
Εισαγωγή

Οι αλλαγές που συντελέστηκαν στο διεθνές οικονοµικό περιβάλλον στα µέ-
σα της δεκαετίας του ’80 ήταν τόσο έντονες, ώστε η περίοδος αυτή να χαρα-
κτηριστεί ως δεύτερη περίοδος παγκοσµιοποίησης. Το άνοιγµα πολλών πρώην
κεντρικά ελεγχόµενων οικονοµιών, η µείωση των ρυθµίσεων στις αγορές, η βελ-
τίωση της τεχνολογίας καθώς και µία σειρά άλλων οικονοµικών και πολιτικών
παραγόντων, οδήγησε στο γεγονός να µην αποτελείται πλέον η παγκόσµια οι-
κονοµία απλά από ένα σύστηµα ανεξάρτητων εθνικών κρατών, αλλά από ένα
σύµπλεγµα αλληλεπιδρώµενων οικονοµιών µε στενές και αµοιβαίες οικονοµι-
κές και πολιτικές σχέσεις (Γεωργόπουλος, 1998). Κατά την περίοδο αυτή πα-
ρατηρήθηκε ραγδαία αύξηση τόσο των εµπορικών ροών όσο και των ροών χρή-
µατος και κεφαλαίου.
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Οι Άµεσες Ξένες Επενδύσεις (ΑΞΕ) αποτελούν αναµφισβήτητα την πιο έκ-
δηλη µορφή της παγκοσµιοποίησης και ταυτόχρονα θεωρούνται µοχλός ανά-
πτυξης τόσο για τις αναπτυσσόµενες όσο για τις ήδη αναπτυγµένες χώρες. Η
σχετική βιβλιογραφία έχει µελετήσει εκτενώς τις επιδράσεις των εισροών ΑΞΕ
στη χώρα υποδοχής αλλά σε µικρότερο βαθµό έχει ασχοληθεί µε τη συµβολή
των εκροών ΑΞΕ στη χώρα προέλευσης. Παραδοσιακά, οι εκροές ΑΞΕ θεω-
ρούνται σηµαντικός παράγοντας αναδιάρθρωσης της οικονοµίας και εξορθο-
λογισµού της παραγωγής. Aπαραίτητα στοιχεία για την ανάπτυξη µιας οικονο-
µίας στο διεθνές περιβάλλον (Iammarino and Pitelis, 1999). Στο παραπάνω πλαί-
σιο, η συζήτηση έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον όσον αφορά στην Ελλάδα και την
πιθανή συνεισφορά των εκροών της ΑΞΕ τόσο για την έξοδο από την κρίση όσο
και στην µετά κρίση εποχή. Η Ελλάδα αποτελεί ιδιάζουσα περίπτωση τόσο λό-
γω της γεωγραφικής της θέσης στην περιφέρεια της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ)
όσο και για τα µακροχρόνια διαθρωτικά της προβλήµατα (Kottaridi και Lioukas,
2011). Η γεωγραφική αποµόνωση από τον πυρήνα της Ευρώπης ενέχει ασφα-
λώς σηµαντικά µειονεκτήµατα, αν λάβει κάποιος υπόψη περαιτέρω το γεγονός
ότι από τη µία πλευρά οι επιχειρήσεις έχουν διαφορετικά επίπεδα τεχνολογι-
κής ανάπτυξης και από την άλλη πλευρά οι χώρες έχουν διαφορετικό βαθµό
εκβιοµηχάνισης. Είναι γεγονός ότι χώρες, όπως η Ελλάδα, η Ισπανία, η Ιρλαν-
δία και η Πορτογαλία είναι σε δυσµενή θέση σε σχέση µε τη Γερµανία και άλ-
λες πιο τεχνολογικά αναπτυγµένες οικονοµίες.

∆εδοµένου ότι η Ελλάδα εµφανιζόταν σταδιακά κατά τα τέλη της δεκαετίας
του ’90 ως σηµαντικός παίκτης στη διεθνή επενδυτική αρένα, θα είχε σηµαντι-
κό ενδιαφέρον να δοθεί έµφαση στο ρόλο που µπορούσαν ενδεχοµένως να δια-
δραµατίσουν οι εκροές της στη δύσκολη αυτή περίοδο της κρίσης καθώς και στη
µετά κρίση εποχή.

Στο παραπάνω πλαίσιο, σκοπός του κεφαλαίου αυτού είναι να περιγράψει
την εξέλιξη των ελληνικών ΑΞΕ προκειµένου να καταστεί σαφής η εικόνα των
εκροών της διεθνώς κάνοντας διάκριση σε διαφορετικές χρονικές περιόδους.
Η περιγραφή αυτή αναφέρεται µέχρι και στο έτος 2010, περιλαµβάνοντας και
την περίοδο της κρίσης στην ελληνική επικράτεια. Ιδιαίτερη έµφαση δίνεται
στην τελευταία δεκαετία, δηλαδή από το 2000 µέχρι και το 2010 η οποία δεν έχει
µελετηθεί µέχρι σήµερα. Περαιτέρω, το άρθρο επιχειρεί µία ανάλυση των µέ-
χρι σήµερα επιδράσεων των ελληνικών ΑΞΕ στην Ελλάδα τόσο µε βάση τη διε-
θνή βιβλιογραφία για τις επιπτώσεις γενικά των ΑΞΕ στις χώρες προέλευσης
όσο και µε βάση υπάρχουσες µελέτες συγκεκριµένα για την Ελλάδα.1 Τέλος, µε
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βάση τα παραπάνω γίνεται µία αναφορά για τον τρόπο µε τον οποίο θα µπο-
ρούσαν οι ελληνικές ΑΞΕ να βοηθήσουν στην ανταγωνιστικότητα της χώρας µέ-
σω θετικών επιδράσεων στην ελληνική οικονοµία.

Ανασκόπηση των ελληνικών ΑΞΕ

Αναδροµή

Οι ελληνικές ΑΞΕ αποτελούν ένα νεότερο φαινόµενο καθώς κατά την πε-
ρίοδο εκβιοµηχάνισης της χώρας µεταξύ 1960-1980 ήταν σχεδόν µηδενικές. Η
Ελλάδα από παραδοσιακή χώρα υποδοχής ΑΞΕ άρχισε από τα τέλη της δεκα-
ετίας του ’90 να αναδύεται και ως χώρα αποστολής, αφού από την περίοδο εκεί-
νη και µετά οι εισροές και οι εκροές κινούνται στα ίδια επίπεδα. Σ’ αυτή την
περίοδο διαφαίνεται και µία αυξανόµενη συσχέτιση των ελληνικών ΑΞΕ µε τις
παγκόσµιες η οποία αρχίζει να αυξάνεται αισθητά µετά το δεύτερο µισό της δε-
καετίας του ’90 καθώς η ελληνική οικονοµία «ανοίγεται» και σταδιακά συντο-
νίζεται µε τις διεθνείς τάσεις. Κατά τη δεκαετία του 2000 η συσχέτιση αυξάνε-
ται σε βαθµό στον οποίο οι διακυµάνσεις των εκροών είναι σχεδόν ταυτόσηµες.
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Ακόµα και οι υπάρχουσες είναι κυρίως µελέτες περιπτώσεων ή περιορίζονται σε συγκεκριµέ-
νους τοµείς.

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ 1

Αποθέµατα εκροών ΑΞΕ ως % του ΑΕΠ
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Η βαρύτητα των ελληνικών ΑΞΕ ως προς τις ευρωπαϊκές (∆ιάγραµµα 1) και
τις παγκόσµιες άρχισε να αυξάνεται από το 1998 και µετά, έτος το οποίο θεω-
ρείται σηµείο καµπής για τις ελληνικές ΑΞΕ. Το δεύτερο σηµείο καµπής είναι
το 2004 από το οποίο και έπειτα οι ελληνικές ΑΞΕ αυξάνονται καθέτως.

