
 

Παγκόζμια οικονομική ζσγκσρία   23 / 12 / 2010 

 
Οη βαζηθέο αληζνξξνπίεο ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο ζηηο ΗΠΑ ήηαλ ήδε εκθαλείο θαηά ην 2007.  Δίρακε 
νδεγεζεί ζε ππεξδαλεηζκφ ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο κεηά απφ ηελ ζρεδφλ πιήξε θαηάξγεζε ησλ 
απνζεκαηηθψλ αζθαιείαο ησλ ηξαπεδψλ ην 1991.  Τν ζχλνιν ησλ δαλείσλ ζηηο ΗΠΑ (επηρεηξήζεηο-λνηθνθπξηά-
θξάηνο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηνκέαο) θνξπθψζεθε ζε 373% ηνπ ΑΔΠ κε πξνθαλή αδπλακία ζπληήξεζεο 
έζησ θαη ηεο απιήο εμππεξέηεζεο ηφθσλ θαη κε ζπλέπεηα ηηο ζπλερψο απμαλφκελεο επηζθάιεηεο. Η αλσηέξσ 
εμέιημε απνδείρζεθε αλαπφθεπθηε κεηά ηελ δηαηάξαμε ηεο βαζηθήο καθξνρξφληαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 
ηζνξξνπίαο : Δηζφδεκα = Καηαλάισζε + Απνηακίεπζε, ε νπνία κεζνπξφζεζκα ζπκβαδίδεη κε επελδχζεηο. Δπί 
δεθαεηία θαηαγξάθεηαη ζεκαληηθή πζηέξεζε ηνπ Γηαζεζίκνπ Δηζνδήκαηνο σο πξνο ηελ Καηαλάισζε πνπ 
απμήζεθε απφ 65% ζε 71% ηνπ ΑΔΠ, ε νπνία ηζνζθειηδφηαλ κέζσ δαλεηζκνχ ηδησηψλ (30% ηνπ ΑΔΠ εληφο 
8εηίαο). 
Τα επηρεηξεκαηηθά θέξδε παξνπζίαζαλ ζπλερή απμεηηθή ηάζε απφ 6,5% ζε 14% ζαλ %ΑΔΠ  
Άκεζν επαθφινπζν ηεο ζηξεβιήο θαηαλνκήο ηνπ παξαγφκελνπ πινχηνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ππεξθαηαλάισζε 
ήηαλ ε παξαγσγή θνχζθαο (asset bubbles) ζε Αθίλεηα, Μεηνρέο, Πξψηεο Ύιεο, Μεηαθνξέο θαη Οκφινγα. Η 
ππνρψξεζε ηεο αμίαο θαηνηθηψλ (ηειηθή θνχζθα ζε ππεξδαλεηζκέλν νηθνλνκηθφ ζχζηεκα), νδήγεζε ζε 
θαηάξξεπζε δνκεκέλσλ πξντφλησλ βαζηζκέλσλ ζε ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη δεκηέο απνηίκεζεο κε εθαξκνγή ηεο 
ινγηζηηθήο απνηίκεζεο ηνπ mark to market,. Η κέζνδνο απηή είρε επεθηαζεί παληνχ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο 
παξάιιειεο αλφδνπ φισλ ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ πξνο δήζελ θαιχηεξε ινγηζηηθή απεηθφληζε, αιιά ζηελ 
πξαγκαηηθφηεηα θπξίσο πξνο εγγξαθή ππεξαμηψλ θαη επίηεπμε κπφλνπο απφ ηελ δηνηθεηηθά δηεθζαξκέλε θάζηα 
ησλ ζηειερψλ πνπ δηνηθνχλ πιένλ ηηο επηρεηξήζεηο ρσξίο χπαξμε ηδηνθηήηε – κεγαινκεηφρνπ.  
Η κεηέπεηηα ππνρξεσηηθή δηάζσζε ησλ Τξαπεδψλ νδήγεζε ζε αλάιεςε ππνρξεψζεσλ απφ θξάηε κε 
ζπλεπαγφκελε άλνδν ειιεηκκάησλ θαη Γεκνζίνπ Φξένπο πνπ νδεγεί ζε πεξαηηέξσ αχμεζε επηβάξπλζεο ηφθσλ 
επφκελσλ θξαηηθψλ πξνυπνινγηζκψλ. Η παξαζρεζείζα ξεπζηφηεηα ζηηο Τξάπεδεο ήηαλ ζαθψο κε απαξαίηεηε, 
ιφγσ πξνθαλνχο έιιεηςεο ελ’ δπλάκεη λέσλ δαλεηνιεπηψλ θαη ζα κπνξνχζε λα είρε ππνθαηαζηαζεί κε ζχζηεκα 
επηιεθηηθψλ εγγπήζεσλ. Τν απνηέιεζκα ήηαλ ε δηνρέηεπζε ζε θεξδνζθνπία κε άλνδν ρξεκαηηζηεξίσλ θαη ζε 
πξννξηζκνχο εθηφο ΗΠΑ. Βξαρππξφζεζκν φθεινο απνηειεί θπζηθά ε βειηίσζε ησλ απνηηκήζεσλ ηνπ 
ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θιάδνπ κε παξάιιειε αχμεζε φκσο  ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ζε λέα ππνρψξεζε ησλ 
απνηηκήζεσλ κε ελδερφκελεο ζπλζήθεο θξαρ. 
 
