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Δηζαγσγή: 15 Οθησβξίνπ 2008, ε εκέξα πνπ όια μεθίλεζαλ 
 

 

Μηα ζπλεζηζκέλε θζηλνπσξηλή εκέξα μεκέξσλε γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο 

θαηνίθνπο ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο. Οη άλζξσπνη μχπλαγαλ λσξίο γηα 

ην θαζηεξσκέλν πξσηλφ jogging, ζηε ζπλέρεηα απνιάκβαλαλ έλα παξαδνζηαθά 

πινχζην πξσηλφ γεχκα θαη ζηε ζπλέρεηα έπαηξλαλ ηα κεγάινπ θπβηζκνχ απηνθίλεηά 

ηνπο πξνθεηκέλνπ λα πάλε ζηηο δνπιεηέο ηνπο. 

Όρη φκσο φινη. 

Οη ππάιιεινη ηεο Lehman Brothers είραλ ήδε κάζεη ηα «επράξηζηα» γηα 

απηνχο λέα κφιηο ιίγεο ψξεο πξηλ. Ο ακεξηθαληθφο ηξαπεδηθφο θνινζζφο, κεηά απφ ηηο 

κάηαηεο πξνζπάζεηεο ησλ δηνηθεηψλ ηνπ λα βξνχλε επίδνμνπο επελδπηέο – δαλεηζηέο 

έηζη ψζηε λα θεξδίζνπλ ιίγν ρξφλν αθφκα, αλαθνηλψλεη κε ζπλνπηηθέο δηαδηθαζίεο 

ηελ πηψρεπζή ηνπ. Άκεζε ζπλέπεηα: νη αγνξέο δηεζλψο θαηαξξένπλ. 

Η πηψρεπζε ηεο Lehman Brothers ήηαλ, φκσο, κφλν ε ζηαγφλα πνπ μερείιηζε 

ην πνηήξη. Σα ζεκάδηα ππήξραλ ήδε, απφ ην 2007, θαη ήηαλ μεθάζαξα. Η πεξίνδνο 

ηνπ θζελνχ ρξήκαηνο θαη ηνπ άθξαηνπ δαλεηζκνχ είρε ηειεηψζεη. Η θνχζθα ησλ 

“subprimes” είρε ζθάζεη πξν πνιινχ θαη θαλείο δελ κπνξνχζε λα θαληαζηεί ηηο 

ζπλέπεηεο ηεο 2 ρξφληα κεηά. Η ηξέρνπζα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε (2007-ζήκεξα) 

είλαη αθξηβψο ην ζέκα πνπ ζα εμεηάζνπκε ζηελ παξνχζα εξγαζία. 

Αξρηθά ζα αλαθέξνπκε ζπλνπηηθά ηελ ζεσξία ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ, ην 

πψο θαη ην γηαηί πξνθαινχληαη νη νηθνλνκηθέο θξίζεηο, θαζψο θαη ηηο ζπλέπεηεο ηνπο. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα εμεηάζνπκε δηαθνξεηηθέο  ζεσξεηηθέο πξνζεγγίζεηο πνπ εζηηάδνπλ 

ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ θξίζεσλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηελ έμνδν απφ απηέο. 

΢ην επφκελν κέξνο ηεο εξγαζίαο ζα πεξηγξάςνπκε ηζηνξηθά πσο μεθίλεζαλ 

θαη εμειίρζεθαλ παιαηφηεξεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο, φπσο ε Μεγάιε Ύθεζε 
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ηνπ 1929 θαη ε Μαχξε Γεπηέξα ηνπ 1987. Παξάιιεια ζα αλαθεξζνχκε ζε 

κηθξφηεξεο θξίζεηο πνπ έιαβαλ ρψξα ζε πεξηζζφηεξν ηνπηθφ επίπεδν ζηελ δεθαεηία 

ηνπ 1990, φπσο ε θξίζε ηνπ ERM (1992), ε θξίζε ηνπ Μεμηθφ (1994), ε θξίζε ηεο 

Σατιάλδεο (1996) θαη ε θξίζε ηνπ Υνλγθ Κφλγθ (1997), ζθνπεχνληαο λα βξνχκε 

νκνηφηεηεο κε ηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θξίζε. 

΢ηε ζπλέρεηα, ζα πεξηγξάςνπκε κε ρξνλνινγηθή ζεηξά πσο μεηπιίρζεθαλ ηα 

γεγνλφηα απφ ην 2007 έσο ζήκεξα, αλαιχνληαο ηελ θξίζε ησλ subprimes, ην πψο ε 

πηψρεπζε ηεο Lehman Brothers μεθίλεζε ην ληφκηλν θαη πσο έρνπκε νδεγεζεί ζηελ 

ζεκεξηλή θαηάζηαζε, ηνλίδνληαο παξάιιεια ηηο ζεκαληηθφηεξεο ζπλέπεηεο ηηο θξίζεο 

αιιά θαη ην πψο πξνζπάζεζαλ νη αξκφδηνη λα ηελ αληηκεησπίζνπλ. 

Δπφκελν βήκα είλαη λα εμεηάζνπκε αλαιπηηθφηεξα ηηο πεξηπηψζεηο ηεο 

Ιζιαλδίαο θαη ηεο Ιζπαλίαο, ζηνρεχνληαο ζηελ ζχγθξηζε κεηαμχ 2 αλεπηπγκέλσλ (αλ 

θαη θησρψλ) ρσξψλ πνπ επιήγεζαλ πεξηζζφηεξν απφ άιιεο ρψξεο ελψ ηαπηφρξνλα 

είλαη θαη αξθεηά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο (Ιζιαλδία εθηφο Δ.Δ., αλαγθάζηεθε λα 

δεηήζεη βνήζεηα απφ Γ.Ν.Σ. / Ιζπαλία εληφο Δ.Δ., πςειφο ξπζκφο αλεξγίαο). 

Σέινο, ζα πεξηγξάςνπκε ηελ νηθνλνκηθή αβεβαηφηεηα πνπ επηθξαηεί απηή ηε 

ζηηγκή γξαθήο απηήο ηεο εξγαζίαο (Καινθαίξη 2010) θαη ζα πξνζπαζήζνπκε, κέζσ 

κειέηεο ηφζν ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ φζν θαη ηεο επηθαηξφηεηαο, λα θάλνπκε 

κηα πξφβιεςε γηα ην άκεζν κέιινλ. Άπαγε θα καηαθέποςμε να ξεπεπάζοςμε ηην 

κπίζη; Τι θα μαρ κοζηίζει; 
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Κεθάιαην 1: Οηθνλνκηθνί θύθινη 
 

1.1 Οξηζκόο – εηζαγσγή 
 

Οη νηθνλνκηθνί θχθινη (business cycles) αλαθέξνληαη ζηηο ζπλερείο 

δηαθπκάλζεηο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, ζηε ζπλερή ελαιιαγή θάζεσλ 

αλαπηχμεσο (expansions ή growth) θαη πθέζεσο (recession ή contraction). Οη πξψηεο 

είλαη πεξίνδνη επεκεξίαο, νη δεχηεξεο νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο θαη θνηλσληθήο 

αλέρεηαο. 

Κάζε θχθινο πεξηιακβάλεη κηα θάζε αλαπηχμεσο θαη κία πθέζεσο. ΢ηε 

ζπλερή ελαιιαγή ηνπο, ην ηέινο κηαο πθέζεσο ζεκαηνδνηεί ηελ αξρή ηεο επφκελεο 

αλαπηχμεσο, ην ηέινο ηεο νπνίαο ζεκαηνδνηεί ηελ αξρή κίαο λέαο πθέζεσο. ΢ηηο 

θάζεηο αλαπηχμεσο ε παξαγσγή ζε πνιινχο νηθνλνκηθνχο ηνκείο απμάλεηαη, ζηηο 

θάζεηο πθέζεσο κεηψλεηαη. 

΢πλνςίδνληαο ηελ πνιππινθφηεηα ηνπ θαηλνκέλνπ, ν Victor Zarnowitz νξίδεη 

ηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο σο: 

«recurrent sequences of alternating phases of expansion and contraction that involve 

a great number of diverse economic processes and show up as distinct fluctuations in 

comprehensive series on production, employment, income and trade – aspects of 

aggregate activity. The end of each expansion is marked by a cluster of peaks in such 

series; the end of each contraction, by a cluster of troughs. » 

΢ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηχπν ε χθεζε νξίδεηαη σο δχν ηνπιάρηζηνλ 

ζπλερφκελα ηξίκελα κεηψζεσο ηεο παξαγσγήο, ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ. Όκσο, φπσο 

πξνδηαζέηεη ν νξηζκφο ηνπ Zarnowitz, νη πθέζεηο είλαη ζπλζεηφηεξα θαηλφκελα, ηα 

νπνία πεξηιακβάλνπλ πνιιέο κεηαβιεηέο. ΢χκθσλα κάιηζηα κε ηελ Δπηηξνπή 
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Υξνλνινγήζεσο ησλ Οηθνλνκηθψλ Κχθισλ (Business Cycle Dating Committee) ηνπ 

πξσηνπφξνπ ζηε κειέηε ησλ θχθισλ εξεπλεηηθνχ νξγαληζκνχ ησλ Η.Π.Α. National 

Bureau of Economic Research – NBER, 

«A recession is a significant decline in economic activity spread across the economy, 

lasting more than a few months, normally visible in real GDP, real income, 

employment, industrial production, and wholesale-retail sales. A recession begins just 

after the economy reaches a peak of activity and ends as the economy reaches its 

trough. Between trough and peak, the economy is in an expansion. Expansion is the 

normal state of the economy; most recessions are brief and they have been rare in 

recent decades. » 

΢ηελ πξάμε ινηπφλ, ε πξναλαθεξζείζα Δπηηξνπή πξνζδηνξίδεη ηελ αξρή θαη 

ην ηέινο ησλ πθέζεσλ κε βάζε ηε ζπκπεξηθνξά πνιιψλ κεηαβιεηψλ, φπσο ην 

πξαγκαηηθφ εηζφδεκα, ε απαζρφιεζε, ε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη νη πσιήζεηο. Οη 

κεηαβιεηέο απηέο νλνκάδνληαη δείθηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ (business cycle 

indicators). 

Δπεηδή ε ρξνλνιφγεζε ησλ θχθισλ πεξηέρεη αξθεηά ππνθεηκεληθά ζηνηρεία, 

είλαη δχζθνιν λα βξεζνχλ ζπγθξίζηκεο ρξνλνινγήζεηο γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο. 

Δμαίξεζε απνηεινχλ νη κεγάιεο βηνκεραληθέο ρψξεο γηα ηηο νπνίεο ρξνλνινγήζεηο 

παξάγνληαη απφ ππεξεζληθνχο νξγαληζκνχο, φπσο ν Ο.Ο.΢.Α., θαη εξεπλεηηθά 

ηλζηηηνχηα, φπσο ην NBER. Δπηπιένλ, ε επίζεκε αλαθνίλσζε ηεο αξρήο θαη ηνπ 

ηέινπο κίαο πθέζεσο θαζπζηεξεί αξθεηά, κε απνηέιεζκα λα έρεη κηθξή επίδξαζε ζηηο 

απνθάζεηο ησλ Αξρψλ θαη ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, νη νπνίνη νθείινπλ λα 

δξνπλ πξνιεπηηθά θαη φρη κεηά ηα γεγνλφηα. (Αληδνπιάηνο, 2010) 
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1.2 Πεξηγξαθή νηθνλνκηθνύ θύθινπ 
 

Γηάγξακκα 1.2: Οηθνλνκηθφο θχθινο 

 
Πεγή: http://www.wikinvest.com/concept/U.S._Economic_Cycles 

 

Η πεξηνρή πνπ νξίδεηαη απφ ην Contraction, ζην παξαπάλσ ζρήκα, ζπκβνιίδεη 

κηα πεξίνδν χθεζεο, ελψ ε πεξηνρή πνπ νξίδεηαη απφ ην Expansion καο δείρλεη κηα 

πεξίνδν αλάθακςεο ηεο νηθνλνκίαο. Σαπηφρξνλα, νη πεξηνρέο 1+2 (Recession) 

νξίδνπλ κηα πεξίνδν θξίζεο, θαζψο ην ΑΔΠ είλαη κηθξφηεξν απφ ην δπλεηηθφ, ελψ ε 

πεξηνρέο 3+4 (Boom) ζπκβνιίδνπλ κηα πεξίνδν κε ΑΔΠ κεγαιχηεξν ηνπ δπλεηηθνχ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηελ πεξηνρή 1, ε πξαγκαηηθή νηθνλνκία έρεη θάησ ηνπ 

κέζνπ φξνπ ΑΔΠ, ρακειά εηζνδήκαηα, πςειή αλεξγία θαη ρακειή θαηαλάισζε. ΢ηελ 

πεξηνρή 2 αξρίδεη ε ζηαδηαθή αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο, ρσξίο λα έρνπκε μεθχγεη απφ 

ηελ χθεζε αθφκα. ΢ηελ πεξηνρή 3 ην ΑΔΠ κεγεζχλεηαη αηζζεηά θαη πεξλάκε ζε κηα 

πεξίνδν άλζηζεο κε πςειά εηζνδήκαηα θαη θαηαλάισζε θαη ρακειά πνζνζηά 

αλεξγίαο. Σέινο ζηελ πεξηνρή 4 ε νηθνλνκία έρεη αξρίζεη λα θζίλεη θαη ν θχθινο 

αξρίδεη μαλά απφ ηελ αξρή. Αλαιπηηθφηεξε παξνπζίαζε θάζε θάζεο αθνινπζεί ζην 

επφκελν θεθάιαην. 

1.3 Αλαηνκία νηθνλνκηθνύ θύθινπ 
 

Η παξνπζίαζε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ δπζθνιεχεηαη ηα κέγηζηα απφ ηελ 

έιιεηςε κηαο ελνπνηεκέλεο ζεσξίαο ε νπνία κπνξεί λα εμεγήζεη ηελ ζπκπεξηθνξά θαη 
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ηηο αιιειεπηδξάζεηο φισλ ησλ κεηαβιεηψλ, νηθνλνκηθψλ, ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη 

πξνζδνθηψλ, ζε φινπο ηνπο θχθινπο. Η δεηνχκελε ζεσξία πξέπεη, αλάκεζα ζε άιια, 

λα ζπλδπάδεη θχθινπο πξνθαινχκελνπο θαη απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο θαη απφ 

ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο. Πξέπεη επηπιένλ λα κπνξεί λα αλαιχεη ηελ επίδξαζε ησλ 

αλαξίζκεησλ δηαηαξαρψλ, δειαδή, ησλ απξφβιεπησλ εμειίμεσλ θαη γεγνλφησλ, πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκία θαη ηηο ρξεκαηαγνξέο. 

Γπζθνιεχνληαο αθφκα πεξηζζφηεξν απηή ηελ αλαδήηεζε, ε θχζε θαη ε 

επίδξαζε ησλ δηαηαξαρψλ κεηαβάιιεηαη κε ηνλ ρξφλν, φπσο κεηαβάιιεηαη θαη ε 

δνκή ηεο νηθνλνκίαο θαη ησλ ρξεκαηαγνξψλ, ην ζεζκηθφ πιαίζην, ε θηινζνθία θαη νη 

ζηφρνη ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Γηα παξάδεηγκα, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο 

ζήκεξα είλαη δηαθνξεηηθέο απφ φηη ήηαλ ζηε δεθαεηία ηνπ 1930, φηαλ πξνθάιεζαλ ηε 

κεγάιε παγθφζκηα χθεζε. Δπηπιένλ, νη Αξρέο θαη νη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο έρνπλ 

κεγαιχηεξε εκπεηξία, θαιχηεξε ηερλνγλσζία θαη πεξηζζφηεξα κέζα γηα ηελ 

αληηκεηψπηζή ηνπο. Δπίζεο, κία κεγάιε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ, φπσο απηή 

ε νπνία πξνθάιεζε ηελ παγθφζκηα χθεζε ζηα κέζα ζηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970, ζήκεξα 

ζα είρε κηθξφηεξεο επηπηψζεηο. Απηφ νθείιεηαη ζηε κεγαιχηεξε ζπλεηζθνξά ησλ 

ππεξεζηψλ ζην ΑΔΠ θαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεξε ηερλνινγία, έλεθα ησλ νπνίσλ ε 

θαηαλάισζε πεηξειαίνπ αλά κνλάδα ΑΔΠ είλαη κηθξφηεξε απφ φηη ήηαλ ηφηε, θαζψο 

θαη ζηε κεγαιχηεξε εκπεηξία ησλ Αξρψλ ζηελ αληηκεηψπηζε παξνκνίσλ δηαηαξαρψλ. 

Οη αλσηέξσ δπζθνιίεο ζπλνςίδνληαη ζε δχν δηαπηζηψζεηο: Πξψηνλ, ε 

επίδξαζε κηαο ζπγθεθξηκέλεο δηαηαξαρήο εμαξηάηαη απφ ηε γεληθφηεξε ζπγθπξία 

ζηελ νηθνλνκία θαη ηηο ρξεκαηαγνξέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα ηελ πξφβιεςε ησλ 

θχθισλ δελ αξθεί ε πνζνηηθή αλάιπζε θαη ρξεηάδεηαη θξηηηθή ζθέςε. 

Γεχηεξνλ, θάζε θχθινο είλαη μερσξηζηφο. Γηαθέξεη απφ φινπο ηνπο 

πξνεγνχκελνπο σο πξνο ηε δηάξθεηα, ην βάζνο, ηε δηάρπζε, ηε δηαηαξαρή ε νπνία 
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βνεζά ηελ νηθνλνκία λα αλαθάκςεη απφ ηελ χθεζε, ηνλ κεραληζκφ κέζσ ηνπ νπνίνπ 

ε αλάθακςε δηαρέεηαη ζε φιε ηελ νηθνλνκία, ηε δηαηαξαρή ε νπνία πξνθαιεί ηελ 

χθεζε ή πξνεγείηαη απηήο, ην κεραληζκφ κέζσ ηνπ νπνίνπ ε χθεζε δηαρέεηαη ζε φιε 

ηελ νηθνλνκία. 

Χο ζπλέπεηα, ε παξνπζίαζε ησλ θχθισλ θηλδπλεχεη λα εθθπιηζηεί ζε αλάιπζε 

πεξηπηψζεσλ, θάζε θχθινο θαη δηαθνξεηηθή ηζηνξία, απφ ηελ νπνία δελ κπνξνχλ λα 

ζπλαρζνχλ γεληθά ζπκπεξάζκαηα. 

Δπηπρψο φκσο, φπσο πξνδηαζέηεη ν νξηζκφο ησλ θχθισλ ηνπ Zarnowitz, 

ππάξρνπλ θάπνηεο αιιειεπηδξάζεηο νη νπνίεο επαλαιακβάλνληαη απφ θχθιν ζε 

θχθιν. Απηέο ζρεηίδνληαη κε ηε δπλακηθή ζπκπεξηθνξά κεηαβιεηψλ φπσο νη ηηκέο 

ησλ πξντφλησλ θαη ην θφζηνο ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, ηα θέξδε, ε 

παξαγσγηθφηεηα, νη επελδχζεηο θαη ε θαηαλάισζε, ε λνκηζκαηηθή θπθινθνξία, ηα 

επηηφθηα θαη νη πηζηψζεηο. 

Οη ελ ιφγσ αιιειεπηδξάζεηο ζπλζέηνπλ ηελ αλαηνκία ελφο ηππηθνχ θχθινπ, 

κία εθιεθηηθή ζχλζεζε ησλ πνιιψλ ζεσξηψλ γηα ηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο. Απφ 

ηελ παξνπζίαζε ηεο θαησηέξσ, ζα θαλεί γηαηί δελ έρεη βξεζεί αθφκα ε δεηνχκελε 

ελνπνηεκέλε ζεσξία. Δπηπιένλ, ζα θαλεί φηη ε δεηνχκελε ζεσξία ζα πξέπεη λα είλαη 

πνιχ-αηηηαηή, λα αλαιχεη δειαδή ηελ επίδξαζε πνιιψλ δηαηαξαρψλ, ελ αληηζέζεη κε 

ηηο ππάξρνπζεο ζεσξίεο νη νπνίεο εζηηάδνληαη ζε κία αηηία. 

΢πγθεθξηκέλα, ε αλαηνκία έρεη ηέζζεξα ζπζηαηηθά. Πξψηνλ, κεηαβιεηέο ή 

δηαηαξαρέο νη νπνίεο κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ηελ αλάθακςε ηεο επξηζθφκελεο ζε 

χθεζε νηθνλνκίαο. Γεχηεξνλ, έλαλ κεραληζκφ δηαρχζεσο ηεο αλαθάκςεσο ζε φιε ηελ 

νηθνλνκία. Απηφο ν κεραληζκφο κπνξεί λα δξα απνζηαζεξνπνηεηηθά, κε ηελ έλλνηα 

φηη πεξηιακβάλεη ελδνγελείο δηαδηθαζίεο νη νπνίεο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ κπνξεί 

λα δεκηνπξγήζνπλ ηηο ζπλζήθεο γηα ηελ επφκελε χθεζε ή, αθφκα ρεηξφηεξα, 
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αληζνξξνπίεο νη νπνίεο κπνξνχλ λα κεηαηξέςνπλ κηα ηππηθή χθεζε ζε βαζηά 

(depression). Σξίηνλ, κεηαβιεηέο, θάπνηεο εθ ησλ νπνίσλ είλαη ελδνγελείο, δειαδή, 

απνηειέζκαηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο νηθνλνκίαο θαη ησλ αγνξψλ, νη νπνίεο 

«θξελάξνπλ» ηνλ πξνεγνχκελν κεραληζκφ δηαρχζεσο θαη ηειηθά νδεγνχλ ζε χθεζε. 

Σέηαξηνλ, κεραληζκφ δηαρχζεσο ηεο χθεζεο ζηελ νηθνλνκία. 

1.3.1 Αλάθακςε 

 

Έζησ φηη ζε κία νηθνλνκία ε νπνία βξίζθεηαη ζε χθεζε ζπκβαίλεη έλα γεγνλφο 

ην νπνίν δεκηνπξγεί ηηο ζπλζήθεο γηα αλάθακςε ζε έλαλ ή πεξηζζφηεξνπο ηνκείο. 

Απηφ κπνξεί λα πξνέξρεηαη είηε απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο είηε απφ ηελ πιεπξά 

ηεο δήηεζεο. 

Απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο, κία ζεκαληηθή ηερλνινγηθή πξφνδνο κεηψλεη 

ην θφζηνο παξαγσγήο θάπνησλ αγαζψλ, απμάλεη ηε δήηεζή ηνπο θαζψο θαη ηηο 

επελδχζεηο γηα λα δεκηνπξγεζεί ην απαηηνχκελν παξαγσγηθφ δπλακηθφ (εξγνζηάζηα 

θιπ) γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ηεο απμεκέλεο δήηεζεο. ΢χγρξνλν παξάδεηγκα ηέηνηνπ 

γεγνλφηνο απνηειεί ε έθξεμε ηεο ηερλνινγίαο ηεο πιεξνθνξηθήο ζηε δεθαεηία ηνπ 

1990, ε νπνία νδήγεζε ζε αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα πξντφληα πιεξνθνξηθήο απφ 

επηρεηξήζεηο, θπβεξλήζεηο θαη λνηθνθπξηά. Οδήγεζε επίζεο ζε αχμεζε ησλ 

επελδχζεσλ ησλ εηαηξεηψλ πιεξνθνξηθήο – software θαη hardware. 

Οη δηαηαξαρέο απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο κπνξνχλ λα αλαιπζνχλ κε ρξήζε 

ηεο ηαπηφηεηαο ηνπ ΑΔΠ: 

 

 Οηηδήπνηε ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ησλ ζπληζησζψλ ηνπ ΑΔΠ, κπνξεί λα 

ιεηηνπξγήζεη σο θαηαιχηεο γηα αλάθακςε θαη έμνδν απφ ηελ χθεζε. 

Σα ηππηθά παξαδείγκαηα ζρεηίδνληαη κε ηελ άζθεζε επεθηαηηθήο 

λνκηζκαηηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. Άλαθνξηθά κε ηελ πξψηε, ε αχμεζε ηεο 

ΑΕΠ=Ιδιωηική Καηανάλωζη+Επενδύζειρ+Κςβεπνηηικέρ Αγοπέρ+Καθαπέρ Δμαγσγέο 
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λνκηζκαηηθήο θπθινθνξίαο απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα νδεγεί ζε κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ. Απηή, ελ ζπλερεία, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ησλ επελδχζεσλ θαη 

ηεο θαηαλάισζεο. Η δε επεθηαηηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή κπνξεί λα είλαη ππφ ηελ 

κνξθή απμεκέλσλ θπβεξλεηηθψλ αγνξψλ, φπσο γηα εμνπιηζκνχο ζηηο Η.Π.Α. ζηηο 

αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, κείσζεο ηεο θνξνινγίαο, φπσο ζηηο Η.Π.Α. ζηηο αξρέο 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ή αχμεζεο ηεο θνξνινγίαο, φπσο ζηηο Η.Π.Α. ζηηο αξρέο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 2000, ή αχμεζεο ησλ κεηαβηβαζηηθψλ δαπαλψλ, φπσο ζηελ Ιαπσλία ην 

1999. Οη δχν ηειεπηαίεο κνξθέο κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο 

θαη ησλ επελδχζεσλ. 

