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Περίληψη

Η επιτάχυνση της οικονομικής παγκοσμιοποίησης έχει συμβάλλει τα μέγιστα στην ανάπτυξη του

Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος. Η αύξηση της διεθνούς ρευστότητας (international

liquidity), η αύξηση του διεθνούς εμπορίου, η επέκταση των πολυεθνικών επιχειρήσεων στο

πλαίσιο της οικονομικής Γεωγραφίας, καθώς και η απορύθμιση (Deregulation) των διεθνών

αγορών χρήματος και κεφαλαίου, μετά το 1973, έχουν οδηγήσει στην δημιουργία αυξημένης

αλληλεξάρτησης της Παγκόσμιας Οικονομίας, κυρίως λόγω της διασύνδεσης του

χρηματοπιστωτικού συστήματος, μέσω της χρηματιστικοποίησης (Financialization), των

παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων (Financial derivatives), της κινητικότητας των

κεφαλαίων (capital mobility), της χρηματοοικονομικής καινοτομίας (financial innovation) και

της ανάπτυξης της τεχνολογίας. Αποτέλεσμα αυτής της κυριαρχίας του κεφαλαίου και των

ραγδαίων εξελίξεων στο Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα, ήταν η δημιουργία αστάθειας

στην Παγκόσμια Οικονομία, με την εμφάνιση αρκετών οικονομικών κρίσεων με σημαντικές

επιπτώσεις στα κράτη και τις αγορές. Οι διεθνικοί δεσμοί των τελευταίων ετών, έχουν οδηγήσει

στην αποδυνάμωση του έθνους-κράτους, και στην μεταβίβαση ισχύος από τα κράτη στους

διεθνείς οργανισμούς, με άμεσες συνέπειες, την ενδυνάμωση των αγορών, την δυναμική των

πολυεθνικών επιχειρήσεων και την υποχώρηση των δημοκρατικών θεσμών. Οι εξελίξεις αυτές

σηματοδότησαν την σταδιακή μετατόπιση της οικονομικής ισχύος από τον παραδοσιακό Βορρά,

σε νέους δρώντες του διεθνούς συστήματος, όπως η Κίνα, η Ρωσία και οι χώρες της Λατινικής

Αμερικής. Αναμφίβολα, ο αυξημένος ρόλος της διασύνδεσης του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού

Συστήματος, έχει οδηγήσει σε ένα μετασχηματισμό την Παγκόσμια Οικονομία με απρόβλεπτες

συνέπειες για το μέλλον.

Λέξεις-κλειδιά: Οικονομική Παγκοσμιοποίηση, Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα,

Χρηματιστικοποίηση, Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα, Τραπεζικό Σύστημα,

Κινητικότητα κεφαλαίων, Οίκοι Αξιολόγησης, Απορύθμιση Αγορών, Οικονομικές κρίσεις,

Πολυεθνικές επιχειρήσεις, BRICs, Δημοκρατικοί θεσμοί

Ασημάκης Ταμουραντζής

Ιούνιος 2012
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Εισαγωγή

Οι θεμελιώδεις τεχνολογικές, πολιτικές, οικονομικές και εποπτικές αλλαγές οι οποίες

διαδραματίστηκαν τις δύο τελευταίες δεκαετίες του 20ου αιώνα, έχουν μεταβάλλει πλήρως το

ανταγωνιστικό περιβάλλον της Παγκόσμιας Οικονομίας. Τα τελευταία χρόνια, το φαινόμενο

της παγκοσμιοποίησης των αγορών χρήματος και κεφαλαίου, αποτελεί την κυρίαρχη τάση

που διαμορφώνεται διεθνώς. Η «χρηματοπιστωτική επανάσταση» της δεκαετίας του 1970,

αποτέλεσε σημαντική εξέλιξη για την μεταπολεμική διεθνή οικονομία. Η εξάλειψη των

ελέγχων των κεφαλαίων, από τις κυρίαρχες οικονομίες, καθώς και η απορρέουσα ελευθερία

διακίνησης κεφαλαίων, είχαν ως αποτέλεσμα την αυξημένη ολοκλήρωση των εθνικών

κεφαλαιαγορών και την δημιουργία ενός παγκόσμιου χρηματοοικονομικού συστήματος. Η

εμφάνιση μιας διεθνούς χρηματοπιστωτικής αγοράς, διευκολύνει αρκετά την αποδοτική

χρήση των σπανιζόντων κεφαλαιακών πόρων και επιπλέον, παρέχει την δυνατότητα στις

φτωχές (σε κεφάλαια) και λιγότερο αναπτυγμένες χώρες, να δανειστούν κεφάλαια για την

οικονομική τους ανάπτυξη.

Τα διεθνή χρηματοοικονομικά, είναι ο τομέας που ταιριάζει ο όρος «οικονομική

παγκοσμιοποίηση». Η άρση των περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων στις περισσότερες

χώρες του πλανήτη, η ενοποίηση των αγορών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, με την εισαγωγή του

ευρώ, η διεθνοποίηση των εργασιών επιχειρήσεων και πιστωτικών ιδρυμάτων, η σημαντική

ανάπτυξη του διεθνούς εμπορίου, η εντυπωσιακή ανάπτυξη των παράγωγων

χρηματοοικονομικών προϊόντων, καθώς και η «επανάσταση» στην τεχνολογία της

πληροφορικής και των πληροφοριών, έχουν οδηγήσει το παγκόσμιο χρηματοοικονομικό

σύστημα σε ένα προχωρημένο βαθμό ενοποίησης και αλληλεξάρτησης. Αυτό σημαίνει, πως

τα φυσικά σύνορα έχουν χάσει την οικονομική σημασία τους, κραδασμοί και θετικές

εξελίξεις που δημιουργούνται σε μια αγορά ή χώρα, μεταφέρονται άμεσα σε άλλες χώρες και

αγορές, με θετικές ή αρνητικές επιπτώσεις αντίστοιχα και η αυτονομία στην άσκηση

νομισματικής και δημοσιονομικής πολιτικής έχει περιοριστεί σημαντικά. Επιπροσθέτως,

πληθώρα προϊόντων έχουν δημιουργηθεί για δανειζόμενους και αποταμιευτές, σε διάφορα

νομίσματα, ενώ ο ανταγωνισμός στις εγχώριες και διεθνείς αγορές κεφαλαίου και χρήματος,

έχει ενταθεί σε επίπεδα χωρίς ιστορικό προηγούμενο. Η δυνατότητα να μεταφέρει κανείς

κεφάλαια, από μια οικονομία σε μια άλλη με το πάτημα ενός κουμπιού, μεταμόρφωσε τα

διεθνή χρηματοοικονομικά και ενίσχυσε το αντίκτυπό τους, τόσο στη διεθνή όσο και στις

εγχώριες οικονομίες.

Οι επιμέρους αγορές ανά την υφήλιο, έχουν οδηγηθεί πλέον σε ένα σημείο

αλληλεξάρτησης, το οποίο φαίνεται από τις τάσεις αύξησης των διασυνοριακών συναλλαγών
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και της συμμετοχής ξένων επενδυτικών ή δανειοδοτούμενων μονάδων σε εθνικές αγορές, με

αποτέλεσμα η ζήτηση και η προσφορά χρηματοοικονομικών προϊόντων σε μια αγορά να

εξαρτάται από εξελίξεις και μηχανισμούς σε άλλες αγορές του κόσμου. Ειδικότερα, με την

επίτευξη μείωσης των τιμών στις τηλεπικοινωνίες, της επεξεργασίας δεδομένων και της

αποθήκευσης και διάδοσής τους, διευκολύνονται οι εμπορικές συναλλαγές. Με την εξέλιξη

της σύγχρονης τεχνολογίας, ευνοείται η μετεγκατάσταση των επιχειρήσεων, καθώς και η

αναδιάρθρωση της παραγωγής σε παγκόσμιο επίπεδο, συνεπώς και η ανάδειξη νέων

προϊόντων στις παγκόσμιες συναλλαγές. Σαν αποτέλεσμα, κατακερματίζεται η παραγωγή σε

παγκόσμια κλίμακα, ενώ παράλληλα ενοποιείται η παγκόσμια αγορά.

Συνοψίζοντας την παραπάνω παρουσίαση, σχετικά με τις εξελίξεις στο Διεθνές

χρηματοοικονομικό πεδίο τα τελευταία χρόνια, σκοπός της παρούσας μελέτης είναι να

αναδείξει, ποιά είναι η έννοια και η λειτουργία του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού και

Νομισματικού Συστήματος, ποιες εξελίξεις σηματοδότησαν την ανάπτυξή του, την ανάλυση

και τα αίτια των οικονομικών κρίσεων των τελευταίων σαράντα ετών, (ως αποτέλεσμα των

αναταράξεων που προκαλεί η λειτουργία του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος

στην Παγκόσμια Οικονομία) και την αποκόμιση πολύτιμων πληροφοριών από τα διδάγματά

τους. Επιπλέον, στόχος του γράφων είναι η κατανόηση από τον αναγνώστη, των επιπτώσεων

που προκύπτουν, σε οικονομικό, κοινωνικό, γεωπολιτικό πεδίο, μέσω των επιδράσεων

χρηματοοικονομικών παραγόντων, των εξελίξεων στην Παγκόσμια Οικονομία αυτή την

χρονική περίοδο, ποιοι είναι οι νέοι δρώντες που πρωταγωνιστούν στο διεθνές σύστημα,

καθώς και να μπορεί να αντιλαμβάνεται ο αναγνώστης όρους, έννοιες και συνέπειες

χρηματοοικονομικής φύσεως οι οποίες επιδρούν στην καθημερινότητά μας, ακολουθώντας

την ροή ενημέρωσης έντυπων, τηλεοπτικών και ηλεκτρονικών μέσων.
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1.1 Θεωρητικές Προσεγγίσεις.

Το φαινόμενο της οικονομικής παγκοσμιοποίησης και κατ’ επέκταση της

διεθνοποίησης των αγορών χρήματος και κεφαλαίου, έχει αποτελέσει αντικείμενο ιδιαίτερου

ενδιαφέροντος για την Διεθνή Πολιτική Οικονομία. Συνίσταται, στην εξάπλωση και

παράλληλα στην εντατικοποίηση των οικονομικών, κοινωνικών, πολιτιστικών σχέσεων

ανάμεσα στα κράτη, συμπεριλαμβάνοντας την οικονομία, την πολιτική, την τεχνολογία και

άλλους παράγοντες. Προκειμένου ο αναγνώστης να εντρυφήσει στον ρόλο και τις επιπτώσεις

του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος στην Παγκόσμια Οικονομία, κρίνεται

σκόπιμο σε αυτό το κεφάλαιο της εργασίας, να εστιάσουμε αρχικά, στην αντιπαράθεση των

θεωρητικών προσεγγίσεων τριών σχολών σκέψης, του Φιλελευθερισμού, του Ρεαλισμού και

του Μαρξισμού, με σκοπό την κατανόηση των κινητήριων δυνάμεων που συνόδευσαν την

διαδικασία εξάπλωσης των αγορών χρήματος και κεφαλαίου και ιστορικά τι οδήγησε στον

σχηματισμό της Παγκόσμιας Οικονομίας.

Μια πτυχή της οικονομικής παγκοσμιοποίησης αποτελεί το αυξημένο επίπεδο

οικονομικών συναλλαγών ανάμεσα στις οικονομίες των κρατών, με την μορφή εξωτερικού

εμπορίου, δανεισμού ή ξένων επενδύσεων. Πολύ ορθά θα μπορούσαμε να το ορίσουμε ως

«εντεινόμενη αλληλεξάρτηση»1. Η σημασία της, έγκειται στην εντατικοποίηση των

υφιστάμενων συναλλαγών ανάμεσα στα κράτη, κάτι το οποίο οδηγεί προς μια Παγκόσμια

Οικονομία, όπου ο ρόλος των εθνικών οικονομιών χάνει διαρκώς έδαφος, με αποτέλεσμα να

παύει η αυτονομία στην παραγωγή, στην διανομή και την κατανάλωση αγαθών.

Αναλύοντας τις απόψεις των τριών βασικών θεωρητικών προσεγγίσεων της Διεθνούς

Πολιτικής Οικονομίας, σχετικά με την εικόνα της οικονομικής παγκοσμιοποίησης και της

διεθνοποίησης των αγορών, υπάρχει η διαπίστωση πως η οικονομική παγκοσμιοποίηση

βρίσκεται σε μια διαρκή εξέλιξη και εγείρει αρκετές διαφωνίες και διαμάχες στο γεγονός, ως

προς το πραγματικό περιεχόμενο αυτής της διαδικασίας και παράλληλα στις συνέπειες της

οικονομικής παγκοσμιοποίησης για τα κράτη, τους πολίτες, την δημοκρατία κ.τ.λ.

Πιο αναλυτικά, αρχικά, οι Φιλελεύθεροι οικονομολόγοι θεωρούν πως η οικονομική

παγκοσμιοποίηση προωθείται από την τεχνολογική εξέλιξη, η οποία αποτελεί απόρροια του

οικονομικού ανταγωνισμού μεταξύ των κρατών και των επιχειρήσεων. Σύμφωνα με τον J.

Naisbitt, ο νέος κόσμος που διαμορφώνεται προσφέρει πολλές ευκαιρίες και η δυνατότητα

οικονομικής προόδου έχει πλέον φτάσει στο ζενίθ, όχι μόνο για τις επιχειρήσεις και τους

θεσμούς αλλά και για τους ανθρώπους. Σε μια ενιαία Παγκόσμια Οικονομία, με κύριο

χαρακτηριστικό την πρόκληση ανακατατάξεων, ο διαρκής και εντεινόμενος ανταγωνισμός

1 Jackson R-Sorensen G. Θεωρία & Μεθοδολογία διεθνών σχέσεων, Αθήνα: Gutenberg, 2006, σ.314
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έχει οδηγήσει τους μικρούς και ευέλικτους οικονομικούς παίκτες να έχουν την δυνατότητα να

γίνουν εξαιρετικά ισχυροί2. Βασική πεποίθηση των φιλελεύθερων οικονομολόγων, είναι πως

η διεθνής αλληλεξάρτηση επιδρά θετικά στην ευμάρεια, κάτι το οποίο στηρίζεται στις ιδέες

του A. Smith και του D. Ricardo, γεγονός που βρήκε την πρακτική του εφαρμογή στην

δημιουργία των διεθνών οικονομικών οργανισμών μετά τον Β’ Παγκόσμιο Πόλεμο. Σε αυτό

στηρίχτηκαν και οι θεωρίες της «πολύπλοκης αλληλεξάρτησης» που εξηγούν την

αυξανόμενη οικονομική συναλλαγή και την μακροχρόνια ειρήνη μεταξύ των κρατών της

Δύσης μετά το 1945. Υποστηρίζουν, πως η οικονομική παγκοσμιοποίηση δημιουργεί έντονες

διασυνοριακές δραστηριότητες, όπως για παράδειγμα, οι παγκόσμιες οικονομικές συναλλαγές

και τα περιβαλλοντικά προβλήματα. οι οποίες ξεπερνούν την ικανότητα ελέγχου από τις

κυβερνήσεις, συνεπώς επειδή τα κράτη αδυνατούν να τις ελέγξουν από μόνα τους πρέπει να

ενισχύεται ο ρόλος των διεθνών οργανισμών με στόχο την καλύτερη διακυβέρνηση. Η

οικονομική παγκοσμιοποίηση αποτελεί για τους φιλελεύθερους οικονομολόγους μια ποιοτική

μεταβολή προς ένα παγκόσμιο οικονομικό σύστημα. Αυτό σημαίνει περισσότερη ευημερία

στα άτομα και τις επιχειρήσεις, με ταυτόχρονη πίεση από όλες τις κατευθύνσεις στον θεσμό

του έθνους-κράτους, όπου σταδιακά χάνει ισχύ και επιρροή3.

Στον αντίποδα οι Μερκαντιλιστές, είναι ιδιαίτερα επικριτικοί στις αναλύσεις των

φιλελεύθερων οικονομολόγων, περί οικονομικής παγκοσμιοποίησης και για τις συνέπειές της

στο έθνος-κράτος. Αδυνατούν να πιστέψουν πως υπάρχει ένα φαινόμενο το οποίο ονομάζεται

παγκοσμιοποίηση και πως, απλά υπάρχει μια μεσολάβηση προς μια ποιοτική στροφή σε ένα

παγκόσμιο οικονομικό σύστημα, ισχυριζόμενοι πως το εμπόριο και οι επενδύσεις βρίσκονταν

σε εξίσου υψηλά επίπεδα και την περίοδο πριν από τον Α’ Παγκόσμιο Πόλεμο. Οι

Μερκαντιλιστές, ως υπέρμαχοι της θεωρίας του Ρεαλισμού, απορρίπτουν την άποψη πως τα

έθνη-κράτη βρίσκονται υπό πίεση και χάνουν έδαφος από την διαδικασία της οικονομικής

παγκοσμιοποίησης. Αντιθέτως, η τεχνολογική εξέλιξη έχει βοηθήσει τα κράτη στην βελτίωση

της ικανότητας ρύθμισης και εποπτείας τους. Σύμφωνα με τον Krasner, η οικονομική

ανάπτυξη έχει διευκολύνει αρκετά τα κράτη στην διαδικασία χρηματοδότησης των

δραστηριοτήτων τους, κυρίως από εσωτερικές πηγές, σε αντίθεση με τον διεθνή δανεισμό4.

Οι Μερκαντιλιστές οξύνουν την αντιπαράθεση, αναφέροντας πως οι πολυεθνικές

επιχειρήσεις δεν υφίστανται μείωση της εθνικής τους ταυτότητας, εξαιτίας ότι καθίστανται

παγκόσμιοι παίκτες, αλλά παραμένουν συνδεδεμένες με την χώρα προέλευσης, όπως και το

2 Naisbitt J. Global Paradox, NY: Avon, 1994
3 Keohane R.-Nye J. Power & Interdependence: World Politics in Transition, Boston: Little, Brown, 1977
4 Krasner S. «Westphalia and All That» in Goldstein J.-Keohane R. Ideas & Foreign Policy, Ithaca NY: Cornell
University Press, 1993, pp.235-365
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κυρίαρχο κράτος παραμένει η δημοφιλέστερη μορφή πολιτικής οργάνωσης στον κόσμο,

χωρίς να φαίνεται κάποια εναλλακτική λύση στον ορίζοντα. Επομένως η άποψη των

Μερκαντιλιστών έγκειται στο γεγονός πως η διαχείριση της εξουσίας συνεχίζει να ασκείται

από τα έθνη-κράτη και βλέπουν την προώθηση της οικονομικής παγκοσμιοποίησης ως μια

εναλλακτική λύση απόκτησης μεγαλύτερης ισχύς στο διεθνές σύστημα.

Όσον αφορά την Νέο-μαρξιστική άποψη για την οικονομική παγκοσμιοποίηση,

υποστηρίζεται πως συντελείται διεθνοποίηση των κυρίαρχων κοινωνικών τάξεων. Ο ρόλος

τους είναι να κυριαρχούν στο παγκόσμιο σύστημα της παραγωγής, να κατανέμουν εξουσία

στα κράτη και να διαμορφώνουν την διεθνή τάξη, επηρεάζοντας την πολιτική των θεσμών

της διεθνοποίησης της παραγωγής και της παγκοσμιοποίησης5. Σύμφωνα με τον R. Cox, στο

διεθνές σύστημα συνυπάρχει η Παγκόσμια και η κλασική καπιταλιστική οικονομία, όπου η

πρώτη λειτουργεί παράλληλα με την δεύτερη, με την διαφορά ότι η Παγκόσμια έχει

υπερκαλύψει αντίστοιχα την κλασική καπιταλιστική. Κατά συνέπεια, διαμέσου της

παραπάνω διαδικασίας της οικονομικής παγκοσμιοποίησης, τα έθνη-κράτη έχουν απολέσει

σημαντικό μερίδιο του ελέγχου που ασκούν στην οικονομία, ασκώντας έντονη κριτική στους

Ρεαλιστές που υποστηρίζουν το αντίθετο. Ο R. Cox παρατήρησε την άνιση ιεραρχική φύση

της οικονομικής παγκοσμιοποίησης. Υπογραμμίζει, πως την Παγκόσμια Οικονομία την

χαρακτηρίζει η εξάρτηση και όχι η αλληλεξάρτηση. Συνεπώς η οικονομική ισχύς

συγκεντρώνεται στις βιομηχανικές χώρες, όπως οι Ηνωμένες Πολιτείες, η Ιαπωνία και τα

κράτη της Δυτικής Ευρώπης, με αποτέλεσμα η οικονομική παγκοσμιοποίηση σε καμία

περίπτωση δεν πρόκειται να ωφελήσει τις εξαθλιωμένες μάζες του Τρίτου Κόσμου και δεν θα

αλλάξει το βιοτικό επίπεδο των φτωχών στις αναπτυγμένες χώρες. Αποτελεί ακόμα ένα

κατασκεύασμα του ιμπεριαλισμού με σκοπό να στηρίξει τις ελεύθερες αγορές και να αυξήσει

την δύναμη του κεφαλαίου. Δημιουργούνται περιφερειακές ζώνες, με τα έθνη-κράτη να

παραμένουν σημαντικοί ρυθμιστές της παγκοσμιοποίησης, όμως χάνουν την ισχύ τους στον

τομέα της οικονομίας. Μόνη λύση για τον R. Cox αποτελεί η ενδυνάμωση της Κοινωνίας των

Πολιτών, όπου φοιτητές, εργάτες, πολίτες, Μη Κυβερνητικές Οργανώσεις (ΜΚΟ) κ.α. πρέπει

να αγωνιστούν με επιτυχία έτσι ώστε να αναλάβουν τον πολιτικό έλεγχο των οικονομικών

δυνάμεων που προωθούν την παγκοσμιοποίηση6.

Συνοψίζοντας την παραπάνω ανάλυση των τριών θεωρητικών προσεγγίσεων της

Διεθνούς Πολιτικής Οικονομίας, σχετικά με την έννοια της οικονομικής παγκοσμιοποίησης

5 Ρουμελιώτης Π. Προς έναν Πολυπολικό κόσμο, Αθήνα: Λιβάνη, 2009 σ. 59
6 Cox R. «Global Restructuring: Making Sence of the changing IPO» in Stubbs & G.R.D. Underhill, Political
Economy & the changing Global Order, London: Macmillan, 1994, pp.45-60
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και της διεθνοποίησης των αγορών, παρατηρούμε πως η αντιπαράθεση δεν πρόκειται να

οδηγηθεί εύκολα σε κάποιον συμβιβασμό. Ωστόσο, μέσα από τις απόψεις των τριών

κυριότερων σχολών σκέψης και της περιγραφής της ιστορικής ανάδυσης, στις επόμενες

ενότητες του παρόντος κεφαλαίου, μπορούμε να αντλήσουμε χρήσιμα συμπεράσματα και να

κατανοήσουμε καλύτερα τις προκλήσεις και τις εξελίξεις που παρουσιάζονται σε διεθνές

επίπεδο, τόσο στην έννοια του έθνους–κράτους, όσο και στον τομέα της οικονομίας, (που

επηρεάζει κοινωνικές τάξεις και ομάδες), εξαιτίας του μετασχηματισμού της Παγκόσμιας

Οικονομίας..

1.2 Η Ιστορική Ανάδυση του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού-Νομισματικού Συστήματος

(18ος – 20ος αιώνας)

Απαραίτητη προϋπόθεση για την κατανόηση των εξελίξεων στην σημερινή

Παγκόσμια Οικονομία, αποτελεί μια ιστορική αναδρομή στο παρελθόν. Η μελέτη της

οικονομικής ιστορίας βοηθάει στην άντληση σημαντικών απαντήσεων και στην εξαγωγή

χρήσιμων συμπερασμάτων σε κρίσιμα ερωτήματα, όπως την κατάσταση της Παγκόσμιας

Οικονομίας παλαιότερα και την εξέλιξή της, τους λόγους που συνετέλεσαν στην ανάπτυξή

της, την δημιουργία της τάσης της οικονομικής παγκοσμιοποίησης, της απορύθμισης των

αγορών και της ελεύθερης διακίνησης κεφαλαίων. Σκοπός αυτής της ενότητας, είναι να

παρουσιάσει την ιστορική ανάδυση του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού και Νομισματικού

Συστήματος, μέσα από το πρίσμα της διαμάχης των τριών σχολών σκέψης που αναφέρθηκαν

παραπάνω, οδηγώντας τον αναγνώστη στην άντληση και εξαγωγή πολύτιμων

συμπερασμάτων.

Ο Ευρωπαϊκός επεκτατισμός από τον 15ο αιώνα είχε φέρει σε επαφή, κυρίως με την

αύξηση του εμπορίου, την Ευρώπη, με τις κυριότερες οικονομίες στην Ασία, την Αφρική και

την Αμερική. Η περίοδος αυτή σηματοδοτεί την απαρχή διαμόρφωσης μιας Παγκόσμιας

Οικονομίας. Η οικονομική δραστηριότητα κυριαρχούσε σε τοπικό επίπεδο, με την Γεωργική

παραγωγή να καταλαμβάνει την κυρίαρχη θέση και ένα σύστημα οικονομικών και εμπορικών

συναλλαγών που εκτεινόταν από την Κίνα έως την Ευρώπη. Οι σημαντικότερες περιοχές

εκείνης της περιόδου εκτός της Ευρώπης, ήταν η Μέση Ανατολή, η Κίνα, η Ινδία και η

Αφρική. Το εμπόριο αποτελεί μια δραστηριότητα τόσο αρχαία όσο και ο ανθρώπινος

πολιτισμός. Εκτός από το τοπικό εμπόριο, το διασυνοριακό και το διηπειρωτικό εμπόριο

μετατρέπονται σε κύρια χαρακτηριστικά, ιδιαίτερα την περίοδο μετά τον 18ο αιώνα. Βασικό
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κίνητρο για την διεξαγωγή εμπορίου είναι η επιθυμία για απόκτηση αγαθών που δεν

παράγονται στο εσωτερικό της χώρας7.

Καθοριστική ήταν η εξέλιξη και στο πολιτικό πεδίο με την μετάβαση από την

φεουδαρχική μορφή οργάνωσης σε νέες πολιτικές δομές και τελικά, στο σύγχρονο κράτος. Το

νέο κράτος διαθέτει δύο σημαντικά χαρακτηριστικά, είναι κυρίαρχο και εδαφικό. Η θεωρία

του Ρεαλισμού φέρνει στο προσκήνιο την έννοια της κυριαρχίας, που σημαίνει την μη ύπαρξη

άλλης ανώτερης μορφής πολιτικής εξουσίας από τα ίδια τα κράτη και το κριτήριο της

εδαφικότητας, που συνεπάγεται ότι το κράτος περιορίζεται πλέον σε συγκεκριμένη

γεωγραφική περιοχή, ασκεί πλήρη δικαιοδοσία στην επικράτειά του και ταυτόχρονα έχει την

υποχρέωση να μην παρεμβαίνει στο δικαίωμα άλλων κρατών να ασκούν την δικαιοδοσία

τους στις δικές τους επικράτειες8. Συνέπειες της ανάδυσης του κυρίαρχου εδαφικού κράτους

ήταν, α) η αποτελεσματική κινητοποίηση των οικονομικών πόρων και β) η εμφάνιση του

ανταγωνισμού μεταξύ των κυρίαρχων κρατών κυρίως στο οικονομικό και στρατιωτικό πεδίο.

Τα κράτη, ανταγωνίζονται για την μεγιστοποίηση της εθνικής τους ισχύος και την

εξυπηρέτηση του εθνικού τους συμφέροντος. Ένας από τους λόγους που στρέφονται προς τον

εξωτερικό κόσμο είναι η επιδίωξη αποκόμισης μεγαλύτερων ωφελειών έναντι των

ανταγωνιστών τους, δηλαδή ένα παίγνιο μηδενικού αθροίσματος με σκοπό την αύξηση της

ισχύος από τα έθνη-κράτη. Οι πολεμοχαρείς διαθέσεις των Ευρωπαίων και η ανάγκη

εξεύρεσης κεφαλαίων με σκοπό την διεξαγωγή ακόμη πιο καταστρεπτικών πολέμων,

οδήγησαν στην εμφάνιση και εδραίωση του έθνους-κράτους, που θεωρείται ως η ύστατη

οργανωμένη πολιτική οντότητα. Η επιτυχία αυτή στο εσωτερικό της Ευρώπης θα πλήξει

περιοχές εκτός των συνόρων της, καθώς εκεί θα μεταφερθεί το πεδίο ανταγωνισμού των

αντίπαλων Ευρωπαϊκών κρατών ή θα επιδιώξουν, κυρίως με αθέμιτα μέσα, να αποκομίσουν

οφέλη από το εμπόριο, την οικονομική καινοτομία και την στρατιωτική ανάπτυξη με

απώτερο σκοπό την διεύρυνση την ισχύος τους9.

Ο 18ος και ο 19ος αιώνας, αποτελούν μια περίοδο σημαντικών εφευρέσεων που

μεταμόρφωσαν την Βρετανική βαμβακουργία και οδήγησαν σε ένα καινούριο τρόπο

παραγωγής, το εργοστασιακό σύστημα. Το εργοστάσιο αποτελεί τον βασικό οικονομικό και

κοινωνικό θεσμό που διαμόρφωσε την πολιτική, τα κοινωνικά προβλήματα και τον

χαρακτήρα της καθημερινής ζωής10. Η ανάδυση του εργοστασίου αντιπροσώπευε μια

δραματική κοινωνική αλλαγή του τρόπου με τον οποίο οι εργάτες κέρδιζαν το ημερομίσθιό

7 Landes D. S. Ο Πλούτος & η Φτώχεια των Εθνών, Αθήνα: Λιβάνη, 2005
8 Krasner S. Sovereignty: Organized Hypocrisy, N. Jersey:  Princeton University Press, 1999
9 Landes D. S. Ο Πλούτος & η Φτώχεια των Εθνών, Αθήνα: Λιβάνη, 2005
10 Heibroner R. L.-Mildberg W. The making of economic society, N. Jersey: Pearson education, 2012
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τους. Οι τεχνολογικές εξελίξεις εκείνη την περίοδο διαχέονται και σε άλλους κλάδους της

οικονομίας με αποτέλεσμα, α) να υποκατασταθεί η ανθρώπινη ικανότητα από μηχανές που

τις χαρακτηρίζει η ταχύτητα, η κανονικότητα, και η ακρίβεια, β) η χρήση άφθονων πρώτων

υλών, ιδιαίτερα της υποκατάστασης των φυτικών και ζωικών ουσιών από τα ορυκτά και

τελικά από τις τεχνητές πρώτες ύλες, δημιούργησαν την Βιομηχανική Επανάσταση και

οδήγησαν σε ταχεία άνοδο της παραγωγικότητας και του κατά κεφαλήν εισοδήματος.

Επιπροσθέτως, σημαντικό ρόλο διαδραμάτισε η προσφορά πιστώσεων, όπου διευκολύνθηκε

αρκετά η ανάπτυξη της οικονομικής δραστηριότητας και η χρηματοδότηση του εμπορίου

μακρινών αποστάσεων. Η σύσταση νέας μορφής επιχειρήσεων, αποτελούμενη από εταίρους

και μετόχους, σε αντίθεση με την πιο διαδεδομένη μορφή την εποχή εκείνη, της ατομικής

επιχείρησης, θα δώσει ώθηση στην ανάπτυξη του εμπορίου και στην αλληλεξάρτηση των

οικονομιών εκείνης της περιόδου. Ήταν η εποχή που ο γνωστός φιλόσοφος-οικονομολόγος

Karl Marx θεμελίωσε την θεωρία του Κομμουνισμού, αντιλαμβανόμενος την οικονομία ως

ένα πεδίο ανθρώπινης εκμετάλλευσης και ταξικών ανισοτήτων, όπου το καπιταλιστικό

κέρδος προέρχεται από την εκμετάλλευση των εργαζομένων, ξεπερνώντας τα εθνικά σύνορα

και οδηγώντας σε μια οικονομική παγκοσμιοποίηση όπου κυριαρχεί η άνιση ανάπτυξη και η

εκμετάλλευση των χωρών του Τρίτου κόσμου από τις ισχυρές χώρες, με στόχο την επιδίωξη

ισχύος και την αποκόμιση κερδών.

Η Βιομηχανική Επανάσταση ξεκίνησε από την Βρετανία λόγω της συγκέντρωσης

δυνάμεων, την αύξηση του εμπορίου, της συσσώρευσης γνώσης, τεχνικής και καινοτομίας.

Συνδέθηκε με τις αλλαγές στην τεχνολογία, οι οποίες απελευθέρωσαν εργατικό δυναμικό από

την Γεωργία και τον πρωτογενή τομέα παραγωγής. Μετά από αρκετά χρόνια είχε ξεκινήσει η

δημιουργία ενός δικτύου ιδιωτικών τραπεζών, όπου μπορούσαν να χρηματοδοτήσουν

μεσοπρόθεσμες και μακροπρόθεσμες επενδύσεις στην βιομηχανία και να δώσουν ώθηση

στην ιδιωτική πρωτοβουλία Ήταν η έναρξη της περιόδου ανάπτυξης των διεθνών

κεφαλαιακών ροών. Η Αγγλία επένδυσε στους Γαλλικούς σιδηροδρόμους, η Γαλλία και το

Βέλγιο σε Πρωσικά σιδηρουργεία και Αυστριακές τράπεζες, η Γερμανία σε Ιταλικές τράπεζες

και σε Βαλκανικούς σιδηροδρόμους και όλες μαζί στα Ρωσικά μεταλλεία και την βιομηχανία.

Αυτές οι εξελίξεις σε συνδυασμό με την ανάπτυξη της τεχνολογίας συσκευασίας των

προϊόντων, οδήγησαν στην ανάπτυξη συστημάτων μαζικής παραγωγής και διανομής. Η

επιτάχυνση της Βιομηχανικής επανάστασης με την ανακάλυψη νέων τεχνικών και την

επέκταση του οικονομικού χώρου και του εμπορίου της Μ. Βρετανίας, δημιούργησε τις

συνθήκες για την μετάβαση στην οικονομική παγκοσμιοποίηση.
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Στα μέσα του 19ου αιώνα, η απελευθέρωση του εξωτερικού εμπορίου, στο πλαίσιο της

υιοθέτησης φιλελεύθερων πολιτικών με επιρροές από τον A. Smith και τον D. Ricardo,

συνέβαλε στην ανάπτυξη των εμπορικών συναλλαγών με την υπόλοιπη Ευρώπη και έδωσε το

έναυσμα για την αλληλεξάρτηση της Παγκόσμιας Οικονομίας. To 1813 καταργείται το

εμπορικό μονοπώλιο της εταιρείας των Ινδιών, ενώ παράλληλα οι χώρες της Λατινικής

Αμερικής υποχρεώθηκαν από την Ευρώπη να ανοίξουν τα σύνορά τους στις εισαγωγές

κλωστοϋφαντουργικών προϊόντων11. Μεταξύ της περιόδου 1815-1914, οι εξαγωγές πρώτων

υλών και αγροτικών προϊόντων από τις χώρες του Τρίτου κόσμου προς τις αναπτυγμένες

χώρες υπήρξε τεράστια. Εξίσου μεγάλη αύξηση παρατηρείται στις εξαγωγές μεταποιητικών

προϊόντων από τις αναπτυγμένες χώρες σε χώρες του Τρίτου κόσμου. Η Παγκόσμια

Οικονομία τον 19ο αιώνα στηρίχθηκε σε τέσσερα βασικά στοιχεία12, α) στην ισορροπία

μεταξύ των μεγάλων δυνάμεων, β) στο φιλελεύθερο κράτος, γ) στον Χρυσό κανόνα, δ) στην

αυτορυθμιζόμενη αγορά. Προς τα τέλη του 19ου αιώνα με την επέκταση της αποικιοκρατίας

παρουσιάσθηκε μεγέθυνση του ρυθμού των διεθνών επενδύσεων προς την Ρωσία, την Κίνα

και την Λατινική Αμερική.

Η ανάπτυξη των διεθνών συναλλαγών, είτε αφορούν αγαθά και υπηρεσίες, είτε ροές

κεφαλαίων, αναμφίβολα εξαρτώνται από την ύπαρξη και εύρυθμη λειτουργία του Διεθνούς

Νομισματικού Συστήματος. Όταν οι χώρες χρησιμοποιούν διαφορετικά εθνικά νομίσματα για

την διενέργεια των διεθνών πληρωμών, αυτό προϋποθέτει την ύπαρξη ενός παγκόσμιου

καθεστώτος συναλλαγματικών ισοτιμιών. Κατά συνέπεια, ένα αποτελεσματικό διεθνές

νομισματικό σύστημα πρέπει να επιτυγχάνει τρείς επιμέρους στόχους, την προσαρμογή, την

ρευστότητα και την εμπιστοσύνη13. Ο κλασσικός κανόνας του Χρυσού (1870 – 1914)

αποτελούσε ένα καθεστώς σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών όπου τα κράτη παρέμεναν

πιστά σε μια συγκεκριμένη συναλλαγματική ισοτιμία σε σχέση με τον χρυσό. Αυτό σημαίνει

πως η σταθεροποίηση των εθνικών νομισμάτων, η οποία επιτεύχθηκε με τον κανόνα του

χρυσού, διευκόλυνε το εμπόριο, τις επενδύσεις και άλλες συναλλαγές. Κύριος υποστηρικτής

στον κανόνα του χρυσού εκείνη την εποχή ήταν η Μ. Βρετανία, η οποία παρείχε δημόσια

αγαθά σε άλλα κράτη, όπως επενδυτικά κεφάλαια, δάνεια και ανοικτή αγορά για εισαγωγές.

Βασική επιδίωξη αποτελούσε η προώθηση της σταθερότητας και μιας ανοικτής νομισματικής

πολιτικής μέσω της διατήρησης των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Αποτέλεσμα, η

11 Ρουμελιώτης Π. «Παγκόσμια διακυβέρνηση ή Ηγεμονική παγκοσμιοποίηση» (Λιβάνη, Αθήνα 2002) κεφ. 1ο

12 Ρουμελιώτης Π. «Παγκόσμια διακυβέρνηση ή Ηγεμονική παγκοσμιοποίηση» (Λιβάνη, Αθήνα 2002) σ. 66
13 Gilpin R. «Παγκόσμια Πολιτική Οικονομία», Εκδόσεις Ποιότητα, Αθήνα 2002, κεφ. 9
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Δυτική Ευρώπη και η Αμερική διατήρησαν τις επίσημες ισοτιμίες τους με βάση το χρυσό για

περίπου τριάντα πέντε (35) χρόνια14.

Η περίοδος του Α’ παγκοσμίου πολέμου διατάραξε εντελώς τις διεθνείς νομισματικές

σχέσεις με αποτέλεσμα να τερματιστεί ο κανόνας του χρυσού και οι συναλλαγματικές

ισοτιμίες να κυμαίνονταν ελεύθερα, προκαλώντας όμως αστάθεια στις αξίες των νομισμάτων.

Ήταν η περίοδος όξυνσης της αντιπαράθεσης μεταξύ της σχολής του Ρεαλισμού και του

Φιλελευθερισμού, με τους πρώτους να κατηγορούν τους δεύτερους πως η οικονομική

αλληλεξάρτηση δεν φέρνει σταθερότητα και ευημερία, αλλά οι πολιτικές ισχύος και η

ασφάλεια οδηγούν σε μια ισορροπία δυνάμεων, χωρίς όμως ο πόλεμος να είναι

αναπόφευκτος. Χαρακτηριστικό εκείνης της περιόδου ήταν πως το δίκτυο των Ευρωπαϊκών

εμπορικών συνθηκών αποδιοργανώθηκε και πολλά κράτη οδηγήθηκαν σε προστατευτισμό

του εμπορίου, αυξάνοντας τους δασμούς και θεσπίζοντας περιορισμούς στις εισαγωγές.

Μάταια έγινε μια προσπάθεια επιστροφής στον κανόνα του χρυσού, όπου δεν ευδοκίμησε

λόγω των διαρκών ελλειμμάτων αρκετών κρατών στο ισοζύγιο πληρωμών, καθώς και στην

μεγάλη ύφεση του 1929.

Το Διεθνές Χρηματοοικονομικό σύστημα πήρε νέα ώθηση μετά τον Α’ Παγκόσμιο

Πόλεμο, όπου κυριάρχησε η ανάγκη ανάληψης συντονισμένων πρωτοβουλιών για την

ανόρθωση των οικονομιών των κρατών. Ιδιαίτερα, ύστερα από την κρίση του 1929, έγινε

φανερό πως η απρόσκοπτη λειτουργία της αγοράς δεν μπορούσε να εξασφαλίσει την πλήρη

απασχόληση και τελικά την οικονομική ευημερία. Οι λόγοι οι οποίοι συνέβαλαν στην

νομισματική αστάθεια εκείνης της περιόδου είναι, η αυξημένη ένταση μεταξύ

ανταγωνιστικών οικονομικών πολιτικών, η αύξηση της διεθνούς κινητικότητας του

κεφαλαίου και η μετατόπιση του κέντρου βάρους (ηγεμονίας) του διεθνούς συστήματος από

την Μ. Βρετανία στην Αμερική15. Ήταν η εποχή όπου ο J. M. Keynes (1883-1946)

διαμόρφωσε μια νέα σχολή οικονομικής σκέψης με την οποία νομιμοποιήθηκε ο ενεργός

ρόλος του κράτους στην οικονομική ζωή. Ο Keynes εξήγησε με θεωρητικά επιχειρήματα πως

η απρόσκοπτη λειτουργία της αγοράς δεν οδηγεί αυτομάτως σε πλήρη απασχόληση των

παραγωγικών συντελεστών16, διότι η συνολική ζήτηση για αγαθά και υπηρεσίες μπορεί να

αποδειχθεί ελλιπής. Σε αντίθεση με τον ορθόδοξο φιλελευθερισμό που υποστήριζε πως οι

αγορές τείνουν εγγενώς σε μια κοινωνικά επωφελή ισορροπία, ο Keynes υποστήριζε πως η

ισορροπία παραγόμενη από την αγορά, θα μπορούσε να επέλθει σε ένα σημείο όπου το

14 Ruggie J. International Regimes, Ithaca, NY: Cornell University Press, 1983 pp.204-207
15 Eichengreen B. Globalizing Capital a history of IMS, N. Jersey: Princeton University Press, 2008 2nd edition, ch.3
16 Με τον όρο παραγωγικοί συντελεστές, εννοούνται οι πόροι που χρησιμοποιούνται για την παραγωγή, όπως η
φύση, η εργασία (ανθρώπινο δυναμικό) και το κεφάλαιο
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κεφάλαιο και η εργασία δεν αξιοποιούνται πλήρως17. Με στόχο λοιπόν την τόνωση της

συνολικής ζήτησης έπρεπε να εφαρμοσθεί ενεργός πολιτική, κάτι το οποίο σημαίνει

συντονισμένη παρουσία του κράτους με εφαρμογή δημοσιονομικής πολιτικής, με έμφαση

στις κρατικές επενδύσεις και τον σχεδιασμό δημοσίων έργων.

Ο Β’ Παγκόσμιος Πόλεμος επανέφερε στο προσκήνιο τις Ρεαλιστικές προσεγγίσεις

για κυκλική θεώρηση της Ιστορίας και σημαδεύτηκε από μια διάλυση της νομισματικής

συνεργασίας. Οι τραυματικές εμπειρίες εκείνης της εποχής με την διεύρυνση του

Μερκαντιλισμού, τις εμπορικές συγκρούσεις και τις ανταγωνιστικές υποτιμήσεις, είχε σαν

αποτέλεσμα την περισσότερο ουσιαστική οργάνωση των Διεθνών Οικονομικών Σχέσεων.

Την δεκαετία του 1940 υπήρχε η τάση ενός νομισματικού καθεστώτος το οποίο θα βασιζόταν

στον παρεμβατικό φιλελευθερισμό18. Εισαγωγείς και εξαγωγείς, απαιτούσαν στις συναλλαγές

με τους πελάτες τους, νομίσματα τα οποία θα ενίσχυαν την κερδοφορία των επιχειρήσεών

τους. Το μεταπολεμικό διεθνές νομισματικό σύστημα διαπραγματεύθηκε στο Bretton

Woods19 της Αμερικής το 1944, όπου οι δύο μεγάλες δυνάμεις οι οποίες ασκούσαν τότε

επιρροή, ήταν η Αμερική και η Μ. Βρετανία. Σκοπός, ήταν η δημιουργία μιας νέας τάξης στο

διεθνές νομισματικό σύστημα με σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες και με αντικειμενικό

σκοπό την προώθηση του διεθνούς εμπορίου και της οικονομικής ευημερίας. Ο πυρήνας του

συστήματος ήταν αναπόφευκτα το Αμερικάνικο δολάριο το οποίο έγινε η βάση του

συστήματος σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών και ήταν ελεύθερα μετατρέψιμο σε χρυσό

προς 35$ η ουγκιά, ενώ παράλληλα οι υπόλοιπες χώρες καθόριζαν τις ισοτιμίες τους σε

σχέση με τον χρυσό μόνο έμμεσα20. Σύμφωνα με το σύστημα του Bretton Woods κάθε χώρα

θα αναλάμβανε την υποχρέωση άσκησης νομισματικής πολιτικής η οποία να διατηρεί την

συναλλαγματική της ισοτιμία σταθερή σε μια καθορισμένη τιμή, με μέγιστη απόκλιση,

ποσοστό ένα τοις εκατό (1%), σε σχέση με τον χρυσό. Αποτέλεσμα της δημιουργίας αυτού

του συστήματος ήταν η ύπαρξη ενός ομαλού και προβλέψιμου διεθνούς κλίματος

συναλλαγών ανάμεσα στις συμμετέχουσες χώρες, που θα διέπονταν από συγκεκριμένους

κανόνες, με περιορισμό των ελέγχων και την επίτευξη της μετατρεψιμότητας των

17 Cohn T. H. Διεθνής Πολιτική Οικονομία, Αθήνα: Gutenberg,, 2009, σ.139
18 Οι παρεμβατικοί φιλελεύθεροι πιστεύουν ότι δεν πρέπει να επικεντρώνονται μόνο στην αρνητική ελευθερία,
διότι η αγορά δεν παράγει πάντα καθολικά οφέλη, αλλά χρειάζεται κάποια ανάμιξη των κυβερνήσεων
προκειμένου να προωθηθεί περισσότερη ισότητα και δικαιοσύνη μέσα σε μια ελεύθερη οικονομία της αγοράς.
19 Μικρή πόλη στο New Hampshire των ΗΠΑ. Η διάσκεψη έγινε από 1-22 Ιουλίου 1944, με την συμμετοχή 44
συμμαχικών δυνάμεων, οι οποίες είχαν νικήσει στον Β’ παγκόσμιο πόλεμο.
20 Heibroner R. L.-Mildberg W. The making of economic society, N. Jersey: Pearson education, 2012
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νομισμάτων όλων των χωρών που συμμετείχαν στο σύστημα του Bretton Woods, μέσω των

σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών21.

