


Οριςμόσ τθσ «μόλυνςθσ» κατά τθ μετάδοςθ 
τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ κρίςθσ 

• Η λζξθ «μόλυνςθ» εμφανίηεται για πρϊτθ φορά ςτθν βιβλιογραφία με το 
ξζςπαςμα τθσ «Αςιατικισ γρίπθσ» και του «Ρωςικοφ ιοφ». 

• Η κρίςθ που ξζςπαςε το 2008 και απλϊκθκε ςχεδόν ακαριαία ςε όλθ τθν 
υφιλιο, μπορεί να ςυγκρικεί μόνο με τθν μεγαλθ φφεςθ του 1929. 

• ΢θμαντικοί παράγοντεσ 

• Α) θ ταχφτθτα με τθν οποία μεταδίδεται θ κρίςθ από το επίκεντρό τθσ 
προσ τθν περιφζρεια 

• Β) θ διάκριςθ ςε αναμενόμενεσ και μθ αναμενόμενεσ επιπτϊςεισ. 

• Οι αναδυόμενεσ οικονομίεσ ςτθν Ανατολικι Ευρϊπθ και Κεντρικι Αςία, 
ανζκαμψαν ταχφτερα και ςε μεγαλφτερο βακμό απϋ ότι οι ανεπτυγμζνεσ 
οικονομίεσ. 



Οριςμόσ τθσ «μόλυνςθσ» κατά τθ μετάδοςθ 
τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ κρίςθσ 

• Οι Forbes και Rigobon (2002) διετφπωςαν τον πιο διαδεδομζνο οριςμό 
για τθ «μόλυνςθ»:  

• Μια ςθμαντικι αφξθςθ ςτθν ςυςχζτιςθ μεταξφ αγορϊν, όταν εμφανίηεται 
ζνα ιςχυρό ςοκ ςε μία ι ςε περιςςότερεσ χϊρεσ.  

• Η μελζτθ και θ ανάλυςθ τθσ μετάδοςθσ τθσ μόλυνςθσ ζχει ιςχυρό 
αντίκτυπο ςτθν χάραξθ των μακροοικονομικϊν πολιτικϊν. 

• Βοθκά ςτθν χάραξθ νομιςματικισ και δθμοςιονομικισ πολιτικισ.  

• Βοθκά ςτθν κατανόθςθ των διεργαςιϊν που λαμβάνουν χϊρα ςε μια 
μεγάλθ πολιτικο-οικονομικι ζνωςθ. 

• Βελτιϊνει τουσ ςτόχουσ και τισ ςτρατθγικζσ ςυμμαχίεσ των κρατϊν.  

• Βελτιϊνει τθν κατανόθςθ και ανάλυςθ των όρων όπωσ παγκοςμιοποίθςθ, 
και αλλθλεπίδραςθ. 

 



Η μετάδοςθ τθσ κρίςθσ ςτισ αναδυόμενεσ 
αγορζσ 

• Η παγκόςμια χρθματοοικονομικι κρίςθ ιταν μια αλυςιδωτι αντίδραςθ 
του πιςτωτικοφ κινδφνου. 

• Εμπεριείχετο ςτα χρθματοοικονομικά εργαλεία και πυροδοτικθκε από 
τθν κρίςθ ρευςτότθτασ ςτο τραπεηικό ςφςτθμα των Ηνωμζνων Πολιτειϊν. 

• Ήταν ο ςυνδυαςμόσ τριϊν ςφνκετων χρθματοοικονομικϊν εργαλείων : 
Σιτλοποιθμζνα ςτεγαςτικά δάνεια, Ενεχυριαςμζνα χρεόγραφα (CDO) και 
΢υμφωνίεσ ανταλλαγισ πιςτωτικοφ κινδφνου (CDS). 

• Η κυριότερθ διαφορά τθσ ςχετικά με τισ προθγοφμενεσ κρίςεισ, είναι ότι 
προιλκε από τθ μεγαλφτερθ και πιο επιδραςτικι οικονομία του κόςμου, 
αυτι των Ηνωμζνων Πολιτειϊν. 

• Οι αγορζσ διεκνϊσ αντιδροφν άμεςα και ακαριαία ςε επίπεδο τιμϊν και 
διακφμανςθσ, κατά τισ μεγάλεσ χρθματοοικονομικζσ κρίςεισ.  



Η μετάδοςθ τθσ κρίςθσ ςτισ αναδυόμενεσ 
αγορζσ 

• Η ταχφτθτα και το μζγεκοσ των επιδράςεων αυτϊν, κακϊσ και ο ρυκμόσ 
με τον οποίον ανακάπτουν οι αγορζσ διαφζρουν μεταξφ τουσ, γεγονόσ 
που ζχει μεγάλθ επίπτωςθ  

• Α) ςτθν τιμολόγθςθ των τίτλων διεκνϊσ,  

• Β) τθ διαχείριςθ μεγάλων χαρτοφυλακίων και  

• Γ) τθν αντιςτάκμιςθ του κινδφνου. 

