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Περίληψη  
 
Θα µπορούσε να περιµένει κανείς ότι η διόγκωση της εισοδηµατικής ανισότητας στις 
ΗΠΑ θα µείωνε την αύξηση της ζήτησης και θα δηµιουργούσε τροχοπέδη στην 
οικονοµική ανάπτυξη της χώρας λόγω του ότι τα υψηλότερα εισοδηµατικά στρώµατα 
ξοδεύουν µικρότερο ποσοστό του εισοδήµατος τους. Ωστόσο, παρά το γεγονός ότι 
αυξήθηκε η ανισότητα κατά τη διάρκεια των τελευταίων εικοσιπέντε ετών, τα επίπεδα 
ανάπτυξης και απασχόλησης στις ΗΠΑ ήταν αρκετά ισχυρά µε βάση τα ιστορικά 
δεδοµένα µέχρι και τη Μεγάλη Κάµψη. Η εργασία αναλύει αυτό το παράδοξο 
διαχωρίζοντας τις δαπάνες των νοικοκυριών, το εισόδηµα, τις αποταµιεύσεις και το 
χρέος ανάµεσα στο εισοδηµατικά ανώτερο 5% και το εισοδηµατικά χαµηλότερο 95%. 
Ανακαλύπτουµε ότι το εισοδηµατικά ανώτερο 5% δαπανούσε πράγµατι µικρότερο 
ποσοστό του εισοδήµατος, αλλά αυτό δεν επηρέασε τη ζήτηση επειδή αυξήθηκε το 
µερίδιο των καταναλωτικών δαπανών του εισοδηµατικά χαµηλότερου 95%, το οποίο 
συνοδεύτηκε από ιστορικά επίπεδα δανεισµού. Η µη βιώσιµη αύξηση της µόχλευσης 
των νοικοκυριών που ήταν συγκεντρωµένη στο 95% του εισοδηµατικού κλιµακίου 
προκάλεσε τελικά την Μεγάλη Κάµψη. Η αρνητική επίπτωση της αυξανόµενης 
ανισότητας στη ζήτηση θα µπορούσε να αποτελέσει µια εξήγηση για τη στάσιµη 
ανάκαµψη της οικονοµίας µετά το τέλος της ύφεσης. 
 
 
Εισαγωγή 
 
Η αµερικανική οικονοµία βίωσε µια έκρηξη ιστορικών διαστάσεων στις καταναλωτικές 
δαπάνες των νοικοκυριών, η οποία οδήγησε στη Μεγάλη Κάµψη. Αποκαλούµε αυτή την 
περίοδο, που χρονολογείται από τα µέσα της δεκαετίας του 1980 µέχρι το 2007, η 
«εποχή των καταναλωτών» (Cynamon και Fazzari, 2008, 2012a). Η έκρηξη στις 
καταναλωτικές δαπάνες παρείχε ένα µεγάλο µέρος της δυναµικής στην αύξηση της 
ζήτησης που οδήγησε την ανεργία στις ΗΠΑ σε πτωτική τάση και πυροδότησε την 
παγκόσµια ζήτηση µέσω των εµπορικών ελλειµµάτων των ΗΠΑ. Μια άλλη σηµαντική 
τάση κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου, η οποία µπορεί να φαίνεται παράδοξη εκ των 
υστέρων, ήταν η στασιµότητα της αύξησης των εισοδηµάτων για το µεγαλύτερο µέρος 
του πληθυσµού και η δραµατική αύξηση της ανισότητας. Πώς ήταν δυνατόν να 
αυξηθούν τόσο γρήγορα οι καταναλωτικές δαπάνες όταν η αύξηση των εισοδηµάτων 
παρέµεινε στάσιµη για το µεγαλύτερο µέρος της διανοµής του εισοδήµατος; Η απάντηση 
οφείλεται στο γεγονός ότι τα αµερικανικά νοικοκυριά, πέρα εκείνων που βρίσκονται στην 
κορυφή της κατανοµής εισοδηµάτων, δανείστηκαν σε υπερβολικά µεγάλο βαθµό. Το 
χρέος των νοικοκυριών σε σχέση µε το καθαρό εισόδηµα αυξήθηκε σε πρωτοφανή 
επίπεδα. Και ήταν η προκύπτουσα χρηµατοοικονοµική ευθραυστότητα που προκάλεσε 
την κρίση στην κατασκευή κατοικιών και οδήγησε τις καταναλωτικές δαπάνες των 
νοικοκυριών σε δραστική πτώση, µε αποτέλεσµα την πιο σοβαρή οικονοµική 
συρρίκνωση στις ΗΠΑ µετά τη Μεγάλη Ύφεση της δεκαετίας του 1930. 
 
Η εργασία εξετάζει την αλληλεπίδραση µεταξύ της αυξανόµενης ανισότητας, των 
καταναλωτικών δαπανών των νοικοκυριών και του χρέους των καταναλωτών κατά τη 
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διάρκεια της «εποχής των καταναλωτών». Διαχωρίζουµε τις δαπάνες των νοικοκυριών, 
το εισόδηµα, τις αποταµιεύσεις και το χρέος ανάµεσα στο 95% και το 5% της κατανοµής 
του εισοδήµατος προκειµένου να εξερευνήσουµε την πηγή των τάσεων στην 
χρηµατοοικονοµική κατάσταση των νοικοκυριών που τροφοδότησε την αύξηση της 
ζήτησης, δηµιουργώντας ταυτόχρονα όµως χρηµατοοικονοµική ευθραυστότητα. Η 
ανάλυσή µας βασίζεται σε µεθόδους µέτρησης της ζήτησης των νοικοκυριών και των 
επιπέδων αποταµίευσης που ενσωµατώνουν τα στατιστικά στοιχεία για το εθνικό 
εισόδηµα και την παραγωγή (NIPA) στην προσωπική καταναλωτική δαπάνη µαζί µε τις 
δαπάνες για την κατασκευή κατοικιών, ακολουθώντας την προσέγγιση που αναπτύχθηκε 
στην εργασία Cynamon και Fazzari (2013). Είδαµε ότι τα ποσοστά αποταµίευσης 
έπεσαν κατακόρυφα και τα χρέη εκτινάχθηκαν στα ύψη για το 95% του εισοδηµατικού 
κλιµακίου καθώς µειώθηκε το εισόδηµά του. Τα χρέη και τα ποσοστά αποταµίευσης για 
το εισοδηµατικά ανώτερο 5% του πληθυσµού δεν εµφανίζει ουσιαστικά καµία τάση κατά 
τη διάρκεια αυτής της περιόδου. Οι υπολογισµοί µας δείχνουν ότι µια επιστροφή στα 
επίπεδα αποταµίευσης που επικρατούσαν στα µέσα της δεκαετίας του 1980 για το 95% 
του εισοδηµατικού κλιµακίου θα απαιτούσε συρρίκνωση της ζήτησης που θα 
ισοδυναµούσε µε περίπου το 8% του ΑΕΠ µέχρι τα µέσα της δεκαετίας του 2000.  
 
Οι υποθέσεις αντίθετες µε τα γεγονότα είναι εικασίες. Αλλά τα αποτελέσµατα δείχνουν 
εδώ ότι η αύξηση της ανισότητας συνέβαλε σηµαντικά στην χρηµατοοικονοµική αστάθεια 
των αµερικανικών νοικοκυριών κατά τη διάρκεια της «εποχής των καταναλωτών». Η 
ερµηνεία αυτή ενισχύει την επιστηµονική βιβλιογραφία που συνδέει τις αλλαγές στην 
κατανοµή του εισοδήµατος των ΗΠΑ µε τη µακροοικονοµική αστάθεια, διαφωτίζοντας τα 
αίτια της Μεγάλης Κάµψης. Επιπλέον, η οικονοµία έχει απολέσει πλέον τα ποσοστά της 
αύξησης της ζήτησης που δηµιουργήθηκαν από τις καταναλωτικές συµπεριφορές του 
εισοδηµατικά χαµηλότερου 95% του πληθυσµού πριν από το 2007. Εµείς 
υποστηρίζουµε ότι το γεγονός αυτό αποτελεί µια σηµαντική εξήγηση για τη στάσιµη 
ανάκαµψη της οικονοµίας των ΗΠΑ από το 2009. Στην τελευταία ενότητα της εργασίας, 
προτείνουµε ορισµένα µέτρα του µεγέθους αυτής της επίδρασης και εξετάζουµε τις 
συνέπειές τους για το µέλλον των µακροοικονοµικών συνθηκών στις ΗΠΑ. 
 
