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3. Τρέχουσα Οικονοµική συγκυρία U S A   Γενική Εικόνα:  
Το ∆ηµόσιο Χρέος Usa 2010-2022 εκτοξεύτηκε από 13 σε 30,5 Τρις$ (αντιστοιχεί σε 77x 
το Ελληνικό χρέος), 8Τρις$ εξ΄αυτών κατέχονται από αλλοδαπούς (κράτη-επενδυτικούς 
οίκους). Η µεγέθυνση ισολογισµού της Fed (παραγωγή εικονικού χρήµατος) ξεπέρασε 
τα 9Τρις$ έναντι ποσού µικρότερου του 1Τρις$ πριν την κρίση του 2008 µε διεύρυνση 
2020/21 κατά 5,2Τρις$, όταν σε µια 6ετία για αντιµετώπιση της κρίσης του 2008 η 
επέκταση ανήλθε σε 3,5Τρις$. 
Η αρνητική Καθαρή Επενδυτική Θέση των ΗΠΑ ξεπέρασε τα 18 Τρις$ έναντι 
ισοσκελισµένης θέσης την δεκαετία του 90 µε απώλεια 17 Τρις$ σε 12ετία και αποτελεί 
το 79% του ΑΕΠ. Το σύνολο των χρεών (δανείων ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού τοµέα) Usa 
ξεπέρασε τα 94 Τρις$, και ισούται µε το 98% του παγκόσµιου ΑΕΠ. 
Ο Πληθωρισµός προσεγγίζει τα επίπεδα του 10% σε περιβάλλον µηδενικών επιτοκίων 
και τείνει να γίνει ανεξέλεγκτος αν δεν υπάρξει σοβαρή επιτοκιακή παρέµβαση. Ο 
δείκτης τιµών κατοικιών Usa ανήλθε κατά 123% από το 2012 και κατά 199% από το 
2000, ξεπερνώντας κατά 44% την κορυφή του 2007 της χρηµατοοικονοµικής κρίσης. 
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Ειδικότερα παρατηρούνται πρωτοφανείς  κατά την τελευταία 15ετία στατιστικές 
αλχηµίες µε αλλοίωση/υποβάθµιση στοιχείων του ΑΕΠ προηγουµένων τριµήνων, µε 
επιδίωξη να προκύπτει συνεχής ανάπτυξη. Ανοδικές αναθεωρήσεις του ΑΕΠ 
αποτελούν πάγια τακτική (ανάλογη των Greek Statistics) µε σκοπό την βελτίωση του 
κλάσµατος Χρέος/ΑΕΠ. Επίσης αντίστοιχες παρεµβάσεις και αναθεωρήσεις 
επιχειρούνται  σε Ανεργία, Βιοµηχανική παραγωγή, καταναλωτική εµπιστοσύνη και  
λιανικές πωλήσεις, σε πολλές περιπτώσεις και µε αλλαγή data provider.  
 

Α.Ε.Π. -- Χρέη USA:  
Η άνοδος του ΑΕΠ USA σε σταθερές τιµές (real Gdp) ανήλθε σε 13,1% µεταξύ 2015 
και 1q22 λόγω Government Consumption και συνολική νέα ανάληψη χρεών στο 
ανωτέρω διάστηµα 27Τρις$ ή 108% του ΑΕΠ, ενώ ονοµαστικά ανήλθε κατά 32,8% µε 
πληθωρισµό στο αντίστοιχο διάστηµα 21,6%. Έγιναν επανειλληµένες προσπάθειες 
αναθεώρησης παρελθόντων στοιχείων για αποφυγή αρνητικών τριµήνων. Το συνολικό 
ύψος δανεισµού ΗΠΑ σε τρίµηνη βάση κορύφωσε στο 2q 2009 στα επίπεδα του 381% 
του ΑΕΠ στα 54,7 Τρις$ µε έναρξη αργής αποκλιµάκωσης των ιδιωτικών χρεών και 
επιβάρυνσης του ∆ηµοσίου χρέους, ανάλογα των επιλογών Ιαπωνίας 1990-92. Μετά 
από συγκρατηµένη άνοδο των συνολικών χρεών ως το 2014 και µείωση τους σαν 
ποσοστό του ΑΕΠ, η άνοδος επιταχύνθηκε τόσο ονοµαστικά, όσο και σαν ποσοστό του 
ΑΕΠ. Στην τελευταία 7ετία υπήρξε αύξηση του χρέους ιδιωτών κατά 4Τρις$ στα 
18,3Τρις$, αύξηση του χρέους των επιχειρήσεων κατά 7Τρις$ και αύξηση του χρέους 
χρηµατοοικονοµικού τοµέα κατά 4Τρις$ (σε 18,4Τρις$), µε παράλληλη αύξηση  του 
∆ηµοσίου χρέους κατά 12Τρις$ (2015-1q22) σε επίπεδα >120% του ΑΕΠ και 
διόγκωση ισολογισµού της Fed κατά 5Τρις$. Το συνολικό ∆ηµόσιο χρέος αυξήθηκε 
από την κρίση του 2008 κατά >60% του ΑΕΠ. Τα συνολικά χρέη της οικονοµίας 
αυξήθηκαν από το 2008 µέχρι σήµερα µε ρυθµό 4,48 φορές µεγαλύτερο της 
µεγέθυνσης του ΑΕΠ και ανέρχονται σε 94,2Τρις$. Αυτό σηµαίνει ότι απαιτούνται 
4,48$ νέων δανείων κατ΄έτος για παραγωγή επιπλέον 1$ ΑΕΠ. Υπενθυµίζω ότι το ΑΕΠ 
ορίζεται χονδρικά ως το σύνολο παραγωγής προιόντων και υπηρεσιών στην χώρα. Το 
Margin Debt (αγορά µετοχών µε πίστωση) κατέγραψε νέα υψηλά σε 936∆ις$, (+145%) 
σε σύγκριση µε τα υψηλά του 2008 (381∆ις$), το δε σύνολο χρηµατοοικονοµικών 
υποχρεώσεων προς το εξωτερικό ενέρχεται σε 53,3Τρις$ (232%Gdp Usa), έναντι 
απαιτήσεων 35 Τρις$ (153%Gdp Usa), 55% και 36% του παγκόσµιου ΑΕΠ αντίστοιχα, 
γεγονός που προκαλεί τρόµο σε περίπτωση παγκόσµιας ανακατανοµής ισχύος. 
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CPI -- 10y Bond -- Ισοζύγια  
 

Η συµπεριφορά χαµηλού πληθωρισµού από τον 11/2008 του Consumer Price Index 
USA µε παράλληλη ανεξέλεγκτη ενσωµάτωση ρευστότητας χωρίς παραγωγικές –
επενδυτικές ανάγκες και άνευ ανταλλάγµατος (ποινή-επιτόκιο) στην οικονοµία 
τερµατίσθηκε τον 2/2021, µε µέσο όρο 12ετίας 1,55%/έτος. Η ρευστότητα δηµιούργησε 
τεράστια άνοδο στοιχείων ενεργητικού και προφανώς υποδήλωνε τεράστια επερχόµενη 
καταστροφή, λόγω αναζήτησης ευκαιρίας αµφισβήτισης εκ µέρους των παραγωγών 
πρώτων υλών και προιόντων που αµείβονταν σε εικονικό χρήµα. Με αφορµές τον 
χειρισµό του Covid και το Ουκρανικό ξεκίνησε συντονισµένο ράλλυ τιµών, κατά την 
άποψη µου σαν πρώτο και ευγενικό χτύπηµα της Αµερικανικής κυριαρχίας. Ο 
εισαγόµενος πληθωρισµός λόγω ενεργειακών τιµών και τροφίµων προσοµοιάζει µε την 
πετρελαική κρίση, δίνει την εικόνα κορύφωσης µεταξύ 30-40% στο 1ο κύµα (µε πιθανή 
στατιστική αλλοίωση καταγραφής περί το 20% και δηµιουργεί υπόβαθρο κοινωνικών 
αναταραχών, µισθολογικών διεκδικήσεων, κερδοσκοπίας, και µαζικοποίησης του 
ανοδικού σπιράλ, µε παράλληλη αµφισβήτηση της παγκόσµιας κυριαρχίας Usa. 
Η εισαγόµενη πληθωριστική λειτουργία προκαλεί έµµεση φορολόγηση/ µείωση 
πραγµατικών αµοιβών και βιοτικού επιπέδου µε παράλληλη πιθανή άνοδο της 
συµµετοχής των επιχειρηµατικών κερδών στο ΑΕΠ, και πτώση ισοτιµίας $, λόγω 
διεύρυνσης ελλειµάτων. Η αναγκαία αλλά αδύνατη αποκλιµάκωση του ισολογισµού 
της FED και η έξοδος από τα µηδενικά επιτόκια µε εξαιρετικά χαµηλούς ρυθµούς, έχει 
ήδη οδηγήσει σε αναταραχή τα χρηµατιστήρια και σε άνοδο τα επιτόκια οµολόγων. 
 

Η  συµπεριφορά του 10ετούς οµολόγου κατά την τελευταία 15ετία σε σύγκριση µε την 
πορεία των ευρωπαϊκών υποδηλώνει απώλεια εµπιστοσύνης αδύνατης πλέον να 
καλυφθεί από τις παρεµβάσεις (QE), και τον ισολογισµό φούσκα της FED.  Το 10y 
bond διαπραγµατεύεται σήµερα περί το 3,4% µε συνεχή ανοδική τάση από το 0,499% 
εν αναµονή περαιτέρω αύξησης των παρεµβατικών επιτοκίων και η κατοχή οµολόγων 
από αλλοδαπούς εµφανίζει ύποπτες ιδιοµορφίες µε σταθεροποιηµένη κατοχή Ιαπωνίας,  
µειούµενη συµµετοχή Κίνας, Hong Kong, Oil Exporters, Brazil και αύξηση από 
Καραιβική, UK, Ελβετία και Λουξεµβούργο. Η κατοχή 10y Bonds από αλλοδαπούς 
προσεγγίζει τα 8 Τρις$ (25% του συνόλου), έναντι 2 Τρις$ το 2007. 
 

