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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

 

Σα έηε 2008-2014 ε παγθφζκηα νηθνλνκία βίσζε ζεκαληηθέο καθξννηθνλνκηθέο 

αληζνξξνπίεο, νη νπνίεο αλέδεημαλ ηηο δπζκελείο επηπηψζεηο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 

πνπ άξρηζε ην 2008 θαη ζνβαξέο απνθιίζεηο αληαγσληζηηθφηεηαο, νη νπνίεο απέηξεςαλ ηελ 

πξνζθπγή ζε θνηλά κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Γηάθνξεο αιιαγέο ζηε παγθφζκηα 

νηθνλνκία επέθεξαλ δηεχξπλζε ησλ εμσηεξηθψλ ζέζεσλ πνιιψλ αλεπηπγκέλσλ θαη 

αλαπηπζζφκελσλ  νηθνλνκηψλ.  Παξάιιεια, ηδηαηηέξσο επηζεηηθέο, λέεο ξνέο θεθαιαίσλ 

επαλέξρνληαη ζην δηεζλέο πξνζθήλην. Πηέζεηο ζηε ζπλαιιαγκαηηθή δηαθχκαλζε θαη πνιχ 

πςειά ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα απνηεινχλ πξνβιήκαηα πνπ ίζσο θαη λα απνηειέζνπλ 

ηνπο ζπφξνπο γηα θπηξψζεη κηα θαηλνχξγηα θξίζε. 

΢ην πξψην κέξνο ηεο εξγαζίαο παξνπζηάδεηαη ην θαηλφκελν ησλ εμσηεξηθψλ 

αληζνξξνπηψλ, νη αηηίεο πίζσ απφ ηηο παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο θαη ε αλάδεημε ηεο ζεκαζίαο 

ηεο θεθαιαηνπρηθήο πιεπξάο ηνπ Ηζνδπγίνπ Πιεξσκψλ, ιφγσ ηεο ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο ηεο 

νηθνλνκίαο, ηεο ειεχζεξεο θίλεζεο θεθαιαίσλ θαη ηνπ ειιηπνχο επνπηηθνχ πιαηζίνπ ζην 

δηεζλέο ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. ΢ηε ζπλέρεηα, κέζα απφ ηε πεξηγξαθή ησλ ζπλαιιαγψλ 

πνπ απεηθνλίδεη ην Ηζνδχγην Γηεζλψλ Πιεξσκψλ, πξνθξίλεηαη ν ζεκαίλσλ ξφινο ηνπ  

Ηζνδπγίνπ Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ γηα ηελ απεηθφληζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

αληζνξξνπηψλ. Έηζη γίλεηαη αληηιεπηφ πψο κία ρψξα κε έιιεηκκα ζην ΗΣ΢ ηεο, «δεη θαη 

ιεηηνπξγεί» πέξα απφ ηηο δπλαηφηεηέο ηεο θαη πψο απηφ απνηειεί έλδεημε έιιεηςεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο, πνπ δπλεηηθά επηθέξεη κηα ζεηξά απφ αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ 

νηθνλνκία κηαο ρψξαο. 

΢ην δεχηεξν κέξνο ηεο εξγαζίαο γίλεηαη κηα απφπεηξα λα εμαρζνχλ ζπκπεξάζκαηα γηα ηα 

ειιείκκαηα θαη ηηο αξλεηηθέο ηνπο ζπλέπεηεο ζηελ νηθνλνκία, γηα ην πξφβιεκα ηεο δηφγθσζεο 

ηνπ ρξένπο αιιά θαη γηα ηνπο ηξφπνπο εμηζνξξφπεζεο ηνπ Ηζνδπγίνπ Σξερνπζψλ 

΢πλαιιαγψλ. ΢ηε ζπλέρεηα ηνπ δεχηεξνπ κέξνπο παξνπζηάδνληαη νη ηξφπνη θπβεξλεηηθήο 

παξέκβαζεο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ ειιεηκκάησλ ζην ΗΣ΢, κέζα απφ παξεκβάζεηο ζε 

ζεζκνχο, δεκνζηνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Δπίζεο, επηρεηξείηαη κηα πεξηγξαθή ησλ 

εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ ησλ κεγαιχηεξσλ (βάζεη πνζνζηνχ ΑΔΠ) ειιεηκκαηηθψλ 

νηθνλνκηψλ αιιά θαη ησλ κεγαιχηεξσλ πιενλαζκαηηθψλ νηθνλνκηψλ θαηά ην έηνο έλαξμεο 

ηεο θξίζεο. ΢ε δεχηεξν επίπεδν, εμεηάδνληαη ηα πξνβιήκαηα ζην Ηζνδχγην Σξερνπζψλ 

΢πλαιιαγψλ ησλ ππφ εμέηαζε νηθνλνκηψλ, κέζα απφ νηθνλνκηθά ζηνηρεία γεληθήο 
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θπβέξλεζεο αιιά θαη ζηνηρεία γηα ην εκπφξην. Απηφ θξίζεθε απαξαίηεην γηα ηελ εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ φζνλ αθνξά ηε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή ησλ ρσξψλ απηψλ ηελ 

πεληαεηία 2008-2014.  

΢ην ηειεπηαίν κέξνο ηεο εξγαζίαο γίλεηαη αλαθνξά ζηε δηεζλή ζπλεξγαζία γηα ηνλ 

εληνπηζκφ θαη ηελ αληηκεηψπηζε ησλ αληζνξξνπηψλ. ΢ρεηηθέο πξσηνβνπιίεο έρνπλ μερσξίζεη 

απφ ηελ νκάδα ησλ G20 αιιά θαη ζε πεξηθεξεηαθφ επίπεδν, ζηα πιαίζηα ηεο επξσδψλεο, γηα 

ηε πξφβιεςε θαη ηνλ ειέγρν ηέηνησλ κεγάισλ αληζνξξνπηψλ.  

΢ηελ αληηκεηψπηζε ησλ εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ δε κπνξνχκε λα εμαηξέζνπκε απφ ηελ 

εξγαζία ην ξφιν ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ ζηε δηαρείξηζε ησλ πξνβιεκάησλ ησλ 

θξαηψλ κειψλ ηνπ. Τπφ ηελ πίεζε ησλ αγνξψλ, πνιιέο νηθνλνκίεο γηα λα απνθχγνπλ ηε 

ρξενθνπία, ππέγξαςαλ κλεκφληα ζπλεξγαζίαο κε ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ηελ Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν, γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο, αιιά ππφ ηνλ φξν κηαο απζηπξήο δεκνζηνλνκηθήο 

πξνζαξκνγήο θαη πνιιψλ δηαξζξσηηθψλ αιιαγψλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 6 

 

ΜΔΡΟ΢ Ι  Οη εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο  

 

ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

΢ην πξψην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νη εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο σο ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

θαηλφκελν. Πξψηα δίλεηαη έλαο ελλνηνινγηθφο πξνζδηνξηζκφο ηνπ φξνπ, ηφζν ησλ 

εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ φζν θαη ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ. ΢ηε ζπλέρεηα, 

εληνπίδνληαη νη αηηίεο πνπ νδήγεζαλ ζε απμαλφκελεο εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο. Αθνινπζεί 

κηα αλάιπζε ηνπ πψο θάπνηεο ζπγθπξίεο, φπσο ε εκθάληζε λέσλ αλαδπφκελσλ δπλάκεσλ, ην 

δηεζλέο καθξννηθνλνκηθφ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ θαη νη παζνγέλεηεο ησλ 

εγρψξησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ επλφεζαλ ηελ αλάπηπμε ηνπ θαηλνκέλνπ.  

΢ην δεχηεξν θεθάιαην γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζην Ηζνδχγην Γηεζλψλ Πιεξσκψλ, ζην 

νπνίν θαζξεπηίδνληαη νη ζπλαιιαγέο κηαο ρψξαο θαη ηαπηνπνηνχληαη ηπρφλ πξνβιήκαηα. Ο 

δηαρσξηζκφο κεηαμχ ηνπ Ηζνδπγίνπ Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ, πνπ πεξηιακβάλεη ηηο ηξέρνπζεο 

ζπλαιιαγέο θαη ηνπ Ηζνδπγίνπ Υξεκαην-νηθνλνκηθψλ ΢πλαιιαγψλ, πνπ πεξηιακβάλεη ηηο 

θηλήζεηο θεθαιαίνπ, καο βνεζά λα θαηαλνήζνπκε φιεο ηηο ζπληζηψζεο. Έπεηηα παξαηίζεληαη 

νη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ελφο ειιείκκαηνο ζην ΗΣ΢ γηα ηελ νηθνλνκία κηαο ρψξαο θαη γίλεηαη 

εηδηθή αλαθνξά ζην πξφβιεκα ηνπ ρξένπο. Σέινο, δίλεηαη κηα εμήγεζε γηα ηε πηζαλή 

δηαρείξηζε ησλ πξνβιεκάησλ ζην ΗΣ΢, ηφζν γηα ηε δηφξζσζε ησλ πιενλαζκάησλ φζν θαη γηα 

ηε δηφξζσζε ησλ ειιεηκκάησλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 Η πεξηγξαθή ηνπ θαηλνκέλνπ  

 

 

1.1 Η έλλνηα θαη ην πεξηερόκελν   

 

 

Οη εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο (External Imbalances) απνηεινχλ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

πξαγκαηηθνχ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ κηαο νηθνλνκίαο θαη εθείλνπ πνπ 

ππνινγίδεηαη σο ζπλεπέο κε ηηο βαζηθέο αξρέο θαη ηηο επηζπκεηέο πνιηηηθέο. Με ηνλ φξν  

«εμσηεξηθή ζέζε» (External position) κηαο ρψξαο ελλννχκε ηελ ζπλνιηθή εηθφλα πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηνπο δείθηεο: ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ηζνδχγην ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζπλαιιαγψλ, δηεζλή επελδπηηθή ζέζε θαη ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Αληίζηνηρα, ε 

Δπξσπατθή Δπηηξνπή ζε έθζεζε ηεο γηα ηηο εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο ζηελ επξσδψλε εμεηάδεη 

ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ηε θαζαξή δηεζλή επελδπηηθή ζέζε, ηε πξαγκαηηθή 

ζηαζκηζκέλε ηζνηηκία, ηηο κεηαβνιέο ζηα κεξίδηα ησλ εμαγσγψλ θαη ην κνλαδηαίν εξγαηηθφ 

θφζηνο.  

Όηαλ νη εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο αλαθέξνληαη ζε πξσηνθαλή - ηφζν απφ άπνςε κεγέζνπο 

φζν θαη ξπζκνχ αχμεζεο - ειιείκκαηα / πιενλάζκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ ηα ηζνδχγηα 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ζεκαληηθψλ ζε κέγεζνο νηθνλνκηψλ θαζψο θαη νηθνλνκηθψλ 

πεξηνρψλ ηνπ πιαλήηε, ηφηε κηιάκε γηα ηηο ιεγφκελεο «παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο» (global 

imbalances). Ο φξνο ζπλαληάηαη ζπρλά θαη κε ηελ έλλνηα ηεο ζεκαληηθήο ξνήο αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ απφ ηε λνηηναλαηνιηθή Αζία κε θαηεχζπλζε ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο 

Ακεξηθήο, θαζψο επίζεο θαη ηεο παξάδνμεο ξνήο θεθαιαίσλ απφ κηα αλαπηπζζφκελε πξνο 

κηα αλαπηπγκέλε νηθνλνκία.  
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Πίλαθαο 1  Ιζνδύγην Σξερνπζώλ ΢πλαιιαγώλ 2008-13 : Κίλα - ΗΠΑ 

Χώξα Μνλάδα 

κέηξεζεο 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Κίλα U.S. $  

(δηο εθαη.) 

353.183 420.569 243.257 237.810 136.097 193.139 223.743 

Κίλα % ΑΔΠ 10.108 9.305 4.874 4.010 1.859 2.349 2.503 

ΖΠΑ U.S. $  

(δηο εθαη.) 

-713.390 -681.343 -381.639 -449.472 -457.726 -440.417 -451.458 

ΖΠΑ % ΑΔΠ -4.927 -4.629 -2.647 -3.005 -2.947 -2.711 -2.699 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2013 

 

 

Πίλαθαο 2  Ιζνδύγην ηξερνπζώλ ζπλαιιαγώλ γηα επηιεγκέλεο νηθνλνκηθέο πεξηνρέο  

 

Οκάδα ρσξψλ Μνλάδα 

κέηξεζεο 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Αλεπηπγκέλεο 

Οηθνλνκίεο  

Γνιάξην 

$ (δηο. 

εθαη.) 

-316.538 -480.437 -58.152 -12.908 -54.661 -36.948 61.815 

Αλεπηπγκέλεο 

Οηθνλνκίεο  

% ΑΔΠ -0.783 -1.127 -0.145 -0.031 -0.121 -0.082 0.137 

ΔΔ Γνιάξην 

$ (δηο. 

εθαη.) 

46.390 -96.486 30.514 71.848 92.738 227.033 295.058 

ΔΔ % ΑΔΠ 0.375 -0.709 0.246 0.591 0.707 1.861 2.326 

Αλαπηπζζφκελεο 

ρψξεο ζηελ Αζία 

Γνιάξην 

$ (δηο. 

εθαη.) 

394.913 429.367 276.764 238.819 97.572 108.721 138.461 

Αλαπηπζζφκελεο 

ρψξεο ζηελ Αζία 

% ΑΔΠ 6.560 5.914 3.516 2.511 0.859 0.880 1.058 

 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2013 
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1.2 Οη αηηίεο πίζσ από ηηο παγθόζκηεο αληζνξξνπίεο  

 

  

΢εκαληηθέο θαη αιιειέλδεηεο εμειίμεηο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο 

ηεο ζεκαληηθήο αχμεζεο ηνπ ειιείκκαηνο ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ζηηο ΖΠΑ, ηα εμίζνπ 

εληππσζηαθά πιενλάζκαηα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ζε πνιιέο αλαδπφκελεο 

νηθνλνκίεο, θαη ε πηψζε παγθνζκίσο ησλ ηηκψλ ησλ καθξνπξφζεζκσλ πξαγκαηηθψλ 

επηηνθίσλ, πξψηε θνξά εηζήρζεζαλ σο ζέκαηα γηα ην δηεζλή πξνβιεκαηηζκφ απφ ηνλ  

ακεξηθαλφ νηθνλνκνιφγν θαη πξψελ πξφεδξν ηεο Ακεξηθαληθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο,  Ben S. 

Bernanke, ζε νκηιία ηνπ ην Μάξηην ηνπ 2005. Σν αλαδπφκελν ηφηε πιεφλαζκα 

απνηακηεχζεσλ, ζχκθσλα κε ηνλ Bernanke, πξνέθπςε ιφγσ ηεο κεηαηξνπήο πνιιψλ 

αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ – θπξίσο θάπνησλ ηάρηζηα αλαπηπζζφκελσλ νηθνλνκηψλ ηεο 

Αλαηνιηθήο Αζίαο θαη πεηξειαηνπαξαγσγψλ ρσξψλ – απφ θξάηε δαλεηνιήπηεο ζε δαλεηζηέο 

ζηηο δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο. 