Με το σύστημα του Bretton Woods διασφαλίστηκε η σταθερότητα που ήταν

απαραίτητη για το διεθνές εμπόριο και κάποιας μορφής ευελιξία, έτσι ώστε οι χώρες να έχουν

την δυνατότητα να ασκούν εγχώριες πολιτικές για την καταπολέμηση του πληθωρισμού και

της ανεργίας. Αυτό σηματοδοτούσε μια διαφορετικότητα από τον κλασικό κανόνα του

χρυσού, στον οποίο η σταθερότητα των συναλλαγματικών ισοτιμιών είχε προτεραιότητα

απέναντι στις εγχώριες απαιτήσεις. Με το σύστημα του Bretton Woods δεν ήταν αναγκαία η

υποχρέωση κάλυψης 100% του εγχώριου νομίσματος με χρυσό ή δολάρια. Οι κυβερνήσεις

είχαν την διακριτική ευχέρεια να εκδίδουν χρήμα, πετυχαίνοντας αντιστάθμιση στην μείωση

της προσφοράς χρήματος και αποφεύγοντας αντιπληθωριστικές πιέσεις22. Ταυτόχρονα, η

συμφωνία του Bretton Woods δημιούργησε το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) και την

Παγκόσμια τράπεζα για Αναδόμηση και Ανάπτυξη (IBRD). Το ΔΝΤ δημιουργήθηκε

προκειμένου να θέσει κανόνες για την υπεράσπιση του συστήματος των σταθερών

συναλλαγματικών ισοτιμιών και να προσφέρει βραχυπρόθεσμα δάνεια σε κράτη που

αντιμετώπιζαν προβλήματα στο ισοζύγιο πληρωμών. Επιπλέον, υπήρχε εθνικός έλεγχος στις

κεφαλαιακές ροές με προτεραιότητα στο διεθνές εμπόριο και την πλήρη απασχόληση. Η

Παγκόσμια τράπεζα ιδρύθηκε προκειμένου να χορηγεί μακροπρόθεσμες πιστώσεις σε

αναπτυσσόμενες χώρες που χρειάζονταν επενδύσεις σε έργα υποδομής23. Παρόλα αυτά, η

ανοικοδόμηση της Παγκόσμιας Οικονομίας και η ολοκλήρωση των διεθνών αγορών,

απαιτούσε και ένα θεσμικό πλαίσιο το οποίο θα συμπεριλάμβανε ένα σταθερό εμπορικό

σύστημα, το οποίο θα οδηγούσε στην ειρηνική διευθέτηση οικονομικών και πολιτικών

διαφορών και στην διεθνή πολιτική σταθερότητα. Έτσι το 1947 ιδρύεται η Γενική Συμφωνία

Δασμών και Εμπορίου (GATT), με σκοπό τις μειώσεις δασμών και την προώθηση της αρχής

της μη διάκρισης στην εμπορική πολιτική, στον τομέα των εισαγωγών. Επίσης, από το 1945

είχε ιδρυθεί ο Οργανισμός Ηνωμένων Εθνών (ΟΗΕ) με σκοπό την συνεργασία σε θέματα

Ασφάλειας, Διεθνούς Δικαίου, Οικονομικής ανάπτυξης και πολιτικής ισότητας. Το 1945

Αμερικανοί και Βρετανοί σχεδίαζαν ένα σύστημα χρηματοδότησης με σκοπό την αναδόμηση

της πληγείσας από τον Πόλεμο, Ευρώπης. Η χρηματοδότηση των πιστώσεων αυτών γίνεται

μέσω εκδόσεων ομολόγων στις διεθνείς αγορές κεφαλαίου. Επειδή η Παγκόσμια Τράπεζα δεν

διέθετε τα απαιτούμενα κεφάλαια, η κατάληξη ήταν οι ΗΠΑ να μεταφέρουν χρήματα μέσω

21 Eichengreen B. Globalizing Capital a history of IMS, N.Jersey: Princeton University Press, 2008 2nd edition, ch.4
22 Παπάζογλου Χ. Εισαγωγή στη Διεθνή Οικονομική, Αθήνα: Συμεών, 2010, σ. 439
23 Caufield C. Masters of Illusion: The World Bank & the Poverty of Nations,  NY: Henry Holt, 1997
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τριών μηχανισμών, του σχεδίου Marshall24, των Άμεσων ξένων επενδύσεων (ΑΞΕ) και τέλος

των στρατιωτικών κονδυλίων.

Στις αρχές της δεκαετίας του 1970, το νομισματικό σύστημα του Bretton Woods

αντιμετώπιζε  αρκετά προβλήματα. Καθώς οι ΗΠΑ τύπωναν δολάρια με σκοπό την

διεξαγωγή πολέμων, την εξαγορά επιχειρήσεων και την ανόρθωση της Ευρώπης, η αξία του

δολαρίου σε σχέση με τον χρυσό, είχε φτάσει σε σημείο υπονόμευσης. Με την αύξηση των

παγκόσμιων ροών κεφαλαίου, δεν ήταν δυνατό να διατηρηθεί το σύστημα του Bretton Woods

με τις σταθερές συναλλαγματικές ισοτιμίες. Οι προϋποθέσεις για επαρκή αποθεματικά,

ρευστότητα, εμπιστοσύνη και προσαρμογή παρουσίαζαν σοβαρά προβλήματα.

Επιπροσθέτως, τα σημαντικά ελλείμματα στο Αμερικάνικο ισοζύγιο πληρωμών, ο πόλεμος

του Βιετνάμ και η άνοδος του πληθωρισμού, δημιούργησαν κρίση εμπιστοσύνης στο

δολάριο. Συνεπώς, οι πιέσεις για επιστροφή στον ορθόδοξο φιλελευθερισμό25 συντέλεσαν σε

μια μεταστροφή από τις σταθερές στις κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες και στην

σταδιακή απελευθέρωση των ροών κεφαλαίου. Σημαντική παρατήρηση αποτελεί το δίλλημα

που έθεσε ο οικονομολόγος Robert Triffin26. Το πρόβλημα που είχε παρουσιαστεί ήταν πως

ενώ το Αμερικάνικο δολάριο είχε πλημμυρίσει την αγορά, (Σχέδιο Marshall, Αμερικάνικη

άμυνα, αγορά ξένων προϊόντων) το αποτέλεσμα ήταν η ύπαρξη περισσότερων δολαρίων

εκτός Ηνωμένων Πολιτειών παρά χρυσός στο εσωτερικό. Το ισοζύγιο μεταξύ δολαρίου και

χρυσού είχε αρχίσει να επιδεινώνεται και κάποια στιγμή η Αμερική δεν θα μπορούσε να

τηρήσει την δέσμευση του χρυσού. Κατά συνέπεια, το 1973 το καθεστώς των σταθερών

συναλλαγματικών ισοτιμιών του Bretton Woods κατέρρευσε και αντικαταστάθηκε από το

καθεστώς των κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών27.

Διακρίνουμε δύο στάδια στα οποία μεταπολεμικά οδηγηθήκαμε στην διεθνοποίηση

των χρηματαγορών και των κεφαλαιαγορών. Το πρώτο στάδιο ήταν την δεκαετία του 1960,

ενώ το δεύτερο στις αρχές της δεκαετίας του 1990. Στο πρώτο στάδιο η διεθνοποίηση

προέκυψε από διεργασίες που παρουσιάσθηκαν τόσο στην Διεθνή πολιτική σκηνή όσο και

στο πεδίο του οικονομικού ανταγωνισμού. Αυτό έγινε ως εξής:

24 Το Σχέδιο Μάρσαλ περιελάμβανε την οικονομική ενίσχυση κρατών της Ευρώπης. Πρόκειται για οικονομική
βοήθεια που χορηγήθηκε σε χώρες της Ευρώπης. Αποσκοπούσε, αφενός στην τόνωση των οικονομιών τους,
(που με σημαντικά δάνεια χρηματοδότησαν έτσι τις κατεστραμμένες από τον πόλεμο αγορές τους) και
αφετέρου, εξυπηρετούσε άμεσα την Αμερικανική εξωτερική πολιτική, η οποία επιθυμούσε να αποφευχθεί ο
κίνδυνος να περιέλθουν οι χώρες αυτές, εξαιτίας της ανέχειας, στη σφαίρα επιρροής της Σοβιετικής Ένωσης.
25 Οι Ορθόδοξοι φιλελεύθεροι, προβάλλουν την «αρνητική ελευθερία», δηλαδή την ελευθερία της αγοράς η
οποία λειτουργεί με ελάχιστη παρέμβαση του κράτους.
26 Βέλγος οικονομολόγος, απόφοιτος του Harvard ο οποίος άσκησε έντονη κριτική στο σύστημα του Bretton
Woods. Υποστήριξε πως η κυριαρχία του Αμερικάνικου δολαρίου και η ζήτηση για ρευστότητα θα οδηγήσουν
σε αύξηση του εμπορικού ελλείμματος των ΗΠΑ.
27 Williamson J. The Failure of world monetary reform, NY: NY University press, 1977
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α) Σημειώθηκε η ανάπτυξη της Ευρωαγοράς, ύστερα από την θέσπιση περιορισμών

της Αμερικάνικης κυβέρνησης, όπως ο φόρος εξίσωσης των επιτοκίων, με σκοπό των

περιορισμό εκροής Αμερικάνικων κεφαλαίων.

β)  Η ένταση του Ψυχρού Πολέμου, ιδιαίτερα μετά την κρίση στην Κούβα, οδήγησε

την Σοβιετική Ένωση και τις χώρες επιρροής της, να καταθέσουν τα αποθέματά τους σε

δολάρια σε τράπεζες της Δυτικής Ευρώπης, με αποτέλεσμα τα πλεονασματικά τους ισοζύγια

να μετατραπούν σε καταθέσεις πετροδολαρίων.

γ) Δημιουργήθηκαν διεθνή χρηματοοικονομικά και τραπεζικά κέντρα τα οποία

αποτελούσαν «φορολογικούς παράδεισους».

δ) Πολλές χώρες του Οργανισμού Οικονομικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ)

στα τέλη της δεκαετίας του 1970, αντιμετώπισαν υψηλά δημοσιονομικά ελλείμματα με

αποτέλεσμα να καταφύγουν στις Διεθνείς χρηματαγορές για την άντληση πόρων με σκοπό

την χρηματοδότηση των δημοσίων δαπανών.

ε) Η ανάπτυξη των πολυεθνικών επιχειρήσεων ενίσχυσε την τάση διεθνοποίησης των

παραδοσιακών τραπεζικών εργασιών.

Στο δεύτερο στάδιο η διεθνοποίηση των αγορών κεφαλαίου και χρήματος προέκυψε

από την απελευθέρωση των αγορών, τις τεχνολογικές εξελίξεις και την άνοδο της παγκόσμιας

ρευστότητας. Σημαντική εξέλιξη αποτέλεσε και η απελευθέρωση εργατικού δυναμικού από

τον πρωτογενή και δευτερογενή τομέα παραγωγής προς τον τομέα των υπηρεσιών. Η

βαθμιαία άρση των περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων μεταξύ των χωρών, καθώς και η

γενίκευση των εφαρμογών της πληροφορικής στις τηλεπικοινωνίες, συγκροτούν το σκηνικό

της νέας παγκόσμιας αγοράς κεφαλαίων28. Αξιοσημείωτο είναι το γεγονός, πως μετά τον

τερματισμό του Ψυχρού Πολέμου, πολλές χώρες του πρώην Ανατολικού μπλοκ ενίσχυσαν

τους θεσμούς τους προς την κατεύθυνση της οικονομίας της αγοράς και της

κοινοβουλευτικής δημοκρατίας, με στόχο να ενταχθούν στο σύστημα της Δύσης. Επιπλέον, η

ραγδαία αύξηση της περιφερειοποίησης, που αποτέλεσε παράγοντα διεύρυνσης των διεθνών

οικονομικών σχέσεων, καθώς και η αύξηση των σχέσεων μεταξύ Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ)

με τον υπόλοιπο κόσμο (Ιαπωνία, ΝΑ Ευρώπη, ΝΑ Ασία, Λατινική Αμερική, Κίνα κ.α)

οδήγησε σε ένα τεράστιο βαθμό αλληλεξάρτησης όλες τις περιφέρειες του πλανήτη29. Η

περιγραφή του συστήματος της αγοράς περιλαμβάνει τρείς μεγάλες αγορές, την αγορά

προϊόντων, την αγορά εργασίας και την αγορά κεφαλαίου. Η αγορά προϊόντων περιλαμβάνει

τις αγορές για μεμονωμένα προϊόντα και υπηρεσίες, η αγορά εργασίας αφορά την αγορά και

28 Προβόπουλος Γ-Καπόπουλος Π. Η Δυναμική του Χρηματοοικονομικού Συστήματος, Αθήνα: Κριτική, 2001, σ. 43
29 Ravenhill J. «Regionalism» στο Ravenhill J. (ed) Global Political Economy, Oxford: Oxford University Press, 2005
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πώληση εργασίας και η αγορά κεφαλαίου αφορά την προσφορά και ζήτηση κεφαλαίων. Οι

βασικές ομάδες που συμμετέχουν στις παραπάνω αγορές είναι οι επιχειρήσεις και τα

νοικοκυριά.

Το Διεθνές Χρηματοοικονομικό πλαίσιο εστιάζεται σε δύο σημαντικούς

παράγοντες30. Στο Διεθνές Νομισματικό Σύστημα (IMS) και στο Πιστωτικό σύστημα (credit

system). Αυτά τα δύο συστήματα έχουν υποστεί δραματικές αλλαγές, από την εμφάνισή τους

στα μέσα της δεκαετίας του 1940, μέχρι σήμερα. Από την μια πλευρά ένας μεγάλος αριθμός

κρατών, αντικατέστησε τα εθνικά, με περιφερειακά νομίσματα (π.χ. το ευρώ), ενώ από την

άλλη πλευρά η δημιουργία και η προσφορά των πιστώσεων έχει μετακινήσει την ευθύνη από

τις κυβερνήσεις στις εταιρείες. Οι κύριοι πρωταγωνιστές της διεθνούς αγοράς κεφαλαίου

είναι οι εμπορικές τράπεζες, οι επιχειρήσεις, μη τραπεζικά χρηματοοικονομικά ιδρύματα

(ασφαλιστικές εταιρείες), οι κεντρικές τράπεζες των κρατών και άλλα κρατικά ιδρύματα. Με

όποιο τρόπο και αν μετρηθεί, από τις αρχές της δεκαετίας του 1970, ο όγκος των συναλλαγών

στην διεθνή κεφαλαιαγορά έχει αυξηθεί ταχύτερα από το παγκόσμιο ΑΕΠ. Πολύ σημαντικός

παράγοντας ο οποίος συνέβαλε σε αυτή την εξέλιξη είναι σταδιακή κατάργηση όλων των

εμποδίων στην κίνηση των ιδιωτικών κεφαλαίων, η απορύθμιση και η αποκανονικοποίηση

των χρηματοπιστωτικών αγορών, η δημιουργία νέων χρηματοπιστωτικών εργαλείων

(παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα), καθώς και οι τεχνολογικές εξελίξεις, όπου έφεραν

στο προσκήνιο τις ιδέες του Νέο-φιλελευθερισμού, για πλήρη εξάλειψη ελέγχων στην αγορά

και συνέβαλλαν στην εγκαθίδρυση ενός περισσότερο ολοκληρωμένου διεθνούς

χρηματοοικονομικού συστήματος. Αυτή η χρηματοπιστωτική επανάσταση αποτέλεσε το

γεγονός σύνδεσης των εθνικών οικονομιών μεταξύ τους, αύξησε τα διαθέσιμα κεφάλαια για

τις αναπτυσσόμενες χώρες και βαθμιαία συνέβαλε στην ολοκλήρωση της Παγκόσμιας

Οικονομίας. Καθοριστικές αλλαγές αποτελούν η άνοδος και εξέλιξη της οικονομικής

δραστηριότητας, η επίτευξη οικονομικής ολοκλήρωσης στην Ευρώπη και η παγίωση

Ευρωπαϊκής πολιτικής εξουσίας σε αντίπαλα κράτη31.

Συμπερασματικά, εξετάζοντας την ιστορική ανάδυση των διεθνών αγορών και της

Παγκόσμιας Οικονομίας γενικότερα, παρατηρούμε πως υπάρχει μια αλληλεπίδραση και των

τριών σχολών σκέψης, (από την δική της οπτική γωνία η κάθε μια), στην διαμόρφωση της

οικονομικής παγκοσμιοποίησης που βιώνουμε στις μέρες μας. Επιπροσθέτως, τέσσερα

ιστορικά γεγονότα συντέλεσαν στην δημιουργία των κατάλληλων προϋποθέσεων για την

ανάπτυξη μιας παγκοσμιοποιημένης οικονομίας τα τελευταία διακόσια χρόνια. Πιο

30 R. O’ Brien – Williams M. Global Political Economy, London: Mac Millan, 2007, ch.8
31 Gilpin R. Παγκόσμια Πολιτική Οικονομία, Αθήνα: Ποιότητα, 2002, κεφ. 10



Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα & επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία

Ασημάκης Ταμουραντζής — Π.Μ.Σ. Διεθνής Πολιτική Οικονομία26

συγκεκριμένα, α) ο εποικισμός της Αμερικανικής Ηπείρου από Ευρωπαϊκούς πληθυσμούς και

η ένταξή της στο παγκόσμιο οικονομικό σύστημα, με κύριο χαρακτηριστικό την αύξηση

ισχύος, όπου αντικατοπτρίζει τις θεωρίες του Ρεαλισμού, β) η Βιομηχανική επανάσταση που

παρείχε το πλαίσιο για την αλλαγή των κοινωνικών, πολιτικών και οικονομικών

αλληλοσυσχετισμών δυνάμεων τόσο στην Ευρώπη, όσο και στον υπόλοιπο κόσμο, που

αντικατοπτρίζει τις θεωρητικές προσεγγίσεις και των τριών σχολών σκέψης, γ) το σύστημα

του Bretton Woods, των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών και η ίδρυση διεθνών

οργανισμών, όπως το ΔΝΤ, η Παγκόσμια Τράπεζα, ο ΟΗΕ και η GATT, καθώς και η αρχική

δημιουργία της σημερινής ΕΕ, όπου αντικατοπτρίζει τις θεωρίες του Φιλελευθερισμού, δ) η

απορύθμιση των διεθνών αγορών και η επανάσταση της τεχνολογίας, μετά το 1973, όπου

αντικατοπτρίζει τις θεωρίες του Νέο-φιλελευθερισμού, της οποίας ο βασικός χαρακτήρας, τα

γνωρίσματα και οι επιπτώσεις γίνονται περισσότερο εμφανή και κατανοητά στις μέρες μας.

1.3 Η Ιστορική Ανάδυση της Κεφαλαιαγοράς (18ος – 20ος αιώνας)

Παράλληλα, με την ιστορική ανάδυση του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού –

Νομισματικού Συστήματος, στο πλαίσιο της συσχέτισης με τις θεωρητικές προσεγγίσεις, θα

εξετάσουμε κατά τον ίδιο τρόπο την ιστορική ανάδυση της Κεφαλαιαγοράς, προσπαθώντας

να εξάγουμε συμπεράσματα για την ζωτική σημασία της ρευστότητας, της κινητικότητας των

κεφαλαίων και των επενδύσεων.

Οι αγορές χρήματος και κεφαλαίου συνιστούν μια δευτερογενή αγορά όπου

επιτυγχάνεται ανταλλαγή χρεογράφων, ανάμεσα σε πωλητές και αγοραστές. Το ρυθμιστικό

περιβάλλον που διενεργούνται αυτές οι συναλλαγές, είναι τα χρηματιστήρια. Η μελέτη της

ιστορικής εξέλιξης των κεφαλαιαγορών, έδειξε πως η προσφορά και η ζήτηση κινητών αξιών

με σκοπό την αυξανόμενη ρευστότητα, που συνεπάγεται αύξηση ισχύος, αποτελούσε τον

θεμέλιο λίθο για την εμφάνιση των χρηματιστηρίων ανά τους αιώνες. Για παράδειγμα, μεταξύ

1611-1613, ιδρύεται το χρηματιστήριο του Άμστερνταμ, ενώ στο χρηματιστήριο του

Παρισίου (το οποίο λειτουργούσε από το 1304), το έτος 1724 ιδρύθηκε η πρώτη οργανωμένη

χρηματιστηριακή αγορά. Μετά την Γαλλική επανάσταση αναπτύσσεται το χρηματιστήριο του

Λονδίνου (1801-1802), το οποίο εκείνη την περίοδο ήταν το μεγαλύτερο χρηματιστήριο έως

τον Α΄ Παγκόσμιο πόλεμο, απόρροια του πλούτου που είχε δημιουργηθεί εξαιτίας της

Βιομηχανικής Επανάστασης, με έναν από τους κυριότερους «παίκτες» τον D. Ricardo32.

Τον 19ο αιώνα σε μια προσπάθεια εξεύρεσης μέσων χρηματοδότησης, προκειμένου

την επέκταση του εμπορίου, κυβερνήσεις και επιχειρήσεις αναπτύσσουν την έκδοση

32 Συριόπουλος Κ. Διεθνείς κεφαλαιαγορές-θεωρία και ανάλυση, Θεσ/νικη: Ανίκουλα, 1999, σ.85
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μετοχών. Τα χρηματιστήρια ήταν άμεσα συνδεδεμένα με τις τοπικές οικονομικές συνθήκες

και τυχόν αλλαγές είχαν σκοπό την προστασία συμφερόντων και συναλλαγών,

δημιουργώντας ένα ρυθμιστικό πλαίσιο λειτουργίας. Εκείνη την εποχή, κυρίως με την

ανάπτυξη των μέσων μεταφοράς και των τηλεπικοινωνιών (τηλέφωνο, τηλέγραφος),

παρατηρείται σταδιακά μια εξέλιξη των τοπικών αγορών, σε εθνικές χρηματιστηριακές

αγορές, όπως οι αγορές της Αυστραλίας και της Νότιας Αφρικής, οι οποίες εξειδικεύονταν σε

μετοχές εταιρειών εξόρυξης χρυσού. Εκείνη την περίοδο, οι χρηματιστηριακές αγορές

αποτέλεσαν κεντρικά στοιχεία του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος, με

πρωταρχικό σκοπό την διεθνή κινητικότητα κεφαλαίων. Οι σημαντικότερες αγορές, ήταν το

Λονδίνο, το Παρίσι, η Ν. Υόρκη, το Βερολίνο, η Μελβούρνη και το Γιοχάνεσμπουργκ, όπου

ουσιαστικά αποτελούσαν την παγκόσμια χρηματιστηριακή αγορά, με την επενδυτική

στρατηγική να βασίζεται στην αγορά και διακράτηση μετοχών και ομολόγων.

Η κρίση του 1929 στην Αμερική, έθεσε υπό αμφισβήτηση τον ρόλο των

χρηματιστηρίων, σχετικά με την προώθηση της οικονομικής ανάπτυξης και υπήρξε

ανασταλτικός παράγοντας της προόδου που είχαν σημειώσει οι χρηματιστηριακές αγορές

κατά την διάρκεια του 19ου αιώνα. Ομολογουμένως, οι χρηματιστηριακές αγορές

θεωρήθηκαν υπεύθυνες για την οικονομική ύφεση της δεκαετίας του 1930 και της

γενικότερης οικονομικής αστάθειας, με πολλά χρηματιστήρια όπως του Βερολίνου, της

Μαδρίτης κ.α, να παραμένουν κλειστά για αρκετά χρόνια. Ως αποτέλεσμα των παραπάνω, το

1934 ιδρύεται στις ΗΠΑ η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, με στόχο τον έλεγχο και την εποπτεία

της συναλλακτικής δραστηριότητας στην δευτερογενή αγορά.

Ο Β’ Παγκόσμιος πόλεμος ήταν καταστροφικός στην ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών

και χρειάστηκαν να περάσουν αρκετά χρόνια μέχρι τα μέσα της δεκαετίας του 1950, με την

κατάσταση στην Παγκόσμια Οικονομία πλέον πιο σταθεροποιητική, εξαιτίας του συστήματος

των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών και της ίδρυσης διεθνών οργανισμών, με τα

μεγάλα χρηματιστηριακά κέντρα του Λονδίνου, της Ν. Υόρκης και του Τόκυο να επανέλθουν

στην πρότερη κατάσταση ανάπτυξης. Ήταν η εποχή που σημειώθηκε διεύρυνση της

μετοχικής βάσης από θεσμικούς επενδυτές, ασφαλιστικές εταιρείες και συνταξιοδοτικά

αμοιβαία κεφάλαια.

Η μετάβαση από τις σταθερές στις κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες το 1973

και η διεθνοποίηση και εξέλιξη των αγορών χρήματος και κεφαλαίου, εκτόξευσε στα ύψη τις

χρηματιστηριακές συναλλαγές παγκοσμίως και είχε σημαντικές επιπτώσεις, τόσο στην

οικονομική ανάπτυξη, όσο και στην αστάθεια των αγορών. Είναι γεγονός, πως η

αλληλεξάρτηση των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, συνέβαλλε στην εμφάνιση οικονομικών
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κρίσεων, με αποτέλεσμα να έρθει στο προσκήνιο η συζήτηση για το θέμα της εποπτείας, του

ελέγχου και του θεσμικού πλαισίου των χρηματοπιστωτικών αγορών, σε εθνικό και διεθνές

επίπεδο, κυρίως λόγω του έντονου ανταγωνισμού που είχε αναπτυχθεί ανάμεσα στις διάφορες

χρηματιστηριακές αγορές33. Οι μεταβολές οι οποίες σημειώθηκαν τα τελευταία σχεδόν

σαράντα (40) χρόνια ήταν τεράστιες, με πολλές μικρές ανοικτές οικονομίες να καθίστανται

ευάλωτες στους κραδασμούς των αγορών χρήματος και κεφαλαίου. Η αστάθεια στις

συναλλαγματικές ισοτιμίες, τα υψηλά επιτόκια και το χαμηλό ποσοστό επένδυσης, κατά

συνέπεια περιορίζουν την ανάπτυξη στις χώρες-μέλη του ΟΟΣΑ. Επίσης, τα υψηλά επιτόκια

δημιουργούν δημοσιονομικά προβλήματα και μακροοικονομικές ανισορροπίες στις

αναπτυσσόμενες οικονομίες, περιορίζουν την πρόσβασή τους στις διεθνείς αγορές κεφαλαίου,

αυξάνουν το κόστος χρέους και την μεταβλητότητα στην εγχώρια αγορά, εξαιτίας της εκροής

κεφαλαίων.

33 Το 1974 η κατάρρευση της Herstatt Bank, δημιούργησε μεγάλη αναστάτωση στην διεθνή διατραπεζική αγορά
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Το Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα
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2.1 Διεθνοποίηση Κεφαλαιαγορών και Χρηματοπιστωτικών εργασιών.

Αρχίζοντας την ανάλυση του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος, είναι

προφανές πως αναφερόμαστε σε βασικές έννοιες, μηχανισμούς και δομές των αγορών

χρήματος και κεφαλαίου. Αυτό κατά μια έννοια σημαίνει, των παραγόντων που

προσδιορίζουν την προσφορά και την ζήτηση, των τάσεων στο Διεθνές Χρηματοοικονομικό

Σύστημα και των νέων χρηματοοικονομικών προϊόντων. Από τα μέσα της δεκαετίας του

1970, εξαιτίας της ραγδαίας ανάπτυξης της τεχνολογίας και της πληροφορικής, διάφοροι

χρηματοπιστωτικοί τίτλοι34 αναπτύχθηκαν εντυπωσιακά όπως,

• Τίτλοι βραχυπρόθεσμων απαιτήσεων (notes)

• Τίτλοι του κράτους (bonds)

• Τίτλοι χρηματοπιστωτικών οργανισμών (certificates of deposit)

• Τίτλοι επιχειρήσεων (commercial paper)

• Junk bonds35

• Τίτλοι της αγοράς παραγώγων, οι οποίοι ενώ αποσκοπούσαν στην κάλυψη

μελλοντικών κινδύνων, στη συνέχεια εξελίχθηκαν κερδοσκοπικά.

Επιπλέον έκαναν την εμφάνισή τους διάφορα προθεσμιακά συμβόλαια όπως,

• Τα swaps (Μεσοπρόθεσμες συμβάσεις ανταλλαγής χρεών με μεταβλητό

επιτόκιο, με χρέος σταθερού επιτοκίου)

• Τα forwards και τα futures (Προθεσμιακές συμβάσεις αγοράς ή πώλησης ενός

εμπορεύματος ή ενός χρηματικού προϊόντος σε τρέχουσα τιμή αγοράς και σε

τιμή την ημέρα παράδοσης του εμπορεύματος αντίστοιχα)

• Τα options (Προαιρέσεις αγοράς ή πώλησης ενός προϊόντος πριν από την

προκαθορισμένη ημερομηνία, με την πληρωμή ενός κέρδους)

• Τα stock options (Προαιρέσεις με βάση μετοχές)

Εκείνη την περίοδο είχε ξεκινήσει σταδιακά η απορύθμιση (deregulation process) των

κεφαλαιαγορών, ως αποτέλεσμα της αποτυχίας του συστήματος των σταθερών

συναλλαγματικών ισοτιμιών του Bretton Woods, με την Αμερική και την Μ. Βρετανία να

προχωρούν στα πρώτα βήματα της απελευθέρωσης και στην αυξανόμενη αλληλεξάρτηση του

χρηματοπιστωτικού συστήματος. Στην συνέχεια, την τάση αυτή ακολούθησαν τα κράτη-μέλη

της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) και οι αναπτυσσόμενες χώρες. Με την απελευθέρωση της

34 Ρουμελιώτης Π. Παγκόσμια Οικονομική Διακυβέρνηση, Αθήνα: Λιβάνη, 2006, σ.80-84
35 Πρόκειται για τίτλους ομολόγων, οι οποίοι εκδίδονται από μεγάλες Αμερικάνικες εταιρείες που
αντιμετωπίζουν οικονομικές δυσκολίες, ωστόσο, προσφέρουν μεγάλες αποδόσεις και αντιμετωπίζουν υψηλό
ρίσκο.
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κινητικότητας των κεφαλαίων, αναπτύσσονται εντυπωσιακά και με γοργούς ρυθμούς οι

κεφαλαιαγορές. Η εκμετάλλευση των διαφορετικών επιτοκίων, οι μεταβολές στις ισοτιμίες, η

εξειδίκευση των τραπεζών σε βραχυπρόθεσμο και μακροπρόθεσμο δανεισμό και η

δημιουργία και ανάπτυξη των χρηματοπιστωτικών τίτλων που περιγράψαμε παραπάνω, θα

αποτελέσουν τα μέσα μεγιστοποίησης της κερδοφορίας και τον θρίαμβο του Διεθνούς

Χρηματοοικονομικού Συστήματος. Η αυξανόμενη διεθνής ολοκλήρωση των εθνικών

οικονομιών αποτέλεσε σημαντικό χαρακτηριστικό της Παγκόσμιας Οικονομίας τις τελευταίες

δεκαετίες. Το διεθνές εμπόριο αγαθών και υπηρεσιών αυξήθηκε ταχύτερα από το ΑΕΠ, οι

δεσμοί μεταξύ των χρηματοοικονομικών αγορών ενισχύθηκαν, περισσότεροι άνθρωποι

πέρασαν τα σύνορα, οι άμεσες ξένες επενδύσεις (ΑΞΕ) επεκτάθηκαν με ταχύ ρυθμό, όπως

άλλωστε και η δραστηριότητα των πολυεθνικών εταιρειών. Οι διεθνείς ροές κεφαλαίου

πολλαπλασιάζονται σε όγκο και ποικιλία. Η κινητικότητα αυτή παίρνει διάφορες μορφές,

όπως επενδύσεις αμοιβαίων κεφαλαίων, τραπεζικό δανεισμό σε κράτη, κερδοσκοπικές ροές

για αγοραπωλησίες χρεογράφων και επενδύσεις σε προθεσμιακές αγορές. Τόσο οι

παράγοντες προσφοράς όσο και οι παράγοντες ζήτησης, έχουν συνεισφέρει στην αύξηση της

κινητικότητας του κεφαλαίου.

Παρόλα αυτά όμως, ο θρίαμβος του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος δεν

πραγματοποιήθηκε υπό τις καλύτερες προϋποθέσεις. Χαρακτηριστικό παράδειγμα της

διασύνδεσης των εθνικών αγορών στο πλέγμα του παγκόσμιου χρηματοοικονομικού

σκηνικού, αποτελεί η οικονομική κρίση που εκδηλώθηκε το καλοκαίρι του 1997 με επίκεντρο

τις χώρες της Νότιο-Ανατολικής Ασίας και επεκτάθηκε τον Αύγουστο του 1998 στην Ρωσία

και σε κάποιες χώρες της Λατινικής Αμερικής. Η δραματική πτώση των ισοτιμιών των

εθνικών νομισμάτων και των τιμών στις αγορές μετοχών και ομολόγων, είχε συνέπεια την

βραχυχρόνια αναταραχή του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος, με μαζικές

μεταφορές κεφαλαίων από αναδυόμενες χώρες της Ασίας και της Λατινικής Αμερικής προς

υψηλής ποιότητας τίτλους σταθερού εισοδήματος αναπτυγμένων χωρών36. Αυτές οι

μεταφορές κεφαλαίων, προκάλεσαν με την σειρά τους σημαντικές μεταβολές στις τιμές

συναλλαγματικών ισοτιμιών, ομολόγων, μετοχών και εμπορευμάτων σε όλο τον πλανήτη,

προκαλώντας μια άνευ προηγουμένου οικονομική κρίση37.

Ξεκινώντας μια πρώτη προσέγγιση για την λειτουργία του Διεθνούς

Χρηματοοικονομικού Συστήματος, αναφερόμενοι στις αγορές χρήματος εννοούμε τις αγορές

36 Βλ. αναλυτικότερα τις ενότητες 3.7 & 3.8 του επόμενου κεφαλαίου
37 Αναλυτικότερα για τις σημαντικότερες οικονομικές κρίσεις που προέκυψαν μετά το 1973, εξαιτίας της
ασταθής λειτουργίας του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος, θα αναφερθούμε στο επόμενο κεφάλαιο
της παρούσας μελέτης.
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που διακινούνται απαιτήσεις οι οποίες είναι στενά υποκατάστατα του χρήματος. Οι τίτλοι οι

οποίοι ανταλλάσσονται έχουν μεγάλες ονομαστικές αξίες, χαμηλό κίνδυνο και είναι εύκολα

ρευστοποιήσιμοι. Τέτοιοι τίτλοι είναι τα έντοκα γραμμάτια του δημοσίου (treasury bills), τα

διαπραγματεύσιμα πιστοποιητικά καταθέσεων (negotiable certificates of deposit), τα

εμπορικά ομόλογα (commercial papers), τα διατραπεζικά κεφάλαια (interbank funds), οι

συμφωνίες επαναγοράς (repurchase agreements) και οι εγγυητικές επιστολές (banker’s

acceptances). Αντίθετα στις κεφαλαιαγορές, οι τίτλοι ποικίλουν σχετικά με τον κίνδυνο τον

οποίο ενσωματώνουν, την ημερομηνία λήξης και την διαπραγματευσιμότητά τους. Εργαλεία

της κεφαλαιαγοράς είναι οι απλές μετοχές (common stocks), οι ομολογίες κρατών και

επιχειρήσεων (corporate bonds), τα στεγαστικά δάνεια (mortgages) και οι δημοτικές

ομολογίες (municipal bonds)38.

Εξετάζοντας πως τα παραπάνω χρηματοοικονομικά εργαλεία συνέβαλλαν στην

διεθνοποίηση του κεφαλαίου, θα προβούμε σε μια μικρή αναφορά στις αγορές, όπου

ανταλλάσσονται όλα τα χρηματοοικονομικά προϊόντα. Οι χρηματοοικονομικές αγορές

μπορούν να διαχωριστούν σε κατηγορίες, με βάση πολλαπλά κριτήρια, τα οποία στην ουσία

περιγράφουν τα χαρακτηριστικά γνωρίσματα αυτών των αγορών39.

• Αγορές χρέους και μετοχών.

• Πρωτογενείς και Δευτερογενείς αγορές.

• Αγορές χρήματος και κεφαλαίου.

• Χρηματιστήρια και αγορές Over the Counter (OTC).

Αγορές χρέους και Μετοχών.

Υπάρχουν δύο κύριοι τρόποι όπου μια κυβέρνηση ή ένας οργανισμός μπορούν να

αντλήσουν κεφάλαια διαμέσου των αγορών. Είτε μέσω έκδοσης χρέους, είτε έκδοσης

μετοχών μέσω αύξησης μετοχικού κεφαλαίου. Στην πρώτη περίπτωση ο εκδότης

αναλαμβάνει την υποχρέωση να επιστρέψει στο δανειστή, στη λήξη ορισμένης χρονικής

περιόδου, το κεφάλαιο που δανείστηκε πλέον τον τόκο. Οι εκδόσεις αυτές διαπραγματεύονται

είτε στις εγχώριες είτε στις διεθνείς αγορές, με επιτόκιο σταθερό ή κυμαινόμενο.

Στη δεύτερη περίπτωση, με την έκδοση μετοχών παραχωρείται ουσιαστικά ένα μέρος

της ιδιοκτησίας στον φορέα ή το άτομο το οποίο προσφέρει το κεφάλαιο.

38 Θωμαδάκης Σ.-Ξανθάκης Μ. Αγορές χρήματος &κεφαλαίου, Αθήνα: Σταμούλη, 2011, Β’ Έκδοση, σ. 28-43
39 Καραμούζης Ν. Τόμος Α’ ΕΑΠ / ΔΕΟ 41, Διεθνείς Αγορές Χρήματος & Κεφαλαίου, Πάτρα: ΕΑΠ, 2002, κεφ. 1
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Πρωτογενείς και Δευτερογενείς αγορές.

Πρωτογενής αγορά, είναι η χρηματοοικονομική αγορά στην οποία διατίθενται νέες

εκδόσεις χρεογράφων και μετοχών, σε θεσμικούς επενδυτές και ιδιώτες, από εταιρείες, το

κράτος ή άλλους φορείς. Η διάθεση αυτή γίνεται είτε με τη μέθοδο δημοπρασιών στην τιμή

που καθορίζει η αγορά, είτε με την διαδικασία του βιβλίου προσφορών, κατά την οποία

εκτιμάται η ζήτηση που αντιστοιχεί σε κάθε τιμή.

Δευτερογενής αγορά, είναι η αγορά στην οποία οι τίτλοι χρέους ή οι μετοχές που

έχουν ήδη εκδοθεί, αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης μέσω τραπεζών,

χρηματιστηριακών εταιρειών ή εξειδικευμένων χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων και των

πελατών τους.

Αγορές χρήματος και Κεφαλαίου.

Ένας άλλος τρόπος κατάταξης των χρηματοοικονομικών αγορών, σχετίζεται με την

διάρκεια (maturity) των διαπραγματεύσιμων τίτλων. Ορισμένοι τίτλοι είναι βραχυχρόνιας

λήξης και σε αυτή την περίπτωση αναφερόμαστε σε εργαλεία ή προϊόντα της αγοράς

χρήματος. Σε περιπτώσεις που αναφερόμαστε σε πιο μακροχρόνιους τίτλους, τότε σχετίζονται

με προϊόντα της αγοράς κεφαλαίου.

Χρηματιστήρια και αγορές Over the Counter.

Οι δευτερογενείς αγορές κατηγοριοποιούνται σε δύο ομάδες, στις οργανωμένες

αγορές με συγκεκριμένη φυσική θέση, δηλαδή τα χρηματιστήρια και στις αγορές Over the

Counter στις οποίες οι συναλλαγές γίνονται μέσω ηλεκτρονικών συστημάτων, ανάμεσα σε

συναλλασσομένους που μπορεί να βρίσκονται σε διαφορετικές πόλεις, μέσω τραπεζών ή

εξειδικευμένων διαμεσολαβητών. Ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα αγοράς Over the Counter

είναι η διατραπεζική αγορά ομολόγων.

Η ραγδαία ανάπτυξη των συναλλαγών στις παραπάνω αγορές, δημιούργησε έντονη

αλληλεξάρτηση στο χρηματοπιστωτικό σύστημα και οδήγησε στην διεθνοποίηση του

κεφαλαίου, εξαιτίας της ταχύτητας διεκπεραίωσης των συναλλαγών, της επέκτασης του

δανεισμού και της επιδίωξης κέρδους, από κυβερνήσεις, επιχειρήσεις και ιδιώτες. Όσον

αφορά τις επιπτώσεις της διεθνοποίησης και της παγκοσμιοποίησης των αγορών πρέπει να

επισημανθεί πως οι μεταβολές που σημειώθηκαν στις εγχώριες και κατά συνέπεια στην

Παγκόσμια Οικονομία είναι πως, α) έχει μειωθεί σημαντικά ο βαθμός αυτονομίας στην

άσκηση μακροοικονομικής πολιτικής, β) η αυξημένη ένταση του ανταγωνισμού οδηγεί σε
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χαμηλότερα κέρδη, γ) η απελευθέρωση των αγορών χρήματος και κεφαλαίου αύξησε την

αλληλεξάρτηση των τραπεζών παγκοσμίως, δ) παρατηρείται μείωση της προσφοράς

χρήματος, με συνέπεια αμφιβολίες για την αποτελεσματικότητα της νομισματικής πολιτικής,

ε) το φαινόμενο της μεταφοράς οικονομικών κρίσεων ή κραδασμών από την μια αγορά στην

άλλη και από την μια χώρα σε μια άλλη, έστω και αν η τελευταία ακολουθεί αξιόπιστη

οικονομική πολιτική, καθιστά αναγκαία την συνεπή εφαρμογή πολιτικής περιορισμού του

πληθωρισμού και των δημοσιονομικών ελλειμμάτων, έτσι ώστε να πειστούν οι αγορές ότι οι

κίνδυνοι είναι περιορισμένοι.

Ως επακόλουθο της ανάπτυξης της πληροφορικής, των τηλεπικοινωνιών και της

κυριαρχίας του κεφαλαίου στις διεθνείς αγορές, ήταν να αναπτυχθούν κατακόρυφα οι

χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι στις επενδύσεις των χρηματοοικονομικών προϊόντων. Οι

χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι συνδέονται άμεσα με τις διακυμάνσεις στις

χρηματοοικονομικές αγορές. Η διαχείριση των χρηματοοικονομικών κινδύνων έχει γνωρίσει

μεγάλη ανάπτυξη τις τελευταίες δεκαετίες, κυρίως λόγω της αστάθειας που χαρακτηρίζει τις

διεθνείς χρηματοοικονομικές αγορές και εξαιτίας της διεύρυνσης μεγάλης ποικιλίας

χρηματοοικονομικών εργαλείων. Οι περισσότερο συνηθισμένοι, είναι ο επιτοκιακός, ο

κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk) και ο συναλλαγματικός. Πολύ σημαντικός κίνδυνος

επίσης, είναι ο πιστωτικός, δηλαδή η πιθανότητα της μη αποπληρωμής του δανείου από τον

δανειζόμενο ή της καθυστέρησης στην εξυπηρέτησή του40. Το γεγονός αυτό, συνεπάγεται

περιορισμό της ρευστότητας του δανειζόμενου, λόγω της μείωσης της πιστοληπτικής

ικανότητας και τον κίνδυνο χρεοκοπίας. Ένας ιδιαίτερος τύπος πιστωτικού κινδύνου,

απορρέει από την έκθεση μιας τράπεζας σε δανεισμό συγκεκριμένης κυβέρνησης. Αυτό

αναφέρεται κυρίως, στην περίπτωση της παύσης πληρωμών από μια κυβέρνηση σε μια

συγκεκριμένη χώρα. Σε αυτή την περίπτωση, δυστυχώς είναι μάλλον απίθανο μια εμπορική

τράπεζα να μπορεί να διεκδικήσει τμήμα της κρατικής περιουσίας, με αποτέλεσμα να υποστεί

ζημιές. Ένας πιο γενικός τύπος πιστωτικού κινδύνου, ο οποίος αναφέρεται στη διεθνή

δανειοδότηση, είναι ο κίνδυνος χώρας ο οποίος συνδέεται με το ευρύτερο οικονομικό,

κοινωνικό, πολιτικό περιβάλλον της χώρας εγκατάστασης του δανειζόμενου. Μια σημαντική

συνιστώσα του κινδύνου χώρας είναι ο «κίνδυνος μετατροπής» που υφίσταται στις

περιπτώσεις που οι υποχρεώσεις του δανειζόμενου δεν εκφράζονται στο τοπικό εθνικό

νόμισμα.

Άλλες μορφές χρηματοοικονομικού κινδύνου, αποτελούν ο κίνδυνος αγοράς (market

risk), δηλαδή ο κίνδυνος πραγματοποίησης ζημιάς κυρίως από διαφοροποιήσεις στις τιμές της

40 Duffie D.-Singleton K. Credit Risk, N. Jersey: Princeton University Press, 2003
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αγοράς, όπως τα επιτόκια, οι μετοχές κ.α., ο λειτουργικός κίνδυνος (operational risk), δηλαδή

η ζημιά η οποία μπορεί να προκύψει από αποτυχία των εσωτερικών διαδικασιών, των

συστημάτων ή του ανθρώπινου παράγοντα και ο συστημικός κίνδυνος (systemic risk),

δηλαδή ο κίνδυνος κατάρρευσης του συνόλου της αγοράς ή του χρηματοοικονομικού

συστήματος. Παράδειγμα συστημικού κινδύνου αποτελεί η πρόσφατη κατάρρευση της

Lehman brothers, όπου εξαιτίας της αλληλεξάρτησης των διεθνών αγορών, επεκτάθηκε ο

κίνδυνος σε όλο το χρηματοοικονομικό σύστημα, βυθίζοντας Ευρώπη και Αμερική στην

ύφεση41.

2.2 Σημαντικές εξελίξεις στο Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα.

Τα τελευταία χρόνια έχουν γίνει δραματικές αλλαγές στην λειτουργία του Διεθνούς

Χρηματοοικονομικού Συστήματος, κάτι που έχει επιφέρει σημαντικές επιπτώσεις τόσο στις

εγχώριες, όσο και στην Παγκόσμια Οικονομία, συμβάλλοντας στην διεθνοποίηση και την

κυριαρχία του κεφαλαίου. Οι κυριότερες από αυτές είναι,

1.) Η μετάβαση στις κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες

2.) Η χρηματοοικονομική καινοτομία και φιλελευθεροποίηση

3.) Η Χρηματιστικοποίηση (Financialization)

4.) Η Τιτλοποίηση Τραπεζικών απαιτήσεων (Securitization)

5.) Τα Παράγωγα Χρηματοοικονομικά προϊόντα

6.) Οι Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας

2.2.1 Η μετάβαση στις κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες.

Η μετάβαση από τις σταθερές στις κυμαινόμενες ισοτιμίες, που πραγματοποιήθηκε

στα μέσα της δεκαετίας του 1970, μετά την κατάρρευση του συστήματος του Breton Woods,

συνέβαλλε σημαντικά στην διεθνοποίηση των αγορών και καθιστά περισσότερο ευάλωτες τις

κυβερνήσεις στη λειτουργία της ελεύθερης αγοράς. Με τον τρόπο αυτό υφίσταται ο κίνδυνος

οι κυβερνήσεις να αντιμετωπίσουν πληθωριστικές πιέσεις. Οι κυβερνήσεις, απαλλαγμένες

από περιορισμούς, από την ανησυχία περί της απώλειας ξένων διαθεσίμων και σε συνδυασμό

με ποικίλους πολιτικούς στόχους ή ακόμη και απλή ανικανότητα άσκησης χρηστής

κυβερνητικής πολιτικής, είναι δυνατόν να ακολουθήσουν επεκτατικές δημοσιονομικές και

νομισματικές πολιτικές. Οι υποστηρικτές, απαντούν πως οι κυμαινόμενες ισοτιμίες,

παγιδεύουν τις πληθωριστικές πιέσεις εντός της χώρας που δεν υιοθετεί την ενδεδειγμένη

41 Θωμαδάκης Σ.-Ξανθάκης Μ. Αγορές χρήματος &κεφαλαίου, Αθήνα: Σταμούλη, 2011, Β’ Έκδοση, σ. 277
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πολιτική, οπότε είναι στην διακριτική ευχέρεια των ψηφοφόρων να επιλέξουν την κυβέρνηση

που θα εφαρμόσει καλύτερη πολιτική.

Επιπροσθέτως, οι ανορθολογικές και κερδοσκοπικές δυνάμεις αποτελούν

χαρακτηριστικά στοιχεία ενός συστήματος κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών. Για

παράδειγμα, οι συμμετέχοντες στην αγορά συναλλάγματος, τείνουν να αγνοούν τις

μακροπρόθεσμες διακυμάνσεις ενός νομίσματος και να προβαίνουν σε αγοραπωλησίες που

θα επιφέρουν πρόσκαιρο κέρδος. Λειτουργούν, με άλλα λόγια, αποσταθεροποιητικά και

επιτείνουν τις διακυμάνσεις γύρω από την μακροχρόνια τιμή της συναλλαγματικής ισοτιμίας.

