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Abstract 

Understanding unexpected events and why these events happen is especially important not only 

for the field of risk management, but also for the decision making process in every organization, in 

order for its members to be better prepared for the future. 

In this paper we examine the application of black swan theory in the field of international political 

economy and more specifically in the domain of international financial crises, using the global 

financial crisis of 2007 – 2008, as well as the Asian financial crisis of 1997 as case studies. Initially, 

we review the existing literature so as to identify the basic characteristics of a black swan event. In 

the next step, we test whether the aforementioned case studies actually meet all the necessary 

requirements in order to be considered as examples of a black swan event.  

Subsequently, through the analysis of studies and public data provided by international 

organizations such as the World Bank, the Organization for Economic Co-operation and 

Development, the International Monetary Fund and the World Economic Forum we attempt to 

identify the most important emerging risks that could threaten the global economy in the next few 

years and at the same time provide an estimate of their probability and expected impact. After 

presenting our findings with the help of a risk matrix, we chose the most important risk and 

examined its possible outcomes, using a technique called event tree analysis.  

This paper as a whole represents an interdisciplinary project, as it is an attempt to apply the 

theory and analytical tools used in risk management in the field of International Economics.  

Keywords: black swans, international political economy, international financial crises, risk matrix, 

economic risks  
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Περύληψη 

Θ κατανόθςθ των απρόςμενων γεγονότων και το γιατί αυτά ςυμβαίνουν, είναι ιδιαίτερα 

ςθμαντικι όχι μόνο για το πεδίο τθσ διαχείριςθσ κινδφνων, αλλά και για τθ λιψθ αποφάςεων ςε 

κάκε υπθρεςία και οργανιςμό, ζτςι ϊςτε τα μζλθ τουσ να μποροφν να είναι καλφτερα 

προετοιμαςμζνα για το μζλλον. 

΢τθν παροφςα διπλωματικι εργαςία εξετάηουμε τθν εφαρμογι τθσ κεωρίασ των μαφρων κφκνων 

ςτθν παγκόςμια πολιτικι οικονομία και πιο ςυγκεκριμζνα ςτο χϊρο των διεκνϊν 

χρθματοπιςτωτικϊν κρίςεων, μζςω τθσ περιπτωςιολογικισ μελζτθσ τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ 

κρίςθσ του 2007 – 2008, κακϊσ και τθσ κρίςθσ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ το 1997. Αρχικά, 

μελετϊντασ τθν υπάρχουςα βιβλιογραφία εντοπίηουμε τα βαςικά ςτοιχεία που μασ βοθκοφν να 

χαρακτθρίςουμε ζνα γεγονόσ ωσ ζνα μαφρο κφκνο. Ακολοφκωσ, εξετάηουμε το αν οι παραπάνω 

μελζτεσ περίπτωςθσ πράγματι πλθροφν όλεσ τισ απαιτοφμενεσ προχποκζςεισ για να κεωρθκοφν 

ωσ παραδείγματα μαφρων κφκνων. 

΢τθ ςυνζχεια, μζςω τθσ ανάλυςθσ μελετϊν και δθμόςιων δεδομζνων τα οποία αντλικθκαν από 

διεκνείσ οργανιςμοφσ όπωσ θ Παγκόςμια Σράπεηα, ο Οργανιςμόσ Οικονομικισ ΢υνεργαςίασ και 

Ανάπτυξθσ, το Διεκνζσ Νομιςματικό Σαμείο και το Παγκόςμιο Οικονομικό Φόρουμ, επιχειροφμε 

τθν αναγνϊριςθ των ςθμαντικότερων μελλοντικϊν κινδφνων για τθν παγκόςμια οικονομία και 

κάνουμε μια εκτίμθςθ τθσ πικανότθτασ εμφάνιςθσ και του δυνθτικοφ αντίκτυπου τουσ. Μετά τθν 

αποτφπωςθ των αποτελεςμάτων ςε μια μιτρα κινδφνων, επιλζξαμε τον ςθμαντικότερο από 

αυτοφσ, ζτςι ϊςτε να πραγματοποιιςουμε μια ανάλυςθ των πικανϊν εκβάςεων του, με τθ χριςθ 

ενόσ δζνδρου γεγονότων. 

Θ εργαςία, ςτο ςφνολο τθσ, ςυνιςτά ζνα διεπιςτθμονικό ζργο, κακϊσ αποτελεί μια προςπάκεια 

εφαρμογισ τθσ κεωρίασ και των τεχνικϊν τθσ διοίκθςθσ τθσ διακινδφνευςθσ ςτο πεδίο τθσ 

Διεκνοφσ Οικονομικισ.  

Όροι κλειδιά: μαφροι κφκνοι, παγκόςμια πολιτικι οικονομία, διεκνείσ οικονομικζσ κρίςεισ, μιτρα 

κινδφνων, οικονομικοί κίνδυνοι 



III 
 

Περιεχόμενα 

Abstract ................................................................................................................................................. I 

Περίλθψθ ............................................................................................................................................. II 

Περιεχόμενα ........................................................................................................................................ III 

Κατάλογοσ πινάκων............................................................................................................................. V 

Κατάλογοσ γραφθμάτων .................................................................................................................... VI 

Κατάλογοσ εικόνων ........................................................................................................................... VII 

1 Ειςαγωγι ....................................................................................................................................... 1 

1.1 Μεκοδολογικι προςζγγιςθ ............................................................................................................... 2 

2 H κεωρία των μαφρων κφκνων ..................................................................................................... 4 

2.1.1 Αρνθτικοί και κετικοί μαφροι κφκνοι ......................................................................................... 4 

2.1.2 Παραδείγματα από τθ ςφγχρονθ παγκόςμια ιςτορία ............................................................... 5 

3 Οι διεκνείσ χρθματοπιςτωτικζσ κρίςεισ ωσ φαινόμενα μαφρων κφκνων .................................... 6 

3.1 Θ παγκόςμια οικονομικι κρίςθ του 2007 – 2008 .............................................................................. 7 

3.1.1 Αδυναμία πρόβλεψθσ ................................................................................................................ 7 

3.1.2 Αντίκτυποσ ................................................................................................................................ 12 

3.1.3 Προκατάλθψθ τθσ ςτερνισ γνϊςθσ ......................................................................................... 16 

3.2 Θ κρίςθ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ το 1996 – 1997 ....................................................................... 18 

3.2.1 Αδυναμία πρόβλεψθσ .............................................................................................................. 18 

3.2.2 Αντίκτυποσ ................................................................................................................................ 22 

3.2.3 Προκατάλθψθ τθσ ςτερνισ γνϊςθσ ......................................................................................... 24 

4 Θ μελλοντικι πορεία τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ ..................................................................... 27 

4.1 Αναγνϊριςθ και εκτίμθςθ κινδφνων ................................................................................................ 27 

4.1.1 Παράταςθ τθσ πανδθμίασ Covid – 19 ...................................................................................... 29 

4.1.2 Ανεξζλεγκτοσ πλθκωριςμόσ ..................................................................................................... 30 

4.1.3 Κρίςθ χρζουσ ςε πολλζσ οικονομίεσ ........................................................................................ 31 

4.1.4 Μειωμζνοι ι ςτάςιμοι ρυκμοί ανάπτυξθσ για μεγάλο χρονικό διάςτθμα ............................. 32 



IV 
 

4.1.5 Αποχϊρθςθ περιςςότερων χωρϊν από τθν Ε.Ε. ..................................................................... 33 

4.1.6 Επιδείνωςθ των ςχζςεων ΘΠΑ – Κίνασ .................................................................................... 34 

4.1.7 Επικζςεισ και διαταραχι ςτον κυβερνοχϊρο .......................................................................... 37 

4.2 Μιτρα κινδφνων (risk matrix) .......................................................................................................... 39 

4.3 Event tree analysis (ETA) .................................................................................................................. 39 

5 ΢υμπεράςματα ............................................................................................................................ 40 

Κατάλογοσ πθγϊν ............................................................................................................................... 43 

 



V 
 

Κατϊλογοσ πινϊκων 

Πίνακασ 1: Μεταβολζσ ςτο ποςοςτό φτϊχειασ ................................................................................. 19 

Πίνακασ 2: Ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ. ............................................... 20 

Πίνακασ 3: Εξωτερικό χρζοσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ. ........................................................................... 20 

Πίνακασ 4: Αντίκτυποσ ςτθ ςυναλλαγματικι ιςοτιμία και τουσ δείκτεσ τιμϊν μετοχϊν. ................. 23 

Πίνακασ 5: ΢υγκεντρωτικόσ πίνακασ ευρθμάτων .............................................................................. 26 

Πίνακασ 6: Επεξιγθςθ κλίμακασ ........................................................................................................ 28 

Πίνακασ 7: Αναγνϊριςθ και εκτίμθςθ κινδφνων ............................................................................... 28 

Πίνακασ 8: Εκτίμθςθ μελλοντικϊν ρυκμϊν ανάπτυξθσ .................................................................... 32 

Πίνακασ 9: Mιτρα Κινδφνων .............................................................................................................. 39 

 



VI 
 

Κατϊλογοσ γραφημϊτων 

Γράφθμα 1: Θ ενίςχυςθ τθσ τιτλοποίθςθσ ........................................................................................... 8 

Γράφθμα 2: Ποςοςτό ςτεγαςτικϊν δανείων υψθλοφ κινδφνου ......................................................... 8 

Γράφθμα 3: Σιμζσ των ακινιτων ςτισ ΘΠΑ. ......................................................................................... 8 

Γράφθμα 4: ΢τεγαςτικά δάνεια από εμπορικζσ τράπεηεσ ................................................................. 10 

Γράφθμα 5: Επίπεδα αποταμίευςθσ ςτισ ΘΠΑ .................................................................................. 13 

Γράφθμα 6: Εμπιςτοςφνθ καταναλωτϊν και επιχειριςεων ............................................................. 13 

Γράφθμα 7: Ποςοςτά ανάπτυξθσ και απαςχόλθςθσ 2008 – 2009 .................................................... 14 

Γράφθμα 8: Ο αντίκτυποσ τθσ κρίςθσ ςτο δθμόςιο χρζοσ (ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ) ........................... 15 

Γράφθμα 9: Διαμαρτυρίεσ πολιτϊν. .................................................................................................. 15 

Γράφθμα 10: ΢τιριξθ ακροδεξιϊν και ακροαριςτερϊν κομμάτων ................................................... 16 

Γράφθμα 11: Ρυκμοί ανάπτυξθσ των αςιατικϊν χωρϊν ................................................................... 19 

Γράφθμα 12: Θ μείωςθ τθσ αξίασ των νομιςμάτων Ιοφνιοσ 1997 - Ιοφλιοσ 1998 ............................ 23 

Γράφθμα 13: Ποςοςτά πλθκωριςμοφ για τισ αναπτυςςόμενεσ και ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ .............. 31 

Γράφθμα 14: Δθμόςιο χρζοσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ για τισ ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ ............................. 32 

Γράφθμα 15: Εξζλιξθ του δείκτθ "αποχϊρθςθσ από τθν ΕΕ" ............................................................ 34 

Γράφθμα 16: Χρονολόγιο των αμερικανικϊν δαςμϊν ςε κινεηικά προϊόντα ................................... 35 

Γράφθμα 17: Αντίκτυποσ των δαςμϊν ςτθν αμερικανικι βιομθχανία ............................................. 35 

Γράφθμα 18: Ο αντίκτυποσ τθσ κλιμάκωςθσ των δαςμολογικϊν επιβαρφνςεων ............................ 36 

Γράφθμα 19: Θ επίδραςθ τθσ κλιμάκωςθσ του εμπορικοφ πολζμου ςτθν απαςχόλθςθ ................. 36 

Γράφθμα 20: Αρικμόσ ςθμαντικϊν κυβερνοεπικζςεων για τα ζτθ 2006 - 2020 .............................. 38 

 



VII 
 

Κατϊλογοσ εικόνων 

Εικόνα 1: ΢υγχϊνευςθ τραπεηϊν ....................................................................................................... 10 

Εικόνα 2: Ρυκμοί ανάπτυξθσ για το 2009 .......................................................................................... 16 

Εικόνα 3: Ο αντίκτυποσ τθσ πανδθμίασ ςτθν ανεργία των νζων ....................................................... 29 

Εικόνα 4: Παραδείγματα διαταραχισ ςτον κυβερνοχϊρο ................................................................ 38 

Εικόνα 5: Δζνδρο γεγονότων για το ςθμαντικότερο κίνδυνο ........................................................... 39 

 

 

 

 

 

 

 

  



1 
 

1 Ειςαγωγό 

H ανάγκθ μείωςθσ τθσ αβεβαιότθτασ ςυνοδεφει τουσ ανκρϊπουσ ςε όλθ τουσ τθν ιςτορία. Από 

τουσ πρϊτουσ ανκρϊπουσ, μζχρι τισ ςφγχρονεσ κοινωνίεσ, θ αναγνϊριςθ των κινδφνων και θ 

διαχείριςθ τουσ κατζχει ςθμαντικι κζςθ. ΢ιμερα, θ διαχείριςθ κινδφνων βρίςκεται ςτο επίκεντρο 

ςχεδόν κάκε οργανιςμοφ. Ωςτόςο, υπάρχουν κίνδυνοι, οι οποίοι κεωροφνται «αδιανόθτοι». 

Τπάρχει πλικοσ γεγονότων, τα οποία κλόνιςαν τθν ανκρωπότθτα παγκοςμίωσ, κακϊσ όχι μόνο 

κανείσ δεν περίμενε να ςυμβοφν, αλλά είχαν και δραματικζσ ςυνζπειεσ, για τισ οποίεσ δεν είχαμε 

προετοιμαςτεί. Σα γεγονότα αυτά ονομάςτθκαν «μαφροι κφκνοι». Σισ τελευταίεσ δεκαετίεσ  θ 

ςυχνότθτα των μαφρων κφκνων ζχει αυξθκεί. Ιδιαίτερα ςτο επίπεδο τθσ διεκνοφσ πολιτικισ και 

οικονομίασ, τα γεγονότα αυτά είχαν ςοβαρζσ επιπτϊςεισ τόςο ςτισ οικονομίεσ των χωρϊν, όςο 

και ςτισ μεταξφ τουσ ςχζςεισ. Ωσ αποτζλεςμα, όλο και περιςςότεροι αναλυτζσ ζχουν δείξει 

ενδιαφζρον για τθ μελζτθ τουσ. 

H ςυγκεκριμζνθ διπλωματικι εργαςία κα εξετάςει το φαινόμενο των μαφρων κφκνων ςτθν 

παγκόςμια πολιτικι οικονομία και πιο ςυγκεκριμζνα ςτο χϊρο των διεκνϊν χρθματοπιςτωτικϊν 

κρίςεων. Ο κφριοσ ςκοπόσ τθσ εργαςίασ είναι θ εφαρμογι τθσ κεωρίασ των μαφρων κφκνων ςε 

ςθμαντικζσ μελζτεσ περίπτωςθσ που ζλαβαν χϊρα ςτθ διεκνι οικονομικι ςκθνι. Αναλυτικότερα, 

ο βαςικότεροσ ςτόχοσ τθσ είναι να ανιχνεφςουμε το κατά πόςο οι περιπτϊςεισ αυτζσ μποροφν να 

κεωρθκοφν ωσ μαφροι κφκνοι. Οι μελζτεσ περίπτωςθσ που επιλζχκθκαν περιλαμβάνουν τθν 

κρίςθ που ξζςπαςε ςτθ Νοτιοανατολικι Αςία το 1997 και τθ διεκνι χρθματοπιςτωτικι κρίςθ του 

2007 – 2008. Πάνω ςε αυτζσ τισ μελζτεσ κα πραγματοποιθκεί εκτενισ μελζτθ τθσ υπάρχουςασ 

βιβλιογραφίασ και των διακζςιμων δεδομζνων, ϊςτε να εξεταςτεί το αν τα χαρακτθριςτικά τουσ 

ςυνάδουν με αυτά των μαφρων κφκνων.  

΢ε δεφτερο επίπεδο, κα γίνει εκτίμθςθ τθσ μελλοντικισ πορείασ τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ και 

κα ανιχνευκοφν οι ςθμαντικότεροι κίνδυνοι που τθν απειλοφν. ΢κοπόσ μασ είναι να κάνουμε μια 

ιεράρχθςθ των πικανϊν κινδφνων για τθν παγκόςμια οικονομία με βάςθ τθν πικανότθτα 

εκδιλωςθσ και του αντίκτυπου τουσ. 
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1.1 Μεθοδολογικό προςϋγγιςη 

Θ πραγματοποίθςθ τθσ ςυγκεκριμζνθσ εργαςίασ κα γίνει μζςω τθσ μελζτθσ υπαρχόντων πθγϊν 

και δεδομζνων που αναφζρονται ςτθ κεωρία των μαφρων κφκνων. Αναλυτικότερα, κα μελετθκεί 

θ φπαρξθ αναφορϊν, προειδοποιιςεων και γενικότερα απόψεων που κεωροφςαν πικανό το 

ξζςπαςμα των ςυγκεκριμζνων κρίςεων και προζβλεπαν τθν ζλευςθ τουσ, για να δοφμε εάν 

πράγματι αποτελοφςαν απρόςμενα γεγονότα ι αν κα μποροφςαμε να τα είχαμε προβλζψει και 

ενδεχομζνωσ αποφφγει. Ωσ αφετθρία τθσ ανάλυςθσ, κα χρθςιμοποιθκεί το ζργο του Nassim Taleb 

(2007), το οποίο ζχει αποτελζςει ορόςθμο ςτθ μελζτθ των μαφρων κφκνων.  

Επιπλζον, αποφαςίςτθκε να χρθςιμοποιθκεί θ μζκοδοσ των μελετϊν περίπτωςθσ (case study), θ 

οποία μπορεί να προςφζρει μια διεξοδικότερθ μελζτθ ενόσ κζματοσ και επομζνωσ μια καλφτερθ 

κατανόθςθ του. Ωσ μελζτεσ περίπτωςθσ χρθςιμοποιικθκαν γεγονότα, τα οποία επθρζαςαν τθν 

παγκόςμια οικονομία ςτο ςφνολο τθσ και μάλιςτα ςε πολφ ςθμαντικό βακμό. 

Όςον αφορά το δεφτερο ςκζλοσ τθσ εργαςίασ, κα χρθςιμοποιθκεί ζνασ ςυνδυαςμόσ αναλυτικϊν 

μεκόδων, που περιλαμβάνει τθν αναγνϊριςθ κινδφνων, τθ δθμιουργία μιασ μιτρασ κινδφνων και 

τθν καταςκευι ενόσ δζνδρου γεγονότων, ζτςι ϊςτε να μπορζςουμε να προςδιορίςουμε και να 

περιγράψουμε αποτελεςματικά τουσ κινδφνουσ που ελλοχεφουν για τθν παγκόςμια οικονομία.  

΢το ςτάδιο τθσ αναγνϊριςθσ κα γίνει μια καταγραφι των κινδφνων που κεωροφμε ότι κα 

επθρεάςουν τθν παγκόςμια οικονομία. Θ καταγραφι αυτι κα βαςιςτεί ςτθν ζρευνα και μελζτθ 

τθσ διεκνοφσ βιβλιογραφίασ, κακϊσ και ςτθν αναηιτθςθ δθμόςιων δεδομζνων από τουσ 

κατάλλθλουσ οργανιςμοφσ, όπωσ είναι θ Παγκόςμια Σράπεηα, o ΟΟ΢Α και το Παγκόςμιο 

Οικονομικό Φόρουμ. 

Με βάςθ τισ παραπάνω πθγζσ κα πραγματοποιθκεί και θ καταςκευι τθσ μιτρασ κινδφνων. Εδϊ 

κα χρθςιμοποιιςουμε δυο βαςικζσ διαςτάςεισ κάκε κινδφνου: τθν πικανότθτα και τον αντίκτυπο. 

Από τον ςυνδυαςμό των ςτοιχείων αυτϊν κα προκφψει θ ςθμαντικότθτα τουσ και θ απεικόνιςθ 

τουσ ςε μια μιτρα κινδφνων με μια κλίμακα πζντε επιπζδων. Σο ςτάδιο αυτό μασ επιτρζπει να 

δϊςουμε προτεραιότθτα ςτουσ κινδφνουσ που ζχουν αναγνωριςτεί, ανιχνεφοντασ αυτοφσ που 

χριηουν άμεςθσ ενζργειασ και αντιμετϊπιςθσ. 

Επιπρόςκετα, για το ςθμαντικότερο κίνδυνο που κα προκφψει από τθν παραπάνω διαδικαςία, κα 

πραγματοποιθκεί μια ανάλυςθ επιπτϊςεων, μζςω ενόσ δζνδρου γεγονότων, ςτο οποίο κα 

παρουςιαςτοφν ενδεχόμενα ενδιάμεςα περιςτατικά του κινδφνου και κα αναλυκοφν οι πικανζσ 

εκβάςεισ του, με βάςθ το αν αυτά τα περιςτατικά κα εκδθλωκοφν ι όχι.  

