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Πεξίιεςε 

 

θνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο είλαη ε εμέηαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ 

κέζα απφ ηε ζρέζε ησλ ΗΠΑ θαη ηεο Κίλαο αιιά θαη ε ζχλδεζε απηψλ κε ηελ αξρηηεθηνληθή 

ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. Βξαρππξφζεζκα, νη καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο 

απνιαχνπλ κίαο θαζνιηθήο απνδνρήο. Ο δαλεηζκφο απμάλεη ηελ θαηαλάισζε, ηελ νηθνλνκηθή 

επθνξία, ηελ αμία φισλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη δεκηνπξγεί ζεηηθέο πξνζδνθίεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. κσο, απηή ε αξρηθή δηάρπηε αηζηνδνμία γξήγνξα δηαςεχδεηαη. ην 

καθξνπξφζεζκν δηάζηεκα ε ζρέζε κεηαμχ πιενλαζκαηηθψλ θαη ειιεηκκαηηθψλ ρσξψλ δελ είλαη 

βηψζηκε επνκέλσο δεκηνπξγείηαη απηφκαηα ε αλάγθε ηεο πξνζαξκνγήο. Η ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε ηνπ 2008 νδήγεζε πνιινχο λα δειψζνπλ φηη ην ππάξρνλ κε ζχζηεκα έρεη εμαληιήζεη ηε 

δπλακηθή ηνπ θαη ππάξρεη αλάγθε γηα κία λέα αθήγεζε. Τπνζηεξίδεηαη φηη ε κεηάβαζε πξνο έλα 

ζχζηεκα πνιιψλ λνκηζκάησλ κπνξεί λα πξνζθέξεη ιχζε ζην δίιεκκα Triffin αιιά κπνξεί φκσο 

λα απμήζεη θαη ηε κεηαβιεηφηεηα επί ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηεο θίλεζεο 

θεθαιαίσλ. Δπηπιένλ, εμαθνινπζεί λα ππάξρεη έλα ζεκαληηθφ έιιεηκκα εκπηζηνζχλεο, θαζψο 

ζηελ πιεηνςεθία ηνπο νη ρψξεο πξνηηκνχλ λα θξαηνχλ πςειφ πνζνζηφ απνζεκαηηθψλ. Ωο θιεηδί 

γηα ηελ κείσζε ησλ αληζνξξνπηψλ παξνπζηάδνληαη ν ζπληνληζκφο θαη ε ζπλεξγαζία κέζα απφ ην 

πνιπκεξέο πιαίζην ηνπ G-20, πνπ ζα θέξεη θνληά ηηο πιενλαζκαηηθέο κε ηηο ειιεηκκαηηθέο 

ρψξεο, έηζη ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη θνηλή ζπκθσλία σο πξνο ηελ πνξεία πξνο ηελ εμηζνξξφπεζε. 
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Abstract 

 

The purpose of this paper is to examine the phenomenon of global imbalances through the 

relationship of the U.S. and China and how it relates to the architecture of the international 

monetary system. Short-term macroeconomic imbalances enjoy a universal acceptance. 

Borrowing increases consumption, economic euphoria, the value of all assets and creates positive 
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expectations for economic growth. But in the long term the relationship between surplus and 

deficit countries is not sustainable so the need of adjustment is imperative. With the onset of the 

financial crisis of 2008 it was believed that the existing system had exhausted its potential and 

there was a need for a new narrative. It is argued that the transition to a multi-currency system 

can provide a solution to the Triffin dilemma but can also increase the volatility of the exchange 

rate and of capital movement. In addition there is still a significant lack of trust as the majority of 

the countries prefer to keep high reserves for the smoothing of their economies. It is postulated 

that the key to reducing imbalances is enhanced coordination and cooperation within the 

multilateral framework of the G-20, which will bring the surplus and the deficit countries 

together under a common agreement pursuing the goal of balancing. 
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Δηζαγσγή 

Σν παγθφζκην θαπηηαιηζηηθφ ζχζηεκα βξίζθεηαη ζε κία κεηαβαηηθή δηαδηθαζία, απνηέιεζκα ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο παγθνζκηνπνίεζεο θαη ηεο νινθιήξσζεο ησλ ρξεκαηαγνξψλ. Η δηεχξπλζε 

ηεο αγνξάο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ κεηέβαιιαλ ζε κεγάιν βαζκφ ηε ιεηηνπξγία ηνπο, ηνλ 

ηξφπν δηάξζξσζεο ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηηο δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ. Σν 

θαηλφκελν απηφ παξαηεξείηαη ζε έληνλν βαζκφ ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο θαη αλαηξνθνδνηείηαη 

απφ ηελ ίδηα ηε ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο, αλαπηχζζνληαο ππεξθπθιηθφ ραξαθηήξα. Απηφ κε 

ηε ζεηξά ηνπ, έρεη σο απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία έληνλσλ νηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ, γεγνλφο 

πνπ πξνθαιεί κεγάιε αλεζπρία ζρεηηθά κε ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο θαη ηε 

βησζηκφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο. ηελ εηήζηα ζπλάληεζε ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ θαη 

ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο ζην Νηνπκπάη ηνλ επηέκβξην ηνπ 2003, ην ΓΝΣ θαη νη G7 είραλ 

επαλεηιεκκέλα ηνλίζεη ηνπο θηλδχλνπο ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ, ελψ ζρεδίαζαλ θαη κία 

ζηξαηεγηθή πνιηηηθή γηα ηελ αληηκεηψπηζε θαη ηελ νκαιή εθηφλσζε ηνπο.  Δπηπιένλ, φηαλ ην 

2006 ην ΓΝΣ ζρεδίαζε κία πνιπκεξή δηαδηθαζία δηαβνχιεπζεο σο παγθφζκην εξγαιείν 

επηηήξεζεο ησλ νηθνλνκηψλ, ην ζέκα ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ είρε επηιεγεί κεηαμχ απηψλ 

πνπ βξίζθνληαλ ζηελ θνξπθή ηεο ιίζηαο ησλ δεηεκάησλ πνπ έρξηδαλ άκεζεο αληηκεηψπηζεο.  

Σν θαηλφκελν ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί σο έλα απφ ηα πην 

πεξίπινθα θαηλφκελα ηεο καθξννηθνλνκηθήο ζεσξίαο. Η δπζθνιία έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη 

πεξηιακβάλεη κία πιεηάδα παξαγφλησλ, φπσο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηελ παξαγσγή, ηελ 

θαηαλάισζε, ηελ επέλδπζε, ηελ απνηακίεπζε ζε ζπλδπαζκφ κε ηε ζηξαηεγηθή πνπ επηζπκεί λα 

αθνινπζήζεη ε εθάζηνηε θπβέξλεζε γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, παξαθνινπζψληαο 

ηαπηφρξνλα ηηο απνθάζεηο ησλ εκπνξηθψλ ηεο εηαίξσλ θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηηο νκάδεο 

ζπκθεξφλησλ ηνπ θάζε ζπζηήκαηνο. Οη δηαθνξέο πνπ παξνπζηάδνληαη ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ  ζα κπνξνχζαλ λα ραξαθηεξηζζνχλ ελ κέξεη ζεηηθέο, ππφ ηελ έλλνηα φηη απνηεινχλ 

κία θπζηθή αληαλάθιαζε ησλ δηαθνξψλ αλά ηηο ρψξεο ζηα επίπεδα νηθνλνκηθήο θαη 

βηνκεραληθήο αλάπηπμεο, ζηηο δεκνγξαθηθέο αιιαγέο, ζηα ζρέδηα επελδχζεσλ, θηι. Παξάιιεια 

ζα κπνξνχζαλ λα ραξαθηεξηζζνχλ θαη αξλεηηθέο, δηφηη αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο ζηξεβιψζεηο, ηηο 

αληζφηεηεο θαη ηνπο νηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο, ζε εζληθφ θαη δηεζλέο επίπεδν.  

Η έλλνηα ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ έρεη ηξνπνπνηεζεί αξθεηά πεξηιακβάλνληαο λέεο 

κεηαβιεηέο. Η παγθφζκηα νηθνλνκία ελζσκαηψλεη πνιινχο θεληξηθνχο λένπο παίθηεο πνπ 

παιαηφηεξα βξίζθνληαλ ζηελ πεξηθέξεηα ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 
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ξνψλ. Η νηθνλνκηθή απειεπζέξσζε ηνπ εκπνξίνπ θαη νη ηαρχηαηεο ηερλνινγηθέο εμειίμεηο 

ζπλέβαιαλ νπζηαζηηθά ζηελ πξαγκαηηθή παγθνζκηνπνίεζε. Σα κεησκέλα κεηαθνξηθά θφζηε, νη 

ηερλνινγίεο πιεξνθνξηθήο θαη ε εκβάζπλζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ βνήζεζαλ ζηελ 

κείσζε ηνπ ρψξνπ θαη ηνπ ρξφλνπ ζπλαιιαγψλ πξνζθέξνληαο ηε δπλαηφηεηα ζηηο αλαδπφκελεο 

νηθνλνκίεο λα εθκεηαιιεπηνχλ ηα αληαγσληζηηθά ηνπο πιενλεθηήκαηα. 

Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο δηαζπλδέζεηο κεηαμχ ησλ ρσξψλ άιιαμαλ ηνλ ραξαθηήξα ηεο 

παγθνζκηνπνίεζεο ε νπνία έρεη νδεγήζεη ζε κία ζεκαληηθή αχμεζε ησλ αθαζάξηζησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ξνψλ. Οη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο εκθαλίζηεθαλ ηελ πεξίνδν πνπ ην 

καθξννηθνλνκηθφ θαη ρξεκαηνπηζησηηθφ πεξηβάιινλ παξνπζίαδε ζεκαληηθή αλάθακςε,  

θαηαγξάθνληαο ηζηνξηθά λνχκεξα νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο θαη ζηαζεξφηεηαο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. Απφ ην 2004 έσο ην 2007 ην παγθφζκην καθξννηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ θάληαδε ηδηαίηεξα ζηαζεξφ, νη νηθνλνκηθνί θχθινη ήηαλ ζηαζεξνί ελψ ν 

πιεζσξηζκφο ήηαλ ζρεηηθά ειεγρφκελνο.  

Απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά, δειαδή ε εκθάληζε λέσλ νηθνλνκηθψλ παηθηψλ, ην κεγάιν θχκα 

παγθνζκηνπνίεζεο θαη ην επλντθφ καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πεξηγξάθνπλ αξθεηά μεθάζαξα 

ην θιίκα πνπ επηθξαηεί ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο θαη παξέρνπλ κία θαιή εμήγεζε ησλ 

ζηξεβιψζεσλ πνπ δεκηνπξγνχλ νη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο.  

Η εξγαζία ρσξίδεηαη ζε ηξία κέξε. ην πξψην κέξνο εμεηάδεηαη ην πεξηερφκελν, ε ζεκαζία θαη 

ε έλλνηα ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ. Δμεηάδεηαη, επίζεο, ε ηζηνξηθή ηνπο εμέιημε, ε 

ζχλδεζε ηνπο κε ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 αιιά θαη νη αληηκαρφκελεο ζεσξίεο ησλ 

Bernanke θαη Eichengreen νη νπνίεο πξνζθέξνπλ δηαθνξεηηθέο εξκελείεο θαη ζπκπεξάζκαηα. 

ην δεχηεξν κέξνο αλαιχεηαη ε ζρέζε κεηαμχ Κίλαο θαη Ακεξηθήο σο ε ζεκειηψδεο εθείλε 

ζρέζε γχξσ απφ ηελ νπνία πεξηζηξέθεηαη ε πξνβιεκαηηθή ησλ αληζνξξνπηψλ. Τπνζηεξίδεηαη 

φηη θαη νη δχν ρψξεο ζα πξέπεη λα αλαιάβνπλ ην κεξίδην ηεο επζχλεο πνπ ηνπο αλαινγεί θαη λα 

πξνβνχλ ζηηο αλαγθαίεο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο επί ησλ νηθνλνκηψλ ηνπο.  ην ηξίην κέξνο 

εμεηάδεηαη ην θαηλφκελν ησλ αληζνξξνπηψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ εμέιημε θαη ιεηηνπξγία ηνπ 

δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη αλαιχνληαη επηκέξνπο πξνηάζεηο πνπ ελζσκαηψλνπλ 

ηελ πξνβιεκαηηθή ησλ αληζνξξνπηψλ. 
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Κεθάιαην 1
ν
: Μηα ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε ησλ παγθόζκησλ αληζνξξνπηώλ 

1.1.Έλλνηα θαη πεξηερόκελν ησλ αληζνξξνπηώλ 

Οη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο  αλαθέξνληαη «ζηηο εμσηεξηθέο ζέζεηο ζπζηεκηθά ζεκαληηθψλ 

νηθνλνκηψλ πνπ αληαλαθινχλ δηαζηξεβιψζεηο ή εκπεξηέρνπλ θηλδχλνπο γηα ηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία»
1
. Με άιια ιφγηα, πξφθεηηαη γηα νηθνλνκίεο ησλ νπνίσλ ην κέγεζνο είλαη ζεκειηψδεο 

αθελφο γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαη αθεηέξνπ γηα νπζηψδεηο 

απνθιίζεηο απφ ηελ νηθνλνκηθά θαη θνηλσληθά επηζπκεηή ηζνξξνπία. 

ε ζχγθξηζε κε ηηο παξειζνχζεο αληζνξξνπίεο, ην ζεκεξηλφ δηεζλέο νηθνλνκηθφ ζχζηεκα είλαη 

πην πνιχπινθν θαη πνιππαξαγνληηθφ
2
, ελζσκαηψλνληαο λένπο παίθηεο θαη 

επαλαπξνζδηνξίδνληαο ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηνπ ππξήλα θαη ηεο πεξηθέξεηαο. 

Υαξαθηεξίδεηαη επίζεο απφ πςειφ βαζκφ ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο (financialisation) αιιά θαη απφ 

έληνλε ππεξθπθιηθφηεηα φπσο απηή αληαλαθιάηαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο θεθαιαηαθέο ξνέο
3
. Οη 

αληζνξξνπίεο νθείινληαη ηφζν ζε δηαξζξσηηθνχο παξάγνληεο πνπ άπηνληαη ηεο ιεηηνπξγίαο θαη 

νξγάλσζεο ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο φζν θαη ζε θπθιηθνχο πνπ αλαθέξνληαη ζε δηαθνξνπνηήζεηο 

σο πξνο ηα εγρψξηα επίπεδα απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο
4
. Δπηθέξνπλ αιιαγέο ζε εκπνξηθά θαη 

βηνκεραληθά πξφηππα αιιά θαη ζηηο αγνξέο εξγαζίαο θαη πξντφλησλ επηδξψληαο ζεκειησδψο 

ζηηο νηθνλνκηθέο ζρέζεηο ησλ θξαηψλ θαη ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγίαο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο
5
. 

Οη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο αληαλαθινχλ δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά κεγέζε. Άιινηε κπνξνχλ λα 

ραξαθηεξηζζνχλ σο «θαιέο» κε ηελ έλλνηα φηη παξνπζηάδνπλ δηαθνξεηηθά κνληέια αλάπηπμεο, 

επέλδπζεο, δεκνγξαθηθήο κεηαβνιήο, θαη άιινηε σο «θαθέο» αληηθαηνπηξίδνληαο ζηξεβιψζεηο 

θαη αξλεηηθέο εμσηεξηθφηεηεο ζε εζληθφ θαη παγθφζκην επίπεδν
6
.  

                                                           
1
 Thierry Bracke, Matthieu Bussière, Michael Fidora and Roland Straub, A Framework For Accessing Global 

Imbalances ,Occasional Paper Series, No 78, January, 2008, ζει.13 
2
 ibid.ζει.21 Ο πνιππαξαγνληηθφο ραξαθηήξαο ηνπ ζπζηήκαηνο ζε ζχγθξηζε κε ην παξειζφλ δεκηνπξγεί 

πξνβιήκαηα, θαζφζνλ φιν θαη πεξηζζφηεξεο ρψξεο εκθαλίδνπλ πιενλάζκαηα, κε ζπλέπεηα λα ππάξρεη κεγαιχηεξνο 

βαζκφο δηάρπζεο ηνπ θηλδχλνπ. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ, δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζπληνληζκνχ θαη ζπλεξγαζίαο 

θαζηζηψληαο δπζρεξή ηε δηφξζσζε ησλ αληζνξξνπηψλ. πσο αλαθέξνπλ νη ζπγγξαθείο, ελψ ηε δεθαεηία ηνπ ’80 ην 

έιιεηκκα ησλ ΗΠΑ ππνινγηδφηαλ θπξίσο ζε ζρέζε κε ηελ Ιαπσλία θαη ηελ Γεξκαλία, ζήκεξα ππνινγίδεηαη ζηε 

βάζε ηεο ζρέζεο κε κία πιεηάδα θξαηψλ θαη θπξίσο ησλ αλαπηπζζφκελσλ νηθνλνκηψλ ηεο Ννηίνπ Ακεξηθήο, ηεο 

Ννηηναλαηνιηθήο Αζίαο θαη πεηξειαηνπαξαγσγψλ ρσξψλ. Γηα απηφ αθξηβψο ην ιφγν ππάξρεη απμεκέλνο θίλδπλνο 

γηα πςειφ βαζκφ πξνζηαηεπηηζκνχ απφ ηελ πιεπξά ησλ ειιεηκκαηηθψλ ρσξψλ κε δπλεηηθέο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο 

γηα ην ειεχζεξν εκπφξην θαη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 
3
 ibid.ζει.12 

4
 ibid.ζει.29 

5
 ibid. 

6
 Olivier J. Blanchard, Il SaKong, Reconstructing the World Economy, International Monetary Fund,  2010, ζει.84. 

Γηα ηνπο Blanchard θαη Sakong, ε νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 δελ πξνήιζε κέζα απφ ηελ «άηαθηε απνξξχζκηζε 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Olivier+J.+Blanchard%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Il+SaKong%22


Παγκόςμιεσ ανιςορροπίεσ: οικονομικέσ ςχέςεισ ΗΠΑ-Κίνασ, μέτρα πρόληψησ & αντιμετϊπιςησ των ανιςορροπιϊν. 

 
9 

Οη θαιέο αληζνξξνπίεο δείρλνπλ κία πην απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή πφξσλ θαη θεθαιαίσλ. Έλα 

έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ κε δαλεηζκφ αγνξαζηηθήο δχλακεο απφ ην εμσηεξηθφ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ ελίζρπζε ησλ εζληθψλ παξαγσγηθψλ δνκψλ θαη ηεο καθξνπξφζεζκεο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, δεκηνπξγψληαο κία ηζρπξή δπλακηθή ζηελ νηθνλνκία. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, απμεκέλνο δεκφζηνο δαλεηζκφο γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε θαηαλαισηηθψλ δαπαλψλ 

κπνξεί λα απνδεηρζεί θαηαζηξνθηθφο. Έλα δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα κπνξεί λα πξνθαιέζεη θαη 

έλα πςειφ έιιεηκκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, φπσο εμάιινπ απνδεηθλχεηαη θαη 

απφ ηελ ζεσξία ησλ δίδπκσλ ειιεηκκάησλ
7
. 

1.2. Η ηζηνξηθή εμέιημε ησλ παγθόζκησλ αληζνξξνπηώλ. Αληζνξξνπίεο θαη 

λνκηζκαηηθά θαζεζηώηα 

Οη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο δελ είλαη έλα θαηλνχξγην θαηλφκελν αιιά παξαηεξνχληαη απφ ηελ 

επνρή ηνπ Υξπζνχ Καλφλα. Μέρξη θαη ηνλ Πξψην Παγθφζκην Πφιεκν νη αληζνξξνπίεο  έηεηλαλ 

λα ζηαζεξνπνηνχληαη κέζσ ηεο ξνήο ηνπ ρξπζνχ αλάκεζα ζηηο ρψξεο, πξνζδίδνληαο ζην 

ζχζηεκα έλαλ απμεκέλν βαζκφ «πξνβιεςηκφηεηαο»
8
. Αλ θαη δελ δηαζθαιηδφηαλ απηνλνκία ζηελ 

άζθεζε εζσηεξηθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, εληνχηνηο ην ζχζηεκα εγγπφηαλ φηη δελ ζα 

εκθαλίδνληαλ επίκνλεο αληζνξξνπίεο ζηα ηζνδχγηα πιεξσκψλ. Ο Υξπζφο Καλφλαο ήηαλ «έλα 

ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ φρη φκσο θαη ζρεηηθψλ ηηκψλ»
9
. ηαλ 

εκθαλίδνληαλ αληζζνξνπίεο αζθνχληαλ πηέζεηο ζην εηζφδεκα θαη ζηηο ηηκέο κίαο ρψξαο. Αλ απηή 

ε ρψξα εκθάληδε έιιεηκκα, ηφηε ν Υξπζφο Καλφλαο ζα νδεγνχζε ηηο ηηκέο θαη ηνπο κηζζνχο 

                                                                                                                                                                                           
ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ (disorderly unwinding of global imbalances) αιιά απφ απνηπρίεο ηνπ ίδηνπ ηνπ 

νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Γηα ην ίδην ζέκα βι. ζρεηηθά Olivier Blanchard ,Gian Maria Milesi-Ferretti, Global 

Imbalances in Midstream?, International Monetary Fund, December 2009. Γηα ηνπο ζπγγξαθείο, νη αληζζνξνπίεο 

ηελ πεξίνδν 1996-2000 ήηαλ ελ γέλεη θαιέο θαζψο αληαλαθινχζαλ δηαθνξεηηθέο επελδπηηθέο πξνζδνθίεο. Παξφια 

απηά, απφ ην 2001 έσο ην 2004 ππήξμε ζεκαληηθή κείσζε ηεο απνηακίεπζεο ζηηο ΗΠΑ, ε νπνία ζπλνδεχηεθε απφ 

πςειφηεξε απνηακίεπζε ζηηο πιενλαζκαηηθέο ρψξεο. Απηή ε ηάζε εληζρχζεθε ηελ πεξίνδν 2005-2008 κε ηελ 

απφθιηζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ λα αληαλαθινχλ θαθέο αληζνξξνπίεο. Οη ζπγγξαθείο είλαη αηζηφδνμνη φηη ε 

κείσζε ησλ αληζνξξνπηψλ ην 2009, θπξίσο ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο απνηακίεπζεο ζηηο ειιεηκκαηηθέο ρψξεο, ζα 

ζπλερηζζεί. Η κείσζε φκσο ησλ αληζνξξνπηψλ είλαη ζπλάξηεζε ηεο επίηεπμεο πιήξνπο απαζρφιεζεο θαη ελίζρπζεο 

ηεο δήηεζεο ζηηο πιενλαζκαηηθέο ρψξεο. Δπνκέλσο, ρξεηάδεηαη κία αλαθαηαλνκή ηεο δήηεζεο απφ ηηο 

ειιεηκκαηηθέο πξνο ηηο πιενλαζκαηηθέο ρψξεο παξάιιεια κε κία ζεκαληηθή αλαηίκεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηνπο 

ηζνηηκίαο. Δάλ απηφ δελ ζπκβεί, ηφηε είλαη πηζαλφ λα ππάξμεη κία επηζηξνθή ζην status quo ante.  
7
 ibid., ζει.25 Οη αληζνξξνπίεο δελ νθείινληαη κφλν ζηελ ειεχζεξε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο αιιά θαη ζηηο πνιηηηθέο 

πνπ αθνινπζνχλ ηα θξάηε φπσο είλαη παξαδείγκαηνο ράξηλ, νη ζπλερείο παξεκβάζεηο ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο. 
8
 Greg Buckman, Global Trade: Past Mistakes, Future Choices, Zed Books, 2005,ζει. 208. 

9 
Richard A. Iley, Mervyn Lewis, Untangling the Us Deficit: Evaluating Causes, Cures and Global Imbalances, 

Edward Elgar Publishing, 2007,ζει.40. 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Greg+Buckman%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Richard+A.+Iley%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Mervyn+Lewis%22
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πξνο ηα θάησ, απνθαζηζηψληαο ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο θαη ηελ ηζνξξνπία ζην ηζνδχγην 

ηεο
10

. Ήηαλ φκσο κία δηαδηθαζία αξγή θαη επίπνλε, ηδηαίηεξα γηα ηηο ειιεηκκαηηθέο ρψξεο. 

Η πξψηε εθδήισζε αληζνξξνπηψλ ήηαλ κεηαμχ Γεξκαλίαο θαη ΗΠΑ κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ 

ρξπζνχ θαλφλα. Οη πνιεκηθέο απνδεκηψζεηο, ε αλάγθε λα ρξεκαηνδνηεζεί ε νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε αιιά θαη λα παξαζρεζεί έλα επίπεδν θνηλσληθήο πξνζηαζίαο, αχμεζαλ ηα 

δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα ηεο Γεξκαλίαο, ηα νπνία ρξεκαηνδνηνχληαλ θαηά θχξην ιφγν απφ ηηο 

ΗΠΑ. Η εμνκάιπλζε ηεο γεξκαληθήο θαηαλάισζεο ζηεξίρζεθε ζε έλαλ πςειφ θαη ζπλερή 

ξπζκφ δαλεηζκνχ απφ ηηο ΗΠΑ, ρσξίο σζηφζν «θακία απφ ηηο δχν ρψξεο λα ήηαλ πξαγκαηηθά 

έηνηκε γηα λα αληηκεησπίζεη ηηο επηπηψζεηο απφ ηελ ειεχζεξε θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ».
11

 Η 

παγθφζκηα χθεζε ηνπ 1929 νδήγεζε ηα θξάηε ζηελ πηνζέηεζε θαη εθαξκνγή πξνζηαηεπηηθψλ 

πνιηηηθψλ. Οη ΗΠΑ έζεζαλ ζε ηζρχ ηνλ λφκν Smoot-Hawley επηβάιινληαο δαζκνχο ζε φια ηα 

εηζαγφκελα γεξκαληθά πξντφληα, δπζθνιεχνληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ηελ πξφζβαζε ζηελ 

ακεξηθαληθή αγνξά θαη θαζηζηψληαο δπζρεξή ηελ απνπιεξσκή ηνπ γεξκαληθνχ ρξένπο. 
12

  

ε αληίζεζε κε ηνλ Υξπζφ Καλφλα, ζην ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods ππήξραλ ζεκαληηθνί 

πεξηνξηζκνί σο πξνο ηελ ειεχζεξε θπθινθνξία ησλ θεθαιαίσλ. Δληνχηνηο θαη ην ζχζηεκα ηνπ 

Bretton Woods εκθάληζε ηα ραξαθηεξηζηηθά ελφο θαζεζηψηνο «αζχκκεηξεο»
13

 δηεζλνχο 

πνιηηηθήο νηθνλνκίαο θαζψο ζηελ πιεηνςεθία ηνπο νη ρψξεο θξαηνχζαλ ζηαζεξέο ηηο ηζνηηκίεο 

ησλ λνκηζκάησλ ηνπο θαη δελ πξνέβαηλαλ ζε αλαηηκήζεηο απέλαληη ζην απμαλφκελν έιιεηκκα 

ηνπ ακεξηθαληθνχ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ζέινληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν λα 

πξνζηαηεχζνπλ ηηο ζεηηθέο αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο ησλ εμαγσγηθψλ ηνπο βηνκεραληψλ. Μέζα 

ζε απηφ ην πιαίζην, ν ξφινο ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ ήηαλ λα κπνξέζεη λα 

δηεπθνιχλεη ηελ πξνζαξκνγή. Η πξνζαξκνγή, φκσο, δελ αθνξνχζε κφλν ηηο ειιεηκκαηηθέο 

ρψξεο αιιά, αληηζέησο, είρε ελζσκαησζεί εηδηθή ξήηξα πνπ φξηδε σο ζεζκφ ηελ ππνρξέσζε γηα 

ακνηβαία ζπκπεξηθνξά θαη απφ ηηο πιενλαζκαηηθέο ρψξεο (scarce currency clause)
14

. ηαλ ηα 

απνζέκαηα ηνπ Γ.Ν.Σ. ζε έλα ζπγθεθξηκέλν λφκηζκα πεξηνξίδνληαλ ιφγσ ηεο έιιεηςήο ηνπ, ηφηε 

ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηνπ νξγαληζκνχ κπνξνχζε λα αζθήζεη πίεζε επί ησλ πιενλαζκαηηθψλ 

ρσξψλ. Με άιια ιφγηα, ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηνπ νξγαληζκνχ κπνξνχζε λα αλαθεξχμεη ηελ 

αλεπάξθεηα ελφο λνκίζκαηνο, επηηξέπνληαο ζηηο ειιεηκκαηηθέο ρψξεο λα ιάβνπλ δηαθξηηηθά 

                                                           
10

 Greg Buckman, op.cit.ζει.209. 
11

 Jeffry A. Frieden, Global Imbalances, National Rebalancing, and the Political, Economy of Recovery ,Council on 

Foreign Relations,2009, ζει.4. 
12

 ibid.ζει.5. 
13

 Barry Eichengreen, Global Imbalances and the Lessons of Bretton Woods, MIT Press, 2010,ζει. Xi. 
14

 Barry J. Eichengreen, Europe's Post-War Recovery, Cambridge University Press,1995, ζει.101. 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Greg+Buckman%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Barry+Eichengreen%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Barry+J.+Eichengreen%22
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κέηξα ζηελ ειεχζεξε δηεμαγσγή ηνπ εκπνξίνπ. Η ξήηξα είρε πξνθαιέζεη ηελ έληνλε αληίδξαζε 

ησλ ΗΠΑ, νη νπνίεο θαη θνβνχληαλ φηη ζα ρξεζηκνπνηείην ελαληίνλ ηνπο, κε ζπλέπεηα λα ηελ 

θαηαζηήζνπλ «γξάκκα θελνχ πεξηερνκέλνπ»
15

θαη λα κελ εθαξκνζζεί πνηέ. Δμάιινπ, φπσο 

απνδείρζεθε ζηε ζπλέρεηα, ην πξφβιεκα δελ ήηαλ ηα πιενλάζκαηα ησλ ΗΠΑ, αιιά ηα 

ειιείκκαηα ηνπο. 