Διακυμάνσεις, οι οποίες θα προέκυπταν σε άλλη περίπτωση περισσότερο φυσιολογικά, ως

αποτέλεσμα αναπάντεχων οικονομικών διαταραχών. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί

το γεγονός πως την περίοδο αμέσως μετά το 1973, οι κεντρικές τράπεζες συνέχισαν να

παρεμβαίνουν στην αγορά συναλλάγματος, προκειμένου να αλλάξουν την τιμή των

νομισμάτων τους.

Η μετάβαση στις κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες, είχε ξεκινήσει από το

καλοκαίρι του 1971, όταν ο πρόεδρος των ΗΠΑ R. Nixon αποφάσισε να τερματίσει την

σύνδεση του δολαρίου με το χρυσό. Το λεγόμενο «Nixon Shock42» ήταν μια σειρά

οικονομικών μέτρων συμπεριλαμβανομένων, μονομερώς της ακύρωσης της άμεσης

μετατρεψιμότητας του δολαρίου Ηνωμένων Πολιτειών σε χρυσό, με αποτέλεσμα να

τελειώσει ουσιαστικά το υπάρχον σύστημα του Bretton Woods, των διεθνών οικονομικών

ανταλλαγών. Ο Πρόεδρος Νixon επέβαλε για ενενήντα (90) ημέρες πάγωμα μισθών και

τιμών, δέκα τοις εκατό (10%) επιβολή δασμών στις εισαγωγές και το σημαντικότερο,

«έκλεισε το χρυσό παράθυρο», δηλαδή έδωσε τέλος στη σύνδεση του δολαρίου με το χρυσό.

Η Δυτική Ευρώπη, ως ανταπόκριση στην αυξημένη διεθνοποίηση και μεταβλητότητα

των αγορών συναλλάγματος, προχώρησε στη δημιουργία του ECU και του Ευρωπαϊκού

Μηχανισμού Συναλλαγματικών Ισοτιμιών. Η Ευρωπαϊκή Νομισματική Μονάδα (ECU)

αποτελούσε ένα καλάθι νομισμάτων των χωρών μελών της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, τα

οποία και χρησιμοποιούσαν ως λογιστική μονάδα της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, πριν

αντικατασταθεί από το Ευρώ, την 1η  Ιανουαρίου 1999. Ο Ευρωπαϊκός Μηχανισμός

Συναλλαγματικών Ισοτιμιών ήταν μια προσπάθεια ελαχιστοποίησης των διακυμάνσεων

μεταξύ των νομισμάτων των κρατών και του ECU. Το ECU χρησιμοποιήθηκε επίσης και σε

ορισμένες διεθνείς χρηματοοικονομικές συναλλαγές, όπου πλεονέκτημα, ήταν πως οι κινητές

αξίες που εκφράζονται σε ECU δίνουν στους ξένους επενδυτές την ευκαιρία να μην υπάρχει

εξάρτηση από το νόμισμα κάποιας χώρας.

42 Solomon R. The International Monetary System, 1945-1981, NY: NY Harper & Row, 1982, pp. 176-234
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Χαρακτηριστικό παράδειγμα των διακυμάνσεων των συναλλαγματικών ισοτιμιών

αποτελεί η Μεγάλη Βρετανία, η οποία εισχώρησε στο ERM το 1990, με το νόμισμά της να

έχει αρκετά υψηλή ισοτιμία σε σχέση με άλλα νομίσματα. Το γεγονός αυτό έπληξε τις

Βρετανικές εξαγωγές, ενώ η κυβέρνηση έθεσε υψηλά επιτόκια προκειμένου να προσελκύσει

κεφάλαια. Παράλληλα, το θέμα που προέκυψε ήταν το ακόλουθο: Πόσο καιρό η Βρετανική

κυβέρνηση ήταν διατεθειμένη να θυσιάσει την εγχώρια οικονομική ανάπτυξη. Το 1992 η

Βρετανική κυβέρνηση αποχώρησε από το μηχανισμό προχωρώντας σε σημαντική υποτίμηση

της Αγγλικής στερλίνας (£). Η αντίδραση δεν ήταν άμεση και ένας μεγάλος αριθμός

επενδυτών και κερδοσκόπων είχε στοιχηματίσει στην έξοδο της Βρετανίας από τον

Ευρωπαϊκό Μηχανισμό Συναλλαγματικών Ισοτιμιών.

Σε γενικές γραμμές, η μετάβαση από τις σταθερές στις κυμαινόμενες

συναλλαγματικές ισοτιμίες, η χαλάρωση ή η εξάλειψη των περιορισμών σχετικά με την

ανταλλαγή νομισμάτων και η χρηματοοικονομική καινοτομία, οδήγησαν στην αύξηση της

κινητικότητας των κεφαλαίων (capital mobility) στις αγορές συναλλάγματος. Επιπλέον,

σημειώθηκε ραγδαία άνοδος των ξένων επενδύσεων. Οι ΑΞΕ φέρνουν την παραγωγική και

εμπορική τεχνογνωσία που απαιτείται από τις χώρες υποδοχής, με σκοπό να μετατρέψουν τις

ευκαιρίες της ελεύθερης αγοράς σε πραγματικά επιτεύγματα. Μια άλλη μορφή κεφαλαιακής

εισροής, είναι οι επενδύσεις χαρτοφυλακίου, όπου επιτρέπουν στη χώρα υποδοχής να

επενδύσει με ταχύτερους ρυθμούς και να αναβαθμίσει το εργατικό της δυναμικό. Με αυτούς

τους τρόπους η σύγκλιση δεν επιτυγχάνεται με μια διαδικασία αναβάθμισης των φτωχότερων

χωρών και υποβάθμισης των πλουσιότερων σε ένα κοινό μέσο όρο, αλλά κυρίως με την

αύξηση των επιδόσεων των φτωχότερων χωρών στα υψηλά επίπεδα των πλουσιότερων. Η

δυνατότητα της επένδυσης στο εξωτερικό προσφέρει ένα επιπλέον όφελος το οποίο αποκτά

ολοένα και μεγαλύτερη σημασία, την διασπορά του χρηματοοικονομικού κινδύνου μέσω της

διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου.

2.2.2 Η Χρηματοοικονομική καινοτομία (Financial Innovation).

Τις τελευταίες δεκαετίες, η διαδικασία της χρηματοοικονομικής καινοτομίας έχει

επιφέρει μια σειρά από σημαντικές αλλαγές και μετασχηματισμούς, στα χρηματοοικονομικά

εργαλεία και τις διαδικασίες της χρηματοοικονομικής διάρθρωσης, τόσο στις πρακτικές των

επιχειρήσεων, όσο και των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων.

Η ραγδαία ανάπτυξη της τεχνολογίας, μέσω της αύξησης των τηλεπικοινωνιών, όπως

το φαξ, οι γρήγορες τηλεφωνικές γραμμές, το internet, επέτρεψαν στις χρηματοοικονομικές

συναλλαγές να διενεργούνται γρηγορότερα και με μεγαλύτερο όγκο. Η Χρηματοοικονομική



Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα & επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία

Ασημάκης Ταμουραντζής — Π.Μ.Σ. Διεθνής Πολιτική Οικονομία38

καινοτομία είναι μια τρέχουσα διαδικασία, με στόχο να διαφοροποιηθούν τα προϊόντα και οι

υπηρεσίες, ανταποκρινόμενα στο συνεχώς μεταβαλλόμενο οικονομικό περιβάλλον.

Επιπροσθέτως, εμφανίστηκαν νέοι τύποι χρηματοοικονομικών προϊόντων παρέχοντας στους

επενδυτές πολλαπλές επιλογές43.

Οι σημαντικότεροι παράγοντες οι οποίοι αποτέλεσαν τον κινητήριο άξονα ανάπτυξης

των χρηματοοικονομικών καινοτομιών ήταν οι αλλαγές που οδήγησαν στην μεταβολή του

λεγόμενου «status quo» του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος.44 Το επίπεδο και η

μεταβλητότητα των τιμών και των επιτοκίων, οι ρυθμιστικές ή νομοθετικές αλλαγές, οι

φορολογικές αλλαγές και η τεχνολογική πρόοδος, η Ακαδημαϊκή έρευνα, το κόστος

συναλλαγών και αντιπροσώπευσης, οι ευκαιρίες αύξησης ρευστότητας και τα λογιστικά

οφέλη, δημιούργησαν τις κατάλληλες προϋποθέσεις σχεδιασμού και ανάπτυξης καινοτομικών

προϊόντων και διαδικασιών.

Η ανάλυση μιας Χρηματοοικονομικής καινοτομίας έχει τρείς βασικούς άξονες, α) να

αποτυπωθεί η ποικιλομορφία της, β) να περιγράψει τους λόγους για τους οποίους

παρατηρούμε την διαρκώς αυξανόμενη ανάγκη εισαγωγής της, γ) να αξιολογηθεί ο

οικονομικός αντίκτυπος αυτής της δραστηριότητας μετά την διάχυση της καινοτομίας.

Η εισαγωγή μιας Χρηματοοικονομικής καινοτομίας παρατηρείται στην ανάλυση και

διαχείριση περιουσιακών στοιχείων, στη διαχείριση των χρηματοοικονομικών κινδύνων, στη

διαχείριση κεφαλαίων και την χρηματοδότηση. Οι επιπτώσεις των Χρηματοοικονομικών

καινοτομιών παρουσιάζονται σε διάφορα επίπεδα όπως, στη λειτουργία των

χρηματοοικονομικών αγορών, στη δομή του τραπεζικού (χρηματοοικονομικού) συστήματος,

στο μικροοικονομικό πλαίσιο λειτουργίας των επιχειρήσεων και στο μακροοικονομικό

πλαίσιο της οικονομίας.

Η φιλελευθεροποίηση των νέων χρηματοοικονομικών προϊόντων έχει προκαλέσει

σημαντικές αλλαγές στην λειτουργικότητα των χρηματοπιστωτικών αγορών και στην

διαχείριση των διαφόρων και σύνθετων μορφών χρηματοοικονομικού κινδύνου. Τα θέματα

τα οποία σχετίζονται με την χρηματοπιστωτική και γενικότερα την οικονομική πολιτική και

διαχείριση, τα οποία η επιταχυνόμενη ανάπτυξη της διαδικασίας της χρηματοοικονομικής

καινοτομίας τα έχει επηρεάσει σε μεγάλο βαθμό, είναι η Αποτελεσματικότητα (efficiency), η

Σταθερότητα (stability) και η Δίκαιη μεταχείριση (equity) του χρηματοπιστωτικού

συστήματος. Καθοριστικό ρόλο διαδραμάτισε στα τέλη της δεκαετίας του 1990 και στις

43 Mullineux A. Financial Innovation, Banking & Monetary Aggregates, UK: Edward Elgar, 1996
44 Καινούργιος Δ. «Διαδικασία της Χρηματοοικονομικής καινοτομίας και Χρηματοοικονομική Μηχανική: Μια
συνολική θεωρητική προσέγγιση & ανάλυση» Επιθεώρηση Οικονομικών Επιστημών, Τεύχος 7, σ. 137-154
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αρχές του 2000, η άνοδος των κρατικών επενδυτικών ταμείων (sovereign wealth funds) και

των αμοιβαίων κεφαλαίων υψηλού κινδύνου (hedge funds). Τα πρώτα, αποτελούνται από

επενδυτικές εταιρίες οι οποίες δημιουργήθηκαν και ελέγχονται από εθνικές κυβερνήσεις.

Είναι εθνικά οικονομικά μέσα που επιτρέπουν στις κυβερνήσεις να συγκεντρώνουν έσοδα και

να χρησιμοποιούν επενδυτικές στρατηγικές. Τα δεύτερα, είναι χρηματοοικονομικές εταιρείες

οι οποίες συμμετέχουν σε πολύπλοκες οικονομικές συναλλαγές, στις οποίες οι συνδυασμοί

των στοιχείων του ενεργητικού αγοράζονται και πωλούνται σε μικρές και μεγάλες χρονικές

περιόδους. Βασικό συμπέρασμα, είναι ότι στο σημερινό παγκοσμιοποιημένο διεθνές

περιβάλλον, όπου οι ανάγκες και οι απαιτήσεις των συμμετεχόντων στις αγορές χρήματος και

κεφαλαίου αυξάνονται ραγδαία και οι χρηματοδοτικές συνθήκες μετασχηματίζονται, η

διαδικασία της χρηματοοικονομικής καινοτομίας παρέχει έναν μηχανισμό αναδιάρθρωσης

της κεφαλαιακής δομής των συμμετεχόντων, με φθηνότερα και πιο ευέλικτα χρηματοδοτικά

μέσα, καθώς και με καινοτομικές τεχνικές αποτελεσματικότερης διαχείρισης των κινδύνων

που αντιμετωπίζουν.

2.2.3 Η Χρηματιστικοποίηση (Financialization).

Η διόγκωση του χρηματοπιστωτικού συστήματος, η οποία παρατηρείται τα τελευταία

τριάντα (30) χρόνια, με κύρια χαρακτηριστικά τις έννοιες του Νέο-φιλελευθερισμού και της

Παγκοσμιοποίησης, εισήγαγε στο προσκήνιο τον όρο της Χρηματιστικοποίησης

(Financialization)45. Πιο αναλυτικά, η αυξανόμενη σημασία των χρηματοπιστωτικών αγορών

- αντιλήψεων – θεσμών – ελίτ, όσον αφορά την διαχείριση της Παγκόσμιας Οικονομίας και

την διοίκηση των οργανισμών σε εθνικό και διεθνές επίπεδο, περιγράφει κατά μια έννοια τον

ορισμό της χρηματιστικοποίησης.46Σε επίπεδο διεθνών αγορών, η αποκανονικοποίηση των

αγορών χρήματος και κεφαλαίου, η απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων, η δημιουργία

νέων χρηματοπιστωτικών εργαλείων, η αποσταθεροποίηση των συναλλαγματικών ισοτιμιών,

αποτελούν τομείς λειτουργίας της χρηματιστικοποίησης. Η οικονομική βάση των κρατών

στηρίχθηκε στις χρηματοπιστωτικές αγορές, ως δικλείδα προστασίας οικονομικών κρίσεων.

Σε επίπεδο επιχείρησης, οι επιχειρηματικές οικονομικές δραστηριότητες, τα τελευταία

χρόνια έχουν περάσει σε ένα στάδιο μετάβασης, από τον τομέα της παραγωγής υλικών

αγαθών στον τομέα των άϋλων χρηματιστηριακών αγαθών, όπου παρατηρείται αύξηση του

βραχυχρόνιου κέρδους. Είναι γεγονός, πως η αύξηση της πλεονάζουσας ρευστότητας,

45 Foster J. «The Financialization of Capitalism», Monthly Review, 58 (11): pp. 1-14, 2007
46 Μελάς Κ. Οι σύγχρονες κρίσεις του Παγκόσμιου Χρηματοπιστωτικού συστήματος 1974-2008, Αθήνα: Λιβάνη,
2011, σ. 364
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εξαιτίας της έλλειψης αποτελεσματικής ζήτησης, διοχετεύεται στις χρηματοπιστωτικές

αγορές. Η σημαντική αύξηση των χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων (assets) και

της χρηματοοικονομικής δραστηριότητας (τιτλοποίηση απαιτήσεων, παράγωγα

χρηματοοικονομικά προϊόντα, διακύμανση συναλλαγματικών ισοτιμιών κ.τ.λ.), είχαν ως

αποτέλεσμα την επέκταση της κερδοσκοπίας, τον αλόγιστο δανεισμό από νοικοκυριά και

επιχειρήσεις, με σκοπό περισσότερο την προώθηση της κατανάλωσης, αντί της επένδυσης και

την τάση επιδίωξης βραχυπρόθεσμου κέρδους του μετοχικού κεφαλαίου, μέσω αύξησης της

χρηματιστηριακής αξίας, σε αντίθεση με την μακροπρόθεσμη αύξηση της παραγωγικότητας,

από τις βιομηχανικές επιχειρήσεις. Πρωταρχικός στόχος, αποτελεί η μεγιστοποίηση του

κέρδους και των αποδόσεων της επιχείρησης, με ιδιαίτερη έμφαση στην αύξηση της αξίας

των μετοχών, καθώς επίσης και στην κυριαρχία των μετόχων, οι οποίοι αποκτούν ελεγκτικό

ρόλο, χρησιμοποιώντας χρηματιστηριακές μεθόδους, όπως καλύτερη πληροφόρηση,

αντιστάθμιση κινδύνων κτλ. Αξιοσημείωτο αποτελεί το γεγονός πως αρκετές επιχειρήσεις

ολοένα και περισσότερο συνέδεαν τις δραστηριότητές τους με τις χρηματοπιστωτικές αγορές,

όπως για παράδειγμα οι αυτοκινητοβιομηχανίες, που είδαν τον χρηματοοικονομικό τομέα ως

μια κερδοφόρα διαδικασία, προσφέροντας καταναλωτικά δάνεια, leasing, ασφάλειες κτλ.

Οι Νέο-φιλελεύθερες πολιτικές που ακολουθούνται τα τελευταία χρόνια παγκοσμίως,

επιδιώκουν την μείωση των δημοσίων επενδύσεων και την διεύρυνση των ιδιωτικοποιήσεων,

στο πλαίσιο της απελευθέρωσης της αγοράς. Κατά συνέπεια, η χρηματιστικοποίηση

αντιπροσωπεύει μια μετατόπιση, από τις επενδύσεις στην παραγωγική ικανότητα, προς τις

χρηματιστηριακές αγορές, όπου η αποδοτικότητα των κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη. Δεν

πρέπει να μεριμνούμε, πως σημαντικός παράγοντας αποτελεί η επιδίωξη βραχυπρόθεσμου

κέρδους και η εξάπλωση των χρηματοπιστωτικών αγορών, βοηθάει στην επίτευξη

οικονομικής αποτελεσματικότητας. Η ραγδαία αύξηση του εξωτερικού δανεισμού από τις

επιχειρήσεις, προκειμένου την χρηματοδότηση της συσσώρευσης του κεφαλαίου μέσω

εξαγορών και συγχωνεύσεων, δημιούργησε αύξηση της ρευστότητας και αυξήσεις τιμών στα

στοιχεία ενεργητικού, προκαλώντας «φούσκες», όπου λόγω της διεθνής αλληλεξάρτησης των

διεθνών αγορών, διαμέσου του δικτύου χρηματοοικονομικών απαιτήσεων και υποχρεώσεων,

ο μηχανισμός ανακύκλωσης της πίστωσης συνδέθηκε με τις μεταδόσεις οικονομικών κρίσεων

και την δημιουργία ανισορροπιών στο διεθνές σύστημα47.

Πολύ σημαντικός παράγοντας εξέλιξης της χρηματιστικοποίησης, αποτελεί και η

απελευθέρωση της αγοράς εργασίας. Τα χαμηλά ποσοστά ανεργίας, ιδιαίτερα την δεκαετία

47 Lucarelli B. «Financialization & Global Imbalances: Prelude to crisis» Review of Radical Political Economy,
London: Sage, Feb. 3, 2012



Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα & επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία

Ασημάκης Ταμουραντζής — Π.Μ.Σ. Διεθνής Πολιτική Οικονομία41

του 1990, επιτάχυναν αυτή την διαδικασία. Η αύξηση της ζήτησης εργασίας στον

χρηματοοικονομικό τομέα, εξαιτίας των υψηλών μισθών και bonus, έδωσε μεγαλύτερη

ώθηση οι αποταμιεύσεις των εργαζομένων να διοχετευτούν στις χρηματιστηριακές αγορές με

σκοπό την επίτευξη βραχυχρόνιου κέρδους. Η στασιμότητα όμως και η μείωση των μισθών

των εργαζομένων που ακολούθησε, οδήγησαν στην αύξηση του ιδιωτικού χρέους των

νοικοκυριών, με επέκταση του δανεισμού, προκειμένου να διατηρήσουν την αγοραστική τους

δύναμη. Όταν η παγκόσμια οικονομική κρίση του 2007-2008 χτύπησε τις χρηματοπιστωτικές

αγορές, ήταν αναπόφευκτο πως θα επηρεαστεί και η αγορά εργασίας με ορατά αποτελέσματα

σήμερα, την ανεργία να αυξάνεται με ραγδαίο ρυθμό παγκοσμίως.

Στον 21ο αιώνα, με την εντεινόμενη αλληλεξάρτηση των διεθνών αγορών, όπου πλέον

ο Νέο-φιλελευθερισμός και ιδιαίτερα ο Μονεταρισμός έχει επικρατήσει, το

χρηματοπιστωτικό και χρηματιστηριακό κεφάλαιο κατέχει ηγετική θέση, εκφράζοντας την

εξουσία των χρηματοπιστωτικών θεσμών και την ανεξαρτητοποίηση του Διεθνούς

Χρηματοοικονομικού Συστήματος, όπου με την σειρά τους έχουν οδηγήσει σε ριζικό

μετασχηματισμό την Παγκόσμια Οικονομία τα τελευταία χρόνια. Στο σύγχρονο οικονομικό

περιβάλλον, κρίνεται επιτακτική η ανάγκη διαμόρφωσης ενός πλαισίου παγκόσμιας

οικονομικής διακυβέρνησης, εξαιτίας των προβλημάτων που διαχέονται σε όλες τις χώρες48.

Μια νέου τύπου Ολιγαρχία, αποτελούμενη από Διεθνείς τράπεζες, θεσμικούς επενδυτές,

ασφαλιστικές εταιρείες, πολυεθνικές επιχειρήσεις και οίκους αξιολόγησης πιστοληπτικής

ικανότητας, έχουν συμβάλει στην διόγκωση του χρηματοπιστωτικού τομέα, στον έλεγχο

τεράστιων ποσών κεφαλαίων, στην κερδοσκοπία, στην αύξηση του χρέους πολλών

αναπτυγμένων χωρών και στις αυξανόμενες μακροοικονομικές ανισορροπίες. Η αδυναμία

ελέγχου και εποπτείας από τις κεντρικές τράπεζες, η ανεπάρκεια που χαρακτηρίζει τους

πολιτικούς ηγέτες στην λήψη αποφάσεων, η διασύνδεση των διεθνών αγορών, έχουν

διευκολύνει την συγκέντρωση εξουσίας και την κερδοσκοπία. Είναι φανερό, πως οι

υψηλότερες αποδόσεις των χρημάτων μπορούν να επιτευχθούν διαμέσου της διάλυσης των

εργασιακών σχέσεων, της μείωσης μισθών και συντάξεων, της αύξησης της ανεργίας, της

διάλυσης του κοινωνικού κράτους και του κράτους δικαίου.

48 Παπάζογλου Χ. Εισαγωγή στη Διεθνή Οικονομική, Αθήνα: Συμεών, 2010, σ. 395
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2.2.4 Τιτλοποίηση Τραπεζικών απαιτήσεων (Securitization).

Τα τελευταία χρόνια, η εξέλιξη των χρηματοοικονομικών παραγώγων οδήγησε τις

τράπεζες στην δημιουργία νέων χρηματοοικονομικών τεχνικών, όπως η τιτλοποίηση

τραπεζικών απαιτήσεων (Securitization)49. Αυτή η διαδικασία μετέβαλλε σημαντικά την

εικόνα των τραπεζικών ιδρυμάτων. Υπό μια ευρύτερη έννοια, η τιτλοποίηση αποτελεί την

κίνηση των κεφαλαίων μέσω της έκδοσης διαπραγματεύσιμων τίτλων στην αγορά και

συνιστά μια μετατόπιση της έννοιας της διαμεσολάβησης από τις τράπεζες, στις

κεφαλαιαγορές. Συνέβαλε  σημαντικά στην διεθνοποίηση των χρηματαγορών και υπονομεύει

τον ρόλο που είχαν παραδοσιακά οι τράπεζες, ως διαμεσολαβητές μεταξύ επενδυτών και

αποταμιευτών50. Αυτές οι απαιτήσεις αφορούν στοιχεία του ενεργητικού των τραπεζών,

καθώς και χορηγήσεις δανείων, αποτελώντας ένα μέσο μεταβίβασης του πιστωτικού

κινδύνου (π.χ. από ένα χαρτοφυλάκιο δανείων) σε άλλους επενδυτές (Hedge funds, τράπεζες,

ασφαλιστικές εταιρείες κ.α.). Η μεταβίβαση πραγματοποιείτε με δύο (2) τρόπους, α) με την

οριστική εκχώρηση του χαρτοφυλακίου έναντι μετρητών (cash securitization) σε μια Εταιρεία

Ειδικού Σκοπού (ΕΕΣ) (special purpose vehicle) η οποία στην συνέχεια προβαίνει σε έκδοση

ομολόγων προκειμένου να χρηματοδοτήσει την αγορά χαρτοφυλακίου, β) με την πληρωμή

ασφαλίστρων σε μια ΕΕΣ έτσι ώστε αυτή να αναλάβει τον πιστωτικό κίνδυνο του

χαρτοφυλακίου (synthetic securitization), είτε εκδίδοντας ομόλογα, είτε προβαίνοντας σε

ανταλλαγές κινδύνου πιστωτικής χρεοκοπίας (credit default swaps) με άλλες τράπεζες.

Σημαντικό ρόλο για την προώθηση αυτών των προϊόντων διαδραμάτισαν οι οίκοι

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας (Credit Ratings Agencies).

Πιο αναλυτικά, στην περίπτωση της τιτλοποίησης απαιτήσεων τοις μετρητοίς (cash

securitization) μια τράπεζα συγκεντρώνοντας ένα χαρτοφυλάκιο δανείων, το μεταβιβάζει σε

μια ΕΕΣ, η οποία με την σειρά της εκδίδει ομολογιακά δάνεια με κάλυψη το χαρτοφυλάκιο το

οποίο της μεταβιβάστηκε. Αυτό γίνεται είτε με την παραδοσιακή τιτλοποίηση, δηλαδή την

έκδοση ομολόγων των οποίων η κάλυψη προέρχεται από ενεχυριαζόμενα στεγαστικά

δάνεια51, είτε με την τιτλοποίηση απαιτήσεων διάφορων κατηγοριών επιχειρηματικών

δανείων και ανακυκλούμενων πιστώσεων. Η αμοιβή της τράπεζας για την μεταβίβαση του

χαρτοφυλακίου προέρχεται από την πώληση των ομολόγων, με αποτέλεσμα την αύξηση της

ρευστότητας. Στην περίπτωση της τιτλοποίησης απαιτήσεων συνθετικής μορφής (synthetic

securitization) ουσιαστικά γίνεται μεταφορά πιστωτικού κινδύνου μέσω χρηματοοικονομικών

49 Choundhry M. Corporate Bonds & Structured Financial Products, Oxford: Elsevier Butterworth-Heinemann, 2004
50 Προβόπουλος Γ-Καπόπουλος Π. Η Δυναμική του Χρηματοοικονομικού Συστήματος, Αθήνα: Κριτική, 2001, σ. 55-56
51Ουσιαστικά, αυτή η πράξη σημαίνει οριστική πώληση των δανείων τα οποία περιλαμβάνονται στο
χαρτοφυλάκιο.



Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα & επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία

Ασημάκης Ταμουραντζής — Π.Μ.Σ. Διεθνής Πολιτική Οικονομία43

παραγώγων. Πραγματοποιείται, είτε με έκδοση ομολόγων, είτε με την μορφή ενός

συμβολαίου ανταλλαγής κινδύνου πιστωτικής χρεοκοπίας (credit default swap, CDs) και έχει

σαν αποτέλεσμα την βελτίωση της κεφαλαιακής επάρκειας της μεταβιβάζουσας τράπεζας.

Μια πολύ σημαντική παρατήρηση σε αυτό το σημείο, είναι πως με την τιτλοποίηση

τραπεζικών απαιτήσεων, ουσιαστικά δημιουργείται μεγαλύτερη αλληλεξάρτηση ανάμεσα

στις τράπεζες, τα Hedge funds, τα ασφαλιστικά ταμεία κτλ. διεθνώς, κάτι το οποίο αποτέλεσε

την πρωταρχική αιτία μετάδοσης της οικονομικής κρίσης του 2008 σε όλο το

χρηματοοικονομικό σύστημα. Η μέθοδος της τιτλοποίησης, απέδειξε πως ευνοούσε τις

τράπεζες, διότι επιτυγχανόταν εξοικονόμηση κεφαλαίων, αύξηση των δεικτών κεφαλαιακής

επάρκειας και ρευστότητας, αύξηση εσόδων, βελτίωση χρηματοοικονομικών δεικτών (ROE,

ROA), ενώ παράλληλα υπήρχε μείωση του πιστωτικού κινδύνου.

Τέλος, βασικός παράγοντας της τιτλοποίησης των απαιτήσεων, αποτελεί η

αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των τίτλων. Ο βαθμός της πιστοληπτικής

ικανότητας των ομολόγων προσδιορίζεται από την επάρκεια των χρηματικών ροών του

χαρτοφυλακίου για την κάλυψη των υποχρεώσεων (τόκοι, χρεολύσια). Άλλα θέματα του

βαθμού πιστοληπτικής ικανότητας αποτελούν η ανάλυση των χρηματικών ροών που

προκύπτουν από το χαρτοφυλάκιο, ο έλεγχος ακραίων καταστάσεων (stress tests), η ανάλυση

των κινδύνων της αγοράς και των νομικών κινδύνων κ.α.

2.2.5 Παράγωγα Χρηματοοικονομικά Προϊόντα (Financial Derivatives).

Η ανάπτυξη των διεθνών αγορών συναλλάγματος, χρήματος και κεφαλαίου έδωσε το

έναυσμα για πολλαπλασιασμό των προσφερόμενων προϊόντων και στην εμβάθυνση των

επιμέρους τμημάτων των αγορών. Οι συχνές μεταβολές επιτοκίων και συναλλαγματικών

ισοτιμιών οδήγησαν στην δημιουργία των παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων και

την διαμόρφωση νέων πλαισίων στις αγορές.

Τα παράγωγα χρηματοοικονομικά προϊόντα (financial derivatives), αποτελούν

εργαλεία, οι τιμές των οποίων συνδέονται από την αξία άλλων χρηματοοικονομικών μέσων,

τα οποία ονομάζονται υποκείμενα μέσα. Τρείς είναι οι κύριοι λόγοι ανάπτυξής τους, α) μετά

το 1973 η σημαντική αύξηση των διακυμάνσεων συναλλαγματικών ισοτιμιών, επιτοκίων και

χρηματιστηριακών δεικτών, οδήγησε τα πιστωτικά ιδρύματα στον σχεδιασμό και την

προσφορά προϊόντων, με σκοπό την ρευστότητα, την διαφάνεια, το χαμηλό κόστος

συναλλαγών και τον ελεγχόμενο κίνδυνο συναλλαγών, β) τα πιστωτικά ιδρύματα αναζήτησαν

νέες πηγές κερδοφορίας από προμήθειες και ανάπτυξη προϊόντων με χαμηλό ποσοστό

επιβάρυνσης του δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας, γ) με την επανάσταση στην τεχνολογία της
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επικοινωνίας και της πληροφορικής, διευκολύνθηκε η ανάπτυξη και η παρακολούθηση

χρηματοοικονομικών προϊόντων. Τα παράγωγα, μπορούν να αποτελούν αντικείμενο

διαπραγμάτευσης είτε σε χρηματιστηριακές αγορές, είτε σε αγορές over the counter,

επιτείνοντας πολύ έντονα την διεθνοποίηση των αγορών και την κυριαρχία του κεφαλαίου.

Διακρίνονται στις παρακάτω κατηγορίες52.

Options.

Τα χρηματοοικονομικά δικαιώματα προαίρεσης (options53), αποτελούν μέσα τα οποία δίνουν

το δικαίωμα στον κάτοχο να αγοράσει ή να πουλήσει το υποκείμενο αγαθό σε μια

προκαθορισμένη τιμή, σε μια προκαθορισμένη ποσότητα και σε ένα προκαθορισμένο χρονικό

διάστημα. Το αγαθό είναι πιθανόν να είναι μετοχή, ομόλογο, νόμισμα, εμπορεύματα. Τα

options μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως εργαλείο ανάληψης, κάλυψης κινδύνων ή arbitrage.

Τα συγκεκριμένα προϊόντα, δίνουν την δυνατότητα ανάληψης κινδύνων πολλαπλάσιων σε

σχέση με την αξία την οποία οφείλει να καταβάλει ο επενδυτής που τα αγοράζει. Μια μικρή

ποσοστιαία μεταβολή στην αξία του υποκείμενου αγαθού, συνεπάγεται μια αναλογικά

μεγαλύτερη μεταβολή στην αξία του δικαιώματος όπου μπορεί να αποφέρει μεγάλα κέρδη ή

ζημιές.

Futures.

Τα προθεσμιακά συμβόλαια (Futures), αποτελούν μέσα τα οποία δίνουν το δικαίωμα στον

κάτοχό τους να αγοράσει ή να πουλήσει το υποκείμενο αγαθό σε μια προκαθορισμένη τιμή,

σε μια προκαθορισμένη ποσότητα και σε ένα προκαθορισμένο χρονικό διάστημα. Το αγαθό

είναι πιθανόν να είναι μετοχή, ομόλογο, νόμισμα, εμπορεύματα. Η διαφορά τους με τα

options, έγκειται στο γεγονός ότι τα προθεσμιακά συμβόλαια συνεπάγονται ρητή υποχρέωση

αγοράς ή πώλησης του υποκείμενου αγαθού στην προκαθορισμένη ημερομηνία και όχι

δικαίωμα εξάσκησης. Τα προθεσμιακά συμβόλαια δίνουν την δυνατότητα στον επενδυτή να

αντισταθμίσει τους κινδύνους ή να κερδοσκοπήσει. Για παράδειγμα, ενώ οι συναλλαγές οι

οποίες διενεργούνται υπόκεινται σε σημαντικούς όρους και προϋποθέσεις κεφαλαιακής

επάρκειας, κάποιες χρηματιστηριακές πράξεις συμφωνούνται με καταβολή μόνο μέρους της

αξίας του υποκείμενου αγαθού του προθεσμιακού συμβολαίου.

52 Hunt P.J.-Kennedy J.E Financial Derivatives in theory & practice, West Sussex: John Wiley & Sons, Ltd, 2004
53 Υπάρχουν δύο είδη options, στα Ευρωπαϊκού τύπου, το δικαίωμα πραγματοποίησης η μη της συναλλαγής
ασκείται από τον επενδυτή στην λήξη της χρονικής διάρκειας του option. Στον αντίποδα, στα Αμερικάνικα, ο
επενδυτής διατηρεί το δικαίωμα άσκησης της συναλλαγής κατά την διάρκεια του option.
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Interest Rate Swaps

Η συμφωνία ανταλλαγής επιτοκίου (IRS), είναι ένα συμβόλαιο μεταξύ δύο

αντισυμβαλλόμενων μερών, να ανταλλάξουν μια σειρά πληρωμών επιτοκίου (όχι το

κεφάλαιο) για μια προκαθορισμένη περίοδο. Επίσης τα IRS μπορούν να χρησιμοποιηθούν και

για βελτίωση του περιθωρίου επιτοκίου, το οποίο σχετίζεται με τον πιστωτικό κίνδυνο των

δανειζόμενων. Κατά την διάρκεια της δεκαετίας του 1980 η απόκλιση του περιθωρίου

πιστωτικού κινδύνου ανάμεσα σε εταιρείες υψηλής και χαμηλής φερεγγυότητας ήταν

μεγαλύτερη στα σταθερού επιτοκίου ομόλογα από ότι σε αυτά με κυμαινόμενο. Οι εταιρείες

υψηλού πιστωτικού κινδύνου είχαν συγκριτικό πλεονέκτημα στην αγορά για δανεισμό

κυμαινόμενου επιτοκίου, ενώ οι εταιρείες χαμηλού πιστωτικού κινδύνου στην αγορά για

δανεισμό σταθερού επιτοκίου. Τα Interest Rate Swaps ουσιαστικά μείωσαν αυτή την

απόκλιση. Άλλες μορφές IRS στις διεθνείς χρηματοοικονομικές αγορές είναι τα off-market

swaps, zero coupon swaps, basis swaps, forward swaps κ.α.

Forward Rate Agreements.

Οι προθεσμιακές συμφωνίες επιτοκίου (Forward Rate Agreements), αποτελούν ένα μέσο με

το οποίο μια επιχείρηση μπορεί να προστατευθεί από τους κινδύνους επιτοκίου, μέσω του

προσδιορισμού, μια συγκεκριμένη χρονική στιγμή, ενός μελλοντικού επιτοκίου χορήγησης ή

κατάθεσης. Τα δύο αντισυμβαλλόμενα μέρη συμφωνούν να ανταλλάξουν την διαφορά

ανάμεσα σε κάποιο επιτόκιο αναφοράς και του προσυμφωνημένου επιτοκίου του

συμβολαίου, κατά την ημερομηνία διακανονισμού54. Τα FRA δεν αποτελούν αντικείμενο

συναλλαγής στα χρηματιστήρια αλλά στις αγορές over the counter. Αυτό αποτελεί

πλεονέκτημα, διότι οι ενδιαφερόμενοι δεν έχουν να αντιμετωπίσουν σταθερές υποδιαιρέσεις

και λήξεις, αλλά δημιουργούν τους όρους του συμβολαίου ανάλογα με τις ανάγκες τους.

Currency Swaps.

Οι συμφωνίες ανταλλαγής νομισμάτων (Currency Swaps), είναι μια συμφωνία ανάμεσα σε

δύο αντισυμβαλλόμενους, όπου ο ένας αναλαμβάνει να πληρώνει περιοδικά σε κάποιο

νόμισμα βάσει σταθερών ή κυμαινόμενων επιτοκίων και ο άλλος να πληρώνει περιοδικά σε

κάποιο άλλο νόμισμα βάσει σταθερών ή κυμαινόμενων επιτοκίων. Το ονομαστικό ποσό όπου

υπολογίζονται οι περιοδικές πληρωμές καθορίζεται στην αρχή του swap. Χαρακτηριστικό

παράδειγμα Currency Swap, είναι η μετατροπή μιας υποχρέωσης σταθερού επιτοκίου σε ένα

νόμισμα, σε υποχρέωση κυμαινόμενου επιτοκίου σε άλλο νόμισμα. Τα μέσα αυτά

54 Ο διακανονισμός του FRA γίνεται την ημερομηνία έναρξης του συγκεκριμένου συμβολαίου.
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χρησιμοποιούνται κατά κύριο λόγο για arbitrage, για κάλυψη κινδύνων συναλλαγματικών

ισοτιμιών, παράκαμψη περιορισμών ξένου συναλλάγματος.

Από την παραπάνω περιγραφή των παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων,

καθίσταται σαφές πως με την λειτουργία τους συνέβαλλαν στην αλληλεξάρτηση του

χρηματοπιστωτικού συστήματος και στην διεθνοποίηση των αγορών. Η απελευθέρωση των

αγορών, ο έντονος ανταγωνισμός, οι μεγάλες διακυμάνσεις των επιτοκίων και των

συναλλαγματικών ισοτιμιών, οι αυξημένοι πιστωτικοί κίνδυνοι, δημιούργησαν νέες συνθήκες

στις τραπεζικές εργασίες, με αποτέλεσμα οι τράπεζες να εκτίθενται σε αμοιβαίες

διασυνδέσεις και διεθνείς διαπλοκές των θέσεών τους. Κατά συνέπεια, το τραπεζικό σύστημα

υπόκειται σε αυξημένους χρηματοοικονομικούς κινδύνους. Η διεθνοποίηση των αγορών

ανέδειξε τα προβλήματα των τραπεζών, σχετικά με την ποιότητα του χαρτοφυλακίου των

δανείων τους. Τα προβλήματα των πιστωτικών ιδρυμάτων των ΗΠΑ με την κτηματική πίστη

την δεκαετία του 1980, τα ανάλογα προβλήματα των τραπεζών των σκανδιναβικών χωρών

την δεκαετία του 1990, η πρόσφατη παγκόσμια οικονομική κρίση το 2008, σηματοδοτούν την

σημαντική αύξηση του αριθμού των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων τα οποία αντιμετωπίζουν

σοβαρά χρηματοοικονομικά προβλήματα ή έχουν οδηγηθεί στην χρεοκοπία, αποτέλεσμα του

συστημικού κινδύνου που δημιουργείται λόγω της διεθνοποίησης των αγορών.

Η ανάπτυξη των παράγωγων χρηματοοικονομικών μέσων έχει μεγάλη σημασία για

την ανάληψη κινδύνων αγοράς ή για την κάλυψη έναντι αυτών. Οι φορείς εποπτείας των

τραπεζών, έχουν επενδύσει σημαντικό χρόνο και έχουν διαμορφώσει ένα πλαίσιο

παρακολούθησης, διότι η ανάληψη χρηματοοικονομικών κινδύνων αν διαμορφωθεί

ανεξέλεγκτα μπορεί να δημιουργήσει σοβαρά προβλήματα στην βιωσιμότητα των

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. Συνεπώς, τα παράγωγα έχουν δημιουργήσει ένα πλαίσιο

κατανομής κινδύνων και μεταφοράς τους, στο παγκόσμιο χρηματοοικονομικό σύστημα.

Τέλος, εκφράζονται φόβοι ότι η ταχύτητα με την οποία έχουν εισαχθεί τα παράγωγα, δεν έχει

αφήσει περιθώριο στις τράπεζες, για την παράλληλη ανάπτυξη σε ικανοποιητικό επίπεδο

μηχανισμών μέτρησης, παρακολούθησης, ελέγχου και διαχείρισης κινδύνων55.

55 Στο παράδειγμα της κατάρρευσης της Baring bank, η διοίκηση της τράπεζας αδυνατούσε να παρακολουθήσει
τι συνέβαινε επί μήνες στην Σιγκαπούρη, καθώς και να αξιολογήσει τις αναφορές για τις συσσωρευμένες ζημιές.
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2.2.6 Οι Οίκοι Αξιολόγησης Πιστοληπτικής Ικανότητας (Credit Rating Agencies).

Κυρίαρχο ρόλο στην λειτουργία του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος,

διαδραματίζουν οι οίκοι αξιολόγησης, οι οποίοι με τις τεχνικές και τις μεθόδους τους,

επηρεάζουν την λειτουργία της Παγκόσμιας Οικονομίας. Οι Οργανισμοί αξιολόγησης

πιστοληπτικής ικανότητας, προσφέρουν ανεξάρτητες υπηρεσίες με σκοπό την αξιολόγηση

της πιστοληπτικής ικανότητας56 των δανειζομένων (ιδιώτες, επιχειρήσεις, κράτος), καθώς και

των χρεογράφων (π.χ. ομολογιακά δάνεια), τα οποία εκδίδονται από τους δανειζόμενους για

άντληση κεφαλαίων από τις αγορές, με σκοπό οι δανειστές να αντιμετωπίσουν το

μειονέκτημα της ασύμμετρης πληροφόρησης που αντιμετωπίζουν κατά τον δανεισμό.

Πρόκειται για ιδιωτικούς μη-πλειοψηφικούς ρυθμιστές διεθνών κεφαλαιαγορών, με έντονο

και σημαντικό ρόλο εφόσον οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής ικανότητας που διενεργούν,

χρησιμοποιούνται από τους ενδιαφερόμενους (επενδυτές, δανειολήπτες, εκδότες,

κυβερνήσεις) έτσι ώστε να λαμβάνουν επενδυτικές και χρηματοδοτικές αποφάσεις.

Η επίδραση των οίκων αξιολόγησης αφορά και τις δύο πλευρές μιας πιστωτικής

σχέσης (δανειστή και δανειζόμενο), προσφέροντας στο δανειστή πληροφόρηση σχετικά με

τον πιστωτικό κίνδυνο, ο οποίος περικλείεται στις εναλλακτικές επενδυτικές ευκαιρίες και

στον δανειζόμενο την απαραίτητη πληροφόρηση, με σκοπό να προσαρμόσει τις εσωτερικές

του διαδικασίες και δραστηριότητες σύμφωνα με τα πρότυπα της πιστοληπτικής ικανότητας.

Η πιστοληπτική διαβάθμιση αντιστοιχεί στην πιστοληπτική αξιοπιστία, δηλαδή στην

ικανότητα αποπληρωμής ενός δανείου και απαιτεί επιστημονική εγκυρότητα,

αντικειμενικότητα και εγρήγορση απέναντι σε αλλαγές συνθηκών57. Επηρεάζει άμεσα το

επιτόκιο του δανείου, καθώς τα επιτόκια εξαρτώνται από τον κίνδυνο που συνεπάγεται η

συγκεκριμένη επένδυση. Για παράδειγμα, ένα ομόλογο χαμηλής διαβάθμισης έχει υψηλό

επιτόκιο (απόδοση), προκειμένου να προσελκύσει αγοραστές, εφόσον αποτελεί ούτως ή

άλλως μια επισφαλή επένδυση. Στον αντίποδα, ένα ομόλογο υψηλής διαβάθμισης (π.χ. με

αξιολόγηση AAA) προσφέρει μικρότερο επιτόκιο, καθώς η συγκεκριμένη επένδυση

θεωρείται πολύ χαμηλού κινδύνου. Οι αξιολογήσεις είναι είτε βραχυχρόνιες, είτε

μακροχρόνιες. Οι μακροχρόνιες αξιολογήσεις εξαρτώνται από την πιθανότητα αποπληρωμής,

την φύση και τους όρους της υποχρέωσης αποπληρωμής και την ενδεχόμενη κάλυψη του

56 Με τον όρο πιστοληπτική ικανότητα, εννοούμε την ικανότητα ανταπόκρισης των επιχειρήσεων στις δανειακές
τους υποχρεώσεις. Η ικανότητα αυτή προκύπτει από την αξιολόγηση των δεικτών και των χαρακτηριστικών των
επιχειρήσεων.
57 Θωμαδάκης Σ.-Ξανθάκης Μ. «Αγορές χρήματος &κεφαλαίου» (Εκδόσεις Σταμούλη, Αθήνα 2011, Β’ Έκδοση)
σελ. 244
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εκδότη σε περίπτωση χρεοκοπίας, ή οτιδήποτε άλλο μπορεί να επηρεάσει τα δικαιώματα των

δανειστών.

Η διαδικασία αξιολόγησης είναι βασισμένη στην ανάλυση, α) του επιχειρηματικού

κινδύνου (δηλαδή στον βαθμό κινδύνου της επιλεγόμενης οικονομικής δραστηριότητας) και

β) του χρηματοοικονομικού κινδύνου (δηλαδή του κινδύνου που συνεπάγεται ο

χρηματοοικονομικός προγραμματισμός). Οι αξιολογήσεις πραγματοποιούνται τόσο στις

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις (ομόλογα) όσο και στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις

(συναλλαγματικές) εταιρειών, χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων, δήμων και κρατών. Η

αξιολόγηση ενός αξιόγραφου που δίνουν οι οίκοι αξιολόγησης στηρίζεται στην δυνατότητα

του δανειζόμενου να αποπληρώσει το κεφάλαιο και τους τόκους, σύμφωνα με την υπάρχουσα

συμφωνία δανεισμού58.

Κάθε οίκος αξιολόγησης έχει αναπτύξει το δικό του σύστημα διαβάθμισης, τόσο για

τους δανειζόμενους του Δημοσίου, όσο και για τις επιχειρήσεις. Για παράδειγμα, η Fitch

Ratings έχει αναπτύξει ένα σύστημα αξιολόγησης από το 1924, το οποίο αργότερα υιοθέτησε

και η Standard & Poor’s. Το σύστημα αξιολόγησης της Moody’s είναι λίγο διαφορετικό. Οι

συμβολισμοί που χρησιμοποιούν οι οίκοι αξιολόγησης, αποτελούνται από γράμματα, σε μια

κλίμακα, από τον περισσότερο έως τον λιγότερο πιστοληπτικά αξιόπιστο. Συχνά μπορεί να

προστεθεί ένα σήμα (+) ή (-) προκειμένου να δηλωθούν διαφορές μεταξύ κατάταξης (π.χ.

