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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Οι κρίσεις αποτελούν εγγενές στοιχείο του οικονομικού συστήματος. Έτσι 

στην παγκόσμια οικονομία έχει καταγραφεί μια μεγάλη ποικιλία οικονομικών 

κρίσεων με πολλές ομοιότητες αλλά και με πολλά στοιχεία διαφοροποίησης. 

 Η πιο πρόσφατη κρίση ξέσπασε το 2008 στις ΗΠΑ και με μεγάλη ταχύτητα 

εξελίχτηκε σε μια παγκόσμια κρίση, η οποία έπληξε με πρωτόγνωρο τρόπο την 

παγκόσμια οικονομία.  

Σκοπός της εργασίας αυτής είναι να εξετάσει την κρίση του 2008 στο 

πλαίσιο της παγκοσμιοποίησης και να αναζητήσει ομοιότητες και διαφορές με 

προηγούμενες κρίσεις, προκειμένου να διερευνήσει το ερώτημα που αφορά το αν 

η κρίση αυτή υπήρξε μια τυπική οικονομική κρίση ή η πρώτη κρίση της 

παγκοσμιοποίησης.  

Στο πλαίσιο αυτό η εργασία παρουσιάζει το χρονικό της κρίσης και αναζητά 

τις κύριες αιτίες που οδήγησαν στην εκδήλωση της. Επίσης μελετά τον τρόπο 

μετάδοσης της κρίσης από τις ΗΠΑ και σε άλλες εθνικές οικονομίες, η οποία και 

προσδιόρισε τον παγκόσμιο χαρακτήρα της μέσα σε ένα διεθνοποιημένο 

περιβάλλον.  

Το σημαντικότερο όμως τμήμα της εργασίας επικεντρώνεται στην 

αποτίμηση της κρίσης του 2008 σε σχέση με άλλα επεισόδια κρίσεων, αλλά 

κυρίως σε αντιπαραβολή με την Μεγάλη Ύφεση του 1929.  

Η εργασία μέσα από μια κριτική ανάλυση καταλήγει στο συμπέρασμα ότι η 

κρίση του 2008 δεν ήταν η πρώτη κρίση της παγκοσμιοποίησης, αλλά ήταν εκείνη 

με το ισχυρότερο αντίκτυπο στη σύγχρονη διεθνή οικονομία. 
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ABSTRACT 

 

Crises are an inherent part of the financial system. So, the global economy 

has recorded a wide variety of economic crisis with many similarities but also 

many elements of differentiation.  

The latest crisis erupted in 2008 in the US and rapidly evolved into a global 

crisis,  that hit global economy unprecedentedly. 

 The purpose of this paper is to examine the crisis of 2008 in the context of 

globalization and to explore similarities and differences with previous crisis 

incidents, in order to investigate the question of whether this crisis was a typical 

economic crisis or the first crisis of globalization.  

In this framework, the paper presents the timeline and researches the main 

causes that led to the outbreak of this crisis. Also, the paper investigates the mode 

of transmission of the crisis from the US to other national economies, which 

determined the global character of the crisis in a globalized environment.  

The most important part of the paper focuses on the evaluation of the crisis 

of 2008, in comparison with other crisis incidents but especially in comparison with 

the Great Depression of 1929.  

The paper through a critical analysis concludes that the crisis of 2008 is not 

the first crisis of globalization, but it was the one with the strongest impact on the 

international economy. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η κρίση των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων χαμηλότερης 

πιστοληπτικής ικανότητας, των λεγόμενων subprime loans1, μετεξελίχθηκε σε 

οικονομική κρίση και αργότερα σε παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση, η οποία 

έπληξε όχι μόνο τις ανεπτυγμένες αλλά και τις αναπτυσσόμενες χώρες2. 

 Η κρίση σε αυτή τη συγκεκριμένη χρηματοπιστωτική αγορά των ΗΠΑ 

μεταδόθηκε στις χρηματοοικονομικές αγορές σε όλο τον κόσμο και ανέδειξε τις 

εκτεταμένες αδυναμίες του παγκόσμιου χρηματοπιστωτικού συστήματος. Συνολικά 

η οικονομική κρίση της περιόδου με κλιμάκωση το 2008, είναι η πιο μεγάλη 

οικονομική κρίση μετά τη «Μεγάλη Ύφεση του 1929»3, με αρνητικές επιπτώσεις 

στην οικονομική δραστηριότητα σε όλο τον κόσμο. Χαρακτηρίστηκε από την 

κατάρρευση μεγάλων και ισχυρών τραπεζών, τη χρεοκοπία επιχειρήσεων, τη 

μείωση του πλούτου των νοικοκυριών, τη μείωση της οικονομικής δραστηριότητας 

αλλά και την έντονη και εκτεταμένη κρατική παρέμβαση.  

Κάθε κρίση στην οικονομική ιστορία έχει ορισμένα ξεχωριστά, δικά της 

χαρακτηριστικά. Στην περίπτωση της κρίσης του 2008 ένα ιδιότυπο 

χαρακτηριστικό ήταν ότι εκδηλώθηκε και μεταδόθηκε μέσα σε ένα περιβάλλον 

                                            
1 Τα subrime loans (ενυπόθηκα δάνεια υψηλού κινδύνου) αποτελούν τύπο στεγαστικών 

δανείων, που χορηγούνταν στις ΗΠΑ σε δανειζόμενους με χαμηλό κυρίως εισόδημα, καθώς και σε 
όσουs δεν πληρούσαν λοιπά δευτερεύοντα κριτήρια (πχ τριετή παραμονή στη χώρα).. Οι τράπεζες 
δάνειζαν με ευκολία διότι η αξία της υποθήκης του ακινήτου αυξάνονταν συνεχώς, έτσι σε 
περίπτωση πτώχευσης η ρευστοποίηση της υποθήκης θα κάλυπτε το κεφάλαιο του δανεισμού. 

2 Ο όρος ανεπτυγμένη ή εξελιγμένη χώρα  χρησιμοποιείται για να κατηγοριοποιήσει τις 
χώρες με ανεπτυγμένη οικονομία στις οποίες ο τριτογενής και ο τεταρτογενής τομέας βιομηχανίας 
επικρατούν. Αυτό το επίπεδο της οικονομικής ανάπτυξης συνήθως μεταφράζεται σε υψηλό κατά 
κεφαλήν εισόδημα και υψηλό Δείκτη Ανθρώπινης Ανάπτυξης (ΔΑΑ), ενώ ως αναπτυσσόμενες 
χώρες αναφέρονται οι χώρες που βρίσκονται σε χαμηλότερο στάδιο οικονομικής ανάπτυξης των 
ανεπτυγμένων. 

3 Η παγκόσμια οικονομική ύφεση του 1929 ήταν μια κατάσταση διεθνούς οικονομικής 
κρίσης, η μεγαλύτερη της σύγχρονης ιστορίας. Η "Μεγάλη Ύφεση", όπως χαρακτηρίστηκε στις 
ΗΠΑ, προκλήθηκε μετά από το χρηματιστηριακό κραχ που ξεκίνησε στις 24 Οκτωβρίου του 1929 
με καταστροφικές επιπτώσεις τόσο στον ανεπτυγμένο, όσο και στον αναπτυσσόμενο κόσμο, 
καθώς επηρεάστηκε το διεθνές εμπόριο, τα προσωπικά εισοδήματα, η βαριά βιομηχανία, ο τομέας 
των κατασκευών αλλά και ο  πρωτογενής τομέας παραγωγής (ορυχεία, ξυλεία κλπ).  

 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%97%CE%A0%CE%91
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%B9%CF%83%CF%8C%CE%B4%CE%B7%CE%BC%CE%B1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%92%CE%B1%CF%81%CE%B9%CE%AC_%CE%B2%CE%B9%CE%BF%CE%BC%CE%B7%CF%87%CE%B1%CE%BD%CE%AF%CE%B1&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CF%81%CF%89%CF%84%CE%BF%CE%B3%CE%B5%CE%BD%CE%AE%CF%82_%CF%80%CE%B1%CF%81%CE%B1%CE%B3%CF%89%CE%B3%CE%AE
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έντονης παγκόσμιας αλληλεξάρτησης των οικονομικών αγορών. Πράγματι, η 

παγκοσμιοποίηση με την αύξηση της αλληλεξάρτησης μεταξύ των διεθνών 

αγορών και επιχειρήσεων, έχει επιφέρει σημαντικές αλλαγές στον τρόπο 

λειτουργίας της σύγχρονης οικονομίας.  

Ειδικότερα, κατά τις τελευταίες δεκαετίες, ο κόσμος απομακρύνεται από μια 

κατάσταση όπου οι εθνικές οικονομίες κινούνται ανεξάρτητα μεταξύ τους και 

οδηγείται προς μια νέα κατάσταση όπου αναπτύσσονται σε ένα διεθνές οικονομικό 

περιβάλλον αμοιβαίας αλληλεξάρτησης. Στην πραγματικότητα, η 

παγκοσμιοποίηση και η διεθνοποίηση των αγορών επιφέρει δυνητικά οφέλη αλλά 

δημιουργεί και πολλούς κινδύνους.  

Η παγκοσμιοποίηση4 όμως αποτελεί ένα φαινόμενο το οποίο δεν πρέπει να 

εξιδανικεύεται αλλά ούτε και να δαιμονοποιείται. Η παγκοσμιοποίηση ως όρος 

είναι δύσκολο να αποδοθεί με ακρίβεια, καθώς αποτελεί ένα ιδιαίτερα περίπλοκο 

και γενικό πλέγμα που αναφέρεται στην ανάπτυξη των διεθνών ανταλλαγών και 

της αλληλεξάρτησης μέσω της ανάπτυξης της τεχνολογίας και της ελεύθερης 

κίνησης κεφαλαίων, αγαθών και υπηρεσιών, στη διαδικασία απομάκρυνσης όλων 

των κυβερνητικών περιορισμών στα πλαίσια της ανοιχτής αγοράς και παράλληλα 

στη μετάδοση της δυναμικής των μοντέρνων κοινωνικών δομών σε παγκόσμιο 

επίπεδο. 

Σε ένα τέτοιο ακριβώς πλαίσιο το 2008 η παγκόσμια οικονομία και το 

διεθνές χρηματοπιστωτικό σύστημα βρέθηκαν αντιμέτωπα με τη χειρότερη ύφεση 

των τελευταίων ετών (από το τέλος της 10ετίας του 1930 του μεγάλου 

χρηματιστηριακού κραχ). Η ένταση και η διάρκεια της αλλά και ο τρόπος που αυτή 

εξαπλώθηκε καθιστούν τη χρηματοπιστωτική κρίση των ΗΠΑ μοναδική σε σχέση 

                                            
4 Παγκοσμιοποίηση ή διεθνοποίηση είναι η αυτονόμηση όλων εκείνων των παραμέτρων οι 

οποίες μέχρι πρόσφατα επεδίωκαν να έχουν σύνορα μέσα σε ένα κράτος- προστάτη. Παράμετροι 
που τείνουν να ελευθερώνονται και να διαχέονται ακολουθώντας την παγκοσμιοποίηση, είναι 
κυρίως το εμπόριο, η κοινωνική δομή, η τεχνολογία, η κουλτούρα, το πολιτικό σύστημα, η 
γνώση κλπ. Ένας τυπικός, αν και περιοριστικός, ορισμός είναι αυτός που δίνει το Διεθνές 
Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ), ο οποίος δίνει έμφαση στην αυξανόμενη οικονομική αλληλεξάρτηση 
των χωρών παγκόσμια μέσω του αυξανόμενου όγκου και ποικιλίας διεθνών συναλλαγών αγαθών 
και υπηρεσιών, της ελεύθερης ροής κεφαλαίου διεθνώς και της γρήγορης και ευρείας διάχυσης της 
τεχνολογίας.  

 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A3%CF%8D%CE%BD%CE%BF%CF%81%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CF%81%CE%AC%CF%84%CE%BF%CF%82
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BC%CF%80%CF%8C%CF%81%CE%B9%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%BF%CE%B9%CE%BD%CF%89%CE%BD%CE%AF%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A4%CE%B5%CF%87%CE%BD%CE%BF%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%AF%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9A%CE%BF%CF%85%CE%BB%CF%84%CE%BF%CF%8D%CF%81%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A0%CE%BF%CE%BB%CE%B9%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%93%CE%BD%CF%8E%CF%83%CE%B7
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B9%CE%B5%CE%B8%CE%BD%CE%AD%CF%82_%CE%9D%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C_%CE%A4%CE%B1%CE%BC%CE%B5%CE%AF%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B9%CE%B5%CE%B8%CE%BD%CE%AD%CF%82_%CE%9D%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C_%CE%A4%CE%B1%CE%BC%CE%B5%CE%AF%CE%BF
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με τις προηγούμενες εμπειρίες, καθώς είναι εξαιρετικά σύνθετη και δεν αποδίδεται 

σε μία μόνον αιτία, αλλά προέκυψε από ένα συνδυασμό παραγόντων η δυναμική 

των οποίων αναπτύσσονταν παράλληλα με τις βαθιές αλλαγές του παγκόσμιου 

οικονομικού συστήματος. 

Σκοπός της εκπονηθείσας εργασίας είναι να εξετάσει την παγκόσμια 

οικονομική κρίση του 2008 σε συνάρτηση με το πλαίσιο της παγκοσμιοποίησης και 

να αναζητήσει ομοιότητες και διαφορές με προηγούμενες οικονομικές κρίσεις, 

προκειμένου να διερευνήσει το ερώτημα που αφορά το αν η κρίση αυτή υπήρξε 

μια τυπική οικονομική κρίση ή η πρώτη κρίση της παγκοσμιοποίησης.  

Η μεθοδολογία που θα ακολουθηθεί για την απάντηση των ερωτημάτων 

βασίζεται στην ευρεία ερμηνεία και κριτική ανάλυση της επίκαιρης σχετικής 

διεθνούς και ελληνικής βιβλιογραφίας. Έτσι, στο 1ο Κεφάλαιο παρουσιάζεται 

σύντομα το χρονικό της εξεταζόμενης οικονομικής κρίσης, μέσω του 2ου 

Κεφαλαίου αναζητούνται οι κύριες αιτίες που οδήγησαν στην εκδήλωση της κρίσης 

αυτής, ενώ στο 3ο Κεφάλαιο  εξετάζεται ο τρόπος μετάδοσης της από τις ΗΠΑ σε 

άλλες εθνικές οικονομίες διαμορφώνοντας έτσι τον παγκόσμιο χαρακτήρα της. Το 

4ο Κεφάλαιο, το οποίο και αποτελεί τον πυρήνα της εργασίας, αποτιμά την 

οικονομική κρίση του 2008 σε σχέση με άλλα επεισόδια κρίσεων και μέσα από μια 

κριτική ανάλυση αποφαίνεται σχετικά με το βασικό ερευνητικό ερώτημα, δηλαδή 

τον βαθμό στον οποίο η κρίση αυτή υπήρξε μια τυπική οικονομική κρίση ή η 

πρώτη κρίση της παγκοσμιοποίησης, ενώ στον επίλογο καταγράφονται τα βασικά 

συμπεράσματα και οι διαπιστώσεις της εργασίας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο : ΤΟ ΧΡΟΝΙΚΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

ΓΕΝΙΚΑ 

Η σύγχρονη οικονομική κρίση που ξεκίνησε από τις ΗΠΑ μετατράπηκε 

σύντομα σε παγκόσμια κρίση για τις περισσότερες χώρες του πλανήτη ενώ στη 

συνέχεια απέκτησε πιο μακροπρόθεσμο χαρακτήρα, όπως αυτό αποτυπώνεται 

στην τρέχουσα ευρωπαϊκή κρίση.  

Έως και το 2007 στις αγορές φαινόταν να επικρατεί μια απεριόριστη 

αισιοδοξία ή θα μπορούσε να ειπωθεί ακόμη και εφησυχασμός, που επηρέαζε όχι 

μόνο τη συμπεριφορά των επενδυτών αλλά και τις ενέργειες των εποπτικών και 

κανονιστικών αρχών.  Τα προειδοποιητικά σημάδια της επερχόμενης κρίσης ήταν 

ελάχιστα και αδύναμα, έτσι δεν λαμβάνονταν υπόψη.  

Το ξέσπασμα της κρίσης αποτέλεσε έκπληξη, καθώς συνέλαβε όλους τους 

εμπλεκόμενους απροετοίμαστους για μιας τέτοιας κλίμακας κατάσταση. Η ένταση 

στην τραπεζική αγορά ήταν μεγάλη και ένας σημαντικός αριθμός ευρωπαϊκών και 

αμερικανικών τραπεζών σημείωναν ζημίες, όμως η μέχρι εκείνη τη στιγμή 

αντίδραση των κεντρικών τραπεζών ήταν τέτοια ώστε να αποφευχθεί ο 

μετασχηματισμός της διαφαινόμενης χρηματοπιστωτικής κρίσης σε παγκόσμια 

οικονομική κρίση. 

 Η κλιμάκωση της ήταν σταδιακή μέχρι τη στιγμή ορόσημο της κατάρρευσης 

της Lehman Brothers5 το 2008, όπου πλέον τα συμβατικά μέσα οικονομικής 

πολιτικής ήταν πλέον ανίκανα να τιθασεύσουν την κρίση, η επιδείνωση της οποίας 

επήλθε ραγδαία. Ακολούθησε μια σειρά τραπεζικών αποτυχιών σε όλο τον κόσμο 

που ανάγκασε τις κυβερνήσεις να παρέμβουν δυναμικά στις αγορές ώστε να 

χαλιναγωγήσουν την κρίση, αποκαθιστώντας έτσι σταδιακά την ηρεμία στις 

                                            
5 H Lehman Brothers Holdings ήταν μια παγκόσμια  εταιρεία χρηματοπιστωτικών 

υπηρεσιών. Πριν από την κήρυξη πτώχευσης την 24 Σεπτεμβρίου 2008 , ήταν η τέταρτη 
μεγαλύτερη επενδυτική τράπεζα στις ΗΠΑ (μετά τη Goldman Sachs, τη Morgan Stanley και τη 
Merrill Lynch),  με  επιχειρηματική δραστηριότητα στην επενδυτική τραπεζική , την έρευνα, τη 
διαχείριση των επενδύσεων, τα ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια, και το private banking. 

 

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_services&usg=ALkJrhgyEATA2g9u3kPo9jTRWaBK0m8AeQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Financial_services&usg=ALkJrhgyEATA2g9u3kPo9jTRWaBK0m8AeQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Bankruptcy_of_Lehman_Brothers&usg=ALkJrhjPgPiRgfXeagO_kz2ZU3EUbwMZCA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Investment_bank&usg=ALkJrhjRV_w-nMzh3QHzMv91loIqG_ODZQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Goldman_Sachs&usg=ALkJrhgUPvBQHoqMuPpV8bZ5-n_9YM4bqg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Morgan_Stanley&usg=ALkJrhhgOYIaGAc8vO3EEQFdB_h0lvR8oQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Merrill_Lynch&usg=ALkJrhjYiM0yiNc9KOeuMnH2-UFVN7v6Cw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Investment_management&usg=ALkJrhh0zKAP5pMW6SuCDmiUnt_Evygfwg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Investment_management&usg=ALkJrhh0zKAP5pMW6SuCDmiUnt_Evygfwg
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Private_equity&usg=ALkJrhhnw6Su_S6znIhLmIRUDzHpqpi-JQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Private_banking&usg=ALkJrhiec7p-w5v063yzBCHxfXIA3uaVIg
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διεθνείς αγορές, χωρίς όμως να καταφέρουν να σταματήσουν και το ντόμινο των 

εξελίξεων ( Καραμούζης & Χαρδούβελης 2011, 39-50).  

Στις παρακάτω παραγράφους θα επιχειρηθεί μία συνοπτική και περιεκτική 

ανασκόπηση του χρονικού της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης του 2008 κατά 

χρονολογική σειρά. Η χρονολογική αυτή παράθεση επικεντρώνεται κυρίως στη 

διαδοχή και αλληλουχία των γεγονότων και όχι στην παρούσα φάση στην αιτιώδη 

τους σχέση.  

ΕΝΑΡΞΗ ΚΑΙ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ  

Τα πρώτα σημάδια της κρίσης ξεκίνησαν ήδη να φαίνονται από το 2006 

όπου μεγάλα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα που δραστηριοποιούνταν στην έκδοση 

στεγαστικών δανείων ανακοίνωσαν απολύσεις σημαντικού αριθμού προσωπικού.  

Στη συνέχεια, στις αρχές του 2007 όταν οι τιμές των κατοικιών άρχισαν να 

καταγράφουν εμφανείς απώλειες, όλο και περισσότερες τράπεζες με εξειδίκευση 

ενασχόλησης στα στεγαστικά δάνεια αυξημένου κινδύνου, σταμάτησαν να 

αποδέχονται αιτήσεις στεγαστικών δανείων, τέθηκαν υπό το καθεστώς της 

εποπτείας ή ακόμη και κήρυξαν πτώχευση με χαρακτηριστικότερο παράδειγμα  

αυτό της New Century Financial Corporation (2 Απριλίου 2007). 

 Ο πρόεδρος της Fed 6 Ben Bernanke, άρχισε να προειδοποιεί για τον 

συστημικό κίνδυνο σε μια ενδεχόμενη κατάρρευση της στεγαστικής αγοράς. Προς 

τα μέσα του έτους οι σημαντικότεροι οίκοι αξιολόγησης όπως η Moody's αλλά και 

στη συνέχεια οι S&P και Fitch άρχισαν να επανεξετάζουν και να υποβαθμίζουν την 

                                            
6 Η Federal Reserve System (επίσης γνωστή ως η Federal Reserve και ανεπίσημα 

ως Fed) είναι το κεντρικό τραπεζικό σύστημα των Ηνωμένων Πολιτειών. Δημιουργήθηκε στις 23 
Δεκεμβρίου 1913 με την ψήφιση του Federal Reserve Act, ως αντίδραση της Κυβέρνησης στην 
επικείμενη οικονομική κρίση του 1907. Με την πάροδο του χρόνου, οι ρόλοι και οι αρμοδιότητες της 
Ομοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ έχουν επεκταθεί, και η δομή της έχει εξελιχθεί. Οι τρεις 
βασικοί στόχοι που καθιέρωσε και διατηρεί έως σήμερα το Αμερικανικό Κογκρέσο για τη 
νομισματική πολιτική της Federal Reserve Act είναι η μέγιστη απασχόληση ,η διατήρηση σταθερών 
τιμών και χαμηλών μακροπρόθεσμων επιτοκίων. Τα καθήκοντά της, μετά την κρίση του 2008 έχουν 
επεκταθεί και περιλαμβάνουν επίσης την εποπτεία και  ρύθμιση των τραπεζών, τη διατήρηση της 
σταθερότητας του χρηματοπιστωτικού συστήματος και την παροχή χρηματοοικονομικών 
υπηρεσιών σε αμερικανικά και ξένα επίσημα ιδρύματα κατάθεσης,.  

 

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Central_bank&usg=ALkJrhiJiVZh7tx9nLf2jvAyjaOiHop6yA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Federal_Reserve_Act&usg=ALkJrhgmsxWt4LvdGz_EnE1NyV-uyBOsqQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/United_States_Congress&usg=ALkJrhjXYykAN67nFm2MuDxmvDLbKXkSdw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_policy&usg=ALkJrhi_xilIZCR67-KN7WdjzfjON24nxQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_policy&usg=ALkJrhi_xilIZCR67-KN7WdjzfjON24nxQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Bank_regulation&usg=ALkJrhiw5QxFbXxv3Z0-R5d_xSA2DWXjhQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Depository_institution&usg=ALkJrhgFNAxqAHCv3y8qS144NJ9x9tjTfQ


-6- 

 

πιστοληπτική αξιολόγηση ορισμένων τιτλοποιημένων αξιών, ενώ την ίδια περίοδο 

πολλές εταιρείες έκλειναν η μία πίσω από την άλλη.  

Το καλοκαίρι του 2007 η τράπεζα Bear Stearns7 άρχισε να απαγορεύει τις 

εξαγορές μεριδίων σε ορισμένα κερδοσκοπικά της κεφάλαια τα οποία 

χρησιμοποιούσαν μόχλευση8, για να επενδύσουν σε τιτλοποιημένες αξίες που 

στηρίζονταν σε στεγαστικά δάνεια αυξημένου κινδύνου και να τα ενισχύει για να 

προστατεύσει τη φήμη της.  

Η κρίση παράλληλα έχει αρχίσει να προσεγγίζει και την Ευρώπη και 

ορισμένες τράπεζες της. Με την πάροδο του χρόνου και παρά την αισιοδοξία των 

μετοχικών αγορών και την άνοδο του δείκτη Dow Jones και άλλες τράπεζες που 

ειδικεύονται στα στεγαστικά δάνεια αντιμετωπίζουν προβλήματα όπως 

Countrywide Financial και η American Home Mortgage Investment. 

 H Fed ενισχύει τη ρευστότητα ώστε οι τράπεζες να έχουν πρόσβαση σε 

φτηνή χρηματοδότηση, όμως τα προβλήματα για τα κερδοσκοπικά αμοιβαία 

κεφάλαια συνεχίζονται. Την Fed ακολουθεί η ΕΚΤ9 που αυξάνει επίσης την 

ρευστότητα ύστερα από τα προβλήματα της γαλλικής επενδυτικής τράπεζας ΒΝΡ 

Paribas, ενώ η αντίστοιχη κεντρική τράπεζα της Αγγλίας παραμένει απαθής. Παρά 

το γεγονός ότι η Fed διευρύνει τις αξίες που δέχεται ως ασφάλιστρα και μειώνει τα 

επιτόκια, οι τράπεζες διστάζουν να δεχτούν χρηματοδότηση ανάγκης από την 

κεντρική τράπεζα καθώς φοβούνται ότι θα θεωρηθούν ότι δεν είναι αξιόχρεες. 

                                            
7 Η Bear Stearns Companies ήταν μια παγκόσμια επενδυτική τράπεζα που ιδρύθηκε το 

1923 και έδρα τη Ν. Υόρκη. Από τα πρώτα θύματα της οικονομικής ύφεσης πωλήθηκε 
στην JPMorgan Chase τον Μάρτιο του 2008..   

8 Η χρηματοοικονομική μόχλευση (financial leverage) ορίζεται ως η διαδικασία ανάληψης 
χρέους (π.χ δανειακών κεφαλαίων)  με σκοπό την έναρξη, συνέχιση ή επέκταση μιας 
επιχειρηματικής δραστηριότητας. Μια επιχείρηση ή οργανισμός θεωρούμε ότι κάνει ιδιαίτερη χρήση 
χρηματοοικονομικής μόχλευσης αν επιδιώκει χρηματοδότηση μέσω ξένων κεφαλαίων έναντι ιδίων 
κεφαλαίων (έκδοση ομολόγων ή άλλου χρέους έναντι έκδοσης μετοχών-equity). Η μόχλευση 
ορίζεται ως το ποσοστό των δανειακών κεφαλαίων στο σύνολο των επενδυμένων. Το ποσοστό 
μόχλευσης δηλαδή δείχνει πώς μια επιχείρηση χρησιμοποιεί τα κεφάλαιά της ως μοχλό 
προκειμένου να αποκτήσει τα περιουσιακά στοιχεία στο ενεργητικό της. 

9 Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) είναι η κεντρική τράπεζα που έχει αρμοδιότητα 
για το ενιαίο νόμισμα της Ευρώπης, το ευρώ. Το βασικό καθήκον της ΕΚΤ είναι να διατηρεί την 
αγοραστική δύναμη του ευρώ και τη σταθερότητα των τιμών στη ζώνη του ευρώ.  

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Investment_bank&usg=ALkJrhjRV_w-nMzh3QHzMv91loIqG_ODZQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/JPMorgan_Chase&usg=ALkJrhjIDRj29ziOd0noL2AvT8u-QaDMMw
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 Προς το τέλος του 2007 η Northern Rock στην Αγγλία αντιμετωπίζει 

σημαντικά προβλήματα, η ελβετική επενδυτική τράπεζα UBS ανακοινώνει 

απώλειες κι ενώ οι μειώσεις στις αξίες των ενεργητικών των τραπεζών 

συνεχίζονται, η ανακοίνωση πολύ μεγάλων απωλειών από την επενδυτική 

τράπεζα Merrill Lynch προκαλεί πλέον τρόμο. Η αγορά αξιών που βασίζεται σε 

στεγαστικά δάνεια έχει καταρρεύσει, με την αμερικανική κυβέρνηση υπό τη 

συνδρομή κάποιων αμερικανικών τραπεζών να καταβάλλει πλέον προσπάθειες 

για τη δημιουργία ενός ειδικού επενδυτικού σχήματος για να στηρίξει την αγορά. Η 

Fed αποφασίζει να μειώσει κι άλλο το επιτόκιο και αξιοποιεί μη συμβατικά 

εργαλεία (π.χ αγορά χρηματοπιστωτικών στοιχείων ενεργητικού σε συγκεκριμένη 

ποσότητα) για να ενισχύσει τη ρευστότητα στη διατραπεζική αγορά (Σπαρτιώτης & 

Στουρνάρας (2010, 178-183). 

Στις αρχές του 2008 οι μετοχικές αγορές ξεκινούν με απώλειες, ενώ η 

μείωση των πωλήσεων αλλά και των τιμών των κατοικιών συνεχίζεται. Είναι 

ενδεικτικό ότι το 2007 οι πωλήσεις κατοικιών παρουσίασαν τη μεγαλύτερη πτώση 

που σημειώθηκε τα τελευταία 25 έτη, ενώ οι τιμές τους παρουσίασαν την 

μεγαλύτερη πτώση των τελευταίων 40 ετών.  

Καθώς η στεγαστική αγορά και οι αξίες που βασίζονταν σε αυτή κατέρρεαν, 

οι εταιρείες ασφάλισης ομολόγων έναντι χρεωκοπίας που εκδίδουν οι τοπικές 

αυτοδιοικήσεις (monoline insurers) βρίσκονταν σε αναταραχή, διότι είχαν αρχίσει 

να ασφαλίζουν και δομημένα προϊόντα που βασίζονταν σε στεγαστικά δάνεια και η 

πιστοληπτική αξιολόγηση τους υποβαθμίζονταν συνεχώς. 

 Ο πανικός των αγορών αποτυπώθηκε στο γεγονός ότι τα χρηματιστήρια 

στις ΗΠΑ αλλά και στις αναδυόμενες αγορές της Ασίας, της Ευρώπης και της 

Ιαπωνίας είχαν παρουσιάσει έντονες πτωτικές τάσεις. Η Fed αποφασίζει να 

παρέμβει ακόμη μία φορά μειώνοντας ακόμη περισσότερο το παρεμβατικό 

επιτόκιο. Η πτώση στις μετοχικές αγορές συνεχίζεται, οι αγορές πιστωτικού 

κινδύνου πιέζονται και οι τιμές των ομολόγων κρατικών οργανισμών, όπως η 

Fannie Mae και Freddie Mac κατρακυλούν. Το κερδοσκοπικό αμοιβαίο κεφάλαιο 

Carlyle Capital έχοντας επενδύσει σε ομόλογα οργανισμών αντιστοίχων 

δραστηριοτήτων βρίσκεται εκτεθειμένο και πτωχεύει (13 Μαρτίου 2008) 
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επιδρώντας αρνητικά στην Bear Stearns η οποία είναι διπλά εκτεθειμένη τόσο 

στην Carlyle Capital όσο και στους κρατικούς οργανισμούς. 

 Η νευρικότητα των επενδυτών αυξάνεται ενώ το γεγονός ότι η Fed 

ανακοινώνει ένα νέο πρόγραμμα όπου οι τράπεζες μπορούν να ανταλλάξουν 

ανώνυμα κάποια από τα τοξικά ομόλογα10 των ισολογισμών τους, εκλαμβάνεται 

ως ένδειξη ότι η ευρωστία κάποιων τραπεζών και ιδίως του πιο αδύναμου κρίκου 

αυτών, της επενδυτικής τράπεζας Bear Stearns έχει τρωθεί, με αποτέλεσμα να 

αντιμετωπίσει σοβαρά προβλήματα ρευστότητας και η μετοχή της κατακρημνίζεται 

κατά 46%. Με την παρέμβαση και τις εγγυήσεις της Fed, η JP Morgan εξαγοράζει 

την Bear Stearns έναντι 10 δολαρίων ανά μετοχή11.  

