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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

          Η συγκεκριµένη εργασία διαπραγµατεύεται την σηµερινή διεθνή οικονοµική 

κρίση. Εξετάζεται λοιπόν από την αρχή µέχρι και σήµερα η πορεία της και 

επικεντρώνεται κυρίως στις προοπτικές αντιµετώπισης της.  

  Αφού γίνει µια σύντοµη αναφορά στο διαχρονικό των κρίσεων του 20ου αιώνα 

δίνεται ιδιαίτερη σηµασία στην εξάπλωση της κρίσης. Πως ξεκίνησε, πως 

εξαπλώθηκε από τις ΗΠΑ στις άλλες χώρες και πως εισχώρησε στα διεθνή 

χρηµατιστήρια. Στην συνέχεια εξετάζονται τα παραδείγµατα κάποιων χωρών στις 

οποίες παρουσιάστηκαν οι πιο σηµαντικές επιπτώσεις. Αυτές οι χώρες είναι η 

Ιρλανδία, η οποία έχει κηρύξει πτώχευση ,το Ντουµπάι και τέλος η Ελλάδα. 

   Έπειτα αναφερόµαστε στο Κευνσιανό µοντέλο συγκριτικά µε την τωρινή 

παγκόσµια κρίση και παραθέτουµε κάποιες απόψεις που έχουνε εκφραστεί. 

   Αφού λοιπόν γίνει αυτή η γενική διατύπωση του προβλήµατος 

επικεντρωνόµαστε στην αντιµετώπιση του. Παραθέτουµε διάφορες τακτικές που 

αναµένεται να ακολουθηθούν και συµφωνίες που έχουνε γίνει µεταξύ ΗΠΑ και 

Ευρωπαϊκής Ένωσης καθώς και µεταξύ ΗΠΑ και Κίνας.  

           Επιπλέον εφόσον το θέµα της κρίσης είναι και πολιτικό κάνουµε µια αναφορά 

στο πόσο θα ωφελούσε στην αντιµετώπιση της ο κρατικός παρεµβατισµός. 

      Κλείνοντας, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι για την αντιµετώπιση αυτής της 

παγκόσµιας κρίσης απαιτείται ένας συντονισµός µεταξύ των διαφόρων χωρών και η 

τήρηση ενός δραστικού σχεδίου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο: Ιστορικό οικονοµικών κρίσεων. 

 

1.1: Οι παγκόσµιες κρίσεις-Ιστορική αναδροµή. 

 

Ο Γιώργος Χ. Παπασωτηρίου σε άρθρο του για την κρίση αναφέρει: «Τρεις 

µεγάλες κρίσεις αντιµετώπισε ο καπιταλισµός». Η πρώτη ήταν την περίοδο 1929-1933, 

που ήταν µία κρίση υπερπαραγωγής. Οι συνέπειες τότε στις ΗΠΑ ήταν η πτώση κατά 

40% της βιοµηχανικής παραγωγής, τριάντα εκατοµµύρια άνεργοι και η χρεοκοπία 

865.000 µικροµεσαίων επιχειρήσεων. Τότε εφαρµόστηκε το περίφηµο New Deal του 

Franklin D. Roosevelt. Βασισµένο στην ανάληψη από το κράτος βασικών οικονοµικών 

λειτουργιών (δηµόσιες επενδύσεις-Keynes) που ανήκαν στο ιδιωτικό κεφάλαιο αλλά 

και στην εξολόθρευση από τα στρατεύµατα του στρατηγού Douglas Mac Arthur του 

γιγαντιαίου κινήµατος των εργατών-ανέργων, που δηµιουργήθηκε.  

 Τη λύση βεβαίως έδωσε ουσιαστικά ο Β΄ Παγκόσµιος Πόλεµος. Παραδόξως, η 

δεύτερη κρίση του 1970 οφείλεται στον πόλεµο του Βιετνάµ. Εδώ η προσφυγή στον 

πόλεµο δεν έσωσε αλλά χειροτέρεψε τα πράγµατα λόγω της ήττας των ΗΠΑ και της 

απώλειας του κύρους τους. 

 Ακολούθησε η πετρελαϊκή κρίση του 1973, που οδήγησε στην απόφαση για το 

«µυστικό πόλεµο» εναντίον των σοσιαλιστικών χωρών, την επανάκτηση του ελέγχου 

του τρίτου κόσµου και των βασικών ενεργειακών πηγών. Η προσπάθεια αποδείχθηκε 

επιτυχής, αφού το σοσιαλιστικό στρατόπεδο κατέρρευσε.  

 Η σηµερινή χρηµατοπιστωτική κρίση θεωρείται ότι είναι κατά 400 φορές 

µεγαλύτερη ως προς τις ζηµιές σε σχέση µε αυτή του 1929. Και για µία ακόµη φορά η 

σωτηρία του καπιταλισµού επαφίεται στις ΗΠΑ, από εκεί που ξεκινούν και οι κρίσεις. 

 Αναλύοντας τις µεγαλύτερες κρίσεις µέχρι την σηµερινή αναφερόµαστε στην 

µελέτη του Γιώργου Χρηστίδη , «Οι οικονοµικές κρίσεις που συγκλόνισαν τον κόσµο» 

, ο οποίος συγκεκριµένα διατυπώνει ότι σχεδόν 80 χρόνια µεσολάβησαν από το 

περίφηµο "κραχ" του 1929 µέχρι τη σηµερινή κρίση µε επίκεντρο τα "δάνεια των 

φτωχών" εξ Αµερικής, όµως τα αίτια τόσο αυτών όσο και των άλλων, ενδιάµεσων, 

κρίσεων παραµένουν τα ίδια: Το κυνήγι του εύκολου κέρδους και οι αστόχαστες 

αποφάσεις των πρωταγωνιστών του συστήµατος. 

- Η  "Μαύρη Πέµπτη" για την παγκόσµια οικονοµία.  

Το κραχ στη Wall Street το 1929, η "Μαύρη Πέµπτη" όπως έµεινε στην ιστορία, 

ήταν το γεγονός που οδήγησε την αµερικανική και παγκόσµια οικονοµία σε µία 
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πρωτοφανή κρίση, που κατέληξε στην ύφεση της δεκαετίας του 1930. Μετά το 

κερδοσκοπικό ράλι στα τέλη της δεκαετίας του 1920, που οφειλόταν εν µέρει στην 

ανάδειξη νέων τεχνολογιών όπως το ραδιόφωνο και η αυτοκινητοβιοµηχανία, η Wall 

street έκλεισε την Πέµπτη 24 Οκτωβρίου του 1929 µε απώλειες 13%. Παρά τις 

προσπάθειες των αρχών να σταθεροποιήσουν την αγορά, το 1932 η Wall Street είχε 

χάσει πλέον το 90% της αξίας της. Ο δείκτης Dow Jones χρειάστηκε 25 χρόνια για να 

επιστρέψει στα επίπεδα του 1929. 

 Οι επιπτώσεις για την πραγµατική οικονοµία ήταν τεράστιες, καθώς οι 

Αµερικανοί είχαν επενδύσει τεράστια ποσά στο χρηµατιστήριο, µε αποτέλεσµα να 

χάσουν τα λεφτά τους εκατοµµύρια οικογένειες της µεσαίας τάξης. Μέσα σε τρία 

χρόνια, το ΑΕΠ των ΗΠΑ είχε µειωθεί κατά το ήµισυ, ένας στους τρεις Αµερικανούς 

ήταν άνεργος, ενώ οι τράπεζες κατέβασαν ρολά το Μάρτιο του 1933. Τα προβλήµατα 

επιδεινώθηκαν από τις κακές αποφάσεις των αρχών (η Fed αύξησε αντί να µειώσει τα 

επιτόκια για να προστατέψει το δολάριο, ενώ η κυβέρνηση αύξησε τους δασµούς και 

διατηρούσε δηµοσιονοµικά πλεονάσµατα αντί να "ζεστάνει" την οικονοµία µε δηµόσιο 

χρήµα). Η αµερικανική οικονοµία χρειάστηκε µια δεκαετία για να συνέλθει, µε το Β' 

Παγκόσµιο Πόλεµο να λειτουργεί λυτρωτικά, καθώς οι τεράστιες στρατιωτικές δαπάνες 

εκµηδένισαν την ανεργία και εκτόξευσαν την ανάπτυξη.  

- Η "Μαύρη ∆ευτέρα" του 1987.  

    Το αµερικανικό χρηµατιστήριο υπέστη τη µεγαλύτερη ηµερήσια πτώση της 

ιστορίας του εν καιρώ ειρήνης στις 19 Οκτωβρίου του 1987, ηµέρα ∆ευτέρα. Ο δείκτης 

Dow Jones έχασε το 22% της αξίας του µέσα σε λίγες ώρες, δίνοντας το έναυσµα για 

ένα µαζικό ξεπούληµα µετοχών στην Ευρώπη και την Ιαπωνία. Τα αίτια της κρίσης 

πολλά. Οι φήµες για συνεχή κρούσµατα εσωτερικής πληροφόρησης, οι ριψοκίνδυνες 

εξαγορές, η επιβράδυνση της οικονοµίας των ΗΠΑ και η καταβαράθρωση του 

δολαρίου ήταν τα κυριότερα. Οι φόβοι πολλαπλασιάστηκαν µετά την απόφαση της 

Γερµανίας να αυξήσει τα επιτόκια, η οποία συνοδεύτηκε από την περαιτέρω ενίσχυση 

του µάρκου έναντι του δολαρίου. Ο κίνδυνος χρεοκοπίας µεγάλων αµερικανικών 

τραπεζών ήταν πλέον ορατός, µε αποτέλεσµα η Fed και άλλες µεγάλες κεντρικές 

τράπεζες να ρίξουν δραστικά τα επιτόκια. Παρότι το κραχ είχε µικρή διάρκεια, η κρίση 

εκείνη απέδειξε ότι οι παγκόσµιες αγορές αποτελούν συγκοινωνούντα δοχεία και ότι οι 

αποφάσεις των κεντρικών τραπεζών έχουν επιπτώσεις για τις οικονοµίες όλων των 

χωρών. Παράλληλα, έδωσε το έναυσµα για τη θέσπιση αυστηρότερων κανόνων στον 

τρόπο λειτουργίας των αγορών, τόσο στις ΗΠΑ όσο και στη Βρετανία. 
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- Το fund που γκρέµισε την οικονοµία των ΗΠΑ.  

Το επενδυτικό fund Long-Term Capital Market (LTCM) βρέθηκε σε δεινή θέση 

µετά την κρίση που ξέσπασε στην Ασία, τη Ρωσία και τη Βραζιλία τη διετία 1997-1998. 

Έχοντας ποντάρει δισεκατοµµύρια δολάρια σε ένα ριψοκίνδυνο στοίχηµα για την 

πορεία των αποδόσεων των κρατικών οµολόγων, το LTCM "κάηκε" όταν η Ρωσία 

ανέστειλε µονοµερώς, τον Αύγουστο του 1998, την εξόφληση των κρατικών οµολόγων, 

σπέρνοντας τον πανικό στις αγορές και βυθίζοντας το αµερικανικό χρηµατιστήριο. Η 

Fed ανέλαβε και τότε δράση. Έπεισε τις µεγαλύτερες τράπεζες των ΗΠΑ να ρίξουν 

σωσίβιο σωτηρίας στην LTCM και παράλληλα µείωσε εκτάκτως τα επιτόκια. Πολύ 

γρήγορα οι αγορές στάθηκαν ξανά στα πόδια τους. 

- Η "φούσκα" των µετοχών υψηλής τεχνολογίας (2000):  

Στα τέλη της δεκαετίας του 1990 οι πάντες ήταν "ερωτευµένοι" µε τις εταιρείες 

του Ίντερνετ, µολονότι οι περισσότερες εξ αυτών δεν ήταν καν κερδοφόρες. Το "πάρτι" 

έφτασε στην κορύφωσή του τον Ιανουάριο του 2000, όταν η AOL εξαγόρασε µε το 

αστρονοµικό ποσό των 200 δισ. δολ. τον όµιλο Time Warner. ∆ύο µήνες αργότερα, το 

όνειρο µετατράπηκε σε εφιάλτης: Η φούσκα έσκασε, µε το δείκτη µετοχών υψηλής 

τεχνολογίας Nasdaq να χάνει µέχρι τον Οκτώβριο του 2002 το 78% της αξίας του. Οι 

συνέπειες ήταν ευρύτερες: Η αµερικανική οικονοµία προσγειώθηκε απότοµα, οι 

επενδύσεις "πάγωσαν", ενώ τα χτυπήµατα της 11ης Σεπτεµβρίου έδωσαν τη χαριστική 

βολή. Χάρη στην έγκαιρη παρέµβαση της Fed όµως, η οποία µε διαδοχικές µειώσεις 

κατά τη διάρκεια του 2001 µείωσε τα επιτόκια από το 6,25% στο 1%, η µεγαλύτερη 

οικονοµία του πλανήτη µπόρεσε να σταθεί ξανά στα πόδια της 

 

1.2 Η κρίση του 1930. 

 

Η παγκόσµια οικονοµική ύφεση του 1929  (The Great Depression) ήταν µια 

κατάσταση διεθνούς οικονοµικής ύφεσης που διήρκησε από ένα µέχρι δέκα χρόνια σε 

διάφορες χώρες του κόσµου. Επρόκειτο για τη µεγαλύτερη οικονοµική ύφεση της 

σύγχρονης ιστορίας και χρησιµοποιείται τον 21ο αιώνα ως παράδειγµα για το πόσο 

οδυνηρή µπορεί να είναι µια οικονοµική καταστροφή. 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 
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2ου παγκοσµίου πολέµου, γύρω στο 1939. 

 

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

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

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

πόλεων ανά τον κόσµο επλήγη, ιδίως εκείνων που εξαρτιόνταν άµεσα από τη βαριά 

βιοµηχανία. Οι κατασκευές πάγωσαν, οι αγροτο-κτηνοτροφικές εργασίες υποχώρησαν 

λόγω πτώσης των τιµών στις σοδειές κατά 40% µε 60%. Με τη ζήτηση σε διαρκή 

υποχώρηση, σε συνδυασµό µε την έλλειψη εναλλακτικών εργασιών, περιοχές που 

εξαρτιόνταν 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 εφήρµοσαν προγράµµατα ανακούφισης και η πολιτική τους 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 2ου παγκοσµίου πολέµου.  

Η µεγάλη κρίση δεν ήταν αποτέλεσµα µιας απότοµης πτώσης. Οι 

χρηµατιστηριακές αγορές κινούνταν ανοδικά στις αρχές του 1930, επιστρέφοντας στα 

αρχικά επίπεδα των αρχών του 1929 τον Απρίλιο, αν και ακόµη περίπου 30% κάτω από 

τα µέγιστα του Σεπτεµβρίου του 1929. Η αµερικανική κυβέρνηση και η βιοµηχανία 

ξόδεψαν περισσότερα στο πρώτο εξάµηνο του 1930 απ' ότι στην αντίστοιχη περίοδο 

του 1929. Όµως, οι καταναλωτές, πολλοί από τους οποίους είχαν υποστεί σηµαντικές 

απώλειες στην αγορά τον προηγούµενο χρόνο, είχαν περικόψει τα έξοδά τους κατά 

10%, ενώ µια µεγάλη περίοδος ξηρασίας κατέστρεψε τις αγροτικές περιοχές των ΗΠΑ, 

µια περίοδος που κράτησε µέχρι το καλοκαίρι του 1930. 

Στις αρχές του 1930, η τραπεζική πίστη ήταν διάχυτη και διαθέσιµη σε χαµηλά 

επιτόκια, αλλά ο κόσµος ήταν συντηρητικός στη λήψη δανείων. Το Μάιο οι πωλήσεις 

αυτοκινήτων σηµείωναν πτώση κάτω από τα επίπεδα του 1928. Οι τιµές άρχισαν να 

πέφτουν, αλλά οι µισθοί διατηρούνταν σταθεροί µέχρι το 1930, οπότε και άρχισε να 

υποχωρεί η αγοραστική δύναµη. Η κατάσταση ήταν ακόµα χειρότερη στις αγροτικές 

περιοχές, όπου οι τιµές των εµπορευµάτων έπεφταν απότοµα, καθώς επίσης και σε 

ορυχεία και δάση, όπου η ανεργία ανέβαινε και υπήρχαν ελάχιστες δουλειές.                         

Η υποχώρηση της αµερικανικής οικονοµίας ήταν ο παράγοντας που συµπαρέσυρε και 

τις υπόλοιπες χώρες αρχικά, ενώ αργότερα, η εσωτερική κατάσταση στις οικονοµίες της 
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κάθε χώρας καθόρισαν τις συνθήκες σε εθνικό επίπεδο. Απέλπιδες προσπάθειες για 

έξοδο από την κρίση µέσα από προστατευτικές πολιτικές, όπως η πράξη Smooth-

Hawley Tariff το 1930 στις ΗΠΑ και ανταποδοτικοί δασµοί σε άλλες χώρες, 

κατέστησαν τελικά πιο εύκολη την κατακρήµνιση του διεθνούς εµπορίου. Από τα τέλη 

του 1930 µέχρι και το Μάρτιο του 1933 η οικονοµία ακολουθούσε µια σταθερή πτώση 

 Ο Γεώργιος Προβόπουλος, ∆ιοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος, στην οµιλία 

του «Οι δύο παγκόσµιες κρίσεις και η ελληνική οικονοµία» , αναφέρεται στα αίτια των 

δύο κρίσεων και στις επιπτώσεις τους παγκοσµίως. Αναφέρει πως η κρίση του 1929 

χαρακτηρίστηκε από τον πανικό των καταθετών, που οδήγησε σε µαζική απόσυρση 

καταθέσεων και σε πτωχεύσεις τραπεζών (στις ΗΠΑ καταγράφηκαν 4 «κύµατα» 

πανικού και τραπεζικών πτωχεύσεων µεταξύ του 1930 και του 1933) και τη δραστική 

υποχώρηση της ιδιωτικής κατανάλωσης (λόγω και της αυξηµένης αβεβαιότητας για τις 

προοπτικές της παραγωγής και των εισοδηµάτων).  Η κατακρήµνιση της ζήτησης 

οδήγησε σε µεγάλη και απότοµη πτώση του γενικού επιπέδου των τιµών και του 

προϊόντος, καθώς και σε δραµατική αύξηση της ανεργίας. Είναι χαρακτηριστικό ότι 

στις ΗΠΑ την τετραετία 1930-1933 το προϊόν µειώθηκε σωρευτικά κατά 31% και οι 

τιµές υποχώρησαν κατά 33%, ενώ την περίοδο 1930-1938 το µέσο ποσοστό ανεργίας 

έφθασε στο 26%. Ταυτόχρονα, παρατηρήθηκαν φαινόµενα «αρνητικής 

ανατροφοδότησης» µεταξύ του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και της πραγµατικής 

οικονοµίας. Συγκεκριµένα, η πτώση των τιµών είχε αποτέλεσµα να αυξηθεί το 

πραγµατικό βάρος του χρέους των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών και να µειωθεί η 

πιστοληπτική τους ικανότητα, να αυξηθεί δηλαδή ο πιστωτικός κίνδυνος για τις 

τράπεζες και, τελικά, να υποχωρήσουν ακόµη περισσότερο η ζήτηση και το γενικό 

επίπεδο των τιµών.   

Βασικοί «δίαυλοι» µετάδοσης της κρίσης από τις ΗΠΑ στον υπόλοιπο κόσµο 

ήταν η µείωση των εκροών κεφαλαίων από τη χώρα αυτή.  Λόγω του κανόνα χρυσού 

που ίσχυε τότε,  η αυξηµένη ζήτηση χρήµατος και οι επακόλουθες σηµαντικές εισροές 

χρυσού στις ΗΠΑ οδήγησαν, σχεδόν αυτόµατα, σε περιοριστικές νοµισµατικές 

συνθήκες στις άλλες χώρες.  Θύµισε επίσης ότι στην περίοδο αυτή εντάθηκε το 

φαινόµενο του προστατευτισµού και των ανταγωνιστικών υποτιµήσεων µε σκοπό την 

στήριξη των εθνικών οικονοµιών.  Όµως τα φαινόµενα αυτά οδήγησαν σε συρρίκνωση 

του παγκόσµιου εµπορίου και σε περαιτέρω υποχώρηση της διεθνούς οικονοµικής 

δραστηριότητας. 