 
I. Η κατανοµή του εισοδήµατος και η καταναλωτική συµπεριφορά 
 
Α. Το παράδοξο των αυξανόµενων ανισοτήτων και της υψηλότερης 
καταναλωτικής δαπάνης 
 
Ένα ρεύµα της µακροοικονοµικής σκέψης, πηγαίνοντας πίσω δεκαετίες, προσδιορίζει 
µια βασική πρόκληση που προκύπτει από την αύξηση της ανισότητας. Η προσέγγιση 
αυτή ξεκινά µε την παραδοχή ότι οι άνθρωποι µε υψηλά εισοδήµατα (συνήθως αυτοί 
που αποκοµίζουν κέρδη) ξοδεύουν µικρότερο µερίδιο του εισοδήµατός τους από ό, τι οι 
άνθρωποι µε µέτρια εισοδήµατα (συνήθως οι µισθωτοί). Σε αυτή την περίπτωση, η 
αύξηση της ανισότητας δηµιουργεί τροχοπέδη για τη ζήτηση που θα µπορούσε να 
οδηγήσει στην ανεργία, ακόµη και στην στασιµότητα εάν δεν δηµιουργηθεί ζήτηση από 
άλλες πηγές. 
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Σχήµα 1 Μερίδιο εισοδήµατος για το ανώτερο 5% του εισοδηµατικού κλιµακίου 
 

 
 
Το σχήµα 1 δείχνει το µερίδιο του εισοδηµατικά ανώτερου 5% από το «World Top 
Incomes Database». Μετά από µια περίοδο σταθερότητας άνω των 20 ετών, το µερίδιο 
εισοδήµατος του εισοδηµατικά ανώτερου 5% άρχισε να αυξάνεται στις αρχές του 1980. 
Το 2010, το ποσοστό αυτό είχε αυξηθεί περισσότερο από 12 ποσοστιαίες µονάδες. 
Χρησιµοποιώντας έναν µεγάλο και εµπιστευτικό πίνακα φορολογικών δηλώσεων από τις 
φορολογικές αρχές των ΗΠΑ, οι DeBacker et al. (2012) εντοπίζουν επίσης διόγκωση 
στην ανισότητα των εισοδηµάτων των νοικοκυριών στις ΗΠΑ κατά την περίοδο 1987–
2006, και καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι αυτή η αλλαγή ήταν µόνιµη και όχι παροδική. 
 
Όµως, παρά τη σηµαντική αυτή αλλαγή στην κατανοµή εισοδηµάτων τις τελευταίες 
δεκαετίες, η οικονοµία των ΗΠΑ τα πήγαινε αρκετά καλά. Η ανεργία βελτιώθηκε από τα 
επίπεδα που βρισκόταν στα τέλη της δεκαετίας του 1970 και αρχές της δεκαετίας του 
1980. Η συνολική οικονοµική ανάπτυξη ήταν σχετικά ισχυρή στις ΗΠΑ σε σύγκριση µε 
άλλες ανεπτυγµένες οικονοµίες, ενώ η µακροοικονοµική µεταβλητότητα µειώθηκε. Από 
πού προήλθε η αναγκαία ζήτηση για να διατηρηθεί η οικονοµία σε ισχυρή και σταθερή 
τροχιά ανάπτυξης; Τα συγκεντρωτικά στοιχεία προσδιορίζουν δύο πηγές της αύξησης 
της ζήτησης για αυτή την περίοδο. Πρώτον, ως σύνολο, τα αµερικανικά νοικοκυριά 
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αύξησαν τις καταναλωτικές τους δαπάνες σε σχέση µε τα εισοδήµατά τους. Η τάση αυτή 
αντικατοπτρίζεται από την ευρέως αναγνωρισµένη µείωση των ρυθµών αποταµίευσης 
από τα µέσα της δεκαετίας του 1980 έως στις αρχές της Μεγάλης Κάµψης (βλέπε, για 
παράδειγµα, Kopcke, Munnell, και Cook 1991). Δεύτερον, οι ΗΠΑ βίωσαν µια σηµαντική 
άνθηση στον τοµέα της κατασκευής κατοικιών κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου, 
ειδικά από τις αρχές της δεκαετίας του 1990. 
 
Για να εκτιµηθεί η επίδραση αυτών των παραγόντων, έχουµε προσαρµόσει τα βασικά 
δεδοµένα για το εθνικό εισόδηµα και την παραγωγή στις καταναλωτικές δαπάνες και το 
εισόδηµα των νοικοκυριών προκειµένου να αντικατοπτρίζουν πιο στενά την πραγµατική 
ζήτηση για τη νέα παραγωγή που προέρχεται από τον τοµέα των νοικοκυριών, σε 
αντίθεση µε τη ροή της κατανάλωσης των αγαθών. Το κίνητρο και οι λεπτοµέρειες αυτής 
της διαδικασίας περιγράφονται στο Cynamon και Fazzari (2013). Εν ολίγοις, έχουµε 
αφαιρέσει τα ενοίκια κατοικιών από την κατανάλωση στο εθνικό εισόδηµα και την 
παραγωγή που δεν αντικατοπτρίζουν την άµεση αγορά πρόσφατα παραγόµενων 
αγαθών και υπηρεσιών, και αντικαθιστούµε το στοιχείο του ενοικίου µε την κατασκευή 
νέων κατοικιών. Για την ιδιοκατοίκηση, η αναπροσαρµογή των ενοικίων αφαιρεί την 
ακαθάριστη προστιθέµενη αξία. Αυτό το στοιχείο δεν αποτελεί µε καµία έννοια 
προκαταβολή µετρητών. Για τους ενοικιαστές, αποκλείουµε επίσης την ακαθάριστη 
προστιθέµενη αξία, µείον µια µικρή προσαρµογή για το µισθολογικό κόστος που 
καταβάλλεται στον τοµέα της ενοικίασης κατοικιών. Φυσικά, η ενοικίαση είναι πληρωµή 
σε µετρητά, αλλά το αντιµετωπίζουµε ως µια µεταβίβαση και όχι ως αγορά ενός νέου 
παραγόµενου προϊόντος, αφού το ενοίκιο που καταβάλλεται στους ιδιοκτήτες δεν 
αγοράζει άµεσα νέα παραγωγή. Σε αντίθεση µε το ενοίκιο, η κατασκευή νέων κατοικιών 
είναι σαφώς ένα σηµαντικό και µεταβλητό συστατικό της ζήτησης. Για λόγους συνέπειας, 
προσαρµόζουµε επίσης το διαθέσιµο εισόδηµα και τις µεταβιβάσεις, όπως περιγράφεται 
στο Cynamon και Fazzari (2013). Σε γενικές γραµµές, αυτές οι προσαρµογές οδηγούν 
στη µεταχείριση των κατοικιών ως ένα άλλο αγαθό διαρκείας: η παραγωγή και το 
εισόδηµα πραγµατοποιούνται τη στιγµή που κάτι παράγεται, όχι όταν χρησιµοποιούνται. 
Η ζήτηση εµφανίζεται µε την πώληση ενός νέου παραγόµενου αγαθού. Στη συνέχεια, 
αναφερόµαστε σε αυτές τις νέες µετρήσεις ως «προσαρµοσµένες» προκειµένου να τις 
διακρίνουµε από τις τυποποιηµένες µετρήσεις στα δεδοµένα του εθνικού εισοδήµατος 
και της παραγωγής. 
 
Το Σχήµα 2 δείχνει τις προσαρµοσµένες µετρήσεις µας στη ζήτηση σε σχέση µε το 
εισόδηµα που δαπανούν τα νοικοκυριά. Οι πληροφορίες αυτές, που σε συνδυασµό µε 
την ισχυρή τάση προς την ανισότητα παρουσιάζονται στο Σχήµα 1, εµφανίζουν ένα 
παράδοξο, που είναι το κεντρικό θέµα της παρούσας εργασίας. Η αύξηση της 
ανισότητας θα έπρεπε, θεωρητικά, να µειώσει τη συνολική καταναλωτική ζήτηση σε 
σχέση µε το εισόδηµα εάν τα εύπορα νοικοκυριά ξοδεύουν ένα µικρότερο µέρος του 
αυξανόµενου µεριδίου του συνολικού τους εισοδήµατος (βλ. Brown 2004 και Barba και 
Pivetti 2009, για παράδειγµα). Αλλά η περίοδος της διόγκωσης της ανισότητας 
συµπίπτει σχεδόν ακριβώς µε την περίοδο που εµφανίζεται µια πρωτοφανή αύξηση της 
ζήτησης των αµερικανικών νοικοκυριών σε σχέση µε το εισόδηµα που δαπανούν. Για να 
κατανοήσουµε καλύτερα αυτά τα πρότυπα στα δεδοµένα, θα πρέπει να διαχωρίσουµε τη 
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ζήτηση, το εισόδηµα, και την αποταµιευτική συµπεριφορά ανάµεσα στις διαφορετικές 
εισοδηµατικές οµάδες.  
 