Υπάξρνπλ ζνβαξέο ακθηβνιίεο γηα ηελ χπαξμε πξαγκαηηθνχ ζρεδίνπ εμφδνπ απφ ηελ παξνχζα θξίζε. Σηνλ 
αληίπνδα κπνξεί λα ππνηεζεί φηη φινη νη ρεηξηζκνί απνηεινχλ πξνζπάζεηα ρξνληθήο εμνκάιπλζεο ηνπ 
απαηηνχκελνπ deleveraging, πνπ εκθαλίδεηαη πάληνηε ζε πεξηπηψζεηο αληίζηνηρσλ θξίζεσλ ρξένπο ζηηο 
νηθνλνκίεο. Τν πνζνζηφ κείσζεο ηνπ ΑΔΠ ζε πεξίπησζε κε επαλάιεςεο ηνπ ειιείκκαηνο ην 2011 δελ κπνξεί 
λα πξνζδηνξηζζεί.  
Η σποτρέφζη μείφζης ελλειμμάηφν θα προκύυει πιθανόν εκβιαζηικά από ηην ζσμπεριθορά ηφν 
αγορών κραηικών ομολόγφν. Οι ζσνετείς διαβεβαιώζεις από όλοσς ηοσς επίζημοσς θορείς όηι ηα 
τειρόηερα πέραζαν και έπεηαι ανάκαμυη αποηελούν προθανώς προπαγανδιζηική ζσμπεριθορά για 
αποηροπή πανικού - δημιοσργία κλίμαηος (Πανομοιόησπη ζσμπεριθορά με περιγραθές Galbraith για 
ηην περίοδο 1929-1932). 

 

 

Επιλογή τοιχείων Παγκόσμιας Οικονομίας – ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΑ – ΧΟΛΙΑΜΟ 