        Οι προσπάθειες αντιµετώπισης της κρίσης του 1929 έφεραν πάντως µείζονες 
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ανατροπές στην οικονοµική πολιτική και στο θεσµικό πλαίσιο των αγορών. Μερικές 

από αυτές πραγµατοποιήθηκαν ήδη στη διάρκεια της κρίσης, ενώ άλλες 

ολοκληρώθηκαν µετά τον Β΄ Παγκόσµιο Πόλεµο. Άλλοτε µε την απευθείας άρση της 

µετατρεψιµότητας των νοµισµάτων σε χρυσό και άλλοτε µε ενδιάµεσο στάδιο τη 

µεταβολή των ισοτιµιών τους σε χρυσό,  πολλές χώρες εγκατέλειψαν τον κανόνα 

χρυσού (η Μεγάλη Βρετανία το Σεπτέµβριο του 1931 και οι ΗΠΑ τον Απρίλιο του 

1933). Πολιτικές ενεργού διαχείρισης της ζήτησης άρχισαν να εφαρµόζονται από τις 

αρχές του 1933 (κυρίως µε το New Deal του Προέδρου Roosevelt). Οι πολιτικές αυτές 

θεµελιώθηκαν θεωρητικά από τον Keynes το 1936.   Αλλά το σηµαντικότερο είναι ότι 

άλλαξαν οι αντιλήψεις για τις δυνατότητες, τους περιορισµούς και τον ενδεδειγµένο 

προσανατολισµό της νοµισµατικής πολιτικής και αναµορφώθηκε το πλαίσιο εποπτείας 

και λειτουργίας των τραπεζών. Στις ΗΠΑ η αναµόρφωση αυτή έγινε το 1933 µε το 

νόµο Glass-Steagall και µε την ίδρυση του Οργανισµού Εγγύησης Καταθέσεων 

(Federal Deposit Insurance Corporation). Η νοµοθεσία αυτή διέκρινε τις τράπεζες σε 

εµπορικές-καταθετικές και σε επενδυτικές (µη καταθετικές).  Για τις πρώτες 

προβλέπονταν ένα αυστηρό κανονιστικό πλαίσιο λειτουργίας, που περιλάµβανε τον 

περιορισµό των κινδύνων τους οποίους µπορούσαν να αναλάβουν, µε αντάλλαγµα την 

άµεση πιστωτική διευκόλυνσή τους από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ στην 

περίπτωση που θα αντιµετώπιζαν προβλήµατα ρευστότητας.  Παράλληλα, οι 

καταθέσεις των αποταµιευτών σε εµπορικές τράπεζες θα ήταν εφεξής εγγυηµένες από 

το κράτος, κάτι που δεν ίσχυε όταν ξέσπασε η κρίση. Αντίθετα, οι επενδυτικές τράπεζες 

υπόκειντο σε λιγότερο αυστηρό ρυθµιστικό πλαίσιο, αφού από τη φύση τους δεν 

κινδύνευαν από  πανικό καταθετών.  Τέλος, τον Ιούλιο του 1944, διαρκούντος ακόµη 

του πολέµου, οι 44 συµµαχικές χώρες που αποτελούσαν τότε τα Ηνωµένα Έθνη 

υπέγραψαν τις συµφωνίες του Bretton Woods και έθεσαν τις βάσεις για το 

µεταπολεµικό διεθνές νοµισµατικό σύστηµα. 
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1.3 Η πετρελαϊκή κρίση του 1970. 

 

Οι σηµαντικότερες κρίσεις που έπληξαν τη διεθνή οικονοµική κοινότητα κατά το 

δεύτερο µισό του 20ου αιώνα συνέβησαν το 1973 και το 1979 αντιστοίχως.   

Πιο συγκεκριµένα, τον Οκτώβριο του 1973 το Ισραήλ δέχτηκε επίθεση από τρεις 

αραβικές χώρες βυθίζοντας την περιοχή σε χάος για πολλοστή φορά. Οι αραβικές 

χώρες-µέλη του ΟΠΕΚ, για να εκφράσουν τη δυσαρέσκειά τους απέναντι στις ΗΠΑ και 

στην Ολλανδία, που απροκάλυπτα υποστήριζαν το Ισραήλ, επέβαλαν εµπάργκο στην 

αποστολή πετρελαίου στις δύο αυτές χώρες. Το τελευταίο γεγονός σε συνδυασµό µε τη 

δυσκολία διακίνησης του πολύτιµου προϊόντος είχε ως αποτέλεσµα οι τιµές να 

εκτιναχθούν στα ύψη. 

Η δραµατική αυτή άνοδος των τιµών (από 3 δολάρια το βαρέλι το 1973 σε 20 

δολάρια το Μάρτιο του 1974) είχε άµεσο αντίκτυπο στις τιµές άλλων προϊόντων. Οι 

χώρες-µέλη του ΟΠΕΚ αύξησαν τις τιµές στις µεγάλες εταιρίες πετρελαιοειδών, οι 

οποίες µετακύλησαν, µέσω διυλιστηρίων και πρατηρίων, τις αυξήσεις αυτές στους 

τελικούς καταναλωτές.  

  Οι παραπάνω αυξήσεις διαχύθηκαν στα υπόλοιπα προϊόντα - µε πρώτα εκείνα 

που επηρεάζονται άµεσα από την τιµή των πετρελαιοειδών, όπως τα πλαστικά, 

βυθίζοντας την παγκόσµια οικονοµία σε ύφεση. Οι επενδύσεις µειώθηκαν και η 

συνολική ζήτηση παρουσίασε δραµατική κάµψη. 

  Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών των περισσοτέρων κρατών παρουσίασε 

έλλειµµα. Αναφέρουµε ενδεικτικά ότι το συνολικό ”διεθνές” ισοζύγιο τρεχουσών 

συναλλαγών των κρατών πριν από την κρίση παρουσίαζε πλεόνασµα της τάξεως των 

20,3 δισ. δολαρίων, ενώ ένα χρόνο µετά το ξέσπασµα της κρίσης (1974), παρουσίαζε 

έλλειµµα ύψους 10,8 δισ. ∆ολαρίων. Οι  χώρες που επλήγησαν περισσότερο ήταν 

εκείνες που εξαρτιόνταν ενεργειακά αποκλειστικά από εισαγωγές πετρελαίου και δεν 

διέθεταν άλλες πηγές ενέργειας (για παράδειγµα η Ιταλία και η Ιαπωνία). 

 Η πρώτη πετρελαϊκή κρίση, όπως συνηθίζεται να ονοµάζεται, οδήγησε σε 

τροµακτική άνοδο του πληθωρισµού και τη διεθνή οικονοµία σε µακροχρόνια ύφεση. 

Στις ΗΠΑ, για παράδειγµα, το 1973 ο ετήσιος πληθωρισµός ”έτρεχε” µε ρυθµό της 

τάξης του 6,2%, ενώ το 1974 µε 11,1%. Για τη χώρα του ανατέλλοντος ηλίου, οι 

αντίστοιχοι αριθµοί ήταν 11,7% και 24,5%! 

Οι δυτικές κυβερνήσεις, ξαφνιασµένες και απροετοίµαστες αρχικά, αντέδρασαν 

µε επεκτατικές δηµοσιονοµικές και νοµισµατικές πολιτικές. Αύξησαν δηλαδή την 
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ποσότητα χρήµατος και τις κρατικές δαπάνες, µε σκοπό να τονώσουν τη ζήτηση. Τα 

µέτρα αυτά δεν απέδωσαν άµεσα, βοήθησαν όµως τη διεθνή οικονοµική κοινότητα να 

ανακάµψει σταδιακά από την ύφεση. Εκείνο όµως που στάθηκαν ανίκανες να 

αντιµετωπίσουν, ήταν η υψηλή ανεργία που δηµιουργήθηκε. 

  Η πτώση του Σάχη του Ιράν το 1979 και η άνοδος στην εξουσία των φανατικών 

µουσουλµάνων σήµανε την αρχή ενός δεύτερου ”γύρου” ανόδου των τιµών του µαύρου 

χρυσού, λόγω της διακοπής των εξαγωγών πετρελαίου από την Περσία και της 

αναταραχής που δηµιουργήθηκε. 

Οι τιµές πήραν για άλλη µια φορά την ανιούσα, από 13 δολάρια το βαρέλι το 

1978 σε 32 δολάρια στις αρχές του 1980. Τα κράτη, φοβούµενα περαιτέρω κλιµάκωση 

των διεθνών καταστάσεων, προεβήκαν σε αποθεµατοποίηση του πετρελαίου που είχαν 

υπό την κατοχή τους, µε αποτέλεσµα η τιµή του να αυξηθεί ακόµα περισσότερο. 

Τα αποτελέσµατα της δεύτερης πετρελαϊκής κρίσης ήταν περίπου ίδια µε εκείνα 

του 1973, αλλά µε διαφορετική ένταση και διάρκεια για κάθε χώρα. Περισσότερο 

επλήγησαν οι αναπτυσσόµενες µη πετρελαιοπαραγωγικές χώρες, οι οποίες 

παρουσίασαν για άλλη µια φορά έλλειµµα στο ισοζύγιό τους. 

Ο πληθωρισµός και η ανεργία αυξήθηκαν πάλι, µάλιστα σε τέτοιο βαθµό που οι 

κυβερνήσεις υιοθέτησαν αντιπληθωριστικές πολιτικές, θεωρώντας τον πρώτο ως τη 

νούµερο ένα πληγή της παγκόσµιας οικονοµίας. Ακολούθησαν δηλαδή διαφορετική 

οικονοµική πολιτική από εκείνη του 1973. Οι δυτικές οικονοµίες πάντως, µάλλον 

άργησαν να ”ξεφύγουν” από την κρίση (παρ’ όλο που δεν ήταν πρωτόγνωρο φαινόµενο 

για αυτές- για να ξανακυλιστούν σε νέο τέλµα δύο έτη µετά το 1981). 

Από το 1950 µέχρι και τα µέσα της δεκαετίας του 1970, οι οικονοµίες 

αναπτύσσονταν µε χαµηλά ποσοστά ανεργίας και πληθωρισµού. Όµως οι πετρελαϊκές 

κρίσεις του 1972 και 1979 έδωσαν το έναυσµα για τον στάσιµο-πληθωρισµό (δηλαδή 

ταυτόχρονα υψηλό πληθωρισµό και  ανεργία) της δεκαετίας του 1970. Το ποσοστό της 

ανεργίας στις ανεπτυγµένες χώρες έφτασε σε ύψη που θύµιζαν τη Μεγάλη Κρίση του 

Μεσοπολέµου στην περίοδο 1981-83. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο: Η σηµερινή κρίση. 

 

2.1 AΙΤΙΑ. 

 

Η σηµερινή κρίση ξεκίνησε από την ταυτόχρονη συνύπαρξη των ακόλουθων 

τριών παραγόντων:  

1) Η φούσκα στις τιµές των ακινήτων σε πολλές περιοχές των ΗΠΑ, η 

οποία διευκόλυνε την υπέρ-κατανάλωση (µέσω δανεισµού βασισµένου 

στην υπεραξία των ακινήτων, το αποκαλούµενο mortgage equity 

withdrawal), µε αποτέλεσµα την υπέρ-θέρµανση της οικονοµίας και την 

αύξηση του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών, όπως πολλές φορές 

συµβαίνει σε παρόµοιες κρίσεις. Στη χρονική περίοδο 2000-2006, οι 

τιµές των κατοικιών αυξήθηκαν πάνω από 100%, αλλά έκτοτε έχουν 

σταθεροποιηθεί και από το 2007 µειωθεί κατά περίπου 13%, ενώ η 

πτώση συνεχίζεται.  

2)  Η ραγδαία εξάπλωση στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου 

(subprime), από 9% των συνολικών στεγαστικών το 2003 σε 24% το 

2007, δηλαδή µια αχαλίνωτη πιστωτική επέκταση σε κατηγορίες 

νοικοκυριών που υπό κανονικές συνθήκες δεν θα έπρεπε να έχουν 

δανειοδοτηθεί. Οι τράπεζες παρείχαν δάνεια µε µόνη εγγύηση την 

αναµενόµενη αύξηση στην τιµή της κατοικίας, ενώ διευκόλυναν τα 

νοικοκυριά µε ελκυστικά χαµηλά επιτόκια στα πρώτα χρόνια, τα οποία 

όµως θα αναπροσαρµόζονταν στη συνέχεια. Πολλές φορές οι τράπεζες 

αναλάµβαναν να πληρώσουν το δάνειο του νοικοκυριού από άλλη 

τράπεζα, επειδή το νοικοκυριό είχε πρόβληµα αποπληρωµής! Και είχε 

πρόβληµα αποπληρωµής, καθώς µε την άνοδο των επιτοκίων της 

περιόδου 5/2004 - 6/2006, οι µηνιαίες δόσεις αυξάνονταν. Η έντονη 

αναζήτηση νέων πελατών από τις τράπεζες φαίνεται και από το γεγονός 

ότι τα περιθώρια επιτοκίων για τα µη φερέγγυα νοικοκυριά διαρκώς 

µειώνονταν. 

3) Η µεταφορά του ρίσκου από τους ισολογισµούς των τραπεζών στο κοινό 

και τους επενδυτές µέσω τιτλοποιήσεων, πολλοί από τους οποίους 

αγνοούσαν το ύψος του κινδύνου και υπήρξαν επιρρεπείς στις τότε 

υψηλές αποδόσεις. Η µεταφορά αυτή του ρίσκου επέτρεπε στις τράπεζες 
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να δανείζουν άφοβα σε µη φερέγγυους δανειολήπτες και στη συνέχεια 

να αποκτούν ρευστότητα για επιπλέον δανειοδοτήσεις, χωρίς να 

χρειάζεται να βρουν νέους καταθέτες. Οι τιτλοποιήσεις έγιναν µηχανές 

παραγωγής χρήµατος. Μάλιστα, όλο και µεγαλύτερα ποσοστά των 

στεγαστικών δανείων άρχισαν να διεκπεραιώνονται µέσω τιτλοποιήσεων 

από µη παραδοσιακούς οργανισµούς, οι οποίοι δεν είχαν την εγγύηση 

του αµερικανικού δηµοσίου (30% το 2002, 54% το 2006).  

 

2.2 ΕΠΕΚΤΑΣΗ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ. 

 

Η κρίση επεκτάθηκε επειδή : 

1) Τα σύνθετα αυτά οµόλογα ήταν διασκορπισµένα σε όλο το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, στα hedge funds, στις ασφαλιστικές 

εταιρείες, στις επενδυτικές τράπεζες εντός και εκτός των ΗΠΑ. Μάλιστα 

φαίνεται ότι οι φορείς αυτοί κρατούσαν και το τµήµα του τίτλου µε το 

µεγαλύτερο ρίσκο, το αποκαλούµενο equity portion, προφανώς για να 

απολαµβάνουν τις υψηλότερες αποδόσεις. 

2) Τα σύνθετα ή δοµηµένα οµόλογα ήταν τόσο πολύπλοκα ώστε στην 

περίπτωση χρεοκοπίας κανείς δεν γνώριζε µε σαφήνεια την ακριβή 

κατανοµή των απωλειών. Κατά συνέπεια υπήρχε δισταγµός στο 

δανεισµό αντισυµβαλλοµένων τραπεζών, ιδιαίτερα για µακρά χρονικά 

διαστήµατα, επειδή υπήρχε έλλειψη πληροφορίας για την έκθεσή του 

στα οµόλογα αυτά. Η ρευστότητα στη διατραπεζική αγορά πέραν της 

ηµέρας περιορίστηκε και σχεδόν µηδενίστηκε. Η έλλειψη ρευστότητας 

οδήγησε τις κεντρικές τράπεζες σε παρεµβάσεις παροχής ρευστότητας. 

3) Οι τίτλοι αυτοί χρησιµοποιούνταν και ως ενέχυρο για περαιτέρω 

δανεισµό. Όταν η αξία του ενέχυρου µειώνεται, ο δανειζόµενος καλείται 

να αναπληρώσει την απώλεια (margin call) µε την καταβολή µετρητών. 

Εµφανίστηκε έντονη η ανάγκη µετρητών, ιδιαίτερα επειδή οι παραπάνω 

χρηµατοοικονοµικοί ενδιάµεσοι είχαν υψηλούς συντελεστές µόχλευσης. 

Η έλλειψη µετρητού οδηγεί στην αναγκαστική πώληση των θέσεων των 

επενδυτών, γεγονός που πιέζει τις τιµές προς τα κάτω. Ορισµένοι 

οργανισµοί εµφάνισαν και θέµατα όχι απλώς ρευστότητας, αλλά και 

φερεγγυότητας, π.χ. Bear-Stearns. 
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4) Στη συνέχεια, οι αξιολογικοί οίκοι αισθάνθηκαν την πίεση για την 

αστοχία τους στις προηγούµενες αξιολογήσεις, και έγιναν ελαφρώς 

αυστηρότεροι, υποβαθµίζοντας ορισµένα προϊόντα και επιτείνοντας την 

πτώση των τιµών. 

5) Τα διεθνή λογιστικά πρότυπα επιβάλλουν στις τράπεζες την αποτίµηση 

του ισολογισµού τους µε τιµές αγοράς, γεγονός που επιδεινώνει την 

εικόνα τους προς τους επενδυτές και οδηγεί σε περαιτέρω πωλήσεις των 

µετοχών τους. 

Έτσι, ένα χρόνο µετά τα πρώτα κρούσµατα πτωχεύσεων στα στεγαστικά δάνεια 

υψηλού κινδύνου και την άνοδο του κόστους ασφάλισής τους, η διεθνής 

χρηµατοοικονοµική κρίση συνεχίζεται, παρά τις πολλαπλές παρεµβάσεις των 

κεντρικών τραπεζών µε παροχή ρευστότητας και άλλες διευκολύνσεις δανεισµού. Η 

κρίση ήδη έχει µέχρι σήµερα οδηγήσει σε µειώσεις των περιουσιακών στοιχείων των 

τραπεζικών ιδρυµάτων ύψους $175 δις, ενώ αν η αγορά κατοικίας στις ΗΠΑ 

σταθεροποιηθεί, υπολογίζονται επιπλέον µειώσεις της τάξης των $ 225 δις στη διάρκεια 

του 2008. Οι τιµές, όµως, των κατοικιών στις ΗΠΑ, που έχουν ήδη πέσει περίπου 13%, 

αναµένεται να συνεχίσουν την καθοδική πορεία τους, πιθανόν διπλασιάζοντας τη µέχρι 

σήµερα πτώση, γεγονός που θα επιδεινώσει ακόµα περισσότερο το ύψος των µειώσεων 

και την κρίση.  

Αναγκαστικά στη διάρκεια του 2008, οι τράπεζες θα προβούν σε αυξήσεις 

κεφαλαίου, καθώς και σε µείωση του ενεργητικού τους της τάξης του ενός και πλέον 

τρισεκατοµµυρίου δολαρίων µόνον στις ΗΠΑ, µια πράξη στην οποία οι κεντρικές 

τράπεζες αδυνατούν να βοηθήσουν, αφού η παροχή φτηνής ρευστότητας βοηθά στην 

αύξηση, όχι τη µείωση του ενεργητικού των εµπορικών τραπεζών. Οι επενδυτές από 

την άλλη πλευρά έγιναν πιο συντηρητικοί στις αποτιµήσεις τους, απαιτώντας 

υψηλότερα ασφάλιστρα κινδύνου. Το ίδιο συντηρητικοί για να επιβιώσουν έγιναν και 

οι αξιολογικοί οίκοι και οι εποπτικές αρχές. Συνεπώς, η ευφορία της τελευταίας 

εβδοµάδας του Μαρτίου στα διεθνή χρηµατιστήρια είναι εύκολα αναστρέψιµη 

Η κρίση που ξεκίνησε από τις αγορές των ΗΠΑ επηρέασε όλη την υφήλιο. Όσο 

πέρασε ο καιρός βγήκε στην επιφάνεια η σοβαρότητα της κρίσης και το πρόβληµα πήρε 

διαφορετικές διαστάσεις. Η κρίση αν και πρωτοπαρουσιάστηκε στις αγορές των ΗΠΑ 

σε σύντοµο χρονικό διάστηµα άρχισε να επηρεάζει όλες τις παγκόσµιες αγορές. Αυτό 

δείχνει το πόσο στενά συνδεδεµένες είναι οι παγκόσµιες αγορές. Έτσι η κρίση από 

περιφερειακό πρόβληµα έγινε παγκόσµιο. Αν και οι χώρες που επηρεάστηκαν έλαβαν 
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µέτρα σε σύντοµο χρονικό διάστηµα έγινε φανερό ότι όλες οι χώρες πρέπει να 

ενεργήσουν από κοινού 

«Η παρούσα οικονοµική ύφεση στις ΗΠΑ ήταν η πιο σοβαρή από τη δεκαετία 

του 1930. Από τότε που ξεκίνησε η ύφεση το ∆εκέµβριο του 2007, το πραγµατικό 

(προσαρµοσµένο µε τον πληθωρισµό) ακαθάριστο εγχώριο προϊόν έπεσε κατά 3.7%, ο 

αριθµός των θέσεων εργασίας στις ΗΠΑ µειώθηκε κατά περίπου 6.7 εκατοµµύρια και 

το ποσοστό ανεργίας εκτινάχθηκε από το 4.9% στο 9.4%. Όµως, ο βαθµός των 

απωλειών θέσεων εργασίας µειώθηκε τους τελευταίους µήνες και µια ποικιλία άλλων 

δεικτών υποδηλώνει ότι η ύφεση µπορεί να έχει τελειώσει ή θα µπορούσε να τελειώσει 

µέσα στους επόµενους µερικούς µήνες».   