Σν θαηλφκελν κπνξεί λα είλαη θαηαλνεζεί σο επί ην πιείζηνλ, σο απνηέιεζκα ησλ 

δηαθφξσλ δηαξζξσηηθψλ αιιαγψλ ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία, νη νπνίεο επέηξεςαλ ηελ 

δηεχξπλζε ησλ εμσηεξηθψλ ζέζεσλ ησλ νηθνλνκηψλ παγθνζκίσο. Οη απμαλφκελεο εμσηεξηθέο 

αληζνξξνπίεο πξνέθπςαλ ζε κεγάιν βαζκφ ιφγσ ησλ ζπγθπξηψλ φπσο: 

o H εκθάληζε λέσλ παξαγφλησλ, ηδίσο ησλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ ηεο αγνξάο, φπσο 

ε Κίλα θαη ε Ηλδία, νη νπνίεο γξήγνξα πιεζηάδνπλ ηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ηνπ πιαλήηε. 

o Σν επλντθφ δηεζλέο καθξννηθνλνκηθφ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, κε ξεθφξ 

παγθφζκησλ ξπζκψλ αλάπηπμεο ηα ηειεπηαία ρξφληα. Δπίζεο ε ρακειή κεηαβιεηφηεηα ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη νη εχθνιεο ζπλζήθεο ρξεκαηνδφηεζεο παγθνζκίσο γηα κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα, πνπ δηήξθεζαλ κέρξη θαη ην μέζπαζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο,  

o Έλα πξσηνθαλέο θχκα νηθνλνκηθήο παγθνζκηνπνίεζεο, κε πην νινθιεξσκέλεο 

παγθφζκηεο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη κε αχμεζε ησλ επθαηξηψλ δηεζλψο 

δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ θαη κε ζεκαληηθέο αζπκκεηξίεο ζην επίπεδν 

ηεο πιεξφηεηαο ηεο αγνξάο ζε φιεο ηηο ρψξεο. Οη παζνγέλεηεο ησλ εγρψξησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ δηαδξακάηηζαλ πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηάρπζε ηεο 

θξίζεο. 

o Σέινο, νη δηαξζξσηηθέο αιιαγέο πνπ έρνπλ κέρξη ζηηγκήο γίλεη, δηεπθφιπλαλ ηειηθά ηε 

μαθληθή, κε νκαιή δηφξζσζε ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ.  
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Οη επζχλεο γηα ηηο εμειίμεηο ζηηο παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο επηξξίπηνληαη ηφζν ζηηο 

πιενλαζκαηηθέο φζν θαη ζηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο. Σν ζελάξην πνπ ζηεξίδνπλ νη ΖΠΑ, 

επηξξίπηεη επζχλεο γηα ηηο παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο ζηηο πιενλαζκαηηθέο νηθνλνκίεο ηεο 

Αζίαο θαη θπξίσο ηεο Κίλαο, ιφγσ ηεο ειιηπνχο εζσηεξηθήο θαηαλάισζεο, ηεο ππεξβνιηθήο 

απνηακίεπζεο θαη ηεο πηνζέηεζεο ιαλζαζκέλσλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ. Οη παγθφζκηεο 

αληζνξξνπίεο ζχκθσλα κε απηφ ην ζελάξην είλαη βηψζηκεο. Ζ επξσζηία ηεο νηθνλνκίαο ησλ 

ΖΠΑ (πςειή παξαγσγηθφηεηα, πςειέο επελδπηηθέο απνδφζεηο, εχξσζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα) δεκηνπξγεί ηηο πξνυπνζέζεηο γηα κεγάινπ κεγέζνπο θεθαιαηαθέο εηζξνέο. Οη 

εηζξνέο απηέο επηηξέπνπλ επίπεδα θαηαλάισζεο πνπ ππεξβαίλνπλ ζεκαληηθά ηελ εγρψξηα 

παξαγσγή. Δπίζεο, νη εηζξνέο απηέο επηηξέπνπλ ηε δηαηήξεζε ρακειψλ επηηνθίσλ πνπ 

κεηαθξάδνληαη ζε ρακειή απνηακίεπζε θαη ρακειή θαηαλάισζε.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, επζχλεο γηα ηηο παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο επηξξίπηνληαη θαη ζηηο 

ειιεηκκαηηθέο ρψξεο θαη ηδηαίηεξα ζηηο ΖΠΑ, ιφγσ ηεο ππεξβνιηθήο θαηαλάισζεο, 

ζπλαθφινπζα ειιηπνχο απνηακίεπζεο αιιά θαη πηνζέηεζεο ιαλζαζκέλσλ νηθνλνκηθψλ 

πνιηηηθψλ. Οη ιαλζαζκέλεο απηέο πνιηηηθέο αλαθέξνληαη ηφζν ζηελ έιιεηςε επνπηηθψλ 

κεραληζκψλ ζην ηξαπεδηθφ ηεο ζχζηεκα, κε αλάινγν κεξίδην επζχλεο θαη ζηηο άιιεο 

αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο κε αλάινγεο ειιείςεηο δηθηχσλ αζθαιείαο, φζν θαη ζηε πνιηηηθή 

έθδνζεο νκνιφγσλ ηνπ ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ γηα ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ ηεο ζην 

ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο. Όηαλ ηε πεξίνδν 2000-06 ε πηψζε ησλ επηηνθίσλ θαη ε 

θνχζθα ζηελ αγνξά  ζηεγαζηηθψλ ζηηο ΖΠΑ, νδήγεζε ζε κείσζε ηεο ηδησηηθήο απνηακίεπζεο 

θαη αχμεζε ηνπ εκπνξηθνχ ειιείκκαηνο. Λφγσ ηνπ θφβνπ ηνπ απνπιεζσξηζκνχ (δει. ηεο 

κείσζεο ηνπ φγθνπ ηνπ ρξήκαηνο θαη ησλ πηζηψζεσλ ζε ζρέζε κε ηα δηαζέζηκα αγαζά, πνπ 

κεηαθξάδεηαη ζε αχμεζε ηεο ζρεηηθήο αμίαο θάζε κνλάδαο ρξήκαηνο, θάλνληαο ηηο ηηκέο ησλ 

αγαζψλ γεληθά λα κεηψλνληαη) ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο χθεζεο. H Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα 

ησλ ΖΠΑ (FED) αθνινχζεζε επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη παξάιιεια  πξνρψξεζε 

ζε ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ. Απηέο νη πνιηηηθέο θηλήζεηο ηεο θπβέξλεζεο ησλ ΖΠΑ, φκσο δελ 

νδήγεζαλ ζε κείσζε ηνπ εκπνξηθνχ ειιείκκαηνο ηεο ρψξαο, θαζψο νη εηζαγσγείο ζηηο ΖΠΑ 

απιψο πεξηνξίζηεθαλ ζε κηθξφηεξα θέξδε. 
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1.3  Δμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο ή Παζνγέλεηεο ησλ εγρώξησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθώλ ζπζηεκάησλ; 

 

Γεληθφηεξα, επηθξαηνχλ δχν απφςεηο γηα ηελ εμήγεζε ηνπ μεζπάζκαηνο ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο. Ζ κηα άπνςε πξνζαλαηνιίδεηαη πέξα απφ ηα ζχλνξα ησλ θξαηψλ θαη 

ζεσξεί σο ππεχζπλεο γηα ηε θξίζε ηηο εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο, ηα πξσηνθαλή ειιείκκαηα 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη ηα πιενλάζκαηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ. Μηα άιιε άπνςε 

πξνζαλαηνιίδεηαη εληφο ησλ ζπλφξσλ ησλ θξαηψλ θαη βάζεη απηήο, ε θξίζε πξνήιζε απφ ηα 

ζθάικαηα ησλ εγρψξησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ, φπνπ εληνπίδνληαη θίλδπλνη απφ 

ηελ ππεξβνιηθή πηζησηηθή επέθηαζε (credit booms)
1
. Ήδε απφ ηα ηέιε ηνπ δέθαηνπ έλαηνπ 

αηψλα, ν πην επινγνθαλήο πξνγλσζηηθφο δείθηεο ησλ θξίζεσλ είλαη ε πηζησηηθή έθξεμε. 

Γηαρξνληθά, ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ θαη ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ, είλαη ιηγφηεξν ηζρπξή ελ ζπγθξίζεη κε ηνπο δείθηεο πνπ πξνέξρνληαη απφ ην ίδην ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Πεγαίλνληαο αθφκα πην πέξα, ίζσο ε επίθιεζε ηνπ ηζνδπγίνπ 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ σο ηνλ έλαλ θαη κνλαδηθφ εηδηθφ δείθηε, είλαη ειιηπήο. Οη εγρψξηεο 

πηζησηηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζε κηα ρψξα, απνηεινχλ ίζσο έλα πην ζεκαληηθά 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο δπλακηθήο κηαο θξίζεο, αθφκε θαη ηεο δπλακηθήο ησλ ζπλήζσλ 

νηθνλνκηθψλ θχθισλ.  

Έηζη, γηα ηε θαιχηεξε αλάιπζε ησλ επζπλψλ γηα ηηο παγθφζκηεο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

θξίζεηο, αλαδχεηαη βάζεη ησλ παξαπάλσ, κηα θπζηθή δηρνηφκεζε. Ζ «εμσηεξηθή 

κεηαβιεηή», ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ίζσο λα είλαη πην ρξήζηκε σο βαζηθφο 

δείθηεο ζηελ αλάιπζε ηεο αηηηψλ ηεο «εμσηεξηθήο θξίζεο», κε ηελ έλλνηα ηεο πξφζβαζεο 

ζηελ αγνξά θεθαιαίσλ, ησλ θαθψλ spreads, ή ηεο πξνζθπγήο ζε πξνγξάκκαηα ηνπ ΓΝΣ 

(CATAO θαη Milesi-Ferretti 2012). Αιιά κηα «εζσηεξηθή κεηαβιεηή», φπσο  ε πηζησηηθή 

επέθηαζε κπνξεί λα είλαη πην ρξήζηκε σο βαζηθφο δείθηεο, γηα ηελ αλάιπζε ηεο αηηηψλ ηεο 

«εζσηεξηθήο θξίζεο», κε ηελ έλλνηα ησλ θηλδχλσλ ζην εγρψξην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

ηεο θάζε ρψξαο, ην ηξαπεδηθφ παληθφ θαη ηηο απνηπρίεο θ.ιπ..
2
 

                                                 
1
 Γθφξηζνο Υξ., Ρπζκηζηηθή παξέµβαζε θαη επνπηεία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνµέα, ζει. 524: 

Υαξαθηεξηζηηθέο  αηηίεο ηεο πξφζθαηεο θξίζεο ηνπ 2008 ζεσξήζεθαλ νη αζηνρίεο α) ηεο ξπζκηζηηθήο 

παξέκβαζεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα (κεηαμχ άιισλ θαη ηεο έιιεηςεο επαξθψλ θαλφλσλ καθξν-

πξνιεπηηθήο θχζεσο), β) ησλ ηζρπφλησλ ηξαπεδηθψλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ, γ) ηεο κηθξν-πξνιεπηηθήο επνπηείαο 

πνπ αζθείην ζηνπο θνξείο παξνρήο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, δ) ησλ ίδησλ ησλ θνξέσλ παξνρήο 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ (ηδίσο ζε ζρέζε κε ηα εζσηεξηθά θίλεηξα απφδνζεο-ακνηβψλ ησλ ζηειερψλ 

ηνπο), αιιά θαη ε) ηεο δεκνζηνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζε πνιιά θξάηε. 
2
 Alan Taylor, External Imbalances and Financial Crises 
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΢ηα ρξφληα πνπ αθνινχζεζαλ ηεο θξίζεο νη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο έρνπλ αηνλήζεη, 

αιιά ελδνγελψο, κέζα απφ ηε θαηάξξεπζε ηνπ εκπνξίνπ θαη ελφζσ νη αλαδπφκελεο 

νηθνλνκίεο μεπέξαζαλ ηηο ΖΠΑ θαη ηηο άιιεο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο. Πξηλ ην 2008, νη ξνέο 

θεθαιαίνπ ήηαλ κεγαιχηεξεο. Οη νηθνλνκνιφγνη επηθεληξψζεθαλ ζηηο κεγάιεο αληζνξξνπίεο 

ζηηο ΖΠΑ  θαη ζε άιιεο νηθνλνκίεο κε κεγάιεο πηζησηηθέο εθξήμεηο. Ηδηαίηεξε πξνζνρή 

δφζεθε ζην ξφιν ησλ κεγάισλ δαλεηζηψλ / πηζησηψλ ζηελ αλαδπφκελε Αζία (θπξίσο Κίλα) 

πνπ δηαηεξνχζαλ έλα «πιεφλαζκα απνηακίεπζεο», ελψ άιινη νηθνλνκνιφγνη 

επηθεληξψζεθαλ ζηηο αδπλακίεο απνηακίεπζεο απφ ηνπο κεγάινπο δαλεηνιήπηεο / νθεηιέηεο, 

φπσο νη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο.  

Οη επίζεκεο αξρέο ησλ αλαπηπζζφκελσλ θξαηψλ θαηεγνξήζεθαλ γηα ηε ηάζε 

ζπζζψξεπζεο απνζεκαηηθψλ θαη νη επίζεκεο αξρέο ζηηο ΖΠΑ γηα ην θξαηηθφ έιιεηκκα θαη ην 

ρξένο. ΢ε θάζε πεξίπησζε, νη θαθέο δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο είραλ έλα κεξίδην επζχλεο ζην 

μέζπαζκα ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, φκσο ην είδνο ηεο θξίζεο φπσο 

εμειίρζεθε, δελ ήηαλ κηα δεκνζηνλνκηθή θξίζε.  

΢ηηο ΖΠΑ, φπνπ δηαπηζηψζεθαλ επξείαο θιίκαθαο ρξεκαηνπηζησηηθέο πηέζεηο, ην δνιάξην 

αθνινχζεζε έλα ζηαζεξφ δξφκν, ιφγσ ηεο δπλαηφηεηαο έθδνζεο νκνιφγσλ ηνπ 

ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ. ΢ηελ Δπξψπε, κεηά ηε θξίζε δηαπηζηψζεθαλ πεξηθεξεηαθέο 

αληζνξξνπίεο νη νπνίεο απνηεινχλ πεγή αζηάζεηαο, αιιά ζην ζχλνιν ηνπο απηέο νη 

δηαζπλνξηαθέο ξνέο θεθαιαίνπ, κε εμαίξεζε ηελ Διιάδα, ήηαλ ξνέο ρξεψλ ηνπ ηδησηηθνχ 

ηνκέα. Μεγάιν κέξνο απηψλ ησλ ξνψλ θηλήζεθαλ κέζσ ηξαπεδηθψλ θαλαιηψλ, απφ ηνπο 

θεθαιαηνχρνπο απνηακηεπηέο ησλ ρσξψλ ηνπ Βνξξά γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο αγνξάο 

αθηλήησλ ή θαηαλαισηηθψλ πηζησηηθψλ «εθξήμεσλ»  ζηηο ρψξεο ηνπ Νφηνπ. Σα πςειά ρξέε 

θαη ηα ειιείκκαηα ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, ζε ρψξεο φπσο ε Ηξιαλδία θαη ε Ηζπαλία, μέζπαζαλ 

αξγφηεξα, σο απνηέιεζκα ησλ ζθιεξψλ πεξηφδσλ χθεζεο ζηελ νηθνλνκία θαη ηεο δηάζσζεο 

ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, γηα ηελ νπνία δεζκεχηεθαλ ηεξάζηηνη νηθνλνκηθνί πφξνη.  

Δλ θαηαθιείδη, ζε έλα θφζκν φπνπ ε θαηεπζπλφκελε απφ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα 

δηεχξπλζε ηεο κφριεπζεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα έρεη αγγίμεη, ρσξίο πξνεγνχκελν ηζηνξηθά 

επίπεδα ζηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ηνπ πιαλήηε, ε δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε ησλ θξαηψλ 

δελ απνηειεί πηα ην κφλν ή ην πην ζεκαληηθφ πξφβιεκα, φηαλ αμηνινγεί θαλείο ηε πξνέιεπζε 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ή ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2  Σν Ιζνδύγην Γηεζλώλ Πιεξσκώλ 

 

2.1  Η πεξηγξαθή ηνπ Ιζνδπγίνπ Γηεζλώλ Πιεξσκώλ 

 

Σν Ηζνδχγην Γηεζλψλ Πιεξσκψλ ή δηαθνξεηηθά ν Λνγαξηαζκφο Ηζνδπγίνπ Πιεξσκψλ 

(balance of payments accounts) απνηειεί κηα ζχλνςε ησλ ζπλαιιαγψλ κηαο ρψξαο κε άιιεο 

ρψξεο ζε ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Σν πην ζεκαληηθφ ζηνηρείν απηήο ηεο ζχλνςεο 

είλαη ε δηάθξηζε κεηαμχ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, πνπ πεξηιακβάλεη ηηο 

ηξέρνπζεο ζπλαιιαγέο θαη ηνπ ηζνδπγίνπ ρξεκαην-νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

πεξηιακβάλεη ηηο θηλήζεηο θεθαιαίνπ. Ο ινγαξηαζκφο ηεξείηαη κε ηε δηπινγξαθηθή κέζνδν. 

΢πλεπψο, ην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ζπλ ην ηζνδχγην πιεξσκψλ 

ρξεκαην-νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ - θαη ηα δχν ίζα κε ηηο ζεηηθέο εγγξαθέο κείνλ ηηο 

αξλεηηθέο εγγξαθέο -  έρνπλ ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο ηεο ινγηζηηθήο άζξνηζκα κεδέλ. 

Γεδνκέλνπ φκσο φηη ε ζπιινγή ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ δελ είλαη ηέιεηα, ζπλήζσο 

πξνθχπηνπλ ιάζε ζηα λνχκεξα, κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη πάληα κηα ζηαηηζηηθή δηαθνξά. 

Ζ έλλνηα ηεο αληζνξξνπίαο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ (χπαξμε ειιείκκαηνο ή 

πιενλάζκαηνο) εμεγείηαη πξσηίζησο κε νηθνλνκηθνχο φξνπο. Οη νηθνλνκνιφγνη ζεσξνχλ πσο 

ζε γεληθέο γξακκέο ηα ζηνηρεία ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ πην αμηφπηζηα ζε 

ζρέζε κε ηα δεδνκέλα ησλ ρξεκαην-νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ, ππνζέηνληαο φηη ε φπνηα 

δηαθνξά αληηπξνζσπεχεη κε κεηξεζείζεο ρξεκαην-νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο. 

Οη εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο κπνξεί λα πξνθχπηνπλ απφ έλα πιεφλαζκα ή έιιεηκκα ζην 

ηζνδχγην πιεξσκψλ  ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ.  Σν ηζνδχγην  πιεξσκψλ 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ( balance  of  payments  on  current  account )  ή απιψο 

ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, απνηειεί ηελ θαηαγξαθή ησλ δηαζπλνξηαθψλ ζπλαιιαγψλ 

ζε αγαζά θαη ππεξεζίεο ησλ δηεζλψλ κεηαθνξψλ, ησλ εηζνδεκάησλ ησλ εκπνξηθψλ 

ζπληειεζηψλ θαη ησλ κνλνκεξψλ κεηαβηβάζεσλ, πνπ δηεμάγνληαη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα. Σν ηζνδχγην πιεξσκψλ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, απνηειεί ην άζξνηζκα 

ησλ παξαθάησ ζπζηαηηθψλ ζηνηρείσλ: 

 Σν εκπνξηθφ ηζνδχγην: Μεηξάεη ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο αμίαο ησλ εμαγσγψλ 

αγαζψλ θαη ηεο αμίαο ησλ εηζαγσγψλ αγαζψλ θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν. 