Επιπλέον η Fed δημιούργησε για πρώτη φορά στην ιστορία ένα νέο 

μηχανισμό δανεισμού για τις επενδυτικές τράπεζες υποδεικνύοντας το μέγεθος της 

κρίσης. Η αναταραχή, ωστόσο στις αγορές συνεχίζεται και συνολικά ήδη οι ζημιές 

των τραπεζικών ιδρυμάτων στην αγορά στεγαστικών δανείων έφταναν τα 450 δις. 

δολάρια. Η κατάσταση στους ισολογισμούς των κρατικών εταιριών Fannie Mae και 

Freddie Mac, οι οποίες εγγυούνταν στεγαστικά δάνεια και αξίες ύψους 6 τρις. 

δολαρίων, επιδεινώνεται ραγδαία και οι τιμές των μετοχών τους συνεχίζουν να 

πέφτουν αναγκάζοντας την κυβέρνηση ουσιαστικά να τα εθνικοποιήσει.  

Η επόμενη τράπεζα που βρέθηκε στο επίκεντρο της κρίσης ήταν η Merrill 

Lynch η οποία είχε ανακοινώσει μεγάλες απώλειες και η τιμή της μετοχής της 

εταιρείας είχε καταρρεύσει. Ύστερα από έντονες κυβερνητικές πιέσεις η Bank of 

America ανακοινώνει την εξαγορά της Merrill Lynch στο 40% από το επίπεδο της 

κεφαλαιοποίησης της τράπεζας που παρουσίασε ένα χρόνο νωρίτερα.  

                                            
10 Τα τοξικά ομόλογα είναι συμβόλαια σύνθετου χρέος, διαφορετικών τόκων και ποικίλων 

ρίσκων. Συνήθως αποτελούν μία οικονομική «φούσκα» μη ελεγχόμενων αποτελεσμάτων εφόσον 
«σκάσει». 

11 Πριν την κρίση η μετοχή της τράπεζας διαπραγματεύονταν έως τα 170 δολάρια.  
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Κατόπιν, η κρίση χτυπά τη Lehman Brothers12 η οποία υπήρξε ένας από 

τους μεγαλύτερους επενδυτές σε τιτλοποιημένες αξίες στεγαστικών δανείων 

αυξημένου κινδύνου. Η Lehman Brothers έχοντας ήδη πραγματοποιήσει τεράστιες 

ζημίες και έχοντας χάσει το 75% της αξίας της μετοχής της αναζητούσε να 

εξαγοραστεί, όμως οι υποψήφιες τράπεζες για την εξαγορά μιας προβληματικής 

τράπεζας ζητούσαν εγγυήσεις από τη Fed, όπως έγινε και στην εξαγορά της Bear 

Steams από τη JP Morgan. Αυτή τη φορά η Fed αρνήθηκε, αφήνοντας ουσιαστικά  

τη Lehman Brothers να πτωχεύσει.  

Στην περίπτωση αυτή η Fed αντιμετώπισε ένα θέμα ηθικού κινδύνου 

θεωρώντας ότι η τράπεζα είχε άπλετο χρόνο για να αποσοβήσει τη διαφαινόμενη 

κρίση που θα αντιμετώπιζε. Αντίθετα όμως για την περίπτωση της American 

lnsurance Group (AIG), η οποία δραστηριοποιήθηκε στην αγορά ασφαλίστρων 

πιστωτικού κινδύνου (CDS)13, η Fed έκρινε ότι δεν θα μπορούσε να 

παρακινδυνεύσει την κατάρρευση της και τη διέσωσε (Σπαρτιώτης & Στουρνάρας 

2010, 183-191). 

                                            
12 Στις 15 Σεπτεμβρίου του 2008, η Lehman Brothers Holdings, Inc., η τέταρτη μεγαλύτερη 

επενδυτική τράπεζα των ΗΠΑ, κίνησε τη μεγαλύτερη στην ιστορία των ΗΠΑ διαδικασία πτώχευσης. 
Η κατάρρευση της τράπεζας, που είχε ιδρυθεί πριν 164 χρόνια, αποτέλεσε την κορυφαία εκδήλωση 
της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης. Υπό τη διεύθυνση του επί μακρόν Διευθύνοντος Συμβούλου 
Richard Fuld, η Lehman είχε με μεγάλη επιτυχία ακολουθήσει μια πολιτική υψηλής μόχλευσης και 
ένα επιχειρηματικό μοντέλο υψηλού κινδύνου. Ξεκινώντας από το 2006 όμως η Lehman άρχισε να 
επενδύει επιθετικά σε περιουσιακά στοιχεία που σχετίζονταν με τα ακίνητα και σύντομα απέκτησε 
μια σημαντική έκθεση στα στεγαστικά δάνεια υψηλού κινδύνου. Η Lehman απασχολούσε 
εξειδικευμένο προσωπικό λογιστών και διαχειριστών κινδύνου για τη συνεχή παρακολούθηση του 
ισολογισμού της και των βασικών δεικτών. Κατά την διάρκεια της κρίσης της προχώρησε σε 
απελπισμένες και ορισμένες φορές αμφισβητήσιμες ενέργειες για να διασφαλίσει τη βιωσιμότητα 
της. Παρ’ όλα αυτά, η Lehman τελικά απέτυχε λόγω της αδυναμίας της να αυτοχρηματοδοτηθεί 
(Wiggins, Piontek & Metrick, 2014). 

13 Τα CDS στην πιο απλή μορφή τους αναφέρονται σε μια συναλλαγή στην οποία 
εμπλέκονται τρία μέρη: ο επενδυτής που αγοράζει ασφάλεια (protection buyer), ο επενδυτής που 
πωλεί την ασφάλεια (protection seller) και ο εκδότης (issuer), κάποιας αξίας της οποίας 
χρησιμοποιείται ως αξία αναφοράς (reference entity) για τη συναλλαγή. Ο αγοραστής της 
ασφάλειας έχει συμφωνήσει να πληρώνει κάποιο ασφάλιστρο στον πωλητή της ασφάλειας σε 
αντάλλαγμα της προστασίας, την οποία προσφέρει ο πωλητής, σε περίπτωση που υπάρξει κάποιο 
πιστωτικό ως προς την αξία αναφοράς του εκδότη (Σπαρτιώτης & Στουρνάρας, 2010: 228-229). 
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ΤΟ ΤΕΛΟΣ ΚΑΙ ΤΟ ΑΠΟΤΟΚΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ  

Όμως το τέλος της κρίσης απαιτούσε την παρέμβαση της αμερικανικής 

κυβέρνησης προκειμένου να απομακρυνθεί οριστικά ο φόβος και η ανησυχία περί 

συνολικής χρεοκοπίας του τραπεζικού συστήματος. Έτσι η αμερικανική κυβέρνηση 

πέρασε από άσκηση προσομοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress tests)14 

δεκαεννέα αμερικανικές τράπεζες που αντιπροσώπευαν το 70% του ενεργητικού 

του τραπεζικού κλάδου των ΗΠΑ, διαδικασία η οποία αν και αμφισβητήθηκε, 

επανάφερε τελικά την ηρεμία στις αγορές.  

Όμως ο φόβος διοχετεύτηκε πλέον στην πραγματική οικονομία όπου η 

ανησυχία για μια βαθιά ύφεση θα οδηγούσε σε ένα νέο γύρο μη εξυπηρετούμενων 

δανείων και κινδύνους για το χρηματοπιστωτικό σύστημα. Η ανάκαμψη όμως της 

παγκόσμιας οικονομίας που διαφάνηκε από το 2010 απομάκρυνε αυτούς τους 

φόβους.  

Στην Ευρώπη ωστόσο το ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστημα είχε να 

αντιμετωπίσει την κρίση χρέους πολλών ευρωπαϊκών κυβερνήσεων, με κυριότερο 

πρόβλημα αυτό της Ελλάδας. Το 2010 διεξήχθησαν και στην Ευρώπη ασκήσεις 

προσομοίωσης ακραίων οικονομικών καταστάσεων, όμως το ενδεχόμενο 

χρεοκοπίας κάποιων μελών της ευρωζώνης και οι επιπτώσεις τους στην 

κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών ακύρωνε ουσιαστικά τα θετικά αποτελέσματα 

των stress tests κι έτσι οι ευρωπαϊκές αγορές δεν καθησύχασαν.  

Ύστερα από την κορύφωση της ανησυχίας μετά την κρίση της Ιρλανδίας και 

της Ελλάδας, η ένταση της χρηματοοικονομικής κρίσης στην Ευρώπη μειώθηκε 

από το 2011 και έπειτα. Ωστόσο δεν αποφεύχθηκε η μεταφορά της κρίσης στην 

πραγματική οικονομία των περισσοτέρων χωρών του πλανήτη, ιδιαίτερα μετά την 

κατάρρευση της Lehman Brothers το 2008 που επέδρασε αρνητικά στον όγκο του 

διεθνούς εμπορίου και στην παγκόσμια παραγωγή. Με τον τρόπο αυτό η 

                                            
14 Τραπεζικά τεστ αντοχής (stress tests) είναι ουσιαστικά προσομοιώσεις μελλοντικών 

οικονομικών γεγονότων, που μοντελοποιούν αντίξοα οικονομικά σενάρια (worst-case scenarios), 
σχεδιασμένα για να αξιολογήσουν αν μια τράπεζα ή ένα χρηματοπιστωτικό ίδρυμα έχει επαρκή 
κεφάλαια για να αντέξει τις επιπτώσεις δυνητικών αρνητικών εξελίξεων στην οικονομία. 
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παγκόσμια οικονομία βίωσε το 2009 τη χειρότερη ύφεση της μεταπολεμικής 

περιόδου, ενώ ο ρυθμός οικονομικής ανάπτυξης έγινε αρνητικός για πρώτη φορά 

μετά τη Μεγάλη Ύφεση το 1929.  

Η μεταφορά της κρίσης στην πραγματική οικονομία πραγματοποιήθηκε 

μέσω της απομόχλευσης του χρηματοπιστωτικού συστήματος, καθώς η 

προσπάθεια ενίσχυσης της κεφαλαιακής βάσης των τραπεζών είχε ως συνέπεια 

τον περιορισμό του δανεισμού σε επιχειρήσεις και νοικοκυριά προκαλώντας την 

συρρίκνωση των δραστηριοτήτων τους και άρα την αύξηση της ανεργίας, την 

πτώση της παραγωγής, τη μείωση των εισοδημάτων και την επιμήκυνση της 

ύφεσης. Η πολλαπλασιαστική επίδραση της απομόχλευσης μείωσε περεταίρω την 

ικανότητα εξυπηρέτησης των δανείων από την πλευρά των επιχειρήσεων και των 

νοικοκυριών δημιουργώντας έτσι ένα φαύλο κύκλο. Η ύφεση ωστόσο 

αντιμετωπίστηκε τελικά αποτελεσματικά ύστερα από τη λήψη αποφασιστικών 

μέτρων δημοσιονομικού και νομισματικού χαρακτήρα εκ μέρους των κεντρικών 

τραπεζών (Καραμούζης & Χαρδούβελης 2011, 51-58).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο: ΤΑ ΑΙΤΙΑ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ  

ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΑΙΤΙΩΝ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

Πολλές εξηγήσεις έχουν προταθεί για τις αιτίες που οδήγησαν στην 

οικονομική κρίση του 2008, με διαφορετικό βάρος και διαφορετική επεξηγηματική 

προσέγγιση και ισχύ η καθεμία. Στο κεφάλαιο αυτό παρατίθενται κάποιες από τις  

σημαντικότερες προσεγγίσεις των αιτιών αυτών.  

Μία πρώτη προσπάθεια κύριας κατηγοριοποίησης των αιτιών που 

θεωρείται ότι συνέβαλαν στη δημιουργία της κρίσης, ανάγει αυτές σε τέσσερις 

βασικές κατηγορίες (Κολλίντζας κ.α , 2009). 

Η πρώτη κατηγορία αφορά στις παγκόσμιες μακροοικονομικές 

ανισορροπίες. Ειδικότερα, η αλματώδης οικονομική ανάπτυξη της Κίνας κατά τις 

τελευταίες δεκαετίες και η γιγάντωση των εξαγωγών βιομηχανικών αγαθών είχαν 

ως αποτέλεσμα τη δημιουργία πολύ μεγάλων πλεονασμάτων στα εμπορικά 

ισοζύγια που δημιουργήθηκαν, τα οποία αντί να ενισχύσουν την εγχώρια ζήτηση 

τοποθετήθηκαν σε κρατικά ομόλογα των ΗΠΑ. Το γεγονός αυτό είχε ως συνέπεια 

τη διατήρηση των επιτοκίων σε χαμηλά επίπεδα και άρα την ενίσχυση της 

ρευστότητας στην αμερικανική οικονομία.  

Η δεύτερη κατηγορία αφορά στην υπερβολική πιστωτική επέκταση και 

μόχλευση. Ειδικότερα, η πιστωτική επέκταση στο αμερικανικό χρηματοπιστωτικό 

σύστημα όπως άλλωστε και στις περισσότερες ανεπτυγμένες οικονομίες υπήρξε 

εξαιρετικά μεγάλη, όχι μόνο εξαιτίας της διεύρυνσης της νομισματικής βάσης αλλά 

και εξαιτίας της μόχλευσης των ισολογισμών των χρηματοπιστωτικών οργανισμών 

και ιδίως των επενδυτικών τραπεζών και των hedge funds15. Ωστόσο, μια τόσο 

                                            
15 Τα hedge funds ή αντισταθμιστικά αμοιβαία κεφάλαια υψηλού κινδύνου είναι επενδυτικά 

κεφάλαια που μπορούν να ενσωματώνουν μια ευρύτερη γκάμα επενδύσεων και 
χρηματοοικονομικών προϊόντων σε σχέση με άλλα επενδυτικά μοντέλα. Το επιτρεπόμενο είδος 
των επενδυτών καθορίζεται από τις ρυθμιστικές αρχές της κάθε χώρας. Η αξία μιας επένδυσης σε 
hedge fund υπολογίζεται ως ποσοστό της καθαρής αξίας του ενεργητικού του αμοιβαίου 
κεφαλαίου, πράγμα που σημαίνει ότι οι αυξήσεις και μειώσεις της αξίας των περιουσιακών 
στοιχείων του αμοιβαίου κεφαλαίου αντικατοπτρίζονται άμεσα στο ποσό που ένας επενδυτής 
μπορεί αργότερα να αποσύρει. 
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μεγάλης κλίμακας μόχλευση συνιστούσε συστημικό κίνδυνο και απειλούσε την 

χρηματοοικονομική σταθερότητα των ΗΠΑ. 

Η τρίτη κατηγορία αφορά στην ασύμμετρη πληροφόρηση και τα 

προβλήματα εντολέα-εντολοδόχου16: Η παρουσία ασύμμετρης πληροφόρησης 

στα δομημένα προϊόντα επέτρεπε στους εκδότες τους να αναλαμβάνουν 

υπερβολικό κίνδυνο τον οποίο δεν αντιστάθμιζαν πάντα αλλά και δεν υπολόγιζαν 

ορθά. Την ίδια στιγμή τα συστήματα αμοιβών στο τραπεζικό σύστημα και στα 

hedge funds αλλά και στις ασφαλιστικές εταιρείες ήταν τέτοια που υπαγόρευαν 

διαφορετικά και μη συμβατά κίνητρα ανάμεσα στα στελέχη των οργανισμών αυτών 

και στους μετόχους τους με συνέπεια την ανάληψη υπερβολικών κίνδυνων από 

στελέχη, τα οποία δεν θα έφεραν το κόστος των ενδεχομένως λανθασμένων 

επιλογών τους.  

Η τέταρτη κατηγορία αφορά τις ρυθμιστικές παραλείψεις και την ελλιπή 

εποπτεία. Στις ΗΠΑ από το 1999 παρατηρήθηκε μια εγκατάλειψη ρυθμιστικών 

μέτρων, η οποία βασίστηκε σε ένα πολιτικό-ιδεολογικό επίπεδο επιχειρημάτων και 

επέτρεψε την χωρίς μέτρο πιστωτική επέκταση και μόχλευση. Κατά την ίδια 

περίοδο σημειώθηκαν πολλοί νεωτερισμοί στο χρηματοοικονομικό κλάδο οι οποίοι 

δημιούργησαν νέες αγορές και νέα προϊόντα που όμως δεν εντάσσονταν σε ένα 

δεδομένο κανονιστικό και εποπτικό πλαίσιο. 

Από την άλλη, αναλύοντας τους μακροοικονομικούς αλλά και τους 

χρηματοοικονομικούς παράγοντες καθώς και τις επιμέρους υποκατηγορίες τους, 

τα αίτια της χρηματοοικονομικής κρίσης του 2008 μπορεί να αναλυθούν 

εξετάζοντας αυτές τις δύο μεγάλες κατηγορίες (Καραμούζης & Χαρδούβελης 2011, 

36-39).  

Στην πρώτη κατηγορία εξετάζοντας τους μακροοικονομικούς παράγοντες 

μπορούμε να διακρίνουμε: 

                                            
16 Ένα από τα βασικά χαρακτηριστικά των πιστωτικών αγορών είναι η ασύμμετρη 

πληροφόρηση (asymmetric information) η οποία αναδεικνύεται ιδιαίτερα στην περίπτωση της 
τραπεζικής αγοράς στην οποία οι δανειολήπτες γνωρίζουν την πιθανότητα αποπληρωμής του 
δανείου που συνάπτουν με τις τράπεζες ενώ οι τράπεζες δεν γνωρίζουν την πιθανότητα αυτή και 
επιδιώκουν να εκτιμήσουν την πιστοληπτική τους ικανότητα (Cabral et al., 2002). 
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Πρώτον, η ανισορροπία ανάμεσα στις διάφορες χώρες στην 

παγκόσμια οικονομία ως προς το διαφορετικό βαθμό αποταμίευσης και 

επένδυσης, η οποία αποτυπώθηκε στα υψηλά ελλείμματα τρεχουσών 

συναλλαγών των ΗΠΑ και στα υψηλά πλεονάσματα των ασιατικών χωρών και 

ιδίως της Κίνας. Οι ανισορροπίες αυτές προκάλεσαν μεταφορά κεφαλαίων από την 

Ασία με κατεύθυνση την Αμερική, συμβάλλοντας στην αύξηση της ρευστότητας και 

την πτώση των πραγματικών επιτοκίων στις ΗΠΑ. Η εξέλιξη αυτή επιδείνωσε 

ακόμη περισσότερο τις ήδη υφιστάμενες στρεβλώσεις του χρηματοοικονομικού 

τομέα. 

Δεύτερον, από τη δεκαετία του 1990 οι τιμές των ακινήτων στις ΗΠΑ 

ακολούθησαν μια έντονα ανοδική πορεία διαμορφώνοντας ουσιαστικά μια 

οικονομική «φούσκα». Το ράλι της ανόδου των τιμών των ακινήτων σταμάτησε το 

2006 και από τότε οι τιμές άρχισαν να μειώνονται δραστικά. Η πτώση της τιμής 

των ακινήτων ήταν τέτοια που έφτασε στο σημείο να πέσει ακόμη και κάτω από 

την τιμή αγοράς, με την επίδραση της πτώσης αυτής στα τιτλοποιημένα 

στεγαστικά δάνεια να είναι τεράστια. 

Τρίτον, το δόγμα της αποτελεσματικότητας της αγοράς διαχύθηκε και 

στις εποπτικές αρχές οι οποίες έχοντας υιοθετήσει τις υποθέσεις αυτές 

απορρύθμισαν τις χρηματοπιστωτικές αγορές, δηλαδή αφαίρεσαν τους 

περιορισμούς που είχαν θεσπιστεί ήδη από τη δεκαετία του 1930 και την 

εμπειρία της τότε κρίσης. Ιδιαίτερο ρόλο προς την κατεύθυνση αυτή έπαιξε ο 

πρώην επικεφαλής της Fed Αlan Greenspan17. Ωστόσο, υπάρχουν και απόψεις 

                                            
17 Οι Boeri & Guiso (2007, 37-39) προσπαθώντας να εντοπίσουν τα αίτια της κρίσης 

επισημάνουν τρεις παράγοντες, μεταξύ των οποίων η κληρονομιά της πολιτικής χαμηλών 
επιτοκίων που εφάρμοσε ο Alan Greenspan θεωρείται η σημαντικότερη καθώς έστρωσε το δρόμο 
για ότι ακολούθησε στην αμερικανική οικονομία. Οι ερευνητές αυτοί μάλιστα αναφέρονται με μια 
ελαφρά ειρωνεία στον πρώην διοικητή της Fed ως τον καλύτερο κεντρικο-τραπεζίτη του αιώνα, 
κρίνοντας ότι χωρίς την πολιτική του η κρίση πιθανότατα δεν θα είχε συμβεί ποτέ. Ειδικότερα η 
πολιτική των χαμηλών επιτοκίων που εισήγαγε ο Greenspan μετά την 9/11 και την κατάρρευση της 
φούσκας της νέας οικονομίας είχε ως συνέπεια τη δημιουργία ενός τεράστιου ποσού ρευστότητας 
στο παγκόσμιο νομισματικό σύστημα. Οι χαμηλές αποδόσεις όμως στις παραδοσιακές επενδύσεις 
ώθησαν τους επενδυτές να αναλάβουν μεγαλύτερους κινδύνους για καλύτερη απόδοση με τις 
γνωστές συνέπειες. Σύμφωνα με τους Boeri & Guiso η παγκόσμια οικονομία πληρώνει το κόστος 
της υπερβολικής αντίδρασης του Greenspan στην ύφεση του 2001, καθώς η πολιτική που άσκησε 
έσπειρε τον σπόρο της μελλοντικής κρίσης.  
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που επιρρίπτουν ευθύνη στις κρατικές παρεμβάσεις και όχι στην απορρύθμιση 

της χρηματοπιστωτικής αγοράς.  

Τέταρτον, η  κυρίαρχη στις ΗΠΑ πολιτική και οικονομική ιδεολογία 

θεωρούσε ότι οι  αγορές είναι αποτελεσματικές και τα άτομα ορθολογικά. Οι 

υποθέσεις της κυρίαρχης ιδεολογίας μάλιστα έλαβαν τη μορφή δόγματος και το 

γεγονός αυτό είχε καταστροφικές συνέπειες, καθώς η υπέρμετρη εμπιστοσύνη 

στις δυνάμεις της αγοράς οδήγησε σε ριψοκίνδυνες συμπεριφορές εκ μέρους των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων.  

Στη δεύτερη κατηγορία εξετάζοντας τους χρηματοοικονομικούς παράγοντες, 

ως αίτια μπορούμε να  περιλάβουμε τα εξής: 

Κατ΄ αρχήν, η ανεξέλεγκτη αύξηση των δανείων μειωμένης 

εξασφάλισης, των λεγόμενων subprime, χωρίς να υπολογίζεται ορθά ο πιστωτικός 

κίνδυνος18 που αναλαμβάνονταν. Η αύξηση αυτή υπαγορεύτηκε μεταξύ άλλων και 

από την κυβέρνηση των ΗΠΑ ως απάντηση στην αυξανόμενη ανισοκατανομή του 

εισοδήματος και την αποδιάρθρωση της μεσαίας τάξης.  

Δεύτερον, εμφανίστηκαν νέες μορφές τιτλοποιημένων δομημένων 

τίτλων. Οι τίτλοι αυτοί χαρακτηρίζονταν από υψηλό βαθμό πολυπλοκότητας με 

αποτέλεσμα η αγορά να μην τους κατανοεί εις βάθος και να μην τους τιμολογεί 

ορθά, την ίδια στιγμή που οι αξιολογικοί οίκοι παρείχαν στους εν λόγω τίτλους 

υψηλές βαθμολογήσεις. Σημαντικό ρόλο διαδραμάτισαν οι επενδυτικές τράπεζες οι 

οποίες όχι μόνο δημιούργησαν τους τιτλοποιημένους αυτούς τίτλους, αλλά ήταν 

                                            
18 Ο  κίνδυνος  ορίζεται ως η πιθανότητα εμφάνισης ζημιών σε μια τράπεζα εξαιτίας ενός 

μη αναμενόμενου γεγονότος. Συγκεκριμένα όμως ο πιστωτικός κίνδυνος αναφέρεται στην 
πιθανότητα πρόκλησης ζημιών σε μια τράπεζα εξαιτίας μη αναμενόμενων και άρα μη 
πιθανολογηθέντων γεγονότων που αφορούν την αθέτηση υποχρεώσεων των πελατών της 
τράπεζας προς τους οποίους χορηγηθήκαν δανειακά κεφάλαια. Ο πιστωτικός κίνδυνος ειδικότερα 
αναφέρεται στην πιθανότητα τα φυσικά ή νομικά πρόσωπα που συναλλάσσονται με μια τράπεζα 
να μην μπορέσουν τελικά να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους προς αυτήν. Οι υποχρεώσεις 
τους αφορούν είτε την εξόφληση ενός δανείου που τους έχει χορηγηθεί από την τράπεζα, είτε τις 
τακτικές πληρωμές που προκύπτουν από την έκδοση ενός ομολόγου το οποίο έχει αγοράσει μια 
τράπεζα. Οι αναμενόμενες ζημιές από τις επισφαλείς αυτές απαιτήσεις θα πρέπει να λαμβάνονται 
υπόψη κατά τον προσδιορισμό του ύψους των προβλέψεων των τραπεζών. Ο πιστωτικός κίνδυνος 
είναι ο κατεξοχήν κίνδυνος στον οποίο εκτίθενται οι τράπεζες καθώς συνδέεται άμεσα με τη βασική 
τους δραστηριότητα, δηλαδή τη χορήγηση δανειακών κεφαλαίων (Σαπουντζόγλου & Πεντότης, 
2009). 

 



-16- 

 

και οι μεσάζοντες στην πρωτογενή αγορά, ενώ διακρατούσαν τους τίτλους 

εκείνους που απέδιδαν την υψηλότερη απόδοση με το μεγαλύτερο όμως κίνδυνο 

απωλειών. 

Τρίτον, η ταυτόχρονη επενέργεια των επιμέρους αρνητικών 

παραγόντων δημιούργησε ενδογενώς επιπλέον κινδύνους. Πράγματι, είναι 

γεγονός ότι σε περιόδους κρίσης δημιουργείται μια δυναμική που πολλαπλασιάζει 

τα ρίσκα. Ως αποτέλεσμα αυτής της δυναμικής προέκυψε ένας συστημικός 

κίνδυνος, ο οποίος δεν επέτρεπε τον περιορισμό της κρίσης σε ένα 

χρηματοπιστωτικό ίδρυμα ή σε μια κατηγορία χρηματοοικονομικών προϊόντων.  

Τέταρτον, η εύκολη δημιουργία προσόδων κατά την περίοδο πριν την 

εκδήλωση της κρίσης δημιούργησε μια κερδοσκοπική κουλτούρα στον τραπεζικό 

κλάδο. Οι αμοιβές των στελεχών, όντας συνδεδεμένες με τα βραχυχρόνια έσοδα 

και σε συνδυασμό με την πίστη στην  αποτελεσματικότητα της αγοράς, οδήγησαν 

στην ανάληψη υπερβολικού κινδύνου. 

Πέμπτον, οι οίκοι αξιολόγησης κατηγορήθηκαν ουσιαστικά για 

χειραγώγηση της αγοράς, καθώς οι εκδότες των τίτλων που αξιολογούνταν ήταν οι 

ίδιοι και ταυτίζονταν με εκείνους που πλήρωναν τους οίκους αξιολόγησης για την 

εν λόγω αξιολόγηση. Οι οίκοι αξιολόγησης καθυστέρησαν να αντιληφθούν την 

κλίμακα προβλήματος, ενώ οι θετικές αξιολογήσεις των τιτλοποιήσεων ενέτειναν 

την κερδοφορία τους. Γενικότερα επικράτησε η αίσθηση ότι οι πρακτικές που 

υιοθετήθηκαν από τους οίκους αξιολόγησης φέρουν την κύρια ευθύνη για τον 

εφησυχασμό της αγοράς.  

Έκτον, η υψηλή μόχλευση ήταν ένας ακόμη παράγοντας που 

οδήγησε στην κρίση. Η υψηλή μόχλευση συνεπάγεται ότι με λίγα ίδια κεφάλαια 

επιτυγχάνεται υψηλός δανεισμός σε σχέση με το ενεργητικό ενός 

χρηματοοικονομικού οργανισμού. Οι επενδύσεις πριν το ξέσπασμα της κρίσης 

χρηματοδοτούνταν κυρίως με βραχυχρόνιο δανεισμό. Έτσι, οι επενδυτικές 

τράπεζες επενδύοντας σε τίτλους εξαρτημένους από τις τιμές των περιουσιακών 

στοιχείων κινδύνευαν σε μια πιθανή πτώση τους να σημειώσουν κεφαλαιακές 

απώλειες και να δυσχεράνουν την ανανέωση της βραχυχρόνιας χρηματοδότησης. 

Όταν πράγματι συνέβη αυτό, οι επενδυτικές τράπεζες αναγκάστηκαν να 
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πουλήσουν υγιή περιουσιακά στοιχεία πιέζοντας όμως περεταίρω τις τιμές αυτών 

των περιουσιακών στοιχείων. Η απομόχλευση που προκλήθηκε οδήγησε στην 

επέκταση της κρίσης έξω από το πεδίο των δανείων subprime στην πραγματική 

οικονομία.  

Από την πλευρά του ο νομπελίστας οικονομολόγος P.Krugman19 (2009) 

αναλύει την κρίση του 2008 αναδεικνύοντας τέσσερις κύριους παράγοντες: 

Αρχικά, εστιάζει στην αμερικανική στεγαστική αγορά. Ειδικότερα, σημειώνει 

ότι ο στεγαστικός κλάδος στις ΗΠΑ είχε αρχίσει να συρρικνώνεται ήδη από τα 

μέσα της δεκαετίας του 1990, όπου οι πωλήσεις ακολουθούσαν καθοδική πορεία 

παρά τα χαμηλά επιτόκια στα στεγαστικά δάνεια.  

Η αιτία της συρρίκνωσης αυτής ήταν οι υψηλές τιμές των ακινήτων οι οποίες 

από τη δεκαετία του 2000 προϊδέαζαν για την ύπαρξη μιας «φούσκας» στην αγορά 

ακινήτων. Στη συνέχεια όσο μεγαλύτερη ένταση και ταχύτητα αποκτούσε η πτώση 

των τιμών των ακινήτων τόσο πιο εμφανές ήταν το επικείμενο «σκάσιμο της 

φούσκας». Όμως αυτή η αρνητική εξέλιξη στην αγορά ακινήτων και η μείωση των 

τιμών επέδρασε αρνητικά και στην αγορά ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων, τα 

οποία κατά την περίοδο αυτή είχαν αυξηθεί θεαματικά.  

Αναλυτικότερα, όσο αυξάνονταν οι τιμές των κατοικιών, οι δανειζόμενοι 

είχαν τη δυνατότητα να αποπληρώσουν το στεγαστικό δάνειο τους και τις 

υποθήκες τους ακόμη πουλώντας και το ακίνητο, όμως όσο οι τιμές των κατοικιών 

μειώνονταν τόσο αυξάνονταν και οι αθετήσεις πληρωμών. 

 Φτάνοντας σε αυτό το σημείο στην πραγματικότητα όλοι ζημιώνονται: οι 

δανειζόμενοι κινδυνεύουν με κατάσχεση, ενώ οι τράπεζες υφίστανται ζημία καθώς 

ακόμη και αν κατάσχουν το ακίνητο η επαναπώληση του θα αποφέρει μόνο μέρος 

της αρχικής αξίας του στεγαστικού δανείου που δόθηκε.  

