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Περίληψη 

Ο σκοπός εκπόνησης της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η µελέτη των 

χρηµατοπιστωτικών κρίσεων τόσο του παρόντος όσο και του παρελθόντος. Στην 

εισαγωγή  γίνεται µια σύντοµη αναφορά στις οικονοµικές διακυµάνσεις που 

αντιµετωπίζει κάθε κοινωνία προκειµένου να υπάρχει µια σαφής αντίληψη του 

όρου «χρηµατοπιστωτική κρίση».  

Στο πρώτο κεφάλαιο παρατίθεται µια ιστορική ανάλυση των 

χρηµατοπιστωτικών κρίσεων του 20ου αιώνα και της τρέχουσας 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης καθώς και στα αίτια και στις συνέπειες αυτών. 

Στα επόµενα δύο κεφάλαια αναλύεται ο ρόλος των τραπεζών (εµπορικών και 

επενδυτικών) στις χρηµατοπιστωτικές κρίσεις, µε ποιον τρόπο δηµιουργούνται οι 

«φούσκες» και η νοµισµατική πολιτική της Κεντρικής Τράπεζας, καθώς και η 

παρέµβαση του Κράτους και πως επηρέασε ο φιλελευθερισµός-

νεοφιλελευθερισµός τις κρίσεις. 

Στο τέταρτο κεφάλαιο αναλύεται ο ρόλος του «διεθνούς οικονοµικού 

συστήµατος» από το 1870 έως σήµερα. Ενώ στο πέµπτο κεφάλαιο αναφερόµαστε 

στις « χρηµατοπιστωτικές κρίσεις του µέλλοντος : ο ρόλος της Κίνας ».   

Στο έκτο και τελευταίο κεφάλαιο εκτός από τις επιπτώσεις των κρίσεων γίνεται 

προσπάθεια παράθεσης προτάσεων για να αποφευχθεί κάποια άλλη 

χρηµατοπιστωτική κρίση στο µέλλον. 
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Εισαγωγή 

Έχει παρατηρηθεί ότι η οικονοµική δραστηριότητα, που βασίζεται στις 

επενδύσεις, δεν ακολουθεί πάντα µια κανονική ανοδική πορεία. Πραγµατικά καλές 

εποχές οικονοµικής δραστηριότητας µπορεί να διαρκούν µήνες ακόµα και χρόνια 

αλλά µετά µπορεί να ακολουθήσει µια ανάσχεση ακόµα και ύφεση. Μεγάλα κέρδη 

οδηγούν σε σηµαντικές επενδύσεις, ενώ χαµηλά κέρδη αποθαρρύνουν τις 

επενδύσεις. Απασχολήσεις µπορεί να υπάρχουν πολλές για αρκετό χρόνο, αλλά 

αργότερα παρατηρείται έλλειψη απασχολήσεων και αύξηση της ανεργίας. Με άλλα 

λόγια παρατηρούνται διακυµάνσεις στην επιχειρηµατική δραστηριότητα. Γεννιέται 

όµως το ερώτηµα κατά πόσο οι διακυµάνσεις αυτές στην οικονοµική 

δραστηριότητα ακολουθούν µια κανονική περιοδικότητα. 

Αν αναλύσουµε τα στοιχεία του παρελθόντος παρατηρούµε ότι υπάρχουν, αν 

και ακανόνιστες, διακυµάνσεις στην οικονοµική δραστηριότητα που 

επαναλαµβάνονται. Οι ακανόνιστες και συχνά ισχυρές κινήσεις της οικονοµίας 

βραχυχρόνια ήταν γνωστές ως “οικονοµικός κύκλος” ή “επιχειρηµατικός κύκλος” 

(η λέξη κύκλος σηµαίνει εδώ µια κανονική χρονική διαδοχή από καλές και κακές 

οικονοµικές καταστάσεις). Πρόσφατα όµως ο όρος οικονοµικός κύκλος δεν 

χρησιµοποιείται µε την στενή έννοια του όρου γιατί φανερώνει κανονικότητα και 

έτσι χρησιµοποιείται ο όρος “οικονοµικές διακυµάνσεις” που δεν φανερώνει 

οποιαδήποτε ειδική κανονικότητα. 

Οι φάσεις κρίσης είναι εγγενείς στη λογική του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος. Ένας από τους µεγαλύτερους ιστορικούς των χρηµατοπιστωτικών, ο 

Τσαρλς Κιντλµπεργκερ που είχε γράψει τη Χρηµατοπιστωτική Ιστορία, έδειξε ότι οι 

χρηµατοπιστωτικοί κύκλοι αποτελούνται από διαδοχικές φάσεις (οικονοµικές 

διακυµάνσεις): µια φάση ανόδου, µια φάση ξέφρενου ενθουσιασµού, µια φάση 

φόβου και αταξίας, µια φάση ανασυγκρότησης και τελικά, µια φάση νέας ανόδου. 

Στη φάση του ξέφρενου ενθουσιασµού υπάρχει φρενήρη δραστηριότητα, οι 

προσδοκίες των ανθρώπων δεν παύουν να αυξάνονται, η ταχύτητα των 

συναλλαγών µεγαλώνει και οι τιµές των πραγµατικών ή εικονικών στοιχείων του 

ενεργητικού, δηλαδή εκείνων που απαρτίζουν την περιουσία των ανθρώπων, 

εκτοξεύονται. 

Η κρίση εκδηλώνεται όταν η γενικευµένη αυτή κίνηση φθάνει στο σηµείο 

παροξυσµού. Τότε παρατηρείται αντιστροφή όλων εκείνων των µηχανισµών που 
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δηµιούργησαν και τροφοδότησαν τον ενθουσιασµό, και έπεται η φάση του φόβου 

και αταξίας(φόβου των ανθρώπων και των τιµών κα αταξίας των συµπεριφορών). 

Η επόµενη φάση είναι εκείνη της ανασυγκρότησης, πρόκειται για διαδικασία 

αργόσυρτη και µε µεγάλο κόστος. Μειώνεται οτιδήποτε έχει σηµειώσει 

υπερβολική αύξηση: οι αξίες, τα στοιχεία του ενεργητικού, οι ισολογισµοί των 

συντελεστών της οικονοµίας. Στη φάση αυτή οι επιπτώσεις της κρίσης διαδίδονται 

σταδιακά και υποδόρια στο σύνολο της οικονοµίας, η κάµψη της οικονοµίας 

εγκαθίσταται, η ανεργία αναπτύσσεται, οι άνθρωποι δεν θέλουν πια να 

καταναλώνουν κ.λπ. Η διαδικασία αυτή αυτοτροφοδοτείται αν δεν αντισταθµιστεί 

από τις δηµόσιες αρχές. 

Όταν τέλος αποµειωθούν οι αξίες, όταν χωνευτούν οι ζηµίες, όταν εξυγιανθούν 

οι ισολογισµοί, τότε οι άνθρωποι έχουν και πάλι τη δυνατότητα να καταναλώσουν. 

Ο κινητήρας του καπιταλισµού κάνει επανεκκίνηση και ξαναφεύγει προς ένα νέο 

είδος ανάπτυξης. 

Η διαδικασία αυτή δεν παρουσιάζεται µε σαφώς καθορισµένη περιοδικότητα 

δεν πρόκειται για φυσικό φαινόµενο και ούτε εµφανίζεται πάντοτε µε την ίδια 

βίαιη ένταση. Όµως η διαδοχή των φάσεων είναι ταυτόσηµη: πρόκειται για µια 

βαθύτερη λογική, για µια λογική εγγενή στο σύστηµα. Αυτή η λογική λειτουργεί 

από τον 17ο αιώνα, και παλαιότερα όµως υπήρχαν κρίσεις. Ήταν κρίσεις 

νοµισµατικές που τις προκαλούσε η έλλειψη αγαθών όπως για παράδειγµα η 

σπανιότητα πολύτιµων µετάλλων. Χρηµατοπιστωτικές κατά κυριολεξία κρίσεις ο 

καπιταλισµός γνωρίζει εδώ και τέσσερις αιώνες. 

Η πραγµατική οικονοµία πάντοτε δοκιµάζεται, λιγότερο ή περισσότερο 

µακροπρόθεσµα από το σοκ που προκαλεί µια χρηµατοπιστωτική κρίση. Η 

χρηµατοπιστωτική αταξία έχει δύο άµεσες συνέπειες. Πρώτον η προσφορά 

πιστώσεων εκ µέρους των τραπεζών γίνεται σπανιότερη, οπότε το κόστος του 

χρήµατος αυξάνεται. ∆εύτερον, οι δανειολήπτες βλέπουν τα στοιχεία του 

ενεργητικού τους να χάνουν απότοµα αξία, οπότε δεν µπορούν να εξοφλήσουν τα 

δάνεια που έχουν λάβει. Αυτή η βλάβη που υφίσταται το πιστωτικό σύστηµα, 

βλάβη που τραυµατίζει τόσο τους δανειστές όσο και τους δανειολήπτες, έχει ως 

περαιτέρω συνέπεια ανακοπή της ανάπτυξης και ενδεχοµένως οικονοµική κάµψη. 

Σε µια τέτοια περίπτωση ακολουθεί φάση αποµείωσης του δανεισµού. Η 

διαδικασία αυτή συρρίκνωσης των ισολογισµών πρέπει να προχωρήσει µε µεγάλη 

προσοχή, καθώς οδηγεί σε διακοπή των επενδυτικών δαπανών και σε µείωση της 
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ιδιωτικής κατανάλωσης. Η φάση της κρίσης είναι µια διαδικασία τόσο πιο µακρά 

και δύσκολη όσο πιο τραυµατισµένοι από την κρίση αποδειχτεί ότι είναι οι 

ισολογισµοί των τραπεζών. 

Κάπως έτσι, όπως φαίνεται και στη συνέχεια, φτάνουµε κάθε φορά σε 

χρηµατοπιστωτικές κρίσεις που άλλοτε είναι µεγαλύτερης και άλλοτε µικρότερης 

σηµασίας για το διεθνές οικονοµικό σύστηµα. 
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Κεφάλαιο 1 

Ιστορική Αναδροµή Οικονοµικών και 

Χρηµατοπιστωτικών Κρίσεων 

 

1.1 Εισαγωγή 

Κάνοντας µια ιστορική αναδροµή γίνεται ευδιάκριτο ότι οι οικονοµικές κρίσεις 

δεν είναι φυσικά σύγχρονο φαινόµενο. Αξίζει µια σύντοµη αναφορά των 

οικονοµικών και χρηµατοπιστωτικών κρίσεων που προηγήθηκαν της µεγάλης 

οικονοµικής κρίσης του 1929 της οποίας η αναφορά θα είναι εκτενέστερη λόγω 

της παγκόσµιας εµβέλειάς της. 

Για πρώτη φορά το φαινόµενο αυτό παρατηρείται τον 4ο αιώνα π.Χ. στις 

Συρακούσες επί τυραννίας του ∆ιονυσίου. Ακολουθεί η κρίση που δηµιουργήθηκε 

τον 13ο µ.Χ. αιώνα από την υποτίµηση του νοµίσµατος µεταξύ της Ρωµαϊκής και 

της Βυζαντινής αυτοκρατορίας. Κρίσεις εµφανίζονται και αργότερα στο Μεσαίωνα 

κυρίως σε χώρες όπως η Αγγλία, η Γαλλία και η Ισπανία. Αφορµή οι µεταξύ τους 

συγκρούσεις. 

Η πρώτη κερδοσκοπικού1 τύπου κρίση εµφανίζεται τον 17ο αιώνα στην 

Ολλανδία. Η κρίση αυτή δηµιουργήθηκε από ένα λουλούδι, την τουλίπα, οι τιµές 

της οποίας εξαιτίας της µανίας απόκτησης της από τους Ολλανδούς, απέκτησε 

διαστάσεις φούσκας. Για να καταλάβετε το µέγεθος, µια τουλίπα τότε πουλιόταν 

10 φορές περισσότερο από το ετήσιο εισόδηµα ενός ειδικευµένου εργάτη. 

Αργότερα τον 18ο αιώνα κράτη όπως η Γαλλία και η Αγγλία εµφανίζουν αυξηµένο 

χρέος. Προς τα τέλη του αιώνα η κρίση µεταφέρεται στην άλλη άκρη του 

Ατλαντικού και στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης εξαιτίας της διαµάχης δύο 

µεγάλων οικογενειών, η µια εκ των οποίων ήθελε να ανεβάσει τις τιµές των 

µετοχών του χρηµατιστηρίου και η άλλη να τις ρίξει. 

Το 1797 η Μεγάλη Βρετανία γνωρίζει µια από τις µεγαλύτερες οικονοµικές 

κρίσεις, εξαιτίας του πανικού που προκάλεσαν στους κατοίκους της οι πόλεµοι που 

προκλήθηκαν από τη Γαλλική Επανάσταση. Θεωρώντας ότι ο πόλεµος θα περάσει 

και στα εδάφη της Μ. Βρετανίας οι κάτοικοι της αρχίζουν να αποσύρουν τις 

                                                 
1 Κερδοσκοπώ σύµφωνα µε την κλασική οικονοµική έννοια σηµαίνει προβλέπω την 
µελλοντική αξία µιας επιχείρησης όπως αυτή αντιπροσωπεύεται από τίτλους αγοράς 
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καταθέσεις τους από τις Τράπεζες. Το µέγεθος της κρίσης έρχεται να το εντείνει 

και η απόφαση της Τράπεζας της Αγγλίας για παύση πληρωµών σε µετρητά. Η 

κρίση επηρέασε και, έναν από τους µεγαλύτερους πιστωτές της Μ. Βρετανίας, τις 

Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής (ΗΠΑ). Ο κύκλος της ολοκληρώθηκε µετά από 6 

περίπου έτη. 

Η πρώτη σηµαντική χρηµατοπιστωτική κρίση των ΗΠΑ εµφανίζεται στις αρχές 

του 19ου αιώνα. Οι παγκόσµιες συγκρούσεις, το Εµπάργκο και ο πόλεµος του 

1812 προκάλεσαν µεγάλης κλίµακας κατασχέσεις, παύσεις πληρωµών από τις 

τράπεζες, ανεργία, και µια πτώση στον τοµέα της γεωργίας και της µεταποίησης. 

Για να µπορέσει να στηρίξει την κατάσταση αυτή η Αµερικάνικη ηγεσία συστήνει 

και δεύτερη Κεντρική Τράπεζα κόβοντας και µοιράζοντας χωρίς έλεγχο χρήµα, 

οδηγώντας την οικονοµία σε γρήγορη ανάπτυξη. Όλα τα ανωτέρω οδηγούν το 

1819 σε πανικό, ο οποίος σηµατοδοτεί το τέλος της οικονοµικής ανάπτυξης που 

ακολούθησε τον πόλεµο του 1812 αλλά και τη δηµιουργία νέων οικονοµικών 

πολιτικών που θα διαµορφώσουν την µετέπειτα ανάπτυξη. 

Το 1825 είναι η σειρά της Μ. Βρετανίας να γνωρίσει την πρώτη 

χρηµατιστηριακή της κρίση. Την κρίση αυτή προκάλεσαν κερδοσκοπικού τύπου 

τοποθετήσεις Άγγλων επενδυτών στη λατινική Αµερική και συγκεκριµένα σε µια 

φανταστική χώρα την Poyais που είχε επινοήσει ένας Σκωτσέζος στρατιώτης, ο 

Gregor Macgregor. Ο Σκωτσέζος στρατιώτης εµφανίζεται ως διοικητής της 

φανταστικής αυτής χώρας, ζητώντας και πετυχαίνοντας από τους Άγγλους 

επενδύτες να στηρίξουν την ανάπτυξη της, υποσχόµενος γρήγορο πλουτισµό, ο 

οποίος ποτέ δεν ήρθε.  

Η πρώτη πραγµατική κρίση προερχόµενη από κερδοσκοπικές επενδύσεις στα 

ακίνητα και τη δηµιουργία υπεραξιών, παρατηρείται το 1837 στις ΗΠΑ. Την κρίση 

αυτή ακολουθεί πανικός. Τα επόµενα πέντε χρόνια διαδέχεται οικονοµική ύφεση, 

αδυναµία πληρωµής των Τραπεζών µε χρήµα και µεγάλο ποσοστό ανεργίας. 

Το 1847 η κατάρρευση µιας ακόµα κερδοσκοπικής αγοράς, αυτής των 

σιδηροδρόµων, προκαλεί πανικό και κραχ της Χρηµατιστηριακής αγοράς στο 

Λονδίνο. Η κρίση αντιµετωπίζεται µε την παραχώρηση όλων των αρµοδιοτήτων 

έκδοσης χρήµατος στην Κεντρική Τράπεζα της Αγγλίας. Ο κύκλος της κρίσης 

αυτής ολοκληρώθηκε το 1855.  

Η χρεοκοπία µιας Βρετανικής Τράπεζας είναι η αιτία της επόµενης οικονοµικής 

κρίσης στη Μ. Βρετανία το 1866. Η επωνυµία της Τράπεζας ήταν Overend Gurney 
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& Company.  Η φηµολογία ότι η συγκεκριµένη Τράπεζα ενδέχεται να χρεοκοπήσει 

φέρνει πανικό στους καταθέτες της µε αποτέλεσµα να αποσύρουν άµεσα τα 

χρήµατα τους. Η Τράπεζα οδηγείται σε χρεοκοπία παρασύροντας µαζί της και 

άλλες. Ακολουθεί χρηµατιστηριακό κραχ.  

Μια ακόµη χρεοκοπία Τράπεζας δηµιουργεί πανικό στην Αµερικανική αγορά 

αυτή τη φορά το 1873, στη Φιλαδέλφεια. Την ίδια στιγµή στην Ευρώπη 

παρατηρείται κραχ στη χρηµατιστηριακή αγορά της Αυστρίας. Ακολουθεί 

οικονοµική ύφεση που διαρκεί 6 χρόνια στις ΗΠΑ και 25 στην παγκόσµια αγορά. 

Ακολουθεί µια οξεία κρίση το 1890 στην αγορά της Μ. Βρετανίας εξαιτίας 

τοποθετήσεων στην αγορά της Αργεντινής, δάνεια των οποίων δεν µπορούν να 

αποπληρωθούν στην Τράπεζα Baring. Η Τράπεζα βρίσκεται πολύ κοντά σε 

χρεοκοπία. Σώζεται µετά από παρέµβαση της Κεντρικής Τράπεζας της Αγγλίας, η 

οποία αποτρέπει την οικονοµία από µεγαλύτερη ύφεση.   

Για τις επόµενες 4 δεκαετίες ανά δεκαετία παρατηρούνται σηµαντικές κρίσεις, 

τοπικού χαραχτήρα, κυρίως στην χρηµατιστηριακή και χρηµατοπιστωτική αγορά 

των ΗΠΑ. 

 

1.2 Η Μεγάλη Κρίση του 1929 

Η παγκόσµια οικονοµική ύφεση του 1929 ήταν µια κατάσταση διεθνούς 

οικονοµικής ύφεσης που διήρκησε από ένα µέχρι δέκα χρόνια σε διάφορες χώρες 

του κόσµου. Η “Μεγάλη Ύφεση”, όπως χαρακτηρίστηκε στις ΗΠΑ, σύµφωνα µε 

τους αναλυτές προκλήθηκε µετά από το χρηµατιστηριακό κραχ στις 29 Οκτωβρίου 

του 1929, γνωστό ως η “Μαύρη Τρίτη”. Το τέρµα της κρίσης στις ΗΠΑ 

ταυτίστηκε µε το έναυσµα της πολεµικής οικονοµίας του Β΄ παγκοσµίου πολέµου, 

γύρω στο 1939. 

Η οικονοµία πόλεων ανά τον κόσµο επλήγη, ιδίως εκείνων που εξαρτιώνταν 

άµεσα από τη βαριά βιοµηχανία. Οι κατασκευές πάγωσαν, οι αγροτο-

κτηνοτροφικές εργασίες υποχώρησαν λόγω πτώσης των τιµών στις σοδειές. Με τη 

ζήτηση σε διαρκή υποχώρηση, σε συνδυασµό µε την έλλειψη εναλλακτικών 

εργασιών, περιοχές που εξαρτιώνταν από τον πρωτογενή τοµέα όπως 

εκµετάλλευση γης, ορυχείων και ξύλου υπέφεραν ακόµη περισσότερο. 

Η µεγάλη κρίση τερµατίστηκε σε διαφορετικό χρόνο ανά χώρα. Οι 

περισσότερες χώρες εφάρµοσαν προγράµµατα ανακούφισης και η πολιτική τους 
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ζωή πέρασε αναταραχές, εξωθώντας την ιδεολογία στα άκρα. Σε ορισµένα κράτη, 

οι απελπισµένοι πολίτες στράφηκαν προς δηµαγωγούς εθνικιστές, όπως τον 

Αδόλφο Χίτλερ, µε αποτέλεσµα την έναρξη του Β΄ παγκοσµίου πολέµου. 

Η οικονοµική κρίση του 1929 ήταν η πιο εντυπωσιακή από όσες είχαν 

προηγηθεί, γιατί απλώθηκε στις περισσότερες χώρες του κόσµου, ακόµη και σε 

χώρες που δεν είχαν γνωρίσει οικονοµική κρίση κατά τα προηγούµενα 150 χρόνια. 

 

1.2.1 Τα αίτια της κρίσης 

Ήταν µια κρίση που διέφερε από τις προηγούµενες και ως προς τη φύση της και 

ως προς τη προέλευσή της, που είναι διπλή: είναι συγχρόνως µια κρίση 

υπερπαραγωγής και µια πιστωτική κρίση. 

Μια κρίση υπερπαραγωγής. Κατά τη διάρκεια του πολέµου του 1914, χώρες 

που ήδη είχαν µεγάλη παραγωγή, όπως οι ΗΠΑ ή η Ιαπωνία, την αύξησαν ακόµη 

περισσότερο για να ικανοποιήσουν  τις ανάγκες των εµπολέµων. Εξάλλου, «νέες» 

ή αποικιακές χώρες, µε χαµηλό βαθµό εκβιοµηχάνισης, συνηθισµένες να πουλούν 

στην Ευρώπη πρώτες βιοµηχανικές και διατροφικές ύλες και να αγοράζουν από 

εκεί βιοµηχανικά προϊόντα, υποχρεώθηκαν να ιδρύσουν δικές τους βιοµηχανίες, 

για παράδειγµα βαµβακοβιοµηχανίες και µεταλλουργίες ιδρύθηκαν στη Λατινική 

Αµερική, στις Ινδίες, σε µερικές χώρες της Αφρικής και της εγγύς Ανατολής. 

Αυτή η διπλή αύξηση της παραγωγής, δηλαδή των ήδη εκβιοµηχανισµένων 

χωρών και εκβιοµηχανιζόµενων νέων χωρών, δε σταµάτησε. Έτσι απέναντι σε 

µετριασµένες ανάγκες, η παραγωγή είχε αυξηθεί πάρα πολύ, χωρίς κατά τη 

διάρκεια του πολέµου να έχουν καθόλου αυξηθεί οι αγοραστικές δυνατότητες. Σ’ 

αυτό ακριβώς το στοιχείο βρίσκονται όλα τα στοιχεία µιας κρίσης υπερπαραγωγής. 

Μια πιστωτική και χρηµατιστηριακή κρίση. Για να καλυφθούν οι τεράστιες 

ανάγκες σε κεφάλαια, που εκµηδενίστηκαν κατά τον πόλεµο, επανήλθε η συνήθεια 

που είχε επικρατήσει κατά το 19ο αιώνα, σε περίοδο οικονοµικής και νοµισµατικής 

σταθερότητας, δηλαδή ο δανεισµός, σε µερικές µάλιστα περιπτώσεις αυτή η 

συνήθεια επεκτάθηκε πολύ. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα να δανείζονται χρήµατα σε 

κάθε περίπτωση, κάποτε χωρίς εγγύηση, και κυρίως χωρίς να σχετίζεται ο 

δανεισµός µε τις δυνατότητες της οικονοµικής παραγωγής. Η πίστωση είναι ένα 

δηµιούργηµα των νοµισµατικών µέσων, στο 19ο αιώνα όµως η αύξηση αυτών ήταν 

πάντοτε σε συσχετισµό µε την οικονοµική δραστηριότητα.  
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Αυτή η υπερβολική χρήση της πίστωσης και αυτός ο ενθουσιασµός για τις 

χρηµατιστηριακές επιχειρήσεις, τεχνητές συχνά, εµφάνισαν ιδιαίτερη ένταση στις 

ΗΠΑ. Οι ΗΠΑ µεταβλήθηκαν σε τραπεζίτη του κόσµου και, διαθέτοντας 

ποσότητες χρήµατος που προέρχονταν από την εξόφληση των χρεών του πολέµου, 

οι αµερικανικές τράπεζες δάνειζαν τεράστια ποσά στην Ευρώπη. Από το 1921 έως 

το 1928 οι ΗΠΑ επένδυσαν έτσι 8,5 δισεκατοµµύρια δολάρια στο εξωτερικό, τη 

στιγµή που οι χρεώστες τους εξακολουθούσαν να δανείζονται για να πληρώσουν 

τους τόκους των προηγούµενων δανείων. 

Στην εσωτερική αµερικανική αγορά η ιδιωτική καταχρέωση ισοδυναµούσε µε 

το 184% του εθνικού εισοδήµατος. Κερδοσκοπούσαν επί των αξιών του 

Χρηµατιστηρίου, που ανέβαιναν συνεχώς, και συνάπτονταν δάνεια προκειµένου να 

αγοραστούν µετοχές. Ο πρόεδρος Hoover ενθάρρυνε αυτή τη φρενίτιδα. 

Και ξαφνικά, στις 29 Οκτωβρίου 1929, έγινε το κραχ στο Χρηµατιστήριο της 

Νέας Υόρκης: µεγάλος αριθµός αξιών, που δεν αντιστοιχούσε σε τίποτα, διατέθηκε 

σε όλο και χαµηλότερες τιµές, από τους κατόχους τους που είχαν απόλυτη ανάγκη 

ρευστού χρήµατος. Πέντε εκατοµµύρια τίτλοι ξαναπουλήθηκαν…  

 

1.2.2 Οι συνέπειες της κρίσης 

Μετά από το κραχ στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης η µεγάλη 

χρηµατοπιστωτική κρίση του 1929 ήταν γεγονός και οι συνέπειές της αισθητές για 

αρκετά χρόνια αλλά και διαφορετικές από χώρα σε χώρα. Οι τιµές των µετοχών 

στο χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης βυθίζονται και συνεχίζουν την πτώση τους 

χωρίς έλεγχο για ένα µήνα.  

Για πραγµατικούς, αλλά και ψυχολογικούς λόγους αυτή η κατάρρευση 

επεκτάθηκε σε µεγάλο µέρος των αµερικανικών επιχειρήσεων. Οι ιδιώτες δεν ήταν 

πια σε θέση να ξεπληρώσουν ότι είχαν αγοράσει επί πιστώσει και δεν αγόραζαν 

πια τίποτα, οι εµπορικοί οίκοι µάταια ζητούσαν από τις Τράπεζες νέα βοήθεια, που 

αυτές δεν ήταν σε θέση να προσφέρουν σε όλον τον κόσµο συγχρόνως, τα 

εργοστάσια αναγκάστηκαν να σταµατήσουν την παραγωγή, διατηρώντας ένα stock 

από ποικίλα προϊόντα που δεν µπορούσαν να πουλήσουν επειδή ο κόσµος δεν 

αγόραζε.  

   Μέσα σε ένα µήνα καταρρέουν όλες οι αγορές και οι µετοχές των 

χρηµατιστηρίων δεν έχουν πλέον κανένα αντίκρισµα. Αποδεικνύεται για µια 

ακόµη φορά ότι η ανάπτυξη των προηγούµενων ετών έχει στηριχτεί πάνω σε µια 
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µεγάλη φούσκα. Αξιοσηµείωτη η αναφορά των επιπτώσεων του κραχ στις ΗΠΑ µε 

αριθµούς: 

� 12.000.000 έµειναν άνεργοι.  

� 12.000 έχαναν τη δουλειά τους κάθε µέρα.  

� 20.000 επιχειρήσεις κήρυξαν πτώχευση.  

� 1.616 τράπεζες πτώχευσαν.  

� 1 στους 20 γεωργούς ξεσπιτώθηκαν.  

� 23.000 αυτοκτονίες σηµειώθηκαν σ’ ένα χρόνο, αριθµός ρεκόρ. 

Από τις ΗΠΑ η κρίση πέρασε στην Ευρώπη την οποία άρχισε να επηρεάζει µε 

ποικίλες µορφές. Πιο σκληρά από όλες τις χώρες δοκιµάστηκαν η Γερµανία και η 

Αυστρία όπου επλήγησαν πρώτες. Η κάµψη της οικονοµικής δραστηριότητας και η 

µείωση του εθνικού εισοδήµατος ήταν κάθετες αφού διέθεταν πολύ λίγα δικά τους 

κεφάλαια και ζούσαν µόνο από τα δάνεια των ΗΠΑ και της Αγγλίας, µε τα οποία 

κάλυπταν ένα µέρος των υποχρεώσεων τους (πολεµικές αποζηµιώσεις) µε 

αποτέλεσµα να σταµατήσει η παραγωγή λόγω της παύσης των δανείων. Επίσης, 

διευκολύνθηκε η άνοδος του Ναζισµού και οι συνέπειες αντιµετωπίστηκαν µε 

πυρετώδη ανάπτυξη της πολεµικής βιοµηχανίας ύστερα από την επικράτηση των 

Εθνικοσοσιαλιστών. Στη συνέχεια ο πανικός εξαπλώθηκε σε όλους τους 

χρηµατιστηριακούς κύκλους της Ευρώπης. Επιχειρήσεις και τράπεζες 

κατέρρευσαν αλυσιδωτά και επήλθε οικονοµική ύφεση.  

Η Αγγλία προσβλήθηκε από την κρίση ενώ είχε ανατιµήσει το νόµισµα της πριν 

αρχίσει ο πόλεµος, έκτοτε οι οικονοµικές συνθήκες άλλαξαν  διότι πουλούσε πολύ 

λιγότερο από ότι αγόραζε, τα ηµεροµίσθια ήταν ψηλά και έχασε µε αυτόν τον 

τρόπο ένα µεγάλο µέρος των κεφαλαίων της στο εξωτερικό. Η Γαλλία µε 

χαµηλότερο από τις προηγούµενες χώρες δείκτη βιοµηχανικής ανάπτυξης και µε 

µικρότερη χρήση πίστωσης, υπήρξε η τελευταία που την άγγιξε η κρίση και 

υπέφερε λιγότερο. Στην  Αγγλία και στην Γαλλία η οικονοµική κρίση προκάλεσε 

και κυβερνητικές αλλαγές, µε την προώθηση κεντροαριστερών συνασπισµών (στη 

Γαλλία Λαϊκό Μέτωπο, στη Βρετανία Κυβέρνηση Εργατικών) ή επικράτηση 

ακροδεξιών παρατάξεων ή στρατοκρατικών, που υπόσχονταν επίλυση των 

εσωτερικών προβληµάτων µε επιθετική εξωτερική πολιτική. 

Όπως ήταν αναµενόµενο, τις επιπτώσεις της κρίσης δεν απέφυγε ούτε η 

Ελλάδα. Το Χρηµατιστήριο Αθηνών έκλεισε επ’ αόριστον και τα αποθέµατα της 

Τράπεζας της Ελλάδος σε συνάλλαγµα και χρυσό εξανεµίστηκαν λόγω της 
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κερδοσκοπίας. Ακολούθησε η µείωση των εισαγωγών και η διαµόρφωση µιας 

συναλλαγµατικής πολιτικής ιδιαίτερα προστατευτικής µε έντονο τον κρατικό 

παρεµβατισµό. Την υποτίµηση του εθνικού νοµίσµατος συνόδευσε η επιβολή 

καθεστώτος αναγκαστικής κυκλοφορίας της δραχµής, κατάργησης της αγοράς 

συναλλάγµατος και αναστολής πληρωµής χρεολυσίων και τόκων για το σύνολο 

των κρατικών δανείων.  

Η κρίση για κάποιες χώρες κράτησε µέχρι τα τέλη του 1930 και για άλλες µέχρι 

τις αρχές του 1940. ∆ίκαια, εποµένως ονοµάστηκε Παγκόσµια Οικονοµική Κρίση, 

µε επιπτώσεις κυρίως στις βιοµηχανικές χώρες µε αδιατάρακτη µόνο την 

οικονοµική πορεία στη Σοβιετική Ένωση, που είχε κλειστή οικονοµία, αυστηρά 

ελεγχόµενη από το Κράτος και προωθούσε πιεστικά τη εκβιοµηχάνισή της 

βάζοντας στην υπηρεσία της βιοµηχανίας τα χέρια των αγροτών που εκτοπίζονταν 

από τους αγρούς λόγω προώθησης του βενζινάροτρου.   

Εν κατακλείδι, 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.  

 

1.3 Η Πετρελαϊκή Κρίση και Πληθωρισµός τη δεκαετία του 

1970   

Μετά τον πόλεµο οι περισσότερες οικονοµίες γεύτηκαν τη µακρύτερη περίοδο 

ανάπτυξης στην ιστορία των κοινωνιών της αγοράς. Από το 1950 µέχρι και τα 

µέσα της δεκαετίας του ’70 οι οικονοµίες αναπτύσσονταν µε χαµηλά ποσοστά 

ανεργίας και πληθωρισµού, εξαιτίας της συνεχόµενης επέκτασης της 

βιοµηχανοποίησης και της χρήσης νέων πρώτων υλών, κυρίως του πετρελαίου. 

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του ’70 έκαναν την εµφάνισή τους δύο 

πετρελαϊκές κρίσεις. Αυτές έφεραν στο προσκήνιο το φαινόµενο του 

στασιµοπληθωρισµού, δηλαδή τη συνύπαρξη πληθωρισµού και αυξηµένης 

ανεργίας. Ως επίσηµη ηµεροµηνία έναρξης της πρώτης πετρελαϊκής κρίσης 

καταγράφεται η 17η Οκτωβρίου του 1973, όταν ανήλθαν στη διεθνή σκηνή κατά 

τη διάρκεια αυτής της δεκαετίας τα µέλη του OAPEC (Οργανισµού Αραβικών 

Χωρών - Εξαγωγέων Πετρελαίου Οργανισµού Αραβικών Πετρελαιοπαραγωγών 

Κρατών) όπου ανακοίνωσαν ότι δεν θα προµήθευαν πλέον µε πετρέλαιο τις χώρες 

που υποστήριξαν το Ισραήλ στη διαµάχη του µε τη Συρία και την Αίγυπτο. Σε 
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αυτές τις χώρες συµπεριλαµβάνονταν οι ΗΠΑ εξαιτίας της απόφασης που πήραν 

να στηρίξουν µε όπλα τους Ισραηλινούς  κατά τη διάρκεια του Αραβο-Ισραηλινού 

πολέµου, οι σύµµαχοι τους στη ∆υτική Ευρώπη και η Ιαπωνία. Με τη συνέχεια της 

στήριξης των ΗΠΑ στους Ισραηλινούς αλλά και του Εµπάργκο των Αραβικών 

κρατών, οι τιµές του πετρελαίου αυξάνονταν ραγδαία προκαλώντας αναταράξεις 

στην προσφορά και οικονοµική ύφεση.  

Οι χρηµατιστηριακές αγορές, το 1973 και για ένα χρόνο, γνωρίζουν µια από τις 

µεγαλύτερες πτώσεις όλων των εποχών. Ο πληθωρισµός φτάνει σε ιστορικά υψηλά 

µεγέθη. Εξαιτίας της πτώσης της τιµής του δολαρίου και επειδή οι 

πετρελαιοπαραγωγές χώρες εξοφλούνταν σε δολάριο, για την ίδια ποσότητα 

αγοράς πετρελαίου τα χρήµατα τους αποκτούν µικρότερη αξία µε αποτέλεσµα να 

αναγκαστούν να αυξήσουν τις τιµές τους. Ο συνδυασµός του Εµπάργκο µε την 

συνεχόµενη αύξηση των τιµών του πετρελαίου δηµιουργούν, ραγδαία µείωση της 

παραγωγής και αύξηση του πληθωρισµού και της ανεργίας. Όπως αναφέρθηκε και 

ανωτέρω η πετρελαϊκή κρίση επηρεάζει όλες τις µεγάλες χρηµατιστηριακές αγορές 

στον κόσµο, και γίνεται µια από τις χειρότερες περιόδους ύφεσης στην αγορά 

µετοχών στη σύγχρονη ιστορία που διαρκεί σχεδόν ένα χρόνο, αφήνοντας όµως 

µακροχρόνιες επιπτώσεις. 

Παράλληλα, τα µέλη του OPEC (Οργανισµός Πετρελαιοπαραγωγών χωρών) 

συµφώνησαν να εκµεταλλευτούν την επιρροή τους στο µηχανισµό καθορισµού της 

τιµής του πετρελαίου, έτσι ώστε να αυξηθεί η τιµή του παγκοσµίως. Η τιµή του 

αργού πετρελαίου φτάνει στα 12 δολάρια το βαρέλι από τα 2,5 δολάρια, µία 

αύξηση περίπου 300%. Η πραγµατοποίηση αυτού του εµπάργκο θα έχει 

µεγαλύτερες επιπτώσεις στην Ευρώπη και στην Ιαπωνία, οι οποίες εξαρτώνται 

κατά 75% και 80% αντίστοιχα από το Αραβικό πετρέλαιο. Η εξάρτηση των ΗΠΑ 

τότε δεν ξεπερνούσε το 10%, αλλά προκειµένου να βοηθήσει την Ευρώπη και την 

Ιαπωνία δίνει το παράδειγµα της ενεργειακής εγκράτειας και καλεί όλες τις χώρες 

της ∆ύσης να κάνουν το ίδιο. Έτσι, η εξάρτηση του βιοµηχανοποιηµένου κόσµου 

από το αργό πετρέλαιο και ο κυρίαρχος ρόλος του OPEC ως παγκόσµιου 

προµηθευτή, οδήγησαν σε δραµατικά πληθωριστικές αυξήσεις τιµών, ενώ ήταν 

κατασταλτικές για την οικονοµική δραστηριότητα. 

Η Ευρωπαϊκή Ένωση προσπάθησε να αναλάβει πρωτοβουλίες για την 

διαχείριση της κρίσης αλλά απέτυχε στην υιοθέτηση ενιαίας πολιτικής. Οι χώρες 

της Ε.Ε. συµφώνησαν στην υιοθέτηση του ‘New Strategy’ (1974) το οποίο 
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προέβλεπε τη µείωση των εισαγωγών πετρελαίου, την αξιοποίηση των εγχώριων 

δυνατοτήτων παραγωγής ενέργειας (κυρίως πυρηνικής), τον εξορθολογισµό της 

χρήσης ενέργειας, τις επενδύσεις σε προγράµµατα έρευνας και ανάπτυξης στον 

τοµέα της ενέργειας, και την προώθηση (αν και σε περιορισµένο βαθµό) της 

χρήσης ανανεώσιµων πηγών ενέργειας. Οι ελληνικές εξαγωγές πετρελαίου και 

προϊόντων άρχισαν τότε, µε την πρώτη «κρίση του πετρελαίου», και αποτελούν 

έκτοτε σταθερό στοιχείο της εξαγωγικής δραστηριότητας. Ως ποσοστό της 

συνολικής αξίας των εξαγωγών πραγµατοποίησαν άλµα κατά το 1973 και κάλυψαν 

το 14% από 1,3% το προηγούµενο έτος. ∆εν συνέβη το ίδιο µε τις εισαγωγές που 

από 9,9% της συνολικής αξίας των εισαγωγών έφτασαν σε 12,3% στο 1973. 

Παρόλα αυτά, οι στοχευµένες χώρες ανταποκρίθηκαν βρίσκοντας νέες 

πρωτοβουλίες για να περιορίσουν την εξάρτηση τους από τις παραπάνω χώρες. 

Παρά τις προσπάθειες των αραβικών κρατών να καταδείξουν την ενεργειακή 

εξάρτηση της ∆ύσης, µπορεί να υποστηριχθεί ότι τελικά διαπραγµατεύονταν 

διπλωµατικά οφέλη για την ολοένα και αυξανόµενη εξάρτηση από τη ∆ύση για 

οικονοµική και στρατιωτική ασφάλεια. Η έντονη αντίδραση από τις ΗΠΑ, τη 

∆υτική Ευρώπη, την Ιαπωνία και τη Σοβιετική Ένωση, καθώς και η εισροή νέου 

πετρελαϊκού πλούτου, είχαν επικίνδυνες συνέπειες για τα αραβικά κράτη κατά τα 

έτη µετά το 1973 και το εµπάργκο του OPEC. Οι υψηλές τιµές του πετρελαίου 

άνοιξαν νέους δρόµους προς αναζήτηση ενέργειας, φτάνοντας µέχρι την Αλάσκα, 

τη Βόρειο Θάλασσα, την Κασπία Θάλασσα και τον Καύκασο. 

Έξι χρόνια µετά, το 1979, ακολούθησε η δεύτερη πετρελαϊκή κρίση. Έκανε την 

εµφάνισή της στις ΗΠΑ, στον απόηχο της ιρανικής επανάστασης,. Μετά την 

πολιτική κρίση και τον Ayatollah Khomeini να ανακτά τον έλεγχο του Ιράν, οι 

διαµαρτυρίες γκρέµισαν τον πετρελαϊκό τοµέα του Ιράν. Παρόλο που το νέο 

καθεστώς επανέλαβε τις εξαγωγές πετρελαίου, ήταν ασυνεπείς και λιγότερες 

οδηγώντας τις τιµές να εκτοξευθούν στα ύψη για άλλη µια φορά, αφού η τιµή του 

αργού πετρελαίου έφθασε στα 35-40 δολάρια το βαρέλι.. 

Οι χώρες του OPEC για να αντιµετωπίσουν την κατάσταση, αύξησαν την 

παραγωγή τους και η συνολική απώλεια έφτασε στο 4%. Ωστόσο, επικράτησε ένας 

διαδεδοµένος πανικός που ανέβασε την τιµή πολύ περισσότερο από όσο θα 

αναµενόταν. Μετά το 1980 οι τιµές του πετρελαίου έπεφταν για έξι συνεχόµενα 

έτη και κορυφώθηκαν το 1986 µε µία πτώση 46%. Αυτό ήταν αποτέλεσµα της 

µειωµένης ζήτησης και της υπερβολικής παραγωγής, οδηγώντας τον OPEC στο να 
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χάσει την ενότητα του. Εξαγωγείς πετρελαίου, όπως το Μεξικό, η Νιγηρία και η 

Βενεζουέλα επεκτάθηκαν σηµαντικά, ενώ οι ΗΠΑ και η Ευρώπη πήραν 

περισσότερο πετρέλαιο από το Prudhoe Bay και τη Βόρειο Θάλασσα. 

Η πρώτη Σύνοδος Κορυφής του OPEC µε ηγεµόνες και αρχηγούς κρατών 

διοργανώθηκε στην Αλγερία το Μάρτιο του 1975. 

