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Κοζάνη 2011 

Περίληψη 
 

Στην εργασία αυτή, θα παραθέσουµε βασικές πληροφορίες για τις κεφαλαιαγορές 

και την λειτουργία τους και θα εξετάσουµε την πορεία αγορών διαφόρων ανεπτυγµένων 

και µη χωρών. Θα εξετάσουµε, επίσης, την πορεία των επιτοκίων κεντρικών τραπεζών 

και πώς αυτή επηρεάζει το σύνολο της αγοράς, την πορεία των τιµών εµπορευµάτων, 

καθώς και των ισοτιµιών νοµισµάτων κατά την περίοδο 2007-2010.  

Η εργασία χωρίζεται σε τρία κεφάλαια. Στο πρώτο γίνεται µια εισαγωγή στις 

κεφαλαιαγορές, στα χρηµατοπιστωτικά µέσα και στην έννοια των χρηµατιστηριακών 

δεικτών. Πραγµατοποιείται µια αναφορά στους ρόλους των επιτοκίων και των hedge 

funds, στις κεφαλαιαγορές, καθώς και µια περιληπτική αναφορά στις παγκόσµιες 

οικονοµικές συνθήκες της τελευταίας τετραετίας. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο επιχειρείται µια ιστορική αναδροµή στα σηµαντικά 

οικονοµικά τεκτενόµενα της τελευταίας τετραετίας. Μια ιστορική αναδροµή, η οποία δεν 

προσπαθεί να αναφέρει γεγονότα και να παραθέσει χρονολογίες, αλλά να µεταφέρει τον 

πραγµατικό σφυγµό των κεφαλαιαγορών, που αποτελούν δυναµικές, συνεχώς 

µεταβαλλόµενες, ισορροπίες, σε πραγµατικό χρόνο. Μέσα από αρθογραφία έγκυρου 

οικονοµικού τύπου, οικονοµικές αναλύσεις, δηλώσεις και ενέργειες αρχηγών κρατών, 

προέδρων κεντρικών τραπεζών, διαχειριστών hedge funds, ακαδηµαϊκών και 

οικονοµικών αναλυτών των µεγάλων οίκων αξιολόγησης, θα προσπαθήσουµε να 

διακρίνουµε σε µια περίοδο παγκοσµίου οικονοµικού αναβρασµού, τις προσπάθειες για 

εξήγηση, σε πραγµατικό χρόνο, αυτών που διαδραµατιζόταν, τις προσπάθειες για την 

οικονοµική διάσωση κραταιών επιχειρήσεων και κρατών, αλλά και τις προσπάθειες για 

απλή κερδοσκοπία. 

Στο τρίτο κεφάλαιο, µε την βοήθεια της παραγοντικής ανάλυσης, εργαλείο της 

πολυδιάστατης στατιστικής ανάλυσης, θα αναζητήσουµε, πιθανές συσχετίσεις, ανάµεσα 

στις αγορές ανεπτυγµένων χωρών, των BRIC(Βραζιλία, Ρωσσία, Ινδία, Κίνα), των PIGS 

(Πορτογαλία, Ιταλία, Ελλάδα, Ισπανία ) και Ιρλανδίας, των επιτοκίων κεντρικών 

τραπεζών Ευρώπης και Αµερικής, των τιµών πετρελαίου και χρυσού καθώς και την 

ισοτιµία ευρώ/δολαρίου, κατά την περίοδο 2007-2010.  Η παραγοντική ανάλυση των 

δεδοµένων, θα πραγµατοποιηθεί µε εφαρµογή της Mathematica. 
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Κεφάλαιο 1ο 
 

Κεφαλαιαγορές 
 
 

1.1. Εισαγωγή 
 
 

Οι κεφαλαιαγορές είναι οι αγορές στις οποίες γίνονται αντικείµενο διαπραγµάτευσης 

τα χρηµατοπιστωτικά µέσα µακροπρόθεσµης διάρκειας.1 Οι αγορές όµως αυτές δεν είναι 

όλες ίδιες µεταξύ τους. ∆ιαφέρουν σε σχέση µε τον τρόπο διενέργειας των συναλλαγών, 

τους συµµετέχοντες σε αυτές κ.λπ.  

Οργανωµένη αγορά ονοµάζεται ένα πολυµερές σύστηµα το οποίο τελεί υπό τη 

διεύθυνση ή τη διαχείριση ενός διαχειριστή αγοράς και επιτρέπει τη διενέργεια 

συναλλαγών σύµφωνα µε συγκεκριµένους κανόνες για την αγορά και πώληση 

χρηµατοπιστωτικών µέσων και το οποίο έχει λάβει άδεια λειτουργίας από την εποπτική 

αρχή της χώρας όπου λειτουργεί. 

Όπως προκύπτει από τον προηγούµενο ορισµό, η σύγχρονη οργανωµένη αγορά έχει 

τρία βασικά στοιχεία: 

Τελεί υπό τη διεύθυνση ενός διαχειριστή. Αυτό πρακτικά σηµαίνει ότι υπάρχει 

κάποιος ο οποίος έχει την ευθύνη όλων των θεµάτων που αναφέρονται στην καλή και 

αποτελεσµατική λειτουργία της αγοράς. Στο παρελθόν ο διαχειριστής ήταν συνήθως ένας 

δηµόσιος οργανισµός. Για παράδειγµα, διαχειριστής του ελληνικού χρηµατιστηρίου σε 

όλη σχεδόν τη διάρκεια του 20ού αιώνα, ήταν ένα ΝΠ∆∆. Κατά τις τελευταίες δύο 

δεκαετίες παγκοσµίως υπήρξε µία τάση ιδιωτικοποίησης των διαχειριστών των 

χρηµατιστηριακών αγορών. Στο ίδιο πλαίσιο και στην Ελλάδα, από το 2003, διαχειριστής 

της χρηµατιστηριακής αγοράς είναι µία ιδιωτική ανώνυµη εταιρεία, η ΕΧΑΕ. 

Το δεύτερο χαρακτηριστικό των οργανωµένων αγορών είναι ότι λειτουργούν µε 

βάση συγκεκριµένους κανόνες. Οι κανόνες αυτοί συγκεντρώνονται συνήθως στο 

λεγόµενο Κανονισµό του Χρηµατιστηρίου. Στον Κανονισµό αναφέρονται θέµατα που 

αφορούν τις προϋποθέσεις για την απόκτηση της ιδιότητας του µέλους του 

χρηµατιστηρίου, τους τύπους των εντολών και γενικά τους όρους διαπραγµάτευσης, 

καθώς και τους όρους εισαγωγής των εταιρειών και τα θέµατα που αφορούν τις εταιρικές 

πράξεις. Οι κανονισµοί των χρηµατιστηρίων υπόκεινται σε περιοδικές τροποποιήσεις και 
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µεταβολές. Ο τελευταίος Κανονισµός του Χρηµατιστηρίου Αθηνών τέθηκε σε ισχύ από 

22.7.2008.  

Τέλος το τρίτο χαρακτηριστικό των οργανωµένων αγορών είναι ότι λαµβάνουν 

άδεια λειτουργίας και εποπτεύονται από την εποπτική αρχή της χώρας στην οποία 

λειτουργούν. Για παράδειγµα, το Χρηµατιστήριο Αθηνών εποπτεύεται από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς. Εντύπωση προκαλεί ότι στο σύγχρονο ορισµό της αγοράς λείπει 

παντελώς το στοιχείο του τόπου. Για παράδειγµα ένας απλός, παραδοσιακός ορισµός της 

αγοράς, είναι: Αγορά είναι ο τόπος συνάντησης µεταξύ αγοραστών και πωλητών. 

Χαρακτηριστικά το ελληνικό χρηµατιστήριο αναφερόταν ως «η Σοφοκλέους». Οι 

σύγχρονες τεχνολογικές εξελίξεις έχουν καταστήσει χωρίς σηµασία τον τόπο, ενώ 

αναδείχνουν τη σηµασία του συστήµατος επικοινωνίας και διαπραγµάτευσης. Για 

παράδειγµα, για το ελληνικό χρηµατιστήριο, ο παραδοσιακός ορισµός µε αναφορά στον 

τόπο είχε νόηµα µέχρι το 1991. Μέχρι τότε, το σύστηµα διαπραγµάτευσης ήταν αυτό της 

εκφώνησης - αντιφώνησης (open outcry), το οποίο βέβαια ελάµβανε χώρα σε 

συγκεκριµένο τόπο, στα γραφεία του Χρηµατιστηρίου στην οδό Σοφοκλέους 10. Από το 

1991 τέθηκε σε λειτουργία το πρώτο ηλεκτρονικό σύστηµα διαπραγµάτευσης (ΑΣΗΣ) το 

οποίο το 1999 αντικαταστάθηκε από το σηµερινό σύστηµα (ΟΑΣΗΣ). 

 
 

1.2.  Πρωτογενείς και δευτερογενείς αγορές 
 
 

Μία βασική διάκριση των αγορών αποτελεί η διάκριση τους σε πρωτογενείς και 

δευτερογενείς. Πρωτογενείς είναι οι αγορές στις οποίες εκδίδονται τα αξιόγραφα και 

αλλάζουν για πρώτη φορά «χέρια» (περνάνε από τον εκδότη, στον πρώτο αγοραστή-

επενδυτή). Ο συγκεκριµένος τρόπος µε τον οποίο γίνεται η µεταβίβαση του 

χρηµατοπιστωτικού µέσου από τον εκδότη στον επενδυτή, εάν δηλαδή πραγµατοποιείται 

µε τη µεσολάβηση κάποιου τρίτου, εάν γίνεται µέσω µιας οργανωµένης αγοράς κ. ο. κ. 

δεν έχει σηµασία. Η σηµασία της πρωτογενούς αγοράς είναι ότι τα συγκεκριµένα 

αξιόγραφα εκδίδονται για πρώτη φορά και µεταβιβάζονται (πωλούνται) από τον εκδότη 

τους στον πρώτο αγοραστή-επενδυτή. Το κρίσιµο σηµείο δηλαδή είναι ότι στην 

πρωτογενή αγορά µεταβιβάζονται δικαιώµατα ιδιοκτησίας (αν πρόκειται για µετοχές) ή 

πιστωτικές απαιτήσεις (αν πρόκειται για χρεωστικούς τίτλους) στους επενδυτές, που και 

στις δύο περιπτώσεις αποτελούν νέες υποχρεώσεις των εκδοτριών εταιρειών. Σε 

αντάλλαγµα οι εταιρείες µε τη µεταβίβαση των συγκεκριµένων χρηµατοπιστωτικών 

µέσων αντλούν νέα κεφάλαια Από την άλλη πλευρά δευτερογενείς είναι οι αγορές στις 
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οποίες τα αξιόγραφα µεταβιβάζονται από τους αρχικούς επενδυτές σε άλλους αγοραστές 

και από αυτούς σε άλλους κ.ο.κ. Τα αξιόγραφα δηλαδή στη δευτερογενή αγορά 

µεταβιβάζονται για δεύτερη (ή τρίτη, τέταρτη κ.λπ.) φορά. Όπως και στην περίπτωση της 

πρωτογενούς αγοράς, το κρίσιµο σηµείο σε αυτήν την περίπτωση δεν είναι το µε ποιο 

τρόπο ή πόσες φορές µεταβιβάζονται τα συγκεκριµένα αξιόγραφα. Η σηµασία της 

δευτερογενούς αγοράς είναι ότι από την µια πλευρά δεν δηµιουργεί νέες υποχρεώσεις για 

τις εταιρείες που τα έχουν εκδώσει, ούτε προσφέρει σε αυτές νέα κεφάλαια. Από την 

άλλη πλευρά η δευτερογενής αγορά προσφέρει τη δυνατότητα στους επενδυτές να 

αλλάζουν τις τοποθετήσεις τους από ιδιοκτησιακά δικαιώµατα και πιστωτικές απαιτήσεις 

σε χρήµα και αντιστρόφως.  

Η υπηρεσία αυτή που προσφέρει η δευτερογενής αγορά είναι πολύ σηµαντική τόσο 

για τους επενδυτές όσο και για τους εκδότες των χρηµατοπιστωτικών µέσων. Καταρχήν η 

ύπαρξη δευτερογενούς αγοράς διευκολύνει τους επενδυτές να αλλάξουν εκ των υστέρων 

τις επενδυτικές τους θέσεις σύµφωνα µε τη διαφοροποίηση των αναγκών τους. Επειδή 

όµως αυτή η δυνατότητα είναι εκ των προτέρων γνωστή, η ύπαρξη δευτερογενούς 

αγοράς κάνει πιο ελκυστικά τα προϊόντα τα οποία εκδίδονται στην πρωτογενή, µε 

αποτέλεσµα να µειώνει την απόδοση την οποία αξιώνει ο επενδυτής και κατά συνέπεια 

να κάνει πιο συµφέρουσα την έκδοση τους για την εταιρεία που αντλεί τα κεφάλαια. 

Επίσης η ύπαρξη δευτερογενούς αγοράς δηµιουργεί µια ένδειξη για τις τιµές στις οποίες 

θα πρέπει να εκδοθούν τα νέα επενδυτικά προϊόντα, αφού αυτές δεν θα πρέπει να 

αποκλίνουν αισθητά από τις τιµές των οµοειδών χρηµατοπιστωτικών µέσων αντίστοιχων 

εκδόσεων που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης ήδη στη δευτερογενή αγορά. 

Κατά συνέπεια δεν είναι ακριβής ο ισχυρισµός που προβάλλεται πολλές φορές ότι ο 

εκδότης των χρηµατοπιστωτικών µέσων είναι αδιάφορος για τις τιµές που επικρατούν 

στη δευτερογενή αγορά, δεδοµένου ότι ανεξάρτητα από τη διαµόρφωση τους δεν υπάρχει 

εισροή νέων κεφαλαίων στην επιχείρηση. Μπορεί η εµπορευσιµότητα των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων και οι υψηλές τιµές τους να µην επηρεάζουν άµεσα την 

επιχείρηση, αλλά την επηρεάζουν µελλοντικά, αφού θα διαµορφώσουν τους όρους των 

νέων εκδόσεων. Από την άλλη πλευρά, οι συνθήκες που επικρατούν στην πρωτογενή 

αγορά, επηρεάζουν άµεσα τη δευτερογενή. Είναι προφανές ότι µια επιτυχηµένη έκδοση 

από την άποψη του ποσοστού κάλυψης και της τιµής η οποία διαµορφώθηκε, επηρεάζει 

θετικά τις τιµές των αντίστοιχων χρηµατοπιστωτικών µέσων στη δευτερογενή αγορά και 

αντιστρόφως. 

Από τα παραπάνω συνάγεται ότι ενώ από πρώτη άποψη φαίνεται σαν να υπάρχει 

απόλυτη διάκριση µεταξύ πρωτογενούς και δευτερογενούς αγοράς, αφού η κάθε µία 
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επιτελεί εντελώς διαφορετικές λειτουργίες, στην πραγµατικότητα υπάρχει στενή σχέση 

και αλληλεξάρτηση µεταξύ τους. Η πρωτογενής αγορά επηρεάζεται κατά πολύ από την 

ύπαρξη της δευτερογενούς αγοράς, αλλά και η δευτερογενής επηρεάζεται από τις 

συνθήκες που επικρατούν στην πρωτογενή. 

 
 

1.3. Τι είναι τα χρηµατοπιστωτικά µέσα 
 
 

Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα είναι τα όργανα µέσω των οποίων, πραγµατοποιούνται 

οι έµµεσες ή χρηµατοοικονοµικές, όπως ονοµάζονται διαφορετικά, επενδύσεις.2Οι 

άµεσες επενδύσεις είναι αυτές που κατευθύνονται στην αγορά παραγωγικών συντελε-

στών, οι οποίοι θα χρησιµοποιηθούν στην παραγωγή ενός προϊόντος ή υπηρεσίας. Οι 

επενδύσεις αυτές χρειάζονται χρηµατοδότηση. Για παράδειγµα, οι επιχειρήσεις χρειάζο-

νται χρηµατοδότηση για να προωθήσουν νέες επενδύσεις και να επεκτείνουν τις δρα-

στηριότητες τους. Αντίστοιχα, η κυβέρνηση και οι δήµοι χρειάζονται µεγάλα χρηµατικά 

ποσά για να καλύψουν τις δαπάνες τους για την εκπαίδευση, την υγεία, την άµυνα, τη δη-

µιουργία υποδοµής (αεροδρόµια, λιµάνια, έργα αποχέτευσης κ.λπ.). Τη χρηµατοδότηση 

αυτή µπορούν να την αντλήσουν οι άµεσοι επενδυτές µε δύο τρόπους: παίρνοντας ένα 

κλασικό τραπεζικό δάνειο ή εκδίδοντας ένα χρηµατοπιστωτικό µέσο, που θα το 

αγοράσουν οι ιδιώτες, κάποιες άλλες εταιρείες ή χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί ή οι ίδιες 

οι τράπεζες. Στην πρώτη περίπτωση µιλάµε για έµµεση ή για τραπεζική χρηµατοδότηση, 

ενώ στη δεύτερη για άµεση. Και αυτό γιατί στην πρώτη περίπτωση, µεταξύ του δανειστή 

(καταθέτη) και του δανειοδοτούµενου παρεµβάλλεται ένας ενδιάµεσος, η τράπεζα         

Αντίθετα, στη δεύτερη περίπτωση, ο δανειστής και ο δανειζόµενος έρχονται σε άµεση 

επαφή µεταξύ τους. Στην πρώτη περίπτωση, ο δανεισµός γίνεται µέσω της τραπεζικής 

αγοράς, ενώ στη δεύτερη, µέσω της χρηµαταγοράς και της κεφαλαιαγοράς. Στην πρώτη 

περίπτωση ο δανεισµός παίρνει τη µορφή ενός τραπεζικού λογαριασµού, ενώ στη 

δεύτερη παίρνει τη µορφή ενός χρηµατοπιστωτικού µέσου. 

Χρηµατοπιστωτικά µέσα λοιπόν από οικονοµική άποψη θα ονοµάσουµε όλες τις 

µορφές των χρηµατοοικονοµικών εγγράφων, τα οποία χρησιµοποιούνται ως µέσα για τη 

διεκπεραίωση της άµεσης µορφής χρηµατοδότησης - της χρηµατοδότησης µέσω των 

χρηµαταγορών και των κεφαλαιαγορών. 
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1.4. ∆ιάκριση των χρηµατοπιστωτικών µέσων 
 
 

Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα µπορούν να διακριθούν κατά διάφορους τρόπους. 

Καταρχήν θα µπορούσαν να διακριθούν ανάλογα µε την ιδιότητα του εκδότη τους σε 

ιδιωτικά και δηµόσια, όπως και µε βάση άλλα κριτήρια. Από την οικονοµική και νοµική 

άποψη όµως που µας ενδιαφέρει εδώ, η διάκριση θα πρέπει να γίνει µε βάση διαφορετικά 

κριτήρια: Από οικονοµική άποψη η διάκριση πρέπει να γίνει σε σχέση µε το είδος του 

οικονοµικού οφέλους που συνεπάγεται για τον αγοραστή τους και αντιστοίχως του 

κόστους για τον εκδότη τους. Από νοµική άποψη, η διάκριση γίνεται στη βάση του 

διαχωρισµού του είδους των δικαιωµάτων τα οποία ενσωµατώνουν και η άσκηση των 

οποίων προϋποθέτει την κατοχή του συγκεκριµένου χρηµατοπιστωτικού µέσου. Με βάση 

τόσο το οικονοµικό, όσο και το νοµικό κριτήριο, τα χρηµατοπιστωτικά µέσα 

διακρίνονται σε χρηµατοπιστωτικά µέσα που ενσωµατώνουν πιστωτικά δικαιώµατα, σε 

αυτά που ενσωµατώνουν περιουσιακά και διοικητικά δικαιώµατα και στα µικτά. Με 

βάση λοιπόν την προηγούµενη προσέγγιση, τα χρηµατοπιστωτικά µέσα διακρίνονται:  

Στα χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία αντιπροσωπεύουν δάνεια, συνεπώς ένα χρέος του 

εκδότη (δανειζοµένου), και τα οποία ενσωµατώνουν την υπόσχεση πληρωµής προς τον 

αγοραστή (δανειστή). Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα αυτά στο σύνολο τους ονοµάζονται 

χρεωστικοί τίτλοι. 

Τέτοια χρηµατοπιστωτικά µέσα είναι τα κάθε είδους οµόλογα και οµολογίες, τα έντοκα 

γραµµάτια κ.λπ.  

Στα χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία αντιπροσωπεύουν δικαιώµατα ιδιοκτησίας σε 

µια επιχείρηση και, συνεπώς, δικαιώµατα στη διοίκηση και στα κέρδη της επιχείρησης. 

Τέτοια χρηµατοπιστωτικά µέσα είναι οι κάθε είδους µετοχές (κοινές, προνοµιούχες 

κ.λπ.). 

Στα χρηµατοπιστωτικά µέσα που ενσωµατώνουν τόσο ιδιοκτησιακά, όσο και 

πιστωτικά δικαιώµατα.Τέτοια χρηµατοπιστωτικό µέσα είναι τα οµόλογα µετατρέψιµα σε 

µετοχές.  

Μία δεύτερη διάκριση των χρηµατοπιστωτικών µέσων είναι αυτή της χρονικής 

διάρκειας. Από αυτήν την άποψη, τα χρηµατοπιστωτικά µέσα διακρίνονται σε: 

• Μέσα της χρηµαταγοράς. Τα µέσα αυτά µπορεί να είναι µόνο χρεωστικοί τίτλοι, που 

έχουν ως κοινό χαρακτηριστικό τη βραχυπρόθεσµη χρονική διάρκεια (µέχρι ένα έτος). 

Μετοχές δεν µπορεί να ανήκουν σε αυτήν την κατηγορία, γιατί οι µετοχές δεν έχουν 

βραχυπρόθεσµη διάρκεια. 
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• Κινητές αξίες. Οι κινητές αξίες ή µέσα της κεφαλαιαγοράς όπως διαφορετικά ονο-

µάζονται, είναι αυτά που έχουν µακροπρόθεσµη χρονική διάρκεια, δηλαδή οι µετοχές 

και από τους χρεωστικούς τίτλους, αυτοί που έχουν διάρκεια πάνω από ένα έτος.  

 

Είναι δυνατόν διάφορα χρηµατοπιστωτικά µέσα να συγκεντρωθούν σε ένα 

χαρτοφυλάκιο και τα µερίδια του χαρτοφυλακίου να πουληθούν στους επενδυτές. Για 

παράδειγµα, θα µπορούσε να δηµιουργηθεί ένα χαρτοφυλάκιο το οποίο να περιλαµβάνει 

τις µετοχές διαφόρων εταιρειών ή διάφορους χρεωστικούς τίτλους, ή ένα συνδυασµό και 

των δύο, ή µε ειδική σύνθεση ανάλογη προς τη σύνθεση ενός χρηµατιστηριακού δείκτη. 

Σε οποιουσδήποτε περίπτωση, τα χρηµατοπιστωτικά µέσα αυτής της κατηγορίας 

ονοµάζονται µερίδια Οργανισµών Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ). 

Οι τρεις κατηγορίες χρηµατοπιστωτικών µέσων που παρουσιάσαµε προηγουµένως 

ονοµάζονται πρωτογενή χρηµατοπιστωτικά µέσα. Θα πρέπει να αναφέρουµε ότι εκτός 

από τα πρωτογενή, υπάρχουν και τα παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα. Τα παράγωγα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα είναι συµβόλαια που αναφέρονται σε προθεσµιακές πράξεις επί 

των πρωτογενών.  

 
 

1.5. Χρηµατοπιστωτικά µέσα πιστωτικών 
δικαιωµάτων - χρεωστικοί τίτλοι 

 
 

Οι χρεωστικοί τίτλοι έχουν ως κύρια χαρακτηριστικά, την καθορισµένη ηµεροµηνία 

λήξης και το καθορισµένο ποσοστό απόδοσης, το οποίο παίρνει τη µορφή του τόκου. 

Λόγω του δευτέρου χαρακτηριστικού τους, οι χρεωστικοί τίτλοι ονοµάζονται και τίτλοι 

σταθερής απόδοσης (fixed income securities). Ο τόκος ο οποίος πληρώνεται, ονοµάζεται 

«κουπόνι» ή τοκοµερίδιο, γιατί πριν την αποϋλοποίηση των τίτλων, τα κουπόνια τα οποία 

εκφράζουν τον τόκο, ευρίσκονταν προσαρτηµένα στο σώµα του τίτλου, και 

αποκόπτονταν κατά την πληρωµή του. Τα τοκοµερίδια µπορούν να αποτελούν τµήµα του 

χρεωστικού τίτλου, ή να αποκοπούν και να αποτελέσουν αυτοτελή τίτλο. 

Το επιτόκιο µπορεί να είναι είτε σταθερό για όλη τη διάρκεια του τίτλου, ή 

κυµαινόµενο, να συναρτάται δηλαδή προς κάποιον άλλο επιτοκιακό δείκτη (π.χ. µία 

µονάδα υψηλότερο από το προεξοφλητικό επιτόκιο της κεντρικής τράπεζας). 

Τα δικαιώµατα των κατόχων χρεωστικών τίτλων είναι ατοµικά. Σε ορισµένες όµως 

περιπτώσεις, εφόσον αναφέρεται στους όρους έκδοσης, µπορεί να υπάρχουν και κοινά δι-

καιώµατα, για το σύνολο των κατόχων των τίτλων.  
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Τα δικαιώµατα αυτά µπορεί να είναι:  

•   ∆ιοικητικά 

Η συνέλευση των οµολογιούχων µπορεί να πάρει µε πλειοψηφία απόφαση για την 

αλλαγή των εµπράγµατων εξασφαλίσεων, την παράταση ή τη σύντµηση της διάρκειας 

του δανείου κ.λπ. 

•   Περιουσιακά 

Στην περίπτωση των ενυπόθηκων οµολογιών, το σύνολο των οµολογιούχων ασκεί τα 

δικαιώµατα του επί της υποθήκης, µέσω του θεµατοφύλακα.  

 

Στις περιπτώσεις που αναφέραµε παραπάνω, οι οµολογίες µετατρέπονται µε έµµεσο 

τρόπο, ή για την ακρίβεια αποκτούν σε κάποιο βαθµό χαρακτηριστικά τίτλων 

ιδιοκτησίας. Σε άλλες περιπτώσεις, αυτό γίνεται πιο άµεσα. Αυτές είναι οι περιπτώσεις 

των λεγόµενων συµµετοχικών οµολογιακών δανείων. Μία µορφή συµµετοχικών 

οµολογιακών δανείων είναι οι οµολογίες µετατρέψιµες µετοχές. Πολλοί χρεωστικοί 

τίτλοι κατά την έκδοση τους περιλαµβάνουν την πρόβλεψη µετατροπής σε µετοχές, σε 

µια προσδιορισµένη τιµή. Με αυτόν τον τρόπο οι τίτλοι γίνονται πιο ελκυστικοί, γιατί ο 

επενδυτής εκτός από τους τόκους τους οποίους λαµβάνει σε όλη τη διάρκεια πριν την 

ηµεροµηνία µετατροπής, έχει τη δυνατότητα πραγµατοποίησης κεφαλαιακών κερδών εάν 

η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής είναι υψηλότερη από την τιµή µετατροπής. Τα 

οµόλογα τα οποία περικλείουν τη δυνατότητα µετατροπής σε µετοχές, αποτελούν µια 

ξεχωριστή κατηγορία οµολόγων (τους µικτούς τίτλους).  

 
 

1.6. Χρηµατοπιστωτικά µέσα ιδιοκτησίας - µετοχές 
 
 

Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που ενσωµατώνουν περιουσιακά και διοικητικά 

δικαιώµατα είναι οι κάθε είδους µετοχές. 

Τα κυριότερα οικονοµικά χαρακτηριστικά τους είναι η έλλειψη οποιασδήποτε 

ηµεροµηνίας λήξης και η έλλειψη αναφοράς (τουλάχιστον όσον αφορά τις κοινές 

µετοχές) σε οποιοδήποτε προκαθορισµένο ποσοστό απόδοσης. 

Από την άλλη πλευρά, οι κάτοχοι µετοχών έχουν το δικαίωµα να συµµετέχουν στην 

εκλογή του διοικητικού συµβουλίου της εταιρείας, στην είσπραξη των µερισµάτων εφό-

σον υπάρχουν, και στο δικαίωµα ψήφου για οποιαδήποτε σηµαντική αλλαγή προτείνεται 

στην εταιρεία. 
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Ειδικότερα οι µετοχές διακρίνονται σε κοινές και προνοµιούχες. 

Οι κοινές µετοχές αντιπροσωπεύουν δικαιώµατα ιδιοκτησίας στην εταιρεία 

Ειδικότερα, ο κάτοχος κοινών µετοχών έχει το δικαίωµα: 

• Να συµµετέχει στη Γενική Συνέλευση και να εκλέγει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 

εταιρείας 

• Να εισπράττει τα µερίσµατα που προτείνονται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και 

επικυρώνονται από τη Γενική Συνέλευση. 

• Να εκφράζει τη γνώµη του στην περίπτωση συγχωνεύσεων. 

• Να αγοράζει ένα µέρος του νέου µετοχικού κεφαλαίου που εκδίδεται, ανάλογα µε τον 

αριθµό των µετοχών που κατέχει ήδη.  

 

Οι κοινές µετοχές, αντίθετα µε τα άλλα χρηµατοπιστωτικά µέσα, δεν εγγυώνται 

κάποια συγκεκριµένη απόδοση στον κάτοχο τους. Η απόδοση των κοινών µετοχών 

εξαρτάται από τη γενική πορεία της εταιρείας. Όλα τα κέρδη της εταιρείας 

χρησιµοποιούνται για την αποζηµίωση των µετόχων, είτε µέσω της πληρωµής 

µερισµάτων, είτε µέσω της δηµιουργίας αποθεµατικών κεφαλαίων. 

Όπως προκύπτει από τα παραπάνω, ο κάτοχος κοινών µετοχών έχει ένα σηµαντικό 

οικονοµικό όφελος έναντι των επενδυτών σε χρεωστικούς τίτλους. Συγκεκριµένα, ενώ ο 

επενδυτής σε χρεωστικούς τίτλους περιορίζεται σε µία προσδιορισµένη απόδοση 

ανεξάρτητα από το ύψος της απόδοσης του επενδυτικού έργου που χρηµατοδότησε, ο 

επενδυτής σε µετοχές λαµβάνει µέρος σε οποιαδήποτε υπερβάλλουσα απόδοση 

πραγµατοποιηθεί. Βέβαια σε αντιστάθµιση αυτού του οικονοµικού οφέλους, ο επενδυτής 

σε µετοχές αναλαµβάνει τον κίνδυνο να έχει µικρότερη απόδοση σε σχέση µε τον 

επενδυτή σε χρεωστικούς τίτλους, ή και καµία απόδοση εάν η επένδυση δεν δηµιούργησε 

κέρδη. Επίσης ο επενδυτής κοινών µετοχών είναι κάτοχος µιας υπολειµµατικής αξίας, µε 

την έννοια ότι σε περίπτωση χρεοκοπίας της εταιρείας λαµβάνει το υπόλοιπο που 

αποµένει µετά την αποζηµίωση κατά προτεραιότητα των κατόχων χρεωστικών τίτλων 

και γενικότερα των δανειστών τής εταιρείας και κατά δεύτερο λόγο των προνοµιούχων 

µετόχων. 

Οι προνοµιούχες µετοχές είναι µια ενδιάµεση µορφή χρηµατοπιστωτικού µέσου, µε 

µερικά χαρακτηριστικά τίτλου που αντιπροσωπεύει δάνειο και άλλα τίτλου που 

αντιπροσωπεύει ιδιοκτησία. Τυπικά, οι προνοµιούχες µετοχές ενσωµατώνουν το 

δικαίωµα πληρωµής ενός ορισµένου µερίσµατος, αλλά αυτό το δικαίωµα δεν 

αντιπροσωπεύει µια νοµική απαίτηση και πληρώνεται µόνο εάν ψηφιστεί κάθε περίοδο, 

από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρείας. 
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Έτσι, οι κάτοχοι των προνοµιούχων µετοχών αναµένουν µια σχετικά πιο σταθερή 

απόδοση σε σχέση µε τους κατόχους κοινών µετοχών, αλλά αυτή εξαρτάται από την 

κερδοφορία της εταιρείας. Τελικά, το προνόµιο αυτής της κατηγορίας 

χρηµατοπιστωτικών µέσων είναι η υποχρέωση από πλευράς εταιρείας καταβολής 

µερίσµατος κατά προτεραιότητά στους κατόχους προνοµιούχων µετοχών, σε σχέση µε 

τους κατόχους κοινών. Αυτό πρακτικά σηµαίνει, ότι σε περίπτωση που τα κέρδη δεν 

επαρκούν για να πληρωθεί µέρισµα σε όλους τους µετόχους, οι κάτοχοι προνοµιούχων 

µετοχών θα εισπράξουν µέρισµα, ενώ των κοινών δεν θα εισπράξουν. Επίσης, οι κάτοχοι 

προνοµιούχων µετοχών προηγούνται στην αποζηµίωση σε περίπτωση χρεοκοπίας της 

εταιρείας, όχι όµως και έναντι των δανειστών. 

 
 

1.7. Επενδυτικοί Αριθµοδείκτες 
 
 
Για τη µέτρηση της απόδοσης των µετοχών χρησιµοποιούνται κυρίως δύο δείκτες: 

• Η σχέση της τιµής της µετοχής προς τα κέρδη 

• Η µερισµατική απόδοση  

• Η σχέση της τιµής της µετοχής προς τα κέρδη (Price to Earnings - Ρ/Ε ratio) όπως όλοι 

οι αριθµοδείκτες είναι ένα κλάσµα, µε αριθµητή την τιµή της µετοχής και παρονοµαστή 

τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη ανά µετοχή. Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται δηλαδή µε 

βάση τη φόρµουλα: 

Ρ/Ε = 
P

E
 (1) 

όπου: 

Ρ/Ε: Τιµή προς κέρδη (Price to Earnings) 

Ρ: Τιµή µετοχής (Price) 

Ε: Κέρδη ανά µετοχή (Earnings) 

 

ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 

 

Η εταιρεία A έχει εκδώσει 10.000.000 µετοχές, η χρηµατιστηριακή της τιµή είναι 4 € και 

ανακοίνωσε κέρδη 5.000.000 €. 

Η εταιρεία Β έχει εκδώσει 15.000.000µετοχές, η χρηµατιστηριακή της τιµή είναι 2 € και 

ανακοίνωσε κέρδη 3.000.000 €. 

Ποια είναι η τιµή προς κέρδη των δύο µετοχών; 



                                 14 

Εφαρµόζοντας τη φόρµουλα (1): 

Μετοχή A: 

P/Ε =
4 4

8
(5.000.000 /10.000.000) 0,5

P

E
= = =  

 

Μετοχή Β: 

2 2
10

(3.000.000 /15.000.000) 0,3

P

E
= = =  

 

Ο δείκτης τιµή προς κέρδη δείχνει, όπως είπαµε, τη σχέση της τιµής της µετοχής 

προς τα κέρδη ανά µετοχή. Κατά συνέπεια δείχνει την τιµή που καταβάλλει ο επενδυτής, 

ανά µονάδα κερδών που πραγµατοποιεί η εταιρεία. Είναι λοιπόν προφανές, ότι όσο 

µικρότερος είναι ο δείκτης (όσο µικρότερη τιµή καταβάλλεται για κάθε µονάδα 

πραγµατοποιούµενου κέρδους) τόσο καλύτερα είναι για τον επενδυτή. Στην περίπτωση 

του προηγούµενου παραδείγµατος, η εταιρεία A έχει δείκτη τιµή προς κέρδη 8, ενώ η 

εταιρεία Β 10. Αυτό σηµαίνει ότι στην πρώτη περίπτωση ο επενδυτής πληρώνει 8 € για 

κάθε 1 € πραγµατοποιούµενου κέρδους, ενώ στη δεύτερη πληρώνει 10 € για κάθε 1 € 

πραγµατοποιούµενου κέρδους. Κατά συνέπεια η εταιρεία A είναι αρκετά ελκυστικότερη 

επενδυτική επιλογή σε σχέση µε την εταιρεία Β. 

Η µερισµατική απόδοση είναι ένας αριθµοδείκτης που συσχετίζει το µέρισµα ανά 

µετοχή, µε την τιµή της µετοχής. 

 

Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται µε βάση τη φόρµουλα: 

M
MA

T
=  (2) 

όπου: 

ΜΑ:    Μερισµατική απόδοση 

Μ:       Μέρισµα ανά µετοχή 

Τ:        Τιµή µετοχής. 

 

ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ 

 

Η µετοχή Γ διανέµει µέρισµα ανά µετοχή 1 € και η χρηµατιστηριακή της τιµή είναι 45€. 

Ποια είναι η µερισµατική απόδοση της µετοχής Γ; 

Εφαρµόζοντας τη φόρµουλα (2) 

1
2,22%

45

M
MA

T
= = =  
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1.8. Η έννοια των χρηµατιστηριακών δεικτών 
 
 

Με ποιον τρόπο θα µπορούσαµε να παρουσιάσουµε την απόδοση της αγοράς στο 

σύνολο της; Ή για να εκφράσουµε το ίδιο πράγµα µε διαφορετικό τρόπο: Με ποιον τρόπο 

θα µπορούσαµε να παρουσιάσουµε την απόδοση του συνόλου των επενδυτικών 

προϊόντων που γίνονται αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε µια αγορά;3 Στην οικονοµική 

επιστήµη γενικά όταν θέλουµε να εκφράσουµε µε ένα µέτρο µια σειρά αριθµών που 

αντιπροσωπεύουν διαφορετικά οικονοµικά µεγέθη, χρησιµοποιούµε τους λεγόµενους 

δείκτες. Έτσι εάν θέλουµε να εκφράσουµε για παράδειγµα σε έναν αριθµό το σύνολο των 

τιµών κάποιων αγαθών, χρησιµοποιούµε το δείκτη τιµών καταναλωτή. Αντιστοίχως εάν 

θέλουµε να εκφράσουµε σε έναν αριθµό το σύνολο των τιµών ενός µέρους ή όλων των 

µετοχών που γίνονται αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε µία αγορά, χρησιµοποιούµε τους 

χρηµατιστηριακούς δείκτες. Σε όλες αυτές τις περιπτώσεις, οι δείκτες είναι οι µέσοι 

αριθµητικοί ή οι µέσοι σταθµικοί όροι των τιµών των οικονοµικών µεγεθών τα οποία 

εκφράζουν. 

 

Οι χρηµατιστηριακοί δείκτες λοιπόν από την άποψη του τρόπου κατασκευής τους, 

διακρίνονται σε δύο κατηγορίες: 

• Στους χρηµατιστηριακούς δείκτες οι οποίοι είναι απλοί αριθµητικοί µέσοι 

όροι των τιµών των µετοχών που συµµετέχουν στη σύνθεση τους. 

• Στους χρηµατιστηριακούς δείκτες οι οποίοι είναι σταθµικοί µέσοι όροι των τιµών των 

µετοχών που συµµετέχουν στη σύνθεση τους, µε συντελεστές  

στάθµισης την κεφαλαιοποίηση της κάθε µετοχής. 

 

Το δεύτερο κριτήριο µε βάση το οποίο κατηγοριοποιούνται οι χρηµατιστηριακοί 

δείκτες είναι το είδος των µετοχών που συµµετέχουν στη σύνθεση τους. Από αυτήν την 

άποψη, οι χρηµατιστηριακοί δείκτες διακρίνονται σε: 

• Κλαδικούς 

Σε αυτήν την κατηγορία δεικτών ανήκουν εκείνοι που περιλαµβάνουν µετοχές που 

ανήκουν στον ίδιο κλάδο. Για παράδειγµα, ο FTSE/XA τραπεζών είναι ένας δείκτης που 

ανήκει σε αυτήν την κατηγορία και περιλαµβάνει τις µετοχές των τραπεζών που είναι 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

• ∆είκτες που αντιπροσωπεύουν το σύνολο µιας χρηµατιστηριακής αγοράς  

Σε αυτήν την κατηγορία ανήκουν δείκτες που περιλαµβάνουν όλες τις µετοχές που 

γίνονται αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε µια συγκεκριµένη αγορά, ή τουλάχιστον ένα 
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αντιπροσωπευτικό δείγµα τους. Παραδείγµατα δεικτών αυτής της κατηγορίας αποτελούν 

ο Γενικός ∆είκτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών ή ο S & Ρ 500 του Χρηµατιστηρίου της 

Νέας Υόρκης. 

• ∆είκτες που περιλαµβάνουν µετοχές ενός συγκεκριµένου εύρους κεφαλαιοποίησης 

Σε αυτήν την κατηγορία ανήκουν δείκτες που περιλαµβάνουν µετοχές που έχουν 

παρόµοια κεφαλαιοποίηση. Παραδείγµατα δεικτών αυτής της κατηγορίας αποτελούν ο 

∆είκτης FTSE/ASE 20 (περιλαµβάνει τις 20 µετοχές µε την υψηλότερη 

κεφαλαιοποίηση), ο ∆είκτης FTSE/ASE Mid Cap 40 (περιλαµβάνει 40 µετοχές µεσαίας 

κεφαλαιοποίησης) και FTSE/ASE Small Cap 80 (περιλαµβάνει 80 µετοχές µικρής 

κεφαλαιοποίησης) του Χρηµατιστηρίου Αθηνών.  

• ∆είκτες που περιλαµβάνουν µετοχές ειδικών χαρακτηριστικών 

Σε αυτήν την κατηγορία ανήκουν δείκτες που περιλαµβάνουν µετοχές µε ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά. Παράδειγµα δείκτη αυτής της κατηγορίας αποτελεί ο ∆είκτης Υψηλής 

Κυκλοφοριακής Ταχύτητας του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 

 
 

1.9.  ∆είκτες στην ελληνική χρηµατιστηριακή 
αγορά 

 
 
Στο Χρηµατιστήριο Αθηνών έχουν κατασκευαστεί δείκτες από τρεις φορείς: 

• Από το ίδιο το Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

• Από το Χρηµατιστήριο Αθηνών σε συνεργασία µε τον οργανισµό Financial Times 

International. 

• Από την EFG Eurobank Χρηµατιστηριακή. 

 

 ∆είκτες Χρηµατιστηρίου Αθηνών 

Το Χρηµατιστήριο Αθηνών καταρτίζει τους εξής τέσσερις δείκτες: 

Το Γενικό ∆είκτη 

Το ∆είκτη Συνολικής Απόδοσης Γενικού ∆είκτη 

Το ∆είκτη Όλων των Μετοχών 

Το ∆είκτη Υψηλής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας 

 

Και οι τέσσερις παραπάνω δείκτες ως προς τον τρόπο κατασκευής τους αποτελούν σταθ-

µικούς µέσους όρους. 
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•  Ο Γενικός δείκτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών αποτελείται από 60 µετοχές.. Για να 

συµπεριληφθεί µια µετοχή στο δείκτη λαµβάνονται υπόψη δύο κριτήρια: 

•  Η µέση χρηµατιστηριακή αξία 

•  Η αξία συναλλαγών  

•  Οι µετοχές που συµµετέχουν στο Γενικό ∆είκτη είναι οι µετοχές που έχουν την 

υψηλότερη  κεφαλαιοποίηση και παράλληλα πραγµατοποιούν τον υψηλότερο όγκο 

συναλλαγών. Ο Γενικός ∆είκτης όσον αφορά τον υπολογισµό του αποτελεί ένα 

σταθµικό µέσο όρο των τιµών των µετοχών, µε συντελεστές στάθµισης την 

κεφαλαιοποίηση (χρηµατιστηριακή αξία) κάθε µετοχής. Η κάθε µετοχή συµµετέχει στο 

δείκτη µε το 100% της χρηµατιστηριακής της αξίας. Η βάση του δείκτη είναι η 

31.12.1980, και η τιµή βάσης είχε τεθεί στις 100 µονάδες. Αυτό σηµαίνει ότι εάν 

κάποιος είχε τοποθετήσει 3.444,75 δραχµές (το ισότιµο των 100 ευρώ κατά τη 

µετατροπή του εθνικού µας νοµίσµατος) στις 31.12.1980, την 2.9.2008 που ο δείκτης 

έκλεισε στις 3.341 µονάδες θα είχε, εάν ρευστοποιούσε το. χαρτοφυλάκιο του 3.341 

ευρώ, θα είχε δηλαδή µια συνολική απόδοση για όλο το προηγούµενο χρονικό 

διάστηµα 3.241%. 

 

Θα πρέπει όµως να σηµειωθεί ότι η παραπάνω απόδοση δεν λαµβάνει υπόψη τα 

µερίσµατα τα οποία εισπράχθηκαν κατά το χρονικό αυτό διάστηµα από τις µετοχές, γιατί 

όπως είναι γνωστό οι τιµές των µετοχών δεν προσαρµόζονται µετά την αποκοπή του 

µερίσµατος. 

Για την αντιµετώπιση αυτού του προβλήµατος έχει κατασκευαστεί o ∆είκτης 

Συνολικής Απόδοσης Γενικού ∆είκτη. Ο δείκτης αυτός είναι όµοιος µε το Γενικό ∆είκτη, 

µε τη µόνη διαφορά ότι κάθε φορά που µια µετοχή καταβάλλει µέρισµα, ο δείκτης 

προσαρµόζεται για να συµπεριλάβει την αξία του µερίσµατος. ‘Έτσι ο δείκτης αυτός 

δείχνει µε ακριβέστερο τρόπο τη συνολική απόδοση από την επένδυση σε ένα 

χαρτοφυλάκιο µε τη σύνθεση του Γενικού ∆είκτη, απεικονίζοντας όχι µόνο τα 

κεφαλαιακά κέρδη (όπως γίνεται µε. το γενικό δείκτη) αλλά και το εισόδηµα (µερίσµατα) 

που καταβάλλεται περιοδικά από τις µετοχές, καθώς και την επανεπένδυση αυτών των 

µερισµάτων (σε µετοχές του δείκτη, σε ίδια ποσοστά µε τη σύνθεση του). 

Στο ∆είκτη Όλων των Μετοχών συµµετέχουν όλες οι µετοχές που γίνονται 

αντικείµενο διαπραγµάτευσης στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Έτσι, ενώ ο Γενικός ∆είκτης 

δείχνει την απόδοση των µετοχών υψηλής κεφαλαιοποίησης, ο ∆είκτης Όλων των 

 Μετοχών δείχνει την απόδοση όλων των µετοχών (υψηλής, µεσαίας και χαµηλής 
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κεφαλαιοποίησης) που γίνονται αντικείµενο διαπραγµάτευσης στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών. 

Τέλος, ο ∆είκτης Υψηλής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας περιλαµβάνει µετοχές που 

παρουσιάζουν υψηλό όγκο συναλλαγών. Τα κριτήρια για τη συµµετοχή στο δείκτη είναι: 

1. Να έχει σταθµισµένη κυκλοφοριακή ταχύτητα άνω του 200%. Η σταθµισµένη  

κυκλοφοριακή ταχύτητα προσδιορίζεται ως η αξία των συναλλαγών της µετοχής, προς 

την αξία των µετοχών που ευρίσκονται σε ευρεία διασπορά. 

2. Οι µετοχές που καλύπτουν το προηγούµενο κριτήριο, εισάγονται κατά σειρά µέχρι να 

συµπληρωθεί ο αριθµός 20. 

3. Εάν οποιαδήποτε µετοχή που συµµετέχει στο δείκτη κατέχει ποσοστό συµµετοχής 

µεγαλύτερο του 8% θα υπολογίζεται συντελεστής στάθµισης των µετοχών της, έτσι 

ώστε το ποσοστό συµµετοχής της να αντιστοιχεί σε 8% της συνολικής 

χρηµατιστηριακής αξίας του δείκτη. 

 
 

1.9.1. ∆είκτες FTSE/XA 
 
 
Η σειρά δεικτών FTSE/XA συµπεριλαµβάνει τους εξής δείκτες: 

• Το δείκτη FTSE/XA 20. Είναι ο δείκτης των µετοχών υψηλής κεφαλαιοποίησης και 

περιλαµβάνει τις 20 µεγαλύτερες εταιρείες της κατηγορίας Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης 

("Big Cap") του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 

• Το δείκτη FTSE/XA Mid 40. Είναι ο δείκτης µεσαίας κεφαλαιοποίησης και πε-

ριλαµβάνει τις επόµενες 40 εταιρείες της κατηγορίας Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης ("Big 

Cap") του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 

• Το δείκτη FTSE/XA Small Cap 80. Είναι ο δείκτης µικρής κεφαλαιοποίησης ο οποίος 

περιλαµβάνει τις 80 µεγαλύτερες εταιρείες της κατηγορίας Μεσαίας και Μικρής 

Κεφαλαιοποίησης ("Mid & Small Cap"). 

• To δείκτης FTSE/XA 140. Είναι ο δείκτης που περιλαµβάνει όλες τις µετοχές που 

συµµετέχουν στους τρεις προηγούµενους δείκτες. Οι µετοχές του δείκτη αυτού 

κατηγοριοποιούνται ανάλογα µε τον κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας στον οποίο 

ανήκουν, διαµορφώνοντας έτσι τους εξής δείκτες: 

 

FTSE/XA Ασφαλειών 

FTSE/XA Βιοµηχανικών Προϊόντων 

FTSE/XA Εµπορίου 
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FTSE/XA Κατασκευών 

FTSE/XA Μέσων Ενηµέρωσης 

FTSE/XA Πετρελαίου 

FTSE/XA Πρώτων Υλών 

FTSE/XA Ταξιδιών και Αναψυχής 

FTSE/XA Τεχνολογίας 

FTSE/XA Τηλεπικοινωνιών 

FTSE/XA Τραπεζών 

FTSE/XA Τροφίµων και Ποτών 

FTSE/XA Υγείας 

FTSE/XA Υπηρεσιών Κοινής Ωφέλειας 

FTSE/XA Χηµικών 

FTSE/XA Χρηµατοοικονοµικών Υπηρεσιών 

 

Το δείκτη FTSE/XA-International. Είναι ο δείκτης που περιλαµβάνει τις µετοχές 

Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης ("Big Cap") του ΧΑ. Η διαφορά του από τους δύο πρώτους 

δείκτες είναι ότι περιλαµβάνει εκτός από τις ελληνικές και τις ξένες εταιρείες που 

γίνονται αντικείµενο διαπραγµάτευσης στην κοινή πλατφόρµα διαπραγµάτευσης του ΧΑ. 

Οι δείκτες του FTSE/XA είναι επίσης δείκτες που κατασκευάζονται ως µέσοι 

σταθµικοί µε συντελεστές στάθµισης τη χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών. Η διαφορά 

τους από τους δείκτες του Χρηµατιστηρίου Αθηνών είναι ότι εκτός από την παραπάνω 

στάθµιση, χρησιµοποιούν και µια δεύτερη στάθµιση, σε σχέση µε το εύρος διασποράς 

των µετοχών της εταιρείας. Με βάση αυτό το κριτήριο, οι µετοχές µε διασπορά µέχρι 

15% δεν γίνονται αποδεκτές για συµµετοχή στο δείκτη. Οι υπόλοιπες µετοχές 

σταθµίζονται µε βάση τον Πίνακα : 

 

Ποσοστό ∆ιασποράς Στάθµιση 

20% > 15% 20% 

30% > 20% 30% 

40% > 30% 40% 

50% > 40% 50% 

75% > 50% 75% 

> 75% 100% 
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1.9.2. ∆είκτης Eurobank Private Sector MID 40 
 
 
Οι µετοχές που συµµετέχουν στο ∆είκτη προέρχονται από την Κατηγορία Υψηλής, Με-

σαίας και Μικρής Κεφαλαιοποίησης του ΧΑ. Από αυτές αποκλείονται: 

• Οι µετοχές µε κεφαλαιοποίηση άνω του 1 δισ. ευρώ. 

• Οι µετοχές εταιρειών του ευρύτερου χρηµατοπιστωτικού τοµέα. 

• Οι µετοχές εταιρειών του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα. Ως εταιρείες του ευρύτερου 

δηµόσιου τοµέα ορίζονται εκείνες στις οποίες το ∆ηµόσιο συµµετέχει µε ποσοστό 

µεγαλύτερο του 20%. 

• Οι µετοχές που έχουν ποσοστό ευρείας διασποράς µικρότερο ή ίσο µε 15%.  

 

Ο δείκτης είναι ένας σταθµικός µέσος όρος µε συντελεστές στάθµισης την 

κεφαλαιοποίηση των εταιρειών. Υπολογίζεται µε ηµεροµηνία βάσης το κλείσιµο της 

30.9.2004 και τιµή εκκίνησης τις 1.000 µονάδες. 

 
 

1.10.  Οι βασικοί διεθνείς δείκτες 
 
 
Οι πιο γνωστοί διεθνώς δείκτες είναι προφανώς οι δείκτες των µεγάλων χρηµατιστηρια-

κών αγορών.4 Έτσι στη µεγαλύτερη χρηµατιστηριακή αγορά του κόσµου, την αµερικανι-

κή, ο πιο γνωστός δείκτης είναι ο Dow Jones. Στην Ιαπωνία ο γνωστότερος δείκτης είναι 

ο NIKKEI και στην Ευρώπη οι DAX,  CAC και ο FTSE - 100. 

 
 
ΗΠΑ (Dow Jones Industrial Average [DJIA 30]) 
 

Ο Dow Jones Industrial Average είναι από τους πιο παλιούς και ο γνωστότερος 

διεθνώς χρηµατιστηριακός δείκτης. Ο δείκτης κατασκευάστηκε το 1896 από τον Charles 

Dow, ο οποίος ήταν εκδότης της εφηµερίδας Wall Street Journal και συνιδιοκτήτης της 

εταιρείας Dow Jones & Co. Ο δείκτης δηµιουργήθηκε για να υπάρχει ένα αξιόπιστο 

µέτρο της απόδοσης των µετοχών του βιοµηχανικού τοµέα του Χρηµατιστηρίου της Ν. 

Υόρκης. Στη σύνθεση του συµπεριλήφθηκαν οι 30 µεγαλύτερες βιοµηχανικές µετοχές 

της εποχής εκείνης. Ο δείκτης αυτός είναι ένας απλός µέσος όρος των τιµών των µετοχών 

που περιλαµβάνονται στη σύνθεση του. Ο δείκτης δηλαδή ξεκίνησε µε το άθροισµα των 
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τιµών των µετοχών διαιρεµένο διά του αριθµού τους (30). Αργότερα, στην περίπτωση 

εταιρικών πράξεων (διασπάσεων µετοχών, συµπτύξεων κ.λπ.) ή την αλλαγή της 

σύνθεσης του δείκτη, ο διαιρέτης προσαρµοζόταν κατάλληλα, ώστε να 

αντικατοπτρίζονται οι αλλαγές που σηµειώθηκαν. Επίσης µε την πάροδο του χρόνου, στο 

δείκτη περιλήφθηκαν και άλλες µετοχές του µη βιοµηχανικού τοµέα Σήµερα ο δείκτης 

εξακολουθεί να είναι ένας αριθµητικός µέσος όρος των 30 µεγαλύτερων µετοχών όλων 

των κλάδων που διαπραγµατεύονται στο Χρηµατιστήριο της Ν. Υόρκης. Η κριτική που 

ασκείται σχετικά µε την κατασκευή του, έγκειται στο ότι αυτή είναι ατελής, αφού 

πρόκειται για έναν απλό µέσο αριθµητικό και κατά συνέπεια δεν εκφράζει σωστά τη 

µεταβολή της αξίας ενός χαρτοφυλακίου που έχει τη σύνθεση του, µε ποσοστά 

συµµετοχής σε αυτό τις κεφαλαιοποιήσεις των εταιρειών. Το δεύτερο σηµείο κριτικής 

επικεντρώνεται στον πολύ µικρό αριθµό µετοχών που συµµετέχουν στη σύνθεση του (30) 

σε σχέση µε τις χιλιάδες µετοχές που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο της Ν. Υόρκης 

και κατά συνέπεια στην έλλειψη αντιπροσωπευτικότητάς του. Παρόλα αυτά ο 

συγκεκριµένος δείκτης εξακολουθεί να αποτελεί το γνωστότερο και µε την πιο µεγάλη 

επίδραση στις άλλες αγορές δείκτη του κόσµου. 

 
ΗΠΑ (S&P 500) 
 

Ο S&P 5005 αποτελεί ένα σταθµισµένο δείκτη  500 µετοχών. Ο δείκτης έχει 

σχεδιαστεί για να µετρά την επίδοση της εγχώριας οικονοµίας µέσω αλλαγών στη 

συνολική αξία 500 µετοχών, που αντιπροσωπεύουν όλες τις µεγάλες αµερικανικές 

βιοµηχανίες. Ο δείκτης ξεκίνησε µε το βασικό επίπεδο των 10 µονάδων µε περίοδο 

βάσης το 1941 - 43. 

 
EUROSTOXX 50 
 

Ο EURO STOXX 50 (Price) Index 6 είναι ένας σταθµισµένος δείκτης 50 

ευρωπαϊκών µετοχών blue-chip από χώρες που συµµετέχουν στην ΟΝΕ. Ο δείκτης 

ξεκίνησε µε τιµή βάσης 1000, στις 31 ∆εκεµβρίου 1991. 
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GERMANY (DAX 30) 
 

Ο δείκτης XETRA DAX (Deutscher Aktien IndeX) είναι ένας δείκτης που µετρά την 

απόδοση των 30 µεγαλύτερων µετοχών του Χρηµατιστηρίου της Φρανκφούρτης, από το 

1988 που δηµιουργήθηκε µέχρι σήµερα. Οι τιµές για τον υπολογισµό του δείκτη 

λαµβάνονται από το ηλεκτρονικό σύστηµα διαπραγµάτευσης του χρηµατιστηρίου, Xetra. 

Ο δείκτης είναι ένας µέσος σταθµικός όρος των τιµών των 30 µετοχών, µε συντελεστές 

στάθµισης τις αντίστοιχες κεφαλαιοποιήσεις τους. 

 
 
FRANCE (CAC 40) 
 

Ο δείκτης CAC 40 είναι ο δείκτης που µετρά την απόδοση των 40 µεγαλύτερων σε 

κεφαλαιοποίηση µετοχών του Παρισιού. Η ονοµασία του δείκτη προέρχεται από το 

προηγούµενο σύστηµα διαπραγµάτευσης στο Χρηµατιστήριο Παρισιού (Cotation 

Assistee en Continu). Ο δείκτης είναι ένας µέσος σταθµικός και η βάση του τέθηκε ως 

1.000 µονάδες την 31/121987, όπως ακριβώς και ο DAX. Κατά συνέπεια οι δύο δείκτες 

είναι απολύτως συγκρίσιµοι. Για παράδειγµα στις 2.9.2008 ο CAC 40 έκλεισε στις 4.539 

και ο DAX 30 στις 6.518 µονάδες. Αυτό σηµαίνει ότι ο πρώτος αυξήθηκε περίπου κατά 

4,5 και ο δεύτερος 6,5 φορές κατά το χρονικό διάστηµα 1.1.1989-2.9.2008. 
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ENGLAND (FTSE 100) 
 

Ο δείκτης FTSE 100 είναι ένας δείκτης που µετρά την απόδοση 100 µετοχών του 

Χρηµατιστηρίου του Λονδίνου, οι οποίες επελέγησαν για να συµµετέχουν στο δείκτη, µε 

βάση το ύφος της κεφαλαιοποίησης, τη διασπορά και το βαθµό ρευστότητας τους. Είναι 

ένας µέσος σταθµικός όρος των τιµών των µετοχών, µε συντελεστές στάθµισης τις 

αντίστοιχες κεφαλαιοποιήσεις. Το όνοµα του το πήρε από τους δύο φορείς που είναι 

υπεύθυνοι για την κατασκευή και την περιοδική αναθεώρηση του, δηλαδή την εταιρεία 

Financial Times και το Χρηµατιστήριο (Stock Exchange) του Λονδίνου. Η βάση του δεί-

κτη έχει τεθεί στις 1.000 µονάδες την 31.12.1983. 

 
JAPAN (NΙΚΚΕΙ 225) 
 

Ο δείκτης Nikkei 225 είναι ο γνωστότερος δείκτης των ασιατικών αγορών. Ο 

δείκτης δηµιουργήθηκε το 1949 και σε αυτόν συµπεριλαµβάνονται οι 225 µεγαλύτερες 

µετοχές του Χρηµατιστηρίου του Τόκιο. Ο Nikkei 225 όπως και ο Dow Jones είναι ένας 

απλός µέσος αριθµητικός των τιµών των µετοχών που συµµετέχουν σε αυτόν. Την 

ονοµασία του τη έχει πάρει από την εφηµερίδα Nihon Keizai που τον υπολογίζει 

ηµερησίως. 
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PIGS 
 
 

 
 
 

Με το ακρωνύµιο αυτό7 οι διεθνείς οικονοµικοί αναλυτές και ο διεθνής οικονοµικός 

τύπος  αναφέρονται συχνά, στις προβληµατικές οικονοµίες των Πορτογαλία, Ιταλία, 

Ελλάδα και Ισπανία, αναφορικά µε θέµατα δηµοσίου χρέους. Πλέον προστέθηκε σε 

αυτές και η Ιρλανδία. 
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BRIC 
 
 

 
 
 

Με το ακρωνύµιο αυτό8 οι διεθνείς οικονοµικοί αναλυτές και ο διεθνής οικονοµικός 

τύπος  αναφέρονται συχνά, στις οικονοµίες των Βραζιλία, Ρωσία, Ινδία και Κίνα, οι 

οποίες βρίσκονται σε προηγµένη οικονοµική ανάπτυξη.  
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1.11.  Ο ρόλος των επιτοκίων στις κεφαλαιαγορές 
 
 

Αν υπάρχει ένας βασικός παράγοντας που επηρεάζει την αγορά συναλλάγµατος, 

αυτός είναι τα επιτόκια.9 Η Κεντρική Τράπεζα µιας χώρας ή ενός οικονοµικού group 

καθορίζει το επιτόκιο για το νόµισµα τους. Ρυθµίζει τα επιτόκια αυτά σε µια προσπάθεια 

να ενθαρρύνει το εµπόριο και να διατηρήσει τον έλεγχο του πληθωρισµού. Τα 

χαµηλότερα επιτόκια θα ενθαρρύνουν την οικονοµική ανάπτυξη, καθώς η πίστωση 

γίνεται φθηνότερη. Τα υψηλότερα επιτόκια θα επιβραδύνουν την οικονοµική ανάπτυξη 

καθώς το "κόστος του χρήµατος" γίνεται όλο και πιο ακριβό.  

Οι µεταβολές των επιτοκίων µπορεί επίσης να επηρεάσουν σηµαντικά την αξία ενός 

νοµίσµατος, για το οποίο θα µιλήσουµε πιο αναλυτικά αργότερα. Η παρακολούθηση των 

αποφάσεων για τα επιτόκια της Επιτροπής Ανοικτής Αγοράς της Fed (FOMC), η οποία 

καθορίζει τα βραχυπρόθεσµα επίπεδα των επιτοκίων, είναι εξαιρετικά σηµαντικό όταν 

κάνουµε trade στο δολάριο ΗΠΑ. Όταν η Fed αυξάνει τα επιτόκια, η απόδοση που 

προσφέρουν τα στοιχεία ενεργητικού που αποτιµώνται σε δολάρια είναι υψηλότερη. 

Αυτό συνήθως προσελκύει περισσότερους traders και επενδυτές. Αν τα επιτόκια 

υποχωρήσουν, αυτό σηµαίνει ότι η απόδοση που προσφέρουν τα στοιχεία ενεργητικού 

που αποτιµώνται σε δολάρια είναι χαµηλότερη, δίνοντας λιγότερα κίνητρα στους 

επενδυτές να επενδύσουν σε δολάρια.  

Ωστόσο, δεν είναι µόνο το ίδιο το ποσοστό που είναι σηµαντικό. Αυτό που είναι 

επίσης ιδιαιτέρως σηµαντικό στις αποφάσεις της FOMC είναι η γλώσσα στην 

ανακοίνωση που συνοδεύει την απόφασή της. Στην πραγµατικότητα, πολλές φορές µέχρι 

τη στιγµή της ανακοίνωσης της απόφασης, η απόφαση έχει ήδη προεξοφληθεί στην 

αγορά και µόνο µικρές διακυµάνσεις παρατηρούνται, αν η απόφαση ήταν η σύµφωνη µε 

τις εκτιµήσεις. Το συνοδευτικό κείµενο, από την άλλη, αναλύεται λέξη προς λέξη για 

οποιεσδήποτε ενδείξεις για το τι σκοπεύει να κάνει η Fed στις επόµενες συνεδριάσεις. Η 

ίδια η απόφαση των επιτοκίων τείνει να είναι λιγότερο σηµαντική από τις εκτιµήσεις για 

τις µελλοντικές κινήσεις των επιτοκίων.  

Παρακάτω είναι ένας πίνακας των επιτοκίων για τα σηµαντικότερα νοµίσµατα, για 

τον Ιανουάριο του 2010.  
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Κάθε νόµισµα φέρνει µαζί του και ένα επιτόκιο. Αυτό είναι περίπου σαν ένα 

βαρόµετρο της δύναµης ή αδυναµίας της οικονοµίας. Καθώς η οικονοµία µια χώρας 

δυναµώνει µε τον καιρό, οι τιµές τείνουν να ανεβαίνουν καθώς οι καταναλωτές µπορούν 

να ξοδεύουν περισσότερα από το εισόδηµά τους. Όσο µεγαλύτερη είναι η παραγωγή, 

τόσο µεγαλύτερος είναι και ο αριθµός αγαθών και υπηρεσιών προς κατανάλωση. Με 

άλλα λόγια, περισσότερα δολάρια αγοράζουν την ίδια ποσότητα αγαθών και αυτό οδηγεί 

τις τιµές υψηλότερα για τα εν λόγω αγαθά.  

Η άνοδος των τιµών ονοµάζεται πληθωρισµός και οι Κεντρικές Τράπεζες τον 

προσέχουν ιδιαιτέρως. Εάν ο πληθωρισµός αφεθεί να τρέξει ανεξέλεγκτος, τα χρήµατα 

θα χάσουν µεγάλο µέρος από την αγοραστική τους αξία και καθηµερινά αγαθά όπως π.χ. 

το ψωµί θα µπορούσαν µια µέρα να φτάσουν σε απίστευτα υψηλές τιµές, όπως τα εκατό 

δολάρια για ένα ψωµί. Ακούγεται σαν έναν πολύ απίθανο και µακρινό σενάριο, αλλά 

αυτό είναι ακριβώς που συµβαίνει σε κράτη µε πολύ υψηλό πληθωρισµό όπως η 

Ζιµπάµπουε. Για να σταµατήσουν αυτό τον κίνδυνο προτού εµφανιστεί, οι Κεντρικές 

Τράπεζες παρεµβαίνουν και αυξάνουν τα επιτόκια µε σκοπό να περιορίσουν τις 

πληθωριστικές πιέσεις προτού ξεφύγουν από τον έλεγχο.  

Ο πληθωρισµός είναι πολύ δύσκολο να σταµατήσει όταν ξεφύγει, εξού και η 

συνεχής, σχεδόν παρανοϊκή επαγρύπνηση της Fed για τον αγώνα εναντίον του. Τα 

υψηλότερα επιτόκια κάνουν το δανεικό χρήµα πιο ακριβό, αποτρέποντας µε τη σειρά του 

τους καταναλωτές από την αγορά νέων κατοικιών, τη χρήση πιστωτικών καρτών και την 

ανάληψη περαιτέρω οφειλών. Το πιο ακριβό χρήµα αποθαρρύνει επίσης τις επιχειρήσεις 

από το την επέκταση, µιας και αυτή γίνεται συνήθως µε πίστωση για την οποία χρεώνεται 

πάντα ένα επιτόκιο. Τελικά, τα υψηλότερα επιτόκια θα επηρεάσουν αρνητικά καθώς η 

οικονοµία επιβραδύνεται, µέχρι το σηµείο που η Κεντρική Τράπεζα θα αρχίσει και πάλι 

να µειώνει τα επιτόκια, αυτή την φορά για να ενθαρρύνει την οικονοµική ανάπτυξη - και 

έτσι ο κύκλος συνεχίζεται. Η προσπάθεια προαγωγής της ανάπτυξης µε την ταυτόχρονη 

διατήρηση του πληθωρισµού χαµηλά είναι το λεπτό σχοινί στο οποίο περπατά η Fed σε 

κάθε συνεδρίαση της FOMC.  
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Με την αύξηση των επιτοκίων, ένα κράτος αυξάνει επίσης και τη διάθεση των ξένων 

επενδυτών να επενδύσουν σε αυτή τη χώρα. Η λογική είναι η ίδια όπως και σε κάθε άλλη 

επένδυση. Ο επενδυτής ψάχνει τις µεγαλύτερες δυνατές αποδόσεις. Με την αύξηση των 

επιτοκίων οι αποδόσεις σε αυτούς που επενδύουν σε αυτή τη χώρα αυξάνονται. Κατά 

συνέπεια, υπάρχει µια αυξηµένη ζήτηση για αυτό το νόµισµα καθώς οι επενδυτές 

επενδύουν στις χώρες που τα επιτόκια είναι υψηλότερα. Οι χώρες που προσφέρουν τις 

µεγαλύτερες αποδόσεις στις επενδύσεις µέσω των υψηλότερων επιτοκίων, της 

οικονοµικής ανάπτυξης και της ανάπτυξης των εγχώριων χρηµατοπιστωτικών αγορών 

προσελκύουν τα περισσότερα ξένα κεφάλαια. Εάν το χρηµατιστήριο µιας χώρας πηγαίνει 

καλά και προσφέρει ένα υψηλό επιτόκιο, οι ξένοι επενδυτές είναι πιθανό να στείλουν 

κεφάλαια σε αυτή τη χώρα. Αυτό αυξάνει τη ζήτηση για το νόµισµα της χώρας και 

οδηγεί την αξία του νοµίσµατος υψηλότερα.  

Τα χρήµατα ακολουθούν πάντοτε την απόδοση. Σε περίπτωση που µια χώρα αυξήσει 

τα επιτόκια της, τότε θα δούµε το γενικό διεθνές ενδιαφέρον για αυτή τη χώρα να 

αυξάνεται επίσης. Πρόσφατα, η Κεντρική Τράπεζα της Αυστραλίας (RBA) αύξησε το 

επιτόκιο στο δολάριο Αυστραλίας κατά 25 µονάδες βάσης στο 3.75%. Το αυστραλιανό 

ήταν ήδη ισχυρό έναντι των υπολοίπων νοµισµάτων και αυτή η κίνηση θα το βοηθήσει 

απλώς να ενισχυθεί περαιτέρω. Ως αποτέλεσµα, ζευγάρια όπως τα AUD/USD, 

AUD/JPY, GBP/AUD αντικατοπτρίζουν αυτή τη δύναµη. Αντίθετα, σε περίπτωση που η 

Κεντρική Τράπεζα µιας χώρας µειώσει τα επιτόκια παρατηρούµε τα κεφάλαια να 

αποµακρύνονται από το συγκεκριµένο νόµισµα.  

 

Κάποια από τα χαρακτηριστικά των Κεντρικών Τραπεζών είναι:  

• Έχουν πρόσβαση σε τεράστια αποθέµατα κεφαλαίου.  

• Έχουν συγκεκριµένους οικονοµικούς στόχους.  

• Ρυθµίζουν την προσφορά χρήµατος και τα επιτόκια.  

• Καθορίζουν τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια δανεισµού για να αλλάξει το ποσοστό των 

τόκων που καταβάλλονται στο εθνικό τους νόµισµα.  

• Αγοράζουν και πωλούν κυβερνητικού τίτλους για να αυξήσουν ή να µειώσουν την 

προσφορά του χρήµατος.  

• Μερικές φορές αγοράζουν και πωλούν το δικό τους εθνικό νόµισµα στην ανοικτή 

αγορά για να επηρεάσουν τα επιτόκια.  
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Είναι σαφές ότι τα επιτόκια και οι αλλαγές τους µπορεί να έχουν µεγάλο αντίκτυπο 

στις ροές κεφαλαίων που έχει µια χώρα.  

Αξίζει να γίνει µια γρήγορη επισκόπηση την έννοιας των "ροών κεφαλαίων" και 

µερικές διαφορές µεταξύ µιας θετικής και αρνητικής ροής κεφαλαίου.  