΢φμφωνα με τα παραπάνω, θ εργαςία οργανϊνεται ςτα εξισ κεφάλαια: ςτο 2ο κεφάλαιο γίνεται 

μια αναςκόπθςθ τθσ βιβλιογραφίασ που ςχετίηεται με τθ κεωρία των μαφρων κφκνων και τα είδθ 

τουσ, ενϊ παρουςιάηονται και οριςμζνα ςθμαντικά παραδείγματα από τθ ςφγχρονθ ιςτορία. ΢το 

3ο κεφάλαιο γίνεται θ εφαρμογι τθσ κεωρίασ ςτισ μελζτεσ περίπτωςθσ που επιλζχκθκαν και 

εξετάηεται το αν είναι ςφμφωνεσ με αυτι. ΢το 4ο κεφάλαιο, πραγματοποιείται θ αναγνϊριςθ και 

εκτίμθςθ των μελλοντικϊν κινδφνων για τθν παγκόςμια οικονομία και παρουςιάηονται οριςμζνα 
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ςενάρια και πικανζσ εκβάςεισ για τον ςθμαντικότερο από αυτοφσ. Σζλοσ, ςτο 5ο κεφάλαιο 

αναφζρονται τα ςυμπεράςματα τθσ εργαςίασ και οι προοπτικζσ επζκταςθ τθσ.  
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2 H θεωρύα των μαύρων κύκνων 

Οι μαφροι κφκνοι αποτελοφν ζνα διαχρονικό φαινόμενο. Ιδθ πριν από το 17ο αιϊνα, θ 

ςυγκεκριμζνθ ζννοια χρθςιμοποιοφταν για να περιγράψει ζνα αναπάντεχο γεγονόσ, το οποίο 

κανείσ δεν περίμενε ότι κα ςυμβεί, κακϊσ μζχρι και το 1967, όταν και εντοπίςτθκε ο πρϊτοσ 

μαφροσ κφκνοσ ςτθν Αυςτραλία, όλοσ ο υπόλοιποσ κόςμοσ πίςτευε ότι όλοι οι κφκνοι ιταν λευκοί 

και επομζνωσ ζνασ κφκνοσ με μαφρο χρϊμα κα ιταν κάτι το αδιανόθτο (Runde 2009:493,  Bogle 

2008:40). ΢τθ ςφγχρονθ εποχι, το ζργο του Nassim Taleb «Black Swan: The Impact of the Highly 

Improbable», ιρκε για να δϊςει ζνα ςυνοπτικό αλλά αποτελεςματικό οριςμό για τουσ μαφρουσ 

κφκνουσ. Ο οριςμόσ αυτόσ ζχει γίνει ευρζωσ αποδεκτόσ από τουσ αναλυτζσ που μελετοφν τα 

φαινόμενα αυτά και ζχει επικρατιςει ςτθ διεκνι βιβλιογραφία, με αποτζλεςμα οι αναφορζσ 

ςτον Taleb και το ζργο του να είναι πολυπλθκείσ. Μάλιςτα, μποροφμε να ποφμε ότι το 

ςυγκεκριμζνο βιβλίο του Taleb, ο οποίοσ ζχει μελετιςει εκτενϊσ τθν αβεβαιότθτα κυρίωσ ςτον 

οικονομικό κόςμο, ιρκε τθν κατάλλθλθ ςτιγμι, δθλαδι πριν από το ξζςπαςμα τθσ διεκνοφσ 

χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ του 2007. Σο γεγονόσ αυτό κεωρείται από πολλοφσ αναλυτζσ ωσ ζνασ 

από τουσ ςθμαντικότερουσ μαφρουσ κφκνουσ τθσ εποχισ μασ, με ςυνζπειεσ που βλζπουμε ακόμα 

και ςιμερα.  

΢φμφωνα, λοιπόν, με τον Taleb, ζνασ μαφροσ κφκνοσ είναι ζνα απρόςμενο γεγονόσ, με 

δραματικζσ ςυνζπειεσ, θ εμφάνιςθ του οποίου δε δφναται να εξθγθκεί (Mueller και Stewart 

2016:1319, Sniedovich 2012:256, Taleb 2007:xviii – xviii). Σα τρία αυτά χαρακτθριςτικά: αδυναμία 

πρόβλεψθσ, αντίκτυποσ και προκατάλθψθ τθσ ςτερνισ γνϊςθσ ςυνκζτουν ζνα γεγονόσ το οποίο 

χαρακτθρίηεται ωσ απίκανο. Αντίςτοιχα, ωσ μαφρο κφκνο μποροφμε να κεωριςουμε και ζνα 

γεγονόσ το οποίο κεωρείται εξαιρετικά πικανό, αλλά παρόλα αυτά δεν ςυμβαίνει (Bogle, 

2008:30). Σα λόγια του Taleb είναι χαρακτθριςτικά: «Ζνασ μικρόσ αρικμόσ μαφρων κφκνων μπορεί 

να εξθγιςει ςχεδόν τα πάντα ςτον κόςμο μασ» (Jervis 2009:477, Taleb 2007:8). 

2.1.1 Αρνητικού και θετικού μαύροι κύκνοι 

H ζννοια του μαφρου κφκνου ζχει αποκτιςει μια ωσ επί το πλείςτον αρνθτικι χροιά. Πράγματι, αν 

και το μεγαλφτερο μζροσ τθσ βιβλιογραφίασ επικεντρϊνεται ςτουσ μαφρουσ κφκνουσ με τθν 

αρνθτικι ζννοια τουσ, δεν ζχουν όλοι οι μαφροι κφκνοι αρνθτικζσ ςυνζπειεσ. Αντίκετα, χωρίηονται 

ςε δυο κατθγορίεσ: τουσ αρνθτικοφσ και τουσ κετικοφσ, οι οποίοι όπωσ μπορεί εφκολα να γίνει 

κατανοθτό ζχουν κετικό αντίκτυπο. Χαρακτθριςτικά παραδείγματα αποτελοφν θ εξάπλωςθ των 
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υπολογιςτϊν και του Ίντερνετ, θ ανακάλυψθ του λζιηερ και γενικότερα ζνασ μεγάλοσ αρικμόσ 

τεχνολογικϊν ανακαλφψεων (Jervis, 2009:477). Ο Taleb περιγράφει ςτο ζργο του οριςμζνουσ 

τομείσ όπου οι κετικοί μαφροι κφκνοι είναι ςυχνότεροι, όπωσ είναι για παράδειγμα ο 

κινθματογράφοσ, οι εκδόςεισ και θ επιςτθμονικι ζρευνα κακϊσ και μερικοφσ τρόπουσ που 

μποροφμε να αυξιςουμε τισ πικανότθτεσ ζκκεςθσ ςε αυτοφσ (Taleb, 2007:206-207).  

2.1.2 Παραδεύγματα από τη ςύγχρονη παγκόςμια ιςτορύα 

Αν και υπάρχει μια διχογνωμία ςτθ διεκνι βιβλιογραφία ςχετικά με το ποια γεγονότα μποροφν 

να κεωρθκοφν μαφροι κφκνοι και ποια όχι, υπάρχουν οριςμζνα γεγονότα ςτθν παγκόςμια 

ιςτορία, ιδιαίτερα ςτον τομζα τθσ διεκνοφσ πολιτικισ, θ εμφάνιςθ και οι ςυνζπειεσ των οποίων 

ςόκαραν τθν παγκόςμια πολιτικι ςκθνι και ςε κάποιεσ περιπτϊςεισ άλλαξαν τθν πορεία τθσ 

ιςτορίασ ι διαμόρφωςαν το διεκνζσ ςφςτθμα, όπωσ το γνωρίηουμε ςιμερα. Ζνα χαρακτθριςτικό 

τζτοιο παράδειγμα είναι το ξζςπαςμα του Πρϊτου Παγκοςμίου Πολζμου (Taleb, 2007:14). Παρά 

το γεγονόσ ότι για κάποιουσ αναλυτζσ ο πόλεμοσ δεν αποτζλεςε ζκπλθξθ, εκείνθ τθν περίοδο 

υπιρξε μια ζντονθ πίςτθ ςτθν ειρινθ (Jervis, 2009:479). Σθν ίδια ςτιγμι, κανείσ δε μποροφςε να 

προβλζψει τθν τρομοκρατικι επίκεςθ τθσ 11θσ ΢επτεμβρίου, που αποτζλεςε τθν αφετθρία του 

Πολζμου κατά τθσ Σρομοκρατίασ, οφτε τθν επίκεςθ ςτο Pearl Harbor, που αποτζλεςε τθν αφορμι 

τθσ ειςόδου των Θνωμζνων Πολιτειϊν ςτο Δεφτερο Παγκόςμιο Πόλεμο (Mueller και Stewart, 

2016:1320). Αντίςτοιχα, ζνα ακόμα παράδειγμα αποτελεί το τζλοσ του Ψυχροφ Πολζμου και θ 

ςυνακόλουκθ πτϊςθ του τείχουσ του Βερολίνου, ενόσ γεγονότοσ που ςθματοδότθςε τθν 

κατάρρευςθ τθσ ΢οβιετικισ Ζνωςθσ και το πζραςμα από ζνα διπολικό ςε ζνα μονοπολικό 

ςφςτθμα (Jervis, 2009:479). 

Ιδιαίτερα όςον αφορά το χϊρο των οικονομικϊν, οι μαφροι κφκνοι δεν είναι τόςο ςπάνιοι όςο κα 

περιμζναμε. Αν και τα παραπάνω παραδείγματα είχαν μεταξφ άλλων και επιπτϊςεισ ςτθν 

παγκόςμια οικονομία, υπάρχουν οριςμζνα παραδείγματα μαφρων κφκνων, τα οποία ζπλθξαν 

άμεςα τθν παγκόςμια οικονομία ςτο ςφνολο τθσ. Ενδεικτικά, μποροφμε να αναφζρουμε τθ 

«Μαφρθ Δευτζρα» τον Οκτϊβριο του 1987. Με τον όρο αυτό αναφερόμαςτε ςτθν παγκόςμια 

πτϊςθ του χρθματιςτθρίου που πυροδοτικθκε από τθν κατάρρευςθ τθσ Γουόλ ΢τριτ ςτισ ΘΠΑ 

(Bogle, 2008:30). ΢το επόμενο κεφάλαιο κα προχωριςουμε ςτθ μελζτθ περιςςότερων 

παραδειγμάτων από το χϊρο των διεκνϊν χρθματοπιςτωτικϊν κρίςεων, τα οποία είχαν 

ςθμαντικζσ επιπτϊςεισ ςτθν παγκόςμια πολιτικι οικονομία.  
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3 Οι διεθνεύσ χρηματοπιςτωτικϋσ κρύςεισ ωσ 

φαινόμενα μαύρων κύκνων 

Οι ιςορροπίεσ ςτθν παγκόςμια οικονομία μποροφν να διαταχκοφν από ποικίλα γεγονότα. 

Ωςτόςο, λίγα από αυτά μποροφν να προκαλζςουν τόςο ςοβαρζσ ςυνζπειεσ όςο οι διεκνείσ 

χρθματοπιςτωτικζσ κρίςεισ. Αν και κάκε κρίςθ είναι διαφορετικι, οι κρίςεισ αυτζσ ςυνικωσ 

προκαλοφν ςθμαντικι διαταραχι ςτο παγκόςμιο χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα, κακϊσ μπορεί να 

ςυνοδεφονται από αφξθςθ τθσ ανεργίασ, μείωςθ τθσ ανάπτυξθσ ι ακόμα και κατάρρευςθ των 

χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων. Μζχρι ςιμερα, θ παγκόςμια οικονομία ζχει αντιμετωπίςει 

πολυάρικμεσ χρθματοπιςτωτικζσ κρίςεισ. Παρόλα αυτά, υπάρχουν οριςμζνα παραδείγματα 

τζτοιων κρίςεων, οι οποίεσ είχαν δραματικζσ ςυνζπειεσ, όπωσ είναι θ διεκνισ χρθματοπιςτωτικι 

κρίςθ του 2007 – 2008 και θ κρίςθ ςτθ Νοτιοανατολικι Αςία το 1997. ΢ε ςυνδυαςμό με το 

γεγονόσ ότι δε μπόρεςαν να προβλεφκοφν εγκαίρωσ, χαρακτθρίςτθκαν από πολλοφσ ωσ μαφροι 

κφκνοι. Επομζνωσ, είναι ςθμαντικό να εξετάςουμε τα χαρακτθριςτικά των φαινομζνων αυτϊν, 

ιδιαίτερα ςτο πλαίςιο τθσ διαχείριςθσ κινδφνων, κακϊσ θ κατανόθςθ τουσ μπορεί να μασ 

διευκολφνει ςτθ μείωςθ τθσ αβεβαιότθτασ και ςτθν καλφτερθ προετοιμαςία και αντιμετϊπιςθ 

αντίςτοιχων περιςτατικϊν. 

Σο πρϊτο χαρακτθριςτικό των μαφρων κφκνων, θ αδυναμία πρόβλεψθσ ςτθρίηεται ςτο γεγονόσ 

ότι οι μαφροι κφκνοι δε μποροφν να προβλεφκοφν με τισ κακιερωμζνεσ μεκόδουσ πρόβλεψθσ, 

όπωσ είναι για παράδειγμα θ καταςκευι προβλεπτικϊν μοντζλων. Επειδι τα φαινόμενα αυτά 

ςυμβαίνουν πολφ ςπάνια, δεν υπάρχουν αρκετά δεδομζνα με βάςθ τα οποία οι ειδικοί να 

μποροφν να εκτιμιςουν αποτελεςματικά τθν πικανότθτα να ςυμβοφν. Ο αντίκτυποσ αφορά ςτισ 

ςυνζπειεσ του γεγονότοσ, οι οποίεσ πάντοτε είναι τεράςτιεσ. Ακόμα και αν μιλάμε για ζνα μαφρο 

κφκνο ςτον κόςμο τθσ οικονομίασ, οι ςυνζπειεσ του μπορεί να ξεφφγουν από τθν οικονομικι 

ςφαίρα και να επθρεάςουν και άλλουσ τομείσ, όπωσ είναι θ πολιτικι. Σο τρίτο χαρακτθριςτικό 

των μαφρων κφκνων παρατθρείται μετά τθν εκδιλωςθ τουσ και ςχετίηεται με τθν τάςθ των 

ειδικϊν να προςπακοφν να τα εκλογικεφςουν και να αποδείξουν ότι εν τζλει ιταν εφκολο να 

προβλεφκοφν. ΢ε αυτι τθν περίπτωςθ, μετά τθν εμφάνιςθ ενόσ μαφρου κφκνου, δθμιουργοφνται 

μοντζλα τα οποία προςπακοφν να αποδείξουν τθν προβλεψιμότθτά του, με τα δεδομζνα τα 

οποία υπιρχαν πριν από αυτό.  
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3.1 Η παγκόςμια οικονομικό κρύςη του 2007 – 2008 

Θ ςυγκεκριμζνθ κρίςθ ζχει περάςει ςτθν ιςτορία ωσ τθ ςοβαρότερθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ 

μετά από εκείνθ του 1930 και ζχει μελετθκεί εκτενϊσ από πολυάρικμουσ αναλυτζσ προκειμζνου 

να ανιχνευτοφν τα αίτια και οι ςυνζπειεσ τθσ, κακϊσ και το πϊσ μποροφμε να αποφφγουμε μια 

παρόμοια κρίςθ ςτο μζλλον. ΢ιμερα, ςε κάκε βιβλιοπωλείο μπορεί κάποιοσ να βρει πλθκϊρα 

βιβλίων που αναφζρονται ςτθ μεγάλθ αυτι καταςτροφι και αναρωτιοφνται για το πϊσ οι 

οικονομολόγοι και άλλοι ειδικοί απζτυχαν ςτο να τθν προβλζψουν (Marsh και Pfeiderer, 

2012:1250008-1). To γεγονόσ αυτό μασ κάνει να ςκεφτόμαςτε το αν πράγματι υπιρχαν 

προειδοποιθτικά ςθμάδια και πλθροφορίεσ για το επικείμενο ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ ι αν ιρκε 

τόςο απροςδόκθτα όςο ζνασ μαφροσ κφκνοσ.   

3.1.1 Αδυναμύα πρόβλεψησ 

Σο πρϊτο χαρακτθριςτικό των μαφρων κφκνων, όπωσ αναφζρκθκε, είναι θ αδυναμία πρόβλεψθσ, 

για το οποίο είναι απαραίτθτο να εξετάςουμε το πϊσ ξεκίνθςε θ κρίςθ και το ποια ιταν τα αίτια 

τθσ. Θ ςυγκεκριμζνθ κρίςθ ξεκίνθςε το 2007 ςτισ Θνωμζνεσ Πολιτείεσ Αμερικισ και πιο 

ςυγκεκριμζνα ςτθν αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων και από εκεί εξαπλϊκθκε ςε όλο τον κόςμο, 

μζςω του παγκόςμιου χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ, που ςυνδζεται άμεςα με τθν οικονομικι 

ςτακερότθτα και ανάπτυξθ.  

Για το ξζςπαςμα τισ κρίςθσ, ιδιαίτερθ ςθμαςία ζχουν οι αλλαγζσ που υπζςτθ ο τραπεηικόσ τομζασ 

ςτισ ΘΠΑ τα χρόνια πριν από αυτιν. Πριν από το 2000, εάν κάποιοσ επικυμοφςε να αποκτιςει ζνα 

ςτεγαςτικό δάνειο ςτισ ΘΠΑ, κα ζπρεπε να υποςτεί ζναν ενδελεχι ζλεγχο, προκειμζνου θ 

τράπεηα να διαςφαλίςει ότι κα αποπλθρωκεί. ΢ταδιακά, οι ραγδαίεσ εξελίξεισ ςτθν επιςτιμθ των 

υπολογιςτϊν και τθσ ςτατιςτικισ ζφεραν νζεσ μεκόδουσ μζτρθςθσ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

των δανειολθπτϊν, μείωςαν το κόςτοσ των ςυναλλαγϊν και ενζτειναν τθν πρακτικι τθσ 

τιτλοποίθςθσ (Γράφθμα 1), κατά τθν οποία τα ςτεγαςτικά δάνεια μποροφςαν να ομαδοποιθκοφν 

ςε ζνα χρεόγραφο (Mishkin, 2013:192). Αναλυτικότερα, τα ςτεγαςτικά δάνεια, μποροφςαν να 

ομαδοποιθκοφν ςε τίτλουσ που υποςτθρίηονται από υποκικεσ (mortgage – backed securities, 

MBS). Ζτςι, οι τράπεηεσ μποροφςαν εφκολα πλζον να εκδίδουν ςτεγαςτικά δάνεια υψθλοφ 

κινδφνου (subprime mortgages) ςε δανειολιπτεσ με αμφιςβθτιςιμθ πιςτολθπτικι ικανότθτα. 

Επιπλζον, θ διάδοςθ οικονομικϊν τεχνικϊν όπωσ ιταν οι εγγυθμζνεσ δανειακζσ υποχρεϊςεισ 

(collateralized debt obligations, CDOs) και θ πολυπλοκότθτα με τθν οποία ςυνοδεφονταν, 

μείωςαν τθ διαφάνεια και αφξθςαν το ρίςκο.  
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Γράφθμα 1: Η ενίςχυςθ τθσ τιτλοποίθςθσ. (Πθγι: Keeley και Love, 2010:26) 

Σα παραπάνω, οδιγθςαν ςτθ δραματικι αφξθςθ των ςτεγαςτικϊν δανείων υψθλοφ κινδφνου 

(Γράφθμα 2). Πράγματι, από τα μζςα του 2000, λόγω των χαμθλϊν επιτοκίων και των 

αυξανόμενων τιμϊν των ακινιτων (Γράφθμα 3), πολλοί δανειολιπτεσ ανζλαβαν δάνεια που δεν 

μποροφςαν να αποπλθρϊςουν, ειδικά ςε περίπτωςθ αφξθςθσ των επιτοκίων. Πολλοί από αυτοφσ 

είχαν ςκοπό να μείνουν προςωρινά ςτο ςπίτι που αγόραςαν και να το πουλιςουν αργότερα ςε 

υψθλότερθ τιμι, για να βγάλουν κζρδοσ (Krugman, Obstfeld και Melitz, 2016:672).  