1. Oil nominal – deflated 

2. Gold nominal - deflated 

3. Ιζοηηκίες $ - Euro – Jpy - Gbp 

4. Βαζηθά Μέηαιια 5y – 1y 

5. Baltic dry index - Capesize 

6. Gdp Europe – Public Deficits 

7  Ιζοδύγηα ηρετοσζώλ ζσλαιαγώλ 

8. Πιεζωρηζκός 

9. Αλεργία 

10.Ληαληθές πωιήζεης 

11.Βηοκεταληθή παραγωγή EU16-Germany 

12.Κσθιοθορία οτεκάηωλ 

13.Καζαρή αποηακίεσζε 

14.Αποηακίεσζε λοηθοθσρηώλ 

15.UK-Germany Consumer Confidence 

16.Γάλεηα – Χρέε Germany - UK 

17.Γηαζέζηκο εηζόδεκα – Καηαλάιωζε Germany 

18.Ακοηβές εργαδοκέλωλ % Gdp UK 

19.Τραπεδηθό ζύζηεκα Germany Loans-Assets 
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ΧΟΛΙΑΜΟ ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΩΝ  
OIL - Gold - Currencies - Basic metals  Η ηηκή πεηξειαίνπ παιηλδξνκεί κεηαμχ 70-90 $/brl κε πηζαλή βαζεηά λέα ππνρψξεζε 

ζε πεξίπησζε 2εο θάζεο χθεζεο ιφγσ πεξηζηνιήο ειιεηκκάησλ/άξλεζεο πηζησηψλ πεξαηηέξσ ρξεκαηνδφηεζεο ειιεηκάησλ. 
Η ζησπεξή κεηάβαζε ησλ απνηηκήζεσλ πεηξειαίνπ θαη πξψησλ πιψλ απφ US $ ζε θαιάζη λνκηζκάησλ γίλεηαη εκθαλήο απφ 
ηελ ζχγθξηζε ηηκψλ ζε $ θαη Δπξψ. Η επηκνλή θίλεζεο ηνπ ρξπζνχ ζε επίπεδα >1000$ θαη πςειφηεξα ηεο θξίζεο ηνπ 2009, 
ρσξίο εηδηθνχο ιφγνπο θαηαλάισζεο, απνηειεί αλεζπρεηηθή έλδεημε.  Τα βαζηθά κέηαιια παξά ηελ αλάθακςε ηνπο κεηά ηελ 
θξίζε ππνιείπνληαη θαηά 15-50% ησλ πξν ηξηεηίαο θνξπθψλ ηνπο θαη παξά ηελ ζπλέρηζε αλάπηπμεο ηεο Κίλαο κε ξπζκνχο ηνπ 
10% κάιινλ ππνδειψλνπλ απιή κηθξή δηαθνπή ηεο χθεζεο ιφγσ εηζξνήο ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ ζην ζχζηεκα. 
Baltic dry index Η αλάθακςε ηνπ Baltic dry index πξνεγήζεθε θαηά 4-5 κήλεο ηεο αλφδνπ ηνπ SP500. Η δηφξζσζε πνπ 

αθνινπζεί κεηά ηα 3 αλνδηθά θχκαηα ηνπ 2009 αλέξρεηαη ήδε ζε 50% θαη ζε >75% απφ ηηο θνξπθέο ηνπ 2008 θαη πηζαλφλ 
πξνηδεάδεη γηά ηηο ρακειέο πξνζδνθίεο αλάπηπμεο (ηα μεξά θνξηία πξσησλ πιψλ πξνεγνχληαη θαηά 3-6 κήλεο ηεο ηειηθήο 
παξαγσγήο) θαη ηελ πηζαλή δηφξζσζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ 
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Crude Oil in $ / bar - € / bar
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Gold in $ / unch  --- in E / unch
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G D P:  Η αλαζηξνθή ησλ αξλεηηθψλ ξπζκψλ ηνπ ΑΔΠ βαζίζζεθε θπξίσο ζηα παθέηα ελίζρπζεο πσιήζεσλ - επηκήθπλζεο 