Παράλληλα ο OPEC απόκτησε το 11ο µέλος του, τη Νιγηρία, το 1971.Τα 

κοιτάσµατα πετρελαίου πρωτοανακαλύφθηκαν στη Νιγηρία, στο Oloibiri, το 1956. 

Είχε προηγηθεί µισός αιώνας εξερευνήσεων από τις εταιρίες Shell και BP, που 

ήταν και οι µοναδικές δικαιούχοι. Η παραγωγή ξεκίνησε το 1958 µε 5.100 βαρέλια 

πετρελαίου την ηµέρα. Στα τέλη της δεκαετίας του '60 και στις αρχές του '70 η 

Νιγηρία ανέβασε σταδιακά την παραγωγή της, που έφτασε το 1972 στα 2 

εκατοµµύρια βαρέλια την ηµέρα και στα 2,4 εκατοµµύρια το 1979. Τη δεκαετία 

του '80 η παραγωγή πετρελαίου µειώθηκε για να ανέλθει πάλι το 2004 στα 2,5 

εκατοµµύρια βαρέλια. Σύµφωνα µε τα τρέχοντα αναπτυξιακά σχέδια, στόχος είναι 

η παραγωγή να ανέβει στα 4 εκατοµµύρια βαρέλια.  

Οι κρίσεις αυτές οδήγησαν στην απότοµη αύξηση της τιµής του πετρελαίου και 

προκάλεσαν ύφεση στην οικονοµική δραστηριότητα σε όλο τον κόσµο και 

επηρέασαν και την Ευρώπη. Αυτές οι τάσεις εµπίπτουν σε αυτό που ονοµάσαµε 

πληθωρισµός προσφοράς δεδοµένου ότι λειτούργησαν αυξάνοντας το κόστος της 

ενέργειας και των µεταφορών και αποτέλεσαν το έναυσµα  για τον 

στασιµοπληθωρισµό. 

 

1.4 Οι Κρίσεις της Λατινικής Αµερικής 

Οι χώρες της Λατινικής Αµερικής, επί σειρά ετών, ήταν στενά συνδεδεµένες µε 

τις οικονοµικές κρίσεις, τις τραπεζικές χρεοκοπίες, τις εξάρσεις του 

υπερπληθωρισµού και γενικά µε ότι έχει σχέση µε τα άσχηµα νοµισµατικά 

φαινόµενα. Μέχρι σήµερα όταν οι οικονοµολόγοι εξετάζουν τους κινδύνους του 

«µακροοικονοµικού λαϊκισµού» για τους πολλούς τρόπους κακής χρήσης του 

χρήµατος το υποθετικό νόµισµα ονοµάζεται «πέσο». 

Η Αργεντινή πριν από τον Πρώτο Παγκόσµιο πόλεµο θεωρούταν µια χώρα 

ευκαιριών, αρκετά ελκυστική για τα ευρωπαϊκά κεφάλαια επειδή ήταν πλούσια σε 

πόρους. Τίποτα δεν έδειχνε ότι µία τόσο ανεπτυγµένη χώρα θα έµενε τελικά τόσο 

πίσω.  Οµοίως και το Μεξικό στα τέλη της  δεκαετίας του 1970 εισήλθε σε µια 
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περίοδο οικονοµικής επέκτασης – που φαινόταν ότι δεν θα ξεφύγει – λόγω της 

ανακάλυψης νέων κοιτασµάτων πετρελαίου, της υψηλής τιµής του και των 

µεγάλων δανείων από τις ξένες τράπεζες. 

 

1.4.1 Η κρίση στην Αργεντινή  

∆εν είναι τυχαίο το κάλεσµα των Ευρωπαίων για τους κάτοικους της 

Αργεντινής: «Πλούσιος σαν Αργεντινός». Το χαρακτηρισµό αυτό ήρθε να τον 

αναιρέσει η χρηµατοπιστωτική κρίση της δεκαετίας του 1980. 

Η αδυναµία των κυβερνήσεων που εναλλάσσονταν στην εξουσία µε τους 

ισχυρούς στρατιωτικούς, προσπαθώντας κυρίως να εξαγοράσουν τη λαϊκή 

υποστήριξη µε κόστος που δεν µπορούσαν να αντέξουν. Λόγω του κόστους οι 

κυβερνήσεις κατέφυγαν όχι µόνο σε δανεισµό από αναξιόπιστους ξένους 

τραπεζίτες µε αποτέλεσµα τη δηµιουργία κρίσης στο ισοζύγιο πληρωµών και την 

αποφυγή αποπληρωµής των χρεών αλλά στο τύπωµα χρήµατος, µε αποτέλεσµα τον 

υπερπληθωρισµό. Οι παραπάνω πολιτικές ήταν φανερό ότι έπρεπε να αλλάξουν 

ριζικά διότι η κρίση της Αργεντινής που άρχισε το 1982 είχε ήδη διαρκέσει µια 

δεκαετία. 

Οι µεταρρυθµίσεις δεν άργησαν να φανούν, µερικές από αυτές ήταν οι εξής: 

� Οι κρατικές εταιρίες ιδιωτικοποιήθηκαν. 

� Οι περιορισµοί στις εισαγωγές καταργήθηκαν. 

� Τα ελλείµµατα του προϋπολογισµού περιορίστηκαν. 

� Η αποκατάσταση εµπιστοσύνης στο νόµισµα. 

Η κυβέρνηση του Ραούλ Αλφονσίν το 1982 υποσχέθηκε οικονοµική ανάπτυξη, 

εισάγοντας ένα καινούριο νόµισµα, το austral, το οποίο όµως απέτυχε και οδήγησε 

σε έκρηξη του πληθωρισµού, µε τις τιµές να αυξάνονται ετησίως 3000% το 1989. 

Ο επόµενος κυβερνήτης Κάρλος Μένεµ µε τη βοήθεια του υπουργού οικονοµικών 

Ντοµίνγκο Καβάγιο προχώρησε σε ένα σχέδιο µεταρρύθµισης αρκετά 

ριζοσπαστικό. 

Το σχέδιο αυτό παρέπεµπε στο άνοιγµα της Αργεντινής στις παγκόσµιες 

αγορές, στον τερµατισµό της µακροχρόνιας καταστροφικής συνήθειας να 

αντιµετωπίζονται οι αγροτικές εξαγωγές της χώρας µε υψηλούς φορολογικούς 

συντελεστές και ακόµα προχώρησε στην ταχεία ιδιωτικοποίηση του δηµόσιου 

τοµέα. Επίσης ο υπουργός οικονοµικών προκειµένου σταµατήσει τον 
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υπερπληθωρισµό µεταρρύθµισε το νοµισµατικό σύστηµα διατηρώντας τη σταθερή 

συναλλαγµατική ισοτιµία µε κάποιο ξένο νόµισµα. 

Τα προαναφερθέντα είχαν σαν αποτέλεσµα την πτώση του πληθωρισµού ο 

οποίος άγγιξε το µηδέν και η οικονοµία άρχισε να αναπτύσσεται αφού το ΑΕΠ  

αυξήθηκε κατά 25% σε τρία µόνο χρόνια. 

 

1.4.2 Η κρίση στο Μεξικό 

Το 1982 η απόδοση τω µεξικανικών οµολόγων ήταν ελαφρώς χαµηλότερη από 

την απόδοση των οµολόγων της Παγκόσµιας Τράπεζας, γεγονός που δείχνει ότι οι 

επενδυτές θεωρούσαν αµελητέο τον κίνδυνο της µη έγκαιρης πληρωµής των 

δανειακών υποχρεώσεων από το Μεξικό. 

Η λάθος εκτίµηση των Μεξικανών τους οδήγησε στην Ουάσινγκτον 

προκειµένου να ανακοινώσουν στον υπουργό οικονοµικών ότι αδυνατούν να 

αποπληρώσουν τα χρέη τους. Η κρίση ήταν γεγονός που φάνηκε µέσα σε λίγους 

µήνες. Ο δανεισµός από τις Τράπεζες σταµάτησε και η πίεση για αποπληρωµή των 

δανείων εντάθηκε µε έκτακτα δάνεια από τις ΗΠΑ , µε αναπροσαρµογή του 

χρόνου αποπληρωµής των δανείων και µε «συντονισµένο δανεισµό»2. 

Το αποτέλεσµα αυτών των ρυθµίσεων δεν ήταν θετικό αφού δεν αποφεύχθηκε η 

ύφεση. Το 1986 το κατά κεφαλήν πραγµατικό εισόδηµα στο Μεξικό ήταν 

χαµηλότερο κατά 10% σε σχέση µε το 1981 και οι πραγµατικοί µισθοί ήταν κατά 

30% χαµηλότεροι λόγω της αύξησης του πληθωρισµού σε επίπεδα µεγαλύτερα του 

70%. Η κυβέρνηση άρχισε να πουλάει ορισµένες από τις κρατικές επιχειρήσεις και 

χαλάρωσε τους αυστηρούς περιορισµούς που ίσχυαν για τη ξένη ιδιοκτησία. 

Το 1989 το Μεξικό όπου εδώ και πολύ καιρό δεν αναγνώριζε το χρέος του 

ηρέµησε βλέποντας τους ξένους τραπεζίτες να µην απαιτούν. Οι ξένοι επενδυτές 

που αρχικά τους διακατείχε φόβος άρχισαν να επιστρέφουν, τα επιτόκια που 

αναγκάστηκε να πληρώσει το Μεξικό για να συγκρατήσει τα ξένα κεφάλαια 

µειώθηκαν και επειδή η κυβέρνηση δεν όφειλε να πληρώνει υψηλά επιτόκια για το 

χρέος της, το έλλειµµα του προϋπολογισµού µειώθηκε µε γρήγορο ρυθµό. Η 

οικονοµική κατάσταση του Μεξικού είχε αλλάξει. 

      

 

                                                 
2 όταν οι τράπεζες αναγκάζονται λίγο πολύ να δανείσουν τα απαιτούµενα χρήµατα σε χώρες 
προκειµένου να πληρώσουν τόκους σε εκκρεµή δάνεια. 
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1.5 Η Κρίση στις “Τίγρεις” της Ασίας του 1997 

Οι χώρες της Νοτιοανατολικής Ασίας γνώρισαν από τη δεκαετία του ’60 µέχρι 

και τη δεκαετία του ’90 συνεχή ταχεία ανάπτυξη µε εντυπωσιακές διαρθρωτικές 

αλλαγές και σηµαντική βελτίωση του επιπέδου διαβίωσης οδηγώντας πολλούς 

ερευνητές και δηµοσιογράφους να µιλήσουν για ένα «ασιατικό θαύµα». Μεταξύ 

1965 και 1990, οι οικονοµίες της Ιαπωνίας, των τεσσάρων ασιατικών «τίγρεων» 

(Χονγκ Κονγκ, Σιγκαπούρη, Ν. Κορέα και Ταϊβάν) και άλλων τριών αναδυόµενων 

χωρών (Ινδονησία, Μαλαισία και Ταϊλάνδη) γνώρισαν µεγάλους ρυθµούς 

µεγέθυνσης (Πινάκας 1). Οι οικονοµίες αυτές είχαν καθαρά εξαγωγικό εµπορικό 

προσανατολισµό και κατά την περίοδο 1994–1996 είχαν ιδιαίτερα χαµηλό 

πληθωρισµό, δηµόσια ελλείµµατα καθώς και υψηλές αποταµιεύσεις, επενδύσεις 

 

και εισροές κεφαλαίου καθώς και σηµαντικά αποθέµατα συναλλαγµατικών 

διαθεσίµων. 

Ωστόσο, ο ξέφρενος ρυθµός των επενδύσεων και τα ελλείµµατα στον 

προϋπολογισµό των ασιατικών χωρών είχαν ως αποτέλεσµα να µην µπορούν να 

συγκρατήσουν τη συναλλαγµατική ισοτιµία µε το δολάριο. Με την εγκατάλειψη 

της εν λόγω ισοτιµίας ακολούθησε ραγδαία πτώση στα χρηµατιστήρια και στις 

τιµές των οικοδοµικών επιχειρήσεων που ανθούσαν µέχρι τότε. Ενδεικτικό είναι 



 
ΤΜΗΜΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

 

 20

ότι το χρηµατιστήριο του Χονγκ Κονγκ σηµείωσε πτώση 64% κατά την περίοδο 

1997-1998. 

Οι επιπτώσεις της κρίσης παρέµειναν µέχρι και το 1998. Στις Φιλιππίνες η 

ανάπτυξη άγγιξε το µηδέν. Μόνο η Σιγκαπούρη και η Ταϊβάν απέφυγαν τις 

σοβαρές συνέπειες της κρίσης, χωρίς όµως αυτό να σηµαίνει ότι η κρίση δεν τις 

άγγιξε. Ωστόσο, µέχρι το 1999 τα σηµάδια ανάκαµψης στις οικονοµίες της Ασίας 

άρχισαν να γίνονται εµφανή. 

 

1.5.1 Το χρονικό της κρίσης 

Αν και η κρίση ξεκίνησε µε την υποτίµηση του ταϊλανδικού νοµίσµατος τον 

Ιούλιο του 1997, τα αίτιά της εντοπίζονται αρκετά χρόνια πριν. Συγκεκριµένα 

υπήρξε µια ανησυχητικά µεγάλη εισροή κεφαλαίων (από 9 δις δολάρια την 

περίοδο 1983–1989 σε 104,9 δις δολάρια την περίοδο 1990–1994) µε τις τέσσερις 

αναδυόµενες οικονοµίες της Νοτιοανατολικής Ασίας (Ινδονησία, Μαλαισία, 

Φιλιππίνες και Ταϊλάνδη) να λαµβάνουν τη µερίδα του λέοντος. Αυτή η εισροή 

οφειλόταν τόσο στην υψηλή µακρο-ανταγωνιστικότητα της περιοχής (χαµηλό  

εργατικό κόστος, υψηλά επιτόκια, σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες, ελάχιστη 

ρύθµιση της αγοράς) όσο και σε παράγοντες που εντοπίζονταν στις χώρες βάσης 

των κεφαλαίων (χαµηλά επιτόκια σε Ιαπωνία και ΗΠΑ, υπερβολική ρευστότητα 

στην ανεπτυγµένη ∆ύση και η παγκόσµια ολοκλήρωση της αγοράς κεφαλαίου). Το 

πρόβληµα  εντοπιζόταν στον υπερβολικό δανεισµό των χωρών της Ανατολικής 

Ασίας που συνεπάγεται η εισροή των κεφαλαίων που ήταν κατά κύριο λόγω 

βραχυπρόθεσµος, σε ξένο νόµισµα και χωρίς τη στρατηγική εξασφάλισης 

(hedging). 

Η κρίση ξεκίνησε τυπικά στις 2 Ιουλίου του 1997, αλλά τα ανησυχητικά όµως 

φαινόµενα είχαν ξεκινήσει στο σύνολο των χωρών της Ανατολικής Ασίας αρκετά 

πριν µε σποραδικές επιθέσεις εναντίον των τοπικών νοµισµάτων από τον 

προηγούµενο χρόνο. Στη διάρκεια του 1996 και στο πρώτο εξάµηνο του 1997, η 

µηχανή της πίστωσης που είχε δηµιουργήσει τη ραγδαία οικονοµική άνοδο της 

Ταϊλάνδης άρχισε να ολισθαίνει από την αντίθετη φορά. Εν µέρει λόγω 

εξωτερικών γεγονότων: οι αγορές ορισµένων ταϊλανδέζικων προϊόντων 

υποχώρησαν κάπως, µια υποτίµηση του ιαπωνικού γιεν κατέστησε λιγότερο 

ανταγωνιστική τη βιοµηχανία της Νοτιοανατολικής Ασίας. Το κύριο όµως ήταν 

ότι, όπως γίνεται πάντα, µακροπρόθεσµα το καζίνο κερδίζει και οι τζογαδόροι  
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χάνουν: πολλές κερδοσκοπικές επενδύσεις που χρηµατοδοτήθηκαν άµεσα ή 

έµµεσα µε φθηνά ξένα δάνεια έγιναν µπούµερανγκ. Ορισµένοι κερδοσκόποι 

χρεοκόπησαν και κάποιες χρηµατοπιστωτικές εταιρείες έκλεισαν. Οι ξένοι 

δανειστές δεν ήταν πια πρόθυµοι να δανείσουν άλλα χρήµατα. 

Η απώλεια εµπιστοσύνης ήταν, σε κάποιο βαθµό, µια αυτοτροφοδοτούµενη 

διαδικασία. Όσο αυξάνονταν οι τιµές των ακινήτων και των µετοχών, ακόµη και η 

αµφίβολης ποιότητας επενδύσεις φαίνονταν καλές. Όταν άρχισε να φεύγει αέρας 

από τη φούσκα, οι απώλειες άρχισαν να είναι µεγάλες, µειώνοντας ακόµη 

περισσότερο την προσφορά καινούργιων δανείων. Ακόµη και πριν από την κρίση 

της 2ας Ιουλίου, οι αξίες της γης και των µετοχών είχαν πέσει πολύ χαµηλότερα 

από το ανώτατο σηµείο τους. 

Καθώς λοιπόν οι οικονοµίες της περιοχής είχαν «κλειδώσει» τα εθνικά τους 

νοµίσµατα µε την ισοτιµία του δολαρίου, η χαµηλή ισοτιµία του 1995 ενίσχυσε την 

ανταγωνιστικότητα της περιοχής ενώ η άνοδός του το 1996 τη ζηµίωσε. Έτσι, ως 

αντίδραση στη συνεχιζόµενη µείωση στο ρυθµό των εξαγωγών και την 

αναδυόµενη κρίση, η Ταϊλάνδη εγκατέλειψε την πρόσδεση στο δολάριο στις 2 

Ιουλίου και ξεκίνησε µια υποτίµηση του εθνικού της νοµίσµατος Μπάχτ κατά 50% 

(από 26 σε 39 Μπάχτ ανά δολάριο) µέσα σε διάστηµα έξι µηνών, από τον Μάιο 

του 1997. Η υποτίµηση του Μπάχτ πυροδότησε την κρίση στην περιοχή καθώς οι 

επενδυτές προσπάθησαν να αποσύρουν όλοι µαζί ταυτόχρονα τις επενδύσεις και να 

µετατρέψουν τα νοµίσµατά τους πάλι σε δολάρια. Η εγκατάλειψη της πρόσδεσης 

του νοµίσµατος της Ταϊλάνδης στο δολάριο, ακολουθήθηκε από αντίστοιχη 

χαλάρωση της πρόσδεσης του νοµίσµατος της Μαλαισίας ενώ συµπαρέσυρε τα 

άλλα νοµίσµατα της περιοχής, όπως της Ινδονησίας, της Ν. Κορέας και των 

Φιλιππίνων, ακόµη και τα ισχυρότερα από αυτά, όπως τα δολάρια της Ταϊβάν και 

της Σιγκαπούρης (Πίνακας 2).  
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Σταδιακά, το επίκεντρο της κρίσης µεταφέρθηκε στην Ν. Κορέα στην οποία 

όµως η κατάσταση ήταν λιγότερο τεταµένη. ∆εν υπήρξε έκρηξη της ιδιωτικής 

επένδυσης και ο τραπεζικός δανεισµός κρατήθηκε σε χαµηλά επίπεδα µε 

αποτέλεσµα να µην παρουσιαστούν φούσκες στην κεφαλαιαγορά. Το νόµισµά της 

ανατιµήθηκε αλλά σε πολύ µικρότερο βαθµό από τις ανατιµήσεις της Ινδονησίας, 

της Ταϊλάνδης, της Μαλαισίας και των Φιλιππίνων και το έλλειµµα του ισοζυγίου 

τρεχουσών συναλλαγών ήταν µικρότερο από εκείνο των παραπάνω χωρών.  

Το «ντόµινο» συνεχίστηκε µε την Ιαπωνία που από το 1997 βρισκόταν σε 

κατάσταση ύφεσης και αντιµετώπιζε έλλειµµα εγχώριας ζήτησης, κατανάλωσης 

και ιδιωτικής επένδυσης κυρίως λόγω του φόβου αποπληθωρισµού. Για τους 

λόγους αυτούς εξαρτιόταν από τις αγορές της Νοτιοανατολικής Ασίας στις οποίες 

είχε βρει διέξοδο (το 30% περίπου του τραπεζικού δανεισµού της Νοτιοανατολικής 

Ασίας αποτελούταν από ιαπωνικά κεφάλαια). Μέσα σε λίγους µήνες το 

χρηµατιστήριο του Τόκυο κατέρρευσε εξαιτίας των πτωχεύσεων µεγάλων 

εταιριών, που είχαν έντονες οικονοµικές διασυνδέσεις µε τις χώρες που βρισκόταν 

ήδη σε κρίση.  

Γενικά, η οικονοµική κρίση στην Ασία πυροδότησε κοινωνικές εκρήξεις και 

έφερε χάος ενώ υπολογίζεται πως είχε ως αποτέλεσµα µια µειωµένη παγκόσµια 

απόδοση κατά 2 τρισεκατοµµύρια δολάρια. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα εκατοµµύρια 

άτοµα να χάσουν τη δουλειά τους, ενώ έγιναν περικοπές στις κοινωνικές υπηρεσίες 

σ’ ολόκληρο τον κόσµο. 
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1.5.2 Τα αίτια της ασιατικής κρίσης  

Η πολυπλοκότητα της ασιατικής κρίσης και ο µεγάλος αριθµός των χωρών που 

επηρέασε καθιστούν σαφές ότι υπήρξε ένας συνδυασµός παραγόντων που 

συνέβαλαν στη δηµιουργία και την εξέλιξή της. Παρακάτω θα γίνει προσπάθεια` 

συνοπτικής ανάπτυξης αυτών των παραγόντων. 

Ένας από τους βασικότερους παράγοντες είναι η ισοτιµία γιεν-δολαρίου: 

ανάµεσα στο 1995 και στο 1997, το γιεν, το οποίο για µυστηριώδεις λόγους είχε 

φτάσει στα ύψη προσγειώθηκε και πάλι. Εφόσον τα πιο πολλά ασιατικά νοµίσµατα 

ήταν λιγότερο ή περισσότερο δεµένα µε το δολάριο, αυτό έκανε τις εξαγωγές τους 

πιο ακριβές τόσο στις ιαπωνικές αγορές όσο και στον ανταγωνισµό µε τα ιαπωνικά 

προϊόντα σε άλλες αγορές συµβάλλοντας σε µια επιβράδυνση των εξαγωγών. Η 

υποτίµηση της Κίνας και γενικότερα ο αυξανόµενος ανταγωνισµός λόγω της 

φθηνής κινεζικής εργασίας περιόρισαν επίσης τις ταϊλανδέζικες µαλαισιανές 

εξαγωγές. Ταυτόχρονα σηµειώθηκε µια παγκόσµια κάµψη της ζήτησης για 

ηλεκτρονικά γενικά και ηµιαγωγούς πιο συγκεκριµένα, τοµέα στον οποίο 

ειδικεύονταν οι ασιατικές οικονοµίες. 

Επίσης η υπερεπένδυση στις χώρες τις Νοτιοανατολικής Ασίας κατευθύνθηκε 

πρωτίστως σε πραγµατικό κεφάλαιο (κυρίως ακίνητη περιουσία και υποδοµές) 

εντούτοις αποδείχθηκε ότι αυτή ήταν εξαιρετικά ρευστή. Η αγορά ακίνητης 

περιουσίας έγινε κυρίως για κερδοσκοπικούς λόγους και όχι για να χρησιµοποιηθεί 

στην παραγωγική διαδικασία ενώ η υποδοµή που αναπτύχθηκε ήταν εξαιρετικά 

φτωχή. Επιπλέον, οι παραγωγικές δραστηριότητες στις οποίες στράφηκαν οι 

επενδύσεις δεν ήταν σωστά σχεδιασµένες και το µέλλον τους στη διεθνή αγορά 

ήταν επισφαλές. Το αποτέλεσµα ήταν η δηµιουργία υπερεκτιµηµένων επενδύσεων 

(φουσκών) οι οποίες κατέρρευσαν απότοµα µόλις άρχισε να µειώνεται η απόδοσή 

τους.   

Οι θεσµικοί παράγοντες περιστρέφονται γύρω από τη λειτουργία των 

τραπεζικών συστηµάτων των χωρών αυτών. Συγκεκριµένα, η ανεπαρκής ρύθµιση 

του τραπεζικού συστήµατος, η έλλειψη διαφάνειας στις τραπεζικές δραστηριότητες 

και οι υπερβολικές εγγυήσεις της κυβέρνησης για τη ρευστότητα και τη διατήρηση 

της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, οδήγησαν τις τράπεζες σε υπερδανεισµό, του 

οποίου η εξόφληση ήταν αµφίβολη εξαιτίας των µη αποδοτικών επενδύσεων. 

Αν και οι Ασιατικές οικονοµίες είχαν περάσει και άλλους τέτοιους κλονισµούς 

παλαιοτέρα τους οποίους είχαν ξεπεράσει, στον πανικό του 1997 ήταν πιο 
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ευάλωτες από όσο ήταν πέντε ή δέκα χρόνια πριν. Είχαν γίνει πιο ευάλωτες εν 

µέρει επειδή είχαν ανοίξει τις χρηµατοπιστωτικές τους αγορές, επειδή είχαν γίνει 

στην πραγµατικότητα καλύτερες οικονοµίες της ελεύθερης αγοράς και όχι 

χειρότερες. Και είχαν γίνει πιο ευάλωτες, επειδή είχαν αξιοποιήσει το πλεονέκτηµα 

της καινούργιας εύνοιας που τους έδειχναν οι διεθνείς δανειστές και δηµιούργησαν 

µεγάλα χρέη στο εξωτερικό. Αυτά τα χρέη ενίσχυσαν την ανάδραση που 

δηµιουργείται µεταξύ απώλειας εµπιστοσύνης και χρηµατοπιστωτικής 

κατάρρευσης και αντίστροφα, βαθαίνοντας το φαύλο κύκλο της κρίσης. Η αιτία 

δεν ήταν πως ξοδευόταν το χρήµα µε κακούς τρόπους, ένα µέρος του ξοδευόταν 

έτσι, ένα άλλο όµως όχι. Η αιτία ήταν πως τα καινούργια χρέη, σε αντίθεση µε τα 

παλιά, ήταν σε δολάρια - αυτό αποδείχθηκε καταστροφικό για τις οικονοµίες. 

  

1.6 ∆ιεθνής Χρηµατοπιστωτική Κρίση του 2007 

Είναι µια παγκόσµια κατάσταση απειλούµενης οικονοµικής ύφεσης στον 

ευρύτερο χρηµατοπιστωτικό και τραπεζικό τοµέα µε γενεσιουργό χώρα τις 

Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής. 

Στις αρχές του καλοκαιριού του 2007 οι ΗΠΑ είδαν για άλλη µια φορά την 

οικονοµία τους να συρρικνώνεται. Μία νέα λέξη άρχισε να απασχολεί όσους 

ασχολούνται µε τα οικονοµικά: τα subprimes δάνεια. Πρόκειται για στεγαστικά 

δάνεια που χρηµατοδοτούν πέραν του 100% της αξίας του ακινήτου, καθώς επίσης 

και δάνεια µε υψηλότερο επιτόκιο σε µη φερέγγυους δανειολήπτες. Αυτό σηµαίνει 

ότι χορηγούνταν σε δανειολήπτες µε µεγάλη πιθανότητα να µην µπορέσουν να τα 

αποπληρώσουν, είτε γιατί έχουν χαµηλό εισόδηµα, είτε γιατί δεν έχουν µόνιµη 

εργασία. Επιπλέον, οι τόκοι είναι εξαιρετικά υψηλοί αλλά και κυµαινόµενοι, 

δίνοντας το έναυσµα δηµιουργίας ενός κερδοσκοπικού συστήµατος γύρω από 

αυτά. Με µόνο στόχο την επίτευξη κέρδους, τα δάνεια χορηγήθηκαν στα 

αµερικανικά νοικοκυριά, χωρίς προηγουµένως οι τράπεζες να ελέγξουν τη 

δυνατότητα αποπληρωµής τους. Αυτό σε συνδυασµό µε την κρίση της αγοράς 

ακινήτων και την πτώση των τιµών επέφερε µία γενικευµένη κρίση. Ακολούθησαν 

κατασχέσεις σπιτιών και χιλιάδες εξώσεις. Η πώληση αυτών απλά επιδείνωσε την 

κατάσταση. Μέσα από αλυσιδωτές αντιδράσεις η ύφεση της αµερικανικής 

οικονοµίας θεωρήθηκε πλέον δεδοµένη. Οι ανησυχίες όµως, έχουν εξαπλωθεί και 

στις ευρωπαϊκές και ασιατικές αγορές. Ο αντίκτυπος της κρίσης είναι πλέον 
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εµφανής και στην Ελλάδα. Εκτιµάται ότι δεν έχουν επηρεαστεί µόνο οι τράπεζες 

αλλά και η αγορά ακινήτων, δηµιουργώντας σαφείς προϋποθέσεις για να αυξηθεί 

το κόστος του χρήµατος. 

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, όµως δεν τροφοδότησαν 

την εγχώρια ζήτηση, αλλά τοποθετήθηκαν σε οµόλογα των ΗΠΑ και άλλα 

δολαριακά 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. 

Υπερβολική Πιστωτική Επέκταση και Μόχλευση3: 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 funds4. Η µόχλευση αυτή, όπως και σε άλλες 

χρηµατοοικονοµικές κρίσεις, υποθήκευσε τη χρηµατοοικονοµική σταθερότητα και 

άφησε το σύστηµα εκτεθειµένο σε συστηµικούς κινδύνους. 

Ασυµµετρική πληροφόρηση και Προβλήµατα Εντολέα-Εντολοδόχου: Η ύπαρξη 

ασυµµετρικής πληροφόρησης σχετικά µε τα δοµηµένα προϊόντα (CDOs- 

Collateralized Debt Obligations5, CDSs-Credit Default Swaps6, κ.α.), παρείχε την 

                                                 
3 είναι ένας γενικός όρος για οποιαδήποτε τεχνική για να πολλαπλασιαστούν τα κέρδη και οι 
απώλειες 
4
κεφάλαια αντιστάθµισης κινδύνου. Ο κίνδυνος που καλύπτεται µπορεί να προέρχεται από τη 

µεταβλητότητα των επιτοκίων, των τιµών συναλλάγµατος, των τιµών των µετοχών, των οµολόγων 
και των εµπορευµάτων. Η κάλυψη πραγµατοποιείται συνήθως µε τη  χρήση προθεσµιακών 
πράξεων ή χρηµατοοικονοµικών συµβολαίων futures και  options. 
 
5 δοµηµένο χρεωστικό οµόλογο που εφαρµόστηκε σε δανειακά προϊόντα στεγαστικής πίστης για  
να προσφέρει στους επενδυτές µεγαλύτερη διαφοροποίηση κινδύνου, που συνεπάγεται ο δανεισµός 
στεγαστικής πίστης. 
6 συµβόλαια παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Αρχισαν να χρησιµοποιούνται στα τέλη 
της δεκαετίας του 1990 και αποτελούν «ασφάλιστρα» έναντι οµολόγων που εκδίδουν είτε κράτη 
είτε επιχειρήσεις, τα οποία οι επενδυτές αγοράζουν για να καλυφθούν από τον κίνδυνο χρεοκοπίας 
του κράτους ή της επιχείρησης. 
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ευκαιρία στους εκδότες τους να αναλαµβάνουν υπερβολικό κίνδυνο µε αδιαφανή 

τρόπο, κίνδυνος ο οποίος ούτε τιµολογούταν σωστά και ούτε αντισταθµιζόταν 

επαρκώς. Ταυτόχρονα, τα συστήµατα αµοιβών των εµπορικών τραπεζών, των 

επενδυτικών τραπεζών, των ασφαλιστικών εταιρειών και των hedge funds δεν 

χαρακτηρίζονταν από την συµβατότητα κινήτρων ανάµεσα στα στελέχη και τους 

µετόχους των εταιρειών τους, µε αποτέλεσµα επίσης να αναλαµβάνονται 

υπερβολικοί κίνδυνοι από άτοµα τα οποία δεν θα υφίσταντο το κόστος των 

αποτυχηµένων επιλογών τους . 

Ρυθµιστικά κενά και ελλιπής εποπτεία. 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, µεταξύ των 

οποίων και αυτοί που αναφέρθηκαν παραπάνω, ταχύτατα δηµιούργησαν νέες 

αγορές, χωρίς όµως να συνοδεύονται από τους κατάλληλους κανόνες λογιστικής 

απεικόνισης και το αντίστοιχο ρυθµιστικό και εποπτικό πλαίσιο. 

∆ίχως αµφιβολία, οι συνέπειες της συνύπαρξης αυτής είχαν υπερπολλαπλάσιες 

επιπτώσεις από αυτές που θα είχε κάθε αίτιο µεµονωµένα. Έτσι, το αποτέλεσµα 

της συνύπαρξης αυτής ήταν µια σειρά από τεράστιες «φούσκες» (φαινόµενο στο 

οποίο θα γίνει εκτενής αναφορά σε επόµενο κεφάλαιο) σε διάφορες αγορές 

φυσικού και χρηµατοοικονοµικού κεφαλαίου (ακίνητα, εµπορεύµατα, µετοχές, 

παράγωγα). Τι είναι φούσκα; 

«Φούσκα» στην αγορά ενός πραγµατικού η χρηµατοοικονοµικού κεφαλαιακού 

αγαθού είναι µια κατάσταση όπου η τιµή του αγαθού αυτού δεν εξηγείται από 

ορθολογικές οικονοµικές δυνάµεις. Αν και οι οικονοµολόγοι δεν µπορούν να 

προβλέψουν πότε σπάει µια φούσκα, είναι νοµοτελειακό, ότι όλες οι φούσκες 

κάποτε σπάνε. 

Ανάλογα µε τις δοµές, τα χαρακτηριστικά και την φάση ανάπτυξης κάθε 

οικονοµίας και του αντίστοιχου τραπεζικού συστήµατος, οι επιπτώσεις 

διαφοροποιούνται τουλάχιστον ως προς την ένταση. Οι κυρίαρχες επιπτώσεις σε 

κάθε περίπτωση υπήρξαν οι εξής: 

� Υποχώρηση σε όλους τους δείκτες οικονοµικής µεγέθυνσης. 

� ∆ραµατική πτώση στο σύνολο των δεικτών του διεθνούς εµπορίου και της 

ναυτιλίας. 
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� Συρρίκνωση της πιστωτικής επέκτασης και δυσκολίες στην χρηµατοδότηση 

επιχειρήσεων. 

� Αναστολή επενδυτικών σχεδίων. 

� Αύξηση επισφαλειών, χρεοκοπιών και δεικτών οικονοµικής ασφυξίας. 

� Αύξηση ανεργίας. 

� Πτώση αγοραστικής δύναµης και ροπής προς κατανάλωση. 

� Ανατροπές στα ∆ηµόσια Οικονοµικά χωρών ως αποτέλεσµα µέτρων στήριξης 

και σωτηρίας τραπεζών και επιχειρήσεων. 

� Ανατροπές στην πιστοληπτική ικανότητα χωρών µε δηµοσιονοµικά 

προβλήµατα και αύξηση στο κόστος εξυπηρέτησης του χρέους τους. 

� ∆ιακοπή στη ροή επενδύσεων προς αναπτυσσόµενες χώρες και διολισθήσεις 

νοµισµάτων. 

Η κρίση αιφνιδίασε κυβερνήσεις, κεντρικές τράπεζες, διεθνείς οργανισµούς και 

πολύ περισσότερο την επιστηµονική κοινότητα. Οι Αρχές, όµως, αντέδρασαν 

άµεσα και συντονισµένα, έχοντας πάρει πολύτιµα µαθήµατα από την Μεγάλη 

Ύφεση του 1929. Οι παρεµβάσεις αυτές οδήγησαν στην αποφυγή των εφιαλτικών 

σεναρίων ολοκληρωτικής κατάρρευσης του διεθνούς χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος και της παγκόσµιας οικονοµίας.  
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Κεφάλαιο 2 

Ο ρόλος των Τραπεζών στις Κρίσεις 

H Οµοσπονδιακή Κεντρική Τράπεζα των ΗΠΑ (FED) 

2.1 Η Λειτουργία του Τραπεζικού Συστήµατος 

Η καλή λειτουργία ενός τραπεζικού συστήµατος σε µια οικονοµία βοήθα σε 

µεγάλο βαθµό στην οικονοµική ανάπτυξη. Το τραπεζικό σύστηµα αποτελείται από 

το σύνολο των εµπορικών και επενδυτικών τραπεζών και την Κεντρική Τράπεζα. 

Η λειτουργία του τραπεζικού συστήµατος έχει ως σκοπό τη διευκόλυνση των 

επενδυτών µε αποταµιευτικά κεφάλαια. 

Οι τράπεζες και οι χρηµατοδοτικοί οργανισµοί βρίσκονται ανάµεσα στους 

αποταµιευτές και επενδυτές και εκτελούν τα καθήκοντα του «µεσίτη». 

Συγκεκριµένα, οι αποταµιευτές καταθέτουν τις αποταµιεύσεις τους στις τράπεζες 

και τους χρηµατοδοτικούς οργανισµούς έναντι µιας αµοιβής (τόκου), οι επενδυτές 

ζητούν από τις τράπεζες, και τους χρηµατοδοτικούς οργανισµούς χρηµατικά 

κεφάλαια έναντι καταβολής µιας αµοιβής (τόκου) για την ανάληψη επενδύσεων. 

Έτσι οι αποταµιεύσεις µέσω του τραπεζικού συστήµατος διοχετεύονται σε 

επενδύσεις. Η διαρροή, δηλαδή, από το οικονοµικό σύστηµα της δαπάνης µε τη 
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µορφή αποταµιεύσεων, αναπληρώνεται από την επανεισροή αποταµιευτικών 

κεφαλαίων  µε τη µορφή επενδυτικής δαπάνης. 

Η λειτουργία του τραπεζικού συστήµατος είναι ζωτική και συνυφασµένη µε την 

οικονοµική κατάσταση µιας οικονοµίας, αφού η καλή λειτουργία του εξασφαλίζει 

και την απρόσκοπτη και γρήγορη απορρόφηση των αποταµιεύσεων µέσα στο 

οικονοµικό σύστηµα. Σε αυτό το σηµείο πρέπει να τονιστεί ότι και η λειτουργία 

του χρηµατιστηρίου7 είναι παρόµοια µε εκείνη του τραπεζικού συστήµατος ως 

προς το να τροφοδοτεί την οικονοµία µε τα απαραίτητα αποταµιευτικά κεφάλαια, 

τα οποία επενδύονται στους διάφορους κλάδους παραγωγής. Το τραπεζικό 

σύστηµα µαζί µε το χρηµατιστήριο θα µπορούσε να παροµοιαστεί µε είδος 

αντλίας, η οποία από την µια µεριά απορροφά αποταµιεύσεις από το οικονοµικό 

κύκλωµα, µέσω των αποταµιευτών, και από την άλλη τις διοχετεύει πάλι στο 

οικονοµικό κύκλωµα, στους επενδυτές. 

Στην συνέχεια ακολουθεί µια σύντοµη περιγραφή των τραπεζών που 

προαναφέρθηκαν: 

Η εµπορική τράπεζα είναι ένας τύπος οικονοµικού µεσάζοντα και ένας τύπος 

τράπεζας. Συλλέγει κεφάλαια µε τη συλλογή των καταθέσεων από επιχειρήσεις και 

τους ιδιώτες διαχωρίζοντάς τις σε καταθέσεις όψεως, καταθέσεις ταµιευτηρίου και 

καταθέσεις ορισµένου χρόνου. Χορηγεί δάνεια στις επιχειρήσεις και τους ιδιώτες. 

Αγοράζει επίσης εταιρικά χρεόγραφα και κρατικά χρεόγραφα. Τα βασικά στοιχεία 

του παθητικού της είναι οι καταθέσεις και τα βασικά στοιχεία του ενεργητικού της 

είναι τα δάνεια και τα χρεόγραφα. 

Αυτό είναι αυτό που οι άνθρωποι αποκαλούν κανονικά "τράπεζα". Ο όρος 

"εµπορική" χρησιµοποιήθηκε για να την ξεχωρίζει από µια επενδυτική τράπεζα. 

Μιας και τα δύο είδη των τραπεζών δεν πρέπει πλέον να είναι χωριστές 

επιχειρήσεις, µερικοί έχουν χρησιµοποιήσει τον όρο "εµπορική τράπεζα" για να 

αναφερθούν στις τράπεζες που εστιάζουν κυρίως στις επιχειρήσεις. 

Οι επενδυτικές τράπεζες βοηθούν τις δηµόσιες και ιδιωτικές εταιρίες στη 

συλλογή κεφαλαίων στις κεφαλαιαγορές (και µετοχών και χρεογράφων), όπως και 

παρέχουν στρατηγικές γνωµοδοτικές υπηρεσίες για τις συγχωνεύσεις, κτήσεις και 

άλλους τύπους οικονοµικών συναλλαγών. Οι τράπεζες επενδύσεων διαφέρουν από 

                                                 
7Χρηµατιστήριο εννοούµε τις οργανωµένες αγορές ,συνήθως είναι επίσηµα 
αναγνωρισµένες από το κράτος ,όπου συναντώνται οι ενδιαφερόµενοι για την διενέργεια 
αγοροπωλησιών κινητών αξιών (όπως µερίδια κεφαλαίου ανωνύµων εταιρειών, τραπεζικά, 
κρατικά ή άλλα οµόλογα) ή/και εµπορευµάτων.  
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τις εµπορικές τράπεζες που παίρνουν καταθέσεις και χορηγούν εµπορικά και 

λιανικά δάνεια. Τα τελευταία χρόνια, εντούτοις, η διαφορά µεταξύ των δύο τύπων 

τράπεζας έχει αµβλυνθεί, δεδοµένου ότι οι εµπορικές τράπεζες έχουν προσφέρει 

περισσότερες τραπεζικές υπηρεσίες επένδυσης. Στις ΗΠΑ, ο νόµος Glass- Steagall, 

αρχικά δηµιουργηµένος αµέσως µετά το κραχ του χρηµατιστηρίου του 1929, 

απαγόρευσε στις τράπεζες και να αποδέχονται καταθέσεις και να δίνουν 

εγγυητικές. Ο παραπάνω νόµος καταργήθηκε από το νόµο Gramm-Leach-Bliley το 

1999. Οι επενδυτικές τράπεζες µπορούν επίσης να διαφέρουν από τις 

χρηµατιστηριακές, που γενικά βοηθούν στην αγορά και την πώληση των µετοχών, 

χρεογράφων, και αµοιβαίων κεφαλαίων. Σε µερικές περιπτώσεις, οι 

χρηµατιστηριακές και οι επενδυτικές τράπεζες είναι ενιαίες εταιρίες. 

Κεντρική Τράπεζα µίας χώρας είναι το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα που 

συντονίζει τις εγχώριες τράπεζες µίας χώρας ως προς την γενική πολιτική τους 

καθώς και η µοναδική τράπεζα που δηµιουργεί νέο χρήµα. 

