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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

 Τον τελευταίο καιρό η Θεωρία της Αποτελεσµατικότητας έχει αµφισβητηθεί 

έντονα. Πολλοί επιστήµονες υποστηρίζουν ότι αδυνατεί να αποτυπώσει πλήρως τις 

πραγµατικές διαστάσεις της οικονοµίας. Η υπόθεση των τέλειων αγορών προϋποθέτει ότι 

η πληροφόρηση είναι πάντα συµµετρική και γνωστή σε όλους. Αυτός ο ισχυρισµός δεν 

φαίνεται να είναι πλέον βάσιµος. Στο σύγχρονο παγκόσµιο περιβάλλον µε την 

πολυπλοκότητα και τη δυναµική που το χαρακτηρίζει υπάρχει πληθώρα µηνυµάτων που 

κυκλοφορούν και η ενηµέρωση είναι δύσκολο να µεταδίδεται ισοµερώς. ∆ιαπιστώνεται 

ότι στις αγορές επικρατούν ασυµµετρίες και προβλήµατα πληροφόρησης τα οποία πολλές 

φορές οδηγούν σε ανισορροπίες, δυσχέρειες και κρίσεις.  

Βέβαια, τα φαινόµενα αυτά είναι διαχρονικά µε ποικίλες µορφές και µπορεί να 

οφείλονται σε διαφορετικές αιτίες κάθε φορά. Όµως, η πληροφορία καθίσταται σηµαντική 

παράµετρος που επηρεάζει τις αποφάσεις των επενδυτών και καθορίζει την οικονοµική 

κατάσταση. Για το λόγο αυτό εξετάζουµε το ρόλο που αυτή διαδραµατίζει και πόσο 

συµβάλλει στην εξέλιξη ασταθειών και υφέσεων. Θα ασχοληθούµε µε το πρόσφατο 

περιστατικό της κρίσης του 2007 – 2008. Θα προσπαθήσουµε να αναδείξουµε µε ποιον 

τρόπο συνδέονται οι αγορές, πως µεταδίδονται τα νέα καθώς και αν οφείλεται η εµφάνιση 

της συγκεκριµένης αστάθειας και οι υπέρµετρες διαστάσεις που πήρε στην πληροφόρηση 

και τα προβλήµατα που τη χαρακτηρίζουν.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Για αρκετές δεκαετίες στην οικονοµική επιστήµη επικρατούσε η Θεωρία των 

Αποτελεσµατικών Αγορών και η άποψη του Adam Smith (1776) σύµφωνα µε την οποία 

εάν οι άνθρωποι λειτουργούν ελεύθερα, τότε επιτυγχάνονται πάντα θετικά αποτελέσµατα. 

Ο Smith και οι υποστηρικτές του διατείνονταν ότι υπάρχει ένα «αόρατο χέρι» το οποίο 

διορθώνει πάντα τις ασυµµετρίες που δηµιουργούνται χωρίς να χρειάζεται σχεδόν ποτέ 

οποιαδήποτε παρέµβαση, είτε από την κυβέρνηση είτε από άλλο ρυθµιστικό φορέα. 

Επίσης, ισχυριζόταν ότι όλες οι πληροφορίες που κυκλοφορούν ήταν ήδη γνωστές σε 

όλους και αποτυπωνόταν πλήρως στις τιµές των αγαθών. Υπό αυτό το πλαίσιο, η 

πληροφόρηση θεωρούνταν πάντα τέλεια ή συµµετρική. 

Τα τελευταία χρόνια η άποψη του Smith και η θεωρία των Αποτελεσµατικών 

Αγορών αµφισβητείται. Η παγκοσµιοποίηση, οι νέες τεχνολογικές ανακαλύψεις (όπως π.χ. 

το ίντερνετ) και ο ενισχυµένος κλάδος των υπηρεσιών καλύπτουν µεγάλες αποστάσεις και 

φέρνουν καθηµερινά σε επαφή ανθρώπους που βρίσκονται µίλια µακριά. Αυτό δηµιουργεί 

ένα περιβάλλον µε πολλές ευκαιρίες και δυνατότητες στο οποίο η πληροφορία διαχέεται 

έντονα και ενισχύει την έννοια των ελεύθερων αγορών. ∆ηµιουργεί, όµως, πολυπλοκότητα 

που µπορεί να οδηγήσει σε αρκετά προβλήµατα. Σε τέτοιο περιβάλλον η πληροφόρηση 

είναι δύσκολο να παραµείνει συµµετρική. Οι αγορές δεν αποδεικνύονται πια 

αποτελεσµατικές και δεν καταφέρνουν κάθε φορά να ισορροπούν στο ιδανικότερο σηµείο.  

Πιο συγκεκριµένα, µετά τη λήξη του 2ου Παγκοσµίου Πολέµου, η οικονοµική 

σκέψη άλλαξε. Οι επιστήµονες διαπίστωναν συχνά τέτοιες περιπτώσεις 

αναποτελεσµατικότητας και προσπαθώντας να τις εξηγήσουν εισήγαγαν µελέτες οι οποίες 

ανέτρεπαν τα µέχρι τότε δεδοµένα. Η πληροφορία άρχισε να θεωρείται ουσιαστική 

παράµετρος για την κατάσταση στις αγορές. Παρόλα αυτά η νέα αυτή θεώρηση παρέµενε 

σε πρώιµο στάδιο. Ο ρόλος της πληροφορίας στην οικονοµική επιστήµη αναπτύχθηκε 

έντονα και πιο ουσιαστικά τις τελευταίες τρεις δεκαετίες µε τη λεγόµενη "Οικονοµία των 

Πληροφοριών" (Economics of Information).  

Η νέα αυτή θεώρηση αποδεικνύεται εύλογη αφού είναι κοινά αποδεκτό ότι οι νέες 

ειδήσεις και γενικά η διαθέσιµη πληροφόρηση αποτελούν ρυθµιστικό παράγοντα και 

επηρεάζουν σε µεγάλο βαθµό τη συµπεριφορά και τις επιλογές των συµµετεχόντων στις 

αγορές. Για παράδειγµα, µια είδηση για την απόφαση µιας εταιρίας να αυξήσει το µέρισµά 
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της επηρεάζει τη ζήτηση και την τιµή της µετοχής της στο χρηµατιστήριο. Επίσης, η 

παραδοχή µιας χώρας ότι βρίσκεται σε δυσχερή οικονοµική κατάσταση και η αναγκαστική 

λήψη σκληρών δηµοσιονοµικών µέτρων επηρεάζει τη συναλλαγµατική ισοτιµία του 

νοµίσµατός της.  

Σήµερα, πολλοί επιστήµονες υποστηρίζουν ότι ένα µόνο κοµµάτι πληροφορίας 

µπορεί να κάνει µια αγορά να καταρρεύσει. Και αυτό επιβεβαιώνεται από το γεγονός ότι 

εµφανίζονται αρκετά συχνά καταστάσεις όπως αστάθεια, έλλειψη ρευστότητας, 

κατάρρευση  και κρίσεις. Τα φαινόµενα αυτά µπορεί να εξελιχθούν τοπικά ή να λάβουν 

πιο γενικευµένες ή ακόµη και παγκόσµιες διαστάσεις. Το πιο πρόσφατο περιστατικό που 

έλαβε χώρα αποτελεί η κρίση του 2007 – 2008 που ξεκίνησε από την αγορά κατοικιών 

στην Αµερική και εξελίχθηκε στη δεύτερη χειρότερη χρηµατοπιστωτική κρίση όλων των 

εποχών. Πολλοί επιστήµονες πιστεύουν ότι σηµαντικά προβλήµατα πληροφόρησης 

συνέβαλαν στη δηµιουργία αλλά κυρίως αποτέλεσαν και τους λόγους που έλαβε τέτοιες 

διαστάσεις η συγκεκριµένη κατάσταση. 

Εποµένως, η πληροφορία σήµερα είναι ουσιαστική γιατί ρέει άφθονη στις αγορές 

και βοηθά να γίνουν καλύτερα αντιληπτές έννοιες όπως χρηµατοοικονοµική δοµή, 

επενδύσεις και συναλλαγές, λειτουργίες των αγορών, οικονοµικές σχέσεις και εταιρική 

διακυβέρνηση. Είναι εξίσου σηµαντική καθώς σχεδόν ποτέ δεν είναι συµµετρική και 

µπορεί να επεξηγεί προβλήµατα όπως κίνδυνος, πολυπλοκότητα, ασυµµετρίες, έλλειψη 

δραστηριότητας, χρεοκοπία, χρηµατοπιστωτικές φούσκες. Συχνά, τα κράτη 

αντιµετωπίζουν σοβαρά προβλήµατα τα οποία προκαλούνται από τα νέα που 

κυκλοφορούν και µπορεί να επηρεάσουν σηµαντικά τη γενική σταθερότητα. Αυτό είναι το 

θέµα που επιχειρεί να µελετήσει η παρούσα εργασία. Θα προσπαθήσουµε να αναλύσουµε 

το ρόλο που διαδραµατίζει η πληροφόρηση στην οικονοµική επιστήµη και να εξηγήσουµε 

τα προβλήµατα που προέρχονται από αυτή. Επίσης, θα εξετάσουµε αν και µε ποιον τρόπο 

η ανάπτυξη προβληµάτων και φαινόµενων σαν αυτό της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης µπορεί να οφείλεται στην ύπαρξη ασυµµετριών πληροφόρησης.  

Στο πρώτο κεφάλαιο θα επιχειρηθεί µία ανάλυση των σηµαντικότερων άρθρων που 

έχουν γραφτεί για να ερµηνεύσουν αυτήν ακριβώς την αλλαγή που επήλθε στην σύγχρονη 

οικονοµική επιστήµη και να εξετάσουν το ρόλο που διαδραµατίζουν τα νέα στην 

οικονοµική ζωή. Στην αρχή, θα αναλυθεί η πληροφορία και θα γίνει µια προσπάθεια να 

δοθεί ένας ορισµός σε µια έννοια τόσο γενική αλλά και τόσο οικεία. Επίσης, θα γίνει και ο 

διαχωρισµός της από την έννοια της φήµης (η οποία αποτελεί υποκατηγορία της 
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πληροφορίας αλλά διαφέρει από αυτή σε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά). Έπειτα, θα 

παρουσιαστούν άρθρα που περιγράφουν πως εισήχθη στην οικονοµική σκέψη και οδήγησε 

στη νέα "Θεωρία της Πληροφορίας" καθώς και άρθρα που αναλύουν ποια είναι ακριβώς η 

επίδραση και ο ρόλος της στις αγορές. Κλείνοντας το πρώτο κεφάλαιο, θα µελετηθεί η 

ύπαρξη της ασυµµετρίας πληροφόρησης η οποία είναι αυτή που θεµελιώνει την 

αµφισβήτηση των αποτελεσµατικών αγορών και βοηθά σηµαντικά να εξηγηθούν 

φαινόµενα που µέχρι πρόσφατα δεν ήταν δυνατό να µελετηθούν πλήρως. Θα αναλυθούν, 

εποµένως, άρθρα που αφορούν στην επίδραση των προβληµάτων ασύµµετρης 

πληροφόρησης στους επενδυτές.  

Στο δεύτερο µέρος της εργασίας θα ασχοληθούµε µε το ρόλο που διαδραµατίζουν 

τα νέα στην εµφάνιση περιόδων ύφεσης και ειδικότερα µε την περίπτωση της σύγχρονης 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 2007 – 2008. Αρχικά, θα γίνει µια αναφορά στην έννοια 

της κρίσης. Θα δοθεί ο ορισµός της, θα διακρίνουµε τα είδη της και θα γίνει µια σύντοµη 

ιστορική αναδροµή στο παρελθόν και σε περιπτώσεις που έχουν σηµαδέψει την ιστορία. 

Στη συνέχεια, θα αναλυθούν άρθρα που χρησιµοποιούν χρηµατοοικονοµικά µοντέλα και 

εξετάζουν πιο επιστηµονικά την έννοια της πληροφορίας και τον αντίκτυπο που αυτή 

µπορεί να έχει στο φαινόµενο των υφέσεων. Η βιβλιογραφία όσον αφορά στο 

συγκεκριµένο ζήτηµα είναι ανεξάντλητη για αυτό και εµείς θα επικεντρωθούµε σε µερικά 

από τα πιο χαρακτηριστικά. Τέλος, θα ασχοληθούµε πιο ειδικά µε τη σύγχρονη 

χρηµατοπιστωτική κρίση, η οποία εµφανίστηκε το 2007 και συνεχίζεται µέχρι και σήµερα 

µε διαφοροποιηµένες µορφές. Θα µελετήσουµε άρθρα που πραγµατεύονται τη 

συγκεκριµένη περίπτωση και εξετάζουν αν η πληροφορία σαν παράγοντας συνέβαλε στην 

εµφάνιση και την εξάπλωσή της. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: Η ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑ ΣΤΗ ΣΥΓΧΡΟΝΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΕΠΙΣΤΗΜΗ 

 

1.1. Το Νόηµα της  Πληροφορίας 

 Η πληροφορία είναι µια συνήθης έννοια που υπάρχει σε πολλές πτυχές της ζωής 

µας. Λαµβάνουµε νέα καθηµερινά από την τηλεόραση, τις εφηµερίδες, το ραδιόφωνο, το 

internet, ακόµη και από τους συνανθρώπους και το περιβάλλον γύρω µας. Αυτά τα 

δεδοµένα επηρεάζουν συνεχώς τη συµπεριφορά και τις αποφάσεις µας. Οµοίως, 

σηµαντική πηγή πληροφόρησης µπορεί να θεωρηθεί και το παρελθόν αφού µέσα από 

ιστορικά δεδοµένα µπορούµε να αποκτήσουµε γνώση και εµπειρία, να αποφύγουµε λάθη 

που έχουν ήδη συµβεί και να προβλέψουµε πώς µπορεί να εξελιχθεί µια κατάσταση στο 

µέλλον. 

Είναι δύσκολο να δοθεί ένας ακριβής ορισµός της πληροφορίας. Η έννοια είναι εκ 

φύσεως άυλη, αρκετά περιεκτική και δεν είναι εύκολο να προσδιοριστεί επακριβώς. ∆εν 

είναι µονοδιάστατη και υπάρχουν διάφοροι τρόποι για να περιγράψουν τη σηµασία της. 

Κάθε επιστήµη, για παράδειγµα, βλέπει τον όρο από διαφορετική οπτική και τον 

περιγράφει µε το δικό της τρόπο. Την ίδια άποψη εξέφρασε και ο Shannon (1993), ο 

οποίος µε τη µελέτη του για την επικοινωνία και την πληροφορία καθώς και το βιβλίο 

"The Mathematical Theory of Communication" (1949) έβαλε τα θεµέλια για τη σύγχρονη 

θεωρία της πληροφορίας.  

Για να δώσουµε έναν αρχικό ορισµό θα χρησιµοποιήσουµε το λεξικό του 

Ινστιτούτου Νεοελληνικών Σπουδών του Αριστοτελείου Πανεπιστηµίου Θεσσαλονίκης 

(1998) σύµφωνα µε το οποίο: 

«πληροφορία είναι στοιχείο, µήνυµα (είδηση, ανακοίνωση, δήλωση, αναφορά κτλ.) 

που περιέχει και µεταδίδει µια γνώση για κάποιον ή για κάτι». 

Σε γενικές γραµµές, λοιπόν, αυτό που µπορούµε να ισχυριστούµε για τον όρο που 

εξετάζουµε είναι ότι µπορεί να χαρακτηριστεί ως ένα στοιχείο που αποτελεί γνώση και 

µεταδίδεται από άτοµο σε άτοµο.  

Από την πλευρά της οικονοµικής επιστήµης, πολλοί ερευνητές έχουν ασχοληθεί µε 

την επεξήγηση της πληροφορίας. Ένας από αυτούς ήταν ο Le Moigne (2001) ο οποίος 

µελέτησε τη συγκεκριµένη έννοια διεξοδικά και σε πιο επιστηµονική βάση. Καταρχάς ο 

Le Moigne υποστηρίζει ότι για να αποτελεί ένα σήµα που κυκλοφορεί είδηση πρέπει να 
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εµπεριέχει ένα νόηµα σηµαντικό για τα άτοµα που το λαµβάνουν. Επίσης, πιστεύει ότι όσο 

περισσότεροι γνωρίζουν αυτή την είδηση τόσο πιο πολλοί τη χρησιµοποιούν και εποµένως 

τόσο πιο σηµαντική γίνεται. Ο συγκεκριµένος ερευνητής µε την έρευνά του απέδωσε τρεις 

διαστάσεις στον όρο: α) το σήµα, β) το νόηµα και γ) το γενικό πλαίσιο (context). Έτσι πιο 

λεπτοµερώς, σύµφωνα µε την ανάλυσή του, η πληροφορία αποτελείται από: το σήµα που 

κυκλοφορεί το οποίο συνοδεύεται πάντα από τα νοήµατα που µεταφέρει καθώς και από τις 

πράξεις που ενεργοποιούνται µε τη λήψη του. Μέσα από την ενδεικτική ανάλυση του Le 

Moigne τονίζεται η σηµασία που άρχισε να αποδίδεται στην έννοια από τους επιστήµονες 

καθώς και η πεποίθηση ότι πρέπει να αντιληφθούµε και να αναδείξουµε τον αντίκτυπο που 

έχουν τα νέα που κυκλοφορούν στην οικονοµική επιστήµη.  

Μία προσπάθεια να δοθεί ένας ορισµός έγινε και από το Favereau (2001) σύµφωνα 

µε τον οποίο:  

«η πληροφορία ορίζεται ως κάθε πηγή νοήµατος σε µια γενική θεωρία της 

ανθρώπινης δράσης» (Favereau 2001, σ. 93).  

Είναι ο πρώτος που εισάγει τη σηµασιολογική της πλευρά στη µελέτη του και τη συνδέει 

µε έννοιες όπως η περιορισµένη λογική (bounded rationality) και η διαδικαστική λογική 

(procedural rationality). Υποστηρίζει ότι ο συγκεκριµένος παράγοντας υπέστη µεταβολές 

στη διάρκεια των τελευταίων ετών και παραθέτει τις τρεις πλευρές αυτής της αλλαγής: α) 

τη δυναµική πλευρά όσον αφορά στις προσδοκίες των παραγόντων και τη διαδικασία της 

µάθησης, β) τη δοµική πλευρά όσον αφορά στην έννοια της προσοχής που δίνουµε στο 

µήνυµα που λαµβάνουµε και την ιεραρχία µε την οποία το κατατάσσουµε και γ) τη 

συλλογική πλευρά όσον αφορά στο συντονισµό και τη δύναµη που επικρατεί ανάµεσα 

στους ανθρώπους που αποτελούν την οικονοµία. Η ανάλυσή του βασίζεται στη µελέτη των 

Kahneman et al. (1982).  

Επιπρόσθετα, ο Favereau εισάγει µια νέα οπτική του όρου αναφέροντας ότι µπορεί 

να θεωρηθεί εµπόρευµα εφόσον κυκλοφορεί αλλά πιστεύει ότι αυτός είναι ένας πολύ 

περιορισµένος ορισµός. Η µελέτη του καταλήγει στο συµπέρασµα ότι η πληροφορία είναι 

µια έννοια πολύ πιο γενική. Ισχυρίζεται ότι δεν µπορεί να ταυτιστεί µε τη σηµασία του 

εµπορεύµατος γιατί δεν είναι όλες οι πληροφορίες εκµεταλλεύσιµες, ούτε ισόµετρες και 

δεν µπορούν πάντα να διακινηθούν. Και, φυσικά, δεν είµαστε διατεθειµένοι να 

πληρώσουµε για οποιαδήποτε πληροφορία κάποιο αντίτιµο.  
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Βέβαια, αν σκεφτεί κανείς τα ποσά που διακινούνται στις αγορές καθηµερινά για 

την απόκτηση ειδήσεων που θα εξασφαλίσουν στους επενδυτές ένα καλύτερο αποτέλεσµα, 

το γεγονός αυτό µάλλον υποδεικνύει ότι αρκετές φορές η πληροφορία λαµβάνει τη θέση 

εµπορεύµατος. Για το λόγο αυτό ο Petit (2001), σχολιάζοντας τη µελέτη του Favereau, 

προχωράει την ανάλυση και υποστηρίζει ότι σε µια οικονοµία σαν αυτή που 

διαµορφώνεται µε βάση την καινούρια θεώρηση πρέπει να λαµβάνουµε υπόψη µας την 

εµπορεύσιµη πλευρά της (αρκεί να σκεφτούµε πως λειτουργεί ο κλάδος των υπηρεσιών) 

καθώς επίσης να µας απασχολεί η κυκλοφορία και η επεξεργασία της. 

Πιο διεξοδικά µε τη συγκεκριµένη θεώρηση ασχολήθηκε η Fenner (2002), η οποία 

διατείνεται ότι, αν και δεν έχει διατυπωθεί ακόµη επίσηµα από κάποια θεωρία, η 

πληροφορία µπορεί να θεωρηθεί εµπόρευµα και µπορεί να είναι στη διάθεσή µας όπως και 

κάθε άλλο υλικό περιουσιακό στοιχείο. Μπορεί να συλλεχθεί, να αποθηκευθεί, να 

διανεµηθεί, επιβαρύνεται µε κόστη απόκτησης και διαχείρισης, µπορεί να εξελιχθεί µε τη 

µετάδοση ή να υποτιµηθεί αν µείνει αχρησιµοποίητη. Μια τέτοια θεώρηση είναι πολύ 

σηµαντική, κυρίως για τους οικονοµολόγους, εφόσον η επιτυχία µίας εταιρίας ή ενός 

επενδυτή σήµερα εξαρτάται σηµαντικά από το πόση πληροφόρηση έχει στη διάθεσή του. 

Από την άλλη πλευρά, όµως, σύµφωνα µε τη Fenner, η πληροφορία διαφέρει και 

σε πολλά στοιχεία. Για παράδειγµα, δεν παράγεται πάντα, καµία δεν είναι ίδια µε κάποια 

άλλη, µπορεί να παραχθεί και µε µηδενικό κόστος, µπορεί να είναι αληθής ή ψευδής κλπ. 

Για αυτό και η Fenner τελικά συµπεραίνει ότι η αξία της είναι δύσκολο να µετρηθεί. Η 

προσπάθεια που έγινε να µετρηθεί σε χρηµατικούς όρους δεν αποτέλεσε σωστή 

προσέγγιση, γεγονός που επισήµανε και ο Stiglitz (2000). Η Fenner καταλήγει ότι η 

πληροφορία είναι πολύ σηµαντική στις µέρες µας και θα πρέπει να καθοριστεί η 

αποτύπωση της αξίας της, δηλαδή η τιµή της, κυρίως µε βάση τα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά της, αν και αυτή δεν θα είναι µια εύκολη διαδικασία. Επίσης, υποστηρίζει 

ότι θα πρέπει να καθοριστεί και το πλαίσιο σύµφωνα µε το οποίο θα διακινούνται τα 

διαθέσιµα µηνύµατα στη νέα "κοινωνία της πληροφορίας".  

Μέσα από αυτή τη σύντοµη ανάλυση, λοιπόν, προσπαθήσαµε να καθορίσουµε όσο 

ήταν δυνατόν τον όρο µε τον οποίο κυρίως θα ασχοληθούµε στη µελέτη µας και να 

αναδείξουµε πως εξελίχθηκε και εισήχθη στην οικονοµική σκέψη για να αρχίσει να 

λαµβάνει αξιόλογη θέση και να επεξηγεί καλύτερα την οικονοµική θεωρία. Πριν 

ολοκληρώσουµε την ανάλυσή µας, είναι βασικό να εκθέσουµε µια ουσιαστική διάκριση 

της έννοιας πάνω στην οποία βασίζεται και η αµφισβήτηση των αποτελεσµατικών αγορών. 
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Ο σηµαντικός αυτός διαχωρισµός της πληροφορίας είναι ότι διακρίνεται σε δηµόσια 

(public) και ιδιωτική (private). 

• ∆ηµόσια είναι η πληροφορία που είναι γνωστή και προσβάσιµη σε όλους την ίδια 

στιγµή και σε αυτήν την περίπτωση λέµε ότι έχουµε συµµετρική πληροφόρηση.  

• Ιδιωτική είναι η πληροφορία που τη γνωρίζει µόνο ένα µέρος του πληθυσµού ή των 

επενδυτών ή της αγοράς και σε αυτήν την περίπτωση λέµε ότι έχουµε ασύµµετρη 

πληροφόρηση. 

Η θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών προϋποθέτει ότι σε δεδοµένη χρονική 

στιγµή άπαντες οι συµµετέχοντες γνωρίζουν πλήρως την πληροφόρηση που υπάρχει, 

δηλαδή ότι όλες οι πληροφορίες είναι δηµόσιες. Στην πραγµατικότητα, όµως, αρκετά 

συχνά παρατηρείται ότι σε συγκεκριµένη χρονική στιγµή ορισµένοι γνωρίζουν 

περισσότερα από τους υπόλοιπους και έτσι δηµιουργούνται ασυµµετρίες. Τότε οι αγορές 

παύουν να λειτουργούν επιτυχώς και η θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών χάνει την 

ισχύ της. Με την έννοια της ασύµµετρης πληροφόρησης και το ρόλο της θα ασχοληθούµε 

διεξοδικά σε επόµενη ενότητα εφόσον αποτελεί σηµαντικό κοµµάτι της εξέλιξης της νέας 

οικονοµικής σκέψης. Προς το παρόν κρίνεται απαραίτητο να γίνει µια αναφορά στην 

έννοια της φήµης ώστε να γίνει αντιληπτή η διάκριση της από την πληροφορία.  

 

1.1.1. Η Φήµη 

 Σε γενικές γραµµές τα νέα αποτελούν το σύνολο κάθε είδους µηνυµάτων και 

ειδήσεων που κυκλοφορούν ανάµεσά µας. Η πληροφορία αποτελεί µέρος αυτών και 

θεωρείται ότι είναι πάντοτε επιβεβαιωµένη και δεν χρειάζεται επαλήθευση. Υπάρχει, 

όµως, και το ανεπιβεβαίωτο κοµµάτι της και αυτό ονοµάζεται φήµη. Εποµένως, οι δύο 

έννοιες συνδέονται µεταξύ τους και δεν είναι ανεξάρτητες. Αυτό ακριβώς εξέφρασε και ο 

Rosnow (1974) ο οποίος υποστήριξε ότι γύρω από πληροφορίες οι οποίες δεν έχουν ακόµη 

επικυρωθεί δηµιουργούνται φήµες.  

Βέβαια από την άλλη πλευρά, οι δύο έννοιες διαφέρουν σηµαντικά σε κάποια 

χαρακτηριστικά. Ο διαχωρισµός τους δεν είναι εύκολος και είναι καθαρά υποκειµενικός. 

Για να κατανοήσουµε λίγο καλύτερα αυτή τη διάκριση αρκεί να σκεφτούµε ένα 

χαρακτηριστικό ρητό που χρησιµοποιείται εδώ και χρόνια στη Wall Street, το οποίο 

µνηµονεύει και ο Sornette (2003) στο βιβλίο του. Οι επενδυτές χρησιµοποιούν τη φράση 

"αγόρασε τη φήµη, πούλα την πληροφορία" για να δείξουν ότι, η φήµη είναι ένα κοµµάτι 
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πληροφορίας που σίγουρα δεν έχει ακόµα επιβεβαιωθεί αλλά είναι φυσικά και αυτό το 

κοµµάτι των νέων που µεταδίδεται πιο νωρίς και το οποίο αξίζει πολύ περισσότερο να 

εκµεταλλευτείς. Σε αυτήν την άποψη πιθανότατα βασίζεται και ο Scholz (2007) όταν 

χαρακτηριστικά αναφέρει ότι οι φήµες αποτελούν "τη µαύρη αγορά" των νέων.  

Ο Scholz είναι ένας από τους επιστήµονες που µελέτησε λεπτοµερώς την έννοια σε 

σχέση µε τα νέα και την πληροφορία. Σύµφωνα µε την ανάλυσή του, τα χαρακτηριστικά 

της φήµης που την ξεχωρίζουν από την πληροφορία είναι ότι «η φήµη:  

• δεν είναι επιβεβαιωµένη, 

• είναι τοπικής ή χρονικά περιορισµένης σηµασίας ή ενδιαφέροντος, 

• στοχεύει πρωταρχικά στις προσδοκίες» (Scholz 2007, σ. 1). 

Για να αναδείξει περαιτέρω τις διαφορές των δύο εννοιών χρησιµοποιεί τις τρεις 

διαστάσεις που λαµβάνει ο αντίκτυπος των νέων: α) το µέγεθος, β) την ακρίβεια και γ) τη 

διάχυση. Σύµφωνα µε την ανάλυσή του, όσον αφορά στο µέγεθος, η φήµη δεν έχει καµία 

διαφοροποίηση από την πληροφορία. Όσον αφορά στην ακρίβεια, οι δύο παράµετροι 

διαφέρουν. Η πληροφορία είναι πιο ακριβής από τη φήµη, της οποίας η επιβεβαίωση δεν 

είναι σίγουρη. Τέλος, όσον αφορά στη διάχυση, αυτή η διαδικασία ισχύει µόνο για τη µία 

αφού µόνο η φήµη διαχέεται και είναι αποτέλεσµα επικοινωνίας ενώ για την πληροφορία 

δεν συµβαίνει κάτι τέτοιο. Ο Scholz ασχολήθηκε διεξοδικά µε το ρόλο που 

διαδραµατίζουν οι φήµες κυρίως στη συµπεριφορά των επενδυτών και πως κατά συνέπεια 

επηρεάζουν τις αγορές, θίγοντας παράλληλα και τη νοµική πλευρά του θέµατος. 

Οι DiFonzo και Bordia (2007) υπήρξαν δύο ακόµη επιστήµονες που ασχολήθηκαν 

συστηµατικά µε την ανάλυση της ίδιας έννοιας αντιµετωπίζοντάς τη ειδικά σαν ένα 

ξεχωριστό και αρκετά σηµαντικό επιστηµονικό θέµα. Από µια πιο γενική άποψη ορίζουν 

τις φήµες ως:  

«ανεπιβεβαίωτες και ενορχηστρωµένες σχετικές πληροφοριακές δηλώσεις σε 

κυκλοφορία που προκύπτουν στα πλαίσια ασάφειας, κινδύνου ή δυνητικής απειλής και 

που λειτουργούν για να βοηθήσουν τους ανθρώπους να αντιληφθούν και να διαχειριστούν 

τον κίνδυνο» (DiFonzo & Bordia 2007, σ. 13).  

