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Οι µεγαλύτερες φούσκες στη χρηµατοοικονοµική 

Σωτηρία ∆. ∆ήµα 

 

Σηµαντικοί Όροι: ΑΕΠ(Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν), Τιµή µετοχής, ∆ηµόσιο 

Χρέος, µόχλευση – αποµόχλευση,  ρευστοποίηση, πληθωρισµός, οµόλογα, 

φούσκα, κεφαλαιοποίηση, πιστοληπτική αξιολόγηση, τιτλοποίηση, hedge funds, 

παράγωγα προϊόντα (Swaps). 

 

Περίληψη 

 

Αυτή η εργασία παρέχει µια «πανοραµική» ανάλυση της ιστορίας των οικονοµικών 
κρίσεων που χρονολογούνται από την Ολλανδία το δέκατο έβδοµο αιώνα µέχρι την 
τρέχουσα οικονοµική κρίση στις Ηνωµένες Πολιτείες αλλά και στην Ελλάδα. Η 
µελέτη ενσωµατώνει µια σειρά σηµαντικών  πιστωτικών επεισοδίων που 
καλύπτονται από τη βιβλιογραφία.  Στόχος είναι να παρουσιάσει µερικές από τις 
γενικές γνώσεις που µπορούν να αντληθούν από µια ιστορική βάση. ∆ιαπιστώνεται 
ότι η οικονοµική κρίση είναι ένα σχεδόν παγκόσµιο φαινόµενο, καθώς οι χώρες 
αγωνίζονται να µετατραπούν από αναδυόµενες αγορές σε προηγµένες οικονοµίες. 
Σηµαντικά επεισόδια πτωχεύσεων µπορεί να απέχουν µερικά χρόνια (ή δεκαετίες), 
δηµιουργώντας την ψευδαίσθηση ότι «αυτή τη φορά είναι διαφορετικά». Ένα 
πρόσφατο παράδειγµα αυτής της ψευδαίσθησης είναι η εσφαλµένη πεποίθηση ότι 
το εγχώριο χρέος είναι ένα νέο χαρακτηριστικό του σύγχρονου χρηµατοπιστωτικού 
τοπίου. Η πρόσφατη οικονοµική κρίση όπως θα διαπιστώσουµε δεν είναι κάτι 
µοναδικό.  
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1 Εισαγωγή 

 

Όλες οι Οικονοµικές Κρίσεις δεν είναι όµοιες, ακόµα κι αν οι επιπόλαιες εµφανίσεις 

µπορούν να εξαπατήσουν. Μόνο µια στενή ιστορική ανάλυση, µε οδηγό τη θεωρία, 

µπορεί να εξηγήσει τα κύρια χαρακτηριστικά  και την ιδιαιτερότητα µιας οικονοµικής 

κρίσης (Radelet και Sachs 1998). 

 

Σύµφωνα µε τον γνωστό θεωρητικό της Νοµισµατικής, καθηγητή του 

Πανεπιστηµίου του Σικάγου, Milton Friedman, οι καταναλωτές θεωρούνται 

ορθολογικά όντα, έχουν την ικανότητα να εκτιµήσουν την πραγµατική αξία ενός 

αγαθού και λαµβάνουν υπόψη τον πληθωρισµό όταν καταναλώνουν. Εδώ και 

δεκαετίες όµως αυτό αµφισβητείται µεταξύ των οικονοµολόγων καθώς η ιστορία 

έχει αποδείξει ότι οι καταναλωτές δεν ακολουθούν ορθολογική συµπεριφορά αλλά 

υποκινούνται από µια ψευδαίσθηση του χρήµατος και γενικότερα µια µη 

ορθολογική συµπεριφορά η οποία τελικά επηρεάζει τις οικονοµικές συναλλαγές. 

 

 Βρισκόµαστε εν µέσω της χειρότερης χρηµατοοικονοµικής κρίσης από τη δεκαετία 

του 1930. Σε γενικές γραµµές, η σηµερινή κρίση µοιάζει µε άλλες κρίσεις που 

συνέβησαν τα τελευταία χρόνια, αν και υπάρχουν βαθιές διαφορές. 

 

Σκοπός αυτής της εργασίας είναι να κατανοήσουµε τη φύση µιας οικονοµικής 
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κρίσης, µέσα από µια ιστορική αναδροµή, και να καταλήξουµε στην σηµερινή 

χρηµατοπιστωτική κρίση και στις αιτίες που την προκάλεσαν. 

 

Στην αρχή της εργασίας, γίνεται µια διαφοροποίηση στις αιτίες που µπορούν να 

προκαλέσουν µια χρηµατοοικονοµική κρίση. Στο δεύτερο κεφάλαιο, γίνεται µια 

εκτενής παρουσίαση των µεγαλύτερων χρηµατοοικονοµικών κρίσεων στη διάρκεια 

της ιστορίας. Τα παραδείγµατα «τραγικών» εκτιµήσεων οικονοµολόγων, 

επενδυτών και κυβερνήσεων, από αιώνα σε αιώνα έως τις µέρες είναι πολλά. 

Επιγραµµατικά, αναφέρουµε την τουλιποµανία στην Ολλανδία, τη φούσκα της 

Νότιας Θάλλασας, του Μισσισιπή, των σιδηροδρόµων στην Αγγλία, την κρίση του 

1837 στις Η.Π.Α, το κραχ του 1929 κ.α. Στο τρίτο κεφάλαιο, παρουσιάζεται η 

σηµερινή χρηµατοοικονοµική κρίση του 2007 σε παγκόσµιο επίπεδο, εστιάζοντας 

στην κρίση χρέους της Ελλάδας. Χρησιµοποιώντας, στοιχεία από την ανάλυση του 

καθηγητή Ρογκόφ για την κρίση χρέους, και για την πραγµατική σηµασία του 

∆ιεθνές Νοµισµατικού Ταµείου, καταλήγουµε στο τέταρτο κεφάλαιο στις πολιτικές 

που χρησιµοποιούνται και στις πολιτικές που ίσως έπρεπε να χρησιµοποιηθούν, µε 

στόχο την έξοδο από την κρίση. Τέλος, αναλύοντας την περίφηµη «στιγµή του 

Minsky», στο τελευταίο κεφάλαιο της εργασίας, κάνουµε κάποιες διαπιστώσεις και 

εξάγουµε κάποια συµεράσµατα αναφορικά µε τις αιτίες για τις οποίες οι 

χρηµατοοικονοµικές φούσκες, σε οποιαδήποτε µορφή και ένταση, 

επαναλαµβάνονται. 
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2  Είδη χρηµατοοικονοµικών κρίσεων 

 

2.1 Κρίση που προκαλείται από τη Μακροοικονοµική πολιτική 

 

Μια κρίση ισοζυγίου πληρωµών (υποτίµηση νοµίσµατος, απώλεια 

συναλλαγµατικών αποθεµάτων, κατάρρευση µιας σταθερής συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας) εµφανίζεται όταν η εγχώρια πιστωτική επέκταση (credit expansion) από 

την κεντρική τράπεζα είναι ανακόλουθη µε τη σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία. 

Συχνά, η πιστωτική επέκταση προκύπτει από τη νοµισµατοποίηση των 

δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων. Τα συναλλαγµατικά αποθεµατικά πέφτουν σταδιακά 

µέχρι η κεντρική τράπεζα να είναι σε ετοιµότητα να αντιµετωπίσει µια ξαφνική 

ζήτηση, που εξαντλεί τα υπόλοιπα αποθεµατικά και ωθεί την οικονοµία σε 

κυµαινόµενα επιτόκια. 

 

 

2.2 Χρηµατοοικονοµικός πανικός 

 

Σύµφωνα µε το µοντέλο των Diamond - Dybvig (1983)  

ο πανικός είναι µια περίπτωση πολλαπλών ισορροπιών στις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές. Ένας πανικός είναι µια αρνητική έκβαση ισορροπίας, στην οποία 

βραχυπρόθεσµα οι πιστωτές αποσύρουν ξαφνικά τα δάνειά τους από έναν 

φερέγγυο οφειλέτη. Γενικά, ένας πανικός µπορεί να εµφανιστεί, όταν συνυπάρχουν 

τρεις όροι: οι βραχυπρόθεσµες οφειλές υπερβαίνουν τα βραχυπρόθεσµα 
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περιουσιακά στοιχεία, κανένας ιδιωτικός πιστωτής δεν είναι τόσο ισχυρός, ώστε να 

παρέχει όλες τις αναγκαίες πιστώσεις για την αποπληρωµή υφισταµένων οφειλών, 

και δεν υπάρχει ασφαλής δανεισµός. 

 

 

2.3 Χρηµατοοικονοµική Φούσκα 

 

Η χρηµατιστηριακή φούσκα µπορεί να περιγραφεί ως µια κατάσταση στην οποία οι 

τιµές των µετοχών ή άλλων εµπορεύσιµων αξιών αυξάνονται πάρα πολύ 

αγγίζοντας υπερβολικά υψηλά επίπεδα, σε σχέση µε τη θεµελιώδη αξία τους, και 

φτάνουν σε κάποιο σηµείο όπου «σπάνε» και οδηγούνται σε απότοµη και µεγάλη 

πτώση τιµών. 

(Flood και Hοdrick 1990, Diba και Grossman 1988, Camerer 1989, Caginal, Porter, 

Smith 2001).  

Οι φούσκες είναι αυτοαναπτυσσόµενες και αυτοεκπληρούµενες διαφοροποιήσεις 

της τιµής µίας µετοχής από τη θεµελιώδη αξία της, που όταν για κάποιο λόγο 

σταµατήσει η αυτοανάπτυξη, σπάνε και ακολουθεί βίαιη προσαρµογή. Τέτοιες 

συµπεριφορές τιµών δεν προβλέπονται σε µία αποτελεσµατική αγορά µε 

ορθολογικούς επενδυτές. 

 

Μία χρηµατιστηριακή φούσκα σκάει, όταν οι κερδοσκόποι αγοράζουν ένα 

χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό στοιχείο σε µια τιµή πάνω από  
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τη θεµελιώδη του, στην προσδοκία µιας µεταγενέστερης υπεραξίας (ψευδαίσθηση 

του χρήµατος). 

 

Tότε θα νιώσουν ότι αυτή η φούσκα πιθανότατα κάποτε θα “σπάσει”. Μόλις αυτή η 

πιθανότητα γίνει αντιληπτή από πολλούς επενδυτές τότε η χρηµατιστηριακή 

φούσκα πράγµατι θα “σπάσει” (Αλεξάκης, Ξανθάκης 2008).  

 

Θα µπορούσαµε λοιπόν να πούµε ότι η οικονοµική φούσκα αποτελεί ένα 

φαινόµενο, το οποίο αποδεικνύει την αδυναµία των ανθρωπίνων συναισθηµάτων, 

προκαλείται από τον ενθουσιασµό των επενδυτών που αυξάνουν υπερβολικά τη 

ζήτηση στα εµπορεύσιµα αγαθά και έχει ως αποτέλεσµα να αυξηθούν σηµαντικά οι 

όγκοι των συναλλαγών και να εκτοξευθεί η τιµή διαπραγµάτευσης πέρα από 

οποιαδήποτε λογική αντανάκλαση της πραγµατικής τους αξίας και απόδοσης. Όταν 

παρατηρηθεί το φαινόµενο της «φούσκας» οι τιµές των αξιών ανεβαίνουν απότοµα, 

καθιστώντας τις σηµαντικά υπερεκτιµηµένες, µε αποτέλεσµα όταν η φούσκα σκάσει 

οι τιµές να αρχίζουν να παρουσιάζουν πτώση. Έτσι, η πλειοψηφία των επενδυτών 

προσπαθεί να απαλλαγεί από τα αγαθά που κατέχει προκαλώντας κατακόρυφη 

πτώση των τιµών. Στην προσπάθειά τους, οι επενδυτές να αποφύγουν 

µεγαλύτερες ζηµιές, προβαίνουν σε πωλήσεις πανικού, µε αποτέλεσµα η αγορά να 

καταρρεύσει. 

 

Οι φούσκες στις τιµές, σύµφωνα µε την ιστορία, µπορούν να συµβούν σε κάθε 

είδος περιουσιακού στοιχείου, όπως µετοχές, νοµίσµατα, οµόλογα, 
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εµπορεύµατα, παράγωγα, ακίνητα, κ.α. Το φαινόµενο έχει προκύψει πολλές φορές 

ξεκινώντας από το 1630, όταν και πρωτοεµφανίστηκε, ως και στις µέρες µας, σε 

ιστορικές συγκυρίες κατά τις οποίες υπάρχει ένα γενικό κλίµα αισιοδοξίας, µεγάλο 

ποσοστό αποταµιεύσεων και µηχανισµοί πίστωσης µε ευνοϊκούς όρους που 

αυξάνουν το δανεισµό. 

 

 

2.4  Ηθικός Κίνδυνος 

 

Μία κρίση ηθικού κινδύνου προκύπτει, επειδή οι τράπεζες είναι σε θέση να 

δανειστούν κεφάλαια βάσει δηµοσίων εγγυήσεων των υποχρεώσεων (liabilities) 

των τραπεζών. Εάν οι τράπεζες είναι υπό-κεφαλαιοποιηµένες ή µη ελεγχόµενες 

µπορούν να επενδύσουν αυτά τα κεφάλαια σε υπερβολικά επικίνδυνες 

επιχειρήσεις. Οι Akerlof και Romer υποστηρίζουν ότι η "οικονοµία της λεηλασίας», 

κατά την οποία οι τράπεζες χρησιµοποιούν την κρατική στήριξη για να υπεξαιρούν 

τις καταθέσεις, είναι πιο συνήθης από ότι γενικά  είναι αντιληπτό. 
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3 Οι µεγαλύτερες χρηµατοοικονοµικές κρίσεις  

 

3.1 Τουλιποµανία (1630-1640) 

 

Στην ολλανδική ατµοµηχανή της καπιταλιστικής ανάπτυξης, κατά το 17ο αιώνα θα 

σηµειωθεί η πρώτη χρηµατιστηριακή έκρηξη. Mε τον όρο  «τουλιποµανία» 

καταγράφεται στα χρονικά ως η πρώτη «φούσκα». 

Στην Ολλανδία η τουλίπα αποτελούσε σύµβολο οµορφιάς και εξουσίας της νέας 

αστικής τάξης. Η σπανιότητα και η µαζική ζήτησή της εκτόξευσαν τις τιµές στα ύψη. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα το 1624, σε έναν Ολλανδό που κατοικούσε στο 

Άµστερνταµ, πρόσφεραν 3.000 φιορίνια για έναν βολβό. Αν και δεν υπάρχει 

ακριβής τρόπος υπολογισµού του ποσού σε σηµερινά χαρτονοµίσµατα, το ποσό 

αυτό ήταν περίπου ίσο µε το ετήσιο εισόδηµα ενός πλουσίου εµπόρου (λίγα χρόνια 

αργότερα,  ο Rembrandt έλαβε περίπου το µισό του ποσού αυτού για να 

ζωγραφίσει «τη νυχτερινή περιπολία»). Ωστόσο, ο ιδιοκτήτης του βολβού, του 

οποίου το όνοµα έχει χαθεί στην ιστορία, αρνήθηκε την προσφορά. Ποιος ήταν ο 

πιο τρελός, ο εραστής της τουλίπας που αρνήθηκε να πουλήσει για µια µικρή 

περιουσία ή αυτός που ήταν πρόθυµος να δώσει τόσα χρήµατα για µια φιγούρα; 

Περί το 1630, ωστόσο, ένα νέο είδος τουλίπας εµφανίστηκε, και έτσι οι 

επαγγελµατίες έµποροι τουλίπας άρχισαν να αναζητούν τους λάτρεις των 

λουλουδιών από τη µια, αλλά και τους κερδοσκόπους από την άλλη. Αλλά, αν και  

η ζήτηση τουλίπας αυξήθηκε γρήγορα, η προσφορά βολβών δεν ακολούθησε την 
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ίδια πορεία. Η τουλίπα ήταν ένας συνωµότης στην συµπίεση της προσφοράς: 

Χρειάζεται επτά χρόνια για να αναπτυχθεί από ένα σπόρο. Και ενώ οι βολβοί 

µπορούν να παράγουν δύο ή τρεις κλώνους κάθε χρόνο, ο µητρικός βολβός 

διαρκεί µόνο λίγα χρόνια. Ένας ιός από τον οποίο προσβάλλονταν οι τουλίπες είχε 

σαν αποτέλεσµα να δηµιουργούνται τουλίπες µε  εξαιρετικά σχέδια.  Έτσι η 

δηµιουργία ενός βολβού µε ιό αποτελούσε ένα είδος ευρεσιτεχνίας. 

 

Το λουλούδι γρήγορα έγινε ένα σύµβολο κύρους και πολυτέλειας. Στην αρχή, η 

καλλιέργεια τουλίπας, αναπτυσσόταν µε αργά βήµατα και σε µικρά χωράφια, γι’ 

αυτό και ήταν προνόµιο µόνο των πλουσίων, µόνο αυτοί µπορούσαν να τον 

αγοράσουν. Καθ’ όλη τη διάρκεια του 1630 οι τιµές των βολβών αυξάνονταν 

σταθερά. Υφαντές και αγρότες υποθήκευαν ό,τι µπορούσαν για να αυξήσουν τα 

µετρητά, ώστε να αρχίσει διαπραγµάτευση.  Oι διαπραγµατεύσεις είχαν µετατραπεί 

από ατοµικές σε οµαδικές. ∆ηµιουργήθηκαν «σύλλογοι», όπου έµποροι και 

αγοραστές που αγόραζαν για να πουλήσουν µε κέρδος και κερδοσκόποι 

συναλλάσσονταν σε ειδικούς χώρους (δωµάτια» πανδοχείων).  

 

Aπό τα δωµάτια αυτά θα ξεπηδήσει η προθεσµιακή αγορά τουλίπας. Στο 

windhandel (εµπόριο του αέρα) πωλούνταν και αγοράζονταν καθ’ όλη τη διάρκεια 

του χρόνου βολβοί, που θα φύτρωναν την άνοιξη. Έτσι, η αγορά γίνεται σύνθετη. 

Mεταξύ αγοράς και παράδοσης προκύπτανε διαφορές ως προς τις τιµές της 

αγοράς που διακανονίζονταν µε µετρητά, πιστωτικά γραµµάτια κ.λ.π.  
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Yπήρχαν πωλητές, που δεν µπορούσαν, για διάφορους λόγους να παραδώσουν 

τις ποσότητες και την ποιότητα, που είχαν υποσχεθεί. Επίσης, αγοραστές, που δεν 

µπορούσαν να πληρώσουν τους βολβούς στην προσυµφωνηµένη τιµή, λόγω των 

συνεχών ανατιµήσεων. Στη διαδικασία αυτών των συναλλαγών έµπαιναν γη, ζώα, 

σπίτια και διάφορα άλλα αγαθά. 

 

Στη δεκαετία του 1630 οι τιµές έδειχναν να µην έχουν όρια, και όλοι όσοι 

µπορούσαν, έσπευδαν να αγοράσουν για να πλουτίσουν , πουλώντας αργότερα.  

 

«Τρέλα του πλήθους»  

 

 H υπόθεση της ολλανδικής τουλιποµανίας διασώθηκε κι έγινε γνωστή από τον 

Άγγλο δηµοσιογράφο και λογοτέχνη Tσαρλς Mακέι. Σε πόνηµά του για την «τρέλα 

του πλήθους» («Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds»), 

που είδε το φως το 1841, περιγράφει τη «φούσκα» της τουλίπας. Σύµφωνα µε τον 

Mακέι, η τουλιποµανία εξαπλώνεται σε όλα τα στρώµατα. Πολλοί πουλούν τα 

υπάρχοντά τους για να επενδύσουν. «Όλοι φαντάζονταν, γράφει, ότι το πάθος για 

τουλίπες θα διαρκέσει για πάντα.... O πλούτος της Ευρώπης θα συγκεντρωθεί στην 

Ολλανδία... H φτώχεια θα εξαφανιστεί ...». Όλοι τσίµπησαν το «χρυσό δόλωµα».  

 

Aλλά µέσα σε λίγα εικοσιτετράωρα του Φεβρουαρίου του 1637 «σηµαντικοί 

έµποροι µετατράπηκαν σε ζητιάνους και πολλοί ευγενείς είδαν τις περιουσίες τους 

να χάνονται».  
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Λίγο αργότερα, η αγορά τουλίπας κατέρρευσε θεαµατικά. Ξεκίνησε στο Χάρλεµ, σε 

µια δηµοπρασία ρουτίνας, όταν για πρώτη φορά, ο µεγαλύτερος παίχτης αρνήθηκε 

να εµφανιστεί και να πληρώσει. Μέσα σε λίγες µέρες, ο πανικός είχε εξαπλωθεί σε 

όλη τη χώρα. Για δυσεξήγητους λόγους ουδείς ήθελε ν’ αγοράσει κι όλοι 

πουλούσαν. Oι τιµές έπεσαν κατακόρυφα. Όσοι είχαν επενδύσει σε προαγορές της 

παραγωγής βολβών έχασαν τα λεφτά τους. Όσοι είχαν αγοράσει βολβούς, µε 

ενέχυρο περιουσιακά στοιχεία, όπως συνηθιζόταν, χρεοκόπησαν.  

 

H κυβέρνηση των Hνωµένων Eπαρχιών σύστησε ειδική επιτροπή για να ασχοληθεί 

µε το θέµα. Mέσα στο χάος, που είχε δηµιουργηθεί, αποφάσισε την ακύρωση όλων 

των συµβολαίων αγοραπωλησίας τουλίπας και όρισε ότι θα καταβάλλονταν µόνο 

το 3,5% της συµφωνηµένης τιµής 

∆υο χρόνια µετά το κραχ οι τιµές είχαν µειωθεί στο ένα διακοσιοστό! Oι χρεοκοπίες 

των εµπλεκοµένων και η κατάρρευση της τιµής της τουλίπας «πάγωσε» την 

ολλανδική αγορά. Mε άλλα λόγια, ενέκυψε ύφεση.  

                             

∆ιάγραµµα 1: Τιµή τουλίπας 1636-1637 
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«H τουλίπα έγινε σύµβολο της αφροσύνης, καθώς η εφήµερη οµορφιά της 

θεωρήθηκε ότι αποτελεί µια γοητευτική αυταπάτη για τον απρόσεκτο επενδυτή.  

Tα πέταλά της ανοίγουν ξαφνικά, επιδεικνύοντας εξαίσια χρώµατα και σχέδια και 

στη συνέχεια µαραίνονται. Λειτουργεί δηλαδή όπως µια φούσκα, η οποία µεγαλώνει 

γρήγορα, γοητεύοντας τους θεατές, αλλά και εξαφανίζεται σε µια στιγµή»...( Xρ. 

Aλεξάκης - M. Ξανθάκης – Χρηµατοοικονοµική Συµπεριφορική) 

 

 

3.2 Η φούσκα της νότιας θάλασσας (1719-1720) 

 

Η ιστορία της Εταιρείας Νοτίων Θαλασσών (South Sea Company) αποτελεί την 

πρώτη περίπτωση εταιρικής απάτης µεγάλου µεγέθους στην ιστορία. Ο τρόπος µε 

τον οποίο εξελίχθηκε η εταιρεία και κινήθηκαν τα στελέχη της κάνει τους 

σηµερινούς «συναδέλφους» τους στην Enron και τη Lehman Brothers να µοιάζουν 

ερασιτέχνες. 