Πέραν τούτου, τα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια τιτλοποιήθηκαν και 

πωλήθηκαν σε άλλους επενδυτές έξω από το τυπικό τραπεζικό σύστημα. Η 

                                            
19 Βραβείο Νόμπελ Οικονομικών επιστημών το 2008 για την εργασία του στον τομέα των 

εμπορικών συναλλαγών. 
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μεταβίβαση αυτή μέσω σύνθετων χρηματοοικονομικών εργαλείων και 

μεθοδεύσεων είχε ως αποτέλεσμα η διαχείριση των δανείων να μην γίνεται μόνο 

από εμπορικές τράπεζες και έτσι η  αναδόμηση της εξυπηρέτησης των δανείων 

συναντούσε σοβαρά νομικά κωλύματα.  

Κατά την κατάρρευση της αγοράς ακινήτων λοιπόν επιλέχτηκε η κατάσχεση 

των ακινήτων παρά η αναδιάρθρωση των στεγαστικών δανείων. Αυτό είχε ως 

συνέπεια οι επενδυτές που είχαν εμπλακεί στην αγορά αυτή να βρεθούν έχοντας 

στο χαρτοφυλάκιο τους πολύ επισφαλείς επενδύσεις και να υποστούν σοβαρές 

ζημίες. Μετά το 2007 η μειωμένη ζήτηση για αγορά ακινήτων και η πτώση των 

τιμών των τίτλων ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων έκαναν πλέον έντονα φανερό 

το πρόβλημα που είχε δημιουργηθεί στην αμερικανική αγορά ακινήτων. 

 Σημειώνεται ότι στα μέσα της δεκαετίας του 2000, η τιτλοποίηση των 

ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων έγινε πάνω σε ακίνητα που ήταν με βάση τα 

θεμελιώδη οικονομικά μεγέθη υπερτιμημένα τουλάχιστον κατά 50%. Όμως και 

πάλι οι συνέπειες θα ήταν σοβαρές μόνο για τους ιδιοκτήτες των ακινήτων και τους 

δανειστές, δηλαδή αυτούς που παρείχαν τα στεγαστικά δάνεια. Ωστόσο, προς 

έκπληξη πολλών, η κατάρρευση της αγοράς ακινήτων εξαιτίας της τιτλοποίησης 

των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων μεταδόθηκε σε όλο το χρηματοπιστωτικό 

σύστημα.  

Δεύτερον, το σοκ στον αμερικανικό στεγαστικό τομέα και στα ενυπόθηκα 

στεγαστικά θα μπορούσε να αντιμετωπιστεί, αλλά η παρουσία του σκιώδους 

τραπεζικού συστήματος δημιούργησε επιπλέον κινδύνους. Ο P.Krugman, με τον 

όρο σκιώδες τραπεζικό σύστημα, περιγράφει το τραπεζικό σύστημα εκείνο που 

δραστηριοποιείται παράλληλα με τις συμβατικές τράπεζες και συγκροτείται από 

τραπεζικά ιδρύματα τα οποία δεν εκτελούν τις συμβατικές τραπεζικές 

δραστηριότητες, δηλαδή να δέχονται καταθέσεις και να δίνουν δάνεια και ως εκ 

τούτου δεν ελέγχονται από τις αρμόδιες ρυθμιστικές και εποπτικές αρχές. Ακριβώς 

λοιπόν εξαιτίας του γεγονότος ότι οι λειτουργίες και δραστηριότητες των 

τραπεζικών αυτών ιδρυμάτων είναι αδιαφανείς, ονομάζονται σκιώδεις.  

Όσο η αμερικανική νομοθεσία διέκρινε τις τράπεζες σε εμπορικές και 

επενδυτικές η σταθερότητα του χρηματοπιστωτικού συστήματος διασφαλίζονταν. 
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Όταν όμως ο νόμος αυτός καταργήθηκε στα τέλη της δεκαετίας του 1990, τότε οι 

εμπορικές τράπεζες απέκτησαν το δικαίωμα να εκτελούν και επενδυτικές 

δραστηριότητες.  

Η κρίση του 2008 όμως δεν τροφοδοτήθηκε από αυτή την απορρύθμιση 

αλλά από το γεγονός ότι αυτό το τραπεζικό σύστημα παρέμενε αρρύθμιστο παρά 

την υπερτροφική μεγέθυνση του. Η ίδια όμως η παρουσία του συνιστούσε ένα 

παράγοντα αποσταθεροποίησης του χρηματοπιστωτικούς συστήματος, καθώς οι 

ζημίες που συνδέονταν με τα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια προκάλεσαν μια 

εσπευσμένη ρευστοποίηση τίτλων οδηγώντας σε ένα αποτέλεσμα ανάλογο με μια 

μαζική ανάληψη καταθέσεων.  

Όταν οι επενδυτές λοιπόν αποσύρθηκαν εξαιτίας του διαφαινόμενου 

προβλήματος στην αγορά ακινήτων και των παρεπόμενων της, η σταθερότητα στο 

χρηματοπιστωτικό σύστημα διαταράχθηκε. Το σκιώδες τραπεζικό σύστημα στην 

πραγματικότητα δημιούργησε μια δυναμική η οποία έλαβε μεγάλες διαστάσεις και 

εξαπλώθηκε σε όλο το σύστημα εξαιτίας της διασποράς των τίτλων που 

σχετίζονταν με τις υποθήκες στην αγορά ακινήτων. Έτσι η εμπιστοσύνη των 

επενδυτών επιδεινώθηκε ευρύτερα σε μια ευρύτερη ποικιλία τίτλων σε 

περισσότερες αγορές. Η πτώση της αξίας των τίτλων που κατείχαν στα 

χαρτοφυλάκια τους τα τραπεζικά ιδρύματα του συστήματος αυτού εξαιτίας των 

μαζικών ρευστοποιήσεων τους οδήγησαν εκ των πραγμάτων στη συρρίκνωση του.  

Όμως η κατάρρευση του σκιώδους τραπεζικού συστήματος συμπαρέσυρε 

και το συμβατικό τραπεζικό σύστημα, η δραστηριότητα του οποίου μειώθηκε 

προκαλώντας μια πιστωτική συρρίκνωση. Αυτό έγινε η αιτία για να περάσει η 

κρίση στην πραγματική οικονομία καθώς το σοκ στο χρηματοπιστωτικό σύστημα 

επέφερε αύξηση των επιτοκίων, μείωση των ορίων των πιστωτικών καρτών, 

απόρριψη νέων δανείων κ.α. αναγκάζοντας επιχειρήσεις και νοικοκυριά να χάσουν 

την πρόσβαση τους στον τραπεζικό δανεισμό. Αυτό επέδρασε αρνητικά στον 

ρυθμό ανάπτυξης της αμερικανικής οικονομίας. 

Κατά τρίτον, δίνει έμφαση στη νομισματική πολιτική που άσκησε και τις 

προσπάθειες που κατέβαλε η Ομοσπονδιακή Κεντρική Τράπεζα των ΗΠΑ, η Fed, 

κατά τη διάρκεια της κρίσης. Σημειώνεται ότι παρά το γεγονός ότι επικεφαλής της 
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ήταν ένας από τους επιφανέστερους οικονομολόγους, ο B.Bernanke, ο οποίος 

μάλιστα εξειδικεύεται ακαδημαϊκά στην κρίση του 1929, η  Κεντρική Τράπεζα δεν 

κατάφερε να οδηγήσει τις χρηματοπιστωτικές αγορές προς την σωστή κατεύθυνση 

κατά τα πρώτα στάδια εξέλιξης της κρίσης.  

Ο B.Bernanke αξιοποίησε τα εργαλεία της Fed, δηλαδή τα επιτόκια με τα 

οποία παρέχει ρευστότητα στις τράπεζες, και ήδη από την έναρξη της κρίσης 

μείωσε το ημερήσιο επιτόκιο στο διατραπεζικό δανεισμό σε 1% παρέχοντας 

επιπλέον πιστώσεις στις εμπορικές τράπεζες. Κι ενώ αυτή η νομισματική πολιτική 

όπως υποστηρίζε ο B.Bernanke σε φυσιολογικές περιόδους θα μπορούσε να 

ωθήσει την πιστωτική επέκταση μέσω της μείωσης των επιτοκίων στα τραπεζικά 

προϊόντα, σε περιόδους κρίσης αποδείχθηκε αναποτελεσματική. 

 Πράγματι, η προσπάθεια της Fed να μειώσει τα επιτόκια στο αμερικανικό 

τραπεζικό σύστημα δεν ήταν πετυχημένη αναδεικνύοντας την αδυναμία της 

αμερικανικής κεντρικής τράπεζας να επηρεάσει την πορεία της αμερικανικής 

οικονομίας. 

 Η αιτία της αναποτελεσματικότητας αυτής ήταν ότι οι δράσεις της αφορούν 

το συμβατικό τραπεζικό σύστημα και όχι το σκιώδες, το οποίο ευθύνονταν κυρίως 

για την εξέλιξη και μεγέθυνση της κρίσης. Όμως ακόμη κι αν η νομισματική 

πολιτική έφερνε θετικά αποτελέσματα η κρίση στο χρηματοπιστωτικό σύστημα των 

ΗΠΑ θα ήταν δύσκολο να αντιμετωπιστεί όσο η Fed χορηγούσε δάνεια μόνο στις 

συμβατικές τράπεζες. Στην πραγματικότητα η αμερικανική οικονομία είχε βρεθεί σε 

μια παγίδα ρευστότητας όπου η άσκηση νομισματικής πολιτικής δεν διέθετε την 

ευχέρεια να επηρεάσει την υφιστάμενη κατάσταση. 

 Έτσι το 2008 η Fed υιοθέτησε μη συμβατικά μέτρα και παρείχε 

διευκολύνσεις ακόμη και σε επενδυτικές τράπεζες και άλλα χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα προσπαθώντας να παράσχει πιστώσεις στις περιπτώσεις όπου το 

ιδιωτικό χρηματοπιστωτικό σύστημα δεν μπορούσε. Όμως ακόμη και με αυτά τα 

μέτρα τα αποτελέσματα της νομισματικής πολιτικής δεν ήταν επαρκή. Στην 

πραγματικότητα οι δυνατότητες της νομισματικής πολιτικής ήταν πολύ λίγες σε 

σχέση με την μεγάλη κλίμακα της κρίσης στην αμερικανική χρηματοπιστωτική 

αγορά. Επιπλέον, η Fed αναγκάζονταν εκ των πραγμάτων να ακολουθεί τις 
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εξελίξεις καθώς η εκδήλωση και η εξέλιξη της κρίσης ήταν δύσκολο να 

προβλεφθούν. Συμπερασματικά, η Ομοσπονδιακή Κεντρική Τράπεζα των ΗΠΑ 

απέτυχε να παίξει ένα καταλυτικό ρόλο στην αντιμετώπιση της κρίσης καθώς οι 

ενέργειες και οι πρωτοβουλίες της δεν επέφεραν τελικά τα επιθυμητά 

αποτελέσματα.  

Τέταρτον, η ανάλυση του P.Krugman επικεντρώνεται στη διεθνή εξάπλωση 

της κρίσης. Όπως σημειώνεται μετά από τις κρίσεις των αναπτυσσόμενων χωρών 

κατά τη δεκαετία του 1990, οι χώρες αυτές προσπάθησαν να προστατευθούν από 

την πιθανότητα νέων κρίσεων και έτσι μείωσαν τον εξωτερικό δανεισμό και 

συσσώρευσαν πολύ μεγάλα αποθέματα σε δολάρια και ευρώ ώστε να 

θωρακιστούν σε μια δύσκολη κατάσταση.  

Μέχρι το ξέσπασμα της κρίσης του 2008 υπήρχε η εσφαλμένη εντύπωση 

ότι οι αναπτυσσόμενες αγορές είχαν καταφέρει να αποσυνδεθούν και να 

απομονωθούν από το δολάριο. Όμως την ίδια περίοδο που διαμορφώνονταν και 

μεγεθύνονταν το σκιώδες τραπεζικό σύστημα, το χρηματοπιστωτικό σύστημα 

διαρκώς διεθνοποιούνταν και άλλαζε χαρακτήρα. Η ανάδειξη της  

χρηματοπιστωτικής παγκοσμιοποίησης είχε ως συνέπεια οι επενδυτές διεθνώς να 

διασπείρουν το χαρτοφυλάκιο τους στις ΗΠΑ αλλά και σε άλλες χώρες, έτσι ώστε 

να μειώσουν την έκθεση τους στον κίνδυνο που θα προέκυπτε από κάποια κρίση 

στο εσωτερικό.  

Στις ΗΠΑ όμως οι διεθνείς αυτές μεταφορές κεφαλαίων λειτούργησαν ως 

ένας μηχανισμός μετάδοσης της κρίσης, ενώ σημαντικό ρόλο έπαιξαν και οι 

ριψοκίνδυνες βραχυπρόθεσμες κερδοσκοπικές διεθνείς επενδύσεις με υψηλό 

βαθμό μόχλευσης. Έτσι η κρίση μεταδόθηκε και σε άλλες χώρες παγκοσμίως 

προκαλώντας μια πτώση της οικονομικής τους δραστηριότητας.  

Πολλοί οικονομολόγοι πιστεύουν ότι είναι σχεδόν αδύνατο να 

προσδιοριστούν επακριβώς οι αιτίες της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης. 

Έτσι επικεντρώνουν την προσπάθεια εντοπισμού των αιτιών της στην ανάλυση 

αυτών που συμβαίνουν και αναφέρονται συχνότερα (Payne, 2013).  
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Η ΑΠΟΡΡΥΘΜΙΣΗ ΤΩΝ ΑΓΟΡΩΝ.  

Ακριβώς όπως η οικονομική κρίση του 2008 προκάλεσε αιτήματα για 

μεταρρυθμίσεις στον χρηματοπιστωτικό κλάδο, έτσι και η Μεγάλη Κρίση του 1929 

οδήγησε στην επιβολή ρυθμίσεων για τη σταθεροποίηση της οικονομίας και την 

αποκατάσταση της εμπιστοσύνης των αποταμιευτών στις τράπεζες.  

Όμως η αύξηση του πληθωρισμού μετά τη ραγδαία και δραματική αύξηση 

των τιμών του πετρελαίου στα έτη 1973-1974, συνέβαλε στη διάβρωση της 

εμπιστοσύνης στις ρυθμίσεις και τους κανονισμούς που θεσπίστηκαν στη διάρκεια 

της Μεγάλης Κρίσης. Η άνοδος του πληθωρισμού στις ΗΠΑ οδήγησε τις αγορές να 

χάσουν την εμπιστοσύνη τους προς το αμερικανικό δολάριο και να αναζητήσουν 

ασφάλεια στο χρυσό.  

Σε απάντηση, ο Πρόεδρος Ρίτσαρντ Νίξον20 αποφάσισε την αποσύνδεση 

του δολαρίου από το χρυσό και υιοθέτησε κυμαινόμενα επιτόκια. Αυτό 

δημιούργησε μεγαλύτερη μεταβλητότητα στο χρηματοπιστωτικό σύστημα. Την ίδια 

στιγμή σημαντικές κοινωνικές αλλαγές και εξελίξεις στον τομέα της τεχνολογίας 

υπήρξαν καταλύτες για την προώθηση της απορρύθμισης του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος, δηλαδή της άρσης των κυβερνητικών περιορισμών. Έτσι μεταξύ του 

1974 και του 1980 πολλοί κανονισμοί στη χρηματιστηριακή αγορά καταργήθηκαν. 

 Την ίδια περίοδο η ταχεία ανάπτυξη του εμπορίου διευκόλυνε τη 

χρηματοπιστωτική απελευθέρωση καθώς οι αμερικανικές τράπεζες υποστήριζαν 

ότι ήταν σε μειονεκτική θέση σε σχέση με άλλες ξένες τράπεζες που 

λειτουργούσαν σε ένα πλαίσιο χωρίς περιορισμούς. Η χρηματοπιστωτική 

απορρύθμιση στις ΗΠΑ τελικά προέκυψε με τρόπο αδιαχώριστο από την 

παγκοσμιοποίηση του εμπορίου και των χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών. 

                                            
20 Ο Richard Milhous Nixon (1913 -  1994) ήταν ο 37ος Πρόεδρος των Η.Π.Α. την 

περίοδο1969-1974. Επίσης διετέλεσε αντιπρόεδρος των Η.Π.Α. κατά τη διάρκεια της προεδρίας 
του Αϊζενχάουερ (1953-1961). Είναι μέχρι στιγμής ο μοναδικός που έχει εκλεγεί ως πρόεδρος και 
αντιπρόεδρος σε 2 διαφορετικές περιόδους, αλλά και ο μόνος Πρόεδρος που παραιτήθηκε από τη 
θέση του. Η παραίτησή του ήρθε ως συνέχεια του σκανδάλου Ουώτεργκεϊτ σε μια απόπειρα να 
αποφύγει την καθαίρεσή του από το αξίωμα του Προέδρου. Η θητεία του συνδέθηκε τόσο με την 
κλιμάκωση του πολέμου στο Βιετνάμ, όσο και με την αποχώρηση των αμερικανικών στρατιωτικών 
δυνάμεων από εκεί το 1973.  

 

https://el.wikipedia.org/wiki/1913
https://el.wikipedia.org/wiki/1994
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%97.%CE%A0.%CE%91.
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%97.%CE%A0.%CE%91.
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CF%8A%CE%B6%CE%B5%CE%BD%CF%87%CE%AC%CE%BF%CF%85%CE%B5%CF%81
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A3%CE%BA%CE%AC%CE%BD%CE%B4%CE%B1%CE%BB%CE%BF_%CE%9F%CF%85%CF%8E%CF%84%CE%B5%CF%81%CE%B3%CE%BA%CE%B5%CF%8A%CF%84&action=edit&redlink=1
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 Ωστόσο, σημαντικό εμπόδιο στον παγκόσμιο ανταγωνισμό στον τραπεζικό 

τομέα ήταν το Glass-Steagall Act του 193321, το οποίο απαγόρευε στις εμπορικές 

τράπεζες να εμπλακούν σε επενδυτικές δραστηριότητες. Όμως η ταχεία αύξηση 

των παγκόσμιων ροών κεφαλαίων και η αυξανόμενη δύναμη της επενδυτικής 

τραπεζικής τελικά οδήγησαν το 1999 στην κατάργηση του νόμου Glass-Steagall. Η 

πρωτοφανής ανάπτυξη των τεχνολογιών πληροφορικής και η σχεδόν τυφλή πίστη 

στη σοφία των αγορών συνέβαλαν στην όλο και μεγαλύτερη απαίτηση για 

εξάλειψη αυτών των περιορισμών. Στην ουσία, οι ομοσπονδιακές υπηρεσίες που 

είχαν σχεδιαστεί για τη ρύθμιση των τραπεζών γίνονταν όλο και πιο 

αναποτελεσματικές καθώς υπήρξε μια γενική απώλεια της κρατικής εποπτείας σε 

όλα τα επίπεδα, η οποία οδήγησε στην εκθετική ανάληψη κινδύνων.  

Συμπερασματικά, η απορρύθμιση του χρηματοπιστωτικού τομέα συνέβαλε 

στην εκδήλωση της κρίσης μέσω της επιμονής σχετικά με την ελεύθερη 

κυκλοφορία των κεφαλαίων, της κατάργησης των κανονισμών για το διαχωρισμό 

των εμπορικών και επενδυτικών τραπεζών και την έλλειψη συγχρονισμού των 

κανονισμών με τον ταχύ ρυθμό των χρηματοοικονομικών καινοτομιών. 

ΟΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΑΙΝΟΤΟΜΙΕΣ 

Καθώς η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση εκδηλώνονταν, ήταν 

προφανές ότι πολλοί από αυτούς που στελέχωναν τους οργανισμούς του 

χρηματοοικονομικού τομέα δεν κατανοούσαν πλήρως πως λειτουργούσε το 

σύστημα που οι ίδιοι δημιούργησαν καθώς και την έκταση και την σοβαρότητα της 

κρίσης.  

Οι λεγόμενοι μάγοι της αγοράς, τα κορυφαία μυαλά από της μεγαλύτερης 

αίγλης οικονομικές σχολές και σχολές διοίκησης επιχειρήσεων δεν μπορούσαν 

πραγματικά να εξηγήσουν τι συμβαίνει τόσο στη Wall Street όσο και στις λοιπές 

παγκόσμιες χρηματοπιστωτικές αγορές. Κατά ένα ειρωνικό τρόπο, οι 

                                            
21 Ο όρος Glass-Steagall Act αναφέρεται στις τέσσερις διατάξεις του 

αμερικανικού τραπεζικού νόμου του 1933, οι οποίες περιόρισαν τις εμπορικές δραστηριότητες σε 
τραπεζικούς τίτλους και συνεργασίες μεταξύ εμπορικών τραπεζών και χρηματιστηριακών 
εταιρειών. Οι προσπάθειες κατάργησης αυτών των διατάξεων κατέληξαν το 1999 με το Gramm-
Leach-Bliley Act (GLBA), πράξη η οποία κατήργησε τις δύο διατάξεις που περιορίζουν τις 
συνεργασίες μεταξύ των τραπεζών και των επιχειρήσεων.  

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Banking_Act_of_1933&usg=ALkJrhj5xyylQC12XUqqAz5s-wRFemvhHw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Gramm%25E2%2580%2593Leach%25E2%2580%2593Bliley_Act&usg=ALkJrhgMt9nSOFCf5D1rHHHmh2PhQNxq-w
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Gramm%25E2%2580%2593Leach%25E2%2580%2593Bliley_Act&usg=ALkJrhgMt9nSOFCf5D1rHHHmh2PhQNxq-w
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χρηματοοικονομικές καινοτομίες, ειδικά σχεδιασμένες από ειδήμονες στους 

υπολογιστές και την πληροφορική για τη διαχείριση των κινδύνων και τη μείωση 

του κόστους κεφαλαίου, συνέβαλαν στην κρίση.  

Οι χρηματοοικονομικές καινοτομίες έκαναν τις ηλεκτρονικές συναλλαγές 

ταχύτερες και λιγότερο δαπανηρές, υπερπηδώντας παράλληλα το κανονιστικό και 

ρυθμιστικό πλαίσιο. Σύνθετα χρηματοπιστωτικά προϊόντα που δημιουργούνταν σε 

ένα τομέα της αγοράς ενέπλεκαν περιουσιακά στοιχεία σε κάποιο άλλο τμήμα της 

αγοράς και πουλιόνταν σε  επενδυτές σε ένα τρίτο τμήμα της αγοράς. Μεταξύ των 

πολυάριθμων χρηματοοικονομικών καινοτομιών που οδήγησαν στην παγκόσμια 

οικονομική κρίση ήταν η τιτλοποίηση (securitization)22 και τα κεφάλαια 

αντιστάθμισης (hedge funds).  

Πριν από την ευρεία χρήση της τιτλοποίησης, οι τράπεζες, πολλές από 

αυτές τις τοπικές, έδιναν δάνεια σε πελάτες που συχνά γνώριζαν και οι ίδιες οι 

τράπεζες είχαν την ευθύνη για τον κίνδυνο που αναλάμβαναν παρέχοντας δάνεια. 

Αυτό σήμαινε ότι οι τραπεζίτες έδιναν δάνεια μόνο στους ιδιώτες και στις 

επιχειρήσεις που πίστευαν ότι θα μπορούσαν να τα αποπληρώσουν. Με την 

τιτλοποίηση, οι κίνδυνοι που συνδέονται με τη χορήγηση δανείων πέρασαν από 

την τράπεζα που έδινε το δάνειο σε τρίτους που δεν έχουν άμεσο συμφέρον ως 

προς τη διερεύνηση της δυνατότητας των πελατών να αποπληρώσουν τα δάνεια. 

Στεγαστικά δάνεια, φοιτητικά δάνεια, δάνεια αυτοκινήτων, και χρέη πιστωτικών 

καρτών είχαν πλέον τιτλοποιηθεί.  

                                            
22 Τιτλοποίηση ονομάζεται η έκδοση τίτλων (π.χ. ομολογιών) που βασίζονται στις 

ταμειακές ροές που απορρέουν από στοιχεία του ενεργητικού μιας οντότητας 
(π.χ. δάνεια μιας τράπεζας), των οποίων τίτλων η αποπληρωμή καλύπτεται από την ταμειακή 
ροή που δημιουργούν τα ίδια τα δάνεια με την αποπληρωμή τους. Ο λόγος για τον οποίο μπορεί 
μια εμπορική τράπεζα να προβεί στην έκδοση τίτλων βασισμένων σε δάνειά της είναι για να 
απομακρύνει τα στοιχεία αυτά από το χαρτοφυλάκιό της (τα δάνεια μιας τράπεζας είναι απαιτήσεις 
και εμφανίζονται στο ενεργητικό της). Αυτό μπορεί να το επιδιώκει, καθώς τα δάνεια 
εξυπηρετούνται σε μεσομακροπρόθεσμο χρονικό ορίζοντα, ενώ οι ανάγκες της για ρευστό σε 
περίπτωση ανάληψης χρημάτων από καταθετικό λογαριασμό εξυπηρετούνται σε βραχυπρόθεσμο 
διάστημα. Αυτή η χρονική υστέρηση καθιστά πιθανή μια αδυναμία αποπληρωμής των 
υποχρεώσεων της τράπεζας σε αναλήψεις από τους πελάτες της και προκειμένου να έχει την 
απαραίτητη ρευστότητα, αντλεί χρήματα από την πώληση των ομολόγων σε επενδυτές. 

 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%BC%CE%BF%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%AF%CE%B1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%95%CE%BD%CE%B5%CF%81%CE%B3%CE%B7%CF%84%CE%B9%CE%BA%CF%8C&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%AC%CE%BD%CE%B5%CE%B9%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A4%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A4%CE%B1%CE%BC%CE%B5%CE%B9%CE%B1%CE%BA%CE%AE_%CF%81%CE%BF%CE%AE&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A4%CE%B1%CE%BC%CE%B5%CE%B9%CE%B1%CE%BA%CE%AE_%CF%81%CE%BF%CE%AE&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BC%CF%80%CE%BF%CF%81%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CF%84%CF%81%CE%AC%CF%80%CE%B5%CE%B6%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CE%B1%CF%81%CF%84%CE%BF%CF%86%CF%85%CE%BB%CE%AC%CE%BA%CE%B9%CE%BF
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Η τιτλοποίηση είναι μια πολύπλοκη διαδικασία και τεχνική που επιτρέπει τον 

διαχωρισμό των επενδύσεων και την μείωση του ρίσκου. Για το 2009, εκτιμάται ότι 

σε παγκόσμιο επίπεδο περίπου 8.7 τρις. δολλάρια περιουσιακών στοιχείων 

χρηματοδοτήθηκαν από τιτλοποιήσεις.  

Αυτή η καινοτομία κατέστησε τεράστια ποσά χρημάτων διαθέσιμα για τους 

δανειολήπτες. Για παράδειγμα, η τιτλοποίηση αύξησε το ποσό των χρημάτων που 

ήταν διαθέσιμο στους ιδιώτες για να αγοράσουν σπίτια. Αυτό οδήγησε σε μια άνευ 

προηγουμένου αύξηση των τιμών των κατοικιών. Οδήγησε όμως και σε υψηλά 

ποσοστά αθέτησης πληρωμών με συνέπεια τη στεγαστική κρίση. Αυτό συνέβη 

γιατί οι αιτούμενοι στεγαστικών δανείων δεν εξετάστηκαν προσεκτικά ως προς την 

αξιοπιστία και την οικονομική δυνατότητα αποπληρωμής των δανείων και 

ενθαρρύνθηκαν να λάβουν ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια μειωμένης εξασφάλισης.  

Άλλη μια καινοτομία ήταν τα παράγωγα, τα οποία ήταν στοιχήματα σχετικά 

με την πιστοληπτική ικανότητα μιας συγκεκριμένης εταιρείας. Υπήρχαν δύο είδη 

παραγώγων, τα CDS (credit default swaps) και τα CDΟ (collateralized debt 

obligations). 

Τα CDS χρησιμοποιήθηκαν ευρέως, ειδικά από τις ασφαλιστικές εταιρείες 

όπως η AIG.  Οι ασφαλιστικές εταιρείες επένδυσαν σε credit default swaps ως 

περιουσιακά στοιχεία. Τα μέρη που συνάπτουν αυτή την οικονομική σύμβαση 

αντιστάθμισης πιστωτικού κινδύνου, συμφωνούν ότι ο ένας θα πληρώσει τον άλλο 

εάν ένας συγκεκριμένος δανειολήπτης, δηλαδή ένα τρίτο μέρος, δεν καταφέρει να 

αποπληρώσει εγκαίρως τα δάνεια του. Τα CDS χρησιμοποιήθηκαν για τη 

μεταφορά του πιστωτικού κινδύνου μακριά από τις τράπεζες. Ένα σημαντικό 

πρόβλημα με τα παράγωγα αυτά προϊόντα ήταν η έλλειψη διαφάνειας και 

ρύθμισης, ενώ παράλληλα τα CDS δημιούργησαν σύγχυση και ενθάρρυναν την 

ανάληψη υπερβολικών κινδύνων και ήταν δύσκολο να προσδιοριστεί που τελικά 

κατέληγε ο κίνδυνος.   

Από την άλλη, τα CDΟ συνδέονται με τις εταιρείες ενυπόθηκων δανείων 

που επιθυμούσαν να μεταβιβάσουν τον κίνδυνο. Με τον τρόπο αυτό οι υποθήκες 

αντί να κατέχονται από τις τράπεζες και τις εταιρείες ενυπόθηκων δανείων, 

πωλήθηκαν σε επενδυτές οι οποίοι και τις τιτλοποίησαν. Εκτός από τις 
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τιτλοποιήσεις, τα hedge funds αυξήθηκαν ραγδαία αντιπροσωπεύοντας 

περισσότερο από 1.3 τρις. δολλάρια σε περιουσιακά στοιχεία σε παγκόσμιο 

επίπεδο πριν το 2009.  

Τα hedge funds δημιουργήθηκαν το 1940 και επέτρεψαν σε πλούσιους 

επενδυτές να αποφύγουν πολλούς κανονισμούς. Τα αντισταθμιστικά αμοιβαία 

κεφάλαια υψηλού κινδύνου ήταν από τους πρώτους συμμετέχοντες στην 

παγκοσμιοποίηση και τα χαρτοφυλάκια τους αντανακλούσαν τις αποδόσεις 

διαφορετικών παγκόσμιων αγορών. Δεδομένου ότι ο αριθμός των συμμετεχόντων 

ήταν σχετικά μικρός, απέφυγαν τους μεγάλους συστημικούς κινδύνους.  

Αυτό όμως άλλαξε με τις επαναστάσεις στην τεχνολογία όπου σε κλάσματα 

του δευτερολέπτου μπορεί να πραγματοποιηθεί ένας τεράστιος όγκος 

συναλλαγών. Αναπόσπαστο συστατικό της στρατηγικής των hedge funds είναι μια 

τεχνική γνωστή ως αρμπιτράζ (Arbitrage)23 που επιτρέπει στους επενδυτές να 

αγοράζουν σε χαμηλότερη τιμή σε μία αγορά και να πωλούν σε υψηλότερη τιμή σε 

μια άλλη, απομυζώντας έτσι το κέρδος από τη διαφορά μεταξύ των δύο τιμών. 

ΟΙ ΑΜΟΙΒΕΣ ΤΩΝ ΣΤΕΛΕΧΩΝ 

Οι υπερβολικές αμοιβές των στελεχών στο χρηματοπιστωτικό κλάδο 

θεωρείται ευρέως ότι έπαιξαν βασικό ρόλο στη δημιουργία της παγκόσμιας 

οικονομικής κρίσης. Η Wall Street έγινε ένας μαγνήτης για τους ευφυέστερους 

αμερικάνους που ήθελαν να πλουτίσουν πολύ γρήγορα. Οι περισσότερες εταιρείες 

αντάμειβαν τα στελέχη τους με βάση τις βραχυπρόθεσμες αποδόσεις, χωρίς να 

λαμβάνονται ιδιαίτερα υπόψη τα θεμελιώδη μεγέθη της αγοράς και τα μακροχρόνια 

κέρδη. Δεδομένου ότι όσο περισσότερο αυξάνονταν η τιμή της μετοχής μιας 

εταιρείας ή τα κέρδη ανά μετοχή, τόσο αυξάνονταν οι αμοιβές των στελεχών, 

δημιουργήθηκε μια κουλτούρα απληστίας μεταξύ των εταιρικών στελεχών (εποχή 

των golden boys).  