 Σν εκπφξην ππεξεζηψλ: Αλαθέξεηαη ζηνλ ηνπξηζκφ, ηηο κεηαθνξέο θαη ηηο 

δηαζπλνξηαθέο ππεξεζίεο. 
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 Σν ηζνδχγην ησλ εκπνξηθψλ θαη επελδπηηθψλ εηζνδεκάησλ: Σα εηζνδήκαηα 

ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ. 

 Σηο κνλνκεξείο κεηαβηβάζεηο : Σν ηζνδχγην κνλνκεξψλ κεηαβηβάζεσλ, δειαδή 

νη πιεξσκέο πνπ δελ αληαπνδίδνληαη (φπσο ε μέλε βνήζεηα ή ηα εκβάζκαηα). 

 

 

 

 

  

Ο ελλνηνινγηθά πην  απιφο  νξ ηζκφο  ηνπ  ειιε ίκκαηνο  ζπλδέεηαη  κε  ηελ 

χπαξμε ειιε ίκκαηνο  ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ . Πέξα απφ ην 

«ζπλνιηθφ ηζνδχγην»  (overall balance) πνπ πεξηιακβάλεη ην άζξνηζκα φισλ ησλ κεγεζψλ, 

εθηφο ησλ κεηαβνιψλ ζηα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα (δειαδή, εθηφο ησλ επηζήκσλ 

ζπλαιιαγψλ), ππάξρεη θαη o ζπκπιεξσκαηηθφο νξηζκφο «βαζηθφ ηζνδχγην» (basic balance), 

ην νπνίν πεξηιακβάλεη θαη ηηο θαζαξέο εηζξνέο θεθαιαίνπ γηα άκεζεο επελδχζεηο. Ζ ινγηθή 

είλαη φηη ζην βαζκφ πνπ ην έιιεηκκα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ρξεκαηνδνηείηαη απφ εηζξνή 

θεθαιαίσλ γηα καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο,  δελ επηβαξχλεη ηε ρψξα κε επηπιένλ δαλεηζκφ. 

΢ηε ζχγρξνλε επνρή, ην ηζνδχγην πιεξσκψλ ρξεκαην-νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ έρεη 

κεγαιχηεξε ζεκαζία απφ ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ιφγσ ηεο 

ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο ηεο δηεζλνχο νηθνλνκίαο. Σν ηζνδχγην πιεξσκψλ ρξεκαην-

νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ (balance of  payments  on f inancial  account )  ή 

απιψο ηζνδχγην ρξεκαην-νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ησλ πσιήζεσλ 

ρξεκαην-νηθνλνκηθψλ θεθαιαίσλ ζε κία άιιε ρψξα θαη ηεο αγνξάο ρξεκαην-νηθνλνκηθψλ 

θεθαιαίσλ απφ κηα ρψξα, θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ. Ο φξνο πνπ 

ρξεζηκνπνηείην παιαηφηεξα ήηαλ «ηζνδχγην θηλήζεσλ θεθαιαίσλ» θαζψο απνηειεί ηελ 

To Ηζνδχγην Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ 

 

Δκπνξηθφ 

Ηζνδχγην 

Δκπφξην 

Τπεξεζηψλ 
 

Ηζνδχγην ησλ 

Δκπνξηθψλ θαη 

Δπελδπηηθψλ 

Δηζνδεκάησλ 
 

Μνλνκεξείο 

Μεηαβηβάζεηο 
 

΢ρεδηάγξακκα 1 Σν Ιζνδύγην Σξερνπζώλ ΢πλαιιαγώλ 
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θεθαιαηνπρηθή πιεπξά ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ. Σν ηζνδχγην πιεξσκψλ ρξεκαην-

νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ απαξηίδεηαη απφ: 

 Σηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο: Οη ζπλαιιαγέο ζηηο νπνίεο ν επελδπηήο απνθηά 

βαζκφ επηξξνήο ζηε δηαρείξηζε κηαο μέλεο επηρείξεζεο. 

 Σηο επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ: νη ζπλαιιαγέο πνπ έγηλαλ ζε θάπνηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα 

 Σηο βξαρππξφζεζκεο θηλήζεηο θεθαιαίνπ: νη επελδχζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα  

 Σα επίζεκα απνζεκαηηθά: ηα νπνία βξίζθνληαη ζηελ θαηνρή ησλ λνκηζκαηηθψλ 

αξρψλ θαη ιακβάλνπλ ηε κνξθή μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο (πεξίπνπ ην 80% ησλ παγθνζκίσλ 

απνζεκαηηθψλ). 

 

Οη αγνξαπσιεζίεο πνπ απνηππψλνληαη ζην ηζνδχγην ρξεκαην-νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ 

κπνξεί, λα είλαη κεηαμχ ηδησηηθψλ θαη επίζεκσλ πσιήζεσλ θαη αγνξψλ- κεηαμχ γηα 

παξάδεηγκα, αγνξψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ησλ ΖΠΑ απφ ηδηψηεο επελδπηέο ζηελ Δπξψπε θαη 

αγνξψλ απηψλ ησλ νκνιφγσλ απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο ηεο Ηαπσλίαο θαη ηεο Κίλαο. ΢ηε 

πεξίπησζε ησλ ΖΠΑ, ηα θεθάιαηα ξένπλ πξνο ηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο απηήο, απφ ηνλ 

ππφινηπν θφζκν σο πιεξσκή ησλ εμαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ησλ ΖΠΑ, σο πιεξσκή 

γηα ηε ρξήζε ζπληειεζηψλ παξαγσγήο πνπ αλήθνπλ ζηηο ΖΠΑ θαη σο κεηαβίβαζε 

πιεξσκψλ. Κεθάιαηα επίζεο ξένπλ πξνο ηηο ΖΠΑ απφ μέλνπο (ηδηψηεο ή δεκφζηνπο θνξείο 

π.ρ. θεληξηθέο ηξάπεδεο ρσξψλ) πνπ αγνξάδνπλ ρξεκαην-νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ ΖΠΑ. 

Αληίζηξνθα, θεθάιαηα ξένπλ απφ ηηο ΖΠΑ πξνο ηνλ ππφινηπν θφζκν σο πιεξσκή γηα 

εηζαγσγέο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, σο πιεξσκή γηα ηε ρξήζε ζπληειεζηψλ παξαγσγψλ πνπ 

αλήθνπλ ζε μέλνπο, θαη σο κεηαβίβαζε πιεξσκψλ. 
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2.2 Tα ειιείκκαηα θαη νη ζπλέπεηεο γηα ηελ νηθνλνκία  

 

Έλα έιιεηκκα δείρλεη φηη κηα ρψξα «δεη θαη ιεηηνπξγεί» πέξα απφ ηηο δπλαηφηεηέο ηεο. Σα 

ειιείκκαηα κπνξνχλ λα απνηεινχλ έλδεημε έιιεηςεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη δπλεηηθά 

επηθέξεη κηα ζεηξά απφ αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ νηθνλνκία κηαο ρψξαο. 

Πξψηνλ, φζν κεγαιχηεξε είλαη ε εμάξηεζε απφ ηνπο μέλνπο πηζησηέο, ηφζν κεγαιχηεξε 

είλαη ε έθζεζε ηεο ρψξαο ζηελ αζηάζεηα ησλ δηεζλψλ θεθαιαηαγνξψλ. Αλ κηα ρψξα ζεσξεζεί 

φηη ζπζζσξεχεη ππεξβνιηθφ εμσηεξηθφ ρξένο, ζα ρεηξνηεξεχζεη ε θήκε ηεο θαη ε εηθφλα ηεο 

δηεζλψο, ελψ ην απνθαινχκελν «Πξηκ θηλδχλνπ» ζα απμεζεί ζεκαληηθά. Ζ απψιεηα ηεο 

εκπηζηνζχλεο κηαο ρψξαο, σο κε θεξέγγπα, κπνξεί λα νδεγήζεη αθφκα ζηελ νινθιεξσηηθή 

δηαθνπή ησλ παξερνκέλσλ πηζηψζεσλ. Αθφκα, νη πξνκεζεπηέο κπνξεί λα δεηήζνπλ 

εγγπήζεηο ζε μέλν ζπλάιιαγκα θαη πξνθαηαβνιηθή πιεξσκή. Παξάιιεια, ε εζσηεξηθή 

αγνξά κπνξεί λα αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα εθνδηαζκνχ απφ πξψηεο χιεο.  ΢ηε πεξίπησζε 

απηή, ην θφζηνο κεηαθέξεηαη ζηε κείσζε ηεο αλάπηπμεο, ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ εκπνξίνπ θαη 

ηελ επηδείλσζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο κέζσ ηεο ππνηίκεζεο. 

Γεχηεξνλ, ε απψιεηα εκπηζηνζχλεο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πνιχ κεγάιεο ππνηηκήζεηο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, πνπ ζπλεπάγνληαη απψιεηα πξαγκαηηθνχ εηζνδήκαηνο αιιά θαη 

δεκηνπξγία πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ. Όηαλ κηα ρψξα ράλεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ πηζησηψλ 

ηεο, θαζίζηαηαη αλαμηφρξεε.  

Σξίηνλ, φζν απμάλεηαη ην έιιεηκκα αληίζηνηρα απμάλεηαη θαη ην πνζνζηφ ηεο ηδηνθηεζίαο 

ησλ νηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο ρψξαο πνπ ζα πεξηέιζεη ζε μέλνπο επελδπηέο-

αγνξαζηέο. Απηφ νπζηαζηηθά κεηαθξάδεηαη ζε απψιεηα ηεο εζληθήο νηθνλνκηθήο θπξηαξρίαο. 

Αλ θαη παξά ηελ χπαξμε δηαξθνχο παξνπζίαο ειιεηκκάησλ ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ζπζζψξεπζεο ππνρξεψζεσλ πνιχ πεξηζζνηέξσλ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ κηαο ρψξαο, δελ εμνπζηνδνηείηαη θακία δηεζλήο αξρή λα επηβάιεη, κε λνκηθφ 

δεζκεπηηθφ ηξφπν, ηε πιεξσκή ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο. Αληίζεηα, ην δηεζλέο δίθαην 

πξνζηαηεχεη ηελ έλλνηα ηεο «εζληθήο θπξηαξρίαο» ζε θάζε ρψξα, είηε απηή επεκεξεί θαη 

δαλείδεη είηε δαλείδεηαη είηε πησρεχεη.  ΢ε ελδερφκελε ζηξαηησηηθή επίζεζε γηα εμαλαγθαζκφ 

πιεξσκήο δαλείσλ ή νθεηιψλ, ε δηεζλήο λνκνζεζία θαζηζηά παξάλνκε κηα ηέηνηα επίζεζε, ε 

νπνία ζε θάζε πεξίπησζε απεηιεί ηελ εζληθή θπξηαξρία ελφο θξάηνπο. 
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2.3 Σν πξόβιεκα ηνπ ρξένπο 

 

Σν δήηεκα ηεο εληεηλφκελεο αχμεζεο ηνπ παγθφζκηνπ ρξένπο απνηειεί γεγνλφο 

αλήθνπζην ζε πεξίνδν εηξήλεο. H δηάθξηζε αλάκεζα ζην ρξένο ηνπ δεκνζίνπ θαη ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα απνηειεί γηα θάπνηνπο φρη ηφζν ζεκαληηθή παξάκεηξν, θαζψο ν δαλεηζκφο 

έρεη θαηαθιχζεη φινπο ηνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ δεκφζηνπ 

θαη ηδησηηθνχ ηνκέα, θπβεξλήζεσλ, λνηθνθπξηψλ, ηξαπεδψλ θαη εηαηξηψλ.   

O θαζεγεηήο ηνπ Υάξβαξλη Robert Barro επαλαδηαηππψλνληαο ηε ζεσξία ηνπ 

νηθνλνκνιφγνπ ηνπ 19
νπ

 αηψλα David Ricardo, γλσζηή σο Ρηθαξδηαλή ηζνδπλακία (Ricardian 

equivalence), εμήγεζε φηη φηαλ κηα θπβέξλεζε ζηε πξνζπάζεηα ηεο λα ηνλψζεη ηε δήηεζε, 

ρξεκαηνδνηεί ηηο θξαηηθέο δαπάλεο, απμάλνληαο ην ρξένο, ε δήηεζε παξακέλεη ακεηάβιεηε. 

Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη πνιίηεο ζα απνηακηεχζνπλ πεξηζζφηεξα γηα λα είλαη ζε 

ζέζε λα πιεξψζνπλ αξγφηεξα ηηο κειινληηθέο απμήζεηο ησλ θφξσλ, πνπ ζα επηβιεζνχλ γηα 

ηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο. ΢ηε βάζε απηή έρεη γίλεη αληηιεπηφ φηη ην δεκφζην ρξένο 

πξέπεη λα βξίζθεηαη ζε ειεγρφκελν επίπεδν, αθφκα θη αλ βξίζθεηαη θάπνηνο πξφζπκνο 

ρξεκαηνδφηεο. 

Σν πξφβιεκα είλαη φηη ηα ρξέε πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί είλαη ηφζν κεγάια, ψζηε δελ είλαη 

δπλαηφλ λα ζηεξηρζεί ε παξαγσγηθή νηθνλνκία. Σν δεκφζην ρξένο ζεσξείηαη δηαηεξήζηκν 

φηαλ ζηακαηήζεη λα απμάλεηαη σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. Αλ ην ρξένο απμάλεηαη κε κε 

δηαηεξήζηκν ξπζκφ, κπνξεί λα εμαπισζεί αλεζπρία ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. Ζ 

δηαηχπσζε «ππάξρνπλ παξά πνιιά ράξηηλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ρσξίο πξαγκαηηθά 

θεθάιαηα γηα λα ηα ζηεξίμνπλ» είλαη ραξαθηεξηζηηθή ηεο ρξεκαηηθνπνίεζεο ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκίαο θαη ηνπ θνξεζκνχ ηνπ παγθφζκηνπ ρξένπο. Λχζεηο φπσο ε ππνβάζκηζε ηνπ 

ρξένπο κέζσ ηνπ πιεζσξηζκνχ είλαη θαηαζηξνθηθά γηα θάπνηα ηκήκαηα ηνπ πιεζπζκνχ φπσο 

νη ζπληαμηνχρνη.  

΢ηε ζεκεξηλή επνρή, ην δεκφζην ρξένο δεκηνπξγεί ζνβαξά πξνβιήκαηα ζε ζπγθεθξηκέλεο 

ρψξεο, φπνπ απμάλεηαη απφηνκα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη ζπλδέεηαη κε πνιιά δεηήκαηα πνπ 

απαζρνινχλ ή πιήηηνπλ ηηο δπηηθέο νηθνλνκίεο, φπσο ε  γήξαλζε ηνπ πιεζπζκνχ θαη 

αθάιππηεο ζπληαμηνδνηηθέο ππνρξεψζεηο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, θαζψο αληηζηνηρνχλ ιηγφηεξνη 

εξγαδφκελνη ζε θάζε ζπληαμηνχρν. Ζ γήξαλζε ηνπ πιεζπζκνχ ζπληειεί επηπιένλ θαη ζε 

κεησκέλε δήηεζε θαη αθαίκαμε ησλ απνηακηεχζεσλ, νη νπνίεο ππφ άιιεο ζπλζήθεο ζα 

κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε αλαπηπμηαθψλ πνιηηηθψλ. Δπίζεο, 
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κεγάιν κέξνο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο ζε θάπνηεο νηθνλνκίεο είλαη άκεζν απνηέιεζκα ησλ 

επηρεηξήζεσλ δηάζσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο απφ ην 2008. ΢ε θάπνηεο νηθνλνκίεο, ην 

ρξένο ζπλδπάδεηαη κε ρακειή αληαγσληζηηθφηεηα (ρακειή θαηλνηνκία θαη παξαγσγηθφηεηα), 

φπσο ζε ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, ε νπνία πιένλ ραξαθηεξίδεηαη απφ αθξαίεο αληζνξξνπίεο. 

 

 

 

 

 

2.4 Οη ηξόπνη εμηζνξξόπεζεο ηνπ ΙΣ΢ 
 

 

Αλ θαη εμ‘ νξηζκνχ ην ηζνδχγην πιεξσκψλ πάληνηε ηζνζθειίδεηαη, ππάξρνπλ ρψξεο κε 

πξνβιήκαηα ζην ηζνδχγην ηνπο. Μηα ρψξα έρεη πξφβιεκα κε ην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηεο φηαλ 

ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη ε ζπζζσξεπκέλε δηεζλήο επελδπηηθή 

ηεο ζέζε έρνπλ θηάζεη ζε ηέηνην επίπεδν φπνπ ε δηαηήξεζε ηνπ ειιείκκαηνο δελ ζεσξείηαη 

πιένλ εθηθηή. Σν έιιεηκκα κπνξεί λα θαιπθζεί απφ ηελ ρνξήγεζε δαλείσλ απφ ηελ 

αιινδαπή ή απφ ηελ πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε αιινδαπνχο επελδπηέο. Αληίζεηα, 

ζε πεξίπησζε πιενλάζκαηνο, απηφ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ρνξήγεζε δαλείσλ ζηελ 

αιινδαπή ή γηα αγνξά πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζην εμσηεξηθφ.  