Η απαρχή για το ρόλο της Ελλάδας ως χώρα αποστολής πραγµατοποιήθηκε
µε το «άνοιγµα» των οικονοµιών της Ανατολικής Ευρώπης στις αρχές της δε-
καετίας του ’90 προσφέροντας νέες επενδυτικές ευκαιρίες επέκτασης για τις ελ-
ληνικές επιχειρήσεις στις νέες αγορές καθώς και ένα τρόπο να αντιµετωπιστεί
ο αυξανόµενος ανταγωνισµός. Οι ελληνικές επιχειρήσεις άρχισαν να διεθνο-
ποιούν την παραγωγή τους, εκµεταλλευόµενες αρχικά το φθηνό εργατικό κό-
στος στις χώρες αυτές και στη συνέχεια τη ζήτηση των αγορών τους. Η Ελλάδα
κατάφερε να εκµεταλλευτεί τη γεωγραφική της θέση, καθώς και το γεγονός ότι
είναι από τις πιο αναπτυγµένες χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, αποκτώ-
ντας έτσι προβάδισµα στην περιοχή αφενός έναντι των πιο αποµακρυσµένων
αναπτυγµένων χωρών της ΕΕ και αφετέρου προβάδισµα έναντι των γειτονικών
χωρών των Βαλκανίων (ΙΟΒΕ, 2007). Ως αποτέλεσµα οι ελληνικές επιχειρήσεις
όλο και περισσότερο άρχισαν να θεωρούν την αγορά των χωρών της Νοτιοα-
νατολικής Ευρώπης ως εσωτερική τους αγορά (Alpha Bank, 2006).

Οι ελληνικές ΑΞΕ στην περίοδο µετά το 1990 πραγµατοποιήθηκαν σε τρία
«κύµατα»:

Το πρώτο κύµα ξεκινά µε το άνοιγµα των αγορών των Χωρών της Κεντρι-
κής και Ανατολικής Ευρώπης (ΧΚΑΕ) στις αρχές τις δεκαετίας του ’90 και αφο-
ρά σε µεµονωµένες προσπάθειες επιχειρηµατιών από την Ελλάδα ή Ελλήνων
που ζούσαν στις χώρες αυτές, προκειµένου να εκµεταλλευτούν τις επενδυτικές
ευκαιρίες που προέκυπταν στις νέες αγορές (Kamaras, 2001).Συγκεκριµένα,
αµέσως µετά την πτώση των κοµµουνιστικών καθεστώτων στις χώρες της Βαλ-
κανικής παρουσιάστηκε µεγάλη αύξηση της ζήτησης στις αγορές τους, η οποία
ήταν δύσκολο να καλυφθεί από την ελληνική αγορά τόσο λόγω ακαµψίας της
προσφοράς των ελληνικών επιχειρήσεων όσο και λόγω απουσίας ενός δικτύου
διανοµής των ελληνικών εξαγωγών στην περιοχή. Το κενό αυτό κινητοποίησε
µία πληθώρα µικροεπιχειρηµατιών, πολλούς από τους οποίους ήταν ήδη εγκα-
τεστηµένοι στην περιοχή και δραστηριοποιήθηκαν στο εµπόριο και στη διανο-
µή (Τσαρδανίδης, 2000, σ.57). Οι άνθρωποι αυτοί λειτούργησαν ως δίκτυα που
συνέδεσαν τις νέες αγορές µε τις ελληνικές επιχειρήσεις. Στη συνέχεια, µε την
είσοδο των πρώτων ελληνικών επιχειρήσεων στην περιοχή οι «καπιταλιστές της
διασποράς» (Kamaras, 2001) ανέλαβαν επιτελικές θέσεις σ’ αυτές αξιοποιώ-
ντας την εµπειρία τους στις νέες αγορές.

Το δεύτερο «κύµα» ξεκίνησε στα µέσα της δεκαετίας του ’90 και άρχισε να
εντείνεται σηµαντικά προς το τέλος της και διαρκεί έως σήµερα. Αφορούσε κυ-
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ρίως στη µεταφορά στις περιοχές αυτές µέρους της παραγωγής εντάσεως ερ-
γασίας κλάδων της µεταποίησης, όπως αυτού της κλωστοϋφαντουργίας, λόγω
του φθηνού εργατικού κόστους κυρίως µέσω υπεργολαβιών (Karagianni και
Labrianidis, 2001). Οι υπεργολαβίες του κλάδου ένδυσης ξεκίνησαν τη δεκαε-
τία του ’70 ως επενδύσεις της ΕΕ (κυρίως της Γερµανίας) στην Ελλάδα λόγω
του τότε χαµηλού εργατικού της κόστους (Labrianidis και Kalantaridis, 1997)
αφήνοντας πλέον πολύ µικρή προστιθέµενη αξία για τις µητρικές επιχειρήσεις
στην Ελλάδα. Το «άνοιγµα» των οικονοµιών των ΧΚΑΕ οδήγησε τις ελληνικές
επιχειρήσεις του κλάδου να µεταφέρουν την παραγωγή στις πιο κοντινές χώ-
ρες, καθώς το εργατικό κόστος εκεί ήταν µικρότερο. Εντούτοις, η συρρίκνωση
του εργατικού κόστους δεν κατάφερε να ενισχύσει µακροπρόθεσµα την αντα-
γωνιστικότητα των κλάδων αυτών, αφού το µόνο που επιτεύχθηκε ήταν να ανα-
βληθεί και εντέλει να µαταιωθεί η αναγκαστική αναδιάρθρωσή τους και η µε-
ταστροφή της παραγωγής σε προϊόντα των οποίων η ανταγωνιστικότητα δεν βα-
σίζεται στην τιµή αλλά στην ποιότητα. Πολλές από τις επιχειρήσεις λειτούργη-
σαν ως µεσάζοντες σε µία µορφή «τριγωνικής βιοµηχανίας», στην οποία οι ελ-
ληνικές επιχειρήσεις δέχονταν παραγγελίες από τις αναπτυγµένες χώρες και
τµήµα της παραγωγικής διαδικασίας το οποίο ήταν έντασης χαµηλής ειδίκευ-
σης εργατικού δυναµικού διοχετεύονταν στις θυγατρικές των ελληνικών επι-
χειρήσεων στα Βαλκάνια (Labrianidis, 2003). Στις περιπτώσεις αυτές, οι ελλη-
νικές επιχειρήσεις χρησιµοποιήθηκαν ως µεσάζοντες λόγω της εγγύτητας µε τις
ΧΚΑΕ, τις οποίες οι ελληνικές επιχειρήσεις ήταν σε θέση να γνωρίζουν καλύ-
τερα. Αυτή η µορφή διεθνοποίησης της παραγωγής, όπως αποδείχτηκε, δεν εί-
ναι µακροπρόθεσµα επωφελής για τις επιχειρήσεις µεσάζοντες, καθώς είναι θέ-
µα χρόνου οι επιχειρήσεις-κεφαλές να τις παρακάµψουν και να δραστηριοποι-
ηθούν απευθείας στις χώρες τελικού προορισµού µόλις ελαχιστοποιήσουν τον
κίνδυνο.

Τέλος, η οργανωµένη έξοδος µεγάλων πολυεθνικών εταιριών µε σκοπό την
αξιοποίηση της ζήτησης στις νέες αγορές, αποτέλεσε το τρίτο «κύµα» το οποίο
χρονολογείται περίπου από το 1998. Μέχρι το 1997 το 94% των ελληνικών θυ-
γατρικών ήταν εγκατεστηµένες στη Βουλγαρία και στην Αλβανία, µε τη Βουλ-
γαρία να συγκεντρώνει τις µισές. Η κατάσταση φαίνεται να µεταβάλλεται σχε-
τικά από το 1998 µε τις ΑΞΕ να εξαπλώνονται σε περισσότερες χώρες µε την
ΕΕ να κατέχει σηµαντικό µερίδιο, ιδιαίτερα οι µεγαλύτερες οικονοµίες, Γερ-
µανία, Γαλλία, Ιταλία και δευτερευόντως η Μ. Βρετανία και η Ισπανία. Μετα-
βλήθηκε, επίσης, η διάρθρωση των ελληνικών ΑΞΕ. Ενώ πριν από το 1998 κυ-
ριαρχούσε ο κλάδος της µεταποίησης, µετά το 1998 φαίνεται να εισέρχονται δυ-
ναµικά οι κλάδοι των τηλεπικοινωνιών και του χρηµατοπιστωτικού τοµέα (Τρά-
πεζα της Ελλάδος, 2006, σ. 118). ∆ευτερευόντως, υπήρχαν και οι µεγάλες πο-
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λυεθνικές εταιρίες που επένδυαν στα Βαλκάνια των οποίων η παρουσία από το
1998 αρχίζει να γίνεται ισχυρότερη. Οι επιχειρήσεις αυτές είναι συχνά παρα-
κλάδια µεγάλων πολυεθνικών που τους αναθέτουν να διεισδύσουν στην αγορά
των Βαλκανίων. Η ενδυνάµωση της θέσης των ελληνικών επιχειρήσεων πιθα-
νολογείται ότι οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στην άνοδο του χρηµατιστηρίου το
1998 (εικασία που χρίζει, ωστόσο, ενδελεχούς έρευνας), γεγονός που τους εξα-
σφάλισε µεγάλη αύξηση των ιδίων κεφαλαίων τους. Επίσης, οφείλεται και σε
µία σειρά από εξαγορές και συγχωνεύσεις που έγιναν εκείνη την περίοδο µέ-
σω των οποίων δηµιουργήθηκαν µεγαλύτερα µεγέθη επιχειρήσεων. Είναι σα-
φές, ωστόσο, τόσο σ’ αυτή τη φάση όσο και στην επόµενη ότι οι επιχειρήσεις µε
τη µεγαλύτερη εξωστρέφεια (επιχειρήσεις που διαθέτουν περισσότερες από δέ-
κα θυγατρικές) τείνουν να επενδύουν περισσότερο σε αναπτυγµένες χώρες απ’
όλες τις υπόλοιπες επιχειρήσεις (Καλογερέσης, 2006).