 

Γράφθμα 2: Ποςοςτό ςτεγαςτικϊν δανείων υψθλοφ κινδφνου. (Πθγι: Yüksel και Zengin, 2016:501)  

 

Γράφθμα 3: Σιμζσ των ακινιτων ςτισ ΗΠΑ. (Πθγι: Mishkin, 2013:194) 
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Μια άλλθ ανθςυχθτικι τάςθ που είχε κάνει τθν εμφάνιςθ τθσ ςτθν αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων 

ιταν το γεγονόσ ότι και οι ίδιοι οι μεςίτεσ ςτεγαςτικϊν δανείων, που μεςολαβοφςαν ανάμεςα 

ςτουσ δανειολιπτεσ και τουσ δανειςτζσ, δεν ενδιαφζρονταν για το αν τα δάνεια αυτά κα 

μποροφςαν να αποπλθρωκοφν. Μάλιςτα, προκειμζνου να εξαςφαλίςουν τθν προμικειά τουσ 

παρότρυναν τουσ δανειολιπτεσ να πάρουν ζνα δάνειο παρόλο που εκείνοι ιξεραν ότι δεν κα 

μποροφςαν να το αποπλθρϊςουν ι ακόμα και τουσ ζπεικαν να παραποιιςουν τα ςτοιχεία τουσ, 

εξαςφαλίηοντασ ότι θ αίτθςθ τουσ κα γινόταν δεκτι (Mishkin, 2013:192).  

Αντίςτοιχεσ πρακτικζσ υιοκζτθςε και μεγάλοσ αρικμόσ εμπορικϊν και επενδυτικϊν τραπεηϊν. Σα 

ιδρφματα αυτά, ζβγαηαν μεγάλο κζρδοσ ωσ πωλθτζσ ςυμβάςεων ανταλλαγισ κινδφνου ακζτθςθσ 

(credit default swaps, CDS) ςε κατόχουσ ομολόγων ι πιςτωτικϊν προϊόντων, ενόσ είδουσ 

χρθματοοικονομικισ αςφάλειασ, κατά το οποίο ο εκάςτοτε αγοραςτισ ιταν υποχρεωμζνοσ να 

πραγματοποιεί περιοδικζσ πλθρωμζσ απζναντι τουσ, με ςκοπό τθ μείωςθ του κινδφνου από μια 

ενδεχόμενθ αδυναμία πλθρωμισ των ομολόγων ι των πιςτωτικϊν προϊόντων εκ μζρουσ του 

εκδότθ τουσ. Μεγάλεσ επενδυτικζσ τράπεηεσ, όπωσ θ Lehman Brothers και χρθματοοικονομικζσ ι 

αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ, όπωσ θ American International Group (ΑΙG) είχαν υπογράψει τζτοιεσ 

ςυμβάςεισ αξίασ τριςεκατομμυρίων δολαρίων.  

Όςον αφορά τισ εμπορικζσ τράπεηεσ, τθν υιοκζτθςθ τζτοιων πρακτικϊν διευκόλυνε και θ 

ευρφτερθ φιλελευκεροποίθςθ του αμερικανικοφ τραπεηικοφ ςυςτιματοσ κατά τθ διάρκεια τθσ 

δεκαετίασ του 1990. Ιδιαίτερα θ κατάργθςθ μζρουσ του νόμου Glass – Steagall για το διαχωριςμό 

των δραςτθριοτιτων των επενδυτικϊν και εμπορικϊν τραπεηϊν κεωρείται από πολλοφσ ωσ ζνα 

ακόμα αίτιο τθσ κρίςθσ. Ο νόμοσ αυτόσ ζκετε περιοριςμοφσ ςτουσ κινδφνουσ τουσ οποίουσ 

μποροφςαν να αναλάβουν οι εμπορικζσ τράπεηεσ. Θ κατάργθςθ του επζτρεψε ςτισ τράπεηεσ 

αυτζσ να αναλάβουν μεγάλο ρίςκο και εν τζλει να παίξουν κακοριςτικό ρόλο ςτθν αφξθςθ των 

ςτεγαςτικϊν δανείων (Γράφθμα 4), κακϊσ και ςτθν αγοραπωλθςία ςυμβάςεων ανταλλαγισ 

κινδφνου ακζτθςθσ, τίτλων που υποςτθρίηονταν από υποκικεσ και άλλων ριψοκίνδυνων 

προϊόντων. (Crawford, 2011:130). Επιπλζον, θ επαναςφνδεςθ των επενδυτικϊν και εμπορικϊν 

δραςτθριοτιτων είχε ωσ αποτζλεςμα τθ δθμιουργία ιδρυμάτων τα οποία κεωρικθκαν «πολφ 

μεγάλα για να αποτφχουν» (Εικόνα 1), με τθν ζννοια ότι θ κυβζρνθςθ κα επενζβαινε για τθ 

διάςωςθ τουσ εάν αντιμετϊπιηαν προβλιματα, γεγονόσ που ενίςχυςε ακόμα περιςςότερο τθν 

ανάλθψθ ρίςκου.  
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Γράφθμα 4: ΢τεγαςτικά δάνεια από εμπορικζσ τράπεηεσ. (Πθγι: Kolb, 2010:456) 

 

Εικόνα 1: ΢υγχϊνευςθ τραπεηϊν (Πθγι: Papuc, 2017) 

Θ μείωςθ τθσ διαφάνειασ και θ ζλλειψθ πλθροφοριϊν ςτον αμερικανικό χρθματοοικονομικό 

τομζα, είχε ωσ αποτζλεςμα οι επενδυτζσ να μθν ζχουν πλιρθ επίγνωςθ του κινδφνου ςτον οποίο 

είχαν εκτεκεί, κακϊσ δεν ιταν γνωςτό το αν ζχουν αναλάβει επιςφαλι δάνεια, τα οποία ιταν 

αδφνατο να πλθρωκοφν. Ζνασ ακόμθ ςθμαντικόσ δρϊντασ, που ςυνζβαλε ςε αυτό ιταν τα 

γραφεία αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ που εργάηονταν πάνω ςτθν αξιολόγθςθ 

διάφορων χρεογράφων, ωσ προσ τον βακμό επικινδυνότθτασ τουσ. Ενϊ παρείχαν ςυμβουλζσ 

ςτουσ πελάτεσ τουσ για το πϊσ να ςχεδιάςουν ςφνκετα προϊόντα, όπωσ ιταν οι εγγυθμζνεσ 

δανειακζσ υποχρεϊςεισ, ιταν παράλλθλα υπεφκυνα για τθν αξιολόγθςθ τουσ, με αποτζλεςμα να 
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μθν τουσ απαςχολεί αν οι εκτιμιςεισ τουσ ιταν πράγματι ακριβείσ και τα τελικά προϊόντα να 

ενζχουν μεγαλφτερο βακμό κινδφνου από ότι αναγνϊριηαν οι επενδυτζσ.  

Ζτςι, ςτθν αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων, ζναν από τουσ ςθμαντικότερουσ τομείσ για τθν 

αμερικανικι οικονομία είχε δθμιουργθκεί μια τεράςτια «φοφςκα», το «ςκάςιμο» τθσ οποίασ ζχει 

τθν αφετθρία του ςτο 2006, όταν θ Ομοςπονδιακι Σράπεηα των ΘΠΑ, προκειμζνου να αποφφγει 

τον κίνδυνο του πλθκωριςμοφ, αφξθςε τα επιτόκια και ζτςι οι τιμζσ των ακινιτων άρχιςαν να 

μειϊνονται ςθμαντικά (Krugman, Obstfeld και Melitz, 2016:673). 

Θ κατάςταςθ ςτθν αγορά των ςτεγαςτικϊν δανείων ιταν γνωςτι ςε πολλοφσ, αλλά κανζνασ δε 

φαινόταν να δείχνει τθν απαραίτθτθ ςθμαςία. Οι Golub, Kaya και Reay (2015) ςε μελζτθ τουσ 

αναφορικά με τθ ςτάςθ τθσ Ομοςπονδιακισ Σράπεηασ των ΘΠΑ πριν από το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ 

υποςτθρίηουν ότι ανάμεςα ςτα μζλθ του οργανιςμοφ υπιρχαν πολλοί που είχαν εκφράςει τθν 

ανθςυχία τουσ για τθν φπαρξθ «φοφςκασ» ςτθν αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων και για τισ πικανζσ 

ςυνζπειεσ τθσ ςτθν αμερικανικι οικονομία και ςτον υπόλοιπο κόςμο. Θ αφξθςθ των ςτεγαςτικϊν 

δανείων υψθλοφ κινδφνου και θ εξάπλωςθ ριψοκίνδυνων οικονομικϊν πρακτικϊν όπωσ οι τίτλοι 

που υποςτθρίηονται από υποκικεσ και οι εγγυθμζνεσ δανειακζσ υποχρεϊςεισ βρζκθκαν ςτο 

επίκεντρο πολλϊν ςυνεδριάςεων του οργανιςμοφ πριν από το 2008. Ωςτόςο, οι περιςςότεροι 

ςυνζχιςαν να δείχνουν τθν πίςτθ τουσ ςτθν ςτακερότθτα τθσ αμερικανικισ οικονομίασ. Ακόμα και 

αυτοί που πίςτευαν ότι το «ςκάςιμο τθσ φοφςκασ» κα είχε ςθμαντικζσ επιπτϊςεισ, κεϊρθςαν ότι 

αυτζσ κα περιοριςτοφν ςτον ςτεγαςτικό τομζα και δεν κα επθρζαηαν τθν οικονομία ςτο ςφνολο 

τθσ.  

Και άλλοι οργανιςμοί, όπωσ το ΔνΣ υποςτιριηαν ότι οι κίνδυνοι ςτθν παγκόςμια οικονομία ζχουν 

μειωκεί και ότι θ αμερικανικι οικονομία βρίςκεται ςε καλό δρόμο (Greenspan, 2013:89). ‘Άλλεσ 

εταιρείεσ και χρθματοοικονομικά ιδρφματα προζβλεπαν ραγδαία αφξθςθ του ΑΕΠ τα επόμενα 

χρόνια, ενϊ πολλοί αναλυτζσ μιλοφςαν για τισ εντυπωςιακζσ επιδόςεισ τθσ αμερικανικισ 

οικονομίασ, αγνοϊντασ τισ εξελίξεισ ςτθν αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων.  

Ωςτόςο, ανάμεςα ςε αυτοφσ υπιρχαν και πολλοί ειδικοί που μιλοφςαν για τθν επικείμενθ 

οικονομικι κρίςθ. Ο Dean Baker, ιδθ από το 2002 προειδοποιοφςε για τισ ςυνζπειεσ τθσ 

επζκταςθσ των οικονομικϊν πρακτικϊν που είχαν κάνει τθν εμφάνιςθ τουσ ςτθν αγορά 

ςτεγαςτικϊν δανείων (Baker, 2002). Μάλιςτα, το 2006 προζβλεψε ότι οι αδυναμίεσ τθσ 

ςτεγαςτικισ αγοράσ κα οδθγοφςαν μζςα ςτον επόμενο χρόνο ςε μια βακιά οικονομικι κρίςθ 

(Baker, 2006:1). Παράλλθλα, οι Schiff και Downes (2007) μίλθςαν για το μεταςχθματιςμό τθσ 

αμερικανικισ οικονομίασ και κοινωνίασ και προειδοποίθςαν για το αυξανόμενο δθμοςιονομικό 

και εμπορικό ζλλειμμα, το εκνικό χρζοσ, τισ αδυναμίεσ του τραπεηικοφ τομζα και τθν κρίςθ που 

ςφντομα κα προζλκει από το «ςκάςιμο τθσ φοφςκασ» του ςτεγαςτικοφ τομζα, λόγω τθσ 

δραματικισ αφξθςθσ των ςτεγαςτικϊν δανείων υψθλοφ κινδφνου. Ανάμεςα ςτισ προβλζψεισ τουσ 

ιταν και θ κατάρρευςθ ι εξαγορά εμπορικϊν και επενδυτικϊν τραπεηϊν, όπωσ ιταν θ Fannie 

Mae και θ Freddie Mac (Sciff και Downes 2007:136). Αντίςτοιχα, ο Nouriel Roubini είχε 

υποςτθρίξει πολφ πριν τθν κρίςθ ότι οι τιμζσ των ακινιτων κα μειωκοφν ςθμαντικά, γεγονόσ που 

κα αποτελζςει ζναυςμα για το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ, που κα προκαλζςει μείωςθ του πλοφτου και 
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των μιςκϊν και αφξθςθ τθσ ανεργίασ (Bezemer, 2009:42). Άλλοι οικονομολόγοι, επενδυτζσ και 

ειδικοί, όπωσ ο Steve Keen, o Raghuram Rajan και ο Michael Hudson είχαν πραγματοποιιςει 

αντίςτοιχεσ προβλζψεισ, οι οποίεσ ςε μεγάλο βακμό αγνοικθκαν (Bezemer, 2009:37-42).  

Όταν οι τιμζσ των κατοικιϊν μειϊκθκαν και οι κάτοχοι επιςφαλϊν ενυπόκθκων ςτεγαςτικϊν 

δανείων άρχιςαν να αυξάνονται, ζγινε φανερό ότι όςα ιδρφματα είχαν ςυνάψει τζτοιου είδουσ 

δάνεια κα αντιμετϊπιηαν ςοβαρζσ δυςκολίεσ. Εταιρείεσ όπωσ θ New Century Financial και θ 

Ameriquest ςφντομα χρεοκόπθςαν, ενϊ άλλα ιδρφματα ζχαςαν διςεκατομμφρια δολάρια 

(Mankiw και Ball, 2013:788). Μζχρι τα τζλθ του 2007 παρατθρικθκε επιβράδυνςθ τθσ 

οικονομίασ, μείωςθ των τιμϊν των κατοικιϊν, του πλοφτου και τθσ κατανάλωςθσ, αφξθςθ τθσ 

αβεβαιότθτασ και μείωςθ των επενδφςεων. Σο ςθμαντικότερο πλιγμα κατά του 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ ιρκε ςτισ 15 ΢επτεμβρίου του 2008, όταν κατζρρευςε θ μεγάλθ 

επενδυτικι τράπεηα Lehman Brothers. Σον ίδιο μινα, περιςςότερεσ τζτοιεσ τράπεηεσ 

χρεοκόπθςαν ι εξαγοράςτθκαν. Μεγάλο ποςοςτό των αμερικανικϊν αμοιβαίων κεφαλαίων 

διαχείριςθσ διακεςίμων ρευςτοποιικθκαν και το Τπουργείο Εξωτερικϊν αναγκάςτθκε να 

εγγυθκεί τισ υποχρεϊςεισ τουσ. Σα χρθματιςτιρια κατζρρευςαν και ο τραπεηικόσ πανικόσ 

μεταδόκθκε ςε άλλεσ χϊρεσ, κυρίωσ τθσ Ευρϊπθσ, όπου τα τραπεηικά ιδρφματα άρχιςαν και εκεί 

να χρεοκοποφν (Krugman, Obstfeld και Melitz, 2016:673). 

3.1.2 Αντύκτυποσ 

Όπωσ αναφζρκθκε, θ ςυγκεκριμζνθ κρίςθ κεωρείται ωσ θ ςοβαρότερθ οικονομικι κρίςθ μετά τθν 

παγκόςμια φφεςθ του 1930. Μεγάλοσ αρικμόσ τραπεηικϊν ιδρυμάτων παγκοςμίωσ χρεοκόπθςε ι 

χρειάςτθκε ςτιριξθ από τθν εκάςτοτε κυβζρνθςθ, προκειμζνου να επιβιϊςει. Θ λειτουργία του 

παγκόςμιου χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ διαταράχκθκε ςθμαντικά και θ παγκόςμια 

οικονομία οδθγικθκε ςε μια από τισ χειρότερεσ οικονομικζσ υφζςεισ τθσ ιςτορίασ. 

‘Ιδθ από τα μζςα του 2007, τα γεγονότα ςτθν αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων ςτισ ΘΠΑ είχαν 

αρχίςει να επθρεάηουν τισ διεκνείσ χρθματοοικονομικζσ αγορζσ, δείχνοντασ τον υψθλό βακμό 

παγκοςμιοποίθςθσ τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ. Λόγω τθσ αβεβαιότθτασ και του φόβου που 

υπιρχε για το μζλλον τθσ εγχϊριασ και παγκόςμιασ οικονομίασ, πολλζσ τράπεηεσ ςτθν Ευρϊπθ 

ζγιναν καχφποπτεσ και ςταμάτθςαν να δανείηουν θ μια ςτθν άλλθ. Παρά τισ προςπάκειεσ των 

κυβερνιςεων να ενιςχφςουν τθ ρευςτότθτα του οικονομικοφ ςυςτιματοσ, πολλζσ τράπεηεσ και 

οικονομικοί οργανιςμοί κατζρρευςαν, με αφετθρία τθ βρετανικι τράπεηα Northern Rock.  

Οι τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων, όπωσ των κατοικιϊν, μειϊκθκαν αιςκθτά, με αποτζλεςμα 

τθ μείωςθ των επενδφςεων ςε νζεσ καταςκευζσ. Ο πανικόσ εξαπλϊκθκε ςτα τραπεηικά 

ςυςτιματα των χωρϊν και ο δανειςμόσ ζγινε δφςκολοσ τόςο για τισ τράπεηεσ, όςο και για τουσ 

καταναλωτζσ και τισ επιχειριςεισ. Οι καταναλωτζσ με τθν ςειρά τουσ ζχαςαν τθν εμπιςτοςφνθ 

τουσ ςτουσ χρθματοοικονομικοφσ οργανιςμοφσ και ςτο μζλλον τθσ οικονομίασ και ζτςι 

ςταμάτθςαν να ξοδεφουν με τον ίδιο ρυκμό (Γράφθμα 5). Σο ίδιο ςυνζβθ και ςτισ επιχειριςεισ 

(Γράφθμα 6), οι οποίεσ μεταξφ άλλων προχϊρθςαν ςτθ μείωςθ των επενδφςεων και τθν περικοπι 

των μιςκϊν. ΢φμφωνα με ζρευνεσ, το 2009, μόνο το 11% των εταιρειϊν ζβλεπε το μζλλον με 
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αιςιοδοξία (Keeley και Love, 2010:36). Όλα τα παραπάνω είχαν δραματικζσ ςυνζπειεσ για τθν 

οικονομικι δραςτθριότθτα παγκοςμίωσ.  

 

Γράφθμα 5: Επίπεδα αποταμίευςθσ ςτισ ΗΠΑ. (Πθγι: Kolb, 2010:62) 

 

Γράφθμα 6: Εμπιςτοςφνθ καταναλωτϊν και επιχειριςεων. (Πθγι: Keeley και Love, 2010:35) 

Σα ποςοςτά των ανζργων εκτοξεφκθκαν ςε πολλζσ χϊρεσ και ςε κάποιεσ παραμζνουν μζχρι 

ςιμερα υψθλά (Γράφθμα 7). ΢τισ ΘΠΑ, το ποςοςτό τθσ ανεργίασ το 2009 είχε διπλαςιαςτεί ςε 

ςχζςθ με το 2007, ενϊ για τισ χϊρεσ που ανικουν ςτον ΟΟ΢Α, ο αρικμόσ των ατόμων που ζχαςαν 

τθν εργαςία τουσ αυξικθκε κατά 15 εκατομμφρια μόνο μζςα ςε ζνα χρόνο από το ξζςπαςμα τθσ 

κρίςθσ (Keeley και Love, 2010:36). ΢φμφωνα με τον Tridico (2013), ιδιαίτερα ςε χϊρεσ οι οποίεσ 

χαρακτθρίηονταν από ζλλειψθ ενεργθτικϊν πολιτικϊν ενίςχυςθσ τθσ απαςχόλθςθσ ι χαμθλι 

ςυνδικαλιςτικι πυκνότθτα, τα προβλιματα ςτθν αγορά εργαςίασ λόγω τθσ κρίςθσ ιταν 

εντονότερα. 



14 
 

 

Γράφθμα 7: Ποςοςτά ανάπτυξθσ και απαςχόλθςθσ 2008 – 2009. (Πθγι: Keeley και Love, 2010:37) 

Ακόμα και χϊρεσ που χαρακτθρίηονταν από αυξθμζνουσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ αντιμετϊπιςαν 

ςοβαρά οικονομικά προβλιματα. Για παράδειγμα, θ Ιρλανδία, παρά τθν κατά μζςο όρο ετιςια 

αφξθςθ του ΑΕΠ τθσ κατά 6.3% μζχρι το 2007, αντιμετϊπιςε μια μεγάλθ αφξθςθ ςτα ποςοςτά 

ανεργίασ (από 4.5% ςε 12.5%), όπωσ και πτϊςθ του ΑΕΠ τθσ κατά τουλάχιςτον 10%. Μζχρι το 

2010, το ζλλειμμα του κρατικοφ προχπολογιςμοφ είχε φτάςει μζχρι το 30% του ΑΕΠ τθσ, με 

αποτζλεςμα, τθν επζμβαςθ του ΔνΣ και του Ευρωπαϊκοφ Μθχανιςμοφ ΢τακερότθτασ, για τθ 

διάςωςθ τθσ (Mishkin, 2013:198). 

