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MiAdue yia «@ouokay» KepdOOKOTTiag Otav n TIPA HIOg
KOTNYOPIOg TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWY, OTTWG Ta aKivnTa f
Ol UETOXEG, aUEAVETAl UTTEPUETPA, TIEPA ATO TN
BepeMibdN agia Toug (n oTroia gival, woT6co, OUCKOAO
va PeTpnOcei pe BePaidtnTa, €1TeIdn €€APTATAl £V UEPEI
ato TIG JEAAOVTIKEG POEG €00dWYV TTOU CUVOEOVTAl WE
QuT TNV KaTnyopia TTEPIOUCIOKWY aToIXEiwy). Mia
«@oUCoKa»  Tpo@odoTEiTal  ATmd  KEPOOOKOTIKEG
OUMTTEPIPOPEG: OTAV  ETTEVOUTEG €XOUV  €EQIPETIKA
a1016608Ee¢ TTPOCOOKIEG WG TTPOG TN MEAAOVTIK Gvodo
TWV TIMWV OPICUEVWY  TTEPIOUCIOKWY CTOIXEIWY Kal
emeEVOUOUV O€ QUTA PE TNV €ATTIOa va Ta TTOUARCOUV
akpIBOTEPA OTO APECO MEAAOV KAl va QTTOKOMIOOUV
KEPDOG.

IATI FINETAI ANA®OPA,;

O1 «@ouokeg» KkepdookoTriag eivalr éva TOAU TTaAIO
@aIvOUEVO OTNV OIKOVOWIKN 10Topia. KataypdgeTal yia
TTPWTN Qopd Tov 170 alwva, JE TNV TTEPIPNUN Kpion Twv
TouNITTwYV oTig Katw Xwpeg (BA. TTAaioio).

Mpdkeral  yia  €va  KUKAIKO  @aivouevo, dnAadn,
emavalaufavopevo  dlaxpovikd.  Kard  kaipoug,
ekdidovTal TTPOEIBOTIOINCEIG ATTO OIKOVOUOASGYOUS Kal
opyaviououUg OXETIKA PE TOUG KIVOUVOUG TTOU GUVOEOVTaI
ME TN dnuioupyia piag «@ouokag» kepdookoTriag. Eite
TTPOKEITAI YIa TN «@OUCKa» Tou AIadIKTUOU OTIG OPXES
NG OekaeTiag Tou 2000, TNV KpPion Twv €VUTTOBNKWV
daveiwv uwnAou kivduvou 1o 2008 eite, IO TTPOCHPATA,
TWV KPUTITOOTOIXEIWV, QUTA Ta CUPBAvTa avadeikvuiouv
MNXaVIGPOUG UTTEPUETPNG KEPOOOKOTTIOG KAl aoTabeIag
TWV ayopwV.

NQz AEITOYPTEI,

Mia «@oucka» KepOOOKOTTIOG QVATITUCCETOI Kal OTn
OUuVEXEIQ «OKAEI», AKOAOUBWVTAG YEVIKA £va TUTTIKO
poTifo 4 oTadiwv, 6TTWG TTPOCdIopiocTNKAV ATTO TOV
Apegpikavoé oikovopoAdyo Charles Kindleberger
(1978):

21dd10 1: MposgToipacia TNG «POoUCKAG».

2€ Pia XpovIKA aTiyur) OTTou £TTIKPATE EUTTIOTOOUVN WG
TIPOG TNV OIKOVOUIKA) oTaBepdTtnTd, n aiglododia Twv
ETEVOUTWV WG TIPOG TIG TIPOOTITIKEG KEPOOUG aTTd
KAtTolo TTpoidv 1 uttnpeoia, TTou Bewpouvtal TTOAAG
UTTOOXOMEVA A/ Kal KAIVOTOMA, odnyei, apxIkd, o€ Wia
METPIO aUgnon TNG TIUAG MIOG KATNYOPIAG TTEPIOUCIOKWV
OTOIXEIWV.