• Είναι ιδιαίτερα χριςιμο να εξετάςουμε τθν επίδραςθ τθσ παγκόςμιασ 
χρθματοοικονομικισ κρίςθσ ςτισ χϊρεσ BRICS (Brazil, Russia, India, China, 
South Africa), 

• Θεωροφνται θ ατμομθχανι τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ και οι αγορζσ τουσ 
είναι θ πρϊτθ επιλογι των διαχειριςτϊν παγκοςμίωσ για διαφοροποίθςθ 
των χαρτοφυλακίων τουσ.  

• Οι αγορζσ των Ηνωμζνων Πολιτειϊν και των BRICS ςυνδζονται άρρθκτα 
με τισ διακυμάνςεισ τουσ.  

 



Μετάδοςθ του ρίςκου των κρατικών ομολόγων 
ςτθ ηώνθ του Ευρώ 

• ΢τα τζλθ του 2009, κακϊσ θ παγκόςμια οικονομία ζβγαινε από τθν 
Μεγάλθ Υφεςθ, θ κρίςθ εκνικοφ χρζουσ χτυποφςε τθν Ευρϊπθ. 

• Φόβοι για εκνικι χρεοκοπία τελικά εμφανίςτθκαν ςε ζνα κράτοσ 
τθσ Ευρωπαικισ περιφζρειασ, τθν Ελλάδα, αλλά ςφντομα 
εξαπλϊκθκε και ςε άλλα Ευρωπαικά κράτθ. 

• ΢θμαντικό ρόλο παίηουν οι οικονομικοί δεςμοί μεταξφ των κρατϊν 
και ιδιαίτερα θ ζκεκςθ των τραπεηϊν ςτα κρατικά ομόλογα.  

• Μια εκνικι κρίςθ χρζουσ που ςοβοφςε ςτθν Ελλάδα κα 
μεταδιδόταν με μεγαλφτερθ ζνταςθ ςτο τραπεηικό ςφςτθμα των 
άλλων Ευρωπαικϊν κρατϊν, όςο περιςςότερο αυτζσ ιταν 
εκτεκειμζνεσ ςτο Ελλθνικό χρζοσ.  



Μετάδοςθ του ρίςκου των κρατικών ομολόγων 
ςτθ ηώνθ του Ευρώ 

• Μια αφξθςθ κατά 1% ςτο αςφάλιςτρο κινδφνου των Ελλθνικϊν CDS, 
οδθγεί ςε αφξθςθ κατά 0,275% ςτο αντίςτοιχο μζςο Ευρωπαικό.  

• Σα φαινόμενα αυτά είναι ζντονα και οδθγοφν ςε πιο μόνιμεσ επιπτϊςεισ 
ςε όλα τα κράτθ. 

• Τπάρχουν διάφοροι τφποι οικονομικϊν δεςμϊν, όπωσ θ ζκκεςθ ςτο 
δθμόςιο χρζοσ και ο διατραπεηικόσ δανειςμόσ.  

• Η ζκκεςθ ςτο δθμόςιο χρζοσ αποτελεί ςθμαντικό κανάλι μετάδοςθσ τθσ 
κρίςθσ, ενϊ ο διατραπεηικόσ δανειςμόσ δεν φαίνεται να παίηει ςτατιςτικά 
ςθμαντικό ρόλο.  

• Η μόλυνςθ διακρίνεται ςε κεμελιϊδθ και μθ κεμελιϊδθ. 



Μετάδοςθ του ρίςκου των κρατικών ομολόγων 
ςτθ ηώνθ του Ευρώ 

• Η μετάδοςθ τθσ μόλυνςθσ μπορεί να ςυμβεί, εάν θ εμφάνιςθ ενόσ ςοκ ςε 
ζνα κράτοσ επθρρεάηει τισ εκτιμιςεισ τθσ αγοράσ όςον αφορά τισ 
πολιτικζσ οικονομικισ και πολιτικισ ςυνεργαςίασ.  

• ΢τθν περίπτωςθ του ευρϊ τα νζα που προζρχονταν από τθν Ελλάδα 
επιβεβαίωναν τθν πεποίκθςθ για περαιτζρω εξάπλωςθ τθσ μόλυνςθσ. 

• Ζνα ςοκ εκνικοφ χρζουσ ςε ζνα κράτοσ αντανακλά ζντονα ςτα κράτθ αυτά 
που είναι άμεςα εκτεκειμζνα ςτο χρζοσ αυτό.  

• Αντίκετα θ ςχζςθ μεταξφ των εμπορικϊν δεςμϊν δφο κρατϊν και τθσ 
μετάδοςθσ τθσ κρίςθσ μεταξφ τουσ παραμζνει ςτατιςτικά πολφ αςκενισ.  

• Ζνα ςθμαντικό μζροσ τθσ μετάδοςθσ τθσ κρίςθσ δεν ερμθνεφεται με τθν 
υπάρχουςα κεωρία κακϊσ υπάρχουν και άλλα κανάλια μετάδοςθσ τθσ 
κρίςθσ, εκτόσ απϋ αυτά που γνωρίηουμε. 

• Όςο πιο ευάλωτθ είναι μια οικονομία, τόςο πιο μεγάλοσ είναι ο βακμόσ 
μετάδοςθσ τθσ Ελλθνικισ κρίςθσ. 