   Το παραπάνω απόσπασµα από την τελευταία έκθεση του Γραφείου 

Προϋπολογισµού του Αµερικάνικου Κογκρέσου, µοιάζει να επιβεβαιώνεται. Η 

«ανάκαµψη» µοιάζει να επιστρέφει και το ΑΕΠ να αυξάνεται για πρώτη φορά µετά από 

τέσσερα τρίµηνα διαρκούς πτώσης. Το ίδιο ισχύει και για τις εγχώριες ιδιωτικές 

επενδύσεις που αυξήθηκαν για πρώτη φορά µετά από εφτά τρίµηνα.  Βέβαια, η 

τελευταία έκθεση για το ΑΕΠ δεν ενέπνεε και τόση αισιοδοξία, εφόσον µείωσε κατά 

20% το ποσοστό αύξησής του (στην αρχική έκθεση προβλεπόταν αύξηση 3.5% σε 

ετήσια βάση, στη δε δεύτερη έκθεση η αύξηση περιορίστηκε στο 2.8%). 

Το µεγαλύτερο χτύπηµα από την κρίση εδέχθη η Ισλανδία, µε µεγάλη έκθεση των 

τραπεζών της στα τοξικά οµόλογα. Παρά τα µεγάλα χρηµατικά αποθέµατα της η 

Βρετανία, ακολούθησε το αµερικανικό µοντέλο και ήταν από τις πρώτες χώρες που 

επλήγησαν από την κρίση. Πολλές τράπεζες κρατικοποιήθηκαν και άλλες 

συγχωνεύτηκαν. Η Γαλλία οµοίως είχε υιοθετήσει τέτοια προϊόντα, ενώ ανακατατάξεις 

παρατηρήθηκαν σε Βέλγιο, Ιταλία, Λουξεµβούργο και Ολλανδία. 

 

2.3 Οι ελληνικές τράπεζες και η κρίση. 

 

  Οι ελληνικές τράπεζες δηλώνουν πως δεν είχαν προλάβει να επενδύσουν 

ιδιαίτερα σε CDO, δε γνωστοποιήθηκε κατοχή Conduits ή SIVs εκ µέρους τους, όµως 

µετακύλησαν τα υψηλά διατραπεζικά επιτόκια στα παραδοσιακά προϊόντα τους. 

Οικονοµικοί αναλυτές ερµηνεύουν πάντως κάποιες κινήσεις ως προάγγελο 

ανακατατάξεων και εκµετάλλευσης ευκαιριών στον τραπεζικό κλάδο της ελληνικής ή 

και της ευρωπαϊκής αγοράς. Σε ραδιοφωνική συνέντευξή του, ο διοικητής της Τράπεζας 

της Ελλάδος κ. Γ. Προβόπουλος επιβεβαίωσε τη συντηρητικότητα των ελληνικών 
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τραπεζών και προειδοποίησε ακόµα και µε εισαγγελική εντολή απέναντι σε όσους 

συντηρούσαν τη φηµολογία για τον κίνδυνο απώλειας καταθετικών αποθεµάτων από 

ιδιωτικούς λογαριασµούς για λόγους ανταγωνισµού. Παράλληλα, στην Ευρώπη 

παρατηρείται τεράστια ζήτηση στην αγορά χρηµατοκιβωτίων και µετακίνηση των 

καταθέσεων σε ράβδους ή νοµίσµατα χρυσού.  

  Τα οικονοµικά ιδρύµατα που επηρεάστηκαν περισσότερο από την κρίση 

αφορούσαν εκµετάλλευση ακινήτων (real estate), χωρίς να απουσιάζουν προβλήµατα 

σε τραπεζικές ή ασφαλιστικές υπηρεσίες. Τα πραγµατικά προβλήµατα της κρίσης 

διαφάνηκαν στην ελληνική οικονοµία, µε την άνοδο των επιτοκίων και το 

συντηρητισµό του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος να πλήττει δανειολήπτες, 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις, την αγοραστική συµπεριφορά των καταναλωτών και λοιπές 

πτυχές της αγοράς, µε άµεσο αντίκτυπο στην οικονοµία. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο : Η εξάπλωση της κρίσης. 

 

3.1 Οι επιπτώσεις στα διεθνή χρηµατιστήρια. 

 

  Όταν στις ΗΠΑ άρχισε η πτώση της αξίας των κατοικιών οι δανειολήπτες µε 

χαµηλό εισόδηµα αντιµετώπισαν δυσκολίες στην αποπληρωµή των δόσεων µε 

αποτέλεσµα οι τράπεζες να κατασχέσουν τις κατοικίες. Όταν οι κατοικίες αυτές 

προωθήθηκαν προς πώληση για να αποφέρουν ρευστό στις τράπεζες αυξήθηκε η 

προσφορά µε αποτέλεσµα να σηµειωθούν µεγαλύτερες πτώσεις στις αξίες. 

  Ως φυσικό επακόλουθο σηµειώθηκε πτώση στα οµόλογα που βασίζονταν στα 

ενυπόθηκα δάνεια. Η κατάσταση αυτή έκρουσε τον κώδων κινδύνου για τις 

χρηµατοοικονοµικές εταιρίες. Αν και δεν άλλαζαν οι υπευθυνότητες πληρωµής προς 

τους καταθέτες, επειδή η περιουσία τους έχασε αξία οι τράπεζες βίωσαν προβλήµατα 

κεφαλαίου. 

  Το πρόβληµα ρευστοποίησης που αντιµετώπισαν οι τράπεζες έπρεπε να λυθεί 

µε πίστωση από άλλα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, αλλά η κατάσταση ήταν ασαφής 

και περιείχε µεγάλα ρίσκα µε συνέπεια να αυξάνει το κόστος της πίστωσης. Έτσι οι 

τράπεζες δεν είχαν την πρόθεση να δανειοδοτήσουν και ως συνέπεια αυτού ήταν 

αναµενόµενη µία σµίκρυνση στο οικονοµικό σύστηµα.  

  Στις αγορές άρχισε να επικρατεί ένα κλίµα έλλειψης εµπιστοσύνης και οι 

προβληµατικές τράπεζες άρχισαν να καταρρέουν. Η οικονοµική κρίση άρχισε να 

επηρεάζει και τον παραγωγικό τοµέα. Επικρατούσε µία ανησυχία στους επενδυτές λόγω 

της σµίκρυνσης των αγορών. Το εύρος της χρηµατοοικονοµικής κρίσης ήταν τόσο 

µεγάλο που επηρέασε τις παγκόσµιες αγορές. 

Είναι φανερό ότι οι αιτίες της κρίσης δεν έχουν καµία σχέση µε τα  

χρηµατιστήρια. Τελικά όµως τόσο τα χρηµατιστήρια όσο και οι επενδυτές 

επηρεάστηκαν σηµαντικά από αυτήν. Στους επενδυτές επικρατεί σήµερα κλίµα 

αβεβαιότητας, η κρίση τους προκαλεί φόβο και έτσι απέχουν από την ανάληψη 

κινδύνων και από επενδυτικές δραστηριότητες. 

  Αναµφίβολα το 2008 ήταν µια δύσκολη χρονιά για την παγκόσµια οικονοµία 

που διανύει µια από τις δυσκολότερες περιόδους της. Για τις χρηµατιστηριακές αγορές 

το 2008 ήταν «χρονιά της αρκούδας» και από τις χειρότερες στην ιστορία των 

κεφαλαιαγορών από το 1930. Η πτώση στις διεθνείς αγορές κυµαίνεται µεταξύ 35% - 

65% ενώ µέσα σε 12 µήνες τα διεθνή χρηµατιστήρια έχασαν 30 τρισεκατοµµύρια 
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δολάρια. Στο ΧΑΚ η µείωση του γενικού δείκτη, σε σύγκριση µε το τέλος του 2007, 

ήταν 77,15% και η συνολική κεφαλαιοποίηση της κυπριακής κεφαλαιαγοράς µειώθηκε 

από 25,3 δισ. ευρώ σε 10,3 δισ. ευρώ. 

  Τα τελευταία χρόνια οι χρηµατιστηριακοί δείκτες παγκόσµια κατέγραψαν 

σηµαντική άνοδο και κατέρριπταν το ένα ρεκόρ µετά το άλλο. Η ευφορία ήταν διάχυτη 

διεθνώς. Από τα τέλη του 2007, όµως, άρχισαν να παρουσιάζονται τα πρώτα σηµάδια 

της κρίσης. Όλοι συµπεριλαµβανοµένων και των αναλυτών, απέτυχαν παταγωδώς να 

προβλέψουν την κάθετη πτώση των χρηµατιστηρίων και την πορεία της παγκόσµιας 

οικονοµίας προς την ύφεση. Ίσως το µεγαλύτερο λάθος που έγινε  ήταν ότι αφέθηκε να 

καταρρεύσει η Lehman Brothers, ο τραπεζικός αυτός κολοσσός. 

  Η πτώση του κυπριακού χρηµατιστηρίου ήταν το άµεσο αποτέλεσµα της 

αβεβαιότητας και του κλονισµού της εµπιστοσύνης του κόσµου από τη διεθνή κρίση.  

Λόγω µεγέθους, η κυπριακή κεφαλαιαγορά, που λειτουργεί µε τη λογική της 

αναδυόµενης αγοράς, παρουσιάζεται  µε µεγαλύτερες πτώσεις και µεταβλητότητα απ' 

ότι τα αναπτυγµένα χρηµατιστήρια. 

  Οι σηµαντικότεροι κίνδυνοι της κρίσης για τα χρηµατιστήρια είναι η µείωση της 

ρευστότητας, που γι' αυτά τα είναι εξ ίσου σηµαντική όσο και το οξυγόνο για τον 

άνθρωπο, καθώς και η προοπτική µειωµένης κερδοφορίας των εισηγµένων εταιρειών. 

Τα αποτελέσµατα, δυστυχώς, παρουσιάζουν ότι η άντληση κεφαλαίων µέσα από τα 

χρηµατιστήρια να είναι πολύ δύσκολη έως αδύνατη ενώ οι όγκοι συναλλαγών να έχουν 

µειωθεί δραµατικά. 

  Η ψυχολογία, περισσότερο ίσως και από τα οικονοµικά θεµελιώδη, επηρεάζει 

τις καθηµερινές διακυµάνσεις στις χρηµαταγορές όλου του κόσµου. Ανάλογα µε το 

επίπεδο της ψυχολογίας τα ίδια οικονοµικά στοιχεία ερµηνεύονται µε διαφορετικό 

τρόπο όταν στις κεφαλαιαγορές επικρατεί ευφορία και διαφορετικά όταν κυριαρχεί η 

απογοήτευση. Θα πρέπει, λοιπόν, να σταµατήσει η καταστροφολογία και η 

κινδυνολογία και να επικεντρωθούµε στα πραγµατικά δεδοµένα και στις προοπτικές. 

Ο Σεραφείµ Κωνσταντινίδης προσπαθώντας να επεξηγήσει την σηµασία της 

πτώσης του Χρηµατιστηρίου και πώς αυτή επηρεάζει σταδιακά ολόκληρο  τον 

οικονοµικό τοµέα αναφέρει σε άρθρο του : «Ύστερα από µια µεγάλης διάρκειας πτώση 

του Χρηµατιστηρίου, το ενδιαφέρον συνήθως µετατοπίζεται από την πορεία των 

µετοχών στις επιπτώσεις στην πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα. Kαι δεν υπάρχει 

αµφιβολία ότι η οικονοµία επηρεάζεται από µια κατάρρευση του Χρηµατιστηρίου, 

κυρίως επειδή η µεγάλη πτώση αφήνει εκτεθειµένους όσους έχουν ανοίγµατα. Μια 
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άλλη επίπτωση είναι συνήθως η µείωση της κατανάλωσης που σηµαίνει πτώση του 

τζίρου πολλών επιχειρήσεων, άσχετων µε το Χρηµατιστήριο µε τις ανάλογες 

επιπτώσεις στο εισόδηµα και την απασχόληση. 

   Έως τώρα, δεν έχουµε δει όλες τις επιπτώσεις στην πραγµατική οικονοµία από 

την άνοδο και την πτώση του Χρηµατιστηρίου. Για παράδειγµα, πολλοί επιχειρηµατίες 

εισηγµένων επιχειρήσεων, που προχώρησαν σε µεγάλες αυξήσεις κεφαλαίου, 

δανείστηκαν από τις τράπεζες µεγάλα ποσά προκειµένου να συµµετέχουν στην αύξηση 

κεφαλαίου και να µην µειωθεί το ποσοστό τους. Επειδή δε, όλοι προχωρούσαν σε 

τεράστιες αυξήσεις κεφαλαίου, ανάλογου ύψους ήταν και τα δάνεια. Άλλωστε και οι 

τράπεζες είχαν την ανάλογη κάλυψη, φυσικά σε µετοχές. 

  Η πτώση του Χρηµατιστηρίου εξανεµίζει την αξία της κάλυψης των δανείων, 

όπως και τη δυνατότητα των βασικών µετόχων να πωλήσουν µετοχές για να 

εξυπηρετήσουν τα δάνεια. Ίσως, οι τράπεζες ή θυγατρικές τους βρεθούν αναγκαστικά 

να κατέχουν σηµαντικά ποσοστά αρκετών επιχειρήσεων... Ίσως πάλι οι δυσκολίες 

αναγκάσουν τους επιχειρηµατίες να προχωρήσουν σε ουσιαστικές κινήσεις 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, οπότε θα διαµορφωθεί ένα νέο τοπίο στην 

επιχειρηµατική δραστηριότητα. Όσον αφορά τις επιπτώσεις στο σύνολο της οικονοµίας, 

πράγµατι σηµειώνεται πτώση της κατανάλωσης και της πιστωτικής επέκτασης, αλλά 

φαίνεται ότι αυτό έχει και ευεργετικές συνέπειες». 

Η διαµόρφωση µιας όλο και εµφανέστερης πτωτικής φοράς των χρηµατιστηρίων 

οδηγεί αρκετούς παίκτες στην ενίσχυση των συµβολαίων «πώλησης» που λαβαίνουν 

στις αγορές παραγώγων, µε την JP Morgan πρώτη και καλύτερη να αλλάζει τις θέσεις 

της, ποντάροντας σε «πτώση» (short) από «άνοδο» (long).  

  Το ότι ο µεγαλύτερος παίκτης παραγώγων διεθνώς αλλάζει προσανατολισµό 

ενισχύοντας παράλληλα θέσεις σε αγορές πολύτιµων µετάλλων, κυρίως όµως στα 

συµβόλαια του χρυσού, επηρεάζει και άλλους ισχυρούς ξένους επενδυτικούς οίκους. 

Όπως σηµειώνουν αµερικανοί αναλυτές, η περίοδος ανοδικής αντίδρασης (αρχές 

Μαρτίου-αρχές Ιουνίου), που είχε ως αποτέλεσµα την εκδήλωση της ισχυρότερης 

βραχυπρόθεσµης ανοδικής κίνησης από τη δεκαετία του 1930 µέχρι σήµερα, συνέβαλε 

στην προσωρινή χαλάρωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και στη δηµιουργία 

κλίµατος ευφορίας για την προσέλκυση νέων επενδυτών (και κεφαλαίων), κυρίως όµως 

στη διάθεση πολύτιµου χρόνου στα τραπεζικά συστήµατα (κυρίως των ΗΠΑ, της 

Αγγλίας) να συµµαζέψουν τους ισολογισµούς τους και να αντιµετωπίσουν τις τεράστιες 

επισφάλειες.  
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  Ωστόσο οι αγορές έπαιξαν το στοίχηµα της γρήγορης εξόδου από την κρίση. 

Είναι το γνωστό σχήµα V (γρήγορη πτώση και ταχεία αντίδραση). Πολλοί αναλυτές 

λένε όµως ότι τελικά ίσως βρισκόµαστε αντιµέτωποι µε ένα άλλο σχήµα, το W.  

  Το τι πραγµατικά θα συµβεί έχει άµεση επίπτωση για τους µετόχους. Πρακτικά, 

στην πρώτη περίπτωση, κάποιος που επενδύει αγοράζοντας για παράδειγµα Εθνική (τη 

µεγαλύτερη σε κεφαλαιοποίηση εταιρεία του Χ.Α.) στα 17-20 ευρώ µπορεί να βρεθεί 

να χάνει χρήµατα σε σύντοµο χρονικό διάστηµα, αναλόγως σύντοµα όµως µπορεί να 

αρχίσει να µετράει υπεραξίες. 

Οι οικονοµολόγοι B. Eichengreen και K. H. O'Rourke παρουσιάζουν µια τέτοια 

σύγκριση σε ένα πολύ ενδιαφέρον post στο voxEU, που βασίζεται σε µια εργασία τους 

που είναι σε εξέλιξη αυτήν την περίοδο. Ορίστε, λοιπόν, ένα χαρακτηριστικό γράφηµα 

τους: 

 

Χρηµατιστήρια παγκοσµίως, το 1929 και τώρα 

 

 

  Επιλέγουν ως αρχές των εξελίξεων των χρονοσειρών τον Ιούνιο του 1929 και 

τον Απρίλιο του 2008 αντίστοιχα, γιατί οι µήνες αυτοί αντιστοιχούν στην κορυφή 

(peak) των δύο οικονοµικών κύκλων, τότε και τώρα, όσον αφορά τη παγκόσµια 

βιοµηχανική παραγωγή. Το τέλος της κόκκινης γραµµής δείχνει το που είµαστε τώρα, 

ένα χρόνο µετά τον περσινό Απρίλιο, και µπορεί να συγκριθεί µε το αντίστοιχο 

διάστηµα της τότε κρίσης. Το συµπέρασµα που βγάζουν οι Eichengreen και O'Rourke 

είναι πως η τωρινή κρίση φαίνεται σε αρκετά σηµεία χειρότερη από την τότε, κάτι που 
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δε γίνεται αντιληπτό αν επικεντρώνεσαι µόνο στην αµερικάνικη εµπειρία.  

 

3.2  Η περίπτωση της Ιρλανδίας και του Ντουµπάι 

 

� Ιρλανδία 

  Η ανάλυση οµοιοτήτων και διαφορών Ιρλανδίας και Ελλάδας που φέρονται, 

δηµοσιονοµικά, ως «αδύνατοι κρίκοι» της Ευρωζώνης, είναι χρήσιµη όχι µόνον για να 

«απορριφθεί» εγχώριος η υποτιθέµενη «ιρλανδική συνταγή» δηµοσιονοµικής 

προσαρµογής, η οποία ελέγχεται βασίµως για το εάν θα κρατήσει την Ιρλανδία σε 

διαρκέστερη / βαθύτερη ύφεση. Αλλά και για να αποφευχθεί ο διαχωρισµός, όπως και 

προ ετών, µέσω ρηχών προσεγγίσεων, σε «Ιρλανδοµάχους» και «Ιρλανδολάτρες», 

χάνοντας την ουσία. 

  Η ιρλανδική εµπειρία, πρόσφατη και παλαιότερη, προσφέρει πολύ ενδιαφέροντα 

µαθήµατα, αν η προσοχή στραφεί στα κρίσιµα στοιχεία της. ∆ιότι η κρίση δεν 

οφείλεται στο ότι την τελευταία δεκαετία οι αποδοχές των Ιρλανδών δηµοσίων 

υπαλλήλων σχεδόν διπλασιάσθηκαν, ούτε το κυρίως ζήτηµα είναι εάν και πώς αυτές 

µειώνονται, αφού πρώτα µειώθηκαν οι αποδοχές πρωθυπουργού, υπουργών, 

βουλευτών, δικαστικών (που αρχικά «αυτοεξαιρέθηκαν») κ.α. 

  Κεντρικά στοιχεία στην ιρλανδική κρίση είναι η κρατική διάσωση των 

ιρλανδικών τραπεζών από τη χρεοκοπία (µε κόστος ίσο µε το 33% του ΑΕΠ) και η 

«φούσκα» στην αγορά ακινήτων / real estate. Γι' αυτά αναζητούν κυρίως απαντήσεις 

και λύσεις οι διεθνείς αγορές και οι Ιρλανδοί πολίτες, για τους οποίους Ευρωπαίοι 

κεντρικοί τραπεζίτες κάνουν ότι είναι δυνατόν να τους επιβεβαιώσουν την ορθότητα 

της πρώτης εκ µέρους τους απόρριψης της Συνθήκης της Λισαβόνας. 

  Και δεν είναι µόνον οι πολίτες. Ο (νέος) διοικητής της Τράπεζας της Ιρλανδίας 

πρότεινε έρευνα («εξεταστική» στα καθ’ ηµάς) σχετικά µε το «τι πήγε στραβά µε τις 

ιρλανδικές τράπεζες», χαρακτηρίζοντάς την ανάλογης σηµασίας µε εκείνη των ΗΠΑ 

για την «11η Σεπτεµβρίου». Αναπτύσσεται δε η δηµόσια συζήτηση και κριτική για το 

ότι η Ιρλανδία οδηγήθηκε στη διπλή κρίση µέσω της αδιαφανούς και µυστικοπαθούς  

διαµόρφωσης πολιτικών στους δύο αυτούς τοµείς της οικονοµίας. 