ελίζρπζεο αλέξγσλ θαη ε άλνδνο ήδε αλαθφπηεηαη ζην Β! Τξίκελν 2010 ζε Usa θαη Japan θαζφηη δελ ππνζηεξίδεηαη απφ 
άλνδν ιηαληθήο, βηνκεραληθή παξαγσγή ή εηζνδήκαηα (φινη νη αλσηέξσ δείθηεο θηλνχληαη παξά ηελ αλάθακςε ηνπο πνιχ 
ρακειφηεξα ησλ θνξπθψλ ηνπ 2008) θαη ππνζθάπηεηαη θαη απφ ηζρπξή αχμεζε απνηακίεπζεο ιφγσ αλαζθάιεηαο. Η απψιεηα 
νηθνλνκηθήο δχλακεο USA-UK θαηά ηελ ηειεπηαία δεθαεηία γίλεηαη εκθαλήο ζηελ θνηλή απνηχπσζε ησλ δηαγξακκάησλ ηνπ 
ΑΔΠ. Η επηθέληξσζε πξνζνρήο επί ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ ησλ PIGS απνηέιεζε πηζαλφλ απνπξνζαλαηνιηζκφ - 
δαλεηζκφ ρξφλνπ - δνθηκή ζπκπεξηθνξάο πηζησηψλ/ζπλεπεηψλ ηεο επεξρφκελεο θξίζεο ζηηο κεγάιεο ρψξεο κε ηεξάζηηα 
δίδπκα ειιείκκαηα θαη δπζαλάινγνπ πξνο ηηο ππφινηπεο ρψξεο ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ (USA-UK). Η έμνδνο ηεο Δπξψπεο απφ 
ηνλ πξψην θχθιν χθεζεο επηηεχρζεθε κε πνιχ κηθξφηεξε πξνζθπγή ζε ειιείκαηα απφ φηη ζηηο ΗΠΑ. 

GDP nominal 3m Germany-France-UK
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GDP real 3m changes q/q-4 and Public deficits
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GDP real 3m changes q/q-4 Germany - France
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UK  GDP real: Q / Q prev year
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Current accounts: Τν έιιεηκκα ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο Δπξψπεο ησλ 27 αλέξρεηαη θαηά κέζo φξν ζε -

1% θαηά ηελ ηειεπηαία ηεηξαεηία ιφγσ ησλ ππεξβνιηθψλ πιενλαζκάησλ ηεο Γεξκαλίαο (ηεο ηάμεο ηνπ +6% ηνπ ΑΔΠ). 
Τν πιεφλαζκα ηεο Γεξκαλίαο μεπεξλά πιένλ θαηά πνιχ ην αληίζηνηρν ηεο Ιαπσλίαο θαη δίλεη πνιιά πεξηζψξηα 
ρεηξηζκψλ ζηελ Δπξσδψλε ή θαη κεγάια πεξηζψξηα ζηηο ΗΠΑ γηά απαμίσζε ηνπ λνκίζκαηνο ηνπο / εθηχπσζε ζηελ 
δεχηεξε θάζε ηεο θξίζεο. 

 

Current account % of GDP 3m periods
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Πληθφριζμός Europe: Οη Δπξσπαηθέο ρψξεο εκθαλίδνπλ κηθξφηεξε δηαθπκαλζηκφηεηα πιεζσξηζκνχ ζε ζχγθξηζε κε 

USA-UK. Πηζαλή επάλνδνο ζε κεδεληθά/αξλεηηθά επίπεδα κέρξη 4/2011. 

 

   Inflation Germany, France 
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   Inflation Euroarea -Italy -Greece .
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   Inflation UK - Turkey .
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Ανεργία: Οη ξπζκνί αλφδνπ ηεο αλεξγίαο ζηηο επξσπαηθέο ρψξεο θαη ηελ Ιαπσλία είλαη ζαθψο ρακειφηεξνη απφ ηνπο 

αληίζηνηρνπο ησλ ΗΠΑ θαη ιφγσ δηαθνξεηηθήο εξγαηηθήο λνκνζεζίαο αιιά θαη ιφγσ δηαθνξνπνηεκέλσλ παθέησλ 
δηάζσζεο πνπ δελ είραλ κνλαδηθφ σθειεκέλν ηελ Wall Street. Δληππσζηαθνί νη εξγαζηαθνί ρεηξηζκνί θαη ηα 
απνηειέζκαηα ηεο Γεξκαλίαο κε ππνζηήξημε ηεο ειαζηηθνπνίεζεο σξψλ-ακνηβψλ έλαληη κε απνιχζεσλ. 
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Retailsales Η κέζε κεηαβνιή ησλ ιηαληθψλ πσιήζεσλ αλήιζε ζε -5% θαη ππνζθέιηζε ηα κέζα επίπεδα ηνπ 2005, κε κεγάιεο 

