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Εισαγωγή

Αίτια και περιγραφή



Η Χρηµατοοικονοµική Κρίση

Ακίνητα

Πιστώσεις

Χρηµατιστήριο

“Πραγµατική” Οικονοµία“Πραγµατική” Οικονοµία



Ακίνητα



Ακίνητα

Μέγιστη αξία $23τρις (70*ΑΕΠ Ελλάδας)
– Μείωση κατα 33% => Απώλειες $7.7τρις (40% 
ΑΕΠ ΗΠΑ)

– 24% ιδιοκτησιών (11.3εκ) έχουν αρνητική αξία
http://www.dnj.com/article/20100223/BUSINESS/100223026/New-data-shows-24-percent-of-residential-properties-in-

negative-equity

– Παράγωγα προϊόντα υψηλής ασφάλειας (ΑΑΑ) 
χάσαν όλη την αξία τους



∆ιαρθρωτικά προβλήµατα

Εισοδήµατα: 10 φορές µέσου όρου ιδιωτικών ειδοσηµάτων













Πιστωτική κρίση





Χρηµατιστήριο

Απώλειες πάνω απο $10τρις µόνο στην Αµερική (60% ΑΕΠ)





50% νοικοκυριών έχουν αποταµιεύσεις σε µετοχές (1980: 6%, 1949: 2%)





πραγµατική οικονοµία: ΗΠΑ



ΑΝΕΡΓΙΑ



πραγµατική οικονοµία: Κόσµος



Ευρώπη









“every country for itself”
Geir Haarde, Πρωθυπουργός Ισλανδίας 

Μεγάλοι χαµένοι
Υπερµοχλευµένοι: πχ Ισλανδία (10 φορές ΑΕΠ)
Εξαρτηµένοι απο πρώτες ύλες: Ρωσία κλπ
Με χρέος σε νόµισµα εκτός ελέγχου: Ρωσία, χώρες ΕΕ
Πιο φτωχές χώρες: Μείωση βοήθειαςΠιο φτωχές χώρες: Μείωση βοήθειας
Κίνα: µείωση εξαγωγών

Άλλα προβλήµατα
Πιθανή αθέτηση εθνικών χρεών
Μεγάλες υποτιµήσεις
Βοήθεια από το ∆ΝΤ



Αισιόδοξη όψη

Νέοι µπορεί να είναι κερδισµένοι:
– Μακροπρόθεσµα µεγαλύτερες αποδόσεις 

• S&P στο 20% φτηνότερο επίπεδο όλων των εποχών

– Φτηνά σπίτια– Φτηνά σπίτια

(δεν αντισταθµίζει κόστος σε υπόλοιπους)





Αίτια: Ορθόδοξη άποψη

Ακίνητα

Πιστωτική κρίση

Χρηµατιστήριο
Πραγµατική

Οικονοµία

Γενικευµένη

Αναθεώρηση

προσδοκιών



Αίτια µείωσης τιµών ακινήτων

• ∆ανεισµός νοικοκυριών µε υποθήκη σε επιτόκια 
αποπληρώσιµα µόνο εφ’όσον τιµές ανέβαιναν

• Πολιτική ηγεσία αγνόησε το ενδεχόµενο να µην 
ανεβαίνουν

Αίτια δανεισµού
– Αύξηση ανισότητας και µείωση αγοραστικής δύναµης 
µεγάλης πλειοψηφίας νοικοκυριών

– ∆ιαθεσιµότητα δανείων µε γενικευµένη αποδοχή ότι 
τιµές ανεβαίνουν

– ∆ιαρθρωτικά προβλήµατα χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος (βλ προηγούµενα)



Αντίκτυπος ακινήτων

Μείωση κατα 35% => $7.7τρις (40% ΑΕΠ)
Μοιράζεται σε:
νοικοκυριά

επενδυτές (και ξένοι)
τράπεζες (απώλειες 801δισ Αυγ 2008)(απώλειες 801δισ Αυγ 2008)

• Απώλειες νοικοκυριών/επενδυτών συγκριτικά 
ασήµαντες

• ∆Κατανάλωση = 0.03∆Αξίας => $180δις

• Απώλειες τραπεζών πολύ πιο σηµαντικές 
(801δισ Αυγ 2008)

• ∆Επενδύσεων>∆Αξίας [ >> ∆Κατανάλωση = 0.03∆Αξίας ]



Αίτια “υπερβολικού” τραπεζικού 
δανεισµού

• Ηθικός κίνδυνος διάσωσης οδηγεί 
τράπεζες να αναλάβουν συστηµικούς 
κινδύνους

• Ηθικός κίνδυνος σύναψης κακών δανείων• Ηθικός κίνδυνος σύναψης κακών δανείων
• Κακή αποτίµηση κινδύνων
• Υπερβολικά χαµηλά επιτόκια



Αντίκτυπος προσδοκιών

Αν όλοι µαζί οι δανειστές σταµατήσουν να δανείζουν, τι 
γίνεται;
– Τεράστιο µέρος οικονοµικής δραστηριότητας και 
επενδύσεων στηρίζεται σε δανεισµό (ακόµα και νοσοκοµεία, 
πανεπιστήµια κλπ)πανεπιστήµια κλπ)

– Κατάρευση δανεισµένων οδηγεί σε κατάρευση 
αλληλοεξαρτούµενων ακόµα και αν δεν έχουν δάνεια

– Τεράστια µόχλευση σηµαίνει ότι ούτε το κράτος δεν είναι σε 
θέση να αντικαταστήσει τα ιδιωτικά δάνεια

– Άρα οι δανειστές θα έχουν πράξει ορθολογικά!