Στο τρίτο αυτό κύµα θα µπορούσε να γίνει διάκριση δύο επιµέρους περιό-
δων: Η πρώτη περίοδος εκτείνεται από τα τέλη της δεκαετίας του ’90 µέχρι και
τα µέσα της δεκαετίας του 2000. Στην περίοδο αυτή σηµειώνεται δυναµική µεν
αλλά σχετικά αργή επέκταση της διεθνοποίησης των µεγάλων ελληνικών επι-
χειρήσεων τόσο σε όρους αριθµού θυγατρικών όσο και σε όρους επενδυµένου
κεφαλαίου. Η δεύτερη εκτείνεται από τα µέσα της δεκαετίας του 2000 (2004 µε
2005) έως και τα τέλη της, όπου έχουµε θεαµατική εκτίναξη του επενδυµένου
κεφαλαίου και µεγάλη αύξηση του αριθµού των θυγατρικών. Η εκτίναξη αυτή
φαίνεται να ανακάµπτεται σηµαντικά από την κρίση που ξέσπασε το 2008 αλ-
λά και πάλι τα µεγέθη και ο αριθµός των θυγατρικών εξακολουθούν να είναι
σηµαντικά µεγαλύτερα από τα αντίστοιχα της προηγούµενης περιόδου.

Η κατάσταση στο τρίτο αυτό κύµα των ελληνικών ΑΞΕ φαίνεται να διατη-
ρεί στοιχεία και από την προηγούµενη φάση. Υφίσταται, δηλαδή, η ταυτόχρο-
νη δραστηριοποίηση στο εξωτερικό: α) των µεγάλων πολυεθνικών επιχειρήσε-
ων κλάδων των υπηρεσιών, οι οποίες κατέχουν σηµαντικά ιδιοκτησιακά πλεο-
νεκτήµατα, όπως υψηλή τεχνολογία, µάρκετινγκ και µάνατζµεντ µε κίνητρο την
εκµετάλλευση της εγχώριας ζήτησης και β) µικρών και µεσαίων επιχειρήσεων
κλάδων της µεταποίησης, οι οποίες επωφελούνται από το φθηνό εργατικό δυ-
ναµικό των ΧΚΑΕ, ώστε να επιβιώσουν στον αυξανόµενο ανταγωνισµό (Pa-
panastassiou και Zanias, 2000).

Η δεκαετία 2000-2010

Οι ελληνικές ΑΞΕ κατά την περίοδο 2001-2008 υπερτετραπλασιάστηκαν. Το
απόθεµα του επενδυµένου µετοχικού κεφαλαίου στις θυγατρικές παρέµεινε σχε-
τικά σταθερό κατά την περίοδο 2001-2003 και άρχισε να αυξάνεται κατά την
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περίοδο 2004-2005, φτάνοντας µέχρι το 2008 σε τριπλασιασµό. Η εκτόξευση αυ-
τή οφείλεται κατά κύριο λόγο στη αύξηση του επενδυόµενου κεφαλαίου των ελ-
ληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων στα υποκαταστήµατά τους καθώς και στην εξά-
πλωσή τους σε νέες χώρες. Το 2009 και το 2010 τόσο το συνολικό απόθεµα όσο
και τα επιµέρους αποθέµατα στις περισσότερες χώρες εγκατάστασης, συνεχί-
ζουν να αυξάνονται παρά την κρίση, αν και µε σηµαντικά χαµηλότερο ρυθµό
λόγω της κάµψης των εκροών που οφείλεται στην οικονοµική κρίση (∆ιάγραµ-
µα 2). Οι µοναδικές χώρες στις οποίες παρατηρείται σηµαντική αποεπένδυση
την περίοδο της κρίσης είναι η Ολλανδία, το Λουξεµβούργο, και το Ηνωµένο
Βασίλειο.

Ο αριθµός των θυγατρικών επιχειρήσεων σχεδόν διπλασιάζεται από 408 το
2001 σε 764 το 2008 λιγότερο από το µισό δηλαδή σε σχέση µε την αύξηση του
επενδυµένου κεφαλαίου κατά την ίδια περίοδο, γεγονός που ενισχύει το συ-
µπέρασµα ότι η υπέρογκη αύξηση των ελληνικών ΑΞΕ κατά την περίοδο αυτή
οφείλεται κυρίως σε αύξηση του κεφαλαίου των ήδη υφιστάµενων θυγατρικών
επιχειρήσεων. Οι χώρες εγκατάστασης αυξήθηκαν από σαράντα επτά σε πε-
νήντα έξη, ενώ παράλληλη αύξηση παρατηρήθηκε και στον αριθµό των κλάδων
τόσο των ελληνικών µητρικών όσο και των θυγατρικών επιχειρήσεων.

Οι ελληνικές ΑΞΕ είχαν ήδη παρουσία στις περισσότερες χώρες της Ευρώ-
πης και στις βασικές οικονοµίες του κόσµου οπότε ως επί το πλείστον οι νέοι
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Απόθεµα και εκροές ελληνικών ΑΞΕ
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προορισµοί αφορούν περισσότερο σε αποµακρυσµένους φορολογικούς παρα-
δείσους όπως τα Νησιά Κέυµαν, το Υερσέη, η Νήσος Μπουβέ κ.α., τις χώρες
της Βαλτικής, τη Νορβηγία και σε µερικές χώρες της Αφρικής καθώς και τη Βρα-
ζιλία.

Οι ελληνικές πολυεθνικές επιχειρήσεις έχουν την έδρα τους κατά πλειοψη-
φία 68% στην Αττική, στην οποία ανήκει το 90% του επενδυµένου κεφαλαίου
και ακολουθεί η Θεσσαλονίκη µε 13%, στην οποία ανήκει το 7% του επενδυ-
µένου κεφαλαίου και ακολουθούν µε σαφώς µικρότερα ποσοστά η Βοιωτία και
το Κιλκίς.

Οι κλάδοι στην Ελλάδα στους οποίους ανήκουν οι πιο πολλές θυγατρικές
επιχειρήσεις, είναι των τροφίµων, της κατασκευής µεταλλικών προϊόντων, των
πιστωτικών ιδρυµάτων, του χονδρικού εµπορίου, των εταιριών συµµετοχών και
των κατασκευών αλλά το περισσότερο κεφάλαιο επενδύεται από τα πιστωτικά
ιδρύµατα, τις εταιρίες τηλεπικοινωνιών, καθώς και τις εταιρίας τροφίµων και
ποτών και συµµετοχών.

Οι θυγατρικές επιχειρήσεις παρουσιάζουν µεγαλύτερη συγκέντρωση στην
Κύπρο, τη Βουλγαρία και τη Ρουµανία, ενώ το περισσότερο κεφάλαιο συγκε-
ντρώνεται στην Κύπρο, την Τουρκία, τη Ρουµανία και τη Σερβία.