Ζ δηφξζσζε ησλ πιενλαζκάησλ είλαη ζπρλά δχζθνιε φπσο θαη ε δηφξζσζε ησλ 

ειιεηκκάησλ ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ. Οη ρψξεο κε πιενλαζκαηηθφ ηζνδχγην πιεξσκψλ 

πηέδνληαη λα απειεπζεξψζνπλ ηελ εκπνξηθή ηνπο πνιηηηθή κέζσ ηεο θαηάξγεζεο ησλ κε 

δαζκνινγηθψλ εκπνδίσλ. Σα κέηξα πνπ ελδείθλπληαη γηα ηηο ρψξεο απηέο είλαη: 

 Αχμεζε ησλ δαπαλψλ 

 Μείσζε ηεο ξνπήο πξνο απνηακίεπζε κέζσ ηεο κείσζεο ησλ θφξσλ, πξνθεηκέλνπ λα 

γίλνπλ νη αγνξέο αθηλήησλ πην ειθπζηηθέο  

 Μείσζε ησλ σξψλ εξγαζίαο, κε απψηεξν ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο. 
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Οη κεηαβιεηέο πνπ εμεηάδνπκε πξνθεηκέλνπ λα ραξαθηεξηζζεί έλα έιιεηκκα κε 

δηαηεξήζηκν είλαη νη εμήο: 

 ε ρξνληθή δηάζηαζε ηνπ ειιείκκαηνο,  

 ην κέγεζνο ηνπ ειιείκκαηνο ζε ζρέζε κε ην Α.Δ.Π. ηεο ρψξαο  

 ε ζέζε ηνπ ρξένπο ηεο πνπ εθθξεκεί 

 ε κέζνδνο ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ειιείκκαηνο  

 νη ζπλζήθεο ειεπζέξνπ εκπνξίνπ πνπ επηθξαηνχλ ζηελ ζπγθεθξηκέλε ρψξα 

 ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο, δεδνκέλνπ φηη έλα έιιεηκκα κπνξεί λα κεησζεί 

κέζσ ηεο ρακειφηεξεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

Ζ παξέκβαζε ηεο θπβέξλεζεο είλαη θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ δηφξζσζε κηαο 

ειιεηκκαηηθήο νηθνλνκίαο. Οη πηζησηηθέο ζπλαιιαγέο πξέπεη λα ηζνχληαη κε ηηο ρξεσζηηθέο 

ζπλαιιαγέο. Οη ηδησηηθέο εμαγσγέο ζπλ ηηο εηζξνέο θεθαιαίσλ πξέπεη λα ηζνχληαη κε ηηο 

εηζαγσγέο απφ ηδηψηεο ζπλ ηηο εθξνέο θεθαιαίσλ, εθηφο εάλ ε θπβέξλεζε παξέκβεη θαη, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα δηεζλή απνζεκαηηθά ηεο, πιεξψζεη έλα κέξνο ησλ εηζαγσγψλ αγαζψλ ή 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σν πιεφλαζκα ή ην έιιεηκκα ζην ζπλνιηθφ 

ηζνδχγην, ζα ηζνχηαη κε ηα πνζά ησλ παξεκβάζεσλ απφ ηε θεληξηθή ηξάπεδα. ΢πλεπψο ε 

κείσζε ησλ δηαζεζίκσλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ηζνχηαη κε ην έιιεηκκα θαη ε αχμεζε ηνπο 

ηζνχηαη κε ην πιεφλαζκα ζην ζπλνιηθφ ηζνδχγην. Δάλ ηα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα ηεο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο δελ ρξεζηκνπνηεζνχλ θαζφινπ, ην ζπλνιηθφ ηζνδχγην πιεξσκψλ είλαη 

ηζνζθειηζκέλν. 

Ζ ζεκειηψδεο εζληθνινγηζηηθή εμίζσζε δειψλεη φηη νηηδήπνηε παξαρζεί πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηεζεί κε θάπνην ηξφπν. Ζ κία εθδνρή απηήο ηεο Πίλαθαοο καο δείρλεη πσο κηα ρψξα 

θαηαλέκεη ην εζληθφ ηεο πξντφλ κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ ζπζηαηηθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

δήηεζεο. Ζ άιιε, δείρλεη πψο ηα άηνκα σο ζχλνιν θαηαλέκνπλ ηα εηζνδήκαηα ηνπο. 

Υξεζηκνπνηνχληαη νη αθφινπζνη φξνη: Y, εζληθφ πξντφλ, C, ηδησηηθή θαηαλάισζε, I, 

ηδησηηθέο επελδχζεηο, G, θπβεξλεηηθέο δαπάλεο, S, πξνζσπηθέο απνηακηεχζεηο, Σ, θφξνη, Υ, 

εμαγσγέο θαη Μ εηζαγσγέο. 

 

Δζληθή 

Παξαγσγή = 

Δζληθή  

Εήηεζε 

 

Y = C + I + G + (X – M)   → Πψο ε ρψξα θαηαλαιψλεη ηε παξαγσγή ηεο 
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Δπίζεο,   Y = C + S + T   → Πψο νη πνιίηεο θαηαλέκνπλ ηα εηζνδήκαηα ηνπο 

 

Απφ ηηο δχν απηέο εμηζψζεηο πξνθχπηεη: 

 

C + S + T = C + I + G + (X – M)   

 

Ζ ίδηα Πίλαθαο εθθξαζκέλε δηαθνξεηηθά: 

 

 Υ – M = (S – I) – (G – T)  

 

Απφ ηε παξαπάλσ Πίλαθαο κπνξνχζε λα αληιήζνπκε ην ζπκπέξαζκα φηη ην πιεφλαζκα 

ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ (Υ-Μ) ηζνχηαη κε ηηο θαζαξέο απνηακηεχζεηο ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα κείνλ ην έιιεηκκα ζηνλ θξαηηθφ πξνυπνινγηζκφ (S-Η) – (G-T).  

΢ηε πεξίπησζε πνπ ν ηδησηηθφο ηνκέαο δελ είλαη εθηθηφ λα ρξεκαηνδνηήζεη ην έιιεηκκα 

ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ (δαλείδνληαο ηηο απνηακηεχζεηο ηνπ ζηε θπβέξλεζε), ε 

ρξεκαηνδφηεζε ζα πξέπεη λα αλαδεηεζεί ζε ππνςήθηνπο δαλεηζηέο ηνπ εμσηεξηθνχ, κέζσ ηεο 

αγνξαπσιεζίαο θεθαιαίσλ (πνπ απνηππψλεηαη ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ρξεκαην-

νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ). Οπζηαζηηθά, φιεο νη ζπληζηψζεο ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ 

ρξεκαην-νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ κπνξνχλ ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ κηα θπβέξλεζε γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ ηεο, φπσο νη βξαρππξφζεζκεο θηλήζεηο θεθαιαίνπ (νη 

επελδχζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα), ε αγνξνπσιεζία μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο, νη 

άκεζεο μέλεο επελδχζεηο θαη νη επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ. ΢ην βαζκφ πνπ ην έιιεηκκα 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ρξεκαηνδνηείηαη απφ εηζξνή θεθαιαίσλ γηα καθξνπξφζεζκεο 

επελδχζεηο, ζεσξείηαη πσο ε ρψξα δελ επηβαξχλεηαη κε επηπιένλ δαλεηζκφ.  Όζνη δηαζέηνπλ 

θεθάιαηα πξνο δαλεηζκφ ζα αλαδεηήζνπλ ζειθηηθνχο φξνπο, δειαδή πςειά επηηφθηα, ηα 

νπνία ζα ηνπο επηθέξνπλ θέξδε. Απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί ράξε ζηελ πςειή δήηεζε γηα 

δαλεηθά θεθάιαηα, ε νπνία ππεξβαίλεη ηε πξνζθνξά. Έηζη, ηα επηηφθηα δηαηεξνχληαη ζε 

πςειφ επίπεδν θαη ην έιιεηκκα θαιχπηεηαη κε εηζξνή θεθαιαίσλ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 Οη ξνέο θεθαιαίσλ  

3.1.1.  Η παγθόζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008 

Καηά ην παξειζφλ, πνιιέο νηθνλνκίεο ηνπ πιαλήηε αληηκεηψπηζαλ θξίζεηο [θξίζε ηνπ 

Μεμηθφ (1993), ηεο λνηηναλαηνιηθήο Αζίαο (1997-98), ηεο Ρσζίαο (1998), ηεο Βξαδηιίαο 

(1999) θαη ηεο Αξγεληηλήο (2000)], νη νπνίεο νδήγεζαλ ζε θεθαιαηαθέο εθξνέο, ππνηηκήζεηο 

λνκηζκάησλ, πηψζε ησλ ηηκψλ χθεζεο θαη ππεξπξνζθνξάο απνηακηεπηηθψλ πφξσλ. Μηα απφ 

ηηο ζνβαξφηεξεο ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1930, αληηκεηψπηζε ε 

παγθφζκηα νηθνλνκία απφ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2008. Καηά ηελ αλαδήηεζε ησλ αηηηψλ πνπ 

νδήγεζαλ ζηε θξίζε, έρνπλ πνιινί νηθνλνκνιφγνη δηαηππψζεη απφςεηο θαη αλαιχζεηο, φπσο 

νη Will Hutton, John Taylor θαη Alan Blinder, νη νπνίνη ηζρπξίδνληαη φηη νη αηηίεο ησλ 

θξίζεσλ βξίζθνληαη ζην ρεηξηζκφ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηηο απνηπρίεο ηεο ξχζκηζεο 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα παγθνζκίσο. ΢ην ζπιινγηζκφ απηφ, ην ξεηφ θαη ζησπεξφ 

ππνλννχκελν είλαη φηη νη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο έρνπλ ειάρηζηε ή θαη θαζφινπ ζεκαζία 

ζηε δεκηνπξγία θξίζεσλ, θαζψο νη ππάξρνπζεο αληζνξξνπίεο ζηα ηζνδχγηα πιεξσκψλ ζα 

είραλ αληέμεη αλ δελ ππήξρε ε απνηπρία ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ Ζ.Π.Α. θαη ηνπ Ζ.Β. 

ή έλα απνηειεζκαηηθφ ξπζκηζηηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα. 

Πξφθεηηαη, ζχκθσλα κε ηνλ Robert Wade, γηα κηα πεπνίζεζε «βνιηθή» πνπ ππνλνεί φηη 

ηίπνηα δε πάεη ζηξαβά κε ην «κεγαιχηεξν» ζχζηεκα πνπ θέξεη ην κνληέιν ηεο θηιειεχζεξεο 

θαπηηαιηζηηθήο νηθνλνκίαο θαη φηη, εάλ δελ επαλαιεθζνχλ ηα ίδηα ιάζε πνιηηηθήο ζην 

κέιινλ, δε ζα αληηκεησπίζνπκε λέεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο. 

Ζ πνξεία ηεο θξίζεο πνπ μεθίλεζε ην 2008 ζηηο Ζ.Π.Α., είρε σο εμήο: Ζ δήηεζε ηνπ 

δνιαξίνπ σο απάληεζε ζηα ηεξάζηηα ειιείκκαηα ζην εμσηεξηθφ ηζνδχγην, αθνινπζήζεθε απφ 

άλνδν ησλ επηηνθίσλ πξνθαιψληαο κηα απφηνκε επηβξάδπλζε ηεο αλάπηπμεο, κέρξη λα 

ζεκεησζεί ζεκαληηθή κείσζε ησλ εηζαγσγψλ θαη ζεκαληηθή αχμεζε ησλ εμαγσγψλ, ζε 

βαζκφ πνπ λα εμαζθαιίδεηαη ε επαλάθηεζε ηεο εμσηεξηθήο ηζνξξνπίαο. Ζ Κίλα θαη θάπνηεο 

άιιεο ρψξεο, ππήξμαλ πξφζπκεο λα αγνξάζνπλ αξθεηά θξαηηθά νκφινγα ησλ Ζ.Π.Α. θαη 

άιια ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ζε δνιάξην, γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα ειιείκκαηα ησλ 

Ζ.Π.Α. θαη λα ζηεξίμνπλ ην δνιάξην. Μάιινλ, νη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο δηαδξακάηηζαλ 

έλα ζεκαληηθφ αηηηψδε ξφιν, φρη ζε παγθφζκην επίπεδν κε ηε κνξθή αλαθχθισζεο 

ζπλαιιάγκαηνο, αιιά ζε εγρψξην, κε ηε κνξθή αλαθχθισζεο ηεο πίζησζεο πξνο ηνπο 

παξάγνληεο πνπ μνδεχνπλ πεξηζζφηεξα απφ απηά πνπ βγάδνπλ.  



 

 22 

Ζ θαηάξξεπζε ζπλέβε ζην κεραληζκφ αλαθχθισζεο πίζησζεο θαη ε εμήγεζε γηα ηε 

θαηάξξεπζε ηνπ  βαζίδεηαη ζηε ίδηα βαζηθή εζληθνινγηζηηθή Πίλαθαο, πνπ πεξηγξάθεη ην 

ηζνδχγην πιεξσκψλ: Υ – M = (S – I) – (G – T). Σν έιιεηκκα ή ην πιεφλαζκα ζην ΗΣ΢ 

εμαξηάηαη απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα  θαη ην δεκφζην ηνκέα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε δηαθνξά 

κεηαμχ ηδησηηθήο απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο ζε κηα αλνηθηή νηθνλνκία (S - Η), ζα πξέπεη λα 

είλαη ίζε κε ην έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ (Σ - G). Απφ ηε παξαπάλσ Πίλαθαο 

βιέπνπκε ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ «δίδπκσλ» ειιεηκκάησλ, δειαδή ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ 

θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ θαη εθείλνπ ηνπ ΗΣ΢. Με άιια ιφγηα, ε Πίλαθαο καο ιέεη φηη ε 

ηδησηηθή απνηακίεπζε κηαο ρψξαο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

εγρψξησλ επελδχζεσλ, γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ θξαηηθνχ 

πξνυπνινγηζκνχ θαζψο, θαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ειιεηκκάησλ ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ μέλσλ ρσξψλ.  

΢ηε πεξίπησζε ησλ ΖΠΑ, ε αλαθχθισζε πίζησζεο κε θαηεχζπλζε ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα 

πήξε ηε κνξθή εηζξνήο θεθαιαίσλ, θπξίσο κέζσ αγνξάο απφ ηε Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο 

Κίλαο ηίηισλ πνπ εθδφζεθαλ απφ ηνλ Freddie Mac (έλαλ δαλεηζηή ελππφζεθσλ δαλείσλ 

ππνζηεξηδφκελν απφ ηε θπβέξλεζε) δεκηνπξγψληαο κηα έθξεμε ζηελ αγνξά αθηλήησλ, ε 

νπνία έδσζε ηε δπλαηφηεηα ζηα λνηθνθπξηά λα κεηαηξέπνπλ ηηο θεθαιαηαθέο πξνζφδνπο ζε 

θαηαλάισζε κεγαιχηεξε απφ ην εηζφδεκα ηνπο. 

 Ζ καδηθή θιηκάθσζε ηνπ θαηλνκέλνπ ζε ζρέζε κε ην ΑΔΠ ηεο ρψξαο. Σα απνηέιεζκα 

ήηαλ λα λα μεθχγεη εθηφο ειέγρνπ ν κεραληζκφο αλαθχθισζεο πίζησζεο, κέζσ ηνπ 

απμαλφκελνπ ρξένπο, ηνπ πνιιαπιαζηαζκνχ ζχλζεησλ θαη κε δηαθαλψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη ηεο θαηάξξεπζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ νκνινγηνχρσλ. Ο 

ζπλδπαζκφο ησλ παξαγφλησλ απηψλ καδί κε ηνπο ξπζκηζηέο ππφ ηελ επηξξνή ησλ 

πξνζδνθηψλ-πξνβιέςεσλ γηα κειινληηθή απφδνζε, σζνχκελνη απφ ηελ εκπηζηνζχλε ζην 

ραιαξφ ξπζκηζηηθφ πιαίζην θαλφλσλ, κε ηνπο αθαδεκατθνχο νηθνλνκνιφγνπο λα 

«πιαζάξνπλ» ηελ ππφζεζε ηεο απνδνηηθήο αγνξάο. Απφ απηή ηελ νπηηθή, κπνξνχκε λα 

εμεγήζνπκε ην γηαηί έγηλαλ ιάζε ζηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ζην ξπζκηζηηθφ πιαίζην 

ιεηηνπξγίαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα. Έηζη γίλεηαη αληηιεπηή ε εηξσλεία ηνπ φηη ε  

έληνλε θπθινθνξία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηίηισλ πνπ πξνθιήζεθε απφ ην κεραληζκφ 

αλαθχθισζεο πίζησζεο, νδήγεζε ζε κηα επέθηαζε ηνπ δνιαξίνπ, σζψληαο ην αθξηβψο πξνο 

ηε ιάζνο θαηεχζπλζε γηα ηε κείσζε ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ. 
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Σειηθά, ε αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο ηνπ 2008 επήιζε κε ηε θξαηηθή παξέκβαζε πνπ 

δηέζσζε ηηο ηξάπεδεο θαη ζηήξημε ηε δήηεζε θπξίσο κέζσ ηεο έθδνζεο ρξήκαηνο απφ ηελ 

FΔD. Σν 2010-2014 ηα θξάηε πνπ αχμεζαλ ην δαλεηζκφ ηνπο γηα λα ζηεξίμνπλ ηε δήηεζε θαη 

αθνινχζεζαλ πξνγξάκκαηα δεκνζηνλνκηθήο εμπγίαλζεο, επηβάιινληαο κέηξα φπσο νη 

κεηψζεηο κηζζψλ θαη κε ζπξξίθλσζε ηνπ θξάηνπο. Βεβαηα, παξά ηα κέηξα δεκνζηνλνκηθήο 

πξνζαξκνγήο, ζήκεξα παξαηεξείηαη ζε πνιιέο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο κηα παξαηεηακέλε 

νηθνλνκηθή δπζηνθία. 