Γηα κηθξέο ρψξεο κε κεγάιν εμαγσγηθφ ηνκέα, ν θαηαιχηεο γηα αλάθακςε 

κπνξεί λα είλαη ε αχμεζε ησλ θαζαξψλ εμαγσγψλ. Απηή κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα 

ηεο ππνηίκεζεο ηνπ λνκίζκαηνο, ε νπνία απμάλεη ηηο εμαγσγέο θαη κεηψλεη ηηο 

εηζαγσγέο ή θαη αλάπηπμεο ησλ θπξίσλ εκπνξηθψλ εηαίξσλ ηεο ρψξαο, ε νπνία 

ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ησλ εμαγσγψλ. 

Γηα ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ησλ νπνίσλ ηα θχξηα εμαγσγηθά πξντφληα είλαη 

πξψηεο χιεο, έλαο άιινο θαηαιχηεο είλαη ε αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ πξψησλ πιψλ. 

Δπεηδή νη κεηαβνιέο απηψλ ησλ ηηκψλ είλαη κεγάιεο, κηα ηππηθή αχμεζή ηνπο κπνξεί 

λα ζπκβάιιεη ζε ζεκαληηθή άλνδν ηνπ ΑΔΠ. 

Γηα ηηο ελ ιφγσ ρψξεο ζεκαληηθφ είλαη θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαλάιη. ΢ε 

πεξηφδνπο κεγάιεο ξεπζηφηεηαο θαη επθνξίαο ζηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο, κπνξνχλ 

λα δαλείδνληαη κε ζρεηηθά ρακειφ θφζηνο γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ, 

ηεο θαηαλάισζεο θαη ησλ θπβεξλεηηθψλ δαπαλψλ. Δπηπιένλ, νη εηζξνέο επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ γηα αγνξά κεηνρψλ, αθηλήησλ θαη άιισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

νδεγνχλ ζε άλνδν ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο θαη ησλ 

επελδχζεσλ. 
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1.3.2 Γηάρπζε ηεο αλάπηπμεο 

 

Η αξρηθή αλάπηπμε δηαρέεηαη ζηαδηαθά ζε φινπο ηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. 

Γηα παξάδεηγκα, εάλ ν θαηαιχηεο είλαη νη εμαγσγέο, νη εξγαδφκελνη ζε απηφλ ηνλ 

ηνκέα ζα έρνπλ πςειφηεξα εηζνδήκαηα, θαη ζα απμήζνπλ ηηο δαπάλεο ηνπο ζε αγαζά 

θαη ππεξεζίεο, φπσο, ελδχκαηα, απηνθίλεηα, δηαθνπέο… επίζεο νη εμαγσγηθέο 

επηρεηξήζεηο ζα απμήζνπλ ηηο αγνξέο πξντφλησλ πξνο εμαγσγή, ελέξγεηαο, 

θεθαιαηνπρηθνχ εμνπιηζκνχ γηα ηελ θάιπςε ηεο απμεκέλεο δήηεζεο. 

΢ηα αξρηθά ζηάδηα ηεο αλάπηπμεο απμάλεηαη ε παξαγσγηθφηεηα. Δπεηδή ε 

αλάπηπμε είλαη αβέβαηε θαη δελ είλαη ζίγνπξν φηη ζα ζπλερηζηεί, νη επηρεηξήζεηο 

δηζηάδνπλ λα πξνζιάβνπλ επηπιένλ πξνζσπηθφ. Γηα λα θαιχςνπλ ηελ απμεκέλε 

δήηεζε, απαζρνινχλ κε εληαηηθφηεξν ξπζκφ ηηο εγθαηαζηάζεηο ηνπο θαη δεηνχλ απφ 

ηνπο ήδε εξγαδφκελνπο λα θάλνπλ ππεξσξίεο. Χο απνηέιεζκα, ε παξαγσγή αλά 

εξγαδφκελν, ε νπνία απνηειεί κέηξν παξαγσγηθφηεηαο, απμάλεηαη. Απμάλνληαη, 

επίζεο, ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηα εηζνδήκαηα ησλ εξγαδνκέλσλ. Δπηπιένλ, 

ζηα αξρηθά ζηάδηα ηεο αλάπηπμεο, φηαλ ππάξρεη ππναπαζρνινχκελν παξαγσγηθφ 

δπλακηθφ, ε δήηεζε θαη νη ηηκέο ηνπ κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ είλαη ζρεηηθά 

ρακειέο. ΢ρεηηθά ρακειά είλαη θαη ηα επηηφθηα: νη θεληξηθέο ηξάπεδεο ηα είραλ 

κεηψζεη ζηελ πξνζπάζεηα απνηξνπήο ηεο χθεζεο, θαη ηα θξαηνχλ ρακειά, 

πξνζπαζψληαο λα βνεζήζνπλ ηελ αλάθακςε. Δμάιινπ, ιφγσ ηνπ αξλεηηθνχ 

παξαγσγηθνχ θελνχ, ν πιεζσξηζκφο είλαη ρακειφο, φπσο θαη νη πιεζσξηζηηθέο 

πηέζεηο. 

Οη ζπλζήθεο γηα επελδχζεηο είλαη ηδαληθέο. Οη επηρεηξήζεηο έρνπλ αξθεηά 

θεθάιαηα, ιφγσ ηεο απμεκέλεο θεξδνθνξίαο. Σν θφζηνο ηνπ κεραλνινγηθνχ 

εμνπιηζκνχ είλαη ρακειφ, φπσο θαη ην θφζηνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ ιφγσ ησλ 

ρακειψλ επηηνθίσλ. Σν επλντθφ πεξηβάιινλ γηα επελδχζεηο εληζρχνπλ νη 
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βειηηνχκελεο πξνζδνθίεο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη ε πξνδηάζεζε ησλ ηξαπεδψλ 

λα ηηο ρξεκαηνδνηήζνπλ κε επλντθνχο φξνπο. Καη ηα δχν είλαη απνηέιεζκα ησλ 

απμεκέλσλ θεξδψλ. 

Απμάλνληαη, ινηπφλ, νη παξαγγειίεο κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ, θαη θάπνηα 

ζηηγκή ζην κέιινλ, φηαλ ν παξαγγειζείο εμνπιηζκφο παξαδνζεί θαη εγθαηαζηαζεί, ζα 

απμεζνχλ θαη νη επελδχζεηο. 

Πεξαηηέξσ ψζεζε ζηε δήηεζε δίλνπλ θαη νη βειηηνχκελεο πξνζδνθίεο. Σα κελ 

λνηθνθπξηά βιέπνληαο λα βειηηψλνληαη νη πξννπηηθέο απαζρφιεζεο, απμάλνπλ ηηο 

δαπάλεο ηνπο, ρξεκαηνδνηψληαο ηεο ελίνηε κε δαλεηζκφ. Βνεζνχλ θαη νη ηξάπεδεο νη 

νπνίεο, αλαγλσξίδνληαο ηελ βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ λνηθνθπξηψλ, 

παξέρνπλ δάλεηα επθνιφηεξα απφ φηη ζε πεξηφδνπο χθεζεο. Οη δε επηρεηξήζεηο, 

βιέπνληαο ηελ απμαλφκελε δήηεζε ησλ λνηθνθπξηψλ λα επηβεβαηψλεη ηηο πξνζδνθίεο 

γηα αχμεζε ησλ θεξδψλ θαη πξνζδνθψληαο πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ 

θεξδψλ, πξνβαίλνπλ επηπιένλ επελδχζεηο θαη πξνζιήςεηο. 

Δλίνηε, ε ηζρπξή αλάπηπμε νδεγεί ζε κεγάιε αχμεζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

θαη ησλ αθηλήησλ. Η ηειεπηαία απμάλεη πεξαηηέξσ ηελ θαηαλάισζε κέζσ δχν 

θαλαιηψλ: ηνπ πινχηνπ, θαζφηη νη θάηνρνη κεηνρψλ θαη αθηλήησλ αηζζάλνληαη 

πινπζηφηεξνη, θαη ησλ αηζηφδνμσλ πξνζδνθηψλ, νη νπνίεο δεκηνπξγνχληαη ζε 

πεξηφδνπο επεκεξίαο. Η άλνδνο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζπκβάιιεη θαη ζηελ αχμεζε ησλ 

επελδχζεσλ, θαζφηη νη επηρεηξήζεηο αληινχλ θζελά θεθάιαηα γηα ηελ έθδνζε 

κεηνρψλ. 

Με παξφκνην ηξφπν, ε αζζελήο θαη αβέβαηε αλάπηπμε ε νπνία μεθίλεζε απφ 

θάπνην ζπγθεθξηκέλν ηνκέα, έρεη κεηαηξαπεί ζε ηζρπξή, απηνηξνθνδνηνχκελε 

αλάπηπμε, ε νπνία έρεη δηαρπζεί ζε πνιινχο νηθνλνκηθνχο ηνκείο. 
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1.3.3 Αξρή ηεο Ύθεζεο 

 

Η ηζρπξή αλάπηπμε ελέρεη δχν θηλδχλνπο. Ο πξψηνο, θαη ζπλεζέζηεξνο, είλαη 

ε δεκηνπξγία ησλ ζπλζεθψλ γηα ηελ επφκελε χθεζε. Ο δεχηεξνο, θαη ζνβαξφηεξνο, 

είλαη ε δεκηνπξγία αληζνξξνπηψλ, νη νπνίεο κπνξνχλ λα κεηαηξέςνπλ κηα 

ζπλεζηζκέλε χθεζε ζε βαζηά. 

Η χθεζε κπνξεί, επίζεο, λα πξνθιεζεί απφ εμσγελείο δηαηαξαρέο, είηε απφ ηελ 

πιεπξά ηεο πξνζθνξάο είηε απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο. 

Οδεγφ γηα ηελ παξνπζίαζε απνηειεί θαη πάιη ε ηαπηφηεηα ηνπ ΑΔΠ. Η 

ζπδήηεζε είλαη αλάινγε απηήο ηεο αλάπηπμεο αιιά κε αληίζεην πξφζεκν. 

Αλαιπηηθφηεξα, ην επλντθφ γηα επελδχζεηο πεξηβάιινλ ζηαδηαθά 

αληηζηξέθεηαη. Λφγσ ηεο απμεκέλεο δήηεζεο γηα επελδχζεηο απμάλνληαη νη ηηκέο ηνπ 

κεραλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ. Λφγσ ηεο κείσζεο ηεο αλεξγίαο απμάλνληαη νη κηζζνί. 

Μεηψλνληαη, ινηπφλ, ηα πεξηζψξηα θέξδνπο. 

΢ηελ κείσζε ησλ θεξδψλ ζπκβάιιεη θαη ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ. Η ηζρπξή 

αλάπηπμε δεκηνπξγεί πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο. 

Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηνχλ, ε θεληξηθή ηξάπεδα πξνζπαζεί λα επηβξαδχλεη ηελ 

αλάπηπμε. Γηα απηφ κεηψλεη ηελ λνκηζκαηηθή θπθινθνξία – ην αληίζεην απφ φηη ζε 

πεξηφδνπο χθεζεο, πξνθαιψληαο αχμεζε ησλ επηηνθίσλ. 

Πέξαλ ησλ επελδχζεσλ, ηα πςειφηεξα επηηφθηα επεξεάδνπλ αξλεηηθά θαη ηελ 

θαηαλάισζε. Δπηπιένλ, είλαη πηζαλφλ λα νδεγήζνπλ ζε ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο ε 

νπνία επεξεάδεη αξλεηηθά ηηο θαζαξέο εμαγσγέο. 

Γελ ππάξρεη θακηά λνκνηέιεηα ε νπνία επηβάιιεη φηη ηα πςειφηεξα επηηφθηα 

ζα πξνθαιέζνπλ χθεζε. Γεδνκέλσλ, φκσο, ησλ δπζρεξεηψλ θαη ησλ αβεβαηνηήησλ 

ζηελ άζθεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, είλαη πηζαλφλ ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ λα 

είλαη κεγαιχηεξε απφ φηη ρξεηάδεηαη γηα επηβξάδπλζε ηεο δήηεζεο θαη έιεγρν ησλ 
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πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ, κε απνηέιεζκα λα πξνθιεζεί χθεζε. Αληί λα επηηεπρζεί 

«νκαιή πξνζγείσζε», -επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκίαο, λα πξνθιεζεί «αλψκαιε 

πξνζγείσζε» - χθεζε. 

Βεβαίσο, ππάξρνπλ θαη πεξηπηψζεηο φπνπ ε θεληξηθή ηξάπεδα επηδηψθεη ηελ 

χθεζε ζηελ πξνζπάζεηα λα ειεγρζεί ν πιεζσξηζκφο, αιιά είλαη ζπάληεο. Σέηνηα ήηαλ 

ε πεξίπησζε ηεο χθεζεο ζηηο βηνκεραληθέο ρψξεο ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. 

Αλεμάξηεηα ησλ πξνζέζεσλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο, είλαη ραξαθηεξηζηηθή ε 

παξαηήξεζε ηνπ θνξπθαίνπ νηθνλνκνιφγνπ Dornbusch, θαζεγεηή ηνπ ΜΙΣ, ην 1997: 

«θακηά απφ ηηο αλαπηχμεηο ησλ πξνεγνχκελσλ 40 εηψλ δελ πέζαλε ιφγσ γήξαηνο. 

Όιεο δνινθνλήζεθαλ απφ ηελ F.E.D.»  

Οη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο κπνξνχλ λα κεησζνχλ 

θαη κε κείσζε ησλ θπβεξλεηηθψλ αγνξψλ. Η ινγηθή θαη ν θίλδπλνο γηα χθεζε είλαη 

παξφκνηα κε ηα αληίζηνηρα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Αιιά ε δεκνζηνλνκηθή 

πνιηηηθή ζπλήζσο δελ ρξεζηκνπνηείηαη γηα απηφ ηνλ ζθνπφ. 

΢νβαξφηεξε είλαη ε πεξίπησζε φπνπ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο αλάπηπμεο 

δεκηνπξγνχληαη κεγάιεο αληζνξξνπίεο, έλεθα ησλ νπνίσλ αθφκα θαη κηα κηθξή 

αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, ε νπνία ζην παξειζφλ δελ είρε πξνθαιέζεη χθεζε, λα έρεη 

δπζαλάινγα κεγάιε επίδξαζε θαη λα νδεγήζεη ζε βαζηά χθεζε. ΢ηελ Ιαπσλία, ην 2
ν
 

κηζφ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, ηέηνηεο αληζνξξνπίεο ήηαλ ε δίδπκε «θνχζθα» ζην 

ρξεκαηηζηήξην θαη ζηελ αγνξά αθηλήησλ θαη ην κεγάιν ρξένο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη 

επηρεηξήζεσλ πνπ δαλείδνληαλ γηα λα επελδχζνπλ ζε κεηνρέο θαη αθίλεηα. Λφγσ 

απηψλ ησλ αληζνξξνπηψλ ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηεο 

ρψξαο νδήγεζε ζε θαηάξξεπζε ηεο θαηαλάισζεο θαη ησλ επελδχζεσλ θαη 

παξαηεηακέλε νηθνλνκηθή δπζπξαγία, ε νπνία δηήξθεζε πεξηζζφηεξν απφ κηα 

δεθαεηία, απφ ην 1992 έσο ην 2004. Απηή ε δπζπξαγία κεηέηξεςε ηελ Ιαπσλία απφ 
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ρψξα-ππφδεηγκα ζε παξάδεηγκα πξνο απνθπγή. 

Οη ελδνγελνχο δεκηνπξγνχκελεο αληζνξξνπίεο κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε 

χθεζε θαη ρσξίο ηελ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ή, αθφκε, θαη παξά ηελ κείσζε ησλ 

επηηνθίσλ απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα. ΢ηηο Η.Π.Α. ην ζπάζηκν ηεο «θνχζθαο» ζην 

ρξεκαηηζηήξην – φιεο νη «θνχζθεο» θάπνηε ζπάλε, πξνθάιεζε κείσζε ησλ 

επελδχζεσλ θαη, κέζσ απηήο, ηελ χθεζε ησλ αξρψλ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000. Απηή 

ηελ χθεζε δελ θαηάθεξαλ λα απνηξέςνπλ ηα ρακειφηεξα απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 1960 επηηφθηα ηεο F.E.D.. 

Πεξαηηέξσ, χθεζε κπνξεί λα πξνθιεζεί θαη απφ εμσγελείο δηαηαξαρέο. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απφ ηελ πιεπξά ηεο πξνζθνξάο απνηειεί ε παγθφζκηα 

χθεζε ε νπνία πξνθιήζεθε απφ ηελ κεγάιε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ ην 

1973-74 (πξψηε πεηξειατθή θξίζε). Απφ ηελ πιεπξά ηεο δήηεζεο ησλ θαηαιχηε ζηελ 

ΝΑ Αζία ην 1997 απνηέιεζε ε κείσζε ησλ εμαγσγψλ ιφγσ ηεο επηβξάδπλζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζηνπο θπξίνπο εκπνξηθνχο εηαίξνπο ηεο πεξηνρήο – θπξίσο 

ηελ Ιαπσλία. 

Οη κηθξέο ρψξεο, επηπιένλ, είλαη επάισηεο ζε εμσγελείο δηαηαξαρέο απφ ηηο 

δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο. Σέηνηεο δηαηαξαρέο είλαη ε αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ, ε 

απφηνκε εθξνή ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ιφγσ θάπνηαο θξίζεο ζηηο δηεζλείο 

ρξεκαηαγνξέο. ΢πλήζεηο ζπλέπεηέο ηνπο είλαη ε πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ε πηψζε 

ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο θαηαλάισζεο, θαζψο θαη χθεζε. Δλίνηε δε θαη λνκηζκαηηθέο 

θαη ηξαπεδηθέο θξίζεηο. 

Καη ε ρεηξνηέξεπζε ησλ πξνζδνθηψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε χθεζε ιφγσ ηεο 

κείσζεο ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο θαηαλάισζεο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα 

απνηειεί ε χθεζε ζηηο Η.Π.Α. ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ε νπνία απνδίδεηαη 

ζηελ απνηπρία επαλεθινγήο ηνπ ηφηε πξνέδξνπ G. Bush. 
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1.3.4 Γηάρπζε ηεο ύθεζεο 

 

Όπνηα θαη αλ είλαη ε αηηία γηα ηελ χθεζε, αξρίδεη λα ιεηηνπξγεί έλαο 

κεραληζκφο δηαρχζεσο ν νπνίνο επεξεάδεη φιε ηελ νηθνλνκία θαη κεγεζχλεη ηηο 

αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο αξρηθήο αηηίαο. Δίλαη παξφκνηνο κε ηνλ αληίζηνηρν ηεο 

αλάπηπμεο, αιιά κε αληίζεηε θνξά. 

Δλ ζπληνκία, νη εκπνξηθέο επηρεηξήζεηο, πξνζπαζψληαο λα κεηψζνπλ ηα 

απνζέκαηά ηνπο, παξαγγέιλνπλ ιηγφηεξα αγαζά απφ φηη πσινχλ, κε απνηέιεζκα ε 

πηψζε ηεο παξαγσγήο λα είλαη κεγαιχηεξε ηεο πηψζεο ηεο δήηεζεο. Δπίζεο, 

κεηψλνληαη ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο θαη νη επελδχζεηο, ελψ απμάλνληαη νη 

πησρεχζεηο θαη ε αλεξγία. 

Λφγσ ηεο κεησκέλεο δήηεζεο, κεηψλεηαη ν πιεζσξηζκφο. Η κείσζε ησλ ηηκψλ 

(αληηπιεζσξηζκφο) είλαη ζπάλην γεγνλφο. Μεηά ηνλ Β’ Παγθφζκην Πφιεκν, ην κφλν 

γλσζηφ επεηζφδην χθεζεο κε αληηπιεζσξηζκφ είλαη απηφ ηεο Ιαπσλίαο ζην ηέινο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1990. Πξηλ ηνλ Πφιεκν, ην 40% ησλ πθέζεσλ ζπλνδεπφηαλ απφ 

αληηπιεζσξηζκφ. 

Πεξαηηέξσ αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ θαηαλάισζε θαη ηηο επελδχζεηο αζθνχλ 

νη επηδεηλνχκελεο πξνζδνθίεο, ε πηψζε ηεο ηηκή ησλ κεηνρψλ, θαζψο επίζεο θαη ε 

κείσζε ηεο πξνζθνξάο δαλείσλ απφ ηηο ηξάπεδεο. Οη ηειεπηαίεο γίλνληαη πεξηζζφηεξν 

θεηδσιέο ζε πεξηφδνπο χθεζεο, φηαλ απμάλνληαη νη πησρεχζεηο θαη κεηψλεηαη ε 

πηζαλφηεηα απνπιεξσκήο ησλ ρνξεγεζέλησλ δαλείσλ. 

Λφγσ δε ησλ αληζνξξνπηψλ, ε χθεζε κπνξεί λα είλαη κεγάιε, ηδηαίηεξα φηαλ 

ζπλνδεχεηαη απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο. 

΢ρεηηθά κε ηηο ηξαπεδηθέο θξίζεηο, δηαηαξάζζνπλ ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο: κεηψλεηαη ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

ησλ λνηθνθπξηψλ, κε ζπλέπεηεο ηελ πεξαηηέξσ πηψζε ηεο θαηαλάισζεο θαη ησλ 
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επελδχζεσλ, πησρεχζεηο αθφκε θαη βηψζηκσλ επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο αληηκεησπίδνπλ 

παξνδηθή έιιεηςε ξεπζηφηεηαο, θαη άλνδν ηεο αλεξγίαο. Οη ζπλαιιαγκαηηθέο θξίζεηο, 

δειαδή, κεγάιεο ππνηηκήζεηο ηνπ λνκίζκαηνο, απμάλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ησλ 

δαλεηζζέλησλ ζε μέλν λφκηζκα εηαηξεηψλ θαη ηξαπεδψλ θαη ηηο νδεγνχλ ζε πηψρεπζε. 

Πξνζπαζψληαο λα απνηξέςνπλ ηελ χθεζε, ή ηνπιάρηζηνλ λα κεηψζνπλ ην 

βάζνο θαη ηε δηάξθεηά ηεο, νη Αξρέο αζθνχλ επεθηαηηθή πνιηηηθή. ΢πλήζσο ε 

θεληξηθή ηξάπεδα απμάλεη ηελ λνκηζκαηηθή θπθινθνξία θαη κεηψλεη ηα επηηφθηα. 

Αιιά θαη ε θπβέξλεζε κπνξεί λα απμήζεη ηηο δαπάλεο ηεο, πηζαλφλ ζπκπιεξψλνληαο 

θαη εληζρχνληαο ηελ επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Έηζη ζπκπιεξψλεηαη έλαο θχθινο, απφ χθεζε ζε αλάπηπμε θαη πάιη ζε χθεζε, 

θαη ε νηθνλνκία πεξηκέλεη ην επφκελν γεγνλφο, ην νπνίν ζα απνηειέζεη ηνλ θαηαιχηε 

γηα ηελ επφκελε αλάπηπμε. (Αληδνπιάηνο, 2010) 

 

1.4 Τν θόζηνο ησλ νηθνλνκηθώλ θύθισλ 
 

Όπσο φια ηα ζρεηηθά κε ηνπο θχθινπο ζέκαηα, ην θφζηνο ηνπο έρεη 

πεξηζζφηεξεο δηαζηάζεηο απφ φηη εθ πξψηεο φςεσο θαίλεηαη. Γηαζηάζεηο νη νπνίεο 

ζρεηίδνληαη κε ηηο πεγέο πξνέιεπζεο θαη ηελ πνζνηηθή εθηίκεζή ηνπ, θαζψο θαη ηηο 

επηπηψζεηο ηνπο αλαθνξηθά κε ηελ ρξεζηκφηεηα ηεο ζηαζεξνπνηεηηθήο πνιηηηθήο. Η 

ζρεηηθή βηβιηνγξαθία είλαη εθηελήο, αλ θαη εζηηάδεηαη θπξίσο ζηηο Η.Π.Α., ελψ ην 

εχξνο ησλ εθηηκήζεσλ ηνπ θφζηνπο κεγάιν. Σν ηειεπηαίν είλαη ζπλεπέο κε φιν ην 

θάζκα ησλ απφςεσλ γηα ηε ζηαζεξνπνηεηηθή πνιηηηθή: κε ηελ απφιπηε άξλεζε φηη 

δελ ρξεηάδεηαη θαη ίζσο είλαη αληηπαξαγσγηθή, έσο ηελ αλαγθαηφηεηά ηεο. 

΢εκείν αλαθνξάο ηεο ζχγρξνλεο επί ηνπ ζέκαηνο βηβιηνγξαθίαο απνηειεί ε 

εθηίκεζε ηνπ Lucas, θαζεγεηή ηνπ University of Chicago, φηη ην θφζηνο ησλ θχθισλ 

είλαη ακειεηέν. Η βαζηθή ηδέα είλαη φηη ην θφζηνο πξνέξρεηαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο 
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ηεο θαηαλάισζεο, θαζφηη ε κείσζή ηεο κεηψλεη ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ θαηαλαισηψλ. 

Η εθηίκεζε ηνπ Lucas ήηαλ φηη έλαο αληηπξνζσπεπηηθφο θαηαλαισηήο, ηνπ νπνίνπ ε 

θαηαλάισζε είλαη ίζε κε ηελ θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζε ησλ Η.Π.Α., κεηά ηνλ 2
ν
 

Παγθφζκην Πφιεκν, ζα ήηαλ δηαηεζεηκέλνο λα ζπζηάζεη ιηγφηεξν απφ ην έλα δέθαην 

ηεο ζπλνιηθήο δηα βίνπ θαηαλάισζήο ηνπ πξνθεηκέλνπ λα απνθχγεη ηηο δηαθπκάλζεηο 

ηεο θαηαλάισζεο γχξσ απφ ηελ καθξνρξφληα ηάζε ηεο. 