Αυτό που αναδεικνύεται ως κρίσιµο στην ιρλανδική εµπειρία είναι το φαινόµενο 

της «ρυθµιστικής οµηρείας» (regulatory capture). ∆ηλαδή της «κατάληψης» ελέγχου 

των ρυθµιστικών αρχών από τους υποτιθέµενους ελεγχόµενους, µε αποτέλεσµα οι 

ρυθµιστικές αρχές να µην εξυπηρετούν το δηµόσιο συµφέρον αλλά, εν τέλει, το 
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συµφέρον προς έλεγχο. Αυτή η «οµηρεία» φαίνεται κρίσιµη στην παραγωγή της 

χρηµατοπιστωτικής χρεοκοπίας και της «φούσκας» των ακινήτων, που έφεραν στην 

Ιρλανδία δηµόσια και ιδιωτική υπερχρέωση και βαθιά ύφεση, «ακυρώνοντας» το 

ιρλανδικό θαύµα. Επειδή η Ελλάδα όπως και η Ιρλανδία παρουσιάζουν ένα 

εντυπωσιακά µεγάλο δηµοσιονοµικό έλλειµµα πολλοί προβαίνουν σε σύγκριση µεταξύ 

των δύο χωρών. Χαρακτηριστικά η Κατερίνα Σώκου στο άρθρο της «Η Ιρλανδική 

συνταγή για την αντιµετώπιση της κρίσης», αναφέρει: « Η Ιρλανδία αντιµετωπίζεται 

από τις αγορές ως ένας από τους αδύναµους κρίκους της Ευρωζώνης. Όπως συνέβη και 

στην περίπτωση της Ελλάδας, η κρίση προκάλεσε την εκτόξευση του δηµοσιονοµικού 

ελλείµµατος, µε αποτέλεσµα την εκτόξευση του κόστους δανεισµού. Υπό την πίεση της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής για άµεσα µέτρα, καθώς το έλλειµµα αναµένεται στο 10,8% 

του ΑΕΠ το 2009, η Ιρλανδία επιµένει -όπως άλλωστε και η Ελλάδα- στην πολιτική της 

δηµοσιονοµικής πειθαρχίας». 
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� Ντουµπάι 

  Η παγκόσµια οικονοµική κρίση δεν άφησε αλώβητο ούτε το Ντουµπάι. 

Οικονοµικοί κολοσσοί της χώρας πνίγονται στα χρέη και προχωρούν σε απολύσεις ενώ 

ο παράδεισος του real estate και του τουρισµού, η κρατική επενδυτική εταιρεία Dubai 

world, δεν µπορεί να πληρώσει τις υποχρεώσεις της. Η κυβέρνηση του εµιράτου ζητά 

εξάµηνο πάγωµα στην αποπληρωµή των δανειακών υποχρεώσεων της, καθώς η 

κατάρρευση των τιµών των ακινήτων και η διεθνής ύφεση, την έχουν βαρύνει µε 

οφειλές 59 δισ. δολαρίων.  

Στο προθάλαµο του οικονοµικού µαρασµού βρίσκεται ο οικονοµικός, 

αναπτυξιακός και εσχάτως τουριστικός παράδεισος του Ντουµπάι στα Ηνωµένα 

Αραβικά Εµιράτα. Το Εµιράτο που µε τις κατασκευές και την χρυσοποίκιλτη ζωή έγινε 

σε µια νύχτα πρότυπο ανάπτυξης για ολόκληρο τον κόσµο αδυνατεί να αποπληρώσει το 

δυσβάσταχτο χρέος των 60- έως 80 δισεκατοµµυρίων δολαρίων. 

∆υο εκ των κορυφαίων οµίλων του Ντουµπάι ανακοίνωσαν αδυνατούν να 

αποπληρώσουν το χρέος τους και ζήτησαν από τους πιστωτές τους υποµονή, 

τουλάχιστον έως τον προσεχή Μάιο. 

Από αυτή και µόνο την ανακοίνωση το επενδυτικό κλίµα παγκοσµίως 

επηρεάστηκε αρνητικά µε τους δείκτες στις µεγάλες αγορές να δέχονται σοβαρές 

πιέσεις. Η ανάπτυξη της πόλης-κράτος, µεταφέρθηκε στο εµπόριο, και τη 

χρηµατοδότηση από τον τουρισµό για να καλύψει την σταδιακή έλλειψη του 

πετρελαϊκού πλούτου. Όµως η µεγαλύτερη οικονοµική κρίση των τελευταίων 

δεκαετιών άλλαξε τα δεδοµένα. 

Οι τιµές των ακινήτων στο Ντουµπάι υποχώρησαν κατά περίπου 50% µέσα σε 

ένα χρόνο γεγονός που κατακρήµνισε τον τοµέα σηµαντικό τοµέα των κατασκευών. Οι 

απολύσεις ήταν το πρώτο µέτρο στήριξης των επιχειρήσεων που παρόλα αυτά 

συνεχίζουν να παραπαίουν. Οι ελπίδες είναι τώρα στην κεντρική οµοσπονδιακή 

εξουσία 

Το Ντουµπάι είναι ένα από τα επτά αυτοδιοικούµενα Εµιράτα που απαρτίζουν τα 

Ηνωµένα Αραβικά Εµιράτα. Ξέφυγε από το µεσανατολικό τρόπο ζωής χάρη το όραµα 

του σεΐχη Mactoum bin Rashid Al Mactoum. Μέσα σε λίγα χρόνια άλλαξε τον τρόπο 

σκέψης στη Μέση Ανατολή µε την κατασκευή φηµισµένων τεχνιτών νησιών 

υπερπολυτελών ξενοδοχείων του υψηλότερου κτιρίου στον κόσµο την πρώτη κλειστή 

πίστα για σκι. Όµως η παγκόσµια πιστωτική κρίση και η ύφεση το φέρνει στα πρόθυρα 

της χρεοκοπίας. 
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Στο επίκεντρο του παγκόσµιου ενδιαφέροντος βρέθηκε το Ντουµπάι, από τη 

στιγµή που η κρατικά ελεγχόµενη επενδυτική εταιρεία του Dubai World ζήτησε από 

τους πιστωτές της να «παγώσουν» την αποπληρωµή του χρέους της, ύψους 59 δισ. 

δολαρίων, µέχρι το Μάιο του επόµενου έτους, ανακοινώνοντας ταυτόχρονα πρόγραµµα 

αναδιάρθρωσης. 

Το αίτηµα για διακοπή πληρωµών οδήγησε µεγάλους οίκους αξιολόγησης σε 

υποβάθµιση αρκετών κρατικών εταιρειών του εµιράτου, εν µέσω ανησυχιών κατά πόσο 

το Ντουµπάι θα καταφέρει να αποπληρώσει το χρέος του. Μία αρνητική εξέλιξη θα 

µπορούσε να οδηγήσει στη µεγαλύτερη στάση πληρωµής χρέους µετά την κρίση της 

Αργεντινής.  

Αναλυτές εκτιµούν ότι το Ντουµπάι πλήρωσε το τίµηµα ενός εντυπωσιακού 

οικονοµικού µοντέλου βασιζόµενου στο ξένο κεφάλαιο και στα µεγάλα 

κατασκευαστικά προγράµµατα. 

Οι αναλυτές αναµένουν οικονοµική υποστήριξη από το Αµπου Ντάµπι, το οποίο 

όπως και το Ντουµπάι είναι µέλος των Ηνωµένων Αραβικών Εµιράτων και παράγει το 

µεγαλύτερο µέρος του πετρελαίου των Εµιράτων, αλλά θεωρούν βέβαιο ότι το 

Ντουµπάι θα πρέπει να εγκαταλείψει το οικονοµικό µοντέλο που εστίασε στις βαριές 

επενδύσεις στα ακίνητα και τις εισροές ξένων κεφαλαίων και εργασίας.  

Σύµφωνα µε αναλυτή των ασιατικών τραπεζών, η κρίση στο Ντουµπάι θα 

µπορούσε να έχει «σηµαντική επίδραση» σε τράπεζες σε όλη την Ασία. Την ίδια στιγµή 

οι κατασκευαστές από τη Σεούλ µέχρι το Σύδνεϋ ανησυχούν ότι τα χρήµατα που 

περίµεναν από τα µεγαλεπήβολα κατασκευαστικά προγράµµατα του Ντουµπάι, 

ανάµεσα στα οποία και το ψηλότερο κτίριο στον κόσµο, δεν θα πληρωθούν.  

Η αυστραλιανή κατασκευαστική εταιρεία Leighton Holdings ανακοίνωσε σήµερα 

ότι είναι πεπεισµένη ότι θα πάρει τα χρήµατα που της οφείλονται από κάποια 

οικοδοµικά προγράµµατα στο Ντουµπάι, αλλά η µετοχή της έπεσε περισσότερο από 

3,5%.  

Τα προβλήµατα του χρέους του Εµιράτου είναι επακόλουθο της φούσκας των 

ακινήτων που έσκασε όταν η οικονοµική κρίση εκτροχίασε τα σχέδια του να γίνει 

µαγνήτης για τον τουρισµό και περιφερειακό καταφύγιο για τα πάντα, από οικονοµικές 

υπηρεσίες µέχρι τα µέσα ενηµέρωσης και την ψυχαγωγία.  

Εκτιµάται ότι αν οι πιστωτές απορρίψουν τις προτάσεις για αναστολή του 

βραχυπρόθεσµου χρέους µέχρι το Μάιο του 2010, η κυβέρνηση του Ντουµπάι θα 

αναγκαστεί να βγάλει στο σφυρί τη διεθνή ακίνητη περιουσία της. 
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� Σύγκριση ανάπτυξης Ντουµπάι, Ελλάδας και OECD 

 

Ένας δεύτερος µύθος είναι ότι το Dubai απέτυχε. Όλα ήταν ψεύτικα, δεν είχαν 

οικονοµική βάση και τώρα το Dubai θα καταλήξει πόλη φάντασµα. Λάθος, λάθος και 

λάθος. Το περίφηµο ski slope «µέσα στην έρηµο», δεν φτιάχτηκε για κατανάλωση των 

σεΐχηδων, αλλά είναι o µαγνήτης (anchor) του πολύ επιτυχηµένου Mall of Emirates. Το 

αποτέλεσµα δείχνει ότι ήταν µία πολύ επιτυχηµένη business idea. Ένα άλλο εικονικό 

κοµµάτι του τοπίου, το “Palm Island”, παρά τις όποιες µηχανολογικές δυσκολίες, είναι 

εξίσου επιτυχηµένο, στεγάζει τώρα πανάκριβες βίλλες και το Atlantis Hotel, φέρνει 

εκατοντάδες χιλιάδες τουρίστες στην πόλη και έχει εµπνεύσει παρόµοια projects, που 

κάποια στιγµή θα πραγµατοποιηθούν. Σχετικά µε την επερχόµενη «οικονοµική 

κατάρρευση», δεν πρόκειται να συµβεί. Το Dubai µε τις ελεύθερες οικονοµικές ζώνες 

και τα τεράστια λιµάνια έχει ήδη καθιερωθεί σαν το πιο σηµαντικό business και 

transportation hub στην περιοχή. Εξίσου σηµαντικά, είναι η προτιµητέα πόλη για κάθε 

δυτικό υψηλά αµειβόµενο expatriate που ζει και δουλεύει στον Κόλπο. Σε κάθε 

περίπτωση, όπως βλέπουµε και στο σχετικό διάγραµµα, το Dubai τα τελευταία χρόνια 

έχει ανέβει τόσο πολύ που ακόµα και µία ακραία πτώση 10% του ΑΕΠ το 2009, θα 

είναι ένας απλώς λόξυγκας στην πορεία προς τα πάνω. Σίγουρα, έχει αφήσει πολύ πιο 

πίσω την «προσεκτική» Ελλάδα µας και τον OECD. 
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3.3 Η περίπτωση της Ελλάδας. 

 

Για πρώτη φορά η Ελλάδα βρίσκεται στη δίνη µιας διεθνούς οικονοµικής κρίσης. 

∆ιανύουµε µια δύσκολη εποχή. Η διεθνής κοινότητα αντιµετωπίζει σήµερα την πιο 

µεγάλη οικονοµική σήµερα της µεταπολεµικής περιόδου. Βιώνουµε ένα µίγµα έκρηξης 

στις διεθνείς τιµές του πετρελαίου, των πρώτων υλών και των βασικών προϊόντων. 

Ο πληθωρισµός της ευρωζώνης υπερδιπλασιάστηκε. Η ακρίβεια εξελίχθηκε σε 

µείζον κοινωνικό πρόβληµα για όλες τις χώρες. Η ανεργία απειλεί σοβαρά τις 

κοινωνίες. Οι ρυθµοί ανάπτυξης της Ε.Ε. έπεσαν στο µισό. Η χρηµατοοικονοµική 

κρίση έφτασε στην καρδιά της Ευρώπης και χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί 

κλονίζονται. Κάποιοι έχασαν κάθε επαφή µε τη διεθνή πραγµατικότητα και 

ισχυρίζονται ότι για όλα φταίει η Ελληνική Κυβέρνηση. 

Η οικονοµία δεν αποτελεί µεµονωµένη υπόθεση. Είναι συνδεδεµένη µε την 

πολιτική, µε την ανθρώπινη φύση και µε το τι θεωρείται ορθή συµπεριφορά. Σήµερα 

εκτιµώ ότι η τρέχουσα οικονοµική κρίση ξεπερνά τα διαθέσιµα µέσα και δύσκολα 

µπορεί να υπάρξει λύση από τις αγορές και από το κράτος ξεχωριστά. Εκτιµώ, όµως, 

ότι θα µπορούσε να δοθεί οργανωµένα από το κράτος και από τις αγορές παράλληλα 

και συνδυασµένα, για να περιορισθούν οι επιπτώσεις της κρίσης.  

Απαιτείται ακόµη µια νέα νοµοθεσία, για να ελέγχεται καλύτερα το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στο µέλλον, έτσι ώστε να µην δηµιουργείται πιστωτικό 

χρήµα το οποίο µόνο ψευδαισθήσεις µπορεί να δηµιουργήσει µε επακόλουθο 

αποτέλεσµα την ύπαρξη φουσκών που αργά ή γρήγορα σκάνε, όπως στη συγκεκριµένη 

περίπτωση των subprime (δάνεια υψηλού κινδύνου). ∆ηλαδή δάνεια µε µεγαλύτερο 

κίνδυνο (χωρίς εγγυήσεις), που προσέφεραν υψηλές αποδόσεις και οδήγησαν σε µια 

αγορά swap για να αντισταθµιστεί ο κίνδυνος, τα οποία τελικά έσκασαν.   

Πρέπει να αποτραπεί η επεκτατική νοµισµατική πολιτική για να εξέλθουµε από 

την κρίση, γιατί υπάρχει κίνδυνος να δηµιουργηθούν νέες φούσκες. 

Τα πραγµατικά όµως προβλήµατα της κρίσης τα οποία επεκτάθηκαν και στο 

σύνολο των πολιτών, είναι η άνοδος των επιτοκίων, η δύσκολη λήψη δανείων, η άνοδος 

των τιµών των εµπορευµάτων και των καυσίµων που επέφεραν ακρίβεια και τη µείωση 

της αγοραστικής δύναµης των καταναλωτών. ∆ηµιουργήθηκε πτώση των 

καταναλωτικών δαπανών, άρα και πτώση των κύκλων των εργασιών. 

Η ελληνική οικονοµία, πρώτη φορά µετά από δεκαέξι χρόνια, βρίσκεται 
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παγιδευµένη ανάµεσα στην οικονοµική ύφεση και τη δηµοσιονοµική κατάρρευση. Αν 

δεν προχωρήσουµε σε ουσιαστικές αλλαγές, η οικονοµία κινδυνεύει να βυθιστεί σε 

µακρόχρονη στασιµότητα, µόνιµη απώλεια εισοδηµάτων και υψηλή ανεργία, µε ότι 

αυτά συνεπάγονται για την κοινωνική συνοχή. 

Αναποτελεσµατικά αποδεικνύονται και τα µέτρα που έλαβε η κυβέρνηση για την 

αντιµετώπιση της κρίσης. Έτσι, σύµφωνα µε την ΕΣΥΕ, το πρώτο τρίµηνο του 2009 

χάθηκαν 70.000 θέσεις εργασίας, ενώ, παρά τα 28 δισ. ευρώ που δόθηκαν στις 

τράπεζες, η ρευστότητα δεν πέρασε στις επιχειρήσεις. 

Οι σφραγισµένες επιταγές έχουν ξεπεράσει τα 1,7 δισ. ευρώ. Αν µάλιστα 

επιβεβαιωθεί ότι η αξία των µεταχρονολογηµένων επιταγών που κυκλοφορούν στην 

αγορά ξεπερνάει τα 250 δισ. ευρώ, τότε κινδυνεύουν όχι µόνο οι επιχειρήσεις αλλά και 

οι τράπεζες της χώρας.  

Τελικά, το µόνο που πετυχαίνουν τα µέτρα της κυβέρνησης είναι να βαθαίνουν 

την ύφεση και να επιδεινώνουν τη δηµοσιονοµική κρίση. Έτσι, η ανάπτυξη φέτος θα 

είναι αρνητική πρώτη φορά από το 1993, ενώ το έλλειµµα θα διαµορφωθεί κοντά στο 

6% του ΑΕΠ, έναντι στόχου 3,7% και ο δηµόσιος δανεισµός θα ξεπεράσει τα 60 δις. 

ευρώ, έναντι στόχου 42 δις ευρώ. 

Οι υπερβάσεις αυτές αποδεικνύουν την αποτυχία της κυβέρνησης να εξυγιάνει τα 

δηµόσια οικονοµικά. Είναι γνωστό ότι αποκλίσεις από τους στόχους παρατηρούνται σε 

όλους τους προϋπολογισµούς κατά την τελευταία τριακοπενταετία, αλλά τα τελευταία 

πέντε χρόνια διευρύνονται συνεχώς, καθιστώντας τους εντελώς αναξιόπιστους. 

Στην Συζήτηση Στρογγυλής Τράπεζας που διοργάνωσαν το Ελληνικό Ίδρυµα 

Ευρωπαϊκής και Εξωτερικής Πολιτικής (ΕΛΙΑΜΕΠ), και το Ίδρυµα Οικονοµικών και 

Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ) στις 9 Φεβρουαρίου 2009, οι οµιλητές συµφώνησαν σε 

τρία βασικά σηµεία: 

1. ότι δεν έχει υπάρξει ανάλογο προηγούµενο στη µεταπολεµική περίοδο 

2. ότι δύσκολα µπορεί να προβλεφθεί το βάθος και η αναµενόµενη διάρκεια 

της κρίσης 

3. ότι πιθανόν δεν έχουµε ακόµα φτάσει στο χειρότερο σηµείο της κρίσης. 

Σύµφωνα µε τις προβλέψεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου ο παγκόσµιος 

ρυθµός ανάπτυξης θα µειωθεί το 2009 στο 0.5%. Η πτώση αυτή οφείλεται κατά κύριο 

λόγο σε ένα φαύλο κύκλο αρνητικών αλληλοεπιδράσεων µεταξύ κεφαλαιαγορών και 

πραγµατικής οικονοµίας, ενώ στις αναδυόµενες οικονοµίες σηµαντικό ρόλο παίζει και 

η πτώση της ζήτησης από το εξωτερικό και η πτώση των άµεσων ξένων επενδύσεων 
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Αν το πρόβληµα της Ελλάδας µεγαλώσει τότε θα επιταχυνθεί και το πρόβληµα 

της Ισπανίας αλλά και της Ιταλίας και της Πορτογαλίας µέσω του µηχανισµού 

µετάδοσης χρηµατιστηριακών ιών. Μία τέτοια εξάπλωση είδαµε στην Ανατολική 

Ευρώπη µετά τον Αύγουστο, ενώ παλαιότερα είχαµε δει στην ασιατική κρίση, στην 

κρίση της Ρωσίας, του Μεξικού κλπ.  

Στο επόµενο γράφηµα βλέπουµε το έλλειµµα των τρεχουσών συναλλαγών ως 

ποσοστό του ΑΕΠ να φτάνει το 15% κατά το 1007 και 2008. Την ίδια στιγµή το 

δηµόσιο χρέος είναι στα όρια του 90% του ΑΕΠ και σύµφωνα µε νέες, όχι επίσηµες 

µετρήσεις, έχει ξεπεράσει το 100%.  