Σο διεκνζσ εμπόριο ιταν ακόμα ζνασ τομζασ τθσ διεκνοφσ οικονομίασ που επθρεάςτθκε 

ςθμαντικά από τθν οικονομικι κρίςθ. Πριν από τθν κρίςθ, το διεκνζσ εμπόριο είχε γνωρίςει 

ραγδαίουσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ, αγγίηοντασ κατά μζςο όρο το 7% ετθςίωσ (Keeley και Love, 

2010:36). Ωςτόςο, το 2008, το ποςοςτό αυτό είχε πζςει ςτο 3% και ςυνεχίςτθκε να μειϊνεται τον 

επόμενο χρόνο, κυρίωσ λόγω τθσ μειωμζνθσ ηιτθςθσ και των μζτρων που είχαν λάβει οι 

κυβερνιςεισ για τον περιοριςμό των επιπτϊςεων τθσ κρίςθσ ςτισ οικονομίεσ τουσ.  

Επιπλζον, για πολλοφσ αναλυτζσ, θ παγκόςμια οικονομικι κρίςθ ςυνδζεται ςτενά με τθν κρίςθ 

χρζουσ ςτισ χϊρεσ τθσ Ευρωηϊνθσ, θ οποία ζκανε τθν εμφάνιςθ τθσ το 2009. Πράγματι, για 

κάποιεσ χϊρεσ, θ κρίςθ του 2008 αποτζλεςε καταλυτικό παράγοντα για το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ. 

Για παράδειγμα, ςτθν Ιρλανδία, θ πίεςθ που δζχκθκε το πιςτωτικό ςφςτθμα και θ αδυναμία των 

τραπεηϊν να ζχουν επαρκι πρόςβαςθ ςτισ αγορζσ κεφαλαίου οδιγθςε ςτθν ζλλειψθ 

ρευςτότθτασ, θ οποία ζφερε αφξθςθ του δθμοςίου χρζουσ, λόγω των μζτρων που ζλαβε θ 

κυβζρνθςθ για τθν επαναφορά τθσ. Αν και, ςφμφωνα με τον Beker (2014), ςε κάποιεσ χϊρεσ θ 

οικονομικι κρίςθ περιςςότερο αποτζλεςε υπενκφμιςθ για τισ ιδθ υπάρχουςεσ αδυναμίεσ του 

οικονομικοφ ςυςτιματοσ, το ζντονο αίςκθμα φόβου και δυςπιςτίασ που καλλιεργικθκε από το 

2007 και ζπειτα, δυςκόλεψε, μεταξφ άλλων, τισ χϊρεσ αυτζσ ςτο να διαχειριςτοφν και κατά 

ςυνζπεια να ξεπλθρϊςουν το χρζοσ τουσ (Γράφθμα 8). 
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Γράφθμα 8: Ο αντίκτυποσ τθσ κρίςθσ ςτο δθμόςιο χρζοσ (ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ). (Πθγι: Keeley και Love, 2010:13) 

Οι επιπτϊςεισ τθσ οικονομικισ κρίςθσ δεν περιορίςτθκαν ςτον οικονομικό τομζα. ΢φμφωνα με 

τουσ Funke, Schularick και Trebesch (2015) θ κρίςθ είχε ςθμαντικζσ πολιτικζσ ςυνζπειεσ, κακϊσ 

αφξθςε ςθμαντικά τθν πολιτικι αςτάκεια και τθν πολιτικι αναταραχι (Γράφθμα 9). Επιπλζον, ςε 

πολλζσ χϊρεσ παρατθρικθκε μια μεταβολι ςτθν εκλογικι ςυμπεριφορά, κακϊσ το εκλογικό 

ςϊμα ςε κάποιο ποςοςτό ζχαςε τθν εμπιςτοςφνθ του ςτουσ οικονομικοφσ κεςμοφσ και 

οργανιςμοφσ. Ζτςι, ςτθν Ευρϊπθ, για παράδειγμα, ζκανε τθν εμφάνιςθ του ζνα ευρφτερο κφμα 

ςτιριξθσ ακροδεξιϊν κομμάτων, το οποίο ςυνεχίηεται μζχρι ςιμερα και ζχει ενιςχυκεί από 

περιςςότερουσ παράγοντεσ (Γράφθμα 10). Θ μείωςθ των περιπτϊςεων κυβερνθτικισ 

πλειοψθφίασ και θ αφξθςθ του πολιτικοφ κατακερματιςμοφ ςυνδζκθκαν επίςθσ με τισ ςυνζπειεσ 

τθσ οικονομικισ κρίςθσ.  

 

Γράφθμα 9: Διαμαρτυρίεσ πολιτϊν. (Πθγι: Funke, κ.ά., 2015:27) 



16 
 

 

Γράφθμα 10: ΢τιριξθ ακροδεξιϊν και ακροαριςτερϊν κομμάτων. (Πθγι: Funke, κ.ά., 2015:14) 

Λόγω τθσ ςυγκεκριμζνθσ κρίςθσ, θ παγκόςμια οικονομία βρζκθκε ςτα πρόκυρα τθσ πλιρουσ 

κατάρρευςθσ και θ παγκόςμια ανάπτυξθ απειλικθκε ςθμαντικά (Εικόνα 2). Αναμφίβολα, αν 

κοιτάξουμε τισ παραπάνω ςυνζπειεσ, γίνεται εφκολα κατανοθτό ότι θ ςυγκεκριμζνθ κρίςθ 

καλφπτει το μζγεκοσ του αντίκτυπου που είχε ςτο μυαλό του ο Nassim Taleb, όταν διατφπωςε τθ 

κεωρία των μαφρων κφκνων. Οι ςυνζπειεσ τθσ οικονομικισ κρίςθσ ιταν δραματικζσ και 

εξαπλϊκθκαν γριγορα ςε ολόκλθρο το διεκνζσ ςφςτθμα απειλϊντασ τθν οικονομικι και πολιτικι 

ςτακερότθτα.  

 

Εικόνα 2: Ρυκμοί ανάπτυξθσ για το 2009. (Πθγι: Keeley και Love, 2010:39) 

3.1.3 Προκατϊληψη τησ ςτερνόσ γνώςησ  

Σο τελευταίο χαρακτθριςτικό των μαφρων κφκνων, είναι θ προκατάλθψθ τθσ ςτερνισ γνϊςθσ, 

δθλαδι θ τάςθ των ειδικϊν να προςπακοφν να αποδείξουν μετά τθν εμφάνιςθ ενόσ γεγονότοσ, 

ότι κα μποροφςε να προβλεφκεί κυρίωσ με τθ χριςθ ςυγκεκριμζνων μοντζλων και τεχνικϊν.  
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Θ παγκόςμια οικονομικι κρίςθ ζχει αναλυκεί εκτενϊσ από το ςφνολο του ακαδθμαϊκοφ κόςμου, 

με μελζτεσ οι οποίεσ προςπακοφςαν να αποςαφθνίςουν τα αίτια τθσ, ζτςι ϊςτε να είμαςτε 

περιςςότερο προετοιμαςμζνοι για ζνα αντίςτοιχο μελλοντικό γεγονόσ. Ωςτόςο, μεγάλο μζροσ τθσ 

βιβλιογραφίασ αναφζρεται ςτθν αποτυχία πρόβλεψθσ τθσ κρίςθσ από το μεγαλφτερο μζροσ των 

ειδικϊν. Ιδιαίτερα οι οικονομολόγοι ζχουν δεχκεί ιςχυρι κριτικι, κακϊσ κεωρικθκε ότι ιταν οι 

πλζον κατάλλθλοι να ανιχνεφςουν τα προειδοποιθτικά ςθμάδια. Επομζνωσ, θ αναηιτθςθ νζων 

και βελτιωμζνων μοντζλων πρόβλεψθσ αποτελεί ζνα βαςικό ςτόχο για πολλοφσ αναλυτζσ, 

γεγονόσ που εξθγεί το μεγάλο αρικμό μελετϊν που περιγράφουν μοντζλα, τα οποία κα 

μποροφςαν να χρθςιμοποιθκοφν για τθν πρόβλεψθ τθσ οικονομικισ κρίςθσ.  

Για παράδειγμα, οι Yüksel και Zengin (2016) ςυγκρίνουν δυο μοντζλα για να ςυμπεράνουν ποιο 

από αυτά εξθγεί καλφτερα τα αίτια τθσ κρίςθσ και ποιο κα μποροφςε να χρθςιμοποιθκεί για τθν 

πρόβλεψθ τθσ. Σο πρϊτο μοντζλο βαςίηεται ςε ζνα είδοσ λογιςτικισ παλινδρόμθςθσ (logit model) 

και το δεφτερο ςτθν τεχνικι MARS (Multi-Asset Risk System). Για το ςκοπό αυτό, χρθςιμοποίθςαν 

14 επεξθγθματικζσ μεταβλθτζσ και ανίχνευςαν τισ πιο ςθμαντικζσ από αυτζσ. Με βάςθ τα 

αποτελζςματα τθσ ζρευνασ, το καλφτερο εργαλείο για τθν πρόβλεψθ τθσ κρίςθσ κεωρικθκε θ 

τεχνικι MARS. 

Επιπλζον, οι Minoiu κ.ά., ςε μελζτθ τουσ το 2015 ςχετικά με το βακμό οικονομικισ ςφνδεςθσ 

μεταξφ των τραπεηικϊν ςυςτθμάτων των χωρϊν ωσ δείκτθ ζγκαιρθσ προειδοποίθςθσ για τθν 

κρίςθ, υποςτιριξαν ότι το μοντζλο τουσ, το οποίο βαςίηεται ςτθ χριςθ ενόσ αλγόρικμου 

ταξινόμθςθσ για τθν εφρεςθ των πιο κατάλλθλων μεταβλθτϊν, ςε ςυνδυαςμό με μια τεχνικι 

λογιςτικισ παλινδρόμθςθσ, που ονομάηεται παλινδρόμθςθ Πικανομονάδασ (probit), μπορεί να 

προβλζψει πολλζσ χρθματοοικονομικζσ κρίςεισ, ςυμπεριλαμβανομζνθσ εκείνθσ του 2007 – 2008.  

΢ε μια διαφορετικι αλλά εξίςου ενδιαφζρουςα ζρευνα, ο Kandrac (2014) χρθςιμοποιεί ζνα 

μοντζλο ΜΙΜΙC – Πολλαπλοί Δείκτεσ-Πολλαπλζσ Αιτίεσ (Multiple Indicators – Multiple Causes), το 

οποίο κα μποροφςε να ζχει χρθςιμοποιθκεί από τουσ ειδικοφσ, όχι ακριβϊσ για να προβλζψει τθν 

κρίςθ, αλλά τισ διαταραχζσ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ που κα μποροφςαν να οδθγιςουν ςε 

αυτι, χρθςιμοποιϊντασ δείκτεσ όπωσ θ αξία των ιδίων κεφαλαίων των τραπεηϊν. 

΢υμπεραςματικά, πιςτεφουμε ότι θ παγκόςμια οικονομικι κρίςθ δεν αποτελεί ζνα μαφρο κφκνο. 

Παρά το γεγονόσ ότι ο αντίκτυποσ τθσ κρίςθσ και θ φπαρξθ του φαινομζνου τθσ ςτερνισ γνϊςθσ 

βρίςκονται ςε ςυμφωνία με τα χαρακτθριςτικά των μαφρων κφκνων, κεωροφμε ότι θ πρόβλεψθ 

τθσ ιταν δυνατι. Εξετάηοντασ τα δεδομζνα που ιταν διακζςιμα για αρκετά χρόνια πριν από τθν 

κρίςθ, μποροφμε να διακρίνουμε αρκετά προειδοποιθτικά ςθμάδια, κακϊσ και ανθςυχθτικζσ 

τάςεισ ςτθν αμερικανικι οικονομία και ςτον υπόλοιπο κόςμο. Αν και πράγματι θ πολυπλοκότθτα 

τθσ ςυγκεκριμζνθσ κρίςθσ και ο ςυνδυαςμόσ παραγόντων που οδιγθςαν ςε αυτι κακιςτά τθν 

πρόβλεψθ τθσ πιο δφςκολθ ςε ςχζςθ με άλλεσ κρίςεισ, υπιρχαν πολλοί που είχαν αναγνωρίςει 

τισ αδυναμίεσ του αμερικανικοφ τραπεηικοφ ςυςτιματοσ και τθ γενικότερθ κατάςταςθ που 

επικρατοφςε ςτθν αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων. Πολλοί επζλεξαν να αγνοιςουν τα ςτοιχεία αυτά, 

ενϊ άλλοι τα εκμεταλλεφτθκαν για τθν απόκτθςθ κζρδουσ. 
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Αξίηει να ςθμειωκεί ότι και ο ίδιοσ ο Nassim Taleb, υποςτιριξε ότι θ ςυγκεκριμζνθ κρίςθ κα 

μποροφςε να προβλεφκεί αν κάποιοσ παρακολουκοφςε προςεκτικά τα δεδομζνα και τισ εξελίξεισ 

ςτο τραπεηικό ςφςτθμα και τθν αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων. Άλλωςτε, παρά το γεγονόσ ότι κάκε 

κρίςθ είναι διαφορετικι, θ ςυγκεκριμζνθ κρίςθ μποροφμε να ποφμε ότι παρουςιάηει αρκετζσ 

ομοιότθτεσ με άλλεσ κρίςεισ που ζχουν ωσ επίκεντρο τον τραπεηικό τομζα (Brunnermeier, 

2009:98). Σο γεγονόσ αυτό γίνεται πιο εφκολα κατανοθτό αν εξετάςουμε δείκτεσ όπωσ οι τιμζσ 

των περιουςιακϊν ςτοιχείων, θ ςυςςϊρευςθ χρζουσ, θ επιβράδυνςθ του ρυκμοφ ανάπτυξθσ και 

το ζλλειμμα τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν (Reinhart και Rogoff, 2008:11). 

Ίςωσ είναι προτιμότερο να εντάξουμε τθ ςυγκεκριμζνθ κρίςθ ςε αυτό που ο Nassim Taleb 

ονόμαςε «γκρι κφκνο», δθλαδι ζνα γεγονόσ που μπορεί να προβλεφκεί αν και δε κεωρείται πολφ 

πικανό. Σα γεγονότα αυτά ζχουν ςχετικά μικρι πικανότθτα εκδιλωςθσ, αλλά πολφ μεγάλο 

αντίκτυπο και για αυτό το λόγο πρζπει να λαμβάνονται ςοβαρά υπόψθ και να αντιμετωπίηονται 

(Taleb, 2007:37).      

3.2 Η κρύςη τησ Νοτιοανατολικόσ Αςύασ το 1996 – 1997 

Θ κρίςθ που ξζςπαςε ςτισ χϊρεσ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ το 1997 αποτζλεςε ζνα επιπλζον ςοκ 

ςτθ διεκνι οικονομία και τθν ίδια ςτιγμι ζνα ακόμα εξαιρετικό παράδειγμα για το πϊσ μια κρίςθ 

που ξεκινάει ςε μια χϊρα μπορεί να επεκτακεί και να επθρεάςει επιπλζον χϊρεσ του διεκνοφσ 

ςυςτιματοσ.  

3.2.1 Αδυναμύα πρόβλεψησ 

Λίγο καιρό πριν από το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ όλοι μιλοφςαν για το «αςιατικό καφμα», εννοϊντασ 

τθ ραγδαία οικονομικι ανάπτυξθ που είχαν πετφχει οι χϊρεσ τισ Νοτιοανατολικισ Αςίασ. Οι 

κυβερνιςεισ των χωρϊν αυτϊν προϊκθςαν πολιτικζσ που ευνοοφςαν τθν ανάπτυξθ και τισ 

επενδφςεισ. Πράγματι, για πάνω από 30 χρόνια, οι χϊρεσ αυτζσ αποτζλεςαν πρότυπο για τον 

αναπτυςςόμενο κόςμο, κακϊσ κατάφεραν να επιτφχουν ετιςια αφξθςθ του ΑΕΠ τουσ τθσ τάξεωσ 

του 4% – 6% κατά μζςο όρο (Γράφθμα 11).  
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Γράφθμα 11: Ρυκμοί ανάπτυξθσ των αςιατικϊν χωρϊν. (Πθγι: World Bank, 1993:1) 

H ανάπτυξθ αυτι ςυνοδεφτθκε από τθ ςθμαντικι βελτίωςθ περιςςότερων καίριων δεικτϊν, όπωσ 

ιταν για παράδειγμα, το επίπεδο εκπαίδευςθσ, το προςδόκιμο ηωισ ι το ποςοςτό του 

πλθκυςμοφ που ηει κάτω από το όριο φτϊχειασ (Πίνακασ 1). Οι εκπλθκτικζσ επιδόςεισ των χωρϊν 

αυτϊν βαςίςτθκαν κυρίωσ ςε υψθλά επίπεδα αποταμίευςθσ, ςτθν ενίςχυςθ τθσ επιχειρθματικισ 

δραςτθριότθτασ και ςτθν ποιοτικότερθ και εντατικότερθ εκπαίδευςθ του ανκρϊπινου 

κεφαλαίου. Για τισ περιςςότερεσ από αυτζσ τισ χϊρεσ, o τομζασ των εξαγωγϊν αποτζλεςε τθν 

κινθτιρια δφναμθ πίςω από τθ ραγδαία αυτι οικονομικι ανάπτυξθ. Παράλλθλα, μζχρι τισ αρχζσ 

του 1990, ενιςχφκθκε από αυξθμζνεσ ειςροζσ κεφαλαίων, κατά κφριο λόγο από τθν Ιαπωνία και 

τισ χϊρεσ τθσ Ευρϊπθσ. 

Πίνακασ 1: Μεταβολζσ ςτο ποςοςτό φτϊχειασ. (Πθγι: Βαςιςμζνο ςτο World Bank, 1993:5) 

Χϊρα Περίοδοσ αναφοράσ Πρϊτο ζτοσ Σελευταίο ζτοσ Διαφορά 

Ινδονθςία 1972 - 82 58 17 - 41 

Μαλαιςία 1973 - 87 37 14 - 23 

΢ιγκαποφρθ 1972 - 82 31 10 - 21 

Σαϊλάνδθ 1962 - 86 59 26 - 30 

Μζχρι το 1995, μόλισ δυο χρόνια πριν από τθν κρίςθ, όλοι παρακολουκοφςαν τθν πορεία των 

χωρϊν τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ με εξαιρετικό καυμαςμό. Μάλιςτα, το 1993, θ ίδια θ 

Παγκόςμια Σράπεηα ςε μια από τισ εκκζςεισ τθσ είχε μιλιςει για το «αςιατικό καφμα», 

εξετάηοντασ τα αίτια πίςω από αυτό, κυρίωσ ςτθν Ινδονθςία, τθν Σαϊλάνδθ, τθ ΢ιγκαποφρθ και τθ 

Μαλαιςία (World Bank, 1993). Ωςτόςο, τον Ιοφλιο του 1995, εμφανίςτθκαν τα πρϊτα ςθμάδια 

ανθςυχίασ για τισ οικονομίεσ των χωρϊν αυτϊν, όταν εκπρόςωποι του ΔνΣ διλωςαν ότι θ κρίςθ 

που ξζςπαςε ςτο Μεξικό το 1994 κα μποροφςε να ςυμβεί και ςτθ Νοτιοανατολικι Αςία. 

Επικεντρϊκθκαν ςτθν Σαϊλάνδθ, τθν Ινδονθςία, τθ Μαλαιςία, τισ Φιλιππίνεσ και τθ Νότια Κορζα, 

εξετάηοντασ ςθμαντικοφσ μακροοικονομικοφσ δείκτεσ. Σο ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν των 

χωρϊν αυτϊν εμφάνιηε όλο και μεγαλφτερο ζλλειμμα (Πίνακασ 2), το οποίο προςπακοφςαν να 



20 
 

καλφψουν μζςω βραχυπρόκεςμων ειςροϊν κεφαλαίων, το εξωτερικό χρζοσ ςυνζχιηε να είναι ςε 

υψθλά ποςοςτά (Πίνακασ 3), κακϊσ και θ διεκνισ ανταγωνιςτικότθτα είχε αρχίςει να μειϊνεται 

λόγω τθσ ςφνδεςθσ των νομιςμάτων τουσ με το αμερικανικό δολάριο, το οποίο παρουςίαηε 

άνοδο.  