Η αποκλιµάκωση (βελτίωση) του ελλείµµατος εµπορικού ισοζυγίου που παρατηρήθηκε 
το 2009 αποτέλεσε αποκλειστικά συνέπεια της ύφεσης αλλά και της υποχώρησης του $ 
και όχι βελτίωσης ανταγωνιστικότητας και λειτούργησε ενισχυτικά (µειωτικά) στους 
ρυθµούς ύφεσης σε αντίθεση µε εξαγωγικές χώρες χωρίς νοµισµατική παρέµβαση 
(Γερµανία-Ιαπωνία = συρρίκνωση πλεονάσµατος). Η επάνοδος σε ανάπτυξη από 3q09 
οδήγησε σε αναστροφή βελτίωσης ελλείµµατος Ισοζυγίου από 2,4% σε 4% του ΑΕΠ 
(έλλειψη παραγωγικής βάσης). Το τελευταίο τρίµηνο παρατηρούµε αύξηση  
ελλείµµατος στο 5%.  
 

Από το Report 8/10/2019: „Οι συγκρούσεις ανά τον πλανήτη είναι πιθανόν υποκινούµενες µε 
σκοπό την δηµιουργία πληθωρισµού ή την απαρχή πολέµων. Οι ρυθµοί πρόσθεσης νέου δηµοσίου 
χρέους και QE προς αποφυγή της κατάρρευσης είναι προφανώς µη διατηρήσιµοι σε καιρούς 
ειρήνης και χωρίς αµφισβήτηση της ισοτιµίας των νοµισµάτων και των επιτοκίων“.  
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Ανεργία:  
Συνεχείς στατιστικές αλχηµίες και αναθεωρήσεις. Από τον 5/09 µέχρι τον 4/22 η 
αύξηση καταγραφόµενης labor force (πρόθεση εργασίας) ανέρχεται σε 10εκατ. µόνον 
(153=>163εκ) παρά την αύξηση πληθυσµού (16-64y) κατά 29εκατ. Οι εµφανιζόµενοι 
ως µη αναζητούντες εργασία αυξάνονται από 79 σε 99,5εκατ. Οι εργαζόµενοι ενήλικες 
αυξηθηκαν µεταξύ 2007 και 2022 από 147 σε 158 εκατ (60% των ενηλίκων). Η πιθανή 
αποκρυπτόµενη ανεργία που προκύπτει από τα ανωτέρω υπερβαίνει το 7-8%, γεγονός 
που επιβεβαιώνεται και από την αύξηση δικαιούχων κουπονιών φαγητού (Snap) από 17 
σε 42 εκατ. την τελευταία 10ετία. Η καταγραφή 99,5 εκατ. ενηλίκων µεταξύ 16-64 
ετών, δηλαδή το 37% της πληθυσµιακής οµάδας ως µη επιζητούντες εργασία (not in 
labor force), δίνει εικόνα προπολεµικών συνθηκών, κοινωνίας νοικοκυρών και 
γελοιοποιεί την στατιστική καταγραφή ανεργίας στο 4%, µε παράλληλη χορήγηση 
κουπονιών στο 16% του ενήλικου πληθυσµού.  
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Retailsales – Car Sales – Oil Rigs -- Industrial Production - Capacity utilization:  
Η συνολική αρνητική µεταβολή κατανάλωσης σε ονοµαστικούς όρους ανήλθε σε -6,2% 
το 2009. Τα επίπεδα κατανάλωσης του 2018 υπερβαίνουν το 2007 κατά 40% περίπου 
µε παράλληλο πληθωρισµό της τάξης του 20% και αµοιβές εργασίας 53,5% του ΑΕΠ 
έναντι 57% κατά το 2007-08. Οι πωλήσεις οχηµάτων του 2021 υπερβαίνουν τα επίπεδα 
του 2007 κατά 67%. Τα ανωτέρω στοιχεία δεν συµβαδίζουν µε τις µεταβολές ΑΕΠ και 
αγοράς εργασίας ούτε µε την «κοινή λογική», είναι όµως πιθανά στα πλαίσια του 
ανεύθυνου American way of life. 
Η ταχύτητα χρεοκοπίας/µείωσης γεωτρήσεων κατά το 2015/16 (400 σε λειτουργία 
έναντι 1900 το 2014 µε επάνοδο σήµερα περί τις 1000), υποδηλώνει κόστος εξόρυξης  
>45$/barell και προκαλεί ανησυχία και ως προς το ισοζύγιο και ως προς την απώλεια 
δανείων. Ο τρέχων δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής 2021 έφτασε οριακά στα επίπεδα 
του 2007 µε άνοδο του ΑΕΠ σε ονοµαστικές τιµές κατά >40% έκτοτε, προφανώς 
προκαλώντας πολλά ερωτηµατικά για την ποιότητα µεγέθυνσης του ΑΕΠ και τις 
µελλοντικές συνέπειες. Η εκµετάλλευση παραγωγικής δυναµικότητας ανέρχεται σε 
77% από >81% προ της ύφεσης του 2008 και 85% του 1997. Τον 8/2010 έγινε πλήρης 
αναθεώρηση δεικτών προς αλλοίωση αποτελεσµάτων(διατήρηση δηµοσίευσης θετικών 
ρυθµών) ανάλογη των παρεµβάσεων στο ΑΕΠ. 
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Επιχειρηµατικά κέρδη - Ιδιωτική κατανάλωση – Αµοιβές εργαζοµένων: 
Η κερδοφορία των επιχειρήσεων σαν % ΑΕΠ από το 1980 µέχρι σήµερα έχει κυµανθεί 
µεταξύ 5% και 14% εµφανίζοντας αύξηση σε εποχές χαλαρής νοµισµατικής πολιτικής 
ή/και σε ολοκλήρωση κάποιας φούσκας. Παίζει σηµαίνοντα ρόλο στο καταγραφόµενο 
ΑΕΠ και συνήθως η κορύφωση υποδηλώνει µεγάλη αστάθεια, καθότι συµβαδίζει µε 
µείωση των αµοιβών εργασίας σαν % του ΑΕΠ, που από την µεριά τους δεν µπορούν 
στην συνέχεια να διατηρήσουν την κατανάλωση που συµµετέχει µε 68% στο ΑΕΠ.  
Η αύξηση κερδών του 2007-8 ήταν προφανώς µη συντηρήσιµη όπως προφανώς και η 
τρέχουσα,  προκαλούµενη από µείωση κόστους δανειακών κεφαλαίων και χρηµατο-
οικονοµικά κέρδη. Η αποταµίευση που είχε σχεδόν µηδενισθεί κατά το 2000-06 
αυξήθηκε στο 4-6% σαν αποτέλεσµα του πανικού που προκλήθηκε από την κρίση του 
2008. Η απόκλιση µεταξύ κατανάλωσης και εισοδηµάτων/αµοιβών των τελευταίων 10 
ετών (>3-4% ΑΕΠ) δικαιολογείται λόγω πιστωτικής επέκτασης και φούσκας αξιών που 
δηµιουργούσαν πλεονάσµατα, όπως η κρίση real estate του 2007 και υποδηλωνει πολύ 
βαθειά επερχόµενη ύφεση, λόγω αδυναµίας κατανάλωσης στα επόµενα τρίµηνα λόγω 
πληθωρισµού και πτώσης αξιών, εκτός αν υπάρξει σοσιαλιστική κυβερνητική 
παρέµβαση προς εκβιαστική αύξηση εισοδηµάτων =πτώση κερδοφορίας. Οι εκρηκτικές 
άνοδοι των τελευταίων τριµήνων ανάγονται στις κρατικές ενισχύσεις λόγω Covid. 
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Νοικοκυριά – Περιουσιακά στοιχεία:  
 

Το ασφαλέστερο αποδεικτικό στοιχείο δηµιουργίας φούσκας αποτελεί η 
παρακολούθηση εξέλιξης της αξίας των περιουσιακών στοιχείων των νοικοκυριών, 
καθότι το διαθέσιµο ετήσιο εισόδηµα του συνολικού δείγµατος δεν υπόκειται σε 
µεγάλες διακυµάνσεις και ποσοστό περί το 90% αποτελεί καταναλωτική δαπάνη. Η 
συνολική αξία των περιουσιακών στοιχείων συνεπώς προκύπτει σε πολύ µικρό βαθµό 
από της αποταµίευση του έτους και κατά τα λοιπά από την µεταβολή των αξιών.   
 

Η καθαρή αξία σηµείωσε κορυφή σε 558% του διαθεσίµου εισοδήµατος (DPI) πριν την 
πετρελαική κρίση, συρρικνώθηκε σε 455% κατά την κρίση, ανέκαµψε σε 615% εντός 
20ετίας µέχρι το 2000, υποχώρησε στην φάση ύφεσης/φούσκας Nasdaq σε 554% το 
2003, ανήλθε σε 671% το 2007 και υποχώρησε στην κρίση του 2008 σε 548% µέχρι το 
2012. Έκτοτε η ανάκαµψη οδήγησε τον δείκτη της φούσκας των πάντων στο 821% 
του DPI και οφείλεται τόσο στο χρηµατιστηριακό ράλυ, την εξέλιξη των ακινήτων 
αλλά και τις αναπροσαρµογές της Fed στην εκτιµώµενη αξία ακίνητης περιουσίας.  
 