 

                                            
23  Η ταυτόχρονη αγορά και πώληση ή δανεισμός και επανατοποθέτηση δύο 

περιουσιακών στοιχείων με σκοπό την πραγματοποίηση κέρδους από τη διαφορά μεταξύ των 
τιμών. 
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ΤΑ ΧΑΜΗΛΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ 

 Μια βασική αιτία της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης ήταν η διαθεσιμότητα 

σε φτηνό και πολύ χρήμα σε παγκόσμιο επίπεδο. Αυτή η υπερπροσφορά 

χρήματος δημιούργησε πρωτοφανή επίπεδα ρευστότητας και ιστορικώς χαμηλά 

επιτόκια. Επιπλέον, στις ΗΠΑ η τρομοκρατική επίθεση στις 11 Σεπτεμβρίου 2001 

έδωσε το έναυσμα για μια περίοδο αυξημένων κρατικών δαπανών. 

 Για την επίτευξη του στόχου αυτού η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, με 

επικεφαλής τον Alan Greenspan, μείωσε τα επιτόκια σε περίπου 1% στα τέλη του 

2001. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και η Τράπεζα της Ιαπωνίας την 

ακολούθησαν μειώνοντας επίσης τα επιτόκια σε χαμηλά επίπεδα ρεκόρ. Η 

κυβέρνηση των ΗΠΑ ενθάρρυνε τους Αμερικανούς να αγοράσουν σπίτια και να 

δανειστούν με βάση την αξία των σπιτιών τους. Όπως οι καταναλωτές έτσι και η 

αμερικανική κυβέρνηση ζούσαν πέρα από τις δυνατότητές τους, καθώς οι ΗΠΑ 

ήταν σε θέση να δανειστούν από τις αναπτυσσόμενες χώρες που άρχισαν να 

συσσωρεύουν τεράστια αποθέματα εξαιτίας της ραγδαίας ανάπτυξης του 

παγκόσμιου εμπορίου.  

Μεγάλο μέρος του πλεονάσματος του χρήματος στο παγκόσμιο σύστημα, 

προήλθε επίσης από τις μειωμένες επενδύσεις στις οικονομίες της Ασίας μετά την 

οικονομική κρίση του 1997. Η άνοδος των τιμών του πετρελαίου στη Μέση 

Ανατολή, τη Ρωσία και σε άλλες πλουτοπαραγωγικές χώρες επέτρεψε σε πολλές 

από αυτές να κερδίζουν περισσότερα χρήματα από αυτά που θα μπορούσαν να 

δαπανούν ορθολογικά. Στο τέλος του 2008, οι κεντρικές τράπεζες των 

αναδυόμενων οικονομιών διατηρούσαν 5 τρις. δολλάρια σε αποθέματα καθώς η 

προσφορά χρήματος αυξήθηκε ραγδαία στην Κίνα, την Ινδία, τη Ρωσία, και τα 

κράτη του Περσικού Κόλπου.  

Ενώ ήταν γενικά παραδεκτό ότι η παγκόσμια νομισματική πολιτική 

καθορίζονταν από τις κεντρικές τράπεζες στις ΗΠΑ, την Ευρώπη και την Ιαπωνία, 

η πραγματικότητα ήταν διαφορετική. Τα τρία πέμπτα της αύξησης της προσφοράς 

του χρήματος στον κόσμο προέρχονταν από τις αναδυόμενες οικονομίες, οι οποίες 

με βάση τις εμπειρίες τους από τα δικά τους οικονομικά προβλήματα, αποφάσισαν 

να διατηρούν επαρκή αποθέματα για την αντιμετώπιση μιας μελλοντικής 
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αναταραχής. Πιστεύοντας ότι οι υψηλές τιμές του πετρελαίου δεν θα διατηρούνταν 

για πάντα ή τα εμπορικά πλεονάσματα δεν θα διαρκούσαν για πολύ, μεγάλος 

αριθμός από αυτές τις χώρες δημιούργησαν επενδυτικά ταμεία προκειμένου να 

ανακυκλώνουν τα οικονομικά πλεονάσματα τους. 

ΤΑ ΕΝΥΠΟΘΗΚΑ ΔΑΝΕΙΑ ΜΕΙΩΜΕΝΗΣ ΕΞΑΣΦΑΛΙΣΗΣ (SUBPRIME)  

Μια άλλη σημαντική αιτία της χρηματοπιστωτικής κρίσης ήταν η 

διαθεσιμότητα των δανείων subprime που ήταν άμεσα μια απόφυση της εύκολης 

πίστωσης. Τα δάνεια αυτά αναφέρονται γενικά σε πιστώσεις που δόθηκαν σε 

άτομα που δεν πληρούσαν τα αυστηρά πρότυπα που συνήθως επιβάλλονται από 

τα πιστωτικά ιδρύματα. Αυτά τα άτομα δεν θα μπορούσαν να αντέξουν την 

εξυπηρέτηση των δανείων τους εξαιτίας του ανεπαρκούς εισοδήματος τους και της 

κακής πιστωτικής ιστορίας τους. Στις περισσότερες περιπτώσεις, οι δανειζόμενοι 

δεν χρειάζονταν να δώσουν μια προκαταβολή για το στεγαστικό δάνειο το οποίο 

έπαιρναν. Με πλεόνασμα σε παγκόσμιο επίπεδο, τα επιτόκια παρέμειναν χαμηλά, 

καθώς είναι ευρέως γνωστό ότι τα άτομα με αδύναμο οικονομικό προφίλ είναι 

γενικά πιο ευάλωτα στα υψηλά επιτόκια.  

Μια βασική πραγματικότητα της χρηματοδότησης είναι ότι οι αποδόσεις των 

δανείων είναι αντιστρόφως ανάλογες με την πιστοληπτική ικανότητα των 

δανειζόμενων. Όσο πιο αξιόπιστος είναι ο δανειολήπτης, τόσο χαμηλότερη είναι η 

απόδοση και αντίστροφα. Τη ζήτηση για τα επισφαλή δάνεια υπαγόρευε επίσης η 

ανάπτυξη μιας κουλτούρας ψευδούς ισότητας. Η ιδιοκτησία του σπιτιού ωθήθηκε 

από την κυβέρνηση των ΗΠΑ ως αναπαλλοτρίωτο δικαίωμα των αμερικανών 

πολιτών, παρά την αδυναμία των δανειοληπτών να αποπληρώσουν τα δάνεια. 

Τεράστια χρηματικά ποσά κινήθηκαν προς αυτά τα στεγαστικά δάνεια υψηλού 

κινδύνου σε παγκόσμιο επίπεδο. 

 Δεδομένης της αλληλεξάρτησης που χαρακτηρίζει τη χρηματοπιστωτική 

παγκοσμιοποίηση τα προβλήματα που προέρχονταν από τα επισφαλή subprime 

δάνεια στις ΗΠΑ γρήγορα εξαπλώθηκαν σε όλο το κόσμο. Οι κυβερνήσεις σε 

μεγάλο βαθμό αγνοούσαν τους κινδύνους που συνδέονταν με τις νέες μορφές 

χρηματοδότησης και δεν ήταν σε θέση να αποτρέψουν την επερχόμενη παγκόσμια 

οικονομική κρίση. Εξαιτίας αυτής της άνευ προηγουμένου εισροής χρημάτων στη 
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στεγαστική αγορά οι τιμές των ακινήτων αυξήθηκαν ραγδαία και στην αγορά ήταν 

διαθέσιμη μια ευρεία ποικιλία subprime στεγαστικών δάνειων. Σε ένα περιβάλλον 

που ενθάρρυνε την κατανάλωση πάνω από τις αποταμιεύσεις, η εύκολη πίστωση 

τροφοδότησε τη στεγαστική κρίση.  

Η ΚΕΡΔΟΣΚΟΠΙΑ 

 Ένας συνδυασμός χαμηλών επιτοκίων, πρωτοφανούς ρευστότητας αλλά 

και της πεποίθησης ότι διάφορες τεχνολογίες πληροφορικής εγγυούνταν την 

αυξανόμενη ευημερία, διευκόλυνε την ανάπτυξη κερδοσκοπικών 

χρηματοπιστωτικών δυνάμεων. Η υπερβολική ανάληψη κινδύνου αντικατέστησε τη 

λελογισμένη διαχείριση η  οποία συχνά ταυτίστηκε με την έλλειψη αισιοδοξίας.  

Η κερδοσκοπία, ένα βαθιά ριζωμένο ανθρώπινο χαρακτηριστικό, προωθεί 

τη «νοοτροπία της αγέλης». Δεδομένου ότι οι τιμές συνέχισαν να αυξάνονται, 

ακόμη και τα πιο προσεκτικά άτομα ενεπλάκησαν στο δέλεαρ της κερδοσκοπίας 

και έτσι τελικά δημιουργήθηκε μια κερδοσκοπική «φούσκα». Οι κερδοσκοπικές 

«φούσκες» συνήθως περνούν από τέσσερα στάδια: αρχικά μια νέα τεχνολογία ή 

εφεύρεση αλλάζει τις προσδοκίες των ανθρώπων και εκείνοι που είναι καλά 

ενημερωμένοι προσπαθούν να επωφεληθούν από αυτό, στη συνέχεια οι τιμές και 

τα κέρδη συνεχίζουν να αυξάνονται και αυτό προσελκύει περισσότερους 

ανθρώπους στην αγορά, έπειτα κυριαρχεί μια αδικαιολόγητη ευφορία και η 

ορθολογική λήψη αποφάσεων αναστέλλεται, ενώ τέλος το «σκάσιμο της φούσκας» 

είναι σχεδόν αναπόφευκτο. Ακολουθώντας το πρότυπο αυτό τεράστια χρηματικά 

ποσά συγκεντρώθηκαν και επενδύθηκαν σε ακίνητα και αναλήφθηκαν υπερβολικοί 

κίνδυνοι φέρνοντας τη στεγαστική αγορά στο επίκεντρο της παγκόσμιας 

οικονομικής κρίσης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο : Η ΕΞΑΠΛΩΣΗ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

ΓΕΝΙΚΑ 

Η παγκόσμια οικονομική κρίση του 2008 είναι σημαντική για πολλούς 

λόγους, συμπεριλαμβανομένων προφανώς της έντασης και της ταχύτητας της. Η 

διεθνής εξάπλωση της κρίσης υπήρξε επίσης αξιοσημείωτη καθώς ουσιαστικά 

όλες οι βιομηχανικές χώρες και ένας μεγάλος αριθμός από αναπτυσσόμενες και 

αναδυόμενες οικονομίες επλήγησαν (Rose & Spiegel, 2012). 

 Με δεδομένη την αλληλεξάρτηση των οικονομιών παγκοσμίως όταν οι ΗΠΑ 

υφίστανται μια οικονομική κρίση αυτό έχει μια βαθιά και αλληλένδετη επίδραση 

στις υπόλοιπες οικονομίες του κόσμου. Αυτό φάνηκε ιδιαιτέρα με την κρίση των 

ενυπόθηκων δανείων subprime και τη συνακόλουθη μεγάλη οικονομική κρίση στα 

τέλη του 2008. Καθ’ όλη τη διάρκεια του 2007 υπήρχε μεγάλη συζήτηση για το αν 

και κατά πόσο η κρίση των subprime και η σχετική κατάρρευση της στεγαστικής 

αγοράς θα επηρέαζαν τη συνολική αμερικανική οικονομία.  

Από τις αρχές του 2008, κατέστη σαφές ότι ο αντίκτυπος της κρίσης αυτής 

θα ήταν μεγάλος, καθώς υπήρχαν ενδείξεις ότι η οικονομία των ΗΠΑ θα 

αντιμετώπιζε μια σοβαρή ύφεση. Υπήρξε όμως η άποψη ότι λόγω της ανάπτυξης 

των άλλων οικονομιών σε όλο τον κόσμο (π.χ. την ΕΕ, την Ιαπωνία, την Κίνα, την 

Ινδία), ήταν πολύ λιγότερο πιθανό, όπως χαρακτηριστικά αναφέρεται στους 

οικονομικούς κύκλους «να κρυολογήσουν επειδή οι ΗΠΑ φτερνίστηκαν». 

Ορισμένες από τις πιο ισχυρές οικονομίες του κόσμου θεωρήθηκαν 

αποσυνδεδεμένες από την οικονομία των ΗΠΑ, υπό την έννοια ότι είχαν γίνει 

αρκετά ισχυρές και είχαν επαρκή εσωτερική ζήτηση. Το ίδιο εκτιμήθηκε και για 

έναν αριθμό αναδυόμενων οικονομιών οι οικονομικές και εμπορικές συναλλαγές 

και σχέσεις των οποίων δεν εξαρτιόνταν από τις ΗΠΑ. 

 Ωστόσο, αυτό αποδείχθηκε γρήγορα απατηλό, τουλάχιστον 

βραχυπρόθεσμα, καθώς πολλές παγκόσμιες χρηματιστηριακές αγορές 

υποχώρησαν ακόμη και περισσότερο από το χρηματιστήριο των ΗΠΑ. Δεδομένου 

ότι οι ΗΠΑ ήταν ο κύριος καταναλωτής προϊόντων στον κόσμο, μια ύφεση ή 

οικονομική κρίση ήταν πιθανό να έχει μια βαθιά αρνητική επίδραση σε όλη την 

παγκόσμια οικονομία και ιδίως στις χώρες εκείνες ο οποίες εξήγαγαν τα προϊόντα 
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τους προς τις ΗΠΑ. Η αρνητική επίδραση στις άλλες οικονομίες θα μπορούσαν με 

τη σειρά της να επηρεάσει αρνητικά την ικανότητά τους να αγοράσουν αμερικανικά 

αγαθά και υπηρεσίες, ή να επενδύσουν στις ΗΠΑ και τις επιχειρήσεις της, 

βαθαίνοντας με τον τρόπο αυτό περαιτέρω την κρίση. Έτσι, οι επιπτώσεις της 

κρίσης και η ανατροφοδότηση της κάμψης της οικονομικής δραστηριότητας 

συνέβαλαν στην συνεχή εμβάθυνση της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης (Ritzer 

2010, 228-230).  

Ο ΑΝΤΙΚΤΥΠΟΣ ΚΑΙ ΑΛΛΕΣ ΧΩΡΕΣ 

Η παγκόσμια οικονομική κρίση του 2008 έριξε βαριά την σκιά της στις 

οικονομικές προοπτικές πολλών χωρών με αποτέλεσμα μια σημαντική παγκόσμια 

ύφεση. Αυτό που ξεκίνησε ως μια φαινομενικά απομονωμένη αναταραχή στην 

αγορά subprime της στεγαστικής αγοράς, μεταλλάχθηκε από το τέλος του 2007 σε 

παγκόσμια φαινόμενο. Τελικά όλοι οι οικονομικοί κύκλοι παγκοσμίως, 

παραφράζοντας τη μεταφορά «κρυολόγησαν για τα καλά από το φτέρνισμα των  

ΗΠΑ», καθώς σημαντικές οικονομίες στην Ευρωπαϊκή Ένωση αλλά και στην 

αναπτυγμένη Ασία σημείωσαν συλλογικά βαθιά ύφεση.  

Συνολικά, το 2009 ήταν το πρώτο έτος μετά το Β΄ Παγκόσμιο Πόλεμο όπου 

ο κόσμος βρέθηκε σε ύφεση, σημειώνοντας μάλιστα μια οδυνηρή στροφή από μία 

περίοδο εντυπωσιακής οικονομικής ανάπτυξης των ετών 2002-2007. Η κρίση ήρθε 

σε μεγάλο βαθμό ως έκπληξη για πολλούς φορείς χάραξης πολιτικής, 

οργανισμούς, ακαδημαϊκούς και επενδυτές. Την παραμονή της εκδήλωσης της 

οικονομικής κρίσης τίποτα δεν έδειχνε το χάος που θα ακολουθούσε στις αγορές. 

Στον απόηχο της παγκόσμιας ύφεσης το επάγγελμα του οικονομολόγου δέχτηκε 

μεγάλη κριτική εξαιτίας της μη ικανότητας πρόβλεψης των επερχομένων δεινών 

και προστασίας της οικονομίας από τις καταστροφικές αποτυχίες της 

ακολουθούμενης οικονομίας της αγοράς. 

 Ως εκ τούτου, δεν αποτέλεσε έκπληξη το γεγονός ότι για το μεγαλύτερο 

μέρος του 2008 (έως την κατάρρευση της Lehman Brothers), η σοβαρότητα της 

παγκόσμιας ύφεσης είχε υποτιμηθεί. Φυσικά, υπήρξαν κάποιες φωνές που 

προειδοποίησαν για την επερχόμενη καταιγίδα, αλλά δεν ήταν αρκετές για να 

τραβήξουν την προσοχή των εμπλεκόμενων στις αγορές που είχαν παραπλανηθεί 

από ένα συλλογικό αίσθημα εφησυχασμού κατά τα έτη που προηγήθηκαν της 
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κρίσης. Εκ των υστέρων όμως κρίνεται ότι υπήρχαν προειδοποιητικά σημάδια για 

το ξέσπασμα της κρίσης.  

Μετά τα γεγονότα του 2008 και ιδιαίτερα τη χρεωκοπία της Lehman 

Brothers το Σεπτέμβριο, οι τράπεζες και οι επενδυτές σε όλο τον κόσμο οι οποίοι 

είχαν υιοθετήσει μια συμπεριφορά υπερβολικής ανάληψης κινδύνου, γρήγορα 

αντέστρεψαν την τακτική αυτή «γονατίζοντας» στην κυριολεξία το παγκόσμιο 

χρηματοπιστωτικό σύστημα. Μερικοί μάλιστα υποστήριξαν ότι ο ίδιος ο 

καπιταλισμός αμερικανικού τύπου είχε δεχτεί ένα θανατηφόρο κτύπημα. Οι φορείς 

χάραξης πολιτικής όμως στις ανεπτυγμένες και αναπτυσσόμενες χώρες 

αποφασισμένοι να αποφευχθούν λάθη που έγιναν κατά τη διάρκεια 

προηγούμενων κρίσεων, αντέδρασαν επιθετικά με την έγχυση τεράστιων ποσών 

στις χρηματοπιστωτικές αγορές και την εθνικοποίηση των τραπεζών. Οι ενέργειες 

αυτές βοήθησαν να αποφευχθεί μια καταστροφική ύφεση σε πολλές χώρες, αν και 

η αποτελεσματικότητα των πολιτικών αυτών εξαρτήθηκε από πολλούς 

παράγοντες.  

Ωστόσο, παρά τις παρεμβάσεις αυτές, η παγκόσμια οικονομική κρίση 

εξελίχθηκε γρήγορα επηρεάζοντας αρνητικά τις θέσεις απασχόλησης, τις 

εμπορικές ροές και γενικά την πραγματική οικονομία, ενώ η ύφεση είχε απειλήσει 

να οδηγήσει εκατομμύρια ανθρώπους στη φτώχεια. Το τυπικό αποτέλεσμα της 

κρίσης ήταν η ήπια έως σφοδρή επιβράδυνση της ανάπτυξης σε πολλά μέρη του 

αναπτυσσόμενου κόσμου αλλά και περιπτώσεις ολοκληρωτικής ύφεσης (Verick & 

Islam, 2010). 

Η ΜΕΤΑΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΜΙΑΣ ΚΡΙΣΗΣ 

Ως προς το θεωρητικό πλαίσιο, τα πρόσφατα επεισόδια των οικονομικών 

κρίσεων τις τελευταίες δεκαετίες φανερώνουν μία τάση ταχείας εξάπλωσης των 

φαινομένων από μια χώρα σε μια άλλη ή σε μια ευρύτερη ομάδα χωρών. Η τάση 

αυτή ενισχύεται από τη διεθνοποίηση της παγκόσμιας οικονομίας, η οποία 

προκαλεί την αλληλεξάρτηση μεταξύ των εθνικών οικονομιών. Η έννοια της 

μεταδοτικότητας αναφέρεται στην σημαντική αύξηση της πιθανότητας να ξεσπάσει 

μία κρίση σε μία χώρα και η οποία συσχετίζεται άμεσα και εξαρτάται από την κρίση 

που υφίσταται μία άλλη χώρα (Pericoli & Sbracia, 2003).  
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Τα κύρια αίτια της μεταδοτικότητας μιας κρίσης διακρίνονται σε δυο 

κατηγορίες (Dornbusch, Park & Claessens , 2000):  

ΑΙΤΙΑ ΠΟΥ ΑΝΑΓΟΝΤΑΙ ΣΤΑ ΘΕΜΕΛΙΩΔΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ 

Τα αίτια αυτά περιλαμβάνουν μακροοικονομικές διαταραχές που έχουν 

επιπτώσεις σε διεθνές επίπεδο και διαταραχές που μεταβιβάζονται μέσω 

εμπορικών συναλλαγών, ανταγωνιστικών υποτιμήσεων και χρηματοοικονομικών 

δεσμών. Ειδικότερα από τη μία πλευρά ορισμένες μελέτες αναγνωρίζουν ότι 

διάφορες αλλαγές στα βασικά μακροοικονομικά μεγέθη σε βιομηχανικές χώρες 

καθώς και οι αλλαγές στις τιμές αγαθών μπορούν να πυροδοτήσουν μεταβολές 

στις αγορές σε διεθνές επίπεδο και να προκαλέσουν παγκόσμιες κρίσεις. 

Επιπλέον, η κρίση σε μία οικονομία μπορεί να επηρεάσει τα θεμελιώδη 

οικονομικά μεγέθη άλλων χωρών μέσα από τις εμπορικές συναλλαγές και τις 

μεταβολές στις συναλλαγματικές ισοτιμίες. Οποιαδήποτε χώρα που ανταλλάσσει 

μεγάλες ποσότητες εμπορευμάτων με μία άλλη στην οποία μια κρίση έχει επιφέρει 

μεγάλη υποτίμηση του νομίσματός της, θα μπορούσε να υποστεί πτώση των 

τιμών των περιουσιακών της στοιχείων καθώς και μεγάλες κεφαλαιακές εκροές, ή 

θα μπορούσε να γίνει στόχος κερδοσκοπικών επιθέσεων, δεδομένου ότι οι 

επενδυτές θα προσδοκούσαν πλέον πτώση των εξαγωγών προς τη χώρα που 

αντιμετωπίζει την κρίση και συνεπώς μείωση των εμπορικών συναλλαγών και 

κερδών.  

Περεταίρω, μια σειρά ανταγωνιστικών υποτιμήσεων μπορεί να επιφέρει 

μεγαλύτερες συναλλαγματικές υποτιμήσεις από τις αρχικά αναμενόμενες, στην 

περίπτωση όπου η υποτίμηση του νομίσματος μιας χώρας που αντιμετωπίζει 

κρίση μειώνει την εξαγωγική ανταγωνιστικότητα των χωρών με τις οποίες 

συναγωνίζεται πιέζοντας αντίστοιχα τις συναλλαγματικές ισοτιμίες των άλλων 

χωρών. Μεταξύ άλλων, η διαδικασία της οικονομικής ενοποίησης ενός κράτους 

στην παγκόσμια αγορά, τυπικά περιλαμβάνει τόσο εμπορικούς όσο και 

χρηματοοικονομικούς δεσμούς. Με τον τρόπο αυτό η κρίση σε μια χώρα μπορεί να 

έχει άμεσο χρηματοοικονομικό αντίκτυπο στις υπόλοιπες χώρες ως προς τις 

άμεσες ξένες επενδύσεις και άλλες κεφαλαιακές ροές. 
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ΑΙΤΙΑ ΠΟΥ ΑΝΑΓΟΝΤΑΙ ΣΤΗ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ ΤΩΝ ΕΠΕΝΔΥΤΩΝ 

Η διάχυση μιας κρίσης εξαρτάται από τον βαθμό της χρηματοοικονομικής 

ολοκλήρωσης των αγορών. Επεξηγηματικά εάν, μια χώρα είναι σε μεγάλο βαθμό 

ενοποιημένη στις διεθνείς χρηματοοικονομικές αγορές τότε οι τιμές των 

περιουσιακών στοιχείων ή άλλες οικονομικές μεταβλητές θα κινηθούν παράλληλα.  

Όσο μεγαλύτερος είναι ο βαθμός ενοποίησης, τόσο πιο έντονη θα είναι η 

μεταδοτικότητα της κρίσης. Αντίθετα, χώρες οι οποίες δεν είναι ενοποιημένες, 

εξαιτίας κυβερνητικών παρεμβάσεων ή ελλιπούς πρόσβασης στις διεθνείς αγορές 

παραμένουν ανεπηρέαστες από το φαινόμενο της μεταδοτικότητας.  

Συμπερασματικά, οι χρηματοοικονομικές αγορές και η συμπεριφορά των 

επενδυτών, είτε ορθολογική είτε όχι, διευκολύνουν τη μετάδοση διαταραχών, 

δίχως ωστόσο να είναι αυτές που τις προκαλούν.  

Η ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΤΟΥ 2008 

Ως προς την κρίση του 2008 συγκεκριμένα, σύντομα η κρίση της 

αμερικανικής οικονομίας έγινε παγκόσμια κάτι το οποίο ήταν αναμενόμενο, 

αναλογιζόμενοι ότι το 25% των αμερικανικών ενυπόθηκων δανείων είχε καταλήξει 

ήδη σε χώρες του εξωτερικού (Stiglitz,2010). Στην πραγματικότητα το γεγονός ότι 

τα «τοξικά» αυτά δάνεια είχαν αγοραστεί και από χρηματοπιστωτικά ιδρύματα του 

εξωτερικού βοήθησε τις ΗΠΑ να περιορίσουν τη «μόλυνση» στο αμερικανικό 

χρηματοπιστωτικό σύστημα.  

Αρχικά οι ΗΠΑ είχαν εξάγει στην παγκόσμια οικονομία το δόγμα της 

απορρύθμισης και στη συνέχεια εξήγαγαν και την ύφεση της εγχώριας οικονομίας 

τους. Η αμερικανική κρίση έγινε παγκόσμια μέσα από πολλούς διαύλους, όμως 

ένας από αυτούς ήταν το γεγονός ότι το μέγεθος της οικονομίας των ΗΠΑ ήταν 

πολύ μεγάλο και θα ήταν απίθανο να σημειωθεί μια μεγάλη κάμψη της οικονομικής 

δραστηριότητας στις ΗΠΑ, χωρίς να έχει παγκόσμιο αντίκτυπο. 

 Ένας ακόμη δίαυλος ήταν οι παγκόσμιες χρηματοπιστωτικές αγορές οι 

οποίες ήταν συνδεδεμένες στενά μεταξύ τους. Αρχικά υπήρχε η ψευδαίσθηση ότι η 

οικονομική κατάσταση στην Ευρώπη δεν θα επηρεάζονταν από την κάμψη της 

οικονομικής δραστηριότητας στις ΗΠΑ εξαιτίας της παρατηρούμενης ταχείας 
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οικονομικής μεγέθυνσης της Ασίας. Όμως οι ασιατικές οικονομίες ήταν σαφώς 

μικρότερες από το μέγεθος της αγοράς και της κατανάλωσης στις ΗΠΑ, επιπλέον 

δε επηρεάστηκαν και οι ίδιες αρνητικά από την αμερικανική κρίση, καθώς ο 

ρυθμός ανάπτυξης τους μειώθηκε σε σχέση με την περίοδο προ της κρίσης. Στην 

πραγματικότητα δεδομένης της αλληλεξάρτησης της παγκόσμιας οικονομίας μια 

κρίση στην Αμερική αναπόφευκτα θα είχε ως αποτέλεσμα μια έστω ήπια 

παγκόσμια ύφεση.  

Έτσι, όσο επιδεινώνονταν η κρίση στην αμερικανική οικονομία εκτός από τις 

ευρωπαϊκές χώρες και ιδίως το Ηνωμένο Βασίλειο και την Ισλανδία και άλλες 

αναπτυσσόμενες χώρες υπέφεραν από την καθίζηση της παγκόσμιας ζήτησης και 

τη μείωση των κεφαλαιακών ροών. Συγκεντρωτικά, μια κρίση που ξεκίνησε από 

τον αμερικανικό χρηματοπιστωτικό σύστημα μεταδόθηκε έπειτα στην υπόλοιπη 

αμερικανική οικονομία κι από εκεί εξαπλώθηκε και σε άλλες ανεπτυγμένες και 

αναπτυσσόμενες χώρες. Η ταχύτητα εξάπλωσης αυτής της κρίσης ήταν εξαιρετικά 

γρήγορη εξαιτίας κυρίως του ποσοστού της απελευθέρωσης των κεφαλαιαγορών 

και των χρηματοπιστωτικών αγορών.  

Το ερώτημα που τίθεται είναι γιατί η κρίση έγινε παγκόσμια. Ειδικότερα, 

είναι δυνατόν να προσδιοριστούν οι κύριες οδοί μέσα από τις οποίες η 

χρηματοπιστωτική παγκοσμιοποίηση συνέβαλε στη δημιουργία των κατάλληλων 

χρηματοπιστωτικών συνθηκών που τελικά οδήγησαν στην κρίση.  

Κατά πρώτον, η συμμετοχή των ξένων επενδυτών, κυρίως των ξένων 

τραπεζών, τροφοδότησε την ταχεία ανάπτυξη της αγοράς χρεογράφων 

εξασφαλισμένων με περιουσιακά στοιχεία (asset-backed securities)24 στις ΗΠΑ, η 

οποία βρέθηκε στο επίκεντρο του πανικού κατά την περίοδο 2007-2008. Όπως 

τεκμηριώνεται οι ευρωπαϊκές τράπεζες ήταν σημαντικοί αγοραστές τέτοιων 

χρεογράφων. Σε μεγάλο βαθμό οι τράπεζες αυτές λάμβαναν χρηματοδότηση σε 

δολάρια από τις χρηματαγορές των ΗΠΑ.  

                                            
24 Η χρηματική εγγύηση που υποστηρίζεται από ένα δάνειο, χρηματοδοτική μίσθωση ή 

απαιτήσεις έναντι των στοιχείων ενεργητικού εκτός της ακίνητης περιουσίας και ενυπόθηκων 
τίτλων. Για τους επενδυτές, οι τίτλοι που προέρχονται από τιτλοποίηση είναι μια εναλλακτική λύση 
για την επένδυση σε εταιρικό χρέος. 

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=http://www.investopedia.com/terms/r/receivables.asp&usg=ALkJrhgWENF4P6773CaamvDl2YctB5JB0g
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=http://www.investopedia.com/video/play/what-are-mortgage-backed-securities/&usg=ALkJrhh5QNmTofXC6cMKHQVIF7XlvBkTMQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=http://www.investopedia.com/video/play/what-are-mortgage-backed-securities/&usg=ALkJrhh5QNmTofXC6cMKHQVIF7XlvBkTMQ
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Δεύτερον, η χρηματοπιστωτική παγκοσμιοποίηση επέτρεψε την ταχεία 

ανάπτυξη στους ισολογισμούς πολλών τραπεζών. Αυτό έγινε σε δύο επίπεδα. Σε 

σχέση με τις διεθνείς τράπεζες, το μέγεθος και η πολυπλοκότητα αυτών των 

τραπεζών αυξήθηκε ραγδαία, καθιστώντας την εποπτεία του αναλαμβανομένου 

ρίσκου δύσκολη για τις εθνικές ρυθμιστικές αρχές. Επιπλέον, η ικανότητα των 

τοπικών τραπεζών να επεκτείνουν το δανεισμό αντλώντας κεφάλαια από τις 

διεθνείς αγορές τροφοδότησαν την πιστωτική επέκταση σε ορισμένες χώρες.  

Τρίτον, ο αυξανόμενος ρόλος των αναδυόμενων αγορών στο παγκόσμιο 

χρηματοπιστωτικό σύστημα συνέβαλε επίσης στη δημιουργία των αδυναμιών στις 

πιστωτικές αγορές. 