Μέσα από τη µακροχρόνια µελέτη τους έγινε σαφές ότι οι φήµες είναι ένα συχνό 

φαινόµενο. Έπειτα από έρευνά τους το 2000 έφτασαν στο συµπέρασµα ότι στην αντίληψη 

των στελεχών δηµοσίων σχέσεων καταφθάνουν φήµες σχεδόν µία φορά την εβδοµάδα. 
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Μάλιστα, υποστήριξαν ότι η ύπαρξή τους γίνεται ακόµα συχνότερη σε περιόδους 

αβεβαιότητας, αυξηµένου άγχους ή αλλαγής. Ενδεικτικό είναι επίσης και το γεγονός ότι σε 

επόµενη έρευνά τους το 2006, ένα στέλεχος επιχείρησης ισχυρίστηκε χαριτολογώντας ότι 

οι συµµετέχοντες στις αγορές "κολυµπάνε σε φήµες". Όλα τα παραπάνω υποδεικνύουν τη 

σηµαντικότητα της έννοιας από την πλευρά της οικονοµικής επιστήµης. ∆ιεξήγαγαν, 

ακόµη, τρεις έρευνες όσον αφορά στην ακρίβεια που χαρακτηρίζει τις φήµες, σύµφωνα µε 

τις οποίες διαπίστωσαν ότι πρώτον, οι φήµες είναι συχνό φαινόµενο και η ακρίβειά τους 

γενικά τείνει να ποικίλει και δεύτερον, οι φήµες µεταξύ των οργανώσεων σε µεγάλο 

ποσοστό αποδεικνύονται εκ των υστέρων ακριβείς. 

Το κυριότερο συµπέρασµα της έρευνας των DiFonzo και Bordia είναι ότι οι φήµες 

όπως και οι πληροφορίες µπορούν να προκαλέσουν έντονα αποτελέσµατα σε αγορές, 

τράπεζες, επιχειρήσεις, ακόµη και σε ανθρώπινα ποσοστά. Οι αρνητικές φήµες, µάλιστα, 

ακόµη περισσότερο από τις θετικές. Αυτό γιατί είθισται σε αρνητικές καταστάσεις να 

αντιδράµε πιο έντονα και γιατί οι αρνητικές φήµες τείνουν να εξαπλώνονται πολύ πιο 

έντονα και για το λόγο αυτό συνήθως υπερτερούν.  

Αδίκως οι περισσότεροι άνθρωποι έχουν συνδέσει την έννοια φήµη µε αρνητική 

σηµασία και την αντιµετωπίζουν µε προκατάληψη. Αυτή είναι µια λανθασµένη αντίληψη 

και δεν ισχύει στην πραγµατικότητα. Οι Rosnow και Kimmel (2000) υποστηρίζουν ότι η 

φήµη έχει δυναµική και εντέλει θα αποδειχτεί αληθής ή ψευδής. Στην ουσία αποτελεί 

απλώς ένα µήνυµα το οποίο δεν έχει ακόµη επιβεβαιωθεί. 

 

1.2. Η Νέα Οικονοµική Θεωρία της Πληροφορίας 

Έχοντας, λοιπόν, επεξηγήσει την έννοια της πληροφορίας και τις διακρίσεις της 

καθώς και την έννοια της φήµης, µπορούµε να συνεχίσουµε την ανάλυσή µας και να 

προχωρήσουµε πιο ουσιαστικά στη µελέτη της "Οικονοµίας των Πληροφοριών" 

(Economics of Information). Μέσα από τη βιβλιογραφική επισκόπηση χαρακτηριστικών 

άρθρων θα προσπαθήσουµε να αναδείξουµε για ποιο λόγο η πεποίθηση της 

αποτελεσµατικότητας άρχισε να εγκαταλείπεται, µε ποιον τρόπο επήλθε η αλλαγή στην 

οικονοµική θεωρία και η εµφάνιση νέων αντιλήψεων για την εξήγηση φαινοµένων 

ανισορροπίας καθώς και το βαθµό στον οποίο η πληροφορία συνέβαλε σε αυτήν την 

εξέλιξη.  



 10 

Όπως αναφέραµε ήδη, τις τελευταίες δεκαετίες τα δεδοµένα στην οικονοµική 

επιστήµη άλλαξαν και η θεωρία της αποτελεσµατικότητας, η οποία τόσα χρόνια 

αποτελούσε το θεµέλιο των αγορών, δέχεται επικρίσεις. Οι οικονοµολόγοι για να 

εξηγήσουν φαινόµενα αναποτελεσµατικότητας άρχισαν να έχουν άλλες προοπτικές και να 

χρησιµοποιούν νέες έννοιες. Αυτό το γεγονός πραγµατεύεται και ο Leijonhufvud (2004) 

στο πρώτο άρθρο που θα αναλύσουµε, το οποίο βασίζεται στην αξιόλογη και αρκετά 

αντιπροσωπευτική ανασκόπηση των Aghion et al. (2003). Οι συγκεκριµένοι συγγραφείς 

ανέδειξαν ότι από πολύ νωρίς είχε δηµιουργηθεί η ανάγκη για µια διαφορετική οπτική 

στην ανάλυση των προβληµάτων των αγορών.  

Σύµφωνα µε τον Leijonhufvud, αρκετά χρόνια πριν οι οικονοµολόγοι είχαν 

παρατηρήσει ότι η οικονοµία δεν λειτουργεί τέλεια και ότι αρκετά συχνά δεν καταφέρνει 

να φτάνει µόνη της σε ισορροπία. Για να εξηγήσουν αυτήν την κατάσταση αρχικά 

ασπάζονταν την άποψη του Keynes, ο οποίος υποστήριζε ότι όταν δεν µπορεί η ζήτηση να 

έρθει σε ισορροπία µε την προσφορά τότε µπορεί να παρέµβει η κυβέρνηση και να φέρει 

σε ισορροπία την οικονοµία. Αργότερα, σύµφωνα µε τον  Leijonhufvud, εµφανίστηκαν ο 

Phelps και ο Friedman (1970), οι οποίοι διαφώνησαν µε την παραπάνω γνώµη. Οι 

συγκεκριµένοι απέδειξαν ότι η ανεργία σε µια οικονοµία δεν είναι ποτέ µηδενική και 

υπάρχει πάντα ένα "φυσικό ποσοστό" το οποίο συνήθως έρχεται σε συµφωνία µε την 

ισορροπία που επιτυγχάνεται. Για αυτό και προσπάθησαν να βρουν άλλο τρόπο για να 

εξηγήσουν αυτά τα φαινόµενα. Με αυτήν την εξήγηση η θεωρία του Keynes σχετικά µε 

την κρατική παρέµβαση για την επίτευξη της ισορροπίας αµφισβητήθηκε. Για αρκετά 

χρόνια δεν είχε αποδειχθεί τελικά ποια θεωρία είναι πιο βάσιµη. Όµως και οι δύο 

υποδεικνύουν ότι η θεωρία των ορθολογικών προσδοκιών δεν είναι πλέον τόσο 

ρεαλιστική.  

Όπως αναφέρει ο Leijonhufvud, το 2001 πραγµατοποιήθηκε ένα συνέδριο προς 

τιµήν του Phelps στο Πανεπιστήµιο Columbia από το οποίο εκδόθηκε και το βιβλίο των 

Aghion et al. (2003). Αν και η συµβολή του Friedman ήταν εξίσου σηµαντική, ο Phelps 

(1968) ήταν ο πρώτος που µοντελοποίησε το φυσικό ποσοστό ανεργίας και συνέβαλε 

σηµαντικά στην ανάπτυξη της σύγχρονης µακροοικονοµίας. Ο Phelps ασχολήθηκε 

συστηµατικά µε την ανεργία, τους χρηµατικούς µισθούς, τις τιµές και τις πληροφορίες. Αν 

και όταν έκανε την έρευνά του δεν µπόρεσε να εξηγήσει ακριβώς κάποια φαινόµενα και 

δεν κατέληξε να αναδείξει τη σηµασία της ελλιπούς πληροφόρησης (imperfect 

information), σίγουρα όµως η µελέτη του άνοιξε το δρόµο για να δώσουµε µια εξήγηση µε 
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άλλη οπτική. Και αυτό αποτυπώνεται στο βιβλίο του συνεδρίου, αφού όλα όσα 

προσπαθούσε να εξηγήσει ο Phelps και ο Keynes τότε, τα εξηγούν οι σύγχρονοι 

οικονοµολόγοι χρησιµοποιώντας την πληροφορία, τη γνώση και τις προσδοκίες. 

Στο πρώτο µέρος του βιβλίου, σύµφωνα µε την ανάλυση του Leijonhufvud, 

εξετάζεται η µελέτη του Phelps για τους µισθούς, τις τιµές και την απασχόληση. 

Αναλύεται ότι οι µισθοί και οι τιµές παρουσιάζουν πολλές φορές ακαµψία, η οποία µπορεί 

να εξηγηθεί εστιάζοντας στον πληθωρισµό και τη χρηµατοοικονοµική δοµή της 

οικονοµίας και να εξορθολογιστεί χρησιµοποιώντας την υπόθεση της ελλιπούς 

πληροφόρησης (imperfect information). Στο δεύτερο µέρος του βιβλίου εισάγεται η έννοια 

της ελλιπούς γνώσης και του µη ορθολογισµού. Αναλύεται ότι δεν µπορεί να εφαρµόζεται 

η θεωρία των ορθολογικών προσδοκιών στα µακροοικονοµικά µοντέλα επειδή δεν εξηγεί 

τη µεταβλητότητα που παρατηρείται. Οι επενδυτές τείνουν να µην σκέφτονται ορθολογικά 

και να µην µεγιστοποιούν τη χρησιµότητά τους γεγονός που αποτελεί τη βάση για τη 

σύγχρονη συµπεριφορική θεωρία των οικονοµικών. 

Ακολουθώντας την ανάλυση του Leijonhufvud, στο τρίτο µέρος του βιβλίου 

εξετάζεται η ανεργία που παρατηρείται στην αγορά εργασίας και το πως καθορίζεται το 

"φυσικό ποσοστό" ανεργίας. Επίσης, αναλύεται γιατί διαφέρει αρκετά το ποσοστό αυτό 

ανάµεσα σε Η.Π.Α. και Ευρώπη. Συµπεραίνεται ότι όλα αυτά αφορούν σε έναν κόσµο 

αρκετά ευµετάβλητο µε τοπικές γνώσεις που δεν µπορούν να είναι ευρέως γνωστές και σε 

άτοµα µε αρκετά διαφορετική ιδιοσυγκρασία γεγονός που προκαλεί προβλήµατα στην 

εφαρµογή της παλιάς θεωρίας της σταθερότητας και του ορθολογισµού. Το τέταρτο και 

τελευταίο µέρος ασχολείται µε την ανάπτυξη των οικονοµιών η οποία επιφέρει και 

διαφορές στο εκπαιδευτικό επίπεδο των εργατών. Οι διαφορές αυτές αποτυπώνονται στους 

µισθούς και εξαρτώνται από την ικανότητα των ατόµων για αλλαγή και προσαρµογή. 

Αυτές οι διαφορές παρατηρούνται και σε επίπεδο κρατών.  

Το συµπέρασµα στο οποίο καταλήγει ο Leijonhufvud είναι ότι όλα όσα εξέφρασαν 

στις µελέτες τους οι Phelps και Keynes αποτελούν µια µικρή συνεισφορά στη σύγχρονη 

θεωρία. ∆εν µπορούν όµως να εξηγήσουν σε µεγάλο βαθµό το τι πραγµατικά συµβαίνει 

στις αγορές. Αυτό που θα πρέπει να µας απασχολεί είναι αν το σύστηµα που µελετάµε 

είναι σταθερό ή όχι και αν είναι αυτορρυθµιζόµενο. Γιατί σε µια οικονοµία που συµβαίνει 

ένα ελεγχόµενο και µικρής έκτασης γεγονός, αυτό δεν επιφέρει σηµαντικά αποτελέσµατα. 

Όταν όµως συµβεί ένα µεγάλης έκτασης γεγονός όπως π.χ. υψηλός πληθωρισµός ή µείωση 

πιστοληπτικής συνέπειας, αυτό επιφέρει σηµαντικά αποτελέσµατα, δοµικές, πολιτικές και 
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κοινωνικές αλλαγές και µπορεί να καταλήξει ακόµα και σε κρίση και οικονοµική 

δυσπραγία. Για αυτό, όπως συµπεραίνει ο Leijonhufvud, είναι σηµαντικό να αναπτυχθεί 

µία οικονοµική θεωρία που θα µπορεί να εξηγεί και να αντιµετωπίζει αυτά τα φαινόµενα. 

Η αρχική ουσιαστική νύξη για το γεγονός ότι η πληροφόρηση δεν µπορεί να είναι 

πάντα συµµετρική όπως προϋποθέτει η θεωρία των Αποτελεσµατικών Αγορών καθώς και 

το ότι η πληροφορία είναι σηµαντική και µπορεί να βοηθήσει στην εξήγηση τέτοιων 

προβληµάτων έγινε από τον Stiglitz, ο οποίος αποτελεί ένας από τους σηµαντικότερους 

επιστήµονες που ασχολήθηκαν µε το συγκεκριµένο θέµα και συνέβαλαν στην ανάπτυξη 

των "Οικονοµικών της Πληροφορίας" (Economics of Information). Για το λόγο αυτό το 

άρθρο που θα µελετήσουµε στη συνέχεια είναι από τα πιο αντιπροσωπευτικά του 

συγκεκριµένου ερευνητή.  

Ο Stiglitz (2002) ήταν από τους πρώτους επιστήµονες που παρατήρησε ότι τα 

πραγµατικά δεδοµένα δεν συµβάδιζαν µε τη θεωρητική προσέγγιση των Αποτελεσµατικών 

Αγορών που επικρατούσε. Αµφισβήτησε τη θεωρία του Smith και διαπίστωσε ότι η 

θεωρία της αποτελεσµατικότητας και της τέλειας πληροφόρησης είναι πολύ εύκολο να 

κλονιστεί µε επακόλουθο σοβαρά προβλήµατα. Προσπάθησε να δώσει επαρκή εξήγηση σε 

φαινόµενα τα οποία η κλασική θεωρία δεν µπορούσε να εξηγήσει. Παρατήρησε ότι σε µια 

οικονοµία υπάρχουν πολλά προβλήµατα που αφορούν στην πληροφόρηση των 

ενδιαφερόντων. Παραδείγµατος χάριν, ο επενδυτής δεν µπορεί να ξέρει εκ των προτέρων 

το αποτέλεσµα της επένδυσής του, ο εργοδότης δεν µπορεί να είναι σίγουρος για τις 

ικανότητες και το χαρακτήρα αυτών που προσλαµβάνει, ο πελάτης δεν µπορεί να είναι 

σίγουρος για την ποιότητα των προϊόντων που αγοράζει. Εστίασε σε τέσσερα τέτοια 

συγκεκριµένα φαινόµενα στα οποία βασίστηκε για να ξεκινήσει την έρευνά του.  

Το πρώτο φαινόµενο µε το οποίο ασχολήθηκε το αντιµετώπισε παρατηρώντας την 

αγορά εργασίας. Ο Stiglitz αρχικά αναρωτήθηκε αν θα πρέπει να επενδύουµε στην 

εκπαίδευση και αν τα προσόντα που διαθέτουµε επηρεάζουν ή όχι το µισθό µας. Αυτό τον 

οδήγησε στο να ερευνήσει αν τελικά ο µισθός επηρεάζεται από τις πληροφορίες που είναι 

διαθέσιµες. Και αν όντως επηρεάζεται, αν υπάρχουν κίνητρα από την πλευρά των 

εργαζοµένων και από την πλευρά των εργοδοτών να µεταδίδουν ή να αποκρύπτουν 

πληροφορίες. Αυτό που διαπίστωσε είναι ότι υπάρχει δυσκολία στο να καθορίσουµε την 

απόδοση που µπορούµε να πετύχουµε µε την µετάδοση ή όχι πληροφοριών. 
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Το δεύτερο φαινόµενο που παρατήρησε ήταν ότι πολλές φορές οι µισθοί που 

επικρατούν στην αγορά δεν συµφωνούν µε το βασικό νόµιµο µισθό αλλά είναι πολύ 

υψηλότεροι, γεγονός που δεν µπορούσε να εξηγηθεί. Αυτό που διαπίστωσε ήταν ότι οι 

ατέλειες στην πληροφόρηση οδηγούσαν στην πεποίθηση ότι η παραγωγικότητα των 

εργαζοµένων εξαρτιόταν από το µισθό. Έτσι, οδηγούσε τις επιχειρήσεις στο να πιστεύουν 

ότι προσφέροντας υψηλότερους µισθούς προσέλκυαν ικανότερους υπαλλήλους, γεγονός 

που είχε σαν συνέπεια την εύκολη µετακίνηση εργατικού δυναµικού και την αύξηση της 

ανεργίας. Αυτό, όµως, δεν συµβάδιζε µε την κλασική θεωρία της ισορροπίας και της 

πλήρους απασχόλησης.  

Το τρίτο φαινόµενο που ανέλυσε αφορούσε στο sharecropping, ένα είδος γεωργίας 

σύµφωνα µε το οποίο ο καλλιεργητής νοικιάζει ένα κοµµάτι γης µε τη συµφωνία ότι ο 

ιδιοκτήτης της γης θα πάρει ένα µεγάλο µερίδιο της αποκοµιδής. Αυτό που παρατήρησε ο 

Stiglitz είναι ότι η συγκεκριµένη διαδικασία εµπεριέχει ένα πρόβληµα πληροφόρησης 

αφού ο ιδιοκτήτης της γης δεν µπορεί να γνωρίζει πλήρως την προσπάθεια που καταβάλει 

ο γεωργός για να πετύχει το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα. Ο ιδιοκτήτης µπορεί να δει 

µόνο το τελικό αποτέλεσµα το οποίο δεν είναι εξασφαλισµένο εκ των προτέρων. Το 

συµπέρασµά του ήταν ότι σε µια τέτοια περίπτωση ατελούς πληροφόρησης οι εργοδότες 

πρέπει να δώσουν κίνητρα στους εργαζοµένους για να τους προτρέψουν να προσπαθήσουν 

για το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα, σε αντίθεση µε την υπόθεση της τέλειας 

πληροφόρησης που αυτό δεν απαιτείται. 

Το τέταρτο και τελευταίο φαινόµενο που περιγράφει ο Stiglitz αφορά και πάλι 

στην αγορά εργασίας. Στην πρώτη περίπτωση συµπέρανε ότι οι επιχειρήσεις τείνουν να 

προσφέρουν υψηλότερους µισθούς από ότι το βασικό επίπεδο που διαµορφώνεται µε βάση 

την κλασική θεωρία µε σκοπό να προσελκύσουν ικανότερους εργαζόµενους. Στη δεύτερη 

περίπτωση προχωράει την ανάλυση και συµπεραίνει επιπλέον ότι το επίπεδο των µισθών 

που διαµορφώνεται σε κάθε επιχείρηση µπορεί να ποικίλλει για πολλούς διαφορετικούς 

λόγους και όχι µόνο εξαιτίας των διαφορών στις ικανότητες των εργαζοµένων. Για 

παράδειγµα, σε µια επιχείρηση που ο έλεγχος δεν µπορεί να ασκηθεί συστηµατικά, η 

προσφορά υψηλότερου µισθού αποτελεί κίνητρο για τον εργαζόµενο να προσφέρει το 

καλύτερο δυνατό. 

Αυτό που διαπίστωσε σε γενικές γραµµές ο Stiglitz ήταν ότι σε µια οικονοµία δεν 

έχει σηµασία τελικά µόνο η ζήτηση και η προσφορά αλλά και τα χαρακτηριστικά και η 

ποιότητα αυτών που ζητούν ή προσφέρουν. Απέδειξε ότι πολλές φορές η ζήτηση µπορεί 
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να µην συµπίπτει µε την προσφορά και να µην ισχύει το ισοζύγιο σύµφωνα µε την 

κλασική θεωρία. ∆ιαπίστωσε ακόµη ότι το κλασικό µοντέλο της προσφοράς και της 

ζήτησης ήταν αρκετά απλό και δεν ήταν σχετικό µε την πραγµατική οικονοµία αφού 

µπορούσε να περιγράψει µόνο βασικές, αποκεντρωµένες περιπτώσεις οι οποίες εξέταζαν 

µόνο ένα κοµµάτι της αγοράς. Τα µοντέλα, όµως, στα οποία λαµβάνονταν υπόψη οι 

ατέλειες στην ενηµέρωση µπορούσαν να παίξουν σηµαντικό ρόλο στην περιγραφή πιο 

πολύπλοκων µακροοικονοµικών περιπτώσεων και να εξηγήσουν περιπτώσεις 

πραγµατικών αποτυχιών που η προηγούµενη θεωρία δεν µπορούσε. Η προσφορά και η 

ζήτηση εξακολουθούν να παίζουν το ρόλο τους αλλά δεν είναι πια οι δυνάµεις που 

καθορίζουν το αποτέλεσµα. 

Παρόµοιους προβληµατισµούς εξέφρασαν στο άρθρο τους και οι Arnott et al. 

(1994), οι οποίοι σχολιάζουν τη θεωρία του Adam Smith αλλά στρέφουν κυρίως την 

προσοχή τους στο ρόλο των κυβερνήσεων. Η προηγούµενη θεωρία υποστήριζε ότι οι 

αγορές επιτυγχάνουν την ισορροπία µε τις δυνάµεις της προσφοράς και της ζήτησης χωρίς 

να χρειάζεται κρατική παρέµβαση. Σε µια πραγµατική οικονοµία, όµως, αυτή η υπόθεση 

δεν ισχύει και για να λειτουργήσει σωστά µια οικονοµία απαιτείται πολλές φορές κάποιου 

είδους µεσολάβηση. Η µελέτη των Arrow και Debreu (1954) αναθεώρησε τη µέχρι τότε 

ισχύ της θεωρίας του Smith, αποδεικνύοντας ότι οι προϋποθέσεις που έθετε ήταν πολύ 

αυστηρές. Σε µια πραγµατική οικονοµία µε όλες τις πιθανές ατέλειες που µπορεί να 

εµφανίζει, υπάρχει περίπτωση η αγορά να µην έρχεται µόνη της σε ισορροπία αλλά να 

µπορεί η παρέµβαση της κυβέρνησης να βελτιώσει την κατάσταση. 

Για να υποστηρίξουν την άποψή τους παραθέτουν 2 απλά παραδείγµατα. Στο 

πρώτο χρησιµοποιούν την περίπτωση του εργοδότη που δεν µπορεί να έχει πλήρη εικόνα 

για τις ικανότητες του εργαζοµένου. ∆ίνοντας οι αρµόδιοι φορείς κάποια κίνητρα στους 

εργαζόµενους µπορούν να ξεκαθαρίσουν την αγορά εργασίας και να εξασφαλίσουν τη 

µέγιστη δυνατή προσπάθεια από το καθένα. Στο δεύτερο παράδειγµα χρησιµοποιούν την 

περίπτωση της ασφαλιστικής εταιρίας η οποία δεν έχει τη δυνατότητα να γνωρίζει την 

προσοχή που δίνει ο κάθε ασφαλισµένος ώστε να αποφύγει ένα ατύχηµα. Και στις δύο 

αυτές περιπτώσεις οι  Arnott et al. υποστηρίζουν ότι οι ενδιαφερόµενοι δεν καταφέρνουν 

να λάβουν υπόψη τους κάποιες παραµέτρους και δηµιουργούνται εξωτερικότητες οι οποίες 

ευνοούν την κρατική παρέµβαση. 

Στη συνέχεια, βέβαια, παραθέτουν και 4 συγκεκριµένες περιπτώσεις στις οποίες θα 

συνέβαινε µάλλον το αντίθετο, δηλαδή οποιαδήποτε µεσολάβηση δεν θα είχε κανένα 
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αποτέλεσµα. Η πρώτη αφορά σε µία αγορά η οποία αποτελείται από ένα µόνο προϊόν. Η 

δεύτερη είναι όταν η ατέλεια της αγοράς είναι απλά φαινοµενική. Η τρίτη είναι όταν οι 

περιορισµοί που θέτουµε στην κυβέρνηση δεν είναι ρεαλιστικοί αλλά επιτρέπουν στην 

αγορά τελικά να την υποκαθιστά. Τέλος, η τέταρτη αφορά σε µία αγορά η οποία µπορεί να 

έχει η ίδια επίδραση άµεσα στην κατανάλωση. Παραδέχονται ότι, όταν οι αγορές 

γνωρίζουν πλήρως τι κυκλοφορεί και τι αγοράζεται, τότε καταφέρνουν να ελέγχουν την 

κατάσταση µόνες τους και οποιαδήποτε παρέµβαση θα ήταν άσκοπη. Συνεχίζουν, όµως, 

αιτιολογώντας ότι αυτές οι περιπτώσεις είναι "ακραίες", προϋποθέτουν αρκετή 

πληροφόρηση στην αγορά και δεν έχουν εφαρµογή σε πραγµατικά δεδοµένα. Συνήθως 

στην πραγµατική οικονοµία η πληροφόρηση είναι πολύ πιο ατελής και για αυτό τέτοιες 

καταστάσεις δεν µπορούν να υπάρξουν. Χρησιµοποιώντας µια περίπτωση επιβολής 

φορολόγησης αποδεικνύουν ότι η κυβέρνηση µπορεί να παρέµβει τελικά και να επιτύχει 

καλύτερα αποτελέσµατα από ότι οι επιχειρήσεις µόνες τους.  

Μέσα από όλη αυτήν την ανάλυση που προηγήθηκε προσπαθήσαµε να 

καταστήσουµε σαφές ότι έχει αρχίσει να αλλάζει η οικονοµική σκέψη και ο τρόπος που 

αντιµετωπίζουµε πλέον τις αγορές. Η κλασική θεωρία µε το δεδοµένο της τέλειας 

πληροφόρησης έχει δεχτεί πολλές επικρίσεις και υποστηρίζεται πια ότι η πληροφορία είναι 

ένας πολύ σηµαντικός ρυθµιστικός παράγοντας. Αυτή η έννοια φαίνεται να εξηγεί πολλά 

φαινόµενα τα οποία η κλασική θεωρία αδυνατούσε να ερµηνεύσει στο παρελθόν, όπως 

πολυπλοκότητα, κρίσεις, αστάθεια, "φούσκες", "συµπεριφορά του κοπαδιού" κλπ. Η 

λεγόµενη "Οικονοµική των Πληροφοριών" (Economics of Information) φαίνεται να 

αποτυπώνει πολύ καλύτερα την πραγµατική οικονοµία. 

 

1.3. Ο Ρόλος της Πληροφορίας στην Οικονοµία 

Ας εξετάσουµε, όµως, λίγο πιο λεπτοµερώς τον τρόπο µε τον οποίο τα νέα 

επηρεάζουν τη λειτουργία των αγορών και τους συµµετέχοντες σε αυτές. Οι πληροφορίες 

είναι όντως πολύ σηµαντικές για τους επενδυτές, κυρίως γιατί οι ίδιοι δεν γνωρίζουν εκ 

των προτέρων την έκβαση της επένδυσής τους. Μπορούν να βασίζονται µόνο σε 

προβλέψεις, οι οποίες προκύπτουν είτε από απλά προαισθήµατα είτε από κάποια έρευνα. 

Και αυτές οι προβλέψεις διαµορφώνονται µε βάση τις ειδήσεις που κυκλοφορούν στο 

περιβάλλον τους. Για παράδειγµα, η αξία µιας επιχείρησης, η κεφαλαιακή της δοµή, τα 

κέρδη της, τα µερίσµατά της, οι επενδύσεις της, οι νέες µετοχές που εκδίδει, το χρέος της 
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αποτυπώνουν όλα πληροφορίες που ενδιαφέρουν τους επενδυτές. Επίσης, οι αναλύσεις 

ενός χρηµατιστή, οι ανακοινώσεις των τραπεζικών ιδρυµάτων, οι κυβερνητικές αποφάσεις 

και οι κινήσεις των άλλων επενδυτών αποτελούν εξίσου σηµαντική πληροφόρηση. Τα νέα, 

λοιπόν, κατακλύζουν τις αγορές και αποτελούν ουσιαστική παράµετρο για τις συναλλαγές. 

Στην πραγµατικότητα οι πληροφορίες γεννιούνται µέσα στις αγορές από την 

αλληλεπίδραση των ατόµων. Κάθε µέρα στις αγορές λαµβάνει χώρα ένας τεράστιος 

αριθµός συναλλαγών και ένα µεγάλο µέρος των πόρων διατίθεται για τη συλλογή, την 

επεξεργασία και τη µετάδοση µηνυµάτων. Αυτό υποδηλώνει πόσο σηµαντική είναι η 

γνώση, για το λόγο αυτό και η κίνηση στις χρηµατιστηριακές αγορές καθορίζεται από τα 

νέα που κυκλοφορούν, τα οποία αποτελούν κίνητρο για συναλλαγή/διαπραγµάτευση 

(trading). Η κίνηση στις αγορές, όµως, καθορίζεται όχι µόνο από το πόσες πληροφορίες 

κυκλοφορούν αλλά και κατά πόσο αυτές είναι ακριβείς. Αν οι επενδυτές δεν είναι σωστά 

ενηµερωµένοι, δεν µπορούν να κάνουν επιτυχηµένες επιλογές.  

Εποµένως, το πόση και ποια πληροφόρηση κυκλοφορεί στις αγορές καθορίζει και 

τη λειτουργία της. Είναι πραγµατικά τόσο σηµαντική που πολλοί δηµιουργούν εταιρίες 

που πουλάνε πληροφορίες. Αυτό συµβαίνει, πρώτον, γιατί πολλές φορές οι οικονοµικοί 

σύµβουλοι και οι πράκτορες δεν έχουν την ικανότητα να τις αποκτήσουν και να τις 

διαχειριστούν µόνοι τους.  ∆ηµιουργώντας εταιρίες µπορούν να ξεπεράσουν συλλογικά 

αυτό το εµπόδιο αφού µέσα από αυτές µπορούν να τις αξιοποιήσουν καλύτερα και κυρίως 

προς το συµφέρον τους. ∆ηλαδή, µπορούν να τις χειραγωγήσουν, να τις εξατοµικεύσουν, 

να τις µεταδώσουν µόνο µερικώς ή πλήρως, να τους προσθέσουν θόρυβο ή ανακρίβεια 

κλπ. Ένας δεύτερος λόγος για τη δηµιουργία αυτών των εταιριών αναφέρεται στο ότι ο 

κάθε επενδυτής δεν µπορεί να έχει ανά πάσα στιγµή πρόσβαση σε όλη την πληροφόρηση 

που χρειάζεται πλήρως και γρήγορα είτε από έλλειψη ικανοτήτων είτε από έλλειψη πόρων 

και χρόνου. Έτσι, είναι διατεθειµένος να απευθυνθεί σε αυτές τις εταιρίες για να 

αποκτήσει άµεσα οτιδήποτε χρειάζεται. 