Πίνακασ 2: Ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ. (Πθγι: Βαςιςμζνο ςτο Corsetti, κ.α., 1999:310) 

Χϊρα 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Ινδονθςία - 2.8 - 3.7 - 2.2 - 1.3 - 1.6 - 3.2 - 3.4 - 2.2 

Μαλαιςία - 2.0 - 8.7 - 3.7 - 4.7 - 6.2 - 8.4 - 4.9 - 4.9 

Φιλιππίνεσ - 6.1 - 2.3 - 1.9 - 5.6 - 4.6 - 2.7 - 4.8 - 5.2 

Σαϊλάνδθ - 8.5 - 7.7 - 5.7 - 5.1 - 5.6 - 8.1 - 8.1 - 1.9 
 

Πίνακασ 3: Εξωτερικό χρζοσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ. (Πθγι: Βαςιςμζνο ςτο Corsetti, κ.α., 1999:335) 

Χϊρα 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Ινδονθςία 65.89 68.21 68.74 56.44 60.96 61.54 56.74 

Μαλαιςία 35.80 35.48 34.51 40.74 40.40 39.31 40.06 

Φιλιππίνεσ 69.02 71.45 62.29 66.09 62.42 53.21 49.75 

Σαϊλάνδθ 32.80 38.38 37.51 34.10 33.31 33.78 50.05 

Παράλλθλα, είχε παρατθρθκεί ζλλειψθ διαφάνειασ ανάμεςα ςτισ οικονομικζσ ςχζςεισ μεταξφ του 

δθμόςιου και ιδιωτικοφ τομζα, όπωσ και αποτελεςματικισ ρφκμιςθσ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ 

(Sharma, 1998:27). Οι επικεφαλείσ του ΔνΣ ςυνζχιςαν να επιςτοφν τθν προςοχι ςτισ κυβερνιςεισ 

των παραπάνω χωρϊν και τουσ πρότειναν να λάβουν μζτρα για τθν αποφυγι τθσ κρίςθσ, όπωσ 

ιταν θ αφξθςθ των φόρων και τθσ διαφάνειασ ςτουσ οικονομικοφσ και πολιτικοφσ οργανιςμοφσ, 

κακϊσ και οι περικοπζσ ςτον προχπολογιςμό.  

Λίγουσ μινεσ αργότερα, το ΢επτζμβριο του 1996, ζκανε τθν εμφάνιςθ του ςτθ βρετανικι 

εφθμερίδα «Economist» ζνα άρκρο αφιερωμζνο ςτισ χϊρεσ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ, το οποίο 

ςτιριηε τα λεγόμενα του ΔνΣ. Για άλλθ μια φορά ζγινε αναφορά ςτο μεγάλο ζλλειμα ςτο ιςοηφγιο 

τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν που αντιμετϊπιηαν κυρίωσ θ Σαϊλάνδθ, οι Φιλιπίννεσ, θ Μαλαιςία και θ 

Ινδονθςία. ΢το προςκινιο βρζκθκε θ Μαλαιςία και θ Σαϊλάνδθ, όπου είχαν το μεγαλφτερο 

ζλλειμμα ςε ςχζςθ με το Ακακάριςτο Εγχϊριο Προιόν τουσ (9,7% και 7,7% αντίςτοιχα). Ιδιαίτερθ 

ζμφαςθ δόκθκε ςτα οικονομικά προβλιματα που αντιμετϊπιηε θ Σαϊλάνδθ, θ οποία μζχρι το 

1966 – 1967 ιταν θ χϊρα θ οποία είχε δανειςτεί το μεγαλφτερο ποςό από διεκνείσ τράπεηεσ ςε 

ςχζςθ με όλθ τθν υπόλοιπθ Αςία (Booth, 2001:22). Σο χρζοσ αυτό, ςε ςυνδυαςμό με τθ μείωςθ 

των εςόδων από τθν εξαγωγι καίριων για τθν οικονομία προιόντων, όπωσ και τον τουριςμό λόγω 

τθσ ανατίμθςθσ του νομίςματοσ τθσ (baht) ζναντι των νομιςμάτων άλλων γειτονικϊν χωρϊν, 

ζκανε τθν κρίςθ να φαντάηει όλο και πιο πικανι. Σθν ίδια ςτιγμι, θ μεγάλθ αφξθςθ των 

πραγματικϊν μιςκϊν και θ απουςία ενόσ αποτελεςματικοφ εκπαιδευτικοφ ςυςτιματοσ, που κα 

εφοδίαηε τουσ εργαηόμενουσ με τισ απαιραίτθτεσ δεξιότθτεσ, είχαν ωσ αποτζλεςμα τθν ςτροφι 

μεγάλου αρικμοφ εταιρειϊν προσ άλλεσ, γειτονικζσ χϊρεσ, ςτισ οποίεσ είτε κα ζβριςκαν 

φκθνότερο εργατικό δυναμικό είτε πιο εξειδικευμζνο και παραγωγικό. Κάποιεσ από αυτζσ τισ 

χϊρεσ ιταν θ Κίνα, το Βιετνάμ, το Μπαγκλαντζσ, το Χονγ Κονγκ, θ ΢ιγκαποφρθ και θ Μαλαιςία. 

Πολφ ςφντομα, περιςςότεροι οικονομικοί οργανιςμοί και διακεκριμζνα περιοδικά και εφθμερίδεσ 
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άρχιςαν να μιλοφν για το τζλοσ τθσ εποχισ τθσ ραγδαίασ οικονομικισ ανάπτυξθσ για τθν 

Σαϊλάνδθ. Για παράδειγμα, θ εφθμερίδα «Financial Times», μιλϊντασ το Δεκζμβριο του 1996 για 

τθν κατάςταςθ ςτθν Σαϊλάνδθ, ανζφερε χαρακτθριςτικά ότι: 

«Τον τελευταίο χρόνο, ζχει γίνει κατανοητό ότι η Ταϊλάνδη δε μπορεί πλζον να διατηρήςει τουσ 

ρυθμοφσ οικονομικήσ ανάπτυξησ, ςτουσ οποίουσ είναι ςυνηθιςμζνη˙κατά μζςο όρο, ζνα 8% κάθε 

χρόνο για δζκα ςυνεχόμενα χρόνια, ςτηριγμζνο ςτα κρατικά μονοπϊλια, την αφξηςη των τιμϊν 

των περιουςιακϊν ςτοιχείων, τη φθηνή εργαςία, τουσ δαςμοφσ και τισ παράνομεσ 

δραςτηριότητεσ»  (Booth 2001:22, Financial Times 1996). 

Παρόλα αυτά, οι περιςςότερεσ χϊρεσ κεϊρθςαν τα λεγόμενα του ΔνΣ «υπεροβολικά» και 

αποφάςιςαν να μθν υιοκετιςουν ουςιαςτικά μζτρα και μεταρρυκμίςεισ. H Ινδονθςία, αν και 

διλωςε ότι κα ςκεφτεί ςοβαρά τισ προτάςεισ του ΔνΣ, εν τζλει προχϊρθςε μόνο ςτθν διεφρυνςθ 

του εφρουσ του νομίςματοσ τθσ (rupiah) ζναντι του δολαρίου, χωρίσ να λάβει μζτρα για τθν 

αντιμετϊπιςθ του εξωτερικοφ χρζουσ τθσ χϊρασ ι τθν ζλλειψθ δθμοςιονομικϊν κανονιςμϊν και 

ρυκμίςεων. Από τθν άλλθ μεριά, θ θγεςία τθσ Μαλαιςίασ, διαφϊνθςε απόλυτα με τθ ςφγκριςθ 

τθσ χϊρασ με το Μεξικό και υποςτιριξε ότι θ νομιςματικι κρίςθ που ςυνζβθ εκεί λίγα χρόνια πριν 

οφείλονταν αποκλειςτικά ςτθν πολιτικι αςτάκεια και ότι τα μζτρα που πρότεινε το Δντ δε κα 

μποροφςαν να εφαρμοςτοφν ςτθν περίπτωςθ τθσ Μαλαιςίασ. Ωςτόςο, παρά τισ αντιρριςεισ 

αυτζσ, θ Μαλαιςία αναγνϊριςε το αυξανόμενο ζλλειμα ςτο ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν τθσ 

και προσ το τζλοσ του 1995 εφάρμοςε μζτρα για τθν αντιμετϊπιςθ του, τα οποία ςυντζλεςαν 

ςτθν επιβίωςθ τθσ από τθν κρίςθ που ξζςπαςε δφο χρόνια αργότερα (Sharma, 1998:29).  

Όςον αφορά τθν Σαϊλάνδθ, θ οποία αντιμετϊηε και το μεγαλφτερο πρόβλθμα από όλεσ τισ χϊρεσ 

τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ, φαίνεται ότι θ θγεςία και γενικότερα οι υπεφκυνοι χάραξθσ τθσ 

πολιτικισ και λιψθσ των αποφάςεων δεν είχαν κατανοιςει πλιρωσ τα προβλιματα που 

αντιμετϊπιηε θ χϊρα τουσ, εφευρίςκοντασ διάφορεσ εξθγιςεισ και δικαιολογίεσ, ςφμφωνα με τισ 

οποίεσ τόςο τα εξωτερικά ελλείμματα και οι φοφςκεσ που είχαν εμφανιςτεί ςτθν αγορά 

περιουςιακϊν ςτοιχίων, όςο και θ μείωςθ των εξαγωγϊν ιταν προςωρινά φαινόμενα. Θ πίςτθ 

ςτισ οικονομικζσ δυνατότθτεσ τθσ Σαϊλάνδθσ παρζμεινε υψθλι, εξαιτίασ του μεγάλου ποςοςτοφ 

αποταμίευςθσ, του πλεονάςματοσ του κρατικοφ προυπολογιςμοφ και τθσ ικανότθτα τθσ να 

διατθριςει ςτακερό το νόμιςμα τθσ κατά τθ διάρκεια του πρϊτου κφματοσ τθσ νομιςματικισ 

κρίςθσ του Μεξικοφ (Sharma, 1998:28).  

Και ςτον υπόλοιπο κόςμο, ο καυμαςμόσ των οικονομικϊν επιδόςεων των αςιατικϊν χωρϊν και θ 

άποψθ ότι θ ανάπτυξθ κα ςυνεχίςει ακάκεκτθ, ςυνεχιηόταν. Σο 1996, θ Παγκόςμια Σράπεηα ςε 

ζκκεςθ τθσ διλωςε χαρακτθριςτικά: 

«Αν και το να κοιτάμε το μζλλον είναι πάντε ζνα ριψοκίνδυνο εγχείρημα, για κάποια πράγματα 

μποροφμε να ςτοιχηματίςουμε με κάποια αςφάλεια. Η ραγδαία οικονομική ανάπτυξη είναι πολφ 

πιθανό να ςυνεχιςτεί ςτην Ανατολική Αςία και ο ρυθμόσ τησ αλλαγήσ που βιϊνουν αυτζσ οι 

οικονομίεσ λογικά θα ςυνεχίςει να είναι ιδιαίτερα εντυπωςιακόσ» (Booth 2001:21, World Bank 

1996:126).  
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Πράγματι, όςο προχωροφςε ο καιρόσ, θ ανθςυχία που είχε εκφραςτεί για τισ χϊρεσ τθσ 

Νοτιοανατολικισ Αςίασ, με εξαίρεςθ τθν Σαϊλάνδθ, είχε υποχωριςει αιςκθτά. Οι Φιλιππίνεσ, υπό 

τθν θγεςία του Φιντζλ Ράμοσ προχϊρθςαν ςε μεταρρυκμίςεισ που αφξθςαν τθν 

αποτελεςματικοτθτα του οικονομικοφ τομζα, ενϊ θ Ινδονθςία και θ Μαλαιςία ςυνζχιηαν να 

αναπτφςςονται ραγδαία. H τεράςτια εμπιςτοςφνθ ςτισ οικονομίεσ των χωρϊν αυτϊν ιταν 

αιςκθτι. Σθν ίδια ςτιγμι, οι ςυνεχείσ ειςροζσ κεφαλαίων προσ αυτζσ κεωρικθκε ότι κα 

οδθγιςουν ςτθν αφξθςθ των επενδφςεων (Krugman, Obstfeld, και Melitz 2016:751).  

Παρόλα αυτά, τα προβλιματα που αντιμετϊπιηε θ Σαϊλάνδθ είχαν αναγνωριςτεί από μεγάλο 

μζροσ τθσ διεκνοφσ κοινότθτασ και είχαν οδθγιςει ςε ζναν ζντονο προβλθματιςμό γφρω από μια 

επικείμενθ κρίςθ θ οποία ωςτόςο κα αφοροφςε μόνο τθ ςυγκεκριμζνθ χϊρα. Πράγματι, οι 

απόψεισ αυτζσ αποδείχκθκαν εν μζρει προφθτικζσ, κακϊσ θ κρίςθ είχε ωσ αφετθρία τθν 

υποτίμθςθ του νομίςματοσ τθσ Σαϊλάνδθσ, baht, τον Ιοφλιο του 1997. Θ Σαϊλάνδθ αποφάςιςε να 

αφιςει το νόμιςμα τθσ να κινθκεί «ελεφκερα» και επομζνωσ να διαμορφϊςει τθ δικι του 

ςυναλλαγματικι τιμι, με αποτζλεςμα τθν απϊλεια ςθμαντικοφ μζρουσ τθσ αξίασ του.  

Σο ςθμαντικότερο γεγονόσ που πρζπει να επιςθμάνουμε όςον αφορά τθ ςυγκεκριμζνθ κρίςθ, 

ζτςι ϊςτε να απαντιςουμε ςτο αν κανοποιεί το πρϊτο κριτιριο για να χαρακτθριςτεί ωσ μαφροσ 

κφκνοσ είναι ότι παρόλο που θ κρίςθ ςτθν Σαϊλάνδθ, όπωσ φαίνεται είχε προβλεφκεί, θ 

γενικευμζνθ κρίςθ που ςφντομα εξαπλϊκθκε ςτθν Νοτιοανατολικι Αςία αποτζλεςε μεγάλθ 

ζκπλθξθ, δεδομζνου ότι θ διεκνισ κοινότθτα ιταν πεπειςμζνθ ότι θ κατάςταςθ ςτθν Σαϊλάνδθ 

δεν είναι «μεταδοτικι» και ότι αν και οι γειτονικζσ χϊρεσ μποροφν να μάκουν αρκετά από τα 

λάκθ τθσ Σαϊλάνδθσ, δε κα κινδφνευαν από ζνα αντίςτοιχο γεγονόσ (Booth, 2001:23). Παράλλθλα, 

οι όποιεσ ανθςυχίεσ είχαν εκφραςτεί από το ΔνΣ δεν ανταποκρίνονταν ςτο μζγεκοσ και τθν 

ζκταςθ τθσ κρίςθσ.  

3.2.2 Αντύκτυποσ 

Οι ςυνζπειεσ τθσ κρίςεισ ιταν ζντονεσ και ζγιναν αιςκθτζσ ςε πολλζσ χϊρεσ του διεκνοφσ 

ςυςτιματοσ. ΢τθν Σαϊλάνδθ, παρά το γεγονόσ ότι θ υποτίμθςθ του νομίςματοσ τθσ ζφερε μια 

προςωρινι βελτίωςθ ςτθν ανταγωνιςτικότθτα τθσ, ςφντομα ζγινε φανερό ότι θ ταϊλανδζηικθ 

οικονομία κα αντιμετϊπιηε ςοβαρά προβλιματα. Δεδομζνου ότι τα εξωτερικά δάνεια τα οποία 

είχε να αποπλθρϊςει θ χϊρα, δεν είχαν χορθγθκεί ςτο τοπικό νόμιςμα, αλλά ςε ξζνα, θ 

αποπλθρωμι τουσ αποδείχκθκε ακατόρκωτθ. Ωσ αποτζλεςμα, θ χρεωκοπία πολλϊν 

επιχειριςεων, κακϊσ και χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων δεν άργθςε να ακολουκιςει. Σο 

γεγονόσ αυτό ςυνοδεφτθκε από τθ μείωςθ τθσ παραγωγικότθτασ και τθν αφξθςθ του 

πλθκωριςμοφ, τθσ ανεργίασ και τθσ ανιςότθτασ (Sutthirak και Gonjanar, 2012:78). 

Θ κρίςθ επεκτάκθκε γριγορα και ςτισ υπόλοιπεσ χϊρεσ τθσ περιοχισ, τα νομίςματα των οποίων 

δζχκθκαν επικζςεισ, όπωσ ακριβϊσ είχε ςυμβεί και με το ταϊλανδζηικο baht (Γράφθμα 12). Αν και 

κάκε χϊρα επθρεάςτθκε από τθν κρίςθ ςε διαφορετικό βακμό, ςε γενικζσ γραμμζσ, οι τιμζσ των 

νομιςμάτων και των περιουςιακϊν ςτοιχείων των χωρϊν ςθμείωςαν μείωςθ τθσ τάξεωσ του 30% 
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- 40% ι και περιςςότερο (Πίνακασ 4), ενϊ πολλά χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα ι εταιρείεσ ιρκαν 

αντιμζτωπεσ με ςοβαρά οικονομικά προβλιματα.  

 

Γράφθμα 12: Η μείωςθ τθσ αξίασ των νομιςμάτων Ιοφνιοσ 1997 - Ιοφλιοσ 1998. (Πθγι: Sengupta, 2020:24) 

Πίνακασ 4: Αντίκτυποσ ςτθ ςυναλλαγματικι ιςοτιμία και τουσ δείκτεσ τιμϊν μετοχϊν. (Βαςιςμζνο ςτο Chowdhury, 1999:35) 

 1.7.97 – 31.12.97 31.12.97 – 1.5.98 1.7.97 – 1.5.98 (΢φνολο) 

Ποςοςτιαία μεταβολι ςτθ ςυναλλαγματικι ιςοτιμία 

Ινδονθςία - 55.8 - 31.2 - 69.6 

Κορζα - 47.5 26.7 - 33.5 

Μαλαιςία - 35.2 5.7 - 31.5 

Φιλιππίνεσ - 34.5 0.6 - 34.9 

Σαϊλάνδθ - 47.6 21.2 - 36.5 

Ποςοςτιαία μεταβολι ςτουσ δείκτεσ τιμϊν μετοχϊν  

Ινδονθςία - 45.4 14.5 - 37.0 

Κορζα - 51.6 11.9 - 45.8 

Μαλαιςία - 45.7 6.2 - 42.3 

Φιλιππίνεσ - 32.4 16.7 - 21.1 

Σαϊλάνδθ - 35.7 12.7 - 27.5 

΢τθν Ινδονθςία, θ οικονομικι κρίςθ ςε ςυνδυαςμό με τθν πολιτικι αςτάκεια, είχαν δραματικζσ 

ςυνζπειεσ. Οι κάτοικοι ζχαςαν τθν εμπιςτοςφνθ τουσ απζναντι ςτισ εγχϊριεσ τράπεηεσ, το 

νόμιςμα τθσ χϊρασ ζχαςε περίπου το 85% τθσ αξίασ του, οι επιχειριςεισ ζκλειςαν, ενϊ θ ανεργία 

και θ πείνα αυξικθκαν ςθμαντικά. Ωσ αποτζλεςμα, ξζςπαςαν εντάςεισ ανάμεςα ςτον πλθκυςμό, 

οι οποίεσ δεν άργθςαν να εξελιχκοφν ςε ζντονεσ ςυγκροφςεισ, ιδιαίτερα ανάμεςα ςτισ 

διαφορετικζσ εκνότθτεσ που κατοικοφςαν ςτθν περιοχι (Krugman, Obstfeld και Melitz, 2016:754). 

΢τθ Νότια Κορζα θ κρίςθ εξελίχκθκε με ταχφτατουσ ρυκμοφσ, με αφετθρία τθν κατάρρευςθ 

μεγάλων βιομθχανικϊν ομίλων τθσ χϊρασ (chaebol). ΢φμφωνα με τον Khan (2004), θ εμπιςτοςφνθ 

των ξζνων επενδυτϊν εξαντλικθκε, οι τράπεηεσ βρζκθκαν αντιμζτωπεσ με μια ςειρά από μθ – 
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εξυπθρετοφμενα δάνεια και το κορεατικό νόμιςμα (won) υποτιμικθκε απότομα παρά τισ όποιεσ 

προςπάκειεσ διάςωςθσ του.  

Για τθν αντιμετϊπιςθ των ςυνεπειϊν τθσ κρίςθσ, οι χϊρεσ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ, με 

εξαίρεςθ τθ Μαλαιςία, αναγκάςτθκαν να καταφφγουν ςτο ΔνΣ, το οποίο ςχεδίαςε μια ςειρά από 

αυςτθρά οικονομικά προγράμματα και μζτρα, τα οποία κα τισ αντιμετϊπιηαν. Αν και θ εμπλοκι 

του ΔνΣ και θ αποτελεςματικότθτα των πολιτικϊν του δθμιοφργθςε ανάμεικτα ςυναιςκιματα ςτθ 

διεκνι κοινότθτα και δζχτθκε ιςχυρι κριτικι, οι οικονομίεσ των περιςςότερων χωρϊν άρχιςαν να 

ανακάμπτουν κατά τθ διάρκεια και μετά το τζλοσ του 1999.  

Εκτόσ από τθσ χϊρεσ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ, θ κρίςθ επεκτάκθκε και ςε γειτονικζσ χϊρεσ, 

όπωσ ιταν το Χονγκ Κονγκ, θ Σαϊβάν και θ ΢ιγκαποφρθ. Μζχρι το καλοκαίρι του 1998 είχε φτάςει 

ςτθ Ρωςία, ενϊ ζπειτα επεκτάκθκε μζχρι και τθ Νζα Ηθλανδία, τθν Ευρϊπθ και τθ Λατινικι 

Αμερικι.  