Σν πξψην ζνθ ζην δηεζλέο ζχζηεκα ήξζε κε ηελ απφθαζε ηνπ Νίμνλ λα απνζπλδέζεη ην δνιάξην 

απφ ηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ. Με ηελ ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ ε ακεξηθαληθή θπβέξλεζε 

θαηάθεξε λα απνθαηαζηήζεη ηελ καθξννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη λα αληηκεησπίζεη ηελ 

ζπάηαιε γηα ζηξαηησηηθέο δαπάλεο πνπ είρε θέξεη ν πφιεκνο ζην Βηεηλάκ, αιιά θαη ην πςειφ 

θφζηνο ησλ θνηλσληθψλ ππεξεζηψλ ηεο Great Society. 

Η αχμεζε ηεο ακεξηθαληθήο ξεπζηφηεηαο νδήγεζε ζηελ δεκηνπξγία ηεο αγνξάο ηνπ 

επξσδνιαξίνπ, κε ηεξάζηηεο πνζφηεηεο δνιαξίσλ λα βξίζθνληαη ζε μέλεο ηξάπεδεο θαη λα 

δεηνχλ ελαγσλίσο δαλεηζηέο. Σν λέν «κε ζχζηεκα»
16

 πνπ πξφεθπςε ραξαθηεξίδεηαη απφ ηνλ 

Barry Eichengreen σο έλα θαηλνχξγην, δεχηεξν Bretton Woods. πσο θαη ζην αξρηθφ, έηζη θαη 

ζην ζεκεξηλφ δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα, ππάξρεη κία ζαθήο δηαίξεζε ζε ρψξεο ηνπ ππξήλα, 

πνπ ην λφκηζκα ηνπο ρξεζηκνπνηείηαη σο δηεζλέο απνζεκαηηθφ θαη ζε ρψξεο ηεο πεξηθέξεηαο, κε 

κία κνλίκσο ππνβαζκηζκέλε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία
17

. Οη ρψξεο ηεο πεξηθέξεηαο, ή αιιηψο ε 

«ρξπζή θνηλνπξαμία» (golden pool) ρξεζηκνπνηνχλ ηα πιενλάζκαηα ηνπο γηα λα δαλείδνπλ ηηο 

ρψξεο ηνπ θέληξνπ ζπληεξψληαο ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηνπο ηζνηηκίεο ζε ρακειά επίπεδα πνπ 

επηηξέπνπλ πςειέο εμαγσγέο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ρψξεο ηεο πεξηθέξεηαο έρνπλ ζπκθέξνλ σο 

πξνο ηελ δηαηψληζε ηεο πθηζηάκελεο θαηάζηαζεο, θαζψο ηνπο επηηξέπεη λα δηαηεξνχλ ζε πςειά 

επίπεδα ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηνπο φληαο παξάιιεια θαη ζε ζέζε λα κεηψζνπλ ηα απνζέκαηα 

ηνπο ζε δνιάξηα φηαλ εκθαληζηεί θίλδπλνο ππνηίκεζεο ηνπ. Γηα ηνλ Eichengreen, ε ζηαζεξφηεηα 

είλαη άκεζε ζπλάξηεζε ηεο ηθαλφηεηαο ζπιινγηθήο δξάζεο ζε δηεζλέο επίπεδν
18

. Απηφ φκσο 

                                                           
15 

Francis J. Gavin, Gold, Dollars, and Power: The Politics of International Monetary Relations, 1958-1971, UNC 

Press Books, 2004, ζει.20-21. 
16

 Jaime Reis, International Monetary Systems in Historical Perspective, Palgrave Macmillan, 1995, ζει.275. 
17

 Barry Eichengreen, Global Imbalances and the Lessons of Bretton Woods, op.cit, ζει.35. 
18

 Ibid.ζει.36. πσο αλαθέξεη ν Eichengreen: “While supporting the dollar may be in the collective interest of 

America’s developing-country trading partners, this does not necessarily means that it is in their individual interest”. 

Γηα ηνλ Eichengreen ε πίζηε ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ πξνο ην δνιάξην δελ πξέπεη λα ιακβάλεηαη σο δεδνκέλε. 

Πξφθεηηαη ζηελ νπζία γηα έλα πξφβιεκα ζπιινγηθήο δξάζεο ην νπνίν θαη δελ δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ απηφ ηεο 

επνρήο ηνπ Bretton Woods. “This not unlike the situation in the 1960s, when European countries perceived it as in 

their collective interest to support the dollar and the Bretton Woods system by resisting the temptation to convert 

dollar denominated reserves into Us gold but where it was in their individual interest to convert their dollars before 

the price of gold was allowed to rise and the united States closed the gold window”. Η ρξπζή θνηλνπξαμία ηεο 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Francis+J.+Gavin%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Barry+Eichengreen%22
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είλαη αδχλαην λα επηηεπρζεί εθφζνλ ηα θξάηε πξνηάζζνπλ ηνλ εζσηεξηθφ πνιηηηθφ ηνπο θχθιν. 

ε αληίζεζε, βέβαηα, κε ην παιαηφ ζχζηεκα ζήκεξα ππάξρεη αθφκα κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα, 

θαζψο ακθηζβεηείηαη ε ηθαλφηεηα ηνπ δνιαξίνπ λα δηαηεξήζεη ηελ αμία ηνπ ζε ζρέζε κε ηα 

άιια λνκίζκαηα, δεδνκέλνπ φηη ηα ακεξηθαληθά ειιείκκαηα αληαλαθινχλ πνιχ ρακειά πνζνζηά 

δεκφζηαο θαη ηδησηηθήο απνηακίεπζεο. Μνινλφηη ε θξίζε ρξένπο ζηελ επξσδψλε αλαλέσζε ηελ 

εκπηζηνζχλε πξνο ην δνιάξην, απηή ε θαηάζηαζε δελ κπνξεί παξά λα είλαη πξνζσξηλή γηαηί, 

ζχκθσλα κε ηνλ Eichengreen, ην ζχζηεκα δελ είλαη βηψζηκν θαζψο δελ απνθιείεηαη κία ζηξνθή 

καθξηά απφ ην δνιάξην
19

. 

Απηφ πνπ γίλεηαη εκθαλέο απφ ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε είλαη φηη, βξαρππξφζεζκα, νη 

καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο απνιακβάλνπλ θαζνιηθήο απνδνρήο. Ο δαλεηζκφο απμάλεη ηελ 

θαηαλάισζε, ηελ νηθνλνκηθή επθνξία, ηελ αμία φισλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ζηα αθίλεηα, θαη δεκηνπξγεί ζεηηθέο πξνζδνθίεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. κσο 

απηή ε αξρηθή δηάρπηε αηζηνδνμία γξήγνξα δηαςεχδεηαη. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζην καθξνπξφζεζκν 

δηάζηεκα, ε ζρέζε κεηαμχ πιενλαζκαηηθψλ θαη ειιεηκκαηηθψλ ρσξψλ δελ είλαη βηψζηκε, νπφηε 

απηφκαηα δεκηνπξγείηαη ε αλάγθε ηεο πξνζαξκνγήο, δειαδή ε αλάγθε απνθαηάζηαζεο ηνπ 

ξπζκνχ, ηεο ηάμεο θαη ηεο ηζνξξνπίαο. πσο θαη ζην Bretton Woods έηζη θαη ζήκεξα, θακία 

ρψξα δελ ζέιεη λα αθήζεη ηελ ηζνηηκία ηεο λα αλαηηκεζεί απφ ηνλ θφβν φηη απηφ ζα ηεο ζηεξήζεη 

ην πιενλέθηεκα ηνπ δπλακηθά αλαπηπμηαθνχ εμαγσγηθνχ ηνκέα ηεο. Γηα απηφ ην ιφγν, ην βάξνο 

ηεο πξνζαξκνγήο ην θέξνπλ νη ειιεηκκαηηθέο ρψξεο, νη νπνίεο θαη βηψλνπλ επίπνλεο κεηψζεηο 

ζηελ θαηαλάισζε θαη ηελ παξαγσγή ηνπο κέζα απφ απνπιεζσξηζηηθέο πνιηηηθέο. Σν πνηνο ζα 

έρεη ην βάξνο ηεο πξνζαξκνγήο ππήξμε αληηθείκελν έληνλεο αληηπαξάζεζεο κεηαμχ ηνπ Keynes 

θαη ηνπ White ζηελ πλδηάζθεςε ηνπ Bretton Woods
20

. Η ηειηθή απφθαζε γηα ην βάξνο ηεο 

                                                                                                                                                                                           
δεθαεηίαο ηνπ ’60 , ε Γεξκαλία, ην Βέιγην, ε Αγγιία, ε Ιηαιία θηι. είραλ ζπκθσλήζεη ζηελ ξχζκηζε ηεο αγνξάο 

ρξπζνχ έηζη ψζηε λα βνεζήζνπλ ηηο ΗΠΑ λα εθπιεξψζνπλ ηελ ππφζρεζε ηνπο, δειαδή λα δίλνπλ 35 δνιάξηα γηα 

θάζε νπγθηά ρξπζνχ. Με άιια ιφγηα, φηαλ ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ έηεηλε λα απμεζεί μεπεξλψληαο ηα 35 δνιάξηα, ηφηε ε 

ρξπζή θνηλνπξαμία παξελέβαηλε πξνζθέξνληαο ρξπζφ, γηα λα θέξεη ηελ ηηκή θαη πάιη ζε ηζνξξνπία. Ωζηφζν, κεηά 

ην 1965, ηνλ πφιεκν ζην Βηεηλάκ θαη ηελ αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηηο ΗΠΑ, ην κέγεζνο ησλ δνιαξίσλ πνπ 

θαηείραλ κε ππήθννη ησλ ΗΠΑ μεπεξλνχζε ην απφζεκα ρξπζνχ πνπ θαηείραλ, κε απνηέιεζκα ην 1971 ν Πξφεδξνο 

Νίμνλ λα θιείζεη ην ρξπζφ παξάζπξν. Η θαηάζηαζε απηή δελ δηαθέξεη πνιχ απφ ηελ ζεκεξηλή.  πσο θαη ηφηε έηζη 

θαη ζήκεξα ε ρξπζή θνηλνπξαμία θαιείηαη λα ζηεξίμεη ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ. Αλ θαη ε θάζε 

ρψξα πξνηάζζεη ηα δηθά ηεο ζπκθέξνληα, εληνχηνηο δελ πξέπεη λα αλακέλνπκε θάπνηα απνκάθξπλζε απφ ην 

ζχζηεκα ηνπ δνιαξίνπ θαη απηφ γηαηί δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη θακία ελαιιαθηηθή ιχζε. 
19

 ibid.ζει.34. 
20

 Fred L. Block, The Origins of International Economic Disorder: A Study of United States International Monetary 

Policy from World War II to the Present, University of California Press, 1977, ζει.48-49. 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Fred+L.+Block%22
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πξνζαξκνγήο λα βαξαίλεη πξσηίζησο  ηηο ειιεηκκαηηθέο ρψξεο θαίλεηαη λα έρεη επηθξαηήζεη σο 

θπξίαξρε λφξκα
21

 ζηελ ιεηηνπξγία ηνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο.  

1.3. Σξεηο δηαθνξεηηθέο εξκελείεο γηα ηηο αληζνξξνπίεο. H αύμεζε ησλ 

απνηακηεύζεσλ θαη ηεο ξεπζηόηεηαο θαη ε έιιεηςε επελδύζεσλ. 

Οη  καθξννηθνλνκηθέο αληζζνξνπίεο είλαη έλα δηαρξνληθφ θαη ζχλζεην θαηλφκελν πνπ 

πξνζδηνξίδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηνλ ηξφπν νξγάλσζεο θαη ιεηηνπξγίαο ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκίαο. Οη παγθφζκηεο αληζζνξνπίεο δηεπξχλνληαη δηαξθψο θαζψο, απφ ηε κία πιεπξά νη 

ΗΠΑ μνδεχνπλ πεξηζζφηεξα θαη απνηακηεχνπλ ιηγφηεξα ελψ ζηνλ ππφινηπν θφζκν 

απνηακηεχνπλ πεξηζζφηεξα απφ φζα επελδχνπλ
22

.  

χκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηνπ ππεξθνξεζκνχ ησλ απνηακηεχζεσλ (the savings glut) ε 

απμαλφκελε ηάζε πξνο πςειά πνζνζηά απνζεκαηηθψλ ζηηο αζηαηηθέο νηθνλνκίεο απμάλεη ην 

ακεξηθαληθφ εκπνξηθφ έιιεηκκα θαη νδεγεί ζηελ επηθξάηεζε ρακειψλ επηηνθίσλ, ζηελ αχμεζε 

ηεο δήηεζεο θαη ηεο θαηαλάισζεο θαη ζε θνχζθεο
23

. ηνλ αληίπνδα απηήο ηεο ζεψξεζεο 

βξίζθεηαη ε πξνζέγγηζε ηεο ππεξβνιηθήο ξεπζηφηεηαο (the liquidity glut) ε νπνία θαη νξίδεη σο 

αηηία ηεο εθδήισζεο καθξννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ ηα πνιχ ρακειά επηηφθηα φπσο απηά 

θαζνξίδνληαη απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ κεγάισλ ρσξψλ, νδεγψληαο ζε αχμεζε ηεο 

κφριεπζεο θαη ζε ππεξεθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ
24

. Σν 

πξφβιεκα, δειαδή, είλαη ε άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

                                                           
21

 Rosemary Foot, Andrew Walter, China, the United States, and Global Order, Cambridge University Press,  2010, 

ζει.94-95. 
22 

Asli Demirgüç-Kunt, Douglas D. Evanoff, George G. Kaufman , The International Financial Crisis: Have the 

Rules of Finance Changed?, ζην  Edwin M. Truman, What Broke? The Root causes of the crisis, World Scientific 

Publishing Co. Pte. Ltd.,2011, ζει.120. Η ππφζεζε ηνπ ππεξθνξεζκνχ ησλ απνηακηεχζεσλ δελ ζεσξείηαη σο 

απνδεθηή απφ φινπο θαζψο δελ ππνζηεξίδεηαη εκπεηξηθά απφ ην κέγεζνο ησλ θαζαξψλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ. “The 

savings glut hypothesis is a flawed analysis not only because it was really a global investment dearth as was 

demonstrated by International Monetary Fund staff at the time but also because the analysis focused in its simplest 

form on net inflows and gross official inflows. The reality is that from 2002 to 2007 on average official inflows to 

the United Sates were less than 25% of total gross inflows….it is a stretch to think that a flow of net savings of this 

size added significant downward pressure on the U.S. and other yield curves around the world that could not have 

been resisted by central banks”. 
23 

Daniel Gros, Thomas Mayer, Angel Ubide, A World Out of Balance?: Special Report of the Ceps Macroeconomic 

Policy Group, Centre for European Policy Studies, Brussels,2006, ζει.64. 
24

 ibid. ζει.65. Μία απφ ηηο εμεγήζεηο πνπ δίλνπλ νη ζπγγξαθείο γηα ηηο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο ζηεξίδεηαη 

ζηε καξμηζηηθή ζεσξία. Οη παξαγσγνί ρξεζηκνπνηψληαο ηελ εξγαηηθή ηάμε εθκεηαιιεχνληαη ηελ ππεξαμία 

απμάλνληαο ηελ επέλδπζε θαη ηελ απνηακίεπζε ηνπο κεηψλνπλ φκσο ηελ αγνξαζηηθή δχλακε ηεο εξγαηηθήο ηάμεο 

πεξηνξίδνληαο ηελ ηθαλφηεηαο ηεο λα απνξξνθήζεη ην παξαγφκελν πξντφλ. Απηή ε απφθιηζε αλάκεζα ζηελ 

ππνθαηαλάισζε απφ ηε κία πιεπξά θαη ηελ ππεξβνιηθή απνηακίεπζε απφ ηελ άιιε είλαη έλα θαηλφκελν πνπ 

παξαηεξείηαη θαη ζήκεξα κε ηελ δηαθνξά φκσο φηη νη «ζεκεξηλέο απνηακηεχζεηο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ην ακεξηθαληθφ έιιεηκκα». 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Rosemary+Foot%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Andrew+Walter%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Asli+Demirg%C3%BC%C3%A7-Kunt%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Douglas+D.+Evanoff%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22George+G.+Kaufman%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Daniel+Gros%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Thomas+Mayer%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Angel+Ubide%22
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Καη νη δχν απηέο ζεσξεηηθέο πξνζεγγίζεηο νξίδνπλ σο πεγή φισλ ησλ νηθνλνκηθψλ δεηλψλ ηελ 

επηθξάηεζε πνιχ ρακειψλ επηηνθίσλ ηα νπνία κε ηελ ζεηξά ηνπο νδεγνχλ ζηελ επηθξάηεζε 

ππεξαηζηφδνμσλ πξνζδνθηψλ γηα ηελ κειινληηθή νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, πνπ ζχκθσλα κε 

ηελ απζηξηαθή ζρνιή, κπνξεί λα έρεη σο απνηέιεζκα κία πνιηηηθή «ιαλζαζκέλσλ 

ππεξεπελδχζεσλ»
25

 θαη αλαπνηειεζκαηηθήο θαηαλνκήο θεθαιαίνπ. Απηφ πνπ έρεη φκσο 

ζεκαζία θαη ζην νπνίν δηαθνξνπνηνχληαη νη δχν ππνζέζεηο είλαη ε βαζηθή αηηία πνπ θξχβεηαη 

πίζσ απφ απηή ηελ πηψζε.  

Παξφιν πνπ πνιινί θαηεγνξνχλ ηελ Κίλα θαη ηηο κεζνδεχζεηο ηεο ζηελ ζπλαιιαγκαηηθή 

πνιηηηθή, θξαηψληαο ρακειά ηελ ηηκή ηνπ γνπάλ, σζηφζν ην πνζνζηφ αχμεζεο ησλ 

απνηακηεχζεσλ ζηελ Κίλα δελ κπνξεί λα δηθαηνινγήζεη  απφ κφλν ηνπ ηελ πηψζε ζηα 

πξαγκαηηθά επηηφθηα θαη ηελ αχμεζε ηνπ ειιείκκαηνο ησλ ΗΠΑ
26

. Γηα ηνλ Bernanke ην 

θαηλφκελν ηεο αχμεζεο ησλ απνζεκαηηθψλ νθείιεηαη θπξίσο «ζηε κεηακφξθσζε ηνπ 

αλαπηπζζφκελνπ θφζκνπ πνπ απφ θαηαλαισηήο θαη ρξήζηεο θεθαιαίσλ κεηαηξάπεθε ζε 

πάξνρν δηαζέζηκσλ ρξεκαηηθψλ πφξσλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο θεθαιαίνπ»
27

 φπσο επίζεο θαη ζηελ  

αχμεζε ησλ επελδχζεσλ θαη ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο ΗΠΑ, πνπ πξνέξρεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ 

ηελ «ειθπζηηθφηεηα»
28

 πνπ επηδεηθλχνπλ ηα ακεξηθαληθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ιφγσ ηνπ 

ρακεινχ βαζκνχ θηλδχλνπ. Ο Bernanke νξίδεη ην πξφβιεκα σο έλα πξφβιεκα πνπ απνδίδεηαη 

ζηηο αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο, πνπ ζεκαίλεη φηη απηέο είλαη πνπ ζα πξέπεη λα ιάβνπλ ηα 

κέηξα πξνζαξκνγήο θαη δηφξζσζεο θπξίσο κε ηελ κείσζε ησλ απνηακηεχζεσλ θαη ηελ αχμεζε 

ηεο θαηαλάισζεο
29

. Αληίζεηα, ν Eichengreen
30

 απνδίδεη ηηο αληζζνξνπίεο ζην έιιεηκκα 

                                                           
25

 ibid. ζει.66. 
26

 ibid. ζει.71. 
27

 Christian M. Oberpriller, Global Imbalances, Exchange Rates and Oil-Exporting Countries, LIT Verlag Münster, 

2009, ζει.25. Γηα ηνλ Bernanke, ην savings glut ζεσξείηαη ε ζεκειηψδεο αηηία πίζσ απφ ηελ νηθνλνκηθή θαη 

ζπλαιιαγκαηηθή θξίζε πνπ έπιεμε ηηο ρψξεο ηεο Αζίαο ηελ δεθαεηία ηνπ 90. Πνιιέο ρψξεο είδαλ λα απμάλεηαη ε 

εηζξνή θεθαιαίσλ θαη παξάιιεια ηα ειιείκκαηα ζηα ηζνδχγηα ηνπο. Σα θεθάιαηα φκσο δελ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα 

λα εληζρχζνπλ ηηο παξαγσγηθέο δνκέο ησλ νηθνλνκηψλ ηνπο. Η θνχζθα πνπ έζθαζε ζηε ζπλέρεηα βξήθε ηηο 

πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο αλίθαλεο λα απνπιεξψζνπλ ηα ρξέε ηνπο ελψ νη εγγπήζεηο πνπ παξείραλ ηα θξάηε δελ 

ήηαλ βηψζηκεο. Σν απνηέιεζκα ήηαλ εθξνέο θεθαιαίσλ, ζπλαιιαγκαηηθή ππνηίκεζε θαη κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

κεγέζπλζεο.  
28

 ibid. ζει.25-26. 
29

 Richard Duncan, the New Depression: The Breakdown of the Paper Money Economy, John Wiley& Sons, 2012, 

ζει. 28-29. χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ Bernanke, κία ρψξα πνπ επελδχεη πεξηζζφηεξν απφ φζν απνηακηεχεη ζα 

εκθαλίδεη έιιεηκκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο. Αληηζέησο, κία ρψξα πνπ απνηακηεχεη πεξηζζφηεξν 

απφ φζν επελδχζεη κπνξεί λα δαλείδεη ην πιεφλαζκα ηεο. χκθσλα κε ηνλ Richard Duncan  ην επηρείξεκα ηνπ 

Bernanke αγλνεί έλα ζεκαληηθφ γεγνλφο: φηη ηα ρξήκαηα πνπ νη πιενλαζκαηηθέο ρψξεο επελδχνπλ δελ πξνέξρνληαη 

απφ ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο, αιιά πξφθεηηαη γηα λέν ρξήκα (fiat money) ην νπνίν θαη ζπληζηά κία ηξίηε κεηαβιεηή». 

πσο αλαθέξεη ν Duncan : “ when the PBOC created 460billion worth of yuan in 2007 to manipulate its currency 

by buying dollars that 460 billion worth of Yuan was not saved , it was created from thin air as part of government 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Christian+M.+Oberpriller%22
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απνηακηεχζεσλ ησλ ΗΠΑ, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ επηηείλεη ην έιιεηκκα ζην ακεξηθαληθφ 

ηζνδχγην ζπλαιιαγψλ. Δλψ γηα ηνλ πξψην νη αληζνξξνπίεο είλαη εγγελέο ζηνηρείν ηνπ 

ζπζηήκαηνο, γηα ηνλ δεχηεξν νη αληζζνξνπίεο πξνθχπηνπλ κέζα απφ ιαλζαζκέλεο εζληθέο 

καθξννηθνλνκηθέο πνιηηηθέο
31

.  

Γηα ηνλ Thomas L.Palley νη αληζζνξνπίεο αλαδεηθλχνληαη θπξίσο κέζα «απφ ηνλ ηξφπν πνπ νη 

ΗΠΑ δηαρεηξίδνληαη απηέο ηηο απνηακηεχζεηο θαη γηα απηφ ζεκαζία έρεη ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο 

ησλ ακεξηθαληθψλ αγνξψλ»
32

. Γηα ηνλ ίδην, ε ζεσξία ηνπ savings glut δελ είλαη παξά κία 

έθθαλζε ηεο πξν-θευλζηαλήο ζεσξίαο γηα ηα δαλεηδφκελα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία (pre-Keynesian 

loanable funds theory). χκθσλα κε ηελ ζπγθεθξηκέλε ζεσξία, ηα επηηφθηα θαζνξίδνληαη απφ 

ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε γηα απνηακηεχζεηο, γηα απηφ θαη φηαλ ε Κίλα απμάλεη ην εκπνξηθφ 

ηεο πιεφλαζκα, δειαδή ηηο απνηακηεχζεηο ηεο, κπνξεί θαη επεξεάδεη ηα ακεξηθαληθά επηηφθηα
33

.   

Μία ηξίηε ζεσξία απνδίδεη ηηο αληζζνξνπίεο ζηελ έιιεηςε επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. πσο 

ππνζηεξίδεηαη, ην πξφβιεκα δελ είλαη ηφζν νη απμεκέλεο απνηακηεχζεηο φζν ε αλεπάξθεηα ησλ 

                                                                                                                                                                                           
policy designed to hold down the value of its currency so as to perpetuate china’s low wage trade advantage”. O 

ξφινο ηεο ηξίηεο κεηαβιεηήο είλαη κείδσλ γηα ηελ εξκελεία ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ. Γελ αξθεί κφλν κία 

ρψξα λα έρεη απνηακίεπζε κεγαιχηεξε απφ ηελ επέλδπζε γηα λα εκθαλίδεη πιεφλαζκα. Θα πξέπεη ε απνηακίεπζε 

καδί κε ηελ δεκηνπξγία ρξήκαηνο λα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ επέλδπζε. πγθεθξηκέλα Investment < (Savings + 

fiat money creation) = current account surplus. Γηα απηφ ην ιφγν δελ πξφθεηηαη γηα αληζνξξνπίεο επί ησλ 

απνηακηεχζεσλ. Οη αληζνξξνπίεο πξνέξρνληαη απφ ην ρξήκα πνπ δεκηνπξγείηαη: “ the amount of paper being 

created by the world’s central banks is responsible for the global imbalances that destabilized the world”. 
30

 Kemal Dervis, Masahiro Kawai, Domenico Lombardi, Asia and Policymaking for the Global Economy, ζην Rajiv 

Kumar, Dony Alex, Large Asian Economies and the United Sates: Is Rebalancing Feasible?, Asian Development 

Bank Institute, 2011, ζει. 72. 
31

 ε απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη ε ζέζε ηνπ Bernanke πξνέξρεηαη θπξίσο κέζα απφ ηελ 

«αηληγκαηηθή ζπκπεξηθνξά» ησλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2004-

2007. Δλψ ε Κεληξηθή Σξάπεδα ησλ ΗΠΑ αθνινπζνχζε πεξηνξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κε άλνδν ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ ζα πεξίκελε θαλείο ηα καθξνπξφζεζκα λα θηλεζνχλ πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. Απηφ 

φκσο πνπ πξαγκαηηθά ζπλέβε ήηαλ φηη ηα καθξνπξφζεζκα, θαη ζε αληίζεζε κε ηελ ζεσξία ησλ νξζνινγηθψλ 

πξνζδνθηψλ, έκεηλαλ ζηαζεξά ή θαη κεηψζεθαλ. Η ζπκπεξηθνξά απηή γηα ηνλ Daniel Kienzel νθείιεηαη ζηελ 

παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο θαη φπσο απηέο εθδειψζεθαλ κέζα απφ ηηο θεθαιαηαθέο ξνέο . πσο επηζεκαίλεη : “If 

economic agents believe that international capital flows will last for a longer period, they will perceive altered 

demand and supply conditions for bonds and demand a lower interest rate because securities can then be sold more 

easily to international investors…Global savings glut is the view that if particular world regions experience an 

interconnected change in their savings-investment relationship, this has lasting influences on US financial markets”. 