 

Η εταιρεία ιδρύθηκε το 1711 από µια οµάδα επιχειρηµατιών µε ηγέτη τον John 

Blunt, µε τη µορφή της ανώνυµης εισηγµένης στο χρηµατιστήριο εταιρείας µε 

βασιλικό διάταγµα. Η πρόθεση των ιδρυτών της εταιρείας ήταν να ιδρύσουν µια 

τράπεζα, επειδή όµως αυτό δεν ήταν εφικτό λόγω του κανονισµού της τράπεζας 

της Αγγλίας, κατέφυγαν στη λύση µιας εµπορικής εταιρείας, η οποία όµως στην 

πραγµατικότητα ήταν µια βιτρίνα για τραπεζικές εργασίες. 
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Η εταιρεία προσέφερε έναν τρόπο χρηµατοδότησης του δηµοσίου χρέους, το οποίο 

θα προέκυπτε εξ’ αιτίας του πολέµου της ισπανικής διαδοχής, στον οποίο είχε 

εµπλακεί και η Αγγλία. Ο αρχικός διακανονισµός ήταν σχετικά απλός. Η εταιρεία σε 

συνεργασία µε την κυβέρνηση κατάφεραν να πείσουν κατόχους κρατικού χρέους 

περίπου £10.000.000 να το ανταλλάξουν µε νέες µετοχές της εταιρείας. Σε 

αντάλλαγµα η κυβέρνηση θα έκανε πληρωµές αξίας £576.534 ετησίως προς την 

εταιρεία. Αυτό αντιστοιχούσε σε ένα επιτόκιο της τάξης του 6% για το δάνειο των 

£10.000.000. Η κυβέρνηση ήλπιζε να χρηµατοδοτήσει το επιτόκιο από δασµούς 

που θα επέβαλε στα προϊόντα που θα προερχόταν από τη νότιο Αµερική. 

 

Επιπλέον, η κυβέρνηση παρείχε στην εταιρεία το αποκλειστικό προνόµιο εµπορίου 

µε τις ισπανικές αποικίες της Νοτίου Αµερικής. Αυτό ανέβασε τις προσδοκίες 

κερδοφορίας της εταιρείας κατακόρυφα. Όλοι είχαν ακούσει για τα χρυσωρυχεία και 

τα αργυρωρυχεία του Περού και του Μεξικό, τα οποία θεωρούνταν ανεξάντλητα. 

Υπήρχε η προσδοκία ότι αν τα βρετανικά βιοµηχανικά προϊόντα έφταναν στις ακτές 

της Νοτίου Αµερικής, οι ντόπιοι θα συνωστίζονταν για να αποκτήσουν µάλλινα 

προϊόντα πληρώνοντας εκατοντάδες φορές το βάρος τους σε χρυσάφι. ∆ιαδιδόταν 

η φήµη ότι η Ισπανία θα έδινε στην Αγγλία ελεύθερη πρόσβαση στα λιµάνια του 

Περού και της Χιλής µε αντάλλαγµα ένα µερίδιο από τα κέρδη του εµπορίου στο 

νότιο Ατλαντικό. 

 

Η πραγµατικότητα όµως ήταν ότι η νότιος Αµερική δεν ήταν βρετανική αποικία. 

Ήταν ισπανική. Κατά την ίδρυση της εταιρείας δεν ήταν εξασφαλισµένο ότι η 
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ισπανική κυβέρνηση θα έδινε το δικαίωµα σε αγγλικά πλοία να προσεγγίσουν τα 

λιµάνια της. Ο ίδιος ο Φίλιππος ο Ε’ της Ισπανίας δεν είχε καµία πρόθεση να δώσει 

ελεύθερα εµπορικά δικαιώµατα σε βρετανικά πλοία για τη Ν. Αµερική. Κάποιες 

διαπραγµατεύσεις έλαβαν χώρα και µε τη συνθήκη της Ουτρέχτης του 1713 δόθηκε 

στη Βρετανία το δικαίωµα να προµηθεύει τις ισπανικές αποικίες µε σκλάβους για 

30 έτη, και το δικαίωµα αποστολής ενός πλοίου ετησίως, περιορισµένης 

χωρητικότητας και αξίας φορτίου στο Μεξικό, το Περού ή τη Χιλή. Ακόµα και τότε 

όµως ο Φίλιππος θα µπορούσε να φορολογήσει το φορτίο µε 5% και να 

οικειοποιηθεί ένα επιπρόσθετο 25% των κερδών. Το πρώτο πλοίο σάλπαρε το 

1717. Το εµπόριο σκλάβων επιβαρυνόταν µε τόσο µεγάλους δασµούς που δεν 

µπορούσε να καταστεί κερδοφόρο. 

 

Παρά τις δυσχέρειες, η εταιρεία ανέλαβε ένα επί πλέον ποσό £2.000.000 από το 

κρατικό χρέος το 1717. Η λογική της βρετανικής κυβέρνησης εκείνη την εποχή ήταν 

να πετύχει µικρότερο επιτόκιο. Το 1719 η εταιρεία πρότεινε την ανάληψη από 

µέρους της του µισού συνολικού χρέους της βρετανικής κυβέρνησης, ύψους 

£30.981.712, πάλι µε την έκδοση νέων µετοχών και την υπόσχεση προς την 

κυβέρνηση ότι το επιτόκιο θα µειωνόταν στο 5% µέχρι το 1727 και στο 4% κατά τα 

υπόλοιπα έτη. Έως εκείνη την εποχή το κρατικό χρέος της µεγάλης Βρετανίας ήταν 

δοµηµένο ως εξής: 

• £3.400.000 στην Τράπεζα της Αγγλίας 

• £3.200.000 στην Εταιρεία Ανατολικών Ινδιών 

• £11.700.000 στην Εταιρεία Νοτίων Θαλασσών 
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• £16.500.000 σε άµεσα εξαγοράσιµες υποχρεώσεις σε ιδιώτες  

• £15.000.000 σε µη άµεσα εξαγοράσιµες υποχρεώσεις σε ιδιώτες (τύπου 

οµολόγων) µε περίοδο ωρίµανσης από 22 έως 87 έτη. Τις δύο τελευταίες 

κατηγορίες χρέους πρότεινε να αναλάβει η εταιρεία. 

Η τράπεζα της Αγγλίας πρότεινε ένα ανταγωνιστικό σχέδιο, το οποίο όµως δεν 

προχώρησε. Εκτιµήσεις της εποχής κάνουν λόγο για διανοµή £1.300.000 σε 

παράπλευρες πληρωµές για να εξασφαλίσουν την επικράτηση της εταιρείας έναντι 

της τράπεζας της Αγγλίας. Το νοµοσχέδιο πέρασε στις 07 Απριλίου 1720. 

 

Εν τω µεταξύ διάφοροι «παπαγάλοι» της εποχής διέδιδαν ότι οι Ισπανοί θα 

αντάλλασσαν το Γιβραλτάρ και το Port Mahon µε κάποιες τοποθεσίες στο Περού 

για τη διευκόλυνση του εµπορίου. Επιπρόσθετα, θα δινόταν δικαίωµα στην εταιρεία 

να ναυπηγήσει και να µισθώσει όσα πλοία ήθελε  για τη Ν. Αµερική χωρίς να 

πληρώνει φόρο στο βασιλιά της Ισπανίας. Η ζήτηση για µετοχές της εταιρείας 

εκτοξεύθηκε στα ύψη. Η πλειοψηφία του πολιτικού κόσµου της Αγγλίας επένδυε 

στην εταιρεία δίνοντας µεγαλύτερη αίγλη στο όλο εγχείρηµα. Ακόµα και ο 

Νεύτωνας, ο οποίος είχε πουλήσει τις µετοχές του προβλέποντας την οικονοµική 

καταστροφή της εταιρείας, τις  ξανά αγόρασε, βλέποντας τις συνεχείς ανατιµήσεις 

της αξίας τους. Στο τέλος σύµφωνα µε µαρτυρία της ανιψιάς του έχασε £20.000 

(περίπου £3.000.000 σε σηµερινές τιµές). 

 

Μια επίσης έξυπνη τακτική της εταιρείας ήταν να δίνει τη δυνατότητα σε πολιτικούς 

να αποκτούν µετοχές της σε αγοραία αξία µε πίστωση, έτσι ώστε να έχουν 
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συµφέρον να προβούν σε ενέργειες που θα αύξαναν την αξία της µετοχής για να 

µπορέσουν να τις πουλήσουν, να ξεπληρώσουν το δάνειο και να αποκοµίσουν και 

όφελος. 

Στις 12 Απριλίου η εταιρεία προέβηκε σε νέα αύξηση µετοχικού κεφαλαίου. 

Εκδόθηκαν 1.000.000 µετοχές ονοµαστικής τιµής £100 έκαστη, οι οποίες όµως 

πουλήθηκαν προς £300. Η τιµή της µετοχής ακολούθησε την εξής πορεία £128 τον 

Ιανουάριο, £175 το Φεβρουάριο, £330 το Μάρτιο, £550 το Μάιο. Τον Ιούνιο για να 

αποτραπεί η δηµιουργία φούσκας στο χρηµατιστήριο προωθήθηκε νόµος που 

απαγόρευε µετοχές εταιρειών που δεν είχαν αναγνωριστεί µε βασιλικό διάταγµα, ή 

από τη βουλή, να διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο. Αυτό έδωσε νέα ώθηση 

στη µετοχή της εταιρείας νοτίων θαλασσών. Τον Ιούνιο έφτασε τις £890, τον 

Αύγουστο τις £1.000. Η ονοµαστική τιµή της µετοχής εξακολουθούσε να είναι £100 

και σε αυτό το ποσό αντιστοιχούσε το κρατικό χρέος που αγοραζόταν και απέδιδε 

τόκο. Η απόδοση λοιπόν ήταν 0,6%. Οι προσδοκίες όµως της εκµετάλλευσης του 

πιο επικερδούς, όπως τουλάχιστον διατείνονταν τα στελέχη της εταιρείας, 

µονοπωλίου του πλανήτη είχαν εξυψωθεί. 

 

Το καλοκαίρι του 1720 όµως τα στελέχη της εταιρείας συνειδητοποίησαν ότι η 

εταιρεία δεν είχε τόσο µεγάλες προοπτικές που να δικαιολογούν την τιµή της 

µετοχής, και άρχισαν σιγά σιγά να πουλάνε τις µετοχές τους, ελπίζοντας ότι το νέο 

δε θα διαδιδόταν. Τελικά όµως, τα άσχηµα νέα διέρρευσαν, και η µετοχή 

κατέρρευσε. Χιλιάδες επενδυτές, οι οποίοι είχαν δανειστεί ή είχαν πουλήσει τις 
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περιουσίες τους, καταστράφηκαν, πολλοί από αυτούς ήταν µέλη της αριστοκρατίας 

της εποχής. 

 

Τι δηµιούργησε όµως τις προϋποθέσεις για τη δηµιουργία αυτής της φούσκας; Τον 

18ο αιώνα η βρετανική αυτοκρατορία ήταν η υπερδύναµη της εποχής. Ήταν µια 

εποχή πλούτου και αφθονίας για τους Βρετανούς. Ο πλούτος που προερχόταν από 

το εµπόριο µε τις αποικίες έπρεπε κάπου να επενδυθεί. Οι επιλογές επένδυσης 

ήταν πολύ περιορισµένες εκείνη την εποχή. Η πιο επιτυχηµένη εταιρεία της 

εποχής, η Εταιρεία Ανατολικών Ινδιών απέδιδε σηµαντικά µερίσµατα στους 499 

µετόχους τους, οι οποίοι µεταβίβαζαν εύκολα τις µετοχές τους. Λίγες πετυχηµένες 

εταιρείες ήταν εισηγµένες στο χρηµατιστήριο. Η Εταιρεία των νοτίων Θαλασσών 

έδωσε τη δυνατότητα σε ένα ευρύ τµήµα της βρετανικής άρχουσας τάξης να 

επενδύσει τα διαθέσιµά της. Οι επενδυτές δεν ήθελαν να δουν τα σηµάδια της 

φούσκας που δηµιουργούνταν, και µοιραία έφτασε η κατάρρευση.  

 

Η µεγάλη ζήτηση για επενδύσεις δηµιούργησε και άλλες φούσκες εκείνη την εποχή. 

Εταιρείες ιδρύονταν από το πουθενά υποσχόµενες από  ανάκτηση της λιακάδας   
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1720 

∆ιάγραµµα 2: Τιµή Μετοχών της Νότιας Θάλασσας 

από τα λαχανικά, µέχρι το χτίσιµο αιωρούµενων κατοικιών για την αύξηση του 

εδάφους της Βρετανίας. Όλες πουλούσαν σαν τρελές για ένα µικρό χρονικό 

διάστηµα η κάθε µία, το οποίο κυµαινόταν από µερικές µέρες ως µερικές 

βδοµάδες. Η Εταιρεία Νοτίων θαλασσών ήταν η µεγαλύτερη φούσκα από όλες. 

Μετά την κατάρρευση της µετοχής η εταιρεία συνέχισε τη λειτουργία της µέχρι το 

1838, κυρίως λόγω της ισχύος του βρετανικού κράτους, που έσπευσε να στηρίξει 

το τραπεζικό σύστηµα της εποχής. 

 

 

3.3 Η φούσκα του Μισισιπή 1718-1720 

 

Η φούσκα του Μισισιπή  εµφανίστηκε  στη Γαλλία στις αρχές του 1700, και 

αναπτύχθηκε παράλληλα µε την καταστροφική φούσκα της Νότιας Θάλασσας της 

Βρετανίας. Ο ιθύνων νους, πίσω από τη φούσκα του Μισισιπή, ήταν ο John Law, 
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ένας Σκοτσέζος χρηµατοδότης, τζογαδόρος, που ανέβηκε στα ανώτερα κλιµάκια 

της γαλλικής δηµόσιας οικονοµίας, µέσω της φιλίας του µε τον ∆ούκα της 

Ορλεάνης. Ο Law έγινε ο κύριος οικονοµικός σύµβουλος της γαλλικής κυβέρνησης, 

και χρησιµοποίησε αυτήν την εξουσία, για να ιδρύσει τη “Banque Generale” µια 

τράπεζα που είχε την εξουσία να εκδίδει χαρτονοµίσµατα, καθώς επίσης και την 

εταιρεία Μισισιπή (αργότερα ονοµάστηκε «Compagnie des Indes»), η οποία έγινε 

το µονοπώλιο στην ανάπτυξη της γαλλικής επικράτειας στη Βόρεια Αµερική.  Η 

Αµερικανική γη ήταν πολύ µεγαλύτερη από τη γαλλική, και οι Γάλλοι γνώριζαν 

ελάχιστα για αυτήν. Όταν οι επενδυτές άρχισαν να δελεάζονται από τη δήθεν 

τεράστια γενναιοδωρία των πόρων στην Επικράτεια του Μισισιπή, 

συµπεριλαµβανοµένου του χρυσού και αργύρου, εκτόξευσαν τις µετοχές της 

εταιρείας του Μισισιπή στα ύψη. ∆υστυχώς οι προοπτικές της εταιρείας κατέληξαν 

να είναι κάτι περισσότερο από κενές υποσχέσεις και οι τιµές των µετοχών 

κατέρρευσαν, συµπαρασύροντας τη χρηµατιστηριακή αγορά της Γαλλίας και των 

δηµοσίων οικονοµικών της. 

 

Γεγονότα που οδήγησαν στη δηµιουργία της φούσκας του Μισισιπή 

 

Η µεγάλη περιπέτεια της φούσκας του Μισισιπή ξεκίνησε το 1715, όταν η γαλλική 

κυβέρνηση παραπαίει στα πρόθυρα της πτώχευσης υπό το βάρος των χρεών που 

δηµιουργήθηκαν  κατά τη διάρκεια του πολέµου για την Ισπανική διαδοχή. Άµεσα, 

η κυβέρνηση αθέτησε να πληρώσει µέρος του χρέους της, µείωσε τις πληρωµές 

τόκων, και αύξησε τους φόρους σε πολύ υψηλά επίπεδα, κινήσεις οι οποίες 
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συνέβαλλαν στην εξασθένηση της γαλλικής οικονοµίας και προκάλεσαν µεγάλες 

διακυµάνσεις στην αξία του νοµίσµατος. Η γαλλική κυβέρνηση µε επικεφαλείς µια 

οµάδα αντιβασιλείς, αφού ο Βασιλιάς Λουδοβίκος XV ήταν µόλις πέντε ετών, 

απεγνωσµένα προσπαθούσαν να βρουν µια λύση για τα οικονοµικά προβλήµατα 

της χώρας. Ο ∆ούκας της Ορλεάνης, αρχηγός της οµάδας αντιβασιλέων, 

αποφάσισε να ζητήσει βοήθεια από τον φίλο του  John Law, για την εξυγίανση του 

οικονοµικού χάους της χώρας που είχε προκληθεί από τις αλόγιστες δαπάνες του 

Λουδοβίκου XIV. O John Law, ήταν θεωρητικός της νοµισµατικής οικονοµίας και 

θεωρείται ο προάγγελος της κεϋνσιανής θεωρίας. Όταν ο ∆ούκας της Ορλεάνης 

ζήτησε την βοήθεια απο τον Law, ο δεύτέρος θεώρησε ότι ήταν ευκαιρία να θέσει 

τη νοµισµατική θεωρία του σε πράξη. 

 

To 1716, o Law πήρε άδεια απο τη γαλλική κυβέρνηση να δηµιουργήσει µια εθνική 

τράπεζα, την Banque Generale, η οποία αντάλλασσε κοιτάσµατα χρυσού και 

αργύρου µε χαρτονοµίσµατα. Τα τραπεζογραµµάτια που εξέδιδε η συγκεκριµένη 

τράπεζα δεν ήταν νόµιµα, αλλά έγιναν δεκτά από το γαλλικό κοινό, επειδή ήταν 

εξοφλητέα σε επίσηµο γαλλικό νόµισµα. Η banque Generale δηµιούργησε τα 

διαθέσιµά της µέσω εκδόσεως µετοχών, και από τα κέρδη που δηµιουργούσε 

µέσω της διαχείρισης των οικονοµικών της γαλλικής κυβέρνησης. Ο Law, πίστευε 

ότι µέσω της κυκλοφορίας χαρτονοµισµάτων θα διευρυνθεί η εµπορική 

δραστηριότητα, και αυτό µε τη σειρά του θα συµβάλλει στην αναζωογόνηση και την 

αποκατάσταση των οικονοµικών της γαλλικής κυβέρνησης. Τον Αύγουστο του 

1717, ο Law οργάνωσε  την εταιρεία της ∆ύσης στην οποία η γαλλική κυβέρνηση 
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έδωσε τον έλεγχο του εµπορίου µεταξύ της Γαλλίας και των αποικιών της 

Λουϊζιάνας και του Καναδά.  

 

Η εταιρεία αυτή είχε αποκλειστικά προνόµια στην περιοχή για 25 χρόνια. 

Μπορούσε να διορίσει δικό της κυβερνήτη και αξιωµατικούς και είχε την 

δυνατότητα να δίνει επιχορηγήσεις γης σε πιθανούς επενδυτές. Με τη σειρά της η 

εταιρεία είχε την ευθύνη µεταφοράς σκλάβων στην περιοχή.  

 

Το σχέδιο για την χρηµατοδότηση των εργασιών της εταιρείας του Μισισιπή ήταν 

απλό. Ο Law, θα συγκέντρωνε χρήµατα εκδίδοντας και διαθέτοντας στο κοινό νέες 

µετοχές της εταιρείας και αγοράζοντας κρατικά οµόλογα αποδεχόµενος ένα χαµηλό 

επιτόκιο για αυτά, εξασφαλίζοντας έτσι την ρευστότητα. Βρέθηκε έτσι ένας πολύ 

«εύκολος» τρόπος να  χρηµατοδοτηθεί αυτό το µεγάλο επιχειρηµατικό πλάνο, µιας 

και το δέλεαρ του χρυσού και αργύρου έφερε πολλούς πρόθυµους επενδυτές στην 

εταιρεία του Μισισιπή. Αργότερα, ο Law θα µπορούσε να χρηµατοδοτήσει την 

εταιρεία και από άλλες  οικονοµικές δραστηριότητες, αφού η εταιρεία του Μισισιπή 

είναι µόνο ένα µικρό µέρος της αυτοκρατορίας που είχε σκοπό να δηµιουργήσει. 

Τον Σεπτέµβριο του 1718, η εταιρεία απέκτησε το µονοπώλιο στην εµπορία του 

καπνού µε την Αφρική. Το 1719, η τράπεζα Generale κρατικοποιήθηκε και 

µετονοµάστηκε σε τράπεζα Royale. Ο Law όµως παρέµεινε επικεφαλής και 

νόµιµος εκπρόσωπος της τράπεζας. Τον Μάιο της ίδιας χρονιάς απέκτησε τον 

έλεγχο όλων των εταιρειών που συναλλάσσονταν µε την Κίνα και την Ινδία. Στην 

πραγµατικότητα ο Law έλεγχε όλες τις εµπορικές δραστηριότητες της Γαλλίας µε 
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τον υπόλοιπο κόσµο. Η εταιρεία αγόρασε το δικαίωµα να εκδίδει νοµίσµατα για την 

Γαλλία και αποτελούσε επίσης τον µεγαλύτερο εισπρακτικό µηχανισµό φόρων. Το 

1720, ο Law γίνεται Γενικός Ελεγκτής Οικονοµικών έχοντας έτσι τον πλήρη έλεγχο 

των οικονοµικών της χώρας. Επιπλέον, έχοντας αγοράσει ένα µεγάλο τµήµα του 

γαλλικού χρέους µέσω της αγοράς κρατικών οµολόγων είχε δηµιουργήσει µια 

σταθερή πηγή εισοδήµατος για τις µελλοντικές επιχειρηµατικές του δραστηριότητες. 

Είχε δηµιουργηθεί έτσι ένας από τους πιο πετυχηµένους επιχειρηµατικούς οµίλους 

της Ευρώπης.  

 

 Η αξία των µετοχών της εταιρίας του Μισισιπή εκτοξευόταν καθώς η αυτοκρατορία 

επεκτάθηκε. Επενδυτές από όλη την Ευρώπη έπαιζαν µε ανυποµονησία σε αυτήν 

την νέα αγορά. Οι µετοχές της εταιρείας ξεκίνησαν µε τιµή 500 livres tournois ανά 

µετοχή τον Ιανουάριο του 1719. Μέχρι τον ∆εκέµβριο της ίδιας χρονιάς η αξία της 

µετοχής έφτασε τις 10.000 livres tournois, αυξήθηκε δηλαδή 1900% σε λιγότερο 

από ένα έτος! Η αγορά έγινε τόσο δελεαστική ώστε άνθρωποι από την εργατική 

τάξη άρχισαν να επενδύουν ότι µικροποσά είχαν αποταµιεύσει από την καθηµερινή 

τους εργασία. Έτσι σύντοµα η Γαλλία έγινε µια χώρα Νέων Εκατοµµυριούχων. 

 

Το αδύνατο σηµείο στο σχέδιο του Law, ήταν η θέλησή του να εκδώσει 

περισσότερα τραπεζογραµµάτια µε στόχο να χρηµατοδοτήσει την αγορά µετοχών 

της εταιρείας. 
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Για να σταµατήσει το µαζικό ξεπούληµα, ο Law περιόρισε οποιαδήποτε 

ρευστοποίηση σε χρυσό που ήταν πάνω από 100 λίβρες. Τα χαρτονοµίσµατα της 

τράπεζας Royal είχαν τη θέση νόµιµου χρήµατος, και µπορούσαν να πληρωθούν 

µε αυτά οι φόροι και οι δασµοί. Η εταιρεία προσπάθησε να πείσει το κοινό να 

αποδεχτούν τα χαρτονοµίσµατα ευκολότερα από τον χρυσό.  Στη συνέχεια η 

τράπεζα υποσχέθηκε να ανταλλάξει τα χαρτονοµίσµατα της για µετοχές της 

εταιρείας στην τιµή αγοράς τους (10.000 livres). Η προσπάθεια αυτή να 

µετατρέψουν τις µετοχές σε χρήµατα οδήγησε σε απότοµο διπλασιασµό της 

ποσότητας του κυκλοφορούντος χρήµατος στην Γαλλία, µε αποτέλεσµα την 

κατακόρυφη αύξηση του πληθωρισµού (έφτασε το 23% τον Ιανουάριο 1720). 