Συγκεκριµένα η Κεντρική Τράπεζα οριοθετεί τα επιτόκια των τραπεζών 

καθορίζοντας το επιτόκιο δανεισµού της, θέτοντας έτσι τις γενικές γραµµές 

πλεύσης για τις υπόλοιπες τράπεζες (οι οποίες είναι αναγκασµένες έπειτα να 

δράσουν µέσα σε καθορισµένα πλαίσια). Επίσης είναι η µόνη τράπεζα που 

δικαιούται να κατασκευάσει και να διαθέσει τα τραπεζογραµµάτια που 

κυκλοφορούν σε ένα κράτος ή να δεσµεύσει τα υπάρχοντα τραπεζογραµµάτια που 

κινούνται στην αγορά. Η προσφορά του χρήµατος γίνεται µε πράξεις όπως η 

έκδοση οµολογιών. Κατά την έκδοση νέων οµολογιών η τράπεζα δεσµεύει το 

πλεονάζον χρήµα από την αγορά ενώ µε την ρευστοποίηση τους το επαναδιαθέτει 

όποτε αυτό είναι σκόπιµο. Έτσι η Κεντρική Τράπεζα είναι ένα από τα βασικά 

όργανα ενός κράτους για την άσκηση της ∆ηµοσιονοµικής Πολιτικής. Τέτοιου 

είδους πράξεις ασκούν επιρροή στον Πληθωρισµό ενός κράτους. 

Η Κεντρική Τράπεζα επίσης παρέχει πιστώσεις στις Τράπεζες για την οµαλή 

διεξαγωγή των εργασιών τους όταν αδυνατούν προσωρινά να ανταπεξέλθουν στις 

υποχρεώσεις τους. Σε εξαιρετικές περιπτώσεις όπου µία Τράπεζα έχει αυξηµένες 

υποχρεώσεις τις οποίες δεν δύναται να εκπληρώσει µε άλλο τρόπο, η Κεντρική 

Τράπεζα µπορεί να αναλάβει τις υποχρεώσεις αυτές. Για τον λόγο αυτό η Κεντρική 

Τράπεζα δέχεται ένα ετήσιο ποσοστό εισφοράς από τις άλλες Τράπεζες προς 

κάλυψη τέτοιων περιπτώσεων. 
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Τέλος οι Κεντρικές Τράπεζες είναι πολλές φορές επιφορτισµένες µε την 

διεξαγωγή ερευνών και µελετών σχετικά µε τον ιδιωτικό και επιχειρηµατικό 

δανεισµό, µε την στατιστική επεξεργασία των ευρηµάτων και την διεξαγωγή 

πορισµάτων για την πορεία της οικονοµίας του κράτους. 

 

Οι κατηγορίες των τραπεζών που προαναφέρθηκαν έπαιξαν και παίζουν 

καθοριστικό ρολό στις µεγάλες χρηµατοπιστωτικές κρίσεις, στον τρόπο που 

ξεσπούν και στα αποτελέσµατα που επιφέρουν. Παρακάτω γίνεται αναφορά αυτής 

της σύνδεσης των κρίσεων µε τις τράπεζες.  

 

2.2 Οι Χρηµατοπιστωτικές Κρίσεις και οι Μεγάλες Τράπεζες 

Η ιστορία των χρηµατοπιστωτικών κρίσεων είναι η ιστορία των τραπεζών που 

αφέθηκαν να καταρρεύσουν καθώς, εσφαλµένα όπως αποδείχθηκε, δεν 

θεωρήθηκαν εξ αρχής σηµαντικές. Οι καταθέτες «καταλαµβάνουν» τις τράπεζες σε 

περιόδους πανικού και αποσύρουν τα κεφάλαιά τους, καθώς δεν υπάρχουν οι ορθές 

πληροφορίες για το τι συµβαίνει, και ως εκ τούτου οι άνθρωποι δεν µπορούν να 

διακρίνουν αυτούς που θα καταρρεύσουν από αυτούς που θα αντέξουν. Σαφώς 

είναι δύσκολο να «µετρήσεις» µία τράπεζα. Ποιος θα φανταζόταν πριν από τον 

Σεπτέµβριο του 2008 ότι υπήρχε περίπτωση να καταρρεύσει η Lehman Brothers ή 

να βρεθεί λίγο πριν από αυτήν την κατάσταση η Goldman Sachs; 

Όλες οι κρίσεις της ιστορίας ξεκίνησαν από την κατάρρευση ή τους φόβους για 

κατάρρευση τραπεζών που δεν θεωρούνταν «µεγάλες»: H Barings το 1890, η 

Knickerbrocker Trust το 1907, η Bank of United States το 1930, η Yamaichi 

Securities το 1997, η Long Term Capital Management το 1998 και στην πρόσφατη 

κρίση οι Lehman Brothers, IKB, Northern Rock, Hypo Real Estate και AIG.  

Σε όλες τις παραπάνω περιπτώσεις οι αρχές είτε άφησαν τους οµίλους να 

καταρρεύσουν διογκώνοντας την κρίση ή στράφηκαν άµεσα και χωρίς πρόγραµµα 

στη διάσωσή τους. Το ορθό θα είναι στο µεσοδιάστηµα που υπάρχει µεταξύ των 

κρίσεων να δηµιουργηθεί ένα «δίχτυ ασφαλείας». Κανείς το 2006 δεν θεωρούσε 

τις βρετανικές τράπεζες που παρείχαν µόνο στεγαστικά δάνεια ως «πολύ 

σηµαντικές για να καταρρεύσουν». Σήµερα όµως ισχύει. Εάν ακόµη και µη 

συστηµικά σηµαντικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα πρέπει να διασωθούν 

προκειµένου να αποτραπεί ο πανικός, τότε τα µεγάλα θα πρέπει να σώζονται 
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άµεσα και συντονισµένα, ακόµη και εάν δεν υπάρχει κάποιο νοµοθετικό πλαίσιο 

για να το πράξουν οι αρχές.  

Θα µπορούσε να υποστηρίξει κανείς ότι οι τράπεζες θα πρέπει να συρρικνωθούν 

τόσο πολύ ώστε να είναι ασήµαντες για το σύστηµα σε περίπτωση που ξεσπάσει 

κρίση και ως εκ τούτου να έχουν «την άδεια» να καταρρεύσουν. Άλλωστε ένα 

τέτοιο σύστηµα δεν θα ήταν ούτε βιώσιµο αλλά ούτε και ασφαλές. Οι ΗΠΑ 

διέθεταν ένα τέτοιο τραπεζικό σύστηµα την περίοδο 1930-33. Αυτό δεν θα 

µπορούσε να έχει άλλο αποτέλεσµα παρά την απόλυτη καταστροφή.  

Το καλύτερο είναι, βέβαια, να δηµιουργήσει κανείς το δίχτυ ασφαλείας όταν το 

σύστηµα είναι υγιές. Αυτό είναι το καταστροφικό µάθηµα από τις καταρρεύσεις 

των Bank of United States το 1930 και Lehman Brothers το 2008. Η κρίση της 

περιόδου 1930-33 θα είχε αποφευχθεί εάν η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ 

(Fed) είχε διασώσει την Bank of United States. Ο πανικός του 2008 δεν θα είχε 

συµβεί εάν οι αµερικανικές αρχές δεν είχαν εγκαταλείψει στην τύχη της τη 

Lehman Brothers και εάν είχαν τοποθετήσει ένα δίχτυ ασφαλείας γύρω από τη 

Wall Street. Η Goldman Sachs µια από τις µεγαλύτερες επενδυτικές τράπεζες των 

ΗΠΑ συνέβαλε στην εξέλιξη πολλών από τις χρηµατοπιστωτικές κρίσεις των 

ΗΠΑ. 

 

2.2.1 Goldman Sachs 

Βρίσκεται παντού, είναι ένας «πολιτικός 

οργανισµός µασκαρεµένος σε επενδυτική τράπεζα», 

οι άνθρωποι του οποίου πλαισιώνουν εδώ και 

περισσότερα από 60 χρόνια τον αµερικανικό κρατικό 

µηχανισµό. Στόχος της, η αέναη παραγωγή κερδών 

για την κάλυψη της «µακροχρόνιας απληστίας» του, 

ενίοτε µέσα από φούσκες και άγρια κερδοσκοπία στις αγορές. Ο λόγος βέβαια για 

την Goldman Sachs, την πιο ισχυρή σήµερα επενδυτική τράπεζα των ΗΠΑ, την 

περισσότερο ευνοηµένη από το αµερικανικό πακέτο διάσωσης του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα, τη µεγαλύτερη - σύµφωνα µε το ευρείας κυκλοφορίας 

αµερικανικό περιοδικό Rolling Stone - «αµερικανική µηχανή παραγωγής 

χρηµατιστηριακών φουσκών στα τελευταία 100 χρόνια ή αλλιώς ένα βαµπίρ που 

ρουφά διαρκώς το αίµα της ανθρωπότητας». Η Goldman κατάφερε να έχει πρώην 
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στελέχη της σε καίριες θέσεις των οικονοµικών επιτελείων και στις 4 τελευταίες 

κυβερνήσεις των Κλίντον και Μπους προωθώντας αποφάσεις που διαδραµάτισαν 

καθοριστικό ρόλο στη µεγιστοποίηση των κερδών της. Μεταξύ άλλων, η Goldman 

«εξέλεξε» στις παραπάνω κυβερνήσεις και δύο υπουργούς Οικονοµικών, τον 

Ρόµπερτ Ρούµπιν -τον άνθρωπο που κατάργησε το 1999 το διαχωρισµό 

επενδυτικών και εµπορικών δραστηριοτήτων που ίσχυε στις ΗΠΑ από το 1933 

(νόµος Στιγκαλ Γκλας8) εκτοξεύοντας τη χρηµατιστηριακή κερδοσκοπία στα ύψη - 

και βέβαια τον Χένρι Πόλσον, τον τελευταίο υπουργό Οικονοµικών της 

κυβέρνησης Μπους, αρχιτέκτονα του ύψους 700 δισ. δολαρίων πακέτου διάσωσης 

των τραπεζών µε λεφτά φορολογουµένων. Ο ρόλος των πρώην στελεχών της 

Goldman Sachs στη διαµόρφωση και τη διαχείριση του πακέτου Πόλσον ήταν 

τόσο µεγάλος που οι άλλες τράπεζες και οι ανταγωνιστές της στη Wall Street της 

έβγαλαν -όχι άδικα- το παρατσούκλι Government (κυβέρνηση) Sachs. Άλλα 

πούλαγε - άλλα έπαιζε. Η Goldman, όπως και οι υπόλοιπες τράπεζες της Wall 

Street, διαδραµάτισε καθοριστικό ρόλο τόσο στη δηµιουργία όσο και στο σκάσιµο 

της φούσκας της αγοράς στεγαστικών δανείων στις ΗΠΑ που γονάτισε το διεθνές 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και οδήγησε την παγκόσµια οικονοµία σε ύφεση. 

Μεταξύ 2006 και 2007 διοχέτευσε περισσότερα από 40 δισ. δολάρια σε χρεόγραφα 

που ήταν διασφαλισµένα σε τουλάχιστον 200.000 στεγαστικά δάνεια υψηλού 

κινδύνου. Ποτέ όµως δεν πληροφόρησε τους αγοραστές αυτών των χρεογράφων 

ότι η ίδια στοιχηµάτιζε κρυφά σε ραγδαία πτώση των τιµών των σπιτιών και στην 

πτώση της αξίας των χρεογράφων που τους διοχέτευε. Την ίδια στιγµή φρόντιζε να 

ασφαλίζει τα τοξικά της σκουπίδια, χρησιµοποιώντας την καινοτοµία των Credit 

Default Swaps (CDS).  

 Η πρακτική αυτή γονάτισε τον µεγαλύτερο ασφαλιστικό οργανισµό του 

πλανήτη AIG. Το αµερικανικό ∆ηµόσιο παρενέβη το φθινόπωρο του 2008 

προκειµένου να διασώσει την AIG από τη χρεοκοπία, προσφέροντας αρχικά 85 

δισ. δολάρια, ποσόν που αργότερα έφτασε τα 182,5 δισ. δολάρια. Στις αρχές του 

2009, και ύστερα από πιέσεις του Κογκρέσου, αποκαλύφθηκε ότι 62,5 δισ. 

δολάρια από αυτό το ποσό κατευθύνθηκαν «στα κρυφά» από την AIG προς τις 

Goldman Sachs, J.Ρ. Morgan, Deutsche Bank, Societe Generale και µερικές ακόµη 

                                                 
8 Το 1931 το Κογκρέσο συγκρότησε την Επιτροπή Πεκόρα για να µελετήσει τις αιτίες της 
χρηµατιστηριακής κρίσης και βάσει των πορισµάτων της ψήφισε το νόµο Γκλας - Σίγκαλ του 1933, 
µε τον οποίον διαχωρίστηκαν οι τράπεζες σε εµπορικές και επενδυτικές. 
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µεγάλες τράπεζες, προκειµένου να καλυφθούν οι απαιτήσεις τους. Πληρώθηκαν 

και για τα «σαπάκια»9 τους. Αυτές αφορούσαν τα περιβόητα CDS, ασφάλιστρα 

παραγώγων κυρίως των γνωστών για την τοξικότητά τους διασφαλισµένων σε 

στεγαστικά δάνεια χρεογράφων. Αν η AIG είχε οδηγηθεί σε διαδικασία 

πτώχευσης, η Goldman Sachs και οι υπόλοιπες τράπεζες θα λάµβαναν ψίχουλα ως 

αποζηµίωση για τα παραπάνω ασφαλισµένα «σαπάκια» τους. Η AIG όµως 

αποζηµίωσε τις επενδυτικές τράπεζες πληρώνοντας συχνά το 100% της αξίας των 

CDS. Η διορισµένη από το επιτελείο Πόλσον διοίκηση της AIG δεν 

διαπραγµατεύτηκε καν χαµηλότερη τιµή, όπως είχε γίνει νωρίτερα µε άλλες 

ασφαλιστικές, που κατέρρευσαν για τον ίδιο λόγο. Αν είχε γίνει κάτι τέτοιο, τότε η 

Goldman και οι υπόλοιπες «παχιές γάτες» της Wall Street θα έφευγαν από τα 

ταµεία της AIG µε µόλις το 10-60% των απαιτήσεών τους. Η Goldman φέρεται 

µάλιστα, σύµφωνα µε τελευταία δηµοσιεύµατα, να ήταν αυτή που ώθησε τη 

Societe Generale να διεκδικήσει αποζηµιώσεις από την AIG. 

 

 

2.2.2 Συγκριτική Μελέτη του ρόλου των τραπεζών στις κρίσεις 

Κάθε χρηµατοπιστωτική κρίση πρέπει να µελετηθεί τόσο σε αναφορά µε τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της όσο και σε σχέση µε την αλληλεπίδρασή της µε τις 

άλλες σφαίρες οικονοµικής δραστηριότητας και τη γενικότερη οικονοµική 

συγκυρία. Αντίθετα, για να κατανοήσει κανείς τις χρηµατοπιστωτικές κρίσεις δεν 

είναι γόνιµη η γενική αναφορά στην «κερδοσκοπία» της χρηµατοπιστωτικής 

σφαίρας. Άλλωστε, κάθε επιχειρηµατική δραστηριότητα είναι «κερδοσκοπική», 

κάθε «προκαταβολή» κεφαλαίου έχει σκοπό το µέγιστο δυνατό κέρδος, ενώ η 

επιλογή της µιας ή της άλλης σφαίρας οικονοµικής δραστηριότητας (της 

βιοµηχανικής παραγωγής, του εµπορίου, του τραπεζικού κλάδου, του 

χρηµατιστηρίου) είναι απλώς το µέσο για την επίτευξη αυτού του σκοπού.  

Το κεφάλαιο µεταναστεύει διαρκώς από τον ένα τοµέα επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας στον άλλο, αυξάνει ή µειώνει την εµπλοκή του στη 

χρηµατοπιστωτική σφαίρα, επιλέγει ανάµεσα στην παραγωγή του ενός ή του άλλου 

εµπορεύµατος (π.χ., µια βιοµηχανία εµφιάλωσης µη αλκοολούχων ποτών ανάµεσα 

στην αύξηση ή τη µείωση της παραγωγής χυµών, µεταλλικού νερού κ.ο.κ.) µε 

                                                 
9 Πρόκειται για ποδοσφαιρικό όρο ο οποίος µετακύλησε και στην χρηµατιστηριακή ορολογία και 
υποδηλώνει µετοχές ιδιαίτερα άθλιων εταιρειών. 
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µόνο κριτήριο την εξυπηρέτηση του σκοπού της αυξηµένης κερδοφορίας. Η 

αναφορά στην «κερδοσκοπία» ή η επίκληση της κεϋνσιανής έµπνευσης 

υποτιθέµενης διχοτοµίας ανάµεσα στην «πραγµατική οικονοµία» και τον 

«καπιταλισµό-καζίνο» (της χρηµατοπιστωτικής σφαίρας) ελάχιστα έχει να 

προσφέρει στην κατανόηση των ιδιαίτερων µηχανισµών από τους οποίους 

προκύπτει η κάθε συγκεκριµένη χρηµατοπιστωτική κρίση.  

∆ιότι οι χρηµατοπιστωτικές κρίσεις δεν είναι ίδιες. Η κρίση του 1987 προέκυψε 

από την κατάρρευση των προσδοκιών ανάκαµψης της αµερικανικής και διεθνούς 

οικονοµίας, η οποία µετατράπηκε σε χρηµατιστηριακό πανικό. Οι 

χρηµατοπιστωτικές κρίσεις στη Νοτιοανατολική Ασία (1997-98), στη Ρωσία 

(1998), στη Βραζιλία (1998-99), στην Τουρκία (2001) και στην Αργεντινή (2001) 

συνδέονταν µε τη φιλελευθεροποίηση των διεθνών συναλλαγών και του 

τραπεζικού συστήµατος, τη διόγκωση του δηµόσιου χρέους και την κάµψη των 

ρυθµών ανάπτυξης, και τελικώς την κρίση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας που 

µετεξελίχθηκε σε χρηµατοπιστωτική και τραπεζική κρίση10 µε ιδιαίτερα οξείες 

επιπτώσεις σε όλους τους τοµείς της οικονοµίας.  

Αντίθετα, η παρούσα κρίση που πλήττει τον διεθνή τραπεζικό τοµέα µε 

επίκεντρο τις ΗΠΑ συνδέεται µε την ανάπτυξη µιας κατηγορίας πιστωτικών 

παραγώγων, που προκύπτουν από τιτλοποίηση χρεών, που χρησιµοποιούν άλλα 

χρέη ως εγγύηση (Collateralized Debt Obligations, CDO). Τα παράγωγα αυτά 

συνιστούν συµφωνίες οµαδοποίησης και τιτλοποίησης χρεών που συνάπτονται 

στην αγορά στεγαστικών ενυπόθηκων δανείων και στοχεύουν στην 

κατηγοριοποίηση και διασπορά του πιστωτικού κινδύνου αυτών των δανείων.  

Αυτό που έφερε στην επιφάνεια η παρούσα κρίση είναι ότι η διαδικασία αυτή 

διασποράς του πιστωτικού κινδύνου, στο γενικότερο πλαίσιο έντασης του 

ανταγωνισµού µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και στροφής τους από 

τις επιχειρήσεις προς το «πλατύ κοινό» (καταναλωτικά και στεγαστικά δάνεια), 

λειτούργησε ως εφαλτήριο για τις τράπεζες και άλλους χρηµατοπιστωτικούς 

οργανισµούς στο να συνάπτουν δάνεια όλο και χαµηλότερης φερεγγυότητας. 

Καθώς µε την αλλαγή της οικονοµικής συγκυρίας αυξανόταν δραµατικά το 

ποσοστό αυτών των ενυπόθηκων δανείων που δεν µπορούσαν να εξυπηρετηθούν, 

κατέρρεαν και οι τιµές των παράγωγων τίτλων, µε αποτέλεσµα ότι σχεδιάστηκε ως 

                                                 
10 Οφείλονται στον πιστωτικό κίνδυνο, στον κίνδυνο ρευστότητας και στον κίνδυνο 
επιτοκίων 



 
ΤΜΗΜΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

 

 36

διασπορά του χρηµατοπιστωτικού κινδύνου να λειτουργεί πλέον ως διάχυση της 

κρίσης στο αµερικανικό και διεθνές τραπεζικό και χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 

Ασιατική κρίση 1997-Κρίση Ευρώπης 2009. Αυτή η σύγκριση των δύο 

τραυµατικών αυτών περιόδων της σύγχρονης χρηµατιστηριακής ιστορίας, 

υιοθετείται όλο και περισσότερο από αναλυτές και οικονοµολόγους. Σύµφωνα µε 

την νέα έκθεση της Goldman Sachs µε τίτλο «A tale of two crises: Eastern Europe 

'09 versus Asia  97, η κατάσταση της ΝΑ Ευρώπης σήµερα µε αυτήν της Ασίας 

τότε, είναι παρόµοια καθώς η κρίση της Ασίας είχε συσχετισθεί µεταξύ άλλων, και 

µε τις ανησυχίες γύρω από την χρηµατοδότηση των τεράστιων ελλειµµάτων της 

περιοχής.  

Οι αγορές και τα νοµίσµατα της Ασίας έπεσαν βίαια και οι µετοχές της 

Ευρώπης που είχαν έκθεση στην Ασία, επίσης χτυπήθηκαν έντονα. Ωστόσο, 

υπάρχουν και σηµαντικές διαφορές. Τα προβλήµατα στην ΝΑ Ευρώπης σήµερα 

συνδυάζονται µε µία πολύ πιο αδύναµη παγκόσµια ανάπτυξη από ότι τότε και το 

βάθος καθώς και η σοβαρότητα της τραπεζικής κρίσης δεν είναι κάτι που έχουµε 

ξαναδεί, ούτε το '97 ούτε ποτέ.  

Σύµφωνα µε τον διεθνή οίκο, ελλείµµατα στον λογαριασµό τρεχουσών 

συναλλαγών είναι µεγαλύτερα στην ΝΑ Ευρώπη από ότι ήταν στην Ασία. Για να 

διατηρηθούν αυτά τα τεράστια ελλείµµατα, πρέπει να υπάρξει χρηµατοδότηση 

µέσω κεφαλαιακών ροών, κάτι που έχει εντελώς στερέψει στην τρέχουσα κρίση. 

Ωστόσο, όπως δείχνουν τα πράγµατα, οι αγορές έχουν καταφέρει να αποτιµήσουν 

τα όποια προβλήµατα. Υπάρχουν λοιπόν θετικές εξελίξεις. Οι µετοχές της περιοχής 

έχουν ήδη αποτιµήσει τα άσχηµα καθώς έχουν υποαποδόσει σηµαντικά τους 

τελευταίους µήνες, τα spreads11 στα CDS12 έχουν διευρυνθεί και τα νοµίσµατα 

έχουν προσαρµοσθεί. Επίσης, οι ευρωπαϊκές τράπεζες είναι οι µεγάλοι δανειστές 

της περιοχής της ΝΑ Ευρώπης όµως η έκθεση τους εκεί δεν είναι σηµαντική εάν 

συγκριθεί µε το σύνολο των ισολογισµών τους. Συγκεκριµένα, η έκθεση των ΗΠΑ 

είναι πολύ µεγαλύτερη. Τέλος, η Παγκόσµια Τράπεζα καθώς και άλλοι οργανισµοί 

                                                 
11 Το Spread ουσιαστικά µετράει την διαφορά µεταξύ δύο πραγµάτων ή δύο τιµών 
12

Credit Default Swaps: συµβόλαια παραγωγών χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

αποτελούν «ασφάλιστρα» έναντι οµολόγων που εκδίδουν είτε κράτη είτε επιχειρήσεις, τα 
οποία οι επενδυτές αγοράζουν για να καλυφθούν από τον κίνδυνο χρεοκοπίας του κράτους 
ή της επιχείρησης. 
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παρεµβαίνουν για να βοηθήσουν την κατάσταση, και ενώ το πακέτο διάσωσης 

είναι µικρό, είναι ωστόσο ένα βήµα προς την σωστή κατεύθυνση.  

Σε ένα υπερβολικά άσχηµο σενάριο της κρίσης, ότι δηλαδή τα µη 

εξυπηρετούµενα δάνεια θα αγγίξουν το 30%, όπως συνέβη και στην Ασιατική 

κρίση του ’97, τότε οι ζηµιές των δυτικών τραπεζών µε έκθεση στην ΝΑ Ευρώπη, 

θα αγγίξουν τα 106 δισ. ευρώ, µε τις ζηµιές στις ελληνικές τράπεζες να φτάνουν τα 

11,6 δισ. ευρώ ή το 3,4% του ΑΕΠ. Στο λιγότερο αρνητικό σενάριο και µε τα µη 

εξυπηρετούµενα δάνεια να διαµορφώνονται στο 10%, τότε οι ζηµιές των τραπεζών 

δεν θα ξεπεράσουν τα 19 δισ. ευρώ, µε τις ελληνικές τράπεζες να υποφέρουν 

µόνον κατά 700 εκατ. ευρώ.  

Σύµφωνα µε την Goldman Sachs, οι µετοχές των δυτικών τραπεζών έχουν 

υποαποδόσει του συνόλου της αγοράς κατά 30%. Αυτό ακριβώς είναι που δείχνει 

ότι η αδυναµία και ο αρνητικός αντίκτυπος έχει ήδη αποτιµηθεί από την αγορά.  

Εάν λοιπόν συγκριθεί η τρέχουσα κρίση στην αναπτυσσόµενη Ευρώπη µε 

αυτήν της Ασίας της δεκαετίας του ’90, θα δούµε πως η πορεία των αγορών της 

ΝΑ Ευρώπης είναι ανάλογη µε αυτήν των ασιατικών αγορών τότε και σε κάποιες 

περιπτώσεις, χειρότερη. Συγκεκριµένα, οι µετοχές των δυτικών εταιρειών µε 

έκθεση στην επικίνδυνη περιοχή έχουν αποδώσει πολύ χειρότερα από ότι οι 

µετοχές εταιρειών που είχαν έκθεση στην Ασία το ’97.  

Χρηµατοπιστωτική κρίση 1929 – Τραπεζική κρίση 2007. Η κρίση του 1929 

είχε ξεκινήσει από την χρηµατιστηριακή κατάρρευση, αυτή εδώ από την κρίση του 

τραπεζικού συστήµατος, λόγω της αδυναµίας πληρωµής των στεγαστικών δανείων. 

Που σηµαίνει ότι οι τράπεζες παγκόσµια που είχαν επενδύσει στην αµερικανική 

αγορά ακινήτων πρέπει να καλύψουν τις απώλειες τους, δανειζόµενες κι άλλο 

χρήµα, µεταφέροντας βάρος των χρεών σε κρατικούς προϋπολογισµούς και 

βρίσκοντας πιο “κερδοφόρες” επενδύσεις. Έρχονται λοιπόν οι τραπεζίτες και 

κατηγορούν το πολιτικό σύστηµα, τις επιχειρήσεις, τους καταναλωτές, τους πάντες 

εκτός από την δική τους κερδοσκοπική διάθεση. Το αποτέλεσµα όµως είναι 

οδυνηρό. Ακριβά επιτόκια, µείωση του δανεισµού για κατανάλωση, απαίτηση για 

χρηµατοδότηση γρήγορων και κερδοσκοπικών επενδύσεων, βίαιες µεταφορές 

κεφαλαίων σε κατάσταση πανικού από χώρα σε χώρα. Αυτό το σοκ ζούµε τώρα. 

Και αυτός ο φαύλος κύκλος αφορά και την χώρα µας. 

Εκτός από τις επενδυτικές τράπεζες, στις κρίσεις  επηρέασαν και οι Κεντρικές 

Τράπεζες. 
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2.3 Κεντρική Τράπεζα και Χρηµατοπιστωτικές Κρίσεις 

Σε περιόδους χρηµατοπιστωτικών κρίσεων δεν υπάρχουν µαγικές λύσεις. Η 

αντιµετώπιση τέτοιων καταστάσεων περνούν µέσα από την αύξηση της 

ρευστότητας και της πιστωτικής επέκτασης µε πρωταγωνιστή την Κεντρική 

Τράπεζα. Παρακάτω εναποτίθενται οι δυο σηµαντικότερες χρηµατοπιστωτικές 

κρίσεις και πως συνέβαλε σε αυτές η Κεντρική Τράπεζα. 

   

2.3.1 Η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ το 1929 

Οι µονεταριστές, όπως ο Μίλτον Φρίντµαν, αλλά και ο πρόεδρος της Fed, Μπέν 

Μπερνάνκε, υποστηρίζουν πως η µεγάλη εξαθλίωση προκλήθηκε από τη 

συντηρητική νοµισµατική πολιτική, τις συνέπειες του φτωχού προγραµµατισµού 

από τη Fed συνεχείς κρίσεις στο τραπεζικό σύστηµα. Κατ’ αυτή την άποψη, η Fed, 

µε την έλλειψη δράσης, επέτρεψε στα χρηµατικά αποθέµατα, να συρρικνωθούν 

κατά το ένα τρίτο µεταξύ 1929 και 1933. Ο Φρίντµαν ισχυρίστηκε ότι η 

επακόλουθη πτώση της οικονοµίας, που ξεκίνησε από το χρηµατιστηριακό κράχ, 

θα αποτελούσε υπό φυσιολογικές συνθήκες µια ακόµη ύφεση. Το πρόβληµα 

εστιάστηκε στο γεγονός πως πολλές δηµόσιες τράπεζες κατέρρευσαν, ιδίως στην 

περίπτωση της Αµερικανικής Τράπεζα της Νέας Υόρκης, όπου προκλήθηκε 

πανικός και εκτεταµένες τραπεζικές ουρές, τη στιγµή που η Fed έµενε απαθής στη 

θέα της κατάρρευσης. Υποστήριξε πως, εάν η Fed είχε εξασφαλίσει έκτακτο 

δανεισµό σε αυτές τις νευραλγικές τράπεζες, ή είχε απλά χορηγήσει κρατικά 

οµόλογα στην αγορά ώστε να προµηθεύσει ρευστότητα και αύξηση της ποσότητας 

του διακινούµενου χρήµατος µετά την πτώση των τραπεζών, όλες οι υπόλοιπες 

τράπεζες θα διασφαλίζονταν από το ντόµινο της πτώσης και τα χρηµατικά 

αποθέµατα δε θα είχαν πέσει σε τόσο χαµηλό σηµείο, σε τόσο µικρό χρονικό 

διάστηµα. Με σηµαντικά περιορισµένη διακίνηση χρήµατος, οι επιχειρηµατίες 

αδυνατούσαν να λάβουν νέα δάνεια και να ανανεώσουν τα παλιά, αποτρέποντας 

πολλούς από νέες επενδύσεις. Αυτή η ερµηνεία κατηγορεί τη Fed για απραξία, 

ιδίως το κατάστηµα της Νέας Υόρκης. 

Ένας από τους λόγους που η Fed δεν έσπευσε να περιορίσει την πτώση των 

χρηµατικών αποθεµάτων αφορούσε νοµικές δεσµεύσεις. Εκείνη την περίοδο, το 

µέγεθος των πιστώσεων που η Fed µπορούσε να εκδώσει περιοριζόταν από νόµους 

που απαιτούσαν µερική υποστήριξη των πιστώσεων µε χρυσό. Μέχρι τα τέλη του 
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1920, η Fed είχε σχεδόν φτάσει τα επιτρεπτά πιστωτικά όρια που µπορούσαν να 

υποστηριχθούν µε το χρυσό που διέθετε. Επειδή όµως ο απαραίτητος χρυσός δε 

συνοδευόταν και από τα αντίστοιχα αποθέµατα, κατά τη διάρκεια του τραπεζικού 

πανικού, ένα µέρος αυτών των απαιτήσεων σε χρυσό εξαργυρώθηκαν µε χρυσό της 

Fed. Λόγω όµως των υψηλών ορίων υποστήριξης της πίστωσης της Fed µε χρυσό, 

οποιαδήποτε µετατροπή σε χρυσό στα θησαυροφυλάκια έπρεπε να συνοδευτεί από 

ένα µεγαλύτερο περιορισµό στην πίστωση. Κατά τη διάρκεια της µεγάλης 

εξαθλίωσης, οι ιδιωτικές επενδύσεις σε χρυσό κατέστησαν παρανοµίες, 

περιορίζοντας τις πιέσεις προς τη Fed για χρυσό. 

 

2.3.2 Η νοµισµατική πολιτική της Κεντρικής Τράπεζας στην κρίση του 

2007 

Πολιτική επιτοκίων 

Οι κεντρικές τράπεζες προέβησαν σε συντονισµένες µειώσεις επιτοκίων και 

ενέσεις ρευστότητας. Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) µείωσε το βασικό 

της επιτόκιο από 5,25% τον Σεπτέµβριο του 2007 στο 0% µε 0,25% τον ∆εκέµβριο 

του 2008. Για πρώτη φορά η Fed έθεσε ως στόχο για το βασικό της επιτόκιο ένα 

εύρος παρά ένα συγκεκριµένο νούµερο. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) 

προχώρησε πιο διστακτικά στη µείωση των επιτοκίων, καθώς περιορίζεται από την 

βασική της αποστολή, που είναι η διατήρηση χαµηλού πληθωρισµού. Η ΕΚΤ 

ξεκίνησε τις µειώσεις µόλις τον Οκτώβριο του 2008 από το 4,25% στο 1% τον 

Ιούνιο του 2009 (∆ιάγραµµα 2.1). Παρόλα αυτά, πρέπει να τονιστεί ότι ο 

µηχανισµός µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής είχε, ιδίως στην  κορύφωση 

της κρίσης, ουσιαστικά παραλύσει. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
ΤΜΗΜΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

 

 40

∆ιάγραµµα 2.1 

 

 

Νέες πολιτικές παροχής ρευστότητας 

Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των Η.Π.Α. (Fed) δεν περιορίστηκε στο εργαλείο 

των επιτοκίων. Προέβη και στη λήψη µη συµβατικών µέτρων, τα οποία 

ονοµάστηκαν «µέτρα ποσοτικής και ποιοτικής χαλάρωσης» ή «quantitative and 

qualitative easing». Πιο συγκεκριµένα, διοχέτευσε ρευστότητα στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα δια της αγοράς κρατικών οµολόγων, οµολόγων 

ηµικρατικών φορέων ή ακόµα και εταιρικών γραµµατίων, ενώ ξεκίνησε τον 

δανεισµό µε ενέχυρο ευρείας κλίµακας, όχι µόνον οµολόγων του κράτους. Η 

παροχή άφθονης ρευστότητας από τη Fed είχε ως αποτέλεσµα τον 

υπερδιπλασιασµό του ύψους του ενεργητικού της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των 

ΗΠΑ από το Σεπτέµβριο του 2008 έως σήµερα (∆ιάγραµµα 2.2). Παρακάτω 

περιγράφονται τα κυριότερα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής της 

Fed: 

i. 12/12/2007: Η Fed ξεκινάει το πρόγραµµα «ποσοτικής χαλάρωσης» το 

∆εκέµβριο του 2007 µε τη µορφή διευκολύνσεων µέσω δηµοπρασιών 

καθορισµένης διάρκειας (Term Auction Facility), δίνοντας τη δυνατότητα στα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να αποκτούν ρευστότητα, έναντι ενέχυρου µε τη 

µορφή αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων. Επιπλέον, η Fed, η Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα και η Κεντρική Τράπεζα της Ελβετίας συµφωνούν στην 
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ανταλλαγή νοµισµάτων (swap currency lines), προκειµένου να βελτιωθούν οι 

συνθήκες ρευστότητας στις διεθνείς χρηµαταγορές. 

ii. 11/3/2008: Ανακοίνωση νέου προγράµµατος δανεισµού τίτλων (Term Securities 

Lending Facility) σύµφωνα µε το οποίο η Fed θα δανείζει τίτλους αξίας έως και $ 

200 δισ. για µια περίοδο 28 ηµερών, δεσµεύοντας χρεόγραφα διάφορων µορφών, 

όπως για παράδειγµα τιτλοποιηµένα στεγαστικά δάνεια (Mortgage Backed 

Securities). 

iii. 14/3/2008: ∆ιάσωση της Bear Sterns από τη JP Morgan χάρη στην παρέµβαση 

της Fed, η οποία παρέχει στη JP Morgan πιστωτική διευκόλυνση ύψους 29 δισ.. 

iv. 16/3/2008: ∆ιεύρυνση της λίστας αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων στο 

µηχανισµό δανεισµού προς τους βασικούς διαπραγµατευτές της αγοράς (Primary 

Dealer Credit Facility). 

v. 16/9/2008: ∆ιάσωση της AIG από τη Fed, µέσω παροχής διετούς δανείου ύψους 

$85 δισ., µε αντάλλαγµα τον έλεγχο του µετοχικού κεφαλαίου της σε ποσοστό 

79,9%. 

vi. 19/9/2008: Θεσµοθέτηση διευκόλυνσης για τη διασφάλιση ρευστότητας σε 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µέσω απόκτησης τιτλοποιηµένων εµπορικών 

οµολόγων από αµοιβαία κεφάλαια της αγοράς χρήµατος, τα οποία βρίσκονται 

αντιµέτωπα µε ρευστοποιήσεις (Asset-Backed Commercial Paper Money Market 

Mutual Fund Liquidity Facility, (AMLF)). 

vii. 7/10/2008: Χρηµατοδότηση των αµερικανικών επιχειρήσεων µέσω αγοράς 

τρίµηνων εµπορικών οµολόγων απευθείας από τους εκδότες τους (Commercial 

Paper Funding Facility). 

viii. 14/10/2008: Σχέδιο διάσωσης TARP ( Troubled Asset Relief Program), ύψους 

$700 δισ. ή 5% του ΑΕΠ για τη στήριξη των εµπορικών τραπεζών. 

ix. 25/11/2008: Θεσµοθέτηση της διευκόλυνσης Term Asset Backed Securities 

Loan Facility (TALF), σύµφωνα µε την οποία η Fed θα χορηγεί έως και $200 δισ. 

χωρίς το δικαίωµα προσφυγής σε κατόχους αξιόγραφων που προέρχονται από 

τιτλοποίηση (asset-backed securities) και φέρουν αξιολόγηση ΑΑΑ. 
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∆ιάγραµµα 2.2 

 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα  

Στη ζώνη του ευρώ, η ΕΚΤ αποδείχτηκε πολύ πιο συντηρητική στην αντίδρασή 

της από τη Fed. Αυτό φαίνεται από την πολιτική των επιτοκίων που περιγράφτηκε 

προηγουµένως. Φαίνεται, όµως, και από την χρήση έκτακτων µέτρων παροχής 

ρευστότητας. Ενώ η ΕΚΤ αναγκάστηκε να καταφύγει και αυτή σε µη συµβατικά 

µέτρα νοµισµατικής πολιτικής, ώστε να διοχετεύσει ρευστότητα στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, το ενεργητικό της αυξήθηκε πολύ λιγότερο από το 

αντίστοιχο ενεργητικό της Fed. (∆ιάγραµµα 2.3). 

Τα κυριότερα µέτρα της ΕΚΤ περιγράφονται παρακάτω µε χρονολογική σειρά: 

i. 9/8/2007: Η ΕΚΤ είναι η πρώτη κεντρική τράπεζα που αντιδρά στην κρίση, 

παρέχοντας ρευστότητα ύψους €95 δισ. µε σταθερό επιτόκιο. 

ii. 17/12/2007: Επέκταση της χρονικής διάρκειας των πράξεων κύριας 

αναχρηµατοδότησης από 1 σε 2 εβδοµάδες (εκτάκτως µόνο σε αυτή τη 

δηµοπρασία), παρέχοντας µάλιστα απεριόριστη ρευστότητα. Η παροχή 

απεριόριστης ρευστότητας δεν επαναλήφθηκε στη συνέχεια, παρά µόνον µετά τις 

15/10/2008. 

iii. 4/3/2008: Επέκταση της χρονικής διάρκειας των πράξεων µακροχρόνιας 

αναχρηµατοδότησης από 3 µήνες έως και 6 µήνες. 
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iv. 15/10/2008: ∆ιεύρυνση των αποδεκτών ως εγγύηση τίτλων από το 

Ευρωσύστηµα. 

v. 15/10/2008 έως σήµερα: Παροχή απεριόριστης χρηµατοδότησης µέσω των 

πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης σταθερού επιτοκίου. 

vi. 30/10/2008 έως σήµερα: Παροχή απεριόριστης χρηµατοδότησης µέσω των 

µακροχρόνιων πράξεων αναχρηµατοδότησης σταθερού επιτοκίου. 

vii. 7/5/2009: Εκ νέου επέκταση της χρονικής διάρκειας των πράξεων 

µακροχρόνιας αναχρηµατοδότησης έως και 1 χρόνο, µε σταθερό επιτόκιο. 

 

∆ιάγραµµα 2.3 

 

∆ιάσηµοι ερευνητές εκφράζουν ανοιχτά την άποψη ότι οι κεντρικές τράπεζες 

οφείλουν να λειτουργούν διαφορετικά κατά τη γέννηση της κρίσης. Φυσικά ούτε η 

Κεντρική τράπεζα ούτε καµία άλλη κρατική αρχή είναι σε θέση να ελέγξει κατά 

τρόπο άµεσο και προληπτικό την εξέλιξη και τη διαµόρφωση των τιµών µέσα σε 

ελεύθερα λειτουργούσες αρχές των αγαθών και των υπηρεσιών. Είναι σε θέση 

όµως η Κεντρική Τράπεζα να θέτει και να ελέγχει κάποιους ενδιάµεσους στόχους, 

η διαµόρφωση των οποίων επηρεάζει κατά κοινή παραδοχή το ύψος του 

πληθωρισµού. Τέτοιοι ενδιάµεσοι στόχοι είναι κυρίως δύο: είτε κάποιος από τους 

στενούς ή ευρύτερους ορισµούς της Προσφοράς Χρήµατος είτε τα επιτόκια που 

χρησιµοποιεί η Κεντρική Τράπεζα, όταν διενεργεί Πράξεις Ανοικτής Αγοράς, όταν 

προβαίνει σε Προεξοφλήσεις Τίτλων που της προσκοµίζουν οι εµπορικές τράπεζες, 

όταν παρέχει ∆ανειοδοτικές διευκολύνσεις στις εµπορικές τράπεζες κ.λπ. 
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Όλες οι χρηµατοπιστωτικές κρίσεις ήταν αποτέλεσµα µιας φούσκας που ήταν 

αναµενόµενο να σκάσει. Πως όµως δηµιουργείται… 

 

2.4 Πως δηµιουργείται µια φούσκα 

Από την εποχή του πρώιµου καπιταλισµού, θέση-κλειδί για την εξέλιξη στις 

καπιταλιστικές σχέσεις παραγωγής και την ανάπτυξη του συστήµατος έπαιξαν οι 

τραπεζίτες και ο τραπεζικός δανεισµός. Αυτό που λέµε Πίστη. Ο τραπεζίτης 

«προσφέρει», έναντι τόκου (που είναι το δικό του κέρδος και µέρος της υπεραξίας 

από την παραγωγική διαδικασία), τα κεφάλαια που έχει ανάγκη ο καπιταλιστής, 

προκειµένου να συνεχιστεί η παραγωγική διαδικασία. Τα δίνει, ποντάροντας στα 

µελλοντικά έσοδα και κέρδη της επιχείρησης.  