O αντίκτυποσ τθσ κρίςθσ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ αναμφίβολα βρίςκεται μζςα ςτα πλαίςια τθσ 

κεωρίασ των μαφρων κφκνων. Θ κρίςθ επθρζαςε μεγάλο αρικμό χωρϊν, προκαλϊντασ πτϊςθ του 

ΑΕΠ, μείωςθ τθσ αξίασ των νομιςμάτων, κακϊσ και πολλϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων, κατάρρευςθ 

επιχειριςεων, αφξθςθ του ποςοςτοφ ανεργίασ και ποςοςτοφ των ατόμων που βρίςκονται κάτω 

από το όριο τθσ φτϊχειασ. Οι ςυνζπειεσ αυτζσ είχαν ωσ αποτζλεςμα τθν πολιτικι αςτάκεια και 

αβεβαιότθτα ςε πολλζσ από τισ χϊρεσ τθσ περιοχισ. Παράλλθλα, θ κρίςθ ζδωςε ζναυςμα ςε ζνα 

καταιγιςμό επικρίςεων και κατθγοριϊν. Από τθ μια μεριά, οι χϊρεσ τθσ Δφςθσ κατθγοροφςαν τισ 

αςιατικζσ χϊρεσ για τισ πολιτικζσ που υιοκζτθςαν πριν από το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ, ενϊ από τθν 

άλλθ, πολλοί θγζτεσ των αςιατικϊν χωρϊν κεϊρθςαν υπεφκυνα τα δυτικά χρθματοπιςτωτικά 

ιδρφματα και τουσ διεκνείσ οργανιςμοφσ, όπωσ το ΔνΣ (Krugman, Obstfeld και Melitz, 2016:755). 

Θ αδυναμία του ΔνΣ όχι μόνο να προλάβει τθν κρίςθ, αλλά και να παρζχει ουςιαςτικζσ λφςεισ, 

μείωςε ςθμαντικά τθν εμπιςτοςφνθ τθσ διεκνοφσ κοινότθτασ απζναντι του.  

3.2.3 Προκατϊληψη τησ ςτερνόσ γνώςησ  

H οικονομικι κρίςθ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ ςυνεχίηει μζχρι ςιμερα να κεντρίηει το 

ενδιαφζρον πολλϊν μελετθτϊν, οι οποίοι προςπακοφν να προςδιορίςουν επακριβϊσ τα αίτια και 

τισ ςυνζπειεσ τθσ. Οι μελζτεσ αυτζσ αυτά ζκαναν τθν εμφάνιςθ τουσ μετά το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ 

και ο κυριότεροσ ςκοπόσ τουσ είναι θ καταςκευι ενόσ αποτελεςματικοφ μοντζλου που κα 

μποροφςε να ζχει χρθςιμοποιθκεί για να προβλζψει τθν κρίςθ, κακϊσ και αντίςτοιχα περιςτατικά 

ςτο μζλλον.  

Για παράδειγμα, οι Reagle και Salvatore (2000) επζλεξαν τθν τεχνικι τθσ παλινδρόμθςθσ και πιο 

ςυγκεκριμζνα το μοντζλο πικανομονάδασ (probit model), αντλϊντασ δεδομζνα από τθν 

Παγκόςμια Σράπεηα για 55 αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ με πλθκυςμό μεγαλφτερο του ενόσ 

εκατομμυρίου για το 1996, ζνα ζτοσ πριν από το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ. ΢το μοντζλο τουσ 

χρθςιμοποίθςαν 6 μεταβλθτζσ: το εξωτερικό χρζοσ των χωρϊν ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ, το ςυνολικό 

εξωτερικό χρζοσ τουσ μείον το μακροπρόκεςμο εξωτερικό χρζοσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ, το 

ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν, το ιςοηφγιο τρεχουςϊν ςυναλλαγϊν ςυν τισ άμεςεσ ξζνεσ 
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επενδφςεισ, τθν εξυπθρζτθςθ χρζουσ ωσ ποςοςτό των εξαγωγϊν και τον αρικμό μθνϊν για τουσ 

οποίουσ το αποκετικό νόμιςμα μπορεί να καλφψει τισ ειςαγωγζσ (Reagle και Salvatore, 

2000:251). Μετά από κάποιεσ προςαρμογζσ, εφάρμοςαν το μοντζλο τουσ ςτισ χϊρεσ τθσ 

Νοτιοανατολικισ Αςίασ και κατζλθξαν ςτο ςυμπζραςμα ότι θ κρίςθ κα μποροφςε να προβλεφκεί 

με βάςθ το παραπάνω μοντζλο.  

Οι Kaminsky, Lizondo και Reihhart (1997), ζπειτα από τθν εξζταςθ πολυάρικμων αντίςτοιχων 

μελετϊν ςυμπζραναν ότι θ πρόβλεψθ τθσ κρίςθσ, δεδομζνθσ τθσ πολυπλοκότθτασ τθσ, κα 

μποροφςε να ζχει πραγματοποιθκεί μόνο μζςω τθσ ανάλυςθσ πολλϊν διαφορετικϊν 

μεταβλθτϊν. Σο μοντζλο που προτείνουν βαςίηεται ςτθ μελζτθ τθσ ςυνολικισ οικονομικισ 

παραγωγισ, των εξαγωγϊν, τθσ απόκλιςθσ από τθν πραγματικι ςυναλλαγματικι ιςοτιμία, τθσ 

τιμισ των μετοχϊν, κακϊσ και τθσ αναλογίασ του ευρζωσ χριματοσ προσ τα κακαρά διεκνι 

ςυναλλαγματικά αποκζματα. Παράλλθλα, οι Corsetti, Pesenti και Roubini (1999) προςκζτουν 

ακόμα περιςςότερεσ μεταβλθτζσ, όπωσ είναι για παράδειγμα θ αναλογία των ειςαγωγϊν ςε 

ςχζςθ με τισ εξαγωγζσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ, ενϊ τθν ίδια ςτιγμι τονίηουν τθ ςθμαςία επιπλζον 

παραγόντων που βρίςκονται ζξω από τθν οικονομικι ςφαίρα, όπωσ είναι θ πολιτικι αςτάκεια και 

αβεβαιότθτα.   

΢ε μια ενδιαφζρουςα, διαφορετικοφ τφπου μελζτθ, θ οποία εξετάηει μεταξφ άλλων τον κίνδυνο 

μετάδοςθσ τθσ κρίςθσ, ο Dash (2017) αςκϊντασ κριτικι ςτα παραδοςιακά ςυςτιματα ζγκαιρθσ 

προειδοποίθςθσ (early warning systems, EWSs) που χρθςιμοποιοφνται ςυχνά για τθν πρόβλεψθ 

κρίςεων προτείνει τθν οικονομετρικι ανάλυςθ με τθ χριςθ δεδομζνων πάνελ. Πιο ςυγκεκριμζνα, 

επικεντρϊκθκε ςε 8 οικονομίεσ, για τισ οποίεσ ςυνζλεξε δεδομζνα που αφοροφςαν ςθμαντικοφσ 

μακροοικονομικοφσ δείκτεσ, ξεκινϊντασ από το 1990. Από τθν ανάλυςθ αυτι προζκυψε ότι 

υπιρξε ζνα ςθμαντικό ρίςκο μετάδοςθσ τθσ οικονομικισ κρίςθσ και ςτισ υπόλοιπεσ χϊρεσ τισ 

περιοχισ, το οποίο κα ζπρεπε να ζχει λθφκεί υπόψθ. 

΢υμπεραςματικά, μποροφμε να ποφμε ότι θ οικονομικι κρίςθ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ μπορεί 

εφλογα να κεωρθκεί ωσ ζνασ μαφροσ κφκνοσ, κακϊσ παρουςιάηει και τα τρία χαρακτθριςτικά που 

απαιτοφνται, ςφμφωνα με τθ κεωρία των μαφρων κφκνων. Σο ξζςπαςμα και θ εξζλιξθ τθσ κρίςθσ 

αποτζλεςαν μεγάλθ ζκπλθξθ ςχεδόν για ολόκλθρθ τθ διεκνι κοινότθτα. Ακόμα και μετά τθν 

εκδιλωςθ τθσ, οι περιςςότεροι κεϊρθςαν ότι θ κρίςθ είτε δεν κα εξαπλωκεί είτε δε κα κρατιςει 

για μεγάλο χρονικό διάςτθμα. Σθν ίδια ςτιγμι, οι ςυνζπειεσ τθσ αποδείχκθκαν δραματικζσ όχι 

μόνο για τισ χϊρεσ τθσ Νοτιοανατολικισ Αςίασ, αλλά και για ζνα μεγάλο αρικμό χωρϊν του 

διεκνοφσ ςυςτιματοσ, όπου και προκάλεςε ςοβαρά οικονομικά και πολιτικά προβλιματα. Σζλοσ, 

μόλισ λίγο καιρό μετά τθν εμφάνιςθ τθσ κρίςθσ και μζχρι ςιμερα, ζχουν κάνει τθν εμφάνιςθ τουσ 

πολυάρικμα μοντζλα, τα οποία υποςτθρίηουν ότι κα μποροφςαν να τθν ζχουν προβλζψει 

ζγκαιρα και αποτελεςματικά.  

Και οι δυο παραπάνω κρίςεισ αποτελοφν παραδείγματα κρίςεων που ξζςπαςαν ςε μια χϊρα και 

εξαπλϊκθκαν ραγδαία ςε άλλεσ χϊρεσ τουσ διεκνοφσ ςυςτιματοσ. Σο ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ ςτθν 

εκάςτοτε χϊρα (ΘΠΑ και Σαϊλάνδθ) μποροφςε, και ςε κάποιο βακμό είχε προβλεφκεί. Ωςτόςο, 

μια από τισ μεγαλφτερεσ διαφορζσ τουσ είναι ςτον τρόπο που μεταδόκθκαν. Αν και ςτθν 
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περίπτωςθ τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ κρίςθσ θ φφςθ τθσ κρίςθσ, ο υψθλόσ βακμόσ 

παγκοςμιοποίθςθσ του παγκόςμιου χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ και τθσ παγκόςμιασ 

οικονομίασ εν γζνει, κακϊσ και θ φπαρξθ αντίςτοιχων πρακτικϊν με εκείνων που είχαν 

υιοκετθκεί ςτισ ΘΠΑ και ςε άλλεσ χϊρεσ μασ δείχνουν ότι θ μετάδοςθ τθσ κρίςθσ ιταν 

αναμενόμενθ, ςτθν περίπτωςθ τθσ αςιατικισ κρίςθσ, θ μετάδοςθ τθσ από ζνα μεμονωμζνο 

γεγονόσ ςτθν Σαϊλάνδθ (υποτίμθςθ του νομίςματοσ) ιταν λιγότερο προβλζψιμθ, κυρίωσ λόγω 

των εκπλθκτικϊν επιδόςεων των χωρϊν ςτισ οποίεσ εξαπλϊκθκε. ΢τον παρακάτω πίνακα 

παρουςιάηονται ςυνοπτικά τα ευριματα τθσ ανάλυςθσ για τισ δυο μελζτεσ περίπτωςθσ 

αναφορικά με το ποιεσ προχποκζςεισ τθσ κεωρίασ ικανοποιοφνται από τθν κάκε μια και ποιεσ 

όχι:   

Πίνακασ 5: ΢υγκεντρωτικόσ πίνακασ ευρθμάτων  

Κριτιρια Παγκόςμια οικονομικι κρίςθ Κρίςθ Νοτιοανατολικισ Αςίασ  

Αδυναμία πρόβλεψθσ × √ 

Αντίκτυποσ √ √ 

Προκατάλθψθ τθσ ςτερνισ γνϊςθσ √ √ 
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4 Η μελλοντικό πορεύα τησ παγκόςμιασ 

οικονομύασ 

Θ μελζτθ και κατανόθςθ των μαφρων κφκνων είναι ιδιαίτερα ςθμαντικι για το πεδίο τθσ 

διαχείριςθσ κινδφνων. ΢φμφωνα με τθ κεωρία των μαφρων κφκνων, τα φαινόμενα αυτά δεν είναι 

προβλζψιμα και επομζνωσ δε μποροφν να αποφευχκοφν. Άλλωςτε, το πολφπλοκο περιβάλλον 

μζςα ςτο οποίο ηοφμε δε μασ επιτρζπει να προβλζψουμε τα πάντα. Ωσ αποτζλεςμα, πάντα κα 

υπάρχει ζνα γεγονόσ με δραματικζσ ςυνζπειεσ, το οποίο κα βρίςκεται πζρα από κάκε προςδοκία 

και όταν αυτό ςυμβεί «κα επινοιςουμε γριγορα μια εξιγθςθ για το γιατί τελικά ιταν τόςο 

προβλζψιμο» (Bogle, 2008:39). 

Παρόλα αυτά, θ παγκόςμια οικονομία δεν απειλείται μόνο από μαφρουσ κφκνουσ. Ιδιαίτερα μετά 

τθν ζλευςθ τθσ πανδθμίασ Covid – 19 ζγινε κατανοθτό ότι θ παγκόςμια οικονομία κινδυνεφει από 

πολυάρικμουσ διαφορετικοφσ παράγοντεσ, πολλοί από τουσ οποίουσ μποροφν να προβλεφκοφν 

και να αποφευχκοφν ι τουλάχιςτον να μειωκοφν οι αρνθτικζσ τουσ ςυνζπειεσ. Επομζνωσ, μια 

αποτελεςματικι αναγνϊριςθ και διαχείριςθ αυτϊν των κινδφνων είναι ιδιαίτερα ςθμαντικι για 

τθν αποφυγι εκδιλωςθσ γεγονότων που κα είχαν ςθμαντικζσ αρνθτικζσ ςυνζπειεσ ςτθν 

παγκόςμια οικονομικι δραςτθριότθτα. Γι’ αυτό το λόγο, ςε αυτό το μζροσ τθσ εργαςίασ, κα 

πραγματοποιθκεί μια ανάλυςθ των ςθμαντικότερων και πικανότερων μελλοντικϊν κινδφνων για 

τθν παγκόςμια οικονομία.   

4.1 Αναγνώριςη και εκτύμηςη κινδύνων 

Θ αναγνϊριςθ κινδφνων περιλαμβάνει τον εντοπιςμό και τθν καταγραφι των κινδφνων που 

ενδζχεται να πλιξουν τθν παγκόςμια οικονομία. ΢το ςτάδιο αυτό χρθςιμοποιείται πλθκϊρα 

διαφορετικϊν τεχνικϊν, όπωσ είναι θ μελζτθ εμπειρικϊν ςτοιχείων, ο καταιγιςμόσ ιδεϊν, οι 

γνϊμεσ των ειδικϊν κλπ.  

΢τθ ςυνζχεια, ςτο ςτάδιο τθσ εκτίμθςθσ οι κίνδυνοι αξιολογοφνται ωσ προσ τθν πικανότθτα 

εκδιλωςθσ και τον δυνθτικό αντίκτυπο τουσ. ΢τθ ςυγκεκριμζνθ εργαςία, θ αξιολόγθςθ αυτι 

βαςίηεται ςτθν παρακάτω κλίμακα: 



28 
 

Πίνακασ 6: Επεξιγθςθ κλίμακασ 

ΒΑΘΜΟ΢ ΠΙΘΑΝΟΣΗΣΑ ΑΝΣΙΚΣΤΠΟ΢ 

1 ΢πάνιο Μικρόσ 

2 Λιγότερο πικανό Μζτριοσ 

3 Πικανό ΢οβαρόσ 

4 Πολφ πικανό Πολφ ςοβαρόσ 

5 Βζβαιο Καταςτροφικόσ 

Από το γινόμενο τθσ πικανότθτασ με τον αντίκτυπο προκφπτει θ ςθμαντικότθτα κάκε κινδφνου. 

΢τον παρακάτω πίνακα παρουςιάηονται οι κίνδυνοι που αναγνωρίςτθκαν, κακϊσ και θ εκτίμθςθ 

τθσ ςθμαντικότθτασ τουσ: 

Πίνακασ 7: Αναγνϊριςθ και εκτίμθςθ κινδφνων 

ΚΩΔΙΚΟ΢ ΚΙΝΔΤΝΟ΢ ΠΙΘΑΝΟΣΗΣΑ ΑΝΣΙΚΣΤΠΟ΢ ΢ΗΜΑΝΣΙΚΟΣΗΣΑ 

Α Παράταςθ τθσ πανδθμίασ Covid – 19 4 4 16 

Β Ανεξζλεγκτοσ πλθκωριςμόσ  2 2 4 

Γ Κρίςθ χρζουσ ςε πολλζσ οικονομίεσ 3 3 9 

Δ 
Μειωμζνοι ι ςτάςιμοι ρυκμοί ανάπτυξθσ για 

μεγάλο χρονικό διάςτθμα 
2 4 8 

Ε Αποχϊρθςθ περιςςότερων χωρϊν από τθν Ε.Ε. 1 4 4 

΢Σ Επιδείνωςθ των ςχζςεων ΘΠΑ – Κίνασ 3 3 9 

Η Επικζςεισ και διαταραχι ςτον κυβερνοχϊρο 2 3 6 

΢τθ ςυνζχεια παρουςιάηεται μια λεπτομερισ ανάλυςθ των κινδφνων που αναγνωρίςτθκαν, πάνω 

ςτθν οποία βαςίςτθκε θ εκτίμθςθ τουσ ωσ προσ τθν πικανότθτα εμφάνιςθσ και του αντίκτυπου 

που αναμζνεται να ζχουν.  
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4.1.1 Παρϊταςη τησ πανδημύασ Covid – 19  

Σο ξζςπαςμα τθσ πανδθμίασ Covid – 19 ζχει δθμιουργιςει δραματικζσ επιπτϊςεισ ςτθν 

παγκόςμια οικονομικι δραςτθριότθτα. Θ μείωςθ του ΑΕΠ και των ρυκμϊν ανάπτυξθσ 

παγκοςμίωσ, θ αφξθςθ των ελλειμμάτων ςτουσ κρατικοφσ προχπολογιςμοφσ, θ διαταραχι των 

παγκόςμιων εφοδιαςτικϊν αλυςίδων και τθσ βιομθχανικισ παραγωγισ, θ μείωςθ των 

επενδφςεων, θ χαμθλότερθ ηιτθςθ και ο περιοριςμόσ των καταναλωτικϊν δαπανϊν είναι μόνο 

μερικά παραδείγματα των ςυνεπειϊν τθσ πανδθμίασ ςτον οικονομικό τομζα. Πολλζσ επιχειριςεισ 

αναγκάςτθκαν να κλείςουν, ιδιαίτερα ςε τομείσ οι οποίοι επλιγθςαν περιςςότερο από τθν 

εξάπλωςθ τθσ πανδθμίασ και τα ςυνακόλουκα περιοριςτικά μζτρα για τθν αντιμετϊπιςθ τθσ, 

όπωσ είναι ο τουριςμόσ, ενϊ πολλοί άνκρωποι βρζκθκαν ξαφνικά χωρίσ εργαςία (Εικόνα 3). To 

2020, μόνο 28 οικονομίεσ ςθμείωςαν μεγζκυνςθ και ανάμεςα ςε αυτζσ θ Κίνα ιταν θ μόνθ χϊρα 

που ανικε ςτο γκρουπ των είκοςι μεγαλφτερων οικονομικϊν (G20) (World Economic Forum, 

2021:17). Οι ςυνζπειεσ τθσ πανδθμίασ ξεπζραςαν τα όρια τθσ οικονομίασ και οδιγθςαν ςτθν 

επιδείνωςθ ςθμαντικϊν κοινωνικϊν προβλθμάτων, όπωσ θ φτϊχεια και θ ανιςότθτα, ιδιαίτερα 

ςτισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ.  

 

Εικόνα 3: Ο αντίκτυποσ τθσ πανδθμίασ ςτθν ανεργία των νζων. (Πθγι: World Economic Forum, 2021:43) 

Όλα τα παραπάνω, ζχουν δθμιουργιςει ζνα κλίμα αβεβαιότθτασ ςχετικά με το μζλλον τθσ 

παγκόςμιασ οικονομίασ, κακϊσ δεν γνωρίηουμε αν οι ςυνζπειεσ τθσ πανδθμίασ είναι προςωρινζσ 

ι αν ζχουν δθμιουργιςει ανεπανόρκωτθ ηθμιά, θ οποία κα οδθγιςει ςε μεγαλφτερθ φφεςθ. 
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Ωςτόςο, το βαςικότερο ερϊτθμα των περιςςότερων είναι το πότε κα ζρκει το τζλοσ τθσ 

πανδθμίασ.  