Σχήµα 2 Ζήτηση νοικοκυριών ως προς το ποσοστό εισοδήµατος που δαπανάται 
 

 
 
B. Επιµέρους υπολογισµοί για τη ζήτηση των νοικοκυριών 
 
Έχουµε εξετάσει τις διαφορές στα επίπεδα ζήτησης µεταξύ του εισοδηµατικά κατώτερου 
95% και του εισοδηµατικά ανώτερου 5% στο πλαίσιο της κατανοµής του εισοδήµατος 
των αµερικανικών νοικοκυριών. Επιλέγουµε τη διάσπαση αυτή για δύο λόγους. Πρώτον, 
µε τον διαχωρισµό σε ανώτερα (5%) και κατώτερα (95%) εισοδηµατικά κλιµάκια 
µπορούµε να χρησιµοποιήσουµε κάποια χρήσιµα υπάρχοντα αναλυτικά στοιχεία, όπως 
αυτά που περιγράφονται παρακάτω. Δεύτερον, µια λεπτοµερής ανάλυση της µεταβολής 
των ποσοστών µόχλευσης σε διάφορες εισοδηµατικές οµάδες (βλ. τη συζήτηση γύρω 
από το σχήµα 5, που ακολουθεί) αποκαλύπτει ότι οι αναλογίες χρέους προς εισόδηµα 
αυξάνονται µε περίπου τον ίδιο ρυθµό µεταξύ του 95ου και του 20ου εκατοστηµόριου 
των εισοδηµάτων. Αυτό το αποτέλεσµα υποδεικνύει κάποια οµοιόµορφη οικονοµική 
συµπεριφορά για το εισοδηµατικά κατώτερο 95% του πληθυσµού.  
 
Δυστυχώς, είναι δύσκολο να αποκτηθούν υψηλής ποιότητας επιµέρους στοιχεία σχετικά 
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µε τα εισοδήµατα και τις δαπάνες των νοικοκυριών σε µακροπρόθεσµο χρονικό 
διάστηµα. Ωστόσο, υπάρχουν δύο χρήσιµες πηγές από το Διοικητικό Συµβούλιο του 
Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού. Το Survey of Consumer Finances (SCF) παρακολουθεί 
τους ισολογισµούς και τα έσοδα των µεµονωµένων νοικοκυριών ανά τριετία. Το SCF 
περιορίζεται από το γεγονός ότι δεν συλλέγει στοιχεία από τα ίδια νοικοκυριά για όλες τις 
έρευνες. Επίσης, δεν µετράει τις δαπάνες των νοικοκυριών. Η πηγή δεδοµένων του Flow 
of Funds Accounts (FFA) της Fed καταγράφει τους συνολικούς ισολογισµούς των 
νοικοκυριών ανά τρίµηνο. Αλλά τα δεδοµένα της FFA δεν διαχωρίζονται στο πλαίσιο 
εισοδηµατικών οµάδων και επίσης δεν περιλαµβάνουν µετρήσεις από τις δαπάνες των 
νοικοκυριών. Σε µια δηµιουργική άσκηση, οι Maki και Palumbo (2001) υπολογίζουν τις 
διαφορές στα ποσοστά αποταµίευσης για όλες τις εισοδηµατικές οµάδες. Αρχίζουν µε τη 
µεταβολή στα συνολικά στοιχεία ενεργητικού και παθητικού των νοικοκυριών από τα 
δεδοµένα της FFA και διαχωρίζουν αυτές τις µεταβολές για όλες τις εισοδηµατικές 
οµάδες χρησιµοποιώντας το SCF. Διαθέτοντας αναλυτικά στοιχεία σχετικά µε το 
εισόδηµα και τις µεταβολές στους ισολογισµούς των νοικοκυριών, µπορεί κανείς να 
συµπεράνει τα επίπεδα καταναλωτικής δαπάνης και αποταµίευσης των διαφόρων 
οµάδων των νοικοκυριών. Ο Mark Zandi, της Moody’s Economy.com, έχει υπολογίσει 
αναλυτικά τα ποσοστά αποταµίευσης, µε βάση την προσέγγιση των Maki και Palumbo, 
από το τέταρτο τρίµηνο του 1989 έως το 2010. Χρησιµοποιούµε τη διαφορά στα 
ποσοστά αποταµίευσης µεταξύ του εισοδηµατικά ανώτερου 5% και του εισοδηµατικά 
κατώτερου 95% από τους υπολογισµούς του Zandi για να ξεχωρίσουµε το ποσοστό 
αποταµίευσης της ΝΙΡΑ. Χρησιµοποιούµε αυτά τα ποσοστά αποταµίευσης και τα 
στοιχεία ΝΙΡΑ για να υπολογίσουµε το µέτρο κατανάλωσης ΝΙΡΑ για κάθε εισοδηµατική 
οµάδα, και στη συνέχεια εφαρµόζουµε την προσαρµογή της ζήτησης των νοικοκυριών 
που αναφέραµε προηγουµένως σε κάθε οµάδα. 
 
Οι εκτιµήσεις του ποσοστού της ζήτησης, που ισούται µε τις προσαρµοσµένες 
καταναλωτικές δαπάνες διαιρούµενο µε το προσαρµοσµένο εισόδηµα που δαπανάται, 
παρουσιάζονται στο σχήµα 3. Τα πραγµατικά ποσοστά εµφανίζονται ως διακεκοµµένες 
γραµµές. Το ποσοστό της ζήτησης είναι αρκετά ευµετάβλητο για το εισοδηµατικά 
ανώτερο 5%. Αλλά τα στοιχεία στο σχήµα επιβεβαιώνουν την υπόθεση ότι οι πλούσιοι 
δαπανούσαν ένα µικρότερο µερίδιο του εισοδήµατός τους από όλους τους υπόλοιπους 
στην κατανοµή του εισοδήµατος πριν από τη Μεγάλη Κάµψη. Το µέσο ποσοστό της 
ζήτησης για το εισοδηµατικά ανώτερο 5% για την περίοδο από το 1989 µέχρι το 2007 
ήταν 93% σε σύγκριση µε το εξαιρετικά υψηλό 99,9% για το εισοδηµατικά κατώτερο 
95%. Το εύρηµα αυτό επιβεβαιώνει µια µελέτη των Dynan, Skinner, και Zeldes (2004), η 
οποία καταγράφει µια ισχυρή θετική σχέση µεταξύ των ατοµικών ποσοστών 
αποταµίευσης και εισοδήµατος για όλο το φάσµα της κατανοµής του εισοδήµατος κατά 
τη διάρκεια της δεκαετίας του 1980. Οι σταθερές γραµµές στο σχήµα 3 τονίζουν την τάση 
των ποσοστών ζήτησης για τις δύο οµάδες των νοικοκυριών. Βλέπουµε ότι η τάση για το 
εισοδηµατικά ανώτερο 5% ήταν ελαφρώς πτωτική, αν όχι επίπεδη, ενώ η τάση του 
ποσοστού ζήτησης για το εισοδηµατικά χαµηλότερο 95% ήταν, αντιθέτως, έντονα 
ανοδική. 
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Σχήµα 3 Ποσοστά ζήτησης για το εισοδηµατικά κατώτερο 95% και το εισοδηµατικά 
ανώτερο 5% του πληθυσµού 
 

 
 
Το σχήµα 3 βοηθά στην επίλυση του παραδόξου που εντοπίσαµε στην προηγούµενη 
υποενότητα. Το εισοδηµατικά ανώτερο 5% πράγµατι φαίνεται να δαπανά ένα µικρότερο 
µερίδιο του εισοδήµατός του από όλους τους άλλους. Όµως, κατά τη διάρκεια της 
«εποχής των καταναλωτών», το µερίδιο των καταναλωτικών δαπανών του εισοδηµατικά 
κατώτερου 95% αυξήθηκε δραµατικά, υπερβαίνοντας το 100% για σχεδόν µια δεκαετία 
πριν από τη Μεγάλη Κάµψη. Ως εκ τούτου, η τροχοπέδη της ζήτησης που θα µπορούσε 
να προβλέψει κάποιος ως αποτέλεσµα της αύξησης της ανισότητας δεν έλαβε χώρα, 
τουλάχιστον δεν έλαβε χώρα παρά µόνο µετά το 2007. 
 