 Σε ένα χαρακτηριστικό άρθρο των Dur και Swank (2005) εξετάζεται ο ρόλος που 

διαδραµατίζουν οι πράκτορες (agents) στη συλλογή και τη µετάδοση πληροφοριών και 

αναλύει δύο σηµαντικά προβλήµατα που µπορεί να δηµιουργηθούν από την ύπαρξη αυτών 

και των εταιριών τους. Το πρώτο πρόβληµα αναφέρεται στη δύναµη που µπορεί να 

αποκτήσουν όταν πολύ σηµαντικές αποφάσεις βασίζονται στην άποψή τους και στην 

πληροφόρηση που διαθέτουν, ενώ µάλιστα οι ενδιαφερόµενοι περιβάλλονται από 

αβεβαιότητα και δεν µπορούν να την επαληθεύσουν. Το δεύτερο πρόβληµα έχει να κάνει 
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µε την αδυναµία του ενδιαφερόµενου να διασταυρώσει αν ο εντολοδόχος έχει καταβάλει 

αρκετή προσπάθεια στο να αποκτήσει την πληροφορία. ∆ηλαδή, δεν µπορεί να είναι 

σίγουρος ότι αυτό που του προσφέρεται είναι ποιοτικό και αξιόπιστο. 

 Οι Dur και Swank για να στηρίξουν την ανάλυσή τους χρησιµοποιούν ένα µοντέλο 

στο οποίο ο υπεύθυνος για ένα δηµόσιο έργο πρέπει να αποφασίσει αν το σχέδιο πρέπει να 

υλοποιηθεί ή όχι. Για να πάρει την απόφασή του απευθύνεται σε έναν πράκτορα. 

Εξετάζουν τρεις διάφορες περιπτώσεις και καταλήγουν στα εξής συµπεράσµατα:  

• το πόση προσπάθεια θα καταβληθεί από τον εντολοδόχο για να συλλέξει τις 

πληροφορίες που χρειάζεται εξαρτάται από το αν είναι προκατειληµµένος απέναντι 

σε µία από τις δύο εναλλακτικές ή όχι. ∆ηλαδή αν θέλουµε να εξασφαλίσουµε τη 

µέγιστη δυνατή προσπάθεια, πρέπει να επιλέξουµε έναν όσο το δυνατόν πιο 

αµερόληπτο. 

• µε δεδοµένη την πληροφόρηση που διαθέτει, όσο περισσότερο διαφέρει η 

αντίληψη του πράκτορα για το δηµόσιο συµφέρον από την αντίστοιχη αντίληψη 

του υπεύθυνου, τόσο λιγότερο αξιόπιστη είναι η πρότασή του. ∆ηλαδή, αν θέλουµε 

το καλύτερο δυνατό αποτέλεσµα, πρέπει να επιλέξουµε κάποιον που έχει την ίδια 

αντίληψη µε εµάς. 

• όταν η πληροφόρηση του πράκτορα δεν είναι δεδοµένη και ο υπεύθυνος είναι έστω 

και λίγο προκατειληµµένος ως προς µία εναλλακτική, για να βελτιωθεί η 

αξιοπιστία της πληροφόρησης πρέπει να επιλεγεί κάποιος λιγότερο 

προκατειληµµένος από τον υπεύθυνο. 

Αυτό στο οποίο καταλήγουν οι Dur και Swank είναι ότι το συµφέρον του 

υπεύθυνου µε το συµφέρον του πράκτορα δεν απέχουν πολύ όταν η απόκτηση 

πληροφοριών δεν εµπεριέχει κόστος. Στη περίπτωση όµως, που η πληροφόρηση είναι 

πολύ σηµαντική και εξαρτάται από την προσπάθεια που θα καταβληθεί, αυτός που θα 

επιλεγεί πρέπει να έχει την ακριβώς αντίθετη αντίληψη από τον υπεύθυνο γιατί µόνο τότε 

έχει ισχυρό κίνητρο να συλλέξει δεδοµένα ώστε να πείσει τον υπεύθυνο για την πρότασή 

του. 

Εποµένως, δεν είναι πάντοτε άµεσα διαθέσιµα όλα τα νέα και οι ενδιαφερόµενοι 

τελικά πρέπει να καταβάλουν προσπάθεια για να τα αποκτήσουν. Πολλές φορές, όπως 

αναφέραµε, πολλοί είναι διατεθειµένοι να πληρώσουν κάποιον ειδικό για να έχουν 

πρόσβαση σε πληροφορίες. Γενικά, υπάρχει η δυνατότητα διαµεσολάβησης, δηλαδή ένας 
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µάνατζερ µπορεί να λαµβάνει το ρόλο του αντιπροσώπου και να διαχειρίζεται το 

χαρτοφυλάκιο των πελατών του. Οι επενδυτές καταφεύγουν σε αυτό το είδος επένδυσης 

για συνεχή υποστήριξη, αµεσότητα και γρήγορο καθορισµό των τιµών. Αυτός, όµως, ο 

τρόπος επένδυσης εµπεριέχει κάποιους κινδύνους.  

Πρώτον, ο επενδυτής δεν µπορεί να είναι σίγουρος εκ των προτέρων για τις 

ικανότητες και την πληροφόρηση που διαθέτει ο µάνατζερ (Αυτό το πρόβληµα ονοµάζεται 

adverse selection). ∆εύτερον, ο επενδυτής δεν µπορεί να είναι σίγουρος ότι ο µάνατζερ, 

αφού επιλεγεί, θα καταβάλει τη µεγαλύτερη δυνατή προσπάθεια για να την αποκτήσει και 

να τη χρησιµοποιήσει σωστά (Αυτό το πρόβληµα ονοµάζεται moral hazard). Τέλος, ο 

επενδυτής µπορεί να έχει αντικρουόµενα συµφέροντα µε το µάνατζερ και έτσι αυτός να 

µην λειτουργεί πάντα προς όφελος του επενδυτή (Αυτό το πρόβληµα ονοµάζεται agency 

problem). Τα προβλήµατα που περιγράφηκαν παραπάνω, και κυρίως τα δύο πρώτα, 

αποτελούν τη βάση της θεωρίας της ασυµµετρίας πληροφόρησης µε την οποία θα 

ασχοληθούµε αναλυτικά στην επόµενη ενότητα. 

∆εν είναι, ωστόσο, όλοι οι επενδυτές διατεθειµένοι να πληρώσουν για µια είδηση, 

ιδίως αν θεωρούν ότι το τίµηµα για την απόκτησή της είναι πολύ υψηλό. Σε αυτήν την 

περίπτωση µπορούν να βασιστούν στο γεγονός ότι η πληροφόρηση που υπάρχει και έχουν 

αποκτήσει ήδη οι άλλοι επενδυτές µεταδίδεται µέσα από τις τιµές που επικρατούν στην 

αγορά. Αυτή η άποψη ήταν αποδεκτή ακόµη και από την κλασική θεωρία των τέλειων 

αγορών. Εποµένως, µπορούν οι επενδυτές να µην την αποκτήσουν αλλά να τη µάθουν 

παρατηρώντας τις συναλλαγές. Οι αξίες των περιουσιακών στοιχείων (assets), δηλαδή, 

αποτυπώνουν τις πληροφορίες που κυκλοφορούν και αποτελούν κίνητρο για τη συµµετοχή 

ή όχι των ενδιαφεροµένων στην αγορά. Έτσι αυτό που συµβαίνει είναι, από τη µια πλευρά, 

οι επίδοξοι επενδυτές να συλλέγουν δεδοµένα από άλλους παρατηρώντας τις τιµές που 

διαµορφώνονται στην αγορά και από την άλλη πλευρά, οι επενδυτές που συναλλάσσονται 

στην αγορά να φανερώνουν την ιδιωτική τους πληροφόρηση και τις προσδοκίες τους µέσα 

από τις κινήσεις τους.  

Ο Hayek (1945) ασχολήθηκε από πολύ νωρίς µε αυτό το θέµα. Καταρχάς τόνισε 

ότι δεν µπορεί να εφαρµοστεί στην αγορά ένα συγκεκριµένο ορθολογικό µοντέλο γιατί δεν 

είναι όλα τα νέα πάντα δεδοµένα και γνωστά σε όλους τους συµµετέχοντες. Επίσης, ένας 

µόνο άνθρωπός δεν µπορεί σε δεδοµένη χρονική στιγµή να κατέχει όλη την πληροφόρηση 

που κυκλοφορεί. Αντίθετα, τα µηνύµατα κυκλοφορούν διάσπαρτα ανάµεσα σε άτοµα που 

διαφέρουν µεταξύ τους και πολλές φορές είναι ατελή και αντιφατικά. Πολλά άτοµα 
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λειτουργούν έχοντας κάποια ιδιαίτερη γνώση την οποία την ίδια στιγµή οι υπόλοιποι δεν 

την έχουν. Και αυτό είναι το κύριο οικονοµικό πρόβληµα που έχει να αντιµετωπίσει η 

κάθε κοινωνία. Πως, δηλαδή, θα καταφέρει να καταστήσει τέλεια και διαθέσιµη σε όλους 

τους ενδιαφερόµενους την ενηµέρωση που κυκλοφορεί. 

Σύµφωνα µε τον Hayek, ένας µηχανισµός των τιµών µπορεί να δώσει τη λύση σε 

αυτό το πρόβληµα. Συγκεκριµένα υποστηρίζει ότι σε ένα τόσο ευρύ περιβάλλον σαν αυτό 

των αγορών στο οποίο η πληροφορία κυκλοφορεί διάχυτη, οι τιµές µπορούν να επέχουν 

θέση συντονιστή βοηθώντας τα άτοµα να οργανώσουν τις κινήσεις τους. Αυτό υποδηλώνει 

ότι οι ενδιαφερόµενοι δρουν ασυναίσθητα σαν ένα σύνολο, το οποίο αλληλεπιδρώντας 

διαµορφώνει τις τιµές µέσα από τις οποίες µεταδίδεται η πληροφόρηση που υπάρχει. Με 

αυτόν τον τρόπο επικοινωνείται µόνο οτιδήποτε κρίνεται απαραίτητο και µόνο σε αυτούς 

που αφορά.  

Ο Hayek τόνισε ότι µέχρι τότε δεν είχε δοθεί στο σύστηµα των τιµών η 

σηµαντικότητα που του άρµοζε ως µέσο µετάδοσης µηνυµάτων. Το γεγονός αυτό δεν 

ισχύει πια. Μέχρι σήµερα πολλοί επιστήµονες έχουν ασχοληθεί µε αυτό και το ρόλο του. 

Για παράδειγµα, ένα σηµαντικό συµπέρασµα στο οποίο καταλήγει ο Jordan (1982) είναι 

ότι όταν χρησιµοποιείται ένα µοντέλο τιµών χρειάζεται λιγότερη πληροφόρηση για να 

επιτύχουµε την επιθυµητή διανοµή στην αγορά και να έρθουµε σε ισορροπία. Βέβαια, µια 

άλλη σηµαντική διαπίστωση είναι αυτή του Kirman (2001), σύµφωνα µε τον οποίο δεν 

είναι δυνατόν να βρεθεί ένα µοντέλο τιµών που θα ισχύει γενικώς σε όλες τις αγορές και 

πως ένα τέτοιο µοντέλο θα απαιτούσε πολλή πληροφόρηση. Ο Kirman υποστηρίζει ότι το 

σηµαντικότερο είναι να καταλάβουµε πως µεταδίδεται η πληροφορία µέσα σε µια 

οικονοµία.  

Ο σηµαντικός ρόλος των τιµών είχε αναγνωριστεί όπως αναφέραµε και λίγο 

νωρίτερα και από τη θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών. Συγκεκριµένα, η κλασική 

θεώρηση υποστήριζε ότι, εκτός από τη δηµόσια που είναι πάντοτε ευρέως γνωστή, η 

ιδιωτική πληροφόρηση που κατέχουν όλοι οι εµπλεκόµενοι στην αγορά, αποτυπώνεται 

πλήρως στις αξίες των αγαθών που διαµορφώνονται. Αυτή η υπόθεση, όµως, 

αµφισβητήθηκε από τη νέα θεώρηση των αγορών στη συνέχεια. Η οικονοµική θεωρία της 

πληροφορίας σαφώς αναγνωρίζει το ρόλο των τιµών ως µέσο µετάδοσης πληροφοριών, 

δεν υποστηρίζει όµως ότι όλη η ιδιωτική πληροφόρηση αποτυπώνεται ανά πάσα στιγµή σε 

αυτές. Αν το γεγονός αυτό ίσχυε τότε οι ενδιαφερόµενοι θα παρατηρούσαν µόνο αυτές και 

δεν θα είχαν κανένα κίνητρο να αποκτήσουν ιδιωτική ενηµέρωση. Η πραγµατικότητα, 
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όµως, αποδεικνύει το ακριβώς αντίθετο. Και το κλασικό µοντέλο δεν καταφέρνει να 

αποτυπώσει πλήρως την πραγµατική οικονοµία.  

Η νέα θεωρία υποστηρίζει ότι οι τιµές αποτελούν βασικό και αρκετά 

πληροφοριακό κοµµάτι για την επίτευξη αποτελεσµατικότητας στην αγορά αλλά στην 

πραγµατικότητα δεν αντικατοπτρίζουν πάντοτε όλη την πληροφόρηση που είναι 

διαθέσιµη. Πρέπει πολλές φορές να λαµβάνουµε υπόψη τη συµπεριφορά των επενδυτών 

και τις αλληλεπιδράσεις µεταξύ τους αφού αποτελούν σινιάλα. Γενικά, µπορεί να γίνει 

εύκολα αντιληπτό ότι όσο πιο πολλοί επενδυτές αποκτούν πληροφόρηση, τόσο πιο 

ενδεικτικές γίνονται οι τιµές οπότε οι απληροφόρητοι έχουν όλο και µικρότερο κίνητρο να 

αποκτήσουν δική τους. Και όσο οι επενδυτές συνεχίζουν να συµµετέχουν στην αγορά και 

να συναλλάσσονται, τόσο περισσότερες πληροφορίες αποτυπώνονται στις αξίες.  

Επίσης οι επενδυτές γνωρίζουν ότι όσο πιο επιθετικά συναλλάσσονται σήµερα, 

τόσο περισσότερη από την ιδιωτική τους πληροφόρηση αποκαλύπτεται (και αυτό µπορεί 

να τους στερήσει µελλοντικές ευκαιρίες). Σύµφωνα µε τον Barucci (2003), όταν το 

κίνητρο των συναλλασσοµένων είναι να κερδοσκοπήσουν και να αντισταθµίσουν τον 

κίνδυνο τότε οι τιµές γίνονται ακόµη πιο αντιπροσωπευτικές. Αυτό που είναι σίγουρο είναι 

ότι οι ενδιαφερόµενοι λαµβάνουν υπόψη τους όλα τα µηνύµατα που έχουν στη διάθεσή 

τους για να αποφασίσουν και να δράσουν. Αυτά τα µηνύµατα τελικά αντλούνται κυρίως 

από δύο πηγές: τις τιµές που διαµορφώνονται και την ιδιωτική πληροφόρηση που 

διαθέτουν. Εποµένως, οι τιµές (µε τις πληροφορίες που αυτές αποτυπώνουν) αποτελούν 

ρυθµιστικό και ελεγκτικό παράγοντα για την αγορά. 

Στη συνέχεια, εκτός βέβαια από τις αξίες των αγαθών, θα αναφερθούµε και σε 

µερικές ακόµη µεταβλητές που αποτελούν πληροφόρηση για να τονίσουµε την ευρύτητα 

του όρου και να αντιληφθούµε ακόµη περισσότερο τη σηµαντικότητά του.  Για 

παράδειγµα, το παρελθόν αποτελεί σηµαντική πηγή πληροφοριών. Μία από τις µεθόδους 

που βασίζεται σε αυτό είναι η τεχνική ανάλυση η οποία αποτελεί εξέταση του 

παρελθόντος και παρέχει στους επενδυτές πολύτιµη πληροφόρηση. Έχουν αναπτυχθεί όλα 

αυτά τα χρόνια πολλά διαφορετικά χρηµατοοικονοµικά µοντέλα από τους επιστήµονες τα 

οποία µπορούν να χρησιµοποιούν οι επενδυτές. 

Οµοίως, ένας ακόµη ενδεικτικός παράγοντας των αγορών είναι ο όγκος των 

συναλλαγών που λαµβάνουν χώρα σε αυτές και µπορεί να βοηθήσει στις προβλέψεις.  Αν 

ο αριθµός των συναλλαγών που πραγµατοποιούνται είναι µεγάλος, τότε υποδηλώνει ότι 
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κυκλοφορεί πληροφόρηση, είτε δηµόσια είτε ιδιωτική, µε βάση την οποία 

συναλλάσσονται οι συµµετέχοντες. Συνήθως, όταν είναι γνωστό ότι η πληροφόρηση που 

µεταδίδεται είναι δηµόσια, τότε αυξάνονται οι συναλλαγές λόγω θετικών βλέψεων των 

επενδυτών, εφόσον νιώθουν ότι στην αγορά δεν υπάρχουν ασυµµετρίες. Όταν, όµως, η 

πληροφόρηση είναι ιδιωτική χωρίς να έχουν όλοι πρόσβαση σε αυτή, τότε ο όγκος των 

συναλλαγών µπορεί και να µειωθεί λόγω αβεβαιότητας και έλλειψης συµµετρίας. Βέβαια, 

όταν ένας επενδυτής λάβει µια ιδιωτική πληροφορία αυτό αποτελεί κίνητρο για 

συναλλαγή. Σε γενικές γραµµές, όπως αναφέραµε και παραπάνω, όσο πιο πολύ και πιο 

επιθετικά συναλλάσσονται οι επενδυτές, δηλαδή όσο µεγαλύτερος είναι ο όγκος, τόσο 

περισσότερη πληροφορία αποκαλύπτεται.  

 Ένας άλλος σηµαντικός παράγοντας πληροφόρησης, ο οποίος αρκετά συχνά 

λαµβάνεται υπόψη, είναι η ανακοίνωση των ετήσιων αποτελεσµάτων από τις διάφορες 

εταιρίες µέσω των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων που παρέχουν στη δηµοσιότητα. 

Μέσω αυτών πληροφορείται στο κοινό η οικονοµική θέση της εταιρίας, τα περιουσιακά 

στοιχεία και οι υποχρεώσεις της, τα κέρδη ή οι ζηµίες της. Μπορούν, έτσι, οι επενδυτές να 

έχουν µια άποψη για τις δυνάµεις και τις αδυναµίες της κάθε εταιρίας και να κάνουν 

προβλέψεις. Μερικές φορές, αυτές οι καταστάσεις δεν αποτυπώνουν την πραγµατική 

εικόνα µιας επιχείρησης εφόσον πολλοί αναλυτές τις παραποιούν για να αποκρύπτουν 

µειονεκτήµατα και δυσχέρειες της. Σε αυτές τις περιπτώσεις έχουµε συγκάλυψη και 

παραπληροφόρηση των επενδυτών γεγονός που µπορεί να οδηγήσει σε ασυµµετρίες και να 

δηµιουργήσει φούσκες στις αγορές οι οποίες όταν αποκαλυφθούν προκαλούν σοκ, 

αβεβαιότητα, ακόµη και κατάρρευση. Αυτή η σκέψη επιβεβαιώθηκε έντονα τη δεκαετία 

του ’90 µε αλλεπάλληλα defaults σηµαντικών κολοσσών.  

Ο Lipe (1986) ασχολήθηκε διεξοδικά µε αυτό το ειδικότερο κοµµάτι 

πληροφόρησης και συγκεκριµένα µε τα κέρδη που ανακοινώνουν οι εταιρίες. Στο άρθρο 

του αναλύει έξι επιµέρους στοιχεία που εµπεριέχονται στα κέρδη, τα οποία 

περιλαµβάνονται συνήθως στις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις που γνωστοποιούνται. 

Μέσω αυτών των παραµέτρων εξετάζει την επιπλέον πληροφόρηση που µπορεί να 

παρέχουν και αν αυτή επηρεάζει το αποτέλεσµα των µετοχών στο χρηµατιστήριο. 

∆ηµιουργεί ένα µοντέλο µε το οποίο αναλύει τα κέρδη, τα έξι επιµέρους στοιχεία τους και 

τις αποδόσεις των µετοχών 81 εταιριών. Συγκεκριµένα, οι έξι µεταβλητές που λαµβάνει 

υπόψη είναι:  

• τα ακαθάριστα κέρδη,  



 22 

• τα γενικά και διοικητικά έξοδα,  

• τις αποσβέσεις,  

• τα έξοδα από τόκους,  

• τους φόρους εισοδήµατος και  

• τα άλλα στοιχεία.  

Θεωρεί ως δεδοµένο ότι τα επιµέρους αυτά στοιχεία όταν αθροιστούν θα πρέπει να 

συµπίπτουν µε το συνολικό ποσό των κερδών. Αυτό συνεπάγεται ότι οποιαδήποτε 

µεταβολή σε ένα από αυτά θα προκαλέσει µια αντίστοιχη µεταβολή στα κέρδη. 

Το µοντέλο του αποτελείται από 7 εξισώσεις, 6 που αφορούν σε κάθε ένα από τα 

έξι επιµέρους στοιχεία των κερδών και 1 που αφορά στις αποδόσεις. Χρησιµοποιεί F-tests 

και t-tests για να αναλύσει τα δεδοµένα και καταλήγει ότι τα επιµέρους στοιχεία που 

εξετάζει διαθέτουν στατιστικά σηµαντική επιπλέον πληροφόρηση για τη διαµόρφωση των 

αποδόσεων. Αυτό φυσικά δεν σηµαίνει ότι αν πραγµατοποιηθεί ανακοίνωση µόνο των 

κερδών δεν αποτελεί επαρκή πληροφόρηση. Απλώς τα αποτελέσµατα του υποδηλώνουν 

ότι και αυτά τα στοιχεία παρέχουν επιπλέον πληροφόρηση σε σχέση µε την ανακοίνωση 

µόνο των κερδών και εξηγούν καλύτερα τις αποδόσεις και την κίνηση των µετοχών καθώς 

οι επενδυτές φαίνεται να αντιδρούν ανάλογα και σε αυτά τα µηνύµατα. Ο Lipe µε τη 

µελέτη του ενισχύει την άποψη ότι γενικά η ανακοίνωση χρηµατοοικονοµικών 

καταστάσεων και η δηµοσίευση στοιχείων από τις εταιρίες µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

για να αντλήσουµε σηµαντική πληροφόρηση όσον αφορά στη µελλοντική εξέλιξη των 

αποδόσεων και του χρηµατιστηρίου.  

Με παρόµοιο τρόπο λειτουργούν και τα µερίσµατα που ανακοινώνουν και 

αποδίδουν οι διάφορες εταιρίες. Η ανακοίνωση για τη διάθεσή τους ή όχι, δίνει µια 

πρόσθετη πληροφορία για την κατάσταση των επιχειρήσεων και µπορούν έτσι οι 

ενδιαφερόµενοι να αποφασίσουν αν προβλέπεται συµφέρουσα µια επένδυση σε αυτές ή 

όχι. Σκεφτείτε, για παράδειγµα, µια αύξηση µερίσµατος. Το πρώτο πράγµα που 

σκεφτόµαστε στο άκουσµά της και µόνο είναι ότι έχει επέλθει αλλαγή στις προτιµήσεις 

των επενδυτών και ότι έχει αυξηθεί η ζήτηση του συγκεκριµένου asset, όποτε µια 

επένδυση σε αυτό µάλλον θα είναι συµφέρουσα. Πολύ πιθανόν να υποδηλώνει ότι έχει 

σηµειωθεί και αύξηση κερδών. Από την άλλη, µια απλή ανακοίνωση ότι θα 

πραγµατοποιηθεί διάθεση µερίσµατος από κάποια εταιρία οδηγεί σε αύξηση της τιµής της 
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µετοχής, καθώς πολύ επενδυτές σπεύδουν να την αγοράσουν. Ο Barucci (2003) ενισχύει 

τις παραπάνω απόψεις υποστηρίζοντας ότι πολλές αξιόλογες εταιρίες χρησιµοποιούν την 

ανακοίνωση των µερισµάτων για να περάσουν στην αγορά τα µηνύµατα που επιθυµούν.  

Εποµένως, είδαµε ότι οι επενδυτές µπορούν να λαµβάνουν υπόψη τους πολλές 

διαφορετικές παραµέτρους οι οποίες αποτελούν για αυτούς ενηµέρωση. Για το λόγο αυτό 

προσπαθούν να αποκτήσουν πρόσβαση σε όσες πιθανόν τους είναι χρήσιµες για τις 

αποφάσεις τους. Πρέπει δηλαδή οι ενδιαφερόµενοι να αποφασίζουν αν και ποιες τελικά 

πληροφορίες θα αποκτήσουν και αν αυτή η απόφαση θα επηρεάσει τη συµπεριφορά τους. 

Η πρόθεσή τους είναι συνήθως να αποκτήσουν πρώτοι µια νέα είδηση και να δράσουν 

σύµφωνα µε αυτή πριν από τους υπόλοιπους. Γιατί, όπως αναφέραµε και προηγουµένως, 

µόλις οι επενδυτές ενεργήσουν στην αγορά η γνώση τους θα αποτυπωθεί στις τιµές και θα 

καταστεί διαθέσιµη και στους άλλους.  

Έχει µελετηθεί ακόµη εκτενώς αν πρέπει να υπάρχει διαφάνεια στη διάθεση 

πληροφοριών και πόση δηµόσια πληροφορία θα πρέπει να αποκαλύπτεται µέσω της 

δραστηριότητας των αγορών. Μεγάλο µέρος των ερευνητών ισχυρίζεται ότι σε γενικές 

γραµµές η πληροφορία πρέπει να κυκλοφορεί ελεύθερα γιατί βοηθάει τα άτοµα στη λήψη 

σωστών αποφάσεων και τις αγορές να έρθουν σε ισορροπία. Σε αντίθετη περίπτωση ευνοεί 

αδικίες και ιδιοτελείς πολιτικές. Υπάρχει βεβαίως και η αντίθετη πλευρά που ισχυρίζεται 

ότι πολλές φορές το να µην αποκαλύπτεται πολύ πληροφόρηση παρακινεί περισσότερο 

τους επενδυτές. Επίσης, υποστηρίζει ότι η αυξηµένη ενηµέρωση συνεπάγεται και 

αυξηµένα κόστη. Ενδεικτικά, αυτό ακριβώς πραγµατεύεται στο άρθρο του η Walther 

(2004). Από την άλλη, οι Morris και Shin (2002) αναγνωρίζουν τη διπλή ιδιότητα των 

δηµόσιων πληροφοριών, αφού µπορεί να αποδειχτεί και θετική και αρνητική και 

ισχυρίζονται ότι η βέλτιστη κατάσταση βρίσκεται κάπου στη µέση. 

 

1.4. Ασυµµετρία Πληροφόρησης 

Στην προηγούµενη ενότητα ασχοληθήκαµε διεξοδικά µε το ρόλο που 

διαδραµατίζουν τα νέα στην οικονοµία και αποδείξαµε ότι επηρεάζουν σηµαντικά τις 

αποφάσεις των επενδυτών και την πορεία των αγορών. Εξηγήσαµε ότι οι τιµές και οι 

πληροφορίες για διάφορα στοιχεία του συστήµατος είναι στενά συνδεδεµένες µεταξύ τους 

και όλα αυτά σε συνδυασµό καθορίζουν την οικονοµική κατάσταση. Σε αυτήν την ενότητα 

θα πραγµατευτούµε το γεγονός ότι η κατάσταση στις αγορές τις περισσότερες φορές δεν 
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είναι η ιδανική και η πληροφορία δεν είναι πάντα εύκολα προσβάσιµη και γνωστή σε 

όλους. Μπορεί να είναι ασύµµετρη, κρυφή ή ακόµη και πλαστή. Από την άλλη, οι 

επενδυτές αλληλεπιδρούν, συναλλάσσονται, µεταδίδουν και λαµβάνουν πληροφόρηση µε 

πολλούς διαφορετικούς τρόπους οι οποίοι δεν έχουν πάντοτε θετικό αντίκτυπο στις 

αγορές. Έτσι, επικρατεί το φαινόµενο της ασυµµετρίας πληροφόρησης το οποίο θα 

εξετάσουµε στη συνέχεια και πάνω στο οποίο στηρίζεται και το µεγαλύτερο µέρος της 

ανάλυσης του δευτέρου κεφαλαίου.  

Η κλασική θεωρία υπέθετε ότι όλοι οι συµµετέχοντες σε µια οικονοµία έχουν 

πρόσβαση στον ίδιο βαθµό σε όλες τις πληροφορίες που κυκλοφορούν και ότι οι τιµές 

απεικονίζουν σωστά όλη την πληροφόρηση (perfect Walrassian economies). Στην 

πραγµατικότητα αυτή η υπόθεση δεν ισχύει. Συνήθως οι επενδυτές δεν έχουν πρόσβαση 

στην ίδια πληροφόρηση ή δεν διαθέτουν τα ίδια χαρακτηριστικά ώστε να αντιδρούν µε τον 

ίδιο τρόπο στο ίδιο µήνυµα. Οι επενδυτές τείνουν να διαφέρουν και τις περισσότερες 

φορές αποφασίζουν µε βάση ιδιωτική ενηµέρωση που έχουν στη διάθεσή τους. Η 

αντίδραση, λοιπόν, στις πληροφορίες και κατ’ επέκταση η κατάσταση των αγορών 

εξαρτάται και από το είδος των επενδυτών αφού η επίδραση του ανθρώπινου παράγοντα 

είναι πολύ σηµαντική.  

Η κλασική θεωρία υποστήριζε ακόµη ότι όλοι οι επενδυτές αντιδρούν ορθολογικά 

και µε τον ίδιο τρόπο. Στις πραγµατικές οικονοµίες, όµως, έχει αποδειχθεί ότι η 

συγκεκριµένη άποψη δεν ισχύει. Σίγουρα δεν αξιολογούν όλοι οι επενδυτές την ίδια 

πληροφορία µε τον ίδιο τρόπο και, συνήθως, παρατηρούνται πολύ διαφορετικές 

αντιδράσεις στο ίδιο σινιάλο. Μερικές φορές καταλήγουν και σε ακριβώς αντίθετα 

συµπεράσµατα. Σε κάποιες περιπτώσεις, δηλαδή, οι επενδυτές παρόλο που λαµβάνουν 

όλοι το ίδιο µήνυµα, δεν καταφέρνουν να το ερµηνεύσουν σωστά οπότε καταλήγουν σε 

λάθος συµπεράσµατα (bounded rationality). Υπάρχουν αρκετές διακρίσεις στο είδος των 

επενδυτών, η ανάλυσή τους, όµως, δεν εµπίπτει στους σκοπούς της συγκεκριµένης 

εργασίας. Για το λόγο αυτό δεν θα επεκταθούµε περαιτέρω.  