ΑΑ+, CCC-).

Η ιστορία των οίκων αξιολόγησης ξεκινάει πριν από περίπου εκατόν πενήντα (150)

χρόνια, όταν στις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής είχε ξεκινήσει η κατασκευή του

σιδηροδρομικού δικτύου. Αποτελούσε ζήτημα ζωτικής σημασίας εκείνη την περίοδο η

επένδυση κεφαλαίων για αυτό το δύσκολο εγχείρημα. Ο J. Moody ένας αξιόλογος

χρηματοοικονομικός αναλυτής, διακρίνοντας το πρόβλημα, ίδρυσε το 1909 την εταιρεία

αξιολόγησης πιστωτικού κινδύνου Moody’s59 υιοθετώντας την βαθμολογία (ΑΑΑ) και τα

παράγωγά της, η οποία δηλώνει το χαμηλότερο κίνδυνο που μπορεί να βρεθεί αντιμέτωπος

ένας επενδυτής, δανείζοντας τα χρήματά του σε ένα κράτος, μια επιχείρηση κτλ. Λίγο

νωρίτερα, το 1906 ιδρύθηκε η Standard Statistics Bureau60 (η σημερινή Standard & Poors),

της οποίας η ιστορία ξεκινάει από το 1860, με τον H. Poor ο οποίος είχε ιδρύσει τον ομώνυμο

οικονομικό εκδοτικό οίκο, ενώ το 1913 ιδρύθηκε η Fitch Ratings61, από τον J. K. Fitch. Αυτό

58 Langohr H. M- Langohr P.T. The Rating agencies and their credit ratings, West Sussex: John Wiley & Sons
Ltd, 2008
59 http://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx
60 http://www.standardandpoors.com/about-sp/timeline/en/eu/
61 http://www.fitchratings.com/jsp/creditdesk/AboutFitch.faces?context=1&detail=3

http://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx
http://www.standardandpoors.com/about-sp/timeline/en/eu/
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το ολιγοπώλιο των οίκων αξιολόγησης, κατέχει σήμερα το ενενήντα πέντε τοις εκατό (95%)

της Παγκόσμιας αγοράς.

Η διεθνοποίηση των αγορών χρήματος και κεφαλαίου, που συντελέστηκε εξαιτίας των

γεγονότων που εξηγήσαμε στις προηγούμενες ενότητες, έχει αναδείξει τους οίκους

αξιολόγησης σε πολύ σημαντικούς παράγοντες στην Παγκόσμια Οικονομία, κυρίως λόγω της

αστάθειας του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος και του πλήθους των

προσφερόμενων χρηματοοικονομικών προϊόντων. Η πιστοληπτική ικανότητα μιας χώρας έχει

αντανάκλαση στις εκθέσεις που δημοσιεύουν οι οίκοι αξιολόγησης, συνεπώς επηρεάζει τις

επενδυτικές τάσεις επιχειρήσεων, κυβερνήσεων, ιδιωτών κτλ., πολλές φορές με πολύ

αρνητικές συνέπειες. Οι αξιολογήσεις, προσφέρουν στους επενδυτές μια εικόνα του κινδύνου

που αντιμετωπίζουν, όταν επενδύουν σε μια συγκεκριμένη χώρα και αρκετές φορές

περιλαμβάνει και πολιτικούς κινδύνους. Μια καλή αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας

είναι συνήθως απαραίτητη για τις κυβερνήσεις, προκειμένου να έχουν πρόσβαση στην διεθνή

αγορά ομολόγων. Ουσιαστικά, οι οίκοι αξιολόγησης λειτουργούν σαν τους ορκωτούς

λογιστές. Όπως ο έλεγχος των επιχειρήσεων από τους ορκωτούς λογιστές, δίνει πολύτιμες

πληροφορίες στους επενδυτές, μιας αντιπροσωπευτικής εικόνας κάποιας επιχείρησης,

παράλληλα η λειτουργία των οίκων αξιολόγησης βασίζεται στην εικόνα της κατάστασης μιας

χώρας, για τους επενδυτές ομολόγων. Αρκετοί ιδιώτες και θεσμικοί επενδυτές, δίνουν

ιδιαίτερη βαρύτητα στις αξιολογήσεις αυτών των οργανισμών, οι οποίοι δημοσιεύουν

αναλυτική βαθμολογία για την φερεγγυότητα και την πιστοληπτική ικανότητα κρατών,

επιχειρήσεων, διεθνών οργανισμών κτλ. Στην περίπτωση των κυβερνήσεων, πολύ σημαντικό

http://www.fitchratings.com/jsp/creditdesk/AboutFitch.faces
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εργαλείο στην οικονομική ανάλυση αποτελεί ο κίνδυνος χώρας (sovereign risk), δηλαδή η

πιθανότητα δυσμενής εξέλιξης των οικονομικών μεγεθών, τα οποία επηρεάζουν την

δυνατότητα κάποιου κράτους να ανταποκριθεί στην αποπληρωμή του χρέους του.

Οι Οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας τα τελευταία χρόνια γίνονται

αποδέκτες έντονης κριτικής, ιδιαίτερα από τις κυβερνήσεις των οποίων η πιστοληπτική

ικανότητα έχει κριθεί ότι χειροτερεύει (π.χ. μείωση βαθμολογίας σε Ευρωπαϊκές χώρες αλλά

και για τις ΗΠΑ το 2011), με την αιτιολογία ότι πρόκειται για μια ολιγοπωλιακή αγορά,

χωρίς έλεγχο αξιοπιστίας από άλλους οργανισμούς, καθώς και ότι εξυπηρετούν συμφέροντα

κυρίως των κερδοσκόπων. Πολλές Ευρωπαϊκές κυβερνήσεις, κατηγορούσαν τους Οίκους

αξιολόγησης το 2011, ότι οι επιπτώσεις των συνεχόμενων υποβαθμίσεων της πιστοληπτικής

ικανότητας των χωρών τους, επηρεάζουν αρνητικά την χρηματοπιστωτική σταθερότητα και

βαθαίνουν την Ευρωπαϊκή κρίση χρέους, με αποτέλεσμα να ασκείται αυστηρή κριτική ως

προς τα αποτελέσματα που παρουσιάζουν οι οίκοι αξιολόγησης και να γίνεται προσπάθεια

για αυστηρότερη εποπτεία αυτών των οργανισμών, προτείνοντας την δημιουργία ενός

«ανεξάρτητου» Ευρωπαϊκού οίκου αξιολόγησης. Η παγκόσμια οικονομική κρίση άνοιξε ένα

σημαντικό κεφάλαιο συζήτησης σχετικά με την αξιοπιστία των αξιολογήσεων των τριών

οίκων αξιολόγησης. Τα βασικά σημεία διαφωνίας, αφορούν τις μεθόδους αξιολόγησης του

δημοσίου χρέους και την δομή του προτεινόμενου Ευρωπαϊκού Ιδρύματος Αξιολόγησης

Πιστοληπτικής Ικανότητας (Ε.Ι.Α.Π.Ι.)62. Δυστυχώς όμως ακόμα και σήμερα δεν φαίνεται να

υπάρχει κάποια διαφάνεια στην λειτουργία τους.

62http://www.europarl.europa.eu/el/pressroom/content/20110606IPR20812/html



Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα & επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία

Ασημάκης Ταμουραντζής — Π.Μ.Σ. Διεθνής Πολιτική Οικονομία51

Πίνακας 1

Σύστημα αξιολόγησης Moody’s

Αaa Άριστης ποιότητας ομόλογα με το χαμηλότερο ποσοστό επενδυτικού κινδύνου

Αa1 / Αa3 Υψηλής ποιότητας ομόλογα με πολύ χαμηλό πιστωτικό κίνδυνο

Α1 / Α3 Υψηλής ποιότητας ομόλογα με χαμηλό πιστωτικό κίνδυνο

Βaa1 / Βaa3 Μεσαίας ποιότητας ομόλογα με πολύ σημαντικό πιστωτικό κίνδυνο

Βa1 / Βa3 Ομόλογα που το μέλλον τους δεν μπορεί να προβλεφθεί και να εξασφαλιστούν οι
αποδόσεις τους

Β1 / Β3 Ομόλογα τα οποία απέχουν από τον επιθυμητό τύπο επένδυσης

Caa1 / Caa3 Ομόλογα χαμηλής πιστοληπτικής ικανότητας με πολύ υψηλό κίνδυνο

Ca Ομόλογα τα οποία θεωρούνται έντονα κερδοσκοπικά μη μπορώντας να
εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους

C Ομόλογα της χαμηλότερης τάξεως χωρίς να δημιουργούν επενδυτικά οφέλη

http://www.europarl.europa.eu/el/pressroom/content/20110606IPR20812/html
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Πίνακας 2

Σύστημα αξιολόγησης Standard & Poor’s και Fitch

ΑΑΑ Ομόλογα με την υψηλότερη βαθμολογία. Ικανότητα ισχυρή στην πληρωμή των
τόκων και στην καταβολή του αρχικού κεφαλαίου

ΑΑ+ / ΑΑ-
Ομόλογα με ισχυρή ικανότητα στην πληρωμή των τόκων και στην καταβολή του
αρχικού κεφαλαίου αλλά είναι κατά ένα μέρος πιο ευαίσθητο στις αρνητικές
μεταβολές από τα ΑΑΑ

Α+ / Α- Ομόλογα υψηλής ικανότητας πληρωμής τόκων και κεφαλαίου αλλά πιο ευάλωτα
στις συνέπειες από αλλαγές στις οικονομικές συνθήκες ή συγκυρίες

ΒΒΒ+/ΒΒΒ- Ομόλογα με επαρκή πιστοληπτική ικανότητα

ΒΒ+ / ΒΒ- Ομόλογα αξιόπιστα, ενέχουν όμως στοιχεία κερδοσκοπίας

Β+ / Β- Ομόλογα πιο κερδοσκοπικά από την κατηγορία ΒΒ

CCC Ομόλογα με έντονο κερδοσκοπικό χαρακτήρα, με κίνδυνο απώλειας τόκων και
αρχικού κεφαλαίου

CC Τα πιο κερδοσκοπικά ομόλογα με υψηλό κίνδυνο

SD Ομόλογα που αθετούν τις συμβατικές υποχρεώσεις

D Ομόλογα που αθετούν οποιαδήποτε πληρωμή τόκων και αρχικού κεφαλαίου
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Πίνακας 3
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Πίνακας 4

Χώρες με την καλύτερη & χειρότερη αξιολόγηση

Πηγή enet.gr
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2.3 Σύγχρονες τάσεις στο Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα.

Την τελευταία δεκαετία έχουν σημειωθεί ριζικές αλλαγές στο διεθνές

χρηματοοικονομικό πεδίο, οι οποίες επηρεάζουν τις συνθήκες άσκησης μακροοικονομικής

πολιτικής, δημιουργώντας προκλήσεις και νέα δεδομένα για τα κράτη και τα

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Η διεθνοποίηση των αγορών χρήματος και κεφαλαίου με την

ολοένα μεγαλύτερη αξιοποίηση της πληροφορικής και της τεχνολογίας, έχει οδηγήσει, στην

δημιουργία μιας στενότερης διασύνδεσης και αλληλεπίδρασης μεταξύ χρηματιστηριακών

τιμών, επιτοκίων, συναλλαγματικών ισοτιμιών και παράγωγων χρηματοοικονομικών

προϊόντων. Παράλληλα, το γεγονός αυτό οδηγεί στον σημαντικό περιορισμό του βαθμού

άσκησης μακροοικονομικής και νομισματικής πολιτικής από τα κράτη, επιβάλλοντας μέσω

των αγορών πειθαρχία και σύνεση, με την αξιοπιστία να θεωρείται ουσιαστική προϋπόθεση

για την αποτελεσματικότητά της. Η δυναμική τάση η οποία συνεχίζει να διαμορφώνεται για

τα επόμενα χρόνια είναι η δημιουργία παγκόσμιας αγοράς χρήματος και κεφαλαίου, με

όξυνση της έντασης ανταγωνισμού σε όλα τα επίπεδα και περιορισμό της αυτόνομης δράσης

οικονομικής πολιτικής. Έχουν παρουσιαστεί σημαντικές διαρθρωτικές και στρατηγικές

ανακατατάξεις, στην ανάπτυξη του διεθνούς εμπορίου αγαθών και υπηρεσιών, στην

απελευθέρωση της διασυνοριακής παροχής χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών, στην ανάπτυξη

των θεσμικών επενδυτών και της θεσμικής διαχείρισης, στην ανάπτυξη των παράγωγων

χρηματοοικονομικών προϊόντων.

Η εκτεταμένη αποκανονικοποίηση63και η απελευθέρωση των εγχώριων τραπεζικών

συστημάτων και των αγορών χρήματος και κεφαλαίου στις βιομηχανικές και τις

αναπτυσσόμενες χώρες από τα μέσα της δεκαετίας του 1970 μέχρι σήμερα, αποτέλεσε τον

θεμέλιο λίθο για αυτό που ονομάζουμε σήμερα Παγκόσμια Οικονομία και Διεθνές

Χρηματοοικονομικό Σύστημα. Αυτό συνεπάγεται, την κατάργηση των περιορισμών και των

δεσμεύσεων στην διαχείριση του ενεργητικού των πιστωτικών ιδρυμάτων, ελεύθερη

διαμόρφωση των επιτοκίων από τις δυνάμεις της αγοράς, (λόγω εξάλειψης των διοικητικών

κανόνων και περιορισμών στα επιτόκια χορηγήσεων και καταθέσεων), άρση περιορισμών

αναφορικά με την διαχείριση χαρτοφυλακίου θεσμικών επενδυτών, νέες αγορές προϊόντων

και υπηρεσιών, (όπου η ανάπτυξη των παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων ενισχύει

την κερδοσκοπία) και το κυριότερο, η στρατηγική διείσδυση των εμπορικών τραπεζών σε

δραστηριότητες επενδυτικής τραπεζικής, είτε μέσω εξαγορών και συγχωνεύσεων, είτε μέσω

στρατηγικών συνεργασιών.

63Ως αποκανονικοποίηση (deregulation), εννοούμε την διαδικασία άρσης περιορισμών στην λειτουργία των
χρηματοοικονομικών αγορών.
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Μια σημαντική αλλαγή στην μορφολογία του χρηματοπιστωτικού χώρου είναι η

ανάπτυξη της αποδιαμεσολάβησης, της χρηματιστικοποίησης και της τιτλοποίησης

απαιτήσεων,64 που αναφερθήκαμε παραπάνω. Επιχειρήσεις, κυβερνήσεις και διεθνείς

οργανισμοί, υποκαθιστούν μέρος του τραπεζικού δανεισμού και των κοινοπρακτικών

δανείων, με ομολογιακές εκδόσεις και εμπορικά γραμμάτια, λόγω του χαμηλότερου κόστους

δανεισμού και της υψηλής ρευστότητας. Παράλληλα, η τιτλοποίηση απαιτήσεων επέτρεψε

στα πιστωτικά ιδρύματα την ενεργοποίηση στοιχείων του ενεργητικού τους, βελτιώνοντας

την ρευστότητά τους, επανακαθορίζοντας τις στρατηγικές τους και οδήγησε στην δημιουργία

νέων πηγών εσόδων από την παροχή υπηρεσιών χωρίς ανάληψη χρηματοοικονομικών

κινδύνων. Η μέθοδος αυτή τους εξασφαλίζει ρευστότητα, από την διάθεση των τίτλων στο

επενδυτικό κοινό και επιπλέον απολαμβάνουν πληρωμές προμηθειών από τις υπηρεσίες

διαμεσολάβησης που προσφέρουν.

64 Με τον όρο τιτλοποίηση απαιτήσεων, εννοούμε την διαδικασία μετασχηματισμού μη ρευστών περιουσιακών
στοιχείων τραπεζών, κυρίως δανείων, σε εργαλεία κεφαλαιαγοράς με σημαντική ρευστότητα. Βλ. παραπάνω,
ενότητα 2.2.4
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3ο

Οι Διεθνείς Οικονομικές κρίσεις από το 1973 έως σήμερα
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3.1 Έννοια των Οικονομικών κρίσεων.

Απόρροια των σημαντικών εξελίξεων και των σύγχρονων τάσεων που

διαμορφώνονται στο Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα από τα μέσα της δεκαετίας του

1970 έως σήμερα, (τα οποία οδήγησαν στην διεθνοποίηση των αγορών χρήματος και

κεφαλαίου και στην αλληλεξάρτηση της Παγκόσμιας Οικονομίας και του χρηματοπιστωτικού

συστήματος), είναι η αστάθεια που προκαλείται στις διεθνείς αγορές, εξαιτίας της πληθώρας

των χρηματοοικονομικών εργαλείων, της αβεβαιότητας που δημιουργούν και της επιδίωξης

κέρδους από κυβερνήσεις, επιχειρήσεις και ιδιώτες. Αποτέλεσμα των παραπάνω γεγονότων,

είναι η αυξανόμενη κινητικότητα των κεφαλαίων (capital mobility), όπου σε περιόδους

αβεβαιότητας του εξωτερικού περιβάλλοντος, προκαλείται άτακτη φυγή, κάτι που δυστυχώς

δημιουργεί οικονομικές κρίσεις και συνεπώς μακροοικονομικές ανισορροπίες, με αύξηση της

ανεργίας, του πληθωρισμού, των ελλειμμάτων, συρρίκνωση του ΑΕΠ κτλ. Σκοπός του

παρόντος κεφαλαίου είναι να περιγράψει τις κυριότερες οικονομικές κρίσεις από το 1973

μέχρι σήμερα, δηλαδή από την περίοδο που εξετάζουμε την εντεινόμενη αλληλεξάρτηση των

διεθνών αγορών χρήματος και κεφαλαίου, συμβαδίζοντας με το γεγονός πως η προσπάθεια

διεθνοποίησης των αγορών, δημιουργεί αστάθεια στο σύστημα και προκαλεί οικονομικές

κρίσεις, με στόχο την εξαγωγή χρήσιμων συμπερασμάτων και διδαγμάτων για το μέλλον.

Αυτό σημαίνει πως μακροοικονομικά γεγονότα σε ένα σημείο του πλανήτη, διαχέονται σε

όλο τον υπόλοιπο κόσμο δημιουργώντας ανισορροπίες, τόσο στις εγχώριες όσο και στην

Παγκόσμια Οικονομία.

Παρόλο που οι οικονομικές κρίσεις, αποτελούν ένα συνηθισμένο φαινόμενο στην

παγκόσμια οικονομική ιστορία από αρκετά παλιά65, διαπιστώνοντας πως επικρατεί μια

διάδοχη κατάσταση, η οποία χαρακτηρίζεται από περιόδους ευημερίας, στασιμότητας και

κρίσεων, το εντεινόμενο εξωτερικό άνοιγμα των εθνικών οικονομιών, ιδιαίτερα μετά το 1973,

αποτελεί χαρακτηριστικό φαινόμενο της σύγχρονης εποχής, με αποτέλεσμα το ξέσπασμα μιας

οικονομικής κρίσης σε εθνικό ή περιφερειακό επίπεδο να μεταδίδεται με μεγάλη ταχύτητα

διεθνώς. Ειδικότερα, η παγκοσμιοποίηση της οικονομίας με την ανάπτυξη παγκόσμιων

δικτυώσεων και αλληλεξαρτήσεων, έχει οδηγήσει στην αύξηση της ταχύτητας των καναλιών

μετάδοσης διεθνών οικονομικών κρίσεων. Σε καμία περίπτωση δεν πρέπει να μεριμνούμε

πως η διεθνής μετάδοση των κρίσεων έχει μεγαλύτερη χωρική εμβέλεια, εξαιτίας ότι μετά

την κατάρρευση της Σοβιετικής Ένωσης το 1989, πολλές νέες χώρες ενσωματώθηκαν στο

65 Υπενθυμίζουμε τις Τραπεζικές κρίσεις στις αρχές του 20ου αιώνα σε, Φινλανδία, Ιαπωνία, ΗΠΑ, Βραζιλία,
Γερμανία, Ιταλία, Γαλλία, Χιλή, Σουηδία, Δανία
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διεθνές οικονομικό σύστημα της «Δύσης»66. Το εξωτερικό εμπόριο, οι ΑΞΕ, ο εξωτερικός

δημόσιος και ιδιωτικός δανεισμός, η διεθνής κίνηση συντελεστών παραγωγής, η διεθνής

κίνηση κεφαλαίων κ.α., αποτελούν παράγοντες οι οποίοι καθιστούν ένα εθνικό οικονομικό

σύστημα ευάλωτο σε εξωγενείς αναταράξεις.

Με τον όρο Οικονομική κρίση, ονομάζεται το φαινόμενο όπου μια οικονομία

παρουσιάζει διαρκή και αισθητή μείωση της οικονομικής της δραστηριότητας. Η έννοια της

Οικονομικής δραστηριότητας, αναφέρεται σε όλα τα μακροοικονομικά μεγέθη της

οικονομίας, όπως η εργασία, το ΑΕΠ, οι τιμές, η αποταμίευση, η κατανάλωση, οι επενδύσεις

κλπ. Ο πιο σημαντικός δείκτης οικονομικής δραστηριότητας, είναι οι επενδύσεις, οι οποίες,

όταν αυξομειώνονται, παρασύρουν όλα τα υπόλοιπα οικονομικά μεγέθη67. Η Οικονομική

κρίση αποτελεί την μία από τις δύο φάσεις των οικονομικών διακυμάνσεων στον Οικονομικό

κύκλο και συγκεκριμένα, την φάση της καθόδου, δηλαδή την περίοδο όπου η οικονομική

δραστηριότητα βρίσκεται σε μια συνεχή συρρίκνωση.

Διάγραμμα 1

Οι φάσεις του Οικονομικού κύκλου68

Οι οικονομικές κρίσεις, διαφέρουν ως προς την φύση, την ένταση, την γεωγραφική

έκταση, τον αντίκτυπο, την χρονική διάρκεια κτλ. Συνεπώς, με κριτήριο την γεωγραφική

έκταση, διακρίνονται σε εθνικές, περιφερειακές και παγκόσμιες. Με κριτήριο την χρονική

διάρκεια, διακρίνονται σε παροδικές και χρόνιες και από θεματικής άποψης διακρίνουμε επτά

(7) βασικές κατηγορίες, α) συγκυριακές και αναπτυξιακές, β) πληθωριστικές, γ) κρίσεις στις

66 Με την πτώση του υπαρκτού σοσιαλισμού, οι πρώην χώρες του «Ανατολικού μπλόκ» άνοιξαν τις αγορές τους
στην ιδιωτική επιχειρηματικότητα και στα ιδιωτικά κεφάλαια, εφαρμόζοντας την οικονομία της αγοράς.
67 Σημειώσεις Δρ. Θεοδώρου Θ. (Επιθεωρητή Οικονομικών μαθημάτων, Υπουργείο Παιδείας) διαθέσιμο στο
http://www.alfavita.gr/artra/art13_7_9_0703.php
68 Σημειώσεις Δρ. Θεοδώρου Θ. (Επιθεωρητή Οικονομικών μαθημάτων, Υπουργείο Παιδείας) διαθέσιμο στο
http://www.alfavita.gr/artra/art13_7_9_0703.php

http://www.alfavita.gr/artra/art13_7_9_0703.php
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αγορές αγαθών, δ) κρίσεις δημοσίου χρέους, ε) συναλλαγματικές, στ) τραπεζικές, ζ)

χρηματιστηριακές.69

Εξετάζοντας ένα ιδιαίτερα επίκαιρο φαινόμενο, τις κρίσεις Δημοσίου χρέους,

αναφερόμαστε στο σύνολο των οικονομικών οφειλών σε χρηματικές μονάδες, του

ευρύτερου δημόσιου τομέα μιας χώρας, (κυβέρνησης, νομαρχιών, δήμων κλπ.), οι οποίες

προκύπτουν από την σύναψη δανείων. Το δημόσιο χρέος χωρίζεται σε δύο κατηγορίες, το

εξωτερικό, δηλαδή από πιστωτές που η έδρα τους είναι στο εξωτερικό και το εσωτερικό,

δηλαδή από πιστωτές που βρίσκονται εντός της συγκεκριμένης χώρας και η αύξηση του

χρέους γίνεται κατά το ποσό που ο ετήσιος κρατικός προϋπολογισμός παρουσιάζει έλλειμμα,

ενώ αντίθετα μειώνεται κατά το ποσό που παρουσιάζει πλεόνασμα. Κριτήρια διάκρισης

αποτελούν επίσης, το νόμισμα της δανειακής σύμβασης και το εφαρμοστέο δίκαιο. Η

περισσότερο σύνηθης μορφή δανεισμού των χωρών είναι κυρίως, εκδίδοντας και

πουλώντας ομόλογα και άλλα αξιόγραφα. Όταν η κυβέρνηση μιας χώρας αντλεί τα έσοδά της

από το μεγαλύτερο μέρος των πολιτών της, δηλαδή των φορολογούμενων, το δημόσιο χρέος

έμμεσα είναι χρέος όλων των φορολογούμενων. Στην περίπτωση που τα δάνεια τα οποία

συνάπτει μια κυβέρνηση χρησιμοποιούνται για την ενίσχυση των συντελεστών της

οικονομικής ανάπτυξης, τότε λειτουργούν παραγωγικά, όμως το πρόβλημα παρουσιάζεται

όταν τα δάνεια χρησιμοποιούνται για καταναλωτικές δαπάνες (π.χ. αύξηση μισθών παραπάνω

από την παραγωγικότητα, διόγκωση κρατικού τομέα κ.α.) όπου παρατηρείται μείωση της

παραγωγής και αύξηση των ελλειμμάτων.

Όταν υπάρχει ένα έλλειμμα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, συνεπάγεται πως οι

πληρωμές μιας χώρας στο εξωτερικό είναι μεγαλύτερες από τα έσοδά της στο εσωτερικό.

Αυτό σημαίνει, πως για να μπορέσει αυτή η χώρα να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της,

πρέπει να καταφύγει είτε σε εξωτερικό δανεισμό, είτε στην μείωση των συναλλαγματικών

της αποθεμάτων. Προκειμένου να προσδιοριστεί η σοβαρότητα του προβλήματος

αποπληρωμής του χρέους μιας χώρας, χρειάζεται να γνωρίζουμε εκτός από το μέγεθος του

χρέους, την ικανότητα που χαρακτηρίζει την χώρα αυτή ως προς την αποπληρωμή του χρέους

της. Μια κρίση χρέους μπορεί να προκύψει όταν μια χώρα δεν έχει επαρκές ξένο

συνάλλαγμα, έτσι ώστε να μπορεί να αποπληρώσει κεφάλαιο και τόκους του χρέους της.

Στην περίπτωση που αυτό το γεγονός είναι προσωρινό, η χώρα αντιμετωπίζει πρόβλημα

ρευστότητας. Στην αντίθετη περίπτωση όμως, δηλαδή αν το πρόβλημα είναι μη διαχειρήσιμο,

τότε υπάρχει σοβαρό πρόβλημα φερεγγυότητας. Σε αυτήν την περίσταση, δυστυχώς μεταξύ

πιστωτή και χρεώστη πρέπει να βρεθούν κάποιες λύσεις όπως, η αναδιάρθρωση του χρέους, η

69 Κότιος Α-Παυλίδης Γ. Διεθνείς Οικονομικές Κρίσεις, Αθήνα: Rosili, 2011, σ.21

http://www.alfavita.gr/artra/art13_7_9_0703.php
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αναδιαπραγμάτευση του χρέους, οι συμφωνίες παραγραφής ή μείωσης του χρέους κ.α. Η

υπερχρέωση των κρατών και οι κρατικές πτωχεύσεις αποτελούν συνηθισμένα φαινόμενα

στην παγκόσμια οικονομική ιστορία και ως αιτίες εμφανίζονται ο αλόγιστος δανεισμός, η

οικονομική ύφεση, οι συναλλαγματικές ανισορροπίες, ο επιτοκιακός κίνδυνος, οι μαζικές

εισροές κεφαλαίων, οι κερδοσκοπικές πρακτικές των αγορών κ.α70. Παρακάτω, αναλύονται

οι σημαντικότερες οικονομικές κρίσεις που δημιούργησαν σοβαρά προβλήματα στις εγχώριες

και στην Παγκόσμια Οικονομία, από το 1973 έως σήμερα, ως αποτέλεσμα των εντεινόμενων

αλληλεξαρτήσεων και της αυξανόμενης τάσης της οικονομικής παγκοσμιοποίησης.

3.2 Οι Πετρελαϊκές κρίσεις, (1973-1974 & 1979-1980)

Η πρώτη πετρελαϊκή κρίση παρουσιάσθηκε την περίοδο του Αραβο-Ισραηλινού

πολέμου του Yom Kippur (1973-1974), όπου σημειώθηκε μεγάλη αύξηση στις τιμές  του

πετρελαίου, εξαιτίας του πετρελαϊκού εμπάργκο των Αραβικών χωρών απέναντι στις ΗΠΑ

και την Ολλανδία. Ταυτόχρονα, μειώθηκε η άντληση και προσφορά πετρελαίου στο πλαίσιο

της συμφωνίας του OPEC. Πιο αναλυτικά, με την έναρξη του Αραβο-Ισραηλινού πολέμου, οι

ΗΠΑ ξεκίνησαν να εφοδιάζουν το Ισραήλ με πολεμοφόδια. Οι Αραβικές χώρες αντέδρασαν

άμεσα και χρησιμοποιώντας το πετρέλαιο ως μέσο διπλωματικής πίεσης, αύξησαν την τιμή

(περίπου 70%) και επέβαλλαν πετρελαϊκό εμπάργκο στις χώρες οι οποίες στήριζαν το Ισραήλ

στον πόλεμο71. Τα χρόνια μετά το 1971, ο OPEC αναπροσάρμοζε την τιμή του πετρελαίου

ανάλογα με τις συναλλαγματικές υποτιμήσεις. Η αύξηση της τιμής το 1973, αποτέλεσε το

φυσικό επακόλουθο της λογικής προσαρμογής στις νέες συνθήκες, που δημιουργήθηκαν μετά

την αποδέσμευση από τον κανόνα του χρυσού, δηλαδή πλέον, η τιμή εκφραζόταν σε

διαφορετικό προϊόν72. Ήταν η αρχή μιας μακρόχρονης περιόδου όπου το πετρέλαιο θα όριζε

τον νέο πολιτικό χάρτη και οι κυβερνήσεις των κρατών-μελών του OPEC, ανασχεδίαζαν την

ενεργειακή τους πολιτική. Μολονότι η διάρκεια του πετρελαϊκού εμπάργκο ήταν σχετικά

σύντομη, (19/10/1973 έως 17/3/1974) καταγράφηκε κατακόρυφη πτώση στα χρηματιστήρια

των αναπτυγμένων χωρών, αυξήθηκε η ανεργία και οι τιμές του πετρελαίου ακόμα και μετά

το πέρας του εμπάργκο, παρέμειναν υψηλές73.

Η δεύτερη πετρελαϊκή κρίση σημειώθηκε την περίοδο της ισλαμικής Ιρανικής

επανάστασης (1979-1980). Η πολιτική αναταραχή στο Ιράν (το οποίο αποτελεί την δεύτερη

70 Reinhart C. M.-Rogoff K. «This time is different: 8 centuries of financial folly» N. Jersey: Princeton
University Press, 2009
71Κότιος Α-Παυλίδης Γ. Διεθνείς Οικονομικές Κρίσεις, Αθήνα: Rosili, 2011, σ.49
72 Παπαστάμου Α. Διεθνείς Οικονομικές Κρίσεις, Αθήνα: Έναστρον, 2011, σ. 152
73 Hammes D.-Douglas W. «Black Gold: The end of Bretton Woods and the Oil price shocks of the 1970s» The
Independent Review, IX: 4, 2006, pp.501-511
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πετρελαιοπαραγωγό χώρα του OPEC), επηρέασε σημαντικά τον πετρελαϊκό τομέα της χώρας,

μειώνοντας την παραγωγή και τις εξαγωγές. Παρά την αύξηση της παραγωγής πετρελαίου

από τον OPEC, οι τιμές πήραν την ανιούσα και το πρόβλημα έγινε περισσότερο έντονο, από

τον πανικό και την σπασμωδική αντίδραση των αγορών. Αξιοσημείωτο αποτελεί η διακήρυξη

του περίφημου «Δόγματος Carter» τον Ιανουάριο του 1980, όπου ενδεχόμενη πετρελαϊκή

κρίση για τις ΗΠΑ θα ισοδυναμούσε με πόλεμο. Συνεπώς, οποιαδήποτε απόπειρα

παρέμβασης στα συμφέροντα της Αμερικής στην περιοχή του κόλπου, θα ισοδυναμούσε με

επίθεση εναντίον της Αμερικής.

3.3 Η κρίση Χρέους την δεκαετία του 1980 στην Λατινική Αμερική.

Το πετρελαϊκό πλήγμα της δεκαετίας του 1970 και η επιβράδυνση της

παραγωγικότητας των βιομηχανικών χωρών, σε συνδυασμό με την κατάργηση του

συστήματος των σταθερών ισοτιμιών του Bretton Woods, σήμαναν την αρχή μιας περιόδου

φτωχών μακροοικονομικών επιδόσεων για πολλές οικονομίες της Λατινικής Αμερικής. Οι

κυβερνήσεις αύξησαν τις δαπάνες τους για να ικανοποιήσουν αιτήματα μεγαλύτερης

κοινωνικής ισότητας, ενώ την ίδια περίοδο η αυξημένη δημόσια ζήτηση επεδίωξε την

αντιστάθμιση των επιπτώσεων του ακριβότερου πετρελαίου.

Με την αύξηση της τιμής του πετρελαίου, (εξαιτίας των Πετρελαϊκών κρίσεων), να

έχει οδηγήσει στην αποκόμιση τεράστιων κερδών για τις χώρες του OPEC και την κατάθεση

αυτών των χρημάτων στις μεγαλύτερες Αμερικάνικες τράπεζες, προκειμένου την

χρηματοδότηση της εκβιομηχάνισης και την στήριξη των επεκτατικών δημοσιονομικών

πολιτικών των χωρών της Λατινικής Αμερικής, οι τράπεζες προχώρησαν σε επιθετική και

αλόγιστη προώθηση δανείων. Την δεκαετία του 1980 υπήρξε μια μεγάλη διεθνής κρίση

χρέους, εξαιτίας ότι οι λιγότερο αναπτυσσόμενες χώρες της Λατινικής Αμερικής και της

Αφρικής αθέτησαν την αποπληρωμή του χρέους τους. Για τις χώρες της Λατινικής Αμερικής

ήταν μια οικονομική κρίση που σημειώθηκε στις αρχές της δεκαετίας του 1980 (και για

ορισμένες χώρες, αρχίζοντας από το 1970) και είναι γνωστή ως η «χαμένη δεκαετία74».

Πιο αναλυτικά, από την δεκαετία του 1960 και του 1970 πολλές χώρες της Λατινικής

Αμερικής, (κυρίως η Βραζιλία, η Αργεντινή και το Μεξικό), δανείστηκαν τεράστια ποσά από

διεθνείς πιστωτές για την χρηματοδότηση της εκβιομηχάνισης. Οι χώρες αυτές είχαν ραγδαία

ανάπτυξη των οικονομιών τους εκείνη την χρονική περίοδο, ώστε οι πιστωτές τους ήταν

αισιόδοξοι και συνέχιζαν να τους παρέχουν δάνεια. Στην προσπάθεια ενίσχυσης των εσόδων

74 Cohn T. H. Διεθνής Πολιτική Οικονομία, Αθήνα: Gutenberg,, 2009
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τους, αύξησαν την έκδοση χρήματος με υψηλούς ρυθμούς. Το αποτέλεσμα αυτής της

πολιτικής ήταν η έκρηξη του πληθωρισμού και του εξωτερικού χρέους75. Με την αύξηση των

επιτοκίων στις ΗΠΑ και την Ευρώπη το 1979, οι πληρωμές του χρέους αυξήθηκαν επίσης,

καθιστώντας δυσκολότερο τον δανεισμό των χωρών για την εξόφληση των χρεών τους. Η

επιδείνωση της συναλλαγματικής ισοτιμίας με το δολάριο, οδήγησε σε κατακόρυφη αύξηση

του χρέους των κυβερνήσεων της Λατινικής Αμερικής, με αποτέλεσμα την αδυναμία

αποπληρωμής. Επιπροσθέτως, η συρρίκνωση του παγκόσμιου εμπορίου το 1981 προκάλεσε

αύξηση των τιμών των πρωτογενών πόρων και οι μεγάλες εξαγωγές των χωρών της

Λατινικής Αμερικής άρχισαν να μειώνονται. Ενώ η επικίνδυνη συσσώρευση εξωτερικού

χρέους σημειώθηκε επί σειρά ετών, η κρίση χρέους εκδηλώθηκε όταν οι διεθνείς

κεφαλαιαγορές αντιλήφθηκαν ότι οι χώρες αυτές δεν είναι σε θέση να αποπληρώσουν τα

δάνειά τους. Με τον εγχώριο πληθωρισμό των χωρών αυτών σε πολύ υψηλότερα επίπεδα από

τον πληθωρισμό των ΗΠΑ και με τα νομίσματά τους να έχουν υποστεί μικρότερη υποτίμηση

από την διαφορά πληθωρισμού, οι χώρες αυτές αντιμετώπισαν μια μεγάλη πραγματική

ανατίμηση και μεγάλα ελλείμματα στα ισοζύγια πληρωμών τους76. Οι κερδοσκοπικές

επιθέσεις, με κύριο χαρακτηριστικό την αλόγιστη εισροή ιδιωτικών κεφαλαίων, ανάγκασαν

την λήψη έκτακτων μέτρων όπως την μείωση των συναλλαγματικών αποθεμάτων.

Αρχικά, οι βιομηχανικές χώρες με έντονη παρέμβαση του ΔΝΤ, προσπάθησαν να

πείσουν τις μεγάλες τράπεζες να συνεχίσουν την χορήγηση δανείων, με το επιχείρημα πως

ένας συντονισμένος δανεισμός ήταν ο καλύτερος τρόπος εξασφάλισης της εξόφλησης των

προηγούμενων χρεών. Οι πολιτικοί όμως στις βιομηχανικές χώρες ανησυχούσαν πως

τραπεζικοί κολοσσοί, όπως η Citicorp και η Bank of America, οι οποίες είχαν χορηγήσει

μεγάλα δάνεια σε χώρες της Λατινικής Αμερικής, θα μπορούσαν να χρεοκοπήσουν στην

περίπτωση μιας γενικευμένης παύσης πληρωμών, παρασύροντας μαζί τους όλο το διεθνές

χρηματοπιστωτικό σύστημα. Μπροστά στον κίνδυνο αυτού του σεναρίου, το 1989 οι ΗΠΑ

φοβούμενες την δημιουργία πολιτικής αστάθειας στα νότιά τους, πίεσαν τις Αμερικάνικες

τράπεζες να μειώσουν με κάποιο τρόπο το χρέος των αναπτυσσόμενων χωρών. Το 1990 οι

τράπεζες συμφώνησαν να μειώσουν το χρέος του Μεξικού κατά 12% και μέσα σε ένα χρόνο

ανάλογες συμφωνίες μείωσης του χρέους έγιναν με την Κόστα Ρίκα, την Βενεζουέλα, την

Ουρουγουάη. Όταν η Αργεντινή και η Βραζιλία κατέληξαν σε μια προσωρινή συμφωνία με

τους πιστωτές τους το 1992, φάνηκε ότι το πρόβλημα του χρέους είχε τελικά επιλυθεί.

75 Krugman P. Η Κρίση του 2008 & η επιστροφή των οικονομικών της ύφεσης, Αθήνα: Καστανιώτη, 2009, σ. 82
76 Krugman P.-Obstfeld M. Διεθνής Οικονομική, 5η Έκδοση, Τόμος Β’ Αθήνα: Κριτική, 2003, σ.536
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Πίνακας 5

Current Account Balance (% of GDP) in Latin America

Country 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Argentina -1,23 -3,37 -3,46 -2,34 -2,14 -1,08 -2,70 -3,90 -1,24 1,34 3,30
Bolivia -0,20 -8,10 -3,40 -2,80 -2,00 -7,30 -7,60 -9,27 -2,90 0,70 -4,02
Brazil -7,88 -6,28 -8,16 -4,27 0,03 -0,09 -1,93 -0,45 1,17 0,21 -0,75
Chile -6,35 -14,50 -9,47 -5,65 -10,98 -8,57 -6,72 -3,52 -0,94 -2,43 -1,54
Colombia -0,03 -3,41 -5,33 -5,25 -3,93 -3,29 1,10 -0,04 -0,40 -0,37 0,97
Costa Rica -13,72 -16,01 -9,21 -8,99 -4,26 -3,31 -1,68 -5,05 -3,48 -7,19 -7,83
Ecuador -3,91 -6,73 -7,93 -1,03 -1,89 0,70 -4,53 -10,08 -5,32 -5,69 -3,54
El Salvador 5,19 -3,56 -1,50 1,86 -1,72 -2,46 7,16 5,90 1,93 -5,93 -4,30
Guatemala -2,41 -7,17 -5,00 -3,29 -4,39 -2,29 -0,93 -7,28 -5,75 -5,26 -3,77
Haiti -5,31 -6,14 -4,23 -3,76 -3,23 -2,49 -1,45 -1,96 -2,17 0,01 -5,02
Honduras -10,35 -9,01 -6,41 -5,99 -6,90 -4,19 -2,21 -4,89 -2,39 -3,53 -2,21
Jamaica -4,22 -14,19 -15,35 -9,58 -10,65 -11,73 -3,24 -4,85 -1,76 -8,07 -11,32
Mexico -4,61 -5,58 -2,79 3,40 2,06 0,37 -0,92 2,59 -1,19 -2,39 -2,59
Nicaragua -23,22 -16,83 -13,35 -12,23 -13,79 -18,27 -16,56 -18,79 -27,12 -21,90 -22,56
Panama -8,63 -12,41 -4,08 4,06 -3,96 1,39 -1,76 9,66 14,81 2,28 3,81
Paraguay -6,77 -7,16 -6,85 -4,09 -6,44 -5,97 -7,25 -11,62 -3,76 6,69 7,76
Peru -5,06 -9,46 -8,94 -6,69 -1,35 0,29 -5,31 -4,21 -5,32 -0,53 -5,04
Uruguay -6,34 -3,76 -4,40 -3,36 -2,66 -2,07 1,15 -1,54 0,32 1,38 1,81
Venezuela 7,41 5,66 -4,85 6,03 8,72 6,21 -3,26 -2,97 -9,17 5,46 17,47

Source:International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011

Πίνακας 6

Countries with the most severe cuts in per capita GDP & Health & Education expenditures

(Annual percentage change)

Source: Quaye, 1992
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3.4 Η «Συναίνεση της Ουάσιγκτον»

Με την φράση «Συναίνεση της Ουάσιγκτον77» αναφερόμαστε σε μια συμφωνία

οικονομικής πολιτικής μεταξύ του Δ.Ν.Τ. και της Παγκόσμιας τράπεζας, με την Αμερικάνικη

κυβέρνηση. Αυτή η συμφωνία όριζε πως η καλύτερη επιλογή για την οικονομική ανάπτυξη

ήταν η χρηματοοικονομική και εμπορική απελευθέρωση και προέτρεπε τις χώρες να

θεσπίσουν μέτρα οικονομικής πολιτικής78. Αναμφισβήτητα, η «Συναίνεση της Ουάσιγκτον»,

αποτελούσε ένα νεοφιλελεύθερο μοντέλο το οποίο προσδιόριζε τον ελάχιστο κοινό

παρονομαστή των διαφόρων οικονομικών μεταρρυθμίσεων, που ήταν αποδεκτές από τους

διάφορους θεσμούς της παγκόσμιας οικονομικής διακυβέρνησης, (ΔΝΤ, Παγκόσμια

Τράπεζα), της διοίκησης των ΗΠΑ, της Κεντρικής Τράπεζας των ΗΠΑ, όπως και των

διαφόρων δεξαμενών σκέψης (think tanks).

Η «Συναίνεση της Ουάσιγκτον» περιλάμβανε συγκεκριμένα εργαλεία πολιτικής, τα

οποία ήταν πλήρως αποδεκτά στους νέο-φιλελεύθερους κύκλους. Δεν αφορούσαν μόνο στις

επιθυμητές πολιτικές για οικονομική ανάκαμψη των χωρών της Λατινικής Αμερικής, αλλά

ταυτίζονταν με την συντηρητική ιδεολογία του R. Reagan, γνωστής στο οικονομικό πεδίο ως

«Reaganomics79», η οποία έδινε ιδιαίτερη έμφαση στα οικονομικά της προσφοράς, στην

απορρύθμιση της αγοράς και στην δραστική μείωση των φόρων. Ειδικότερα, η οικονομική

πολιτική του Reagan στηριζόταν σε τέσσερις πυλώνες, α) στον περιορισμό των κυβερνητικών

δαπανών, β) στην μείωση των συντελεστών της φορολογίας εισοδήματος, γ) στον περιορισμό

των κυβερνητικών ρυθμίσεων στην αγορά δ) στον έλεγχο της προσφοράς χρήματος

προκειμένου να μειωθεί ο πληθωρισμός. Αξιοσημείωτο είναι ότι η «Συναίνεση της

Ουάσιγκτον» διατηρήθηκε ως κυρίαρχη άποψη στην οικονομική σκέψη και μετά την

αποχώρηση του Reagan από την προεδρία των ΗΠΑ, τον Ιανουάριο του 1989 και

ακολουθήθηκε ανά την υφήλιο, ως μόνιμη συνταγή οικονομικής πολιτικής του ΔΝΤ σε χώρες

με σοβαρά οικονομικά προβλήματα.

Τα κυριότερα στοιχεία της «Συναίνεσης της Ουάσιγκτον» ως νέο-φιλελεύθερου

μανιφέστου είναι τα εξής:

 Δημοσιονομική πειθαρχία μέσω ενός ισοσκελισμένου προϋπολογισμού.

 Περιορισμός των κυβερνητικών δαπανών.

 Φορολογική μεταρρύθμιση με περιορισμό των φόρων που είχαν αυξηθεί στο

παρελθόν, προκειμένου να συμβάλουν στην ανακατανομή των εισοδημάτων.

77 Bird G. «What happened to the Washington Consensus», World Economics, 2:4, 2001 pp.33-51
78 Williamson J. «What Washington means by Policy reform» στο Williamson J. (ed) Latin America Adjustment:
How much has happened , Washington: Institute for International Economics, 1990
79 Οικονομική πολιτική που ακολουθήθηκε κατά την θητεία του Ronald Reagan, Προέδρου των ΗΠΑ (1981-1989)
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 Απελευθέρωση των χρηματοπιστωτικών αγορών και καθορισμό των επιτοκίων από

τις αγορές.

 Συναλλαγματική πολιτική. Ελεύθερη διακύμανση των τιμών συναλλάγματος.

 Απελευθέρωση του διεθνούς εμπορίου και περιορισμό των προστατευτικών μέτρων

και των ελέγχων κυκλοφορίας κεφαλαίων.

 Άμεσες ξένες επενδύσεις: Κατάργηση των εμποδίων στην είσοδο και την αποχώρηση

των ξένων επιχειρήσεων.

 Ιδιωτικοποιήσεις των δημοσίων επιχειρήσεων.

 Απορρύθμιση των αγορών.

 Όχι ιδιαίτερο ενδιαφέρον για την προστασία των περιουσιακών δικαιωμάτων.

 Θεσμική συγκρότηση: Δημιουργία ανεξάρτητης Κεντρικής Τράπεζας.

 Απελευθέρωση τιμών.