Ένας λόγος της αύξησης του εξωτερικού χρέους της Ελλάδας είναι η οξεία 

αύξηση των εγχώριων επενδύσεων που δε συνοδεύτηκε από αντίστοιχη αύξηση της 

αποταµίευσης. Στην πραγµατικότητα η αποταµίευση των νοικοκυριών παρέµεινε 

σταθερή µε ελαφρά µείωση και αυτό σηµαίνει ότι η απόσταση µεταξύ των 

αποταµιεύσεων και των επενδύσεων µεγάλωσε σταθερά από το 2001 και µετά από 

10,5% του ΑΕΠ στο 15% το 2006. 
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3.4 Οι τρέχουσες εξελίξεις 

 

Τα έτη 2008 και 2009 χαρακτηρίσθηκαν σε µεγάλο βαθµό από µία 

συγχρονισµένη κάµψη των ρυθµών ανάπτυξης, την οποία ακολούθησε µία ευρείας 

κλίµακας στήριξη της οικονοµίας από τις Αρχές.  Το κυρίαρχο θέµα το 2010 θα είναι η 

«απόκλιση». Οι οικονοµίες που έχουν υποστεί µία ήπια κάµψη, µία ισχυρή ανάκαµψη 

και µία µετριοπαθή υποχώρηση του πληθωρισµού θα έχουν καλύτερη εικόνα. 

Τώρα πια που τα πλήγµατα στο διεθνή χρηµατοπιστωτικό κλάδο και στην 

εµπιστοσύνη έχουν ως ένα βαθµό επουλωθεί, είναι σαφές ότι οι θεµελιώδεις διαφορές 

µεταξύ χωρών θα γίνουν έκδηλες. Μία από τις σηµαντικότερες ειδοποιούς διαφορές 

είναι η υγεία των ισολογισµών στον ιδιωτικό τοµέα, των κυβερνήσεων, του 

χρηµατοπιστωτικού κλάδου, αλλά και του εξωτερικού τοµέα της οικονοµίας. Αυτός ο 

παράγοντας προσδιορίζει την αντοχή χωρών και κλάδων στην περίπτωση εκδήλωσης 

κρίσης, αλλά και στο πόσο δεκτικός είναι ο ιδιωτικός τοµέας της οικονοµίας 

(επιχειρήσεις, νοικοκυριά) σε µία επεκτατική οικονοµική πολιτική. 

Ενδεικτικά, πολλές ασιατικές οικονοµίες επιδεικνύουν πλέον µία ισχυρή ενίσχυση 

της εσωτερικής τους ζήτησης, χάρη στα πακέτα στήριξης που υιοθετήθηκαν από τις 

κυβερνήσεις και τις τράπεζες. Αυτά τα µέτρα στήριξης ήταν εξόχως αποτελεσµατικά 

λόγω της απουσίας προβληµατικών ισολογισµών στις τράπεζες, στις εταιρίες αλλά και 

στους καταναλωτές. Ενώ πολλές ασιατικές οικονοµίες έχουν στιβαρούς ισολογισµούς, 

ένα µεγάλο τµήµα των ανεπτυγµένων οικονοµιών αντιµετωπίζουν υψηλά επίπεδα 

χρέους στον ιδιωτικό και στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, σηµαντικά ελλείµµατα και 

αυξανόµενο κρατικό χρέος. 

Όσο πιο µεγάλα είναι αυτά τα προβλήµατα, τόσο περισσότερο συµπιέζεται η 

εσωτερική ζήτηση. Χώρες όπως οι ΗΠΑ, η Μεγάλη Βρετανία, η Ισπανία, η Ιρλανδία 

(οι χώρες µε τις µεγαλύτερες δυσκολίες στην αγορά ακινήτων) και µερικές χώρες της 

Ανατολικής Ευρώπης είναι πιθανό να επηρεαστούν αρνητικά από αυτά τα προβλήµατα 

για αρκετό καιρό ακόµα. Συνεπώς, πολλές αναδυόµενες αγορές θα συνεχίσουν να έχουν 

καλύτερες επιδόσεις συγκριτικά µε πολλές από τις ανεπτυγµένες αγορές. Αυτή η 

εξέλιξη είναι σχεδόν βέβαιη ειδικά στην περίπτωση που χώρες όπως η Κίνα 

αποφασίσουν να αξιοποιήσουν περαιτέρω την εγγενή τους δυνατότητα να αναπτυχθούν 

περισσότερο µε πολιτικές που ενδυναµώνουν την εσωτερική ζήτηση, πράγµα που 

διαφοροποιείται από το τρέχον µοντέλο ανάπτυξης που βασίζεται στις εξαγωγές. 
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Οι προαναφερθείσες εξελίξεις στην εσωτερική και την εξωτερική ζήτηση επίσης 

επηρεάζουν την ακολουθούµενη νοµισµατική πολιτική. Ορισµένες χώρες (Αυστραλία, 

Νορβηγία) έχουν ήδη ξεκινήσει την αύξηση των επιτοκίων τους, καθώς σηµείωσαν 

ήπια κάµψη της οικονοµικής τους µεγέθυνσης. 

Μολαταύτα, οι περισσότερες κεντρικές τράπεζες στον αναδυόµενο κόσµο θα 

είναι αρκετά επιφυλακτικές ως προς την αύξηση των επιτοκίων τους στο άµεσο µέλλον. 

Ο πληθωρισµός στις αναδυόµενες αγορές κορυφώθηκε τον Ιούνιο και έκτοτε ακολουθεί 

µία ήπια πτωτική πορεία. 

Τα τρέχοντα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ κρίνονται ενδεδειγµένα αν ληφθούν 

υπόψη όλες οι διαθέσιµες πληροφορίες και αναλύσεις. Πέρα από τις µειώσεις των 

επιτοκίων, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε στις 7 Μαΐου 2009 ότι θα συνεχίσει να 

ακολουθεί την προσέγγιση της αυξηµένης στήριξης της προσφοράς πιστώσεων. Σε 

συνέχεια των πράξεων που έχουν διενεργηθεί από τον Οκτώβριο του 2008 και εξής και 

µε συνέπεια προς αυτές, καθώς και αναγνωρίζοντας τον κεντρικό ρόλο που 

διαδραµατίζει το τραπεζικό σύστηµα στη χρηµατοδότηση της οικονοµίας της ζώνης του 

ευρώ, ο Ευρώ-σύστηµα θα διενεργεί πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 

για την παροχή ρευστότητας µε διάρκεια ενός έτους. Οι εν λόγω πράξεις θα 

διενεργούνται ως δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου µε πλήρη κατανοµή ποσού. Το 

σταθερό επιτόκιο για την πρώτη από αυτές τις πράξεις, η οποία θα ανακοινωθεί στις 23 

Ιουνίου 2009, θα είναι ίσο µε το επιτόκιο που θα ισχύει εκείνη την περίοδο για τις 

πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης. Στις επόµενες πράξεις, το σταθερό επιτόκιο είναι 

δυνατόν να είναι προσαυξηµένο έναντι του επιτοκίου των πράξεων κύριας 

αναχρηµατοδότησης, ανάλογα µε τις συνθήκες που θα επικρατούν τη δεδοµένη χρονική 

περίοδο.  

 Όσον αφορά την οικονοµική ανάλυση, η οικονοµική δραστηριότητα, 

αντανακλώντας την επίδραση της αναταραχής στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, 

συνέχισε να υποχωρεί στη ζώνη του ευρώ κατά το πρώτο τρίµηνο του 2009, παράλληλα 

µε τη συνεχιζόµενη κάµψη της παγκόσµιας οικονοµίας. Αυτή η υποχώρηση το πρώτο 

τρίµηνο φαίνεται ότι ήταν πολύ πιο έντονη από ότι ανέφεραν οι προβολές του Μαρτίου. 

Πιο πρόσφατα, σύµφωνα µε στοιχεία ερευνών, υπήρξαν δυνητικές ενδείξεις 

σταθεροποίησης, αν και σε πολύ χαµηλά επίπεδα. Συνολικά, η οικονοµική 

δραστηριότητα ενδέχεται να είναι πολύ υποτονική κατά το υπόλοιπο του έτους, ενώ 

αναµένεται να ανακάµψει σταδιακά εντός του 2010. Πιο συγκεκριµένα, η σηµαντική 

πτώση των τιµών των βασικών εµπορευµάτων από το καλοκαίρι του 2008 και µετά 
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στηρίζει το πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα και εποµένως την κατανάλωση. Επιπλέον, 

η εξωτερική αλλά και η εγχώρια ζήτηση αναµένεται να ωφελούνται ολοένα 

περισσότερο από τις επιδράσεις των σηµαντικών µακροοικονοµικών µέτρων τόνωσης 

της οικονοµίας που βρίσκονται σε εξέλιξη, καθώς και από τα µέτρα που έχουν ληφθεί 

µέχρι στιγµής µε σκοπό την αποκατάσταση της λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος εντός και εκτός της ζώνης του ευρώ. 

Ενώ η διεθνής οικονοµία παρουσιάζει τάσεις σταθεροποίησης τους τελευταίους 

µήνες στα χαµηλά επίπεδα δραστηριότητας που παρατηρήθηκαν τους πρώτους µήνες 

του 2009, η αβεβαιότητα για τις προοπτικές συνεχίζει να υφίσταται. Οι ανησυχίες 

εστιάζονται στη βιωσιµότητα της ανάκαµψης λόγω, ιδιαίτερα, της σηµαντικής 

συνεισφοράς των δηµοσιονοµικών και άλλων µέτρων στήριξης των οικονοµιών στην 

ανάπτυξη το πρώτο εξάµηνο και των δυσµενών προοπτικών σε ότι αφορά την ανεργία. 

Γενικά, όµως, µε βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία για το δεύτερο τρίµηνο οι διεθνείς 

οργανισµοί αναθεωρούν, οριακά, προς τα πάνω, τις εκτιµήσεις τους για το 2009 για 

ορισµένες χώρες. Σύµφωνα µε τις πρόσφατες προβλέψεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 

Ταµείου (∆ΝΤ), Οκτώβριος 2009, η διεθνής οικονοµία αναµένεται να συρρικνωθεί 

κατά –1.1% το 2009 και να παρουσιάσει θετική ανάπτυξη της τάξης του 3.1% το 2010. 

Η επιβράδυνση του ρυθµού ανάπτυξης της διεθνούς οικονοµίας αναµένεται να 

περιορίσει το ρυθµό µεταβολής του διεθνούς εµπορίου στο -11.9% το 2009, σε 

σύγκριση µε αύξηση 3% το 2008. 

 

Ρυθµός  Ανάπτυξης του ΑΕΠ 
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3.4.1 Οι τρέχουσες εξελίξεις σε ΗΠΑ, Ασία και Ρωσία 

Ηνωµένες Πολιτείες και Ασία 

 

 Στις Ηνωµένες Πολιτείες ο ρυθµός ανάπτυξης αναµένεται περιοριστεί στο -2.7% 

το 2009 (∆ΝΤ). Η αµερικανική οικονοµία συνεχίζει να διανύει περίοδο ύφεσης, ως 

αποτέλεσµα, κυρίως, της κρίσης που παρατηρείται στην αγορά ακινήτων για τρίτη 

συνεχόµενη χρονιά, και της κρίσης στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, που έχει επιδράσει 

αρνητικά στην κατανάλωση. Το ΑΕΠ παρουσίασε µείωση  -3.3% και  -3.9% κατά το 

πρώτο και δεύτερο τρίµηνο του 2009 σε σύγκριση µε τα αντίστοιχα τρίµηνα του 

προηγούµενου χρόνου. Τα πιο πρόσφατα στοιχεία (Αυγούστου) από την Οµοσπονδιακή 

Τράπεζα των Ηνωµένων Πολιτειών καταδεικνύουν τάση σταθεροποίησης της 

οικονοµικής δραστηριότητας και µικρή βελτίωση της κατάστασης στην αγορά 

εργασίας. Όµως, η ιδιωτική κατανάλωση παραµένει σε χαµηλά επίπεδα, ενώ 

αναµένεται πώς η διόρθωση στους ισολογισµούς των νοικοκυριών θα συνεχιστεί, 

επηρεάζοντας, δυσµενώς, την κατανάλωση και ανάπτυξη µεσοπρόθεσµα. Ενώ οι τιµές 

των ακινήτων συνεχίζουν να παραµένουν σε χαµηλά επίπεδα η αγορά ακινήτων και ο 

κατασκευαστικός τοµέας, γενικότερα, παρουσιάζουν ενθαρρυντικές τάσεις ανάκαµψης.    

Η δραστηριότητα στον τραπεζικό τοµέα παραµένει ακόµη αδύνατη και οι όροι 

δανεισµού  περιοριστικοί, λόγω της µεγάλης αβεβαιότητας για τις προοπτικές της 

οικονοµίας, αλλά και των συνεχιζόµενων ανησυχιών για την ποιότητα των δανείων, 

που συνδέονται µε την κρίση στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Κατά το πρώτο 

εννεάµηνο του 2009 το ποσοστό ανεργίας κυµάνθηκε στο 9% ενώ για ολόκληρο το 

2008 το ποσοστό ανεργίας κυµάνθηκε, κατά µέσο όρο, στο 5.8% του εργατικού 

δυναµικού. Το ∆ΝΤ εκτιµά πως ο ρυθµός ανάπτυξης το 2010 θα περιοριστεί στο 1.5% 

ενώ ο πληθωρισµός στο 1.5%. 

Η Νοτιοανατολική Ασία έχει ήδη επηρεαστεί σηµαντικά, µε το ρυθµό ανάπτυξης 

να περιορίζεται στο 7.6% το 2008 από 10.6% το 2007, και τις προβλέψεις για το 2009-

10 να είναι αισθητά προς τα κάτω. Σύµφωνα µε τις προβλέψεις του ∆ΝΤ, ο ρυθµός 

οικονοµικής ανάπτυξης των νοτιοανατολικών αναδυόµενων χωρών αναµένεται να 

διαµορφωθεί, κατά µέσο όρο, στο 6.2% για το 2009 και στο 7.3% για το 2010. 

Επιβράδυνση παρουσιάζει η οικονοµική δραστηριότητα στην Κίνα, µε το ρυθµό 

ανάπτυξης το 2009 να έχει περιοριστεί στο 8.5%, από 13% το 2007  και 9% το 2008. 

Το ∆ΝΤ εκτιµά πως ο ρυθµός ανάπτυξης το 2010 θα αυξηθεί στο 9% ενώ ο 
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πληθωρισµός στο -0.1%. Η οικονοµία της Ιαπωνίας συνεχίζει να διανεύει  περίοδο 

ύφεσης, αν και τα στοιχεία τους τελευταίους µήνες υποδηλούν σταθεροποίηση, ή και 

ελαφρά βελτίωση της κατάστασης. Σύµφωνα, µε τις προβλέψεις του ∆ΝΤ, ο  ρυθµός 

ανάπτυξης το 2009 θα κυµανθεί στο -5.4%, από –0.7% το 2008. Από την άλλη, ο 

πληθωρισµός το 2009 αναµένεται να διαµορφωθεί στο -1.1% από 1.4% το 2008. Το 

∆ΝΤ εκτιµά πως ο ρυθµός ανάπτυξης το 2010 θα επιταχυνθεί στο 1.7% ενώ ο 

πληθωρισµός θα συνεχίσει να καταγράφει αρνητική τάση, της τάξης του -0.8%. 

 Η οικονοµία της Ρωσίας παρουσίασε σηµαντική επιδείνωση το 2009. Ο ρυθµός 

οικονοµικής ανάπτυξης το 2008 εκτιµάται ότι έχει περιοριστεί στο 5.6% από 8.1% το 

2007, ενώ για το 2009 το ∆ΝΤ προβλέπει µείωση της τάξης του -7.5%. Ταυτόχρονα ο 

πληθωρισµός το 2008 έφθασε το 14.1% το 2008 και αναµένεται να υποχωρήσει, 

ελαφρώς,  στο 12.3% το 2009 (∆ΝΤ). Το ∆ΝΤ εκτιµά πως ο ρυθµός ανάπτυξης το 2010 

θα περιοριστεί στο 1.5% ενώ ο πληθωρισµός στο 9.9%. 

 

3.5 Η  παγκόσµια κρίση σύµφωνα µε το Κευνσιανό µοντέλο. 

 Οι αναλύσεις που κάνουν λόγο για επιστροφή του Κέυνς στην παγκόσµια 

οικονοµική πολιτική έχουν αυξηθεί τελευταία. Όλοι αναφέρονται -µε κάποια έκπληξη- 

στο τεράστιο πακέτο δηµοσιονοµικών µέτρων που εξήγγειλε ο George W Bush, σαν 

απόδειξη πως κάτι ίσως αλλάξει στους οικονοµικούς σχεδιασµούς των επιτελείων του 

καπιταλισµού. Ποια είναι όµως η πραγµατική διάσταση όλων αυτών των 

προσεγγίσεων. 

 Στην κρίσιµη µεταβατική περίοδο που διανύουµε, η µεγαλύτερη µεταπολεµική 

χρηµατοπιστωτική κρίση πέρασε στην πραγµατική οικονοµία µε την πτώση της 

παραγωγής και του διεθνούς εµπορίου. 

 Η συνακόλουθη ύφεση, συρρίκνωση των εισοδηµάτων και διόγκωση της 

ανεργίας, θέτουν σε αµφισβήτηση κυρίαρχα καταναλωτικά και δανειακά πρότυπα, αλλά 

και προκαλούν κλιµακούµενες κοινωνικές αντιδράσεις. Για την  αντιµετώπιση των 

συνεπειών της κρίσης και την αναθέρµανση της οικονοµίας  αναπτύσσονται 

κυβερνητικές παρεµβάσεις και µείγµατα οικονοµικής πολιτικής που εδράζονται στη 

λογική του «παλιού καλού Κευνσιανό δηµοσιονοµικού ερεθίσµατος» (σύµφωνα µε 

ρήση του νοµπελίστα P. Krugman). Όµως, πέραν της γενικής αυτής παραδοχής, 

αρχίζουν οι διαφοροποιήσεις ως προς το µέγεθος της επεκτατικής (ελλειµµατικής) 

δηµοσιονοµικής πολιτικής και την ποιότητα του ρυθµιστικού ρόλου του κράτους, που 

σχετίζονται τόσο µε διαφορετικές πολιτικές επιλογές όσο και µε τη µετακίνηση του 
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πλαισίου αναφοράς αυτών των επιλογών από τη στενά έθνο-κρατική βάση (επί της 

οποίας οικοδοµήθηκε το κευνσiανό µοντέλο µετά τη Μεγάλη Ύφεση του ’30) στις 

σηµερινές ανταγωνιστικές συνθήκες της παγκόσµιας οικονοµίας. 

Ο Keynes ασχολήθηκε πολύ νωρίς µε θέµατα αβεβαιότητας: Η ερµηνεία των 

πιθανοτήτων είναι το αντικείµενο του πρώτου του βιβλίου πολύ πριν ασχοληθεί µε την 

µακροοικονοµία. Στο βιβλίο αυτό (Τreatise on probability) κατέληξε υπέρ της άποψης 

του Bayes ότι οι πιθανότητες µπορεί να σηµαίνουν µόνο ΄ βαθµό πεποίθησης’ και 

συνεπώς δεν ‘υπάρχουν’ για να µπορούµε να τις αποκαλύψουµε).  

Αλλά και στα γνωστά πρέπει να σηµειώσουµε ότι οι σηµαντικότεροι νεωτερισµοί 

των κεϋνσιανών µακροοικονοµικών βασίζονται σε γενικεύσεις συµπεριφοράς που δεν 

εξάγονται από την νεοκλασική θεωρία. Τέτοια είναι η συνάρτηση κατανάλωσης 

(κανόνας κατανάλωσης ως % του εισοδήµατος) ή η προσέγγιση του Keynes στην 

ζήτηση χρήµατος – ιδίως δε η Προτίµηση Ρευστότητας. 

Το τελευταίο διάστηµα και ως αποτέλεσµα της οικονοµικής κρίσης, η ανάγνωση 

αυτή του Keynes επανέρχεται στη επιφάνεια και αξιοποιείται στην ερµηνεία των 

οικονοµικών εξελίξεων των τελευταίων δεκαετιών.  

Στην ουσία η αιτία της κρίσης ανάγεται σε µια οίηση των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών και των financial economist να νοµίζουν ότι µε πολύ σύνθετα προϊόντα θα 

µπορούσαν να καταργήσουν την εγγενή αβεβαιότητα, αντιµετωπίζοντάς την ως να ήταν 

ένα απλό ασφαλίσιµο ρίσκο.  

Ο Κέυνς διατείνεται ότι µικρές µειώσεις του µισθού οδηγούν σε µικρή αύξηση 

της κερδοφορίας, ωστόσο επισηµαίνει ότι θα ήταν µέγα λάθος να υποστηριχθεί ότι, 

τηρουµένων των αναλογιών, µεγάλες µειώσεις µισθού οδηγούν σε µεγάλες αυξήσεις 

της κερδοφορίας και άρα λύνεται το πρόβληµα εξόδου από την οικονοµική κρίση. 