• Υπάρχουν πολλαπλά “σηµεία ισοροπίας” 
της οικονοµίας ανάλογα µε τις προσδοκίες

• Προσδοκίες ευµετάβλητες σε περιβάλλον • Προσδοκίες ευµετάβλητες σε περιβάλλον 
αβεβαιότητας 
– (όχι ρίσκου) που προκύπτει από έλλειψης 
διαφάνειας στην αγορά υποθηκών



Σύγκριση µε αίτια Great Depression
(Bernanke)





1929: Πτώση 67%

2009: Πτώση 10% ∆υτική Ευρώπη, 30%  ΑΥΣΤΡΑΛΙΑ, ΚΑΝΑ∆ΑΣ, ΝΕΑ 
ΖΗΛΑΝ∆ΙΑ, ΗΠΑ







Ζήτηση

Μείωση Ποσότητας Χρήµατος [µείωση δανείων, χωρίς 
αύξηση ποσότητας απο Κ.Τ. λόγω ισοτιµίας µε χρυσό]
Κατεύθυνση αιτιότητας (?)

Συνθήκες, θεσµοί και αποφάσεις επηρέασαν ποσότητα 
χρήµατος σε κάθε χώραχρήµατος σε κάθε χώρα

Χώρες που αύξησαν ποσότητα χρήµατος 
(εγκατέλειψαν ισοτιµία µε χρυσό) επανήλθαν γρηγορότερα

Ρόλος προσδοκιών στην µετάβαση από ένα σηµείο 
ισορροπίας σε άλλο

Σε απαισιόδοξο κλίµα τράπεζες έπρεπε να µειώσουν 
µόχλευση και αυτό δικαιολογεί την απαισιοδοξία



Προσφορά

Χρηµατοοικονοµική κρίση
Κόστος αποπληρωµής δανείων αυξάνει λόγω 
αποπληθωρισµού => πώληση περιουσιακών 
στοιχείων => περισσότερος αποπληθωρισµός

Αργές προσαρµογές ονοµαστικών µισθών παρά την 
γενικευµένη ανεργία

Ρόλος φανερός από διαφορετική εµπειρία 
χωρών

∆ιαφορές οφείλονται σε πολιτικές συνθήκες 



Ευρύτερη ερµηνεία αιτιών

• Ασάφεια έννοιας αιτιότητας 
• Σωρευτική και κυκλική αιτιότητα

• Πολιτική διαδικασία δεν είναι προσαρµοσµένη στο να 
επιβάλει κόστος στους πολίτες για να τους 
προστατεύσει από κάτι σοβαρό αλλά απίθανο

• Κοινωνική διάσταση προσδοκιών δηµιουργεί 
απότοµες µεταβολές µε αφορµή “κάτι σοβαρό”



Η άποψη σχολής Σικάγο
(Cochrane, Fama, Taylor)

Κρατικές παρεµβάσεις και ρυθµίσεις 
προκάλεσαν και χειροτέρεψαν την κρίση!προκάλεσαν και χειροτέρεψαν την κρίση!



Υπερβολικά χαλαρή νοµισµατική 
πολιτκή







Υπερβολική ενθάρυνση δανεισµού



• Fannie Mae και Freddie Mac αγόραζαν 
χρεόγραφα εκτελόντας κυβερνητική 
πολιτική ενθάρυνσης ιδιοκτησίας

• Έλλειψη διαφάνειας στην αγορά για • Έλλειψη διαφάνειας στην αγορά για 
υποθήκες



Ρόλος στην χειροτέρευση

• Λάθος διάγνωση αιτιών => λάθος µέτρα 
διάσωσης

• Αύξηση αβεβαιότητας λόγω έλλειψης 
συγκεκριµένης πολιτικής



Λάθος µέτρα διάσωσης: 
1. Υποστήριξη τραπεζών

• Ηθικός κίνδυνος
• Αβεβαιότητα πολιτικής
• Η Lehman κατέρευσε αλλά γρήγορα ενσωµατώθηκε 
σε άλλες τράπεζες



Λάθος µέτρα διάσωσης: 
2. Αύξηση δαπανών

• Πολλαπλασιαστής = 0 ! [θεωρητικά και 
εµπειρικά]