Τα διεκνι κανάλια τραπεηικοφ δανειςμοφ, τθν 
περίοδο τθσ κρίςθσ 

• Για μια τράπεηα, θ οικονομικι κρίςθ μεταφράηεται ςε υψθλι 
αβεβαιότθτα ςτα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ τθσ, ζντονθ διακφμανςθ ςτθν 
πρόςβαςι τθσ ςτθ διατραπεηικι αγορά ρευςτότθτασ και υποβάκμιςθ τθσ 
αξιολόγθςθσ και τθσ φερεγγυότθτασ τθσ.  

• Αυτά τα τρία κανάλια  αντανακλοφν με τθ ςειρά τουσ τθ ροι τθσ 
χρθματοδότθςθσ των οικονομιϊν.  

• Α) Εάν θ πρόςβαςθ ςε ρευςτότθτα είναι περιοριςμζνθ, τότε θ εγχϊρια 
κεντρικι τράπεηα μπορεί να χαλαρϊςει τουσ περιοριςμοφσ τθσ ι να 
προβεί ςε ςυμφωνίεσ ανταλλαγισ ςυναλλάγματοσ προκειμζνου να 
παρζχει ςτισ εμπορικζσ τράπεηεσ τθν απαραίτθτθ ρευςτότθτα (last resort 
lending).  

• Β) Εάν το πρόβλθμα είναι φερεγγυότθτασ τότε θ πολιτικι και οι ρυκμίςεισ 
τθσ κεντρικισ τράπεηασ κα είναι προσ τθν κατεφκυνςθ τθσ μείωςθσ των 
μθ εξυπθρετοφμενων δανείων.  

 



Τα διεκνι κανάλια τραπεηικοφ δανειςμοφ, τθν 
περίοδο τθσ κρίςθσ 

• Σα προβλιματα ρευςτότθτασ των τραπεηϊν κακϊσ και τθσ αβεβαιότθτασ 
ιταν τα κυριότερα κανάλια μζςω των οποίων επθρρεάςτθκε ο δανειςμόσ 
των τραπεηϊν από τα ανεπτυγμζνα προσ τα αναπτυςςόμενα κράτθ.  

• Οι Ευρωπαικζσ τράπεηεσ φαίνεται να είναι πιο ευαίςκθτεσ ςτισ ςυνκικεσ 
τθσ αγοράσ, τα χρόνια που θ κρίςθ ιταν ςτο αποκορφφωμά τθσ, ςε ςχζςθ 
με αυτζσ ςτισ Ηνωμζνεσ Πολιτείεσ. 

• Κρίςθ ρευςτότθτασ: θ μείωςθ των διακζςιμων κεφαλαίων που μπορεί  να 
δανειςτεί μια τράπεηα, κατά τθ διάρκεια τθσ κρίςθσ. 

• Κρίςθ φερεγγυότθτασ ι πιςτολθπτικι κρίςθ: θ υποχϊρθςθ τθσ 
πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τθσ τράπεηασ κατά τθ διάρκεια τθσ  κρίςθσ 

• Αφξθςθ αβεβαιότθτασ ι ατελισ πλθροφόρθςθ: θ αφξθςθ των επιτοκίων 
ςτα δάνεια που ζχουν χορθγιςει οι τράπεηεσ  δεν αρκεί να τισ 
προςτατζψει απζναντι ςτουσ ςτρατθγικοφσ κακοπλθρωτζσ, ενϊ τα 
αναμενόμενα κζρδθ τουσ είναι ςθμαντικά χαμθλότερα. 



Η γεωγραφία τθσ κρίςθσ 

• Εκτόσ από τισ τράπεηεσ ιδαίτερθ προςοχι ζχει δοκεί ςτθν παγκόςμια αγορά 
κεφαλαίων, κακϊσ πλζον κεωρείται ςθμαντικόσ παράγων μετάδοςθσ τθσ 
μόλυνςθσ.  

• Παρατθροφνται ζντονα φαινόμενα διαφοροποίθςθσ ςτθ μετάδοςθ τθσ κρίςθσ, 
αλλά και ςτο βακμό ανάκαμψθσ, για διάφορεσ χϊρεσ και διάφορεσ οικονομίεσ. 

• Ερωτιματα:  

• Ποιά είναι θ γεωγραφία τθσ μετάδοςθσ τθσ κρίςθσ;  

• Ποφ μεταδίδεται θ μόλυνςθ;  

• Δεν είναι πάντα ςαφζσ ποιεσ οικονομίεσ επθρεάηονται περιςςότερο. 

• Σα φαινόμενα οικονομικισ αλλθλεπίδραςθσ και μετάδοςθσ τόςο των αρνθτικϊν, 
όςο και των κετικϊν ςοκ παρατθροφνται ταυτόχρονα ςτισ αγορζσ μετοχϊν και 
ομολόγων.  

• ΢θμαντικό ρόλο ςτθν εξάπλωςθ τθσ κρίςθσ παίηουν το επίπεδο του πολιτικοφ 
ρίςκου, τθσ χϊρασ που εκδίδει το χρζοσ, κακϊσ και θ απόςταςθ μεταξφ του 
εκδότθ και του αποδζκτθ. 