δηαθνξνπνηήζεηο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο. Δμαηξεηηθά επηθίλδπλε ε ππνζηήξημε πσιήζεσλ / θαηαλάισζεο 
UK/France ρσξίο αληίζηνηρε άλνδν εηζνδεκάησλ πξνθαιεί απψιεηα θνξνινγηθψλ εζφδσλ θαη ζηηο επφκελεο πεξηφδνπο θαη 
ζπλεπψο αδπλακία πεξηζηνιήο ησλ ειιεηκκάησλ 

Retail Sales Index deflated 2005=100
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Industrial production Η βηνκεραληθή παξαγσγή κεηά απφ απψιεηεο απφ ηελ θνξπθή ηνπ 2007 ηεο ηάμεο ηνπ 24% θαη 21% 

γηα Γεξκαλία θαη Δπξσδψλε αληίζηνηρα αλέθακςε θαηά ηνπο ηειεπηαίνπο 14 κήλεο κε ππνιεηπφκελεο φκσο απψιεηεο ηεο ηάμεο 
ηνπ 10% θαη 13% αληίζηνηρα πνπ αληηζηνηρνχλ ζε επίπεδα παξαγσγήο ηνπ 2004. 

Industrial Production Index 2005=100
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New Car salesΗ θπθινθνξία λέσλ νρεκάησλ παξνπζίαζε νμχηαηεο δηαθπκάλζεηο ιφγσ πξνγξακκάησλ ελίζρπζεο πσιήζεσλ 

θαη απνξξφθεζεο απνζεκάησλ κε ρξνληθέο δηαθνξνπνηήζεηο κεηαμχ ησλ ρσξψλ. Μεηά ηελ ιήμε ησλ πξνγξακκάησλ 
εκθαλίδνληαη ηζρπξφηαηεο ππνρσξήζεηο δήηεζεο επηξξεαδφκελεο ηφζν απφ ηελ αλαηκηθή νηθνλνκηθή αλάθακςε, φζν θαη απφ 
ηελ εκπξνζζνβαξή δήηεζε πνπ δεκηνχξγεζαλ ηα πξνγξάκκαηα. Η ζπλνιηθή δήηεζε ζην ηέινο ηνπ Α! Δμ 2010 ζηελ 
Δπξσδψλε αλέξρεηαη ζε 85% ηνπ επηπέδνπ ηνπ 2005 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ ΟΦΗΜΑΤΩΝ 6m mavg
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ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑ ΟΦΗΜΑΤΩΝ 6m mavg
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Savings Αξλεηηθή ζπλνιηθή απνηακίεπζε νηθνλνκηψλ εκθαλίδνπλ γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα νη Διιάδα, Πνξηνγαιία, 

Ιηαιία αιιά θαη ΗΠΑ, ζε αληίζεζε κε Γεξκαλία, Απζηξία, Γαιιία θαη Ιζπαλία. Σε επίπεδν λνηθνθπξηψλ ε Γεξκαλία εκθαλίδεη 
απνηακηεχζεηο ηεο ηάμεο ηνπ 7% ηνπ ΑΔΠ ή 11% ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ζε αληίζεζε κε ηελ Αγγιία πνπ εκθάληζε κέρξη 
θαη αξλεηηθφ ξπζκφ (Α!Τξ 2008) θαηαθεχγνληαο ηαρχηαηα ζε απνηακίεπζε ηεο ηάμεο ηνπ 5-7% κεηά ην πθεζηαθφ ζνθ. 
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GERMANY Income - Consum as %of GDP
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GERMANY Debts total (HH+Corp+Public) as %of GDP
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Consumer confidence Οη δείθηεο θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζχλεο θαηέξξεπζαλ θαηά ην 2008 θαη ζηελ ζπλέρεηα αλέθακςαλ επί 