Η ιδέα που προβάλλει ο Κέυνς είναι ότι οι µειώσεις µισθού από ένα σηµείο και 

µετά δύνανται να ανατρέψουν τις συστηµατικές σχέσεις µεταξύ των µεταβλητών, 

οδηγώντας σε κοινωνική αναστάτωση και οικονοµικό χάος και εν τέλει στην 

επιδείνωση αντί στην έξοδο από την κρίση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο : Η σηµερινή πραγµατικότητα. 

 

4.1 Κοινές τακτικές. 

 

Σε διάφορα συνέδρια που έλαβαν χώρα στην Ελλάδα κατά το πρώτο εξάµηνο του 

2008, έπειτα από µία πρώτη αξιολόγηση της κρίσης και των αιτιών της, κατατέθηκαν 

προτάσεις για τη διαχείριση του προβλήµατος. Συγκεκριµένα, επισηµάνθηκε η ανάγκη 

χάραξης κοινής νοµισµατικής πολιτικής σε διεθνές επίπεδο, µε σκοπό την προώθηση 

της χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας. Η δυσκολία στο εγχείρηµα έγκειται στο 

συντονισµό συγχρονισµένης διεξαγωγής µεσοπρόθεσµης νοµισµατικής πολιτικής για 

την προστασία της σταθερότητας των τιµών, καθώς και άλλων µακροοικονοµικών 

στόχων. Παράλληλα, τονίσθηκε η ανάγκη διεθνούς συντονισµού του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Η ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ των αρχών που 

εποπτεύουν το χρηµατοοικονοµικό τοµέα κρίθηκε σκόπιµη για τον έλεγχο των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και ατοµικών ενεργειών.  

Επιπροσθέτως, προτάθηκε η ορθή διαίρεση τοµέα δράσης µεταξύ των εποπτικών 

αρχών για τον έλεγχο των διεθνοποιηµένων επιχειρήσεων και των χρηµατοοικονοµικών 

οµάδων. Σκόπιµος κρίθηκε και ο εναρµονισµός των ρυθµιστικών µέτρων ώστε να 

εφαρµόζονται µε τρόπο ενιαίο σε κάθε νοµοθετικό πλαίσιο. Η καθιέρωση διεθνών 

κανονισµών εντάχθηκε στο πλαίσιο µιας πρότασης για τη "Νέα ∆ιεθνή 

Χρηµατοοικονοµική ∆οµή" (New International Financial Architecture ). Σύµφωνα µε 

το συγκεκριµένο σχέδιο, προβλέπονται όργανα της αγοράς µε στοχευόµενη δράση, 

συνεργασία διεθνών οργανισµών και φόρουµ, όπως η Επιτροπή της Βασιλείας, η 

IOSCO, το FORUM Χρηµατοοικονοµικής Σταθερότητας, το Συµβούλιο των ∆ιεθνών 

Λογιστικών Προτύπων, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, το Ινστιτούτο ∆ιεθνών 

Χρηµατοοικονοµικών και εθνικοί τραπεζικοί οργανισµοί. Συγκεκριµένα, κατά την 1η 

Ιανουαρίου του 2008 ξεκίνησε στην Ευρώπη η εφαρµογή της οδηγίας της Βασιλείας II, 

"Capital Adequacy Framework " (Πλαίσιο Κεφαλαιακής Επάρκειας) 

Τη δέσµευσή τους ότι θα πράξουν ότι είναι αναγκαίο για να αποκαταστήσουν την 

εµπιστοσύνη, να τονώσουν την ανάπτυξη και να ενισχύσουν τους χρηµατοοικονοµικούς 

κανονισµούς, εξέφρασαν από το Λονδίνο οι ηγέτες των 20 οικονοµικά ισχυρότερων 

κρατών του κόσµου. Αποφάσισαν τη διάθεση, υπό µορφή δανείου, άνω του ενός 

τρισεκατοµµυρίου δολαρίων (820 δισ. ευρώ) στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, 

προκειµένου να στηρίξει τις δοκιµαζόµενες οικονοµίες, κυρίως της Ανατολικής 
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Ευρώπης και της Λατινικής Αµερικής. Συγκεκριµένα, η Συµφωνία προβλέπει: 

i. τον τριπλασιασµό των πόρων του ∆ΝΤ (σε 750 δισεκατοµµύρια δολάρια) 

που θα διατεθούν για την ενίσχυση των χωρών που αντιµετωπίζουν 

µεγάλα οικονοµικά προβλήµατα, 

ii.  την επιβολή κυρώσεων στις χώρες που αποτελούν «φορολογικούς 

παραδείσους», 

iii.  τη διάθεση 250 δισεκατοµµυρίων δολαρίων για την ενίσχυση του 

παγκόσµιου εµπορίου  

iv. τη διάθεση 100 δισεκατοµµυρίων δολαρίων από διεθνείς αναπτυξιακές 

τράπεζες στις φτωχότερες χώρες. 

Ο Αµερικανός πρόεδρος Barack Obama τόνισε ότι «η Σύνοδος µπορεί να 

αποτελέσει ένα «σηµείο καµπής» για την επίτευξη της οικονοµικής ανάκαµψης». 

Ωστόσο, απέρριψε τη γάλλο-γερµανική πρόταση για τη δηµιουργία µίας διεθνούς 

ρυθµιστικής αρχής. Από την πλευρά του, ο Βρετανός πρωθυπουργός Gordon Brown 

τόνισε οι 20 ανέλαβαν τη δέσµευση να κάνουν ότι είναι αναγκαίο για την αντιµετώπιση 

της κρίσης. Τόνισε : «Είναι µια ηµέρα που όλος ο κόσµος συµφώνησε από κοινού για 

την καταπολέµηση κατά της παγκόσµιας ύφεσης, όχι µε λόγια, αλλά µε ένα σχέδιο για 

την παγκόσµια ανάκαµψη». Ο Βρετανός πρωθυπουργός σηµείωσε ακόµη ότι «θα 

υπάρξει µεγαλύτερος έλεγχος των αµοιβαίων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου και των 

πιστωτικών οργανισµών», όπως επίσης και «µια κοινή προσέγγιση στον καθαρισµό των 

τοξικών οµολόγων». 

Επίσης σε συµφωνία συνεργασίας για τον περιορισµό της παγκόσµιας 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης, διαθέτοντας επιπλέον 20 δισ. δολάρια για τη 

χρηµατοδότηση του εµπορίου, κατέληξαν Κίνα και ΗΠΑ, έπειτα από τις συνοµιλίες 

τους. Οι ΗΠΑ συµφώνησαν σε άµεση έγκριση της διαδικασίας για τις κινεζικές 

τράπεζες που θα επενδύσουν στις ΗΠΑ και χαιρέτισε την επένδυση από την Κίνα, 

σύµφωνα µε κοινή ανακοίνωση των δύο χωρών.  

Ο Paulson πίεσε την Κίνα να επιτρέψει τη ανατίµηση του νοµίσµατός της, µετά 

την απόφαση της κεντρικής τράπεζας της χώρας την 1η ∆εκεµβρίου να επιτρέψει την 

υποχώρηση του νοµίσµατος, τη µεγαλύτερη από τα τέλη του 2005. Ο Αµερικανός 

υπουργός Οικονοµίας χαιρέτισε την κίνηση της Κίνας να επιτρέψει στις ξένες τράπεζες 

να διαπραγµατευθούν οµόλογα µε τους ίδιους όρους των κινεζικών τραπεζών. 

Επίσης, Κίνα και ΗΠΑ, οι χώρες που µολύνουν περισσότερο τον πλανήτη, 

υπέγραψαν επτά συµφωνίες συνεργασίας σε έργα για την ανάπτυξη της ενεργείας και 
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του διαλόγου για το περιβάλλον 

Μια βασική διαφωνία τακτικής που προέκυψε στους κόλπους της υπερεθνικής 

ελίτ (µεταξύ της Αµερικάνικης ελίτ και των αναπτυγµένων χωρών της ΕΕ) αφορά τον 

τρόπο αντιµετώπισης της επιδεινούµενης παγκόσµιας κρίσης. Η διαφωνία αυτή, 

αντίθετα µε την καλλιεργούµενη µυθολογία ακόµη και από «προοδευτικούς» 

Νοµπελίστες τύπου Krugman, δεν αναφέρεται στη δήθεν απροθυµία των Ευρωπαϊκών 

ελίτ να εφαρµόσουν Κευνσιανές πολιτικές, σαν αυτές που υποτίθεται εισήγαγε η 

κυβέρνηση Obama. Στη πραγµατικότητα, η διαφωνία αυτή ανέκυψε καθαρά από τη 

διαφορά κοινωνικό-οικονοµικών συνθηκών που αντιµετωπίζουν οι Ευρωπαϊκές σε 

σχέση µε την Αµερικάνικη ελίτ και όχι από την δήθεν Κευνσιανή «προοδευτικότητα» 

του Obama σε σχέση µε την «νεοφιλελεύθερη» στενοκεφαλιά των Ευρωπαϊκών ελίτ 

που επιµένουν στο Σύµφωνο Σταθερότητας. Η σηµασία εποµένως της διαµάχης 

έγκειται στο γεγονός ότι εάν ακόµη και τα µέλη της υπερεθνικής ελίτ, που εκφράζονται 

βασικά από την «Οµάδα των 7» και έχουν κοινούς στόχους για την αναπαραγωγή της 

διεθνοποιηµένης οικονοµίας της αγοράς, καταλήγουν σε διαφορετικά συµπεράσµατα γα 

τις ακολουθητέες πολιτικές, λόγω των διαφορών στις συγκεκριµένες 

κοινωνικοοικονοµικές συνθήκες που αντιµετωπίζουν, µπορεί εύκολα να φανταστεί 

κανείς γιατί αποτελεί καθαρή ουτοπία ότι θα µπορούσε ποτέ η Οµάδα των 20, ή ακόµη 

περισσότερο η «διεθνής κοινότητα» όπου οι διαφορές των συνθηκών είναι απείρως 

µεγαλύτερες, να συµφωνήσουν σε ριζοσπαστικά κοινά µέτρα εναντίον της σηµερινής 

πολυδιάστατης κρίσης και κυρίως της οικονοµικής και οικολογικής. 

Από τη στιγµή όµως που όλες οι χώρες άρχισαν να ενσωµατώνονται στην νέα 

διεθνοποιηµένη οικονοµία της αγοράς, η οποία επέβαλλε το άνοιγµα και την 

απελευθέρωση των αγορών, τα οικονοµικά της αποτελεσµατικής ζήτησης αναπόφευκτα 

αντικαταστάθηκαν από τα «οικονοµικά της προσφοράς». Αναπόφευκτα, διότι η 

ανάπτυξη άρχισε αυξανόµενα να στηρίζεται στην εξωτερική αγορά, πράγµα που 

σήµαινε ότι η ανταγωνιστικότητα µε τα ξένα εµπορεύµατα έγινε καθοριστικός 

παράγοντας. Η ενίσχυση της προσφοράς µέσα από την µείωση του κόστους παραγωγής 

(εργατικού κόστους αλλά και εργοδοτικών εισφορών, φόρων στο κεφάλαιο κλπ) αντί 

για την ενίσχυση της εσωτερικής ζήτησης, έγινε ο κύριος στόχος της οικονοµικής 

πολιτικής. Πράγµα που συνεπαγόταν ότι ονοµάζουµε νέο/σοσιαλφιλελεύθερες 

πολιτικές: πετσόκοµµα του κράτους-πρόνοιας και του κοινωνικού µισθού, συµπίεση 

των ονοµαστικών µισθών, ιδιωτικοποιήσεις, µείωση των φόρων κυρίως των 

προνοµιούχων. 
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Αυτό λοιπόν που συµβαίνει είναι ότι οι ΗΠΑ είναι σε οικονοµική και κοινωνική 

θέση να εφαρµόσουν ελλειµµατικές πολιτικές, σε αντίθεση µε τις Ευρωπαϊκές που είναι 

αναγκασµένες λόγω των δικών τους συνθηκών να συνεχίσουν µε τις ίδιες πολιτικές, 

όπως εκφράζονται από το Σύµφωνο Σταθερότητας κ.λπ., προσπαθώντας συγχρόνως να 

εισάγουν κάποιους ρυθµιστικούς έλεγχους για να ελέγξουν σε κάποιο βαθµό τις 

χρηµατοπιστωτικές αγορές και ν’ αποφύγουν κρίσεις παρόµοιου µεγέθους στο µέλλον. 

Ποιές είναι όµως οι διαφορετικές αυτές συνθήκες που επιβάλλουν διαφορετικές 

πολιτικές;       

Εκπροσωπώντας τις προτάσεις των χωρών µελών, οι ηγέτες της οµάδας των G20 

ανακοίνωσαν µέτρα για την αύξηση της διαφάνειας και τη θωράκιση του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος έναντι της ανάληψης υπερβολικών κινδύνων. Τα 

µέτρα αυτά περιλαµβάνουν νέους κανόνες για τις αµοιβές και τα µπόνους των 

τραπεζικών στελεχών, θέµα που έχει προκαλέσει την παγκόσµια αγανάκτηση, και για 

την κατάργηση των φορολογικών παραδείσων στους οποίους ισχύει το φορολογικό 

απόρρητο. 

Η σύνοδος του Λονδίνου αποτέλεσε το δεύτερο βήµα στις προσπάθειες της 

οµάδας των 20 να αντιµετωπίσουν την παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση, που 

αποτελεί τη µεγαλύτερη ύφεση µετά το 1930. Η προηγούµενη σύνοδος 

πραγµατοποιήθηκε στην Ουάσιγκτον τον περασµένο Νοέµβριο. 

Για να βοηθηθούν οι χώρες που αντιµετωπίζουν προβλήµατα εξαιτίας της κρίσης, 

οι ηγέτες δεσµεύτηκαν να διαθέσουν 500 δισ. δολάρια (370 δισ. ευρώ) στο ∆ΝΤ, 

αυξάνοντας έτσι τους πόρους του σε 750 δισ. δολάρια (556 δισ. ευρώ). Η συµµετοχή 

της ΕΕ στο ποσό αυτό είναι 75 δισ. ευρώ. Επιπλέον, οι ηγέτες της G20 συµφώνησαν να 

αυξήσουν κατά 250 δισ. δολάρια (185 δισ. ευρώ) το όριο της διευκόλυνσης 

υπερανάληψης που παρέχει το ∆ΝΤ σε χώρες µέλη που αντιµετωπίζουν δυσκολίες. Την 

αύξηση αυτή ζήτησε το ∆ΝΤ, το οποίο ως δανειστής έσχατης ανάγκης, έδωσε 

πρόσφατα χείρα βοήθειας σε περισσότερες από δώδεκα χώρες. 

Ένα επιπλέον ποσό 100 δισ. δολαρίων (74 δισ. ευρώ) θα διατεθεί για την τόνωση 

της ανάπτυξης µέσω τραπεζών που θα ορίσουν οι δωρήτριες χώρες, ενώ 250 δισ. 

δολάρια (185 δισ. ευρώ) θα δοθούν για την αναζωογόνηση του εµπορίου. 

Τα ποσά αυτά θα προστεθούν στα ποσά που διοχέτευσαν πρόσφατα στην 

παγκόσµια οικονοµία οι κυβερνήσεις και οι κεντρικές τράπεζες σε όλον τον κόσµο. Οι 

ηγέτες δήλωσαν ότι το ύψος των κινήτρων θα φθάσει τα 5 τρις. δολάρια (3,7 τρις. 

ευρώ) έως τον επόµενο χρόνο, το µεγαλύτερο ποσό που διατέθηκε ποτέ παγκοσµίως, το 
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οποίο αναµένεται να δηµιουργήσει εκατοµµύρια νέες θέσεις εργασίας σε παγκόσµιο 

επίπεδο. 

Η G20 ανέθεσε επίσης στον Παγκόσµιο Οργανισµό Εµπορίου την ευθύνη να 

κατονοµάζει και να καταγγέλλει τα κράτη που προσφεύγουν στον προστατευτισµό. 

∆εσµεύτηκε δε να ολοκληρώσει γρήγορα τις εµπορικές διαπραγµατεύσεις της Ντόχα, οι 

οποίες θα ενισχύσουν την παγκόσµια οικονοµία µε 150 δισ. δολάρια. 

Σύµφωνα µε τις συστάσεις της ΕΕ, το σχέδιο της G20 δίνει στους διεθνείς 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς µεγαλύτερο ρόλο στην παρακολούθηση των 

οικονοµικών κινδύνων. Επίσης, ενισχύει την αντιπροσώπευση και συµµετοχή των 

αναδυόµενων και αναπτυσσόµενων οικονοµιών σε αυτούς τους οργανισµούς. 

 

4.2 Οι τακτικές διαφόρων χώρων. 

 

Με την κρίση παρουσιάστηκε η ανάγκη παγκόσµιας αναδιοργάνωσης. Η 

ανακοίνωση πακέτων βοήθειας εξάλειψε την έλλειψη εµπιστοσύνης που επικρατούσε 

στις χρηµαταγορές. ∆ιεθνή οργανισµοί όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (IMF) και 

η Παγκόσµια Τράπεζα επεµβαίνοντας προσπάθησαν να εµποδίσουν την διεύρυνση της 

κρίσης. Η οµοσπονδιακή τράπεζα των ΗΠΑ (FED) κατέβασε τα επιτόκια 

ανακουφίζοντας τις αγορές. Αρκετές χώρες έχουν κατανοήσει ότι πρέπει να κινηθούν 

από κοινού για την επίλυση των προβληµάτων 

Τον Αύγουστο συµπληρώθηκαν δύο χρόνια από το ξέσπασµα της παγκόσµιας 

χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής κρίσης. Με την ευκαιρία αυτής της επετείου το 

∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο δηµοσίευσε έκθεση, στην οποία εκτίµησε  πόσα στοίχισαν 

σε διάφορα κράτη του κόσµου τα µέτρα αντιµετώπισης της κρίσης. Οι πλούσιες χώρες 

για τη στήριξη των χρηµατιστικών θεσµών τους είχαν χορηγήσει συνολικά λίγο 

παραπάνω από 9 τρισεκατοµµύρια δολάρια και οι αναπτυσσόµενες οικονοµίες- 

συνολικά 1,5 τρισεκατοµµύρια περίπου. Ας σηµειωθεί ότι η Ρωσία έναντι του δικού της 

Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος δαπάνησε περισσότερα απ’ όλες τις άλλες χώρες.  

  Γενικά, η κρίση στοίχισε πολύ ακριβά στους φορολογούµενους. Σε σχέση µε 

αυτό µερικοί εµπειρογνώµονες εκφράζουν ωστόσο κάποια επιφυλακτική αισιοδοξία ότι 

στο µέλλον δεν θα απαιτηθούν τέτοιες δαπάνες γιατί στις αγορές έχουν εµφανιστεί πια 

οι πρώτες ενδείξεις αν όχι ανοδικής ανάπτυξης τότε, τουλάχιστον, κάποιας 

σταθεροποίησης. Πάντως έτσι είπε ο πρόεδρος του ρωσικού Ινστιτούτου Ενέργειας και 

Οικονοµικών Leonin Grigoriev «Η κρίση τελειώνει ουσιαστικά τότε όταν η 
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βιοµηχανική παραγωγή φθάνει στα κατώτερα της όρια και δεν πέφτει κάτω απ’ αυτά τα 

όρια. Στη χώρα µας, απ’ ότι φαίνεται, έχει σταµατήσει η πτώση και συνεπώς. έχουν 

εµφανιστεί και οι ελπίδες ότι το κατώτερο όριο βιοµηχανικής κρίσης θα µείνει µέσα 

στα περιθώρια του 2009, µάλιστα, τόσο στις ΗΠΑ και στη χώρα µας, όσο και σε όλο 

τον κόσµο. Αργότερα όµως θα απαιτηθεί πολύς χρόνος (συγκρίσιµος µε τον χρόνο 

πτώσης) για να επιτευχθεί έστω και το επίπεδο που υπήρχε πριν την κρίση. 

Πέρυσι η ρωσική κυβέρνηση δαπάνησε για τα µέτρα αντιµετώπισης της κρίσης 6 

τρισεκατοµµύρια. ρούβλια. Το µεγαλύτερο µέρος αυτού του χρηµατικού ποσού, 

δαπανήθηκε για τα κοινωνικά προγράµµατα και τη δηµιουργία νέων εργατικών θέσεων, 

κάτι που έδωσε τους καρπούς του. Ο αριθµός των επίσηµα καταγραµµένων ανέργων 

στη Ρωσία, όπως βεβαιώνει ο αντιπρόεδρος της κυβέρνησης Αλεξάντερ Ζούκοφ, 

µειώνεται. Εδώ που τα λέµε, η τάση αυτή δείχνει έµµεσα και κάποια αύξηση της 

παραγωγής. Το ίδιο δείχνουν και τα στατιστικά στοιχεία των «Ρωσικών 

σιδηροδροµικών Γραµµών», που διαπιστώνουν και κάποια σχετική αύξηση του όγκου 

φορτώσεων τον Ιούλιο (το να εµπορεύεσαι σηµαίνει να παράγεις περισσότερο). Εκτός 

απ’ αυτό, καταγράφτηκε και η αύξηση των νέων παραγγελιών που πήραν οι ρωσικές 

βιοµηχανικές εταιρίες.  