• Επτά είναι οι παράγοντεσ που κακορίηουν τθν ςυμπεριφορά των επενδυτϊν: 

 



Η γεωγραφία τθσ κρίςθσ 

• 1. Σο νομοκετικό πλαίςιο και θ προςταςία των επενδυτϊν 

• 2. Η πολιτικι ςτακερότθτα τθσ χϊρασ 

• 3. Η διαφάνεια, θ ςωςτι διακυβζρνθςθ και θ λογοδοςία ςε εταιρικό επίπεδο 

• 4. Η αςφάλεια των κεφαλαίων 

• 5. Η ελαχιςτοποίθςθ του οικονομικοφ ρίςκου 

• 6. Οι δθμόςιεσ επενδφςεισ 

• 7. Η απόςταςθ 

• Σο πιεςτικό χρθματοοικονομικό τοπίο, τα μακροοικονομικά νζα και το επίπεδο 
των επιτοκίων ςτισ ανεπτυγμζνεσ αγορζσ, λειτουργοφν ωσ παράγοντεσ πίεςθσ.  

• Η πολιτικι ςτακερότθτα και θ απόςταςθ δρουν ωσ ελκτικοί παράγοντεσ ϊςτε οι 
επενδυτζσ να παραμείνουν ςτο εςωτερικό τθσ χϊρασ. 

• ΢τισ αγορζσ μετοχϊν παγκοςμίωσ, υπερτεροφν τα κεφάλαια από περιφερειακά 
κράτθ, ενϊ ςτισ αντίςτοιχεσ αγορζσ ομολόγων το ςφνολο των κεφαλαίων 
επενδφεται είτε ςε αναπτυςςόμενεσ αγορζσ (high-yield bond funds), είτε ςε 
ανεπτυγμζνεσ οικονομίεσ (low-yield bond funds).  



Συμπεράςματα από τθν αγορά Ελλθνικών 
κρατικών ομολόγων 

• Από τθν υιοκζτθςθ του κοινοφ νομίςματοσ, του ευρϊ (European Monetary Union EMU), τα 
κράτθ μζλθ τθσ νομιςματικισ ζνωςθσ απολαμβάνουν: 

• A) ςφγκλιςθ ςτα μακροπρόκεςμα επιτόκιά τουσ.  

• B) βιϊςιμθ οικονομικι ανάπτυξθ, λόγω τθσ πολιτικισ και οικονομικισ ςτακερότθτασ. 

• Γ) πολφ χαμθλά επιτόκια που κακόριηε θ Κεντρικι Ευρωπαικι Σράπεηα (ECB). 

• Δ) αξιοπιςτία.  

• Η χαλαρι νομιςματικι πολιτικι δεν επζτρεψε ςτισ χϊρεσ αυτζσ να ςυγκλίνουν τα επίπεδα 
των πλθκωριςμϊν τουσ με το μζςο όρο τθσ Ευρωηϊνθσ.  

• Σο γεγονόσ αυτό είχε ςαν αποτζλεςμα τθν ζλλειψθ ανταγωνιςτικότθτασ και τθν επιδείνωςθ 
των δθμοςιονομικϊν τουσ ελλειμάτων. 

• Σο 2007 μετά τθν ζκρθξθ τθσ φοφςκασ των ςτεγαςτικϊν δανείων υψθλοφ ρίςκου ςτθν αγορά 
των Ηνωμζνων Πολιτειϊν, τα μακροπρόκεςμα επιτόκια αυξικθκαν παγκοςμίωσ.  

• Πολλοί οικονομολόγοι πιςτεφουν ότι τα κεμελιϊδθ μακροοικονομικά δεδομζνα τθσ κάκε 
χϊρασ χωριςτά, ιταν υπεφκυνα για αυτιν τθν αφξθςθ.  

• Άλλοι πιςτεφουν ότι θ αφξθςθ ςτθ διακφμανςθ των Ευρωπαικϊν κρατικϊν ομολόγων ιταν 
απότζλεςμα τθσ διάδοςθσ τθσ μόλυνςθσ από τθν κρίςθ ςτθν Ελλάδα.  

 

 



Συμπεράςματα από τθν αγορά Ελλθνικών 
κρατικών ομολόγων 

• Ορίηουμε τθν μετάδοςθ τθσ κρίςθσ ωσ τθν απουςία του γραμμικοφ μθχανιςμοφ 
μετάδοςθσ των μεταβολϊν ςτισ διακυμάνςεισ, κακϊσ και τθν πικανότθτα 
μεγιςτοποίθςθσ τθσ ςυνδιακφμανςθσ μεταξφ δφο χωρϊν. 

• ΢φμφωνα με τθν Παγκόςμια Σράπεηα, θ μετάδοςθ τθσ κρίςθσ ςυμβαινει όταν οι 
ςυνδιακυμάνςεισ μεταξφ των κρατϊν κατά τθ διάρκεια τθσ κρίςθσ αυξάνονται ςε 
ςχζςθ με τισ αντίςτοιχεσ ςυνδιακυμάνςεισ τον υπόλοιπο καιρό. 

• Σα αποτελζςματα των ερευνϊν δεν επιβεβαιϊνουν τθν υπόκεςθ τθσ μετάδοςθσ 
τθσ κρίςθσ των δεκαετϊν Ελλθνικϊν ομολόγων είτε προσ τα κράτθ τθσ 
περιφζρειασ, είτε προσ τον πυρινα τθσ Ευρωηϊνθσ.  