Η αξία των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων των νοικοκυριών ανήλθε µεταξύ 2009 και 
2021 (12ετία) από 46 σε 118 Τρις$ µε µεταβολή 72 Τρις$, στην δε ακίνητη περιουσία 
η µεταβολή ανήλθε σε 21 Τρις$.   Στο ίδιο διάστηµα η προκύπτουσα διαφορά µεταξύ 
Dpi και κατανάλωσης ανέρχεται σε 20 Τρις$. Το ποσοστό ιδίων κεφαλαίων στο 
σύνολο των κατοικιών υποχώρησε συνεχώς από το 1985 (70%) σε επίπεδα έως το 45% 
το 2010 και ανήλθε έκτοτε µετά τις κατασχέσεις και την άνοδο των αξιών σε 69% το 1ο 
Τρίµηνο 2022. Τα ανωτέρω προέκυψαν παρά το γεγονός ότι το 32% των κατοικιών δεν 
βαρύνεται µε χρέη/υποθήκες. Οι συνολικές υποχρεώσεις των  νοικοκυριών προς Real 
Estate ανέρχονται σε 46,7% (1q22). 
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1.Μεταβολή της καθαρής αξίας περιουσιακών στοιχείων ανά έτος σαν % του Dpi και προς πιθανή 
επένδυση ετήσιο ποσοστό εισοδήµατος % του Dpi. Παρατήρηση τεράστιων µεταβολών πριν και µετά 
την κρίση του 2008 (+/-) και η µεγαλύτερη θετική µεταβολή το 2021. 
2. Μεταβολή της καθαρής αξίας περιουσιακών στοιχείων ανά έτος σε ∆ις$ και προς πιθανή επένδυση 
ετήσιο ποσοστό εισοδήµατος (Dpi-Κατανάλωση). Παρατήρηση τεράστιων µεταβολών πριν και µετά 
την κρίση του 2008 και η θετική µεταβολή επί 10ετία µέχρι το 2021 (αθροιστικά >100 ∆ις $). 
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4. Ευρώπη – ΑΕΠ - Αγοραστική δύναµη - ECB Balance – Target 2 – Discount Rate 
 

Ο εξεφτελισµός του παγκόσµιου χρηµατοοικονοµικού συστήµατος που υλοποιήθηκε από 
τον Ben Bernanke, πρόεδρο της Fed, µε τις ευλογίες φυσικά του ανεύθυνου προέδρου 
Obama, ενισχύθηκε και επιταχύνθηκε από την ECB υπό την ηγεσία του Draghi, σε 
βαθµό που να προκαλεί ερωτηµατικά περί των συµφερόντων/εντολών που εξυπηρέτησε. 
Είναι αδιανόητο άνθρωποι αυτού του µορφωτικού επιπέδου να εξυπηρετούν τόσο 
ιδιοτελή βραχυπρόθεσµα πολιτικά συµφέροντα, προς αποφυγή ύφεσης/κρισης στο 
παρόν, υπονοµεύοντας το µέλλον του πλανήτη µετά από 3-5 χρόνια. Το Quantitative 
Easing επεκτάθηκε σε ECB και Bank of Japan µε ίδια ένταση όπως στις ΗΠΑ. 
Παράλληλα η Ε.Ε. αντιµετωπίζει την τερατογέννεση του Target2, όπως γίνεται εµφανές 
στα διαγράµµατα, µε χρηµατοοικονοµικά ισοζύγια που αποκλείεται να ισοσκελισθούν 
ποτέ και προφανείς µελλοντικές απώλειες για την Γερµανία. Στους προηγούµενους 
αιώνες τέτοιες ανισορροπίες οδήγησαν σε πολέµους. Τα αρνητικά επιτόκια σαφώς δεν 
ήταν αναγκαία και προκαλούν ζηµιές στα ασφαλιστικά συστήµατα, δηµιουργώντας 
ερωτηµατικά γιατί δεν έγινε επιλογή χαλαρότερων δηµοσιονοµικών πολιτικών. 
Το παγκόσµιο ΑΕΠ εκφρασµένο σε $ αυξήθηκε κατά 184% µεταξύ 2000 και 2021. Η 
Κίνα στο ίδιο διάστηµα αύξησε το ΑΕΠ της κατά 1357% ανεβαίνοντας από την 6η στην 
2η θέση στην παγκόσµια κατάταξη. Σε επίπεδο αγοραστικής δύναµης η Κίνα έχει 
περάσει στην 1η θέση µε 18,9% του παγκόσµιου ΑΕΠ, την Ε.Ε. στην 2η µε 16,3% και 
τις ΗΠΑ 15,9% στην 3η θέση. Το ΑΕΠ της Ευρωζώνης επανήλθε στα προ κορονοιού 
επίπεδα µε επιβάρυνση του ∆ηµοσίου Χρέους από 83,9% σε 96% του ΑΕΠ . 
Εµφανίζονται τεράστιες ανισορροπίες σε επίπεδα Target2 του Ευρώ µε το άνοιγµα να 
φθάνει το 1,8 Τρις€ και την Γερµανία να καλύπτει το άνοιγµα Ιταλίας και Ισπανίας 
(πιθανή βόµβα στο σύστηµα). Ο ισολογισµός της ECB εµφανίζει διεύρυνση κατά 4,2 
Τρις € εντός διετίας από 4,6 σε 8,8 Τρις€, το νόµισµα σε κυκλοφορία αυξήθηκε κατά 
300 ∆ις€, προετοιµάζοντας την αµφισβήτηση αξίας νοµισµάτων και εξωγενείς 
πληθωριστικές πιέσεις (από χώρες θετικών ισοζυγίων). Το νόµισµα σε κυκλοφορία 
ανέρχεται σε 1,6 Τρις€ από 280 ∆ις€ το 2002. Η πολιτική ανανδρία/προσκόληση/ 
µυωπία των Ευρωπαίων ηγετών στην συµµαχία ΝΑΤΟ/ΗΠΑ, δηλαδή του ηγέτη σε 
αποδόµηση και η συµφωνία τους σε ποινές/µέτρα κατά της Ρωσίας – Ιράν – Συρίας ή 
όποια άλλη χώρα επιθυµούν οι ΗΠΑ βλάπτει κυρίως τις Ευρωπαικές οικονοµίες. 
 

Ισοζύγια:  
Το πλεόνασµα ισοζυγίου Αγαθών-Υπηρεσιών της Ευρωζώνης ανέρχεται κατά µέσο όρο 
σε >4% του ΑΕΠ κατά την τελευταία τετραετία λόγω κυρίως των πλεονασµάτων  
Γερµανίας, Ολλανδίας, Αυστρίας, Βελγίου, Ιρλανδίας και πρώην <Ανατολικών> χωρών, 
αλλά και της ισχυρής αναστροφής των ελλειµµάτων σε πλεονάσµατα Ιταλίας και 
Ισπανίας µετά την έναρξη δηµοσιονοµικής προσαρµογής. Ανησυχία προκαλεί το 
διευρυνόµενο έλλειµµα της Γαλλίας. Το πλεόνασµα της Ευρωζώνης, µοναδικό πλην της 
Κίνας δίνει πολλά περιθώρια χειρισµών και δηµιουργεί µεγάλη ανάγκη απαξίωσης του $ 
στις ΗΠΑ µε αντίστοιχη µείωση γεωπολιτικής ισχύος, στην εµφάνιση της δεύτερης 
φάσης της κρίσης, σε αντίθεση µε την εµφανιζόµενη ανατίµηση του $ που παρατηρούµε, 
βασιζόµενη στην προσδοκία αύξησης επιτοκίων, αλλά και την συνήθη προσφυγή στο $ 
στις αρχές κάθε κρίσης (λανθασµένη παρελθοντική προσέγγιση) που επέτρεψε κάλυψη 
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος από αλλοδαπές πηγές, αλλά αυξησε το κόστος 
εξυπηρέτησης.  
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Εξέλιξη ∆ηµοσίου χρέους - Έσοδα – ∆απάνες Κυβερνήσεων σαν % ΑΕΠ   
Ανάµνηση σπουδών: “ Αν η συµµετοχή του κράτους στο ΑΕΠ ξεπεράσει το 50%, 
πρόκειται περί υπογειοποιηµένης επιδίωξης εκκοµµουνισµού της κοινωνίας”. 
Ανησυχητικοί ρυθµοί εξέλιξης παρατηρούνταν για Βρετανία, Γαλλία, Ιταλία πέραν των 
ευρισκόµενων σε προγράµµατα διάσωσης. Γερµανία, Σλοβακία, Τσεχία, Ρουµανία 
αλλά και Ιρλανδία, Ολλανδία, Σουηδία, ∆ανία εµφανίζουν εξαιρετικά καλή διαχείριση 
κατά τα τελευταία τρίµηνα. Την χειρότερη εξέλιξη (τάση) εµφανίζει η Γαλλία (12y) µε 
δαπάνες >55% του ΑΕΠ. Ανοδικά ποσοστά συµµετοχής που προσεγγίζουν 50% 
υποδηλώνουν επερχόµενο δηµοσιονοµικό πρόβληµα. Θετικό ισοζύγιο  Εσόδων/ 
∆απανών έχουν επιτύχει Γερµανία, Ολλανδία, Αυστρία, ∆ανία, Νορβηγία, Βουλγαρία, 
Τσεχία, Σουηδία, Σλοβενία, Ελβετία. Εξαιρετική προσπάθεια προσαρµογής από 
Πολωνία, Βέλγιο, Φινλανδία αλλά και αρκετή εξισορρόπηση (προ Covid) από 
Πορτογαλία και Ελλάδα. Απόλυτα απείθαρχη συµπεριφορά που προκαλεί ερωτηµατικά 
και για την µη αντίδραση των υπολοίπων που έχουν ασπασθεί το Γερµανικό µοντέλλο, 
εµφανίζουν οι Ισπανία, Γαλλία και Ιταλία. Συνολική συµµετοχή του κράτους που 
υπερβαίνει το 50% εµφανίζουν οι Σκανδιναβικές χώρες, η Γαλλία και το Βέλγιο. 
 