Θ ανακάλυψθ και παραγωγι εμβολίων ενάντια ςτον ιό Covid – 19, ζχει αυξιςει τισ προοπτικζσ 

για μια ομαλι επιςτροφι ςτθν κανονικότθτα παγκοςμίωσ. Επιπλζον, ςθμείο καμπισ για τθν 

εξζλιξθ τθσ πανδθμίασ κα είναι θ εφρεςθ ενόσ εφκολου ςτθν παραςκευι και ςχετικά χαμθλοφ 

κόςτουσ φαρμάκου, για τθν άμεςθ και αποτελεςματικι αντιμετϊπιςθ του ιοφ. Ωςτόςο, θ πορεία 

τθσ πανδθμίασ δεν μπορεί να προβλεφκεί. Θ ςυνζχιςθ τθσ πανδθμίασ ςτουσ ίδιουσ ρυκμοφσ για 

μεγάλο χρονικό διάςτθμα μπορεί να ζχει περιςςότερεσ δυςμενείσ ςυνζπειεσ για τθν παγκόςμια 

οικονομία. Θ ςυνεχισ αφξθςθ των κρουςμάτων λόγω άρνθςθσ του εμβολιαςμοφ ι εμφάνιςθσ 

νζων μεταλλάξεων κα οδθγιςει τισ κυβερνιςεισ ςε νζα περιοριςτικά μζτρα, τα οποία κα 

διαταράξουν περιςςότερο τθν οικονομικι δραςτθριότθτα ςε πολλοφσ τομείσ και κα 

κακυςτεριςουν τθν οικονομικι ανάκαμψθ.  

Παρά το γεγονόσ ότι οι επιχειριςεισ και οι καταναλωτζσ δείχνουν ότι ζχουν αρχίςει να 

προςαρμόηουν τθ ςυμπεριφορά τουσ, για τον μετριαςμό των διαταραχϊν και τθ μετατόπιςθ τθσ 

οικονομικισ δραςτθριότθτασ ςε τομείσ που αντιμετωπίηουν λιγότερα προβλιματα, θ 

αβεβαιότθτα για τισ επιχειριςεισ και τουσ καταναλωτζσ ενδζχεται να διατθριςει τισ 

αποταμιεφςεισ ςε υψθλά επίπεδα και να εμποδίςει τθ βελτίωςθ του επιπζδου κατανάλωςθσ και 

των επενδφςεων (World Bank Group, 2021:11). Εκτόσ από τισ ςυνζπειεσ τθσ πανδθμίασ που 

αναφζρκθκαν παραπάνω, οι οποίεσ κα ενιςχυκοφν περαιτζρω από μια ενδεχόμενθ παράταςθ 

τθσ, οι κυβερνιςεισ πολλϊν χωρϊν, ιδιαίτερα των αναπτυςςόμενων, κα ζχουν να 

αντιμετωπίςουν περιςςότερεσ δυςκολίεσ ςτθ διαχείριςθ του ςυνεχϊσ αυξανόμενου χρζουσ τουσ.  

4.1.2 Ανεξϋλεγκτοσ πληθωριςμόσ 

Σο ηιτθμα του πλθκωριςμοφ αποτελεί ζνα ακόμα ρίςκο για τθν παγκόςμια οικονομία, κακϊσ τα 

πολφ υψθλά ι απρόβλεπτα ποςοςτά πλθκωριςμοφ ζχουν αρνθτικζσ ςυνζπειεσ ςτθν οικονομικι 

δραςτθριότθτα και τθν εφρυκμθ λειτουργία των αγορϊν, μεταξφ άλλων μζςω τθσ ενίςχυςθσ τθσ 

αβεβαιότθτασ και κατ’ επζκταςθ τθσ μείωςθσ των επενδφςεων και τθσ αποταμίευςθσ. Ιδιαίτερα 

όςον αφορά τισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ, ο υψθλόσ πλθκωριςμόσ κεωρείται ότι είναι πικανό να 

δθμιουργιςει ςθμαντικι αφξθςθ ςτισ τιμζσ του φαγθτοφ, γεγονόσ που μπορεί να εντείνει το 

φαινόμενο τθσ φτϊχειασ, κυρίωσ ςε χϊρεσ που χαρακτθρίηονται από χαμθλά ειςοδιματα (World 

Bank Group, 2021:131-136).  

Σα τελευταία χρόνια ο πλθκωριςμόσ μειωνόταν παγκοςμίωσ. Ιδιαίτερα με το ξζςπαςμα τθσ 

πανδθμίασ και τθ ςυνακόλουκθ κατακόρυφθ πτϊςθ ςτθν παγκόςμια ηιτθςθ, τθ μεγάλθ μείωςθ 

των τιμϊν του πετρελαίου και τισ διαταραχζσ που προζκυψαν ςτθν παγκόςμια οικονομικι 

δραςτθριότθτα, ο πλθκωριςμόσ μειϊκθκε κατά 1.2% και 1.6% για τισ αναπτυςςόμενεσ και 

ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ αντίςτοιχα (World Bank Group, 2021:134).  

Ωςτόςο, από τα μζςα του 2020 και ζπειτα, κυρίωσ λόγω τθσ απότομθσ αφξθςθσ τθσ παγκόςμιασ 

ηιτθςθσ, ο πλθκωριςμόσ άρχιςε να αυξάνεται αιςκθτά, ξεπερνϊντασ μάλιςτα τα προ πανδθμίασ 

επίπεδα (Γράφθμα 13).  
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Γράφθμα 13: Ποςοςτά πλθκωριςμοφ για τισ αναπτυςςόμενεσ και ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ. (Πθγι: World Bank Group, 2021:133) 

Θ αυξθτικι αυτι τάςθ αναμζνεται να ςυνεχιςτεί για το υπόλοιπο ζτοσ, αν και υπολογίηεται ότι δε 

κα ξεπεράςει τα επιτρεπόμενα όρια, τουλάχιςτον για τισ ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ (2 – 3%). 

΢φμφωνα με το ΔΝΣ (2020), από το 2022 και ζπειτα, ο πλθκωριςμόσ παγκοςμίωσ αναμζνεται να 

επιςτρζψει ςτο ποςοςτό ςτο οποίο ανζρχονταν πριν από τθν πανδθμία όπου και κα 

ςτακεροποιθκεί. Πιο ςυγκεκριμζνα, ςτισ ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ ο πλθκωριςμόσ υπολογίηεται ότι κα 

ανζλκει ςτο 1.9% μετά το τζλοσ του 2021, ενϊ για τισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ το ποςοςτό κα 

βρίςκεται περίπου ςτο 5%. 

4.1.3 Κρύςη χρϋουσ ςε πολλϋσ οικονομύεσ 

Ακόμα και πριν από το ξζςπαςμα τθσ πανδθμίασ, πολλζσ χϊρεσ αντιμετϊπιηαν πολφ υψθλό 

δθμόςιο και ιδιωτικό χρζοσ, τόςο ςτον ανεπτυγμζνο, όςο και ςτον αναπτυςςόμενο κόςμο. Σο 

χρζοσ αυτό αυξικθκε περιςςότερο λόγω των μζτρων που αναγκάςτθκαν να αναλάβουν οι 

κυβερνιςεισ για τον περιοριςμό τθσ πανδθμίασ. Σα πακζτα κινιτρων και υποςτιριξθσ, οι 

φοροαπαλλαγζσ και τα υπόλοιπα δθμοςιονομικό μζτρα που τζκθκαν ςε ιςχφ τον τελευταίο χρόνο 

αφξθςαν τθν ανάγκθ των κρατϊν για δανειςμό. Παράλλθλα, θ πανδθμία οδιγθςε ςτθ μείωςθ του 

παγκόςμιου ακακάριςτου εκνικοφ ειςοδιματοσ κατά περίπου 5.3% για το 2020, με αποτζλεςμα 

τθν αφξθςθ του δείκτθ χρζουσ ωσ προσ το εκνικό ειςόδθμα, ενόσ ςθμαντικοφ δείκτθ που 

χρθςιμοποιείται μεταξφ άλλων για να εξεταςτεί θ οικονομικι βιωςιμότθτα ενόσ κράτουσ (Ellmers, 

2021:2).  

Οι ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ το 2020 αναγκάςτθκαν να δανειςτοφν 18 τριςεκατομμφρια δολάρια για 

τθν κάλυψθ των οικονομικϊν τουσ αναγκϊν. Ζτςι, το δθμόςιο χρζοσ (ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ) 

αυξικθκε κατά περίπου 60% ςε ςχζςθ με το 2019 (Γράφθμα 14). To ποςοςτό αυτό αναμζνεται να 

αυξθκεί περαιτζρω μζχρι το τζλοσ του ζτουσ, με μικρότερο, ωςτόςο, ρυκμό (OECD, 2021:9).  
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Γράφθμα 14: Δθμόςιο χρζοσ ωσ ποςοςτό του ΑΕΠ για τισ ανεπτυγμζνεσ χϊρεσ. (Πθγι: OECD, 2021:11) 

Θ κατάςταςθ είναι πιο ανθςυχθτικι ςτισ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ, όπου το εξωτερικό χρζοσ είναι 

ακόμα μεγαλφτερο και ςε πολλζσ περιπτϊςεισ μεγάλο μζροσ του χρζουσ είναι ςε ξζνο νόμιςμα. 

Κάποιεσ χϊρεσ ζχουν ιδθ δθλϊςει τθν αδυναμία τουσ να αποπλθρϊςουν το χρζοσ τουσ και 

ακόμα περιςςότερεσ αναμζνεται να αντιμετωπίςουν αντίςτοιχεσ δυςκολίεσ, ιδιαίτερα αν 

χρειαςτοφν περιςςότερα μζτρα και οικονομικι ςτιριξθ για τθν αντιμετϊπιςθ τθσ πανδθμίασ. 

Ιδιαίτερα ςε αυτι τθν περίπτωςθ, κα πρζπει να λθφκοφν ςθμαντικά μζτρα για τθν 

αποτελεςματικι διαχείριςθ του χρζουσ και τθν αποφυγι μιασ γενικευμζνθσ κρίςθσ χρζουσ, θ 

οποία κα ζκετε ςε κίνδυνο τθν παγκόςμια οικονομία και ανάπτυξθ.  

4.1.4 Μειωμϋνοι ό ςτϊςιμοι ρυθμού ανϊπτυξησ για μεγϊλο χρονικό διϊςτημα 

H πανδθμία είχε ςθμαντικζσ αρνθτικζσ επιπτϊςεισ ςτουσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ τόςο των 

ανεπτυγμζνων όςο και των αναπτυςςόμενων χωρϊν. Σο 2020, οι ρυκμοί ανάπτυξθσ παγκοςμίωσ 

ανιλκαν περίπου ςτο -4.5% (International Monetary Fund, 2020:8). Μια παρατεταμζνθ 

παγκόςμια οικονομικι ςταςιμότθτα κα ζφερνε τθν αφξθςθ τθσ ανεργίασ, τθ μείωςθ τθσ 

παραγωγικότθτασ και των επενδφςεων και τθν ζλλειψθ επιχειρθματικισ προόδου και γενικότερθσ 

ευθμερίασ. Ωςτόςο, μετά το τζλοσ των lockdown παγκοςμίωσ και τθν παραγωγι των εμβολίων, θ 

παγκόςμια οικονομία φαίνεται ότι ζχει αρχίςει να ανακάμπτει.  

Οι πιο πρόςφατεσ ζρευνεσ δείχνουν ότι μζχρι το τζλοσ του 2021, οι αναπτυγμζνεσ χϊρεσ 

αναμζνεται να βιϊςουν ρυκμοφσ ανάπτυξθσ τθσ τάξεωσ του 5.5%, ενϊ ςτισ αναπτυςςόμενεσ ο 

ρυκμόσ ανάπτυξθσ κα ανζλκει ςτο 6% (Πίνακασ 8).  

Πίνακασ 8: Εκτίμθςθ μελλοντικϊν ρυκμϊν ανάπτυξθσ. (Πθγι: Βαςιςμζνο ςτο World Bank Group, 2021:4) 

Περιοχι 2019 2020 2021 2022 2023 

Παγκόςμια Ανάπτυξθ 2,5 -3,5 5,6 4,3 3,1 

Ανεπτυγμζνεσ Οικονομίεσ 1,6 -4,7 5,4 4,0 2,2 

Αναδυόμενεσ Αγορζσ και Αναπτυςςόμενεσ Οικονομίεσ 3,8 -1,7 6,0 4,7 4,4 
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Ωςτόςο, με εξαίρεςθ τθν Κίνα, πολλζσ άλλεσ αναπτυςςόμενεσ χϊρεσ ενδζχεται να 

αντιμετωπίςουν ςθμαντικζσ οικονομικζσ δυςκολίεσ, κυρίωσ λόγω τθσ ςυνεχόμενθσ εξάπλωςθσ 

τθσ πανδθμίασ, τθσ  πίεςθσ ςτα ςυςτιματα υγείασ, τθσ αυξθμζνθσ ςθμαςίασ οικονομικϊν τομζων 

όπωσ ο τουριςμόσ, ο οποίοι επθρεάςτθκαν ςθμαντικά από τα μζτρα για τον περιοριςμό τθσ 

πανδθμίασ, κακϊσ και τθσ ςυνεχϊσ αυξανόμενθσ ανάγκθσ για εξωτερικι χρθματοδότθςθ 

(International Monetary Fund, 2020:11).  

Αν και ανάμεςα ςτουσ ειδικοφσ φαίνεται να επικρατεί μια αιςιοδοξία ςχετικά με τουσ 

μελλοντικοφσ ρυκμοφσ ανάπτυξθσ παγκοςμίωσ, πρζπει να ςθμειωκεί ότι οι επόμενοι μινεσ είναι 

κρίςιμοι και τα δεδομζνα μπορεί να αλλάξουν από ςτιγμι ςε ςτιγμι. Θ εξζλιξθ τθσ πανδθμίασ κα 

κακορίςει ςε πολφ μεγάλο βακμό τθν πορεία τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ, όςον αφορά τθν 

ανάπτυξθ.  

4.1.5 Αποχώρηςη περιςςότερων χωρών από την Ε.Ε. 

H ζξοδοσ τθσ Μεγάλθσ Βρετανίασ από τθν Ε.Ε. δθμιοφργθςε ζνα αίςκθμα αβεβαιότθτασ για το 

μζλλον τθσ ευρωπαϊκισ ενοποίθςθσ, κακϊσ μασ ζκανε να αναρωτθκοφμε για το αν κα 

ακολουκιςουν και άλλεσ χϊρεσ το παράδειγμα τθσ, ιδιαίτερα αν λάβουμε υπόψθ τθν άνοδο του 

ευρωςκεπτικιςμοφ ςε πολλά κράτθ – μζλθ τα τελευταία χρόνια. Σο ενδιαφζρον ζχει ςτραφεί 

ιδιαίτερα ςτθν Αυςτρία, τθ ΢ουθδία, τθν Σςεχία και τθ Δανία ωσ τισ πικανότερεσ χϊρεσ που 

ενδζχεται να εγκαταλείψουν τθν Ζνωςθ μετά τθ Μεγάλθ Βρετανία, ενϊ θ Ελλάδα, θ Ιταλία και θ 

Γαλλία ζχουν επίςθσ εμφανίςει ςτο παρελκόν ανθςυχθτικζσ τάςεισ (Gastinger 2021:577, 

Glencross 2019:190).  

Μια ενδεχόμενθ ζξοδοσ περιςςότερων κρατϊν από τθν Ζνωςθ κα είχε πολφ ςοβαρζσ επιπτϊςεισ 

ςτθν παγκόςμια οικονομικι ςτακερότθτα, κακϊσ για πολλά από αυτά τα κράτθ, κα 

ακολουκοφςαν μεγάλεσ νομιςματικζσ υποτιμιςεισ, οι οποίεσ με τθ ςειρά τουσ κα ζκαναν 

αδφνατθ τθν πλθρωμι του χρζουσ ςε ευρϊ που το κάκε ζνα κα ζπρεπε να αποπλθρϊςει. Ωσ 

αποτζλεςμα, τα τραπεηικά ςυςτιματα τουσ κα δζχονταν μεγάλθ πίεςθ και κα ςθμείωναν 

τεράςτιεσ ηθμίεσ, γεγονόσ που κα οδθγοφςε πολφ πικανϊσ ςε μια ακόμα παγκόςμια οικονομικι 

κρίςθ (The Economist Intelligence Unit, 2018:19).  

Παρόλα αυτά, τουλάχιςτον για το άμεςο μζλλον, θ ζξοδοσ επιπλζον κρατϊν – μελϊν από τθν 

Ζνωςθ δεν φαίνεται πικανι. ΢φμφωνα με ζρευνεσ, μετά το 2016, ςχεδόν όλεσ οι χϊρεσ τθσ Ε.Ε. 

παρουςιάηουν ςυνεχϊσ μειοφμενεσ τάςεισ εξόδου από αυτιν (Gastinger, 2021:580). Επιπλζον, 

ιδιαίτερο ενδιαφζρον ζχει θ παρακολοφκθςθ ενόσ νζου δείκτθ «αποχϊρθςθσ από τθν ΕΕ», ο 

οποίοσ καταςκευάςτθκε μετά τθ βρετανικι ζξοδο και υπολογίηει τθν πικανότθτα αποχϊρθςθσ για 

τα υπόλοιπα κράτθ – μζλθ τθσ Ζνωςθσ, λαμβάνοντασ υπόψθ δεδομζνα από τον οικονομικό, 

κοινωνικό και πολιτικό τομζα ςτο εςωτερικό τουσ. Εάν εξετάςουμε το ςυγκεκριμζνο δείκτθ, κα 

παρατθριςουμε ότι για τθ ςυντριπτικι πλειονότθτα των κρατϊν – μελϊν θ πικανότθτα εξόδου 

ςυνεχϊσ μειϊνεται (Γράφθμα 15). 



34 
 

 

Γράφθμα 15: Εξζλιξθ του δείκτθ "αποχϊρθςθσ από τθν ΕΕ". (Πθγι: Gastinger, 2021:578) 
Η πρϊτθ γραμμι αντιπροςωπεφει το Ηνωμζνο Βαςίλειο και οι υπόλοιπεσ κατά ςειρά (από πάνω προσ τα κάτω) τθν Σςεχία,  
τθν Αυςτρία και τθν Κφπρο.  

Πράγματι, φαίνεται ότι προσ το παρόν τα κράτθ – μζλθ κα ςυνεχίςουν να προτιμοφν τθ 

ςυνεργαςία ςτα πλαίςια τθσ Ζνωςθσ παρά τθν ζξοδο από αυτιν. 

4.1.6 Επιδεύνωςη των ςχϋςεων ΗΠΑ – Κύνασ 

Ο ανταγωνιςμόσ μεταξφ ΘΠΑ – Κίνασ τα τελευταία χρόνια, ζχει κεντρίςει το ενδιαφζρον πολλϊν 

αναλυτϊν. Ο εμπορικόσ πόλεμοσ που ζχει ξεςπάςει ανάμεςα ςτισ δυο χϊρεσ τα τελευταία χρόνια, 

ζχει δθμιουργιςει μεγάλθ αβεβαιότθτα για το μζλλον των ςχζςεων τουσ και τισ ςυνζπειεσ τθσ 

κλιμάκωςθσ των εντάςεων για τθν παγκόςμια οικονομία (Γράφθμα 16). Οι διαφορζσ ανάμεςα 

ςτισ ΘΠΑ και τθν Κίνα δεν περιορίηονται μόνο ςτον τομζα του εμπορίου, αλλά επεκτείνονται 

μεταξφ άλλων και ςε ηθτιματα τεχνολογίασ, πράςινθσ ανάπτυξθσ και πιο πρόςφατα ςτον 

ανταγωνιςμό για τθ διανομι εμβολίων για τθν καταπολζμθςθ τθσ πανδθμίασ (Eurasia Group, 

2021:11).  
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Γράφθμα 16: Χρονολόγιο των αμερικανικϊν δαςμϊν ςε κινεηικά προϊόντα. (Πθγι: Oxford Economics, 2021:12) 

Ο αντίκτυποσ τθσ επιδείνωςθσ των ςίνο – αμερικανικϊν ςχζςεων δεν μπορεί ακόμα να εκτιμθκεί 

με ακρίβεια, ωςτόςο τα δεδομζνα μζχρι ςτιγμισ δείχνουν ςθμαντικζσ ςυνζπειεσ ιδιαίτερα για τθν 

αμερικανικι οικονομία (Γράφθμα 17). Οι υψθλότεροι δαςμοί, ςε ςυνδυαςμό με τισ μειωμζνεσ 

εμπορικζσ ροζσ, είχαν ωσ αποτζλεςμα τθν αφξθςθ των τιμϊν τόςο των εγχϊριων, όςο και των 

ειςαγόμενων προϊόντων, τθ μείωςθ τθσ ηιτθςθσ και τθσ ανταγωνιςτικότθτασ, όπωσ και τθν 

κακυςτζρθςθ ι ακόμα και ακφρωςθ μεγάλου αρικμοφ επενδφςεων (Oxford Economics, 2021:13).  