 

 

 

 

 

1.3.2.  Η αλάδεημε ηεο ζεκαζίαο ηεο θεθαιαηνπρηθήο πιεπξάο ηνπ 

Ιζνδπγίνπ Πιεξσκώλ κεηά ηε παγθόζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

 

Ζ ζεκαζία ηεο θεθαιαηνπρηθήο πιεπξάο ηνπ Ηζνδπγίνπ Πιεξσκψλ έγηλε αληηιεπηή κεηά 

ηε θξίζε ηνπ 2008. Ζ θξίζε ραξαθηεξίζηεθε σο δπζεπίιπηε θαη αλεζπρεηηθή, δηφηη 

επεθηάζεθε απφ ηηο ΖΠΑ ζηνλ ππφινηπν θφζκν, ζηα πιαίζηα ηεο νηθνλνκηθήο θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθήο παγθνζκηνπνίεζεο αιιά θαη ηεο ιεγφκελεο «ρξεκαηηζηηθνπνίεζεο».
3
Ο 

φξνο «ρξεκαηηζηηθνπνίεζε» εμεγεί πσο ην ρξήκα κεηαηξάπεθε ζε εκπφξεπκα θαη πσο ην 

παξαγσγηθφ θεθάιαην, επηδίδεηαη ζε αλαδήηεζε ρξεκαηνπηζησηηθνχ θέξδνπο, ελψ ην 

ηξαπεδηθφ θεθάιαην έρεη πάξεη απνζηάζεηο απφ ηνλ παξαγσγηθφ ηνκέα θαη αλαδεηά θέξδε 

κέζσ πξάμεσλ ζηηο αλνηρηέο αγνξέο. Σν θέληξν βάξνπο ηνπ παξαγσγηθνχ θεθαιαίνπ 

παγθνζκίσο κεηαθέξεηαη ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, κε πξνεμάξρνπζα ηελ Κίλα. Ζ 

«ρξεκαηηζηηθνπνίεζε» εκθαλίδεηαη φιν θαη πεξηζζφηεξν θαη ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, 

φπσο ε Βξαδηιία, ε Σνπξθία θαη ην Μεμηθφ, φρη φκσο ζηελ Κίλα, φπνπ ππάξρνπλ αθφκα 

έιεγρνη ζηελ θίλεζε θεθαιαίνπ θαη νη ηξάπεδεο παξακέλνπλ θξαηηθέο.   

Με βάζε ζηνηρεία ηνπ ΓΝΣ (Ηνχληνο 2013), ε εμέιημε ησλ εμσηεξηθψλ ζέζεσλ ησλ ρσξψλ 

έρεη επεξεαζηεί ζε γεληθέο γξακκέο απφ δχν βαζηθά θαη αιιειέλδεηα ζέκαηα. Πξψηνλ, νη 

ζπλερηδφκελνη αδχλακνη ξπζκνί αλάπηπμεο ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο έρνπλ νδεγήζεη ζε 

                                                 
3
 Ζ έλλνηα ηεο «παγθνζκηνπνίεζεο» φπσο εηζήρζε απφ ηνπο Καξι Μαξμ θαη ν Φξίληξηρ Δλγθειο ζην 

«Κνκκνπληζηηθφ Μαληθέζην» απφ ην 1848, έρεη ζήκεξα δψζεη ηε ζέζε ηεο ζηελ  «ρξεκαηηζηηθνπνίεζε». 
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πηνζέηεζε πνιηηηθψλ κε ζηφρν ηελ αλαδσνγφλεζε ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ, φπσο είλαη ε 

ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, κε επαθφινπζα αληίθηππν ζε άιιεο νηθνλνκίεο. Γεχηεξνλ, νη 

κεηαηνπίζεηο ζηηο δηαζέζεηο ξίζθνπ νδήγεζαλ ζε πηέζεηο ηεο ξνήο θεθαιαίσλ  πξνο ηηο 

αλαδπφκελεο αγνξέο θαη ηηο αζθαιείο νηθνλνκίεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ κηθξφηεξσλ 

αλεπηπγκέλσλ νηθνλνκηψλ. 

Σειηθά, ζε έλα θφζκν φπνπ φινη νη δεζκνί ηεο νηθνλνκίαο κε ηελ θνηλσλία έρνπλ 

δηαξξαγεί απφ ηελ παγθνζκηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο, ηελ νπνία θαλέλαο παξάγνληαο δε 

κπνξεί λα ειέγμεη, ε φπνηα αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο ίζσο ζα πξέπεη λα ππεξβαίλεη ηε 

ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο. ΢χκθσλα κε ηνλ νηθνλνκνιφγν Alain Touraine, γηα ηελ 

αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο πνπ βηψλνπλ ζήκεξα πνιιά δπηηθά θξάηε, δελ ππάξρεη πιένλ 

«εζσηεξηθή» δπλαηή ιχζε ηεο θξίζεο, κε ηελ έλλνηα ηνπ φηη δελ είλαη πηα εθηθηή ε 

αληηκεηψπηζε ηεο κε κεηαξξπζκίζεηο θαη κε θαιχηεξν έιεγρν ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

πξάμεσλ. Σν επηρείξεκα ηνπ βαζίδεηαη ζην φηη ε ζεκεξηλή θξίζε είλαη θάηη πεξηζζφηεξν απφ 

κηα θξίζε, θαζψο επηηαρχλεη ηε κεηάιιαμε απφ έλαλ ηχπν νηθνλνκίαο ζε έλαλ άιινλ.
4
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
4
 Ζ ππέξβαζε πνπ πξνηείλεηαη απφ ηνλ νηθνλνκνιφγν είλαη κηα επίθιεζε ζηα νηθνπκεληθά δηθαηψκαηα ηνπ 

αλζξψπηλνπ ππνθεηκέλνπ, ε νπνία ίζσο κφλν είλαη δπλαηφλ λα ζηακαηήζεη ηε θαηαζηξνθή ηεο θνηλσληθήο δσήο 

απφ ηε παγθνζκηνπνηεκέλε νηθνλνκία θαη κηα απνδφκεζε φισλ ησλ θνηλσληθψλ ζεζκψλ, νη νπνίνη ζα πξέπεη λα 

ηεζνχλ ζηελ ππεξεζία ηεο ππνθεηκεληθνπνίεζεο ησλ παξαγφλησλ θαη ηεο δηάζσζεο ηεο γεο θαη φρη ηνπ θέξδνπο.  
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ΑΝΑΚΔΦΑΛΑΙΩ΢Η  

 

Αλ θαη νη κεγάιεο εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο δελ είλαη θαηλνχξγην θαηλφκελν ζηελ 

νηθνλνκηθή ηζηνξία, δεδνκέλνπ φηη απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 θαη πξηλ μεζπάζεη ε 

νηθνλνκηθή θξίζε, ηα εμσηεξηθά ηζνδχγηα ησλ ζπζηεκηθά ζεκαληηθψλ νηθνλνκηψλ 

δηεπξχλζεθαλ ζε έλα κεγάιν βαζκφ, ε επηκνλή ηνπο, ε ζπγθέληξσζή ηνπο ζε κηα νηθνλνκία 

θαη ν εηδηθφο ξφινο ησλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ ηεο αγνξάο, θαζηζηνχλ ην θαηλφκελν απηφ 

μερσξηζηφ ζηελ αλάιπζε ηνπ. Δπί ηξεηο δεθαεηίεο, ην ιεγφκελν «αγγινζαμνληθφ κνληέιν» 

ζεσξείηαη επηηπρεκέλν, αλ ηα ηζνδχγηα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ζηηο ΖΠΑ θαη ζην Ζ.Β. είλαη 

φιν θαη κεγαιχηεξα. Ο παγθφζκηνο θαπηηαιηζκφο θαηάθεξε λα «αλαπηχζζεηαη» (ηνπιάρηζηνλ 

φζνλ αθνξά ην ζπλνιηθφ εηζφδεκα) φηαλ ε «αηκνκεραλή» ηνπ βνχιηαδε φιν πεξηζζφηεξν 

ζηα ειιείκκαηα θαη ζηα ρξέε θαζψο, απφ ην 1973 έσο ην 2008, ηα ακεξηθαληθά ειιείκκαηα 

ιεηηνπξγνχζαλ σο κηα ηεξάζηηα ειεθηξηθή ζθνχπα πνπ «ξνχθαγε» ηηο εμαγσγέο ησλ 

πιενλαζκαηηθψλ ρσξψλ (Γεξκαλίαο, Ηαπσλίαο, Κίλαο θιπ). ΢ηελ νπζία, ινηπφλ, νη ΖΠΑ 

ρξεζηκνπνηνχζαλ ηα φιν θαη δηνγθνχκελα ειιείκκαηα ηνπο ψζηε λα παξάγνπλ δήηεζε γηα ηηο 

πιενλαζκαηηθέο ρψξεο, κε αληάιιαγκα ηελ ρξεκαηνδφηεζε απηψλ ησλ ειιεηκκάησλ απφ ηηο 

πιενλαζκαηηθέο ρψξεο. Ζ εζληθνινγηζηηθή Πίλαθαο Υ – M = (S – I) – (G – T) εμεγεί ηηο 

αληζνξξνπίεο θαη κέζα απφ ηελ αλάιπζε ηεο πξνθχπηνπλ νη ιχζεηο γηα ηελ εμηζνξξφπεζε 

ησλ πξνβιεκάησλ ηνπ ΗΣ΢. 

Ζ δηφξζσζε ησλ πιενλαζκάησλ είλαη ζπρλά δχζθνιε φπσο θαη ε δηφξζσζε ησλ 

ειιεηκκάησλ ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ, φκσο αξγά ή γξήγνξα νη θπβεξλήζεηο ιακβάλνπλ 

κέηξα πνιηηηθήο γηα ηε δηφξζσζε ησλ πξνβιεκάησλ. Ζ θξίζε ηνπ 2008 αλέδεημε ηε ζεκαζία 

ηεο θεθαιαηνπρηθήο πιεπξάο ηνπ Ηζνδπγίνπ Πιεξσκψλ. ΢ε απηφ ζπλεηέιεζαλ ηφζν ε αχμεζε 

ηεο δηεζλνχο θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ φζν θαη ε απμαλφκελε ρξεκαηηζηηθνπνίεζε ηεο 

νηθνλνκίαο ζε παγθφζκην επίπεδν, ε νπνία εκθαλίδεηαη φιν θαη πεξηζζφηεξν θαη ζε 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, φπσο ε Βξαδηιία, ε Σνπξθία θαη ην Μεμηθφ, φρη φκσο ζηελ Κίλα, 

φπνπ ππάξρνπλ αθφκα έιεγρνη ζηελ θίλεζε θεθαιαίνπ θαη νη ηξάπεδεο παξακέλνπλ θξαηηθέο. 

Οη θπβεξλήζεηο κέζσ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξα εξγαιεία, γηα 

λα παξέκβνπλ ζηε θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηεο νηθνλνκίαο, ηα 

πιενλάζκαηα ή ηα ειιείκκαηα ζην Ηζνδχγην Πιεξσκψλ. Οη παξεκβάζεηο απηέο, κπνξεί λα 

είλαη αγνξαπσιεζίεο ζπλαιιάγκαηνο, επηβνιή ζπλαιιαγκαηηθνχ έιεγρνπ μέλσλ λνκηζκάησλ 

ή κηα αιιαγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο αλεβάδνληαο ή κεηψλνληαο ην επηηφθην ηνπ 
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λνκίζκαηνο. Ζ ινγηθή ηεο ειεχζεξεο δηαθχκαλζεο ησλ επηηνθίσλ πεγάδεη απφ ηε ζεσξία ηεο 

κέγηζηεο δπλαηήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θηιειεπζεξνπνίεζεο ε νπνία επεξέαζε έληνλα ην 

ηξφπν ζθέςεο ησλ ζηειερψλ ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ θαη ηεο Παγθφζκηαο 

Σξάπεδαο, εκπφηηζε ηα πξνγξάκκαηα δηαξζξσηηθήο πξνζαξκνγήο ηα νπνία αθνινχζεζαλ 

δηάθνξα θξάηε-κέιε ηνπ ΓΝΣ γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο ελίζρπζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο, ηεο κείσζεο ηεο εππάζεηάο ζε νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο 

θαη ηεο αλχςσζεο ηνπ βηνηηθνχ επίπεδνπ. Σέινο, ε πηνζέηεζε πνιηηηθψλ κε ζηφρν ηελ 

αλαδσνγφλεζε ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ (φπσο είλαη ε ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή) αιιά 

θαη νη κεηαηνπίζεηο ζηηο δηαζέζεηο ξίζθνπ, πνπ νδήγεζαλ ζε πηέζεηο ηεο ξνήο θεθαιαίσλ πξνο 

αλαδπφκελεο αζθαιείο νηθνλνκίεο, επεξέαζαλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ εμέιημε ησλ εμσηεξηθψλ 

ζέζεσλ ησλ ρσξψλ ηε πεληαεηία 2008-2014.  
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Μέξνο ΙΙ   Η εμηζνξξόπεζε ηνπ Ιζνδπγίνπ Σξερνπζώλ ΢πλαιιαγώλ 

 

ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

Ζ εμηζνξξφπεζε ηνπ Ηζνδπγίνπ Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ, απνηειεί ζήκεξα πξνηεξαηφηεηα 

γηα πνιιέο ρψξεο πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα ρξένπο ΢ην πιαίζην ηεο γεληθφηεξεο 

νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, ε παξέκβαζε γηα ηελ εμηζνξξφπεζε κπνξεί λα επέιζεη ζε φια ηα 

πεδία πνιηηηθήο γηα ηελ επίηεπμε ζπγθεθξηκέλσλ ζηφρσλ. ΢ην πξψην θεθάιαην γίλεηαη κηα 

αλάιπζε ηνπ ζεκαίλνληα ξφινπ ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ζηελ νηθνλνκία κηαο ρψξαο. Σν 

δεχηεξν θεθάιαην είλαη αθηεξσκέλν ζηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ε νπνία επεξεάδεη ηε 

δηακφξθσζε ηνπ ΑΔΠ θαη θαη‘ επέθηαζε ην εκπνξηθφ ηζνδχγην. Γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά 

ζην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν γηα ηε παξέκβαζε ή κε ηεο θπβέξλεζεο κέζσ ηεο δεκνζηνλνκηθήο 

πνιηηηθήο. Δπίζεο εμεγείηαη πσο κέζα απφ ηε πνιηηηθή κεηαζηξνθήο ησλ δαπαλψλ κπνξνχκε 

λα επηηχρνπκε αλαδηάξζξσζε ησλ πφξσλ, κε ηξεηο θχξηεο κεζφδνπο. Ζ πξψηε κέζνδνο 

εζηηάδεη ζην πεξηνξηζκφ ησλ εηζαγσγψλ θαη ηε πξνψζεζε ησλ εμαγσγψλ. Ζ δεχηεξε κέζνδνο 

εζηηάδεη ζηελ ελίζρπζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο. Ζ ηξίηε κέζνδνο κεηαζηξνθήο ησλ δαπαλψλ 

επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Σν ηξίην θεθάιαην 

επηθεληξψλεηαη ζηηο ιεηηνπξγίεο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, κέζσ ηεο νπνίαο, νη 

θπβεξλήζεηο πξνβαίλνπλ ζηε δηακφξθσζε ηφζν ησλ ζρεηηθψλ ηηκψλ γηα ηε βειηίσζε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ εγρψξησλ αγαζψλ φζν θαη ησλ επηηνθίσλ πνπ κε ηε ζεηξά ηνπο 

επεξεάδνπλ ηηο θηλήζεηο θεθαιαίσλ θαη ηνλ έιεγρν ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο απφ ηε 

Κεληξηθή Σξάπεδα, αγνξάδνληαο θα πσιψληαο λνκίζκαηα θαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

(ηίηινπο), ηδίσο ζε πεξηφδνπο κεηαβιεηφηεηαο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. 