Βι. ζρεηηθά  Giulia Mennillo, Thomas Schenzig, Elmar Friedrich, Balanced Growth, Finding Strategies for 

Sustainable Development, ζην Daniel, Kienzler, Global Imbalances and Long term Interest Rates, Springer 

Publishing, 2011, ζει.30. 
32 

Thomas I. Palley, From Financial Crisis to Stagnation: The Destruction of Shared Prosperity and the Role of 

Economics, Cambridge University Press, 2012, ζει.107. 
33

 ibid. ζει. 107-108. Ο Thomas L. Palley δελ ζπκθσλεί κε ηελ ππφζεζε ηνπ savings glut. Δληνχηνηο, δέρεηαη ηελ 

επηξξνή πνπ κπνξεί λα αζθεί ε Κίλα ζηα ακεξηθαληθά επηηφθηα γηα δηαθνξεηηθνχο φκσο ιφγνπο. Γηα ηνλ ίδην, ε 

βαζηθή αηηία θξχβεηαη πίζσ απφ ηελ «πιεκκχξα» ησλ εμαγσγψλ πνπ δέρεηαη ε Ακεξηθή, γεγνλφο πνπ δηαβξψλεη ηηο 

ακεξηθαληθέο παξαγσγηθέο δνκέο θαη εμαλαγθάδεη ηελ FED λα κεηψζεη ηα επηηφθηα γηα λα αληηκεησπίζεη ηηο 

αληηαλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο. Γειαδή, ην εκπνξηθφ έιιεηκκα ησλ ΗΠΑ είλαη απηφ πνπ νδεγεί ζε χθεζε ηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία θαη αλαγθάδεη ηελ θεληξηθή ηξάπεδα λα επέκβεη γηα λα αζθήζεη επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή. 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Thomas+I.+Palley%22
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επελδχζεσλ, δειαδή ην πξφβιεκα είλαη φηη νη απνηακηεχζεηο είλαη πνιχ απμεκέλεο ηε ζηηγκή 

πνπ νη επελδχζεηο
34

 είλαη πνιχ ρακειέο (investments deficiency), γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ν 

κεραληζκφο ησλ ηηκψλ δελ ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά. 

πλνςίδνληαο, νη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο απνδίδνληαη ζηελ εθδήισζε ησλ ηξηψλ 

δηαξζξσηηθψλ ζνθ φπσο πξναλαθέξζεθαλ, ζην λνκηζκαηηθφ ζνθ ηεο ππεξβνιηθήο ξεπζηφηεηαο, 

ζην ζνθ ησλ πςειψλ απνηακηεχζεσλ θαη ζην επελδπηηθφ ζνθ.  

1.4. Η ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 

Οη επίκνλεο αληζφηεηεο ζηελ δηεμαγσγή ηνπ εκπνξίνπ θαη ζηηο θεθαιαηαθέο ξνέο, ζε ζπλδπαζκφ 

κε ηελ έιιεηςε ζπληνληζκνχ θαη ηελ κε απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο, ζεσξνχληαη σο 

βαζηθνί ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008
35

 θαη ζηα κε βηψζηκα θαη 

αλεπηζχκεηα καθξννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα. πλέπεηα απηψλ ήηαλ ε αχμεζε ηεο κφριεπζεο 

θαη ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ε επηθξάηεζε ελφο κνληέινπ ξαγδαίαο αχμεζεο (boost pattern), 

δεκηνπξγψληαο κία θνχζθα ζηελ αγνξά ησλ αθηλήησλ, εληζρχνληαο ηελ κεηαβιεηφηεηα ζηελ 

ξνή ησλ θεθαιαίσλ θαη ζηελ ππεξθπθιηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο
36

.  

Γηα ηνλ Howard Davies ε επηκνλή θαη ε αχμνπζα απνθιίλνπζα ηάζε απνδίδεηαη ζε δχν ιφγνπο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ζεζκηθή νξγάλσζε ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο. Απφ ηελ κία πιεπξά, νη 

αληζφηεηεο απνδίδνληαη ζηηο «αδπλακίεο ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods»
37

 θαη ζηελ 

δπλαηφηεηα ηεο Ακεξηθήο λα ρξεζηκνπνηεί ηε δηεζλή απνζεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δνιαξίνπ γηα 

λα ρξεκαηνδνηεί ηα ειιείκκαηα ηεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη αληζφηεηεο απνδίδνληαη ζηελ 

«δπλαηφηεηα ρεηξαγψγεζεο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο»
38

 πνπ επηηξέπεη ζε κία ρψξα λα 

αλαβάιιεη ηηο φπνηεο δπζάξεζηεο πξνζαξκνγέο, φπσο αθξηβψο έπξαμε ε Ακεξηθή «κε μέλν 

θζελφ δαλεηζκφ, αλαβάιινληαο δχζθνιεο επηινγέο πνιηηηθήο»
39

.  

                                                           
34 

Robert J. Carbaugh, International Economics, 13th  Edition, Cengage Learning,  2008, ζει.357. 
35

 Howard Davies, The Financial Crisis, Who is to blame?, Polity Press, 2010, ζει.19. Η ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

δελ ζεσξείηαη φηη πξνέθπςε απνθιεηζηηθά απφ ηηο παγθφζκηεο αληζζνξνπίεο. Μία δηαθνξεηηθή εξκελεία ηηο απνδίδεη 

ζηελ αχμεζε ηεο απνηακίεπζεο ζηηο πιενλαζκαηηθέο ρψξεο ε νπνία θαη νδήγεζε πξνο ηα θάησ ηα επηηφθηα, 

ζηξέθνληαο ηαπηφρξνλα ηνπο επελδχηεο πξνο αλαδήηεζε λέσλ πξντφλησλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα πξνζθέξνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο. Απηή ε αθφξεζηε δήηεζε (insatiable demand) γηα αζθαιείο επελδχζεηο ππνζηεξίδεηαη φηη 

ππήξμε ε ζεκειηψδεο παξάκεηξνο πνπ νδήγεζε ζηε θνχζθα ηεο ηηηινπνίεζεο θαη ζηελ αλάπηπμε ζχλζεησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ.  
36

 Nashwa Saleh, An Anatomy of the Financial Crisis:  Blowing Tumbleweed, Anthem Press, 2010, ζει. 4-5. 
37

 Howard Davies, op.cit., ζει.18. 
38

 ibid. 
39

 ibid. ζει.19. 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Robert+J.+Carbaugh%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Nashwa+Saleh%22
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Οη απνθιίζεηο ζηηο απνηακηεχζεηο θαη ζηηο επελδχζεηο εληφο ησλ κεγάισλ νηθνλνκηψλ θαη ν 

ηξφπνο πνπ αληαλαθινχληαη ζηηο αληζζνξνπίεο ησλ εμσηεξηθψλ ηνπο ηζνδπγίσλ, ζεσξνχληαη σο 

ν θαηεμνρήλ παξάγνληαο γηα ηελ πξφθιεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2008. Η 

αλαγλψξηζε φκσο ηνπ πξνβιήκαηνο δελ έρεη ζπλνδεπηεί θαη απφ ηελ απαηηνχκελε δξάζε γηα ηελ 

πηνζέηεζε ησλ θαηάιιεισλ κέηξσλ αλάζρεζεο θαη επίιπζεο ηνπ πξνβιήκαηνο. χκθσλα κε ηνλ 

Stephen Dunaway, ε απνπζία δηαξζξσηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ ζε Δπξψπε θαη Αζία, ε 

απξνζπκία ηεο Κίλαο λα πξνβεί ζε νπζηαζηηθέο αιιαγέο αιιά θαη ε πνιηηηθή ρακειψλ επηηνθίσλ 

ησλ ΗΠΑ, ζπληζηνχλ ηηο ηξεηο παγίδεο (three pitfalls in the international financial system)
40

 πνπ 

πξνζδηνξίδνπλ ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπ δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

ηελ νπζία, ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ήξζε λα «επηβεβαηψζεη» (reaffirming the strategy)
41

 θαη 

λα ζηαζεξνπνηήζεη ηηο ήδε αζθνχκελεο πνιηηηθέο απφ ηελ πιεπξά ησλ πιενλαζκαηηθψλ ρσξψλ 

πνπ επηηείλνπλ ηηο αληζνξξνπίεο, φπσο είλαη ε ζπλερήο ζπζζψξεπζε απνζεκαηηθψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη φρη κφλν γηα ηελ εμνκάιπλζε ηεο θαηαλάισζεο αιιά θαη γηα παξεκβάζεηο 

ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ψζηε λα ζπληεξνχληαη ζε πςειά επίπεδα νη εμαγσγέο ηνπο. 

Δίλαη ραξαθηεξηζηηθή ε πεξίπησζε ησλ δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Κίλα, φπνπ ηα θέξδε πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ αληί λα δηαηίζεληαη γηα ηελ ελίζρπζε ηεο δήηεζεο, αλαθπθιψλνληαη κεηαμχ 

ηνπο
42

.  

Η χλνδνο ησλ G-20 ζην Pittsburgh ησλ ΗΠΑ ηνλ επηέκβξην ηνπ 2009 πξνζπάζεζε λα δψζεη 

ιχζε ζην πξφβιεκα ησλ αληζνξξνπηψλ.  πκθσλήζεθε φιεο νη πνιηηηθέο ησλ θξαηψλ  λα ηεζνχλ 

θάησ απφ έλα πιαίζην ειέγρνπ θαη ακνηβαίαο αμηνιφγεζεο (mutual assessment process) κε 

ζηφρν ηελ επίηεπμε ζπγθεθξηκέλσλ θαηεπζπληήξησλ γξακκψλ (indicative guidelines), ηελ 

                                                           
40

 Global Imbalances and the Financial Crisis, Council Special Report No. 44, Council on Foreign Relations, USA, 

March, 2009, ζει.4. Ο Stephen Dunaway, αλαγλσξίδεη ηηο καθξννηθνλνκηθέο αληζζνξνπίεο ζε ηξεηο δηαθνξεηηθέο 

θαηαζηάζεηο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ νξγάλσζε ηνπ δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο κεηά ην Bretton Woods. 

Απηέο ζπλίζηαληαη πξψηνλ, ζηελ ηθαλφηεηα κίαο ρψξαο λα δηαρεηξίδεηαη ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηεο ηζνηηκία γηα λα 

απνθεχγεη ην θφζηνο ησλ εζσηεξηθψλ δηαξζξσηηθψλ αιιαγψλ, φπσο ζα ζπλέβαηλε ζηελ πεξίπησζε αλαηίκεζεο ηνπ 

λνκίζκαηνο ηεο, δεχηεξνλ, ζηελ ηθαλφηεηα ησλ ΗΠΑ λα ρξεζηκνπνηνχλ ην δνιάξην γηα λα ρξεκαηνδνηνχλ ηα 

ειιείκκαηα ηνπο αθνινπζψληαο αλεχζπλεο πνιηηηθέο θαη ηξίηνλ ζηηο ειεχζεξεο θπκαηλφκελεο ηζνηηκίεο κεηά ην 

Bretton Woods πνπ επηηξέπνπλ ζε κία ρψξα κε ηελ ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο ηεο λα εμάγεη ην πξφβιεκα ηεο ζε 

άιιεο ρψξεο. Απηέο ηα ηξία ραξαθηεξηζηηθά ν Dunaway ηα εληνπίδεη σο βαζηθά αίηηα ηεο παζνινγίαο  ηνπ 

ζεκεξηλνχ δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ πξνεγήζεθαλ θαη επέηεηλαλ ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 

2008. Οη ΗΠΑ, εθκεηαιιεπφκελεο θαηαρξεζηηθά ην ξφιν ηνπ δνιαξίνπ σο παγθφζκηνπ απνζεκαηηθνχ λνκίζκαηνο, 

ην ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα ρξεκαηνδνηνχλ ην απμαλφκελν έιιεηκκα ζην ηζνδχγην ηνπο, νη αζηαηηθέο αλαδπφκελεο 

νηθνλνκίεο αληηζηέθνληαη ζηηο πηέζεηο αλφδνπ ηεο ηηκήο ησλ λνκηζκάησλ ηνπο, ελψ ην ζχζηεκα ησλ επέιηθησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ρξεζηκνπνηήζεθε σο κέζν θαζπζηέξεζεο εθαξκνγήο ησλ απαηηνχκελσλ δηαξζξσηηθψλ 

αιιαγψλ ζηηο αγνξέο εξγαζίαο θαη πξντφληνο. 
41

 Kati Suominen, Peerless and Periled: The Paradox of American Leadership in The World Economic Order, 

Stanford University Press,  2012, ζει.62. 
42

 ibid. ζει.63. 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Kati+Suominen%22
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ηήξεζε ησλ νπνίσλ ζα ειέγρεη ην Γ.Ν.Σ. . Η ηειενινγία ηνπ εγρεηξήκαηνο είλαη λα δεκηνπξγεζεί 

εθείλνο ν «θπζηθφο ρψξνο»
43

, εθείλν ην πνιπκεξέο πιαίζην, πνπ ζα θέξλεη θνληά ηηο 

πιενλαζκαηηθέο κε ηηο ειιεηκκαηηθέο ρψξεο, έηζη ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη θνηλή ζπκθσλία σο 

πξνο ηελ πνξεία πξνο ηελ εμηζνξξφπεζε. ην θέληξν απηνχ ηνπ εγρεηξήκαηνο βξίζθεηαη ην 

πξφγξακκα γηα κία δπλαηή, βηψζηκε θαη ηζνξξνπεκέλε αλάπηπμε (Framework for Strong, 

Sustainable and Balanced Growth). Μπνξεί φκσο απηφ ην πξφγξακκα λα πξνζθέξεη εγγπήζεηο 

φηαλ ζην παξειζφλ, ηφζν ε επνπηεία ηνπ Γ.Ν.Σ. φζν θαη νη πξνζπάζεηεο ηνπ G-7, θαηέιεμαλ ζην 

θελφ; Καη πψο κπνξεί λα εγγπεζεί φηη νη δηαδηθαζίεο πνπ πξνβιέπνληαη ζα είλαη δηαθαλείο θαη 

δίθαηεο, απφ ηελ ζηηγκή πνπ απνπζηάδεη θάπνηνο κεραληζκφο ηήξεζεο ησλ δεζκεχζεσλ θαη 

επίιπζεο ησλ δηαθνξψλ πνπ ζα αλαθχπηνπλ
44

; 

  

                                                           
43

 ibid. ζει.57-58. 
44

 Daniel Schwanen, The G20 Framework for Strong, Sustainable And Balanced Growth: A Study in Credible 

Cooperation, The Centre for International Governance Innovation, Papers, Νν 4, June, 2010, ζει.2-3. 
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ρήκα1. Παγθόζκηεο αληζνξξνπίεο θαη νηθνλνκηθή θξίζε
45

 

 

 

 

1.5. Αληζνξξνπίεο θαη ζπλαιιαγκαηηθά θαζεζηώηα 

Παξφιν πνπ ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ αληαλαθιά φιεο ηηο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο, 

εληνχηνηο ππνζηεξίδεηαη φηη ππάξρεη κία άκεζε ζρέζε κεηαμχ ηνπ ηχπνπ ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ 

θαζεζηψηνο θαη ηεο εκθάληζεο αληζνξξνπηψλ. πσο ππνζηεξίδεηαη, κε επέιηθηεο θαη άθακπηεο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ζπλδένληαη κε κεγαιχηεξεο θαη πην επίκνλεο αληζνξξνπίεο 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ
46

. Γηα λα αληηκεησπηζζεί ην πξφβιεκα πξνηείλεηαη ε αχμεζε ησλ 

                                                           
45

 Mary Peters, What the 2008/2009 World Economic Crisis Means for Global Agricultural Trade, DIANE 

Publishing, 2010, ζει.7. 
46

 Atish R. Ghosh, Jonathan D. Ostry, and Charalambos Tsangarides, Exchange Rate Regimes and the Stability of 

the International Monetary System, International Monetary Fund,2010, ζει.32 βι.επίζεο Michael D. Bordo and 

Barry Eichengreen, A Retrospective on the Bretton Woods System: Lessons for International Monetary Reform , 

ζην Michael D. Bordo, The Bretton Woods International Monetary System: A Historical Overview, University of 

Chicago Press,1993, ζει.100. πσο αλαθέξεη ν ζπγγξαθέαο, “There is no plausible case to be made that we can run 

Bιώςιμεσ παγκόςμιεσ 
ιςορροπίεσ

Αποταμιευτζσ /Χώρεσ με 
πλεονάςματα

Καταναλωτζσ / Χώρεσ με 
ελλείμματα

Μη βιώςιμεσ παγκόςμιεσ 
ιςορροπίεσ

Επικίνδυνεσ επενδφςεισ, μη 
εξυπηρετοφμενα δάνεια

Οικονομική Κρίςη

Μείωςη κατανάλωςησ και 
επζνδυςησ, Ύφεςη

Προςαρμογζσ  για την μείωςη 
των ανιςορροπιών

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Mary+Peters%22
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απνηακηεχζεσλ ζε ρψξεο κε ζπζηεκηθά ειιείκκαηα θαη κεγαιχηεξε επειημία ζηελ 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ρσξψλ κε ζπζηεκηθά πιενλάζκαηα, έηζη ψζηε ην λφκηζκα ηνπο λα 

αλαηηκάηαη ειεχζεξα ρσξίο παξεκβάζεηο ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο.  

πσο αλαθέξεηαη ζε ζρεηηθή έθζεζε ησλ Ηλσκέλσλ Δζλψλ, «ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

πξέπεη λα δηαζέηεη αξθεηή επειημία έηζη ψζηε λα απνηξέπνληαη επίκνλεο απφ-επζπγξακκίζεηο 

(misalignment) πνπ ζα κπνξνχζαλ λα βιάςνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ εγρψξησλ 

παξαγσγψλ, ελψ ηελ ίδηα ζηηγκή ζα πξέπεη λα απνθεχγεηαη ε ππεξβνιηθή κεηαβιεηφηεηα ζηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, θαζψο απμάλεη ηνπο θηλδχλνπο γηα ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία»
47

. 

πσο επηζεκαίλεηαη ηα αθξαία ζπζηήκαηα, δειαδή απηά ζηα νπνία ππάξρνπλ απφιπηα ζηαζεξέο 

ή ηειείσο ειεχζεξεο ηζνηηκίεο, δελ έρνπλ επηθέξεη ηελ πξνζδνθψκελε ζηαζεξφηεηα φπσο 

αλακελφηαλ. Τπέξ απηήο ηεο άπνςεο ήηαλ θαη ν Milton Friedman, ν νπνίνο ππνζηήξηδε ηελ 

ειεχζεξε δηαθχκαλζε ησλ ηζνηηκηψλ κε ηελ ηαπηφρξνλε, φκσο, δηαζθάιηζε ηεο απαηηνχκελεο 

λνκηζκαηηθήο ζηαζεξφηεηαο.  

Δίλαη φκσο ε ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή εθείλν ην εξγαιείν πνπ κπνξεί απφ κφλν ηνπ λα θέξεη 

ηζνξξνπία θαη λα εμαιείςεη ηηο φπνηεο αληζνξξνπίεο; Μήπσο ηειηθά απηφ πνπ ρξεηάδεηαη είλαη 

κία λέα Πιάδα
48

; Τπνινγίδεηαη φηη απφ ην 2003 ην δνιάξην έρεη ππνηηκεζεί πεξίπνπ 10% ελψ ην 

επξψ έρεη αλαηηκεζεί θαηά 9% ρσξίο σζηφζν ε επλντθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία λα έρεη 

βνεζήζεη ηηο ΗΠΑ λα αλαθάκςνπλ. 

Γηα ηνπο Facasso θαη Schiavo
49

 ε ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή δελ είλαη εθείλν ην επέιηθην 

εξγαιείν πνιηηηθήο πνπ φινη λνκίδνπλ. Γηα απηφ θαη πξνηείλνπλ φηη απηφ πνπ πξαγκαηηθά 

ρξεηάδεηαη είλαη λα επέιζνπλ αιιαγέο ζηνλ ηξφπν ζπκπεξηθνξάο ησλ θξαηψλ πξνο ηα 

νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο θαηαλάισζεο θαη ηεο επέλδπζεο, δηαθνξεηηθά ε πξνζαξκνγή δελ ζα 

είλαη νκαιή (disruptive adjustment) αιιά ζα ιάβεη ηε κνξθή «αζχκκεηξσλ ζνθ». Γηα 

παξάδεηγκα, ραξαθηεξηζηηθή είλαη ε πεξίπησζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ε νπνία, φπσο θαη ην 

παγθφζκην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, ραξαθηεξίδεηαη απφ αληζνξξνπίεο αλάκεζα ζηηο 

                                                                                                                                                                                           
a system of fixed rates better today than in the 1960s. On the contrary, the divergence in attitudes about inflation and 

imbalances is  very  great.” 
47

 United Nations Conference on Trade and Development, The Global Economic Crisis: Systemic Failures and 

Multilateral Remedies, United Nations Publications, 2009, ζει.47. 
48

 ibid. ζει.48. πσο επηζεκαίλεηαη ζηελ έθζεζε ηνπ ΟΗΔ, δελ ππάξρεη κφλν κία αζπκβίβαζηε ηξηάδα, κε ειεχζεξε 

θίλεζε θεθαιαίσλ, απηφλνκε άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ζηαζεξέο ηζνηηκίεο αιιά ζηελ νπζία πθίζηαηαη 

κία αζπκβίβαζηε δπαδηθφηεηα, θαζψο κε ηελ ειεχζεξε ξνή θεθαιαίσλ δελ κπνξεί λα αζθεζεί απηφλνκε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ε ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή δελ κπνξεί απφ κφλε ηεο λα πξνζηαηεχζεη κία εζληθή 

νηθνλνκία απφ ηηο επηδξάζεηο ησλ αγνξψλ. 
49

 Andrea Fracasso , Stefano Schiavo, Global imbalances, exchange rates adjustment and the crisis: Implications 

from network analysis Journal of Policy Modeling , Νν 31 ,2009, ζει. 603. 
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πιενλαζκαηηθέο ρψξεο ηνπ Βνξξά θαη ηηο ειιεηκκαηηθέο ηνπ Νφηνπ. Η επίηεπμε ηεο ηζνξξνπίαο 

ζε απηή ηελ πεξίπησζε ζα πξέπεη λα έξζεη κέζα απφ ηελ δηαθνξνπνίεζε ζηνπο ξπζκνχο 

πιεζσξηζκνχ
50

. 

1.6. Μεηξώληαο ηηο παγθόζκηεο αληζνξξνπίεο  

χκθσλα κε ηελ ηειεπηαία έθζεζε ηνπ Γ.Ν.Σ.
51

, ε απφζηαζε ζηα ηζνδχγηα ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ αλάκεζα ζηηο ειιεηκκαηηθέο θαη πιενλαζκαηηθέο ρψξεο θαίλεηαη λα παξακέλεη 

ζηαζεξή
52

.  Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζηε κείσζε ηνπ πςεινχ ξπζκνχ θαηαλάισζεο πνπ 

παξνπζίαδαλ νη ρψξεο κε έιιεηκκα, ρσξίο εληνχηνηο λα ππάξμεη αλάινγε αληηζηάζκηζε απφ ηελ 

πιεπξά ησλ πιενλαζκαηηθψλ, δειαδή αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο, θάηη πνπ νθείιεηαη ζηελ 

γεληθφηεξε πηψζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηεο ζπλνιηθήο 

δήηεζεο. Ιαπσλία, Γεξκαλία θαη πεηξειαηνπαξαγσγέο ρψξεο εκθαλίδνπλ κηθξφηεξα 

πιενλάζκαηα ζε ζχγθξηζε κε ηα πξνεγνχκελα ρξφληα (Πίλαθαο 3), ελψ θαη ην ακεξηθαληθφ 

έιιεηκκα παξνπζηάδεη κείσζε
53

. 

Η πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, πνπ κεηξάεη ηελ αγνξαζηηθή δχλακε δχν λνκηζκάησλ ή 

θαιχηεξα ηνπο φξνπο εκπνξίνπ κεηαμχ δχν ρσξψλ, δείρλεη αλαηίκεζε γηα ην δνιάξην ζε ζρέζε 

κε ην γνπάλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε ακεξηθαληθή αγνξά γίλεηαη ιηγφηεξε αληαγσληζηηθή, γεγνλφο 

πνπ δεκηνπξγεί ηελ αλάγθε γηα κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ ακεξηθαληθνχ λνκίζκαηνο γηα λα 

αλαθάκςεη ε ρακέλε αληαγσληζηηθφηεηα έηζη ψζηε λα κεησζνχλ νη εηζαγσγέο θαη λα απμεζνχλ 

νη εμαγσγέο. Η Κίλα απφ ηε δηθή ηεο κεξηά, δελ θαίλεηαη λα ιακβάλεη ηα απαξαίηεηα κέηξα 

(Πίλαθαο 4). Η θαηαλάισζε είλαη ζε ρακειά επίπεδα ελψ ε επέλδπζε ζεκεηψλεη άλνδν
54

. 

  

                                                           
50

 Philip R. Lane,Gian, Maria Milesi-Ferretti, Europe and Global Imbalances, International Monetary Fund, June, 

2007, ζει.28. 
51

 International Monetary Fund, World economic outlook: Growth Resuming, Dangers Remain, International 

Monetary Fund, April 2012, ζει.12. 
52

 Οη δηαθνξέο αλάκεζα ζηα ηζνδχγηα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ κπνξνχλ λα εθθξαζηνχλ είηε σο δηαθνξά αλάκεζα 

ζηελ αμία ησλ εμαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ θαη ηελ αμία ησλ εηζαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ είηε σο ε 

δηαθνξά αλάκεζα ζηελ εζληθή απνηακίεπζε θαη επέλδπζε. 
53

 ibid. 
54

 ibid. 
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Γξάθεκα 1. Πξνζδνθίεο γηα ηελ εμέιημε ησλ παγθόζκησλ αληζνξξνπηώλ
55

 

 

 

 

Σελ ίδηα ζηηγκή ηα απνζεκαηηθά ζεκεηψλνπλ αχμεζε
56

. Οη πεξηζζφηεξεο ρψξεο πιένλ, 

πξνζαλαηνιίδνληαη πξνο ηελ δηαηήξεζε πςειψλ πνζνηήησλ απνζεκαηηθψλ, θπξίσο ιφγσ ηεο 

βξαρππξφζεζκεο ξνήο ησλ θεθαιαίσλ, γεγνλφο πνπ ηνπο επηηξέπεη λα εμνκαιχλνπλ ηελ 

θαηαλάισζε θαη ηελ επέλδπζε ζε πεξίπησζε ζεκαληηθήο θπγήο θεθαιαίσλ
57

. 