 
Γ. Εξηγώντας τη συµπεριφορά του εισοδηµατικά κατώτερου 95% 
 
Πιστεύουµε ότι µια προσέγγιση ικανή να εξηγήσει τη λήψη αποφάσεων των 
καταναλωτών πρέπει να αντιµετωπίσει την πολυπλοκότητα των αποφάσεων που 
αντιµετωπίζουν τα νοικοκυριά αναφορικά µε τα οικονοµικά τους και τις καταναλωτικές 
δαπάνες. Όπως εξηγούν οι Cynamon και Fazzari (2008, 2012a), τα νοικοκυριά συχνά 
χρειάζεται να λάβουν καταναλωτικές και αποταµιευτικές αποφάσεις που απαιτούν µικρές 
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προσαρµογές στα σχέδια όταν ο έξω κόσµος προσφέρει µικρές αποκλίσεις από τις 
προηγούµενες προσδοκίες, αλλά οι προτιµήσεις πάνω στις οποίες βασίζονται αυτά τα 
σχέδια διαµορφώνονται σε γενικές γραµµές από πιο θεµελιώδεις αποφάσεις που έχουν 
να κάνουν µε τις περιοχές που κατοικούν, τον κόσµο µε τον οποίον συναναστρέφονται 
και τον τρόπο ζωής (σε αντίθεση από τις καταναλωτικές τάσεις) που προσπαθούν να 
επιτύχουν. Στο πλαίσιο αυτό, οι καταναλωτικές και οικονοµικές επιλογές που λαµβάνουν 
διαµορφώνονται από τους ανθρώπους από τους οποίους αναζητούν εξωτερική 
επικύρωση. Οι ιθύνοντες των νοικοκυριών αντιµετωπίζουν αβεβαιότητα όσον αφορά τα 
µελλοντικά τους εισοδήµατα, την ασφάλεια εργασίας, τις αποδόσεις των αγοραίων 
περιουσιακών στοιχείων, και τη διάρκεια ζωής – όλα εκ των οποίων προκαλούν 
σύγχυση στις επιλογές τους σχετικά µε το πόσα χρήµατα πρέπει να δαπανήσουν, πόσα 
χρήµατα πρέπει να αποταµιεύσουν και στη βάση ποιών αποταµιευτικών επιλογών. Την 
ίδια στιγµή, οι επιλογές που κάνουν σχετικά µε τις οµάδες αναφοράς που έχουν ως 
πρότυπο τους υπαγορεύουν τι θεωρούν ως φυσιολογικό, µια σηµαντική επιρροή για την 
εδραίωση των προσδοκιών τους υπό το πρίσµα της άγνοιας τους και της αβεβαιότητας 
για το µέλλον. 
 
Η προσέγγιση αυτή είναι παρόµοια µε εκείνη της βιβλιογραφίας περί προσδοκίες 
πληροφόρησης στα µακροοικονοµικά. Μια σειρά από πρόσφατες εργασίες έχουν 
εισαγάγει την έννοια της «ορθολογικά απρόσεκτης» συµπεριφοράς για να περιγράψουν 
τον τρόπο µε τον οποίον οι καταναλωτές και οι παραγωγοί ανανεώνουν το σύνολο των 
πληροφοριών τους και για να κάνουν νέα σχέδια µόνο σε σποραδική βάση (Reis, 
(2006a, b). Σε αυτά τα µοντέλα, οι πληροφορίες διαχέονται αργά επειδή η απόκτηση 
πληροφοριών και η ενσωµάτωσή τους σε νέα σχέδια είναι δαπανηρές ενέργειες. 
Πρόσφατα, ο Carroll (2003, 2006) πρότεινε µια ειδική µορφή προσδοκιών για 
πληροφόρηση, η οποία εξηγεί πώς διαµορφώνουν τις προσδοκίες τους τα νοικοκυριά 
σχετικά µε το οικονοµικό περιβάλλον. Κατά την άποψή µας, δεν είναι µόνο οι 
προσδοκίες για εξωγενείς µεταβλητές που πρέπει να ανανεώνουν τα νοικοκυριά, αλλά 
και την κατανόησή τους για τη δική τους οικονοµική θέση, τα διαθέσιµα προϊόντα και 
υπηρεσίες, και, σε κάποιο βαθµό, ακόµη και τις προτιµήσεις τους. 
 
Στόχος µας είναι να εξηγήσουµε γιατί οι καταναλωτές στο εισοδηµατικά κατώτερο 95% 
της κατανοµής του εισοδήµατος επέλεξαν να αυξήσουν τις αναλογίες κατανάλωσης 
προς το εισόδηµα και να αναλάβουν επιπλέον χρέος, το οποίο ήταν διαθέσιµο. Ωστόσο, 
πρέπει να αναφερθούµε εδώ σε µερικές από τις εξηγήσεις που έχουν προωθηθεί για την 
αύξηση της διαθεσιµότητας της πίστωσης κατά τα τελευταία τριάντα χρόνια από την 
πλευρά της προσφοράς. Οι παράγοντες περιλαµβάνουν τις νέες τεχνολογίες 
πληροφόρησης, που κάνουν ευκολότερη τη λήψη πληροφοριών για τους υποψήφιους 
δανειολήπτες (π.χ., τα πιστωτικά αποτελέσµατα), καθώς και αλλαγές στο φορολογικό 
δίκαιο, που επηρέασαν την αγορά του χρέους για τα νοικοκυριά. Συγκεκριµένα, ο νόµος 
της φορολογικής µεταρρύθµισης του 1986 κατήργησε την έκπτωση του φόρου 
εισοδήµατος για τις περισσότερες κατηγορίες των χρεωστικών τόκων, αλλά διατήρησε τη 
δυνατότητα έκπτωσης των τόκων για ενυπόθηκα δάνεια, κάτι που έκανε συµφέρουσα 
την αναχρηµατοδότηση δανείων µε την παροχή πίστωσης µέσω ιδίων κεφαλαίων. 
Καθώς αυτοί οι µηχανισµοί χρηµατοδότησης έγιναν ευρέως διαθέσιµοι στα νοικοκυριά, ο 
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δανεισµός έναντι της αξίας των κατοικιών µείον το υπόλοιπο του στεγαστικού δανείου 
(home equity) µετατράπηκε σε µια εύκολα προσβάσιµη πηγή αγοραστικής δύναµης για 
τους ιδιοκτήτες κατοικιών.  
 
Είναι δύσκολο για τα τυποποιηµένα µοντέλα, κυρίως το µοντέλο του κύκλου ζωής, να 
εξηγήσουν τη µεγάλη πτώση των ποσοστών αποταµίευσης που λαµβάνει χώρα από τις 
αρχές της δεκαετίας του 1980. Πολλοί οικονοµολόγοι έχουν προτείνει εξηγήσεις, 
συµπεριλαµβανοµένων των θεωριών για τις επιπτώσεις του πλούτου και την υπόθεση 
του µόνιµου εισοδήµατος (υψηλά αναµενόµενα εισοδήµατα), αλλά εµείς, µαζί µε 
πολλούς ερευνητές, δεν βρίσκουµε αυτές τις εξηγήσεις ικανοποιητικές. Υποστηρίζουµε 
ότι η πτώση στα ποσοστά αποταµίευσης µπορεί να γίνει καλύτερα κατανοητή µε την 
αναγνώριση του ρόλου της αβεβαιότητας στη λήψη αποφάσεων των νοικοκυριών και την 
ισχυρή επιρροή των οµάδων αναφοράς, στις οποίες στρέφονται οι ιθύνοντες των 
νοικοκυριών για καθοδήγηση. 
 
Η άποψη µας είναι ότι τα νοικοκυριά αναπτύσσουν µια ταυτότητα µε την πάροδο του 
χρόνου, που τα βοηθά να παίρνουν καταναλωτικές αποφάσεις µε βάση αυτό που 
θεωρούν φυσιολογικό στον τοµέα της κατανάλωσης. Ορίζουµε το πρότυπο 
κατανάλωσης ως το πρότυπο κατανάλωσης που ένα άτοµο θεωρεί φυσιολογικό µε βάση 
την ταυτότητά του (Cynamon και Fazzari 2008, 2012a). Οι ιθύνοντες των νοικοκυριών 
αναρωτιούνται για δύο πράγµατα πριν πάρουν καταναλωτικές και οικονοµικές 
αποφάσεις. Πρώτον, «εάν ένα άτοµο στη δική τους κατηγορία θα είχε υπό την κατοχή 
του αυτό το «προϊόν µε µακρά διάρκεια ζωής», αν θα κατανάλωνε αυτό το αναλώσιµο 
αγαθό ή αν θα κρατούσε αυτό το περιουσιακό στοιχείο». Και, δεύτερον, «εάν διαθέτουν 
την οικονοµική ικανότητα να ολοκληρώσουν τη συναλλαγή για την αγορά του αγαθού ή 
του περιουσιακού στοιχείου που επιθυµούν». Η εύκολη πρόσβαση στην πίστωση 
επηρεάζει τις καταναλωτικές αποφάσεις: αυξάνει το ποσοστό των θετικών απαντήσεων 
στο δεύτερο δίληµµα άµεσα και το ποσοστό των θετικών απαντήσεων στο πρώτο 
δίληµµα έµµεσα. Η αύξηση της εισοδηµατικής ανισότητας ασκεί επίσης ανοδικές πιέσεις 
στα πρότυπα κατανάλωσης καθώς το πιο πιθανό είναι να δει ο κάθε καταναλωτής ότι οι 
άνθρωποι µε περισσότερα χρήµατα επιδεικνύουν έναν χλιδάτο τρόπο ζωής.  
 