Οη πνιππιεζείο κειέηεο νη νπνίεο αθνινχζεζαλ, ζε κεγάιν βαζκφ ζπκθσλνχλ 

φηη ην θφζηνο ησλ θχθισλ είλαη κηθξφ. Παξφηη ην κέγεζνο ησλ εθηηκήζεσλ είλαη 

κεγάιν, κε ην θφζηνο λα θζάλεη έσο ην 20%, ζηε κεγάιε πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ 

εθηηκάηαη γχξσ ζην 2%.  

Σν ακειεηέν απηφ θφζηνο δελ ζπκβαδίδεη κε ηηο ζπλζήθεο ζηνλ πξαγκαηηθφ 

θφζκν. Σν θφζηνο φζσλ ράλνπλ ηελ δνπιεηά ηνπο ζε πεξηφδνπο χθεζεο, φηαλ 

απμάλεηαη ε αλεξγία, είλαη πνιχ κεγάιν: αιιάδεη πξνο ην ρεηξφηεξν ε δσή ηνπο, 

ελίνηε δξακαηηθά. Μπνξεί λα ράζνπλ ην ζπίηη ηνπο ιφγσ αδπλακίαο, έζησ θαη 

πξνζσξηλήο, πιεξσκήο ησλ δφζεσλ ηνπ ζηεγαζηηθνχ δαλείνπ, λα κελ κπνξνχλ λα 

θαιχςνπλ ηα δίδαθηξα γηα ην ζρνιείν ησλ παηδηψλ ηνπο θιπ. Η αλάθακςε, θαη καδί 

κε απηήλ ε φπνηα βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζήο ηνπο ίζσο έξζεη πνιχ αξγά, 

φηαλ έρνπλ ήδε ζπληειεζηεί νη αξλεηηθέο θαη δχζθνια αλαηξέςηκεο αιιαγέο ζηελ 

δσή ηνπο. Σν απηφ ηζρχεη θαη γηα επηρεηξεκαηίεο νη νπνίνη πηψρεπζαλ. 

Δπηπιένλ, ην ακειεηέν θφζηνο δελ ζπκβαδίδεη κε ηα πξσηνζέιηδα ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ Σχπνπ, ηα νπνία πξνεηδνπνηνχλ κε περπαίνπο ηίηινπο γηα 

επεξρφκελε χθεζε, νχηε κε ηελ άζθεζε ελεξγνχο ζηαζεξνπνηεηηθήο πνιηηηθήο αθφκα 

θαη ζε ρψξεο, φπσο νη Η.Π.Α. θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, νη νπνίεο αζπάδνληαη ηηο 

αξρέο ηνπ Lucas. ΢ρεηηθά κε ηελ ζηαζεξνπνηεηηθή πνιηηηθή, ην ακειεηέν θφζηνο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ παξαηήξεζε φηη ε νηθνλνκία αξγά ή γξήγνξα επαλέξρεηαη ζηελ 
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καθξνρξφληα αλαπηπμηαθή ηεο πνξεία, νδεγεί ζην ινγηθφ ζπκπέξαζκα φηη δελ 

ρξεηάδεηαη. 

Μηα πεξηζζφηεξν ζθαηξηθή πξνζέγγηζε ηνπ ζέκαηνο δηαθσηίδεη ην ράζκα 

κεηαμχ ησλ εκπεηξηθψλ εθηηκήζεσλ ηεο πξαγκαηηθφηεηαο. Κάλνληαο ηελ δηάθξηζε 

κεηαμχ νηθνλνκηθνχ θαη θνηλσληθνχ θφζηνπο, βξαρππξφζεζκνπ θαη καθξνπξφζεζκνπ, 

θαη κηθξννηθνλνκηθνχ – ζε επίπεδν αηφκσλ ή επηρεηξήζεσλ θαη καθξννηθνλνκηθνχ – 

ζε επίπεδν αληηπξνζσπεπηηθνχ θαηαλαισηνχ, πξνθχπηεη φηη ην θφζηνο ησλ θχθισλ 

είλαη θαηά πάζα πηζαλφηεηα πνιχ κεγαιχηεξν. Ο Barlevy ην εθηηκάεη γχξσ ζην 10% 

ηεο δηα βίνπ θαηαλάισζεο. Πηζαλφλ λα είλαη αθφκα πςειφηεξν. Οη θχξηνη ιφγνη 

αθνινπζνχλ, ρσξίο λα είλαη εθηθηή ε πνζνηηθή εθηίκεζή ηνπο. 

 Δπεξγεηηθή επίδξαζε ηεο ζηαζεξνπνηεηηθήο πνιηηηθήο 

Σν εθηηκεζέλ ρακειφ θφζηνο αληαλαθιά ηελ επεξγεηηθή επίδξαζε ηεο 

ζηαζεξνπνηεηηθήο πνιηηηθήο. Υσξίο απηήλ, ε κεηαβιεηφηεηα ηεο θαηά θεθαιήλ 

θαηαλάισζεο ησλ Η.Π.Α. ζα ήηαλ κεγαιχηεξε. Σν ίδην θαη ην θφζηνο ησλ θχθισλ. 

Δπηπιένλ, ε ζπρλφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ, νη νπνίεο έρνπλ 

δξακαηηθέο επηπηψζεηο, ζα ήηαλ κεγαιχηεξε. 

 Μηθξή κεηαβιεηόηεηα ηεο θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζεο 

Οη κηθξέο δηαθπκάλζεηο ηεο θαηά θεθαιήλ θαηαλάισζεο δελ αληαλαθινχλ 

πιήξσο ηελ πξαγκαηηθφηεηα ηελ νπνία αληηκεησπίδνπλ ηα λνηθνθπξηά. 

Αλαιπηηθφηεξα, ε ηδησηηθή θαηαλάισζε ζε επίπεδν λνηθνθπξηνχ είλαη πεξηζζφηεξν 

επκεηάβιεηε απφ ηελ ζπλνιηθή. Σν ίδην θαη ην εηζφδεκα. Τπάξρνπλ πνιιά 

λνηθνθπξηά ηα νπνία δελ έρνπλ απνηακηεχζεηο νχηε πξφζβαζε ζε δαλεηζκφ. Γηα απηά, 

ε απψιεηα εξγαζίαο ζεκαίλεη κείσζε ηεο θαηαλάισζεο ζην επίπεδν ηνπ επηδφκαηνο 

αλεξγίαο. 

Αθφκα θαη ηα λνηθνθπξηά ηα νπνία έρνπλ θάπνηεο απνηακηεχζεηο θαη 
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πξφζβαζε ζε δαλεηζκφ, πηζαλφλ λα αλαγθαζηνχλ λα πεξηθφςνπλ ηελ θαηαλάισζή 

ηνπο ζε πεξηφδνπο χθεζεο. Οη πηζαλνί ιφγνη είλαη πνιινί. ΢ε πεξηφδνπο 

παξαηεηακέλεο αλεξγίαο νη πεξηνξηζκέλεο απνηακηεχζεηο δελ επαξθνχλ γηα λα 

δηαηεξεζεί ην βηνηηθφ επίπεδν ησλ λνηθνθπξηψλ. Δπηπιένλ, ε κεησκέλε πξφζβαζε ζε 

δαλεηζκφ ησλ αλέξγσλ κεηψλεη πεξαηηέξσ ηελ δπλαηφηεηα δηαηήξεζεο ηνπ επηπέδνπ 

θαηαλάισζεο.  

Βεβαίσο, ππάξρνπλ θαη εχπνξα λνηθνθπξηά ηα νπνία κπνξνχλ λα ζπλερίζνπλ 

λα απνιακβάλνπλ ην ίδην επίπεδν δηαβίσζεο αθφκα θαη ζε παξαηεηακέλε πεξίνδν 

αλεξγίαο. Ο πινχηνο ηνπο επηηξέπεη θαη λα ρξεκαηνδνηνχλ ηελ ηξέρνπζα θαηαλάισζε 

θαη λα κελ πξνβιεκαηίδνληαη γηα ηελ πηζαλφηεηα κεησκέλσλ εηζνδεκάησλ ζην 

κέιινλ. 

Μπνξεί, φκσο, κηα θνηλσλία λα αγλνήζεη ην ζεκαληηθφ θφζηνο, νηθνλνκηθφ 

θαη ςπρνινγηθφ, γηα ηα πξψηα θαη δεχηεξα λνηθνθπξηά; Έρεη επηπιένλ ηελ πνιπηέιεηα 

ή ην εζηθφ δηθαίσκα λα αθήζεη πίζσ κεγάιν κέξνο ηνπ πιεζπζκνχ ηεο κε φηη απηφ 

ζπλεπάγεηαη γηα ηελ θνηλσληθή ζπλνρή; 

Τπάξρνπλ ζεκαληηθέο αζπκκεηξίεο έλεθα ησλ νπνίσλ κηα πξνζσξηλή κείσζε 

ηνπ εηζνδήκαηνο ζε πεξηφδνπο χθεζεο δελ αληηζηαζκίδεηαη απφ ηζφπνζε αχμεζή ηνπ 

ζε πεξηφδνπο αλάπηπμεο. Έλα επξψ έρεη κεγαιχηεξε αμία φηαλ ν θάηνρνο ηνπ έρεη 

ιίγα ρξήκαηα θαη πξνζπαζεί λα ηθαλνπνηήζεη ηηο βαζηθέο αλάγθεο ηνπ, φπσο ζε 

πεξηφδνπο αλεξγίαο, παξά φηαλ έρεη πνιιά ρξήκαηα κέξνο ησλ νπνίσλ δαπαλά ζε κε 

βαζηθά αγαζά θαη ππεξεζίεο, φπσο ζε πεξηφδνπο επκάξεηαο.  

Αθφκα θαη ε πξνζσξηλή αλεξγία έρεη κφληκα αξλεηηθά απνηειέζκαηα. Όζνη 

ράλνπλ ηελ εξγαζία ηνπο ζε πεξηφδνπο χθεζεο, είλαη πηζαλφλ λα βξνπλ κηα λέα, κε 

ρακειφηεξν κηζζφ, θαζφηη νη αξρηθνί κηζζνί είλαη ρακειφηεξνη ζε πεξηφδνπο χθεζεο 

θαη πςειήο αλεξγίαο. Δπηπιένλ, νη άλεξγνη ράλνπλ ζηαδηαθά ηηο δεμηφηεηέο ηνπο, κε 
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απνηέιεζκα λα είλαη δπζθνιφηεξν λα βξνπλ αλάινγε κε ηελ πξνεγνχκελε εξγαζία ή 

θαη νπνηαδήπνηε εξγαζία. 

 Αξλεηηθή επίδξαζε ησλ θύθισλ ζηελ καθξνρξόληα αλάπηπμε 

Οη θχθινη κπνξεί λα επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηηο επελδχζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη, θαηά ζπλέπεηα, ην παξαγσγηθφ θεθάιαην ηεο νηθνλνκίαο θαη ηνλ δπλεηηθφ ξπζκφ 

αλάπηπμήο ηεο. Οη ππάξρνπζεο ελδείμεηο επηβεβαηψλνπλ φηη νη ρψξεο κε κεγαιχηεξε 

κεηαβιεηφηεηα ζηελ παξαγσγή έρνπλ ρακειφηεξν κέζν ξπζκφ αλάπηπμεο. 

Αλαιπηηθφηεξα: 

Μφληκα απνηειέζκαηα ησλ πθέζεσλ: ζε πεξηφδνπο πθέζεσλ αθφκα θαη 

βηψζηκεο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα πησρεχζνπλ, κε απνηέιεζκα φηαλ επέιζεη ε 

αλάθακςε ην παξαγσγηθφ δπλακηθφ ηνπο λα κελ είλαη δηαζέζηκν γηα λα ζπκβάιιεη 

ζηελ αχμεζε ηεο παξαγσγήο. Γηα παξάδεηγκα ε πηψζε ησλ πσιήζεσλ κπνξεί λα 

δεκηνπξγήζεη ζηαδηαθά πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ζε θάπνηεο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο 

δελ ζα έρνπλ αξθεηά ηακεηαθά δηαζέζηκα γηα ηελ θάιπςε ησλ άκεζσλ πιεξσκψλ 

ηνπο. ΢πλήζσο, απηά ηα πξνβιήκαηα αληηκεησπίδνληαη κε ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ, ηα δε 

δάλεηα εμππεξεηνχληαη απφ ηα πςειφηεξα θέξδε ζηηο πεξηφδνπο αλάπηπμεο. Δπεηδή, 

φκσο, νη ηξάπεδεο πεξηθφπηνπλ ηα δάλεηα ζε πεξηφδνπο χθεζεο ηα παξνδηθά 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε κφληκα αξλεηηθά απνηειέζκαηα 

– πησρεχζεηο. 

Δπίζεο, ε παξαηεηακέλε αλεξγία επεξεάδεη αξλεηηθά ηηο δεμηφηεηεο ησλ 

εξγαδνκέλσλ θαη κεηψλεη ηελ παξαγσγηθφηεηά ηνπο. 

Σν κε αλαζηξέςηκν ησλ επελδχζεσλ ηηο επεξεάδεη αξλεηηθά. Απφ ηελ ζηηγκή 

πνπ έρεη ρηηζηεί έλα εξγνζηάζην, δελ είλαη εχθνιν, ή ηνπιάρηζηνλ δελ είλαη ρσξίο 

ζεκαληηθφ θφζηνο, λα πνπιεζεί ζε πεξίπησζε πνπ ιφγσ ηεο ρακειφηεξεο ηεο 

αλακελφκελεο δήηεζεο ε επέλδπζε δελ είλαη επηθεξδήο. Δθηφο απηνχ νη επηρεηξήζεηο 
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κπνξεί λα κελ πξαγκαηνπνηήζνπλ θάπνηεο επελδχζεηο ηηο νπνίεο ζα έθαλαλ εάλ δελ 

ππήξραλ νη δηαθπκάλζεηο ηεο δήηεζεο. 

Κφζηνο αληηζηαζκίζεσο θηλδχλσλ: θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ θχθισλ 

κεηαβάιινληαη ηα επηηφθηα, ηα νπνία επεξεάδνπλ ην θφζηνο δαλεηζκνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, νη νπνίεο επεξεάδνπλ φζνπο έρνπλ 

ζπλαιιαγέο ζε μέλν λφκηζκα, νη ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ, νη νπνίεο επεξεάδνπλ ην 

θφζηνο παξαγσγήο. Γηα ηελ αληηζηάζκηζε απηψλ ησλ θηλδχλσλ, δαπαλψληαη 

ζεκαληηθνί πφξνη, αλζξψπηλνη θαη ρξεκαηηθνί. Σν θφζηνο αληηζηάζκηζεο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ γεληθφηεξε αβεβαηφηεηα ηελ νπνία δεκηνπξγνπλ νη ελ ιφγσ 

θίλδπλνη, επεξεάδεη αξλεηηθά ηηο επελδχζεηο. 

 Κξίζεηο. 

Σν ακειεηέν θφζηνο ζηηο πξναλαθεξζείζεο κειέηεο εθηηκήζεθε γηα κηα 

πεξίνδν φπνπ ε ακεξηθάληθε νηθνλνκία δελ ππέζηε θακηά άιιε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θξίζε. Οη θξίζεηο, πηζαλά απνηειέζκαηα ησλ πθέζεσλ, φπσο έρεη επηζεκαλζεί ζηελ 

αλαηνκία ηνπ ηππηθνχ θχθινπ, επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ καθξνρξφληα αλάπηπμε. 

Υαξαθηεξηζηηθά ζχγρξνλα παξαδείγκαηα απνηεινχλ ε ηξαπεδηθή θξίζε ηεο Ιαπσλίαο 

θαη νη ηξαπεδηθέο θαη λνκηζκαηηθέο θξίζεηο ησλ ρσξψλ ηεο ΝΑ Αζίαο ζηελ δεθαεηία 

ηνπ 1990. Αιιά θαη ην πιένλ ζεκαληηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε κεγάιε χθεζε ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1930, ε νπνία αθφκα επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο θαη ηηο πξνηεξαηφηεηεο 

ησλ Αξρψλ. 

Γελ ππάξρεη θακηά δηαζθάιηζε φηη ε ακεξηθαληθή νηθνλνκία έρεη γίλεη άηξσηε 

ζε θξίζεηο. Γηα θάπνηεο ρψξεο, κάιηζηα, νη θξίζεηο απνηεινχλ κέξνο ησλ ζπλήζσλ 

κηθξννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ πνπ αληηκεησπίδνπλ φινη νη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο. 

 Αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ ζπζηήκαηνο 

Σν θφζηνο ησλ θχθισλ είλαη κάιινλ πςειφηεξν ζε ρψξεο νη νπνίεο δελ έρνπλ 
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ηφζν αλεπηπγκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα φπσο νη Η.Π.Α.. ην αλεπηπγκέλν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα επηηξέπεη ζηα λνηθνθπξηά θαη ηηο επηρεηξήζεηο λα 

αληηκεησπίδνπλ επθνιφηεξα ηε κείσζε ησλ εηζνδεκάησλ ηνπο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

πθέζεσλ, κεηψλνληαο έηζη ην ελ ιφγσ θφζηνο. 

 Πιεζσξηζκόο 

Σν θφζηνο ησλ θχθισλ είλαη πςειφηεξν ζε ρψξεο ζηηο νπνίεο νη θπθιηθέο 

δηαθπκάλζεηο ζπκβαδίδνπλ κε κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ. Απηφ 

νθείιεηαη ζην θφζηνο ηνπ πιεζσξηζκνχ. (Αληδνπιάηνο, 2010) 
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Κεθάιαην 2: Οηθνλνκηθέο Κξίζεηο 

 

2.1 Δίδε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θξίζεσλ 

 

2.1.1 Τξαπεδηθή θξίζε 

 

Μία ηξαπεδηθή θξίζε πξνθχπηεη φηαλ μαθληθά φινη νη πειάηεο ηεο εθάζηνηε 

ηξάπεδαο μαθληθά απνθαζίδνπλ λα απνζχξνπλ νκαδηθά θαη ηαπηφρξνλα ηηο 

θαηαζέζεηο ηνπο. Απφ ηελ ζηηγκή πνπ νη ηξάπεδεο δαλείδνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

θαηαζέζεσλ πνπ δηαζέηνπλ, θξαηψληαο κφλν έλα κηθξφ κέξνο απηψλ σο ξεπζηά 

δηαζέζηκα, ηνπο είλαη αδχλαην λα ηθαλνπνηήζνπλ φινπο ηνπο πειάηεο ηνπο 

ηαπηφρξνλα ζε απηφ ηνπο ην αίηεκα. Απηφ νδεγεί αλαπφθεπθηα ζηελ πηψρεπζε ηεο 

ηξάπεδαο, ελψ νη θαηαζέηεο ράλνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο, εθηφο θαη αλ ππάξρεη ηπρφλ 

θπβεξλεηηθή αζθάιεηα θαηαζέζεσλ (ζπλήζσο κέρξη ελφο νξίνπ). Αλ παξαπάλσ απφ 

κία ηξάπεδεο πησρεχζνπλ ηφηε πξνθχπηεη κηα γεληθφηεξε «ζπζηεκηθή» ηξαπεδηθή 

θξίζε. Αλ, αληίζεηα, νη πησρεχζεηο ηξαπεδψλ είλαη πεξηνξηζκέλεο, ηφηε νδεγνχκαζηε 

ζε κηα θαηάζηαζε φπνπ νη ππφινηπεο ηξάπεδεο, θνβνχκελεο ηνλ ελδερφκελν θίλδπλν 

ξεπζηφηεηαο, πεξηνξίδνπλ αηζζεηά ηα δάλεηα, θαη θαηά ζπλέπεηα επηηαρχλνπλ, 

έκκεζα, ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. 

2.1.2 Κεξδνζθνπηθέο «θνύζθεο» θαη θξαρ 

 

Μία ρξεκαηννηθνλνκηθή αμία (π.ρ. κεηνρέο) παξνπζηάδεη ην θαηλφκελν ηεο 

«θνχζθαο» φηαλ ε ηηκή ηεο μεπεξλάεη ηελ παξνχζα αμία ηνπ κειινληηθνχ ηεο εζφδνπ 

(π.ρ. κέξηζκα). Αλ νη επελδπηέο αγνξάδνπλ κηα κεηνρή ειπίδνληαο λα ηελ πνπιήζνπλ 

αξγφηεξα ζε κεγαιχηεξε ηηκή θαη φρη γηα λα εηζπξάμνπλ ην έζνδν πνπ ζα πξνέιζεη 

απφ απηήλ, ηφηε ππάξρεη ζαθήο έλδεημε φηη κηα «θνχζθα» αξρίδεη λα ζρεκαηίδεηαη. ΢ε 
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απηή ηελ πεξίπησζε, ππάξρεη ην ξίζθν λα πξνθχςεη έλα «θξαρ», δειαδή κηα απφηνκε 

κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί νη επελδπηέο ζπλερίδνπλ λα 

αγνξάδνπλ κφλν έσο φηνπ πηζηεχνπλ φηη θαη άιινη ζα αγνξάδνπλ, ελψ φηαλ αξρίδνπλ 

νη πξψηεο πσιήζεηο δεκηνπξγείηαη έλα ληφκηλν θαη φινη «ηξέρνπλ», πξνζπαζψληαο 

απεγλσζκέλα λα πνπιήζνπλ εηο κάηελ, θαζψο θαλείο δελ πξνηίζεηαη λα αγνξάζεη. 

2.1.3 Γηεζλείο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο 

 

Όηαλ κηα ρψξα πνπ δηαηεξεί ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πξνβαίλεη 

μαθληθά ζε κηα ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο, ζπλήζσο θπξίσο θεξδνζθνπηθψλ 

επηζέζεσλ, ηφηε πξνθχπηεη κία ζςναλλαγμαηική κπίζη (ή αιιηψο θξίζε ηζνδπγίνπ 

πιεξσκψλ). Όηαλ κηα ρψξα αδπλαηεί λα απνπιεξψζεη ην δεκφζην ρξένο ηεο, ηφηε ε 

ρψξα θεξχζζεη πηψρεπζε. Δλψ θαη ε ππνηίκεζε θαη ε πηψρεπζε είλαη απνθάζεηο πνπ 

εμαξηψληαη απνθιεηζηηθά απφ ηελ ρψξα θαη δελ ηηο επηβάιινληαη, ζπρλά απνηεινχλ 

κνλφδξνκν, θαζψο είλαη αξθεηά πηζαλή κηα αιιαγή ζηελ δηάζεζε ησλ επελδπηψλ, ε 

νπνία ζα νδεγήζεη ζε μαθληθή παχζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ρψξαο απφ ηηο 

ρξεκαηαγνξέο φπσο θαη ζηελ γεληθφηεξε θπγή θεθαιαίσλ πξνο ην εμσηεξηθφ. 

2.1.4 Δπξύηεξεο νηθνλνκηθέο θξίζεηο 

 

Αξλεηηθφο ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ γηα ηνπιάρηζηνλ δχν ζπλερφκελα 

ηξίκελα ζεκαηνδνηεί ηελ είζνδν ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρψξαο ζε χθεζε. Αλ ε χθεζε 

είλαη παξαηεηακέλε, ηφηε ε ρψξα βξίζθεηαη ζε κηα θαηάζηαζε γεληθφηεξεο 

νηθνλνκηθήο ζηαζηκφηεηαο. 

΢πλήζσο κηα χθεζε επεξεάδεη πεξηζζφηεξνπο θιάδνπο πέξαλ ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, γηα απηφ θαη ζεσξείηαη επξχηεξν θαηλφκελν απφ 

κία ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. Βέβαηα, ζπλήζσο κηα χθεζε μεθηλάεη απφ κηα θξίζε, 

φπσο π.ρ. ε Μεγάιε Κξίζε ηνπ 1929, ε νπνία νδήγεζε ηηο Η.Π.Α. ζε βαζηά χθεζε. 

Απφ ηελ άιιε φκσο, ζηελ πνξεία πξνθχπηνπλ θαη άιινη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 
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θαη επηηείλνπλ ηελ δηάξθεηα ηεο χθεζεο, πέξαλ ησλ αξρηθψλ αηηηψλ απφ φπνπ θαη 

μεθίλεζε ε θξίζε, φπσο π.ρ. ιάζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απφ ηελ Κεληξηθή 

Σξάπεδα. 

2.2 Αλάιπζε ζεκαληηθώλ νηθνλνκηθώλ θξίζεσλ ηνπ παξειζόληνο 
 

2.2.1 Η Χξεκαηηζηεξηαθή Κξίζε ηνπ 1929 

 

Σν θαινθαίξη ηνπ 1929 ε Ακεξηθή επεκεξνχζε. Ο θφζκνο δαλεηδφηαλ απφ ηηο 

ηξάπεδεο γηα λα «παίμεη» ζηε Wall Street. Ο δείθηεο Dow Jones (DJIA) έθζαζε ζην 

πςειφηεξν ζεκείν ηνπ, ζηηο 381.17 κνλάδεο (3 ΢επηεκβξίνπ 1929). Οη 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ είρε απμεζεί ηφζν πνιχ, πνπ νη δηνξαηηθφηεξνη 

κηινχζαλ γηα «θνχζθα» έηνηκε λα εθξαγεί.  

Οηθνλνκηθνί θχθινη θνβνχκελνη ηελ θάκςε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ άξρηζαλ 

λα ηηο ξεπζηνπνηνχλ. ΢ηηο 24 Οθησβξίνπ 1929, 13 εθαηνκκχξηα κεηνρέο άιιαμαλ 

ρέξηα, αξηζκφο ξεθφξ γηα ηα ρξεκαηηζηεξηαθά ρξνληθά («Μαχξε Πέκπηε»). Παληθφο 

άξρηζε λα θαηαιακβάλεη ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο ρξεκαηηζηέο. Οη κεγάινη «παίρηεο» 

ηεο Γνπφι ΢ηξηη άξρηζαλ λα αγνξάδνπλ καδηθά ηα θαιά ραξηηά (blue chips), ζε κηα 

πξνζπάζεηα λα ζπγθξαηήζνπλ ηελ πηψζε. Η ηαθηηθή απηή είρε απνδψζεη ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή θξίζε ηνπ 1907, φρη φκσο θαη ηψξα.  