 
Ισοόγισµός ΕΚΤ, Νόµισµα σε Κυκλοφορία Ευρωζώνη, Χρηµατοοικονιµικό Ισοζύγιο (+/-) χωρών Ευρώ 
 

 
Target 2: Γερµανία – Ισπανία/Ιταλία (ισοσκελίζονται µε Γερµανία) –Ελλάδα/Πορτογαλία 
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ΑΕΠ και ∆ηµόσιο Χρέος:  1.Ε.Ε. σε €   2. Ευρωζώνη σε €   3. Ε.Ε και Ευρωζώνη σαν % του ΑΕΠ 
 

 
∆ηµόσιο Χρέος σαν % του ΑΕΠ  1.Γερµανία/Γαλλία  2. Ιταλία/Ισπανία  3. Ελλάδα/Πορτογαλία 
 

 
Έσοδα/∆απάνες Κυβερνήσεων σαν % ΑΕΠ: Συνεχής κοµµουνιστικοποίηση των κρατών 
µε συνεχή αύξηση εσόδων (φόρων) επί του ΑΕΠ, και ακόµη µεγαλύτερη αύξηση 
δαπανών (προσοµοιάζει την πενταετία πριν την κατάρρευση του Ανατολικού µπλοκ).  
Μοναδικές εξαιρέσεις η Ιρλανδία και η Γερµανία της 6ετίας ηγεµονίας του Schauble). 
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Ισοζύγιο Αγαθών και Υπηρεσιών: Θετικό κατά περίπου 4% του ΑΕΠ =  
Ελπίδα καθυστέρησης κατάρρευσης βασικά βασιζόµενη σε Γερµανία και Ολλανδία. 
 

 
 

Καθαρή Επενδυτική Θέση: Μηδενική για Ευρωζώνη (εξαιρετικά θετικό για ανεπτυγµένο 
Οικονοµικό Χώρο, αλλά βασικά προκύπτουσα από Γερµανία και Ολλανδία µε τραγικές 
αντίθετα αρνητικές θέσεις Γαλλίας, Ισπανίας, Ελλάδας και Πορτογαλίας. Οι οικονοµίες 
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της Ευρωζώνης ως σύνολο και της Ιαπωνίας εµφανίζονται επαρκώς 
αυτοχρηµατοδοτούµενες και πλεονασµατικές σε αντίθεση µε τις ΗΠΑ όπου είναι 
αναγκαία η εξωτερική ροή κεφαλαίων >5% του ΑΕΠ κατ΄έτος. Η ∆ιεθνής Επενδυτική 
Θέση (NIP) της Ιαπωνίας εµφανίζεται θετική στο 62% του ΑΕΠ, των ΗΠΑ αρνητική -
19Τρις$ ή 80% του ΑΕΠ ή 20% του παγκόσµιου ΑΕΠ. Η Ελβετία εµφανίζει θετική 
NIP ύψους 120% του ΑΕΠ. 
 

 
 
Αµοιβές εξαρτηµένης εργασίας % ΑΕΠ   
Χαµηλό επίπεδο για Ελλάδα, Πολωνία, Ιρλανδία, Ιταλία. Πτωτική εικόνα Αγγλίας, 
Ισπανίας, Πορτογαλίας. Γενικώς φθίνουσα συµµετοχή που πιθανόν υποδηλώνει ανάγκη 
επαναπροσδιορισµού αµοιβών από τα κράτη (κεϋνσιανή παρέµβαση) ή ανάγκης 
υψηλότερης φορολόγησης των λοιπών συντελεστών παραγωγής. Η αντικατάσταση των 
αµοιβών εργασίας µε χρηµατοοικονοµικά κέρδη στην σύνθεση του ΑΕΠ αποτελεί 
ενεργοποιηµένη βόµβα στα θεµέλια των οικονοµιών και η υποκατάσταση της 
παραγωγής µε Ασιατικές εισαγωγές αποτελεί έναρξη κατάρρευσης.  
 

 
 

Ανεργία:  
Η κοινωνικά ορθή καταγραφή στην Ευρώπη οδηγεί σε εικονικά υψηλότερη ανεργία από 
αυτή των ΗΠΑ, η ανεργία της οποίας δεν πρέπει να απέχει από αυτή της Ισπανίας σε 
περίπτωση ειλικρινούς καταγραφής. Ποσοστά απασχόλησης επί του πληθυσµού 15-64 
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ετών: Σαφώς υψηλότερα ποσοστά απασχόλησης σε ΕΕ και Ιαπωνία από ότι στις ΗΠΑ οι 
οποίες συγκρίνονται µόνον µε Ισπανία/Ιταλία παρά τις εικονικές αναγγελίες ανεργίας σε 
< 4%.  Πρωταθλητής µη απασχόλησης η Ελλάδα µε 50% εργαζόµενους, 10% ανέργους 
και 40% µη ενεργούς. Το ποσοστό µη ενεργών στις ΗΠΑ ανέρχεται σε >37% µε την Ε.Ε 
στο 27%. 

 

 
 

Λιανικές πωλήσεις:  
Η µέση µεταβολή των λιανικών πωλήσεων από την έναρξη της κρίσης ανήλθε σε -4% 
και υποσκέλισε τα µέσα επίπεδα του 2005, µε µεγάλες διαφοροποιήσεις µεταξύ των 
χωρών της Ευρωζώνης µε την ανάκαµψη να ξεπερνά τα επίπεδα προ κρίσης στις αρχές 
2017. Εξαιρετικά επικίνδυνη η υποστήριξη πωλήσεων / κατανάλωσης UK / France 
χωρίς αντίστοιχη άνοδο εισοδηµάτων (>25% άνω του επιπέδου προ κρίσης). Προκαλεί 
απώλεια φορολογικών εσόδων για τις επόµενες περιόδους και συνεπώς αδυναµία 
περιστολής ελλειµµάτων. Ανησυχητική η κατάρρευση της κατανάλωσης σε Ελλάδα – 
Ισπανία – Πορτογαλία για τα side effects που προκαλεί σε επιχειρήσεις-απασχόληση. 
Σε Ισπανία και Πορτογαλία εµφανίζεται ασθενής άνοδος τα τελευταία 3µηνα. Προς 
παρατήρηση η µεγέθυνση (µε χαρακτηριστικά φούσκας Ελλάδας και Ισπανίας και η εν 
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συνεχεία κατάρρευση) αλλά και ο τρέχων καταναλωτικός παραλογισµός βασισµένος σε 
δανεισµό και όχι ρυθµούς ανάπτυξης Βρετανίας και Γαλλίας σε σύγκριση µε 
Ευρωζώνη / ΕΕ συνολικά. Η Ιταλία παραµένει σε επίπεδα χαµηλότερα της κρίσης. 
Ανησυχία προκαλεί η καταναλωτκή φρενίτιδα της Ελλάδας των επιδοµάτων 2021-22. 
  

 
 

Βιοµηχανική παραγωγή:  
Η βιοµηχανική παραγωγή µετά από απώλειες από την κορυφή του 2007 της τάξης του 
24% και 21% για Γερµανία και Ευρωζώνη αντίστοιχα ανέκαµψε µετά την κρίση και 
ξεπέρασε τα επίπεδα του 2007 µε οδηγούς την Γερµανία και το σύνολο των πρώην 
χωρών του Ανατολικού µπλοκ.  
Τραγική πτώση παρακµής γιά Γαλλία, Ισπανία, Ιταλία, Ελλάδα, Πορτογαλία. 
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Οι χώρες της παρακµής --(Τζάµπα γεύµα και “καληνύχτα σας”): 
 

 
 

Κυκλοφορία οχηµάτων:  
Η κυκλοφορία νέων οχηµάτων παρουσίασε οξύτατες διακυµάνσεις λόγω προγραµµάτων 
ενίσχυσης πωλήσεων και απορρόφησης αποθεµάτων µε χρονικές διαφοροποιήσεις 
µεταξύ των χωρών. Μετά την λήξη των προγραµµάτων εµφανίζονται ισχυρότατες 
υποχωρήσεις ζήτησης, καθώς επιρρεάζονται τόσο από την αναιµική οικονοµική 
ανάκαµψη, όσο και από την εµπροσθοβαρή ζήτηση που δηµιούργησαν τα προγράµµατα. 
Η συνολική ζήτηση υποχώρησε το 2013 στην Ευρωζώνη σε επίπεδα του 75% του 
επιπέδου κορυφής του 2006-7, ανέκαµψε έκτοτε και ξεπέρασε οριακά τα ανώτατα 
επίπεδα το 2019. Γερµανία, Γαλλία και Μ,Βρετανία εµφανίσαν αυξήσεις της τάξης του 
15% από τα επίπεδα προ κρίσης, η Πολωνία 100%, αλλά σε πολύ χαµηλό απολυτο 
αριθµό ακόµη. Ιταλία και Ισπανία παρουσίαζαν επίπεδα -5/-10% έναντι του 2007/8, η 
Πορτογαλία είχε ξεπεράσει τα επίπεδα προ κρίσης κατά 25% και η Ελλάδα υπολείπετο 
κατά 60%. Η εµφάνιση του κορονοιού και οι περιορισµοί (lockdown), σε τροφοδοσία, 
παραγωγή και εισοδήµατα οδήγησε σε πτώση νέων κυκλοφοριών κατά 50% στην Ε.Ε. Η 
επιµέρους υποχώρηση ανέρχεται σε 40% για Γερµανία, >50% σε Γαλλία, Ιταλία, 
Ισπανία, Πορτογαλία και Αγγλία. Η παραγωγή οχηµάτων αποτελεί τον βασικό 
παραγωγικό-εξαγωγικό πυλώνα της Ευρωζώνης. Οι εξαγωγές οχηµάτων της Γερµανίας 
στην Κίνα έχουν ξεπεράσει κατά πολύ αυτές προς τις ΗΠΑ. 
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Οι εξαγωγές οχηµάτων Γερµανίας στην Κίνα ανήλθαν σε 27∆ις€ (0,7% του ΑΕΠ) περίπου από 5∆ις€ το 
2008, η δε συµµετοχή της Κίνας σε µερίδιο εξαγωγών οχηµάτων της Γερµανίας προς τους 8 
µεγαλύτερους πελάτες της ανήλθε σε 34% από 15% το 2015. 
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 Πληθωρισµός 