Σν ηέηαξην θεθάιαην εκπεξηέρεη αλαιπηηθά νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ κεγαιχηεξσλ 

ειιεηκκαηηθψλ νηθνλνκηψλ ην έηνο έλαξμεο ηεο θξίζεο θαη ζε φιε ηε δηάξθεηα απηήο, κέρξη 

ζήκεξα. Γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ σο πξνο ηε πξφνδν πνπ έρεη επηηεπρζεί αιιά θαη 

ηελ ρεηξνηέξεπζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ ησλ ππφ εμέηαζε νηθνλνκηψλ, 

παξνπζηάδνληαη ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ηα έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο,  ηα 

ζπλνιηθά έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο, ην θαζαξφ ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο, ην 

αθαζάξηζην ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ν φγθνο εμαγσγψλ/εηζαγσγψλ 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, ε θαζαξή ιήςε/ρνξήγεζε πφξσλ απφ ηε γεληθή θπβέξλεζε, ε 

αθαζάξηζηε εζληθή απνηακίεπζε θαη ε ζπλνιηθή επέλδπζε. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1   Σν ζεζκηθό πιαίζην ηεο νηθνλνκίαο 

 

Ζ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε αλέδεημε, φρη κφλν ηηο αδπλακίεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

πνιηηηθψλ αιιά θαη ηελ αλεπάξθεηα ησλ ζεζκψλ πνιιψλ ρσξψλ. Οη πνιηηηθνί αγλφεζαλ ηε 

ζπζζψξεπζε ησλ αληζνξξνπηψλ, ηφζν ζηα δεκνζηνλνκηθά φζν θαη ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ζπλερψο αλέβαιιαλ ηελ αληηκεηψπηζε ηνπο. ΢ήκεξα πνιιέο ρψξεο 

αληηκεησπίδνπλ κηα δηπιή πξφθιεζε: ηε ζηαζεξνπνίεζε θαη κείσζε δεκφζηνπ ρξένπο θαη 

παξάιιεια ηελ εθαξκνγή κέηξσλ πξνψζεζεο ηεο αλάπηπμεο. Οη δηαζξσηηθέο αιιαγέο, αλ 

θαη αλαγθαίεο δελ είλαη επαξθείο γηα λα ζέζνπλ απφ κφλεο ηνπο κηα ρψξα ζε ηξνρηά 

δηαηεξήζηκεο αλάπηπμεο. Απαηηείηαη λα αιιάμεη θαη ην ζεζκηθφ πιαίζην κέζα ζην νπνίν 

ιεηηνπξγεί ε νηθνλνκία. Ζ ρψξα δελ κπνξεί λα πξνρσξήζεη ζε κηα λέα πνξεία ρσξίο λένπο 

ζεζκνχο, ρσξίο λα μεπεξάζεη ην παιαηφ θαη θζαξκέλν πνιηηηθφ, ζεζκηθφ θαη δηνηθεηηθφ 

πιαίζην. Με ζεζκνχο δελ ελλννχκε κφλν ηηο λνκηθέο νληφηεηεο,  φπσο θπβέξλεζε, 

δηθαζηήξηα, δεκφζηα δηνίθεζε, αιιά ην γεληθφηεξν πιαίζην θαλφλσλ πνπ πξνζδηνξίδνπλ ην 

πψο γίλνληαη νη ζπλαιιαγέο, ην πψο δηακνξθψλνληαη νη ζπλεξγαζίεο κεηαμχ αηφκσλ, 

θπβέξλεζεο θαη επηρεηξήζεσλ. Οη ζεζκνί απηνί δελ είλαη κφλν νη ηππηθνί, εθείλνη δειαδή πνπ 

έρνπλ ζεζπηζηεί κε λφκνπο θαη δηαηάγκαηα, αιιά ζπρλά θαη άηππνη, φπσο νη αμίεο ζηηο νπνίεο 

πηζηεχνπλ άηνκα θαη θνηλσληθέο νκάδεο, ε εκπηζηνζχλε κεηαμχ πνιηηψλ, πνιηηψλ θαη 

επηρεηξήζεσλ, θξάηνπο θαη πνιηηψλ θαη αληίζηξνθα. Σν ηδαληθφ ζεζκηθφ πιαίζην ζα πξέπεη 

λα ραξαθηεξίδεηαη απφ ηέζζεξα βαζηθά ζηνηρεία: 

1. Σελ ηζρχ ησλ δηθαησκάησλ ηδηνθηεζίαο θαη ηελ απνηειεζκαηηθή εθαξκνγή ησλ 

ζπκβνιαίσλ 

2. ΢αθείο θαλφλεο πνπ ξπζκίδνπλ ηηο ιεηηνπξγίεο ησλ αγνξψλ γηα λα δηαζθαιίδεηαη ν 

αληαγσληζκφο, ε δηαθάλεηα θαη ν έιεγρνο ησλ πνιιαπιψλ απνηπρηψλ ηεο αγνξάο 

3. Σε καθξννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα  

4. Σελ θνηλσληθή ζπλνρή θαη ηελ επίιπζε ησλ δηαθνξψλ θαη ζπγθξνχζεσλ πνπ 

αλαθχπηνπλ ζε κηα θνηλσλία. 

Ζ θαζηέξσζε ζεζκψλ ζην δεκφζην ηνκέα ζε ζρέζε κε ηηο κεηαξξπζκίζεηο, ην χςνο θαη ηε 

κνξθή ησλ δεκφζησλ δαπαλψλ δηαδξακαηίδνπλ ζεκαίλνληα ξφιν ζηε αλαπηπμηαθή πξφνδν 

ηεο νηθνλνκίαο κηαο ρψξαο. Σξείο παξάκεηξνη πνπ ζχκθσλα κε ην ΓΝΣ, ζα έπξεπε λα 

θαζνξίδνπλ ηηο πξνηεξαηφηεηεο γηα ην ζρεηηθφ ζεζκηθφ πιαίζην. Πξψηνλ, ζα πξέπεη λα 

δηαζθαιίδεηαη ε αληνρή ησλ θνηλσληθψλ δαπαλψλ θαη ν ζεηηθφο πξνυπνινγηζκφο ησλ 
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δεκφζησλ ηακείσλ. Γεχηεξνλ, ζα πξέπεη λα ππνινγίδεηαη ε ζρέζε απφδνζεο – κηζζνχ  ζηε 

βάζε θφζηνπο – νθέινπο. Σξίηνλ, ζα πξέπεη λα πξνσζνχληαη λένη ζεζκνί πνπ εληζρχνπλ ηνλ 

έιεγρν ησλ δαπαλψλ. Ζ επηηπρία ησλ κεηαξξπζκίζεσλ ζηηο δεκφζηεο δαπάλεο ηνπ θξάηνπο, 

εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην ζεζκηθφ πιαίζην, εληφο ηνπ νπνίνπ ζα εθαξκνζηνχλ. Ζ 

νηθνλνκηθή δηαρείξηζε ηεο δεκφζηαο δηνίθεζεο θαη ην απνθεληξσκέλν θνξνινγηθφ πιαίζην 

εληζρχνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ κεηαξξπζκίζεσλ ζηηο δεκφζηεο δαπάλεο, 

δηαζθαιίδνληαο παξάιιεια ζεηηθέο πξνβιέςεηο γηα ηηο δεκφζηεο ππεξεζίεο. Πιάη ζε απηέο ηηο 

παξακέηξνπο επηηπρίαο, βξίζθεηαη θαη ε επίηεπμε επξείαο πνιηηηθήο ζπλαίλεζεο αιιά θαη 

επηθνηλσληαθήο ζηξαηεγηθήο. 

Ζ κεηαξξχζκηζε ζηηο δεκφζηεο δαπάλεο κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη βνεζεηηθά γηα ηελ 

αλαπηπμηαθή πξφνδν, θαζψο κε ηελ αθαίξεζε ησλ δπζιεηηνπξγηψλ, κε ηελ εθαξκνγή 

κεηαξξπζκίζεσλ ζηηο δεκφζηεο δαπάλεο εληζρχεηαη ε απνδνηηθφηεηα ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα. 

Πξφθεηηαη γηα δχζθνιν επίηεπγκα, δεδνκέλνπ ησλ δηαθνξεηηθψλ θηινζνθηψλ πνπ επηθξαηνχλ 

ζε θάζε ρψξα γηα ην κέγεζνο θαη ηηο ιεηηνπξγίεο ηνπ θξάηνπο. Όζν νη ρψξεο γίλνληαη 

πινπζηφηεξεο, ηφζν ε δήηεζε γηα δεκφζηα αγαζά θαη ππεξεζίεο (Wagner‘s  law), φζν θαη ην 

θφζηνο παξνρήο ηνπο (Baumol‘s cost disease) απμάλνληαη ελ ζπγθξίζεη κε άιια αγαζά θαη 

ππεξεζίεο πνπ παξάγνληαη ζε κηα νηθνλνκία. Οη απαηηήζεηο απηέο ζε ζπλδπαζκφ κε ηα 

απμεκέλα έμνδα γηα ηε ηξίηε ειηθία, ιφγσ ηεο γήξαλζεο ηνπ πιεζπζκνχ, νη πηέζεηο γηα 

δεκφζηεο δαπάλεο κειινληηθά φιν θαη απμάλνληαη.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 Η Γεκνζηνλνκηθή Πνιηηηθή  

 

2.1. Σν ζεσξεηηθό ππόβαζξν γηα παξέκβαζε 

  

Ζ θξίζε ηνπ 2008, μαλάθεξε ζην πξνζθήλην ηελ αληηπαξάζεζε κεηαμχ θηιειεχζεξσλ 

νηθνλνκνιφγσλ σο πξνο ηε ράξαμε πνιηηηθήο παξεκβάζεσλ. Ζ επηινγή ηεο παξέκβαζεο κε 

κέηξα δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη ην είδνο απηήο ηεο πνιηηηθήο, είλαη έλα ζεκείν 

ζχγθξνπζεο γηα ηνπο ζεσξεηηθνχο νηθνλνκνιφγνπο.  

Μία πξφηαζε γηα ηελ εμηζνξξφπεζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ απνηειεί ε 

εθαξκνγή αληηθπθιηθήο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο
5
. Ζ πξφηαζε ζπλίζηαηαη ζε άζθεζε 

πνιηηηθήο δεκνζηνλνκηθήο ζπζηνιήο φηαλ ε νηθνλνκία ιεηηνπξγεί ζε θαηάζηαζε πιήξνπο 

απαζρφιεζεο θαη πνιηηηθήο δεκνζηνλνκηθήο επέθηαζεο φηαλ ιεηηνπξγεί θάησ απφ ην επίπεδν 

πιήξνπο απαζρφιεζεο. Ο νηθνλνκνιφγνο John Maynard Keynes επηθξίλνληαο ηα κέηξα 

ιηηφηεηαο ηεο βξεηαληθήο θπβέξλεζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο Μεγάιεο Ύθεζεο, άζθεζε 

θξηηηθή ζηελ ζην λενθιαζηθφ ππφδεηγκα βάζεη ηνπ νπνίνπ αλ ε αγνξά κείλεη αλεπεξέαζηε 

απφ θπβεξλεηηθέο παξεκβάζεηο, ζα απνθαηαζηήζεη θπζηθά ηελ πιήξε ηζνξξνπία ηεο 

απαζρφιεζεο.  

΢χκθσλα κε ηνλ Keynes, ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο φπνπ ε ειεχζεξε αγνξά ζα έξζεη ζε κηα 

θξίζε απφ ηελ νπνία δελ κπνξεί λα μεθχγεη κφλε ηεο. Οη παξεκβαηηθέο πνιηηηθέο πνπ ν ίδηνο 

πξνέθξηλε γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο χθεζεο είλαη ε παξέκβαζε ηνπ θξάηνπο, κε ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο νηθνλνκίαο θαη ησλ επηρεηξήζεσλ, γηα λα δεκηνπξγήζεη λέεο ζέζεηο 

εξγαζίαο. Ζ ζεσξία ζέηεη σο ζηφρν θάζε θπβέξλεζεο ηελ άλνδν ηεο δήηεζεο ζηελ νηθνλνκία 

θαη απηφο ν ζηφρνο ζα πξέπεη λα πξνζεγγίδεηαη είηε κεηψλνληαο ηνπο θφξνπο είηε απμάλνληαο 

ηηο δαπάλεο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα. Σν θνξνινγηθφ ζχζηεκα πνπ πξνηείλεηαη είλαη 

αλαδηαλεκεηηθφ. Φπρνινγηθά αίηηα νδεγνχλ ηνπο αλζξψπνπο κε πςειφηεξν εηζφδεκα λα 

θαηαλαιψλνπλ ιηγφηεξν ζε ζρέζε κε φζα ζα κπνξνχζαλ θαη λα απνηακηεχνπλ πεξηζζφηεξα. 

΢ηε βάζε απηνχ ηνπ ζπιινγηζκνχ, ε αληηθπθιηθή πνιηηηθή ππνζηεξίδεη φηη ην θνξνινγηθφ 

ζχζηεκα ζα πξέπεη λα εθηξέπεη ηα έζνδα απφ ηνπο πινπζίνπο ζηελ επξχηεξε θνηλσλία. 

                                                 
5
 Ζ ζεσξία ηεο αληηθπθιηθήο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο αλήθεη ζηνλ νηθνλνκνιφγν John Maynard Keynes 

(1883-1946).  Ζ αληηθπθιηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, πνπ αξρηθά ζηφρεπε ζηελ εμεχξεζε ιχζεο ζην  

πξφβιεκα ηεο αλεξγίαο πνπ αληηκεηψπηδε ν δπηηθφο θφζκνο κεηά ην θξαρ ηεο Νέαο Τφξθεο (1929)., θπξηάξρεζε 

ζηε Γπηηθή Δπξψπε θαη ζε πνιιέο άιιεο ρψξεο ζηηο δεθαεηίεο‘50 -‘70, σο εξγαιείν αληηκεηψπηζεο ησλ 

πξνβιεκάησλ ηεο νηθνλνκίαο θαη αθφκα θαη ζήκεξα, δελ έρεη ράζεη ηελ επηξξνή ηεο.  . 
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Δπίζεο κέζα απφ ηελ αχμεζε ησλ δαπαλψλ ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα, θεξδίδεηαη ρξφλνο κέρξη λα 

κπνπλ ζε ιεηηνπξγία νη κεραληζκνί καθξνπξφζεζκεο πξνζαξκνγήο ηεο κείσζεο ησλ ηηκψλ 

θαη ησλ κηζζψλ. Ζ δεκνζηνλνκηθή επέθηαζε ζα επηθέξεη αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο θαη ησλ 

δαπαλψλ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. Ζ αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ησλ 

ηηκψλ (ιφγσ ηεο απμεκέλεο δήηεζεο) θαη ζπλεπψο ζα έρνπκε κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ 

κηζζνχ. Οη επηρεηξήζεηο ζα κπνξνχλ πιένλ λα απαζρνιήζνπλ πξνζσπηθφ επηθεξδψο ψζηε λα 

απμήζνπλ ην πξντφλ θαη λα αληαπνθξηζνχλ ζηελ απμεκέλε δήηεζε θαη επηπιένλ ζα δίλεηαη 

ψζεζε ζηελ νηθνλνκία λα θηάζεη ζην επίπεδν ηεο πιήξνπο απαζρφιεζεο. Ζ 

δξαζηεξηνπνίεζε ησλ άλεξγσλ αλζξψπσλ θαη εγθαηαζηάζεσλ ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο 

εζληθήο παξαγσγήο θαη αχμεζε ησλ θνξνινγηθψλ εηζπξάμεσλ.   

Σν ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο αληηθπθιηθήο πνιηηηθήο, πξνηείλεη κέηξα εππξφζδεθηα ζηε 

θνηλσλία θαη αλψδπλα ζε πεξηφδνπο χθεζεο γηα ηελ νηθνλνκία θαη ππήξμε ηδηαίηεξα 

ειθπζηηθφ ζηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο θαη ηηο θπβεξλήζεηο, νη νπνίνη πίζηεπαλ ζηε 

δπλαηφηεηα επίηεπμεο ηεο πιήξνπο απαζρφιεζεο κέζα απφ ηε ρξήζε ηερληθψλ εξγαιείσλ. 

Όκσο, ε αχμεζε ζηηο θπβεξλεηηθέο δαπάλεο εθηνπίδεη ηηο ηδησηηθέο δαπάλεο θαη απηφ δελ 

είλαη επηζπκεηφ ζηηο ζχγρξνλεο νηθνλνκίεο.
6
 Ζ πνιηηηθή απηή δέρζεθε πνιιέο θξηηηθέο θαη 

απνξξίθζεθε απφ πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο, νη νπνίνη ραξαθηεξίδνπλ ηα θευλζηαλά 

ειιείκκαηα σο αλαπνηειεζκαηηθή καθξννηθνλνκηθή πνιηηηθή. Βαζηθφ ζεκείν ηεο ζεσξίαο 

πνπ δέρηεθε Ζ πξψηε θξηηηθή θαηά ηεο πνιηηηθήο ηεο πνιηηηθήο ησλ παξεκβάζεσλ γηα ηελ 

εμηζνξξφπεζε ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ, επηθεληξψζεθε ζηε δεκηνπξγία  ινγηψλ-ινγηψλ 

θνχζθεο κεηά απφ πεξηφδνπο δεκηνπξγίαο θζελνχ ρξήκαηνο απφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα.  

Κξηηηθή θαηά ηεο πνιηηηθήο ησλ παξεκβάζεσλ ηεο αληηθπθιηθήο πνιηηηθήο, αζθήζεθε 

πξψηε θνξά ήδε απφ ηε δεθαεηία ηνπ ‘50, απφ ηνλ νηθνλνκνιφγν Friedrich von Hayek, ν 

νπνίνο ππνζηήξημε φηη ηα αίηηα κηαο θξίζεο νθείινληαη ζε πεξηφδνπο δεκηνπξγίαο θζελνχ 

ρξήκαηνο απφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα (ηηο ηξάπεδεο σο επί ην πιείζηνλ) ην νπνίν 

δηνρεηεχεηαη ζε ηνκείο, θιάδνπο, επηρεηξήζεηο θαη ρψξεο πςεινχ ξίζθνπ. Όηαλ ε νηθνλνκία 

δηαλχεη κηα πεξίνδν ζηαζεξφηεηαο, ηα επηηφθηα είλαη ρακειά θαη έηζη νη ηξάπεδεο αξρίδνπλ λα 

ζέινπλ λα δαλείζνπλ ζε επηζθαιείο πειάηεο γηα λα ηνπο ρξεψλνπλ πςειφηεξα επηηφθηα. Απηφ 

                                                 
6
 David Begg, S. Fischer – R. Dornbusch, Δηζαγσγή ζηελ Οηθνλνκηθή, ζει.219: «Ζ εθηφπηζε ηνπ ηδησηηθνχ 

ηνκέα ζπλίζηαηαη ζηε κείσζε ηεο ηδησηηθήο θαηαλαισηηθήο θαη επελδπηηθήο δήηεζεο, ε νπνία νδεγεί ζε αχμεζε 

ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο θαη επνκέλσο ησλ επηηνθίσλ».   