Συχνά, οι ενηµερωµένοι επενδυτές κινούνται στρατηγικά για να αποκρύψουν την 

πληροφόρηση που διαθέτουν και να µπορέσουν να επωφεληθούν όσο περισσότερο 

µπορούν από αυτή. Αυτό σηµαίνει ότι όποιος έχει πρόσβαση σε αυτή βρίσκεται σε 

πλεονεκτική θέση. ∆ηλαδή, πολύ πιθανόν στις αγορές να κυκλοφορεί κρυµµένη ή ιδιωτική 

πληροφόρηση ή οι τιµές να µην φανερώνουν όλη την πληροφόρηση λόγω καθυστέρησης 

αφοµοίωσης. Πολλές φορές η δοµή της ίδιας της αγοράς και τα χαρακτηριστικά της δεν 
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επιτρέπουν τη συµµετρία. Αρκεί να σκεφτεί κανείς το σύγχρονο παγκόσµιο περιβάλλον 

στο οποίο πραγµατοποιούνται οι συναλλαγές σήµερα και θα αντιληφθεί την 

πολυπλοκότητα του συστήµατος. Σίγουρα, δεν καταφέρνουν να έρχονται σε επαφή και να 

αλληλεπιδρούν όλοι οι επενδυτές µεταξύ τους ώστε να λαµβάνουν όλη την είδηση που 

κυκλοφορεί. Με βάση αυτές τις παρατηρήσεις αναπτύχθηκε η έννοια της ασυµµετρίας 

πληροφόρησης που ερµηνεύει φαινόµενα όπως κερδοσκοπικές φούσκες και 

χρηµατοπιστωτικές κρίσεις.   

Με αυτή τη νέα παράµετρο ασχολήθηκαν πάρα πολλοί ερευνητές για να εξηγήσουν 

τον αντίκτυπο που έχει στην οικονοµία. Ένας ορισµός δίνεται από τον Simpson (2005) 

σύµφωνα µε τον οποίο, ασυµµετρία πληροφόρησης είναι  

«η κατάσταση στην οποία σε µια συναλλαγή που λαµβάνει χώρα στην αγορά είτε ο 

πωλητής είτε ο αγοραστής διαθέτει κάποια πληροφορία που η άλλη πλευρά δεν διαθέτει… 

H πληροφόρηση εποµένως καλείται ασύµµετρη επειδή δεν είναι η ίδια και για τις δύο 

πλευρές της συναλλαγής» (Simpson 2005, σ. 189).  

Η κατάσταση αυτή παρατηρείται σε αρκετές αγορές. Για παράδειγµα, ένα στέλεχος µιας 

επιχείρησης είναι εύλογο να γνωρίζει πολύ καλύτερα την κατάσταση της εταιρίας από 

έναν εξωτερικό επενδυτή, διαθέτει, δηλαδή, εσωτερική πληροφόρηση. Οµοίως, ένας 

δανειζόµενος τη στιγµή του δανεισµού γνωρίζει µόνο αυτός πραγµατικά αν έχει την 

ικανότητα να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις του ενώ ο δανειστής δεν µπορεί να το 

γνωρίζει. Όταν επικρατεί ασυµµετρία οι άνθρωποι τείνουν να πράττουν πολύ διαφορετικά 

και να λαµβάνουν αποφάσεις τις οποίες µπορεί να µην λάµβαναν αν διέθεταν όλες τις 

διαθέσιµες πληροφορίες. 

 Υποστηρίζεται ότι η ασυµµετρία δηµιουργεί δύο σηµαντικά προβλήµατα: adverse 

selection και moral hazard. Σε αυτά τα προβλήµατα αναφερθήκαµε επιγραµµατικά και 

στην προηγούµενη ενότητα. Το πρώτο εµφανίζεται πριν την συναλλαγή και το δεύτερο 

αφού πραγµατοποιηθεί. Οι ορισµοί που δίνει ο Simpson για τις δύο αυτές έννοιες είναι οι 

εξής: 

• «Adverse selection εµφανίζεται όταν η µια πλευρά µιας συναλλαγής, η οποία 

διαθέτει πληροφορίες που δεν είναι γνωστές στην άλλη πλευρά, αποφασίζουν αν 

θα παραµείνουν ή όχι στη συγκεκριµένη αγορά µε τέτοιο τρόπο ώστε να 

επηρεάζουν αρνητικά την άλλη πλευρά της συναλλαγής.» (Simpson 2005, σ. 190). 
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∆ηλαδή, δηµιουργείται πρόβληµα στις αγορές λόγω της ύπαρξης µη 

ενηµερωµένων επενδυτών. 

• «Moral hazard υπάρχει όταν η µία πλευρά µιας συναλλαγής αλλάζει τη 

συµπεριφορά της µε τέτοιο τρόπο που είναι κρυφός και δαπανηρός για την άλλη 

πλευρά.» (Simpson 2005, σ. 192). ∆ηλαδή, δηµιουργείται πρόβληµα στην αγορά 

λόγω αλλαγής της συµπεριφοράς ενός agent που δεν είναι προς όφελος του 

επενδυτή. 

Οι επιστήµονες υποστηρίζουν ότι και τα δύο αυτά προβλήµατα µπορούν να κλονίσουν 

σηµαντικά τις οικονοµίες και να προκαλέσουν µείωση των συναλλαγών, ανεπάρκεια ή 

ακόµη και κατάρρευση των αγορών. 

Η αρχή για την αναφερθείσα θεώρηση των αγορών έγινε από τον George Akerlof 

(1970) στη µελέτη του για τα "λεµόνια" της αγοράς, η οποία εξακολουθεί να είναι από τις 

πιο σηµαντικές µέχρι και σήµερα. Σύµφωνα µε τους Lofgren et al. (2002), ο Akerlof ήταν 

ο πρώτος που εισήγαγε την έννοια adverse selection στη µελέτη των αγορών. Βάσισε την 

έρευνά του σε µια πολύ απλή αγορά πώλησης µεταχειρισµένων αυτοκινήτων. Θεώρησε ότι 

στη αγορά υπάρχουν καλής ποιότητας και κακής ποιότητας αυτοκίνητα και ότι οι πωλητές 

είναι καλύτερα ενηµερωµένοι για την ποιότητα των αυτοκινήτων τους σε σχέση µε τους 

αγοραστές. Τα κακής ποιότητας αυτοκίνητα τα ονόµασε "λεµόνια" και υποστήριξε ότι 

στην αγορά αυτή, λόγω ύπαρξης και αυτοκινήτων χαµηλής ποιότητας, θα διαµορφωθεί µια 

τιµή πιο χαµηλή από αυτή που είναι διατεθειµένοι να λάβουν οι πωλητές αυτοκινήτων 

καλής ποιότητας. Εφόσον, λοιπόν, αυτή η τιµή δεν συµφέρει τους πωλητές καλής 

ποιότητας για να διαθέσουν τα αυτοκίνητά τους θα αποχωρήσουν από την αγορά. 

Εποµένως, στην αγορά θα µείνουν µόνο τα κακής ποιότητας αυτοκίνητα, δηλαδή τα 

"λεµόνια", αφού συµφέρει τους πωλητές τους να λάβουν αυτή τη χαµηλή τιµή για το 

χαµηλής αξίας αυτοκίνητό τους. 

Ο Akerlof προχώρησε τη µελέτη του και σε άλλες αγορές, υποδεικνύοντας ότι 

πληροφορίες πηγάζουν από πολλές πηγές και πρέπει να λαµβάνονται όλες σοβαρά υπόψη 

για να µην καταλήγουµε σε ανισορροπίες. Οι Lofgren et al. υποστηρίζουν ότι η µελέτη 

αυτή του Akerlof βοήθησε να κατανοήσουµε: µε ποιο τρόπο η ασυµµετρία µπορεί να 

καταπονεί τις αγορές, πόσο συχνά µπορεί να συµβαίνει αυτό και ποιες συνέπειες µπορεί να 

έχει. Ακολούθως, τονίζουν και το συµπέρασµα στο οποίο κατέληξε ο Akerlof λέγοντας ότι 

οι αρνητικές συνέπειες µπορεί να µετριαστούν µε τη λειτουργία ιδρυµάτων που σκοπό θα 
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έχουν την ορθή λειτουργία των αγορών και τη συµµετρική µετάδοση των πληροφοριών 

για να µην υπάρχουν αδικίες.  

Στη συνέχεια, οι Lofgren et al. ασχολούνται µε τη µελέτη του Spence (1973, 1974), 

ο οποίος προχωρά την ανάλυση του Akerlof και υποστηρίζει ότι για να ξεπεράσουν οι 

πωλητές καλής ποιότητας το πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης µπορούν να 

χρησιµοποιήσουν τη µέθοδο του signaling. Αυτοί οι πωλητές δεν χρειάζεται να 

αποσυρθούν από την αγορά αλλά να υιοθετήσουν πρακτικές µε τις οποίες θα 

υποδεικνύουν στους αγοραστές την πραγµατική ποιότητα του αυτοκινήτου τους. 

Συγκεκριµένα, ο Spence βάσισε τη µελέτη του σε ένα µοντέλο της αγοράς εργασίας στο 

οποίο οι εργοδότες δυσκολεύονται να ξεχωρίσουν τους παραγωγικούς από τους µη 

παραγωγικούς εργαζόµενους και ισχυρίζεται ότι µπορεί για τους εργαζόµενους να 

χρησιµεύσει ως µέσο signaling το επίπεδο εκπαίδευσης που έχει αποκτήσει ο καθένας. 

Καταρχάς συµπεραίνει ότι για να µπορεί να λειτουργήσει το signaling θα πρέπει το 

κόστος του για τον κάθε ενδιαφερόµενο να διαφέρει γιατί αλλιώς όλοι θα πετυχαίνουν το 

ίδιο επίπεδο signaling και το πρόβληµα θα εξακολουθεί να υπάρχει. Θεωρεί, ακόµη, ότι 

στην αγορά υπάρχουν, από τη µια πλευρά, παραγωγικοί εργαζόµενοι µε υψηλό επίπεδο 

εκπαίδευσης (υψηλό signaling) οι οποίοι επιθυµούν έναν υψηλό µισθό και, από την άλλη 

πλευρά, µη παραγωγικοί εργαζόµενοι µε χαµηλό επίπεδο εκπαίδευσης (χαµηλό signaling) 

οι οποίοι συµβιβάζονται µε έναν χαµηλότερο µισθό από τους προηγούµενους.  

Το συµπέρασµα στο οποίο καταλήγει ο Spence, σύµφωνα µε την ανάλυση των  

Lofgren et al., είναι ότι υπάρχει µία βέλτιστη ισορροπία στην οποία οι παραγωγικοί 

εργαζόµενοι θα αποκτήσουν το επίπεδο εκπαίδευσης που χρειάζεται για να ξεχωρίσουν 

από τους µη παραγωγικούς οι οποίοι µε τη σειρά τους θα επιλέξουν ένα πιο χαµηλό 

επίπεδο εκπαίδευσης. Έτσι, οι εργοδότες θα µπορούν να διαλέξουν ανάλογα ξέροντας 

καλύτερα την ποιότητα των εργαζοµένων. Βέβαια, οι συγγραφείς τονίζουν ότι αυτή η 

µελέτη του Spence µπορεί να καταλήξει και σε διάφορες άλλες ισορροπίες ανάλογα µε τις 

προϋποθέσεις που θέτουµε και τις παραµέτρους των συµµετεχόντων που λαµβάνουµε 

υπόψη.  

Τέλος, οι Lofgren et al. πραγµατεύονται και τη µελέτη του Stiglitz (1976), ο οποίος 

µαζί µε τον Rothschild συµπληρώνει µε τη σειρά του τις µελέτες των δύο προηγούµενων 

ερευνητών. Σε γενικές γραµµές, είναι από τους πρώτους επιστήµονες που αµφισβήτησε τη 

θεωρία των Αποτελεσµατικών Αγορών και ανέλυσε την ασυµµετρία πληροφόρησης, 
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δεδοµένο το οποίο έχουµε αναφερθεί από νωρίς στη µελέτη µας. Οι Stiglitz και Rothschild 

προσπαθούν να διευκρινίσουν πως µπορεί ένας µη ενηµερωµένος επενδυτής να βελτιώσει 

τη θέση του όταν περιβάλλεται από ασυµµετρία πληροφόρησης και βασίζουν την έρευνά 

τους σε µία ασφαλιστική αγορά, στην οποία όπως είναι λογικό, οι ασφαλιστικές εταιρίες 

δεν γνωρίζουν εκ των προτέρων την πιθανότητα που έχει ο κάθε ασφαλισµένος να πάθει 

ζηµιά.  

Από τη µία πλευρά, υπάρχουν οι υψηλού κινδύνου ασφαλισµένοι, οι οποίοι έχουν 

µεγαλύτερη πιθανότητα να εµπλακούν σε κάποιο ατύχηµα (χαµηλής ποιότητας 

ασφαλισµένοι) και από τους οποίους η ασφαλιστική ζητάει ένα υψηλότερο ασφάλιστρο. 

Από την άλλη πλευρά, υπάρχουν οι χαµηλού κινδύνου ασφαλισµένοι, οι οποίοι έχουν 

µικρότερη πιθανότητα να εµπλακούν σε κάποιο ατύχηµα (υψηλής ποιότητας 

ασφαλισµένοι) και από τους οποίους η ασφαλιστική ζητάει ένα χαµηλότερο ασφάλιστρο. 

Με βάση τη µελέτη των Lofgren et al., οι Stiglitz και Rothschild συµπεραίνουν ότι στην 

περίπτωσή τους µόνο ένα equilibrium µπορεί να επιτευχθεί σύµφωνα µε το οποίο θα 

υπάρχει ένα συµβόλαιο για τους χαµηλής ποιότητας ασφαλισµένους µε υψηλότερο 

ασφάλιστρο και πλήρη κάλυψη και ένα συµβόλαιο για τους υψηλής ποιότητας 

ασφαλισµένους µε χαµηλότερο ασφάλιστρο και λιγότερη κάλυψη. Οι χαµηλής ποιότητας 

ασφαλισµένοι θα αναγκάζονται να αγοράζουν το υψηλότερο ασφάλιστρο γιατί τους είναι 

απαραίτητη η πλήρης κάλυψη.  

 Μια λίγο πιο τεχνική µελέτη αλλά που αξίζει να αναφέρουµε είναι αυτή των 

Kyrtsou και Malliaris (2009) οι οποίοι εξετάζουν πως ένα καινούριο κοµµάτι πληροφορίας 

θα επιδράσει σε ένα οικονοµικό περιβάλλον. Αρχικά, αποδέχονται και αυτοί την άποψη 

ότι οι αγορές δεν µπορούν να είναι τέλειες για πολλούς λόγους και το σύγχρονο 

οικονοµικό περιβάλλον τις καθιστά αρκετά πολύπλοκες. Σαν συνέπεια και η πληροφόρηση 

που κυκλοφορεί στις αγορές δεν µπορεί να είναι τέλεια αλλά ασύµµετρη. Επίσης, τονίζουν 

ότι και οι επενδυτές δεν αντιδρούν πάντοτε σωστά/γραµµικά και δεν εκµεταλλεύονται 

πλήρως όλες τις πληροφορίες που λαµβάνουν, εποµένως, και αυτοί επηρεάζουν τον τρόπο 

που οι πληροφορίες αφοµοιώνονται στις τιµές.  

 Οι Kyrtsou και Malliaris χρησιµοποιούν τη µέθοδο της προσοµοίωσης για να 

αναλύσουν δεδοµένα χρονοσειρών και εξετάζουν τρία διαφορετικά µοντέλα, ένα γραµµικό 

και δύο µη-γραµµικά. Θέτουν το µοντέλο τους υπό συνθήκες έλλειψης γραµµικότητας για 

να προσοµοιάζει περισσότερο στα πραγµατικά δεδοµένα. Σε ένα περιβάλλον στο οποίο 

υπάρχει θόρυβος, ενσωµατώνουν και στα τρία µοντέλα νέες πληροφορίες σε τυχαία 
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διαστήµατα και παρατηρούν πως επηρεάζονται τα δεδοµένα. Το πόρισµα στο οποίο 

καταλήγουν είναι ότι όταν εισάγουν στο σύστηµά τους µια νέα µεταβλητή, όπως ακριβώς 

µια νέα πληροφορία καταφθάνει στις αγορές, τότε συνήθως επέρχονται αλλαγές στο 

σύστηµα και το τελικό αποτέλεσµα µπορεί να διαφοροποιείται αρκετά.  

Πιο συγκεκριµένα, αποδεικνύουν ότι στο γραµµικό µοντέλο, δηλαδή σε ένα 

περιβάλλον µε οµοιογένεια, οι πληροφορίες που καταφθάνουν δεν έχουν σχεδόν κανένα 

αντίκτυπο εφόσον δεν υπάρχουν διαφορετικότητες και περιθώρια για αποκλίνουσες 

συµπεριφορές. Στα άλλα δύο µοντέλα, όµως, που εµπεριέχουν ασυµµετρίες και 

ανοµοιογένεια τα αποτελέσµατα αποδεικνύουν ότι η άφιξη πληροφόρησης µπορεί να 

προκαλέσει διαφορετικές αντιδράσεις γεγονός που αυξάνει την πολυπλοκότητα και 

επηρεάζει τη δοµή των αγορών. Ο αντίκτυπος φαίνεται να είναι µεγαλύτερος στο τρίτο 

µοντέλο που εξετάζουν. Συµπεραίνουµε, λοιπόν, µέσα από την έρευνα των Kyrtsou και 

Malliaris ότι σε πολύπλοκες αγορές µε ασταθές περιβάλλον στις οποίες συνήθως η 

ασυµµετρία πληροφόρησης είναι αυτονόητη, όπως πιθανόν οι σύγχρονες οικονοµίες, η 

εµφάνιση µιας πληροφορίας µπορεί να µεταβάλλει σηµαντικά την αγορά και να 

προκαλέσει ακόµα µεγαλύτερη µεταβλητότητα και τελικά αναποτελεσµατικότητα. 

Οι Grundy και Kim (2002) στη δική τους µελέτη πραγµατεύονται και αυτοί τον 

αντίκτυπο της ασύµµετρης πληροφόρησης και εξετάζουν αν η µεταβλητότητα των 

µετοχών επηρεάζεται από το γεγονός ότι οι τιµές αποτυπώνουν τη διαθέσιµη 

πληροφόρηση, η οποία πολλές φορές µπορεί να µην είναι συµµετρική. Εξετάζουν µια 

οικονοµία στην οποία οι επενδυτές κατέχουν ιδιωτική πληροφόρηση και συγκρίνουν τη 

µεταβλητότητα των τιµών της µε µια αντίστοιχη στην οποία όλη η πληροφόρηση είναι 

ευρέως γνωστή. Ο σκοπός τους είναι να µελετήσουν αν η ύπαρξη ασύµµετρης 

πληροφόρησης λόγω της ιδιωτικής πληροφόρησης πολλών επενδυτών επηρεάζει τελικά τη 

µεταβλητότητα των τιµών.  

∆ηµιουργούν ένα µοντέλο πολλών περιόδων στο οποίο ανά τακτά διαστήµατα 

καταφθάνει ασύµµετρη πληροφόρηση όσον αφορά στα µερίσµατα της επόµενης περιόδου. 

Οι επενδυτές λαµβάνουν διαφορετικές ιδιωτικές πληροφορίες οπότε προσαρµόζουν 

ανάλογα τις πεποιθήσεις τους. Οι συγγραφείς θεωρούν ότι αυτές οι πληροφορίες δεν 

µπορούν να αποτυπωθούν άµεσα στις τιµές λόγω σοκ προσφοράς. Επίσης, θεωρούν ότι ο 

όγκος των πληροφοριών στις δύο περιπτώσεις δεν αλλάζει, η µόνη διαφορά είναι ότι στην 

πρώτη οι πληροφορίες ανακοινώνονται δηµόσια ενώ στην άλλη λαµβάνονται ιδιωτικά 

µηνύµατα από κάθε επενδυτή. 
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Το συµπέρασµα στο οποίο καταλήγουν οι Grundy και Kim είναι ότι η 

πληροφόρηση που δεν είναι ευρέως γνωστή αλλά µεταδίδεται µέσω των τιµών επηρεάζει 

τη µεταβλητότητα των µετοχών. Συνήθως, οι επενδυτές βασίζουν σηµαντικά τις 

αποφάσεις τους στις ιδιωτικές πληροφορίες που αποκτούν και λαµβάνουν λιγότερο υπόψη 

τα δεδοµένα που παρατηρούν στην αγορά. Επίσης, όσοι διαθέτουν ενηµέρωση που δεν 

είναι προσβάσιµη σε όλους πιστεύουν ότι και οι άλλοι πιθανόν να διαθέτουν παρόµοια 

πληροφόρηση την οποία θα χρησιµοποιήσουν στις αποφάσεις τους. Οπότε προσαρµόζουν 

τις πεποιθήσεις τους παρατηρώντας τις αλλαγές που συµβαίνουν στις τιµές λόγω των 

ιδιωτικών πληροφοριών που έχουν κυκλοφορήσει. Αλλάζουν έτσι τη ζήτηση τους, γεγονός 

που επηρεάζει τελικά τις τιµές. Κάποιες φορές, µάλιστα, ακόµη και το γεγονός ότι ένας 

επενδυτής δεν φανερώνει πληροφορίες µε τις κινήσεις του, µπορεί να θεωρηθεί από έναν 

άλλον επενδυτή πληροφόρηση.  

Χρησιµοποιώντας δεδοµένα από το χρηµατιστήριο των Ηνωµένων Πολιτειών 

αποδεικνύουν αρχικά ότι η µεταβλητότητα των τιµών σε µια οικονοµία στην οποία 

υπάρχει ιδιωτική πληροφόρηση µπορεί να είναι και 31% υψηλότερη από ότι σε µια 

οικονοµία στην οποία όλη η πληροφόρηση είναι συµµετρική και ευρέως γνωστή. Για να 

επικυρώσουν τα αποτελέσµατά τους, στη συνέχεια εξετάζουν αυτήν τη µεταβλητότητα σε 

όρους ποσοστών απόδοσης και αποδεικνύουν οµοίως ότι λόγω ιδιωτικής πληροφόρησης 

µπορεί να φτάσει το 46%.  

Μια, αντίστοιχα, ενδιαφέρουσα µελέτη, αν και προγενέστερη, είναι αυτή των Eden 

και Jovanovic (1994) οι οποίοι εξετάζουν επίσης τον αντίκτυπο των ασυµµετριών στη 

µεταβλητότητα των µετοχών. Οι συγγραφείς υποστηρίζουν ότι τα νέα αποτελούν 

ρυθµιστικό παράγοντα των µετοχών και ότι συχνά παρατηρείται στις αγορές ασυµµετρία 

λόγω εσωτερικής πληροφόρησης, σε αντίθεση µε πολλούς άλλους ερευνητές που µέχρι 

τότε πίστευαν ότι οι µεταβλητότητα των µετοχών οφείλεται µόνο στα µερίσµατα και την 

κατανάλωση. Όπως αναφέρουν, ξεκίνησαν την έρευνά τους λαµβάνοντας υπόψη το 

συµπέρασµα των Grossman και Shiller (1981) οι οποίοι συµπέραναν ότι η µεγάλη 

µεταβλητότητα των µετοχών δεν µπορεί να οφείλεται µόνο στις δύο παραπάνω 

παραµέτρους.  

Εξετάζουν δύο περιπτώσεις στις οποίες θεωρούν ως δεδοµένο ότι ορισµένοι 

επενδυτές δεν έχουν ενηµέρωση. Στην πρώτη θεωρούν ότι δεν υπάρχει πλήρη 

πληροφόρηση αλλά είναι δυνατόν να παρατηρηθεί και να ερµηνευθεί κάθε συναλλαγή που 

πραγµατοποιείται. Εφόσον, λοιπόν, είναι εφικτό να παρατηρούν την αγορά µπορούν να 
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γνωρίζουν και κάθε µεταβολή που συµβαίνει στη δηµόσια πληροφόρηση. Υποστηρίζουν 

ότι τα νέα δεδοµένα, αν και είναι γνωστά σε όλους, προκαλούν αλλαγές στην κίνηση των 

µετοχών καθώς οι επενδυτές προσαρµόζουν τις προβλέψεις τους ανάλογα. Στη δεύτερη 

θεωρούν ότι οι επενδυτές δεν µπορούν να έχουν πλήρη πρόσβαση στην πληροφόρηση και 

δεν µπορούν να παρατηρούν τις τιµές. Σε αυτήν την περίπτωση αποφασίζουν µε πολύ 

λιγότερη ενηµέρωση, η ασυµµετρία είναι πολύ πιο έντονη οπότε χρειάζονται πολύ 

περισσότερο χρόνο για να καταλάβουν την αγορά και να σχηµατίσουν τις πεποιθήσεις 

τους. Αυτό µπορεί να οδηγεί σε διακυµάνσεις.  

Η µελέτη τους προσφέρει µια πρώιµη απόδειξη ότι οι πληροφοριακές ασυµµετρίες 

είναι ένας παράγοντας που µπορεί να επηρεάσει τους επενδυτές, τις µετοχές και το 

χρηµατιστήριο. Σύµφωνα µε την άποψή τους, όσο περισσότεροι είναι οι απληροφόρητοι 

επενδυτές στην αγορά, τόσο λιγότερη πληροφορία εµπεριέχεται στις τιµές. Επίσης, όσο 

πιο έντονα είναι τα προβλήµατα της ασυµµετρίας πληροφόρησης, τόσο πιο ασταθής είναι 

η αγορά και αυξάνεται η µεταβλητότητα των τιµών.  

Τα προβλήµατα που περιγράψαµε µέχρι εδώ είναι σίγουρα εντονότερα σε µια 

µεγάλη αγορά στην οποία έχουµε περισσότερους επενδυτές και περισσότερα assets οπότε 

και η δοµή της περιπλέκεται. Η µικρή αγορά συνήθως εµφανίζει συµµετρία 

πληροφόρησης εφόσον όλη η πληροφόρηση µπορεί να είναι ευρέως γνωστή σε όλους. Η 

µεγάλη αγορά, αν και έχει πλεονεκτήµατα που η µικρή δεν µπορεί να επιτύχει όπως 

περισσότερες επιλογές και ευκαιρίες διαφοροποίησης κινδύνου, ωστόσο το πιθανότερο 

είναι να εµφανίζει δυσκολίες και ασυµµετρίες στην πληροφόρηση. Ασυµµετρία υπάρχει 

επίσης στις νέες αγορές και σε νέα προϊόντα οι οποίες χαρακτηρίζονται συνήθως από 

έλλειψη δεδοµένων και υποτίµηση. Αυτό συνέβη για παράδειγµα στην πρόσφατη 

περίπτωση της νέας αγοράς του ίντερνετ η οποία εντέλει κατέληξε σε κατάρρευση.  

Οι Hoffman et al. (2007) υποστηρίζουν ότι η πληροφορία είναι ένας από τους 

παράγοντες που καθορίζουν την ανάπτυξη των αγορών και των χρηµατοοικονοµικών 

ιδρυµάτων και πολλές περιπτώσεις αναποτελεσµατικότητας οφείλονται στην ύπαρξη 

ασυµµετριών. Προβλήµατα στην πληροφόρηση, όπως επιλεκτική διάθεση, ελλιπής 

κατανόηση, απόκλιση ερµηνειών και παραποίηση νοήµατος µπορεί να οδηγήσουν σε 

κλονισµό των αγορών. ∆ηλαδή, η πληροφορία σήµερα είναι από τους πιο σηµαντικούς 

παράγοντες γιατί ένα µόνο κοµµάτι της µπορεί να προκαλέσει πανικό και να επηρεάσει 

την οικονοµική δραστηριότητα. Για παράδειγµα, µια φήµη µπορεί να δηµιουργήσει 
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µαζικές αντιδράσεις οι οποίες τελικά µπορεί να µην επαληθευτούν, ο αντίκτυπος, όµως, 

στην οικονοµία θα έχει γίνει αισθητός.  

 Αντιλαµβανόµαστε, λοιπόν, ότι η εσκεµµένη µερική πληροφόρηση ή η 

παραπληροφόρηση ή ακόµη και η διαφορά στην ερµηνεία της πληροφορίας µπορούν να 

οδηγήσουν σε ανωµαλίες. Μπορούν να προκαλέσουν εκτός από κρίσεις, µείωση της 

δραστηριότητας και των συναλλαγών, αβεβαιότητα, πανικό, φόβο, υπερβολικές 

αντιδράσεις, αύξηση των spreads, µείωση ρευστότητας και πολλά άλλα, τα οποία τείνουν 

να είναι συχνά φαινόµενα και δεν έχουν συγκεκριµένη φόρµουλα αντιµετώπισης. Μπορεί, 

βέβαια, σε ορισµένες περιπτώσεις να αποδειχτεί εντέλει θετική αφού µπορεί να 

προκαλέσει τη βελτίωση της λειτουργίας της οικονοµίας και την ανακάλυψη νέων 

δεδοµένων και στρατηγικών για τις χρηµατοπιστωτικές αγορές.  

Στις µέρες µας πια η ασυµµετρία στις αγορές θεωρείται, και πρέπει να θεωρείται, 

δεδοµένη από τους επιστήµονες και τους κυβερνητικούς παράγοντες και η εξέλιξή της 

εξαρτάται από τη δοµή της αγοράς και την αναγνώριση των προβληµάτων της. Πλέον, οι 

έρευνες έχουν προχωρήσει στην ανάλυση φαινοµένων όπως η κρίση, στα οποία 

υποστηρίζεται ότι οι ασυµµετρίες διαδραµατίζουν σηµαντικότατο ρόλο. Με το 

συγκεκριµένο θέµα θα ασχοληθούµε διεξοδικά στο δεύτερο µέρος της εργασίας µας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Η ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 2007 ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΑΣ 

 

2.1. Η Σηµασία της Κρίσης 

Σε αυτό το δεύτερο µέρος της εργασίας θα ασχοληθούµε διεξοδικά µε το ρόλο που 

διαδραµατίζει η πληροφορία στην ύπαρξη περιόδων αστάθειας και κρίσεων και ειδικότερα 

στη σύγχρονη περίπτωση του 2007. Πριν ξεκινήσουµε, όµως, κρίνεται απαραίτητο να 

διευκρινίσουµε σύντοµα τι εννοούµε µε τον όρο κρίση από την  πλευρά της οικονοµικής 

επιστήµης. Έχουν δοθεί διάφοροι ορισµοί και αυτό είναι εύλογο καθώς είναι µια έννοια µε 

πολλές µορφές και διαφορετικές περιπτώσεις. Το Ινστιτούτο Νεοελληνικών Σπουδών του 

Αριστοτελείου Πανεπιστηµίου Θεσσαλονίκης (1998) δίνει έναν γενικό και αρκετά 

περιγραφικό ορισµό σύµφωνα µε τον οποίο κρίση είναι: 

«η κορύφωση µιας δύσκολης εξελικτικής πορείας µε επιδείνωση όλων των 

αρνητικών φαινοµένων, από το ξεπέρασµα της οποίας εξαρτάται η επιστροφή στη 

φυσιολογική κατάσταση».  