Η σύµπτωση της αύξησης της εισοδηµατικής ανισότητας και της αυξανόµενης 
πρόσβασης στην πίστωση έδωσε την ώθηση στην έκρηξη της κατανάλωσης 
τροφοδοτούµενη από το χρέος. Μπορεί να ήταν παράλογο για τα νοικοκυριά να 
πιστεύουν ότι οι ευνοϊκές µακροοικονοµικές τάσεις που απαιτούνταν για την επικύρωση 
των οικονοµικών τους θέσεων (π.χ., µείωση των επιτοκίων, ευνοϊκότεροι όροι 
δανεισµού, και ραγδαία ανατίµηση της αξίας των κατοικιών) θα συνεχιστούν επ' 
αορίστου. Όµως, στο πλαίσιο ενός µοντέλου καταναλωτικής συµπεριφοράς και 
οικονοµικών επιλογών υπό συνθήκες αβεβαιότητας, δεν ήταν απαραίτητο να πιστεύουν 
οι άνθρωποι ότι οι συστηµικές συνθήκες που επικύρωναν τις συµπεριφορές τους θα 
συνέχιζαν να υφίστανται. Με τον τρόπο αυτό, το µοντέλο του προτύπου καταναλωτικής 
συµπεριφοράς διαφέρει από το µοντέλο του κύκλου ζωής µε αυτοεκπληρούµενες 
(ορθολογικές) προσδοκίες. Αυτές οι συµπεριφορές συνέχισαν να υφίστανται όχι επειδή 
ήταν τελικά βιώσιµες, αλλά επειδή επικυρώνονταν µήνα µε το µήνα και χρόνο µε το 
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χρόνο. Οι άνθρωποι παρατηρούσαν τη συµπεριφορά των γειτόνων τους και αυτή που 
πρόβαλαν τα µέσα ενηµέρωσης µε την έµφαση στο “lifestyle” και τα εσωτερικευµένα 
πρότυπα κατανάλωσης αποσυνδέονταν όλο και περισσότερο από το δικό τους 
διαθέσιµο εισόδηµα. Για µεγάλο χρονικό διάστηµα, τα νοικοκυριά µεσαίου εισοδήµατος 
ήταν σε θέση να αυξήσουν τα ποσοστά της κατανάλωσής τους αρκετά πάνω από το 
100% χωρίς αρνητικές συνέπειες και χωρίς να αποκλίνουν από τα πρότυπα 
συµπεριφοράς που παρατηρούσαν στον περίγυρό τους. Όπως έδειξε η Μεγάλη Κάµψη, 
όµως, οι τάσεις που επισηµαίνονται στο Σχήµα 3 βρισκόντουσαν τελικά σε πορεία 
σύγκρουσης µε την πραγµατικότητα, ένα θέµα που στρέφουµε στη συνέχεια την 
προσοχή µας.  
 
 
II. Η µη βιώσιµη οικονοµική συµπεριφορά των νοικοκυριών και η Μεγάλη Κάµψη 
 
Η αύξηση του ποσοστού των καταναλωτικών δαπανών εκ µέρους των νοικοκυριών στο 
κατώτερο 95% του εισοδηµατικού κλιµακίου κατά τη διάρκεια της «εποχής των 
καταναλωτών» έσωσε, κατά µία έννοια, την αµερικανική οικονοµία από µια πιθανή 
στασιµότητα της ζήτησης εξαιτίας της αύξησης της ανισότητας. Η ενότητα αυτή εξετάζει 
πώς αυτή η ασυνήθιστη ιστορία διαµόρφωσε το σκηνικό για τη Μεγάλη Κάµψη και την 
οδυνηρά αργή ανάκαµψη που ακολούθησε. 
 
A. Μόχλευση του χρέους των νοικοκυριών 
 
Δεδοµένου ότι τα ποσοστά των καταναλωτικών δαπανών για το κατώτερο 95% του 
εισοδηµατικού κλιµακίου των νοικοκυριών αυξήθηκαν ενώ τα διαθέσιµα εισοδήµατα 
αυτής της οµάδας παρέµειναν στάσιµα, δεν είναι διόλου περίεργο που η µόχλευση του 
χρέους αυξήθηκε σηµαντικά. Το σχήµα 4 δείχνει τη συνολική αναλογία του χρέους των 
νοικοκυριών προς το διαθέσιµο εισόδηµα. Από τη δεκαετία του 1960 έως και τις αρχές 
της δεκαετίας του 1980, το µέτρο της µόχλευσης των νοικοκυριών ήταν σε µεγάλο βαθµό 
σταθερό, µια ένδειξη ότι η οικονοµική συµπεριφορά των νοικοκυριών ήταν, τουλάχιστον 
στο σύνολό της, βιώσιµη κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου. Μετά την έναρξη της 
«εποχής των καταναλωτών», όµως, το χρέος των νοικοκυριών άρχισε να αυξάνεται και η 
τάση επιταχύνθηκε µετά το 2000. Αλλά η δυναµική του δανεισµού και της καταναλωτικής 
δαπάνης λαµβάνει τέλος απότοµα µε την έναρξη της Μεγάλης Κάµψης, ένα συµβάν που 
έχει σηµαντικές επιπτώσεις για το τι συνέβη µεταξύ 2008 και 2012, και τι µπορούµε να 
αναµένουµε στο άµεσο µέλλον. 
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Σχήµα 4 Το χρέος των νοικοκυριών ως ποσοστό του διαθέσιµου εισοδήµατος  
 

 
 
Ακόµη και η ισχυρή τάση στη συνολική µόχλευση του χρέους των νοικοκυριών από τα 
µέσα της δεκαετίας του 1980 έως και το 2007 υποτιµά την αύξηση της οικονοµικής 
ευθραυστότητας των νοικοκυριών. Ο συνδυασµός της αργής αύξησης των εισοδηµάτων 
και της γρήγορης αύξησης των καταναλωτικών δαπανών για το κατώτερο 95% του 
εισοδηµατικού κλιµακίου σηµαίνει ότι η αύξηση της µόχλευσης ήταν πιθανότατα πολύ 
µεγαλύτερη για τα νοικοκυριά που δεν βρίσκονται στην κορυφή της κατανοµής του 
εισοδήµατος. Το σχήµα 5 παρέχει κάποια στοιχεία από την SCF που υποστηρίζει αυτή 
την υπόθεση. Δείχνει τις αναλογίες εισοδήµατος-χρέους για το κατώτερο 95% του 
εισοδηµατικού κλιµακίου και για το εισοδηµατικά ανώτερο 5%. Συγκρίνετε την πρώτη 
παρατήρηση για το 1989 µε την τελευταία παρατήρηση πριν από την έναρξη της 
Μεγάλης Κάµψης, δηλαδή την τελευταία παρατήρηση για τη «εποχή των καταναλωτών» 
το 2007. Η αναλογία σχεδόν διπλασιάζεται για το εισοδηµατικά κατώτερο 95%, 
αυξάνοντας κατά 73 ποσοστιαίες µονάδες. Η αύξηση για το εισοδηµατικά ανώτερο 5% 
ήταν µόλις 20 ποσοστιαίες µονάδες. 
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Σχήµα 5 Αναλογίες χρέους-εισοδήµατος για όλες τις εισοδηµατικές οµάδες  
 

 
 
Β. Τι προκάλεσε τη Μεγάλη Κάµψη; 
 
Τα αποτελέσµατα αυτά βοηθούν να εξηγήσουµε τον τρόπο µε τον οποίον η «εποχή των 
καταναλωτών» έσπειρε τους σπόρους της Μεγάλης Κάµψης. Οι καταναλωτικές δαπάνες 
των νοικοκυριών που δεν βρίσκονται στην κορυφή της κατανοµής του εισοδήµατος 
αυξήθηκαν σηµαντικά σε σχέση µε το εισόδηµα που δαπανάται από τα µέσα της 
δεκαετίας του 1980. Η οικονοµία των ΗΠΑ εξαρτιόταν από αυτή την αύξηση της ζήτησης 
για την αύξηση της παραγωγής και για υψηλότερα ποσοστά απασχολησιµότητας. Αλλά 
οι αυξηµένες καταναλωτικές δαπάνες των νοικοκυριών που δεν ανήκαν στο ανώτερο 5% 
του εισοδηµατικού κλιµακίου δεν συνοδεύτηκαν από την αύξηση των εισοδηµάτων, και 
το αποτέλεσµα ήταν τελικά µια µη βιώσιµη αύξηση της µόχλευσης του χρέους των 
νοικοκυριών της εισοδηµατικής κλίµακας που δεν βρίσκονταν στην κορυφή της 
κατανοµής του εισοδήµατος. Ήταν αναπόφευκτο να προκύψουν κάποια στιγµή 
προβλήµατα πτώχευσης και συρρίκνωσης των καταναλωτικών δαπανών. Όταν 
ξέσπασαν τα χρηµατοπιστωτικά προβλήµατα το καλοκαίρι του 2007, η µηχανή ζήτησης 
της «εποχής των καταναλωτών» µπούκαρε και ύστερα κατέρρευσε. Αν και ορισµένες 
πτυχές αυτής της ιστορίας είναι αρκετά διαδεδοµένες σε αναλύσεις που βασίζονται σε 
συγκεντρωτικά στοιχεία, τα αποτελέσµατά µας παρέχουν άµεση απόδειξη ότι η 
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χρηµατοοικονοµική αστάθεια πράγµατι προέκυψε από ένα συγκεκριµένο τµήµα του 
τοµέα των νοικοκυριών—εκείνου που βρίσκεται εκτός του ανώτερου 5% του 
εισοδηµατικού κλιµακίου και του οποίου το µερίδιο εισοδήµατος µειώθηκε κατά την 
περίοδο της «εποχής των καταναλωτών». Το εύρηµα αυτό συνδέει άµεσα τη 
µακροοικονοµική δυναµική που προκάλεσε την Μεγάλη Κάµψη µε την τάση προς την 
αυξανόµενη εισοδηµατική ανισότητα. 
 
