπζθνιίεο 

γηα ηηο ηξάπεδεο θαη ηα ζπζηήκαηα πιεξσκψλ, πιήηηνληαο ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα. Μία ζνβαξή θξίζε (είηε νηθνλνκηθή είηε ρξεκαηννηθνλνκηθή) 

ζπλνδεχεηαη ζπρλά απφ βαζηά χθεζε, αζεηήζεηο ρξεψλ, θαη κία αληηζηξνθή 

ηεο ξνήο δηεζλψλ θεθαιαίσλ.  

Σα δάλεηα ηνπ ΓΝΣ παξέρνπλ ζηελ εκπιεθφκελε ρψξα έλα ρξνληθφ πεξηζψξην γηα 

ηελ εθαξκνγή δηνξζσηηθήο πνιηηηθήο θαη κεηαξξπζκίζεσλ πνπ ζα επαλαθέξνπλ ηηο 

ζπλζήθεο πνπ απαηηνχληαη γηα δπλαηή θαη βηψζηκε αλάπηπμε, απαζρφιεζε θαη 

θνηλσληθέο επελδχζεηο. Οη πνιηηηθέο απηέο δηαθέξνπλ αλαιφγσο κε ηηο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ ζε θάζε ρψξα. Λφγνπ ράξε, κία ρψξα πνπ αληηκεησπίδεη κία απφηνκε 

πηψζε ζηελ ηηκή θάπνηνπ βαζηθνχ εμαγσγηθνχ ηεο πξντφληνο κπνξεί απιψο λα 

ρξεηάδεηαη νηθνλνκηθή βνήζεηα γηα ηελ πεξίνδν κέρξη ηελ αλάθακςε ησλ ηηκψλ θαη 

γηα λα ακβιχλεη ηηο επψδπλεο επηπηψζεηο κηαο απφηνκεο θαη κεγάιεο πξνζαξκνγήο. 

Υψξεο πνπ πιήηηνληαη απφ θπγή θεθαιαίσλ πξέπεη λα εμαιείςνπλ ηα πξνβιήκαηα 

πνπ πξνθαινχλ ηελ απψιεηα ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ. Ίζσο ηα επηηφθηα 

είλαη πνιχ ρακειά, ίζσο ηα ειιείκκαηα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ λα απμάλνληαη ηαρχηεξα 

ηνπ δένληνο, ίζσο ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα λα είλαη αλαπνηειεζκαηηθφ ή 

αλαπνηειεζκαηηθά επνπηεπφκελν.  
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2. Η ΠΑΡΟΤΙΑ ΣΟΤ ΓΙΔΘΝΔ ΝΟΜΙΜΑΣΙΚΟΤ ΣΑΜΔΙΟΤ Δ ΑΛΛΔ 

ΥΩΡΔ 

 

2.1. Οη Δπηπηώζεηο ηνπ ΓΝΣ ζηηο Οηθνλνκίεο ηωλ πλεξγαδόκελωλ Υωξώλ 

 

Μέρξη ηψξα αξθεηέο ρψξεο έρνπλ πξνζηξέμεη ζηνλ νξγαληζκφ ζηε 46 εηψλ ηζηνξία 

ηνπ.  Μεηαμχ απηψλ ππάξρνπλ δχν κεγάιεο, ε Ρσζία θαη ε Σνπξθία, νη νπνίεο 

πξνζέθπγαλ ηξεηο θνξέο ε θαζεκία ηα ηειεπηαία 20 ρξφληα. ην θαηάινγν βξίζθεηαη 

θαη ε Μ. Βξεηαλία, ε νπνία αλαγθάζηεθε ην 1976 λα δεηήζεη δάλεην 2,3 δηζ. 

ζηεξιηλψλ. ην πιαίζην ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008 ρνξήγεζε ήδε 

πάλσ απφ 100 δηο δνιάξηα πηζηψζεηο ζε ρψξεο κε θξίζηκα πξνβιήκαηα ζην ηζνδχγην 

πιεξσκψλ. Οξηζκέλεο ρψξεο πνπ έρνπλ θαηά θαηξνχο δερηεί νηθνλνκηθή βνήζεηα απφ 

ην ΓΝΣ είλαη νη παξαθάησ: 

 

 Αξγεληηλή: ηελ ειιεληθή θνηλή γλψκε, πάλησο, ην ΓΝΣ είλαη επξχηεξα 

γλσζηφ απφ ηελ νιέζξηα παξέκβαζή ηνπ ζηελ Αξγεληηλή. Αθνχ ηεο ρνξήγεζε 

πεξηζζφηεξα απφ 13 δηζ. δνι. ηε δεθαεηία ηνπ ’90 θαη επέβαιε ηελ 

ηδησηηθνπνίεζε ησλ ζηξαηεγηθψλ ηνκέσλ ηεο νηθνλνκίαο ηεο, ην ΓΝΣ 

παξελέβε μαλά ην 2000 φηαλ ε ρψξα βξέζεθε ζε δεηλή ζέζε κεηά ηελ 

εθηίλαμε ηνπ δνιαξίνπ κε ην νπνίν δηαηεξνχζε ζπλδεδεκέλν ην λφκηζκά ηεο. 

Σεο ρνξήγεζε εθ λένπ 40 δηζ. δνι. επηβάιινληαο, φκσο, ηελ θαηάξγεζε φισλ 

ησλ θνηλσληθψλ πξνγξακκάησλ θαη κείσζε ησλ κηζζψλ θαηά 20%, κε 

απνηέιεζκα λα βπζηζηεί ε ρψξα ζηε θηψρεηα θαη λα γεκίζεη ε πξσηεχνπζα κε 

αζηέγνπο. Αθνινχζεζαλ θνηλσληθέο εθξήμεηο θαη αλαζηνιή πιεξσκψλ ηνλ 

Ννέκβξην ηνπ 2001. ηε ζπλέρεηα, φκσο, ε ρψξα πξνρψξεζε ζε 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηεο κε ην 76% ησλ πηζησηψλ ηεο λα έρεη 

νπζηαζηηθά ραξίζεη ζηελ Αξγεληηλή ηα 2/3 ηνπ ρξένπο ηεο. 

 

 Αζία: Μεγάιεο θνηλσληθέο αλαηαξαρέο ππξνδφηεζαλ ηα απζηεξά κεηξά ηνπ 

ΓΝΣ ζηηο αζηαηηθέο ρψξεο. Σν ηακείν έδσζε δάλεηα 55 δηζ. δνι. ζηελ Κνξέα, 

17 δηζ. δνι. ζηελ Σατιάλδε θαη 23 δηζ. δνι. ζηελ Ιλδνλεζία. Οη πνιηηηθέο πνπ 

είρε δεηήζεη, φπσο ε πεξηθνπή θξαηηθψλ δαπαλψλ, ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, ε 

απειεπζέξσζε ηεο θίλεζεο θεθαιαίσλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηα παηρλίδηα ησλ 
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θεξδνζθφπσλ πξνθάιεζαλ κεγάιεο ππνηηκήζεηο ησλ λνκηζκάησλ ηεο 

πεξηνρήο, θχκα ρξενθνπηψλ θαη δξακαηηθή απψιεηα ζέζεσλ εξγαζίαο. 

 

 Βξαδηιία: Γάλεην χςνπο 41,5 δηζ. Γνιαξίσλ ην 1998 θαη άιισλ 30 δηο ην 2002 

έιαβε ε Βξαδηιία απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν, πνπ είλαη θαη ην 

πςειφηεξν ζηελ ηζηνξία ηνπ νξγαληζκνχ, πξνθεηκέλνπ λα απνηξέςεη ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάξξεπζε ηεο ρψξαο θαη λα εληζρχζεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

θαηαλαισηψλ. Η βνήζεηα απηή είλαη ε ηειεπηαία πξνζπάζεηα ηνπ ΓΝΣ λα 

απνηξέςεη ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ πεξηνρή, πνπ εμαπιψζεθε χζηεξα απφ 

ηελ θαηάξξεπζε ηεο Αξγεληηλήο, θαη εληζρχζεθε απφ ηελ πνιηηηθή 

αβεβαηφηεηα θαη ηελ θξίζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Σα πνζά απηά  

νπζηαζηηθά απνκάθξπλαλ  ην θίλδπλν θαηάξξεπζεο ηνπ νηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο ηεο ρψξαο, θαζψο εθηηκάηαη φηη  ζηακάηεζαλ ηελ πηψζε 23% ηνπ 

εγρψξηνπ λνκίζκαηνο «ξεάι». ε ζπλδπαζκφ κε έλα πξφγξακκα 

δεκνζηνλνκηθήο απζηεξφηεηαο- πεξηθνπέο ζε δαπάλεο θαη ζέζεηο εξγαζίαο 

ζην Γεκφζην- ε ρψξα θαηάθεξε λα αλαθηήζεη ηε ρακέλε αμηνπηζηία ηεο ζηηο 

αγνξέο. 

 

 Βξεηαλία: Σν 1976 θαη ππφ ηελ θαηάξξεπζεο ηεο ζηεξιίλαο έλαληη ηνπ 

δνιαξίνπ ην ε θπβέξλεζε ησλ Δξγαηηθψλ πξνζέθπγε ζην ΓΝΣ θαη δήηεζε 

δάλεην 2,3 δηζ. ηεξιηλψλ. Γηα άιιε θνξά ην αληάιιαγκα ήηαλ επψδπλεο 

πεξηθνπέο θξαηηθψλ δαπαλψλ. 

 

 Ιζιαλδία: Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 θαη ππφ ηελ απεηιή ρξενθνπίαο, ε Ιζιαλδία 

πξνζέθπγε ζην ΓΝΣ γηα δάλεην 1,7 δηζ. δνι. Σν Σακείν φκσο θαζπζηέξεζε 

ηελ εθηακίεπζε ησλ δφζεσλ ιφγσ ηνπ θφζηνπο πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ 

απνδεκίσζε επελδπηψλ, νη νπνίνη έραζαλ ρξήκαηα απφ ηελ θαηάξξεπζε ησλ 

ηζιαλδηθψλ ηξαπεδψλ. Σν ΓΝΣ επηβάιιεη ζθιεξνχο φξνπο, φπσο κείσζε ησλ 

δαπαλψλ φισλ ησλ ππνπξγείσλ θαηά 10% θαη αχμεζε ησλ επηηνθίσλ. 

 

 Λεηνλία: Τπφ παξεκθεξείο ζπλζήθεο ε Λεηνλία πξνζέθπγε ζε παθέην 

ζηήξημεο ζην νπνίν ζπκκεηείρε ην ΓΝΣ, ε νπεδία θαη άιιεο επξσπατθέο 

ρψξεο θαη έιαβε δάλεην 7,5 δηζ. επξψ. Καη’ εληνιή ηνπ ΓΝΣ, ε θπβέξλεζε 

πξνρψξεζε άκεζα ζε πεξηθνπέο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ γηα ηελ πγεία θαηά 40% 
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θιείλνληαο ηεξάζηην αξηζκφ λνζνθνκείσλ. Έθιεηζαλ εθαηνληάδεο ζρνιεία, νη 

κηζζνί ησλ εθπαηδεπηηθψλ κεηψζεθαλ θαηά 60% θαη ησλ δεκνζίσλ 

ππαιιήισλ θαηά 20%. Αθνινχζεζε ζπξξίθλσζε ηνπ ΑΔΠ θαηά 17,5% ην 

2009 θαη ζπλνιηθά γηα ηελ ηειεπηαία δηεηία θαηά 24%. Η αλεξγία εθηηλάρζεθε 

ζην 22,8% απφ ην πνζνζηφ κφιηο 5,6% ηνπ 2007. 