Οι ροές κεφαλαίων αντιπροσωπεύουν τα χρήµατα που στέλνονται από το εξωτερικό 

προκειµένου να επενδύσουµε στις αγορές µιας χώρας.  

Οι ροές κεφαλαίων µετρούν το καθαρό ποσό ενός νοµίσµατος που αγοράζεται ή 

πωλείται για επενδύσεις κεφαλαίων. Η βασική ιδέα πίσω από τις ροές κεφαλαίων είναι το 

ισοζύγιο. Για παράδειγµα, µια χώρα µπορεί να έχει είτε θετική είτε αρνητική ροή 

κεφαλαίων.  

Ένα θετικό ισοζύγιο ροής κεφαλαίων σηµαίνει ότι οι επενδύσεις που έρχονται σε µια 

χώρα από ξένες πηγές υπερβαίνουν τις επενδύσεις που εγκαταλείπουν τη χώρα για ξένες 

πηγές.  

Εάν οι εισροές ξεπερνούν τις εκροές σε κάποια χώρα, τότε υπάρχει µια αυξηµένη 

ζήτηση για το νόµισµα αυτής της χώρας. Αυτή η ζήτηση προκαλεί αύξηση στην αξία 

αυτού του νοµίσµατος, διότι οι ξένοι επενδυτές πρέπει να µετατρέψουν το νόµισµα τους 

στο εθνικό νόµισµα της χώρας στην οποία καταθέτουν τα χρήµατά τους.  

Ένα αρνητικό ισοζύγιο ροής κεφαλαίων σηµάνει ότι οι επενδύσεις που εγκαταλείπουν τη 

χώρα για ξένες πηγές ξεπερνούν τις επενδύσεις που έρχονται στη χώρα από ξένες πηγές.  

Όταν υπάρχει αρνητικό ισοζύγιο ροής κεφαλαίων, υπάρχει µειωµένη ζήτηση για το 

νόµισµα αυτής της χώρας το οποίο προκαλεί µείωση της αξίας του. Αυτό συµβαίνει διότι 

οι επενδυτές θα πρέπει να πουλήσουν το εθνικό τους νόµισµα για να αγοράσουν το 

εθνικό νόµισµα της χώρας στην οποία καταθέτουν τα χρήµατά τους.  

Απλές συζητήσεις των Κεντρικών Τραπεζών για την πιθανότητα µεταβολής των 

επιτοκίων παρακολουθούνται πολύ στενά και µπορούν από µόνες τους να επηρεάσουν 

την κίνηση των σχετιζόµενων ζευγαριών νοµισµάτων. Είναι σαφές ότι οποιαδήποτε 

ανακοίνωση πραγµατικής αλλαγής των επιτοκίων παρακολουθείται µε προσοχή στη 

διεθνή οικονοµική σκηνή και µπορεί να είναι δυνητικά το έναυσµα της αλλαγής της 

τάσης για το νόµισµα.  

Οι κυριότερες Κεντρικές Τράπεζες που συµµετέχουν σε αυτή τη διαδικασία είναι η 

Τράπεζα του Καναδά (BoC), η Τράπεζα της Αγγλίας (BoE), η Τράπεζα της Ιαπωνίας 

(BoJ), η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ 

(Fed), η Κεντρική Τράπεζα της Ελβετίας (SNB), η Αποθεµατική Τράπεζα της 

Αυστραλίας (RBA) και η Αποθεµατική Τράπεζα της Νέας Ζηλανδίας (RBNZ). Η κάθε 
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Τράπεζα συνεδριάζει σε τακτική βάση, κατά κανόνα σε ένα κύκλο 4 µε 6 εβδοµάδων 

ανάλογα µε την εν λόγω τράπεζα.  

 
 

1.11.1.  Θεωρητικό πλαίσιο επιτοκίων και νοµισµατικής 
πολιτικής 

 
 

Η φορολογία παίζει σηµαντικό ρόλο για το κέρδος των επιχειρήσεων γιατί µια 

αύξηση των επιτοκίων σηµαίνει άµεση αφαίρεση κερδών αφού οι επιχειρήσεις είναι 

καθαροί οφειλέτες. Μια εταιρεία µε µεγάλα χρέη µπορεί να οδηγηθεί στη χρεοκοπία αν 

αυξηθεί η φορολογία. Μειώνεται επίσης η ζήτηση σε προϊόντα µε ευαισθησία στην 

άνοδο των επιτοκίων (όπως είναι τα ακίνητα που επηρεάζονται σε βάθος χρόνου λόγω 

τραπεζικού δανεισµού από τους αγοραστές τους). Ο µεγάλος και αυξανόµενος όγκος 

συναλλαγών σε προϊόντα µελλοντικής εκπλήρωσης αποτελεί απόδειξη για τη σηµασία 

που δίνουν οι επιχειρήσεις στις διακυµάνσεις του επιτοκίου.10 Τράπεζες και επιχειρήσεις 

συχνά συγκρούονται σχετικά µε την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής καθώς έχουν 

διαµετρικά αντίθετα συµφέροντα.  

Το επιτόκιο καθορίζεται από την προσφορά και τη ζήτηση. Θα µπορούσε να 

θεωρηθεί ότι είναι η «τιµή» που είναι κάποιος διατεθειµένος να καταβάλλει για να 

δανειστεί χρήµα. Όσο µειώνεται το επιτόκιο, τόσο αυξάνεται η ζήτηση για δανεισµό άρα 

η καµπύλη ζήτησης δανειακών κεφαλαίων έχει αρνητική κλίση σε σχέση µε το επιτόκιο. 

Ένα υψηλότερο επιτόκιο επίσης σηµαίνει καλύτερη απόδοση των αποταµιεύσεων, 

εποµένως οι άνθρωποι ξοδεύουν λιγότερα τώρα µε την προσδοκία ότι µελλοντικά η 

αποταµίευσή τους θα τους αποφέρει υψηλού τόκους ώστε να µπορέσουν να ξοδέψουν 

περισσότερα στο µέλλον. Η θεωρία αυτή ονοµάζεται θεωρία «δανειακών κεφαλαίων» 

(loan able funds theory) και απεικονίζεται στο παρακάτω σχήµα. 
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Η καµπύλη DD απεικονίζει τη ζήτηση και η καµπύλη SS την προσφορά δανειακών 

κεφαλαίων. Στο σηµείο E* επιτυγχάνεται ισορροπία. Αν θεωρήσουµε ότι το επιτόκιο 

είναι το r και από τη θέση r* µετακινηθεί στη r2 (εάν δηλαδή αυξηθεί) αυξάνεται η 

προσφορά και µειώνεται η ζήτηση. Εποµένως προκειµένου να παρακινηθεί ο δανεισµός 

το επιτόκιο θα πρέπει να µειωθεί. Όσο µειώνεται το επιτόκιο µειώνεται επίσης και η 

προσφορά των δανείων επειδή ακριβώς µειώνονται οι αποδόσεις που θα έχουν τα 

δανεισµένα κεφάλαια. Οι καµπύλες προσφοράς και ζήτησης µπορούν επίσης να 

µετατοπιστούν ώστε να δηµιουργηθούν νέα σηµεία ισορροπίας. Οι παράγοντες που 

µετατοπίζουν τις καµπύλες µπορούν να είναι οι εξής: µια άνοδος των προσδοκιών 

κέρδους θα µετατοπίσει τη καµπύλη ζήτησης DD προς τα δεξιά και θα προκαλέσει 

αύξηση των επιτοκίων. Αν επίσης αυξηθεί η τάση για αποταµίευση θα µετατοπιστεί η 

καµπύλη προσφοράς προς τα δεξιά και τα επιτόκια θα µειωθούν. Αν το έλλειµµα του 

κρατικού προϋπολογισµού αυξηθεί, η καµπύλη προσφοράς θα µετατοπιστεί δεξιά οπότε 

τα επιτόκια θα αυξηθούν αφού θα ελαττωθεί η αποταµίευση. 

Άλλος ένας σηµαντικός παράγοντας είναι ο πληθωρισµός. Το ονοµαστικό επιτόκιο 

θα πρέπει να προσαρµόζεται στον πληθωρισµό, εποµένως οι προσδοκίες του µελλοντικού 

πληθωρισµού επηρεάζουν µε τη σειρά τους την προσφορά και τη ζήτηση των δανειακών 

κεφαλαίων. 

Αν αυξηθεί απότοµα η προσφορά του χρήµατος (αυξηθεί δηλαδή ο πληθωρισµός) θα 

µετατοπιστεί η καµπύλη ζήτησης προς τα δεξιά γιατί οι άνθρωποι θα είναι διατεθειµένοι 

να πληρώσουν περισσότερους τόκους αφού θα αναµένουν παράλληλη αύξηση των 

επιχειρηµατικών τους εσόδων. Ταυτόχρονα όµως θα µετατοπιστεί προς τα αριστερά η 

καµπύλη της προσφοράς γιατί οι δανειστές θα απαιτήσουν υψηλότερα επιτόκια ώστε να 

επιτύχουν µεγαλύτερη απόδοση των κεφαλαίων τους. Στο νέο σηµείο ισορροπίας το 

ονοµαστικό επιτόκιο θα έχει αυξηθεί ώστε να αντικατοπτρίζει την αναµενόµενη αύξηση 

τιµών ενώ το πραγµατικό επιτόκιο θα έχει µείνει αµετάβλητο. 

Το µακροπρόθεσµο επιτόκιο επηρεάζεται από τις πληθωριστικές πιέσεις αλλά και 

από το βραχυπρόθεσµο επιτόκιο. Το αρµπιτράζ µεταξύ των δύο αγορών θα µεταδώσει τις 

εξελίξεις από το βραχυπρόθεσµο στο µακροπρόθεσµο επιτόκιο. Η σχέση µεταξύ τους δεν 

είναι τέλεια αλλά έχει µεγάλο βαθµό αλληλεπίδρασης όπως έδειξε µια έρευνα σε δέκα 

µεγάλες βιοµηχανικές χώρες από το 1970 - 1990.11 Η νοµισµατική πολιτική λειτουργεί 

κυρίως στο βραχυπρόθεσµο άκρο ενώ οι επιδράσεις της πολιτικής αυτής στο 

µακροπρόθεσµο διαφέρει από χώρα σε χώρα. 
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Για την κατανόηση των επιτοκίων πρέπει να λάβουµε υπόψη την εξίσωση του 

ακαθάριστου εθνικού προϊόντος όπου 

ΑΕΠ = C + I + G + X-M 

Όπου C = κατανάλωση, I = επένδυση, G = δηµόσιες δαπάνες, X = εξαγωγές και M = 

εισαγωγές. 

Τα επιτόκια επηρεάζουν όλους τους συντελεστές της συνάρτησης και καθορίζουν τη 

νοµισµατική πολιτική του κάθε κράτους. Αν τα επιτόκια αυξάνονται, δίνεται στα 

νοικοκυριά κίνητρο αποταµίευσης, αυξάνει τις ροές των δανειστών έναντι των 

δανειζοµένων καθώς τα δανειζόµενα κεφάλαια αποκτούν µεγαλύτερες αποδόσεις, 

µειώνουν την αξία της ακίνητης περιουσίας, των µετοχών και των οµολόγων. 

Για τους παραπάνω λόγους η νοµισµατική πολιτική ενός κράτους είναι ένα 

σηµαντικό εργαλείο της κυβέρνησης καθώς µέσω αυτής επηρεάζεται η προσφορά 

χρήµατος, οι βασικοί δείκτες πληθωρισµού αλλά και η συναλλαγµατική ισοτιµία. 

Απώτερος στόχος είναι η διατήρηση σταθερού επιπέδου τιµών και η καταπολέµηση 

του πληθωρισµού. Στην Ευρωζώνη για παράδειγµα λόγω του ότι ασκείται κοινή 

νοµισµατική πολιτική ο στόχος είναι ο πληθωρισµός να µην ξεπερνά ετήσια αύξηση 2%. 

Στην σταθερότητα των τιµών συµπεριλαµβάνονται τόσο οι αυξήσεις όσο όµως και οι 

µειώσεις που υπερβαίνουν το στόχο του 2%. Οι κεντρικές τράπεζες των χωρών 

λειτουργούν µε τέτοιο τρόπο προς την επίτευξη αυτού του στόχου ώστε να διατηρείται η 

φήµη, η σταθερότητα και να λαµβάνονται όλα τα αναγκαία µέτρα που θα προσελκύσουν 

τα ξένα κεφάλαια για επενδύσεις καθώς οι επενδυτές που είναι ιδιαίτερα ευάλωτοι στις 

µεταβολές των επιτοκίων αναζητούν κυρίως σταθερότητα και αξιοπιστία για την 

τοποθέτηση των κεφαλαίων τους. Μια κακή νοµισµατική πολιτική µπορεί να προκαλέσει 

πληθωρισµό, εποµένως τα επιτόκια θα πέσουν. Αυτό θα οδηγήσει σε αύξηση πιστώσεων 

στον ιδιωτικό τοµέα, αύξηση των δαπανών και σε άνοδο των τιµών των περιουσιακών 

στοιχείων. Βραχυπρόθεσµα ίσως αυξηθεί η παραγωγή αν υπάρχει περιθώριο στην 

οικονοµία αλλά σίγουρα θα έχουµε άνοδο τιµών και εκκίνηση ενός πληθωριστικού 

σπιράλ. 

Οι ενδιάµεσοι στόχοι µιας πολιτικής της κεντρικής τράπεζας είναι πάντα πιο 

µελλοντικοί καθώς για τον τρέχοντα πληθωρισµό δε µπορεί να γίνει τίποτα. Έτσι οι 

νοµισµατικές πολιτικές ασκούνται πάντα µε ορίζοντα διετίας. Οι ενδιάµεσοι λοιπόν 

στόχοι είναι τα αποθέµατα χρήµατος και τα δανειακά µεγέθη. Λόγω του γεγονότος όµως 

ότι σήµερα µε τη χρήση της τεχνολογίας αλλά και µε την απελευθέρωση των αγορών η 

ροή του χρήµατος είναι πολύ πιο εύκολη απ’ ότι στο παρελθόν, η ταχύτητα κυκλοφορίας 

του χρήµατος έχει αλλάξει σηµαντικά. Τα κράτη και οι τράπεζες προσπαθούν να έχουν 
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αυξηµένα επιτόκια ώστε να συγκρατούν τα κεφάλαια και τα χρηµατικά τους αποθέµατα 

λόγω του ανταγωνισµού µε τα υπόλοιπα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Η 

παγκοσµιοποιηµένη κεφαλαιαγορά έχει αποδυναµώσει τον έλεγχο των κεφαλαιακών 

ροών και ο ιδιωτικός τοµέας συχνά αναλαµβάνει δράση για να παρακάµψει τους 

περιορισµούς που θέτουν οι αρχές.  

Ο στόχος του πληθωρισµού χρησιµοποιείται ευρέως ως εναλλακτική δυνατότητα 

στο στόχο της προσφοράς χρήµατος ή για να τον συµπληρώσει.12 Η προσέγγιση αυτή 

εστιάζεται στη χρήση προπορευόµενων δεικτών πληθωρισµού που προειδοποιούν τις 

αρχές όταν οι πληθωριστικές ή οι αποπληθωριστικές πιέσεις αρχίσουν να αυξάνονται. 

Αυτοί οι µελλοντικοί δείκτες είναι που καθορίζουν τη νοµισµατική πολιτική των 

κεντρικών τραπεζών ώστε να επηρεάσουν τις µεταβλητές που τους διαµορφώνουν όπως 

για παράδειγµα η συναλλαγµατική ισοτιµία, η προσφορά του χρήµατος, τα επιτόκια και 

άλλα. Παράγοντες που λαµβάνονται υπόψη είναι η ανεργία, οι τιµές βασικών 

εµπορευµάτων όπως η τιµή του πετρελαίου και οι αυξήσεις των αποδοχών. 

Τα όργανα άσκησης νοµισµατικής πολιτικής είναι οι άµεσοι έλεγχοι και οι έλεγχοι 

που βασίζονται στην αγορά. Στην πρώτη κατηγορία εντάσσονται τα ανώτατα συνολικά 

όρια χορήγησης δανείων, διοικητικοί έλεγχοι για το επίπεδο των επιτοκίων και το 

περιθώριο (spread) µεταξύ επιτοκίων λιανικής και χονδρικής τραπεζικής, ποσοστώσεις 

στην αναπροεξόφληση του χαρτοφυλακίου των τραπεζών και ηθική πειθώ. Αυτά τα 

µέτρα έχουν στόχο να παρακάµψουν τα µέσα που χρησιµοποιεί ο ιδιωτικός τοµέας για να 

παρακάµπτει το κράτος και προτρέπει δανειστές και δανειζόµενους να συνεργαστούν 

άµεσα µε άλλα µέσα πλην των τραπεζών (για παράδειγµα δηµιουργία οµολόγων όπου οι 

ιδιώτες αναζητούν κεφάλαια από το κοινό) ή από τράπεζες του εξωτερικού. Στη δεύτερη 

κατηγορία ανήκουν τα repos που περιλαµβάνουν την αγορά κινητών αξιών από την 

κεντρική τράπεζα που περιλαµβάνει ένα συµβόλαιο πώλησης στο µέλλον µε µια 

συγκεκριµένη αξία ενώ τα αντίστροφα repos περιλαµβάνουν την πώληση περιουσιακών 

στοιχείων από την κεντρική τράπεζα. Η ρευστότητα ελέγχεται επίσης από το 

προεξοφλητικό επιτόκιο το οποίο είναι το επιτόκιο στο οποίο η κεντρική τράπεζα 

προσφέρει ρευστότητα στις εµπορικές τράπεζες. Αν η κεντρική τράπεζα αναγγείλει 

αύξηση του επιτοκίου αυτού κατευθύνει και προειδοποιεί ολόκληρη την αγορά ότι 

περιορίζει τη ρευστότητα καθώς οι εµπορικές τράπεζες θα µετακυλήσουν αυτή την 

αύξηση επιτοκίου στο πελατολόγιό τους, εποµένως θα περιοριστεί ο δανεισµός και θα 

αυξηθούν οι καταθέσεις. Τέλος η κεντρική τράπεζα µπορεί να επιβάλλει ένα ελάχιστο 

υποχρεωτικό αποθεµατικό στις τράπεζες κάτι που µπορεί να αναστατώσει το τραπεζικό 

σύστηµα και να ενθαρρύνει την αποδιαµεσολάβηση.  
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Η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής ωστόσο λαµβάνοντας υπ’ όψη τα παραπάνω 

είναι ένα µείγµα οικονοµικών µοντέλων, εµπειρίας και κανόνων της αγοράς. 

Αλληλεπιδρά µε τις επιχειρήσεις µέσω της επίδρασης που έχει στον πληθωρισµό και τις 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Η επιτοκιακή πολιτική αν και βραχυπρόθεσµη επηρεάζει την 

οικονοµική κατάσταση µακροπρόθεσµα καθώς και την πολιτική των επιχειρήσεων. Τα 

επιτόκια επηρεάζουν συνεπώς τις εισαγωγές, τις εξαγωγές, τη ρευστότητα, τα κεφάλαια 

κίνησης ακόµα και την πορεία του χρηµατιστηρίου. Ακολούθως επηρεάζονται και τα 

υπόλοιπα µεγέθη της οικονοµίας όπως η κατανάλωση, η αποταµίευση και η 

παραγωγικότητα όλων των συντελεστών σε µια οικονοµία. Γενικός πάντως στόχος της 

νοµισµατικής πολιτικής είναι η δηµιουργία ενός σταθερού πλαισίου ανάπτυξης. Πάντως 

η σταθερότητα αυτή δε συνεπάγεται πάντα και την ευηµερία καθώς πολλές φορές 

παράγει ανεργία και κοινωνική δυσαρέσκεια. Εποµένως για την σωστή νοµισµατική 

πολιτική που χρειάζεται κάθε φορά η κοινωνία δεν υπάρχει συγκεκριµένος κανόνας αλλά 

απαιτείται ο διάλογος µεταξύ των εκάστοτε κεντρικών τραπεζών και των επιχειρήσεων 

µε διαφάνεια ώστε να επιτευχθεί η σωστή συµφωνία τη δεδοµένη περίοδο. Εκτός λοιπόν 

από τη νοµισµατική πολιτική απαιτείται και σωστή δηµοσιονοµική πολιτική η ανάλυση 

της οποίας δεν είναι αντικείµενο αυτής της µελέτης. 

 

1.12. Ο ρόλος των Hedge Funds 
 
 

Το hedge fund είναι ένα «σκληροπυρηνικό» αµοιβαίο κεφάλαιο καθώς είναι 

αποκλειστικά κερδοσκοπικό και ουσιαστικά πρόκειται για µια δεξαµενή χρηµάτων που 

προέρχονται από πολλούς επενδυτές διαθέτοντας µεγάλη διασπορά κινδύνου. Τα hedge 

funds είναι απελευθερωµένα από κυβερνητικά θεσµικά πλαίσια, παίζουν µεγαλύτερα 

παιχνίδια, αναλαµβάνουν µεγαλύτερους κινδύνους και έχουν την τάση να προσελκύουν 

τόσο τους θεσµικούς όσο και τους µικρότερους επενδυτές. Ο όρος hedge fund σηµαίνει 

κατά λέξη αντισταθµιστικό κεφάλαιο αλλά στην πράξη παραδόξως έχει µεγαλύτερο 

ρίσκο και επενδυτικό κίνδυνο. Όπως αναφέραµε παραπάνω ενώ ένα τέτοιο προϊόν 

προσελκύει ακόµα και µικρότερους επενδυτές, δεν είναι προσβάσιµο στο ευρύ κοινό, ο 

αριθµός των επενδυτών που συµµετέχουν είναι σχετικά µικρός (έως 100 επενδυτές) και 

έχει µεγάλο κόστος συµµετοχής (σε κάποια hedge funds το ποσό της ελάχιστης 

συµµετοχής είναι $1 εκ.). 

Τα hedge funds µπορούν να επηρεάσουν τόσο την οικονοµία µιας χώρας που έχουν 

δηµιουργηθεί ειδικά νοµικά πλαίσια για τον έλεγχο ή ακόµα και τον περιορισµών τους. 

Αναλόγως του ποσού τους (άνω των $25 εκ.) κάποια χρειάζεται να είναι εγγεγραµµένα 
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στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (Securities and Exchanges Commission, SEC) των ΗΠΑ 

ενώ στην Ευρώπη η µόνη κυβέρνηση που έχει λάβει παρόµοια µέτρα είναι αυτή της 

Γαλλίας µε την AMF. Αναφέρουµε κάποιες επιπλέον αρχές που επιβλέπουν τις 

τοποθετήσεις των hedge funds στην Ευρώπη:  

1. Ιρλανδικές Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες (Irish Financial Services Authorities) 

καθώς στην Ιρλανδία βρίσκεται ένα από τα κυριότερα κέντρα του Ευρωπαϊκού 

κλάδου των hedge funds, 

2.  Η Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας της Βασιλείας (Basel Committee on Banking 

Supervision, BCBS) 

3. Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες Ηνωµένου Βασιλείου (Financial Services Authority 

of UK) 

 

Λαµβάνοντας υπόψη τη δηµιουργία αυτών των εποπτικών αρχών κατανοούµε τη 

σηµασία που έχουν οι κεφαλαιακές αυτές ροές στις οικονοµίες. ∆εν υπάρχει σαφής 

εννοιολογικός ορισµός ενός hedge fund. Εναλλακτικά χρησιµοποιούνται περιγραφικά 

κάποιοι όροι όπως: Εξελιγµένα Εναλλακτικά Επενδυτικά Σχήµατα (όρος Ευρωπαϊκού 

Κοινοβουλίου), Οργανισµοί Υψηλής Μόχλευσης (Επιτροπή Βασιλείας), Μοχλευµένα 

Επενδυτικά Κεφάλαια (Χρηµατοοικονοµικές Υπηρεσίες Ηνωµένου Βασιλείου) και 

διάφοροι άλλοι περιγραφικοί πάντα ορισµοί. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι τα hedge funds 

που ελέγχει σήµερα η Goldman Sachs και Bridgewater Associates είναι πάνω από $ 20 

δις.13 

 

Τα βασικότερα χαρακτηριστικά των hedge funds είναι τα παρακάτω: 

1. ∆οµή: Τα hedge funds που λειτουργούν µε έδρα τις Η.Π.Α. θεωρούνται 

«περιορισµένοι συνεταιρισµοί» (limited partnerships, LPs) ενώ εκείνα που 

λειτουργούν εκτός θεωρούνται offshore hedge funds και δεν έχουν περιορισµό στον 

αριθµό των επενδυτών. 

2. Τύπος Κεφαλαίου (Ανοιχτού ή Κλειστού Τύπου) – Capital Structure: Τα περισσότερα 

hedge funds είναι ανοιχτού τύπου εκδίδοντας συχνά νέους µετοχικούς τίτλους ώστε οι 

επενδυτές τους να αγοράσουν τις µετοχές αυτές επιστρέφοντας χρήµατα στο hedge 

fund. 

3. Έλλειψη διαφάνειας: Οι διαχειριστές τους δεν είναι υποχρεωµένοι να αναφέρουν 

στοιχεία σχετικά µε τις αποδόσεις ή τις στρατηγικές που ακολουθούν ενώ τα hedge 

funds δεν εγγράφονται στα αρχεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Για το λόγο αυτό 

δεν είναι ακόµα παγκοσµίως δυνατή η εφαρµογή αποτελεσµατικού ελέγχου αλλά και 

ανάπτυξη κανονισµών λειτουργίας. 
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4. Αποδόσεις βασισµένες στον κανονισµό αµοιβών: Τα hedge funds προσφέρουν 

τεράστιες αµοιβές στους διαχειριστές τους και αυτός είναι ο λόγος που τα κάνει 

ιδιαίτερα επιτυχηµένα καθώς προσελκύουν τους καλύτερους διαχειριστές του 

κόσµου. Επιπλέον πολλοί διαχειριστές επενδύουν και δικά τους κεφάλαια στο hedge 

fund κάτι που χαρακτηρίζει τη δυνατότητα επιτυχίας του. 

5. Ο Γενικός Συνέταιρος και οι περιορισµένοι συνέταιροι: Ο διαχειριστής του hedge 

fund είναι ο γενικός συνέταιρος (general partner) ενώ οι υπόλοιπο επενδυτές είναι οι 

περιορισµένοι συνέταιροι (limited partners). 

6. Ύπαρξη ελάχιστου ύψους συµµετοχής: Όσο πιο πολλοί είναι οι συµµετέχοντες τόση 

µεγαλύτερη ευχέρεια είναι ο διαχειριστής καθώς η συµµετοχή είναι ιδιαίτερα υψηλή. 

7. Ευελιξία στην επιλογή επενδυτικών εργαλείων: Ο διαχειριστής συχνά επιλέγει 

παράγωγα προϊόντα (derivatives) για τέσσερις σηµαντικούς λόγους: τη µείωση 

επενδυτικού κινδύνου, την εκµετάλλευση ανισορροπιών των τιµών των τίτλων, την 

αύξηση του ύψους των κεφαλαίων µε τη µέθοδο της µόχλευσης και τέλος την 

αποτελεσµατική έκφραση του τρόπου σκέψης του διαχειριστή. 

8. Χαµηλή συσχέτιση µε την κατεύθυνση της αγοράς: Τα hedge funds συνδέονται 

περισσότερο µε τη διαπραγµάτευση συγκεκριµένων µετοχών παρά µε την 

κατεύθυνση της αγοράς (για το λόγο αυτό περιέχουν και µεγαλύτερο ρίσκο όπως 

αναφέρθηκε παραπάνω). 

9. Ενεργή διαχείριση: Η διαρκής και εκτεταµένη διαχείριση δίνει στα hedge funds το 

συγκριτικό τους πλεονέκτηµα καθώς αυξάνεται ο βαθµός πρόσβασης στις ευκαιρίες, 

την επιτυχηµένη ανάλυση των µετοχών αλλά και τη διαρκή παρακολούθηση του 

χαρτοφυλακίου. 

10. Οι διαχειριστές και οι νοοτροπίες τους: Υπάρχει ποικιλία hedge funds τόσο σε 

µέγεθος όσο και σε κλάδο επένδυσης. Για παράδειγµα υπάρχουν τεράστια hedge 

funds µε χαρισµατικούς διαχειριστές όπως ο George Soros και άλλα πολύ µικρότερα 

σε µέγεθος. Τα hedge funds χαρακτηρίζονται από τους κλάδους επένδυσης και έτσι 

έχουµε τα Biotech hedge funds που σχετίζονται µε τον ιατρικό κλάδο, τα Tech hedge 

funds που ειδικεύονται στον κλάδο της τεχνολογίας, τα Boutique hedge funds τα 

οποία στηρίζονται γενικά στις ικανότητες του διαχειριστή τους. Κάποιος διαχειριστής 

ίσως επικεντρώνει την προσοχή του κάθε φορά σε έναν κλάδο που τον θεωρεί 

επικερδή (Sector hedge fund). Ένας άλλος ίσως φτιάξει ένα χαρτοφυλάκιο ουδέτερης 

αγοράς (Market Neutral) που θα δοµείται από 50% short θέσεις και 50% long θέσεις. 

Ένας τρίτος ενδεχοµένως να επιλέξει αναδυόµενες αγορές (emerging markets) και 
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ένας ακόµα ίσως επιλέξει να βγάλει βραχυπρόθεσµα κέρδη εκµεταλλευόµενος τάσεις, 

γεγονότα και ευκαιρίες δεδοµένης στιγµής (Trading funds). 

 
 

1.12.1.  Η κρίση του 1997 στις αναδυόµενες αγορές 
 
 

Χαρακτηριστική είναι η περίπτωση του ρόλου των hedge funds στην ασιατική κρίση 

το 1997.14 Η κρίση ξεκίνησε µε την υποτίµηση του ταϋλανδέζικου νοµίσµατος του baht. 

Τα hedge funds είχαν προθεσµιακά (µελλοντικά) συµβόλαια (forward contracts) σε baht 

που σηµαίνει ότι θα πωλούνταν συγκεκριµένες ποσότητες baht σε µελλοντικό 

απροσδιόριστο χρόνο. Τα κεφάλαια που είχαν επενδύσει σε forwards αυτά ήταν περίπου 

$28 δις εκ των οποίων τα $7 δις σχετίζονταν µε hedge funds. Τα hedge funds επίσης 

είχαν τη δυνατότητα να πωλούν baht µε συναλλαγές σε forwards µέσω διεθνών 

πιστωτικών οίκων µε τελικό πάντα αγοραστή την Κεντρική Τράπεζα της Ταϋλάνδης. Τα 

hedge funds τελικά «επιτέθηκαν» στο baht καθώς είχαν πάρει τεράστιο όγκο short 

θέσεων δηλαδή πολύ µεγαλύτερος όγκος πωλήσεων έναντι αγοράς κάτι που προκάλεσε 

συναλλαγµατική ανισορροπία και στα υπόλοιπα ασιατικά νοµίσµατα. 

Η επίθεση αυτή των hedge funds στο baht παρότρυνε µεγάλους επενδυτές να 

ακολουθήσουν την ίδια αντιµετώπιση και χειροτέρεψε κατά πολύ το κλίµα στην αγορά. 

Ακολούθησαν µεγάλες διεθνείς εµπορικές και επενδυτικές τράπεζες και συνεχίστηκε το 

κλίµα αυτό και στις µεγάλες εταιρείες. Η διάδοση της πληροφορίας των short θέσεων των 

hedge funds σχετίστηκε µε τους µεγάλους διαχειριστές στην Ινδονησία, τη Μαλαισία και 

τις Φιλιππίνες οι οποίοι µπορούσαν εύκολα να έχουν πρόσβαση σε διεθνή πιστωτικά 

ιδρύµατα αλλά και στην εγχώρια πίστωση. 

Μετά την Ταϋλάνδη ακολούθησε η Ινδονησία. Λόγω του γεγονότος όµως ότι εδώ τα 

hedge funds είχαν long positions δηλαδή µεγαλύτερο όγκο αγοράς αντί πώλησης, αρχικά 

η Ινδονησιακή ρουπία υποστηρίχτηκε καθώς υπήρχε η πεποίθηση ότι λόγω των long 

positions το νόµισµα σταδιακά θα ανέκαµπτε. Παρόλα αυτά εγχώριες τράπεζες και 

µεγάλες επιχειρήσεις είχαν τεράστιο δανεισµό και είχαν πουλήσει δικαιώµατα 

προαίρεσης (options) µε στόχο αφενός την επίτευξη κέρδους από τη µη υποτίµηση της 

ρουπίας αλλά και τη χρησιµοποίηση του κεφαλαίου από τις πωλήσεις ως εισόδηµα. Αυτό 

πυροδότησε τη µαζική έξοδο των hedge funds από τη ρουπία που λόγω του όγκου τους 

οδήγησαν τελικά το νόµισµα σε κατάρρευση. Ακολούθησε γρήγορα το µαλαισιανό 

ringgit και το φιλιππινέζικο νόµισµα το πέσο στο οποίο όµως τα hedge funds δεν είχαν 

ιδιαίτερες τοποθετήσεις απλά ακολουθήθηκε το γενικότερο κλίµα φυγής και 
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απαισιοδοξίας. Πιέσεις δέχτηκε και το κορεατικό won ενώ το κινέζικο γουάν 

προστατεύτηκε κυρίως λόγω του µεγάλου προστατευτισµού της κινεζικής κυβέρνησης 

παρά τις διεθνείς αντιδράσεις. 

 
 

1.13. Τρέχουσες οικονοµικές συνθήκες 
 
 

Οι οικονοµικές συνθήκες στις αναπτυσσόµενες και αναδυόµενες οικονοµίες, 

επιδεινώθηκαν σηµαντικά εξαιτίας της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης. Οι λιγότερο 

αναπτυγµένες χώρες, οι οποίες δεν είχαν πρόσβαση στις διεθνείς κεφαλαιαγορές ακόµα 

και πριν από την κρίση, υπέφεραν από τη µείωση της ροής κεφαλαίων διαµέσου άµεσων 

ξένων επενδύσεων, από τη µείωση της εµπορικής κίνησης και από την υποχώρηση των 

εµβασµάτων εξωτερικού. Αναδυόµενες οικονοµίες, που είχαν ωφεληθεί κατά το 

παρελθόν από ευνοϊκές συνθήκες χρηµατοδότησης στις διεθνείς κεφαλαιαγορές, ήρθαν 

αντιµέτωπες και αυτές µε το κλείσιµο των στροφίγγων του διεθνούς δανεισµού το 

δεύτερο µισό του 2008 15. 

Η πιστωτική κρίση στις ΗΠΑ και στην Ευρώπη, οδήγησε σε πάγωµα του 

παγκόσµιου δανεισµού. Η ροή κεφαλαίων στέγνωσε ή ανεστράφη, λόγω της έλλειψης 

ρευστότητας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων στις αναπτυγµένες χώρες και το κόστος 

της χρηµατοδότησης αυξήθηκε σηµαντικά. Ακόµα και αναδυόµενες οικονοµίες µε υγιή 

µακροοικονοµικά µεγέθη, δεν είχαν πλέον τη δυνατότητα να αναχρηµατοδοτηθούν στις 

διεθνείς πιστωτικές αγορές, καθώς η ολοένα αυξανόµενη τάση για αποφυγή κινδύνων και 

οι περιορισµοί στη ρευστότητα, οδήγησαν στην αλµατώδη αύξηση του κόστους 

δανεισµού. Το Institute of International Finance, που εδρεύει στην Ουάσιγκτον, 

υπολογίζει ότι οι καθαρές εισροές ιδιωτικών κεφαλαίων στις αναδυόµενες οικονοµίες, το 

2009 µειώθηκε σε 435 δις δολ. από 667 δις δολ. το 2008, και 70 % από το ανώτατο 

σηµείο του 2007. 

Η επανανακάλυψη του ρίσκου -και του οικονοµικού κινδύνου που αυτό 

συνεπάγεται- το καλοκαίρι του 2008, έδωσε απότοµα τέλος στην εποχή της εύκολα 

παρεχόµενης πίστωσης , µια εποχή που παραχώρησε τη θέση της σ’ αυτή της απόσυρσης 

κεφαλαίων από όλες τις γωνιές του αναπτυγµένου κόσµου. Η πτήση στην ασφάλεια και 

τη ρευστότητα -που ουσιαστικά σηµαίνει µια πτήση στα ταµεία των ΗΠΑ- έγινε η κύρια 

στρατηγική των επενδυτών σε ολόκληρο τον κόσµο. Οι αποδόσεις οµολόγων 

αναδυόµενων οικονοµιών, αυξήθηκαν στα θησαυροφυλάκια των ΗΠΑ. Ο δείκτης 

οµολόγων αναδυοµένων αγορών της JP Morgan, που ουσιαστικά ποσοτικοποιεί τον 
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κίνδυνο που εγκυµονεί κάθε χώρα καταγράφοντας τη συνολική απόδοση που έχουν 

συναφθεί µε ξένο νόµισµα και διαπραγµατεύονται στις δευτερογενείς αγορές, 

τριπλασιάστηκε από το επίπεδο των 300 µονάδων βάσης µέχρι τα µέσα Σεπτέµβρη 2008, 

σε περίπου 900 µονάδες βάσης το Νοέµβρη του 2008 και παρέµεινε στα επίπεδα των 600 

έως 750 µονάδων βάσης κατά τη διάρκεια κορύφωσης της κρίσης, µέχρι και τον Απρίλιο 

του 2009. 

∆εκάδες αναπτυσσόµενες και αναδυόµενες χώρες υποβαθµίστηκαν από τους 

εκτιµητικούς οίκους, ή έλαβαν αρνητική αξιολόγηση της οικονοµικής τους προοπτικής. 

Η διαλεκτική σχέση εταιρικού και δηµοσίου χρέους, διεκόπη απότοµα λόγω της 

δυστοκίας των διεθνών κεφαλαιαγορών και η δηµιουργία νέου χρέους -µέσω του 

δανεισµού- έγινε σχεδόν αδύνατη µετά τον Σεπτέµβρη του 2008. Επιπροσθέτως, οι 

εγχώριες αγορές οµολόγων, οι οποίες είχαν αναβαθµιστεί σε πολλές αναπτυσσόµενες και 

αναδυόµενες αγορές τα τελευταία χρόνια, υπέφεραν από την απόσυρση κεφαλαίων που 

είχαν τοποθετηθεί από διεθνείς επενδυτές... 

Ανταποκρινόµενοι στα διογκούµενα προβλήµατα αναχρηµατοδότησης των 

αναπτυσσοµένων και αναδυοµένων οικονοµιών, οι ηγέτες των 20 πιο αναπτυγµένων 

χωρών ( G20) αποφάσισαν στη σύνοδο κορυφής στο Λονδίνο, τον Απρίλιο του 2009, να 

αυξήσουν τα διαθέσιµα κεφάλαια για δανεισµό από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, την 

Παγκόσµια Τράπεζα και πολυµερείς αναπτυξιακές τράπεζες. Η άµεση και δυναµική 

πολιτική αντίδραση των κυβερνήσεων και η παρεχόµενη βοήθεια από διεθνή 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, συνετέλεσαν στο να ξεπεραστούν ουσιαστικά οι 

περιορισµοί στη ρευστότητα και να σταθεροποιηθούν οι εγχώριες και διεθνείς 

κεφαλαιαγορές. Το κόστος χρηµατοδότησης µειώθηκε σταδιακά από το υψηλό σηµείο 

που βρέθηκε κατά τη διάρκεια της κρίσης και κινείται γύρω από την περιοχή των 300 

µονάδων βάσης, από τον Οκτώβριο του 2009. 

Ύστερα από τη σηµαντική µείωση που σηµειώθηκε το τελευταίο τέταρτο του 2008 

και το πρώτο του 2009, η καθαρή εισροή ιδιωτικών κεφαλαίων στις αναδυόµενες αγορές 

επανήλθε µέσα στο 2009. Παρά το ότι η παρά λίγο πτώχευση του Ντουµπάι, το Νοέµβριο 

του 2009, και η νευρικότητα τους τελευταίους µήνες για τη δηµοσιονοµική κατάστασης 

της Νότιας Ευρώπης (Πορτογαλία, Ιταλία, Ελλάδα και Ισπανία) έχουν οδηγήσει εκ νέου 

σε µια επαναξιολόγηση του εγχώριου-εθνικού οικονοµικού κινδύνου, οι αποδόσεις των 

οµολόγων αναδυοµένων αγορών είναι σήµερα σηµαντικά χαµηλότερες από το 

διαχρονικό µέσο όρο. Περισσότερα κεφάλαια εισρέουν στις αναδυόµενες αγορές λόγω 

των αποτελεσµατικότερων πολιτικών επιλογών , της χρηστής οικονοµικής διαχείρισης 

και των καλών αποδόσεων. Οι καλύτερες προοπτικές ανάπτυξης των αναδυοµένων 
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οικονοµιών, συγκρινόµενες µε τις µάλλον αρνητικές προβλέψεις για τις ΗΠΑ και την 

Ευρώπη και συνδυαζόµενες µε ιστορικά χαµηλά επιτόκια στις αναπτυγµένες οικονοµίες 

και µια επιγενόµενη σηµαντική ρευστότητα στις παγκόσµιες χρηµατοπιστωτικές αγορές, 

είναι πιθανό να οδηγήσουν σε συνεχείς εισροές κεφαλαίων στις αναδυόµενες οικονοµίες. 

Ενώ η παγκόσµια οικονοµική κρίση έχει αφήσει βαθιές πληγές στη δηµοσιονοµική 

ισορροπία των αναπτυγµένων οικονοµιών, οι αναδυόµενες οικονοµίες χειρίστηκαν την 

κρίση πολύ καλύτερα. Η εκτίµηση για τα πλουσιότερα κράτη είναι δυσοίωνη, µε επίπεδα 

χρέους που είχαµε δει µόνο την επόµενη µέρα του Β΄ Παγκοσµίου Πολέµου. Το ∆ΝΤ 

αναµένει, ο µέσος όρος του χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ, να φτάσει το 2010 στις 

αναπτυγµένες οικονοµίες στα επίπεδα του 1950. Ακόµα και αν υποθέσουµε ότι τα 

προγράµµατα ενίσχυσης δηµοσίων επενδύσεων αποσυρθούν τα επόµενα χρόνια, το χρέος 

ως ποσοστό του ΑΕΠ προβλέπεται να ξεπεράσει το 110% µέχρι το τέλος του 2014, από 

75% στο τέλος του 2007. Το ποσοστό αναµένεται να είναι κοντά ή να ξεπεράσει το 100% 

για πέντε από τους G7 -εκτός Καναδά και Γερµανίας- µέχρι το 2014. 

Γι’ αυτό το λόγο, πολλοί επενδυτές έχουν αυξήσει την έκθεσή τους στις 

αναδυόµενες αγορές, ενώ µειώνουν την παρουσία τους στις αναπτυγµένες οικονοµίες. Το 

χρέος των αναδυοµένων οικονοµικών δεν αποτρέπει τις ξένες επενδύσεις, επειδή το 

µακροοικονοµικό περιβάλλον σε αυτές τις χώρες είναι υγιές, έχουν χαµηλό πληθωρισµό, 

ισχυρή ανάπτυξη και συνήθως θετικό ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Με καλύτερες 

προοπτικές για την ανάπτυξη στις αναδυόµενες αγορές απ’ ό,τι στις ώριµες , το Institute 

of International Finance περιµένει, οι εισροές καθαρού ιδιωτικού κεφαλαίου στις 

αναδυόµενες οικονοµίες, να αξιοποιήσουν τη δυναµική που υπάρχει, αφού ξεπεράστηκε 

πλέον η ανάσχεση του πρώτου εξαµήνου του 2009. Το Ινστιτούτο προβλέπει να φτάσουν 

οι εισροές στα 722 δις δολ. το 2010 και στα 780 δις το 2011. 

Μολαταύτα, υπάρχει ο κίνδυνος οι ευνοϊκές µακροοικονοµικές συνθήκες στις 

αναδυόµενες οικονοµίες και τα διευρυνόµενο επιτόκια, να θέσουν τις προϋποθέσεις για 

µια ακόµη έκρηξη στη ροή κεφαλαίων προς αναδυόµενες οικονοµίες , η τέταρτη κατά 

σειρά σηµαντική έκρηξη από τα µέσα του 1970. Το ερώτηµα που αναδύεται είναι κατά 

πόσον µια ακόµα χρηµατοπιστωτική φούσκα είναι εν εξελίξει, αυτή τη φορά σε κοµβικές 

οικονοµίες όπως Βραζιλία, η Κίνα και η Ινδία. Φθηνό χρήµα από αναπτυγµένες χώρες 

εισρέει στις αναδυόµενες οικονοµίες, προς άγρα µεγαλύτερων περιθωρίων κέρδους και 

αποδόσεων. Η εξέλιξη αυτή θα θέσει σηµαντικούς προβληµατισµούς στους πολιτικούς 

των αναπτυγµένων οικονοµιών. Η ιστορία έχει δείξει ότι ραγδαίες εισροές κεφαλαίων σε 

αναδυόµενες οικονοµίες, συνδέονται µε το αναλαµβανόµενο ρίσκο ξαφνικού 
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σταµατήµατος και αναστροφής της ροής. Νέες προσεγγίσεις στη διαχείριση των 

κεφαλαίων είναι απαραίτητες και πρέπει να διερευνηθούν. 

Ενώ µια πιστωτική αφθονία πάλι ρέει στις αναδυόµενες αγορές, η κατάσταση είναι 

διαφορετική στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Η Παγκόσµια Τράπεζα προβλέπει ότι η 

Υπο-Σαχάρια Αφρική θα αντιµετωπίσει µια οικονοµική επιβάρυνση που θα προέρχεται 

από µη εγχώριους παράγοντες, της τάξεως του 12% του ΑΕΠ. Και προειδοποιεί ότι αν οι 

οικονοµικές απαιτήσεις δεν ικανοποιηθούν, τότε θα παρατηρηθεί στις χώρες αυτές 

µείωση των επενδύσεων και ανάσχεση του ρυθµού ανάπτυξης. Για τις Υπο-Σαχάριες 

χώρες µε οικονοµικές ανάγκες τροφοδοτούµενες από το εξωτερικό, το εξωτερικό χρέος 

θα φτάσει στο 6,5 % του ΑΕΠ το 2010, όταν το έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών θα 

φτάσει στο 5,2 % ως ποσοστό του ΑΕΠ. Σε αντιδιαστολή µε τις αναπτυσσόµενες 

οικονοµίες, οι οποίες αντιµετωπίζουν το πρόβληµα µεγάλων κεφαλαιακών εισροών, οι 

κατώτερες εισοδηµατικά χώρες θα παραµείνουν εξαρτώµενες από ξένη βοήθεια 

προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τα ελλείµµατά τους, που φτάνουν στο 10%. 

Στην έκθεση της Παγκόσµιας Τράπεζας για τις προοπτικές των οικονοµιών το 2010, 

που εκδόθηκε τον Ιανουάριο, και συγκεκριµένα στο κείµενο συµπερασµάτων, 

σηµειώνεται ότι η κρίση και η ρυθµιστική αντίδραση στις οικονοµικές υπερβολές 

παρελθόντων ετών, µπορεί να έχουν σηµαντικές επιπτώσεις στις παγκόσµιες 

κεφαλαιαγορές, αυξάνοντας τα κόστη δανεισµού και µειώνοντας τα επίπεδα των 

πιστώσεων και τη ροή κεφαλαίων προς τον αναπτυσσόµενο κόσµο. Η Παγκόσµια 

Τράπεζα, εκφράζει το φόβο ότι τα επόµενα 5-7 χρόνια, οι ρυθµοί ανάπτυξης στον 

αναπτυσσόµενο κόσµο θα είναι 0,2-0,7 χαµηλότεροι απ’ ό,τι θα ήταν αν δεν 

µεσολαβούσε η κρίση, αφού πρέπει να προσαρµοσθούν οι οικονοµίες σε πιο σφιχτές 

οικονοµικές συνθήκες. Γενικά, η Τράπεζα εκφράζει την ανησυχία ότι το ΑΕΠ θα είναι 

µακροπρόθεσµα από 3,4% –8 %, χαµηλότερο συγκρινόµενο µε αυτό προ της κρίσης. Για 

τους φτωχότερους, ακόµα και αυτή η µετριοπαθής επιβράδυνση µπορεί να αποβεί 

µοιραία. 
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Κεφάλαιο 2ο 

Ιστορική Αναδροµή 
 
 

2.1. Εισαγωγή 
 
 

Το δεύτερο κεφάλαιο χωρίζεται σε επτά ενότητες. Στην γενική ιστορική αναδροµή, 

στις κεντρικές τράπεζες, στις αναδυόµενες αγορές, στο δολάριο, στα εµπορεύµατα, στο 

χρυσό και τέλος στο πετρέλαιο. Σε κάθε ενότητα πραγµατοποιείται µια, αυστηρά 

ταξινοµηµένη χρονολογικά, ιστορική αναδροµή στην τετραετία 2007-2010, για το 

εκάστοτε αντικείµενο αναφοράς της κάθε ενότητας. 

Στην κάθε ενότητα , µέσα από αρθογραφία έγκυρου οικονοµικού τύπου, θα δούµε τα 

σηµαντικότερα οικονοµικά γεγονότα αυτής της περιόδου, θα παραθέσουµε οικονοµικές 

αναλύσεις µεγάλων οίκων αξιολόγησης, δηλώσεις και ενέργειες αρχηγών κρατών, 

προέδρων κεντρικών τραπεζών, διαχειριστών µεγάλων hedge funds, εξειδικευµένων 

οικονοµικών αναλυτών ,αλλά, και ακαδηµαϊκών. Θα δούµε, επίσης, επιτυχηµένες αλλά  

και τραγικά, λανθασµένες προβλέψεις που έγιναν, και θα διακρίνουµε σε µια περίοδο 

παγκοσµίου οικονοµικού αναβρασµού, τις προσπάθειες για εξήγηση, σε πραγµατικό 

χρόνο, αυτών που διαδραµατιζόταν, τις προσπάθειες για την οικονοµική διάσωση  

κραταιών επιχειρήσεων και κρατών, αλλά και προσπάθειες για απλή κερδοσκοπία. 

 
 
 

2.2. Γενική Ιστορική Αναδροµή 
  
  

2.2.1.   15/03/2007 - ( Εντείνεται η αβεβαιότητα στην αγορά   
στεγαστικών  δανείων "Subprime") 16 

 
 
 

       Ο αδιάκοπος βοµβαρδισµός µε αρνητικές ειδήσεις στον τοµέα αφήνει τη Wall Street να 

διερωτάται για την τελική έκταση και τις επιπτώσεις της χρηµατοοικονοµικής κρίσης. 

Η ταχεία κάµψη του τοµέα ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου έχει 

εκτενείς επιπτώσεις στις αγορές, καθώς εντείνεται διαρκώς η αβεβαιότητα για το ποιος, 

τελικά, "θα είναι αυτός που θα πληρώσει το λογαριασµό". Στη διάρκεια µιας ηµέρας, 

κατά την οποία οι ρυθµιστικές αρχές αύξησαν και επίσπευσαν τη διαδικασία αυτοψίας 
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και ανατοµίας της κρίσης και που µέχρι και η General Motors επηρεάσθηκε από τις 

αρνητικές ειδήσεις, το ερώτηµα φάνηκε να συνοψίζεται στο εξής: Πόσο βαθιά θα 

εκταθούν τα προβλήµατα των δανείων "subprime";  

Στις 13 Μαρτίου η καχυποψία και ο φόβος απλώθηκαν στο σύνολο των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών, µε τον Dow Jones (DJ) να υποχωρεί 242 µονάδες και τους 

υπόλοιπους κύριους δείκτες στη Wall Street να υποχωρούν περίπου 2%. Στο κύµα 

πωλήσεων οδήγησε µια έκθεση του Mortgage Bankers Assn., σύµφωνα µε την οποία, ο 

αριθµός των κατασχέσεων αναρριχήθηκε στο τέλος του 2006 σε επίπεδα ρεκόρ, ενώ λίγο 

νωρίτερα, η αµερικανική κυβέρνηση έδωσε στη δηµοσιότητα αποθαρρυντικά στοιχεία 

για την πορεία των λιανικών πωλήσεων Φεβρουαρίου. 

Κάποιοι στον κλάδο ενυπόθηκων δανείων πιστεύουν πως οι επενδυτές προκαλούν 

κρίση ρευστότητας, υπεραντιδρώντας στη διόρθωση µεταξύ των χορηγών subprime 

δανείων, των εταιρειών, δηλαδή, που χορηγούν δάνεια σε πρόσωπα που θεωρούνται 

επικίνδυνα, λόγω της χαµηλής πιστοληπτικής τους αξιολόγησης, η οποία απορρέει είτε από 

το κακό ιστορικό τους, είτε από το χαµηλό τους εισόδηµα. "∆εν µπορείς γνωρίζεις ποιος 

κολυµπά γυµνός µέχρι τη στιγµή που θα βγει από το νερό", σηµείωσε χαρακτηριστικά ο 

πρόεδρος και διευθύνων σύµβουλος της Countrywide Financial (CFC), Angelo Mozilo, 

κατά τη διάρκεια τηλεοπτικής του συνέντευξης στο CNBC. Ο Mozilo σηµείωσε, επίσης, 

ότι η µάλλον "άσχηµη" αναταραχή στις εταιρείες που δραστηριοποιούνται αποκλειστικά 

στη χορήγηση ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου θα ευνοήσει τις µεγάλες εταιρείες 

του κλάδου ενυπόθηκων χορηγήσεων, όπως η Countrywide - που είναι η µεγαλύτερη 

χορηγός ενυπόθηκων δανείων στις ΗΠΑ - αλλά και τους τραπεζικούς κολοσσούς, όπως η 

Wells Fargo (WFC). 

Στις 9 Μαρτίου, η S&P Ratings γνωστοποίησε ότι αναµένει να συνεχισθεί η αναταραχή 

στον κλάδο, µε τις επενδυτικές τράπεζες και, πιθανώς, τα hedge funds και τις εταιρείες 

private equity να προχωρούν σε αγορές των κατεστραµµένων εταιρειών χορήγησης 

δανείων subprime ή των περιουσιακών τους στοιχείων σε "τιµές ευκαιρίας". 

"Οποιαδήποτε µορφή κι αν πάρει, είναι απόλυτα βέβαιο πως ο τοµέας χορήγησης 

δανείων subprime θα συνεχίσει να υφίσταται", προσθέτει η S&P. Αυτό είναι σίγουρο, 

αλλά όταν κατακαθίσει η σκόνη το τοπίο στον κλάδο θα φαίνεται εντελώς διαφορετικό. 
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2.2.2. 29/05/2007 – (Το άπιαστο ρεκόρ του S&P 500)17 
 

 
Η ιστορία φαίνεται να υπερτερεί του δείκτη Standard & Poor΄s 500. Τις τελευταίες 

ηµέρες, ο ευρύτερος εκτιµητής της αµερικανικής χρηµατιστηριακής αγοράς ξεπέρασε την 

ιστορικά υψηλή τιµή κλεισίµατος των 1.527,46 µονάδων, η οποία είχε επιτευχθεί το 

Μάρτιο του 2000, για να υποχωρήσει, ωστόσο, χαµηλότερα από αυτήν ως το τέλος των 

συναλλαγών. Στις 25 Μαΐου, ο δείκτης έκλεισε στις 1.515,73 µονάδες – λιγότερο από 12 

µονάδες χαµηλότερα από την ιστορική κορυφή. 

Αυτή η επίµονη αντίσταση του ιστορικού ρεκόρ προκαλεί, σε κάποιο βαθµό, 

νευρικότητα στη Wall Street. "Η αγορά είναι αρκετά αγχωµένη", σηµείωσε ο Todd 

Salamone της Schaeffeŕs Investment Research. Όπως είπε, το ιστορικά υψηλό κλείσιµο 

"θα µπορούσε να δηµιουργήσει µια ταχύτητα εκτόπισής του, αλλά όχι απαραίτητα και 

ένα καταληκτικό σηµείο, για την bull αγορά". Κάποιοι προέβλεψαν, ορθά, ότι το ρεκόρ 

του S&P 500 θα αποτελέσει ένα σθεναρό εµπόδιο. Οι επενδυτές που αγόρασαν µετοχές 

πριν επτά χρόνια ενδέχεται να εκµεταλλευθούν την επαναπροσέγγιση ώστε να 

πουλήσουν, όταν, τελικά, "ρεφάρουν". Σε πωλήσεις, επίσης, ενδέχεται να προχωρήσουν 

και οι traders που συµβουλεύονται την τεχνική ανάλυση. 

Πέρασαν 75 µήνες από τότε που ο δείκτης έκλεισε στις 1.527,46 µονάδες, το Μάρτιο 

του 2000. Πρόκειται για το µεγαλύτερο διάστηµα που µεσολαβεί µεταξύ δύο διαδοχικών 

ιστορικών υψηλών του S&P 500 από τη δεκαετία του ‘70. Από το 2000 ως το 2002, µε 

την εξασθένηση της οικονοµίας και το σκάσιµο της φούσκας της τεχνολογίας, ο δείκτης 

απώλεσε σχεδόν το ήµισυ της αξίας του. Από τότε, ο S&P 500 κατάφερε να ανακάµψει 

µε αργούς ρυθµούς. 

Στο µεταξύ, ο βιοµηχανικός δείκτης Dow Jones, ένας πολύ στενότερος δείκτης, στον 

οποίον µετέχουν 30 "blue chips", κατέρριψε, τον περασµένο Οκτώβριο, το προηγούµενο 

ρεκόρ του 2000 και, τελευταία, αναρριχάται, σχεδόν καθηµερινά, σε νέα ιστορικά υψηλά.     

Το τελευταίο ρεκόρ επιτεύχθηκε στις 18 Μαΐου, στις 13.556,53 µονάδες. Ο 

NASDAQ, ο οποίος απαρτίζεται πλήρως από εταιρείες που έχουν πληγεί σκληρά από το 

σκάσιµο της τεχνολογικής φούσκας, απέχει ακόµη πολλά "χιλιόµετρα" από τα υψηλά του 

Μαρτίου του 2000 των 5.048,62 µονάδων. 

Ο S&P 500 είναι σχεδιασµένος έτσι, ώστε να αντιπροσωπεύει αυτό που συµβαίνει 

στην ευρύτερη χρηµατιστηριακή αγορά. Αποτελείται από εταιρείες µε ελάχιστη αξία της 

τάξεως των 4 δισ. δολ., µε τις 500 µετοχές του να είναι εκείνες που καθοδηγούν την 

οικονοµία, καθώς καλύπτουν το 75% του συνόλου της κεφαλαιοποίησης της 

χρηµατιστηριακής αγοράς των ΗΠΑ. Είναι µια δηµοφιλής επιλογή για τους επενδυτές 
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"index funds", ενώ την ίδια ώρα είναι ο αναφορικός δείκτης – "κλειδί" που 

χρησιµοποιούν οι fund managers για να µετρήσουν τις επιδόσεις τους 

       Υπάρχουν κάποια πράγµατα, τα οποία θα µπορούσαν να σταθούν εµπόδιο στην 

πορεία του S&P 500. Οι απαισιόδοξοι της αγοράς ανησυχούν ότι ο ρυθµός αύξησης της 

επιχειρηµατικής κερδοφορίας θα επιβραδυνθεί -  η αδυναµία του στεγαστικού τοµέα, ή οι 

υψηλές τιµές των καυσίµων είναι πιθανό να πλήξουν την καταναλωτική δαπάνη, ενώ δεν 

θα πρέπει να αποκλεισθεί και το ενδεχόµενο κατάρρευσης των τιµών των µετοχών στις 

αναπτυσσόµενες οικονοµίες, όπως η Κίνα. 

Οι αισιόδοξοι επενδυτές από την πλευρά τους έχουν τη δική τους λίστα µε τα θετικά 

σηµεία: Ο ρυθµός αύξησης των κερδών ήταν στέρεος φέτος, η ισχυρή αγορά εργασίας 

και οι µισθολογικές αυξήσεις συνεχίζουν να υποστηρίζουν την καταναλωτική δαπάνη, 

ενώ οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις, ιδιαίτερα οι εξαγορές από πλευράς ιδιωτικών 

επενδυτικών κεφαλαίων, συνεχίζουν να "σπρώχνουν" τις τιµές των µετοχών σε 

υψηλότερα επίπεδα. 

Υπάρχει κι ένας άλλος λόγος, για τον οποίον οι "bulls" αναµένουν ότι ο S&P 500 θα 

καταφέρει, τελικά, να καταρρίψει το προηγούµενο ρεκόρ: Πρόκειται για έναν πολύ 

διαφορετικό S&P 500 από το δείκτη που είχαν αγοράσει οι επενδυτές το Μάρτιο του 

2000. Σύµφωνα µε τα δεδοµένα της Standard & Poor΄s, τα κέρδη / µετοχή των εταιρειών 

του S&P 500 έχουν αυξηθεί 66% από το 2000. Στο πρώτο τρίµηνο του 2000, οι µετοχές 

του S&P 500 διαπραγµατεύονται 27,8 φορές τα κέρδη τους. Στο πρώτο τρίµηνο της 

εφετινής χρονιάς, ο δείκτης P/E έχει υποχωρήσει στο 15,9. 

"Οι επενδυτές είναι, πλέον, λιγότερο πρόθυµοι να επαναλάβουν τα σφάλµατα του 

παρελθόντος, ωθώντας τις τιµές πολύ υψηλότερα από τα θεµελιώδη των εταιρειών που 

αντιπροσωπεύουν", έγραψε πρόσφατα ο επικεφαλής επενδυτικής στρατηγικής της S&P, 

Sam Stovall. Ο S&P διαιρείται σε 10 κλάδους. Όλοι, εκτός από δύο, βρίσκονται σε 

επίπεδα υψηλότερα από εκείνα του 2000. Ο δείκτης πληροφορικής τεχνολογίας 

παραµένει σε επίπεδα κατά 61% χαµηλότερα, ενώ ο δείκτης τηλεπικοινωνιακών 

υπηρεσιών έχει υποχωρήσει 44%, επιδεικνύοντας τις δευτερογενείς επιπτώσεις της 

τεχνολογικής κρίσης. Ο ενεργειακός τοµέας, όµως, έχει καταγράψει άνοδο 150%. Ο 

κλαδικός αυτός δείκτης σταθµίζει το γενικό δείκτη µε ποσοστό 11%, έναντι 5% πριν από 

επτά χρόνια. Οι δείκτης υλικών έχει ενισχυθεί 82%, τα βασικά καταναλωτικά είδη 69%, 

ενώ οι χρηµατοοικονοµικές εταιρείες έχουν σηµειώσει άνοδο 52%. 

Ένας άλλος οδηγός των µεγάλων αµερικανικών µετοχών είναι το γεγονός ότι αυτές 

οι εταιρείες παράγουν περισσότερη ανάπτυξη από την Ευρώπη και την Ασία, οι 

οικονοµίες των οποίων κινούνται ταχύτερα αυτή των ΗΠΑ, όπως επισηµαίνει ο Barry 
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Ritholtz, επικεφαλής στρατηγικής αγοράς της Ritholtz Research & Analytics. Όπως 

θυµάται, στις δεκαετίες του ’80 και του ’90, η αµερικανική οικονοµία ήταν η 

"ατµοµηχανή", η οποία κινούσε ολόκληρο τον υπόλοιπο πλανήτη. 

       Παράλληλα, αυτήν τη φορά η διάθεση των αγορών είναι διαφορετική. Υπάρχει, 

ακόµη, έκδηλος σκεπτικισµός, όπως σηµειώνει ο John Wilson, επικεφαλής τεχνικής 

στρατηγικής της Morgan Keegan. "∆εν πιστεύω - µε κανένα τρόπο - ότι έχουµε φθάσει 

σε επίπεδα ευφορίας", λέει και προσθέτει: "Ένας τροµακτικά µεγάλος αριθµός ανθρώπων 

δεν συµµετέχει". 

Πολλοί µικροεπενδυτές κρατούνται εκτός αγοράς, ειδικά µετά τις τελευταίες 

σηµαντικές διορθώσεις, στις αρχές του χρόνου. Είναι πολύ πιθανό, ένα νέο ρεκόρ του 

S&P 500 να "έπειθε" αυτούς τους επενδυτές να αρχίσουν να αγοράζουν. "Ο φόβος στην 

αγορά ήταν µεγάλος και το κοινό έπεσε σε χειµερία νάρκη", σηµειώνει ο Dan Genter, 

επικεφαλής της RNC Genter. "Οι επενδυτές, µόλις τώρα αρχίζουν να βγαίνουν και πάλι 

από το καβούκια τους". 

Αρκετοί διερωτώνται εάν η διάσπαση του ρεκόρ από τον S&P 500 µπορεί, τελικά, να 

εξορκίσει τα φαντάσµατα της "bear" αγοράς της περιόδου 2000 - 02. Παρόλο που η 

ηµέρα του νέου ρεκόρ θα εορτασθεί µε τον δέοντα τρόπο, ο Ritholtz πιστεύει πως όλοι θα 

πρέπει να θυµηθούν πως ο τεχνολογικός δείκτης NASDAQ βρίσκεται, ακόµη, πολύ 

µακριά από τα επίπεδα των ηµερών της δόξας του. "Οι πληγές του κραχ του 2000 θα 

γιατρευτούν µόνον όταν βρεθεί ο NASDAQ σε νέο ιστορικό υψηλό", τονίζει ο Ritholtz. 

Κι αυτό δεν πρόκειται να συµβεί προτού περάσουν ακόµη δύο, τουλάχιστον, χρόνια. 

 
 

2.2.3. 02/07/2007 - ∆εν θα ανακάµψει η στεγαστική αγορά τα 
επόµενα δύο χρόνια18 

 

       Οι πωλήσεις κατοικιών συνέχισαν να µειώνονται τον Ιούνιο, γεγονός που 

αναζωπυρώνει τους φόβους ότι η κρίση θα µπορούσε να διαρκέσει, τουλάχιστον, ως το 

2009.  

Στην αρχή, έκαναν λόγο για το πρώτο εξάµηνο του 2007. Μετά µιλούσαν για το 

2008. Τώρα, οι αναλυτές λένε ότι η αµερικανική στεγαστική αγορά δεν πρόκειται να 

ανακάµψει ως το 2009. 

Στις 25 Ιουλίου, ο National Association of Realtors ανακοίνωσε ότι οι πωλήσεις 

υφιστάµενων κατοικιών µειώθηκαν τον Ιούνιο κατά 3,8% στα 5,75 εκατ. κατοικίες 

(στοιχεία προσαρµοσµένα σε εποχική βάση), στη διαρκώς δυσµενέστερη εικόνα της 

αγοράς.  
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       Κάποιες µεµονωµένες περιοχές στις ΗΠΑ - το Seattle για παράδειγµα – βιώνουν, 

πράγµατι, µια έκρηξη real estate. Ωστόσο, οι µεταπωλήσεις κατοικιών µειώθηκαν και 

στις τέσσερις κύριες περιοχές των ΗΠΑ τον Ιούνιο, µε πρώτη και κύρια την πτώση κατά 

7,3% των πωλήσεων τα Βορειοανατολικά. "Οι Αµερικανοί δε νιώθουν ότι έφτασε το 

απόλυτο χαµηλό ακόµη", λέει ο McPherron, ο οποίος προβλέπει ανάκαµψη στα µέσα το 

2008. "Απλά, βιώνουµε µια άσχηµη περίοδο στην αγορά". 

Στις 26 Ιουλίου, το Census Bureau ανακοίνωσε το ρυθµό πωλήσεων νέων κατοικιών 

για τον Ιούνιο. Το Μάιο, οι πωλήσεις κατοικιών µειώθηκαν κατά 1,6% στις 915.000 

κατοικίες, ενώ ο δείκτες επάρκειας προσφοράς ανήλθε στους 7,1 µήνες, από τους 7 

µήνες. Προς το παρόν, φαίνεται ότι τα στοιχεία του Ιουνίου θα καταδείξουν πως θα 

πρέπει να περιµένουµε 18 ακόµη µήνες αρνητικών ειδήσεων.  

  
 

2.2.4. 03/09/2007 - Ο νέος κόσµος της απροθυµίας ανάληψης 
κινδύνου

19 
 
 

Ο Michael Hughes έχει βιώσει αρκετές καταρρεύσεις αγορών στη διάρκεια της 

33άχρονης καριέρας του στο City, το χρηµατοοικονοµικό κέντρο του Λονδίνου. 

Επικεφαλής, τώρα πια, του τοµέα Επενδύσεων της Baring Asset Management, η οποία 

διαχειρίζεται κεφάλαια 47 δισ. δολ., ο Hughes παίρνει πολύ σοβαρά την τρέχουσα κρίση, 

η οποία πυροδοτήθηκε από τις ανησυχίες για τον επισφαλή δανεισµό που βρίσκεται 

κρυµµένος στα περίπλοκα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία – πιστεύει ότι αυτή η κρίση έχει 

τη δυναµική να καταστεί πολύ δεινότερη από τις άλλες, επειδή η µακρά περίοδος υψηλής 

οικονοµικής ανάπτυξης και τα χαµηλά επιτόκια ενθάρρυναν σε µεγάλο βαθµό την ανοχή 

στον κίνδυνο. Επίσης, πιστεύει ότι η τρέχουσα µεταβλητότητα µπορεί να προκαλέσει τη 

µετάβαση από την εποχή της παρακινούµενης από τα χαµηλά επιτόκια υψηλής προθυµίας 

ανάληψης κινδύνου, σ’ έναν κόσµο µε πολύ χαµηλότερο βαθµό ανοχής στον κίνδυνο. 

       Χαράκτης στρατηγικής µε παγκόσµια αντίληψη και επί σειρά ετών ιδιαίτερα θετικός 

για την Ασία, ο Hughes είχε προειδοποιήσει έγκαιρα για το ενδεχόµενο να ξεσπάσει 

πιστωτική κρίση. Στα τέλη του 2006 είχε πει στο BusinessWeek ότι κυρίαρχη απειλή για 

την ισχυρή παγκόσµια οικονοµική ανάπτυξη αποτελεί µια πιθανή κατάρρευση των 

πιστωτικών αγορών. Ο Hughes µίλησε στον Επικεφαλής του γραφείου του Λονδίνου, 

Stanley Reed, για τη χρηµατοοικονοµική αναταραχή και για τη ριζική "µεταβολή 

καθεστώτος" που θεωρεί ότι συµβαίνει στην επενδυτική ψυχολογία. Παραθέτουµε 

επιλεγµένα αποσπάσµατα από τη συζήτησή τους:  
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Πόσο δεινή πιστεύετε ότι είναι η τρέχουσα πιστωτική συντριβή, ή η κρίση 

ρευστότητας; 

       Είναι δύσκολο να το προσδιορίσει κανείς. Όταν είχε συµβεί η κρίση "S&L" 

(αποταµιεύσεων και δανείων), ή "ρωσική αθέτηση", γνωρίζαµε το µέγεθός της. Σ’ αυτήν 

την περίπτωση, όµως, δεν γνωρίζουµε ούτε το µέγεθος, ούτε το ακριβές µέρος στο οποίο 

βρίσκεται ο επισφαλής δανεισµός, ο οποίος ξεχειλίζει από παντού. Βιώσαµε µια 

εξαιρετική περίοδο έξι – επτά ετών ανθηρής οικονοµικής ανάπτυξης και πολύ χαµηλών 

επιτοκίων. Αυτό, αναπόφευκτα, ενθάρρυνε την ανοχή στον κίνδυνο. Ο βαθµός κινδύνου 

ήταν πολύ σηµαντικός, αλλά δεν είχε προσδιορισθεί ικανοποιητικά. Έλαβε χώρα σε 

διαρθρώσεις, στις οποίες απουσιάζει παντελώς η πληροφόρηση. 

Πως αλλάζει αυτή η περίοδος µεταβλητότητας την επενδυτική ψυχολογία; 

       Τώρα, λαµβάνει χώρα µια πραγµατικά "καθεστωτική αλλαγή" σ’ ένα περιβάλλον 

χαµηλότερου κινδύνου. Ο υψηλός βαθµός κερδοσκοπικού κινδύνου που 

αναλαµβάνονταν στο παρελθόν δεν θα µπορεί να αναλαµβάνεται στα επόµενα χρόνια. 

Είτε δεν θα υπάρχει η πιστωτική ευχέρεια, ή θα έχουν σηµειωθεί ρυθµιστικές αλλαγές, 

τέτοιες, ώστε τα περιουσιακά στοιχεία που θα υποστηρίζουν τέτοια χρεόγραφα θα είναι 

πιο κατανοητά και καλύτερα εκτεθειµένα. 