Το κυνήγι του κέρδους, όµως, δεν έχει τελειωµό. Απαιτεί συνεχώς περισσότερα 

κεφάλαια και περισσότερες αγοραπωλησίες. Έτσι κάποια στιγµή οι καπιταλιστές 

(είτε επειδή δεν µπορούν να πληρώσουν τα δάνεια που έχουν πάρει, είτε επειδή οι 

συνθήκες τους υποχρεώνουν να αυξήσουν τα κεφάλαιά τους) αποφασίζουν να 

συνεταιριστούν µε τους τραπεζίτες που διαθέτουν περισσότερα κεφάλαια από τους 
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ίδιους. Οι τράπεζες γίνονται µέτοχοι σε διάφορες επιχειρήσεις, αποβλέποντας τώρα 

όχι µόνο στον τόκο από τα δάνεια, αλλά σε συµµετοχή τους στα µελλοντικά κέρδη 

της επιχείρησης. Στην ουσία, και εδώ έχουµε µια αγοραπωλησία. Ο ένας αγοράζει 

µετοχές για να αποκτήσει στο µέλλον κέρδη και ο άλλος πουλάει στον τραπεζίτη 

ένα µέρος από τα κέρδη που θα αποκτήσει στο µέλλον. 

Όταν έρθει η στιγµή που και η τράπεζα έχει ανάγκη να αποκτήσει η ίδια 

περισσότερα κεφάλαια από αυτά που διαθέτει, τότε προσφεύγει και αυτή µε τη 

σειρά της στο δανεισµό από µία άλλη τράπεζα. Η δεύτερη αυτή τράπεζα θα 

προσφέρει τα ζητούµενα κεφάλαια-δάνεια, ποντάροντας επίσης στα µελλοντικά 

κέρδη που θα έχει η πρώτη και η οποία δε θεωρείται πια τυχαία. Εκτός από τα 

κέρδη που θα αποκτήσει στο µέλλον από τις κλασικές τραπεζικές εργασίες, θα έχει 

κέρδη και από τις µετοχές-χαρτοφυλάκια που κατέχει σε διάφορες επιχειρήσεις. Η 

συναλλαγή αυτή µεταξύ των δύο τραπεζών µπορεί να έχει διάφορες εκβάσεις. Μία 

από αυτές είναι το χρέος της µίας προς την άλλη να καλυφθεί και µε έναν αριθµό 

µετοχών που έχει στη διάθεσή της από τη συµµετοχή σε διάφορες επιχειρήσεις. 

∆ηλαδή, η τράπεζα που δανείστηκε θα πληρώσει στη δανείστριά της, 

µεταβιβάζοντας (πουλώντας) µετοχές από τις οποίες προσδοκάται η είσπραξη 

κάποιου µελλοντικού κέρδους. 

Έτσι, ένα κοµµάτι από το µέρος του προσδοκώµενου κέρδους της επιχείρησης 

(ή των επιχειρήσεων), που ο βιοµήχανος «πούλησε» στην τράπεζα όταν 

συνεταιρίστηκε µαζί της, στην πραγµατικότητα «πουλιέται» σε µια άλλη τράπεζα, 

η οποία ποντάρει και αυτή, µε τη σειρά της, στα µελλοντικά κέρδη αυτής της 

επιχείρησης (ή των επιχειρήσεων). 

Με την ίδια ακριβώς λογική η δεύτερη τράπεζα θα απευθυνθεί σε κάποια τρίτη 

για να αποκτήσει πρόσθετα κεφάλαια και πάει λέγοντας. Στην πορεία βέβαια, όταν 

έρχεται ο λογαριασµός, η πείρα δείχνει ότι η διαδικασία αυτή δεν µπορεί να είναι 

αέναη. Κάποιες τράπεζες αποσπούν µεγαλύτερα κεφάλαια και κέρδη και 

επικρατούν έναντι κάποιων άλλων. Τότε έχουµε εξαγορές και συγχωνεύσεις, 

απορροφήσεις και πτωχεύσεις. Φαινόµενα που δεν αφορούν µόνο τις τράπεζες, 

αλλά το σύνολο των επιχειρηµατικών µονάδων, που βρίσκονται σε µια συνεχή 

κινητικότητα και αδιάκοπο µεταξύ τους ανταγωνισµό. 

Από τη στιγµή που εµφανίστηκε η τραπεζική πίστη και άρχισε να εξαπλώνεται 

η µετοχική µορφή ιδιοκτησίας στις επιχειρήσεις, οι επιµέρους τίτλοι αυτής της 

ιδιοκτησίας, οι µετοχές, αποτέλεσαν αντικείµενο αγοραπωλησίας. Στην αρχή από 
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χέρι σε χέρι, µετά στα χρηµατιστήρια. Στον επονοµαζόµενο «ναό του 

καπιταλισµού», όπου, κατά κύριο λόγο, βρίσκουν διέξοδο κερδοφόρας δράσης τα 

µη αξιοποιούµενα στην παραγωγή κεφάλαια και εκδηλώνονται τα µεγάλα 

ξεκαθαρίσµατα ανάµεσα στις διάφορες οµάδες του κεφαλαίου. Η ουσία των 

συναλλαγών στα χρηµατιστήρια είναι αυτό που µε µια κουβέντα λέγεται 

«τιτλοποίηση» των προσδοκώµενων εσόδων-κερδών. Όποιος διαθέτει στα χέρια 

του κάποιο «χαρτί», που αναµένεται στο µέλλον να δώσει έσοδο, γίνεται «τίτλος» 

και πωλείται ή αγοράζεται (διαπραγµατεύεται) αυτόνοµα, ανάλογα µε το κέρδος 

που εκτιµάται ότι θα φέρει. 

Τα «χαρτιά-τίτλοι» στην αρχή ήταν µόνο µετοχές, στην πορεία 

«τιτλοποιήθηκαν» τα δηµόσια χρεόγραφα, τα διάφορα εµπορεύµατα, τα νοµίσµατα 

κ.ο.κ. Βέβαια, όπως αποκάλυψε ο Μαρξ από την εποχή ακόµα του «Κεφαλαίου», 

στην προσπάθεια απόσπασης όλο και µεγαλύτερων κερδών, οι µετοχές-«χαρτιά», 

που στην πραγµατικότητα δίνουν µόνο δικαίωµα για την είσπραξη ενός µέρους της 

µελλοντικής υπεραξίας των επιχειρήσεων και τίποτα παραπάνω, µετατρέπονται, 

χωρίς να είναι, σε «απόδειξη κατοχής» πραγµατικού κεφαλαίου. Με τον τρόπο 

αυτό δηµιουργείται µια αυτόνοµη αγορά κερδοσκοπίας, όπου κυριαρχεί το 

πλασµατικό κεφάλαιο, µε τις τιµές των τίτλων να αυξοµειώνονται, ανεξάρτητα από 

την πραγµατική πορεία της µονάδας ή του χρεογράφου το οποίο υποτίθεται ότι 

αντιπροσωπεύουν. Είναι, έλεγε ο Μαρξ, σα να αποκτά αξία το χαρτί της 

φορτωτικής, χώρια και πέρα από την αξία του µεταφερόµενου φορτίου. 

Τα δάνεια στα νοικοκυριά  

Στην πορεία ανάπτυξης του συστήµατος και µε µοναδικό στόχο την άντληση 

ακόµα µεγαλύτερων κερδών, το βερεσέ - που ίσχυε µόνο στον µπακάλη της 

γειτονιάς, αλλά αποτελεί και αυτό µια µορφή δανεισµού - έγινε εργαλείο των 

κεφαλαιοκρατών στην προσπάθειά τους να πωλούν περισσότερα εµπορεύµατα και 

άρα να κερδίζουν πιο πολλά. Στην αρχή είχαµε δεφτέρια, µετά συναλλαγµατικές, 

ενώ στη συνέχεια εµφανίστηκε ο µαζικός τραπεζικός δανεισµός για τα νοικοκυριά. 

∆άνεια στεγαστικά, καταναλωτικά, προσωπικά, για άδειες και σπουδές και µαζί 

ένα πλήθος από πλαστικό χρήµα (κάρτες), «υπηρεσίες» που έχουν αποδειχθεί 

χρυσορυχείο για τις τράπεζες, αλλά και έµµεση χρηµατοδότηση της παραγωγικής 

διαδικασίας. Η ευκαιρία δε θα µπορούσε να πάει χαµένη. Από τη στιγµή που τα 

δάνεια αυτής της µορφής παγιοποιήθηκαν, οι συµµετέχοντες στα χρηµατιστήρια 
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άρχισαν να αγοράζουν και να πωλούν και αυτή την προσδοκία κέρδους, 

«τιτλοποιώντας» τα αναµενόµενα τραπεζικά κέρδη από αυτά τα δάνεια. 

Αυτό το παιχνίδι µε τους τίτλους και τις προσδοκίες απόσπασης κέρδους που 

γίνονται «τίτλοι» αναπτύσσεται παράλληλα µε την ανάπτυξη του καπιταλισµού, 

αφού όσο αναπτύσσεται το σύστηµα, αυξάνονται τα κεφάλαια που έχει στη 

διάθεσή της η άρχουσα τάξη και µαζί αυξάνεται ο τραπεζικός δανεισµός, αλλά και 

τα κεφάλαια που µένουν εκτός παραγωγικής διαδικασίας. 

Όλα τα παραπάνω, που µπορεί να φαίνονται ιστορία, είναι και η αρχή της 

«φούσκας», την οποία οι αρµόδιοι ανακαλύπτουν πάντα τις παραµονές των 

κρίσεων. Αυτή είναι η αρχή και για το ζήτηµα των ηµερών µας. Μια φούσκα που 

αυξοµειώνει τον όγκο της ανάλογα µε τη φάση ανάπτυξης του καπιταλισµού, αλλά 

η οποία πάντα κινείται στο αυστηρό πλαίσιο που επιτάσσουν οι εκάστοτε ανάγκες 

του κεφαλαίου και οι, κάθε τόσο, προσπάθειες των εκπροσώπων του να 

αποτρέπουν το ξέσπασµα της οικονοµικής κρίσης. 

Αναπόφευκτες οι κρίσεις  

Από τη στιγµή, όµως, που πηγή για το ξέσπασµα της κρίσης είναι οι σχέσεις 

παραγωγής, που συντείνουν στην αδυναµία των εργαζοµένων να απορροφούν 

αδιάλειπτα το σύνολο των παραγόµενων εµπορευµάτων λόγω των χαµηλών τους 

εισοδηµάτων, είναι απόλυτα βέβαιο ότι αργά ή γρήγορα θα κάνουν την εµφάνισή 

τους οι κρίσεις. Που θα έχουν αντανάκλαση και στην πτώση τιµών των µετοχών 

και άλλων τέτοιων χαρτιών, ακριβώς γιατί οι επιχειρήσεις δεν µπορούν να 

αποδώσουν κέρδη, ενώ απαξιώνεται σε µεγάλο ή µικρότερο βαθµό το κεφάλαιό 

τους. 

Είναι κρίσεις της καπιταλιστικής οικονοµίας, που, ανεξάρτητα από τον τρόπο 

που εµφανίζονται, πίσω τους κρύβεται πάντα η υπερσυσσώρευση κεφαλαίων για 

την οικονοµική ολιγαρχία και η φτώχεια, η αδυναµία των µαζών να καταναλώνουν 

ακόµα και τα αναγκαία για τη διαβίωσή τους προϊόντα. 

Εκεί, στη φτώχεια των Αµερικανών, που διογκώθηκε ταχύτατα καθώς τα 

εργαζόµενα νοικοκυριά αναγκάστηκαν να πληρώνουν για τις ετήσιες τραπεζικές 

δόσεις όλο και µεγαλύτερο κοµµάτι από το µισθό ή τη σύνταξή τους, βρίσκεται και 

η απαρχή της τωρινής κρίσης. Μόνο που επειδή έχουν γίνει ιδιαίτερα δαιδαλώδεις 

και αλληλοεξαρτώµενες οι σχέσεις-συναλλαγές ανάµεσα στις σύγχρονες τράπεζες, 

στους διάφορους χρηµατοοικονοµικούς οµίλους, τις επιχειρήσεις και τα διάφορα 

τµήµατα της ολιγαρχίας συνολικά, η κατάρρευση τραπεζών στις ΗΠΑ δεν αφορά 
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µόνο αυτές, αλλά και όλους όσους µε τον έναν ή τον άλλο τρόπο έχουν ποντάρει 

στα µελλοντικά τους κέρδη. 

 

2.4.1 Η κρίση του 1997, η φούσκα των εταιρειών dot com  

Μέχρι σχεδόν το τέλος της δεκαετίας του 

’90 επικρατούσε η αντίληψη ότι οι 

οικονοµικές κρίσεις θα επιλύονταν µέσω της 

«τεχνολογικής προόδου». Πολλοί ήταν οι 

αναλυτές που προανήγγειλαν το «τέλος των 

οικονοµικών κύκλων» γιατί πλέον ο 

νεοφιλελεύθερος καπιταλισµός δήθεν «µέσω 

της συνεχούς τεχνολογικής προόδου» µπορούσε να οδηγεί σε «αέναη οικονοµική 

ανάπτυξη». 

Ωστόσο η κρίση της περιόδου 1997-1998 που ξεκίνησε από τη Νοτιοανατολική 

Ασία έδειξε ξεκάθαρα ότι το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα που είχε οικοδοµηθεί 

από τη νεοφιλελεύθερη θεωρία µπορούσε να γίνει επικίνδυνα εύθραυστο.  

Η πρώτη µεγάλη φούσκα που θα σκάσει είναι του Internet. Τη δεκαετία του 

1990 έχουµε τη ραγδαία εξάπλωση του ∆ιαδικτύου. Η εποχή του Internet 

χαρακτηρίζεται κυρίως από τη σχεδόν στιγµιαία µεταφορά δεδοµένων και τον 

πολλαπλασιασµό των ηλεκτρονικών δικτύων. Πολύ γρήγορα τα χρηµατιστήρια 

ασπάστηκαν τις νέες τεχνολογίες. Οι συναλλαγές άρχισαν να γίνονται 

ηλεκτρονικά, µε την ταχύτητα του φωτός. Οι ανταλλαγές δεκαπλασιάστηκαν µε 

αποτέλεσµα µαζί µε την κίνηση του κεφαλαίου επιταχύνθηκε και η κερδοσκοπία. 

Έτσι γεννήθηκε αυτό που αρκετές εφηµερίδες θα χαρακτήριζαν αργότερα «νέα 

οικονοµία» ή ακόµα και «επανάσταση της Net Economy». Οι προοπτικές 

ανάπτυξης φάνταζαν απεριόριστες. 

Ορισµένα στατιστικά στοιχεία ενίσχυαν αυτά τα ιδεολογήµατα: για παράδειγµα, 

στη Γαλλία, µεταξύ 1997 και 2000, πάνω από 10 εκατοµµύρια άτοµα αγόρασαν 

κινητό τηλέφωνο, ενώ διπλασιάστηκε το ποσοστό των ηλεκτρονικών υπολογιστών 

στον οικιακό εξοπλισµό. Υπήρχε η εκτίµηση ότι ο αριθµός των χρηστών του 

∆ιαδικτύου σε παγκόσµιο επίπεδο, ο οποίος εκτινάχθηκε από τα 2 εκατοµµύρια το 

1994 στα 142 εκατοµµύρια το 1998, θα ξεπερνούσε µέσα σε λίγα χρόνια τον 

αριθµό των χρηστών τηλεφώνου. Η νεοφιλελεύθερη ιδεολογία εκτιµούσε ότι µε 

κίνητρο τις ιδιωτικοποιήσεις και τον ελεύθερο ανταγωνισµό της αγοράς των 



 
ΤΜΗΜΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

 

 49

υπηρεσιών τηλεπικοινωνίας, η επικείµενη µεγάλη οικονοµική µάχη θα έφερνε 

αντιµέτωπες τις αµερικανικές, τις ευρωπαϊκές και τις ιαπωνικές εταιρείες, στην 

προσπάθεια τους να ελέγξουν τα δίκτυα και να κυριαρχήσουν στην αγορά της 

εικόνας, των δεδοµένων, του ήχου, των παιχνιδοµηχανών, της υψηλής ευκρίνειας 

κ.λπ. Με λίγα λόγια, οι επενδύσεις θα ήταν κολοσσιαίες και τα κέρδη µυθικά. 

Η πορεία των τίτλων που σχετίζονται µε το ∆ιαδίκτυο εκτινάχθηκε. Οι εταιρείες 

έβλεπαν την αξία των µετοχών τους να πολλαπλασιάζεται 100 ή 370 φορές ή 

ακόµη και 800 φορές όπως η American On Line (AOL). Μόνο για το έτος 1999, ο 

δείκτης Nasdaq (το χρηµατιστήριο όπου γίνονται οι συναλλαγές αξιών νέων 

τεχνολογιών στη Νέα Υόρκη) σηµείωσε άνοδο της τάξης του 85,6%. 

Ωστόσο ότι φουσκώνει απότοµα, ξεφουσκώνει το ίδιο απότοµα. Τον Μάρτιο 

του 2001 σκάει η «φούσκα» του ∆ιαδικτύου. Μόλις πέντε χρόνια δηλαδή από τότε 

που οι επενδυτές βιάζονταν να χιµήξουν στις αξίες του τεχνολογικού κλάδου. Η 

πτώση ήταν πολύ άγρια: το χρηµατιστήριο του Παρισιού κατρακυλάει από τις 

6.980 µονάδες αγγίζοντας τις 2.500. Στις ΗΠΑ ο δείκτης Dow Jones χάνει το 38% 

της αξίας του, ενώ ο δείκτης S&Ρ το 41%. Τα τρία τέταρτα των εταιρειών της Net 

Economy εξαφανίζονται. 

 

 

2.4.2 Η µια φούσκα φέρνει την άλληP 

Παρά το σοκ της ασιατικής κρίσης του 1997-98, τη φούσκα του ∆ιαδικτύου, τις 

επιθέσεις της 11ης Σεπτεµβρίου 2001, τη χρεοκοπία της ENRON(ενεργειακή 

εταιρία), η παγκόσµια ανάπτυξη ανασυντάχθηκε πολύ γρήγορα. Φαινόταν ότι το 

σύστηµα έχει αποκτήσει θαυµαστή ανοσία απέναντι στις οικονοµικές κρίσεις και 

κατόρθωνε να τις ξεπερνά µε σχετική ευκολία. 

Στην πραγµατικότητα οι κρίσεις δεν έπαιρναν δραµατική έκταση χάρις στην 

κρατική παρέµβαση (παρά και ενάντια στα νεοφιλελεύθερα δόγµατα). Αλλά, το 

σύστηµα ξεπερνούσε µεν τις κρίσεις, συσσώρευε ωστόσο διαρκώς νέες αντιφάσεις 

χωρίς να λύνει τις προηγούµενες. Στην πραγµατικότητα κερδιζόταν απλώς χρόνος 

και διαρκώς υπήρχε ο κίνδυνος κάθε νέα κρίση να είναι χειρότερη από την 

προηγούµενη. Το σύστηµα δηµιουργούσε τη µια χρηµατιστηριακή φούσκα µετά 

την άλλη µε κίνδυνο κάποια στιγµή τα πράγµατα να ξεφύγουν από κάθε έλεγχο. 

Ο Άλαν Γκρίνσπαν, πρόεδρος της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ από το 

1987 µέχρι το 2006, εφάρµοζε µια επιθετική πολιτική (ιδιαίτερα µετά το 2001) µε 



 
ΤΜΗΜΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

 

 50

πολύ χαµηλά επιτόκια που είχε ως αποτέλεσµα να καταχρεωθεί τόσο το 

αµερικανικό δηµόσιο όσο και τα αµερικανικά νοικοκυριά. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι από το 2001 είχε δηµιουργηθεί η µεγαλύτερη 

κερδοσκοπική φούσκα της ιστορίας, λόγω της έκρηξης στις τιµές των ακινήτων σε 

όλο τον πλανήτη και της πρωτοφανούς αύξησης των χρεών. Το συνολικό χρέος 

των Αµερικανών (όλων των εργαζοµένων) ανερχόταν στο 350% του ΑΕΠ το 2007, 

τη στιγµή που, το 1929, δεν είχε ξεπεράσει το 300%. 

Μέσω µια διαρκούς πορείας απορύθµισης της οικονοµίας (δηλαδή κατάργησης 

των κρατικών ελέγχων) δηµιουργείται µια «χρηµατοοικονοµική τεχνολογία» που 

οδηγείται στα άκρα. Η δηµιουργικότητά της είναι αστείρευτη: εφευρίσκει όργανα 

(τιτλοποίηση, subprimes, hedge funds, πιστωτικά παράγωγα) και τεχνικές 

(shortselling, φαινόµενο µόχλευσης) που ήταν είτε άγνωστα µέχρι τότε είτε από 

καιρό απαγορευµένα αλλά χάρις στο νεοφιλελευθερισµό (ξανά)νοµιµοποιούνται. 

∆ηµιουργούνται τόσο περίπλοκα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, που ακόµα και οι 

(υποτιθέµενοι ειδικοί) δεν ήξεραν περί τίνος ακριβώς πρόκειται. 

Η παγκόσµια οικονοµία πήρε τη µορφή µιας τεράστιας εικονικής και άυλης 

χάρτινης σφαίρας. Την ώρα που ο συνολικός πλούτος που παράγει η παγκόσµια 

οικονοµία ετησίως είναι γύρω στα 50.000 δισ. ευρώ, η αξία των µετοχών ακινήτων 

σε παγκόσµια κλίµακα είναι της τάξης των 75.000 δισ. ευρώ, η αξία όλων των 

οµολόγων και µετοχών του κόσµου εκτιµάται στα 100.000 δισ. ευρώ, η συνολική 

αξία των παράγωγων προϊόντων (χρηµατοοικονοµικών τίτλων) ξεπερνούσε από 

µόνη της το ένα εκατοµµύριο δισεκατοµµύρια ευρώ, τον ∆εκέµβριο του 2007. 

Αυτή η γιγαντιαία φούσκα δεν ήταν δυνατόν να διατηρηθεί, κάποια στιγµή θα 

γινόταν η έκρηξη. 

Η ώρα της κρίσης άργησε λίγο, αλλά τελικά ήρθε. Η αφορµή ήταν η 

κατάρρευση της αγοράς των subprimes (δάνεια µε υποθήκευση σπιτιού σε φτωχά 

νοικοκυριά). 

Για την ανάκαµψη της οικονοµίας, όπως προαναφέραµε, ο Άλαν Γκρίνσπαν 

πρόεδρος της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ, αποφάσισε να ρίξει τα επιτόκια 

και να προσανατολίσει την οικονοµία προς τον κλάδο των ακινήτων 

δηµιουργώντας έτσι µια γιγαντιαία φούσκα. 

Εξαιτίας της δηµογραφικής ανάπτυξης και του περιορισµένου αριθµού των 

ιδιοκτησιών, πολλοί κερδοσκόποι θεώρησαν ότι η άνοδος των τιµών των ακινήτων 

στις ΗΠΑ (ετήσια άνοδος γύρω στο 15%) θα συνεχιζόταν επ’ αόριστον. 
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Με το δανεισµό χρηµάτων στις οικονοµικά ασθενέστερες οικογένειες, οι 

τράπεζες δεν είχαν καµία πρόθεση να εφαρµόσουν κοινωνικό καπιταλισµό. 

Ακριβώς το αντίθετο. Είναι γνωστό πως µε την εκµετάλλευση των φτωχών, οι 

οποίοι εξ ορισµού υπερτερούν σε αριθµό, κλείνονται οι καλύτερες συµφωνίες. Οι 

τραπεζίτες πόνταραν στην αδυναµία ορισµένων οικογενειών να αποπληρώσουν για 

να διατηρήσουν τα σπίτια τους. Κι έτσι είχαν διπλό κέρδος: αφενός, εισέπρατταν 

για πολλά χρόνια τις µηνιαίες πιστωτικές δόσεις και, αφετέρου, οικειοποιούνταν 

ένα αγαθό (το σπίτι) του οποίου τελικά η αξία είχε διπλασιαστεί µέσα σε λίγα 

χρόνια. 

Όταν όµως, το 2005, υπό το φόβο του πληθωρισµού, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα 

των ΗΠΑ ανεβάζει τα βασικά επιτόκια, µπλοκάρει το µηχανισµό. Το κόστος των 

στεγαστικών δανείων, που συνδέεται µε τα επιτόκια, τελικά διπλασιάζεται. Έτσι 

εκατοµµύρια οικογένειες που πιάστηκαν στο δόλωµα των subprimes, ανίκανες 

πλέον να επιβιώσουν, προτιµούν να παραδώσουν τα κλειδιά του σπιτιού τους στις 

τράπεζες. 

Η αγορά ξαφνικά πληµµύρισε από σπίτια που οι τράπεζες δεν µπορούσαν να 

πουλήσουν. Το αποτέλεσµα ήταν η πτώση των τιµών και το βίαιο ξε-φούσκωµα 

της «φούσκας» των ακινήτων. Τα τραπεζικά ιδρύµατα πιάστηκαν δυο φορές στην 

ίδια τους την παγίδα: αφενός, ένας τεράστιος όγκος πελατών έπαψε να τους 

καταβάλλει χρήµατα και, αφετέρου, ήταν οφθαλµοφανές ότι κατέρρεε η αξία του 

γιγαντιαίου αριθµού ακινήτων που κατείχαν. 

Η απειλή της πτώχευσης για περίπου τρία εκατοµµύρια νοικοκυριά, τα οποία 

είχαν χρεωθεί µε περίπου 200 δισ. ευρώ, έθετε σε κίνδυνο µεγάλα αµερικανικά 

πιστωτικά ιδρύµατα. Για να προφυλαχθούν από τον κίνδυνο, τα ιδρύµατα αυτά 

πούλησαν µέσω τίτλων subprimes σε άλλες τράπεζες ένα µέρος των επισφαλών 

πιστώσεων τους. Οι τράπεζες εκχώρησαν τις πιστώσεις σε κερδοσκοπικές 

επενδυτικές εταιρείες, οι οποίες µε τη σειρά τους τις διασκόρπισαν σε τράπεζες σε 

ολόκληρο τον κόσµο. Γι’ αυτό το λόγο, το φαινόµενο συγκρίνεται µε µολυσµατικό 

ιό και γίνεται λόγος για «νόσο», «µόλυνση», «επιδηµία» ή «τοξικότητα». 

Προκαλείται ένα ντόµινο που από το καλοκαίρι του 2007 προξενεί τριγµούς σε 

ολόκληρο το διεθνές τραπεζικό σύστηµα. 
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2.4.3 Η φούσκα του 2007 

Πριν ξεσπάσει η κρίση στα ενυπόθηκα δάνεια των ΗΠΑ, η εικόνα ήταν περίπου 

η εξής: Μετά την οικονοµική κρίση του 2001, η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ 

προχώρησε σε αλλεπάλληλες µειώσεις του διατραπεζικού επιτοκίου, του επιτοκίου 

δηλαδή µε το οποίο δανείζονται κεφάλαια οι τράπεζες. Τα µειωµένα επιτόκια 

δανεισµού θεωρήθηκαν από τις αµερικανικές τράπεζες σαν ευκαιρία να στραφούν, 

µε χαµηλότερα επιτόκια, σε τµήµατα του πληθυσµού που, εξαιτίας των ισχνών 

εισοδηµάτων τους, δεν είχαν µέχρι τότε πρόσβαση στον τραπεζικό δανεισµό. 

Μιλάµε για δεκάδες εκατοµµύρια νοικοκυριά, τα οποία πίστεψαν ότι έλυσαν το 

στεγαστικό τους πρόβληµα. Ξεκινάει µια µαζική χορήγηση στεγαστικών δανείων 

«χαµηλής εξασφάλισης», τα οποία στην πραγµατικότητα αποτέλεσαν κεφάλαιο για 

να ενισχυθεί η οικονοµική δραστηριότητα σε διάφορους τοµείς της οικονοµίας, 

όπως: Οι αγοραπωλησίες γης, κλάδοι όπως ο κατασκευαστικός, των τσιµέντων, 

των υλικών οικοδοµής, των ειδών υγιεινής και ηλεκτρικών ειδών ή και υπηρεσίες 

όπως οι µεσίτες, οι δικηγόροι, οι συµβολαιογράφοι κλπ., κλπ. 

Οι τράπεζες που είχαν χορηγήσει τα παραπάνω δάνεια, µε τη σειρά τους, αντί 

να περιµένουν χρόνια για την κανονική τους εξόφληση, διαφήµισαν στα πέρατα 

του κόσµου το εγχείρηµά τους, έκαναν τα αναµενόµενα έσοδά τους τίτλους 

προσδοκίας κερδών για το µέλλον (τα ...«τιτλοποίησαν», δηλαδή) και τα έριξαν 

στην αγορά των χρηµατιστηρίων. Η υψηλή κερδοφορία που παρουσίαζαν τα 

πρώτα χρόνια οι τράπεζες είχε ως αποτέλεσµα να «φουσκώσουν» οι τιµές των 

τίτλων τους, η καλή απόδοση των τίτλων τούς έκαναν ανάρπαστους και έφτασαν 

να διαπραγµατεύονται στο πολλαπλάσιο των αρχικών τους τιµών. Επιπλέον, όσοι 

τους διέθεταν στα χαρτοφυλάκιά τους, κατέγραφαν στους ισολογισµούς τους 

απίθανες αποδόσεις, γεγονός που έκανε τα «χαρτιά» ακόµα πιο ελκυστικά για 

ακόµα περισσότερους ενδιαφερόµενους. Είναι ενδεικτικό ότι µία µόνο «επενδυτική 

εταιρεία υψηλού ρίσκου», η γνωστή πλέον «Bear Stears», είχε στα χαρτοφυλάκιά 

της τίτλους στεγαστικών δανείων ύψους 10 δισ. δολαρίων. 

Όσο στην αγορά δε φαινόταν να υπάρχει κάποιο πρόβληµα, οι τιµές στους 

τίτλους των δανείων φούσκωναν συνεχώς. Όταν, όµως, το καλοκαίρι του 2007 

αποκαλύφθηκε ότι εκατοµµύρια από τους δανειολήπτες δεν ήταν σε θέση να 

πληρώνουν κανονικά τις τοκοχρεολυτικές τους δόσεις, τα πάντα άλλαξαν. Όταν, 

δηλαδή, αποκαλύφθηκε η φτώχεια των εργατικών νοικοκυριών και η αδυναµία 

τους να συµµετέχουν στην οικονοµική αλυσίδα ως ο κρίκος που θα έπρεπε να 
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καταθέτει τις τοκοχρεολυτικές δόσεις, άρχισε η αντίστροφη µέτρηση. Μέσα στο 

2007 κατασχέθηκαν τουλάχιστον 2.203.295 σπίτια και οι περισσότερες από τις 

τράπεζες που είχαν χορηγήσει δάνεια «χαµηλής εξασφάλισης» αρχικά 

καταγράφουν µεγάλες ζηµιές, ενώ στην πορεία, η µία µετά την άλλη, 

κατέρρευσαν. Ανάµεσά τους και χρηµατοοικονοµικοί κολοσσοί όπως οι «Fannie 

Mae», «Freddie Mac», «Indymac Bank» κλπ. 

Η αλληλουχία είναι ...φυσιολογική: Εξαιτίας της κατάστασης που βιώνουν τα 

λαϊκά νοικοκυριά στις ΗΠΑ, κατέρρευσαν οι τράπεζες. Εξαιτίας της πτώχευσης 

των τραπεζών, τον ίδιο δρόµο ακολούθησαν και όσοι είχαν ποντάρει στα 

µελλοντικά τραπεζικά κέρδη, όπως για παράδειγµα ο επενδυτικός 

χρηµατοοικονοµικός όµιλος «Bear Stears», που λυµαίνεται τις χρηµαταγορές από 

το 1923 και ενώ είχε καταφέρει να «φουσκώσει» την τιµή της µετοχής της στα 133 

δολάρια πριν ξεσπάσει η κρίση, τελικά την απέκτησε η «J.P. Morgan» έναντι 2 

ευρώ για κάθε µετοχή της. Η απαξίωση των επενδυτικών χρηµατοοικονοµικών 

οµίλων στις ΗΠΑ είχε άµεσες συνέπειες σε αντίστοιχες τραπεζικές και 

χρηµατοοικονοµικές εταιρείες στην ΕΕ, όπως για παράδειγµα η «Lehman Br.», 

που επίσης πήρε το δρόµο της αναστολής των εργασιών της κ.ο.κ. 

Με δυο λόγια, όπως ακριβώς η αδυναµία των εργαζοµένων να αγοράσουν τα 

συνεχώς αυξανόµενα εµπορεύµατα οδήγησε την άρχουσα τάξη στη γιγαντιαία 

επέκταση της τραπεζικής πίστης και στην ανάπτυξη των χρηµατιστηρίων, που µας 

οδήγησε στο σύγχρονο λαβύρινθο του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, έτσι εν τέλει η 

ίδια ακριβώς αδυναµία, η φτώχεια που έλεγε ο Μαρξ, είναι η ρίζα των 

κλυδωνισµών που παρατηρούµε στις µέρες µας. 

Φούσκες & Goldman Sachs. ∆εν ήταν η πρώτη κοµπίνα της Goldman. Όπως 

έγραψε το περασµένο καλοκαίρι ο Ματ Τάιµπι στο Rolling Stones, η Goldman 

συµµετείχε σε όλες τις φούσκες του τελευταίου αιώνα. Χρησιµοποιώντας το 

χρηµατιστηριακό εργαλείο της εποχής, το επενδυτικό τραστ, η Goldman 

συµµετείχε ενεργά στη φούσκα που προηγήθηκε του κραχ του 1929. Εξέδιδε 1 

εκατ. µετοχές προς 100 δολάρια το κοµµάτι, τις αγόραζε και µετά τις πουλούσε 

στο διψασµένο αγοραστικό κοινό στην τιµή των 104 δολαρίων. Σταδιακά 

παρήγαγε στην ίδια βάση νέα επενδυτικά τραστ δηµιουργώντας µια ατελείωτη 

πυραµίδα. Στη φούσκα των µετοχών υψηλής τεχνολογίας στα τέλη της δεκαετίας 

του '90, η Goldman χρησιµοποίησε τις δηµόσιες προσφορές προκειµένου να 

κερδοσκοπήσει. Φουσκώνοντας και χειραγωγώντας τις τιµές τους η Goldman 
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αναδείχθηκε ο βασιλιάς των ΙΡΟ εταιρειών Ιντερνετ, εταιρειών που κανείς δεν 

ήξερε πριν ή δεν είχαν εµφανίσει ποτέ κέρδη. Χαρακτηριστικό ότι το 1999 µια 

µέση δηµόσια προσφορά της Goldman εκτόξευε την τιµή της εισαγόµενης µετοχής 

κατά 281% υψηλότερα σε σχέση µε την τιµή προσφοράς, ενώ ο υπόλοιπος 

αντίστοιχος µέσος στη Wall Street ήταν 181%.  

Καθοριστικός όµως ήταν και ο ρόλος της στη φούσκα µε τις τιµές των 

εµπορευµάτων και ειδικά του πετρελαίου, τις οποίες χειραγώγησε. Κατάφερε να 

βάλει στην αγορά µε τους γνωστούς της δείκτες συνταξιοδοτικά ταµεία και άλλους 

ανύποπτους επενδυτές. Στο αποκορύφωµα της φούσκας οδήγησε, το καλοκαίρι του 

2008, στα 147 δολάρια το βαρέλι, ενώ οι αναλυτές παπαγάλοι της Goldman 

προέβλεπαν τα 200 δολάρια. Λίγους µήνες µετά, και ενώ η ύφεση πλάκωνε, το 

πετρέλαιο υποχώρησε στα 30 δολάρια. 

 

 Η κοινή λογική και στις δύο πλευρές του Ατλαντικού υποστηρίζει ότι οι αγορές 

θα πρέπει να µάθουν εκ νέου αρχές, τουλάχιστον σε ότι αφορά το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Οι αρχές ελέγχου υποστηρίζουν ότι θα πρέπει να 

ληφθούν µέτρα ούτως ώστε οι µεγάλες τράπεζες να µπορούν να καταρρέουν, προς 

µεγάλη ζηµιά πιστωτών αλλά και καταθετών και να πάψει να ισχύει ο κανόνας ότι 

υπάρχουν τράπεζες «πολύ σηµαντικές για να αφεθούν να καταρρεύσουν».  

Αυτή η άποψη, αν και αποτελεί συστατικό της ελεύθερης αγοράς, µπορεί να 

αποδειχθεί εξαιρετικά επικίνδυνη. Σε περιόδους κρίσης η κατάρρευση µιας 

σηµαντικής τράπεζας θα επιδείνωνε ακόµη περισσότερο την κατάσταση και θα 

καθιστούσε αναγκαία τη δαπάνη πολλών χρηµάτων προκειµένου το σύστηµα να 

επιστρέψει σε οµαλή πορεία.  

Ο τρόπος µε τον οποίο αντέδρασαν οι Ευρωπαίοι στην τρέχουσα κρίση ήταν 

καλύτερος από αυτόν τον Αµερικανών. Άλλωστε στην ηπειρωτική Ευρώπη µόνο 

µικρές τράπεζες αφέθηκαν στην τύχη τους. Στο βιβλίο του «In Fed We Trust», ο 

αρθρογράφος της Wall Street Journal, David Wessel, φιλοξενεί δηλώσεις στελεχών 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ). Ένας εξ αυτών δηλώνει ξεκάθαρα 

ότι: «∆εν αφήνουµε τις τράπεζες να καταρρεύσουν. ∆εν αφήνουµε ούτε καν τα… 

καθαριστήρια να καταρρεύσουν». Απόλυτα αληθές, απόλυτα αναζωογονητικό και 

κυρίως απόλυτα σοφό. 
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Κεφάλαιο 3 

Ο ρόλος του Κράτους στις χρηµατοπιστωτικές 

κρίσεις  

 

3.1 Εισαγωγή 

H ύφεση της οικονοµίας δεν αποδεικνύει ότι είναι κακή οικονοµία, ενώ 

επισηµαίνει ότι δεν ισχύει αυτόµατα το αντίστροφο όπως αναφέρει και ο 

Κρούγκµαν. Η οικονοµική ύφεση δεν οφείλεται αποκλειστικά σε µία άσχηµη 

οικονοµία αλλά επηρεάζεται και από µία κακώς εφαρµοσµένη πολιτική. Μια 

άσχηµη πολιτική παραπέµπει είτε στο νεοφιλελευθερισµό είτε σε λάθος κρατική 

παρέµβαση λόγω του ότι όλα βρίσκονται υπό έλεγχο και τίποτα δεν µπορεί να 

συµβεί εκτός αυτού του ελέγχου. Η πεποίθηση ότι η καλή οικονοµία είναι 

αποτέλεσµα της νοµισµατικής πολιτικής οδηγεί σε λάθος εκτιµήσεις. Ότι το 

κέντρο της οικονοµίας εξαρτάται αποκλειστικά από τη νοµισµατική πολιτική και 

τους στόχους που αυτή θέτει ως προς τα νοµισµατικά µεγέθη. Πριν την αναφορά 

στο πως λειτούργησε το κράτος και πως η αγορά στις χρηµατοπιστωτικές κρίσεις 

ακολουθεί η περιγραφή των κυριότερων οικονοµικών θεωριών για την κατανόηση 

κάποιων βασικών εννοιών όπως αυτή του νεοφιλελευθερισµού (νεοφιλελεύθερες 

συνταγές) που ειπώθηκε παραπάνω.    

 

3.2 Κυριότερες Οικονοµικές Θεωρίες-Αντικυκλική πολιτική 

3.2.1 Οικονοµικές θεωρίες  

α. Φιλελευθερισµός (Κλασική Σχολή-Adam Smith) 

Οι κλασικοί οικονοµολόγοι πίστευαν ότι η οικονοµία ισορροπεί πάντα σε 

κατάσταση πλήρους απασχόλησης. Εποµένως δεν πίστευαν ότι στην οικονοµία 

µπορούν να ενσκήψουν οικονοµικές κρίσεις µε την έννοια που αναπτύξαµε πιο 

πάνω. Η άποψη τους αυτή προέκυπτε από το γεγονός ότι πίστευαν ότι 

οποιεσδήποτε ανισορροπίες είτε ανεργίας είτε πληθωρισµού παρουσιάζονταν εντός 

της οικονοµίας είχαν προσωρινό χαρακτήρα εξαιτίας, του ότι η ελεύθερη 

οικονοµία έχει την ιδιότητα να αυτορυθµίζεται µέσω του µηχανισµού των τιµών. 

Πρόκειται για το «αόρατο χέρι» του Adam Smith, που οδηγεί αυτόµατα την 

οικονοµία σε ισορροπία και µάλιστα µια ισορροπία µε την οικονοµία να βρίσκεται 
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σε κατάσταση πλήρους απασχόλησης. Εποµένως οι κρίσεις που κατά περιόδους 

ξεσπούν αφορούν τη βραχυχρόνια περίοδο και προέρχονται από παρεµβάσεις που 

διαταράσσουν προσωρινά τον αυτορρυθµιζόµενο χαρακτήρα του συστήµατος.  

 β. Κεϋνσιανισµός  

 Ο Κέϋνς άσκησε δριµεία κριτική στην κλασική 

θεωρία υποστηρίζοντας ότι η οικονοµία ισορροπεί 

και σε κατάσταση υποαπασχόλησης. Και αυτό 

µπορεί να οφείλεται σε λόγους που έχουν σχέση µε 

το χρηµατικό κεφάλαιο το οποίο προτιµά να  

λιµνάζει και να µη κατευθύνεται σε επενδύσεις, αν 

δεν βλέπει ελκυστική προοπτική κέρδους. Σε αυτή 

την περίπτωση, υποστήριξε ο Κέϋνς, το κράτος 

πρέπει να επεµβαίνει στην οικονοµία και να αυξάνει 

την ενεργό  ζήτηση µε δηµόσια έργα, ακόµη και αν αυτό προκαλεί αυξήσεις στα 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα. Με τις κρατικές επενδύσεις αυξάνεται η  απασχόληση, 

τα καινούργια εισοδήµατα τονώνουν µε τη σειρά τους τη ζήτηση, και το 

πολλαπλασιαστικό αυτό αποτέλεσµα ανορθώνει την οικονοµία. Ο Κέϋνς απέδωσε 

λοιπόν τις κρίσεις στην µειωµένη απόδοση των επενδύσεων σύµφωνα µε τις 

προσδοκίες των επενδυτών. Αυτή τη µειωµένη σύµφωνα µε τις προσδοκίες 

απόδοση την ονόµασε οριακή αποδοτικότητα του κεφαλαίου. Στη Γενική Θεωρία 

του,  τονίζει χαρακτηριστικά τα εξής: «Ο ουσιαστικός χαρακτήρας του 

οικονοµικού κύκλου…..οφείλεται κυρίως στον τρόπο µε τον οποίο κυµαίνεται η 

οριακή αποδοτικότητα του κεφαλαίου».  