 

 Μεμηθό: Η παξέκβαζε ηνπ ηακείνπ ζηε ρψξα έγηλε ην 1995 φπνπ θαη έδσζε 

δάλεην 30 δηζ. δνι. Δμαηηίαο ησλ κέηξσλ πνπ πηνζεηήζεθαλ, νη πνιίηεο πνπ 

δνχζαλ θάησ απφ ην φξην ηεο θηψρεηαο μεπέξαζαλ ην 50% θαη ν θαηψηαηνο 

κηζζφο κεηψζεθε θαηά 20%.  

 

 Οπγγαξία: Σν 2010 έγηλε γλσζηή ζην ειιεληθφ θνηλφ ε εκπεηξία ηεο 

Οπγγαξίαο απφ ηελ παξέκβαζε ηνπ ΓΝΣ, φηαλ ζηηο πξφζθαηεο εθινγέο 

αλαδείρζεθε ε Άθξα Γεμηά ηξίηε πνιηηηθή δχλακε ζηε ρψξα. Δίρε πξνεγεζεί 

ε πνιηηηθή ιηηφηεηαο πνπ εθάξκνζε θαη’ εληνιή ηνπ Σακείνπ ε 

ζνζηαιδεκνθξαηηθή θπβέξλεζε, φηαλ ε ρψξα βξέζεθε ζηε δίλε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο θαη αθνχ είραλ πξνεγεζεί αιιεπάιιειεο 

ππνβαζκίζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο. πκθψλεζε καδί ηνπ παθέην 

δηάζσζεο χςνπο 20 δηζ. επξψ κε ηε ζπκκεηνρή ηεο Δ.Δ. θαη ηεο Παγθφζκηαο 

Σξάπεδαο θαη πξνρψξεζε ζηελ πεξηθνπή ηνπ δψξνπ ησλ Υξηζηνπγέλλσλ γηα 

κηζζσηνχο θαη ζπληαμηνχρνπο, ζηελ αχμεζε ηνπ ΦΠΑ θαηά 5% θαη ζηελ 

άλνδν ηνπ νξίνπ ζπληαμηνδφηεζεο θαηά ηξία ρξφληα. Αθνινχζεζε χθεζε κε 

ζπξξίθλσζε ηνπ νπγγξηθνχ ΑΔΠ θαηά 7% ζε ζχγθξηζε κε ηα πξν ΓΝΣ 

επίπεδα, αιιά κε ηα θξηηήξηα ηνπ Σακείνπ ε παξέκβαζε θξίζεθε επηηπρήο: ην 

δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα πξνβιέπεηαη λα ζπξξηθλσζεί θέηνο ζην 3,8% θαη ην 

2011 ζην 3%, ελψ ε κείσζε ηνπ νπγγξηθνχ ΑΔΠ ζα πεξηνξηζζεί ζην 0,2%. 

 

 Οπθξαλία: Σν ΓΝΣ ζπκθψλεζε ζηελ παξνρή 13 δηζ. επξψ ηνλ Ννέκβξην ηνπ 

2008, επηβάιινληαο φκσο πεξηθνπέο δαπαλψλ θαη κεηαξξπζκίζεηο ζην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. Σα κέηξα είραλ απνηέιεζκα πηψζε ηνπ ΑΔΠ ζε 15% ην 

2009. Βιέπνληαο φηη νη φξνη ηνπ δελ αθνινπζνχληαη, ην ΓΝΣ πάγσζε ηε 

ζπλεξγαζία ηνπ. 
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 Παθηζηάλ: Δμαζθάιηζε δάλεην 7,6 δηζ. δνιαξίσλ. Ωο αληάιιαγκα 

αλαγθάζηεθε λα αλαζηείιεη ηηο επηδνηήζεηο ζε ελέξγεηα, πεηξέιαην θαη 

ιηπάζκαηα, λα κεηψζεη ηηο θξαηηθέο δαπάλεο, λα απμήζεη ηνπο θφξνπο θαη ηα 

επηηφθηα. 

 

 Ρνπκαλία: ε ζπλεξγαζία κε ηελ Δ.Δ. ήηαλ θαη ε παξέκβαζε ηνπ ΓΝΣ ζηε 

Ρνπκαλία, πνπ έιαβε 20 δηζ. επξψ απφ παθέην ζηήξημεο, αιιά αλαγθάζηεθε 

λα πξνρσξήζεη ζε 100.000 απνιχζεηο ζηνλ δεκφζην ηνκέα, ν νπνίνο 

αληηπξνζσπεχεη ην 1/3 ηεο ζπλνιηθήο απαζρφιεζεο. Πξνρψξεζαλ ζε 

απεξγηαθέο θηλεηνπνηήζεηο νη εθπαηδεπηηθνί, πνπ απεηινχλ κε απεξγία 

δηαξθείαο αλ ε θπβέξλεζε πξνρσξήζεη ζε 15.000 απνιχζεηο ζηνλ θιάδν. 

Μεηά ηελ εθαξκνγή ησλ κέηξσλ, ην ΑΔΠ ηεο ρψξαο έρεη ζπξξηθλσζεί ζρεδφλ 

θαηά 8%. Σν ίδην ην ΓΝΣ, πνπ θαηαθζάλεη ζην Βνπθνπξέζηη ηελ Σξίηε γηα λα 

επαλεμεηάζεη ην παθέην δηάζσζεο, έρεη αλαζεσξήζεη ηελ αξρηθή πξφβιεςή 

ηνπ πσο ε νηθνλνκία ηεο Ρνπκαλίαο ζα ζεκεηψζεη θέηνο αλάπηπμε 1,3% θαη 

πεξηνξίδεηαη ζε έλα 0,8%. 

 

 Ρσζία: Η ρψξα έθηαζε ζε αζιία θαηάζηαζε ην 1998 φηαλ ζηελ πξνεδξία  

ήηαλ ν Γηέιηζηλ. Ο πξφεδξνο είρε αλαγθαζηεί λα αλαθνηλψζεη, κεηαμχ άιισλ, 

ηελ θαηά 34% ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο. Γχξσ ζηα 22 δηζ. δνι. ήηαλ ε 

βνήζεηα ηνπ ΓΝΣ ζηε Ρσζία, ε νπνία φκσο δελ θαηάθεξε λα πξνρσξήζεη ζηηο 

απαξαίηεηεο κεηαξξπζκίζεηο. Η Ρσζία ζεσξείηαη θαη΄ εμνρήλ ην παξάδεηγκα 

ρψξαο, ζηελ νπνία ην ΓΝΣ πξνρσξνχζε ζηελ εθηακίεπζε ησλ 

ζπκθσλεζέλησλ παξφηη δελ εθαξκφδνληαλ ηα απαηηνχκελα κέηξα. 

 

 εξβία: Υξεηάζηεθε δάλεην 3 δηζ. επξψ γηα λα μεπεξάζεη ηελ θξίζε ηνπ 2008. 

Γηα λα ην εμαζθαιίζεη ζπκθψλεζε ζε ζθιεξνχο φξνπο, φπσο ε απψιεηα ηνπ 

1/5 ησλ 70.000 ζέζεσλ εξγαζίαο ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα θαη ην πάγσκα ησλ 

κηζζψλ. 

 

 Σνπξθηά: Έρεη πξνζθχγεη πνιιέο θνξέο ζην ΓΝΣ. Πην πξφζθαηε ήηαλ ην 

ηξηεηέο πξφγξακκα ησλ 10 δηζ. δνιαξίσλ πνπ ζπκθσλήζεθε ην 2005. Απφ ην 

1999 κέρξη ην 2003 ην ΓΝΣ δηνρέηεπζε ζηελ Σνπξθία 20,4 δηζ. δνι., αιιά 

έρεη εηζπξάμεη δηαδειψζεηο δηακαξηπξίαο εμαηηίαο ησλ ζθιεξψλ κέηξσλ. Ο 
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Δξληνγάλ απέθεπγε κε θάζε ηξφπν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο λα πξνζθχγεη ζην ΓΝΣ, γλσξίδνληαο φηη νη απαηηήζεηο 

ηνπ νξγαληζκνχ γηα κεηψζεηο θξαηηθψλ δαπαλψλ θαη αλαδηάξζξσζε 

πξνυπνινγηζκνχ ζα ζηνίρηδαλ πνιηηηθά.  

 

2.2. πκπεξηθνξά Υξεκαηηζηεξίωλ Υωξώλ κεηά ηελ Πξνζθπγή ζην ΓΝΣ 

 
Πνιινί είλαη νη επελδπηέο πνπ έρνπλ εγθισβηζηεί ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην απφ 

ηελ αξρή ηνπ 2010, φηαλ θαη ηα δεκνζηνλνκηθά πξνβιήκαηα ηεο Διιάδνο δηέςεπζαλ 

ηηο ζεηηθέο πξνζδνθίεο γηα ζπλέρηζε ηνπ ξάιη αλφδνπ πνπ ήδε  είρε μεθηλήζεη ην ΥΑ 

απφ ην θαινθαίξη ηνπ 2009. Μία κηθξή καηηά ζηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ ρσξψλ πνπ 

έιαβαλ βνήζεηα απφ ην ΓΝΣ κπνξεί λα δείμεη φηη κεηά ην αξρηθφ ζνθ πνπ πέξαζαλ νη 

επελδπηέο, απηνί ηειηθά πνπ θέξδηζαλ ήηαλ απηνί πνπ αγφξαζαλ ζε κέξεο πνπ ην 

θφβεηξν ηνπ ΓΝΣ νδεγνχζε ζε πσιήζεηο.  

 

 Η Αξγεληηλή κε κηα νηθνλνκία λα παξαπαίεη θαη λα ςάρλεη λα βξεη 

θαηεχζπλζε, κεηά απφ κηα δηθηαηνξία, κε πνιηηηθή αζηάζεηα θαη κε 

παξεκβάζεηο θαη δάλεηα απφ ην ΓΝΣ θαηέιεμε λα ρξενθνπήζεη ζηα ηέιε ηνπ 

2001. Απφ εθείλε ηε ζηηγκή θαη κεηά, γηα 9 νιφθιεξα ρξφληα ην 

ρξεκαηηζηήξην μεθίλεζε κηα πνξεία απφ ηηο 200 κνλάδεο κέρξη ηηο 3200 

κνλάδεο ζήκεξα. Καη εδψ ππήξμε δηφξζσζε ην 2008-2009 απφ ηηο 2200 

κνλάδεο ζηηο 900 θαη επάλνδνο ε νπνία μεπέξαζε ηα πξνεγνχκελα πςειά. 