Z14d10 2: Anuioupyia TNG «POUTKAG.
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«Pouoka» KepdooKoTriag

H apxikf dvodog kaAAiepyei TTPOOBOKiEG YIO MEAAOVTIKEG
auénoeIg TWV TIMWV, Ol OTIoiEg, ME Tn O€Ipd  TOug,
TTPOCEAKUOUV VEOUG €TTEVOUTEG. To aioBnua gutmoToolvng
wBei  TOug  €mevouTEG  va  avaAauPdvouv  oAoéva
TTEPIOCOTEPOUG ] HEYOAUTEPOUG KIVOUVOUG: Ol OIKOVOUOAGYOI
MIAOUV yia TO «Trapddoo Tng npepiag». O «QoUOKES»
KEPOOOKOTTIAG  aAvaTITUOCOVTAlI OUXVA O€  TTEPIOOOUG
(PAIVOUEVIKNG OIKOVOUIKAG EUNMEPIOG.

21adio 3: Eugopia.

> Oidpkela  autig  TNG  @Aong, N «@OUCKO»
QUTOTPOPODOTEITAI, CUVTNPOUUEVN QATIO0 CUMTTEPIPOPES
ayéAng. AKOuN Kai TTapadociakd ETTIQUAAKTIKOI ETTEVOUTEG,
KaBw¢ Kal JEPOG TOU €UPUTEPOU KOIVOU, CUMMETEXOUV GTO
ayopaoTIKO KUua, €ATTiCOVTag va emw@eAnBolv amod uia
eukalpia «gukoAou» képdoug. To 1996, o lMNpdedpog NG
KevipikAg Tpdmelag Twv Hvwpévwy TMoAireiwy, Alan
Greenspan, €TmMKOAEOTNKE TRV €vvola TNG «TrapdAoyng
EU@oOpiag».

Zuxvd, N «@oUoKa» avaTrTuooETal, £TTIONG, HECW dAavEITUOU
ylo TNV ayopd TIEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV TG €&v Adyw
Katnyopiag, €10IK& 0¢ OUVOAKEG XOAUNAwWV ETTITOKIWV: Ol
eMEVOUTEG  gival  aiyoupol  OTI, XApn OTIG MEAAOVTIKEG
uTrEpagies, Ba cival o€ B€on va atmoTTANpwWoouV Ta dAveEld.

TYNIKO AIATPAMMA MIAZ «DOYZKAZ» KEPAOZKOMIAZ
Twn

STiyur Minsky

MNapdhoyn eudopia |

To mapadofo tng npepiog

évol

Eup0 kowo

EY®OPIA EKPH=H
Mnyn: Kevtpwkn Tpanela tne MAiag, ouupwva ue tov J.-P. Rodrigue.
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216010 4: <EKpNEN» TNG «(poUoKAG».

H «@olUoka» «OKae» OTav Ol TTPOCBOKIEG OPITUEVWV
emevOUTWYV aAAGCouv: KaTavooUv OTI Ta OUYKEKPIYEVA
TTEPIOUCIAKA OTOIXEIa gival UTTEPTIMNUEVA, UTTOBETOUV OTI KAl
ol GAAol €TTeEVOUTEG Ba TO OUVEIBNTOTTOINOOUV TEAIKA Kal,
OUVETTWG, ATroQacifouv va Td PEUCTOTTOINOOUV TTIPIV ATTO
Toug GAAoUG. H aAAayr Twv TTPOOBOKIWY CUVOEETAI GUXVA
pE KATToI0 arpOBAETTTO YEYOVOG TTOU Jivel TO Evauopa:
avafewpnon Twv TTPORAEYEWY OIKOVOUIKNG avdaTTTuéng,
auénon Twv Bacikwv eTOKIWY atmd TNV KeVTPIKA Tpdtreda
K.ATT.