• Αντικζτωσ υπάρχει αποςφνδεςθ ςτθν ςυνδιακφμανςθ μεταξφ των αποδόςεων των 
PIIGs (Portugal, Ireland, Italy, Greece and Spain) με τον πυρινα των κρατϊν τθσ 
Ευρωηϊνθσ.  

• Πρϊτθ φορά από τθν υιοκζτθςθ του κοινοφ νομίςματοσ, οι ειδικοί των αγορϊν 
λάμβαναν υπόψθ τα μακροοικονομικά μεγζκθ κάκε κράτουσ για να αναλφουν και 
να εκτιμοφν το χρζοσ κάκε χϊρασ ξεχωριςτά. 



Η ςχζςθ μεταξφ τθσ αποεπζνδυςθσ και τθσ 
αφξθςθσ τθσ ανεργίασ ςτθν ηώνθ του Ευρώ 

 
• Σο φψοσ των επενδφςεων, ςαν ποςοςτό του ακακάριςτου προϊόντοσ των 

οικονομιϊν του πυρινα τθσ Ευρϊηϊνθσ, παρουςιάηει μείωςθ τθσ τάξθσ του 20% 
ςε ςχζςθ με το 2007. 

• Αντίκετα, θ επενδυτικι δραςτθριότθτα ςε άλλεσ οικονομίεσ όπωσ αυτι των ΗΠΑ, 
τθσ Ιαπωνίασ ι των εκτόσ Ευρϊ κρατϊν ζχει επανζλκει ςτα προ κρίςθσ επίπεδα. 

• ΢τθ Γερμανία το επίπεδο τθσ επζνδυςθσ ζχει ςχεδόν ανακτιςει τισ προ κρίςθσ 
τιμζσ του. 

• Οι Ευρωπαίοι αξιωματοφχοι δεν αντιλθφκθκαν τθν ζκταςθ τθσ υποεπζνδυςθσ ςτθ 
ηϊνθ του Ευρϊ.  

• Ζριξαν όλο το βάροσ ςτθν δθμοςιονομικι ςυμμόρφωςθ των κρατϊν μελϊν. 

• Η επενδυτικι δραςτθριότθτα ςτθ ηϊνθ του Ευρϊ υςτεροφςε, ςε ςχζςθ με άλλεσ 
ανεπτυγμζνεσ οικονομίεσ, πριν τθν οικονομικι κρίςθ.  

• Προκειμζνου να παραμείνει θ Ευρωηϊνθ ςτο επίπεδο των άλλων ανεπτυγμζνων 
οικονομιϊν, κα ζπρεπε να επενδφςει πάνω από € 7,5 τριςεκατομμφρια, τθν 
περίοδο 1999 – 2007. 

•  Η κατάρρευςθ τθσ επενδυτικισ δραςτθριότθτασ είναι πιο ανθςυχθτικι ςτισ χϊρεσ 
που μαςτίηονται από τθν κρίςθ χρζουσ, ςτθν περιφζρεια του Ευρϊ. 



Η ςχζςθ μεταξφ τθσ αποεπζνδυςθσ και τθσ 
αφξθςθσ τθσ ανεργίασ ςτθν ηώνθ του Ευρώ 

• Μια πρωτοφανισ αφξθςθ τθσ ανεργίασ μαςτίηει τθ ηϊνθ του Ευρϊ. 

• Εκτόσ από τθ Γερμανία είναι θ μόνθ οικονομία όπου θ ανεργία ζχει ξεπεράςει τα 
προ κρίςθσ επίπεδα, το ποςοςτό τθσ παραμζνει διψιφιο και ςυνεχίηει να 
αυξάνεται. 

• Φαινόμενο του κατόπτρου: υπάρχει μια ζντονα αρνθτικι ςυςχζτιςθ μεταξφ τθσ 
ανεργίασ και τθσ ολικισ επζνδυςθσ, τόςο τθσ ιδιωτικισ όςο και τθσ δθμόςιασ. 

• Η ανεργία τριβισ αυξάνεται με τθν ιςχφ των ςυνδικάτων και τα επιδόματα 
ανεργίασ, μειϊνεται με τθν ανταγωνιςτικότθτα τθσ οικονομίασ, αλλά δεν 
επθρεάηεται από τισ μεταβολζσ ςτο κλάςμα ζνταςθσ κεφαλαίου - ζνταςθσ 
εργαςίασ. 

• Ο Taylor (2011) διετφπωςε μια ιςχυρά αρνθτικι ςχζςθ μεταξφ τουσ . 

• Αντίκετα ο Krugman (2014) διαβεβαίωςε ότι θ υψθλι ανεργία είναι αυτι που 
οδθγεί ςε τοποκετιςεισ κεφαλαίου και όχι το αντίκετο. 

• Η ανεργία τριβισ επθρρεάηεται από τθν επζνδυςθ κεφαλαίου, από τθ ςτιγμι που 
υπάρχει ελαςτικότθτα μεταξφ κεφαλαίου και εργαςίασ. 