Το κύριο στοιχείο της «Συναίνεσης της Ουάσιγκτον», ήταν ότι θεωρούσε

καθοριστικές για την ανάπτυξη, την μακροοικονομική σταθερότητα, την δημοσιονομική

λιτότητα, την απελευθέρωση των αγορών και τις ιδιωτικοποιήσεις80. Θεωρήθηκε ότι η

δημοσιονομική πειθαρχία, συνοδευόμενη από την απορρύθμιση, την απελευθέρωση του

εμπορίου και τις ιδιωτικοποιήσεις, ήταν επαρκείς προϋποθέσεις προκειμένου να εκμηδενιστεί

η στασιμότητα και να πυροδοτηθεί η οικονομική ανάπτυξη. Δυστυχώς το μείγμα της

οικονομικής πολιτικής που εφαρμόζει το ΔΝΤ δεν οδηγεί μόνο σε συρρίκνωση της

οικονομίας αλλά παραβιάζει βάναυσα τα κοινωνικά δικαιώματα και κεκτημένα, κάτι το οποίο

συμπεραίνουμε και από την πρόσφατη Ελληνική οικονομική κρίση.

3.5 Η Οικονομική κρίση στην Φινλανδία την δεκαετία του 1990.

Σημαντικά γεγονότα στα τέλη της δεκαετίας του 1980 και στις αρχές της δεκαετίας

του 1990 όπως, η χρηματιστηριακή «φούσκα» στην Ιαπωνία (1986-1990), η κατάρρευση του

Αμερικάνικου χρηματιστηρίου το 1987 και η κρίση της στερλίνας το 1992, είχαν οδηγήσει σε

κρίση το διεθνές χρηματοπιστωτικό σύστημα μεταξύ 1991-1993 και σε συνδυασμό με

παράγοντες όπως, η έλλειψη θεσμικού πλαισίου, οι μακροοικονομικές αναστατώσεις και τα

προβλήματα στον τραπεζικό τομέα, επηρέασαν την κυβέρνηση της Φινλανδίας, η οποία δεν

μπόρεσε να συγκρατήσει την οικονομική κρίση, που επεκτάθηκε σε όλο το φάσμα της

παραγωγικής οικονομίας81.

80 Παρατηρούμε πως εντοπίζονται πολλά κοινά σημεία με το Μνημόνιο, που υιοθέτησε η Ελληνική κυβέρνηση.
81 Frederiksen N. C. Finland: Its Public and Private Economy, London: Edward Arnold, 2008



Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα & επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία

Ασημάκης Ταμουραντζής — Π.Μ.Σ. Διεθνής Πολιτική Οικονομία67

Βασική αιτία, εκτός από τις διεθνείς μακροοικονομικές ανισορροπίες, αποτέλεσε η

απελευθέρωση της Φινλανδικής αγοράς από την δεκαετία του 1980, κάτι που οδήγησε σε

αύξηση της πιστωτικής επέκτασης, άνοδο του χρηματιστηρίου και της κτηματαγοράς, εισροή

επενδυτών και κερδοσκόπων, θυμίζοντας ένα «καπιταλιστικό καζίνο82», όπως στις χώρες της

Λατινικής Αμερικής. Η διαρκής δανειοδότηση της SKOPBANK σε μακροχρόνιες

χρηματιστηριακές επενδύσεις και επιχειρηματικά δάνεια, έφεραν κρίση αξιοπιστίας και τον

κίνδυνο της χρεοκοπίας της Φινλανδίας, όταν η SKOPBANK κατέρρευσε. Άμεσα, η κρίση

επεκτάθηκε στο τραπεζικό σύστημα της Φινλανδίας. Αν και μια σειρά μέτρων, όπως

εξαγορές τραπεζών, οικονομική στήριξη και προσωρινές εγγυήσεις από την Φινλανδική

κυβέρνηση, παρόλο που συγκράτησαν την κατάσταση, είχε πληγεί η αξιοπιστία του εγχώριου

χρηματοπιστωτικού συστήματος και η σταθερότητα των πολιτικών της δομών83.

Η χρηματοπιστωτική κρίση στην Φινλανδία, πέρασε και εκτός συνόρων, πλήττοντας

το χρηματοπιστωτικό σύστημα και άλλων Σκανδιναβικών χωρών, όπως η Νορβηγία και η

Σουηδία.

3.6 Η «Κρίση Τεκίλα» στο Μεξικό το 1994.

Το Μεξικό σε μια προσπάθεια μείωσης των ελλειμμάτων και του δημοσίου χρέους,

ξεκίνησε στο τέλος της δεκαετίας του 1980 να εφαρμόζει ένα πρόγραμμα μεταρρυθμίσεων με

πρωταρχικό στόχο την σταθεροποίηση της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Πρόσδεσε το νόμισμά

του (πέσο), στο Αμερικάνικο δολάριο, υιοθέτησε το σύστημα της διολισθαίνουσας

ισοτιμίας84 και στα τέλη του 1991 κατέληξε σε ένα σύστημα μεταβαλλόμενων περιθωρίων

διακύμανσης της συναλλαγματικής ισοτιμίας του νομίσματός του.85 Κατά συνέπεια, υπήρχε η

ευελιξία να κρατηθεί η ισοτιμία κοντά στο ανώτατο όριο ανατίμησης, κάτι το οποίο και

επιτεύχθηκε. Το 1994, μια σειρά γεγονότων όπως οι εσωτερικές κοινωνικές διαμάχες, (δύο

πολιτικές δολοφονίες), η επερχόμενη προεδρική αλλαγή και οι φόβοι για υποτίμηση του

νομίσματος, οδήγησαν τα αποθέματα συναλλάγματος του Μεξικό να πέσουν σε πολύ χαμηλά

επίπεδα. Επίσης, σημαντικός παράγοντας ο οποίος συνέβαλλε στην διαρροή ξένου

συναλλάγματος, ήταν η παροχή κυβερνητικών πιστώσεων, (ελλείψη ρυθμιστικών κανόνων

και θεσμικού πλαισίου στις Τράπεζες), σε τράπεζες οι οποίες έχασαν τα δάνεια που είχαν

χορηγήσει σε πελάτες τους.

82 Όρος δανεισμένος από το ομώνυμο βιβλίο της Susan Strange
83 Παπαστάμου Α. Διεθνείς Οικονομικές Κρίσεις, Αθήνα: Έναστρον, 2011, σ. 199-201
84 Οδηγήθηκε σε σταδιακή υποτίμηση του νομίσματός του, σε σχέση με το Αμερικάνικο δολάριο, μειώνοντας
παράλληλα το ρυθμό ανόδου των τιμών των διεθνώς εμπορεύσιμων προϊόντων.
85 Krugman P.-Obstfeld M. Διεθνής Οικονομική, 5η έκδοση, Τόμος Β Αθήνα: Κριτική, 2003, σ. 547
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Με την επικύρωση της συνθήκης της NAFTA το 1994, ζώνης ελεύθερου εμπορίου

μεταξύ Αμερικής, Καναδά και Μεξικό, οι πολιτικοί ηγέτες του Μεξικό πίστευαν στην

βελτίωση του οικονομικού κλίματος κυρίως μέσω αύξησης των ξένων επενδύσεων.

Δυστυχώς όμως, εκτός της αύξησης των ξένων επενδύσεων, αυξανόταν παράλληλα το

έλλειμμα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και το βραχυπρόθεσμο χρέος της χώρας,

ιδιαίτερα μετά την απόφαση έκδοσης ομολόγων σε δολάρια (tesobonos), όπου πρόσφεραν

σημαντικές αποδόσεις σε ημερομηνίες μικρότερες του έτους86.

Τα πολιτικά λάθη των Μεξικανών, η υπερτίμηση του νομίσματος (εξαιτίας των

περιθωρίων διακύμανσης της συναλλαγματικής ισοτιμίας) και η επέκταση της πίστωσης αντί

του περιορισμού, οδήγησαν την χώρα για άλλη μια φορά σε ένα φαύλο κύκλο. Τελικά η

κυβέρνηση του Μεξικό πήρε την απόφαση και υποτίμησε το πέσο κατά 15%, προκαλώντας

επιθέσεις των κερδοσκόπων, με αποτέλεσμα την ελεύθερη διακύμανση του νομίσματος και

την μαζική φυγή κεφαλαίων. Η κρίση γρήγορα επεκτάθηκε και σε άλλες χώρες της Λατινικής

Αμερικής και κυρίως την Αργεντινή. Ο εφιάλτης της αθέτησης πληρωμών της δεκαετίας του

1980 επέστρεψε και η χώρα απέφυγε την καταστροφή με την συνδρομή του ΔΝΤ και του

Αμερικάνικου υπουργείου οικονομικών, το οποίο χρησιμοποίησε το «αποθεματικό

συναλλαγματικής σταθεροποίησης»87, ένα μεγάλο ποσό το οποίο φυλάσσεται για έκτακτες

περιπτώσεις επείγουσας παρέμβασης στις αγορές συναλλάγματος, με στόχο την

σταθεροποίηση του δολαρίου, χωρίς ωστόσο να αποφύγει την διόγκωση της ανεργίας και την

συρρίκνωση της οικονομικής δραστηριότητας.

3.7 Η Χρηματοπιστωτική κρίση της δεκαετίας του 1990, στην Ανατολική Ασία.

Η χρηματοπιστωτική αναταραχή στα τέλη της δεκαετίας του 1990, όπου ξεκίνησε από

τις χώρες της Ανατολικής Ασίας και στην συνέχεια επεκτάθηκε σε ολόκληρο τον πλανήτη,

ανέδειξε τα προβλήματα του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος φέρνοντας για άλλη

μια φορά προβλήματα και δυστυχία σε αρκετούς ανθρώπους. Ομολογουμένως, τα

χρηματοοικονομικά προβλήματα αυτής της κρίσης (κερδοσκοπικές επενδύσεις, γρήγορος

πλουτισμός, απληστία) παρουσίαζαν αρκετές ομοιότητες με «την μανία της τουλίπας» (1637)

στην Ολλανδία και με την «Φούσκα της εταιρείας της νότιας θάλασσας» (1720) στην

Αγγλία88.

86 Bacon D. The children of Nafta: Labor wars on the US/Mexico border, Berkeley: University of California Press, 2004
87 Krugman P. Η Κρίση του 2008 & η επιστροφή των οικονομικών της ύφεσης, Αθήνα: Καστανιώτη, 2009, σ. 82
88 Κότιος Α-Παυλίδης Γ. Διεθνείς Οικονομικές Κρίσεις, Αθήνα: Rosili, 2011, σ.48
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Οι κυριότεροι λόγοι που συνέβαλλαν στην οικονομική κρίση της Ανατολικής Ασίας

ήταν89, α) η σημαντική πτώση των εξαγωγών εμπορευμάτων των αναδυόμενων χωρών της

Ανατολικής Ασίας το 1996, β) η σημαντική ανατίμηση της ισοτιμίας του δολαρίου από το

1995, (εξέλιξη που σήμαινε μείωση της ανταγωνιστικότητας των χωρών που είχαν συνδέσει

τα νομίσματά τους με το δολάριο, οι εξαγωγές τους ήταν πιο ακριβές στις Ιαπωνικές αγορές

με αποτέλεσμα το συγκριτικό πλεονέκτημα για επενδύσεις να περάσει στην Κίνα), γ) η

υπερπαραγωγή σε συνδυασμό με την φθίνουσα ζήτηση σε προϊόντα τεχνολογίας,

(δημιούργησαν σημαντικές μακροπρόθεσμες ανησυχίες διότι οι οικονομίες των χωρών αυτών

ήταν προσανατολισμένες στις εξαγωγές), δ) η εισροή μεγάλων κεφαλαίων, δημιούργησε

ριψοκίνδυνες επενδύσεις σε ακίνητα, μετοχές κ.α. και σε συνδυασμό με την ανεπαρκή

εποπτεία του τραπεζικού συστήματος των χωρών της Ανατολικής Ασίας, δημιούργησε

σημαντικά προβλήματα, όπως κερδοσκοπικές επιθέσεις και αύξηση χρέους. Οι οικονομίες

της Ασίας είχαν γίνει περισσότερο ευάλωτες εξαιτίας του ανοίγματος των

χρηματοπιστωτικών αγορών τους, είχαν αξιοποιήσει το πλεονέκτημα της εύνοιας των

διεθνών δανειστών, με αποτέλεσμα την δημιουργία μεγάλων χρεών στο εξωτερικό.

Σημαντική αναφορά αποτελεί η Ταϊλάνδη, η οποία προκειμένου να τροφοδοτήσει την

ανάπτυξη στο εσωτερικό, δανειζόταν υπέρογκα ποσά σε δολάρια, μετατρέποντάς τα σε

Μπατ90, κάτι που αύξησε υπερβολικά το εξωτερικό της χρέος. Προκειμένου να μην

αντιμετωπίσει τον ορατό κίνδυνο της έλλειψης ρευστότητας, εξάντλησε τα δολαριακά της

αποθέματα και σε συνδυασμό με την μείωση των εξαγωγών σε ΗΠΑ, Γερμανία, Ιαπωνία,

είχε σαν αποτέλεσμα να ξεκινήσει ο πανικός και η χρηματοπιστωτική κρίση να επεκταθεί και

σε άλλες οικονομίες της Ανατολικής Ασίας, όπως η Μαλαισία και η Ινδονησία και αργότερα

το Χονγκ Κόνγκ και η Νότια Κορέα.

Τον Ιούλιο του 1997 η αποσύνδεση του Μπάτ από το Αμερικάνικο δολάριο, η

μετάβαση σε κυμαινόμενες ισοτιμίες και η κατάρρευση της ισοτιμίας του νομίσματος,

έδωσαν το έναυσμα για μια σειρά χρηματοοικονομικών σοκ. Κατακόρυφες πτώσεις των

τιμών των μετοχών, κρίσεις ρευστότητας, χρεοκοπία επιχειρήσεων, αύξηση ανεργίας και

προσφυγή στο ΔΝΤ, ήταν τα κύρια χαρακτηριστικά της κρίσης της Ανατολικής Ασίας. Η

κρίση της Ασίας (1997-1999), δεν περιορίστηκε μόνο στις αγορές συναλλάγματος αλλά

δημιούργησε μια σειρά εξελίξεων, όπως πανικό των καταθετών και μαζικές αναλήψεις,

προβλήματα στο τραπεζικό σύστημα των ΗΠΑ, επιπτώσεις σε τρίτες χώρες (Ιαπωνία, Κίνα,

ΗΠΑ λόγω της μείωσης των εξαγωγών ορισμένων χωρών οι οποίες είχαν εμπορικές σχέσεις

89 Gilpin R. Η πρόκληση του παγκόσμιου καπιταλισμού, Αθήνα: Ποιότητα, 9η έκδοση, 2010, σ. 181
90 Εθνικό νόμισμα της Ταϊλάνδης.
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με την περιοχή). Καθώς οι αρχικές παρεμβάσεις στήριξης των σταθερών ισοτιμιών είχαν

αποτύχει, προκαλώντας απώλειες στα συναλλαγματικά αποθέματα, ήταν αναπόφευκτη η

μετάβαση στις κυμαινόμενες ισοτιμίες έναντι του δολαρίου.

Συγκρίνοντας την κρίση χρέους της δεκαετίας του 1980 στην Λατινική Αμερική και

την χρηματοπιστωτική κρίση στα τέλη του 1990 στην Ανατολική Ασία, παρατηρούμε

ορισμένα κοινά χαρακτηριστικά. Ο υπερβολικός δανεισμός τόσο των χωρών της Λατινικής

Αμερικής, όσο και των χωρών της Ανατολικής Ασίας προκειμένου να χρηματοδοτήσουν την

εκβιομηχάνιση, με την ανατίμηση του Αμερικάνικου δολαρίου, εξαιτίας της δολαριοποίησης

(σύνδεσης της ισοτιμίας των νομισμάτων τους με το δολάριο), οδήγησε στην εκτίναξη του

εξωτερικού χρέους στα ύψη. Επιπλέον, τα χρόνια ελλείμματα του ισοζυγίου πληρωμών και

τα υψηλά χρέη του ιδιωτικού τομέα (αύξηση επενδύσεων, υπερχρέωση επιχειρήσεων)

αποτέλεσαν σοβαρές αιτίες επέκτασης της κρίσης. Δυστυχώς, ακόμα μια φορά η επενδυτική

ευφορία οδηγεί σε υπερεπενδύσεις με την ανάληψη υπερβολικών κινδύνων, κερδοσκοπικές

τάσεις και απληστία, με αποτέλεσμα αυτές οι επενδυτικές ευκαιρίες να προκαλέσουν

αρνητικές συνέπειες.

Πίνακας 7

General government gross debt (% of GDP) in Developing Asia

Country 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Bhutan 40,14 38,17 34,16 37,71 40,64 45,61
China 6,14 6,79 6,55 11,40 13,81 16,45
Fiji 34,97 52,12 56,61 38,88 36,00 39,10
India 67,77 64,42 65,65 65,76 68,04 71,82
Indonesia - - - - - 95,10
Malaysia 40,95 35,16 31,78 36,09 36,87 35,31
Myanmar - - - 110,05 89,86 109,24
Pakistan 73,29 73,36 74,11 76,16 81,03 83,04
Philippines 57,75 50,14 52,62 49,35 52,36 58,15
Thailand - 15,19 40,46 49,88 56,59 57,83
Singapore 68,06 69,56 68,87 82,38 84,92 81,18
Taiwan - - 25,36 24,10 24,07 26,59
Japan 92,43 100,33 107,13 120,09 133,79 142,06

Source:International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011
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Διάγραμμα 2

General government gross debt (% of GDP) 2000

Japan 142,06

Taiwan  26,59

Singapore 81,18

Thailand 57,83 Philippines 58,15

Myanmar 109,24

Malaysia 35,31

Indonesia 95,10

Source:International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011

Διάγραμμα 3

General government gross debt (% of GDP) in Developing Asia
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Πίνακας 8

Current Account Balance (% of GDP) in Developing Asia

Country 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Cambodia -3,86 -1,22 -1,01 -1,64 -3,44 -5,00 -7,22 1,10 -5,77 -5,02 -2,82
China 3,07 3,24 1,31 -1,94 1,37 0,22 0,85 3,88 3,09 1,45 1,71
Fiji -9,71 -5,22 5,47 -1,25 -0,27 2,95 6,84 4,16 4,54 -1,10 -3,94
India -2,44 -1,55 -1,16 -0,57 -0,52 -1,53 -1,61 -0,71 -1,63 -0,71 -0,97
Indonesia -2,55 -3,13 -2,03 -1,32 -1,54 -3,04 -2,91 -1,59 3,79 3,72 4,83
Malaysia -2,09 -8,49 -3,68 -4,54 -7,44 -9,59 -4,36 -5,84 13,01 15,69 9,05
Myanmar -21,95 -15,85 -12,43 -11,09 -8,54 -3,71 -10,57 -10,60 -14,28 -5,90 -0,80
Nepal -7,55 -7,70 -5,77 -5,25 -5,89 -2,12 -5,00 -0,71 -0,94 4,04 6,38
Pakistan -2,85 -3,13 -1,79 -5,33 -2,62 -2,93 -5,39 -4,72 -2,24 -2,61 -0,29
Papua New Guinea -2,86 -4,01 1,79 12,58 10,79 18,29 5,60 -5,36 0,91 2,77 8,50
Philippines -5,50 -1,88 -1,69 -4,99 -4,01 -2,35 -4,13 -4,67 2,05 -3,46 -2,75
Sri Lanka -4,54 -6,66 -5,52 -4,62 -7,12 -5,84 -4,71 -2,51 -1,38 -3,46 -6,31
Thailand -8,33 -7,50 -5,50 -5,03 -5,41 -7,88 -7,89 -2,06 12,78 10,17 7,60
Tonga -11,10 -8,28 -5,73 -4,86 -8,88 -8,60 -4,66 -0,69 -8,31 -2,69 -6,04
Vietnam -4,00 -1,75 -0,08 -10,58 -11,50 -1,22 -8,18 -5,68 -3,94 4,10 3,55
Hong Kong SAR 6,20 4,32 3,01 4,76 -0,83 -6,28 -2,52 -4,38 1,50 6,28 4,14
Japan 1,44 1,96 2,96 3,03 2,73 2,12 1,42 2,27 3,09 2,62 2,56
Singapore 7,98 10,74 11,32 6,91 15,50 16,36 14,71 15,40 21,76 17,07 10,86
Taiwan 6,62 6,74 3,89 3,04 2,57 1,99 3,79 2,36 1,25 2,67 2,73

Source:International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011
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Χρονολόγιο της χρηματοπιστωτικής κρίσης της Ανατολικής Ασίας και της εξάπλωσής της91.

91 Gilpin R. Η πρόκληση του παγκόσμιου καπιταλισμού, Αθήνα: Ποιότητα, 9η έκδοση, 2010, σ. 181
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Διάγραμμα 4

Οι Συναλλαγματικές Ισοτιμίες έναντι του Δολαρίου ΗΠΑ ($) στις «Ασιατικές Τίγρεις»

Source:International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011

3.8 Ρωσία – Βραζιλία – Αργεντινή, 1998-2001.

Τα προβλήματα της κρίσης στην Ασία, προκάλεσαν μαζική φυγή κεφαλαίων και την

απομάκρυνση των επενδυτών από τις αναδυόμενες αγορές, δημιουργώντας ισχυρές πιέσεις

στις οικονομίες απομακρυσμένων αναπτυσσόμενων χωρών, όπως η Ρωσία, η Βραζιλία και η

Αργεντινή.

Ρωσία. Το 1989 ήταν το έτος τερματισμού του Ψυχρού πολέμου και της κατάρρευσης

της Σοβιετικής ένωσης. Οι πρώην κομμουνιστικές χώρες ξεκίνησαν την μετάβαση προς το

καθεστώς της ελεύθερης αγοράς. Αναμφισβήτητα, αυτή η μετάβαση υπήρξε τραυματική με

υψηλό πληθωρισμό, ανεργία, έλλειψη νομικού πλαισίου οικονομικών σχέσεων και

δημοσιονομικού μηχανισμού. Κατά την διάρκεια της δεκαετίας του 1990 η αδύναμη

κυβέρνηση της Ρωσίας μη επιτυγχάνοντας, επαρκή συλλογή φόρων και την επιβολή του

νόμου, είχε ως αποτέλεσμα η χώρα να κατακλυσθεί από την διαφθορά και το οργανωμένο

έγκλημα. Το 1997 σε μια ύστατη προσπάθεια της Ρωσικής κυβέρνησης, επιτεύχθηκε η

σταθεροποίηση του Ρουβλίου92 καταφέρνοντας μείωση του πληθωρισμού με την βοήθεια

πιστώσεων του ΔΝΤ93. Καταλυτική σημασία διαδραμάτισε η κρίση στην Νοτιο-Ανατολική

Ασία, η οποία οδήγησε στην μείωση του 80% των Ρωσικών εξαγωγών πετρελαίου, φυσικού

92 Επίσημο νόμισμα της Ρωσίας.
93 Η Ρωσία δανείστηκε από το ΔΝΤ περίπου 22 δις. Δολάρια.
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αερίου και μετάλλων. Δυστυχώς ο αυξημένος δανεισμός, σε συνάρτηση με την αδυναμία

συλλογής φόρων και την ανεπάρκεια της Ρωσικής κυβέρνησης, οδήγησε σε αναπόφευκτη

αύξηση του δημοσίου χρέους. Επιπροσθέτως, η πολιτική κρίση που είχε ξεκινήσει στην

Ρωσία με την απομάκρυνση του Πρωθυπουργού Victor Chernomyrdin και την

αντικατάστασή του από τον Sergei Kiriyenko, είχε ανησυχήσει τις αγορές. Οι επενδυτές

άρχισαν να ανησυχούν για επικείμενη υποτίμηση του Ρουβλίου, τα επιτόκια των

κυβερνητικών δανείων αυξήθηκαν και το δημοσιονομικό έλλειμμα αυξήθηκε, με κατάρρευση

του Ρωσικού χρηματιστηρίου και της αγοράς συναλλάγματος. Η Ρωσία εγκατέλειψε το

πρόγραμμα σταθεροποίησης του ΔΝΤ, υποτίμησε το νόμισμά της και σταμάτησε την

εξόφληση των χρεών, παγώνοντας τις διεθνείς πληρωμές της. Αυτές οι αποφάσεις της

Ρωσικής κυβέρνησης προκάλεσαν πολιτικό και οικονομικό χάος στην χώρα και πανικό στις

διεθνείς κεφαλαιαγορές, καθώς ξεκίνησε μια μαζική πώληση τίτλων των αναδυόμενων

αγορών. Ο επίλογος αυτής της κατάστασης ήταν η αντίδραση της κεντρικής τράπεζας των

ΗΠΑ, η οποία μείωσε τα επιτόκιά της με σκοπό την αποτροπή διεθνής χρηματοπιστωτικής

κατάρρευσης.94

Βραζιλία. Η Βραζιλία αποτελούσε μια οικονομία η οποία είχε υψηλό δημόσιο χρέος.

Η πώληση τίτλων στις αναδυόμενες αγορές, ως επακόλουθο της κρίσης στην Ρωσία και η

κερδοσκοπία κατά του Ρεάλ95, είχε οδηγήσει σε άνοδο των εγχώριων επιτοκίων και διόγκωση

του δημοσιονομικού ελλείμματος. Καθώς τα συναλλαγματικά της αποθέματα είχαν αρχίσει

να μειώνονται προκαλώντας την ανησυχία του ΔΝΤ, η Βραζιλία μπήκε σε ένα πρόγραμμα

σταθεροποίησης το οποίο είχε στόχο των κατευνασμό των ανησυχιών των επενδυτών και την

αποκατάσταση της δημοσιονομικής τάξης. Για άλλη μια φορά όμως και αυτό το σχέδιο του

ΔΝΤ απέτυχε και τον Ιανουάριο του 1999 η Βραζιλία υποτίμησε το νόμισμά της οδηγώντας

την χώρα στην ύφεση.

Αργεντινή. Παραπάνω, έγινε αναφορά πως τόσο το Μεξικό όσο και η Βραζιλία είχαν

υποτιμήσει τα νομίσματά τους ως μια πολιτική αντιμετώπισης των οικονομικών κρίσεων.

Αυτό όμως είχε σαν επακόλουθο τα προϊόντα της Αργεντινής να έχουν πάψει να είναι

ανταγωνιστικά στις διεθνείς αγορές. Επιπλέον, η Αργεντινή είχε εξασφαλίσει μόνιμη

σύνδεση του Αργεντίνικου πέσο με το Αμερικάνικο δολάριο (δολαριοποίηση). Αυτή η

πολιτική δημιουργούσε διακυμάνσεις στην συναλλαγματική ισοτιμία, διότι όταν υπήρχε

94 Krugman P.-Obstfeld M. Διεθνής Οικονομική, 5η έκδοση, Αθήνα: Κριτική, 2003, σ. 556
95 Επίσημο νόμισμα της Βραζιλίας
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άνοδος του δολαρίου σε σχέση με το ευρώ, τα προϊόντα της Αργεντινής έχαναν την

ανταγωνιστικότητά τους στην Ευρώπη. Η πρόσδεση ενός νομίσματος σε κάποιο ισχυρότερο

απαιτεί την εφαρμογή ορισμένων κανόνων, όπως απελευθέρωση των κεφαλαιακών

συναλλαγών, πλήρη και καθολική μετατρεψιμότητα, απαγόρευση παρεμβάσεων στην αγορά

συναλλάγματος, μη παρέμβαση στα υποχρεωτικά διαθέσιμα των εμπορικών τραπεζών και μη

παρέμβαση στο προεξοφλητικό επιτόκιο, κάτι που η κυβέρνηση της Αργεντινής είχε

παραβιάσει συστηματικά96. Με την υποτίμηση των νομισμάτων του Μεξικό και της

Βραζιλίας η εμπορική θέση της Αργεντινής ερχόταν σε δραματική κατάσταση. Κατά

συνέπεια, όταν το δολάριο στα τέλη της δεκαετίας του 1990 ανατιμήθηκε υπερβολικά σε

σχέση με το ευρώ, ήταν η αρχή του τέλους για την Αργεντινή. Η οικονομία της βυθίστηκε

στην ύφεση με ραγδαία αύξηση του εξωτερικού χρέους και μείωση της ανταγωνιστικότητας

στις διεθνείς αγορές. Η οικονομική κατάσταση της χώρας πέρασε σε δύο φάσεις: ύφεση της

οικονομίας το 1998-1999 και κατάρρευση του τραπεζικού συστήματος το 2001-2002. Η

τρομοκρατική επίθεση στην Νέα Υόρκη στις 11 Σεπτεμβρίου του 2001, προκάλεσε

αναστάτωση στις διεθνείς αγορές, με αποτέλεσμα η ασταθής οικονομία της Αργεντινής να

πληγεί ακόμα περισσότερο. Τον Νοέμβριο του 2001 ήρθε το τελικό χτύπημα για την

Αργεντινή όταν το ΔΝΤ αρνήθηκε να εκταμιεύσει προγραμματισμένη δόση δανείου.

Ακολούθησε κρίση εμπιστοσύνης, επενδυτικός πανικός, μαζική φυγή κεφαλαίων στο

εξωτερικό, αδυναμία πληρωμών, ταραχές στους δρόμους. Ως αποτέλεσμα, η Αργεντινή το

2002 εγκαταλείπει την σύνδεση της ισοτιμίας του Αργεντίνικου πέσο με το δολάριο,

βυθίζοντας την χώρα σε βαθιά ύφεση.

3.9 Παγκόσμια Οικονομική κρίση 2007-2008.

Το 2008 και το 2009 ο κόσμος έζησε για άλλη μια φορά μια χρηματοοικονομική

κρίση. Σε αντίθεση με τις κρίσεις του 1980 και του 1990 στις αναπτυσσόμενες χώρες, αυτή

την φορά η κρίση ξεκίνησε από την Αμερική. Μετά την τεχνολογική φούσκα στις εταιρείες

Dot.Com το 2001, η Federal Reserve Bank97 κρατούσε χαμηλά τα επιτόκια για να βοηθήσει

την ανάπτυξη. Συνεπάγεται, πως τα χαμηλά επιτόκια ευνοούν την αγορά ακινήτων. Ως

αποτέλεσμα της μεγάλης διόγκωσης των επισφαλειών στην αγορά στεγαστικών δανείων

(subprime loans) προς νοικοκυριά χαμηλής πιστοληπτικής ικανότητας στις ΗΠΑ, η

οικονομική κρίση ξεκίνησε από τα Αμερικάνικα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Με την ευρεία

έννοια, η κρίση προήλθε από την επέκταση των δανείων για αγορά ακινήτων σε άτομα που

96 Παπαστάμου Α. Διεθνείς Οικονομικές Κρίσεις, Αθήνα: Έναστρον, 2011, σ. 263
97 Κεντρική Τράπεζα των ΗΠΑ
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δεν μπορούσαν να εξυπηρετήσουν το χρέος τους, καθώς και από το ότι ο κίνδυνος αυτών των

δανείων βρισκόταν βαθιά μέσα στο οικονομικό σύστημα των ΗΠΑ98. Κύριο χαρακτηριστικό

αποτελούσε επίσης η αύξηση του ελλείμματος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών των

ΗΠΑ, όπου η χρηματοδότησή του απαιτούσε εξωτερικό δανεισμό (κυρίως από Ασιατικές

χώρες και ιδιαίτερα την Κίνα και την Ιαπωνία). Τα τεράστια ποσά που αντλήθηκαν,

χρησιμοποιήθηκαν με την μορφή δανείων για την χρηματοδότηση της κατανάλωσης και της

στεγαστικής πίστης. Τα τραπεζικά ιδρύματα των ΗΠΑ ενεπλάκησαν σε πρακτικές υψηλού

κινδύνου στον τομέα των στεγαστικών δανείων και δημιούργησαν τις κατάλληλες συνθήκες

για το ξέσπασμα της τραπεζικής κρίσης99. Καθοριστικός παράγοντας ήταν η τιτλοποίηση των

δανείων (securitization)100, όπου έσπασε τον δεσμό δανειστή-δανειζόμενου με αποτέλεσμα ο

κίνδυνος να περάσει σε άλλους επενδυτές του οικονομικού συστήματος (επενδυτικές

τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρίες, hedge funds). Η μεγάλη πτώση στην αγορά ακινήτων και ο

μεγάλος αριθμός των τραπεζικών ιδρυμάτων που ήταν εκτεθειμένα, αντιμετώπιζαν την

χρεοκοπία. H κυβέρνηση των ΗΠΑ θέλοντας να δώσει μια πρώτη λύση, διοχέτευσε 250 δις

δολάρια αγοράζοντας μετοχές των μεγαλύτερων Αμερικάνικων τραπεζών (Citigroup,

JPMorgan, Morgan Stanley, Bank of America, Well Fargo). Παρόλα αυτά, η οικονομική

κρίση επηρέασε και την πραγματική οικονομία βυθίζοντας τις ΗΠΑ σε βαθιά ύφεση.

Η έλλειψη ρευστότητας έγινε εμφανής στους χρηματιστηριακούς δείκτες των

αναπτυγμένων χωρών, ενώ πολλά χρηματιστήρια παρέμειναν κλειστά λόγω των μεγάλων

απωλειών από τις πωλήσεις των επενδυτών. Σημαντικοί κλάδοι της οικονομίας επλήγησαν,

όπως ο τραπεζικός, ο ασφαλιστικός, ο κτηματομεσιτικός, οι αυτοκινητοβιομηχανίες, το

εμπόριο κ.α, με άμεσα αποτελέσματα στα οικονομικά μεγέθη πολλών χωρών, όπως αύξηση

της ανεργίας, νέες πληθωριστικές πιέσεις κτλ. Η κατάρρευση της Lehman Brothers, η πτώση

της καταναλωτικής εμπιστοσύνης, η μη επίτευξη προόδου στους «στόχους της χιλιετίας», η

πτώση του διεθνούς εμπορίου αγαθών και υπηρεσιών, η μείωση των επενδύσεων, οι

μακροοικονομικές ανισορροπίες, η πρόκληση ύφεσης στην πραγματική οικονομία,

αποτέλεσαν ένα ντόμινο εξελίξεων της χειρότερης ύφεσης σε ολόκληρο τον κόσμο μετά το

1973101. Η οικονομική κρίση στις ΗΠΑ εξαπλώθηκε γρήγορα και σε άλλες χώρες, εξαιτίας

της αλληλεπίδρασης και αλληλεξάρτησης των πιστωτικών ιδρυμάτων, το εξωτερικό άνοιγμα

98 Μελάς Κ. Οι σύγχρονες κρίσεις του Παγκόσμιου Χρηματοπιστωτικού Συστήματος 1974-2008, Αθήνα: Λιβάνη,
2011, σ.274
99 Whalen Ch. R. «The Subprime crisis - Cause, Effect and Consequences» Network Financial Institutes, Policy
brief 2008-PB-04, Indiana state university, 2008
100Προκειμένου την άντληση ρευστότητας, οι Αμερικάνικες Τράπεζες δημιουργούσαν παράγωγα
χρηματοοικονομικά προϊόντα από τις ενυπόθηκες απαιτήσεις των στεγαστικών δανείων, τα οποία πωλούσαν σε
επενδυτές. Βλ. ενότητα 2.2.4
101 Ρουμελιώτης Π. Παγκόσμια Οικονομική Διακυβέρνηση, Αθήνα: Λιβάνη, 2002, σ.236
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των οικονομιών, της διεθνούς κίνησης των παραγωγικών συντελεστών και γενικότερα της

συστημικής σύγκλισης των κρατών, η οποία δεν συνοδεύτηκε από ένα θεσμικό και

κανονιστικό πλαίσιο παγκόσμιας οικονομικής διακυβέρνησης102. Οι χώρες που

επηρεάστηκαν περισσότερο ήταν οι Αγγλοσαξονικές, όπως η Μ.Βρετανία, εξαιτίας της

αναπτυγμένης διεθνής οικονομικής βιομηχανίας και μικρές χώρες με ανεπτυγμένο

χρηματοοικονομικό τομέα όπως η Ιρλανδία και η Ισλανδία, η οποία τελικά οδηγήθηκε στην

χρεοκοπία. Επίσης, στις χώρες της Λατινικής Αμερικής και της Υποσαχάριας Αφρικής

παρατηρήθηκε πτώση των εξαγωγών και μείωση των εισροών κεφαλαίου.

Σύμφωνα με αναλυτές, η κατάσταση της οικονομικής ύφεσης του 2007-2008,

προσομοιάζει με την παγκόσμια οικονομική ύφεση του 1929, με τους ρυθμούς ανάπτυξης να

υποχωρούν και τα δημοσιονομικά των χωρών να εκτίθενται στο ενδεχόμενο εκτροπής. Οι

κυριότερες αιτίες οι οποίες προκάλεσαν την εμφάνιση και ανάπτυξη της τρέχουσας

οικονομικής κρίσης, είναι η υπερβολική χρήση δανειακών κεφαλαίων (Leverage), η

πλημμελής διαβάθμιση πιστοληπτικού κινδύνου (Bond Ratings), οι αμοιβές στελεχών στον

χρηματοπιστωτικό τομέα (Bonus), τα κίνητρα για αλόγιστη χορήγηση στεγαστικών δανείων

ανεξάρτητα από τον πιστοληπτικό κίνδυνο των δανειοληπτών και τα στεγαστικά δάνεια για

αγορά κατοικίας χωρίς συμμετοχή δανειολήπτη.

Η χρηματοοικονομική κρίση διαχύθηκε στην πραγματική οικονομία, καθώς οι ΗΠΑ

βυθίζονταν σε ύφεση. Ένα σημαντικό αποτέλεσμα της κρίσης ήταν η αυξημένη προσοχή στο

ΔΝΤ. Όπως και στην περίπτωση της κρίσης χρέους του 1980, οι παγκόσμιοι ηγέτες

στράφηκαν στο ταμείο ως το βασικό μέσο για την εξεύρεση λύσης103. Αποτέλεσμα η

εμφάνιση ενός καινούριου ρόλου, ο οποίος συνδεόταν με την μεταρρύθμιση του θεσμού.

Αν και η Αμερικανική κρίση είχε διεθνείς επιπτώσεις οι οποίες εξαπλώνονταν

ραγδαία, δεν υπήρχε μία ενιαία διεθνής πολιτική για την αντιμετώπισή της. Η μεγάλη

οικονομική κρίση κατέδειξε πως το Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα χρειάζεται

μεταρρύθμιση, προκειμένου να ανταποκριθεί στις προκλήσεις του 21ου αιώνα. Χρειάζεται η

δημιουργία μιας νέας αρχιτεκτονικής όπου οι βασικοί στόχοι θα εστιάζονται στην ενίσχυση

της διαφάνειας και της λογοδοσίας, στην περισσότερο αποτελεσματική εποπτεία, στην

προώθηση της χρηστής λειτουργίας των αγορών και την προστασία των συμφερόντων

επενδυτών-καταναλωτών, στην διεύρυνση της διεθνούς συνεργασίας και την μεταρρύθμιση

του ΔΝΤ και της Παγκόσμιας Τράπεζας104.

102 Κότιος Α-Παυλίδης Γ. Διεθνείς Οικονομικές Κρίσεις, Αθήνα: Rosili, 2011, σ.183
103 Ο ρόλος του ΔΝΤ ως ύστατος δανειστής σε περιόδους οικονομικών κρίσεων, έχει δημιουργήσει ένα Moral
Hazard & το Ταμείο έχει επικριθεί αρκετές φορές για αυτό.
104 Gilpin R. Η πρόκληση του παγκόσμιου καπιταλισμού, Αθήνα: Ποιότητα, 9η έκδοση, 2010, σ.392-400
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Σε μια προσπάθεια να δημιουργηθεί ένα πιο ανθεκτικό χρηματοπιστωτικό σύστημα

στις ΗΠΑ, ικανό να μπορεί να ανταπεξέλθει σε τυχόν μελλοντικές κρίσεις, η Federal Reserve

πρότεινε νέους κανονισμούς οι οποίοι έχουν στόχο να περιορίσουν την ανάληψη

χρηματοοικονομικού κινδύνου από τις μεγαλύτερες Αμερικάνικες τράπεζες. Σκοπός είναι ο

περιορισμός των αλληλεπιδράσεων των μεγάλων Αμερικάνικων τραπεζών μεταξύ τους, κάτι

που οδήγησε το 2008 στην αποσταθεροποίηση ολόκληρης της οικονομίας, ειδικά με την

κατάρρευση της Lehman Brothers. Οι νέες προτάσεις περιλαμβάνουν νέους κανονισμούς για

την κεφαλαιακή επάρκεια και την ρευστότητα, «τεστ αντοχής» των τραπεζών, εφαρμογή των

κανόνων της Βασιλείας III και αυστηρότερη εποπτεία105.

Διάγραμμα 5

IMF Data Mapper – General Government gross Dept per Region

105 «Fed : Αυστηρότερο πλαίσιο για τις Τράπεζες». Άρθρο στην Εφημερίδα Ναυτεμπορική στις 22-12-2011



Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα & επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία

Ασημάκης Ταμουραντζής — Π.Μ.Σ. Διεθνής Πολιτική Οικονομία80

Πίνακας 9

G-20 General Government Gross Dept (% of GDP)

Country 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2000
Argentina 47,85 57,60 58,13 67,66 76,36 85,51 44,99
Australia 22,31 17,63 11,59 9,46 9,75 10,68 19,35
Brazil 66,07 67,85 70,66 65,18 66,66 69,15 66,65
Canada 84,05 83,40 71,28 66,52 70,26 71,61 82,13
China 17,71 17,67 16,96 19,59 16,19 17,64 16,45
France 84,25 78,08 67,49 63,78 63,66 66,36 57,33
Germany 79,99 73,51 66,35 64,91 67,56 67,97 59,74
India 69,17 71,10 73,00 72,99 75,73 78,84 71,44
Indonesia 26,94 28,65 33,24 36,85 40,43 46,35 95,10
Italy 119,01 116,07 106,31 103,62 106,65 105,94 109,17
Japan 220,28 216,35 195,00 187,65 191,34 191,64 142,06
Korea 30,86 32,56 29,03 29,65 30,07 27,66 16,73
Mexico 42,72 44,56 43,05 37,83 38,35 39,84 42,58
Russia 9,87 10,96 7,88 8,51 9,05 14,24 59,86
Saudi Arabia 10,84 15,97 13,16 18,50 27,30 38,87 87,18
South Africa 35,74 30,88 26,81 27,42 31,41 33,69 41,96
Turkey 41,68 45,50 39,48 39,44 46,08 52,31 51,31
United Kingdom 77,24 68,33 52,05 43,94 43,13 42,08 40,87
United States 91,55 84,58 71,22 62,16 61,12 61,65 54,84
European Union 79,48 73,93 63,73 59,40 61,46 62,85 62,37

Source:International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011
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Πίνακας 10

G-20 GDP Growth (% change-constant prices)

Country 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2000
Argentina 9,2 0,8 6,8 8,6 8,5 9,2 -0,8
Australia 2,7 1,3 2,6 4,6 2,6 3,1 3,3
Brazil 7,5 -0,6 5,2 6,1 4,0 3,2 4,3
Canada 3,1 -2,5 0,5 2,2 2,8 3,0 5,2
China 10,3 9,2 9,6 14,2 12,7 11,3 8,4
France 1,5 -2,5 0,1 2,3 2,4 2,0 4,1
Germany 3,5 -4,7 0,7 2,8 3,6 0,9 3,5
India 10,4 6,8 6,2 9,9 9,7 9,2 4,4
Indonesia 6,1 4,6 6,0 6,3 5,5 5,7 5,4
Italy 1,3 -5,2 -1,3 1,5 2,0 0,7 3,7
Japan 3,9 -6,3 -1,2 2,4 2,0 1,9 2,9
Korea 6,1 0,2 2,3 5,1 5,2 4,0 8,8
Mexico 5,5 -6,1 1,5 3,2 5,2 3,2 6,0
Russia 4,0 -7,8 5,2 8,5 8,2 6,4 10,0
Saudi Arabia 3,7 0,6 4,2 2,0 3,2 5,6 4,9
South Africa 2,8 -1,7 3,6 5,6 5,6 5,3 4,2
Turkey 8,2 -4,7 0,7 4,7 6,9 8,4 6,8
United Kingdom 1,3 -4,9 -0,1 2,7 2,8 2,2 3,9
United States 2,8 -2,6 0,0 1,9 2,7 3,1 4,1
European Union 1,8 -4,1 0,7 3,2 3,5 2,2 4,0

Source:International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011

Χάρτης 1

Public debt percent (%) of GDP world map (2010)

Source:[https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2186rank.html CIA Factbook]
(accessed on 2011-09-22)}}

www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2186rank.html
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3.10 Η Κρίση Χρέους στην Ευρωζώνη.

Η παγκόσμια οικονομική κρίση που ξεκίνησε το 2007-2008 από την Αμερική,

εξαιτίας της διασύνδεσης των χρηματοπιστωτικών αγορών δεν μπορούσε να μην επηρεάσει

τις χώρες της  Ευρωζώνης. Όπως και στις ΗΠΑ, αρχικά η κρίση έπληξε το τραπεζικό

σύστημα και στη συνέχεια επεκτάθηκε στις Ευρωπαϊκές χώρες που είχαν μεγαλύτερη

αλληλεξάρτηση με τις ΗΠΑ, όπως Μ. Βρετανία106, Ιρλανδία, Γερμανία. Οι χρηματιστηριακές

«φούσκες» και τα τοξικά χρεόγραφα δεν αποτελούσαν μόνο προνόμιο των Αμερικανικών

επενδυτικών τραπεζών. Το Ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστημα αποδείχθηκε ευάλωτο, με

αποτέλεσμα την χορήγηση τεράστιων χρηματικών ποσών στις τράπεζες για την ανάπτυξη της

ρευστότητας, καθώς και την κρατικοποίηση τραπεζών προκειμένου να αποφύγουν την

κατάρρευση107. Στη συνέχεια, όταν στην εξέλιξη της κρίσης επήλθε μείωση του διεθνούς

εμπορίου και των επενδύσεων και περιορισμός της πολιτικής χορήγησης δανείων από τις

τράπεζες (λόγω αύξησης των μη εξυπηρετούμενων δανείων), η κρίση πέρασε στις

πραγματικές οικονομίες των χωρών της Ευρωζώνης108. Η εξέλιξη αυτή προκάλεσε αύξηση

των δημοσίων δαπανών, στο πλαίσιο της δημοσιονομικής επέκτασης, όμως οι ανεπαρκείς

πολιτικές αποφάσεις των ηγετών πολλών κρατών-μελών οδήγησαν σε κλονισμό της

δημοσιονομικής σταθερότητας, με αποτέλεσμα να ξεσπάσουν κρίσεις δημοσίου χρέους

(Ελλάδα, Πορτογαλία, Ιταλία) και τραπεζικές κρίσεις (Ιρλανδία, Ισπανία). Με αφορμή την

κρίση στην Ευρωζώνη, στις περισσότερες χώρες αυξήθηκε σημαντικά το δημόσιο χρέος.

Στην Ελλάδα, στην Πορτογαλία και την Ιρλανδία υπήρξε εκτόξευση των επιτοκίων

δανεισμού, με συνέπεια την έξοδο από τις διεθνείς αγορές και την προσφυγή στον μηχανισμό

στήριξης ΕΕ – ΔΝΤ.