 Με αυτούς τους τρόπους, αν και δεν υπάρχει ο ενδεδειγμένος τρόπος να 

ποσοτικοποιηθεί η σημασία του κάθε παράγοντα σε σχέση με τους άλλους 

παράγοντες, η χρηματοπιστωτική παγκοσμιοποίηση συνέβαλε στη διαμόρφωση 

των ευπαθειών (vulnerabilities) στην πιστωτική αγορά οι οποίες και ουσιαστικά 

αποτέλεσαν την αιτία της παγκόσμιας κρίσης. Στην ουσία, η παγκοσμιοποίηση 

μεγέθυνε το αντίκτυπο των στρεβλώσεων όπως η ανεπαρκής ρύθμιση των 

τραπεζικών αγορών.  

Εν κατακλείδι, διατυπώνεται το επιχείρημα ότι η παγκοσμιοποίηση έχει 

συμβάλει στην εκδήλωση της κρίσης, επιτρέποντας την κλιμάκωση της 

τιτλοποίησης στις πιστωτικές αγορές των ΗΠΑ που πυροδότησε την κρίση. Είναι 

δύσκολο να φανταστεί κανείς ότι η ανάπτυξη στις πιστωτικές αγορές αυτές θα ήταν 

παρόμοιου μεγέθους, χωρίς τη συμμετοχή ξένων επενδυτών. Επιπλέον, η 

παγκοσμιοποίηση είχε έναν κεντρικό ρόλο στην εμφάνιση των μεγάλων και 

επίμονων ανισορροπιών στο ισοζύγιο πληρωμών σε άλλες χώρες. Οι 

ανισορροπίες αυτές θα διαδραματίσουν κεντρικό ρόλο στη μετάδοση της κρίσης 

(Lane, 2013). 

Σύμφωνα με μια άλλη προσέγγιση η κρίση των subprime μετατράπηκε σε 

παγκόσμια κρίση, όταν η Lehman Brothers αφέθηκε να καταρρεύσει. Έτσι το 

οικονομικό σοκ του 2007, το οποίο αφορούσε μερικές χώρες της ομάδας G7, 

μεταλλάχθηκε σε πλήρη παγκόσμια οικονομική κρίση το Σεπτέμβριο του 2008. Στο 

Γ΄ και Δ΄ 3μηνο του 2008, πολλές προηγμένες και αναδυόμενες αγορές 
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αντιμετώπισαν σημαντικές πιέσεις στην αγορά συναλλάγματος, στο χρηματιστήριο 

αλλά και στις αγορές δημόσιου χρέους. Οι αναδυόμενες αγορές, ιδίως, γνώρισαν 

απότομη απόσυρση κεφαλαίων ενώ ο τραπεζικός δανεισμός αποκλιμακώθηκε 

(Kannan, 2009).  

Η ΜΕΤΑΔΟΣΗ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

Οι Rose & Spiegel (2010) υποστηρίζουν ότι δεν υπάρχουν ενδείξεις 

μετάδοσης της κρίσης μέσα από τα παραδοσιακά κανάλια. Πράγματι, θεωρούν ότι 

οι χώρες που ήταν περισσότερο εκτεθειμένες στις ΗΠΑ στην πραγματικότητα τα 

πήγαν καλύτερα από άλλες χώρες χωρίς αντίστοιχη έκθεση. Φαινομενικά τα 

γεγονότα του Σεπτεμβρίου του 2008 ενισχύουν την υπόθεση για την εξάπλωση 

της κρίσης μέσα από τα παραδοσιακά κανάλια. 

 Όταν η επενδυτική τράπεζα Lehman Brothers κήρυξε πτώχευση στις 14 

Σεπτεμβρίου του 2008, οδήγησε σε μια εβδομάδα χάους τις χρηματοπιστωτικές 

αγορές των ΗΠΑ. Η χρηματοπιστωτική αυτή αναταραχή αμέσως εξαπλώθηκε στο 

εξωτερικό (Ισλανδία, Ιρλανδία, χώρες της Βαλτικής και το Ηνωμένο Βασίλειο 

μεταξύ πολλών άλλων). Ωστόσο οι χώρες που ήταν περισσότερο εκτεθειμένες στα 

τοξικά στοιχεία της αμερικανικής αγοράς δεν υπέστησαν μεγαλύτερες ζημίες κατά 

τη διάρκεια της κρίσης του 2008. Τι λοιπόν, θα μπορούσε να εξηγήσει την ταχεία 

μετάδοση των εντάσεων στις χρηματοπιστωτικές αγορές κατά το Γ και Δ΄ 3μηνο 

του 2008;  

Στη μελέτη των Kannan & Koehler-Geib (2009) παρουσιάζεται ένας 

μηχανισμός που δείχνει πώς ο βαθμός αναμονής ή προεξόφλησης μιας κρίσης 

καθορίζει την πιθανότητα μετάδοσης της. Σύμφωνα με τα εμπειρικά δεδομένα οι 

κρίσεις με έντονο το στοιχείο αιφνιδιασμού τείνουν να οδηγήσουν σε αύξηση της 

συχνότητας εμφάνισης της μεταδοτικότητας. Στο πλαίσιο αυτό η κρίση του 2008 

είχε έντονο το στοιχείο της έκπληξης. Η έναρξη της κρίσης συνδέεται συχνά με την 

κατάρρευση της Lehman Brothers. 

 Σε ποιο βαθμό όμως θα μπορούσε να εκληφθεί από τους συμμετέχοντες 

στην αγορά ως έκπληξη, δεδομένης της προηγούμενης εκδήλωσης της κρίσης των 

subprime που άρχισε τον Αύγουστο του 2007; Στην πραγματικότητα ενώ θα 

μπορούσε να υπάρξει κάποια πρόβλεψη για περαιτέρω οικονομική αναταραχή, το 
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μέγεθος του σοκ από την πτώχευση της Lehman ήταν μεγάλο και αδιαμφισβήτητα 

αποτέλεσε έκπληξη. Άλλωστε οι αρνητικές προσδοκίες για την οικονομική 

ανάπτυξη διατυπώθηκαν έντονα μόνο μετά την κατάρρευση της Lehman. 

 Πώς όμως αυτό το στοιχείο του αιφνιδιασμού μιας κρίσης μπορεί να 

εξηγήσει εάν η κρίση εξαπλώνεται ή όχι; Ο μηχανισμός που πρότειναν οι Kannan 

& Koehler-Geib (2009) παρέχει εξηγήσεις. Συγκεκριμένα, οι επενδυτές 

διαμορφώνουν τις προσδοκίες τους σχετικά με συγκεκριμένες οικονομίες με βάση 

τα σήματα (signals) και τις πληροφορίες (informations) που αποκτούν. Με βάση 

αυτά τα σήματα εμπορεύονται τίτλους που εκδίδονται από τις επιχειρήσεις σε μια 

συγκεκριμένη χώρα. Τα σήματα αυτά πληροφορούν μεταξύ άλλων και σχετικά με 

το ενδεχόμενο μιας κρίσης. Όταν συμβαίνει μια απροσδόκητη κρίση, οι επενδυτές 

αρχίζουν να αμφιβάλλουν για την ακρίβεια των σημάτων και αμφισβητούν για τις 

προσδοκίες τους σχετικά και με άλλες οικονομίες. 

 Αυτή η αλλαγή στις πεποιθήσεις τους θα αυξήσει τη συνολική αβεβαιότητα 

ως προς τα θεμελιώδη δεδομένα και σε άλλες χώρες στις οποίες ο επενδυτής έχει 

επενδύσει. Καθώς αυτή η αβεβαιότητα αυξάνεται, το ίδιο κάνει και το κόστος της 

χρηματοδότησης που αντιμετωπίζουν οι επιχειρήσεις και αυτό με τη σειρά του 

αυξάνει την πιθανότητα μιας κρίσης στην άλλη χώρα. Ο μηχανισμός λειτουργεί 

συμμετρικά, η εκδήλωση μιας προεξοφλούμενης κρίσης μειώνει την αβεβαιότητα 

σε άλλες χώρες, μειώνοντας έτσι την πιθανότητα μετάδοσης της κρίσης. Με βάση 

τον μηχανισμό αυτό η αβεβαιότητα στην παγκόσμια οικονομία κινήθηκε ανοδικά 

όταν ξέσπασε για πρώτη φορά η κρίση των subprime, η κατάρρευση της Lehman 

όμως σηματοδότησε μια διακριτή αύξηση στην αβεβαιότητα. Στην περίπτωση της 

μετάδοσης της κρίσης του 2008 το στοιχείο του αιφνιδιασμού της κρίσης και η 

αύξηση της αβεβαιότητας φαίνεται να λειτούργησαν ως κανάλι μετάδοσης, 

ενισχύοντας την εξάπλωση της κρίσης σε όλο τον κόσμο (Kannan, 2009). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο : ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗ 

ΓΕΝΙΚΑ 

Η παγκοσμιοποίηση είναι μια διαδικασία ή ένα σύνολο διαδικασιών που 

αφορούν την αύξηση των ροών ανθρώπων, αντικειμένων και πληροφοριών. Η 

τεραστίου μεγέθους ποικιλομορφία και πολυπλοκότητα της διαδικασίας της 

παγκοσμιοποίησης οδηγεί στον όρο «εποχή της παγκοσμιοποίησης» προκειμένου 

να περιγράψει τη σημερινή εποχή.  

Πριν από την εποχή της παγκοσμιοποίησης το κοινό χαρακτηριστικό 

ανθρώπων, αντικειμένων, και πληροφοριών ήταν ότι παρέμεναν σταθερά σε ένα 

μέρος, ενώ υπήρχαν και πολλά εμπόδια που δυσχέραναν την ελεύθερη 

κυκλοφορία τους. Κατά τη διάρκεια των τελευταίων δεκαετιών όμως μια σειρά από 

τεχνολογικές εξελίξεις στον τομέα των μεταφορών και των επικοινωνιών 

επέτρεψαν την ελεύθερη μετακίνηση ανθρώπων, αντικειμένων και ροή 

πληροφοριών. Η παγκοσμιοποίηση λοιπόν μπορούμε να πούμε ότι χαρακτηρίζεται 

από ροές. 

 Η προέλευση και η ιστορία της παγκοσμιοποίησης μπορεί να αναλυθεί 

μέσα από πέντε διαφορετικά πρίσματα. Πρώτον, η παγκοσμιοποίηση μπορεί να 

θεωρηθεί ως μια προσπάθεια των ανθρώπων για μια καλύτερη ζωή. Αυτό είχε ως 

αποτέλεσμα την εξάπλωση της παγκοσμιοποίησης μέσω του εμπορίου, της 

θρησκείας, της πολιτικής και του πολέμου. Κατά δεύτερον, μπορεί να γίνει 

αντιληπτή ως μια μακρά κυκλική διαδικασία. Κατά την άποψη αυτή, έχουν υπάρξει 

και άλλες εποχές παγκοσμιοποίησης πριν την παρούσα και κάθε μια από αυτές 

προορίζεται μετά την εμφάνιση και ανάπτυξη της να συρρικνωθεί και να 

εξαφανιστεί. Τρίτον, η παγκοσμιοποίηση μπορεί να θεωρηθεί ως μια σειρά από 

ιστορικές εποχές ή κύματα, το καθένα με τη δική του καταγωγή. Μια τέταρτη 

άποψη υποστηρίζει ότι τα πολλαπλά σημεία προέλευσης της παγκοσμιοποίησης 
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εντοπίζονται σε σημαντικά ιστορικά γεγονότα, ενώ μία πέμπτη άποψη εστιάζει στις 

πιο πρόσφατες αλλαγές στον 20ο αιώνα25 (Ritzer 2010, 28-29). 

ΜΟΡΦΕΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 

Ενώ μπορούμε να συζητούμε για την παγκοσμιοποίηση ως κάτι ενιαίο, σε 

γενικές γραμμές, μια τέτοια συζήτηση συσκοτίζει το σημαντικό γεγονός ότι 

υπάρχουν διάφοροι τύποι της παγκοσμιοποίησης οι σχέσεις μεταξύ των οποίων 

θα πρέπει να διερευνηθούν. Αναλυτικότερα ορισμένες από τις σημαντικότερες 

μορφές παγκοσμιοποίησης παρουσιάζονται παρακάτω (Ritzer 2010, 44-45):  

Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗ 

Σύμφωνα με πολλούς η παγκοσμιοποίηση είναι ουσιαστικά μόνο η 

οικονομική παγκοσμιοποίηση. Ωστόσο σημειώνεται ότι εντοπίζονται πολλές 

ομοιότητες μεταξύ του τρέχοντος παγκόσμιου καπιταλιστικού συστήματος και του 

συστήματος που λειτούργησε την περίοδο 1896-1914. Η παγκόσμια αναταραχή 

από τον Α΄ Παγκόσμιο Πόλεμο και έπειτα τερμάτισε το προηγούμενο παγκόσμιο 

οικονομικό σύστημα και σταδιακά έθεσε τις βάσεις για την εμφάνιση της τρέχουσας 

παγκόσμιας καπιταλιστικής οικονομίας.  

                                            
25 Ειδικότερα, η προσέγγιση αυτή αποδίδει τη ριζική αλλαγή που σημειώθηκε στην 

παγκοσμιοποίηση όπως αυτή ισχύει σήμερα σε τρεις σημαντικούς παράγοντες κατά το τελευταίο 
μισό του εικοστού αιώνα. Πρώτον, η ανάδειξη των ΗΠΑ ως παγκόσμια δύναμη στα χρόνια που 
ακολούθησαν τον Β΄ Παγκόσμιο Πόλεμο, καθώς οι ΗΠΑ προέβαλαν τη στρατιωτική ισχύ τους σε 
όλο τον κόσμο (Κορέα, Βιετνάμ κ.α.) και επέκτειναν την οικονομική σφαίρα επιρροής τους 
δεδομένου ότι έγιναν η κυρίαρχη βιομηχανική δύναμη μεταπολεμικά. Πολλές άλλες πτυχές της 
παγκόσμιας εμβέλειας των ΗΠΑ ακολούθησαν την οικονομική της υπεροχή. Στο πλαίσιο αυτό η 
παγκοσμιοποίηση ταυτίζεται συχνά με την αμερικανοποίηση. Δεύτερον, η εμφάνιση των 
πολυεθνικών επιχειρήσεων. Ενώ μεγάλες εταιρίες με δραστηριότητα στο εξωτερικό μπορούν να 
εντοπιστούν πίσω στο 18

ο
 και στις αρχές του 19

ου
 αιώνα, αυτές συνδέονταν σε μεγάλο βαθμό με τα 

έθνη καταγωγής τους και συγκεκριμένα τη Γερμανία, τη Μεγάλη Βρετανία και τις ΗΠΑ, ενώ  η 
συντριπτική πλειοψηφία των επιχειρηματικών δραστηριοτήτων τους λάμβανε χώρα μέσα σε αυτές 
τις χώρες. Ωστόσο, με την πάροδο του χρόνου, αυτές οι εταιρείες επέκτειναν τις επιχειρήσεις τους 
σε διεθνές επίπεδο. Τρίτον, η διάλυση της Σοβιετικής Ένωσης και το τέλος του Ψυχρού Πολέμου. 
Θα μπορούσε να υποστηριχθεί ότι η παγκοσμιοποίηση είναι ακόμη πιο πρόσφατη και έχει 
πραγματικά αρχίσει μέχρι την κατάρρευση του Σιδηρού Παραπετάσματος και της Σοβιετικής 
Ένωσης το 1991. Με αυτά τα γεγονότα, η διαίρεση του κόσμου στην καπιταλιστική και 
κομμουνιστική σφαίρα γρήγορα διαβρώθηκε όπως και όλα τα είδη των εμποδίων που υπήρχαν 
μεταξύ τους. Μεγάλα τμήματα του κόσμου άνοιξαν για πρώτη φορά την οικονομία τους σε όλα τα 
είδη των παγκόσμιων ροών συμπεριλαμβανομένων φυσικά των οικονομικών συναλλαγών και των 
πολυεθνικών επιχειρήσεων. 
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Μετά τον Β΄ Παγκόσμιο Πόλεμο και τη θέσπιση τους συστήματος του 

Bretton Woods το 194426 δημιουργήθηκε μια σειρά από θεσμικές δομές 

(Παγκόσμια Τράπεζα, Διεθνές Νομισματικό Ταμείο, Παγκόσμιος Οργανισμός 

Εμπορίου) που προήγαγαν τη διεθνή οικονομική συνεργασία και ενθάρρυναν την 

ελεύθερη κυκλοφορία των κεφαλαίων. Το δολάριο των ΗΠΑ υιοθετήθηκε ως 

παγκόσμιο νόμισμα και δημιούργησε για μια μακρά περίοδο σταθερές διεθνείς 

συναλλαγματικές ισοτιμίες. Περιφερειακές συμμαχίες διαδραματίζουν επίσης 

σημαντικό ρόλο στο παγκόσμιο οικονομικό σύστημα όπως η Ευρωπαϊκή Ένωση 

και ο ΟΠΕΚ27. Σημαντικό επίσης ρόλο παίζουν και οι πολυεθνικές επιχειρήσεις οι 

οποίες σε πολλές περιπτώσεις έχουν αποκτήσει μεγαλύτερη ισχύ από τα κράτη 

και χρησιμοποιούν διάφορους μηχανισμούς επέκτασης των δραστηριοτήτων τους 

όπως άμεσες ξένες επενδύσεις, συγχωνεύσεις, εξαγορές και στρατηγικές 

συνεργασίες.  

Αποτέλεσμα της οικονομικής παγκοσμιοποίησης και της αύξησης των 

διεθνών ροών κεφαλαίων, εμπορευμάτων και ανθρώπινου δυναμικού είναι ότι οι 

οικονομίες του κόσμου έχουν γίνει πιο διασυνδεδεμένες. Έτσι, σημαντικές 

οικονομικές εξελίξεις σε άλλα μέρη του κόσμου έχουν άμεσο αντίκτυπο στις 

περισσότερες αν όχι σε όλες τις οικονομίες παγκοσμίως. Σε κάθε όμως περίπτωση 

όσο πιο ισχυρή είναι μία οικονομία, τόσο μεγαλύτερη είναι η επίπτωση των 

κρίσεων της για το υπόλοιπο κόσμο. 

                                            
26 Το σύστημα σταθερών ισοτιμιών του Bretton Woods προσδιόριζε σταθερές ισοτιμίες 

μεταξύ των νομισμάτων των χωρών που συμμετείχαν σε αυτό. Πήρε την ονομασία του από τη 
Νομισματική και Χρηματοοικονομική Διάσκεψη στην ομώνυμη πόλη στο Νιου Χάμσαϊρ των ΗΠΑ, η 
οποία έγινε το από την 1 έως τις 22 Ιουλίου του 1944 και στην οποία συμμετείχαν οι 44 συμμαχικές 
δυνάμεις οι οποίες είχαν βγει νικήτριες από τον Β΄ Παγκόσμιο Πόλεμο. Το Σύστημα σταθερών 
ισοτιμιών ίσχυσε έως και το 1971, όπου ο τότε πρόεδρος των Ηνωμένων Πολιτειών Ρίτσαρντ Νίξον 
αντιμέτωπος με τις αυξανόμενες πιέσεις της παγκόσμιας ζήτησης για χρυσό, το ανέστειλε 
μονομερώς, ακυρώνοντας την άμεση μετατρεψιμότητα του δολαρίου σε χρυσό . 

27 Ο Οργανισμός Πετρελαιοπαραγωγών Εξαγωγών Χωρών, περισσότερο γνωστός ως 
ΟΠΕΚ, (από τα αρχικά του τίτλου του στην αγγλική απόδοση: Organization of 
the Petroleum Exporting Countries, OPEC) είναι ένας διεθνής οικονομικός οργανισμός που 
δημιουργήθηκε στη Βαγδάτη το 1960 με στόχο την καθιέρωση ενιαίας πετρελαϊκής πολιτικής 
μεταξύ των κρατών μελών και ο προσδιορισμός των ευμενέστερων μέτρων προστασίας των 
συμφερόντων τους με σταθεροποιητικές τιμές της διεθνούς αγοράς σε μια προοπτική αφενός 
αποφυγής βλαβερών συνεπειών για τα ίδια μέλη - κράτη και αφετέρου σε μία δίκαιη και ομαλή 
πετρελαϊκή βιομηχανική ανάπτυξη. Σήμερα  αριθμεί 12 κράτη – μέλη, αλλά σημαντικός αριθμός 
πετρελαιοπαραγωγών κρατών δεν συμμετέχουν σ΄αυτόν. 

 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CF%8C%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%BC%CE%B1_(%CE%9D%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%BC%CE%BF%CE%BD%CE%AC%CE%B4%CE%B1)
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9D%CE%B9%CE%BF%CF%85_%CE%A7%CE%AC%CE%BC%CF%83%CE%B1%CF%8A%CF%81
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%97%CE%A0%CE%91
https://el.wikipedia.org/wiki/1_%CE%99%CE%BF%CF%85%CE%BB%CE%AF%CE%BF%CF%85
https://el.wikipedia.org/wiki/22_%CE%99%CE%BF%CF%85%CE%BB%CE%AF%CE%BF%CF%85
https://el.wikipedia.org/wiki/1944
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A3%CF%85%CE%BC%CE%BC%CE%B1%CF%87%CE%B9%CE%BA%CE%AD%CF%82_%CE%B4%CF%85%CE%BD%CE%AC%CE%BC%CE%B5%CE%B9%CF%82_%CE%BA%CE%B1%CF%84%CE%AC_%CF%84%CE%BF%CE%BD_%CE%92%CE%84_%CE%A0%CE%B1%CE%B3%CE%BA%CF%8C%CF%83%CE%BC%CE%B9%CE%BF_%CE%A0%CF%8C%CE%BB%CE%B5%CE%BC%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A3%CF%85%CE%BC%CE%BC%CE%B1%CF%87%CE%B9%CE%BA%CE%AD%CF%82_%CE%B4%CF%85%CE%BD%CE%AC%CE%BC%CE%B5%CE%B9%CF%82_%CE%BA%CE%B1%CF%84%CE%AC_%CF%84%CE%BF%CE%BD_%CE%92%CE%84_%CE%A0%CE%B1%CE%B3%CE%BA%CF%8C%CF%83%CE%BC%CE%B9%CE%BF_%CE%A0%CF%8C%CE%BB%CE%B5%CE%BC%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%94%CE%B5%CF%8D%CF%84%CE%B5%CF%81%CE%BF%CF%82_%CE%A0%CE%B1%CE%B3%CE%BA%CF%8C%CF%83%CE%BC%CE%B9%CE%BF%CF%82_%CE%A0%CF%8C%CE%BB%CE%B5%CE%BC%CE%BF%CF%82
https://el.wikipedia.org/wiki/1971
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%92%CE%B1%CE%B3%CE%B4%CE%AC%CF%84%CE%B7
https://el.wikipedia.org/wiki/1960
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Η ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗ  

Αφορά τις πολιτικές σχέσεις που υπάρχουν σε παγκόσμιο επίπεδο, 

συμπεριλαμβανομένων των διακρατικών διεθνών σχέσεων. Ενώ σε μεγάλο βαθμό 

επηρεάζεται από την οικονομική παγκοσμιοποίηση, η πολιτική παγκοσμιοποίηση 

δεν μπορεί να κατανοηθεί μόνο σε οικονομικό επίπεδο. Για παράδειγμα, οι 

πόλεμοι των ΗΠΑ εναντίον του Ιράκ το 1991 αλλά και το 2003 σίγουρα είχαν ένα 

οικονομικό κίνητρο με άξονα τον μεγαλύτερο έλεγχο του πετρελαίου, αλλά 

υπήρχαν και πολλοί άλλοι παράγοντες σε πολιτικό επίπεδο με άξονα την 

τρομοκρατία. Εκείνοι που μελετούν την πολιτική παγκοσμιοποίηση έχουν την τάση 

να την αναλύουν υπό το πρίσμα των διεθνών σχέσεων.  

Ωστόσο, η βασική συνεισφορά των μελετών της παγκοσμιοποίησης στον 

τομέα αυτό είναι να συμπεριλάβουν αλλά και να κοιτάξουν πέρα των διακρατικών 

σχέσεων και σε άλλες μορφές πολιτικών σχέσεων που υπάρχουν σε παγκόσμιο 

επίπεδο και είναι εστία αυξανόμενου παγκόσμιου ενδιαφέροντος και 

προβληματισμού. Παραδείγματα περιλαμβάνουν οι παγκόσμιοι οργανισμοί 

ιδιαίτερα στον Οργανισμό Ηνωμένων Εθνών (ΟΗΕ), οι σχέσεις μεταξύ των 

περιφερειών και των πόλεων που παρακάμπτουν τα έθνη-κράτη στα οποία 

ανήκουν, φαινόμενα όπως οι τρομοκρατικές οργανώσεις που δεν συνδέονται με 

κάποιο κράτος κ.α.  

Η ΠΟΛΙΤΙΣΤΙΚΗ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗ 

Αφορά τις πολιτιστικές επιρροές που υπάρχουν σε παγκόσμιο επίπεδο, 

μεταξύ των διαφόρων κρατών. Ειδικότερα, υπάρχει μια ευρεία ποικιλία 

πολιτιστικών ροών τουλάχιστον εν μέρει ανεξαρτήτων από τις άλλες μεγάλες 

μορφές της παγκοσμιοποίησης. Τα παραδείγματα περιλαμβάνουν τα τρόφιμα, τα 

προγράμματα τηλεόρασης, τις ταινίες, τις μουσικές παραστάσεις κ.α. Φυσικά, η 

πολιτισμική παγκοσμιοποίηση δεν μπορεί να διαχωριστεί πλήρως από τις άλλες 

μορφές της παγκοσμιοποίησης. Άλλωστε οι μορφές της πολιτισμικής 

παγκοσμιοποίησης επηρεάζονται άρρηκτα από οικονομικούς παράγοντες και 

έχουν οικονομικές συνέπειες. 
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Η ΣΥΓΧΡΟΝΗ ΕΠΟΧΗ ΤΗΣ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 

Η σημερινή εποχή της παγκοσμιοποίησης είναι στην πραγματικότητα το 

δεύτερο μεγάλο κύμα παγκοσμιοποίησης του διεθνούς εμπορίου και των ροών 

κεφαλαίου. Το πρώτο κύμα παγκοσμιοποίησης εμφανίστηκε το 1870 μέχρι το 

1914 όταν το διεθνές εμπόριο αυξανόταν κατά 4% ετησίως και οι διεθνείς ροές 

κεφαλαίων κατά 4,8% αντίστοιχα. Με την έναρξη του Α΄ Παγκοσμίου Πολέμου, το 

πρώτο κύμα της παγκοσμιοποίησης έφτασε στο τέλος του.  

Μετά από τις οικονομικές και πολιτικές καταστροφές κατά τον Β΄ Παγκόσμιο 

Πόλεμο, οι θριαμβευτές του πολέμου αποφάσισαν να δημιουργήσουν ένα νέο 

διεθνές σύστημα για την προώθηση του παγκόσμιου εμπορίου και αυτό είχε ως 

αποτέλεσμα τη δημιουργία δύο νέων διεθνών οργανισμών και ειδικότερα του 

Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (ΔΝΤ) και της Παγκόσμιας Τράπεζας, καθώς και 

της Γενικής Συμφωνίας Δασμών και Εμπορίου (GATT), του οποίου διάδοχος είναι 

ο σημερινός Παγκόσμιος Οργανισμός Εμπορίου (ΠΟΕ)28. Αυτοί οι νέοι οργανισμοί 

δημιουργήθηκαν για την προώθηση της παγκοσμιοποίησης και υπό το πρίσμα 

αυτό υπήρξαν εξαιρετικά επιτυχείς. Μόλις η παγκόσμια οικονομία επέστρεψε σε 

φυσιολογικά επίπεδα μέχρι το τέλος της δεκαετίας του 1950, το δεύτερο κύμα της 

παγκοσμιοποίησης προχώρησε με ταχύ ρυθμό (Mishkin, 2007). 

Η χρηματοπιστωτική παγκοσμιοποίηση (financial globalization) αποτελεί 

ένα από τα πιο πολυσυζητημένα θέματα της εποχής μας. Ορισμένοι ακαδημαϊκοί 

οικονομολόγοι τονίζουν ωστόσο, ότι η αυξανόμενη και ασύδοτη απελευθέρωση 

της κίνησης κεφαλαίων είναι ένα σοβαρό εμπόδιο για την παγκόσμια 

χρηματοπιστωτική σταθερότητα και καλούν για ελέγχους κεφαλαίων όπως και για 

την επιβολή μέτρων όπως ο φόρος Tobin29 στο διεθνές εμπόριο περιουσιακών 

                                            
28 Ο Παγκόσμιος Οργανισμός Εμπορίου ( World Trade Organization WTΟ) είναι ο 

μοναδικός διεθνής οργανισμός που ασχολείται με τους κανόνες που διέπουν το εμπόριο μεταξύ 
των χωρών. Σκοπός του είναι η διευκόλυνση τόσο των παραγωγών αγαθών και υπηρεσιών, όσο 
και εξαγωγέων και εισαγωγέων. Η Έδρα του Οργανισμού βρίσκεται στην Γενεύη της Ελβετίας. 
Ιδρύθηκε την 1η Ιανουαρίου 1995 ως συνέχεια της Γενικής Συμφωνίας Δασμών και 
Εμπορίου (GATT). Σήμερα αριθμεί 161 κράτη - μέλη  

29 Ο οικονομολόγος James Tobin πρότεινε το 1972 ένα φόρο επί όλων των μετατροπών  
ενός νομίσματος σε άλλο, με στόχο να θέσει ένα πέναλτι σε βραχυπρόθεσμες οικονομικές 
εκδρομές μετ 'επιστροφής σε άλλο νόμισμα.  

 

https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BC%CF%80%CF%8C%CF%81%CE%B9%CE%BF
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%93%CE%B5%CE%BD%CE%B5%CF%8D%CE%B7
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CE%BB%CE%B2%CE%B5%CF%84%CE%AF%CE%B1
https://el.wikipedia.org/wiki/1_%CE%99%CE%B1%CE%BD%CE%BF%CF%85%CE%B1%CF%81%CE%AF%CE%BF%CF%85
https://el.wikipedia.org/wiki/1995
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%93%CE%B5%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A3%CF%85%CE%BC%CF%86%CF%89%CE%BD%CE%AF%CE%B1_%CE%94%CE%B1%CF%83%CE%BC%CF%8E%CE%BD_%CE%BA%CE%B1%CE%B9_%CE%95%CE%BC%CF%80%CE%BF%CF%81%CE%AF%CE%BF%CF%85
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%93%CE%B5%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%A3%CF%85%CE%BC%CF%86%CF%89%CE%BD%CE%AF%CE%B1_%CE%94%CE%B1%CF%83%CE%BC%CF%8E%CE%BD_%CE%BA%CE%B1%CE%B9_%CE%95%CE%BC%CF%80%CE%BF%CF%81%CE%AF%CE%BF%CF%85
https://el.wikipedia.org/wiki/GATT
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/James_Tobin&usg=ALkJrhgIXs6CnF4MnH0-Z6eL-PTQt-WLWw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/James_Tobin&usg=ALkJrhgIXs6CnF4MnH0-Z6eL-PTQt-WLWw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/James_Tobin&usg=ALkJrhgIXs6CnF4MnH0-Z6eL-PTQt-WLWw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=el&prev=search&rurl=translate.google.gr&sl=en&u=https://en.wikipedia.org/wiki/James_Tobin&usg=ALkJrhgIXs6CnF4MnH0-Z6eL-PTQt-WLWw
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στοιχείων. Σε αντίθεση, άλλοι οικονομολόγοι υποστηρίζουν ότι οι αυξήσεις στις 

ροές κεφαλαίων έχουν σε μεγάλο βαθμό αποδειχθεί ουσιώδεις για τις χώρες 

εκείνες που στόχο έχουν την αναβάθμιση τους από την κατηγορία των χωρών 

μεσαίου εισοδήματος αλλά και για τις ανεπτυγμένες βιομηχανικές χώρες με στόχο 

την ενίσχυση της σταθερότητας.  