 

Ο Law υποτίµησε την αξία των µετοχών της εταιρείας σε διάφορα στάδια κατά τη 

διάρκεια του 1720 και η αξία των χαρτονοµισµάτων µειώθηκε στο 50% της 

ονοµαστικής αξίας τους. Μέχρι τον Σεπτέµβριο του 1720 η τιµή των µετοχών της 

εταιρείας είχε µειωθεί σε 2.000 livres και σε 1.000 µέχρι τον ∆εκέµβριο. Η πτώση 

των τιµών των µετοχών επέτρεψε στους εχθρούς του Law να αναλάβουν τον 

έλεγχο της εταιρείας προβαίνοντας σε κατάσχεση των µετοχών των επενδυτών οι 

οποίοι δεν µπορούσαν να αποδείξουν ότι είχαν πληρώσει για τις µετοχές τους και 

ότι δεν τους είχαν δοθεί µε πίστωση. Το γεγονός αυτό µείωσε τις µετοχές σε 

κυκλοφορία κατά δύο τρίτα. Τον Σεπτέµβρη του 1721, οι τιµές των µετοχών είχαν 

µειωθεί σε 500 livres, δηλαδή στην αρχική τους τιµή. 
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Οι οικονοµολόγοι είναι διχασµένοι ως προς την ερµηνεία του σχεδίου του Law. O 

Charles Kindleberger, οικονοµικός ιστορικός του πανεπιστηµίου του Yale, θεωρεί 

ότι οι προθέσεις του Law ήταν νόµιµες και οτι η εταιρεία του Μισισιπή επρόκειτο για 

µια πραγµατική επιχείρηση. Οι δηµοσιονοµικές ρυθµίσεις ήταν λανθασµένες. Άλλοι 

οικονοµολόγοι ισχυρίζονται οτι ο Law, βοήθησε σηµαντικά στην απλοποίηση του 

φορολογικού συστήµατος της Γαλλίας.      

 

 

∆ιάγραµµα 3: Τιµή µετοχής εταιρίας του Μισισιπή 

            

Συµπερασµατικά, παρά το γεγονός ότι παραδοσιακά η εταιρεία του Μισισιπή 

θεωρείται µια φούσκα, στην πραγµατικότητα δεν ήταν, µε την τεχνική έννοια του 

όρου. Μια φούσκα κατά κύριο λόγο προκαλείται από την εκτεταµένη κερδοσκοπία 

που ακολουθείται από µια βίαιη κατάρρευση των τιµών. Σε αντίθεση η φούσκα του 

Μισισιπή ήταν αποτέλεσµα αποτυχηµένης νοµισµατικής πολιτικής που προκάλεσε 

υπερβολική αύξηση της προσφοράς του χρήµατος και κατ’ επέκταση εκτόξευση 

του πληθωρισµού. 
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3.4 Ο πανικός του 1837 

 

Ο πανικός του 1837 ήταν µια οικονοµική κρίση στις Ηνωµένες Πολιτείες, που 

πυροδότησε µια σηµαντική ύφεση, η οποία διήρκεσε µέχρι τα µέσα της δεκαετίας 

του 1840. Τα κέρδη, οι τιµές και οι µισθοί µειώθηκαν, ενώ η ανεργία αυξήθηκε. Η 

απαισιοδοξία αφθονούσε κατά τη διάρκεια του χρόνου. Κερδοσκοπικές πρακτικές 

δανεισµού στις δυτικές χώρες, µια απότοµη πτώση των τιµών βάµβακος, µια 

φούσκα στην αγορά γης και οι περιοριστικές πολιτικές δανεισµού στη Μεγάλη 

Βρετανία ήταν όσα ευθύνονται  για τον «πανικό του ’37». Στις 10 Μαΐου 1837, οι 

τράπεζες στην Νέα Υόρκη ανέστειλαν τις πληρωµές σε είδος, πράγµα που σήµαινε 

ότι δεν θα ήταν πλέον εφικτή η αγορά χαρτονοµισµάτων στην πλήρη ονοµαστική 

τους αξία. Παρά τη σύντοµη ανάκαµψη το 1838, η ύφεση συνεχίστηκε για περίπου 

επτά χρόνια. Οι τράπεζες κατέρρευσαν, οι επιχειρήσεις απέτυχαν, οι τιµές 

µειώθηκαν, και χιλιάδες εργαζόµενοι έχασαν τη δουλειά τους. Η ανεργία σε 

ορισµένες περιοχές άγγιζε το 25%. Τα έτη 1837-1844 ήταν ουσιαστικά τα έτη 

αποπληθωρισµού µισθών και τιµών.  

 

Στην οικονοµική αυτή κρίση είχε προηγηθεί µια οικονοµική άνθιση από τα µέσα του 

1834 έως τα µέσα του 1836. Οι τιµές της γης αυξήθηκαν απότοµα αυτήν την 

περίοδο. Η προέλευση αυτής της άνθησης είχε πολλές αιτίες τόσο ενδογενείς όσο 

και εξωγενείς. Λόγω των ιδιαίτερων συνθηκών του διεθνούς εµπορίου, άφθονη 

ποσότητα αργύρου εισέρεε στις Η.Π.Α από το Μεξικό και την Κίνα. Οι πωλήσεις 
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γης και οι δασµοί επί των εισαγωγών  συνέβαλαν στην σηµαντική αύξηση των 

εσόδων. Μέσω της προσοδοφόρας εξαγωγής βαµβακιού και του εµπορίου 

κρατικών οµολόγων που υποστηριζόταν από τις βρετανικές αγορές χρήµατος, οι 

ΗΠΑ απέκτησαν σηµαντικές επενδύσεις κεφαλαίων από τη Μεγάλη Βρετανία. Τα 

κεφάλαια αυτά χρηµατοδότησαν τα έργα µεταφορών στις Η.Π.Α. Το άνοιγµα 

πιστώσεων των Βρετανών µέσω της δηµιουργίας αγγλο- αµερικάνικων τραπεζικών 

οίκων όπως οι Baring Brothers, τροφοδότησε ένα µεγάλο µέρος της δυτικής 

επέκτασης των Η.Π.Α, τις εσωτερικές βελτιώσεις και την τεχνολογική ανάπτυξη 

στην προπολεµική εποχή. Το 1836, οι διευθυντές της τράπεζας της Αγγλίας 

παρατήρησαν ότι τα ταµειακά αποθέµατα µειώνονταν απότοµα τα τελευταία 

χρόνια, πιθανότατα λόγο της κακής συγκοµιδής σιταριού, που ανάγκασε τη Μεγάλη 

Βρετανία να εισάγει µεγάλο µέρος από τα σιτηρά που χρειαζόταν. Για να 

αντισταθµιστεί αυτή η µείωση, οι διευθυντές των τραπεζών ανακοίνωσαν αύξηση 

επιτοκίων από 3 σε 5 τοις εκατό. Σύµφωνα µε την κλασική οικονοµική θεωρία, οι 

τράπεζες θα πρέπει να αυξάνουν τα επιτόκια δανεισµού όταν αντιµετωπίζουν 

µείωση στα ταµειακά διαθέσιµα.  

 

Σε µια ανοιχτή οικονοµία µε ελεύθερο εµπόριο και µε σχετικά αδύναµους 

εµπορικούς φραγµούς, οι εµπορικές πολιτικές της Μεγάλης Βρετανίας ήταν εύκολο 

να µεταδοθούν και στον υπόλοιπο κόσµο. Αυτό πρακτικά σήµαινε ότι την πορεία 

της Μεγάλης Βρετανίας ακολούθησαν και οι Η.Π.Α. Όταν οι τράπεζες της Νέας 

Υόρκης αύξησαν τα επιτόκια και αποκλιµάκωσαν τον δανεισµό, το  αποτέλεσµα 

ήταν να ζηµιωθούν. ∆εδοµένου ότι η τιµή του οµολόγου βρίσκεται σε αντίστροφη 
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σχέση µε το επιτόκιο, η αύξηση των επιτοκίων θα οδηγούσε σε µείωση της αξίας 

των οµολόγων.  

 

Η ζήτηση για το βαµβάκι έπεσε κατακόρυφα. Η τιµή του βαµβακιού µειώθηκε κατά 

25% το Φεβρουάριο και το Μάρτιο του 1837. Η οικονοµία των Η.Π.Α και κυρίως οι 

νότιες πολιτείες βασίζονταν κυρίως στο εµπόριο βάµβακος. Συγκεκριµένα, τα 

έσοδα από τις πωλήσεις βάµβακος αποτελούσαν χρηµατοδότηση για την παιδεία, 

εξισορροπούσαν το έλλειµµα  του εµπορικού ισοζυγίου και ενίσχυαν το τοπικό 

νόµισµα – δολάριο. ∆εδοµένου λοιπόν ότι οι Η.Π.Α ήταν ακόµα µια κυρίως 

αγροτική οικονοµία, µε επίκεντρο την εξαγωγή βασικών καλλιεργειών και τον 

ανερχόµενο κλάδο µεταποίησης, η κατάρρευση των τιµών του βαµβακιού 

προκάλεσε τεράστιες αντηχήσεις.  

 

∆ύο εσωτερικές πολιτικές κυρίως επιδείνωσαν την ήδη ασταθή κατάσταση. Η 

πρώτη πολιτική αφορά την εγκύκλιο που εκδόθηκε το 1836 και προέβλεπε την 

δυνατότητα αγοράς των δυτικών εδαφών µόνο µε ασηµένιο ή χρυσό νόµισµα. Η 

εγκύκλιος ήταν ένα εκτελεστικό διάταγµα που εκδόθηκε από τον τότε πρόεδρο, 

Andrew Jackson. Η πρόθεσή του ήταν ο περιορισµός του πληθωρισµού, όµως η 

εγκύκλιος είχε και αρνητικές συνέπειες. ∆εύτερη πολιτική που ακολουθήθηκε, είναι 

ο νόµος περί καταθέσεων του 1836, ο οποίος συνέβαλε στην αναδιανοµή των 

καταθέσεων σε διάφορες τράπεζες σε ολόκληρη τη χώρα. Το αποτέλεσµα αυτών 

των πολιτικών, ήταν η µεταφορά των χρηµάτων µακριά από το εµπορικό κέντρο 

της χώρας - την Ανατολική ακτή. Με χαµηλότερα νοµισµατικά διαθέσιµα στο 
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θησαυροφυλάκιο τους, οι µεγαλύτερες τράπεζες και τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 

στην Ανατολική Ακτή αναγκάστηκαν να κλείσουν την στρόφιγγα δανεισµού γεγονός 

που αποτέλεσε την βασικότερη αιτία δηµιουργίας του πανικού.  

 

Τα οικονοµικά προβλήµατα έφεραν και πολιτική αναταραχή. Στα χρόνια που 

ακολούθησαν η αποχή έφτασε στα υψηλότερα της επίπεδα στην ιστορία των 

Ηνωµένων Πολιτειών καθώς οι εκλογείς αρνούνταν να ψηφίσουν κάθε πολιτικό σε 

διαδοχικές εκλογικές αναµετρήσεις. Η κάµψη στα οµοσπονδιακά έσοδα άνοιξε 

ξανά τις σκληρές διαµάχες µεταξύ του Βορρά, του Νότου και της ∆ύσης επειδή οι 

συµφωνίες για τις ρυθµίσεις επί των δασµών και της οικονοµικής βοήθειας προς τις 

πολιτειακές κυβερνήσεις πρακτικά ακυρώθηκαν. Αναλόγως ξέφτισαν και οι παλιές 

κοµµατικές συµµαχίες. Υπό πίεση βρέθηκε και η εξωτερική πολιτική επειδή ο 

κύριος ανταγωνιστής της χώρας για αγορές και εδάφη ήταν η Μεγάλη Βρετανία, 

που ήταν και ο µεγάλος πιστωτής. 

 

Κάποιοι κατηγόρησαν  τον πρόεδρο Andrew Jackson, ο οποίος αρνήθηκε να 

ανανεώσει τη στήριξη προς τη δεύτερη τράπεζα τον Η.Π.Α µε αποτέλεσµα την 

απόσυρση των κρατικών κονδυλίων. Στη συνέχεια ο Martin Van Buren ο οποίος 

έγινε πρόεδρος το 1837, θεωρήθηκε υπεύθυνος σε µεγάλο βαθµό για την 

κατάσταση. Η άρνηση του να παρέµβει για να αντιµετωπίσει την κρίση, προκάλεσε 

µεγαλύτερη ζηµιά σύµφωνα µε τους αντιπάλους του. Από την άλλη µεριά οι 

∆ηµοκρατικοί, κατηγορούσαν την εθνική τράπεζα τόσο για την ενίσχυση της  
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κερδοσκοπίας όσο και την αύξηση του πληθωρισµού µέσω της υπερβολικής 

έκδοσης χαρτονοµισµάτων.  

 

Ο πανικός του 1837 οδήγησε την Αµερική σε µια από τις µεγαλύτερες υφέσεις της 

ιστορίας της. Η ανάπτυξη στη ∆ύση σταµάτησε. Το ίδιο και η µετανάστευση προς 

τη ∆ύση που λειτουργούσε ως βαλβίδα ασφαλείας και βοηθούσε στη διατήρηση 

της ειρήνης στις µεγάλες αµερικανικές πόλεις. Σύντοµα στις πόλεις των 

βορειοανατολικών Πολιτειών ξέσπασαν  συγκρούσεις µεταξύ των ανέργων 

Αµερικανών και των νεοεισερχόµενων µεταναστών. “Οι καιροί είναι εκτός ελέγχου” 

έγραφε ο δήµαρχος της Νέας Υόρκης Φίλιπ Χόουν. “Οι συγκρούσεις και η βία 

µαίνονται ανεξέλεγκτα στους δρόµους”.  Εντός δύο µηνών οι απώλειες των 

τραπεζών έφθασαν τα 100 εκατοµµύρια δολάρια. Από τις 850 τράπεζες στις Η.Π.Α, 

οι 343 έκλεισαν εξ ολοκλήρου, και 62 απέτυχαν εν µέρει. Για κάποιο σύντοµο 

χρονικό διάστηµα  οι Η.Π.Α αποσύρθηκαν από τις διεθνείς αγορές χρήµατος. 

Ακόµα και η οµοσπονδιακή κυβέρνηση των ΗΠΑ, που είχε άψογο πιστωτικό 

ιστορικό, δεν µπορούσε να πουλήσει οµόλογα στην Ευρώπη. 

 

 Μόνο στα τέλη της δεκαετίας του 1840 κατάφεραν οι Η.Π.Α να εισέλθουν εκ νέου 

στις αγορές αυτές. Η οικονοµική κρίση του 1837 ήταν ένα άλλο ένα αναπάντεχο 

αποτέλεσµα της απέραντης κερδοσκοπίας. 
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3.5 Η µανία των σιδηροδρόµων 1845-1846 

 

Η βρετανική µανία των σιδηροδρόµων θεωρείται η  µεγαλύτερη τεχνολογική µανία 

και η κατάρρευσή της ήταν µια από τις µεγαλύτερες χρηµατοοικονοµικές φούσκες 

της ιστορίας. Η αρχή αυτής της κερδοσκοπικής φρενίτιδας που πραγµατοποιήθηκε 

στο Ηνωµένο Βασίλειο κατά τη διάρκεια του 1840, ξεκίνησε όταν κατασκευάστηκε η 

πρώτη σύγχρονη σιδηροδροµική γραµµή που συνδέει τις πόλεις Λίβερπουλ-

Μάντσεστερ. Η οικονοµία του Ηνωµένου Βασιλείου την ίδια περίοδο άρχισε να 

επιβραδύνεται. Αυτό οδήγησε στην προσαύξηση των επιτοκίων µε αποτέλεσµα η 

επένδυση σε κρατικά οµόλογα να είναι πιο ελκυστική για τους επενδυτές. Μέχρι 

τότε, τα κρατικά οµόλογα ήταν η κύρια πηγή των επενδύσεων. Χάρη στην πολιτική 

και κοινωνική αναταραχή που παρουσιάστηκε εκείνη την περίοδο, οι τράπεζες και 

οι επιχειρήσεις αποτρέπονταν να επενδύσουν τα µεγάλα χρηµατικά ποσά που 

απαιτούνται για την κατασκευή των σιδηροδρόµων.  

 

Αυτό άρχισε να αλλάζει από τα µέσα της δεκαετίας του 1840 όταν η οικονοµία 

άρχισε να βελτιώνεται και οι µεταποιητικές βιοµηχανίες γνώρισαν µεγάλη 

ανάπτυξη. Σύντοµα, τα επιτόκια µειώθηκαν από την τράπεζα της Αγγλίας, γεγονός 

που έκανε τα κρατικά οµόλογα λιγότερο ελκυστικά για τους επενδυτές. Έτσι οι τιµές 

των µετοχών για τις ήδη υπάρχουσες σιδηροδροµικές επιχειρήσεις άρχισαν να 

αυξάνονται σηµαντικά. 
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Η Βρετανική κυβέρνηση µέχρι το 1830 είχε θεσπίσει ένα νόµο, που υποκινήθηκε 

από τη φούσκα της εταιρείας της Νότιας Θάλασσας του 1720, ο οποίος περιόριζε 

το σχηµατισµό νέων επιχειρήσεων καθώς και τις επενδύσεις σε ανώνυµες εταιρείες 

µε πέντε µόνο επενδυτές. Ο λόγος της θέσπισης αυτού του νόµου ήταν η αποφυγή 

δηµιουργίας µιας νέας φούσκας. 

 

Με την εξάλειψη αυτών των ορίων, η κυβέρνηση επέτρεψε στον καθένα να 

επενδύσει τα χρήµατα του και κατ΄ επέκταση να αποκοµίσει κέρδη από τις 

επενδύσεις στις νέες σιδηροδροµικές εταιρίες οι οποίες είχαν προωθηθεί ως οι 

πλέον ακίνδυνες επιχειρήσεις. Πολλές οικογένειες της µεσαίας τάξης επένδυσαν 

όλες τους τις οικονοµίες τους σε υποψήφιες εταιρείες ελπίζοντας για µεγάλη 

επιστροφή αποδόσεων. 

 

Μέσα σε µικρό χρονικό διάστηµα δεκάδες επιχειρήσεις συστάθηκαν, όµως δεν 

ήταν όλες κερδοφόρες. Η βρετανική κυβέρνηση ακολούθησε µία εντελώς 

φιλελεύθερη πολιτική από την πλευρά της όχι µόνο επειδή δεν έθετε όρια στον 

αριθµό των επιχειρήσεων που συστήνονταν αλλά δεν παρείχε ουσιαστικό έλεγχο 

αναφορικά µε την βιωσιµότητα των συγκεκριµένων σιδηροδροµικών γραµµών. Αν 

και υπήρχαν αξιόπιστες ποσοτικές µετρήσεις που έδειχναν στους επενδυτές ότι δεν 

θα υπήρχε επαρκής ζήτηση,  για τις σιδηροδροµικές µεταφορές ώστε να παρέχει 

τα αναµενόµενα έσοδα και κέρδη, η δύναµη της επαναστατικής νέας τεχνολογίας 

επιβοηθούµενη από την περίτεχνη χειραγώγηση της κοινής γνώµης προκάλεσε µια 

συλλογική ψευδαίσθηση στους επενδυτές. Οι επενδυτές ίσως επέµεναν να 



 

 

 

37

αγνοούν αυτές τις δυσοίωνες µετρήσεις για χρόνια µέχρι που χρειάστηκε να 

επισκευαστούν οι γραµµές και η αναπόφευκτη καταστροφή χτύπησε.  Η 

διαπίστωση αυτή σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι κοντά στο τέλος του 1845, η 

τράπεζα της Αγγλίας αύξησε τα επιτόκια, ώθησε τους επενδυτές να αρχίσουν να 

επενδύουν εκ νέου σε οµόλογα αποσύροντας έτσι τα χρήµατά τους από την 

κατασκευή των σιδηροδρόµων. Οι τιµές των µετοχών για τους σιδηροδρόµους 

έπαψαν να αυξάνονται και τελικά εξοµαλύνθηκαν. Αυτό οδήγησε σε διακοπή των 

επενδύσεων σε µια νύχτα, γεγονός που σήµαινε ότι πολλές εταιρείες 

αντιµετώπισαν πρόβληµα  χρηµατοδότησης. 

 

Σαν αποτέλεσµα της φούσκας που δηµιουργήθηκε, οικογένειες της µεσαίας τάξης 

που είχαν προηγουµένως ζήσει µε µικρά αλλά άνετα εισοδήµατα χρεοκόπησαν 

αφού είχαν επενδύσει όλες τις αποταµιεύσεις τους στις νέες σιδηροδροµικές 

επιχειρήσεις.  

 

 

 

 

     Σχήµα 3 

 

 

∆ιάγραµµα 4: Τιµή µετοχών σιδηροδροµικών εταιριών 
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Σε αντίθεση µε πολλές άλλες φυσαλίδες, η βρετανική µανία των σιδηροδρόµων είχε 

πολλούς ισχυρούς κριτικούς. Οι προειδοποιήσεις τους  όχι µόνο δεν ήταν 

πειστικές, αλλά και αντιπαραγωγικές καθώς είχαν τονώσει τις αυξηµένες 

επενδύσεις στις σιδηροδροµικές επιχειρήσεις.  

 

Παρότι η φούσκα τελικά έσκασε, κατασκευάστηκαν αρκετές σιδηροδροµικές 

γραµµές χάρη στην ανάπτυξη αυτού του διαστήµατος. Συνολικά, κατά τα έτη 

µεταξύ 1844 και 1846, έξι χιλιάδες διακόσια είκοσι µίλια των σιδηροδρόµων 

χτίστηκε, το οποίο παραµένει ένα µεγάλο µέρος του συνόλου των έντεκα χιλιάδων 

µιλίων που υπάρχουν σήµερα στο Ηνωµένο Βασίλειο.  

 

 

3.6 Η κρίση του 1929 

 

Η παγκόσµια οικονοµική ύφεση του 1929 ήταν µια κατάσταση διεθνούς 

οικονοµικής ύφεσης που διήρκησε µέχρι και δέκα χρόνια σε διάφορες χώρες ανά 

τον κόσµο. Επρόκειτο για τη µεγαλύτερη οικονοµική ύφεση της σύγχρονης ιστορίας 

και χρησιµοποιείται τον 21ο αιώνα σαν παράδειγµα για το πόσο οδυνηρή µπορεί 

να είναι µια οικονοµική καταστροφή. Η "Μεγάλη Ύφεση", όπως χαρακτηρίστηκε 

στις ΗΠΑ, προκλήθηκε µετά από το χρηµατιστηριακό κραχ στις 24 Οκτωβρίου του 

1929, γνωστό ως η Μαύρη Πέµπτη, όταν η Wall Street έκλεισε µε απώλειες της 

τάξεως 13%, φέρνοντας τις απώλειες της εβδοµάδας σε 30 δισ. δολ., δέκα φορές 

τον ετήσιο προϋπολογισµό της οµοσπονδιακής κυβέρνησης και πολλαπλάσια 
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χρήµατα από όσα είχαν ξοδέψει οι ΗΠΑ στον Α' Παγκόσµιο Πόλεµο. Ενδεικτικό 

των διαστάσεων του κραχ ήταν πως, µετά τη µεγάλη κατάρρευση του Οκτωβρίου 

του 1929, τη µεγαλύτερη ηµερήσια πτώση στην ιστορία της Wall Street, η αγορά 

χρειάστηκε λιγότερο από δύο χρόνια, για να ανακτήσει το χαµένο έδαφος και ο 

Dow Jones δεν ξαναβρήκε το χαµένο µεγαλείο του παρά µόνο έπειτα από  15 

χρόνια. 