AuT] n AoyIKf] yIiO PEUCTOTTOINGN MTTOPEI va OTTOTEAEDEI
AUTOEKTTANPOUUEVN Trpo@NTEia, aPoU TO yeyovog OT

Emokegreite TNV 1I0T00€AIda TNG Banque de France, evotnta ABC de I'économie


https://abc-economie.banque-france.fr/
https://abc-economie.banque-france.fr/mot-de-lactu/les-taux-dinteret-negatifs
https://abc-economie.banque-france.fr/les-taux-directeurs

OpIoUEVOl €TTEVOUTEG apxifouv va TTwAoUV wOei Kai
AAAOUG va TTWANOOUV ETTIONG. 2T CUVEXEID, EEKIVA EVag
aywvag TaxutnTag (Travikég) yia Tnv TwANon: n
TPOCQPOPA TWV TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV UTTEPPAivEI
TAéoV TN CATNON Kal o1 TINEG apXifouv va TTEPTOUV
paydaia. O1 TTpwrTol €TTEVOUTEG TTOU TTIWAOUV Eival
ouxva ocol gixav daveioTei yia va xpnuartodoTACOUY Thv
ayopd TwV TTEPIOUTIOKWY OTOIXEIWY PE TN eATTIOO OTI Ba
TTPOAGBOUV va avaoKTAOOUV OPKETA XPAMOTA, WOTE VA
ammoTTAnpwoouv Ta ddveld Toug. H aAAayr) Tng otdong
Toug atroteAei TN «oTiyuR Minsky», atré 10 évopa Tou
ApepIkavoUu OIKOVOROAOYOU O OTT0I0G HEAETNOE AUTA T
QAIVOUEVA XPNMOTOTTIOTWTIKNAG aoTABEIOG 0T OEKAETIO
Tou 1980. Eival autovonto OT11 ol PadlkéG TTWANCEIG
EMTAXUVOUV QTTAWG TNV TITWON TWV TIMWV.

H «ékpnén» pI0g «@OUOKOG» WTTOPEl, OE OPIOUEVEG
TEPITITWOEIS HECW TOU QAIVOUEVOU VTOUIVO, va BEoel
og KivOuvo, TTOAAOUG GAAOUG E€PTTAEKOUEVOUG EKTOG
aQuTWV TTou €ixav €1Tevdoloel oTNV €V Adyw KaTtnyopia
TTEPIOUCIAKOU  OToIXEioU: TIG TPATTE(Eg TIOU Eixav
daveioel €TEVOUTEG yIa va  XPNMATOOOTACOUV  TIG
KEPDOOKOTTIKEG AYOPEG TOUG, TIG ETAIPEIEG o€ AAAOUG
TOMEIG TTOU AVTIMETWTTICOUV TTEPIOPICUO OTIG TTIOTWOEIG
TOU TPOTTEQIKOU TOPEQ TTPOG TNV OIKOvouia (OTépEuon
daveiopou), TOoUuGg UTTaAARAOUG TTPORANUATIKWYV
ETAIPEIWV KATT. € QUTA TNV TEPITTTWON MIAAGUE yia
TPOKANON XPNUATOTTIOTWTIKAG KPiong Kal, oTh
OUVEXEID, YIO KPion TNG TTPOYMOTIKAG OIKOVOMIOG.

MNOAITIKEZ NMPOAHWHZ KAI ANTIMETQMIZHZ
MIAZ «®OYZKAZ» KEPAOZKOIIAZ

O1  OIKOVOUIKEG KOl XPNMOATOTTIOTWTIKEG  APXEG
Xpnoiyotroiouv didpopa péoa yia va TTpoAdBouv 1o
oXnUaTiopo piag «@ouoKag» KePOOOKOTTIAG Kal va
TTEPIOPIoOUV TIG CUVETTEIEG TNG. O1 KEVTPIKEG TPATTECES
dladpapaTiCouv Kaiplo poAo oTov KABOPICPS Twv
EMTOKIWV Kal TOV €AEyx0 TNG PEUCTOTNTAG, OUWG
QTTOOTOAN] TNG VOMIOUATIKNAG TTOAITIKAG O&gv gival n
QVTIUETWTTION Piag «@OUTKAG» KEPOOTKOTTIAG.