 

 γ. Νεοφιλελευθερισµός (Σχολή του Σικάγου - 

Μίλτον Φρίντµαν) 

Ο νεοφιλελευθερισµός  αποτελεί τη µετεξέλιξη του 

κλασικού φιλελευθερισµού και τη µεταφορά του στις 

σύγχρονες οικονοµικές συνθήκες. Πρωτοεµφανίστηκε 

στη δεκαετία του ΄70 στις ΗΠΑ από τον καθηγητή 

Μίλτον Φρίντµαν ο οποίος θεωρείται ιδρυτής της 

λεγόµενης «Σχολής του Σικάγου». Ο Φρίντµαν αµφισβήτησε την 

αποτελεσµατικότητα των κρατικών ρυθµίσεων, άσκησε δριµεία κριτική στον 

J.M. Keynes 

Μιλτον Φρίντµαν 



 
ΤΜΗΜΑ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

 

 57

κρατικό παρεµβατισµό του Κέϋνς, τόνισε το ρόλο των αγορών και υποστήριξε, 

όπως και οι κλασικοί, ότι –µε λιγοστές εξαιρέσεις– οι αγορές αυτορυθµίζονται.  

Ο Φρίντµαν πίστευε ότι οι διακυµάνσεις της ποσότητας του χρήµατος εντός της 

οικονοµίας προκαλούν  είτε αυξήσεις είτε πτώση στις τιµές των προϊόντων. 

Εφόσον λοιπόν διαχειριστής του χρηµατικού όγκου είναι το κράτος, αυτό 

ευθύνεται για τα  απορυθµιστικά φαινόµενα και εποµένως για τις οικονοµικές 

κρίσεις. Το κράτος σύµφωνα µε τους νεοφιλελεύθερους δεν πρέπει να παρεµβαίνει 

στην οικονοµία ούτε µε επεκτατικές ούτε µε περιοριστικές πολιτικές αλλά να 

περιορίζεται στο να επιβλέπει µόνο την ετήσια µικρή ποσοστιαία αύξηση του 

αναγκαίου χρηµατικού όγκου και να αφήνει τα υπόλοιπα στην επενέργεια των 

νόµων της αγοράς και στον αυτορυθµιζόµενο χαρακτήρα του καπιταλιστικού 

συστήµατος. 

δ. Μαρξισµός 

Ο Μαρξ θεωρεί την οικονοµική κρίση ως τη βασική 

παθογένεια του καπιταλιστικού συστήµατος. Μέσα από 

τις σελίδες του περίφηµου «Κοµµουνιστικού 

Μανιφέστου» διακήρυττε σχετικά µε τις κρίσεις τα εξής: 

«Στις κρίσεις ξεσπά µια κοινωνική επιδηµία, που σε κάθε 

άλλη προηγούµενη εποχή, θα φαινόταν σαν 

παραλογισµός, η επιδηµία της υπερπαραγωγής. Η 

κοινωνία ξαφνικά βρίσκεται ριγµένη πίσω, σε κατάσταση στιγµιαίας 

βαρβαρότητας, θα έλεγε κανείς ότι ένας λιµός, ένας γενικός πόλεµος ερήµωσης της 

έκοψε όλα τα µέσα ύπαρξης. Η βιοµηχανία, το εµπόριο φαίνονται εκµηδενισµένα». 

Είναι χαρακτηριστικές οι λέξεις που χρησιµοποιεί ο Μαρξ σ’ αυτή την περίπτωση. 

Χαρακτηρίζει την κρίση ως επιδηµία της κοινωνίας ή ακόµα χειρότερα ως λιµό. 

H βασική αίτια των οικονοµικών κρίσεων σύµφωνα µε το Μαρξ οφείλεται στη 

βασική αντίφαση του καπιταλιστικού συστήµατος ανάµεσα στον κοινωνικό 

χαρακτήρα της παραγωγής από τη µια και στην ατοµική µορφή  της ιδιοποίησης 

από την άλλη. Ο κοινωνικός χαρακτήρας της παραγωγής απαιτεί τη συνειδητή 

ρύθµιση των οικονοµικών συναλλαγών. Για να µπορούν να πωλούνται όλα τα 

εµπορεύµατα πού παράγονται θα πρέπει να υπάρχουν εντός της οικονοµίας 

αυστηρά καθορισµένες αναλογίες ανάµεσα στην παραγωγή και την κατανάλωση. 

Ωστόσο, η ατοµική ιδιοποίηση των µέσων παραγωγής και των παραγοµένων 

εµπορευµάτων αποκλείει τη δυνατότητα της σχεδιασµένης ανάπτυξης της 

Καρλ Μαρξ 
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οικονοµίας. Ο κάθε µεµονωµένος  καπιταλιστής, κυνηγώντας το κέρδος, 

προσπαθεί ακριβώς στην επιχείρηση του και ακριβώς στην καθορισµένη στιγµή να 

παράξει και να ρίξει στην αγορά όσο περισσότερα εµπορεύµατα µπορεί. Με τον 

ίδιο τρόπο ενεργούν και όλοι οι υπόλοιποι καπιταλιστές. Επιδιώκοντας να 

αυξήσουν τα κέρδη τους λοιπόν διευρύνουν συνεχώς την παραγωγή και ρίχνουν 

στην αγορά όλο και νέες ποσότητες εµπορευµάτων, ελπίζοντας ότι αυτά θα 

πουληθούν. Ως σύνολο οι καπιταλιστές, ενδιαφέρονται να διευρύνεται ή 

αγοραστική ικανότητα των µαζών έτσι ώστε να πωλούνται τα προϊόντα τους. Ο 

κάθε καπιταλιστής όµως ξεχωριστά στη προσπάθεια του να αυξήσει το κέρδος του  

επιδιώκει να περιορίσει το µισθό των εργατών του, αφού ο µισθός αποτελεί ένα 

βασικό συστατικό στοιχείο του κόστους παραγωγής του. Οι εργάτες, όµως, είναι οι 

βασικοί αγοραστές των τελικών προϊόντων της καπιταλιστικής παραγωγής. Όσο 

µικρότερους µισθούς έχουν, τόσο λιγότερα εµπορεύµατα µπορούν να 

απορροφήσουν. Έτσι εµφανίζεται η αντίθεση ανάµεσα στην απεριόριστη 

συσσώρευση του κεφαλαίου που οδηγεί στην υπερπροσφορά προϊόντων  και στην 

περιορισµένη αγοραστική ικανότητα των µαζών που οδηγεί στο να µένουν 

απούλητες µεγάλες ποσότητες προϊόντων. Όταν λοιπόν  η προσφορά ξεπερνάει τη 

ζήτηση σε µεγάλο βαθµό προκαλεί µαζική πτώση των παραγγελιών και σηµαντική 

µείωση της τρέχουσας παραγωγής. Η έλλειψη αυτή των πωλήσεων  και η πτώση 

της τρέχουσας παραγωγής, οδηγούν στη συσσωρευτική κίνηση της κρίσης που 

µεταφράζεται σε πτώση των επενδύσεων, της παραγωγής, της απασχόλησης, των 

µισθών κ.λπ. Η πτώση του µέσου ποσοστού του κέρδους των επιχειρήσεων οδηγεί 

σε αλλεπάλληλες µειώσεις των επενδύσεων που είναι το κύριο χαρακτηριστικό 

των κρίσεων. 

Επιγραµµατικά τα αίτια των οικονοµικών κρίσεων σύµφωνα µε το Μαρξ είναι 

τα εξής: 

α. H υπερσυσσώρευση κεφαλαίων  

β. Η υποκατανάλωση των µαζών  

γ. Η αναρχία της παραγωγής  

δ. Η πτώση του µέσου ποσοστού του κέρδους 

Στη δεκαετία  του 1970, όπως έχει αναφερθεί και παραπάνω, αντιµετωπίστηκε 

µια κρίση υπερσυσσώρευσης, η οποία τροφοδοτούσε µε πλεονάζον κεφάλαιο τη 

ΧΠ σφαίρα, οδηγώντας έτσι στην κερδοσκοπία, τη «φούσκα» και την κρίση, όπως 

έχει αναφέρει και ο Μαρξ ένα από τα βασικά αίτια των χρηµατοπιστωτικών 
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κρίσεων είναι η υπερσυσσώρευση κεφαλαίου. Η προηγούµενη κρίση 

υπερσυσσώρευσης κεφαλαίου σήµερα είχε ήδη αµβλυνθεί µε τη συνδροµή της 

νεοφιλελεύθερης ρύθµισης (στην οποία αποφασιστικός κόµβος υπήρξε η 

λειτουργία της ΧΠ σφαίρας), τα κέρδη είχαν ανακάµψει σε επίπεδα που πλησίαζαν 

εκείνα των αρχών της δεκαετίας του 1970, η παραγωγή είχε αναδιαρθρωθεί, η 

εργασία ελαστικοποιηθεί, οι µισθοί είχαν καθηλωθεί, η µερίδα των µισθών 

συνεχώς µειωνόταν. Όµως, το µπλοκάρισµα της ΧΠ σφαίρας και της πιστωτικής 

χρηµατοδότησης στην οποία βασιζόταν η διευρυνόµενη αναπαραγωγή του 

κεφαλαίου αναγκαστικά µεταφράζεται σε «εµπλοκή» αυτής της διευρυνόµενης 

αναπαραγωγής: Εκφράζεται αρχικά σε υπερπαραγωγή (αδιάθετων) εµπορευµάτων, 

καθώς η συρρίκνωση της πίστης σηµαίνει περιορισµό της ατοµικής και 

παραγωγικής κατανάλωσης (τις οποίες συντηρούσε η πίστη). Αυτό µε τη σειρά του 

συνεπάγεται απότοµη πτώση της κερδοφορίας και ανάγκη περιορισµού της 

παραγωγής, δηλαδή αργούσα δυναµικότητα µέσων παραγωγής, υπερσυσσώρευση 

παραγωγικού κεφαλαίου, ανάγκη για ένα νέο κύκλο αναδιάρθρωσης. 

 

3.2.2 Αντιµετώπιση των οικονοµικών διακυµάνσεων από το κράτος 

(αντικυκλική πολιτική)  

Τα κράτη τα τελευταία χρόνια περιορίζονται απλώς στην αντιµετώπιση του 

φαινοµένου των οικονοµικών διακυµάνσεων δηλαδή προσπαθούν να αµβλύνουν 

την ένταση του οικονοµικού κύκλου. Το σύνολο των µέτρων που παίρνει το 

κράτος για την άµβλυνση του οικονοµικού κύκλου λέγεται αντικυκλική πολιτική. 

Η αντικυκλική πολιτική διακρίνεται σε δύο κατηγορίες την επεκτατική και την 

περιοριστική πολιτική. 

Επεκτατική πολιτική: Είναι το σύνολο των µέτρων που παίρνει το κράτος όταν η 

οικονοµία βρίσκεται σε ύφεση µε σκοπό να την οδηγήσει ξανά στην ανάκαµψη. 

Επειδή στη φάση της ύφεσης το κυριότερο οικονοµικό πρόβληµα είναι η έλλειψη 

επενδύσεων και κατ’ επέκταση η ανεργία, ουσιαστικά τα µέτρα της επεκτατικής 

πολιτικής είναι τα µέτρα  καταπολέµησης της ανεργίας σπουδαιότερα των οποίων 

είναι η αύξηση των κρατικών δαπανών, και η µείωση των φόρων και του 

επιτοκίου.  

Περιοριστική Πολιτική: Είναι το σύνολο των µέτρων που παίρνει το κράτος όταν η 

οικονοµία βρίσκεται στη φάση της υπερθέρµανσης για να αποτρέψει την 

οικονοµική κάµψη. Επειδή στη φάση αυτή το κυριότερο οικονοµικό πρόβληµα 
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είναι ο πληθωρισµός εξαιτίας των υπερβολικών επενδύσεων ουσιαστικά τα µέτρα 

της περιοριστικής πολιτικής είναι τα µέτρα καταπολέµησης του πληθωρισµού 

σπουδαιότερα των οποίων είναι η µείωση των κρατικών δαπανών και η αύξηση 

των φόρων και του επιτοκίου.  

 Η αποτελεσµατικότητα των πιο πάνω  µέτρων εξαρτάται από:  

• Τη σωστή κατάρτιση  των δεικτών. 

Οι δείκτες που αφορούν στην πρόβλεψη για την εξέλιξη του ΑΕΠ, του ρυθµού 

µεγέθυνσης της οικονοµίας, του πληθωρισµού, της ανεργίας κ.λπ. θα πρέπει να 

είναι όσο το δυνατόν αξιόπιστοι αλλιώς  τα οικονοµικά επιτελεία  που είναι 

αρµόδια να κάνουν εισηγήσεις προς τις κυβερνήσεις αναγκαστικά θα βασιστούν σε 

λανθασµένα στοιχεία πράγµα που θα αλλοιώσει τις προβλέψεις τους. 

• Την έγκαιρη και ακριβή πρόβλεψη. 

Τα πιο πάνω αναφερθέντα θα πρέπει να προβαίνουν σε όσο το δυνατό ακριβείς και 

κυρίως έγκαιρες προβλέψεις για να δίνεται έτσι η δυνατότητα στις κυβερνήσεις να 

παίρνουν έγκαιρα τα µέτρα ώστε αυτά να είναι αποτελεσµατικότερα. 

• Τη λήψη του κατάλληλου µέτρου στην κατάλληλη φάση. 

Να µη βρίσκεται δηλαδή η οικονοµία σε φάση υπερθέρµανσης και οι 

κυβερνήσεις είτε λόγω λανθασµένων πληροφοριών είτε λόγω ανικανότητας να 

παίρνουν µέτρα επεκτατικής πολιτικής. Τότε είναι σα να ρίχνουν λάδι στη φωτιά 

µε αποτέλεσµα η κρίση που θα ακολουθήσει να είναι εντονότερη. Το ίδιο θα 

συµβεί αν σε περίοδο οικονοµικής ύφεσης παρθούν µέτρα περιοριστικής 

πολιτικής. 

Η καταπολέµηση, δηλαδή η παντελής εξουδετέρωση των οικονοµικών 

διακυµάνσεων από το κράτος είναι αδύνατη, γιατί σε καθεστώς ελεύθερης 

οικονοµίας, όπου ο κρατικός παρεµβατισµός είναι περιορισµένος το κράτος είναι 

αδύνατο να ελέγξει όλα τα οικονοµικά µεγέθη ώστε να αναπτύσσονται 

προγραµµατισµένα και οµοιόµορφα. Για παράδειγµα είναι αδύνατο να ελεγχθεί 

πλήρως η συνολική ζήτηση αγαθών εντός της οικονοµίας, γιατί εκτός από τα 

εισοδήµατα των κατοίκων επιδρούν και άλλοι παράγοντες στη διαµόρφωσή της, 

όπως η µόδα, η τεχνολογία, η καταναλωτική νοοτροπία, οι ψυχολογικοί 

παράγοντες κ.λπ. Το ίδιο συµβαίνει επίσης και µε τις επενδύσεις, η πλειοψηφία 

των οποίων γίνεται από τους ιδιώτες και µόνο ένα πολύ µικρό ποσοστό από το 

κράτος. 
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Οι οικονοµικές λοιπόν κρίσεις  θα εξαλειφθούν εντελώς µόνο µε µια άλλου 

τύπου οργάνωση της οικονοµίας η οποία θα ρυθµίζει κεντρικά-συνολικά και 

προγραµµατισµένα  το σύνολο των επενδύσεων, έτσι ώστε η συνολική προσφορά 

προϊόντων να συµβαδίζει µε τη συνολική ζήτηση που αναπτύσσεται εντός της 

οικονοµίας. Το αν θα γίνει αυτό κάποτε είναι καθαρά θέµα πολιτικό και ξεφεύγει 

από τα όρια της παρούσας εργασίας. 

 

3.3 Φιλελευθερισµός από το 1970-σήµερα 

3.3.1 Οι απαρχές του νεοφιλελευθερισµού 

Οι εκπρόσωποι αυτού του κινήµατος  πρώτο στόχο τους έθεταν, αν ήταν 

δυνατόν, τη διάλυση των συνδικάτων, ή πιο ρεαλιστικά, την πλήρη αποδυνάµωσή 

τους. Στη συνέχεια, θα ήταν πολύ εύκολο να «απελευθερώσουν» την οικονοµία 

πραγµατοποιώντας σωρεία ιδιωτικοποιήσεων. Πολύ φυσιολογικά λοιπόν, οι 

εκπρόσωποι της σχολής ήταν βαθιά αντιδηµοκρατικοί, και ανοικτά διακήρυτταν τη 

θέση τους υπέρ µιας «περιορισµένης δηµοκρατίας». 

Στη δεκαετία του 1970 οι ηγέτες της σχολής αποκτούν σχέσεις µε δικτατορίες, 

του στρατηγού Σουχάρτο στην Ινδονησία και του στρατηγού Πινοσέτ στη Χιλή. Ο 

ίδιος ο Μίλτον Φρίντµαν µεταβαίνει τον Μάρτιο του 1975 στη Χιλή, όπου αρκετοί 

πρώην φοιτητές του από το Πανεπιστήµιο του Σικάγου είχαν γίνει σύµβουλοι του 

στρατηγού Αουγκούστο Πινοσέτ. Ο «πάπας» του νεοφιλελευθερισµού Φρίντριχ 

φον Χάγιεκ πραγµατοποιεί πολλές επισκέψεις στη Χιλή και το 1981 δεν διστάζει 

να δηλώσει για τον στρατηγό Πινοσέτ: 

«Προσωπικά, προτιµώ µια φιλελεύθερη δικτατορία, παρά µια δηµοκρατική 

κυβέρνηση από την οποία θα απουσιάζει ο φιλελευθερισµός».  

Στον πρώτο χρόνο εφαρµογής της «θεραπείας» που χορήγησαν αυτοί οι 

νεοφιλελεύθεροι ζηλωτές, η οικονοµία της Χιλής σηµείωσε ύφεση της τάξης του 

15%, ενώ ο δείκτης ανεργίας -ο οποίος ήταν µόλις 3% υπό τη δηµοκρατική 

κυβέρνηση της Λαϊκής Ενότητας του Σαλβαδόρ Αλιέντε- αναρριχήθηκε στο 

20%.Το 1988, µετά από δεκαπέντε χρόνια νεοφιλελεύθερων πειραµάτων, το 45% 

των Χιλιανών βρέθηκε κάτω από το όριο της φτώχειας.  

Παρά τα τραγικά αποτελέσµατα της εφαρµογής των δογµάτων τους, η άρχουσα 

τάξη εξετίµησε γρήγορα την άγρια ταξική τους θέση υπέρ του µεγάλου κεφαλαίου 

και φρόντισε µέσω των ιδεολογικών της µηχανισµών να διαδώσει τις ιδέες του 
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νεοφιλελευθερισµού. Το 1974, ο Χάγιεκ τιµάται µε το βραβείο Νόµπελ 

Οικονοµίας. Το ίδιο βραβείο απονεµήθηκε επίσης στους πέντε φιλελεύθερους 

φίλους του: τον Μίλτον Φρίντµαν (1975), τον Τζορτζ Στίγκλερ (1982), τον Τζέιµς 

Μπιουκάναν (1986), τον Ρόναλντ Κόουζ (1991) και τον Γκάρι Μπέκερ (1992). 

Το 1979 οι νεοφιλελεύθεροι οικονοµολόγοι πλαισιώνουν τη Μάργκαρετ 

Θάτσερ στο Ηνωµένο Βασίλειο και το 1980 τον Ρόναλντ Ρέιγκαν στην 

Ουάσινγκτον. 

 

3.3.2 Η εδραίωση του νεοφιλελευθερισµού 

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 80, τα νεοφιλελεύθερα δόγµατα γίνονται το 

ευαγγέλιο των καπιταλιστών σε ολόκληρο τον κόσµο: προτεραιότητα και έµφαση 

στην ανταγωνιστικότητα, έλεγχο του προϋπολογισµού, φορολογική µεταρρύθµιση 

υπέρ του κεφαλαίου και κατά της εργασίας, µείωση των δηµοσίων δαπανών που 

µεταφράζεται σε αύξηση της ανεργίας, απελευθέρωση των εµπορικών συναλλαγών 

και των χρηµατοοικονοµικών αγορών, και ασφαλώς µαζικές ιδιωτικοποιήσεις στο 

δηµόσιο τοµέα. 

Το 1989, ο αµερικανός Τζον Ουίλιαµσον, στέλεχος της Παγκόσµιας Τράπεζας, 

προτείνει να συνοψιστούν οι βασικές θέσεις των νεοφιλελεύθερων οικονοµολόγων 

και να κωδικοποιηθεί η πολιτική εφαρµογή τους σε µια λίστα δέκα προτάσεων. 

Είχε κατά νου κυρίως τα µέτρα που έπρεπε, κατά τη γνώµη του, να εφαρµοστούν 

στις χώρες της Λατινικής Αµερικής. Αυτό το σύνολο µέτρων έµελλε να γίνει 

γνωστό ως «Συναίνεση της Ουάσινγκτον» ή ως «∆έκα Εντολές», στις οποίες όλες 

οι κυβερνήσεις οφείλουν από τότε υποταγή, αν θέλουν να περάσουν το κατώφλι 

της «διεθνούς κοινότητας»:  

- Έλεγχος σε επίπεδο δηµοσίου χρέους. 

- Επαναπροσδιορισµός των προτεραιοτήτων σε επίπεδο δηµοσίων δαπανών. 

- Φορολογική µεταρρύθµιση (µείωση του φόρου εισοδήµατος). 

- Απελευθέρωση των επιτοκίων. 

- Υιοθέτηση ανταγωνιστικών τιµών συναλλάγµατος. 

- Απελευθέρωση των διεθνών εµπορικών συναλλαγών. 

- Απελευθέρωση των άµεσων ξένων επενδύσεων. 

- Ιδιωτικοποίηση των δηµοσίων εταιρειών και του δηµοσίου τοµέα. 

- Απελευθέρωση των αγορών και µείωση των φορολογικών δασµών. 

- Μετοχοποίηση των τίτλων ιδιοκτησίας. 
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Τα διεθνή χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, και ιδιαίτερα το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 

Ταµείο (∆ΝΤ), η Παγκόσµια Τράπεζα και ο Παγκόσµιος Οργανισµός Εµπορίου 

(ΠΟΕ), θα πάρουν τη σκυτάλη αυτών των θέσεων και θα γίνουν το οπλισµένο χέρι 

του νεοφιλελεύθερου καπιταλισµού επιχειρώντας την κατάργηση κάθε 

περιορισµού στην ελεύθερη διακίνηση των αγαθών, των υπηρεσιών και του 

κεφαλαίου. Ασφαλώς, όπως σε όλα τα δόγµατα, υπάρχει απόκλιση ανάµεσα στη 

«θεωρία» και την πράξη. Ο υπαρκτός νεοφιλελευθερισµός ουδέποτε αρνήθηκε την 

κρατική παρέµβαση αν αυτή ήταν υπέρ του κεφαλαίου και ενάντια στους 

εργαζόµενους ή υπέρ των πλούσιων και ισχυρών ιµπεριαλιστικών κρατών. Ο 

προστατευτισµός υπέρ των ισχυρών δυτικών κρατών ήταν κάτι που ποτέ δεν 

απασχόλησε τον υπαρκτό νεοφιλελευθερισµό. Οι µεγάλες δυτικές ιµπεριαλιστικές 

χώρες, που ελέγχουν το ∆ΝΤ, την Παγκόσµια Τράπεζα και τον Παγκόσµιο 

Οργανισµό Εµπορίου (ΠΟΕ) επιβάλουν σε αναπτυσσόµενες χώρες να 

ενστερνιστούν «συνταγές που οι ανεπτυγµένες χώρες δεν ήταν διατεθειµένες να 

εφαρµόσουν για τον ίδιο τους τον εαυτό», όπως παραδέχθηκε ο Χένρι Κίσινγκερ, 

πρώην Υπουργός Εξωτερικών των ΗΠΑ.  

Η λεγόµενη παγκοσµιοποίηση αφορά κυρίως τον χρηµατοοικονοµικό τοµέα. 

Από τη στιγµή που η ελεύθερη διακίνηση κεφαλαίων έγινε ολοκληρωτική, ο 

συγκεκριµένος τοµέας είναι µακράν ο κυρίαρχος στη σφαίρα της οικονοµίας. Η 

ελεύθερη διακίνηση του κεφαλαίου γίνεται ο πολιορκητικός κριός για το 

σφετερισµό της δηµόσιας περιουσίας από την αγορά και τους ιδιώτες 

καπιταλιστές. Και µιας και τα κεφάλαια διακινούνται απολύτως ελεύθερα, σε 

αντίθεση µε τους ανθρώπους, οι οποίοι είναι λιγότερο κινητικοί, νικητής βγαίνει το 

κεφάλαιο. 

Ο νεοφιλελευθερισµός οξύνει τις αντιθέσεις προκαλώντας γενικευµένη 

αντιπαλότητα: αγορά εναντίον κράτους, ιδιωτικός τοµέας εναντίον δηµοσίου 

τοµέα, άτοµο εναντίον συλλογικότητας, εγωισµός εναντίον αλληλεγγύης. Η 

αντιπαλότητα ανάµεσα στο κεφάλαιο και την εργασία παίρνει τις πιο ακραίες 

ταξικές µορφές: διαρκής ύπαρξη µιας σχετικά µεγάλης ανεργίας ακόµα και σε 

περιόδους οικονοµικής ανάπτυξης, µερική και ανασφάλιστη εργασία, 

αποδυνάµωση των συνδικάτων, και αναπόφευκτη πολιτική συνέπεια, αύξηση των 

κατασταλτικών µηχανισµών. 

Η κυριαρχία του νεοφιλελευθερισµού επιστεγάζεται µε τη στροφή της 

σοσιαλδηµοκρατίας στο σοσιαλφιλελευθερισµό. Σοσιαλδηµοκρατικές ήταν οι 
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κυβερνήσεις του Φελίπε Γκονζάλες το 1982 στην Ισπανία, του Λοράν Φαµπιούς το 

1983 στη Γαλλία, του Μπετίνο Κράξι το 1983 στην Ιταλία και του Κάρλος Αντρες 

Πέρεζ το 1989 στη Βενεζουέλα που εµφύτευσαν το νεοφιλελευθερισµό στις 

αντίστοιχες χώρες. 

Από το 1989, το δόγµα επεκτείνεται στο σύνολο των χωρών της Ανατολικής 

Ευρώπης, οι οποίες, αφού ανέτρεψαν τον κρατικό καπιταλισµό, προσηλυτίστηκαν 

µαζικά στη νεοφιλελεύθερη εκδοχή του καπιταλισµού. Στην Πολωνία, το 

ηλεκτροσόκ που εφάρµοσαν το ∆ΝΤ και ο Λέσεκ Μπαλτσέροβιτς (Υπουργός 

Οικονοµικών της κυβέρνησης του Ταντέους Μαζοβιέσκι, ενός από τους 

ιστορικούς ηγέτες του συνδικάτου Αλληλεγγύη) ήταν ιδιαίτερα σαρωτικό: εκτός 

από την άµεση κατάργηση του ελέγχου των τιµών και τις περικοπές στις 

επιδοτήσεις, επέβαλαν την πώληση ολόκληρου του τοµέα των ορυχείων, των 

ναυπηγείων και όλων των κρατικών εργοστασίων στο ιδιωτικό κεφάλαιο. Το 

σύνολο του βιοµηχανικού δυναµικού της χώρας ξεπουλήθηκε σε ιδιωτικά 

κεφάλαια. 

 

3.3.3 Ο νεοφιλελευθερισµός στην Ασία 

Οι ανερχόµενες  ασιατικές οικονοµίες, ως επιτυχηµένα υποδείγµατα για τον 21ο 

αιώνα, ως το νέο κέντρο της παγκόσµιας οικονοµίας, ως η βιτρίνα  των νεο-

φιλελεύθερων και µονεταριστικών προτάσεων της εποχής µας, κατέρρευσαν  εκ 

περιτροπής άδοξα αφήνοντας γύρω τους ερείπια και χρέη. Το βασικό αίτιο αυτής 

της θλιβερής κατάστασης είναι η έλλειψη αµυντικών µηχανισµών. 

Με τη διευρυνόµενη πολιτική της απελευθέρωσης και της απορύθµισης  των 

χρηµατιστηριακών αγορών, µε τη συµβολή της πληροφορικής επανάστασης της 

εποχής µας, έγινε δυνατή η συγκρότηση ενός ενιαίου παγκόσµιου χρηµατιστικού 

συστήµατος, χειραφετηµένου από οποιοδήποτε κρατικό η θεσµικό έλεγχο, αλλά 

και εξ ορισµού βασισµένου στην αποθέωση του χρήµατος, στην κερδοσκοπία και 

στην υπονόµευση των παραγωγικών συστηµάτων. Με τους µονεταριστικούς 

ελέγχους πάνω στην προσφορά χρήµατος, αναπτύχθηκε σε επικίνδυνο βαθµό η 

δανειστική οικονοµία, στη θέση της χρηµατοδοτικής: εφ’ όσον η νοµισµατική 

κυκλοφορία τίθενται υπό έλεγχο,  αυξάνεται αναγκαία η ταχύτητα της 

κυκλοφορίας του χρήµατος, δηλαδή πολλαπλασιάζεται ο όγκος των συναλλαγών 

και  των  χρήσεων πάνω στην περιορισµένη ποσότητα χρήµατος. Συνέπεια αυτού 

ήταν όχι µόνον ότι αυξήθηκε το κόστος του χρήµατος, εφ’ όσον  αυτό απέβη πιο 
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σπάνιο, αλλά και δέθηκαν πολύ περισσότερο µεταξύ τους οι οικονοµικοί 

συντελεστές τόσο σε εθνικό όσο και σε διεθνές επίπεδο. Η  διεθνής 

αλληλεξάρτηση και η χρηµατιστική  πυραµιδοποίηση  αυξήθηκαν επικίνδυνα, 

ώστε  και η παραµικρή πλέον υστέρηση, αδυναµία ή αµφιβολία  ως προς την 

ικανότητα αποπληρωµής ενός συντελεστή είναι σε θέση να επιφέρει γενικότερη 

κρίση ρευστότητας και χρηµατοδότησης µε πολλαπλασιαστικά αποτελέσµατα και 

ανυπολόγιστες συνέπειες για το διεθνές σύστηµα. Μόνο του το διεθνές σύστηµα 

έχει σήµερα καταργήσει τις γραµµές άµυνας που διέθετε στο παρελθόν, έχει 

περιορίσει και παροπλίσει  τις  κρατικές και θεσµικές  πολιτικές, έχει ενθαρρύνει 

την παρασιτική διόγκωση της χρηµατιστικής σφαίρας, δηµιουργώντας µ’ αυτό τον 

τρόπο τις προϋποθέσεις  της δικής του αστάθειας και  ευθραυστότητας, µέσα από 

το φαινόµενο που σηµατοδοτείται στις µέρες µας µε τον όρο «παγκοσµιοποίηση». 

Ενώ στη µεταπολεµική περίοδο που χαρακτηρίσθηκε από την πολιτική της  κε-

ϋνσιανής  ρύθµισης,  βασικό επίτευγµα ήταν η εξουδετέρωση της πτωτικής 

δυναµικής και των κυκλικών κρίσεων του καπιταλισµού, µε την σηµερινή απορύθ-

µιση και επάνοδο στη φιλελεύθερη πολιτική της προ-κεϋνσιανής περιόδου,  

αναβιώνει η ανεξέλεγκτη δυναµική του οικονοµικού κύκλου και  επιστρέφει η 

πτωτική δυναµική  σε παγκόσµια πλέον κλίµακα. Οι µηχανισµοί ασφάλειας  δεν 

λειτουργούν σήµερα στα πλαίσια κάποιας θεσµικής σταθεροποιητικής πολιτικής, 

αλλά  έχουν  λάβει οριακό και αυτοµατοποιηµένο χαρακτήρα, ώστε να µην 

πλήττεται ποτέ στη ρίζα της η δυναµική της κρίσης, αλλά να περιορίζεται απλώς 

το µέγεθος των συνεπειών της. Μ’ αυτή την έννοια, επιβάλλεται  σήµερα διεθνώς 

από τις ΗΠΑ, την Ε.Ε. και τους διεθνείς οργανισµούς, όπως το ∆ΝΤ,  η πολιτική 

που ευνοεί, ευρύνει και βαθαίνει την κρίση, αντί της αντικυκλικής πολιτικής που 

ακολουθείτο µέχρι το 1980. Τελικά η πρώτη αυτή διεθνής κρίση του 

νεοφιλελευθερισµού δεν έλαβε δραµατικές διαστάσεις χάρις (κλασσικά) στην 

παρέµβαση των κρατικών κεντρικών τραπεζών των µεγάλων καπιταλιστικών 

κρατών. Άλλο η θεωρία («κακό το κράτος») και άλλο η πράξη για τους 

καπιταλιστές όταν πρόκειται να διασωθούν οι ίδιοι. 

Ο νεοφιλελευθερισµός που υπάρχει ακόµα και σήµερα επηρέασε έντονα και 

οδήγησε στην τρέχουσα χρηµατοπιστωτική κρίση. 
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3.3.4 Το κραχ του 2008  

Όταν το καλοκαίρι του 2007 αποκαλύφθηκε η πτώση της αξίας της 

αµερικανικής τράπεζας Bear Stearns, σηµατοδοτήθηκε η έναρξη της κρίσης. 

Εκείνη τη στιγµή, οι καπιταλιστές και οι κυβερνήσεις αντιλαµβάνονται ότι το 

σύνολο του τραπεζικού συστήµατος έχει µολυνθεί και δηλητηριαστεί µε χρέη πολύ 

υψηλού ρίσκου, τα οποία έχουν διεισδύσει παντού. Γίνεται γνωστό ότι ορισµένα 

από τα ισχυρότερα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα – Citigroup και Merrill Lynch 

στις ΗΠΑ, Northern Rock στο Ηνωµένο Βασίλειο, UBS στην Ελβετία, Societe 

Generale στη Γαλλία κ.λπ.- έχουν καταγράψει τεράστιες ζηµιές. 

Στις 15 Σεπτεµβρίου 2008 πραγµατοποιείται η χρεοκοπία της Lehman Brothers, 

της τέταρτης τράπεζας επενδύσεων στον κόσµο. Μια πραγµατική σεισµική δόνηση 

για ολόκληρο τον καπιταλιστικό κόσµο. Στους επόµενους µήνες πάνω από 25.000 

δισ. ευρώ γίνονται καπνός, επενδυτικές τράπεζες σβήστηκαν από το χάρτη, τα 

πέντε ισχυρότερα ιδρύµατα (και πυλώνες του συστήµατος) κατέρρευσαν: η 

Lehman Brothers πτώχευσε, η Bear Stearns εξαγοράστηκε (µε τη βοήθεια της 

Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ) από τη Morgan Chase, η Merrill Lynch 

εξαγοράστηκε από την Bank of America. Όσο για τις δύο τελευταίες, την Goldman 

Sachs και την Morgan Stanley (αυτήν την εξαγόρασε η ιαπωνική Mitsubishi UFJ), 

ναυάγησαν ως επενδυτικές τράπεζες και µετατράπηκαν ξανά σε απλές εµπορικές 

τράπεζες, οι οποίες υπόκεινται πλέον στον έλεγχο της Οµοσπονδιακής Τράπεζας 

των ΗΠΑ. 

Το σύστηµα είχε κυριολεκτικά φτάσει ένα βήµα πριν από την άβυσσο. Όδευε 

ολοταχώς προς µια επανάληψη της κρίσης του 1930 (σύµφωνα µε τις εκ των 

υστέρων βέβαια) εκτιµήσεις των οικονοµικών γκουρού του καπιταλισµού. Ο 

νεοφιλελευθερισµός είχε οδηγήσει το σύστηµα σε τέτοιο βαθµό απορρύθµισης 

ώστε όχι µόνο οι επενδυτικές τράπεζες, αλλά και οι κεντρικές τράπεζες, οι 

ρυθµιστικές αρχές, οι εµπορικές τράπεζες, τα αποταµιευτικά ταµεία, οι 

ασφαλιστικές εταιρείες, οι οργανισµοί πιστοληπτικής αξιολόγησης (Standard & 

Poors, Moody’s, Fitch), ακόµα και οι διεθνείς οργανισµοί ελέγχου (Deloitte, Ernst 

& Young, PwC) αποδείχθηκαν πλήρως ανίκανες όχι να προβλέψουν την έκταση 

της κρίσης αλλά έστω να δουν τις εκρηκτικές υπερβολές που συσσώρευε ο 

παγκόσµιος καπιταλισµός. 

Στην Ευρώπη ακόµα και τον Ιούνιο του 2008 ο Ζαν-Κλοντ Τρισέ, ο πρόεδρος 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας δήλωνε: 
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«Το βασικό µας σενάριο δείχνει ότι θα σηµειωθεί ύφεση της οικονοµικής 

ανάπτυξης στο δεύτερο και τρίτο τρίµηνο του 2008, αλλά στο τέταρτο τρίµηνο θα 

υπάρξει συγκρατηµένη και προοδευτική οικονοµική µεγέθυνση».  

Είναι περιττό να σχολιάσουµε πόσο εκτός πραγµατικότητας ήταν ο πρόεδρος 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας… 

Όταν αντιλαµβάνονται το µέγεθος της κρίσης οι κυβερνήσεις σπεύδουν για τη 

διάσωση των καπιταλιστών. Οι Κεντρικές Τράπεζες της Αµερικής, της Ευρώπης, 

της Μεγάλης Βρετανίας, της Ελβετίας και της Ιαπωνίας αρχίζουν να κάνουν 

τονωτικές ενέσεις αρχικά εκατοντάδων δισεκατοµµυρίων ευρώ στην οικονοµία και 

µετά τρισεκατοµµυρίων, µέχρι να καταφέρνουν να σταθεροποιήσουν κάπως την 

κατάσταση. Για άλλη µια φορά, δεν ήταν η αγορά, αλλά το κράτος µε τα χρήµατα 

των φορολογουµένων που διέσωσε το σύστηµα παρά και ενάντια στα δόγµατα του 

νεοφιλελευθερισµού.  

Στην Ευρώπη και τις ΗΠΑ, οι τράπεζες εκλιπαρούσαν µαζικά για κρατική 

παρέµβαση. Οι µεγαλύτερες εταιρείες του στεγαστικού κλάδου στην Αµερική, η 

Fannie Mae και η Freddie Mac, εθνικοποιήθηκαν. Το ίδιο συνέβη και µε τον όµιλο 

American International Group (AIG), τη µεγαλύτερη ασφαλιστική εταιρεία στον 

κόσµο. Υπολογίζεται ότι µέχρι τις αρχές του 2009 οι ΗΠΑ είχαν δώσει για τη 

στήριξη των επιχειρήσεων 1.179 δισεκατοµµυρίων ευρώ. 

Τα κράτη παρεµβαίνουν για να διασώσουν τους καπιταλιστές αλλά όχι τους 

εργαζόµενους. Για τους εργαζόµενους αυτό που τους επιφυλάσσουν είναι η 

αύξηση των ορίων συνταξιοδότησης, µείωση µισθών και συντάξεων, διαρκής 

συρρίκνωση του κράτους πρόνοιας, µερική και ανασφάλιστη εργασία. Και όλα 

αυτά την ίδια ώρα που τα δισεκατοµµύρια κατευθύνονται στη διάσωση του 

µεγάλου κεφαλαίου. Ο ορισµός της κοινωνικής πρόκλησης… 

Η διάσωση των µεγαλοκαπιταλιστών παίρνει τη µορφή ανοικτού σκανδάλου. 

Παρόλο που ο κόσµος βυθίζεται στην κρίση του αιώνα και εκατοµµύρια 

εργαζοµένων πυκνώνουν τις στρατιές των ανέργων, τα στελέχη πολλών 

χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων (που ευθύνονται για την έκταση της κρίσης) 

εξακολουθούν να αµείβονται µε εξωφρενικούς µισθούς και πριµ. Τα αφεντικά 

τραπεζών ή µεγάλων επιχειρήσεων εγκαταλείπουν τις εταιρείες τους λαµβάνοντας 

µυθικά πριµ εξόδου («χρυσά αλεξίπτωτα»), ακόµα και µετά από σηµαντικές 

απώλειες. Έτσι, για παράδειγµα, πέντε συνεχόµενα τρίµηνα απωλειών και η πτώση 

της µετοχικής αξίας κατά 70% δεν εµπόδισαν την τράπεζα Merrill Lynch της Νέας 
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Υόρκης, τον ∆εκέµβριο του 2008, να προσφέρει στα στελέχη της µπόνους ύψους 

περίπου 5,4 εκατοµµυρίων ευρώ. Αντίστοιχα, η Goldman Sachs και η Morgan 

Stanley που έχασαν την ιδιότητα της επενδυτικής τράπεζας, κατέβαλαν 10,4 εκ. 

ευρώ στα στελέχη τους. Ορισµένοι επικεφαλής της Lehman Brothers (παρόλο που 

κήρυξε πτώχευση) εισέπραξαν στα τέλη του 2008 το ίδιο µπόνους µε την 

προηγούµενη χρονιά. 

Στο µεταξύ, στις ΗΠΑ µόνο, τα συνταξιοδοτικά ταµεία έχασαν περίπου 2.000 

δισ. δολάρια, σύµφωνα µε τον Πίτερ Όρζαγκ, επικεφαλής του Γραφείου 

Προϋπολογισµού του Κογκρέσου, ο οποίος έκρινε ότι η κατάρρευση των 

χρηµατιστηριακών αξιών θα επηρέαζε σε µεγάλο βαθµό τους εργαζοµένους που η 

σύνταξη τους εξαρτιόταν από ιδιωτικά ταµεία και οι οποίοι πιθανότατα «θα 

αναγκάζονταν να καθυστερήσουν τη συνταξιοδότηση τους». Εξαιτίας του 

χρηµατοοικονοµικού κραχ, πολλοί εργαζόµενοι αντιλήφθηκαν ότι το ποσό της 

σύνταξης τους θα ήταν πολύ πιο µικρό από όσο προβλεπόταν. 

Η αποτυχία του καπιταλιστικού µοντέλου της «ελεύθερης αγοράς» 

αποδεικνύεται από τις κρατικές παρεµβάσεις, τις µεγαλύτερες όλης της 

οικονοµικής ιστορίας, που καταδεικνύουν ότι οι αγορές δεν µπορούν να 

αυτορυθµιστούν µέσω του περίφηµου, αλλά ανύπαρκτου, «αόρατου χεριού» της 

αγοράς. Η απληστία των καπιταλιστών τους οδηγεί στην αυτοκαταστροφή. 