Μέχρι τώρα, οι επενδυτές παρέµεναν προσκολληµένοι σ’ αυτό που θεωρούν ότι 

κατανοούν. Πιστεύουν ότι καταλαβαίνουν τα κρατικά οµόλογα και τα έντοκα γραµµάτια 

του δηµοσίου. Πιστεύουν ότι καταλαβαίνουν την περίπτωση της Ασίας. Αγόρασαν 

µετοχές βιοµηχανικών επιχειρήσεων και εταιρειών του τοµέα µετάλλων και ορυχείων. 

Οδηγούν ικανοποιητικά, αποφεύγοντας τις µετοχές τραπεζών και χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων.  

Πιστεύετε ότι η βρετανική οικονοµία θα πληγεί; 

∆ε νοµίζω ότι η οικονοµία της Βρετανίας εµφάνισε τον ίδιο βαθµό έντονου και 

απερίσκεπτου δανεισµού "subprime" µε εκείνον των ΗΠΑ. Αυτό που "είδε" η βρετανική 

οικονοµία είναι, ανθρώπους, οι οποίοι επένδυσαν στη στεγαστική αγορά στο σκεπτικό 

της "αγοράς µε σκοπό την ενοικίαση", πιστεύοντας ότι αυτό θα ήταν ασφαλέστερο από 

τη συµµετοχή σ’ ένα συνταξιοδοτικό fund. Το φαινόµενο αυτό, ωστόσο, µετριάζεται και 

σίγουρα θα έχει κάποια επίπτωση στις τιµές των κατοικιών. ∆ε νοµίζω ότι τα ποσοστά 

αθετήσεων θα αυξηθούν τόσο, όσο στις ΗΠΑ. Αλλά, εάν πρόκειται το κόστος 

χρηµατοδότησης να παραµείνει υψηλό, τότε το κίνητρο να κινηθεί κανείς σ’ αυτό το 

σκεπτικό (να αγοράσει, δηλαδή, ακίνητο µε σκοπό την ενοικίασή του, ως µέθοδο 

επένδυσης) θα εκλείψει. Όλοι θα αποφεύγουν, πλέον, αυτή τη στρατηγική.  
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Πιστεύετε ότι η Fed θα µειώσει τα επιτόκια; 

Πιστεύω ότι κάτι τέτοιο δεν θα γίνει το Σεπτέµβριο. Θεωρώ ότι θέλουν να δουν ένα 

µικρό ποσοστό "άλγους" στο σύστηµα. Εάν αυτό επιφέρει καταστροφές  στη στεγαστική 

αγορά, ενδέχεται να αναγκασθούν να προχωρήσουν σε µείωση. 

Ποια είναι η εκτίµησή σας για τη µελλοντική πορεία των ευρωπαϊκών οικονοµιών 

έναντι της αµερικανικής; 

Οι ευρωπαϊκές οικονοµίες φαντάζουν αρκετά ανθεκτικές και προσαρµοστικές. Η 

αµερικανική, από την άλλη πλευρά, είναι ξεκάθαρο ότι εισέρχεται σε µια µακρά περίοδο 

επιβράδυνσης. Οι ελπίδες αναζωογόνησης στα τέλη του έτους περιορίζονται στο 

ελάχιστο. Το ερώτηµα είναι, αν αυτό θα επηρεάσει και τους υπόλοιπους. Προς το παρόν, 

η επιβράδυνση φαίνεται να είναι ένα, κυρίως, αµερικανικό φαινόµενο. Εάν είναι έτσι, το 

δολάριο θα εξασθενήσει περαιτέρω, µε τις πτώσεις, τόσο των ρυθµών ανάπτυξης, όσο 

και των επιτοκίων. 

Πως αναπροσαρµόζει τη στρατηγική της η Baring; 

Έχουµε το υψηλότερο ποσοστό µετρητών που µας επιτρέπεται. Έχουµε 

αποµακρυνθεί από τις µετοχές του χρηµατοοικονοµικού τοµέα και των εµπορικών 

ακινήτων. Συνεχίζουµε να πιστεύουµε την ιστορία της Ασίας. Έχουµε αποσύρει 

κεφάλαια από τις δυτικές αγορές. 

 

 

2.2.5. 10/09/2007 - Φως στο τέλος του "subprime" τούνελ20 
 
 

Τα νέα νούµερα του Mortgage Bankers Association στις ΗΠΑ ήταν απογοητευτικά, 

ωστόσο, ο επικεφαλής οικονοµολόγος του γκρουπ υποστηρίζει ότι η ανάκαµψη, αν και 

καθυστερηµένα, άρχισε να φαίνεται στον ορίζοντα. 

Το ποσοστό των ενυπόθηκων δανείων στις ΗΠΑ που εισέρχονται σε διαδικασία 

κατάσχεσης αναρριχήθηκε σε επίπεδα ρεκόρ στο δεύτερο τρίµηνο του 2007, πριν καν, 

µάλιστα, ξεσπάσει η κρίση στην αγορά subprime, στα τέλη του καλοκαιριού, όπως 

ανακοίνωσε ο Mortgage Bankers Association στις 6 Σεπτεµβρίου. Ο επικεφαλής 

οικονοµολόγος του συνδέσµου, Douglas Duncan, υποστηρίζει ότι η εν εξελίξει 

αναταραχή στις χρηµατοοικονοµικές αγορές θα καθυστερήσει την τελική ανάκαµψη της 

αγοράς κατά, τουλάχιστον, µερικούς µήνες ακόµα. 

Σε εθνικό επίπεδο, ο πυρήνας του προβλήµατος είναι τα ενυπόθηκα δάνεια χαµηλής 

αξιοπιστίας (subprime) κυµαινόµενου επιτοκίου, τα οποία χορηγήθηκαν το 2005 και 

2006, όταν τα standards στις χορηγήσεις είχαν χαλαρώσει εξαιρετικά. Ωστόσο, τα 
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ποσοστά αθετήσεων παρουσιάσθηκαν αυξηµένα και για τα δάνεια "ARM" 

(κυµαινόµενου επιτοκίου) που χορηγήθηκαν σε δανειολήπτες υψηλής αξιοπιστίας –σ’ 

εκείνους, δηλαδή, που θεωρείται σχεδόν βέβαιο ότι θα αποπληρώσουν πλήρως την 

υποχρέωσή τους. 

Τα προβλήµατα στην αγορά subprime επιδεινώθηκαν ιδιαίτερα τους µήνες µετά την 

περίοδο Απριλίου – Ιουνίου που καλύπτει η έκθεση. ∆εκάδες χορηγοί subprime δανείων 

αποσύρθηκαν από τον κλάδο, ενώ άλλοι σύσφιξαν τις προϋποθέσεις και τους όρους 

χορήγησης σηµαντικά. Χειροτερεύοντας ακόµη περισσότερο την κατάσταση, οι τιµές 

κατοικιών σε πολλές περιοχές υποχώρησαν, εξαλείφοντας έτσι το καθαρό όφελος (τη 

διαφορά µεταξύ της αγοραίας αξίας του ακινήτου και του ανεξόφλητου υπολοίπου του 

ενυπόθηκου δανείου) των τελευταίων αγοραστών. Ως αποτέλεσµα, πολλοί δανειολήπτες, 

οι οποίοι υπό κανονικές συνθήκες θα είχαν τη δυνατότητα να αναχρηµατοδοτήσουν τα 

δάνειά τους µε δάνεια χαµηλότερου επιτοκίου είναι εγκλωβισµένοι στα υψηλότερα 

επιτόκια στα οποία ενδέχεται να µην καταφέρουν να ανταπεξέλθουν. Για όσους έχουν 

δάνεια ARM, τα επιτόκια αναπροσαρµόζονται σε υψηλότερα επίπεδα.  

       Παρόλα τα προβλήµατα, ο Duncan εµφανίσθηκε πιο αισιόδοξος για την πορεία της 

αγοράς, από κάποιους άλλους οικονοµολόγους. Είπε πως η πρόσφατη αναταραχή θα 

αναβάλλει, κατά πάσα πιθανότητα, την τελική ανάκαµψη της αγοράς κατά, περίπου, ένα 

τρίµηνο. Τώρα, πιστεύει ότι ο ρυθµός των αθετήσεων θα κορυφωθεί κάποια στιγµή 

µεταξύ των τελών του 2007 και των µέσων του 2008, µε τα ποσοστά των κατασχέσεων 

να κορυφώνονται ένα µε δύο τρίµηνα αργότερα. Στη διάρκεια συνέντευξής του, ο 

Duncan δήλωσε πως, "όσο µεγαλύτερη είναι η διάρκεια του ‘παγώµατος’ των 

πιστωτικών αγορών… τόσο αυξάνεται η πιθανότητα καθυστέρησης της κορύφωσης". 

  

 
2.2.6. 01/08/2008 - Η "Μαύρη Επέτειος" της κρίσης21 

 
 

Τον περασµένο ακριβώς Αύγουστο, ο κόσµος άρχισε να συνειδητοποιεί πως η 

οικονοµία των ΗΠΑ δεν εξασθενούσε απλώς. Τον Αύγουστο –που ξεκινά σήµερα- η 

κρίση κλείνει το πρώτο έτος της επίµονης παρουσίας της –και όπως όλα τα «παιδάκια» 

της ηλικίας της- αρέσκεται στο να αφήνει χάος από όπου και αν περάσει. Το πραγµατικό, 

όµως, ερώτηµα είναι αν θα «γιορτάσουµε» και δεύτερα «µαύρα γενέθλια».  

Η κρίση µετέτρεψε την κατάσταση στη στεγαστική αγορά από ασθενή σε 

πανωλεθρία. Οι τιµές κατοικίας συνεχίζουν την ελεύθερη πτώση τους, οι κατασχέσεις 

αυξάνονται, ενώ κανείς δεν µπορεί να δει τον «πάτο» της πτώσης. Βέβαια, παρελθόν 
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αποτελούν πλέον και τα «χαλαρά» κριτήρια που επέτρεψαν σε εκατ. Αµερικανούς να 

αγοράσουν κατοικίες που δεν ήταν για τα δικά τους «βαλάντια». Σήµερα –ένα χρόνο 

µετά- η σύναψη δανείου στις ΗΠΑ έχει καταστεί ιδιαίτερα δύσκολη, ακόµα για 

δανειολήπτες µε φερέγγυο πιστωτικό προφίλ.  

Ας θυµηθούµε εν τάχει την αλυσίδα των γεγονότων: Την 1η Αυγούστου του 2007 

δύο hedge funds της Bear Stearns -που είχαν µεγάλη έκθεση στην αγορά οµολόγων 

διασφαλισµένων µε ενυπόθηκα δάνεια υψηλού κινδύνου- υπέβαλλαν αίτηση για υπαγωγή 

στο Πτωχευτικό ∆ίκαιο, ενώ ένα ακόµα είδε τα πάγια του να «παγώνουν». Μέσα σε 

διάστηµα µίας εβδοµάδας, η Sal. Oppenheim του Λουξεµβούργου, µία από τις 

µεγαλύτερες τράπεζες της Ευρώπης, ανακοίνωσε πως είχε προσωρινά αναστείλει τη 

λειτουργία fund ύψους 750 εκατ. ευρώ που διαχειριζόταν για λογαριασµό του 

αυστριακού επενδυτικού ιδρύµατος Hypo KAG. Στις 9 Αυγούστου η µεγαλύτερη 

τράπεζα της Γαλλίας, BNP Paribas (BNPP.PA), «πάγωσε» funds αξίας 2,2 δισ. δολαρίων, 

τα οποία είχαν έκθεση στην αγορά subprime. Την ίδια ηµέρα µε την BNP, η ολλανδική 

NIBC [τράπεζα που ειδικεύεται στην παροχή διαφόρων οικονοµικών υπηρεσιών σε 

οµίλους] ακύρωσε τα σχέδια της για εισαγωγή σε χρηµατιστηριακή αγορά, λόγω ζηµιών 

188,6 εκατ. δολαρίων λόγω της έκθεσης της στην αγορά subprime των ΗΠΑ. Γινόταν 

εµφανές πως ολοένα και περισσότερα χρεόγραφα διασφαλισµένα σε ενυπόθηκα δάνεια –

µέσω των οποίων η αγορά είχε τροφοδοτηθεί µε δισ. δολάρια- ήταν υπερτιµηµένα. Οι 

χρηµατοπιστωτικοί όµιλοι ανά τον κόσµο γινόντουσαν µε γεωµετρική πρόοδο 

περισσότερο νευρικοί. Και βέβαια όχι άδικα.  

Οι συνολικές πιστωτικές απώλειες για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα –δεχόµενοι 

ως αφετηρία της κρίσης τον περυσινό Αύγουστο- αναµένεται να διαµορφωθούν στα 925 

δισ. δολάρια εκτιµά η Moodý s Economy.com. Οι µεγαλύτερες απώλειες –περίπου 525 

δισ. δολάρια- θα αφορούν στεγαστικά ενυπόθηκα δάνεια. Πάλαι ποτέ «κολοσσοί» του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος όπως η Bear Stearns, η Countrywide Financial και η 

IndyMac έχουν υποχρεωθεί σε «λουκετό» ή στο να αποδεχθούν προτάσεις εξαγοράς 

έναντι πινακίου φακής, ενώ το µέλλον άλλων όπως η Fannie Mae (FNM), η Washington 

Mutual (WM), η Citigroup (C) και Wachovia (WB) «κρέµεται» από µία κλωστή. 

Πάντως, δεν είναι µόνο ο χρηµατοοικονοµικός και ο στεγαστικός τοµέας της οικονοµίας 

που έχει δεχθεί «πλήγµα». Ο «ιός» της κρίσης έχει εξαπλωθεί σχεδόν παντού, 

«µολύνοντας» κλάδους όπως η αυτοκινητοβιοµηχανία, των ταξιδίων, των 

αεροµεταφορών, και φυσικά το λιανεµπόριο.  

Ουδείς προέβλεπε την τροπή των γεγονότων. Ο υπουργός Οικονοµίας των ΗΠΑ, 

Henry Paulson τον Ιούνιο του 2007 εκτιµούσε πως "βρισκόµαστε στον πάτο ή κοντά σε 
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αυτόν», αναφερόµενος στην εξασθένιση της αγοράς real estate των ΗΠΑ. Εκείνη την 

εποχή, οι τιµές κατοικίας είχαν υποχωρήσει 1,5% στο β΄ τρίµηνο του 2007. Επίσης, ο 

Paulson είχε δηλώσει τότε πως τα προβλήµατα στην στεγαστική αγορά είχαν περιοριστεί 

στο µεγαλύτερο τους µέρος, και πως δεν θα µπορούσαν να επιφέρουν «πλήγµα» στην 

ευρύτερη οικονοµία. Έκτοτε, η στεγαστική κρίση έλαβε γιγαντιαίες διαστάσεις και 

εξαπλώθησε κατά µήκος των ΗΠΑ, αναγκάζοντας τις νοµισµατικές και τραπεζικές αρχές 

να θέσουν αυστηρότερα κριτήρια στις τράπεζες σε ό,τι αφορά τη χορήγηση δανείων. 

Ωστόσο, τα σηµαντικότερα προβλήµατα εξακολουθούν να παρατηρούνται σε πολιτείες 

όπως η Αριζόνα, η Καλιφόρνια, η Φλόριντα και η Νεβάδα, όπου υπήρχε έντονη 

δραστηριότητα στις ανεγέρσεις νέων κατοικιών, και όπου η πολιτική χορηγήσεων των 

τραπεζών ήταν ιδιαίτερα ριψοκίνδυνη.  

Ο Michael Bordo, καθηγητής στο πανεπιστήµιο Rutgers εκτιµά πως η στεγαστική 

αγορά δεν θα ανακάµψει τουλάχιστον για τα επόµενα δύο χρόνια. Ωστόσο το νέο 

νοµοσχέδιο για την ενίσχυση της αγοράς κατοικίας που υπέγραψε στις 30 Ιουλίου ο 

πρόεδρος George W. Bush ενδέχεται να βοηθήσει. Το ν/σ έχει σχεδιαστεί για να 

βοηθήσει τις Fannie Mae και Freddie Mac (FRE) και να συµβάλλει ούτως ώστε 400.000 

ιδιοκτήτες κατοικίας να αποφύγουν τις κατασχέσεις. Ο Bordo εκτιµά πως το νοµοσχέδιο 

ίσως να καταφέρει να δώσει µία προοπτική στο που θα είναι ο «πάτος» της κρίσης. 

Όµως, τα προβλήµατα των δανειοληπτών θα συνεχιστούν και στους επόµενους µήνες. 

Όλοι ελπίζουµε πως τον Αύγουστο του 2009, στη δεύτερη επέτειο από την κρίση να µη 

«γιορτάσουµε» και άλλα άσχηµα νέα.  

 
 

2.2.7. 22/09/2008 - Oι επτά ηµέρες που συγκλόνισαν την Wall 
Street22 

 
 

Mία γρήγορη µατιά στα ιστορικά -και ολίγον τι τροµακτικά- γεγονότα που άλλαξαν για 

πάντα το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα των ΗΠΑ.  

Η προηγούµενη εβδοµάδα κλόνισε συθέµελα το χρηµατοπιστωτικό κόσµο. Την 

Παρασκευή 12 Σεπτεµβρίου, οι traders του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης έφυγαν, 

για να απολαύσουν το σαββατοκύριακο τους. Κάτι, όµως που δεν ίσχυε για τους 

κυβερνητικούς αξιωµατούχους, που ήταν αντιµέτωποι µε το ενδεχόµενο πτώχευσης της 

ευάλωτης Lehman Brothers, αλλά και τα διογκούµενα προβλήµατα δύο τεράστιών 

"παικτών": της επενδυτικής τράπεζας Merrill Lynch (MER) και του ασφαλιστικού 

"κολοσσού" American International Group (AIG). Ως αποτέλεσµα, οι αξιωµατούχοι 

ξεκίνησαν σειρά συναντήσεων µέσα στο σαββατοκύριακο, στην προσπάθεια τους να 
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αποτρέψουν πιθανή κατάρρευση του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.  

       Στη διάρκεια των  επτά ηµερών που ακολούθησαν, οι ηγέτες του χρηµατοπιστωτικού 

κλάδου, υπό την εποπτεία του Αµερικανού υπουργού Οικονοµίας, Henry Paulson, και 

του προέδρου της Fed, Ben Bernanke, προχώρησαν στη λήψη και εφαρµογή ταχύτατων 

αποφάσεων που ανέτρεψαν τις τάσεις δεκαετιών, αλλάζοντας τελείως τη µορφή του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Τελικά, η Lehman κατέρρευσε και η Merrill πουλήθηκε 

στην Bank of America (BAC). Η κυβέρνηση πήρε τον έλεγχο της AIG στο πλαίσιο 

επιχείρησης διάσωσης της τάξης των 85 δισ. δολαρίων. Ωστόσο, η µεγαλύτερη 

παρέµβαση από όλες ήταν η πρόθεση της κυβέρνησης να αποκτήσει προβληµατικά 

ενυπόθηκα πάγια χρηµατοπιστωτικών εταιρειών, κίνηση που ενδέχεται να κοστίσει 

εκατοντάδες δισεκατοµµύρια δολάρια.  

Παρασκευή 12 Σεπτεµβρίου: Η εβδοµάδα κλείνει µε την Wall Street να έχει 

χιλιάδες αναπάντητα ερωτήµατα, αναφορικά µε το µέλλον της Lehman Brothers. Η 

µετοχή του οµίλου είχε εµφανίσει σηµαντικές απώλειες, λόγω των ανησυχιών για τη 

χρηµατοοικονοµική υγεία της. Ο Paulson, ο Bernanke και ο πρόεδρος της Fed της Νέας 

Υόρκης, Tim Geithner, ξεκίνησαν σειρά συναντήσεων µε κορυφαίους τραπεζίτες στο 

Manhattan, στην προσπάθεια τους να µηχανευτούν κάποιο σχέδιο διάσωσης για τη 

Lehman, η οποία διέθετε υψηλή έκθεση στην αγορά subprime. Από τις συναντήσεις 

προέκυψε πως πιθανότεροι αγοραστές της εταιρείας ήταν η βρετανική Barclays (BCS) 

και η Bank of America.  

Σάββατο 13 Σεπτεµβρίου: Συνεχίζονται οι διαπραγµατεύσεις για πιθανή εξαγορά 

της Lehman. Οι υποψήφιοι "µνηστήρες" -και σωτήρες- της Lehman ζητούν από την 

αµερικανική κυβέρνηση να αναλάβει µέρος του ρίσκου, όπως ακριβώς είχε κάνει στην 

περίπτωση της πώλησης-εξπρές της Bear Stearns στην JPMorgan Chase (JPM) το 

Μάρτιο, αλλά και στην εθνικοποίηση των Fannie Mae (FNM) και Freddie Mac (FRE) 

στις 8 Σεπτεµβρίου. Οι κυβερνητικοί αξιωµατούχοι ανθίστανται στις πιέσεις και 

εµµένουν στη θέση τους πως δε θα υπάρξει οµοσπονδιακή παρέµβαση. Οι συνοµιλίες 

φαίνεται να καταλήγουν σε αδιέξοδο.  

Κυριακή 14 Σεπτεµβρίου: Οι συνοµιλίες συνεχίζονται, αν και πλέον υπάρχει 

διορία για επίτευξης συµφωνίας, προτού ανοίξουν οι ασιατικές αγορές για τις πρωινές 

συναλλαγές τους. Ωστόσο, η κυβέρνηση είναι αµετακίνητη στη θέση της πως δε θα 

προσφέρει στήριξη στη διάσωση της Lehman. H Barclays –που είναι ο µόνος 

διεκδικητής, καθώς η Bank of America έχει ήδη κάνει πίσω- αποσύρει το ενδιαφέρον της, 

διότι είναι σαφές πως δε θα έχει κυβερνητική βοήθεια. Στο µεταξύ, ο διευθύνων 

σύµβουλος της Merrill Lynch, John Thain, βλέποντας τι συµβαίνει γύρω του, 
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ενορχηστρώνει την πώληση της εταιρείας του έναντι περίπου 50 δισ. δολαρίων. Και µε 

αυτόν τον τρόπο, µέσα σε µία µόλις ηµέρα, σφραγίζονται οι µοίρες δύο ιστορικών 

εταιρειών.  

∆ευτέρα 15 Σεπτεµβρίου: Η Lehman Brothers Holdings υποβάλλει αίτηση 

υπαγωγής στο άρθρο 11 του Πτωχευτικού ∆ικαίου, ζητώντας προστασία από τους 

πιστωτές της, ενώ ανακοίνωσε πως θα προσπαθήσει να πουλήσει τις βασικές 

δραστηριότητες. Οι ανησυχίες των επενδυτών στρέφονται πλέον στην τύχη της AIG, 

φοβούµενοι την επίδραση που θα έχει πάνω στον αµερικανικό "κολοσσό" η κρίση 

ρευστότητας. Οι οίκοι  αξιολόγησης αναγκάζονται να υποβαθµίσουν την πιστοληπτική 

ικανότητα της AIG, και παρά τις καθησυχαστικές δηλώσεις του υπουργού Οικονοµίας, 

H. Paulson και του προέδρου, George W. Bush, η χρηµατιστηριακή αγορά 

καταβαραθρώνεται. Ο βιοµηχανικός δείκτης Dow Jones βρέθηκε να χάνει 504 µονάδες, 

ήτοι 4,4%, που είναι και οι µεγαλύτερες απώλειες από την τροµοκρατική επίθεση στους 

∆ίδυµους Πύργους στις 11 Σεπτεµβρίου του 2001. Τα προβλήµατα και οι φόβοι στις 

ΗΠΑ µεταπήδησαν στην αντίπερα όχθη του Ατλαντικού. Παράλληλα, οι ανησυχίες για 

την επιβράδυνση της παγκόσµιας οικονοµίας οδηγούν το αργό κάτω από τα 100 δολάρια 

το βαρέλι, εξέλιξη που είχε να συµβεί από το Φεβρουάριο.  

Τρίτη 16 Σεπτεµβρίου: Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ διατηρεί αµετάβλητο 

το ύψος των επιτοκίων στο 2%. Τα ασιατικά χρηµατιστήρια, πολλά εκ των οποίων ήταν 

κλειστά τη ∆ευτέρα λόγω εθνικής αργίας, πραγµατοποιούν "βουτιά". Ελεύθερη πτώση 

καταγράφουν τα ρωσικά χρηµατιστήρια, µε το µεγαλύτερο εκ των δύο να εµφανίζει 

απώλειες άνω του 17%, αναγκάζοντας τις αρχές της χώρας να αναστείλουν τις 

συναλλαγές. Οι managers του Primary Fund, ενός υποτιθέµενου υπερασφαλούς money 

market fund, γνωστοποιούν πως οι µετοχές έχουν υποχωρήσει κάτω από 1 δολάριο. 

Παράλληλα, οι δύο εναποµείνουσες επενδυτικές τράπεζες της Wall, Goldman Sachs (GS) 

και Morgan Stanley (MS), ανακοινώνουν καλύτερα των εκτιµήσεων αποτελέσµατα γ’ 

τριµήνου. Ωστόσο, οι επενδυτές συνεχίζουν να σφυροκοπούν αδιάκοπα τις µετοχές τους. 

Και εν µέσω της όλης αναταραχής, οι Αµερικάνοι αξιωµατούχοι αποφασίζουν πως δεν 

υπάρχει περιθώριο κατάρρευσης της AIG. Με µία ασύλληπτη κίνηση, η Fed αποφασίζει 

να δανείσει 85 δισ. δολάρια στην ΑIG µε αντάλλαγµα το 79,9% του µετοχικού της 

κεφαλαίου. Το deal ανακοινώνεται αργά το βράδυ της Τρίτης (σε ώρες Αµερικής). Πριν 

ακόµα ολοκληρωθούν οι διαπραγµατεύσεις της συµφωνίας, ο Dow γυρνά σε θετικό 

έδαφος και καταφέρνει να κλείσει µε κέρδη 141 µονάδων.  

Τετάρτη 17 Σεπτεµβρίου: Η επιχείρηση διάσωσης της AIG δεν καταφέρνει να 

καθησυχάσει τους επενδυτές. Οι πιστωτικές αγορές στενεύουν ολοένα και περισσότερο. 
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Οι New York Times αναφέρουν πως η Washington Mutual (WM), το µεγαλύτερο 

ταµιευτήριο των ΗΠΑ, έχει βάλει πωλητήριο. Ο Dow χάνει 449 µονάδες. 

Πέµπτη 18 Σεπτεµβρίου: Οι New York Times θέλουν τη Morgan Stanley να 

βρίσκεται σε διαπραγµατεύσεις µε τη Wachovia (WB). Η Fed διοχετεύει κεφάλαια στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µέσω προγραµµάτων συνεργασίας µε διάφορες άλλες 

Κεντρικές Τράπεζες ανά τον κόσµο. Συγχρόνως, η κυβέρνηση αποφασίζει να 

προχωρήσει στη µεγαλύτερη επιχείρηση διάσωσης όλων των εποχών, δεσµεύοντας 

εκατοντάδες δισ. δολάρια φορολογούµενων για την αγορά προβληµατικών ενυπόθηκων 

παγίων από "λαβωµένες" τράπεζες. Καθώς αρχίζει να διαρρέει η είδηση, οι αγορές 

πραγµατοποιούν ράλι. Ο Dow κλείνει µε κέρδη 410 µονάδων. Το απόγευµα, ο Paulson, ο 

Bernanke και ο πρόεδρος της αµερικανικής Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (SEC), 

Christopher Cox, µεταβαίνουν στο Καπιτώλιο, για να ενηµερώσουν τους νοµοθέτες για 

το σχέδιο, που έχρηζε της έγκρισης του Κογκρέσου.  

Παρασκευή 19 Σεπτεµβρίου: Η µαζική "επιχείρηση διάσωσης" ανακοινώθηκε 

επίσηµα την Παρασκευή, αν και λίγες λεπτοµέρειες έγιναν γνωστές. Αποτέλεσµα ήταν η 

εκτίναξη των διεθνών χρηµατιστηριακών αγορών. Ο πρόεδρος Bush παραδέχθηκε πως η 

κίνηση ρισκάρει σηµαντικό ποσό χρηµάτων φορολογούµενων πολιτών, ωστόσο τόνισε 

πως ο κίνδυνος µη δράσης θα ήταν σηµαντικά µεγαλύτερος. Επιπροσθέτως, το υπουργείο 

Οικονοµικών και η Fed αποφάσισαν να εγγυηθούν τα πάγια των money-market funds, τα 

οποία απειλούνταν από την κατάρρευση των χρηµατοπιστωτικών αγορών, ενώ η SEC 

έβαλε προσωρινή απαγόρευση στο "short-selling" 799 µετοχών του χρηµατοπιστωτικού 

κλάδου. Ο Dow έκλεισε µε κέρδη 368,75 µονάδων, µόλις 45 µονάδες από το κλείσιµο 

της περασµένης εβδοµάδας. 

 

Ήταν µία αναµφισβήτητα µνηµειώδης εβδοµάδα, αν και από ό,τι φαίνεται το όλο 

δράµα δε θα περιοριστεί σε αυτές τις επτά ηµέρες, δεδοµένου ότι οι κυβερνητικοί 

αξιωµατούχοι έκαναν υπερωρίες και αυτό το σαββατοκύριακο για την κατάρτιση του 

νοµοσχεδίου που θα παρουσιάσουν την επόµενη εβδοµάδα. Όπως και να έχει, αλυσίδα 

γεγονότων σαν αυτή της περασµένης εβδοµάδας ενδέχεται να κάνει χρόνια ή και 

δεκαετίες για να ξαναπαρουσιαστεί.  
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2.2.8. 30/10/2008 - Προς µείωση των επιτοκίων και η Τράπεζα της 
Ιαπωνίας

23 
 

 

       Είναι δυνατόν η κρίση στις αγορές να αναγκάσει την Κεντρική Τράπεζα της 

Ιαπωνίας να µειώσει τα επιτόκια σε επίπεδο χαµηλότερο του 0,5%; Και όµως ναι, καθώς 

πολλοί θεωρούν πιθανή την εν λόγω έκβαση της προγραµµατισµένης συνεδρίασης 

νοµισµατικής πολιτικής της Τράπεζας της Ιαπωνίας στις 31 Οκτωβρίου. Εάν ο διοικητής 

της Τράπεζας της Ιαπωνίας, Masaaki Shirakawa και τα υπόλοιπα µέλη της επιτροπής 

κρίνουν πως η µείωση είναι αναγκαία, τότε η εξέλιξη αυτή θα συµβεί για πρώτη φορά 

µετά το Μάρτιο του 2001. Ορισµένοι παρατηρητές εκτιµούν πως  θα βοηθήσει στο να 

επιβραδύνει την φρενήρη ενδυνάµωση του γεν, που αυτό το µήνα έχει κερδίσει 8% 

έναντι του δολαρίου και 17% έναντι του ευρώ. 

Η κίνηση αυτή θα είναι κόντρα στις επιθυµίες των περισσότερων µελών της 

Κεντρικής Τράπεζας. Υπενθυµίζεται πως η νοµισµατική αρχή αποφάσισε στα µέσα του 

2006 να εγκαταλείψει την πολιτική µηδενικών επιτοκίων -έκτακτο µέτρο που είχε 

υιοθετηθεί για να ανακάµψει η οικονοµία της χώρας-, αυξάνοντας τότε τον πήχη του 

κόστους δανεισµού στο 0,25%. Ανέβασε ακόµα µία φορά το ύψος των επιτοκίων κατά 25 

µονάδες βάσης το Φεβρουάριο του 2007. Έκτοτε, οι αξιωµατούχοι της Κεντρικής 

Τράπεζας εκφράζουν συχνά-πυκνά την προθυµία τους να συνεχίσουν να αυξάνουν το 

ύψος των επιτοκίων, ούτως ώστε η Ιαπωνία να κινείται ανάλογα µε το «κλάµπ» των 

πλούσιων κρατών του κόσµου.  

Ωστόσο, η προσπάθεια ταύτισης µε τις άλλες χώρες έχει κοστίσει την Ιαπωνία, 

µεσούσης της κρίσης. Στις αρχές Οκτωβρίου, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) 

συντόνισε τη µείωση των επιτοκίων µε πέντε ακόµα κεντρικές τράπεζες, στην 

προσπάθεια τους να καθησυχάσουν το πανικό στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Τα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια των ΗΠΑ, που πέρυσι κινούνταν πάνω από το 5% πλέον 

βρίσκονται στο 1%, µετά και τη χθεσινή µείωση του κόστους δανεισµού. Στις αρχές 

Οκτωβρίου, οπότε και η συντονισµένη κίνηση, η Τράπεζα της Ιαπωνίας επέλεξε να µην 

ακολουθήσει, εξηγώντας πως είχε µόλις πρόσφατα µειώσει το ύψος των επιτοκίων. Αντ’ 

αυτού, επικεντρώθηκε στο να αποτραπεί η κατάρρευση του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος, διοχετεύοντας κεφάλαια στις αγορές κεφαλαίων και ενθαρρύνοντας τις 

τράπεζες να συνεχίσουν τις χορηγήσεις. 

Γιατί όµως η Τράπεζα της Ιαπωνίας εµφανίζεται στο απόγειο της κρίσης διστακτική 

στη µείωση των επιτοκίων; Την απάντηση –έστω και µερική- την έδωσε ο υποψήφιος για 

τη θέση του υποδιοικητή της τράπεζας Hirohide Yamaguchi. Ο Yamaguchi παραδέχθηκε 
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πως η υπερβολικά επεκτατική νοµισµατική πολιτική της Ιαπωνίας ίσως να έχει µερίδιο 

ευθύνης για τη χρηµατοδότηση των deals υψηλού κινδύνου που συνάπτονται σε άλλες 

γωνιές του κόσµου. Αυτό από µόνο του υποδηλώνει πως η Τράπεζα φοβάται πως θα 

κατηγορηθεί για τις εξελίξεις-ντόµινο που οδήγησαν σε χρεοκοπία "µεγαθήρια" όπως η 

Lehman Brothers. «Ορισµένοι υποστηρίζουν πως παρενέργεια της πολιτικής χαµηλών 

επιτοκίων µας είναι το carry trade στο γεν» ανέφερε ο Υamaguchi. Ο όρος carry trade 

αφορά στον τρόπο µε τον οποίο οι επενδυτές δανείζονται χρήµατα µε χαµηλό επιτόκιο 

στην Ιαπωνία και στη συνέχεια τα τοποθετούν σε πάγια υψηλότερων αποδόσεων σε 

άλλες αγορές του κόσµου.  

Ωστόσο, η εκτίναξη του γεν σε υψηλό 13 ετών την περασµένη εβδοµάδα και οι 

συνέπειες της ραγδαίας ανόδου του ιαπωνικού νοµίσµατος πάνω στα εταιρικά κέρδη και 

τις διεθνείς χρηµατιστηριακές αγορές έχει αναγκάσει τους αξιωµατούχους της Τράπεζας 

της Ιαπωνίας να εξετάσουν εκ νέου την προσέγγιση τους. Και µε την Κεντρική Τράπεζα 

της Κίνας να µειώνει τα επιτόκια για τρίτη φορά µέσα σε έξι εβδοµάδες, την Fed να κόβει 

στο 1% και την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα να είναι έτοιµη να µειώσει ξανά, οι 

κίνδυνοι για την Τράπεζα της Ιαπωνίας µοιάζουν µάλλον αµελητέοι.  

Οι οικονοµολόγοι πιστεύουν πως η Ιαπωνία κατευθύνεται σε ύφεση. Ο 

οικονοµολόγος της Morgan Stanley, Takehiro Sato, έγραφε σε πρόσφατη έκθεση του 

οίκου πως περιµένει την Τράπεζα της Ιαπωνίας να αναθεωρήσει καθοδικά τις προβλέψεις 

της για την ανάπτυξη του ΑΕΠ στο 0,5% του χρόνου και 0,6% για το 2010. Οι ατοµικές 

προβλέψεις του Sato κάνουν λόγο για συρρίκνωση της δεύτερης µεγαλύτερης οικονοµίας 

του κόσµου κατά 0,3% και 0,4% για τα επόµενα δύο χρόνια.  

 
 

2.2.9. 29/12/2008 - Ποιες προβλέψεις του 2008 διαψεύσθηκαν 
περίτρανα

24 
 
 
Σχεδόν οι πάντες έπεσαν έξω στις εκτιµήσεις τους για το 2008, ωστόσο ορισµένες 

προβλέψεις διαψεύσθηκαν περίτρανα και µε εντυπωσιακό τρόπο.  

 

1. "Στα σκαριά βρίσκεται ένα πλούσιο και διαρκές ράλι. Ίσως όµως χρειαστεί να 

περάσουν λίγες ηµέρες προτού απογειωθούν οι αγορές. Κρατήστε το οχυρό και 

συνεχίζετε να πιστεύετε». —Richard Band, εκδότης, Profitable Investing Letter, 27 

Μαρτίου 2008. Την περίοδο που έγινε η πρόβλεψη, ο βιοµηχανικός δείκτης Dow Jones 

ήταν στις 12.300 µονάδες. Έως τα τέλη του ∆εκεµβρίου, ο δείκτης είχε βρεθεί στις 

8.500.  
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2. Η AIG "ενδέχεται να έχει σηµαντικά κέρδη στο δεύτερο τρίµηνο" —Bijan Moazami, 

αναλυτής της Friedman, Billings, Ramsey, 9 Μαΐου 2008. Η AIG κατέληξε να χάσει 5 

δισ. δολάρια σε εκείνο το τρίµηνο και άλλα 25 δισ. δολάρια στο επόµενο. Η εταιρεία 

πέρασε στα χέρια των αµερικανικών αρχών το Σεπτέµβριο, η οποία θα ξοδέψει ή θα 

δανείσει συνολικά 150 δισ. δολάρια για να κρατηθεί στη ζωή. 

 3. "Νοµίζω πως η FreddieMac (FRE) και η FannieMae (FNM) διατηρούν ανέπαφα τα 

θεµελιώδη µεγέθη τους. ∆εν κινδυνεύουν να καταρρεύσουν. Πιστεύω πως είναι σε καλή 

κατάσταση" —Barney Frank (D-Mass.), Πρόεδρος της επιτροπής Χρηµατοοικονοµικών 

Υπηρεσιών της Βουλής των Αντιπροσώπων. 14 Ιουλίουτου 2008. ∆ύο µήνες µετά η 

κυβέρνηση ανάγκασε τους δύο «κολοσσούς» του ενυπόθηκου δανεισµού να περάσουν σε 

καθεστώς «conservatorship», ενώ δεσµεύθηκε να επενδύσει έως και 100 δισ. δολάρια σε 

έκαστη.  

4. "Η αγορά βρίσκεται στο µέσο διαδικασίας αυτοδιόρθωσης» —Πρόεδρος George W. 

Bush, στο πλαίσιο οµιλίας στις 14 Μαρτίου του 2008.Για το υπόλοιπο του έτους η αγορά 

συνέχισε να διορθώνεται… να διορθώνεται… και να διορθώνεται. 

5. "Όχι! Όχι!Όχι! Η Bear Stearns δεν βρίσκεται σε κίνδυνο" —Jim Cramer, σχολιαστής 

του CNBC, στις 11 Μαρτίου του 2008. Πέντε ηµέρες µετά, η JPMorganChase (JPM) 

εξαγόρασε την BearStearns µε τη βοήθεια της κυβέρνησης, βάζοντας στο περιθώριο τους 

µετόχους  

6. "Οι µεταπωλήσεις κατοικιών θα αρχίσουν να παίρνουν τα πάνω τους το 2008" —

Τίτλος δελτίου Τύπου της Εθνικής Ένωσης Κτηµατοµεσιτών των ΗΠΑ, 9 ∆εκεµβρίου 

του 2007.Στις 23 ∆εκεµβρίου του 2008, η ένωση ανέφερε πως οι πωλήσεις Νοεµβρίου 

εµφάνιζαν ετήσιο ρυθµό µεταβολής της τάξης των 4,5 εκατ. κατοικιών, µέγεθος κατά 

11% µικρότερο σε σχέση µε πέρυσι, µεσούσης της χειρότερης στεγαστικής κρίσης από 

τη Μεγάλη Ύφεση. 

7. "Νοµίζω πως θα δείτε τις τιµές πετρελαίου να κινούνται στα 150 δολάρια το 

βαρέλι προς τέλος του έτους" —T. Boone Pickens, 20 Ιουνίου του 2008. 

Η τιµή του πετρελαίου ήταν τότε στα 135 δολάρια το βαρέλι. Στα τέλη ∆εκεµβρίου ήταν 

κάτω από τα 40 δολάρια. 

8. "Εκτιµώ πως θα υπάρξουν χρεοκοπίες... Ωστόσο, δεν θεωρώ πως οι µεγάλες διεθνείς 

τράπεζες θα αντιµετωπίσουν σοβαρά προβλήµατα, δεδοµένου πως αποτελούν σηµαντικό 

µέρος του τραπεζικού µας συστήµατος" —Ben Bernanke, πρόεδρος της Οµοσπονδιακής 

Τράπεζας των ΗΠΑ, 28 Φεβρουαρίου του 2008. Το Σεπτέµβριο, η WashingtonMutual 

έγινε ένα από τα µεγαλύτερα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα στην ιστορία των ΗΠΑ που 
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κατέρρευσαν. Η Citigroup (C) χρειάστηκε κυβερνητικό «σχέδιο διάσωσης» το Νοέµβριο 

για να επιβιώσει. 

9. "Στο σηµερινό ρυθµιστικό περιβάλλον, είναι σχεδόν αδύνατο να παραβιάσει κάποιος 

τη νοµοθεσία» —Bernard Madoff, money manager, 20 Οκτωβρίου του 2007. 

Ένα χρόνο µετά, ο Madoff—πάλαι ποτέ πρόεδρος του Nasdaq- δήλωνε στις αρχές πως µε 

τις τακτικές του κόστισε 50 δισ. δολάρια στους επενδυτές.  

10. «A Bound Man: Γιατί είµαστε όλοι ενθουσιασµένοι µε τον Οbama και γιατί δεν 

πρόκειται να κερδίσει». Είναι ο τίτλος βιβλίου από συντηρητικό Shelby Steele, που 

κυκλοφόρησε στις 4 ∆εκεµβρίου του 2007. Κύριε Steele, ρίξτε µία µατιά στον νέο 

πρόεδρο των ΗΠΑ, Barack Obama. 

 
 

2.2.10. 02/01/2009 - Η Ασία ή οι ΗΠΑ το µεγαλύτερο θύµα της 
κρίσης;25 

 
 

Τα τελευταία νέα από το ασιατικό µέτωπο δεν είναι καλά. Στις 26 ∆εκεµβρίου, η 

ιαπωνική κυβέρνηση ανακοίνωσε πως η βιοµηχανική παραγωγή της χώρας εµφάνισε 

πτώση άνω του 8% το Νοέµβριο, που είναι η µεγαλύτερη των τελευταίων 55 ετών. 

Παράλληλα, η Toyota—που αποτελεί τη µεγαλύτερη αυτοκινητοβιοµηχανία στον κόσµο- 

ανακοίνωσε πως περιµένει να καταγράψει τις πρώτες λειτουργικές ζηµιές της σε επίπεδο 

έτους χρήσης από τον Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο. Όσο για τις κινεζικές εξαγωγές, το µέγεθος 

εκτιµάται πως θα σηµειώσει την πρώτη του πτώση από το 2001.  

Πλέον, η κρίση στην παγκόσµια οικονοµία φαίνεται πως περνά σε τρίτο στάδιο. Το 

πρώτο στάδιο ήταν το πλήγµα στον χρηµατοπιστωτικό κλάδο και τη στεγαστική αγορά. Το 

δεύτερο ήταν η εξάπλωση της κρίσης στην πραγµατική αµερικανική οικονοµία. 

Καθώς οι καταναλωτές ανά τον κόσµο µειώνουν τις δαπάνες τους, η κρίση έχει 

αρχίσει να επιδρά πάνω στις εξαγωγικές χώρες της Ασίας. Και το θέµα δεν είναι µόνο η 

Κίνα και η Ιαπωνία, αλλά και χώρες όπως η Ταϊβάν και η Ταϊλάνδη, που εµφανίζουν 

ραγδαία κάµψη στις εξαγωγές.  

Επιπροσθέτως, υπάρχει µία ακόµα πτυχή στην όλη ιστορία: δίχως τη στεγαστική και 

πιστωτική φούσκα στις ΗΠΑ, ίσως να παρατηρηθεί υποχώρηση στην παγκόσµια 

βιοµηχανική παραγωγική δυναµικότητα. Στην παρούσα φάση, οι βασικές εξαγωγικές 

χώρες της Ασίας παράγουν περισσότερο ηλεκτρονικό εξοπλισµό, ρουχισµό και 

αυτοκίνητα από ό,τι µπορούν να καταναλώσουν οι πληθυσµοί τους. 

Εποµένως, το βασικό ερώτηµα είναι: τι µέλλει γενέσθαι; Μία πιθανότητα είναι πως 

τα "πακέτα" δηµοσιονοµικής ενίσχυσης –τόσο στις ΗΠΑ, όσο και στον υπόλοιπο κόσµο- 
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θα συµβάλλει στο να ενισχυθεί η ζήτηση, αλλά και να ξεκινήσουν οι καταναλωτές να 

αγοράζουν πάλι αγαθά. Ίσως τότε τα εργοστάσια της Ασίας να µπορέσουν να µπουν πάλι 

σε λειτουργία. 

Εναλλακτικά η παγκόσµια βιοµηχανική κρίση ίσως να αποδειχθεί πραγµατική και 

µόνιµη, παρά τα τυχόν «πακέτα» στήριξης. Οι τιµές για τα εισαγόµενα προϊόντα θα 

συνεχίσουν την πτωτική πορεία, απλά και µόνο επειδή υπάρχουν υπερβολικά πολλά 

εργοστάσια ανά τον κόσµο.  

Για τους εργαζόµενους στις ΗΠΑ –που εξακολουθούν να έχουν δουλειά- η πτώση 

στις τιµές ίσως να είναι µάννα εξ ουρανού. Όσο όµως τα εργοστάσια ανά τον κόσµο θα 

συνεχίζουν να κλείνουν, τόσο καταστροφικό θα είναι το αποτέλεσµα για τις περιοχές που 

εξαρτώνται από αυτά.  

Ποιος ξέρει; Ίσως τελικά οι χειρότερες επιδράσεις από την παγκόσµια οικονοµική 

κρίση να γίνουν αισθητές από χώρες που έχουν εξάρτηση από την µεταποίηση. Αυτό 

ισχύει πρωτίστως για την Κίνα, η οποία αναµένεται να ανακαλύψει πόσο από το 

οικονοµικό boom της είναι αληθινό και πόσο προερχόταν από την πιστωτική έξαρση.  

  
 

2.2.11. 13/02/2009 - Το τέλος της φούσκας στο παγκόσµιο εµπόριο;26 
 
 

Τα τελευταία στοιχεία από τις Ηνωµένες Πολιτείες και την Κίνα δείχνουν ότι η 

φούσκα στο παγκόσµιο εµπόριο –που τροφοδοτήθηκε από την φούσκα του υπερβολικού 

δανεισµού- µπορεί να βρίσκεται κοντά στο τέλος της.  

Γνωρίζουµε όλοι την φούσκα των ακινήτων, αλλά και την φούσκα του υπερβολικού 

δανεισµού. Ωστόσο, τα τελευταία στοιχεία δείχνουν ότι ενδεχοµένως να δηµιουργήθηκε 

και µια φούσκα στο παγκόσµιο εµπόριο. 

Στις 11 Φεβρουαρίου, η αµερικανική κυβέρνηση ανακοίνωσε ότι τόσο οι εισαγωγές 

όσο και οι εξαγωγές σηµείωσαν βουτιά τον ∆εκέµβριο, συνεχίζοντας την τάση που 

πρωτοεµφανίστηκε τον περασµένο Ιούλιο. Από την κορυφή που καταγράφηκε στα µέσα 

του περασµένου καλοκαιριού, οι εισαγωγές και εξαγωγές αγαθών έχουν υποχωρήσει 

πάνω από 25%. Οι εισαγωγές µάλιστα έχουν υποχωρήσει στα επίπεδα που 

καταγράφηκαν τελευταία φόρα το 2005. Την ίδια ηµέρα, η κινεζική κυβέρνηση 

ανακοίνωσε ακόµα πιο δραµατικά στοιχεία. Οι αποστολές από την Κίνα στον υπόλοιπο 

κόσµο υποχώρησαν 18% σε ετήσια βάση, ενώ οι εισαγωγές σηµείωσαν βουτιά 43%. 

Η ραγδαία κάµψη στο εµπόριο ακολουθεί µια άνευ προηγουµένου περίοδο 

ανάπτυξης διάρκειας 20 ετών, όχι µόνο στις ΗΠΑ και την Κίνα, αλλά σε ολόκληρο τον 
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πλανήτη. Από το 1988, οι παγκόσµιες εισαγωγές και εξαγωγές αγαθών 

υπερτριπλασιάστηκαν, προσαρµοσµένες για τον πληθωρισµό. Το εµπόριο αυξήθηκε από 

18% της παγκόσµιας παραγωγής στο εκπληκτικό 33%. Με άλλα λόγια, περίπου το ένα 

τρίτο του συνόλου της παγκόσµιας παραγωγής µεταφέρεται πέρα των εθνικών συνόρων. 

Είναι σαφές ότι αυτή η δραµατική αύξηση αντανακλά πραγµατικές αλλαγές στην 

παγκόσµια οικονοµία: την µεταφορά της παραγωγής στην Κίνα και σε άλλες 

αναπτυσσόµενες χώρες, καθώς και την αυξανόµενη προθυµία των επιχειρήσεων να 

βασίζονται σε προµηθευτές από άλλα µέρη του κόσµου. 

Ωστόσο υπάρχει µια καλή πιθανότητα, η άνθηση του εµπορίου και η πιστωτική 

έκρηξη να βοήθησαν η µια την άλλη µε πολλούς τρόπους: Ένα παράδειγµα: Τα τεράστια 

εµπορικά πλεονάσµατα στην Κίνα, τη Γερµανία, την Ιαπωνία, και αλλού, δηµιούργησαν 

µια δεξαµενή "ευκίνητων" κεφαλαίων, τα οποία διοχετεύθηκαν στα subprime στεγαστικά 

δάνεια και σε κάθε λογής εξωτικούς τίτλους. Αυτό σηµαίνει ότι ο υπόλοιπος κόσµος 

δάνεισε στις ΗΠΑ τεράστια ποσά µε χαµηλά επιτόκια, γεγονός που πυροδότησε την 

έκρηξη στις τιµών των ακινήτων. (Είναι ενδιαφέρον να σηµειωθεί ότι η αύξηση των 

τιµών των κατοικιών κατά τη διάρκεια των τελευταίων 20 ετών κινείται σχεδόν 

παράλληλα µε την αύξηση του εµπορίου). Ένα άλλο παράδειγµα: Ο φθηνός δανεισµός 

διευκόλυνε τις εταιρίες εµπορευµατικών µεταφορών να χρηµατοδοτήσουν τις 

παραγγελίες νέων εµπορικών πλοίων και τις αεροπορικές εταιρείες νέων αεροπλάνων. 

Αυτό µε την σειρά του αύξησε την προσφορά και µείωσε το κόστος της µεταφοράς 

αγαθών σε µεγάλες αποστάσεις. Επιπλέον, οι τεράστιες αλυσίδες εφοδιασµού που 

εκτείνονται πλέον σε ολόκληρο τον πλανήτη σηµαίνει ότι περισσότερα εµπορεύµατα 

βρίσκονται καθ΄ οδόν ανά πάσα στιγµή. Όλα αυτά τα εµπορεύµατα, που βρίσκονται σε 

κάποιο στάδιο της µεταφοράς τους -και τα οποία έχουν παραχθεί µε κάποιο κόστος, αλλά 

δεν έχουν αγορασθεί από τον τελικό χρήστη- πρέπει να χρηµατοδοτηθούν από κάποιον. 

Μέχρι πρόσφατα, η χρηµατοδότηση αυτού του είδους ήταν φθηνή και εύκολο να 

επιτευχθεί. 

       Τέλος, υπάρχει η σύνδεση µεταξύ του εµπορικού ελλείµµατος και της οικονοµικής 

κρίσης. Όσο η Αµερική εξακολουθεί να εµφανίζει εµπορικό έλλειµµα θα συνεχίσει να 

δανείζεται από το εξωτερικό. Και όσο συνεχίζει να δανείζεται από το εξωτερικό, τόσο 

συσσωρεύονται και νέα χρέη, καθώς η οικονοµική κρίση επιδεινώνεται, αντί να 

υποχωρεί. 

Στο τέλος, µπορεί να αποδειχθεί ότι πραγµατικά δεν έχει νόηµα να αγοράζουµε τόσα 

πολλά προϊόντα από το εξωτερικό, και να τα µετακινούµε σε τόσο µακρινές αποστάσεις, 

όταν εξαφανιστεί το "ναρκωτικό" του φθηνού δανεισµού. Η φούσκα του παγκόσµιου 
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εµπορίου µπορεί να σκάει αυτή την στιγµή; Ακόµα και µετά την κρίση, οι εισαγωγές και 

οι εξαγωγές ενδεχοµένως να χρειαστούν χρόνια µέχρι να ξαναφτάσουν τα ιστορικά 

υψηλά τους. 

 
 

2.2.12. 16/03/2009 - Σε τεντωµένο σκοινί οι σχέσεις Κίνας – ΗΠΑ27 
 
 

Σε ένα ευρύ πλαίσιο θεµάτων, που καλύπτει από το κινεζικό γουάν µέχρι το ζήτηµα 

της αναβίωσης του προστατευτισµού, η πολιτική ηγεσία της Κίνας νοιώθει ολοένα και 

λιγότερο άνετα µε τις ΗΠΑ το τελευταίο διάστηµα. 

 Καθώς η οικονοµία της Κίνας νοιώθει τον αντίκτυπο της παγκόσµιας ύφεσης, οι 

ηγέτες της Κίνας δείχνουν την ενόχληση τους προς τις Ηνωµένες Πολιτείες. Αυτό 

φάνηκε ξεκάθαρα στα ασυνήθιστα σκληρά λόγια µετά το ναυτικό επεισόδιο που συνέβη 

ανάµεσα σε Κίνα και ΗΠΑ στην Θάλασσα της Κίνας, στις 8 Μαρτίου. Η Κίνα όµως 

συγκρούεται µε τις ΗΠΑ και σε βασικά οικονοµικά ζητήµατα, που περιλαµβάνουν τις 

παρατηρήσεις των Αµερικανών για το κινεζικό νόµισµα, έως τις υποψίες του Πεκίνου ότι 

η Ουάσινγκτον έχει αρχίσει να ρέπει σε πολιτικές προστατευτισµού. 

Στις 13 Μαρτίου, ο πρωθυπουργός της Κίνας Wen Jiabao ανέβασε ακόµα 

περισσότερο τους τόνους. Στο πλαίσιο του ετήσιου διαγγέλµατός του στο Κοινοβούλιο 

της χώρας κατάφερε ένα καίριο κτύπηµα στις ΗΠΑ, που βασίζεται ολοένα και 

περισσότερο στις κινεζικές επενδύσεις σε αµερικανικά οµόλογα για να χρηµατοδοτεί το 

διογκούµενο έλλειµµα του προϋπολογισµού. Τα τελευταία χρόνια, η Κίνα έχει "χτίσει" το 

µεγαλύτερο απόθεµα συναλλαγµατικών διαθεσίµων -φτάνει πλέον τα 1,95 τρισ. δολ.- µε 

περίπου τα δύο τρίτα να είναι σε αµερικανικά περιουσιακά στοιχεία και ιδίως σε οµόλογα 

του αµερικανικού δηµοσίου. Καθώς η παγκόσµια οικονοµία αποδυναµώνεται περαιτέρω, 

µειώνεται και η αξία των επενδύσεων της Κίνας. "Έχουµε δανείσει ένα τεράστιο ποσό 

στις Ηνωµένες Πολιτείες", δήλωσε ο Wen σε συνέντευξη Τύπου στο Πεκίνο. "Είµαι λίγο 

ανήσυχος. Καλώ την αµερικανική κυβέρνηση να τιµήσει τις υποσχέσεις της και να 

εγγυηθεί την ασφάλεια των κινεζικών επενδύσεων". 

Άλλο ένα ευαίσθητο θέµα αφορά την αξία του κινεζικού νοµίσµατος, του γουάν. Με 

τις εξαγωγές στη χώρα να βρίσκονται σε ελεύθερη πτώση – υποχώρησαν 25,7% µόνο τον 

Φεβρουάριο – και περίπου 20 εκατ. εσωτερικούς µετανάστες να µένουν άνεργοι λόγω της 

κρίσης, το Πεκίνο επιβραδύνει την ανατίµηση του νοµίσµατος. Κινέζοι αξιωµατούχοι 

έχουν ήδη αντιδράσει έντονα στην κριτική για "χειραγώγηση" του νοµίσµατος, µετά τις 

δηλώσεις του Αµερικανού υπουργού Οικονοµικών, Timothy Geithner στα τέλη 
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Ιανουαρίου και κατά την διάρκεια των ακροάσεων στη Γερουσία για την έγκριση της 

τοποθέτησης του.  

Ο Wen, κατά τη διάρκεια της συνέντευξης στο Πεκίνο, άφησε να εννοηθεί ότι δεν 

προτίθεται να υποχωρήσει στο συγκεκριµένο θέµα. "∆εν νοµίζω ότι το γουάν υποτιµάται. 

Από τον επανακαθορισµό τις συναλλαγµατικής ισοτιµίας τον Ιούλιο του 2005, το γουάν 

έχει ανατιµηθεί κατά 21% έναντι του αµερικανικού δολαρίου", δήλωσε ο ίδιος. "Καµία 

άλλη χώρα δεν µπορεί να µας ασκήσει πίεση προκειµένου να ανατιµήσουµε ή να 

υποτιµήσουµε το νόµισµα µας". 

Οι ηγέτες της Κίνα προειδοποιούν κατά του φαινοµένου που οι ίδιοι χαρακτηρίζουν 

ως αναβίωση του προστατευτισµού, όπως το περιέγραψε ο Wen µιλώντας στις 5 Μαρτίου 

στο Εθνικό Λαϊκό Κογκρέσο. Τους τελευταίους µήνες στις κυβερνητικές εφηµερίδες της 

Κίνας βρίσκονται ολοένα και περισσότερα δηµοσιεύµατα που στηλιτευτούν τη νοοτροπία 

"αγόρασε αµερικάνικα" που προωθείται στο πλαίσιο του σχεδίου της αµερικανικής 

κυβέρνησης για την ανάκαµψη της οικονοµίας. "Αν µια χώρα αγοράζει µόνο τα προϊόντα 

που η ίδια παράγει και απαγορεύει την εισαγωγή προϊόντων από άλλες χώρες χωρίς να 

υπάρχει λόγος, αυτό υποδηλώνει την µετατόπιση στον εµπορικό προστατευτισµό", 

δήλωσε στις 10 Μαρτίου ο Κινέζος υπουργός Εµπορίου, Chen Deming.  

Ο πιο πρόσφατος στόχος της Κίνας: οι αµερικανικοί περιορισµοί στην εισαγωγή 

πουλερικών από την Κίνα. "Πιστεύω ότι και ο τελευταίος φοιτητής µε τις βασικές µόνο 

γνώσεις των κανονισµών του Παγκόσµιου Οργανισµού Εµπορίου θα έλεγε ότι οι 

περιορισµοί αυτοί παραβιάζουν τους βασικούς κανονισµούς του διεθνούς εµπορίου", 

δήλωσε κινέζος αξιωµατούχος σε συνάντηση του ΠΟΕ στη Γενεύη στις 12 Μαρτίου, 

σύµφωνα µε το κινεζικό ειδησεογραφικό πρακτορείο Xinhua. 

Το Πεκίνο ανεβάζει τους τόνους ενώ την ίδια στιγµή εκφράζει την πεποίθηση του 

ότι η κινεζική οικονοµία θα ξεπεράσει την παγκόσµια ύφεση. Αν και παραδέχτηκε ότι η 

Κίνα θα αντιµετωπίσει προκλήσεις στην επίτευξη του στόχου για ρυθµούς ανάπτυξης του 

ΑΕΠ της τάξης του 8% αυτό το έτος, ο Wen εξέφρασε την πεποίθηση του ότι τελικά η 

οικονοµία θα τα καταφέρει. Και ενώ το Πεκίνο δεν ανακοίνωσε τελικά κάποιο νέο σχέδιο 

για την επέκταση του σχεδίου ανάκαµψης της οικονοµίας συνολικού ύψους 586 δισ. δολ. 

-όπως ορισµένοι περίµεναν- η Κίνα έχει την δυνατότητα να ενισχύσει τις κυβερνητικές 

δαπάνες, καθώς έχει θέσει στόχο ένα σχετικά µικρό δηµοσιονοµικό έλλειµµα της τάξης 

του 3% του ΑΕΠ για το τρέχον έτος. "Έχουµε προετοιµάσει αρκετά πυροµαχικά και 

µπορούµε να ξεκινήσουµε ένα νέο πακέτο δηµοσιονοµικής ενίσχυσης ανά πάσα στιγµή", 

δήλωσε ο Wen.  
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2.2.13. 18/08/2009 - Τέλος στην ύφεση για την Ιαπωνία28 
 
 

Η οικονοµία της Ιαπωνίας αναπτύσσεται και πάλι. Σύµφωνα µε τα επίσηµα στοιχεία, 

µεταξύ Απριλίου και Ιουνίου, το ΑΕΠ αυξήθηκε 0,9% σε σχέση µε τρεις µήνες νωρίτερα. 

Σε ετήσιο ποσοστό, αυτό ισοδυναµεί µε άνοδο 3,7% και σηµατοδοτεί το πρώτο τρίµηνο 

ανάπτυξης από το τρίµηνο Ιανουαρίου-Μαρτίου 2008. Ανάµεσα στις µεγαλύτερες 

οικονοµίες, η Ιαπωνία ακολουθεί τη Γαλλία, τη Γερµανία και την Κορέα στην επιστροφή 

στην ανάπτυξη.  

Η µεγάλη ανάκαµψη -το ΑΕΠ έπεσε πάνω από 10% (σε ετήσια βάση), κατά τα 

προηγούµενα δύο τρίµηνα- οφείλει πολλά στα πακέτα στήριξης στην Ιαπωνία και σε όλο 

τον κόσµο. Οι εγχώριες δαπάνες, οι οποίες ενισχύθηκαν από την αύξηση κατά 8% των 

δηµοσίων δαπανών, και τα κέρδη από τις εξαγωγές αυξήθηκαν. Η τάση θα µπορούσε να 

συνεχίστεί: "Εµείς περιµένουµε να δούµε µια επιτάχυνση στο ποσοστό αύξησης του 

πραγµατικού ΑΕΠ της Ιαπωνίας για το τρίµηνο Ιουλίου-Σεπτεµβρίου," έγραψε 

σε έκθεση προς τους πελάτες ο οικονοµολόγος της Credit Suisse, Hiromichi Shirakawa.  

       O ρυθµός ανάκαµψης στις ΗΠΑ, η οποία παραµένει, παράλληλα µε την Κίνα, η πιο 

σηµαντική αγορά για πολλούς Ιάπωνες εξαγωγείς. Ενώ η Ιαπωνία και οι δύο µεγάλες 

οικονοµίες της Ευρώπης αναπτύσσονται και πάλι, η οικονοµία των ΗΠΑ συρρικνώθηκε 

µε ρυθµό 1% κατά τη διάρκεια του τελευταίου τριµήνου και η καταναλωτική δαπάνη 

παραµένει σε ύφεση. Παρά τη σηµερινή επιστροφή της ανάπτυξης, ο Nikkei 225, ο 

Ιαπωνικός χρηµατιστηριακός δείκτης αναφοράς υποχώρησε χθες 3,1%, σηµειώνοντας τη 

µεγαλύτερη ηµερήσια πτώση από το Μάρτιο, µετά τα χειρότερα από τα αναµενόµενα 

στοιχεία των ΗΠΑ για την καταναλωτική εµπιστοσύνη στις 14 Αυγούστου.  

 
 

2.2.14. 16/09/2009 - Ενα χρόνο µετά: Εχει τελειώσει η κρίση;29 
 
 

Ο χρηµατιστηριακός δείκτης Standard & Poors 500 έκλεισε την προηγούµενη 

Παρασκευή στις 1.042,73 µονάδες, µόλις 16,7% κάτω από τα αντίστοιχα περυσινά 

επίπεδα, την Παρασκευή πριν από την κατάρρευση της Lehman Brothers. Όµως, έρευνα 

σε θεσµικούς επενδυτές που πραγµατοποιήθηκε πρόσφατα από την FTI Consulting 

(FCN), µια παγκόσµια συµβουλευτική εταιρία, βρήκε ότι παρά το πρόσφατο ράλι, οι 

Αµερικανοί επενδυτές είναι από τους πλέον απαισιόδοξους µε το 76% να πιστεύει η 

οικονοµική κρίση δεν έχει ακόµη ολοκληρωθεί.  
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Πράγµατι, ακόµη και µε τον S&P 500 να έχει σηµειώσει µέχρι την περασµένη 

Παρασκευή ράλι 54,5% από τα χαµηλά που σηµείωσε στις 9 Μαρτίου του 2009, 

παραµένει 33,2% κάτω από τα υψηλά όλων των εποχών, που ήταν οι 1.565,15 µονάδες 

που κατέγραψε στις 9 Οκτωβρίου 2007.  

Συγκρίνοντας µε άλλες χώρες και τις αντίστοιχες χρηµατιστηριακές αγορές τους ...  

  
Βρετανία / δείκτης FTSE 100  

73% των επενδυτών δεν πιστεύουν ότι η κρίση έχει τελειώσει  

Απόδοση βασικού δείκτη  

Σε ετήσια βάση: -7,5%  

Από τα χαµηλά: 42,7% (3/3/2009)  

Από τα υψηλά: -25,6% (6/15/2007)  

 
Αυστραλία / S &P-ASX 200 Index  

80% των επενδυτών δεν πιστεύουν ότι η κρίση έχει τελειώσει  

Απόδοση βασικού δείκτη  

Σε ετήσια βάση: -6,3%  

Από τα χαµηλά: 46,1% (3/6/2009)  

Από τα υψηλά: -32,7% (11/1/2007)  

  
Γαλλία / CAC 40 Index  

50% των επενδυτών δεν πιστεύουν ότι η κρίση έχει τελειώσει  

Απόδοση βασικού δείκτη  

Σε ετήσια βάση: -13,8%  

Από τα χαµηλά: 48,3% (3/9/2009)  

Από τα υψηλά: -39,4% (6/1/2007)  

  
Γερµανία / DAX Index 

93% των επενδυτών δεν πιστεύουν ότι η κρίση έχει τελειώσει  

Απόδοση βασικού δείκτη  

Σε ετήσια βάση: -9,8%  

Από τα χαµηλά: 53,4% (3/6/2009)  

Από τα υψηλά: -30,6% (7/16/2007)  

  
Αυστρία / Austrian Traded Index  

33% των επενδυτών δεν πιστεύουν ότι η κρίση έχει τελειώσει  

Απόδοση βασικού δείκτη  
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Σε ετήσια βάση: -23,4%  

Από τα χαµηλά: 80,1% (3/9/2009)  

Από τα υψηλά: -49,0% (7/9/2007)  

  
Ελβετία / Swiss Market Index  

33% των επενδυτών δεν πιστεύουν ότι η κρίση έχει τελειώσει  

Απόδοση βασικού δείκτη  

Σε ετήσια βάση: -13,6%  

Από τα χαµηλά: 44,7% (3/9/2009)  

Από τα υψηλά: -34,6% (6/1/2007)  

 

 

2.2.15. 27/11/2009 - Οι κεντρικές τράπεζες οδηγούν τον πυρετό του 
χρυσού

30 
 
 

Είναι τυπικό στην Ινδία η ζήτηση για χρυσό να κλιµακώνεται κατά τη διάρκεια της 

εορταστικής περιόδου της χώρας, η οποία εκτείνεται από το Σεπτέµβριο µέχρι τον 

Ιανουάριο. Αλλά δεν είναι µόνο αυτοί που κάνουν δώρα που αγοράζουν το πολύτιµο 

µέταλλο φέτος. Η κεντρική τράπεζα της Ινδίας αγοράζει επίσης χρυσό, ένας παράγοντας 

στο πρόσφατο άλµα του κίτρινου µετάλλου στα σχεδόν 1.200 δολάρια η ουγγιά.  

Η εξέλιξη αυτή ανησυχεί κάποιους ανθρώπους: ∆εδοµένου ότι οι κεντρικές τράπεζες 

αγοράζουν συνήθως δολάρια για την αποθήκευση των συναλλαγµατικών αποθεµατικών 

τους, η αυξανόµενη προτίµηση για το χρυσό, µπορεί να θεωρηθεί ως µια ακόµα ένδειξη 

ότι το καθεστώς του αµερικανικού δολαρίου ως το µοναδικό αποθεµατικό νόµισµα στον 

κόσµο είναι σε κίνδυνο. 

Το κίτρινο µέταλλο ανεβαίνει από τα τέλη Αυγούστου, αλλά το ράλυ απέκτησε 

πρόσθετη ώθηση στις 4 Νοεµβρίου, µία ηµέρα αφού η Κεντρική Τράπεζα της Ινδίας 

(RΒΙ) ανακοίνωσε ότι είχε αγοράσει 200 µετρικούς τόνους χρυσού από το ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο τον Οκτώβριο. Η συµφωνία αύξησε τα αποθέµατα χρυσού της 

κεντρικής τράπεζας κατά περίπου 56%. Αυτό µπορεί να ακούγεται σηµαντικό, αλλά ο 

χρυσός αντιπροσώπευε µόνο το 4% του συνόλου των συναλλαγµατικών αποθεµατικών 

της RBI για τον Σεπτέµβριο.  

Ο Marc Chandler, επικεφαλής στρατηγικής συναλλάγµατος στο Brown Brothers 

Harriman, υπολογίζει ότι η αξία του συνόλου των συναλλαγµατικών αποθεµατικών της 

Ινδίας αυξήθηκε κατά δυο φορές, σε σχέση µε τα αποθέµατα χρυσού του τρέχοντος 
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έτους, και έτσι οι συµµετοχές της κεντρικής τράπεζας δεν έχουν διαφοροποιηθεί 

καθόλου.  

Πριν από την αγορά από το ∆ΝΤ, η Ινδία κατείχε 357,7 µετρικούς τόνους χρυσού, οι 

οποίοι ήταν µόλις το 4% των συνολικών αποθεµατικών της τράπεζας, ενώ οι 1.054 τόνοι 

χρυσού της Κίνας αντιπροσώπευαν το 1,9% των συνολικών αποθεµατικών της, σύµφωνα 

µε την καταµέτρηση Σεπτεµβρίου του World Gold Council. Εν τω µεταξύ, οι 8.133 τόνοι 

που έχει η Κεντρική Τράπεζα των ΗΠΑ ισοδυναµούσαν µε το 77,4% των συνολικών 

αποθεµατικών της τον Σεπτέµβριο.  

Στις 23 Νοεµβρίου, η κεντρική τράπεζα της Ρωσίας ανακοίνωσε ότι είχε αγοράσει 

15,6 µετρικούς τόνους χρυσού τον Οκτώβριο για τη συναλλαγµατική της θέση. Όµως, σε 

αντίθεση µε την οµόλογό της στην Ινδία, η κεντρική τράπεζα της Ρωσίας αγόρασε χρυσό 

που παράγεται στα ορυχεία χρυσού της χώρας. Ο πρόσθετος χρυσός ήταν µόνο το 2,7% 

των 568,4 µετρικών τόνων που είχε στην κατοχή της το Σεπτέµβριο, το οποίο 

αντιπροσώπευε το 4,3% των συνολικών αποθεµατικών της.  

Ο Leo Larkin, equity metals analyst στη Standard & Poors, λέει ότι δεν θα πρέπει να 

εκπλαγούµε αν δούµε άλλες κεντρικές τράπεζες να αρχίσουν να δείχνουν µεγαλύτερο 

ενδιαφέρον για τη συσσώρευση χρυσού, και "αντί να πουλάνε χρυσό, να αρχίσουν να το 

αγοράζουν και να το φυλάνε ως συναλλακτική θέση, ως µέρος των αποθεµατικών τους.  