12κελν (2009) θαη επέζηξεςαλ ζε θαζνδηθή ηξνρηά ην 2010 κε ηελ Γεξκαλία λα δηαθνξνπνηείηαη απφ ηελ Αγγιία σο πξνο ηελ 
ζεηηθή εθηίκεζε ηεο ηξέρνπζαο θαηάζηαζεο, αιιά λα ζπκβαδίδεη ζηνλ ξπζκφ αξλεηηθήο πξνζδνθίαο 

 

Germany Economic Situation+Sentiment (ZEW Indices)
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Loans/Debts - Bank assets/ Loans Germany: Ο δαλεηζκφο ησλ λνηθνθπξηψλ ηεο Αγγιίαο εκθαλίδεη ηελ έλαξμε ηνπ 

αλακελφκελνπ deleveraging επί 4 ηξίκελα ζπλερίδνληαο λα ππεξβαίλεη φκσο ην 100% ηνπ ΑΔΠ. Τν ζχλνιν ησλ δαλείσλ 
ηδησηηθνχ ηνκέα επαλεκθάληζε κεγέζπλζε θαηά ην ηειεπηαίν Τξίκελν μεπεξλψληαο ην 250% ηνπ ΑΔΠ ρσξίο ηα 
ρξεκαηννηθνλνκηθά ρξέε. Τν αληίζηνηρν ρξένο ηεο Γεξκαλίαο αλέξρεηαη ζε <125% κε ειαθξέο ηάζεηο απνθιηκάθσζεο, ην δε 
ζπλνιηθφ ρξένο ηεο Γεξκαληθήο Οηθνλνκίαο ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ ζπλφινπ ηνπ Γεκνζίνπ Φξένπο νξηαθά μεπεξλά ην 
200% ηνπ ΑΔΠ. Σε ζχγθξηζε UK 325%, USA 370%. Τν ζχλνιν ησλ δαλείσλ πνπ έρνπλ ρνξεγεζεί απφ ην Γεξκαληθφ 
Τξαπεδηθφ ζχζηεκα ππνιείπεηαη ηνπ 165% ηνπ ΑΔΠ ην δε ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ αλέξρεηαη ζε 320% ηνπ ΑΔΠ 
εκθαλίδνληαο νκαινχο θαη κεηξηνπαζείο ξπζκνχο κεγέζπλζεο ηελ ηειεπηαία 20εηία. 
Disp.Income/ Consumption - Compens EmplΤν δηαζέζηκν εηζφδεκα ζηελ Γεξκαλία θαηά ηελ ηειεπηαία 15εηία αλέξρεηαη 

ζε 62-66% ηνπ ΑΔΠ κε ειάρηζηα αλνδηθή ηάζε θαη ππεξβαίλεη ηελ αληίζηνηρε θαηαλάισζε θαηά 6-7 κνλάδεο ηνπ ΑΔΠ. Σηελ 
Αγγιία ην αληίζηνηρν εηζφδεκα εξγαδνκέλσλ ππνρσξνχζε ζπλερψο απφ ην 1975 κέρξη ην 1998 απφ 66% ζε 51,5% ηνπ 
ΑΔΠ θαη εκθαλίδεη έθηνηε ζηαζεξνπνίεζε πεξί ην 54%(53-55) ηνπ ΑΔΠ 
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German Banks Total Assets Euro bln
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German Banks Total Loans Euro bln
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UK Households Savings in %
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Loans UK (Corporate+Housholds) - GDP UK 
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UK House Price Index (Nationwide)
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UnKingdom ConsumerConfidence
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GDP nominal 3m Germany-France-UK
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Japan Public / Private debts as % of GDP
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Land prices TOKYO 1980-2001
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Japan Inflation Indices
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