Επιπλέον, η παρέκκλιση των αρχών από το νεοφιλελεύθερο δόγµα δεν 

αποσκοπούσε στην ενίσχυση των αποταµιευτών που έπεσαν θύµατα των 

τραπεζιτών, αλλά, αντιθέτως, στη διάσωση των τραπεζιτών. Και το έπραξαν 

εφαρµόζοντας τη γνωστή καπιταλιστική συνταγή: 

Ιδιωτικοποίηση στα κέρδη, αλλά σοσιαλισµός στις ζηµιές. 

Την άνοιξη του 2008, ο πρόεδρος Μπους αρνήθηκε να υπογράψει νόµο που 

πρόσφερε (έναντι 6 δισ. ευρώ ετησίως) ιατροφαρµακευτική περίθαλψη σε 9 

εκατοµµύρια φτωχά παιδιά. Τη θεωρούσε «περιττή δαπάνη». Έξι µήνες αργότερα, 

όσα κι αν έδινε για να βοηθήσει τη Γουόλ Στριτ, δεν του φαίνονταν αρκετά. Για το 

νεοφιλελευθερισµό ο κόσµος έχει αναποδογυρίσει: σοσιαλισµός για τους 

πλούσιους και άγριος καπιταλισµός για τους υπόλοιπους. 
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3.4 Κρατική Παρέµβαση  

Σε αντίθεση µε την κρίση του 1929 – ‘33, όπου οι αρχές στις ΗΠΑ δεν έκαναν 

σχεδόν τίποτα για να αποτρέψουν την πτώχευση εκατοντάδων τραπεζών, που 

επιτάχυνε σηµαντικά την κρίση και την ύφεση, στην πρόσφατη εµπειρία, η 

παρέµβαση των αρχών στον τραπεζικό τοµέα παγκοσµίως ήταν, τελικά, µαζική, µε 

κρατικές εγγυήσεις καταθέσεων, κρατικοποιήσεις τραπεζών, συµµετοχή σε 

αυξήσεις κεφαλαίου και εντυπωσιακή παροχή ρευστότητας από τις νοµισµατικές 

αρχές. Μια από τις αιτίες της διαφορετικής προσέγγισης ήταν το γεγονός ότι ο 

αρχικός πειραµατισµός των ΗΠΑ µε την πτώχευση της Lehman Brothers, 

προκάλεσε πρωτοφανή παγκόσµιο πανικό και φόβο στις αγορές καθώς και 

εκρηκτικές αλυσιδωτές αρνητικές επιπτώσεις, που αφύπνισαν και θορύβησαν τις 

κυβερνήσεις του κόσµου, κυρίως τις ευρωπαϊκές οι οποίες εφάρµοσαν πακέτα 

διάσωσης όπως φαίνεται παρακάτω. 

 

3.4.1 Κρατικά πακέτα διάσωσης  

 Στο πλαίσιο αυτό, οι Αρχές των Ηνωµένων Πολιτειών, αφού διέσωσαν πρώτα 

ορισµένες τράπεζες, µετά έκριναν σκόπιµο, κυρίως, µε ιδεολογικά κριτήρια ότι δεν 

θα ήταν πρόβληµα να αφήσουν την Lehman Brothers να καταρρεύσει, για 

παραδειγµατισµό πειθαρχίας και ευθύνης των µετόχων και πιστωτών. Η τέταρτη, 

όµως τράπεζα, σε µέγεθος των ΗΠΑ είχε $600 δισεκ. υποχρεώσεις στις 

κεφαλαιαγορές σε χιλιάδες επενδυτές σε όλο τον κόσµο, συµµετείχε ως µέλος σε 

30 διεθνή συστήµατα πληρωµών, διακανονισµού και φύλαξης τίτλων και είχε 

συνάψει 900.000 συµβάσεις παραγώγων µε τρίτους, αξίας τρισεκατ. δολαρίων, 

κυρίως µε διεθνείς τράπεζες και θεσµικούς επενδυτές. Αποτέλεσµα, η πτώχευσή 

της δηµιούργησε αµέσως παγκόσµιο χάος, µε την επικράτηση της ψυχολογίας του 

ποιά θα είναι η επόµενη τράπεζα στη λίστα της κατάρρευσης, εξέλιξη που 

µετέφερε µε ταχύτητα φωτός την κρίση σε όλες τις κεφαλαιαγορές παγκοσµίως. 

Εγγυήσεις για τη διάσωση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος ένα από τα πρώτα 

µελήµατα των κυβερνήσεων ήταν η αύξηση του ελάχιστου ποσού της εγγύησης 

των καταθέσεων, ώστε να αποφευχθεί η εκδήλωση πανικού. Σήµερα, σύµφωνα µε 

στοιχεία του International Association of Deposits Insurers, υπάρχουν συστήµατα 

εγγύησης των καταθέσεων σε περίπου 100 χώρες. Στην Ε.Ε. η οδηγία 94/19/EC 

της 30/5/1994 υποχρεώνει όλα τα κράτη µέλη να έχουν ένα σύστηµα εγγύησης των 
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καταθέσεων που να καλύπτει τουλάχιστον το 90% µιας κατάθεσης έως το ποσό 

των €20.000 ανά άτοµο. Στις 7/10/2008, υπό την πίεση της διεθνούς 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης, το ποσό αυτό αυξήθηκε στα €50.000. Στην Ελλάδα5 

το όριο αυξήθηκε από τις €20.000 στις €100. 000. Στις ΗΠΑ το ελάχιστο 

ασφαλισµένο ποσό ανήλθε τον Οκτώβριο 2008 στα $250.000 από $100.000, αλλά 

αυτό ισχύει µόνο µέχρι το τέλος του 2013. Στον Πίνακα 3.1 παρατίθενται τα 

αντίστοιχα όρια και οι αυξήσεις τους. Μια δεύτερη και επίσης σηµαντική 

πρωτοβουλία των κυβερνήσεων ήταν η ενεργοποίηση πακέτων διάσωσης και 

ενίσχυσης των εγχωρίων τραπεζών. Το µέγεθος των πακέτων διάσωσης κυµάνθηκε 

από το 3% του εγχωρίου ΑΕΠ στην Ιταλία, έως το 220% στην Ιρλανδία. Στην 

Ελλάδα αντιστοιχούσε στο 11% του ΑΕΠ (Πίνακας 3.2). Σε πολλές χώρες κρίθηκε 

αναγκαία ακόµα και η – έστω και µερικώς – κρατικοποίηση χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων7. Στα πακέτα διάσωσης περιλαµβάνονται αυξήσεις κεφαλαίου, αγορές 

στοιχείων του ενεργητικού και εγγυήσεις χρέους. Στην Ελλάδα το αντίστοιχο 

πακέτο ονοµάστηκε Πρόγραµµα Ενίσχυσης της Ρευστότητας της Οικονοµίας (ν. 

3723/2009) και είναι ύψους €28 δισ. Πρέπει να τονιστεί ότι σε αντίθεση µε τα 

προγράµµατα άλλων χωρών, δεν ήταν πρόγραµµα διάσωσης τραπεζών, αλλά 

πρόγραµµα ενίσχυσης της οικονοµίας (νοικοκυριών και επιχειρήσεων) µέσω των 

τραπεζών. Στις ΗΠΑ το αρχικό σχέδιο (Οκτώβριος 2008), το αποκαλούµενο TΑRP 

(Troubled Asset Relief Program), ύψους $700 δισ. ή 5% του ΑΕΠ αποδείχτηκε 

ανεπαρκές και χρειάστηκε η υιοθέτηση ενός νέου σχεδίου του Financial Stability 

Plan µε επιπλέον πόρους ύψους $2 τρισ. ή 14% του ΑΕΠ. Το FSP περιλαµβάνει 

προγράµµατα κεφαλαιακής στήριξης χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, τη 

δηµιουργία ταµείων, προϊόν συνεργασίας ιδιωτικού και κρατικού τοµέα8, για την 

αποµάκρυνση «τοξικών» περιουσιακών στοιχείων από τους ισολογισµούς των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, την παροχή χρηµατοδότησης σε ιδιώτες για αγορά 

δανείων στις δευτερεύουσες αγορές, ώστε να επαναδραστηριοποιηθεί η πιστωτική 

αγορά και να µειωθούν τα επιτόκια των καταναλωτικών και επιχειρηµατικών 

δανείων και τέλος την υποστήριξη δανειοληπτών µε την αναδιάρθρωση 

στεγαστικών δανείων ώστε να περιοριστούν οι κατασχέσεις. Από τα κεφάλαια του 

TARP χρησιµοποιήθηκαν $319 δισ. για την ενίσχυση χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων (Citigroup, Bank of America, JPMorgan, Goldman Sachs, Morgan 

Stanley, Wells Fargo, AIG κ.α.), $81 δισ. Στις αυτοκινητοβιοµηχανίες (GM, 
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Chrysler) και $27 δισ. για την ενίσχυση δανειοληπτών. Συνολικά έχουν 

χρησιµοποιηθεί $454 δισ. από τα διαθέσιµα κεφάλαια. 

Πίνακας 3.1 

 

Πίνακας 3.2 
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3.4.2 ∆ηµοσιονοµικά πακέτα στήριξης της οικονοµίας 

Πολλές κυβερνήσεις στο τέλος του 2008 υιοθέτησαν επιπλέον δηµοσιονοµικά 

πακέτα στήριξης των οικονοµιών τους (Πίνακας 3.3). Μάλιστα για µεγάλο χρονικό 

διάστηµα οι Αµερικανοί πίεζαν για περαιτέρω επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική 

στην Ευρώπη, καθώς θεωρούσαν τα ευρωπαϊκά µέτρα ανεπαρκή. Σηµαντικό είναι 

επίσης το ζήτηµα της ενίσχυσης των ανατολικοευρωπαϊκών οικονοµιών από την 

Ε.Ε., η οποία όντας ιδιαιτέρως εκτεθειµένη στην Α. Ευρώπη ((% ΑΕΠ: 82% 

Αυστρία, 53% Ελβετία, 49% Ολλανδία, 42% Βέλγιο) είχε ισχυρό κίνητρο να 

βοηθήσει. Οι υποχρεώσεις των τραπεζών της Α. Ευρώπης προς την ∆. Ευρώπη 

ανέρχονται σε 1,5 τρις επί συνολικών υποχρεώσεων 1,66 τρις σύµφωνα µε τα 

στοιχεία της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών. Πολλοί αναλυτές πάντως, εν 

µέσω κρίσης ισχυρίζονταν ότι τα δηµοσιονοµικά µέτρα ήταν ανεπαρκή, δεν θα 

σταµατούσαν την κρίση και θα δώσουν επιχειρήµατα σε όσους αντιδρούν σε 

κρατικές παρεµβάσεις, καθώς αυξάνουν τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα (Πίνακας 

3.3).  

Πίνακας 3.3 

 

Η δηµοσιονοµική πολιτική παραµένει το σηµαντικότερο εργαλείο 

αναζωπύρωσης των οικονοµιών κάτω από τις σηµερινές συνθήκες και ιδίως σε µια 

περίοδο µε δυσλειτουργίες στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Όµως, οι 
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δηµοσιονοµικές πολιτικές έχουν κόστος και δηµιουργούν µε τη σειρά τους νέους 

κινδύνους. Τα συνεχώς διογκούµενα δηµοσιονοµικά χρέη απειλούν να ξεφύγουν 

εκτός ελέγχου και η µελλοντική τους εξυπηρέτηση σε ένα διεθνές περιβάλλον 

χαµηλής ανάπτυξης θα επιβαρύνει τις µελλοντικές αναπτυξιακές δυνατότητες. 

Ορισµένοι αναλυτές επιπλέον φοβούνται τη µελλοντική αναζωπύρωση του 

πληθωρισµού, αφού η νοµισµατική και δηµοσιονοµική επέκταση είναι δύσκολο να 

αναστραφούν. 

 
Εν κατακλείδι, οι παγκόσµιοι οικονοµικοί κίνδυνοι εύκολα µετατρέπονται σε 

κοινωνικούς σεισµούς και γεννούν πολιτικούς κινδύνους και καταρρεύσεις. Και µε 

αφετηρία την παγκόσµια οικονοµική κρίση του 1929, γνωρίζουµε ότι η οικονοµική 

κατάρρευση µπορεί να συνεπάγεται την πτώση ολόκληρων πολιτικών 

συστηµάτων.  

Η κατάρρευση της Lehman Βrothers, της Βear Stearns και όσων ακολούθησαν 

επανέφερε στο προσκήνιο το ερώτηµα περί του ρόλου που διαδραµατίζει το 

κράτος. ∆εν είναι οι εργαζόµενοι, οι φτωχοί και οι δικαιούχοι της κοινωνικής 

πρόνοιας, αλλά τα αφεντικά των τραπεζών και οι κορυφαίοι µάνατζερ της 

παγκόσµιας οικονοµίας που ζητούν τώρα να παρέµβει το κράτος για να σώσει την 

οικονοµία από τον εαυτό της. Ακόµα και οι θιασώτες της ελεύθερης αγοράς 

εκφράζουν όλο και πιο ανοιχτά την αµφιβολία ότι µετά την κατάρρευση του 

κοµµουνισµού απέµεινε ένας µόνον αντίπαλος της ελεύθερης οικονοµίας της 

αγοράς, δηλαδή η αχαλίνωτα ελεύθερη οικονοµία της αγοράς, η οποία λησµόνησε 

τις ευθύνες της για τη δηµοκρατία και την κοινωνία και δρα µε βάση την αρχή της 

αισχροκέρδειας.  

Παντού στον κόσµο, Νότια Αµερική, αραβικό κόσµο, όλο και περισσότερο και 

στην Ευρώπη, ακόµα και στην Αµερική, οι πολιτικοί παίρνουν µέτρα ενάντια στην 

παγκοσµιοποίηση. Ανακαλύπτουν ξανά τον κρατικό προστατευτισµό. Παντού 

έγινε ξαφνικά σαφές ότι χωρίς το κράτος δεν µπορεί να λειτουργήσει τίποτα.  

Εδώ και καιρό φωνάζαµε, σε ώτα µη ακουόντων, πως αυτό το οικονοµικό µοντέλο 

χωρίς το κοινωνικό κράτος µε ανθρώπινο πρόσωπο, χωρίς διαφανείς, αδιάφθορες 

ρυθµιστικές, αντικειµενικές, δίκαιες ρυθµιστικές ελεγκτικές ανεξάρτητες Αρχές 

και µηχανισµούς, το σύστηµα που µέχρι πριν από µερικά χρόνια φαινόταν 

ακλόνητο θα κλονιστεί.  
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Η αναθεώρηση και η αναδιατύπωση του οικονοµικού µοντέλου και ο 

αναπρογραµµατισµός της παρέµβασης και του ρόλου του κράτους, που πρέπει να 

αναπτύξει µηχανισµούς δικαιότερης ανακατανοµής του εισοδήµατος και άκρως 

διαφανείς ελεγκτικούς µηχανισµούς για την αποκάλυψη και απόδοση της 

φοροδιαφυγής είναι µια λύση. 

Εποµένως η απορρύθµιση των αγορών που προώθησε ο νεοφιλελευθερισµός, 

καθώς και η αυτονόµηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών από την πραγµατική 

οικονοµία προκάλεσαν την κρίση. Το δε ιδεολόγηµα ότι δεν πρόκειται να υπάρξει 

πλέον κρίση απέτρεψε την έγκαιρη και ουσιαστική παρέµβαση για αποτροπή της 

κρίσης. 
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Κεφάλαιο 4 

Χρηµατοπιστωτικές Κρίσεις & ∆ιεθνές Νοµισµατικό 

Σύστηµα (∆ΝΣ) 

 

4.1 Χρησιµότητα του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Συστήµατος 

Οι κατευθυντήριοι στόχοι της µακροοικονοµικής πολιτικής είναι η σταθερότητα 

των τιµών, η πλήρης απασχόληση των παραγωγικών συντελεστών, η επίτευξη 

ικανοποιητικών ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης, η διαχρονική άνοδος του 

πραγµατικού εισοδήµατος των εργαζοµένων, η πειθαρχία των δηµοσίων 

οικονοµικών και η ισορροπία στο ισοζύγιο πληρωµών. Η ζωντανή πραγµατικότητα 

αποκαλύπτει ότι η επίτευξη των στόχων αυτών εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από 

την  οµαλή λειτουργία του διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος (international 

monetary system). 

Το “διεθνές οικονοµικό σύστηµα” είναι οι διεθνείς χρηµατοπιστωτικοί θεσµοί, 

η συναλλαγµατική ισοτιµία των νοµισµάτων και οι διεθνείς συµφωνίες και 

κανόνες, τα οποία επηρεάζουν τις χρηµατικές συναλλαγές στα πλαίσια της 

παγκόσµιας οικονοµίας. Για παράδειγµα, η συναλλαγµατική ισοτιµία του 

νοµίσµατος µιας χώρας, επηρεάζει άµεσα την αξία των εµπορικών της 

συναλλαγών µε άλλες χώρες. Επίσης, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, ο 

Οργανισµός Παγκόσµιου Εµπορίου, η Παγκόσµια Τράπεζα, κ.α., οι οποίοι 

αποτελούν θεσµούς του παγκόσµιου οικονοµικού συστήµατος, επηρεάζουν µε τις 

αποφάσεις τους τις χρηµατικές ροές µεταξύ των διαφόρων χωρών. Απώτερη 

επιδίωξη του διεθνούς οικονοµικού συστήµατος, είναι η µεγιστοποίηση του 

οικονοµικού οφέλους από τις χρηµατικές συναλλαγές µεταξύ των διαφόρων χωρών 

και η επίτευξη συνθηκών µακροοικονοµικής σταθερότητας και ανάπτυξης στη 

διεθνή οικονοµία.  

Όταν ξεσπούν χρηµατοπιστωτικές κρίσεις τότε πλήττεται και το διεθνές 

νοµισµατικό σύστηµα που εφαρµόζεται κάθε φορά. Η επαναφορά ή  η αλλαγή  του 

διεθνούς οικονοµικού συστήµατος µετά από κάποια σηµαντική κρίση θέλει πάρα 

πολύ υποµονή για να εφαρµοστεί µια σωστή µακροοικονοµική πολιτική.  

Ένα αποτελεσµατικό διεθνές νοµισµατικό σύστηµα απαιτεί προσαρµογή ώστε 

να ελαχιστοποιεί το κόστος, διεθνή ρευστότητα µε την έννοια ότι οι χώρες πρέπει 
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να διαθέτουν επαρκή χρηµατικά αποθέµατα για να καλύπτουν τα ελλείµµατα που 

προκαλούν οι οικονοµικές διακυµάνσεις του συστήµατος και εµπιστοσύνη στη 

χώρα του αποθεµατικού νοµίσµατος ότι δεν θα ακολουθήσει πληθωριστικές 

πολιτικές που οδηγούν στην υποτίµηση των αποθεµάτων τους. Ακολουθεί µια 

αναφορά στα διεθνή νοµισµατικά συστήµατα από το 1870 έως σήµερα. 

 

4.2 Σύστηµα Χρυσού Κανόνα (1870-1914) 

Πρόκειται για το πρώτο ιστορικά σύστηµα συναλλαγµατικών ισοτιµιών και 

αφετηρία του είναι οι διεθνείς ανταλλαγές εµπορευµάτων έναντι χρυσού. Ο 

κανόνας χρυσού ήταν ένα σύστηµα σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η 

µόνη περίπτωση διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ενός νοµίσµατος 

έναντι των άλλων νοµισµάτων, οφειλόταν µόνο στο κόστος µεταφοράς του χρυσού 

από τη µία χώρα στην άλλη και τα έξοδα ασφάλισης (insurance) του χρυσού. Το 

γεγονός ότι κάθε νόµισµα ήταν ελεύθερα µετατρέψιµο σε συγκεκριµένες µονάδες 

χρυσού και είχε µια συγκεκριµένη ισοτιµία ως προς το χρυσό (gold parity 

exchange rate), σηµαίνει ότι την περίοδο του κανόνα χρυσού µεταξύ των διαφόρων 

νοµισµάτων λειτουργούσε το σύστηµα των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

(fixed exchange rates). 

Την περίοδο του κανόνα χρυσού ο µηχανισµός εξισορρόπησης του ισοζυγίου 

πληρωµών µιας χώρας ήταν αυτόµατος καθώς οι διάφορες χώρες ακολουθούσαν 

πιστά τους “κανόνες παιχνιδιού” µια θεωρία η οποία αναλύθηκε από τον David 

Hume. Βασική προϋπόθεση για την ερµηνεία του αυτόµατου µηχανισµού 

προσαρµογής του ισοζυγίου πληρωµών είναι η αποδοχή της ποσοτικής θεωρίας 

του χρήµατος. Σύµφωνα µε αυτήν την θεωρία η αύξηση προσφοράς του χρήµατος 

προκαλεί την άνοδο των τιµών και αντίθετα η µείωση της προσφοράς του 

χρήµατος συντελεί στην πτώση των τιµών. Η αυτόµατη προσαρµογή του ισοζυγίου 

πληρωµών σπάνια παρατηρήθηκε να λειτουργεί στην πράξη, δηλαδή όταν µια 

χώρα είχε έλλειµµα (πλεόνασµα) στο ισοζύγιο πληρωµών, η αυτόµατη 

εξισορρόπηση του προϋπέθετε τη µείωση (αύξηση) της προσφοράς χρήµατος και 

την ταυτόχρονη µείωση (αύξηση) του επιπέδου τιµών. 

Αυτοί οι συγκεκριµένοι κανόνες παιχνιδιού σπάνια διαπιστώθηκαν στις 

διάφορες χώρες της περιόδου του κανόνα χρυσού, καθώς οι κεντρικές τράπεζες 

χρησιµοποιούσαν εναλλακτικά µέτρα οικονοµικής πολιτικής για την εξισορρόπηση 
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του ισοζυγίου πληρωµών. Αρκετές κυβερνήσεις στην προσπάθεια τους να 

εξαλείψουν το έλλειµµα στο ισοζύγιο πληρωµών, σε συνεργασία µε τις κεντρικές 

τράπεζες αύξαναν το προεξοφλητικό επιτόκιο, ώστε µε την εισροή κεφαλαίων να 

χρηµατοδοτήσουν το έλλειµµα. Στην αντίθετη περίπτωση, όπου το ισοζύγιο 

πληρωµών ήταν πλεονασµατικό, η κεντρική τράπεζα µείωνε το προεξοφλητικό 

επιτόκιο. Εποµένως η εξισορρόπηση του ισοζυγίου πληρωµών επιτυγχανόταν µε 

τη µεταβολή του προεξοφλητικού επιτοκίου, χωρίς οι κεντρικές τράπεζες να 

µεταβάλλουν τα αποθέµατα χρυσού ή να παρατηρηθούν σοβαρές διαταραχές στο 

επίπεδο τιµών.  

∆εν θα πρέπει επίσης να διαφεύγει ότι ο εισοδηµατικός µηχανισµός αυτόµατης 

προσαρµογής του ισοζυγίου πληρωµών, ήταν φαινόµενο το οποίο την περίοδο του 

κανόνα χρυσού  λειτουργούσε στην πράξη και για πρώτη φορά επισηµάνθηκε και 

αναλύθηκε από το M.J. Keynes.Η εξισορρόπηση του ισοζυγίου πληρωµών 

επιτυγχάνεται µέσω της µεταβολής του εθνικού εισοδήµατος και όχι µέσω της 

µεταβολής της προσφοράς χρήµατος και των τιµών. 

Ο µηχανισµός αυτόµατης προσαρµογής του ισοζυγίου πληρωµών, όπως είχε 

περιγραφεί από το David Hume ναι µεν χαρακτηριζόταν για τη θεωρητική του 

λογική και αλληλουχία, ωστόσο ελάχιστες φορές οι κυβερνήσεις των διαφόρων 

χωρών τον εφάρµοσαν στην πράξη. Παρόλα αυτά οι οικονοµίες των διαφόρων 

χωρών αναπτύσσονταν µε αξιοσηµείωτους  ρυθµούς και σε συνθήκες 

σταθερότητας. Για παράδειγµα στη Μ. Βρετανία και τις ΗΠΑ την περίοδο 1880-

1914, αν και το επίπεδο τιµών ορισµένες φορές παρουσίασε βραχυχρονίως 

αυξοµειούµενη τάση, ωστόσο ο δείκτης τιµών την περίοδο αυτή παρέµεινε 

αµετάβλητος. 

Την περίοδο του κανόνα χρυσού η Μ Βρετανία διατηρούσε σταθερά τα 

σκήπτρα της πρώτης οικονοµικής δύναµης, η αγγλική στερλίνα ήταν το 

σπουδαιότερο διεθνές νόµισµα, το Λονδίνο αποτελούσε το µεγαλύτερο διεθνές 

κέντρο χρηµατικών συναλλαγών και οι προηγµένες χώρες της εποχής εκείνης 

σηµείωναν αξιόλογους αναπτυξιακούς ρυθµούς, σε συνθήκες σταθερότητας των 

οικονοµικών συστηµάτων. Γι’ αυτό, µετά το τέλος του Ά Παγκοσµίου Πολέµου 

(1914-1918) αρκετές χώρες θα επαναφέρουν το σύστηµα συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών που ίσχυε την περίοδο 1870-1914. 
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4.2.1 Η κρίση του 1929 και η Κατάρρευση του ∆ΝΣ 

Υποστηρίζεται από πολλές πλευρές πως, αν δεν είχε υπάρξει η µεγάλη κρίση 

του 1929, το Σύστηµα του Χρυσού Κανόνα θα συνέχιζε να λειτουργεί µέχρι και 

σήµερα. Η ουσία είναι πάντως πως η κρίση του ’29  και οι επιπτώσεις της στις 

κοινωνίες, στις διεθνείς οικονοµικές σχέσεις, στις εσωτερικές οικονοµικές 

πολιτικές κ.λπ. δεν µπορούσε παρά να οδηγήσει και το σύστηµα του χρυσού 

κανόνα σε κατάρρευση. Το 1931 µαζί µε την κατάρρευση του διεθνούς 

οικονοµικού συστήµατος κατέρρευσε και το διεθνές νοµισµατικό σύστηµα, 

δηλαδή το σύστηµα των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών που βασιζόταν 

µέχρι τότε στο Χρυσό Κανόνα. Μέσα στον πανικό τους από τη µαζική ανεργία κα 

τη δραµατική µείωση της παραγωγής και του εισοδήµατός τους, όλες οι χώρες 

άρχισαν να καταφεύγουν σε µεγάλες υποτιµήσεις των νοµισµάτων τους, 

αγνοώντας τους µηχανισµούς του Χρυσού Κανόνα και προσπαθώντας να 

εξαγάγουν σε άλλες χώρες τα σοβαρά προβλήµατα ύφεσης της εγχώριας 

παραγωγικής τους βάσης. Η ελπίδα τους από τις συνεχείς αυτές υποτιµήσεις ήταν 

πως θα αντιστάθµιζαν την εσωτερική οικονοµική τους δυσπραγία µε την ενίσχυση 

της εξωτερικής ανταγωνιστικότητας των προϊόντων τους. Για αυτό παράλληλα µε 

τις συνεχείς υποτιµήσεις κατέφευγαν σε όλη την δεκαετία του ’30 σε επίσης 

πανικόβλητες «προστατευτικές» πολιτικές. 

Αλλά βέβαια, επειδή την ίδια τακτική ακολουθούσαν όλες οι χώρες, το τελικό 

αποτέλεσµα ήταν µόνο η χαοτική λειτουργία των αγορών συναλλάγµατος και η σε 

καθηµερινή σχεδόν βάση δραµατική αλλαγή των συναλλαγµατικών ισοτιµιών άρα 

και η περαιτέρω συρρίκνωση και αποδόµηση των διεθνών εµπορικών ανταλλαγών. 

Το ξέσπασµα του ΄Β Παγκοσµίου Πολέµου και η συνεπακόλουθη τεράστια 

καταστροφή του παραγωγικού ιστού των περισσότερων χωρών- µε µόνη εξαίρεση 

των παραγωγικό ιστό των ΗΠΑ- επέφερε και τελειωτικό πλήγµα σε ένα καταρρέον 

ήδη από το 1930 διεθνές νοµισµατικό σύστηµα. 

 

4.3 Σύστηµα Bretton Woods (1945-1972) 

Η Νοµισµατική και ∆ηµοσιονοµική ∆ιάσκεψη στο New Hampshire της 

περιοχής Bretton Woods τον Ιούλιο του 1944, στην οποία µετείχαν αντιπρόσωποι 

44 χωρών µεταξύ των οποίων οι ΗΠΑ και η Μ. Βρετανία αποτέλεσε την αφετηρία 
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για µια νέα διεθνή οικονοµική και νοµισµατική τάξη µε κύριο εργαλείο ένα νέο 

διεθνές σύστηµα συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Βασικός στόχος του σκοπούµενου 

νέου συστήµατος ήταν η ενθάρρυνση και η ανάπτυξη του ελεύθερου διεθνούς 

εµπορίου. Κατά συνέπεια, κύριο εργαλείο για την επίτευξη του στόχου αυτού δεν 

µπορούσε παρά να είναι και πάλι κάποιο σύστηµα σταθερών και όχι ελεύθερα 

κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Αξίζει να σηµειωθεί πως παρά την 

καταλυτική παρουσία στη Συνδιάσκεψη του Bretton Woods του J.M. Keynes µε 

ένα πραγµατικά µεγαλεπίβολο βρετανικό σχέδιο οργάνωσης του διεθνούς 

οικονοµικού συστήµατος  οι τελικές «Συµφωνίες του Bretton Woods» φέρουν 

κυρίως τη σφραγίδα του Harry D. White, Υφυπουργού Οικονοµικών των ΗΠΑ και 

συντάκτη του αντίστοιχου αµερικανικού σχεδίου οργάνωσης.  

Οι σηµαντικότερες αποφάσεις οι οποίες ελήφθησαν στη διάσκεψη του Bretton 

Woods και οι διεθνείς φορείς οι οποίοι άρχισαν να δραστηριοποιούνται τα πρώτα 

χρόνια λειτουργίας του νέου διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος ήταν: 

1) Η διαµόρφωση του κανόνα χρυσού-δολαρίου. Ο κανόνας χρυσού-δολαρίου 

ήταν ένα σύστηµα συναλλαγµατικών ισοτιµιών, το οποίο επιδίωκε να συνδυάσει 

τα πλεονεκτήµατα του συστήµατος των σταθερών και των εύκαµπτων 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Για αυτό, το σύστηµα αυτό αρκετοί οικονοµολόγοι 

το αποκαλούν the adjustable peg system. 

2) Η ίδρυση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου και της ∆ιεθνούς Τράπεζας 

Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης η οποία µετονοµάστηκε σε Παγκόσµια 

Τράπεζα. Η Παγκόσµια Τράπεζα µε χορηγήσεις δανείων και δωρεές προς τις 

φτωχές χώρες µέλη της, αποσκοπεί στην προαγωγή του επιπέδου οικονοµικής 

ανάπτυξης και κοινωνικής τους ευηµερίας. 

3) Η δηµιουργία της GATT  που αποφασίστηκε οριστικά στη Γενεύη το 1947. Οι 

πρωταρχικοί στόχοι της GATT ήταν η διαµόρφωση κανόνων για την αρµονική 

ανάπτυξη του διεθνούς εµπορίου, η διεξαγωγή διαπραγµατεύσεων για την επίλυση 

των οποιωνδήποτε εµπορικών διαφορών µεταξύ δύο ή περισσότερων χωρών και η 

σταδιακή εξάλειψη των διάφορων εµποδίων όπως υψηλοί δασµοί, ποσοστώσεις, 

διοικητικές ρυθµίσεις κ.λπ., τα οποία παρακωλύουν την απελευθέρωση του 

παγκόσµιου εµπορίου. Το 1995 η GATT απορροφήθηκε από τον ΟΠΕ. 

4) Η καθιέρωση της αρχής της µετατρεψιµότητας. Η αρχή της 

µετατρεψιµότητας άρχισε να ισχύει από τον πρώτο χρόνο λειτουργίας του 

συστήµατος του Bretton Woods. Σύµφωνα µε την αρχή αυτή, το οποιοδήποτε 
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νόµισµα µπορεί να µετατρέπεται ελεύθερα στη διεθνή αγορά σε αντίστοιχες 

µονάδες ενός άλλου νοµίσµατος, βάσει της συναλλαγµατικής ισοτιµίας που ισχύει 

τη στιγµή της µετατροπής µεταξύ των δύο νοµισµάτων. 

Μια από τις σηµαντικότερες καινοτοµίες στη λειτουργία του συστήµατος 

Bretton Woods, ήταν η δηµιουργία των Ειδικών Τραβηκτικών ∆ικαιωµάτων. 

Από τα µέσα της δεκαετίας του 1950 και ιδίως τις αρχές της δεκαετίας του 1960, 

το διεθνές νοµισµατικό σύστηµα άρχισε να αντιµετωπίζει σοβαρό πρόβληµα 

ρευστότητας. Σύµφωνα µε τους κανόνες λειτουργίας του συστήµατος Bretton 

Woods,  η  σχέση δολαρίου-χρυσού ήταν 35 δολάρια η ουγγιά και κάθε χώρα 

µπορούσε ελεύθερα να µετατρέπει δολάρια σε χρυσό. Η αµερικανική οικονοµία 

στις αρχές της δεκαετίας του 1960 άρχισε να παρουσιάζει σοβαρά ελλείµµατα στο 

ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, µε αποτέλεσµα οι κεντρικές τράπεζες αρκετών 

χωρών µε τις οποίες οι ΗΠΑ είχαν εµπορικό έλλειµµα, να συγκεντρώνουν 

σταδιακά µεγάλες ποσότητες δολαρίων στα συναλλαγµατικά τους αποθέµατα. 

Βάσει των κανόνων λειτουργίας του Bretton Woods οι διάφορες χώρες 

µπορούσαν να ζητούν από τις ΗΠΑ τη µετατροπή των αποθεµάτων τους από 

δολάρια σε χρυσό. Λαµβάνοντας υπόψη όµως ότι οι κεντρικές τράπεζες ορισµένων 

χωρών συγκέντρωναν µεγάλες ποσότητες δολαρίων και τα αποθέµατα χρυσού 

άρχισαν να στενεύουν, εµφανίστηκε τη δεκαετία του 1960 σοβαρό πρόβληµα 

αξιοπιστίας έναντι του δολαρίου. Το φαινόµενο της υπερπληθώρας δολαρίου κα 

της στενότητας χρυσού, ασκούσε έντονη πίεση στη σχέση δολαρίου-χρυσού. 

Ορισµένοι οικονοµολόγοι πρότειναν τη σχέση δολαρίου-χρυσού να διαµορφωθεί 

άνω των 40 δολαρίων η ουγγιά. Η άποψη αυτή απορρίφθηκε λόγω του 

ενδεχοµένου εµφάνισης πληθωριστικών φαινοµένων στην παγκόσµια οικονοµία 

και της πιθανότητας αποσταθεροποίησης των διεθνών συναλλαγών. 

Ο οικονοµολόγος Robert Triffin στο βιβλίο του Gold and Dollar(1960) είχε 

διαπιστώσει ότι το ενδεχόµενο της υπερπροσφοράς δολαρίων κα της στενότητας 

χρυσού, µπορεί να προκαλέσει µακροχρόνιο σοβαρό πρόβληµα εµπιστοσύνης στο 

δολάριο (πρόβληµα εµπιστοσύνης ή δίληµµα Triffin).Ο Triffin για την 

αντιµετώπιση του προβλήµατος πρότεινε τη δηµιουργία ενός νέου νοµίσµατος από 

το ∆ΝΤ. Έτσι το 1967 αποφασίστηκε η δηµιουργία των Ε∆Τ (Ειδικά Τραβηκτικά 

∆ικαιώµατα), νοµίσµατα τα οποία πρωτοεκδόθηκαν το 1970 και ανταλλάσσονται 

µόνο µεταξύ κεντρικών τραπεζών για την ενίσχυση των µηχανισµών λειτουργίας 

του Bretton Woods.  
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4.3.1 Η κατάρρευση του συστήµατος του Bretton Woods 

Με καταλύτη του όλου συστήµατος τον εποπτικό και ελεγκτικό ρόλο του ∆ΝΤ, 

µε τη µείωση της αβεβαιότητας ως προς τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, µε την 

εκρηκτική ανάπτυξη του διεθνούς εµπορίου τις δεκαετίες του ’50 και του ’60, µε 

την ουσιαστική παρεµπόδιση των κυβερνήσεων από την ανάληψη µονοµερών 

πρωτοβουλιών ανατίµησης ή υποτίµησης του νοµίσµατος τους και µε τη συνεχή 

προσπάθεια αποτροπής περαιτέρω προστατευτικών πολιτικών στο διεθνές εµπόριο, 

ο όλος µηχανισµός του Bretton Woods φαίνεται να συνέβαλε αποφασιστικά στην 

ανοδική πορεία της παγκόσµιας οικονοµίας στην εικοσαετία 1950-1970. Μια 

ανοδική πορεία που τα βασικά της χαρακτηριστικά ήταν η σταθερή αύξηση του 

ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος των περισσότερων χωρών µε σχετικά χαµηλούς 

ρυθµούς πληθωρισµού, η εκρηκτική αύξηση των διεθνών εµπορικών ανταλλαγών 

και η κυριαρχία του δολαρίου ως βασικού µέσου διενέργειας των ανταλλαγών 

αυτών. 

Πάντως, το σύστηµα του Bretton Woods είτε λόγω αυτού καθεαυτού του 

σχεδιασµού του είτε λόγω της όχι πάντοτε ορθής εφαρµογής του άρχισε από τα 

µέσα της δεκαετίας του ’60 να δείχνει ορισµένες βασικές του αδυναµίες, η 

διόγκωση των οποίων επέφερε την τελική κατάρρευση το Μάρτιο του 1973. 

Ο βασικό ρόλος του δολαρίου στο διεθνές νοµισµατικό σύστηµα διευκόλυνε το 

αµερικάνικο συµµαχικό σύστηµα και τη λειτουργία της παγκόσµιας οικονοµίας. Ο 

διεθνής ρόλος του δολαρίου τόσο ως αποθεµατικού όσο και ως συναλλακτικού 

νοµίσµατος κατέστη ο ακρογωνιαίος λίθος της παγκόσµιας οικονοµικής και 

πολιτικής θέσης της Αµερικής. Ο προµηθευτής του νοµίσµατος για µια οικονοµία 

στην εν λόγω περίπτωση για τη διεθνή οικονοµία απολαµβάνει ορισµένα 

προνόµια. Η ηγεµονία του δολαρίου παρείχε πάρα πολλά προνόµια στις ΗΠΑ 

επειδή αυτές από µόνες τους µπορούσαν απλώς να τυπώσουν δολάρια για να 

διεξάγουν ξένους πολέµους, να ιδρύσουν πολυεθνικές επιχειρήσεις και να 

καταχρεώνονται χωρίς να φοβούνται αρνητικές συνέπειες. 

Η ∆υτική Γερµανία και αργότερα η Ιαπωνία υποστήριξαν το αµερικανικό 

δολάριο γιατί επιθυµούσαν την πρόσβαση στην προσοδοφόρα αγορά των ΗΠΑ και 

έτσι στήριξαν το ακριβό δολάριο. 

Η πρόσδεση του συστήµατος στο δολάριο έφτασε να γίνει ο βασικός µοχλός της 

υπονόµευσης και της κατάρρευσης του, διότι, όσο αυξανόταν το διεθνές εµπόριο 
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τόσο πιο µεγάλη γινόταν η τάση των διεθνών εµπορικών εταιριών να διακρατούν 

τα διαθέσιµά τους σε δολάρια. Αλλά παράλληλα όσο πιο πολύ αυξανόταν το 

διεθνές εµπόριο, τόσο τα εξωτερικά ελλείµµατα ορισµένων χωρών, όπως και τα 

εξωτερικά πλεονάσµατα άλλων χωρών διευρύνονταν, κατά συνέπεια, τόσο πιο 

µεγάλη ήταν η ανάγκη των ελλειµµατικών χωρών σε δολάρια και τόσο πιο µεγάλη 

ήταν η συσσώρευση διαθεσίµων, πάλι σε δολάρια, των πλεονασµατικών χωρών. 

Ουσιαστικά δηλαδή άρχισε να γίνεται εκρηκτικό το µέγεθος της διεθνούς 

ρευστότητας, αφού ο παραγωγός δολαρίων οι ΗΠΑ ολοένα και περισσότερο 

τύπωνε δολάρια που προ πολλού ήδη είχαν παύσει να έχουν πραγµατικό 

αντίκρισµα σε χρυσό. Αυτή η τακτική των ΗΠΑ  ήταν αρχικά αρκετά βολική για 

τις ΗΠΑ γιατί επέτρεπε τη συντήρηση και τη διόγκωση του ελλείµµατος του δικού 

τους εµπορικού ισοζυγίου. Όταν όµως το ελλειµµατικό αµερικανικό ισοζύγιο 

άρχισε να παίρνει ανησυχητικές διαστάσεις έχοντας ήδη γίνει διαρθρωτικό και όχι 

συγκυριακό πρόβληµα της αµερικανικής οικονοµίας, η πτωτική πορεία του 

δολαρίου ήταν πλέον µη αντιστρεπτή. Η σταθερή σχέση δολαρίου και χρυσού και 

δολαρίου µε τα άλλα νοµίσµατα καθίστατο ολοένα και πιο θεωρητική, αφού το 

δολάριο, ως νόµισµα µιας χώρας µε ολοένα εντεινόµενο πρόβληµα ισοζυγίου, 

υφίστατο τροµακτικές πτωτικές τάσεις στις διεθνείς χρηµαταγορές. 

Αυτή η τεράστια υπερπροσφορά δολαρίων στην παγκόσµια οικονοµία επέφερε 

πιέσεις στη συναλλαγµατική ισοτιµία του δολαρίου. Τόσο οι κρατικοί όσο και οι 

ιδιωτικοί, εκτός ΗΠΑ, φορείς που ήταν κάτοχοι δολαρίων, άρχισαν µαζικά να 

πωλούν δολάρια ή να τα ανταλλάσουν µε χρυσό στις διεθνείς χρηµαταγορές. Τέλος 

η ζήτηση δολαρίων άρχισε να παρουσιάζει σηµαντική κάµψη κυρίως λόγω της 

µείωσης της ανταγωνιστικότητας των αµερικανικών προϊόντων σε σχέση µε τα 

οµοειδή τους προϊόντα της Ευρώπης και της Ιαπωνίας. 