• ∆ηµόσιες επενδύσεις είναι λιγότερο 
αποδοτικές από ιδιωτικές και αύξηση αποδοτικές από ιδιωτικές και αύξηση 
πρώτης σηµαίνει µείωση της δεύτερης

• Όποιος αντίκτυπος θα αργήσει
• Προσωρινές επενδύσεις πολιτικά δύσκολο 
να µην γίνουν µόνιµες

• Αγορές γνωρίζουν και προεξοφλούν => 
άµεση χειροτέρευση



Σώστά µέτρα δίασωσης κατά 
Σικάγο

• (Ίσως) να αυξήσουµε ποσότητα χρήµατος (αγορά οµολόγων)

• Μειώσουµε φόρους και τις στρεβλώσεις που δηµιουργούν

• Να κάνουµε όσο το δυνατόν λιγότερη ζηµιά µε παρεµβάσεις τις 
συνέπειες των οποίων δεν καταλαβαίνουµεσυνέπειες των οποίων δεν καταλαβαίνουµε

• Επενδύσεις σε περισσότερη έρευνα στα οικονοµικά!

• Στο µέλλον:
– Να αλλάξει το τραπεζικό σύστηµα ώστς να µην σώζονται τράπεζες 

[δηµιουργοντας ηθικούς κινδύνους και αβεβαιότητες πολιτικής]
– Μεγαλύτερη διαφάνεια
– Λιγότερο κράτος
– Λιγότεροι βαθµοί ελευθεριας κρατικής πολιτικής



Η άποψη “∆ΝΤ” / Simon Johnson

• Η κρίση έχει αίτια ίδια µε άλλες παγκόσµιες 
κρίσεις

• Υπερβολικός πλούτος συγκεντρώνεται σε ελίτ
• Συνεπώς η ελίτ αποκτάει πολιτική δύναµη ώστε • Συνεπώς η ελίτ αποκτάει πολιτική δύναµη ώστε 
να µπορεί να εξασφαλίσει υποστήριξη κράτους 

• Λύση: ∆άνεια σε κράτος ύπο τον όρο µείωσης 
δύναµης της ελίτ



Ενδείξεις Χρηµατοοικονοµικός 
τοµέας αποτελεί ελίτ

• “Πολιτισµικό κεφάλαιο” (και δωρεές σε κόµµατα)
– Πίστη ότι παίζει καίριο ρόλο στην ηγεµονία της Αµερικής
– Πολλά στελέχη έχουν συγχρόνως σηµαντικό ρόλο σε Χ.Τ., 
πολιτική και επιστήµη

– Κέρδη/εισοδήµατα ερµηνεύθηκαν ως ανωτερότητα π.χ. – Κέρδη/εισοδήµατα ερµηνεύθηκαν ως ανωτερότητα π.χ. 
επί ρυθµιστικών αρχών

• Τεράστια µπόνους στελεχών που προκάλεσαν την 
κρίση και ζηµίωσαν τις εταιρείες τους

• Ελάχιστες αλλαγές στο σύστηµα µετά την κρίση
• Βοήθεια σε πολύ ευνοϊκούς όρους για τις τράπεζες



Λύσεις κατά Johnson

• Εθνικοποίηση µη βιόσιµων τραπεζών
• Περιορισµός µεγέθους τραπεζών => 
µικρότερη πολιτική ισχύη

• Περιορισµός αµοιβών, διαφάνεια, • Περιορισµός αµοιβών, διαφάνεια, 
ανταγωνισµός => λιγότερο ελκυστικός 
τοµέας => λιγότερη πολιτική δύναµη



Ήταν δηλαδή προβλέψιµη;

Ναι

• Roubini, Stiglitz, Shiller, Krugman, Rogoff, κ.α.
• John (όχι Henry) Paulson

… όµως πάντα υπάρχουν κάποιοι απαισιόδοξοι 
(π.χ. Shiller από το 1996!)



1. Προβλεψιµότητα τραπεζικών και 
συναλλαγµατικών κρίσεων



…. αλλά µόνο ενδείξεις µε χαµηλή ακρίβεια









2. Προβλεψιµότητα 
χρηµατιστηριακών κρίσεων







3. προβλεψιµότητα great depression



4. Προβλεψιµότητα κρίσεων εθνικού χρέους







Συνέπειες - Προοπτικές
Πιο συγκεκριµένα απρόβλεπτες

– Όπως και πριν το great depression

• ∆ύσκολο να παρουσιαστούν
– Πιθανοτική περιγραφή και όχι αφήγηση– Πιθανοτική περιγραφή και όχι αφήγηση

• Αφορµή για αναδιανοµή πλούτου και 
ανακατανοµή πολιτικής δύναµης

• Νέοι θεσµοί (ΕΝΤ;)



"Those of us who have looked to the self-interest of 
lending institutions to protect shareholder's equity --

myself especially -- are in a state of shocked disbelief," 
Alan Greenspan, testimony to Congress 23rd Oct 2008
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http://www.spiegel.de/international/world/0,1518,druck-604523,00.html
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