Οι εκροές ΑΞΕ προς τις ΧΚΑΕ

Κατά τη δεκαετία του ’90 η άρση του προστατευτισµού και η διάλυση του δι-
κτύου της Comecon, άφησε απροστάτευτες τις βιοµηχανίες της στο διεθνή αντα-
γωνισµό. Γεγονός που επέφερε σηµαντικό πλήγµα στις οικονοµίες των χωρών
της. Η έλλειψη κεφαλαίου, τεχνογνωσίας και οργάνωσης προσέλκυσε άµεσες
επενδύσεις από το εξωτερικό (Bradshaw, 2005), οι οποίες ενισχύθηκαν από τα
κύµατα αποκρατικοποιήσεων που ακολούθησαν στις υπό µετάβαση οικονοµίες
αυτών των χωρών. Οι ΑΞΕ άρχισαν να εισρέουν κυρίως στους κλάδους της µε-
ταποίησης, µε ραγδαία αυξανόµενο ρυθµό σε σχέση µε τον υπόλοιπο κόσµο και
αν και σε απόλυτα µεγέθη ήταν χαµηλές στη δεκαετία του ’90, στην επόµενη δε-
καετία άρχισαν να φτάνουν σε σηµαντικά µεγέθη για τις οικονοµίες των χωρών
υποδοχής (Johnson, 2006). Συγκεκριµένα από το 2003 και µετά υπήρξε εκτίνα-
ξη των εισροών γεγονός που συνδέεται και µε την είσοδο πολλών χωρών στην
ΕΕ, ενώ κατά την περίοδο 2008-2009 οι εισροές κατάρρευσαν λόγω της πα-
γκόσµιας ύφεσης. Ένας επίσης σηµαντικός παράγοντας που ενίσχυσε τις εισ-
ροή ΑΞΕ στην περιοχή, ήταν οι αποκρατικοποιήσεις.

Οι ελληνικές πολυεθνικές επιχειρήσεις αποτέλεσαν σηµαντικό παίκτη στην
περιοχή, αφού λόγω της εγγύτητας ήταν από τις πρώτες που έσπευσαν να εγκα-
τασταθούν εκεί, αρχικά προς αναζήτηση φθηνών πόρων κυρίως από µικρές µη-
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τρικές στη Βόρεια Ελλάδα και έπειτα στοχεύοντας και στην εγχώρια ζήτηση.
Οι ελληνικές ΑΞΕ κατά την περίοδο 2000-2010 συγκεντρώνονται περισσότερο
στη Βουλγαρία, τη Σερβία και τη Ρουµανία όσον αφορά στο επενδυµένο κεφά-
λαιο. Όσον αφορά στον αριθµό θυγατρικών επιχειρήσεων, αυτές συγκεντρώ-
νονται κυρίως στη Βουλγαρία, τη Ρουµανία και στην ΠΓ∆Μ.

Ειδικότερα για τη Βουλγαρία, το απόθεµα των ελληνικών ΑΞΕ στη χώρα άρ-
χισε να αυξάνεται δυναµικά µετά το 2004, κυρίως λόγω του ανοίγµατος των ελ-
ληνικών τραπεζών στη χώρα, οι οποίες κατέχουν και το µεγαλύτερο µερίδιο των
ελληνικών ΑΞΕ µαζί µε τον κλάδο των τηλεπικοινωνιών, ενώ ακολουθεί ο κλά-
δος παραγωγής µεταλλικών προϊόντων. Σε όρους συγκέντρωσης θυγατρικών
επιχειρήσεων οι περισσότερες ελληνικές ΑΞΕ, συγκεντρώνονται στους κλάδους
της κλωστοϋφαντουργίας, του χονδρικού εµπορίου και των τροφίµων.

Στη Ρουµανία ο σηµαντικότερος κλάδος βάσει επενδυµένου κεφαλαίου εί-
ναι των τηλεπικοινωνιών µε τις επενδύσεις του ΟΤΕ και τις Cosmote, και ακο-
λουθούν οι κλάδοι των τραπεζών και της κατασκευής πλαστικών. Οι περισσό-
τερες ελληνικές θυγατρικές επιχειρήσεις συγκεντρώνονται στους κλάδους του
χονδρικού εµπορίου και των κατασκευών, γεγονός που µάλλον οφείλεται στη
µεγάλη αγορά της χώρας.

Αποτύπωση της εικόνας των ελληνικών ΑΞΕ σήµερα

Φαίνεται να υπάρχει πολύ µεγάλη συγκέντρωση των ελληνικών κεφαλαίων
στον τραπεζικό κλάδο, τις εταιρίες συµµετοχών και τις τηλεπικοινωνίες. Η συ-
γκέντρωση αυτή δεν ισχύει στην εξάπλωση βάσει θυγατρικών επιχειρήσεων,
όπου η κατανοµή είναι πολύ πιο οµαλή. Ο κλάδος ο οποίος συγκεντρώνει την
πλειοψηφία των θυγατρικών επιχειρήσεων είναι αυτός του χονδρικού εµπορί-
ου και ακολουθούν µε µικρότερα ποσοστά αυτοί των εταιριών συµµετοχών, των
τροφίµων και του λιανικού εµπορίου.

Οι µισές περίπου ΑΞΕ είναι κάθετης ολοκλήρωσης και πολλές από αυτές
κατευθύνονται σ’ εντελώς διαφορετικούς κλάδους από αυτόν της µητρικής.

Περίπου τα ¾ των ελληνικών µητρικών επιχειρήσεων είναι µεγάλες επιχει-
ρήσεις2 των οποίων ο ρόλος αυξήθηκε κατά τη διάρκεια της εξεταζόµενης πε-
ριόδου έναντι αντίστοιχης συρρίκνωσης του ρόλου των µεσαίων επιχειρήσεων.
Οι επιχειρήσεις αυτές τείνουν να επενδύουν σε χώρες οι οποίες είναι γειτονι-
κές και είναι µικρότερες οικονοµίες χαµηλότερης ευηµερίας από την Ελλάδα.
Επίσης, οι χώρες υποδοχής, έχουν στην πλειοψηφία τους χαµηλότερη φορολο-
γία και χαµηλότερους µισθούς από την Ελλάδα. Η Κύπρος φαίνεται να είναι η
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µοναδική παραφωνία στις παραπάνω διαπιστώσεις. Η µεγαλόνησος συγκε-
ντρώνει ΑΞΕ στον κλάδο των εταιριών συµµετοχών των οποίων τα χαρακτηρι-
στικά φαίνονται να µοιάζουν περισσότερο µε επενδύσεις χαρτοφυλακίου παρά
µε εταιρείες συµµετοχών. Επίσης, η Τουρκία η οποία εµφανίζεται βασικός απο-
δέκτης ελληνικών κεφαλαίων δεν έχει στην πραγµατικότητα τόση µεγάλη βα-
ρύτητα, αφού τα κεφάλαια προέρχονται από µία µοναδική επένδυση ελληνικής
τράπεζας.

Παρατηρείται µία πολύ µεγάλη αύξηση των κεφαλαιακών εκροών και µία
µικρότερη αύξηση των θυγατρικών επιχειρήσεων την περίοδο 2004-2008 η οποία
ταυτίζεται µε τις διεθνείς τάσεις και οφείλεται στο µεγαλύτερο βαθµό στην αύ-
ξηση του µετοχικού κεφαλαίου των τραπεζικών ιδρυµάτων. Οι ελληνικές πο-
λυεθνικές σήµερα εµφανίζονται να κινούνται µε διαφορετικές στρατηγικές, σύµ-
φωνα µε τον κλάδο στο οποίο επενδύουν. Έτσι εντοπίζουµε στρατηγικές ανα-
ζήτησης αγορών στους κλάδους των πιστωτικών ιδρυµάτων, των τηλεπικοινω-
νιών και του εµπορίου, σε στρατηγικές αναζήτησης πόρων για τους κλάδους της
µεταποίησης και σε στρατηγικές αναζήτησης αποτελεσµατικότητας στις εται-
ρίες συµµετοχών.

Επιδράσεις των εκροών ΑΞΕ – Η περίπτωση της Ελλάδας

Προκειµένου να καταστεί εφικτή µία πρώτη εκτίµηση για το ρόλο των εκρο-
ών ΑΞΕ από την Ελλάδα στην εγχώρια οικονοµία και τη συµβολή αυτών ενδε-
χοµένως στην αναδιάρθρωση της ελληνικής οικονοµίας, είναι χρήσιµο να γίνει
µια σύντοµη επισκόπηση των αντίστοιχων θεωριών.