 



 

 32 

δεκηνπξγεί θνχζθεο: Φνχζθεο επελδχζεσλ, θνχζθεο θαηαλαισηηθέο, θνχζθεο δεκφζηνπ 

δαλεηζκνχ θαη δεκφζησλ έξγσλ, θνχζθεο ζηα ρξεκαηηζηήξηα. Οη θνχζθεο δεκηνπξγνχλ 

αηζηνδνμία, ε αηζηνδνμία απμάλεη ηηο ηδησηηθέο θαη δεκφζηεο επελδχζεηο, απηέο κε ηελ ζεηξά 

ηνπο απμάλνπλ ηα εηζνδήκαηα, ηα κεγαιχηεξα εηζνδήκαηα επηηξέπνπλ ζηνπο επηζθαιείο 

πειάηεο ησλ ηξαπεδψλ λα απνπιεξψλνπλ ηα δάλεηά ηνπο θ.ν.θ., κέρξη λα ζθάζνπλ νη θνχζθεο 

θαη φινη λα ρξσζηνχλ ζε φινπο ρσξίο θαλείο λα κπνξεί λα πιεξψζεη. Όηαλ νη θνχζθεο πιένλ 

ζθάζνπλ απηφ πνπ πξνηείλεηαη είλαη «λα αθήζνπκε ηελ χθεζε λα θάλεη ηελ δνπιεηά ηεο». Ζ 

πηψρεπζε ηνπ ππεξρξεσκέλσλ νξγαληζκψλ, επηρεηξήζεσλ, λνηθνθπξηψλ, θξαηψλ, είλαη 

ηξαπκαηηθή αιιά απαξαίηεηε. Αλ αθνινπζήζνπκε ηνλ αθξαίν θηιειεπζεξηζκφ ηνπ Hayek, 

αθφκα θη αλ δελ γλσξίδνπκε εθ ησλ πξνηέξσλ εάλ ζα επηζηξέςεη ε νηθνλνκία ζηελ πξν ηεο 

θξίζεο επεκεξία θαη φπνην θη αλ είλαη ην απνηέιεζκα, ζα είλαη θαιχηεξν απφ απηφ πνπ ζα 

πξνθχςεη αλ αθνινπζήζνπκε ηελ πνιηηηθή ησλ κεγαιχηεξσλ παξεκβάζεσλ ελφο θξάηνπο ή 

άιιεο παξέκβαζεο κέζσ π.ρ. ηεο πξνζθνξάο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηήξημεο απφ ην ΓΝΣ, ηε 

Παγθφζκηα Σξάπεδα ή ηελ ΔΚΣ. 

Μηα δεχηεξε ζθφδξα θξηηηθή θαηά ηεο παξέκβαζεο γηα ηελ εμηζνξξφπεζε ηνπ ηζνδπγίνπ 

πιεξσκψλ (κέζσ ηεο αχμεζεο ησλ θπβεξλεηηθψλ δαπαλψλ) είλαη ε πεξηνξηζκέλε δπλαηφηεηα 

ηνπ θξάηνπο λα πξνβεί ζε αχμεζε δαπαλψλ ζε πεξίνδν χθεζεο. Μηα νηθνλνκία ζε χθεζε 

ζπλήζσο ζπλνδεχεηαη απφ ρακειέο θνξνινγηθέο εηζπξάμεηο, ιφγσ ηεο κείσζεο ησλ 

εηζνδεκάησλ θαη ησλ θεξδψλ, ελψ ν πξνυπνινγηζκφο είλαη επηβαξπκέλνο απφ ηηο δεκφζηεο 

δαπάλεο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε θαηαβνιή επηδνκάησλ αλεξγίαο. Δάλ δε, ε ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ πξνέιζεη απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, ζα επηθέξεη αθαίκαμε ησλ 

ηδησηηθψλ απνηακηεχζεσλ. Σα επηηφθηα ζα απμεζνχλ γηα λα πξνζειθχζνπλ θεθάιαηα θαη ν 

ηδησηηθφο ηνκέαο ζα εθηνπηζζεί, ιφγσ ησλ κεησκέλσλ απνηακηεχζεσλ πξνο επέλδπζε ζε 

άιινπο ηνκείο. ΢πλεπψο, ζχκθσλα κε ηε θξηηηθή απηή, ε αληηθπθιηθή πνιηηηθή δελ 

επηηπγράλεη ην ζηφρν ηεο αχμεζεο ηεο εζληθήο παξαγσγήο ή δήηεζεο αιιά απιή κεγέζπλζε 

ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα.  

Απνθσδηθνπνηψληαο ηηο αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, εμαγσγψλ, 

εηζαγσγψλ, θαη πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, κπνξνχκε λα πξνβνχκε ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα. 

 Πξψηνλ, H αχμεζε ησλ θαζαξψλ εμαγσγψλ ζπκβάιιεη ζε καθξνρξφληα ηαρεία θαη 

βηψζηκε αλάπηπμε.  

 Γεχηεξνλ, απαξαίηεηε θξίλεηαη ε κείσζε ηεο θνξνινγίαο θαη ε ελδπλάκσζε ηνπ 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ γηα πξνζέιθπζε επελδχζεσλ θαη αχμεζε ζηηο θαζαξέο εμαγσγέο 
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(εμαγσγέο κείνλ εηζαγσγέο). Ζ πεξηθνπή ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ επεξεάδεη αξλεηηθά, αιιά 

βξαρππξφζεζκα θαη ζε κηθξφ βαζκφ ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά φκσο, ε 

δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή, κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ κεγέζνπο ηνπ θξάηνπο (ε νπνία 

ζεκαηνδνηεί κηθξφηεξν κειινληηθφ δαλεηζκφ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ 

ειιείκκαηνο αιιά θαη κηθξφηεξε κειινληηθή θνξνιφγεζε) απειεπζεξψλεη πφξνπο πξνο ηνλ 

ηδησηηθφ ηνκέα θαη εληζρχεη ηνλ ηνκέα ησλ δηεζλψο εκπνξεχζηκσλ αγαζψλ (tradable sector) 

θαη ηηο εμαγσγέο. 

 Σέινο, γηα θάπνηνπο νηθνλνκηθνχο εξεπλεηέο, ε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή κε ζηφρν 

ηε βειηίσζε ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο, είλαη πξνηηκφηεξν λα γίλεηαη κέζα απφ 

πεξηθνπέο δεκνζίσλ δαπαλψλ, ελ ζπγθξίζεη κε ηελ αχμεζε ησλ θφξσλ. Αθελφο επεηδή έρεη 

ηε κηθξφηεξε δπλαηή (αξλεηηθή) επίδξαζε ζην ΑΔΠ θαη αθεηέξνπ επεηδή εληζρχεη ην 

εμαγσγηθφ πξνθίι κηαο ρψξαο.  

Αλαθεθαιαηψλνληαο, ε παξέκβαζε ησλ θπβεξλήζεσλ- ίζσο φρη ηφζν ζπληνληζκέλε- κέζσ 

ηεο αιιαγήο ζεζκψλ, ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζην εζσηεξηθφ ησλ θξαηψλ θαη ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, απνηέιεζε ηε πνιηηηθή επηινγή γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο χθεζεο 

κεηά ην μέζπαζκα ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2008. Αθφκα, ηα 

πξνγξάκκαηα δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο πνπ αθνινχζεζαλ θαη αθνινπζνχλ πνιιά 

δπηηθά θξάηε, αθφκα θαη κέζσ ηνπ ΓΝΣ ή ηεο ΔΔ, ζα κπνξνχζαλ λα ζεσξεζνχλ σο 

παξεκβάζεηο ζην ζχζηεκα ηεο ειεχζεξεο αγνξάο.
7
 Ζ επηινγή ηνπ άθξαηνπ νηθνλνκηθνχ 

θηιειεπζεξηζκνχ (κε παξέκβαζε ζηηο ιεηηνπξγίεο ηεο αγνξάο, λα αθεζεί ε αγνξά λα 

ιεηηνπξγήζεη φπσο κφλν εθείλε κπνξεί αθφκα θη αλ απηφ κεηαθξάδεηαη ζε πησρεχζεηο ή θαη 

ξεπζηνπνηήζεηο ηίηισλ) κπνξεί λα έρεη θαηαζηξνθηθέο ζπλέπεηεο αλάινγεο κε απηέο ηεο 

Κξίζεο ηνπ ‗29. ΢ε κηα παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ε κε ζπληνληζκέλε απφ ηα 

θξάηε πνιηηηθή, ζα θάλεη ηηο αγνξέο λα παξαπαίνπλ, κε ηεξάζηην θφζηνο γηα φινπο. 

 

 

                                                 
7
 Βαξνπθάθεο Γ., Γεζκεπκέλνη ειεπζεξηάδνληεο: «Μεηά ηελ δηάγλσζε ηεο αζζέλεηαο, ν Hayek ζα πξνέβαηλε ζε 

εληνλφηαηε θξηηηθή ηεο ζεξαπείαο πνπ εθαξκφδεηαη εδψ θαη δχν ρξφληα θαη, ζπγθεθξηκέλα, ηεο πξνζπάζεηαο λα 

απνθεπρζεί ε ζηάζε πιεξσκψλ, ην default, ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ απέλαληη ζηνπο δαλεηζηέο ηνπ εληφο ηεο 

επξσδψλεο. Ο Hayek, γηα λα ην πσ ζθιεξφηεξα, ζα αλαζεκάηηδε ηελ ηδέα λένπ θξαηηθνχ δαλεηζκνχ ζε 

πησρεπκέλν θξάηνο γηα λα απνπιεξσζνχλ ηα παιαηά θαη λεφηεξα δαλεηθά. Θπκεζείηε ηελ άπνςή ηνπ φηη φια ηα 

«θαθά ρξέε» πξέπεη λα «ξεπζηνπνηεζνχλ», δειαδή λα δηαγξαθνχλ, θαζψο (α) δελ είλαη δπλαηφλ λα 

απνπιεξσζνχλ θαη (β) είλαη απαξαίηεην, κεηά ην Κξαρ, λα ηηκσξεζνχλ αλάινγα ηφζν απηνί πνπ ηα πήξαλ φζν 

θαη εθείλνη πνπ ηα έδσζαλ. Γηαηί ινηπφλ λα ξεπζηνπνηεζνχλ φια ηα «θαθά ρξέε» εθηφο απφ εθείλα ηνπ 

δεκνζίνπ;» 
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2.2 Οη παξεκβάζεηο Γεκνζηνλνκηθήο Πνιηηηθήο 
 

 

Γεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ζπληζηνχλ νη απνθάζεηο κηαο θπβέξλεζεο γηα ηηο δεκφζηεο 

δαπάλεο θαη ηνπο θφξνπο. Ζ απνθαηάζηαζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ Ηζνδπγίνπ Πιεξσκψλ 

κπνξεί λα επέιζεη είηε κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηεο απηφκαηεο πξνζαξκνγήο, κέζα απφ ηηο 

ιεηηνπξγίεο ηεο αγνξάο, είηε ελαιιαθηηθά, κε παξεκβάζεηο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο.  

΢ηε πξψηε πεξίπησζε πνπ επηιεγεί ε απηφκαηε πξνζαξκνγή ηνπ Ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ, ε 

ηζνξξνπία απνθαζίζηαηαη ζε πξφηεξεο αληζνξξνπίεο κεηαμχ ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο 

μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. Δάλ παξαδείγκαηνο ράξηλ, ε δηεζλήο δήηεζε γηα έλα ζπγθεθξηκέλν 

πξντφλ μαθληθά κεησζεί απφηνκα, ηφηε ε ρψξα κε ζεκαληηθνχ κεγέζνπο παξαγσγή ζην 

ζπγθεθξηκέλν πξντφλ θαη εμαγσγέο, ζα αληηκεησπίζεη κεγάιε κείσζε ησλ εμαγσγψλ ηεο. Θα 

δεκηνπξγεζεί θαηά απηφ ηνλ ηξφπν έιιεηκκα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηνπο θαη εάλ ε 

θπβέξλεζε δελ παξέκβεη κε πνιηηηθέο, ζα έρνπκε ηα εμήο απνηειέζκαηα. Πξψηα, ε κείσζε 

ηεο δήηεζεο εμαγσγψλ ζα επηθέξεη κείσζε ησλ εηζαγσγψλ ησλ πιψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ 

παξαγσγή ηνπο. Έπεηηα, ε κείσζε ησλ εμαγσγψλ ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηεο ζπλνιηθήο 

δήηεζεο, ε νπνία ζα νδεγήζεη ζε αθφκε κεγαιχηεξε κείσζε ηεο δήηεζεο ησλ εηζαγσγψλ. Σν 

παξάδεηγκα απηφ δείρλεη πψο δξα ν κεραληζκφο απηφκαηεο πξνζαξκνγήο. Ζ κείσζε ηνπ 

ειιείκκαηνο κπνξεί ελ ζπλερεία λα ζέζεη ζε θίλεζε θαη άιινπο κεραληζκνχο, φπσο ν 

κεραληζκφο πνπ ελζσκαηψλεηαη ζηε λνκηζκαηηθή πξνζέγγηζε ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ.  

΢ηε δεχηεξε πεξίπησζε, θαηά ηελ νπνία κηα ρψξα επηιέγεη ηελ εθαξκνγή πνιηηηθψλ 

κέηξσλ εμηζνξξφπεζεο ηνπ Ηζνδπγίνπ Σξερνπζψλ ΢πλαιιαγψλ, ν ζηφρνο είλαη ε δηαηήξεζε 

ην ειιείκκαηνο ή ηνπ πιενλάζκαηνο ζε αλεθηά επίπεδα. Ζ Πίλαθαο (I-S) + (G-T) = (M-X) 

καο θαηεπζχλεη γηα ηελ εχξεζε ιχζεο. ΢πλεπψο, έλα έιιεηκκα κπνξεί λα βειηησζεί ή κε 

κείσζε ησλ επελδχζεσλ θαη αχμεζε ησλ απνηακηεχζεσλ (I-S) ή κε πεξηνξηζηηθέο 

δεκνζηνλνκίεο πνιηηηθέο ψζηε νη δαπάλεο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα λα ππεξβαίλνπλ ηα έζνδα ηνπ 

απφ θφξνπο (G-T). Ζ αχμεζε ησλ εγρψξησλ απνηακηεχζεσλ ζεκαίλεη κεησκέλε θαηαλάισζε 

θαη ζπλεπψο κεησκέλε δήηεζε γηα εηζαγφκελα πξντφληα. Ζ κείσζε ησλ επελδχζεσλ επίζεο 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κεησκέλε δήηεζε γηα εηζαγφκελα πξντφληα.  
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2.3 Η Πνιηηηθή κεηαζηξνθήο ησλ δαπαλώλ 

 

Όκσο, ε εμηζνξξφπεζε ηνπ Ηζνδπγίνπ Πιεξσκψλ κπνξεί λα πξνθχςεη θαη κε ηελ 

εθαξκνγή πνιηηηθήο κεηαζηξνθήο ησλ δαπαλψλ . ΢ηε πεξίπησζε απηή, ζηφρνο είλαη ε 

κείσζε ηεο δήηεζεο ησλ αγαζψλ εγρψξηαο παξαγσγήο, κέζσ ηεο πξνψζεζεο ησλ εμαγσγψλ 

θαη ησλ παξαγσγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ αληαγσλίδνληαη ηηο εηζαγσγέο. Ζ πνιηηηθή 

κεηαζηξνθήο ησλ δαπαλψλ εζηηάδεηαη ζηελ αλαδηάξζξσζε ησλ πφξσλ κε ηξεηο θχξηεο 

κεζφδνπο: 

Ζ πξψηε κέζνδνο εζηηάδεη ζην πεξηνξηζκφ ησλ εηζαγσγψλ θαη ηε πξνψζεζε ησλ 

εμαγσγψλ. Ζ Δκπνξηθή Πνιηηηθή πεξηιακβάλεη κέηξα πνπ εζηηάδνληαη ζηηο ηηκέο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα δαζκνί, πνζνζηψζεηο εηζαγσγψλ θαη επηδνηήζεηο εμαγσγψλ. Δίλαη κηα απφ ηηο 

ιχζεηο πνπ απνθεχγεηαη σο κέζν θαζψο παξαβηάδεη ηηο αξρέο ηνπ ειεχζεξνπ εκπνξίνπ.
8
 Απηφ 

πνπ πξνηείλεηαη  γηα ηελ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ ειιείκκαηνο, είλαη ε κεηαβνιή ηεο 

ζχλζεζεο ηεο παξαγσγηθήο εθξνήο, κε θίλεηξα γηα ηε κεηαθίλεζε πφξσλ πξνο ηνλ ηνκέα ησλ 

εκπνξεπκαηηθψλ αγαζψλ απφ ηνλ ηνκέα ησλ κε εκπνξεπκαηηθψλ αγαζψλ.  