 

Γράφθμα 17: Αντίκτυποσ των δαςμϊν ςτθν αμερικανικι βιομθχανία. (Πθγι: Oxford Economics, 2021:14) 
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΢φμφωνα με εκτιμιςεισ, θ υιοκζτθςθ μεγαλφτερων δαςμολογικϊν επιβαρφνςεων ςε κινεηικά 

προϊόντα αναμζνεται να ζχει ωσ αποτζλεςμα τθ ςθμαντικι μείωςθ του αμερικανικοφ ΑΕΠ, 

ιδιαίτερα για τα πζντε επόμενα χρόνια (Γράφθμα 18). To γεγονόσ αυτό κα ζχει ςθμαντικζσ 

επιπτϊςεισ και ςτθν αγορά εργαςίασ, κυρίωσ λόγω τθσ δθμιουργίασ λιγότερων κζςεων εργαςίασ 

(Γράφθμα 19).  

 

Γράφθμα 18: Ο αντίκτυποσ τθσ κλιμάκωςθσ των δαςμολογικϊν επιβαρφνςεων. (Πθγι: Oxford Economics, 2021:21) 

 

Γράφθμα 19: Η επίδραςθ τθσ κλιμάκωςθσ του εμπορικοφ πολζμου ςτθν απαςχόλθςθ. (Πθγι: Oxford Economics, 2021:22) 

Σθν ίδια ςτιγμι, οι εντάςεισ ανάμεςα ςτισ δφο χϊρεσ, δεν ζχουν επιπτϊςεισ μόνο ςτο εςωτερικό 

τουσ, αλλά απειλοφν τθν παγκόςμια οικονομία ςυνολικά. ΢φμφωνα με ζρευνεσ, θ κλιμάκωςθ του 

εμπορικοφ πολζμου μπορεί να φζρει ςθμαντικι μείωςθ των ρυκμϊν ανάπτυξθσ παγκοςμίωσ, ενϊ 

οι παγκόςμιεσ εξαγωγζσ αναμζνονται να μειωκοφν ακόμα και κατά 3% και το παγκόςμιο 

ειςόδθμα κατά 1.7% (Freund κ.ά., 2018:1).  
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Θ εκλογι του Σηο Μπάιντεν ςτθν προεδρία των ΘΠΑ, δεν ζφερε το τζλοσ του εμπορικοφ πολζμου, 

όπωσ πολλοί περίμεναν. Παρόλα αυτά, θ ζνταςθ ανάμεςα ςτισ δυο χϊρεσ φαίνεται να ζχει 

μειωκεί, κακϊσ και οι δυο πλευρζσ ζχουν δείξει μια προκυμία να λφςουν τισ διαφορζσ τουσ. Αν 

και ακόμα δεν ζχει ςθμειωκεί μεγάλθ πρόοδοσ όςον αφορά τον τερματιςμό του εμπορικοφ 

πολζμου, οι πρόςφατεσ ςυηθτιςεισ που ζλαβαν χϊρα ζχουν δθμιουργιςει ζνα αιςιόδοξο κλίμα 

για τθν επίλυςθ των διαφορϊν.  

Παρόλα αυτά, ςφμφωνα με εκτιμιςεισ και ιδιαίτερα για όςο διάςτθμα οι χϊρεσ είναι 

προςθλωμζνεσ ςτθν αντιμετϊπιςθ τθσ πανδθμίασ και τθν οικονομικι ανάκαμψθ, δεν αναμζνεται 

να δοφμε ςθμαντικζσ αλλαγζσ ανάμεςα ςτισ ςχζςεισ των δυο χωρϊν. Ωςτόςο, οι μεταξφ τουσ 

ςχζςεισ κα ςυνεχίςουν να είναι τεταμζνεσ και το ενδεχόμενο κλιμάκωςθσ των εντάςεων δεν 

μπορεί να αποκλειςτεί.  

4.1.7 Επιθϋςεισ και διαταραχό ςτον κυβερνοχώρο 

Θ ραγδαία τεχνολογικι πρόοδοσ που ζχει λάβει χϊρα τα τελευταία χρόνια ζχει δθμιουργιςει 

νζουσ κινδφνουσ, οι οποίοι μπορεί να ζχουν ςθμαντικζσ επιπτϊςεισ ςτθν παγκόςμια οικονομία. Ο 

κυβερνοχϊροσ περιλαμβάνει πλθκϊρα κινδφνων, με διαφορετικι ςυχνότθτα και αντίκτυπο. Για 

παράδειγμα, πολλζσ επιχειριςεισ ςυχνά αντιμετωπίηουν τθν παράνομθ πρόςβαςθ ςτα δεδομζνα 

τουσ ι ακόμα και τθν υποκλοπι αυτϊν. Ιδιαίτερα ςτθ ςθμερινι εποχι όπου θ εργαςία εξ 

αποςτάςεωσ, θ οποία ςυχνά πραγματοποιείται μζςω λιγότερο αςφαλϊν ςυνδζςεων και 

ςυςκευϊν κερδίηει ςυνεχϊσ ζδαφοσ, θ πικανότθτα εμφάνιςθσ τζτοιου είδουσ κινδφνων 

αυξάνεται ςθμαντικά.  

Ωςτόςο, υπάρχουν και άλλοι κίνδυνοι, οι οποίοι αν και ζχουν μικρότερθ πικανότθτα εμφάνιςθσ, 

ζχουν ςθμαντικζσ ςυνζπειεσ ςτθν λειτουργία του ςυςτιματοσ μζςα ςτο οποίο εκδθλϊνονται. Σο 

2017, για παράδειγμα, μια κυβερνοεπίκεςθ που ξεκίνθςε από τθν Ουκρανία και εξαπλϊκθκε 

ςφντομα ςε περιςςότερεσ χϊρεσ προκάλεςε ηθμίεσ αξίασ άνω των 10 εκατομμυρίων δολαρίων 

(Eurasia Group, 2021:15). ΢φμφωνα με ζρευνεσ, μόνο το 2016 οι κυβερνοεπικζςεισ κόςτιςαν ςτθν 

αμερικανικι οικονομία περίπου 109 διςεκατομμφρια δολάρια, ενϊ το 2009 παραβιάςτθκαν πάνω 

από 7.9 διςεκατομμφρια δεδομζνα (Ruhl κ.ά., 2020:2). Οι κυβερνοεπικζςεισ μπορεί να 

προζρχονται από πολλοφσ διαφορετικοφσ δρϊντεσ (κρατικοφσ και μθ) και πραγματοποιοφνται 

μζςω πολλϊν μζςων (Γράφθμα 20).  
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Γράφθμα 20: Αρικμόσ ςθμαντικϊν κυβερνοεπικζςεων για τα ζτθ 2006 - 2020. (Πθγι: World Economic Forum, 2021:54) 

Οι επικζςεισ αυτζσ, ιδιαίτερα όταν ςτοχεφουν κυβερνθτικζσ δραςτθριότθτεσ με ςκοπό τθν 

διακοπι τουσ ι τθν καταςτροφι υποδομϊν και τθν υποκλοπι ςθμαντικϊν δεδομζνων μποροφν 

να ζχουν ςθμαντικζσ επιπτϊςεισ ςτθν οικονομικι δραςτθριότθτα (The Economist Intelligence 

Unit, 2021:12). Περιπτϊςεισ όπωσ ο ιόσ Stuxnet που είχε ωσ ςτόχο τθ διακοπι του πυρθνικοφ 

προγράμματοσ του Ιράν ι θ επίκεςθ ςτισ μεγαλφτερεσ πυρθνικζσ εγκαταςτάςεισ τθσ Ινδίασ το 

2019 αποδεικνφουν το πόςο μεγάλο αντίκτυπο μποροφν να ζχουν οι κυβερνοεπικζςεισ (Εικόνα 

4). Μζχρι ςιμερα, ζχουν λθφκεί οριςμζνα μζτρα παγκοςμίωσ για τθν ενίςχυςθ τθσ 

κυβερνοαςφάλειασ, ωςτόςο εάν θ ςυχνότθτα και θ ςοβαρότθτα των κυβερνοεπικζςεων αυξθκεί 

υπάρχει θ πικανότθτα θ λειτουργία των εταιρικϊν και κυβερνθτικϊν δικτφων να διαταραχκεί 

ςθμαντικά ι ακόμα και να διακοπεί.  

 

Εικόνα 4: Παραδείγματα διαταραχισ ςτον κυβερνοχϊρο. (Πθγι: Eurasia Group, 2021:15) 



39 
 

4.2 Μότρα κινδύνων (risk matrix) 

΢φμφωνα με τισ παραπάνω εκτιμιςεισ, θ μιτρα κινδφνων για τθν παγκόςμια οικονομία 

διαμορφϊνεται ωσ εξισ: 

Πίνακασ 9: Mιτρα Κινδφνων 

  
Αντίκτυποσ 

  
Μικρόσ (1) Μζτριοσ (2) ΢οβαρόσ (3) Πολφ ςοβαρόσ (4) Καταςτροφικόσ (5) 

Π
ικ
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νό

τθ
τα

 ΢πάνιο (1) 
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Λιγότερο πικανό (2) 
 

Β Η Δ 
 

Πικανό (3) 
  

Γ, ΢Σ 
  

Πολφ πικανό (4) 
   

Α 
 

Βζβαιο (5) 
     

4.3 Event tree analysis (ETA) 

Όπωσ προζκυψε από τθν παραπάνω ανάλυςθ, τουλάχιςτον για το άμεςο μζλλον, ο μεγαλφτεροσ 

κίνδυνοσ για τθν παγκόςμια οικονομία φαίνεται να είναι θ παράταςθ τθσ πανδθμίασ. Για τον 

κίνδυνο αυτό, είναι χριςιμο να καταςκευάςουμε ζνα δζνδρο γεγονότων, το οποίο μπορεί να μασ 

δείξει τθν ζκβαςθ του κινδφνου ανάλογα με το αν οριςμζνα ενδιάμεςα περιςτατικά εκδθλωκοφν 

ι όχι, όπωσ φαίνεται παρακάτω: 

 

Εικόνα 5: Δζνδρο γεγονότων για το ςθμαντικότερο κίνδυνο 
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5 Συμπερϊςματα 

΢τθν παροφςα εργαςία επιχειριςαμε τθν εφαρμογι τθσ κεωρίασ των μαφρων κφκνων ςτο χϊρο 

τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ και πιο ςυγκεκριμζνα ςτον τομζα των διεκνϊν χρθματοπιςτωτικϊν 

κρίςεων, μζςω τθσ περιπτωςιολογικισ μελζτθσ τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ κρίςθσ του 2007 – 

2008 και τθσ οικονομικισ κρίςθσ ςτθ Νοτιοανατολικι Αςία το 1997, κακϊσ τα γεγονότα αυτά 

κεωροφνται μζχρι ςιμερα ωσ κάποια από τα ςθμαντικότερα φαινόμενα μαφρων κφκνων ςτθν 

παγκόςμια οικονομία. Μζςα από τθν αναςκόπθςθ τθσ βιβλιογραφίασ κακορίςαμε τισ 

προχποκζςεισ κάτω από τισ οποίεσ ζνα γεγονόσ μπορεί να κεωρθκεί ωσ μαφροσ κφκνοσ, οι οποίεσ 

είναι θ αδυναμία πρόβλεψθσ, ο αντίκτυποσ και θ προκατάλθψθ τθσ ςτερνισ γνϊςθσ και ςτθ 

ςυνζχεια εξετάςαμε το αν οι περιπτϊςεισ που επιλζξαμε πράγματι ικανοποιοφν τισ προχποκζςεισ 

αυτζσ.  

Αναφορικά με τθν περίπτωςθ τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ κρίςθσ του 2007 – 2008, 

διαπιςτϊςαμε ότι παρά το γεγονόσ ότι μεγάλο μζροσ των αναλυτϊν κεωροφν ότι το γεγονόσ αυτό 

αποτελεί το ςθμαντικότερο μαφρο κφκνο των τελευταίων χρόνων ςτον οικονομικό κόςμο, 

πιςτεφουμε ότι κα μποροφςε να προβλεφκεί εξετάηοντασ τισ πρακτικζσ που λάμβαναν χϊρα ςτθν 

αμερικανικι αγορά ςτεγαςτικϊν δανείων, τισ ανθςυχθτικζσ τάςεισ που είχαν κάνει τθν εμφάνιςθ 

τουσ τα τελευταία χρόνια πριν από τθν κρίςθ και τισ προειδοποιιςεισ πολλϊν ειδικϊν, κακϊσ και 

λαμβάνοντασ υπόψθ τθν αλλθλεξάρτθςθ των οικονομιϊν μζςα ςτο παγκόςμιο χρθματοπιςτωτικό 

ςφςτθμα. Επομζνωσ, αν και θ κρίςθ πράγματι πλθροί τισ προχποκζςεισ του αντίκτυπου και τθσ 

προκατάλθψθσ τθσ ςτερνισ γνϊςθσ, θ αδυναμία πρόβλεψθσ, ίςωσ το ςθμαντικότερο κριτιριο για 

τθν αναγνϊριςθ των μαφρων κφκνων, πιςτεφουμε ότι δεν εφαρμόηεται ςτο ςυγκεκριμζνο 

γεγονόσ.  

Από τθν άλλθ πλευρά, θ αςιατικι κρίςθ του 1997, πιςτεφουμε ότι μπορεί εφλογα να κεωρθκεί ωσ 

ζνασ μαφροσ κφκνοσ, εφόςον φαίνεται να ικανοποιεί και τα τρία χαρακτθριςτικά ςφμφωνα με τθ 

κεωρία. Αν και τα προβλιματα που αντιμετϊπιηε θ Σαϊλάνδθ ιταν ευρζωσ γνωςτά, το ξζςπαςμα 

μιασ γενικευμζνθσ κρίςθσ αποτζλεςε μεγάλθ ζκπλθξθ, κακϊσ θ εμπιςτοςφνθ ςτισ επιδόςεισ των 

υπόλοιπων αςιατικϊν χωρϊν ιταν υψθλι. ΢ε αντίκεςθ με τθν παγκόςμια κρίςθ του 2007 – 2008, 

θ μετάδοςθ τθσ κρίςθσ που ξεκίνθςε ςτθν Σαϊλάνδθ δεν φαίνονταν πικανι, λόγω τθσ 

διαφορετικισ φφςθσ τθσ κρίςθσ και τθσ γενικότερθσ πορείασ των γειτονικϊν χωρϊν. Παράλλθλα, 

θ κρίςθ είχε πολφ ςοβαρζσ οικονομικζσ και πολιτικζσ ςυνζπειεσ για ζνα μεγάλο αρικμό χωρϊν, 
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ενϊ μετά τθν εμφάνιςθ τθσ ζχουν δθμιουργθκεί πολυάρικμα μοντζλα, τα οποία υποςτθρίηουν 

ότι κα μποροφςαν να τθν ζχουν προβλζψει. 

Αν και το κφριο χαρακτθριςτικό των μαφρων κφκνων είναι ότι είναι αδφνατο να τουσ 

προβλζψουμε, θ παγκόςμια οικονομία απειλείται από μια πλθκϊρα διαφορετικϊν κινδφνων, 

τουσ οποίουσ μποροφμε να αποφφγουμε μζςα από μια αποτελεςματικι διαχείριςθ κινδφνων ι 

τουλάχιςτον να μειϊςουμε τισ αρνθτικζσ τουσ ςυνζπειεσ και να αυξιςουμε τισ κετικζσ, εφόςον 

υπάρχουν. Γι’ αυτό το λόγο, ςτο δεφτερο μζροσ τθσ εργαςίασ επιχειριςαμε να καταγράψουμε 

τουσ ςθμαντικότερουσ μελλοντικοφσ κινδφνουσ για τθν παγκόςμια οικονομία και να τουσ 

αποτυπϊςουμε ςε μια μιτρα κινδφνων με βάςθ τθν πικανότθτα εκδιλωςθσ και τον αναμενόμενο 

αντίκτυπο τουσ.  

Από τθν ανάλυςθ μασ, ωσ ςθμαντικότεροσ κίνδυνοσ αναδείχκθκε θ ανεξζλεγκτθ πορεία τθσ 

πανδθμίασ Covid – 19. Ιδθ, θ παγκόςμια οικονομία αντιμετωπίηει μια μεγάλθ φφεςθ λόγω τθσ 

εμφάνιςθσ τθσ πανδθμίασ και τθσ ςυνακόλουκθσ διαταραχισ ςτθν οικονομικι δραςτθριότθτα. Οι 

ςυνζπειεσ τθσ πανδθμίεσ αφοροφν πολυάρικμουσ τομείσ και εκφάνςεισ τθσ οικονομικισ ηωισ, 

όπωσ είναι θ βιομθχανικι παραγωγι, οι επενδφςεισ, οι καταναλωτικζσ δαπάνεσ, ο ρυκμόσ 

ανάπτυξθσ κλπ. Αν και οι πρόςφατεσ εξελίξεισ, όπωσ θ παραγωγι των εμβολίων ζχουν 

δθμιουργιςει ζνα αιςιόδοξο κλίμα για τθν ανάκαμψθ τθσ παγκόςμιασ οικονομίασ, θ εξζλιξθ τθσ 

πανδθμίασ δε μπορεί να προβλεφκεί. H αφξθςθ των κρουςμάτων και θ εμφάνιςθ νζων 

μεταλλάξεων του ιοφ κα ζχουν ωσ αποτζλεςμα τθν παράταςθ τθσ πανδθμίασ, τθν αφξθςθ τθσ 

αβεβαιότθτασ και τθ λιψθ περιςςότερων περιοριςτικϊν μζτρων, τα οποία με τθ ςειρά τουσ κα 

προκαλζςουν ακόμα ςοβαρότερουσ «τριγμοφσ» ςτθν παγκόςμια οικονομία.  

Για το ςυγκεκριμζνο κίνδυνο, πραγματοποιιςαμε μια ανάλυςθ επιπτϊςεων, μζςω ενόσ δζνδρου 

γεγονότων, ςτο οποίο αποτυπϊκθκαν πικανζσ εκβάςεισ του κινδφνου με βάςθ οριςμζνα 

ενδιάμεςα περιςτατικά, τα οποία εφόςον εκδθλωκοφν κα ζχουν ωσ αποτζλεςμα αρνθτικότερεσ 

ςυνζπειεσ για τθν παγκόςμια οικονομία. Σα περιςτατικά αυτά αφοροφν τθν εμφάνιςθ νζων 

μεταλλάξεων του ιοφ, τθν άρνθςθ εμβολιαςμοφ, τθ δραματικι αφξθςθ των κρουςμάτων και τθν 

επιβολι νζων lockdown.  

΢υμπεραςματικά, πρζπει να επιςθμάνουμε ότι αναμφίβολα, θ κατανόθςθ του φαινομζνου των 

μαφρων κφκνων και των χαρακτθριςτικϊν τουσ, είναι ιδιαίτερα ςθμαντικι για τθ διαχείριςθ 

κινδφνων και τθ λιψθ αποφάςεων ςε κάκε οργανιςμό, ζτςι ϊςτε τα μζλθ του να μποροφν να 

είναι καλφτερα προετοιμαςμζνα για το μζλλον. Θ ςυγκεκριμζνθ εργαςία παρουςιάηοντασ τισ 

βαςικζσ διαςτάςεισ τθσ κεωρίασ και τα χαρακτθριςτικά των φαινομζνων αυτϊν κα μπορζςει να 

αποτελζςει ζναυςμα για περαιτζρω μελζτθ των μαφρων κφκνων και ςε άλλεσ πτυχζσ τθσ 

παγκόςμιασ οικονομίασ ι τθν επζκταςθ τθσ κεωρίασ ςε άλλουσ τομείσ.  

Όςον αφορά τθν ανίχνευςθ των κινδφνων που ελλοχεφουν για τθν παγκόςμια οικονομία, τα 

αποτελζςματα τθσ εργαςίασ μποροφν να χρθςιμοποιθκοφν και να επεκτακοφν από 

περιςςότερουσ αναλυτζσ ι οργανιςμοφσ για τθ λιψθ προλθπτικϊν μζτρων για τθν αποφυγι τουσ 

ι τθ μείωςθ τθσ πικανότθτασ εμφάνιςθσ των ςυνεπειϊν τουσ. Άλλωςτε, είναι χαρακτθριςτικό ότι 
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μια από τισ ςθμαντικότερεσ αρχζσ τθσ διαχείριςθσ κινδφνων είναι ότι θ πρόλθψθ είναι καλφτερθ 

από τθ κεραπεία. Ωςτόςο, πρζπει να επιςθμάνουμε ότι θ μελλοντικι πορεία τθσ παγκόςμιασ 

οικονομίασ ενδζχεται να αλλάξει ανά πάςα ςτιγμι, ιδιαίτερα όςο βριςκόμαςτε εν μζςω τθσ 

πανδθμίασ Covid – 19.  
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