Υπάρχουν διάφορα είδη ανάλογα µε τη µορφή που µπορεί να λάβει το φαινόµενο 

και τον τοµέα της οικονοµίας που αντιµετωπίζει προβλήµατα και για κάθε είδος δίνεται 

ένας διαφορετικός ορισµός. Συνήθως, στην οικονοµική επιστήµη αναφέρονται: 

• οι τραπεζικές κρίσεις,  

• οι νοµισµατικές κρίσεις,  

• οι χρηµατιστηριακές κρίσεις που εµφανίζονται συνήθως µετά από µία τραπεζική 

κρίση,  

• οι χρηµατοπιστωτικές κρίσεις, όπως η πρόσφατη κρίση του 2007-2008, στις οποίες 

παρατηρείται ύφεση τόσο στο γενικότερο χρηµατοπιστωτικό τοµέα όσο και στον 

τραπεζικό, 

• οι συστηµικές κρίσεις, που αφορούν σε ολόκληρο το σύστηµα λειτουργίας της 

οικονοµίας και είναι το είδος της κρίσης στο οποίο εξελίσσεται οποιαδήποτε άλλη 

µορφή όταν δεν αντιµετωπίζεται αποτελεσµατικά εγκαίρως, 

• οι κρίσεις χρέους,  

• οι κρίσεις ισοζυγίου πληρωµών κ.α..  
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Καθεµιά από αυτές µπορεί να συµβεί µόνη της ή σε συνδυασµό µε κάποια άλλη. Στην 

περίπτωση που λαµβάνουν χώρα σε συνδυασµό αναφερόµαστε µε τον όρο "δίδυµη κρίση" 

και τα αποτελέσµατά της είναι συνήθως πολύ πιο έντονα, γεγονός που επιβεβαιώνει και η 

σχετική βιβλιογραφία (Σπαρτιώτης & Στουρνάρας 2010, Kaminsky & Reinhart 1999, 

Meritxell 2004, Bordo et al. 2001, Luca & Olivero 2012).  

Αρκετοί οικονοµολόγοι ασχολήθηκαν µε τη µελέτη τέτοιων φαινοµένων και 

αναγνώρισαν τη σηµαντικότατη θέση που επέχουν στην οικονοµική ιστορία και επιστήµη, 

δίνοντας ο καθένας τη δική του ερµηνεία. Ενδεικτικά θα αναφέρουµε ότι οι Hoffman et al. 

(2007) υποστηρίζουν ότι µπορούν να δοθούν διάφοροι ορισµοί στην έννοια. Η γνώµη που 

εκφράζουν είναι ότι µια αγορά διανύει περίοδο κρίσης όταν πολλοί επενδυτές συγχρόνως 

αδυνατούν να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις που έχουν αναλάβει. Ισχυρίζονται δε ότι 

τέτοιες καταστάσεις συνήθως οφείλονται στα λεγόµενα "σοκ", δηλαδή σε απότοµες 

ευρείες µεταβολές χρηµατοοικονοµικών µεγεθών.  

Είναι ολοφάνερο ότι οι κρίσεις δεν είναι ένα πρωτόγνωρο φαινόµενο. 

Εµφανίζονται επανειληµµένα εδώ και πολλούς αιώνες και έχουν κάθε φορά διαφορετική 

διάρκεια και ποικίλα αποτελέσµατα. Τις περισσότερες φορές µάλιστα δεν µπορούν να 

προβλεφθούν ή να αποφευχθούν γιατί µπορεί να προκαλούνται από διαφορετική αιτία. Ο 

Brunnermeier (2001) εξειδικεύεται κυρίως στις χρηµατιστηριακές κρίσεις και η εξήγηση 

που δίνει είναι ότι το συγκεκριµένο φαινόµενο παρουσιάζεται γενικά όταν παρατηρείται 

µια ξαφνική και αδικαιολόγητη µετατόπιση των τιµών προς τα κάτω. Σύµφωνα µε την 

άποψή του, υπάρχουν διάφορες αιτίες που µπορεί να προκαλέσουν µια ξαφνική πτώση 

στις αξίες και η πληροφορία αποτελεί σίγουρα µια από αυτές.  

Κρίσεις µπορούν να εµφανιστούν οπουδήποτε, σε µεγάλες αλλά και σε µικρές 

αγορές. Στις µικρές, αν και οι δοµές είναι πιο απλές, υπάρχει έλλειψη επιλογών και 

διαφοροποίησης γεγονός που µπορεί να οδηγήσει σε προβλήµατα. Στις µεγάλες, αν και 

διαθέτουν περισσότερους επενδυτές και κεφάλαια και εµφανίζουν πλεονεκτήµατα, όπως 

καλύτερες επιλογές διαφοροποίησης και αντιστάθµισης του κινδύνου, εµφανίζονται 

προβλήµατα κυρίως λόγω του πολύπλοκου περιβάλλοντος και της ασυµµετρίας 

πληροφόρησης που υπάρχει, ακόµη και λόγω της διαφορετικής ερµηνείας της ίδιας 

πληροφορίας η οποία είναι διαθέσιµη σε όλους. 

Οι κρίσεις πολλές φορές εµφανίζονται σε χώρες λιγότερο αναπτυγµένες στις οποίες 

οι αγορές δεν λειτουργούν ελεύθερα. Σε αυτές επικρατεί έλλειψη διαφάνειας και 
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διεφθαρµένα συµφέροντα γεγονός που οδηγεί σε λανθασµένες πολιτικές και οικονοµική 

αβεβαιότητα. Εµφανίζονται όµως για πολλούς και διάφορους λόγους και σε αναπτυγµένες 

χώρες στις οποίες η οικονοµία είναι οργανωµένη, οι δοµές πιο εξελιγµένες και οι αγορές 

λειτουργούν ελεύθερα. Ίσως οι κυβερνήσεις να εξυπηρετούν συµφέροντα και να 

χρησιµοποιούν αναποτελεσµατικές πολιτικές οι οποίες εντέλει οδηγούν τη χώρα σε ύφεση. 

Μπορεί αφερέγγυες εταιρίες να αποκρύπτουν τα πραγµατικά τους οικονοµικά στοιχεία και 

να υποσκάπτουν µε αυτόν τον τρόπο την οικονοµική κατάσταση. Τέλος, ακόµη και η 

υπερβολική ανάπτυξη είναι δυνατόν να οδηγήσει σε φούσκες λόγω του ότι δηµιουργεί µια 

εικόνα που δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα.  

Σε γενικές γραµµές, µια κρίση µπορεί να ξεκινήσει είτε από τις τράπεζες είτε από 

τις επιχειρήσεις είτε από τις ρυθµιστικές δυνάµεις ενός κράτους. Αυτό που είναι το πιο 

ουσιαστικό είναι πως µεταδίδεται και εξαπλώνεται σε όλη την οικονοµία. Ειδικά σε ένα 

περιβάλλον όπως είναι το σύγχρονο παγκόσµιο οικονοµικό περιβάλλον µε την 

απελευθέρωση των αγορών και την συνεχιζόµενη τεχνολογική εξέλιξη, η µετάδοση 

λαµβάνει µεγαλύτερες διαστάσεις. Ένας από τους πιο βασικούς παράγοντες που 

καθορίζουν την οικονοµική κατάσταση και αναπόφευκτα επηρεάζουν την εµφάνιση 

κρίσεων είναι τα νέα που κυκλοφορούν, γεγονός που έχουµε ήδη τονίσει παραπάνω.  

Τα µηνύµατα που λαµβάνουν οι επενδυτές για τα fundamentals, τις προσδοκίες των 

άλλων συµµετεχόντων, το βαθµό έκθεσης σε κίνδυνο ή το χρέος µιας εταιρίας, τη 

ρευστότητα, τον όγκο των συναλλαγών, τους ρυθµούς ανάπτυξης, όλα αυτά αποτελούν 

πληροφόρηση που λαµβάνουν υπόψη τα άτοµα για να δράσουν. Μερικές φορές όµως 

πολλοί επενδυτές είναι απληροφόρητοι οπότε δεν µπορούν να αξιολογήσουν σωστά την 

αγορά. Αντιθέτως, κάποιοι άλλοι επενδυτές έχουν ιδιωτική πληροφόρηση που δεν 

γνωρίζουν οι υπόλοιποι. Λόγω της απόκλισης της πληροφορίας κάποιοι επενδυτές 

βρίσκονται σε πλεονεκτική θέση και δηµιουργούν ανισορροπίες στην οικονοµία η οποία 

δεν λειτουργεί στις πραγµατικές της διαστάσεις. Όταν αυτή η ασυµµετρία αποκαλυφθεί µε 

αφορµή κάποιο γεγονός, ξαφνιάζει τους επενδυτές και προκαλεί αστάθεια που µπορεί να 

καταλήξει σε κρίση.  

Μπορούµε να συµπεράνουµε ότι τα προβλήµατα της ασυµµετρίας πληροφόρησης 

που αναλύσαµε στο πρώτο κεφάλαιο είναι καθοριστικά σε µεγάλο βαθµό στη διαµόρφωση 

του φαινοµένου. Όταν γίνονται έντονα µπορεί να προκαλέσουν αβεβαιότητα, έντονη 

µεταβλητότητα και αποχή από τη δραστηριότητα ώστε η αγορά να υποτονίσει και ο όγκος 

των συναλλαγών της να µειωθεί. Ακόµη και µια µικρή ή φαινοµενικά ασήµαντη 
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πληροφορία µπορεί να προκαλέσει αστάθεια. Η αντίδραση στα νέα µέσα σε µια περίοδο 

ύφεσης, η οποία έχει ήδη ξεσπάσει, είναι ακόµη πιο έντονη.  

Για να µπορέσουµε να εξετάσουµε µια κρίση, να προσδιορίσουµε τα 

χαρακτηριστικά της, να βρούµε τα αίτια της και να αναλύσουµε τα αποτελέσµατά της 

είναι χρήσιµο να βασιστούµε σε θεωρητικά αλλά και σε χρηµατοοικονοµικά µοντέλα. 

Στην οικονοµική επιστήµη, µετά σχεδόν από κάθε περίπτωση, οι επιστήµονες σπεύδουν να 

την αναλύσουν για να κατανοήσουν τα αίτια και να µπορέσουν ίσως να δώσουν κάποιες 

συµβουλές για να αποφευχθεί η ίδια κατάσταση στο µέλλον. Τέτοιου είδους µελέτες θα 

πραγµατευτούµε στη συνέχεια. Πριν όµως ασχοληθούµε λεπτοµερώς µε το ρόλο που 

διαδραµατίζει η πληροφορία στη δηµιουργία και εξάπλωση κρίσεων, θα κάνουµε µια 

ιστορική αναδροµή.  

 

2.2. Ιστορική Αναδροµή 

Το ιστορικό παρελθόν έχει να επιδείξει πληθώρα περιπτώσεων κρίσεων που 

εµφανίστηκαν και "ταλαιπώρησαν" τις οικονοµίες παγκοσµίως, καθεµιά µε διαφορετική 

ένταση, χρονική διάρκεια και αντίκτυπο. Μόνο στις τελευταίες δύο δεκαετίες έχουν 

παρουσιαστεί αρκετές περιπτώσεις, σε πολλές και διαφορετικές οικονοµίες.  

Μερικές πρόσφατες που θα µπορούσαµε να αναφέρουµε είναι: η κρίση της 

Νοτιοανατολικής Ασίας η οποία ξεκίνησε στην Ταϊλάνδη στις 2 Ιουλίου του 1997 µε την 

κατάρρευση κυρίως των τραπεζών αλλά και του χρηµατιστηρίου, η "φούσκα του ίντερνετ" 

το 2000 µε την κατάρρευση του συγκεκριµένου τοµέα και την επακόλουθη σειρά 

πτωχεύσεων πολλών εταιριών πληροφορικής όπως η WorldCom και η Pets.com και, 

τέλος, η σκανδιναβική κρίση του 1990-91 η οποία έλαβε χώρα στον τραπεζικό τοµέα 

ανεπτυγµένων βιοµηχανικών χωρών του συγκεκριµένου γεωγραφικού χώρου. 

Μία άλλη αξιοσηµείωτη κρίση των τελευταίων δεκαετιών είναι η κρίση των 

εταιρικών σκανδάλων της δεκαετίας του ’90 που οδήγησε σε αδυναµία ανταπόκρισης και 

εντέλει σε κατάρρευση σπουδαίων εταιριών οι οποίες κυριαρχούσαν για χρόνια. Το πιο 

φηµισµένο παράδειγµα αποτελεί η Enron, εταιρία ενέργειας, η οποία κήρυξε πτώχευση το 

2001 και ενώ καµία ένδειξη για ένα τέτοιο γεγονός δεν διαφαινόταν. Η εταιρία 

συγκαταλεγόταν στις ποιοτικότερες και πλέον αξιόπιστες εταιρίες του αµερικανικού 

χρηµατιστηρίου (τις λεγόµενες "blue chips"). Όταν, όµως, αποκαλύφθηκε ότι δεν 

ακολουθούσε σύννοµες πρακτικές, ότι στηριζόταν σε παραπλανητικές και αβάσιµες 
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συµφωνίες και ότι απέκρυπτε την πραγµατική εικόνα των οικονοµικών της, η µετοχή της 

κατρακύλησε και η εταιρία οδηγήθηκε σε λύση. Ακόµη και στελέχη ή εργαζόµενοι της 

ίδιας της εταιρίας δεν είχαν ενηµέρωση για το τι πραγµατικά συνέβαινε και βρέθηκαν να 

έχουν χάσει µέχρι και τους κόπους µιας ολόκληρης ζωής.  

Όµως, η σηµαντικότερη ίσως και η πιο γνωστή κρίση που σηµειώθηκε στα χρονικά 

(µέχρι τουλάχιστον την εµφάνιση της πρόσφατης κρίσης του 2007) είναι η περίπτωση των 

Η.Π.Α. µε τη Μεγάλη Ύφεση (Great Depression) το 1929, η οποία διήρκησε µέχρι το 

1933 και εξελίχθηκε σε παγκόσµια, µε διαφορετικό αντίκτυπο και χρονική διάρκεια για 

κάθε χώρα. Η κρίση προκλήθηκε από τη φούσκα του χρηµατιστηρίου, η οποία προέκυψε 

από την υπέρµετρη αισιοδοξία που είχαν επιφέρει η ανάπτυξη και η εύκολη παροχή 

πίστωσης των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, αφού είχαν όλοι σχεδόν στραφεί σε 

επενδύσεις στο χρηµατιστήριο και οι τιµές είχαν ξεπεράσει τις προσδοκίες. Αυτό είχε σαν 

αποτέλεσµα το µεγάλο χρηµατιστηριακό κραχ που συνέβη στις 29 Οκτωβρίου του 1929, 

τη λεγόµενη "Μαύρη Πέµπτη" και σαν επακόλουθο µια περίοδο ύφεσης άνευ 

προηγουµένου.  

Αν και τη συγκεκριµένη περίοδο είχε σχηµατιστεί και λειτουργούσε ήδη η αρχή 

της Κεντρικής Τράπεζας των Ηνωµένων Πολιτειών, γεγονός που καθυστέρησε αρχικά την 

αµιγή εξέλιξη της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, τελικά τα χειρότερα δεν µπόρεσαν να 

αποφευχθούν. Με βάση όσα αναφέρονται στο άρθρο του Mishkin (1991), την περίοδο της 

Μεγάλης Ύφεσης η οικονοµία συρρικνώθηκε έντονα µε τις τιµές των µετοχών να 

µειώνονται περισσότερο από 40%, η βιοµηχανία κατά 26%, τις τιµές κατά 14% και το 

εισόδηµα κατά 16%. Επίσης, µε βάση την ίδια µελέτη του Mishkin, σε αυτήν την περίοδο 

και συγκεκριµένα το Σεπτέµβριο του 1931 σηµειώθηκε και η µεγαλύτερη πτώση στην 

ιστορία των χρηµατιστηρίων µε ποσοστό απόδοσης -29,3%.  

Η όλη αυτή δυσχέρεια επέφερε σιγά σιγά φόβο και αβεβαιότητα στους επενδυτές. 

Το προηγούµενο διάστηµα πολλοί είχαν ανοιχτεί σε επενδύσεις που αποδείχτηκαν τελικά 

επισφαλείς, µε αποτέλεσµα να εξαπλωθεί ανησυχία, να δηµιουργηθεί πανικός και µεγάλος 

αριθµός πιστώσεων να επέλθει σε default. Αυτό επέφερε σε πάρα πολλές τράπεζες 

αδυναµία ανταπόκρισης και επιβίωσης. Η κατάσταση αυτή του συστήµατος όξυνε τα 

προβλήµατα ασύµµετρης πληροφόρησης (adverse selection και moral hazard) γεγονός που 

αποτυπώθηκε τελικά στην υπέρµετρη αύξηση των spreads των επιτοκίων σε υψηλά 

ιστορικά επίπεδα και στη µείωση της προσφοράς χρήµατος. Η οικονοµική δραστηριότητα, 

λοιπόν, και οι επενδύσεις είχαν εισέλθει σε µια ύφεση η οποία χρειάστηκε αρκετά χρόνια 
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για να ξεπεραστεί. Και για το δεδοµένο αυτό ουσιαστική αιτία υποστηρίζεται ότι 

αποτέλεσαν τα σοβαρά πληροφοριακά προβλήµατα που είχαν αναπτυχθεί. 

Στην Ελλάδα έχουν παρατηρηθεί επίσης σηµαντικές περίοδοι οικονοµικής ύφεσης. 

Αρκεί να σκεφτεί κανείς ότι η χώρα µας έχει ήδη φτάσει στην πτώχευση τέσσερις φορές 

στο παρελθόν (Καποδίστριας 1827, 1843 µε απόρροια την επανάσταση της 3ης 

Σεπτεµβρίου 1843, Τρικούπης 1893, Βενιζέλος 1932). Όλες αυτές οι περιπτώσεις 

συνοδεύτηκαν από αδυναµία ανταπόκρισης στις δανειακές υποχρεώσεις και µεγάλη 

οικονοµική και κοινωνική δυσχέρεια.  

Η ιστορική αναδροµή που παρατέθηκε παραπάνω αποδεικνύει ότι το φαινόµενο 

των κρίσεων είναι ένα φαινόµενο πολυδιάστατο το οποίο δεν θα πάψει να εµφανίζεται και, 

όσο και αν το µελετήσουµε, δεν θα είµαστε ποτέ απόλυτα έτοιµοι να το αντιµετωπίσουµε 

και να το εξαλείψουµε πλήρως ή έστω εγκαίρως. Και αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι το 

περιβάλλον στο οποίο αναπτύσσεται είναι δυναµικό, πολύπλοκο και ευµετάβλητο λόγω 

των συνεχών οικονοµικών εξελίξεων και κάθε περίπτωση κρίσεως εµφανίζεται υπό νέες 

συνθήκες. Με βάση αυτό το συµπέρασµα µπορούµε να προχωρήσουµε την ανάλυσή µας. 

 

2.3. Ο Ρόλος της Πληροφορίας σε Περιόδους Κρίσεων 

Στη συνέχεια του δευτέρου κεφαλαίου θα προχωρήσουµε στο κύριο µέρος της 

µελέτης µας και θα εστιάσουµε συγκεκριµένα σε έναν από τους πιο καθοριστικούς 

παράγοντες στην επεξήγηση του φαινοµένου. Θα αναλύσουµε άρθρα που πραγµατεύονται 

τις έννοιες πληροφορία και ασυµµετρία και τα οποία µέσα από χρηµατοοικονοµικά 

µοντέλα εξετάζουν τον αντίκτυπό τους στην εµφάνιση περιπτώσεων κρίσεων. Η 

βιβλιογραφία που κυκλοφορεί για το συγκεκριµένο θέµα είναι ανεξάντλητη, λαµβάνοντας 

υπόψη και τα αρκετά επεισόδια ασταθειών που παρατηρήθηκαν τα τελευταία χρόνια. Για 

το λόγο αυτό θα περιοριστούµε ενδεικτικά σε κάποια πολύ χαρακτηριστικά άρθρα. 

Ο Mishkin (1992) υποστήριξε ότι όταν υπάρχει ασυµµετρία στα νέα που 

κυκλοφορούν, οι επενδυτές δεν µπορούν να πάρουν σωστές αποφάσεις και οδηγούνται σε 

λανθασµένες επενδύσεις, γεγονός που εντείνει δύο σηµαντικά προβλήµατα, τις δυσµενείς 

επιλογές (adverse selection) και τον ηθικό κίνδυνο (moral hazard). Τα δύο αυτά 

προβλήµατα τα έχουµε ήδη αναλύσει διεξοδικά στο προηγούµενο κεφάλαιο. Υποστήριξε 

ακόµη ότι µπορούµε, χρησιµοποιώντας αυτή τη νέα παραδοχή της έλλειψης συµµετρίας, 
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να εξηγήσουµε πιο αποτελεσµατικά τα χαρακτηριστικά της εµφάνισης προβληµατικών 

περιόδων σε µια οικονοµία.  

Ένα σηµαντικό σηµείο του άρθρου του είναι ο ορισµός που δίνει ο ίδιος στο 

φαινόµενο:  

«χρηµατοοικονοµική κρίση είναι µία διαταραχή στις χρηµατοοικονοµικές αγορές 

στις οποίες τα προβλήµατα adverse selection και moral hazard επιδεινώνονται, έτσι ώστε 

οι χρηµατοοικονοµικές αγορές καθίστανται ανίκανες να διοχετεύσουν αποτελεσµατικά τα 

κεφάλαια σε αυτούς που διαθέτουν τις πιο αποδοτικές επενδυτικές ευκαιρίες» (Mishkin 

1992, σ. 117).  

Πιο αναλυτικά, διαπιστώνει και εκείνος ότι οι οικονοµίες δεν µπορούν να λειτουργήσουν 

αποτελεσµατικά και η δραστηριότητά τους χειροτερεύει όταν υπάρχουν προβλήµατα 

πληροφόρησης. Και αυτό γιατί υπό αυτές τις συνθήκες δηµιουργούνται κυρίως δύο 

δυσχέρειες: αφενός, αρχικά δεν γνωρίζουµε αν έχουµε σωστή και ολοκληρωµένη 

πληροφόρηση για να αποφασίσουµε αν θα προβούµε ή όχι σε µια επένδυση (adverse 

selection) και αφετέρου, στη συνέχεια δεν µπορούµε να µην είµαστε σίγουροι αν το άτοµο 

στο οποίο επενδύσαµε είναι αξιόπιστο και αν τελικά µετά την επένδυση θα εξακολουθεί 

να λαµβάνει υπόψη τα συµφέροντα του δανειστή ή θα εµπλακεί σε µη συµφέρουσες για 

εκείνον αποφάσεις (moral hazard). 

Εκτός, όµως, από τον ορισµό της έννοιας, ο Mishkin δίνει και µια διαγραµµατική 

απεικόνιση την οποία ονοµάζει "ανατοµία µιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης" (Σχήµα 1). 

Αυτό το διάγραµµα συνδέει τους δύο κύριους όρους που πραγµατευόµαστε και επεξηγεί 

ολοκληρωµένα το κύκλωµα µιας τέτοιας κρίσης. Η διαπίστωση που κάνει είναι ότι οι 

παράγοντες που εντείνουν την ύπαρξη ασυµµετρίας πληροφόρησης σε µια οικονοµία και 

εντέλει προκαλούν τις αστάθειες είναι κυρίως πέντε και είναι οι εξής: 

1. αυξήσεις στα επιτόκια, 

2. πτωτικές τάσεις στα χρηµατιστήρια, 

3. όξυνση της αβεβαιότητας, 

4. πανικοί που αφορούν στο τραπεζικό σύστηµα, 

5. µη αναµενόµενες µειώσεις στο συνολικό επίπεδο τιµών. 

Με βάση αυτούς τους παράγοντες αναπτύσσει διαγραµµατικά την εξέλιξη του 

φαινοµένου. 
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Σχήµα 1. Απεικόνιση της αλληλουχίας των γεγονότων σε µια χρηµατοπιστωτική κρίση (πηγή: 

Anatomy of a financial crisis, Mishkin, 1992) 

 

Υποστηρίζει ότι αρχικά η εµφάνιση µιας ύφεσης προκαλείται από τις τρεις πρώτες 

µεταβλητές, δηλαδή µια σηµαντική άνοδο των επιτοκίων, µια απότοµη πτώση του 

χρηµατιστηρίου και µια γενική ένταση της αβεβαιότητας. Αυτές µε τη σειρά τους 

δηµιουργούν ένα περιβάλλον ιδανικό για τη διαµόρφωση είτε µη συµµετρικής 

πληροφόρησης είτε παραπληροφόρησης και οδηγούν γενικά σε µια απροθυµία για 

επενδύσεις λόγω του αβέβαιου περιβάλλοντος. Το γεγονός αυτό έχει σαν αποτέλεσµα 

τελικά, µε βάση τη σχηµατική απεικόνιση του Mishkin, η οικονοµική δραστηριότητα να 

παρουσιάζει πτωτική τάση .  

Αυτή η συρρίκνωση στις επενδύσεις και τον όγκο των συναλλαγών, οδηγεί 

περαιτέρω και σε µείωση της τραπεζικής δραστηριότητας. Αν οι συνθήκες συνεχίσουν να 

επικρατούν η αβεβαιότητα των επενδυτών θα ενταθεί και θα προκαλέσει µαζικές 

αποσύρσεις των κεφαλαίων τους θέτοντας έτσι τις τράπεζες σε πολύ δυσχερή θέση. Αυτή 
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η κατάσταση οδηγεί στο λεγόµενο "πανικό" των τραπεζών (bank run), ο οποίος σύµφωνα 

µε τον Mishkin αποτελεί τον τέταρτο κατά σειρά παράγοντα που προκαλεί το φαινόµενο, 

επιδεινώνοντας ουσιαστικά τα προβλήµατα της ασύµµετρης ενηµέρωσης και εν τέλει την 

οικονοµική δραστηριότητα. Το γεγονός αυτό αποτυπώνεται στη µέση του σχήµατος 1 και 

αποτελεί το δεύτερο βήµα στη διαµόρφωση µιας κρίσης. 

Ο Mishkin συµπεραίνει ότι όσα περιγράψαµε µέχρι εδώ είναι µια κλασική 

περίπτωση και λαµβάνει χώρα σχεδόν σε όλα τα κρούσµατα αστάθειας. Από αυτήν τη 

δυσµενή θέση µια οικονοµία µπορεί πιο εύκολα να αναρρώσει και να επανέλθει σε 

ανοδική πορεία. Γενικά, στο διάγραµµα του σχήµατος 1 αυτό συµπίπτει µε την απεικόνιση 

µέχρι τις διακεκοµµένες γραµµές.  

Υπάρχει, όµως, η πιθανότητα τα γεγονότα να µην εξελιχθούν τόσο ευοίωνα. Αυτό 

θα συµβεί στην περίπτωση που όλα όσα περιγράψαµε παραπάνω προκαλέσουν επιπλέον 

και µια απρόσµενη σηµαντική πτώση στο επίπεδο των τιµών, τον πέµπτο συντελεστή 

σύµφωνα µε τον Mishkin. Αυτή η κατάσταση αντιστοιχεί στο κοµµάτι κάτω από τις 

διακεκοµµένες γραµµές του σχήµατος 1, ονοµάζεται debt-deflation και δεν εµφανίζεται 

απαραίτητα σε κάθε περιστατικό κρίσης. Όπως ήδη αναφέραµε, εµφανίζεται µόνο όταν 

παρατηρείται συγχρόνως και µια υπέρµετρη πτώση των τιµών γεγονός που επηρεάζει 

σηµαντικά το πιθανό χρέος που µπορεί να υπάρχει και λειτουργεί επιβαρυντικά στη 

λειτουργία των αγορών και των επιχειρήσεων. Η ανάρρωση σε αυτήν την περίπτωση 

µπορεί να µην είναι τόσο εύκολη. 

 Μετά από µια εισαγωγική αναφορά στο άρθρο του Mishkin (1992), θα 

συνεχίσουµε την ανάλυσή µας προχωρώντας στην πραγµάτευση άρθρων που µελετούν πιο 

συγκεκριµένα και ερευνούν µέσω µοντέλων το ρόλο της πληροφορίας στην εξάπλωση 

υφέσεων. Αρχικά, θα αναφερθούµε στο άρθρο των Nikitin και Smith (2008), οι οποίοι 

ασχολούνται µε την ανάλυση των χρηµατοπιστωτικών κρίσεων και τις συνδέουν µε τις 

έννοιες self-fulfilling prophecy και fundamentals-based crises, τις οποίες θεωρούν πολύ 

σηµαντικές για την επεξήγηση του φαινοµένου. Οι Nikitin και Smith στηρίζουν τη µελέτη 

τους σε αρκετή βιβλιογραφία που έχει αναπτυχθεί σχετικά µε το γεγονός ότι πολλές 

περιπτώσεις της πραγµατικής οικονοµίας οφείλονται σε αυτές τις δύο έννοιες. 

∆ηµιουργούν ένα µοντέλο µε σκοπό να µελετήσουν την απόκτηση πληροφορίας για τα 

fundamentals σε µια οικονοµία και το ρόλο που διαδραµατίζει. Θεωρούν ότι η ενηµέρωση 

αυτή µπορεί να είναι ευρέως διαθέσιµη στους επενδυτές αλλά ότι η απόκτησή της 

κοστίζει. Επιπρόσθετα, θεωρούν ότι παρουσιάζει συµπληρωµατικότητα (complementarity) 
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µε την έννοια ότι οι επενδυτές τείνουν να µιµούνται και να λαµβάνουν µηνύµατα 

παρατηρώντας τις πράξεις των άλλων. Υποστηρίζουν έτσι, ότι όσο περισσότεροι αποκτούν 

µια πληροφορία, τόσο περισσότερο αυξάνεται η αξία της.  