 
 

 
 

Η διαµόρφωση του πληθωρισµού υπολείπεται συνήθως 3-9 µήνες του δείκτη πρώτων υλών και του 
δείκτη τελικής παραγωγής, όταν πρόκειται για εξωγενείς µεταβολές και ενσωµατώνει ποσοστό 50-
60% των µεταβολών αυτών, υπό την προυπόθεση µη µεταβολής του κόστους υπηρεσιών και των 
µισθολογίων. Ο ∆είκτης 1ων Υλών έχει εµφανίσει άνοδο 2 ετίας 250% και ο δείκτης τιµών παραγωγού 
µέχρι στιγµής 47%. Στο ίδιο διάστηµα ο ∆ΤΚ ανήλθε από 0 σε 9%.Προ 8µήνου ο δείκτης 1ων Υλών 
εµφάνιζε άνοδο 100% περίπου και ο δείκτης τιµών παραγωγού 25% περίπου. Με αναγωγή και υπό τις 
ανωτέρω προυποθέσεις η κορύφωση του ∆ΚΤ αναµένεται σε >20% και διάρκεια >1έτους υπό την 
προυπόθεση µη περαιτέρω µεταβολών των συντελεστών παραγωγής. 
 

Πληθυσµός – ∆είκτες γονιµότητας - Γάµοι – ∆ιαζύγια –  
Γεννήσεις ανά γυναίκα – Γεννήσεις εκτός γάµου – Προσδόκιµο ζωής 
 

Ο παγκόσµιος µέσος όρος γονιµότητας ανέρχεται 2,4, µε επίπεδο αντικατάστασης 
γενεών στο 2,1. Ευρώπη, Κίνα, ΗΠΑ και Ιαπωνία εµφανίζουν υπογεννητικότητα. 
Συνεχής µείωση του αριθµού τελούµενων γάµων επί του πληθυσµού / Εξαιρετικά 
υψηλό ποσοστό διαζυγίων / Γεννήσεις σταθεροποιούµενες περί το 1,4 ανά γυναίκα που 
υστερεί κατά 50% του απαιτούµενου 2,1 γιά συντήρηση-επιβίωση των κοινωνιών. 
Πολύ υψηλό ποσοστό γεννήσεων εκτός γάµου, πιθανόν και λόγω του πολύ 
επιβαρυντικού οικογενειακού δικαίου γιά τους άνδρες και των διάφορων επιδοµάτων 
για µονογονεικές οικογένειες (πιθανόν µαιµού). Οι περισσότερες Ευρωπαικές χώρες 
εµφανίζουν µείωση πληθυσµού παρά τις µεταναστευτικές ροές. Το ισοζύγιο γεννήσεων 
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θανάτων εµφανίζεται ήδη πολύ αρνητικό. Στην αναλυτική διερεύνηση της Γερµανίας 
προκύπτουν εντυπωσιακές µεταβολές πληθυσµού υπέρ των µη Γερµανικής καταγωγής. 
Η εξέλιξη του προσδόκιµου ζωής την τελευταία 20ετία, παράλληλα µε την εικόνα των 
ηλικιακών πυραµίδων, αλλά και τις µηδενικές αποδόσεις των ασφαλιστικών 
αποθεµατικών λόγω αρνητικών επιτοκίων, προοιωνίζει κατάρρευση των ασφαλιστικών 
συστηµάτων την επόµενη 5ετία και κοινωνική έκρηξη/επανάσταση των παραγωγικών 
ηλικιών. Η άνοδος οικογενειών µε 2 παιδιά οφείλεται αποκλειστικά σε πτώση των 3+. 
Η άνοδος οικογενειών 1 παιδιού στην µετακύλιση απόφασης των 2 και 3 παιδιών σε 1. 
Η παράλληλη µείωση την τελευταία 20ετία στην επιλογή ζευγαριών να παραµείνουν 
άτεκνα. Το µέσο µέγεθος νοικοκυριού υποχωρεί από 2,9 σε 2 εντός 60 ετών.  
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Η εξέλιξη γενήσεων/θανάτων και πληθυσµού ανά χώρα εµφανίζονται στα ανωτέρω 
διαγράµµατα. Τραγική εξέλιξη για τις περισσότερες χώρες, εντεινόµενη µετά το 2010. 
 

 

Τα διαζύγια ως % των γάµων εµφανίζουν συνολικά αυξητική τάση, ξεπερνούν κατά µέσο όρο το 50%  
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∆ειγµατοληπτική παρουσίαση Γερµανίας: Πληθυσµός αυξανόµενος µε διακυµάνσεις αποκλειστικά 
λόγω αποδοχής αγράµµατων λαθροµεταναστών (πολιτική Merkel). Το ποσοστό των Γερµανών 
κατοίκων έπεσε από 81,5% το 2011 σε 71,5% το 2021. Το ισοζύγιο Γενήσεων/Θανάτων ανέρχεται σε  
-250χιλ περίπου κατ΄έτος. Κάτοικοι µε έστω εν µέρει αλλοδαπή ρίζα ανέρχονται σε 22,5εκ., οι αµιγώς 
Γερµανοί υποχωρούν από 67+ εκατ. Σε <60εκατ. µεταξύ 2005-2021. Η µέση ηλικία θανάτου ανέρχεται 
από 64 σε 79,5 έτη µεταξύ 1956 και 2021. Οι γάµοι υποχωρούν από 11 σε 4,5 ανά 1000 κατοίκους και 
έτος. Οι γενήσεις Γερµανών ανέρχονται σε 75% του συνόλου στους οποίους περιλαµβάνονται και οι 
αλλοδαποί κάτοχοι υπηκοότητας. Οι γενήσεις εκτός γάµου ανέρχονται σε 35% από 5% το 1970. 
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1. Εξέλιξη πληθυσµού σε γάµο ή ελεύθεροι σε 000. Εξαιρετικά ισχυρή εικόνα µη δέσµευσης 
2. Νοικοκυριά 1,2, περισσοτέρων συµµετεχόντων. Άνοδος των ατοµικών νοικοκυριών από 33 σε 41%. 
Πτώση των άνω των 2 ατόµων από 36 σε 25%. 
3. ∆είκτης γονιµότητας Γερµανίδων στο 1,4 – Αλλοδαπών στο 2,0 = Απογερµανοποίηση. 
 

ΕΠΙΜΕΡΟΥΣ ΕΠΙΣΗΜΑΝΣΕΙΣ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΙΚΩΝ ΧΩΡΩΝ. 
 

Γερµανία: Εξαιρετικά υγιή µακροοικονοµικά. Ερωτηµατικό τα δάνεια Bundesbank σε 
Ευρωζώνη (Target2). ∆ηµογραφικό – Ασφαλιστικό πρόβληµα στην επόµενη 10ετία, 
λόγω ηλικιακής πυραµίδας και αποτίµησης οµολόγων στα ασφαλιστικά ταµεία, όπως και 
σε Ιταλία και Ελλάδα.  
Γαλλία: Τα στοιχεία υποδεικνύουν ότι εξελίσσεται στον µεγάλο ασθενή της Ευρωζώνης. 
Αρνητικά στοιχεία σε Έλλειµµα -3%, Ανεργία 8%. Υπερβολικές δηµόσιες ∆απάνες 57% 
του ΑΕΠ,  Αρνητικό Ισοζύγιο % του ΑΕΠ, αρνητική NIP 800∆ις€. Ανοδική 
κατανάλωση βασιζόµενη σε δανεισµό. Αριστεροδιαστροφική απόπειρα µείωσης 
ελλειµµάτων µε αύξηση φόρων. 
Ιταλία:   Υψηλό ∆ηµόσιο χρέος 150%, µη ελεγχόµενο πλέον έλλειµµα 8%, µεγάλο 
έλλειµµα Target 2 (600∆ις€), επιστροφή σε ύφεση. 
Ισπανία: ∆ηµόσιο Χρέος από 35% σε 120% του ΑΕΠ εντός 13 ετών, ελλείµατα περί το 
5%, εξαιρετικά αρνητικό Target2 (500∆ις€) και NIP -824∆ις€. Yψηλή ανεργία, µε 
σχετικά υγιές επίπεδο απασχόλησης στο 56%, υψηλό ιδιωτικό χρέος, πτώση 
κατανάλωσης και βιοµηχανικής παραγωγής 10ετίας (-25%). Επισφάλειες από στεγαστικά 
δάνεια µετά από φούσκα ακινήτων (πτώση δείκτη real estate >40%). 
 Ολλανδία– Αυστρία– Φινλανδία– Βέλγιο– Σουηδία- Ελβετία: Εξαιρετικές συνολικά 
οικονοµικές εικόνες  ισότιµες ή καλύτερες της Γερµανίας. Ιρλανδία: Πλήρης αναστροφή 
του συνόλου των δεικτών καθότι η κρίση της προκλήθηκε από χρηµατοοικονοµικό 
ατύχηµα και η λήψη µέτρων ήταν άµεση. 