εκείν αληηζηξνθήο: 2001. 

 

 Ύζηεξα απφ ην –επί ζεηξά εηψλ- αζηαζέο δεκνζηνλνκηθφ θαη νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ ζηε Ρσζία θαη ηα ζπλερή δάλεηα (1992, 1996, 1997) απφ ην ΓΝΣ, 

ν δείθηεο ηνπ ξσζηθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ βξίζθεηαη ην 1998 πεξίπνπ ζηηο 25 

κνλάδεο. Απφ εθείλε ηε ζηηγκή θαη κεηά μεθηλά κηα δεθαεηήο bull market 

κέρξη ηηο αξρέο ηνπ 2008 θαη έσο ηηο 2000 κνλάδεο. Αθνινπζεί κηα κεγάιε 

δηφξζσζε ην 2008-2009 κέρξη ηηο 500 κνλάδεο θαη επάλνδνο ζηηο 1500 

κνλάδεο ζήκεξα. εκείν αληηζηξνθήο:1998. 
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 Σνπξθία: Μεηά ην δάλεην απφ ην ΓΝΣ ζηηο αξρέο ηνπ 2002, ην ρξεκαηηζηήξην 

αθνινχζεζε κηα νξηδφληηα πνξεία γχξσ απφ ηηο 10000 κνλάδεο θαη απφ ηα 

ηέιε ηνπ 2003 κέρξη ζήκεξα έθηαζε ζηηο 70000 κνλάδεο, πεξηιακβαλνκέλεο 

ηεο δηφξζσζεο 2008 – 2009 απφ ηηο 60000 κνλάδεο ζηηο 20000 θαη επάλνδν κε 

λέα πςειά ζηηο 70000 ζήκεξα. εκείν αληηζηξνθήο: 1,5 ρξφλνο κεηά ην ΓΝΣ. 

 

 Βξαδηιία: Γάλεην απφ ην ΓΝΣ ζηηο 6 /9/2002, φηαλ ν δείθηεο βξίζθεηαη ζην 

ρακειφηεξν ζεκείν πεξίπνπ ζηηο 8500 κνλάδεο θαη χζηεξα απφ κηα –επί 2,5 

ρξφληα- αξγή πησηηθή πνξεία απφ ηηο 18500 κνλάδεο πεξίπνπ ζηηο αξρέο ηνπ 

2000. Ακέζσο κεηά μεθίλεζε κηα «bull market» κέρξη ηηο 70000 κνλάδεο φπνπ 

βξίζθεηαη ζήκεξα! Γηφξζσζε βέβαηα θαηά πνιχ θαη απφηνκα απφ ηηο 70000 

έσο ηηο 30000 κνλάδεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δηεζλνχο θξίζεο 2008-2009 αιιά 

επαλέθακςε πάιη ην ίδην απφηνκα κέρξη ηα πξνεγνχκελα πςειά. εκείν 

αληηζηξνθήο: Έιεπζε ΓΝΣ. 

 

 Η Ιζιαλδία, ε νπνία βξέζεθε ζηα πξφζπξα ηεο νηθνλνκηθήο θαηάξξεπζεο. 

Γξακαηηθή ήηαλ ε 14ε Οθησβξίνπ 2008 γηα ηελ Ιζιαλδία φηαλ θαη ε 

θπβέξλεζε ηεο ρψξαο αλαδήηεζε βνήζεηα θαη απεχζπλε ζρεηηθά αηηήκαηα ζην 

ΓΝΣ αιιά θαη ζηε ξσζηθή θπβέξλεζε.  Λίγν κεηά ηελ έλαξμε ησλ 

ζπλαιιαγψλ ν δείθηεο αλαθνξάο ηεο ηζιαλδηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

OMX Iceland 15 Index ππνρσξνχζε θαηά 76%.  

Έθηνηε ην ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο θηλείηαη θάησ απφ ηηο 1.000 κνλάδεο, ηελ 

ψξα πνπ ζηα κέζα ηνπ 2007 είρε μεπεξάζεη ηηο 8.000 κνλάδεο.  

 

 Σν ρξεκαηηζηήξην ηεο Πνισλίαο απφ ην peak ηνπ 2007 έραζε ην 67% ηεο 

αμίαο ηνπ κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2009 φηαλ θαη άξρηζε λα ελεξγνπνηείηαη ε 

βνήζεηα απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν. Έθηνηε έρεη θαιχςεη παξαπάλσ 

απφ ηα 2/3 ησλ απσιεηψλ, ελψ ππάξρεη θαη ζεηηθφ «momentum».  

 

 Σν 2008 ε Οπγγαξία ήηαλ ζην «ρείινο ηεο θαηαζηξνθήο» φηαλ έιαβε δάλεην 

απφ ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν ηελ Κνκηζηφλ θαη ηελ Παγθφζκηα 

Σξάπεδα. Η Οπγγαξία είρε δερηεί άγξηα θεξδνζθνπηθή επίζεζε ην 2008 ζηα 

κέζα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ην ρξεκαηηζηήξην είρε θιείζεη γηα ηξεηο 

κέξεο.  Σν ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο ππνρψξεζε κέρξη θαη 12% ηε κέξα ηεο 
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αλαθνίλσζεο ελψ κέρξη ζήκεξα παξνπζηάδεη κηθξή αλνδηθή πνξεία. Mε ην 

δείθηε ζηηο 13000 κνλάδεο θαη ελψ ην ρξεκαηηζηήξην βξηζθφηαλ ζε πησηηθή 

πνξεία απφ ην πςειφ ησλ 30000 κνλάδσλ. Η πησηηθή ηάζε ζπλερίζηεθε γηα 

άιινπο έμη κήλεο πεξίπνπ κέρξη ηηο 10000 κνλάδεο, απφ φπνπ κέζα ζε έλα 

ρξφλν αλέθακςε κέρξη ηηο 25000 κνλάδεο γηα λα επηζηξέςεη ζηηο 22000 κε 

23000 φπνπ βξίζθεηαη ηειεπηαία. Άλνδνο πεξίπνπ 125% ζε έλα ρξφλν. εκείν 

αληηζηξνθήο: 6 κήλεο κεηά ηελ έιεπζε ΓΝΣ. 

 

 Σν Φεβξνπάξην ηνπ 2009 ν πξσζππνπξγφο ηεο Ρνπκαλίαο δήισλε πσο ε ρψξα 

ρξεηάδεηαη μέλα θεθάιαηα χςνπο πεξίπνπ 9 δηζ. επξψ γηα λα αληηκεησπίζεη πην 

απνηειεζκαηηθά ηηο επηπηψζεηο ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθήο θξίζεο. ηηο 

25/3/2009 ε Ρνπκαλία πήξε δάλεην απφ ην ΓΝΣ. Σελ πξνεγνχκελε ρξνληά -

2008- ζην ρξεκαηηζηήξηφ ηεο ν δείθηεο ΒΔΣ παξνπζίαζε θάκςε 70,47% ελψ 

ν επηκέξνπο δείθηεο ΒΔΣ-FI παξνπζίαζε θάκςε 84%. Μεηά ηελ είζνδν ηνπ 

ΓΝΣ, ζηηο 2500 κνλάδεο είρακε κηα άλνδν πεξίπνπ 100% κέρξη ηηο 5000 φπνπ 

πεξίπνπ βξίζθεηαη ζήκεξα. εκείν αληηζηξνθήο: Έιεπζε ΓΝΣ). εκεηψλεηαη 

εδψ φηη ην δεκφζην ρξένο ηεο Ρνπκαλίαο αληηζηνηρεί ζην 20% ηνπ ΑΔΠ, 

πνζνζηφ πνπ είλαη πνιχ κηθξφ σο κεξίδην, εάλ ζθεθηνχκε φηη ε αλαινγία ηεο 

Διιάδαο είλαη, πεξίπνπ, ζην 120%".  

 

 ηε εξβία, ηξεηο κήλεο κεηά ηελ έιεπζε ηνπ ΓΝΣ, ην ρξεκαηηζηήξην είρε 

άλνδν 66%. ηελ Οπθξαλία έμη κήλεο κεηά ην ρξεκαηηζηήξην βξηζθφηαλ ζε 

ζεηηθφ έδαθνο 8% θαη ελληά κήλεο κεηά είρε αλέιζεη θαηά 41%. Σέινο ζηε 

Λεηνλία ελληά κήλεο κεηά ηελ έιεπζε ηνπ ΓΝΣ ην ρξεκαηηζηήξην είρε αλέιζεη 

θαηά 23%. 

 

Σν ζπκπέξαζκα είλαη φηη φιεο νη ρξεκαηαγνξέο αλέθακςαλ ιίγν κεηά ηελ έιεπζε ηνπ 

ΓΝΣ. Δμαίξεζε απνηειεί ε Αξγεληηλή πνπ άξρηζε λα αλαθάκπηεη αξγφηεξα, αθνχ 

ρξενθφπεζε, θαη ε Ρσζία. Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ππήξρε πνιηηηθή αζηάζεηα θαη 

θαηέξξεπζε ην ηνπηθφ λφκηζκα. Γελ θαίλεηαη λα αληηκεησπίδνπλ ηα ίδηα πξνβιήκαηα 

πνιηηηθήο αζηάζεηαο ε Οπγγαξία θαη ε Ρνπκαλία. ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ε θνηλσλία 

πιεγψζεθε. Απνιχζεηο δεκνζίσλ θαη ηδησηηθψλ ππαιιήισλ θαη πηψζε ησλ ηηκψλ 

ησλ αθηλήησλ ζε Ρνπκαλία θαη Οπγγαξία, κε φια ηα αξλεηηθά επαθφινπζα γηα ηελ 

ηνπηθή αγνξά. 
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3.ΣΟ ΓΙΔΘΝΔ ΝΟΜΙΜΑΣΙΚΟ ΣΑΜΔΙΟ ΣΗΝ ΔΛΛΑΓΑ 

 

3.1. Η Δίζνδνο ηνπ ΓΝΣ ζηελ Διιάδα 

 

H αλάθακςε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ην 2010 επηζθηάζηεθε απφ ηνλ θίλδπλν 

κεηεμέιημεο ηεο δηεζλνχο θξίζεο ζε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο, θπξίσο ζηηο πξνεγκέλεο 

νηθνλνκίεο. Η δηεζλήο θξίζε, ε νπνία μεθίλεζε σο θξίζε δηαηξαπεδηθήο ξεπζηφηεηαο 

ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 θαη κεηεμειίρζεθε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθή απφ ην επηέκβξην 

ηνπ 2008, αληηκεησπίζηεθε κε αζπλήζηζηα επεθηαηηθή δεκνζηνλνκηθή θαη 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηηο πεξηζζφηεξεο νηθνλνκίεο. Η πνιηηηθή απηή νδήγεζε ζε 

ξαγδαία επηδείλσζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο ζέζεο ζρεδφλ φισλ ησλ πξνεγκέλσλ 

νηθνλνκηψλ, θπξίσο ηε δηεηία 2008-2009. Ο θίλδπλνο εθδήισζεο γεληθεπκέλεο 

θξίζεο εκπηζηνζχλεο πξνο ηε δπλαηφηεηα ησλ θπβεξλήζεσλ λα απνπιεξψζνπλ ηα 

ρξέε ηνπο, νδήγεζαλ, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2010, πνιιέο θπβεξλήζεηο ζηελ 

πηνζέηεζε πξνγξακκάησλ πεξηζηνιήο ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ θαη αχμεζεο ησλ 

θφξσλ γηα ηελ αληηζηξνθή ησλ δεκνζηνλνκηθψλ εμειίμεσλ. Η απφθαζε ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ΔΚΣ) γηα ηε ζέζπηζε 

πξνγξάκκαηνο γηα αγνξέο ηίηισλ βαζίζηεθε ζηε ζπκθσλία, ζηηο αξρέο Μαΐνπ ηνπ 

2010, ησλ θπβεξλήζεσλ ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ λα ιάβνπλ φια ηα 

κέηξα πνπ απαηηνχληαη, ψζηε λα επηηχρνπλ ηνπο δεκνζηνλνκηθνχο ζηφρνπο. Ωζηφζν, 

κέζα ζην 2010 νη απνδφζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ηεο Διιάδαο, 

ηεο Ιξιαλδίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο αθνινχζεζαλ, ζρεδφλ αδηάθνπα, αλνδηθή πνξεία. 