Το ∆ΝΤ, στο πλαίσιο του προγράµµατος για να συγκεντρώσει χρήµατα για να 

χορηγήσει δάνεια σε χώρες µε χαµηλό εισόδηµα, έχει επιπλέον 203,3 τόνους χρυσού 

προς πώληση.  

Λόγω των ευρέων εκτιµήσεων για περαιτέρω µείωση της αξίας του δολαρίου, δεν 

αποτελεί έκπληξη για τους οικονοµολόγους και τους ειδικούς στις επενδύσεις πως θα 

πρέπει να υπάρχει µια αυξανόµενη επιθυµία από τις παγκόσµιες κεντρικές τράπεζες για 

διαφοροποίηση από το αµερικανικό νόµισµα.  Η χαµηλότερη ζήτηση για δολάρια έχει 

νόηµα για κεντρικές τράπεζες σε χώρες όπως η Ιαπωνία, η οποία δεν προσπαθεί πλέον να 

ελέγξει την ισοτιµία της έναντι του δολαρίου και δεν έχει πλέον την τάση να αγοράζει 

δολάρια για τη στήριξη του αµερικανικού νοµίσµατος, λέει ο Barry Bosworth, senior 

fellow στο Brookings Institution της Ουάσιγκτον.  

"Επίσης, θα περιµένατε τους εξαγωγείς πετρελαίου που επενδύουν για µελλοντικό 

εισόδηµα να είναι πλήρως διαφοροποιηµένοι και να θέλουν να κατέχουν λιγότερα 

δολάρια," λέει.  

Αλλά η µεγαλύτερη επικέντρωση των κεντρικών τραπεζών στο χρυσό 

προβληµατίζει το  Bosworth. Θα ήταν πιο ορθολογικό για τις χώρες που εξάγουν 

εµπορεύµατα  να στραφούν προς διαφορετικά συναλλάγµατα για τα αποθεµατικά τους, 
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συµπεριλαµβανοµένων των νοµισµάτων ορισµένων αναδυόµενων αγορών, οι οποίες 

γίνονται όλο και πιο σηµαντικοί εµπορικοί εταίροι, λέει. Λαµβάνοντας υπόψη τις 

µελλοντικές προοπτικές της Κίνας, θα ήταν λογικό για τις κεντρικές τράπεζες να 

διαφοροποιηθούν προς το γιουάν, όµως δεν είναι ένα διαπραγµατεύσιµο νόµισµα, λέει. 

Η επιλογή των κεντρικών τραπεζών για τη διαφοροποίηση µακριά από το δολάριο 

µε τη χρήση χρυσού και όχι άλλων νοµισµάτων είναι εν µέρει ένα στοίχηµα ότι τα 

επιτόκια σε όλο τον κόσµο θα παραµείνουν χαµηλά για µεγάλο χρονικό διάστηµα. Αλλά 

αντανακλά επίσης την αυξανόµενη δυσπιστία των κεντρικών τραπεζών έναντι όλων των 

νοµισµάτων και όχι µόνο για το δολάριο, λέει ο Larkin της S&P. Η αυξανόµενη ανησυχία 

σχετικά µε όλα τα νοµίσµατα είναι µια αντίδραση για τα τεράστια ποσά του χρέους που 

έχουν δηµιουργήσει πολλές χώρες µε σκοπό την αύξηση του κεφαλαίου των τραπεζικών 

συστηµάτων τους και να βγάλουν τις οικονοµίες τους από την ύφεση, προσθέτει.  

Ο χρυσός είναι “µια συναλλαγµατική ισοτιµία που δεν µπορεί να καταρρεύσει. ∆εν 

έχει κανένα κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου. Είναι παγκόσµιο νόµισµα,” λέει ο Larkin.  

Αλλά το κίτρινο µέταλλο λειτουργεί ως απόθεµα αξίας, όχι ως ένα περιουσιακό 

στοιχείο που αποδίδει. Ο χρυσός δεν δηµιουργεί ταµιακές ροές, σε αντίθεση µε τα 

µερίσµατα που καταβάλλουν πολλές µετοχές και τα τοκοµερίδια που προκύπτουν από τα 

οµόλογα. Ο χρυσός έχει αυτό που η  Wells Fargo Private Bank (WFC) ονόµασε "τη 

µεγαλύτερη ανόητη εξάρτηση", σε µια έκθεση στις 12 Νοεµβρίου. "Επειδή δεν έχει 

καµία εγγενή δύναµη για αποδόσεις και δεν έχει εγγενή αξία, οι επενδυτές στο χρυσό 

ελπίζουν ότι άλλοι επενδυτές θα έρθουν µε προσφορές στο µέλλον για τις συµµετοχές 

τους", ανέφερε η έκθεση. Αυτό µπορεί να είναι µια κοινή τακτική των κερδοσκόπων, 

αλλά είναι σπάνια µια καλή µακροπρόθεσµη στρατηγική επένδυση, αναφέρει η έκθεση.  

Πράγµατι, οι ευρωπαϊκές κεντρικές τράπεζες άρχισαν να πωλούν τα αποθέµατα 

χρυσού τους στις αρχές της δεκαετίας του 1990. Αυτό αντικατόπτριζε τη µεγαλύτερη 

επικέντρωση  µιας νέας γενιάς επαγγελµατικά εκπαιδευµένων τραπεζιτών στο να 

κερδίσουν την καλύτερη δυνατή απόδοση µε την πιο αποτελεσµατική χρήση των 

αποθεµατικών των τραπεζών, λέει ο Chandler. 

Πιστεύει η πως η απότοµη αύξηση των τιµών του χρυσού κατά τους τελευταίους 

µήνες καθοδηγείται από τον ίδιο παράγοντα που επιτρέπει στις τιµές των στοιχείων 

ενεργητικού στις αναδυόµενες αγορές να ανατιµηθούν τόσο πολύ: Οι επενδυτές 

εκδηλώνουν µεγαλύτερη όρεξη για κίνδυνο. Με αυτή την έννοια, ο χρυσός άργησε για το 

πάρτυ, λέει ο Chandler. 

Ακόµη και αν έχει νόηµα για τις κεντρικές τράπεζες να χρησιµοποιούν χρυσό για να 

διαφοροποιήσουν τα αποθεµατικά τους -τουλάχιστον ενώ τα επιτόκια είναι χαµηλά- είναι 
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λιγότερο πρακτικό για τους µεµονωµένους επενδυτές. ∆εν είναι µόνο το οτι η κατοχή 

χρυσού δεν παρέχει ροή εσόδων, αλλά διατηρώντας ένα σηµαντικό ποσοστό του 

χαρτοφυλακίου σας στο µέταλλο σηµαίνει πως θα  πληρώσετε για  αποθήκευση και  

ασφάλιση, το κόστος των οποίων θα µειώσει την απόδοση της επένδυσής σας, λέει ο 

Chandler. Η απόφαση της HSBC (HBC) νωρίτερα αυτή την εβδοµάδα να ζητήσει από 

τους ιδιώτες επενδυτές να αφαιρέσουν το χρυσό τους  από της θυρίδες της τράπεζας 

σηµαίνει πως το κόστος αποθήκευσης επίσης ανεβαίνει, προσθέτει. 

Οι επενδυτές που επιλέγουν το χρυσό µέσω ενός ETF όπως το SPDR Gold Shares 

(GLD) πληρώνουν υψηλότερο φορολογικό συντελεστή από µετοχές και οµόλογα, διότι η 

εφορία αντιµετωπίζει τα ποσοστά σε ETFs που υποστηρίζονται από φυσικά αποθέµατα 

χρυσού και αργύρου ως εισπράξιµα, όχι ως αξιόγραφα, λέει ο Chandler.  

Η διατήρηση µιας αίσθησης του µέτρου επίσης θα βοηθούσε τους επίδοξους 

επενδυτές χρυσού. Αν και το µέταλλο φαίνεται "καυτό" τώρα, είναι το πολύτιµο µέταλλο 

µε τις χειρότερες επιδόσεις το 2009, λέει ο Chandler. Μέχρι στιγµής φέτος, οι τιµές του 

χρυσού έχουν αναρριχηθεί 34% έναντι  98% το παλλάδιο, 63% το ασήµι, και  56% η 

πλατίνα. 

Το ράλυ του χρυσού µοιάζει να έχει παραταθεί λίγο, λέει ο Larkin, µε την τιµή 

κοντά στα 1.200 δολάρια- ένα επίπεδο που δεν περίµενε να φθάσει το πολύτιµο µέταλλο 

µέχρι το τέλος του 2010. Αλλά βλέπει ακόµα µια γενική ανοδική τάση για το άµεσο 

µέλλον.  

Ο πολλαπλασιασµός των ETFs µε βάση το χρυσό κατέστησε πολύ πιο εύκολο να 

επενδύσει κανείς σε χρυσό, επειδή οι επενδυτές δεν χρειάζεται πλέον να αγοράζουν το 

φυσικό µέταλλο και να ασχολούνται µε θέµατα όπως η αποθήκευση και η ασφάλιση. Και 

τα ETFs χρυσού έχουν πολύ µικρότερο κίνδυνο από το να έχει κανείς µετοχές των 

εταιρειών εξόρυξης χρυσού, προσθέτει.  

Ο Erik Davidson, managing director επενδύσεων στη Wells Fargo Private Bank και 

ένας από τους συντάκτες της έκθεσης της 12ης Νοεµβρίου, συµφωνεί ότι υπάρχει αρκετή 

δυναµική για να πάνε οι  τιµές υψηλότερα. Αυτό όµως δεν τον εµποδίζει να πιστεύει ότι 

τώρα υπάρχει µια φούσκα στην αγορά χρυσού.  

Από τη στιγµή που θα υπάρχουν ενδείξεις οικονοµικής οµαλότητας- η οποία θα 

περιλαµβάνει σηµάδια πως οι πιστωτικές αγορές αρχίζουν να λειτουργούν πιο οµαλά, µια 

κάπως υγιή οικονοµική ανάπτυξη, και ενίσχυση της αγοράς- ο Davidson αναµένει ότι οι 

τιµές του χρυσού θα πέσουν. Βλέπει την επιστροφή σε ένα πιο συµβατικό οικονοµικό 

περιβάλλον στο τρίτο τρίµηνο του 2010, βλέποντας τις τιµές του χρυσού χαµηλότερα απ΄ 

οτι είναι τώρα στο τέλος του 2010. 
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Εάν οι αγορές και οι οικονοµίες σε όλο τον κόσµο εξακολουθούν να παρουσιάζουν 

σηµάδια µεγαλύτερης σταθερότητας, το φλερτ του χρυσού µε τα 1.200 δολάρια µπορεί 

να µην έχει µεγάλη χρονική διάρκεια.  

 
 

2.2.16. 10/12/2009 - Η υποβάθµιση της Ελλάδας, το δολάριο και η 
ανεργία

31 
 
 

Οι οίκοι αξιολόγησης παίρνουν επιθετική στάση, µε τη Fitch να υποβαθµίζει την 

Ελλάδα µία βαθµίδα σε "ΒΒΒ+" µόλις µια ηµέρα αφού η Standard & Poors µίλησε για 

µια πιθανή υποβάθµιση της αξιολόγησης "Α-" για τη χώρα. Αυτό καθιστά την Ελλάδα τη 

µόνη χώρα στη ∆υτική Ευρώπη (εκτός από την Ισλανδία) που έχει χάσει την αξιολόγηση 

τύπου "A", αλλά και τη βάζει πιο κοντά στις χώρες της Ανατολικής Ευρώπης όπως η 

Ρωσία, η Λιθουανία και η Κροατία µε αξιολόγηση "BBB". Η Fitch διατηρεί επίσης τις 

αρνητικές προοπτικές, έτσι ώστε ο κίνδυνος για περαιτέρω υποβαθµίσεις παραµένει 

ορατός. Ειδικότερα, οι  αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας "Α-" και "Α1" των S&P 

και Moodý s αντίστοιχα, είναι πιθανό να αλλάξουν προς τα κάτω τις επόµενες 

εβδοµάδες.  

Είµαστε στο στάδιο της χρήσης νέων, ενηµερωµένων στοιχείων για  τον 

προϋπολογισµό, το έλλειµµα και το χρέος της Ελλάδας στο µοντέλο αξιολόγησης µας, µε 

τα προκαταρκτικά αποτελέσµατα να δείχνουν µια πιθανή αξιολόγηση επί του παρόντος 

για τη χώρα "ΒΒΒ+"  [S&P] / Baa1  [Moodys]. Οι αρχικές εκτιµήσεις δείχνουν επίσης 

ότι εντός της Ευρώπης, η πιθανή αξιολόγηση της Ισπανίας έπεσε σε "A+" από "AA" 

(τωρινή "AA+" / "Aaa"), η πιθανή αξιολόγηση της Πορτογαλίας υποχώρησε στο "Α" από 

"Α+" (τωρινή "A+" / επίπεδο Α2), η πιθανή αξιολόγηση της Ιταλίας υποχώρησε στο "Α" 

από "Α+" (τωρινή "A+" / "AA2"), και η πιθανή αξιολόγηση της Ιρλανδίας υποχώρησε σε 

"Α-" από "Α+" (τωρινή AA/Aa1). Τα προκαταρκτικά αποτελέσµατα δείχνουν επίσης ότι 

η πιθανή αξιολόγηση του Ηνωµένου Βασιλείου διατηρείται στο AA/Aa2, όπως και των 

ΗΠΑ, σε AAA/Aaa.  

Αυτό που καταλαβαίνουµε είναι πως παρά την ανάκαµψη της παγκόσµιας 

οικονοµίας, πολλά κράτη  εξακολουθούν να βρίσκονται υπό πίεση και µπορεί να 

υποβαθµιστούν κατά τους προσεχείς µήνες. Όπως και µε  τη χρεοκοπία του  Dubai 

World, οι πρόσφατες ενέργειες στις αξιολογήσεις των κρατών υπογραµµίζουν την 

ανάγκη για τους επενδυτές να είναι προσεκτικοί. 
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Vassili Serebriakov, Wells Fargo Bank  

Οι ανησυχίες για την πιστοληπτική αξιολόγηση κρατών, τα ανανεωµένα δεινά του 

τραπεζικού τοµέα και ορισµένα ασθενή οικονοµικά δεδοµένα µεταφράζονται σε πιο 

αδύναµες αγορές. Η αντίστροφη σχέση της παγκόσµιας ψυχολογίας των επενδυτών  µε 

το δολάριο και το γεν έχει επιστρέψει, µε τα δύο νοµίσµατα να απολαµβάνουν κέρδη στις 

7 ∆εκεµβρίου. Οι µεγαλύτεροι χαµένοι  βρίσκονται στην περιοχή της Ευρώπης, 

συµπεριλαµβανοµένης της λίρας, του ευρώ, [και] ... ρουβλίου.  

Εν τω µεταξύ, η αξιοσηµείωτη  ανθεκτικότητα του δολαρίου ΗΠΑ στα σχόλια του 

Bernanke για χαµηλά επιτόκια µπορεί να δηλώνουν ότι οι τεχνικοί παράγοντες 

στρέφονται υπέρ του δολαρίου, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα. Ο δείκτης trade weighted 

του δολαρίου κατάφερε να κλείσει πάνω από τον κινητό µέσο όρο του 50 ηµερών για 

πρώτη φορά από τον Απρίλιο, ένα θετικό µήνυµα πως το αµερικανικό νόµισµα οδεύει 

µπροστά.  

Andrew Tilton, Goldman Sachs  

Τα καλύτερα από τα αναµενόµενα νούµερα Νοεµβρίου για την αγορά εργασίας 

δήλωναν σχεδόν σταθεροποίηση στις µισθοδοσίες, αύξηση του µέσου όρου των 

εβδοµαδιαίων ωρών, κατ ΄αποκοπή κέρδη σε βασικούς τοµείς, και µια µείωση του 

ποσοστού ανεργίας στο 10%. Περαιτέρω βελτίωση του ρυθµού αύξησης της 

απασχόλησης είναι πιθανή για τους επόµενους αρκετούς µήνες. Μια πραγµατική 

[προσαρµοσµένη βάσει του πληθωρισµού] αύξηση του Ακαθάριστου Εγχώριου 

Προϊόντος της τάξης του 3% (λίγο πάνω από αυτήν που παρατηρήθηκε κατά το τρίτο 

τρίµηνο, και αντιστοιχεί σε αυτή που αναµένουµε κατά το τέταρτο τρίµηνο) θα µπορούσε 

να δηµιουργήσει εν τέλει αύξηση της απασχόλησης κατά περίπου 100.000 άτοµα το 

µήνα, ή και ελαφρώς περισσότερα. Οι εποχιακοί παράγοντες στα νούµερα  για την 

απασχόληση του Ιανουαρίου και προσωρινές προσλήψεις την άνοιξη θα µπορούσαν να 

βοηθήσουν επίσης στην αύξηση της απασχόλησης στις αρχές του 2010.  

Ωστόσο, η αγορά εργασίας έχει ένα πολύ µεγάλο δρόµο να διανύσει µέχρι να ξαναγίνει  

οµαλή. Λαµβάνοντας υπόψιν την πιθανή αύξηση του πληθυσµού και του εργατικού 

δυναµικού, αναµένουµε ότι θα χρειαστεί η δηµιουργία 100.000 θέσεων εργασίας  

µηνιαίως το προσεχές έτος µόνο και µόνο για να διατηρηθεί σταθερό το ποσοστό 

ανεργίας. Ακόµη και αν η αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ επιταχυνθεί αµέσως µε ένα 

ρυθµό πολύ πάνω από την τάση, θα χρειαστούν αρκετά χρόνια για να πέσει η ανεργία σε 

µέσα µονοψήφια επίπεδα που θα πλησιάζουν το 5%.  
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David Wyss, Beth Ann Bovino, Standard & Poors  

Παρά το γεγονός ότι το 2010 θα απέχει πολύ από το τέλειο, τουλάχιστον φαίνεται 

πολύ καλύτερο από το 2009. Η ύφεση φαίνεται να έχει τελειώσει, αλλά πιστεύουµε ότι η 

ανάκαµψη θα είναι αργή. Αν και τα περισσότερα από τα άσχηµα πράγµατα έχουν 

σταµατήσει να συµβαίνουν, υπάρχουν µερικά καλά πράγµατα που τονώνουν την 

ανάπτυξη.  

Το πιο σηµαντικό, η στεγαστική αγορά  φαίνεται να έχει σταθεροποιηθεί. Οι  τιµές 

κατοικιών έχουν αυξηθεί για πέντε συνεχείς µήνες, σύµφωνα µε το δείκτη S&P / Case-

Shiller index. Οι πωλήσεις κατοικιών επίσης συνέχισαν να αυξάνονται. Ανησυχούµε ότι 

το προγραµµατισµένο τέλος της πίστωσης για αγορά πρώτης κατοικίας έχει προκαλέσει 

τεχνητή αύξηση των πωλήσεων και εξακολουθούµε να αναµένουµε πως οι πωλήσεις και 

οι τιµές θα πέσουν µετά τον Νοέµβριο. Αλλά τα χειρότερα φαίνεται να έχουν τελειώσει 

για τις πωλήσεις και τις τιµές.  

 
 

2.2.17. 18/12/2009 - Οι προοπτικές της παγκόσµιας οικονοµίας για το 
2010 32 

 
 

«Το 2010 θα σηµατοδοτήσει άλλη µια περίοδο ανάκαµψης της οικονοµίας, µολονότι 

στις περισσότερες περιπτώσεις η ανάπτυξη µάλλον δεν θα είναι πολύ ισχυρή, αλλά θα 

διατηρηθεί σε µέτρια επίπεδα», υποστηρίζει ο επικεφαλής του τµήµατος Asset Allocation 

and Economics της BlackRock, Richard Urwin.  

«Το τέλος του 2009 βρίσκει την παγκόσµια οικονοµία σε εντελώς διαφορετική θέση 

απ’ ότι 12 µήνες πριν. Τα τελευταία τρίµηνα του 2008 και το πρώτο µέρος του 2009 

χαρακτηρίζονταν από την κατάρρευση της οικονοµικής δραστηριότητας τόσο στις 

ανεπτυγµένες, όσο και στις αναδυόµενες οικονοµίες. Αυτή η αδυναµία, σε συνδυασµό µε 

την εξαιρετικά µεγάλη ευπάθεια του διεθνούς οικονοµικού συστήµατος, δηµιούργησαν 

την ανησυχία ότι η ύφεση θα µπορούσε να εξελιχθεί σε παρατεταµένη, βαθιά οικονοµική 

κρίση και αποπληθωρισµό. Τα γεγονότα απέδειξαν ότι αυτές οι ανησυχίες ήταν 

υπερβολικές. Η παγκόσµια οικονοµία, αφού άρχισε να προσεγγίζει το χαµηλότερό της 

σηµείο την άνοιξη του 2009, έδωσε σαφή σηµάδια ανάκαµψης µέσα στο δεύτερο 

εξάµηνο του 2009. Παρόλο που ο ρυθµός της ανάκαµψης των ανεπτυγµένων οικονοµιών 

ήταν µάλλον υποτονικός σε σχέση µε τα ιστορικά προηγούµενα, στις αναδυόµενες 

αγορές η ανάκαµψη ερχόταν µε πολύ ταχύτερο βήµα», επισηµαίνει ο Richard Urwin.  

«Τι άλλαξε; Ο πιο σηµαντικός παράγοντας που οδήγησε στη βελτίωση του 

µακροοικονοµικού κλίµατος ήταν το εξαιρετικά µεγάλο εύρος των παρεµβάσεων και της 
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πολιτικής αναθέρµανσης της παγκόσµιας οικονοµίας. Η πολιτική αυτή πήρε διάφορες 

µορφές: αύξηση του ελλείµµατος του δηµοσίου, στήριξη στους ευπαθείς τραπεζικούς 

οργανισµούς, χαµηλά επιτόκια και επιθετικές αγορές εταιρικών και κρατικών οµολόγων 

από τις κεντρικές τράπεζες. Παρόλο που οι παρεµβάσεις αυτές σηµείωσαν επιτυχία, 

παραµένουν επίσης ενδεικτικές του πόσο τρωτή είναι η οικονοµική ανάκαµψη. Ποτέ στο 

παρελθόν δεν έχει προκύψει µακροχρόνια οικονοµική ανάκαµψη απλά και µόνο χάρη 

στα χαµηλά επιτόκια και τα µεγαλύτερα ελλείµµατα των κρατικών προϋπολογισµών. Για 

το 2010 το βασικό θέµα είναι το κατά πόσο αυτές οι παρεµβάσεις θα συνεχιστούν, καθώς 

και ο βαθµός στον οποίο η ζήτηση στον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας θα µπορέσει να 

αρχίσει να αντικαθιστά την κρατική στήριξη.  

Για την επόµενη χρονιά, το ενδεχόµενο µετάβασης σε µια σηµαντικά πιο σφιχτή 

πολιτική δε φαίνεται πολύ πιθανό. Παρόλο που ότι το δηµόσιο έλλειµµα, για µια σειρά 

από χώρες, βρίσκεται σε µη διατηρήσιµα επίπεδα, η πιθανότητα να γίνουν νωρίς κινήσεις 

για τον περιορισµό των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, φαντάζει µικρή, ακόµη και στις 

περιπτώσεις της Μ. Βρετανίας και των ΗΠΑ, όπου τα ελλείµµατα είναι ιδιαιτέρως 

υψηλά. Οι κεντρικές τράπεζες µπορεί να βρίσκονται κοντά στην ολοκλήρωση των 

προγραµµάτων ποσοτικής χαλάρωσης, αλλά σε καµία περίπτωση δεν φαίνεται πιθανή µια 

πρώιµη κίνηση από την πλευρά τους για την πώληση των περιουσιακών στοιχείων που 

αποκτήθηκαν λόγω της πολιτικής αυτής. Εκτός αυτού, στον ανεπτυγµένο κόσµο οι 

κεντρικές τράπεζες φαίνονται να επικεντρώνονται ακόµη στο πόσο εύθραυστη παραµένει 

η οικονοµική ανάκαµψη, έτσι ώστε κάθε σκέψη για αύξηση των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων να θεωρείται απίθανο να πραγµατοποιηθεί πριν το δεύτερο εξάµηνο του έτους, 

ενώ η όποια αύξηση, εάν υλοποιηθεί στο δεύτερο εξάµηνο, θα είναι ιδιαίτερα 

µετριοπαθής. Βέβαια, ακόµη κι αν γίνουν τέτοιες κινήσεις, η παγκόσµια νοµισµατική 

πολιτική θα παραµείνει, σε διεθνές επίπεδο, ιδιαίτερα ευνοϊκή για την αναθέρµανση της 

οικονοµίας. Είναι αλήθεια, ότι σε ορισµένες αναδυόµενες αγορές, όπως η Ινδία και η 

Βραζιλία, το ρίσκο αύξησης των επιτοκίων είναι µεγαλύτερο, αλλά και πάλι, γεγονός 

είναι ότι µια τέτοια κίνηση θα έχει ως αφετηρία επίπεδα που είναι ήδη πολύ χαµηλά. 

Συµπερασµατικά, φαίνεται απίθανο να δούµε µέσα στο 2010 µια ουσιαστική στροφή 

προς την κατεύθυνση µιας πιο σφιχτής νοµισµατικής πολιτικής για την παγκόσµια 

οικονοµία, ενώ υπάρχει το ενδεχόµενο να δούµε µερικές ακόµη µικρές κινήσεις 

αναθέρµανσης της οικονοµίας. 

Βασική προϋπόθεση για να διατηρηθεί η πολιτική αναθέρµανσης, είναι να 

παραµείνει ο πληθωρισµός σε πολύ χαµηλά επίπεδα. Πιστεύουµε ότι ο κίνδυνος αύξησης 

του πληθωρισµού θα συνεχίσει να είναι µικρός. Ο κυριότερος λόγος είναι το ότι η 
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παγκόσµια ύφεση έχει αφήσει περίσσεια παραγωγικού δυναµικού, σηµαντικά 

µεγαλύτερη από εκείνη που υπήρχε, για παράδειγµα, µετά την βαθιά ύφεση της 

παγκόσµιας οικονοµίας στις αρχές της δεκαετίας του ’80. Θα ήταν εξαιρετικά 

ασυνήθιστο να δούµε τον πληθωρισµό να ανεβαίνει γρήγορα, ενόσω θα διατηρείται ένα 

τόσο υψηλό πλεόνασµα παραγωγικών πόρων. Για να απορροφηθεί όλο αυτό το δυναµικό 

γρήγορα, θα πρέπει να υπάρξει µια πάρα πολύ ισχυρή ανάκαµψη της οικονοµίας. 

Ενδεχόµενο, το οποίο δεν περιµένουµε να συµβεί.  

Ο πληθωριστικός κίνδυνος προέρχεται από τρεις πηγές. Πρώτον, την αύξηση στις 

τιµές των εµπορευµάτων. Ήδη, οι τιµές των προϊόντων αυτών φαίνεται να έχουν κάποια 

επίδραση στο δοµικό πληθωρισµό, σε ολόκληρο τον κόσµο. Για παράδειγµα, ο 

πληθωρισµός στις ΗΠΑ το περασµένο καλοκαίρι βρισκόταν περίπου στο – 1.5 %, 

επίπεδο στο οποίο αντικατοπτριζόταν η κατάρρευση στις τιµές των εµπορευµάτων που 

σηµειώθηκε την προηγούµενη χρονιά. Η ανάκαµψη των τιµών που ακολούθησε, έφερε 

τον αµερικανικό πληθωρισµό στο µηδέν, ενώ θεωρείται πιθανή µια αυξητική τάση για τις 

αρχές του 2010. Παρόλα αυτά, και ενώ η αστάθεια του πληθωρισµού έχει σαφώς 

µεγαλώσει, ως αποτέλεσµα των αυξοµειώσεων στις τιµές των εµπορευµάτων, οι τιµές 

των υπόλοιπων αγαθών είναι πιθανό να κινηθούν πτωτικά, κυρίως λόγω της µικρότερης 

αύξησης στους µισθούς.  

Η δεύτερη πηγή κινδύνου όσον αφορά τον πληθωρισµό βρίσκεται σε µερικές από τις 

αναδυόµενες αγορές, όπου ο βαθµός αξιοποίησης του παραγωγικού δυναµικού είναι, ως 

συνήθως, µεγαλύτερος. Παρόλα αυτά, κάτι τέτοιο αποτελεί περισσότερο έναν κίνδυνο 

για τις τοπικές οικονοµίες, και δεν δείχνει αρκετό για να διαµορφώσει µια ανάλογη τάση 

σε παγκόσµιο επίπεδο. Τέλος, υπάρχει µια διαρκής ανησυχία γύρω από το κατά πόσο η 

πολιτική των κεντρικών τραπεζών να χρηµατοδοτούν τα µεγάλα ελλείµµατα των 

κρατικών προϋπολογισµών, αποτελεί ενδεχοµένως µια ιδιαιτέρως πληθωριστική 

πρακτική. Σε έναν “φυσιολογικό” κόσµο, µια τέτοια ανησυχία θα ήταν σωστή, αλλά στην 

περίπτωση αυτή ένα µεγάλο µέρος της πρόσθετης ρευστότητας έχει παραµείνει εντός του 

τραπεζικού συστήµατος και δεν έχει διαχυθεί στην ευρύτερη οικονοµία. Περιµένουµε ότι 

η κατάσταση αυτή δεν θα αλλάξει. Εάν, όµως, επαληθευτεί ένα τέτοιο ενδεχόµενο µέσα 

στο 2010, τότε είναι πιθανό να δούµε τις κεντρικές τράπεζες να προχωρούν σε απότοµη 

ρευστοποίηση στοιχείων του ενεργητικού τους, έτσι ώστε να µειωθεί η ρευστότητα.  

Ποιες είναι οι προοπτικές για τη ζήτηση αγαθών κι υπηρεσιών του ιδιωτικού τοµέα, 

µέσα στο 2010; Στον ανεπτυγµένο κόσµο υπάρχουν, σαφώς, ορισµένες δυσκολίες. Οι 

τραπεζικοί οργανισµοί παραµένουν διστακτικοί να δανείσουν, ενώ τα επιτόκια 

καταθέσεων ταµιευτηρίου ίσως θα πρέπει να ανέβουν περισσότερο, ώστε να 
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αποπληρωθεί µέρος των στεγαστικών δανείων. Το γεγονός αυτό δεν καθιστά πολύ 

πιθανή µια µεγάλη αύξηση στην ιδιωτική κατανάλωση, παρόλο που η δραστική περικοπή 

των προσωπικών δαπανών που εµφανίστηκε µετά την κατάρρευση της Lehman Brothers, 

έχει αντικατασταθεί από µία µέτρια ανοδική τάση, η οποία θα περιµέναµε να διατηρηθεί 

και µέσα στο 2010. Είναι πιθανό, η κατάρρευση στις τιµές των κατοικιών που 

παρατηρήθηκε στις πιο προβληµατικές αγορές να σηµατοδοτεί και το πιο χαµηλό σηµείο 

των αγορών αυτών.  

Πολλά, λοιπόν, θα εξαρτηθούν από το κατά πόσο οι επιχειρήσεις σε ολόκληρο τον 

κόσµο θα καταφέρουν να αναθερµάνουν τη ζήτηση. Τον περασµένο χρόνο, στους 

περισσότερους κλάδους του ιδιωτικού τοµέα επικράτησε µια πολύ συντηρητική λογική, η 

οποία οδήγησε σε δραστική µείωση των αποθεµάτων, της απασχόλησης και των 

επενδύσεων. Πρόσφατα, υπήρξαν ορισµένα σηµάδια που έδειξαν µια µείωση στο ρυθµό 

περιορισµού των αποθεµάτων και της απασχόλησης. Αυτές οι αυξοµειώσεις στα επίπεδα 

των αποθεµάτων έχει αποτελέσει κατά το παρελθόν έναν από τους πιο ισχυρούς 

παράγοντες ανάκαµψης της ζήτησης. Μέσα στο 2010, περιµένουµε ότι οι περικοπές 

προσωπικού θα σταµατήσουν και ότι θα δούµε µια µικρή αύξηση στις επενδύσεις.  

Όλα αυτά φαίνεται ότι θα ισχύσουν σε όλες τις ανεπτυγµένες οικονοµίες. Όµως, για 

πολλές από τις αναδυόµενες αγορές, θα ήµασταν πιο θετικοί όσον αφορά τις προοπτικές 

ανάπτυξης, δεδοµένου ότι στις αγορές αυτές τα προβλήµατα εξαιτίας της κατάστασης 

των τραπεζικών ιδρυµάτων ή τα χαµηλά επιτόκια καταθέσεων, είναι πιθανό να έχουν 

µικρότερη επίδραση.  

Συνοπτικά, περιµένουµε ότι το 2010 θα σηµατοδοτήσει άλλη µια περίοδο 

ανάκαµψης της οικονοµίας, µολονότι στις περισσότερες περιπτώσεις η ανάπτυξη µάλλον 

δεν θα είναι πολύ ισχυρή, αλλά θα διατηρηθεί σε µέτρια επίπεδα. Ο πληθωρισµός και τα 

επιτόκια, σε γενικές γραµµές, αναµένεται να παραµείνουν χαµηλά.  

Εάν τα πράγµατα εξελιχτούν κατ’ αυτό τον τρόπο, τότε οι κίνδυνοι είναι σχεδόν 

απολύτως συµµετρικοί. Το ρίσκο µιας θετικής ανατροπής σε όλα τα παραπάνω συνδέεται 

µε το ενδεχόµενο η εφαρµοζόµενη πολιτική αναθέρµανσης της παγκόσµιας οικονοµίας 

να αποδειχτεί περισσότερο αποτελεσµατική όσον αφορά την αύξηση της ζήτησης στον 

ιδιωτικό τοµέα, σε σχέση µε όσα περιγράφονται εδώ. Από την άλλη, το ενδεχόµενο οι 

καταναλωτές και οι επιχειρήσεις να συνεχίσουν να είναι επιφυλακτικοί θα µπορούσε να 

έχει αρνητικές επιδράσεις στην ανάπτυξη». 
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2.2.18. 16/02/2010 - Οι Aµερικανοί επενδυτές ανησυχούν λόγω 
Ελλάδας

33 
 
 

Είναι ένα σηµάδι της παγκοσµιοποίησης, όταν η κρίση για το χρέος ενός µικρού 

ευρωπαϊκού κράτους γίνεται µια µεγάλη ανησυχία για όσους επενδύουν σε αµερικανικές 

µετοχές. Αν µιλήσετε µε διαχειριστές χαρτοφυλακίων στην καρδιά της Αµερικής θα 

διαπιστώσετε πως ανησυχούν πολύ για τα πιστωτικά προβλήµατα της Ελλάδας, ακόµη 

και αν το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν της χώρας είναι το ένα τέταρτο του µεγέθους της 

οικονοµίας της Καλιφόρνια και αντιπροσωπεύει µόλις το 2,6% του ΑΕΠ της ζώνης του 

ευρώ.«Τώρα ζούµε σε ένα πολύ πιο παγκοσµιοποιηµένο κόσµο» λέει ο Wasif Latif, 

αντιπρόεδρος equity investment της USAA Investment Company στην Σαν Αντόνιο. «Οι 

επιπτώσεις ενός γεγονότος σε ένα µέρος του κόσµου µπορεί να απλωθούν σε όλες τις 

αγορές». 

Οι επενδυτές  σε αµερικανικές µετοχές δίνουν ιδιαίτερη προσοχή όχι µόνο στην 

Ελλάδα αλλά και στην Κίνα, όπου η κυβέρνηση παρενέβη για να επιβραδύνει την 

υπερθέρµανση της οικονοµίας, λέει ο Richard Sparks, επενδυτικός αναλυτής στην 

Schaeffer Investment Research στο Σινσινάτι. «Η παλιά φράση ήταν φτερνίζονται οι 

ΗΠΑ και ο κόσµος κρυολογεί» λέει ο Sparks. Τώρα φτερνίζεται o οποιοσδήποτε και 

µπορεί να επηρεάσει τις αγορές σε όλο τον κόσµο". 

Οι ανησυχητικές ειδήσεις από το εξωτερικό έχουν επισκιάσει τα καλά νέα στο σπίτι, 

λέει ο Latif.  Οι 349 από τις 500 εταιρείες του χρηµατιστηριακού δείκτη 

Standard&Pooŕs 500 έχουν ανακοινώσει αποτελέσµατα τετάρτου τριµήνου και τα κέρδη 

του δείκτη έχουν ανεβεί 46,8% σε ετήσια βάση, 11,6% περισσότερο από τις µέσες 

εκτιµήσεις αναλυτών που ρωτήθηκαν από το Bloomberg. Το ΑΕΠ των ΗΠΑ ενισχύθηκε 

5,7% το τελευταίο τρίµηνο, σύµφωνα µε τα στοιχεία που ανακοινώθηκαν στις 29 

Ιανουαρίου.   

Οι µετοχές  των ΗΠΑ έχουν πέσει παράλληλα-αν και δεν σηµείωσαν τόσο σοβαρές 

απώλειες- µε τις µετοχές στον υπόλοιπο κόσµο. Ο S&P 500 έχει χάσει το 3,26% της 

αξίας του από την αρχή του έτους. Ο δείκτης MSCI EAFE, που καλύπτει τις µετοχές στις 

ανεπτυγµένες αγορές εκτός της Βόρειας Αµερικής, έχει µειωθεί 7,3% αυτό το έτος, και ο 

MSCI Emerging Markets index έχει πέσει 7,4%.   

Τα γεγονότα που συµβαίνουν µακριά επηρεάζουν τις µετοχές των ΗΠΑ για 

θεµελιώδεις και ψυχολογικούς λόγους, λένε οι διαχειριστές µετοχών. Επειδή πολλά  από 

τα έσοδά τους προέρχονται  από το εξωτερικό, πολλές εταιρείες  των ΗΠΑ είναι πλέον 

ιδιαίτερα ευαίσθητες στις ξένες οικονοµικές συνθήκες ή τις αυξοµειώσεις των αγορών 
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συναλλάγµατος. Μια ανάλυση τον Ιούλιο του 2009 από την Standard&Poor΄s έδειξε πως 

οι πωλήσεις στο εξωτερικό αντιπροσώπευαν το 47,9% των εσόδων των εταιρειών του 

S&P 500 που δηµοσιοποίησαν αυτά τα µεγέθη το 2008, έναντι 43,6% δύο χρόνια πριν.   

Τα προβλήµατα της Ελλάδας είναι µάλλον «ασήµαντα στην ευρύτερη οικονοµική 

εικόνα,» λέει ο Michael Cuggino, διαχειριστής χαρτοφυλακίου στη Permanent Portfolio 

Funds στο Σαν Φρανσίσκο. «Χρειάζεται παρακολούθηση», λέει, λόγω της απειλής της 

«περαιτέρω µετάδοσης». Από το ξέσπασµα της οικονοµικής κρίσης περισσότερο από δύο 

χρόνια πριν, οι αµερικανικές αγορές έχουν γίνει πιο ευπαθής στα προβλήµατα που µπορεί 

να συµβούν στο εξωτερικό, λέει.   

Αν και το χρέος της Ελλάδας είναι ιδιαίτερα σηµαντικό, οι κυβερνήσεις των πιο 

ανεπτυγµένων οικονοµιών έχουν επίσης συσσωρεύσει µεγάλα χρέη τα τελευταία χρόνια, 

λέει ο Keith Goddard, πρόεδρος και διευθύνων σύµβουλος της Capital Advisors στην 

Tulsa.   

«Η Ελλάδα είναι ένα σύµπτωµα αυτού του πολύ µεγαλύτερου προβλήµατος» λέει ο 

Goddard. Έτσι, το αποτέλεσµα της ελληνικής κρίση χρέους θα είναι «σχεδόν βαρόµετρο» 

για την ικανότητα των κυβερνήσεων να ελέγχουν τη δηµοσιονοµική τους κατάσταση 

χωρίς να πανικοβάλουν τις αγορές, λέει.   

Το ∆ιεθνές  Νοµισµατικό Ταµείο προβλέπει ότι  η παγκόσµια οικονοµία θα 

αναπτυχθεί 3,9% το 2010. Οι αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες αναµένεται 

να επεκταθούν κατά 6%. Σύµφωνα µε τις προβλέψεις, που αναθεωρήθηκαν στις 26 

Ιανουαρίου, η οικονοµία των ΗΠΑ αναµένεται να ενισχυθεί κατά 2,7% αυτό το έτος, ενώ 

η ζώνη του ευρώ θα αναπτυχθεί κατά 1%. «Οι οικονοµίες των αναδυόµενων αγορών 

λογικά θα παραµείνουν υγιείς,» λέει ο Goddard. Γι ΄αυτό κατέχει µια εταιρεία όπως η 

Procter & Gamble (PG), η οποία το τελευταίο έτος χρήσης είχε το 61% των πωλήσεών 

της εκτός των ΗΠΑ. Στον αναπτυγµένο κόσµο, η ανάπτυξη της P & G είναι 

περιορισµένη. «Αυτό που επιτρέπει στην P & G για ανεβάσει τα ποσοστά ανάπτυξής της 

δυο µονάδες είναι [ότι] τα προϊόντα που πουλά δεν έχουν µέχρι τώρα διείσδυση στις 

αναδυόµενες αγορές,» λέει ο Goddard.   

Οι οικονοµίες των αναδυόµενων αγορών έχουν καταστεί βασικές κινητήριες 

δυνάµεις της ανάπτυξης για τις εταιρείες που βλέπουν αδύναµη ανάπτυξη των πωλήσεων 

στις ΗΠΑ και την Ευρώπη. Στις 11 Φλεβάρη, η PepsiCo (PEP) ανακοίνωσε καθαρή 

αύξηση των εσόδων 12% στην Ασία, τη Μέση Ανατολή και την Αφρική. Οι 

δραστηριότητές της στην Ευρώπη και η µονάδα της τροφίµων στην Αµερική σηµείωσαν 

αύξηση εσόδων κατά 5%, ενώ το τµήµα ροφηµάτων στην Αµερική είχε µείωση 

πωλήσεων κατά 1%.   
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Γι ΄αυτό πολλοί Αµερικανοί επενδυτές παραµένουν επικεντρωµένοι στην Κίνα, τη 

δεύτερη σε µέγεθος οικονοµία στον κόσµο. Η Κίνα είναι «µία από τις σηµαντικότερες 

µηχανές ανάπτυξης της παγκόσµιας οικονοµίας αυτή τη στιγµή,» λέει ο Les Sutlow, 

επικεφαλής διαχειριστής χαρτοφυλακίου της Cabot Money Management στο Salem, 

Mass. Οικονοµικά προβλήµατα στην Κίνα θα µπορούσαν να βλάψουν άµεσα τα 

αποτελέσµατα εξωτερικού των αµερικάνικων επιχειρήσεων, αλλά θα µπορούσαν επίσης 

να έχουν και ένα σηµαντικό ψυχολογικό αποτέλεσµα.   

Η Κίνα είναι  µια «σηµαντική κινητήριος δύναµη της ψυχολογίας για τις 

αναδυόµενες αγορές,» λέει ο Sutlow. Μια ασθενέστερη Κίνα θα µπορούσε να τροµάξει 

τους επενδυτές στη Βραζιλία, την Ινδία, ή άλλες αναδυόµενες οικονοµίες. «Η 

εµπιστοσύνη εξακολουθεί να είναι εύθραυστη» λέει ο Latif της USAA. Στο πλαίσιο  µιας 

πιο αισιόδοξης αγοράς, οι επενδυτές µπορεί να αγνοήσουν τα οικονοµικά και 

δηµοσιονοµικά προβλήµατα στην Κίνα και την Ελλάδα. Ωστόσο, µετά την οικονοµική 

κρίση και ύφεση των τελευταίων τριών ετών,  οι επενδυτές µπορεί τελικά να µην είναι 

τόσο αισιόδοξοι.   

 
 

2.2.19. 01/03/2010 - Ελλάδα: Το " παιχνίδι του δειλού" µε την ΕΚΤ 34 
 
 

Εάν η Moodys Investors Service ακολουθήσει το παράδειγµα των άλλων οίκων 

αξιολόγησης και υποβαθµίσει το χρέος της Ελλάδας, η χώρα θα µπορούσε να βρεθεί 

στη θέση όπου το δηµόσιο χρέος της  δεν θα µπορεί πλέον να είναι αποδεκτό ως εγγύηση 

στις διαδικασίες αναχρηµατοδότησης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Η Moody’s 

προειδοποίησε στις 25 Φεβρουαρίου ότι «αν σε λίγους µήνες φανεί πως υπάρχουν 

σηµαντικές αποκλίσεις από το σχέδιο [για τη µείωση του ελλείµµατος στην Ελλάδα], 

τότε είναι πολύ πιθανό ότι να προσαρµόσουµε ανάλογα την αξιολόγησή µας.» Μια τέτοια 

απόκλιση θα µπορούσε να οδηγήσει σε υποβάθµιση «δύο βαθµίδων» από την σηµερινή 

αξιολόγηση Α2.   

Αυτό θα σήµαινε ότι ούτε οι ελληνικές ούτε οι άλλες  τράπεζες της ευρωζώνης θα 

µπορούσαν να χρησιµοποιήσουν το ελληνικό δηµόσιο χρέος ως εγγύηση στις διαδικασίες 

αναχρηµατοδότησης της ΕΚΤ. Λόγω της έναρξης της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής 

Ένωσης (ΟΝΕ) και του γεγονότος ότι οι γερµανικές και άλλες τράπεζες µπορούν να 

χρησιµοποιήσουν οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου για την πρόσβαση στη 

χρηµατοδότηση της ΕΚΤ, η κατοχή ελληνικού χρέους σε άλλες χώρες της ζώνης του 

ευρώ έχει αυξηθεί σηµαντικά. Αν αυτοί οι τίτλοι δεν είναι πλέον επιλέξιµοι για τις 
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διαδικασίες της ΕΚΤ, αυτό θα µπορούσε να οδηγήσει σε ένα άνευ προηγουµένου 

ξεπούληµα του ελληνικού χρέους και θα καθιστούσε εξαιρετικά δύσκολο, αν όχι 

αδύνατο, για την ελληνική κυβέρνηση να πραγµατοποιήσει οποιαδήποτε νέα έκδοση και 

να εγγυηθεί την εξυπηρέτηση του χρέους που ωριµάζει φέτος.  

Η Ελλάδα πρέπει να επιστρέψει στους επενδυτές περισσότερα από 16 δισ. ευρώ τον 

Απρίλιο και συνολικά 53 δισ. ευρώ το τρέχον έτος, και ο Ο∆∆ΗΧ είπε αυτόν τον µήνα 

ότι κατά πάσα πιθανότητα θα πουλήσει οµόλογα µέχρι το Μάρτιο. Ο ελληνικός 

οργανισµός διαχείρισης του χρέους δήλωσε στις 2 Φεβρουαρίου ότι η χώρα θα πωλήσει 

κατά πάσα πιθανότητα µέχρι και 5 δισ. ευρώ τον Μάρτιο, αλλά ο νέος επικεφαλής είπε 

αυτή την εβδοµάδα ότι η πώληση οµολόγων δεν είναι προς το παρόν «στα χαρτιά». 

Η Ελλάδα παραδέχτηκε πως έχει τα αναγκαία µετρητά µέχρι τα µέσα του Μαρτίου. 

Με αξιωµατούχους της Ευρωπαϊκής Ένωσης να πρόκειται να επισκεφθούν την Ελλάδα 

αυτήν την  εβδοµάδα για συνοµιλίες-µαζί µε την ΕΚΤ και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 

Ταµείο-ορισµένοι traders υποστήριξαν ότι η χώρα παίζει «το παιχνίδι του δειλού» σχετικά 

µε την προβλεπόµενη πώληση 10-ετών οµολόγων. Όσο περισσότερο η Ελλάδα 

καθυστερεί το ζήτηµα, τόσο µεγαλύτερη θα είναι η απειλή ότι η χώρα θα ξεµείνει από 

µετρητά. Ορισµένοι υποστηρίζουν ότι αυτό θα βοηθήσει τους πολιτικούς να ασκήσουν 

πίεση στην ΕΕ και την ΕΚΤ για να χαλαρώσουν τη στάση τους σχετικά µε τα µέτρα 

λιτότητας και µια πιθανή οικονοµική ενίσχυση. 

Ο Έλληνας Υπουργός Οικονοµικών Γιώργος Παπακωνσταντίνου, ωστόσο, τόνισε 

την προηγούµενη εβδοµάδα ότι η κυβέρνηση θα κάνει ό, τι χρειάζεται για να 

ανταποκριθεί στόχους της. Αλλά µε τη χώρα στο έλεος απεργιών και ταραχών ενόψει των 

σχεδιαζόµενων περικοπών στον προϋπολογισµό και της αύξησης των φόρων, οι 

αξιωµατούχοι θα µπορούσαν να ισχυριστούν ότι τα χέρια τους είναι δεµένα, αν θέλουν να 

αποφευχθεί µία κλιµάκωση των διαµαρτυριών.   

Η ΕΕ έχει δηλώσει η Ελλάδα δεν έχει ζητήσει οικονοµική ενίσχυση, αλλά ο 

Παπακωνσταντίνου δήλωσε ότι η χώρα του θέλει βοήθεια για να δανειστεί µε «ένα 

βιώσιµο επιτόκιο για την οικονοµία µας», κάτι  που υπονοεί ότι η Ελλάδα ψάχνει 

τουλάχιστον για πιστωτικές εγγυήσεις από την ευρωζώνης, οι οποίες θα επιτρέψουν στη 

χώρα να επωφεληθεί από τις καλύτερες αξιολογήσεις αλλού στη ζώνη του ευρώ.   

Μια ελληνική χρεοκοπία φυσικά θα ασκήσει πιέσεις και στις τράπεζες σε άλλες 

χώρες της ζώνης του ευρώ που διαθέτουν ελληνικά οµόλογα, το οποίο σηµαίνει πως οι 

κυβερνήσεις έχουν κάποιο κίνητρο για να βοηθήσουν την Ελλάδα. Η απόφαση της 

Γερµανίδας Καγκελαρίου Άνγκελα Μέρκελ είναι επίσης πιθανό να συνυπολογίσει και το 
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αίσθηµα της ευθύνης για την Ευρώπη, αν και πολλοί αξιωµατούχοι υποστήριξαν ότι οι 

γερµανοί φορολογούµενοι δεν θα πρέπει να πληρώσουν το τίµηµα.   

Σε τελική ανάλυση, εξακολουθούµε να πιστεύουµε ότι η χρεοκοπία είναι απίθανη 

και ότι οι άλλες κυβερνήσεις θα διασώσουν την Ελλάδα µε τον έναν ή τον άλλο τρόπο. 

Θα πρέπει να διασφαλίσουν, ωστόσο, ότι αυτό δεν θα ανοίξει την πόρτα για τις άλλες 

χώρες της ζώνης του ευρώ και, κυρίως, ότι τα κεφάλαια θα χρησιµοποιηθούν 

αποτελεσµατικά και ότι η Ελλάδα θα παίξει µε ανοιχτά χαρτιά και θα αρχίσει να 

τακτοποιεί τα οικονοµικά της.   

Αξίζει επίσης να έχουµε κατά νου ότι η Ελλάδα για καιρό είναι µία από τους 

µεγαλύτερους αποδέκτες κονδυλίων της ΕΕ, µαζί µε άλλες χώρες που αντιµετωπίζουν 

σήµερα  αύξηση ελλειµµάτων, την Ιρλανδία, την Πορτογαλία και την Ισπανία. Η 

Γερµανία, από την άλλη πλευρά, έχει τη µεγαλύτερη καθαρή συνεισφορά της 

περασµένης δεκαετίας, και οι Γερµανοί αξιωµατούχοι θα θέλουν να βεβαιωθούν ότι η 

Ελλάδα δεν έχει µετατραπεί σε ‘πηγάδι δίχως πάτο’.   

Η αποτυχία της Ελλάδας να παίξει µε ανοιχτά χαρτιά όσον αφορά το πρόβληµα του 

χρέους της σίγουρα δηµιουργεί νευρικότητα και ερωτηµατικά για την προθυµία της 

χώρας να τηρήσει τους κανόνες της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης, καθώς και της 

ζώνης του ευρώ. Η Ελλάδα µόλις τώρα κοινοποίησε στη Eurostat, τη στατιστική 

υπηρεσία της ΕΕ, µια off market swap operation το 2001 και ανέφερε ότι η αποπληρωµή 

του χρέους ξεκίνησε το 2004. Προηγουµένως είχε πει στη Eurostat ότι η κυβέρνηση 

απαγορεύονταν να χρησιµοποιεί παράγωγα εκτός ισολογισµού.   

Την ίδια στιγµή, η Ελλάδα, η οποία βρίσκονταν στη γωνιά, έχει αρχίσει να 

αντεπιτίθεται. Ο Αντιπρόεδρος της Κυβέρνησης Θεόδωρος Πάγκαλος δήλωσε σε 

συνέντευξή του BBC ότι η Γερµανία «πήρε το χρυσό που βρίσκονταν στην Τράπεζα της 

Ελλάδας» και ποτέ δεν τον έδωσε πίσω, έτσι τώρα η Γερµανία δεν θα πρέπει να 

«διαµαρτύρεται τόσο πολύ για κλοπή και ότι [η Ελλάδα] δεν ήταν πολύ συγκεκριµένη για 

οικονοµικές συµφωνίες». Είπε επίσης ότι οι σηµερινοί ηγέτες της ΕΕ είναι «πολύ κακής 

ποιότητας» και ότι «οι άνθρωποι που διαχειρίζονται τις τύχες της Ευρώπης δεν [είναι] 

δεν αντάξιοι του έργου τους.» Ακόµα και ο πρωθυπουργός Γεώργιος Παπανδρέου είπε 

ότι η Ελλάδα είχε µετατραπεί σε «πειραµατόζωο» για τα παιχνίδια εξουσίας στο 

εσωτερικό της Ευρωπαϊκής Ένωσης.   

Αυτό δεν βοηθά την επίσκεψη της ΕΕ στην Ελλάδα αυτήν την εβδοµάδα. Ο πρώην 

Επικεφαλής Οικονοµολόγος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας Otmar Issing έχει 

προτείνει πως η ΕΕ θα πρέπει να αφήσει το ∆ΝΤ να ξεµπερδέψει την κατάσταση στην 

Ελλάδα, αν η ΕΕ θέλει να αποφύγει τον εκβιασµό για διάσωση όχι µόνο της Ελλάδας 
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αλλά και άλλων χωρών που αντιµετωπίζουν οικονοµικές δυσκολίες. Στο τέλος, όµως, η 

πολιτική πραγµατικότητα κατά τη γνώµη µας θα αναγκάσει την ΕΚΤ και τους πολιτικούς 

να βοηθήσουν την Ελλάδα µε κάτι περισσότερο από συµβουλές. Πολλοί θα µετανιώσουν, 

ωστόσο, που η χώρα έγινε δεκτή στην ΟΝΕ. Η είσοδος για τους µελλοντικούς 

υποψήφιους µπορεί να είναι πολύ πιο δύσκολη.   

 
 

2.2.20. 17/03/2010 - Γιατί το πρόβληµα της Ελλάδας µας αφορά 
όλους

35 
 
 

Γιατί το τρέχον οικονοµικό πρόβληµα της Ελλάδας µας αφορά όλους; Οχι µόνο 

επειδή αυτό που συµβαίνει οπουδήποτε στην παγκόσµια οικονοµία επηρεάζει το τι 

συµβαίνει παντού. Η στάση και η τακτική που χρησιµοποίησε η Ελλάδα για να κρύψει το 

χρέος της, µέσω αµφισβητήσιµων βραχυπρόθεσµων εκθέσεων και εργαλείων 

χρηµατοδότησης, κρύβονται επίσης στα θεµελιώδη των άλλων χωρών και τα οικονοµικά 

των εταιρειών. Αυτό είναι ένα παγκόσµιο ζήτηµα για τον κόσµο των επιχειρήσεων.  

Πρόσφατα δηµοσιεύµατα δείχνουν το πώς η Ελλάδα έκρυψε το χρέος της µέσω 

χρηµατοοικονοµικών παραγώγων, µεταµφιέζοντας τις συναλλαγές του δηµόσιου χρέους 

ως συναλλαγές νοµίσµατος. Όπως το παιχνίδι τιτλοποίησης ενυπόθηκων δανείων υψηλού 

κινδύνου, τα µέσα αυτά δηµιούργησαν την ψευδαίσθηση της φερεγγυότητας-µια 

ψευδαίσθηση που τελικά διαλύθηκε από το άπλετο φως της πραγµατικότητας. ∆ιαβόητα, 

ναι, αλλά δεν διαφέρουν ως προς τη φιλοσοφία από τα είδη των βραχυπρόθεσµων 

τακτικών που χρησιµοποιούν ορισµένοι ∆ιευθύνοντες Συµβούλοι και CFOs για να 

µεταθέσουν τα προβλήµατα των εταιρειών τους στο µέλλον ως αντάλλαγµα για καλά 

τριµηνιαία αποτελέσµατα. 

Ακριβώς όπως οι εταιρείες, οι χώρες ανταγωνίζονται για τα παγκόσµια επενδυτικά 

κεφάλαια. Και ακριβώς όπως οι εταιρείες, οι χώρες µε εξωτερικές και εσωτερικές πιέσεις 

µπορούν να µπουν στον πειρασµό να παίξουν παιχνίδια µε τους αριθµούς. Στις ΗΠΑ, η 

ευρεία αποδοχή των άνευ αντικρίσµατος, µη αυθεντικών κερδών απειλεί τη 

µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα της αµερικανικής οικονοµίας. Έχουµε δει γαλλικές και 

βρετανικές τράπεζες να παίρνουν µεγάλα ρίσκα µε τα παράγωγα και τις τιτλοποιήσεις. 

Για κάθε χώρα, όπως και κάθε εταιρεία, οι κοντόφθαλµες τακτικές τελικά µπορεί να 

καταπνίξουν την ανάπτυξη και την καινοτοµία και να αποδυναµώσουν τις πιθανότητες 

για πλήρη παγκόσµια οικονοµική ανάκαµψη.   

Πολλές επιχειρήσεις γαντζώνονται σε εύκολες λύσεις και  λύσεις ‘φαντάσµατα.’ 

Βραχυπρόθεσµα συµφέροντα κυριαρχούν στην αµερικανική και τη βρετανική αγορά 
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κεφαλαίων, για παράδειγµα, και παρεµποδίζουν ενεργά την πιθανότητα της πραγµατικής 

ανάπτυξης. Σχεδόν το 70% των µετοχών αµερικανικών εταιρειών ανήκουν σε ιδρύµατα, 

τα οποία κατά µέσο όρο κατέχουν τέτοιες µετοχές για 12 µήνες ή λιγότερο.   

Οι αποδοχές των στελεχών που συνδέονται µε τα τριµηνιαία αποτελέσµατα και η 

πίεση για να επιδείξουν υψηλότερα κέρδη σε κάθε κύκλο εκθέσεων από την Wall Street 

και το Σίτι του Λονδίνου επίσης ευνοούν τα βραχυπρόθεσµα αποτελέσµατα. Αλλά µε τις 

θητείες των CEO στις µεγάλες εισηγµένες τώρα να είναι κατά µέσο όρο µικρότερες των 

έξι χρόνων, οι διευθύνοντες σύµβουλοι σπάνια είναι ακόµα στη θέση τους για να 

αναλάβουν την ευθύνη για τις µακροπρόθεσµες επιπτώσεις των βραχυπρόθεσµων 

αποφάσεών τους.   

Όπως το έθεσε ο Thomas J. Donohoe, πρόεδρος του αµερικανικού Εµπορικού 

Επιµελητηρίου, πριν από µερικά χρόνια: «Έχουµε δηµιουργήσει ένα περιβάλλον όπου η 

µακροχρόνια αξία και η υγεία µιας επιχείρησης πολύ εύκολα θυσιάζονται στο βωµό των 

χωρίς νόηµα πρόσκαιρων επιδόσεων». Κατά συνέπεια, ούτε οι άνθρωποι που διοικούν 

πολλές από τις µεγαλύτερες επιχειρήσεις µας, ούτε όσοι επενδύουν σε αυτές, έχουν 

κίνητρο να νοιάζονται για τα µακροπρόθεσµα συµφέροντα της εταιρείας και το σύνολο 

του οικοσυστήµατος που αγγίζει τους εργαζόµενους, τους προµηθευτές και τους πελάτες. 

Το αποτέλεσµα της πίεσης της Wall Street να ανταποκριθούν στις προσδοκίες για τα 

κέρδη ωθεί τις εταιρείες να ξοδεύουν χρόνο, χρήµα, και πνευµατικό κεφάλαιο στη 

δηµιουργία ή την κατασκευή άχρηστων, στρεβλωµένων και µη αυθεντικών 

αποτελεσµάτων που δεν αντιπροσωπεύουν την πραγµατική ανάπτυξη ή την καινοτοµία.  

Τι ακριβώς  είναι τα "µη αυθεντικά" κέρδη; Είναι οι µη λειτουργικοί αριθµοί που 

δηµιουργήθηκαν από λογιστές και επενδυτικές τράπεζες: εκτιµήσεις αποτίµησης, 

λογιστικές προσαρµογές, επενδυτικές συναλλαγές, και άλλοι χρηµατοπιστωτικοί 

µηχανισµοί. Έχουν την ίδια επίδραση στη σταθερότητα της επιχείρησης όπως και «τα µη 

δάνεια που ήταν δάνεια» είχαν στην αξιοπιστία της Ελλάδας.  

Αν και στις περισσότερες περιπτώσεις, οι µηχανορραφίες  που απαιτούνται για να 

παρουσιαστεί µια συνεχής αύξηση των τριµηνιαίων κερδών είναι νόµιµες, είναι 

απατηλές, επειδή οι αριθµοί δεν αποτελούν τους βασικούς άξονες µιας επιχείρησης που 

είναι σηµαντικοί για τη µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα και την ανταγωνιστικότητα.   

Τα αυθεντικά κέρδη, από την άλλη πλευρά, είναι µια ένδειξη για την ισχύ της αξίας 

της πρότασης µιας εταιρείας προς τους πελάτες της. Αντιπροσωπεύουν την πώληση 

αγαθών και υπηρεσιών προστιθέµενης αξίας σε συνήθεις εµπορικούς όρους σε 

ανεξάρτητους πελάτες µε τους οποίους δεν υπάρχει σύγκρουση συµφερόντων.   
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Τα αυθεντικά κέρδη είναι ανώτεροι δείκτες της ανάπτυξης διότι αντιπροσωπεύουν 

πληροφορίες σχετικά µε την υποκείµενη ζωτικότητα, διαφοροποίηση, και αποδοχή της 

εταιρείας από την αγορά. 

"Η απληστία δεν αυτο-διορθώνεται," γράφει ο πρώην γερουσιαστής και καθηγητής στο 

Πανεπιστήµιο του Κολοράντο Gary Hart σε πρόσφατό blog για το θέµα των επενδυτικών 

τραπεζών που βοήθησαν την Ελλάδα να χειραγωγήσει τον εθνικό προϋπολογισµό της για να 

αποκρύψει τα πραγµατικά ελλείµµατα. Ορισµένοι από τους κανόνες του παιχνιδιού πρέπει 

να αλλάξουν, πέρα από κυβερνητικές παρεµβάσεις που το µόνο που κάνουν είναι να 

ενθαρρύνουν περισσότερα βραχυπρόθεσµα, απατηλά µπαλώµατα.   

Η παγκόσµια οικονοµία έχει ανάγκη από πραγµατική ανάπτυξη και καινοτοµία, και 

αυτά δεν έχουν βραχυπρόθεσµους στόχους. Η συστηµατική κυριαρχία κοντόφθαλµων 

παικτών και της τριµηνιαίας νοοτροπίας εµποδίζει και τιµωρεί την πραγµατική ανάπτυξη 

και την καινοτοµία. Για να αλλάξουν οι κανόνες του παιχνιδιού µε τρόπο που θα φτάσει 

µέχρι τις διαρθρωτικές αδυναµίες του σηµερινού συστήµατος, συγκεκριµένα µέτρα 

µπορούν να ληφθούν.   

• Πρώτον, οι ρυθµιστικές  και χρηµατιστηριακές αρχές θα πρέπει να απαιτούν από τις 

εισηγµένες επιχειρήσεις να αποκαλύπτουν µε πλήρη διαφάνεια τα µη αυθεντικά τους 

κέρδη.   

• ∆εύτερον, στις ΗΠΑ, η βραχυπρόθεσµη διακράτηση µετοχών θα πρέπει να 

αποθαρρύνεται µέσω της αύξησης της διάρκειας διακράτησης για µακρυπρόθεσµα 

κεφαλαιακά κέρδη στα τρία χρόνια και µέσω της επιβολής τελών στους αφορολόγητους 

θεσµικούς διακρατητές µετοχών βραχείας διάρκειας.  

• Τρίτον, οι αποδοχές των στελεχών θα πρέπει να ευθυγραµµιστούν καλύτερα µε τη 

µακροπρόθεσµη δηµιουργία πραγµατικής ανάπτυξης.   

• Τέλος, οι εισηγµένες θα πρέπει να αναγκαστούν να αποκαλύψουν τα βραχυπρόθεσµα 

και µακροπρόθεσµα χαρτοφυλάκια ανάπτυξής τους, ώστε οι µακροπρόθεσµοι επενδυτές 

να µπορούν να αξιολογήσουν και να κατανέµουν καλύτερα τα κεφάλαιά τους προς την 

‘έξυπνη’, παρά την προφανή ανάπτυξη.   

Οι δυσκολίες της Ελλάδας είναι πιθανό να έχουν µακροπρόθεσµα αποτελέσµατα. 

Αυτό θα πρέπει να είναι ένα σηµάδι προειδοποίησης σε όλες τις εταιρείες που 

δελεάζονται από το τραγούδι των σειρήνων για τα βραχυπρόθεσµα κέρδη. Αυτό που 

διακυβεύεται είναι η ικανότητα των εταιρειών και ολόκληρων εθνών να δηµιουργήσουν 

µια νέα εποχή αυθεντικής ανάπτυξης.   
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2.2.21. 17/06/2010 - H Γερµανία θα ηγηθεί της Ευρώπης στη νέα 
εποχή

36 
 
 

Με την τελευταία οικονοµική κρίση να κλονίζει την εµπιστοσύνη στη ζώνη του 

ευρώ, ορισµένες Κασσάνδρες προβλέπουν ήδη το τέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ). 

Όµως αυτές οι εκτιµήσεις είναι εσφαλµένες. Πάντως, η πιστωτική κρίση που χτυπά την 

ευρωπαϊκή οικονοµία είναι πολύ σηµαντική και κατά πάσα πιθανότητα όχι µόνο θα 

επαναπροσδιορίσει τη σχέση της Ευρώπης µε τον υπόλοιπο κόσµο, στο πλαίσιο της 

συνολικής ρύθµισης του Bretton Woods, αλλά θα καθορίσει και το µέλλον της ενδο-

ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης.  

Ως η κύρια οικονοµική ατµοµηχανή της ΕΕ, η Γερµανία θα µπορούσε να αφήσει τις 

αγορές να πειθαρχήσουν τους δηµοσιονοµικά προβληµατικούς Έλληνες. Αλλά µε αυτόν 

τον τρόπο, η Γερµανία θα έβαζε σε κίνδυνο το ευρωπαϊκό σχέδιο. Αντ ΄αυτού, η 

Γερµανίδα καγκελάριος Άνγκελα Μέρκελ επέλεξε να παρέµβει και να παράσχει στήριξη, 

αν και µε πολλές προϋποθέσεις.  

Η Ευρωπαϊκή Ένωση ως κατασκευή είναι ζωτικής σηµασίας για την γερµανική 

οικονοµική και φυσική ασφάλεια. Όπως ακριβώς και η Γερµανία χρειάζεται την ΕΕ, 

όµως, έτσι και η ΕΕ χρειάζεται τη Γερµανία.  

Οι Γερµανοί συµφώνησαν να επωµιστούν ένα σηµαντικό µέρος του φόρτου της 

διάσωσης, παρά το σχετικά υψηλό επίπεδο της εγχώριας ανεργίας. Αλλά οι Γερµανοί 

φορολογούµενοι είναι θυµωµένοι καθώς ενώ επιδοτούσαν την ενσωµάτωση της Ελλάδας 

στην ΕΕ µέσω προγραµµάτων όπως η ΚΑΠ (Κοινή Αγροτική Πολιτική), τους ζητείται 

από την κυβέρνησή τους να δώσουν περισσότερα χρήµατα για το καλό του ευρώ.  

Καθώς το ευρώ χάνει αξία-πρόσφατα είχε πέσει κάτω από τα 1,20 δολάρια-η 

οικονοµία της Γερµανίας ωφελήθηκε διά της αύξησης των εξαγωγών. Οι Γερµανοί είχαν 

κάνει σαρωτικές λεκτικές υποσχέσεις σχετικά µε τη σταθερότητα του κοινού νοµίσµατος, 

αλλά άργησαν πολύ να προχωρήσουν σε συγκεκριµένες δεσµεύσεις για µια διάσωση της 

Ελλάδας ή να παρουσιάσουν λεπτοµέρειες όπως οι όροι και οι προϋποθέσεις, τα 

επιτόκια, ή τα πραγµατικά ποσά εκταµίευσης.  

Το οτι η Γερµανία περίµενε για τόσο πολύ-παίζοντας ένα είδος ρωσικής ρουλέτας 

πριν πάρει στα σοβαρά τη διάσωση- δεν είναι τόσο παράλογο, όπως θα πίστευε κανείς.  

Οι γερµανικές εξαγωγές προς την Ασία και άλλα µέρη του κόσµου έχουν σηµειώσει 

άνοδο, χάρη στην εξασθένηση του ευρώ και τη συνολική οικονοµική ανάκαµψη. Τα 

στοιχεία για την ανεργία για τη Γερµανία, τον Απρίλιο και τον Μάιο ήταν κατώτερα των 

προσδοκιών, µε τους τοµείς που έχουν εξαγωγικά προσανατολισµό να συµβάλλουν 
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περισσότερο στην αύξηση της απασχόλησης. Η αγορά εργασίας επίσης βοηθήθηκε από 

το πρόγραµµα Kurzabeit της Γερµανίας, σύµφωνα µε το οποίο το κράτος επιδοτεί τους 

εργαζοµένους που συµφωνούν να εργάζονται λιγότερες ώρες, ελαχιστοποιώντας έτσι τις 

απολύσεις.  

Οι παραγγελίες για µηχανές ήταν ανεβασµένες κατά 21% το Μάρτιο και 36% τον 

Απρίλιο, µε την Ασία να είναι ο τελικός προορισµός για πολλές από αυτές τις αποστολές. 

Συνολικά, οι εξαγωγές από τη Γερµανία φτάνουν τα περίπου 1 τρις. ευρώ ετησίως και 

αντιστοιχούν στο 45% του ΑΕΠ, σε σύγκριση µε  440 δισ. δολάρια, ή 22% του ΑΕΠ, για 

τη Γαλλία. Επιπλέον, το 25% των εξαγωγών της Γερµανίας πηγαίνουν στις αναδυόµενες 

χώρες, έναντι µόλις 15% για τη Γαλλία.  

Η γερµανική στασιµότητα σε σχέση µε την κατάσταση στην Ελλάδα µπορεί 

κάλλιστα να είναι το µέρος ενός εξελιγµένο παιχνιδιού µικροπολιτικής για να κρατηθεί 

το ευρώ αδύναµο και να ενθαρρυνθεί η ανάπτυξη των εξαγωγών. Οι Έλληνες και άλλες 

ευρωπαϊκές οικονοµίες που αντιµετωπίζουν δυσκολίες βρίσκονται σε µια περίεργη θέση. 

Αυτό που είναι καλό για τις περιφερειακές οικονοµίες της Ευρώπης που δεν 

βασίζονται στις εξαγωγές δεν είναι αναγκαστικά καλό και για τη Γερµανία.  