Πορτογαλία: ∆ηµ. Χρέος από 70 σε 130%, µε µικρή αποσταθεροποίηση λόγω Covid, 
σοβαρή προσπάθεια µείωσης ελλειµµάτων από το 10%, κατάρρευση κατανάλωσης, 
Ιδιωτικός δανεισµός >288%, σαφής απόπειρα αναστροφής ισοζυγίου, απασχόληση 
>65%. Αρνητική θέση Target2 (70∆ις€). 
Πρώην Ανατολικές χώρες: Πολύ προσεκτική ∆ηµοσιονοµική διαχείρηση, χαµηλά 
∆ηµόσια Χρέη και Ελλείµµατα, µικρή συµµετοχή κράτους στο ΑΕΠ, εξαιρετικές 
εξελίξεις βιοµηχανικής παραγωγής, αγοραστική δύναµη του ΑΕΠ (PPP) έχει υπερβεί 
την Ελληνική.  
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5. ΑΓΟΡΕΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ :         
 

Η εµφάνιση φούσκας ακινήτων αποτελεί σχετικά σπάνιο φαινόµενο στο 
οικονοµικό γίγνεσθαι σε σύγκριση µε τα υπόλοιπα στοιχεία ενεργητικού και 
απαιτεί µεγαλύτερα χρονικά διαστήµατα τόσο κατά την διαµόρφωση, όσο και 
κατά την εξοµάλυνση µετά το σκάσιµο.  
Εµφανίζεται συνήθως στο τέλος ενός οικονοµικού κύκλου και αποτελεί εργαλείο 
αφαίµαξης – συρρίκνωσης του βιοτικού επιπέδου της µεσοαστικής τάξης, καθότι ο 
αριθµός των εµπλεκοµένων είναι σαφώς µεγαλύτερος από αυτόν των επενδυτών σε 
χρηµατοοικονοµικά εργαλεία (συνήθως µόνον ανώτερη µεσοαστική τάξη).  
 

Στην Ιαπωνία φούσκα διαµορφώθηκε στο τέλος της δεκαετίας του 80 και παραµένει σε 
διαδικασία προσαρµογής µέχρι σήµερα. Στην δεκαετία του 80 εµφανίσθηκε στην 
Ιαπωνία σε συνθήκες ταχείας ανάπτυξης τετραπλασιασµός του επιπέδου τιµών 
οικιστικών ακινήτων και δεκαπλασιασµός τιµών στα ακίνητα επαγγελµατικών 
χρήσεων, παράλληλα µε τον εξαπλασιασµό του δείκτη τιµών µετοχών Nikkei. Βασική 
επιχειρηµατολογία αποτέλεσε η στενότητα χώρου αγνοώντας επιδεικτικά την ήδη 
σαφώς αρνητικά διαµορφούµενη δηµογραφική εξέλιξη.  
 

Στις ΗΠΑ εµφανίσθηκε στην δεκαετία του 2000 µε την υποστήριξη της πολύ χαλαρής 
νοµισµατικής πολιτικής και της εγκληµατικής προσέγγισης της κερδοφορίας των 
Τραπεζών σε αποκλειστικά βραχυπρόθεσµο ορίζοντα εκ µέρους των διοικήσεων.Το 
σκάσιµο της φούσκας το 2008, η αδυναµία εξυπηρέτησης των δανείων και οι 
κυβερνητικές διασώσεις των Τραπεζών που επιδεινώνουν την σχέση ∆ηµοσίου Χρέους 
προς ΑΕΠ, οδήγησαν σε απώλεια αξίας των οικιστικών ακινήτων (ανάλογα µε την 
προδιαµορφωθείσα υπερβολή) και του 84% της αξίας εµπορικών ακινήτων, πριν την 
έναρξη του νέου ανοδικού κύκλου. Ο Μύθος µη απώλειας σε επενδύσεις ακινήτων 
που επιβεβαιωνόταν και στην Ιαπωνία µεταπολεµικά και µέχρι το 1991 διαψεύδεται 
στην συνέχεια µε τραγικές συνέπειες 20ετίας. 
 

Αναλυτική παρουσίαση αγοράς ακινήτων ΗΠΑ:  
Βασικές παραµέτρους που διαµορφώνουν την εξέλιξη των τιµών αποτελούν η 
Πληθυσµιακή εξέλιξη, η Μακροχρόνια τάση πληθωρισµού, η συµµετοχή αµοιβών και  
Κατανάλωσης στο ΑΕΠ και της Αποταµίευσης εισοδήµατος σαν %ΑΕΠ, καθώς και η 
εξέλιξη ∆ανεισµού και Υποχρεώσεων των νοικοκυριών σαν % της περιουσίας. 
Πληθυσµιακή εξέλιξη 1980-2021: Χαµηλή διαχρονικά πληθυσµιακή εξέλιξη ηλικιών 
20-35 ετών (63+/-2εκ. πολίτες) που αντιστοιχεί συνήθως στην ανάγκη απόκτησης 
κατοικίας, µε συνέπεια να µην δικαιολογείται υπερβάλλουσα ζήτηση νέων κατοικιών 
ελλείψει φυσικών καταστροφών, ταχύτερης απαξίωσης, ή µετακίνησης πληθυσµών. 
2.∆ιαµόρφωση τιµών κατοικιών USA 130 ετών: Η διακύµανση των τιµών κατοικιών 
USA σε σταθερές αξίες 130 ετών διαµορφώνει γραµµή τάσης ανόδου ανερχόµενη σε 
1,4% κατ’έτος. Κατ’αντιστοιχία η οικονοµική ανάπτυξη της περιόδου ανέρχεται σε 
3,4% κατ’έτος. Η ανωτέρω απόκλιση αποτελεί και λογική εξέλιξη διαχρονικής 
πρόσθεσης και νέων αγαθών στην καπιταλιστική λειτουργία διαβίωσης. Η επιτάχυνση 
προ του 2008 και προ του 2021 αποτελούν κερδοσκοπικές υπερβολές. 
3.Συµµετοχή κατανάλωσης % ΑΕΠ και αποταµίευσης εισοδήµατος σαν %ΑΕΠ 
Η κατανάλωση αυξάνει γραµµικά από 64% σε 69% του ΑΕΠ µε παράλληλη µείωση 
των αµοιβών σαν ποσοστό του ΑΕΠ (57% σε <54%),  η δε αποταµίευση από 7% του 
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ΑΕΠ µηδενίζεται την τελευταία 15ετίας προ του 2008 και εµφανίζει άνοδο σε 3-5% 
την 10ετία 2010-20. Η εξέλιξη αυτή δεν δηµιουργεί ελπίδες σταθερής ανοδικής τάσης. 
4.Εξέλιξη δανεισµού νοικοκυριών και υποχρεώσεων σαν % της περιουσίας USA 
H εξέλιξη του δανεισµού των νοικοκυριών στις ΗΠΑ σαν % του ΑΕΠ και των 
υποχρεώσεων τους σαν % της περιουσίας παρουσιάστηκε σε διαγράµµατα του 
κεφαλαίου Usa. Η αύξηση του δανεισµού από 50% σε 100% του ΑΕΠ εντός 30ετίας 
ασκεί επιβαρυντική επιρροή στην µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη λόγω 
υποχρεώσεων εκτοκισµού – αποπληρωµής των δανείων. Η αναλογία αγοραπωλησιών 
υπαρχουσών προς νέες κατοικίες διακυµαίνεται µεταξύ 5:1 σε συνθήκες υψηλής 
ζήτησης και 10:1 µε ανάλογη αυξοµείωση επιρροής στην διαµόρφωση των τιµών. Η 
αύξηση κατασκευής – αγοραπωλησιών νέων κατοικιών στην περίοδο αισιοδοξίας µε 
συνθήκες σταθερού πληθυσµού και σκοπό την βραχυπρόθεσµη µεταπώληση προς 
επίτευξη κέρδους αυξάνει το εµφανές, όσο πιθανόν και το αφανές απόθεµα κατοικιών 
προς πώληση και πιέζει παράλληλα µε κατασχέσεις τις τιµές σε εµφάνιση κρίσης. 
 

Πωλήσεις νέων κατοικιών, Αποθέµατα νεόκτιστων και Μέση τιµή πώλησης USA 
 

H διακύµανση του αθροίσµατος πωλήσεων και αποθέµατος νέων κατοικιών κυµαίνεται 
κατά την τελευταία 30ετία µεταξύ 400 και 2.000 χιλ κατοικιών, χωρίς αξιόλογες 
µεταβολές της πληθυσµιακής οµάδας 20-34 ετών. Ανάλογα θετική-αρνητική είναι η 
επιρροή του κατασκευαστικού κλάδου στην οικονοµική ανάπτυξη/ΑΕΠ. Τον 4/2022 το 
άθροισµα ανέρχεται σε 1200 χιλ. κατοικίες µε ρυθµό ρευστοποίησης αποθέµατος περί 
τους 6,5 µήνες, µετά από αρνητικό ρεκόρ 460.000 κατοικιών µε ρυθµό ρευστοποίησης 
αποθέµατος στους 8,7 µήνες κατά το 2011 και 2008 αντίστοιχα. Μείωση αποθεµάτων 
λόγω ταχείας απορρόφησης λειτουργεί ενισχυτικά στην δηµιουργία φούσκας τιµών. Η 
αύξηση του χρόνου διάθεσης αποθεµάτων επί µακρόν στην αποκλιµάκωση των τιµών. 
Οι νέες κατοικίες που επωλήθησαν - ενσωµατώθηκαν στο σύστηµα κατά το χρονικό 
διάστηµα 2002-2006 υπερβαίνουν τον µέσο όρο 35ετίας και τις πληθυσµιακές 
µεταβολές κατά 1,9 εκ. µονάδες. Το στοιχείο αυτό υποδηλώνει κερδοσκοπικές αγορές. 
H αναστροφή πτώσης από το 2012 οδήγησε τον αριθµό κατοικιών από 274χιλ. σε 
993χιλ. το 2021 µε υποχώρηση έκτοτε στις 750χιλ. κατοικίες, µε αδιανόητη 
κερδοσκοπία τιµών.  
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Η άνοδος τιµών της 10ετίας του 90 ανήλθε σε 27,5% περίπου συµβαδίζουσα µε τον 
πληθωρισµό, της δε εξαετίας 2001-2006 σε 62%, χωρίς διαφορές πληθωρισµού µεταξύ 
των περιόδων. Τα εισοδήµατα αυξήθηκαν αντιστρόφως ανάλογα στις ανωτέρω 
περιόδους, αλλά τα επιτόκια υποχώρησαν, δηµιουργώντας ψευδαίσθηση δυνατότητας 
αποπληρωµής. Μετά την υποχώρηση και την επανάκαµψη µέχρι σήµερα η άνοδος 
2000-22 ανέρχεται σε 173% µε πληθωρισµό περιόδου 42%, υποδηλώνοντας δεύτερο 
βίαιο κύµα υποχώρησης τιµών, παρά την άνοδο κόστους υλικών. 
 