 

Σνλ Απξίιην ηνπ 2010 ζε ζπλεδξίαζε ηνπ εθηειεζηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηνπ ΓΝΣ ζηελ 

Οπάζηγθηνλ, παξνπζία ηνπ επηθεθαιήο ηνπ Νηνκηλίθ ηξνο-Καλ, αθνχ εμεηάζηεθε 

επηζηνιή ηνπ Τπνπξγνχ Οηθνλνκηθψλ Γ. Παπαθσλζηαληίλνπ, απνθαζίζηεθε ε 

κεηάβαζε ζηελ Αζήλα θιηκαθίνπ γηα λα ζπδεηήζεη ηα κέηξα δεκνζηνλνκηθήο 

εμπγίαλζεο πνπ πξνηίζεηαη λα πάξεη ε Διιάδα, αιιά θαη ην χςνο ηνπ πνζνχ πνπ ζα 

ηεο ρνξεγεζεί ζε πεξίπησζε πνπ ελεξγνπνηεζεί ν κεραληζκφο ζηήξημεο. Η 

αλαθνίλσζε απφ ηελ ειιεληθή θπβέξλεζε ζηηο  23/4/2010 φηη πξνζθεχγεη ζηνλ θνηλφ 

κεραληζκφ  ζηήξημεο ΔΔ/ ∆ΝΣ γηα ηελ δηαζθάιηζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ 

δεκφζηνπ ρξένπο, ππξνδφηεζε κία ζπδήηεζε γηα ηηο επηπηψζεηο απηήο ηεο θίλεζεο 

ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη ζην ρξεκαηηζηήξην. 
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Αλακθηζβήηεηα, ε πξνζθπγή ζην κεραληζκφ ζηήξημεο απνηειεί κία απψιεηα 

απηνλνκίαο ζηελ ράξαμε ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη ππαγσγή ηεο ρψξαο ζε έλα 

είδνο δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ ειέγρνπ. Καηά ηνχην, πηζαλψο εκπεξηθιείεη θαη 

κεζνρξφληεο ζηξαηεγηθέο επηπηψζεηο. Ωζηφζν, απνηειεί ηαπηνρξφλσο ηελ ηειεπηαία 

δπλαηφηεηα ηεο ρψξαο λα κεηαζρεκαηίζεη ηηο νηθνλνκηθέο θαη δηνηθεηηθέο ηεο δνκέο, 

λα ειέγμεη ηελ δπλακηθή ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ηεο κεγεζψλ θαη λα βειηηψζεη ηε 

δνκηθή ηεο αληαγσληζηηθφηεηα. Απνηεινχλ απηά απαξάβαηεο πξνυπνζέζεηο 

επηβίσζεο, απνθπγήο δειαδή ηεο ρξενθνπίαο, ηεο νηθνλνκηθήο απνκφλσζεο θαη ηεο 

καθξνρξφληαο χθεζεο. Η Διιάδα απέηπρε δηαρξνληθά λα πξαγκαηνπνηήζεη ηηο 

αλαγθαίεο κεηαξξπζκίζεηο κε ίδηεο πξσηνβνπιίεο θαη δπλάκεηο, κε απηνπεηζαξρία 

ζηελ εθαξκνγή ηνπο. Η πξνζθπγή ζηελ εμσηεξηθή βνήζεηα απνηειεί απιψο ηε 

θπζηθή εμέιημε απηήο ηεο αδπλακίαο. Οη δηεζλείο αγνξέο, νη ελ ΔΔ εηαίξνη θαη νη 

δηεζλείο ζεζκνί δελ ήηαλ δηαηεζεηκέλνη λα δψζνπλ ζηε ρψξα ην ρξφλν θαη ηα ρξήκαηα 

ηα νπνία ήηαλ απαξαίηεηα έσο φηνπ αξρίζεη λα απνδίδεη θαξπνχο ε δεκνζηνλνκηθή 

ζηαζεξνπνίεζε. Έρνπλ απσιέζεη νξηζηηθά ηελ εκπηζηνζχλε ηνπο ζηελ αμηνπηζηία ηεο 

δέζκεπζεο ηνπ ειιεληθνχ θξάηνπο. Θεσξνχλ φηη ρσξίο έλαλ εμσηεξηθφ κεραληζκφ 

δέζκεπζεο θαη επηβνιήο πεηζαξρίαο δελ ππάξρεη πεξίπησζε επηηπρίαο ηνπ νχησο ή 

άιισο δχζθνινπ- εγρεηξήκαηνο. Απηφ αληαλαθιάηαη ζην πςειφ επίπεδν ησλ 

επηηνθίσλ ζηα νπνία ήηαλ δηαηεζεηκέλνη ή κάιινλ απξφζπκνη- λα δαλείζνπλ ηελ 

Διιάδα. Απηφ ην θφζηνο ησλ επηπιένλ ηφθσλ ήηαλ ηθαλφ απφ κφλν ηνπ λα εμαυιψζεη 

ηα νθέιε ηεο πεξηνξηζηηθήο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, νδεγψληαο ηελ πξνζπάζεηα 

εμπγίαλζεο ζε απνηπρία θαη ηελ νηθνλνκία ζε αθφκα βαζχηεξε θαη δηαξθή χθεζε. 

 

 

3.2. Η Πνξεία ηεο Διιεληθήο Οηθνλνκίαο κεηά ηελ Έιεπζε ηνπ ΓΝΣ 

 

Καηά ην 2010 ε παγθφζκηα νηθνλνκία πέξαζε απφ ηε βαζχηεξε κεηαπνιεκηθά χθεζε 

ηεο πεξηφδνπ 2008-2009 ζε θάζε αλάθακςεο. Η εμέιημε απηή δελ ζεκεηψζεθε ζηελ 

Διιάδα, ε νπνία αληηζέησο αληηκεηψπηζε νμεία δεκνζηνλνκηθή θξίζε θαη νηθνλνκηθή 

δπζπξαγία πνπ ηνλ Μάην 2010 ηελ νδήγεζαλ ζε έληαμε ζε πξφγξακκα νηθνλνκηθήο 

ζηήξημεο θαη δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο ην νπνίν απνηππψζεθε ζην κλεκφλην 

ζπλεξγαζίαο ηεο Διιάδαο κε ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή, ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή 
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Σξάπεδα θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν. ην πιαίζην απηφ, ην πκβνχιην ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ε Δ.Κ.Σ. ρνξήγεζαλ ζηελ Διιάδα 

δάλεην 110 δηζ. επξψ έλαληη ιήςεο απζηεξψλ δεκνζηνλνκηθψλ θαη άιισλ κέηξσλ κε 

ζηφρν ηε ζηήξημε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ηελ αληηκεηψπηζε ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο. Η πξσηνβνπιία απηή πξαγκαηνπνηήζεθε ζε πιαίζην γεληθήο 

δηαζθάιηζεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ζηε δψλε ηνπ επξψ θαη έζεζε σο 

άκεζν ζηφρν ηε δξαζηηθή βειηίσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ, παξάιιεια κε ηε 

ζηαδηαθή εθαξκνγή εθηεηακέλσλ δηαξζξσηηθψλ αιιαγψλ γηα ηελ επηηάρπλζε ηεο 

αχμεζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο, ηελ αλάθηεζε ηεο εζληθήο αληαγσληζηηθφηεηαο, ηε 

βειηίσζε ησλ ζπλζεθψλ παξαγσγήο θαη, ηειηθά, ηε κεζνπξφζεζκε ηφλσζε ηνπ 

ξπζκνχ αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο θαη ηελ αλάθηεζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ αγνξψλ. 

 

Οη εμειίμεηο απηέο θαζηζηνχλ ην 2010 έηνο νξφζεκν γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, πνπ 

ραξαθηεξίζηεθε απφ επηδείλσζε ηνπ εγρψξηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο, 

θζίλνπζα ζπλνιηθή δήηεζε αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ (ζεκαληηθή πηψζε ηεο εγρψξηαο 

θαηαλάισζεο -4,9%), θάκςε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη αχμεζε ηεο 

αλεξγίαο ζην 12,2%. Η εμαηξεηηθά επηβαξπκέλε δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο 

ρψξαο νδήγεζε ζε ζεκαληηθή κείσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο, αδπλακία 

πξφζβαζεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο θαη ζπγθέληξσζε ηνπ δηεζλνχο ελδηαθέξνληνο γχξσ 

απφ ηνλ ηξφπν δηαρείξηζεο ηνπ πςεινχ δεκφζηνπ ρξένπο. Λφγσ θπξίσο ηνπ 

πεξηνξηζκνχ ηεο δεκφζηαο θαηαλάισζεο θαη ησλ επελδχζεσλ παγίνπ θεθαιαίνπ, 

ζεκεηψζεθε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ ΑΔΠ ε νπνία εθηηκάηαη ζην 4,2% έλαληη 

εθηηκψκελεο αχμεζήο ηνπ ζηελ επξσδψλε θαηά 1,7%. Σν 2010 ζεκεηψζεθε 

ζεκαληηθή κείσζε ησλ εηζαγσγψλ (θπξίσο ησλ εηζαγσγψλ αγαζψλ) νη νπνίεο θαηά ην 

πξψην ελλεάκελν ηνπ έηνπο ππνιείπνληαη θαηά 13,1% ησλ αληίζηνηρσλ εηζαγσγψλ 

ηνπ 2009, ελψ νη εμαγσγέο απφ ηελ αξρή ηνπ ρξφλνπ κέρξη ην επηέκβξην 

ππνιείπνληαλ θαηά 1,2% απφ ην αληίζηνηρν ρξνληθφ δηάζηεκα ηνπ πξνεγνχκελνπ 

έηνπο, θαη αθνξνχλ θπξίσο ηνλ πεξηνξηζκφ εμαγσγψλ ππεξεζηψλ. Σαπηφρξνλα 

εληζρχζεθαλ νη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο παξαπέκπνληαο ζηελ αλζεθηηθφηεηα ησλ 

ρξφλησλ ζηξεβιψζεσλ ζε πνιινχο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο αιιά θαη ζηελ επίδξαζε 

ησλ απμήζεσλ ζηνπο ζπληειεζηέο ηνπ ΦΠΑ θαη ησλ εηδηθψλ θφξσλ θαηαλάισζεο. 