Τα οξύτατα προβλήματα αυτών των χωρών έφεραν στην επιφάνεια προβλήματα

θεσμών, κανόνων και διαδικασιών που αντιμετωπίζει η Ευρωζώνη, τις διαχειριστικές και

πολιτικές αδυναμίες της κοινής νομισματικής ένωσης και την τρωτότητα απέναντι στους

κερδοσκόπους. Αποκαλύφθηκε η δύναμη που κατέχουν οι αγορές και η απουσία της έσχατης

λύσης σε περιόδους οικονομικών αναταράξεων. Ωστόσο, αξιοσημείωτο παραμένει το γεγονός

πως οι Ευρωπαίοι ηγέτες χαρακτηρίζονται από ατολμία και αμηχανία στην αντιμετώπιση της

κρίσης, την στιγμή που οι οίκοι αξιολόγησης υποβαθμίζουν την πιστοληπτική ικανότητα

ολοένα και περισσότερων χωρών της Ευρωζώνης. Ο φόβος πως το 2012 θα είναι ένα έτος

έντονων αναταράξεων σε παγκόσμιο επίπεδο, προβληματίζει συνεχώς. «Δεν υπάρχει

106 Δεν ανήκει ακόμα στην Ευρωζώνη, όμως είναι μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης με πολύ ισχυρή οικονομία.
107 Ισλανδικές τράπεζες, Dexia (Βέλγιο), Proton (Ελλάδα), Bankia (Ισπανία)
108 Κότιος Α-Παυλίδης Γ. Διεθνείς Οικονομικές Κρίσεις, Αθήνα: Rosili, 2011, σ.156
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οικονομία στον κόσμο, είτε αφορά σε φτωχές, ή αναδυόμενες, ή πλούσιες χώρες, που να έχουν

ανοσία στην κρίση που όχι μόνο ξεδιπλώνεται, αλλά και κλιμακώνεται», προειδοποίησε η

Κριστίν Λαγκάρντ109.

Οι εξελίξεις των τελευταίων ετών δείχνουν πως το σύστημα της Ευρωπαϊκής

νομισματικής ένωσης δεν διαθέτει τους κατάλληλους μηχανισμούς διαχείρισης κρίσεων, ενώ

παράλληλα, δεν αναπτύχθηκε μια οικονομική ένωση, δηλαδή μια σύγκλιση οικονομικών

πολιτικών, όπως της δημοσιονομικής, της εισοδηματικής, της κοινωνικής, της αναπτυξιακής.

Η ΕΕ αναζητώντας τρόπους δράσης για την αντιμετώπιση της κρίσης, έχει προχωρήσει σε

προτάσεις θεσμικών μεταρρυθμίσεων, όπως η δημιουργία Ευρωπαϊκού νομισματικού

ταμείου, (αγοράζοντας ομόλογα των μελών της ευρωζώνης και παρεμβαίνοντας όταν

κρίνεται αναγκαίο), συμμετοχή του ιδιωτικού τομέα στην επίλυση της κρίσης (Private Sector

Involvement, PSI), αναδιάρθρωση χρέους με κούρεμα (haircut), αναδιάρθρωση χρέους με

μείωση επιτοκίου ή επέκταση της διάρκειας αποπληρωμής, έκδοση ευρωομολόγου, (δηλαδή

κοινή έκδοση ομολόγου από τις χώρες της ευρωζώνης και όχι από κάθε κράτος-μέλος

χωριστά κ.α)110. Ωστόσο, η αποτελεσματική αντιμετώπιση της παρούσας κρίσης στην

ευρωζώνη, θα αντιμετωπισθεί μέσω της δράσης των κρατών-μελών για την διόρθωση των

οικονομικών στρεβλώσεων, όσο και από την συλλογική δράση της ευρωζώνης. Προκειμένου

να αποκατασταθεί η εμπιστοσύνη των επενδυτών και η χρηματοπιστωτική σταθερότητα,

πρέπει να υπάρχει δημοσιονομική πειθαρχία, οικονομική συνεργασία και ενιαία οικονομική

διακυβέρνηση, σύμφωνα με τις αποφάσεις της 9ης Δεκεμβρίου 2011.

Είναι σημαντικό να αναφέρουμε πως η κρίση εντός της Ευρωζώνης έφερε στο

προσκήνιο την υπόθεση των δίδυμων μακροοικονομικών ελλειμμάτων, δηλαδή τον

συσχετισμό μεταξύ του δημοσιονομικού ελλείμματος και του ελλείμματος στο ισοζύγιο

τρεχουσών συναλλαγών. Συγκεκριμένα, από την εθνικολογιστική ταυτότητα έχουμε:

Υ= Εθνικό εισόδημα, C= Κατανάλωση, I= Επενδύσεις, G= Δημόσιες Δαπάνες, Χ= Εξαγωγές

Μ= Εισαγωγές, S= Αποταμίευση, Τ= Φόροι

Επομένως,

Y C I G X M
Y C S T

= + + + −
= + +

109 Πρόεδρος του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου.
110 De Haan J.-Oosterloo S.-Schoenmaker D. Financial Markets & Institutions: A European Perspective,
Cambridge: Cambridge University Press, 2012
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Από την παραπάνω σχέση έχουμε:

( ) ( )

C I G X M C S T
X M S T I G
X M S I T G

+ + + − = + + ⇔
− = + − − ⇔
− = − + −

Αυτό σημαίνει πως το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, ισούται με το άθροισμα της

καθαρής αποταμίευσης (+) το δημοσιονομικό έλλειμμα/πλεόνασμα. Η ταυτόχρονη ύπαρξη

ελλείμματος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και δημοσιονομικού ελλείμματος αποτελεί

τα δίδυμα ελλείμματα. Η θέση από την παραπάνω ανάλυση είναι πως είναι δυνατό τα μεγάλα

δημοσιονομικά ελλείμματα ή η έλλειψη αποταμίευσης να προκαλούν αντίστοιχα ελλείμματα

στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και αντίστροφα.

Ολοκληρώνοντας την ανάλυση για τις οικονομικές κρίσεις από το 1973 έως σήμερα,

ως αποτέλεσμα της διασύνδεσης των διεθνών αγορών και της κυριαρχίας του κεφαλαίου, θα

αναφέρουμε λίγα λόγια σχετικά με τους παράγοντες διαμόρφωσης των περιθωρίων

δανεισμού (spreads)111. Πριν την έναρξη της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης 2007-2008, οι

οίκοι αξιολόγησης εκτιμούσαν θετικά την πιστοληπτική ικανότητα των χωρών της

Ευρωζώνης, με αποτέλεσμα πολλά κράτη-μέλη να δανείζονται με χαμηλά επιτόκια. Ωστόσο,

όταν η κρίση επεκτάθηκε στην Ευρωζώνη και ήρθαν στο προσκήνιο προβλήματα

υπερχρέωσης κρατών, (πιστωτικός κίνδυνος και κίνδυνος χρεοκοπίας μιας χώρας), τα spreads

διευρύνθηκαν έντονα. Σημαντικό ρόλο έπαιξε η υποβάθμιση της πιστοληπτικής ικανότητας

πολλών κρατών-μελών της Ευρωζώνης από τους οίκους αξιολόγησης. Είναι φανερό πως οι

επενδυτές προτιμούν πιο ασφαλείς τοποθετήσεις, αποφεύγοντας επενδύσεις σε χώρες με

χαμηλή αξιολόγηση.

111 Το spread είναι η διαφορά ανάμεσα στα επιτόκια χορηγήσεων και στα επιτόκια ταμιευτηρίου, που μετράει
την τραπεζική αποτελεσματικότητα.
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Διάγραμμα 6

Source: Bloomberg, Federal Reserve Bank of Atlanta, Financial Highlights April 7, 2010

Διάγραμμα 7
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Πίνακας 11

Current Account Balance (% of GDP) in Eurozone

Country 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Austria -0,82 2,68 1,69 2,21 2,18 2,82 3,54 4,86 3,11 2,73
Belgium 3,40 4,48 3,42 3,19 1,98 1,86 1,62 -1,84 -0,01 1,05
Cyprus -3,26 -3,81 -2,26 -5,02 -5,94 -6,97 -11,75 -17,20 -7,55 -7,74
Estonia -5,17 -10,58 -11,28 -11,30 -9,97 -15,32 -17,19 -9,73 4,53 3,57
Finland 8,35 8,46 4,83 6,20 3,35 4,22 4,25 2,84 2,32 3,09
France 1,76 1,25 0,72 0,54 -0,49 -0,58 -1,00 -1,75 -1,50 -1,74
Germany 0,02 2,02 1,91 4,68 5,08 6,27 7,46 6,26 5,63 5,70
Greece -7,17 -6,48 -6,57 -5,85 -7,37 -11,24 -14,36 -14,69 -10,99 -10,45
Ireland -0,64 -0,99 0,00 -0,58 -3,48 -3,54 -5,33 -5,65 -2,93 0,49
Italy -0,06 -0,78 -1,30 -0,94 -1,65 -2,58 -2,44 -2,93 -2,08 -3,29
Luxembourg 8,76 10,53 8,14 11,85 11,54 10,37 10,09 5,26 6,86 7,82
Malta -3,85 2,45 -3,11 -5,94 -8,70 -9,83 -8,08 -7,37 -7,46 -4,80
Netherlands 2,43 2,49 5,60 7,75 7,60 9,69 6,71 4,40 4,87 7,14
Portugal -10,35 -8,26 -6,45 -8,35 -10,36 -10,72 -10,10 -12,64 -10,92 -9,89
Slovak Republic -8,27 -7,87 -5,93 -7,82 -8,49 -7,84 -5,26 -6,62 -3,21 -3,46
Slovenia 0,18 1,07 -0,78 -2,65 -1,73 -2,48 -4,77 -6,68 -1,29 -0,83
Spain -3,94 -3,26 -3,51 -5,25 -7,36 -8,97 -9,99 -9,62 -5,17 -4,56

Source:International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011

Πίνακας 12

Eurozone general government gross debt (% of GDP)

Country 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2000
Austria 70,50 69,86 67,47 62,46 59,28 62,06 63,94 66,52
Belgium 97,34 97,14 96,20 89,60 84,19 88,14 92,13 107,92
Cyprus 63,36 61,66 57,99 48,28 58,33 64,64 69,08 48,70
Finland 50,79 48,37 43,81 34,13 35,18 39,66 41,74 43,82
France 87,62 84,25 78,08 67,49 63,78 63,66 66,36 57,33
Germany 80,11 79,99 73,51 66,35 64,91 67,56 67,97 59,74
Greece 152,32 142,02 126,81 110,33 105,07 106,11 100,29 103,44
Ireland 114,07 96,15 65,50 44,37 25,04 24,84 27,25 37,76
Italy 120,25 119,01 116,07 106,31 103,62 106,65 105,94 109,17
Luxembourg 17,90 16,56 14,53 13,61 6,67 6,68 6,07 6,17
Malta 66,67 67,01 67,46 61,43 61,86 64,18 69,59 55,90
Netherlands 65,65 63,68 60,77 58,21 45,30 47,37 51,82 53,80
Portugal 90,55 83,32 76,10 65,31 62,74 63,92 62,75 48,48
Slovak Republic 45,05 42,05 35,42 27,79 29,56 30,50 34,16 50,30
Slovenia 42,32 37,16 35,38 22,49 23,39 26,70 26,97 26,77
Spain 63,92 60,11 53,19 39,79 36,12 39,57 43,03 59,26

Source: IMF, World Economic Outlook Database, April 2011
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Πίνακας 13

Eurozone general government gross debt (% of GDP) Ranking 2011

Country 2011
1Greece 152,32
2Italy 120,25
3Ireland 114,07
4Belgium 97,34
5Portugal 90,55
6France 87,62
7Germany 80,11
8Austria 70,50
9Malta 66,67

10Netherlands 65,65
11Spain 63,92
12Cyprus 63,36
13Finland 50,79
14Slovak Republic 45,05
15Slovenia 42,32
16Luxembourg 17,90

Source: IMF, World Economic Outlook Database, September 2011

Διάγραμμα 8

Long – Term Unemployment in Eurozone (% of total Unemployment) 2009
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Source: IMF, World Economic Outlook Database, April 2011
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Πίνακας 14

Unemployment Rate in Eurozone (% of total Labor Force)

2010
Rankings

2009
Rankings

Change
from
2009

Country 2010 2009 Change
%

1 1 - Spain 20,1 18,0 11,41%
2 2 - Slovak Republic 14,4 12,1 19,29%
3 3 - Ireland 13,6 11,8 15,22%
4 6 2 Greece 12,5 9,4 32,89%
5 4 -1 Portugal 11,0 9,6 14,20%
6 5 -1 France 9,7 9,5 2,46%
7 9 2 Italy 8,5 7,8 8,64%
8 7 -1 Finland 8,4 8,3 1,59%
9 8 -1 Belgium 8,4 8,0 4,30%
10 12 2 Slovenia 7,2 5,9 22,91%
11 10 -1 Germany 6,9 7,5 -8,46%
12 14 2 Cyprus 6,8 5,3 28,77%
13 11 2 Malta 6,5 7,0 -6,81%
14 13 -1 Luxembourg 6,1 5,8 4,57%
15 16 1 Netherlands 4,5 3,4 31,38%
16 15 -1 Austria 4,4 4,8 -8,33%

Source: IMF, World Economic Outlook Database, April 2011

Διάγραμμα 9

Long Term Unemployment (% of total unemployment)
in EU Member & Candidate countries
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Διάγραμμα 10

Ελληνικό χρέος σε σύγκριση με τον μέσο όρο της Ευρωζώνης

Χάρτης 2
Euro-Area government gross dept (% of GDP)

Source:Economist
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3.11 Χρηματοπιστωτική κρίση και Διεθνείς κανονιστικοί μηχανισμοί.

Πάρα πολύ εύστοχα, στα μέσα της δεκαετίας του 1980, η Susan Strange

παρατηρώντας την λειτουργία της διεθνούς χρηματαγοράς, της έδωσε τον όρο

«καπιταλιστικό καζίνο112». Οι επενδυτές, έχοντας την δυνατότητα να στοιχηματίσουν πάνω

στην εξέλιξη των τιμών των μετοχών, των προϊόντων (commodities), των επιτοκίων, των

συναλλαγματικών ισοτιμιών και διάφορων οικονομικών δεικτών, τα οποία σε συνδυασμό με

την υψηλή μεταβλητότητα των αγορών και την έλλειψη κανονιστικού πλαισίου στις

συναλλαγές, έχουν μετατρέψει τις χρηματοοικονομικές αγορές σε ένα τεράστιο καζίνο.

Δύο επιχειρησιακές πτωχεύσεις την δεκαετία του 1990, δείχνουν ότι η ραγδαία

αύξηση και εξάπλωση των χρηματοοικονομικών εργαλείων καθιστά δύσκολη την ρύθμισή

τους μέσω μηχανισμών της αγοράς. Συγκεκριμένα, α) η περίπτωση της κατάρρευσης της

Baring Bank, αναδεικνύει την αδυναμία των εταιρειών να ελέγξουν τις πράξεις των

εργαζομένων τους. Ένας trader της συγκεκριμένης τράπεζας επένδυσε σε παράγωγα

χρηματοοικονομικά προϊόντα, στοιχηματίζοντας στην άνοδο της Ιαπωνικής οικονομίας, όμως

η Ιαπωνία δεν κατάφερε να ανακάμψει. Το αποτέλεσμα ήταν η πτώχευση της Τράπεζας και η

φυλάκιση του εργαζόμενου. β) Η Long Term Capital Management, μια επενδυτική εταιρεία

που ιδρύθηκε από leaders του χρηματοοικονομικού πεδίου, μέσα στα πλαίσια διαχείρισης

ενός hedge fund, οδηγήθηκε σε οικονομική καταστροφή (το 1998 από τα προβλήματα που

αντιμετώπιζε η οικονομία της Ρωσίας) που παραλίγο να προκαλέσει εθνική και διεθνή

οικονομική κρίση.

Η επιτάχυνση της οικονομικής παγκοσμιοποίησης, συμβαδίζει με την αστάθεια των

κεφαλαιαγορών. Οι χρηματοπιστωτικές κρίσεις είναι επαναλαμβανόμενο στοιχείο της

διεθνούς οικονομίας και ακολουθούν μια διακριτή και προβλέψιμη πορεία. Τα γεγονότα που

θα οδηγήσουν σε μια χρηματοπιστωτική κρίση ξεκινούν με αυτό που ο Minsky113 ονόμασε:

«μια μετατόπιση» ή εξωτερικό κλονισμό της οικονομίας, ο οποίος εάν είναι αρκετά μεγάλος

και διεισδυτικός, αυξάνει τις ευκαιρίες κέρδους σε ένα τουλάχιστον σημαντικό οικονομικό

τομέα, ενώ μειώνει αντίστοιχα τις κερδοσκοπικές ευκαιρίες σε άλλους τομείς. Ως απάντηση

στη μετατόπιση των κερδών, πολλές επιχειρήσεις με επαρκείς οικονομικούς πόρους ή

πιστωτικά όρια, σπεύδουν στον νέο τομέα και εγκαταλείπουν τους υφιστάμενους. Στην

περίπτωση που οι νέες ευκαιρίες αποδειχθούν αρκετά προσοδοφόρες, αρχίζει μια νέα

επενδυτική μανία. Η συσσωρευτική διαδικασία οδηγεί σε γρήγορη άνοδο τόσο τα κέρδη όσο

και τις επενδύσεις. Αυτή η ανορθολογική εξέλιξη είναι η φάση της «μανίας» ή «φούσκας»

112 Strange S. Casino Capitalism, Manchester:  Manchester University Press, 1997
113 Minsky H. Can it happen again? Essays on instability & Finance, Armonk, NY: M.E. Sharpe 1982
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της έξαρσης. Καθώς η φάση της μανίας επιταχύνεται, οι τιμές και η ταχύτητα των

κερδοσκοπικών χρηματικών ποσών αυξάνονται. Σε κάποιο σημείο αυτής της κερδοσκοπικής

τροχιάς, ορισμένα άτομα που έχουν πρόσβαση σε εμπιστευτικές πληροφορίες,

συνειδητοποιούν ότι το «παιχνίδι» έχει σχεδόν τελειώσει και αρχίζουν την πώληση των

περιουσιακών τους στοιχείων. Ο αγώνας να απαλλαγούν από τα επισφαλή υπερτιμημένα

περιουσιακά τους στοιχεία επιταχύνεται και τελικά μετατρέπεται σε μια άτακτη φυγή προς

την ποιότητα και την ασφάλεια114. Είναι διακριτό πλέον, πόσο η αλληλεξάρτηση των διεθνών

χρηματαγορών εγκυμονεί συστημικούς κινδύνους για την Παγκόσμια Οικονομία.

Επιπροσθέτως, σύμφωνα με τον Kindleberger115, οι χρηματοοικονομικές κρίσεις

έχουν συνδεθεί με τα προβλήματα τα οποία αντιμετωπίζει ο ιδιωτικός τομέας λόγω

υπερχρέωσης, καθώς και της έξαρσης των αποπληθωριστικών τάσεων, οι οποίες οδηγούν

στην καθοδική πορεία του οικονομικού κύκλου, ύστερα από μια περίοδο οικονομικής

άνθησης. Πιο αναλυτικά, η ανάπτυξη τεχνολογικών καινοτομιών οδηγεί στην ενίσχυση της

ιδιωτικής επενδυτικής πρωτοβουλίας, συνεπώς παρατηρείται αύξηση της συνολικής ζήτησης,

των τιμών και των προϊόντων μιας οικονομίας. Η αύξηση των κερδών των επιχειρήσεων,

οδηγεί σε ανάληψη επενδυτικών σχεδίων τα οποία χρηματοδοτούνται με τραπεζικό δανεισμό.

Η διευκόλυνση της παροχής δανείων από τις τράπεζες πραγματοποιείται λόγω της ενίσχυσης

της ρευστότητας από την αύξηση των τραπεζικών καταθέσεων, εξαιτίας της αύξησης της

παραγωγής και των εισοδημάτων. Η επέκταση του τραπεζικού δανεισμού, οδηγεί στην

αύξηση της προσφοράς χρήματος και των πληθωριστικών πιέσεων στην οικονομία. Στην

συνέχεια, η αδυναμία των χρεωστών για αποπληρωμή των χρεών, οδηγεί σε μείωση του

τραπεζικού δανεισμού, με αποτέλεσμα μαζική ρευστοποίηση αποθεμάτων, χρεογράφων και

εκποίησης περιουσιακών στοιχείων. Προκαλείται πτώση τιμών, αύξηση του χρέους και

ύφεση της οικονομίας. Αυτές οι εξελίξεις κλονίζουν την εμπιστοσύνη των αποταμιευτών

όπου παρατηρείται μαζική ανάληψη καταθέσεων. Η κρίση ρευστότητας που δημιουργείται

στην αγορά, έχει ως αποτέλεσμα την αύξηση του πανικού, την πτώχευση επιχειρήσεων, την

άνοδο της ανεργίας, επιταχύνοντας την καθοδική πτώση των τιμών116.

Πάρα πολύ εύστοχα ο Krugman, παρατήρησε πως οι περισσότερες οικονομικές

κρίσεις προέκυψαν διότι α) εφαρμόζεται πολιτική σταθερής ισοτιμίας, β) άσκηση

επεκτατικής πολιτικής και δημιουργία δημοσιονομικών ελλειμμάτων, γ) χρηματοδότηση των

ελλειμμάτων είτε με δανεισμό, είτε με προσέλκυση ξένων κεφαλαίων, διαμέσου αύξησης των

114 Gilpin R. Παγκόσμια Πολιτική Οικονομία, Αθήνα: Ποιότητα, 2009, κεφ. 10
115 Kindleberger C. Manias, Panics and Crashes: A history of Financial Crises, NY: Basic books, 1988
116 Προβόπουλος Γ-Καπόπουλος Π. Η Δυναμική του Χρηματοοικονομικού Συστήματος, Αθήνα: Κριτική, 2001, σ. 131
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επιτοκίων, δ) αύξηση των εσωτερικών τιμών και εξαιτίας της Purchasing Power Paring (PPP)

το νόμισμα ανατιμάται, με αποτέλεσμα την δημιουργία ελλείμματος στο ισοζύγιο τρεχουσών

συναλλαγών και διαρκής απώλεια συναλλαγματικών αποθεμάτων και ε) όταν οι κερδοσκόποι

πεισθούν ότι εξαντλείται η αντοχή μιας κυβέρνησης στην υπεράσπιση της ισοτιμίας, ξεκινούν

μαζικές επιθέσεις με αποτέλεσμα την κατάρρευση του νομίσματος117.

Τα διδάγματα είναι πως οι οικονομικές κρίσεις επαναλαμβάνονται διαρκώς, ιδιαίτερα

μετά από την μετάβαση στις κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες και σε αρκετές

περιπτώσεις είναι πιο ισχυρές από τις προηγούμενες. Δυστυχώς, η άσκηση μη διατηρήσιμων

επεκτατικών δημοσιονομικών και νομισματικών πολιτικών, προκαλεί υπερβολική πιστωτική

επέκταση και συσσώρευση δημοσίου χρέους. Επιπλέον, η αδυναμία του εγχώριου τραπεζικού

συστήματος λόγω έλλειψης θεσμικού πλαισίου εποπτικού ελέγχου, ήταν καθοριστική αιτία

στις κρίσεις της Νοτιοανατολικής Ασίας, της Ρωσίας και της Λατινικής Αμερικής. Η

υπερτίμηση των εθνικών νομισμάτων αύξησε τις μακροοικονομικές ανισορροπίες, ιδιαίτερα

σε καθεστώτα σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών και σε συνδυασμό με την πολιτική

αστάθεια αρκετών χωρών έδωσε αρκετές φορές το έναυσμα για κερδοσκοπικές επιθέσεις118.

Παρόλα αυτά, οι άνθρωποι δεν διδάσκονται από την οικονομική ιστορία, ούτε από

κάποια κοινά στοιχεία που παρουσίαζαν οι περισσότερες οικονομικές κρίσεις, όπως τα

ελλείμματα στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών, η σύνδεση των νομισμάτων πολλών

αναπτυσσόμενων χωρών με περιφερειακά νομίσματα (δολάριο, Ευρώ), η αλόγιστη εισροή

κεφαλαίων, ο υπερβολικός δανεισμός, η χαμηλή αποταμίευση και η αυξανόμενη

κατανάλωση. Οι πρόσφατες κρίσεις στην Ευρωζώνη και τις ΗΠΑ, δείχνουν πως οι εστίες της

κρίσης έχουν μετατοπισθεί από τον Νότο στον Βορρά. Επιπροσθέτως, η αύξηση των

παγκόσμιων ανισορροπιών ακόμα και μέσα σε περιφερειακές συνεργασίες (ΕΕ), αποτελεί

πολύ σημαντικό πρόβλημα119. Οι δυτικές χώρες αποτελούν εύκολο και δυσκίνητο αντίπαλο

για τις δυναμικά αναδυόμενες οικονομίες. Η ριψοκίνδυνη κερδοσκοπία, η νομισματική

(πιστωτική) επέκταση, η άνοδος στις τιμές των επιθυμητών οικονομικών στοιχείων, η

αιφνίδια και απροσδόκητα απότομη πτώση στις τιμές των οικονομικών στοιχείων και η

αιφνίδια μεγάλη ζήτηση για επενδύσεις σε χρήμα ή επενδύσεις ποιότητας, είναι ενδημικά

στοιχεία της διεθνούς επιδίωξης υψηλών κερδών από διεθνείς επενδυτές. Παρατηρούμε πως

σε κάθε κρίση υπάρχει σύμπραξη δύο παραγόντων, της πολιτικής και των αγορών. Για

117 Πεδιαδιτάκης Μ. «Χρηματοπιστωτική παγκοσμιοποίηση, αποσταθεροποίηση των αγορών και νομισματικές
κρίσεις» στο Κόντης Α.-Τσαρδανίδης Χ. Διεθνής Πολιτική Οικονομία, Αθήνα: Παπαζήση, 2005, σ. 397
118 Προβόπουλος Γ-Καπόπουλος Π. Η Δυναμική του Χρηματοοικονομικού Συστήματος, Αθήνα: Κριτική, 2001 σ. 139
119 Έχει αποδειχθεί πως σε επίπεδο ΕΕ, τα πλεονάσματα των χωρών του Βορρά, όπως η Γερμανία και η Γαλλία,
προέρχονται από τα ελλείμματα των χωρών του Νότου (Ελλάδα, Ιταλία, Ισπανία, Πορτογαλία).
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παράδειγμα, στις χρηματιστηριακές φούσκες ευθύνονται οι αγορές, ενώ στις κρίσεις

δημοσίου χρέους ευθύνονται οι πολιτικοί. Η ύπαρξη της διεθνούς αλληλεξάρτησης

δημιουργεί την αναγκαιότητα διεθνούς δράσης με νέους θεσμούς, ρύθμιση των αγορών και

εποπτεία. Στην κατεύθυνση της διεθνούς σταθερότητας οφείλουν να συμβάλλουν τόσο οι

ΗΠΑ, όσο οι χώρες της Ευρωζώνης και οι BRICs (Brazil, Russia, India, China).

Οι οικονομικές κρίσεις οι οποίες  έλαβαν χώρα στο τέλος του 20ου αιώνα, οδήγησαν

σε αμφισβήτηση της σταθερότητας του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος. Η

επίσημη ανταπόκριση ήρθε με την ανάδυση δύο καινοτόμων θεσμών, του Financial Stability

Forum (FSF) και του Group of Twenty (G-20). To FSF επικεντρώθηκε σε τρία θέματα: στα

υπεράκτια οικονομικά κέντρα, στις διασυνοριακές ροές κεφαλαίου και τα hedge fund. To G-

20 επιδιώκει την ενίσχυση της νομιμότητας των μεταρρυθμίσεων, διευρύνοντας τον αριθμό

των χωρών που συμμετέχουν στη λήψη αποφάσεων.

Πίνακας 15

Top-20 Wealthiest Economies (GDP, in current prices)

Ranking
2010 Country

GDP
($ billions)

2010

Ranking
2009

Ranking
2005

Ranking
2000

Ranking
1990

Ranking
1980

1 USA 14.657,80 1 1 1 1 1
2 China 5.878,26 3 5 6 10 11
3 Japan 5.458,87 2 2 2 2 2
4 Germany 3.315,64 4 3 3 3 3
5 France 2.582,53 5 6 5 4 4
6 UK 2.247,46 6 4 4 6 5
7 Brazil 2.090,31 8 10 10 9 16
8 Italy 2.055,11 7 7 7 5 6
9 Canada 1.574,05 10 8 8 7 7
10 India 1.537,97 11 13 13 12 12
11 Russia 1.465,08 12 14 19 n/a n/a
12 Spain 1.409,95 9 9 11 8 9
13 Australia 1.235,54 13 15 14 11 14
14 Mexico 1.039,12 14 11 9 14 8
15 South Korea 1.007,08 15 12 12 15 27
16 Netherlands 783,29 16 16 15 13 13
17 Turkey 741,85 17 17 18 19 21
18 Indonesia 706,74 18 26 28 25 20
19 Switzerland 523,77 19 19 20 17 19
20 Poland 468,54 21 23 25 35 30

Source: IMF, World Economic Outlook Database, April 2011.
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3.12 Ευρωομόλογα & Διεθνή ομόλογα, προτεινόμενη λύση στην κρίση χρέους.

Είναι προφανές, πως μετά το ξέσπασμα της Παγκόσμιας οικονομικής κρίσης το 2007-

2008 και την επέκτασή της στην Ευρωζώνη, διανύουμε μια χρονική περίοδο άκρως

επικίνδυνη για την εξέλιξη της Παγκόσμιας Οικονομίας. Αυτό που χρειάζεται, είναι μια

δραστική μεταρρύθμιση του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος, έτσι ώστε η

Παγκόσμια Οικονομία να μπορέσει να περιέλθει σε μια τροχιά ανάπτυξης. Η συζήτηση για τα

εργαλεία και τους τρόπους που θα χρησιμοποιηθούν και θα οδηγήσουν στην ανάπτυξη,

εγείρει μια σειρά από αντιπαραθέσεις, συγκρούσεις και διαφωνίες. Μετά την εκλογή του

Φρανσουά Ολάντ (2012), στην Προεδρία της Γαλλίας, ενισχύονται περισσότερο οι φωνές

μέσα από διεθνείς οργανισμούς, όπως ο ΟΟΣΑ και το ΔΝΤ, υπέρ της έκδοσης

Ευρωομολόγου, προκειμένου να αντιμετωπιστεί η Ευρωπαϊκή οικονομική κρίση.

Χαρακτηριστικές είναι η δηλώσεις της Κ. Λαγκάρντ πως «οι χώρες της Ευρωζώνης να

δεχθούν το μεγαλύτερο καταμερισμό, από κοινού, του χρέους των κρατών-μελών». Σε αυτό το

σημείο της εργασίας, επιλέξαμε να κάνουμε μια μικρή αναφορά στα Ευρωομόλογα και τα

Διεθνή ομόλογα, επειδή αποτελούν χρηματοοικονομικά εργαλεία τα οποία έχουν την

δυνατότητα να οδηγήσουν την Παγκόσμια Οικονομία σε μια τροχιά ανάπτυξης.

Μια ομολογία είναι μια μακροχρόνια έκδοση χρέους, η οποία εκδίδεται από μια

κυβέρνηση, μια επιχείρηση ή από ένα χρηματοπιστωτικό οργανισμό. Η διάρκειά της μπορεί

να είναι από δύο (2) έως σαράντα (40) χρόνια και το νόμισμα έκδοσης δύναται να είναι

εγχώριο ή ξένο. Η έκδοσή της μπορεί να γίνει στην εγχώρια αγορά, σε τοπικό ή ξένο νόμισμα

ή στις διεθνείς αγορές. Οι διεθνείς αγορές ομολόγων διαχωρίζονται σε Ευρωομόλογα και

διεθνή ομόλογα, με τα πρώτα να διαφέρουν από τα δεύτερα στο ότι εκδίδονται σε νόμισμα

διαφορετικό από αυτό της χώρας προέλευσης του εκδότη και αποτελούν αντικείμενο

συναλλαγής στις κεφαλαιαγορές πολλών κρατών120. Η έκδοση των διεθνών ομολόγων γίνεται

σε χώρα διαφορετική από αυτήν του εκδότη, στο νόμισμα της χώρας έκδοσης.

Το Ευρωομόλογο, αποτελεί ένα ομόλογο του οποίου εκδότρια αρχή είναι η ίδια η

ΕΈ121. Η πρόταση αυτή συνίσταται στη δημιουργία ενός Ευρωπαϊκού Οργανισμού Δημοσίου

Χρέους, ο οποίος θα προβαίνει στην έκδοση ομολόγων με σκοπό την χρηματοδότηση έως του

50% των δανειακών αναγκών των κρατών της ΕΕ και έως το 100% για τις χώρες οι οποίες

αντιμετωπίζουν πρόβλημα πρόσβασης στις αγορές. Κατά συνέπεια, πρόκειται για μια μορφή

δανεισμού, με την διαφοροποίηση ότι την έκδοσή του, άρα και τις εγγυήσεις χορήγησης και

την εξόφλησή του, δεν την έχει κάποια επιμέρους χώρα, αλλά η ίδια η ΕΈ. Η λειτουργία του

120 Καραμούζης N. Τόμος Α’ ΕΑΠ / ΔΕΟ 41, Διεθνείς Αγορές Χρήματος & Κεφαλαίου, Πάτρα: ΕΑΠ, 2002, σ. 111
121 Batten A.J-Fetherston A.T.-Szilagyi G.P. European Fixed Income Markets, West Sussex: John Wiley & Sons Ltd, 2004



Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα & επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία

Ασημάκης Ταμουραντζής — Π.Μ.Σ. Διεθνής Πολιτική Οικονομία95

Ευρωομολόγου έχει ως εξής, τα χρήματα - δάνεια, που θα συγκεντρώνει η ΕΈ από την

έκδοση του ομολόγου, θα δίνονται με την μορφή δανεισμού στις χώρες που αντιμετωπίζουν

δημοσιονομικά προβλήματα (χρέη, ελλείμματα κλπ.). Η διαδικασία έκδοσης ομολόγου με την

σφραγίδα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής είναι κάτι πολύ σημαντικό, διότι αυτόματα θα

συνιστούσε ένα μεγάλο βήμα συντονισμού των δημοσιονομικών πολιτικών των κρατών της

Ευρωζώνης. Η  δημοσιονομική πολιτική των δεκαέξι (16) κρατών-μελών της Ευρωζώνης δεν

θα γινόταν ενιαία, ωστόσο θα σημειωνόταν ένα μεγάλο ευρωπαϊκό βήμα προς την ενοποίηση.

Με αυτό τον τρόπο η ΕΈ θα γινόταν ισχυρότερη και ικανή να αντεπεξέλθει στις δύσκολες

συγκυρίες της κρίσης, έτσι ώστε να αποκρούσει τις απειλές του εθνικού απομονωτισμού, που

διακρίνονται στον ορίζοντά της. Η  χρηματοδότηση ενός μέρους του χρέους με επιτόκια της

Ευρώπης, θα βοηθήσει στη διαχείριση του χρέους, ενώ η έκδοση Ευρωομολόγων για

αναπτυξιακούς σκοπούς (Project Bonds), θα βοηθήσει στη γρηγορότερη έξοδο από την

κρίση. Τα κυριότερα χαρακτηριστικά των Ευρωομολόγων είναι, α) ότι εκδίδονται ως

ανώνυμοι τίτλοι, κάτι που αυξάνει την ελκυστικότητά τους, β) είναι αφορολόγητα, γ) οι

κάτοχοι των Ευρωομολόγων δεν αναμειγνύονται στις χρηματοοικονομικές σχέσεις του

δανειζόμενου. Τα Ευρωομόλογα μπορεί να είναι, σταθερού ή κυμαινόμενου επιτοκίου, zero

coupon122, μετατρέψιμα ή τιτλοποιημένες απαιτήσεις.

Τέλος, τα διεθνή ομόλογα αποτελούν τίτλους χρέους οι οποίοι εκδίδονται σε χώρα

διαφορετική από αυτή του εκδότη, όμως στο νόμισμα της χώρας έκδοσης. Κυριότερες αγορές

των διεθνών ομολόγων είναι η Αμερικάνικη, η Ιαπωνική και η Γερμανική.

122 Δηλαδή ομόλογα, στα οποία ο τόκος προπληρώνεται στην αρχή της έκδοσης του τίτλου και όχι κατά την
διάρκεια της αποπληρωμής.
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Οι επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία
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4.1 Νέοι δρώντες στην Παγκόσμια οικονομία και οι Γεωπολιτικές επιπτώσεις.

Οι εξελίξεις οι οποίες βιώνουμε τα τελευταία χρόνια στο πεδίο της Παγκόσμιας

Οικονομίας, ειδικότερα μετά την πρόσφατη οικονομική κρίση του 2007-2008, έχουν φέρει

ριζικές ανακατατάξεις μεταξύ των ισχυρών και αδύναμων κρατών. Παρατηρείται μια

μετατόπιση του κέντρου βάρους της οικονομικής ισχύος, από τον παραδοσιακό Βορρά, σε

νέες ανερχόμενες οικονομικές δυνάμεις. Παραδοσιακές ισχυρές οικονομίες, όπως για

παράδειγμα η Ιταλία και η Ισπανία, έχουν ξεκινήσει και αντιμετωπίζουν σημαντικά

προβλήματα, που σχετίζονται με την αύξηση των δημοσιονομικών ελλειμμάτων και του

χρέους, με αποτέλεσμα η μη λήψη των κατάλληλων μέτρων, να αντιμετωπίζεται με κίνδυνο

χρεοκοπίας. Η οικονομική παγκοσμιοποίηση έχει επιφέρει σημαντικές αλλαγές, καθώς νέες

οικονομικές δυνάμεις αναδύονται στο προσκήνιο, με σκοπό να διαδραματίσουν σημαντικό

ρόλο στην αναμόρφωση της Παγκόσμιας Οικονομίας και στον μετασχηματισμό του

παραδοσιακού διπολικού συστήματος, σε πολυπολικό ή σε μετα-ηγεμονικό. Η επέκταση και

οργάνωση του χρηματοοικονομικού συστήματος μιας οικονομίας, σε συνδυασμό με

μετασχηματισμούς σε πολιτικές συναλλάγματος, εμπορίου και δημοσιονομικού τομέα,

αποτελούν καθοριστικούς παράγοντες για την οικονομική ανάπτυξη, κάτι που έχει οδηγήσει

τις αναδυόμενες αγορές να έχουν γίνει πόλος έλξης κεφαλαίων, με συνέπεια την

διαφοροποίηση της οικονομικής ισχύος στην Παγκόσμια Οικονομία.

Χαρακτηριστικό παράδειγμα, αποτελεί το μέτωπο που δημιουργούν οι χώρες BRICs

απέναντι στις δυτικές οικονομίες, με την δημιουργία αναπτυξιακής τράπεζας, με την

ισχυροποίηση των συναλλαγματικών δεσμών μεταξύ τους, με την αιχμηρή κατηγορία πως οι

πολιτικές των αναπτυγμένων οικονομιών θέτουν σε κίνδυνο την Παγκόσμια Οικονομία και

ζητώντας περισσότερα δικαιώματα ψήφου στις αποφάσεις του ΔΝΤ. Είναι φανερό πως

προσπαθούν να διαδραματίσουν ένα πιο ισχυρό ρόλο στην διεθνή σκηνή, διαμέσου της

οικονομικής και κοινωνικής ανάπτυξης, με σκοπό την εξασθένιση της ηγεμονικής δύναμης

των ΗΠΑ και την αύξηση της επιρροής τους στους διεθνείς οργανισμούς123. Επιπλέον,

αξιοσημείωτο παραμένει το γεγονός πως ο ρυθμός ανάπτυξης των χωρών αυτών δεν έχει

επηρεαστεί σημαντικά από την παγκόσμια οικονομική κρίση, όπως και ότι το άθροισμα του

ΑΕΠ αυτών των χωρών, ακόμα και στην περίοδο της οικονομικής κρίσης, δεν ξεπερνάει το

ΑΕΠ των Ηνωμένων Πολιτειών.

Σκοπός του παρόντος κεφαλαίου είναι να παρουσιάσει τις επιπτώσεις, σε οικονομικό,

κοινωνικό, γεωπολιτικό επίπεδο, που έχουν προκύψει εξαιτίας επιδράσεων

χρηματοοικονομικών παραγόντων, καθώς και μια λεπτομερή αναφορά στις αναδυόμενες

123 Ρουμελιώτης Π. Προς Έναν Πολυπολικό Κόσμο, Αθήνα: Λιβάνη, 2009, σ.147
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δυνάμεις που επιδρούν στην Παγκόσμια Οικονομία και προκαλούν ανακατατάξεις στον

μετασχηματισμό του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού Συστήματος, στο πλαίσιο της

οικονομικής παγκοσμιοποίησης.

Πίνακας 16

BRIC’s GDP Growth (% change - constant prices)

Country 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Brazil 4,5 7,5 -0,6 5,2 6,1 4,0 3,2
China 9,6 10,3 9,2 9,6 14,2 12,7 11,3
India 8,2 10,4 6,8 6,2 9,9 9,7 9,2
Russia 4,8 4,0 -7,8 5,2 8,5 8,2 6,4

Source: IMF, World Economic Outlook Database

4.1.1 Η Κίνα.

Μια πρώτη σημαντική προσέγγιση στις αναδυόμενες δυνάμεις του πλανήτη, αποτελεί

η Κίνα. Η Κίνα είναι μια χώρα η οποία έχει στους κόλπους της τον μεγαλύτερο πληθυσμό

στον πλανήτη, με κάτι περισσότερο από ένα (1) δισεκατομμύριο τριακόσια (300)

εκατομμύρια κατοίκους. Παρά το μεγάλο μέγεθος, ο πληθυσμός της Κίνας χαρακτηρίζεται

από αξιοσημείωτη εθνική ομοιογένεια.

Στην μετά-Μαοϊκή περίοδο, πρωταρχικός στόχος της κινεζικής πολιτικής ηγεσίας

αποτελεί η οικονομική ανάπτυξη. Οι υψηλοί ρυθμοί ανάπτυξης που παρουσιάζει τα τελευταία

χρόνια, μπορούν να αποδοθούν στην πολιτική των «ανοικτών θυρών», η οποία εφαρμόστηκε

στην χώρα από τα τέλη του 1978. Πριν την υιοθέτηση της πολιτικής των «ανοικτών θυρών»

οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών επιτρέπονταν μόνο σε περίπτωση απουσίας εγχώριας

παραγωγής, ενώ αντίθετα οι εξαγωγές λειτουργούσαν ως ιμάντας διοχέτευσης

πλεονασματικής παραγωγής στην αλλοδαπή και ως μέσο προσπορισμού των μέσων για την

χρηματοδότηση των εισαγωγών. Συνεπώς, παλαιότερα η Κίνα είχε πολύ περιορισμένο όγκο

εξωτερικών συναλλαγών. Για την Κίνα ήταν ξεκάθαρο, πως ο εκσυγχρονισμός της Γεωργίας,

της βιομηχανίας, της έρευνας και τεχνολογίας, είχε άμεση εξάρτηση από τις ξένες επενδύσεις

και την εισαγωγή τεχνογνωσίας, τα οποία σαφώς και χρειαζόταν η χώρα μετά από μια μακρά

περίοδο οικονομικής και πολιτικής απομόνωσης124. Επιπροσθέτως, η Κίνα αποτελεί ένα από

τα σημαντικότερα εμπορικά έθνη. Κατά συνέπεια, μεταβολές στον όγκο και στη σύνθεση των

εμπορικών ροών της Κίνας ή πιο αναλυτικά, στο εμπορικό καθεστώς της, έχουν άμεση

124 Κολιόπουλος, Κ. «Κίνα παρούσα κατάσταση, μελλοντικές προοπτικές, συνέπειες για την Ελλάδα.» Αθήνα:
Ι.ΔΙ.Σ, 2007
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επίδραση στις αντίστοιχες εμπορικές ροές, στην παραγωγή, στην απασχόληση και στην

οικονομική ανάπτυξη των εμπορικών της εταίρων.

Αξιοσημείωτο είναι, πως από το 2003 μέχρι σήμερα ο ετήσιος ρυθμός αύξησης του

ΑΕΠ της Κίνας ξεπερνά κατά μέσο όρο το 8%. Οι εξαγωγές κερδίζουν συνεχώς μερίδιο

αγοράς, ενώ οι αυξανόμενες εισαγωγές συνεισφέρουν στην ζήτηση αγαθών παγκοσμίως.  Οι

ΑΞΕ στην Κίνα έχουν πλέον ξεπεράσει τα πενήντα δισεκατομμύρια δολάρια ($50 δις) σε

ετήσια βάση, δημιουργώντας σημαντικά πλεονάσματα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών,

γεγονός που επηρεάζει την ισοτιμία του κινεζικού νομίσματος (γουάν) και προκαλεί διεθνείς

αντιδράσεις. Βασική αιτία των μεγάλων πλεονασμάτων που παρουσιάζονται, αποτελεί το

συγκριτικό πλεονέκτημα της ανταγωνιστικότητας των εξαγωγών, οι οποίες στηρίζονται

κυρίως στο χαμηλό κόστος εργασίας, εξαιτίας του τεράστιου μεγέθους ανειδίκευτου

εργατικού δυναμικού.

Οι εσωτερικές μεταρρυθμίσεις που πραγματοποιήθηκαν στην κινέζικη οικονομία,

συνέβαλαν στο σταδιακό άνοιγμα της χώρας στον υπόλοιπο κόσμο. Το οικονομικό σύστημα

της Κίνας είναι ένα μεικτό σύστημα, όπου συνυπάρχουν η κρατική με την ιδιωτική

οικονομία, λειτουργώντας στο πλαίσιο ενός μονοκομματικού κράτους, το οποίο εξακολουθεί

να έχει μεγάλη συμμετοχή στην παραγωγή και να ελέγχει την οικονομική δραστηριότητα,

είτε μέσω διοικητικών ρυθμίσεων, είτε μέσω κλαδικών πολιτικών, είτε έμμεσα μέσω

εργαλείων μακροοικονομικής πολιτικής125. Αυτό συνεπάγεται, πως η ανάπτυξη του

εξωτερικού εμπορίου, η προσέλκυση ξένων επενδύσεων και η άντληση κεφαλαίων από τις

διεθνείς αγορές, αναγνωρίσθηκαν ως καθοριστικοί παράγοντες για την ανάπτυξη της

κινέζικης οικονομίας. Γεωγραφικά οι ΑΞΕ στην Κίνα κατευθύνθηκαν κυρίως στις παράκτιες

περιοχές της χώρας, εξέλιξη στην οποία συνέβαλλε η καθιέρωση ειδικών οικονομικών ζωνών

(ΕΟΖ) οι οποίες απορρόφησαν το 60% του συνόλου των επενδύσεων.

Οι μακροχρόνιες προσπάθειες της Κίνας σε δομικό και διαρθρωτικό επίπεδο, την

εμφανίζουν στις μέρες μας ως ένα βασικό πρωταγωνιστή της Παγκόσμιας Οικονομίας.

Αποτελεί μεγάλη εξαγωγική και τεχνολογική δύναμη διεθνώς, η αύξηση των αμυντικών

δαπανών έχει ενισχύσει την θέση της στον στρατιωτικό τομέα και η σταθεροποίηση και

επέκταση των διεθνών συνεργασιών με τις γειτονικές και τρίτες χώρες, έχουν διασφαλίσει

την ανάπτυξή της126.