Σν ΢αββαηνθχξηαθν πνπ κεζνιάβεζε ε θαηάζηαζε δξακαηνπνηήζεθε αθφκε 

πεξηζζφηεξν απφ ηνλ Σχπν. Σε Γεπηέξα 28 Οθησβξίνπ νη ηηκέο ζπλέρηζαλ ηελ 

θαηεθνξηθή ηνπο πνξεία, κε ηνπο επελδπηέο λα μεθνξηψλνληαη ηα «ραξηηά» ηνπο, κε 

ζθνπφ λα αλαδεηήζνπλ πην πξφζθνξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Ο δείρηεο ράλεη 12% 

ηεο αμίαο ηνπ θαη 16,4 εθαηνκκχξηα κεηνρέο αιιάδνπλ ρέξηα.  

Σελ επφκελε κέξα, ε Γνπφι ΢ηξηη θαηαξξέεη («Μαχξε Σξίηε»). Πνιιέο 

ηξάπεδεο πνπ είραλ ηνπνζεηήζεη ηα ρξήκαηα ησλ πειαηψλ ηνπο ζε κεηνρέο γηα λα 
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απνθνκίζνπλ κεγαιχηεξα θέξδε, αληηκεησπίδνπλ δπζεπίιπηα πξνβιήκαηα θαη ηηο 

επφκελεο κέξεο θεξχζζνπλ πηψρεπζε.  

Σν ρξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ρεηξνηέξεπζε ηελ ήδε εχζξαπζηε θαηάζηαζε ηεο 

ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο θαη ζπλέβαιε ζηε Μεγάιε Οηθνλνκηθή Ύθεζε ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ '30, πνπ έπιεμε Δπξψπε θαη Ακεξηθή, κε πησρεχζεηο εηαηξεηψλ, καδηθή 

αλεξγία θαη κεγάιε θεθαιαηνθξαηηθή ζπγθέληξσζε.  

Η Γνπφι ΢ηξηη αλέθακςε πξνζσξηλά ζηηο αξρέο ηνπ 1930, γηα λα 

θαηξαθπιήζεη μαλά ην επφκελν δηάζηεκα θαη ν δείθηεο Dow Jones λα θζάζεη ζηηο 

41.22 κνλάδεο ζηηο 8 Ινπιίνπ 1932, ζην ρακειφηεξν ζεκείν φισλ ησλ επνρψλ. Σν 

1931 ην Κνγθξέζν ζπγθξφηεζε ηελ Δπηηξνπή Πεθφξα γηα λα κειεηήζεη ηηο αηηίεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο θξίζεο θαη βάζεη ησλ πνξηζκάησλ ηεο ςήθηζε ην λφκν Γθιαο - 

΢ίγθαι ηνπ 1933, κε ηνλ νπνίνλ δηαρσξίζηεθαλ νη ηξάπεδεο ζε εκπνξηθέο θαη 

επελδπηηθέο.  

Σα επφκελα ρξφληα, κε βάζε ηελ εκπεηξία ηεο Wall Street, ηα ρξεκαηηζηήξηα 

φινπ ηνπ θφζκνπ πήξαλ κέηξα γηα λα απνηξέςνπλ έλα λέν θξαρ. Σν θπξηφηεξν ήηαλ ε 

δηαθνπή ησλ ζπλεδξηάζεσλ ζε πεξηφδνπο ξαγδαίσλ κεηαβνιψλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο.  

Οη επηπηψζεηο ηνπ «Κξαρ» ζηηο ΗΠΑ ζε αξηζκνχο:  

 12.000.000 έκεηλαλ άλεξγνη.   

 12.000 έραλαλ ηε δνπιεηά ηνπο θάζε κέξα.  

 20.000 επηρεηξήζεηο θήξπμαλ πηψρεπζε.  

 1616 ηξάπεδεο πηψρεπζαλ.  

 1 ζηνπο 20 γεσξγνχο μεζπηηψζεθαλ.  

 23.000 απηνθηνλίεο ζεκεηψζεθαλ ζ' έλα ρξφλν, αξηζκφο ξεθφξ. 

(http://www.sansimera.gr/articles/182, 7-2010) 

http://www.sansimera.gr/articles/182
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2.2.2 Η Μαύξε Γεπηέξα ηνπ 1987 

 

΢ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 ππήξρε έληνλε αηζηνδνμία φζνλ αθνξά ηελ 

νηθνλνκία. Απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 1982 έσο θαη ηελ θνξπθή ηνπ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 

1987, ν βηνκεραληθφο δείθηεο Dow Jones (DJIA) αλέβεθε απφ ηηο 776 κνλάδεο ζηηο 

2722. Οη 19 κεγαιχηεξεο αγνξέο παγθνζκίσο αλέβεθαλ, θαηά κέζν φξν, 296%. Ο 

κέζνο αξηζκφο ζπλαιιαγψλ ησλ κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο 

εθηνμεχζεθε απφ ηηο 65εθ. ζε 181εθ ζπλαιιαγέο. 

Σν θξαρ ηεο 19
εο

 Οθησβξίνπ 1987, κηα εκεξνκελία πεξηζζφηεξε γλσζηή σο 

«Μαχξε Γεπηέξα», ήηαλ ε απνθνξχθσζε κηαο δηφξζσζεο ηεο αγνξάο πνπ είρε 

μεθηλήζεη 5 εκέξεο πξηλ, ζηηο 14 Οθησβξίνπ. Ο δείθηεο DJIA έπεζε 3,81% ζηηο 14 

Οθησβξίνπ, αθνινπζνχκελνο απφ άιιν έλα 4,60% ηελ Παξαζθεπή, 16 Οθησβξίνπ. 

Σελ Μαχξε Γεπηέξα, ν DJIA έραζε 508 κνλάδεο, πέθηνληαο θαηά 22,6% κέζα ζε κία 

κφιηο εκέξα. Ο δείθηεο S&P 500 έραζε επίζεο έλα 20,4%, απφ ηηο 282,7 κνλάδεο ζηηο 

225,06. Ο δείθηεο NASDAQ έραζε «κφλν» 11,3%, φρη ιφγσ απηνζπγθξάηεζεο ησλ 

πσιεηψλ, αιιά επεηδή ην ζχζηεκα ηεο αγνξάο ηνπ NASDAQ απιά απέηπρε. 

Καηαθιπζκέλν απφ εληνιέο πψιεζεο, πνιιέο κεηνρέο ηνπ δείθηε απιά πάγσζαλ ή 

θαζπζηέξεζαλ ζεκαληηθά λα νινθιεξψζνπλ ηελ ζπλαιιαγή. ΢ηηο 2.257 κεηνρέο, 

εθείλε ηελ εκέξα ππήξμαλ 195 θαζπζηεξήζεηο θαη παχζεηο ζπλαιιαγψλ. ΢ην δείθηε 

NASDAQ ηα πξάγκαηα ήηαλ πνιχ ρεηξφηεξα, θαζψο ιφγσ ηεο εμάξηεζεο ηνπ δείθηε 

απφ έλα εηδηθφ ζχζηεκα δηαπξαγκάηεπζεο, επηηξάπεθε ζηνπο ρξεκαηηζηέο λα 

απνζπξζνχλ απφ ηελ δηαπξαγκάηεπζε κεηνρψλ, νδεγψληαο ηελ δηαζέζηκε 

ξεπζηφηεηα πνιχ ρακειά. ΢εκεηψζεθαλ αθφκα θαη παζνινγηθέο πεξηπηψζεηο φπσο ην 

ε ηηκή πξνζθνξάο λα ππεξβαίλεη ηελ ηηκή δήηεζεο. Απηέο νη ζπλζήθεο παγψκαηνο 

νδήγεζαλ ζε πεξαηηέξσ κείσζε ησλ ζπλαιιαγψλ, π.ρ. ζηηο 19 Οθησβξίνπ νη 

ζπλαιιαγέο ζε κεηνρέο ηεο Microsoft δηήξθεζαλ ζπλνιηθά 54 ιεπηά κφλν. 
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Σν θξαρ ήηαλ ε εκέξα κε ηηο κεγαιχηεξεο απψιεηεο ζηελ ηζηνξία ηεο Wall 

Street, κέρξη εθείλε ηε ζηηγκή. Απφ ηηο 14 Οθησβξίνπ κέρξη θαη ην θιείζηκν ζηηο 19 

Οθησβξίνπ, ν DJIA έραζε ζπλνιηθά 760 κνλάδεο, ήηνη 31%. 

Σν θξαρ φκσο απηφ δελ πεξηνξίζηεθε ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ 

Η.Π.Α., αιιά επεξέαζε θαη άιιεο αγνξέο παγθνζκίσο. Ο δείθηεο FTSE 100 έραζε 

10,8% εθείλε ηελ Γεπηέξα, αθνινπζνχκελν απφ άιιν έλα 12,2% ηελ επνκέλε. 

΢πλνιηθά, εθείλν ηνλ Οθηψβξην φιεο νη κεγάιεο αγνξέο ζπξξηθλψζεθαλ ζεκαληηθά. 

Η Απζηξία επεξεάζηεθε ην ιηγφηεξν (-11,4%), ελψ ε αγνξά ηνπ Υνλγθ Κνλγθ 

ζεκείσζε πηψζε ηεο ηάμεο ηνπ 45,8%. Οη 19 απφ ηηο κεγαιχηεξεο βηνκεραληθέο 

ρψξεο (ζε ζχλνιν 23) είδαλ ηα ρξεκαηηζηήξηά ηνπο λα πέθηνπλ πάλσ απφ 20%. 

Δλψ απηή ε απφηνκε πηψζε ππξνδφηεζε θφβνπο φηη ζα έρνπκε κηα 

επαλάιεςε ηεο Μεγάιεο Κξίζεο ηνπ 1929, ε αγνξά αλέθακςε ακέζσο, 

ζεκεηψλνληαο δηαδνρηθέο απμήζεηο ξεθφξ κέζα ζηελ ίδηα εβδνκάδα. ΢πλνιηθά ν 

δείθηεο Dow επαλήιζε πιήξσο ζε κφιηο 2 ρξφληα (΢επηέκβξηνο 1989). 

Οξηζηηθά ζπκπεξάζκαηα σο πξνο ηελ αηηία απηήο ηεο πηψζεο δελ έρνπλ βγεη. 

Οη κεηνρέο βξίζθνληαλ ζηελ ιεγφκελε “bull market” εδψ θαη πνιιά ρξφληα θαη νη 

δείθηεο P/E ζηηο Η.Π.Α. βξίζθνληαλ πάλσ απφ ηνπο κεηαπνιεκηθνχο κέζνπο φξνπο. Ο 

S&P 500 π.ρ. δηαπξαγκαηεπφηαλ κε δείθηε 23, ελψ ν κέζνο φξνο ηνπ βξηζθφηαλ ζην 

14,5. Φπρνινγηθνί ιφγνη θαζψο θαη ην θαηλφκελν ηεο αγέιεο επεξεάδνπλ πάληα 

ζεκαληηθά φιεο ηηο απφηνκεο πηψζεηο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, αιιά νη 

αλαιπηέο πξνζπάζεζαλ λα βξνχλε θαη εμσγελείο παξάγνληεο πνπ ζα ππξνδφηεζαλ 

ηελ πηψζε απηή. Δθηφο απφ ηηο γεληθφηεξεο αλεζπρίεο ππεξεθηίκεζεο ηεο αγνξάο, 

δηάθνξνη ιφγνη πνπ θαηέιεμαλ φηη ζπλέβαιαλ ζηελ πηψζε ήηαλ ην ειεθηξνληθφ 

πξφγξακκα ζπλαιιαγψλ, ε αζθάιηζε ραξηνθπιαθίσλ θαη ηα παξάγσγα, θαζψο θαη 

πξφηεξα λέα πεξί επηδείλσζεο ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ζηηο Η.Π.Α.. 
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Μία απφ ηηο ζπλέπεηεο ηελ πηψζεο ηνπ 1987 ήηαλ ε εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ 

ηεο δηαθνπήο ησλ ζπλαιιαγψλ ζε πηζαλή κειινληηθή εκθάληζε καδηθψλ πσιήζεσλ. 

Θεσξεηηθά, κηα κηθξή παχζε ζηηο ζπλαιιαγέο ζα βνεζνχζε ζην λα δηαιπζεί ν 

παληθφο ησλ επελδπηψλ θαη θαηά ζπλέπεηα ζην λα πεξηνξηζηεί έηζη ην θαηλφκελν ησλ 

καδηθψλ πσιήζεσλ. 

 

2.2.3 Η θξίζε ηνπ European Exchange Rate Mechanism (ERM) 

 

Ο Δπξσπατθφο Μεραληζκφο ΢πλαιιαγκαηηθψλ Ιζνηηκηψλ (ERM) ήηαλ έλα 

ζχζηεκα πνπ δεκηνπξγήζεθε ην 1979 σο πξνπνκπφο ηεο κειινληηθήο εηζαγσγήο ελφο 

εληαίνπ λνκίζκαηνο ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Ο ζθνπφο ηνπ ήηαλ λα 

πεξηνξίζεη ηελ δηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ δηάθνξσλ επξσπατθψλ λνκηζκάησλ θαη λα 

θξαηήζεη ηηο ηζνηηκίεο φζν πην ζηαζεξέο γηλφηαλ. Έηζη, ζα επηηπγραλφηαλ λα 

δηαηεξεζεί ρακειά ν πιεζσξηζκφο, λα εληζρπζεί ην εκπφξην (παξέρνληαο 

λνκηζκαηηθή ζηαζεξφηεηα ζηνπο εμαγσγείο) θαη λα βνεζήζεη ηηο ρψξεο πνπ 

ζπκκεηείραλ ζην λα έρνπλ νκαιή κεηάβαζε ζην Δπξψ. 

Αξρηθά, 8 ρψξεο ζπκκεηείραλ ζην ERM: Γαιιία, Γεξκαλία, Ιηαιία, Βέιγην, 

Γαλία, Ιξιαλδία, Λνπμεκβνχξγν θαη ε Οιιαλδία. Αξγφηεξα κπήθαλ θαη ε Ιζπαλία 

(1989), ε Μεγάιε Βξεηαλία (1990) θαη ε Πνξηνγαιία (1992). Αλαθνξά πξέπεη λα 

γίλεη ζηε δεζπφδνπζα ζέζε πνπ θξαηνχζε ε Γεξκαλία ζε απηφ ην κεραληζκφ, θαζψο 

ην ERM είρε ζρεδηαζηεί έηζη ψζηε νπζηαζηηθά ε Γεξκαληθή Κεληξηθή Σξάπεδα λα 

αζθνχζε ειεχζεξα ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ επέιεγε ε ίδηα, ελψ φιεο νη 

ππφινηπεο ρψξεο έπξεπε λα πξνζαξκνζηνχλ, έηζη ψζηε λα επηηπγράλνπλ λα 

βξίζθνληαη εληφο ησλ νξίσλ δηαθχκαλζεο πνπ ηνπο επηηξεπφηαλ. 

Σελ δεθαεηία ηνπ 1980 θαη ελψ ππήξρε ηζρπξή νηθνλνκηθή άλζηζε 

παγθνζκίσο, ν κεραληζκφο ηνπ ERM έδεηρλε φηη κπνξνχζε λα απνδψζεη, γηα απηφ θαη 
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ε Μεγάιε Βξεηαλία επέιεμε κφιηο ην 1990 λα εηζέιζεη ζε απηφλ. Δθείλε φκσο ηελ 

ρξνληά έγηλε θάηη ηζηνξηθά αλαπάληερν: ε νηθνλνκηθά ηζρπξή Γπηηθή Γεξκαλία 

ελψζεθε κεηά απφ ζρεδφλ 50 ρξφληα κε ηελ Αλαηνιηθή Γεξκαλία, ε νπνία είρε πνιχ 

ρακειφηεξν βηνηηθφ επίπεδν. Απηφ ην γεγνλφο νδήγεζε ηελ Γεξκαλία ζην λα 

κεηαβάιιεη ηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή ηεο γηα ηα επφκελα ρξφληα, πξνθεηκέλνπ λα 

ελζσκαηψζεη ηελ Αλαηνιηθή Γεξκαλία. Οη ζπλέπεηεο φκσο απηήο ηεο αιιαγήο 

νπζηαζηηθά επεξέαζαλ φιεο ηηο ρψξεο, θαη ηδηαίηεξα ηελ Μ. Βξεηαλία, νδεγψληαο ηελ 

ζην λα βγεη απφ ην ERM ην 1992, δίλνληαο ηέινο νπζηαζηηθά ζηελ χπαξμε ηνπ 

κεραληζκνχ. 

Η επαλέλσζε ηεο Γεξκαλίαο αχμεζε ηα γεξκαληθά επηηφθηα θαη κεηέβαιιε 

ζεκαληηθά ηηο ηζνξξνπίεο πνπ ππήξραλ κέζσ ηνπ ERM ζηελ Δπξψπε, θαζψο γηα φιεο 

ηηο ρψξεο, θαη ηδηαίηεξα γηα φζεο είραλ πςειά ειιείκκαηα, φπσο ε Μ. Βξεηαλία θαη ε 

Ιηαιία, ήηαλ πην δχζθνιν λα θξαηνχλ ηα εζληθά ηνπο λνκίζκαηα κέζα ζηα επηηξεπηά 

φξηα. Η Μ. Βξεηαλία, ε νπνία βξηζθφηαλ ζε χθεζε θαη είρε αλεξγία ηεο ηάμεο ηνπ 

10%, βξέζεθε εγθισβηζκέλε ζε κία θαηάζηαζε φπνπ αγφξαδε ζπλερψο ζηεξιίλεο θαη 

αλέβαδε ηα επηηφθηά ηεο, ζε κηα απέιπηδα πξνζπάζεηα λα θξαηήζεη ζηαζεξή ηελ 

ηζνηηκία. 

΢ηηο 16 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 1992 φκσο, γλσζηή θαη σο «Μαχξε Σεηάξηε», θαη 

ελψ ηελ ίδηα εκέξα ηα επηηφθηα είραλ θζάζεη ζην πξσηνθαλέο 15%, ε Μ. Βξεηαλία 

αλαθνίλσζε φηη αλαγθάδεηαη λα απνζχξεη ηελ ζηεξιίλα απφ ην ΔΡΜ, θπξίσο εμαηηίαο 

ησλ καδηθψλ θεξδνζθνπηθψλ επηζέζεσλ πνπ δέρζεθε απφ επελδπηέο φπσο ν Soros, 

πνπ ζχκθσλα κε θήκεο έβγαιε κέζα ζε κία κφιηο εκέξα $1δηο, απιά πνπιψληαο 

(«ζνξηάξνληαο» ζηελ γιψζζα ησλ traders) ζηεξιίλεο ζηελ βξεηαληθή θπβέξλεζε. 

Η ηζηνξία έδεημε φηη ην ERM απνδείρζεθε πνιχ επάισην ζηηο θεξδνζθνπηθέο 

επηζέζεηο θαη κεηά απφ κεξηθνχο κήλεο νη θαλφλεο ηνπ έγηλαλ πην ραιαξνί, θέξλνληάο 
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ην νπζηαζηηθά ζε δεχηεξε κνίξα φζνλ αθνξά ηηο επηινγέο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

θάζε ρψξαο πνπ ζπκκεηείρε ζε απηφ.  

 

2.2.4 Η Αζηαηηθή θξίζε ηνπ 1997 

Μέρξη ην 1997 ρψξεο ηεο Αζίαο, φπσο ε Σατιάλδε, ε Μαιαηζία, νη Φηιηππίλεο 

θαη ε Ιλδνλεζία γλψξηδαλ κηα ξαγδαία αλάπηπμε. Οη επελδχζεηο πνπ πξνζέιθπαλ 

έθηαλαλ ζην ήκηζπ ησλ ζπλνιηθψλ επελδχζεσλ ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Ιαπσληθέο 

ηξάπεδεο θαη ακεξηθαληθνί νξγαληζκνί επέλδπζαλ ζε απηέο, ρσξίο λα αλεζπρνχλ γηα 

ηα θέξδε ηνπο, θαζψο ηα ηνπηθά λνκίζκαηα ήηαλ πξνζθνιιεκέλα ζην δνιάξην. 

Ωζηφζν, ν μέθξελνο ξπζκφο ησλ επελδχζεσλ θαη ηα ειιείκκαηα ζηνλ 

πξνυπνινγηζκφ ησλ αζηαηηθψλ ρσξψλ είραλ σο απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχλ λα 

ζπγθξαηήζνπλ ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κε ην δνιάξην. Με ηελ εγθαηάιεηςε ηεο 

ελ ιφγσ ηζνηηκίαο αθνινχζεζε ξαγδαία πηψζε ζηα ρξεκαηηζηήξηα θαη ζηηο ηηκέο ησλ 

νηθνδνκηθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ αλζνχζαλ κέρξη ηφηε. Δλδεηθηηθφ είλαη φηη ην 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ Υνλγθ Κνλγθ ζεκείσζε πηψζε 64% θαηά ηελ πεξίνδν 1997-1998. 

΢χκθσλα κε ηελ βηβιηνγξαθία, 2 είλαη νη θπξηφηεξεο αηηίεο πνπ πξνθάιεζαλ 

ηελ θξίζε. Αξρηθά, ε θξίζε απηή ζεσξείηαη σο θξίζε «ξεπζηφηεηαο», κία θαηάζηαζε 

παξφκνηα κε κία ηξαπεδηθή θξίζε, φπνπ νη επελδπηέο, θνβνχκελνη κία πηζαλή 

ρξεσθνπία, πξνθαινχλ κφλνη ηνπο ηελ θξίζε, θαζψο ζπεχδνπλ λα «ηξαβήμνπλ» ηηο 

θαηαζέζεηο ηνπο καδηθά θαη ηαπηφρξνλα. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε, νη επελδπηέο 

ζηελ Αλαηνιηθή Αζία έραζαλ ηελ εκπηζηνζχλε ηνπο ζηελ γεληθφηεξε νηθνλνκηθή 

επξσζηία ηεο πεξηνρήο, θπξίσο ιφγσ ησλ απνηπρηψλ θνξεαηηθψλ παξαζθεπαζηηθψλ 

εηαηξεηψλ θαη ηατιαλδψλ ηξαπεδψλ. Έηζη, νδεγήζεθαλ ζε έλα πξσηνθαλέο θχκα 

πσιήζεσλ κεηνρψλ, πνπ κέζα ζηνλ παληθφ παξέζπξε θαη ηνπο ππφινηπνπο. 

Έλαο δεχηεξνο ιφγνο φζνλ αθνξά ηελ Αζηαηηθή θξίζε είλαη νη δηάθνξεο 
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αδπλακίεο ζηηο νηθνλνκίεο ησλ θξαηψλ ηεο πεξηνρήο πνπ απεηινχζαλ κε πηζαλέο 

απνηπρίεο ή/θαη πησρεχζεηο. Μία ηέηνηα αδπλακία ήηαλ νη ξηςνθίλδπλεο ηαθηηθέο 

δαλεηζκνχ πνπ αθνινπζνχζαλ νη ηξάπεδεο ζηελ πεξηνρή. Σελ θπξηφηεξε επζχλε γηα 

απηφ έρνπλ ε θαθήο πνηφηεηαο επνπηεία θαη ξχζκηζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. Γηα 

παξάδεηγκα, ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ζηελ Σατιάλδε, ελψ νη απαηηνχκελνη 

έιεγρνη ήηαλ αξθεηά απζηεξνί, ε πξαγκαηηθή επηβνιή ηνπο ήηαλ ηνπιάρηζηνλ 

ειιηπήο. Δπίζεο, ε ξχζκηζε ησλ κε ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ ήηαλ ζρεδφλ αλχπαξθηε. 

Όκσο, ππήξρε θαη ην παξαδνζηαθφ πξφβιεκα ηνπ δαλεηζκνχ βάζε πξνζσπηθήο 

ζρέζεο θαη φρη ιακβάλνληαο απνθάζεηο ρξεζηκνπνηψληαο απζηεξά θαη κφλν 

νηθνλνκηθά θξηηήξηα. Έηζη, σο απνηέιεζκα, ηα ραξηνθπιάθηα ησλ ηξαπεδψλ έγηλαλ 

ηδηαίηεξα επηζθαιή. Απηνί νη ζπζζσξεπκέλνη θίλδπλνη θαη θφβνη έγηλαλ 

πξαγκαηηθφηεηα φηαλ ε νηθνλνκηθή άλζηζε ηεο πεξηνρήο άξρηζε λα πεξηνξίδεηαη, ζηηο 

αξρέο ηνπ 1997. 

Πάλησο, αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ζεκαληηθφ ξφιν έπαημε θαη ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ), θαζψο νη πξνηάζεηο ηνπ πξνο απηέο ηηο ρψξεο θαη ε 

εθαξκνγή ηνπο, νπζηαζηηθά ζπλεηέιεζε ζην λα ρεηξνηεξέςεη ε θαηάζηαζε θαη λα 

πέζνπλ νη ρψξεο απηέο ζχκαηα θεξδνζθνπηθψλ επηζέζεσλ απφ επελδπηέο φπσο (πάιη) 

ν Soros. 