  

                                                           
55

 ibid. 
56

 ibid. ζει.13. 
57

 Τπάξρεη θαη ε αληίζεηε άπνςε ζηε βάζε ηεο νπνίαο νη αληζζνξνπίεο δελ αθνξνχλ κεξθαληηιηζηηθέο ζηξαηεγηθέο 

ή πξνιεπηηθή ζπζζψξεπζε απνζεκαηηθψλ, αιιά αληηπξνζσπεχνπλ ηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ, 

δειαδή ην θεθάιαην κεηαθηλείηαη πξνο πεξηνρέο κε ρακειά πνζνζηά απνηακηεχζεσλ. 
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πκπεξάζκαηα πξώηνπ θεθαιαίνπ 

Οη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο ηελ πεξίνδν ηνπ κεζνπνιέκνπ θαηέιεμαλ ζηελ θαηάξξεπζε ηνπ 

δηεζλνχο εκπνξίνπ ελψ θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ ρξπζνχ θαλφλα ε πξνζαξκνγή ήηαλ αξγή θαη 

επίπνλε, γεγνλφο πνπ δεκηνχξγεζε ηελ αλάγθε γηα ηνλ αλαπξνζαλαηνιηζκφ ηνπ ζπζηήκαηνο 

πξνο λέεο ζεζκηθέο θαη θαλνληζηηθέο ζπληεηαγκέλεο. Σελ δεθαεηία ηνπ ’80 νη παγθφζκηεο 

αληζνξξνπίεο νδήγεζαλ ζηελ θαηάξξεπζε ηνπ δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, φπσο απηφ 

είρε δηακνξθσζεί ζην Bretton Woods κεηά ην ηέινο ηνπ πνιέκνπ, ρσξίο σζηφζν ην λέν 

κφξθσκα πνπ πξνέθπςε λα ζεσξείηαη βηψζηκν. Απηφ έγηλε ηδηαίηεξα εκθαλέο κε ηελ 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008, ε νπνία θαη νδήγεζε πνιινχο ζην ζπκπέξαζκα φηη ην 

ππάξρνλ κε ζχζηεκα έρεη εμαληιήζεη ηελ δπλακηθή ηνπ θαη πσο ππάξρεη αλάγθε γηα κία λέα 

δηεπζέηεζε, γηα κία λέα αθήγεζε, ηδηαίηεξα κάιηζηα απφ ηελ ζηηγκή πνπ νη παγθφζκηεο 

αληζνξξνπίεο εθιακβάλνληαη σο «θνηλή ππνρξέσζε»
58

, πνπ πξνυπνζέηεη θνηλή δξάζε, 

ζπλεξγαζία θαη ζπληνληζκφ. Η ζπλεξγαζία θαη ν ζπληνληζκφο κεηαμχ ησλ θξαηψλ θαίλεηαη λα 

εμαξηάηαη θάζε θνξά απφ ηελ ζεκαζία ηνπ δηαθπβεχκαηνο, φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ε 

απφθαζε ησλ ΗΠΑ λα αζθήζνπλ πξνζηαηεπηηθή εκπνξηθή πνιηηηθή ή φηαλ νη αληζνξξνπίεο 

απεηινχζαλ ηηο ζπδεηήζεηο γηα ην κέιινλ ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ.
59

 

Οη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο δελ αθήλνπλ θακία ρψξα αλεπεξέαζηε θαζψο ελζσκαηψλνπλ 

πςειή δπλακηθή δηάρπζεο (spillover effect) κέζα απφ ηε κεηαβιεηφηεηα ζηελ θίλεζε ησλ 

θεθαιαίσλ, ηηο απφ-επζπγξακκίζεηο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ηελ αλάγθε 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ θξαηηθψλ ειιεηκκάησλ
60

.  Δληνχηνηο, φπσο απνδείρζεθε, δελ αθνξνχλ 

κφλν νπζηψδεηο δηαθνξέο ζηα επίπεδα απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο αιιά ελζσκαηψλνπλ θαη κία 

                                                           
58

 Thierry Bracke, Matthieu Bussière, Michael Fidora and Roland Straub, op.cit., ζει.19. 
59

 Kati Suominen, op.cit., ζει. 54. Γηα ηηο ΗΠΑ, ην εκπνξηθφ έιιεηκκα θαζίζηαηαη κείδνλνο ζεκαζίαο δήηεκα γηα 

ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο ζην βαζκφ πνπ επεξεάδεη ηελ εγρψξηα παξαγσγή θαη 

απαζρφιεζε. Η δηεχξπλζε ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ επηηείλεη ηελ ήδε δπζκελή εκπνξηθή ζέζε ησλ ΗΠΑ 

αιιά παξάιιεια αλνίγεη ην δξφκν πξνο ηελ ιήςε κέηξσλ δηαζηξεβισηηθψλ ηνπ ειεχζεξνπ εκπνξίνπ ζην βαζκφ 

πνπ ζεσξνχλ φηη ηα πξντφληα ηνπο πθίζηαηαη άδηθε κεηαρείξηζε. Βέβαηα, ν θίλδπλνο απφ ηηο αληζνξξνπίεο δελ είλαη 

κφλν απηφο ηνπ πξνζηαηεπηηζκνχ. Η ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ κε ην γνπάλ έρεη ζπρλά απνηειέζεη 

αληηθείκελν έληνλεο αληηπαξάζεζεο θαη δελ απνθιείεηαη κε ηε δηεχξπλζε ησλ αληζνξξνπηψλ λα εληαζεί θαη ε 

ζπλαιιαγκαηηθή αληηπαξάζεζε (currency wars). Δμάιινπ, θαη ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ην εγρείξεκα ηεο 

εζσηεξηθήο αγνξάο δελ ζα είρε ηειεζθνξήζεη εάλ δελ πξαγκαηνπνηνχηαλ ε κεηάβαζε πξνο ην θνηλφ λφκηζκα, 

δεδνκέλνπ φηη ε κεηαβνιή ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζπληζηά ζηελ νπζία πξνζηαηεπηηθά κέηξα ηζνδχλακνπ 

απνηειέζκαηνο. Σν 2010 πνιιέο ρψξεο αλάκεζα ηνπο ε Κίλα, ε Βξαδηιία, ε Ιλδία, ε Ιαπσλία. θηι. παξελέβεζαλ 

ζηελ ζπλαιιαγκαηηθή αγνξά απνηξέπνληαο αλαηίκεζε ησλ λνκηζκάησλ ηνπο. Μάιηζηα, νη πεξηζζφηεξεο εμ απηψλ 

θαηεγνξνχζαλ ηηο ΗΠΑ  γηα ηελ δηάρπηε ξεπζηφηεηα πνπ είραλ δεκηνπξγήζεη, γεγνλφο πνπ θαζηζηνχζε αλαγθαία 

ηελ παξέκβαζε ηνπο.  
60 

Panagiotis Petrakis, The Greek Economy and the Crisis: Challenges and Responses, Springer Publications, 2011, 

ζει. 305. 
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λέα ζεκαληηθή δηάζηαζε. Πξφθεηηαη γηα ρξεκαηνπηζησηηθέο αληζνξξνπίεο πνπ ζπλίζηαληαη ζηελ 

ππεξβνιηθή κφριεπζε, ζηε ξεπζηφηεηα, θαη ζηηο θνχζθεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Δπηπιένλ θαη πην ζεκαληηθφ, δελ είλαη βηψζηκεο. Με άιια ιφγηα, ε ζπλέρηζε ηνπο απμάλεη ην 

θίλδπλν ηεο άηαθηεο πξνζαξκνγήο (a disorderly unwinding of global imbalances)
61

. Αλ θαη 

αλαγλσξίδεηαη ν θίλδπλνο πνπ ζέηνπλ, εληνχηνηο δελ θαίλεηαη λα ππάξρεη ζπκθσλία γηα ηελ 

θαηαιιειφιεηα ησλ πξνηεηλφκελσλ κέηξσλ αιιά νχηε θνηλή απνδνρή επί ησλ αηηηψλ πνπ 

θξχβνληαη απφ πίζσ. Μάιηζηα, αλάκεζα ζηηο πξνηάζεηο είλαη λα κελ γίλεη ηίπνηα θαη λα αθεζεί 

ε επίιπζε ηνπο ζηελ ειεχζεξε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο.
62

 Γηα ηνπο Rogoff θαη Obstfeld φκσο, νη 

αληζνξξνπίεο δελ είλαη έλα θπζηθφ θαηλφκελν πνπ κπνξεί λα δηνξζσζεί απφ κφλν ηνπ. Η 

νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 έδεημε πφζν εχζξαπζην είλαη ην ζχζηεκα θαη πφζν αλαγθαίεο 

θαζίζηαληαη νη παξεκβάζεηο γηα λα απνθαζίζηαηαη ε ηζνξξνπία
63

, απφ ηε ζηηγκή κάιηζηα πνπ ην 

«ακεξηθαληθφ έιιεηκκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θξέκεηαη σο δακφθιεηνο ζπάζε 

πάλσ απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία».
64

 

  

                                                           
61

 Francis E. Warnock, How Might a Disorderly Resolution of Global Imbalances Affect Global Wealth?, 

International Monetary Fund, 2006, ζει.3. 
62

 Klaus Liebscher, Currency and Competitiveness in Europe, ζην John Williamson, Are Global Imbalances a 

Problem?, Edward Elgar Publishing, 2008, ζει.31. “There is a school of thought that maintains that any cure for the 

global imbalances would be worse than the disease and that the best course of action is to do nothing”. H ππφζεζε 

«to do nothing» ηνπ Cooper απνδίδεηαη ηφζν ζηελ αδπλακία επίηεπμεο ζπκθσληψλ θαη ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ 

θξαηψλ φζν θαη ζηελ αδπλακία πξνζαξκνγήο ησλ πιενλαζκαηηθψλ ρσξψλ θαζψο κία ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

κε αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ηνπ ρξήκαηνο γηα ηελ ελίζρπζε ηεο δήηεζεο, ζα νδεγνχζε ζε ρακειφηεξα επηηφθηα, ηα 

νπνία φκσο ζα δπζθφιεπαλ ηελ αλαηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο ηνπο. Δπηπιένλ, αθφκα θαη αλ ε Κίλα αλαηηκνχζε ην 

λφκηζκα ηεο, θάηη ηέηνην δελ ζα έιπλε ηα ακεξηθαληθά δηπιά ειιείκκαηα αιιά ζα απαηηνχληαλ θαη πνιηηηθέο 

δηαξζξσηηθήο πξνζαξκνγήο απφ ηελ πιεπξά ησλ ΗΠΑ. 
63

 Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff, Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of Common Causes, 

Centre for Economic Policy Research, 2009, ζει.29. 
64

 Kati Suominen, op.cit., ζει.68. 
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Κεθάιαην 2
ν
: Οη αληζζνξνπίεο ζηηο ζρέζεηο ΗΠΑ - ΚΙΝΑ  

Η ζρέζε κεηαμχ Κίλαο θαη ΗΠΑ είλαη ε πην ζεκειηψδεο ζρέζε γχξσ απφ ηελ νπνία 

πεξηζηξέθεηαη ε πξνβιεκαηηθή ησλ αληζνξξνπηψλ. Αξρηθά ππνζηεξηδφηαλ φηη πξφθεηηαη γηα κία 

«ζπκβησηηθή ζρέζε θαηαλαισηή-παξαγσγνχ»
65

, κία ακνηβαία ζρέζε νηθνλνκηθήο 

αιιειεμάξηεζεο ή, φπσο ηελ έρνπλ απνθαιέζεη, έλα λέν Bretton Woods. Η άπνςε φκσο απηή 

γξήγνξα απνξξίθζεθε θαζψο ην έιιεηκκα ησλ ΗΠΑ ζπλέρηδε λα δηεπξχλεηαη απαηηψληαο πςειή 

ρξεκαηνδφηεζε γηα ηελ ζπληήξεζε ηνπ. Τπνινγίδεηαη φηη ην 2016 ην έιιεηκκα ησλ ΗΠΑ ζα 

αγγίδεη ην 3,4% επί ηνπ Α.Δ.Π. ελψ ην πιεφλαζκα ηεο Κίλαο ζα θζάλεη ζην 7,8% επί ηνπ Α.Δ.Π.  

Μία κε ζπκκεηξηθή θαηαλνκή ηνπ βάξνπο ηεο πξνζαξκνγήο απφ ηηο αξλεηηθέο εμσηεξηθφηεηεο 

ησλ αληζνξξνπηψλ δελ είλαη βηψζηκε. Γηα απηφ ην ιφγν, θαζίζηαηαη αλαγθαία ε δηαξζξσηηθή 

πξνζαξκνγή ησλ κεγάισλ νηθνλνκηψλ ζέηνληαο ην ζχζηεκα πάιη ζε βηψζηκε ηξνρηά. Με άιια 

ιφγηα, είλαη αλαγθαία ε πηνζέηεζε αθελφο απφ ηελ πιεπξά ησλ ΗΠΑ ελφο βηψζηκνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ θαη ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη αθεηέξνπ απφ ηελ πιεπξά 

ηεο Κίλαο, ε ελίζρπζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο.  

2.1. Η πιενλαζκαηηθή Κίλα 

Σν πιεφλαζκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο Κίλαο έρεη ππνρσξήζεη απφ 10,1% πνπ 

ήηαλ ην 2007 πξηλ ηελ εθδήισζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, ζην 2,8% επί ηνπ Α.Δ.Π. ην 

2011
66

.H ελίζρπζε ηνπ ππεξθπθιηθνχ ραξαθηήξα ηνπ δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο 

νδήγεζε ζε κείσζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, επεξεάδνληαο αξλεηηθά ηελ ζπλνιηθή δήηεζε θαη ηηο 

εκπνξηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ ρψξσλ. Πεξηζζφηεξν επιήγεζαλ νη εμαγσγηθέο ρψξεο πνπ είδαλ 

ηελ δήηεζε γηα ηα πξντφληα ηνπο λα κεηψλεηαη.  

Απφ ην 2008 έσο ην 2011 ε δήηεζε γηα θηλέδηθα πξντφληα κεηψζεθε θαηά 6 ½%  θπξίσο απφ ηηο 

ΗΠΑ θαη ηελ επξσδψλε πνπ αληηζηνηρνχλ πεξίπνπ ζην 40% ησλ θηλεδηθψλ εμαγσγψλ. 
67

 Οη φξνη 

εκπνξίνπ γηα ηελ Κίλα ρεηξνηέξεπζαλ. Οη εηζαγσγέο, θαζνδεγνχκελεο απφ ηελ αχμεζε ησλ 

επελδχζεσλ θαη ηελ αλειαζηηθή δήηεζε γηα κεηαιιεχκαηα, ζεκείσζαλ άλνδν ελψ ηελ ίδηα 

ζηηγκή νη εμαγσγέο ηεο ππνρσξνχζαλ. Απηή ε ηάζε νθείιεηαη θαη ζηελ αχμεζε ησλ 

νλνκαζηηθψλ κηζζψλ αιιά θαη ζηελ πξαγκαηηθή αλαηίκεζε ηνπ γνπάλ θαηά 14¾  % απφ ην 

                                                           
65

 Organisation for Economic Co-Operation and Development, Perspectives on Global Development 2010:  Shifting 

Wealth, OECD Publishing, 2010 , ζει.56. 
66

 International Monetary Fund, op.cit., ζει.43. 
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2008 έσο ην 2011
68

. Δληνχηνηο, ε αχμεζε ηνπ θφζηνπο δελ θαίλεηαη λα έρεη επεξεάζεη 

νπζηαζηηθά ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο θηλέδηθεο νηθνλνκίαο ε νπνία θαη ζε κεγάιν βαζκφ 

παξακέλεη ακεηάβιεηε. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ ηθαλφηεηα ησλ θηλεδηθψλ βηνκεραληψλ λα 

κεηαθηλνχληαη ζπλερψο ζε πεξηνρέο κε ρακειφηεξν θφζηνο εξγαζίαο θαη θνξνινγίαο θαη λα 

κεηψλνπλ ην θφζηνο παξαγσγήο ηνπο.  

πλνςίδνληαο, παξφιν πνπ ε αληαγσληζηηθφηεηα δελ θαίλεηαη λα έρεη επεξεαζηεί, απφ ην 2008 

έσο ην 2011 ε θηλέδηθε νηθνλνκία ζεκεηψλεη πςεινχο ξπζκνχο εγρψξηαο επέλδπζεο, κε ηνπο 

φξνπο εκπνξίνπ ηεο λα ρεηξνηεξεχνπλ, κε ηελ εμαγσγηθή δήηεζε λα κεηψλεηαη θαη ηελ 

πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ γνπάλ λα απμάλεηαη
69

. 

 

Γξάθεκα 2. Η ηζνξξνπία ζην ηζνδύγην ηξερνπζώλ ζπλαιιαγώλ ηεο Κίλαο 1971-2011
70
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πσο παξαηεξείηαη θαη ζην ρήκα 3, είλαη ραξαθηεξηζηηθή ε πηψζε ηνπ πιενλάζκαηνο ζην 

ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο Κίλαο
71

 ακέζσο κεηά ηελ θξίζε ηνπ 2008 θπξίσο ιφγσ ηεο 

πηψζεο ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο απφ ηνπο εκπνξηθνχο ηεο εηαίξνπο. Δλψ ην πιεφλαζκα ηεο 

έθζαλε ην 10% ην 2007, ηέζζεξα ρξφληα αξγφηεξα είρε κεησζεί πεξίπνπ ζην 2,8%. Πξφθεηηαη 

γηα κία πνιχ ζεκαληηθή κείσζε κέζα ζε έλα πνιχ κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα. Απφ ην ζρήκα 

θαίλεηαη φηη ην κεγαιχηεξν βάξνο ηεο πξνζαξκνγήο ην έρεη θέξεη ην εκπνξηθφ ηζνδχγην ηνπ 

νπνίνπ ην πιεφλαζκα ζεκείσζε θαηαθφξπθε πηψζε.  

Ωζηφζν απηή ε πηψζε δελ αλακέλεηαη λα έρεη δηάξθεηα. Οη εθηηκήζεηο ηνπ Γ.Ν.Σ. είλαη φηη σο ην 

2017 ζα ππάξμεη ηάζε γηα αχμεζε, ηεο ηάμεσο ηνπ 4 κε 4½ %, πνπ ζεκαίλεη φηη ην κεξίδην ηεο 

Κίλαο, αλαθνξηθά κε ηελ θαηάζηαζε αληζνξξνπίαο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, ζα 

εμαθνινπζήζεη λα είλαη κεγάιν
72

. Ση ζα κπνξνχζε λα ζεκαίλεη φκσο κία  πηζαλή δηεχξπλζε ηνπ 

θηλεδηθνχ πιενλάζκαηνο; 

Τπάξρνπλ ηξεηο ιφγνη
73

 γηα ηνπο νπνίνπο κία πηζαλή δηεχξπλζε ζα κπνξνχζε λα απνδεηρζεί 

θαηαζηξνθηθή. Πξψηνλ, ιφγσ ηεο παγίδαο ξεπζηφηεηαο δελ κπνξεί λα αζθεζεί απνηειεζκαηηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα ηελ ελίζρπζε ηεο δήηεζεο. Γεχηεξνλ, ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

αχμεζε ην βάξνο εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ απαηηψληαο 

πεξηνξηζηηθά κέηξα δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. Δπνκέλσο, πνιιέο ρψξεο δελ δηαζέηνπλ ηελ 

απαηηνχκελε δηαθξηηηθή επρέξεηα άζθεζεο καθξννηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Δπηπιένλ, κία αχμεζε 

ηνπ θηλέδηθνπ πιενλάζκαηνο ζα κπνξνχζε λα ιεηηνπξγήζεη αλαζηαιηηθά γηα ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε άιισλ βηνκεραληθψλ ρσξψλ. 

Ωζηφζν, κεγαιχηεξε ζεκαζία θαίλεηαη λα έρνπλ νη επελδχζεηο θαη νη δηαξζξσηηθέο αιιαγέο 

ζηελ θηλέδηθε νηθνλνκία. Η θαηαλάισζε σο κέγεζνο παξακέλεη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα, θάηη 

πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ην επίζεκα δηαθεξπγκέλν δσδέθαην πεληαεηέο ζρέδην πνπ έρεη ζέζεη 

                                                           
71

 Sanjaya Baru, Strategic Asia 2009-10: Economic Meltdown and Geopolitical Stability, National Bureau of Asian 

Research, 2009, ζει. 87. Η κείσζε ηνπ πιενλάζκαηνο ζεσξείηαη φηη ππήξμε βαζηθή επηδίσμε ηεο θηλεδηθήο 

θπβέξλεζεο ζε κία πξνζπάζεηα λα αληηκεησπηζζεί ε ππεξζέξκαλζε ηεο νηθνλνκίαο αιιά θαη κία ελδερφκελε 

θνχζθα ζηνλ ηνκέα ησλ αθηλήησλ. Λφγσ ηεο κηθξήο έθζεζεο ησλ θηλεδηθψλ ηξαπεδψλ ζε παξάγσγα πξντφληα 

ελππφζεθσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, νη άκεζεο επηδξάζεηο απφ ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ήηαλ κεδακηλέο. 

Δληνχηνηο, νη έκκεζεο ζπλέπεηεο ήηαλ ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο κε κείσζε ηεο απαζρφιεζεο θαη ηεο παξαγσγήο ζηηο 

εμαγσγηθέο ηεο βηνκεραλίεο. Έλα, επίζεο, ζεκαληηθφ δήηεκα είλαη ην θαηά πφζν ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε βαίλεη 

παξάιιεια κε ηελ πνιηηηθή ζηαζεξφηεηα θαη εάλ ζεσξείηαη σο πξνυπφζεζε γηα ηε λνκηκνπνίεζε ηνπ 

θνκκνπληζηηθνχ θφκκαηνο (Chinese communist party CCP). 
72

 ibid. 
73 

Nicholas R. Lardy, Arvind Subramanian, Sustaining China's Economic Growth After the Global Financial Crisis, 

Peterson Institute for International Economics, 2011, ζει.131. 
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σο ζηφρνπο ηελ αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο, ηελ επέθηαζε ηνπ ηνκέα ησλ ππεξεζηψλ θαη ηελ 

αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο
74

.  

Αθφκα θαη κεηά ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 πνπ νδήγεζε ζε χθεζε ηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία, ε θηλέδηθε νηθνλνκία ζπλέρηζε λα ζεκεηψλεη πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο. 

Δληνχηνηο, ζχκθσλα κε ηνλ Lardy, ε θηλέδηθε νηθνλνκία έρεη αξρίζεη θαη εκθαλίδεη παζνγέλεηεο 

ησλ νπνίσλ ε αληηκεηψπηζε ηνπο θαζηζηά αλαγθαία ηελ πηνζέηεζε ελφο λένπ κνληέινπ 

αλάπηπμεο
75

. Σν εμαγσγηθφ κνληέιν, ζπλνδεπφκελν απφ ζπλερείο επελδχζεηο ζε ππνδνκέο σο 

αληηζηάζκηζκα ζηελ κείσζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο απφ ηελ χθεζε, δελ ζεσξείηαη πιένλ 

βηψζηκν.
76

  

Η πνιχ ρακειή ηδησηηθή θαηαλάισζε, ην πςειφ πνζνζηφ επελδχζεσλ θαη ν ζπξξηθλνχκελνο 

ηνκέαο ππεξεζηψλ απαηηνχλ δηαξζξσηηθέο αιιαγέο θαη φρη εκίκεηξα. Αιιαγέο πνπ λα αγγίδνπλ 

ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. ηαλ ε απνηακίεπζε θαη ε θαηαλάισζε σο 

νηθνλνκηθά κεγέζε παξακέλνπλ ζηαζεξά ή απνθιίλνπλ αθφκε πεξηζζφηεξν κεηαμχ ηνπο, νη 

εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο επηηείλνπλ πεξηζζφηεξν ηηο εζσηεξηθέο.  

Η αλαδηάξζξσζε ηεο θηλέδηθεο νηθνλνκίαο ζεσξείηαη σο sine qua non πξνυπφζεζε γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ θαη ηελ απνθπγή εκθάληζεο κίαο λέαο παγθφζκηαο 

θξίζεο. Μνινλφηη ν ξφινο ηεο είλαη κείδσλ γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή αλάπηπμε, εληνχηνηο 

ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν αλαπηχζζεηαη δελ θαζίζηαηαη ακνηβαία επσθειήο.
77

  

Μάιηζηα, ε πιενλαζκαηηθή Κίλα, ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ Bernanke, έρεη ζεκαληηθφ 

κεξίδην επζχλεο γηα ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 εληζρχνληαο ηελ ξνή ηνπ ρξήκαηνο 

θαη ηελ ξεπζηφηεηα ζηελ ακεξηθαληθή νηθνλνκία. 

Μεηά ηελ είζνδν ηεο ζηνλ Παγθφζκην Οξγαληζκφ Δκπνξίνπ θαη ηελ αχμεζε ηεο εηζξνήο 

θεθαιαίσλ ζηελ θηλέδηθε νηθνλνκία, ε θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Κίλαο αχμεζε ηηο παξεκβάζεηο ηεο 

ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο γηα λα εκπνδίζεη ηελ αλαηίκεζε ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο 
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 International Monetary Fund, op.cit., ζει.46. 
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 Nicholas R. Lardy, Arvind Subramanian, op.cit., ζει.129. 
76

 ibid. ζει.130. 
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αλάπηπμεο ησλ ππφινηπσλ. πγθεθξηκέλα: “China’s economic surplus was expanding during most of these years, 

meaning that China was adding more to the supply of goods to the rest of the world than it was adding to the 

demand for goods from the rest of the world. Thus even as China ex post accounted for a large share of global 

growth, its rising external surplus constituted a potential drag on growth in the rest of the world, because its 

contribution to demand in the rest of the world was not keeping pace with its rapidly growing economy”.  
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ηζνηηκίαο ηνπ γνπάλ κε ην δνιάξην
78

 πνπ ζα πξνθαινχζε ν πςειφηεξνο πιεζσξηζκφο, ιφγσ ηεο 

απμεκέλεο εηζξνήο θεθαιαίσλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν, απνιάκβαλε επλντθνχο εκπνξηθνχο φξνπο 

εληζρχνληαο ηελ εμαγσγηθή ηεο βηνκεραλία.
79

 Γηα απηή ηε ζηάζε ηεο, φκσο, δέρζεθε ζθνδξέο 

επηθξίζεηο, φπσο φηη «επζχλεηαη γηα ηελ απνηπρία ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ δνιαξίνπ» θαη φηη ε 

«ηερλεηή ρεηξαγψγεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο είλαη ε βαζηθή αηηία πίζσ απφ ηελ 

νηθνλνκηθή θξίζε». 
80

 Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε Κίλα δελ απνδέρεηαη ηηο θαηεγνξίεο γηα ηνλ ξφιν 

ηεο θαη ηελ επζχλε ηεο ζηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο, απνδίδνληαο ην θηαίμηκν ζηνλ ηξφπν 

άζθεζεο ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο πνπ νδήγεζε ζηελ ππεξθαηαλάισζε θαη ζηα 

πνιχ ρακειά επίπεδα απνηακηεχζεσλ, ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο επζχλνληαη γηα ηελ αλαηίκεζε 

ηνπ δνιαξίνπ έλαληη ηνπ γνπάλ, απμάλνληαο ηελ ακεξηθαληθή νξηαθή ξνπή γηα εηζαγσγέο.
81

  

Αλ θαη αξρηθά ε Κίλα έβιεπε ην πιεφλαζκα ηεο λα έρεη πξνζσξηλφ ραξαθηήξα, εληνχηνηο απφ ην 

2004 θαη έπεηηα απνδέρζεθε ηνλ δηαξζξσηηθφ ζηελ θχζε ηνπ ραξαθηήξα, πξνρσξψληαο κε 

κηθξέο παξεκβάζεηο ζε αλαηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο ηεο. Τπνζηεξίδεηαη, σζηφζν, φηη απφ ηε 

ζηηγκή πνπ ην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα ζηεξίδεηαη ζε έλα ζχζηεκα ειεχζεξα 

θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ, ζα ήηαλ πξνο φθεινο ηεο ίδηαο ηεο Κίλαο λα αθήζεη ηελ ηζνηηκία ηνπ 

γνπάλ λα θαζνξίδεηαη ειεχζεξα έηζη ψζηε λα πξνζδίδεη κεγαιχηεξε επειημία θαη ηθαλφηεηα γηα 

ηζνξξνπεκέλε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηε δηθή ηεο νηθνλνκία
82

.  

Μεηά ηελ αζηαηηθή θξίζε ηνπ 1998, ην A.E.Π. ηεο Κίλαο ππνρψξεζε ζεκαληηθά, δεκηνπξγψληαο 

αλεζπρίεο γηα ηελ βησζηκφηεηα ησλ θξαηηθψλ ηξαπεδψλ θαη επηρεηξήζεσλ ηεο
83

. Η αλάγθε 

ελίζρπζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο θηλέδηθεο νηθνλνκίαο νδήγεζαλ ζε 

επξείαο έθηαζεο νηθνλνκηθέο κεηαξξπζκίζεηο φπσο γηα παξάδεηγκα ζηελ αχμεζε ησλ 
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Takatoshi Itō, Andrew Rose, International Financial Issues in the Pacific Rim: Global Imbalances, Financial 

Liberalization, and Exchange Rate Policy, University of Chicago Press, 2008, ζει.72.  Ωο βαζηθφο ιφγνο γηα ηηο 

ζπλερείο παξεκβάζεηο ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη ε αληίιεςε φηη κία ελδερφκελε αλαηίκεζε ηνπ γνπάλ είλαη 

ζηελ νπζία πθεζηαθή θαη ζα κπνξνχζε λα επηβξαδχλεη ηνπο ξπζκνχο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. πγθεθξηκέλα: “the 

Chinese government certainly worries that RMB appreciations are contractionary, as traditional macroeconomic 

theory states , and thus would have a negative impact on China’s economic growth and employment-even causing 

the Chinese economy to fall into a long time recession, as happened in Japan during the 1990s. This is the main 

reason the Chinese government is unwilling to allow RMB to appreciate”. 
79 

Sanjaya Baru, op.cit, ζει.77. πσο ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξεηαη, “China pursued what might be called a double 

peg exchange rate policy”. 
80

 Justin Yifu Lin, Demystifying the Chinese Economy, Cambridge University Press, 2011, ζει.18. χκθσλα κε ηνλ 

Paul Krugman, ε ηερλεηή ρεηξαγψγεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ήηαλ απηή πνπ πξνθάιεζε ην πνιχ πςειφ 

ακεξηθαληθφ εκπνξηθφ έιιεηκκα ελψ νη ζπλερείο αγνξέο ακεξηθαληθνχ νκνινγηαθνχ ρξένπο απφ ηελ πιεπξά ηεο 

Κίλαο νδήγεζαλ ζηελ πηψζε ησλ επηηνθίσλ θαη ζηελ θνχζθα ζηελ αγνξά αθηλήησλ. 
81

 Sanjaya Baru, op.cit., ζει.79. 
82

 ibid. ζει.83. 
83

 ibid. 
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επελδχζεσλ θαη ζηε κεηαπνίεζε, πνπ είραλ ζαλ απνηέιεζκα ηε βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο 

επηδφζεσλ. 