Για το τρέχον έτος από τον ρωσικό προϋπολογισµό προβλέπεται να χορηγηθούν 

για τα µέτρα αντιµετώπισης της κρίσης λίγο παραπάνω από 1,5 τρισεκατοµµύρια. 

ρούβλια. Τα λεφτά αυτά θα δαπανηθούν και πάλι για την κοινωνική προστασία του 

πληθυσµού (αυτό είναι το κυριότερο άρθρο των δαπανών), για την διατήρηση του 

βιοµηχανικού και του τεχνολογικού δυναµικού της οικονοµίας, και για την 

ενεργοποίηση της εσωτερικής ζήτησης (µαζί και µέσω της αντικατάστασης των 

εισαγωγών και των προνοµίων από ρωσικά εµπορεύµατα). Ανάµεσα στα άλλα άρθρα 

είναι ο γενικός εκσυγχρονισµός της χώρας, που προβλέπεται, εξ άλλου, από την 

αντίληψη της µακροπρόθεσµης ανάπτυξης της Ρωσίας ως το 2020, η µείωση των 

διοικητικών φραγµών για την επιχειρηµατική δραστηριότητα, η παροχή βοήθειας στο 

εθνικό χρηµατιστικό σύστηµα και η εφαρµογή υπεύθυνης µακροοικονοµικής πολιτικής 

µε προβλεπόµενο επίπεδο πληθωρισµού ύψους 13-14%. Παρ’ όλα αυτά οι 

εµπειρογνώµονες προειδοποιούν ωστόσο για τις συνέπειες που µπορεί να έχει η 

υπερβολική αισιοδοξία. Οι ενδείξεις της αναζωογόνησης, κατά τη γνώµη τους, δεν 

σηµαίνουν ακόµα την εµφάνιση σταθερής τάσης.  

Για την αντιµετώπιση της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης, η Γαλλία έθεσε ως 

προτεραιότητα την ενεργοποίηση του εγχώριου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µέσα 
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από µηχανισµούς κρατικών χρηµατοδοτικών παρεµβάσεων. Το µέγεθος της 

οικονοµικής ενίσχυσης του τραπεζικού συστήµατος ανέρχεται συνολικά σε 360 δισ. 

ευρώ. Η στήριξή του θα απορροφήσει 320 δισ. προκειµένου να ενισχυθεί η 

διατραπεζική χρηµατοπιστωτική ρευστότητα. Εκ παραλλήλου το κράτος έχει διαθέσει 

κεφάλαια ύψους 40 δισ. ευρώ για την διασφάλιση τη πιστωτικής βιωσιµότητας 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, ενώ έχει θεσπίσει την συµµετοχή και τον 

αποφασιστικό έλεγχό του στην διοίκησή τους.  

Το δηµοσιονοµικό πακέτο στήριξης της γαλλικής οικονοµίας που υιοθέτησε η 

Γαλλία, αντιστοιχεί στο 1,3% του ΑΕΠ. Το εκτεταµένο πρόγραµµα για την ανάκαµψη 

της γαλλικής οικονοµίας είναι της τάξεως των 26 δισ. ευρώ όπου το 40% κατευθύνεται 

στις δηµόσιες επενδύσεις, αντίστοιχο ποσοστό ύψους 40% στην ενίσχυση των 

µικροµεσαίων επιχειρήσεων, ενώ το υπόλοιπο 20% προορίζεται για την ενίσχυση της 

αυτοκινητοβιοµηχανίας και την παροχή κινήτρων για την δηµιουργία θέσεων 

απασχόλησης σε επιχειρήσεις (κάτω των 10 εργαζόµενων). 

Η υλοποίηση του γαλλικού εθνικού σχεδίου σηµατοδοτεί και την οµολογία της 

επίσηµης µεταστροφής της οικονοµικής πολιτικής της Γαλλίας η οποία αποδεσµεύεται 

από την αυστηρή τήρηση της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και του περιορισµού των 

δηµοσίων δαπανών. 

Τα σχέδια της κυβέρνησης Sarkozy, εκτιµάται, ότι θα τροφοδοτήσουν την 

ανάπτυξη της γαλλικής οικονοµίας µε ποσοστό ύψους 0,6% το 2009, αλλά θα 

διευρύνουν το έλλειµµα του ΑΕΠ πάνω από 8% και θα συσσωρεύσουν επιπλέον 20 δισ. 

ευρώ στο δηµόσιο χρέος. 

Οι γαλλικές κυβερνήσεις τα τελευταία χρόνια έχουν προχωρήσει σε 

εκσυγχρονιστικά µέτρα µε σκοπό την απελευθέρωση των αγορών και της ανελαστικής 

αγοράς εργασίας. Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η πολιτική ιδιωτικοποιήσεων 

µεγάλων δηµοσίων οργανισµών όπως τα Γαλλικά Ταχυδροµεία, ο αυστηρός έλεγχος 

των δαπανών στον τοµέα της Υγείας και της Κοινωνικής Πρόνοιας, η προώθηση 

πολιτικών συγχωνεύσεων επιχειρήσεων προκειµένου να δηµιουργηθούν µεγάλοι 

επιχειρηµατικοί όµιλοι ηγέτες σε διεθνή κλίµακα, καθώς και η προώθηση 

προγράµµατος εθνικού δανείου ύψους περίπου 35 δισ. ευρώ, προκειµένου να 

χρηµατοδοτηθούν επενδυτικά προγράµµατα για την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας 

της γαλλικής οικονοµίας. Κατευθυντήρια αρχή της δηµοσιονοµικής πολιτικής της 

Γαλλίας προτού ενσκήψει η οικονοµική ύφεση που έπληξε την χώρα, ήταν η εξάλειψη 

του δηµόσιου ελλείµµατος µέχρι το 2012. Ο στόχος αυτός µε τις υφιστάµενες συνθήκες 
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αναδεικνύεται ανέφικτος ενώ η Γαλλία προγραµµατίζει την µείωση του ελλείµµατος 

στα επίπεδα του 3% από το 2013. Το πρόγραµµα ενίσχυσης και αναθέρµανσης της 

οικονοµίας που εξήγγειλε η γαλλική κυβέρνηση τον Οκτώβριο του 2008 ύψους άνω 

των 26 δισ. ευρώ, επιδείνωσε τα δηµόσια οικονοµικά, αύξησε τα ελλείµµατα του 

προϋπολογισµού και επιβάρυνε το δηµόσιο χρέος της χώρας µε την προοπτική της 

γρήγορης και αποτελεσµατικής αντιµετώπισης της κρίσης. Το πρόγραµµα της 

κυβέρνησης προσανατολίζεται κυρίως στους τοµείς της κατασκευής δηµοσίων 

υποδοµών και ενίσχυσης των επιχειρήσεων.  

Η Γαλλία στο πλαίσιο αντιµετώπισης και υπέρβασης των συνεπειών της 

παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην οικονοµία της, έχει επιλέξει να 

συναρθρώσει την υλοποίηση του σχεδίου ανάκαµψης µε ολοκληρωµένο πρόγραµµα 

χρηµατοοικονοµικής παρέµβασης σε επιλεγµένους τοµείς-στόχους του παραγωγικού 

αναπτυξιακού εποικοδοµήµατος της 

Η βρετανική κυβέρνηση, βρέθηκε πρώτη από τις υπόλοιπες ευρωπαϊκές 

κυβερνήσεις αντιµέτωπη µε το κρίση και για ένα χρονικό διάστηµα αναδείχθηκε σε 

πρωταγωνιστή διεθνώς στη λήψη µέτρων για την αντιµετώπισή της. Τα µέτρα αυτά που 

στόχευαν κυρίως στη διάσωση των τραπεζικών ιδρυµάτων, την αποκατάσταση της 

εµπιστοσύνης και της ροής πιστώσεων στην αγορά και την υποστήριξη των ιδιαίτερα 

πληττόµενων κλάδων, πολλές φορές ήταν πρωτοφανούς χαρακτήρα ή διαστάσεων. Η 

(µερική) κρατικοποίηση των δύο µεγάλων τραπεζών ήταν η πρώτη αντίδραση της 

κυβέρνησης. Η συνεχής διοχέτευση χρήµατος στην αγορά µε διάφορα πακέτα µέτρων 

και η σηµαντική υποχώρηση της στερλίνας στις αρχές του έτους καθώς και η µείωση 

των επιτοκίων της κεντρικής τραπέζης σε ιστορικά χαµηλά επίπεδα, αποτέλεσαν τα 

στοιχεία αντίδρασης στην κρίση. 

Παρακάτω αναφέρονται επιγραµµατικά τα µέτρα που έλαβε η κυβέρνηση για την 

αντιµετώπιση της κρίσης από το τέλος του 2008 µέχρι σήµερα: 
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Κρατικός προϋπολογισµός 2009 (κύριες κατευθύνσεις). 

 

� Αύξηση του εσωτερικού δανεισµού. 

� Μείωση των κρατικών δαπανών κατά 15 δις Λίρες. 

� Αύξηση της φορολογίας εισοδήµατος (από το 45% στο 50%) επί 

εισοδηµάτων άνω των 150.000 Λιρών κατ’ έτος. 

� ∆ιάθεση 1 δις Λιρών για την αναθέρµανση της αγοράς κατοικίας. 

� ∆ιάθεση 2 δις Λιρών για την καταπολέµηση της ανεργίας µεταξύ 

των νέων. 

� Αυξήσεις στις τιµές των καυσίµων, των οινοπνευµατωδών και 

των προϊόντων καπνού. 

� Συγκράτηση και κατά περίπτωση µείωση των φορολογικών 

ελαφρύνσεων επί υψηλών συντάξεων. 

� ∆ιάθεση επιδόµατος 2.000 Λιρών κατ’ άτοµο για απόσυρση 

αυτοκινήτων παλαιάς τεχνολογίας. 

� Τα δηµόσια οικονοµικά της χώρας προσδοκάται ότι δεν θα έχουν 

ισορροπηθεί έως το 2018. 

� Ο ρυθµός ανάπτυξης της Βρετανικής οικονοµίας εκτιµάται ότι θα 

είναι για το 2010 1,25%. 

 

4.2.1 Μέτρα ενίσχυσης Βρετανικού τραπεζικού συστήµατος. 

 

� Παράταση λειτουργίας του Κυβερνητικού Σχήµατος Πιστωτικής 

Εγγύησης (Government’s Credit Guarantee Scheme – CGS) ως την 31η 

∆εκεµβρίου 2009 (έληγε στις 9 Απριλίου 2009). 

� Καθιέρωση ενός νέου Σχήµατος Εγγύησης Τίτλων-Μετοχών, µε 

στόχο την ενίσχυση πρόσβασης των τραπεζών στις διεθνείς κεφαλαιαγορές και 

τη στήριξη δανειοδοτήσεων (στεγαστικά, εταιρικά και καταναλωτικά δάνεια)  

µέσω πλήρους ή µερικής, κατά περίπτωση, Κυβερνητικής εγγύησης. 

� Σχήµα διευκολύνσεων ρευστότητας κεφαλαίων από τη Τράπεζα 

της Αγγλίας (Κεντρική Τράπεζα): ήδη από τον Οκτώβριο 2008 η Τράπεζα της 

Αγγλίας µέσω του Discount Window Facility το οποίο λειτουργεί στο πλαίσιο 

του Ειδικού Σχήµατος Ρευστότητας (Special Liquidity Scheme), που 

καθιερώθηκε µε στόχο τη διευκόλυνση των εµπορικών τραπεζών που 
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αντιµετωπίζουν πρόβληµα ρευστότητας. 

� Σχήµα εξαγοράς περιουσιακών στοιχείων-τίτλων υψηλής αξίας 

από τη Τράπεζα της Αγγλίας. Πρόκειται για ένα νέο Σχήµα που έχει ως στόχο 

την ενίσχυση της προσφοράς δανείων προς εταιρείες (corporate credit). Το 

Υπουργείο Οικονοµικών θα δίνει την άδεια στη Τράπεζα της Αγγλίας να 

προβαίνει σε εξαγορές συνολικού ύψους 50 δις Λιρών µέσω ενός ειδικού 

Ταµείου χρηµατοδότησης από το Υπουργείο Οικονοµικών ( Asset Purchase 

Facility). 

� Σχήµα Προστασίας Περιουσιακών στοιχείων-τίτλων (Asset 

protection Scheme). Στόχος η ενίσχυση της εµπιστοσύνης στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ώστε οι εµπορικές τράπεζες να συνεχίσουν τη 

χορήγηση δανείων. 

� Ανακοίνωση της Αρχής Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών 

(Financial Services Authority – FSA), οποία καθιστά σαφές ότι δεν υπάρχουν 

νέες ρυθµίσεις και περιορισµοί σχετικά µε τα αποθεµατικά κεφάλαια των 

εµπορικών τραπεζών (capital regulation). 

� Ενίσχυση κεφαλαιοποίησης µέσω αγοράς µετοχών ύψους 37 δις 

Λιρών για τρεις µεγάλες Βρετανικές Τράπεζες, ήτοι τη RBS (Royal Bank Of 

Scotland: 20 δις Λίρες), HBOS (Halifax – Bank of Scotland: 11,5 δις Λίρες) και 

Lloyds TSB (5,5 δις Λίρες). Το Βρετανικό ∆ηµόσιο θα κατέχει περίπου το 60% 

της RBS και 40% της Lloyds TSB- HBOS. 

 

Μέχρι στιγµής η οικονοµία δεν έχει παρουσιάσει σαφή σηµεία ανάκαµψης όπως 

οι άλλες µεγάλες οικονοµίες της Ε.Ε, αλλά η κυβέρνηση αναµένει ότι αυτό θα φανεί µε 

τα στοιχεία του τετάρτου τριµήνου που θα δηµοσιευτούν στις αρχές του 2010 

Σηµαντική χρονιά θα αποτελέσει το 2010 για την ισχυροποίηση της ανάκαµψης 

της Κίνας, όπως ανέφερε ο διοικητής της Κεντρικής Τράπεζας της Κίνας Zhou 

Xiaochuan. Σύµφωνα µε ξένα ειδησεογραφικά πρακτορεία, ο Zhou επανέλαβε πως η 

“συγκρατηµένα χαλαρή” νοµισµατική πολιτική θα συνεχιστεί. Η Κίνα αντιµετωπίζει 

ύφεση στις εξαγωγές, στην βιοµηχανική παραγωγή και τον κίνδυνο ότι η εισροή ξένων 

κεφαλαίων και τα νέα δάνεια ύψους 1,3 τρις. δολάρια θα διογκώσουν την φούσκα των 

παγίων. Επιπλέον, ο Zhou επανέλαβε τις δεσµεύσεις για αύξηση της 

προσαρµοστικότητας της πολιτικής και ανέφερε πως η Λαϊκή Τράπεζα της Κίνας 

(PBC) θα ενθαρρύνει το δανεισµό σε νέες στρατηγικές βιοµηχανίες, “στους αδύναµους 
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τοµείς της οικονοµίας και της κοινωνίας” και θα ενισχύσει την απασχόληση. 

Παράλληλα, το ΑΕΠ της χώρας θα αναπτυχθεί κατά 8,5% σε αυτό το έτος, 

ξεπερνώντας τον στόχο της κυβέρνησης για αύξηση 8%, ενώ αναµένεται να 

διαµορφωθεί κατά 9,4% υψηλότερα το 2010, σύµφωνα µε τους οικονοµολόγους.“Το 

2010 είναι µια πολύ σηµαντική χρονιά για την σταθεροποίηση και την ανάκαµψη της 

οικονοµίας αλλά και για την αντιµετώπιση της διεθνούς οικονοµικής κρίσης”, κατέληξε 

ο Zhou. 

 

4.3  Η κρατική παρέµβαση στην κρίση 

 

Οι υπέρµαχοι της ελεύθερης αγοράς, όπως ο Alan Greenspan, πρώην πρόεδρος 

της οµοσπονδιακής τράπεζας των ΗΠΑ, και µέλη του Ρεπουµπλικανικού Κόµµατος 

υποστηρίζουν πλέον ότι η προσωρινή κρατικοποίηση των µεγαλύτερων αµερικανικών 

τραπεζών είναι η καλύτερη λύση κάτω από τις τρέχουσες συνθήκες της 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης και της ύφεσης στην παγκόσµια οικονοµία. Την ίδια στιγµή, 

η κυβέρνηση του Barack Obama θεωρεί την κρατικοποίηση ταµπού.  

Στα σχέδια του Λευκού Οίκου περιλαµβάνονται ενέσεις δηµοσίων κεφαλαίων 

στις τράπεζες, εάν τα «τεστ αντοχής» (stress test) αποδείξουν ότι κάτι τέτοιο είναι 

αναγκαίο. Στην οµιλία που έδωσε ενώπιον του Κογκρέσου, ο Obama ξεκαθάρισε ότι το 

κόστος που επωµίζονται οι Αµερικανοί φορολογούµενοι µπορεί να αυξηθεί περαιτέρω. 

Αλλά κανείς δεν παραδέχεται ότι αυτή η πολιτική µπορεί να οδηγήσει σε κρατικό 

έλεγχο, πόσο µάλλον να εξηγήσει πώς θα λειτουργούσε ένα τέτοιο καθεστώς.O  

υπουργός Οικονοµικών απέκλεισε το ενδεχόµενο κρατικοποιήσεων. 

∆υστυχώς, αυτό δεν είναι παρά µια µάταιη ελπίδα. Η πολιτική αποφυγής 

κρατικοποιήσεων δεν θα είναι αποτελεσµατική, καθώς δεν είναι ο τελικός στόχος αλλά 

ο δρόµος διέλευσης της οικονοµίας από την κρίση. Οι τράπεζες δεν µπορούν να 

επιβιώσουν παρά µόνον µε µεγάλες ενέσεις κρατικών κεφαλαίων, τόσο µεγάλες ώστε 

να τις καταστήσουν προσωρινά περιουσιακά στοιχεία του κράτους. Κοιτάξτε την 

περίπτωση της Citigroup. Το αµερικανικό κράτος αποφάσισε τελικά να αποκτήσει 

µερίδιο της τάξης του 36%. Η αβεβαιότητα ως προς την κρατικοποίηση κοστίζει. Το 

κόστος εξυπηρέτησης του οµολογιακού χρέους αρκετών τραπεζών έχει σηµειώσει 

µεγάλη άνοδο από τον φόβο των επενδυτών ότι κάποια στιγµή και αυτές θα 

υποβληθούν σε αναδιάρθρωση υπό την εποπτεία της κυβέρνησης και των 

κυβερνητικών φορέων. Η αποδυνάµωση των τιµών των µετοχών σε συνδυασµό µε τις 
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σφικτές συνθήκες πίστωσης θα επιδεινώσουν την κατάσταση της οικονοµίας και κατά 

συνέπεια τους ισολογισµούς των τραπεζών, αυξάνοντας την ανάγκη ενίσχυσης µε 

κρατικά κεφάλαια. 

Από την άλλη πλευρά, ο κρατικός έλεγχος των τραπεζών δεν είναι εύκολη 

υπόθεση. ∆εδοµένης της κλίµακας της κρίσης, του βάθους της ύφεσης και του 

υπέρογκου βάρους των χρεών στις αγορές, τον δηµόσιο και τον ιδιωτικό τοµέα, η 

παρέµβαση µιας κυβέρνησης για την εκκαθάριση του κλάδου θα είναι χρονοβόρα. Είναι 

σωστή η άποψη των ανθρώπων του Obama ότι η δηµόσια διοίκηση των τραπεζών 

εµπεριέχει τον κίνδυνο της γραφειοκρατίας και των πολιτικών παρεµβάσεων. 

Και πάλι, όµως, γίνεται το ίδιο. Το Κογκρέσο έχει επιβάλει µεγάλους ελέγχους 

στις αποδοχές των στελεχών. Οι τράπεζες θα πρέπει να υποβάλουν τακτικές αναφορές 

για τα δάνεια που χορηγούν και για τους δανειολήπτες τους. Είναι, σαφώς, προτιµότερο 

να υπάρχει ένα ξεκάθαρο φάσµα κρατικής ιδιοκτησίας παρά να υπάρχει µια σταδιακή 

αύξηση του ποσοστού που κατέχει η κυβέρνηση µε τη µετατροπή προνοµιούχων σε 

κοινές µετοχές. Εάν τα «τεστ κοπώσεως» αποδείξουν ότι οι τράπεζες χρειάζονται 

περισσότερα κεφάλαια, τότε η κρατικοποίηση θα πρέπει να δώσει µια αµεσότερη 

διέξοδο για την αναδιάρθρωσή τους, µε την πώληση περιουσιακών στοιχείων ή τις 

απολύσεις που θα εφάρµοζε κάθε διοίκηση. 