Στις αρχές της δεκαετίας του 1970, το δολάριο αναδείχτηκε βασικό πρόβληµα 

της παγκόσµιας οικονοµίας. Η εξέλιξη του πολέµου στο Βιετνάµ αύξησε τον 

πληθωρισµό µε αποτέλεσµα να απειληθεί η αξία του δολαρίου. Η κυβέρνηση των 

ΗΠΑ θέλοντας να αποκρύψει το οικονοµικό κόστος του πολέµου από τον 

αµερικανικό λαό αρνήθηκε να προβεί σε αύξηση των φόρων και επέλεξε να 

καλύψει το κόστος µέσω πληθωριστικών µακροοικονοµικών µεταβλητών. Η ίδια 

κατάσταση επέµενε µέχρι τον Αύγουστο του 1971 όπου η κυβέρνηση Nixon 

προχώρησε σε υποτίµηση του δολαρίου λόγω του ελλειµµατικού ισοζυγίου 

πληρωµών. 
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Για να επιτευχθεί η υποτίµηση του νοµίσµατος ανακοινώθηκε η µη µετατροπή 

του δολαρίου σε χρυσό καθώς και η επιβολή φόρου 10% στις εισαγωγές των ΗΠΑ, 

πράγµα το οποίο πέτυχε µετά από σκληρές διαπραγµατεύσεις. Οι ΗΠΑ 

εγκαταλείψαν τη θεσµική τους δέσµευση για µετατρεψιµότητα σε χρυσό καθώς 

επίσης και οι σηµαντικότεροι εταίροι των ΗΠΑ (Βρετανία, Γαλλία, Γερµανία, 

Ιταλία, Ιαπωνία κ.λπ.)εγκατέλειψαν τις σταθερές ισοτιµίες του Bretton Woods και 

ο κόσµος εισήλθε στο µέχρι σήµερα ισχύον καθεστώς των «ελεγχόµενων 

κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών». 

 

 

4.4 Το Σηµερινό Καθεστώς των «Ελεγχόµενων 

Κυµαινόµενων Ισοτιµιών»      

Οι ελεγχόµενες κυµαινόµενες συναλλαγµατικές ισοτιµίες δεν αποτελούν 

συµφωνηµένο από την παγκόσµια κοινότητα σύστηµα όπως αυτό του Bretton 

Woods αλλά µια de facto κατάσταση όπου οι νοµισµατικές αρχές χειρίζονται (ή δε 

χειρίζονται) τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες των νοµισµάτων τους, όντας ελεύθερες 

από όποιες θεσµοθετηµένες ρυθµίσεις δεσµευτικού χαρακτήρα. Αυτό βέβαια δε 

σηµαίνει πως λείπουν οι προσπάθειες για συµφωνίες συντονισµού των κυρίαρχων 

εµπορικών εταίρων στα ανακύπτοντα ζητήµατα συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 
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Οι κυβερνήσεις έχουν αφήσει ελεύθερη , αλλά όχι ανεξέλεγκτη, τη διακύµανση 

των συναλλαγµατικών ισοτιµιών των νοµισµάτων τους. Αυτή η ελεύθερη αλλά 

ελεγχόµενη από τις Κεντρικές Τράπεζες κύµανση των ισοτιµιών σηµαίνει δύο 

πράγµατα: πρώτον, ότι κανένα νόµισµα δεν είναι απόλυτα και σταθερά δεµένο µε 

οποιοδήποτε άλλο ή µε το χρυσό αλλά, δεύτερον ότι οι Κεντρικές Τράπεζες 

παρεµβαίνουν είτε µόνες τους είτε σε συνεννόηση µεταξύ τους στις χρηµαταγορές, 

όποτε κρίνουν ότι οι συνθήκες της ζήτησης και της προσφοράς µπορούν να 

οδηγήσουν το νόµισµα τους πέρα από ένα επιθυµητό πάνω ή κάτω όριο. 

Ουσιαστικά το σηµερινό καθεστώς αποτελείται από επιµέρους «καθεστώτα», 

όπου άλλες χώρες (ΗΠΑ) αφήνουν εντελώς ελεύθερη την κύµανση της ισοτιµίας 

του νοµίσµατός τους, άλλες χώρες συνεχίζουν να προσδένουν το νόµισµά τους σε 

ένα ή περισσότερα κυρίαρχα νοµίσµατα ( πολλές χώρες της Λατινικής Αµερικής 

συνεχίζουν την πρόσδεση του νοµίσµατός τους µε το δολάριο) και τέλος άλλες 

χώρες σχηµατίζουν ένα «νοµισµατικό bloch». Το τελευταίο αυτό καθεστώς 

νοµισµατικού block ήταν πολύ σηµαντική εξέλιξη, γιατί οι χώρες που µετέχουν σε 

κάποιο συµφωνούν να διατηρούν µια ζώνη σταθερότητας για τις µεταξύ τους 

ισοτιµίες, ενώ ταυτόχρονα  αφήνουν τα νοµίσµατα τους να κυµαίνονται ελεύθερα 

σε σχέση µε τα άλλα, εκτός Bloch, νοµίσµατα.   

 

4.4.1Το Σύστηµα των Εύκαµπτων Ισοτιµιών από το 1970 έως σήµερα   

Οι κανόνες και οι αρχές λειτουργίας του σύγχρονου νοµισµατικού συστήµατος, 

θεσµοθετήθηκαν στη Τζαµάικα (Jamaica Accords) τον Ιανουάριο του 1976. Οι 

ΗΠΑ, Ιαπωνία, Γερµανία, Μ. Βρετανία, Γαλλία και οι άλλες προηγµένες χώρες, 

διαπιστώνοντας ότι το σύστηµα των εύκαµπτων συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

λειτούργησε ικανοποιητικά κατά την διάρκεια της πρώτης πετρελαϊκής κρίσης της 

περιόδου 1973-1975, συνειδητοποίησαν ότι το σύστηµα των εύκαµπτων ισοτιµιών 

αποτελεί τo σύστηµα του µέλλοντος. Στη διάσκεψη της Τζαµάικας, οι εκπρόσωποι 

του ∆ΝΤ αποφάσισαν την εγκατάλειψη της επίσηµης σύνδεσης κάποιου 

νοµίσµατος µε το χρυσό, υιοθέτησαν το σύστηµα των εύκαµπτων 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών και αποδέχτηκαν ότι κάθε χώρα ελευθέρα µπορεί να 

προσαρµόζει τη συναλλαγµατική της πολιτική στα πλαίσια των στόχων της 

γενικότερης µακροοικονοµικής της πολιτικής. Ο χρυσός δεν είναι υποχρεωτικό να 

αποτελεί πλέον αναπόσπαστο τµήµα των συναλλαγµατικών διαθεσίµων µιας 
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χώρας καθώς τα συναλλαγµατικά αποθέµατα µιας χώρας µπορούν να 

αποτελούνται από διάφορα νοµίσµατα.  

Κατά την περίοδο της δεύτερης πετρελαϊκής κρίσης της περιόδου 1979-1981, οι 

διάφορες χώρες του ΟΟΣΑ (Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και 

Ανάπτυξης) και της τότε ΕΟΚ ( Ευρωπαϊκοί Οικονοµική Κοινότητα), 

αντιµετώπισαν σηµαντικό αριθµό οικονοµικών προβληµάτων, όπως κάµψη της 

οικονοµικής δραστηριότητας, άνοδος της ανεργίας, έξαρση των πληθωριστικών 

πιέσεων διεύρεσης των ελλειµµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Το 

νοµισµατικό σύστηµα των εύκαµπτων συναλλαγµατικών ισοτιµιών αντιπαρήλθε 

επιτυχώς τη δοκιµασία της ύφεσης, µε αποτέλεσµα οι κυβερνήσεις και κεντρικές 

τράπεζες των διαφόρων χωρών να πειστούν για την αντοχή και την 

αποτελεσµατικότητά του.  

Οι κεντρικές τράπεζες των χωρών µε τις κατάλληλες παρεµβάσεις τους στην 

διεθνή χρηµαταγορά και έχοντας στα συναλλαγµατικά τους αποθέµατα διάφορα 

ισχυρά νοµίσµατα, όπως αµερικανικά δολάρια γερµανικά , ιαπωνικά γιεν, 

στερλίνες, έχουν πλέον την ευχέρεια να ανταποκριθούν άµεσα και αποτελεσµατικά 

στο οποιαδήποτε αποσταθεροποιητικό οικονοµικό φαινόµενο.   

Την περίοδο 1981-1985 το σύνολο των ξένων νοµισµάτων υποτιµήθηκαν έναντι 

του αµερικανικού δολαρίου. Οι G-513 το Σεπτέµβριο του 1985 αποφάσισαν την 

από κοινού παρέµβαση στην διεθνή αγορά χρήµατος µε στόχο την υποτίµηση του 

δολαρίου και τη σταδιακή βελτίωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών των 

ΗΠΑ.  

Οπαδοί οικονοµολόγοι της Κεϋνσιανής Σχολής υποστήριζαν ότι η διόγκωση 

των κρατικών ελλειµµάτων αποτελεί το σηµαντικότερο παράγοντα 

αποσταθεροποίησης του ισοζυγίου πληρωµών της αµερικανικής οικονοµίας. Η 

κυβέρνηση Ρήγκαν θεωρούσε ότι προστατευτική πολιτική της Γερµανίας και ιδίως 

της Ιαπωνίας αποθάρρυνε τη διείσδυση των αµερικανικών προϊόντων στη 

γερµανική και ιαπωνική αγορά και σε συνδυασµό µε την περιοριστική 

δηµοσιονοµική πολιτική συνέβαλαν στην διεύρυνση των ελλειµµάτων του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών του κρατικού προϋπολογισµού των ΗΠΑ. 

Για την επίλυση της διχογνωµίας µεταξύ ΗΠΑ και Γερµανίας, Ιαπωνίας το 1987 

οι επτά βιοµηχανικές χώρες συναντήθηκαν στο Παρίσι και αποφασίστηκε ότι η 

                                                 
13 Οι εκπρόσωποι των πέντε πιο προηγµένων χωρών: ΗΠΑ, Γερµανία. Ιαπωνία, Γαλλία, Μ. 
Βρετανία 
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συναλλαγµατική ισοτιµία του δολαρίου ήταν ορθή και υποστηρίχτηκε η άποψη για 

µια πιο σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία µεταξύ των διαφόρων νοµισµάτων. 

Μετά το 1987 το δολάριο ακολουθεί κυµαινόµενη τάση στις διεθνείς 

χρηµαταγορές. Την περίοδο 1988-1991 το δολάριο ανατιµήθηκε έναντι του 

γερµανικού µάρκου και του ιαπωνικού γιεν ενώ το1991-1995 παρουσιάστηκε 

εµφανή υποτιµητική τάση έναντι του συνόλου των ισχυρών νοµισµάτων. Στη 

συνέχεια (1999-2001) το δολάριο ανατιµήθηκε έναντι του ευρώ και της αγγλικής 

λίρας εν αντιθέσει την περίοδο 2001-2003 το δολάριο παρουσίασε υποτιµητικές 

τάσεις έναντι των ισχυρών ξένων νοµισµάτων.  

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 2000 οι παγκόσµιες ρυθµιστικές αρχές 

κατάφεραν να επιβάλουν στις επιχειρήσεις και στις τράπεζες νέους λογιστικούς 

κανόνες. Η Συµφωνία της Βασιλείας Ι, µε βάση την οποία ίσχυε το “ratio Cooke” 

που δεν λάµβανε σοβαρά υπόψη το ρίσκο των δανείων, αντικαταστάθηκε το 2004 

από τη Βασιλεία ΙΙ όπου εφαρµόστηκε το “ratio McDonough” σύµφωνα µε το 

οποίο περιορίζεται το ύψος των δανείων σε σχέση µε το ύψος των ιδίων κεφαλαίων 

και του ρίσκου των δανείων αυτών. Οι νέες ρυθµίσεις άρχισαν να εφαρµόζονται 

από την 1η Ιανουαρίου 2008. 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή πρότεινε κάποια µέτρα για την αποφυγή των κρίσεων : 

� την εγγραφή στους ισολογισµούς των τραπεζών τουλάχιστον 5% των 

δανείων που τιτλοποιούν, έναντι του 0% σήµερα, 

� την  υποχρεωτική αύξηση των ίδιων κεφαλαίων τους όταν τα δάνεια 

υψηλού ρίσκου αντιπροσωπεύουν το 15%του χαρτοφυλακίου, 

� την δηµιουργία δαικρατικών εποπτικών αρχών που θα ελέγχουν τις 

τράπεζες οι οποίες δραστηριοποιούνται σε περισσότερα κράτη µέλη της 

ΕΕ, 

� την υποχρεωτική έγγραφή των υπηρεσιών αξιολόγησης του ρίσκου σε 

ειδικό κατάλογο, 

� την καταγραφή των ενεργητικών που υπέστησαν ζηµίες µε βάση όχι τις 

τιµές αγοράς αλλά τις αρχικές τιµές και 

� τον έλεγχο των κερδοσκοπικών, επενδυτικών κεφαλαίων και των 

αµοιβών των διευθυντικών στελεχών των τραπεζών από εθνικές 

ρυθµιστικές αρχές. 

Οι αρχές πάνω στις οποίες στηρίχτηκαν οι µεταρρυθµίσεις αυτές είναι οι εξής: 
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1. Κανένας  χρηµατοοικονοµικός θεσµός και καµιά αγορά δεν πρέπει να 

εξαιρεθεί από µια αναλογική και προσαρµοσµένη επιτήρηση τόσο σε εθνικό 

όσο και σε διεθνές επίπεδο, ώστε να διασφαλίζεται η σταθερότητα του 

παγκόσµιου χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. 

2. Το νέο διεθνές χρηµατοοικονοµικό σύστηµα πρέπει να στηρίζεται στις 

αρχές της υπευθυνότητας και διαφάνειας, ώστε να διασφαλίζει την πλήρη 

πληροφόρηση σε όλα τα επίπεδα της χρηµατοοικονοµικής δραστηριότητας. 

3. Το νέο διεθνές χρηµατοοικονοµικό σύστηµα πρέπει να επιτρέπει τον 

υπολογισµό ρίσκου ώστε να µπορεί να αντιµετωπίζει τις κρίσεις. Ένα τέτοιο 

σύστηµα προειδοποιεί όταν υπάρχει κίνδυνος δηµιουργίας 

χρηµατοοικονοµικών “φουσκών” ή όταν το ρίσκο υπερβαίνει ένα όριο. 

Οι ΗΠΑ δεν συµφώνησαν µε όλες τις προτάσεις της ΕΕ σχετικά µε την 

αναµόρφωσή του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η ιδέα της ΕΕ ενός 

παγκόσµιου εποπτικού φορέα των χρηµαταγορών αντιπροτάθηκε από την 

κυβέρνηση των ΗΠΑ όπου ήθελαν ο έλεγχος των αγορών να ασκείται κυρίως από 

τις εθνικές αρχές που θα µπορούν να συντονίζονται µεταξύ τους. Επίσης οι ΗΠΑ 

αποποιήθηκαν της ευθύνης στην πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση αλλά 

επιδίωξαν να επιµερίσουν την ευθύνη µεταξύ των διαφόρων χωρών. Οι ΗΠΑ 

ήθελαν να διατηρήσουν τον έλεγχο του διεθνούς χρηµατοοικονοµικού συστήµατος 

έναντι των άλλων χωρών (G20) και επιδίωκαν τη διαφύλαξη της ελεύθερης 

οικονοµίας της αγοράς, του ελεύθερου εµπορίου και της ελεύθερης κίνησης των 

κεφαλαίων. 

Στις 15 Νοεµβρίου 2008 οι G20 συνεδρίασαν προκειµένου να κατευθύνουν το 

µέλλον του διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος. Η ελεύθερη αγορά, οι ανοιχτές 

οικονοµίες και οι ρυθµισµένες χρηµατοοικονοµικές αγορές µπορούν να εγγυηθούν  

την οικονοµική ανάπτυξη. Η ρύθµιση των χρηµαταγορών απαιτεί τη συνεργασία 

µεταξύ των εποπτικών Αρχών και τέλος απορρίπτεται ο προστατευτισµός ως µέσο 

για την αντιµετώπιση της κρίσης.  

Ανεξάρτητα της κυµαινόµενης πορείας της διεθνούς αγοράς γεγονός είναι ότι το 

σύστηµα των εύκαµπτων συναλλαγµατικών ισοτιµιών λειτουργεί µετά το 1973 µε 

επιτυχία και αποτελεσµατικότητα.  
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4.5“Σταθερές” Συναλλαγµατικές Ισοτιµίες έναντι 

“Κυµαινόµενων” 

Οι οπαδοί στις πιο σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες υποστηρίζουν ότι το 

πείραµα για τις κυµαινόµενες ισοτιµίες απέτυχε διότι αυτές οδήγησαν στη 

νοµισµατική αστάθεια και αστάθεια τιµών αποσταθεροποίηση των διεθνών 

κεφαλαιακών ροών και πληθωριστικές οικονοµικές πολιτικές. Οι κυµαινόµενες 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες αυξάνουν την αβεβαιότητα και τον κίνδυνο τόσο στο 

διεθνές εµπόριο όσο και στις ξένες επενδύσεις, µε συνέπεια, να εµποδίζει τη διεθνή 

οικονοµική ολοκλήρωση. Επίσης µειώνεται η αποτελεσµατικότητα του 

µηχανισµού τιµών της αρχής του συγκριτικού πλεονεκτήµατος ως εργαλείο για τη 

λήψη αποφάσεων σχετικά µε το διεθνές εµπόριο όσο και στις ξένες επενδύσεις. Οι 

υποστηρικτές αυτού του συστήµατος πιστεύουν σε ένα συµβιβασµό µεταξύ µιας 

µεγαλύτερης διεθνούς σταθερότητας και της διασφάλισης κάποιας ελαστικότητας 

για τις πολιτικές των κυβερνήσεων. Ωστόσο οι πολιτικές των κυβερνήσεων είναι 

δύσκολο να ανταποκριθούν  σε αυτή τη συγχώνευση σε περίοδο οικονοµικών 

κρίσεων. 

Αντίθετα ένα σύστηµα κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών αποτελεί 

λιγότερο δαπανηρό µέσω της προσαρµογής των οικονοµιών στις εξωτερικές 

κρίσεις. Οι οπαδοί αυτού του συστήµατος προβάλουν το επιχείρηµα ότι όταν µια 

κυβέρνηση αντιµετωπίζει ανισορροπία του ισοζυγίου πληρωµών είναι πολύ 

καλύτερο να προβεί σε υποτίµηση της νοµίσµατός της παρά να εξακολουθήσει σε 

µια πολιτική αντιπληθωρισµού ή να καταφύγει σε ελέγχους κεφαλαίων επειδή αξία 

ενός νοµίσµατος πρέπει να είναι ελεύθερη. Η αξία ενός νοµίσµατος δρα ως 

εξισορροπητικός µηχανισµός για την υπόλοιπη οικονοµία και επειδή ελάχιστες 

ισοτιµίες προστατεύουν και αποτρέπουν τα σκαµπανεβάσµατα που δέχεται µια 

οικονοµία από αναταραχές που δηµιουργούνται στη διεθνή οικονοµία. Ορισµένα 

προβλήµατα αβεβαιότητας και πληθωρισµού αν και συµβαίνουν στο συγκεκριµένο 

σύστηµα, οι σταθερές ισοτιµίες για την αποφυγή αυτών των προβληµάτων καθιστά 

την προσαρµογή αφενός πιο δαπανηρή και αφετέρου πιο δύσκολη. 

Αν και η βιβλιογραφία είναι γεµάτη από σχέδια για την επίτευξη αυτό του 

διπλού στόχου αυτό µπορεί να συµβεί µόνο αν πρώτα επιτευχθεί η πολιτική 

συνεργασία µεταξύ των µεγάλων δυνάµεων . στα τέλη του 20ου αιώνα οι λιγότερο 

ανεπτυγµένες χώρες συνέδεαν ήδη τα νοµίσµατά µε το δολάριο το ευρώ ή το γεν. 
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Εντούτοις αυτή η εξέλιξη που πραγµατοποιείται µε βραδείς ρυθµούς δεν σηµαίνει 

απαραίτητα ούτε ότι θα προκύψουν τρία νοµισµατικά µπλοκ ούτε ότι η παγκόσµια 

οικονοµία θα διαλυθεί.  Παρ’ όλα αυτά το ενδεχόµενο  να ανακύψουν νοµισµατικά 

µπλοκ καθιστά σαφή την ανάγκη για βελτίωση της συνεργασίας στις πολιτικές και 

τις νοµισµατικές σχέσεις µεταξύ ΗΠΑ και Ιαπωνίας και της ∆υτικής Ευρώπης.     
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Κεφάλαιο 5 

Χρηµατοπιστωτικές Κρίσεις το Μέλλοντος: Ο 

Ρόλος της Κίνας 

 

5.1 Εισαγωγή 

Οι χρηµατοπιστωτικές κρίσεις που η µία διαδεχόταν την άλλη όριζαν νέες 

υπερδυνάµεις. Η Μεγάλη Βρετανία στις αρχές του 19ου αιώνα ήταν 

αδιαµφισβήτητα η µοναδική βιοµηχανικά ανεπτυγµένη οικονοµία µέχρι που 

ξέσπασε η µεγάλη οικονοµική κρίση του 1929 µε αποτέλεσµα τη σταδιακή πτώση 

της. Οι ΗΠΑ άρχισαν να διαφαίνονται στο προσκήνιο των υπερδυνάµεων  όντας 

ένας από τους πιο µεγάλους οικονοµικούς αντιπάλους της Μ. Βρετανίας. Ο Ά και ο 

΄Β Παγκόσµιος Πόλεµος διατήρησαν την µεγάλη δύναµη των ΗΠΑ  και οι κάποτε 

Ευρωπαϊκές δυνάµεις συνειδητοποίησαν ότι το οικονοµικό τους σύστηµα δεν θα 

µπορούσε να εξελιχθεί χωρίς τη συµβολή των ΗΠΑ. Η δεύτερη µεγάλη οικονοµική 

κρίση του 2007 αποδυνάµωσε έστω και παροδικά τον χαρακτηρισµό των ΗΠΑ ως 

υπερδύναµη. Μια νέα χώρα φαίνεται να αναδεικνύεται λόγω της ταχείας 

οικονοµικής προόδου. Αυτή η νέα χώρα είναι η Κίνα; 

 

5.2 Κίνα: Η οικονοµική υπερδύναµη του 21ου αιώνα; 

Η Κίνα συνεχίζει να επενδύει και να αγοράζει πράγµατα στο εξωτερικό, στην 

προσπάθειά της να εξασφαλίσει πρόσβαση σε φυσικούς πόρους, σε µέρη όπως το 

Αφγανιστάν και η Αυστραλία και να ασκήσει εξουσία. Είναι αλήθεια πως η Κίνα 

έχει πάρα πολλούς φτωχούς ανθρώπους, και η υγειονοµική περίθαλψη και τα 

συστήµατα κοινωνικής ασφάλισης εξακολουθούν να υστερούν έναντι πολλών 

χωρών. Πολλοί αναλυτές σηµειώνουν τη φτώχεια της και την έλλειψη 

στρατιωτικής παρουσίας σε διαφορετικά µέρη, έτοιµοι να υποστηρίξουν κατά 

βούληση, ότι η Κίνα είναι στην πραγµατικότητα ένα αδύναµο έθνος που 

ασχολείται µε το ενδεχόµενο κατάρρευσης των πολιτικών και οικονοµικών 

συστηµάτων της.  

Όταν η Κίνα αντικατέστησε τις ΗΠΑ ως ο µεγαλύτερος εµπορικός εταίρος της 

Βραζιλίας και της Ιαπωνίας το περασµένο έτος (ήταν ήδη ο µεγαλύτερος 

εµπορικός εταίρος της Αφρικής και της Μέσης Ανατολής), η ικανότητά της να 
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βοηθήσει τις χώρες να ανακάµψουν από την οικονοµική κρίση της έδωσε 

περισσότερη δύναµη σε σχέση µε τις ΗΠΑ, αν και η δύναµη αυτή είναι 

διαφορετικού τύπου.  

Αυτό που είναι σηµαντικό είναι το είδος της υπερδύναµης στο οποίο θα 

εξελιχθεί η Κίνα. Αν και είναι σαφές από τα στοιχεία του Κέντρου Pew ότι το 86% 

του κινεζικού λαού στηρίζει την κυβέρνηση, είναι εξίσου σαφές ότι η Κίνα δεν 

κάνει τόσο καλή δουλειά µε τον υπόλοιπο κόσµο. Οι πρόσφατες εσφαλµένες 

επιθέσεις σε αυτή από ανθρώπους όπως ο αρθρογράφος των New York Times, 

Paul Krugman, και ο γερουσιαστής Charles Schumer (DN.Y.) για την νοµισµατική 

πολιτική, η διαφωνία του Πεκίνου µε την Google (GOOG), και οι επικρίσεις για τη 

σύλληψη του πρώην επικεφαλής της Rio Tinto (RTP) για την Κίνα, Stern Hu, 

δείχνουν ότι η Κίνα χρειάζεται να γίνει καλύτερη στην "ήπια δύναµη". Ενώ το 

Ινστιτούτο Κοµφούκιος (µια οργάνωση στο πλαίσιο του Office of Chinese 

Language Council International που προωθεί την κινεζική γλώσσα και κουλτούρα 

χρηµατοδοτώντας από κοινού  προγράµµατα µε ινστιτούτα σε όλο τον κόσµο) και 

οι συγκλονιστικές περιοδείες κινέζων ακροβατών δίνουν κάποιες υποσχέσεις, κάτι 

περισσότερο πρέπει να γίνει για να προωθηθεί διεθνώς το brand ‘Κίνα’.  

Η Κίνα δεν µπορεί να επικεντρώνεται µόνο στη διασφάλιση των βασικών 

προϊόντων για την οικοδόµηση µακροπρόθεσµης δύναµης. Για να µπορέσει να 

αναδυθεί ως µια δυναµική, µακροχρόνια υπερδύναµη και όχι απλά δυνατή επειδή 

δεν υπέκυψε στη χρηµατοπιστωτική κρίση που ακρωτηρίασε άλλες µεγάλες 

οικονοµίες, θα πρέπει να προχωρήσει πέρα από την οικοδόµηση του brand της και 

να αντιµετωπίσει τις ελλείψεις στο εκπαιδευτικό της σύστηµα.  

Παρά την κοινή πεποίθηση ότι η Κίνα εξακολουθεί να παράγει κορυφαίους 

µηχανικούς, το γεγονός είναι ότι το εκπαιδευτικό σύστηµα δεν προετοιµάζει 

επαρκώς τους µαθητές του για έναν κόσµο παγκόσµιων επιχειρήσεων. Οι 

περισσότεροι από τους κορυφαίους µαθητές πηγαίνουν στις ΗΠΑ να συνεχίσουν 

τις σπουδές τους σε πανεπιστήµια όπως το Χάρβαρντ και το Στάνφορντ, επειδή 

είναι δύσκολο να βρουν την εκπαίδευση που χρειάζονται στην Κίνα.  

Η απόδειξη του ασθενούς εκπαιδευτικού συστήµατος της Κίνας είναι ότι παρά 

το γεγονός ότι ο αριθµός των απόφοιτων κολλεγίων αυξήθηκε από 1 εκατοµµύριο 

ετησίως πριν από 10 χρόνια σε 6 εκατοµµύρια, µια από τις κορυφαίες ανησυχίες 

που έχουν οι ξένες επιχειρήσεις στην Κίνα είναι το να βρουν εργαζόµενους µε 

ταλέντο και δεξιότητες. Η ανησυχία αυτή κατατάσσεται υψηλότερα σε σχέση µε τη 
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διαφθορά ή την αύξηση του προστατευτισµού. Σε µια χώρα 1,3 δισεκατοµµυρίων 

ανθρώπων, δεν θα πρέπει να είναι τόσο δύσκολο να βρεθούν ταλέντα.  

«Αφήστε την Κίνα να κοιµάται. Γιατί όταν ξυπνήσει, θα σειστεί ο κόσµος», είχε 

πει προφητικά ο Ναπολέων Βοναπάρτης το 1816. Το πλήρωµα του χρόνου 

ενδεχοµένως να έχει έρθει. Και πράγµατι, οι Κινέζοι εργάστηκαν πολύ σκληρά τα 

τελευταία 30 χρόνια για να επιτύχουν την οικονοµική αυτή πρόοδο που τους έχει 

φέρει στην θέση της τρίτης µεγαλύτερης οικονοµίας στον κόσµο, µετά τις ΗΠΑ 

και την Ιαπωνία, µε ΑΕΠ που ξεπερνά τα 4,4 τρις. δολάρια. Από τη θέση µιας 

υπανάπτυκτης αγροτικής οικονοµίας, αντικείµενο εκµετάλλευσης των 

βιοµηχανικών χωρών της περιοχής, στην ανερχόµενη οικονοµική υπερδύναµη του 

21ου αιώνα. 

Η οικονοµική ισχύς της Κίνας- την οποία απέκτησε όταν ελήφθη η πολιτική 

απόφαση να ενταχθεί στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα, αφήνοντας τον 

κοµµουνιστικό επαναστατικό αποµονωτισµό και προχωρώντας σε οικονοµικές 

µεταρρυθµίσεις µεγάλης κλίµακας- είναι σήµερα αναµφισβήτητη. Από το 1978 

που ξεκίνησαν οι ουσιαστικές οικονοµικές µεταρρυθµίσεις στο πρότυπο της 

ελεύθερης αγοράς, η οικονοµία της χώρας αναπτύχθηκε ραγδαία. 

Οι µεταρρυθµίσεις που άλλαξαν τη χώρα 

Τη δεκαετία του 1990 η ανάπτυξη της οικονοµίας έλαβε νέα ώθηση. Η 14η 

Σύνοδος του Κινεζικού Κοµµουνιστικού Κόµµατος στα τέλη του 1992 στήριξε τις 

νέες µεταρρυθµίσεις που πρότεινε ο Deng Xiaoping και διακήρυξε πως ο κύριος 

στόχος της Λαϊκής ∆ηµοκρατίας για τη δεκαετία ήταν η δηµιουργία µιας 

«σοσιαλιστικής οικονοµίας της αγοράς». Και πράγµατι, ήδη από το 1993 η αύξηση 

της παραγωγής και των τιµών πώλησης επιταχύνθηκαν, οι επενδύσεις εκτός του 

κρατικού προϋπολογισµού σηµείωσαν άνοδο, ενώ η οικονοµική ανάπτυξη 

διευκολύνθηκε περαιτέρω όταν δηµιουργήθηκαν περισσότερες από 2.000 Ειδικές 

Οικονοµικές Ζώνες (Special Economic Zones, SEZ) και χάρη στο εισόδηµα που 

άρχισε να εξασφαλίζεται από ξένες και εγχώριες επενδύσεις στις ζώνες αυτές. 

Στη συνέχεια το Πεκίνο ενέκρινε µακροχρόνιες µεταρρυθµίσεις που θα 

µπορούσαν ταυτόχρονα να προωθήσουν τους θεσµούς της οικονοµίας της αγοράς 

αλλά και να εξασφαλίσουν τον κρατικό έλεγχο επί του οικονοµικού συστήµατος. 

Το κράτος θα διατηρούσε τον έλεγχο σε τοµείς-κλειδιά της οικονοµίας, ενώ 

αύξανε τα επιτόκια και θα επανεκτιµούσε τα προγράµµατα επενδύσεων. Το 

αποτέλεσµα ήταν να επιβραδυνθεί ο ρυθµός ανάπτυξης, ενώ παράλληλα µειώθηκε 
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και ο πληθωρισµός, από 17% το 1995 στο 8% στις αρχές του 1996. Οι ρυθµοί 

επιβραδύνθηκαν ως απόρροια της οικονοµικής κρίσης που έπληξε τη 

Νοτιοανατολική Ασία από το 1997 ως το 1999, µε τους επίσηµους ρυθµούς 

ανάπτυξης να κυµαίνονται µεταξύ 7,8% το 1998 και 7,1% το 1999. 

Παράλληλα, όµως, το 1997 το Χονγκ Κονγκ επαναπροσαρτήθηκε στη Λαϊκή 

∆ηµοκρατία και ξεκίνησε ένας αριθµός ιδιωτικοποιήσεων κρατικών επιχειρήσεων, 

ενώ ταυτόχρονα ιδρύθηκαν µικτές κινεζικές και ξένες επιχειρήσεις και λήφθηκαν 

µέτρα για την αντιµετώπιση του διεθνούς ανταγωνισµού. Στην αυγή της νέας 

χιλιετίας η οικονοµία επανέκαµψε και το 2004 η Κίνα είχε το 4ο µεγαλύτερο ΑΕΠ 

παγκοσµίως, ενώ κατείχε την 5η θέση σε εισαγωγές και εξαγωγές. Το 2005 ο 

ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης έφτασε στο 9,8%. 

Αποτέλεσµα της οικονοµικής αυτής επανάστασης είναι τα εξής: το ποσοστό 

φτώχειας υποχώρησε δραµατικά από 53% το 1981 στο 2,3% το 2007 και το 

ποσοστό θνησιµότητας βρεφών υποχώρησε 40% περίπου. Εντούτοις, το 10,8% του 

πληθυσµού της χώρας εξακολουθούν να ζουν µε 1 εισόδηµα 1 δολάριο την ηµέρα. 

Από την άλλη, η ύπαρξη ισχυρής αστικής τάξης στις µεγαλουπόλεις του νότου 

είναι εµφανής. 

Η οικονοµία της Κινάς σήµερα βασίζεται στις εξαγωγές και στις ξένες 

επενδύσεις. Το 2005 οι εισαγωγές και εξαγωγές προϊόντων και υπηρεσιών της 

Κίνας έφτασαν περίπου στο 75% του συνολικού της ΑΕΠ, πολύ περισσότερο 

δηλαδή από άλλες ανεπτυγµένες ή αναπτυσσόµενες χώρες (στο απόγειο της 

ανάπτυξής της, το αντίστοιχο ποσοστό της Ιαπωνίας ήταν µόνο 32%). Παράλληλα, 

οι ξένες επενδύσεις στη χώρα αντιστοιχούν στο 36% του ΑΕΠ της, όταν στην 

Ιαπωνία είναι µόλις το 2%.  

Παγκόσµια Πρωτιά για τις κινεζικές εταιρίες 

Οι εταιρείες της Κίνας δεν έχουν µόνο ενταχθεί πλήρως στο διεθνές 

καπιταλιστικό σύστηµα αλλά πολλές από αυτές αποτελούν µεγαθήρια από άποψη 

µεγέθους και κερδοφορίας. Το 2008 τα καθαρά κέρδη των 500 καλύτερων 

κινεζικών εταιρειών ανήλθαν στα 171 δισ. δολάρια, συγκριτικά µε τα 99 δισ. 

δολάρια που είχαν συνολικά οι 500 µεγαλύτερες αµερικανικές εταιρείες.  

Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι κινεζικές εταιρείες το 2008 είχαν µειωµένα κέρδη 

κατά 13,2% σε σύγκριση µε το 2007, ενώ στις ΗΠΑ οι αντίστοιχες εταιρείες 

σηµείωσαν υποχώρηση κερδών κατά 85%. 
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Η πρώτη εταιρεία στον κατάλογο των 500 της Κίνας, είναι η κρατική 

πετρελαϊκή Sinopec, η µεγαλύτερη στον κλάδο διύλισης στην Ασία, µε έσοδα 215 

δισ. δολάρια στο 2008. Η Sinopec βρίσκεται επίσης στις 10 καλύτερες, στην 9η 

θέση, στον κατάλογο Fortune Global 500. 

∆εύτερη εταιρεία στην Κίνα είναι China National Petroleum Corp (CNPC), η 

µεγαλύτερη πετρελαϊκή της χώρας, µε τζίρο στα 190 δισ. δολάρια. Στον κατάλογο 

των 500 καλύτερων κινεζικών εταιρειών, οι 34 κορυφαίες είναι κρατικές. Εκτός 

από την ενέργεια, η Κίνα έχει τη µεγαλύτερη σε κεφαλαιοποίηση τράπεζα του 

κόσµου, την ICBC, ενώ διαθέτει και το γίγαντα Cosco14 στις εµπορευµατικές 

συναλλαγές και στα λιµάνια, αλλά και πολλές τεράστιου µεγέθους εταιρίες στους 

κλάδους της επεξεργασίας σιδηροµεταλλευµάτων και στον κατασκευαστικό 

κλάδο. Οι κινεζικές εταιρείες έχουν επίσης κάνει 'ανοίγµατα' στην Αφρική για 

πετρέλαιο, στην Αυστραλία για πρώτες ύλες και σε ολόκληρο τον πλανήτη σε 

αναζήτηση νέων αγορών. 

 

5.3 Κίνα και Χρηµατοπιστωτικό σύστηµα  

Η Κίνα κατάφερε το 2008 να ξεπεράσει, σχεδόν ανώδυνα, τις επιπτώσεις από 

µεγάλες φυσικές καταστροφές που έπληξαν τη χώρα καθώς και άντεξε τις πρώτες 

συνέπειες που προκλήθηκαν από την διεθνή χρηµατοπιστωτική κρίση. Η εικόνα 

που επικρατεί όσον αφορά τους ρυθµούς ανάπτυξης, την εξέλιξη των τιµών, την 

απασχόληση και τους όρους διεθνών συναλλαγών, δείχνει, ότι η οικονοµία της 

Κίνας δεν κινδυνεύει άµεσα. Βέβαια, ορισµένα µακροοικονοµικά µεγέθη 

βρίσκονται σε φάση φθίνουσας πορείας, όµως, αυτά εξακολουθούν να βρίσκονται 

σε υψηλά επίπεδα, εάν αυτά, µάλιστα, συγκριθούν και µε τα αντίστοιχα µεγέθη 

των δυτικών οικονοµιών στην παρούσα συγκυρία.  

Οι επιπτώσεις της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης στο τραπεζικό 

σύστηµα της Κίνας παρέµειναν πολύ περιορισµένες, το οποίο οφείλεται αφενός 

στη χαµηλή προσφορά εξελιγµένων τραπεζικών προϊόντων και αφετέρου στην 

ύπαρξη ελέγχων στη ροή κεφαλαίων, γεγονός που περιορίζει σηµαντικά τη 

δυνατότητα κίνησής τους από και προς το εξωτερικό. Έτσι, οι κινεζικές τράπεζες 

είχαν επενδύσει µόνο το 3,7% των συνολικών τους περιουσιακών στοιχείων στο 

                                                 
14 Η COSCO είναι πολυεθνική εταιρία µε έδρα το Πεκίνο, και µία από τις µεγαλύτερες 
ναυτιλιακές εταιρείες τακτικών γραµµών στον πλανήτη. Η ονοµασία είναι συντόµευση του 
China Ocean Shipping Company (Κινεζική Ωκεάνια Ναυτιλιακή Εταιρία). 
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εξωτερικό, ενώ και οι προβλέψεις τους για πιθανές ζηµίες είχαν κινηθεί σε υψηλά 

επίπεδα. Εξάλλου, τα πολύ υψηλά συναλλαγµατικά αποθέµατα της χώρας 

απέτρεψαν την έλλειψη ρευστότητας στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της χώρας. 

Αυτό που επισηµαίνεται, ωστόσο, είναι ότι οι τράπεζες θα επηρεασθούν από τον 

αντίκτυπο της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην πραγµατική οικονοµία 

της χώρας, στις εξαγωγές και στις επενδύσεις.  

Παράλληλα µε τη βούληση των Ευρωπαίων ηγετών να στηρίξουν το τραπεζικό 

σύστηµα, η Ιαπωνία, η Ν. Κορέα και η Κίνα συµφώνησαν, µε τη βοήθεια του 

∆ΝΤ, τη δηµιουργία ενός ταµείου αρωγής στις τράπεζες της περιοχής. Ο ρυθµός 

ανάπτυξης του ΑΕΠ ανήλθε κατά τους πρώτους εννέα µήνες του έτους στο 9,9% 

που αποτελεί µεν το χαµηλότερο και το πρώτο µονοψήφιο ποσοστό της τελευταίας 

πενταετίας, είναι, όµως, ελαφρώς υψηλότερο από το µέσο ποσοστό ανάπτυξης από 

το 1978, που ανοίχτηκε η αγορά της Κίνας, µέχρι τώρα. Για το 2009, ο ΟΟΣΑ15 

εκτιµάει αύξηση του ΑΕΠ της Κίνας κατά 8% ενώ η Παγκόσµια Τράπεζα 

εµφανίζεται περισσότερο απαισιόδοξη και κατεβάζει το ποσοστό στο 7,5%. Στους 

κυβερνητικούς κύκλους της Κίνας οι εκτιµήσεις κινούνται ανάµεσα σε 8% και 

9,3%. Το 2007, το ΑΕΠ ανήλθε σε 24,66 τρις Γιουάν, παρουσιάζοντας αύξηση 

κατά 11,9%, σε σύγκριση µε το 2006. Όχηµα για τη δυναµική ανάπτυξη της 

κινεζικής οικονοµίας απετέλεσε η στρατηγική που ακολουθεί η Κίνα στον τοµέα 

προσέλκυσης ξένων επενδύσεων, σε συνδυασµό µε τις υψηλές επενδύσεις παγίου 

κεφαλαίου που υλοποιεί και τα εξαγωγικά πλεονάσµατα που πετυχαίνει. 

Προκειµένου να τονωθεί το µέγεθος της κατανάλωσης, ώστε να επιτευχθεί 

ισορροπηµένη οικονοµική και κοινωνική ανάπτυξη, σε µακροχρόνια βάση, η 

κυβέρνηση αποφάσισε στην εναρµόνιση του συνδυασµού και των τριών βασικών 

µεγεθών, δηλαδή της κατανάλωσης, των επενδύσεων και των εξαγωγών. 

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, εφόσον οι 

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις συνεχιστούν, κυρίως στον τραπεζικό τοµέα και τις 

κρατικές επιχειρήσεις, η Κίνα µπορεί να διατηρήσει έναν ετήσιο ρυθµό ανάπτυξης 

7-8% για τουλάχιστον µία δεκαετία ακόµη. Αυτό σηµαίνει πως το ΑΕΠ της χώρας, 

βάσει αγοραστικής δύναµης, θα ξεπεράσει αυτό των ΗΠΑ πριν το 2020 και της 

                                                 
15 Ο Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης είναι ένας διεθνής 
οργανισµός εκείνων των αναπτυγµένων χωρών που υποστηρίζουν τις αρχές της 
αντιπροσωπευτικής δηµοκρατίας και της οικονοµίας της ελεύθερης αγοράς. 
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Ιαπωνίας πριν το 2016, αν και το κατά κεφαλήν ΑΕΠ θα εξακολουθεί να είναι 

κατά πολύ µικρότερο και των δύο χωρών. 

Η Κίνα είναι σήµερα- ίσως- ο σηµαντικότερος παράγοντας που καθορίζει την 

πορεία των εµπορευµάτων, της ναυτιλίας αλλά και της παγκόσµιας ανάπτυξης. Και 

ο ρόλος της ολοένα και µεγαλώνει. Ο 21ος αιώνας φαίνεται πως ανήκει στην Κίνα. 