Επιδράσεις εκροών ΑΞΕ στις χώρες προέλευσης

Η συζήτηση όσον αφορά στις επιδράσεις των ΑΞΕ στις χώρες προέλευσης
δεν είναι καινούργια. Το ενδιαφέρον, ωστόσο, φαίνεται να αναζωπυρώνεται
την τελευταία δεκαετία υπό το πρίσµα της περιφερειακής ολοκλήρωσης, όπως
αυτή εξελίσσεται, όπου νέες µεγάλες αγορές έχουν κάνει την εµφάνισή τους και
εποµένως αποτελούν ελκυστικές τοποθεσίες Πολυεθνικών Επιχειρήσεων (ΠΕΕ).
Οι εκροές ΑΞΕ έχουν κατά καιρούς κατηγορηθεί ότι προκαλούν αρνητικές επι-
πτώσεις στις οικονοµίες των χωρών προέλευσης, όσον αφορά στην απασχόλη-
ση, το προϊόν, τις εξαγωγές και την παραγωγικότητα.

Η βιβλιογραφία έχει ασχοληθεί σ’ ένα µεγάλο τµήµα της µε τη σχέση µετα-
ξύ εκροών ΑΞΕ και εξαγωγών. Η ανησυχία εδώ εστιάζεται στο γεγονός ότι η
επέκταση των εκροών ΑΞΕ γίνεται σε βάρος των εξαγωγών µιας χώρας και άρα
ενέχει εξαγωγή απασχόλησης. Το επιχείρηµα εντοπίζεται στις πρώιµες θεωρίες
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των ΑΞΕ, όπου οι διεθνείς επενδύσεις λάµβαναν χώρα κυρίως µε σκοπό να
υπερβούν εµπόδια εµπορίου (Horst, 1972, Buckley και Casson, 1981). Επίσης,
οι πρώτες θεωρίες ΑΞΕ θεωρούν ότι οι εκροές ΑΞΕ αποτελούν εναλλακτικό
µέσο διεθνοποίησης (Hymer, 1976, Dunning, 1988). Στο πλαίσιο αυτό, πιο πρό-
σφατοι µελετητές υποστηρίζουν ότι µε µικρές οικονοµίες κλίµακας στην παρα-
γωγή και υψηλό κόστος εµπορίου, είναι προς το συµφέρον των επιχειρήσεων
να εξυπηρετούν τις αγορές µέσω εντόπιας παραγωγής παρά µέσω εξαγωγών
(Horstmann και Markusen, 1992, Brainard, 1993, Markusen, 1995).

Από την άλλη πλευρά, τοποθετούνται κάποιες άλλες απόψεις οι οποίες υπο-
στηρίζουν συµπληρωµατική σχέση µεταξύ εκροών ΑΞΕ και εξαγωγών. Ανάµε-
σα σ’ αυτούς συµπεριλαµβάνεται ο Kiyosh Kojima µε βάση τις Ιαπωνικές επεν-
δύσεις σε Ασία και Λατινική Αµερική (Kojima, 1978, 1991) και ο Elhanan Help-
man ο οποίος αναφέρεται σε κάθετες επενδύσεις προκειµένου να αξιοποιηθούν
διαφορικά στο εργασιακό κόστος και υπό την έννοια αυτή οι εκροές ΑΞΕ δη-
µιουργούν εξαγωγές από τη µητρική προς τις θυγατρικές (Helpman, 1984). Ακό-
µα όµως και όσον αφορά στις οριζόντιες επενδύσεις, ο James R. Markusen
(1995) υποστηρίζει ότι αυτές προωθούν τις εξαγωγές ιδιαίτερα µεταξύ κρατών
παρόµοιου εισοδήµατος. Πιο πρόσφατες µελέτες κατέληξαν υπέρ της συµπλη-
ρωµατικής σχέσης µεταξύ εκροών ΑΞΕ και εξαγωγών, όπως ο José Pedro Pontes
συµπέρανε στο θεωρητικό του υπόδειγµα (Pontes, 2004). Γενικά, η πληθώρα
των εµπειρικών µελετών που καταπιάνεται µε το εν λόγω αντικείµενο συνηγο-
ρεί υπέρ µιας τέτοιας συµπληρωµατικής σχέσης (Lipsey και Weiss, 1981, Lipsey
και Weiss 1984, Swedenborg, 2001, Barrel και Pain, 1999, Aberg, 2001, pp. 355-
378, Aizenman and Noy, 2005). Το επιχείρηµα εντοπίζεται στο γεγονός ότι η δη-
µιουργία θυγατρικών οδηγεί συνήθως σε εξαγωγές ενδιάµεσων προϊόντων προς
τις θυγατρικές επιχειρήσεις (Fors και Kokko, 2001).

Εκτός των παραπάνω, υπάρχει µια σειρά άλλων πρόσφατων µελετών που
εξετάζουν άµεσα τη σχέση µεταξύ εκροών ΑΞΕ και απασχόλησης στη χώρα
προέλευσης (Navaretti και Venables, 2004, Molnar και Pain και Taglioni, 2007).
Στη συζήτηση αυτή γίνεται σαφώς διάκριση µεταξύ οριζόντιων και κάθετων
ΑΞΕ. Είναι προφανές ότι οι κάθετες ΑΞΕ, καθώς λαµβάνουν χώρα προκειµέ-
νου να αξιοποιήσουν πιο ανταγωνιστικό κόστος παραγωγικών συντελεστών, εν-
δέχεται να µειώσουν την απασχόληση εγχωρίως καθώς µέρος της παραγωγής
µεταφέρεται στη θυγατρική (Braconier και Ekholm και Midelfart-Knarvik, 2005).
Παρόλα αυτά, καθώς και άλλοι παράγοντες υπεισέρχονται που αφορούν στις
κάθετες ΑΞΕ, δεν είναι σαφές το τελικό αποτέλεσµα. Χαρακτηριστικά, δεδο-
µένης της µεγαλύτερης ανταγωνιστικότητας λόγω της αναδιάρθρωσης της αλυ-
σίδας παραγωγής είναι δυνατό να ενισχυθεί η ανταγωνιστική θέση της επιχεί-
ρησης και εποµένως να αυξηθούν τα µερίδια αγοράς της τόσο εγχωρίως όσο
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και στο εξωτερικό µέσω θετικών εξωτερικοτήτων (externalities) που λαµβάνουν
χώρα στην εγχώρια παραγωγή και ζήτηση (Chen and Ku, 2003). Επιπλέον, υπο-
στηρίζεται ότι είναι δυνατό να προκύψουν συµπληρωµατικότητες µεταξύ της ξέ-
νης και της εγχώριας παραγωγής καθώς ενθαρρύνονται οι ροές εµπορίου. Σχε-
τικά µε τις οριζόντιες ΑΞΕ, αυτές λαµβάνουν χώρα προκειµένου να εξυπηρε-
τήσουν την επιτόπια ζήτηση. Εποµένως, στην ουσία αντικαθιστούν τις εξαγω-
γές και άρα ένα κοµµάτι παραγωγής. Την ίδια στιγµή όµως, δηµιουργείται ζή-
τηση για ενδιάµεσα προϊόντα και υπηρεσίες από την µητρική προς τη θυγατρι-
κή και έτσι το αποτέλεσµα µπορεί να είναι και θετικό (όπως προκύπτει και από
τη συζήτηση για τη σχέση µεταξύ εκροών ΑΞΕ και εξαγωγών παραπάνω).

Στο ίδιο πλαίσιο, οι εκροές ΑΞΕ, είτε είναι οριζόντιου είτε κάθετου χαρα-
κτήρα, απαιτούν µεγαλύτερο έλεγχο και συντονισµό ανάµεσα στις διάφορες µο-
νάδες (µητρική και θυγατρικές). Αυτές οι δραστηριότητες απορρέουν από την
µητρική εταιρία και υπό το πρίσµα αυτό, επηρεάζουν τη σύνθεση της απασχό-
λησης καθώς υπάρχει ανάγκη για εξειδικευµένη εργασία και απασχολούµενους
µε δεξιότητες (Helpman και Krugman, 1985, Blömstrom και Fors και Lipsey,
1997; Fors και Kokko, 1999, Mariotti και Mutinelli και Piscitello, 2003, Castel-
lani και Mariotti και Piscitello 2008, Driffield and Chiang, 2007). Πράγµατι, µε-
λέτες στο σχετικό θέµα υποδεικνύουν ότι η ζήτηση για δεξιότητες αυξάνεται µε
τις εκροές ΑΞΕ (Savona και Schiattarella, 2004, Mariotti και Piscitello, 2007)
ιδιαίτερα αν οι ΑΞΕ κατευθύνονται σε χώρες χαµηλότερου εισοδήµατος (Head
και Ries, 2002, Hanson, 2005).