125 Το πολιτικό σύστημα της Κίνας, δεν ανήκει στον παραδοσιακό κομμουνισμό, αλλά αποτελεί ένα υβρίδιο
όπου συνυπάρχει ο πολιτικός αυταρχισμός με τον οικονομικό φιλελευθερισμό.
126 Ρουμελιώτης Π. Προς Έναν Πολυπολικό Κόσμο, Αθήνα: Λιβάνη, 2009, σ.123
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Στις 11 Δεκεμβρίου 2001, η Κίνα έγινε μέλος του ΠΟΕ ύστερα από δεκαπενταετείς

διαπραγματεύσεις. Στην αμέσως επόμενη τετραετία από την προσχώρησή της, εφάρμοσε

σταθερά την πολιτική των μεταρρυθμίσεων και του ανοίγματος της αγοράς, η οποία είχε

ξεκινήσει το 1978, πραγματοποιώντας ευρύ φάσμα δεσμεύσεων τις οποίες είχε κάνει κατά

την προσχώρησή της127. Η δημιουργία από την Κίνα σοσιαλιστικής οικονομίας της αγοράς,

αποτελεί ουσιαστικά, ταύτιση με τις αρχές και τους στόχους του ΠΟΕ, οι οποίοι βασίζονται

σε ανοικτές πολιτικές προσανατολισμένες στην αγορά. Σε ένα κόσμο όπου το φαινόμενο της

οικονομικής παγκοσμιοποίησης δυναμώνει ολοένα και περισσότερο, η Κίνα σε καμία

περίπτωση δεν μπορεί να αναπτυχθεί απομονωμένη, ωστόσο, ούτε ο υπόλοιπος κόσμος

μπορεί να αγνοήσει την Κίνα από την διαδικασία επίτευξης ευημερίας. Επιπλέον, δεν πρέπει

να αγνοηθεί πως η Κίνα είναι ο τρίτος μεγαλύτερος εξαγωγέας και εισαγωγέας στις ΗΠΑ και

την ΕΈ128. Αυτό σημαίνει, πως η συμμετοχή της στον ΠΟΕ αλλάζει άρδην την ισορροπία

οικονομικής ισχύος και το παγκόσμιο εμπορικό καθεστώς.

Η ταχεία και αυξανόμενη οικονομική ανάπτυξη της Κίνας έχει συμβάλλει σημαντικά

στη σταθερή ανάπτυξη της Παγκόσμιας Οικονομίας. Ύστερα από την προσχώρησή της στον

ΠΟΕ, το ΑΕΠ αυξήθηκε από σχεδόν 1,3 τρισεκατομμύρια δολάρια (ΗΠΑ) το 2001 σε 2,2

τρισεκατομμύρια δολάρια το 2005, καταγράφοντας μέσο ετήσιο ρυθμό αύξησης 9,5%129. Η

βελτίωση του βιοτικού επιπέδου συντελεί στην αύξηση της κατανάλωσης σε αυτοκίνητα,

τουρισμό, παιδεία, τηλεπικοινωνίες, κατοικίες. Επίσης, τα μεγάλης κλίμακας έργα υποδομής,

ο βιομηχανικός μετασχηματισμός και η αναβάθμιση, παρέχουν σημαντικές ευκαιρίες στους

εμπορικούς εταίρους της Κίνας, προκειμένου να αυξήσουν τις εξαγωγές τους προς την Κίνα.

Η Κίνα εκπλήρωσε ένθερμα τις δεσμεύσεις της και τήρησε τις υποχρεώσεις της εντός του

πολυμερούς εμπορικού συστήματος. Με την πάροδο τεσσάρων ετών από το 2001, οι

εκτεταμένες δεσμεύσεις της Κίνας κατά τον χρόνο της προσχώρησης, έχουν υλοποιηθεί

πλήρως130.

Στον τομέα της εξωτερικής πολιτικής, βασική επιδίωξη της Κίνας είναι ο περιορισμός

του ρόλου των Ηνωμένων Πολιτειών στην ευρύτερη περιοχή ενδιαφέροντός της, στην Νότιο-

Ανατολική Ασία, κάτι το οποίο σε συνδυασμό με την αύξηση της κινεζικής ισχύος, θα

οδηγήσει σε αναβάθμιση του ρόλου της. Το ζήτημα των ενεργειακών πόρων, έχει εξέχουσα

σημασία και ανακύπτει μέσα από μια σειρά εδαφικών διεκδικήσεων στις οποίες εμπλέκεται.

127 Freeman R. «China, India, and the and the Doubling of the Global Labor Force: Who pays the price of
Globalization?» στο The Globalist (Ιούνιος 3, 2005)
128 World Trade Report, 2006
129 Πηγή IMF.org
130 Η Κίνα και ο Παγκόσμιος Οργανισμός Εμπορίου, http://gr.chineseembassy.org/eng/xwdt/t261536.htm
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Οι διεκδικήσεις αφορούν τα νησιά Σπράτλι (Νότια Κινεζική Θάλασσα, με έντονες

διεκδικήσεις πλην της Κίνας, από την Μαλαισία, τις Φιλιππίνες, την Ταϊβάν, το Βιετνάμ και

ενδεχομένως το Μπρουνέι), τα νησιά Πάρασελ131 (επίσης στην Νότια Κινεζική Θάλασσα, με

έντονες διεκδικήσεις πλην της Κίνας, από το Βιετνάμ και την Ταϊβάν) και τα νησιά Ντιαογιού

Τάι/Σενκάκου-σότο (Ανατολική Κινεζική Θάλασσα, με διεκδικήσεις πλην της Κίνας, από την

Ταϊβάν και την Ιαπωνία, η οποία κατέχει τα νησιά)132. Σε όλα τα παραπάνω αμφισβητούμενα

νησιά, υπάρχουν κοιτάσματα πετρελαίου και καθώς από τα μέσα της δεκαετίας του 1990 η

Κίνα έχει απολέσει την ενεργειακή της αυτάρκεια, τα νησιά αυτά έχουν αυξημένη

γεωπολιτική σημασία. Χαρακτηριστικό παράδειγμα, αποτελεί μια έκθεση του κινεζικού

Πολεμικού Ναυτικού όπου υποστηρίζει ότι τα πετρελαϊκά αποθέματα των νησιών Σπράτλι

και Ντιαογιού είναι κρίσιμα για την μελλοντική οικονομική ανάπτυξη της Κίνας.133Ωστόσο, ο

περιορισμός της ενεργειακής εξάρτησης από παραδοσιακές πλουτοπαραγωγικές πηγές και η

στροφή στην ανάπτυξη εναλλακτικών μορφών ενέργειας, πρέπει να αποτελέσει βασικό στόχο

της κινέζικης οικονομίας με σκοπό την μείωση εκπομπών διοξειδίου του άνθρακα134.

Στον τομέα των διεθνών οικονομικών σχέσεων, οι εποικοδομητικές εμπορικές και

επιχειρηματικές σχέσεις της Κίνας με την Ρωσία, την Ινδία, την Ιαπωνία, τις Ευρωπαϊκές

χώρες, τις χώρες της Λατινικής Αμερικής και της Αφρικής, στους τομείς των ΑΞΕ, της

ενέργειας και των πλουτοπαραγωγικών πηγών, των πρώτων υλών, έχουν προσδώσει ένα

ηγετικό ρόλο στην Κίνα και υπολογίσιμο «σύμμαχο-αντίπαλο» στις διεθνείς εξελίξεις. Οι

σχέσεις Κίνας-ΗΠΑ αποτελούν μια πολύ σημαντική πτυχή των διμερών διαπραγματεύσεων.

Το θέμα του εμπορικού ελλείμματος ανάμεσα στις ΗΠΑ και την Κίνα είναι κεφαλαιώδους

σημασίας για τις πρώτες. Το 2003 έφθασε τα εκατόν εικοσιτέσσερα δισεκατομμύρια δολάρια

($124 δις) και αποτελεί το υψηλότερο εμπορικό έλλειμμα των ΗΠΑ απέναντι σε

οποιασδήποτε άλλη χώρα στον κόσμο. Συνεπώς, καθίσταται σαφές, πως η διαμάχη για την

ανατίμηση του γουάν από την Κίνα επηρεάζει σημαντικά την πορεία της Παγκόσμιας

Οικονομίας.

Η οικονομική ανάπτυξη της Κίνας και οι επιδόσεις της σε μακροοικονομικό επίπεδο

θα μπορούσαν να ερμηνευτούν σαν μία προσπάθεια για την απόκτηση ηγετικού ρόλου στην

παγκόσμια κοινότητα. Ωστόσο, η πορεία της Κίνας προς την ανάπτυξη και την ανάδειξή της

σε υπερδύναμη, δεν είναι καθόλου εύκολη και ομαλή. Αντιθέτως, οι προκλήσεις που θα

131 Η Κίνα έχει καταλάβει ορισμένα από αυτά τα νησιά.
132 Κολιόπουλος, Κ. «Κίνα παρούσα κατάσταση, μελλοντικές προοπτικές, συνέπειες για την Ελλάδα.» Αθήνα:
Ι.ΔΙ.Σ, 2007
133Strecker E. Downs and Philip C. Saunders, «Legitimacy and the Limits of Nationalism: China and the Diaoyu
Islands» International Security 23, 3 (Winter 1998/99), pp. 115-116.
134 Ρουμελιώτης Π. Προς Έναν Πολυπολικό Κόσμο, Αθήνα: Λιβάνη, 2009, σ.423

http://gr.chineseembassy.org/eng/xwdt/t261536.htm
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πρέπει να αντιμετωπίσει όχι μόνο στο εσωτερικό της χώρας αλλά και στις διακρατικές

σχέσεις είναι αρκετές, με σημαντικότερη πρόκληση την σύγκρουση ανάμεσα στην εσωτερική

καθυστέρηση και το σημαντικό ρόλο που διαδραματίζει σε παγκόσμιο επίπεδο.

Αναμφισβήτητα, η Κίνα βρίσκεται σε μια τροχιά συνεχούς αναβάθμισης της θέσης της στην

Παγκόσμια Οικονομία και δικαίως έχει χαρακτηρισθεί ως νέος πρωταγωνιστής στο διεθνές

σύστημα. Η μελλοντική της θέση θα εξαρτηθεί μεταξύ άλλων από την πορεία των

εσωτερικών της μεταρρυθμίσεων, από την αποτελεσματική αντιμετώπιση εσωτερικών

οικονομικών προβλημάτων, (όπως είναι π.χ. η υπερχρέωση και υποαπασχόληση πολλών

κρατικών επιχειρήσεων, η αστική ανεργία, οι αυξανόμενες περιφερειακές και κοινωνικές

ανισότητες στη δημιουργία και κατανομή του πλούτου, η οικονομική διαφθορά, το χαμηλό

επίπεδο ανάπτυξης του τομέα των υπηρεσιών), από την πρόοδο στο εξωτερικό άνοιγμα της

οικονομίας, από την περιφερειακή και τομεακή διαφοροποίηση των εξωτερικών εμπορικών

σχέσεών της και γενικά από τη διασφάλιση της αξιοπιστίας και της φερεγγυότητάς της στις

διεθνείς αγορές.

4.1.2 Οι αναδυόμενες οικονομίες της Λατινικής Αμερικής.

Η Λατινική Αμερική περιλαμβάνει το νότιο τμήμα της Αμερικανικής Ηπείρου,

δηλαδή τις χώρες νότια του Μεξικό, καταλαμβάνει μια έκταση περίπου 21.069.500

τετραγωνικά χιλιόμετρα, (14% της συνολικής επιφάνειας (ξηράς) της Γης) και ο συνολικός

πληθυσμός υπολογίζεται περίπου στα πεντακόσια εβδομήντα (570) εκατομμύρια κατοίκους.

Ιστορικά, οι πρώτοι κάτοικοι ήταν ιθαγενείς, (οι λεγόμενοι Προκολομβιανοί πληθυσμοί,

Ίνκας, Μάγια, Αζτέκοι κ.α), έως ότου κατακτηθεί από τους Ισπανούς και τους Πορτογάλους,

που με συνεχιζόμενους αιματηρούς πολέμους εξάλειψαν τελείως τους Προκολομβιανούς

πληθυσμούς και δημιούργησαν μια σειρά από νέα κράτη, με ένα αποικιοκρατικό καθεστώς. Η

περιοχή της Λατινικής Αμερικής αποτελεί ένα κράμα φυλών και πολιτισμών, όπου

κυριαρχούν τρείς βασικές φυλές, οι Γηγενείς135, οι Ευρωπαίοι, (αρχικά Ίβηρες), και οι

μεταφερθέντες από την Αφρική νέγροι. Οι Γηγενείς, οι οποίοι διακρίνονται σε πολλές

επιμέρους φυλές, ιδιαίτερα στην Βολιβία, τον Ισημερινό, το Περού και το Μεξικό,

αντιμετωπίζουν σοβαρά φυλετικά προβλήματα, καθώς και οικονομικά, κοινωνικά κλπ.

Αξιοσημείωτο είναι, πως πολλοί εξ’ αυτών, οι οποίοι αποκτούν εθνική συνείδηση των

135 Πριν την ανακάλυψη του Νέου Κόσμου από τον Χριστόφορο Κολόμβο τον 15ο αιώνα, 7-10 εκατομμύρια
Αμερινδιάνων (όρος για τους ιθαγενείς λαούς της Αμερικής) ζούσαν στα δάση βροχής της Αμερικής και οι μισοί
από αυτούς στη Βραζιλία. Στις Άνδεις υπήρχαν εξαιρετικές πόλεις και ο Αμαζόνιος υποστήριζε τις αγροτικές
κοινωνίες.
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προγόνων τους, αντιδρούν ή δεν συμμετέχουν σε κοινές διεθνείς οικονομικές κατευθύνσεις,

διατηρώντας αμφισβητήσεις μέχρι και δυσαρέσκειες.

Η Λατινική Αμερική, μετά την αποαποικιοποίηση, (στα τέλη του 18ου και στις αρχές

του 19ου αιώνα), προσανατολίστηκε σε ένα αναπτυξιακό μοντέλο το οποίο στηριζόταν στις

εξαγωγές πρωτογενών προϊόντων και στην δημιουργία υποδομών136. Ωστόσο, η ανατροπή

των κοινοβουλευτικών καθεστώτων σε αρκετές χώρες (Χιλή, Βραζιλία, Αργεντινή) στις

δεκαετίες του 1960 και 1970, η κυριαρχία του όρου «εκσυγχρονισμός» μέσω ενός

«γραφειοκρατικού αυταρχισμού» και η επιβολή νέο-φιλελεύθερων οικονομικών πολιτικών,

κυρίως με αύξηση του δανεισμού, δεν άργησαν να επιφέρουν συνέπειες στα τέλη της

δεκαετίας του 1970, με αποτέλεσμα την δεκαετία του 1980 πολλές χώρες να αντιμετωπίζουν

την χρεοκοπία (εξαιτίας της υπερχρέωσης και της στασιμότητας) και να χαρακτηρισθεί ως η

«χαμένη δεκαετία». Οι χώρες της Λατινικής Αμερικής φάνηκε να είναι ενσωματωμένες

«παρά θέληση» στην κυριαρχούμενη από τις ανεπτυγμένες βιομηχανικά χώρες, Παγκόσμια

Οικονομία, δίνοντας την εικόνα μιας «περιφέρειας» σε σχέση «εξάρτησης» από

μητροπολιτικά κέντρα. Στο τέλος της δεκαετίας εκείνης, όταν επανήλθαν οι δημοκρατικοί

θεσμοί στην περιοχή, ξεκίνησε η λεγόμενη «περίοδος δημοκρατικοποίησης137».

Χάρτης 3
Δείκτης δημοκρατικότητας

(Πηγή: Economist Intelligence Unit)

136 Peadar Kirby, Introduction to Latin America: 21st century challenges, London: Sage 2003, pp 34-40
137 Σκλιάς Π.-Ρούσσος Σ.-Σωτηρόπουλος Δ.-Χουλιάρας Α., Τρίτος Κόσμος, Αθήνα: Παπαζήση, 2006, σ. 152-162
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Στις μέρες μας, εν μέσω της πιο σοβαρής παγκόσμιας οικονομικής κρίσης των

τελευταίων δεκαετιών, η Παγκόσμια Τράπεζα έχει καλέσει την διεθνή κοινότητα να

προσεγγίσει την Λατινική Αμερική για καινοτόμες λύσεις, με σκοπό την οικονομική

ανάκαμψη, την στροφή προς χαμηλής περιεκτικότητας σε άνθρακα οικονομικές

δραστηριότητες, την αποφυγή επικίνδυνων επιπτώσεων της κλιματικής αλλαγής και

καθιστώντας την περιοχή περισσότερο ανταγωνιστική, με στόχο την ταχύτερη ανάκαμψη από

την τρέχουσα οικονομική επιβράδυνση. Από τις μεγαλύτερες προκλήσεις της Διεθνούς

Πολιτικής στον 21ο αιώνα, είναι η αντιμετώπιση της φτώχειας και της πείνας, η οποία

μαστίζει ένα μεγάλο μέρος της ανθρωπότητας και πολλές περιοχές της Λατινικής Αμερικής.

Προκειμένου να αντιμετωπισθεί αυτό το τεράστιο πρόβλημα χρειάζεται σωστή διάγνωση,

τόσο για τα αίτιά του, όσο και για τις κατάλληλες μεθόδους αντιμετώπισής του. Τυχόν

λανθασμένες αντιλήψεις σε αυτά τα ζητήματα ενδέχεται να έχουν ολέθριες συνέπειες, όπως

αύξηση των ανισοτήτων και εγκλωβισμό στην υπoανάπτυξη, σε αντίθεση με την ανάπτυξη

και ευημερία138.

Χάρτης 4

Πληθυσμός που διαβιώνει κάτω από το Όριο της Φτώχειας

(Source: IMF, 2008)

138 Kalinsky R. Globalization, Poverty and Inequality, Cambridge UK: Polity Press, 2005
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Χάρτης 5
Ποσοστό του Πληθυσμού που ζουν με τον ιό HIV/AIDS

(Source: WHO)

Στις αρχές του 21ου αιώνα, οι χώρες της Λατινικής Αμερικής προσπαθούν να

σταθεροποιηθούν σε αναπτυξιακή τροχιά, στο πλαίσιο περιφερειακών συνεργασιών και να

εκμεταλλευτούν τα συγκριτικά τους πλεονεκτήματα στην εξαγωγή ή την επεξεργασία

φυσικών πρώτων υλών, πλουτοπαραγωγικών πόρων, αγροτικών προϊόντων, τουρισμό και

προσφορά φθηνού εργατικού δυναμικού. Επιπροσθέτως, έχουν υιοθετήσει μια στρατηγική

διαφοροποίησης των εξαγωγών με σκοπό, τον οποίο σε κάποιο βαθμό έχουν επιτύχει, να μην

εξαρτώνται οι εξαγωγές τους από την τύχη ενός ή δύο πρωτογενών προϊόντων, αλλά να έχουν

ποικιλία εξαγωγών τόσο σε αγροτικά όσο και σε βιομηχανικά προϊόντα.

Την μεγαλύτερη επιτυχημένη περιφερειακή ολοκλήρωση της Λατινικής Αμερικής και

την δεύτερη μεγαλύτερη τελωνειακή ένωση μετά την Ευρωπαϊκή Ένωση, αποτελεί η

Mercosur139. Από την δεκαετία του 1970 παρά τα πολύπλευρα προβλήματα που αντιμετώπιζε

η Λατινική Αμερική, είχε ξεκινήσει προσπάθειες διασύνδεσης των οικονομιών της, με τις

διεθνείς εμπορικές ροές. Η δημιουργία της Latin American Integration Association (LAIA) με

την σύμβαση του Μοντεβιδέο το 1980, συνέβαλε στην απελευθέρωση του εμπορίου και την

βελτίωση της πρόσβασης των προϊόντων και υπηρεσιών στις διεθνείς αγορές. To 1988 η

Αργεντινή και η Βραζιλία υπέγραψαν μια συμφωνία οικονομικής συμπληρωματικότητας, η

139 Cohn T. H. Διεθνής Πολιτική Οικονομία, Αθήνα: Gutenberg, 2009
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οποία οδήγησε το 1991 στην Συνθήκη της Auncion (Treaty of Auncion140, TOA) για την

θέσπιση της Mercosur ή Κοινής Αγοράς του Νότιου Κέρατος της Αμερικής, μεταξύ

Αργεντινής, Βραζιλίας, Παραγουάης και Ουρουγουάης. Το χρονοδιάγραμμα της ΤΟΑ

περιελάμβανε την δημιουργία μιας ζώνης ελεύθερων συναλλαγών (FTA) από το 1991-1994,

μιας τελωνειακής ένωσης το 1995 και τελικά μιας κοινής αγοράς. Η σημασία της Mercosur

προέκυπτε από το πόσο σημαντικά είναι τα δύο μεγαλύτερα μέλη της, η Βραζιλία και η

Αργεντινή. Το 1996 η Mercosur κάλυπτε πληθυσμό μεγαλύτερο των διακοσίων είκοσι (220)

εκατομμυρίων, ΑΕΠ μεγαλύτερο από ένα τρισεκατομμύριο δολάρια (1$ τρις) και μια περιοχή

μεγαλύτερη από τις ηπειρωτικές Ηνωμένες Πολιτείες. Επίσης, ολοένα και περισσότερες

επιχειρήσεις στα κράτη-μέλη της Mercosur, άρχισαν να οργανώνουν την παραγωγή και τις

πωλήσεις τους σε περιφερειακή βάση. Τον Ιανουάριο του 2007, αποτελούνταν από πέντε

μέλη (Αργεντινή, Βραζιλία, Παραγουάη, Ουρουγουάη, Βενεζουέλα), πέντε συνδεόμενα μέλη

(Χιλή, Βολιβία, Περού, Κολομβία και Ισημερινό) και ένα παρατηρητή (Μεξικό). Η Mercosur

αποτελεί την μεγαλύτερη περιφερειακή εμπορική συμφωνία του Νότου, με όρους ΑΕΠ και το

πιο φιλόδοξο σχέδιο ολοκλήρωσης της Λατινικής Αμερικής έως σήμερα. Δίνεται

περισσότερη έμφαση στην ανοικτή περιφερειοποίηση, σε σχέση με τις παλαιότερες

περιφερειακές εμπορικές συμφωνίες, στην εδραίωση των δημοκρατικών κυβερνήσεων,

υποστηρίζοντας την ολοκλήρωση ως συστατικό στοιχείο των ορθόδοξων φιλελεύθερων

οικονομικών στρατηγικών και στην στρατιωτική συνεργασία, με κοινές στρατιωτικές

ασκήσεις και ετήσιες συναντήσεις μεταξύ των αρχηγών των Γενικών Επιτελείων, κυρίως από

την Βραζιλία και την Αργεντινή.

Μια ακόμα σημαντική περιφερειακή ενοποίηση των χωρών της Λατινικής Αμερικής

είναι η Unasur. Η Unasur δημιουργήθηκε το 2008 και αποτελεί μια διακυβερνητική ένωση η

οποία συνδέει δύο οργανισμούς ελευθέρου εμπορίου, την Mercosur και την Κοινότητα των

Άνδεων, κατά τα πρότυπα της ΕΈ. Στόχος της Ένωσης είναι η ελεύθερη (χωρίς δασμούς)

διακίνηση όλων των αγαθών έως το 2019. Σύμφωνα με την καταστατική συνθήκη, η έδρα του

οργανισμού θα βρίσκεται στην πρωτεύουσα του Εκουαδόρ, το Κίτο, το κοινοβούλιο στην

Κοτσαμπάμπα της Βολιβίας και η Κεντρική Τράπεζα στο Καράκας της Βενεζουέλας (κάτι

αντίστοιχο με το δίδυμο Βρυξελλών-Στρασβούργου και την προσθήκη της Φραγκφούρτης ως

έδρα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας). Σε όρους ΑΕΠ υπολογίζεται σε 2,65

τρισεκατομμύρια δολάρια (2,65$ τρις), ο πληθυσμός σε τριακόσια εξήντα ένα (361)

εκατομμύρια κατοίκους, η έκταση σε δεκαεπτά (17) εκατομμύρια τετραγωνικά χιλιόμετρα

και οι εξαγωγές σε εκατόν ογδόντα δύο (182) δισεκατομμύρια δολάρια. (IMF 2006)

140 http://actrav.itcilo.org/actrav-english/telearn/global/ilo/blokit/mercoa.htm
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Οι χώρες της Λατινικής Αμερικής, αποτελούν μία δυναμικά αναπτυσσόμενη και

αναδυόμενη αγορά με ταχύτατους ρυθμούς ανάπτυξης, προσφέροντας όχι μόνο μεγάλες

επενδυτικές ευκαιρίες αλλά και ένα εντυπωσιακό αριθμό δυνητικών καταναλωτών. Αξίζει να

σημειωθεί, ότι ο πληθυσμός της Βραζιλίας ξεπερνά τα εκατόν πενήντα (150) εκατομμύρια

κατοίκους, το Μεξικό τα εκατό (100) εκατομμύρια κατοίκους, η Αργεντινή και η Χιλή τα

τριάντα (30) και τα δεκαπέντε (15) εκατομμύρια κατοίκους αντίστοιχα. Αυτοί οι πληθυσμοί

αναζητούν διαρκώς μεγαλύτερη ποικιλία και ποιότητα σε προϊόντα και υπηρεσίες. Η

αντιμετώπιση των ζητημάτων της φτώχειας, της επισιτιστικής ανεπάρκειας και των

κλιματικών αλλαγών, δημιουργεί επιχειρηματικές ευκαιρίες για συνεισφορά και ανάπτυξη.

Την περίοδο που ΗΠΑ και Ευρώπη δίνουν έναν τιτάνιο αγώνα εναντίον των

τεράστιων ελλειμμάτων τους, προκειμένου να απομακρύνουν την απειλή της χρεοκοπίας και

μιας εύθραυστης ανάκαμψης, η Λατινική Αμερική με την μακρά ιστορία υποτίμησης των

νομισμάτων της και της συνεχούς ανάγκης στήριξης από τα αναπτυγμένα κράτη, βιώνει

σήμερα μια ξεχωριστή οικονομική ανάπτυξη που προκαλεί την ζήλια των παλιών ευεργετών

της. Οι καλές μακροοικονομικές επιδόσεις των προηγούμενων ετών, η αύξηση των

συναλλαγματικών αποθεμάτων εξαιτίας της αύξησης των εξαγωγών και της κινητικότητας

των κεφαλαίων, είχαν ως αποτέλεσμα την αποφυγή νομισματικής και συναλλαγματικής

αποσταθεροποίησης λόγω της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης141.

Στον τομέα των διεθνών οικονομικών σχέσεων, οι συνεργασίες με τις Ασιατικές

χώρες και ειδικότερα με την Κίνα και την Ινδία, διαφοροποιεί την οικονομική και εμπορική

πολιτική και μειώνει τον βαθμό εξάρτησης από τις ΗΠΑ και την Ευρώπη. H Κίνα έχει προβεί

σε σημαντικές επενδύσεις στην ενέργεια, στις πρωτογενείς πηγές και τα αγροτικά προϊόντα.

Η οικονομική εισβολή της Κίνας στην Λατινική Αμερική, οφείλεται στο γεγονός ότι οι

Λατινοαμερικανικές κυβερνήσεις δεν είναι πλέον πρόθυμες να υπογράψουν την συμφωνία

για την Ζώνη Ελευθέρων Ανταλλαγών της Αμερικής που υποστηρίζουν οι Η.Π.Α., (όπως

είχαν πράξει με την NAFTA142 το 1990). Η μεγάλη ζήτηση από την Ασία για ορυκτά,

κασσίτερο και χρυσό, σε συνδυασμό με τις πολιτικές αρκετών οικονομιών της Λατινικής

Αμερικής οι οποίες βοήθησαν στον έλεγχο των ελλειμμάτων και στην διατήρηση του

πληθωρισμού σε χαμηλά επίπεδα, ενθάρρυναν τις επενδύσεις και τροφοδότησαν την

ανάπτυξη. Δεδομένου ότι στην διάρκεια της τελευταίας περιόδου ανάπτυξης, οι χώρες της

Λατινικής Αμερικής επέδειξαν μεγαλύτερη δημοσιονομική υπευθυνότητα, οι κυβερνήσεις

141 Ρουμελιώτης Π. Προς έναν Πολυπολικό Κόσμο, Αθήνα: Λιβάνη, 2009, σ.450
142 Η Βορειοαμερικανική Συμφωνία Ελεύθερων Συναλλαγών (NAFTA), είναι μια συμφωνία που υπογράφτηκε
από τις κυβερνήσεις του Καναδά , του Μεξικό και των ΗΠΑ και αποσκοπούσε στην δημιουργία ενός τριμερούς
συνασπισμού εμπορίου στην Βόρεια Αμερική.

http://actrav.itcilo.org/actrav-english/telearn/global/ilo/blokit/mercoa.htm
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είχαν την δυνατότητα να εφαρμόσουν μέτρα τόνωσης της οικονομίας στην διάρκεια της

ύφεσης, να καταπολεμήσουν τις κοινωνικές ανισότητες και να ασκήσουν επιθετική

διπλωματική πολιτική για την προώθηση των συμφερόντων τους, σε διεθνείς οργανισμούς,

όπως ο ΠΟΕ, ιδιαίτερα στον πρόσφατο Γύρο της Ντόχα.

Η ενίσχυση της εταιρικής σχέσης, μεταξύ της ΕΈ και της Λατινικής Αμερικής βάσει

στρατηγικής συνεργασίας, φαίνεται ότι είναι αναγκαία στο πλαίσιο των εξελίξεων που

παρατηρήθηκαν και στις δύο περιοχές. Αυτή η ενισχυμένη εταιρική σχέση αποτελεί ένα μέσο

για την ΕΕ, ώστε να επαναβεβαιώσει το ενδιαφέρον της και την υποστήριξή της στην περιοχή

με την οποία μοιράζεται κοινές αξίες (ανθρώπινα δικαιώματα, δημοκρατία και πλουραλισμό).

Για τον λόγο αυτό, οι διεθνείς οργανισμοί, όπως ο ΟΗΕ και ο ΠΟΕ, αποτελούν ήδη το

πλαίσιο που αντανακλά τις αξίες αυτές. Οι σχέσεις μεταξύ ΕΕ και Λατινικής Αμερικής

αναπτύχθηκαν σημαντικά τις δύο τελευταίες δεκαετίες. Το Rio Group143 αποτελεί πλέον

εμπεδωμένο θεσμό πολιτικού διαλόγου144. Η ΕΕ μπορεί να παρέχει βοήθεια στην Λατινική

Αμερική με την εμπειρία της για την αντιμετώπιση των εξελίξεων που παρατηρήθηκαν στην

περιοχή. Μπορεί επίσης να συμβάλει στην ενίσχυση της σταθερότητας και της ασφάλειας.

Στο κέντρο αυτής της στρατηγικής, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προτίθεται να ενισχύσει την

παρέμβασή της σε πολυάριθμους τομείς, όπως την καταπολέμηση των κοινωνικών

ανισοτήτων, την προστασία των γυναικών και των ανθρώπινων δικαιωμάτων, το περιβάλλον,

την καταπολέμηση του εμπορίου ναρκωτικών και όπλων, το χρηματοπιστωτικό σύστημα, την

οικονομία κ.α., μεριμνώντας πάντα για την βιώσιμη ανάπτυξη.

Τα τελευταία χρόνια σημαντικοί χρηματοοικονομικοί πόροι από τις αναπτυγμένες

χώρες κατευθύνονται στις αναπτυσσόμενες και κυρίως στην Λατινική Αμερική. Αυτές οι

ροές, οφείλονται στους υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης που εμφανίζουν οι χώρες αυτές τα

τελευταία χρόνια, στην πτώση των επιτοκίων στις αναπτυγμένες χώρες, στην υλοποίηση από

αρκετές αναπτυσσόμενες χώρες συνετής και αυστηρής μακροοικονομικής πολιτικής. Η

ανάπτυξη της θεσμικής διαχείρισης στις αναπτυγμένες χώρες με την συμπίεση των

αποδόσεων, λόγω πτώσης των επιτοκίων, οδήγησε στην αναζήτηση νέων περισσότερο

προσοδοφόρων αποδόσεων. Η πρόσφατη παγκόσμια χρηματοοικονομική κρίση επιβεβαιώνει

πως οι επενδύσεις σε αναδυόμενες αγορές συμβαδίζουν με υψηλές αναμενόμενες αποδόσεις,

χωρίς όμως να θεωρούνται αμελητέοι και οι χρηματοοικονομικοί κίνδυνοι.

143 Δημιουργήθηκε το 1986 και αντιπροσωπεύει θεσμό πολιτικού διαλόγου και συνεργασίας σε Υπουργικό
επίπεδο, ανάμεσα στις χώρες της ΕΕ και της Λατινικής Αμερικής.
144 Φιλιππαίος Γ. «Οι σχέσεις της ΕΕ με την Λατινική Αμερική» Αγορά Χωρίς Σύνορα, Τόμος 11 (2), Αθήνα:
ΙΔΟΣ, 2005 σ.158-180
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Πίνακας 17

 GDP in Latin America (% change - constant prices)

Country 1980 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Argentina 0,70 -1,34 -2,85 -0,79 9,18 8,47 8,64 6,79 0,84 9,16 7,99
Bolivia 0,61 4,64 4,68 2,51 4,42 4,80 4,56 6,15 3,36 4,13 5,00
Brazil 9,19 -4,17 4,22 4,31 3,16 3,96 6,09 5,16 -0,65 7,49 3,77
Chile 7,95 3,67 10,63 4,46 5,56 4,57 4,58 3,66 -1,68 5,19 6,55
Colombia 4,43 4,28 5,20 2,93 4,71 6,70 6,90 3,55 1,45 4,29 4,87
Costa Rica 0,75 3,60 3,92 1,80 5,89 8,78 7,94 2,72 -1,29 4,17 4,00
Dominican Rep. 7,97 -5,45 5,49 5,66 9,26 10,67 8,48 5,26 3,45 7,75 4,50
Ecuador 4,90 3,01 1,06 4,16 5,74 4,75 2,04 7,24 0,36 3,58 5,78
El Salvador -8,63 4,83 6,40 2,15 3,56 3,91 3,84 1,27 -3,13 1,43 2,00
Guatemala 3,70 3,10 4,42 2,53 3,26 5,38 6,30 3,28 0,55 2,76 2,85
Haiti 7,35 -0,44 9,90 0,87 1,81 2,25 3,34 0,84 2,88 -5,42 6,14
Honduras 0,67 0,10 4,08 5,75 6,05 6,65 6,23 4,12 -2,13 2,77 3,46
Jamaica -4,04 4,88 2,52 0,88 1,08 2,99 1,43 -0,92 -3,05 -1,22 1,49
Mexico 9,48 5,16 -6,22 5,98 3,18 5,15 3,24 1,19 -6,16 5,42 3,79
Nicaragua 4,61 -0,13 5,91 4,10 4,28 4,15 3,64 2,76 -1,47 4,48 3,98
Panama 4,50 8,10 1,75 2,72 7,19 8,53 12,11 10,12 3,20 7,51 7,40
Paraguay 11,71 2,89 5,45 -3,35 2,86 4,34 6,76 5,83 -3,85 15,05 6,40
Peru 7,66 -5,09 8,61 2,95 6,83 7,74 8,91 9,80 0,86 8,79 6,25
Uruguay 5,98 0,30 -1,45 -1,78 6,81 4,33 7,33 8,60 2,58 8,47 6,00
Venezuela -1,90 6,47 3,95 3,69 10,32 9,87 8,75 5,28 -3,20 -1,49 2,83

Source: IMF, World Economic Outlook Database, September 2011

4.1.3 Η Ρωσία

Ένας από τους σημαντικότερους νέους πρωταγωνιστές στην Παγκόσμια Οικονομία

είναι η Ρωσία. Η Ρωσία, αποτελεί το μεγαλύτερο σε έκταση κράτος στη γή, με πληθυσμό που

ξεπερνάει τα εκατόν σαράντα εκατομμύρια κατοίκους (140.000.000). Μετά τον τερματισμό

του Ψυχρού Πολέμου και την διάλυση της Σοβιετικής Ένωσης το 1991, δημιουργήθηκε το

Ρωσικό κράτος. Πρωταρχικός σκοπός για το τότε νεοσύστατο Ρώσικο κράτος, αποτελούσε η

μετάβαση στην οικονομία της αγοράς, η ανάκτηση του χαμένου εδάφους σε σχέση με τις

αναπτυγμένες οικονομίες άλλων χωρών, η σταθεροποίηση των μακροοικονομικών

μεταβλητών και η αποδέσμευση από το σοσιαλιστικό παρελθόν, έτσι ώστε να δημιουργηθούν

οι βάσεις για την μελλοντική ανάπτυξη της χώρας145.

Παρόλο που η υιοθέτηση μονεταριστικών πολιτικών την περίοδο 1991-2000

οδήγησαν την Ρωσία στην κατάρρευση και στην αποδυνάμωση της ισχύος της, οι συνέπειες

145 Μαλκίδης Θ. «Οικονομία, εξωτερική πολιτική & εσωτερικές πολιτικές εξελίξεις στη σύγχρονη Ρωσία»
Αγορά Χωρίς Σύνορα, Τόμος 14 (1), Αθήνα: ΙΔΟΣ, 2008, σ. 68-87
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της οικονομικής κρίσης του 1998, με την σημαντική υποτίμηση του Ρουβλιού και τις

δραματικές εξελίξεις που ακολούθησαν, ανήκουν πλέον στο παρελθόν. Σε αυτό συνέβαλε

ουσιαστικά η άνοδος του Βλαντιμίρ Πούτιν στην Προεδρία, με αποτέλεσμα η κατάσταση της

Ρωσίας να ισχυροποιηθεί, κυρίως εξαιτίας της πραγματιστικής πολιτικής και της

σταθεροποίησης της οικονομίας της, με ρυθμούς ανάπτυξης που ξεπερνούν το 5% ετησίως

την τελευταία δεκαετία. Η στρατηγική επανεθνικοποίησης βασικών τομέων της οικονομίας,

έχει διαδραματίσει σημαντικό ρόλο σε αυτή την ανάπτυξη. Η αύξηση του βιοτικού επιπέδου

και των εισοδημάτων έχει οδηγήσει σε υψηλή εγχώρια κατανάλωση, παράλληλα με τις

εξαγωγές πετρελαίου και φυσικού αερίου, οι οποίες έχουν συμβάλει σημαντικά στην

δημιουργία αυξημένου πλεονάσματος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Επίσης, οι

επενδύσεις στους τομείς υψηλής τεχνολογίας, έρευνας και ανάπτυξης, έργων υποδομής και

κοινωνικής προστασίας, έχουν συμβάλει στους υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης που εμφανίζει η

χώρα. Η αποφασιστικότητα του Πούτιν να προχωρήσει σημαντικές μεταρρυθμίσεις σε όλους

τους τομείς, όπως η δημόσια διοίκηση, οι τράπεζες κ.α., καθώς και η ένταξη της Ρωσίας στον

ΠΟΕ, δημιούργησε κλίμα εμπιστοσύνης στο εξωτερικό και συνέβαλε τα μέγιστα προκειμένου

η χώρα να συγκαταλέγεται ανάμεσα στις χώρες BRICs, δηλαδή των ταχύτερα

ανπτυσσόμενων οικονομιών του πλανήτη. Σημαντικός παράγοντας για την Ρωσία, αποτελεί

το πεδίο της ενεργειακής διπλωματίας, στο οποίο αποσκοπεί εξασφάλιση πρόσβασης στα

αποθέματα φυσικού αερίου της Κεντρικής Ασίας, ασφάλεια των διόδων εξαγωγής πετρελαίου

και φυσικού αερίου και ενίσχυση του ρόλου των Ρωσικών εταιρειών πετρελαίου στην Δύση,

κυρίως μέσω εξαγορών και συγχωνεύσεων. Επιπλέον, σταθερή επιδίωξη είναι η παρεμπόδιση

της Αμερικανικής επιρροής (στρατιωτικής και οικονομικής) στις χώρες της πρώην Σοβιετικής

Ένωσης, προκειμένου να μην ενισχυθεί ο Γεωστρατηγικός ρόλος των ΗΠΑ στην περιοχή του

Καυκάσου146. Η ένταξη της Ρωσίας στον ΠΟΕ συμβάλει στην απελευθέρωση οικονομικής

δραστηριότητας, ποσοστού 2,8% του παγκόσμιου ΑΕΠ, ενώ παράλληλα οι κανονισμοί του

ΠΟΕ θα μπορούσαν να συμβάλουν στην αύξηση της ροής επενδύσεων προς την μεγαλύτερη

χώρα παραγωγής ενέργειας στον κόσμο. Η ένταξη της Ρωσίας, αποτελεί το μεγαλύτερο βήμα

για την απελευθέρωση του παγκόσμιου εμπορίου από την εποχή της ένταξης της Κίνας πριν

από μία δεκαετία, επισφραγίζοντας την ενσωμάτωση της Ρωσίας στην Παγκόσμια Οικονομία

δύο δεκαετίες μετά την κατάρρευση του Σοβιετικού καθεστώτος147.

Όσον αφορά την εξωτερική πολιτική της Ρωσίας, στόχος αποτελεί η εξασφάλιση

σταθεροποίησης σε διεθνή και περιφερειακά ζητήματα και οι ευνοϊκές συνθήκες για την

146 Ρουμελιώτης Π. Προς έναν πολυπολικό κόσμο, Αθήνα: Λιβάνη, 2009, σ.114-121 & 435-440
147 «Στην τελική ευθεία η Ρωσία προς τον ΠΟΕ» άρθρο στην Εφημερίδα Ναυτεμπορική 11-11-2011
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ανάπτυξη της χώρας. Η Ρωσία τα τελευταία χρόνια έχει καταφέρει να διαδραματίσει

πρωταγωνιστικό ρόλο στις σχέσεις με ΗΠΑ, ΕΕ, Κίνα, Ινδία, Τουρκία, πρώην χώρες ΕΣΣΔ

και βαλκανικές χώρες. Ο ευαίσθητος τομέας της ενέργειας, καθώς και οι διαπραγματεύσεις

για τους αγωγούς πετρελαίου και φυσικού αερίου, έχουν διαδραματίσει καθοριστικό ρόλο σε

αυτό. Η Ρωσική ηγεσία αντιμετωπίζει με σοβαρότητα και υπευθυνότητα οποιοδήποτε ζήτημα

προκύπτει σε όλους τους τομείς της οικονομίας και της πολιτικής, χαράζοντας καινούριους

δρόμους οικονομικής ανάπτυξης και πολιτικής δράσης.

4.2 Οι συνέπειες της κινητικότητας των κεφαλαίων (Capital Mobility) στην Παγκόσμια

Οικονομία

Το νέο περιβάλλον στην Παγκόσμια Οικονομία διαμορφώνεται από θεμελιώδεις

δυνάμεις, όπως η απελευθέρωση των αγορών χρήματος και κεφαλαίου, οι τεχνολογικές

εξελίξεις, η ανάπτυξη των θεσμικών επενδυτών και των δευτερογενών αγορών χρεογράφων

κ.α, όπου είχε σαν αποτέλεσμα την εφαρμογή της ενιαίας αγοράς. Επιχειρήσεις και

κυβερνήσεις, εφόσον είχαν εξασφαλίσει καλή αξιολόγηση πιστοληπτικής ικανότητας,

έβρισκαν διέξοδο περισσότερο στις αγορές, παρά στον τραπεζικό δανεισμό, προκειμένου να

αντλήσουν κεφάλαια. Καθοριστικός παράγοντας αποτέλεσε η απελευθέρωση της κίνησης

κεφαλαίων, με τους θεσμικούς επενδυτές να αντιδρούν θετικά στο νέο επενδυτικό

περιβάλλον και τις εισροές κεφαλαίων να στηρίζουν αρχικά τα ισοζύγια πληρωμών των

αναπτυσσόμενων χωρών, εξομαλύνοντας προσωρινά διαταραχές του εισοδήματος και της

κατανάλωσης148.

Μετά την κατάρρευση του συστήματος των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών

την δεκαετία του 1970, στο νέο «μη σύστημα κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών» οι

διεθνείς οικονομικές σχέσεις δεν ρυθμίζονται με κάποιους επαρκείς κανόνες ή κάποιο

ουσιαστικό θεσμικό πλαίσιο. Η διασφάλιση της διεθνούς πειθαρχίας στην νομισματική

πολιτική και στον έλεγχο του πληθωρισμού, έπαψε να υπάρχει και οδηγηθήκαμε στην

αποσταθεροποίηση των διεθνών κεφαλαιακών ροών, στην αστάθεια των συναλλαγματικών

ισοτιμιών, στην αύξηση της αβεβαιότητας στο διεθνές εμπόριο149. Τα αίτια τα οποία

προκαλούν αυξημένη κινητικότητα κεφαλαίου, είναι η αυξημένη προσφορά κεφαλαίων για

επενδύσεις, (εξαιτίας του υψηλότερου επιπέδου εισοδήματος), η αναζήτηση επενδυτικών

ευκαιριών στο εξωτερικό, (οι οποίες προσφέρουν μεγαλύτερη απόδοση), η αυξημένη ζήτηση

148 Προβόπουλος Γ-Καπόπουλος Π. Η Δυναμική του Χρηματοοικονομικού Συστήματος, Αθήνα: Κριτική, 2001 σ. 55
149 Gilpin R. Παγκόσμια Πολιτική Οικονομία, Αθήνα: Ποιότητα, 2002, κεφ. 9
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επενδυτικών κεφαλαίων από αναπτυγμένες και αναπτυσσόμενες χώρες, η τεχνολογική

πρόοδος.

Αρκετοί οικονομολόγοι πιστεύουν πως η διεθνής κινητικότητα των κεφαλαίων

αυξάνει την οικονομική ευημερία και βελτιώνει τα μακροοικονομικά στοιχεία, διότι το

κεφάλαιο χρησιμοποιείται σε τομείς της οικονομίας που είναι περισσότερο παραγωγικό,

υπάρχει αποτελεσματικότερη κατανομή των πόρων σε τομείς συγκριτικού πλεονεκτήματος

των χωρών, παρατηρείται αύξηση των επενδύσεων, μείωση της ανεργίας, άνοδος του ΑΕΠ,

τόνωση της οικονομικής δραστηριότητας. Ωστόσο, η διεθνής εμπειρία από την κινητικότητα

των κεφαλαίων, στην πραγματικότητα έχει αποδείξει πως συμβαίνει ακριβώς το αντίθετο. Οι

διεθνείς κεφαλαιακές ροές είναι ιδιαίτερα ασταθείς, εξαιτίας των βραχυπρόθεσμων

επενδύσεων, κυρίως σε άμεσα ρευστοποιήσιμους τίτλους όπως είναι τα κρατικά ομόλογα και

οι μετοχές, προκαλούν έντονες πληθωριστικές πιέσεις αυξάνοντας τις τιμές των ακινήτων και

των μετοχών, επηρεάζουν την αποτελεσματικότητα στην άσκηση νομισματικής πολιτικής,

επιδρούν στις συναλλαγματικές ισοτιμίες και δημιουργούν στρεβλώσεις τιμών150. Οι

βραχυπρόθεσμες εκροές κεφαλαίων σε περιόδους ύφεσης, αποτελούν πρωταρχική αιτία στην

εμφάνιση οικονομικών κρίσεων, συνεπάγονται αρνητικές παρενέργειες σε σχέση με το

ελεύθερο εμπόριο και συντελούν στην μετάδοση μιας οικονομικής κρίσης σε γειτονικές

χώρες, με αποτέλεσμα τα φτωχότερα στρώματα του πληθυσμού και οι μικρομεσαίες

επιχειρήσεις να πλήττονται περισσότερο. Η εκροή κεφαλαίων μειώνει την ρευστότητα και

αυξάνει την δυσκολία αποπληρωμής του βραχυπρόθεσμου χρέους. Δυστυχώς, όταν τα

κεφάλαια τα οποία προέρχονται από υπερβολικό δανεισμό διοχετεύονται στην κατανάλωση

και όχι σε κεφαλαιακές δαπάνες, οι οποίες αυξάνουν την παραγωγικότητα, επιτρέπουν στην

χώρα εισροής κεφαλαίων να λειτουργεί υπεράνω των δυνατοτήτων της. Με τους εγχώριους

φορείς να αυξάνουν τον δανεισμό τους, το κράτος θα πρέπει να αυξήσει τα αποθέματά του. Η

εισροή και η εκροή κεφαλαίου δημιουργεί σημαντικά προβλήματα λόγω του υψηλού

υπερκυκλικού χαρακτήρα της. Δημιουργείται εκροή κεφαλαίων σε περιόδους ύφεσης και

εισροή σε περιόδους ανάπτυξης, επιτείνοντας τις πληθωριστικές πιέσεις. Οι περίοδοι της

σταθερής ανάπτυξης έχουν πλέον παρέλθει, ενώ οι περίοδοι άμεσης και υψηλής ανάπτυξης

διαδέχονται παρατεταμένες υφέσεις. Υπερκυκλικές επιδράσεις τείνουν να μειώνουν την

επένδυση και την κατανάλωση, όμως το σημαντικότερο είναι πως περιορίζουν την αυτονομία

στην άσκηση μακροοικονομικών πολιτικών από τις κυβερνήσεις. Για παράδειγμα, σε

περιπτώσεις υπερκυκλικότητας του κεφαλαίου μια κυβέρνηση πρέπει να πάρει απόφαση για

μείωση των επιτοκίων. Όμως η μείωση των επιτοκίων θα δημιουργήσει αυξημένη εκροή

150 D. Mc Aleese, Οικονομική για επιχειρησιακές σπουδές, Αθήνα: Τυπωθήτω, 2005, κεφ.18



Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα & επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία

Ασημάκης Ταμουραντζής — Π.Μ.Σ. Διεθνής Πολιτική Οικονομία113

κεφαλαίων με αποτέλεσμα η κυβέρνηση να αντιμετωπίζει σοβαρότατο δίλημμα, διατηρώντας

υψηλά τα επιτόκια, επιτείνοντας την ύφεση, αυξάνοντας το δημόσιο χρέος και

δημιουργώντας ανισορροπίες στο ισοζύγιο πληρωμών. Η μακροοικονομική αστάθεια

απομακρύνει μια οικονομία από επίπεδα πλήρους απασχόλησης, προκαλεί απώλεια προϊόντος

και εισοδήματος, μείωση επενδύσεων και συρρίκνωση. Οι συναλλαγματικές ισοτιμίες, οι

τιμές των μετοχών και ομολόγων, έχουν πρωταρχική σημασία για τους επενδυτές

προκειμένου να αντλήσουν βραχυπρόθεσμα κέρδη, συνεπώς οι κυβερνήσεις αποφεύγουν να

σχεδιάσουν μακροπρόθεσμες αναπτυξιακές πολιτικές151.