Η χρηματοπιστωτική παγκοσμιοποίηση είναι σαφώς ένα ζήτημα που 

άπτεται της ασκούμενης οικονομικής πολιτικής, ιδίως όταν μεγάλες οικονομίες, 

όπως η Κίνα και η Ινδία έχουν πάρει μέτρα για το άνοιγμα λογαριασμού κίνησης 

των κεφαλαίων τους. Ορισμένες αναπτυσσόμενες χώρες είναι ακόμα στα πρώτα 

στάδια της οικονομικής παγκοσμιοποίησης και αντιμετωπίζουν την πρόκληση 

πολιτικών αποφάσεων σχετικά με το χρονοδιάγραμμα και το ρυθμό της περαιτέρω 

απελευθέρωσης.  

Το διακύβευμα για τέτοιες αποφάσεις πολιτικής είναι υψηλό δεδομένου ότι η 

χρηματοπιστωτική παγκοσμιοποίηση έχει συχνά θεωρηθεί υπαίτια για μια σειρά 

καταστροφικές οικονομικές κρίσεις που συγκλόνισαν τις αναδυόμενες αγορές στη 

Λατινική Αμερική στα τέλη της δεκαετίας του 1980 αλλά και στην Ν.Α. Ασία στη 

δεκαετία του 1990. Η αναταραχή στην αγορά και οι πτωχεύσεις είχαν ως 

αποτέλεσμα να δημιουργηθεί η άποψη ότι οι αναπτυσσόμενες χώρες έχοντας 

απελευθερώσει τον έλεγχο στην κίνηση κεφαλαίων πολύ βιαστικά, άφησαν τους 

εαυτούς τους ευάλωτους στις ταχείες κινήσεις κεφαλαίων και στην αγελαία 

συμπεριφορά των αγορών (Kose et al., 2010). 

Περαιτέρω, λαμβάνοντας υπόψη το άθροισμα των ακαθάριστων διεθνών 

χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων και το επίπεδο ολοκλήρωσης των 

παγκόσμιων χρηματοπιστωτικών αγορών, υπήρξε μια προφανής αύξηση της 

χρηματοπιστωτικής παγκοσμιοποίησης, ιδίως από τα μέσα της δεκαετίας του 

1980. Η χρηματοπιστωτική παγκοσμιοποίηση έχει σημαντική επίδραση στην 

ανάπτυξη και σε άλλες μακροοικονομικές παραμέτρους αλλά συνδέεται και με τις 

οικονομικές κρίσεις.  

Ειδικότερα η συμβατική οικονομική θεωρία προβλέπει ότι η  

χρηματοοικονομική παγκοσμιοποίηση θα πρέπει να οδηγήσει σε ροές κεφαλαίων 

από τις πλούσιες οικονομίες στις φτωχές, δεδομένου ότι στην τελευταία 
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περίπτωση, οι αποδόσεις των κεφαλαίων πρέπει να είναι υψηλότερες. Θεωρητικά, 

αυτές οι χρηματοδοτικές ροές θα πρέπει να συμπληρώνουν την περιορισμένη 

εγχώρια αποταμίευση των φτωχών οικονομιών, μειώνοντας το κόστος του 

κεφαλαίου, ώστε να ενισχύονται όλο και περισσότερες επενδύσεις. Ορισμένοι 

τύποι ροών επίσης προωθούν τη διάχυση της τεχνολογίας από περισσότερες 

προηγμένες οικονομίες.  

Όμως ένα από τα προσδιοριστικά στοιχεία της εντατικοποίησης της 

χρηματοπιστωτικής παγκοσμιοποίησης τις τελευταίες δύο δεκαετίες είναι ο 

πολλαπλασιασμός των χρηματοοικονομικών κρίσεων. Επιπλέον, το γεγονός ότι οι 

κρίσεις αυτές έπληξαν κυρίως τις αναδυόμενες οικονομίες θεωρήθηκε ως σήμα 

κατατεθέν της άνισης κατανομής των οφελών και των κινδύνων της 

παγκοσμιοποίησης. Αυτό δημιούργησε μια σειρά ερωτήσεων σχετικά με το αν η 

φύση των κρίσεων έχει αλλάξει με την πάροδο του χρόνου, ποιοι παράγοντες 

αυξάνουν την ευπάθεια σε κρίσεις, και κατά πόσον τέτοιου είδους κρίσεις είναι ένα 

αναπόφευκτο επακόλουθο της χρηματοπιστωτικής παγκοσμιοποίησης (Kose et 

al., 2010).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο :  ΜΙΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΤΟΥ 2008 

ΓΕΝΙΚΑ 

Είναι κοινά αποδεκτό ότι η ανάπτυξη της ελεύθερης οικονομίας κα του 

καπιταλισμού είναι συνυφασμένη με κρίσεις. Η ελεύθερη οικονομία συγκροτεί ένα 

σύστημα που εγγενώς ρέπει προς την ανισορροπία, με αποτέλεσμα η εκδήλωση 

κρίσεων να αποτελεί ένα περιοδικά επαναλαμβανόμενο φαινόμενο, καθώς τα 

εμπειρικά στοιχεία υποδεικνύουν ότι η οικονομική ιστορία είναι γεμάτη από 

επεισόδια κρίσεων, πτωχεύσεων και καταρρεύσεων τραπεζών.  

Οι κρίσεις παίρνουν ποικίλες και διαφορετικές μορφές ανάλογα με τον τομέα 

της οικονομικής δραστηριότητας στον οποίο εκδηλώνονται. Έτσι οι κρίσεις 

μπορούν να είναι χρηματιστηριακές, νομισματικές, χρηματοπιστωτικές ή 

οικονομικές. Σημειώνεται ότι οι κρίσεις δεν είναι όλες ίδιες ως προς την ένταση με 

την οποία εκδηλώνονται ή ως προς τις επιπτώσεις που επιφέρουν αλλά ούτε ως 

προς τους μηχανισμούς που τις πυροδοτούν. Έτσι, κάθε κρίση έχει τα δικά της 

διακριτά χαρακτηριστικά.  

Ανατρέχοντας όμως στην ιστορία των κρίσεων μετά το 1975 διαπιστώνεται 

μια σημαντικότατη αύξηση του αριθμού των χρηματοπιστωτικών κρίσεων τόσο 

στις αναπτυγμένες χώρες, όσο και σε άλλες χώρες του πλανήτη. Ο αυξητικός 

ρυθμός των χρηματοπιστωτικών κρίσεων συνδέεται με τη διόγκωση του 

χρηματοπιστωτικού τομέα η οποία είναι το αποτέλεσμα ενός σύγχρονου 

χρηματοπιστωτικού συστήματος, χαρακτηριστικά του οποίου είναι η ελεύθερη 

κίνηση των κεφαλαίων, η απορύθμιση και αποκανονικοποίηση της λειτουργίας των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, η καινοτομικότητα του χρηματοπιστωτικού τομέα 

σε συνδυασμό με τα πολύπλοκα συστήματα κάλυψης των κινδύνων. Μάλιστα η 

έντονη διεθνοποίηση και παγκοσμιοποίηση των χρηματοπιστωτικών αγορών 

συμβαδίζουν με τη διαδικασία απορύθμισης καθώς αυτά αλληλο-τροφοδοτούνται 

(Μελάς 2011, 341-343). 

Η παγκόσμια οικονομική κρίση του 2008 υπήρξε μια οδυνηρή υπενθύμιση 

της πολυδιάστατης φύσης των κρίσεων. Οι κρίσεις χτυπούν τόσο μικρές και 

μεγάλες χώρες, πλήττουν φτωχούς αλλά και πλούσιους, μπορεί να έχουν 

εσωτερική ή εξωτερική προέλευση και να  προέρχονται εξίσου από τον ιδιωτικό ή 
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το δημόσιο τομέα. Οι κρίσεις εκδηλώνονται με διαφορετική ένταση, εξελίσσονται σε 

διάφορες μορφές και μπορεί να εξαπλωθούν γρήγορα και πέρα από τα σύνορα. 

Συχνά απαιτούν άμεσες και ολοκληρωμένες απαντήσεις για να τιθασευτούν, ενώ 

πολλές φορές μπορεί να απαιτείται και παγκόσμιος συντονισμός των πολιτικών, 

κυρίως από τις οικονομικά ισχυρότερες χώρες.  

Η εκτεταμένη επίδραση της πρόσφατης παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής 

κρίσης υπογραμμίζει τη σημασία της κατανόησης της φύσης των κρίσεων. Όπως 

έδειξε η συγκεκριμένη κρίση, οι επιπτώσεις της αναταραχής στις 

χρηματοπιστωτικές αγορές μπορεί να είναι ουσιαστικές και να επηρεάσουν 

σημαντικά την άσκηση των οικονομικών και δημοσιονομικών πολιτικών. 

 Ιστορικά, οι κρίσεις έχουν ταλαιπωρήσει τόσο τις αναδυόμενες αγορές όσο 

και τις ανεπτυγμένες χώρες. Οι σημαντικότερες κρίσεις εκδηλώθηκαν στις 

αναδυόμενες αγορές παγκοσμίως μετά την ανάταξη της παγκόσμιας οικονομίας με 

το πέρας του Β΄ Παγκοσμίου Πολέμου. Χαρακτηριστικά επεισόδια κρίσεων ήταν οι 

κρίσεις της Λατινικής Αμερικής στα τέλη του 1970 και στις αρχές του 1980, η 

μεξικανική κρίση το 1995 και οι κρίσεις στην Ν.Α. Ασία το 1997. Η ιστορία δείχνει 

λοιπόν ότι οι αναδυόμενες αγορές είναι οι πλέον επιρρεπείς στις κρίσεις. Πολλές 

ανεπτυγμένες χώρες αντιμετώπισαν οικονομικές κρίσεις όταν διέρχονταν την δική 

τους διαδικασία οικονομικής μεγέθυνσης όπως η Αυστραλία, η Ισπανία, η Γαλλία, 

το Ηνωμένο Βασίλειο και οι ΗΠΑ. 

 Όμως ακόμη και προηγμένες χώρες γνώρισαν κρίσεις κατά τις τελευταίες 

δεκαετίες όπως οι σκανδιναβικές χώρες στα τέλη της δεκαετίας του 1980 και η 

Ιαπωνία στη δεκαετία του 1990. Η πιο πρόσφατη κρίση που ξεκίνησε το 2007 από 

τις ΗΠΑ και στη συνέχεια εξαπλώθηκε και σε άλλες ανεπτυγμένες αλλά και 

αναπτυσσόμενες χώρες έδειξε ότι οι κρίσεις μπορούν να επηρεάσουν όλους τους 

τύπους των χωρών.  

Οι κρίσεις γενικά συνδέονται με σημαντικές μειώσεις σε ένα ευρύ φάσμα 

μακροοικονομικών μεγεθών. Η ύφεση που ακολουθεί κατά κανόνα μετά από μια 

κρίση παρουσιάζει πολύ μεγαλύτερες μειώσεις στην κατανάλωση, 

στις επενδύσεις, στη βιομηχανική παραγωγή, στην απασχόληση, στις εξαγωγές 

και στις εισαγωγές, σε σύγκριση με μια ύφεση που δεν συνδέεται με την εκδήλωση 
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κάποιας κρίσης. Κατά τη διάρκεια των οικονομικών κρίσεων επίσης εκδηλώνονται 

μειώσεις και στην παγκόσμια παραγωγή αλλά και στην κατανάλωση. Πέραν του 

γεγονότος ότι οι κρίσεις έχουν μεγάλο οικονομικό κόστος, η αποκατάσταση των 

ρυθμών ανάπτυξης και της οικονομίας μετά από την εκδήλωση μιας κρίσης τείνει 

να είναι αργή και μακροχρόνια (Claessens & Kose, 2013). 

Ενώ κάθε οικονομική κρίση έχει αναμφίβολα τις δικές της επιμέρους 

διακρίσεις και κατηγοριοποιήσεις υπάρχουν επίσης σημαντικές ομοιότητες που 

εκδηλώνονται μεταξύ άλλων στην αύξηση των τιμών των περιουσιακών στοιχείων, 

στη συσσώρευση χρέους, στο μοντέλο και τα πρότυπα οικονομικής ανάπτυξης και 

στα ελλείμματα του λογαριασμού τρεχουσών συναλλαγών. Στην περίπτωση της 

κρίσης των ΗΠΑ, της πρώτης μεγάλης οικονομικής κρίση του 21ου αιώνα 

ακολουθήθηκε σε μεγάλο βαθμό το ίδιο μοτίβο μιας τυπικής κρίσης όπως αυτές 

που έχουν εκδηλωθεί και κατά το παρελθόν (Reinhart & Rogoff, 2008). 

Ειδικότερα, η τρέχουσα διεθνής οικονομική κρίση ακολουθεί το πρότυπο 

που ακολούθησαν και άλλες παλιότερες κρίσεις. Η κρίση του 2008 λοιπόν απηχεί 

προηγούμενες μεγάλες διεθνείς χρηματοπιστωτικές κρίσεις που πυροδοτήθηκαν 

από γεγονότα στο χρηματοπιστωτικό σύστημα των ΗΠΑ. 

ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΤΟΥ 2008 ΜΕ ΑΛΛΕΣ ΤΟΥ 

ΠΑΡΕΛΘΟΝΤΟΣ  

Η οικονομική ύφεση του 2008 έχει πολλές ομοιότητες με αυτές του 

παρελθόντος και υπάρχουν πολλοί ιστορικοί παραλληλισμοί, αλλά υπάρχουν και 

ορισμένες σημαντικές διαφορές. Ειδικότερα στην πρόσφατη κρίση των ΗΠΑ 

αναδείχτηκε το ζήτημα της χρηματοοικονομικής καινοτομίας που αποτυπώθηκε 

στην τιτλοποίηση των ενυπόθηκων δανείων subprime, η οποία μεταβίβασε τον 

κίνδυνο από τις τράπεζες στους κατόχους των τίτλων αυτών, δηλαδή στα hedge 

funds στις ΗΠΑ, στο εξωτερικό αλλά και σε επενδυτικές τράπεζες. Μεταθέτοντας 

όμως τον κίνδυνο από τις τράπεζες που έχουν τα κίνητρα για να παρακολουθούν 

τους δανειζόμενους, σε άλλους οργανισμούς αυξάνεται ο συνολικός συστημικός 

κίνδυνος και το ρίσκο μιας κατάρρευσης.  

Επίσης ένα ακόμη νέο στοιχείο της κρίσης ήταν η ταχεία ανάπτυξη του 

σκιώδους τραπεζικού συστήματος ως αποτέλεσμα της κατάργησης του νόμου 
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Glass Steagall που διαχώριζε τις εμπορικές από τις επενδυτικές τράπεζες. Οι 

σκιώδεις τράπεζες είχαν πολύ χαμηλότερους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας από 

τις παραδοσιακές εμπορικές τράπεζες και ως εκ τούτου ήταν σημαντικά πιο 

επιρρεπείς στον κίνδυνο (Bordo, 2008). 

O Κρούγκμαν (2009, 199) υποστηρίζει χαρακτηριστικά ότι «η κρίση δεν 

μοιάζει με τίποτε απ’ όσα έχουμε δει στο παρελθόν. Αλλά θα ήταν πιο ακριβές να 

πω ότι μοιάζει με όλα όσα έχουμε δει στο παρελθόν μόνο που συμβαίνουν όλα 

ταυτόχρονα: μια φούσκα στον τομέα της στέγης που σκάει συγκρίσιμη με αυτό που 

συνέβη στην Ιαπωνία στα τέλη της δεκαετίας του 1980, ένα κύμα μαζικών 

τραπεζικών αναλήψεων συγκρίσιμο με εκείνο των αρχών της δεκαετίας του 1930 

(αν και αφορά κυρίως το σκιώδες τραπεζικό σύστημα και όχι τις συμβατικές 

τράπεζες), μια παγίδα ρευστότητας στις Ηνωμένες Πολιτείες που επίσης θυμίζει την 

Ιαπωνία και πιο πρόσφατα μια διακοπή των διεθνών κεφαλαιακών ροών και ένα 

κύμα νομισματικών κρίσεων που θυμίζουν τα συμβάντα της Ασίας στο τέλος της 

δεκαετίας του 1990».  

Ωστόσο, εκτός από τις ομοιότητες με παλιότερες κρίσεις, η σύγχρονη 

οικονομική κρίση του 2008 ανέδειξε ορισμένες νέες διαστάσεις οι οποίες έπαιξαν 

σημαντικό ρόλο στη σοβαρότητα και τη μετάδοση της κρίσης σε παγκόσμια 

κλίμακα. Η κρίση ήταν διαφορετική από τα προηγούμενα επεισόδια κρίσεων σε 

τουλάχιστον τέσσερες νέες πτυχές (Claessens et al., 2010). Αναλυτικότερα: 

Πρώτον, υπήρξε μια ευρύτερη χρήση πολύπλοκων χρηματοπιστωτικών 

μέσων τα οποία συνέτειναν στην αυξημένη αδιαφάνεια των συναλλαγών. 

Ειδικότερα, η τιτλοποίηση ωθούμενη από τη χρήση πολύπλοκων καινοτόμων 

χρηματοπιστωτικών μέσων ήταν ένα κρίσιμο στοιχείο της πιστωτικής επέκτασης, 

ιδίως για τα ενυπόθηκα δάνεια. Η αυξημένη προσφυγή στην τακτική της 

τιτλοποίησης επιδείνωσε το πρόβλημα εντολέα-εντολοδόχου. Η προοδευτική 

χρήση όλο και  πιο αδιαφανών και πολύπλοκων τίτλων και η αυξανόμενη 

αποσύνδεση μεταξύ των δανειστών και των δανειοληπτών κατέστησαν την 

ανάθεση κινδύνου ολοένα και πιο ασαφή και αποδυνάμωσαν τα κίνητρα 

παρακολούθησης των δανείων. Παράλληλα η αδιαφάνεια αυτή προκάλεσε την 

ευρεία εμπιστοσύνη στις αξιολογήσεις των γνωστών οίκων αξιολόγησης για την 
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εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου με τους επενδυτές συχνά να αδυνατούν ή να 

είναι απρόθυμοι να αξιολογήσουν πλήρως τους κινδύνους που αναλάμβαναν.  

Δεύτερον, η διασύνδεση και αλληλεξάρτηση μεταξύ των 

χρηματοπιστωτικών αγορών σε εθνικό και διεθνές επίπεδο. Η χρηματοπιστωτική 

ενοποίηση έχει αυξηθεί δραματικά κατά τις τελευταίες δύο δεκαετίες, καθώς η 

απελευθέρωση της μεταφοράς κεφαλαίων και οι  μεταρρυθμίσεις της 

χρηματοπιστωτικής αγοράς έχουν οδηγήσει σε μαζική αύξηση των διεθνών 

συναλλαγών, ιδίως μεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ30. Υπήρξε επίσης μια 

αυξανόμενη παρουσία ξένων τραπεζών σε διάφορα τραπεζικά συστήματα στις 

αναπτυσσόμενες αλλά και τις ανεπτυγμένες χώρες. Ως αποτέλεσμα, αυξήθηκε ο 

διεθνής επιμερισμός κινδύνου, ο ανταγωνισμός και η αποδοτικότητα, όμως 

αυξήθηκε και ο κίνδυνος ταχείας εξάπλωσης των χρηματοπιστωτικών 

κλυδωνισμών σε διασυνοριακό επίπεδο.  

Μια σειρά από πρόσφατες μελέτες (Kose et al., 2009) δείχνουν ότι η 

χρηματοπιστωτική ενοποίηση μπορεί να οδηγήσει σε πολλαπλά οφέλη σε όρους 

ανάπτυξης. Το άνοιγμα του χρηματοπιστωτικού συστήματος μιας χώρας δίνει 

πρόσβαση σε περισσότερα κεφάλαια, προωθεί την ανάπτυξη του εγχώριου 

χρηματοπιστωτικού τομέα, επιβάλει πειθαρχία στις μακροοικονομικές πολιτικές, 

αυξάνει την αποτελεσματικότητα των εγχώριων επιχειρήσεων, βελτιώνει την 

εταιρική διακυβέρνηση και γενικά απελευθερώνει αναπτυξιακές δυνάμεις.  

Ωστόσο, η κρίση του 2008 χρησιμεύει ως υπενθύμιση των κινδύνων της 

χρηματοπιστωτικής ενοποίησης. Ειδικότερα, η αύξηση της διασύνδεσης των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και αγορών και ο υψηλός βαθμός συσχέτισης των 

κινδύνων εντείνει διασυνοριακά τη μετάδοση μιας κρίσης  μέσα από πολλά 

κανάλια συμπεριλαμβανομένων της ρευστότητας, της μαζικής πώλησης 

                                            
30 Ο Οργανισμός Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (Organisation for Economic 

Co-operation and Development – OECD),  είναι διεθνής οργανισμός εκείνων των αναπτυγμένων 
χωρών που υποστηρίζουν τις αρχές της αντιπροσωπευτικής δημοκρατίας και της οικονομίας της 
ελεύθερης αγοράς. Δημιουργήθηκε το 1948 ως Οργανισμός Ευρωπαϊκής Οικονομικής 
Συνεργασίας (Organisation for European Economic Co-operation - OEEC), με σκοπό να 
διαχειριστεί το σχέδιο Μάρσαλ (Marshall) για την ανοικοδόμηση της Ευρώπης μετά τον Β΄ 
Παγκόσμιο Πόλεμο.

  

  

https://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%94%CE%B9%CE%B5%CE%B8%CE%BD%CE%AE%CF%82_%CE%BF%CF%81%CE%B3%CE%B1%CE%BD%CE%B9%CF%83%CE%BC%CF%8C%CF%82&action=edit&redlink=1
https://el.wikipedia.org/wiki/1948
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A3%CF%87%CE%AD%CE%B4%CE%B9%CE%BF_%CE%9C%CE%AC%CF%81%CF%83%CE%B1%CE%BB
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%92%CE%84_%CE%A0%CE%B1%CE%B3%CE%BA%CF%8C%CF%83%CE%BC%CE%B9%CE%BF%CF%82_%CE%A0%CF%8C%CE%BB%CE%B5%CE%BC%CE%BF%CF%82
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%92%CE%84_%CE%A0%CE%B1%CE%B3%CE%BA%CF%8C%CF%83%CE%BC%CE%B9%CE%BF%CF%82_%CE%A0%CF%8C%CE%BB%CE%B5%CE%BC%CE%BF%CF%82
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περιουσιακών στοιχειών και ιδίως μετοχών και της εξάντλησης των κεφαλαίων των 

τραπεζών.  

Το μέγεθος της χρηματοπιστωτικής αγοράς των ΗΠΑ και ο κεντρικός ρόλος 

της ως προορισμός επενδύσεων συνέβαλε στην εξάπλωση της κρίσης διεθνώς. 

Οποιοδήποτε σοκ στις χρηματοπιστωτικές αγορές των ΗΠΑ ήταν βέβαιο ότι θα 

έχει παγκόσμιες επιπτώσεις. Άλλωστε τα αμερικανικά χρηματοοικονομικά 

περιουσιακά στοιχεία αντιπροσώπευαν περίπου το 31% των παγκόσμιων 

χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων, ενώ το δολάριο ήταν κατά 62% το 

παγκοσμίως διεθνές αποθεματικό νόμισμα. Τα τελευταία χρόνια ειδικά, τα 

χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία των ΗΠΑ θεωρήθηκαν ότι προσέφεραν 

ένα συνδυασμό ασφάλειας και ρευστότητας ο οποίος ήταν ελκυστικός για τους 

επενδυτές.  

Επιπλέον, λόγω της ενίσχυσης της διεθνούς χρηματοπιστωτικής 

ολοκλήρωσης, των καλών μακροοικονομικών συνθηκών και κυρίως των χαμηλών 

επιτοκίων σε παγκόσμιο επίπεδο παρατηρούταν μια αύξηση των τιμών των 

περιουσιακών στοιχείων και μια διαφαινόμενη «φούσκα». Για τους ίδιους λόγους 

όμως η «φούσκα» αυτή έσκασε με ένα συγχρονισμένο τρόπο αλλά και με πιο 

έντονους και διαφορετικούς τρόπους σε σύγκριση με προηγούμενες κρίσεις. 

Τρίτον, ο βαθμός μόχλευσης των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων 

επιταχύνθηκε σημαντικά. Ειδικότερα, η διαμόρφωση ενός ασυνήθιστα υψηλού 

βαθμού μόχλευσης των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και των δανειοληπτών 

συνέβαλε στη διάδοση των διαταραχών. Η αυξημένη μόχλευση στο 

χρηματοπιστωτικό τομέα πραγματοποιήθηκε άμεσα στις εμπορικές τράπεζες της 

Ευρώπης και μέσω του σκιώδους τραπεζικού συστήματος και της αύξησης του 

μεριδίου των επενδυτικών τραπεζών στις ΗΠΑ. 

 Η συσσώρευση της μόχλευσης των νοικοκυριών, ιδίως διέφερε από 

προηγούμενες κρίσεις. Αυτή η υψηλή μόχλευση περιόριζε την ικανότητα του 

συστήματος να απορροφήσει ακόμη και μικρές απώλειες και συνέβαλε στην ταχεία 

μείωση της εμπιστοσύνης και την αύξηση του κινδύνου στο πρώιμο στάδιο της 

κρίσης. Στον χρηματοπιστωτικό τομέα η υψηλή μόχλευση σημαίνει ότι οι αρχικές 

ανησυχίες για τη ρευστότητα δημιουργούν γρήγορα προβλήματα φερεγγυότητας 
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και έντονες ανησυχίες. Είναι επίσης σημαντικό ότι η μόχλευση δεν περιορίστηκε 

στις ανεπτυγμένες μόνο χώρες.  

Τέταρτον, ο τομέας των νοικοκυριών διαδραμάτισε κεντρικό ρόλο. 

Πράγματι, τα προβλήματα στον τομέα των νοικοκυριών έχουν διαδραματίσει έναν 

πιο σημαντικό ρόλο σε αυτή την κρίση από ότι στις προηγούμενες κρίσεις. Τα 

περισσότερα προηγούμενα επεισόδια κρίσεων  προήλθαν από προβλήματα του 

επίσημου τομέα. Αυτή η κρίση ωστόσο, προέρχεται σε μεγάλο βαθμό από τον 

υπερδανεισμό των νοικοκυριών ιδίως σε σχέση με στεγαστικά δάνεια υψηλού 

κινδύνου. 

 Ενώ η συνολική πιστωτική επέκταση στις ΗΠΑ ήταν λιγότερο έντονη σε 

σχέση με προηγούμενα επεισόδια κρίσεων, η αύξηση του χρέους των νοικοκυριών 

ήταν υπερβολική. Οι πιστώσεις προς τα νοικοκυριά αυξήθηκαν ραγδαία μετά το 

2000 κι αυτό οφείλεται σε μεγάλο βαθμό στις υποθήκες και στα χαμηλά επιτόκια 

κάτω από τον ιστορικό μέσο όρο δανεισμού. Παρά τα χαμηλά επιτόκια όμως το 

χρέος σε σχέση με το διαθέσιμο εισόδημα ανήλθε σε ιστορικό υψηλό. Η αυξημένη 

μόχλευση μάλιστα έκανε τα νοικοκυριά ευάλωτα σε πιθανή πτώση των τιμών 

κατοικίας. 

 Παρόμοιοι μηχανισμοί επέδρασαν και  σε αρκετές άλλες χώρες, ιδιαίτερα 

στο Ηνωμένο Βασίλειο, την Ισπανία και την Ιρλανδία, όπου ο λόγος του ιδιωτικού 

χρέους προς το εισόδημα αυξήθηκε ραγδαία, καθώς και σε πολλές αναδυόμενες 

αγορές. Όταν οι τιμές των ακινήτων άρχισαν να πέφτουν, αυτό επηρέασε 

δυσμενώς την ποιότητα των χαρτοφυλακίων των δανείων των τραπεζών και 

αύξησε τον κίνδυνο για τους χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς που 

διαμεσολάβησαν. Αυτή η ταχεία αύξηση του χρέους των νοικοκυριών είχε 

σημαντικές επιπτώσεις για τη μετάδοση της κρίσης από την οικονομική θεώρηση 

στην πραγματική οικονομία και στην αγορά. 

Η ΜΕΓΑΛΗ ΥΦΕΣΗ ΤΟΥ 1929 

Ο παγκόσμιος χαρακτήρας της κρίσης του 2008 και η εξάπλωση της από τις 

ΗΠΑ σε άλλες χώρες δεν ήταν το μοναδικό φαινόμενο στην ιστορία. Στην 

πραγματικότητα ένα από τα κύρια χαρακτηριστικά της Μεγάλης Ύφεσης, δηλαδή 

της κρίσης των ΗΠΑ από το 1929 ήταν ομοίως ο παγκόσμιος χαρακτήρας της. Θα 
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περίμενε κανείς ότι η κρίση θα μεταδίδονταν στους κυριότερους εμπορικούς 

εταίρους των ΗΠΑ, όμως αντίθετα εξαπλώθηκε προς την Ευρώπη, τη Λατινική 

Αμερική καθώς και σε άλλες χώρες.  

Το κανάλι μέσω του οποίου η Μεγάλη Ύφεση εξαπλώθηκε παγκοσμίως 

ήταν «ο κανόνας χρυσού»31. Πράγματι, το 1929 οι περισσότερες οικονομίες της 

αγοράς εφήρμοζαν τον κανόνα χρυσού με αποτέλεσμα το κραχ της αμερικανικής 

οικονομίας να καταλήξει σε μια παγκόσμια ύφεση. Εκ των υστέρων φαίνεται ότι η 

επιμονή στη διατήρηση του νομισματικού αυτού συστήματος ήταν λανθασμένη. 

Την ίδια στιγμή που εκδηλώνονταν μια σειρά τραπεζικών κρίσεων, οι κυβερνήσεις 

που ήταν προσκολλημένες στον κανόνα χρυσού δεν μπορούσαν να δαπανήσουν 

τα αποθέματα χρυσού τους που είχαν για να παράσχουν ρευστότητα στις 

τράπεζες και να τις διασώσουν. Όσες χώρες λοιπόν παρέμειναν στον κανόνα 

χρυσού αντιμετώπισαν μια βίαια πτώση της παραγωγής (Krugman et al. 2012, 

517-518). 

ΠΑΡΑΛΛΗΛΙΖΟΝΤΑΣ ΤΙΣ ΔΥΟ ΜΕΓΑΛΥΤΕΡΕΣ ΚΡΙΣΕΙΣ 

Οι παραλληλισμοί μεταξύ της Μεγάλης Πιστωτικής Κρίσης32 του 2008 και 

της Μεγάλης Ύφεσης του 1929 έχουν σχολιαστεί ευρέως. Η Μεγάλη Ύφεση και η 

                                            
31 Η λειτουργία του κανόνα χρυσού διέπεται από τρεις βασικές αρχές, οι οποίες 

εξασφαλίζουν τη μετατρεψιμότητα του εγχώριου νομίσματος αφενός σε χρυσό σε μια σταθερή 
ισοτιμία και αφετέρου, επιτρέποντας την ελεύθερη διακίνηση του χρυσού μεταξύ των χωρών, σε 
ξένα νομίσματα μέσα σε στενά όρια. Οι τρεις αυτές βασικές αρχές είναι οι εξής. Πρώτον, κάθε χώρα 
καθορίζει την αξία του νομίσματός της σε χρυσό και στην επίσημη αυτή ισοτιμία χρυσού που 
διαμορφώνεται η κεντρική τράπεζα της κάθε χώρας είναι υποχρεωμένη να αγοράζει από το κοινό ή 
να πωλεί προς αυτό οποιαδήποτε ποσότητα χρυσού. Δεύτερον, η εξαγωγή και η εισαγωγή χρυσού 
επιτρέπεται ελεύθερα χωρίς κανένα περιορισμό. Τρίτον, μεταξύ της ποσότητας χρήματος και του 
αποθέματος χρυσού υπάρχει μια σταθερή σχέση. Δεδομένου λοιπόν ότι οι διάφορες χώρες 
καθορίζουν μια σταθερή σχέση μεταξύ του εθνικού τους νομίσματος και του χρυσού άρα 
καθορίζουν έμμεσα και τη σχέση ανταλλαγής μεταξύ των νομισμάτων τους. Ο κανόνας χρυσού 
χρησιμοποιήθηκε ως νομισματικό σύστημα από το 1870 και έπειτα αλλά κατά την διάρκεια του Α 
Παγκοσμίου Πολέμου εγκαταλείφτηκε για να επιστρέψει μετά τον πόλεμο και να διαρκέσει ως το 
1933 όπου  οι Η.Π.Α. κατήργησαν τη μετατρεψιμότητα του δολαρίου οδηγώντας το καθεστώς του 
κανόνα χρυσού σε κατάρρευση. Η περίοδος που ακολούθησε την κατάργηση του κανόνα χρυσού 
ήταν περίοδος νομισματικών αναταραχών, ανταγωνιστικών υποτιμήσεων, πληθωριστικών 
πιέσεων, ανεργίας και εντεινόμενου προστατευτισμού (Λεβεντάκης, 2003: 419-420).  