Ο ρόλοσ τθσ πολιτικισ διαφκοράσ και τθσ 
φοροδιαφυγισ ςτθν Ελλθνικι τραγωδία 

• Η διαφκορά και θ καταςπατάλθςθ των δθμοςίων εςόδων, δίνει το άλλοκι  και τθ 
δικαιολογία για φοροδιαφυγι.  

• Ζπαιξαν ςθμαντικό ρόλο ςτθν πρόςφατθ Ελλθνικι οικονομικι τραγωδία. 

• Αποτελζςματα: 

• Α) θ δραματικι μείωςθ των δθμοςίων εςόδων 

• Β) θ αμοιβαία καχυποψία μεταξφ των πολιτϊν και τθσ κεντρικισ διοίκθςθσ 

• Γ) θ νομιμοποίθςθ τθσ φοροδιαφυγισ και τθσ δωροδοκίασ 

• Η παραβατικι ςυμπεριφορά του ενόσ μζρουσ, αντανακλά άμεςα και γίνεται 
ςυμπλιρωμα τθσ παραβατικότθτασ του άλλου. 

• Δθμιουργείται ζνασ φαφλοσ κφκλοσ:  

• Οι πολίτεσ αποφαςίηουν για το φψοσ των ειςοδθμάτων που κα δθλϊςουν ςτισ 
φορολογικζσ αρχζσ και οι πολιτικοί, ζχουν ςυχνά τθ δυνατότθτα να καταχρϊνται 
ςθμαντικό μζροσ του δθμοςίου χριματοσ, που προορίηεται για το δθμόςιο 
ςυμφζρον. 



Ο ρόλοσ τθσ πολιτικισ διαφκοράσ και τθσ 
φοροδιαφυγισ ςτθν Ελλθνικι τραγωδία 

• Δθμιουργοφνται πολλαπλζσ, αυτοεκπλθροφμενεσ ιςορροπίεσ:  

• Μια κετικι (αρνθτικι) ιςορροπία με χαμθλι (υψθλι) διαφκορά, με χαμθλό 
(υψθλό) ποςοςτό φοροδιαφυγισ και υψθλό (χαμθλό) ποςοςτό τθσ δθμόςιασ 
δαπάνθσ να διατείκεται προσ το κοινό όφελοσ. 

• Κράτθ με κοινι αφετθρία, εμφανίηουν διαφορετικά επίπεδα διαφκοράσ και 
φοροδιαφυγισ. 

• Οι ςυνικεισ περιοριςτικζσ πολιτικζσ δρουν, όχι μόνο ςαν ζνα μζςο 
καταπολζμθςθσ τθσ διαφκοράσ και τθσ φοροδιαφυγισ, αλλά ςαν ζνασ τρόποσ 
επιλογισ τθσ βζλτιςτθσ ιςορροπίασ.  

• Σα ςυνικθ μζτρα, όπωσ τα πρόςτιμα για φορολογικζσ παραβάςεισ, δεν είναι 
πάντα αποτελεςματικά. 

• Αποτυγχάνουν  να εξαφανίςουν τισ ςτρατθγικζσ ςυμπλθρωματικότθτασ μεταξφ 
των αντιπάλων ομάδων. 

• Εναλλακτικά μζτρα ςυμμόρφωςθσ: 

• Tο κόςτοσ από τον κοινωνικό ςτιγματιςμό κάποιου που παρανομεί. 

• ΢τοχεφει ςτθ ςυμπλθρωματικότθτα μεταξφ των αντικζτων ομάδων. 



Ο ρόλοσ τθσ πολιτικισ διαφκοράσ και τθσ 
φοροδιαφυγισ ςτθν Ελλθνικι τραγωδία 

• Κράτθ με περεμφερι δθμοςιονομικά ςυςτιματα και 
περιοριςτικζσ πολιτικζσ, ςυχνά εμφανίηουν διαφορετικά 
επίπεδα ςυμμόρφωςθσ.  

• Εξιγθςθ: θκικό κόςτοσ που ςχετίηεται με τθ φοροδιαφυγι.  

• Άτομα που δεν είναι παραβατικά γενικά, κεωροφν τθ 
φοροδιαφυγι μθ θκικά αποδεκτι.  

• Άτομα που ηουν και κινοφνται ςε ζνα περιβάλλον 
παραβατικότθτασ από φίλουσ και γνωςτοφσ, τείνουν και οι 
ίδιοι να παραβατοφν.  

• Η αποτελεςματικότθτα ι οχι μιασ πολιτικισ για τθν 
καταπολζμθςθ τθσ φοροδιαφυγισ δεν μπορεί εφκολα να 
ανιχνευκεί και να μετρθκεί.  



Ο ρόλοσ τθσ πολιτικισ διαφκοράσ και τθσ 
φοροδιαφυγισ ςτθν Ελλθνικι τραγωδία 

• Τπάρχει μεγάλθ γκάμα κυβερνθτικϊν παρεμβάςεων: 

• Α) θ ςυςτθματικι χριςθ των μζςων μαηικισ ενθμζρωςθσ, 

• Β) θ αποφυγι πολιτικϊν που υπονοοφν ότι θ φοροδιαφυγι 
είναι κοινωνικά αποδεκτι, 

• Γ) θ υπερτόνιςθ τθσ άμεςθσ ςχζςθσ μεταξφ τθσ φορολογικισ 
ςυμμόρφωςθσ, των φορολογικϊν εςόδων και του επιπζδου 
των υπθρεςιϊν του κράτουσ. 