Οη επηπηψζεηο ηεο θξίζεο παξέκεηλαλ κέρξη θαη ην 1998. ΢ηηο Φηιηππίλεο ε 

αλάπηπμε άγγημε ην κεδέλ. Μφλν ε ΢ηγθαπνχξε θαη ε Σατβάλ απέθπγαλ ηηο ζνβαξέο 

ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο, ρσξίο φκσο απηφ λα ζεκαίλεη φηη ε θξίζε δελ ηηο άγγημε. 

Ωζηφζν, κέρξη ην 1999 ηα ζεκάδηα αλάθακςεο ζηηο νηθνλνκίεο ηεο Αζίαο άξρηζαλ λα 

γίλνληαη εκθαλή. 
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Κεθάιαην 3: Οηθνλνκηθή Κξίζε 2007-2010 (ηξέρνπζα) 
 

3.1 Δηζαγσγή 
 

Αλ πξνζέμεη θαλείο ηνπο ηίηινπο ησλ εηδήζεσλ ζηα ΜΜΔ, νη αλαθνξέο ζε 

νηθνλνκηθέο εηδήζεηο, φπσο αλαθνηλψζεηο ηεο ΔΚΣ, λέα κέηξα θαηά ηεο 

θνξνδηαθπγήο, απμνκεηψζεηο ησλ επηηνθίσλ, θπζηθά ε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ spread ηνπ 

ειιεληθνχ νκνιφγνπ θιπ., είλαη πνιχ πεξηζζφηεξεο απφ φηη ζην πξφζθαην παξειζφλ. 

Απηφ μεθίλεζε λα ζπκβαίλεη απφ ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2008 θαη κεηά, φηαλ θαη ν 

πεξηζζφηεξνο θφζκνο ζπλεηδεηνπνίεζε φηη ε πεξίνδνο ηεο νηθνλνκηθήο επθνξίαο θαη 

ηνπ θζελνχ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ είρε ηειεηψζεη θαη ζα κπαίλακε ζε κηα 

πξσηνθαλνχο κεγέζνπο χθεζε, ζπλνδεπφκελε πάληα απφ κηα αξθεηά ηζρπξή θξίζε.  

΢ην παξφλ θεθάιαην αξρηθά ζα εμεηάζνπκε ηα αίηηα ηεο ηξέρνπζαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε νπνία μεθίλεζε ην 2007 θαη εμειίζζεηαη αθφκα. Θα θάλνπκε 

έλαλ πξνζσξηλφ απνινγηζκφ ησλ θπξηφηεξσλ ζπλεπεηψλ ηεο θξίζεο ζε 

βξαρππξφζεζκν θπξίσο νξίδνληα. Θα αλαθέξνπκε ζπλνπηηθά ηα κέηξα πνπ πάξζεθαλ 

απφ δηάθνξεο ρψξεο θαη νη πνιηηηθέο πνπ απνθαζίζζεθε λα εθαξκνζηνχλ 

πξνθεηκέλνπ λα πεξάζεη γξήγνξα ε νηθνλνκία ζε ηξνρηά αλάπηπμεο θαη, ηέινο, ζα 

πξνζπαζήζνπκε λα θάλνπκε κηα πξφβιεςε γηα ηελ εμέιημε θαη ηελ δηάξθεηα ηεο 

θξίζεο απηήο. 
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3.2 Αίηηα 
 

“To fight this recession the Fed needs more than a snapback; it needs soaring 

household spending to offset moribund business investment. And to do that, as Paul 

McCulley of Pimco put it, Alan Greenspan needs to create a housing bubble to 

replace the Nasdaq bubble.” -Paul Krugman, 2002 

 

Η νηθνλνκία ησλ Η.Π.Α., αλ θαη ππεξρξεσκέλε, είρε κφιηο αξρίζεη λα 

ζπλέξρεηαη απφ ηελ θνχζθα ησλ dot-com ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000, αιιά 

ρξεηαδφηαλ έλαλ θηλεηήξην κνριφ, πξνθεηκέλνπ λα απμεζεί ε θαηαλάισζε. 

Αζηεηεπφκελνο, ν βξαβεπκέλνο κε Νφκπει νηθνλνκηθψλ Paul Krugman πξφηεηλε ηελ 

δεκηνπξγία κίαο θαηλνχξηαο θνχζθαο, απηή ηε θνξά ζηελ αγνξά ησλ αθηλήησλ. 

Γηάθνξεο πνιηηηθέο θαη ηαθηηθέο πνπ ζπκπησκαηηθά εθαξκφζηεθαλ εθείλε ηελ 

πεξίνδν ζπλεηέιεζαλ ζην λα δεκηνπξγεζεί πξαγκαηηθά κηα ηέηνηα θνχζθα. Αξρηθά, 

παξαηεξνχκε φηη ε FED απφ ην 2000 έσο ην 2003 κεηψλεη ην επηηφθην δαλεηζκνχ απφ 

6,5% ζε κφιηο 1%, θνβνχκελε θπξίσο ηνλ θίλδπλν εκθάληζεο απνπιεζσξηζκνχ 

εμαηηίαο ηεο θαηάξξεπζεο ησλ dot-com θαη ησλ ηξνκνθξαηηθψλ επηζέζεσλ ηεο 11
εο

 

΢επηεκβξίνπ ηνπ 2001. Έηζη, κε ρακειά επηηφθηα, έλα κεγάιν πιήζνο θεθαιαίσλ 

αλαδεηνχζε πξνζνδνθφξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο, ελψ παξάιιεια, ην θφζηνο ησλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ κεηψζεθε αηζζεηά, πξνηξέπνληαο ηνπο ακεξηθαλνχο πνιίηεο 

ζην λα πξνβνχλ ζηελ αγνξά θαηνηθηψλ. 

Σαπηφρξνλα, ππήξμε κηα κεηαζηξνθή απφ ηελ πνιηηηθή εγεζία, πνπ σζνχζε 

ηνπο ακεξηθαλνχο, κέζσ θζελνχ δαλεηζκνχ θαη εγγπήζεηο απφ ηελ Freddie Mac θαη 

ηελ Fannie Mae, λα εθπιεξψζνπλ ην ακεξηθάληθν φλεηξν θαη λα αγνξάζνπλ ην δηθφ 

ηνπο ζπίηη. Έηζη, είδακε λα απμάλεηαη ζεκαληηθά ν θιάδνο ησλ θαηαζθεπψλ, αιιά ην 

ζεκαληηθφηεξν γεγνλφο ήηαλ φηη νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ, ιφγσ ηεο κεγάιεο δήηεζεο 

θαη ηνπ θζελνχ δαλεηζκνχ, άξρηζαλ λα απμάλνληαη ξαγδαία. Όπσο φιεο νη θνχζθεο, 

φκσο, θάπνηα ζηηγκή ζα εξρφηαλ ην πιήξσκα ηνπ ρξφλνπ θαη ζα «έζθαγε». 

΢ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, ζεκεηψζεθαλ θάπνηεο πνιχ ζεκαληηθέο αιιαγέο, ηφζν 
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ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη ζηε δεκηνπξγία λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, 

φζν θαη θπξίσο ζηηο δηαδηθαζίεο επηηήξεζεο απφ ηηο ειεγθηηθέο αξρέο. 

Οη ηξάπεδεο, έρνληαο ζηε δηάζεζε ηνπο κεγάιε ξεπζηφηεηα κέζσ FED θαη 

δπλάκελεο λα πξνζθέξνπλ ειθπζηηθά ζηεγαζηηθά δάλεηα κε πνιχ ρακειφ επηηφθην, 

επέθηεηλαλ ηελ πηζησηηθή ηνπο βάζε φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν, ζπρλά κεηψλνληαο 

ηηο απαηηήζεηο ηνπο. Καηά ζπλέπεηα, δεκηνπξγήζεθε ν φξνο “sub-prime lending”, πνπ 

ζήκαηλε φηη είραλ δνζεί δάλεηα ζε θαθήο πνηφηεηαο δαλεηζηέο, ηα νπνία είραλ 

πςειφηεξν ξίζθν, θαζψο ζε κηα πηζαλή θξίζε, ε ηξάπεδα ζα βξηζθφηαλ ζε κηα 

θαηάζηαζε φπνπ πνιινί πειάηεο ηεο ζα αδπλαηνχζαλ λα απνπιεξψζνπλ ην ρξένο 

ηνπο. 

Δπίζεο, απηή ηε πεξίνδν παξαηεξείηαη κεγάιε άλζηζε ζηε δεκηνπξγία λέσλ, 

πεξίπινθσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Μία ηερληθή πνπ ρξεζηκνπνηνχζαλ νη 

ηξάπεδεο ήηαλ λα εθδίδνπλ νκφινγα, ηα νπνία βαζίδνληαλ ζηα ζηεγαζηηθά δάλεηα πνπ 

είραλ ρνξεγήζεη, ή γηα ηελ αθξίβεηα ζηελ ππφζρεζε πιεξσκήο απηψλ ησλ δαλείσλ. 

Έηζη, ε ηξάπεδα θαηάθεξλε λα πξνεηζπξάμεη έλα κεγάιν κέξνο ηνπ δαλείνπ πνπ είρε 

ηελ απαίηεζε απφ ηνλ πειάηε ηεο λα απνπιεξψζεη (καδί κε ηνλ ηφθν) θαη κε ηελ λέα 

ξεπζηφηεηα πνπ είρε δηαζέζηκε κπνξνχζε λα εθδψζεη θαηλνχξηα δάλεηα. Απηφο ν 

θχθινο ζα ζπλερηδφηαλ εζαεί, θαζψο είρε πνιιά νθέιε ηφζν γηα ηηο ηξάπεδεο φζν θαη 

γηα ηνπο επελδπηέο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ ήηαλ ε δηαζπνξά ηνπ ξίζθνπ, αιιά δηαθφπεθε 

κφιηο άξρηζαλ λα πέθηνπλ νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ. 

Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν πνπ αθνινπζήζεθε απφ ηηο ηξάπεδεο, ζπλήζσο 

απνθαινχκελν σο “Originate and Distribute”, ζπλεηέιεζε θαη απηφ ζηελ εκθάληζε 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Έλα βαζηθφ πξφβιεκά ηνπ, αξρηθά, ήηαλ φηη λαη κελ ην 

ξίζθν δηαρεφηαλ ζηελ αγνξά, αιιά ε πνιππινθφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

απηψλ πξντφλησλ έθαλε πνιχ δχζθνιε ηελ θαηαλφεζή ηνπο απφ ηνπο επελδπηέο, κε 
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απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχλ λα παξαθνινπζεζνχλ ζσζηά, νχηε θαη λα εθηηκεζεί ην 

πξαγκαηηθφ κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ. Έηζη νη επελδπηέο βαζίδνληαλ πεξηζζφηεξν ζηελ 

αμηνιφγεζε πνπ έθαλαλ δηάθνξνη νίθνη αμηνιφγεζεο (ελδεηθηηθά: Moody’s, Fitch, 

S&P), νη νπνίνη είραλ, ζεσξεηηθά, ηελ εκπεηξία θαη ηελ ηερλνγλσζία ψζηε λα θξίλνπλ 

επηηπρψο ηελ πνηφηεηα απηψλ ησλ πξντφλησλ. Απηνί νη νίθνη κεηά απφ ιίγν θαηξφ 

έγηλαλ παλίζρπξνη θαη εμνπζίαδαλ ηελ αγνξά. Σν πξφβιεκα φκσο πνπ εκθαλίζηεθε 

ήηαλ φηη κπνξνχζαλ λα απνθνκίζνπλ  ζεκαληηθά θέξδε κέζσ ησλ αμηνινγήζεσλ πνπ 

εκθάληδαλ, κε απνηέιεζκα λα κελ είλαη αληηθεηκεληθνί πνιιέο θνξέο. 

Δδψ πξέπεη λα γίλεη θαη κηα κηθξή αλαθνξά ζην θαηλφκελν ησλ “golden 

boys”, πνπ θαηεγνξήζεθαλ έληνλα γηα ηελ θξίζε. Απηά ηα ζηειέρε ησλ ηξαπεδψλ θαη 

ησλ νίθσλ σο επί ην πιείζηνλ πιεξψλνληαλ κέζσ πξνκεζεηψλ, άξα θαηά ζπλέπεηα 

είραλ κεγαιχηεξν φθεινο ζην λα εθδίδνληαη ζπλερψο θαηλνχξηα δάλεηα θαη 

γεληθφηεξα, ηα επελδπηηθά θεθάιαηα λα κεηαθηλνχληαη δηαξθψο. Σν φθεινο φκσο απηφ 

ήηαλ ζπρλά δηαθνξεηηθφ απφ ην φθεινο ηεο ηξάπεδαο, θαη κε δεδνκέλν φηη νη 

ειεγθηηθνί κεραληζκνί είραλ εμαζζελήζεη, ήηαλ πνιχ δχζθνιν λα θαλεί ην κέγεζνο 

ηνπ πξνβιήκαηνο πνπ είραλ πξνμελήζεη ζηνπο ίδηνπο ηνπο εξγνδφηεο ηνπο νπζηαζηηθά. 

΢πλνςίδνληαο, κπνξνχκε ηψξα λα πεξηγξάςνπκε πσο δεκηνπξγήζεθε απηή ε 

θξίζε. Αξρηθά, νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ ζηηο Η.Π.Α. εκθάληζαλ ζηαζεξνπνηεηηθέο 

ηάζεηο, θαη μεθίλεζαλ λα κεηψλνληαη ζηε ζπλέρεηα. Οη αγνξαζηέο απηψλ ησλ δαλείσλ 

ζπλεηδεηνπνηνχλ φηη απαηηείηαη απφ απηνχο λα πιεξψζνπλ έλα πνζφ Α γηα έλα ζπίηη, 

ηνπ νπνίνπ ε ηξέρνπζα αμία είλαη κηθξφηεξε, έηζη ζηακαηάλε ηηο πιεξσκέο. Οη 

ηξάπεδεο, πνπ είραλ εθδψζεη θαθήο πνηφηεηαο δάλεηα, θαηαγξάθνπλ ηηο πξψηεο δεκίεο 

αξρηθά, θαη ζηε ζπλέρεηα αληηκεησπίδνπλ πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο θαζψο ηα δάλεηα 

δελ απνπιεξψζεθαλ θαη βξέζεθαλ λα έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο θαηνηθίεο ρακειφηεξεο 

αμίαο, γηα ηα νπνία δελ ππήξρε δήηεζε. 
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Μέζσ ηνπ παγθφζκηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο φκσο, ηα νκφινγα πνπ είραλ 

θαηαζθεπαζηεί λα βαζίδνληαη ζηηο πιεξσκέο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ κεηαηξάπεθαλ θαη απηά ζε αθεξέγγπα. Απηά ηα νκφινγα είραλ δηαζπαξζεί  

ζε πνιιέο ρψξεο ηνπ θφζκνπ, κε απνηέιεζκα λα «κνιχλνπλ» ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα 

θαη πνιιέο ηξάπεδεο λα αδπλαηνχλ λα απνπιεξψζνπλ ηηο απαηηήζεηο ησλ επελδπηψλ. 

Έηζη, είδακε ηελ πξψηε κεγάιε πηψρεπζε ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο, απηή ηεο Lehman 

Brothers, ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2008 θαη ηφηε θαηάιαβε ην επξχ θνηλφ ην κέγεζνο ηνπ 

πξνβιήκαηνο, θαζψο ε πηψρεπζε κίαο, πξνβιεκαηηθήο έζησ, ηξάπεδαο επεξέαδε 

άκεζα θαη άιιεο ηξάπεδεο πνπ θξαηνχζαλ νκφινγα ηεο πξψηεο. 

 

3.3 Σπλέπεηεο 
 

Καηαθφξπθε πηψζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ, κείσζε ηνπ ξπζκνχ 

αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ, κείσζε ησλ επηηνθίσλ, αχμεζε ηεο αλεξγίαο, απψιεηα ηεο 

εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ, θαη πεξηζζφηεξν απφ φια, ν θφβνο κηαο 

παξαηεηακέλεο πεξηφδνπ χθεζεο θαη ππαλάπηπμεο. Απηέο είλαη νη θπξηφηεξεο 

ζπλέπεηεο κηαο θξίζεο. Παξαθάησ ζα εμεηάζνπκε κε ρξνλνινγηθή ζεηξά θαη πην 

αλαιπηηθά θαη ζπγθεθξηκέλα ηηο αιπζηδσηέο αληηδξάζεηο πνπ πξνθιήζεθαλ. 

Σν πξψην «ζχκα» ηεο θξίζεο ήηαλ ε κεζαίνπ κεγέζνπο βξεηαληθή ηξάπεδα 

Northern Rock, ε νπνία ηειηθά θξαηηθνπνηήζεθε, θαζψο νη φπνηεο πξνζπάζεηεο γηα 

εμαγνξά ηεο απφ ηδηψηεο επελδπηέο απέηπραλ. Η πεξίπησζε ηεο Northern Rock 

ζεσξείηαη σο ην πξψην ζεκάδη ηεο θξίζεο, ε νπνία δελ είρε αθφκε εθδεισζεί, θαη 

καο έδσζε κία πξψηε γεχζε φζσλ ζα αθνινπζνχζαλ, εηδηθά φζνλ αθνξά ηελ μαθληθή 

απψιεηα εκπηζηνζχλεο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη ηηο καδηθέο πσιήζεηο 

ηίηισλ. 

Δπφκελν ηξαπεδηθφ ίδξπκα πνπ αληηκεηψπηζε πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο ήηαλ ε 
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Bear Stearns, ε 5
ε
 κεγαιχηεξε ακεξηθαληθή επελδπηηθή ηξάπεδα. ΢ηηο 14 Μαξηίνπ ηνπ 

2008 δήηεζε επεηγφλησο ρξεκαηνδφηεζε απφ ηελ FED, φκσο αθφκα θαη αλ ηεο 

δηλφηαλ δελ ζα ήηαλ αξθεηή γηα λα απνζνβεζεί ε επηθείκελε πηψρεπζή ηεο, γηα απηφ 

θαη ηειηθά εμαγνξάζηεθε απφ ηελ J.P. Morgan ζηηο 16 Μαξηίνπ 2008. Η Bear Stearns 

ήηαλ ε πξψηε ηξάπεδα πνπ ζα έπεθηε ζχκα κίαο απφηνκεο απψιεηαο εκπηζηνζχλεο, 

θαζψο βξέζεθε εγθισβηζκέλε ζε κία θαηάζηαζε φπνπ αδπλαηνχζε λα δαλεηζηεί 

αθφκα θαη βξαρππξφζεζκα πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ηεο. 

΢ηε ζπλέρεηα, νη Fannie Mae θαη Freddie Mac ελείραλ ζεκαληηθφ θίλδπλν γηα 

φιν ην ζχζηεκα, φρη κφλν εμαηηίαο ηνπ θεληξηθνχ ξφινπ ηνπο ζηελ ακεξηθαληθή 

αγνξά ππνζεθψλ, αιιά θαη επεηδή ήηαλ νη κεγαιχηεξνη εθδφηεο ακεξηθαληθψλ 

θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ, ηα νπνία δηαθξαηνχληαλ απφ κεγάια ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, 

ηδηψηεο επελδπηέο θαη θπβεξλήζεηο ζε φιν ηνλ θφζκν. Μηα πηζαλή πηψρεπζή ηνπο ζα 

πξνθαινχζε άκεζα κία ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηφζν ζηηο Η.Π.Α., θαζψο δε ζα 

κπνξνχζαλ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ην ρξένο ηνπο, φζν θαη παγθνζκίσο. Έηζη, ε 

θπβέξλεζε ησλ Η.Π.Α. πξνρψξεζε ηειηθά ζηελ επαλα-θξαηηθνπνίεζε ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ ηδξπκάησλ, ε θξίζε φκσο δελ απνζνβήζεθε φπσο ζα δνχκε 

παξαθάησ. 

΢ηηο αξρέο ηνπ ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2008 ε Lehman Brothers, ε ηέηαξηε 

κεγαιχηεξε ακεξηθαληθή επελδπηηθή ηξάπεδα, κε ελεξγεηηθφ $680δηο θαη 100.000 

πηζησηέο αληηκεησπίδεη ζνβαξφ πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο, κεηά απφ έλα θαηαζηξνθηθφ 

3
ν
 ηξίκελν απνηειεζκάησλ. Η FED πξνζπαζεί ηηο επφκελεο εκέξεο λα βξεη έλαλ 

ηδηψηε επελδπηή πξνθεηκέλνπ λα ζσζεί ε Lehman, φπσο εμαγνξάζηεθε θαη ε Bear 

Stearns, αιιά νη πξνζπάζεηεο ηεο απέβεζαλ άθαξπεο, θαζψο θαλείο δελ ελδηαθέξζεθε 

λα αγνξάζεη ρσξίο θξαηηθέο εγγπήζεηο. Έηζη, θαη δεδνκέλνπ πσο είρε απνθαζηζηεί φηη 

κηα απνηπρία ηεο Lehman δε ζα πξνθαινχζε ζεκαληηθά πξνβιήκαηα ζηελ νηθνλνκία, 
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ζηηο 15 ΢επηεκβξίνπ ηνπ ίδηνπ έηνπο, ε Lehman Brothers θεξχζζεη πηψρεπζε, 

πξνθαιψληαο ηαπηφρξνλα ηελ θξίζε πνπ δηαλχνπκε. Άκα ε Lehman Brothers 

κπνξνχζε λα πησρεχζεη, ηφηε κπνξνχζε ν νπνηνζδήπνηε φκηινο. Καη νη αζθνί ηνπ 

Αηφινπ άλνημαλ θαζψο έλαο ζπλδπαζκφο έιιεηςεο εκπηζηνζχλεο καδί κε δεκίεο ιφγσ 

ηεο πηψρεπζεο ηεο Lehman ήηαλ πνιχ κεγάιν ρηχπεκα γηα λα ην αληέμεη ην ζχζηεκα. 

Γηάγξακκα 3.3: United States Stock Market Index 

 
Πεγή Trading Economics, www.tradingeconomics.com 

Οη εμειίμεηο ηνπο επφκελνπο δχν κήλεο ήηαλ θαηαηγηζηηθέο: 

 Σελ ίδηα εκέξα ε Bank of America εμαγνξάδεη έλαληη $50δηο ηελ Merrill 

Lynch, ελψ δέθα κεγάιεο δηεζλείο ηξάπεδεο δεκηνπξγνχλ έλα ηακείν $70δηο 

γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηελ δηαηξαπεδηθή θξίζε ξεπζηφηεηαο. 

 ΢ηηο 16 ΢επηεκβξίνπ ε κεγαιχηεξε αζθαιηζηηθή εηαηξεία ησλ Η.Π.Α., ε 

American Insurance Group (AIG) θξαηηθνπνηείηαη έλαληη $85δηο γηα ην 79,9% 

ησλ κεηνρψλ ηεο, θαζψο αδπλαηνχζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο καδηθέο πσιήζεηο. 

Σελ επφκελε εκέξα, θπζηθά, ηα ρξεκαηηζηήξηα ζεκεηψλνπλ κεγάιε πηψζε. 

 ΢ηηο 18 ΢επηεκβξίνπ ε βξεηαληθή Lloyds TSB εμαγνξάδεη ηελ αληαγσλίζηξηά 

ηεο HBOS ιίγν πξηλ θεξχμεη πηψρεπζε. Σελ ίδηα εκέξα αλαθνηλψλεηαη απφ 

ηνλ Ακεξηθαλφ ππνπξγφ νηθνλνκηθψλ Henry Paulson πξφγξακκα δηάζσζεο 

ησλ ηξαπεδψλ χςνπο $700δηο. 

 ΢ηηο 26 ΢επηεκβξίνπ ν βέιγν-νιιαλδηθφο ηξαπεδηθφο αζθαιηζηηθφο φκηινο 
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Fortis θαηαξξέεη (θαη ξεπζηνπνηείηαη ελ ηέιεη) ελψ ε JP Morgan απνθηάεη ηνλ 

έιεγρν ηεο Washington Mutual. 

 ΢ηηο 28 ΢επηεκβξίνπ ε Brandford and Bingley ζηελ Μεγάιε Βξεηαλία 

θξαηηθνπνηείηαη. 

 ΢ηηο 29 ΢επηεκβξίνπ ην πξφγξακκα Paulson απνξξίπηεηαη. Σν ρξεκαηηζηήξην 

ηεο Wall Street θαηαξξέεη, ράλνληαο ζρεδφλ 780 κνλάδεο. 

 Σελ 1
ε
 Οθησβξίνπ ην πξφγξακκα Paulson, κεηά απφ έληνλεο δηαβνπιεχζεηο, 

εγθξίλεηαη, αιιά νη αγνξέο αθφκα δελ έρνπλ πεηζηεί. 

 ΢ηηο 5 Οθησβξίνπ ε Γεξκαλία αλαγθάδεηαη λα δηαζψζεη ηελ Hypo Real Estate 

(15δηο επξψ), ελψ ηαπηφρξνλα εγγπάηαη ρσξίο φξην φιεο ηηο πξνζσπηθέο 

θαηαζέζεηο ζηηο ηξάπεδεο. Σελ ίδηα εκέξα ε γαιιηθή BNP Paribas εμαγνξάδεη 

ηελ Fortis έλαληη 14,7δηο επξψ.  

 ΢ηηο 6 Οθησβξίνπ («Μαχξε Γεπηέξα») ζεκεηψλεηαη λέα κεγάιε πηψζε ζηα 

δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα, θαζψο ηα θπβεξλεηηθά πξνγξάκκαηα δηάζσζεο πνπ 

είραλ αλαθνηλσζεί κέρξη εθείλε ηελ ζηηγκή δελ είραλ πείζεη ην επελδπηηθφ 

θνηλφ θαη ηνπο αλαιπηέο. 