Επιπλέον, εξετάζουµε ένα σηµαντικό ποσοτικό ερώτηµα: πόσο µεγάλο ήταν την 
παραµονή της Μεγάλης Κάµψης το µη βιώσιµο µέρος της ζήτησης που προερχόταν από 
το εισοδηµατικά κατώτερο 95%; Για να µετρηθεί το µη βιώσιµο µέρος της ζήτησης του 
εισοδηµατικά κατώτερου 95%, θα πρέπει αρχικά να υποθέσουµε ότι κάποιο ποσοστό 
των καταναλωτικών δαπανών είναι βιώσιµο µε βάση τις λογικές προσδοκίες των 
νοικοκυριών για τη συνεχιζόµενη δυνατότητά τους να χρηµατοδοτούν αυτό το επίπεδο 
της κατανάλωσης, επ' αόριστον, και θα πρέπει να υπολογίσουµε αυτό το ποσοστό και να 
το συγκρίνουµε µε τις πραγµατικές καταναλωτικές δαπάνες. Προσεγγίζουµε αυτό το 
πρόβληµα µε τη δηµιουργία ενός σηµείου αναφοράς για τις αποταµιεύσεις και 
συγκρίνοντας την πραγµατική αποταµίευση µε αυτό το επιτόκιο αναφοράς. Η δηµιουργία 
της αναφοράς επιτοκίου απαιτεί ορισµένες υποθέσεις, και τα αποτελέσµατα είναι 
ευαίσθητα σε αυτές τις υποθέσεις. Σε µια έρευνα 156 χρηµατοοικονοµικών σχεδιαστών 
και εκπαιδευτικών, οι Greninger et al. (1996) προσδιόρισαν το 10% ως τη συνιστώµενη 
µέση αναλογία της αποταµίευσης προς το διαθέσιµο εισόδηµα για µια τυπική οικογένεια. 
Μία µελέτη που βασίστηκε σε δεδοµένα από την Έρευνα για την Υγεία και τη 
Συνταξιοδότηση (HRS) του 1992 προσπάθησε να υπολογίσει το ποσό που χρειάζονται 
τα νοικοκυριά να αποταµιεύσουν προκειµένου να διατηρήσουν το βιοτικό τους όταν 
συνταξιοδοτηθούν και βρήκε ότι το επιθυµητό ποσοστό αποταµίευσης για τα νοικοκυριά 
µε εισόδηµα µεταξύ 15 και 100 χιλιάδων δολαρίων ήταν περίπου 14% (Bernheim et al. 
2000). Δεν υπάρχει ένα καθολικά βέλτιστο ποσοστό αποταµίευσης για τα νοικοκυριά: «ο 
σχεδιασµός για τη συνταξιοδότηση θα πρέπει να αντικατοπτρίζει τις προσωπικές 
ψυχολογικές προτιµήσεις» και «είναι περίπλοκος και αβέβαιος (Skinner 2007). Ενώ 
παρέχει κάποια καθοδήγηση, ούτε ένας ευρέως αποδεκτός κανόνας ούτε ένα µοντέλο 
βασισµένο σε δηµογραφικά χαρακτηριστικά και τις προσδοκίες των νοικοκυριών µπορεί 
να προσφέρει ένα ικανοποιητικό σηµείο αναφοράς για τα ποσοστά αποταµίευσης. Όµως 
ο στόχος µας δεν είναι να επιβεβαιώσουµε ότι µια ενιαία αναλογία του ποσοστού 
αποταµίευσης προς το διαθέσιµο εισόδηµα αντανακλά το βέλτιστο ποσοστό για κάθε 
νοικοκυριό, αλλά να καθοριστεί ένα ποσοστό αποταµίευσης που φαίνεται να είναι 
βιώσιµο στο σύνολό του. 
 
Σε αυτή την περίπτωση, η ιστορική συµπεριφορά µπορεί να είναι ο καλύτερος οδηγός. Η 
ιστορία, ειδικά όταν είναι εύλογα σταθερή, µπορεί επίσης να ερµηνευθεί ως 
αντανάκλαση των προτύπων συµπεριφοράς που καθοδηγούν την ατοµική λήψη 
αποφάσεων, όπως περιγράφεται παραπάνω. Τα στοιχεία που εµφανίζονται έως τώρα 
υπονοούν ότι η οικονοµική κατάσταση των νοικοκυριών ήταν σταθερή µέχρι και τις 
αρχές της δεκαετίας του 1980. Το σχήµα 4 δείχνει ότι το συνολικά χρέος των 
νοικοκυριών αποτελούσε ένα σταθερό ποσοστό του διαθέσιµου εισοδήµατος έως και 
περίπου το 1984. Το Σχήµα 2 δείχνει ότι ο συνολικός ρυθµός ζήτησης των νοικοκυριών 
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ήταν επίσης σταθερός έως το 1984. Και το µερίδιο εισοδήµατος του κατώτερου 95% του 
εισοδηµατικού κλιµακίου ήταν περίπου σταθερό µέχρι το 1982 (βλ. Σχήµα 1). Κατά 
συνέπεια, υποθέτουµε ότι η περίοδος από τις αρχές του 1980 παρέχει ένα χρήσιµο 
σηµείο αναφοράς για τη βιώσιµη χρηµατοδότηση των νοικοκυριών. Ας εξετάσουµε πώς 
τα ποσοστά αποταµίευσης των δύο εισοδηµατικών οµάδων απέκλισαν από το σηµείο 
αναφοράς τις δεκαετίες της «εποχής των καταναλωτών».  
 
Το σχήµα 6 δείχνει ότι το συνολικό προσαρµοσµένο ποσοστό αποταµίευσης δεν 
εµφανίζει καµία ευδιάκριτη τάση έως περίπου το 1984, πριν αρχίσει να µειώνεται 
σηµαντικά. Τα αναλυτικά στοιχεία αρχίζουν από το 1989. Από εκείνο το σηµείο, το 
σχήµα 6 δείχνει ότι η πτωτική τάση του ποσοστού αποταµίευσης προήλθε σχεδόν 
αποκλειστικά από την πτώση των ποσοστών αποταµίευσης στην εισοδηµατική οµάδα 
του κατώτερου 95%. Το ποσοστό αποταµίευσης για το εισοδηµατικά ανώτερο 5% ήταν 
ασταθές, αλλά χωρίς καµία τάση κατά τη διάρκεια της περιόδου για την οποία 
διαθέτουµε στοιχεία. 
 
Σχήµα 6 Προσαρµοσµένα συνολικά ποσοστά αποταµίευσης για τις εισοδηµατικές 
οµάδες του εισοδηµατικά ανώτερου 5% και του εισοδηµατικά κατώτερου 95% του 
πληθυσµού 
 

 
 
Με βάση τα δεδοµένα στο Σχήµα 6, υποθέτουµε ένα ποσοστό αναφοράς για την 
αποταµίευση της τάξης του 7% για το εισοδηµατικά κατώτερο 95%. Για τον υπολογισµό 
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αυτής της αναφοράς, θα πρέπει να εξηγήσουµε τη µείωση του συνολικού ποσοστού 
αποταµίευσης πριν από την έναρξη των αναλυτικών στοιχείων το 1989. Ο µέσος όρος 
του προσαρµοσµένου ποσοστού αποταµίευσης για το εισοδηµατικά κατώτερο 95% ήταν 
4,28% µεταξύ 1989 και 1991. Το µέσο συνολικό ποσοστό αποταµίευσης µειώθηκε από 
7,37% (1979–84) σε 4,61% (1989–91). Υποθέτουµε ότι το ποσοστό αποταµίευσης για το 
εισοδηµατικά κατώτερο 95% µειώθηκε κατά το ίδιο ποσοστό όπως το συνολικό ποσοστό 
αποταµίευσης από το 1985 έως το 1989. Εκτιµούµε συνεπώς το σηµείο αναφοράς για το 
εισοδηµατικά κατώτερο 95% να είναι 4,28% συν τη µείωση του συνολικού ποσοστού 
αποταµίευσης, το οποίο καταλήγει να είναι 7%. Σηµειώστε ότι αυτό το σηµείο αναφοράς 
είναι σηµαντικά µικρότερο από το 10–12% του προτεινόµενου ποσοστού αποταµίευσης 
στη µελέτη των Greninger et al. (1996). Αν το κατάλληλο ποσοστό αναφοράς για την 
αποταµίευση το οποίο παρέχει µια βιώσιµη δυναµική του ισολογισµού για το 
εισοδηµατικά κατώτερο 95% είναι µεγαλύτερο από 7%, τα αποτελέσµατα που 
αναφέρουµε στην επόµενη παράγραφο θα είναι ακόµη µεγαλύτερα. 
 