• Οι πολίτεσ είναι πιο πρόκυμοι να ςυμμορφωκοφν 
φορολογικά, όςο πιςτεφουν ότι θ φορολογικι διοίκθςθ είναι 
δίκαιθ και αποτελεςματικι. 



Ευρωπαϊκι Νομιςματικι Ένωςθ (EMU 2.0) 
Συμπεράςματα από τθν κρίςθ – νζο πλαίςιο 

ςτακερότθτασ και ανάπτυξθσ 
• Ερωτιματα  από τθν οικονομικι κρίςθ ςτθν Ευρωπαϊκι Νομιςματικι Ζνωςθ: 

• Α) ιταν θ ςτρατθγικι και τα ςυγκεκριμζνα μζτρα για τθν αντιμετϊπιςθ τθσ κρίςθσ 
τα κατάλλθλα 

• Β) ιταν θ προτεραιότθτα που δόκθκε ςτθ δθμοςιονομικι ςτακερότθτα 
δικαιολογθμζνθ 

• Γ) είναι θ ςτακερότθτα και θ ανάπτυξθ ταυτόχρονα εφικτζσ ςτθν ευρωηϊνθ 

• Δ) ποιο είναι το περικϊριο άςκθςθσ εκνικισ οικονομικισ πολιτικισ ςτο αςφυκτικό 
πλαίςιο τθσ Ευρωπαικισ πολιτικισ. 

• Ατζλειεσ και παραλείψεισ ςτθν οικοδόμθςθ τθσ ευρωηϊνθσ δεν επζτρεψαν τθν 
ζγκαιρθ αποτροπι τθσ κρίςθσ.  

• Η Ελλάδα ιταν θ πρϊτθ χϊρα του ευρϊ που χτυπικθκε από τθν κρίςθ ςτισ αρχζσ 
του 2010, θ Ιρλανδία και θ Πορτογαλία ςτα τζλθ του 2010 και τα μζςα του 2011 
αντίςτοιχα, θ Ιςπανία το 2012, θ Κφπροσ το 2013. 

• Οι παραπάνω χϊρεσ αντιμετϊπιςαν ςθμαντικζσ αδυναμίεσ με κοινό 
παρανομαςτι τισ δυςκολίεσ εξαςφάλιςθσ διεκνϊν κεφαλαίων.  



Ευρωπαϊκι Νομιςματικι Ένωςθ (EMU 2.0) 
Συμπεράςματα από τθν κρίςθ – νζο πλαίςιο 

ςτακερότθτασ και ανάπτυξθσ 
• Οι ανιςότθτεσ μεταξφ των κρατϊν μελϊν ζκαναν δυςχερζςτερθ τθ λιψθ μζτρων 

για τθν αντιμετϊπιςθ τθσ κρίςθσ,.  

• Δφο λόγοι φαίνεται ότι ζπαιξαν αρνθτικό ρόλο: 

• Πρϊτον θ ευρωηϊνθ είχε ιδθ πζςει κφμα τθσ ίδιασ τθσ επιτυχίασ ςτθ δθμιουργία 
ανάπτυξθσ και απαςχόλθςθσ κατά τθν πρϊτθ δεκαετία. 

• Δεφτερον θ άρνθςθ κάποιων μεγάλων κρατϊν μελϊν να ςεβαςκοφν και να 
εφαρμόςουν τουσ κοινά αποδεκτοφσ δθμοςιονομικοφσ κανόνεσ. 

• Η Ελλάδα ιταν το πρϊτο μζλοσ το οποίο χτφπθςε θ κρίςθ. 

• Μθχανιςμόσ ςτιριξθσ από τθν Ευρωπαικι Ζνωςθ δεν υπιρχε και ζπρεπε να 
δθμιουργθκεί ζνασ από τθν αρχι. 

• Τπιρχε μεγάλθ αλλθλεπίδραςθ μεταξφ τθσ Ελλθνικισ κρίςθσ χρζουσ και τθσ 
χρθματοοικονομικισ κρίςθσ ςτθν ευρωηϊνθ. 

• Η δζςμευςθ του προζδρου τθσ Κεντρικισ Ευρωπαικισ Σράπεηασ (ECB) τον Ιοφλιο 
του 2012 Mario Draghi ότι: «η Ευρωπαικθ Κεντρικθ Τράπεζα είναι έτοιμη να κάνει 
ότι χρειαςτεί για να προςτατέψει το ευρϊ», ιταν αποφαςιςτικισ ςθμαςίασ. 



Ευρωπαϊκι Νομιςματικι Ένωςθ (EMU 2.0) 
Συμπεράςματα από τθν κρίςθ – νζο πλαίςιο 

ςτακερότθτασ και ανάπτυξθσ 

• Πολιτικζσ που προωκοφν ταυτόχρονα ςτακερότθτα και ανάπτυξθ είναι 
εφικτζσ ςτο πλαίςιο τθσ νομιςματικισ ζνωςθσ. 