Μεταχειρισµένες κατοικίες: USA  National Association of Realtors 
Η ανάκαµψη τιµών και αγοραπωλησιών υπαρχουσών κατοικιών που αποτελούν και το 
µεγαλύτερο τµήµα της αγοράς (10:1) µετά από υποχωρήσεις σε χαµηλά 30ετίας κατά 
35% και 56% από τις κορυφές είναι αρκετά ισχυρή σε επίπεδο συναλλαγών και 
εκρηκτική/κερδοσκοπική σε επίπεδο τιµών. Η υποχώρηση συναλλαγών διαµορφώθηκε 
σε 4εκ. κατοικίες το 2008/9 από 7εκ. το 2005 και σήµερα έχει επανέλθει σε 6εκ. 
κατοικίες σύµφωνα µε την Ένωση Μεσιτών ΗΠΑ, οι δε µέση τιµή υποχώρησε από 
229t$ σε 154.600 t$ και ανήλθε µέχρι σήµερα στις 375 t$ (+143%) µε πληθωρισµό 
10ετίας 27%. Η συνολική απώλεια αξίας του Real estate στην κρίση 08 κατά Moodys  
ανήλθε σε >40% ξεπερνώντας τις µετρήσεις SP-Case και NARealtors. 

 
Μεταβολή πωλήσεων 10-20 µεγαλυτέρων πόλεων USA κατα S&P Case-Shiller 
O αριθµός πωλήσεων µεταχειρισµένων κατοικιών των 10/20 µεγαλυτέρων πόλεων των 
ΗΠΑ εµφανίζει κατά την τελευταία 35ετία άνοδο κατά 100% το 2005 έναντι του 
1996, πτώση έκτοτε 56% µέχρι το 2012 και άνοδο µέχρι το 2021 κατά 138%. 
Πιθανό υγειές εύρος αγοραπωλησιών µεταχειρισµένων κατοικιών 10 πόλεων 700.000 
+/-10% µε βάση το διάγραµµα συναλλαγών 35ετίας. Ο ∆είκτης τιµών κατοικιών και 
%µεταβολή κατά S&P εµφανίζει µείωση τιµών επταετίας 1990-96 7,3% µε παράλληλο 
αθροιστικό πληθωρισµό 27%. Άνοδο τιµών 10ετίας 97-2006 197% µε πληθωρισµό 
33%. Πτώση τιµών επί 5 έτη κατά 35% µε χρονική υστέρηση 7µηνών στην έναρξη 
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υποχώρησης των τιµών έναντι της υποχώρησης αγοραπωλησιών και µηδαµινή 
υποχώρηση κατά τους πρώτους 18 µήνες. Η άνοδος από τα χαµηλά ανέρχεται σε 123% 
σε επίπεδο τιµών. Ο εθνικός δείκτης συνόλου κατοικιών έχει ξεπεράσει τα υψηλά του 
2006 κατά 55% µε άνοδο 2012-22 115%. Στον τοµέα των διαµερισµάτων παρατηρούµε 
την εντονότερη άνοδο τιµών αλλά και συναλλαγών στην τρέχουσα φούσκα. 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ: Επανεµφάνιση φούσκας ακινήτων και υπέρβαση  προηγούµενων 
κορυφών, προφανώς υποστηριζόµενη από την πολιτική µηδενικών επιτοκίων και 
«παραγωγής» χρήµατος. Στην επόµενη κριση δεν µπορούν να προσδιορισθούν οι 
συνέπειες καθότι έχουν εξαντληθεί τα µακροοικονοµικά πυροµαχικά ανάταξης, τόσο 
σε επίπεδο δηµοσιονοµικής, όσο και νοµισµατικής πολιτικής. 
 

United Kingdom :  
Το µακροοικονοµικό µοντέλο άκριτης πιστωτικής επέκτασης προς επίτευξη ανάπτυξης 
των ΗΠΑ ακολούθησε και η Μ. Βρετανία σχεδόν ταυτόχρονα µε αποτέλεσµα τον 
υπερδανεισµό του συστήµατος και την άνοδο των τιµών των ακινήτων κατά 250% 
περίπου κατά την δεκαετία 1996-2006, παράλληλα µε την άνοδο των µετοχών. Η 
υποχώρηση της αγοράς ακινήτων 2008 εµφάνισε πολύ ηπιότερα χαρακτηριστικά σε 
σύγκριση µε τις ΗΠΑ και ταχύτερη ανάκαµψη, πιθανόν και λόγω περιορισµένου χώρου 
δόµησης, µε πρόβλεψη επιδείνωσης όµως για την συνέχεια, καθότι η έκρηξη των 
ελλειµµάτων θα υποχρεώσει την κυβέρνηση σε περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική 
για πολλά έτη στο µέλλον. Η µέγιστη υποχώρηση τιµών ανήλθε σε 21%, η οποία 
αναστράφηκε πλήρως - υπερκαλύφθηκε κατά 80% περίπου. Η άνοδος της 25ετίας κατά 
430% περίπου, ο διπλασιασµός αντιστοιχίας κατοικίας προς διαθέσιµο εισόδηµα από 3 
σε 6 έτη, όπως και η αναντιστοιχία τιµών µεταξύ Λονδίνου και υπόλοιπης Αγγλίας 
υποδηλώνουν σαφή χαρακτηριστικά φούσκας (πιθανή αφορµή εκτόνωσης το Brexit). 
 

 

Ισπανία :  
Το µοντέλο άκριτης πιστωτικής επέκτασης των ΗΠΑ και Μ. Βρετανίας ακολούθησε 
και η Ισπανία µε αποτέλεσµα τον υπερδανεισµό του συστήµατος και την άνοδο των 
τιµών των ακινήτων κατά 130% περίπου κατά την επταετία 2000-2007, 
συνεπικουρούσης και της αλλαγής σε µη πληθωριστικό νόµισµα. Το µακροοικονοµικό 
µοντέλο ανάπτυξης της χώρας προσοµοιάζει, αν δεν υπερβαίνει σε γελοιότητα το 
αντίστοιχο Ελληνικό, και δεν βρίσκεται σε καµία περίπτωση πλησιέστερα στο Ιταλικό, 
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µε δουλοπρεπή παραγωγή και αλλοίωση στατιστικών κάτι που βρίσκεται σε προφανή 
αναντιστοιχία µε το µέγεθος της χώρας, δικαιολογείται όµως πιθανόν αν συγκριθεί µε 
άλλες ξεπεσµένες αυτοκρατορίες στην προσπάθεια επαναπροσδιορισµού ταυτότητας. 
Η έκρηξη των ελλειµµάτων µετά την χρηµατοοικονοµική κρίση και οι υποχρεώσεις 
δηµοσιονοµικής λειτουργίας σε ευρώ υποχρεώνει την κυβέρνηση σε περιοριστική 
δηµοσιονοµική πολιτική για πολλά έτη στο µέλλον. Η υποχώρηση της αγοράς 
ακινήτων στα πλαίσια αυτά εµφάνισε πτώση 42% σε επίπεδο δείκτη τιµών (2008-15) 
και πολύ υψηλές αθετήσεις εξυπηρέτησης δανείων, µε αποτέλεσµα την ανάγκη που 
εµφανίσθηκε για διάσωση (bailout) του τραπεζικού συστήµατος από την Ευρωπαϊκή 
Ένωση.  Την τελευταία 7ετία εµφανίζεται άνοδος των τιµών από τα χαµηλά επίπεδα 
κατά 37%. Από το επίπεδο του 2000 προκύπτει άνοδος κατά 80% που αντιστοιχεί 
περίπου στον πληθωρισµό των 22 ετών και υπολείπεται ακόµη του 2008 κατά 21%. 
        

Γερµανία: 
Η Γερµανία ποτέ µεταπολεµικά δεν κατέγραψε υπερβολές στις τιµές των ακινήτων, µε 
µοναδική εξαίρεση πιθανόν το Μόναχο και δεν ακολούθησε τις συµπεριφορές των 
µεγάλων αστικών κέντρων (Παρίσι-Λονδίνο), ίσως και λόγω µη ύπαρξης πόλεων 
µεγαλυτέρων των 2 εκ. κατοίκων, προ της επανένωσης. Κατά την τελευταία 7ετία 
παρατηρείται δυσανάλογη επιτάχυνση των τιµών της τάξης του 98%, παρά την µείωση 
του πληθυσµού (συντελεστής γονιµότητας 1,3), πιθανόν λόγω µηδενισµού των 
επιτοκίων και έλλειψης επενδυτικών επιλογών. Πιθανή επίσης αιτία η 
αρτηριοσκληρωτική άρνηση των τοπικών κυβερνήσεων σε χορήγηση περισσοτέρων 
αστικών οικιστικών αδειών. Στην Γερµανία δεν υπήρξε ενιαίος δείκτης 
παρακολούθησης τιµών/εξελίξεων real estate, µε αποτέλεσµα να µην υπάρχουν 
αξιόπιστα στατιστικά χρονικής συνέχειας, αντίστοιχα των Usa, UK. Μιά πρώτη 
αξιόπιστη καταγραφή αποτελεί ο δείκτης VDP από το 2003 και µετά. 
 