Η είζνδνο ηεο ζηνλ Παγθφζκην Οξγαληζκφ Δκπνξίνπ ην 2001 άλνημε ηελ θηλέδηθε νηθνλνκία 

ζηνλ εμσηεξηθφ αληαγσληζκφ, κε πνιιέο επηρεηξήζεηο λα πηνζεηνχλ πςειά πξφηππα εηαηξηθήο 

δηνίθεζεο. Δπηπιένλ, πνιιέο δεκφζηεο επηρεηξήζεηο αλαδηαξζξψζεθαλ, ζπγρσλεχζεθαλ θαη 

ηδησηηθνπνηήζεθαλ, κε ην θηλεδηθφ θξάηνο λα ππνρσξεί απφ πεδία πνπ κέρξη πξφηηλνο θαηείρε, 

ελψ νη θξαηηθέο ηξάπεδεο απαιιάρζεθαλ απφ κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα. Οη επελδχζεηο ζε 

βαζηθέο ππνδνκέο ελίζρπζαλ ηνλ ηνκέα ηεο κεηαπνίεζεο αθφκα πεξηζζφηεξν, επηηπγράλνληαο 

ηελ «απνηειεζκαηηθή θαη δπλακηθή ελζσκάησζε ηεο Κίλαο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία»
84

. 

Σν επλντθφ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ελίζρπζε αθφκα πεξηζζφηεξν ηελ εκπηζηνζχλε γηα ηηο 

πξννπηηθέο ηεο θηλεδηθήο νηθνλνκίαο. Τπνζηεξίδεηαη κάιηζηα φηη δελ ήηαλ «ηφζν ε 

ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή φζν ν πνιχ πςειφο ξπζκφο αχμεζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο»
85

 σο ν 

θηλεηήξηνο κνριφο (fly-wheel effect) πίζσ απφ εκπνξηθφ πιεφλαζκα ηεο Κίλαο. πσο 

επηζεκαίλεηαη εμάιινπ, δελ ππάξρεη θάπνηα «πξνβιέςηκε ζχλδεζε»
86

 κεηαμχ ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ. Μάιηζηα, ππνζηεξίδεηαη φηη 

ιαλζαζκέλα ε πξνζνρή ζηξέθεηαη πξνο ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο σο ε παλάθεηα πνπ ζα 

θέξεη ηε ιχζε ζην πξφβιεκα ησλ απνθιίζεσλ ζηα επίπεδα απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο κεηαμχ 

ησλ δχν νηθνλνκηψλ. ε καθξνπξφζεζκε βάζε πάλησο, ε θηλέδηθε νηθνλνκία εμαθνινπζεί λα 

εκθαλίδεη ηελ απνηακίεπζε σο νηθνλνκηθφ κέγεζνο πνιχ κεγαιχηεξν απφ ηηο επελδχζεηο 
87

.  
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 Robert Pringle , The Money Trap: Escaping the Grip of Global Finance, Palgrave Macmillan, 2012, ζει.135 
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 Martha Avery, Min Zhu, Jinqing Cai, China’s Emerging Financial Markets: Challenges and Global Impact, ζην 

Pieter Bottelier, The Evolution of Banking and Finance in China, Domestic and International Aspects John Wiley& 

Sons Ltd, 2009, ζει.50. Η κεηαηξνπή φκσο ησλ απνηακηεχζεσλ ζε επελδχζεηο εμαξηάηαη απφ ηελ ίδηα ηε ιεηηνπξγία 
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(indirect bank financing), ε νπνία δεκηνπξγεί ηνλ θίλδπλν ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο αλαληηζηνηρίαο (currency 

mismatch) πνπ επεξεάδεη ηελ ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή θαη ην ηζνδχγην πιεξσκψλ. Βέβαηα, νη απαηηήζεηο ηεο 

Κίλαο ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη πνιχ κεγαιχηεξεο απφ ηηο ππνρξεψζεηο ηεο, γηα απηφ θαη έλα currency 

mismatch γηα ηελ Κίλα ελέρεη ηνλ θίλδπλν αλαηίκεζεο ηνπ λνκίζκαηνο ηεο».  
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2.2. Η ειιεηκκαηηθή Ακεξηθή  

Πνιινί ζεσξνχλ ην ακεξηθαληθφ έιιεηκκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ σο βηψζηκν. Η 

πεπνίζεζε φηη αθφκα θαη αλ ην έιιεηκκα απμεζεί ζα εμαθνινπζήζεη λα είλαη βηψζηκν πξνθχπηεη 

απφ ηελ ζρεηηθή ζπλήζσο επθνιία ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ απφ ηηο αγνξέο.
88

 Τπνινγίδεηαη φηη γηα 

ην 2012 ην έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ ζα παξακείλεη ζηαζεξφ ζηα 1,2 ηξηο 

δνιάξηα. 

Ση έρεη φκσο πξνθαιέζεη ην απμεκέλν έιιεηκκα ησλ ΗΠΑ; Οθείιεηαη ζηε ρακειή θαηαλάισζε 

ησλ εκπνξηθψλ ηεο εηαίξσλ ή ζηελ αλεπάξθεηα ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο λα 

εληζρχζεη ηελ ηδησηηθή θαη δεκφζηα απνηακίεπζε; ηελ πξαγκαηηθφηεηα, πξφθεηηαη γηα έλαλ 

ζπλδπαζκφ θαη ησλ δχν θαηλνκέλσλ, δειαδή ηφζν ζηελ ρακειή δήηεζε γηα ακεξηθαληθά 

πξντφληα φζν θαη ζηηο αζηνρίεο ηεο εγρψξηαο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο
89

. Μπνξεί φκσο ε Ακεξηθή 

λα ζπλερίζεη λα θαηαλαιψλεη πεξηζζφηεξν απφ φζν παξάγεη, δαλεηδφκελε γηα λα ρξεκαηνδνηεί 

ηα ειιείκκαηα ηεο, εθκεηαιιεπφκελε ηφζν ην δηεζλή ξφιν ηνπ δνιαξίνπ φζν θαη ηηο επλντθέο 

ζπλζήθεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο;  

Γηα ηνλ Bergsten
90

, ε αχμεζε ηνπ ειιείκκαηνο πέξα απφ έλα νξηζκέλν ζεκείν ππξνδνηεί κία 

αληίζεηε δπλακηθή πνπ νδεγεί ζηελ κείσζε ηνπ. Σν θαηψθιη πνπ ζπλήζσο μεθηλάεη ε 

απνθιηκάθσζε νξίδεηαη απφ ηνλ ίδην ζην 5% επί ηνπ Α.Δ.Π.. Δληνχηνηο ν Bergsten δελ 

επηβεβαηψζεθε ζηελ πξάμε. Σν ακεξηθαληθφ έιιεηκκα φρη κφλν δελ κεηψζεθε, αιιά παξνπζίαζε 

απμεηηθή ηάζε κεγαιχηεξε ηνπ 5% θζάλνληαο ιίγν πξηλ ηελ θξίζε ζην 10%, πνπ είλαη θαη έλα 

απφ ηα κεγαιχηεξα πνζνζηά ειιεηκκάησλ πνπ έρνπλ θαηαγξαθεί πνηέ ζε βηνκεραληθή ρψξα.   

ην πξψην ηεηξάκελν ηνπ 2012 ην έιιεηκκα ζην ακεξηθαληθφ ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 

απμήζεθε απφ 18,7 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ζε 137,3 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα
91

. Δπί πνζνζηνχ 

ηνπ Α.Δ.Π. ην έιιεηκκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ζεκείσζε άλνδν ζε 3,6% απφ 

                                                           
88 

Richard A. Iley, Mervyn Lewis, Untangling the Us Deficit:  Evaluating Causes, Cures and Global Imbalances, 

Edward Elgar Publishing, 2007, ζει.2. Παξά ην γεγνλφο φηη νη ΗΠΑ απφ ηελ δεθαεηία ηνπ ’80 είλαη νθεηιέηεο, 

εληνχηνηο ε ξνή ησλ θεθαιαίσλ πξνο ηε ρψξα δελ παξνπζηάδεη θάπνηα κείσζε. “Alan Greenspan in November 2003 

saw little evidence of stress in funding the current account deficit. Two years later with the deficit and the funding 

considerably larger he could only marvel at the seeming ease with which the United States continues to finance its 

current account deficit”. 
89

 ibid. ζει.4. 
90

ibid. ζει.139-140.   πσο αλαθέξεη ν  Bergsten, είηε κέζσ ηεο αγνξάο είηε κέζσ ηεο θξαηηθήο παξέκβαζεο ηείλεη 

λα επαλέξρεηαη ε ηζνξξνπία: “research at both the Federal Reserve Board and the Institute for International 

Economics reveals that industrial countries, including the United States, enter a danger zone of current account 

unstainability when their deficits reach 4-5 per cent of GDP… At these levels, corrective forces tend to arise either 

spontaneously from market forces or by policy action”. 
91

 Δπίζεκε Ιζηνζειίδα Ακεξηθαληθνχ Τπνπξγείνπ Δκπνξίνπ, (βι. ζρεηηθά 

http://www.bea.gov/newsreleases/international/transactions/transnewsrelease.htm) 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Richard+A.+Iley%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Mervyn+Lewis%22
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3,1% ελψ ην δνιάξην ππέζηε κία ειαθξηά αλαηίκεζε ηεο ηάμεο ηνπ 0,7%.
92

 Η αχμεζε απηή 

νθείιεηαη θπξίσο ζην ειιεηκκαηηθφ εκπνξηθφ ηζνδχγην. Σν εκπνξηθφ έιιεηκκα γηα ην 2012 

αλέξρεηαη ζε 194,5 δηο δνιάξηα, δείρλνληαο αχμεζε ησλ εηζαγσγψλ άξα θαη ηεο νξηαθήο ξνπήο 

γηα εηζαγσγέο. Με ηελ κείσζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ πνιιαπιαζηαζηή, ε ρψξα παξνπζηάδεη κείσζε 

ηεο δήηεζεο γηα ην εγρψξην πξντφλ θαη κείσζε ηεο απαζρφιεζεο. Δπνκέλσο, ε δηαξξνή 

αγνξαζηηθήο δχλακεο πξνο ην εμσηεξηθφ ζεκαίλεη αξλεηηθή θαζαξή επέλδπζε. Οη ππνρξεψζεηο 

ηεο ρψξαο απμήζεθαλ, δειαδή κεηψζεθαλ ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία ζην εμσηεξηθφ θαη 

αλέιαβε ππνρξεψζεηο πιεξσκήο γηα ην κέιινλ. ηηο αξρέο ηνπ 2012 ε δηεζλήο επελδπηηθή ζέζε 

ησλ ΗΠΑ ρεηξνηέξεπζε θαηά 114,8 δηο ελψ ζην ηέινο ηνπ ηεηξάκελνπ βειηηψζεθε θαηά 26,2 δηο 

δνιάξηα
93

. 

Σν πιεφλαζκα ζην ηζνδχγην ππεξεζηψλ παξέκεηλε ζηαζεξφ ελψ ην πιεφλαζκα ζην ηζνδχγην 

εηζνδεκάησλ ππνρψξεζε. Οη θαζαξέο κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο πξνο θαηνίθνπο ηνπ εμσηεξηθνχ 

απμήζεθαλ νξηαθά.  

Παξφιν πνπ ηα ηζνδχγηα ππεξεζηψλ θαη εηζνδεκάησλ εκθαλίδνληαη πιενλαζκαηηθά, εληνχηνηο 

δελ αξθνχλ γηα λα θαιχςνπλ ην δηεπξπκέλν εκπνξηθφ έιιεηκκα. Γηα ην ηζνδχγην θεθαιαίσλ δελ 

ππάξρνπλ δηαζέζηκα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία αιιά ζην ηέινο ηνπ 2011 εκθάληδε κείσζε ηνπ 

ειιείκκαηνο
94

.  

  

                                                           
92

 ibid. 
93

 ibid. 
94

 ibid. 
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Γξάθεκα 3. Σν ακεξηθαληθό ηζνδύγην ηξερνπζώλ ζπλαιιαγώλ θαη ηα ζπζηαηηθά ηνπ κέξε
95

 

 

 

 

Σν ηζνδχγην ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ παξνπζίαζε αχμεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ 

θαηνίθσλ ηεο ρψξαο. Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πξνο ηηο ΗΠΑ παξακέλνπλ έλα κηθξφ 

κέγεζνο ζε ζρέζε κε ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ πξνο ην εμσηεξηθφ θαη 

δελ ζπκβάιινπλ ζηε θάιπςε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Ωο 

πξνο ην νκνινγηαθφ ρξένο ησλ ΗΠΑ, ζεκεηψζεθε αχμεζε ησλ ηνπνζεηήζεσλ ζε νκφινγα ηνπ 

ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ  ζην ηέινο ηνπ πξψηνπ ηεηξάκελνπ απφ 34 δηο δνιάξηα ζε 82,5 δηο
96

. 

Μάιηζηα, ε δήηεζε γηα ακεξηθαληθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζεσξείηαη σο ην βαζηθφ θξηηήξην 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο βησζηκφηεηαο ή κε ηνπ ειιείκκαηνο.
97

 

Σν πξφβιεκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη ζην εκπνξηθφ νθείιεηαη θπξίσο ζηνλ 

ειιεηκκαηηθφ πξνυπνινγηζκφ πνπ απμάλεη ηελ ηδησηηθή θαηαλάισζε θαη επέλδπζε πνιχ πέξα 

απφ ηα επίπεδα ηνπ εγρψξηα παξαγφκελνπ πξντφληνο, πνπ ζεκαίλεη φηη ε Ακεξηθή δεη πέξα 

απφ ηα κέζα πνπ δηαζέηεη κε απμεκέλεο εηζαγσγέο πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ
98

. Η αχμεζε ηνπ 

                                                           
95

 ibid. 
96

 ibid. 
97

 Richard A. Iley, Mervyn Lewis,op.cit., ζει.170. 
98

 Richard H. Clarida, G7 Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment, University of Chicago Press, 

2007, ζει.490. O Richard H. Clarida δηαθνξνπνηεί ηελ ρξήζε ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ζε θαινήζε θαη θαθνήζε. Ο 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Richard+A.+Iley%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Mervyn+Lewis%22
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δαλεηζκνχ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ επηηείλεη ην πξφβιεκα ηνπ ρξένπο, 

αλεβάδνληαο ηα επηηφθηα, ηα νπνία κε ηελ ζεηξά ηνπο επηδξνχλ επί ηεο πξαγκαηηθήο 

νηθνλνκίαο, απμάλνληαο ηελ εηζξνή ησλ θεθαιαίσλ θαη νδεγψληαο ζε αλαηίκεζε ηνπ 

δνιαξίνπ.  

πσο παξαηεξείηαη θαη ζην ζρήκα 5, ε ηδησηηθή απνηακίεπζε ζηηο ΗΠΑ απφ ηελ δεθαεηία ηνπ 

’80 αθνινπζεί κία θαζνδηθή πνξεία. Παξφιν πνπ κεηά ηελ χθεζε ζεκείσζε κία κηθξή άλνδν 

μεπεξλψληαο ην 2010 ην 7,5%, εληνχηνηο ε αλνδηθή απηή ηάζε δελ ήηαλ παξά εθήκεξε, 

επηζηξέθνληαο ζε πνζνζηά θάησ ηνπ 5%. Η κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ζε επίπεδν πνπ λα 

ζεσξείηαη ζηαζεξφ θαη βηψζηκν απαηηεί ηελ ελίζρπζε ηεο εζληθήο απνηακίεπζεο κε ηελ 

ηαπηφρξνλε κείσζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ. 

 

Γξάθεκα 4. Η ηζηνξηθή εμέιημε ηνπ πνζνζηνύ ηδησηηθήο απνηακίεπζεο
99

 

 

 

                                                                                                                                                                                           
θαινήζεο ρεηξηζκφο πξνέθπςε κέζα απφ ηελ αλεπάξθεηα ηεο αγνξάο πνπ νδήγεζε ζε «κε απνδνηηθέο επελδχζεηο», 

θαζηζηψληαο αλαγθαία ηελ θξαηηθή παξέκβαζε γηα ηελ απνθαηάζηαζε ηεο θνηλσληθήο θαη νηθνλνκηθήο επεκεξίαο. 

Ο θαινήζεο ρεηξηζκφο, ινηπφλ, ιακβάλεη ρψξα ex post. O θαθνήζεο ρεηξηζκφο αλαθέξεηαη ζηηο πξνζδνθίεο γηα 

δεκνζηνλνκηθή επέθηαζε θαη εθδειψλεηαη ex ante. πγθεθξηκέλα: “the increased probability of a fiscal expansion is 

what caused the collapse of the bubble. The subsequent budget deficits validated this change in expectations about 

government behavior.” 
99

 Δπίζεκε Ιζηνζειίδα Ακεξηθαληθήο Οκνζπνλδηαθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, (βι. ζρεηηθά 

http://research.stlouisfed.org/fred2/series/PSAVERT) 
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Ο δηεζλήο ξφινο ηνπ δνιαξίνπ είλαη απηφο πνπ έρεη νδεγήζεη ηηο ΗΠΑ ζηε ζπζζψξεπζε 

πςειψλ ειιεηκκάησλ ζην εκπνξηθφ ηζνδχγην θαη ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Η 

εηζξνή θεθαιαίσλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηνπο κείσζε ηα επηηφθηα, ελίζρπζε ηε κφριεπζε 

θαη ηελ ξεπζηφηεηα πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπο νδήγεζαλ ζηε θνχζθα ηεο ακεξηθαληθήο αγνξάο 

αθηλήησλ ην 2008. 

Σν εξψηεκα είλαη κέρξη πφηε νη ζεζκηθνί επελδχηεο ζα εμαθνινπζνχλ λα ρξεκαηνδνηνχλ ηα 

ακεξηθαληθά ειιείκκαηα θαη ηη ζα ζεκαίλεη γηα ηελ ακεξηθαληθή θαη παγθφζκηα νηθνλνκία ε 

έιιεηςε εκπηζηνζχλεο απφ ηελ κεξηά ηνπο πξνο ην δνιάξην
100

.  Τςειά δίδπκα ειιείκκαηα θαη 

ηαπηφρξνλα πςειή εηζξνή θεθαιαίσλ αλαπαξάγεη, ζηελ νπζία, ηηο ζπλζήθεο πνπ νδήγεζαλ 

ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε
101

 ελψ δελ δηαζθαιίδεη ηε ζηαζεξφηεηα θαη βησζηκφηεηα ηεο 

ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο, ε νπνία ζεκεηψλεη απψιεηα αγνξαζηηθήο δχλακεο πξνο ην 

εμσηεξηθφ. 

Σν δνιάξην είλαη απηφ πνπ παξέρεη ζηηο ΗΠΑ έλα «εμσθξεληθφ πξνλφκην» (exorbitant 

privilege)
102

. Με ηελ πιεηνςεθία ησλ δηεζλψλ ζπλαιιαγψλ λα πξαγκαηνπνηνχληαη ζε 

δνιάξηα, ε ακεξηθαληθή νηθνλνκία ζα κπνξνχζε λα επσθειεζεί απφ κία κείσζε ηνπ δηεζλνχο 

ξφινπ ηνπ δνιαξίνπ
103

. Αλ θαη ηα ειιείκκαηα είλαη ειθπζηηθά θπξίσο ζην βξαρππξφζεζκν 

                                                           
100

 Richard N. Cooper, Living With Global Imbalances, Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 2,2007, 

ζει.107. Ο Cooper δελ ζεσξεί απηή ηελ εμέιημε σο πηζαλή θαη απηφ θπξίσο ιφγσ ηεο αζθάιεηαο πνπ πξνζθέξεη ε 

ακεξηθαληθή νηθνλνκία. “The United Sates has a comparative advantage in a globalized market in producing 

marketable securities and in exchanging low risk debt for higher risk equity. It is not suprising that savers around the 

world want to put a growing portion of their savings into the US economy”. 
101

C. Fred Bergsten, Peterson Institute for International Economics, Article in Foreign Affairs, Volume 88 No. 6, 

November/December 2009 , (http://www.iie.com/publications/papers/paper.cfm?ResearchID=1312). χκθσλα κε 

ηνλ Bergsten, ε ζπλέρηζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ακεξηθαληθνχ ειιείκκαηνο κπνξεί λα αλαπαξάγεη ηηο ζπλζήθεο 

πνπ νδήγεζαλ ζηελ θξίζε ηνπ 2008. πσο αλαθέξεη : “If the rest of the world again finances the United States' large 

external deficits, the conditions that brought on the current crisis will be replicated and the risk of calamity 

renewed”.  
102

  To εμσθξεληθφ πξνλφκην αλαθέξεηαη ζηελ ηθαλφηεηα ησλ ΗΠΑ λα εθηππψλνπλ δνιάξηα γηα λα ρξεκαηνδνηνχλ 

ηα ειιείκκαηα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηνπο. Με ηελ θαζηέξσζε ηνπ δηεζλή ηνπ ξφινπ θαη ηελ αχμεζε 

ηεο δήηεζεο γηα δνιάξηα νη ΗΠΑ, κπνξνχλ, κε κεδεληθφ θφζηνο, λα απνθηνχλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζην εμσηεξηθφ. 

πσο αλαθέξεη ν Eichengreen: “in 2008 in the throes of the most serious financial crisis in 80 years the federal 

government was able to borrow vast sums at low interest rates because foreigners figured that the dollar was the 

safest currency ….and again in the spring of 2010 when financial volatility spiked investors fled into the most liquid 

market that for us treasury bonds……”. χκθσλα κε ηνλ Eichengreen, ην δνιάξην είλαη απηφ πνπ δίδεη ηελ 

δπλαηφηεηα ζηηο ΗΠΑ λα κεηψλνπλ ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπο. Βι. ζρεηηθά Barry Eichengreen, Exorbitant 

Privilege: The Rise and Fall of the Dollar, Oxford University Press, 2011, ζει.8. 
103

 C. Fred Bergsten, op.cit., Οη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ρξεζηκνπνηνχλ ην δνιάξην γηα λα παξεκβαίλνπλ ζηηο δηεζλείο 

αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο πξνθεηκέλνπ λα επηηπγράλνπλ ηελ επηζπκεηή γηα απηέο ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Με απηφ 

ηνλ ηξφπν, φκσο, νδεγνχλ ζε αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ θαη ζε έιιεηκκα ην ακεξηθαληθφ ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ επηδξά επί ηεο παξαγσγήο θαη απαζρφιεζεο. χκθσλα κε ηνλ Bergsten, 

απηή ε ηάζε ήηαλ πνπ ραξαθηήξηζε θαη ηελ ιεηηνπξγία ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο κεηά ηνλ δεχηεξν 

παγθφζκην πφιεκν, γεγνλφο πνπ νδήγεζε ηνλ Πξφεδξν Νίμνλ λα ζηακαηήζεη ηελ ζχλδεζε ηνπ δνιαξίνπ κε ην 

ρξπζφ πξνθεηκέλνπ λα πεηχρεη ηελ επηζπκεηή γηα ηελ Ακεξηθή ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ. πγθεθξηκέλα: “The 

http://www.iie.com/staff/author_bio.cfm?author_id=33
http://www.iie.com/publications/papers/paper.cfm?ResearchID=1312
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δηάζηεκα ιφγσ ηεο αχμεζεο ηεο θαηαλαισηηθήο επεκεξίαο, παξφια απηά καθξνπξφζεζκα 

εγθπκνλνχλ ζεκαληηθνχο θηλδχλνπο. Γηα ηνλ Eichengreen, ηα ειιείκκαηα ηεο ακεξηθαληθήο 

νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο είλαη απηά πνπ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε αιιαγή θαηεχζπλζεο  ζηνλ 

ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. Απηή ε αιιαγή φκσο, δελ ζα 

επηδξάζεη νπζηαζηηθά επί ηνπ ζπζηήκαηνο, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη θαη άιια λνκίζκαηα 

φπσο ην επξψ ζα έρνπλ απμεκέλν ξφιν, φκσο ην δνιάξην ζα εμαθνινπζεί λα βξίζθεηαη ζην 

επίθεληξν
104

. Με άιια ιφγηα, ν Eichengreen παξακέλεη αηζηφδνμνο, ζεσξψληαο φηη αθφκα θαη 

ζηελ ρεηξφηεξε πεξίπησζε ην δνιάξην δελ ζα εθζξνληζηεί. Η θξίζε ηνπ 2008 ζα κπνξνχζε λα 

ιεηηνπξγήζεη σο ζεκείν θακπήο, ζεκαηνδνηψληαο κία απνκάθξπλζε απφ ην δνιάξην πξνο 

άιια λνκίζκαηα. Απηφ φκσο δελ έγηλε. 

2.3. πγθξηηηθή αλάιπζε  

Η ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 θαη ε ζπλαθφινπζε χθεζε πνπ έπιεμε ηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία απνδίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζην ξφιν ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ, δειαδή ζηηο 

δηαθνξέο αλάκεζα ζηα επίπεδα επέλδπζεο θαη απνηακίεπζεο, κε κεξηθέο ρψξεο λα 

απνηακηεχνπλ πνιχ ιίγν θαη άιιεο πάξα πνιχ ζε ζρέζε κε ηηο επελδπηηθέο ηνπο αλάγθεο.  

πλέπεηα απηψλ είλαη δηαθνξέο ζηα ηζνδχγηα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ήηνη ρψξεο κε 

πςειφηεξε απνηακίεπζε απφ επέλδπζε λα εκθαλίδνπλ εκπνξηθφ πιεφλαζκα θαη ρψξεο κε 

επέλδπζε κεγαιχηεξε απφ ηελ απνηακίεπζε λα εκθαλίδνπλ εκπνξηθφ έιιεηκκα. Με άιια 

ιφγηα, ρψξεο φπσο ε Ακεξηθή, πνπ δελ απνηακηεχνπλ αξθεηά γηα λα κπνξέζνπλ λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηηο εγρψξηεο επελδπηηθέο ηνπο αλάγθεο εκθαλίδνπλ έιιεηκκα ζην ηζνδχγην 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηνπο, ελψ ρψξεο φπσο ε Κίλα πνπ απνηακηεχνπλ πεξηζζφηεξν απφ 

φζν ρξεηάδνληαη, εκθαλίδνπλ πιενλάζκαηα. Η εκθάληζε ειιείκκαηνο ζεκαίλεη φηη ε ρψξα 

θαηαλαιψλεη πεξηζζφηεξν απφ φζν παξάγεη θαη ην αληίζηξνθν. Η Ακεξηθή ζπλερίδεη θαη 

εκθαλίδεη έλα απφ ηα ρακειφηεξα πνζνζηά απνηακηεχζεσλ επί ηνπ Α.Δ.Π. κε ζπλερή ηάζε γηα 

                                                                                                                                                                                           
international role of the dollar makes it difficult, if not impossible, for the United States to keep its currency at the 

exchange rate that would support prosperity and stability in the US economy. This is because the exchange rate of 

the US dollar is, in large measure, the residual outcome of other countries using dollars to intervene in currency 

markets to meet their own exchange-rate targets: by weakening their own currencies to enhance trade 

competitiveness, they push the dollar toward overvaluation. This problem became so acute under the postwar regime 

of globally fixed exchange rates that the Nixon administration had to destroy the entire system in order to obtain 

needed dollar devaluations in 1971 and 1973”. 
104

 ibid., ζει. 98.  Απφ ηελ ζηηγκή πνπ ην δνιάξην κπνξεί θαη επηδεί θαηαζηάζεσλ φπσο απηή ηνπ 2008, ηφηε ζηελ 

νπζία απνηειεί ην πην αζθαιέο θαηαθχγην γηα επελδχηεο, επηβεβαηψλνληαο ηνλ δηεζλή ηνπ ξφιν. “Each time the 

crisis reached new heights …….the dollar strengthened against the euro and other currencies. The dollar was still the 

ultimate safe haven for frightened investors around the world”. 
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κείσζε. Απφ ην 1990 έσο ην 2010 ε απνηακίεπζε ησλ ΗΠΑ κεηψζεθε απφ 13,5% ζε 9,3% ηελ 

ίδηα ζηηγκή πνπ ζηελ Κίλα ε πνξεία ήηαλ αληίζεηε, ζεκεηψλνληαο άλνδν απφ 37,8% ζε 53,9% 

επί ηνπ Α.Δ.Π. 

χκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ Bernanke, ε Κίλα ζα πξέπεη λα αξρίζεη λα θαηαλαιψλεη 

πεξηζζφηεξν, δεδνκέλνπ φηη ε νηθνλνκία ηεο δελ κπνξεί λα εμαξηάηαη πάληα απφ ηελ 

εμσηεξηθή δήηεζε. Δληνχηνηο, γηα ηνλ Giles Chance ε κείσζε ηεο απνηακίεπζεο ελδέρεηαη λα 

απνηειεί έλα εγρείξεκα πνιχ πην δπζρεξέο θαη απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζε ιφγνπο 

πνιηηηζκηθνχο θαη πνιηηηθνχο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ ηζηνξηθή εμέιημε ηεο θηλεδηθήο 

θνηλσλίαο αιιά θαη ζε ιφγνπο δεκνγξαθηθνχο θαη νηθνλνκηθνχο
105

. Παξά ηε ξαγδαία 

νηθνλνκηθή ηεο αλάπηπμε, ν πιεζπζκφο ηεο Κίλαο εκθαλίδεη πςειά πνζνζηά θηψρεηαο κε έλα 

απφ ηα ρακειφηεξα θαηά θεθαιήλ εηζνδήκαηα. Γηα απηφ θαη ε απνηακίεπζε ηεο δελ είλαη 

παξά έλα κηθξφ πνζνζηφ ζε ζχγθξηζε κε ηηο ππφινηπεο πινχζηεο αζηαηηθέο ρψξεο. Ο πην 

ζεκαληηθφο ιφγνο φκσο είλαη ν δεκνγξαθηθφο. Η Κίλα εκθαλίδεη έλα πςειφ πνζνζηφ 

ειηθησκέλνπ πιεζπζκνχ. Γηα πξψηε θνξά ην 2010 ην εξγαηηθφ δπλακηθφ ζηακάηεζε λα 

απμάλεηαη ζε αληίζεζε κε ηα άηνκα ειηθίαο άλσ ησλ 60 εηψλ.  

  

                                                           
105

 Giles Chance, China and the Credit Crisis: The Emergence of a New World Order, John Wiley & Sons Ltd, 2010, 

ζει. 62-63. 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Giles+Chance%22
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Γξάθεκα 5. Σν θηλέδηθν θαη ακεξηθαληθό ηζνδύγην ηξερνπζώλ ζπλαιιαγώλ σο πνζνζηό 

ηνπ Α.Δ.Π. 2000-2010
106

  

 

 

 

Γηα ηελ Ακεξηθή ην 2011 ην έιιεηκκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο σο πνζνζηφ 

ηνπ Α.Δ.Π. ήηαλ -3,1% ελψ  γηα ην 2012 απμήζεθε ζην 3,6%.
107

 Αληηζέησο, γηα ηελ Κίλα ην 

πιεφλαζκα ηεο είλαη ζην 4,6% σο πνζνζηφ ηνπ Α.Δ.Π. κε απμεκέλεο πξνζδνθίεο γηα 

πεξαηηέξσ άλνδν. Απφ ην ζρήκα πξνθχπηεη κηα ραξαθηεξηζηηθή απφθιηζε ησλ δχν ηζνδπγίσλ. 

Η ζηαδηαθή δηεχξπλζε ηνπ κεηαμχ ηνπο ράζκαηνο θνξπθψζεθε ην 2007 ιίγν πξηλ ηελ 

εθδήισζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, κε ην ακεξηθαληθφ ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ λα εκθαλίδεη έιιεηκκα ηεο ηάμεσο ηνπ 10,1% θαη ε Κίλα πιεφλαζκα 5,1% σο 

πνζνζηφ επί ηνπ Α.Δ.Π. .  

Φπζηθά, ε Κίλα δελ είλαη ε κφλε πιενλαζκαηηθή ρψξα θαη ε Ακεξηθή ε κφλε ειιεηκκαηηθή. 

Σν κέγεζνο ηνπο φκσο είλαη απηφ πνπ θαζνξίδεη ην κείδνλα ξφιν ηνπο γηα ηελ εχξπζκε 

ιεηηνπξγία ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Αλ θαη ε αλαδηάξζξσζε ησλ νηθνλνκηψλ ηνπο είλαη 

                                                           
106

 Wayne M. Morrison, Marc Labonte, China’s Currency Policy: An Analysis of the Economic Issues, 

Congressional Research Service Report, December, 2011, ζει.37. 

Γηαζέζηκν ζην http://fpc.state.gov/documents/organization/154184.pdf (30/07/2012) 
107

 International Monetary Fund, op.cit., ζει.58. 



Παγκόςμιεσ ανιςορροπίεσ: οικονομικέσ ςχέςεισ ΗΠΑ-Κίνασ, μέτρα πρόληψησ & αντιμετϊπιςησ των ανιςορροπιϊν. 

 
39 

ζεκαληηθή, εληνχηνηο ελέρεη ζνβαξνχο θηλδχλνπο ζηνλ βαζκφ πνπ δελ επηηπγράλεηαη ν 

αλαγθαίνο ζπληνληζκφο. Δάλ, γηα παξάδεηγκα, ε Ακεξηθή ζειήζεη λα κεηψζεη ηα ειιείκκαηα 

ηεο ζε πεξίνδν κεγάιεο αλεξγίαο κέζα απφ ηελ κείσζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ ηεο θαη ηελ 

ίδηα ζηηγκή ε Κίλα δελ απμήζεη ηελ θαηαλάισζε, ηφηε ε ζπλνιηθή δήηεζε ζα κεησζεί θαη ε 

αλεξγία ζα απμεζεί.  
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πκπεξάζκαηα δεπηέξνπ θεθαιαίνπ 

Η αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ απαηηεί ηελ εμηζνξξφπεζε ηεο 

παγθφζκηαο ζπλνιηθήο δήηεζεο κέζα απφ δηαξζξσηηθέο πξνζαξκνγέο ζε πιενλαζκαηηθέο θαη 

ειιεηκκαηηθέο ρψξεο.  

H Κίλα βξίζθεηαη ζε κία θαηάζηαζε πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ζπλππάξρνπζεο εζσηεξηθέο θαη 

εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο, δειαδή πςειφ πνζνζηφ εγρψξηαο απνηακίεπζεο κε ρακειή 

θαηαλάισζε θαη πςειφ πνζνζηφ δηεζλνχο πξντφληνο, ελψ ε Ακεξηθή αληηκεησπίδεη έλα πςειφ 

έιιεηκκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο φπσο θαη έλα πςειφ έιιεηκκα ζηηο 

εκπνξηθέο ηεο ζρέζεηο κε ηελ Κίλα. Απφ ηελ αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε έγηλε εκθαλέο φηη ε 

πξνζαξκνγή θαη ε εμάιεηςε ησλ αληζνξξνπηψλ δελ κπνξεί λα είλαη κνλνκεξήο αιιά απαηηεί ηελ 

ακνηβαία ζπλεξγαζία θαη ζπληνληζκφ θαη ησλ δχν πιεπξψλ. Δπνκέλσο θαη νη δχν ρψξεο ζα 

πξέπεη λα αλαιάβνπλ ην κεξίδην ηεο επζχλεο πνπ ηνπο αλαινγεί θαη λα πξνβνχλ ζηηο αλαγθαίεο 

δηαξζξσηηθέο αιιαγέο επί ησλ νηθνλνκηψλ ηνπο. Απηφ ζεκαίλεη φηη κία αλαηίκεζε ηνπ γνπάλ 

απφ ηελ πιεπξά ηεο Κίλαο δελ αξθεί εάλ απηή δελ ζπλνδεχεηαη θαη απφ ηηο απαηηνχκελεο 

αιιαγέο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο απφ ηελ πιεπξά ησλ ΗΠΑ. 

Γηα ηνλ Fan Chang
108

  ην πξφβιεκα βξίζθεηαη θπξίσο ζηνλ ξφιν ηνπ δνιαξίνπ σο δηεζλέο 

απνζεκαηηθφ λφκηζκα, ην νπνίν θαη ραιαξψλεη ηελ δεκνζηνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή πεηζαξρία 

ζηηο ΗΠΑ, κε ζπλέπεηα ηελ εκθάληζε δίδπκσλ ειιεηκκάησλ. Γηα ηνλ ίδην, ην πξφβιεκα ζα 

κπνξνχζε λα ιπζεί κε ηελ πηνζέηεζε ελφο δηεζλνχο λνκίζκαηνο ή εάλ απηφ δελ θαζίζηαηαη 

δπλαηφλ, ηελ πηνζέηεζε ελφο αζηαηηθνχ λνκίζκαηνο (Asian Currency Unit)
109

. Σν πξφβιεκα 

άπηεηαη ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο ην νπνίν θαη ζηεξίδεηαη ζε 

κία «λνκηζκαηηθή αζπκκεηξία»
110

 ρσξίο λα δηαζθαιίδεηαη ε παξνρή δεκνζίσλ αγαζψλ. Έλα 

                                                           
108

 Ross Garnaut, Ligang Song, The Turning Point in China’s Economic Development, ζην Fan Chang, Global 

Imbalance, China and the International Currency System, ANU E PRESS, 2006, ζει.94. Ο ξφινο ηνπ δνιαξίνπ σο 

παγθφζκηνπ απνζεκαηηθνχ λνκίζκαηνο είλαη πνπ επέηξεςε ζηηο ΗΠΑ λα εκθαλίδνπλ πςειά ειιείκκαηα γηα ηφζν 

κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Σν status ηνπ δνιαξίνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ νηθνλνκηθή απνξξχζκηζε κεηά ηελ 

θαηάξξεπζε ηνπ Bretton Woods θαη ηα πνιχ ρακειά επηηφθηα νδήγεζαλ ζηελ δηεχξπλζε ηνπ ράζκαηνο κεηαμχ 

ειιεηκκαηηθψλ θαη πιενλαζκαηηθψλ ρσξψλ. Με ηα πιενλάζκαηα λα ππεξβαίλνπλ ην άζξνηζκα ησλ ειιεηκκάησλ ηα 

καθξνπξφζεζκα επηηφθηα πέθηνπλ εληζρχνληαο ηε δαπάλε θαη ηελ θαηαλάισζε. 
109

 ibid. ζει.100-101. Σν αζηαηηθφ λφκηζκα δελ ζα είλαη θαηά ην πξφηππν ηεο επξσδψλεο αιιά ζα ιεηηνπξγεί 

πεξηζζφηεξν σο έλαο δείθηεο πνπ ζα επηηξέπεη ζηηο αζηαηηθέο ρψξεο λα θαζνξίδνπλ ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηνπο 

ηζνηηκία. 
110

 ibid. ζει.95. Η λνκηζκαηηθή αζπκκεηξία αθνξά ρψξεο πνπ, ελψ εθδίδνπλ ην δηθφ ηνπο λφκηζκα, εληνχηνηο ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο ρξεζηκνπνηνχλ ην δνιάξην. Απφ ηελ κία πιεπξά ην δνιάξην σο λφκηζκα-άγθπξα ιεηηνπξγεί ζεηηθά 

θαζψο νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο επηζπκνχλ λα θξαηνχλ πςειά απνζεκαηηθά ζην ζπγθεθξηκέλν λφκηζκα γηα λα 

απνθηνχλ αμηνπηζηία θαη λα αληηκεησπίδνπλ ηηο αδπλακίεο ησλ δηθψλ ηνπο νηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ φπσο είλαη νη 
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αζηαηηθφ λφκηζκα ζα κπνξνχζε λα ειαθξχλεη ηελ πίεζε ζηηο δηκεξείο ζρέζεηο ΗΠΑ θαη Κίλαο 

ρσξίο σζηφζν απηφ λα ζεκαίλεη φηη δελ ζα ρξεηάδνληαλ δηαξζξσηηθέο αιιαγέο. 

χκθσλα κε ηνλ Bergsten, έλα πνιχ-λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα δελ είλαη θαηά αλάγθε αζηαζέο 

φπσο έρεη δείμεη ην παξάδεηγκα ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ
111

. Αληηζέησο, ν αληαγσληζκφο κεηαμχ 

ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ κπνξεί λα «επηβάιιεη ηελ πεηζαξρία ηεο αγνξάο αιιά θαη λα 

βειηηψζεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ»
112

. Γηα απηφ ην ιφγν ζα 

πξέπεη λα κεησζεί ην κέγεζνο ησλ απνζεκαηηθψλ ζε δνιάξηα πνπ θξαηνχλ νη πεξηζζφηεξεο 

ρψξεο. Με ηελ αλάθακςε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαη ηελ αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα δηεζλή 

ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα ζε δνιάξηα, ζα απμάλεηαη ε εηζξνή θεθαιαίσλ ζηελ ακεξηθαληθή 

νηθνλνκία θαη ην δνιάξην ζα αλαηηκάηαη. Απηφ ζεκαίλεη πσο ε ακεξηθαληθή νηθνλνκία ζα 

ράλεη ζε αληαγσληζηηθφηεηα θαη ηα ειιείκκαηα ηεο ζα επηηείλνληαη, θάλνληαο πην πηζαλή ηελ 

εθδήισζε κίαο λέαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Γηα απηφ θαη ε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ 

απνζεκαηηθψλ κίαο ρψξαο ζα πξέπεη λα είλαη ηζνξξνπεκέλε. Πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε 

κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ ζπκπιεξσκαηηθά ηα εηδηθά ηξαβεθηηθά δηθαηψκαηα σο έλα θαιάζη 

λνκηζκάησλ πνπ ζα επηηξέπεη ηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ θξαηψλ 
113

. Απηφ 

πνπ έρεη φκσο ζεκαζία είλαη γηα ηνλ ίδην ε δεκηνπξγία ελφο θφξνπκ κεηαμχ Κίλαο θαη ΗΠΑ, ή 

φπσο ν ίδηνο ην απνθαιεί, έλα G-2 δεδνκέλνπ φηη εάλ «απηνί νη δχν δελ ζπκθσλήζνπλ, ηίπνηα 

δελ κπνξεί λα γίλεη»
114

. Ωζηφζν ε κεηαμχ ηνπο ζπλεξγαζία δελ θαίλεηαη πηζαλή
115

 θαη απηφ 

νθείιεηαη θπξίσο ζηηο δηαθνξεηηθέο αληηιήςεηο θαη λφξκεο γηα ηνπο πξαγκαηηθνχο ιφγνπο ηνπ 

πξνβιήκαηνο. 

                                                                                                                                                                                           
θνχζθεο θαη ε θπγή θεθαιαίσλ. Ωζηφζν, ν δηεζλήο ξφινο ηνπ δνιαξίνπ έρεη επηηξέςεη ζηηο ΗΠΑ λα 

ζπκπεξηθέξνληαη αλεχζπλα κε ραιαξέο πνιηηηθέο πνπ επηηείλνπλ ηελ αζηάζεηα ηνπ ζπζηήκαηνο. 
111

 Με απηή ηελ πξνζέγγηζε ηνπ Bergsten δελ βξίζθεηαη ζχκθσλνο ν Gilpin πνπ ζεσξεί ηελ χπαξμε πνιιψλ 

λνκηζκάησλ σο απεηιή πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζηνλ θαηαθεξκαηηζκφ ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. Βι. 

ζρεηηθά  Robert Gilpin. Παγθφζκηα Πνιηηηθή Οηθνλνκία: Η Γηεζλήο Οηθνλνκηθή Σάμε, Δθδφζεηο Πνηφηεηα, 2002, 

ζει. 258. 
112

 C. Fred Bergsten, op.cit. Ο ξφινο ηνπ γνπάλ έρεη αλαβαζκηζηεί θαη κειινληηθά ζα κπνξέζεη λα ιεηηνπξγήζεη σο 

δηεζλέο απνζεκαηηθφ λφκηζκα «πνπ ζα δηαβξψλεη ηελ θπξηαξρία ηνπ δνιαξίνπ αιιά δελ ζα ηελ θαηαξγεί». Απηφ 

φκσο ζα εμαξηεζεί απφ ηελ ίδηα ηελ Κίλα  πνπ ζα πξέπεη λα πξνζδψζεη ειεπζεξία ζηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηεο 

ηζνηηκία θαη ζηελ ξνή ησλ θεθαιαίσλ. βι. ζρεηηθά International Monetary Fund, Finance & Development, March 

2012, Volume 49, No 1, ζει.29. 
113

 Σν 2009 είρε απνθαζηζζεί απφ ηε G-20
 
ε αχμεζε ησλ εηδηθψλ ηξαβεθηηθψλ δηθαησκάησλ θαηά 250 δηο. δνιάξηα 

απμάλνληαο ην κεξίδην ηνπο σο πξνο ηα δηεζλή απνζεκαηηθά θαηά 4%.  
114

 International Monetary Fund, Finance & Development, op.cit., ζει.5. 
115

 Rosemary Foot, Andrew Walter, op.cit., ζει.128. Η Κίλα δελ απνδέρεηαη φηη ην πξφβιεκα ησλ παγθφζκησλ 

αληζνξξνπηψλ νθείιεηαη ζηα πιενλάζκαηα ηεο θαζψο έλα πιεφλαζκα γηα ηελ ίδηα ζπληζηά «αξεηή» θαη αλαδεηθλχεη 

ηελ νξζή ιεηηνπξγία ελφο νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Σν πξαγκαηηθφ πξφβιεκα είλαη ε επεθηαηηθή πνιηηηθή ησλ 

ΗΠΑ πνπ βξίζεη δπζιεηηνπξγηψλ θαη αλαπνηειεζκαηηθνηήησλ. 

http://www.iie.com/staff/author_bio.cfm?author_id=33
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Rosemary+Foot%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Andrew+Walter%22
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Κεθάιαην 3
ν
: Πξνο κία λέα αξρηηεθηνληθή ηνπ δηεζλνύο λνκηζκαηηθνύ 

ζπζηήκαηνο. 

Δίλαη ε κεηαξξχζκηζε ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο ζεκειηψδεο πξνυπφζεζε γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεξε ιεηηνπξγία ηνπ; Καη ηη ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη ελαιιαθηηθή ιχζε 

απέλαληη ζηελ ζπζηεκηθή ηνπ αζηάζεηα; Δίλαη έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ πξνηηκφηεξν απφ ην ππάξρνλ; 

Οη εκθαλείο ζρεδηαζηηθέο αδπλακίεο ζηελ αξρηηεθηνληθή ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ 

ζπζηήκαηνο
116

, φπσο είλαη παξαδείγκαηνο ράξηλ ε πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηε βξαρππξφζεζκε 

θίλεζε θεθαιαίσλ, ν απνθεληξσηηθφο ραξαθηήξαο ηνπ ζπζηήκαηνο αιιά θαη ε απνπζία θάπνηνπ 

κεραληζκνχ πξνζαξκνγήο αλάκεζα ζηηο πιενλαζκαηηθέο θαη ειιεηκκαηηθέο ρψξεο, επηηείλνπλ ην 

πξφβιεκα ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ
117

. Οη απνθιίζεηο ζηα ηζνδχγηα πιεξσκψλ κπνξνχλ 

λα απνηειέζνπλ ηφζν πεγή αλάπηπμεο φζν θαη πεγή αζηάζεηαο. Αλ θαη νη απνθιίζεηο 

ζπληζηνχζαλ αλέθαζελ ζεκειηψδεο γλψξηζκα ηνπ δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, παξφια 

απηά «ηφζν ην κνηίβν εθδήισζεο ηνπο φζν θαη ν ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ηνπο απφ ηε δηεζλή 

θνηλφηεηα έρεη αιιάμεη»
118

. Δπνκέλσο, ε επειημία ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ε 

απειεπζεξσκέλε θίλεζε θεθαιαίσλ έρνπλ ραιαξψζεη ηνπο πεξηνξηζκνχο ζηα ηζνδχγηα 

πιεξσκψλ. 

Αλ ην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ «κε ζχζηεκα» ιεηηνπξγνχζε απνηειεζκαηηθά ζα είρε κπνξέζεη λα 

απνζνβήζεη ηελ θξίζε ζηελ αγνξά αθηλήησλ ηνπ 2008 απφ ην λα κεηαηξαπεί ζε κία παγθφζκηα 

θξίζε
119

. Ωζηφζν, ν πςειφο βαζκφο δηαζχλδεζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη ε 

νηθνλνκηθή αιιειεμάξηεζε ιεηηνχξγεζαλ σο κεραληζκνί κεηάδνζεο θαη δηάρπζεο ηεο θξίζεο. 

                                                           
116

 Warner Max Corden, Economic Policy, Exchange Rates, and the International System, Oxford University Press, 

1994, ζει.181. Ίζσο ε κεγαιχηεξε αδπλακία ηνπ ζπζηήκαηνο λα είλαη ε νηθνλνκηθή αβεβαηφηεηα, ηδηαίηεξα σο πξνο 

ηελ δηαθχκαλζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Γηα απηφ θαη έρεη απνδνζεί θαη κε ηνλ φξν “the system without 

commitments”. 
117

 ibid. ζει.165-166. πσο αλαθέξεη ν Corden, “in the current system the major countries do not have current 

account targets. There is thus no n-1 problem. Essentially the system is equilibrated in the market. The mechanism 

of adjustment is primarily through effects on world interest rates”. Η φπνηα πξνζαξκνγή ηνπ ζπζηήκαηνο γίλεηαη 

κέζα απφ ηηο κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα. Σν απνηέιεζκα φκσο δελ είλαη πάληα άξηζην. Αληίζεηα, κπνξεί λα νδεγήζεη 

θαη ζε δηαζηξεβιψζεηο φπσο ζπκβαίλεη κε ηελ πεξίπησζε ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ. 
118

 Olivier J. Blanchard, Il SaKong,,op.cit., ζει. 111. 
119

  ibid. ζει. 112,113. Η αληίιεςε φηη νη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο ζπληζηνχλ απεηιή γηα ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο κέζα απφ ηηο θνχζθεο ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη ε κία κφλν φςε ηνπ 

λνκίζκαηνο. Σν κείδσλ είλαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηα κεγέζε ηεο θαηαλάισζεο θαη απνηακίεπζεο πνπ 

επηδξνχλ επί ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Warner+Max+Corden%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Olivier+J.+Blanchard%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Il+SaKong%22
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Οη δηαξζξσηηθέο απνθιίζεηο θαη αδπλακίεο κεηαμχ ησλ κεγάισλ νηθνλνκηψλ επέηεηλαλ ην 

πξφβιεκα ησλ αληζνξξνπηψλ
120

.  

3.1. ηαζεξόηεηα κέζα από έλα ζύζηεκα πνιιώλ λνκηζκάησλ;  

πσο αλαθέξεη θαη ν Gilpin, κία απφ ηηο ηξεηο βαζηθέο ιεηηνπξγίεο ελφο λνκηζκαηηθνχ 

ζπζηήκαηνο είλαη λα δηαζθαιίδεη ηελ πξνζαξκνγή, δειαδή «λα ππάξρεη θάπνηα κέζνδνο 

απνδεθηή απφ φινπο ε νπνία ζα επαλαθέξεη ηα λνκίζκαηα ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο».
121

 

Με ην ηέινο ηνπ δεπηέξνπ παγθνζκίνπ πνιέκνπ πξνηεξαηφηεηα δφζεθε ζηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε θαη ζηελ αλνηθνδφκεζε ησλ θαηεζηξακκέλσλ νηθνλνκηψλ. Σν ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ κε ηνπο ειέγρνπο ζηελ θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ απνζθνπνχζε ζηελ 

εμππεξέηεζε απνθιεηζηηθά απηνχ ηνπ ζθνπνχ
122

. Μεηά φκσο απφ ην 1965 θαη ηελ αχμεζε ησλ 

πνιεκηθψλ θαη θνηλσληθψλ δαπαλψλ, ε ακεξηθαληθή νηθνλνκία ππεξζεξκάλζεθε, κε ηα 

ειιείκκαηα λα ηείλνπλ λα δηεπξχλνληαη ρσξίο λα ιακβάλνληαη δηνξζσηηθά κέηξα. Απηή ε 

πνιηηηθή ηεο «ήπηαο ακέιεηαο» (benign neglect)
123

, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ θπξηαξρία ηνπ 

                                                           
120

 ibid. ζει. 114. Οη Blanchard θαη Sakong απνκαθξχλνληαη απφ ηελ παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε ησλ παγθφζκησλ 

αληζνξξνπηψλ πνπ εζηηάδεη ζηελ καθξννηθνλνκηθή πνιηηηθή ησλ ΗΠΑ θαη ζηελ ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή ηεο 

Κίλαο, ζέηνληαο ζην επίθεληξν ηεο αλάιπζεο ηνπο ηηο δηαξζξσηηθέο ζπλζήθεο. Σέηνηεο είλαη, παξαδείγκαηνο ράξηλ, 

ν δηεζλήο ξφινο ηνπ δνιαξίνπ σο απνζεκαηηθφ λφκηζκα, ε πςειή εηαηξηθή απνηακίεπζε ζηελ Κίλα, ε εμάξηεζε ηεο 

Δπξψπεο θαη ηεο Κίλαο απφ ηελ δήηεζε ζηελ Ακεξηθή, νη ξπζκηζηηθέο ειιείςεηο ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ηνκέα, ηα πςειά δεκφζηα ρξέε θαη δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα θηι. Δπνκέλσο, νη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο δελ 

είλαη κφλν εκπνξηθέο αιιά θαη ζε κεγάιν βαζκφ δηαξζξσηηθέο, πνπ πξνθαινχλ απνεπζπγξακκίζεηο ζηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Η κεγαιχηεξε επίδξαζε ηνπο φκσο είλαη επί ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ. 

πγθεθξηκέλα : “ It is these structural disequilibria that were and are the fundamental cause of the global imbalances 

facing the leading industrial countries today. What can be blamed on the current international financial system is its 

failure to provide smoother and more timely adjustment to such large and persistent global imbalances….”.βι. 

ζρεηηθά Michele Fratianni, Dominick Salvatore, Paolo Savona, Ideas for the Future of the International Monetary 

System, Springer 1999, ζει.8. Δληνχηνηο ε ππφζεζε εξγαζίαο φηη νη αληζνξξνπίεο είλαη ζηε θχζε ηνπο δηαξζξσηηθέο 

δελ ρξήδεη θαζνιηθήο απνδνρήο. Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ελ πξνθεηκέλσ ε νηθνλνκεηξηθή κειέηε ηεο Anna Ivanona, ε 

νπνία αλ θαη απνδέρεηαη ηηο δηαξζξσηηθέο απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ κεγάισλ νηθνλνκηψλ, δελ βξίζθεη φηη έπαημαλ 

θάπνην ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εθδήισζε ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ. Παξφια απηά, νη δηαξζξσηηθέο ζπλζήθεο 

δελ ππνιείπνληαη ζεκαζίαο, δεδνκέλνπ φηη κπνξνχλ λα ιεηηνπξγήζνπλ σο εξγαιεία γηα ηε κείσζε ηνπο. Βι. ζρεηηθά 

Anna Ivanova, Current Account Imbalances: Can Structural Policies make a Difference?, International Monetary 

Fund, 2012, ζει.21. 
121

 Robert Gilpin,op.cit., ζει.244. 
122

 Αληίζεηα, ην ζεκεξηλφ δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα ραξαθηεξίδεηαη απφ κία ζαθή αληηθαηηθφηεηα. Απφ ηε κία 

πιεπξά νη ειεχζεξεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο πξνζθέξνπλ επειημία ζηηο εζληθέο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο, απφ ηελ 

άιιε πιεπξά, ζεσξνχληαη σο επηβιαβείο γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ην ειεχζεξν εκπφξην. Eduard Balladur, 

The International Monetary System: Facing the Challenge of Globalization, Institute for International Economics, 

1999. Γηαζέζηκν ζην http://www.iie.com/publications/papers/print.cfm?researchid=347&doc=pub 
123

 Barry Eichengreen, Globalizing Capital: A History of the International Monetary System, Princeton University 

Press, 2008, ζει. 149. 

http://www.iie.com/publications/papers/print.cfm?researchid=347&doc=pub
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Barry+Eichengreen%22
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δνιαξίνπ
124

 είλαη πνπ ραξαθηεξίδεη ην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα απφ ηελ θαηάξξεπζε ηνπ 

Bretton Woods. Δληνχηνηο, κεηά ην 2008 ε θπξίαξρε ζέζε θαη ην κνλνπψιην ηνπ δνιαξίνπ έρνπλ 

αξρίζεη θαη ακθηζβεηνχληαη
125

, αλνίγνληαο ην δξφκν ζε έλα πνιππνιηθφ δηεζλέο λνκηζκαηηθφ 

ζχζηεκα. 