Το µοντέλο τους στηρίζεται στο µοντέλο των Diamond και Dybvig (1983), 

επεκτείνοντας το όµως σε µια ανοιχτή οικονοµία και το οποίο αποτελείται από agents που 

δραστηριοποιούνται σε τρεις περιόδους. Οι agents αυτοί έχουν δύο επιλογές: να 

αποταµιεύσουν ή να επενδύσουν. Η επιλογή να αποταµιεύσουν δεν ενέχει κίνδυνο και 

δίνει απόδοση ίση µε τη µονάδα. Η επιλογή να επενδύσουν ενέχει κίνδυνο και µπορεί να 

έχει σαν αποτέλεσµα είτε υψηλότερη αλλά είτε και χαµηλότερη αναµενόµενη απόδοση 

από την αποταµίευση. Στην περίοδο 0 οι επενδυτές παίρνουν τις αποφάσεις τους και στην 

περίοδο 1 και 2 λαµβάνουν τη χρησιµότητα της επένδυσής τους. Αν αντλούν χρησιµότητα 

στην περίοδο 1 τότε θεωρούνται "ανυπόµονοι" επενδυτές ενώ αν αντλούν χρησιµότητα 

στην περίοδο 2 τότε θεωρούνται "υποµονετικοί". Για να αναπτύξουν τη µελέτη τους οι 

Nikitin και Smith θεωρούν ότι στην περίοδο 1 οι επενδυτές µπορούν να αποκτήσουν 

πληροφόρηση, που δεν είναι δηµόσια διαθέσιµη, για το ποια επένδυση είναι αποδοτική και 

ποια όχι µε ένα σταθερό κόστος > 0. Σκοπός τους είναι να µεγιστοποιήσουν τη 

χρησιµότητα τους. 

 Στην αρχή παρουσιάζουν την πιο απλή περίπτωση κατά την οποία η οικονοµία 

χρησιµοποιεί την αποταµίευση για να καλύψει την κατανάλωση των επενδυτών. Η 

ρευστοποίηση των επενδύσεων, αποδοτικών ή µη, γίνεται πάντα στην περίοδο 2. Σε αυτήν 

την περίπτωση η χρησιµότητα των agents αποτυπώνεται µε την παρακάτω αντικειµενική 

συνάρτηση: 

 

η οποία υπόκειται στους παρακάτω περιορισµούς: 

 

όπου   b = αποταµίευση,  k = επένδυση,   Χ = κατανάλωση ανυπόµονων επενδυτών, Υ = 

κατανάλωση υποµονετικών επενδυτών, λ = πιθανότητα, R͂ = µέση απόδοση των 

επενδύσεων (Nikitin & Smith 2008, σ. 909).  
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Η χρησιµότητα µεγιστοποιείται όταν µεγιστοποιείται η παραπάνω συνάρτηση. 

Καταλήγουν, λοιπόν, στο πρώτο τους συµπέρασµα και υποστηρίζουν ότι σε µια οικονοµία 

θα πρέπει κυρίως να επενδύουµε και να αποταµιεύουµε µόνο ένα ποσό που πιθανόν να 

χρειαστεί αν οι ανυπόµονοι επενδυτές αποφασίσουν να ρευστοποιήσουν στην περίοδο 1. 

Μεταξύ των περιόδων 1 και 2 θα πρέπει µόνο να επενδύουµε εφόσον δεν χρειάζονται 

αποθέµατα αποταµίευσης σε εκείνη τη χρονική στιγµή. Στην περίοδο 2 θα 

ρευστοποιήσουν όλοι. Με αυτή τη λογική διαπιστώνουν ότι εντέλει η χρησιµότητα της 

επένδυσης υπερτερεί της αποταµίευσης.  

 Όπως ήδη αναφέραµε, οι Nikitin και Smith εισάγουν την παράµετρο ότι στην 

περίοδο 1 υπάρχει πληροφόρηση η οποία µπορεί να αποκαλύψει αν µια επένδυση είναι 

επικερδής ή όχι. Στη συνέχεια, λοιπόν, και αφού έχουν προσδιορίσει τη βέλτιστη λύση στο 

µοντέλο τους όσον αφορά στην πιο απλή περίπτωση που µόλις αναφέραµε, προσπαθούν 

να προσδιορίσουν το κόστος που έχει αυτή η διαθέσιµη ενηµέρωση, την οποία 

συµβολίζουν µε e. Για να το καταφέρουν προσπαθούν να προσδιορίσουν την τιµή (e*) για 

την οποία η απόκτηση της πληροφορίας δεν έχει κανένα αντίκτυπο για τους επενδυτές. 

Αποδεικνύουν ότι η τιµή αυτή προσδιορίζεται από την εξίσωση: 

 

όπου e ≥ 0 (Nikitin & Smith 2008, σ. 910).  

Καταφέρνουν έτσι να µοντελοποιήσουν την πληροφορία και να µελετήσουν το ρόλο που 

διαδραµατίζει στη συγκεκριµένη οικονοµία. 

 Στη συνέχεια της έρευνάς τους, οι Nikitin και Smith εµπλουτίζουν επιπλέον το 

µοντέλο τους και εισάγουν το ρόλο των τραπεζών, γεγονός που περιπλέκει τη λειτουργία 

και τη ρύθµιση της οικονοµίας. Ο ρόλος της κάθε τράπεζας είναι να διαχειρίζεται 

καταθέσεις. Μπορεί έτσι η κάθε τράπεζα είτε να αποταµιεύει είτε να παρέχει ρευστότητα. 

Συνήθως η τράπεζα αποταµιεύει ένα ποσοστό b* των καταθέσεων για να καλύπτει τις 

ανάγκες των επενδυτών που θέλουν να ρευστοποιήσουν στην περίοδο 1 (ανυπόµονοι 

επενδυτές) και επενδύει το υπόλοιπο. Επειδή, όµως η τράπεζα είναι δύσκολο να γνωρίζει 

στην περίοδο 0 το είδος του κάθε επενδυτή (δηλαδή αν είναι τελικά ανυπόµονος ή 

υποµονετικός) γιατί αυτό είναι ιδιωτική πληροφόρηση του καθενός, δεν µπορεί να είναι 

σίγουρη εκ των προτέρων ποιο είναι το βέλτιστο ποσοστό b* που πρέπει να αποταµιεύσει. 

Οµοίως, ο κάθε agent δεν µπορεί να γνωρίζει πριν την περίοδο 1 την κατάσταση της 
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τράπεζας στην οποία επενδύει και αν είναι σε θέση να καλύψει τη ρευστότητα των 

υποχρεώσεων που έχει αναλάβει.  

 Με βάση αυτήν την ανάλυση, οι Nikitin και Smith καταλήγουν στο δεύτερο 

συµπέρασµά τους, µε το οποίο υποστηρίζουν ότι σε αυτήν την οικονοµία υπάρχει η 

πιθανότητα να επιτευχθούν τρεις διαφορετικές ισορροπίες:  

• το no-run equilibrium,  

• το verification ή partial run equilibrium και  

• το full-run equilibrium (Nikitin & Smith, 2008, σ. 910).  

Το no-run equilibrium είναι η βέλτιστη λύση όπου όλες οι τράπεζες θεωρούνται αξιόπιστες 

και κανένας υποµονετικός επενδυτής δεν ρευστοποιεί πριν την περίοδο 2. Έτσι οι τράπεζες 

καταφέρνουν να καλύψουν τη ρευστότητα του συστήµατος. Το full-run equilibrium είναι η 

κατάσταση στην οποία κανένας επενδυτής δεν προσπαθεί να αποκτήσει πληροφόρηση για 

τις τράπεζες στην περίοδο 1 και θεωρώντας τες όλες αναξιόπιστες, προσπαθούν όλοι να 

ρευστοποιήσουν άµεσα τις επενδύσεις τους προκαλώντας κατάρρευση του συστήµατος. 

Τέλος, στο verification equilibrium οι επενδυτές αποκτούν πληροφόρηση για το είδος των 

τραπεζών και αποσύρουν τις καταθέσεις τους µόνο από τις αναξιόπιστες, προκαλώντας 

έτσι κατάρρευση µόνο σε αυτές και όχι σε ολόκληρο το σύστηµα. Όλη η παραπάνω 

ανάλυση στηρίζεται στα fundamentals (είδος τραπεζών, επενδυτών κλπ) και το ρόλο τους 

στην επεξήγηση των ασταθειών. 

Εποµένως, µέσα από αυτήν την ανάλυση των Nikitin και Smith γίνεται φανερό ότι 

η πληροφόρηση, παραδείγµατος χάριν για το είδος των επενδυτών, για το είδος των 

τραπεζών και για το αποτέλεσµα των επενδύσεων όσον αφορά στο δικό τους µοντέλο 

τουλάχιστον, είναι πολύ σηµαντική για την ισορροπία µιας οικονοµίας. Οι συγγραφείς 

συµπεραίνουν ότι τελικά το ποια ισορροπία θα επιτευχθεί εξαρτάται από το κόστος 

απόκτησης της πληροφορίας e που ορίσαµε παραπάνω. Αν το κόστος e είναι αρκετά 

µεγάλο, τότε το πιθανότερο είναι να υπάρξουν τα no-run και full-run equilibria. Αν το 

κόστος e είναι αρκετά µικρό, τότε θα υπάρξουν τα verification και full-run equilibria. Η 

πληροφόρηση, λοιπόν, για τα fundamentals του συστήµατος υπάρχει σε κάθε περίπτωση 

ισορροπίας. Απλά στην περίπτωση του verification equilibrium οι επενδυτές αποφασίζουν 

να τη λάβουν υπόψη.  

Οι Nikitin και Smith σε µια ακόµη εκδοχή του µοντέλου τους θεωρούν ότι η 

απόδοση των επενδύσεων  που πραγµατοποιούν οι agents µπορεί να είναι είτε καλή είτε 
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όχι και τόσο κακή.  ∆ηλαδή, σε αυτήν την περίπτωση µπορεί η απόδοση επένδυσης σε µια 

µη αξιόπιστη τράπεζα να εξακολουθεί να είναι καλύτερη από την απόδοση της 

αποταµίευσης οπότε ο ενδιαφερόµενος θα την προτιµήσει. Εµφανίζεται, έτσι, ένα τέταρτο 

είδος ισορροπίας, η partial run ισορροπία, η οποία χωρίζεται σε δύο τύπους. Σύµφωνα µε 

αυτό το είδος, οι επενδυτές αποκτούν πληροφόρηση και αξιολογούν το είδος των 

τραπεζών αλλά αποσύρουν τις καταθέσεις τους είτε µόνο από τις όχι και τόσο κακές 

(τύπος 1) είτε µόνο από τις αξιόπιστες (τύπος 2), κυρίως µε βάση τη συµπεριφορά των 

άλλων, γεγονός που συνδέεται µε την self-fulfilling prophecy επεξήγηση του φαινοµένου.  

Στις ίδιες έννοιες self fulfilling κρίσεις και fundamentals στηρίζονται και οι 

αναλυτές των επόµενων άρθρων. Η έρευνα τους, όµως,  είναι πιο εξειδικευµένη και 

στηρίζεται στον ισχυρισµό ότι συγκεκριµένα έχουν εµφανιστεί τρεις διαφορετικές γενιές 

χρηµατοοικονοµικών µοντέλων που µελετούν το φαινόµενο των κρίσεων και οι οποίες 

έχουν εφαρµοστεί κυρίως σε περιπτώσεις νοµισµατικών ή τραπεζικών γεγονότων. 

Σύµφωνα µε τις µελέτες τους: 

i. Η πρώτη γενιά, που είναι και η πιο παλιά, στηρίζεται κυρίως στη µελέτη των 

Krugman (1979) και Flood και Garber (1984), οι οποίοι υποστήριξαν ότι οι 

κρίσεις οφείλονται κυρίως σε εσφαλµένες κυβερνητικές πολιτικές που οδηγούν 

στη χειροτέρευση των fundamentals και καθιστούν την οικονοµία ευάλωτη σε 

επιθέσεις.  

ii.  Η δεύτερη γενιά µοντέλων στηρίζεται κυρίως στις µελέτες του Obstfeld (1994, 

1996) και υποστηρίζει ότι η κρίση δεν είναι απαραίτητο να συµβεί λόγω κακών 

πολιτικών και χειροτέρευσης των fundamentals. Πολύ πιθανόν στην οικονοµία να 

παρατηρούνται φαινόµενα µίµησης των επενδυτών και αυτό να οδηγεί σε µαζικές 

κινήσεις που επιφέρουν εντονότερες πιέσεις και συνέπειες στις αγορές. Αυτό 

µπορεί να έχει ως αποτέλεσµα η κυβέρνηση να µην µπορεί να υπερασπιστεί την 

ισορροπία της οικονοµίας και να ξεσπάσει κρίση, υποδεικνύοντας την self-

fulfilling πλευρά των κρίσεων. Σε αυτά τα µοντέλα συνήθως το αποτέλεσµα δεν 

ήταν ξεκάθαρο και κατέληγε σε πολλαπλές ισορροπίες. 

iii.  Η τρίτη γενιά µοντέλων βασίστηκε στα µοντέλα της δεύτερης γενιάς αλλά 

διαφώνησε µε τους λόγους που µπορεί να προκαλούν µια κρίση. Προσπάθησε να 

εξαλείψει την πολυπλοκότητα στην οποία κατέληγαν τα προηγούµενα µοντέλα και 

να επιτύχει ένα συγκεκριµένο/µοναδικό αποτέλεσµα χρησιµοποιώντας τη θεωρία 



 46 

της ασύµµετρης πληροφόρησης. Μια πρώιµη εκδοχή αυτής της ανάλυσης 

αποτέλεσε η έρευνα των Morris και Shin (1998). Τα µοντέλα αυτά βασίζονται 

σηµαντικά στη θεωρία της ασύµµετρης πληροφόρησης, στα προβλήµατα που αυτή 

επιφέρει και στη µετάδοση που πραγµατοποιείται καθώς λαµβάνουν σοβαρά 

υπόψη τη δοµή του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος,  την οργάνωση των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και τα χαρακτηριστικά των συµµετεχόντων στην 

οικονοµία. 

Τα άρθρα, λοιπόν, που θα µελετήσουµε στη συνέχεια έχουν να κάνουν κυρίως µε τη 

δεύτερη και την τρίτη γενιά µοντέλων, λόγω του ότι η πρώτη έχει αποδειχθεί ότι είναι 

αρκετά απλή και δεν ανταποκρίνεται πλέον στα πραγµατικά δεδοµένα. 

Το πρώτο άρθρο µε το οποίο θα ασχοληθούµε είναι των Sbracia και Zaghini 

(2000), οι οποίοι βασίζονται στην έρευνα των Morris και Shin (1998) και την εξελίσσουν 

µελετώντας µια περίπτωση νοµισµατικής κρίσης. Σκοπός τους είναι να εξετάσουν 

συγκεκριµένα πως α) οι πεποιθήσεις των ατόµων για τα fundamentals και β) η διαθέσιµη 

πληροφόρηση επηρεάζουν την οικονοµική κατάσταση των αγορών και την εµφάνιση 

κρίσεων. Για το λόγο αυτό πραγµατεύονται δύο διαφορετικές εκδοχές. 

Αρχικά, συµβολίζουν τη νοµισµατική ισοτιµία µε f(θ), όπου θ η κατάσταση των 

fundamentals µε τιµές από 0 µέχρι 1 και θ = 1 να συµβολίζει την καλή κατάσταση των 

fundamentals. Ένας επενδυτής µπορεί είτε να επιτεθεί στην ισοτιµία είτε να παραµείνει 

αδιάφορος. Οµοίως, η κυβέρνηση µπορεί είτε να υπερασπιστεί την ισοτιµία της σε ένα 

επίπεδο e* για το οποίο ισχύει e* ≥ f(θ) για όλα τα θ είτε όχι . Το πώς τελικά θα πράξει η 

κάθε πλευρά εξαρτάται από: α) την τιµή των fundamentals θ, β) το κέρδος του επενδυτή αν 

επιτεθεί στο νόµισµα σε σχέση µε το συναλλακτικό του κόστος t για αυτήν την απόφαση 

και το οποίο θα είναι e* - f(θ) - t και γ) το κέρδος της κυβέρνησης αν υπερασπιστεί το 

νόµισµά της σε σχέση πάντα µε το διαχειριστικό κόστος c που θα έχει από αυτήν την 

απόφαση και το οποίο θα είναι u – c(α, θ) (όπου α ο αριθµός των επενδυτών) (Sbracia & 

Zaghini 2000, σ. 206).  

∆ιαπιστώνουν, λοιπόν, ότι όλα τα δεδοµένα εξαρτώνται από την τιµή των 

fundamentals θ. Όταν αυτή θεωρείται δεδοµένη και γνωστή σε όλους µπορούµε να έχουµε 

τρία διαφορετικά αποτελέσµατα. ∆ηλαδή: 
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• Αν το κόστος για την κυβέρνηση να υπερασπιστεί το νόµισµα είναι αρκετά µεγάλο, 

έχει σαν αποτέλεσµα να παραιτηθεί από αυτό ακόµα και αν δεν υπάρχει πίεση από 

τους επενδυτές λόγω των κακών fundamentals. 

• Αν το κόστος για τους επενδυτές να επιτεθούν στο νόµισµα είναι αρκετά µεγάλο 

λόγω της καλής κατάστασης των fundamentals, οι επενδυτές δεν ενεργούν και η 

ισοτιµία παραµένει σταθερή ακόµα και αν η κυβέρνηση είναι αδύναµη να 

υπερασπιστεί το νόµισµα. 

• Αν το κέρδος για τους επενδυτές είναι µεγάλο τότε όλοι επιτίθενται στο νόµισµα 

και η κυβέρνηση αδυνατεί να ανταπεξέλθει. Αν όµως κανείς δεν επιτεθεί λόγω 

πεποίθησης ότι ούτε οι υπόλοιποι θα το κάνουν, τότε η κυβέρνηση έχει µεγάλο 

κέρδος από τη διατήρηση της ισοτιµίας. Σε αυτήν την περίπτωση τα fundamentals 

λειτουργούν ουδέτερα και δεν µπορούν να αποτρέψουν µία επίθεση. 

Οι Sbracia και Zaghini, όµως, θέλοντας να µελετήσουν την ασυµµετρία 

πληροφόρησης και τις συνέπειες που θα έχει στην οικονοµική κατάσταση, εισάγουν το 

δεδοµένο ότι η τιµή θ δεν είναι γνωστή παρά µόνο στην κυβέρνηση. Στην πρώτη εκδοχή 

του µοντέλου ασχολούνται µε τις πεποιθήσεις για τα fundamentals τις οποίες θεωρούν 

δεδοµένες και τις συµβολίζουν µε µια κατανοµή πιθανοτήτων [0, 1], εφόσον οι επενδυτές 

δεν γνωρίζουν εκ των προτέρων την τιµή τους. Με η συµβολίζουν επίσης τη συνάρτηση 

της πυκνότητας πιθανότητας αυτής της κατανοµής. Εφόσον η κυβέρνηση γνωρίζει το θ, το 

αν τελικά θα υπερασπιστεί η όχι το νόµισµά της εξαρτάται από την παρακάτω συνάρτηση 

(Sbracia & Zaghini 2000, σ. 208): 

 

Επίσης, το αποτέλεσµα ενός επενδυτή για την απόφαση του να επιτεθεί ή όχι στο νόµισµα 

εξαρτάται από το τι πιστεύει ο ίδιος ότι θα πράξουν οι άλλοι επενδυτές αλλά και από το 

ποιες θα είναι εν τέλει οι κινήσεις τους στην πραγµατικότητα.  

 Οι Sbracia και Zaghini συµπεραίνουν ότι και πάλι εµφανίζονται πολλαπλές πιθανές 

ισορροπίες τελικά και το αποτέλεσµα εξαρτάται από το e*, για το οποίο ισχύει (Sbracia & 

Zaghini 2000, σ. 209): 
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Συµβολίζοντας µε p την πιθανότητα να υπάρξει πτώση της νοµισµατικής ισοτιµίας ακόµη 

και χωρίς επίθεση και θεωρώντας ότι Ε ≠ θ, καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι (Sbracia & 

Zaghini 2000, σ. 210): 

 

Το αν τελικά το p είναι µικρότερο ή µεγαλύτερο από το s εξαρτάται από το η. 

Αποδεικνύουν έτσι ότι µια µικρή αλλαγή στο η, δηλαδή στις προσδοκίες των επενδυτών 

για τα fundamentals και όχι στα ίδια τα fundamentals, µπορεί να καθορίσει το αποτέλεσµα 

και να εξηγήσει την εµφάνιση µιας αστάθειας σε µια οικονοµία.  

Στη δεύτερη εκδοχή του µοντέλου τους οι Sbracia και Zaghini εισάγουν στη 

µελέτη τους τη δηµόσια πληροφόρηση και ερευνούν πως επηρεάζει την οικονοµική 

κατάσταση. Θεωρούν ότι οι επενδυτές µπορούν να γνωρίζουν την πληροφόρηση που 

διαθέτουν οι άλλοι χωρίς, όµως, αυτό να σηµαίνει ότι όλοι καταφέρνουν να την 

αποκτήσουν. Εξακολουθούν, βέβαια, να αγνοούν την κατάσταση των fundamentals εκτός 

από την κυβέρνηση. Ισχυρίζονται ότι όλοι λαµβάνουν το ίδιο σήµα x µε διάστηµα [θ – δ, θ 

+ δ]. Επίσης, συµβολίζουν µε β(θ) τον ελάχιστο αριθµό επενδυτών που είναι απαραίτητοι 

για να πιέσουν την ισοτιµία και να επιτύχουν αποσταθεροποίηση.  

Το αν τελικά η κυβέρνηση θα υπερασπιστεί ή όχι το νόµισµά της περιγράφεται από 

την παρακάτω συνάρτηση (Sbracia & Zaghini 2000, σ. 214): 

 

Είναι αυτονόητο ότι συµφέρει τους επενδυτές να πράξουν ό,τι και οι άλλοι. Το ποια 

απόφαση τελικά θα πάρουν εξαρτάται από την τιµή του σήµατος x και την τιµή των 

fundamentals θ. Το τελικό αποτέλεσµα και πάλι δεν είναι ένα και µοναδικό αλλά 

υπάρχουν πολλές πιθανές ισορροπίες. 

 Τελικά, οι Sbracia και Zaghini συγκρίνουν το µοντέλο τους µε αυτό των Morris και 

Shin (1998) και καταλήγουν στο εξής παράδοξο: η δηµόσια πληροφόρηση αποδεικνύεται 

πιο χρήσιµη όταν το επίπεδο των fundamentals είναι χειρότερο. Και αυτό γιατί, όταν τα 

fundamentals είναι καλά, οι πιθανότητες να επηρεαστεί η ισοτιµία είναι µικρότερες και 

όσοι έχουν µόνο ιδιωτική πληροφόρηση φοβούνται να επιτεθούν, µη γνωρίζοντας τι θα 
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κάνουν οι άλλοι. Αντίθετα, όταν τα fundamentals είναι άσχηµα, οι πιθανότητες για 

αποσταθεροποίηση είναι µεγαλύτερες και επενδυτές που διαθέτουν µόνο ιδιωτική 

πληροφόρηση αποφασίζουν να επιτεθούν γιατί πιστεύουν ότι οι πιθανότητες να το κάνουν 

και οι άλλοι είναι µεγαλύτερες, εντύπωση που µπορεί να αποδειχτεί εν τέλει εσφαλµένη. 

Έτσι, σε αυτήν την περίπτωση η δηµόσια πληροφόρηση θα εξυπηρετούσε περισσότερο. Σε 

γενικές γραµµές πάντως, οι Sbracia και Zaghini καταφέρνουν να αναδείξουν τον 

καθοριστικό ρόλο των πληροφοριών και των προσδοκιών στην εξέλιξη της οικονοµίας και 

την πιθανότητα εµφάνισης ενός περιστατικού ύφεσης.  

Στη συνέχεια της ανάλυσής µας θα παραθέσουµε το άρθρο του Vaugirard (2007), ο 

οποίος ασχολείται µε τη µελέτη ενός µοντέλου τρίτης γενιάς και την εφαρµογή του σε µια 

περίπτωση τραπεζικής κρίσης. Το κύριο θέµα που µελετά είναι πως η έλλειψη 

πληροφόρησης των ξένων επενδυτών για την οικονοµική κατάσταση και τη ρευστότητα 

µιας τράπεζας µπορεί να επηρεάσει την οικονοµία και τη µετάδοση µιας κρίσης. Όταν οι 

επενδυτές δεν έχουν σωστή πληροφόρηση, πιθανόν να µην γνωρίζουν την πραγµατική 

κατάσταση ή να παρερµηνεύσουν µια τάση στην αγορά γεγονός που τους οδηγεί σε 

λανθασµένες κινήσεις, µεταδίδοντας µια δυσχέρεια στις τράπεζες της συγκεκριµένης 

χώρας αλλά και άλλων χωρών, η οποία µπορεί να καταλήξει σε ύφεση. 

 Ο Vaugirard βασίζει το µοντέλο του στο αντίστοιχο των Chang και Velasco (2000, 

2001) στο οποίο, όµως, εισάγει την έννοια της ασυµµετρίας πληροφόρησης που 

παρατηρείται µεταξύ εγχώριων και ξένων επενδυτών. Αναπτύσσει µια ανοιχτή οικονοµία 

3 περιόδων (t = 0,1,2) µε αρκετούς εγχώριους και ξένους επενδυτές οι οποίοι διακρίνονται 

σε "ανυπόµονους" και "υποµονετικούς", όπως ακριβώς και στο πρώτο µοντέλο των Nikitin 

και Smith (2008) που µελετήσαµε παραπάνω, και αυτό αποτελεί ιδιωτική πληροφόρηση 

του κάθε agent. Επίσης, στην αγορά διαµορφώνεται µια τράπεζα η οποία διαχειρίζεται τα 

κεφάλαια των εγχώριων agents (e) και δανείζεται και από ξένους επενδυτές (f). Οι 

µεταβλητές που χρησιµοποιεί είναι οι εξής: 

R > 1: η απόδοση των agents αν ρευστοποιήσουν στην περίοδο 2, 

r < 1: η απόδοση αν ρευστοποιήσουν στην περίοδο 1 (πρόωρη ρευστοποίηση), 

x: τα κεφάλαια που µπορούν να αποσύρουν οι εγχώριοι agents στην περίοδο 1, 

y: τα κεφάλαια που µπορούν να αποσύρουν οι εγχώριοι agents στην περίοδο 2, 

d: το ποσοστό των επενδύσεων των ξένων που ωριµάζει στην περίοδο 1, 
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f – d: το υπόλοιπο ποσοστό των επενδύσεων των ξένων που ωριµάζει στην περίοδο 2, 

k: η επένδυση της τράπεζας σε στοιχεία µε µικρή ρευστότητα (µε απόδοση R ή r ανάλογα), 

b: η επένδυση της τράπεζας σε στοιχεία µε µεγάλη ρευστότητα των παγκόσµιων αγορών, 

S: το κόστος της τράπεζας για επανέκδοση νέου χρέους d που ωριµάζει στην περίοδο 2 και 

ίσο µε την πιθανότητα που δίνουν οι επενδυτές να ανταποκριθεί η τράπεζα στο χρέος 

της, 

(1–S)d: το ποσό που θα ρευστοποιήσει η τράπεζα από το χρέος της στην περίοδο 1. 

Σύµφωνα µε το Vaugirard, το R θεωρείται σταθερό και γνωστό αλλά το r όχι και 

ισχύει ότι  R > r που υποδεικνύει ότι είναι πιο συµφέρουσα η λήψη της χρησιµότητας στην 

περίοδο 2 αλλά αυτό µειώνει τη ρευστότητα. Επίσης, θεωρείται ότι οι τράπεζες συνήθως 

επενδύουν περισσότερο σε στοιχεία µε µικρή ρευστότητα δυσχεραίνοντας το παθητικό 

τους (k > b). Σκοπός του Vaugirard είναι να αποδείξει ότι οι ξένοι επενδυτές βρίσκονται 

σε µειονεκτική θέση σε σχέση µε τους εγχώριους γιατί δεν έχουν την ίδια πρόσβαση σε 

πληροφόρηση όσον αφορά στην κατάσταση της οικονοµίας στην οποία επενδύουν και των 

fundamentals της. Και αυτό το αποτυπώνει µε το δεδοµένο ότι κατά τη διάρκεια όλων των 

περιόδων το r και η κατανοµή του γίνεται πιο άµεσα και πιο οικονοµικά γνωστό στους 

εγχώριους επενδυτές από ότι στους ξένους. 

 Υπάρχει περίπτωση η τράπεζα να µπορεί να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις που 

έχει αναλάβει όποτε η πιθανότητα να δηµιουργηθεί default και κρίση στην αγορά 

αποµακρύνεται. Υπάρχει όµως η πιθανότητα να µην µπορέσει να ανταποκριθεί και αυτό 

ισχύει σύµφωνα µε τον Vaugirard (2007, σ. 411) όταν: 

       

Σε αυτήν την περίπτωση καταρρέει µε µεγάλη πιθανότητα να προκαλέσει αστάθεια 

και κρίση στην αγορά. Εποµένως, αν η τράπεζα µπορέσει να ανταποκριθεί εξαρτάται από 

το ποσοστό των ανυπόµονων επενδυτών που όσο αυξάνονται αυξάνουν το x, από την τιµή 

του S η οποία καθορίζει αν οι ξένοι επενδυτές θα δεχτούν το νέο χρέος της ώστε να τη 

βγάλουν από τη δυσχερή κατάσταση και από την πραγµατική τιµή που θα πάρει η 

µεταβλητή r στην οικονοµία. 

Όµως, ο Vaugirard υποστηρίζει ότι η πιθανότητα να εµφανιστούν κρίσεις 

εξαρτάται όχι µόνο από τις µεταβλητές r, p, x, d κλπ αλλά ακόµη από το τι πιστεύουν οι 

επενδυτές για τα fundamentals και την οικονοµική κατάσταση, δηλαδή από τις self-
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fulfilling προβλέψεις τους. Αυτές οι πεποιθήσεις επηρεάζουν σηµαντικά τις πράξεις τους 

και το τελικό αποτέλεσµα. Χρησιµοποιεί, λοιπόν, την ασυµµετρία πληροφόρησης και την 

έννοια adverse selection για να εξηγήσει πως το φαινόµενο της κρίσης είναι πιθανότερο να 

συµβεί όταν και οι ίδιοι οι επενδυτές πιστεύουν ότι µάλλον θα συµβεί. Εισάγει µια 

δεύτερη χώρα στη µελέτη του για να µπορέσει να εξηγήσει µε ποιον τρόπο η πληροφορία 

που µεταδίδεται επηρεάζει τις αγορές. Όσα αναλύσαµε µέχρι εδώ για την πρώτη χώρα 

ισχύουν και για τη δεύτερη. Η µόνη διαφορά είναι ότι τώρα υπάρχουν διεθνείς επενδυτές, 

οι οποίοι στην περίοδο 1 πρέπει να αποφασίσουν αν θα στηρίξουν την τράπεζα της 

δεύτερης χώρας και σε εκείνη τη χρονική στιγµή είναι πληροφορηµένοι όσον αφορά στην 

οικονοµική κατάσταση της πρώτης χώρας.  