32 Οι Almunia et al. (2010) παραλληλίζοντας τις δύο μεγάλες αυτές κρίσεις χρησιμοποιούν 
τον καθιερωμένο όρο Μεγάλη Ύφεση (Great Depression) για να αναφερθούν στην κρίση του 1929 
και έναν δικό τους όρο, τη Μεγάλη Πιστωτική Κρίση (Great Credit Crisis) για να αναφερθούν στην 
κρίση του 2008.  
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Μεγάλη Πιστωτική Κρίση, ακόμα κι αν και οι δύο κατά κάποιο τρόπο προέρχονταν 

από τις ΗΠΑ, ήταν και είναι παγκόσμια φαινόμενα. Η Μεγάλη Ύφεση ήταν ένα 

παγκόσμιο  φαινόμενο που μεταδόθηκε διεθνώς μέσα από εμπορικές ροές, τις 

ροές κεφαλαίου και τις τιμές των εμπορευμάτων.  

Αυτό σημαίνει ότι διαφορετικές χώρες επηρεάστηκαν με διαφορετικό τρόπο 

ανάλογα με τις περιστάσεις και τις πολιτικές που άσκησαν. Η Γαλλία, για 

παράδειγμα, υιοθέτησε σε μεγάλο βαθμό μια παθητική στάση, ενώ άλλες χώρες, 

όπως η Ιαπωνία, έκαναν επιθετική χρήση των νομισματικών και δημοσιονομικών 

πολιτικών. 

 Η Μεγάλη Πιστωτική Κρίση είναι εξίσου παγκόσμιο φαινόμενο. Πράγματι, 

αρχής γενομένης από την άνοιξη του 2008 η κρίση έλαβε μια ακόμη διεθνή 

διάσταση έξω από τις ΗΠΑ, καθώς άλλες χώρες βίωσαν ακόμα μεγαλύτερες 

μειώσεις στη βιομηχανική παραγωγή, τις εξαγωγές, και τις τιμές των μετοχών τους. 

Ομοίως, διαφορετικές χώρες ανταποκρίθηκαν στην κρίση με διαφορετικές 

νομισματικές και δημοσιονομικές πολιτικές, άλλες πιο επιθετικά και άλλες λιγότερο.  

Παραλληλίζοντας τις δύο κρίσεις προκύπτει ως συμπέρασμα ότι στην 

περίπτωση της Μεγάλης Πιστωτικής Κρίσης, η πτώση της παγκόσμιας 

βιομηχανικής παραγωγής και μεταποίησης κατά το 12μηνο που ακολούθησε το 

ανώτερο της επίπεδο (που τοποθετείται στις αρχές του 2008), ήταν το ίδιο 

σημαντική με την αντίστοιχη πτώση της βιομηχανικής παραγωγής που 

ακολούθησε την Μεγάλη Ύφεση το 1929. Ωστόσο, ενώ η πτώση στη 

χρηματιστηριακή αγορά των ΗΠΑ ήταν παρόμοια τόσο το 1929 όσο και το 2008, οι 

παγκόσμιες χρηματιστηριακές αγορές υποχώρησαν ακόμη πιο γρήγορα σε σχέση 

με την περίοδο πριν από 80 χρόνια.  

Ένα ακόμη σημείο στο οποίο η Μεγάλη Πιστωτική Κρίση ξεπέρασε τη 

Μεγάλη Ύφεση ήταν η καταστροφή του εμπορίου. Το παγκόσμιο εμπόριο 

μειώθηκε ακόμη ταχύτερα κατά το πρώτο έτος της κρίσης από ότι στην περίοδο 

του 1929 με 1930. Είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι μια σημαντική διάκριση 

μεταξύ των κρίσεων του 2008 και του 1929 αφορά στην τοποθεσία της 

βιομηχανικής παραγωγής. Πριν από 8 10ετίες, η βιομηχανία ήταν πολύ πιο 

συγκεντρωμένη στην Ευρώπη και τη Βόρεια Αμερική. Κατά συνέπεια εύλογα η 
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πτώση της βιομηχανικής παραγωγής επηρέασε την παραγωγή και την 

απασχόληση στην Ευρώπη και τη Βόρεια Αμερική. Επίσης τον καιρό εκείνο το 

διεθνές εμπόριο είχε σε μεγάλο βαθμό τη μορφή της ανταλλαγής μεταξύ των 

βιομηχανικών αγαθών από το Βορρά και των πρωτογενών προϊόντων από το 

Νότο, αντανακλώντας έτσι το διεθνή καταμερισμό της εργασίας που προέκυψε 

μετά τη Βιομηχανική Επανάσταση.  

Έτσι η Μεγάλη Ύφεση χτύπησε πάνω απ’ όλα τη βιομηχανική παραγωγή 

στη Βόρεια Αμερική και την Ευρώπη, ενώ στη Λατινική Αμερική, την Ασία και το 

υπόλοιπο του αναπτυσσόμενου κόσμου, όπου η γεωργία και η πρωτογενής 

παραγωγή κυριαρχούσαν, η οικονομία παρέμεινε πιο σταθερή. Ομοίως, το διεθνές 

εμπόριο βιομηχανικών προϊόντων μειώθηκε πολύ πιο γρήγορα από το εμπόριο 

των πρωτογενών προϊόντων. Σήμερα αντίθετα, η βιομηχανία έχει εξαπλωθεί σε 

όλο τον κόσμο και ως αποτέλεσμα η βιομηχανική παραγωγή μειώθηκε γρήγορα 

παντού κατά το πρώτο έτος της κρίσης του 2008.  

Συνεπώς, ακόμη κι αν η βιομηχανική παραγωγή υποχώρησε το ίδιο 

γρήγορα και με την ίδια ένταση στους πρώτους δώδεκα μήνες μετά τη Μεγάλη 

Ύφεση και τη Μεγάλη Πιστωτική Κρίση, θα μπορούσε να υποστηριχθεί ότι η 

πτώση αυτή δεν θα πρέπει να θεωρείται τόσο ανησυχητική το 2008, επειδή η 

βιομηχανία αντιπροσωπεύει σήμερα ένα μικρότερο ποσοστό του ΑΕΠ και της 

απασχόλησης από ότι πριν από 80 χρόνια. Ενώ αυτό όμως ισχύει για τις πρώτες 

χώρες που εκβιομηχανίστηκαν όπως οι ΗΠΑ, η Βρετανία, η Γαλλία και η Γερμανία, 

δεν ισχύει στον ίδιο βαθμό για ευρωπαϊκές χώρες που εκβιομηχανίστηκαν 

αργότερα όπως η Φινλανδία, η Ουγγαρία, η Ιρλανδία, η Πολωνία και η 

Πορτογαλία. Τέλος, ισχύει ακόμη λιγότερο για τον κόσμο στο σύνολό του, 

δεδομένης της ταχείας εκβιομηχάνισης που χαρακτηρίζει ένα μεγάλο μέρος του 

αναπτυσσόμενου κόσμου κατά τα τελευταία πενήντα χρόνια (Almunia et al., 2010). 

Επιχειρώντας μια περαιτέρω σύγκριση μεταξύ της Μεγάλης Ύφεσης και της 

Μεγάλης Πιστωτικής Κρίσης διαπιστώνεται ότι αυτό που κάνει τη Μεγάλη Ύφεση 

να διαφέρει από άλλες κρίσεις είναι η διάρκεια της (Goodwin et al.,2015, 343-344). 

Πιο συγκεκριμένα, κατά το μεγαλύτερο μέρος του εικοστού αιώνα, μετά από το 

1940, η ύφεση ήταν μια σχεδόν προβλέψιμη κάμψη του οικονομικού κύκλου που 

ακολουθείται από μια σταθερή οικονομική ανάκαμψη. Αν και θεωρητικά η 
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πρόσφατη ύφεση επίσημα έληξε το 2009, ο αργός ρυθμός της ανάκαμψης στην 

αγορά εργασίας, οι συνεχιζόμενες κατασχέσεις και μια συνεχής αίσθηση 

απογοήτευσης μεταξύ των πολιτών υποδεικνύει ότι η κρίση συνέχισε πολύ 

περισσότερο. Ακόμη και μετά από το 2009 οι περισσότερες από τις βλαβερές 

συνέπειες της ύφεσης παρέμειναν ειδικά για τους μακροχρόνια άνεργους και τους 

νεοεισερχόμενους στην αγορά εργασίας.  

Είναι λοιπόν η τρέχουσα Μεγάλη Πιστωτική Κρίση συγκρίσιμη με την 

Μεγάλη Ύφεση; Πολλοί υποστηρίζουν ότι και στις δύο κρίσεις είχαν προηγηθεί δύο 

περίοδοι από περίπου δέκα χρόνια ισχυρής οικονομικής ανάπτυξης. Όσοι 

θυμούνται την «φούσκα των dot-com»33 που προηγήθηκε της κρίσης στον 

στεγαστικό τομέα, ενδεχομένως δεν γνωρίζουν ότι οι Αμερικανοί είχαν βιώσει μια 

παρόμοια φούσκα κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1920. Πολλές τράπεζες 

είχαν αρχίσει να διαφοροποιούν τις υπηρεσίες τους, τοποθετώντας κεφάλαια σε 

ακίνητα και κάνοντας κι άλλες σχετικά υψηλού κινδύνου επενδύσεις, 

συμβάλλοντας στη «φούσκα».  

Όπως και  στην πιο πρόσφατη περίοδο, το 1920 οι άνθρωποι αισθάνονταν 

αισιόδοξοι και συνεπώς οι δαπάνες οδηγούσαν τις τιμές επάνω. Η μέση ετήσια 

οικονομική ανάπτυξη κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1920 εκτιμάται ότι ήταν 

περισσότερο από 4%. Ωστόσο, όπως συνέβη και πριν από την τρέχουσα ύφεση, η 

ταχεία διόγκωση της «φούσκας» στην αγορά το 1920, πιο έκδηλη στο δείκτη Dow 

Jones, αναπόφευκτα οδήγησε στο σκάσιμο της.  

Όσον αφορά τους πιθανούς παράγοντες που προκάλεσαν κάθε οικονομική 

κρίση από αυτές τις δύο, οι δύο περίοδοι που προηγήθηκαν της κρίσης 

ενδεχομένως ήταν περισσότερο παρόμοιες παρά διαφορετικές. Αλλά από την 

άποψη των οικονομικών συνεπειών, οι διαφορές είναι αξιοσημείωτες και ο κύριος 

λόγος σχετίζεται με τις κυβερνητικές ρυθμίσεις και τη διακριτική δημοσιονομική και 

νομισματική πολιτική. 

                                            

 33 Την περίοδο από 11 Μαρτίου 2000 έως την 9 Οκτωβρίου 2002, η τιμή του δείκτη Nasdaq 
κατρακύλησε από τις 5046,86 στις 1114,11 μονάδες, χάνοντας το 78% της αξίας της. 
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Για παράδειγμα, πολλές τράπεζες απέτυχαν να ανταποκριθούν στα πρώτα 

χρόνια της Μεγάλης Ύφεσης, αναγκάζοντας εκατομμύρια καταθέτες να χάσουν τις 

αποταμιεύσεις τους. Αντίθετα, δεν υπήρχε ούτε ένας καταθέτης που να υπέστη 

ζημίες στον απόηχο της πρόσφατης κρίσης, καθώς αν και ορισμένες τράπεζες, 

πολύ λιγότερες από ότι το 1930, απέτυχαν, οι λογαριασμοί των καταθετών 

προστατεύονταν από την Fed. Σε απάντηση μάλιστα στην κρίση το όριο για την 

εγγύηση καταθέσεων αυξήθηκε από $100.000 σε $250.000, συμβάλλοντας στην 

πρόληψη τυχόν πανικού των καταθετών. Η ύπαρξη αυτού του διχτυού ασφαλείας 

για τους καταθέτες υπήρξε μια σημαντική διαφορά μεταξύ των δύο κρίσεων.  

Επίσης, δεν ήταν μόνο το ποσοστό της ανεργίας της Μεγάλης Πιστωτικής 

Κρίσης πολύ χαμηλότερο από εκείνο της Μεγάλης Ύφεσης (10% σε σύγκριση με 

25%) αλλά και οι άνεργοι δικαιούταν παροχές, ενώ κατά τη διάρκεια της Μεγάλης 

Ύφεσης δεν υπήρξε καμία ασφάλιση κατά της ανεργίας ούτε και κουπόνια 

τροφίμων. Τα οφέλη αυτά επέτρεψαν πολλούς από τους άνεργους να 

λειτουργήσουν κατά τη διάρκεια της πρόσφατης ύφεσης, διατηρώντας τα επίπεδα 

κατανάλωσης και την ευρύτερη οικονομία περισσότερη ή λιγότερο σταθερή, παρά 

την αργή ανάκαμψη της απασχόλησης. 

 Η απουσία τέτοιων βασικών μέτρων κρατικής στήριξης κατά τη διάρκεια της 

δεκαετίας του 1930 έστειλε εκατομμύρια πολίτες στη μιζέρια και παρέτεινε την 

ύφεση. Επιπροσθέτως εκτός από την ύπαρξη αυτόματων σταθεροποιητών, μια 

επιθετική επεκτατική δημοσιονομική και νομισματική πολιτική τέθηκε σε εφαρμογή 

από την ομοσπονδιακή κυβέρνηση και την Fed, αρχής γενομένης από το τέλος 

του 2008.  

Όλα τα στατιστικά στοιχεία στηρίζουν το συμπέρασμα ότι όλα τα 

προβλήματα που προκλήθηκαν από τη Μεγάλη Πιστωτική Κρίση ήταν σημαντικά 

μικρότερα από αυτά που προκλήθηκαν κατά τη διάρκεια της Μεγάλης Ύφεσης. Η 

οικονομία κατά την πρόσφατη κρίση πέρασε σε φάση ανάκαμψης σε ενάμιση 

χρόνο μετά την οικονομική κατάρρευση, ενώ  κατά τη διάρκεια της Μεγάλης 

Ύφεσης χρειάστηκαν σχεδόν τέσσερα χρόνια. Λόγω της κοινωνικής ασφάλειας 

που είναι σε ισχύ σήμερα, η κατανάλωση παρέμεινε σχετικά σταθερή και ο 

αποπληθωρισμός απετράπη. Σε αντίθεση κατά τη διάρκεια της Μεγάλης Ύφεσης, 

οι τιμές μειώθηκαν κατά περισσότερο από 25%. Και ενώ ο Dow Jones έχασε λίγο 
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περισσότερο από το ήμισυ από μέγιστη τιμή του στα τέλη του 2008, έχασε σχεδόν 

το 90% της αξίας του μετά την κατάρρευση της αγοράς το 1929.  

Η κύρια διαφορά λοιπόν ανάμεσα στις δύο κρίσεις είναι η ύπαρξη ενός 

δικτύου κοινωνικής ασφάλειας, κυβερνητικών κανονισμών για την προστασία των 

απλών Αμερικανών, και ενεργή μακροοικονομική πολιτική. Δεν είναι τυχαίο ότι 

προγράμματα όπως η κοινωνική ασφάλιση και η ασφάλιση εναντίον της ανεργίας 

εισήχθησαν τη δεκαετία του 1930 από τον Franklin D. Roosevelt34. Η 

απορρύθμιση και η μείωση του κοινωνικού διχτυού ασφαλείας των τριών 

τελευταίων δεκαετιών ακολουθούμενες από την οικονομική κρίση, ανέδειξε εκ νέου 

τη σημασία της παρουσίας της κυβέρνησης στην οικονομία. 

Επίσης, η εργασία των Umlauft & Eigner (2015) παρουσιάζει ορισμένες 

εμπειρικές παρατηρήσεις σχετικά με τις κυριότερες ομοιότητες και διαφορές όσον 

αφορά τις δύο κρίσεις, δηλαδή τη Μεγάλη Ύφεση του 1929-1933 και τη μεγάλη 

χρηματοοικονομική κρίση του 2007-2009. Συγκεκριμένα, διατυπώνεται η άποψη 

ότι και στις δύο κρίσεις η άνοδος της οικονομικής ανάπτυξης και οι επακόλουθες 

κρίσεις στηρίχτηκαν σε «φούσκες» στον τομέα των ακινήτων.  

Όταν οι τιμές των κατοικιών άρχισαν να πέφτουν και οι δανειολήπτες 

άρχισαν να αθετούν τις υποχρεώσεις τους, το πρόβλημα μεταδόθηκε στον 

τραπεζικό τομέα. Αυτά τα προβλήματα συνέπεσαν με ένα ευάλωτο τραπεζικό 

τομέα. Η αιτία αυτής της ευπάθειας ήταν διαφορετική στα δύο επεισόδια κρίσεων, 

αν και τα αποτελέσματα της ήταν ομοίως καταστροφικά. Μέχρι το 1929 το νομικό 

πλαίσιο είχε καλλιεργήσει ένα τραπεζικό σύστημα που στηριζόταν σε μικρά, μη 

διαφοροποιημένα τραπεζικά ιδρύματα τα οποία ήταν  ευπαθή στις κρίσεις. Πριν 

από το 2007, μεγάλα, σύνθετα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα θεωρούνταν πολύ 

μεγάλα για να καταρρεύσουν35 και είχαν τη δυνατότητα να δρουν και να 

                                            
34 Ο Franklin Delano Roosevelt (1882 - 1945) ήταν ο 32ος πρόεδρος των Ηνωμένων 

Πολιτειών της Αμερικής (1933-1945).  

35 Η προσδοκία των αγορών ότι σε περίπτωση κρίσης στον χρηματοπιστωτικό τομέα οι 
κυβερνήσεις θα σπεύσουν να διασώσουν τις προβληματικές τράπεζες δημιουργεί το λεγόμενο 
ζήτημα “too big to fail”, το οποίο αποτυπώνει το γεγονός ότι οι συστημικές τράπεζες είναι 
υπερβολικά μεγάλες για να αφεθούν από τις κυβερνήσεις να αποτύχουν. Πράγματι, κατά την 
διάρκεια χρηματοπιστωτικών κρίσεων οι κυβερνήσεις και οι κεντρικές τράπεζες έχουν το κίνητρο να 
εμποδίσουν την χρεοκοπία/αποτυχία μιας τράπεζας αν κρίνουν ότι αποτυχία αυτή θα προκαλούσε 

 

https://el.wikipedia.org/wiki/1882
https://el.wikipedia.org/wiki/1945
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%97%CE%A0%CE%91
https://el.wikipedia.org/wiki/%CE%97%CE%A0%CE%91
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λειτουργούν ανεμπόδιστα από τις ρυθμιστικές αρχές. Εξοπλισμένα με σαφείς και 

κατηγορηματικές κρατικές εγγυήσεις, οι οποίες είχαν εξαλείψει την πειθαρχία των 

ιδρυμάτων αυτών, ανέλαβαν αλόγιστα υψηλό κίνδυνο, ενώ την ίδια στιγμή είχαν 

χαμηλούς κεφαλαιουχικούς δείκτες, ασταθείς και επικίνδυνες πηγές 

χρηματοδότησης.  

Παρά το διαφορετικό τρόπο εκδήλωσης της κρίσης, τότε και τώρα η 

προσέγγιση στο σχεδιασμό του χρηματοπιστωτικού τομέα ήταν θεμελιωδώς 

καθορισμένη από την κυρίαρχη ιδεολογία. Στη δεκαετία του 1920, οι νομοθέτες 

προσπάθησαν να διατηρήσουν το τραπεζικό σύστημα κατακερματισμένο λόγω της 

βαθιάς δυσπιστίας τους έναντι των μεγάλων χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. Στο 

παρελθόν η πίστη στην αποτελεσματικότητα της αγοράς προκάλεσε σημαντική 

μείωση του ρυθμιστικού παρεμβατισμού του κράτους και τα χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα απέκτησαν όλο και περισσότερες και ευρύτερες εξουσίες ως προς τις 

δραστηριότητες τους. 

 Ενώ είναι αλήθεια ότι η πρόσφατη κρίση δεν εμφάνισε τον μεγάλο αριθμό 

πτωχεύσεων τραπεζών και πανικών που χαρακτήριζαν τη Μεγάλη Ύφεση, ο 

πιθανός κίνδυνος ήταν πραγματικός και απτός. Ο μοναδικός παράγοντας που 

απέτρεψε την επανάληψη του 1929-1933 όσον αφορά τις τραπεζικές αποτυχίες 

ήταν η επικράτηση των κυβερνήσεων και των κεντρικών τραπεζών ως 

σταθεροποιητών. Οι πρωτοβουλίες τους που διέσωσαν την αμερικανική οικονομία 

στην πραγματικότητα ήταν αντίθετες τόσο με την έννοια του δανειστή ύστατης 

καταφυγής (lender of last resort), όσο και με τον τρόπο που λειτουργούν τα 

καπιταλιστικά συστήματα.  

Η βασική διαφορά μεταξύ των δύο επεισοδίων σχετίζεται με τις απαντήσεις 

των κεντρικών αρχών κατά την αντιμετώπιση των κρίσεων. Ενώ κατά τη διάρκεια 

του 1929-1933 η κρίση αφέθηκε ουσιαστικά  απρόσκοπτα να εξελιχθεί, κατά τη 

                                            
ένα σημαντικό κίνδυνο όχι μόνο το τραπεζικό σύστημα αλλά και για ολόκληρη την οικονομία. 
Μάλιστα όσο μεγαλύτερη είναι μια τράπεζα τόσο μεγαλύτερος κρίνεται ο κίνδυνος της κρίσης που 
θα προκαλούσε η χρεοκοπία της. Ωστόσο, η προεξόφληση των μεγάλων τραπεζών ότι το δόγμα 
“too big to fail” θα ισχύσει ενθαρρύνει την υπερβολική και αλόγιστη ανάληψη κινδύνου εκ μέρους 
τους. 
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διάρκεια της πρόσφατης κρίσης η κυβέρνηση έλαβε επιθετικά μέτρα για την 

ενίσχυση του χρηματοπιστωτικού τομέα όπως λ.χ. διάφορα προγράμματα 

ανακεφαλαιοποίησης τραπεζών και άλλων χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων.  

Μέχρι πρόσφατα, η συμβατική άποψη ήταν ότι οι μεγάλες διαταραχές στις 

χρηματοπιστωτικές αγορές που χαρακτηρίζονταν από απότομη πτώση των τιμών 

των περιουσιακών στοιχείων θα υπάρχουν πάντα στα οικονομικά συστήματα. 

Διατυπώνονταν όμως η άποψη ότι οικονομικές κρίσεις του είδους που 

αντιμετώπισε η παγκόσμια οικονομία κατά τη διάρκεια της Μεγάλης Ύφεσης 

άνηκαν στο παρελθόν ιδίως για τις προηγμένες χώρες, όπως οι ΗΠΑ ή οι χώρες 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης.  

Όμως η κρίση του 2008 κρίση απέδειξε ότι η συμβατική αυτή άποψη ήταν 

λανθασμένη. Στην πραγματικότητα και στις δύο περιπτώσεις ανάλογες συνθήκες 

προκάλεσαν μια παρόμοια δυναμική που οδήγησε στην εκδήλωση της κρίσης. Οι 

περίοδοι από το 1921 ως το 1929 και από το 2001 μέχρι το 2007, υπήρξαν 

περίοδοι σχετικά ταχείας ανάπτυξης χωρίς σημαντικές διακοπές, η οποία οδήγησε 

σε ένα κλίμα εμπιστοσύνης, ιδιαίτερα καθοριστικό για το ξέσπασμα των κρίσεων 

(Peicuti, 2014).  

Αυτές οι περίοδοι συγκεκριμένα χαρακτηρίζονται από τις ακόλουθες πτυχές, 

οι οποίες ιεραρχούνται ανάλογα με την σημασία τους για το ξέσπασμα της κρίσης. 

Πρώτον, εξελίξεις στο χρηματοοικονομικό τομέα που αφορούν τον τροποποιημένο 

ρόλο των εμπορικών τραπεζών. Δεύτερον, αύξηση της ρευστότητας σε παγκόσμιο 

επίπεδο που δεν αύξησε τον πληθωρισμό, αλλά μείωσε τα ασφάλιστρα κινδύνου. 

Τρίτον, συγκέντρωση στον τραπεζικό τομέα ως προς τον αριθμό και το μέγεθος 

των τραπεζών και τέταρτον, μια ισχυρή εμπιστοσύνη στην ικανότητα της κεντρικής 

τράπεζας να προωθήσει την οικονομική σταθερότητα και να αποτρέψει 

οικονομικές κρίσεις σε μακροπρόθεσμη βάση.  

Αυτές οι δύο κρίσεις επιπλέον ξέσπασαν σε περιόδους υψηλής 

αβεβαιότητας μετά την αποτυχία ενός μεγάλου αμερικανικού χρηματοπιστωτικού 

ιδρύματος,  η Bank of the United States το 1930 και Lehman Brothers το 2008, 

ενώ και οι δυο αυτές τραπεζικές αποτυχίες θα μπορούσαν να έχουν αποφευχθεί. 

Ενώ οι αποτυχίες αυτές θεωρήθηκε ότι θα έχουν μόνο εγχώριες συνέπειες, η 
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απόφαση να αφεθούν να χρεοκοπήσουν υπήρξε ως επί το πλείστον η καθοριστική 

αιτία για τη δραματική μετάδοση της κρίσης διεθνώς. 

 Ιδιαίτερα ως προς την παγκόσμια εξάπλωση των κρίσεων του 2008 και της 

Μεγάλης Ύφεσης σημειώνεται ότι οι κάμψεις της οικονομικής δραστηριότητας από 

το 1929 έως το 1933 και από το 2007 ως το 2011 ήταν οι σημαντικότερες του 

οικονομικού κύκλου στην πρόσφατη ιστορία των ΗΠΑ και της Ευρώπης. Και οι δύο 

κρίσεις είχαν διεθνείς διαστάσεις: ξεκίνησαν από τις ΗΠΑ και εξαπλώθηκαν στο 

υπόλοιπο κόσμο καταλήγοντας σε μια παγκόσμια ύφεση. Η συρρίκνωση της 

αμερικανικής οικονομίας την περίοδο 1929-1933 ήταν η πρώτη κρίση της 

σύγχρονης εποχής η οποία διαχύθηκε ευρέως διεθνώς.  

Έτσι, η πιο σοβαρή και μακροχρόνια κρίση στην ιστορία των Η.Π.Α. μπορεί 

να θεωρηθεί ως η πρώτη παγκόσμια συστημική οικονομική κρίση. Η παγκόσμια 

ύφεση που προκάλεσε οδήγησε εκατομμύρια ανθρώπους εκτός εργασίας διεθνώς 

και η προκύπτουσα κοινωνική δυσαρέσκεια  οδήγησε στην άνοδο του φασισμού 

πριν τον Β΄ Παγκόσμιο Πόλεμο. Από τον Αύγουστο του 1929 ως τον Μάρτιο του 

1933 περισσότερο από το 20% των εμπορικών τραπεζών κατείχαν πλέον μόλις το 

ένα δέκατο του όγκου των καταθέσεων που είχαν πριν από την έναρξη της κρίσης 

και έτσι αναγκάστηκαν να αναστείλουν ορισμένες λειτουργίες τους λόγω της 

επιδείνωσης της οικονομικής κατάστασης στην οποία είχαν περιέλθει.  Κατά τη 

διάρκεια αυτής της περιόδου, ο αριθμός των εμπορικών τραπεζών μειώθηκε κατά 

περισσότερο από 1/3 λόγω των ρευστοποιήσεων και συγχωνεύσεων που 

επακολούθησαν. Η κρίση συνοδεύτηκε από τραπεζικές αργίες σε πολλά κράτη 

στις αρχές του 1933 αλλά και απαγόρευση δέσμευσης όλων των 

χρηματοπιστωτικών συναλλαγών. Στις ΗΠΑ η εξαγωγή χρυσού απαγορεύτηκε και 

η κυβέρνηση ανέστειλε τις πληρωμές της σε χρυσό για να ικανοποιήσει τις 

υποχρεώσεις της. Στο τέλος της κρίσης, τέθηκε σε ισχύ η ασφάλιση των 

τραπεζικών καταθέσεων και οι εξουσίες των κεντρικών τραπεζών γενικώς 

αυξήθηκαν. 

 Όπως και η Μεγάλη Ύφεση, η κρίση του 2008 προέρχονταν από τις ΗΠΑ 

όμως το σήμα για την έναρξη της χρηματοπιστωτικής κρίσης πιστεύεται ότι 

προήλθε από την ΕΕ. Μετά από τις υποβαθμίσεις  που ανακοίνωσαν η Standard & 

Poors και η Fitch για τους ενυπόθηκους τίτλους το 2007 η BNP Paribas, η γαλλική 
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επενδυτική τράπεζα ανέστειλε λειτουργίες της καθώς είχε υποστεί μεγάλες 

απώλειες. Την ίδια μέρα η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα παρείχε ένεση 

ρευστότητας 95 δισεκατομμυρίων ευρώ στο ευρωπαϊκό χρηματοπιστωτικό 

σύστημα και η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ ακολούθησε παρέχοντας επίσης 

ένα αντίστοιχο πόσο ρευστότητας.  

Κι ενώ το σήμα για την έναρξη της χρηματοπιστωτικής κρίσης προήλθε από 

μια γαλλική τράπεζα, ενώ οι ρίζες της ήταν στις ΗΠΑ, η πρώτη παρέμβαση της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζα ήταν λιγότερο άτολμη από εκείνες της Fed. Αυτό 

δείχνει πόσο εκτεταμένη ήταν η παγκοσμιοποίηση των χρηματοπιστωτικών 

αγορών και πόσο διεθνής ήταν η κρίση ήδη από την αρχή της.  

Συμπερασματικά, η Μεγάλη Ύφεση της δεκαετίας του 1930 οδήγησε στην 

εξαφάνιση της παγκοσμιοποίησης την περίοδο εκείνη (Peicuti,2014). Οι διεθνείς 

ροές κεφαλαίων μειώθηκαν, το διεθνές εμπόριο έγινε πολύ δύσκολο να 

χρηματοδοτηθεί και η μία μετά την άλλη οι χώρες υιοθέτησαν μέτρα 

προστατευτισμού. Η Μεγάλη Βρετανία πήρε την πρωτοβουλία και διοργάνωσε  

σύνοδο κορυφής των εκπροσώπων από 66 έθνη, προκειμένου να προσπαθήσουν 

να βρουν μια διεθνή λύση για την παγκόσμια ύφεση, να αναβιώσουν το διεθνές 

εμπόριο και να σταθεροποιήσουν τις συναλλαγματικές ισοτιμίες. Αλλά η 

προσπάθεια αυτή απέτυχε σηματοδοτώντας το θάνατο του διεθνούς νομισματικού 

συστήματος. Η αδυναμία διαμόρφωσης μιας διεθνούς συμφωνίας σήμαινε επίσης 

το τέλος της πολυμέρειας ενώ η παράλυση του παγκόσμιου εμπορίου επιδείνωσε 

την οικονομική κρίση. Η αντιμετώπιση της κρίσης αναζητήθηκε εντός των εθνικών 

συνόρων. Η Γερμανία, με την άνοδο του ναζισμού, επέλεξε να κρατικοποιήσει το 

σύνολο της οικονομίας. Οι ΗΠΑ κατήργησε τον κανόνα χρυσού, ενώ χώρες όπως 

η Γαλλία αγκιστρώθηκαν στον αποπληθωρισμό. Η Μεγάλη Ύφεση οδήγησε σε 

συνολική κατάρρευση της παγκόσμιας οικονομίας και των διεθνών σχέσεων.  