 

5.4 Το “µέλλον” της Κίνας 

Μεγάλο µέρος της ανάπτυξης της Κίνας οφείλεται στις εξαγωγές της. Η µείωση 

της ζήτησης από τις Ηνωµένες Πολιτείες, την Ευρωπαϊκή Ένωση και την Ιαπωνία 

λόγω της χρηµατοοικονοµικής κρίσης είχε άµεση επίπτωση πάνω στο εξωτερικό 

εµπόριο της Κίνας όπου µειώθηκε κατά 25,9 % τον Μάιο του 2009 σε σύγκριση µε 

την ίδια περίοδο του περασµένου έτους. Χρεοκόπησαν πολλές εξαγωγικές 

επιχειρήσεις και πάνω από 20 εκατοµµύρια εργάτες έµειναν χωρίς εργασία. Σε 

σχέση µε τη χρηµατοοικονοµική κρίση η κινεζική κυβέρνηση ασχολείται µε το 

πώς να τονωθεί αποτελεσµατικά η εσωτερική κατανάλωση, πώς να δηµιουργηθούν 

εργασίες για τους απολυµένους εργάτες και πώς να διατηρηθεί βιώσιµη ανάπτυξη. 

Το Πεκίνο αντιµετωπίζει πίεση προκειµένου να διατηρήσει ρυθµό ανάπτυξης 8% 

του ΑΕΠ της διότι εναλλακτικά θα υπάρξουν τεράστια κοινωνικά προβλήµατα. 

Ακόµη και εάν λυθούν βραχυπρόθεσµα τα προβλήµατα, το ζήτηµα της βιώσιµης 

ανάπτυξης µακροπρόθεσµα θα παραµείνει µεγάλο πρόβληµα για την κινεζική 

κυβέρνηση. Η Κίνα θα πρέπει να αντιµετωπίσει τη µε αργούς ρυθµούς πολιτική 

και κοινωνική µεταρρύθµιση προκειµένου να δηµιουργήσει ένα σύστηµα 

κοινωνικής πρόνοιας που θα προσφέρει στους ανθρώπους της κοινωνική 

ασφάλεια. Σκοπός είναι η αποµάκρυνση των ανησυχιών των Κινέζων πολιτών 

γύρω από την εκπαίδευση, την ιατρική ασφάλιση και τις συντάξεις για να 

αναπτυχθεί η εσωτερική κατανάλωση.  

Οι κατευθύνσεις της κυβέρνησης, προκειµένου να εξασφαλιστεί υψηλή 

ανάπτυξη και να ελαχιστοποιηθούν οι συνέπειες από την χρηµατοπιστωτική κρίση, 

επικεντρώθηκαν, περισσότερο, στην ώθηση της ζήτησης και στην αναδιάρθρωση 

της οικονοµίας. Η κυβέρνηση προχώρησε σε µέτρα που θα συµβάλουν στην 

δηµιουργία θέσεων εργασίας, στην ανάπτυξη της υπαίθρου, στην βελτίωση της 

εκπαίδευσης, στην ανάπτυξη του τοµέα υπηρεσιών, στην βελτίωση του 

συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης, στην προστασία του περιβάλλοντος, στην 
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ανάπτυξη τεχνολογικών καινοτοµιών, στην προστασία της ιδιοκτησίας και στην 

αναβάθµιση της δηµόσια διοίκησης. Επιπλέον µέτρα, όπως η µεταρρύθµιση του 

συστήµατος ΦΠΑ και τιµολόγησης των πετρελαιοειδών θα ενίσχυαν άµεσα την 

κατανάλωση. Η κυβέρνηση ανακοίνωσε ένα χρηµατοδοτικό πακέτο 586 δις. $ 

ΗΠΑ και προέβη σε µείωση των βασικών επιτοκίων κατά 1,08 ποσοστιαίες 

µονάδες. Η κυβέρνηση σε σχέση µε τη δηµοσιονοµική πολιτική έδωσε έµφαση 

στις δηµόσιες επενδύσεις ενώ ασκούσε χαλαρή νοµισµατική πολιτική ώστε να 

υπάρχουν περιθώρια προσαρµογών της οικονοµίας, ανάλογα µε το πως θα 

εξελιχθεί στο µέλλον και ποια θα είναι η γενικότερη οικονοµική κατάσταση. 

Έδωσε έµφαση στην κεφαλαιαγορά, όπου οι δείκτες µειώθηκαν κατά 2/3 σε σχέση 

µε το προηγούµενο έτος καθώς και στην αγορά ακινήτων, όπου παρατηρήθηκε 

σοβαρή πτώση σε ορισµένες πόλεις.  

Επίσης προσπάθησαν να ενισχύσουν τους εξής τοµείς: κατασκευές κατοικιών, 

υποδοµές υπαίθρου, αποκατάσταση και ανοικοδόµηση περιοχών που επλήγησαν 

από φυσικές καταστροφές, οδικοί και σιδηροδροµικοί άξονες, αεροδρόµια, 

παραγωγή και µεταφορά ενέργειας, δηµόσια υγεία και εκπαίδευση, προστασία του 

περιβάλλοντος, δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας και τεχνολογικές καινοτοµίες. 

Η ανάπτυξη της βιοµηχανίας στους τοµείς φωτιστικά, κλωστοϋφαντουργικά, 

οχήµατα, ναυπηγεία, επικοινωνίες, χαλυβουργεία και τσιµέντο κέντρισαν το 

ενδιαφέρον της κυβέρνησης.  

Ωστόσο υπήρξαν παράγοντες που επηρέασαν αρνητικά την προσπάθεια αυτή 

της κυβέρνησης για οικονοµική ανάπτυξη. Ο σεισµός της 12ης Μαϊου 2008 στην 

περιοχή Wenchuan (Sichuan) επέφερε µεγάλες καταστροφές  και συνεχίζει ακόµα 

και σήµερα να απορροφάει κρατικούς πόρους και να επιβαρύνει τον κρατικό 

προϋπολογισµό, ενώ επηρεάζεται τοπικά και η οικονοµική δραστηριότητα. Πριν 

από τον σεισµό στην περιοχή Sichuan, η νότια περιοχή της Κίνας επλήγη από 

κακοκαιρία, η οποία είχε επίσης επιπτώσεις στην τοπική οικονοµική 

δραστηριότητα. Ακόµα  το διατροφικό σκάνδαλο σχετικά µε τα τρόφιµα 

επιµολυσµένα µε µελαµίνη είναι ένα από τα µεγαλύτερα παγκοσµίως διατροφικά 

σκάνδαλα των τελευταίων ετών. Το εν λόγω σκάνδαλο δηµιουργεί ανασφάλεια 

στους καταναλωτές, οι οποίοι δείχνουν επιπλέον επιφυλακτικότητα σε 

καταναλωτικές δαπάνες, ενώ η βιοµηχανία γαλακτοκοµικών προϊόντων 

αντιµετωπίζει δυσκολίες και οδεύει σε πλήρη αναδιάρθρωση. Οι ξένοι επενδυτές 

δείχνουν πλέον επιφυλακτικότητα να προβούν σε επενδύσεις σε τέτοιους τοµείς 
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και αρχίζουν να εµφανίζονται και φαινόµενα αποεπενδύσεων και επαναπατρισµού 

των κεφαλαίων. Πριν αποκαλυφθεί το διατροφικό σκάνδαλο, είχε εµφανιστεί άλλο 

σκάνδαλο µε την ασφάλεια των παιδικών παιχνιδιών, στο οποίο ήταν 

αναµεµιγµένη και η εταιρία MATTEL. Συνεπεία του σκανδάλου, σε συνδυασµό µε 

τη συρρίκνωση της παγκόσµιας ζήτησης, της ανατίµησης του Γιουάν Κίνας και της 

αύξησης της τιµής πρώτων υλών, πολλές επιχειρήσεις παραγωγής παιχνιδιών, 

ιδιαίτερα στο ∆έλτα του ποταµού Pearl, οδηγήθηκαν σε παύση εργασιών.  

Επίσης η Κίνα θα πρέπει να αντιµετωπίσει και το πρόβληµα του πληθωρισµού, 

το οποίο αποτελεί πολιτικό και δοµικό ζήτηµα για το 2011, για να µην είναι η 

χώρα από όπου θα ξεκινήσει η επόµενη οικονοµική κρίση. Η Κίνα ναι µεν θα 

υποφέρει από τις φθίνουσες εξαγωγές, αλλά θα επωφεληθεί από τις χαµηλότερες 

τιµές του πετρελαίου. Το πρόβληµα του πληθωρισµού της Κίνας προέρχεται από 

την ταχεία πληρωριστική ανάπτυξη της χώρας κατά την τελευταία δεκαετία. Αυτό 

οφείλεται στην ανάγκη να χρηµατοδοτήσει ένα τεράστιο τοµέα ακινήτων, ο οποίος 

µε τη σειρά τους παράγει φορολογικά έσοδα για τις τοπικές κυβερνήσεις, ώστε να 

χρηµατοδοτήσουν µεγάλα προγράµµατα τους. Ο περιορισµός των τοπικών 

δηµοσίων δαπανών ίσως αποτελέσει τη λύση στο πρόβληµα του πληθωρισµού. 

Μια πρόσφατη δηµοσκόπηση του πρακτορείου Bloomberg θεωρεί ότι στα 

επόµενα χρόνια η Κίνα θα γνωρίσει µία σηµαντική χρηµατοπιστωτική κρίση. Στη 

δηµοσκόπηση αναφέρεται ότι η κινεζική οικονοµία οδεύει στη γιγάντωση µίας 

φούσκας που έχει ήδη ξεκινήσει, και ότι αυτή µέσα στα επόµενα χρόνια θα 

καταρρεύσει όπως άλλωστε έγινε και στο παρελθόν µε άλλες χώρες. Πολλοί 

αναλυτές συγκρίνουν τη φούσκα που δηµιουργείται στην κινεζική οικονοµία µε 

την ανάλογη πορεία των subprimes δανείων στις ΗΠΑ, η οποία οδήγησε τη 

µεγαλύτερη οικονοµία του πλανήτη σε µία πρωτοφανή κρίση.  

Η Κίνα έχει στηριχτεί ως επί το πλείστον σε επενδύσεις ακινήτων και αυτό 

αποδεικνύεται µε το γεγονός ότι περίπου το 70% του ΑΕΠ της χώρας είναι 

αφιερωµένο σε ακίνητα, πράγµα που µπορεί να οδηγήσει αυτή τη µεγάλη 

οικονοµική ανάπτυξη σε µια µεγάλη φούσκα ακινήτων.   

Στη χώρα της Κίνας συνεχώς κατασκευάζονται πολυτελή διαµερίσµατα παρόλο 

που οι περισσότεροι εργαζόµενοι δεν διαθέτουν το απαιτούµενο εισόδηµα ώστε να 

αποκτήσουν αυτά τα ακίνητα. Αυτό υποδηλώνεται από το γεγονός ότι ναι µεν η 

ιδιωτική αποταµίευση στην Κίνα είναι αρκετά ψηλή, αλλά από την άλλη δεν 

προέρχεται κύρια από τα νοικοκυριά αλλά από τις ιδιωτικές και τις κρατικές 
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επιχειρήσεις µε τη µορφή πλεονασµάτων. Όσο και αν αυτά τα ιδιωτικά και κρατικά 

πλεονάσµατα κατευθύνονται σε νέες επενδύσεις και σε αύξηση της κεφαλαιακής 

συσσώρευσης και συνεπώς της οικονοµικής µεγέθυνσης, δεν παύουν να 

αντιπροσωπεύουν την κυρίαρχη µορφή συσσώρευσης κεφαλαίου στην Κίνα που 

είναι η παραγωγή προς εξαγωγές. Αυτή αντιπροσωπεύει και την άνιση κατανοµή 

πλούτου µεταξύ της εργασίας και του κεφαλαίου. 

Αυτό ενέχει τεράστιους κινδύνους για την οικονοµία της Κίνας αφού αν 

καταρρεύσει αυτή η αγορά ακινήτων είναι πολύ πιθανό να ακολουθήσει αυτή την 

πορεία και η κινεζική οικονοµία που µε τη σειρά της δεν θα αφήσει ανεπηρέαστες 

και τις οικονοµίες της ∆ύσης. Μια ενδεχόµενη κρίση στην Κίνα όπως 

προαναφέρθηκε  σίγουρα θα έχει αρνητικές συνέπειες παγκοσµίως, δεδοµένου ότι 

η συνολική αξία των εξαγωγών και των εισαγωγών του Πεκίνου αναρριχήθηκε στα 

3 τρισ. δολάρια το 2010.  

Η υπόθεση αυτή για την πορεία της οικονοµίας της Κίνας δεν µπορεί να 

θεωρηθεί αβάσιµη αν γίνει σύγκριση µε τις ΗΠΑ. Παρόµοια ήταν και η 

οικονοµική κατάσταση των ΗΠΑ λίγο πριν σκάσει η φούσκα των ακινήτων το 

2007 αφού και εκεί η οικονοµία ήταν τροµακτικά συνδεδεµένη µε επενδύσεις σε 

ακίνητα (το 17-18% του ΑΕΠ ήταν επενδύσεις ακινήτων). Οι κινέζικες τράπεζες 

ενέκριναν το 2009 δάνεια που µεταφρασµένα σε ευρώ ανήλθαν σε ένα 

τρισεκατοµµύριο. Όπως εκτιµούν οι ειδικοί, το 20% περίπου απ' αυτά 

διοχετεύτηκαν στην αγορά των ακινήτων. Ενώ οι επενδυτές σε όλο τον κόσµο 

επέδειξαν πέρυσι αυτοσυγκράτηση όσο αφορά την αγορά ακινήτων λόγω της 

οικονοµικής κρίσης, στην Κίνα οι επενδύσεις αυτού του είδους διπλασιάστηκαν 

και ανήλθαν στα 156 δισ. δολάρια όπως γράφει η γερµανική εφηµερίδα 

Handelsblatt. 

Άµεση συνέπεια αυτής της φούσκας µπορεί να είναι µια σηµαντική 

απορρύθµιση του τραπεζικού κλάδου της Κίνας, αφού εξαιτίας του υπερβολικού 

δανεισµού και της αύξησης των τιµών υπάρχει κίνδυνος να υπάρξουν «τρύπες 

στους τραπεζικούς ισολογισµούς», σύµφωνα και µε τον αναλυτή Richard Fox. 

Αυτό αποδεικνύεται και από το γεγονός ότι οι κινεζικές τράπεζες ενέτειναν την 

άνοδο των τιµών των ακινήτων καθώς προχώρησαν στην παροχή δανείων 17,5 

τρισ. γουάν (2,7 τρισ. δολάρια) το 2009 και το 2010 εξαιτίας και των 

προγραµµάτων στήριξης.  Επίσης τα αποθέµατα της Κίνας σε δολάριο µεγαλώνουν 

δηµιουργώντας ανησυχίες και φόβους για νέα έκρηξη τραπεζικής κρίσης. Η 
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κατάσταση αυτή είναι γνωστή στην Κίνα και για να ξεφύγει από αυτήν προσπαθεί 

να αποδεσµεύσει τις υπέρογκες επενδύσεις σε δολάρια και να τις κατευθύνει σε 

άλλα νοµίσµατα ή σε άλλους τρόπους επένδυσης. 

Για να εξισορροπηθεί η κινέζικη οικονοµία και να αποφευχθεί η κρίση ίσως 

απαιτείται ένα ισχυρότερο και πιο ευέλικτο γουάν. Το ισχυρότερο γουάν µπορεί, 

τουλάχιστον προσωρινά, να επιδεινώσει τις τάσεις για πληθωρισµό των αξιών 

καθώς τα ξένα κεφάλαια θα εισρεύσουν στην Κίνα  προεξοφλώντας την 

ισχυροποίηση του νοµίσµατος. Όσο πιο πολύ καιρό η Κίνα ακολουθεί το δολάριο, 

τόσο µεγαλύτερες θα είναι οι παρεκκλίσεις και οι κίνδυνοι από κάθε προσαρµογή 

του νοµίσµατός της. ∆ίχως µια ανεξάρτητη νοµισµατική πολιτική, η κινεζική 

οικονοµία µπορεί να καταλήξει σε φούσκα. Για να αποφύγει αυτή την τύχη το 

Πεκίνο πρέπει να επιτρέψει την ελεύθερη διακύµανση του γουάν. 

Κύριο µέληµα  της Κίνας για το µέλλον είναι η εσωτερική κατανάλωση που 

επιθυµούν τόσο οι χώρες που εξάγουν στην Κίνα όσο και εκείνες που εισάγουν 

µεγάλες ποσότητες προϊόντων. Οι πρώτες διότι βλέπουν να ανοίγεται µπροστά 

τους µια µεγάλη καταναλωτική αγορά και οι δεύτερες διότι βλέπουν στην αύξηση 

της κινεζικής κατανάλωσης τη µείωση των εισαγωγών και τη συνεπαγόµενη 

εξισορρόπηση του εµπορικού τους ελλείµµατος.  

Η Αµερική και οι άλλες ανεπτυγµένες οικονοµίες έχουν εξασθενίσει εξαιτίας 

των δικών τους φουσκών και ο ρυθµός της παγκόσµιας ανάπτυξης για τα επόµενα 

χρόνια φαίνεται να εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την Κίνα. Μια ζηµιογόνα 

κάµψη των αξιών ή µια ενδεχόµενη τραπεζική κατάρρευση στην Κίνα θα 

µπορούσε να επιβραδύνει περαιτέρω τον ρυθµό της παγκόσµιας ανάπτυξης. Κανείς 

δεν αµφιβάλλει ότι οι πιστώσεις έχουν αυξηθεί δραµατικά στην Κίνα. Οι νέες 

χορηγήσεις δανείων αυξήθηκαν.  

Από τα παραπάνω βγαίνει το συµπέρασµα ότι πιθανότατα οι άνθρωποι φαίνεται 

ότι αποταµιεύουν περισσότερα, ξοδεύουν λιγότερα και επενδύουν περισσότερα, 

όπως σοφά αναφέρει ο David Cui, στρατηγικός αναλυτής της Merrill Lynch για 

την Κίνα. 

Η  µελλοντική πορεία της Κίνας  για τα επόµενα χρόνια δεν µπορεί  εύκολα να 

διαγνωστεί και όλα αυτά που αναφέρονται παραπάνω για το “µέλλον” της 

ασιατικής αυτής χώρας, στην οικονοµία της οποίας στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό η 

παγκόσµια οικονοµία, είναι υποθέσεις και κάποια άτυπα συµπεράσµατα ειδικών 

που είναι ανούσιο να αποδεχτεί ή να εναντιωθεί κάποιος.  
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∆εν υπάρχουν σαφή συµπεράσµατα σχετικά µε το αν η Κίνα θα καταφέρει να 

βγει αλώβητη από όλα τα προαναφερθέντα, σχετικά όχι µόνο µε τις φυσικές 

καταστροφές που κάθε χώρα έχει να αντιµετωπίσει, αλλά κυρίως µε τις εξαγωγές 

της, τον πληθωρισµό και τις επενδύσεις σε ακίνητα λόγω των χορηγήσεων των 

δανείων κάτι που αποδυναµώνει αρκετά το τραπεζικό σύστηµα. Ίσως κάποια λύση 

να ήταν πράγµατι ένα ισχυρότερο και πιο ευέλικτο νόµισµα για την καταπολέµηση 

του πληθωρισµού; Η φυσική κατάληξη των παραπάνω δεδοµένων, κάνοντας και 

µια αναδροµή, φαίνεται πως δεν θα είναι άλλη από µια φούσκα που θα σκάσει και 

θα επηρεάσει πολύ έντονα τις οικονοµίες όλου του κόσµου όπως έγινε και µε τις 

ΗΠΑ. Παρόλα αυτά κανείς δεν µπορεί να µιλήσει ξεκάθαρα για το “µέλλον” της 

Κίνας.    
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Κεφάλαιο 6 

Επιπτώσεις και Συµπεράσµατα 

 

6.1 Επιπτώσεις των χρηµατοπιστωτικών κρίσεων 

Αναµφίβολα λοιπόν οι συνέπειες και το κόστος της χρηµατοπιστωτικής κρίσης  

του 2007 έφεραν έντονες και σηµαντικές αλλαγές στην παγκόσµια οικονοµία. Οι 

επιπτώσεις, πέραν των ζηµιών στο τραπεζικό σύστηµα, περιλαµβάνουν σηµαντική 

µείωση των ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης στις ΗΠΑ και στην ΕΕ, και λιγότερο 

στον υπόλοιπο κόσµο, καθώς και σηµαντική και απότοµη διόρθωση των 

χρηµατιστηριακών δεικτών.  

Συνοπτικά θα µπορούσαµε να κατατάξουµε τις συνέπειες ως εξής:  

α. Μείωση του ΑΕΠ ή και αρνητικό ΑΕΠ για πολλές χώρες.  

β. Αύξηση της ανεργίας σε ολόκληρο των πλανήτη και σε ορισµένες χώρες 

µάλιστα µε εκρηκτικές διαστάσεις. 

γ. Μείωση των χορηγουµένων πιστώσεων από τις τράπεζες προς τις επιχειρήσεις 

και τα νοικοκυριά. 

δ. Αύξηση του κόστους δανειοδότησης των κρατών, ιδιαίτερα των χωρών που 

παρουσιάζουν υψηλό δηµόσιο χρέος. 

ε. Αύξηση του δηµοσίου χρέους των χωρών, λόγω των υψηλών επιτοκίων των 

κρατικών οµολόγων. 

στ. Χρεοκοπία πολλών επιχειρήσεων µε δυσµενή αποτελέσµατα για την οικονοµία 

των χωρών. 

ζ. Συγχωνεύσεις πολλών επιχειρήσεων ή µεταφορά των δραστηριοτήτων τους σε 

άλλες περιοχές του πλανήτη µε διόγκωση ακόµη περισσότερο της ανεργίας. 

η. Κατάργηση όλων των κοινωνικών παρεµβάσεων µε τη δικαιολογία της 

διατήρησης των θέσεων εργασίας. 

θ. Έκρηξη των κατώτερων κοινωνικών στρωµάτων µε δυσάρεστες συνέπειες. 

Το ποσοστό ανεργίας προσεγγίζει το απόγειο στο οποίο είχε εκτιναχθεί κατά 

την ύφεση του 1981-82, ενώ η εικόνα όσον αφορά στις περικοπές θέσεων εργασίας  

είναι η χειρότερη από την ύφεση του 1948-1949. Η πτώση του ακαθάριστου 

εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ) είναι η µεγαλύτερη από την επιβράδυνση του 1957 
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1958, ενώ οι Αµερικανοί δεν έχουν ξαναδεί άλλη φορά µετά τη Μεγάλη Ύφεση 

του 1929 να εξανεµίζεται τόσο γρήγορα ο πλούτος τους. 

To Εθνικό Γραφείο Οικονοµικών Ερευνών ορίζει την ύφεση ως «σηµαντική 

συρρίκνωση της οικονοµικής δραστηριότητας που εξαπλώνεται σε ολόκληρη την 

οικονοµία και διαρκεί περισσότερους από ολίγους µήνες». Μεταξύ των δεικτών 

που παρακολουθεί είναι το ΑΕΠ και η απασχόληση, οι οποίοι είναι και οι βασικοί, 

καθώς και το εισόδηµα, τις πωλήσεις και τη βιοµηχανική παραγωγή. Μολονότι η 

σηµερινή ύφεση βρίσκεται κοντά στο τέλος της, όπως υποστηρίζουν πολλοί 

οικονοµολόγοι, φαίνεται πολύ πιο σοβαρή από τις µεταπολεµικές περιόδους 

ύφεσης µε βάση πολλές παραµέτρους. 

Μολονότι η ανεργία δεν είναι τόσο υψηλή όσο ήταν στις αρχές της δεκαετίας 

του 1980, οπότε είχε φθάσει στο 10,8%, οι περικοπές θέσεων εργασίας που 

συνδέονται µε την κρίση είναι ήδη πολύ περισσότερες επειδή η σηµερινή ύφεση 

άρχισε µε πολύ χαµηλότερο ποσοστό ανέργων από αυτό της περιόδου 1981-1982. 

«Όσων αφορά στην απασχόληση, έχουµε ξεπεράσει το 1982 και τείνουµε να 

ξεπεράσουµε και τη χειρότερη µεταπολεµική ύφεση που θεωρείται µέχρι στιγµής αυτή 

του 1948», επισηµαίνει ο οικονοµολόγος του πανεπιστηµίου Στανφορντ, Μποµπ 

Χολ. 

Αν θέλουµε να µιλήσουµε για το κόστος τη κρίσης µε αριθµούς και ποσά 

µπορούµε να επικαλεστούµε την έρευνα του οικονοµολογικού επιτελείου της 

Commerzbank στη Γερµανία. Σύµφωνα µε την έρευνα αυτή λοιπόν, στη οποία 

επικεφαλής ήταν ο οικονοµολόγος της Commerzbank, Γιορκ Κρέµερ, η 

χρηµατοπιστωτική κρίση κόστισε 10,3 τρισεκατοµµύρια δολάρια. Επιπλέον, κάθε 

κάτοικος του πλανήτη µας, ανεξαρτήτως εθνικότητας, ηλικίας και φύλου χρωστάει 

1.500 δολάρια. Απώλειες ύψους περίπου 1,6 τρισεκατοµµυρίων προέκυψαν από τις 

διαγραφές ενεργητικού και τις πτωχεύσεις τραπεζών. Άλλα 4,6 τρισεκατοµµύρια 

ήταν οι απώλειες από τις αγορές ακινήτων στις ΗΠΑ και τη Βρετανία. Η µείωση 

της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας που προέκυψε από την 

χρηµατοπιστωτική κρίση κόστισε τα τελευταία χρόνια άλλα 4,2 τρισεκατοµµύρια 

δολάρια. Οι οικονοµολόγοι εκτιµούν ότι εάν δεν προέκυπτε η τραπεζική κρίση, η 

οικονοµία θα αναπτυσσόταν µε τους ρυθµούς των προηγούµενων ετών. 

Αναµφίβολα όµως η χρηµατοπιστωτική κρίση αποτελεί µία σκληρή 

πραγµατικότητα και δε έχει νόηµα να µιλάµε για το ενδεχόµενο να µην είχε 

συµβεί. Αντίθετα η προσοχή όλων πλέον έχει στραφεί στους τρόπους µε τους 
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οποίους είναι δυνατόν να αντιµετωπιστεί µία τόσο βαθιά κρίση ώστε να επανέλθει 

η παγκόσµια οικονοµία σε πιο στέρεες και υγιείς βάσεις αυτή τη φορά. 

Οι παραπάνω επιπτώσεις της χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 2007 

παραπέµπουν σε µεγάλο βαθµό στις επιπτώσεις της µεγάλης οικονοµικής κρίσης 

του 1929 όπου το διεθνές εµπόριο, τα προσωπικά εισοδήµατα, τα έσοδα από 

φόρους, οι τιµές και τα κέρδη ακολουθούσαν πτωτική πορεία µε αποτέλεσµα την 

πτώχευση πολλών επιχειρήσεων και τραπεζών, αύξηση της ανεργίας, µείωση του 

Α.Ε.Π καθώς και πολλές αυτοκτονίες από τα κατώτερα κοινωνικά στρώµατα. Το 

1929 σε αντίθεση µε την παρούσα κρίση υπήρχε έντονος κρατικός παρεµβατισµός 

λόγω της πιο κλειστής οικονοµίας. Στην σηµερινή οικονοµία η παρέµβαση του 

Κράτους είναι πιο περιορισµένη εξαιτίας των πολλών ανεξάρτητων επιχειρήσεων. 

Η κρίση στη χρηµατοπιστωτική σφαίρα (ΧΠ) σφαίρα και η βίαιη περιστολή των 

πιστώσεων που ακολουθεί τις κρίσεις πλήττει τόσο την ατοµική ζήτηση 

(καταναλωτικές και στεγαστικές δαπάνες) όσο και τη ζήτηση για κεφαλαιουχικά 

αγαθά. Το ύψος των αδιάθετων αποθεµάτων προϊόντων εκτινάσσονται στους 

περισσότερους κλάδους, παίρνοντας τα χαρακτηριστικά µίας κρίσης 

υπερπαραγωγής (δηλαδή, υπερσυσσώρευσης κεφαλαίου), η οποία εισάγει πλέον το 

οικονοµικό σύστηµα στις λειτουργίες εκκαθάρισης των µη-επαρκώς 

αξιοποιούµενων κεφαλαίων. Η ραγδαία αύξηση της ανεργίας αποτελεί ορατή όψη 

αυτής της διαδικασίας. 

Η σηµερινή κρίση είναι τόσο οξεία, που µόνο µε την κρίση του 1929 µπορεί να 

συγκριθεί. Μάλιστα, αν δεν περιορίσουµε τις παρατηρήσεις µας µόνο στις ΗΠΑ, 

αλλά λάβουµε υπόψη την παγκόσµια οικονοµία, θα διαπιστώσουµε ότι η παρούσα 

κρίση είναι οξύτερη εκείνης του Μεσοπολέµου: 

Θεωρώντας ως χρονική αφετηρία της κρίσης τον Απρίλιο 2008 (και αντίστοιχα 

τον Ιούνιο 1929 –µε συνολική διάρκεια της καθοδικής φάσης, στην κρίση του 

Μεσοπολέµου, πάνω από 36 µήνες), παρατηρούµε ότι, στους πρώτους 15 µήνες 

της κρίσης, τόσο η παγκόσµια βιοµηχανική παραγωγή και ο όγκος του διεθνούς 

εµπορίου, όσο και οι διεθνείς χρηµατιστηριακές τιµές έχουν συρρικνωθεί 

σηµαντικά περισσότερο από ό,τι αντίστοιχα στην ίδια χρονική διάρκεια 15 µηνών 

µετά την κρίση του 1929. Σε σύγκριση µε τις αντίστοιχες επιπτώσεις της κρίσης το 

1929-30, ιδιαίτερα σηµαντική είναι η κάµψη σε χώρες όπως η Γαλλία, η Ιταλία, η 

Ιαπωνία και η Σουηδία. 
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6.2 Συµπεράσµατα και Αντιµετώπιση 

Συµπερασµατικά, οι περισσότερες χρηµατοπιστωτικές κρίσεις του παρόντος και 

του παρελθόντος οφείλονται κατά κύριο λόγο στη διάθεση των επενδυτών να 

ρισκάρουν µε σκοπό την αναζήτηση υψηλών αποδόσεων (risk appetite), στο 

υψηλό επίπεδο ρευστότητας και στην χρηµατοοικονοµική καινοτοµία.  

Η κρίση του 2007 έχει τις ρίζες της στην πτώση των τιµών των κατοικιών η 

οποία οδήγησε σε µεγαλύτερα ποσοστά αθέτησης της υποχρέωσης πληρωµής σε 

δάνεια µειωµένης εξασφάλισης. Οι εταιρίες πιστοληπτικής διαβάθµισης υπήρξαν 

το κέντρο της πρόσφατης κρίσης καθώς πολλοί επενδυτές επαναπαύτηκαν στις 

αξιολογήσεις σύνθετων επενδυτικών προϊόντων: οµολογιακούς τίτλους µε εγγύηση 

ενυπόθηκων δανείων και άλλα σύνθετα επενδυτικά προϊόντα γνωστά κυρίως ως 

δοµηµένα οµόλογα (collaterized debt obligations) δεδοµένου ότι οι απαιτήσεις 

αυτές είχαν µεταβιβαστεί σε επιχειρήσεις που ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό 

τοµέα και εδρεύουν σε διάφορες χώρες, η πτώση της αγοραίας αξίας τους και ο 

κλονισµός της εµπιστοσύνης στη δυνατότητα εξόφλησης τους προκάλεσαν 

αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. 

 

Οι δύο µεγάλες χρηµατοπιστωτικές κρίσεις του 1929 και του 2007 έχουν πολλά 

κοινά σηµεία σχετικά µε τα υπέρογκα δάνεια που πρόσφεραν στο επιχειρηµατικό 

και αγοραστικό κοινό µε αποτέλεσµα την αδυναµία αποπληρωµής τους, πρόκειται 

για  τις λεγόµενες “φούσκες” που ήταν σίγουρο ότι κάποια στιγµή θα έσκαγαν και 

αυτό θα οδηγούσε, όπως και οδήγησε στο οικονοµικό κραχ και στην πτώση των 

χρηµατιστηριακών αγορών και στις δυο περιπτώσεις. 

Η κρίση του 1929 ανέδειξε µία νέα υπερδύναµη όπως και αυτή του 2007. Στην 

πρώτη περίπτωση η Μ. Βρετανία άρχισε την πτωτική της πορεία και τη θέση της 

πήραν οι ΗΠΑ, ενώ σήµερα διαφαίνεται ότι η νέα υπερδύναµη θα είναι η Κίνα. Ο 

φιλελευθερισµός και ο νεοφιλελευθερισµός που υποστηρίζουν ότι οι αγορές 

αυτορυθµίζονται και ότι ο κρατικός παρεµβατισµός πρέπει να είναι περιορισµένος 

ίσχυε κατά τη διάρκεια και των δύο µεγάλων κρίσεων της οικονοµίας όπως και η 

πτώση του εκάστοτε διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος είναι σαφής λόγω 

υποτιµήσεων των νοµισµάτων των ανεπτυγµένων χωρών (δολάριο, ευρώ, λίρα). 

Οι περίοδοι που εξελίχθηκαν οι κρίσεις (1929 & 2007) έχουν κάποια σηµεία 

που τις κάνουν να διαφοροποιούνται.    
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Το πρώτο στοιχείο που διαφοροποιεί τη σηµερινή κρίση από αυτήν του 1929 

είναι η οικονοµική πολιτική που εφαρµόστηκε. Το 1929 αποτέλεσε ένα σηµαντικό 

µάθηµα σχετικά µε τις αντιδράσεις των νοµισµατικών και δηµοσιονοµικών αρχών 

παγκοσµίως αφού η παγκοσµίως συντονισµένη αντίδραση των οικονοµικών 

πολιτικών σήµερα φαίνεται πιο ικανή να αντιµετωπίσει την οικονοµική κρίση που 

θα προκάλεσε η χρηµατιστηριακή κρίση. 

Το δεύτερο στοιχείο που υποδηλώνει τη µεγάλη διαφορά µεταξύ των δύο 

κρίσεων είναι ότι το µέγεθος των κρατών (δηµόσιες δαπάνες και φόροι) είναι 

σήµερα πολύ µεγαλύτερο. Η αύξηση των δαπανών στηρίζει την οικονοµική 

δραστηριότητα, καθώς µειώνονται τα δηµόσια έσοδα σε περιόδους κρίσης. Όσο 

πιο σηµαντικές είναι οι υποχρεωτικές εισφορές του ιδιωτικού τοµέα, τόσο ο 

καταµερισµός του κόστους της κρίσης µεταξύ του ιδιωτικού και του δηµόσιου 

τοµέα γίνεται σηµαντικότερος. 

Το τρίτο στοιχείο το οποίο δείχνει τη διαφορά µεταξύ της σηµερινής κρίσης και 

αυτής του 1929, καθώς και το κατά πόσο η σηµερινή κρίση µάς επιβαρύνει µε 

επιπλέον έναν κίνδυνο είναι η διείσδυση της χρηµατοπιστωτικής δραστηριότητας 

στη καθηµερινή ζωή των ανθρώπων. Οι επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά που 

δανείζονται σήµερα είναι πολύ περισσότερα από αυτά της δεκαετίας του 1930. Η 

σχέση της χρηµατοπιστωτικής και της πραγµατικής οικονοµικής δραστηριότητας 

είναι σήµερα πολύ µεγαλύτερη. 

 

Τα κύρια θύµατα της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης είναι οι δηµιουργοί 

της, δηλαδή οι επενδυτικές τράπεζες. Στον τραπεζικό κόσµο η εµπιστοσύνη 

αποτελεί πολύτιµο αγαθό καθώς όλο το τραπεζικό σύστηµα έχει κτιστεί πάνω σε 

σχέσεις εµπιστοσύνης. Από τη στιγµή που η σχέση εµπιστοσύνης ουσιαστικά 

διερράγη η κατάρρευση τους ήταν θέµα χρόνου. 

Άµεση συνέπεια αυτής της µεγάλης χρηµατοπιστωτικής κρίσης είναι η 

ανατροπή του οικονοµικού µοντέλου της «ελευθερίας των αγορών» που 

κυριάρχησε τα τελευταία χρόνια. Η προσδοκία ότι η αγορά θα ισορροπήσει από 

µόνη της έχει πια εξανεµιστεί και όλοι προσδοκούν την κρατική παρέµβαση. Η 

εξέλιξη αυτή αποτελεί αφορµή για νέες συζητήσεις σχετικά µε το ρόλο του 

κράτους. 
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Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση δεν έχει τελειώσει και οι συνέπειες της 

γίνονται αισθητές καθηµερινά στην παγκόσµια οικονοµία. Το µέγεθος των 

επιπτώσεων αυτών διαφέρει ανάλογα µε την οικονοµική κατάσταση κάθε χώρας. 

Στη νέα αρχιτεκτονική του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, το µεγαλύτερο 

βάρος της ευθύνης για την αποφυγή παρόµοιων κρίσεων στο µέλλον ανήκει στις 

εποπτικές αρχές. Αυτές πρέπει να εξασφαλίσουν:  

(α) ∆ιαφάνεια, µε την εγγραφή όλων ανεξαιρέτως των συναλλαγών στους 

ισολογισµούς και τα αποτελέσµατα των τραπεζών και την εξασφάλιση µη 

απόκρυψης των κινδύνων καθώς και µε την υποχρέωση λεπτοµερούς ενηµέρωσης 

των αντισυµβαλλοµένων για τους κινδύνους των παρεχοµένων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων.  

(β) Βελτίωση των µεθόδων και διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων, µε ελέγχους σε 

καταστάσεις έντασης –stress testing, κυρίως όµως µε τη σύνδεση των απαιτήσεων 

κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών µε τον οικονοµικό κύκλο. Στο πλαίσιο αυτό 

πρέπει να θεσµοθετηθούν πρόσθετες προβλέψεις κεφαλαιακής επάρκειας όταν ο 

ρυθµός αύξησης του ενεργητικού των τραπεζών ξεπερνά ένα όριο, το οποίο 

σχετίζεται µε την αύξηση του ονοµαστικού ΑΕΠ, καθώς και µηχανισµοί έγκαιρης 

διάγνωσης κινδύνων. 

(γ) Συντονισµό µεταξύ τους (των εποπτικών αρχών), µε σκοπό την αποφυγή του 

ρυθµιστικού arbitrage16. Ιδανικά, η παγκοσµιοποίηση του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος απαιτεί την δηµιουργία µιας παγκόσµιας εποπτικής αρχής. Το ∆ΝΤ, 

του οποίου ο ρόλος έχει υποβαθµιστεί τα τελευταία χρόνια, θα µπορούσε να 

συµβάλει στην κατεύθυνση αυτή.  

(δ) Αναβάθµιση και ανεξαρτητοποίηση των εποπτικών αρχών, µε την τοποθέτηση 

στελεχών µεταξύ ατόµων αδιαµφισβήτητου κύρους, ανεξαρτησίας και ικανοτήτων.  

(ε) Αναθεώρηση, επί το αυστηρότερο, των κανόνων εποπτείας του λεγόµενου 

«σκιώδους» χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (hedge funds, private equity funds, 

κλπ).  

                                                 
16 Arbitrage αποκαλούµε τη φθηνή αγορά κάποιων υπηρεσιών από έναν ή περισσότερους 
προµηθευτές και την ακριβότερη πώλησή τους σε πελάτες µας. Το arbitrage ξεκίνησε από 
τα χρηµατιστήρια και τις αγορές συναλλάγµατος και βασίζεται στη λεγόµενη "ασύµµετρη 
πληροφόρηση", δηλαδή στο γεγονός ότι οι περισσότεροι αγοραστές και πωλητές σπάνια 
γνωρίζουν µε ακρίβεια πώς έχει διαµορφωθεί σε ολόκληρη την αγορά η τιµή των αγαθών 
ή των υπηρεσιών που τους ενδιαφέρουν. 
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(στ) Αναθεώρηση, επί το αυστηρότερο, των κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης, 

ιδιαίτερα του τρόπου εγκρίσεως των πάσης φύσεως αµοιβών και κινήτρων των 

στελεχών του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.  

(ζ) Αναθεώρηση, επί το αυστηρότερο, των κανόνων λειτουργίας των οργανισµών 

αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 

και του κινδύνου των προϊόντων που παρέχουν.  

(η) Αναθεώρηση των λογιστικών κανόνων, µε τροποποίηση (όχι κατάργηση) της 

εφαρµογής της µεθόδου ‘mark to market’17 η οποία έχει συµβάλει στην ‘προ-

κυκλικότητα’.  

Σε όρους πολιτικής οικονοµίας, η νέα αρχιτεκτονική του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος ως αδήριτη ανάγκη της τρέχουσας κρίσης θα είναι, όπως πολλές φορές 

στο παρελθόν, ένας νέος συµβιβασµός µεταξύ της δηµοκρατίας και του 

παγκοσµιοποιηµένου καπιταλισµού. ∆ιότι η βασική αρχή της δηµοκρατίας είναι 

ότι η ελευθερία του ενός σταµατά εκεί που αρχίζει η ελευθερία του άλλου. Η αρχή 

αυτή παραβιάστηκε βάναυσα µε τη µετατροπή κολοσσιαίων χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων, στην ουσία της καρδιάς του συστήµατος της ελεύθερης οικονοµίας, σε 

καζίνο. 

Η κρίση όµως δεν αφορά µόνο οικονοµικά µεγέθη. Αφορά πρωτίστως 

ανθρώπους που έχασαν ή πρόκειται να χάσουν τη δουλειά τους και είναι 

αντιµέτωποι µε µια νέα σκληρή πραγµατικότητα. Ταυτόχρονα, η ατµοµηχανή της 

ανάπτυξης φαίνεται να µένει από καύσιµα. Οι πυλώνες της παραδοσιακής 

ανάπτυξης έχουν βυθιστεί στο µαρασµό και την ανυποληψία. 

Αυτοκινητοβιοµηχανία, κατασκευές, ναυτιλία, τουρισµός, δείχνουν να 

ξεφουσκώνουν και να µη µπορούν να βγάλουν την παγκόσµια οικονοµία από την 

κρίση, τουλάχιστον όχι στο ορατό και προβλέψιµο µέλλον. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
17καθηµερινή αποτίµηση του ενεργητικού των εταιρειών σε αγοραίες τιµές  
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Για την ανακεφαλαίωση, όπως σαφέστατα τονίζει ο Κρούγκµαν, «δεν θα 

πετύχουµε την κατανόηση που χρειαζόµαστε, παρεκτός αν θελήσουµε να σκεφτούµε 

καθαρά για τα προβλήµατα µας και να ακολουθήσουµε αυτές τις σκέψεις όπου και 

αν οδηγούν. Ορισµένοι λένε πως τα οικονοµικά προβλήµατα µας είναι δοµικής 

φύσης, άρα δεν υπάρχει ταχεία αντιµετώπιση τους, εγώ, όµως, πιστεύω πως τα µόνα 

σηµαντικά δοµικά εµπόδια στην ευηµερία του κόσµου είναι οι παρωχηµένες θεωρίες 

που στοιβάζονται στο µυαλό των ανθρώπων». 
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