To vopoBeTiké wAdiolo Tou pubuifel Toug 6poug
xopnynong evutrédnkwyv daveiwv 1 ol augnuéveg
KEQPAAQIOKESG ATTAITAOEIG YIa TIG TPATTECEG O€ TTEPIODOUG
uTTEPPOAIKAG gupopiag, evioxuouv Tn otabepdTnTa TOU
XPNUOTOTTIOTWTIKOU  oucTApaTtoG. H  evioxupévn
€ITOTTEIA TNG AYyOPAg, N dia@dveia Kal N pUOHIon Twv
XPNUOTOTTIOTWTIKWY  TTPOIOVTWY  TTEPIoPiIfouv  TIG
KEPDOOKOTTIKEG OUNTTEPIPOPEG. TéAog, o}
XPNMOTOOIKOVOUIKOG OA@ABNTIONOG augdvel Tnv
€uaIoONTOTTOINGN TWV ETTEVOUTWYV OXETIKA ME TOUG
KivdUvoug, €I0IKE WG TIPoG Ta aaTaln TTEPIOUTIaKA
oToIXEIa, OTTWG, YIa TTOPAdEIYUA, TO KPUTITOOTOIXEIA.

Aiyn 1oTopia

A6 10 1634 £wg 10 1637 otnv OAAavdia, ol BoABoi TouAitrag
TpokGAeoav  padiki  o@pevinda. H Ty Tou  BoABou
ToAaTTAacIdoTnKe €T1i 20 péoa o€ Aiyoug prveg, @BAvovTag o€
eEw@pevIka etTiTreda (TIM £wg Kai dITTAdOIa TNG agiag evog aTTiTIoU,
] ion Pe TO €1000NUA APKETWYV DEKAETIWV EVOG EPYATN). =APVIKA,
oTIG apyég Tou 1637, ol TIYEG KaTéppeucav Kal yeiwbnkav kard 20
POPEG OE TPEIG MIVEG.

1720 21n F'aAAia, n 0IKOVOUIKA KPion TTPOKAABNKE aTTd TNV TITWOoN
Tou ocuoTAparog John Law (To TTpWTO TIEipapa XapTOVOUIoUATOG
otn ToAAia) kai Tnv Katdppeuon TNG TIUAG TWV HETOXWV TNG
Compagnie d Occident, n otmoia Arav utedBuvn yia TNV
EKMETAAEUON TWV aTTOIKIWV TNG Bopelag Apepikig. To 1717, 10
KEPAAQIO TNG ETAIPEING EiXE TTPOCPEPBEi TO KOIVE £vavTi 150 Aipwv
AyyAiag avd petoxr. ZT10 uwnAOTEPO ETTITTEDO, PETA ATTO £VIOVN
KEPOOOKOTTIA, N TIA TNG PETOXNG UTTEPERN TIG 10.000 Aipeg, TrpoToU
KaTtappeUOEl.

ATO 10 1924 €wg 1O 1929, n XPNMATIOTNPIAKN Qyopd OTIG
Hvwpéveg MoAiteieg Trapouaiaoe pia pikpr augnaon (o deiktng Dow
Jones TETPATTAACIACTNKE), N OTIOIQ €UVONBNKE KUpiwg amd Tnv
€ykpian TTou d60nke To 1926 yia ayopd WETOXWV HE TPOTTECIKO
davelgud. AT Tov ZemTéUPBpIo Tou 1929, n ayopd avTIoOTPAPNKE
kar omig 24 OktwPpiou 1929 («Maldpn MéutrTn») 01 TIYEG
katéppeuocav. ‘Exacav 90% g agiag oe 3 xpoévia. H
XPNUATIOTNPIOKA KPION WETATPATINKE O€ XPNMATOTTIOTWTIKN KPion
Kal, OTn OUVEXEIA, O€ OIKOVOMIKA Kpion Trou €£amAwBnke o€
OAOGKANpo ToV KOOWO: ATavV N MeydAn "Yeeon.

2001 H kaivoTtopia Tou AladIKTUOU evBouaiaoe TOUG £TTEVOUTEG TTOU
XpnuatodoToloav ETAIPEIEG «.COM>» XWPIG va avnouxouv IB1aiTepa
yia TNV Kepdoopia A To emiXeIpnUaTikd Toug PJovtéAo. O deikTng
Nasdaq, o apepikavikdg XPNUATIOTNPIOKOG OEIKTNG  ETAIPEIWV
TEXVOAoyiag, OekaTAaoidoTnke O 5 xpdvia («@oUoKa TOu
A1adikTU0U») TTpIV Xdoel To 70% TNnG agiag Tou o€ éva Xpovo.