Επιπλέον, τώρα οι Γερµανοί έχουν τη δύναµη που χρειάζονται για να επιτύχουν τις 

µέγιστες παραχωρήσεις από όλους τους συµµετέχοντες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Θα 

µπορούσε κανείς να υποστηρίξει ότι από την άποψη της οικονοµικής ασφαλείας, η 

Γερµανία µπορεί να επιτύχει µε την ΕΕ αυτό που δεν µπόρεσε να επιτύχει σε δύο 

αιµατηρούς πολέµους κατά τον τελευταίο αιώνα. Η γερµανική οπτική είναι πως έχει 

επενδύσει πάρα πολλά στη ζώνη του ευρώ για να το αφήσει τώρα απλά να γκρεµιστεί. Η 

ΕΕ είναι ένας θεσµός µεγάλης σηµασίας για µια Γερµανία που κατά τα άλλα είναι 

γεωγραφικά ευάλωτη καθώς δεν έχει κανένα φυσικό χερσαίο ή θαλάσσιο εµπόδιο που να 

την προστατεύει από τη Ρωσία στη Βόρεια ευρωπαϊκή πεδιάδα. ∆ένοντας τις 

περιφερειακές οικονοµίες της Ευρώπης στην οικονοµική µηχανή της που 

προσανατολίζεται στις εξαγωγές, η Γερµανία ήταν σε θέση να επιταχύνει την ανάπτυξή 

της για το δεύτερο µισό του περασµένου αιώνα.  Το µόνο αρνητικό για τη Γερµανία ήταν 

η σπάταλη περιφέρεια. Αλλά τώρα τα δηµοσιονοµικά δεινά των φτωχότερων κρατών της 

Ευρώπης θα επιτρέψουν στη Γερµανία να κερδίσει την επιρροή που για καιρό ζητά.  

Μέχρι στιγµής, ο σκεπτικισµός που εκφράζεται στην αγορά δεν έχει τόσο πολύ να 

κάνει µε το πακέτο διάσωσης από ΕΕ / ∆ΝΤ για την Ελλάδα αυτό καθεαυτό (καθώς η 

συµφωνία θα δώσει αρκετό χρόνο στην Ελλάδα για να προχωρήσει σε δηµοσιονοµική 

εξυγίανση), αλλά για την πολιτική βούληση και ικανότητα της ελληνικής κυβέρνησης να 

τηρήσει τα µέτρα λιτότητας για τα οποία έχει δεσµευθεί. Με τις εικόνες διαδηλωτών να 



                                 86 

καταλαµβάνουν την Ακρόπολη και να συγκρούονται µε την αστυνοµία, θα χρειαστεί κάτι 

περισσότερο από υποσχέσεις για να ικανοποιηθούν οι επενδυτές.  

Σε τελική ανάλυση, πολλές άλλες ευρωπαϊκές χώρες θα πρέπει επίσης να κοιταχτούν 

στον καθρέφτη και να λάβουν δύσκολες αποφάσεις σχετικά µε τα σχέδια 

συνταξιοδοτικών παροχών, την ηλικία συνταξιοδότησης, και άλλους διαρθρωτικούς 

παράγοντες στις οικονοµίες τους. Με την αύξηση του ΑΕΠ κατά τα επόµενα χρόνια να 

αναµένεται να είναι υποτονική στην Ελλάδα, την Ισπανία και την Ιταλία, µια απλή 

µείωση του ελλείµµατος δεν είναι λύση. Επιπλέον, η αδυναµία της υποτίµησης του 

νοµίσµατος επιδεινώνει το πρόβληµα και µειώνει περαιτέρω το φάσµα των επιλογών της 

περιφέρειας.  

Η Ιταλία ανακοίνωσε µέτρα λιτότητας ύψους 24 δισ. ευρώ, ενώ η Ισπανία, η Γαλλία 

και το Ηνωµένο Βασίλειο έχουν όλοι λάβει όλα µέτρα για την αντιµετώπιση του 

ελλείµµατος. Η Γερµανία έχει ήδη θέσει τη νόµιµη ηλικία συνταξιοδότησης στα 65 και 

ολοκλήρωσε µεταρρυθµίσεις στο συνταξιοδοτικό σύστηµα. Οι περικοπές των 

κοινωνικών παροχών και της υγειονοµικής περίθαλψης κατά τη διάρκεια του πρώτου 

µισού της δεκαετίας εµφανίζονται εκ των υστέρων προφητικές. Η Καγκελάριος Άνγκελα 

Μέρκελ επίσης ανακοίνωσε περικοπές ύψους άνω των 80 δισ. ευρώ για τα προσεχή έτη.  

Η πολιτική βούληση για να γίνουν οι απαραίτητες περικοπές θα είναι ισχυρότερη µε 

την πάροδο του χρόνου καθώς η Ευρώπη βρίσκεται αντιµέτωπη µε µια ψυχρή επιλογή: 

να γίνει ανταγωνιστική, ή να πέσει σε λήθη.  

Αυτό είναι το σηµείο όπου η Γερµανία πρέπει να είναι πιο ενεργή στην ΕΕ. Με το να 

έχει µεγαλύτερο λόγο στον τοµέα της δηµοσιονοµικής και των πολιτικών υποθέσεων της 

Ευρώπης, η Γερµανία δεν θα ενισχύσει µόνο την ευρωπαϊκή θεσµική ολοκλήρωση αλλά 

και θα αστυνοµεύει αποτελεσµατικά τα οικονοµικά της περιφέρειας. Με την πάροδο του 

χρόνου, θα οδηγήσει και προς τη στρατιωτική και αµυντική ολοκλήρωση της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης.  

Ο ρόλος της Γερµανίας ως η κύρια εξαγωγική οικονοµία της ΕΕ εξηγεί επίσης τη 

στάση της στην ένταξη της Τουρκίας στην ΕΕ. Παροµοίως, η Γερµανία φιλοξενεί σήµερα 

περισσότερα από 3 εκατοµµύρια κατοίκους τουρκικής καταγωγής, και έτσι τα 

πολιτιστικά επιχειρήµατα σχετικά µε τη δυσκολία ενσωµάτωσης της Τουρκίας στην ΕΕ 

φαίνονται αληθοφανή, στην καλύτερη περίπτωση. Η αλήθεια είναι ότι η Γερµανία απλώς 

δεν ενθουσιάζεται µε την εισδοχή µιας µεγάλης χώρας στην ΕΕ  που θα µπορούσε να 

αµφισβητήσει την de facto κυριαρχία της. Το Ηνωµένο Βασίλειο, το οποίο για καιρό 

είναι καχύποπτο έναντι µιας Ευρώπης µε τευτονικό προσανατολισµό, υπήρξε µε 

συνέπεια ένας από τους ισχυρότερους υποστηρικτές των προσδοκιών της Τουρκίας για 
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την ΕΕ. Με την πάροδο του χρόνου, µπορούµε να δούµε και άλλες χώρες να στηρίζουν 

την ένταξη της Τουρκίας, ως αντίβαρο στην γερµανική επιρροή.  

Το βέβαιο είναι ότι η Ευρωπαϊκή κρίση χρέους θα έχει ως αποτέλεσµα την ενίσχυση 

της βαρύτητας της Γερµανίας στις δηµοσιονοµικές και οικονοµικές υποθέσεις της 

Ευρώπης. Και, στεναχωρώντας  τους δυσφηµιστές της, η ΕΕ θα γίνει περισσότερο, όχι 

λιγότερο, ισχυρή µε το χρόνο.  

 
 

2.2.22. 06/10/2010 - Ιαπωνία: Πλησιάζοντας στο σηµείο που δεν 
υπάρχει επιστροφή37 
 

 

       Όσο πιο κοντά φτάνει η ιαπωνική οικονοµία σε χρηµατοοικονοµικό "γκρεµό", τόσο 

πιο αποφασισµένοι δείχνουν οι πολιτικοί της να «ανεβάσουν ταχύτητα». 

Ας λάβουµε υπόψη την ανακοίνωση της Bank of Japan το πρωί της Τρίτης. Με 

σκοπό να αποδυναµώσει το γεν και να πυροδοτήσει την ανάπτυξη, η κεντρική τράπεζα 

προχωρά στη µείωση του επιτοκίου από σχεδόν µηδέν ακόµη πιο κοντά στο µηδέν. 

Ακόµη πιο σηµαντικό είναι ότι η Bank of Japan ξεκινά εκ νέου το πρόγραµµα 

ποσοτικής χαλάρωσης εισχωρώντας σε εδάφη µη συµβατικής πολιτικής: αγοράζει 

τίτλους του ιδιωτικού τοµέα. Ωραία, αλλά αυτή είναι απλά µία ήπια αρχή – από τα 

εκτιµώµενα 35 τρισ. γεν της ποσοτικής χαλάρωσης, µόλις τα 5 τρισ. γεν στοχεύουν σε 

αγορές τίτλων, από τα οποία µόνο  τα 1,5 τρισ. γεν αφορούν τίτλους του ιδιωτικού τοµέα, 

εκ των οποίων τα δύο τρίτα κατευθύνονται σε προϊόντα σταθερού εισοδήµατος και 

περίπου 500 δισ. γεν σε ETF και ιαπωνικά επενδυτικά trust της αγοράς ακινήτων. 

Οι τελευταίες προβλέψεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου τοποθετούν το 

καθαρό χρέος της ιαπωνικής κυβέρνησης στο 122% του ακαθάριστου εγχώριου 

προϊόντος αυτό το χρόνο, ενώ το µικτό χρέος βρίσκεται στο εντυπωσιακό ποσοστό του 

227%. Ωστόσο πιο ανησυχητική είναι η πρόβλεψη για το έλλειµµα στο 7,25% του ΑΕΠ 

κάθε χρόνο για το µεγαλύτερο µέρος της επόµενης δεκαετίας. 

Η Ιαπωνία µπορεί να µάχεται εδώ και πολύ καιρό µε τον συνεχώς µειούµενο 

πληθωρισµό, ή άµεσα µε τον αποπληθωρισµό. Όµως αυτά τα θεµελιώδη στοιχεία 

δείχνουν ξεκάθαρα προς µία κατεύθυνση: τον πληθωρισµό και µάλιστα σε υψηλά 

επίπεδα. Το πρόβληµα µε τον πληθωρισµό όταν ξεσπάει είναι ότι οδηγεί σε σηµαντική 

αύξηση τις αποδόσεις των ιαπωνικών κρατικών οµολόγων. 

Όµως δεν υπάρχει πληθωρισµός, υποστηρίζει πλήθος οικονοµολόγων, κοιτώντας 

στο παρελθόν. Αυτό είναι σωστό. Ο πληθωρισµός κυµαίνεται σε πολύ χαµηλά επίπεδα 
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περίπου τα τελευταία 20 χρόνια. Ωστόσο ένα τεράστιο ετήσιο δοµικό κρατικό έλλειµµα 

και η νοµισµατοποίηση  του χρέους υποδηλώνουν ότι όταν κάνει την εµφάνισή του ο 

πληθωρισµός θα είναι καταστροφικός. Και όσο µη συµβατική γίνεται η πολιτική της BOJ 

τόσο πιο σύντοµα είναι πιθανό να συµβεί κάτι τέτοιο. 

 
 

2.2.23. 25/11/2010 - Όταν η "Κέλτικη Τίγρης" σταµάτησε να 
βρυχάται

38 
 
 

Μπορεί να είναι το πιο διάσηµο δείπνο στην οικονοµική ιστορία. Το ∆εκέµβριο του 

1974, ο Arthur Laffer, καθηγητής τότε στο Πανεπιστήµιο του Σικάγο,  παρευρέθη σε 

δείπνο στο ρεστοράν «∆ύο Ήπειροι» της Ουάσινγκτον, D.C., µε τον Donald Rumsfeld, 

υπεύθυνο του πολιτικού γραφείου του Προέδρου Ford, τον Dick Cheney, αναπληρωτή 

του Rumsfeld και τον Jude Wanniski, συνεργάτη της The Wall Street Journal. Σύµφωνα 

µε τον Wanniski, ο Laffer πήρε µία χαρτοπετσέτα κι ένα στυλό και σχεδίασε την 

καµπύλη Laffer, αναπαριστώντας τη σχέση µεταξύ φορολογικών συντελεστών και 

φορολογικών εσόδων. Λίγα χρόνια αργότερα η θεωρία που βασίζεται στις 

φοροελαφρύνσεις, γνωστή ως Οικονοµικά της Προσφοράς, θα θεµελίωνε την οικονοµική 

πολιτική της προεδρίας του Ronald Reagan.  

Η πιο καλή «µαθήτρια» των οικονοµικών της προσφοράς διεθνώς ήταν η Ιρλανδία. 

Η νησιωτική χώρα για δεκαετίες αποτελούσε την ευρωπαϊκή εξορία. Ένα φτωχό, 

καταπιεσµένο έθνος, γνωστό µόνο για τα εκατοµύρια των µεταναστών του και τη µαύρη 

µπύρα. Ωστόσο, τη δεκαετία του 1980 και 1990, η Ιρλανδία άρχισε να µειώνει τη 

φορολογία της, και τη δεκαετία του 1990 και 2000 αναπτυσσόταν µε εντυπωσιακό 

ρυθµό. Ο ανώτατος οριακός φορολογικός συντελεστής εισοδήµατος έπεσε από 65% το 

1984 στο 42% το 2000. Μάλιστα, ο φορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις 

µειώθηκε σταδιακά από 50%το 1986 στο 12,5% το 2003. Η Ιρλανδία είχε να επιδείξει 

µέσο ρυθµό ανάπτυξης µεγαλύτερο του 7% κάθε έτος από το 1997 έως το 2007, ο 

ταχύτερος ρυθµός µεταξύ των 30 κρατών µελών του Οργανισµού Οικονοµικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ). Η Ιρλανδία ήταν η Κέλτικη Τίγρης και όλοι 

µιλούσαν για το Ιρλανδικό θαύµα.  

Την εποχή που ο σηµερινός υπουργός Οικονοµίας του Η.Β., George Osborne, ήταν 

ακόµα βουλευτής της κοµητείας του Tatton και υψηλόβαθµο στέλεχος της 

αντιπολίτευσης, είχε γράψει ένα άρθρο στους Times of London το 2006, όπου καλούσε 

τη Βρετανία να πάρει µαθήµατα οικονοµίας από την Ιρλανδία. «Στη Βρετανία, η 

Αριστερά µάς έχει εγκλωβίσει σε ένα ψευδοδίληµµα», έγραφε. «Μας λένε πως πρέπει να 
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διαλέξουµε τι θέλουµε να έχουµε: λιγότερους φόρους ή δηµόσιες υπηρεσίες; Η Ιρλανδία 

όµως τα προηγούµενα δέκα χρόνια διπλασίασε τον προϋπολογισµό των δηµοσίων 

υπηρεσιών, ενώ ταυτόχρονα µείωνε τους φόρους και περιόριζε το µερίδιο του κράτους 

στο εθνικό εισόδηµα». ∆ύο χρόνια αργότερα, οι υποστηρικτές των Οικονοµικών της 

Προσφοράς, Arthur B. Laffer, Stephen Moore, και Peter J. Tanous έγραφαν στο βιβλίο 

τους The End of Prosperity: How Higher Taxes Will Doom the Economy—If We Let It 

Happen: «Η πιο επιτυχηµένη περίπτωση Οικονοµικών της Προσφοράς των πρόσφατων 

χρόνων (εκτός της Επανάστασης Ρήγκαν) είναι το Ιρλανδικό Οικονοµικό Θαύµα». 

Σήµερα πλέον, κάθε µέλος της παγκόσµιας οικονοµίας γνωρίζει ότι η Κελτική 

Τίγρης έπαψε να βρυχάται και το Ιρλανδικό Θαύµα δεν είναι πλέον παρά µόνο µια 

ανάµνηση.  Το πείραµα της Ιρλανδίας κατέληξε σε οικονοµικό όλεθρο, µε το κρατικό 

έλλειµµα το 2010 -συµπεριλαµβανοµένου και του κόστους για τη διάσωση των τραπεζών 

της- να φτάνει το 32% του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος. Η κυβέρνηση του 

πρωθυπουργού Brian Cowen βρίσκεται στις επάλξεις, διαπραγµατευόµενη τους όρους 

της οικονοµικής στήριξης της χώρας από την Ευρωπαική Ένωση και το ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο.  

Οι προεκτάσεις του Ιρλανδικού ζητήµατος όµως είναι πολύ µεγαλύτερες από αυτήν 

καθ’ αυτή τη δεινή θέση στην οποία έχει περιέλθει η χώρα. Η Ιρλανδία θα πρέπει να 

σηµατοδοτεί το τέλος της θεωρίας «καλωσορίζουµε κάθε µείωση φόρου» και «η αγορά 

θα φροντίσει για τα υπόλοιπα» της οικονοµίας προσφοράς που άρχισε να επικρατεί στην 

πολιτική ζωή κατά τη δεκαετία του 1970. Το παράδειγµα της Ιρλανδίας αποτελεί επίσης 

µία προειδοποίηση για τα µέλη του Κογκρέσου που πιστεύουν ότι οι µειώσεις των φόρων 

και η απελευθέρωση των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών είναι ο δρόµος της επιστροφής 

στην ευηµερία.  

Ναι, είναι γεγονός ότι η λογική πίσω από την οικονοµία της προσφοράς είναι απλή 

και πειστική. Χαµηλότεροι φορολογικοί συντελεστές δίνουν σε επιχειρηµατίες, διοίκηση 

και εργαζόµενους το κίνητρο για ανάπτυξη, επενδύσεις και περισσότερες ώρες εργασίας 

αυξάνοντας το µετά φόρων συντελεστή απόδοσης. Στην περίπτωση της Ιρλανδίας, η 

οικονοµία επωφελούταν και από τη µικρή γεωγραφική απόσταση από το Η.Β. και την 

Ευρώπη, εφόσον έκανε τη χαµηλή φορολογία προσβάσιµη, άρα ακόµα πιο ελκυστική, για 

τα ξένα κεφάλαια. «Όλοι µπορούν να διακρίνουν τα προνόµια που προκύπτουν από τους 

χαµηλούς φορολογικούς συντελεστές», λέει ο Daniel Shaviro, καθηγητής φορολογίας της 

νοµικής σχολής του Πανεπιστηµίου της Νέας Υόρκης. Ο καθηγητής οικονοµικών στο 

Πανεπιστήµιο της Μινεσότα, Varadarajan V. Chari, συµπληρώνει: «Μια εξαιρετικά 
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ευνοϊκή φορολογική πολιτική µπορεί να προσελκύσει µεγάλο όγκο κεφαλαίων ανάλογα 

µε το µέγεθος της χώρας».  

Τα οφέλη όµως δεν προέκυψαν µόνο από τη µετατροπή της χώρας σε φορολογικό 

παράδεισο της οικονοµίας της προσφοράς. Η Ιρλανδία επένδυσε υψηλό ποσοστό του 

προϋπολογισµού της ώστε να αναδείξει το εκπαιδευτικό της σύστηµα ως ένα από τα 

καλύτερα του κόσµου. Η θέσπιση νόµων περί πνευµατικής ιδιοκτησίας και η παροχή 

κινήτρων για έρευνα και ανάπτυξη οδήγησαν στην προώθηση τεχνολογικών 

καινοτοµιών. Αντίστοιχα, αν και οι οπαδοί της θεωρίας των οικονοµικών της προσφοράς 

πλέκουν το εγκώµιο της κυβέρνησης Ρήγκαν για τις φοροελαρύνσεις, η 

αποτελεσµατικότητά της έχει υπερεκτιµηθεί (άλλωστε ο Ρήγκαν αύξησε τους φόρους το 

1982, ’83 και ‘84). Πολύ µεγαλύτερο ρόλο έπαιξε ο Paul Volcker και η σκληρή 

νοµισµατική πολιτική του που έθεσε σε κίνηση έναν 30ετή κύκλο αντιπληθωρισµού. 

Εξίσου σηµαντικός υπήρξε και ο ρόλος των Michael Milken, Henry Kravis, T. Boone 

Pickens, και άλλων οικονοµικών τυχοδιωκτών της εποχής. Την τιµητική της είχε και η 

τεχνολογική καινοτοµία, αφού οι αµερικανικές επιχειρήσεις επεφύλαξαν θερµή υποδοχή 

στους ηλεκτρονικούς υπολογιστές τη δεκαετία του ’80 αλλά και στο ίντερνετ την 

δεκαετία του ’90. 

Το πρόβληµα είναι, ότι τα φορολογικά κίνητρα µπορεί να φέρουν και αντίθετα 

αποτελέσµατα. «Απέτυχαν εκεί όπου απέτυχαν και οι Αµερικανοί και οι Εγγλέζοι», λέει 

οι Jacob Funk Kirkegaard, ερευνητής του Peterson Institute for International Economics 

της Ουάσιγκτον, D.C. «Πιστεύουν ότι η αγορά θα φρόντιζε από µόνη της τον εαυτό της 

αλλά αυτό δεν γίνεται». Το ρυθµιστικό πλαίσιο για τις τράπεζες δεν ήταν επαρκές». Ο 

Chari συµπληρώνει: «Οι οπαδοί των οικονοµικών της προσφοράς δικαίως δίνουν έµφαση 

στα κίνητρα, αλλά δεν καταλαβαίνω γιατί δεν βλέπουν ότι η αντίδραση της κοινωνίας 

είναι κάθε άλλο παρά προβλέψιµη». 

Είναι σίγουρο ότι αυτό ακριβώς συνέβη και µε την Ιρλανδία. Οι ρυθµιστικές αρχές 

ήταν απούσες την εποχή της φούσκας των ακινήτων. Παραδοσιακά, η ιρλανδική 

Κεντρική Τράπεζα ήταν εξαρτηµένη από την κυβέρνηση και µετά την είσοδο στην 

Ευρωζώνη εφησύχασε, ασχολούµενη κυρίως µε τη συγκέντρωση στατιστικών στοιχείων 

και την έκδοση νοµίσµατος, σύµφωνα µε τον Morgan Kelly, οικονοµολόγο του 

University College στο ∆ουβλίνο. Ο τραπεζικός τοµέας από την άλλη κρατούσε όµηρο 

την κυβέρνηση. Ο Kelly σηµειώνει ότι πολιτικοί και οικονοµικοί παράγοντες γνώριζαν ο 

ένας τον άλλο πολύ καλά σε ένα µικρό έθνος όπως η Ιρλανδία. Η έκρηξη της αγοράς 

απασχόλησης που πυροδοτήθηκε από τον τραπεζικό δανεισµό -ιδιαίτερα στον 
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κατασκευαστικό τοµέα - δηµιούργησε µία «φυσική ταύτιση συµφερόντων µεταξύ 

πολιτικών, κατασκευαστών και τραπεζών», γράφει στο άρθρο του. 

Όταν το ζητούµενο είναι η προώθηση της οικονοµικής ανάπτυξης, δεν υπάρχουν 

απλές συνταγές. Τα φορολογικά κίνητρα είναι σηµαντικά. Αλλά η οικονοµία της 

προσφοράς έχει καταντήσει πλέον ένα σλόγκαν που επαναλαµβάνεται, σύµφωνα µε το 

οποίο για να κρατηθεί ζωντανή η οικονοµική ανάπτυξη θα πρέπει να τροφοδοτείται 

συνεχώς µε νέες µειώσεις φόρων. ∆εν υπάρχει όµως δωρεάν γεύµα. Οι φοροελαφρύνσεις 

σε συνδυασµό µε έναν αποδιοργανωµένο οικονοµικό δηµόσιο τοµέα είναι η συνταγή για 

την καταστροφή. Η Ιρλανδία πληρώνει το τίµηµα. Ας ελπίσουµε µόνο ότι το Κογκρέσο 

έχει στο µυαλό του την Ιρλανδία όταν συζητά την οικονοµική πολιτική. 

 

 

2.3. Κεντρικές Τράπεζες 
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2.3.1. 13/08/2007 - Όλα τα βλέµµατα στραµµένα στην ΕΚΤ39 
 
 

Η δεύτερη "τονωτική ένεση" της ΕΚΤ  στο τραπεζικό σύστηµα της Γηραιάς Ηπείρου 

µπορεί να ελάφρυνε τις πιέσεις στο διατραπεζικό επιτόκιο, ωστόσο δεν κατάφερε να 

απαλύνει τους φόβους των επενδυτών. 
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Mήπως η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) γνωρίζει κάτι που o υπόλοιπος 

κόσµος αγνοεί; Αυτό φάνηκε να αναρωτιούνται επενδυτές και χρηµατιστές της Ευρώπης 

στις 10 Αυγούστου, µετά τη διοχεύτεση κεφαλαίων στο ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστηµα 

από την ΕΚΤ, για δεύτερη διαδοχική ηµέρα. Η κίνηση αυτή του Ιδρύµατος αποσκοπούσε 

στην αποκατάσταση της ισορροπίας στις "ανήσυχες" πιστωτικές αγορές. 

Η δεύτερη "τονωτική ένεση" των 84 δισ. δολαρίων έπεται της διάθεσης του 

ιστορικού ποσού των 129 δισ. δολαρίων στις ευρωπαϊκές τράπεζες από την ΕΚΤ την 

ακριβώς προηγούµενη ηµέρα, οπότε το διατραπεζικό επιτόκιο (αποτιµηµένο σε δολάρια) 

είχε φθάσει στο υψηλότερο σηµείο των τελευταίων έξι ετών. Η ΕΚΤ τόνισε πως εάν 

κριθεί αναγκαίο θα συνεχίσει να διοχετεύει στην αγορά επιπλέον κεφάλαια και στη 

διάρκεια του σαββατοκύριακου "για να διασφαλίσει την ορθή λειτουργία της αγοράς 

χρήµατος στην Ευρωζώνη".  

Τα "βήµατα" του ευρωπαϊκού Ιδρύµατος ακολούθησαν η Οµοσπονδιακή Τράπεζα 

των ΗΠΑ (Fed), καθώς και ορισµένες ασιατικές Κεντρικές Τράπεζες, που διοχέτευσαν 

στην αγορά χρήµατος επιπλέον κεφάλαια προς τέρψη της ρευστότητας. Η "χείρα 

βοηθείας" που έτειναν οι Κεντρικές Τράπεζες µπορεί να µετρίασε τις πιέσεις στα 

διατραπεζικά επιτόκια, ωστόσο δεν κατάφερε να απαλύνει τους φόβους των επενδυτών, 

παγκοσµίως, πως η κρίση στην αγορά ενυπόθηκου δανεισµού των ΗΠΑ (subprime) 

ενδέχεται να είναι πολύ βαθύτερη από όσο αρχικά αναµενόταν. Στη διάρκεια των 

τελευταίων δύο συνεδριάσεων, οι χρηµατιστηριακές αγορές ανά τον κόσµο έχουν 

καταγράψει "βαριές" απώλειες. Αιτία στάθηκε η αναζωπύρωση των ανησυχιών για την 

αγορά subprime, µετά την είδηση πως η γαλλική τράπεζα BNP Paribas (BNPQY) 

"πάγωσε" τις δραστηριότητας τριών επενδυτικών funds της, καθώς δε µπορούσε πλέον να 

αποτιµήσει µε ακρίβεια την αξία τους. Τα νέα αυτά έπονται της οργανωµένης γερµανικής 

προσπάθειας για τη "διάσωση" της µικρής τοπικής τράπεζας IKB Deutsche Industriebank 

(IKBDF) από τις υποχρεώσεις της.  

Τα νέα για την BNP Paribas πυροδότησαν στις 9 Αυγούστου µαζικό sell-off και στις 

δύο πλευρές του Ατλαντικού. Ο βρετανικός FTSE 100 και ο Dow Jones κατέγραψαν 

απώλειες της τάξης του 1,9% και 2,8% αντίστοιχα. Ωστόσο, στην αγορά δεν υπάρχουν 

σηµάδια πως ο πανικός που επικρατεί στους κόλπους της επενδυτικής κοινότητας θα 

υποχωρήσει. Ειδικότερα, στο µέσο των συναλλαγών της Παρασκευής, ο FTSE 100 

πραγµατοποιούσε "βουτιά" 3%. Ο Edward Bonham Carter, διευθύνων σύµβουλος της 

Jupiter Asset Management του Λονδίνου εκτιµά πως "οδηγοί στην τρέχουσα διόρθωση 

είναι οι ανησυχίες των επενδυτών πως η κρίση στην αγορά ενυπόθηκου δανεισµού 
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υψηλού κινδύνου των ΗΠΑ θα επεκταθεί και σε άλλες πιστωτικές αγορές, µε 

αποτέλεσµα να περιοριστεί η ρευστότητα".  

Πράγµατι, υπάρχουν ενδείξεις πως η επέκταση της κρίσης βρίσκεται σε εξέλιξη. 

"Εδώ και κάµποσο καιρό, σηµειώνεται πτώση σε τιµές µετοχών πιστωτικών εταιρειών 

που δεν έχουν απολύτως καµία σχέση µε την αγορά subprime" σχολιάζει ο Simon 

Adamson, αναλυτής στην CreditSights, που αποτελεί ανεξάρτητη εταιρεία ανάλυσης της 

πιστοληπτικής ικανότητας του Λονδίνου. Η κύρια έκθεση της αγοράς ενυπόθηκου 

δανεισµού υψηλού κινδύνου γίνεται µέσω διασφαλισµένων οµολόγων µε ενυπόθηκα 

δάνεια, γνωστά και ως "collateralized debt obligations" (CDOs), τα οποία είθισται να 

φέρουν τράπεζες, hedge funds και άλλοι χρηµατοοικονοµικοί φορείς.  

Tο πραγµατικό πρόβληµα είναι η έλλειψη "ειλικρίνειας". Οι τράπεζες προσπαθούν να 

πείσουν τους επενδυτές πως η έκθεση τους σε διασφαλισµένους τίτλους είναι περιορισµένη, 

ωστόσο "η αγορά δε τις πιστεύει" συµπληρώνει ο Adamson της CreditSights. O 

σκεπτικισµός των επενδυτών είναι κατανοητός. Με κορυφαίες τράπεζες όπως η BNP 

Paribas να υποστηρίζουν πως η µεταβλητότητα στις πιστωτικές αγορές καθιστά αδύνατη 

την αποτίµηση των επενδύσεων τους, δεν προκαλεί καµία έκπληξη η έκδηλη ανησυχία των 

επενδυτών για το τί θα φέρει το µέλλον.  

 
 

2.3.2. 20/12/2007 - Γιατί " πειραµατίζονται" οι Κεντρικές Τράπεζες; 
40 

 
 

Νέες προσεγγίσεις δοκιµάζουν η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed), η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και άλλες, καθώς οι οικονοµίες έχουν 

«εγκλωβιστεί» ανάµεσα στη «δίνη» της πιστωτικής κρίσης και στις πληθωριστικές 

ανησυχίες.  

Αυτή την εβδοµάδα, οι Κεντρικές Τράπεζες, τόσο σε Ευρώπη, όσο και στις ΗΠΑ, 

δοκίµασαν νέες µεθόδους για να αναζωογονήσουν το διατραπεζικό δανεισµό, που µοιάζει 

να έχει «παγώσει». Η πιστωτική «δυσκαµψία» που παρατηρείται τον τελευταίο καιρό 

«απειλεί» να επιβραδύνει τους ρυθµούς ανάπτυξης της παγκόσµιας οικονοµίας, 

εγείροντας έντονες ανησυχίες καθώς σηµειώνεται εν τω µέσω εντεινόµενων εκτιµήσεων 

πως ο πληθωρισµός βρίσκεται σε ανοδική τροχιά. Η αλήθεια είναι πως οι οικονοµολόγοι 

εµφανίζονται ιδιαίτερα εντυπωσιασµένοι από την αποφασιστικότητα των Κεντρικών 

Τραπεζών να καινοτοµήσουν. Η οικονοµολόγος της Credit Suisse (CS), Kathleen 

Stephansen, σχολιάζει πως "οι κινήσεις αυτές των Κεντρικών Τραπεζών δίνουν ένα 

ηχηρό µήνυµα στην αγορά. Υποδηλώνουν πως τα ιδρύµατα έχουν καταλάβει πως στο 
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τέλος του έτους έχει εµφανιστεί κρίση ρευστότητας και εµφανίζονται πρόθυµοι να την 

αντιµετωπίσουν». 

Στις 18 ∆εκεµβρίου, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα προχώρησε σε µία άνευ 

προηγουµένου και «ογκώδη» επιχείρηση, παρέχοντας, µέσω δανείων αποτιµηµένα σε 

ευρώ και διάρκειας 16 ηµερών, περί τα 500 δισ. δολάρια στους τραπεζικούς οµίλους της 

Γηραιάς Ηπείρου. Αυτό πρακτικά σηµαίνει πως οι τράπεζες δε θα χρειαστεί να 

δανειστούν ξανά κεφάλαια έως και την 1η Ιανουαρίου. Έτσι, οι τραπεζικοί όµιλοι θα 

δείξουν σε επενδυτές και καταναλωτές πως διαθέτουν σηµαντική χρηµατοδότηση, κατά 

την περίοδο που κλείνουν τα βιβλία τους για το σύνολο της χρήσης. 

Στις 17 ∆εκεµβρίου, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα δηµοπράτησε περί τα 20 δισ. 

δολάρια µέσω δανείων διάρκειας 28 ηµερών-επίσης µία επαρκή περίοδο για τις 

δανειακές ανάγκες των τραπεζών έως το νέο έτος-. Αν και το ποσό που διοχέτευσε η Fed 

είναι κατά πολύ µικρότερο, αποτελεί και αυτό καινοτοµία, καθώς το Ίδρυµα έδωσε τη 

δυνατότητα στις τράπεζες όλων των µεγεθών να συµµετάσχουν στη δηµοπρασία, όχι 

µόνο στις µεγάλες, όπως είναι συνηθισµένο. Παράλληλα, οι τράπεζες που συµµετείχαν 

µπόρεσαν να προσφέρουν ως εχέγγυα ποικιλία παγίων, όχι µόνο οµόλογα και τίτλους 

υψηλής αξιολόγησης. Η δηµοπρασία είχε ανακοινωθεί την περασµένη εβδοµάδα και 

αποσκοπεί στο να επαναφέρει την εµπιστοσύνη στην αξία των παγίων των τραπεζών και 

την αναζωογόνηση του διατραπεζικού δανεισµού. Πάντως, οι ενέργειες των Κεντρικών 

Τραπεζών φαίνεται πως αποδίδουν καρπούς στην προσπάθεια να µην καταγραφεί 

«συµπίεση» στη ρευστότητα κατά τις τελευταίες ηµέρες του 2007.  

  
 

2.3.3. 17/03/2008 - Νέες τολµηρές κινήσεις από την Fed41 
 

 
Αργά το βράδυ της Κυριακής 16 Μαρτίου, η Κεντρική Τράπεζα προχώρησε στη 

µείωση του προεξοφλητικού επιτοκίου κατά 25 µονάδες βάσης, ενώ πρόσφερε νέα 

πιστωτική διευκόλυνση στις επενδυτικές τράπεζες.  

Σειρά µέτρων ανακοίνωσε στις 16 Μαρτίου η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ 

στην προσπάθεια της να απαλύνει τις νέες ανησυχίες για την πορεία της πιστωτικής 

κρίσης που απειλεί να οδηγήσει την αµερικανική οικονοµία σε ύφεση. Βασικότερο εξ 

αυτών ήταν η µείωση του κόστους δανεισµού (προεξοφλητικού επιτοκίου) προς τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε 3,25% από 3,5%, ενώ πρόσφερε νέα πιστωτική 

διευκόλυνση για τις επενδυτικές τράπεζες για να διασφαλίσουν τα βραχυπρόθεσµα 

δάνεια τους. 
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Τα εν λόγω µέτρα «σχεδιάστηκαν για να ενισχύσουν τη ρευστότητα στην αγορά και 

να προωθήσουν την εύρυθµη λειτουργία των αγορών. Αγορές που λειτουργούν µε 

επαρκή ρευστότητα αποτελούν αναγκαίο στοιχεία για την ενίσχυση της οικονοµικής 

ανάπτυξης» ανέφερε η Fed στην επίσηµη ανακοίνωση της. 

  
 

2.3.4. 09/10/2008 - H κρίση κάµπτει τις αντιστάσεις της ΕΚΤ42 
 
 

Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση έχει αναγκάσει πολλές κεντρικές τράπεζες 

και κυβερνήσεις να γίνουν πιο ευέλικτες ως προς τα όρια των καθηκόντων τους. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα αυτού είναι η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, που στις 8 

Οκτωβρίου προχώρησε µαζί και µε την Fed και την Τράπεζα της Αγγλίας (και όχι 

µόνο) στη µείωση των βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων επιτοκίων κατά 50 

µονάδες βάσης. Η Morgan Stanley προβλέπει πως η αιφνιδιαστική µείωση των επιτοκίων 

στην Ευρωζώνη στο 3,75% είναι η πρώτη από µία σειρά µειώσεων. 

Πάντως, η αποστολή της ΕΚΤ αφορά µόνο στον έλεγχο του πληθωρισµού. Μόλις 

την περασµένη εβδοµάδα, ο Jean-Claude Trichet υπενθύµιζε στους δηµοσιογράφους πως 

η νοµισµατική αρχή δεν έκανε αρκετά για να αποτρέψει την ύφεση. «Η δική µας πυξίδα 

δείχνει µόνο προς µία κατεύθυνση» είχε δηλώσει ο επικεφαλής της ΕΚΤ µετά τη 

συνεδρίαση του διοικητικού συµβουλίου στις 2 Οκτωβρίου, επαναλαµβάνοντας µία 

φράση που έχει χρησιµοποιήσει τουλάχιστον 1.000 φορές. Ωστόσο, ο Trichet είχε σταθεί 

«στον εξαιρετικά υψηλό βαθµό αβεβαιότητας» που υπάρχει στις χρηµατοπιστωτικές 

αγορές, αφήνοντας τότε ανοικτό το ενδεχόµενο µείωσης των επιτοκίων. 

Παρά τα όσα ανέφερε η επίσηµη ανακοίνωση της ΕΚΤ στις 8 Οκτωβρίου για 

«πρόσφατη» µείωση των κινδύνων ανοδικής απόκλισης του πληθωρισµού, αυτό που 

συνάγεται από τη δράση της Τετάρτης είναι πως στο επίκεντρο της ΕΚΤ είναι ο περιορισµός 

της κρίσης στις αγορές. Πλέον, ο πληθωρισµός έχει περιέλθει σε δεύτερη µοίρα.  

 
 

2.3.5. 21/01/2009 - Eπιτόκια: Όταν το 0% είναι υπερβολικά υψηλό..., 
43 

 
Μπορούν τα επιτόκια του 0% να είναι υπερβολικά υψηλά; ∆υστυχώς ναι. Σε 

πρόσφατη έκθεση της Goldman Sachs (GS) αναφέρεται πως η µείωση των επιτοκίων από 

την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ στο 0%-0,25% στις 16 ∆εκεµβρίου δεν στάθηκε 

αρκετό για να τροφοδοτήσει την αµερικανική οικονοµία.  
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Ποιο είναι όµως το πρόβληµα στο εν λόγω σενάριο: Πρακτικά είναι αδύνατο να 

µειωθούν τα επιτόκια κάτω από το 0%. Εποµένως, «εισερχόµαστε σε µία εποχή όπου τα 

επιτόκια είναι υπερβολικά υψηλά για το καλό της οικονοµίας» τόνιζε ο επικεφαλής 

οικονοµικός αναλυτής της Goldman για τις ΗΠΑ, Jan Hatzius στην έκθεση της 16ης 

Ιανουαρίου.  

Όπως γίνεται ευρύτερα αντιληπτό, η κατάσταση για την αµερικανική οικονοµία 

φαίνεται πως θα δυσκολέψει αισθητά, παρά το γεγονός πως είναι ήδη βαθιά βυθισµένη 

στην ύφεση, µε τις λιανικές πωλήσεις, τη βιοµηχανική παραγωγή και τις εξαγωγές να 

έχουν καταβαραθρωθεί. Την ίδια στιγµή, η Citigroup (C), η Bank of America (BAC), η 

General Motors (GM), και η Chrysler, µεταξύ άλλων, προσπαθούν να επιβιώσουν έναντι 

του κατακλυσµού των προβληµάτων που έχει επιφέρει η κρίση. Ακόµα µία ένδειξη της 

σοβαρότητας της ύφεσης είναι η ανακοίνωση της Circuit City, της δεύτερης µεγαλύτερης 

αλυσίδας ηλεκτρονικών ειδών στις ΗΠΑ στις 16 Ιανουαρίου πως βάζει «λουκέτο» και 

κλείνει όλα τα υποκαταστήµατα της έως το τέλος του Μαρτίου. Επίσης, οι 

κατασκευαστικές Lennar (LEN) και D.R. Horton (DHI) δέχονται ολοένα και 

περισσότερες πιέσεις από την πτώση-ρεκόρ στις τιµές κατοικιών.  

Συνήθως, όταν η οικονοµία επιβραδύνεται, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα στις ΗΠΑ 

προσπαθεί να την αναζωογονήσει µέσω της µείωσης στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια κάτω 

του ρυθµού του πληθωρισµού, υποχρεώνοντας δηλαδή τα αναπροσαρµοσµένα για τον 

πληθωρισµό επιτόκια σε αρνητικά πρόσηµα. Παραδείγµατος χάριν, εάν ο πληθωρισµός 

εµφανίζει ρυθµό ανόδου 6% σε ετήσια βάση και τα επιτόκια είναι στο 4%, τα 

αναπροσαρµοσµένα «πραγµατικά» επιτόκια είναι -2%. Τα αρνητικά πραγµατικά επιτόκια 

δελεάζουν τον κόσµο να δανείζεται χρήµατα για καταναλωτικούς ή επενδυτικούς 

σκοπούς, δίνοντας έτσι στην οικονοµία την ώθηση που χρειάζεται και µειώνοντας 

παράλληλα την ανεργία. 

Ωστόσο, η Fed δεν µπορεί να µειώσει τα επιτόκια κάτω από το επίπεδο του 

πληθωρισµού εάν αυτός υποχωρήσει στο µηδέν, εξέλιξη που αρκετοί οικονοµολόγοι 

θεωρούν πιθανή για το άµεσο µέλλον. Είναι σαφές πως η Fed δεν θα πάρει $1.000 για να 

δώσει πίσω $950 την επόµενη χρονιά. Οι λογικοί επενδυτές θα προτιµήσουν να 

κρατήσουν τα χρήµατα τους µακριά από το τραπεζικό σύστηµα, προκειµένου να 

διατηρήσει την αξία τους.  

Η λύση σε όλο το χάος είναι προφανής: Η Fed θα πρέπει µε κάποιο τρόπο να αυξήσει 

συνειδητά τον πληθωρισµό –σίγουρα όχι µέχρι το 6%- αλλά αισθητά µακριά από την 

περιοχή του µηδενός.  
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Ένας τρόπος για να γίνει αυτό είναι το να τυπώσει πολλά χρήµατα. Η Fed µπορεί να 

δηµιουργήσει χρήµατα εκ του µη όντος, µε το να αγοράζει πάγια όπως είναι τα οµόλογα του 

αµερικανικού δηµοσίου και χρεογράφων προερχόµενων από την τιτλοποίηση 

χαρτοφυλακίων ενυπόθηκων δανείων (MBS), αποπληρώνοντας τα, πιστώνοντας τον 

πωλητή µε νέα αποθεµατικά της κεντρικής τράπεζας.  

 
 

2.3.6. 20/03/2009 - Η Fed φέρνει το βαρύ πυροβολικό 44 
 
 

Με τις µειώσεις των επιτοκίων να µην αποτελούν πλέον επιλογή, η Bernanke & Co. 

ξεκινά ένα τεράστιο πρόγραµµα για την αγορά χρεογράφων  και οµολόγων µε στόχο να 

ενισχύσει την αµερικανική οικονοµία και να αναζωπυρώσει τις αγορές. 

H Federal Reserve ρίχτηκε και πάλι στην πρώτη γραµµή ξεκινώντας στις 18 

Μαρτίου µια εκστρατεία "σοκ και δέους" που ξεπερνά το $1 τρισ. για να καταπολεµήσει 

την ύφεση.  

Μετά την ολοκλήρωση της διήµερης συνάντησης της, η ανεξάρτητη κεντρική 

τράπεζα – που δεν χρειάζεται να ζητήσει άδεια για να ξοδέψει χρήµατα – δεσµεύτηκε να 

αγοράσει µαζικές ποσότητες τίτλων που προέρχονται από τιτλοποίηση (asset-backed 

securities) και χρέους, προκειµένου να συµβάλει στην περαιτέρω µείωση των επιτοκίων 

και στην ανάκαµψή της στεγαστικής αγοράς, της καταναλωτικής πίστης και του 

δανεισµού προς τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις. 

Η Fed δεν µείωσε τα επιτόκια της γιατί δεν µπορεί πλέον να κάνει κάτι τέτοιο – 

βρίσκονται ήδη ουσιαστικά στο µηδέν. Στην ανακοίνωση της η Νοµισµατική Επιτροπή 

της Fed (FOMC) επισηµαίνει ότι "εξακολουθεί να θεωρεί ότι οι οικονοµικές συνθήκες 

είναι πιθανό να δικαιολογούν τα εξαιρετικά χαµηλά επίπεδα των επιτοκίων για κάποιο 

διευρυµένο χρονικό διάστηµα".  

Η ανακοίνωση της FOMC ήταν γεµάτη από εκπλήξεις, αν και έφερε την τυπική ήπια 

γλώσσα της Fed. Η κεντρική τράπεζα δεσµεύτηκε να αγοράσει επιπλέον 750 δισ. δολ. 

αυτό το έτος σε χρεόγραφα διασφαλισµένα µε ενυπόθηκα δάνεια από "εκδότες" όπως η 

Fannie Mae και η Freddie Mac, επιπλέον των 500 δισ. δολ. που έχει ήδη δεσµευτεί να 

αγοράσει. Επιπλέον, διπλασίασε στα 200 δισ. δολ. το ποσό για την αγορά οµολόγων 

κρατικών οργανισµών αυτό το έτος. 

Και σε µια θεαµατική αλλαγή κατεύθυνσης, η Fed ανακοίνωσε ότι θα αγοράσει έως 

300 δισ. δολ. σε µακροπρόθεσµα οµόλογα. Έως σήµερα, ο πρόεδρος της Federal 

Reserve, Ben Bernanke διατυµπάνιζε ότι δεν χρειάζεται η Fed να προχωρήσει σε αγορές 
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οµολόγων καθώς υπήρχε ήδη µια ισχυρή αγορά. Η νέα προσέγγιση της Fed φαίνεται να 

είναι ότι µια τέτοια κίνηση δεν µπορεί να πειράξει, µε την ελπίδα ότι οι αγορές των 

οµολόγων θα βοηθήσουν και τις υπόλοιπες αγορές. Η κεντρική τράπεζα άλλωστε 

ανακοίνωσε ότι στόχος των εν λόγω αγορών είναι να "βοηθήσει ώστε να βελτιωθούν οι 

συνθήκες στις ιδιωτικές πιστωτικές αγορές".  

Οι οικονοµολόγοι διαφωνούν για την πιθανή αποτελεσµατικότητα των προσπαθειών 

της Fed. Ο Joseph Mason, καθηγητής στο E.J. Ourso College of Business του Louisiana 

State University, ανησυχεί ότι αν προηγουµένως δεν επιδιορθωθούν οι τράπεζες, οι 

προσπάθειες της Fed να διοχετεύσει χρήµατα στην οικονοµία δεν θα είναι 

αποτελεσµατικές. 

Ωστόσο ο Paul Dales, οικονοµολόγος στην Capital Economics, αναφέρει σε έκθεση 

του ότι "µόνο το µέγεθος των µέτρων δηµιουργεί ελπίδες για κάτι καλό, αυξάνοντας έτσι 

τις πιθανότητες µιας αξιοπρεπούς ανάκαµψης το επόµενο έτος. Το λιγότερο, δεν µπορεί 

να πει κανείς ότι η Fed δεν προσπαθεί". 

 
 

2.3.7. 06/10/2010 - Οι Fed και ΕΚΤ οδηγούν τον κόσµο στο χάος45 
 
 

Οι πολύ «χαλαρές» νοµισµατικές τακτικές που ακολουθούνται τόσο από τη Federal 

Reserve όσο και από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, σπρώχνουν τον κόσµο στο χάος 

αντί να βοηθούν προς την παγκόσµια οικονοµική ανάκαµψη, δήλωσε ο νοµπελίστας 

οικονοµολόγος Joseph Stiglitz. 

«Το κύµα ρευστότητας από τις Fed και ΕΚΤ φέρνει αστάθεια στις αγορές 

συναλλάγµατος, υποχρεώνοντας τις χώρες, όπως την Ιαπωνία και τη Βραζιλία, να 

υπερασπιστούν τους εξαγωγείς τους», δήλωσε ο Stiglitz σε συνέδριο στο Πανεπιστήµιο 

της Κολούµπια. 

«Η ειρωνεία είναι ότι η Fed δηµιουργεί όλη αυτή τη ρευστότητα µε την ελπίδα ότι 

θα δώσει ώθηση στην αµερικανική οικονοµία. ∆εν κάνει τίποτα για την αµερικανική 

οικονοµία, αλλά δηµιουργεί χάος και στον υπόλοιπο κόσµο. Είναι πολύ παράξενη η 

τακτική αυτή που προωθούν», τόνισε χαρακτηριστικά. 

Το αµερικανικό δολάριο έχει υποχωρήσει 6,5% έναντι του «καλαθιού» µεγάλων 

νοµισµάτων από την έναρξη του Σεπτεµβρίου, καθώς οι προοπτικές για περαιτέρω 

νοµισµατική χαλάρωση από τη Fed, έχουν οδηγήσει τους επενδυτές να αναζητήσουν 

υψηλότερες αποδόσεις αλλού. 
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Η εισροή αυτή δολαρίων προκάλεσε την ανατίµηση των νοµισµάτων σε πολλές 

αναδυόµενες αγορές όπως η Βραζιλία, η οποία προσφέρει ισχυρές προοπτικές ανάπτυξης. 

Το ιαπωνικό γιεν έχει επίσης διαµορφωθεί σε επίπεδο-ρεκόρ έναντι του δολαρίου, εν 

µέσω εκτιµήσεων για περαιτέρω υποχώρηση του δολαρίου. 

Αναγνωρίζει ωστόσο πως οι πρόσφατες ενέργειες από αυτές τις χώρες για συρρίκνωση 

της ισχύς του νοµίσµατός τους, ήταν «αναγκαίες». «Είναι φυσιολογικό σε αυτό το 

πλαίσιο για αυτές (τις χώρες) να δηλώνουν ότι δεν µπορούµε να αφήνουµε το νόµισµά 

µας να ανατιµάται και να καταστρέφουµε τις εξαγωγές µας». 

 
 

2.4. Αναδυόµενες Αγορές 
 
 

2.4.1. 20/03/2007 - Κίνα: Αύξηση επιτοκίων για µια οικονοµία που 
" καίει" 46 

 
 

Η κεντρική τράπεζα της χώρας αυξάνει τα επιτόκια για τρίτη φορά σε διάστηµα 

µικρότερο των δώδεκα µηνών στην προσπάθειά της να συγκρατήσει την υπερδραστήρια 

οικονοµία. 

Οι µανδαρίνοι της οικονοµικής πολιτικής του Πεκίνου προσπαθούν, πάντοτε µε 

ιδιαίτερη σύνεση, να ρυθµίζουν το βαθµό πιστωτικής σύσφιξης προκειµένου να 

προφυλάσσουν την ταχύτατα αναπτυσσόµενη οικονοµία της Κίνας - η αξία της οποίας 

υπερβαίνει τα 2 τρισ. δολ. - από την υπερθέρµανση, προσέχοντας πάντα να µην 

υπερβάλλουν και την οδηγήσουν σε µια ανεπιθύµητη υπερθέρµανση. Είναι ένα έργο 

δύσκολο, δεδοµένης της τεράστιας ρευστότητας που ρέει στην οικονοµία και τις - ακόµη 

- µη ανεπτυγµένες χρηµατοοικονοµικές αγορές της χώρας. 

Αυτό εξηγεί την κίνηση της κεντρικής τράπεζας της Κίνας στις 17 Μαρτίου, ηµέρα 

κατά την οποίαν τόσον οι εγχώριες, όσο και οι λοιπές διεθνείς αγορές ήταν κλειστές, να 

αυξήσει τα επιτόκια για τρίτη φορά από τον Απρίλιο του 2006. Ήταν µια ήπια κίνηση: Η 

Λαϊκή Τράπεζα της Κίνας αύξησε το βασικό αναφορικό, ετήσιο επιτόκιο, κατά 27 

µονάδες βάσης στο 6,39%. Το ετήσιο επιτόκιο των λογαριασµών καταθέσεων αυξήθηκε 

επίσης κατά το ίδιο ποσοστό, στο 2,79%. 

Όταν ξανάνοιξαν οι αγορές στην Ασία, στις 19 Μαρτίου, το κινεζικό γουάν 

αναρριχήθηκε στα 7,73 έναντι του δολαρίου, στα υψηλότερα επίπεδα από τότε που η 

Κίνα εγκατέλειψε την πολιτική σταθερής ισοτιµίας έναντι του δολαρίου, στα µέσα του 

2005. Το µεγάλο στοίχηµα είναι ότι η Κίνα ενδέχεται να εξαναγκασθεί να προχωρήσει σε 
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νέα αύξηση των επιτοκίων αργότερα φέτος και, την ίδια ώρα, η αµερικανική Federal 

Reserve θα διατηρήσει σταθερά τα επιτόκια, ή θα προχωρήσει σε µείωσή τους. 

Η συρρίκνωση της διαφοράς µεταξύ των δύο επιτοκίων, ενδέχεται να καταστήσει το 

κινεζικό νόµισµα - και την προοπτική περαιτέρω υπερτίµησής του στο µέλλον - 

περισσότερο ελκυστικό στους traders συναλλάγµατος. Η κυβέρνηση του Προέδρου Hu 

Jintao δέχεται έντονες πιέσεις από τη διεθνή κοινότητα προκειµένου να επιτρέψει την 

ελεύθερη διακύµανση του γουάν - το οποίο θεωρείται ευρέως υποτιµηµένο - και, κατά 

συνέπεια, την άνοδό του, προκειµένου να µετριασθεί ο έντονος ρυθµός µεγέθυνσης του 

κινεζικού εξαγωγικού τοµέα και να συρρικνωθεί το τεράστιο εµπορικό πλεόνασµα, το 

οποίο εκτοξεύθηκε πέρυσι στα 177 δισ. δολ. 

Η εκπληκτική αύξηση 51% των εξαγωγών της Κίνας σε ετήσια βάση, η αύξηση 

κατά περίπου 18% της προσφοράς χρήµατος, η ενίσχυση 2,7% του πληθωρισµού και το 

άλµα της τάξεως του 18,5% της βιοµηχανικής παραγωγής αποτέλεσαν τρανταχτές 

αποδείξεις ότι η οικονοµία βρίσκεται σε τροχιά νέας υπερθέρµανσης και εξώθησε - 

σύµφωνα µε αρκετούς οικονοµολόγους - την κεντρική τράπεζα να προχωρήσει στην 

κίνηση. 

Μία, ακόµη, ανησυχία: ο πληθωρισµός, ειδικά η έξαρση στις τιµές των τροφίµων, οι 

οποίες αποτελούν, πάντοτε, µια ανησυχία στις πολυπληθείς αναπτυσσόµενες οικονοµίες 

όπως η Κίνα και η Ινδία. Ο δείκτης τιµών καταναλωτή της Κίνας αυξήθηκε το 

Φεβρουάριο κατά 2,7%, έναντι 2,2% του αµέσως προηγούµενου µήνα και στην αύξηση 

έπαιξε σπουδαίο ρόλο η άνοδος των τιµών των τροφίµων. 

Παρόλα αυτά, ο οικονοµολόγος της Lehman Brothers (LEH) στο Χονγκ Κονγκ, 

Mingchun Sun, αλλά και η πλειονότητα των υπολοίπων οικονοµολόγων δεν ανησυχούν 

ιδιαίτερα ότι η επιτάχυνση του πληθωρισµού θα αποτελέσει στο εξής µόνιµο "βραχνά" 

για την κινεζική οικονοµίας. Σηµειώνει ότι, "θα κορυφωθεί στο 3% τον Ιούλιο, αλλά, 

κατόπιν, θα υποχωρήσει χαµηλότερα από το 2% ως τα τέλη του έτους". Τόσον ο ίδιος, 

όσο και άλλοι οικονοµολόγοι, ισχυρίζονται ότι επειδή η Κίνα είχε µια ισχυρή χρονιά 

πέρυσι από πλευράς γεωργικών καλλιεργειών, µεγάλο µέρος των τιµολογιακών πιέσεων 

στα σιτηρά είναι αποτέλεσµα των συνθηκών ανοµβρίας στην Αυστραλία. 

Εφόσον το επιλέξει, η Λαϊκή Τράπεζα της Κίνας έχει κι άλλο περιθώριο 

νοµισµατικής σύσφιξης. Τα µέσα επιτόκια παραµένουν µόλις στο 3%, σε µια οικονοµία η 

οποία επιτυγχάνει ετήσιο ρυθµό µεγέθυνσης της τάξεως του 10%. 
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2.4.2. 21/11/2007 - Οι αναδυόµενες µπορούν να σώσουν την 
Ευρώπη;47 

 
 

Ο επικεφαλής της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας εκτιµά πως οι εξαγωγές προς τις 

αναδυόµενες αγορές θα βοηθήσουν την Ευρωπαϊκή Ένωση να αντισταθµίσει την 

επιβράδυνση στην αµερικανική οικονοµία. Ωστόσο, ορισµένοι οικονοµολόγοι δε 

συµµερίζονται την άποψη του. 

Αλλαγή παρατηρήθηκε στην ορολογία που χρησιµοποιεί ο Jean-Claude Trichet, 

αλλαγή που περίµεναν µε ανυποµονησία όλοι οι παρατηρητές της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας. Το Σεπτέµβριο, µετά την µηνιαία συνεδρίαση του διοικητικού συµβουλίου της 

ΕΚΤ, ο πρόεδρος του Ιδρύµατος, Jean-Claude Trichet προέβλεπε πως η παγκόσµια 

ανάπτυξη θα παρέµενε ισχυρή καταφέρνοντας να "αντισταθµίσει σε µεγάλο βαθµό" την 

επιβράδυνση στις ΗΠΑ, κυρίως χάρη στους αναπτυξιακούς ρυθµούς των αναδυόµενων 

αγορών. Ωστόσο, µετά τη συνεδρίαση της ΕΚΤ στις 8 Νοεµβρίου, ο Trichet τροποποίησε 

τις εκφράσεις του, δηλώνοντας πως η ανάπτυξη στις αναδυόµενες αγορές θα 

"αντισταθµίσει εν µέρει" την επιβράδυνση στις ΗΠΑ.  

Αν και είναι αλήθεια πως η ασιατική ζήτηση για τα ευρωπαϊκά προϊόντα αυξάνεται 

µε γοργούς ρυθµούς, το ποσοστό των εξαγωγών της Γηραιάς Ηπείρου προς την Ασία 

είναι -σε απόλυτα µεγέθη- περιορισµένο. Η Κίνα εξακολουθεί να αναλογεί στο 3% των 

γερµανικών εξαγωγών, µε τις αµερικανικές εξαγωγές προς την ασιατική χώρα να 

φθάνουν στο 7,6%. Ο ίδιος εκτιµά πως αν ήταν να αντισταθµιστεί πλήρως η επιβράδυνση 

των εξαγωγών των ΗΠΑ προς την Κίνα, τότε θα έπρεπε η ανάπτυξη των εξαγωγών της 

Γερµανίας προς την Κίνα να "άγγιζε" ρυθµούς της τάξης του 75% φέτος. Ωστόσο, µέχρι 

στιγµής, η αύξηση του µεγέθους περιορίστηκε στο 14,2%.  

Η UBS σηµειώνει πως θεωρητικά η ζήτηση για ευρωπαϊκά αγαθά από την Κίνα, τη 

Ρωσία, τη Λατινική Αµερική και την Ασία (µη συµπεριλαµβανοµένου της Ιαπωνίας) θα 

µπορούσε να αντισταθµίσει την οικονοµική επιβράδυνση των ΗΠΑ. Οι χώρες αυτές 

αναλογούν στο 26% των συνολικών εξαγωγών της Ευρώπης, ενώ οι εξαγωγές της 

Ευρωζώνης προς στις ΗΠΑ φθάνουν στο 13%. Όµως, το πρόβληµα της επιβράδυνσης 

της κατανάλωσης στις ΗΠΑ θα µπορούσε να "πλήξει" την Κίνα και άλλες χώρες που 

διοχετεύουν τα προϊόντα τους στην αµερικανική αγορά, γεγονός που πιθανώς να έχει 

αρνητικό αντίκτυπο στην ευρωπαϊκή οικονοµία. Σε αυτή την περίπτωση, τα κινεζικά 

εργοστάσια θα αγόραζαν λιγότερα µηχανήµατα από τους Γερµανικούς προµηθευτές τους, 

οδηγώντας σε τροχιά επιβράδυνσης την ευρωπαϊκή οικονοµία.  
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Πάντως, το µόνο που θα µπορούσε να διασώσει την ανάπτυξη της ευρωπαϊκής 

οικονοµίας είναι οι καταναλωτές. Η ζήτηση από τα κράτη της Κεντρικής Ευρώπης, οι 

πολίτες των οποίων απολαµβάνουν υψηλούς µισθούς, έχει συµβάλλει στην ενίσχυση 

ολόκληρης της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Παράλληλα, η µείωση της ανεργίας θα µπορούσε 

να επιφέρει αύξηση των καταναλωτικών δαπανών κατά µήκος και πλάτος της Γηραιάς 

Ηπείρου. Η ανεργία στη ζώνη του ευρώ αναµένεται στο 7% για το σύνολο του 2007 

έναντι 8,8% το 2004, ενώ εκτιµάται πως θα υποχωρήσει στο 6,3% για το 2009, 

αναφέρουν οι προβλέψεις της UBS.  

Πάντως, παρά την έντονη ενασχόληση µε τις εξελίξεις σε Ασία και ΗΠΑ, γεγονός 

παραµένει πως η σηµαντικότερη αγορά για την Ευρώπη δεν είναι άλλη από την ίδια τη 

Γηραιά Ήπειρο. Παραδείγµατος χάριν, η Γερµανία πουλά το 65% των προϊόντων της 

εντός της ΕΕ. Εποµένως, εάν οι καταναλωτές αυξήσουν τις δαπάνες τους, η ευρωπαϊκή 

οικονοµία δε θα δεχθεί ισχυρό πλήγµα στην περίπτωση επιβράδυνσης σε άλλες αγορές.   

 
 

2.4.3. 22/11/2007 - Βραζιλία: Η νέα πετρελαϊκή υπερδύναµη48 
 
 

Η ανακάλυψη νέου γιγαντιαίου πετρελαϊκού πεδίου από την κρατική Petrobras της 

Βραζιλίας αναµένεται να επιφέρει ποικίλες αλλαγές για την νοτιοαµερικανική χώρα, τους 

κολοσσιαίους πετρελαϊκούς οµίλους, τους προµηθευτές πετρελαίου, και όχι µόνο…  

Σε πρόσφατη ραδιοφωνική εκποµπή, ο πρόεδρος της Βραζιλίας, Luiz Inácio Lula da 

Silva, δήλωσε πεπεισµένος πως µία "ανώτερη δύναµη" φροντίζει για το καλό της χώρας 

του. Ο ίδιος θεωρεί πως µόνο αυτό εξηγεί το γεγονός πως η κρατική Petrobras (PBR) 

ανακάλυψε γιγαντιαίο πετρελαϊκό κοίτασµα, η εκµετάλλευση του οποίου δίνει τη 

δυνατότητα στη Βραζιλία να καταστεί από οριακά "αυτάρκης" παραγωγός σε κορυφαία 

εξαγωγική δύναµη αργού.  

Στις 8 Νοεµβρίου, η Petrobras ανακοίνωσε την ανακάλυψη κοιτάσµατος στο πεδίο 

Tupi παραγωγικής δυναµικότητας 5 δισ. βαρελιών µε 8 δισ. βαρελιών αργού τύπου light,  

καθώς και φυσικού αερίου. Το εν λόγω κοίτασµα βρίσκεται περίπου 155 µίλια µακριά  

από τις ακτές της νότιας Βραζιλίας, σε χώρο που η Petrobras µοιράζεται µε τη βρετανική 

BG Group και την πορτογαλική Galp Energy. Το Tupi αποτελεί το δεύτερο µεγαλύτερο 

πεδίο στο κόσµο, µετά την ανακάλυψη πεδίου στο Καζακστάν δυναµικότητας 12 δισ. 

βαρελιών το 2000, ενώ είναι το µεγαλύτερο που έχει βρεθεί ποτέ σε µεγάλα βάθη. 

 "Οι Βραζιλιάνοι έχουν κάθε λόγο να νιώθουν ευφορία" λέει ο Peter Hakim, 

πρόεδρος του think tank Inter-American Dialogue στη Ουάσινγκτον. ∆εδοµένου ότι η 
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Βραζιλία ανακάλυψε τα κοιτάσµατα αφότου η οικονοµία της εκβιοµηχανίστηκε και 

διαφοροποιήθηκε, η "χώρα θα µπορέσει να αποφύγει την κατάρα του πετρελαίου, δηλαδή 

την πλήρη εξάρτηση της εθνικής οικονοµίας από µία µόνο πλουτοπαραγωγική πηγή, 

φαινόµενο που παρατηρείται στη Νιγηρία και στη Βενεζουέλα". 

 
 

2.4.4. 25/01/2008 - Η Κίνα " καλωσορίζει" την ύφεση στην 
αµερικανική οικονοµία49 

 
 

Ενδεχόµενη ύφεση στην οικονοµία των ΗΠΑ θα επιβράδυνε τη ζήτηση για κινεζικές 

εξαγωγές, ωστόσο θα βοηθούσε στο να «αποθερµανθεί» η οικονοµία της 

πολυπληθέστερης χώρας του κόσµου, που το 2007 κατέγραψε ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ 

της τάξης του 11,4%.  

Μερίδα Κινέζων αδηµονεί για την ώρα και τη στιγµή που η οικονοµία των ΗΠΑ θα 

διολισθήσει σε ύφεση. Και αυτό διότι η ύφεση θα καταφέρει αυτό που αδυνατεί η 

κινεζική κυβέρνηση: να «αποθερµάνει» την υπερβολικά γοργή ανάπτυξη της οικονοµίας 

της ασιατικής χώρας, η οποία στο σύνολο του 2007 εµφάνισε τους υψηλότερους ρυθµούς 

ανάπτυξης των τελευταίων 13 ετών. Την Πέµπτη, Κινέζοι αξιωµατούχοι ανακοίνωσαν 

πως η οικονοµία της χώρας «έτρεξε» µε 11,2% στο δ’ τρίµηνο και µε 11,4% στο έτος. "Η 

Κίνα επιχείρησε οµαλή προσγείωση, αλλά δεν τα κατάφερε» σχολιάζει ο Qing Wang, 

οικονοµολόγος της Morgan Stanley (MS). Ωστόσο, ο ίδιος πρόσθεσε πως "το 2008, η 

Κίνα ενδέχεται να το επιτύχει λόγω ενδεχόµενης ύφεσης».  

Από το δεύτερο τρίµηνο του 2007 και έπειτα, η κινεζική οικονοµία αναπτύσσεται µε 

βραδύτερο ρυθµό χάρη στην εξασθενηµένη ζήτηση για προϊόντα «made in China» από 

τους Αµερικανούς καταναλωτές. Η τέταρτη µεγαλύτερη οικονοµία του κόσµου 

αναπτύχθηκε κατά 11,9% στο δεύτερο τρίµηνο, κατά 11,5% στο τρίτο και κατά 11,2% 

στο τέταρτο, σε αναλογία µε τις εκτιµήσεις. Ο Tao Wang, οικονοµολόγος στο κινεζικό 

παράρτηµα της Bank of America (BAC) στο Πεκίνο, εκτιµά πως η κινεζική οικονοµία θα 

αναπτυχθεί µε ρυθµούς ανάπτυξης 10% στο 2008. Χαρακτηριστικά αναφέρει πως 

"καθόλη τη διάρκεια του έτους, πιθανώς να δούµε την ανάπτυξη των εξαγωγών να 

επιβραδύνεται».  

Η Λαϊκή Τράπεζα της Κίνας, η Κεντρική Τράπεζα της Κίνας, έχει προχωρήσει στην 

εφαρµογή περιοριστικής νοµισµατικής πολιτικής στην προσπάθεια της να βάλει «φρένο» 

στην υπερθέρµανσης της οικονοµίας και στην εκτίναξη του πληθωρισµού, η οποία 

ωστόσο έχει στεφθεί µε ελάχιστη επιτυχία. Ο δείκτης τιµών καταναλωτή έχει εκτιναχθεί 

4,8% το 2007, πάνω από το στόχο του 3% που έχει θέσει η κυβέρνηση. Η Κεντρική 
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Τράπεζα αύξησε έξι φορές το ύψος των επιτοκίων στη διάρκεια του 2007, µε το βασικό 

επιτόκιο καταθέσεων ενός έτους να διαµορφώνεται στο 4,14%, ενώ επέλεξε να ανεβάσει 

και το συντελεστή ελάχιστων διαθέσιµων αποθεµατικών των τραπεζών στο υψηλότερο 

επίπεδο των τελευταίων δύο ετών. Ωστόσο, αυτές οι δράσεις δεν είχαν αποτέλεσµα, 

καθώς η αύξηση στον πληθωρισµό της χώρας προέρχεται κυρίως από τις υψηλότερες 

τιµές τροφίµων. Νωρίτερα, αυτό το µήνα, η κεντρική κυβέρνηση επανέφερε τον έλεγχο 

των τιµών για να περιορίσει την επίδραση των τιµών στα τρόφιµα και στα ενεργειακά 

προϊόντα.  

Ωστόσο, το υψηλότερο κόστος δανεισµού δεν έχει αποθαρρύνει τις κινεζικές 

τράπεζες από το να εγκρίνουν τη χορήγηση δανείων για έργα υποδοµών και projects στον 

χώρο του real estate. Το τραπεζικό σύστηµα της Κίνας είναι υπέρκορο µε ρευστότητα 

χάρη στο εµπορικό πλεόνασµα ρεκόρ των 262 δισ. δολαρίων. Οι επενδύσεις σε real estate 

projects, αεροδρόµια και άλλα πάγια αυξήθηκαν κατά 24,8% στη διάρκεια του 

περασµένου έτους έναντι 24,5% το 2006. Τον περασµένο Νοέµβριο, οι αρχές έδωσαν 

εντολή στις τράπεζες να σταµατήσουν να δανείζουν σε νέα επενδυτικά projects για το 

εναποµείναν µέρος του 2007, γεγονός που συνέβαλλε στο να περιορισθούν οι ρυθµοί 

ανάπτυξης στο τέταρτο τρίµηνο.  

Αν και η ύφεση στις ΗΠΑ ενδέχεται να κερδίσει χρόνο για τις νοµισµατικές αρχές 

της χώρας, η υπερθέρµανση της κινεζικής οικονοµίας παραµένει «δυνατός 

πονοκέφαλος». Οι αιτίες που προκαλούν την υπερθέρµανση- το υπέρογκο πλεόνασµα 

πληρωµών και η υπερβάλλουσα ρευστότητα  γύρω από το τραπεζικό σύστηµα και η 

εκτίναξη του πληθωρισµού- δεν έχουν επιλυθεί. "Η υπερθέρµανση της πραγµατικής 

οικονοµίας πιθανώς δεν θα αποτελέσει πρόβληµα βραχυπρόθεσµα, αλλά εκτιµούµε πως 

θα απασχολήσει τις αρχές κατά το δεύτερο µισό του έτους» επισήµανε ο Paul Cavey, 

οικονοµολόγος της  Macquarie Securities στο Χονγκ-Κονγκ. Ο ίδιος συνέχισε λέγοντας 

πως "ο πληθωρισµός στις τιµές των τροφίµων θα επανεµφανιστεί, η πιστωτική ανάπτυξη 

θα συνεχιστεί κυρίως διότι στην εγχώρια κατάσταση της ρευστότητας, τίποτα δεν έχει 

αλλάξει στην πραγµατικότητα».  

Αν και όταν η οικονοµία της Κίνας ξεκινήσει εκ νέου να υπερθερµαίνεται εντός του 

2008, οι χρηµατοοικονοµικοί «µανδαρίνοι» του Πεκίνου θα συνειδητοποιήσουν πως οι 

επιλογές τους για την εφαρµογή νέων πολιτικών έχουν περιοριστεί αισθητά. Καθώς, η 

Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) µειώνει τα επιτόκια της στην προσπάθεια της να 

«αποκρούσει» την ύφεση, οι Κινέζοι είναι ανήσυχοι πως  τα λεγόµενα «καυτά λεφτά» - 

µε τη µορφή των συναλλαγµατικών αποθεµατικών- θα επιστρέψουν στην Κίνα, 

αναζητώντας υψηλότερες αποδόσεις. "Θα υιοθετήσουµε µέτρα για να περιορίσουµε τις 
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αρνητικές επιδράσεις ενδεχόµενης ύφεσης στις ΗΠΑ» τόνισε σε δηµοσιογράφους ο 

επικεφαλής της εθνικής στατιστικής υπηρεσίας της Κίνας, Xie Fuzhan,  στο πλαίσιο 

συνέντευξης Τύπου που πραγµατοποιήθηκε στις 24 Ιανουαρίου στο Πεκίνο, όπου και 

έγιναν γνωστοί τα µακροοικονοµικά µεγέθη της χώρας για το 2007.  