Το πραγµατικό ποσοστό αποταµίευσης για το εισοδηµατικά κατώτερο 95% ήταν 
χαµηλότερο από το σηµείο αναφοράς καθ’ όλη την περίοδο της «εποχής των 
καταναλωτών», και ενίοτε αρνητικό σε µεγάλο βαθµό. Η υστέρηση της αποταµίευσης 
συνέβαλε στην ανοδική πορεία του χρέους των νοικοκυριών, και αυτή η εξέλιξη έχει 
οδηγήσει ένα µεγάλο ποσοστό των αµερικανικών σε οικονοµική δυσχέρεια. Το Σχήµα 7 
παρουσιάζει στοιχεία που βοηθούν στην αξιολόγηση της επίδρασης που έχει η µείωση 
του ποσοστού αποταµίευσης του εισοδηµατικά κατώτερου 95% στο σύνολο της 
οικονοµίας. Δείχνει τη ζήτηση που θα είχε συρρικνωθεί εάν το εισοδηµατικά κατώτερο 
95% επέστρεφε στα ποσοστά αποταµίευσης του επιπέδου αναφοράς. Η µονάδα 
µέτρησης στο σχήµα 7 είναι το ποσοστό του προσαρµοσµένου ΑΕΠ. Το ποσοστό 
σκαρφαλώνει το 2005 και το 2006 σε επίπεδα άνω του 8%. Η τόνωση της ζήτησης 
εξαφανίστηκε µεταξύ 2007 και 2009 καθώς η στατιστική στο Σχήµα 7 πέφτει στο µηδέν. 
Το αποτέλεσµα ήταν η Μεγάλη Κάµψη. Οι υπολογισµοί υποδηλώνουν ότι η µείωση της 
ζήτησης από την υπερµόχλευση του εισοδηµατικά κατώτερου 95% ήταν αρκετά σοβαρή 
για να εξηγήσει την πολύ σηµαντική µείωση της παραγωγής. Αυτό συνάδει µε την 
ερµηνεία της Μεγάλης Κάµψης ως το αποτέλεσµα της λήξης της περιόδου κατά την 
οποία τα νοικοκυριά που δεν βρίσκονταν στην κορυφή της κατανοµής του εισοδήµατος 
δαπανούσαν σε ποσοστά που δεν ήταν συνεπή µε τον ρυθµό της αύξησης των 
εισοδηµάτων τους. 
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Σχήµα 7 Προβλεπόµενη απώλεια ζήτησης για την επαναφορά του ποσοστού αναφοράς 
για την αποταµίευση για το εισοδηµατικά κατώτερο 95% 
 

 
 
Γ. Ερµηνεύοντας τον ρόλο της αυξανόµενης ανισότητας  
 
Η κατάρρευση του ρυθµού αποταµίευσης και η αύξηση της µόχλευσης για το 
εισοδηµατικά κατώτερο 95% θα µπορούσε πιθανώς να µην ήταν τόσο σοβαρή εάν το 
µερίδιο του εισοδήµατος αυτής της οµάδας δεν είχε µειωθεί. Τα στοιχεία που 
παρουσιάζονται σε αυτή την εργασία παρέχουν µια ποσοτική διάσταση για τις πιθανές 
επιπτώσεις της αύξησης της ανισότητας για την οικονοµία στο σύνολό της. Μετά την 
ιστορική προσέγγιση στην προηγούµενη υποενότητα, εκτιµούµε ένα σηµείο αναφοράς 
για το εισόδηµα µετά από φόρους της τάξης του 81,9% για το εισοδηµατικά κατώτερο 
95%. Αυτός ο αριθµός είναι ο µέσος όρος των στοιχείων του Γραφείου Προϋπολογισµού 
του Κογκρέσου από το πρώτο διαθέσιµο έτος, το 1979, έως το 1982. Το 1983, το 
ποσοστό µειώνεται κατά µια ολόκληρη ποσοστιαία µονάδα και στη συνέχεια συνεχίζει 
µια ως επί το πλείστον πτωτική τάση, µε µοναδική εξαίρεση ένα µικρό άλµα προς τα 
πάνω µετά την κατάρρευση του χρηµατιστηρίου το 2000 και το 2001. Λαµβάνοντας 
υπόψη από το Σχήµα 1 την επίπεδη τάση του µεριδίου του εισοδήµατος (προ φόρων) 
για το εισοδηµατικά κατώτερο 95% πριν από το 1980, το να πάµε ακόµη πιο πίσω στην 
ιστορία για να καθορίσουµε το σηµείο αναφοράς για τα ποσοστά αποταµίευσης δεν 
πρόκειται να άλλαζε σηµαντικά τα αποτελέσµατα. 
 
Δεν ξέρουµε τι θα είχε συµβεί στο συνολικά διαθέσιµο εισόδηµα, στις καταναλωτικές 
δαπάνες των νοικοκυριών και στο χρέος εάν το µερίδιο του διαθέσιµου εισοδήµατος για 
το εισοδηµατικά κατώτερο 95% είχε παραµείνει στο 82% του σηµείου αναφοράς µετά το 
1982, και δεν είχε δηλαδή µειωθεί κάτω από το 72% µέχρι το 2007. Αλλά το σχήµα 8 
παρουσιάζει τα αποτελέσµατα κάποιων απλών υπολογισµών που συγκρίνουν τα 
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µειωµένα ποσοστά αποταµίευσης του εισοδηµατικά κατώτερου 95% µε την µείωση του 
µεριδίου των εισοδηµάτων τους. Η διακεκοµµένη γραµµή στο σχήµα δείχνει τη διαφορά 
µεταξύ του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος για το εισοδηµατικά κατώτερο 95% και 
ένα διαφορετικό από το πραγµατικό επίπεδο που υποθέτει ότι το µερίδιο εισοδήµατος 
του εισοδηµατικά κατώτερου 95% παρέµεινε σταθερό στο επίπεδο αναφοράς που είχε 
καθοριστεί για την περίοδο 1979–82. Η συνεχής γραµµή αποτυπώνει το κενό 
αποταµίευσης για το εισοδηµατικά κατώτερο 95%, όπως συζητήθηκε προηγουµένως. Η 
αντιστοιχία µεταξύ των δύο σειρών είναι αξιοσηµείωτη. Το σχήµα δείχνει ότι, 
τηρούµενων των αναλογιών, το επιπλέον διαθέσιµο εισόδηµα που το εισοδηµατικά 
κατώτερο 95% θα κατείχε σε περίπτωση που το µερίδιο του εισοδήµατός του είχε 
παραµείνει στο επίπεδο αναφοράς θα ήταν επαρκές για να αντισταθµίσει όλο το κενό 
αποταµίευσης µέχρι το 2007. Το γεγονός ότι η σωρευτική επίδραση της µεταβολής του 
ποσοστού του εισοδήµατος και της µεταβολής του ποσοστού αποταµίευσης είναι 
περίπου ίση σε µέγεθος κατά την περίοδο αυτή δείχνει ότι, εν απουσία της αύξησης της 
εισοδηµατικής ανισότητας, το πραγµατοποιήσιµο επίπεδο της ζήτησης των νοικοκυριών 
που τόνωσε την οικονοµία κατά τη διάρκεια της «εποχής των καταναλωτών» θα 
µπορούσε να υποστηριχθεί χωρίς την µείωση που πραγµατοποιήθηκε στα ποσοστά 
αποταµίευσης. Το χρέος των νοικοκυριών δεν θα χρειαζόταν να αυξηθεί µε το ρυθµό 
που αυξήθηκε προκειµένου να στηρίξει το πραγµατοποιηθέν ποσοστό της ζήτησης των 
νοικοκυριών. Είναι πιθανό ότι η Μεγάλη Κάµψη θα είχε αποφευχθεί, ή, αν λάµβανε 
χώρα, θα ήταν πολύ λιγότερο σοβαρή. Αυτή η άσκηση δεν αφήνει καµία αµφιβολία ότι η 
διόγκωση της ανισότητας έπαιξε σηµαντικό ρόλο στα δραµατικά µακροοικονοµικά 
γεγονότα των τελευταίων ετών. 
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Figure 8 Κενό στο διαθέσιµο εισόδηµα και τις αποταµιεύσεις σχετικά µε τα σηµεία 
αναφοράς για τις αρχές της δεκαετίας του 1980 (για το εισοδηµατικά κατώτερο 95%) 
 

 
 
III. Αύξηση της ζήτησης στον απόηχο της Μεγάλης Κάµψης  
 
Μέχρι το 2007, η οικονοµία των ΗΠΑ είχε να αντιµετωπίσει δύο µεγάλα µακροοικονοµικά 
προβλήµατα. Πρώτον, εκτιµούµε ότι περίπου το 8% της συνολικής ζήτησης βασιζόταν 
σε µη βιώσιµο δανεισµό των νοικοκυριών που βρίσκονταν στο εισοδηµατικά κατώτερο 
95% της κατανοµής του εισοδήµατος. Δεύτερον, µεγάλο µέρος της αύξησης της ζήτησης 
από τα µέσα της δεκαετίας του 1980 δηµιουργήθηκε από την µη βιώσιµη δυναµική του 
δανεισµού-καταναλωτικής δαπάνης της «εποχής των καταναλωτών», που πιθανώς έχει 
χαθεί. Η συγκεκριµένη ενότητα εξετάζει τις επιπτώσεις αυτών των προβληµάτων για τη 
µακροοικονοµική ανάκαµψη και υποστηρίζει ότι µπορούν να αντιµετωπιστούν µε τη 
βοήθεια της δηµόσιας πολιτικής. 
 