Αρχικά, παραθέτει δύο σηµαντικές υποθέσεις του  µοντέλου του (Vaugirard 2007, 

σ. 414 - 415): α) ότι το r, δηλαδή η απόδοση της ρευστοποίησης στην περίοδο 1, 

παρουσιάζει θετική συσχέτιση για τις δύο χώρες και β) η διαθέσιµη πληροφόρηση για τα 

δεδοµένα των δύο αγορών µεταδίδεται ελεύθερα µεταξύ τους.  

Στη συνέχεια υποστηρίζει ότι, όταν έχει συµβεί µια κρίση στην πρώτη χώρα, αυτό 

συνεπάγεται µείωση του r της, γεγονός που θα επηρεάσει την κατάσταση και στη δεύτερη 

χώρα. Και αυτό γιατί τα άτοµα που σκοπεύουν να επενδύσουν στη δεύτερη αγορά θα 

προσαρµόσουν τις πεποιθήσεις τους όσον αφορά στην πιθανότητα να µειωθεί το r και 

εποµένως να εµφανιστεί µια κρίση και σε αυτή τη χώρα. ∆ηλαδή, οι επενδυτές δεν θα 

βασιστούν µόνο στο r της δεύτερης χώρας αλλά και στην πιθανότητα να εµφανιστεί µια 

κρίση σε αυτή λόγω της κρίσης που εµφανίστηκε στην πρώτη χώρα. Αυτό το απεικονίζει 

µε τις παρακάτω εξισώσεις πιθανοτήτων:  

 

και 

 

όπου, CA 
ή CB  

η κρίση στην πρώτη και στη δεύτερη χώρα αντίστοιχα (Vaugirard 2007, σ. 

415).  

Η παραπάνω, λοιπόν, ανάλυση αποδεικνύει ότι υπάρχει µετάδοση πληροφόρησης 

µεταξύ διαφορετικών αγορών και αυτό έχει ως αποτέλεσµα τον επηρεασµό των κινήσεων 

των επενδυτών και της οικονοµικής κατάστασης γενικότερα. Ο Vaugirard πιστεύει ότι 
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αυτή η παράµετρος µπορεί να µετρηθεί µε ένα µέγεθος που ονοµάζει ένταση µετάδοσης 

και ο τύπος που δίνει είναι ο ακόλουθος (Vaugirard 2007, σ. 416): 

 

 Ο συγγραφέας καταλήγει εποµένως στα εξής συµπεράσµατα: πρώτον, µετάδοση 

πληροφόρησης µεταξύ των αγορών παρουσιάζεται όταν υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ 

των r τους, δεύτερον, δεν αρκεί µόνο αυτή η συσχέτιση για να εµφανιστεί κυκλοφορία 

πληροφοριών µεταξύ αγορών αλλά θα πρέπει να υπάρξει και µεταβολή στο r της µίας 

λόγω κρίσης για να επηρεαστεί η άλλη, τρίτον, η µετάδοση γίνεται πιο έντονη όσο πιο 

πολύ µεταβάλλεται το r µιας χώρας και τέταρτον, δεν αρκεί οι χώρες να προσφέρουν 

περισσότερη πληροφόρηση για να γίνουν πιο διαφανείς και να αµβλυνθεί το πρόβληµα. 

Εποµένως, ο Vaugirard αποδεικνύει ότι όταν η πληροφόρηση δεν είναι συµµετρική και 

γνωστή σε όλους τότε αυξάνεται η πιθανότητα µετάδοσης µιας ύφεσης από τη µια χώρα 

στην άλλη.  

Μέσα από την προαναφερθείσα ανάλυσή µας και χρησιµοποιώντας επιστηµονικές 

έρευνες αναδείξαµε το ρόλο που διαδραµατίζει η πληροφορία στην εµφάνιση και στην 

εξάπλωση του φαινοµένου των κρίσεων στις οικονοµίες. Η βιβλιογραφία για το 

συγκεκριµένο θέµα είναι ανεξάντλητη, ευελπιστούµε, όµως, µε όσα αναφέραµε να θέσαµε 

ένα γενικό πλαίσιο γύρω από το οποίο κινούνται οι περισσότερες µελέτες. Αυτό που έχει 

σηµασία είναι ότι το γενικό συµπέρασµα στο οποίο καταλήγουµε είναι ότι η ασυµµετρία 

πληροφόρησης και τα προβλήµατα που αυτή δηµιουργεί επηρεάζουν σηµαντικά τις 

κρίσεις που εµφανίζονται και καθορίζουν την έντασης και τη διάρκειά τους. Στη συνέχεια, 

κρίνεται σκόπιµο να επικεντρωθούµε πιο ειδικά στην περίπτωση της πρόσφατης 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 2007.  

 

2.4. Πληροφορία και η Χρηµατοπιστωτική Κρίση του 2007 

Έπειτα, λοιπόν, από τουλάχιστον 50 χρόνια από τη Μεγάλη Ύφεση, έµελλε να 

εµφανιστεί ξανά στο οικονοµικό περιβάλλον µια τόσο σοβαρή και επώδυνη κρίση, η 

µεγαλύτερη των τελευταίων ετών, η οποία βρίσκεται ακόµη σε εξέλιξη. Είναι η λεγόµενη 

"κρίση του 2007 – 2008" και αποκαλούµενη χαρακτηριστικά "Great Recession" από τον 

παραλληλισµό της µε τη Μεγάλη Ύφεση. Το περιστατικό αυτό ξεκίνησε τον Αύγουστο 

του 2007 από τη φούσκα που αναπτύχθηκε στην αγορά των ενυπόθηκων δανείων υψηλού 

κινδύνου των Η.Π.Α., η οποία σαν επακόλουθο είχε τον επηρεασµό του χρηµατιστηρίου, 
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αυξάνοντας υπερβολικά τη µεταβλητότητά του. Στη συνέχεια, αφού εξαπλώθηκε και σε 

άλλες αγορές όπως αγορές χρέους/χρεωστικών τίτλων, ασφαλίστρων, κινητών αξιών, 

κεφαλαίων, πετρελαίου κλπ, εξελίχθηκε σε παγκόσµια κρίση της πραγµατικής οικονοµίας, 

επιφέροντας σχεδόν άµεσα σηµαντική µείωση χρηµατοοικονοµικών µεγεθών, µείωση 

κατανάλωσης, επίπεδα ανεργίας άνευ προηγουµένου, φτώχεια και αβεβαιότητα.  

Υποστηρίζεται ότι η έλλειψη πληροφόρησης, η παραπληροφόρηση, η µη σωστή 

χρήση των λογιστικών απεικονίσεων, η ελλιπής αντίληψη των δοµών της παγκόσµιας 

οικονοµίας, η απελευθέρωση των αγορών και η εύκολη πρόσβαση σε κεφάλαια (η 

πολιτική του "εύκολου χρήµατος") είναι οι κύριοι λόγοι που οδήγησαν στην κλιµάκωση 

αυτής της ύφεσης. Επίσης, γεγονότα όπως η ξαφνική κατάρρευση παγκόσµιων εταιρικών 

κολοσσών όπως η Lehman Brothers και η Merrill Lynch καθώς και η δυσχερής θέση στην 

οποία βρέθηκε µια άλλη µεγάλη ασφαλιστική εταιρία όπως η AIG το 2008,  όξυναν την 

κατάσταση. Η κρίση αυτή αποδείχτηκε αρκετά επίµονη και επίπονη, κυρίως όσον αφορά 

σε συγκεκριµένες χώρες όπως η Ελλάδα. Αν και στην Αµερική από την οποία ξεκίνησε 

κατάφεραν εγκαίρως να µειώσουν τον αντίκτυπό της, στην Ελλάδα και στην Ευρώπη 

γενικότερα δεν είχαν το ίδιο επιτυχές αποτέλεσµα.  

Η πρόσφατη κρίση ξεκίνησε από την απότοµη πτώση των τιµών των κατοικιών 

λόγω των defaults στην αγορά ενυπόθηκων δανείων. Οι  Hakenes και Schnabel (2010), 

υποστηρίζουν ότι αυτή η φούσκα οφείλεται στο γεγονός ότι οι τράπεζες είχαν εκδώσει 

αρκετά δάνεια για πελάτες των οποίων η ανταπόκριση στο χρέος ήταν εξαρχής αµφίβολη. 

Στη συνέχεια, όµως, οι τράπεζες µετέφεραν αυτά τα δάνεια σε άλλους τοµείς του 

συστήµατος, εξασφαλίζοντας ότι θα γλιτώσουν οι ίδιες τις απώλειες. Πριν το ξέσπασµα 

της κρίσης ο αντίκτυπος που µπορεί να έχει αυτή στρατηγική δεν είχε γίνει αντιληπτός. 

Αντιθέτως, οι περισσότεροι πίστευαν στα θετικά αποτελέσµατα που µπορεί να επιφέρει η 

µετάθεση του κινδύνου λόγω της διαφοροποίησης που επιτυγχανόταν. Αυτό, όµως, 

επιβάρυνε αρκετά την ποιότητα των δανείων που είχαν συναφθεί. Μη µπορώντας, λοιπόν, 

οι περισσότεροι να ανταποκριθούν σε αυτά, υπήρξε κατάρρευση της αγοράς και µόνο τότε 

διαφάνηκαν οι αρνητικές συνέπειες αυτής της στρατηγικής.  

Οι  Hakenes και Schnabel χρησιµοποιούν ένα µοντέλο βασισµένο στη µελέτη του 

Salop (1979) για να εξετάσουν πως η ποιότητα της πληροφορίας που κυκλοφορεί στην 

αγορά επηρεάζει µια κατάσταση σαν αυτή που περιγράψαµε παραπάνω. Εξετάζουν, 

ακόµα, αν όντως η ποιότητα της πληροφορίας αποτέλεσε συγκεκριµένα παράµετρο για την 

εµφάνιση της κρίσης του 2007. Παρατηρούν µια αγορά µε επενδυτές, τράπεζες, 
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δυνατότητες δανεισµού και επενδύσεων. Από την µια, οι επενδυτές µπορούν να 

δανειστούν από τις τράπεζες για να επενδύσουν. Από την άλλη, οι τράπεζες έχουν 

πρόσβαση σε πληροφόρηση όσον αφορά στις επενδύσεις και τους επενδυτές. Υπάρχουν 

ακόµη κάποιοι ουδέτεροι ασφαλιστές που µπορούν να στηρίξουν τις τράπεζες και να 

αναλάβουν τον κίνδυνό τους. Ασκείται εποµένως από τις τράπεζες µεταφορά πιστωτικού 

κινδύνου. Οι συγγραφείς µελετούν δύο περιπτώσεις. 

Στην πρώτη περίπτωση θεωρούν ότι στην αγορά κυκλοφορεί δηµόσια 

πληροφόρηση, δηλαδή οι τράπεζες φανερώνουν τις πληροφορίες που έχουν σχετικά µε 

τους αποδέκτες των δανείων και όλοι οι συµµετέχοντες έχουν πρόσβαση σε αυτή. 

Μπορούµε εύκολα να φανταστούµε ότι µε αυτό το δεδοµένο στην αγορά δεν υπάρχει 

λόγος να υπάρξουν επικίνδυνα δάνεια γιατί κανένας δεν θα τα προτιµήσει. Ούτε όµως και 

τα συµφέροντα δάνεια θα γίνουν αντικείµενο διαπραγµάτευσης διότι οι τράπεζες θα τα 

κρατήσουν στο χαρτοφυλάκιό τους λόγω του ότι δεν συνεπάγονται κίνδυνο. Μόνο τα 

δάνεια που αξιολογούνται σαν ενδιάµεσης ποιότητας θα διακινηθούν για την αντιστάθµιση 

του πιστωτικού κινδύνου. Σε αυτήν την περίπτωση το αποτέλεσµα στο οποίο καταλήγουν 

είναι ότι όταν στην αγορά η πληροφόρηση κυκλοφορεί δηµόσια, τότε η τακτική της 

µετάθεσης του κινδύνου: 

• δεν επηρεάζει τον αριθµό των υγιών δανείων, 

• αυξάνει τα µεσαίας ποιότητας δάνεια, 

• βελτιώνει τα αποτελέσµατα των τραπεζών (Hakenes & Schnabel 2010, σ. 317). 

Όσον αφορά στη δεύτερη περίπτωση, οι  Hakenes και Schnabel θεωρούν ότι στην 

αγορά κυκλοφορεί µόνο ιδιωτική πληροφόρηση γεγονός που σηµαίνει ότι οι τράπεζες δεν 

φανερώνουν την κατάσταση των ατόµων και την ποιότητα των δανείων που συνάπτουν. 

Εποµένως, οι ασφαλιστές δεν µπορούν να ξέρουν εκ των προτέρων αν τους συµφέρει να 

επενδύσουν ή όχι σε ένα δάνειο. Σε µια τέτοια αγορά δηµιουργείται πρόσφορο έδαφος οι 

τράπεζες να εκδώσουν µη υγιή προϊόντα. Αυτά θα µπορέσουν στη συνέχεια να τα 

µεταβιβάσουν στους ασφαλιστές εφόσον οι τελευταίοι δεν θα έχουν σωστή εικόνα για τις 

επενδύσεις τους. Το δεδοµένο αυτό δηµιουργεί  ηθικό κίνδυνο (moral hazard). Οι 

ασφαλιστές όµως για να µπορέσουν να καλύψουν το αυξηµένο ρίσκο θα ζητήσουν 

υψηλότερο αντίκρισµα, το λεγόµενο "lemons premium". Το αποτέλεσµα σε αυτήν την 

περίπτωση είναι ότι όταν στην αγορά κυκλοφορεί ιδιωτική πληροφόρηση, τότε: 

• δεν επηρεάζει τον αριθµό των υγιών δανείων, 
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• αυξάνει τα µεσαίας ποιότητας δάνεια αλλά όχι τόσο όσο στην προηγούµενη 

περίπτωση, 

• διογκώνει όµως και τον αριθµό των επικίνδυνων δανείων, 

• βελτιώνει τα αποτελέσµατα των τραπεζών αλλά όχι τόσο όσο στην προηγούµενη 

περίπτωση (Hakenes & Schnabel 2010, σ. 320). 

Το συµπέρασµα στο οποίο καταλήγουν είναι ότι σε γενικές γραµµές η µετάθεση 

κινδύνου αυξάνει τις ευκαιρίες για διαπραγµάτευση και επακόλουθα την οικονοµική 

δραστηριότητα στην αγορά. Εξαρτάται όµως αν οι συναλλαγές βασίζονται σε ιδιωτική ή 

δηµόσια ενηµέρωση. Στην περίπτωση που κυκλοφορεί δηµόσια πληροφόρηση οι 

ενδιαφερόµενοι είναι ενήµεροι για την ποιότητα των δανείων και ο µηχανισµός της 

µετάθεσης λειτουργεί οµαλά. ∆εν υπάρχει ευκαιρία για διαπραγµάτευση µη υγειών 

δανείων γιατί οι επενδυτές εφόσον γνωρίζουν δεν θα τα προτιµήσουν. Όµως, στην 

περίπτωση που κυκλοφορεί ιδιωτική πληροφόρηση δίνεται η δυνατότητα σε µη 

αξιόπιστους συναλλασσόµενους να συµµετέχουν στην αγορά. Εκδίδονται κακής ποιότητας 

προϊόντα τα οποία µπορεί να γίνουν αντικείµενο διαπραγµάτευσης εφόσον οι επενδυτές 

δεν είναι ενήµεροι. Το γεγονός αυτό αυξάνει τον κίνδυνο σηµαντικά και καθιστά το 

οικονοµικό σύστηµα επιρρεπές σε σοκ. 

Μπορούµε, λοιπόν, να ισχυριστούµε ότι η δεύτερη περίπτωση των  Hakenes και 

Schnabel περιγράφει αρκετά την κατάσταση που έλαβε χώρα στην αγορά ενυπόθηκων 

δανείων πριν ακριβώς από το ξέσπασµα της κρίσης το 2007. Όπως συµπεραίνουν και οι 

ίδιοι, ο µηχανισµός µεταβίβασης του χρέους και επακόλουθα του κινδύνου, 

χρησιµοποιήθηκε έντονα από τις τράπεζες εκείνη την εποχή και η ποιότητα των δανείων 

πριν την κρίση αποδείχθηκε υπερβολικά χαµηλή. ∆ιαπιστώνουν, λοιπόν, ότι εκείνη τη 

χρονική στιγµή στην αγορά επικρατούσαν σε µεγάλο βαθµό ασυµµετρία πληροφόρησης 

και άγνοια των οικονοµικών στοιχείων οι οποίες συνέβαλαν στο να δηµιουργηθεί ένα 

περιβάλλον ασταθές και ευάλωτο σε κατάρρευση. 

Εποµένως, διαπιστώθηκε ότι στην αγορά εκτός από πληροφοριακά προβλήµατα 

επικρατούσε και µια εθελοτυφλία για τη δυσµένεια που διαφαινόταν, γεγονός που 

αναδεικνύει ότι η συµπεριφορά των επενδυτών καθορίζει εξίσου την εξέλιξη. Έχουµε 

αναφέρει ήδη και στο προηγούµενο κεφάλαιο πως ο ανθρώπινος παράγοντας είναι πολύ 

σηµαντικός για την εµφάνιση και τη διάδοση ασυµµετριών και κατά συνέπεια και του 

φαινοµένου των κρίσεων. Ο Green (2008) στο άρθρο του εξετάζει την ίδια περίπτωση του 
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2007 αλλά προσπαθεί να αναδείξει µια άλλη πλευρά που οδήγησε στην εξάπλωσή της, 

αυτή των εµπλεκοµένων µερών και των ρόλων που διαδραµάτισαν.   

Παραδέχεται ότι αρκετά συχνά οι επενδυτές δεν κινούνται σωστά λόγω της 

αδυναµίας τους να επεξεργαστούν επιτυχώς τις πληροφορίες που λαµβάνουν και κατά 

συνέπεια της τάσης τους να αξιολογούν εσφαλµένα τις αγορές και τις δυνατότητες τους. 

Παραδέχεται ακόµα ότι η ύπαρξη των προβληµάτων adverse selection και agency 

problems θεωρείται δεδοµένη στην αγορά, υπάρχουν, όµως, και κάποιοι παράγοντες που 

τα εντείνουν. Ο Green αναλύει τον τρόπο µε τον οποίο η κάθε οµάδα ενδιαφέροντος στην 

αγορά ενυπόθηκων δανείων διαχειρίστηκε την πληροφορία και πόσο συνέβαλε αυτό στην 

εµφάνιση της ύφεσης. 

Οι κύριες οµάδες που αναλύει είναι τρεις: οι δανειολήπτες, οι ενδιάµεσοι και οι 

επενδυτές. Ξεκινά µε τους δανειολήπτες για τους οποίους υποστηρίζει ότι συνήθως στην 

απλή, πρωταρχική δανειακή αγορά είναι οµοιογενείς και η κίνηση τους οµαλή. Αυτή η 

αγορά διαθέτει καλούς µηχανισµούς ελέγχου, αξιολόγησης και διακίνησης της 

πληροφορίας. Αντίθετα, υποστηρίζει ότι οι δανειολήπτες που έλαβαν µέρος στην αγορά 

των ενυπόθηκων δανείων που κατέρρευσε δεν ήταν οµοιογενείς και υπήρχαν διαφορές που 

δεν ήταν εύκολα παρατηρήσιµες. Στην ουσία, σε αυτήν την αγορά κατέφυγαν όσοι δεν 

ήταν αρκετά "καλοί" για την πρώτη αγορά και ήταν πιθανότερο να µην ανταποκριθούν 

στις υποχρεώσεις τους. Ειδικά τα τελευταία χρόνια εµφάνισε αρκετά αυξηµένη 

δραστηριότητα καθώς διαπραγµατεύτηκαν σε αυτήν πολλοί που ήθελαν να αγοράσουν ένα 

σπίτι και δεν είχαν τις απαραίτητες προϋποθέσεις.  

Στη συγκεκριµένη αγορά οι ενδιαφερόµενοι συµµετείχαν για διάφορους λόγους. 

Υπήρχαν οι απλοί καταναλωτές, οι οποίοι θέλοντας να αποκτήσουν ρευστότητα 

κατέφευγαν εκεί για να αποκτούν κεφάλαια υποθηκεύοντας το σπίτι που ήδη κατείχαν. 

Συνήθως αυτός είναι ένας τρόπος δανεισµού αρκετά οικονοµικός αλλά µε ένα σοκ στην 

αγορά και µια αλλαγή στην κατάσταση του ατόµου µπορεί να οδηγήσει εύκολα σε 

αδυναµία ανταπόκρισης. Υπήρχαν οι αγοραστές κατοικιών, οι οποίοι επιθυµούσαν να 

αποκτήσουν ένα σπίτι. Στην αγορά αυτή κατέφυγαν πολλοί ενδιαφερόµενοι µε χαµηλό 

εισόδηµα και µειωµένες δυνατότητες, άνθρωποι που χωρίς αυτήν την αγορά δεν θα είχαν 

σκεφτεί ποτέ να το προσπαθήσουν. Εύλογο είναι µε το πρώτο σοκ αυτά τα άτοµα να 

κλονιστούν και να µην µπορέσουν να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους. Τέλος, 

υπήρχαν και οι κερδοσκόποι οι οποίοι δεν έδειχναν ενδιαφέρον για την απόκτηση κάποιου 

ακινήτου αλλά απλώς αποζητούσαν επενδυτικές ευκαιρίες που θα τους παρείχαν κέρδη. Ο 
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Green υποστηρίζει ότι όλοι αυτοί οι υποψήφιοι δεν µπορούσαν να έχουν σαφή και πλήρη 

πληροφόρηση πριν προβούν στις αποφάσεις τους. Υπήρχε ασυµµετρία µεταξύ αυτών και 

των παρόχων των ενυπόθηκων δανείων. 

Η δεύτερη οµάδα που εξετάζει είναι οι ενδιάµεσοι, οι οποίοι θεωρεί ότι είναι ο 

συνδετικός κρίκος µεταξύ των δανειζοµένων και των δανειστών. Τους διακρίνει σε δύο 

κατηγορίες: τους brokers/χρηµατιστές και τους correspondent lenders/ενδιαµέσους 

δανειστές. Θεωρεί ότι η διαφορά των δύο ειδών είναι ότι οι χρηµατιστές δεν χρειάζονται 

κεφάλαια και απλά φέρνουν σε επαφή τις δύο πλευρές ενώ οι ενδιάµεσοι δανειστές 

χρειάζονται κεφάλαια για να συνάψουν πρώτοι το δάνειο, το οποίο στη συνέχεια 

µεταβιβάζουν. Λόγω αυτών των διαφορών και όχι µόνο δηµιουργήθηκε υψηλός 

ανταγωνισµός µεταξύ των δύο κατηγοριών. Υπήρξε επίσης υπέρµετρη αισιοδοξία για την 

πορεία της συγκεκριµένης αγοράς και δεν αξιολογήθηκε σωστά ο κίνδυνος που 

εµπεριείχαν τα προϊόντα της. Επιπρόσθετα, δηµιουργήθηκαν µέσα από αυτή αρκετά 

προϊόντα αµφίβολης ποιότητας όπως τα Collateralized Debt Obligation (CDO) τα οποία 

χρησιµοποιήθηκαν για να µεταθέσουν τον κίνδυνο και όχι να τον εξαλείψουν. Αυτό 

παρείχε λανθασµένη πληροφόρηση στους συµµετέχοντες µε αποτέλεσµα η αγορά να 

αναπτυχθεί αφύσικα χωρίς να βασίζεται σε πραγµατικά δεδοµένα.  

Η τρίτη και τελευταία κατηγορία που αναλύει ο Green είναι οι δανειστές, οι οποίοι 

θεωρεί ότι είναι και αυτοί που επιβαρύνθηκαν περισσότερο από την κατάρρευση. Οι 

περισσότεροι από αυτούς δεν µπόρεσαν να διαβλέψουν τον κίνδυνο που αναλάµβαναν και 

να προβλέψουν το επερχόµενο default εξαιτίας κυρίως των οξυµένων προβληµάτων 

ασύµµετρης πληροφόρησης, της λανθασµένης αξιολόγησης της αγοράς (π.χ. από τους 

οίκους αξιολόγησης) καθώς επίσης και της υπέρµετρης αισιοδοξίας που ήδη αναφέραµε 

ότι είχε αναπτυχθεί τα τελευταία χρόνια πριν την κρίση.  

Η µελέτη του Green αναδεικνύει ότι η αγορά των ενυπόθηκων δανείων είχε 

αναπτυχθεί σε µη στέρεες βάσεις στηριζόµενη σε µη ρεαλιστικά δεδοµένα και χωρίς καµία 

ρυθµιστική δύναµη να ελέγχει την πορεία της. ∆ηµιουργήθηκαν έντονες ασυµµετρίες 

γεγονός που έδωσε την ευκαιρία σε πολλούς να κερδοσκοπήσουν αποκοµίζοντας οφέλη 

εις βάρος της γενικής ευηµερίας και σταθερότητας. Το σοκ που επήλθε στη συγκεκριµένη 

αγορά κλόνισε την οικονοµία από τη µια στιγµή στην άλλη και σε µεγάλο βαθµό.  

Οι Cornand και Gimet (2012) προσπάθησαν να µελετήσουν και αυτοί την 

πρόσφατη ύφεση και να αποδείξουν ότι, όντως, λίγο πριν το ξέσπασµα της φούσκας 
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επικρατούσε στην αγορά άγνοια κινδύνου και έντονη "µυωπία" από τους συµµετέχοντες η 

οποία εµπόδισε την αποφυγή της κρίσης. Σύµφωνα µε τους Cornand και Gimet, µυωπία 

είναι η κατάσταση στην οποία οι επενδυτές διακατέχονται από υπέρµετρη αισιοδοξία και 

µη µπορώντας να επεξεργαστούν σωστά τα µηνύµατα που λαµβάνουν αγνοούν τον 

κίνδυνο που αυξάνεται.  

Οι συγγραφείς επικεντρώνονται κυρίως στον τραπεζικό τοµέα και, εξετάζοντας 

στοιχεία που αποτυπώνουν την αντίληψη που είχαν οι τράπεζες για τον κινδύνου το 

διάστηµα πριν από την κρίση, προσπαθούν να αποδείξουν ότι η µυωπία υπήρξε ένας από 

τους παράγοντες της αστάθειας. Εστιάζουν, κυρίως, στο συγκεκριµένο τοµέα γιατί 

υποστηρίζουν ότι οι τράπεζες καταλαµβάνουν ένα αρκετά µεγάλο µερίδιο της αγοράς  και 

για το λόγο αυτό διαδραµάτισαν έναν από τους σηµαντικότερους ρόλους στην εξέλιξη του 

περιστατικού. Για να ορίσουν το περιβάλλον της ανάλυσής τους θεωρούν ότι οι επενδυτές 

κινούνται σε ένα αβέβαιο περιβάλλον και λαµβάνουν αποφάσεις µε βάση τις πεποιθήσεις 

και τις υποκειµενικές προβλέψεις τους. Υποθέτουν ότι όσο πιο µακρινό είναι ένα δυσµενές 

γεγονός, τόσο πιο απίθανο το θεωρούν να συµβεί, όποτε τόσο πιο πιθανό είναι να αγνοηθεί 

ο κίνδυνος που εµπεριέχει. Αυτή η υπόθεση υποδηλώνει ότι οι επενδυτές, ενώ έχουν στη 

διάθεσή τους πληροφόρηση, την αγνοούν.  

 ∆ηµιουργούν ένα µοντέλο το οποίο τους επιτρέπει να µελετούν το βαθµό στον 

οποίο οι τράπεζες αναλαµβάνουν κίνδυνο και υποστηρίζουν ότι αυτό είναι ένα µέγεθος 

µέτρησης της µυωπίας. Εποµένως, τη µετρούν µέσω της ανάληψης κινδύνου 

υπολογίζοντας τη διαφορά που παρατηρείται στο χρόνο λήξης των απαιτήσεων και των 

υποχρεώσεων τραπεζικών χαρτοφυλακίων (στην απόκλιση των δύο αυτών δεδοµένων 

βασίστηκαν και οι µελέτες των προβληµάτων ασυµµετρίας πληροφόρησης που 

παραθέσαµε στο πρώτο κεφάλαιο). Η µεταβλητή που ορίζουν στο µοντέλο τους για το 

µέγεθος που εξετάζουν είναι (Cornand & Gimet 2012, σ. 287): 

 

Αποτυπώνουν, λοιπόν, το βαθµό ανάληψης κινδύνου µε τη διαφορά στο χρόνο 

λήξης απαιτήσεων και υποχρεώσεων µιας τράπεζας χρησιµοποιώντας τον παραπάνω 

δείκτη. Στο αριθµητή αθροίζεται το σύνολο των ρευστών διαθεσίµων της, δηλαδή το 

σύνολο των περιουσιακών στοιχείων που συνιστούν µετρητά ή που µπορούν να 

µετατραπούν εύκολα και µε ελάχιστο κόστος σε µετρητά. Στον παρονοµαστή αθροίζεται 

το σύνολο των υποχρεώσεων που έχει αναλάβει δηλαδή το σύνολο του παθητικού της 



 59 

µείον το ποσό που αντιστοιχεί στις βραχυπρόθεσµες χρηµατοδοτήσεις που έχει λάβει. 

Είναι εύλογο ότι όσο πιο µεγάλες αποκλίσεις παρατηρούνται στις λήξεις µεταξύ 

υποχρεώσεων και απαιτήσεων, τόσο πιο εκτεθειµένη σε κίνδυνο είναι µια τράπεζα. Τα 

δεδοµένα που χρησιµοποιούν για να αναλύσουν το µοντέλο τους αποτελούνται από ένα 

δείγµα 7360 τραπεζών από 151 χώρες για το διάστηµα 2002-2009.  