Η µείωση των επιτοκίων από την Fed έχουν καταστήσει λιγότερο ελκυστική την 

προοπτική περαιτέρω αύξησης των επιτοκίων από τη Λαϊκή Τράπεζα της Κίνας, καθώς 

ενδέχεται να οδηγήσει προς τα πάνω το κόστος αντιµετώπισης της υπερβάλλουσας 

ρευστότητας της χώρας. Ήδη, το Πεκίνο έχει αθόρυβα αφήσει το γουάν να ανατιµηθεί 

από τον Οκτώβριο. Το γουάν έχει ενισχυθεί κατά 13% έναντι του δολαρίου, επίπεδο που 

είναι το ταχύτερο από τον Ιούλιο του 2005, οπότε και η Κίνα αποσύνδεσε το νόµισµα της 

από το δολάριο.  

 
 

2.4.5. 26/08/2008 - Η " αχίλλειος πτέρνα" της Ρωσίας 50 
 
 

Στη διάρκεια των τελευταίων ηµερών, έχει αρχίσει να κατακλύζει τη Ρωσία σωρεία 

αναλύσεων για το τι συνέβη. Οι µέθοδοι που επιλέχθηκαν για να επαναφέρει η ∆ύση το 

status-quo ante στη Γεωργία -αποποµπή της Ρωσίας από το G8, αποµόνωση του 

Κρεµλίνου από διεθνείς εµπορικές συνθήκες- απλά οδηγούν τον απλό κόσµο να 

αναφωνήσει «Θεέ µου». Η εµπορική και πολιτική περιθωριοποίηση της Ρωσίας τόσο από 

τα οκτώ ισχυρότερα κράτη, όσο και από το ∆ιεθνή Οργανισµό Εµπορίου, εύλογα 

προκαλεί ανησυχίες στη ρωσική κυβέρνηση. 

Παρά τα όσα ορισµένοι πιστεύουν, η ∆ύση και οι ΗΠΑ έχουν ένα πολύ ισχυρό 

διαπραγµατευτικό «όπλο» και συνάµα «µοχλό πίεσης» -που ο νυν πολιτικός αναλυτής 

και πρώην προεδρικός σύµβουλος Karl Rove θα παραδεχόταν-, που δεν είναι άλλος από 

την ίδια την «πηγή» δύναµης της Ρωσίας. Η «αχίλλειος πτέρνα» της Ρωσίας είναι η 

δύναµη της που πηγάζει από το πετρέλαιο.  

Για πάνω από ένα χρόνο, βρίσκεται σε εξέλιξη η µάχη των ΗΠΑ και της Ρωσίας για 

την άσκηση πολιτικής επιρροής στην Ευρώπη, µε «δούρειο ίππο» την ενέργεια. Στη 

διάρκεια αυτού του διαστήµατος ξεκίνησε να παρατηρείται η σταδιακή κλιµάκωση των 

εντάσεων µεταξύ Ρωσίας και Γεωργίας. 

Η Ρωσία έχει εδώ και καιρό συνειδητοποιήσει πως η δύναµη σε ευρεία γεωγραφική 

περιοχή όπως η Ευρώπη, η πρώην Σοβιετική Ένωση και η Μέση Ανατολή, µπορεί να 

αποκτηθεί µέσω του ελέγχου των αγωγών φυσικού αερίου και πετρελαίου. Με τον ίδιο 

ακριβώς τρόπο, κατάφερε να παρεισφρήσει η Αµερική στην «πίσω αυλή» της Ρωσίας και 
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συγκεκριµένα µέσω του αγωγού Μπακού-Τσεϊχάν που διέρχεται µέσω της Γεωργίας. 

Πλέον, ο Vladimir Putin σχεδιάζει να «χτίσει» πάνω στην ανακτηθείσα ισχύ της χώρας 

του, µε την κατασκευή δύο γιγαντιαίων αγωγών φυσικού αερίου στην Ευρώπη, που ήδη 

εξαρτάται από τη Ρωσία για περίπου το ένα τρίτο του φυσικού αερίου της.  

Και εδώ ακριβώς εµφανίζεται η «αχίλλειος πτέρνα» της Ρωσίας. Ένας από αυτούς 

τους αγωγούς, γνωστός και ως South Stream, θα περνά µέσα από χώρες όπως η 

Βουλγαρία, η Ουγγαρία και η Αυστρία. Πρόκειται για χώρες στις οποίες ασκούν επιρροή 

οι ΗΠΑ.  

Εάν οι ΗΠΑ επιζητούν να τραβήξουν την προσοχή της Ρωσίας, το µόνο που έχουν 

να κάνουν είναι να πείσουν ορισµένες από αυτές τις χώρες και τη Γερµανία, που είναι ο 

βασικός εταίρος στη Ρωσία για το δεύτερο αγωγός που θα λέγεται Nord Stream, να 

«παγώσουν» τη στήριξη στις πιστωτικές γραµµές, έως ότου διαπιστωθεί πως δεν 

απειλείται το καθεστώς στη Γεωργία.  

Η ενέργεια, και κυρίως οι αγωγοί Nord Stream και South Stream, είναι η δύναµη της 

Ρωσίας και ταυτόχρονα η µεγαλύτερη αδυναµία της.  

 
 

2.4.6. 05/11/2008 - Στο χείλος της " ύφεσης" και η Κίνα51 
 
 

Η ραγδαία επιδείνωση του µεταποιητικού κλάδου τον Οκτώβριο σηµατοδοτεί ευρεία 

επιβράδυνση της κινεζικής οικονοµίας.  

Όσοι ανέµεναν πως η Κίνα θα κατάφερνε να σώσει µε κάποιο θαυµατουργό τρόπο 

την παγκόσµια οικονοµία αναµένεται πως θα απογοητευτούν οικτρά από τις τελευταίες 

ενδείξεις επιβράδυνσης της οικονοµίας της χώρας. Ο δείκτης CLSA China Manufacturers 

Purchasing Managers (PMI) έδειξε πως υποχώρησε σηµαντικά στη διάρκεια του 

Οκτωβρίου, µε το δείκτη να υποχωρεί στο χαµηλότερο επίπεδο από την αρχή του 

µέτρησης του δείκτη τον Ιούνιο του 2004.  

Ο δείκτης στηρίζεται σε ερωτηµατολόγια που έχουν αποσταλεί σε 400 εκπροσώπους 

του µεταποιητικού κλάδου, που συµµετέχουν στην κατάρτιση του δείκτη από µήνα σε 

µήνα, ενώ η έρευνα θεωρείται µία από τις πλέον σηµαντικές και αξιόπιστες της Κίνας. 

Σηµειώνεται πως συχνά τα µακροοικονοµικά στοιχεία της Κίνα δεν χαίρουν πάντα του 

σεβασµού του κόσµου, λόγω πιθανών παρεµβάσεων. Ο PMI είναι επίσης ιδιαίτερα 

σηµαντικός, καθώς η µεταποιητική δραστηριότητα αναλογεί στο 42% του Ακαθάριστου 

Εγχώριου Προϊόντος της Κίνας. Το επίπεδο των 50 µονάδων είναι ορόσηµο για επέκταση 

ή επιδείνωση του µεταποιητικού τοµέα. Τον Οκτώβριο, ο δείκτης υποχώρησε στις 45,2 
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µονάδες από 47,7 µονάδες το Σεπτέµβριο. «Οι Κινέζοι µεταποιητές βλέπουν τα βιβλία 

παραγγελιών τους να µικραίνουν συνεχώς, τόσο από το εξωτερικό, όσο και από την 

εγχώρια αγορά, καθώς η παγκόσµια οικονοµία διολισθαίνει σε ύφεση» σηµείωσε ο Eric 

Fishwick, επικεφαλής οικονοµικός αναλυτής για την CLSA του Χονγκ Κονγκ. «Οι 

επόµενοι µήνες θα είναι δύσκολοι για τους µεταποιητές».  

Τα αυξανόµενα σηµάδια επιβράδυνσης είναι πολλαπλά. Στην επαρχία της 

Γκουαντόνγκ, που είθισται να είναι το κέντρο της «ελαφράς» βιοµηχανίας της Κίνας, 

σχεδόν οι µισοί κατασκευαστές παιχνιδιών έχουν µείνει εκτός δουλειάς. Ορισµένοι 

αναγκάστηκαν να µετακινηθούν βαθύτερα στην ενδοχώρα, ενώ άλλοι εξαφανίστηκαν 

ξαφνικά, αφήνοντας τους εργάτες απλήρωτους επί σειρά εβδοµάδων. Στις 16 Οκτωβρίου, 

η Smart Union Toy συµφερόντων Χονγκ-Κονγκ άφησε 6.000 εργάτες στο δρόµο, αφού 

έβαλε λουκέτο δίχως καµία προειδοποίηση. Η κυβέρνηση ίσως αναγκασθεί τώρα να 

αποζηµιώσει τους εργαζόµενους της Smart Union, που παρήγαγε παιχνίδια για την Mattel 

(MAT) και την Walt Disney (DIS), για τους απλήρωτους µισθούς τους.  

Η επιδείνωση του outlook της οικονοµίας της Κίνας είναι σχετικά νέο φαινόµενο. 

Στα µέσα του καλοκαιριού, οι πεσιµιστές έκαναν λόγο για επιβράδυνση του ρυθµού 

ανάπτυξης του ΑΕΠ στο 8% του χρόνου, επίπεδου που είναι αναγκαίο για να 

διασφαλίσει την απορρόφηση του νέου εργατικού δυναµικού. Οτιδήποτε κάτω από αυτό, 

µπορεί να σηµάνει ύφεση, για τα στάνταρ της Κίνας. Πλέον οι οικονοµολόγοι προχωρούν 

στη µία µετά την άλλη υποβάθµιση των εκτιµήσεων τους για την οικονοµία της Κίνας. 

Στις 31 Οκτωβρίου, η UBS εξέδωσε νέα σειρά εκτιµήσεων, βάσει των οποίων η 

οικονοµία της Κίνα θα «τρέξει» µε 7,5% (έναντι 8% που περίµενε προηγουµένως), 

προειδοποιώντας πως τα πράγµατα µπορούν να αποδειχθούν πολύ χειρότερα εάν η 

κυβέρνηση δεν καταρτίσει άµεσα ένα γρήγορο και αποτελεσµατικό πρόγραµµα 

νοµισµατικής χαλάρωσης και στήριξης.  

Τυχόν πρόγραµµα για να είναι αποτελεσµατικό θα πρέπει να στοχεύσει και στην 

αντιµετώπιση των προβληµάτων φτώχειας της Κίνας. Το real estate αναλογεί στο 25% 

των πάγιων επενδύσεων στην Κίνα, µε τον οικονοµολόγο της Credit Suisse (CS), Dong 

Tao να εκτιµά πως η µεγαλύτερη πρόκληση της Κίνας είναι η διάσωση της αγοράς 

κατοικίας από την είσοδο της σε φαύλο κύκλο επιβράδυνσης. Το Πεκίνο ανακοίνωσε 

µέτρα για τη στήριξη της στεγαστικής αγοράς, µεταξύ των οποίων τον περιορισµό της 

προκαταβολής στο 20% από 30% και τη µείωση των χρεώσεων που σχετίζονταν µε την 

αγορά κατοικίας. Παράλληλα, η κυβέρνηση έχει µειώσει το ύψος των επιτοκίων τρεις 

φορές µέσα σε δύο µήνες. 
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Ωστόσο, τα µέτρα αυτά είναι ανεπαρκή για να προσελκύσουν νέους πελάτες στην 

αγορά. Πράγµατι, η Κίνα εισέρχεται σε φάση καθοδικού κύκλου της αγοράς κατοικίας 

της, µετά από πολλά χρόνια τροµακτικής ανάπτυξης και αυξηµένων τιµών. Ο όγκος των 

συναλλαγών έχει επιβραδυνθεί, ασκώντας πίεση πάνω σε χιλιάδες επιχειρηµατίες που 

αναζητούν πρόσβαση σε κεφάλαια. Αυτό µε τη σειρά του κάνει τις τράπεζες ιδιαίτερα 

ευπαθείς σε επισφάλειες. «Αν καταγραφεί παρατεταµένη στασιµότητα, θα υπάρξουν 

επιπλοκές για την καταναλωτική εµπιστοσύνη» σύµφωνα µε τον Dong Tao.  

  
 

2.4.7. 16/02/2009 - Αναδυόµενες ή " καταδυόµενες" αγορές;52 
 
 

Οι υπουργοί Οικονοµικών των χωρών της G7, µεταξύ αυτών και ο υπουργός 

Οικονοµικών των ΗΠΑ, Timothy Geithner, συναντήθηκαν σε µια προσπάθεια να 

κατευθύνουν την παγκόσµια οικονοµία στη σταθερότητα και την ανάκαµψη. Ωστόσο τα 

στοιχεία από ολόκληρο τον πλανήτη δείχνουν ότι οι αναταράξεις θα συνεχιστούν. 

Αναδυόµενες αγορές – όπως η Κίνα, η Ινδία, η Βραζιλία, η Ρωσία και πολλές άλλες 

– αποτελούν το µεγαλύτερο αίνιγµα για πολλούς επενδυτές. Υπάρχουν εύλογα 

επιχειρήµατα που υποστηρίζουν ότι οι αναδυόµενες αγορές θα µπορούσαν να είναι το 

καλύτερο µέρος για επενδύσεις και υπάρχουν επίσης ισχυρά επιχειρήµατα για το 

αντίθετο. 

Ο Allan Conway, επικεφαλής αναδυόµενων αγορών στην Schroders, κατά τη 

διάρκεια οµιλίας του χθες έδωσε το outlook για τις αναδυόµενες αγορές. Παρουσίασε µια 

καλή εικόνα για την σχετική ελκυστικότητα των αναδυόµενων αγορών. Στη συνέχεια 

παρουσιάζονται µερικά από τα πλεονεκτήµατα των αναδυόµενων αγορών, σύµφωνα µε 

τον Conway:  

1. Η πιστωτική κρίση δεν είναι τόσο έντονη στις αναδυόµενες οικονοµίες, ενώ τα επίπεδα 

του δανεισµού δεν είναι τόσο υπερβολικά. 

2. Τα θεµελιώδη οικονοµικά µεγέθη. Λόγω των µεγάλων αποθεµατικών, κράτη όπως η 

Κίνα δεν χρειάζεται να δανειστούν προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τα πακέτα 

ανάκαµψης των οικονοµιών τους. 

3. ∆εν είναι αληθές ότι η Κίνα και άλλες χώρες είναι υπερβολικά εξαρτηµένες από τα 

ανεπτυγµένα έθνη για τις εξαγωγές τους. Η εγχώρια ζήτηση έχει µεγάλη συµβολή στην 

ανάπτυξη, όπως και οι εξαγωγές σε άλλα αναδυόµενα κράτη 

4. Οι µετοχές είναι πολύ φθηνές στις αναδυόµενες οικονοµίες. 
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5. Οι περισσότεροι παγκόσµιοι επενδυτές, φοβισµένοι από την κατάρρευση των αγορών 

το περασµένο φθινόπωρο, είναι ιδιαίτερα underweight στις αναδυόµενες αγορές. 

Υπάρχουν λεφτά που περιµένουν στο περιθώριο. 

6. Ωστόσο το βασικό επιχείρηµα έχει να κάνει µε την οικονοµική ανάπτυξη: 

 

       Σύµφωνα µε τον Conway, οι αναδυόµενες οικονοµίες θα αναπτυχθούν κατά 3% µε 

4% γρηγορότερα από τα αναπτυγµένα έθνη. "Αυτή η επιπλέον ανάπτυξη κατά 3% µε 4% 

θα συνεχιστεί και στο µέλλον, ανεξάρτητα από το αν πρόκειται για παρατεταµένη ύφεση 

ή οικονοµική κάµψη και το χρονικό διάστηµα που θα διαρκέσει", επισηµαίνει ο Conway. 

Ακόµα και στο χειρότερο σενάριο, η ανάπτυξη σε περιοχές του πλανήτη όπως η 

Κίνα θα παραµείνει σε θετικό έδαφος. Ωστόσο, µεταφράζεται η ταχύτερη οικονοµική 

ανάπτυξη σε κέρδη στις χρηµατιστηριακές αγορές; 

Κατά το διάστηµα της τελευταίας δεκαετίας ακριβώς αυτό έγινε: Από τα τέλη του 

1998 έως το 2008, οι χρηµατιστηριακές αγορές στα αναπτυγµένα έθνη υποχώρησαν σε 

ποσοστό περίπου 2%, ενώ ο δείκτης MSCI Emerging Market κατέγραψε κατακόρυφη 

άνοδο της τάξης του 143,5%, µετρώντας και την περυσινή ραγδαία κάµψη των τιµών 

στις χρηµατιστηριακές αγορές των αναδυόµενων χωρών. 

Ωστόσο, υπάρχουν προβλήµατα στο αισιόδοξο outlook: Ακόµα και αν δεχτούµε την 

θέση του Conway, ο ίδιος παραδέχεται ότι είναι ιδιαίτερα δύσκολο να προσδιοριστεί µε 

ακρίβεια πότε οι αγορές θα φθάσουν τα χαµηλότερα επίπεδα τους. "Θα υπάρξουν πολλές 

λανθασµένες εκτιµήσεις", επισηµαίνει. 

Παράλληλα ο ίδιος παραδέχεται ότι σε περιόδους οικονοµικής επιβράδυνσης 

υπάρχει ο κίνδυνος κοινωνικών αναταραχών σε πολλές αναδυόµενες οικονοµίες. Η 

χαµηλότερη ανάπτυξη στα αναπτυγµένα έθνη θα είναι λιγότερο διασπαστική. 

Επιπλέον, οι διακυµάνσεις του αµερικανικού δολαρίου περιπλέκουν περαιτέρω την 

στρατηγική των Αµερικανών επενδυτών στο εξωτερικό. 

Τέλος, οι οικονοµολόγοι ενδεχοµένως να αντιµετωπίσουν µεγάλες δυσκολίες στο 

εγχείρηµα της πρόβλεψης της πορείας των αναδυόµενων οικονοµιών τα επόµενα χρόνια. 

Αυτή την εβδοµάδα, ο Charles Dumas της Lombard Street Research έδωσε στη 

δηµοσιότητα µια πιο απαισιόδοξη έκθεση για την οικονοµία της Κίνας. Ο ίδιος 

αναφέρεται στην πτώση κατά 40% των εισαγωγών στην Κίνα τους τελευταίους έξι µήνες 

και στην πτώση των εξαγωγών κατά 20%. Η κινεζική οικονοµία ενδεχοµένως να 

συρρικνωθεί  προειδοποιεί. "Η πιθανότητα πραγµατικής ύφεσης στην Κίνα φαίνεται 

σηµαντική". 
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Όπως αναφέρει ο Conway: "Είναι σαν να δίνεις µια πρόβλεψη για τον καιρό από το 

µάτι της καταιγίδας. Σχεδόν κάθε πρόβλεψη είναι πιθανό να είναι λανθασµένη". 

Τα µακροπρόθεσµα θεµελιώδη ενδεχοµένως να είναι καλύτερα για τις αναδυόµενες 

οικονοµίες σε σχέση µε αυτές που ο Conway χαρακτηρίζει "καταδυόµενες" 

αναπτυγµένες οικονοµίες. Ωστόσο είναι δύσκολο για τους επενδυτές να σκεφτούν 

µακροπρόθεσµα εν µέσω της πληθώρας των υφισταµένων κινδύνων. 

 
 

2.4.8. 20/05/2009 - Τα αναδυόµενα κράτη αµφισβητούν την 
κυριαρχία του δολαρίου53 

 
 

Είναι απλά το τελευταίο σηµάδι ότι η Κίνα και άλλες αναδυόµενες χώρες 

προετοιµάζονται ολοένα και περισσότερο για να αµφισβητήσουν το στάτους κβο του 

διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος.  

Λίγο πριν ξεκινήσει την τριήµερη επίσκεψη του στην Κίνα, ο πρόεδρος της 

Βραζιλίας, Luiz Inacio Lula da Silva προκάλεσε νέα κύµατα όταν δήλωσε ότι σχεδιάζει να 

συνεχίσει τις συζητήσεις µε τους κινέζους ηγέτες σχετικά µε την πιθανότητα εγκατάλειψης 

του δολαρίου στις εµπορικές σχέσεις των δύο κρατών. Σε αντικατάσταση του 

αµερικανικού νοµίσµατος, το κινεζικό γουάν και το βραζιλιάνικο ρεάλ θα 

χρησιµοποιηθούν στις συναλλαγές, µειώνοντας σηµαντικά τα κόστη και για τα δύο 

κράτη, όπως σηµείωσε. Τις δηλώσεις του ακολούθησαν τα σχόλια του κεντρική 

τραπεζίτη της χώρας, ο οποίος δήλωσε ότι οι διοικητές των κεντρικών τραπεζών των δύο 

κρατών αναµένεται να συναντηθούν σύντοµα προκειµένου να εξετάσουν τις 

λεπτοµέρειες µιας τέτοιας συµφωνίας.  

Μετά τις συναντήσεις του µε τον Κινέζο πρόεδρο Hu Jintao και τον πρωθυπουργό 

της χώρας Wen Jiabao, κατά την δεύτερη ηµέρα της επίσκεψης του στην Κίνα, ο 

πρόεδρος Lula και οι κινέζοι αξιωµατούχοι παρέµειναν σιωπηλοί σχετικά µε το αν 

επιτεύχθηκε πρόοδος στο συγκεκριµένο θέµα.  

Ωστόσο, ακόµα και οι εντυπωσιακές οικονοµικές συµφωνίες που ανακοίνωσαν τα 

δύο κράτη – µε τη συµφωνία για δάνεια 10 δισ. δολ. από την Κίνα προς την Petrobras της 

Βραζιλίας µε αντάλλαγµα την εγγυηµένη προσφορά βραζιλιάνικου πετρελαίου στο 

ρυθµό των 200.000 βαρελιών την ηµέρα για τα επόµενα δέκα χρόνια να ξεχωρίζει – δεν 

προκάλεσαν τόσο θόρυβο όσο η πιθανότητα για µια νέα συντονισµένη επίθεση κατά του 

αµερικανικού δολαρίου.  

Και ενώ οι οικονοµολόγοι επισηµαίνουν ότι η πιθανότητα µιας πραγµατικής 

ανταγωνιστικής εναλλακτικής λύσης που θα αµφισβητεί την υπεροχή του δολαρίου 
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παραµένει ένα µακρινό ενδεχόµενο, αυτό δεν σηµαίνει ότι συµφωνίες όπως αυτή που 

έχουν στα σκαριά Κίνα και Βραζιλία δεν πρόκειται να εµφανιστούν νωρίτερα.  

Η Κίνα από την πλευρά της έχει ξεκαθαρίσει ότι δεν είναι ικανοποιηµένη µε το 

παγκόσµιο νοµισµατικό σύστηµα. Οι πρώτες επιθέσεις ήρθαν στις 13 Μαρτίου όταν ο 

πρωθυπουργός της Κίνας κατάφερε ένα δυνατό κτύπηµα στις ΗΠΑ. "Έχουµε δανείσει 

τεράστια ποσά στις Ηνωµένες Πολιτείες", δήλωσε ο Wen σε συνέντευξη τύπου στο 

Πεκίνο. "Είµαι λίγο ανήσυχος. Ζητώ από τις ΗΠΑ να κρατήσουν τις συµφωνίες τους, να 

τιµήσουν τις υποσχέσεις τους και να εγγυηθούν την ασφάλεια των κινεζικών 

περιουσιακών στοιχείων". Η Κίνα φυσικά, διαθέτει τα µεγαλύτερα αποθεµατικά σε ξένο 

συνάλλαγµα, το ύψος των οποίων ανέρχεται στα 1,95 τρισ. δολ., µε περίπου τα δύο τρίτα να 

είναι σε αµερικανικά πάγια, κυρίως οµόλογα του δηµοσίου.  

Στη συνέχεια ακολούθησε στις 23 Μαρτίου η έκκληση του κορυφαίου κεντρικού 

τραπεζίτη της Κίνας Zhou Xiaochuan για την εγκατάλειψη του αµερικανικού δολαρίου 

υπέρ ενός "υπερεθνικού αποθεµατικού νοµίσµατος ", όπως το αποκάλεσε. Στόχος είναι, 

όπως σηµείωσε ο Zhou, "να δηµιουργήσουµε ένα διεθνές αποθεµατικό νόµισµα που είναι 

αποκοµµένο από κάθε χώρα ξεχωριστά και ικανό να παραµείνει σταθερό σε 

µακροπρόθεσµο επίπεδο". 

Η Βραζιλία και η Κίνα θα πρέπει να χτίσουν "µια πιο δίκαιη διεθνή τάξη", έγραψε ο 

πρόεδρος της Βραζιλίας σε άρθρο του που δηµοσιεύτηκε στην κυβερνητική China Daily. 

Η Βραζιλία και η Κίνα "µοιράζονται την ευθύνη να αναλάβουν ηγετικό ρόλο στην 

αναµόρφωση της παγκόσµιας διακυβέρνησης που έχει τόσο απεγνωσµένα ανάγκη ο 

πλανήτης" υπογραµµίζει, χωρίς πάντως να αναφέρεται στο ζήτηµα των νοµισµάτων. 

Όµως, αναµένεται να ακολουθήσουν και νέες επιθέσεις κατά του αµερικανικού 

νοµίσµατός.   

 
 

2.4.9. 16/12/2009 - Περισσότερα εντυπωσιακά οικονοµικά στοιχεία 
από την Κίνα54 

 
 

Την Παρασκευή το Πεκίνο ανακοίνωσε οικονοµικά στοιχεία για το Νοέµβριο και οι 

αναλυτές δηλώνουν ότι είναι καλά νέα καθώς η Κίνα οδεύει προς το 2010. Η ισχυρή 

οικονοµική ανάπτυξη εξακολουθεί να τροφοδοτείται από κρατικές δαπάνες, µέσω του 

πακέτου κινήτρων των 586 δισεκατοµµυρίων δολαρίων καθώς και τη χορήγηση 

σηµαντικών δανείων (συνολικά, η πιστωτική επέκταση ανέβηκε 34% το Νοέµβριο σε 

σχέση µε πέρσι), δίνοντας ώθηση στη βιοµηχανική παραγωγή, η οποία αυξήθηκε 19,2%. 

Και υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις ανάκαµψης στο εµπόριο, µε τις εισαγωγές να αυξάνονται 
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σχεδόν 27% το Νοέµβριο. Ακόµη και αν οι εξαγωγές µειώθηκαν κατά 1,2% σε όρους 

δολαρίων ΗΠΑ, αυτή ήταν µια σηµαντική βελτίωση σε σχέση µε τις αρχές της χρονιάς.  

Ο λαός της Κίνας έκανε επίσης το καθήκον του: Οι λιανικές πωλήσεις αυξήθηκαν 

ένα σεβαστό 15,8%, αν και είναι µειωµένες 20,8% σε σχέση µε πέρσι, λίγο κάτω από την 

ανάπτυξη 16,2%  τον Οκτώβριο. Και η ηπειρωτική χώρα βλέπει ακόµα και πληθωρισµό 

για πρώτη φορά σε εννέα µήνες, µε το δείκτη τιµών καταναλωτή να ανεβαίνει 0,6% το 

Νοέµβριο σε σχέση µε τον προηγούµενο χρόνο και τις τιµές παραγωγού 0,6% από τον 

Οκτώβριο. Ο οικονοµολόγος της UBS για την Κίνα Tao Wang, σε µια έκθεση στις 12 

∆εκεµβρίου, εξέτασε τα δεδοµένα και είπε πως η Κίνα έχει µια "ισχυρή οικονοµική 

ανάκαµψη."Πιστεύουµε ότι η οικονοµία ανακτά το βηµατισµό της. Είναι δυνατή µια 

αύξηση του ΑΕΠ κοντά στο 10% σε ετήσια βάση,” πρόσθεσε σε µια έκθεση µε 

ηµεροµηνία 14 ∆εκεµβρίου ο Carl B. Weinberg της High Frequency, ο οποίος 

παρακολουθεί την Κίνα. 

Όµως, δεδοµένων των σχεδίων της Κίνας να συνεχίσει να σπρώχνει χρήµατα στην 

οικονοµία της (όπως ανακοινώθηκε κατά την ετήσια Κεντρική Οικονοµικής ∆ιάσκεψης 

Εργασίας στις αρχές του µήνα), ανησυχώ για το πώς το Πεκίνο θα µπορέσει να 

απεξαρτηθεί από τη χαλαρή δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική του και να κάνει 

την εγχώρια κατανάλωση να αρχίσει να παίζει ένα µεγαλύτερο ρόλο στο µέλλον- ο 

µεγάλος του στόχος.  

Ένα πρόβληµα είναι ήδη σαφές: µια φούσκα στον  καυτό τοµέα των ακινήτων της 

Κίνας. Παρά τις ανακοινώσεις του Πεκίνου ότι θα λάβει µέτρα για την χαλαρώσει την 

ανάπτυξη (εν µέρει από την παράταση της διάρκειας ενός φόρου µεταπώλησης από δύο 

σε πέντε έτη), πολλοί αναµένουν πως οι τιµές των ακινήτων θα διατηρηθούν στα ύψη. Το 

Νοέµβριο σηµειώθηκε µια αύξηση 6,5% στις τιµές των ακινήτων σε 70 µεγάλες πόλεις – 

η πιο γρήγορη από τον Ιούλιο του 2008 – και ακόµη και οι µεγαλύτεροι developers της 

Κίνας προειδοποιούν για φούσκες στις τιµές  σε πόλεις όπως η Σαγκάη, το Πεκίνο και η 

Shenzhen. Η Κίνα αντιµετωπίζει "υπερβολική αύξηση στις τιµές των κατοικιών σε 

ορισµένες πόλεις," κάτι το οποίο η κυβέρνηση θα αντιµετωπίσει, όπως ανέφερε προχθές 

το επίσηµο πρακτορείο ειδήσεων Xinhua.  

Επίσης  τροµακτική είναι η προοπτική ακόµη περισσότερης πλεονάζουσας 

παραγωγικής ικανότητας στους ήδη κορεσµένους βιοµηχανικούς τοµείς της Κίνας, όπως 

τα χηµικά προϊόντα, το τσιµέντο, και ο εξοπλισµός παραγωγής αιολικής ενέργειας. 

Σκεφτείτε το χάλυβα: η παραγωγή έχει αυξηθεί  10,5% φέτος, και η ικανότητα 

αναµένεται να υπερβεί τους 700 εκατ. µετρικούς τόνους ετησίως-περίπου 200 εκατ. 
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περισσότερους από ό,τι καταναλώνει η Κίνα. Η πλεονάζουσα παραγωγική ικανότητα θα 

γίνει ακόµη µεγαλύτερο πρόβληµα τα επόµενα χρόνια.   

 
 

2.4.10. 01/10/2010 - Τα οµόλογα αναδυόµενων χωρών έχουν την 
τιµητική τους55 

 
 

Αν λάβουµε υπ’ όψιν το περιβάλλον των εξαιρετικά χαµηλών επιτοκίων σε πολλές 

ανεπτυγµένες οικονοµίες, δεν προκαλεί έκπληξη το γεγονός πως οι επενδυτές που διψούν 

για αποδόσεις στρέφονται ολοένα και περισσότερο σε κυβερνητικά οµόλογα 

αναδυόµενων χωρών. 

Οι πιο «ψαγµένοι» δε επενδυτές, δεν στοιχηµατίζουν πλέον µόνο στις χαµηλότερες 

πιθανότητες χρεοκοπίας ταχέως αναπτυσσόµενων χωρών, όπως η Βραζιλία και η 

Ινδονησία αλλά και στην ανατίµηση των νοµισµάτων τους έναντι του δολαρίου, του 

ευρώ και άλλων πολιορκούµενων νοµισµάτων του ανεπτυγµένου κόσµου. 

Από τις αρχές του έτους έως τις 22 Σεπτεµβρίου, funds που διαχειρίζονται χρέη 

αναδυόµενων αγορών έχουν προσελκύσει επενδυτικά κεφάλαια ύψους 35,6 δισ. 

δολαρίων από όλο τον κόσµο, ποσό υπερτριπλάσιο σε σχέση µε το αντίστοιχο που 

προσέλκυσαν συνολικά το 2009, σύµφωνα µε στοιχεία της  EPFR Global. 

Η ελληνική δηµοσιονοµική κρίση σε συνδυασµό µε τις έντονες ανησυχίες για 

πιθανή αθέτηση πληρωµών της Ισπανίας, της Πορτογαλίας και της Ιρλανδίας, για να µην 

αναφέρουµε  και τις διογκούµενες υποχρεώσεις της Fed, έχουν αφυπνίσει τους επενδυτές 

για τους κινδύνους των ανεπτυγµένων αγορών. 

«Με το κλίµα στις ανεπτυγµένες οικονοµίες να έχει επιδεινωθεί, όχι µόνο όσον 

αφορά το άµεσο µέλλον, αλλά και τα επόµενα δύο ή τρία χρόνια, είναι λογικό οι 

επενδυτές να αναζητούν αγορές µε ισχυρά θεµελιώδη, όπως είναι οι αναδυόµενες», όπου 

οι υψηλότερες αποδόσεις διευκολύνουν τους διαχειριστές συνταξιοδοτικών ταµείων να 

καλύψουν τα µελλοντικά κενά στη χρηµατοδότηση, δήλωσε ο Chamie. 

Το βασικό πλεονέκτηµα του χρέους των αναδυόµενων αγορών είναι ότι οι κίνδυνοι 

έχουν προεξοφληθεί, γεγονός που αντικατοπτρίζεται στις µειωµένες τιµές και τις 

υψηλότερες αποδόσεις, σηµειώνει ο επικεφαλής του Τµήµατος Ερευνών της εδρεύουσας 

στο Λονδίνο Investment Management Ltd, Jerome Booth. 

 «Προτιµάς οι δανειζόµενοι να έχουν ένα ιστορικό αποπληρωµής χρεών και φυσικά 

είναι δύσκολο να εδραιώσουν την αξιοπιστία τους», εκτιµά ο Rick Miller, ιδρυτής της 

Sensible Financial Planning & Management στο Cambridge της Μασαχουσέτης. Επίσης, 
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οι αναδυόµενες αγορές στερούνται της ασφάλεια που παρέχει η Ευρωπαϊκή Ένωση στις 

χώρες-µέλη, όπως η Ελλάδα, βοηθώντας τις να αποφύγουν την χρεοκοπία, συµπληρώνει. 

Πρέπει να σηµειωθεί όµως ότι αναδυόµενες οικονοµίες όπως η Βραζιλία και η Ινδονησία 

έχουν διανύσει µακρύ δρόµο από την εποχή που η χρεοκοπία ήταν ένα συνηθισµένο 

συµβάν. Ένα µεγάλο πλεονέκτηµα που παρουσιάζουν οι οικονοµίες αυτές έναντι των 

ανεπτυγµένων είναι πως οι τράπεζες τους δεν φορτώθηκαν µε χρέη τα χρόνια πριν την 

χρηµατοπιστωτική κρίση. 

  
 

2.4.11. 06/10/2010 - Οι " αρκούδες" κάνουν λάθος για την Κίνα56 
 
 

Η Κίνα µπορεί να έχει περάσει την Ιαπωνία ως η δεύτερη µεγαλύτερη οικονοµία 

στον κόσµο τον Αύγουστο, αλλά αυτό δεν έχει σταµατήσει bearish αναλυτές από το να 

προβλέπουν δύσκολες στιγµές για την κινεζική οικονοµία. Σκεπτικιστές όπως ο short 

seller Τζιµ Χάνος προειδοποίησε νωρίτερα φέτος ότι η κτηµατοµεσιτική φούσκα της 

Κίνας είναι χίλιες φορές χειρότερη από αυτή του Ντουµπάι. Ο πρώην οικονοµολόγος της 

Morgan Stanley Andy Xie υποστήριξε ότι η Κίνα βρίσκεται σε µια φούσκα ακινήτων, 

επειδή το 25% µε 30% των σπιτιών της χώρας δεν κατοικούνται και ο µέσος 

καταναλωτής πρέπει να δουλεύει ένα ολόκληρο χρόνο για να είναι σε θέση να αντέξει 

οικονοµικά ένα ντουλάπι. Και ο αρθρογράφος του Businessweek.com John Lee 

υποστηρίζει ότι η Κίνα εξαρτάται όλο και περισσότερο από ένα µη βιώσιµο οικονοµικό 

µοντέλο που βασίζεται στις εξαγωγές. 

∆εν είναι οι µόνοι που µιλούν για την Κίνα µε απαισιόδοξο τρόπο. Η άποψή τους 

είναι πως η δεύτερη µεγαλύτερη οικονοµία στον κόσµο οδεύει προς µια ογκώδη 

επιβράδυνση στην καλύτερη περίπτωση- και µια κατάρρευση, στη χειρότερη. Είτε έτσι 

είτε αλλιώς, ο υπόλοιπος κόσµος καλύτερα να προσέχει, λένε. 

Το µεγαλύτερο µέρος της λογικής των αρκούδων δεν αντέχει ούτε σε ένα βασικό 

έλεγχο. Πρώτον, το επιχείρηµα που προέβαλε ο Xie για τις υψηλές τιµές σε σχέση µε το 

µέσο όρο των µισθών και των κενών σπιτιών δεν έχει οικονοµικό νόηµα. Τα άδεια σπίτια 

δεν είναι ένα πρόβληµα αν έχουν πωληθεί σε καταναλωτές, οι οποίοι µπορούν να τα 

αντέξουν οικονοµικά και δεν κατέχονται από developers που θέλουν να πουλήσουν ώστε 

να αποπληρώσουν τα δάνειά τους. Οι real estate developers της Κίνας δεν κατέχουν 

άδεια σπίτια. Τα έχουν πουλήσει στους καταναλωτές οι οποίοι τα µεταχειρίζονται ως 

επενδύσεις, όπως πολλοί επενδυτές αγοράζουν ράβδους χρυσού. Το να διατηρούν αυτές 

τις κατοικίες θα ήταν πρόβληµα, εφόσον οι επενδυτές ήταν υπερµοχλευµένοι, όπως στις 
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ΗΠΑ, πριν από τη συντριβή, όταν ακόµη και οι δανειολήπτες ενυπόθηκων δανείων 

υψηλού κινδύνου µπορούσαν να αγοράσουν πολλά σπίτια µε µηδέν προκαταβολή. Αυτό 

δεν συµβαίνει στην Κίνα, όπου οι αγοραστές κατοικιών οφείλουν να καταβάλουν 

προκαταβολή 30% αν θέλουν να πάρουν µια υποθήκη για την πρώτη κατοικία τους, και 

50% για τη δεύτερη. Στο Πεκίνο, το 60% των δεύτερων κατοικιών προπληρώνονται. 

Με άλλα λόγια, οι άνθρωποι που αγοράζουν τα σπίτια τα αντέχουν οικονοµικά. ∆εν 

είναι υπερµοχλευµένοι. Ακόµα κι αν οι τιµές πέσουν 20%, όπως θα µπορούσε να γίνει, η 

πτώση δεν θα απειλήσει την οικονοµική σταθερότητα της Κίνας, διότι ο κόσµος δε θα 

πουλάει πανικόβλητος. Τα στεγαστικά δάνεια δε θα καταρρεύσουν και οι επενδυτές θα 

εξακολουθούν να αποπληρώνουν τα δάνειά τους. 

Επιπλέον, δεν έχει σηµασία τόσο από πλευράς οικονοµικού κινδύνου το αν οι τιµές 

είναι υπερβολικά υψηλές για  τους µέσους κινέζους. Σίγουρα το να υπάρχει επαρκής 

στέγαση για τους χαµηλού εισοδήµατος κινέζους είναι σηµαντικό για τη διατήρηση της 

κοινωνικής σταθερότητας, αλλά αυτό είναι ένα άλλο πρόβληµα. Όταν σκεφτόµαστε την 

κινεζική οικονοµία, αυτό που έχει σηµασία είναι το αν οι άνθρωποι που αγοράζουν τα 

σπίτια µπορούν να τα αντέξουν οικονοµικά . Ναι, µπορούν. 

Θέλετε απόδειξη ότι οι πραγµατικά αυστηρές πολιτικές ακινήτων που 

θεσµοθετήθηκαν νωρίτερα αυτό το χρόνο δηµιουργούν µια οµαλή προσγείωση; Οι 

πωλήσεις έχουν πέσει κατακόρυφα- ο όγκος των πωλήσεων τον περασµένο µήνα 

µειώθηκε 70% σε ετήσια βάση στις 15 µεγαλύτερες αγορές- αλλά οι τιµές παρέµειναν 

σταθερές. Αυτό δεν ακούγεται σα να σκάει φούσκα. 

Στα εµπορικά ακίνητα, οι αρκούδες έχουν δίκιο: υπάρχει λόγος ανησυχίας. Πέρυσι, 

πολλές τοπικές κυβερνήσεις σύστησαν τµήµατα real estate που πήραν δάνεια από 

µεγάλες κρατικές τράπεζες, όπως η Τράπεζα της Κίνας και η ICBC για να ρίξουν 

ρευστότητα στο σύστηµα, καθώς δεν µπορούν να εκδώσουν χρέος όπως οι πόλεις στις 

ΗΠΑ. Ως αποτέλεσµα, τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια σίγουρα θα αυξηθούν. Οι επενδυτές 

πρέπει να είναι προσεκτικοί. 

Πάντως, το τοπικό χρέος ως ποσοστό του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος είναι 

µόνο περίπου 12 µε 14%. Προσθέστε αυτό στο 22 µε 24% που είναι το χρέος της 

κεντρικής διοίκησης και θα δείτε πως το χρέος της Κίνας είναι µόνο 34 µε 38% του 

συνολικού ΑΕΠ, πολύ χαµηλότερο από το 65 έως 70% που είναι σε ΗΠΑ και Βρετανία. 

Το επίπεδο του χρέους είναι διαχειρίσιµο και µπορεί να µειωθεί µε την αύξηση των 

φόρων ή απλά µε την εφαρµογή φόρων που είχαν προσωρινά αρθεί το περασµένο έτος, 

ως αποτέλεσµα της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. 
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Παραδείγµατος χάρη, για να βοηθήσει τις επιχειρήσεις στο χειρότερο σηµείο της  

κρίσης, η κυβέρνηση της Σαγκάης πάγωσε πολλούς φόρους που απευθύνονται σε µικρές 

και µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις. Οι πολιτικοί θα µπορούσαν να τους επαναφέρουν 

τώρα που τα κέρδη των επιχειρήσεων ανεβαίνουν. Η κεντρική κυβέρνηση εµποδίζει, 

επίσης, τις περισσότερες εταιρείες που αναφέρονται απευθείας στο Πεκίνο από το να 

συµµετάσχουν σε νέα σχέδια αξιοποίησης ακινήτων. Τον περασµένο µήνα, η κρατική 

Αγροτική Τράπεζα της Κίνας έθεσε µορατόριουµ στο δανεισµό για real estate. 

Η δεύτερη άποψη που προκαλεί δυσπιστία είναι για τις αναποτελεσµατικές 

κρατικές δαπάνες για έργα υποδοµής. Ο καθηγητής στο Πανεπιστήµιο του Πεκίνου 

Michael Pettis υποστηρίζει ότι οι δαπάνες για τις υποδοµές της Κίνας θα της αφήσουν 

οικονοµική στασιµότητα συγκρίσιµη µε εκείνη που αντιµετώπισε η Ιαπωνία τη δεκαετία 

του 1990.  

Η ανάλυση του Pettis δεβ λαµβάνει υπόψη τις διαφορές στις δαπάνες υποδοµής 

µεταξύ των δύο χωρών. Οι επενδύσεις σε υποδοµές στην Κίνα είναι πολύ διαφορετικές 

από την Ιαπωνία, όπου η κυβέρνηση έχει κατασκευάσει δρόµους και γέφυρες σε 

µικροσκοπικά χωριουδάκια που θα πτώχευαν χωρίς µακροπρόθεσµες κρατικές 

επιδοτήσεις. Στην Κίνα, η κατάσταση είναι εντελώς διαφορετική. Το αντίθετο, οι Κινέζοι 

έχουν υπο-επενδύσει σε υποδοµές, αν σκεφτεί κανείς πως µια µεγάλη µερίδα του 

πληθυσµού της χώρας ζει χωρίς σηµαντικά έργα. Η κυβέρνηση επενδύει σε ουσιαστικά 

έργα που βελτιώνουν την οικονοµική αποτελεσµατικότητα δεδοµένου ότι βελτιώνουν την 

επικοινωνία και τις συνδέσεις µεταξύ και εντός των πόλεων. Πάρτε, για παράδειγµα, τη 

νέα σιδηροδροµική σύνδεση υψηλής ταχύτητας που έχει µειώσει το χρόνο µεταφοράς 

µεταξύ της Σαγκάης και της Wuhan από 12 ώρες έως 5 ώρες. Πάνω από 30 εκατοµµύρια 

άνθρωποι ζουν στις πόλεις αυτές. Οι βελτιωµένες συγκοινωνιακές συνδέσεις επιτρέπουν 

την αύξηση των επενδύσεων και του εµπορίου, όπως οι εθνικές οδοί του Πρόεδρου 

Dwight D. Eisenhower διευκόλυναν το διαπολιτειακό εµπόριο στις ΗΠΑ από τη δεκαετία 

του 1950. 

Ή σκεφτείτε τη Σαγκάη, η οποία κατασκευάζει ένα σύστηµα µετρό πιο εκτεταµένο 

από αυτό της Νέας Υόρκης. Όχι µόνο θα µετριάσει την συµφόρηση, αλλά θα επιτρέψει 

στις επιχειρηµατικές περιοχές της πόλης να επεκταθούν προς τα αποµακρυσµένα 

προάστια. Συνολικά, οι επενδύσεις σε υποδοµές της Κίνας βοηθούν στην προώθηση 

περισσότερης αποτελεσµατικότητας, χωρίς να ενδυναµώνουν τοµείς και επιχειρήσεις που 

θα πρέπει να αφεθούν στην παρακµή. 

Τέλος, ο Pettis υποστηρίζει ότι τα εισοδήµατα δεν αυξάνονται τόσο γρήγορα όσο το 

ΑΕΠ και ότι θα είναι αδύνατο η εγχώρια κατανάλωση να αντισταθµίσει την επιβράδυνση 



                                 117 

της αύξησης των εξαγωγών. Οι επίσηµες στατιστικές, όµως δεν εκτιµούν επαρκώς το 

µέγεθος της παραοικονοµίας. Οι περισσότεροι οικονοµολόγοι τοποθετούνται την 

παραοικονοµία της Κίνας στο 10 έως 20% του συνόλου της οικονοµίας. Η επιχείρηση 

µου, η China Market Research Group, την ανεβάζει σε πάνω από το 50%. Στην Κίνα, η 

φοροδιαφυγή είναι κάτι κοινό. Πολλές επιχειρήσεις όπως εστιατόρια ή κοµµωτήρια 

αµοιβών, πληρώνουν µηνιαία σταθερά τέλη, ανεξαρτήτως των εσόδων και των κερδών 

που παίρνουν. 

Αν σκεφτούµε την παραοικονοµία, η εγχώρια κατανάλωση αντιπροσωπεύει ξαφνικά 

το 40% του ΑΕΠ, αντί του 30% που λέει ο Lee και οι άλλες αρκούδες. Οι πολυεθνικές 

εταιρείες που εστιάζουν στον Κινέζο καταναλωτή  το γνωρίζουν, καθώς η Starbucks 

(SBUX), η Ford (F), και άλλοι απολαµβάνουν ισχυρές πωλήσεις. Κρατήστε όλα αυτά 

κατά νου την επόµενη φορά που θα δείτε µια άλλη απαισιόδοξη εκτίµηση για την 

οικονοµία της Κίνας. 

 
 

2.5. ∆ολάριο 
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2.5.1. 12/11/2007 - Η θετική πλευρά στην πτώση του δολαρίου57 
 
 

Το δολάριο καταγράφει εδώ και χρόνια ιστορικά χαµηλά έναντι του ευρώ, ωστόσο 

τα ρεκόρ αυτά δεν προκαλούσαν καµία έκπληξη καθώς το ευρώ ήταν το "νέο πρόσωπο 

στη γειτονιά", δεδοµένου ότι δηµιουργήθηκε µόλις το 1999. Στις 7 Νοεµβρίου, το 

δολάριο βρέθηκε σε επίπεδο-ορόσηµο, καθώς υπερέβη ακόµα και το χαµηλό της άνοιξης 

του 1995 έναντι του τότε γερµανικού µάρκου, που ισοδυναµούσε µε 1,455 δολάρια – 

1,457 δολάρια, σύµφωνα µε τον Marc Chandler, επικεφαλής της στρατηγικής 

συναλλάγµατος στην Brown Brothers Harriman.  

Στις 7 Νοεµβρίου το ευρώ πέτυχε νέο ρεκόρ στα 1,473 δολάρια / ευρώ, προτού 

περιορίσει τα κέρδη του.  Στο τέλος της ηµέρας, το ευρώ κέρδιζε 0,57% στα 1,4641 

δολάρια / ευρώ.  

Η υποχώρηση του δολαρίου ξεκίνησε όταν ορισµένοι αξιωµατούχοι της Κεντρικής 

Τράπεζας της Κίνας φέρονταν να προτείνουν τη διαφοροποίηση των συναλλαγµατικών 

αποθεµάτων της χώρας, το ύψος των οποίων ανέρχεται σε 1,4 τρισ. δολάρια, στρέφοντας 

το ενδιαφέρον τους µακριά από το δολάριο. Παράλληλα, ο Ευρωπαίος οικονοµολόγος 

της Standard & Poor΄s, Jean-Michel Six, τόνισε πως "στην προκειµένη περίπτωση, το 

θέµα έχει ελαφρώς πολιτικές αποχρώσεις". Η Κίνα αντιδρά στις αµερικανικές απαιτήσεις 

για ανατίµηση του νοµίσµατος της. 

Το χρήµα κινείται κατά µήκος και πλάτος των γεωγραφικών συνόρων, αναζητώντας 

επιπλέον αποδόσεις. Εποµένως, τα νοµίσµατα τείνουν να ενισχύονται όταν αναµένεται 

ισχυρός ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης και να υποχωρούν όταν προβλέπεται 

επιβράδυνση της οικονοµίας.  

Η οικονοµική ισχύς ή εξασθένηση αντανακλάται στις αποδόσεις των οµολόγων και 

των επιτοκίων. Σύµφωνα µε τα τωρινά στοιχεία, η Keith Hembre, επικεφαλής 

οικονοµολόγος στην First American Funds, αναφέρει πως οι αγορές οµολόγων 

αναµένουν πολλές ακόµα µειώσεις επιτοκίων από την Fed στη διάρκεια των επόµενων 

µηνών. Αυτό σηµαίνει πως οι αγορές προετοιµάζονται για σηµαντική επιβράδυνση της 

αµερικανικής οικονοµίας. Εποµένως, δε θα πρέπει να προκαλεί καµία έκπληξη που οι 

επενδυτές παίρνουν τα χρήµατα τους από το δολάριο και τα τοποθετούν σε άλλα 

νοµίσµατα που θα τους αποφέρουν υψηλότερες αποδόσεις.  

Η Hembre θεωρεί πως το αµερικανικό δολάριο µπορεί στην πραγµατικότητα να 

ενισχύσει την οικονοµική ανάπτυξη στις ΗΠΑ. Παραδείγµατος χάριν, το φθηνό δολάριο 

καθιστά τα αµερικανικά εξαγώγιµα προϊόντα περισσότερο ανταγωνιστικά στον υπόλοιπο 

κόσµο. Το έλλειµµα στο εµπορικό ισοζύγιο των ΗΠΑ έχει συρρικνωθεί αισθητά µετά την 
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εκτόξευση των εξαγωγών, εξαλείφοντας την αρνητική επίδραση του ελλείµµατος στην 

αµερικανική οικονοµία υπογραµµίζει ο οικονοµολόγος της Deutsche Bank (DB) Carl 

Riccadonna. Το ασθενέστερο δολάριο µπορεί παράλληλα να βοηθήσει την απασχόληση, 

καθώς οι πολυεθνικές εταιρείες τείνουν να προτιµούν πλέον τους σχετικά φθηνότερους 

Αµερικανούς εργαζόµενους. Παράλληλα, αυξάνονται οι πιθανότητες εύρεσης 

επενδυτικών ευκαιριών στις φθηνές πλέον ΗΠΑ.  

Στον αντίποδα, όταν το δολάριο υποχωρεί τα εισαγόµενα προϊόντα καθίστανται 

ακριβότερα, ωθώντας προς τα πάνω το γενικό επίπεδο των τιµών. Πάντως, οι ειδικοί δεν 

εντοπίζουν ακόµα σηµάδια πως το "ασθενές" δολάριο έχει αρχίσει να προκαλεί 

πληθωρισµό στις ΗΠΑ. Σίγουρα, "ενισχύει λίγο τις πληθωριστικές πιέσεις" αναφέρει ο 

Bernard, ο οποίος προσθέτει πως η αµερικανική οικονοµία είναι τόσο εκτενής και 

ανταγωνιστική, που στην πραγµατικότητα πολλές εταιρείες δεν έχουν τη δυνατότητα να 

αυξήσουν τις τιµές.  

Ωστόσο, ο κλάδος που πλήττεται κυριως από το φθηνό δολάριο είναι τα 

εµπορεύµατα. Η τιµή του αργού έχει προσεγγίσει το επίπεδο των 100 δολαρίων / βαρέλι. 

Το γεγονός αυτό πιθανά να επιβαρύνει την ανάπτυξη της οικονοµίας των ΗΠΑ, όχι όµως 

και της Ευρώπης, όπου τα καύσιµα αποτιµώνται σε ευρώ. Η αύξηση του πληθωρισµού 

θα αποτελέσει ιδιαίτερη πρόκληση για την Οµοσπονδιακή Τράπεζα. Η απειλή του 

πληθωρισµού ενδέχεται να αποτρέψει τα µέλη της νοµισµατικής επιτροπής της Fed από 

το να µειώσουν περαιτέρω το ύψος των επιτοκίων για να ενισχύσουν την οικονοµική 

ανάπτυξη.  

Παραδόξως, οι Κεντρικοί τραπεζίτες του κόσµου φαίνεται να µην ανησυχούν για τη 

διολίσθηση του δολαρίου. Ελάχιστοι οικονοµολόγοι αναµένουν πως οι Κεντρικές 

Τράπεζες σε ΗΠΑ, Ευρώπη και Ασία θα παρέµβουν στις αγορές συναλλάγµατος, εκτός 

και αν το δολάριο βρεθεί να παραπαίει. Ενδεχόµενη άναρχη πτώση του δολαρίου πιθανά 

να εξαναγκάσει κάποια αντίδραση 

Προς το παρόν, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) µειώνει τα επιτόκια, ενώ 

η αµερικανική οικονοµία φαίνεται να επιβραδύνεται. Πολλοί προβλέπουν πως από του 

χρόνου η ευνοϊκή επίδραση της µείωσης των επιτοκίων θα γίνει αισθητή, καθώς 

αναµένεται ανάκαµψη της αµερικανικής οικονοµίας. Παράλληλα, ευρωπαϊκές και όχι 

µόνο Κεντρικές Τράπεζες ενδέχεται να µειώσουν το ύψος των επιτοκίων τους για να 

δώσουν ώθηση στις οικονοµίες τους.  

Σε αυτό το σενάριο, το δολάριο θα αρχίσει να ενισχύεται, ενώ το ευρώ θα ξεκινήσει 

να υποχωρεί. Ο Six της S&P προβλέπει πως το δολάριο θα "πιάσει πάτο" κάποια στιγµή 

στα µέσα του 2008, καθώς θα αλλάζει χέρια στα 1,52 δολάρια / ευρώ µε 1,53 δολάρια / 
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ευρώ. Παράλληλα, εκτιµά πως το δολάριο θα ανακάµψει στα 1,45 δολάρια / ευρώ ή 

ακόµα και στα 1,40 δολάρια / ευρώ στις αρχές του 2009.  

 
 

2.5.2. 06/05/2008 - Νέα εποχή για το δολάριο;58 
 
 

Στις 22 Απριλίου, το ευρώ ξεπέρασε το «φράγµα» των 1,60 δολαρίων στις 22 

Απριλίου, πετυχαίνοντας νέο ρεκόρ απέναντι στο αµερικανικό νόµισµα, στέλνοντας 

παράλληλα το δείκτη δολαρίου σε ακόµα ένα ιστορικό χαµηλό.  

Έκτοτε, όµως, το δολάριο εµφανίζει ανοδικές τάσεις. Στις 2 Μαΐου, το ευρώ άλλαζε 

χέρια στα 1,54 δολάρια, ενώ ο δείκτης δολαρίου ήταν 3% πάνω από τα ιστορικά χαµηλά 

του.  

Από ό,τι φαίνεται πίσω από την ενδυνάµωση του δολαρίου βρίσκεται ο ίδιος 

«υπαίτιος» που προκάλεσε και την ραγδαία πτώση του: η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των 

ΗΠΑ (Fed). Το δολάριο βρέθηκε υπό πίεση όταν η Κεντρική Τράπεζα αναγκάσθηκε να 

προβεί σε επιθετική µείωση των επιτοκίων, ούτως ώστε να αποτρέψει ενδεχόµενη ύφεση 

στις ΗΠΑ. Το σηµείο καµπής για την πορεία του δολαρίου φάνηκε πως αποτέλεσε η 30η 

Απριλίου, οπότε η Fed χαµήλωσε το στόχο για το ύψος των επιτοκίων στα οµοσπονδιακά 

κεφάλαια κατά 25 µονάδες βάσης, βάζοντας φρένο στη µακρά επεκτατική πολιτική της 

που την είχε οδηγήσει σε διαδοχικές µειώσεις κατά 50 µονάδες βάσης. ∆εν είναι λίγοι 

αυτοί που πιστεύουν πως µε την πρόσφατη απόφαση της η νοµισµατική επιτροπή της Fed 

έκλεισε τον κύκλο των µειώσεων στα επιτόκια. 

Η ενίσχυση του δολαρίου έχει αναζωπυρώσει τις ελπίδες πως η αµερικανική 

οικονοµία θα ανακάµψει στο δεύτερο µισό του έτους, ενώ αυξάνει τις πεποιθήσεις πως οι 

οικονοµίες άλλων χωρών επιβραδύνονται, γεγονός που πιθανώς να οδηγήσει τους 

Κεντρικούς Τραπεζίτες ανά τον κόσµο να προχωρήσουν σε µείωση των επιτοκίων.  

Η µελλοντική πορεία του δολαρίου εξαρτάται από ευρύ φάσµα µεταβλητών, 

υπογραµµίζουν οι ειδικοί επί των νοµισµάτων. Στους παράγοντες που πιθανώς να 

πιέσουν στο µέλλον το αµερικανικό νόµισµα συγκαταλέγονται η περαιτέρω 

χρηµατοπιστωτική αστάθεια στις αµερικανικές αγορές, οι νέες µειώσεις των επιτοκίων 

από την Fed και η µεγαλύτερη των προβλέψεων επιβράδυνση της οικονοµίας. Στον 

αντίποδα, ώθηση στο δολάριο αναµένεται να δώσουν ενδείξεις ενδυνάµωσης της 

αµερικανικής οικονοµίας ή ακόµα και η επιβράδυνση ξένων οικονοµιών που θα οδηγήσει 

τους Κεντρικούς Τραπεζίτες σε µείωση των επιτοκίων των αντίστοιχων χωρών. 
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2.5.3. 18/07/2008 - "Ανάσα ζωής" για το δολάριο; 59 
 
 

Στις 15 Ιουλίου, οι traders στην Ευρώπη «έριξαν» το δολάριο στο ιστορικό χαµηλό 

των $1,6038 έναντι του ευρώ και σε χαµηλό τριών µηνών απέναντι στη λίρα. ∆εν 

αποτέλεσε φυσικά έκπληξη καθώς η επιχείρηση διάσωσης των οµοσπονδιακών εταιρειών 

ενυπόθηκων δανείων Fannie Mae (FNM) και Freddie Mac (FRE) αποτέλεσε 

«σκωτσέζικο ντους» για την διεθνή επενδυτική κοινότητα. "Κανείς δεν θέλει να έχουν 

πρόβληµα οι δηµόσιες επιχειρήσεις των ΗΠΑ. Αυτό δεν θα είναι καλό ούτε για τις ΗΠΑ, 

ούτε για τον υπόλοιπο κόσµο» σχολιάζει ο Adrian Mowat της JPMorgan (JPM). Στην 

Ασία, τα ιδρύµατα που είχαν έκθεση σε Fannie και Freddie «σφυροκοπήθηκαν άγρια».  

Ωστόσο, αυτό που αποτέλεσε έκπληξη ήταν η ανάκαµψη του δολαρίου προς τα 1,58 

δολάρια / ευρώ, µία µόλις ηµέρα µετά από το ιστορικό χαµηλό. "Πολλά hedge funds 

βρέθηκαν σε σύγχυση από τις κινήσεις στις ισοτιµίες" αναφέρει ο Stephen Jen, της 

Morgan Stanley (MS).  

Ο Jen, και όχι µόνο, πιστεύει πως στην ανάκαµψη και στην αποφυγή ελεύθερης 

πτώσης του αµερικανικού δολαρίου βοήθησε συνδυασµός παραγόντων. Από τη µία το 

γεγονός πως το δολάριο είναι ιδιαίτερα φθηνό έναντι του ευρώ και πλέον πολλοί 

διερωτώνται πόσο πιο χαµηλά µπορεί να πάει. Ωστόσο, αυτό που ενδέχεται να είναι 

ακόµα πιο σηµαντικό είναι πως το «κύµα» της οικονοµικής µιζέριας που χτύπησε πέρυσι 

τις ΗΠΑ, αρχίζει να γίνεται αισθητό και στην Ευρώπη.  

Ήδη, οι χώρες στα άκρα της Γηραιάς Ηπείρου, όπως η ∆ανία, η Ισπανία και η 

Ιρλανδία έχουν διολισθήσει σε ύφεση ή βρίσκονται εν τω µέσω στεγαστικής κρίσης. 

Μακροοικονοµικοί δείκτες δείχνουν συνεχώς πως η Βρετανία οδεύει ολοταχώς για 

ύφεση, ενώ ακόµα και η Γερµανία που κατέβαλλε σθεναρή αντίσταση κατά τη διάρκεια 

της κρίσης των subprime εµφανίζεται να µην αντέχει άλλο το «σφυροκόπηµα». Η 

βιοµηχανική παραγωγή υποχώρησε τον Απρίλιο και το Μάιο, ενώ µεγάλοι όµιλοι όπως η 

Siemens (SI) ανακοίνωσαν µαζικές περικοπές θέσεων απασχόλησης. "Το γεγονός πως το 

δολάριο ήταν υπερβολικά φθηνό δεν θα έχει καµία απολύτως σηµασία αν τα µάκρο της 

Γερµανία αρχίσουν να είναι αρνητικά» λέει ο Jen. 

Τους τελευταίους µήνες, εξηγεί ο Woo, η ισοτιµία δολαρίου / ευρώ έχει συνδεθεί 

στενά µε τις τιµές του πετρελαίου. Στο πλαίσιο οικονοµετρικής µελέτης, ο Woo 

διαπίστωσε πως άνοδος 1% στην ισοτιµία θα οδηγήσει σε αύξηση 1,2% στις τιµές του 

αργού. Αυτή η σχέση βοηθά στο να τροφοδοτείται ένας «φαύλος κύκλος», στον οποίο η 

µείωση των αµερικανικών επιτοκίων ενισχύσει το ευρώ και το πετρέλαιο αυξάνοντας τις 
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πληθωριστικές πιέσεις και εντείνοντας την περιοριστική πολιτική της Eυρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας, που µε τη σειρά της κρατά τον κύκλο «ζωντανό».  

"Η αύξηση στις τιµές της ενέργειας και η διολίσθηση του δολαρίου 

αλληλοενδυναµώνονται» αναφέρει ο Woo. Αυτός είναι και ο βασικός λόγος που η 

καθοδική πορεία του δολαρίου και η ανοδική του πετρελαίου έχουν γίνει τόσο σταθερές. 

Αυτές οι τάσεις καθιστούν επίσης δύσκολο για την Fed να συνεχίσει να µειώνει τα 

επιτόκια για να ενισχύσει τη φθίνουσα πορεία της οικονοµίας των ΗΠΑ.  

Ο Woo λέει πως η επί µακρόν πτώση του δολαρίου τα τελευταία πέντε χρόνια έχει 

φέρει «περισσότερα καλά παρά κακά νέα». Βοήθησε στην ενίσχυση των αµερικανικών 

εξαγωγών, στη συρρίκνωση του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών, ενώ δεν 

δηµιούργησε τροµακτικές πληθωριστικές πιέσεις. Ωστόσο, η πτώση του δολαρίου αρχίζει 

πλέον να πλήττει τις ΗΠΑ, καθώς µετακυλύεται στους καταναλωτές, µε την µορφή της 

αύξησης στις τιµές της ενέργειας.  

Παράλληλα, περαιτέρω πτώση του δολαρίου δεν αποκλείεται να δηµιουργήσει τις 

προϋποθέσεις για µαζική φυγή των ξένων από αµερικανικά πάγια.  

Η πεποίθηση πως αυξάνεται το ενδεχόµενο παρέµβασης στην αγορά είναι ακόµα 

ένας λόγος που το δολάριο δεν κατρακύλησε περαιτέρω στις 16 Ιουλίου. Παράλληλα, 

θετικό ήταν και το selloff στο πετρέλαιο. Αν το δολάριο αντέξει στην τωρινή περίοδο 

τότε πιθανώς να δοθεί το έναυσµα για ενδεχόµενη αλλαγή τάση ή τουλάχιστον για 

νηνεµία.  

 

2.5.4. 13/08/2008 - Τι πρέπει να ξέρετε για το comeback του 
δολαρίου, 60 

 
 

Η ξαφνικά ενδυνάµωση του αµερικανικού νοµίσµατος έναντι "καλαθιού" βασικών 

νοµισµάτων ενδέχεται να σχετίζεται, κυρίως, µε τις εκτιµήσεις των επενδυτών για 

εξασθένιση των οικονοµιών της Γηραιάς Ηπείρου και της Ασίας και όχι τόσο µε την 

αποκατάσταση της εµπιστοσύνης στην οικονοµική ανάπτυξη των ΗΠΑ.  

Η διαρκής εξασθένηση του δολαρίου τα τελευταία έξι χρόνια έναντι των υπολοίπων 

βασικών νοµισµάτων καθιστούν την πρόσφατη ανάκαµψη του δολαρίου ακόµα πιο 

εντυπωσιακή. Ορισµένοι εκλαµβάνουν το σηµαντικό rebound του δολαρίου που 

παρατηρείται εδώ και µία εβδοµάδα ως ένδειξη σταδιακής αποκατάστασης της 

εµπιστοσύνης του κοινού στις αναπτυξιακές προοπτικές των ΗΠΑ, ωστόσο ενδέχεται 

απλά να είναι το αποτέλεσµα δύο (ή και παραπάνω) αντίρροπων νοµισµατικών 

πολιτικών.  
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Στις 5 Αυγούστου, η νοµισµατική επιτροπή της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ 

αποφάσισε να διατηρήσει το ύψος των επιτοκίων των οµοσπονδιακών κεφαλαίων 

αµετάβλητο στο 2%. ∆ύο ηµέρες µετά, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα "κράτησε" το 

βασικό επιτόκιο αναχρηµατοδότησης στο 4,25%. Η Fed ανέφερε πως η πιστωτική 

στενότητα, η συνεχιζόµενη στεγαστική κρίση και οι υψηλές τιµές ενέργειας θα 

συνεχίσουν κατά πάσα πιθανότητα να "πλήττουν" την οικονοµική ανάπτυξη των ΗΠΑ 

στη διάρκεια των επόµενων τριµήνων, ενώ προέβλεψε πως ο πληθωρισµός θα µετριασθεί 

εντός των επόµενων 18 µηνών. Από την άλλη, στις 8 Αυγούστου η ευρωπαϊκή 

νοµισµατική αρχή φάνηκε περισσότερο πρόθυµη να αναγνωρίσει τους κινδύνους 

καθοδικής απόκλισης της οικονοµίας στην Ευρωζώνη, δίχως να αποκλείει το ενδεχόµενο 

ραγδαίας επιδείνωσης της ιταλικής οικονοµίας ή την οικονοµική επιβράδυνση στη 

Γερµανία κατά το δεύτερο τρίµηνο.  

Ορισµένοι traders διατείνονται πως η δραµατική πτώση στις τιµές του αργού και 

άλλων εµπορευµάτων τις τελευταίες εβδοµάδες έχει παίξει ταυτόχρονα ρόλο στην 

"ανάδυση" του δολαρίου, λόγω του ότι τα εµπορεύµατα είναι αποτιµηµένα σε 

αµερικανικό νόµισµα. 

"Στη διάρκεια των περασµένων µηνών, κάθε φορά που οι τιµές των εµπορευµάτων 

ενισχύονταν, τότε παρατηρείτο υποτίµηση στο δολάριο. Τώρα τα πράγµατα µοιάζουν να 

παίρνουν άλλη τροπή", λέει ο Ihab Salib, διαχειριστής χαρτοφυλακίου και επικεφαλής 

σταθερού εισοδήµατος στην Federated Investors (FII). Ο Salib δεν είναι σίγουρος πως 

υπάρχει άµεση σύνδεση µεταξύ της ενδυνάµωσης του δολαρίου και της πτώσης στις 

τιµές των εµπορευµάτων, την οποία αποδίδει στον περιορισµό της ζήτησης, λόγω της 

επιβράδυνσης της παγκόσµιας ανάπτυξης.  

Ωστόσο, συµπληρώνει πως "περαιτέρω υποχώρηση στις τιµές των εµπορευµάτων, 

θα σηµάνει πως αντανακλάται, έστω και µερικώς, ανατιµήση του δολαρίου".  

Ο Frank Trotter, πρόεδρος της EverBank Direct, του διαδικτυακού "βραχίονα" της 

EverBank, πιστεύει πως η υποτίµηση του δολαρίου ήταν υπερβολική, αλλά προερχόταν 

από τη ραγδαία άνοδο των τιµών του πετρελαίου και την εντεινόµενη χρηµατοπιστωτική 

κρίση που µαίνεται εδώ και ένα χρόνο. Το γεγονός αυτό ενδέχεται να έχει ως αποτέλεσµα 

την ενίσχυση του δολαρίου το φθινόπωρο και πιθανώς το χειµώνα, ωστόσο εκτιµά πως 

τα οικονοµικά θεµελιώδη µεγέθη εξακολουθούν να δείχνουν σε µακροπρόθεσµη 

υποχώρηση του νοµίσµατος. 

Θεωρεί δε πως η αµερικανική νοµισµατική πολιτική –και συγκεκριµένα η διεύρυνση 

του εµπορικού ελλείµµατος- είναι η βασική αιτία για την υποχώρηση του δολαρίου στη 

διάρκεια των τελευταίων έξι ετών και θα συνεχίσει να είναι η "ρίζα του κακού" για τα 
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επόµενα χρόνια. "Υπάρχουν καλύτερες  ευκαιρίες για τους επενδυτές στην παγκόσµια 

σκακιέρα. Ίσως να είναι προτιµότερο να επενδύσουν στην Κίνα, τη Σιγκαπούρη, την 

Αυστραλία, πιθανώς την Ταϋλάνδη και τη Μαλαισία, αδιαµφισβήτητα την Ινδία, όπου οι 

ρυθµοί ανάπτυξης είναι σηµαντικά υψηλότεροι", τόσο για τις άµεσες επενδύσεις όσο και 

για τα χρηµατιστήρια της χώρας.  