Μια άλλη διάσταση των επιδράσεων των εκροών ΑΞΕ στις χώρες προέλευ-
σης αφορά στις δραστηριότητες Έρευνας και Τεχνολογίας (Ε&Τ). Η απειλή
που ελλοχεύει στο πλαίσιο αυτό, είναι η φυγή των τεχνολογικών δραστηριοτή-
των από τη χώρα προέλευσης προς τις χώρες υποδοχής. Από τη µία πλευρά, η
γεωγραφική διασπορά των καινοτοµικών δραστηριοτήτων των ΠΕΕ ενισχύει
την τεχνολογική και κατά συνέπεια καινοτοµική ανάπτυξη της επιχείρησης επι-
δρώντας ενισχυτικά στην παραγωγικότητά της ((Braconier κα Ekholm και Midel-
fart-Knarvik, 2001, Van Pottelsberghe και De La Potterie και Lichtenberg, 2001,
Branstetter, 2000) καθώς η δηµιουργία θυγατρικών είναι πιθανό να λαµβάνει
χώρα προκειµένου να αξιοποιηθούν γνώσεις και δεξιότητες που υπάρχουν σε
συγκεκριµένες τοποθεσίες. Με βάση το παραπάνω, η χώρα προέλευσης µπορεί
να ευνοηθεί, εάν οι θυγατρικές επιχειρήσεις µεταφέρουν τεχνολογικές γνώσεις
στη µητρική εταιρία, φαινόµενο το οποίο είναι γνωστό στη σχετική βιβλιογρα-
φία ως «προς τα πίσω µεταφορά της τεχνολογίας» (Criscuolo, 2002, Frost και
Zhou, 2005). Περαιτέρω, οι εκροές ΑΞΕ µπορούν να βοηθήσουν στην τεχνο-
λογική µεταβολή της χώρας προέλευσης µέσω θετικών εξωτερικοτήτων που προ-
κύπτουν από την προς τα πίσω µεταφορά της τεχνολογίας επιδρώντας θετικά
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στις εγχώριες επιχειρήσεις που δεν είναι διεθνοποιηµένες (Castellani και Zanfei,
2006, Globerman και Kokko και Shapiro, 2000).

Άλλη µία παράµετρος της επίδρασης των εκροών ΑΞΕ στη χώρα προέλευ-
σης εστιάζει στη σχέση αυτών µε τις εγχώριες επενδύσεις. Υποστηρίζεται ότι
καθώς οι πολυεθνικές επιχειρήσεις (ΠΕΕ) επενδύουν κεφάλαιο στο εξωτερι-
κό, οι εγχώριες επενδύσεις είναι αναµενόµενο ότι µειώνονται. Το επιχείρηµα
αυτό έχει ασφαλώς θεωρητική και πρακτική βάση στην περίπτωση που τα επεν-
δυµένα κεφάλαια στο εξωτερικό αφορούν στο σύνολο των διαθέσιµων προς
επένδυση κεφαλαίων στη χώρα προέλευσης (Noorzoy, 1979). Η αντίθετη άπο-
ψη που υποστηρίζει συµπληρωµατικότητα µεταξύ εκροών ΑΞΕ και εγχώριων
επενδύσεων έχει το έρεισµά της στις πιθανές αλληλεξαρτήσεις και αλληλεπι-
δράσεις ανάµεσα στις ξένες θυγατρικές και τις εγχώριες επενδύσεις (Noorzoy,
1979, Brainard, 1993, Herzer και Schrooten, 2008). Οι αλληλεξαρτήσεις αυτές
αφορούν στις πιθανές εξαγωγές που είναι δυνατό να προκαλέσουν οι εκροές
ΑΞΕ µέσω της ανάγκης των θυγατρικών επιχειρήσεων για ενδιάµεσα αγαθά
από τις µητρικές. Με τη λογική αυτή ενισχύεται η επενδυτική δραστηριότητα
των µητρικών επιχειρήσεων και συνεπώς και της χώρας. Νεότερες µελέτες στο
συγκεκριµένο πεδίο κάνουν λόγο για διαφορετικά αποτελέσµατα µε βάση τον
τύπο των εκροών ΑΞΕ. Πιο συγκεκριµένα, το επιχείρηµα βασίζεται στην ανά-
λυση που διεξήχθη παραπάνω όσον αφορά στη συµπληρωµατική ή υποκατά-
στατη σχέση µεταξύ ΑΞΕ και εξαγωγών. Εάν οι εκροές ΑΞΕ έχουν τη µορφή
υποκατάστασης των εξαγωγών µε επιτόπια παραγωγή, είναι λογικό να αναµέ-
νεται ότι εκτοπίζονται οι εγχώριες επενδύσεις. Από την άλλη πλευρά, οι οριζό-
ντιες ΑΞΕ µπορεί να ενισχύουν τις εγχώριες επενδύσεις καθώς οι θυγατρικές
χρησιµοποιούν πολλές από τις λειτουργίες που είναι διαθέσιµες στη µητρική
εταιρία. Οι πρώιµες εµπειρικές ενδείξεις (Caves και Reuber, 1971, Herring και
Willett, 1973, Noorzoy, 1980) συνηγορούν υπέρ της συµπληρωµατικής σχέσης
µεταξύ των εκροών ΑΞΕ και των εγχώριων επενδύσεων χωρίς αυτό να σηµαί-
νει ότι δεν υπάρχουν και οι αντίθετες απόψεις (Belderbos, 1992, Stevens και
Lipsey, 1992).

Γενικά, παρόλο που υπάρχουν αντικρουόµενες ενδείξεις όσον αφορά στα
αποτελέσµατα των εκροών ΑΞΕ στις χώρες προέλευσης, είναι δυνατό να διε-
ξαχθεί ένα γενικό συµπέρασµα που συνηγορεί υπέρ των θετικών επιδράσεων.
Οι θετικές επιδράσεις απορρέουν από την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας
των ΠEΕ, µέσω της εξειδίκευσης και των οικονοµιών κλίµακας που επιτυγχά-
νουν στο διεθνές πεδίο επεκτείνοντας την παραγωγή τους, όπως, επίσης, και µέ-
σω της εξειδίκευσης και της εισαγωγής γνώσης και τεχνολογίας (προς τα πίσω
µεταφορά τεχνολογίας), όπως εξηγήθηκε παραπάνω.
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Επιδράσεις στην ελληνική οικονοµία

Οι ελληνικές ΑΞΕ ως µοχλός ανάπτυξης στην µετά κρίση εποχή
Όπως παρουσιάστηκαν παραπάνω, οι ελληνικές ΑΞΕ πέρασαν από τρία βα-

σικά κύµατα – χρονικές περιόδους. Η πρώτη περίοδος χαρακτηρίστηκε σαφώς
από το άνοιγµα των ΧΚΑΕ µε την ανάληψη επιχειρηµατικής δραστηριότητας
από πλευράς πολλών µικροεπιχειρηµατιών. Η κίνηση αυτή ασφαλώς έχει τη
µορφή της κάλυψης της επιτόπιας ζήτησης και εποµένως υπήρξε σαφές όφελος
των επιχειρήσεων από την αύξηση της παραγωγικής τους δυναµικότητας και της
λειτουργίας τους σε ξένα περιβάλλοντα, αν και δεν µπόρεσαν εντέλει να δια-
τηρήσουν τη θέση τους µακροχρόνια.

Το δεύτερο κύµα αφορούσε κυρίως σε µεταφορά µέρους της παραγωγής
εντάσεως εργασίας κλάδων της µεταποίησης, όπως αυτού της κλωστοϋφα-
ντουργίας, στις εν λόγω περιοχές λόγω του φθηνού εργατικού κόστους κυρίως
µέσω υπεργολαβιών. Στο πλαίσιο αυτό υπήρξε µια σηµαντική ευκαιρία για τις
ελληνικές επιχειρήσεις να εξορθολογικοποιήσουν και να αναδιαρθρώσουν την
αλυσίδα παραγωγής τους, ώστε να γίνουν πιο ανταγωνιστικές και να αυξήσουν
το µέγεθός τους. Παρά ταύτα, όπως προκύπτει από σχετικές µελέτες αυτό δεν
κατέστη δυνατό.