 Με βάση τα αποτελέσµατά τους οι Cornand και Gimet διαπιστώνουν ότι, σαφώς, 

υπήρχε µυωπία στον τραπεζικό τοµέα τα χρόνια πριν την ύφεση. Αυτό οδήγησε τους 

επενδυτές να αγνοούν σηµαντική πληροφόρηση και να υποεκτιµήσουν τον κίνδυνο 

γεγονός που συνέβαλε σε µεγάλο βαθµό στην αστάθεια του οικονοµικού συστήµατος. Η 

µυωπία όµως εξαλείφθηκε µε το ξέσπασµα της φούσκας. Και αυτό αποδεικνύεται από το 

γεγονός ότι τα χρόνια πριν την κρίση και µέχρι το 2006 η ανάληψη κινδύνου βρισκόταν σε 

υψηλά επίπεδα ενώ από το 2008 και µετά µειώθηκε δραµατικά. Το συµπέρασµα, λοιπόν, 

στο οποίο καταλήγουν είναι ότι η ανάληψη κινδύνου παύει να υφίσταται αµέσως µετά από 

µια κρίση αλλά αρχίζει να αυξάνεται ξανά σταδιακά όσο αποµακρυνόµαστε από αυτή 

µέχρι να έρθει η επόµενη. Επίσης, συµπεραίνουν ότι το παρελθόν επηρεάζει την ανάληψη 

κινδύνου και επακόλουθα τη µυωπία. Συγκεκριµένα, στην περίπτωση της κρίσης του 

2007, υπήρχε θετική συσχέτιση κινδύνου από το 2002 έως το 2006. Με την εµφάνιση του 

σοκ στην αγορά η συσχέτιση αντιστράφηκε και το 2008 ήταν αρνητική. Στη συνέχεια, 

όµως, η συσχέτιση αρχίζει να γίνεται σιγά σιγά ξανά θετική, για παράδειγµα µεταξύ του 

2008 και του 2009, µέχρι να υπάρξει ξανά στο µέλλον κάποιο γεγονός που θα ανατρέψει 

τα δεδοµένα και πάλι.  

Μια ακόµη αξιόλογη µελέτη που ασχολείται µε τις συνέπειες των προβληµάτων 

πληροφόρησης και ειδικότερα µε το adverse selection στις χρηµατοπιστωτικές κρίσεις 

είναι αυτή της Kirabaeva (2011). Η Kirabaeva υποστηρίζει ότι τα προβλήµατα έλλειψης 

συµµετρίας αποτελούν σηµαντικό παράγοντα στην εµφάνιση και την εξέλιξη δυσχερειών. 

Επιπρόσθετα, υπογραµµίζει (όπως και οι Cornand & Gimet, 2012) ότι, εκτός από 

παραµέτρους όπως η αύξηση των επιτοκίων, η έντονη τιτλοποίηση περιουσιακών 

στοιχείων και η χειροτέρευση της οικονοµικής κατάστασης χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων, η απόκλιση σε υποχρεώσεις και απαιτήσεις που έχουν αναλάβει τα ιδρύµατα 

επιβαρύνει τις ασυµµετρίες, κατάσταση που παρατηρήθηκε έντονα και στο διάστηµα 2007 

– 2009.  

Αναλύει την περίπτωση της κρίσης του 2007 και παρατηρεί και αυτή ότι πολλές 

τράπεζες την περίοδο πριν την κρίση επιδόθηκαν σε υπέρµετρη τιτλοποίηση και 
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διαφοροποίηση του κινδύνου. Η κατάσταση αυτή όξυνε τα προβλήµατα adverse selection 

και µείωσε την ικανότητα των επενδυτών για αξιολόγηση µε αποτέλεσµα να αυξηθεί ο 

κίνδυνος στις αγορές, γεγονός που οι περισσότεροι αγνόησαν. Εξηγεί ακόµη ότι υπό αυτές 

τις συνθήκες δηµιουργήθηκαν και τα νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα Credit Default 

Swaps (CDS) και Collateralized Debt Obligation (CDO), τα οποία θεωρήθηκαν στην αρχή 

ότι ήταν ασφαλή και παρείχαν ρευστότητα αλλά τελικά αποδείχτηκαν πολύπλοκα, 

επιρρεπή σε σοκ και ικανά να επιφέρουν υπέρµετρες απώλειες. Η αδυναµία των 

ενδιαφεροµένων να τα αξιολογήσουν λόγω ασυµµετρίας πληροφόρησης οδήγησε σε µια 

κατάσταση παρόµοια µε αυτή που περιέγραψε ο Akerlof στη µελέτη του για την αγορά 

"λεµονιών". Ή τουλάχιστον αυτό αποτύπωναν οι πεποίθησεις των επενδυτών µε 

αποτέλεσµα εν τέλει την κατάρρευση της αγοράς. 

Βέβαια, η Kirabaeva ισχυρίζεται ότι η έκταση που πήρε το φαινόµενο δεν 

δικαιολογείται µόνο από το default που έλαβε χώρα στην αγορά των ενυπόθηκων δανείων. 

∆ιαπιστώνει ότι υπάρχουν τρεις ακόµη παράγοντες που συνέβαλαν στην εξάπλωση της 

κρίσης:  

• η αυξηµένη αβεβαιότητα για τις αξίες των assets,  

• η στροφή προς τη ρευστότητα και  

• η εσφαλµένη εκτίµηση του συστηµικού κινδύνου.  

Εξηγεί λεπτοµερώς το ρόλο που διαδραµάτισε καθένας από αυτούς. Καταρχάς, η 

αβεβαιότητα οδήγησε σε αδυναµία αξιολόγησης των επενδύσεων η οποία αύξησε τα 

προβλήµατα πληροφόρησης και προκάλεσε µείωση της δραστηριότητας και εµπλοκή της 

αγοράς. ∆εύτερον, η στροφή προς τη ρευστότητα σήµαινε ότι οι επενδυτές αποζητούν να 

εξασφαλίσουν πιο ευέλικτα χαρτοφυλάκια και έτσι επιδόθηκαν σε έντονη προσπάθεια 

πώλησης προϊόντων µε χαµηλή ρευστότητα, γεγονός που κλόνισε την αγορά. Τρίτον, η 

λανθασµένη αξιολόγηση του συστηµικού κινδύνου λόγω υπέρµετρης αισιοδοξίας των 

agents είχε σαν αποτέλεσµα να µην προβλεφθεί σωστά ο κίνδυνος που εµπεριείχαν κάποια 

προϊόντα και να επικρατεί η πεποίθηση ότι µια κρίση είναι µάλλον απίθανο να συµβεί. 

Η Kirabaeva µέσα από τη µελέτη της αναδεικνύει ότι τα προβλήµατα ασυµµετρίας 

πληροφόρησης και κυρίως το adverse selection αποτελούν όντως σηµαντική µεταβλητή 

µετάδοσης και ενίσχυσης των χρηµατοπιστωτικών κρίσεων και αυτό γίνεται αντιληπτό 

εξετάζοντας την περίπτωση του 2007. Ισχυρίζεται ότι, αν δεν συνέτρεχαν όλοι οι 

παραπάνω λόγοι, η κρίση δεν θα είχε πάρει τέτοιες διαστάσεις. Υποστηρίζει ακόµη ότι 
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ρυθµιστικοί παράγοντες µπορούν να συµβάλλουν στη σταθερότητα των οικονοµιών και 

στην πρόβλεψη και µετρίαση τέτοιων φαινοµένων αλλά και αυτό µπορεί να οξύνει εν τέλει 

άλλα προβλήµατα όπως το moral hazard. 

Η Boyarchenko (2012) ασχολείται µε µια άλλη παράµετρο και προσπαθεί από µια 

άλλη οπτική να αναδείξει µε ποιον τρόπο η έλλειψη πληροφόρησης επηρεάζει τις αγορές 

και σε ποιο βαθµό συνέβαλε στη δηµιουργία της δυσχέρειας και τελικά στην κατάρρευση 

του 2007. Μελετά την πορεία των Credit Default Swaps (CDS), νέων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων-ασφαλίστρων που εµφανίστηκαν στις διάφορες αγορές 

για παροχή ασφάλειας και αντιστάθµισης και παρατήρησε την αφύσικη εξέλιξη που 

παρουσίασαν τα spreads τους κατά τη διάρκεια της κρίσης. Η µελέτη της βασίζεται στο 

γεγονός ότι οι συµµετέχοντες πολύ συχνά αντιµετωπίζουν αβεβαιότητα στις αγορές, η 

οποία επηρεάζει τις κινήσεις τους και αυτές µε τη σειρά τους επηρεάζουν τις τιµές και τα 

spreads που διαµορφώνονται. Σε µια περίοδο κρίσης οι µεταβλητές αυτές παρουσιάζουν 

µεγάλη µεταβλητότητα και η Boyarchenko υποστηρίζει ότι οφείλονται σε αυτήν ακριβώς 

την αµφιβολία που αντιµετωπίζει ο επενδυτής όσον αφορά στις αποφάσεις του και την 

πληροφόρηση που λαµβάνει.  

Για να χαρακτηρίσει αυτήν την κατάσταση χρησιµοποιεί τον όρο ασάφεια 

(ambiguity). Εισάγει µια νέα έννοια, τη λεγόµενη "ambiguity-averse" συµπεριφορά, για να 

εξηγήσει αυτές τις συνθήκες των αγορών. Σύµφωνα µε την άποψή της, µε το 

χαρακτηρισµό αυτό εννοούµε την κατάσταση στην οποία οι επενδυτές πρέπει να λάβουν 

υπόψη τους δυσνόητα µηνύµατα από αβάσιµες λογιστικές ανακοινώσεις των επιχειρήσεων 

επειδή δεν µπορούν να έχουν άµεση και πλήρη πληροφόρηση για τα περιουσιακά και 

οικονοµικά στοιχεία αυτών. Σε µια τέτοια περίπτωση πρέπει να βασιστούν σε δηµόσια 

πληροφόρηση για να ξεπεράσουν όσο είναι δυνατόν την αβεβαιότητα που αντιµετωπίζουν. 

Εποµένως, η συγκεκριµένη ερευνητής ισχυρίζεται ότι οι ενδιαφερόµενοι 

αντιµετωπίζουν ασύµµετρη και αβέβαιη πληροφόρηση στην οποία αναγκαστικά πρέπει να 

βασιστούν για να πάρουν τις αποφάσεις τους. Θεωρεί, ακόµη, ότι τα άτοµα που 

αντιµετωπίζουν ασάφεια, δίνουν περισσότερη βαρύτητα στο παρελθόν και στη δυναµική 

που έχει να επηρεάζει το µέλλον, όπως επίσης διακατέχονται από περισσότερη 

απαισιοδοξία όταν ερµηνεύουν το περιβάλλον και λαµβάνουν αποφάσεις. Αυτό σηµαίνει 

ότι µια αρνητική πληροφορία µπορεί να επηρεάσει τους συγκεκριµένους επενδυτές πολύ 

περισσότερο.  
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Για να εξετάσει την εγκυρότητα του ισχυρισµού της δηµιουργεί ένα µοντέλο µιας 

οικονοµίας στο οποίο συµµετέχουν α) εταιρίες που διαθέτουν αξία, β) managers που τις 

διαχειρίζονται και λαµβάνουν αποφάσεις εκ µέρους τους και γ) agents οι οποίοι αδυνατούν 

να έχουν πλήρη πληροφόρηση και µπορούν να τοποθετηθούν σε µετοχές ή σε ασφάλιστρα 

χρέους των εταιριών. Θέτει επίσης την πιθανότητα οι εταιρίες να καταρρεύσουν, µια 

απόφαση την οποία παίρνουν για αυτές οι managers και παρατηρούν οι επενδυτές. 

Χρησιµοποιεί δεδοµένα από τις αγορές µετοχών καθώς επίσης και στοιχεία ισολογισµών 

µέχρι πριν το ξέσπασµα της κρίσης για να προβλέψει τις µεταβλητές του µοντέλου της, 

που είναι τα rates των CDS και οι τιµές των µετοχών. Στη συνέχεια τα συγκρίνει µε τα 

spreads των CDS και τις τιµές που παρατηρήθηκαν στην αγορά. Η µεταβλητή την οποία 

χρησιµοποιεί για να ορίσει τα spreads των CDS είναι: 

 

όπου,  i = 1,2,…I ο αριθµός των εταιριών, 

  t = 1,2,…. οι περίοδοι, 

  n = κάθε µήνας από τους 12 ενός έτους, 

  Τ = t + 6n, 

  Gt = η πληροφόρηση που διαθέτει ο agent στην περίοδο t, 

  s = 1,….t 

  β = ο υποκειµενικός παράγοντας προεξόφλησης κάθε agent. 

Εισάγει, εποµένως, µε τη µεταβλητή Gt την παράµετρο της πληροφορίας στο µοντέλο της. 

Η Boyarchenko συγκρίνοντας τις παρατηρήσεις διαπιστώνει ότι τα αποτελέσµατά 

της σε γενικές γραµµές ακολουθούν την πορεία των πραγµατικών δεδοµένων, τουλάχιστον 

για το µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα της έρευνας, υποδεικνύοντας µια θετική τάση για το 

µοντέλο. Αποδεικνύει ότι οι επενδυτές αντιµετωπίζουν ασάφεια στην πληροφόρηση, η 

οποία γίνεται πιο έντονη σε περιόδους κρίσεων, γεγονός που σαφώς επηρεάζει τις 

πεποιθήσεις και τις αποφάσεις τους. Με αυτή τη λογική καταφέρνει να ερµηνεύσει τις 

υπερβολικές µεταβολές που παρατηρούνται στις τιµές των CDS που εξετάζει. Επίσης, 

διαπιστώνει ότι στην αρχή της κρίσης υπήρξαν κάποιες άσχηµες προβλέψεις, επειδή όµως 

δεν υπήρξε κάποιο σηµαντικό σοκ στην αγορά, τις απέδωσαν στην κακή πληροφόρηση. 
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∆εν αντιλήφθηκαν την πραγµατικά επικίνδυνη πορεία των επενδύσεών τους, γι’ αυτό η 

αύξηση των spreads δεν συνοδεύτηκε από πτώση των τιµών των µετοχών. Μετά, όµως, 

την αναγκαστική διάσωση της Bear Stearns και την κατάρρευση της Lehman Brothers, 

αναθεώρησαν και άρχισαν να καταβάλλονται από αβεβαιότητα για την ποιότητα των 

χαρτοφυλακίων τους, προκαλώντας, έτσι, και µείωση των τιµών. 

Το γενικό συµπέρασµα στο οποίο καταλήγει είναι ότι το φαινόµενο των κρίσεων 

και συγκεκριµένα η κρίση του 2007 εξελίχθηκε, όντως, εξαιτίας προβληµάτων στη ροή 

των πληροφοριών. Υποστηρίζει ότι το περιστατικό που ξεκίνησε το 2007 ήταν µια κρίση η 

οποία δεν διαφαινόταν ότι θα συµβεί, ούτε καν µέχρι και την τελευταία στιγµή, και 

σίγουρα δεν µπόρεσε να προβλεφθεί και η έκταση που θα λάµβανε. Εµφανίστηκε εντελώς 

ξαφνικά και απρόβλεπτα παρουσιάζοντας µεγάλες αποκλίσεις από τη µια στιγµή στην 

άλλη.  

Μια ενδεικτική µελέτη που βασίζεται στην παραπάνω διαπίστωση ότι το 

περιστατικό του 2007 παρουσίασε µεγάλες διακυµάνσεις κατά την εξέλιξή του και η οποία 

σε γενικές γραµµές αναδεικνύει τις διαφορετικές φάσεις που λαµβάνει µια κρίση, δηλαδή 

αρχικά δηµιουργείται, στη συνέχεια εξελίσσεται και τελικά αντιµετωπίζεται σε 

διαφορετικές χρονικές στιγµές, είναι αυτή των Ding και Pu (2012). Οι Ding και Pu 

υποστηρίζουν ότι η δοµή των αγορών και η σύνδεση µεταξύ τους, καθορίζει µε ποιον 

τρόπο µεταδίδεται µια αστάθεια, πώς εξελίσσεται το φαινόµενο και αν επηρεάζει η µία 

αγορά την άλλη. ∆ιαπιστώνουν ότι η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση, η οποία 

ξεκίνησε από την αγορά ενυπόθηκων δανείων των Η.Π.Α., εξαπλώθηκε στο µεγαλύτερο 

µέρος των χρηµατοοικονοµικών αγορών που βρίσκονται σε λειτουργία. Για αυτό, 

χρησιµοποιώντας δεδοµένα συγκεκριµένων σηµαντικών τοµέων για την περίοδο 2004 – 

2009 και διακρίνοντας τρεις διαφορετικές υποπεριόδους, εξετάζουν πρωταρχικά τη ροή 

της πληροφόρησης και εντέλει της ανισορροπίας µεταξύ αυτών. 

Τα στοιχεία τα αντλούν από αγορές όπως το χρηµατιστήριο και τις αγορές 

παραγώγων, υπό τη µορφή δεικτών, για το διάστηµα από το 2004 που η οικονοµία 

βρισκόταν σε άνθηση µέχρι το 2009 που η οικονοµία προσπαθεί να ξεπεράσει το σοκ. Οι 

υποπερίοδοι που διακρίνουν είναι:  

• η προ-κρίση (Ιανουάριος 2004 έως Ιούνιος 2007),  

• η κρίση (Ιούλιος 2007 έως Φεβρουάριος 2009) και  
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• η περίοδος ανάκαµψης (Μάρτιος 2009 έως ∆εκέµβριο 2009) (Ding & Pu 2012, σ. 

147).  

Εξετάζουν τον τρόπο µε τον οποίο συνδέονται οι διάφορες υποκατηγορίες του 

οικονοµικού συστήµατος µεταξύ τους και αν υφίσταται µετάδοση πληροφόρησης η οποία 

επηρεάζει την κατάστασή τους για κάθε διαφορετική περίοδο. Αυτή είναι και η 

ιδιαιτερότητα της ανάλυσης των Ding και Pu όσον αφορά στην εξέταση του φαινοµένου.  

Αρχικά προσδιορίζουν ότι υπάρχουν τέσσερις διαφορετικοί τρόποι µε τους οποίους 

µεταδίδονται οι πληροφορίες είτε µεταξύ διαφορετικών χωρών είτε µεταξύ διαφορετικών 

εγχώριων αγορών. Με αυτούς τους τρόπους ασχοληθήκαµε ήδη και εµείς στο πρώτο 

κεφάλαιο και είναι οι παρακάτω: 

• Ο πρώτος είναι µέσω των τιµών αφού, όπως αναφέραµε και στο πρώτο κεφάλαιο, 

αυτές που διαµορφώνονται αποτυπώνουν την πληροφόρηση που κυκλοφορεί.  

• Ο δεύτερος είναι µέσω της µεταβλητότητας των αγορών που παρατηρείται και 

δηµιουργείται ακριβώς λόγω των µηνυµάτων που κυκλοφορούν.  

• Ο τρίτος είναι η ρευστότητα που επικρατεί, η οποία αποτυπώνει την κατάσταση 

της οικονοµίας και επηρεάζει τη µετάδοση των πληροφοριών.  

• Ο τέταρτος και τελευταίος τρόπος είναι µέσω οικονοµικών δεδοµένων, όπως για 

παράδειγµα του ασφαλίστρου κινδύνου, που παρέχουν εξίσου πληροφόρηση για 

την κατάσταση των αγορών.  

Στη συνέχεια, καθορίζουν έξι διαφορετικές µεταβλητές για τις οποίες αντλούν 

δεδοµένα: το χρηµατιστηριακό δείκτη S&P 500, το δείκτη VIX που αφορά δικαιώµατα 

προαίρεσης πάνω στη µεταβλητότητα του δείκτη S&P 500, το δείκτη TED που 

αντιπροσωπεύει τη διαφορά µεταξύ του 3µηνου επιτοκίου καταθέσεων σε ευρωδολάρια 

και του 3µηνου επιτοκίου εντόκων γραµµατίων, την απόδοση του 5ετούς κρατικού 

οµολόγου, τα spreads των CDX και το δείκτη CRS που αποτυπώνει τη διαφορά στην 

απόδοση µεταξύ κρατικών και εταιρικών οµολόγων. Συγκεντρώνουν τα στοιχεία των 

µεταβλητών τους για το χρονικό διάστηµα από 2 Ιανουαρίου 2004 έως 31 ∆εκεµβρίου 

2009 και χρησιµοποιούν περιγραφικές στατιστικές και VAR µοντελοποίηση. Τα 

αποτελέσµατά τους αποτυπώνονται στο σχήµα 2 και στον πίνακα 1. 
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Σχήµα 2. Χρονοσειρές των µεταβλητών S&P 500 δείκτης, CDX spreads (σε µονάδες βάσης), 

CRS credit spreads (%), 5-Year Treasury yields (%), VIX (%), TED (%). (πηγή: Market 

linkage and information spillover: Evidence from pre-crisis, crisis and recovery periods, 

Ding & Pu, 2010)  
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Πίνακας 1. Περιγραφικά Στατιστικά των µεταβλητών S&P 500 δείκτης, CDX spreads, CRS 

credit spreads, 5-Year Treasury yields (Υ5), VIX, TED. (πηγή: Market linkage and 

information spillover: Evidence from pre-crisis, crisis and recovery periods, Ding & Pu., 

2010) 

 

 

 

Αρχικά µελετούν την εξέλιξη του φαινοµένου και η πρώτη ένδειξη που τους δίνει 

το µοντέλο τους είναι ότι κατά τη διάρκεια της κρίσης, δηλαδή στη δεύτερη υποπερίοδο, 

όλες οι µεταβλητές παρουσιάζουν µεγάλη µεταβλητότητα και κυρίως τα spreads των CDX 

και ο δείκτης S&P 500. Επίσης παρατηρούν ότι οι τιµές αποκλίνουν σηµαντικά και 

βρίσκονται σε πολύ διαφορετικά επίπεδα σε σχέση µε την περίοδο πριν ή µετά. Αυτό 

δικαιολογεί σε ένα βαθµό γιατί οι οικονοµίες δεν µπόρεσαν να προβλέψουν την 

επερχόµενη ύφεση. ∆ιαπιστώνουν, λοιπόν, ότι η οικονοµική κατάσταση υπέστη απότοµη 

µεταβολή από την πρώτη στη δεύτερη υποπερίοδο, παρουσίασε µεγάλες διακυµάνσεις 

εντός της κρίσης και άρχισε να βελτιώνεται ξανά µετά την τρίτη υποπερίοδο. 

Για να τεκµηριώσουν το αποτέλεσµα τους αναπτύσσουν κι άλλο την έρευνά τους. 

Συγκρίνουν τις διαφορές των παραπάνω µεταβλητών τις οποίες ονοµάζουν αντίστοιχα 

SPRET (S&P 500 return), DCDX, DCRS, DY5, DVIX και DTED. Λαµβάνουν τις 

συσχετίσεις τους (Πίνακας 2) και παρατηρούν ότι τα δεδοµένα επαληθεύουν το αρχικό 
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Πίνακας 2. Στατιστικά συσχετίσεων των µεταβλητών SPRET, DCDX, DCRS, DΥ5, DVIX, 

DTED. (πηγή: Market linkage and information spillover: Evidence from pre-crisis, crisis 

and recovery periods, Ding & Pu, 2010) 

 

 

 

τους συµπέρασµα. Οµοίως, το αποτέλεσµα στο οποίο καταλήγουν είναι ότι σε γενικές 

γραµµές τα τρία στάδια της κρίσης δεν συµβαδίζουν µεταξύ τους αλλά συγκεκριµένα η 

περίοδος της ύφεσης παρουσιάζει µεγάλη απόκλιση σε σχέση µε το διάστηµα πριν και 

µετά. Η κατάσταση φαίνεται να επιδεινώνεται αρκετά κατά τη δεύτερη υποπερίοδο, 

δηλαδή κατά την εξέλιξη του φαινοµένου, και να επανέρχεται σταδιακά στην τρίτη 

υποπερίοδο.  

Πριν ολοκληρώσουν την έρευνά τους επιθυµούν να εξετάσουν τον τρόπο µε τον 

οποίο οι αγορές αναπτύσσουν σχέσεις µεταξύ τους, αν παρατηρείται διάχυση της 

πληροφορίας από τη µία στην άλλη και πώς αυτό το γεγονός επηρέασε την κατάσταση 

στις διαφορετικές φάσεις του φαινοµένου. Για να το επιτύχουν αυτό εστιάζουν σε τρεις 

αγορές (µετοχών, οµολόγων και παραγώγων) καθορίζοντας αυτή τη φορά τρεις 

µεταβλητές: το δείκτη S&P 500, τα spreads των εταιρικών οµολόγων και τα spreads των 

CDX. Χρησιµοποιούν ένα µοντέλο VAR και αναλύουν τις µεταβλητές τους µε υστέρηση 

δύο ηµερών και για τις τρεις υποπεριόδους (Πίνακας 3).  
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Πίνακας 3. VAR εκτιµήσεις των µεταβλητών SPRET µετοχών, DCDX οµολόγων, DCRS 

πιστωτικών παραγώγων. (πηγή: Market linkage and information spillover: Evidence from 

pre-crisis, crisis and recovery periods, Ding & Pu, 2010) 

 

 

 

Αυτό που παρατηρούν αρχικά είναι ότι οι σχέσεις µεταξύ των αγορών 

µεταβάλλονται στη διάρκεια των διαφόρων φάσεων µε αποτέλεσµα να αλλάζει και ο 

βαθµός στον οποίο η µια αγορά επηρεάζει την άλλη. Στη δεύτερη υποπερίοδο, δηλαδή 

κατά τη διάρκεια της ύφεσης, οι διασυνδέσεις αναπτύσσονται περισσότερο (και κυρίως 

µεταξύ οµολόγων και παραγώγων) και η πληροφορία µεταδίδεται πιο έντονα, γεγονός που 

τονίσαµε και εµείς σε προηγούµενη ενότητα. Αντίθετα, κυρίως στο στάδιο πριν την κρίση 

οι σχέσεις είναι πιο χαλαρές και η µια αγορά δεν επιδρά τόσο ουσιαστικά στην άλλη. 

Επιπρόσθετα, παρατηρούν ότι οι συγκεκριµένες µεταβλητές επηρεάζουν σηµαντικά η µία 

την άλλη είτε όταν εξετάζονται µέσα στη  ίδια περίοδο είτε κατά τη µετάβαση από τη µια 
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περίοδο στην άλλη. Υποστηρίζουν ότι οι συσχετίσεις των µεταβλητών είναι ενδεικτικές 

των διασυνδέσεων, της ροής πληροφοριών και του επηρεασµού που επικρατούν µεταξύ 

των διαφορετικών αγορών οι οποίες φαίνεται να γίνονται πιο έντονες στη δεύτερη 

υποπερίοδο. ∆ηλαδή, η µετάδοση πληροφοριών λαµβάνει µεγαλύτερες διαστάσεις κατά τη 

διάρκεια της κρίσης. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

 

Επισηµάναµε, λοιπόν, µέσα από την µελέτη που προηγήθηκε ότι τα νέα που 

κυκλοφορούν και τα µηνύµατα που µεταφέρουν καθορίζουν σε µεγάλο βαθµό την 

οικονοµική κατάσταση των αγορών. Όµως, σε ένα περιβάλλον όπως είναι το σύγχρονο 

οικονοµικό µε τις παγκόσµιες διαστάσεις του και παρόλα τα πλεονεκτήµατα που µπορεί να 

παρέχει (για παράδειγµα περισσότερες ευκαιρίες για επενδύσεις, διαφοροποίηση κινδύνου 

κλπ), εµφανίζονται πολλές δυσκολίες όπως πολύπλοκη δοµή και συστήµατα, µεγάλος 

όγκος πληροφοριών, δυσκολία στις επικοινωνίες κ.α. τα οποία περιπλέκουν τα δεδοµένα. 

Η θεώρηση των αποτελεσµατικών αγορών δεν έχει πια εφαρµογή εφόσον αδυνατεί να 

αποτυπώσει την πραγµατικότητα. Η ασυµµετρία ενηµέρωσης που συνήθως επικρατεί και 

τα σηµαντικά προβλήµατα που δηµιουργεί πρέπει να είναι πλέον το βασικό πλαίσιο 

θεώρησης.  

Εποµένως, η πληροφορία που διαχέεται στις αγορές σήµερα είναι θα µπορούσαµε 

να πούµε απεριόριστη και η ύπαρξη ασυµµετριών είναι συνήθως αυτονόητη. Τα κύρια 

προβλήµατα που δηµιουργεί, adverse selection και moral hazard, έχουν σαν αποτέλεσµα 

τη µείωση της δραστηριότητας και της ανάπτυξης, τη διόγκωση αβεβαιότητας, τα defaults. 

Από τη στιγµή που εισήχθη αυτό το δεδοµένο στην οικονοµική σκέψη µας βοήθησε να 

εξηγήσουµε φαινόµενα όπως herding και φούσκες, που µέχρι πρόσφατα δεν ήταν δυνατόν 

να κατανοηθούν και των οποίων την ύπαρξη δεν έβρισκε τρόπο να δικαιολογήσει η 

θεωρία της αποτελεσµατικών αγορών.   

Παρουσιάσαµε ότι στην περίπτωση που σηµαντικό µέρος της ενηµέρωσης που 

µεταδίδεται είναι ιδιωτική και όχι δηµόσια, η αξιολόγηση των επενδυτών δυσκολεύει και 

αδυνατούν να προβλέψουν εύκολα τις αρνητικές συνέπειες που µπορεί να επιφέρει η 

υπάρχουσα ασυµµετρία. Είναι πολύ πιθανόν τότε να εµφανιστεί ένα σοκ που θα 

προκαλέσει από τη µια στιγµή στην άλλη έντονη αστάθεια, ακόµη και κατάρρευση. 

Εποµένως η σωστή διαχείριση των πληροφοριών αποδεικνύεται ζωτικής σηµασίας για την 

οικονοµία. Το γεγονός αυτό φαίνεται να αποδέχτηκαν και σηµαντικές ρυθµιστικές 

δυνάµεις της παγκόσµιας οικονοµίας κυρίως µετά την κρίση του 2007. Η πληροφορία 

θεωρήθηκε τόσο σηµαντική ώστε, όντως, ηγέτες και στελέχη από διεθνείς θεσµικούς 

οργανισµούς ασχολήθηκαν εξολοκλήρου µε το ρόλο που διαδραµάτισε στην ύφεση. 
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Σήµερα, πολύ περισσότερο από παλιά, η διατήρηση της σταθερότητας και της ευηµερίας 

εξαρτάται σηµαντικά από τις κυβερνήσεις και τις οικονοµικές ρυθµιστικές ενώσεις.  

∆ιαπιστώσαµε βέβαια ότι οι κρίσεις είναι ένα φαινόµενο που υπάρχει για πολλές 

δεκαετίες και θα συνεχίσει να εµφανίζεται στο µέλλον. ∆εν µπορούµε να το εξαλείψουµε 

πλήρως, δεν υπάρχει αποδεδειγµένα επιτυχής συνταγή. Μπορούµε µόνο να 

προσπαθήσουµε να το αντιµετωπίζουµε καλύτερα κάθε φορά. Μερικές φορές η εµφάνιση 

µιας αστάθειας µπορεί να αποδεικνύεται θετική για µια αγορά καθώς αλλάζει τα δεδοµένα, 

επιφέρει διορθώσεις ανισορροπιών και προκαλεί καινοτοµίες. Είναι σηµαντικό όµως να 

αντιληφθούµε το ρόλο της πληροφορίας και το γεγονός ότι οποιαδήποτε στιγµή ένα 

φαινοµενικά ασήµαντο γεγονός ή είδηση µπορεί να προκαλέσει ένα καινούριο 

περιστατικό.  
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