 
 

2.5.5. 22/01/2010 - Τι πρέπει να προσέξουν οι επενδυτές στο ράλι του 
δολαρίου

61 
 
 

Λίγους µήνες πριν, το δολάριο ΗΠΑ δεν ήταν δηµοφιλές. Οι αγορές συναλλάγµατος 

αντικατόπτριζαν ανησυχίες ότι το χρέος της οµοσπονδιακής κυβέρνησης ήταν πολύ 

µεγάλο, ότι η αµερικανική οικονοµία ήταν πολύ χτυπηµένη, και πως τα επιτόκια των 

ΗΠΑ ήταν υπερβολικά χαµηλά για τη στήριξη του νοµίσµατος µακροπρόθεσµα.   

Τώρα, φαίνεται, το δολάριο ξαναγύρισε. Στις 20 Ιανουαρίου το νόµισµα έφτασε τα 

υψηλά πέντε µηνών έναντι του ευρώ. Το ευρώ διαπραγµατεύονταν για 1,41 δολάρια, 10 ¢ 

κάτω από τα υψηλά του στα τέλη Νοεµβρίου.   

Μόλις τον Νοέµβριο, το δολάριο βρίσκονταν «σε πολύ άσχηµη θέση», λέει ο Brian 

Dolan, επικεφαλής στρατηγικός αναλυτής συναλλάγµατος στο Forex.com. Αλλά 

ανέκαµψε εξ΄αιτίας θετικών νέων για την οικονοµία των ΗΠΑ και δυσάρεστων ειδήσεων 

από την Ιαπωνία και την Ευρώπη, επισηµαίνει. 

Λίγες αναπτυγµένες οικονοµίες έχουν να πουν µια καλή ιστορία αυτές τις µέρες. Η 

Ευρώπη, ειδικότερα, έχει πληγωθεί από τις ανησυχίες σχετικά µε τη δηµοσιονοµική 

κατάσταση σε µέλη της ζώνης του ευρώ, όπως η Ελλάδα. Τον περασµένο µήνα, και οι 

τρεις µεγάλοι διεθνείς οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας υποβάθµισαν το 

δηµόσιο χρέος της Ελλάδας.   

«Είναι σχεδόν σαν ένας αγώνας δρόµου µεταξύ τραυµατιών», λέει ο Young.   

Για τους επενδυτές, οι επιπτώσεις των διακυµάνσεων του δολαρίου µπορεί να είναι 

σηµαντικές. «Εάν το δολάριο εξασθενεί, είναι καλά νέα για τους αµερικανούς επενδυτές, 

επειδή βγάζουν περισσότερα χρήµατα στις ξένες επενδύσεις τους», επισηµαίνει ο Michele 

Gambera, επικεφαλής οικονοµολόγος της Ibbotson Associates, θυγατρικής της 

Morningstar (MORN).   

Για τους επενδυτές, η αποδυνάµωση του δολαρίου το 2009 συνέπεσε µε την άνοδο 

της χρηµατιστηριακής αγοράς. Αλλά, ενώ το δολάριο έχει ενισχυθεί, οι αµερικανικές 

µετοχές συνέχισαν να πηγαίνουν καλά. "Είναι σχεδόν µια win-win [κατάσταση] για τους 

επενδυτές µετοχών", λέει ο Young. Ένα αδύναµο δολάριο καθιστά πιο ανταγωνιστικές 
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τις εξαγωγές και ενισχύει τα κέρδη στο εξωτερικό, ενώ µια αύξηση του δολαρίου 

αντανακλά την αισιοδοξία για την οικονοµία των ΗΠΑ.  

 

 

2.6. Εµπορεύµατα 
 
 

 

 

 

2.6.1. 25/09/2007 - Εµπορεύµατα: Τι κρύβεται πίσω από την 
" έκρηξη" τιµών;62 

 
 

Η διαρκής κάµψη της αξίας του δολαρίου, σε συνδυασµό µε την περιορισµένη 

προσφορά τροφοδότησαν ένα "τρελό" ράλι στις αγορές εµπορευµάτων. 

Πετρέλαιο, σιτηρά, χρυσός, καφές –φαίνεται πως οπουδήποτε και να στραφεί ένας 

επενδυτής στην αγορά εµπορευµάτων, οι τιµές ανεβαίνουν. Στις 19 και τις 20 

Σεπτεµβρίου, το πετρέλαιο αναρριχήθηκε στα υψηλότερα επίπεδα της ιστορίας, στα 84 

δολ. / βαρέλι, ενώ ο χρυσός σηµείωσε άλµα στα 747 δολ., στα υψηλότερα επίπεδα από 

τον Ιανουάριο του 1980.  

Οι αναλυτές υποστηρίζουν ότι η διαρκής κάµψη της αξίας του αµερικανικού 

δολαρίου σε συνδυασµό µε την περιορισµένη προσφορά σε όλο, σχεδόν, το φάσµα των 

αγορών εµπορευµάτων, πυροδότησαν ένα εντυπωσιακό ράλι. Και ενώ σε κάποιες 

περιπτώσεις υπάρχουν υπόνοιες κερδοσκοπικών κινήσεων, τα περισσότερα εµπορεύµατα 

φαίνεται πως έχουν κι άλλα περιθώρια ανόδου. 

"Εάν το δολάριο βρίσκεται σε πτωτική τροχιά, οι τιµές των εµπορευµάτων θα πρέπει 

να ανεβαίνουν, απλά, για να διατηρηθεί στα ίδια επίπεδα η σχετική τους αξία", 

επισηµαίνει ο Robert Baker, συνδιαχειριστής στο Oppenheimer Commodity Strategic 

Total Return fund.  



                                 126 

Σ’ ένα ευρύ φάσµα αγορών εµπορευµάτων, η προσφορά δεν καταφέρνει να 

ανταπεξέρχεται στη διαρκή αύξηση της ζήτησης. "Τα ελλείµµατα προσφοράς πλήττουν 

ολόκληρο τον τοµέα εµπορευµάτων", σηµείωναν σε έκθεσή τους, στις 20 Σεπτεµβρίου οι 

αναλυτές της Barclays Capital (BCS). Μελλοντικά, εκτιµάται ότι θα υπάρξει ακόµη 

µεγαλύτερη στενότητα, γεγονός που αναγκάζει τον οίκο να αυξήσει τα προβλεπόµενη 

ύψη τιµών σε µια ολόκληρη ζώνη εµπορευµάτων. Ο οίκος προβλέπει ότι του χρόνου, η 

τιµή του πετρελαίου θα διαµορφωθεί, κατά µέσον όρο, στα 77 δολ. / βαρ., του χαλκού θα 

µπορούσε να πλησιάσει τα 8.000 δολ. /τόνο, ενώ του χρυσού θα προσκολληθεί στη στενή 

ζώνη των 700 δολ. 

Μεταξύ των δυσχερών συνθηκών προσφοράς: Η παραγωγή σιταριού δέχθηκε 

πλήγµα από την πολυετή περίοδο ξηρασίας σε βασικές παραγωγές χώρες, όπως η 

Αυστραλία, κάτι που πιέζει τα αποθέµατα στα χαµηλότερα επίπεδα των τελευταίων 

τριάντα ετών. Οι τιµές του καφέ σηµειώνουν άλµα, χάρη στις αντίθετες καιρικές 

συνθήκες, αφού οι έντονες βροχοπτώσεις στη Βραζιλία ενδέχεται να περιορίσουν 

σηµαντικά τις σοδειές.  

"Σφικτά" είναι τα πράγµατα και στους τοµείς πετρελαίου και ορυκτών. Η παραγωγή 

στα παλαιότερα πετρελαϊκά πεδία της Μέσης Ανατολής και της Λατινικής Αµερικής 

χάνεται µε ρυθµό υψηλότερο του αναµενόµενου, ενώ οι παραγωγοί αδυνατούν να φέρουν 

έγκαιρα τις νέες προµήθειες στην αγορά. Οι απεργίες και οι καθυστερήσεις στην 

παραγωγή απειλούν την προσφορά κανονικών µετάλλων, όπως  είναι ο χαλκός και το 

νικέλιο.  

Την ανοδική κίνηση των τιµών των εµπορευµάτων υποστήριξαν, επίσης και οι 

µειώσεις των επιτοκίων από τη Federal Reserve. Από τη µια πλευρά, οι περικοπές 

ελαττώνουν τις πιθανότητες ύφεσης κι έτσι τονώνουν τη ζήτηση εµπορευµάτων. 

Παράλληλα, οι περικοπές ενθαρρύνουν τους επενδυτές να προχωρήσουν σε περαιτέρω 

πωλήσεις δολαρίου. Από τη στιγµή που πολλοί, µη αµερικανοί παραγωγοί εµπορευµάτων 

συνεχίζουν να τιµολογούν τις εξαγωγές τους σε δολάριο, η εξασθένησή του τους εξωθεί 

να επιδιώκουν υψηλότερες τιµές. 

Στο ενεργειακό πεδίο, δεν υπάρχει αµφιβολία ότι µέρος της "αστρονοµικής" ανόδου 

του πετρελαίου την τελευταία περίοδο τροφοδοτήθηκε από κερδοσκόπους βραχυχρόνιου 

επενδυτικού ορίζοντα. Στους αµέσως επόµενους µήνες, η τιµή του πετρελαίου ενδέχεται 

να υποστεί σηµαντικές απώλειες, καθώς η αµερικανική ζήτηση βενζίνης κίνησης, τυπικά, 

υποχωρεί στα τέλη του καλοκαιριού και οι περισσότεροι προγνώστες κάνουν λόγο για 

έναν ήπιο χειµώνα, επισηµαίνει ο ενεργειακός αναλυτής της εταιρείας αµοιβαίων 

κεφαλαίων T. Rowe Price (TROW) στη Βαλτιµόρη, Tim Parker. 



                                 127 

Ωστόσο, η ανικανότητα των παραγωγών του πλανήτη να ανακαλύψουν νέες φθηνές 

πηγές πετρελαίου σηµατοδοτεί το τέλος των ηµερών των 20 ή των 30 δολ. / βαρέλι. "∆εν 

µπορείς να κοιτάξεις το µέλλον και να πεις µε βεβαιότητα ότι θα συνεχίσει να υπάρχει 

επάρκεια πετρελαίου στην αγορά", σηµειώνει ο Parker. "Είναι πιθανό ότι έχουν παρέλθει 

ακόµη και οι εποχές των 50 ή των 60 δολ." 

Από την κάµψη του δολαρίου, το εµπόρευµα που ωφελείται περισσότερο είναι ο 

χρυσός. Θεωρούµενο, πάντα, ένας "ασφαλής λιµένας" σε περιόδους αναταραχών, το 

πολύτιµο µέταλλο καταγράφει, επίσης, υψηλά κέρδη χάρη στις έντονες ανησυχίες των 

επενδυτών από τη στιγµή που τα προβλήµατα της αγοράς ενυπόθηκων δανείων 

"subprime" άρχισαν να απλώνονται. Οι "καµένοι" ευρωπαίοι και ασιάτες επενδυτές 

µετακίνησαν µέρος των κεφαλαίων τους στην ασφάλεια του χρυσού, επισηµαίνει ο Frank 

Holmes, επικεφαλής επενδύσεων της εταιρείας αµοιβαίων κεφαλαίων U.S. Global 

Investors. "Η αγορά έχει, πραγµατικά, ‘ανεβεί’ πολύ από τότε που ξεκίνησε η 

χρηµατοοικονοµική κρίση, τον Αύγουστο", επισηµαίνει ο Holmes, αναφερόµενος στην 

εισροή κεφαλαίων στα funds χρυσού, όπως επίσης και στο ράλι της τιµής του "κίτρινου" 

µετάλλου. Ιδιαίτερα οφέλη αποκόµισαν, επίσης και οι µετοχές των παραγωγών χρυσού, 

όπως η Barrick Resources (ABX) και η Newmont (NEM). 

Υπάρχει δυνατότητα να συνεχισθεί η έκρηξη στην αγορά εµπορευµάτων; Απ’ όλους 

τους επενδυτές, οι παίκτες εµπορευµάτων θα πρέπει να είναι απόλυτα ενήµεροι για το 

πόσο γρήγορα µπορούν ν’ αλλάξουν τα πράγµατα. Ο µεγαλύτερος κίνδυνος για τους 

επενδυτές στην αγορά εµπορευµάτων είναι η πιθανότητα να βαθύνει η επιβράδυνση της 

αµερικανικής οικονοµίας και να παρασυρθεί ολόκληρος ο κόσµος σε µια µεγάλη ύφεση. 

Ωστόσο, είναι λίγες οι πιθανότητες η αµερικανική επιβράδυνση –από µόνη της-  να έχει 

αυτή τη φορά τόσο δραµατικές επιπτώσεις όσο είχε άλλες φορές στο παρελθόν. Το 

µεγαλύτερο µέρος της αύξησης της ζήτησης στα εµπορεύµατα προέρχεται από την Ασία 

και τη Μέση Ανατολή. "Πρέπει πλέον να σκέφτεται κανείς παγκόσµια", σηµειώνει ο 

αναλυτής της T. Rowe Price, Parker.  

  
 

2.6.2. 11/01/2008 - Εµπορεύµατα: Μπουµ ή µπλουµ;63 
 
 

∆εν είναι λίγοι αυτοί που εντοπίζουν την ύπαρξη «υπερκύκλου» στην άνοδο των 

τιµών του αργού, του χρυσού και όχι µόνο. Ωστόσο, µερίδα αναλυτών θεωρεί πως η 

επιβράδυνση στην οικονοµία των ΗΠΑ θα συµπαρασύρει τις τιµές των εµπορευµάτων σε 

χαµηλότερα επίπεδα. 
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Οι τιµές των εµπορευµάτων ξεκίνησαν το 2008 κατά τον ίδιο ακριβώς τρόπο που 

έληξε το 2007: µε άνοδο. Μέσα σε µόλις έξι ηµέρες συναλλαγών στη Νέα Υόρκη, το 

αργό αναρριχήθηκε στα 100 δολάρια το βαρέλι, ο χρυσός βρίσκεται µία «ανάσα» από τα 

900 δολάρια η ουγγιά, το καλαµπόκι «άγγιξε» υψηλό 11ετίας, ενώ η σόγια βρέθηκε στα 

υψηλότερο σηµείο από τη δεκαετία του 1970.  

Ταυτόχρονα, όµως, πληθαίνουν οι ανησυχίες αναφορικά µε την πορεία της 

αµερικανικής οικονοµίας, καθώς εξαπλώνονται οι φόβοι για τις πραγµατικές επιδράσεις 

της κρίσης στην αγορά ενυπόθηκου δανεισµού υψηλού κινδύνου (subprime). Το ποσοστό 

ανεργίας σκαρφάλωσε στο 5% τον περασµένο µήνα, ενώ κορυφαίοι οίκοι όπως η 

Goldman Sachs (GS) και η Morgan Stanley (MS) προβλέπουν πως η οικονοµία των ΗΠΑ 

θα εισέλθει άµεσα σε περίοδο ύφεσης.  

Οι δύο παράλληλες τάσεις δηµιουργούν ένα παζλ, καθώς η επιβράδυνση της 

οικονοµικής δραστηριότητες είθισται να συµπαρασύρει σε χαµηλότερα επίπεδα τις τιµές 

των εµπορευµάτων.  

Ιστορικά, η οικονοµική ανάπτυξη των ΗΠΑ έχει υπάρξει η «κινητήρια δύναµη» 

στην αύξηση της ζήτησης για πρώτες ύλες, και εποµένως έχει αποτελέσει την 

«ατµοµηχανή» της αύξησης των τιµών των εµπορευµάτων. Ειδικοί της αγοράς 

εµπορευµάτων, όπως ο σύµβουλος επενδύσεων Marc Faber, υποστηρίζουν πως το τωρινό 

boom είναι διαφορετικό. Και αυτό διότι ο συνδυασµός των υψηλών ρυθµών ανάπτυξης 

που εµφανίζει η Κίνα και άλλες αναδυόµενες αγορές µε τη µείωση των παγκόσµιων 

αποθεµάτων έχει δηµιουργήσει "υπερκύκλο" που θα ωθήσει σε ακόµα υψηλότερα 

επίπεδα τις τιµές των εµπορευµάτων στη διάρκεια των επόµενων ετών. Εποµένως, το 

ερώτηµα που αναµένεται να απασχολήσει την επενδυτική κοινότητα το 2008 είναι το 

κατά πόσο µπορεί να σταµατήσει ο «υπερκύκλος».  

Οι ακαδηµαϊκοί, που έχουν µελετήσει διαχρονικά το ράλι στα εµπορεύµατασ, 

έχουν βρει στοιχεία που στηρίζουν τις εκτιµήσεις των αναλυτών για περαιτέρω άνοδο 

στις τιµές των εµπορευµάτων. Ο Gary Gorton, καθηγητής χρηµατοοικονοµικών στη 

σχολή Warton του Πανεπιστηµίου της Πενσιλβάνια, συνδέει τις τωρινές συνθήκες στην 

αγορά εµπορευµάτων µε τις αντίστοιχες που επικρατούσαν στις αρχές της δεκαετίας του 

1970, οπότε οι παρατεταµένες ξηρασίες και τα χαµηλά αποθέµατα διατηρούσαν σε 

υψηλά επίπεδα τις τιµές των εµπορευµάτων, παρά την κρίση που αντιµετώπιζε η 

αµερικανική οικονοµία. Εν έτει 2008, η ζήτηση για πρώτες ύλες από την Κίνα και την 

Ινδία, σε συνδυασµό µε την αυξανόµενη χρήση βιοκαυσίµων, όπως η αιθανόλη, έχουν 

εξωθήσει τα αποθέµατα σε αντίστοιχα χαµηλά επίπεδα µε τη δεκαετία του ΄70. 
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«Οι επιδράσεις από την Κίνα και την αιθανόλη θα διαρκέσουν για αρκετό καιρό» 

σηµειώνει ο Gorton, ο οποίος προσθέτει πως "η αµερικανική οικονοµία ενδέχεται να 

διολισθήσει σε ύφεση, ωστόσο το γεγονός αυτό δε θα περιορίσει τη ζήτηση από την 

αγορά της Κίνας. Ακόµα και αν η Κίνα βρεθεί σε κατάσταση ύφεσης, δεν είναι σαφές το 

αν τα αποθέµατα θα επανέλθουν γρήγορα σε ικανοποιητικά επίπεδα». 

Η παγκοσµιοποίηση έχει καταφέρει να περιορίσει την επίδραση ενδεχόµενης ύφεσης 

της αµερικανικής οικονοµίας στις τιµές των εµπορευµάτων, εκτιµά ο καθηγητής του 

πανεπιστηµίου του Duke, Cam Harvey. Ο ίδιος θεωρεί πως "πρέπει να είµαστε ιδιαίτερα 

προσεκτικοί όταν συγκρίνουµε ιστορικά διαφορετικές περιόδους ανάπτυξης. Ο πάλαι 

ποτέ ισχυρός συσχετισµός ανάµεσα στις τιµές των εµπορευµάτων και στους 

επιχειρηµατικούς κύκλους των ΗΠΑ έχει περιορισθεί αισθητά από την ανάπτυξη στις 

αναδυόµενες αγορές, που διαδραµατίζουν πλέον ρόλο-κλειδί».  

Ωστόσο, το επιχείρηµα για την ύπαρξη «υπερκύκλου» έχει εγείρει διαφωνίες στους 

κόλπους των ειδικών της αγοράς εµπορευµάτων, µε την άποψη "πως αυτή τη φορά τα 

πράγµατα είναι διαφορετικά" να αποτελεί το "κόκκινι πανί". Οι «διαφωνούντες» 

αναφέρουν πως παρά την άνοδο στις τιµές των πολύτιµων µετάλλων, οι τιµές των 

βιοµηχανικών µετάλλων όπως ο χαλκός και το αλουµίνιο έχουν υποχωρήσει. 

"Από τη στιγµή που θα εισέλθουµε στην ύφεση και τα µακροοικονοµικά στοιχεία θα 

εµφανίζονται ιδιαίτερα ασθενή, τα εµπορεύµατα θα είναι ιδιαίτερα ευάλωτα» 

υπογραµµίζει ο Edward Meir, αναλυτής εµπορευµάτων της MF Global (MF) στο Σικάγο.  

Ο ίδιος προσθέτει πως σηµαντικό µέρος της ανάπτυξης της Κίνας εξαρτάται από τη 

ζήτηση των Αµερικανών καταναλωτών. Ο Meir σχολιάζει πως «η οικονοµία µας είναι 

επτά φορές ισχυρότερη από την κινεζική και διαθέτουµε εµπορικό έλλειµµα της τάξης 

των 200 δισ. δολαρίων µε τη συγκεκριµένη χώρα. Εποµένως, το βάρος εξακολουθεί να 

πέφτει στην πορεία της οικονοµίας των ΗΠΑ.  

Ο πραγµατικός λόγος που οι τιµές των εµπορευµάτων δεν έχουν αντιδράσει ακόµα 

στην επιβράδυνση της οικονοµίας είναι η εισροή νέων επενδυτών που ενδιαφέρονται για 

τον τοµέα, στο πλαίσιο της προσπάθειας διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου τους, 

εκτιµά ο Harry Kat, καθηγητής στο Sir John Cass Business School στο πανεπιστήµιο του 

City στο Λονδίνο. Πράγµατι, το ράλι στην τιµή του χρυσού στις 9 Ιανουαρίου ενδέχεται 

να πυροδοτήθηκε από την πρώτη ηµέρα συναλλαγών του προθεσµιακού συµβολαίου του 

χρυσού στο χρηµατιστήριο της Σαγκάης. 

Από την άλλη η διολίσθηση του δολαρίου έχει προσφέρει κάλυψη στην τιµή των 

εµπορευµάτων από το αναπόφευκτο, συµπληρώνει ο ίδιος, ενώ τονίζει πως οι τάσεις δεν 

επαρκούν για να βρίσκονται σε ατέρµονη τροχιά ανόδου τις τιµές.  
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2.6.3. 20/06/2009 - Μέταλλα: Το νικέλιο επιστρέφει σε ανοδική 
τροχιά 64 

 
 

Με την οικονοµία να βελτιώνεται, οι τιµές του νικελίου επιστρέφουν σε ανοδικό 

έδαφος, ενώ ορισµένοι αναλυτές εκτιµούν ότι η τάση αυτή θα µπορούσε να έχει διάρκεια. 

Στον αντίποδα, ορισµένοι προειδοποιούν πως ο χρυσός χάνει την επενδυτική του 

λάµψη.   

Καθώς η οικονοµία δείχνει σηµάδια ζωής, οι τιµές του νικελίου σηµειώνουν άνοδο. 

Έχοντας βρεθεί κάτω από τα 5 δολ. ανά λίβρα τον Απρίλιο σήµερα πλέον έχουν 

ξεπεράσει και τα 7 δολ. Φυσικά, το βιοµηχανικό µέταλλο έχει πολύ δρόµο ακόµα για να 

ξαναφτάσει τα επίπεδα των 25 δολ. ανά λίβρα που είχε καταγράφει την άνοιξη του 2007. 

Ωστόσο, η τελευταία άνοδος είναι αρκετά ενθαρρυντική, όπως σηµειώνουν οι αναλυτές 

της αγοράς.  

Πράγµατι, ορισµένοι αναλυτές κάνουν λόγο για συνέχιση της ανόδου καθώς οι 

επενδυτές θα πιστεύουν ολοένα και περισσότερο ότι η ελεύθερη πτώση της οικονοµίας 

τελείωσε και η ανάκαµψη πλησιάζει, αν δεν έχει ήδη ξεκινήσει. 

Η τιµή του βασικού µετάλλου, που χρησιµοποιείται για την παραγωγή ανοξείδωτου 

χάλυβα, έχει βρει παράλληλα στήριξη στις µαζικές παραγγελίες των κινεζικών 

επιχειρήσεων, οι οποίες φαίνεται να πιστεύουν ότι δεν θα ξαναδούν τόσο χαµηλές  τιµές 

για κάποιο διάστηµα, όπως επισηµαίνει ο αναλυτής Bart Melek της BMO Capital 

Markets (BMO). "Οι κινέζοι εισαγωγές διπλασίασαν τον µέσο όρο των αγορών τους το 

τελευταίο δίµηνο", αναφέρει.  

Την ίδια στιγµή που το άστρο του νικελίου ανατέλλει, του χρυσού φαίνεται να δύει. 

Οι τιµές του χρυσού γλίστρησαν από τα επίπεδα των 1,000 δολ. ανά ουγγιά τον 

Φεβρουάριο στα 938 δολ. σήµερα. Και ορισµένοι αναλυτές, όπως αυτοί της Deutsche 

Bank (DB), εκτιµούν ότι οι τιµές του χρυσού θα συνεχίσουν να υποχωρούν. Ιστορικά, 

όπως αναφέρουν οι εµπειρογνώµονες της Deutsche Bank, οι τιµές του χρυσού τείνουν να 

υποαποδίδουν έναντι των βιοµηχανικών µετάλλων όταν τα γενικά επίπεδα των τιµών 

επανακάµπτουν µετά από µια άσχηµη περίοδο.  

Γιατί αυτή η απόκλιση; Η ελκυστικότητα του χρυσού έχει µειωθεί εν µέσω 

προσδοκιών ότι η Federal Reserve θα κινηθεί µε αποφασιστικότητα για να ελέγξει τον 

πληθωρισµό όταν ξεκινήσει και πάλι η ανάκαµψη, αυξάνοντας τα επιτόκια της. Οι 

προσδοκίες αυτές έχουν ήδη οδηγήσει σε ράλι τα επιτόκια των µακροπρόθεσµων 

οµολόγων, γεγονός που καθιστά ασύµφορο για τους επενδυτές να διατηρούν τα χρήµατα 

τους "παρκαρισµένα" στον χρυσό. "Καθώς αυξάνονται τα περιθώρια, το σχετικό κόστος 
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από τη διακράτηση χρυσού αυξάνεται", επισηµαίνει ο Melek. "Ο χρυσός δεν αποφέρει 

τίποτα". 

Τα υψηλότερα περιθώρια τείνουν να ενισχύουν παράλληλα το αµερικανικό δολάριο, 

κάτι που δεν ευνοεί όσους προτιµούν τις τοποθετήσεις σε χρυσό. Όπως επισηµαίνει ο 

Melek, τυπικά οι επενδυτές στρέφονται στο πολύτιµο µέταλλο λόγω ανησυχιών για το 

δολάριο, αλλά και από φόβο για τον πληθωρισµό.  

Σε µακροπρόθεσµο επίπεδο, η ανοδική τάση του νικελίου ενδεχοµένως να 

διατηρηθεί λόγω και των πολλών εφαρµογών του. Ο Phil Flynn, αναλυτής αγορών της 

Alaron Trading στο Σικάγο, επισηµαίνει ότι παίζει καθοριστικό ρόλο στις 

επαναφορτιζόµενες µπαταρίες και ενδεχοµένως το µέταλλο να αποδειχθεί σηµαντικό στη 

µετάβαση προς πιο αποδοτικά και φιλικά προς το περιβάλλον οχήµατα. "Είναι ένα πολύ 

καυτό βιοµηχανικό µέταλλο ", υπογραµµίζει 
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2.7.1. 29/01/2009 - Όταν οι " µάγοι" των hedge funds προτιµούν το 
χρυσό

65 
 
 

Ο χρυσός βρίσκεται σε σταθερά ανοδική τροχιά από το χαµηλό του Νοεµβρίου του 

2008 και την τιµή των 682 δολαρίων για να βρεθεί στα 910,70 δολάρια στις 26 
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Ιανουαρίου, που αποτελεί υψηλό πέντε µηνών. Παρά τις απώλειες κοντά 10 ηµερών των 

δύο τελευταίων ηµερών, οι επενδυτές φαίνονται να κατανοούν πως µεγάλο µέρος από το 

σχέδιο της Fed για την καταπολέµηση της κρίσης και της αναζωπύρωσης της οικονοµίας 

θα τονώσουν τις προοπτικές του χρυσού.  

Eίναι σαφές πως ουδείς µπορούσε να εκτιµήσει το πώς θα κινείτο ο χρυσός εν µέσω 

της καταβαράθρωσης των οικονοµιών και της πτώσης στα χρηµατιστήρια. Έχοντας 

ξεπεράσει τα $1.000 το Μάρτιο, ο χρυσός εµφάνιζε έντονες διακυµάνσεις προτού 

υποχωρήσει στο χαµηλό του 2008. Το τωρινό ράλι στο χρυσό συµπίπτει µε το τέλος της 

ανοδικής τάσης του δολαρίου και την παραδοχή των τεράστιων ζηµιών στις τράπεζες.  

  
 

2.7.2. 18/05/2010 - Γιατί οι επενδυτές πρέπει να αντισταθούν στο 
χρυσό

66 
 
 

Ως επένδυση, ο χρυσός δεν ήταν ποτέ πιο δηµοφιλής. Και για τους µικρούς 

επενδυτές, αυτό είναι µέρος του προβλήµατος.  

Οι τιµές του χρυσού spot έφθασαν στο επίπεδο ρεκόρ των $1.243,10 ανά ουγγιά στο 

Comex στις 12 Μαΐου πριν πέσουν 13,90 δολάρια, ή 1,1%, σε $1.230,10 στις 13 Μαΐου. 

Τα τελευταία τρία χρόνια, το πολύτιµο µέταλλο ενισχύεται 84%. Το exchange-traded 

fund SPDR Gold Shares (GLD) περιέχει τώρα 48,1 δισ. δολάρια σε πάγια, µε τον αριθµό 

των µετοχών σε κυκλοφορία ενισχυµένο κατά 111% από τον Σεπτέµβριο του 2008. 

Ενθαρρυµένοι από τηλεοπτικές και ραδιοφωνικές διαφηµίσεις, οι οποίες διαλαλούν τις 

αρετές του χρυσού, οι µικροεπενδυτές αγοράζουν. Ένας από τους επικεφαλής traders  

χρυσού, η Goldline International, εκτιµά πως έχει προσθέσει 50.000 πελάτες τα τελευταία 

τρία χρόνια. Η φρενίτιδα χρυσού εξαπλώνεται σε όλο τον κόσµο: Στις 13 Μαϊου, ένα 

µηχάνηµα αυτόµατης πώλησης που διανέµει ράβδους χρυσού παρουσιάστηκε στο 

Emirates Palace, το ξενοδοχείο του Abu Dhabi. 

Οι υποστηρικτές του χρυσού µπορεί να έχουν δίκιο ότι το µέταλλο θα µπορούσε να 

ανεβεί και άλλο, οδηγηµένο από τη δηµοσιονοµική κρίση στην Ευρώπη, τα υψηλά 

ελλείµµατα στις ΗΠΑ, και τους φόβους για τον πληθωρισµό. «Το µόνο που µπορούµε να 

κάνουµε είναι να βάλουµε τα χρήµατά µας σε πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία, το χαρτί 

απαξιώνεται παντού», είπε στο Bloomberg Television στις 12 Μαΐου ο Jim Rogers, 

πρόεδρος της Rogers Holdings, καθώς ο χρυσός χτυπούσε νέα υψηλά.  

Ο χρυσός µπορεί να έχει τη φήµη του «ασφαλούς καταφυγίου», αλλά τίποτα δεν θα 

µπορούσε να απέχει περισσότερο από την αλήθεια, λέει η Susan C. Elser, της Elser 

Financial Planning στην Ινδιανάπολη. Σε αντίθεση µε άλλα εµπορεύµατα, ο χρυσός έχει 
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λίγες βιοµηχανικές χρήσεις. Σε αντίθεση µε τις επιχειρήσεις που είναι εισηγµένες, ο 

χρυσός δεν παρουσιάζει κέρδη και δεν πληρώνει µερίσµατα. Σε αντίθεση µε τα οµόλογα, 

κανείς δεν πληρώνει τόκους στους κατόχους του χρυσού. Και, σε αντίθεση µε τις 

ασφαλισµένες τραπεζικές καταθέσεις, δεν υπάρχει εγγύηση του αρχικού κεφαλαίου της 

επένδυσης σας.  

«∆εν υπάρχει προστασία στην επένδυση σε χρυσό», λέει η Elser.Ο χρυσός 

χρησιµοποιούνταν ως αντίκρισµα για τα νοµίσµατα, αλλά αυτό δεν ισχύει πλέον. Τώρα 

«έχει αξία γιατί οι άνθρωποι λένε ότι έχει αξία», λέει ο Ken Eaton, principal στη Stepp & 

Rothwell, µια χρηµατοοικονοµική εταιρεία σχεδιασµού στο Overland Park, Kan. Αυτό 

µπορεί να οδηγήσει σε ακραία αστάθεια, το οποίο οι ειδικοί λένε πως είναι ένα από τα 

µεγαλύτερα µειονεκτήµατα του χρυσού.  

Ο χρυσός µπορεί να ενισχύεται 84%, αλλά είχε µια άγρια διαδροµή για να φτάσει 

εκεί. Πιο πρόσφατα, ο χρυσός υποχώρησε 12,6% από τις 2 ∆εκεµβρίου µέχρι τις 8 

Φεβρουαρίου, στη συνέχεια ανέκαµψε 16% κατά τους επόµενους τρεις µήνες.  

Μεγάλο µέρος της ελκυστικότητάς χρυσού βρίσκεται στη χρήση του ως προστασία 

έναντι του πληθωρισµού, την οποία ορισµένοι επενδυτές - αλλά όχι όλοι- βλέπουν ως εν 

δυνάµει απειλή. 

«Ζούµε σε πολύ περίεργους καιρούς», λέει η Barbara Camaglia, επικεφαλής της 

Legacy Financial Advisors στο Beachwood, Οχάιο. «Όλοι υποτιµούν τα νοµίσµατά τους, 

οπότε νοµίζω ότι το να έχει κάποιος χρυσό δεν είναι κακή ιδέα».  

Ο χρυσός είναι ένα µόνο µέρος ενός διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου, λέει, µε την 

κατανοµή του χαρτοφυλακίου συχνά να περιορίζεται στο 5%, αν και «θα µπορούσε να 

είναι µεγαλύτερο ποσοστό». Μια µικρή κατοχή χρυσού συνήθως συνιστάται ακόµη και 

από χρηµατοοικονοµικούς σχεδιαστές, όπως η Eaton, που είναι δύσπιστοι για την αγορά 

χρυσού τώρα. Ο χρυσός είναι ένα µικρό ποσοστό των θέσεων σε εµπορεύµατα, που 

αποτελούν το 2,5% έως 5% των χαρτοφυλακίων των πελατών της, λέει η Eaton.  

Είναι αλήθεια ότι ο χρυσός συµβάδιζε µε τον πληθωρισµό στη δεκαετία του 1970. Η 

ετήσια αύξηση του δείκτη τιµών καταναλωτή ήταν κατά µέσο όρο 9,3% από το 1973 

µέχρι το 1981. Η τιµή της αγοράς του χρυσού στο τέλος του 1972 ήταν 63,91 δολάρια 

και αυξήθηκε σε 456,90 δολάρια µέχρι το τέλος του 1982. Αυτό αντιπροσωπεύει µια 

αύξηση 615%, σε σύγκριση µε σωρευτικό πληθωρισµό 138% για το 1972 - 1983. 

Ωστόσο, το ιστορικό του χρυσού ως αντιστάθµισµα έναντι του πληθωρισµού είναι 

πιο αµφιλεγόµενο µακροπρόθεσµα. Επειδή ο χρυσός υποχώρησε από το 1980 έως το 

2001, η συνολική άνοδος του µετάλλου το διάστηµα 1972 - 2001 ήταν µόνο 336,5%. 

Αυτό µόλις και µετά βίας ξεπερνά τον πληθωρισµό για αυτά τα 29 χρόνια που ήταν 
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323,7%, και βρίσκεται πολύ πίσω από την απόδοση 2.466% του Standard & Poors 500, 

αν συµπεριληφθούν τα µερίσµατα.  

«Υπάρχουν [σύντοµες] χρονικές περίοδοι- όπως τώρα και τη δεκαετία του 1970- 

όπου υπάρχει πραγµατικά µεγάλη αβεβαιότητα εκεί έξω, και οι άνθρωποι συρρέουν [στο 

χρυσό] για ασφάλεια», λέει ο Miller του Woodward Financials Advisors. Αλλά το 

µακροπρόθεσµο ιστορικό του χρυσού είναι αδύναµο, προσθέτει. «Είναι ένα 

βραχυπρόθεσµο όχηµα συναλλαγών και όχι µια µακροπρόθεσµη επένδυση».  

Επίσης, υπάρχουν πρακτικά προβλήµατα µε την κατοχή χρυσού. Είναι βαρύ, και δεν 

είναι εύκολο για τον µέσο επενδυτή να το αγοράσει, να το πουλήσει, να το µεταφέρει και 

να το αποθηκεύσει. «Υπάρχουν πολύ περισσότερα έξοδα συναλλαγής», λέει ο David 

Lamp, ένας financial Planner στο BBJS Financial Advisors στο Σιάτλ. ∆εν κρατά 

περισσότερο από το 1% ή 2% των χαρτοφυλακίων των πελατών του σε χρυσό. 

Ένας πιο εύκολος τρόπος για έκθεση σε χρυσό είναι µέσω exchange-traded funds. 

Για παράδειγµα, το SPDR Gold Trust διαθέτει πραγµατικό χρυσό. Το PowerShares DB 

Gold Fund (DGL) κατέχει συµβόλαια futures που συνδέονται µε την τιµή του χρυσού, 

και η Market Vectors Gold Miners ETF (GDX) κατέχει µετοχές εταιρειών εξόρυξης 

χρυσού.  

Πολλοί επενδυτές χρυσού, ωστόσο, δεν εµπιστεύονται τα funds για τη διακράτηση 

του χρυσού τους. Η συντριπτική πλειοψηφία των πελατών της Goldline θέλουν να 

παίρνουν το χρυσό στα σπίτια τους, λέει ο Εκτελεστικός Αντιπρόεδρος της Goldline 

Scott Carter.  

Η εταιρεία, η οποία έχει ετήσια έσοδα περίπου 500 εκατοµµύρια δολάρια, και 

απολαµβάνει την υποστήριξη συντηρητικών αυθεντιών όπως οι Glenn Beck, Laura 

Ingraham, και Mark Levin, όπως και από τον πρώην κυβερνήτης του Αρκάνσας και 

Ρεπουµπλικανό προεδρικό υποψήφιο Mike Huckabee. Ο µέσος αρχικός πελάτης της 

Goldline επενδύει από 15.000 µέχρι 25.000 δολάρια, και ο Carter λέει πως η Goldline 

αποθαρρύνει «την κερδοσκοπία», συνιστώντας την κατοχή χρυσού για τρία έως πέντε 

χρόνια και µόνο σε ποσοστό 5 µε 15% σε µια διαφοροποιηµένη επενδυτική στρατηγική.  

Το κόστος συναλλαγής για χρυσό αντανακλάται στις τιµές της Goldline. Οι ράβδοι 

χρυσού που µπορούν να αγοραστούν από τη Goldline πωλούνται περίπου 5% πάνω από 

την τρέχουσα τιµή της αγοράς, ενώ τα ειδικά χρυσά νοµίσµατα µπορεί να παρέχουν 

περιθώρια κέρδους έως και 35%. Για να πουλήσουν πίσω στη Goldline, οι πελάτες 

πληρώνουν κατά κανόνα 2% κάτω από την τιµή της αγοράς, λέει ο Carter.  

Για πολλούς επενδυτές, ωστόσο, η έλξη του χρυσού, ειδικά στη φυσική του µορφή, 

παραµένει ισχυρή. 
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«∆εν θέλουν ένα κοµµάτι χαρτί», λέει ο Carter. «Θέλουν να αγοράσουν κάτι που 

µπορούν να δουν και να πιάσουν. Υπάρχει µια µεγάλη οµάδα επενδυτών που θέλουν να 

αγοράσουν "φυσικά" περιουσιακά στοιχεία».  

 
 

2.7.3. 10/06/2010 - Ο χρυσός στο τρίτο ηµίχρονο67 
 
 

Οι "φούσκες" στις αγορές δεν είναι αποτέλεσµα συνοµωσίας ή εξαπάτησης του 

κοινού από κάποιους αετονύχηδες. Πάντα υπάρχουν φαινόµενα εξαπάτησης αλλά είναι 

παράπλευρα συµπτώµατα όχι η αιτία που δηµιουργεί τις φούσκες. 

Για τις "φούσκες" βασικός υπεύθυνος είναι η ανθρώπινη φύση που αδυνατεί να 

βλέπει τους άλλους να κερδίζουν. Είναι τόσο ισχυρό αυτό το αίσθηµα που οι άνθρωποι 

προτιµούν να χάνουν µαζί µε όλους τους άλλους παρά να γνωρίζουν ότι κάποιοι 

κερδίζουν και οι ίδιοι µένουν στα ίδια. 

Το πρώτο στάδιο ενός κύκλου που καταλήγει σε "φούσκα" είναι η συσσώρευση 

µετά από µακροχρόνια πτώση και η αδιάφορη τάση. Το δεύτερο στάδιο είναι η άνοδος 

της τιµής επειδή το έξυπνο χρήµα έχει αρχίσει να ασχολείται µε το αντικείµενο. 

Το τρίτο στάδιο είναι όταν όσοι αγόρασαν τα τελευταία αρκετά χρόνια δεν µετάνιωσαν. 

Τότε αρχίζουν οι µαζικές εισροές. Το τέταρτο στάδιο είναι αυτό της µόδας που οδηγεί σε 

παράλογη ευφορία. 

Κατά τον John Hathaway, τώρα έχει ξεκινήσει το τρίτο ηµίχρονο... 

Το παρακάτω διάγραµµα συγκρίνει τον κύκλο του χρυσού µε τις άλλες δυο "φούσκες" 

των τελευταίων ετών τον Nasdaq και τις τιµές των ακινήτων... 
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2.7.4. 28/09/2010 - WGC για χρυσό: " Αυτό το ράλι δεν είναι 
φούσκα" 68 

 
 

Επενδυτές και διαχειριστές κεντρικών τραπεζών αναγνωρίζουν όλο και περισσότερο 

τη στρατηγική σηµασία του χρυσού ως «κοµµάτι» των χαρτοφυλακίων τους, αλλά τα 

αλλεπάλληλα ρεκόρ συντηρούν ταυτόχρονα τη συζήτηση για το κατά πόσο το ράλι του 

πολύτιµου µετάλλου αποτελεί «φούσκα», µετά από 10 συναπτά χρόνια ανόδου. 

Σε έκθεσή του το Παγκόσµιο Συµβούλιο Χρυσού (World Gold Council) αναλύει την 

δεκαετή αυτή άνοδο των τιµών του πολύτιµου µετάλλου και διαπιστώνει, µεταξύ άλλων, 

ότι το σηµερινό ράλι των τιµών του χρυσού διαφέρει από στατιστικής πλευράς σε σχέση 

µε άλλες «φούσκες» του παρελθόντος (στεγαστική αγορά ΗΠΑ, τεχνολογική «φούσκα» 

NASDAQ, ιαπωνική «φούσκα» Nikkei), αλλά και ότι οι σηµερινές συνθήκες από 

πλευράς ζήτησης υποστηρίζουν την συνέχιση της ανόδου των τιµών του µετάλλου.  

Η ζήτηση για χρυσό έχει ωφεληθεί από επενδυτικές ροές που στόχο έχουν την 

αναζήτηση ασφαλών τοποθετήσεων και οι οποίες σχετίζονται τόσο µε την 

χρηµατοπιστωτική κρίση όσο και µε τα µέτρα που ελήφθησαν για να την αντιµετωπίσουν 

(µέτρα ποσοτικής χαλάρωσης από τις κεντρικές τράπεζες). Αυτό είναι εµφανές από την 

απότοµη αύξηση των επενδύσεων σε χρυσό το 2008, ωστόσο η σηµερινή άνοδο των 

τιµών «σε καµία περίπτωση δεν αποτελεί απλή αντανάκλαση εκείνων των εισροών», 

σηµειώνεται στην έκθεση του WGC.  

 

 
 



                                 137 

Όπως αναφέρεται, η χρηµατοπιστωτική κρίση ξεκίνησε περίπου τα µέσα Ιουνίου 

του 2007, ενώ το ράλι του χρυσού είχε ξεκινήσει πέντε χρόνια νωρίτερα, το 2001-2002. 

Μάλιστα, κατά τη διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας, οι τιµές του χρυσού ενισχύονταν 

ακόµα και σε περιόδους στασιµότητας -ή ακόµα και µείωσης- των επενδυτικών ροών και 

όχι µόνο σε περιόδους αυξηµένης επενδυτικής ζήτησης. 

 
 

 
 

 

Αν και η αναζήτηση ασφαλών τοποθετήσεων πράγµατι στήριξε την άνοδο των τιµών του 

χρυσού το 2008, αυτή η τάση σε µεγάλο βαθµό έχει ατονήσει, αλλά ο χρυσός συνεχίζει 

να ενισχύεται. Η «ανεξαρτησία» των τιµών του χρυσού από τις συγκεκριµένες εισροές 

µπορεί επίσης να αποτυπωθεί µέσα από τη σύγκρισή τους µε την πορεία του δείκτη VIX, 

που εκτός από τη µεταβλητότητα του S&P 500 θεωρείται και ένα ασφαλές µέτρο για τη 

διάθεση ανάληψης ρίσκου των επενδυτών. Από τη σύγκριση αυτή προκύπτει ότι οι τιµές 

του χρυσού συνέχιζαν να ενισχύονται ακόµα και κατά τη διάρκεια της υποχώρησης του 

VIX από τις 80 στις 15 µονάδες. Που σηµαίνει ότι παρά την σηµαντική αλλαγή στην 

αντίληψη της αγοράς για την έννοια του ρίσκου και την υποχώρηση της αποστροφής 

ανάληψης κινδύνων, ο χρυσός κατάφερε να σηµειώσει άνοδο στο µεγαλύτερο διάστηµα 

αυτής της περιόδου.  
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Ο χρυσός και άλλες επενδύσεις 

Μία συγκριτική προσέγγιση των αποδόσεων του χρυσού µε άλλες µορφές 

επενδύσεων αποκαλύπτει ότι το µέταλλο δεν είναι υπερτιµηµένο, αναφέρει το WGC, 

υπενθυµίζοντας παράλληλα ότι παρά τα αλλεπάλληλα ρεκόρ των ονοµαστικών τιµών 

του, η πραγµατική του τιµή ακόµη απέχει από τα ιστορικά υψηλά της.  

 
 

\ 
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       Στην έκθεση συγκρίνονται ιστορικά οι αναλογίες των τιµών του χρυσού µε τις τιµές 

των S&P 500 και MSCI World ex US Index, αλλά και µε τις τιµές στο ασήµι και το 

πετρέλαιο. Το συµπέρασµα που προκύπτει είναι ότι σήµερα, οι αναλογίες αυτές 

βρίσκονται «άνετα» ανάµεσα στα υψηλά και τα χαµηλά του παρελθόντος, παρά τις 

έντονες διακυµάνσεις που έχουν καταγραφεί στο παρελθόν. 

 

  
Αναγνωρίζοντας ότι µε δυσκολία µπορούν οι εκτιµήσεις για τη µελλοντική ζήτηση 

του χρυσού να βασιστούν σε στοιχεία του παρελθόντος, το Παγκόσµιο Συµβούλιο 

Χρυσού εκφράζει την εκτίµηση ότι η ζήτηση µέταλλο έχει ακόµα µεγάλα περιθώρια 

αύξησης. Και προσδιορίζει ως βασικούς παράγοντες την ταχεία ανάπτυξη των 

αναδυόµενων αγορών, τη «θεµελιώδη αλλαγή» στη συµπεριφορά των κεντρικών 

τραπεζών και τις νέες βιοµηχανικές χρήσεις του µετάλλου.  
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Μόνο στην Κίνα, το WGC εκτιµά ότι η ζήτηση θα µπορούσε να διπλασιαστεί εντός 

της επόµενης δεκαετίας σε σχέση µε τα σηµερινά επίπεδα. Και ως προς αυτό, παραθέτει 

στοιχεία που δείχνουν ότι το περιθώριο ενίσχυσης των κατά κεφαλή δαπανών για χρυσό 

είναι ακόµη µεγάλο.  

 

 
 
 

       Ο χρυσός όµως παίζει έναν ολοένα και πιο σηµαντικό ρόλο συνολικότερα στις 

αναδυόµενες οικονοµίες. Σήµερα υπολογίζεται ότι παγκοσµίως των 10,7% των 

αποθεµάτων των κεντρικών τραπεζών διατηρείται σε χρυσό, ενώ το WGC υπογραµµίζει 

ότι µετά από δύο δεκαετίες οι κεντρικές τράπεζες γίνονται και πάλι καθαροί αγοραστές, 

µε τις αγορές της Κίνας, της Ρωσίας, την Ινδίας και των Φιλιππίνων να ξεχωρίζουν την 

τελευταία διετία, ενώ προς την ίδια κατεύθυνση έχουν κινηθεί και άλλες κεντρικές 

τράπεζες, όπως της Σρι Λάνκα, της Βενεζουέλας, του Μαυρίκιου και του Τατζικιστάν. 

Ειδικά σε ό,τι αφορά τις κεντρικές τράπεζες αναδυόµενων αγορών της Ασίας, 

σύµφωνα µε την έκθεση τα περιθώρια αύξησης των αγορών χρυσού παραµένουν ακόµη 

υψηλά.  
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Βιοµηχανικές Χρήσεις  

Στην έκθεσή του το Παγκόσµιο Συµβούλιο Χρυσού αναλύει επίσης λόγο τη 

«µικρότερη αλλά σηµαντική» ζήτηση σε χρυσό για βιοµηχανικές χρήσεις. Η αγορά των 

ηλεκτρονικών, µε διαφορά η µεγαλύτερη για βιοµηχανικές χρήσεις του µετάλλου, 

αναµένεται να καταγράψει µεγάλη αύξηση ζήτησης µέσα στα επόµενα χρόνια, ενώ σε 

µεσοπρόθεσµο-µακροπρόθεσµο ορίζοντα η ζήτηση αναµένεται να λάβει ώθηση από την 

αυτοκινητοβιοµηχανία, τις «καθαρές» µορφές ενέργειας και τις κυψέλες καυσίµων. 

 
 

2.7.5. 05/10/2010 - ∆ιαδοχικά ρεκόρ ο χρυσός, χάνει έδαφος το 
δολάριο

69 
 
 

Σε νέα ιστορικό υψηλό αναρριχήθηκε στις συναλλαγές της Τρίτης η τιµή του χρυσού 

διασπώντας και το επίπεδο των 1.330 δολ. ανά ουγγιά καθώς η αποδυνάµωση του 

αµερικανικού δολαρίου συνεχίζει να τροφοδοτεί τη ζήτηση στο πολύτιµο µέταλλο. 

Το πολύτιµο µέταλλο αναρριχήθηκε έως τα 1.333,80 δολ. ανά ουγγιά σηµειώνοντας 

και νέο ρεκόρ καθώς το δολάριο υποχωρεί έναντι του ευρώ. Το ενιαίο νόµισµα βρέθηκε 

να διαπραγµατεύεται στα 1,3795 δολ. από 1,3690 αργά το βράδυ της ∆ευτέρας στη Νέα 

Υόρκη. Ο δείκτης δολαρίου, που αντανακλά την πορεία του αµερικανικού νοµίσµατος 

έναντι ενός καλαθιού έξι βασικών νοµισµάτων, υποχωρεί 0,6% 

"Το αδύναµο δολάριο, σε συνδυασµό µε την ισχυρή ζήτηση για χρυσό στη φυσική 

αγορά, έχει δηµιουργήσει ένα ευνοϊκό περιβάλλον για νέα υψηλά στις τιµές του χρυσού", 

σχολιάζει η Barclays Capital 

"Οι εποχικοί παράγοντες παραµένουν υποστηρικτικοί – ο χρυσός έχει σηµειώσει 

άνοδο στο δ' τρίµηνο τα τελευταία οκτώ χρόνια", σηµειώνει η Barclays Capital και 

προσθέτει: "Περιµένουµε αργά ή γρήγορα να να δοκιµαστεί το επίπεδο των 1.330 δολ. ή 

ακόµα και η ζώνη των 1.350 µε 1.370 δολ. ανά ουγγιά". 

Οι σηµερινές αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής της κεντρικής τράπεζας της 

Ιαπωνίας ενίσχυσαν περαιτέρω την ελκυστικότητα του πολύτιµου µετάλλου ως 

εναλλακτική επένδυση και ασφαλές καταφύγιο σε περιόδους αβεβαιότητας. Η Τράπεζα 

της Ιαπωνίας αποφάσισε να µειώσει το επιτόκιο της στο ιστορικό χαµηλό µεταξύ µηδέν 

και 0,10% και να διευρύνει το πρόγραµµα αγορών χρεογράφων καθώς η ανάκαµψη της 

οικονοµίας χάνει ορµή. 

Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο εξάλλου σε έκθεση που έδωσε σήµερα στη 

δηµοσιότητα επισηµαίνει ότι οι κεντρικές τράπεζες θα πρέπει να κρατήσουν σε ισχύ τα 
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έκτακτα µέτρα για την ενίσχυση της οικονοµικής ανάκαµψης για µεγαλύτερο χρονικό 

διάστηµα απ' ότι είχε αρχικά εκτιµηθεί. 

"Οι σχεδιαζόµενες στρατηγικές εξόδου από τις αντισυµβατικές νοµισµατικές και 

δηµοσιονοµικές πολιτικές ενδεχοµένως να πρέπει να καθυστερήσουν έως ότου η 

ανάπτυξη είναι πιο ισχυρή", σηµειώνει µεταξύ άλλων στην έκθεση του το ∆ΝΤ. 

 
 

2.8. Πετρέλαιο 
 
 

2.8.1. 26/02/2008 - Τελικά γιατί ανεβαίνει η τιµή του " µαύρου 
χρυσού"; 70 

 
 

Η τιµή του αργού «επισκέπτεται» εκ νέου το επίπεδο των 100 δολαρίων, όχι όµως 

επειδή υπάρχουν πραγµατικά ζητήµατα γύρω από την προσφορά και τη ζήτηση του 

«µαύρου χρυσού».  

Οι πετρελαϊκές τιµές πραγµατοποίησαν "τρελή κούρσα" την περασµένη εβδοµάδα. 

Στις 20 Φεβρουαρίου, η τιµή του αργού έκλεισε στα 100,74 δολάρια -που αποτελούσε 

και την υψηλότερη τιµή κλεισίµατος στα χρονικά-, για δεύτερη διαδοχική ηµέρα 

συναλλαγών. Την άνοδο πυροδότησε συνδυασµός ειδήσεων όπως η επιδείνωση των 

καιρικών συνθηκών στις ΗΠΑ, η έκρηξη σε διυλιστήριο στο Τέξας και η (εσφαλµένα) 

φηµολογούµενη δολοφονία Νιγηριανού ηγέτη παραστρατιωτικής οργάνωσης. Ωστόσο, 

όταν την Πέµπτη 22 Φεβρουαρίου ανακοινώθηκε µεγαλύτερη των εκτιµήσεων άνοδος 

στα αποθέµατα αργού στις ΗΠΑ, η τιµή του πετρελαίου κατέληξε να χάνει 2,51 δολάρια 

στα 98,23 δολάρια το αργό.  

Τι είναι όµως αυτό που καθορίζει την πορεία των τιµών του αργού; Η βασική 

οικονοµική θεωρία λέει πως η τιµή καθορίζεται από την προσφορά και τη ζήτηση. 

Ωστόσο, στην περίπτωση του «µαύρου χρυσού» βλέπουµε πως οι φόβοι και οι 

προσδοκίες έχουν µηδενίσει την οικονοµική θεωρία. «Αυτές οι κινήσεις στις τιµές του 

αργού ουδεµία σχέση έχουν µε την προσφορά ή τη ζήτηση. Θα έλεγα µάλιστα πως δεν 

έχουν σχέση ούτε µε το ίδιο το πετρέλαιο» αναφέρει ο Fadel Gheit, αναλυτής στην 

νεοϋρκέζικη Oppenheimer (OPY). Ο ίδιος πρόσθεσε πως «παρατηρείται –περισσότερο 

από παλιά- η κυριαρχία της υπερβολής στην αγορά».   

Η υπερβολή προέρχεται από την είσοδο κερδοσκόπων στην αγορά πετρελαίου τα 

τελευταία έτη. Λόγω των hedge funds εµπορευµάτων και των θεσµικών επενδυτών που 

ελπίζουν να επωφεληθούν από τις συνεχείς διακυµάνσεις, η αγορά πετρελαίου έχει 
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καταστεί υπερευαίσθητη και µπορεί µε το παραµικρό να αλλάξει τάση. Στην 

πραγµατικότητα, η ακανόνιστη πορεία του αργού το τελευταίο έτος δεν είναι αποτέλεσµα 

των θεµελιωδών µεγεθών της αγοράς, αλλά των αντανακλαστικών των traders. Η εισροή 

οποιασδήποτε είδησης µεταφράζεται από τους traders ως µελλοντικός κίνδυνος είτε για 

την προσφορά, είτε για τη ζήτηση, καθώς αποφασίζουν να λάβουν είτε long είτε short 

θέσεις. 

Οι ανησυχίες για την πορεία της αµερικανικής οικονοµίας είχαν ως αποτέλεσµα οι 

τιµές να περιοριστούν κατά το µεγαλύτερο µέρος του Ιανουαρίου, παρά το ρεκόρ και την 

υπέρβαση του «ψυχολογικού» ορίου των 100 δολαρίων το βαρέλι κατά την πρώτη ηµέρα 

συναλλαγών του 2008. Τα hedge funds σορτάραν τα συµβόλαια του αργού, εν µέσω των 

εκτιµήσεων πως η επιβράδυνση της οικονοµίας των ΗΠΑ θα κρατήσει σε χαµηλά 

επίπεδα το ύψος των τιµών. Ωστόσο στις 6 Φεβρουαρίου, οι επενδυτές άλλαξαν 

στρατηγική και άρχισαν να καλύπτουν τις θέσεις short, οδηγώντας τις τιµές σε άνοδο 

άνω των 11 δολαρίων το βαρέλι. «Πριν από δύο εβδοµάδες ανησυχούσαµε πως η 

αµερικανική οικονοµία κατέρρεε, συµπαρασύροντας µαζί και τη ζήτηση. Και αίφνης, 

κάποιος πάτησε ένα διακόπτη και αρχίσαµε να ανησυχούµε για την επάρκεια της 

προσφοράς» υπογραµµίζει ο Phil Flynn, αναλυτής και αντιπρόεδρος της 

χρηµατιστηριακής Alaron Trading.  

Η άµπωτη γύρισε σε πληµµυρίδα. Στη διάρκεια των τελευταίων εβδοµάδων, 

αυξήθηκε ο αριθµός των «δυνάµεων» που συντάχθηκε υπέρ της ανόδου στις τιµές. 

∆εδοµένης της διολίσθησης στις χρηµατιστηριακές αγορές, οι επενδυτές στρέφονται στα 

εµπορεύµατα, ωθώντας υψηλότερα, τις τιµές για το αργό, το καλαµπόκι και το κακάο. 

Εκεί αποδίδεται ουσιαστικά η άνοδος στην τιµή του πετρελαίου, παρά τα επίσηµα 

στοιχεία της ∆ιεθνούς Υπηρεσίας Ενέργειας και του υπουργείου Ενέργειας των ΗΠΑ 

πως η ζήτηση για αργό επιβραδύνεται. Επιπροσθέτως, η πεποίθηση των αναλυτών και 

οικονοµολόγων πως η Fed θα µειώσει το ύψος των επιτοκίων στις 18 Μαρτίου, 

συµβάλλει στο να περιορίζονται οι φόβοι της αγοράς πως επίκειται ύφεση στις ΗΠΑ.  

Ωστόσο, την άνοδο στην τιµή του αργού έχουν στηρίξει και γεωπολιτικές απειλές –

εκ των οποίων δεν έχουν όλες ρεαλιστική βάση-. Όταν στις 10 Φεβρουαρίου, ο πρόεδρος 

της Βενεζουέλας, Hugo Chávez, απείλησε να περιορίσει τις εξαγωγές στις ΗΠΑ ήταν 

κοινά αντιληπτό πως επρόκειτο για «αβάσιµη» απειλή. Και πάλι όµως αυτό δεν στάθηκε 

αρκετό για να αποθαρρύνει τις αγορές αργού, µε αποτέλεσµα το πολύτιµο εµπόρευµα να 

οδηγηθεί σε τριήµερο ράλι. Στις 19 Φεβρουαρίου, οι φήµες πως δολοφονήθηκε ο 

Νιγηριανός ηγέτης οµάδας ανταρτών, Henry Okah, αναζωπύρωσε τις φοβίες για 

ενδεχόµενη κλιµάκωση των εντάσεων στην πλούσια σε πετρέλαιο χώρα. Παρά το 
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γεγονός πως η φήµη αποδείχθηκε αναληθής, η τιµή του αργού έκλεισε σε ιστορικό 

υψηλό.  

Γιατί όµως οι κενές απειλές και οι ψευδείς φήµες έχουν τη δύναµη να αντιστρέφουν 

την πορεία των τιµών των εµπορευµάτων τόσο γρήγορα και τόσο δραµατικά; «Οι traders 

πρέπει να αξιολογούν τον κίνδυνο. Στις κινήσεις των αγορών αποτυπώνεται η 

συναισθηµατική αντίδραση στις εκάστοτε ειδήσεις. Τα λόγια του Chávez µπορεί να είναι 

µην είναι τίποτα άλλο από λέξεις, ωστόσο υπάρχει το ενδεχόµενο ο τύπος να είναι 

παράφρων και να τα υλοποιήσει» εξηγεί ο Flynn. 

Το που οδεύουν όµως οι τιµές είναι άλλο θέµα που χρήζει εξονυχιστικής ανάλυσης. 

Ο Gheit πιστεύει πως περίπου 40 δολάρια της τωρινής τιµής προέρχονται από 

κερδοσκοπικά «παιχνίδια» και όχι από θεµελιώδη µεγέθη της αγοράς. Ακόµα και να 

υπάρχει τόσος «αέρας» στην τιµή του αργού, µερίδα αναλυτών δεν βλέπει άµεση πτώση 

στην τιµή του «µαύρου χρυσού». «∆εν βλέπουµε σηµαντική µείωση στην τιµή του 

αργού, παρά µόνο να υπάρξει σηµαντική αύξηση στα αποθέµατα, στροφή προς το 

συντηρητισµό ή απλά ύφεση» σχολιάζει ο Peter Beutel, πρόεδρος στην εταιρεία 

διαχείρισης κινδύνου σε θέµατα ενέργειας Cameron Hanover. 

Ωστόσο, υπάρχουν και αυτοί που θεωρούν αναπόφευκτη την «αποσυµπίεση» στην 

τιµή του αργού. «Με βάση την τεχνική ανάλυση, η τιµή του αργού είναι υπερβολικά 

υψηλή. Φαντάζει ιδιαίτερα δύσκολο το πώς θα παραµείνει στα 100 δολάρια το βαρέλι 

 
 

2.8.2. 23/04/2008 - Πετρέλαιο: Πόσο πιο ψηλά θα φτάσει;71 
 
 

Οι τιµές του αργού ενδέχεται να καταρρίψουν πολλά ακόµα νέα ρεκόρ, καθώς οι 

traders «στοιχηµατίζουν» πως ο «µαύρος χρυσός» θα συνεχίσει να ενισχύεται λόγω του 

ασθενούς δολαρίου και των χαµηλών επιτοκίων.  

 Τα πράγµατα είναι απλά: ∆εν υπάρχουν νέα από την αγορά πετρελαίου και παρ’ 

όλα αυτά η τιµή του αργού συνεχίζει να «σπάει» τα κοντέρ. Στις 22 Απριλίου, η τιµή του 

αργού τύπου light, sweet (που αποτελεί το βασικό συµβόλαιο του West Texas 

Intermediate) παραδόσεως Μαΐου «αναρριχήθηκε» έως τα 119,90 δολάρια το αργό στο 

χρηµατιστήριο Εµπορευµάτων της Νέας Υόρκης—επίπεδο που αποτελεί ιστορικό 

υψηλό-, προτού να κλείσει στα 119,37 δολάρια το βαρέλι. Μέχρι στιγµής στο έτος, η 

τιµή του αργού έχει ενισχυθεί 24%, αν και έχει κερδίσει 19% µόνο µέσα στον Απρίλιο.  

Το «άλµα» στην τιµή του προθεσµιακού συµβολαίου του πετρελαίου «χτυπά» τους 

καταναλωτές στην καθηµερινότητα τους, καθώς εµφανίζει αλυσιδωτές αντιδράσεις που 
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ξεκινούν από το κόστος των καυσίµων και φθάνουν έως τις τιµές των τροφίµων. Η µέση 

τιµή του γαλονιού της αµόλυβδης πέτυχε το υψηλό των 3,51 δολαρίων επίσης στις 22 

Απριλίου. Ρεκόρ εµφάνισε και η τιµή του ντήζελ, στα 4,20 δολάρια το γαλόνι, σύµφωνα 

µε τα στοιχεία της AAA και της υπηρεσίας πετρελαϊκών πληροφοριών των ΗΠΑ. 

Ωστόσο, οι αναλυτές υποστηρίζουν πως ένα µείγµα από παράγοντες, όπως τα 

χαµηλά επιτόκια που πιέζουν το δολάριο έως και την φθίνουσα οικονοµία, βρίσκεται 

πίσω από την άνοδο της τιµής του αργού, η οποία δεν προβλέπεται να σταµατήσει στο 

άµεσο µέλλον. «Η συγκεκριµένη άνοδος στο πετρέλαιο δεν σχετίζεται µε την προσφορά 

και τη ζήτηση» εξηγεί ο Joel Fingerman, αναλυτής ενέργειας. Ο ίδιος συνεχίζει λέγοντας 

πως "η τωρινή κατάσταση σχετίζεται µε τη ροή χρηµάτων. Θα µπορούσε µε την ίδια 

άνεση να σταµατήσει εδώ ή στα 150 δολάρια».  

Εν ολίγοις, οι traders οδηγούν υψηλότερα την τιµή του αργού. Κατά µία έννοια, 

αποτελεί την αρνητική όψη της προσπάθειας της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ 

(Fed) να «διασώσει» τις χρηµατοπιστωτικές αγορές λόγω της κατάρρευσης της αγοράς 

ενυπόθηκου δανεισµού υψηλού κινδύνου (subprime). Από το Σεπτέµβριο και έπειτα, η 

Fed µειώνει συνεχώς το ύψος των επιτοκίων, µε την πλέον πρόσφατη να είναι στις 18 

Mαρτίου, κίνηση που αναµένεται να επαναληφθεί στις 30 Απριλίου. Κάθε φορά που 

επιλέγει τη νοµισµατική παρέµβαση, η αξία του δολαρίου διολισθαίνει έναντι των 

υπολοίπων βασικών νοµισµάτων. Οι traders αντιδρούν µε το να επενδύουν στα 

εµπορεύµατα λόγω της ιδιότητας τους να αποτελούν «ανάχωµα» στην πτώση του 

αµερικανικού νοµίσµατος, µε αποτέλεσµα τα εµπορεύµατα που είναι αποτιµηµένα σε 

δολάρια (όπως το αργό) να καθίστανται πιο ακριβά.  

«Για όσο καιρό, η Fed συνεχίζει να µειώνει τα επιτόκια, οι traders θα συνεχίσουν να 

πωλούν δολάρια, να αγοράζουν ευρώ και να αποκτούν εµπορεύµατα όπως το πετρέλαιο» 

αναφέρει ο Peter Beutel, πρόεδρος της ενεργειακής εταιρείας διαχείρισης κινδύνου 

Cameron Hanover. Επίσης, δεν βοηθά και το γεγονός πως οι επενδυτές παραµένουν 

επιφυλακτικοί στο να τοποθετήσουν χρήµατα σε µετοχές. "Οι traders διατηρούν 

ανενδοίαστα θέσεις long [στο αργόl] λόγω του ότι δεν έχουν που αλλού να πάνε" εξηγεί ο 

Phil Flynn, αναλυτής και αντιπρόεδρος στην εταιρεία Alaron Futures & Options του 

Σικάγου, που συµπληρώνει πως "στρέφονται στο αργό και σε άλλα εµπορεύµατα για 

ασφάλεια».  

∆εν έχει αποσαφηνιστεί το πόσο χαµηλά θα υποχωρήσει το δολάριο. Το ευρώ 

φαίνεται πως κερδίζει έδαφος έναντι του αµερικανικού νοµίσµατος από το 2003, ενώ έχει 

ενισχυθεί 24% από τον Ιανουάριο του 2007. Παράλληλα, το ευρώ πραγµατοποίησε 

ακόµα ένα ρεκόρ στις 22 Απριλίου, ξεπερνώντας τα 1,60 δολάρια / ευρώ, µετά από 
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δηλώσεις Κεντρικών Τραπεζιτών της ΕΚΤ πως έχουν αυξηθεί οι ανησυχίες τους για τον 

πληθωρισµό στην Ευρωζώνη.  

Ορισµένοι αναλυτές διατείνονται πως η ραγδαία αύξηση στις τιµές του πετρελαίου 

θα οδηγήσει σε απότοµη και επίπονη διόρθωση. Καθώς ο πληθωρισµός περιορίζει την 

καταναλωτική δαπάνη και θέτει σε κίνδυνο πληθώρα εταιρειών όπως αεροπορικές και 

µεταφορές –εν µέσω της επιβράδυνσης της οικονοµίας-, νοµοτελειακά θα έχει ως 

αποτέλεσµα τη µείωση της ζήτησης για πετρελαϊκά προϊόντα. 

∆εν θα είναι η πρώτη φορά που συµβαίνει αυτό: η τιµή του αργού 

υπερδιπλασιάστηκε µέσα σε µόλις τέσσερις µήνες το 1990, µετά την επέµβαση του Ιράκ 

στο Κουβέιτ, φθάνοντας στα 32 δολάρια το βαρέλι. Ωστόσο, το αργό είχε χάσει το 1/3 

της αξίας έως τον Ιανουάριο του 1991, ενώ έως το 1998 η τιµή του αργού άλλαζε χέρια 

κάτω από τα 11 δολάρια το βαρέλι. "∆εν θεωρώ πως βαδίζουµε σε διατηρήσιµη οδό. 

Παρά το τρέχον µακροπρόθεσµο bull market [στο πετρέλαιο], είµαστε κοντά σε αυτό που 

κάποιος θα µπορούσε να χαρακτηρίσει τη «µητέρα» όλων των διορθώσεων» επισηµαίνει 

ο Flynn. 

Ωστόσο, ορισµένοι traders πιστεύουν πως τα χαµηλά επιτόκια, το ασθενές δολάριο 

και η εύρωστη ζήτηση από την Κίνα και την Ινδία θα διατηρήσουν σε υψηλά επίπεδα τη 

ζήτηση για αργό, καθώς και την τιµή του. Ο Fadel Gheit, αναλυτής σε θέµατα ενέργειας 

της Oppenheimer (OPY), τονίζει πως οι τιµές θα συνεχίσουν την ανοδική πορεία τους, 

εκτός και αν παρέµβει η αµερικανική κυβέρνηση για να περιορίσει την «όρεξη» των 

κερδοσκόπων. Ο ίδιος πιστεύει πως οι ΗΠΑ ήταν «είτε απρόθυµες, είτε ανίκανες» να 

ρυθµίσουν τις αγορές πετρελαίου, καθώς αποτελεί ένα εύκολο τρόπο περιορισµού της 

ανάπτυξης της Κίνας.  

"Ανεχόµαστε τις υψηλές τιµές του πετρελαίου για ένα µόνο λόγο» επισηµαίνει ο 

Gheit. "Ουδείς διαθέτει το κουράγιο να µας δώσει το πικρό «φαρµάκι» της υψηλής 

φορολόγησης, µε αποτέλεσµα στην αγορά να κυριαρχούν οι κερδοσκόποι. Αυτή η 

αµαξοστοιχία απλά δεν έχει οδηγό».  
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2.8.3. 22/05/2008 - Πετρέλαιο: Και ανεβαίνει, ανεβαίνει, ανεβαίνει... 
72 

 
Μετά την αιφνιδιαστική πτώση στα πετρελαϊκά αποθέµατα, το αργό «έσπασε» το 

φράγµα των 133 δολαρίων το βαρέλι και πολλοί "βλέπουν" συνέχεια στην άνοδο του 

«µαύρου χρυσού». 