 

Χιλιάδες είχαν κερδίσει χρήµατα την περίοδο της χρηµατιστηριακής άνθησης, 

χωρίς να έχουν την παραµικρή γνώση για τη φύση της εταιρείας όπου 

τοποθετούσαν τις περιουσίες τους. Μέχρι το 1920 οι αγορές ήταν ένα παιχνίδι για 

επαγγελµατίες. Με το µπουµ του χρηµατιστηρίου η βάση των ιδιοκτητών µετοχών 

διευρύνθηκε σηµαντικά. Έως το καλοκαίρι του 1929 περισσότεροι από 

1εκατοµµύριο Αµερικανοί δανείζονταν αφειδώς για να αγοράσουν µετοχές, 

εταιριών των οποίων τα θεµελιώδη οικονοµικά στοιχεία αγνοούσαν. Η επένδυση 

στο χρηµατιστήριο έγινε σύντοµα το αγαπηµένο χόµπι των Αµερικανών. Οι 

επενδυτές υποθήκευαν τα σπίτια τους ή επένδυαν τις αποταµιεύσεις µιας ζωής σε 

"καυτές" µετοχές. Για τον µέσο επενδυτή οι µετοχές ήταν σίγουρο χαρτί. 

 

Το δεύτερο µισό της δεκαετίας του 1920 ήταν µια περίοδος εντυπωσιακής 

οικονοµικής άνθησης, µε τις Ηνωµένες Πολιτείες να δρέπουν τους καρπούς της 

µεταπολεµικής ανάκαµψης και της τεχνολογικής ανάπτυξης. Η ανάπτυξη φαινόταν 

να µη σχετίζεται µε τη δηµιουργία κάποιας φούσκας. Αντίθετα, µερίδα ιστορικών 

υποστήριζε ότι  οι βιοµηχανίες βοηθούσαν η µία την άλλη να δηµιουργήσουν 
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αυθεντική οικονοµική ανάπτυξη: οι πωλήσεις αυτοκινήτων ενίσχυαν τους 

παραγωγούς ελαστικών, τους κατασκευαστές οδών και τους εργαζόµενους στη 

µεταλλουργία. Όλα ήταν µια δυνατή αλυσίδα. 

 

Την περίοδο του κραχ η Νέα Υόρκη είχε αναδειχθεί σε σηµαντική 

χρηµατοοικονοµική µητρόπολη. Το χρηµατιστήριό της ήταν το µεγαλύτερο του 

κόσµου. Η δεκαετία του '20 βρήκε την πόλη να ευηµερεί και να διαθέτει ρευστό. Ο 

κόσµος είχε πειστεί πως η ανοδική πορεία της αγοράς θα διατηρούνταν. Από το 

1921 έως το 1929 ο Dow Jones εκτινάχθηκε από τις 60 µονάδες στις 400. Από τη 

µια στιγµή στην άλλη δηµιουργήθηκαν νέοι εκατοµµυριούχοι.  Ελάχιστοι ήταν 

εκείνοι που περίµεναν ένα κραχ.  Μετά από µια ξέφρενη πενταετία που ο Dow 

Jones πενταπλασίασε την αξία του, ο δείκτης έφτασε στις 381,17 µονάδες στις 3 

Σεπτεµβρίου 1929. Μετά από αυτό και για ένα µήνα η αγορά άρχισε να πέφτει, 

χάνοντας περίπου το 17% της αξίας της. Στη συνέχεια οι τιµές κάλυψαν 

περισσότερο από το ήµισυ του χαµένου εδάφους,  και συνέχισαν την καθοδική 

πορεία τους αµέσως µετά. Η πτώση επιταχύνθηκε φτάνοντας στη Μαύρη Πέµπτη 

24 Οκτωβρίου 1929. Ο αριθµός ρεκόρ των 12.900.000 µετοχών άλλαξε χέρια 

εκείνη την ηµέρα. Η ευφορία και τα κέρδη της αγοράς κατέρρευσαν στις 24 

Οκτωβρίου 1929, όταν οι τιµές των µετοχών στο χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης 

άρχισαν να πέφτουν µε άνευ προηγουµένου ρυθµό και συνέχισαν την πτωτική 

πορεία για έναν ολόκληρο µήνα.  
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Τις ηµέρες που οδήγησαν στην Μαύρη Πέµπτη η αγορά ήταν ασταθής. Περίοδοι 

πωλήσεων πανικού και υψηλών συναλλαγών διαδέχονταν σύντοµες περιόδους 

υψηλότερων τιµών και ανάκαµψης. Την Παρασκευή 25 Οκτωβρίου, τραπεζίτες της 

Wall Street συναντήθηκαν να βρουν µια λύση για να αντιµετωπισθεί ο πανικός και 

το χάος που είχε δηµιουργηθεί. Εκτός από τους µικροεπενδυτές και οι τράπεζες 

είχαν εκτεθεί σηµαντικά στο χρηµατιστήριο. Όταν οι µετοχές ήταν άχρηστα χαρτιά, 

τα χρήµατα των καταθετών τους είχαν εξανεµιστεί. Μαζικές αναλήψεις καταθέσεων 

έφεραν πανικό, τράπεζες κατέρρευσαν, χρηµατιστηριακοί οίκοι πτώχευσαν, 

άνθρωποι άρχισαν να βάζουν τέλος στη ζωή τους. Εκτιµάται ότι περίπου 140 δισ. 

δολ. καταθέσεων εξατµίστηκαν και 10.000 τράπεζες έβαλαν λουκέτο. Εκ των 

υστέρων ξέρουµε για το 1929 ότι κάποιοι ήξεραν να συµπεριφερθούν και να 

αντιδράσουν σαν να είχαν κάποιες χρήσιµες πληροφορίες. Ο Μόργκαν και ο 

Ροκφέλερ και άλλοι γνωστοί κύριοι του χρήµατος είχαν προλάβει να 

ρευστοποιήσουν τις µετοχές τους από τον Αύγουστο µέχρι τον Σεπτέµβριο του 

1929 µετατρέποντας τις σε χρυσό.  

 

Μέχρι να ξεσπάσει η κρίση, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα τροφοδοτούσε την αγορά 

αφειδώς µε ρευστότητα, χαµηλώνοντας τα επιτόκια. Με το ξέσπασµα της κρίσης οι 

στρόφιγγες της Οµοσπονδιακής Τράπεζας έκλεισαν. Σύµφωνα µε την 

µονεταριστική άποψη των Friedman και Swhartz (1982), ο ανθρώπινος 

παράγοντας και στην περίπτωση των Η.Π.Α η Οµοσπονδιακή Τράπεζα, φέρει την 

ευθύνη που µια φαινοµενικά συνηθισµένη ύφεση όπως αυτή του 1929  δεν 

εξοµαλύνθηκε µε µια µικρή αύξηση της προσφοράς του χρήµατος. Η 
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Οµοσπονδιακή Τράπεζα αντιθέτως, περιόρισε την προσφορά του χρήµατος την 

στιγµή που έπρεπε να τονωθεί η ρευστότητα στην αγορά, προκαλώντας έτσι 

µεγαλύτερη ασφυξία, για να οδηγηθούµε ίσως στην µεγαλύτερη ύφεση στην 

οικονοµική ιστορία του καπιταλισµού.  

 

Οι Milton Friedman & Anna Schwartz, στο σηµαντικό βιβλίο τους, “Η Νοµισµατική 

Ιστορία των ΗΠΑ”, απέδωσαν την κρίση του ’29, κυρίως, στη λανθασµένη 

περιοριστική νοµισµατική πολιτική, που εφαρµόσθηκε εκείνη την περίοδο. Αλλά και 

ο σηµερινός Πρόεδρος του Federal Reserve System, Ben Bernanke έλεγε στις 8 

Νοεµβρίου του 2002, απευθυνόµενος στους Friedman & Schwartz τα ακόλουθα: 

«Θα ήθελα να πω στον Milton και την Anna αναφορικά µε την κρίση του 1929 ότι 

έχετε δίκιο, εµείς (δηλαδή η Fed.) τη δηµιουργήσαµε, λυπούµεθα για αυτό και δεν 

θα το ξανακάνουµε». 

 

Το 1933 αποφασίστηκε να ακολουθηθεί µια πολιτική από τον νεοεκλεγέντα τότε 

Φραγκλίνο Ρούσβελτ, µε σκοπό να ξεπεραστεί η κρίση. Θα εφαρµοζόταν µια 

δηµοσιονοµική πολιτική ενίσχυσης της ενεργού ζήτησης. Ακολουθώντας τις 

κεϋνσιανές συστάσεις , η αµερικανική κυβέρνηση θα έπρεπε να αυξήσει τις 

∆ηµόσιες δαπάνες της και θα δηµιουργούσε νέες θέσεις εργασίας. 

 

Η αύξηση της απασχόλησης θα αύξανε τη ζήτηση των καταναλωτικών αγαθών και 

έτσι οι βιοµηχανίες θα µπορούσαν να αυξήσουν την παραγωγή τους και κατ’ 

επέκταση τα κέρδη τους. 
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Πίνακας 1 Προσφορά χρήµατος, εισόδηµα και επιτόκια την περίοδο 1929 - 1933 

Ο πίνακας προέρχεται από το Friedman and Schwartz (1982, σ. 124). 

 

Από τα αυξηµένα κέρδη θα προέκυπταν δηµοσιονοµικά έσοδα από φόρους. Έτσι ο 

αρχικά ελλειµµατικός προϋπολογισµός θα κάλυπτε σταδιακά τα ελλείµµατα του. Η 

ακριβής ιστορική αλήθεια είναι ότι, υπό τον φόβο των ελλειµµάτων, του 

πληθωρισµού και του πολιτικού κόστους, αυτή η πολιτική είχε εµπόδια. Το «µεγάλο 

δηµόσιο έργο» θα λεγόταν  ∆εύτερος Παγκόσµιος Πόλεµος, οπού κατά τη διάρκειά 

του οι µηχανές της αµερικανικής οικονοµίας θα δούλευαν ασταµάτητα για να 

τροφοδοτήσουν µε πολεµικό υλικό την υψηλή ζήτηση. Γι’ αυτό άλλωστε το τέρµα 

της κρίσης στις ΗΠΑ ταυτίστηκε µε το έναυσµα του 2ου παγκοσµίου πολέµου, 

γύρω στο 1939. 

 

Η κρίση είχε καταστροφικές επιπτώσεις τόσο στον ανεπτυγµένο, όσο και στον 

αναπτυσσόµενο κόσµο. Επηρεάστηκε το διεθνές εµπόριο, καθώς επίσης και τα 

προσωπικά εισοδήµατα, τα έσοδα από φόρους, οι τιµές και τα κέρδη. Η οικονοµία 

πολλών  χωρών ανά τον κόσµο επλήγη, ιδίως εκείνων που εξαρτώνταν άµεσα από 

τη βαριά βιοµηχανία.  
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3.7  Η πρώτη φούσκα χρυσού  

 

 Στις αρχές της δεκαετίας του 1980 ο χρυσός εκτοξεύθηκε, από το πουθενά, στα 

περίπου 1.000 δολάρια ανά ουγκιά, ενώ λίγο αργότερα υποχώρησε σχεδόν 

ακαριαία και βίαια.  

 

Τα Χριστούγεννα του 1979 οι σοβιετικοί εισέβαλαν στο Αφγανιστάν προκαλώντας 

ρίγη στους επενδυτές σε όλο τον κόσµο. 700 περίπου σοβιετικοί στρατιώτες και 50 

ειδικά εκπαιδευµένα στελέχη της KGB ντυµένοι ως Αφγανοί κατέλαβαν όλα τα 

κυβερνητικά κτίρια της πρωτεύουσας Καµπούλ και σκότωσαν τον πρόεδρο Αµίν.  

                       

∆ιάγραµµα 5: Η πορεία της τιµής του χρυσού από το 1970 έως σήµερα 

 

Η επιχείρηση ήταν ένα χαστούκι στο πρόσωπο των ΗΠΑ που αντιµετώπιζαν 

προβλήµατα µε τον υψηλό πληθωρισµό και την ανεργία, την ασθµαίνουσα 

οικονοµία τους και τις υψηλές τιµές των καυσίµων.  
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Το µέλλον για την αµερικανική οικονοµία δεν φαινόταν τόσο βέβαιο εκείνη τη 

χρονική στιγµή. Ο χρυσός χρησιµοποιήθηκε ως ασφαλές καταφύγιο από τους 

επενδυτές και η άνοδος της τιµής του απλά αντανακλούσε τους φόβους και τις 

ανησυχίες τους. Όταν όµως οι αγορές «χώνεψαν» τις εξελίξεις, η αγοραστική µανία 

για χρυσό έδωσε τη θέση της στον πανικό των πωλήσεων και την καταγραφή του 

ιστορικού υψηλού ακολούθησαν δύο συνεδριάσεις µε διαδοχικά limit-down. Το 

σκάσιµο της φούσκας του χρυσού το 1980 ακολούθησαν 22 χρόνια κατά τα οποία 

η τιµή του πολύτιµού µετάλλου παρέµενε σε χαµηλά, και αρκετές φορές 

υποτιµηµένα, επίπεδα. 

 

 

3.8 Ιαπωνική φούσκα της ακίνητης περιουσίας 

 

Στη δεκαετία του 1980 η ιαπωνική αγορά ακινήτων και τα χρηµατιστήρια 

«προσβλήθηκαν από µια χρηµατοοικονοµική φούσκα». Όπως σε πολλές άλλες 

περιπτώσεις δηµιουργίας φούσκας, έτσι και στην Ιαπωνία όλα ξεκίνησαν στη βάση 

των εξαιρετικών θεµελιωδών µεγεθών της οικονοµίας της. Το ιαπωνικό γιεν 

κάλπαζε υποβοηθούµενο από εντυπωσιακά εµπορικά πλεονάσµατα και το 

αναδυόµενο τραπεζικό σύστηµα της χώρας ήταν πρόθυµο να επεκτείνει τον 

δανεισµό. 

Στις δεκαετίες µετά τον ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο, η Ιαπωνία είχε εφαρµόσει 

πολιτικές ενθάρρυνσης της αποταµίευσης. Με περισσότερα χρήµατα στις 
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τράπεζες, τα δάνεια και πιστωτικές ήταν ευκολότερο να αποκτηθούν και µε την 

ύπαρξη µεγάλων εµπορικών πλεονασµάτων, το γιεν ανατιµήθηκε έναντι των ξένων 

νοµισµάτων. Αυτό επέτρεψε σε τοπικές εταιρείες να επενδύουν σε κεφάλαια 

ευκολότερα  απ’ ότι οι ανταγωνιστές τους στο εξωτερικό µε αποτέλεσµα να µειωθεί 

η τιµή των Ιαπωνικών προϊόντων και να διευρυνθεί το εµπορικό πλεόνασµα 

περαιτέρω. 

 

Τόσα πολλά χρήµατα άµεσα διαθέσιµα για επενδύσεις, σε συνδυασµό µε την 

οικονοµική απορρύθµιση, την άµετρη εµπιστοσύνη και την χαλάρωση της 

νοµισµατικής πολιτικής που εφάρµοσε η τράπεζα της Ιαπωνίας στα τέλη της 

δεκαετίας  του 1980 οδήγησε σε επιθετική κερδοσκοπία. 

 

  Η οικονοµική φιλελευθεροποίηση σε όλη τη διάρκεια της δεκαετίας του ’80 και η 

ανάγκη ενίσχυσης του δολαρίου στο τέλος της δεκαετίας οδήγησε  στην επέκταση 

της πίστωσης. Κατά το µεγαλύτερο µέρος της δεκαετίας του ‘80 οι τιµές των 

ακινήτων αυξήθηκαν σηµαντικά φθάνοντας σε πολύ υψηλά επίπεδα. 

Χαρακτηριστικό είναι ότι ο δείκτης Nikkei 225 στο Τόκυο, το 1985 ήταν στο επίπεδο 

των 10.000 µονάδων ενώ το 1989 άγγιξε τις 38.900 µονάδες περίπου. 

Οι τιµές των ακινήτων είχαν εκτιναχθεί το 1989 στο Τόκυο, κοστίζοντας πάνω από 

30 εκατοµµύρια γιεν (περίπου 215.000 δολάρια) ανά τετραγωνικό µέτρο. Οι τιµές 

ήταν οριακά µικρότερες σε άλλες µεγάλες εµπορικές περιοχές του Τόκυο. Μέχρι το 

2004, οι τιµές των ακινήτων είχαν καταρρεύσει σε λιγότερο από το ένα τοις εκατό 

της ακµής τους και τα κατοικηµένα σπίτια του Τόκυο ήταν λιγότερο από το ένα 
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δέκατο της αιχµής τους, αλλά και πάλι καταγραφόταν ως η πιο ακριβή πόλη στον 

κόσµο µέχρι που ξεπεράστηκε στα τέλη της δεκαετίας του 2000 από τη Μόσχα. 

 

Ένας νέος διοικητής της Τράπεζας της Ιαπωνίας, λιγότερο ενδιαφερόµενος για την 

υποστήριξη του αµερικανικού δολαρίου και περισσότερο για την καταπολέµηση του 

πληθωρισµού, εφάρµοσε αυστηρότερη νοµισµατική πολιτική η οποία οδήγησε σε 

µια αύξηση των επιτοκίων στις αρχές τις δεκαετίας του 1990. Η φούσκα έσκασε. Ο 

δείκτης Nikkei 225, έπεσε αισθητά κατά τη διάρκεια του πρώτου µέρους του έτους, 

φτάνοντας στις 20.222 µονάδες την 1 Οκτωβρίου του ίδιου έτους. Οι τιµές των 

ακινήτων ακολούθησαν την ίδια πορεία. 

 

Η επόµενη περίοδος χαρακτηρίστηκε από αθετήσεις (defaults) και περικοπές στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Τρεις µεγάλες τράπεζες και ένας από τους τέσσερις 

µεγαλύτερους χρηµατιστηριακούς οίκους χρεοκόπησαν. 

 

Η πραγµατική οικονοµία είχε επηρεαστεί δυσµενώς από την χρηµατοοικονοµική 

φούσκα και τα ποσοστά ανάπτυξης ήταν είτε αρνητικά είτε ελαφρώς αρνητικά στη 

διάρκεια 1990 µε 2000 συγκριτικά µε την µεταπολεµική περίοδο που ήταν 

σηµαντικά υψηλότερα. Προφανώς, οι τιµές των ακινήτων ανά τετραγωνικό  µέτρο 

ακίνητης περιουσίας ήταν εκτός λογικής και τελικά υποχώρησαν ως και 99% 

χαµηλότερα από την προηγούµενη κορυφή τους. Σύµφωνα µε την Τράπεζα της 

Ιαπωνίας οι κυριότεροι παράγοντες που ευθύνονται για τη δηµιουργία της φούσκας 

ήταν:  
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(α) η επιθετική συµπεριφορά των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων,  

(β) η απορρύθµιση της αγοράς,  

(γ) η χαλάρωση της νοµισµατικής πολιτικής, 

(δ) η ευνοϊκή φορολογική πολιτική για την αγορά ακινήτων και 

(ε) η συγκέντρωση της επιχειρηµατικής και οικονοµικής δραστηριότητας στο Τόκυο. 

Ο χρόνος µετά την κατάρρευση της φούσκας, η οποία έγινε σταδιακά και όχι 

καταστροφικά, είναι γνωστός ως «χαµένη δεκαετία». 

 

 

3.9 Dot Com 

 

Η 10η Μαρτίου του 2000 θεωρείται ως µία ηµεροµηνία- ορόσηµο, καθώς σήµανε 

το «σπάσιµο της φούσκας» των dotcom επιχειρήσεων. 

 

H φούσκα των εταιρειών του διαδικτύου ή  dot-com όπως συνηθίζονται πλέον να 

λέγονται, ήταν µια ιστορική κερδοσκοπική φούσκα που διήρκεσε περίπου τρία 

χρόνια µε αποκορύφωµα τις 10 Μαρτίου 2000, ηµεροµηνία κατά την οποία τα 

χρηµατιστήρια στις βιοµηχανικές χώρες είδαν την αξία ιδίων κεφαλαίων να 

αυξάνεται γρήγορα από την ανάπτυξη του τοµέα του ∆ιαδικτύου. Η έκρηξη του 

∆ιαδικτύου αποτελεί ουσιαστικά τη σταθερή εµπορική ανάπτυξη του ∆ιαδικτύου µε 

την έλευση του World Wide Web το 1993, και συνεχίζοντας µε τη δεκαετία του 

1990.  
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Η περίοδος αυτή χαρακτηρίστηκε από την ίδρυση (και, σε πολλές περιπτώσεις, 

θεαµατική αποτυχία) µιας οµάδας νέων επιχειρήσεων που συνήθως αναφέρονται 

ως dot-coms.  Οι εταιρείες  έβλεπαν οι τιµές των µετοχών τους να εκτοξεύονται 

απλά  αν προστεθεί ένα "e-" πρόθεµα στο όνοµά τους και / ή ένα " com "στο τέλος. 

 

 Ο συνδυασµός της ταχείας αύξησης των τιµών των µετοχών, η εµπιστοσύνη της 

αγοράς ότι οι εταιρείες θα αποδώσουν µελλοντικά κέρδη, η ατοµική κερδοσκοπία 

σε µετοχές, και τα ευρέως διαθέσιµα κεφάλαια υψήλου επιχειρηµατικού κινδύνου 

δηµιούργησαν ένα περιβάλλον στο οποίο πολλοί επενδυτές επέλεξαν να 

αγνοήσουν τις παραδοσιακές µετρήσεις όπως τις σχέσης τιµής µετοχής µε τα 

κέρδη. 

 

 Η κατάρρευση της φούσκας έλαβε χώρα κατά τη διάρκεια του 2000-2001.  

Ορισµένες εταιρείες, όπως η Pets.com , απέτυχαν εντελώς.  Άλλες έχασαν ένα 

µεγάλο µέρος της κεφαλαιοποίησης τους, και άλλες παρέµειναν σταθερές και 

κερδοφόρες, όπως η Cisco, τής οποίας η µετοχή υποχώρησε κατά 86%.  Κάποιοι 

αργότερα ξεπέρασαν την χρηµατοοικονοµική κρίση που έπληξε τον κλάδο dot-com 

όπως η Amazon.com , της οποίας η µετοχή πήγε από τα 107 δολάρια/ µετοχή στα 

7 δολάρια ανά µετοχή, αλλά µια δεκαετία αργότερα υπερέβη τα 200 δολάρια ανά 

µετοχή.  
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4 Χρηµατοπιστωτική κρίση 2007 - ? 

 

Βρισκόµαστε εν µέσω της µεγαλύτερης χρηµατοπιστωτικής κρίσης από τη δεκαετία 

του 1930. Το κυριότερο χαρακτηριστικό αυτής της κρίσης είναι ότι δηµιουργήθηκε 

από το ίδιο το οικονοµικό σύστηµα και όχι από κάποιο εξωτερικό σοκ. Το γεγονός 

αυτό διαψεύδει την ευρέως αποδεκτή θεωρία ότι οι οικονοµικές αγορές τείνουν 

προς την ισορροπία και οι αποκλείσεις από την ισορροπία συµβαίνουν είτε µε 

τυχαίο τρόπο, είτε προκαλούνται από κάποιο αιφνιδιαστικό εξωτερικό γεγονός 

προς το οποίο οι αγορές δυσκολεύονται να προσαρµοστούν.  

 

 

4.1  Πώς ξεκίνησε η χρηµατοοικονοµική κρίση  

 

Η σηµερινή οικονοµική κρίση γεννήθηκε στην αγορά ενυπόθηκων δανείων µεγάλης 

µόχλευσης και χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης στις Η.Π.Α. Από το 2004 έως 

το 2006, το επιτόκιο παρέµβασης στις Η.Π.Α. αυξήθηκε από το 1% στο 5,25%, κάτι 

που οδήγησε και σε επιβράδυνση στην αγορά κατοικίας. Τα πρώτα σηµάδια της 

κρίσης εµφανίστηκαν το καλοκαίρι του 2006 όταν οι τιµές των κατοικιών στις Η.Π.Α. 