Σαφώς, η έντονη κατανάλωση και η κατασκευή κατοικιών που δηµιουργήθηκε από την 
πτώση των ποσοστών αποταµίευσης του εισοδηµατικά κατώτερου 95% ήταν 
αναπόφευκτο να σταµατήσει να µεγαλώνει και, πιθανώς, να αρχίσει να συρρικνώνεται. 
Οι υπολογισµοί µας εκτιµούν ότι τα ποσοστά αποταµίευσης έγιναν αρνητικά το 1999, και 
παρέµειναν αρνητικά µέχρι τη Μεγάλη Κάµψη, µε µοναδική εξαίρεση ένα πενιχρό θετικό 
ρυθµό της τάξης του 0,1% το 2001. Τα ποσοστά αποταµίευσης για το εισοδηµατικά 
κατώτερο 95% επέστρεψαν το 2009 στα επίπεδα αναφοράς για την περίοδο αρχές της 
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δεκαετίας του 1980 και, όπως δείχνει το σχήµα 2, η συνολική ζήτηση έπεσε κατακόρυφα. 
Ωστόσο, εξακολουθεί να υφίσταται χρέος που δηµιουργήθηκε κατά τη διάρκεια της 
«εποχής των καταναλωτών». Το σχήµα 4 δείχνει ότι η συνολική αναλογία χρέους-
εισοδήµατος µειώθηκε από το ανώτατο επίπεδό της, αλλά παραµένει αρκετά πάνω από 
τα ιστορικά επίπεδα που εµφανίστηκαν να είναι βιώσιµα από τη δεκαετία του 1960 έως 
τις αρχές της δεκαετίας του 1980. Δεν υπάρχει αµφιβολία ότι τα χαµηλά επιτόκια 
βοηθούν τα νοικοκυριά στην εξυπηρέτηση του χρέους. Αλλά οποιαδήποτε αύξηση των 
επιτοκίων θα µπορούσε να πλήξει την οικονοµία πολύ σκληρά. 
 
Το δεύτερο πρόβληµα σχετικά µε την πηγή της µελλοντικής αύξησης της ζήτησης είναι 
λιγότερο προφανές, αλλά δυνητικά σοβαρό. Από τα στοιχεία που παρουσιάζονται εδώ, 
εκτιµούµε ότι από 0,40 έως 0,60 ποσοστιαίες µονάδες του ετήσιου ρυθµού αύξησης της 
ζήτησης προήλθε από τη µη βιώσιµη δυναµική του δανεισµού-καταναλωτικής δαπάνης 
της «εποχής των καταναλωτών». Μετά την χρηµατοοικονοµική κρίση της Μεγάλης 
Κάµψης, πιστεύουµε ότι αυτή η πηγή της ανάπτυξης έχει χαθεί. Οι ποσότητες αυτές 
αντιπροσωπεύουν περίπου το 30–60% των συµβατικών εκτιµήσεων της κατά κεφαλήν 
ανάπτυξης της οικονοµίας των ΗΠΑ. 
 
Από µια συµβατική µακροοικονοµική οπτική γωνιά, το πρόβληµα αυτό µπορεί να µην 
φαίνεται ιδιαίτερα δύσκολο µεσοπρόθεσµα καθώς τα υψηλότερα ποσοστά αποταµίευσης 
των νοικοκυριών θα οδηγήσουν τελικά σε αύξηση των επιχειρηµατικών επενδύσεων. 
Εµείς δεν πιστεύουµε, ωστόσο, ότι η διαδικασία αυτή θα είναι αποτελεσµατική για να 
συµβάλλει στην ανάκαµψη της ζήτησης. Η διαδικασία των δανειακών κεφαλαίων που 
διοχετεύει υψηλότερα ποσοστά αποταµίευσης προς την επένδυση µέσω χαµηλότερων 
επιτοκίων υποθέτει ότι η οικονοµία λειτουργεί σε κατάσταση πλήρους απασχόλησης. 
Στις πραγµατικές συνθήκες που βιώνουµε, πέντε χρόνια µετά την έναρξη της Μεγάλης 
Κάµψης, είναι σαφές ότι αυτό δεν ισχύει. Επιπλέον, τα επιτόκια έχουν ήδη πέσει σε 
ιστορικά χαµηλά επίπεδα και έχουν παραµείνει εκεί για κάποιο χρονικό διάστηµα, αλλά 
οι επιχειρηµατικές επενδύσεις δεν έχουν ακόµη επιστρέψει στα επίπεδα που ήταν πριν 
από το ξέσπασµα της κρίσης, πολύ λιγότερο στα πολύ υψηλότερα επίπεδα που είναι 
απαραίτητο να φτάσουν προκειµένου να καλυφθεί το κενό στη µείωση της 
καταναλωτικής ζήτησης και της στέγασης. Σε περίπτωση που µια άλλη πηγή ζήτησης 
ξεκινήσει µια διαδικασία ισχυρής ανάκαµψης, θα µπορούσε να προκύψει αύξηση στις 
επιχειρηµατικές επενδύσεις, που θα συµβάλουν στη στήριξη της ζήτησης. Αλλά είναι 
απίθανο αυτή η νέα πηγή ζήτησης να µπορέσει να καλύψει την τρύπα που προέκυψε µε 
το τέλος της «εποχής των καταναλωτών», µια ερµηνεία που συµβαδίζει µε τα ιστορικά 
στοιχεία που παρουσίασαν οι Barbosa-Filho et al. (2008) και τα οποία δείχνουν ότι οι 
επενδύσεις δεν έχουν οδηγήσει ιστορικά σε ανάκαµψη της οικονοµίας των ΗΠΑ µετά 
από µια περιόδους ύφεσης. 
 
Τα αποτελέσµατα που παρουσιάζονται εδώ εγείρουν το ερώτηµα του κατά πόσο θα 
µπορούσε να επιτευχθεί µε βιώσιµο τρόπο µια επαρκής αύξηση της ζήτησης µε στόχο 
την πλήρη απασχόληση µε τα επίπεδα εισοδηµατικής ανισότητας που επικρατούν 
σήµερα στην οικονοµία των ΗΠΑ. Υπάρχει µια ποικιλία πιθανών λύσεων για το έλλειµµα 
στη αύξηση της ζήτησης στον απόηχο της Μεγάλης Κάµψης, συµπεριλαµβανοµένης της 
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αύξησης των εξαγωγών, µεγαλύτερο µερίδιο κρατικής ζήτησης, καθώς και µια 
ανανεωµένη δυναµική δανεισµού και καταναλωτικής δαπάνης για τον τοµέα των 
νοικοκυριών που θα µπορούσε να οδηγήσει σε µια άλλη περίοδο χρηµατοπιστωτικής 
ευθραυστότητας. Η καλύτερη εκδοχή, ωστόσο, είναι πιθανό να επιτευχθεί εάν 
αντιστραφεί η τάση προς την διαρκώς διογκούµενη ανισότητα, ή τουλάχιστον 
σταθεροποιηθεί. Μια ανακατανοµική φορολογική πολιτική θα µπορούσε να συµβάλει 
στην επίτευξη αυτού του στόχου, όπως αναφέρεται στο τέλος της εργασίας των 
Cynamon και Fazzari (2012b), αν και η άµεση αναδιανοµή του εισοδήµατος είναι 
πολιτικά αµφιλεγόµενη στις ΗΠΑ. Μια πιο ελκυστική εναλλακτική λύση είναι ο «χρυσός 
κανόνας» για την καλή οικονοµική επίδοση που πρότεινε ο Setterfield (2012), δηλαδή ότι 
η αύξηση των µισθών για όλο το φάσµα της κατανοµής του εισοδήµατος να συµβαδίζει 
µε την αύξηση της παραγωγικότητας (βλ., επίσης, Palley 2012). Δεν είναι διόλου 
ξεκάθαρο πώς θα µπορούσαν να εφαρµόσουν πολιτικές για να επιτευχθεί αυτός ο 
στόχος, αλλά µπορεί να µην υπάρχει άλλος τρόπος για να δηµιουργηθεί η ζήτηση 
προκειµένου να αποφευχθεί µε βιώσιµο τρόπο η οικονοµική στασιµότητα. 
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