 ΢ηηο 8 Οθησβξίνπ, επνλνκαδφκελε σο «Μαχξε Σεηάξηε» πηα, ηα 

ρξεκαηηζηήξηα παγθνζκίσο θαηαξξένπλ θπξηνιεθηηθά, παξά ηελ απφθαζε 

ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ αλά ηνλ θφζκν λα κεηψζνπλ ηα βαζηθά επηηφθηά 

ηνπο. 

 ΢ηηο  9 Οθησβξίνπ ν δείθηεο Dow Johns γξάθεη δεκηέο 7,33%, ε κεγαιχηεξε 

πηψζε κεηά ην θξαρ ηνπ 1987. Σελ επφκελε εκέξα, ηα αζηαηηθά θαη ηα 

επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα, εκθαλψο επεξεαζκέλα, γλσξίδνπλ λέα πηψζε θαη 

απηά. 

 ΢ηηο 11 Οθησβξίνπ ην G7 απνθαζίδεη λα κελ αθήζνπλ θακία άιιε κεγάιε 
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ηξάπεδα λα θαηαξξεχζεη. 

Σηο επφκελεο εκέξεο κέρξη θαη ην ηέινο ηνπ έηνπο ππήξρε γεληθφηεξε αζηάζεηα 

ζηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο κε ζπλερείο αιιαγέο ζηελ ηάζε θαη ζηελ ςπρνινγία 

ησλ επελδπηψλ. Πνιινί θιάδνη ηεο νηθνλνκίαο δηαδνρηθά αληηκεηψπηζαλ ζεκαληηθά 

πξνβιήκαηα (πρ απηνθηλεηνβηνκεραλία ζηηο Η.Π.Α.) θαη παξαηεξνχκε ζηελ πξάμε ηα 

δχν θπξηφηεξα ζεκάδηα κίαο χθεζεο ζε πιήξε εμέιημε, ζπξξίθλσζε ηνπ παγθφζκηνπ 

ΑΔΠ θαη αχμεζε ηεο αλεξγίαο. Παξάιιεια, δηαπηζηψλνπκε ζεκαληηθή κείσζε ζηελ 

θαηαλάισζε, πνιηηηθή αζηάζεηα, εληάζεηο θαη δηαθσλίεο σο πξνο ηνπο ηξφπνπο 

αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο. Σέινο, ε θξίζε επεξέαζε ζεκαληηθά νιφθιεξα θξάηε θαη 

κεηαηξάπεθε ζε θξίζε θξαηηθψλ νκνιφγσλ, αιιά ζε απηφ ζα αλαθεξζνχκε 

παξαθάησ. 

3.4 Μέηξα αληηκεηώπηζεο – Κξίζε θξαηηθώλ νκνιόγσλ 
 

Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί ε θξίζε, παξαηεξνχκε κηα επηζηξνθή ζηελ 

εθαξκνγή θεπλζηαληθψλ πνιηηηθψλ. Σα θξάηε, ησλ νπνίσλ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα 

είηε είραλ κνιπλζεί απφ “ηνμηθά” νκφινγα ή γεληθφηεξα αληηκεηψπηζαλ πξφβιεκα 

ξεπζηφηεηαο, αλαγθάζηεθαλ λα δεκηνπξγήζνπλ παθέηα δηάζσζεο. Με απηά ηα 

παθέηα, ζπλήζσο, ην εθάζηνηε θξάηνο εμαγφξαδε έλα κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ 

πξνβιεκαηηθνχ ηδξχκαηνο, εληζρχνληάο ην κε ηελ απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα, ελψ 

ηαπηφρξνλα ην ζπγθεθξηκέλν ίδξπκα ή εηαηξεία ζα πξφβαηλε ζε έλα πξφγξακκα 

εμπγίαλζεο, ψζηε λα δηαζσζεί θαη λα επαλέιζεη ζηελ θεξδνθνξία. 

Γηα λα ρξεκαηνδνηεζνχλ φκσο νη πξνβιεκαηηθέο επηρεηξήζεηο θαη εηδηθφηεξα 

ν ηξαπεδηθφο θιάδνο , ην θάζε θξάηνο νπζηαζηηθά αλαγθάζηεθε λα απμήζεη ην 

δεκφζην ρξένο ηνπ, εθδίδνληαο θαη πνπιψληαο θξαηηθά νκφινγα ζηηο ρξεκαηαγνξέο. 

Σα θξαηηθά νκφινγα γεληθφηεξα, ζεσξνχληαη ρακεινχ ξίζθνπ θαη παξέρνπλ ρακειφ 

επηηφθην, θαζψο πξαθηηθά είλαη πνιχ δχζθνιν λα θεξχμεη πηψρεπζε ή ζηάζε 
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πιεξσκψλ έλα αλεπηπγκέλν θξάηνο. Σν θαηλνχξγην ρξένο πνπ δεκηνπξγήζεθε, 

πξαθηηθά έπξεπε λα πιεξσζεί απφ ηνπο θνξνινγνχκελνπο, νη νπνίνη απφ ηελ κία 

πιεπξά πηέδνληαλ απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη θπξίσο ηελ αλεξγία, θαη απφ ηελ 

άιιε βξέζεθαλ εγθισβηζκέλνη ζηελ εθαξκνγή πνιηηηθψλ ιηηφηεηαο θαη αχμεζεο ηεο 

θνξνινγίαο. 

Παξάιιεια, εηδηθά γηα ρψξεο-κέιε ηεο δψλεο ηνπ επξψ, ππήξραλ πεξηνξηζκνί 

φζνλ αθνξά ηφζν ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή (ε νπνία είρε πεξάζεη εληειψο ζηα ρέξηα 

ηεο ΔΚΣ) φζν θαη ζηελ δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην δεκφζην 

έιιεηκκα έπξεπε λα είλαη ζηαζεξά θάησ απφ 3% εηεζίσο θαη ν πιεζσξηζκφο λα 

θξαηείηαη ζε φζν ην δπλαηφλ ρακειφηεξα επίπεδα. 

Έηζη, δεκηνπξγήζεθε ην εμήο εξψηεκα, ην νπνίν δπζηπρψο δελ ήηαλ ξεηνξηθφ, 

αιιά δνθηκάζηεθε ζηελ πξάμε απφ ηνπο θεξδνζθφπνπο ησλ ρξεκαηαγνξψλ: είλαη 

φλησο αθίλδπλε ε επέλδπζε ζε θξαηηθά νκφινγα, ή κπνξνχλ θαη ηα θξάηε, κεηά ηηο 

επηρεηξήζεηο, λα πησρεχζνπλ θαη ζηελ πξάμε; 

Η θξίζε ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ρηχπεζε ηελ Δπξψπε θαη πην ζπγθεθξηκέλα 

ηηο πην αδχλακεο νηθνλνκηθά ρψξεο ηελ παξνχζα ζηηγκή: Πνξηνγαιία, Ιζπαλία, Ιηαιία 

θαη Διιάδα, αιιηψο απνθαινχκελεο θαη σο PIGS, απφ ηα αξρηθά ησλ νλνκάησλ ηνπο 

ζηελ Αγγιηθή γιψζζα. Η ζθέςε ησλ επελδπηψλ ήηαλ ε εμήο: φιεο νη ρψξεο 

αλαγθαζηήθαλ λα απμήζνπλ ην δεκφζην ρξένο ηνπο θαη λα εθδψζνπλ έλα παθησιφ 

νκνιφγσλ πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπλ λα εθαξκφζνπλ πξνγξάκκαηα εμπγίαλζεο. Αλ 

κηα κηθξή ρψξα, φπσο ε Διιάδα, ε νπνία δελ θεκίδεηαη γηα ηνπο νηθνλνκηθνχο ηεο 

δείθηεο θαη ηελ απνδνηηθφηεηά ηεο, δελ κπνξνχζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο πιεξσκέο 

ηεο, ηφηε ζα αλαθνίλσλε ζηάζε πιεξσκψλ θαη νη δαλεηζηέο ηεο ζα θαηέγξαθαλ δεκίεο 

θαη ζα ζηακαηνχζαλ λα ηελ δαλείδνπλ πεξαηηέξσ. Η νηθνλνκία ηεο Διιάδαο φκσο 

είλαη κφιηο ην 3% ηεο επξσδψλεο, επνκέλσο, θαη ζχκθσλα κε ηελ ινγηθή, δελ ζα 
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κπνξνχζε λα επεξεάζεη ζεκαληηθά ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Ο θχξηνο θφβνο φκσο 

ησλ επελδπηψλ ήηαλ φηη αλ θαηέξξεε ε Διιάδα, ηελ επφκελε εκέξα ζα αληηκεηψπηδαλ 

δπζθνιίεο λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ην ρξένο ηνπο φιεο νη ρψξεο, κε ινγηθή ζπλέπεηα 

απηνχ λα θαηέξξεαλ κία κία φιεο νη αδχλακεο ρψξεο. Μηα πηψρεπζε πρ ηεο Ιζπαλίαο 

(πνπ έρεη πνιχ πςειή αλεξγία) ζα ήηαλ αξθεηή λα πξνθαιέζεη απφ κφλε ηεο 

παγθφζκηα θξίζε πνιχ ζνβαξφηεξε απφ απηήλ πνπ πξνθιήζεθε εμαηηίαο ηεο Lehman 

Brothers. 

Ο θχξηνο ζηφρνο ησλ θεξδνζθφπσλ ζηελ λέα «κάρε» πνπ ζηήζεθε ήηαλ ε 

Διιάδα, ε νπνία κε ην πνπ άιιαμε θπβέξλεζε ζηα ηέιε ηνπ 2009 αλαθνίλσζε φηη ην 

δεκφζην έιιεηκκά ηεο έθηαζε ην πξσηνθαλέο 12,7% ελψ ζα έπξεπε κέζα ζην 2010 

λα εθδψζεη νκφινγα χςνπο 54δηο επξψ, κφλν γηα λα αλαρξεκαηνδνηήζεη 

παιαηφηεξνπο δαλεηζκνχο θαη λα πιεξψζεη ηφθνπο. Έηζη, νη σο ζπλήζσο … χπνπηνη 

νίθνη αμηνιφγεζεο πξνρψξεζαλ ζε απαλσηέο θαη ζπλδπαζκέλεο ππνβαζκίζεηο ησλ 

ειιεληθψλ νκνιφγσλ θαη αξλεηηθέο εθζέζεηο φζνλ αθνξά ηηο πξννπηηθέο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο, απμάλνληαο δξακαηηθά ηφζν ην απαηηνχκελν επηηφθην 

δαλεηζκνχ φζν θαη ην θφζηνο ησλ αζθαιεηψλ (πνπ ζπκπησκαηηθά, νη ίδηνη πσινχζαλ) 

ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο. Σν ζηνίρεκα ήηαλ εάλ ε Διιάδα ζα άληερε ηα ζρεδφλ 

ηνθνγιπθηθά επηηφθηα ή ζα εμαλαγθαδφηαλ λα βγεη απφ ηελ επξσδψλε θαη λα 

επαλέιζεη ζην εζληθφ ηεο λφκηζκα, πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζεη μαλά ηελ δπλαηφηεηα 

λα εθαξκφζεη ηελ δηθή ηεο λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη λα πξνρσξήζεη ζηελ 

πνιππφζεηε ππνηίκεζε πνπ ζα έιπλε, έζησ πξνζσξηλά, ην πξφβιεκα.  
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Γηάγξακκα 3.4: Greece Government Bond 10 Year Yield 

 
Πεγή Trading Economics, www.tradingeconomics.com 

Μεηά απφ δηαβνπιεχζεηο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ. θαη εηδηθφηεξα αξθεηά 

έληνλεο αληηδξάζεηο απφ ηελ Γεξκαλία, θαζψο δελ ήζειε λα πιεξψζεη γηα ηηο 

αηαζζαιίεο ησλ ειιεληθψλ θπβεξλήζεσλ αιιά νχηε θαη λα δεκηνπξγήζεη ηζηνξηθφ φηη 

φπνηα ρψξα είρε πξφβιεκα ζα δηαζσδφηαλ, ηειηθά ζπκθσλήζεθε λα δεκηνπξγεζεί έλα 

παθέην βνεζείαο γηα ηελ Διιάδα απφ φιεο ηηο ρψξεο ηεο Δπξψπεο, καδί κε ηελ 

ζπλδξνκή ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (ΓΝΣ), ζπλνιηθνχ χςνπο 110δηο 

επξψ. Δπίζεο απνθαζίζζεθε λα δεκηνπξγεζεί έλα νηθνλνκηθφ «δίρηπ» αζθαιείαο 

χςνπο 1ηξηο επξψ, γηα λα απνθεπρζεί νξηζηηθά θαη δηα παληφο ν θίλδπλνο 

θαηάξξεπζεο ηνπ επξψ, ηνπ νπνίνπ είρε πέζεη πνιχ ε αμία, ιφγσ ηεο Διιάδαο. 

Σαπηφρξνλα, ε Διιάδα αλαθνίλσζε έλα πξσηνθαλέο, γηα ηα δεδνκέλα ηεο ρψξαο, 

πξφγξακκα εμπγίαλζεο ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα θαη αχμεζεο ηεο θνξνινγίαο, 

πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ην δεκφζην έιιεηκκα θαη λα θηάζεη ην επηζπκεηφ 3% κέρξη 

ην 2013. 

Κιείλνληαο ην ζέκα ηεο αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο θαη εηδηθφηεξα ηνπ 

πξνβιήκαηνο πνπ πξνέθπςε κε ηα θξαηηθά νκφινγα, κπνξνχκε λα βγάινπκε κεξηθά, 

ζρεηηθά αζθαιή, ζπκπεξάζκαηα. Πξψηνλ, παξαηεξνχκε κηα ζεκαληηθή δηαθνξά ζηνλ 

ηξφπν αληηκεηψπηζεο αλάκεζα ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ Αηιαληηθνχ. Οη Η.Π.Α., 

απνθάζηζαλ λα ηππψζνπλ ρξήκα θαη λα μεπεξάζνπλ ηελ θξίζε κε ηελ εθαξκνγή 
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λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ζψδνληαο ηαπηφρξνλα φπνηα εηαηξεία είρε πξφβιεκα, κεηά 

ην νιέζξην ιάζνο πνπ δηέπξαμαλ, αθήλνληαο ηελ Lehman Brothers λα θαηαξξεχζεη. 

Αληηζέησο, νη ρψξεο ηεο Δ.Δ. βξέζεθαλ ζε πνιχ δχζθνιε θαηάζηαζε, θαζψο ήηαλ 

αληηθεηκεληθά δχζθνιν λα ζπκθσλήζνπλ νκνθψλσο ζηελ εθαξκνγή εληαίαο 

ζηξαηεγηθήο, κε ηελ Γεξκαλία λα πξνβάιιεη ηηο πην έληνλεο αληηδξάζεηο, θαζψο 

αθελφο ε νηθνλνκία ηεο αληηκεηψπηδε πνιχ ήπηα ηελ χθεζε, θαη αθεηέξνπ δελ ήζειε 

λα δεκηνπξγήζεη ηελ εληχπσζε φηη ζα πιήξσλε ε ίδηα γηα ηα πξνβιήκαηα φισλ ησλ 

ππφινηπσλ ρσξψλ. 

Γεχηεξνλ, είλαη ε πξψηε θνξά ζηα ηζηνξηθά πνπ δεκηνπξγείηαη έλα ηφζν 

κεγάιν παθέην ζηήξημεο ηεο νηθνλνκίαο ελφο θξάηνπο, πφζν κάιινλ ελφο κέινπο ηεο 

επξσδψλεο, ζην νπνίν λα ζπκκεηέρεη θαη ην ΓΝΣ. Μφιηο ιίγνπο κήλεο πξηλ 

πινπνηεζεί ηειηθά απηή ε πξφηαζε, ζεσξείην αθξαίν θαη ππνηηκεηηθφ ην λα επηηξαπεί 

ζην ΓΝΣ λα εκπιαθεί ζηα εληφο  ηεο Δ.Δ. ζέκαηα. 

Σξίηνλ, θάλεθαλ δνκηθέο αδπλακίεο ηνπ ζπζηήκαηνο, φπσο ε εμαζζέλεζε ησλ 

ειεγθηηθψλ κεραληζκψλ θαη ε ππέξκεηξε ηζρπξνπνίεζε ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, θαη 

πξνηάζεηο αληηκεηψπηζεο απηψλ ησλ ζεκάησλ απνηέιεζαλ κέξνο ησλ ζπδεηήζεσλ 

ησλ αξκνδίσλ αξρψλ, έζησ θαη αξγνπνξεκέλα. Δηδηθά γηα ην ζέκα ηεο Διιάδαο, ε 

αληηκεηψπηζε ηνπ δηαθαηλφκελνπ πξνβιήκαηνο άξγεζε ραξαθηεξηζηηθά, κε 

απνηέιεζκα γηα αξθεηέο εκέξεο ε Διιάδα λα απνηειεί έξκαην ησλ νξέμεσλ ησλ 

ρξεκαηαγνξψλ θαη ησλ θεξδνζθφπσλ.  

 

3.5 Πξνβιέςεηο 
 

Σελ ζηηγκή ζπγγξαθήο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο (΢επηέκβξηνο 2010), έρνπλ 

αξρίζεη λα εκθαλίδνληαη ηα πξψηα ελζαξξπληηθά ζεκάδηα, κε ηνπο δείθηεο αλάπηπμεο 

ηνπ ΑΔΠ παγθνζκίσο λα επαλέξρνληαη ζε ζεηηθά πξφζεκα θαη ηνπο δείθηεο 
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θεξδνθνξίαο ησλ εηαηξεηψλ λα νξζνπνδνχλ (αλ θαη παξακέλνπλ ζε πνιχ ρακειφηεξα 

επίπεδα ζε ζρέζε κε 3 ρξφληα πξηλ). 

Βέβαηα, ην επελδπηηθφ θνηλφ παξακέλεη αλήζπρν, θνβνχκελν ηδηαίηεξα ηελ 

πεξίπησζε χθεζεο ηχπνπ W θαη φρη V φπσο ζεσξείην αξρηθά. Η απαζρφιεζε ηνπ 

αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ παγθνζκίσο είλαη έλα κείδνλ ζέκα, ζην νπνίν αθφκα δελ έρεη 

βξεζεί ιχζε θαη είλαη ζίγνπξν φηη ζα καο απαζρνιήζεη έληνλα, εηδηθά ζηελ Διιάδα. 

Δπίζεο, παξακέλεη επίθαηξν ην πξφβιεκα ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, θαζψο κφλν ε 

Διιάδα απηή ηε ζηηγκή έρεη ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ηνπ παθέηνπ δηάζσζεο, νη 

ππφινηπεο ρψξεο ζπλερίδνπλ λα ρξεκαηνδνηνχληαη κέζσ ησλ ρξεκαηαγνξψλ, θαη 

θαηά ζπλέπεηα λα είλαη έξκαηα ζηηο νξέμεηο ησλ θεξδνζθφπσλ.  

΢χκθσλα κε έθζεζε ηνπ ΓΝΣ, ε παγθφζκηα νηθνλνκία ζα αλαπηπρζεί κε 

ειαθξά ρακειφηεξνπο ξπζκνχο απφ ηνπο αλακελφκελνπο (4,2% έλαληη 4,3%). Σν 

βαζηθφ πξφβιεκα ηεο παγθφζκηαο αλάλαθακςεο είλαη φηη παξά ηελ αξθεηά 

γελλαηφδσξε ζηήξημε ησλ θξαηψλ, ηδηαίηεξα πξνο ηα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηά ηνπο, δελ 

έρεη κεησζεί ην εκπνξηθφ έιιεηκα ησλ Η.Π.Α., φπηε ηα πιενλάζκαηα ησλ αζηαηηθψλ 

ρσξψλ. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα λα νδεγνχκαζηε ζε κηα παγθφζκηα αλάθακςε ε 

νπνία δελ είλαη νχηε ηζρπξή νχηε ηζνξξνπεκέλε, κε θίλδπλν λα κελ είλαη βηψζηκε. 

Πάλησο, ην ΓΝΣ ηνλίδεη φηη ηα πξνγξάκκαηα ζηαζεξνπνίεζεο πνπ εθαξκφδνληαη 

είλαη πξνο ηελ ζσζηή θαηεχζπλζε. Οη βαζηθνί θίλδπλνη ησλ ρσξψλ ηεο Δ.Δ., κε 

εμέρσλ παξάδεηγκα ηελ Διιάδα, είλαη ηα πςειά επίπεδα δεκνζίνπ ρξένπο, ε 

αξλεηηθή δπλακηθή αλάπηπμεο, ν απμεκέλνο θίλδπλνο αλαρξεκαηνδφηεζεο θαη ε 

έληνλε δηαζχλδεζε ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. 

Όζνλ αθνξά ηελ Διιάδα πην ζπγθεθξηκέλα, νη νίθνη αμηνινγήζεσλ έρνπλ 

αξρίζεη λα αλαζεσξνχλ ηηο πξνβιέςεηο ηνπο γηα ηελ αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο θαη 

ηελ απνθπγή ηεο ρξεσθνπίαο, έρνληαο σο άκεζν απνηέιεζκα ηελ ειαθξά κείσζε ησλ 
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spreads. Παξάιιεια, δηζπξακβηθέο δειψζεηο απφ ηνλ ΢ηξνο Καλ, ε ππνγξαθή 

επελδπηηθψλ ζπκθσληψλ κε Καηάξ θαη Κίλα θαη κία ζεηξά δξαζηηθψλ αιιαγψλ ζηελ 

ιεηηνπξγία ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο κέζσ ησλ λνκνζρεδίσλ πνπ πξνσζνχληαη ην 

ηειεπηαίν δηάζηεκα, δείρλνπλ φηη ε Διιάδα θαηαθέξλεη λα αληηζηξέςεη ην αξλεηηθφ 

θιίκα εηο βάξνο ηεο θαη ζα κπνξέζεη λα μεπεξάζεη ηνλ θίλδπλν ηνπ εμσηεξηθνχ ηεο 

ρξένπο θαη λα κπνξέζεη λα επαλέιζεη νκαιά ζηνλ δαλεηζκφ ηεο κέζσ ησλ 

ρξεκαηαγνξψλ κε πην ρακειά επηηφθηα. Ο κφλνο πξνβιεκαηηζκφο πνπ ππάξρεη είλαη 

φηη πξέπεη ε ζεηξά ησλ κέηξσλ πνπ δξνκνινγνχληαη λα εθαξκνζηνχλ ζσζηά θαη κε 

ζπλέπεηα, ρσξίο ρξνλνηξηβέο, θαζψο ζε κεζνπξφζεζκν δηάζηεκα ιήγνπλ νκφινγα 

κεγάιεο αμίαο ηα νπνία ζα ρξεηαζηνχλ αλαρξεκαηνδφηεζεο. Μία πηζαλή κειινληηθή 

αδπλακία ηεο Διιάδαο, κεηά απφ ηελ εθαξκνγή πξνγξάκκαηνο εμπγίαλζεο, λα 

αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, ζα κπνξνχζε λα πξνθαιέζεη έληνλνπο ηξηγκνχο 

ζε έλα δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ην νπνίν παξακέλεη επάισην. 

Απηφ πνπ είλαη ζίγνπξν είλαη φηη ηειηθά, αξγά ή γξήγνξα, ε θξίζε ζα θάλεη ηνλ θχθιν 

ηεο θαη ε παγθφζκηα νηθνλνκία ζα επαλέιζεη ζε ηξνρηά αλάπηπμεο. Σν πξφβιεκα 

είλαη ην πψο ζα κπνξέζνπκε λα θζάζνπκε ζε απηφ ην ζεκείν, φζν πην γξήγνξα θαη 

αλαίκαθηα γίλεηαη, θαζψο ην θαπηηαιηζηηθφ ζχζηεκα βηψλεη κία απφ ηηο ζνβαξφηεξεο 

θξίζεηο ηνπ θαη νη επηπηψζεηο ηνπ έρνπλ γίλεη αηζζεηέο ζε φινπο γχξσ καο. Μφιηο 

θαηαθέξνπκε λα απμήζνπκε ηελ λεαληθή απαζρφιεζε, πέξα απφ ηηο δηάθνξεο 

ξπζκίζεηο θαη βειηηψζεηο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα πνπ ήδε δξνκνινγνχληαη, 

ηφηε ζα έρνπκε θάλεη έλα πνιχ ηζρπξφ βήκα πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε. 
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Κεθάιαην 4: Μειέηε Πεξηπηώζεσλ 

 

4.1 Οηθνλνκηθή θξίζε θαη ε πεξίπησζε ηεο Ιζπαλίαο 
 

4.1.1  Γεληθά ζηνηρεία γηα ηελ Ιζπαλία θαη ηελ νηθνλνκία ηεο 

 

Η Ιζπαλία είλαη κηα επξσπατθή ρψξα ε νπνία βξίζθεηαη ζην λφηην-δπηηθφ 

άθξν ηεο Δπξψπεο. ΢πλνξεχεη δπηηθά κε ηελ Πνξηνγαιία , λφηηα κε ην Μαξφθν θαη 

αλαηνιηθά κε ηελ Γαιιία. Έρεη ζπλνιηθή έθηαζε 504.782η.ρικ. θαη πιεζπζκφ πνπ 

αλέξρεηαη ζε πεξίπνπ 46εθ θαηνίθνπο. Σν πνιίηεπκά ηεο είλαη ε ζπληαγκαηηθή 

κνλαξρία, ελψ ε ρψξα είλαη ρσξηζκέλε ζε 17 απηφλνκεο επαξρίεο, πνπ φιεο 

δηαζέηνπλ ηηο δηθέο ηνπο εθιεγκέλεο αξρέο. 

Όζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκία ηεο, ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο καδί κε απηφλ ηεο 

παξνρήο ππεξεζηψλ είλαη παξαδνζηαθά ηα δπλαηά ηεο ζεκεία, ελψ παξάιιεια 

δηαζέηεη αξθεηά ζεκαληηθή αγξνηηθή παξαγσγή θαζψο θαη αξθεηά επηθεξδή 

ηνπξηζκφ. Έλα ζεκαληηθφ ζεκείν αδπλακίαο ηεο ηζπαληθήο νηθνλνκίαο είλαη ην φηη 

δελ δηαζέηεη θαζφινπ νξπθηά θαχζηκα, κε απνηέιεζκα κεγάιν κέξνο ησλ εηζαγσγψλ 

ηεο λα επηθεληξψλεηαη ζε απηφ ην θνκκάηη. 

Σν λφκηζκα πνπ ρξεζηκνπνηεί είλαη ην επξψ, σο κέινο ηεο επξσδψλεο, ελψ 

παιαηφηεξα ρξεζηκνπνηείην ε πεζέηα. Σν ΑΔΠ ηεο αλέξρεηαη ζε 1,051ηξηο επξψ γηα 

ην 2009, είρε πιεζσξηζκφ 1,4% (Μάξηηνο 2010), ελψ ε αλεξγία ηνλ Απξίιην ηνπ 2010 

αλεξρφηαλ ζε πνζνζηφ πεξίπνπ 20%, δεδνκέλνπ φηη ην κφιηο ην 2007, πξνηνχ 

μεθηλήζεη ε παγθφζκηα χθεζε, ε Ιζπαλία είρε αλεξγία πεξίπνπ 8%. 
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4.1.2  Οηθνλνκηθή Κξίζε ζηελ Ιζπαλία 

 

Η Ιζπαλία ρηππήζεθε απφ ηελ χθεζε πνπ μεθίλεζε ην 2007 πην άζρεκα απφ 

πνιιέο επξσπατθέο ρψξεο, θαη απηφ ζπκβαίλεη εμαηηίαο ησλ δηάθνξσλ δνκηθψλ 

αδπλακηψλ πνπ εκθαλίδεη ε νηθνλνκία ηεο. Όπσο θαίλνληαη θαη ζηα επηζπλαπηφκελα 

δηαγξάκκαηα, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ ηεο είλαη, πηα, αξλεηηθφο, ελψ θαη ε 

αλεξγία ηεο έρεη θηάζεη αηζίσο ην 20%. ΢ίγνπξα ην πξφβιεκα ηεο Ιζπαλίαο, πξνο ην 

παξφλ, δελ είλαη κεγάιν, θαζψο δελ ππάξρεη άκεζα θίλδπλνο πηψρεπζεο ή ζηάζεο 

πιεξσκψλ, αιιά παξ’ φια απηά παξνπζηάδεη αξθεηά ελδηαθέξνλ ε κειέηε απηήο ηεο 

ρψξαο. Άκα έλα ηέηνην ζελάξην γηλφηαλ πξαγκαηηθφηεηα, ηφηε, θαη ιφγσ κεγάινπ 

κεγέζνπο ηεο νηθνλνκίαο ηεο, ε Ιζπαλία ζα ζπκπαξέζπξε πηζαλφηαηα νιφθιεξε ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία ζε κηα πξσηνθαλή θξίζε, πνιχ κεγαιχηεξε απηήο πνπ 

βηψλνπκε ηψξα. Παξαθάησ ζα εμεηάζνπκε ζπλνπηηθά ηνπο ιφγνπο πνπ ηελ νδήγεζαλ 

ζε απηή ηελ δχζθνιε θαηάζηαζε. 

Γηάγξακκα 4.1.Α: Spain GDP Annual Growth Rate 

 
Πεγή: Trading Economics, www.tradingeconomics.com 
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Γηάγξακκα 4.1.Β: Spain Government Bond 10 Year Yield

 
 

Γηάγξακκα 4.1.Γ: Spain Unemployment Rate

 
Πεγή: Trading Economics, www.tradingeconomics.com 

Αξρηθά, ππάξρεη ην ζέκα ηεο «θνχζθαο» ησλ αθηλήησλ. Όπσο θαη ζηελ 

Διιάδα, νη Ιζπαλνί δηαθξίλνληαη απφ πνιχ κεγάιν πνζνζηφ ηδηνθαηνίθεζεο, ην νπνίν 

πιεζηάδεη ην 80%. Απηή ε λννηξνπία ηνπο νδήγεζε ηα ηειεπηαία ρξφληα, ηδηαίηεξα ελ 

κέζσ νηθνλνκηθήο άλζηζεο πνπ γλψξηζε ε ηζπαληθή νηθνλνκία ηα ηειεπηαία 5 ρξφληα 

πξηλ ηελ θξίζε, ζην λα πξνβνχλ ζηελ αχμεζε ηφζν ηεο θαηαζθεπήο λέσλ ζπηηηψλ θαη 

ζηελ θαηαθφξπθε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπο, φζν θαη ζηελ κεγάιε πηζησηηθή επέθηαζε 

θαη ζηε ζχλαςε ζπλερψο λέσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. Γπζηπρψο φκσο, φιεο νη 

«θνχζθεο» θάπνηα ζηηγκή αλαπφθεπθηα ζθάλε θαη, φπσο θαη ζηηο Η.Π.Α., νη ηηκέο 

ησλ θηηξίσλ ζηελ Ιζπαλία άξρηζαλ λα παξακέλνπλ ζηάζηκεο, κε απνηέιεζκα νη 

ηδηνθηήηεο ηνπο λα βξεζνχλ ρξεσκέλνη κε έλα πνζφ κεγαιχηεξν απφ ηελ αμία ηνπ 
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αγνξάο ηνπο. Παξάιιεια, ν θαηαζθεπαζηηθφο θιάδνο νπζηαζηηθά πάγσζε. 

Η κείσζε ηεο θαηαζθεπαζηηθήο δξαζηεξηφηεηαο είλαη έλαο απφ ηνπο 

παξάγνληεο πνπ ζπληέιεζαλ ζηελ πνιχ κεγάιε αχμεζε ηεο αλεξγίαο πνπ ζεκεηψζεθε 

ζηελ Ιζπαλία απφ ην 2008 θαη κεηά, θζάλνληαο ζήκεξα ζην ηιηγγηψδεο (γηα 

αλαπηπγκέλε ρψξα κέινο Δ.Δ.) 20%, ελψ δπζηπρψο νη πξνβιέςεηο δελ είλαη 

αηζηφδνμεο γηα άκεζε αλαζηξνθή ηεο θαηάζηαζεο. Η θξίζε ηεο αλεξγίαο πνπ 

καζηίδεη ηελ Ιζπαλία είλαη ν δεχηεξνο ιφγνο πνπ «βπζίδεη» νπζηαζηηθά πεξαηηέξσ ηελ 

ηζπαληθή νηθνλνκία. Μεγάιν ξφιν ζε απηφ παίδεη θαη ην φηη ε Ιζπαλία είλαη 

παξαδνζηαθά κηα ρψξα κε πιήζνο κεηαλαζηψλ, ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ νπνίσλ δελ 

κεηψζεθε νχηε κεηά ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο. 

Έλαο άιινο παξάγνληαο πνπ επηδεηλψλεη ηελ θαηάζηαζε είλαη ην κεγάιν 

δεκφζην ρξένο πνπ έρεη ζπζζσξεπηεί, θίλδπλνο πνπ αξρηθά μεθίλεζε απφ ηελ θξίζε 

ησλ νκνιφγσλ ηεο Διιάδαο θαη εμαπιψζεθε ζηηο ρψξεο ηνπ λφηνπ (ή αιιηψο PIGS: 

Πνξηνγαιία, Ιζπαλία, Ιηαιία, Διιάδα). Μεγάιν ρξένο ζεκαίλεη πηζαλή αδπλακία 

απνπιεξσκήο ηνπ, κε απνηέιεζκα λα αλεβαίλνπλ ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ φηαλ κηα 

ρψξα ζέιεη λα δαλεηζζεί απφ ηηο αγνξέο, εθδίδνληαο νκφινγα. Έηζη ην θξάηνο 

εμαλαγθάδεηαη λα εμνηθνλνκήζεη πεξηζζφηεξα ρξήκαηα απφ ηνλ πξνυπνινγηζκφ, είηε 

κεηψλνληαο ηηο θξαηηθέο δαπάλεο θαη ηα ιεηηνπξγηθά ηνπ έμνδα ή απμάλνληαο ηελ 

θνξνινγία ηνπ. 

Όζνλ αθνξά ηελ ηξαπεδηθφ θιάδν ηεο Ιζπαλίαο, παξά ηελ θνχζθα ησλ αθηλήησλ, 

δείρλεη λα βξίζθεηαη ζε θαιή θαηάζηαζε θαη λα κελ θηλδπλεχεη άκεζα. Πξέπεη φκσο 

λα αλαθεξζεί φηη ηα επξσπατθά ηξαπεδηθά stress test πνπ δηελεξγήζεθαλ 5 ηζπαληθέο 

ηξάπεδεο (Diada, Espiga, Banca Civica, Unnim θαη Cajasur) απέηπραλ, ρσξίο φκσο λα 

ζεκαίλεη φηη θηλδπλεχνπλ άκεζα κε πηψρεπζε. 

Σέινο, φπσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο, ε εμάξηεζε ηεο Ιζπαλίαο ζηελ 
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εηζαγσγή νξπθηψλ θαπζίκσλ ηελ θάλεη επάισηε ζε πηζαλέο απμνκεηψζεηο ηεο ηηκήο 

ηνπ πεηξειαίνπ, φπσο θάλεθε θαζαξά απφ ηελ κεγάιε αχμεζε ην θαινθαίξη ηνπ 

2008. ΢χκθσλα κε πνιινχο πεξηβαιινληηθνχο επηζηήκνλεο, νη ηηκέο ησλ θαπζίκσλ 

είλαη αλαπφθεπθην φηη καθξνρξφληα ζα απμάλνληαη, θαη θαηά ζπλέπεηα ε Ιζπαλία, 

άκα ζπλερηζηεί ε χθεζε, ζα κπνξνχζε λα βξεζεί ζε κηα πνιχ δεηλή ζέζε. 

Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο ζπγγξαθήο, ε Ιζπαλία θηλδπλεχεη κελ, έζησ θαη 

ζεσξεηηθά, θαη ζίγνπξα θεξδνζθφπνη ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ην εθκεηαιιεχηεθαλ 

δεφλησο, αιιά ζηελ πξάμε αθφκα δελ έρεη δείμεη ζεκάδηα φηη ρξεηάδεηαη εμσηεξηθή 

βνήζεηα (φπσο ε Διιάδα) ή φηη γεληθφηεξα ζα εκθαλίζεη ζεκάδηα ζηάζεο πιεξσκψλ. 

Απηφ πνπ ζίγνπξα πξέπεη λα γίλεη είλαη ε θαιχηεξε εθκεηάιιεπζε ηνπ αλελεξγνχ 

αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ θαη ε κείσζε ηεο πνιχ πςειήο αλεξγίαο. 

 

 

4.2 Οηθνλνκηθή θξίζε θαη ε πεξίπησζε ηεο Ιζιαλδίαο 

4.2.1 Γεληθά ζηνηρεία γηα ηελ Ιζιαλδία θαη ηελ νηθνλνκία ηεο 

Η Ιζιαλδία είλαη έλα λεζησηηθφ θξάηνο, ην νπνίν αλήθεη ζηελ Δπξψπε θαη 

βξίζθεηαη ζην βφξεην-δπηηθφ ηκήκα ηνπ Αηιαληηθνχ Χθεαλνχ, απέρνληαο πεξίπνπ ην 

ίδην ηφζν απφ ηελ Δπξψπε φζν θαη ηελ ακεξηθαληθή ήπεηξν. Η πξσηεχνπζά ηεο είλαη 

ην Ρέηθηαβηθ, ε ζπλνιηθή ηεο έθηαζε είλαη 103.000η.ρικ. θαη ν πιεζπζκφο ηεο 

αλέξρεηαη ζε πεξίπνπ 320.000 θαηνίθνπο. Σν πνιίηεπκά ηεο είλαη θνηλνβνπιεπηηθή 

δεκνθξαηία, ελψ έρεη αλεμαξηεηνπνηεζεί απφ ην 1918. 

Όζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκία ηεο Ιζιαλδίαο, ην εζληθφ ηεο λφκηζκα είλαη ε 

ηζιαλδηθή θνξψλα (ησξηλή ηζνηηκία: 1επξψ = 150 θνξψλεο). Σν ΑΔΠ ηεο αλεξρφηαλ 

ζε πεξίπνπ $17δηο πξηλ ηελ θξίζε, έρνληαο ζπλνιηθφ εξγαηηθφ δπλακηθφ 180.000 

αηφκσλ, κε 4% αλεξγία (ζήκεξα έρεη απμεζεί ζε πεξίπνπ 7%). 
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Οη θχξηνη θιάδνη ηεο νηθνλνκίαο ηεο είλαη ε παξνρή ππεξεζηψλ (θαη 

εηδηθφηεξα ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ, πξν θξίζεο), ε βηνκεραλία ζε πνζνζηφ 20%, ε 

γεσξγία θαη ε αιηεία. Η νηθνλνκία ηεο είρε θαζαξά εμαγσγηθφ πξνζαλαηνιηζκφ, κε 

θχξηα αληαγσληζηηθά πξντφληα ην αινπκίλην, κεραλνινγηθφ θαη ειεθηξηθφ εμνπιηζκφ 

θαη ην καιιί. Αλαθνξά πξέπεη λα γίλεη ζην κνληέιν αλάπηπμεο πνπ αθνινπζήζεθε 

απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 1990 θαη κεηέπεηηα, πνπ ήζειε ηελ Ιζιαλδία λα αλαδεηρζεί 

κέζσ ηνπ ηξαπεδηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο, αληηγξάθνληαο θξάηε κε αληίζηνηρα κνληέια 

αλάπηπμεο, φπσο ε Διβεηία θαη ην Λνπμεκβνχξγν.  

Σέινο, ζεκαληηθή πξσηνηππία παξαηεξνχκε ζηνλ θιάδν ηεο ελέξγεηαο, θαζψο 

ην 81% ηεο ελέξγεηαο πνπ θαηαλαιψλεηαη ζηελ Ιζιαλδία παξάγεηαη απφ αλαλεψζηκεο 

πεγέο ελέξγεηαο, φπσο πδξνειεθηξηθή θαη γεσζεξκηθή, ελψ ν θχξηνο ζηφρνο ηνπο 

είλαη ε ρψξα λα θαηαζηεί αλεμάξηεηε απφ νξπθηά θαχζηκα κέρξη ην 2050. 

 

4.2.2 Οηθνλνκηθή θξίζε ζηελ Ιζιαλδία 

 

Έλαο ζπλδπαζκφο νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

2000 νδήγεζαλ ηελ Ιζιαλδία ζηελ ησξηλή νηθνλνκηθή θξίζε πνπ βηψλεη. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε εχθνιε πξφζβαζε ζηνλ δαλεηζκφ, ε άλζηζε ζηνλ εγρψξην 

θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν πνπ έδσζε ψζεζε ζε γξήγνξε νηθνλνκηθή αλάπηπμε, θαη κηα 

ζεηξά κέηξσλ απνξχζκηζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, φινη καδί απηνί νη ιφγνη έπαημαλ 

ηνλ ξφιν ηνπο ζηελ θαηάξξεπζε ησλ ηξαπεδψλ ηεο Ιζιαλδίαο. 
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Γηάγξακκα 4.2.Α: Iceland GDP Annual Growth Rate 

 
 

Γηάγξακκα 4.2.Β: Iceland Interest Rate 

 
 

Γηάγξακκα 4.2.Γ: Iceland Stock Market Index 

 
Πεγή: Trading Economics, www.tradingeconomics.com 
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Γηάγξακκα 4.2.Γ: Iceland Unemployment Rate 

 
 

Γηάγξακκα 4.2.Δ: Iceland Government Net Lending & Borrowing %GDP 

 
Πεγή: Trading Economics, www.tradingeconomics.com 

Αξρηθά, ην 2004 νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ηεο Ιζιαλδίαο άξρηζαλ λα 

επεθηείλνληαη ζηα ζηεγαζηηθά δάλεηα, πξνζθέξνληαο ρακειφηεξα επηηφθηα θαη 

κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο δάλεηα ζε ζρέζε κε ηνλ αληίζηνηρν θξαηηθφ θνξέα (Housing 

Financing Fund - HFF) πνπ παξείρε ζηεγαζηηθά δάλεηα. Σαπηφρξνλα, νη ηξάπεδεο 

παξείραλ ζηεγαζηηθά δάλεηα ρσξίο λα απαηηνχλ ηελ αγνξά ηνπ αθηλήηνπ, κε 

απνηέιεζκα πνιιά λνηθνθπξηά λα ρξεζηκνπνηήζνπλ απηήλ ηελ ξεπζηφηεηα γηα 

θαηαλαισηηθνχο ζθνπνχο. Έηζη, ζηελ Ιζιαλδία παξαηεξήζεθε ξαγδαία άλνδνο ησλ 

ηηκψλ ησλ αθηλήησλ θαη ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. 

Γηα λα ζπγθξαηεζεί ν πιεζσξηζκφο, ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Ιζιαλδίαο αχμαλε 

ζηαδηαθά ηα βξαρππξφζεζκα νλνκαζηηθά επηηφθηα, θηάλνληαο ην 15% ην 2007. Σα 
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πςειά απηά επηηφθηα έθαλαλ ηελ ηζιαλδηθή θνξψλα ειθπζηηθή θαη πνιινί επελδπηέο 

αγφξαδαλ ηζιαλδηθά νκφινγα, θαζψο δαλείδνληαλ κε ρακειά επηηφθηα ζηελ Δπξψπε ή 

αιινχ θαη θέξδηδαλ απφ ηελ δηαθνξά ηνπ επηηνθίνπ. Όκσο, ηα επηηφθηα ησλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ απφ ηελ HFF παξέκελαλ ζηαζεξά πην ρακειά, κε απνηέιεζκα 

λα ζπλερίζνπλ λα απμάλνληαη πιεζσξηζηηθά νη ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ. 

Οη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ηεο Ιζιαλδίαο, έρνληαο επλντθή αληηκεηψπηζε απφ ηελ 

θπβέξλεζε θαη πξνζθέξνληαο θαιχηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, άξρηζαλ λα 

επεθηείλνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο ζην εμσηεξηθφ, είηε εμαγνξάδνληαο άιιεο 

ηξάπεδεο ή ρξεκαηνδνηψληαο, κέζσ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ, ηελ δηεζλή επέθηαζε 

ηζιαλδηθψλ επηρεηξήζεσλ. Όκσο απηή ε ζηξαηεγηθή παξαήηαλ ξηςνθίλδπλε, θαζψο νη 

ηζιαλδηθέο ηξάπεδεο βξέζεθαλ λα είλαη θαηά πνιχ κεγάιν πνζνζηφ εθηεζεηκέλεο ζηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ, έηζη ε Ιζιαλδία, κε ην πνπ μεθίλεζε ε θξίζε, 

ήηαλ απφ ηα πξψηα ζχκαηα απηήο. 

Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2008, ιίγν κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers, ε 

Υξεκαηννηθνλνκηθή Δπνπηηθή Αξρή ηεο Ιζιαλδίαο (Financial Supervisory Authority 

– FSA) μεθίλεζε κηα ζεηξά θξαηηθνπνηήζεσλ ησλ κεγαιχηεξσλ ηξαπεδψλ ηεο ρψξαο: 

Landsbanki, Glitnir Banki, Kaupthing Bank θαη Straumur Investment Bank. Ο ιφγνο 

πνιχ απιφο: δελ κπνξνχζαλ λα αλαρξεκαηνδνηήζνπλ ηα βξαρππξφζεζκα ρξέε ηνπο, 

ηα νπνία ήηαλ ην 75% ηνπ ζπλφινπ. 

Βξηζθφκελε ζε πνιχ δπζκελή ζέζε, θαζψο ην ρξένο ησλ ηξαπεδψλ πνπ 

θξαηηθνπνίεζε ήηαλ πνιιέο θνξέο κεγαιχηεξν ηνπ ΑΔΠ ηεο, γεγνλφο πξσηνθαλέο 

παγθνζκίσο, ε Ιζιαλδία ζηηο 19 Ννεκβξίνπ ηνπ 2008 αλαθνηλψλεη έλα πξφγξακκα 

εμπγίαλζεο θαη ζηαζεξνπνίεζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο, κε ηελ παξάιιειε 

ζπκβνιή ηνπ ΓΝΣ θαη ηνλ άκεζν δαλεηζκφ $2,1δηο απφ απηφ, ελψ άιια $2,5δηο 

δάλεην ζα ηεο παξερφηαλ απφ ηηο ζθαλδηλαβηθέο ρψξεο (Γαλία, Φηλιαλδία, Ννξβεγία, 
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΢νπεδία). Σν πξφγξακκα εζηηάδεη ζηνπο εμήο ηνκείο: 

 ΢ηαζεξνπνίεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη απνθαηάζηαζε ηεο 

εκπηζηνζχλεο ζηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

 Αλαζεψξεζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη ζπγθξάηεζε ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο 

 Αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θιάδνπ θαη ησλ ειεγθηηθψλ 

κεραληζκψλ απηνχ 

 Αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ εηαηξεηψλ 

Παξάιιεια, ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Ιζιαλδίαο ζηακάηεζε ηελ πξνζπάζεηά ηεο λα 

δηαηεξεί ζηαζεξή ηελ ηζνηηκία ηεο ηζιαλδηθήο θνξψλαο κε ην επξψ, θαη έηζη, 

ζπλερίδνληαο λα πξνζθέξεη πςειφηαηα επηηφθηα ηεο ηάμεο ηνπ 18%, ε δχλακε ηεο 

θνξψλαο εμαζζέλεζε θαη ππνηηκήζεθε δηεζλψο αξθεηά απφηνκα θαη γξήγνξα (απφ 

1επξψ=100 θνξψλεο ην 2007 ζε 1επξψ=150 θνξψλεο ζήκεξα). 

Γηάγξακκα 4.2.΢Σ: Ιζνηηκία ISK / EURO 

 
Πεγή: www.xe.com 

http://www.xe.com/
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Σν πξφβιεκα πνπ πξνέθπςε ζηε ζπλέρεηα ήηαλ απηφ ηεο Icesave, ε νπνία 

ήηαλ κία ζπγαηξηθή ηεο Landsbanki θαη ιεηηνπξγνχζε κφλν online, δελ είρε δειαδή 

θπζηθή παξνπζία κε θαηαζηήκαηα, πξνζθέξνληαο πνιχ πςειά επηηφθηα ζηνπο 

θαηαζέηεο ηεο. Μφιηο φκσο θαηέξξεπζε ε Landsbanki, καδί κε ην ππφινηπν ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα ηεο Ιζιαλδίαο, ήηαλ πξνθαλέο φηη θαη ε Icesave δε ζα κπνξνχζε λα 

απνπιεξψζεη ζην αθέξαην ηνπο θαηαζέηεο ηεο, νη νπνίνη έηξεμαλ καδηθά λα 

απνζχξνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο. Πξνθεηκέλνπ λα επηιπζεί απηφ ην δήηεκα, θαζψο νη 

θαηαζέζεηο ήηαλ 4,52δηο ιίξεο απφ Μ. Βξεηαλία θαη 1,67δηο επξψ απφ ηελ Οιιαλδία, 

επελέβεζαλ νη θπβεξλήζεηο ησλ ρσξψλ απηψλ θαη εγγπήζεθαλ ζηνπο θαηαζέηεο ηα 

πφζα πνπ είραλ κεηαθέξεη ζε ινγαξηαζκνχο ηεο Icesave (100% γηα ηελ Μ. Βξεηαλία, 

έσο 100.000 επξψ γηα ηελ Οιιαλδία). 

Σν πξαγκαηηθφ πξφβιεκα ήηαλ ην πσο ζα κπνξνχζε ε Ιζιαλδία, ε νπνία φπσο 

είπακε είρε θξαηηθνπνηήζεη εληειψο ην ηξαπεδηθφ ηεο ζχζηεκα, λα απνπιεξψζεη ηηο 

άιιεο ρψξεο, δεδνκέλνπ φηη ην ΑΔΠ ηεο ήηαλ ζρεηηθά κηθξφ ζπγθξηηηθά θαη ην 

Ιζιαλδηθφ Σακείν Αζθάιεηαο Καηαζέζεσλ δελ ήηαλ ζε ζέζε λα θαιχςεη ην ηεξάζηην 

απηφ ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ. Μεηά απφ έληνλεο δηαβνπιεχζεηο κεηαμχ ησλ ηξηψλ 

κεξψλ, θαη κε ηελ ζπκβνιή ηεο Δ.Δ. θαη ηνπ Γ.Ν.Σ. απνθαζίζηεθε ηνλ Ινχλην ηνπ 

2009 φηη ε Ιζιαλδία ήηαλ ππνρξεσκέλε λα πιεξψζεη ζε θάζε θαηαζέηε ηεο Icesave 

ην ειάρηζην ηεο αζθάιεηαο θαηαζέζεσλ, δειαδή 20.887 επξψ αλά θαηαζέηε. Απηφ ζα 

γηλφηαλ πξαγκαηηθφηεηα κέζσ δαλείσλ πνπ ζα έπαηξλε ε Ιζιαλδία απφ ηελ Μ. 

Βξεηαλία θαη ηελ Οιιαλδία, κε επηηφθην 5,55%. 

Η ζπκθσλία φκσο άιιαδε δηαξθψο ζε ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο πνπ είραλ λα 

θάλνπλ κε απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο αιιά θαη ηελ αζθάιεηα πνπ παξείρε, θαζψο ήηαλ 

αξθεηά καθξνπξφζεζκε θαη κεγάινπ κεγέζνπο γηα ηελ κηθξή ηζιαλδηθή νηθνλνκία. 