Το τρίτο κύµα χαρακτηρίζεται από την αξιοποίηση της αυξηµένης ζήτησης
στις νέες αγορές µετά το 1998, ενώ διακρίνεται σαφώς µια µεταστροφή από τους
πιο παραδοσιακούς κλάδους σ’ αυτούς του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και των
τηλεπικοινωνιών. Ταυτόχρονα, ωστόσο, εξακολουθούν να υφίστανται οι ΑΞΕ
µικρότερων επιχειρήσεων αναζήτησης φθηνού εργατικού δυναµικού. Οι µεγα-
λύτερες επιχειρήσεις κατέχουν ιδιοκτησιακά πλεονεκτήµατα τα οποία τους επι-
τρέπουν να ανταγωνιστούν επιτυχώς στις διεθνείς αγορές εκµεταλλευόµενες
την επιτόπια ζήτηση. Την ίδια στιγµή η επέκτασή τους, τους επιτρέπει τη δηµι-
ουργία οικονοµιών κλίµακας µειώνοντας το κατά µονάδα κόστος τους και αυ-
ξάνοντας έτσι περαιτέρω την παραγωγή τους. Οι µικρότερες επιχειρήσεις προ-
σπαθούν να ανταπεξέλθουν στον ανταγωνισµό µε την εξοικονόµηση κόστους
και ταυτόχρονα τους δίνεται η δυνατότητα αναδιάρθρωσης της παραγωγής τους.
Για πολλές από τις µεγαλύτερες επιχειρήσεις, η έξοδος στις βαλκανικές χώρες
αποτέλεσε το εφαλτήριο για την περαιτέρω επέκτασή τους σε πιο αναπτυγµέ-
νες και αποµακρυσµένες περιοχές (Καλογερέσης, 2003).

Οι επιδράσεις όσον αφορά στις εξαγωγές δεν είναι σαφείς. Από τη µία δη-
µιουργήθηκαν νέες επιχειρήσεις στις περιοχές της Βαλκανικής προκειµένου να
καλυφθεί η επιτόπια ζήτηση καθώς δεν υπήρχε η δυναµικότητα των υφιστάµε-
νων ελληνικών να την καλύψουν µέσω εξαγωγών (Kamaras, 2001), αφετέρου
παρατηρείται η µεταφορά τµήµατος της παραγωγής για εξοικονόµηση εργατι-
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κού κόστους. Το τελευταίο µπορεί να υποκαθιστά µέρος των εξαγωγών αλλά
ταυτόχρονα µπορεί να δηµιουργεί πρόσθετες εξαγωγές σε ενδιάµεσα αγαθά
και υπηρεσίες. Αυτό υποστηρίζουν οι Lois Lambrianidis και Christos Kalan-
taridis για την πρώτη περίοδο των ελληνικών ΑΞΕ (Lambrianidis και Kalan-
taridis Λαµπριανίδης, 1997).

Σχετικά µε τα αποτελέσµατα απασχόλησης που συζητήθηκαν στο προηγού-
µενο τµήµα για τις επιπτώσεις των εκροών ΑΞΕ στην χώρα προέλευσης, ένα
αξιοσηµείωτο χαρακτηριστικό είναι η µείωση της απασχόλησης σε συγκεκρι-
µένους κλάδους και περιοχές (Κορδούπαλος, 2006). Ο Λόης Λαµπριανίδης
(1997, 1998) αναφέρει για την πρώτη περίοδο ότι οι περιπτώσεις επιχειρήσεων
που διέκοψαν ή περιέκοψαν τις δραστηριότητές τους λόγω µετεγκατάστασης
στις χώρες των Βαλκανίων αποτελεί φαινόµενο µε κλαδικά και χωροταξικά χα-
ρακτηριστικά Λαµπριανίδης (1997, 1998). Στη Βόρεια Ελλάδα για παράδειγµα
η ανάπτυξη της οποίας είχε στηριχτεί σε µεγάλο βαθµό στην κλάδο του έτοιµου
ενδύµατος, η µείωση της απασχόλησης ήταν αρκετά σηµαντική.

Ταυτόχρονα ωστόσο, ανακύπτουν άλλοι κλάδοι και περιοχές που αναπτύσ-
σονται και δηµιουργούν θέσεις εργασίας. Οι θέσεις που χάνονται λόγω µετα-
φοράς δραστηριοτήτων στο εξωτερικό κυρίως στα Βαλκάνια είναι βασικά ανει-
δίκευτης εργασίας ενώ εκείνες που διαφαίνεται ότι δηµιουργούνται είναι εξει-
δικευµένης (Κορδούπαλος, 2006).

Όσον αφορά στις τεχνολογικές επιδράσεις, µε δεδοµένο ότι οι ελληνικές
ΑΞΕ ως επί το πλείστον κατευθύνονται σε Βαλκανικές χώρες οι οποίες δεν εί-
ναι ιδιαίτερα αναπτυγµένες τεχνολογικά, η χώρα δεν ωφελείται άµεσα από την
προς τα πίσω µεταφορά της τεχνολογίας. Ωστόσο, όπως έχει ήδη αναφερθεί,
ήδη από το δεύτερο κύµα των ελληνικών επενδύσεων παρατηρείται επέκταση
των µεγαλύτερων ελληνικών πολυεθνικών εταιριών σε αναπτυγµένες χώρες κυ-
ρίως της ΕΕ. Η διεθνοποίηση αυτή προσφέρει πλεονεκτήµατα απόκτησης ση-
µαντικών τεχνολογικών γνώσεων και εξειδίκευσης ανθρώπινου κεφαλαίου στις
χώρες εγκατάστασης τα οποία στο σύνολό τους ωφελούν τον όµιλο της πολυε-
θνικής καθιστώντας τον πιο αποδοτικό και άρα ευεργετικό για την ελληνική οι-
κονοµία. Ακόµα όµως και στην περίπτωση των Βαλκανίων, ο διεθνής ανταγω-
νισµός και η λειτουργία των διεθνών αγορών µπορούν να προσδώσουν στις ελ-
ληνικές επιχειρήσεις σηµαντική τεχνογνωσία. Έτσι, είναι δυνατόν οι επιχειρή-
σεις να γίνουν πιο ανταγωνιστικές τόσο στο εξωτερικό όσο και εγχωρίως µε συ-
νέπεια την αύξηση της παραγωγικότητάς τους και τα συνακόλουθα αποτελέ-
σµατα για την ελληνική οικονοµία.

Μερικά ευρήµατα όσον αφορά στις επιπτώσεις των εκροών ΑΞΕ της ελλη-
νικής οικονοµίας στη χώρα αναφέρονται στον Αθανάσιο Καλογερέση µε τη µε-
λέτη χρονολογικών σειρών αφενός και δείγµατος επιχειρήσεων που δραστη-
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ριοποιούνται στην αλλοδαπή3 αφετέρου (Καλογερέση, 2006). Συγκεκριµένα, η
έρευνα δεν κατέληξε σε σαφή συµπεράσµατα όσον αφορά στη µακροχρόνια
σχέση µεταξύ εκροών ΑΞΕ και ανάπτυξης της χώρας. Καταλήγει, ωστόσο, στο
συµπέρασµα ότι για την εξεταζόµενη περίοδο, οι αυξανόµενες εκροές ΑΞΕ µει-
ώνουν τις εξαγωγές στην πρώτη φάση δραστηριοτήτων των επιχειρήσεων και
στη συνέχεια αυξάνονται. Επίσης, η ανάλυση καταδεικνύει πως οι πραγµατο-
ποίηση ΑΞΕ αυξάνει την απόδοση των επιχειρήσεων.4

Συµπεράσµατα

Το παρόν κεφάλαιο ασχολήθηκε µε την περιγραφή και εξέλιξη των ελληνι-
κών ΑΞΕ στο διεθνές οικονοµικό γίγνεσθαι στοχεύοντας στην παρουσίαση της
εικόνας της χώρας µας ως άµεσος διεθνής επενδυτής µέχρι και το 2008. Επι-
χειρήθηκε στη συνέχεια µία ανάλυση των µέχρι σήµερα επιδράσεων των εκρο-
ών ΑΞΕ στην εγχώρια οικονοµία αφού πρώτα παρουσιάζεται η σχετική διεθνής
βιβλιογραφία στο ζήτηµα αυτό, η οποία θα πρέπει να τονιστεί, ότι είναι ισχνή
(Globarman και Shapiro, 2006).