άρχισαν την πτωτική πορεία, όπως φαίνεται στο παρακάτω σχήµα. Πολλά 

νοικοκυριά, που προηγουµένως είχαν πάρει στεγαστικά δάνεια χαµηλής 

πιστοληπτικής αξιολόγησης, άρχισαν να χρεοκοπούν, καθώς τα επιτόκια 

αυξάνονταν. Το µεγαλύτερο µέρος αυτών των δανείων είχε προηγουµένως 
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τιτλοποιηθεί και πουληθεί σε αµοιβαία κεφάλαια, σε άλλες τράπεζες και επενδυτές 

ανά τον κόσµο. Έτσι, οι πρώτες επιπτώσεις των χρεοκοπιών των νοικοκυριών 

άρχισαν να γίνονται εµφανείς στην αγορά τιτλοποιηµέων οµολόγων χαµηλής 

πιστοληπτικής αξιολόγησης. 

 

Το ∆εκέµβριο του 2006 ο οίκος αξιολόγησης Fitch προειδοποιούσε ότι ένας 

µεγάλος αριθµός οφειλετών µε στεγαστικά δάνεια χαµηλής πιστοληπτικής 

αξιολόγησης θα αντιµετώπιζε προβλήµατα την επόµενη χρονιά όταν θα 

ανανεώνονταν τα συµβόλαια τους µε νέα επιτόκια αγοράς.  

 

∆ιάγραµµα 6: Τιµές των κατοικιών στις Η.Π.Α 

 

Το 2007, όταν θα ανανεώνονταν τα κεφάλαια αντιστάθµισης κινδύνου, πολλά 

hedge funds υπέστησαν πλήγµα.   

Υπήρξε αυξηµένη αβεβαιότητα για το πώς οι περαιτέρω αθετήσεις, µπορούσαν να 

φθείρουν βαθµιαία τις υψηλότερες τάξεις. Οι υψηλότερες τάξεις σε µεγάλο βαθµό 

χρηµατοδοτούνται από Εµπορικούς Τίτλους ∆ανειακών Εγγυήσεων. Αυτοί οι τίτλοι 

ελέγχονταν σε µεγάλο βαθµό από διαχειριστές κεφαλαίων οι οποίοι σε µεγάλο 
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βαθµό αποστρέφονται τον κίνδυνο. Έτσι όταν άρχισε να υπάρχει έλλειψη 

εµπιστοσύνης σχετικά µε τον πιστωτικό κίνδυνο των συγκεκριµένων υποθηκών 

στις υψηλότερες τάξεις, οι διαχειριστές αρνήθηκαν να επενδύσουν στους 

προαναφερόµενους τίτλους µε αποτέλεσµα να µειώνονται δραµατικά. 

 

Τον Ιούλιο του 2007, οι οίκοι αξιολόγησης Standard & Poor’s και Moody’s έσπειραν 

φόβο στις αγορές ανακοινώνοντας την πρόθεσή τους να εξετάσουν την 

προηγούµενη βαθµολόγηση ενός συνόλου δανείων χαµηλής πιστοληπτικής 

αξιολόγησης ύψους περίπου $18 δισ. για πιθανή υποβάθµιση. Η Fitch 

ακολούθησε. Πολλά προϊόντα που βασίζονταν σε τέτοιου είδους δάνεια  

υποβαθµίστηκαν από ΑΑΑ σε Α+, δηλαδή κατά 4 βαθµίδες, κάτι που µέχρι τότε 

ήταν εξαιρετικά ασυνήθιστο. Οι οίκοι αξιολόγησης άρχισαν να επανελέγχουν τις 

διαδικασίες αξιολόγησης που χρησιµοποιούσαν ως τότε, προκαλώντας ακόµα 

µεγαλύτερη αβεβαιότητα στις αγορές. 

 

Μια σειρά γεγονότων τον Αύγουστο του 2007, που αφορούσαν απώλειες 

αµοιβαίων κεφαλαίων σε Γαλλικές και Γερµανικές τράπεζες προκάλεσαν 

µεγαλύτερη ένταση στις αγορές. Χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε όλο τον κόσµο 

άρχισαν σταδιακά να αντιλαµβάνονται ότι τα περιουσιακά τους στοιχεία που 

βασίζονταν σε στεγαστικά δάνεια χαµηλής πιστοληπτικής αξιολόγησης δεν άξιζαν 

όσο πίστευαν, καθώς είχαν αξιολογήσει λάθος τον κίνδυνο που συνδεόταν µε αυτά 

και πλέον ήταν πρακτικά αδύνατο να εκτιµήσουν την αξία τους, καθώς οι σχετικές 

αγορές κατέρρεαν. Οι τράπεζες, αβέβαιες πλέον για τις ίδιες τις κεφαλαιακές τους 
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ανάγκες, σταµάτησαν να δανείζουν. Πολλοί χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί άρχισαν 

να έχουν σοβαρό πρόβληµα να εξασφαλίσουν χρηµατοδότηση που τους ήταν 

απαραίτητη για να συνεχίσουν να λειτουργούν - ιδίως οι οργανισµοί µε υψηλή 

µόχλευση.  

 

Με το ξέσπασµα της κρίσης τον Αύγουστο του 2007, η αγορά των στεγαστικών 

δανείων πάγωσε. Πολλές εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων, τράπεζες επενδύσεων 

και άλλοι, που ήταν επενδυτές στην αγορά των συγκεκριµένων δανείων και είχαν 

χρηµατοδοτήσει την επένδυσή τους µε βραχυχρόνιο δανεισµό, βρέθηκαν 

αντιµέτωπες µε πιέσεις για µεγαλύτερες εγγυήσεις από τους δανειστές τους. Για να 

βρουν τις εγγυήσεις αυτές υποχρεώθηκαν σε πωλήσεις περιουσιακών στοιχείων, 

µε αποτέλεσµα οι τιµές πολλών περιουσιακών στοιχείων να αρχίσουν να πέφτουν. 

Οι πρώτοι οργανισµοί που χτυπήθηκαν ήταν οργανισµοί στηµένοι ως θυγατρικές 

εταιρείες αµερικανικών τραπεζών για να µπορούν να δανείζονται εύκολα χωρίς 

υποχρεωτικές κεφαλαιακές απαιτήσεις για το ρίσκο που αναλάµβαναν. Αµέσως, η 

αγορά αυτών των εταιρειών (Special Investment Vehicles) εξαφανίστηκε. Η αγορά 

αυτή χρηµατοδοτούσε τις επενδύσεις σε στεγαστικά προϊόντα εκδίδοντας 

βραχυπρόθεσµα εταιρικά οµόλογα, τα λεγόµενα Asset-Backed Commercial Paper 

(ABCP). Λίγοι επιθυµούσαν πλέον να αγοράσουν τα συγκεκριµένα οµόλογα και 

έτσι και αυτή η αγορά κατέρρευσε. 

 

Τα διεθνή χρηµατιστήρια, αν και αντέδρασαν αρνητικά στην αρχή της κρίσης τον 

Αύγουστο του 2007, επανήλθαν γρήγορα στα προηγούµενα επίπεδα. Μέχρι τα 
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µέσα του 2008 και εφαρµόζοντας τα διδάγµατα από την κρίση του 1930, οι 

κεντρικές τράπεζες αντιδρούσαν µε τρόπο ώστε η χρηµατοοικονοµική κρίση να µην 

οδηγήσει στην κατάρρευση του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

Προέβησαν σε µειώσεις επιτοκίων και ενέσεις ρευστότητας. Όµως, ο 

παραδοσιακός µηχανισµός µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής είχε ουσιαστικά 

παραλύσει αφού δεν δίνονταν δάνεια σε ιδιώτες. Έτσι, οι κεντρικές τράπεζες 

προχώρησαν σε εκτεταµένες ενέσεις ρευστότητας, χρησιµοποιώντας και νέα 

εργαλεία. Όµως, παρά τις παρεµβάσεις, οι κεντρικές τράπεζες δεν είχαν καταφέρει 

να λύσουν το βασικό πρόβληµα της κρίσης. Γίνονταν µέρα µε τη µέρα ολοένα και 

πιο φανερό ότι η έλλειψη ρευστότητας ήταν απλώς σύµπτωµα και όχι η αιτία των 

γεγονότων. Το πρόβληµα ήταν η έλλειψη φερεγγυότητας. 

 

Αν και η επιδείνωση της κρίσης υπήρξε σταδιακή, αφού οι εποπτικές αρχές 

αντιδρούσαν µε όλο και µεγαλύτερες παρεµβάσεις, ορόσηµο του µεγέθους της 

αποτελούν τα γεγονότα του Σεπτεµβρίου 2008. Τότε η κρίση έλαβε πλέον 

δραµατικές διαστάσεις, καθώς οι εξελίξεις απέδειξαν ότι τα συµβατικά µέσα 

πολιτικής αδυνατούσαν να αντιµετωπίσουν τα προβλήµατα, ενώ εκ των υστέρων 

αποδείχτηκε λανθασµένη η πολιτική µη διάσωσης της Lehman Brothers.  Στις 10 

Σεπτεµβρίου η Lehman Brothers ανακοινώνει τεράστιες απώλειες για το τελευταίο 

τρίµηνο και αναγκάζεται να κηρύξει πτώχευση τη ∆ευτέρα, 15 Σεπτεµβρίου. Ήταν η 

πρώτη µεγάλη τράπεζα που χρεοκοπούσε. Την ίδια µέρα, στις 15 Σεπτεµβρίου, η 

Merrill Lynch ανακοινώνει την εξαγορά της από την Bank of America για $50 δισ. 

Μέσα σε ένα Σαββατοκύριακο δύο από τις µεγαλύτερες επενδυτικές τράπεζες 
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του κόσµου έπαψαν να υπάρχουν. Η χρεοκοπία της Lehman εξαφάνισε το λιγοστό 

ίχνος εµπιστοσύνης που είχε αποµείνει στη διατραπεζική αγορά και τα επιτόκια 

εκτοξεύτηκαν σε ιστορικά υψηλά επίπεδα. Η αγορά ουσιαστικά ήταν και πάλι 

κλειστή και θα παρέµενε έτσι για µεγάλο χρονικό διάστηµα. 

 

Η απόφαση να αφεθεί η Lehman να καταρρεύσει είχε σκοπό να µειώσει τον ηθικό 

κίνδυνο (moral hazard), αλλά ξαφνικά δηµιουργήθηκε ένα ντόµινο ανησυχιών. Η 

ανησυχία µεταφέρθηκε κυρίως στους ασφαλιστικούς οργανισµούς που είχαν 

πουλήσει ασφάλειες έναντι του κίνδυνου χρεοκοπίας οργανισµών όπως η Lehman, 

χρησιµοποιώντας παράγωγα προϊόντα (Credit Default Swaps). Μεγαλύτερος 

κίνδυνος υπήρχε για την αµερικανική AIG, τη µεγαλύτερη ασφαλιστική εταιρία του 

κόσµου, της οποίας ο ρόλος απειλούσε να προκαλέσει την πλήρη κατάρρευση του 

παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ο συστηµικός κίνδυνος ήταν πλέον 

τεράστιος, αφού το κόστος της κατάρρευσής της ήταν πολύ µεγαλύτερο από ό,τι 

της διάσωσής της. Έτσι, την επόµενη µέρα µετά τη χρεοκοπία της Lehman, στις 16 

Σεπτεµβρίου 2008, η αµερικανική κυβέρνηση ανακοινώνει ένα πακέτο σωτηρίας 

$85 δισ. για την AIG µε αντάλλαγµα το 80% της εταιρείας. Η AIG κρατικοποιείται, 

κάτι πρωτοφανές για την αµερικανική αγορά. 

 

Στις 8 Οκτωβρίου η Fed, η ΕΚΤ, η Τράπεζα της Αγγλίας και οι κεντρικές τράπεζες 

του Καναδά, της Σουηδίας και της Ελβετίας µειώνουν εκτάκτως και συντονισµένα 

σε µία πρωτοφανή κίνηση, τα επιτόκια κατά 0,5%. Είναι η πρώτη µείωση στην 

οποία προβαίνει η ΕΚΤ από την αρχή της κρίσης. Οι πτωχεύσεις / διασώσεις 
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τραπεζών συνεχίζονται σε όλο τον κόσµο το χειµώνα του 2008-2009. 

Αποδεικνύεται ότι µε ελάχιστες εξαιρέσεις, όπως το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα 

µέχρι τότε, όλοι κινδυνεύουν. 

 

 

Από την αρχή της χρηµατοοικονοµικής κρίσης, άρχισαν να εκφράζονται ανησυχίες 

για την πιθανή µεταφορά της στην πραγµατική οικονοµία. 

Ήδη το 2009 η παγκόσµια οικονοµία βρέθηκε αντιµέτωπη µε τη χειρότερη ύφεση 

της µεταπολεµικής περιόδου, µε το ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης να γίνεται 

αρνητικός, - 1,9%, για πρώτη φορά µετά το πρώτο µισό της δεκαετίας του 1930 και 

τη Μεγάλη Ύφεση. 

 

Η µεταφορά της κρίσης στην πραγµατική οικονοµία έγινε µέσω της υποµόχλευσης 

του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Τα προβλήµατα φερεγγυότητας από τις 

κεφαλαιακές απώλειες οδήγησαν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε προσπάθεια 

τόνωσης της κεφαλαιακής τους βάσης ή/και µείωσης του µεγέθους του ενεργητικού 

τους. Όµως, σε αυτές τις περιπτώσεις η µείωση του ενεργητικού είναι 
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πολλαπλάσια της αρχικής κεφαλαιακής απώλειας. Τράπεζες που στο παρελθόν 

δάνειζαν 50 φορές τα ίδια κεφάλαιά τους αναγκάστηκαν να περιορίσουν το 

δανεισµό προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά κατά 50 φορές για να καλύψουν 

το χάσµα στα κεφάλαιά τους. Έτσι, θέσπισαν αυστηρότερα πιστωτικά κριτήρια και 

περιόρισαν τις πιστώσεις. Η µείωση στις πιστώσεις οδηγεί στη συνέχεια τις 

επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά σε συρρίκνωση των δραστηριοτήτων τους, γεγονός 

που σηµαίνει µείωση του προσωπικού, αύξηση της ανεργίας, λιγότερη παραγωγή, 

λιγότερο εισόδηµα και επιµήκυνση της ύφεσης. Η πολλαπλασιαστική αυτή αρνητική 

επίδραση από το χάσµα κεφαλαίων στο νέο δανεισµό καθώς και στην ανανέωση 

των παλαιών δανείων µεταφέρει την κρίση στην πραγµατική οικονοµία. 

Ταυτόχρονα, η ύφεση µειώνει τη δυνατότητα επιχειρήσεων και νοικοκυριών να 

εξυπηρετούν τα δάνειά τους, δηµιουργώντας έτσι έναν φαύλο κύκλο.  

 

 

4.2 Αιτίες  

 

Οι αναλυτές εστιάζοντας στις βαθύτερες αιτίες της σηµερινής χρηµατοοικονοµικής 

κρίσης καταλήγουν σε τέσσερις κατηγορίες παραγόντων: 

Α) Οι παγκόσµιες µακροοικονοµικές ανισορροπίες: 

Τα τελευταία τριάντα χρόνια η Κίνα πέτυχε µια εξαιρετική οικονοµική ανάπτυξη 

µέσω των εξαγωγών βιοµηχανικών αγαθών στις ΗΠΑ. Οι εξαγωγές αυτές 

οδήγησαν σε τεράστια πλεονάσµατα το εµπορικό ισοζύγιο της Κίνας, τα οποία, 
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όµως δεν τροφοδότησαν την εγχώρια ζήτηση, αλλά τοποθετήθηκαν σε οµόλογα 

των ΗΠΑ και άλλα αξιόγραφα που κράτησαν το δολάριο σε σχετικά υψηλά επίπεδα 

και αντίθετα τα επιτόκια δανεισµού στις ΗΠΑ σε σχετικά χαµηλά επίπεδα. Η εξέλιξη 

αυτή οδήγησε σε ενίσχυση της ρευστότητας και του δανεισµού στις ΗΠΑ αλλά και 

στη συγκράτηση του πληθωρισµού. Για τους δικούς τους λόγους η κάθε µια, ούτε η 

Ευρωπαϊκή Ένωση (προβλήµατα ανταγωνιστικότητας), ούτε η Ιαπωνία (χαµηλή 

εγχώρια ζήτηση) µπόρεσαν να παρέµβουν αποτρεπτικά.  

Β) Υπερβολική Πιστωτική Επέκταση και Μόχλευση: 

Τα τελευταία δεκαπέντε χρόνια η πιστωτική επέκταση στις ΗΠΑ και στις 

περισσότερες ανεπτυγµένες οικονοµίες υπήρξε εντυπωσιακή προερχόµενη όχι 

µόνο από την σχετικά µεγάλη αύξηση της νοµισµατικής βάσης, αλλά και από την 

απίστευτη µόχλευση εντός και εκτός των ισολογισµών των πιστωτικών ιδρυµάτων 

και κυρίως των επενδυτικών τραπεζών και των hedge funds. Η µόχλευση αυτή, 

όπως και σε άλλες χρηµατοοικονοµικές κρίσεις, υποθήκευσε τη 

χρηµατοοικονοµική σταθερότητα και άφησε το σύστηµα εκτεθειµένο σε 

συστηµικούς κινδύνους. 

Γ) Ασύµµετρη πληροφόρηση και Προβλήµατα Εντολέα-Εντολοδόχου:  

Η ύπαρξη ασύµµετρης πληροφόρησης σχετικά µε τα δοµηµένα προϊόντα, παρείχε 

την ευκαιρία στους εκδότες τους να αναλαµβάνουν υπερβολικό κίνδυνο µε 

αδιαφανή τρόπο, κίνδυνος ο οποίος ούτε τιµολογούταν σωστά και ούτε 

αντισταθµιζόταν επαρκώς. 

∆) Ρυθµιστικά κενά και ελλιπής εποπτεία.  
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Από το 1999 και µετά, τόσο στις ΗΠΑ όσο και σε άλλες χώρες υπήρξε µια 

αποστροφή, η οποία είχε πολιτικό-ιδεολογικό υπόβαθρο, στην εφαρµογή (κυρίως 

από τη Fed και την SEC) ρυθµιστικών µέτρων αναφορικά µε την επικινδυνότητα 

της ανεξέλεγκτης πιστωτικής επέκτασης και της µόχλευσης. Την ίδια περίοδο, οι 

χρηµατοοικονοµικοί νεωτερισµοί, ταχύτατα δηµιούργησαν νέες αγορές, χωρίς 

όµως να συνοδεύονται από τους κατάλληλους κανόνες λογιστικής απεικόνισης και 

το αντίστοιχο ρυθµιστικό και εποπτικό πλαίσιο. 

 

Τα χαµηλά επιτόκια, η µεγάλη ρευστότητα και τα χαλαρά κριτήρια χρηµατοδότησης 

των τραπεζών στις αρχές της δεκαετίας, οδήγησαν σε µια εκρηκτική αύξηση της 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης νοικοκυριών, θεσµικών, χρηµατοπιστωτικών 

οργανισµών και εταιρειών και τη ραγδαία διάδοση των δοµηµένων προϊόντων, 

κυρίως στις Ηνωµένες Πολιτείες, τη Μεγάλη Βρετανία και την Ευρώπη. Το γεγονός 

αυτό οδήγησε µε τη σειρά του σε επιταχυνόµενη αύξηση των τιµών των κινητών 

και των ακινήτων αξιών παγκοσµίως, φαινόµενα που δεν συνάντησαν, όµως, την 

ανησυχία ή την οργανωµένη αντίδραση των εποπτικών και νοµισµατικών αρχών. 

Επιπλέον, τα πολύ χαµηλά πραγµατικά αλλά και τα ονοµαστικά επιτόκια που 

έφθασαν κοντά στο 1% το 2006, από 4.5% στις αρχές της τρέχουσας δεκαετίας, 

είχαν ως αποτέλεσµα οι θεσµικοί και ιδιώτες επενδυτές είτε να επιδιώκουν 

υψηλότερες αποδόσεις µέσω απόκτησης δοµηµένων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων υψηλού κινδύνου, είτε να δανείζονται µε ευνοϊκούς όρους για ανάπτυξη 

κινητών και ακινήτων αξιών, τροφοδοτώντας τις τιµές και τον ανοδικό 

κερδοσκοπικό κύκλο. Παράλληλα, οι διεθνείς χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί για 



 

 

 

60

να για να βελτιώσουν τη κερδοφορία τους και να ικανοποιήσουν τους πελάτες τους, 

άρχισαν  να προσφέρουν πολύπλοκα δοµηµένα προϊόντα µε υποσχόµενες 

υψηλότερες αποδόσεις, να δηµιουργούν νέες αγορές (π.χ. τιτλοποιήσεις 

στεγαστικών δανείων, over-the counter παράγωγα) για την κάλυψη ή / και 

µεταφορά σε τρίτους των κινδύνων και  να χαλαρώνουν τα κριτήρια τραπεζικών 

χρηµατοδοτήσεων ειδικότερα στις ΗΠΑ στον τοµέα των στεγαστικών δανείων. 

Επιπλέον, σε αυτό το περιβάλλον, αναπτύχθηκαν ταχύτατα νέοι κερδοσκοπικοί 

οργανισµοί, χαλαρά εποπτευόµενοι (π.χ. hedge funds, SIVs), ενώ οι διεθνείς 

τράπεζες άρχισαν να κερδοσκοπούν για δικό τους λογαριασµό, επιτείνοντας την 

ένταση της παγκόσµιας κερδοσκοπίας.  

 

Άλλη µια αιτία της κρίσης, ίσως η σηµαντικότερη, συνδέεται µε τη σταδιακή 

µετατόπιση των στόχων των τραπεζών από τη χρηµατοδότηση της πραγµατικής 

οικονοµίας, του εµπορίου και των παραγωγικών επενδύσεων, στην κερδοσκοπία, 

τα χρηµατοοικονοµικά στοιχήµατα και τη χρηµατοπιστωτική καινοτοµία χωρίς 

οικονοµική χρησιµότητα, που έγιναν, σε σηµαντικό βαθµό, βασικές 

δραστηριότητες, ίσως και αυτοσκοπός για ορισµένες µεγάλες διεθνείς τράπεζες. 

Καθοριστικό ρόλο για τον µετασχηµατισµό των τραπεζών διαδραµάτισε η 

παγκοσµιοποίηση και η απελευθέρωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, η 

εντυπωσιακή ανάπτυξη και διεθνοποίηση των νέων αγορών και της θεσµικής 

διαχείρισης, εξελίξεις που δεν συνοδεύθηκαν από την αναβάθµιση της εποπτείας 

και των ελέγχων.  
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Μετά την κατάρρευση της Lehman Brothers, oι αρχές του ανεπτυγµένου κόσµου 

εγγυήθηκαν αποτελεσµατικά ότι δεν θα επιτρέψουν σε κανέναν άλλο θεσµό να 

καταρρεύσει. ∆εν µπόρεσαν όµως να εγγυηθούν το ίδιο όλες οι χώρες ανά τον 

κόσµο. Αυτό βοήθησε στην διαφυγή κεφαλαίων από χώρες της Ανατολικής 

Ευρώπης, της Ασίας και της Λατινικής Αµερικής. Όλα τα νοµίσµατα άρχισαν να 

χάνουν έδαφος έναντι του δολαρίου και του γιεν. Τα επιτόκια στις αναδυόµενες 

αγορές εκτινάχθηκαν στα ύψη. Η ύφεση λοιπόn στις Η.Π.Α όχι µόνο δεν άφησε 

ανεπηρέαστο τον υπόλοιπο κόσµο, αλλά προκάλεσε βαθύτερη παγκόσµια ύφεση 

που απειλεί  τώρα πολλές υπερχρεωµένες χώρες της Ευρώπης. 