• Οι περιςςότερεσ εφαρμόηονται, ενϊ πολλζσ είναι ςτο ςτάδιο τθσ μελζτθσ 
και υλοποίθςθσ όπωσ 

• Α) θ υιοκζτθςθ ιςοςκελιςμζνων προυπολογιςμϊν των κρατϊν μελϊν,  

• Β) θ τραπεηικι ζνωςθ, ζνασ ιδιαίτερα ςθμαντικόσ παράγοντασ 
οικονομικισ ςτακερότθτασ και ανάπτυξθσ, 

• Γ) οι νζεσ πολιτικζσ ενδυνάμωςθσ και ανάπτυξθσ τθσ Εςωτερικισ 
Ευρωπαικισ Αγοράσ, 

• Δ) οι πολιτικζσ που ςτοχεφουν κατευκείαν ςτθν οικονομικι ανάπτυξθ, 
όπωσ οι ιδιωτικζσ και δθμόςιεσ επενδφςεισ, 

• Ε) οι δομικζσ μεταρρυκμίςεισ ςτθν εργαςία και τισ αγορζσ προϊόντων, 

• ΢τ) θ βελτίωςθ του επιχειρθματικοφ περιβάλλοντοσ. 



Ευρωπαϊκι Νομιςματικι Ένωςθ (EMU 2.0) 
Συμπεράςματα από τθν κρίςθ – νζο πλαίςιο 

ςτακερότθτασ και ανάπτυξθσ 

• Η ςτρατθγικι των Ευρωπαίων αξιωματοφχων να ρίξουν, τα δφο πρϊτα 
χρόνια τθσ Ευρωπαικισ κρίςθσ, όλο το βάροσ ςτθν οικονομικι 
ςτακερότθτα ιταν πλιρωσ δικαιολογθμζνθ. 

• Είναι από τθν άλλθ ξεκάκαρο ότι θ βιϊςιμθ ανάπτυξθ είναι ηωτικισ 
ςθμαςίασ για τθν οικονομικι ςτακερότθτα και τθ γενικι ευθμερία. 

• Για το λόγο αυτό θ οικονομικι ανάκαμψθ, όςο και θ ιςχυρι ανάπτυξθ, 
πρζπει να είναι ςτακερζσ ςτρατθγικζσ τόςο ςε επίπεδο Ευρωπαικισ 
Ζνωςθσ όςο και ςε εκνικό επίπεδο. 

• Ποιο είναι το περικϊριο άςκθςθσ εκνικϊν πολιτικϊν ςτο νζο πλαίςιο 
οικονομικισ εποπτείασ; 

• Η κρίςθ δεν ζχει εντελϊσ παρζλκει και μζροσ των μεταρρυκμίςεων δεν 
ζχουν ακόμθ εφαρμοςτεί.  

• Τπάρχει άπλετοσ χϊροσ για τθν εφαρμογι εκνικϊν πολιτικϊν, αρκεί αυτζσ  
να ςτοχεφουν ςτθν οικονομικι προοπτικι των κρατϊν μελϊν.  



Ευρωπαϊκι Νομιςματικι Ένωςθ (EMU 2.0) 
Συμπεράςματα από τθν κρίςθ – νζο πλαίςιο 

ςτακερότθτασ και ανάπτυξθσ 

• Σο νζο πολιτικό περιβάλλον είναι αςφαλζςτερο, κακϊσ οι αδυναμίεσ ςτθ 
δομι τθσ ευρωηϊνθσ ζχουν ςε μεγάλο βακμό διορκωκεί, αλλά,  

• Οι όροι «αναπτυξιακζσ δομικζσ μεταρρυκμίςεισ» ι «αναπτυξιακζσ 
δθμοςιονομικζσ προςαρμογζσ» πρζπει να αποκτιςουν νζο νόθμα, 
κινθτοποιϊντασ όλουσ τουσ διακζςιμουσ πόρουσ και  εμπειρία. 

• ΢χετικά με τθν προοπτικι τθσ ευρωηϊνθσ: 

• Η ενιςχυμζνθ χρθματοοικονομικι εποπτεία, ςτα μζλθ τθσ ευρωηϊνθσ, τα 
ςίγουρα μακροοικονομικά ςτοιχεία, θ ζντονθ και βιϊςιμθ εξωςτρζφεια 
και θ προοπτικι τθσ Εςωτερικισ Ευρωπαικισ Αγοράσ μασ δίνουν κάκε 
λόγο να αιςιοδοξοφμε για τισ προοπτικζσ τθσ ευρωηϊνθσ. 

• Ωςτόςο είναι άκρωσ απαραίτθτα κάποια επιπλζον ςτοιχεία όπωσ θ 
περαιτζρω οικονομικι εποπτεία, θ προςιλωςθ ςε υγιι κεμελιϊδθ 
χαρακτθριςτικά, νομιςματικζσ και οικονομικζσ πολιτικζσ, επζνδυςθ ςε 
φυςικό και ανκρϊπινο κεφάλαιο αλλά πάνω απϋ όλα καινοτομία, 
εξωςτρζφεια, ιδζεσ και προτάςεισ απζναντι ςτον κοινό ςτόχο. 

 