Θα είλαη φκσο έλα ηέηνην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα ζηαζεξφ; Θα κπνξεί λα δψζεη ιχζε ζην 

πξφβιεκα ησλ αληζνξξνπηψλ; ε έλα πνιπλνκηζκαηηθφ δηεζλέο ζχζηεκα θπξίαξρν ξφιν δελ ζα 

έρεη κφλν ην δνιάξην αιιά θαη ην επξψ, ην γηελ θαη ην γνπάλ
126

. ην παξειζφλ ε κεηάβαζε απφ 

έλα λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα πξνο έλα άιιν ζπλνδεπφηαλ θαη απφ θάπνηαο κνξθήο αζηάζεηα. 

Τπνζηεξίδεηαη φηη απηή ε αζηάζεηα κεηά ην 2008 εθδειψλεηαη κέζα απφ ηε θεξδνζθνπηθή ξνή 

θεθαιαίσλ απφ έλα απνζεκαηηθφ λφκηζκα πξνο έλα άιιν
127

. Με ηελ θξίζε ρξένπο λα πιήηηεη ηηο 

ρψξεο ηεο επξσδψλεο πνιινί ζεζκηθνί επελδπηέο ζηξάθεθαλ πξνο ην δνιάξην. 

ε απηφ ην ζπγθείκελν, κείδσλ θαζίζηαηαη ην δίιεκκα ηνπ Triffin
128

. Η ξεπζηφηεηα πνπ 

πξνζθέξεη ε ακεξηθαληθή νηθνλνκία ηθαλνπνηεί ηε δήηεζε γηα δηεζλή απνζεκαηηθά. κσο ην 

απμαλφκελν κέγεζνο ηνπο εθηφο ησλ ΗΠΑ δεκηνπξγεί έιιεηκκα εκπηζηνζχλεο. Σελ πεξίνδν ηνπ 

Bretton Woods ε έιιεηςε εκπηζηνζχλεο αθνξνχζε ηελ ηθαλφηεηα ηεο Ακεξηθήο λα ζπλερίδεη λα 

κεηαηξέπεη δνιάξηα ζε ρξπζφ. ήκεξα αθνξά ην δηνγθσκέλν δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα θαη 

δεκφζην ρξένο. Άξα, ην δίιεκκα Triffin εμαθνινπζεί λα ραξαθηεξίδεη ηελ ιεηηνπξγία ηνπ 

δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη δελ κπνξεί λα ζηεξίδεηαη επί καθξφλ 

ζε έλα κφλν λφκηζκα. 

Σν πιενλέθηεκα ελφο πνιπλνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη φηη επηθέξεη ηξνπνπνίεζε επί ησλ 

απνζεκαηηθψλ ησλ ρσξψλ αιιά θαη ξεπζηφηεηα ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, 

φκσο, ε ζηαζεξφηεηα ελφο πνιπλνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο ζα θαζίζηαηαη ζπλάξηεζε ησλ 

ζρέζεσλ πνπ ζα αλαπηχζζνληαη κεηαμχ ησλ απνζεκαηηθψλ λνκηζκάησλ
129

. Δπνκέλσο, επηδξά 

επί ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηεο θίλεζεο θεθαιαίσλ. 

                                                           
124

 Η θπξηαξρία ηνπ δνιαξίνπ έρεη επηηξέςεη ζηηο ΗΠΑ λα πξαγκαηνπνηνχλ πςειά δεκνζηνλνκηθά θαη εμσηεξηθά 

ειιείκκαηα ρσξίο λα ππάξρεη θάπνηνο κεραληζκφο πνπ λα κπνξεί λα επηβάιιεη ηελ πξνζαξκνγή. Απηφ φκσο ην 

πξνλφκην ησλ ΗΠΑ αληαλαθιά θαη ηελ αζχκκεηξε πξνζαξκνγή ζηα νηθνλνκηθά ζνθ. 
125

 Barry Eichengreen, Exorbitant Privilege, op.cit, ζει.150. 
126

 Olivier J. Blanchard, Il SaKong, op.cit., ζει. 136. Η αλάδεημε άιισλ λνκηζκάησλ κε απμεκέλν ξφιν σο δηεζλή 

απνζεκαηηθά λνκίζκαηα είλαη ζπλάξηεζε ζπγθεθξηκέλσλ ζπλζεθψλ, φπσο είλαη ε απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ αγνξψλ, ε καθξννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη ε εκπηζηνζχλε πξνο ηελ αγνξαζηηθή δχλακε ελφο 

λνκίζκαηνο.  
127

 Justin Yifu Lin, Shahrokh Fardoust, David Rosenblatt, Reform of the International Monetary System: A Jagged 

History and Uncertain Prospects,Policy Research Working Paper 6070, World Bank, May 2012, ζει.5. 
128

 Barry Eichengreen, Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the Dollar ,op.cit., ζει.50-51. 
129

 Justin Yifu Lin, Shahrokh Fardoust ,op.cit., ζει.24. 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Olivier+J.+Blanchard%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Il+SaKong%22
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3.2. Ο ξόινο ησλ εηδηθώλ ηξαβεθηηθώλ δηθαησκάησλ (ΔΣΓ) 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ έρεη πξνηαζεί ε δεκηνπξγία ελφο 

ινγαξηαζκνχ ππνθαηάζηαζεο (substitution account) πνπ ζα δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηηο ρψξεο λα 

κεηαηξέπνπλ ηα δνιάξηα ηνπο ζε εηδηθά ηξαβεθηηθά δηθαηψκαηα
130

 (ΔΣΓ) (special drawing 

rights-SDR)  έηζη ψζηε λα κελ παξαθξαηνχλ κεγάιεο πνζφηεηεο δνιαξίσλ αιιά λα δηαζέηνπλ 

ξεπζηφηεηα θαη ζε άιια λνκίζκαηα εμηζνξξνπψληαο έηζη ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο. Σν πξφβιεκα 

κε απηή ηελ πξφηαζε είλαη φηη εάλ ππάξμεη ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ ζε ζρέζε κε ηα εηδηθά 

ηξαβεθηηθά δηθαηψκαηα ηφηε ην ΓΝΣ θαη φιεο νη ρψξεο πνπ επέιεμαλ ηε ζπγθεθξηκέλε ιχζε ζα 

βξεζνχλ κε ζεκαληηθέο απψιεηεο. Δίρε πξνηαζεί ε χπαξμε δπλαηφηεηαο θάιπςεο απηνχ ηνπ 

ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ κέζα απφ ηελ παξέκβαζε ηνπ ΓΝΣ, ην νπνίν θαη ζα απέδηδε ηελ 

δηαθνξά ησλ επηηνθίσλ ζηνπο θαηφρνπο ησλ ΔΣΓ ή αθφκα θαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα 

απνζέκαηα ζε ρξπζφ. Σειηθά θακία ιχζε δελ ηειεζθφξεζε θαη ε δεκηνπξγία ηνπ ινγαξηαζκνχ 

ππνθαηάζηαζεο δελ επδνθίκεζε. Δληνχηνηο, ν ζηαζεξνπνηεηηθφο ξφινο
131

 πνπ ζα κπνξνχζαλ λα 

παίμνπλ ηα εηδηθά ηξαβεθηηθά δηθαηψκαηα γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία δελ ακθηζβεηείηαη. Θα 

κπνξνχζαλ λα απνηειέζνπλ εθείλνλ ην κεραληζκφ δηφξζσζεο ηεο αληζνθαηαλνκήο ελφο 

απνζεκαηηθνχ λνκίζκαηνο πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο 

απνθεχγνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηελ εθδήισζε κεηαβνιψλ ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο
132

. 

Θα κπνξνχζαλ επίζεο λα ιεηηνπξγήζνπλ σο έλαο κεραληζκφο ειέγρνπ επί ηεο ζπζζψξεπζεο θαη 

θαηαλνκήο ησλ απνηακηεχζεσλ, δηαζθαιίδνληαο ηελ απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα
133

 γηα ηελ νξζή 

ιεηηνπξγία ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο.  

 

 

 

 

 

                                                           
130

 ηελ πξνζπάζεηα γηα ηε δηάζσζε ηνπ Bretton Woods δεκηνπξγήζεθαλ ηα εηδηθά ηξαβεθηηθά δηθαηψκαηα (ΔΣΓ), 

ηα νπνία ζε αλαινγία έλα πξνο έλα κε ηα δνιάξηα, ζέιεζαλ λα απνηειέζνπλ ηνλ αληίπαιν πφιν ζηνλ δηεζλή 

απνζεκαηηθφ ξφιν ηνπ δνιαξίνπ. Σα ΔΣΓ ιεηηνπξγνχλ αθφκα θαη ζήκεξα, δελ ζπληζηνχλ, φκσο, λφκηζκα. Δίλαη 

εηδηθή κνλάδα ινγαξηαζκνχ πνπ δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζε κία ρψξα λα δαλείδεηαη ζε δηεζλή απνζεκαηηθά λνκίζκαηα, 

φπσο δνιάξηα ή επξψ.  
131

 Juanita Roushdy, The Role of the SDR in the International Monetary System:  Studies, Σφκνο 30, Σεχρνο 4, 

International Monetary Fund, March 1987, ζει.24. 
132

 ibid. ζει.25. 
133

 ibid. 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Juanita+Roushdy%22
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3.3. Η βξαρππξόζεζκε ξνή ησλ θεθαιαίσλ θαη  ε αύμεζε ησλ απνζεκαηηθώλ  

Η αληηκεηψπηζε ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ηε ιεηηνπξγία ηνπ 

δηεζλνχο ζπζηήκαηνο απνζεκαηηθψλ
134

. ηελ πιεηνςεθία ηνπο νη ρψξεο επηιέγνπλ ηελ 

παξαθξάηεζε πςειψλ πνζνζηψλ απνηακηεχζεσλ ζε μέλν ζπλάιιαγκα πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε 

ζέζε λα αληηκεησπίζνπλ ηελ φπνηα αζηάζεηα ζηε δηεζλή αγνξά θεθαιαίσλ
135

, ελψ ζπρλά ζέηνπλ 

ζε εθαξκνγή θαη κεραληζκνχο ειέγρνπ
136

. 

Η πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηε βξαρππξφζεζκε ξνή θεθαιαίσλ
137

 ζέηεη επί ηάπεηνο ηελ αλάγθε 

γηα χπαξμε κεραληζκψλ εζσηεξηθνπνίεζεο ηνπ θφζηνπο, δειαδή ηεο εμνκάιπλζεο ηεο 

θαηαλάισζεο θαη ηεο επέλδπζεο ζε πεξηφδνπο χθεζεο. ζν κεγαιχηεξε είλαη ε απεηιή ηεο 

άηαθηεο θπγήο θεθαιαίσλ θαη ηεο δεκηνπξγίαο παληθνχ ζηελ αγνξά, ηφζν κεγαιχηεξνο είλαη ν 

ξφινο ησλ απνζεκαηηθψλ σο εξγαιείν ζηαζεξφηεηαο θαη αληηκεηψπηζεο ηεο ππεξθπθιηθφηεηαο 

                                                           
134

 Shahrokh Fardoust, Yongbeom Kim, Claudia Paz Sepulveda, Postcrisis Growth and Development: A 

Development Agenda for the G-20, World Bank Publications, 2010, ζει.164. 
135 

Marc Chandler, Making Sense of the Dollar: Exposing Dangerous Myths about Trade and Foreign Exchange, 

John Wiley & Sons, 2010, ζει.9. Σα απνζεκαηηθά παξαθξαηνχληαη ζπλήζσο ζηε κνξθή μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο, 

ρξπζνχ θαη εηδηθψλ ηξαβεθηηθψλ δηθαησκάησλ θαη ν βαζηθφο ηνπο ξφινο είλαη ε «απνκφλσζε» κίαο ρψξαο απφ ηηο 

αξλεηηθέο εμσηεξηθφηεηεο πνπ πξνθαιεί ε βξαρππξφζεζκε ξνή θεθαιαίσλ.  Η βαζηθή πεπνίζεζε φηη ε ειεπζεξία 

ζηελ δηαθχκαλζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζα δηφξζσλε ηηο φπνηεο αληζνξξνπίεο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ 

θαη γηα απηφ ην ιφγν δελ ζα ππήξρε αλάγθε γηα ηελ παξαθξάηεζε απνζεκαηηθψλ, δελ επαιεζεχηεθε ζηελ πξάμε. 

πσο αλαθέξεηαη: “Countries stuck with their historical inclinations and reserve portofolio whatever the exchange 

rate regime, and markets continued to take into account reserves in determining credit ratings and interest rates…” 

Βι. ζρεηηθά Christopher Wikie, Special Drawing Rights: The First International Money, Oxford University 

Press,2011, ζει.56. 
136

 Η Κίλα, ειέγρνληαο ηηο θαζαξέο ξνέο θεθαιαίνπ, ειέγρεη ηελ ηζνξξνπία ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. 

Αξρηθά κε ηελ επηβνιή ειέγρσλ νξίδεη ηελ πνζφηεηα εηζξνήο θεθαιαίσλ θαη ζηε ζπλέρεηα παξεκβαίλεη ψζηε ε 

ζπζζψξεπζε ησλ απνζεκάησλ μέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ λα γίλεηαη απφ ηνλ δεκφζην θαη φρη ηνλ ηδησηηθφ 

ηνκέα. Με απηφ ηνλ ηξφπν ε Κίλα κπνξεί θαη επηδξά επί ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Η πην 

ζπκβαηηθή απεηθφληζε είλαη φηη ε Κίλα ζπρλά παξεκβαίλεη ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο γηα λα απνηξέςεη ηελ 

νλνκαζηηθή αλαηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο ηεο. Απηφ φκσο δελ είλαη αιεζέο. Με ηελ ζπζζψξεπζε απνζεκαηηθψλ ζα 

κπνξνχζαλ λα αληηζηαζνχλ ζηελ νλνκαζηηθή αλαηίκεζε φρη φκσο θαη ζηελ πξαγκαηηθή πνπ ζα εξρφηαλ κέζα απφ 

έλα πςειφηεξν εγρψξην επίπεδν ηηκψλ. Γηα απηφ θαη νη έιεγρνη ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ θαζίζηαλην κείδνλνο 

ζεκαζίαο θαζψο επηηξέπνπλ ζηηο θηλεδηθέο αξρέο λα εκπνδίδνπλ ηελ εζσηεξηθή αλαηίκεζε ηνπ γνπάλ. Απηφ 

ζπλήζσο επηηπγράλεηαη κε πνιηηηθέο ζπζηνιήο ηεο εγρψξηαο δήηεζεο φπσο ραξαθηεξηζηηθφο είλαη ν πεξηνξηζκφο 

ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα ζηελ αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κφλν ζε γνπάλ ηα νπνία δελ κπνξνχλ λα πνπιεζνχλ ζε 

μέλνπο επελδπηέο ιφγσ ησλ ειέγρσλ ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ. βι. ζρεηηθά Olivier Jeanne, Arvind 

Subramanian, John Williamson, Who Needs to Open the Capital Account?, Peterson Institute,  2012,ζει.35-37 
137

 Robert Pollin, The Macroeconomics of Saving, Finance and Investment, University of Michigan Press, 1997, 

ζει. 176. Έλα κεγάιν κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο γηα ηε ξνή ησλ θεθαιαίσλ εζηηάδεη ζηελ εμέηαζε ηεο ππφζεζεο ησλ 

Feldstein-Horioka γηα ηελ ζρέζε κεηαμχ απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο. Οη Feldstein θαη Horioka ζηε κειέηε ηνπο 

βξήθαλ φηη ηα πνζνζηά απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο ζπζρεηίδνληαη ζηελά κεηαμχ ηνπο κέρξη ηνπ ζεκείνπ ηεο 

νκνηνκνξθίαο. Γειαδή, παξά ηελ πςειή θίλεζε ζηηο βξαρππξφζεζκεο θεθαιαηαθέο ξνέο, θαίλεηαη λα ππάξρνπλ 

εκπφδηα ζηελ καθξνπξφζεζκε θίλεζε παξαγσγηθψλ θεθαιαίσλ. Γηα απηφ ην ιφγν αλ νη ρψξεο ζέινπλ λα δίλνπλ 

ψζεζε ζηελ αλάπηπμε ηνπο ζα πξέπεη λα εζηηάδνπλ ζηελ ελίζρπζε ηεο απνηακίεπζεο ηνπο γηαηί απηή είλαη ζε 

ηειηθή αλάιπζε πνπ θαζνξίδεη ην επίπεδν ηεο επέλδπζεο. Η ππφζεζε ησλ Feldstein θαη Horioka δελ ρξήδεη 

θαζνιηθήο απνδνρήο. Αληηζέησο, έρνπλ γίλεη πνιιέο κειέηεο πξνθεηκέλνπ λα εμαθξηβσζεί θαηά πφζν απηή ε ζρέζε 

κεηαμχ απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο πνπ παξνπζηάδνπλ είλαη ζηαζεξή. 

http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Shahrokh+Fardoust%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Yongbeom+Kim%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Claudia+Paz+Sepulveda%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Marc+Chandler%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Olivier+Jeanne%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Arvind+Subramanian%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Arvind+Subramanian%22
http://www.google.gr/search?hl=el&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22John+Williamson%22
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θαη κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο
138

. Σν «μοηίβο ηηρ παγδαίαρ αύξηζηρ και ηηρ απόηομηρ 

καηάππεςζηρ» (boom –bust pattern) 
139

 δελ έρεη κεηψζεη αιιά αληίζεηα έρεη απμήζεη ηε δήηεζε 

γηα απνζεκαηηθά. Γηα ηηο ρψξεο ηεο Αζίαο ε νδπλεξή εκπεηξία ηνπ 1997 έρεη νδεγήζεη ζηελ 

επηθξάηεζε ηεο ινγηθήο ησλ πιενλαζκαηηθψλ ηζνδπγίσλ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Η αξρηθή 

πεπνίζεζε φηη ε απνξξχζκηζε ησλ εγρψξησλ θεθαιαηαθψλ αγνξψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

θαηάξγεζε ησλ ειέγρσλ ζηε ξνή ησλ θεθαιαίσλ ζα νδεγνχζε ζε καθξνπξφζεζκε βηψζηκε 

αλάπηπμε κέζσ ηεο πξνζέιθπζεο απνηακηεχζεσλ δελ επαιεζεχηεθε ζηελ πξάμε. Αληίζεηα, 

κάιηζηα, πεξηφξηζε ην εχξνο ηεο δηαθξηηηθήο επρέξεηαο πνπ έρνπλ ζηε δηάζεζε ηνπο νη εζληθέο 

νηθνλνκηθέο αξρέο πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ζηηο θεθαιαηαθέο 

ξνέο
140

. 

Μέζα ζε απηφ ην πιαίζην θαζνξηζηηθφο θαζίζηαηαη ν ξφινο ηνπ G-20 πνπ ζα κπνξνχζε λα 

παξέκβεη
141

, επηβάιινληαο αιιαγέο ζην παγθφζκην απνζεκαηηθφ ζχζηεκα, δηαζθαιίδνληαο κέζα 

απφ απνηειεζκαηηθνχο κεραληζκνχο ηελ απαηηνχκελε ξεπζηφηεηα ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ αιιά 

θαη ξπζκίδνληαο ηηο βξαρππξφζεζκεο θεθαιαηαθέο ξνέο πνπ εληζρχνπλ ηελ ππεξθπθιηθφηεηα ηνπ 

ζπζηήκαηνο
142

. H πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ
143

 ζε ζπλδπαζκφ κε κία κε 

αλεπηπγκέλε εγρψξηα ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά κπνξεί λα εληζρχζεη ηηο ηάζεηο 
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 Η παξαθξάηεζε, φκσο, πςειψλ πνζνζηψλ απνζεκαηηθψλ ελέρεη θαη ζεκαληηθνχο θηλδχλνπο. Έλαο ηέηνηνο 
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αληζνξξνπηψλ». 
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απνζηαζεξνπνίεζεο, επηδξψληαο επί ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο θαη ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο θαη ζπκβάιινληαο ζηε δεκηνπξγία ησλ ζπλζεθψλ έιεπζεο κίαο λέαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο
144

. Δμαηξεηηθά ζεκαληηθή θαζίζηαηαη ε δηαζθάιηζε ηεο ξεπζηφηεηαο, ηδηαίηεξα ζε 

πεξηφδνπο εθξνήο θεθαιαίσλ. Δπνκέλσο, είλαη αλαγθαία ε χπαξμε ελφο δαλεηζηή έζραηεο 

αλάγθεο πνπ ζα παξεκβαίλεη φηαλ ε αγνξά απνηπγράλεη. Σν 1997 ηδξχζεθε απφ ην Γ.Ν.Σ. ν 

Οξγαληζκφο πκπιεξσκαηηθψλ Απνζεκαηηθψλ (Supplemental Reserve Facility) ελψ ην 1999 ε 

Contingent Credit Line, ρσξίο σζηφζν ηελ αλακελφκελε επηηπρία
145

. Δληνχηνηο, ηε ζέζε ηνπο σο 

λένη δαλεηαθνί ζεζκνί ήξζαλ λα πάξνπλ ηα παγθφζκηα δίθηπα αζθαιείαο (global safety nets) ηα 

νπνία θαη ζπλίζηαληαη ζηελ παξνρή πξνιεπηηθήο
146

 θαη επέιηθηεο πίζησζεο (flexible and 

precautionary credit line)
147

. Παξφιν πνπ ε ζπκβνιή ηνπο απνηηκάηαη ζεηηθά, ε ρξήζε ηνπο 

παξακέλεη πεξηνξηζκέλε, γεγνλφο πνπ νθείιεηαη θπξίσο ζηελ έιιεηςε λνκηκνπνίεζεο θαη 

πνιηηηθήο απνδνρήο πνπ απνιακβάλεη ην Γ.Ν.Σ.
148

 

3.4. Έλα παγθόζκην λόκηζκα γηα ηελ εμάιεηςε ησλ αληζνξξνπηώλ;  

Σν ζρέδην γηα ηε δεκηνπξγία κίαο παγθφζκηαο ηξάπεδαο (bancor clearing union system) θαη ελφο 

παγθφζκηνπ λνκίζκαηνο (bancor) πξνηάζεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ Keynes ζηε πλδηάζθεςε 

ηνπ Bretton Woods ην 1944, κε ζηφρν ηε δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ δηεζλνχο 

λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. Σν ζρέδην ηνπ Keynes, πνπ ηειηθά δελ πηνζεηήζεθε, πξνέβιεπε ηνλ 

έιεγρν ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηε δηαζθάιηζε επαξθνχο ξεπζηφηεηαο κέζσ ηνπ 

bancor
149

, ην νπνίν θαη ζα ιεηηνπξγνχζε σο κεραληζκφο πξνζαξκνγήο θαη εμάιεηςεο ησλ φπνησλ 

αζπκκεηξηψλ εκθαλίδνληαλ, απνθεχγνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηελ εθδήισζε παγθφζκησλ 
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αληζνξξνπηψλ
150

. ιεο νη ρψξεο ζα δηαηεξνχζαλ ζηελ παγθφζκηα ηξάπεδα έλαλ ινγαξηαζκφ ζε 

bancor, ν νπνίνο θαη ζα έπξεπε λα είλαη ηζνξξνπεκέλνο. ηαλ κία ρψξα εκθάληδε έιιεηκκα, ηφηε 

ζα πξνέβαηλε ζε δηαξζξσηηθέο αιιαγέο, ππνηηκψληαο ην λφκηζκα ηεο. Αληηζέησο, κία ρψξα κε 

πιεφλαζκα ζα ππνρξεσλφηαλ ζε αλαηίκεζε. ε απηφ ην ζχζηεκα ζα ήηαλ αλαγθαία ε επηβνιή 

ειέγρσλ ζηε ξνή ησλ θεθαιαίσλ
151

 γηα ηελ άζθεζε ζηαζεξήο ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο θαη 

απνηειεζκαηηθήο λνκηζκαηηθήο. 

 Η πξφηαζε ηνπ Keynes ελείρε ην ζηνηρείν ηεο ζπκκεηξηθήο πξνζαξκνγήο ε νπνία θαη ζα 

απνηεινχζε ηε ζεκειηψδε λφξκα ηφζν γηα ηηο ειιεηκκαηηθέο φζν θαη γηα ηηο πιενλαζκαηηθέο 

ρψξεο. Σν bancor ζα απνηεινχζε έλα παγθφζκην απνζεκαηηθφ λφκηζκα. Υσξίο εζληθή βάζε ζα 

πεξηφξηδε ηα εμσθξεληθά πξνλφκηα άιισλ λνκηζκάησλ. Τπνζηεξίδεηαη φηη γηα λα κεησζεί ε 

απφθιηζε αιιά θαη λα απνθεπρζεί ε επαλεκθάληζε ησλ αληζνξξνπηψλ είλαη αλαγθαία ε 

πηνζέηεζε ελφο παγθφζκηνπ λνκίζκαηνο ην νπνίν θαη ζα έξζεη  λα αληηθαηαζηήζεη ηα 

πθηζηάκελα εζληθά. Ωζηφζν κία ηέηνηα πξννπηηθή δελ κνηάδεη πηζαλή
152

 θπξίσο πεξηζζφηεξν γηα 

ιφγνπο ηδενινγηθνχο παξά πξαθηηθνχο. Δληνχηνηο, δελ έρνπλ πεξηζζέςεη ηα ζρέδηα θαη νη 

πξνηάζεηο ζε κία πξνζπάζεηα αλαβίσζεο ηνπ ζρεδίνπ ηνπ Keynes. 

Οη κεηά-θευλζηαλνί
153

 ππνζηεξίδνπλ φηη ε επηηπρία ελφο δηεζλνχο λνκίζκαηνο (international 

money clearing unit-imcu) είλαη ζπλάξηεζε ηεο ηήξεζεο νξηζκέλσλ πξνυπνζέζεσλ. Δηδηθφηεξα, 

είλαη απαξαίηεηνο έλαο θεληξηθφο ζεζκφο ν νπνίνο ζα επεκβαίλεη επί ησλ απνθιίζεσλ ζηα 

ηζνδχγηα πιεξσκψλ. Η παξαθξάηεζε απνζεκαηηθψλ ζα γίλεηαη κφλν ζε imcu ην νπνίν θαη ζα 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ζπλαιιαγέο απνθιεηζηηθά απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο, ελψ νπνηαδήπνηε 

ζπκβφιαηα ηδησηψλ γηα εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο ζε μέλν λφκηζκα ζα πξέπεη λα ιακβάλνπλ ηε 

ζπλαίλεζε ηεο θεληξηθήο ηνπο ηξάπεδαο. πσο θαη ζην ζρέδην ηνπ Keynes, νη ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο ζα είλαη ζηαζεξέο θαη ζα επηβάιινληαη έιεγρνη ζηελ ξνή ησλ θεθαιαίσλ. «Οη 
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to the liquidity of these balances and to their holder’s faculty to employ them himself when he desires to do so.”  
151

 Jörg Bibow, Keynes on Monetary Policy, Finance and Uncertainty Reassessing Liquidity Preference Theory, 

Routledge, 2009, ζει.160. 
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αληζνξξνπίεο είλαη βηψζηκεο κφλν γηα φζν θαηξφ ππάξρνπλ ζεζκνί πνπ κπνξνχλ λα παξέρνπλ 

εχθνιε θαη ρακεινχ θφζηνπο θίλεζε θεθαιαίσλ»
154

.  

Ιδηαίηεξα ζεκαληηθή γηα ηνπο κεηά-θευλζηαλνχο είλαη ε ζεζκνπνίεζε ελφο κεραληζκνχ 

αζθαιείαο
155

 ν νπνίνο θαη ζα ππνρξεψλεη ηηο πηζηψηξηεο ρψξεο λα μνδεχνπλ ηα πιενλάζκαηα 

πνπ έρνπλ ζπζζσξεχζεη, θαζψο ζεσξείηαη φηη κέζα απφ ηελ απνηακίεπζε ηνπο δεκηνπξγνχλ 

έιιεηςε δήηεζεο πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε θξίζε ξεπζηφηεηαο θαη ζε χθεζε. ηφρνο είλαη ε 

ειεγρφκελε  θπθινθνξία ησλ απνηακηεχζεσλ ησλ πιενλαζκαηηθψλ ρσξψλ. Δπίζεο, νη φπνηεο 

κεηαβνιέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ζα γίλνληαη γηα ιφγνπο κεηαβνιήο ησλ πξαγκαηηθψλ 

κηζζψλ, απαγνξεχνληαο κία ππνηίκεζε σο κέζνδν εμαγσγήο νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ. 