Σν 2010 έιαβε ρψξα ε κεγαιχηεξε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή πνπ επηηεχρζεθε 

πνηέ ζηελ Διιάδα θαη ε νπνία αλέξρεηαη ζε 6% ηνπ ΑΔΠ πεξίπνπ. Σα βαζηθά κεγέζε 

ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ ραξαθηεξίζηεθαλ απφ ζεκαληηθή αχμεζε δαπαλψλ 
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γηα ηφθνπο επί ηνπ ζπζζσξεπκέλνπ δεκνζίνπ ρξένπο πνπ δηνγθψζεθε ηα ηειεπηαία 

έηε. Οη δαπάλεο γηα ηφθνπο επί ηνπ ρξένπο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ δηακνξθψζεθαλ ζε 5,7% ην 2010 έλαληη 4,3% ην 2007, ελψ ην δεκφζην ρξένο 

ην 2010 εθηηλάρζεθε πάλσ απφ 140% ηνπ ΑΔΠ. Παξάιιεια, ε ζεκαληηθή 

ππνρψξεζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ελίζρπζε ηηο πηέζεηο ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ησλ κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ 

λνηθνθπξηψλ. Ωζηφζν ε δηαηήξεζε ησλ επηηνθίσλ ζε ρακειά επίπεδα άζθεζε ζεηηθή 

επίδξαζε, πεξηνξίδνληαο ηελ αδπλακία εμππεξέηεζεο ησλ πθηζηάκελσλ δαλεηαθψλ 

ππνρξεψζεσλ. ηε δχζθνιε απηή ζπγθπξία ε πινπνίεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο 

νηθνλνκηθήο πξνζαξκνγήο έθεξε ηα πξψηα ζεηηθά απνηειέζκαηα κε ηε κείσζε ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο ην 2010 θαηά πέληε πεξίπνπ 

πνζνζηηαίεο κνλάδεο, ζην 10,5% ηνπ ΑΔΠ. 

 

 
3.3. Οη Δμειίμεηο ζην Υξεκαηηζηήξην ηωλ Αζελώλ κεηά ηελ Έιεπζε ηνπ 

ΓΝΣ 
 

Οη βειηηνχκελεο δηεζλείο εμειίμεηο δελ επεξέαζαλ πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε ηελ 

πνξεία ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο, ε νπνία θαηά ην 2010 ραξαθηεξίζηεθε απφ 

ζεκαληηθή ππνρψξεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ, αθφκα κεγαιχηεξε κείσζε ηεο 

ζπλαιιαθηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ζηηο αγνξέο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη 

κεδεληθή δξαζηεξηφηεηα ζηελ εηζαγσγή λέσλ εηαηξηψλ ζηελ νξγαλσκέλε αγνξά. Η 

ππνρψξεζε ησλ ηηκψλ θαηά ην 2010 νθείιεηαη αθελφο ζηηο αξλεηηθέο επηδξάζεηο πνπ 

άζθεζε ν απφερνο ηεο δηεζλνχο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2007-9 θαη 

αθεηέξνπ θαη θπξίσο ζην γεληθφ θιίκα αβεβαηφηεηαο κεηαμχ ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά 

κε ηηο αξλεηηθέο πξνζδνθίεο γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Οη αξλεηηθέο πξνζδνθίεο 

ήηαλ ην απνηέιεζκα ησλ ζεκαληηθψλ αληζνξξνπηψλ ζηα δεκνζηνλνκηθά κεγέζε ηεο 

ρψξαο, ηεο αβεβαηφηεηαο ζρεηηθά κε ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο θαη ησλ επξχηεξσλ 

ζπλεπεηψλ ηνπο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμήο ηεο. Η 

αβεβαηφηεηα απηή εθθξάζηεθε θπξίσο κέζσ ησλ πςειψλ απνθιίζεσλ (spreads) 

απφδνζεο θαη ηεο πςειήο απνηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ αζθάιηζεο έλαληη αζέηεζεο 

ππνρξεψζεσλ (CDS) ησλ ειιεληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Η 

αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ εθθξάζηεθε κε καδηθέο ξεπζηνπνηήζεηο νκνινγηαθψλ 

ηίηισλ ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 2010. 
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Σν 2010 ε ππνρψξεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (ΥΑ) 

ήηαλ έληνλε, ζε αληίζεζε κε ηε ζρεηηθά κηθξή θαηά κέζν φξν ππνρψξεζε ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ ζηε δψλε ηνπ επξψ. Οκνίσο, ζεκαληηθά κεησκέλε ήηαλ θαη ε 

ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα, ελψ ππνρψξεζε εκθάληζε θαη ε άληιεζε θεθαιαίσλ 

απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Η ππνρψξεζε ηνπ ΓΓΥΑ ήηαλ εληνλφηεξε εθείλεο 

ηνπ επξσπατθνχ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ Dow Jones EURO STOXX, ν νπνίνο έκεηλε 

νπζηαζηηθά ζηαζεξφο (-0,01%). Αλαζηξνθή ηεο εηθφλαο απηήο παξαηεξήζεθε ηνπο 

πξψηνπο ηξεηο κήλεο ηνπ 2011, φηαλ ν ΓΓΥΑ εκθάληζε άλνδν 8,6%, έλαληη αλφδνπ 

3,6% ηνπ Dow Jones EURO STOXX, κε έληνλε σζηφζν κεηαβιεηφηεηα,. 

Αλαιπηηθφηεξα, κεηαμχ ηέινπο ηνπ 2009 θαη ηέινπο ηνπ 2010 ν γεληθφο δείθηεο ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (ΓΓΥΑ) έθιεηζε ζην ηέινο ηνπ 2010 ζηηο 

1.413,94 κνλάδεο, ζεκεηψλνληαο εηήζηα κείσζε θαηά 35,6%, (ζε κέζα επίπεδα έηνπο 

ε ππνρψξεζε πεξηνξίζηεθε ζε 22,2% έλαληη ηνπ 2009) εμέιημε πνπ ζπλδέεηαη άκεζα 

κε ηελ αβεβαηφηεηα ησλ επελδπηψλ γηα ηηο εμειίμεηο ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ 

ζηελ Διιάδα αιιά θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Λφγσ ησλ 

εμειίμεσλ απηψλ, ην 2010 παξαηεξήζεθε εθξνή θεθαιαίσλ απφ μέλνπο επελδπηέο, ε 

νπνία αλήιζε ζε 1,1 δηζεθ. επξψ. Η εμέιημε ησλ ηηκψλ ραξαθηεξίζηεθε απφ 

κεησκέλεο δηαθπκάλζεηο. Η κέζε κεληαία κεηαβιεηφηεηα ησλ εκεξεζίσλ απνδφζεσλ 

ηνπ ΓΓΣ/ΥΑ ήηαλ 2% πεξίπνπ ην 2010 έλαληη 2,05% ην 2009 θαη 2,22% ην 2008. 

Σνπο πξψηνπο ηξεηο κήλεο ηνπ 2011 δηακνξθψζεθε ζε 130 εθαη. επξψ. Καηά ην 2010, 

ε κέζε εκεξήζηα αμία ζπλαιιαγψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ δηακνξθψζεθε ζε 

€139,42 εθαη. επξψ, ζεκεηψλνληαο ζεκαληηθή εηήζηα κείσζε θαηά 32,03% έλαληη 

κείσζεο θαηά 35,13% ην 2009, κείσζεο θαηά 33,9% ην 2008 θαη αχμεζεο θαηά 

40,6% ην 2007. Η ζπλνιηθή εηήζηα αμία ζπλαιιαγψλ δηακνξθψζεθε ζε 35,1 δηζ. 

επξψ, ππνρσξψληαο ζε εηήζηα βάζε θαηά 31% έλαληη κείσζεο θαηά 35% ην 2009 θαη 

35,5% ην 2008. ην ηέινο ηνπ 2010 ε ζπλνιηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ 

εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξηψλ ήηαλ 54,3 δηζ. επξψ, κεησκέλε 

θαηά3 5,4% έλαληη αχμεζεο θαηά 22,3% ην 2009 θαη κείσζεο θαηά 65,1% ην 2008. 

Σν πνζνζηφ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ ΥΑ σο πξνο ην ΑΔΠ ππνρψξεζε ζην 25,8% 

πεξίπνπ ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο έλαληη 28,5% ην 2009, 34,7% ην 2008 θαη 85,2% ην 

2007. Τπνρψξεζε παξαηεξήζεθε θαη ζηα ζπλνιηθά θεθάιαηα πνπ αληιήζεθαλ κέζσ 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, ηα νπνία δηακνξθψζεθαλ ην 2010 ζε 3.472 εθαη. 

επξψ, έλαληη 4.253 εθαη. επξψ ην 2009. Όπσο θαη ην 2009, ην ζχλνιν ζρεδφλ ησλ 

αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ αθνξνχζε επηρεηξήζεηο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. 
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Σέινο, ν ξπζκφο ππνρψξεζεο ηνπ δείθηε ηηκψλ ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ην 2010 (-

52,4%) ήηαλ πςειφηεξνο απφ εθείλνλ ηνπ ΓΓΥΑ θαη δηπιάζηνο απφ ηνλ αληίζηνηρν 

ξπζκφ ηνπ δείθηε ηηκψλ ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ζηε δψλε ηνπ επξψ (-26,8%). Η 

αξλεηηθή απηή εμέιημε νθείιεηαη ζηηο πηέζεηο πνπ δέρζεθαλ θαη ζπλερίδνπλ λα 

δέρνληαη νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ζηε ξεπζηφηεηά ηνπο, αιιά θαη ζηηο επηπηψζεηο πνπ 

είρε θαη εθηηκάηαη φηη ζα ζπλερίζεη λα έρεη ζηελ θεξδνθνξία ηνπο θαη ηελ πνηφηεηα 

ηνπ δαλεηαθνχ ηνπο ραξηνθπιαθίνπ ε ππνρψξεζε ηεο εγρψξηαο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Οη παξάγνληεο απηνί ζπλέβαιαλ θαη ζην γεγνλφο φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ησλ ηξαπεδψλ ζην ηέινο Μαξηίνπ 2011 δηακνξθψζεθαλ ζηα επίπεδα ηνπ 

ηέινο Γεθεκβξίνπ 2010, δειαδή δελ αθνινχζεζαλ ηελ άλνδν ηνπ ΓΓΥΑ. Ωο 

ζπλέρεηα ησλ ηδηαίηεξα αξλεηηθψλ επηπηψζεσλ ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηφζν ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ φζν θαη ησλ ινηπψλ 

θιάδσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (ΥΑ) θαηά ηα δχν πξνεγνχκελα έηε, ην 2010 ε 

ππνρψξεζε ησλ ηηκψλ ππήξμε έληνλε, ιφγσ θπξίσο ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ 

θπξηάξρεζε ζε φ,ηη αθνξά ηελ πνξεία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Η ππνρψξεζε ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ νδήγεζε ζε πηψζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αμίαο ηνπ ζπλφινπ ησλ εηζεγκέλσλ ειιεληθψλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ ε νπνία ζην 

ηέινο ηνπ 2010 θάιππηε ην 26% πεξίπνπ ηνπ ζπλφινπ ηεο αγνξάο έλαληη 33% ζην 

ηέινο ηνπ 2009, ελψ ε κέζε εκεξήζηα αμία ησλ ζπλαιιαγψλ εκθάληζε κείσζε 32% 

πεξίπνπ ζε ζρέζε κε ην 2009. Οη εμειίμεηο απηέο νθείινληαη θπξίσο ζηηο πηέζεηο πνπ 

δέρνληαη νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ζηε ξεπζηφηεηά ηνπο, αιιά θαη ζηελ θεξδνθνξία ηνπο 

ιφγσ ηεο εγρψξηαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο. 