Γενικά, οι ελληνικές ΑΞΕ µπορούν να διακριθούν σε χρονικές περιόδους η
απαρχή των οποίων πραγµατοποιείται µε το άνοιγµα των ΧΚΑΕ, ενώ τη δεκα-
ετία του 2000 µέχρι και το 2008 διαφαίνεται µία σηµαντική επέκταση των εκρο-
ών σε αναπτυγµένες αγορές κυρίως της ΕΕ.

Οι υφιστάµενες εργασίες όσον αφορά στις επιπτώσεις στην ελληνική οικο-
νοµία είναι ελάχιστες και περιορισµένης ανάλυσης από τις οποίες δεν µπορεί
να διεξαχθεί ασφαλές συµπέρασµα για θετικές, αρνητικές ή ουδέτερες επι-
δράσεις. Παρά ταύτα υπάρχουν περιορισµένες ενδείξεις ότι η απόδοση των διε-
θνοποιηµένων επιχειρήσεων αυξάνεται µε τις εκροές τους, όπως επίσης ότι οι
εκροές ΑΞΕ αυξάνουν τις εξαγωγές. Έτσι, µόνο συγκεκριµένες συµπερασµα-
τικές αναφορές µπορούν να προκύψουν από την περιγραφή και τη µελέτη εξέ-
λιξης των ελληνικών ΑΞΕ που να βασίζονται στη διεθνή βιβλιογραφία για τους
τρόπους µε τους οποίους µπορεί να επηρεαστούν οι χώρες προέλευσης από τις
ΑΞΕ τους.5

Όπως διαπιστώνεται από την παραπάνω συζήτηση, οι επιδράσεις των ελλη-
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3 ∆υστυχώς υπάρχει σηµαντικό κενό στη σχετική βιβλιογραφία για την Ελλάδα καθώς µέχρι σήµε-
ρα δεν υπάρχει οργανωµένος οργανισµός συστηµατικής µελέτης και ανάλυσης των ελληνικών ΑΞΕ.
4 Η ανάλυση αφορά σε µεταποιητικούς κλάδους και επιχειρήσεις άνω των 20 εργαζοµένων που
ιδρύθηκαν πριν το 1993 και αφορούν στην περίοδο 1992-2001.
5 Οι αναφορές αυτές ωστόσο δε βασίζονται σε εµπειρική διερεύνηση, εποµένως είναι κυρίως δι-
αισθητικές µε βάση τις υπάρχουσες µελέτες και τη διεθνή βιβλιογραφία.



νικών ΑΞΕ στη χώρα δεν είναι σαφείς κι αυτό οφείλεται στη βασική έλλειψη
συγκροτηµένων µελετών για το ζήτηµα αυτό. Υπάρχουν, ωστόσο, ενδείξεις κά-
ποιων θετικών επιδράσεων όσον αφορά την αύξηση των εξαγωγών και τη µε-
γιστοποίηση της απόδοσης των διεθνοποιηµένων επιχειρήσεων. Παρά ταύτα,
χρήζει ενδελεχούς έρευνας και ανάλυσης η σχέση των εκροών ΑΞΕ τόσο µε τα
µακροοικονοµικά µεγέθη της οικονοµίας όσο και µε τα µικροοικονοµικά χα-
ρακτηριστικά των επιχειρήσεων τα οποία στην πορεία επιδρούν στην µακροοι-
κονοµία.

Η εξωστρέφεια των ελληνικών επιχειρήσεων µε τις άµεσες επενδύσεις τους
διεθνώς και ιδιαίτερα µε τη διείσδυσή τους στα Βαλκάνια αρχικά και τη µετέ-
πειτα εξάπλωσή τους σε αναπτυγµένες οικονοµίες (κυρίως της ΕΕ) µπορεί να
αποτελέσει µοχλό ανάπτυξης για τη χώρα µέσω σηµαντικών αναδιαρθρώσεων
των επιχειρήσεων. Οι περισσότερο δυναµικές εταιρίες οι οποίες ανήκουν σε
κλάδους που αναπτύσσονται, µεγεθύνονται και ισχυροποιούνται µέσω της επέ-
κτασής τους, προβαίνουν σε αναδιαρθρώσεις στην παραγωγή και τη διοικητι-
κή τους δοµή. Ακόµα όµως και οι επιχειρήσεις οι οποίες ανήκουν σε φθίνοντες
κλάδους έχουν την ευκαιρία µέσω της επέκτασής τους να αναδιαρθρώσουν την
παραγωγή τους και πιθανόν να κατευθυνθούν προς άλλες αναπτυσσόµενες δρα-
στηριότητες.

Ένα άλλο θετικό αποτέλεσµα που µπορεί να αξιοποιηθεί προς όφελος των
ελληνικών επιχειρήσεων και κατ’ επέκταση της ελληνικής οικονοµίας είναι η
ευκαιρία απόκτησης κρίσιµου ανταγωνιστικού µεγέθους µέσω της διεθνούς επέ-
κτασης. Αυτό επιτυγχάνεται, διότι η δραστηριοποίηση σε µεγαλύτερες αγορές
επιτρέπει την επίτευξη οικονοµιών κλίµακας σε διάφορους τοµείς όπως το µάρ-
κετινγκ, το µάνατζµεντ, η παραγωγή, κτλ.

Η ύφεση στην ελληνική οικονοµία έφερε στην επιφάνεια ενδογενή διαρ-
θρωτικά προβλήµατα τόσο στο δηµόσιο όσο και τον ιδιωτικό τοµέα. Η πολυ-
πόθητη ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας θα κριθεί στο µικροεπί-
πεδο (Λιούκας, 2011), δηλαδή στην ικανότητα της επιχείρησης να διεκδικήσει
ρόλο στο νέο δυναµικό και ανταγωνιστικό περιβάλλον που σκιαγραφείται. Η
αύξηση της εξωστρέφειας των ελληνικών επιχειρήσεων µέσω ΑΞΕ τα τελευ-
ταία χρόνια αποτελεί αισιόδοξο µήνυµα. Ωστόσο, δεδοµένης της πολυπλοκό-
τητας και της αναπροσαρµογής του παγκόσµιου περιβάλλοντος, είναι σηµα-
ντικό η ελληνική επιχείρηση να επανασχεδιάσει τη στρατηγική της. Αυτό διό-
τι το νέο επιχειρηµατικό περιβάλλον µετά την κρίση θα είναι διαφορετικό επι-
φέροντας νέες ισορροπίες στην αγορά προϊόντων και υπηρεσιών. Αυτό φυσι-
κά εµπλέκει µια σειρά από διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στην ελληνική οικο-
νοµία που θα παράσχουν στην επιχείρηση το κίνητρο και τα µέσα να µπορέσει
να γίνει πιο ανταγωνιστική τόσο µε άµεσους όσο και µε έµµεσους τρόπους.
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Άµεσα, µε τη βελτίωση και αναδιαµόρφωση του θεσµικού πλαισίου στήριξης
των επιχειρήσεων και µε στοχευµένες πολιτικές. Οι πολιτικές έναντι των επι-
χειρήσεων µέχρι σήµερα δεν έχουν προσανατολισµό σ’ ένα σαφές µοντέλο και-
νοτοµίας, επιχειρηµατικότητας και ανταγωνιστικότητας (Λιούκας, 2011). Χρει-
άζεται σαφώς επανεξέταση των πολιτικών και προγραµµάτων της οικονοµίας
µε εστίαση στην προώθηση µιας στρατηγικής διαφοροποίησης βάσει της διε-
θνούς σύγκρισης, αξιοποιώντας παράλληλα την εθνική ταυτότητα και ιδιαιτε-
ρότητα. Η έµφαση πρέπει να δοθεί σε ενίσχυση της πρόσκτησης, προσαρµο-
γής και διάχυσης τεχνολογίας, αξιοποιώντας την ελληνική οπτική και την ελ-
ληνική παράδοση.
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