Περιορισμοί και μηχανισμοί προστασίας στην κινητικότητα των κεφαλαίων, πιθανόν

να αποδειχθούν αποτελεσματικοί, μειώνοντας την αβεβαιότητα και παρέχοντας διαφάνεια και

ασφάλεια. Οι αποτελεσματικοί έλεγχοι οδηγούν στην αποτροπή μιας «φούσκας» και της

εκροής αποταμιεύσεων. Ωστόσο, οι υποστηρικτές της ελευθερίας στην κινητικότητα του

κεφαλαίου ισχυρίζονται πως η επιβολή περιορισμών συνεπάγεται σημαντικά οικονομικά

κόστη και αποτυχίες της αγοράς.

4.3 Η σημασία των Πολυεθνικών Επιχειρήσεων στον 21ο αιώνα.

Η τάση η οποία διαμορφώνεται στις παραγωγικές μονάδες να υπερπηδήσουν τα

εθνικά τους σύνορα, προς αναζήτηση ευημερίας σε νέες γεωγραφικές περιοχές, χαρακτηρίζει

ουσιαστικά την σημασία των ΑΞΕ. Η ανάγκη της αναζήτησης νέων αγορών, προϊόντων και

πρώτων υλών, προέκυψε λόγω της αύξησης της τεχνολογίας και της καινοτομίας από τις

επιχειρήσεις, κάτι το οποίο οδήγησε στην μαζική παραγωγή αγαθών. Οι ΑΞΕ εύκολα

μπορούν να χαρακτηριστούν ως ένα εργαλείο της διεθνοποίησης των αγορών,

διευκολύνοντας την επικοινωνία, την δημιουργία και διάχυση της πληροφορίας, την

μεταφορά τεχνολογίας και την δημιουργία καινοτομίας, τις συναλλαγές και την κίνηση

κεφαλαίων, καθώς και ότι συμβάλλουν στην συρρίκνωση του γεωγραφικού και τεχνολογικού

χώρου. Ως φορέας υλοποίησης των ΑΞΕ εμφανίζονται οι πολυεθνικές επιχειρήσεις,

εφαρμόζοντας στρατηγικές διεθνούς αναζήτησης πόρων, μειωμένου κόστους παραγωγής,

εκμετάλλευσης συγκριτικών πλεονεκτημάτων και εγκαθιστώντας διάφορα στάδια της

παραγωγικής τους διαδικασίας σε διάφορες γεωγραφικές περιοχές του πλανήτη, κυρίως σε

σημεία εντάσεως εργασίας, κεφαλαίου και τεχνολογίας. Αυτές οι διεθνείς ροές κεφαλαίων,

όπου μια επιχείρηση που εδρεύει σε κάποια χώρα, δημιουργεί ή επεκτείνει μια θυγατρική της

σε κάποια άλλη χώρα, αποτελούν ουσιαστικά την έννοια των ΑΞΕ. Το σύνολο των εισροών

151 Ocampo J.A.-Spiegel S-Stiglitz J. «Capital Market Liberalization and Development» στο Ocampo J.A.-
Stiglitz J. Capital Market Liberalization and Development, Oxford: Oxford University Press, 2008
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το οποίο μεταφέρεται μέσω των πολυεθνικών επιχειρήσεων (κεφάλαιο, πρώτες ύλες,

τεχνογνωσία κ.α.) είναι απαραίτητο για την επιτυχή πραγματοποίηση της παραγωγικής

διαδικασίας και της διάθεσης του προϊόντος. Η διεθνοποίηση των υπηρεσιών και της

βιομηχανικής παραγωγής, η μείωση του κόστους των επικοινωνιών και των μεταφορών, η

σπουδαιότητα των οικονομιών κλίμακας, έχουν προσδώσει μια εξαιρετικά σημαντική τάση

ανάπτυξης για την φύση της Παγκόσμιας Οικονομίας στον νέο 21ο αιώνα. Η δημιουργία

συμμαχιών των επιχειρήσεων, εντός και κυρίως εκτός των εθνικών συνόρων, έχει οδηγήσει

σε πολύτιμους διεθνικούς δεσμούς με σημαντικές συνέπειες για την συνολική Παγκόσμια

Οικονομία.

Σύμφωνα με τον Dunning152, βασικές αιτίες επέκτασης των ΑΞΕ στον παγκόσμιο

χάρτη αποτελούν, α) οι επενδύσεις αναζήτησης φυσικών πόρων, δηλαδή αναζήτηση και

εκμετάλλευση φυσικών πόρων οι οποίοι δεν υπάρχουν στην χώρα προέλευσης, β) επενδύσεις

αναζήτησης αγοράς, δηλαδή αναζήτηση αγορών όπου δεν υπάρχουν περιορισμοί στις

εισαγωγές αγαθών, γ) επενδύσεις αναζήτησης αποδοτικότητας, κάτι το οποίο θα δημιουργήσει

αυξημένη ανταγωνιστικότητα στην επιχείρηση και δ) επενδύσεις αναζήτησης στρατηγικών

κεφαλαίων. Οι μεγάλες πολυεθνικές εταιρείες παράγουν και διανέμουν αγαθά και υπηρεσίες

πέρα από τα εθνικά τους σύνορα, σχεδιάζουν σε παγκόσμια κλίμακα τις δραστηριότητές τους,

εξαπλώνουν ιδέες και τεχνολογία σε ολόκληρο τον κόσμο, συνεισφέρουν στην αυξημένη

αποδοτικότητα και προκαλούν καινοτομίες, οικονομική μεγέθυνση και απασχόληση,

αυξάνουν την παραγωγικότητα, με αποτέλεσμα να οδηγούν στην οικονομική ανάπτυξη και

την ευημερία. Η αυξημένη σπουδαιότητα των πολυεθνικών επιχειρήσεων έφερε σημαντικές

αλλαγές στην δομή και στην λειτουργία της Παγκόσμιας Οικονομίας. Χαρακτηριστικό

παράδειγμα, αποτελεί η θεωρία του M. Porter για το Στρατηγικό Μάνατζμεντ153, όπου

ακολουθώντας τον ορισμό των συγκριτικών πλεονεκτημάτων των πολυεθνικών εταιρειών,

αναφέρεται στην σημασία των ΑΞΕ και των στρατηγικών συμμαχιών. Οι παγκόσμιες

στρατηγικές των πολυεθνικών επιχειρήσεων εξελίχθηκαν σε βασικούς παράγοντες στον

καθορισμό των εμπορικών ροών, στην τοποθεσία των βιομηχανιών και άλλων οικονομικών

δραστηριοτήτων. Μια πολυεθνική επιχείρηση έχει την διακριτική ευχέρεια να επιλέξει την

περισσότερο αποδοτική, για κάθε δραστηριότητά της, περιοχή του κόσμου. Το πλήρες πακέτο

παραγωγικών εισροών, έχει οδηγήσει πολλές κυβερνήσεις να θεσπίσουν μέτρα οικονομικής

πολιτικής για την προσέλκυση ξένων επενδύσεων, όπως φορολογικά κίνητρα, κεφαλαιακές

επιδοτήσεις κ.α., ακριβώς διότι γνωρίζουν πως οι ΑΞΕ θα συνεισφέρουν στην ευημερία και

152 Dunning J. Multinational enterprises and the Global economy, Boston: Addison-Wesley, 1992
153 Porter M. «The competitive advantage of nations» NY: ΝY Free press, 1990
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την ανάπτυξη της περιοχής. Κατά συνέπεια, οι πολυεθνικές επιχειρήσεις δημιουργούν

εξωτερικές οικονομίες, περισσότερες θέσεις εργασίας, προκαλούν φορολογικά έσοδα και

δημιουργούν εισροή ξένου συναλλάγματος.154 Επιπλέον, σύμφωνα με τον Krougman,155

γεωγραφικές περιοχές με μεγάλες συγκεντρώσεις πληθυσμού, αποτελούν αγορές με

σημαντικά πλεονεκτήματα, συνεπώς προσελκύουν ΑΞΕ. Ομολογουμένως, περιοχές με

πολιτική και οικονομική σταθερότητα, καλύτερη πρόσβαση στις διεθνείς αγορές, μεγάλη

έκταση ακτογραμμής για την διευκόλυνση του εμπορίου και περιοχές με μεγάλη παροχή

κινήτρων για επενδύσεις από τις εθνικές κυβερνήσεις, αποτελούν επίσης σημαντικούς

παράγοντες ΑΞΕ. Το προνόμιο της συλλογής πληροφοριών από τις τοπικές κοινωνίες,

δημιουργεί κίνητρο για την διεθνοποίηση μιας επιχείρησης, με σκοπό την ευελιξία, την

προσαρμοστικότητα και την διαφοροποίηση που της δίνουν ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα.

Συνεπώς διευκολύνει την αξιολόγηση εναλλακτικών λύσεων και την μείωση της

αβεβαιότητας και του επιχειρηματικού κινδύνου156.

Με το τέλος του Ψυχρού πολέμου το 1989 και την επικράτηση του νέο-

φιλελευθερισμού στις ΗΠΑ και την Μ. Βρετανία, παρουσιάσθηκαν νέα δεδομένα στον τομέα

της οικονομικής γεωγραφίας. Σημαντική εξέλιξη ήταν η μετάβαση στην οικονομία της

αγοράς, των χωρών οι οποίες προέρχονταν από κομμουνιστικά καθεστώτα, καθώς και η

ραγδαία ανάπτυξη της τεχνολογίας. Η αύξηση στην ταχύτητα των πληροφοριών, η ύπαρξη

δικτύων, η ελευθερία στην κίνηση κεφαλαίων, η εξάλειψη των εμποδίων στην διακίνηση των

αγαθών και υπηρεσιών, στην εγκατάσταση των παραγωγικών μονάδων, δημιούργησε νέα

δεδομένα όσον αφορά την συγκέντρωση των παραγωγικών δραστηριοτήτων και την

κατανομή του πλούτου. Αξιοσημείωτο γεγονός, αποτελεί η ίδρυση του ΠΟΕ το 1995. Η

δραστηριοποίηση του ΠΟΕ περιλαμβάνει θεματικά πεδία όπως, η εποπτεία της ασκούμενης

εξωτερικής εμπορικής πολιτικής των μελών του, η διευθέτηση των διαφορών, η προστασία

του περιβάλλοντος, καθώς και η ευνοϊκή μεταχείριση των αναπτυσσόμενων και λιγότερο

αναπτυσσόμενων χωρών157. Επιπροσθέτως, περικλείει τους τομείς αγαθών, υπηρεσιών και

δικαιωμάτων πνευματικής ιδιοκτησίας. Ο ΠΟΕ διαχειρίζεται τους κανόνες του Παγκόσμιου

Εμπορικού Συστήματος με απώτερο σκοπό και στόχο, την περαιτέρω απελευθέρωση του

εμπορίου αγαθών και υπηρεσιών. Ο περιορισμός των εμποδίων στην κίνηση κεφαλαίων είχε

αποτέλεσμα την αύξηση των ΑΞΕ, διαμέσου των πολυεθνικών επιχειρήσεων και την

154 D. Mc Aleese, Οικονομική για επιχειρησιακές σπουδές, Αθήνα: Τυπωθήτω, 2005, κεφ.18
155 Krougman P. Development geography and economic theory, MIT, 1996
156 Κόντης Α.-Κιτωνάκης Ν «Η Πολυεθνική επιχείρηση ως φορέας παγκοσμιοποιημένης οικονομικής δράσης»
στο Α. Κόντης-Χ. Τσαρδανίδης, Διεθνής Πολιτική Οικονομία, Αθήνα: Παπαζήση, 2005, σ.282
157 Κότιος Α. «Ο ΠΟΕ στο νέο διεθνές οικονομικό περιβάλλον» στο Α. Κόντης-Χ. Τσαρδανίδης, Διεθνής
Πολιτική Οικονομία, Αθήνα: Παπαζήση, 2005 σ.178
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διάσπαση της παραγωγής σε επιμέρους διάσπαρτες μονάδες. Στην εποχή της διεθνοποίησης

της οικονομίας έχουν επέλθει οικονομικές ανακατατάξεις. Πολλές επιχειρήσεις

μετακινήθηκαν προς άλλες γεωγραφικές περιοχές, με σκοπό την εκμετάλλευση φτηνού

εργατικού κόστους και υψηλότερης τεχνογνωσίας, με αποτέλεσμα την εμφάνιση αστάθειας

και ανεργίας στις περιοχές απομάκρυνσης των παραγωγικών μονάδων. Χαρακτηριστικό

παράδειγμα αποτελούν οι χώρες της Νοτιοανατολικής Ασίας, όπου μετατράπηκαν σε πόλους

έλξης κεφαλαίων. Συνεπώς, η αναπτυξιακή δραστηριότητα μιας περιοχής προσδιορίζεται από

τις επενδυτικές αποφάσεις των πολυεθνικών επιχειρήσεων.

Είναι πολύ σημαντικό να αναφέρουμε, πως μέχρι σήμερα υπήρξαν τρείς διακριτές

περίοδοι στην χωρική διασπορά των πολυεθνικών επιχειρήσεων:

α) Μέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1960, οι ΑΞΕ προσανατολίζονταν στην εκμετάλλευση

πρωτογενών πηγών, πρώτων υλών, φυσικών πόρων και στην υποκατάσταση των εισαγωγών.

Ξεκινούσαν από τις αναπτυγμένες χώρες και κατευθύνονταν προς τις υποανάπτυκτες158.

β) Από τις αρχές της δεκαετίας του 1970 και μέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1990, οι ΑΞΕ

έχουν αφετηρία και προορισμό τις αναπτυγμένες χώρες. Σημαντικός παράγοντας η

αυξανόμενη σημασία των αναπτυσσόμενων χωρών και ειδικότερα μετά το 1989, οι χώρες της

κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης.

γ) Από τα μέσα της δεκαετίας του 1990 έως σήμερα, οι πολυεθνικές επιχειρήσεις στρέφονται

στις αναπτυσσόμενες χώρες, διαμορφώνοντας μια νέα οικονομική διάρθρωση των ΑΞΕ.

Συνοψίζοντας την παραπάνω ανάλυση, το γενικό συμπέρασμα το οποίο εξάγεται είναι

πως πορευόμαστε σε έναν κόσμο όπου σημαντικότερος παράγοντας αποτελεί η καινοτομία

και η τεχνογνωσία, κάτι που οδηγεί σε ανασχεδιασμό του ρόλου και της δομής των

πολυεθνικών επιχειρήσεων. Η προσαρμογή στις συνθήκες του νέου διεθνούς περιβάλλοντος

οδηγεί στην διαφοροποίηση των ΑΞΕ στο πλαίσιο της νέας Οικονομικής Γεωγραφίας. Κατά

συνέπεια, δημιουργούνται νέες προκλήσεις, νέοι τρόποι διεθνούς επέκτασης, αυξανόμενη

αλληλεξάρτηση, νέες γεωγραφικές ανισότητες, μεγαλύτερη αστάθεια159.

158 Λαμπριανίδης Λ. Οικονομική Γεωγραφία, Αθήνα: Πατάκη, 2011, σ.136
159 Σκορδίλη Σ. «Η Επιλεκτική & ασταθής γεωγραφική επέκταση των Διεθνικών Εταιρειών» Γεωγραφίες,
Τεύχος 16, Αθήνα: Άνοιξη 2010, Τμήμα Γεωγραφίας – Χαροκόπειο Πανεπιστήμιο)
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Πίνακας 18
Outflows of foreign direct investment / Million US dollars

Outflows of foreign direct investment
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Australia 10.705,51 -31.058,04 25.410,80 16.784,64 33.454,70 16.259,55 25.787,93

Austria 8.035,78 11.138,45 13.677,67 39.033,54 29.394,74 10.006,95 8.398,68

Belgium 34.037,77 32.639,82 50.712,94 80.141,00 220.595,03 3.687,14 48.843,71

Canada 43.340,76 27.539,82 44.403,60 57.719,23 79.751,78 41.727,70 38.582,80

Chile 1.563,12 2.182,71 2.171,45 2.572,83 8.041,25 8.060,95 8.743,01

Czech Republic 1.014,41 -18,74 1.468,66 1.620,57 4.321,51 950,14 1.703,80

Denmark -10.368,57 16.194,69 8.438,50 20.624,13 14.134,14 6.881,55 3.149,76

Estonia 269,03 691,32 1.106,62 1.745,57 1.111,68 1.549,28 132,65

Finland -1.080,15 4.220,08 4.807,57 7.201,64 9.279,24 4.917,16 10.525,17

France 56.767,30 114.909,27 110.734,28 164.340,86 154.747,08 102.954,99 84.116,56

Germany 20.558,69 75.847,51 118.766,74 170.649,64 76.992,47 78.204,56 106.961,36

Greece 1.029,82 1.466,94 4.047,32 5.246,82 2.412,87 2.055,29 1.268,87

Hungary 1.119,41 2.179,41 3.876,75 3.621,96 2.229,58 1.826,50 1.236,36

Iceland 2.581,14 7.101,59 5.555,25 10.181,45 -4.206,49 2.285,78 -2.505,85

Ireland 18.079,26 14.304,00 15.331,99 21.149,90 18.912,28 26.617,12 17.802,65

Israel 4.533,40 2.946,10 15.462,20 8.604,20 7.210,00 1.694,70 7.960,00

Italy 19.271,96 41.794,68 42.088,62 90.795,35 66.869,88 21.276,74 21.010,60

Japan 30.963,48 45.831,06 50.243,23 73.545,35 127.981,43 74.698,09 56.275,82

Korea 5.650,80 6.366,30 11.174,60 19.719,60 20.251,30 17.197,00 19.230,00

Luxembourg 6.939,37 9.034,08 7.183,20 73.363,78 11.736,65 7.212,81 15.124,11

Mexico 4.431,91 6.474,00 5.758,48 8.256,34 1.157,14 7.018,94 13.569,95

Netherlands 37.039,38 122.997,76 71.213,76 55.618,07 68.201,61 26.821,48 49.989,67

New Zealand -455,90 -1.520,27 182,28 3.702,42 -238,51 -308,13 590,99

Norway 5.316,99 21.969,76 21.320,70 13.595,18 25.953,65 28.615,28 12.194,06

Poland 902,24 3.404,76 8.863,54 5.409,54 4.412,68 4.700,71 5.488,47

Portugal 7.457,25 2.109,73 7.143,44 5.493,96 2.736,18 816,51 -8.377,39

Slovak Republic -21,17 149,40 512,13 600,07 529,39 431,93 327,55

Slovenia 549,34 641,04 861,94 1.802,33 1.437,57 242,01 -79,07

Spain 60.566,65 41.804,52 104.305,73 137.077,60 74.572,81 9.736,87 21.599,77

Sweden 22.227,46 27.712,14 26.613,10 38.810,79 31.297,78 26.299,97 31.841,10

Switzerland 26.281,92 50.993,91 75.862,51 51.035,76 45.311,83 27.867,32 38.262,88

Turkey 780,00 1.064,00 924,00 2.106,00 2.549,00 1.554,00 1.464,00

United Kingdom 94.375,23 79.994,55 82.808,24 325.473,28 160.424,83 44.423,83 11.016,37

United States 316.222,00 36.236,00 244.922,00 414.039,00 329.080,00 303.605,00 351.350,00

EU27 total 379.718,41 604.508,00 686.543,41 1.252.599,63 962.403,24 386.788,53 436.724,54

OECD total 830.685,59 779.342,37 1.187.953,83 1.931.682,38 1.632.647,07 911.889,73 1.003.586,33

Brazil 9.806,99 2.516,70 28.202,49 7.066,66 20.457,07 -10.084,23 11.500,00

China 1.805,10 11.305,70 21.200,00 17.000,00 53.500,00 43.900,00 60.100,00

India 2.179,00 2.978,00 14.344,00 17.281,00 19.257,00 15.928,00 14.649,00

Indonesia 3.408,00 3.065,00 2.726,00 4.675,00 5.900,00 2.249,00 2.664,00

Russian Federation 13.782,03 12.767,47 23.151,00 45.915,62 55.593,56 43.666,00 52.476,00

South Africa 1.350,00 930,33 6.062,91 2.966,08 -3.133,76 1.151,40 450,34

Source: OECD Factbook 2011
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Πίνακας 19
Inflows of foreign direct investment / Million US dollars

Inflows of foreign direct investment
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Australia 42.471,86 -24.184,19 31.070,00 45.392,40 46.632,99 26.036,50 33.435,15

Austria 3.186,73 10.778,03 7.936,49 31.159,48 6.845,03 9.303,97 3.837,09

Belgium 43.583,05 34.351,23 58.925,57 93.448,32 193.574,56 56.022,51 71.960,26

Canada -444,97 25.692,83 59.764,61 114.641,59 57.146,87 21.437,71 23.411,96

Chile 7.172,72 6.983,80 7.298,38 12.533,64 15.149,84 12.873,92 15.094,83

Czech Republic 4.975,04 11.654,41 5.465,19 10.446,24 6.448,62 2.928,82 6.788,11

Denmark -10.446,89 12.873,20 2.715,30 11.814,87 2.228,28 2.966,38 -340,47

Estonia 957,54 2.868,85 1.797,28 2.724,65 1.729,05 1.838,97 1.540,29

Finland 2.828,15 4.747,33 7.655,94 12.454,65 -1.135,64 356,21 6.934,69

France 32.579,20 84.898,09 71.887,79 96.239,56 64.059,94 34.028,90 33.907,28

Germany -10.194,68 47.410,61 55.656,90 80.223,13 4.063,45 37.628,88 46.136,42

Greece 2.102,87 622,92 5.357,85 2.111,98 4.489,91 2.435,40 2.188,08

Hungary 4.508,20 7.710,97 7.021,23 5.446,86 6.312,72 1.552,27 1.811,46

Iceland 736,56 3.085,69 3.858,15 6.821,74 916,76 85,83 475,88

Ireland -10.613,74 -31.670,40 -5.545,37 24.711,84 -16.421,05 25.961,38 26.331,13

Israel 2.947,40 4.818,50 15.295,70 8.798,40 10.876,50 4.437,90 5.152,80

Italy 16.824,45 19.960,23 39.259,45 40.209,45 -10.814,33 20.077,80 9.498,01

Japan 7.817,85 2.778,38 -6.502,79 22.547,55 24.417,26 11.937,59 -1.670,45

Korea 9.246,20 6.308,50 3.586,40 1.784,40 3.310,70 2.249,00 -150,00

Luxembourg 5.195,17 5.976,01 31.802,97 -28.265,33 11.194,64 22.478,38 9.211,18

Mexico 24.817,96 24.280,39 19.951,01 30.069,67 26.948,03 15.575,20 19.626,55

Netherlands 12.458,69 39.023,12 13.983,93 119.405,89 4.540,50 36.046,26 -13.525,96

New Zealand 2.425,29 1.523,79 4.688,64 3.440,12 4.983,51 -1.293,13 635,68

Norway 2.544,10 5.413,89 6.413,45 5.803,46 10.766,14 14.070,36 11.856,07

Poland 12.897,64 10.299,01 19.598,52 23.581,53 14.833,41 12.936,42 8.860,84

Portugal 1.935,75 3.927,22 10.914,28 3.063,12 4.655,83 2.706,54 1.452,50

Slovak Republic 3.032,61 2.426,89 4.699,67 3.582,78 4.684,72 -49,74 525,56

Slovenia 828,74 587,57 643,92 1.514,58 1.943,71 -652,54 362,78

Spain 24.774,99 25.005,26 30.819,43 64.276,55 76.842,98 9.135,73 24.548,13

Sweden 12.125,18 11.897,37 28.908,37 27.740,42 37.120,06 10.673,19 6.026,17

Switzerland 932,74 -948,89 43.740,26 32.445,52 15.137,14 27.484,30 4.342,28

Turkey 2.785,00 10.031,00 20.185,00 22.047,00 19.504,00 8.409,00 9.258,00

United Kingdom 57.178,45 177.867,66 156.218,26 200.808,49 91.131,66 71.208,48 44.695,71

United States 145.966,00 112.638,00 243.151,00 221.166,00 310.091,00 158.581,00 236.227,00

EU27 total 222.661,49 497.651,31 582.109,29 856.591,97 538.746,52 372.735,74 302.021,64

OECD total 460.135,84 661.637,25 1.008.222,76 1.354.190,56 1.054.208,78 661.469,41 650.445,02

Brazil 18.145,88 15.066,29 18.822,21 34.584,90 45.058,16 25.948,58 48.459,00

China 54.936,50 117.200,00 124.100,00 160.100,00 175.100,00 114.200,00 185.000,00

India 5.771,00 7.606,00 20.336,00 25.483,00 43.407,00 35.597,00 24.616,00

Indonesia 1.896,00 8.337,00 4.914,00 6.929,00 9.318,00 4.878,00 13.304,00

Russian Federation 15.444,37 12.885,81 29.701,43 55.073,20 75.002,42 36.500,00 42.868,00

South Africa 797,99 6.647,27 -526,73 5.694,82 9.006,54 5.696,25 1.553,02

Source: OECD Factbook 2011
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4.4 Οι Επιπτώσεις της λειτουργίας των Αγορών στην Κρατική κυριαρχία.

Η ιστορία του καπιταλιστικού συστήματος έχει συνδεθεί με την δημιουργία και

συγκρότηση του έθνους κράτους. Από την εποχή της Αναγέννησης η κρατική κυριαρχία

αποτελεί τον ακρογωνιαίο λίθο του διεθνούς συστήματος και σύμφωνα με τον Hobbes η

κυριαρχία είναι η ψυχή του κράτους160. Ωστόσο, η οικονομική παγκοσμιοποίηση αποτελεί

μια πρόκληση για την βιωσιμότητα του έθνους-κράτους. Η διεθνής εξάπλωση των εθνικών

εταιρειών, η αύξηση του εμπορίου και των διεθνών επενδύσεων, η διεθνοποίηση των αγορών

χρήματος και κεφαλαίου και η σχέση αλληλεξάρτησης μεταξύ των κρατών και των

οικονομιών, ξεπερνούν την δυνατότητα αποτελεσματικού ελέγχου και ρύθμισης των

οικονομικών δραστηριοτήτων από το έθνος-κράτος. Την διαχείριση της ηλεκτρονικής

πληροφορίας, σηματοδοτούν πλέον η επέκταση του ρόλου των παγκόσμιων οικονομικών

αγορών κάτι το οποίο οδηγεί στην συρρίκνωση του κράτους πρόνοιας. Βιώνουμε μια εποχή,

όπου η έννοια της ισχύος καθορίζεται από μακροοικονομικούς παράγοντες, όπως η

διακύμανση του κρατικού χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ, το ποσοστό της οικονομικής

ανάπτυξης, η ανεργία, ο πληθωρισμός, η πιστοληπτική ικανότητα κτλ. ορίζοντας τους

αδύναμους και ισχυρούς κρίκους παγκοσμίως. Σύμφωνα με τον Hurrell,161 το δεύτερο μισό

του 20ου αιώνα άλλαξε ριζικά την εικόνα της κρατικής κυριαρχίας. Οι παλιές δομές δεν είναι

σε θέση πλέον να εξηγήσουν τις διεθνείς σχέσεις χωρίς να λάβουν υπόψη, πως για

παράδειγμα, τα θέματα ασφαλείας συνδέονται με την εξάντληση των φυσικών πόρων και τις

οικονομικές ανισότητες, οι οποίες με την σειρά τους διαμορφώνονται από διεθνείς

κανονισμούς.

Πρωταρχική αιτία σε αυτή την μετατόπιση της ισορροπίας δυνάμεων από το κράτος

στις αγορές, αποτελεί ο επιταχυνόμενος ρυθμός των τεχνολογικών μεταβολών. Οι εθνικές

κυβερνήσεις προκειμένου να αντιμετωπίσουν την δύναμη των αγορών μεταβιβάζουν

αρμοδιότητες στους διεθνείς οργανισμούς (ΟΗΕ, ΔΝΤ, ΠΟΕ, κ.α) και στους πολυμερείς

θεσμούς όπως η ΕΕ, η NAFTA, η ASEAN, η Mercosur κ.α. Παράλληλα, η διασφάλιση του

θεσμικού πλαισίου για την ανάπτυξη της οικονομικής δραστηριότητας, έχει οδηγήσει το

έθνος-κράτος να απολέσει μέρος της εθνικής του κυριαρχίας162. Συνεπώς, το κράτος

μετασχηματίζεται σε εκφραστή της παγκόσμιας τάξης, δεν έχει το μονοπώλιο της εξουσίας

και δεν εκφράζει την πολιτική βούληση των πολιτών του. Σε κάθε τομέα εθνικής κρατικής

πολιτικής αντιστοιχεί πλέον ένας διεθνής οργανισμός που ξεπερνά τα εθνικά σύνορα. Για

160 Hobbes T. Λεβιάθαν, Αθήνα: Γνώση, 2006, σ. 77
161 Hurrell Α. On Global Order: Power, Values and the Constitution of International Society, Oxford: Oxford
University Press, 2007
162 Heibroner R. L.-Mildberg W. The making of economic society, N. Jersey: Pearson education, 2012
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παράδειγμα, περιβαλλοντικά προβλήματα, δημόσια υγεία, ανθρώπινα δικαιώματα κτλ.

εμπίπτουν στις αρμοδιότητες διεθνών χειρισμών μέσω ενός πλέγματος συμφωνιών και

οργανισμών163. Η αποδυνάμωση της κρατικής κυριαρχίας αποτυπώνεται στην αυξανόμενη

διάχυση της εξουσίας σε διεθνείς οργανισμούς164. Η διαχείριση της Παγκόσμιας Οικονομίας

έχει ανατεθεί στην ομάδα των G-8, με εκτελεστικά όργανα το ΔΝΤ, την Παγκόσμια Τράπεζα

και τον ΠΟΕ. Κατά συνέπεια, αυτοί οι διεθνείς οργανισμοί διαθέτουν μεγαλύτερη αυτονομία

έναντι των κρατών-μελών. Χαρακτηριστικό παράδειγμα, η πρόσφατη συνάντηση των G-8,

τον Μάϊο του 2011 στο Deauville της Γαλλίας, με την ατζέντα να επικεντρώνεται σε θέματα

όπως, η διαχείριση της Παγκόσμιας Οικονομίας, το Διεθνές εμπόριο, η καινοτομία, η

πράσινη ανάπτυξη, η πυρηνική ασφάλεια, η κλιματική αλλαγή κ.α. Το ίδιο συμβαίνει και στο

επίπεδο της ΕΕ, όπου αν παραδειγματιστούμε από τις χώρες του Νότου (Ισπανία, Ελλάδα,

Ιταλία, Πορτογαλία) που αντιμετωπίζουν σοβαρά δημοσιονομικά προβλήματα, οι εθνικές

κυβερνήσεις δεν έχουν καμία συμμετοχή στην λήψη αποφάσεων. Ο Hurrell παρουσιάζει τον

χώρο της περιφερειοποίησης στην Διεθνή κοινωνία, ως σχέση «ενός κόσμου» και «πολλών

κόσμων». Από την μια πλευρά ένας κόσμος ενός παγκοσμιοποιημένου καπιταλισμού, μιας

δυναμικής παγκοσμιοποιημένης ασφάλειας, ενός παγκόσμιου πολιτικού συστήματος και από

την άλλη πλευρά, ο βαθμός στον οποίο οι περιφέρειες και το περιφερειακό επίπεδο, των

πρακτικών και της ανάλυσης, έχουν εδραιωθεί ως σημαντικά στοιχεία της αρχιτεκτονικής της

παγκόσμιας πολιτικής τάξης και στον βαθμό στον οποίο γινόμαστε όλοι μάρτυρες ενός

αναδυόμενου πολύ-περιφερειακού συστήματος στις Διεθνείς Σχέσεις και στην Παγκόσμια

Οικονομία.

Ομολογουμένως, η διεθνοποίηση των αγορών χρήματος και κεφαλαίου δεν προήλθε

από κάποια παρθενογένεση, αλλά οι ίδιες οι κυβερνήσεις δημιούργησαν τις προϋποθέσεις,

απελευθερώνοντας το εμπόριο, την κινητικότητα των κεφαλαίων, την απελευθέρωση της

αγοράς και την υιοθέτηση νέο-φιλελεύθερων πολιτικών, προκειμένου να ωφεληθούν οι

εσωτερικές οικονομίες με φορολογικά έσοδα, νέες θέσεις εργασίας και αναπτυξιακές

πολιτικές. Ίσως η ανάπτυξη των ΜΚΟ και η στενή συνεργασία με το έθνος-κράτος, είναι μια

προσπάθεια να αυξηθεί η νομιμοποίηση του κράτους στην κοινωνία των πολιτών. Η

αδυναμία των εθνικών κρατών να επιλύσουν εσωτερικά προβλήματα έχει ως συνέπεια την

άσκηση πιέσεων και παραπόνων από τους πολίτες. Η υποχώρηση της κρατικής κυριαρχίας,

συνεπάγεται περιορισμό της λαϊκής κυριαρχίας, κάτι που σημαίνει πως οι αντιπρόσωποι του

λαού στερούνται ολοένα και περισσότερο της ευχέρειας να ρυθμίζουν την κοινωνική ζωή και

163 Καρβούνης Α. Εισαγωγή στην Οργάνωση και λειτουργία του κράτους, Αθήνα: Πατάκη, 2007, σ. 370-379
164 Strange S. Η Υποχώρηση του κράτους, Αθήνα: Παπαζήση, 2004, σ.29
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να διαμορφώνουν πολιτικές σε σημαντικούς τομείς. Είναι απόλυτα σαφές πως η μετατόπιση

της εξουσίας σε μη κρατικούς φορείς δεν υπόκειται σε κανόνες δημοκρατικής

διακυβέρνησης165. Άλλωστε «παγκοσμιοποίηση σημαίνει, μεταξύ άλλων, την προϊούσα

απόσχιση της εξουσίας από την πολιτική166». Οι ιδεολογικές, φιλοσοφικές και πολιτικές βάσεις

πάνω στις οποίες δομήθηκε το σύγχρονο συνταγματικό κράτος κλονίζονται, εφόσον η εθνική

πολιτική κοινότητα φαίνεται ολοένα και περισσότερο αδύναμη να αποφασίζει κυριαρχικά και

να πραγματώνει τους καταστατικούς στόχους της, με αποτέλεσμα η δύναμη των αγορών να

επιδρά διαβρωτικά στην κρατική κυριαρχία, θέτοντας επί τάπητος κρίσιμα ζητήματα που

αφορούν στη λειτουργία του εθνικού κράτους και την οργάνωση της πολιτικής του.

Το δημοκρατικό έλλειμμα που παρουσιάζεται, προσπαθεί να μειωθεί διαμέσου της

λαϊκής κυριαρχίας που εκφράζεται από την κυριαρχία της κοινωνίας των πολιτών και την

κυριαρχία του δήμου-έθνους όπου συγκροτεί την εθνική κυριαρχία ως αξία. Ενώπιον μιας

διαφορετικού τύπου διακυβέρνησης με την συμμετοχή εθνικών και τοπικών κυβερνήσεων,

διεθνών οργανισμών και ΜΚΟ, το κράτος προσπαθεί να λειτουργήσει μέσα από

διαπραγματεύσεις και αλληλεπιδράσεις, σε όλη την αλυσίδα λήψης αποφάσεων. Διανύουμε

την περίοδο όπου η γεωπολιτική δίνει την θέση της στην γεωοικονομία. Σημασία δεν έχει

τόσο ο έλεγχος και η κατάληψη εδαφών, όσο η κυριαρχία στις αγορές. Αυτές οι νέες

οικονομικές συντεταγμένες συνεπάγονται ώστε τα σχετικά ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα

κάθε χώρας να αξιοποιούνται σαν αποτελεσματικά εργαλεία εξωτερικής πολιτικής.

Ίσως τελικά, να υπάρχει ένα πολιτικό τρίλημμα στην Παγκόσμια Οικονομία. Είναι

αδύνατον να προωθηθεί ταυτόχρονα η Δημοκρατία, η εθνική κυριαρχία και η οικονομική

παγκοσμιοποίηση. Με άλλα λόγια, προωθώντας την οικονομική παγκοσμιοποίηση,

συνεπάγεται πως εγκαταλείπεται ο θεσμός του έθνους κράτους. Προωθώντας την

Δημοκρατία θα πρέπει να υπάρξει μια επιλογή ανάμεσα στην διατήρηση του έθνους –

κράτους και την προώθηση της διεθνής οικονομικής ολοκλήρωσης. Αν πάλι πρέπει να

επιλέξουμε την διατήρηση της εθνικής κυριαρχίας, πρέπει να επιλεγεί η εμβάθυνση της

Δημοκρατίας ή η εμβάθυνση της οικονομικής παγκοσμιοποίησης167.

165 Strange S. Η Υποχώρηση του κράτους, Αθήνα: Παπαζήση, 2004, σ.356
166 Bauman Z. In search of politics, Cambridge: Cambridge University Press 1999, pp. 120.
167 Rodric D. The Globalization paradox, Oxford: Oxford University press, 2011



Διεθνές Χρηματοοικονομικό Σύστημα & επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία

Ασημάκης Ταμουραντζής — Π.Μ.Σ. Διεθνής Πολιτική Οικονομία122

Συμπερασματικές σκέψεις.

Ολοκληρώνοντας την ανάλυση, για τον ρόλο του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού

Συστήματος τις τελευταίες δεκαετίες, καθίσταται σαφές, πως η λειτουργία της Παγκόσμιας

Οικονομίας καθορίζεται παράλληλα, τόσο από τις αγορές, όσο και από τις πολιτικές των

εθνών-κρατών. Πράγματι, οι αγορές αποτελούν μια ισχυρή δύναμη, όσον αφορά τον

καθορισμό των οικονομικών και πολιτικών υποθέσεων, ενώ οι οικονομικές και τεχνολογικές

δυνάμεις, διαμορφώνουν τις πολιτικές και τα συμφέροντα του κάθε κράτους, σε συνδυασμό

με τις πολιτικές σχέσεις μεταξύ των κρατών. Υπογραμμίζοντας κάποιες από τις τεχνικές

συζητήσεις, σχετικά με το παγκόσμιο χρηματοοικονομικό σύστημα, αυτές είναι τα θέματα

της αυτονομίας, της σύγκλισης και της δημοκρατίας. Το άνοιγμα των χρηματοοικονομικών

αγορών, πυροδότησε μια συζήτηση, σχετικά με την διαδικασία που όλα τα κράτη

αναγκάζονται να ακολουθήσουν παρόμοιες πολιτικές (σύγκλιση) και αν ακόμα υπάρχουν

περιθώρια για διαφορετικές οικονομικές στρατηγικές (αυτονομία).

Η απελευθέρωση της κινητικότητας των κεφαλαίων και η ολοκλήρωση των

χρηματοοικονομικών αγορών σε ολόκληρο τον κόσμο, απέδειξε, πως είχαν σημαντικές

επιπτώσεις στην Παγκόσμια Οικονομία. Η ελευθερία των κεφαλαιακών κινήσεων, πιστεύεται

ότι μείωσε την αυτονομία επιλογής μακροοικονομικής πολιτικής και την δυνατότητα των

μεμονωμένων κυβερνήσεων να ελέγχουν τις οικονομίες τους. Ταυτόχρονα, αύξησε την

αλληλεξάρτηση των εμπορικών, νομισματικών και άλλων τομέων της διεθνούς οικονομίας.

Επιπρόσθετα, η δομική δύναμη του κεφαλαίου υπονομεύει την λειτουργία της δημοκρατίας,

εξαιτίας ότι τα οικονομικά συμφέροντα και οι χρηματοοικονομικές επιπτώσεις, προηγούνται

από πολιτικές εγχώριας ανάπτυξης και μείωσης της ανεργίας. Αρκετοί αναλυτές, αναφέρουν

την «αυξημένη διαρθρωτική δύναμη του κεφαλαίου», τονίζοντας την μειωμένη δύναμη των

κυβερνήσεων στις αγορές. Αυτό σημαίνει, πως η οργάνωση και η δομή του

χρηματοοικονομικού συστήματος, δίνουν περισσότερη δύναμη σε εκείνους οι οποίοι

κατέχουν πλούτο και σε εκείνους που μπορούν να μεταφέρουν τα χρήματά τους άμεσα σε όλο

το παγκόσμιο σύστημα. Η εικοσιτετράωρη λειτουργία των χρηματοοικονομικών αγορών,

δίνει το πλεονέκτημα στους επενδυτές να μεταφέρουν τα χρήματά τους εκτός εκείνων των

χωρών που υιοθετούν πολιτικές οι οποίες θα μπορούσαν να απειλήσουν τα κέρδη τους.

Παράλληλα, αγορές και κυβερνήσεις, στρέφουν περισσότερο την προσοχή τους στις

αξιολογήσεις ομολόγων από τους οίκους αξιολόγησης, επειδή επηρεάζουν σημαντικά τους

όρους με τους οποίους μπορούν να δανειστούν και να εφαρμόζουν ανάλογες πολιτικές.

Επίσης, ο οικονομικός περιφερισμός, η χρηματοοικονομική αστάθεια και ο εμπορικός

προστατευτισμός, έχουν κλονίσει την σταθερότητα και την ολοκλήρωση της Παγκόσμιας
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Οικονομίας. Απαιτείται λοιπόν, μια νέα αρχιτεκτονική του Διεθνούς Χρηματοοικονομικού

Συστήματος, η οποία θα περιλαμβάνει νέους κανονισμούς, νέο θεσμικό και ρυθμιστικό

πλαίσιο, περισσότερη εποπτεία και έλεγχο, τόσο στην κινητικότητα του κεφαλαίου και το

διεθνές εμπόριο, όσο και στην ρευστότητα των τραπεζών, περισσότερο κρατικό

παρεμβατισμό, κατά τα πρότυπα του Keynes, μείωση της αδράνειας, της διαφωνίας και της

ανεπάρκειας των πολιτικών ηγετών στην λήψη ουσιαστικών αποφάσεων.

Η συζήτηση σχετικά με την σύγκλιση και την διαρθρωτική δύναμη του κεφαλαίου

έχει σημαντική επίπτωση στην πρακτική της δημοκρατίας. Αν η διαρθρωτική δύναμη της

προοπτικής του κεφαλαίου είναι σωστή, τότε η δημοκρατία μπορεί να υπονομεύεται,

εξαιτίας, ότι τα οικονομικά συμφέροντα έχουν ολοένα και μεγαλύτερη βαρύτητα, σχετικά με

τις δημόσιες πολιτικές. Για παράδειγμα, οι ψηφοφόροι μπορεί να εκλέγουν μια κυβέρνηση η

οποία υπόσχεται οικονομική ανάπτυξη και χαμηλότερη ανεργία, όμως η κυβέρνηση αυτή

πιθανόν να μην μπορέσει να ακολουθήσει αυτές τις πολιτικές, λόγω χρηματοοικονομικών

επιπτώσεων. Από την άλλη πλευρά, αν οι αναλυτές οι οποίοι πιστεύουν στην μείωση της

δύναμης των παγκόσμιων χρηματοοικονομικών αγορών είναι σωστοί, τότε συνεπάγεται πως

η διαρθρωτική δύναμη και η οικονομική παγκοσμιοποίηση, χρησιμεύει στην μεταφορά της

ευθύνης από τις κυβερνήσεις, σε άλλες καταστάσεις. Ο θεσμός της δημοκρατίας, μπορεί να

υποφέρει επειδή οι άνθρωποι παραιτούνται από την προσπάθεια να φέρουν τις κυβερνήσεις

προ των ευθυνών τους, για τις πράξεις τους, ωστόσο, οι κυβερνήσεις επικεντρώνονται στην

στήριξη των θεσμών που δημιούργησαν το πρόβλημα και το κόστος μεταφέρεται σε αυτούς

που συμμετέχουν στο σχεδιασμό των κανονισμών, για την διαχείριση της Παγκόσμιας

Οικονομίας. Είναι πλέον διάχυτη η αίσθηση, ότι το σύστημα έχει αποτύχει, ότι η εκλογική

διαδικασία δεν πρόκειται να βελτιώσει την κατάσταση σε μια δημοκρατία, ενώ παράλληλα, η

κοινωνική διαμαρτυρία οξύνεται και η σύγχρονη τεχνολογία επιτρέπει στα κοινωνικά

κινήματα να διασχίζουν τα σύνορα ταχύτατα, δημιουργώντας μια παγκοσμιοποίηση της

διαμαρτυρίας και ασκώντας πίεση στις κυβερνήσεις από τους δρόμους. Η όξυνση των

ανισοτήτων, το αίσθημα έλλειψης δικαιοσύνης, η προστασία των τραπεζών, τα ανθρώπινα

δικαιώματα, η φτώχεια, η επιρροή της νομοθεσίας από αυτούς που κατέχουν πλούτο κτλ,

έχουν οδηγήσει εκατομμύρια «αγανακτισμένους» πολίτες σε κάθε γωνιά του πλανήτη, να

διαμαρτύρονται για την ισοπέδωση θεσμών και αξιών, ζητώντας μια πιο δίκαιη κοινωνία και

οικονομία. Προκειμένου να αποφευχθεί η πόλωση και η ολοένα αυξανόμενη ανασφάλεια

στον κόσμο, απαιτείται η αναζήτηση μιας νέας διακυβέρνησης της οικονομικής

παγκοσμιοποίησης. Η ενίσχυση του πολυμερούς ρόλου των Διεθνών Οργανισμών, έτσι ώστε

να καταστούν πραγματικοί και αποτελεσματικοί φορείς καταπολέμησης των επιζήμιων
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δραστηριοτήτων της ανεξέλεγκτης οικονομικής παγκοσμιοποίησης, φορείς προώθησης της

αναπτυξιακής διαδικασίας στις φτωχές χώρες, φορείς προστασίας του παγκόσμιου

περιβάλλοντος και ελέγχου της πληθυσμιακής έκρηξης, καθώς και η περισσότερο επέκταση

των δημοκρατικών θεσμών και του κράτους δικαίου, αποτελούν προϋποθέσεις για την ομαλή

λειτουργία ενός παγκοσμιοποιημένου συστήματος.
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