Έηζη, ελψ έπεζε κία θνξά ε θπβέξλεζε, ζηηο αξρέο ηνπ 2009, θαη ε ηειηθή ζπκθσλία 
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ππεξςεθίζηεθε νξηαθά απφ ην ηζιαλδηθφ θνηλνβνχιην ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2009, 

μαθληθά ζηηο 5 Ιαλνπαξίνπ 2010 ν Πξφεδξνο ηεο Ιζιαλδίαο, Olafur Ragmar 

Grimsson, αληηιακβαλφκελνο ηελ έληνλε αληίδξαζε ησλ Ιζιαλδψλ, αξλήζεθε λα 

ππνγξάςεη θαη λα θαηαθπξψζεη ηελ ζπκθσλία. Μάιηζηα, ζηηο 6 Μαξηίνπ 2010 

πξαγκαηνπνηήζεθε δεκνςήθηζκα, ην νπνίν θαηά 93,2% απέξξηςε ηελ απφθαζε ηνπ 

Γεθεκβξίνπ. Χο ζήκεξα (΢επηέκβξηνο 2010) ην ζέκα δελ έρεη ιπζεί αθφκα θαη νη 

ηξηκεξείο ζπδεηήζεηο ζπλερίδνληαη πξνθεηκέλνπ λα ππάξμεη νξηζηηθή ζπκθσλία απφ 

φια ηα ζπκβαιιφκελα κέξε. 

Κιείλνληαο, ε πεξίπησζε ηεο Ιζιαλδίαο καο δείρλεη φηη ππάξρνπλ θελά ηφζν 

ζηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ φζν θαη ζηνλ έιεγρν ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη 

ηξάπεδεο ηεο Ιζιαλδίαο, φληαο ειεχζεξεο απφ ηελ θπβέξλεζε λα επεθηείλνπλ 

επηζεηηθά ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο εζσηεξηθά αιιά θαη ζην εμσηεξηθφ, κεγεζχλζεθαλ 

πνιχ πεξηζζφηεξν απφ ηα φξηα ηεο ηζιαλδηθήο νηθνλνκίαο, ρξεζηκνπνηψληαο πςεινχ 

ξίζθνπ ζηξαηεγηθή. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα λα είλαη άκεζα εμαξηεκέλεο απφ ην 

δηεζλέο ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θαη ζηελ πξψηε θξίζε λα βξεζνχλ ζε 

αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ ρξεψλ ηνπο θαη λα γνλαηίζνπλ νπζηαζηηθά νιφθιεξε ηελ 

νηθνλνκία ηεο ρψξαο ηνπο. Δπίζεο, ε επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ ηξαπεδψλ 

δηεζλψο καο δείρλεη φηη ζε κία ελδερφκελε θξίζε ξεπζηφηεηαο ελφο ηδξχκαηνο, 

πξνθχπηεη πξφβιεκα θαη ζε άιιεο ρψξεο, νη νπνίεο αλαγθάδνληαη λα ην 

αληηκεησπίζνπλ νη ίδηεο, πξνθαιψληαο έηζη έλα ληφκηλν πξνβιεκάησλ. Σν ζέκα πνπ 

ρξήδεη άκεζεο ιχζεο είλαη ε δεκηνπξγία πιεξέζηεξνπ ηξαπεδηθνχ ειέγρνπ θαη 

θαιχηεξεο επνπηείαο, έηζη ψζηε λα ππάξρεη πξαγκαηηθή πξφιεςε αιιά θαη 

αληηκεηψπηζε ελδερφκελσλ κειινληηθψλ θξίζεσλ παξφκνηνπ ηχπνπ. 

΢ήκεξα, ε Ιζιαλδία κνηάδεη κε δηαθνξεηηθή ρψξα, θπξίσο φζνλ αθνξά ηελ 

λννηξνπία ησλ θαηνίθσλ ηεο. Η θπξίαξρε ηάζε είλαη απηή ηεο αληίδξαζεο, θαζψο 



ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙ΢Η 2007-2010: ΜΔΛΔΣΗ ΠΔΡΙΠΣΧ΢ΔΧΝ Ι΢ΠΑΝΙΑ΢ ΚΑΙ Ι΢ΛΑΝΓΙΑ΢ 

 

65 

 

αξλήζεθαλ εκθαηηθά λα πιεξψζνπλ (κε αξθεηά δπζβάζηαρηνπο φξνπο) ηα ιάζε ησλ 

θπβεξλψλησλ ηνπο αιιά θαη ησλ ηξαπεδψλ ηνπο. Οη θφξνη ζπλερίδνπλ λα απμάλνληαη, 

ε αλεξγία έρεη ηξηπιαζηαζηεί, νη θαηαλαισηηθέο ηνπο ζπλήζεηεο άιιαμαλ άξδελ, αιιά, 

παξαδφμσο, έρνπλ απνδερζεί φηη ν δξφκνο ηεο ιηηφηεηαο θαη ηεο απιφηεηαο είλαη κία 

αλαγθαηφηεηα πξνθεηκέλνπ λα μεπεξάζνπλ ηελ δεηλή ζέζε ζηελ νπνία έρνπλ βξεζεί.  
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Κεθάιαην 5: Σπκπεξάζκαηα – Δπηζθόπεζε Οηθνλνκηθήο 

Κξίζεο 2007-2010 
 

Χο γλσζηφλ, ε νηθνλνκία ραξαθηεξίδεηαη απφ δηαθπκάλζεηο θαη αβεβαηφηεηα 

γηα ην κέιινλ. Όζα νηθνλνκεηξηθά κνληέια λα δεκηνπξγεζνχλ θαη λα εθαξκνζηνχλ, 

φζν κεγάιν βάζνο θαη λα ππάξρεη απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα, πνηέ δελ ζα κπνξνχκε λα 

πξνβιέςνπκε κε απφιπηε ζηγνπξηά ην πσο κπνξεί λα εμειηρζεί έλα κέγεζνο (π.ρ. 

πιεζσξηζκφο) γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα.  

Η αβεβαηφηεηα φζνλ αθνξά ηελ εμέιημε ηεο νηθνλνκίαο είλαη απφ ηνπο 

βαζηθνχο παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ζηελ χπαξμε νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ. Δπηπρψο 

απηέο είλαη κηθξήο, ζπλήζσο, δηάξθεηαο θαη νη επηπηψζεηο ηνπο ηζηνξηθά έρεη 

απνδεηρζεί φηη είλαη ρακειφηεξεο απφ φηη ππνινγηδφηαλ ζηελ αξρή ηνπο πνπ επηθξαηεί 

απαηζηνδνμία. Πάληα ε νηθνλνκία βξίζθεη ηνλ ηξφπν ηεο λα επαλέιζεη ζε ηξνρηά 

αλάπηπμεο, είηε απηφκαηα ή κε ηελ εθαξκνγή ζηνρεπκέλσλ πνιηηηθψλ αληηκεηψπηζεο 

ηεο εθάζηνηε θξίζεο απφ ηνπο δηεζλνχο θνξείο θαη ηα εκπιεθφκελα θξάηε. 

Μία νηθνλνκηθή θξίζε απφ κφλε ηεο είλαη έλα πεξίπινθν γεγνλφο πνπ είλαη 

αξθεηά δχζθνιν λα πεξηγξαθεί. Τπάξρεη κελ θάπνηνπ είδνπο θαηεγνξηνπνίεζε φζνλ 

αθνξά ηα αίηηα ηεο εθάζηνηε θξίζεο, είλαη γεγνλφο δε φηη θάζε θξίζε απνηειεί 

μερσξηζηή ελφηεηα ζηελ νηθνλνκηθή Ιζηνξία. Κακία θξίζε δελ ηαπηίδεηαη κε θάπνηα 

άιιε σο πξνο ηα αίηηα, ηελ δηάξθεηά ηεο, ην κέγεζφο ηεο θαη ηνπο ηξφπνπο 

αληηκεηψπηζεο  πνπ εθαξκφζζεθαλ. Δπηπρψο, νκνηφηεηεο ππάξρνπλ πνιιέο θαη απηφ 

καο βνεζάεη ζην λα αληηκεησπίδνπκε θαιχηεξα (θαη θπξίσο πην έγθαηξα) ηπρφλ 

θξίζεηο, πξνηνχ απηέο μεζπάζνπλ θαη νδεγήζνπλ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ζε χθεζε. 

Γπζηπρψο, ζηελ πεξίπησζε ηεο θξίζεο πνπ δηαλχνπκε θαη εμεηάδνπκε ζε απηή 

ηελ εξγαζία, ε FED απνθάζηζε ιαλζαζκέλα λα αθήζεη ηελ Lehman Brothers λα 
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πησρεχζεη, πηζηεχνληαο φηη νη επηπηψζεηο ζηελ βαξηά ρξεσκέλε νηθνλνκία ησλ 

Η.Π.Α. ζα ήηαλ πεξηνξηζκέλεο. ΢ηελ πξάμε φκσο θάλεθε φηη αθφκα δελ δηαζέηνπκε 

ηα θαηάιιεια εξγαιεία, νχηε ηελ εκπεηξία ψζηε λα παίξλνληαη ηέηνηεο απνθάζεηο 

αβίαζηα. Η Lehman Brothers, πησρεχνληαο, ζπκπαξέζπξε ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία 

ζε κηα πξσηνθαλή θξίζε, ε νπνία ήηαλ ηφζν κεγάιε πνπ έθηαζε λα ζπγθξίλεηαη κε 

ην Μεγάιν Κξαρ ηνπ 1929. 

Οη βάζεηο γηα λα δεκηνπξγεζεί ε θξίζε ππήξραλ απφ ην 2007, φηαλ θαη έζθαζε 

ε θνχζθα ησλ αθηλήησλ ζηηο Η.Π.Α.. Η νηθνλνκία φκσο θακηά θνξά είλαη 

απξφβιεπηε. Καλείο δελ κπνξνχζε λα πξνβιέςεη ηελ ραιάξσζε ησλ ειεγθηηθψλ 

κεραληζκψλ θαη ηελ κεγάιε θαληαζία ησλ ζηειερψλ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ αλά 

ηνλ θφζκν ζηελ δεκηνπξγία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη ην πσο αζχλδεηα 

κεηαμχ ηνπο γεγνλφηα ζα επεξέαδαλ κε απηφ ηνλ ηξφπν ηελ θαζεκεξηλφηεηα φισλ 

καο. Σξαλφ παξάδεηγκα; Η Ιζιαλδία είδε ηελ νηθνλνκία ηεο θπξηνιεθηηθά λα 

θαηαξξέεη. Μία ρψξα 300.000 θαηνίθσλ, ςαξάδεο θπξίσο ζην επάγγεικα, θαηάθεξε 

λα ζπζζσξεχζεη έλα ρξένο 12πιάζην ηνπ ΑΔΠ ηεο. Ίζσο είλαη ε ρψξα πνπ 

πξαγκαηηθά επεξεάζηεθε πεξηζζφηεξν θαη αλαγθάζηεθε λα πάξεη ηα πην ζθιεξά 

κέηξα πξνθεηκέλνπ λα αληαπεμέιζεη, λα επηβηψζεη, θαη πάλσ απφ φια, λα 

απνπιεξψζεη ην ρξένο ηεο ζηνπο δαλεηζηέο ηεο. 

Πεξλψληαο ζηνλ επξσπατθφ Νφην, νη νηθνλνκίεο ησλ PIGS έηζη θαη αιιηψο 

δελ θεκίδνληαλ γηα ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο, ελψ ηαπηφρξνλα ην κνληέιν ηεο 

Δπξσδψλεο, θαηά έλα πεξίεξγν ηξφπν, ακβιχλεη ηηο αληζφηεηεο αληί λα ηηο κεηξηάδεη. 

Έηζη, παξαηεξνχκε φηη ε πινχζηα Γεξκαλία ηφζν πξηλ ηελ θξίζε φζν θαη θαηά ηελ 

δηάξθεηά ηεο δηαηεξεί ηελ νηθνλνκία ηεο αλζεξή ελψ ε Διιάδα αλαγθάδεηαη λα 

δαλεηζηεί ηφζν απφ ηνλ κεραληζκφ δηάζσζεο ηεο Δ.Δ., πνπ δεκηνπξγήζεθε 

απνθιεηζηηθά γηα ηελ ρψξα καο, φζν θαη απφ ην Γ.Ν.Σ.. Σνπιάρηζηνλ, κε ηελ 
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ππνγξαθή ηνπ κλεκνλίνπ θαη ηελ νπζηαζηηθή παξάδνζε ηεο δηαρείξηζεο ηεο 

νηθνλνκίαο καο ζε Δ.Δ.-Γ.Ν.Σ., ζα κπνξέζνπκε επηηέινπο λα μεπεξάζνπκε θάπνηεο 

αγθπιψζεηο πνπ καζηίδνπλ ηελ νηθνλνκία καο θαη ζα έπξεπε λα έρνπλ επηιπζεί πνιιά 

ρξφληα πξηλ. 

Οιφθιεξε ε Δπξψπε πάλησο επεξεάζηεθε πνηθηινηξφπσο, θαζψο είλαη 

γλσζηφ φηη ν απνθαινχκελνο Παιαηφο Κφζκνο αληηκεησπίδεη δηάθνξα δνκηθά 

πξνβιήκαηα, φπσο ε γήξαλζε ηνπ πιεζπζκνχ θαη ην πςειφ θφζηνο ηνπ εξγαηηθνχ 

δπλακηθνχ.  Γηα παξάδεηγκα, παξαηεξνχκε φηη ζηελ Ιζπαλία ε αλεξγία έρεη μεπεξάζεη 

πηα ην 20% θαη ππάξρνπλ έληνλνη θφβνη φηη ζα ζπλερίζεη λα αλεβαίλεη. Η ιχζε ησλ 

επψδπλσλ κέηξσλ θαη ηνπ βξαρπρξφληνπ δαλεηζκνχ απφ Δ.Δ. ή θαη Γ.Ν.Σ. είλαη 

εκίκεηξν θαηά ηελ γλψκε καο, γηαηί έηζη δηαησλίδεηαη ην πξφβιεκα. 

Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο κειέηεο, ηφζν ηνπ ζεσξεηηθνχ ππφβαζξνπ ησλ 

νηθνλνκηθψλ θχθισλ αιιά θαη ησλ θξίζεσλ πην ζπγθεθξηκέλα, φζν θαη ηεο εμέιημεο 

ηεο ησξηλήο θξίζεο θαη ησλ επηπηψζεψλ ηεο, θαηαιήμακε ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα. 

Πξώηνλ, νη γλψζεηο καο πάλσ ζηελ νηθνλνκία δελ είλαη επαξθείο ψζηε λα 

κπνξνχκε λα πξνιακβάλνπκε φιεο ηηο θξίζεηο. Η νηθνλνκία θάλεη ηνλ θχθιν ηεο θαη 

είλαη ζρεδφλ αλαπφθεπθην φηη ζα μεζπνχλ θαη θάπνηεο θξίζεηο. Μπνξνχκε λα ηηο 

κεηξηάδνπκε ή θαη λα ηηο θαζπζηεξνχκε αιιά φρη λα ηηο απνθχγνπκε εληειψο. Απηφ 

φκσο δελ είλαη απαξαίηεηα θαθφ, θαζψο έρεη παξαηεξεζεί φηη κεηά απφ θάζε θξίζε 

ππάξρεη κίαο κεγαιχηεξεο δηάξθεηαο άλζηζε ζηελ νηθνλνκία. 

Γεύηεξνλ, ζπγθξίλνληαο ηελ ησξηλή θξίζε κε απηέο πξνεγνχκελσλ εηψλ, 

παξαηεξνχκε φηη ελψ δελ ππάξρεη πνηέ πιήξεο ηαχηηζε, παξ’ φια απηά 

παξνπζηάδνληαη εκθαλείο νκνηφηεηεο. Η βαζηθφηεξε είλαη φηη κεηά απφ κία πεξίνδν 

παξαηεηακέλεο αλάπηπμεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, ηφζν νη επελδπηέο φζν θαη νη 

θαηαλαισηέο εκθαλίδνπλ ζεκάδηα δπζπηζηίαο θαη ακθηβνιίαο γηα ην πφζν ζα 
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ζπλερηζηεί απηή ε αλάπηπμε. ΢πλήζσο ζπλνδεπφκελε απφ κία θνχζθα ζε έλα αγαζφ, 

ε πεξίνδνο απηή ηεο άλζηζεο ηειεηψλεη βίαηα θαη απφηνκα, θαζψο φινη ηξέρνπλ λα 

ξεπζηνπνηήζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο, αξρηθά ζηηο ρξεκαηαγνξέο, πξνθαιψληαο έηζη νη 

ίδηνη έκκεζα ηελ θξίζε, ε νπνία πνιιέο θνξέο κπνξεί λα κελ είρε θαλ ιφγν λα 

μεζπάζεη ηελ παξνχζα ζηηγκή. Δπίζεο, νη πνιηηηθέο πνπ εθαξκφδνληαη ζηηο θξίζεηο 

κέρξη ηψξα έρεη θαλεί φηη ζπάληα είλαη πξνιεπηηθέο. Όζν ε πξνεγνχκελε θξίζε 

απνκαθξχλεηαη θαη μερληέηαη, ηφζν νη κεραληζκνί ραιαξψλνπλ, απνθηψληαο 

λννηξνπία φηη «δελ πξφθεηηαη λα ζπκβεί μαλά ηφζν γξήγνξα». Έηζη, πνιχ ζπάληα, ή 

θαη θαζφινπ, παξαηεξνχκε κέηξα ειέγρνπ θαη πξφιεςεο ηεο επφκελεο θξίζεο πνπ 

πάληα ζα έξρεηαη. 

Τξίηνλ, ν ηξφπνο αλάπηπμεο εηδηθά ζηνλ Γπηηθφ Κφζκν είλαη πξνβιεκαηηθφο. 

Τπάξρεη έληνλε ζπζζψξεπζε ρξένπο ηφζν απφ ηηο επηρεηξήζεηο φζν θπξίσο θαη απφ 

ηα θξάηε. Σν θξαηηθφ νκφινγν έρεη ράζεη πηα ηελ αμηνπηζηία ηνπ θαη δελ ζεσξείηαη 

κεδεληθνχ θηλδχλνπ, κε απνηέιεζκα λα πξνζθέξεη απιφρεξα κεγάια επηηφθηα αιιά 

θαη λα ζπλνδεχεηαη απφ ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο ηεο εθάζηνηε ρψξαο. Μεγάινο 

αξλεηηθφο πξσηαγσληζηήο ζε απηή ηελ εμέιημε ε ρψξα καο, ε νπνία άκα έπξεπε 

ζήκεξα λα δαλεηζηεί απφ ηηο αγνξέο, ζα έπξεπε λα πιεξψζεη εμνλησηηθά επηηφθηα ηεο 

ηάμεο ηνπ ~10%. Γεληθά, φια ηα θξάηε θαη φιεο νη επηρεηξήζεηο είλαη ρξεσκέλεο ζε 

ηδηψηεο θαη ηξαπεδηθά ηδξχκαηα θαη θαηά ζπλέπεηα, ηνπο έρνπλ κεηαβηβάζεη ηελ 

εμνπζία θαη ηελ δχλακε. Όιεο νη απνθάζεηο θαη φια ηα κέηξα πνπ έρνπλ ιεθζεί ζην 

φλνκα ηεο θξίζεο, έρνπλ σο θχξην ζθνπφ ηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο. Δηδηθά ζηελ 

Διιάδα, ηα κέηξα ππέξ ηεο αλάπηπμεο θαη ηεο αλαδηνξγάλσζεο ηεο νηθνλνκίαο καο 

«ιάκπνπλ δηα ηεο απνπζίαο ηνπο». 

Τέηαξηνλ, ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηνκέαο απέδεημε πεξίηξαλα φηη δελ κπνξεί 

λα αθεζεί εληειψο ειεχζεξνο λα ιεηηνπξγεί, ρσξίο απζηεξή επίβιεςε απφ 
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ειεγθηηθνχο κεραληζκνχο. Οπζηαζηηθά, ε ειεπζεξία πνπ απέθηεζαλ νη ηξάπεδεο κε ηα 

ρξφληα, ηνπο νδήγεζε ζην λα παίξλνπλ απνθάζεηο κε απμεκέλν ξίζθν θαη κε 

κνλαδηθφ γλψκνλα ην θέξδνο. Άκα αληηκεηψπηδαλ πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο, απιά ζα 

δαλείδνληαλ κε ηα πνιχ ρακειά επηηφθηα πνπ επηθξαηνχζαλ ζηελ αγνξά. Έηζη, φηαλ, 

αλαπφθεπθηα, άξρηζαλ λα πέθηνπλ νη ηηκέο, βξέζεθαλ εθηεζεηκέλεο θαη απαίηεζαλ 

απφ ηα θξάηε λα αλαιάβνπλ ηφζν ην ρξένο πνπ νη ίδηεο ζπζζψξεπζαλ φζν θαη ηελ 

εζηθή επζχλε. 

Πέκπηνλ, ε παγθνζκηνπνίεζε καο απέδεημε πεξίηξαλα θαη απνθαζηζηηθά φηη 

φινη αιιεινεμαξηψληαη θαη επεξεάδνληαη άκεζα. Δίλαη ζρεδφλ αζηείν ην πσο πρ έλαο 

γεσξγφο απφ ηελ Λάξηζα έραζε ηα ρξήκαηα πνπ επέλδπζε ζε έλα πεξίεξγν θαη 

δπζλφεην γηα απηφλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ εμαηηίαο ηεο πηψζεο ησλ ηηκψλ ζηηο 

Η.Π.Α.! Δίλαη αθαηαλφεην ην πσο νη θπβεξλψληεο ηεο Ιζιαλδίαο δελ κπνξνχζαλ λα 

δνπλ φηη κε ηελ παξακηθξή επηβξάδπλζε ηεο νηθνλνκίαο ζα έκελαλ ρσξίο 

ρξεκαηνδφηεζε απφ ηηο αγνξέο θαη δελ ζα κπνξνχζαλ λα απνπιεξψζνπλ έλα 

ηεξάζηην γηα ηα δεδνκέλα ηεο νηθνλνκίαο ηνπο πνζφ. Δίλαη κνλαδηθφ ην πσο ε 

πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, φληαο κφιηο ην 3% ηνπ ΑΔΠ ηεο Δπξσδψλεο, ήηαλ 

πξσηνζέιηδν ζε φιεο ηηο νηθνλνκηθέο εθεκεξίδεο παγθνζκίσο, θαζψο ππήξρε ην 

ζελάξην φηη ζα κπνξνχζε αθφκα θαη λα δηαιχζεη ηελ Δπξψπε θαη λα πξνθαιέζεη 

ληφκηλν θαηαξξεχζεσλ παγθνζκίσο. 

Κιείλνληαο, πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη φπσο ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο, ππάξρεη 

έλα αηζηφδνμν θαη έλα απαηζηφδνμν ζελάξην φζνλ αθνξά ην ηέινο ηεο θξίζεο. Σν 

πξψην ζελάξην, απνθαινχκελν σο 3P (Productivity, Profits, Prosperity) πεξηγξάθεη 

κηα θαηάζηαζε φπνπ νη επηρεηξήζεηο θαηάθεξαλ λα πξνζαξκνζηνχλ θαη λα έρνπλ 

θέξδε, νδεγψληαο ηελ νηθνλνκία ζε αλάθακςε θαη νπζηαζηηθά ζε απηνηξνθνδφηεζε. 

Σαπηφρξνλα, ηα κέηξα πνπ ιήθζεθαλ πξνζηαηεχνπλ ηελ νηθνλνκία θαη ε ζχζηαζε πην 
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απζηεξψλ ειεγθηηθψλ κεραληζκψλ ζα βνεζήζεη κειινληηθά ζηελ απνζφβεζε 

παξεκθεξψλ θαηλνκέλσλ. 

Σν απαηζηφδνμν ζελάξην, απφ ηελ άιιε κεξηά, γλσζηφ θαη σο 3D (debt, 

deflation, depression), νπζηαζηηθά καο ιέεη φηη νη επηρεηξήζεηο αιιά θαη ηα θξάηε 

είλαη ππεξβνιηθά δαλεηζκέλα θαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, δειαδή ην ηχπσκα 

ρξήκαηνο κε άιια ιφγηα απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο, δε ζα κπνξεί λα ζπλερηζηεί. Έηζη 

ε πιήξεο θαηάξξεπζε είλαη άκεζε θαη νξαηή ζηνλ νξίδνληα. 

Άπνςε καο είλαη φηη δελ ρξεηάδεηαη λα είκαζηε απαηζηφδνμνη, ζε 

κεζνπξφζεζκν ηνπιάρηζηνλ νξίδνληα. Η αλάθακςε παγθνζκίσο έρεη ήδε αξρίζεη κε 

δεηιά βήκαηα. ΢ηελ Διιάδα, φπσο φια ηα πξάγκαηα, ππάξρεη κηα κηθξή 

θαζπζηέξεζε, θαη πηζαλφηαηα λα ρξεηαζηεί λα πιεξψζνπκε θάηη παξαπάλσ, αιιά 

είλαη θάηη πνπ έπξεπε λα έρεη γίλεη εδψ θαη θαηξφ. ΢ίγνπξν είλαη πάλησο φηη ε θξίζε 

πνπ μεθίλεζε ην 2007 θαη ζπλερίδεηαη κέρξη θαη ζήκεξα (2010) θάπνηε, θαη φρη ηφζν 

καθξηά απφ ην ηψξα, ζα απνηειεί νξηζηηθφ παξειζφλ. 
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