 

Η ππνρψξεζε ηεο δήηεζεο ιφγσ ησλ πνιηηηθψλ ηνπ κλεκνλίνπ αληαλαθιάηαη θαη 

ζηνλ πεξηνξηζκφ ησλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο. Πξάγκαηη, ηα πεξηζψξηα θέξδνπο 

κεηψζεθαλ, θαζψο, ζχκθσλα κε ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηα εηήζηα 

απνηειέζκαηα ηνπ 2010 γηα 193 εηαηξίεο κε κεηνρέο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ, νη νπνίεο δελ αλήθνπλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, ηα κηθηά θέξδε 

κεηψζεθαλ θαηά 16,0% ζε ζχγθξηζε κε ην 2009, ηα δε θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ 

κεηψζεθαλ θαηά 66,4%. Σαπηφρξνλα, νη πσιήζεηο εκθάληζαλ αχμεζε ζε 

νλνκαζηηθνχο φξνπο θαηά 6,3%, ε νπνία φκσο πξνέξρεηαη απνθιεηζηηθά απφ ηελ 

αχμεζε ησλ πσιήζεσλ ησλ δχν δηπιηζηεξίσλ (30% πεξίπνπ). Αλ ζην δείγκα δελ 

πεξηιεθζνχλ ηα δχν δηπιηζηήξηα, νη ππφινηπεο 191 επηρεηξήζεηο εκθαλίδνπλ κείσζε 
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πσιήζεσλ θαηά 3,4%, ελψ ηα θέξδε κεηψζεθαλ αθφκε πεξηζζφηεξν (ηα κηθηά θέξδε 

θαηά 20,0% θαη ηα θαζαξά θέξδε πξν θφξσλ θαηά 81,1%), κε απνηέιεζκα ην 

πεξηζψξην κηθηνχ θέξδνπο λα κεησζεί θαηά 3,5 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο πεξίπνπ. 

 

Η απνηπρία επίηεπμεο ησλ νηθνλνκηθψλ ζηφρσλ ηεο Διιάδαο  πνπ αθνξνχλ ηα έζνδα  

δπζθνιεχεη ηελ πνξεία ηνπ εηήζηνπ πξνυπνινγηζκνχ θαη βαξαίλεη ην θιίκα ζηνπο 

επελδπηέο. Έηζη απφ ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2011 ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο 

Διιάδνο (ASE) ζπλέρηζε λα πέθηεη αλαδεηψληαο ζηήξημε ζε λέα ρακειά. Τπάξρεη 

πηα κεγάινο πξνβιεκαηηζκφο ζηελ αγνξά σο πξνο ηελ εμέιημε ησλ απνηηκήζεσλ. Η 

θεξδνζθνπία σο πξνο ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο θαη ησλ ζπλεπεηψλ ζηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία, ζηηο ηξάπεδεο θαη ζηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο είλαη ν βαζηθφηεξνο 

ιφγνο πνπ πηέδεη, ηφζν ηα νκφινγα, φζν θαη ηηο κεηνρέο. Η άλνδνο ζην Υ.Α. ζην 

πξψην δίκελν ηνπ 2011 είρε απνδνζεί ζηελ πξνζδνθία φηη ε θπβέξλεζε ζα είρε ηελ 

δηάζεζε λα πξνβεί ζε ξηδηθέο ηνκέο θαη λα αθνινπζήζεη ην απζηεξφ πξφγξακκα ηνπ 

ΓΝΣ . Απηφ ήηαλ εθηθηφ λα γίλεη πνιχ πεξηζζφηεξν κεηά ηε δεκνζηνπνίεζε ησλ 

ζηνηρείσλ γηα ηελ χθεζε ζην ηέηαξην 3κελν ηνπ 2010 πνπ άγγημε ην 7%. Οη 

πξνζδνθίεο φκσο δηαςεχζηεθαλ. Με εμαίξεζε ηελ επηκήθπλζε ηνπ δαλείνπ ηεο 

ηξφηθαο θαη ηελ πηψζε ηνπ επηηνθίνπ, φπσο θαη ε δπλαηφηεηα επαλαγνξάο ησλ 

νκνιφγσλ, ζε κεγάιν βαζκφ ήηαλ πξνεμνθιεκέλα γεγνλφηα. Άιισζηε, ε ππνβάζκηζε 

ηεο S&P πνπ αθνινχζεζε ζηε ζπλέρεηα, νθεηιφηαλ ζην φηη ε Δ.Δ. πξνέβιεπε 

πιεξσκή ησλ ηξαπεδψλ γηα ηα δάλεηα κηάο ρψξαο κέινπο ηεο επξσδψλεο ζε ηξίην 

ρξφλν, αθνχ πξψηα έπαηξλαλ ηα ιεθηά ηνπο, ε Δ.Δ. θαη ην ΓΝΣ. Απφ ηελ άιιε 

αθνινχζεζε ην δξφκν ηεο Διιάδαο θαη ε Πνξηνγαιία. Η εηθφλα πνπ έρεη 

δεκηνπξγεζεί ζηελ αγνξά ζπκίδεη ζθεληθφ αλαδηάξζξσζεο. 

 

ηηο 23/4/2011 ζπκπιεξψζεθε έλα έηνο απφ ηελ πξνζθπγή ηεο Διιάδαο ζην ΓΝΣ, 

ηελ ΔΚΣ θαη ηελ Δπξσδψλε γηα νηθνλνκηθή βνήζεηα. Μέζα ζε απηφ ην έηνο ν Γεληθφο 

Γείθηεο ππνρψξεζε θαηά 23%, ελψ έγηλε θαλεξφ απφ ηηο πξψηεο εβδνκάδεο κεηά ηελ 

πξνζθπγή φηη νη αγνξέο δελ πίζηεςαλ φηη απηή ε νηθνλνκηθή βνήζεηα ζα έιπλε 

νξηζηηθά ην δεκνζηνλνκηθφ πξφβιεκα ηεο Διιάδαο . ην ίδην δηάζηεκα κφλν δέθα 

κεηνρέο πςειήο θαη κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο θαηάθεξαλ λα ζεκεηψζνπλ ζεηηθέο 

απνδφζεηο. Μηθξέο απψιεηεο παξαηεξνχκε επίζεο ζε κεξηθέο απφ ηηο πην ζηαζεξέο 

κεηνρέο ηνπ Υ.Α. , φπσο ε Motor Oil, ηα ΔΛΠΔ, ν ΟΣΔ, ν ΟΠΑΠ, ε ΜΔΣΚΑ, ν 

Σηηάλ θαη ε Coca Cola 3E. Αληίζεηα, ε κεγάιε πηψζε ησλ ηξαπεδψλ απεηθνλίδεη ηελ 
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αδπλακία ηνπ bailout λα πεξηνξίζεη ην ζπζηεκηθφ θίλδπλν πνπ έρεη κεγάιε επίδξαζε 

ζηηο ηηκέο ηνπο. Δλδεηθηηθά λα αλαθέξνπκε ηηο απψιεηεο ηεο Αγξνηηθήο (-65%), ηεο 

Πεηξαηψο (-64%), ηεο Marfin Popular Bank (-46%), ηεο Δζληθήο (-45%), ηεο 

Eurobank (-39%), θαη ηεο Alpha Bank (-39%). 

 

Πεξίπνπ 4 ζηηο 10, απφ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηνπ ΥΑΑ ζηε κεζαία θαη κεγάιε 

θεθαιαηνπνίεζε, βξίζθνληαη ππφ εηδηθφ θαζεζηψο ηνλ Απξίιην 2011. Η αλαιπηηθή 

θαηάζηαζε, ζα έρεη σο εμήο: 55 εηαηξείεο ζε θαζεζηψο επηηήξεζεο, 22 ζε αλαζηνιή 

θαη 23 ζηελ θαηεγνξία ησλ εηδηθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. ε πνιχ 

κεγάιν βαζκφ νη εηαηξείεο πνπ εληάζζνληαη ζε εηδηθφ θαζεζηψο απνηεινχλ θαηά 

θχξην ιφγν  εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε παξαγσγηθνχο θιάδνπο ηεο 

εγρψξηαο νηθνλνκίαο.  Απ' ηηο, 26 εηαηξείεο, νη 21 ζα εληαρζνχλ ζε απηή ηελ 

θαηεγνξία, θαζψο νη δεκίεο ηνπο ην 2010 μεπέξαζαλ ην 30% ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηνπο. Καηά ηελ ηαθηηθή αλαζεψξεζε ησλ δηαθφξσλ θαηεγνξηψλ ησλ εηζεγκέλσλ, 

αλακέλεηαη λα ηεζνχλ ζηελ εβδνκαδηαία σξηαία δηαπξαγκάηεπζε πεξίπνπ 10 

εηαηξείεο. Γχν κε ηξεηο εηαηξείεο αλακέλεηαη λα θχγνπλ απφ ηελ πςειή 

θεθαιαηνπνίεζε θαη λα εληαρζνχλ ζηε κηθξνκεζαία θεθαιαηνπνίεζε, ελψ δελ 

ππάξρεη εηαηξεία πνπ ζα αλέβεη απφ ηε κεζαία θεθαιαηνπνίεζε ζηελ πςειή. Η 

απνρψξεζε εηαηξεηψλ απφ ην θχξην ηακπιφ, νθείιεηαη επζέσο ζηελ κεγάιε χθεζε 

ηελ νπνία δεκηνπξγεί ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ε πνιηηηθή ηνπ ΓΝΣ.  