 

 

4.3  Ελληνική χρηµατοοικονοµική κρίση 

 

Η πολιτική της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας να αναστείλει την χορήγηση 

δανείων προς τα οικονοµικά αδύνατα κράτη σε µια τόσο κρίσιµη στιγµή για την 

παγκόσµια οικονοµία αποτέλεσε το έναυσµα για µια κατάσταση που εξαπλώνεται 

σταδιακά σε όλες τις χώρες του Ευρωπαϊκού νότου. Στην πρώτη γραµµή 

βρίσκονται η Ελλάδα, η Πορτογαλία, Ιταλία, Ισπανία.  

 

Η ελληνική κρίση ξεκίνησε από την οικονοµική δυσπραγία, που εισήχθη στην 

Ελλάδα λόγω της διεθνούς ύφεσης και η οποία φανέρωσε την υπερχρέωση του 

ελληνικού ∆ηµοσίου και την πιθανή αδυναµία ελέγχου του χρέους του. 

Μετατράπηκε σε κρίση της Ευρωζώνης όταν οι αγορές συνειδητοποίησαν ότι το 
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ελληνικό πρόβληµα αποτελεί την κορυφή του παγόβουνου σε µια νοµισµατική 

ένωση η οποία δεν στηρίζεται σε σταθερά δηµοσιονοµικά θεµέλια. 

 

Το κύριο πρόβληµα είναι το υψηλό δηµόσιο χρέος όπως φαίνεται στο παρακάτω 

διάγραµµα. 

 

∆ιάγραµµα 7:Χρέος της Γενικής Κυβέρνυσης (%ΑΕΠ 7 µεταβολή µεταξύ 2007-2011) 

Στην Ευρωζώνη, η αύξηση του χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ δεν είναι συγκριτικά 

τόσο δραµατική. Οι αµφιβολίες των αγορών επικεντρώθηκαν στην εσωτερική 

λειτουργία της. Η προηγούµενη χρηµατοοικονοµική κρίση ευαισθητοποίησε τις 

αγορές σε οτιδήποτε αρνητικό. Έτσι, ενώ έως την έλευση της κρίσης οι αγορές δεν 

διαφοροποιούσαν σηµαντικά τις χώρες της Ευρωζώνης µεταξύ τους, τώρα τις 

διαφοροποιούν αναφορικά µε τον πιστωτικό κίνδυνο της καθεµίας. Ο κίνδυνος 

χώρας, αφορά τα περιθώρια επιτοκίων δανεισµού κάθε ευρωπαϊκής χώρας σε 

σχέση µε τα αντίστοιχα γερµανικά ή και στα επιτόκια ασφάλισης των δανειστών της 

χώρας (τα Credit Default Swap rates), και  είναι  πλέον συνάρτηση του δηµόσιου 
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και ιδιωτικού χρέους της κάθε χώρας, αλλά και άλλων παραγόντων όπως οι 

πολιτικές εξελίξεις, η σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος, κλπ. 

 

Η διαφοροποίηση ανάµεσα στα επιτόκια δανεισµού των χωρών της Ευρωζώνης 

θέτει σε κίνδυνο τη σταθερότητα αλλά και την ύπαρξη της Ευρωζώνης, όπως 

τουλάχιστον την ξέρουµε σήµερα. Πηγάζει από τη βαθύτερη αµφιβολία των 

αγορών για την επάρκεια των υπαρχόντων δηµοσιονοµικών κανόνων που 

συγκροτούν τη λειτουργία της Ευρωζώνης. 

 

Η κρίση έφερε στο φώς τις προϋπάρχουσες µεγάλες µακροοικονοµικές 

ανισορροπίες και διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας: το έλλειµµα 

ανταγωνιστικότητας και την ελλειπή οργάνωση του κράτους. Οι δύο αυτές 

ανισορροπίες γίνονται εµφανείς στο έλλειµµα ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 

και το δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Γίνονται εµφανείς επίσης και στο υψηλό δηµόσιο 

και εξωτερικό χρέος, που αποτελούν τη διαχρονική συσσώρευση των αντίστοιχων 

ετήσιων ελλειµµάτων. 

 

Το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας είναι το βαθύτερο πρόβληµα. Οι δείκτες της 

Παγκόσµιας Τράπεζας για την επιχειρηµατικότητα δείχνουν συνεχή επιδείνωση τα 

τελευταία χρόνια ενώ η σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία της χώρας διαρκώς 

ανατιµάται. Το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας αντικατοπτρίζεται τόσο στο τεράστιο 

έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών όσο και στον υψηλότερο ελληνικό πληθωρισµό 

σε σχέση µε άλλες χώρες της Ευρωζώνης. 
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Διάγραμμα 8:  Έλλειμμα τρεχουσών συναλλαγών 

 

 Η ελληνική οικονοµία δεν έχει τη δυνατότητα να παράγει ανταγωνιστικά αγαθά και 

υπηρεσίες. Ως αποτέλεσµα το εξωτερικό χρέος της χώρας είχε αυξηθεί από 94% 

του ΑΕΠ στο τέλος του 2003 στο 184% στο τρίτο τρίµηνο του 2010. 

 

Το δηµοσιονοµικό πρόβληµα είναι ακόµα πιο εµφανές. Στο χρονικό διάστηµα από 

την είσοδο της στη ζώνη του ευρώ έως το 2008, και παρά την ισχυρή ανάπτυξη και 

το ευνοϊκό µακροοικονοµικό περιβάλλον, η Ελλάδα δεν κατάφερε ποτέ να 

περιορίσει το δηµοσιονοµικό της έλλειµµα κάτω από το όριο του 3% του ΑΕΠ.  

 

Η αποκάλυψη για την ελληνική δηµοσιονοµική εκτροπή προκάλεσε αλυσιδωτές 

αντιδράσεις. Οι πρώτοι που αντέδρασαν ήταν οι οίκοι αξιολόγησης, οι οποίοι 

έχοντας υποστεί κριτική για την ανεπάρκεια των εκτιµήσεών τους πριν από τη 

διεθνή χρηµατοοικονοµική κρίση, έσπευσαν να επανεξετάσουν την περίπτωση της 

Ελλάδας. Οι υποβαθµίσεις της Ελλάδας ήταν διαδοχικές. Η Fitch µάς 
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υποβάθµισε πρώτη στις 22 Οκτωβρίου, µία µέρα µετά τη γνωστοποίηση του 

διπλάσιου ελλείµµατος για το 2009, κατά µία βαθµίδα σε Α- από Α. Στις 8 

∆εκεµβρίου η Fitch µάς υποβαθµίζει εκ νέου κατά µία βαθµίδα σε ΒΒΒ+. Η S&P 

ακολουθεί, υποβαθµίζοντάς µας στις 16 ∆εκεµβρίου από Α- σε ΒΒΒ+. Η Moody’s 

επίσης µας υποβαθµίζει στις 22 ∆εκεµβρίου σε Α2 από Α1.  Η Ελλάδα 

συγκέντρωσε τότε το ενδιαφέρον των αγορών. Η αξιοπιστία της κλονίστηκε. 

Μάλιστα αργότερα οι αγορές άρχισαν να αµφισβητούν την ικανότητα και των 

υπόλοιπων οικονοµιών της ευρωπαϊκής περιφέρειας να αντεπεξέλθουν: της 

Ιρλανδίας, της Πορτογαλίας και της Ισπανίας. Οι αγορές έβλεπαν µέσω της 

Ελλάδας και την αρχή µιας πιθανής τελικής διάλυσης της Ευρωζώνης. Η 

προσπάθεια της κυβέρνησης να ανακτήσει την αξιοπιστία της χώρας στις διεθνείς 

αγορές και να πετύχει µείωση των επιτοκίων οδήγησε σε λήψη µέτρων µείωσης 

των δαπανών, τα οποία δεν κατάφεραν να ανατρέψουν το αρνητικό κλίµα. Κατόπιν 

αυτών η Ελλάδα κατέφυγε στη βοήθεια του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, που συγκρότησαν 

από κοινού µηχανισµό βοήθειας για την Ελλάδα. H ανακοίνωση της προσφυγής 

στον µηχανισµό στήριξης έγινε στις 23 Απριλίου 2010 από τον πρωθυπουργό. Η 

χρηµατοδότηση από τον µηχανισµό στήριξης έγινε υπό τους όρους ότι η Ελλάδα 

θα λάβει µέτρα δηµοσιονοµικής προσαρµογής και, ειδικότερα, υπό τους όρους ότι 

θα λάβει µέτρα δηµοσιονοµικής εξυγίανσης. Με τη χρηµατοδότηση από το 

µηχανισµό αποφεύχθηκε ο άµεσος κίνδυνος χρεοκοπίας της Ελλάδας, που θα είχε 

πιθανές ανεξέλεγκτες συνέπειες και για όλη τη ζώνη του ευρώ. Η Ελληνική 

οικονοµία συνέχισε να βρίσκεται σε κατάσταση δηµοσιονοµικής ανισορροπίας 
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και το επόµενο διάστηµα µε αποτέλεσµα ένα χρόνο µετά, τον Ιούνιο του 2011, η 

κυβέρνηση να καταφύγει στην ψήφιση του µεσοπρόθεσµου προγράµµατος, που 

περιλάµβανε νέα µέτρα λιτότητας και περικοπές. Έτσι, στις 3 Μαΐου 2010, η 

Ελλάδα αιτήθηκε €80δις από τις υπόλοιπες (15) χώρες του Ευρώ και €30δις από 

το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ). Την αίτηση συνόδευαν 3 συνηµµένα 

µνηµόνια: 

 1."Μνηµόνιο Οικονοµικής και Χρηµατοπιστωτικής Πολιτικής"  

 2."Τεχνικό Μνηµόνιο Συνεννόησης" και 

 3."Μνηµόνιο Συνεννόησης στις Συγκεκριµένες Προϋποθέσεις Οικονοµικής 

Πολιτικής"  

  

Υπογράφοντες για την ελληνική πλευρά ήταν ο Υπουργός Οικονοµικών Γιώργος 

Παπακωνσταντίνου και ο Πρόεδρος της Τράπεζας της Ελλάδος Γεώργιος 

Προβόπουλος. Στις 8 Μαΐου 2010 εγκρίθηκε "Σύµβαση ∆ανειακής ∆ιευκόλυνσης" 

µε τις χώρες του Ευρώ και "∆ιακανονισµός Χρηµατοδότησης Αµέσου Ετοιµότητας" 

µε το ∆ΝΤ. Το σύνολο αυτών των συµφωνιών ονοµάζεται συχνά για συντοµία 

"Μνηµόνιο". 

  

Στη συνέχεια σχηµατίστηκε οµάδα εκπροσώπων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (ΕΕ), 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) και του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 

Ταµείου (∆ΝΤ), γνωστή και ως "Τρόικα", η οποία ανά τρίµηνο αξιολογεί την 

πρόοδο του προγράµµατος εφαρµογής των όρων του "Μνηµονίου και αποφασίζει 

για την εκταµίευση της αντίστοιχης δόσης του δανείου. Η απόφαση της 
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κυβέρνησης να προσφύγει στον µηχανισµό στήριξης είχε πολλούς επικριτές αλλά 

και υποστηρικτές.  Πολλοί σήµερα υποστηρίζουν ότι η µνηµονιακή πολιτική έχει 

αποτύχει. Τα ποσοστά ανεργίας κάθε µήνα φθάνουν σε µεγαλύτερα επίπεδα ( τα 

τελευταία στοιχεία δείχνουν ότι η ανεργία ξεπερνάει το 27%)  και η υποσχόµενη 

ανάπτυξη είναι ανύπαρκτη µε αποτέλεσµα η χώρα να βρίσκεται σε βαθύτερη 

ύφεση και το ∆ΝΤ να δέχεται ολοένα και περισσότερες επιθέσεις για το 

αναποτελεσµατικό έργο του. Τι ισχύει όµως τελικά;  

 

Κατά τον καθηγητή Kenneth Rogoff, τα «λαϊκιστικά» επιχειρήµατα κατά του ∆ΝΤ 

είναι η αρχή της αξιολόγησης του. Το ∆ΝΤ ουσιαστικά αποτελεί µια «γέφυρα» 

δανειοδότησης, µέχρι η χώρα να µπορέσει να προσφύγει ξανά στις αγορές για 

δανεισµό. Το χρονικό διάστηµα αποπληρωµής του δανείου καθορίζεται από τους 

κανόνες του ∆ΝΤ και αποτελεί µια από τις λεπτές αποφάσεις που το ταµείο καλείται 

να πάρει. Στο παρελθόν, το ταµείο συνήθως είχε ως στόχο τα δάνεια να 

αποπληρώνονται µέσα σε δύο ή τρία χρόνια. Μετά την πρόσφατη 

χρηµατοπιστωτική κρίση, οι G-20 ηγέτες έχουν αναµφισβήτητα δώσει στο ∆ΝΤ το 

πράσινο φως για να επιµηκύνουν τα δάνεια ελαφρώς (δηλαδή έως πέντε έτη), µε 

την δικαιολογία ότι η συγκεκριµένη κρίση θα έχει πιθανώς µακροχρόνιες συνέπειες 

και ότι οι αγορές µπορεί να µην έχουν ενισχυθεί αρκετά για να αντικαταστήσουν τη 

χρηµατοδότηση του ∆ΝΤ. Φυσικά, υπάρχουν σκληροί και γρήγοροι κανόνες κατά 

την περίοδο εφαρµογής του προγράµµατος. Το ταµείο έχει µάθει όλα αυτά τα 

χρόνια ότι σε µια χώρα πρέπει να δοθεί ένα σηµαντικό χρονικό διάστηµα για να 

προσαρµοστεί, αλλά την ίδια στιγµή πρέπει να υπάρχει κάποια πίεση για συνεχή 
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προσαρµογή. Ως θέµα πολιτικής σκοπιµότητας, κάθε υπαναχώρηση στην 

προσαρµογή είναι επικίνδυνη, διότι καθιστά πολύ πιο δύσκολο για µια κυβέρνηση 

να φθάσει στην γραµµή του τερµατισµού ενός προγράµµατος. Στην ουσία, ο 

απώτερος στόχος είναι να καταστούν τα οικονοµικά µιας κυβέρνησης υπό επαρκή 

έλεγχο, ώστε οι ιδιώτες επενδυτές να είναι πρόθυµοι να επανέλθουν.  

 

Σύµφωνα µε την ιστορία µια τυπική κάµψη, στον οικονοµικό κύκλο, µετά από ένα 

οικονοµικό κραχ, διαρκεί λίγο πάνω από δεκαοχτώ µήνες αλλά µερικές φορές 

µπορεί να διαρκέσει περισσότερο (Reinhart και Rogoff 2009). Μια χώρα είναι πολύ 

πιο πιθανό να είναι σε θέση να επιστρέψει σε ιδιωτικές αγορές εφόσον η οικονοµία 

της αρχίζει να αυξάνεται και πάλι, κάνοντας τους υπολογισµούς της βιωσιµότητας 

του χρέους λιγότερο ζοφερούς. Παρόλα αυτά, η περίοδος και η ταχύτητα 

προσαρµογής είναι θέµα σχολαστικής ανάλυσης των στοιχείων της κάθε χώρας. 

 

Το ∆ΝΤ επίσης καλείται να αποφασίσει το µέγεθος του πακέτου στήριξης που 

απαιτείται. Αν το ποσό είναι πολύ µεγάλο για το ∆ΝΤ και µόνο, όπως είναι στην 

περίπτωση της Ελλάδας, το ταµείο λειτουργεί συχνά µαζί µε µια κοινοπραξία των 

πλούσιων µεµονωµένων δανειστών της χώρας(ΕΚΤ). Τυπικά, τουλάχιστον µία 

οικονοµικά ισχυρή χώρα έχει έντονο ενδιαφέρον να βοηθήσει τη χώρα οφειλέτη. 

Αυτό για παράδειγµα συνέβη όταν οι Ηνωµένες Πολιτείες βοήθησαν Μεξικό κατά τη 

διάρκεια της δεκαετίας του 1990. Για τον προσδιορισµό του µεγέθους και της 

διάρκειας του πακέτου δανείου, υπάρχουν δύο κρίσιµα ζητήµατα. Πρώτον, σε ποιο 

βαθµό µπορεί το ταµείο να πείσει τους ιδιώτες πιστωτές να συνεχίσουν την 
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επέκταση των δανείων, περιορίζοντας έτσι την ανάγκη της χώρας να αποπληρώσει 

τα δάνεια άµεσα. Το ζήτηµα της συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα είναι εξαιρετικά 

επίµαχο. Κατ 'αρχήν, το ∆ΝΤ θα µπορούσε να φοβερίζει τους δανειστές και να τους 

εξωθεί σε σηµαντικές παραχωρήσεις, επειδή θα µπορούσαν να είναι αναγκασµένοι 

να επιµηκύνουν το δανεισµό χωρίς τη συµµετοχή του ∆ΝΤ. Το ταµείο, όµως, 

λαµβάνει επίσης υπόψη το δυνητικό κόστος για τη µακροπρόθεσµη πιστοληπτική 

ικανότητα της χώρας, καθώς και την αναστάτωση στις διεθνείς πιστωτικές αγορές 

γενικότερα.  

 

Ένα δεύτερο θέµα είναι πόσο µεγάλο έλλειµµα µπορεί να διαχειριστεί η χώρα και 

για πόσο καιρό. Και πάλι, υπάρχουν πολύ λεπτές αποφάσεις που πρέπει να 

παρθούν για την οικονοµία, την πολιτική, και την ψυχολογία της αγοράς. Αν η 

προσαρµογή είναι πολύ αργή, θα υπάρξει αξιοπιστία στις αγορές. Το ταµείο 

γνωρίζει ότι οι κυβερνήσεις πολύ συχνά δεν ακολουθούν στο 100% τα 

προγράµµατα και µερικές φορές αδυνατούν να επιτύχουν τους στόχους του 

προϋπολογισµού. Εάν η προγραµµατισµένη διαδροµή είναι φιλόδοξη για να 

αρχίσει, τι συµβαίνει όταν η κυβέρνηση υστερεί; Οι επικριτές µπορεί δικαίως να 

υποστηρίζουν ότι σε ορισµένες περιπτώσεις η τροχιά του ∆ΝΤ είναι πολύ σκληρή 

και ότι µια πιο ήπια, πιο αργή τροχιά θα ήταν εξίσου επιτυχής στην αποκατάσταση 

της αξιοπιστίας της αγοράς, επειδή ίσως να ήταν πολιτικά πιο εύκολο να 

εφαρµοσθεί. Αλλά αυτά είναι πάρα πολύ λεπτές αποφάσεις και  συχνά είναι πολύ 

δύσκολο να αξιολογηθούν εν µέσω ύφεσης, όταν οι αποφάσεις πρέπει να είναι 

γρήγορες. 
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Εκτός από την ακολουθούµενη πολιτική, το ταµείο συχνά ανησυχεί κατά πόσο τα 

στοιχεία που συλλέγει είναι αξιόπιστα ή όχι. Στην καθηµερινή παρακολούθηση των 

δραστηριοτήτων του, το ταµείο κάνει µια µεγάλη προσπάθεια για να βοηθήσει τις 

χώρες, και σε ορισµένες περιπτώσεις να τις πείσει, να παρέχουν αξιόπιστα 

στοιχεία του προϋπολογισµού σε συγκρίσιµη βάση σε διεθνές επίπεδο. Αυτό είναι 

ένα εξαιρετικά δύσκολο έργο, ακόµη και στις πλουσιότερες, πιο ανεπτυγµένες 

χώρες.  

 

Επιπλέον το ∆ΝΤ πρέπει να κρίνει και την πολιτική ικανότητα της χώρας να 

απορροφήσει τα µέτρα λιτότητας. Όταν οι χώρες αντιµετωπίζουν το δηµόσιο χρέος 

και προβλήµατα αποπληρωµής, οι κοινωνικές αναταραχές είναι συχνό φαινόµενο. 

Το ταµείο πρέπει να υιοθετήσει ένα πρόγραµµα που θα είναι αξιόπιστο στις 

αγορές. Κάποιο πρόγραµµα που είναι προφανώς πολιτικά µη βιώσιµο δεν θα είναι 

αξιόπιστο. Συνήθως, το ∆ΝΤ καλείται  να πείσει τις αγορές ότι τα οικονοµικά µιας 

χώρας είναι βιώσιµα  αποδεικνύοντας ότι  ο λόγος του χρέους προς το εισόδηµα, 

είναι συνήθως στα ύψη σαν αποτέλεσµα της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, αλλά 

τελικά θα αρχίσει να µειώνεται. Η ανάλυση βιωσιµότητας του χρέους  είναι 

εξαιρετικά δύσκολο κοµµάτι σε προγράµµατα του ∆ΝΤ, δεδοµένου ότι, κατά 

κανόνα, τα προγράµµατα απαιτούν την αναλογία χρέους προς το εισόδηµα να 

αυξάνεται κατά τα πρώτα χρόνια. Αρχικά, η ανάπτυξη είναι συνήθως αργή ή 

αρνητική και το ταµείο επιτρέπει η χώρα να εµφανίζει ελλείµµατα, ακόµα και 

πρωτογενή, δηλαδή ελλείµµατα εξαιρουµένων των πληρωµών των τόκων για το 
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χρέος. Όπως έγινε και στην Ελλάδα, στο σχεδιασµένο πρόγραµµα λιτότητας, το 

χρέος ήταν αρχικά σε επίπεδο 120 τοις εκατό του ΑΕΠ και αναµένεται να αυξηθεί 

σε 150 τοις εκατό του ΑΕΠ.  Το γεγονός ότι τέτοια προγράµµατα είναι δύσκολο να 

διατηρηθούν δεν είναι έκπληξη για τους καθηγητές Reinhart, Rogoff, και Savastano 

(2003). Παρ 'όλα αυτά, η κεντρική σηµασία του χρέους προς το εισόδηµα µιας 

χώρας έχει την ανάπτυξη ως κεντρικό στόχο των προγραµµάτων του ταµείου. Η 

λιτότητα βοηθά τον αριθµητή στο λόγο του χρέους προς το εισόδηµα µιας χώρας, 

αλλά µπορεί να εµποδίσει την ανάπτυξη του παρονοµαστή (εισόδηµα). Και πάλι, 

όµως εδώ πρόκειται για πολύπλοκες αποφάσεις. Είναι σαφές ότι, στο βαθµό που 

το Ταµείο µπορεί να βοηθήσει την χώρα οφειλέτη από την πλευρά της προσφοράς 

(π.χ. δηµιουργία αποτελεσµατικότερου φορολογικού συστήµατος και 

συνταξιοδοτικών συστηµάτων, µειώνοντας το µονοπώλιο και τη διαφθορά), είναι 

πιο πιθανό να επιτύχει τη δηµιουργία ενός αξιόπιστου προγράµµατος.  

 

Το ∆ΝΤ µπορεί να προσφέρει στη χώρα τη δυνατότητα και τα κίνητρα για την 

αποπληρωµή των δανείων της, αλλά αυτό σε καµία περίπτωση δεν σηµαίνει ότι  

πάντα θα γίνεται µε επιτυχία. Υπάρχουν άλλωστε πολλά παραδείγµατα στην 

ιστορία µε πιο πρόσφατη περίπτωση την Αργεντινή, όπου κάποια χώρα µπορεί να 

εισέλθει στον µηχανισµό στήριξης αλλά τελικά να µην αποφύγει την πτώχευση.  

Αν υπάρχει ένα συστηµατικό ελάττωµα στα προγράµµατα του ∆ΝΤ, αυτό δεν είναι 

απαραίτητα οι πολιτικές λιτότητας προς τους οφειλέτες, αλλά η γενναιοδωρία του 

προς τους πιστωτές. Αναµφισβήτητα υπερεκτιµά το κόστος για µια χώρα και ίσως 

το πιο σηµαντικό είναι ότι υποτιµά τα µακροπρόθεσµα προβλήµατα ηθικού 
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κινδύνου που δηµιουργούνται από τις επαναλαµβανόµενες διασώσεις. Αν το 

διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα του 21ου αιώνα πρέπει να είναι λιγότερο 

επιρρεπείς σε κρίσεις, ένα καλό σηµείο εκκίνησης θα ήταν να εργαστούν όλες οι 

χώρες προς την κατεύθυνση θεσµικών αλλαγών για να ανακατευθύνουν τις 

χρηµατοοικονοµικές ροές προς τα ίδια κεφάλαια και τις άµεσες ξένες επενδύσεις, 

και να κρατηθούν µακριά από χρεωστικούς τίτλους. 