2007 Zmg Hvwpéveg MoAiteieg, N ouvexAg algnaon Twv TIHWY Twv
akiviTwy atd 10 2000 Tpo@odoTABNKE aTTd TN MAlIKA TTPOCQPUYN
ota JAveld PN QEPEYYUWV VOIKOKUPIWY («subprime») kal Tnv
TITAOTTOINGA TOuG. AUTA N «@OUCKa» €0KOOE, TTPOKOAWVTAG TO
2008 TaykOOoHIa XPNHUATOTIICTWTIKA KPion Kal, TN OUVEXEIQ,
oikovopikn kpion. O &eiktng Dow Jones, 0 0TT0i0g gixe augnBei katd
75% a6 10 2003 £wg 10 2008, peiwdnke katd 50% o€ AiyoTepo
atrd 6 prves.

2015 21nv Kiva, 10 @volyua Twv XPnUATOTTIOTWTIKWY ayopwy O€
1I01ITEG Kal N duvaToTnNTa ETTEVOUCNG OE XPEOG dnuioUpynoe pia
«@ouoka» kepdookoTriag TTou €éokace To kaAokaipl Tou 2015. O
O¢eiktng SSE ToU XpnuaTtioTnpiou Tng Zaykdng, O OTI0IOG €iXE
auénBei kata 150% o€ éva xpovo, émmeae Katd axedov 45% oe 2
MNveg.

2021-2022 H «@oUoKa Twv KPUTITOaToIXEiwv». To 2021, n aia Twv
KPUTITOOTOIXEIWV TTOU NATOV O  KUkKAogopia €@Tace Ta 3
TploekaToppUpia doAdpia. ANG 1o 2022, n ayopd KATEPPEUTE: TO
Bitcoin éxaoe TepioocodTEpo amd TO 60% TG adiag Tou,
KOATadeIKVUOVTOG TNV aKpPaia aoTdBela Kal Toug KIvOUVOUG Tng
KepdooKoTTiag.

2021-2023 Kpion oakivgtwv otnv Kiva. H utrepxpéwon Tng
KOTaoKeUAOTpIoG eTalpeiag Evergrande Trupodotei pia kpion
peuaTotnTag 1o 2021. H KepdOOKOTTIO OTOV TOUEQ TWV AKIVATWY
00rynoe o€ oTadIOKN KATAPPEUOT TNG ayopdg, OTTOOUVANWVOVTAG
KOTAOKEUOOTIKEG ETAIPEIEG KAI TPATTECEG.

FA MNEPIZZXOTEPH ENHMEPQZH

Les bulles spéculatives, Bivreo Citéco

La stabilité financiére, Bivreo kai koui¢ Tng KevTpikig
Tpamedag TG MaAAiag

Des crises, toujours des crises, Bivreo Citéco

Rapport sur la stabilité financiere, Kevtpikf Tpdmrela Tng
aAAiag

Bulle financiére, La finance pour tous

Les bulles sur le marché des actifs, L’économie, Core
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To napov yypacdo dnuovpyrBnke and tnv Banque de France kat mpooappootnke and tnv Emtpornr) Kedalatayopdg, pe tn cuykatdBeon tg Banque de France, oto
TAa{oL0 TNG CUVEPYATIOG TOUG OTOV TOMEX TNG XPNHATOOLKOVOULKAG EKTaiSEUONG


https://abc-economie.banque-france.fr/
https://www.banque-france.fr/fr/publications-et-statistiques/publications/la-stabilite-financiere
https://www.youtube.com/watch?v=-xNSPYQpF0o&t=70s
https://abc-economie.banque-france.fr/la-stabilite-financiere-0
https://www.youtube.com/watch?v=akYnrnM_lNM
https://www.banque-france.fr/fr/recherche?title&category%5B155%5D=155
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/crises-economiques/mecanique-des-crises/bulle-financiere/
https://www.core-econ.org/the-economy/book/fr/text/11.html#117-les-bulles-sur-le-march%C3%A9-des-actifs