Τα µερίδια των υφιστάµενων (ιδιωτών) µετόχων θα µειωθούν, αλλά δεν θα 

αφανιστούν. Οι κάτοχοι οµολόγων µεγάλων τραπεζών βρίσκονται σε δυσµενέστερη 

θέση, αλλά το ίδιο ισχύει και για αντίστοιχους επενδυτές των µικρών τραπεζών. Αλλά 

εάν το κράτος δεν καθησυχάσει τους επενδυτές για τη φερεγγυότητα όλων των 

υποχρεώσεων µιας τράπεζας, τότε µπορεί να πυροδοτηθεί νέο κύµα µαζικών 

ρευστοποιήσεων όπως συνέβη µε την καταστροφή της Lehman Brothers. Μέχρι το 

2013 εκτιµάται ότι το δηµόσιο χρέος της χώρας θα κυµαίνεται στο 3% του ΑΕΠ. ∆εν 

είναι ιδανική, καθώς δεν δόθηκε, για παράδειγµα, βάρος στη φορολογική 

µεταρρύθµιση. Αλλά είναι µια τίµια προσπάθεια για να σωθεί η οικονοµία από την 

κρίση και την ύφεση. 

Αντίθετα µε το παρελθόν, η κρατική παρέµβαση πρέπει να αποσκοπεί στη λήψη 

µέτρων τέτοιων ώστε να δηµιουργεί θεσµούς που θα ενθαρρύνουν τις κοινωνικά 

επιθυµητές καινοτοµίες. Σε αυτήν την προοπτική οι πράσινες καινοτοµίες είναι 

αναµφίβολα επιθυµητές, ωστόσο η αναµενόµενη κερδοφορία τους είναι περιορισµένη 

και ο κίνδυνος από την εισαγωγή τους ιδιαίτερα αυξηµένος. Εποµένως, αν αφεθεί η 

εισαγωγή τέτοιων καινοτοµιών αποκλειστικά στη λειτουργία των δυνάµεων της αγοράς 
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τότε είναι βέβαιο ότι δεν θα αποτελέσουν το µέσο εξόδου από την κρίση. Με δεδοµένο, 

όµως, ότι το κέρδος και ο κίνδυνος είναι, σε τελική ανάλυση, κοινωνικά 

δηµιουργήµατα, συνεπάγεται ότι ως τέτοια µπορεί και πρέπει να τεθούν υπό κοινωνικό 

έλεγχο. Το κράτος µπορεί µε τις κατάλληλες πολιτικές του να ενθαρρύνει την ανάληψη 

επενδυτικών πρωτοβουλιών προς τις κοινωνικά επιθυµητές καινοτοµίες και να 

αποθαρρύνει τις υπόλοιπες, στο βαθµό µάλιστα που είναι ανταγωνιστικές.  

Ταυτόχρονα, απαιτείται η κινητοποίηση της κοινωνίας και ο αναπροσανατολισµός εν 

γένει των προτεραιοτήτων της προς µία τέτοια κατεύθυνση. Σηµειωτέων ότι οι εν λόγω 

πολιτικές και η κοινωνική εγρήγορση µπορούν να συνυπάρξουν και σε σχετικά µικρές 

οικονοµίες και όχι κατ' ανάγκη µόνο σε µεγάλες. 

H κρατική παρέµβαση είναι πλέον ανεκτή αν και η πλειοψηφία των  βουλευτών 

δεν θέλουν την επιστροφή στον ‘προστατευτισµό’. Η συζήτηση στο Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο για την οικονοµική κρίση παίρνει  πολιτικό χαρακτήρα.  

 

4.4 Η στάση της ευρωπαϊκής ένωσης. 

 

Στην ΕΕ, η οικονοµική κρίση συνέπεσε µε τη συµπλήρωση δέκα χρόνων από την 

εισαγωγή του ευρώ, προσδίδοντας έτσι στην επέτειο την ανάγκη µεταρρύθµισης για την 

αντιµετώπιση µελλοντικών προκλήσεων. 

Η κρίση επηρεάζει την ΕΕ σε δύο διαστάσεις : 

i. την ΕΕ ως ένα συνεκτικό οικοδόµηµα  

ii.  την ΕΕ ως ένα σύνολο επιµέρους περιοχών και κρατών 

Αναφορικά µε την πρώτη διάσταση, αναγνωρίζεται θετικά η ύπαρξη της 

ευρωζώνης ως αντίβαρο στην κρίση, αλλά και η δυναµική αντίδραση της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας. Παρόλα αυτά όµως, τα επακόλουθα βήµατα πραγµατοποιήθηκαν 

σε µεγάλο βαθµό εκτός του θεσµικού πλαισίου διακυβέρνησης της ΕΕ ενώ οι 

µελλοντικές αντιδράσεις αποτελούν πρόκληση καθώς απαιτούν συντονισµένα βήµατα 

από τα κράτη µέλη 

Ο συντονισµός των δράσεων της ΕΕ σε µια σειρά τοµείς αποτελεί το κλειδί για 

την αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης και τον περιορισµό του αντίκτυπου 

της τελευταίας στην ανάπτυξη, την απασχόληση και τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις, 

τονίζει το ΕΚ σε ένα ψήφισµά του σε σχέση µε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της 

προηγούµενης εβδοµάδας. Ζητεί ακόµη την λήψη µέτρων για την βελτίωση της 

εποπτείας των χρηµατοπιστωτικών αγορών. 
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Οι ευρωπαϊκές µακροοικονοµικές πολιτικές πρέπει "να αντιδράσουν γρήγορα και 

εξαιρετικά συντονισµένα έτσι ώστε να βοηθηθεί η ανάκαµψη της παγκόσµιας 

οικονοµικής ανάπτυξης", θεωρεί το ΕΚ. Προσθέτει, ωστόσο, ότι "οι αρχές του 

Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης δεν πρέπει να υπονοµευθούν και ότι τα κράτη 

µέλη πρέπει να έχουν στόχο την φορολογική σταθεροποίηση". 

Σύµφωνα µε τους ευρωβουλευτές, αυτή η κρίση έχει επιπτώσεις που προχωρούν 

πιο πέρα από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές και ειδικότερα σε σχέση µε την 

βιωσιµότητα των επιχειρήσεων, τις θέσεις εργασίας, τα οικονοµικά των ιδιωτών και τις 

µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις. 

Το ΕΚ επισηµαίνει ακόµη ότι θα πρέπει, κάθε φορά που δαπανάται δηµόσιο 

χρήµα για τη διάσωση ενός χρηµατοπιστωτικού οργανισµού, να συνοδεύεται από 

δηµόσια εποπτεία, βελτιώσεις στη διακυβέρνηση, περιορισµούς στις αµοιβές, ισχυρή 

λογοδοσία στις δηµόσιες αρχές και επενδυτικές στρατηγικές για την πραγµατική 

οικονοµία. 

Οι ευρωβουλευτές καλούν επίσης την Επιτροπή να προτείνει µέτρα για την 

ενίσχυση του ρυθµιστικού και εποπτικού πλαισίου και για τη διαχείριση των κρίσεων 

στο ρυθµιστικό επίπεδο της ΕΕ. Επαναλαµβάνουν δε την έκκλησή τους για 

ισορροπηµένα νοµοθετικά µέτρα ιδίως όσον αφορά τη ρύθµιση και την εποπτεία των 

τραπεζών, το ρόλο των οργανισµών πιστοληπτικής αξιολόγησης, την τιτλοποίηση και 

την εποπτεία της, τα κερδοσκοπικά αµοιβαία κεφάλαια και άλλους τύπους νέων 

σχηµάτων. 

Συγκεκριµένες αποφάσεις για µέτρα αντιµετώπισης της χρηµατοοικονοµικής 

κρίσης λήφθηκαν στη Σύνοδο κορυφής της Ευρωπαϊκής Ένωσης στα µέσα Οκτωβρίου 

στις Βρυξέλλες . Αυτή πραγµατοποιήθηκε αµέσως µετά τη συνάντηση των αρχηγών 

των 15 κρατών της Ευρωζώνης , στην οποία καταρτίστηκε σχέδιο εξυγίανσης για την 

αποκατάσταση της εµπιστοσύνης στο τραπεζικό σύστηµα . Το σχέδιο περιλαµβάνει 

αναδιανοµή κεφαλαίων των χρηµατοοικονοµικών θεσµών που αντιµετωπίζουν 

δυσχέρειες , κρατικές εγγυήσεις στο διατραπεζικό δανεισµό, καθώς και περισσότερο 

έλεγχο και καλύτερο απολογισµό στον τοµέα.  

Τα 27 κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης υποστήριξαν το σχέδιο και ανέλαβαν 

την υποχρέωση να συντονίσουν τις προσπάθειές τους για την υπερνίκηση της 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Λίγο πριν τη συνάντηση στις Βρυξέλλες, οι υπουργοί 

Οικονοµικών των κρατών της Ευρωπαϊκής Ένωσης συµφώνησαν να αυξηθούν οι 

κρατικές εγγυήσεις για τις ιδιωτικές καταθέσεις έως 50 000 ευρώ σε περίπτωση 
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χρεοκοπίας τραπεζών. Ακολούθησε η συµµετοχή Ευρωπαίων ηγετών στην έκτακτη 

συνάντηση της Οµάδας των 20 στην Ουάσιγκτον για την αντιµετώπιση της κρίσης.  

Ανταποκρίνονται στην κατάσταση οι αποφάσεις που πάρθηκαν στις Βρυξέλλες; 

Ποια κράτη κινδυνεύουν τα µέγιστα από την κρίση και ποια είναι τα ασφαλέστατα; 

Κατά τον οικονοµικό αναλυτή του Ιδρύµατος «Ανοιχτή κοινωνία» στην Ευρώπη έχουν 

συσσωρευτεί αρκετά προβλήµατα και αυτά δεν θα λυθούν βραχυπρόθεσµα 

Η Ευρωπαϊκή Ένωση έχει εντείνει τις προσπάθειες για την προώθηση της 

απασχόλησης και της κοινωνικής ένταξης, ως µέρος της στρατηγικής της για την 

αντιµετώπιση της οικονοµικής και δηµοσιονοµικής κρίσης.  

 

 

 

• Κινητοποίηση χρηµατοδότησης της ΕΕ  

Τον Νοέµβριο 2008 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ανακοίνωσε ένα πακέτο ανάκαµψης 

200 δις ευρώ. Περίπου 170 δις ευρώ θα προέλθουν από τους προϋπολογισµούς των 

κρατών µελών, ενώ η ΕΕ και η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕ) από κοινού θα 

διαθέσουν 30 δις ευρώ  

Η Επιτροπή έκανε την πρόταση να απλοποιηθούν τα κριτήρια για στήριξη από το 
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Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο (ΕΚΤ), αναπρογραµµατίζοντας τις δαπάνες και 

επιταχύνοντας τις διαδικασίες για προκαταβολές από την αρχή του 2009, ούτως ώστε 

να έχουν τα κράτη µέλη ταχύτερη πρόσβαση σε 1,8 δις ευρώ για να ενισχυθούν οι 

ενεργές πολιτικές της αγοράς εργασίας, να επανεκτιµήσουν στη στήριξη των πλέον 

ευάλωτων, να επιταχύνουν τις ενέργειες για ανάπτυξη των δεξιοτήτων και όπου είναι 

αναγκαίο να επιλέξουν την πλήρη Κοινοτική χρηµατοδότηση των έργων κατά την 

περίοδο αυτή  

Η Επιτροπή πρότεινε να γίνουν αλλαγές στο Ευρωπαϊκό Ταµείο Προσαρµογής 

στην Παγκοσµιοποίηση (EGF), που δηµιουργήθηκε για να βοηθήσει το πλεονάζον 

εργατικό δυναµικό να επιστρέψει στην ενεργό υπηρεσία. Εάν εγκριθεί, οι προτάσεις θα 

επιτρέψουν στο ΕΤΠ να επέµβει πιο γρήγορα για να διαθέσει το κεφάλαιο για 

εκπαίδευση και προγράµµατα εύρεσης εργασίας. Ο διαθέσιµος ετήσιος 

προϋπολογισµός του ΕΤΠ ανέρχεται σε 500 εκατ. ευρώ.  

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή πρότεινε να συσταθεί νέος µηχανισµός µικρό 

χρηµατοδοτήσεων µε σκοπό την παροχή µικρό δανείων σε µικρές επιχειρήσεις και σε 

άτοµα που έχασαν τη θέση εργασίας τους και θέλουν να ιδρύσουν τη δική τους µικρή 

επιχείρηση.  

• Προώθηση απασχόλησης  

Η πύλη απασχόλησης EURES προσφέρει υποστήριξη στους ζητούντες εργασία οι 

οποίοι επιθυµούν να επωφεληθούν του δικαιώµατος να αναζητήσουν εργασία σε άλλη 

Ευρωπαϊκή χώρα  

Η πρωτοβουλία «New Skills for New Job» σκοπεύει να βελτιώσει τον τρόπο που 

η Ευρώπη αναλύει και προβλέπει τις µελλοντικές απαιτήσεις δεξιοτήτων της 

οικονοµίας. Αυτό θα βοηθήσει να συνδυάζονται οι εργαζόµενοι µε τις εργασίες πιο 

αποτελεσµατικά και θα δώσει µια εικόνα για τις ανάγκες εκπαίδευσης  

Η Ευρωπαϊκή Στρατηγική Απασχόλησης, η οποία είναι ένα από τα βασικά σκέλη 

στη Στρατηγική για την Ανάπτυξη και την Απασχόληση, συνεχίζει να παρέχει ένα 

πλαίσιο για να αναλάβουν συντονισµένη δράση τα κράτη µέλη για την προώθηση της 

απασχόλησης υπό το πρίσµα της κρίσης  

Η Επιτροπή έχει εντείνει την παρακολούθηση της κοινωνικής κατάστασης και της 

απασχόλησης, συµπεριλαµβανοµένης της εκδόσεως µιας νέας σειράς από µηνιαίες 

εκθέσεις παρακολούθησης της ταχύτατα µεταβαλλόµενης κατάστασης.  

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει υιοθετήσει µια “κοινή δέσµευση για την 

απασχόληση”, η οποία παραθέτει βασικές προτεραιότητες και ενέργειες για να 
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διαφυλάξει τις θέσεις εργασίας και να βοηθήσει εκείνους οι οποίοι αντιµετωπίζουν 

δυσκολίες στο δρόµο για την ανάκαµψη. 

• Συνεργασία µε τους κοινωνικούς εταίρους  

Η Επιτροπή βρίσκεται σε στενή επαφή µε τους αντιπροσώπους των εργοδοτών 

και συνδικαλιστικών οργανώσεων για να συζητήσουν για τον αντίκτυπο της 

οικονοµικής και δηµοσιονοµικής κρίσης, συµπεριλαµβανοµένης και µιας υψηλού 

επιπέδου τριµερούς συνόδου κορυφής στις 19 Μαρτίου 2009  

Μια έκθεση περί Εργασιακών Σχέσεων που εκδόθηκε από την Επιτροπή το 

Φεβρουάριο 2009 έδειξε ότι ο εποικοδοµητικός διάλογος µεταξύ εργοδοτών και 

συνδικαλιστικών οργανώσεων µπορεί να βοηθήσει την ΕΕ να αντιµετωπίσει την κρίση.  

 

• Συνεργασία µε τους διεθνείς εταίρους  

 

Η ΕΕ έπαιξε πρωτεύοντα ρόλο στη ∆ιάσκεψη Κορυφής G20 στο Λονδίνο στις 2 

Απριλίου 2009, όπου συµφωνήθηκε µια διεθνής δράση για την τόνωση της οικονοµίας 

και τη βελτίωση του ελέγχου στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα  

Ο Επίτροπος Vladimir Spidla συζήτησε για την κοινωνική διάσταση της κρίσης 

µε τους οµολόγους του των χωρών G8 στη συνάντηση των Υπουργών Εργασίας της G8 

στις 30 Μαρτίου 2009.  

Σύνοδος Κορυφής για την Απασχόληση: 7 Μαΐου, 2009 - ενίσχυση των 

προσπαθειών για την προώθηση της απασχόλησης και της κοινωνικής ένταξης υπό το 

πρίσµα της οικονοµικής κρίσης 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ 

 

Η σηµερινή οικονοµική κρίση αποτελεί µια από τις µεγαλύτερες του 20ου  αιώνα. 

Η  σηµερινή κρίση ξεκίνησε από την φούσκα στις τιµές των ακινήτων σε πολλές 

περιοχές των ΗΠΑ. 

Η οικονοµική κρίση προκάλεσε σηµαντική µείωση της ρευστότητας και 

συγκρίνοντας την πτώση των χρηµατιστηρίων το 1930 και τώρα, η σηµερινή πτώση 

είναι αρκετά χειρότερη. 

Οι ΗΠΑ κρατικοποίησαν κάποιες τράπεζες ενώ η Ιρλανδία ανακοίνωσε κρατική 

εγγύηση στις καταθέσεις. Ενώ κάποιες ανακοίνωσαν πακέτα βοηθειών και κάνανε 

ενέσεις ρευστοποίησης σε τράπεζες που αντιµετώπιζαν δυσκολίες. 

Αν πτωχεύσουν οι τράπεζες, το προσωπικό που θα µείνει άνεργο θα επηρεάσει 

αρνητικά τα ιδρύµατα κοινωνικών ασφαλίσεων και την ζήτηση στην αγορά. Γι αυτό µια 

επιλογή είναι η κρατικοποίηση των τραπεζών ή οι ενέσεις ρευστοποίησης 

∆ιαπιστώθηκε ότι υπάρχει η ανάγκη χάραξης κοινής νοµισµατικής πολιτικής σε 

διεθνές επίπεδο καθώς και διεθνούς συντονισµού του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος. 

 

         ∆ιαπιστώθηκε  ότι λόγω του µεγέθους της κρίσης η κρατική παρέµβαση για 

εξυγίανση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος θα είναι χρονοβόρα. Απαιτείται λήψη 

µέτρων από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο για την εποπτεία των χρηµατοπιστωτικών 

αγορών. 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αποβλέπει σε µέτρα ενίσχυσης της απασχόλησης και 

κοινωνικής ένταξης για να αντιµετωπιστεί η παρούσα κρίση. Επίσης απαιτεί δηµόσια 

εποπτεία στα τραπεζικά συστήµατα. 

Η ανακοίνωση πακέτων βοήθειας εξάλειψε την έλλειψη εµπιστοσύνης που 

επικρατούσε στις χρηµαταγορές. ∆ιεθνή οργανισµοί όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 

Ταµείο (IMF) και η Παγκόσµια Τράπεζα επεµβαίνοντας προσπάθησαν να εµποδίσουν 

την διεύρυνση της κρίσης.  
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Η οµοσπονδιακή τράπεζα των ΗΠΑ (FED) κατέβασε τα επιτόκια ανακουφίζοντας 

τις αγορές. Αρκετές χώρες έχουν κατανοήσει ότι πρέπει να κινηθούν από κοινού για την 

επίλυση των προβληµάτων. 
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ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
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. 

� EUROΒΑΝΚ, «∆ιεθνής χρηµατοοικονοµική κρίση 2007-2008 & 

οικονοµικές επιπτώσεις». 

� ING Investment Management Europe B.V 

� Γεώργιος Κουφάρης, «H παγκόσµια οικονοµική κρίση και οι 

χρηµατιστηριακές αγορές ». 

� Γεώργιος Μπακατσίακος, «Παγκόσµια οικονοµική κρίση, ευρωπαϊκή 

ένωση και Ελλάδα». 

� Γεώργιος Προβόπουλους, «Οι δύο παγκόσµιες κρίσεις και η ελληνική 

οικονοµία». 

� Γεώργιος Χ. Παπασωτηρίου,  «H κρίση». 

� Γεώργιος Χρηστίδης, «Οι οικονοµικές κρίσεις που συγκλόνισαν τον 

κόσµο». 

� Ελληνικό Ίδρυµα Ευρωπαϊκής και Εξωτερικής, «Αντιµετωπίζοντας την 

οικονοµική κρίση». 

� Θεόδωρος Σταµατόπουλος – Ελευθέριος Θαλασσινός, «∆ιεθνή 

οικονοµικά». 

� Κέντρο Προστασίας Καταναλωτή, «∆ιεθνής οικονοµική κρίση: Η άποψη 

των Καταναλωτών». 

� Κώστας Αγοραστός, «Η οικονοµική κρίση στην Ελλάδα». 

� ΝΕΤ, «Η κρίση χτυπάει και το Ντουµπάι». 

� Σεραφείµ Κωνσταντινίδης, «Οι επιπτώσεις της χρηµατιστηριακής 

κρίσης». 

� Σωτήρης θεοδωρόπουλος, «Εξελίξεις και προοπτικές της ευρωπαϊκός 

οικονοµίας». 

� Υπουργείο Οικονοµικών, «Οικονοµικές εξέλιξης του 2009 και προοπτικές 

για το 2010». 

� Χρήστος Α. Ιωάννου ,«Μαθήµατα από την Ιρλανδία». 
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