 

ηα κέζα Ινπιίνπ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο βπζίδεηαη αθφκα πεξηζζφηεξν κεηά 

ηε δεκνζηνπνίεζε ηεο έθζεζεο ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ γηα ηελ Διιάδα, 

ε νπνία πεξηιακβάλεη αξλεηηθέο αλαθνξέο γηα ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο θαη 

πξντδεάδεη ηνπο κεηφρνπο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ γηα ηεξάζηηεο απμήζεηο 

θεθαιαίσλ κέζα ζην επφκελν 12κελν, ή γηα ζαξσηηθή παξέκβαζε ηνπ Σακείνπ 

Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο. Ο Γεληθφο Γείθηεο ππνρψξεζε θάησ θαη απφ ηηο 

1200 κνλάδεο, «ςπρνξξαγψληαο» ζε ρακειά 14,5 εηψλ. Ιδηαίηεξα γηα ηνλ ηξαπεδηθφ 

δείθηε, πνπ απνηειεί «βαξφκεηξν» γηα ην ΥΑ, νη θαηαγξαθέο δείρλνπλ φηη νδεγείηαη 

ζε άθξσο επηθίλδπλε πεξηνρή ηηκψλ, θαζψο γχξηζε ζρεδφλ 15 ρξφληα πίζσ, ζε 

επίπεδα ηηκψλ πνπ δείρλνπλ φηη νη επελδπηέο δπζθνιεχνληαη λα βξνπλ ηα θαηψηαηα 

φξηα πηψζεο. Μεηά ηε ιήμε ηεο ζπλεδξίαζεο ηνπ ΥΑΑ ζηηο 14 Ινπιίνπ, ζηελ νπνία 

θπξηάξρεζε ε αβεβαηφηεηα γηα ην λέν ρξεκαηνδνηηθφ «παθέην» ηεο Διιάδαο, αιιά 

θαη ε αλεζπρία γηα ηελ ππνβάζκηζε ησλ νκνιφγσλ ζην ηξηπιφ C (“junk”) απφ ηελ 
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Fitch, νη ρξεκαηηζηεξηαθνί αλαιπηέο κειέηεζαλ κε πξνζνρή ηελ ηειεπηαία έθζεζε 

αμηνιφγεζεο ηεο Διιάδαο απφ ην ΓΝΣ, γηα λα αλαθαιχςνπλ φηη ηα ρεηξφηεξα είλαη 

κπξνζηά , θαζψο δίλεηαη κηα άθξσο αλεζπρεηηθή εηθφλα γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. 

Πξφθεηηαη γηα πνιχ δπζκελή έθζεζε θαη νπζηαζηηθά απνηξέπεη ηνπο μέλνπο 

ζεζκηθνχο επελδπηέο λα ιάβνπλ ζέζεηο «long» ζηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο. ηα ζεκεία 

φπνπ ην ΓΝΣ αλαθέξεηαη ζηηο πνιηηηθέο πνπ έρεη δεζκεπζεί λα εθαξκφζεη ε 

θπβέξλεζε γηα ηε ζηήξημε ηνπ πηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο πξνβάιιεη έλα δνθεξφ 

ζθεληθφ γηα φζνπο έρνπλ ηνπνζεηήζεη θεθάιαηα ζε ειιεληθέο ηξαπεδηθέο κεηνρέο. 

Απφ ηα παξαπάλσ γίλεηαη ζαθέο φηη ε «επηιεθηηθή ρξενθνπία» δελ είλαη κφλν έλα 

γεγνλφο πνπ αθνξά αληηιήςεηο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, αιιά κηα θαηάζηαζε κε πνιχ 

ζνβαξέο ζπλέπεηεο γηα ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα θαη ηε ξεπζηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ. 

Θα έρεη κεγάιν ελδηαθέξνλ ηηο επφκελεο εκέξεο, ζεκεηψλνπλ αλαιπηέο, λα δνχκε πνχ 

ζα ηζνξξνπήζεη ηειηθά ν ηξαπεδηθφο θιάδνο θαη, θαη’ επέθηαζε, ν Γεληθφο Γείθηεο 

ζην ΥΑ, φηαλ ε αγνξά ελζσκαηψζεη ζηηο απνηηκήζεηο ηα λέα δεδνκέλα απηήο ηεο 

εμαηξεηηθά δχζθνιεο ζπγθπξίαο.    

 

ηηο 21 Ινπιίνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ε χλνδνο Κνξπθήο απφ ηελ νπνία πήγαδαλ 

ζεηηθέο πξνζδνθίεο νη νπνίεο φκσο γξήγνξα δηαςεχζηεθαλ απφ ηηο αγνξέο. Απφ ηελ 

χλνδν δελ πείζηεθαλ νη αγνξέο φηη ε θξίζε ρξένπο κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί θαη 

αθνινχζεζαλ θαζνδηθή ηάζε. Οη απνθάζεηο ηεο πλφδνπ έρνπλ κεγάιεο αζάθεηεο 

ηφζν γηα ηελ Διιάδα φζν θαη γηα ηελ Δπξσδψλε θαη  πξνζθέξνπλ κφλν κηθξή 

αλαθνχθηζε ζπλνδεπφκελεο φκσο απφ ζθιεξά κέηξα θαη ρσξίο λα δίλνπλ αμηφπηζηε 

ιχζε.  ην δηάγξακκα 1 απεηθνλίδεηαη μεθάζαξα ε πηψζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε κεηά 

ηηο απνθάζεηο ηεο 21
εο

 Ινπιίνπ απφ ηηο 1300 πεξίπνπ κνλάδεο ζηηο 880. 
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Γηάγξακκα 1 

 

 

 

ηα κέζα επηεκβξίνπ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ππνρψξεζε ζε λέα ρακειά 16 εηψλ 

θαη λέα ρακειά έηνπο, ελψ κεγάιεο απψιεηεο θαηαγξάθνπλ θαη ηα επξσπατθά 

ρξεκαηηζηήξηα. Η έληνλε αλεζπρία γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο Δπξψπεο λα δηαρεηξηζηεί 

θαη λα μεπεξάζεη ηελ θξίζε ρξένπο, νη ζπζηάζεηο απφ επίζεκνπο θνξείο, φπσο ην 

ΓΝΣ θαη ε Κνκηζηφλ, γηα ηελ αλαγθαηφηεηα ζηήξημεο θαη ελίζρπζεο ησλ επξσπατθψλ 

ηξαπεδψλ θαη νη θφβνη γηα ηελ πνξεία ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο δεκηνπξγνχλ 

παληθφ ζηηο αγνξέο. Πέξαλ απηψλ, ηελ ειιεληθή αγνξά επεξέαζε αξλεηηθά θαη ην 

άζρεκν θιίκα πνπ έρεη δεκηνπξγεζεί κεηά ηελ αλαθνίλσζε ησλ λέσλ βίαησλ κέηξσλ 

ιηηφηεηαο, κε πνιινχο λα ζεκεηψλνπλ φηη ε αλάγθε λα ππάξμνπλ ηα λέα απηά κέηξα 

απνηειεί ηε κεγαιχηεξε απφδεημε ηεο απνηπρίαο ηνπο πξνγξάκκαηνο. Ο Γεληθφο 

Γείθηεο Σηκψλ έθιεηζε ζηηο 830,07 κνλάδεο ζεκεηψλνληαο πηψζε 3,03%, κε ην 

δείθηε πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο λα θαηαγξάθεη λέα ηζηνξηθά ρακειά. Σν ΥΑΑ  

εκθαλίδεηαη πεπεηζκέλν φηη ηα λέα νηθνλνκηθά κέηξα πνπ έιαβε ε θπβέξλεζε κε ηελ 

ηξφηθα ζα βαζχλνπλ ηελ χθεζε θαη θέξλνπλ ηελ ηππηθή ρξενθνπία πην θνληά.  
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4. ΟΙ ΔΠΙΠΣΩΔΙ ΣΟΤ ΓΝΣ ΣΟ ΥΑΑ ΚΑΙ ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

Η πνξεία ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο επεξεάδεηαη έληνλα απφ ηελ εμέιημε ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ηεο ρψξαο θαη ηηο επηπηψζεηο ηεο ζηελ θίλεζε επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ. Η χθεζε πνπ πξνθαινχλ ηα κέηξα ηνπ ΓΝΣ έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ 

αγνξά ίζσο θαη επεηδή θαλείο δελ κπνξεί λα πξνβιέςεη ηηο αθξηβείο εμειίμεηο, ην 

κέγεζνο ηεο χθεζεο ή ηηο ζπλέπεηεο ηεο πνιηηηθήο θξίζεο, πνιινί επελδπηέο 

ξεπζηνπνηνχλ ηηο ζέζεηο ηνπο θαη απνρσξνχλ απφ ηελ ειιεληθή αγνξά. Η ζπλέρεηα 

είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθζεί, αθνχ ζα εμαξηεζεί απφ ην κέγεζνο ηεο χθεζεο ηνπ 

2011 θαη ηνπ 2012, αιιά θαη ηεο επίδξαζεο πνπ ζα έρεη απηή θπξίσο ζηα θέξδε ησλ 

ηξαπεδψλ (επίδξαζε πνπ βεβαίσο ζα είλαη αξλεηηθή). ε θάπνην ζεκείν κέζα ζηελ 

χθεζε, ηα πξάγκαηα ζηελ νηθνλνκία ζα αξρίζνπλ λα ιεηηνπξγνχλ θαιχηεξα θαη ζα 

θαλεί θάπνηα θαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ε ειπίδα γηα ηε βειηίσζε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο. Κάπνπ εθεί θνληά ζα είλαη θαη έλα απφ ηα "ρακειά" ζεκεία ηεο 

πνξείαο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Πφζν κπνξεί λα απέρεη, είηε ρξνληθά, είηε ζε 

επίπεδν απσιεηψλ ηνπ Γεληθνχ Γείθηε απφ ζήκεξα, είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθζεί θαη 

απηφ ιφγσ ηνπ κεγέζνπο ησλ πξνβιεκάησλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, αιιά θαη ηεο 

ηδηαίηεξεο πεξίπησζεο πνπ (ιφγσ επξσδψλεο) απηή ζπληζηά.  Η πηψζε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ δελ αληηθαηνπηξίδεη κφλν ην πνιχ θαθφ παξφλ ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, αιιά θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο, θαζψο νη ιεγφκελνη "ζεζκηθνί επελδπηέο" 

απνηηκνχλ ηηο κεηνρέο έρνληαο καθξνρξφλην επελδπηηθφ νξίδνληα. 

 

Οη ζπλέπεηεο ηεο δηαξθνχο πηψζεο ηνπ ΥΑΑ, κπνξνχλ λα θσδηθνπνηεζνχλ σο εμήο: 

 

 Πξψηνλ,  ε πηψζε ησλ απνηηκήζεσλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ κπνξεί 

θάιιηζηα λα κεηαηξέςεη ην ΥΑΑ ζε "αλαδπφκελε αγνξά" νδεγψληαο δίλνληαο 

ηε δπλαηφηεηα ζε μέλα θεθάιαηα λα αγνξάζνπλ ζπκκεηνρέο ζε ειιεληθέο 

εηαηξείεο πνιχ θζελά. 