Η τιµή του πετρελαίου ξεπέρασε στις 21 Μαΐου τα 133 δολάρια το βαρέλι για πρώτη 

φορά στο χρηµατιστήριο Εµπορευµάτων της Νέας Υόρκης, µε τους traders να δίνουν 

«ηχηρή» απάντηση στην απροσδόκητη πτώση των αποθεµάτων αργού. Η τιµή του 

συµβολαίου του Ιουλίου για το πετρέλαιο του West Texas Intermediate (light, sweet) 

εκτινάχθηκε 3,2% έως τα 133,72 δολάρια το βαρέλι, προτού κλείσει στο ρεκόρ των 

133,17 δολαρίων. Ιστορικό υψηλό πέτυχε και η τιµή της βενζίνης στα 3,81 δολάρια το 

γαλόνι.  

Παράλληλα, χθες, στελέχη πετρελαϊκών εταιρειών δήλωσαν ενώπιον του 

Κογκρέσου πως οι τιµές του αργού κανονικά θα κυµαίνονταν εντός του εύρους των 35 

δολαρίων- 90 δολαρίων το βαρέλι, εάν στηρίζονταν στο κόστος παραγωγής και στη 

σχέση προσφοράς-ζήτησης. Ειδικότερα, εκπρόσωποι της Shell (RDS-B), της BP (BP), 

της ConocoPhillips (COP), της Chevron (CVX) και της ExxonMobil (XOM) 

κατέθεσαν ενώπιον αρµόδιας επιτροπής, στο πλαίσιο ακρόασης µε θέµα 

«Εξερευνώντας τα αίτια της εκτίναξης των τιµών του πετρελαίου», µε την ακρόαση 

να συνεχίζεται και στις 22 Μαΐου.  

Η τιµή του αργού έχει αυξηθεί 95% στη διάρκεια του τελευταίου έτους. Εν µέσω της 

αγοραστικής φρενίτιδας, πολλοί αναλυτές διακρίνουν την ύπαρξη ορισµένων εµποδίων 

στα 150-200 δολάρια το βαρέλι. Ο Peter Beutel, πρόεδρος της εταιρείας διαχείρισης 

κινδύνου Cameron Hanover σηµείωνε στις 21 Μαΐου πως οι traders κάποτε έδιναν λίγη 

σηµασία στα εβδοµαδιαία στοιχεία για τα πετρελαϊκά αποθέµατα. Όµως, η τρέχουσα 

πολιτική αστάθεια, οι πληθωριστικές απειλές και το ασθενές αµερικανικό δολάριο έχουν 

µετατρέψει σχεδόν κάθε είδος είδησης σε καταλυτικό παράγοντα για την πορεία του 

αργού.  

"Συνηθίζαµε να αγνοούµε τα στοιχεία για τα αποθέµατα, όµως πλέον πρόκειται για 

θέµα ζωής και θανάτου. Αυτόν τον καιρό, σχεδόν τα πάντα, µπορούν να ενισχύσουν την 

τιµή του αργού" σχολίαζε ο Beutel. 

Αναφορικά µε τα αποθέµατα στις ΗΠΑ, τα αποθέµατα αργού υποχώρησαν κατά 5,4 

εκατ. βαρέλια σε σχέση µε την περασµένη εβδοµάδα, σύµφωνα µε το αµερικανικό 

υπουργείο Ενέργειας. Οι αναλυτές ανέµεναν µετριοπαθή άνοδο. Τα αποθέµατα βενζίνης 

σηµείωσαν µείωση κατά 800.000 βαρέλια. Στα αποθέµατα συµπεριλαµβάνονται τα 
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προϊόντα που αποθηκεύονται στις ΗΠΑ από τα διυλιστήρια, τους τερµατικούς σταθµούς 

και τους αγωγούς.  

Ο Doug MacIntyre, αναλυτής στην Υπηρεσία Ενέργειας των ΗΠΑ (EIA), τονίζει 

πως τα στοιχεία για τα αποθέµατα εµφάνισαν τόσο σηµαντική κάµψη διότι 

παρατηρήθηκε µείωση στις εισαγωγές πετρελαίου κατά την εβδοµάδα που έληξε στις 16 

Μαΐου. Συγκεκριµένα, οι εισαγωγές αργού µειώθηκαν 7% στα 9,24 εκατ. βαρέλια. Οι 

εισαγωγές έχουν διαµορφωθεί στα 9,86 εκατ. η ηµέρα, υποχωρώντας κατά 0,9% σε 

σχέση µε την αντίστοιχη περυσινή περίοδο. Οι αναλυτές αναφέρουν πως όσο 

αυξάνουν οι τιµές, τόσο τα διυλιστήρια θα µειώνουν τις εισαγωγές, ενώ καταλυτικό ρόλο 

θα διαδραµατίσουν και οι καιρικές συνθήκες στον Κόλπο του Μεξικού. 

Παράλληλα, το δολάριο εξακολουθεί να υποχωρεί έναντι του ευρώ. Στις 21 Μαΐου, 

το ευρώ ενισχύθηκε 0,8% στα 1,58 δολάρια / ευρώ, αν και απέχει από το ιστορικό υψηλό 

του 1,6019 δολαρίων / ευρώ που είχε σηµειωθεί στις 22 Απριλίου. Οι επενδυτές 

στρέφονται σε εµπορεύµατα όπως το αργό ως «ανάχωµα» απέναντι στον πληθωρισµό και 

στο ασθενές δολάριο.  

Ορισµένοι αναλυτές υποστηρίζουν πως η διολίσθηση του δολαρίου και η 

«τραυµατισµένη» χρηµατιστηριακή αγορά είχαν ως αποτέλεσµα να παρατηρηθούν 

µαζικές εισροές κεφαλαίων στα εµπορεύµατα, δηµιουργώντας το τρέχον «άλµα». Στις 20 

Μαΐου, επιτροπή της γερουσίας έθιξε το ζήτηµα της επίδρασης στην τιµή των λεγόµενων 

«swaps loophole». Πρόκειται για παραθυράκι στις συναλλαγές που επιτρέπει η 

ρυθµιστική επιτροπή για την αγορά Εµπορευµάτων (CFTC) σε επενδυτικές τράπεζες 

όπως η Goldman Sachs (GS), που µπορούν να προχωρούν σε όσες τοποθετήσεις 

επιθυµούν -δίχως κανένα όριο- στην αγορά των παραγώγων. Στη συνέχεια, θεσµικοί 

επενδυτές όπως τα συνταξιοδοτικά ταµεία, εισέρχονται σε συµφωνίες swap (ανταλλαγής) 

µε αυτές τις τράπεζες.  

Αν και οι αναλυτές της Goldman Sachs επιµένουν πως η ζήτηση και η προσφορά 

αποτελούν τους βασικούς «καταλύτες» στην αγορά, ορισµένοι επιµένουν πως οι ροές 

επενδύσεων δηµιουργούν µία αυτοτροφοδοτούµενη τάση για υψηλές τιµές. "Η είσοδος 

funds που επιδιώκουν καλές αποδόσεις προκαλεί αύξηση των τιµών, µε αποτέλεσµα να 

δηµιουργούνται όντως καλές αποδόσεις, προσελκύοντας νέα κεφάλαια» σχολίασε ο 

αναλυτής της Lehman Brothers (LEH), Edward Morse, σε έκθεση του οίκου µε 

ηµεροµηνία 16 Μαΐου και τίτλο «Είναι φούσκα;».  

Ο ίδιος υπογράµµιζε πως "η προσωρινή τάση αυτοσυντήρησης των 

χρηµατοοικονοµικών εισροών σηµαίνουν πως η επέλαση των "ταύρων" στα 
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εµπορεύµατα δεν έχει ακόµα τελείωσει», επισηµαίνοντας πως το αργό ενδέχεται να 

φθάσει τα 150 δολάρια µε 200 δολάρια προτού παρατηρηθεί διόρθωση στην αγορά.  

 
 

2.8.4. 18/07/2008 - To τέλος του πετρελαϊκού boom; 73 
 
 

Η διόρθωση άνω του 11% στις τελευταίες τρεις συνεδριάσεις πιθανώς να 

σηµατοδοτεί το τέλος του χρονικά παρατεταµένου «bull market» στην αγορά 

πετρελαίου.  

Άραγε, έχουν πιάσει «οροφή» οι τιµές του πετρελαίου; Αυτό το ερώτηµα βρίσκεται 

στο µυαλό τόσο των traders, όσο και των αναλυτών, µετά τη ραγδαία πτώση που 

καταγράφει αυτή την εβδοµάδα η τιµή του αργού. Η τιµή του αργού τύπου light, sweet 

βρέθηκε να υποχωρεί έως τα $129,29 δολάρια την Πέµπτη 17 Ιουλίου, γεγονός που 

υποδηλώνει πτώση άνω των 15 δολαρίων το βαρέλι στη διάρκεια των τελευταίων τριών 

ηµερών. Οι τιµές του πετρελαίου έχουν χάσει πάνω από 11% από το ιστορικό υψηλό των 

147,27 δολαρίων της 11ης Ιουλίου. 

Μερίδα αναλυτών υποστηρίζει πως το sell-off αντανακλά την αποδοχή από την 

αγορά της µειωµένης ζήτησης για πετρέλαιο από τις ΗΠΑ. ∆εν αποκλείεται οι traders 

πετρελαίου να έχουν επιτέλους καταλάβει πως ο κόσµος δεν µπορεί παρά να αντιδράσει 

στις τροµακτικά υψηλές τιµές ενέργειας. "Για πολύ µεγάλο χρονικό διάστηµα, η αγορά 

έδινε υπερβολική έµφαση σε όλες τις «bullish» εξελίξεις, αγνοώντας τις όποιες 

«bearish», αναφέρει ο Joel Fingerman, πρόεδρος της FundamentalAnalytics.com. Ο ίδιος 

συνέχισε λέγοντας πως "πλέον ο κόσµος έχει σταµατήσει να χρησιµοποιεί τα τζιπ και τα 

φορτηγάκια του, και η αγορά έχει αρχίσει να νοιάζεται».  

Αν και οι traders «πόνταραν» στην εκτίναξη της ζήτησης για αργό από τις 

αναπτυσσόµενες χώρες όπως η Ινδία και η Κίνα, η µείωση της ζήτησης από τις ΗΠΑ 

στέλνει πλέον πολύ «ηχηρά bearish» µηνύµατα που η αγορά δεν µπορεί να αγνοεί. 

Επιπροσθέτως, το υπουργείο Ενέργειας των ΗΠΑ ανακοίνωσε στις 16 Ιουλίου άνοδο 

κατά 3 εκατ. βαρέλια στα αποθέµατα αργού στις ΗΠΑ, τα οποία διαµορφώθηκαν στα 

296,9 εκατ. βαρέλια. Οι αναλυτές ανέµεναν πτώση. Επιπροσθέτως, η ζήτηση για 

ενεργειακά προϊόντα στις ΗΠΑ έχει υποχωρήσει 2% σε σχέση µε την αντίστοιχη 

περυσινή περίοδο, σύµφωνα µε επίσηµα στοιχεία της Fed. "Πιστεύω πως οι κινήσεις 

αυτές στις τιµές του αργού είναι απλά ο προποµπός πολύ µεγαλύτερου sell-off" αναφέρει 

ο Peter Beutel, πρόεδρος της Cameron Hanover, εταιρείας διαχείρισης κινδύνου, που 
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προσθέτει πως «είναι πολύ πιθανό να έχουµε ήδη βιώσει τα χειρότερα που µπορεί να 

επιφέρει σε εµάς το άλµα στις τιµές. Το ρεύµα έχει πια αρχίσει να αλλάζει». 

Ο Fingerman δίνει έµφαση στην πτώση 5% στη ζήτηση για βενζίνη στις ΗΠΑ σε 

σχέση µε την αντίστοιχη περυσινή περίοδο, γεγονός που αποδεικνύει πως υπάρχει 

«διαρθρωτική αλλαγή σε ό,τι αφορά την οικονοµία αυτοκινήτου». Επίσης, θεωρεί πως η 

«βουτιά» στις πωλήσεις βαρέων οχηµάτων της General Motors (GM) και της Ford (F), 

αλλά και η αύξηση στη χρήση µέσων µαζικής µεταφοράς πως είναι ενδεικτική της 

κατάστασης. 

∆εδοµένου ότι το 25% της παγκόσµιας ηµερήσιας κατανάλωσης βενζίνης γίνεται 

στις ΗΠΑ, η κάµψη της ζήτησης στις ΗΠΑ θα προκαλέσει «αλυσιδωτή αντίδραση» στις 

αγορές, ενώ ήδη η µείωση της ζήτησης έχει αρχίσει να αντανακλάται στις τιµές. Ο 

Fingerman πιστεύει δε πως δεν αποκλείεται η τιµή του αργού να υποχωρήσει έως τα 80 

δολάρια το βαρέλι µέχρι το τέλος τους έτους. «Νοµίζω πως είναι η αρχή του τέλος του 

bull market. Τα θεµελιώδη µεγέθη που έρχονται δίνουν ολοένα και περισσότερο 

«bearish» νότα. Ακόµα ένας αντιφρονούντας αναλυτής, ο Edward L. Morse της Lehman 

Brothers (LEH), τοποθετεί το αργό κοντά στα 90 δολάρια έως το άλλο έτος. "Η µείωση 

της ζήτησης (BusinessWeek, 16/7/08) έχει υπάρξει αν µη τι άλλο εντυπωσιακή, κυρίως 

στις ΗΠΑ» σχολιάζει ο Morse.  

Άλλοι αναλυτές υποστηρίζουν πως ενδεχόµενη «βουτιά» από τα τωρινά επίπεδα, θα 

προσφέρει τελικά ανακούφιση στους καταναλωτές. "Η λειτουργία του µηχανισµού των 

τιµών στην αγορά δεν είναι σχεδιασµένη για να κάνει πλούσιους, τόσο τους 

κερδοσκόπους, όσο και την Goldman Sachs (GS)» σηµειώνει ο Beutel της Cameron 

Hanover. "Οι υψηλές τιµές υποτίθεται πως πλήττουν τη ζήτηση και ενθαρρύνουν την 

αύξηση των αποθεµάτων. Εποµένως, βλέπουµε για πρώτη φορά των µηχανισµό των 

τιµών να τίθεται σε λειτουργία».  

Η εκτίµηση από ορισµένους πως η κερδοσκοπία στην αγορά εµπορευµάτων έχει 

προκαλέσει τη σαφή άνοδο στις τιµές των εµπορευµάτων έχει βρει υποστηρικτές στους 

κόλπους του Κογκρέσου. Ήδη σειρά συνεδριάσεων έχουν πραγµατοποιηθεί στο 

Καπιτώλιο για αυτό ακριβώς το θέµα, ενώ έχουν προταθεί πάνω από 12 νοµοσχέδια για 

την αύξηση της εποπτείας και του ρυθµιστικού ελέγχου στην αγορά.  

Οι καταναλωτές εντοπίζουν την «ρίζα του κακού» για την αύξηση των πετρελαϊκών 

τιµών στις αγορές εµπορευµάτων. Στο πλαίσιο δηµοσκόπησης της 16 Ιουλίου, το 80% 

του δείγµατος των 800 Αµερικανών που συµµετείχαν πιστεύει πως οι κερδοσκόποι της 

αγοράς χειραγωγούν τις τιµές, ενώ τα 2/3 τίθενται υπέρ της ενίσχυσης του ρυθµιστικού 

πλαισίου.  
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«Παίκτες» της αγοράς όπως hedge funds, επενδυτικές τράπεζες, χρηµατιστήρια 

εµπορευµάτων και θεσµικοί επενδυτές, συµφωνούν πως οι αυξήσεις στις τιµές δεν 

προήλθαν από κερδοσκοπικές κινήσεις, αλλά από την αλλαγή στη σχέση προσφοράς και 

ζήτησης. Την άποψη αυτή ασπάζονται µεγάλοι οίκοι όπως η Goldman Sachs και η 

Morgan Stanley (MS) που περιµένουν συνέχεια στην άνοδο των τιµών.  

Σε επιστολή προς το Κογκρέσο µε ηµεροµηνία 14 Ιουλίου, η ∆ιεθνής Ένωση Swaps 

& Παραγώγων, που ευελπιστεί σε αύξηση της εποπτείας στην αγορά, θεωρεί πως ο 

περιορισµός στη ζήτηση και την προσφορά έχει µερίδιο ευθύνης: "Ο πιο σηµαντικός 

παράγοντας συνοψίζεται στα στοιχεία της ∆ιεθνούς Υπηρεσίας Ενέργειας: το 2007 η 

παγκόσµια ζήτηση για πετρέλαιο διαµορφώθηκε στα 86 εκατ. δολάρια ανά ηµέρα, µε την 

προσφορά να κινείται στα 85,5 εκατ. βαρέλια".  

∆εν είναι ακόµα σαφές το κατά πόσο το Κογκρέσο θα δώσει το «πράσινο φως» στην 

αύξηση του ελέγχου στην αγορά. Όπως και να έχει, πολλοί αναλυτές εµµένουν πως οι 

υψηλές τιµές του πετρελαίου δεν µπορούν να παραµείνουν σε τόσο υψηλά επίπεδα. «Οι 

υψηλές τιµές του πετρελαίου δεν υποστηρίζονται από τα θεµελιώδη µεγέθη της αγοράς, 

και όσο περισσότερο καιρό µένουν στα τωρινά επίπεδα τόσο πιο απότοµη θα είναι η 

πτώση» εκτιµά ο Fadel Gheit της Oppenheimer (OPY).  

 
 

2.8.5. 03/09/2008 - Στα $80 το πετρέλαιο; 74 
 
 

Με τις τιµές της ενέργειας να υποχωρούν, παρά τον τυφώνα «Gustav», αναλυτές 

έχουν αρχίσει να κάνουν λόγο για το τέλος της κερδοσκοπικής φούσκας. 

Τα τελευταία χρόνια η εικόνα των traders στην ενέργεια σε συνδυασµό µε µια περίοδο 

πλούσια σε τυφώνες σήµαινε ένα µόνο πράγµα για το πετρέλαιο: υψηλότερες τιµές. Κι 

όµως, µε την... αποχώρηση του τυφώνα «Gustav», το ράλι για το κατατροπωµένο 

δολάριο επισκιάζει τους νέους επερχόµενους τυφώνες που κάνουν την εµφάνισή τους 

στον Ατλαντικό, καταδεικνύοντας πως οι προοπτικές της ευµετάβλητης αµερικανικής 

οικονοµίας στις µέρες µας φοβίζουν τους traders πολύ περισσότερο από τον ταραχώδη 

καιρό. 

Η τιµή του αργού πετρελαίου υποχώρησε 5,75 δολ. ή 5% για να ολοκληρώσει τις 

συναλλαγές στα 109,71 δολ. το βαρέλι στο χρηµατιστήριο Εµπορευµάτων της Νέας 

Υόρκης χθες, 2 Σεπτεµβρίου. Έφτασε δηλαδή στα χαµηλότερα επίπεδα από τις αρχές 

Απριλίου, καταγράφοντας παράλληλα πτώση 37,56 δολ. από τα επίπεδα - ρεκόρ των 

147,27 δολ. στις 11 Ιουλίου. 
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Με τον «Gustav» να µην προκαλεί εντέλει σηµαντικές καταστροφές σε πετρελαϊκές 

εγκαταστάσεις και σε εγκαταστάσεις φυσικού αερίου στον Κόλπο του Μεξικού, φαίνεται 

πως οι επιδράσεις της Μητέρας Φύσης σε traders και επενδυτές έχουν αρχίσει να 

εξασθενούν. Τόσο η εικόνα της αµερικανικής οικονοµίας όσο και η εικόνα των 

παγκοσµίων οικονοµιών, σε συνδυασµό µε την ενδυνάµωση του δολαρίου «βαραίνουν» 

στις τιµές του πετρελαίου, εκτιµούν αναλυτές. Στην πραγµατικότητα, η ζήτηση για το 

πετρέλαιο επισκιάζεται, στην παρούσα φάση, τόσο από καιρικές όσο και από 

γεωπολιτικές ανησυχίες, όσον αφορά τον προσδιορισµό της τιµής του µαύρου χρυσού.  

«Αν δεν καταγράφεται ράλι όταν είµαστε αντιµέτωποι µε έναν τυφώνα, µε 

παραγωγή 2 εκατ. βαρελιών και µε 96% της παραγωγικής δυναµικότητας να βρίσκεται 

υπό απειλή, µάλλον είναι δύσκολο να προσδιοριστεί τι θα ήταν αυτό που θα µπορούσε να 

οδηγήσει σε ράλι» δηλώνει ο Peter Beutel, βετεράνος αναλυτής σε θέµατα διαχείρισης 

ρίσκου στην ενέργεια της εταιρείας Cameron Hanover. 

Η τόσο γρήγορη και απότοµη πτώση των τιµών του πετρελαίου έχει οδηγήσει τους 

αναλυτές στο να περιµένουν πλέον "σπάσιµο" της λεγόµενης κερδοσκοπικής φούσκας. 

Πολλοί αναλυτές εκτιµούν ότι το πετρέλαιο δεν θα σταθεροποιηθεί στα $100, αλλά πολύ 

χαµηλότερα, στα $70 ή στα $80. 

«Πρόκειται για την απαρχή της πτώσης της τιµής του πετρελαίου στα $80 έως τα 

τέλη του έτους, αν όχι στις αρχές Σεπτεµβρίου» εκτιµά ο Joel Fingerman, επικεφαλής του 

FundamentalAnalytics.com, συµβουλευτικής εταιρείας σε θέµατα ενέργειας του Σικάγο. 

«Οι τιµές του πετρελαίου υποχωρούν γιατί έχουν διογκωθεί» συµπληρώνει ο Fadel 

Gheit, αναλυτής επίσης σε θέµατα ενέργειας της Oppenheimer (OPY). «Μια τιµή η οποία 

είναι τεχνητή δεν µπορεί να διατηρηθεί για πάντα. Στο τέλος της ηµέρας τα θεµελιώδη 

της προσφοράς και της ζήτησης θα πάρουν τα ηνία». 

Αρκετοί traders, αλλά και ορισµένοι αναλυτές εκτιµούσαν πως οι αυξηµένες τιµές 

του πετρελαίου ήταν αποτέλεσµα της ζήτησης από τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, 

ωστόσο η ανησυχία για την οικονοµία των ΗΠΑ πλέον επεκτείνεται σε παγκόσµιο 

επίπεδο. «Πριν από λίγους µήνες τα πάντα περιστρέφονταν γύρω από τη ζήτηση στην 

Κίνα» εκτιµά ο Stephen Schork, σύµβουλος ενέργειας στην Villanova, Pa., και εκδότης 

του ηµερήσιου ενεργειακού newsletter The Schork Report. «Ωστόσο, µεγάλο µέρος της 

δυναµικής της τιµής του πετρελαίου ήταν απλός αέρας». 

Πέραν του νεφελώδους οικονοµικού περιβάλλοντος και της χαµηλότερης ζήτησης, η 

ενδυνάµωση του δολαρίου κρύβεται επίσης πίσω από την πρόσφατη πτώση της τιµής του 

πετρελαίου. Από τις 15 Ιουλίου, το δολάριο έχει ενισχυθεί κατά 8,5% έναντι του ευρώ. 
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«Η άνοδος του δολαρίου αποτελεί τον καλύτερο λόγο για να εξηγήσει κάποιος την πτώση 

του πετρελαίου» δηλώνει ο Beutel. 

 
 

2.8.6. 13/10/2008 - Ο φόβος ξεκαθαρίζει το τοπίο στην αγορά 
πετρελαίου

75 
 
 

Η τιµή του πετρελαίου υποχωρεί κάτω από τα 78 δολάρια, οι προβλέψεις για τη 

ζήτηση του «µαύρου χρυσού» αναθεωρούνται καθοδικά, ενώ οι επενδυτές φεύγουν 

φοβισµένοι από την αγορά. Πρόκειται για άσχηµο συνδυασµό νέων για τις µεγάλες 

πετρελαϊκές εταιρείες.  

Η εποχή των δυσθεώρητων τιµών πετρελαίου και της κερδοφορίας-ρεκόρ για τις 

πετρελαϊκές εταιρείες µοιάζει να ανήκει στο παρελθόν, τουλάχιστον για τώρα. 

Και αυτό διότι ο πανικός στις χρηµατιστηριακές αγορές µοιάζει να µετεπηδά και 

στην αγορά πετρελαίου. Στις 10 Οκτωβρίου, οι τιµές του πετρελαίου υποχώρησαν στο 

χαµηλότερο επίπεδο των τελευταίων 13 µηνών, καθώς µεγαλώνουν οι διεθνείς 

ανησυχίες. Συγκεκριµένα, η τιµή του αργού τύπου light, sweet παραδόσεως Νοεµβρίου 

υποχώρησε 8,89 δολάρια το βαρέλι, ήτοι 10%, για να κλείσει στα 77,70 δολάρια το 

βαρέλι, στο χρηµατιστήριο Εµπορευµάτων της Νέας Υόρκης, ή αλλιώς Nymex (CME). Η 

τιµή του πετρελαίου έχει υποχωρήσει 47% από τις 11 Ιουλίου, οπότε και βρέθηκε στο 

επίπεδο-ρεκόρ των 147,27 δολαρίων.  

Ακολουθώντας την πορεία των τιµών του πετρελαίου, υποχωρούν και οι τιµές της 

βενζίνης. Το γαλόνι της βενζίνης έχασε µέσα σε µία ηµέρα 5,3 cents, µε το εθνικό 

επίπεδο των τιµών να βρίσκεται στα 3,35 δολάρια το γαλόνι, βάσει των στοιχείων της 

AAA. Υπενθυµίζεται πως στις 17 Ιουλίου, η τιµή της βενζίνης είχε αναρριχηθεί στο 

ιστορικό υψηλό των 4,11 δολαρίων.  

Καθώς βαθαίνει η κρίση, οι επενδυτές –ο ένας µετά τον άλλο- αποχωρούν από 

την αγορά, που πριν από λίγους µήνες έσφιζε από ζωή και δραστηριότητα. Το γεγονός 

αυτό αποδίδεται, µεταξύ άλλων, και στο ότι τράπεζες όπως η Goldman Sachs (GS) και 

Morgan Stanley (MS) πραγµατοποιούν λιγότερες συναλλαγές σε πετρέλαιο, καθώς 

πελάτες τους που είναι θεσµικοί επενδυτές ανθίστανται σε περαιτέρω επενδύσεις στο 

αργό. Παράλληλα, το ζοφερό οικονοµικό κλίµα επιβραδύνει τη ζήτηση για πετρέλαιο, 

οδηγώντας σε καθοδικές αναθεωρήσεις των εκτιµήσεων για τη µελλοντική ζήτηση, 

αυξάνοντας έτσι τις πιέσεις στο αρνητικό momentum των τιµών.  

Στις 10 Οκτωβρίου, η ∆ιεθνής Υπηρεσία Ενέργειας (IEA) µείωσε τις προβλέψεις της 

για την παγκόσµια ζήτηση για τα έτη 2008 και 2009, λόγω της επιδείνωσης των 
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οικονοµικών συνθηκών και του περιορισµένου όγκου προσφοράς. Ο φορέας υποβάθµισε 

τις εκτιµήσεις του για το 2008 κατά 240.000 βαρέλια ανά ηµέρα και για το 2009 κατά 

440.000 βαρέλια ανά ηµέρα. Η IEA περιµένει πλέον πως η παγκόσµια ζήτηση 

πετρελαίου θα διαµορφωθεί φέτος στα 86,5 εκατ. βαρέλια ανά ηµέρα και κατά 87,2 εκατ. 

βαρέλια ανά ηµέρα του χρόνου.  

Οι αξιωµατούχοι του OPEC σχεδιάζουν να συναντηθούν στις 18 Νοεµβρίου για να 

συζητήσουν το ενδεχόµενο µείωσης της παραγωγής, στην προσπάθεια τους να 

αντισταθµίσουν το αρνητικό momentum στις τιµές. Πάντως, η απόφαση του OPEC τον 

περασµένο µήνα για µείωση της παραγωγής κατά 520.000 βαρέλια δεν είχε καµία 

επίδραση στην καθοδική τάση των τιµών. 

 
 

2.8.7. 15/06/2009 - Τι θα ακολουθήσει το ράλι του πετρελαίου;76 
 
 

Οι περικοπές του ΟΠΕΚ και οι µαζικές αγορές από hedge funds και διαχειριστές 

κεφαλαίων οδήγησαν το τελευταίο ράλι στις τιµές του αργού. Οι προσδοκίες για την 

οικονοµική ανάκαµψη και η ανησυχία που προκαλεί το αδύναµο δολάριο ενδεχοµένως 

να στείλουν τις τιµές ακόµη υψηλότερα. 

 Φαίνεται παράδοξο: Η ζήτηση για πετρέλαιο, που σχεδόν πάντα αυξάνεται, 

αναµένεται να υποχωρήσει κατά 3% το 2009, κάτι που αποτελεί την χειρότερη µείωση σε 

διάστηµα σχεδόν 30 ετών. Τα αποθέµατα είναι τόσο µεγάλα που ένας ωκεανός 

πετρελαίου έχει συσσωρευτεί σε ολόκληρο τον κόσµο, σε τάνκερ και αποθηκευτικούς 

σταθµούς. Ωστόσο, από τα χαµηλά των 34 δολ. το βαρέλι που καταγράφηκαν στις 12 

Φεβρουαρίου, η τιµή του αµερικανικού αργού έχει υπερδιπλασιαστεί φτάνοντας τα 72 

δολ. το βαρέλι. Γιατί οι τιµές οδηγούνται στα ύψη; 

Αξιωµατούχοι του ΟΠΕΚ και traders επισηµαίνουν ότι η ψυχολογία της αγοράς έχει 

αλλάξει δραµατικά. Οι επενδυτές που  εγκατέλειπαν το περασµένο φθινόπωρο την αγορά 

δεν αποθαρρύνονται πλέον  από το ενδεχόµενο του υπερκορεσµού. Αντιθέτως, µε την 

ακραία απαισιοδοξία για τις προοπτικές της παγκόσµιας οικονοµίας να δίνει την θέση της 

στην επιφυλακτική αισιοδοξία, επιστρέφουν και πάλι στις αγορές οι ανησυχίες που 

πρωτοεµφανίστηκαν το περασµένο έτος για το ενδεχόµενο µελλοντικής έλλειψης στην 

προσφορά πετρελαίου. 

"Hedge funds και διαχειριστές κεφαλαίων που το προηγούµενο διάστηµα είχαν 

επιλέξει να κρατήσουν τα µετρητά τους, φαίνεται πλέον να πιστεύουν ότι έφτασε η ώρα 

για τοποθετήσεις στο πετρέλαιο", δηλώνει ο Göran Trapp, επικεφαλής της αγοράς 
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πετρελαίου στη Morgan Stanley (MS) στο Λονδίνο. Συνολικά, περίπου 3,8 δισ. δολ. 

έχουν κατευθυνθεί σε διαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια (ETFs) του κλάδου του 

πετρελαίου και του φυσικού αερίου αυτό το έτος από 1,4 δισ. δολ. στο πρώτο εξάµηνο 

του  2008. 

Ο ΟΠΕΚ έπαιξε καθοριστικό ρόλο στην άνοδο των τιµών. Ανήσυχος από την 

κατάρρευση των τιµών το περασµένο φθινόπωρο, ο Οργανισµός ανακοίνωσε περικοπές 

4,2 εκατ. βαρελιών την ηµέρα και αυτή την φορά τα µέλη του κάνουν καλύτερη δουλειά 

για να συµµορφωθούν στις ποσοστώσεις.  Ακόµη και τα πιο δύστροπα µέλη, όπως η 

Βενεζουέλα και το Ιράν, έχουν συµµορφωθεί µε την απόφαση για περιστολή της 

παραγωγής. 

Παράλληλα, οι ηγέτες του ΟΠΕΚ, όπως ο υπουργός Πετρελαίου της Σαουδικής 

Αραβίας, Ali Naimi µε αποτελεσµατικό τρόπο επικοινώνησαν στην αγορά ότι ένα δίκαιο 

εύρος τιµών για το πετρέλαιο θα πρέπει να είναι στα 75 µε 85 δολ. το βαρέλι. Όπως 

υποστηρίζουν, τα συγκεκριµένα επίπεδα δίνουν κίνητρα στη βιοµηχανία για να συνεχίσει 

τις επενδύσεις σε νέα έργα, ενώ την ίδια στιγµή δεν απειλούν να εκτροχιάσουν την 

επερχόµενη οικονοµική ανάκαµψη. Οι τιµές αυτές "είναι ιδιαίτερα ελκυστικές, κάτι σαν 

µαγνήτης για την αγορά", αναφέρει χαρακτηριστικά ο Roger Diwan, της εταιρείας 

συµβούλων PFC Energy στην Ουάσινγκτον. 

Οι ανησυχίες για την αποδυνάµωση του αµερικανικού δολαρίου, αλλά και για το 

ενδεχόµενο αναθέρµανσης του πληθωρισµού, είναι επίσης κινητήριες δυνάµεις. 

Εµπορεύµατα όπως το πετρέλαιο και νοµίσµατα όπως το ευρώ και η βρετανική λίρα, 

θεωρούνται ασφαλή καταφύγια για το ενδεχόµενο κατάρρευσης του αµερικανικού 

δολαρίου υπό το βάρος των διογκούµενων ελλειµµάτων. Ο David Woo, αναλυτής της 

Barclays Capital (BCS) στο Λονδίνο, πιστεύει ότι η επενδυτική κοινότητα έχει αρχίσει να 

διακρίνει το ενδεχόµενο επανάληψης της περυσινής τάσης, όταν οι αυξανόµενες τιµές 

του πετρελαίου και η υποχώρηση του δολαρίου άρχισαν να αλληλοτροφοδοτούνται, 

οδηγώντας και τα δύο στα άκρα. 

Είναι πιθανό ένα νέο ξέσπασµα των τιµών του πετρελαίου; Ενδεχοµένως να 

αποτελεί ένα σενάριο που γίνεται όµως ακόµα πιο πιθανό αν η οικονοµική ανάκαµψη 

αποδειχθεί ισχυρή και οι ανησυχίες για το δολάριο και για την προσφορά πετρελαίου 

ενταθούν. 

Ο αναλυτής Jeffrey Currie της Goldman Sachs (GS) αναβάθµισε τις προβλέψεις του 

για την τιµή του πετρελαίου στα 85 δολ. το βαρέλι µέχρι το τέλος του έτους. Κατά την 

άποψή του, οι πρόσφατες αυξήσεις των τιµών είναι µόνο το πρώτο στάδιο σε ένα ισχυρό 

ράλι που θα δηµιουργηθεί από τη νέα παγκόσµια ανάπτυξη. Η Amrita Sen της Barclays 
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Capital πιστεύει ότι η οροφή για τις τιµές είναι κοντά στα 100 δολ. το βαρέλι. Σε αυτά τα 

επίπεδα, η Σαουδική Αραβία, το Κουβέιτ και τα Ηνωµένα Αραβικά Εµιράτα "θα 

σπεύσουν να αυξήσουν και πάλι την παραγωγή τους", επισηµαίνει. 

Ωστόσο οι τιµές θα µπορούσαν να υποχωρήσουν και πάλι αν χαθεί η αισιοδοξία στις 

αγορές. Και αρκετοί παρατηρητές θεωρούν ότι οι τιµές έχουν ήδη αυξηθεί παραπάνω από 

όσο δικαιολογείται. Ακόµα και ορισµένοι αξιωµατούχοι του ΟΠΕΚ φαίνεται να 

πιστεύουν ότι τιµές κοντά στα 50 δολ. είναι πιο ρεαλιστικές στο υφιστάµενο οικονοµικό 

περιβάλλον. Οι τρέχουσες τιµές βασίζονται "στις προσδοκίες", δήλωσε υψηλόβαθµο 

στέλεχος του ΟΠΕΚ στην τελευταία σύνοδο του Οργανισµού στη Βιέννη. Για την ώρα, 

ωστόσο, οι προσδοκίες αυτές οδηγούν τα επενδυτικά κεφάλαια που αναζητούν νέες 

επενδύσεις για τα χρήµατα τους. 
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Κεφάλαιο 3ο 

Ανάλυση δεδοµένων 
 
 

3.1.  Εισαγωγή 
 
 

Αντικείµενο της ερευνάς µας αποτελεί η εξέταση, από τις 01/01/2007 ως τις 

01/12/10, των τιµών βασικών δεικτών, σηµαντικών παγκοσµίως, χρηµατιστηριακών 

αγορών, της πορείας των επιτοκίων των κεντρικών τραπεζών Αµερικής και Ευρώπης, 

των δεικτών των βασικών εµπορευµάτων, πετρελαίου και χρυσού και της ισοτιµίας των 

νοµισµάτων € (euro) και $(usd), που αποτελούν δύο από τα σηµαντικότερα παγκοσµίως 

νοµίσµατα,  την πρώτη εργάσιµη ηµέρα του εκάστοτε µηνός. Για λειτουργικούς σκοπούς 

θεωρούµε ότι αυτή είναι η 1η του κάθε µηνός. Σκοπός µας είναι η αναζήτηση ύπαρξης 

συσχετίσεων ανάµεσα στα συγκεκριµένα χρηµατιστήρια, στους δείκτες πετρελαίου, 

χρυσού, επιτοκίων των κεντρικών τραπεζών και της ισοτιµίας € / $. Τα αποτελέσµατα θα 

προκύψουν µε την χρησιµοποίηση εργαλείων της Πολυδιάστατης Στατιστικής Ανάλυσης, 

και συγκεκριµένα µε την µέθοδο της Ανάλυσης σε Κύριες Συνιστώσες. Τα δεδοµένα των 

τιµών της 1ης του εκάστοτε µηνός για κάθε µας δείκτη, προσαρµόστηκάν σε εφαρµογή 

της Mathematica 1, (Principal Components All), τον κώδικα της οποίας έχει αναπτύξει ο 

επιβλέπων της παρούσας εργασίας Καθηγητής ∆ρ Ανδρέας Πετράκης.  

 

Συγκεκριµένα θα εξετάσουµε τα παρακάτω  

 

1. ΗΠΑ (Dow Jones Industrial Average [DJIA 30]) 

2. ΗΠΑ (NASDAQ) 

3. ΗΠΑ (S&P 500) 

4. EUROSTOXX 50 

5. PORTUGAL (PSI GENERAL INDEX) 

6. ITALY (FTSE MIB INDEX) 

                                                 
 
1 Mathematica είναι ένα υπολογιστικό λογισµικό, που χρησιµοποιείται σε διάφορους 

επιστηµονικούς τοµείς, όπως της µηχανικής και των µαθηµατικών.  
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7. IRELAND (OVERALL INDEX) 

8. GREECE (COMPOSITE SHARE PR) 

9. SPAIN (IBEX 35 INDEX) 

10. GERMANY (DAX 30) 

11. FRANCE (CAC 40) 

12. ENGLAND (FTSE 100) 

13. BRAZIL (BOVESPA INDEX) 

14. RUSSIA (MICEX INDEX) 

15. INDIA (BSE SENSEX 30 INDEX) 

16. CHINA (CSI 300 INDEX) 

17. JAPAN (NΙΚΚΕΙ 225) 

18. OIL(ΒRΕΝΤ) 

19. GOLD 

20. EUR/USD 

21. E.K.T.(Επιτόκιο Ευρωπαϊκής Τράπεζας) 

22. FED (Επιτόκιο Κεντρική Τράπεζας Αµερικής) 

 
 

3.2. Ανάλυση µεθόδου 
 
 

Η Ανάλυση σε Κύριες Συνιστώσες77 βασίζεται στις ίδιες αρχές µε αυτές της µεθόδου 

Ανάλυσης των Αντιστοιχιών και πολλές φορές επικαλύπτεται από αυτή, αλλά συχνά 

προκύπτει η ανάγκη να µελετηθεί ένας πίνακας πρωτογενών στοιχείων και να εξαχθούν 

συµπεράσµατα τα οποία να µην προκύπτουν από πίνακα συµπτώσεων. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις είναι ορθότερο να χρησιµοποιείται η Ανάλυση σε Κύριες Συνιστώσες. 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο, τα δεδοµένα τοποθετούνται σε πίνακα το κυρίαρχο στοιχείο 

του οποίου είναι ότι τα στοιχεία του δεν είναι αριθµοί που εκφράζουν συχνότητα αλλά 

ποσότητες, τελείως ανοµοιογενείς µεταξύ τους. Οι ποσότητες αυτές ονοµάζονται 

µεταβλητές – variables και τοποθετούνται στις στήλες του πίνακα. Οι γραµµές 

ονοµάζονται σηµεία – points. 

Από τη στιγµή που οι µεταβλητές έχουν διαφορετικές µονάδες η κάθε µία, το 

άθροισµα των στοιχείων µιας γραµµής, ή η σύγκριση των αθροισµάτων των στηλών δεν 

έχουν κανένα νόηµα. Οπότε για να µελετηθεί αυτός ο πίνακας προσαρµόζεται η κάθε 

µεταβλητή στην τυπική κανονική κατανοµή. Αυτό γίνεται µε την κανονικοποίηση των 

τιµών της κάθε µεταβλητής, αφαιρώντας από αυτές την αντίστοιχη µέση τιµή τους και 
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στη συνέχεια διαιρώντας τη διαφορά µε την τυπική απόκλιση. Ο νέος κανονικοποιηµένος 

πίνακας που προκύπτει διέπεται από δύο βασικές ιδιότητες: 

•  Για οποιαδήποτε από τις µεταβλητές το άθροισµα των στοιχείων της είναι 

µηδέν. 

•  Το άθροισµα των τετραγώνων όλων των στοιχείων του πίνακα ισούται µε το 

πλήθος των παρατηρήσεων - σηµείων.   

Γενικά στην Ανάλυση σε Κύριες Συνιστώσες όλες οι µεταβλητές και όλες οι 

παρατηρήσεις θεωρούνται ότι έχουν την ίδια µάζα - βαρύτητα. Γι’ αυτό το λόγο ο 

πίνακας δεδοµένων µετατρέπεται σε πίνακα συντεταγµένων. Καθώς ο πίνακας των 

δεδοµένων, συνήθως έχει περισσότερες γραµµές από στήλες, ο πίνακας της αδράνειας 

V=X’X που προκύπτει θα έχει διαστάσεις που συµπίπτουν µε το πλήθος των 

µεταβλητών. 

Ο τετραγωνικός πίνακας της αδράνειας έχει όλα τα στοιχεία της διαγωνίου του ίσα 

µε το πλήθος των µεταβλητών, αριθµός που ισοδυναµεί και µε τη διακύµανση της 

κατανοµής.  

Ουσιαστικά, ο πίνακας της αδράνειας αντιστοιχεί στην ανάλυση του αριθµού των 

σηµείων στο χώρο του αριθµού των µεταβλητών. Ο αριθµός των µεταβλητών αντιστοιχεί 

σε ίσο αριθµό από ορθογώνιους µεταξύ τους άξονες. Με την κανονικοποίηση του 

αρχικού πίνακα δεδοµένων µεταφέρεται η αρχή των συντεταγµένων 0 στο κέντρο µάζας 

G του νέφους. 

Καθώς στον κανονικοποιηµένο πίνακα το άθροισµα των συντεταγµένων της κάθε 

µεταβλητής είναι ίσο µε το µηδέν, στον χώρο διαστάσεων ίσο µε τον αριθµό των 

σηµείων, η κάθε µεταβλητή θα βρίσκεται επί ενός υποχώρου, κάθετο στο διάνυσµα µε 

συντεταγµένες  (1,1,1,…,1). Επίσης, καθώς το άθροισµα των τετραγώνων των σηµείων 

ισούται µε 1, κάθε µεταβλητή θα βρίσκεται στην επιφάνεια µίας σφαίρας µε κέντρο την 

αρχή G=0 και µε µοναδιαία ακτίνα. Για παράδειγµα, στην περίπτωση που τα δεδοµένα 

περιλαµβάνουν τρεις µεταβλητές, τότε αυτές βρίσκονται επί µιας περιφέρειας, που είναι 

η τοµή µίας σφαίρας µε κέντρο G=0 και ακτίνα 1, µε επίπεδο κάθετο στο διάνυσµα 

(1,1,1). 

Από τη διαγωνοποίηση του πίνακα της αδράνειας προκύπτουν οι ιδιοτιµές και τα 

ιδιοδιανύσµατα του πίνακα από τα οποία εκφράζονται οι παραγοντικοί άξονες οι οποίοι 

ανά δύο δηµιουργούν τα παραγοντικά επίπεδα.  

Παρόλο που οι µεταβλητές έχουν προσαρµοστεί στην τυπική κανονική κατανοµή 

και βρίσκονται επί περιφέρειας µε κέντρο G=0, το κέντρο µάζας τους δεν συµπίπτει µε το 

G. Η θέση των µεταβλητών στον κύκλο αυτό είναι η εικόνα των συσχετίσεων. Στον 
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κύκλο αυτό, όταν δύο µεταβλητές είναι κοντά η µία στην άλλη επί της περιφέρειας είναι 

έντονα συσχετισµένες µεταξύ τους. Αντίθετα, δύο µεταβλητές που σχηµατίζουν µεταξύ 

τους γωνία περίπου 90ο επί της περιφέρειας είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους. 

Στην ανάλυση σε κύριες συνιστώσες δεν πρέπει να λαµβάνεται υπόψη η απόσταση 

της µεταβλητής από την αρχή, αλλά η διεύθυνση που ορίζει το διάνυσµα της θέσης του. 

Αυτή η διεύθυνση βοηθά στην ερµηνεία της θέσης των σηµείων ως προς τις µεταβλητές.  

 
 

3.3. Επεξεργασία των µεταβλητών 
 
 

Μετά την εισαγωγή και επεξεργασία των δεδοµένων των πινάκων δεδοµένων 

(παράρτηµα Α) στην εφαρµογή (Principal Components All) προκύπτουν οι κύκλοι 

συσχετίσεων, στους οποίους απεικονίζονται οι µεταβλητές µαζί µε τα σηµεία του πρώτου 

παραγοντικού επιπέδου. 

Στα συγκεκριµένα διαγράµµατα ο πρώτος παραγοντικός άξονας είναι ο οριζόντιος 

άξονας και ο δεύτερος παραγοντικός άξονας είναι ο κάθετος άξονας. Ο τρόπος ερµηνείας 

των παρακάτω διαγραµµάτων ανάγεται στα εξής: 

•  ∆ύο µεταβλητές οι οποίες βρίσκονται κοντά η µία στην άλλη επί της περιφέρειας είναι 

έντονα συσχετισµένες µεταξύ τους, ο συντελεστής του Pearson γι’ αυτές τις µεταβλητές 

είναι µονάδα. 

•  ∆ύο µεταβλητές που σχηµατίζουν µεταξύ τους γωνία περίπου 90ο επί της περιφέρειας 

του κύκλου είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους και ο συντελεστής του Pearson γι’ αυτές, 

είναι µηδέν.  

•  Οι µεταβλητές οι οποίες είναι αντιδιαµετρικές επί της περιφέρειας του κύκλου είναι 

πλήρως αρνητικά συσχετισµένες και ο συντελεστής του Pearson γι’ αυτές τις 

µεταβλητές είναι µείον ένα. 

•  Τα σηµεία τα οποία είναι κοντά στην αρχή των αξόνων χαρακτηρίζουν όλες τις 

µεταβλητές, δηλαδή έχουν ουδέτερη συµπεριφορά προς όλες τις µεταβλητές.  

•  Τα σηµεία τα οποία βρίσκονται πάνω ή πάρα πολύ κοντά στις ακτίνες του κύκλου που 

εκφράζουν τις µεταβλητές, χαρακτηρίζουν την εκάστοτε µεταβλητή.  
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Παρακάτω ακολουθεί ο κύκλος συσχετίσεων πρώτου παραγοντικού επιπέδου, µε 

απεικόνιση των µεταβλητών στο πρώτο παραγοντικό επίπεδο (σχήµα 1), που προκύπτει 

από την εισαγωγή του πίνακα τιµών (παράρτηµα Α) στην εφαρµογή της Mathematica, 

(Principal Components All). 
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Παρακάτω ακολουθεί ο κύκλος συσχετίσεων πρώτου παραγοντικού επιπέδου και η 

σύγχρονη απεικόνιση σηµείων (ηµεροµηνίες) και µεταβλητών στο πρώτο παραγοντικό 

επίπεδο (σχήµα 2) 
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Σχήµα 2 
 
 
 



3.4. Παρατηρήσεις - Συµπεράσµατα 
 
 

Από την εισαγωγή του πίνακα τιµών (παράρτηµα Α) στην εφαρµογή της 

Mathematica, (Principal Components All), προκύπτουν κατά την πολυδιάστατη ανάλυση 

των δεδοµένων τα εξής: 

 
        Η συνολική αδράνεια του συστήµατος είναι 22.   

Ο πρώτος παραγοντικός άξονας ερµηνεύει το 69,39 % της συνολικής πληροφορίας 

και ο δεύτερος παραγοντικός άξονας ερµηνεύει το 18,57 % της συνολικής πληροφορίας. 

Εποµένως, συνολικά, το 88 % της συνολικής πληροφορίας, ερµηνεύεται από το επίπεδο 

των δύο πρώτων παραγοντικών αξόνων, γεγονός που µας επιτρέπει να θεωρούµε τα 

αποτελέσµατα της ανάλυσής µας αξιόπιστα. 

Θα αναφερθούµε αρχικά στις παρατηρήσεις που µπορούµε να κάνουµε, όσων 

αφορούν τις µεταβλητές µας (δείκτες χρηµατιστηρίων, επιτοκίων κεντρικών τραπεζών, 

δείκτες εµπορευµάτων και ισοτιµίας € / $ ). 

 
 

3.4.1. ∆είκτες,  θετικά συσχετισµένοι (κοινή συµπεριφορά) 
 
 

Αρχικά παρατηρούµε ότι υπάρχουν οµάδες µεταβλητών, που παρουσιάζουν κοινή 

συµπεριφορά, το χρονικό διάστηµα που τις εξετάζουµε, γεγονός που υποδεικνύει την 

πιθανή αλληλεξάρτηση αυτών των αγορών. Αυτές είναι: 

 
1. Οι δύο δείκτες, Dow Jones και  ο S&P 500, της αµερικάνικης χρηµατηστηριακής 

αγοράς. 

2. Η γερµανική χρηµατιστηριακή αγορά και η αγγλική. 

3. Η ρωσική χρηµατιστηριακή αγορά, η κινεζική και δείκτης Nasdaq. 

4. Η βραζιλιάνικη χρηµατιστηριακή αγορά και η ινδική. 

5. Η ισπανική χρηµατιστηριακή αγορά και η πορτογαλική. 

6. Η γαλλική χρηµατιστηριακή αγορά και ο δείκτης Eurostoxx 50. 

7. Η ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά, η ιταλική, η ιρλανδική, και η ιαπωνική. 

8. Η Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα και η κεντρική τράπεζα Αµερικής. 

9. Η ισοτιµία euro/ usd και ο δείκτης πετρελαίου. 

10. Η ινδική χρηµατιστηριακή αγορά και ο δείκτης πετρελαίου. 
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Παρατηρούµε την κοινή συµπεριφορά, των ανεπτυγµένων χωρών, όπως Αµερική, 

Αγγλία, Γερµανία στις χρηµατιστηριακές τους αγορές όπως και θα περιµέναµε. Την 

κοινή συµπεριφορά των ζευγών Βραζιλίας και Ινδίας, Ρωσσίας και Κίνας, που είναι 

χώρες αναπτυσσόµενες.  

Οι κεντρικές τράπεζες Αµερικής και Ευρώπης, οµοίως παρουσιάζουν κοινή 

συµπεριφορά, γεγονός που αποδυκνείει την άµεση συσχέτιση των δύο. 

Επιβεβαιώνεται  η στενή σχέση της αξίας του δολαρίου και της τιµής του 

πετρελαίου, µιας και η ισοτιµίας euro/ usd και ο δείκτης πετρελαίου είναι θετικά 

συσχετισµένα. 

Τέλος, θετικά συσχετισµένες, παρουσιάζονται οι αγορές της Ελλάδας, της Ιταλίας, 

της Ιρλανδίας και της Ιαπωνίας. Για τις πρώτες τρείς τα κοινά τους σηµεία είναι γνωστά, 

ωστόσο η Ιαπωνία δεν έχει συνδεθεί το τελευταίο διάστηµα µε κάποιο τρόπο µε τις 

προαναφερόµενες. Εικάζουµε ότι η κοινή της συµπεριφορά, ίσως να υποδηλώνει κάποια 

κοινά στοιχεία και κάποιες κοινές αντιδράσεις στις παγκόσµιες εξελίξεις µε τις 

προαναφερθείσες. 

 
 

3.4.2. ∆είκτες, µε ανεξάρτητη συµπεριφορά 
 
 

Υπάρχουν οµάδες µεταβλητών µε ανεξάρτητη συµπεριφορά, το χρονικό διάστηµα, 

που τις εξετάζουµε. 

 
1. Η ρωσική χρηµατιστηριακή αγορά, η κινέζικη και δείκτης Nasdaq αντιδρούν 

ανεξάρτητα µε τις κεντρικές τράπεζες Αµερικής και Ευρώπης. 

2. Ο ευρωπαϊκός δείκτης Eurostoxx50 αντιδρά ανεξάρτητα από την βραζιλιάνικη 

χρηµατιστηριακή αγορά και την ινδική. 

3. Η ισοτιµία EURO/USD αντιδρά ανεξάρτητα  από την ιαπωνική χρηµατιστηριακή 

αγορά, την ελληνική και την ιταλική. 

4. Ο δείκτης πετρελαίου αντιδρά ανεξάρτητα  από την γαλλική χρηµατιστηριακή αγορά. 

5. Ο δείκτης χρυσού αντιδρά ανεξάρτητα από την αµερικανική χρηµατιστηριακή αγορά, 

τον δείκτη S&P 500, την αγγλική και γερµανική χρηµατιστηριακή αγορά. 

 
Παρατηρούµε ότι ο eurostoxx50 αντιδρά ανεξάρτητα από χώρες του BRIC, γεγονός 

που δείχνει την ανεξάρτητη πορεία των αναπτυσσόµενων χωρών, την περίοδο που 

εξετάζουµε, σε σχέση µε την ευρωπαϊκή πορεία. 
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Οι εξελίξεις στην Ελλάδα και την Ιρλανδία το τελευταίο διάστηµα, πάρα τις 

δονήσεις που έχουν προκαλέσει στην συνολική ευρωπαϊκή οικονοµία, δεν είχαν ως 

αποτέλεσµα κάποια κοινή συµπεριφορά στις χρηµατιστηριακές τους αγορές και στην  

ισοτιµία euro/usd. 

Εντύπωση προκαλεί η ανεξάρτητη πορεία του χρυσού και των χρηµατιστηριακών 

αγορών των αναπτυγµένων αγορών. Παρόλο που θα περιµέναµε, η αποµάκρυνση 

κεφαλαίων από τις χρηµατιστηριακές αγορές και η µερική τοποθέτηση τους στο χρυσό, 

που φαίνεται από την συνεχόµενη αύξηση της τιµής και των τοποθετηµένων νέων 

κεφαλαίων στο χρυσό, θα δηµιουργούσε κανάλια συσχέτισης, δεν επιβεβαιώνεται 

κάποιος τέτοιος ισχυρισµός. Τελικά, η πτώση των χρηµατιστηριακών αγορών των 

αναπτυγµένων χωρών ή η αύξηση της τιµής του χρυσού δεν ερµηνεύεται από κάποιο 

µεταξύ τους έντονο συσχετισµό. 

 
 

3.4.3. ∆είκτες αρνητικά συσχετισµένοι 
 
 
• Ο δείκτης χρυσού είναι αρνητικά συσχετισµένος µε τις κεντρικές τράπεζες Αµερικής 

και Ευρώπης, 

 
Οι αρνητικές εξελίξεις στις οικονοµίες της Αµερικής και Ευρώπης, είχαν ως 

αποτέλεσµά την ώθηση των κεντρικών τους τραπεζών στο να προβούν σε µειώσεις των 

επιτοκίων τους. Η τιµή του χρυσού κινήθηκε αντιστρόφως ανάλογα και ανέβηκε, αφού  ο 

χρυσός αποτελεί επενδυτική πρόταση όταν υπάρχει ανασφάλεια στις αξίες των 

νοµισµάτων και των κρατικών οµολόγων. 

 
 

3.4.4. Ηµεροµηνίες και χρονικά διαστήµατα, που επηρέασαν 
το σύνολο των δεικτών 

 
 

Θα αναφερθούµε στις παρατηρήσεις που µπορούµε να κάνουµε, όσων αφορούν τις 

ηµεροµηνίες (σηµεία στο πρώτο παραγοντικό επίπεδο), στις οποίες πήραµε τις τιµές των 

δεικτών των χρηµατιστηρίων. 

Γενικά, η αποµάκρυνση των σηµείων από τις µεταβλητές µας δείχνει, ότι οι 

ηµεροµηνίες δεν επηρεάζουν τις αγορές όπως και θα περιµέναµε. ∆εν υπάρχει δηλαδή 

συσχέτιση αγορών και ηµεροµηνιών.  
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Οι συντεταγµένες κάποιων σηµείων, κοντά στην αρχή των αξόνων, δείχνει ότι στις 

συγκεκριµένες ηµεροµηνίες υπήρχαν σηµαντικές αντιδράσεις από όλες τις αγορές. 

Παρατηρούµε ότι το τρίµηνο της περιόδου 06-08/2008 (σηµεία 19,20,21) επηρεάζει το 

σύνολο αγορών και δεικτών. 

Τέλος, παρατηρούµε ότι υπάρχουν κάποιες οµάδες σηµείων ή κάποια µεµονωµένα 

σηµεία τα οποία φαίνεται να επηρέασαν κάποιες αγορές όπως π.χ. η οµάδα σηµείων 36 

ως 48 επηρεάζει τον δείκτη χρυσού. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Παράρτηµα Α 
 

  
Η.Π.Α. 

DOW-

JONES 

Η.Π.Α. 

NAS DAQ 
S&P500 EUROSTOXX 

50 PORTUGAL ITALY IRELAND GREECE 
X.A.A. SPAIN GERMANY 

DAX 
FRANCE 
CAC40 

01/01/07 12474,52 2423,16 1416,6 4188,24 3496,22 42017 9537,77 4491,67 14375,1 6681,13 5610,92 
01/02/07 12653,49 2475,88 1448,39 4211,32 3637,29 42596 9490,39 4754,06 14571,5 6885,76 5662,25 
01/03/07 12234,34 2404,21 1403,17 4011,63 3632,41 40686 9274,58 4376,3 13962,2 6640,24 5385,03 
01/04/07 12510,3 2450,33 1437,77 4189,55 3695,1 42398 9400,98 4625,81 14730,8 7045,56 5711,91 
01/05/07 13136,14 2531,53 1486,3 4392,41 3911,66 43685 9489 4769,28 14620,3 7476,69 5990,13 
01/06/07 13668,11 2613,92 1536,34 4556,97 4227,05 43010 9715,99 4917,67 15501,5 7987,85 6168,15 
01/07/07 13535,43 2632,3 1519,43 4513,01 4317,58 41987 9331,56 4859,96 14804,7 7958,24 6026,95 
01/08/07 13362,37 2553,16 1465,81 4237,05 4259,14 39710 8694,84 4892,51 14678,6 7534,13 5682,07 
01/09/07 13448,86 2630,24 1489,42 4295,99 4117,23 40281 8515,02 4904,58 14590,1 7721,77 5672,72 
01/10/07 14047,31 2747,11 1546,63 4427,01 3944,03 40441 7983,79 5134,69 14603 7922,42 5773,26 
01/11/07 13595,1 2810,38 1509,65 4410,08 4097,32 39706 7745,76 5264,71 15759,6 7880,85 5730,92 
01/12/07 13248,73 2619,83 1462,79 4339,1 4167,33 38489 6882,48 5053,22 15708,2 7808,94 5547,21 
01/01/08 12800,18 2504,65 1411,63 4333,42 4041,12 38063 6953,68 5207,44 14856,5 7908,41 5550,36 
01/02/08 12635,16 2382,85 1380,82 3867,47 3577,02 34615 6909,14 4436,36 13494,7 6968,67 4978,06 
01/03/08 12258,9 2258,6 1331,34 3675,51 3418,6 33173 6202,97 4053,06 12862,5 6689,95 4742,66 
01/04/08 12605,83 2361,4 1367,53 3753,55 3402,6 32513 6553,38 4100,18 13699,1 6720,33 4866 
01/05/08 13058,2 2476,99 1413,9 3877,5 3587,62 34495 6474,62 4303,77 14074 7052,08 5063,36 
01/06/08 12402,85 2480,48 1377,65 3720,5 3467,08 32813 5967,16 4153,08 13300 7008,77 4935,21 
01/07/08 11215,51 2251,46 1261,52 3288,52 2852,81 28786 5075,36 3286,83 11770,9 6315,94 4341,21 
01/08/08 11326,32 2310,96 1260,31 3316,61 2774,56 28130 4089,7 3378,05 11447,6 6349,81 4314,34 
01/09/08 11532,88 2349,24 1274,98 3364,4 2882,98 28775 4604,37 3268,92 11693,8 6421,8 4472,13 
01/10/08 10382,85 2069,4 1114,28 3067,35 2626,49 25681 3641,29 2837,17 11182,5 5806,33 4054,54 
01/11/08 9319,83 1726,33 1005,75 2610,04 2290,17 21624 3074,98 2118,63 9231,8 5026,84 3527,97 
01/12/08 8419,09 1449,8 816,21 2288,39 2037,37 18736 2515,99 1860,27 8510,5 4394,79 3080,43 
01/01/09 9034,69 1632,21 890,35 2553,41 2102,39 19953 2419,5 1811,83 9644,1 4983,99 3349,69 
01/02/09 7936,83 1494,43 838,51 2198,74 2097,03 17467 2323,73 1726,81 8233,4 4271,04 2982,39 
01/03/09 6726,02 1321,01 696,33 1282,79 1965,35 14362 1981,12 1510,99 7270,5 3710,07 2581,46 
01/04/09 7761,6 1551,6 811,08 2216,49 2097,17 16047 2285,77 1678,72 7961 4131,07 2839,61 
01/05/09 8212,41 1719,2 877,52 2375,34 2388,21 19792,12 2703,16 2096,41 9074,7 4902,45 3237,97 
01/06/09 8721,44 1828,68 942,87 2537,35 2542,84 20511,71 2818,03 2417,01 9630,9 5142,56 3378,04 



                                 168 

01/07/09 8504,06 1845,72 923,33 2449,73 2480,6 19443,18 2691,41 2236,98 9903,7 4905,44 3217 
01/08/09 9320,19 2011,31 1005,65 2670,96 2545,55 20914,44 2865,73 2423,96 10704,4 5426,85 3477,8 
01/09/09 9310,6 1968,89 998,04 2715,74 2652,57 21966,19 3036,69 2509,52 10999,7 5319,84 3583,44 
01/10/09 9509,28 2057,48 1025,21 2810,46 2898,34 23053,51 3230,82 2648,05 11518,2 5554,55 3720,77 
01/11/09 9789,44 2049,2 1042,88 2762,95 2850,67 22298,31 2873,07 2646,24 11242,4 5353,35 3639,46 
01/12/09 10471,58 2175,81 1108,86 2871,75 2860,59 22556,05 2849,63 2425,09 11862,1 5776,61 3775,74 
01/01/10 10572,02 2308,42 1132,99 3017,8 2944,83 23545,02 3097,76 2189,72 12145,1 6048,3 4013,97 
01/02/10 10185,53 2171,2 1089,19 2793,29 2761,92 22012 2981,47 2058,41 10995,2 5654,48 3762,01 
01/03/10 10403,79 2273,57 1115,71 2772,7 2647,05 21320,8 2898,18 2021,75 10434,9 5713,51 3811,92 
01/04/10 10973,55 2402,58 1178,1 2978,5 2805,22 23206,66 3245,19 2095,02 11067,9 6235,56 4034,23 
01/05/10 10926,77 2498,74 1202,26 2816,5 2584,01 21628,91 3254,71 1853,55 10422,8 6166,92 3689,29 
01/06/10 10249,54 2222,33 1098,38 2606,58 2518,51 19279,18 2982,44 1527,6 9359,4 5981,2 3503,08 
01/07/10 9732,53 2101,36 1027,37 2518,65 2504,61 18943,76 2796,55 1452,13 9178,2 5857,43 3339,3 
01/08/10 10674,38 2295,36 1125,86 2822,17 2673,25 21547,84 2962,55 1746,72 10835,4 6307,91 3752,03 
01/09/10 10269,47 2176,84 1080,29 2715,27 2648,01 20369,96 2760,73 1571,12 10544,8 6083,91 3631,43 
01/10/10 10829,68 2370,75 1146,24 2735,91 2689,23 20391,27 2662,03 1468,52 10450,1 6211,34 3692,09 
01/11/10 11124,62 2504,84 1184,38 2836,73 2869,65 21184,93 2677,82 1504,23 10835,16 6604,86 3841,11 
01/12/10 11255,78 2549,43 1206,07 2721,87 2667,46 19566,06 2694,62 1474,35 9678,4 6866,63 3669,29 

 

  ENGLAND 
FTSE 100 BRAZIL RUSSIA INDIA CHINA ΝΙΚΚΕΙ 

ΙΑΠΩΝΙΑ OIL GOLD EUR/USD EKT 
INTEREST 

FED 
INTEREST 

01/01/07 6310,9 44445,2891 1571,93 14014,92 2072,88 17091,59 60,44 639,75 1,327 4,25 5,25 
01/02/07 6310,9 44997,8281 1701,26 14267,18 2298 17519,5 56,72 660,2 1,302 4,25 5,25 
01/03/07 6116 42369,8398 1591,32 12866,13 2473,54 17217,93 62,11 670,4 1,3225 4,25 5,25 
01/04/07 6366,1 46288,1602 1695,52 12624,58 2850,11 17028,41 68,74 658,25 1,3366 4,25 5,25 
01/05/07 6419,6 49471,5391 1693,73 13934,27 3701,28 17394,92 67 673,6 1,3588 4,25 5,25 
01/06/07 6676,7 53422,6719 1619,89 14570,75 3511,43 17958,88 69,07 666,5 1,3436 4,25 5,25 
01/07/07 6590,6 55371,2109 1705,49 14664,26 3757,66 18149,9 72,63 654,75 1,3588 4,25 5,25 
01/08/07 6300,3 54233,8711 1712,2 14935,77 4290,48 16870,98 75,35 665,75 1,3663 4,25 5,25 
01/09/07 6315,2 55250,4688 1663,23 15465,4 5360,33 16420,47 73,41 672 1,3632 4,25 5,25 
01/10/07 6500,4 62340,3398 1795,06 17847,04 5675,93 16845,96 77,64 742,5 1,4232 4,25 4,75 
01/11/07 6586,1 62959,5508 1879,41 19724,35 5472,93 16870,4 89,72 790,25 1,4423 4,25 4,50 
01/12/07 6315,2 63199,8516 1838,78 19603,41 4829,21 15480,19 89,8 784,25 1,4666 4,25 4,50 
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01/01/08 6479,4 62815,1289 1912,29 20300,71 5385,01 14691,41 97,84 846,75 1,4688 4,25 4,25 
01/02/08 6029,2 58968,5312 1640,49 18660,32 4571,94 13497,16 89,44 914,75 1,4889 4,25 3 
01/03/08 5767,7 63655,5391 1643,31 16677,82 4790,74 12992,28 100,48 988,5 1,5203 4,25 3 
01/04/08 5852,6 63364,3594 1652,86 15750,4 3582,86 12656,42 100,17 887,75 1,566 4,25 2,25 
01/05/08 6215,5 69366,3906 1688,31 17600,12 4055,78 13766,86 110,5 853 1,5458 4,25 2 
01/06/08 6057,7 70011,9219 1915,84 15962,56 3625,83 14440,14 128,02 888,25 1,5521 4,25 2 
01/07/08 5426,3 63396,1914 1693,21 12961,68 2699,6 13463,2 140,67 937,5 1,5775 4,25 2 
01/08/08 5354,7 57630,3516 1492,55 14577,87 2840,79 13094,59 124,18 912,5 1,5574 4,25 2 
01/09/08 5602,8 54404,4102 1366,24 14498,51 2285,41 12834,18 109,41 822,25 1,4621 4,25 2 
01/10/08 4959,59 49798,6484 1017,17 13055,67 2128,7 11368,26 95,33 888 1,4081 4,25 2 
01/11/08 4443,28 38249,4414 766,92 10337,68 1627,76 9114,6 60,48 729,5 1,2822 3,75 1 
01/12/08 4065,49 34740,5 579,91 8739,24 1264,2 8397,22 45,44 778 1,2608 3,25 1 
01/01/09 4579,64 40244,2188 619,53 9903,46 1882,96 9043,12 46,91 874,5 1,3866 2,50 0,25 
01/02/09 4164,46 38666,4414 626,41 9066,7 2057,06 7873,98 43,82 918,25 1,276 2 0,25 
01/03/09 3512,09 36234,6914 654,14 8607,08 2142,15 7280,15 42,21 937,25 1,2615 2 0,25 
01/04/09 3955,61 41976,3281 787,22 10348,83 2548,22 8351,91 48,44 924,5 1,3246 1,50 0,25 
01/05/09 4243,22 50669,7812 957,77 12134,75 2714,3 8977,37 52,85 884,5 1,3223 1,25 0,25 
01/06/09 4506,19 54486,2891 1206,2 14840,63 2858,34 9677,75 67,97 981,75 1,422 1 0,25 
01/07/09 4340,71 51543,7812 1012,48 14645,47 3282,36 9939,93 68,79 938,25 1,4096 1 0,25 
01/08/09 4682,46 55997,8086 1098,95 15924,23 3787,03 10352,47 73,75 959,75 1,4303 1 0,25 
01/09/09 4819,7 55385,7188 1104,98 15551,19 2843,7 10530,06 67,73 955 1,4314 1 0,25 
01/10/09 5047,81 60459,3281 1211,44 17134,55 3163,71 9731,87 69,19 1004,75 1,4539 1 0,25 
01/11/09 5104,5 62643,2305 1266,3 15404,94 3392,8 9802,95 76,55 1062 1,4732 1 0,25 
01/12/09 5327,39 68614,7891 1319,35 17169,91 3560,83 9572,2 79,35 1192,5 1,5074 1 0,25 
01/01/10 5500,4 70045,0781 1444,78 17558,73 3535,23 10654,79 80,12 1121,5 1,4389 1 0,25 
01/02/10 5283,31 67163,2109 1417 16163,44 3152,71 10205,02 73,11 1086,5 1,3913 1 0,25 
01/03/10 5405,94 67227,9297 1356,27 17000,01 3324,42 10172,06 76,89 1114 1,3525 1 0,25 
01/04/10 5744,89 71136,3438 1479,66 17692,62 3391,94 11244,4 84,01 1123,5 1,3468 1 0,25 
01/05/10 5411,11 67119,4062 1393,07 17386,08 3019,45 10695,69 88,94 1185 1,3238 1 0,25 
01/06/10 5163,3 61840,9883 1325,49 16572,03 2744,16 9711,83 72,71 1227,75 1,2155 1 0,25 
01/07/10 4838,09 61236,1992 1254,65 17509,33 2526,07 9191,6 72,34 1234 1,2328 1 0,25 
01/08/10 5397,11 68517,4609 1429,36 18081,21 2917,27 9570,31 78,3 1188,5 1,3073 1 0,25 
01/09/10 5366,41 67072,5312 1394,57 18205,87 2884,04 8927,02 76,26 1246,5 1,28 1 0,25 
01/10/10 5592,9 70229,3516 1455,63 20345,04 3044,23 9404,23 83,81 1316,25 1,3726 1 0,25 
01/11/10 5694,62 71560,929 1533,7 20355,63 3463,13 9154,72 84,59 1354,5 1,3926 1 0,25 
01/12/10 5642,5 69345,851 1601,76 19850 3136,02 9988,05 88,92 1385,5 1,3115 1 0,25 



Παράρτηµα Β 
 
ΗΠΑ (Dow Jones Industrial Average [DJIA 30]) 
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ΗΠΑ (S&P 500) 
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EUROSTOXX 50 
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PORTUGAL (PSI GENERAL INDEX) 
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 ITALY (FTSE MIB INDEX) 
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IRELAND (OVERALL INDEX) 
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 GREECE (COMPOSITE SHARE PR) 
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SPAIN (IBEX 35 INDEX) 
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FRANCE (CAC 40) 
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BRAZIL (BOVESPA INDEX) 
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 INDIA (BSE SENSEX 30 INDEX) 
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 CHINA (CSI 300 INDEX) 
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JAPAN (NΙΚΚΕΙ 225) 
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 GOLD 
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 E.K.T. 
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