 

 

5 Πολιτικές για την έξοδο από την κρίση 

 

Η δύσκολη και ιδιαίτερα αβέβαιη βραχυπρόθεσµη προοπτική υπογραµµίζει την 

ανάγκη για τους σχεδιαστές πολιτικής να ενεργήσουν αποφασιστικά για να 

αντιµετωπίσουν την αυστηρή παγκόσµια ύφεση που έχει πάρει επικίνδυνες 

διαστάσεις παρά τις εκτεταµένες προσπάθειες. Επιτακτική ανάγκη είναι να κινηθεί 

η χώρα έχοντας αξιόπιστα σχέδια, ώστε να αντιµετωπιστεί η χρηµατοπιστωτική 

κρίση που βρίσκεται στον πυρήνα της  παγκόσµιας ύφεσης.  

 

Οι προηγούµενες περιπτώσεις των χρηµατοοικονοµικών κρίσεων έχουν δείξει ότι 

αναβολές που υπήρξαν στην αντιµετώπιση των προβληµάτων οδήγησαν σε µια 

παρατεταµένη οικονοµική ύφεση και τελικά επιβάρυναν περισσότερο την 

οικονοµία. Συγχρόνως, οι µακροοικονοµικές πολιτικές πρέπει να συνεχίσουν να 

είναι προσανατολισµένες, στο µέτρο του δυνατού, στην υποστήριξη της ζήτησης 
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ώστε να ελαχιστοποιηθούν περαιτέρω οι διαβρωτικές ανατροφοδοτήσεις από την 

αποδυνάµωση της δραστηριότητας στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα. Οι σχεδιαστές 

πολιτικής πρέπει να έχουν επίγνωση των διασυνοριακών επιπτώσεων των 

πολιτικών επιλογών. Πρωτοβουλίες που υποστηρίζουν τις  εµπορικές και 

χρηµατοοικονοµικές συνεργασίες -συµπεριλαµβανοµένων των φορολογικών 

κινήτρων και της επίσηµης υποστήριξης για τη διεθνή χρηµατοδότηση ροών - 

συµβάλει  στην ενίσχυση της παγκόσµιας ζήτησης µε κοινά οφέλη. Αντιθέτως, µια 

στροφή προς το εµπορικό και χρηµατοπιστωτικό προστατευτισµό είναι εξαιρετικά 

επιζήµια για όλους. Οι πολιτικές πρέπει επίσης να διέπονται από έναν 

µεσοπρόθεσµο προσανατολισµό. Θα πρέπει να βρεθούν οικονοµικές λύσεις που 

ενθαρρύνουν ένα υγιές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, το οποίο είναι λιγότερο 

επιρρεπές σε κύκλους ανάπτυξης-και-αποτυχιών (boom-and-bust) αλλά ακόµα 

ικανό του αρχικού στόχου αποδοτικής µεσολάβησης στην αποταµίευση και την 

επένδυση. Οι στρατηγικές εξόδου θα χρειαστούν να µεταστρέψουν τις 

δηµοσιονοµικές και νοµισµατικές πολιτικές από την βραχυπρόθεσµη υποστήριξη 

σε βιώσιµα µεσοπρόθεσµα πλαίσια. 

Σύµφωνα µε τον Kenneth Rogoff υπάρχουν ουσιαστικά 5 τρόποι για να µειωθεί το 

χρέος σε σχέση µε το ΑΕΠ: 

Α) Οικονοµική ανάπτυξη 

Β)  Εφαρµογή πολιτικής λιτότητας 

Γ) Αναδιάρθρωση του χρέους 

∆) Μια ξαφνική εκτόξευση του πληθωρισµού 

ΣΤ) Εξισορρόπηση της οικονοµικής καταστολής και του πληθωρισµού.   
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5.1 Πολιτικές Χρηµατοπιστωτικού τοµέα 

 

Για να υπάρξει πρόοδος αποκατάστασης της σταθερότητας του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα και της εµπιστοσύνης της αγοράς  κρίσιµη προϋπόθεση 

είναι για να περιοριστεί η πτωτική ορµή της παγκόσµιας οικονοµίας και για να 

προετοιµασθεί το έδαφος για µια διαρκή ανάκαµψη.  Συστηµατικές και δυναµικές 

προσεγγίσεις έχουν αρχίσει να υποσκελίζουν ειδικές παρεµβάσεις, αλλά οι αγορές 

παραµένουν αµετάπειστες ότι οι πολιτικές του χρηµατοπιστωτικού τοµέα θα είναι 

αποτελεσµατικές, πράγµα που υπονοµεύει τον αντίκτυπο των κινήτρων της 

νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής. Επιπλέον, στο βαθµό που οι πιέσεις 

των χρηµατοοικονοµικών αγορών είναι παγκόσµιες και οι πολιτικές ενέργειες έχουν  

διασυνοριακές επιπτώσεις, η διεθνής πολιτική συνεργασία είναι ζωτικής σηµασίας 

για την αποκατάσταση της εµπιστοσύνης της αγοράς. Η αβεβαιότητα για την 

αποτίµηση των προβληµατικών περιουσιακών στοιχείων συνεχίζει να προκαλεί 

ανησυχίες για τη βιωσιµότητα των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, 

συµπεριλαµβανοµένων κι εκείνων που έχουν λάβει κρατική υποστήριξη. Οι 

σχεδιαστές πολιτικής πρέπει να απαιτήσουν ότι τα περιουσιακά στοιχεία θα 

αποτιµούνται διαφανώς και µε συνέπεια σε όλους τους οργανισµούς. Αν η έλλειψη 

ρευστότητας και η σύνθετη δοµή τους, δηµιουργεί δυσκολίες στην ακριβή 

αποτίµηση πολλών επισφαλών περιουσιακών στοιχείων, οι κυβερνήσεις χρειάζεται 

να καθιερώσουν µεθοδολογίες για µια ρεαλιστική αποτίµηση των µη 

ρευστοποιήσιµων και τιτλοποιήσιµων πιστωτικών πράξεων, που θα είναι 
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βασισµένες σε ρεαλιστικές προσδοκίες µελλοντικών εισοδηµατικών ροών. 

Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ (∆ιεθνές Νοµισµατικό ταµείο), η εν λόγω αποτίµηση, πρέπει 

στην ιδανική περίπτωση να εφαρµοστεί µε συνέπεια στις χώρες, για να αποφευχθεί 

ρυθµιστικό αρµπιτράζ (regulatory arbitrage) ή ανταγωνιστικές στρεβλώσεις 

(competitive distortions). 

 

Ο περιορισµός των απωλειών από τα προβληµατικά περιουσιακά στοιχεία µπορεί 

να επιτευχθεί µε διαφορετικούς τρόπους, αλλά είναι πιθανό να απαιτήσει 

ουσιαστική δηµόσια υποστήριξη η οποία πρέπει να είναι διαφανής, για να είναι 

πειστική. Ο διαχωρισµός των προβληµατικών περιουσιακών στοιχείων στους 

ισολογισµούς και η παροχή επί µέρους δηµόσιων εγγυήσεων µπορούν να γίνουν 

γρήγορα µε ελάχιστες δηµοσιονοµικές δαπάνες, αλλά οι προσπάθειες τους που 

έγιναν ως τώρα δεν βελτίωσαν την εµπιστοσύνη στην αγορά, και αυτή η 

προσέγγιση είναι απίθανο να άρει την ευρύτερη αβεβαιότητα που καλύπτει τα 

χαρτοφυλάκια των τραπεζών.  

 

Μια εναλλακτική λύση είναι να αφαιρεθούν τα επισφαλή περιουσιακά στοιχεία από 

τους ισολογισµούς του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, µετακινώντας τα σε δηµόσιες 

επιχειρήσεις διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων (επίσης γνωστές ως «κακές 

τράπεζες»). Γενικά, διαφορετικές προσεγγίσεις µπορούν να λειτουργήσουν, 

ανάλογα µε τις περιστάσεις των χωρών, και η προτεραιότητα είναι να επιλεγεί µια 

προσέγγιση η οποία να εξασφαλίζει την επαρκή χρηµατοδότηση µε τρόπο διαφανή 

και συνεπή. 
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Οι προσπάθειες επανακεφαλαιοποίησης (recapitalization) πρέπει να βασιστούν σε 

µια προσεκτική αξιολόγηση της µακροπρόθεσµης βιωσιµότητας των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, λαµβάνοντας υπόψη µια ρεαλιστική εκτίµηση των 

πιθανών απωλειών στα προβληµατικά περιουσιακά στοιχεία, την ποιότητα του 

κεφαλαίου, της διαχείρισης και τις επιχειρησιακές προοπτικές. Λαµβάνοντας 

υπόψη την εµβάθυνση της κρίσης, οι κυβερνήσεις, πρέπει να είναι έτοιµες για την 

παροχή κεφαλαίων, µε τη µορφή κοινών µετοχών,  ως το αποτελεσµατικότερο 

µέσο, για να βελτιωθεί η εµπιστοσύνη και οι προοπτικές χρηµατοδότησης, ακόµα κι 

αν αυτό απαιτεί µερικές φορές την προσωρινή ιδιοκτησιακή πλειοψηφία του 

δηµοσίου. Αν και η µόνιµη κρατική ιδιοκτησία βασικών τραπεζικών ιδρυµάτων είναι 

ανεπιθύµητη γενικά, υπήρξαν πολλές σχετικές προτάσεις για µια περίοδο δηµόσιας 

ιδιοκτησίας που θα χρησιµοποιηθεί για να «καθαρίσει» τους ισολογισµούς και να 

αποτελέσει την αφετηρία για την µεταπώληση αυτών των τραπεζών στον ιδιωτικό 

τοµέα. Μη βιώσιµοι οργανισµοί θα µπορούσαν να οδηγούνται σε οµαλή επίλυση 

µέσω διακοπής εργασιών ή  συγχώνευσης. Οι οργανισµοί που λειτουργούν µε 

δηµόσια κεφάλαια πρέπει να είναι αυστηρά ελεγχόµενοι, µε περιορισµούς στις 

πληρωµές µερισµάτων και γενικότερο έλεγχο των πολιτικών που εφαρµόζονται. Το 

ποσό της δηµόσιας χρηµατοδότησης που απαιτείται, πιθανό να είναι αρκετά 

µεγάλο, αλλά οι απαιτήσεις για τη δηµόσια υποστήριξη είναι πιθανό να συνεχίσουν 

να αυξάνονται όσο περισσότερο η λύση αυτή καθυστερεί.  
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Είναι σηµαντικό να απαιτηθεί µεγαλύτερη συνέπεια στους κανόνες που 

εφαρµόζονται για την αποτίµηση των προβληµατικών περιουσιακών στοιχείων, 

των εγγυήσεων και της επανακεφαλαιοποίησης προκειµένου να αποφευχθούν 

ανεπιθύµητες συνέπειες και ανταγωνιστικές στρεβλώσεις, µε τις οποίες τα εγχώρια 

ιδρύµατα ή η τοπική παροχή πιστώσεων ευνοηθούν εις βάρος άλλων. 

 

Η ανάγκη για µια ευρύτερη διεθνή προσέγγιση έχει ιδιαίτερη σηµασία για τις 

αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Οι αναπτυσσόµενες ευρωπαϊκές οικονοµίες είναι 

ιδιαίτερα τρωτές σε διαταραχές στις πιστωτικές ροές εξαιτίας των  µεγάλων 

αναγκών εξωτερικής χρηµατοδότησής τους. Έτσι µπορεί να επηρεαστούν αρνητικά 

από τα µέτρα οικονοµικής ενίσχυσης στη δυτική Ευρώπη που στοχεύουν στην 

προστασία της θέσης των εγχώριων τραπεζών.  

 

Εκεί είναι επείγουσα η ανάγκη να καθοριστούν σαφείς οδηγίες για τη διακρατική 

διαχείριση των κρίσεων και τον επιµερισµό των βαρών, για να διασφαλιστεί η 

συνεχής διαθεσιµότητα των πιστώσεων και για να παρασχεθεί η αναγκαία 

εξωτερική χρηµατοδότηση έκτακτης ανάγκης. Οι τρέχουσες ενέργειες πρέπει να 

είναι σύµφωνες µε ένα µακροπρόθεσµο όραµα ενός υγιούς, αποδοτικού και 

δυναµικού οικονοµικού συστήµατος. Η επίτευξη αυτών των στόχων απαιτεί 

συγκεκριµένες κινήσεις για να περιοριστεί ο ηθικός κίνδυνος και για να 

αναπτυχθούν στρατηγικές εξόδου από τις δηµόσιες παρεµβάσεις, που 

περιλαµβάνουν την εξασφάλιση µιας οµαλής µετάβασης προς την ιδιωτική τώρα 

µεσολάβηση στις εξαρθρωµένες αγορές. Η χαµηλότερη µόχλευση και ένας 
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µικρότερου µεγέθους χρηµατοπιστωτικός τοµέας ίσως είναι αναπόφευκτοι και οι 

τρέχουσες ενέργειες δεν πρέπει να εµποδίσουν τις απαραίτητες  αναδιαρθρώσεις 

του συστήµατος στο σύνολό του. Τα ρυθµιστικά πρότυπα πρέπει να είναι 

ενισχυµένα, αλλά οι αλλαγές πρέπει να εισαχθούν βαθµιαία, αφότου η ανάκαµψη 

εξασφαλίσει την αποφυγή της επιδείνωσης των δυσµενών ανατροφοδοτήσεων µε 

την πραγµατική οικονοµία.  

 

Το δύσκολο έργο αποκατάστασης του οικονοµικού συστήµατος, πρέπει να 

υποστηριχθεί από ενέργειες, που θα διευκολύνουν την «αναδόµηση» των 

οφειλετών, ώστε να µετριαστεί η καταστροφή της αξίας που συνδέεται µε τις 

άτακτες εκκαθαρίσεις. Μια βασική πρόκληση ήταν να βρεθούν τρόποι, ώστε να 

διευκολυνθούν οι τροποποιήσεις υποθηκών στις Ηνωµένες Πολιτείες, από όπου 

ξεκίνησε η κρίση, για να περιορίσουν το επιβλαβές κύµα των κατασχέσεων, που 

έχει προστεθεί στην προς τα κάτω δυναµική, στην αµερικανική στεγαστική αγορά. 

Πρόσφατες πρωτοβουλίες, που δεσµεύουν δηµόσια κονδύλια, για να βελτιώσουν 

τα κίνητρα και για τους οφειλέτες και για τους δανειστές, ώστε να συµµετέχουν και 

να διευκολύνουν τις απαξιώσεις των κεφαλαίων των δανείων µέσω των 

«προσωπικών» διαδικασιών πτώχευσης, θα πρέπει να βοηθήσουν να 

αντιµετωπιστεί αυτό το πρόβληµα, και παρόµοιες προσεγγίσεις ενδέχεται να 

απαιτούνται και σε άλλες χώρες.  

 

Ένας άλλος τοµέας της πίεσης είναι το κύµα των πιθανών εταιρικών αποτυχιών 

κατά την προσεχή περίοδο, ειδικά στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, όπου οι 
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επιχειρήσεις εκτίθενται στους υψηλούς κινδύνους εξωτερικής χρηµατοδότησης 

(rollover risks), έχουν περιορισµένες εγχώριες εναλλακτικές λύσεις και η ικανότητα 

για αναδιάρθρωση µπορεί να είναι περιορισµένη. Οι Αρχές σε ορισµένες χώρες 

έχουν λάβει ήδη µέτρα για την υποστήριξη των ροών µέσω πιστωτικών εγγυήσεων 

και χρηµατοδοτικών διευκολύνσεων (Back Stop Facilities) και η άµεση κυβερνητική 

υποστήριξη για τον εταιρικό δανεισµό µπορεί να επιτραπεί. Επιπλέον, τα σχέδια θα 

πρέπει να είναι έτοιµα για µεγάλης κλίµακας αναδιάρθρωση σε περίπτωση που οι 

περιστάσεις επιδεινωθούν περαιτέρω.  

 

 

5.2 Νοµισµατική Πολιτική 

 

Στις ανεπτυγµένες οικονοµίες, ο στόχος για την στήριξη της ζήτησης ενισχύεται 

υπό την αυξανόµενη απειλή του αποπληθωρισµού (deflation) και τον περιορισµό 

των µηδενικών επιτοκίων. Υπό αυτές τις συνθήκες, είναι ζωτικής σηµασίας για την 

πράξη, να αντιµετωπιστούν επιθετικά οι κίνδυνοι αποπληθωρισµού. Αν και τα 

επίσηµα επιτόκια είναι ήδη κοντά σε µηδενικά επίπεδα σε πολλές χώρες, τα 

περιθώρια της άσκησης νοµισµατικής πολιτικής υπάρχουν ακόµα (όπως στη ζώνη 

του ευρώ) και πρέπει να αξιοποιηθούν άµεσα.  

 

Η ικανότητα που έχουν τα συµβατικά µέσα της πολιτικής είναι δύσκολο να είναι 

επαρκή. Τα επιτόκια µηδενικού επιπέδου περιορίζουν τα περιθώρια για περαιτέρω 
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µείωση, και ο αντίκτυπος των χαµηλότερων επιτοκίων µειώνεται από τις 

διαταραχές στην πιστωτική αγορά. Σε αυτές τις περιστάσεις, η µείωση των 

επιτοκίων θα πρέπει να υποστηρίζεται από την αυξανόµενη προσφυγή σε λιγότερο 

συµβατικές προσεγγίσεις, χρησιµοποιώντας και το µέγεθος και τη σύνθεση των 

ισολογισµών της κεντρικής τράπεζας, για τη στήριξη της πιστωτικής 

διαµεσολάβησης. Πολλές κεντρικές τράπεζες έχουν ήδη εισάγει µια σειρά νέων 

µέτρων, συµπεριλαµβανοµένων της αγοράς µακροπρόθεσµων δηµόσιων τίτλων, 

και αµεσότερα µέτρα για να υποστηριχθεί η διαµεσολάβηση.  

 

Στις τρέχουσες περιστάσεις, τέτοιες προσεγγίσεις µπορούν να είναι ιδιαίτερα 

αποτελεσµατικές εάν βοηθούν να «κινητοποιηθούν» οι µη ρευστές ή οι 

αποδιοργανωµένες αγορές. Μια τέτοια στρατηγική επεκτείνει την «ποσοτική 

διευκόλυνση» που χρησιµοποιήθηκε από τη Τράπεζα της Ιαπωνίας το 2001-06, 

όπου δόθηκε έµφαση στην ενίσχυση των αποθεµάτων των Εµπορικών Τραπεζών 

µέσω της αγοράς κρατικών οµολόγων. Για την επιδίωξη της «πιστωτικής 

διευκόλυνσης», οι κεντρικές τράπεζες πρέπει να συγκροτήσουν τις δραστηριότητές 

τους µε τέτοιο τρόπο ώστε να µεγιστοποιεί την ανακούφιση στις εξαρθρωµένες 

αγορές (π.χ. αυξάνοντας την πιστωτική διαθεσιµότητα και χαµηλώνοντας τα 

spread) ελαχιστοποιώντας την πιθανή πιο µακροπρόθεσµη ζηµιά των 

εξασφαλίσεων. Στο µέτρο του δυνατού, οι αποφάσεις κατανοµής  των πιστώσεων 

πρέπει να αφεθούν στους ιδιωτικούς χρηµατοπιστωτικούς διαµεσολαβητές, παρά 

να αναληφθεί από την κεντρική τράπεζα. Επιπλέον ο πιστωτικός κίνδυνος, που δεν 

άπτεται στον ιδιωτικό τοµέα πρέπει να καλυφθεί από τα εθνικά Υπουργεία 
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Οικονοµικών παρά να διακινδυνευτούν οι ισολογισµοί των κεντρικών τραπεζών. 

Θα πρέπει επίσης να δοθεί προσοχή στο πώς οι έκτακτες πιστωτικές διαδικασίες 

θα εξελιχθούν. Η στήριξη που παρέχεται υπό µορφή βραχυπρόθεσµων ταµειακών 

διευκολύνσεων µπορεί να αντιστραφεί γρήγορα όταν οµαλοποιηθούν τελικά οι 

συνθήκες στην αγορά, αλλά οι διαδικασίες που περιλαµβάνουν πιο 

µακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία θα µµπορούσε να είναι πιο δύσκολο να 

εξελιχθούν.  

 

Αυτά τα σηµεία αφορούν επίσης τις κεντρικές τράπεζες στις αναπτυσσόµενες 

οικονοµίες. Ωστόσο, σε πολλές από αυτές τις οικονοµίες, ο στόχος της κεντρικής 

τράπεζας περιπλέκεται περαιτέρω από την ανάγκη να στηριχτεί η εξωτερική 

σταθερότητα παρά τις ιδιαίτερα εύθραυστες ροές χρηµατοδότησης. Σε πολύ 

µεγαλύτερο βαθµό, σε σχέση µε τις ανεπτυγµένες οικονοµίες, η χρηµατοδότηση 

των αναπτυσσόµενων αγορών υπόκειται σε δραµατικές αναταραχές -ξαφνικό 

σταµάτηµα- εν µέρει λόγω των µεγαλύτερων ανησυχιών για τη πιστοληπτική 

ικανότητα του δηµοσίου. Οι αναπτυσσόµενες οικονοµίες επίσης τείνουν να 

δανείζονται σε µµεγαλύτερο βαθµό σε ξένο νόµισµα, έτσι η πτώση της αξίας της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας µπορεί να προκαλέσει µεγάλες ζηµιές στα ισοζύγιά 

τους.  

 

Κατά συνέπεια, αν και οι περισσότερες κεντρικές τράπεζες σε αυτές τις οικονοµίες 

έχουν χαµηλώσει τα επιτόκια ενώπιον της παγκόσµιας ύφεσης, ήταν προσεκτικές 

µε αυτό τον τρόπο προκειµένου να διατηρηθούν τα κίνητρα για τις εισροές 
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κεφαλαίων και να αποφεύγονται οι άτακτες κινήσεις των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών. Μέχρι ενός ορισµένου βαθµού, η διαµάχη των διεθνών αποθεµάτων έχει 

παράσχει τα «εφόδια» για να αντιµετωπιστούν οι άστατες µετακινήσεις της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας και να στηρίξουν τη διαθεσιµότητα της χρηµατοδότησης 

ξένου νοµίσµατος. Αλλά, δεδοµένου ότι ο χρόνος έχει περάσει, τα αποθέµατα 

έχουν µειωθεί αφήνοντας λιγότερα περιθώρια για να χρησιµοποιηθούν 

αποτελεσµατικά. Οι χώρες που αντιµετωπίζουν ιδιαίτερα δύσκολες εξωτερικές 

συνθήκες -συµπεριλαµβανοµένων των µεγάλων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, για 

να είναι χρηµατοδοτηµένες - ίσως πρέπει να διατηρήσουν µια «σφιχτή» 

νοµισµατική πολιτική, για να διατηρήσουν την εξωτερική σταθερότητα παρά τις 

δυσµενείς συνέπειες για την εγχώρια δραστηριότητα. Η πρόσβαση στην επίσηµη 

χρηµατοδότηση µπορεί να διαδραµατίσει ένα σηµαντικό ρόλο στη µείωση τέτοιων 

επώδυνων αντισταθµίσεων ή να επιλύσουν αυτό το πρόβληµα της επιλογής.  