 

 Γεχηεξνλ, ε αδπλακία πνιιψλ ειιεληθψλ εηαηξεηψλ λα εμππεξεηήζνπλ ηνπο 

πηζησηέο ηνπο (ηξάπεδεο ή/θαη νκνινγηνχρνπο), νδεγεί πνιιέο απφ απηέο ζηε 

ιχζε ηεο κεηνρνπνίεζεο ρξένπο. Γειαδή, νη πηζησηέο δέρνληαη λα κελ 

πάξνπλ ηα ιεθηά ηνπο πίζσ αιιά ζε αληάιιαγκα παίξλνπλ κφληκν κεξίδην 

απφ ηα θέξδε. 
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Η κεγάιε πηψζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπο ηειεπηαίνπο 15 κήλεο νθείιεηαη ζε 

ηέζζεξηο παξάγνληεο: 

 

 ηηο αξλεηηθέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Ο δείθηεο 

νηθνλνκηθνχ θιίκαηνο βξίζθεηαη ζε ειεχζεξε πηψζε. Σα νηθνλνκηθά κέηξα 

ηεο θπβέξλεζεο θαη ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ ζπλίζηαληαη θπξίσο 

ζε κεγάιεο απμήζεηο ζηε θνξνινγία, πεξηζηνιή δεκνζίσλ δαπαλψλ θαη 

πξνγξάκκαηνο δεκνζίσλ επελδχζεσλ, κείσζε κηζζψλ ζηνλ ηδησηηθφ θαη 

δεκφζην ηνκέα θαη εζράησο ζε απνιχζεηο δεκνζίσλ ππαιιήισλ.  Σα κέηξα 

απηά έρνπλ νδεγήζεη ηελ ειιεληθή νηθνλνκία ζε πξσηνθαλή χθεζε θαη έρνπλ 

πεξηνξίζεη ηελ θαηαλάισζε θαη ηηο επελδχζεηο. Σα θέξδε ησλ εηζεγκέλσλ 

έρνπλ κε ηε ζεηξά ηνπο πεξηνξηζηεί θαη επηπιένλ γηα πνιιέο εηαηξίεο έρεη 

θιείζεη ε ζηξφθηγγα δαλεηζκνχ απφ ηηο ηξάπεδεο. Σα ζθιεξά νηθνλνκηθά 

κέηξα νδεγνχλ ζε νινέλα απμαλφκελεο θνηλσληθέο ζπγθξνχζεηο θαη 

ζπλερηδφκελεο απεξγίεο νη νπνίεο επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ ςπρνινγία ησλ 

Διιήλσλ επελδπηψλ θαη θέξλνπλ ζηε κλήκε ηελ αηπρέζηαηε εκπινθή ηνπ 

Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ ζηελ Αξγεληηλή, θάηη ην νπνίν κε ηε ζεηξά 

ηνπ θξαηάεη ηνπο δηεζλείο επελδπηέο εθηφο ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 Από ηηο δπλαηόηεηεο άληιεζεο θεθαιαίσλ από ηηο δηεζλείο αγνξέο γηα ηε 

ρξεκαηνδόηεζε θεξδνθόξσλ επελδύζεσλ. Ο δεχηεξνο παξάγνληαο έρεη λα 

θάλεη κε ηε δηαθνξά (spread) κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ10 εηψλ ειιεληθψλ 

νκνιφγσλ θαη ησλ αληίζηνηρσλ γεξκαληθψλ. Η δηεχξπλζε ηνπ spread ζε 

πςειά επίπεδα ηζνδπλακεί κε αχμεζε ζην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπ θξάηνπο, 

ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ, θάηη πνπ δεκηνπξγεί νμχηαηα 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ηα νπνία επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηηο εγρψξηεο 

επελδπηηθέο δηαζέζεηο. Σν θφζηνο δαλεηζκνχ έρεη θαηαζηεί απαγνξεπηηθφ θαη 

επνκέλσο ε κφλε ιχζε δαλεηζκνχ είλαη ην ΓΝΣ θαη ε ΔΚΣ. Απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα φηη πξνζδνθίεο γηα παχζε ρξεκαηνδφηεζεο απφ ην ΓΝΣ λα 

επεξεάδνπλ αξλεηηθά ην ρξεκαηηζηήξην. Απηφο ν «εθβηαζκφο» γηα κε 

εθηακίεπζε δφζεσλ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί επαλεηιεκκέλσο απφ ην ΓΝΣ γηα λα 

γίλνπλ δεθηά ζθιεξά νηθνλνκηθά κέηξα θαη έρεη νδεγήζεη κε κεγάιεο 

απμνκεηψζεηο ην ΥΑΑ. 

 Καζπζηέξεζε ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ ζρεδηαδόκελσλ ηδησηηθνπνηήζεσλ. Η 

θπβέξλεζε είρε ζπκθσλήζεη λα πξνβεί ζε ηδησηηθνπνηήζεηο χςνπο 50 δηο 
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επξψ γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ην ηεξάζηην εμσηεξηθφ ρξένο. ηε δηαδηθαζία 

απηή ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ζα δηαδξακάηηδε απνθαζηζηηθφ ξφιν αιιά ην 

πξφγξακκα ηδησηηθνπνηήζεσλ είλαη πξνο ην παξφλ ζηα ραξηηά. 

 Από δηεζλείο παξάγνληεο νη νπνίνη κε ηε ζεηξά ηνπο επεξεάδνπλ ηελ ςπρνινγία 

ησλ Διιήλσλ επελδπηώλ. Ο ηξίηνο παξάγνληαο αθνξά ηηο αξλεηηθέο απνδφζεηο 

ησλ δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξίσλ νη νπνίεο έρνπλ αληίθηππν θαη ζηελ ειιεληθή 

αγνξά. 

 

ην δηάγξακκα 2 απεηθνλίδεηαη ε πνξεία ηνπ Γεληθνχ Γείθηε απφ ηηο 15/4 έσο 

5/5/2010. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ιίγεο κέξεο πξηλ ηελ επίζεκε ζπκθσλία κε ην ΓΝΣ 

θαη θαζψο θεκνινγνχηαλ απηή, ην ρξεκαηηζηήξην είρε θαζνδηθή πνξεία, απφ ηηο 

2.050 ζηηο 1.850 κνλάδεο ηελ εκέξα ηεο ζπκθσλίαο. Απηή νθείιεηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ ζηελ αλεμέιεγθηε πησηηθή πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ ε 

νπνία νδήγεζε ζε εθηφμεπζε ηνπ «spread» ζε άλσ ησλ 500 κνλάδσλ βάζεο θαη ησλ 

απνδφζεσλ (ησλ επηηνθίσλ) ζε άλσ ηνπ 8%. ηηο 23/4/210 φηαλ αλαθνηλψζεθε ε 

ζπκθσλία κε ηελ ηξφηθα, κεγάιεο δηαθπκάλζεηο θαη ελαιιαγή πξφζεκσλ 

ραξαθηήξηζαλ ηε ζπλεδξίαζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Ο Γεληθφο Γείθηεο έθιεηζε κε 

νξηαθή κεηαβνιή 0,15% ζηηο 1.857 κνλάδεο, αιιά έραζε ηα αξρηθά θέξδε πνπ 

έθζαζαλ κέρξη 4,56% πνπ είρε ζηε δηάξθεηα ηεο εκέξαο. Οη δηαθπκάλζεηο θαηέδεημαλ 

πφζν ζνιή είλαη ε θαηάζηαζε γηα ηελ πνξεία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Κάπνηνη επελδπηέο εγθαηέιεηπαλ ην Υξεκαηηζηήξην γηαηί πίζηεπαλ φηη 

ζα έξζεη βαζηά χθεζε πνπ ζπλεπάγεηαη κείσζε ηεο δήηεζεο, πηψζε θεξδψλ γηα ηηο 

πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο αιιά θαη ρξενθνπίεο. Κάπνηνη άιινη, αγφξαδαλ γηαηί 

πίζηεπαλ φηη ηα ηξέρνληα επίπεδα αληαλαθινχλ ήδε ηα δεηλά ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο θαη κε αθνξκή ηελ έληαμε ζην κεραληζκφ ζηήξημεο πίζηεπαλ φηη πέξαζε 

ην ελδερφκελν ζηάζεο πιεξσκψλ, ζε βξαρππξφζεζκν νξίδνληα. Μεηά ηε ζπκθσλία 

κε ΓΝΣ – ΔΔ ην ρξεκαηηζηήξην ζπλέρηζε ηελ πηψζε σο ηηο 1.750 κνλάδεο δηφηη ηα 

«spread» ηνπ ειιεληθνχ 10εηνχο νκνιφγνπ, έλαληη ηνπ γεξκαληθνχ απμήζεθε ζηηο 

700 κνλάδεο βάζεο. Οη πςειέο ηηκέο ησλ spread κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ σο 

ακθηζβήηεζε ηεο επάξθεηαο θαη ηεο ιεηηνπξγηθφηεηαο ηνπ κεραληζκνχ βνήζεηαο. 

Σέινο, ε πξννπηηθή ηεο επίηεπμεο ζπκθσλίαο γηα ιήςε νηθνλνκηθήο βνήζεηαο 

κεγαιχηεξεο ηνπ αλακελνκέλνπ εθηφμεπζε ην δείθηε ησλ κεηνρψλ ζην ΥΑΑ θνληά 

ζην 7% ζηα ηέιε Απξηιίνπ, ελψ ηα spreads ησλ νκνιφγσλ ζηαδηαθά 

απνθιηκαθψζεθαλ. 
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Γηάγξακκα 2 

 

 
 

 

ηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα θαίλεηαη ζπλνιηθά ε πνξεία ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ απφ ηελ έιεπζε ηνπ ΓΝΣ ηνλ Απξίιην ηνπ 2010 έσο ηνλ 

επηέκβξην ηνπ 2011. Σν δηάγξακκα 3 απεηθνλίδεη ηα επίπεδα ηηκψλ ηνπ δείθηε θαη ην 

δηάγξακκα 4 ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή. Όπσο θαίλεηαη απφ ην δηάγξακκα 3 ζε απηφ 

ην δηάζηεκα ν δείθηεο απφ ηα επίπεδα ησλ 2.100 κνλάδσλ κεηψζεθε ζηηο 800 πεξίπνπ 

κνλάδεο θάηη πνπ ζεκαίλεη πηψζε πάλσ απφ 60%. ε φιε απηή ηελ πεξίνδν ε πνξεία 

είλαη πησηηθή κε εμαίξεζε ηηο αξρέο Απγνχζηνπ 2010 θαη ηα κέζα Φεβξνπαξίνπ 

2011.  
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Γηάγξακκα 3 Σηκέο Γεληθνύ Γείθηε (1/4/2010 έωο 20/9/2011) 
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Γηάγξακκα 4 Πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ Γεληθνύ Γείθηε (1/4/2010 έωο 20/9/2011 
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