Οη Williamson θαη McKinnon ζηεξίδνπλ ηελ άπνςε φηη ην δεηνχκελν γηα ηελ απνηειεζκαηηθή 

ιεηηνπξγία ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ε κεηάβαζε ζε έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ.  Παξφιν πνπ πξνηάζζνπλ δηαθνξεηηθά επηρεηξήκαηα εληνχηνηο θαη 

νη δχν ζπκθσλνχλ φηη ην ζχζηεκα ησλ ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ δελ έρεη επηηχρεη ηνλ 

απαηηνχκελν ζπληνληζκφ ζηελ άζθεζε νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο απφ ηηο κεγάιεο νηθνλνκίεο ελψ νη 

ζπρλέο απφ-επζπγξακκίζεηο δελ δηαζθαιίδνπλ ηελ επηζπκεηή ζηαζεξφηεηα. 

Ο Williamson πξνθξίλεη κία δψλε ζηαζεξήο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο (fixed 

equilibrium exchange rate-FEER) φπσο απηή ζα ζπκθσλεζεί, ε νπνία ζα ζηνρεχεη ζηελ 

δηαζθάιηζε εζσηεξηθήο
156

 θαη εμσηεξηθήο ηζνξξνπίαο ζην κεζνπξφζεζκν δηάζηεκα. ε απηή ηε 

δψλε, ε νπνία ζα επηηξέπεη έλα εχξνο δηαθχκαλζεο ζπλ πιελ 10%, ζα γίλεηαη εθηθηή ε 

ελζσκάησζε ησλ ζεηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ειεχζεξα δηαθπκαηλφκελσλ 

ηζνηηκηψλ
157

. 

Ο McKinnon κε ηε ζεηξά ηνπ πξνηείλεη ηελ ζέζπηζε ζηαζεξψλ νλνκαζηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ απφ ηηο κεγάιεο θεληξηθέο ηξάπεδεο, νη νπνίεο φκσο ζα νξίδνληαη ζε ζπλδπαζκφ κε 

«βηψζηκεο ηζνδπλακίεο αγνξαζηηθήο δχλακεο» (sustainable purchasing power parities)
158

. Απηφ 
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Ross Garnaut, David Llewellyn-Smith, The Great Crash of 2008, Melbourne Univ. Publishing, 2009, ζει.37. 
155

 Paul Davidson, op.cit.,.ζει.234. 
156

 ibid. ζει.238. Ωζηφζν, δελ νξίδεη γηα ηελ επίηεπμε ηεο εζσηεξηθήο ηζνξξνπίαο πνην πνζνζηφ αλεξγίαο, πνπ είλαη 

ζπκβαηφ κε ηνλ ξπζκφ ηνπ πιεζσξηζκνχ, είλαη γηα ηνλ ίδην απνδεθηφ.  
157

ibid.ζει.239. χκθσλα κε ηνλ Williamson, έλα ζχζηεκα ειεχζεξσλ ηζνηηκηψλ, αλ θαη δελ είλαη επηζπκεηφ 

παξφια απηά δηαζέηεη νξηζκέλα «θνηλσληθά ραξίζκαηα» (social functions) φπσο είλαη ε απηφκαηε πξνζαξκνγή ζηελ 

εθδήισζε αληζνξξνπηψλ ζην ηζνδχγην, ε απνξξφθεζε ησλ φπνησλ αξλεηηθψλ δηαηαξαρψλ ζηε δήηεζε, ε ειεπζεξία 

ζηελ άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ε ελαξκφληζε ησλ ξπζκψλ πιεζσξηζκνχ αλάκεζα ζηηο ρψξεο. Αλ θαη ηα 

εκπεηξηθά ηνπ επξήκαηα ακθηζβεηνχληαη, σζηφζν ν ίδηνο ζεσξεί φηη ε πξφηαζε ηνπ, γηα κηα ζηνρεπφκελε δψλε 

ζηαζεξψλ κε δηαθχκαλζε ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ εκπεξηέρεη ηα θνηλσληθά πξνηεξήκαηα ελφο ζπζηήκαηνο 

ειεχζεξσλ ηζνηηκηψλ, κπνξεί λα παξάζρεη ζηαζεξφηεηα ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο.  
158

 ibid. ζει.238. 
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είλαη ην ζηνηρείν πνπ, ζχκθσλα κε ηνλ McKinnon, ζα νδεγήζεη ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο ζε 

ζπλεξγαζία σο πξνο ηελ άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ζε παξφκνηνπο ξπζκνχο 

πιεζσξηζκνχ
159

. 

Η ινγηθή πίζσ απφ έλα θνηλφ παγθφζκην λφκηζκα είλαη φηη ζα εληζρπζεί ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε 

θαη ην ειεχζεξν εκπφξην ελψ ζα εμαιεηθζνχλ νη αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο πνπ πξνέξρνληαη κέζα 

απφ ιαλζαζκέλεο λνκηζκαηηθέο θαη ζπλαιιαγκαηηθέο πνιηηηθέο
160

. Απηή ηελ άπνςε πξνθξίλεη 

θαη o Mundell
161

, πνπ βξίζθεηαη πίζσ απφ ηε ζεσξία ησλ άξηζησλ λνκηζκαηηθψλ πεξηνρψλ,  φηη 

κία παγθφζκηα νηθνλνκία ρξεηάδεηαη έλα παγθφζκην λφκηζκα. Άιινη νηθνλνκνιφγνη, φπσο ν 

Cooper
162

 δελ ζεσξεί φηη ην κε ζχζηεκα κεηά ην Bretton Woods ζα ζπλερίζεη λα είλαη βηψζηκν 

αλ δελ θαηαθέξεη λα εμαιείςεη ηελ αβεβαηφηεηα ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

θαη απηφ κπνξεί λα γίλεη κφλν κέζα απφ ηελ θνηλή άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

Βέβαηα, ε δεκηνπξγία ελφο παγθφζκηνπ λνκίζκαηνο δελ ζεσξείηαη σο παλάθεηα πνπ σο δηα 

καγείαο ζα εμαθαλίζεη φια ηα πξνβιήκαηα, ηδίσο φηαλ νη ρψξεο εκθαλίδνπλ «εηεξνγελείο 

νηθνλνκηθέο δνκέο, ζεζκνχο αιιά θαη δηαθνξνπνηήζεηο σο πξνο ηνπο κηζζνχο θαη ηελ επειημία 

ηηκψλ»
163

. 

3.5. Η ζεκαζία ηνπ ζπληνληζκνύ 

χκθσλα κε ηνλ Max Corden
164

, ππάξρνπλ δχν ζεκειηψδε πξνβιήκαηα πνπ ζπλδένληαη κε ηε 

ιεηηνπξγία ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. Σν πξψην είλαη ε αζηάζεηα ησλ 

                                                           
159

 ibid. ζει.241. Βέβαηα, ε ζεσξία ηνπ McKinnon ζηεξίδεηαη ζην αμίσκα ηεο νπδεηεξφηεηαο ηνπ ρξήκαηνο. Αλ ην 

ρξήκα είλαη νπδέηεξν ηφηε νη αιιαγέο ζηελ πνζφηεηα ηνπ ρξήκαηνο δελ έρνπλ επίδξαζε επί ησλ πξαγκαηηθψλ 

κεγεζψλ ηεο νηθνλνκίαο. Ση γίλεηαη φκσο ζηελ πεξίπησζε πνπ ην ρξήκα δελ είλαη νπδέηεξν; “If however money is 

not neutral as Keynes argued and most macro economists including Friedman then MacKinnon proposals would not 

provide the smooth adjusting mechanism that he describes…”. 
160

 María Lorca-Susino, The Euro in the 21st Century: Economic Crisis and Financial Uproar, Ashgate Publishing, 

Ltd.,2010, ζει.113-114. 
161

 ibid. ζει.113. χκθσλα κε ηνλ Mundell, ηα νθέιε απφ έλα παγθφζκην λφκηζκα ζα είλαη ηεξάζηηα. Σν πξφβιεκα 

φκσο πνπ πξνθχπηεη είλαη πνηνο ζα απνθαζίδεη γηα ηελ έθδνζε ησλ intors. πγθεθξηκέλα: “My ideal and equilibrium 

solution would be a world currency but not a single world currency in which each country would produce its own 

unit that exchanges at par with the world unit. We could call it the international dollar, or to avoid the parochial 

national connotation the intor, a contraction of international and the French word for gold…everything would be 

priced in terms of intors”. Γηα ηνλ Mundell, αλ θαη ε έιεπζε ηνπ επξψ επέθεξε ζηαζεξφηεηα ζην δηεζλέο 

λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα, εληνχηνηο εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ ζνβαξά πξνβιήκαηα, φπσο νη πξνβιεκαηηθέο 

δηαθπκάλζεηο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ε απνπζία ελφο παγθφζκηνπ λνκίζκαηνο, πνπ γηα ηνλ ίδην, 

ηζνδπλακεί κε λνκηζκαηηθφ έγθιεκα. 
162

 Anthony M Endres, International Financial Integration: Competing Ideas and Policies in the Post-Bretton Woods 

Era, Palgrave Macmillan, 2010, ζει.182. 
163

 ibid. ζει. 187. 
164

 Robert A. Mundell, Paul J. Zak, Derek M. Schaeffer, International Monetary Policy After The Euro, Edward 

Elgar Publishing, 2005, ζει.163. 
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ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ αλάκεζα ζην δνιάξην, ζην γηελ θαη ην επξψ θαη ην δεχηεξν ε 

αζηάζεηα ζηε δηεζλή αγνξά θεθαιαίσλ. Η αληηκεηψπηζε ηνπο ζα κπνξνχζε λα γίλεη κέζσ ηεο 

επηβνιήο ειέγρσλ αλ θαη απηνί δελ ζα ήηαλ ηδηαίηεξα απνηειεζκαηηθνί θπξίσο απέλαληη ζε έλα 

έληνλα παγθνζκηνπνηεκέλν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Άιινο ηξφπνο ζα ήηαλ ε απνδνρή ηεο 

εγγελνχο αζηάζεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο θαη ε ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ θπβεξλήζεσλ θαη ηνπ Γ.Ν.Σ. 

πνπ ζα ιεηηνπξγνχλ απνηξεπηηθά ζηελ εθδήισζε ηέηνησλ θαηλνκέλσλ. 

Δληνχηνηο, ε ζπλεξγαζία θαη ν ζπληνληζκφο κεηαμχ ησλ κεγάισλ νηθνλνκηψλ κνηάδεη σο έλα 

αλππέξβιεην εκπφδην, κε ηηο ρψξεο λα πξνηάζζνπλ ηνλ εζσηεξηθφ πνιηηηθφ ηνπο θχθιν θαη ηα 

εζληθά ηνπο ζπκθέξνληα. Απφ ηελ ίδξπζε ηνπ «κε ζπζηήκαηνο» θαη έπεηηα, φιεο νη πεξηπηψζεηο 

ζπληνληζκνχ πξνθχπηνπλ ex post facto θαη ζε ad hoc βάζε
165

 θαη απηφ θπξίσο ιφγσ ηεο 

απνπζίαο κίαο θπξίαξρεο νηθνλνκηθήο δχλακεο. Η πκθσλία ηεο Πιάδα, ε ζπλεξγαζία γηα ηε κε 

δηάρπζε ηεο κεμηθαληθήο θξίζεο ην 1994, δελ είλαη παξά ζπνξαδηθέο απφπεηξεο κηαο απφ θνηλνχ 

αληηκεηψπηζεο ησλ πξνβιεκάησλ
166

. Σέηνηα ήηαλ θαη ε αληίδξαζε ηνπ G-20 κε κέηξα 

επεθηαηηθήο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο χθεζεο πνπ πξνέθπςε απφ ηελ 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. χκθσλα κε ηνλ Benjamin J. Cohen
167

, ν ζπληνληζκφο ζπλαξηάηαη 

άκεζα κε ηελ πξνζπάζεηα ησλ θπβεξλήζεσλ λα επηηχρνπλ ηνπο ζηφρνπο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ζηαζεξφηεηαο, ηεο ειεχζεξεο θίλεζεο θεθαιαίσλ θαη ηεο λνκηζκαηηθήο απηνλνκίαο. Σν 

πξφβιεκα πξνθχπηεη φηαλ ηα θξάηε επηρεηξνχλ λα αζθήζνπλ αλεμάξηεηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

κέζα ζε κία νινθιεξσκέλε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά. Αλ ζέινπλ λα δηαηεξήζνπλ 

ηελ απηνλνκία ηνπο ζηελ άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζα πξέπεη είηε λα ζπζηάζνπλ ηελ 

ζηαζεξφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηνπο ηζνηηκίαο είηε λα επηβάιινπλ ειέγρνπο ζηελ θίλεζε 

θεθαιαίσλ
168

.  

                                                           
165

 Michele Fratianni, Dominick Salvatore, Paolo Savona, op.cit., ζει.8. 
166

 ibid., ζει.9. πσο αλαθέξνπλ νη ζπγγξαθείο, νη νηθνλνκηθέο θξίζεηο ιφγσ ηνπ πςεινχ βαζκνχ νηθνλνκηθήο 

αιιειεμάξηεζεο θαη θεθαιαηαθψλ ξνψλ, έρνπλ θαηαζηεί πιένλ εγγελέο ζηνηρείν ζηελ ιεηηνπξγία ηνπ δηεζλνχο 

λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. Έλα ζχζηεκα φκσο πνπ ιεηηνπξγεί θαηαζηαιηηθά θαη εθ ησλ πζηέξσλ δελ κπνξεί λα 

είλαη έλα θαιφ ζχζηεκα. πγθεθξηκέλα: “ An international financial system that is prone to frequent and deep 

international financial crises that require immediate and massive financial resources to prevent their spending to 

other nations is certainly not a good system”. 
167

 Jeffy Frieden, International Political Economy, Perspectives on Global Power and Wealth, 4
th

 Edition, ζην 

Benjamin J. Cohen, The Triad and the Unholy Trinity: Problems of International Monetary Cooperation, op.cit., 

ζει. 245. 
168

 Beth A Simmons, Walter Carlsnaes, Thomas Risse, op.cit., ζει.439. Η αζπκβίβαζηε ηξηάδα απνθαιείηαη απφ ηνλ 

Krugman σο: “the standard workhorse model of open-economy macroeconomics”. 
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 Σν ζέκα ηνπ ζπληνληζκνχ ζπλδέεηαη άξξεθηα «κε ηελ ίδηα ηελ εμέιημε ηνπ δηεζλνχο 

λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο»
169

. Ο ζπληνληζκφο απνζθνπεί ζηελ «εζσηεξηθνπνίεζε ησλ 

εμσηεξηθνηήησλ»
170

 κέζα απφ ηνλ ζπγρξνληζκφ ζηελ άζθεζε πνιηηηθήο. H ζπλεξγαζία κεηαμχ 

ησλ κεγάισλ νηθνλνκηψλ, αλαθνξηθά κε ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ζα κπνξνχζε λα 

πξνσζήζεη έλα πην ζηαζεξφ δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα, πνπ ζα ιεηηνπξγνχζε πην 

απνηειεζκαηηθά ζε φξνπο ειεχζεξνπ εκπνξίνπ θαη νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, απνηξέπνληαο ηελ 

εθδήισζε αληζνξξνπηψλ
171

. 

Τπνζηεξίδεηαη φηη κέζα απφ ηνλ ζπληνληζκφ κπνξεί λα θαηεπζπλζεί ε δηαθχκαλζε ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ησλ λνκηζκάησλ κεγάισλ ρσξψλ κέζα ζε ζπγθεθξηκέλεο δψλεο 

(target zones) έηζη ψζηε λα απνηξέπεηαη ε ειεχζεξε δηαθχκαλζε ηνπο.
172

 Με απηφ ηνλ ηξφπν ζα 

γίλεη ε κεηάβαζε απφ έλα απνθεληξσκέλν ζε έλα πην ζπγθεληξσηηθφ ζχζηεκα, πνπ ζα 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κεγαιχηεξε πεηζαξρία ζηελ άζθεζε καθξννηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Ωζηφζν 

κία ηέηνηα πξφηαζε γηα ηε κεηάβαζε ζε έλα «ήπην ζχζηεκα» (soft target zone), δελ ζεσξείηαη φηη 

εμαζθαιίδεη απηφκαηα θαη ηελ επηζπκεηή ζπκκεηξία θαη δπλαηφηεηα πξνζαξκνγήο
173

, θαζψο ε 

επηθέληξσζε ζηε ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή αγλνεί ηνπο πξαγκαηηθνχο ιφγνπο πνπ πξνθχπηνπλ 

κέζα απφ ηελ απηνλνκία ζηελ άζθεζε καθξννηθνλνκηθήο πνιηηηθήο
174

. Δπηπιένλ, είλαη 

ακθίβνιν θαηά πφζν ρψξεο φπσο ε Ακεξηθή είλαη δηαηεζεηκέλεο λα ζπζηάζνπλ ηελ απηφλνκε 

άζθεζε λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα λα επηζηξέςνπλ ζε έλα ζηαζεξφ ζχζηεκα ζπλαιιαγκαηηθψλ 
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 Peter B. Kenen, Francesco Papadia, Fabrizio Saccomanni,The International Monetary System, ζην Morris 

Goldstein, Improving Economic Policy Coordination: evaluating some new and some not so new proposals, 

Cambridge University Press,1994, ζει.298. Ο Goldstein αλαθέξεηαη ζηνλ ζπληνληζκφ σο: “significant modification 

of national policies in recognition of international economic interdependence”.  
170

 ibid. ζει.312. Η εζσηεξηθνπνίεζε γίλεηαη θπξίσο κέζα απφ κεραληζκνχο δηαθάλεηαο θαη δεκνζηφηεηαο 

επηβεβαηψλνληαο ηελ «δέζκεπζε ζηελ ζπιινγηθφηεηα» γηα λνκηζκαηηθή ζπλεξγαζία. 
171

 Maureen Burton, Bruce Brown, The Financial System and the Economy: Principles of Money and Banking, M.E. 

Sharpe, 2009, ζει.647. Μία ηέηνηα κνξθή ζπληνληζκνχ ήηαλ κεηαμχ ησλ κεγάισλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ γηα ηελ 

κείσζε ησλ επηηνθίσλ (coordinated interest rate cuts). 
172

 O. F. Hamouda, J. C. R. Rowley, Bernard M. Wolf, The Future of the International Monetary System: Change, 

Coordination Or Instability? ζην Andrew Crockett, International monetary reform, coordination and indicators, M.E. 

Sharpe, 1989, ζει.21. 
173 

ibid., ζει.22. 
174

 Jennifer Anne Sterling Folker, Theories of International Cooperation and the Primacy of Anarchy: Explaining US 

Policy Making After Bretton Woods, SUNY Press, 2002, ζει.124. Η δηάρπζε αξλεηηθψλ εμσηεξηθνηήησλ δελ 

πξνθχπηεη κφλν απφ επζπγξακκίζεηο ζηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ή απφ ηελ κεηαβιεηφηεηα ζηελ θίλεζε 

θεθαιαίσλ αιιά ζε κεγάιν βαζκφ θαη απφ κε πεηζαξρεκέλεο δεκνζηνλνκηθέο, λνκηζκαηηθέο θαη δηαξζξσηηθέο 

πνιηηηθέο. πγθεθξηκέλα: “monetary and fiscal policy changes in one country affect growth, employment, and 

inflation in others and feedback into the economy of the first country. This means that a nation state which engages 

in unilateral monetary policymaking will affect the nation states with whom it is interdependent in such a manner 

that it causes suboptimal macroeconomic and exchange rate outcomes for itself”. Η κνλνκεξήο άζθεζε 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο αιιειεμάξηεζεο επηδξά άκεζα ζηηο ζρέζεηο κίαο ρψξαο κε ηνπο 

νηθνλνκηθνχο ηεο εηαίξνπο, νδεγψληαο ζε αλεπηζχκεηα θαη κε άξηζηα απνηειέζκαηα, δεκηνπξγψληαο απηφκαηα θαη 

ηελ αλάγθε γηα ζπλεξγαζία. 
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ηζνηηκηψλ κε αβέβαηα ηα πξνζδνθψκελα νθέιε
175

. ηελ πεξίπησζε ηνπ επξσπατθνχ 

λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο ηε δεθαεηία ηνπ ’90 ε δηαθσλία κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ γηα ην 

επηζπκεηφ χςνο ηνπ επηηνθίνπ ήηαλ ε βαζηθή αηηία πίζσ απφ ηελ αζηάζεηα ηνπ ζπζηήκαηνο
176

. 

Δλ θαηαθιείδη, είηε ην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα επηζηξέςεη θάπνηα ζηηγκή ζε ζηαζεξέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, είηε δηαηεξήζεη ην θαζεζηψο ηεο ειεχζεξεο δηαθχκαλζεο, ν 

ζπληνληζκφο κεηαμχ ησλ κεγάισλ νηθνλνκηψλ ζεσξείηαη σο sine qua non πξνυπφζεζε θαη απηφ 

θπξίσο ιφγσ ηνπ πςεινχ βαζκνχ νινθιήξσζεο ηνπ δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

πνπ έρεη απμήζεη ηελ νηθνλνκηθή αιιειεμάξηεζε κεηαμχ ησλ θξαηψλ
177

.  

  

                                                           
175

 ibid., ζει. 125. 
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 Debra Johnson, International Business: Themes and Issues in the Modern Global Economy, Taylor & 

Francis, 2009, ζει.414. 
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πκπεξάζκαηα ηξίηνπ θεθαιαίνπ 

Αλάκεζα ζηα «θνηλσληθά» πξνηεξήκαηα ηνπ ζεκεξηλνχ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο 

είλαη ε πξνζαξκνζηηθφηεηα θαη ε επειημία ηνπ. Πξνηεξήκαηα φκσο πνπ κπνξνχλ λα γίλνπλ 

κεηνλεθηήκαηα κέζα απφ αληζνξξνπίεο θαη κε βηψζηκα κνληέια νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Η ήπηα 

ακέιεηα δελ ζεσξείηαη πιένλ απνδεθηή θαη απηφ δηφηη ε ζπζηεκηθή ζεκαζία ησλ κεγάισλ 

νηθνλνκηψλ θαη ε αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ ηνπο ζεσξείηαη σο πξναπαηηνχκελν γηα ηε 

δηεζλή ζηαζεξφηεηα.  

Ο ζρεδηαζκφο ηνπ ζπζηήκαηνο κνηάδεη αηειήο, κε πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηε βξαρππξφζεζκε 

θίλεζε θεθαιαίσλ, κε απμεκέλε νηθνλνκηθή αιιειεμάξηεζε θαη πςειφ βαζκφ 

ρξεκαηνπηζησηηθήο νινθιήξσζεο αιιά θαη κε ηελ απνπζία θάπνηνπ κεραληζκνχ πξνζαξκνγήο. 

Τπνζηεξίρζεθε φηη ε κεηάβαζε πξνο έλα ζχζηεκα πνιιψλ λνκηζκάησλ κπνξεί λα πξνζθέξεη 

ιχζε ζην δίιεκκα Triffin, κπνξεί φκσο ηαπηφρξνλα λα απμήζεη θαη ηε κεηαβιεηφηεηα επί ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηεο θίλεζεο θεθαιαίσλ. Πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε ζα 

κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα εηδηθά ηξαβεθηηθά δηθαηψκαηα, εληζρχνληαο φπνηε 

ρξεηάδεηαη ηε ξεπζηφηεηα θαη δηαθνξνπνηψληαο ηα ραξηνθπιάθηα ησλ θξαηψλ. Δμαθνινπζεί 

φκσο λα ππάξρεη έλα ζεκαληηθφ έιιεηκκα εκπηζηνζχλεο, θαζψο ζηελ πιεηνςεθία ηνπο νη ρψξεο 

πξνηηκνχλ λα θξαηνχλ πςειφ πνζνζηφ απνζεκαηηθψλ γηα ηελ εμνκάιπλζε ησλ νηθνλνκηψλ ηνπο  

παξά λα εκπηζηεπηνχλ ηελ ιεηηνπξγία εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ. Δπηπιένλ πξνηάζεηο γηα ηελ 

πηνζέηεζε ελφο παγθφζκηνπ λνκίζκαηνο κνηάδνπλ νπηνπηθέο θαη κε πξαγκαηνπνηήζηκεο.  

πκπεξαζκαηηθά, θιεηδί γηα ηελ κείσζε ησλ αληζνξξνπηψλ είλαη ν ζπληνληζκφο θαη ε 

ζπλεξγαζία, πνπ ζα πξέπεη λα εληζρπζνχλ πξνθεηκέλνπ λα ιεηηνπξγνχλ πξνιεπηηθά θαη 

απνηξεπηηθά, εζσηεξηθνπνηψληαο ηελ εθδήισζε ησλ φπνησλ αληζνξξνπηψλ εκθαλίδνληαη. 
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Δπίινγνο  

Οη δηαδνρηθέο νηθνλνκηθέο θξίζεηο ησλ ηειεπηαίσλ δχν δεθαεηηψλ έρνπλ πξνθαιέζεη έληνλεο 

ζπδεηήζεηο ζρεηηθά κε ηελ αλάγθε κεηαξξχζκηζεο ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. ην 

επίθεληξν απηψλ ησλ ζπδεηήζεσλ βξίζθεηαη ην θαηλφκελν ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ. 

Πξσηαγσληζηέο είλαη εδψ θαη αξθεηφ θαηξφ ε Ακεξηθή, κε ειιεηκκαηηθφ ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ πνπ ζπληεξείηαη απφ πςειή ξεπζηφηεηα θαη θαηαλάισζε, θαη ε Κίλα, κε 

πιενλαζκαηηθφ ηζνδχγην θαη πςειά ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα. Μία αληζνξξνπία ζην ηζνδχγην 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ αληηθαηνπηξίδεη πξνβιήκαηα ζηε ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο κίαο 

ρψξαο. Γηα απηφ ην ιφγν θαη ε ιήςε κέηξσλ γηα ηε κείσζε ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ 

πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε ηηο ηδηαίηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη ηε θάζε ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θχθινπ. ε αληίζεηε πεξίπησζε κπνξεί λα ιεηηνπξγήζνπλ ππεξθπθιηθά θαη αληί λα κεηψζνπλ ην 

πξφβιεκα λα πξνθαιέζνπλ αληίζεηα απνηειέζκαηα. Αιιαγή ηεο παξνχζαο θαηάζηαζεο 

ζεκαίλεη βαζηέο κεηαξξπζκίζεηο θαη ζηηο δχν νηθνλνκίεο πνπ ζηφρν ζα έρνπλ ηελ κεηαβνιή ηνπ 

παξαγσγηθνχ θαη επελδπηηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ, ψζηε λα επηηεπρζεί ε εμνκάιπλζε ησλ 

αξλεηηθψλ εμσηεξηθνηήησλ. Οη ξφινη πξέπεη λα αληηζηξαθνχλ. Η ρξεσκέλε Ακεξηθή πξέπεη λα 

ηνλψζεη ηηο εμαγσγέο ηεο θαη λα κεηψζεη ηελ θαηαλάισζε ελψ ε πηζηψηξηα Κίλα ζα πξέπεη λα 

αλαηηκήζεη ην λφκηζκα ηεο, λα κεηψζεη ηηο εμαγσγέο ηεο θαη λα απμήζεη ηελ εγρψξηα δήηεζε. 

Μία ηέηνηα ζηάζε θαη απφ ηηο δχν ρψξεο ζα βνεζνχζε ζεκαληηθά ζηε ζπξξίθλσζε ησλ 

αληζνξξνπηψλ θαη ζα νδεγνχζε ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ζε πην πγηή κνληέια νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο. Απφ ηα θχξηα πξνβιήκαηα φκσο πνπ ρξήδνπλ επίιπζεο είλαη απηά ηεο 

εκπηζηνζχλεο, ηα ζπλεξγαζίαο θαη ηνπ ζπληνληζκνχ. Η απνθαηάζηαζε ηνπο είλαη απηή πνπ ζα 

επηηξέςεη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ θαη ηελ εμνκάιπλζε ησλ παγθφζκησλ 

αληζνξξνπηψλ. Σν παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ρξεηάδεηαη κεγαιχηεξε δηαθάλεηα θαη 

θεξεγγπφηεηα, βαζχηεξε θαη νπζηαζηηθφηεξε ξχζκηζε, πεξηζζφηεξε δηεζλή ζπλεξγαζία θαη 

κεηαξξχζκηζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ έηζη ψζηε λα απνηππψλνπλ κε κεγαιχηεξε 

αθξίβεηα ηε βαξχηεηα πνπ έρνπλ νη φπνηεο αιιαγέο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Απηφ ζα ηνπο 

πξνζδψζεη επηπιένλ λνκηκνπνίεζε θαη απνηειεζκαηηθφηεηα. 
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