Όπως η Μεγάλη Ύφεση του 1929 έτσι και η κρίση του 2008 είναι ένα σημείο 

καμπής στην ιστορία. Η κρίση αυτή επέφερε μια νέα παγκόσμια οικονομική 

δυναμική που αναμορφώνει την παγκοσμιοποίηση και οδηγεί στην αντιστροφή 

των χρηματοοικονομικών ροών. Οι αναπτυσσόμενες χώρες άρχισαν να βιώνουν 

έντονη ανάπτυξη ήδη από το δεύτερο εξάμηνο του 2009 δηλαδή πολύ πιο 

γρήγορα από τις προηγμένες χώρες. Σε μακροπρόθεσμη βάση οι προηγμένες 
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χώρες μπορεί να είναι λιγότερο ανεπτυγμένες και οι αναδυόμενες χώρες πιο 

αναδυόμενες.  

Αλλά η κρίσιμη διαφορά σε σχέση με ότι συνέβη τη δεκαετία του 1930 είναι 

η σημερινή σχεδόν ομόφωνη βούληση των κυβερνήσεων σε όλο τον κόσμο για να 

διατηρήσουν την δυναμική της παγκοσμιοποίησης. Ακόμη και αν οι κυβερνήσεις, 

οι κεντρικές τράπεζες και οι ρυθμιστικές αρχές απέτυχαν να εμποδίσουν τη 

συσσώρευση των παραγόντων που τροφοδότησαν την κρίση, όμοιων με εκείνων 

που οδήγησαν στη Μεγάλη Ύφεση, η πρόσφατη κρίση του 2008 απέδειξε ότι η 

παγκόσμια κοινότητα είχε μάθει από τα λάθη της δεκαετίας του 1930  και πέτυχε 

την έξοδο από την οικονομική κρίση χωρίς πόλεμο. Όμως οι καταστροφικές 

συνέπειες της κρίσης αυτής στις οικονομίες των ανεπτυγμένων χωρών αναμένεται 

να διαρκέσουν για αρκετό ακόμη διάστημα και έτσι το μέλλον θα δείξει το 

πραγματικό κόστος για τις ΗΠΑ και την Ευρώπη. 

ΟΙ ΚΡΙΣΕΙΣ ΣΤΗ ΛΑΤΙΝΙΚΗ ΑΜΕΡΙΚΗ ΚΑΙ ΤΗ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗ ΑΣΙΑ 

Πέρα όμως από τη διαφορά ανάμεσα στην πρόσφατη διεθνή κρίση και την 

Μεγάλη Ύφεση ενδιαφέρον έχει η παρουσίαση δύο ομάδων κρίσεων που 

αφορούν τη Λατινική Αμερική και τη Ν.Α. Ασία. Οι κρίσεις αυτές είχαν περισσότερο 

περιφερειακό χαρακτήρα καθώς έπληξαν τις εν λόγω περιοχές, χωρίς όμως να 

λάβουν τον παγκόσμιο χαρακτήρα που έλαβε η κρίση του 2008 (Krugman & 

Obstfeld, 2012, 1007-1013) 

Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ ΣΤΙΣ ΧΩΡΕΣ ΤΗΣ ΛΑΤΙΝΙΚΗΣ ΑΜΕΡΙΚΗΣ 

Κατά τη δεκαετία του 1980 η διεθνής οικονομία βρέθηκε σε ύφεση και η 

αποπληρωμή των ξένων δανείων που είχαν συνάψει οι αναπτυσσόμενες χώρες, 

ιδίως της Λατινικής Αμερικής προκάλεσε μια κρίση υπερχρέωσης. Η πτώση της 

συνολικής ζήτησης στις βιομηχανικές χώρες και η επιδείνωση των όρων εμπορίου 

άσκησε αρνητική επίδραση στις αναπτυσσόμενες αυτές χώρες. Το πρόβλημα της 

εξυπηρέτησης του χρέους επιδεινώθηκε εξαιτίας της μεγάλης ανατίμησης του 

δολαρίου στις αγορές συναλλάγματος.  

Η κρίση στη Λατινική Αμερική ξεκίνησε το 1982 όταν το Μεξικό ανήγγειλε ότι 

δεν είχε πλέον συναλλαγματικά διαθέσιμα και ότι δεν θα μπορούσε πλέον να 

εξοφλήσει το χρέος του. Οι πιστωτές της χώρας βλέποντας την πιθανότητα 
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παρόμοιων εξελίξεων και σε άλλες μεγάλες χώρες της Λατινικής Αμερικής, όπως η 

Αργεντινή και η Χιλή, σταμάτησαν την περαιτέρω δανειοδότηση των χωρών 

αυτών.  

Το αποτέλεσμα ήταν η αδυναμία των αναπτυσσόμενων χωρών να 

εκπληρώσουν τελικά τις προηγούμενες υποχρεώσεις τους και το σταμάτημα των 

πληρωμών. Το πρόβλημα του χρέους επιλύθηκε μόνο στις αρχές της δεκαετίας 

του 1990 όπου άρχισαν εκ νέου οι εισροές κεφαλαίων στις αναπτυσσόμενες 

χώρες της Λατινικής Αμερικής που ήταν στο επίκεντρο της κρίσης της 

προηγούμενης δεκαετίας. Η εξέλιξη αυτή ήταν αποτέλεσμα μεταξύ άλλων των 

πολιτικών που εφάρμοσαν ο χώρες αυτές με σκοπό να σταθεροποιήσουν τον 

εγχώριο πληθωρισμό, να απελευθερώσουν τις εγχώριες αγορές τους, να 

βελτιώσουν την αποτελεσματικότητα των χρηματοπιστωτικών αγορών αλλά και να 

αντιμετωπίσουν άλλες παθογένειες τους. Οι οικονομικές μεταρρυθμίσεις στις 

διάφορες χώρες της Λατινικής Αμερικής, άλλοτε πετυχημένες και άλλοτε όχι,  ήταν 

μια προσπάθεια να ξεπεραστούν οι άστοχες οικονομικές πολιτικές και οι 

προβληματικοί θεσμοί που δημιούργησαν την κρίση υπερχρέωσης της δεκαετίας 

του 1980. Αναλυτικότερα:  

Στην περίπτωση της Αργεντινής μετά από μια δεκαετία πολιτικής αστάθειας 

και υπερπληθωρισμού η χώρα τελικά ακολούθησε ριζικές θεσμικές 

μεταρρυθμίσεις: οι δασμοί περιορίστηκαν, τα δημόσια έξοδα μειώθηκαν, δημόσιες 

επιχειρήσεις ιδιωτικοποιήθηκαν. Η πιο σημαντική όμως συνιστώσα της πολιτικής 

της Αργεντινής ήταν ο νέος Νόμος Μετατρεψιμότητας που από το 1991 κατέστησε 

το εθνικό νόμισμα της Αργεντινής πλήρως μετατρέψιμο σε δολάρια ΗΠΑ στη 

σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία του 1:1. Ο Νόμος Μετατρεψιμότητας απαιτούσε 

όπως η νομισματική βάση να καλύπτεται με χρυσό ή ξένα νομίσματα ώστε να 

περιοριστεί η δυνατότητα της κεντρικής τράπεζας να χρηματοδοτεί τα 

δημοσιονομικά ελλείμματα με τη δημιουργία πληθωριστικού χρήματος. 

Αντιπροσώπευε ωστόσο μια προσέγγιση που συνήθως κατέληγε σε νομισματική 

κρίση.  

Το οικονομικό πρόγραμμα της Αργεντινής, υποστηριζόμενο από 

οικονομικές και πολιτικές μεταρρυθμίσεις, κατάφερε να τιθασεύσει τον 

πληθωρισμό που από 800% το 1990 έπεσε αρκετά στο 5% το 1995. Αν και μέχρι 
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το 1997 η οικονομία της χώρας μεγεθυνόταν με υψηλούς ρυθμούς, στη συνέχεια η 

κατάσταση της οικονομίας επιδεινώθηκε. Καθώς η παγκόσμια οικονομία μάλιστα 

έμπαινε σε ύφεση το 2001 οι πιστώσεις από το εξωτερικό περιορίστηκαν και η 

Αργεντινή εγκατέλειψε την προσκόλληση στο δολάριο το επόμενο έτος (2002). Το 

πέσο όμως υποτιμήθηκε απότομα, ο πληθωρισμός εκτοξεύθηκε και η κυβέρνηση 

τότε κήρυξε αδυναμία εξυπηρέτησης του εξωτερικού της χρέους της. 

Η Βραζιλία, όπως και η Αργεντινή, αντιμετώπισε ανεξέλεγκτο πληθωρισμό 

κατά τη δεκαετία του 1980 και είχε πολλαπλές αποτυχημένες προσπάθειες 

σταθεροποίησης. Η Βραζιλία όμως, χρειάστηκε περισσότερο χρόνο για να ελέγξει 

τον πληθωρισμό και να εφαρμόσει μια σωστή αντιπληθωριστική πολιτική από την 

Αργεντινή.  

Το 1994, η κυβέρνηση της Βραζιλίας εισήγαγε ένα νέο νόμισμα, το ρεάλ, σε 

σταθερή ισοτιμία με το δολάριο. Στη συνέχεια, στράφηκε προς ένα σύστημα 

σταθερής, αλλά προσαρμόσιμης προς τα επάνω ισοτιμίας για να αντιμετωπίσει μια 

σημαντική πραγματική ανατίμηση του εθνικού νομίσματος. Ο πληθωρισμός 

μειώθηκε από 2.669% το 1994 σε 10% το 1997. Η οικονομική μεγέθυνση της 

Βραζιλίας ωστόσο δεν ήταν εντυπωσιακή παρά τους περιορισμούς στις 

εισαγωγές, τις ιδιωτικοποιήσεις και τις δημοσιονομικές μεταρρυθμίσεις. Η συνολική 

πρόοδος της χώρας ήταν πολύ πιο αργή σε σχέση με την Αργεντινή και το 

δημοσιονομικό έλλειμμα σε υψηλό επίπεδο. Αυτά προκαλούσαν το σκεπτικισμό 

των αγορών. 

 Το 1999 η Βραζιλία υποτίμησε το ρεάλ κατά 8% και στη συνέχεια επέτρεψε 

την ελεύθερη διακύμανσή του. Πολύ γρήγορα το ρεάλ έχασε μεγάλο μέρος της 

αξίας του και ακολούθησε ύφεση καθώς η κυβέρνηση προσπαπθούσε να 

αποτρέψει την ελεύθερη πτώση του ρεάλ. Η ύφεση όμως υπήρξε βραχυχρόνια, ο 

πληθωρισμός δεν αυξήθηκε υπέρμετρα και η κατάρρευση του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος αποφεύχθηκε.  

Η Χιλή μετά τη μεγάλη ανεργία και τη χρηματοπιστωτική κατάρρευση στις 

αρχές της δεκαετίας του 1980, εφάρμοσε πιο συνεπείς μεταρρυθμίσεις. Σημαντικό 

βήμα υπήρξε η θεσμοθέτηση ρυθμιστικών κανόνων για τα εγχώρια 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και η κατάργηση όλων των κυβερνητικών εγγυήσεων, 
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που είχαν οδηγήσει στην προηγούμενη κρίση χρέους. Για τη σταδιακή 

αποκλιμάκωση του πληθωρισμού επιλέχθηκε μια μορφή ευέλικτης 

διολισθαίνουσας συναλλαγματικής ισοτιμίας για να αποφευχθεί το φαινόμενο 

μεγάλων πραγματικών ανατιμήσεων. Με ένα άλλο νέο μέτρο πολιτικής, όλες οι 

εισροές κεφαλαίων συνοδεύονταν υποχρεωτικά από μια άτοκη ετήσια κατάθεση 

ίση με το 30% της συναλλαγής προκειμένου να αποθαρρυνθούν οι βραχυχρόνιες 

κερδοσκοπικές εισροές, που κατά κανόνα αποσύρονται αμέσως από τους ξένους 

επενδυτές στη διάρκεια μιας κρίσης. Η οικονομική πολιτική της Χιλής απέδωσε 

καρπούς και η χώρα πέτυχε μέσο ετήσιο ρυθμό οικονομικής μεγέθυνσης μεταξύ 

του 1991 και του 1997, ενώ ο πληθωρισμός έπεσε από 26% το 1990 σε μόλις 6% 

το 1997. 

Το Μεξικό από την πλευρά του άρχισε να εφαρμόζει ένα ευρύτατο 

πρόγραμμα σταθεροποίησης και μεταρρυθμίσεων ήδη από το 1987, 

συνδυάζοντας μια πολιτική μείωσης των ελλειμμάτων και του χρέους του δημόσιου 

τομέα με τον καθορισμό στόχων για τη συναλλαγματική ισοτιμία. Την ίδια περίοδο 

το Μεξικό δεσμεύτηκε να απελευθερώσει το διεθνές του εμπόριο αλλά και 

πρόσδεσε το νόμισμά του, το πέσο, στο αμερικανικό δολάριο υιοθετώντας στη 

συνέχεια το σύστημα της διολισθαίνουσας ισοτιμίας και έπειτα ένα σύστημα 

μεταβαλλόμενων περιθωρίων διακύμανσης της συναλλαγματικής ισοτιμίας.  

Παρά τη προσπάθεια αυτή το πέσο σημείωσε σημαντική πραγματική 

ανατίμηση, με αποτέλεσμα τη δημιουργία ενός μεγάλου ελλείμματος στο ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών. Το 1994 τα αποθέματα συναλλάγματος της χώρας 

έπεσαν σε πολύ χαμηλό επίπεδο. Σε μια προσπάθεια μείωσης στο έλλειμμα 

τρεχουσών συναλλαγών το πέσο υποτιμήθηκε 15% πέραν του ορίου υποτίμησης 

που είχε αναγγείλει η κυβέρνηση και δέχθηκε αμέσως την επίθεση των 

κερδοσκόπων οδηγώντας στην ελεύθερη διακύμανση του νομίσματος. Οι διεθνείς 

επενδυτές πανικοβλήθηκαν, το πέσο υποτιμήθηκε περαιτέρω και το πρόβλημα της 

αδυναμίας πληρωμών επανέκαμψε όπως το 1982. Η χώρα απέφυγε την 

χρεοκοπία με τη βοήθεια δανείου έκτακτης ανάγκης. Στη συνέχεια όμως ο 

πληθωρισμός επανέκαμψε με την υποτίμηση του πέσο και το ΑΕΠ συρρικνώθηκε, 

ωστόσο από το 1996 η οικονομία ανέκαμψε. 
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Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ ΣΤΙΣ ΧΩΡΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ ΑΣΙΑΣ 

Σε αντίθεση με τις αναπτυσσόμενες χώρες στης Λατινικής, οι χώρες της 

Ανατολικής Ασίας προκαλούσαν το φθόνο του αναπτυσσόμενου κόσμου. Οι 

ταχύτατοι ρυθμοί ανάπτυξης των χωρών αυτών τις έφερναν όλο και πιο κοντά 

στην κατάσταση μιας αναπτυγμένης χώρας. Η ταχύτητα με την οποία όμως η 

οικονομική επιτυχία της Ανατολικής Ασίας μετατράπηκε σε οικονομικό χάος, 

υπήρξε οδυνηρή έκπληξη για τους περισσότερους οικονομολόγους και αναλυτές. 

Η απότομη οπισθοδρόμηση της Ανατολικής Ασίας προκάλεσε μια ευρύτερη κρίση 

παγκοσμίως που περιέλαβε αναπτυσσόμενες χώρες γεωγραφικά μακριά από την 

Ασία όπως  η Ρωσία και η Βραζιλία. Η κρίση που έπληξε την περιοχή αυτή είχε 

λοιπόν ένα διεθνή αντίκτυπο επηρεάζοντας αρνητικά και άλλες αναπτυσσόμενες 

χώρες.  

Πράγματι, το 1997, οι οικονομίες της Ασίας αντιμετώπισαν μια σοβαρή 

χρηματοπιστωτική κρίση η οποία ανέδειξε αρκετές από τις αδυναμίες των 

οικονομικών τους δομών. Η χρηματοπιστωτική κρίση της Ασίας άρχισε τον Ιούλιο 

του 1997, με την υποτίμηση του νομίσματος της Ταϊλάνδης. Η Ταϊλάνδη 

παρουσίαζε ήδη σημάδια χρηματοπιστωτικών εντάσεων και αυτό πλέον 

αποτυπώνονταν στην κτηματαγορά της χώρας και στο χρηματιστήριο της.  

Η κερδοσκοπία για μια πιθανή υποτίμηση του νομίσματος της Ταϊλάνδης 

οδήγησε σε μια κλιμακούμενη απώλεια των συναλλαγματικών αποθεμάτων που 

οδήγησε σε μια ελεγχόμενη υποτίμηση κατά 15%. Όμως η μέτρια αυτή υποτίμηση 

υπήρξε αρκετή για μαζικές κερδοσκοπικές επιθέσεις που προκάλεσαν πολύ 

μεγαλύτερη ένταση. Η κερδοσκοπική επίθεση στη μικρή οικονομία της Ταϊλάνδης 

συνοδεύθηκε από αντίστοιχες κερδοσκοπικές επιθέσεις σε άλλες χώρες της 

περιοχής και συγκεκριμένα τη Μαλαισία, μετά την Ινδονησία αλλά και την πολύ 

μεγαλύτερη και πιο αναπτυγμένη οικονομία της Νότιας Κορέας. Για τους 

κερδοσκόπους όλες αυτές οι ασιατικές  οικονομίες χαρακτηρίζονταν από τις ίδιες 

αδυναμίες.  

Επίσης το 1997 οι χώρες αυτές επηρεάστηκαν από την επιβράδυνση της 

πλησιέστερης μεγάλης βιομηχανικής χώρας, δηλαδή της Ιαπωνίας. Η εξάρτηση 

των οικονομιών αυτών από το διεθνές εμπόριο και το γεγονός ότι οι εγχώριες 
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τράπεζες και οι επιχειρήσεις τους είχαν υψηλά χρέη σε δολάρια δυσχέραναν την 

πολιτικής υποτίμησης τους νομίσματος καθώς η υποτίμηση θα αύξανε τις τιμές 

των εισαγωγών και άρα τον πληθωρισμό, ενώ η απότομη αύξηση της αξίας του 

χρέους σε εγχώριο νόμισμα ενείχε τον κίνδυνο χρεοκοπίας για τράπεζες και 

επιχειρήσεις. 

 Όλες οι ασιατικές χώρες που επλήγησαν πήραν δάνεια από το ΔΝΤ με την 

υποχρέωση να εφαρμόσουν οικονομικά προγράμματα που περιλάμβαναν 

υψηλότερα επιτόκια για τον περιορισμό της υποτίμησης, μείωση των μεγάλων 

δημοσιονομικών ελλειμμάτων και προώθηση διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων που 

θα αντιμετώπιζαν τις παθογένειες που ήταν υπεύθυνες για την εκδήλωση της 

κρίσης. Παρά τα μέτρα που εφαρμόστηκαν το αποτέλεσμα της κρίσης ήταν μια 

μεγάλη οικονομική πτώση καθώς οι θετικοί υψηλοί ρυθμοί ανάπτυξης της 

προηγούμενης περιόδου αντικαταστάθηκαν από μια μεγάλη ύφεση το 1998 

(Krugman & Obstfeld, 2012: 1017-1025). 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Στην εργασία αυτή έγινε μια προσπάθεια εντοπισμού και ανάλυσης των 

παραγόντων που οδήγησαν στην παγκόσμια οικονομική κρίση του 2008 και 

επιχειρήθηκε να απαντηθεί το ερώτημα σχετικά με τον βαθμό τον οποίο η κρίση 

αυτή είναι η πρώτη κρίση της παγκοσμιοποίησης. Ειδικότερα, τεκμηριώθηκε ότι 

οικονομικές κρίσεις και υφέσεις που τις συνοδεύουν έχουν συμβεί σε όλη την 

οικονομική ιστορία. Άλλωστε οι κρίσεις φαίνεται να είναι μέρος των 

χρηματοπιστωτικών συστημάτων των κυρίαρχων παγκόσμιων δυνάμεων. 

 Οι ΗΠΑ βρέθηκαν λοιπόν στο επίκεντρο της κρίσης σε μια στιγμή που το 

διπολικό σύστημα είχε καταρρεύσει μετά την αποτυχία της ΕΣΣΔ να ακολουθήσει 

τους οικονομικούς ρυθμούς που επέβαλλε η παγκόσμια και κυρίως η αμερικανική 

οικονομία και οι ΗΠΑ απολάμβαναν το μονοπώλιο της παγκόσμιας κυριαρχίας. 

Μετά την κατάρρευση του κομμουνισμού λοιπόν, οι ΗΠΑ ήταν σίγουρες ότι η 

οικονομική φιλελευθεροποίηση θα συνέβαλε στην ολοένα αυξανόμενη παγκόσμια 

οικονομική τους ανάπτυξη και ευημερία. 

 Η χρηματοδότηση και οι πιστώσεις είναι συνήθως η κινητήριος δύναμη 

στην ανάπτυξη της παγκοσμιοποίησης και η άνοδος των μεγάλων δυνάμεων είναι 

άρρηκτα συνδεδεμένη με την ικανότητά τους να λειτουργούν ως κορυφαία 

χρηματοοικονομικά κέντρα. Γενικά οι χώρες που έχουν μεγάλους 

χρηματοπιστωτικούς τομείς τείνουν να αυξάνονται με ταχύτερους ρυθμούς. Η 

χρηματοπιστωτική παγκοσμιοποίηση συνέβαλε στην πρωτοφανή ανάπτυξη και 

την ευημερία σε όλο τον κόσμο και βοήθησε πολλές χώρες, όπως η Κίνα και η 

Ινδία να γίνουν σημαντικές οικονομικές δυνάμεις.  

Στενά συνδεδεμένες με το χρηματοπιστωτικό σύστημα είναι βέβαια και οι 

τράπεζες. Όταν το χρηματοπιστωτικό σύστημα βρίσκεται σε κρίση, τότε πολλές 

τράπεζες αποτυγχάνουν όπως έγινε και στην κρίση του 2008. Η οικονομική κρίση 

προκάλεσε μια παγκόσμια οικονομική ύφεση, τα χρηματιστήρια σε όλο τον κόσμο 

κατέρρευσαν, η ανεργία αυξήθηκε και οι τιμές των περιουσιακών στοιχείων 

μειώθηκαν ραγδαία, ενώ το παγκόσμιο εμπόριο μειώθηκε και πολλές χώρες 

υιοθέτησαν μέτρα προστατευτισμού. Με δεδομένη την κεντρική σημασία της 
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χρηματοδότησης για το σύνολο σχεδόν της παγκοσμιοποίησης, θέματα όπως το 

εμπόριο, το περιβάλλον, η εγκληματικότητα, ανισότητα, η μετανάστευση, οι 

εθνοτικές συγκρούσεις, τα ανθρώπινα δικαιώματα, και η προώθηση της 

δημοκρατίας επηρεάστηκαν (Payne 2013, 139). 

Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση της περιόδου 2008 ήταν η πιο 

σοβαρή μετά από τη Μεγάλη Ύφεση της δεκαετίας του 1930. Μερικά από τα πιο 

γνωστά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα κατέρρευσαν ή εθνικοποιήθηκαν, ενώ πολλά 

άλλα επιβίωσαν μόνο μετά από συντονισμένη κρατική στήριξη. Περισσότερο από 

κάθε άλλη κρίση στην μεταπολεμική περίοδο, η κρίση αυτή επηρέασε σημαντικά 

τα χρηματοοικονομικά κέντρα σε ολόκληρο τον κόσμο. 

 Το βασικό συμπέρασμα λοιπόν είναι ότι σε γενικές γραμμές η Παγκόσμια 

Οικονομική Κρίση του 2008 και η Μεγάλη Ύφεση του 1929 συνδέονται ως προς 

τον παγκόσμιο χαρακτήρα τους. Όμως η Μεγάλη Ύφεση πραγματοποιήθηκε σε 

μια περίοδο όπου το πρώτο κύμα της παγκοσμιοποίησης είχε ανακοπεί, ενώ η 

κρίση του 2008 αντίθετα ακολούθησε την κορύφωση του δευτέρου κύματος της 

παγκοσμιοποίησης. Ωστόσο κατά τη διάρκεια της μεταπολεμικής περιόδου 

συνέβησαν και άλλες κρίσεις οι οποίες όμως δεν είχαν την ένταση και τη σημασία 

της κρίσης των subprime η οποία ξεκίνησε από το επίκεντρο της διεθνής 

οικονομίας. Συμπερασματικά λοιπόν η οικονομική κρίση του 2008 δεν ήταν η μόνη 

πρώτη κρίση της παγκοσμιοποίησης αλλά ήταν εκείνη με το ισχυρότερο αντίκτυπο 

στην διεθνή οικονομία (Almunia et al., 2010). 

Οι οικονομικές κρίσεις γενικότερα είναι ένα σύνηθες φαινόμενο στην 

παγκόσμια οικονομία καθώς η αστάθεια και ευπάθεια των οικονομιών αποτελεί 

ένα ενδογενές χαρακτηριστικό του οικονομικού συστήματος. Ειδικότερα με τον όρο 

κρίση ορίζεται μια βαθιά και παρατεταμένη κάμψη της οικονομικής 

δραστηριότητας, η οποία διαφοροποιείται από τις εναλλαγές ανάμεσα στις 

ανοδικές και καθοδικές φάσεις του οικονομικού κύκλου.  

Η οικονομική ιστορία μέχρι σήμερα και η εμπειρία από τις διάφορες κρίσεις 

που έχουν ξεσπάσει διεθνώς έχουν δείξει ότι σε ένα οικονομικό περιβάλλον 

αλληλεξάρτησης μεταξύ των χωρών ο κίνδυνος που αντιμετωπίζει το διεθνές 
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οικονομικό σύστημα μεγεθύνεται καθώς οι μηχανισμοί μετάδοσης των κρίσεων 

μπορούν να μεταφέρουν ένα αρχικό οικονομικό σοκ με ταχύτητα σε άλλες αγορές.  

Στη σύγχρονη παγκόσμια οικονομία η μεγέθυνση των εμπορικών 

συναλλαγών του διεθνούς εμπορίου, η ολοένα αυξανόμενη δραστηριοποίηση των 

πολυεθνικών επιχειρήσεων, η απορρύθμιση των αγορών, η απελευθέρωση των 

κεφαλαιακών ροών και η διεθνοποίηση των τραπεζικών δραστηριοτήτων 

καθιστούν την παγκόσμια οικονομία ευάλωτη, ευμετάβλητη και επιρρεπή στην 

εκδήλωση και μετάδοση κρίσεων. 

 Όπως σημειώνουν οι Claessens & Kose (2013), οι κρίσεις που έχουν κατά 

περιόδους ξεσπάσει διεθνώς διαφοροποιούνται μεταξύ τους ως προς 

χαρακτηριστικά όπως λ.χ. η διάρκεια, η ένταση, η γεωγραφική έκταση και οι 

συνέπειες τους. Ωστόσο όσο ενοποιείται το παγκόσμιο οικονομικό σύστημα ο 

κρίσεις αυτές αποκτούν όλο και περισσότερα κοινά χαρακτηριστικά. Η υφιστάμενη 

βιβλιογραφία δεν έχει ακόμη καταλήξει ως προς τους βασικούς παράγοντες που 

προκαλούν την εκδήλωση μιας κρίσης, αλλά ούτε και ως προς τους μηχανισμούς 

μετάδοσης της. Ο προσδιορισμός των ζητημάτων αυτών αποτελεί μέχρι και 

σήμερα μια πρόκληση για την ακαδημαϊκή έρευνα.  

Γενικότερα οι οικονομικές κρίσεις εκδηλώνονται με μορφές όπως οι 

συναλλαγματικές κρίσεις, οι τραπεζικές κρίσεις και οι κρίσεις χρέους, όμως 

ενδέχεται οι μορφές αυτές να επικαλύπτονται. Σε κάθε περίπτωση υπογραμμίζεται 

όμως η σημασία της κατανόησης και ερμηνείας των κρίσεων προκειμένου να 

βελτιωθεί η αντιμετώπιση των επόμενων.  

Εν κατακλείδι, η απελευθέρωση των αγορών, η ελεύθερη κίνηση κεφαλαίων 

και η συνεπαγόμενη αλληλεπίδραση των οικονομιών σε διεθνές επίπεδο 

καθιστούν την παγκόσμια οικονομία ένα ασταθές πεδίο επενδυτικών ευκαιριών 

αλλά ταυτόχρονα και κινδύνων. Τα πρόσφατα επεισόδια των οικονομικών κρίσεων 

τις τελευταίες δεκαετίες φανερώνουν μία τάση εξάπλωσης της κρίσης. Η τάση αυτή 

ενισχύεται από τη διεθνοποίηση της παγκόσμιας οικονομίας η οποία ενισχύει την 

αλληλεξάρτηση μεταξύ των εθνικών οικονομιών. 

 Είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι παρά την τεχνογνωσία οι οικονομικές 

κρίσεις είναι σχεδόν αδύνατο να προβλεφθούν.  Τα οικονομικά μοντέλα που 
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αναπτύχθηκαν για να αναλύσουν τις κρίσεις αυτές παρουσιάζουν μια ενδογενή 

αδυναμία που συνδέεται όχι τόσο με την ερμηνευτική τους δυνατότητα όσο με τη 

χρονική καθυστέρηση με την οποία εμφανίζονται. Η παγκόσμια οικονομία 

εξελίσσεται και μεταλλάσσεται με τόσο ταχείς ρυθμούς που η οικονομική ανάλυση 

δεν προλαβαίνει να συγχρονιστεί μαζί τους. Κάτω από αυτό το πρίσμα δεν 

φαίνεται περίεργο το συμπέρασμα ότι οι οικονομολόγοι επιδίδονται σε ένα 

θεωρητικό «κυνήγι» για να αναπτύξουν ένα πλαίσιο ανάλυσης για γεγονότα που 

έχουν ήδη συμβεί.  

Επιπλέον, τα μοντέλα που ερμηνεύουν μια κρίση επιτυχώς σε μια 

συγκεκριμένη στιγμή δεν μπορούν να ερμηνεύσουν στο ίδιο πλαίσιο μια επόμενη 

κρίση. Παρόλο αυτά τα διάφορα επεισόδια οικονομικών κρίσεων παρουσιάζουν 

μεταξύ τους τόσο ομοιότητες όσο και διαφορές, εντασσόμενες βέβαια στο ιστορικό, 

οικονομικό, πολιτικό και τεχνολογικό τους πλαίσιο. Όπως σημειώνουν οι 

Claessens & Kose (2013)  η παγκόσμια οικονομική κρίση του 2008 υπήρξε μια 

οδυνηρή υπενθύμιση της πολυδιάστατης φύσης των κρίσεων. Οι κρίσεις χτυπούν 

μικρές και μεγάλες χώρες, φτωχές και πλούσιες. Οι οικονομικές κρίσεις δηλαδή 

είναι μια ίση απειλή για όλους. Οι κρίσεις μπορεί επίσης να έχουν εσωτερική ή 

εξωτερική προέλευση, αλλά και να προέρχονται από ιδιωτικό ή δημόσιο τομέα. 

Εκδηλώνονται σε διάφορα σχήματα και μεγέθη, εξελίσσονται με το χρόνο σε 

διάφορες μορφές, και μπορεί να εξαπλωθούν γρήγορα εκτός εθνικών συνόρων.  
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