 
 

Ελλάδα: 
Η Ελλάδα παρουσίασε σε σύγκριση µε άλλες χώρες αυξηµένο και χρονικά 
συµπιεσµένο βαθµό αστυφιλίας και µετανάστευσης στις δεκαετίες 60και70. Με 
εκκίνηση το 1993 παρατηρήθηκε υπεραπόδοση των τιµών ακινήτων έναντι του 
πληθωρισµού κατά >100%. Η απόκλιση διορθώθηκε πλήρως κατά την οκταετία της 
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κρίσης, µετά από υποχώρηση των τιµών κατά 44%. Η αντιστοιχία µετοχών/ακινήτων 
υποδηλώνει περαιτέρω υποχώρηση των τιµών κατοικιών ή ταχύτερη άνοδο του 
χρηµατιστηρίου έναντι των ακινήτων. Οι καταθέσεις των νοικοκυριών εντός Ελλάδος 
2009-18 συρρικνώθηκαν από 200 σε 100∆ις€, τα καθαρά διαθέσιµα των νοικοκυριών 
(Καταθέσεις-∆ανεια) υποχώρησαν από 78∆ις το 2009 σε 6∆ις€ το 2016. Tα στεγαστικά 
ανήλθαν σε µέγιστο 76,6 ∆ις€ το 2010 και κατήλθαν σήµερα σε 32,5 ∆ις€ µε µεγάλο 
µέρος της µείωσης να αφορά µη εξυπηρετούµενα-διαγραφές. Το µέγιστο ποσοστό των 
µη εξυπήρετούµενων έφθασε σε 44,7% του συνόλου (ΤτΕ). µε προφανή πίεση στην 
αγορά όταν απελευθερωθούν οι δηµοπρασίες. Η επιβράβευση των απατεώνων στην 
Ελλάδα και η χρέωση του κοινωνικού συνόλου γίνεται εµφανής από την άνοδο των 
καταθέσεων και της καθαρής θέσης των νοικοκυριών (98->135 ∆ις€ και 6 σε 95∆ις€)  
αντίστοιχα, στην περίοδο διαγραφής των δανείων. Η οικοδοµική δραστηριότητα 
υποχώρησε κατά 80-90% στην 10ετία (Αρ.Αδειών, Επιφάνειες, Όγκοι) και εµφανίζει 
άνοδο κατά 100% από το 2007. Στην απογραφή 2011 εµφανίζονται 6,38 Εκ. Κατοικίες 
µε κατοικούµενες 4,12Εκ και κενές 2,25Εκ. Ο µόνιµος πληθυσµός έχει µειωθεί κατά 
την τελευταία 10ετία κατά 450χιλ κατοίκους παραγωγικών ηλικιών.  Συµπέρασµα είναι 
ότι δεν πρόκειται να υπάρξει µεσοπρόθεσµα καµία πιθανότητα ανόδου τιµών, αλλά 
πιθανότατα περαιτέρω απαξίωση για όλες ανεξαιρέτως τις µικρο- και µεσοαστικές 
περιοχές, σε βαθµό ερήµωσης, και απόλυτη απαξίωση των εξοχικών κατοικιών µικρού 
και µεσαίου µεγέθους, για τις οποίες δεν θα υπάρχει προφανώς ούτε καν δυνατότητα 
συντήρησης. ∆ιατήρηση αξίας προβλέπεται στις επιλεγµένες µη επεκτάσιµες 
τοποθεσίες (φιλέτα) Αθηνών και Θεσσαλονίκης, και άνοδος τιµών σε τουριστικές 
περιοχές (κυρίως νησιά) µεγάλης τουριστικής πληρότητας  και ζήτησης εξωτερικού, σε 
συσχετισµό µε αντίστοιχες περιοχές Ισπανίας, Ιταλίας και Νότιας Γαλλίας. 
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6. Συµπεράσµατα:  
Η συλλογή και παρουσίαση του συνόλου των στοιχείων βασίσθηκε αποκλειστικά στα 
στοιχεία των επισήµων φορέων ΗΠΑ/ΕΕ/Ελλάδος, χωρίς την χρήση οποιονδήποτε 
εναλλακτικών ή αντιπολιτευόµενων παρόχων. Τα συµπεράσµατα µου είναι τραγικά και 
θεωρώ ότι βαίνουµε σε κρίση ισχυρότερη και µεγαλύτερης διάρκειας από του 1929.  
Έχει διαµορφωθεί ένα εκρηκτικό µίγµα οικονοµικών/πολιτικών/ δηµογραφικών 
δεδοµένων στην Ε.Ε., µε βάση τα οποία µπορεί να υποστηριχθεί ότι έχει τουλάχιστον 
κατολισθίσει στο ίδιο τραγικό επίπεδο µε USA και Ιαπωνία. 
Εµφανίζεται ήδη φθήνων πληθυσµός στις µεγαλύτερες οικονοµίες, µε παράλληλη 
αύξηση του προσδόκιµου ζωής και παρά την εισροή διανοητικά, µορφωτικά και 
πολιτισµικά τραγικού επιπέδου µεταναστών, η οποία σε µεγάλο βαθµό οφείλεται στην 
Αµερικανική πολιτική, χωρίς πολιτική αντίδραση εκ µέρους της Ευρώπης. Προκύπτει 
τροµακτική µετανάστευση και ανοχή στην γελοιοποίηση των πολιτισµικών 
ευρωπαικών κεκτηµένων, εκ µέρους ανθρώπων που βρίσκονται µερικούς αιώνες πίσω. 
Πιθανόν µε πρόθεση εκ µέρους των πολιτικών για αποδοχή ισχυρότερης 
αστυνόµευσης/εµπλοκής στην προσωπική ζωή µας στο µέλλον. Ισχυρή εµφάνιση 
εθνικιστικών ακροδεξιών κοµµάτων σε πολλές χώρες, όπως και αλλοπρόσαλων 
κοµµάτων– απόλυτα δικαολογηµένα φυσικά αφού τα αστικά κόµµατα αντιµετωπίζουν 
λανθασµένα την απογοήτευση των πολιτών, οι οποίοι φυσικά και δεν είναι φασίστες, 
κοµµούνια ή ψεκασµένοι, αλλά καταλήγουν εκεί ενώ στην ζωή τους µέχρι σήµερα 
ψήφιζαν τα established κόµµατα. Χαµηλή ανάπτυξη, αλλά και σοσιαλδηµοκρατικά 
κακοµαθηµένες παραγωγικές τάξεις, οδηγούνται σε ακραίες επιλογές λόγω 
αδυναµίας/απροθυµίας των πολιτικών να εξηγήσουν την κατάσταση που βρισκόµαστε 
και να προτείνουν ορθολογικές λύσεις. Τα µηδενικά επιτόκια και η συνεχής διεύρυνση 
του ισολογισµού της ECB, έχει οδηγήσει σε αδυναµία επίτευξης αποδόσεων τα 
ασφαλιστικά ταµεία και χάος στους λογαριασµούς Target 2, µε χώρες µε τεράστιες 
απαιτήσεις (Θετικά νοµισµατικά ισοζύγια) και άλλες χρεοκοπηµένες (Ιταλία/Ισπανία). 
Στα θετικά µπορούν να προσµετρηθούν το θετικό Ισοζύγιο Αγαθών+Υπηρεσιών, η 
ικανοποιητική εξέλιξη της Βιοµηχανικής Παραγωγής και της ατοµικής αποταµίευσης. 
Πιθανές Επενδυτικές Επιλογές περιορισµού απωλειών:  
Αγορές χρυσού σε φυσική µορφή και ETF (επιµερισµός τοποθέτησης-όχι φυσικά από 
Τράπεζα της Ελλάδος). Αγορές Silver και Platin στην Ευρώπη σε ETF. Για τολµηρούς 
πιθανόν και short ETF Gold-Long Silver/Platin. 
Τραπεζικοί λογαριασµοί σε Ελβετικό Φράγκο (όπου είναι δυνατόν στην Ευρώπη (σε 
ισοτιµίες Fixing σε άνοιγµα και σε ρευστοποίηση). Για τολµηρούς (πολιτικός κίνδυνος) 
κινέζικο νόµισµα και long Χρηµατιστήριο Shangai.  
Short σε Χρηµατιστήρια κατά σειρά Usa, Cac40, Dax30. 
Απόλυτη αποφυγή ακινήτων–Αγορά γης χαµηλής αξίας προς στιγµή µη αξιοποιήσιµης 
 

Εάν οι δηλώσεις/ισχυρισµοί επισήµων φορέων είχαν την µορφή: Βρισκόµαστε σε 
σοβαρή οικονοµική κρίση και διερευνούµε/εφαρµόζουµε όλα τα πιθανά εργαλεία 
προς άµβλυνση των επιπτώσεων θα είχα κάποια µικρή δόση αισιοδοξίας. Από την 
στιγµή που οι επίσηµες δηλώσεις είναι ότι όλα ειναι διαχειρίσιµα, ανησυχώ 
ιδιαίτερα και δεν γνωρίζω πως µπορούν να αποφευχθούν σοβαρές απώλειες 
περιουσιών και βιοτικού επιπέδου.  
Ανησυχήστε και διερευνήστε πιθανές λύσεις περιορισµού απωλειών.    