 

Όσον αφορά τον µετά την περίοδο της κρίσης, µια βασική πρόκληση θα είναι να 

βαθµολογηθεί ο ρυθµός στον οποίο θα αποσύρεται η έκτακτη νοµισµατική βοήθεια 

που παρέχεται τώρα. Ενεργώντας πάρα πολύ γρήγορα θα διακινδυνευόταν να 

υποσκαφθεί αυτό που είναι επίφοβο, µια εύθραυστη ανάκαµψη, αντίθετα 

ενεργώντας πάρα πολύ αργά θα µπορούσε να διακυβευτεί µια επιστροφή στην 

«υπερθέρµανση» και σε νέες φούσκες των τιµών των περιουσιακών στοιχείων. Σε 

µερικές περιπτώσεις, η επίτευξη µιας οµαλής µετάβασης µπορεί να απαιτήσει νέα 

µέσα, όπως το να επιτραπεί οι κεντρικές τράπεζες να εκδίδουν δικά τους 

αξιόγραφα ώστε να απορροφούν την πλεονάζουσα ρευστότητα. Αυτές οι 
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επιλογές θα προκύψουν στα πλαίσια του ευρύτερου ζητήµατος, εάν η προσέγγιση 

στη νοµισµατική πολιτική πρέπει να επεκταθεί, ώστε να καλύψει πιο ρητά τη 

µακροοικονοµική σταθερότητα, καθώς επίσης και τη σταθερότητα τιµών, και σε 

αυτή την περίπτωση, πώς αυτό θα πρέπει να γίνει. Είναι πλέον οδυνηρά σαφές ότι 

οι ραγδαίες αυξήσεις στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων τροφοδοτήθηκαν από 

µια µοχλευµένη χρηµατοδότηση, και η συµµετοχή χρηµατοπιστωτικών 

διαµεσολαβητών πρέπει να εξεταστεί δυναµικά. Η νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί 

να παραµελεί τις ραγδαίες αυξήσεις στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων και την 

πίστωση και πρέπει να ανταποκρίνεται στις ασυνήθιστα γρήγορες µεταβολές των 

τιµών ή σε σηµάδια υπέρβασης της αγοράς περιουσιακών στοιχείων ιδιαίτερα στα 

πλαίσια των απότοµων αυξήσεων των πιστώσεων. Μέτρα προληπτικής εποπτείας 

που παρέχουν µια πιο στοχευµενη και λιγότερο δαπανηρή πολιτική λύση από τις 

αλλαγές του επιτοκίου θα πρέπει να είναι ένα κεντρικό στοιχείο της πολιτικής 

απάντησης. 

 

 

5.3 ∆ηµοσιονοµική Πολιτική 

 

Λαµβάνοντας υπόψη την έκταση της ύφεσης και τα όρια για την 

αποτελεσµατικότητα της νοµισµατικής πολιτικής, η δηµοσιονοµική πολιτική πρέπει 

να διαδραµατίσει ζωτικό ρόλο στην παροχή βραχυπρόθεσµης στήριξης για την 

παγκόσµια οικονοµία. Πράγµατι, ένα βασικό συµπέρασµα του ∆ΝΤ είναι ότι στο 
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πλαίσιο της οικονοµικής κρίσης, η δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί να είναι ιδιαίτερα 

αποτελεσµατική στη µείωση της διάρκειας της ύφεσης, ενώ ο αντίκτυπος της 

νοµισµατικής πολιτικής µειώνεται. Εντούτοις, τα περιθώρια που παρέχει µια τέτοια 

δηµοσιονοµική υποστήριξη θα περιοριστεί εάν τέτοιες προσπάθειες «διαβρώσουν» 

την αξιοπιστία, ελλείψει ενός µεσοπρόθεσµου πλαισίου. Κατά συνέπεια, οι 

κυβερνήσεις αντιµετωπίζουν µια δύσκολη εξισορρόπηση, παράδοσης 

βραχυπρόθεσµων επεκτατικών πολιτικών, αλλά και διαβεβαίωσης για τις 

µεσοπρόθεσµες προοπτικές.  

 

Αυτό το έργο γίνεται περισσότερο δύσκολο, καθώς η ύφεση επεκτείνεται σε βάθος 

και διάρκεια. Αν και οι κυβερνήσεις έχουν ενεργήσει, ώστε να παρέχουν σηµαντικά 

κίνητρα, είναι τώρα προφανές ότι η προσπάθεια θα πρέπει τουλάχιστον να 

συνεχιστεί, εάν όχι να αυξηθεί τον επόµενο χρόνο, και οι χώρες µε δηµοσιονοµικά 

περιθώρια πρέπει να σταθούν έτοιµες να θεσπίσουν νέα µέτρα κινήτρων, όπως 

απαιτούνται για να υποστηρίξουν την ανάκαµψη. Στο µέτρο του δυνατού, αυτό θα 

πρέπει να είναι κοινή προσπάθεια, δεδοµένου ότι µέρος του αντίκτυπου των 

µέτρων µιας µεµονωµένης χώρας θα διαρρεύσει από τα σύνορα, αλλά φέρνει 

οφέλη στην παγκόσµια οικονοµία.  

 

Ο στόχος, για τη διατήρηση των κινήτρων γίνεται περισσότερο δύσκολος για 

µερικές χώρες, που αντιµετωπίζουν αυξανόµενους περιορισµούς στα 

δηµοσιονοµικά τους περιθώρια από τις ανησυχίες της αγοράς σχετικά µε την 

βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών τους.  
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Αυτό ισχύει ιδιαίτερα για τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες µε τα λιγότερο 

ανεπτυγµένα δηµοσιονοµικά όργανα, την λιγότερο εξασφαλισµένη χρηµατοδότηση 

και τις υποβιβασµένες µεσοπρόθεσµες προοπτικές ανάπτυξης. Αλλά ισχύει επίσης 

και για ένα αυξανόµενο εύρος ανεπτυγµένων οικονοµιών, όπου οι τροχιές για τους 

δηµόσιους απολογισµούς παρουσιάζουν σηµαντική συσσώρευση του χρέους, 

ιδιαίτερα εκείνες που αντιµετωπίζουν επίσης βαριούς λογαριασµούς για την 

εξυγίανση των οικονοµικών τοµέων.  

 

Τα σωστά ερεθίσµατα µπορούν να συνδυαστούν µε τη βιωσιµότητα. 

Χαρακτηριστικά, στην Έκθεση του το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο προτείνει µέτρα 

που αυξάνουν τις δαπάνες σε συγκεκριµένα έργα και χρονικά προσδιορισµένες 

φορολογικές περικοπές που εστιάζουν στη βελτίωση των ταµειακών ροών των 

πιστωτικά δεσµευµένων νοικοκυριών. Είναι επίσης επιθυµητό να στοχευθούν 

µέτρα που φέρνουν µακροπρόθεσµα οφέλη στην παραγωγική δυνατότητα µιας 

οικονοµίας (και ως εκ τούτου την αύξηση της φόρο-εισπρακτικής ικανότητας). Για 

τους δύο αυτούς λόγους, οι πρωτοβουλίες για την ενίσχυση των δαπανών για έργα 

υποδοµής είναι ιδιαίτερα χρήσιµες στην παρούσα συγκυρία. Σε γενικές γραµµές, 

αυτό µπορεί να γίνει µε την προώθηση των ήδη καταρτισµένων προγραµµάτων, 

αφήνοντας κατά συνέπεια την καθαρή παρούσα αξία των εξόδων αµετάβλητη.  

 

Επιπρόσθετα, οι κυβερνήσεις πρέπει να ολοκληρώσουν πρωτοβουλίες για την 

παροχή βραχυπρόθεσµων κινήτρων µε µεταρρυθµίσεις που ενισχύσουν τα 
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µεσοπρόθεσµα δηµοσιονοµικά πλαίσια. Οι σχετικές περιοχές περιλαµβάνουν τη 

φορολογική µεταρρύθµιση για να µειώσουν την εξάρτηση των φορολογικών 

εσόδων που είναι συνδεόµενα µε τις τιµές των περιουσιακών στοιχείων, µέτρα για 

να βελτιωθεί η διαφάνεια και η εποπτεία των δηµόσιων δαπανών και βήµατα για να 

παρέχουν γερά µεσοπρόθεσµα δηµοσιονοµικά πλαίσια για να παραδώσουν τη 

σταθεροποίηση σε περιόδους ισχυρής ανάπτυξης, καθώς επίσης και περιθώρια 

διευκολύνσεων κατά τη διάρκεια των υφέσεων. Οι µεταρρυθµίσεις σε αυτούς τους 

τοµείς θα ήταν πολύτιµες στις προηγµένες οικονοµίες αλλά είναι ακόµα πιο 

σηµαντικές στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, όπου τα συστήµατα δηµοσιονοµικής 

διαχείρισης είναι κατά πολύ λιγότερο ανεπτυγµένα. 

 

 

6  Συµπεράσµατα 

 

Οι κρίσεις όπως είδαµε, είναι παλιές και διαδεδοµένες, όσο και ο ίδιος ο 

καπιταλισµός. Εµφανίστηκαν µαζί µε τον καπιταλισµό στις αρχές του 17ου αιώνα 

και έχουν παραµείνει κοντά µας έκτοτε σε µεγάλο βαθµό µε την ίδια µορφή. Όλες 

σχεδόν οι κρίσεις ξεκινούν µε τον ίδιο τρόπο: ήπια και αθόρυβα. Ανεπαίσθητες 

εξελίξεις στήνουν το σκηνικό για το πραγµατικό δράµα. Αυτό το στήσιµο του 

σκηνικού µπορεί να πάρει χρόνια, ακόµα και δεκαετίες, καθώς µια σειρά από 

δυνάµεις δηµιουργούν συνθήκες ευνοϊκές για έναν οικονοµικό κύκλο ραγδαίας 

ανόδου και πτώσης.  
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Οι αγορές έχουν αποκλειστεί από τον φόβο και την απληστία, λένε, αλλά αυτά τα 

δύο συστατικά δεν είναι ολόκληρη η συνταγή: οι ιδέες παίζουν πάρα πολύ µεγάλο 

ρόλο. Η σηµερινή µεγάλη ιδέα είναι η “στιγµή Minsky” ή Minsky Moment όπως είναι 

ευρέως γνωστή. Το όνοµά αυτό προέρχεται από τον οικονοµολόγο Hyman Minsky. 

Η φράση περιγράφει µια κατάσταση κατά την οποία οι επενδυτές που έχουν 

δανειστεί πάρα πολύ αναγκάζονται να πουλήσουν ακόµα και τα καλά περιουσιακά 

στοιχεία για να αποπληρώσουν τα δάνειά τους. 

 

Οι συναλλαγές µε χρήµατα γίνονται µε όλο και πιο σύνθετο και πολύπλοκο τρόπο 

στον καπιταλισµό δηµιουργώντας γενικευµένη οικονοµική αστάθεια. Κατά τη 

διάρκεια  ήρεµων περιόδων που δεν επικρατεί οικονοµική σύγχυση, οι επιχειρήσεις 

προσπαθούν να βελτιώσουν τη θέση τους στην αγορά – άλλωστε πάντα υπάρχουν 

«καλές εποχές» στην οικονοµία, µε ότι συνεπάγεται αυτό. Το ζήτηµα είναι γιατί οι 

επιχειρήσεις αλλάζουν τρόπο που συµπεριφέρονται. Οι επιχειρήσεις που 

βρίσκονται σε σχετική ανισορροπία, θα έπρεπε να προχωρούν σε οριακές 

προσαρµογές στα αποτελέσµατά τους ώστε να προσεγγίζουν τους στόχους που 

θέτουν. Αυτό όµως δεν είναι εφικτό όταν υπάρχει οικονοµική αστάθεια, καθώς η 

εµφάνιση κερδών ενθαρρύνει τις επιχειρήσεις να κάνουν µεγάλα άλµατα και 

επενδύσεις αναλαµβάνοντας µεγαλύτερα ρίσκα αφού αισιοδοξούν για το µέλλον. 

Αυτό αποτελεί θα λέγαµε την “προ Minsky εποχή”. Η οικονοµική ευηµερία δεν 

επιβεβαιώνει αλλά αυξάνει την αισιοδοξία και ενθαρρύνει τους οφειλέτες υψηλού 

κινδύνου (hedge debtors) να ασχοληθούν µε την κερδοσκοπία. Οι φάσεις 
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χρηµατοδότησης γενικά έχουν την τάση να γίνονται όλο και πιο επιθετικές, 

επικίνδυνες και εύθραυστες. Έτσι η ισορροπία µετατρέπεται σε αστάθεια σε 

παγκόσµιο επίπεδο. Η υπόθεση της οικονοµικής αστάθειας υποστηρίζει ότι οι 

καλές εποχές που χαρακτηρίζονται από οικονοµική ανάπτυξη ενθαρρύνουν µια 

επιθετική ανάληψη κινδύνου και κατ’ επέκταση µια ακούσια συστηµική αστάθεια. 

Η ∆ιαδοχή των κρίσεων - Η µεγάλη εικόνα Reinheart και Rogoff

"Αντίο οικονοική καταστολή, καλοσοόρισες οικονοµική κρίση"

Χειροτέρευση 

Πληθωρισµού

Οικονοµική 

Απελευθέρωση

Αρχή της 

τραπεζικής κρίσης

Νοµισµατική 

κρίση

Αύξηση 

Πληθωρισµού

Μέγιστο 

σηµείο της 

τραπεζικής 

κρίσης

 

 

Η κρίση που ξέσπασε πρόσφατα δεν αποτελούσε εξαίρεση. Ο φονταµενταλισµός 

της ελεύθερης αγοράς που δέσποζε επί δεκαετίες  έθεσε τα θεµέλια για την 

καταστροφή, καθώς οι λεγόµενοι µεταρρυθµιστές, εξουδετέρωναν τις τραπεζικές 

ρυθµίσεις που είχαν θεσµοθετηθεί στη Μεγάλη Ύφεση, και οι εταιρείες της Γουόλ 

Στριτ έβρισκαν τρόπους να αποφεύγουν όσους κανόνες απέµεναν. Στην πορεία 

αναπτύχθηκε ένα γιγαντιώδες τραπεζικό σύστηµα, εκτός ρυθµιστικής εποπτείας.  

Την ίδια περίοδο, οι τράπεζες υιοθετούσαν, ολοένα και συχνότερα προγράµµατα 

ανταµοιβών, τα οποία ενθάρρυναν την εξαιρετικά ριψοκίνδυνη, βραχυπρόθεσµη 

τοποθέτηση στοιχηµάτων, παρότι τέτοια στοιχήµατα υπονόµευαν τη 

µακροπρόθεσµη σταθερότητα µιας χρηµατοοικονοµικής εταιρείας. Στην ουσία 
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µετέθεταν τις αρνητικές συνέπειες από τις αποφάσεις των τρέιντερ και των 

τραπεζιτών στις πλάτες των µετόχων της εταιρείας και άλλων πιστωτών. Τέτοια 

προβλήµατα που αποτελούσαν µέρος της ευρύτερης επιδηµίας ηθικού κινδύνου, 

διαπότιζαν το αµερικάνικο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα πολύ προτού ξεσπάσει 

τελικά η κρίση. Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα έπαιξε οργανικό ρόλο προσπαθώντας 

να διασώσει το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. ∆ιαφορετικό είναι όµως το στήσιµο 

κάποιου σκηνικού και διαφορετικό η δηµιουργία µιας φούσκας. Η φούσκα όπως 

είδαµε απαιτεί κάποιον καταλύτη, όπως είναι πχ η έλλειψη σε κάποιο περιζήτητο 

αγαθό, το άνοιγµα µιας νέας αγοράς στο εξωτερικό ή µια τεχνολογική καινοτοµία η 

οποία ωθούσε τους επενδυτές να πιστεύουν ότι οι παλιοί κανόνες αξιολόγησης δεν 

ισχύουν πια. Επίσης µπορούσαν να εφευρεθούν και νέοι τρόποι για να γίνονται οι 

δουλειές στους κόλπους του ίδιου του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος: ένας νέος 

τρόπος δηµιουργίας επενδυτικών πακέτων ή ένας νέος τρόπος διαχείρισης 

κινδύνου. ∆υστυχώς, η πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση ανήκε σε αυτήν την 

τελευταία κατηγορία, καθώς τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα υιοθέτησαν την 

πρακτική της τιτλοποίησης σε εντυπωσιακή κλίµακα δηµιουργώντας ολοένα και πιο 

περίεργα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. 

 

Ένα άλλο αξίωµα των οικονοµικών της κρίσης είναι η ειλικρινής παρατήρηση ότι 

µια φούσκα µπορεί να διογκωθεί µόνο αν οι επενδυτές έχουν µια πηγή εύκολης 

πίστωσης. Αυτό µπορεί να γίνει µε µια χορηγία της κεντρικής τράπεζας ή από 

ιδιώτες πιστωτές ή και από τους δύο. Η εύκολη πίστωση µπορεί να έρθει ακόµα και 

από εξωτερική πηγή πλεονασµατικού ρευστού η οποία ψάχνει για επενδύσεις. 
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Όλες οι φούσκες όµως κάποια στιγµή σταµατάνε να µεγαλώνουν. Όταν η 

δραµατική φάση µιας κρίσης φτάσει στο τέλος της, πάντα ξεκινούν άλλα 

προβλήµατα, καθώς οι συνέπειες της χρηµατοοικονοµικής καταστροφής 

αντανακλώνται στην υπόλοιπη οικονοµία. Η ζηµιά φτάνει στο βάθος και οι πληγές 

απαιτούν πολύ χρόνο για να επουλωθούν. Ο δρόµος προς την ανόρθωση είναι 

πάντα δύσβατος καθώς πολλά νοικοκυριά, επιχειρήσεις και χρηµατοοικονοµικά 

ιδρύµατα χρειάζονται αποµόχλευση. 

 

Όπως και να ‘χει ο «κερδοσκοπικός πυρετός» αποτελεί χαρακτηριστικό µιας 

κοινωνίας που τα θεµέλια της είναι προβληµατικά. Ειδικότερα τα κέρδη που µπορεί 

να αποκοµίσει ο επενδυτής αγοράζοντας κεφαλαιουχικά αγαθά αναµένονται  

µακροχρόνια µεγαλύτερα ,συγκριτικά µε αυτά που ο ίδιος ο επενδυτής προσδοκά 

να αποκοµίζει αγοράζοντας τίτλους. Όµως οι τίτλοι αποφέρουν τάχιστα πολύ 

µεγαλύτερο εισόδηµα. Ο Κέυνς επεσήµανε τη διαφορά µεταξύ της κερδοσκοπικής 

επένδυσης (speculative investment) και της επιχειρηµατικής επένδυσης. Η 

κερδοσκοπική επένδυση αφορά την πρόβλεψη της µελλοντικής ψυχολογίας της 

αγοράς, ενώ η επιχειρηµατική επένδυση, την οποία ο Κέυνς αποκαλεί 

«enterprise», είναι η δραστηριότητα κατά την οποία ο επενδυτής καταβάλει κόπο 

και αναλαµβάνοντας ρίσκο, εκτιµά την αναµενόµενη απόδοση ενός περιουσιακού 

στοιχείου για ολόκληρη τη διάρκεια χρήσης του. Ο Κέυνς επεσήµανε ότι οι 

επενδυτές-κερδοσκόποι έχουν βραχυχρόνιο ορίζοντα και αποβλέπουν στα κέρδη 

που προκύπτουν από την αύξηση της τιµής. Η επιχειρηµατικότητα της µορφής 
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αυτής είναι η επικρατούσα σε όλες τις περιπτώσεις που µελετήσαµε, γεγονός που 

ο Κέυνς το θεώρησε προβληµατικό. Όσο αυτή η τάση ενισχύεται, τόσο 

περισσότερο θα αναδεικνύονται τα προβληµατικά θεµελιώδη της οικονοµίας, η 

οποία διαρκώς θα οδηγείται προς την κρίση. 

 

Είναι αλήθεια τελικά ότι οι πολιτικοί πρέπει να διαχειριστούν τις προσδοκίες του 

κοινού. Ωστόσο, αν επιµένουν να επιλέγουν να διορθώσουν την κατάσταση µε 

µέσα που βασίζονται σε υπερβολικά αισιόδοξα µεσοπρόθεσµα σενάρια, 

κινδυνεύουν τελικά να χάσουν την αξιοπιστία τους. Τίποτα δεν µπορεί να κάνει το 

πρόβληµα οξύτερο εκτός από τη συλλογική αµνησία στις προηγούµενες εµπειρίες, 

καθώς µπορεί τα κράτη να οδηγηθούν σε πολιτικές κινδύνου που σε ορισµένες 

περιπτώσεις  επιτείνουν τις τελικές δαπάνες αποµόχλευσης.  

 

Ένα ακόµα στοιχείο που οι διαµορφωτές της αρχιτεκτονικής του σύγχρονου 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος πρέπει να λάβουν υπ’ όψιν είναι η ανάγκη 

ελέγχου των ζωωδών ενστίκτων των συµµετεχόντων στις αγορές και η αλλαγή των 

προτύπων της κοινωνίας. Ερευνώντας σε βάθος όλες τις χρηµατοπιστωτικές 

κρίσεις καταλήγουµε ότι ένα από τα σηµαντικότερα σφάλµατα των επενδυτών  είναι 

τα σφάλµατα συµπεριφοράς που παρουσιάζονται όταν επικρατούν ακραίες 

καταστάσεις στις αγορές. Η αλαζονεία, η απληστία, η διαφθορά, η άγνοια, ο φόβος, 

η συµπεριφορά της αγέλης, ο πανικός και οι µανίες είναι αρχέγονα ένστικτα και 

συχνά υπεύθυνα για µια σειρά οικονοµικών καταστροφών.  Η συµπεριφορά της 

αγέλης (herding), η οποία σύµφωνα µε κοινά αποδεκτό ορισµό αποτελεί την 
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αµοιβαία µίµηση των επενδυτικών επιλογών, οδηγεί τελικά σε σύγκλιση δράσεων 

(Welch, 2000, Hirshleifer & Teoh, 2003).  

Από τα πιο ενδιαφέροντα θέµατα που έχουν θίξει πρόσφατα ορισµένοι ερευνητές 

της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής, αλλά και νευροεπιστήµονες, είναι το 

γεγονός ότι ορισµένες από τις αποφάσεις επενδυτών και καταναλωτών 

λαµβάνονται από τους µετωπιαίους λοβούς του εγκεφάλου και στηρίζονται σε 

αρχέγονα ένστικτα. Σύµφωνα µε τους ερευνητές, ένα σηµείο στον προµετωπιαίο 

φλοιό ευθύνεται σε µεγάλο βαθµό για την πρόσφατη παγκόσµια οικονοµική 

κατάρρευση, αφού το σηµείο αυτό είναι υπεύθυνο για το φαινόµενο της 

ψευδαίσθησης του χρήµατος ή όπως αναφέρεται στη διεθνή αρθρογραφία «money 

illusion». 

 

Η ψευδαίσθηση αυτή παρουσιάζεται όταν τα άτοµα αγνοούν προφανείς 

πληροφορίες σχετικά µε τις αρνητικές επιπτώσεις του πληθωρισµού και της 

πραγµατικής αξίας του χρήµατος. Ως αποτέλεσµα δρουν µη ορθολογικά και 

συνήθως υπερεκτιµούν την αξία των επενδύσεών τους (Ν. Φίλιππας, Μια 

διαφορετική ερµηνεία της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, Καθηµερινή 18/10/2010). 

 

Παρ’  όλα αυτά οι κρίσεις δεν µπορούν να καταργηθούν. Μπορούν όµως να 

αποτελέσουν στόχο αποτελεσµατικής διαχείρισης και άµβλυνσης. Τίποτα δεν 

διαρκεί για πάντα, και οι κρίσεις πάντα θα επιστρέφουν. ∆εν είναι ανάγκη όµως να 

έχουν αυτήν την ένταση και να επισκιάζουν την οικονοµική ζωή σε τόσο µεγάλο 

βαθµό. Αν ενισχύσουµε τα αναχώµατα που περιβάλλουν το χρηµατοοικονοµικό 



 

 

 

93

µας σύστηµα ίσως αντιµετωπιστούν πιο αποτελεσµατικά οι κρίσεις που θα έρθουν 

στο µέλλον. 
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