Ζ δεχηεξε κέζνδνο εζηηάδεη ζηελ ελίζρπζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο . Σν ηζνδχγην 

πιεξσκψλ κηαο ρψξαο κε έιιεηςε αληαγσληζηηθφηεηαο νδεγεί ζε αξλεηηθφ ηζνδχγην 

πιεξσκψλ θαζψο ε δήηεζε εηζαγσγψλ μεπεξλά ηα έζνδα απφ ηηο εμαγσγέο. Ζ ιχζε είλαη ε 

βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο. Ζ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο νηθνλνκίαο είλαη κηα 

θαηάζηαζε πνπ δχζθνια επηηπγράλεηαη, απαηηείηαη ζπληνληζκφο πνιιψλ παξαγφλησλ θαη ε 

θαζηέξσζε θαηλνηφκνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ γηα ην εκπφξην θαη ηελ νηθνλνκία. Παξαδείγκαηα 

ηέηνησλ κέηξσλ πνιηηηθήο απνηεινχλ ε επηβνιή πεξηνξηζκψλ ζην θφζηνο γηα ηελ ελίζρπζε 

ησλ ππνδνκψλ, ε απνκάθξπλζε ησλ εκπνδίσλ ζηελ κεηαθίλεζε ησλ πξνζψπσλ ζηελ αγνξά 

εξγαζίαο, ε έξεπλα θαη ηελ αλάπηπμε, ε εδξαίσζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο 

εξγαζηαθψλ ζρέζεσλ.  

Ζ ηξίηε κέζνδνο κεηαζηξνθήο ησλ δαπαλψλ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο κεηαβνιήο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο . Ζ ππνηίκεζε ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία απμάλεη ηελ 

                                                 
8
 David Begg, S. Fischer – R. Dornbusch, Δηζαγσγή ζηελ Οηθνλνκηθή, ζει. 116 :«Ζ άπνςε φηη νη πεξηνξηζκνί 

ζηηο εηζαγσγέο είλαη πάληα έλα θαιφ κέηξν γηα ηελ εγρψξηα παξαγσγή θαη ηελ απαζρφιεζε είλαη επηθίλδπλε 

επεηδή αγλνεί ηε πηζαλφηεηα αληηπνίλσλ απφ ηηο άιιεο ρψξεο. Μεηψλνληαο ηηο εηζαγσγέο καο, κεηψλνπκε ηηο 

εμαγσγέο ησλ άιισλ ρσξψλ. Αλ θαη νη άιιεο ρψξεο θάλνπλ ην ίδην, ε εμσηεξηθή δήηεζε γηα ηα δηθά καο 

πξντφληα ζα κεησζεί. ΢ην ηέινο θαλέλαο δελ απμάλεη ηελ απαζρφιεζε ηνπ θαη ην δηεζλέο εκπφξην εμαθαλίδεηαη. 

Όηαλ ε δηεζλήο νηθνλνκία είλαη ζε χθεζε, απηφ πνπ απαηηείηαη είλαη ε εθαξκνγή κηαο επεθηαηηθήο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζε δηεζλέο επίπεδν θαη φρη κηα ζπιινγηθή θαη ζε ηειεπηαία αλάιπζε, κνηξαία 

πξνζπάζεηα αθαίξεζεο ζέζεσλ εξγαζίαο απφ άιιε ρψξεο.»    
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ηηκή ησλ εηζαγσγψλ θαη βειηηψλεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ ηηκψλ ησλ εμαγσγψλ. Γηα ηηο 

κεγάιεο ρψξεο είλαη πξνηηκφηεξε κηα ππνηίκεζε ζε ζρέζε κε κηα κείσζε ησλ δαπαλψλ, αθνχ 

ε πνιηηηθή κείσζε ησλ δαπαλψλ - εηζαγσγηθέο δαπάλεο θαη δαπάλεο γηα εγρψξηα αγαζά-  

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο αλεξγίαο. Μία ππνηίκεζε φκσο απμάλεη ην θφζηνο ησλ 

εμαγσγέσλ (ιφγσ ηεο αχμεζεο πνπ επέξρεηαη ζηα εηζαγφκελα πξντφληα) θαη απηφ  

καθξνπξφζεζκα κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πιεζσξηζκφ ζην εζσηεξηθφ κηαο νηθνλνκίαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 Η Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή  

 

3.1  Σα εξγαιεία Ννκηζκαηηθήο Πνιηηηθήο 

 

΢ηα πιαίζην ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, νη θπβεξλήζεηο δηαζέηνπλ εξγαιεία κε ηα νπνία 

κπνξεί λα παξέκβνπλ γηα λα ζηεξίμνπλ ην λφκηζκα ηνπο αλάινγα πάληα κε ην θαζεζηψο 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ έρνπλ πηνζεηήζεη. ΢ηε πεξίπησζε πνπ κηα θπβέξλεζε έρεη 

επηιέμεη ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (fixed exchange rate), νπζηαζηηθά δηαηεξεί ηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία έλαληη θάπνηνπ άιινπ λνκίζκαηνο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν ή 

πιεζίνλ απηνχ. Απφ ηελ άιιε νη θπβεξλήζεηο πνπ έρνπλ επηιέμεη ην θαζεζηψο ηεο 

θπκαηλφκελεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο (floating exchange rate) αθήλνπλ ηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία λα νδεγείηαη απφ ηελ αγνξά. Απηή ε πνιηηηθή αθνινπζείηαη απφ ηε 

Βξεηαλία, ηνλ Καλαδά, ηηο ΖΠΑ. ΢πκβηβαζηηθέο θπβεξλεηηθέο πνιηηηθέο επηινγέο, 

βξίζθνληαη κεηαμχ ζηαζεξψλ θαη θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Απηέο 

πεξηιακβάλνπλ ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο πνπ είλαη ζηαζεξέο ζε νπνηαδήπνηε δεδνκέλε 

ζηηγκή αιιά αλαπξνζαξκφδνληαη ζπρλά. Οη ηζνηηκίεο απηέο θπκαίλνληαη εληφο κηαο δψλεο 

ζηφρνπ θαη απνηξέπεηαη απφ ηηο θπβεξλήζεηο ε εθηξνπή ηνπο. ΢ηα πιαίζην ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, νη θπβεξλήζεηο δηαζέηνπλ εξγαιεία κε ηα νπνία κπνξεί λα παξέκβνπλ γηα λα 

ζηεξίμνπλ ην λφκηζκα ηνπο.  

Σν βαζηθφ εξγαιείν πνιηηηθήο πνπ ρξεζηκνπνηεί κηα θπβέξλεζε γηα λα δηαηεξήζεη ηελ 

ηζνηηκία ηνπ λνκίζκαηνο ηεο ζην επηζπκεηφ επίπεδν, είλαη ε παξέκβαζε ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο, κέζα απφ ηελ αγνξά μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο ή ηε πψιεζε ηνπ εγρψξηνπ 

λνκίζκαηνο. Σα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα μέλνπ λνκίζκαηνο πνπ δηαηεξνχλ νη Κεληξηθέο 

Σξάπεδεο (ζπλήζσο δνιαξίσλ ή επξψ) δχλαληαη λα ηα ρξεζηκνπνηήζνπλ θαη θαη‘ απηφ ηνλ 

ηξφπν λα ζηεξίμνπλ ηε ηηκή ηνπ μέλνπ λνκίζκαηνο. 

Σν δεχηεξν βαζηθφ εξγαιείν πνπ έρεη ζηε δηάζεζε ηεο κηα θπβέξλεζε είλαη ε κείσζε ηεο 

πξνζθνξάο ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο ζηελ αγνξά μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. Οπζηαζηηθά, 

θαζίζηαηαη απαγνξεπηηθή ε αγνξά μέλνπ λνκίζκαηνο απφ ηνπο θαηνίθνπο κηαο ρψξαο, παξά 

κφλν εάλ δνζεί άδεηα, ζπλήζσο απηή δίλεηαη γηα αγνξέο εηζαγφκελσλ αγαζψλ πνπ ζεσξνχληαη 

απφ ηε θπβέξλεζε νπζηαζηηθήο ζεκαζίαο ή έπεηηα απφ ζπκθσλίεο ζεκαληηθψλ νηθνλνκηθψλ 

εηαίξσλ. Απηνί νη ζπλαιιαγκαηηθνί έιεγρνη μέλσλ λνκηζκάησλ, ζπρλά αλεβάδνπλ ηελ αμία 

ηνπ λνκίζκαηνο κηαο ρψξαο. 
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Ζ ηξίηε βαζηθή ελαιιαθηηθή ηερληθή παξέκβαζε είλαη ε αιιαγή ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο απφ κηα θπβέξλεζε, αλεβάδνληαο ή κεηψλνληαο ην επηηφθην ηνπ λνκίζκαηνο. Τπφ 

έλα θαζεζηψο θπκαηλφκελεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ε θεληξηθή ηξάπεδα κηαο ρψξαο ή 

κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο (π.ρ. ΔΔ) δηαηεξεί ηελ ηθαλφηεηα ηεο άζθεζεο αλεμάξηεηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Μπνξεί λα απμήζεη ηε ζπλνιηθή δήηεζε κεηψλνληαο ην επηηφθην ή 

λα κεηψζεη ηε ζπλνιηθή δήηεζε αλεβάδνληαο ην επηηφθην.  ΢ε κηα αλνηθηή νηθνλνκία κε 

θπκαηλφκελε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ε πηψζε ηνπ επηηνθίνπ νδεγεί ζε απμεκέλεο 

επελδπηηθέο θαη θαηαλαισηηθέο δαπάλεο. Παξάιιεια, ε πηψζε ηνπ επηηνθίνπ νδεγεί ζε 

ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο, ε νπνία απμάλεη ηηο εμαγσγέο θαη κεηψλεη ηηο εηζαγσγέο θαη θαη‘ 

απηφ ην ηξφπν απμάλεη ηε ζπλνιηθή δήηεζε. 

΢χκθσλα κε πνιινχο νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο, ε ζπγθξάηεζε ηνπ επηπέδνπ ησλ επηηνθίσλ 

ζπληζηά κέηξν νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο πνπ ραξαθηεξίδεηαη σο είδνο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαηαζηνιήο (financial repression). Όισλ ησλ εηδψλ νη θαλνληζκνί, νη λφκνη θαη ηα κέηξα κε 

ηα νπνία  κηα θπβέξλεζε επεκβαίλεη ζηελ αγνξά, πξνθεηκέλνπ λα δηνρεηεπηνχλ πφξνη γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα, νη νπνίνη ππφ ζπλζήθεο απνξπζκηζκέλεο αγνξάο ζα 

πήγαηλαλ πξνο άιιεο θαηεπζχλζεηο, δελ είλαη παξά κνξθέο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαηαζηνιήο.
9
   

Ζ ινγηθή ηεο ειεχζεξεο δηαθχκαλζεο ησλ επηηνθίσλ πεγάδεη απφ ηε ζεσξία ηεο κέγηζηεο 

δπλαηήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θηιειεπζεξνπνίεζεο (financial liberalization) ε νπνία, έρεη 

δηαηππσζεί απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1970 απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο κειεηεηέο Ronald I.  McKinnon 

(1973) θαη Shaw (1973). Ζ ζεσξία αλέιπζε κηα ζεηξά απφ επηπηψζεηο απφ πξαθηηθέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηαζηνιήο θαη επηρεηξεκαηνιφγεζε ππέξ ηνπ λα επηηξέπνπλ νη 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο λα θαζνξίδνληαη ηα επίπεδα ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ (καδί κε 

άιινπο νηθνλνκηθνχο δείθηεο) απφ ηηο απαηηήζεηο ηεο ειεχζεξεο αγνξάο.
10

  Ο Ronald I.  

                                                 
9
 Σέηνηα παξαδείγκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηαζηνιήο ζπληζηνχλ ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ 

δεκφζηνπ ηνκέα κηαο ρψξαο κε δαλεηζκφ ππνρξεσηηθά απφ ηξάπεδεο ηεο εκεδαπήο, ν κνλνπσιηαθφο έιεγρνο ζην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα απφ ηε θπβέξλεζε θαη επαθφινπζα ε εκπφδηζε ηεο κεγέζπλζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ηδξπκάησλ, ε επηβνιή πεξηνξηζκψλ ζηηο πηζηψζεηο ησλ ηξαπεδψλ ή ε ππνρξέσζε ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ λα 

ρνξεγνχλ δάλεηα ζε επηιεγκέλνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο θ.α. Αθφκα, πνιιέο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηε δεθαεηία 

ηνπ 1950, πξνηηκνχζαλ νλνκαζηηθά επηηφθηα ζε ρακειά επίπεδα θαη πιεζσξηζκφ, κε απνηέιεζκα ηα 

πξαγκαηηθά επηηφθηα (απηά πνπ απμάλνπλ πξαγκαηηθά ην θεθάιαηφ καο βάζεη ηνπ πιεζσξηζκνχ) λα είλαη 

αξλεηηθά ή ζε πνιχ ρακειά επίπεδα. 
10

 Οηθνλνκνιφγνη φπσο νη Schumpeter (1911), Gurley and Shaw (1960) θαη Tun Wai (1972), 

επηρεηξεκαηνιφγεζαλ ππέξ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηείζδπζεο θαη ππνζηήξημαλ φηη ηα κέηξα νηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο θαη νη πνιηηηθέο πνπ κπνξνχλ λα επηθέξνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηαζηνιή, απνηεινχλ εκπφδηα γηα 

ηελ αλάπηπμε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ θαη κπνξνχλ λα αλαραηηίζνπλ ηελ αλαπηπμηαθή πξφνδν ηεο 

νηθνλνκίαο κηαο ρψξαο. Όκσο, θαηά θχξην ιφγν κέρξη ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970, ε επηθξαηνχζα άπνςε 

δηεζλψο ήηαλ φηη νη πνιηηηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηαζηνιήο θέξνπλ αχμεζε ησλ επελδχζεσλ θαη επηηάρπλζε 
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McKinnon δηαηππψλνληαο απφςεηο γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη κε θεληξηθφ επηρείξεκα 

ηελ απειεπζέξσζε ησλ εζληθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, ηέζεθε ππέξ ηεο ειεχζεξεο 

δηαθχκαλζεο ησλ επηηνθίσλ, ε νπνία ζα πξέπεη λα αληαλαθιά ηελ πξαγκαηηθή έιιεηςε 

θεθαιαίνπ ζε κηα αλαπηπζζφκελε νηθνλνκία.
11

  Όκσο θαη ν Shaw (Shaw‘s argument) 

εμήγεζε πσο ην επίπεδν  ησλ επηηνθίσλ επεξεάδεη ην επίπεδν ηζνξξνπίαο κεηαμχ 

απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο. Ζ άλνδνο ζηα επίπεδα ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ νδεγεί ζε 

αχμεζε ηεο απνηακίεπζεο θαη κείσζε ηεο ππεξβνιηθήο δήηεζεο γηα απνηακίεπζε.
12

   Παξά 

ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ κνληέισλ πνπ αλαπηχζζνπλ νη δχν ζπγγξαθείο, ε ζεσξία πεξί 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηαζηνιήο δηαηππψλεη έλα θνηλφ βαζηθφ επηρείξεκα, φηη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηαζηνιή (αξλεηηθά ή ρακειά επίπεδα ησλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ) 

παξεκπνδίδεη ηελ αλάπηπμε.
13

  

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                         
ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Αξγφηεξα εηζήρζε ζηε δηεζλή νηθνλνκηθή ζπδήηεζε ε ζεσξία ηεο κέγηζηεο δπλαηήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θηιειεπζεξνπνίεζεο (financial liberalization) απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο κειεηεηέο Ronald I.  

McKinnon (1973) θαη Shaw (1973). :Monetary and Financial Policies in Developing Countries: Growth and 

Stabilization, 1996, ζει. 24  
11

 Ο ζπγγξαθέαο ηφληζε ην βάξνο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα ηελ επηηπρία ή ηελ απνηπρία ηεο αλαπηπμηαθήο 

πνιηηηθήο κηαο ρψξαο ζε ζρέζε κε άιια κέηξα θνξνινγηθήο ή δαζκνινγηθήο θχζεσο, ηα νπνία ραξαθηεξίδεη σο 

δεπηεξεπνχζεο ζεκαζίαο.  ΢χκθσλα κε ηo επηρείξεκα ηνπ McKinnon (McKinnon argument), ε ζπγθέληξσζε 

ρξεκαηηθψλ απνζεκάησλ θαη ε ζπζζψξεπζε θεθαιαίνπ δηαδξακαηίδνπλ ζπκπιεξσκαηηθνχο ξφινπο ζηε 

δηαδηθαζία ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή νη επελδπηέο είλαη ζπρλά ππνρξεσκέλνη λα 

ζπγθεληξψλνπλ ηα απαηηνχκελα ρξεκαηηθά πνζά πξηλ πξνρσξήζνπλ ζηε πινπνίεζε ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ 

ηνπο, εμαηηίαο ηεο αδηαηξεηφηεηαο ηεο επελδπηηθήο δαπάλεο θαη ηεο αλαγθαζηηθήο απηνρξεκαηνδφηεζεο κέξνπο 

ησλ επελδχζεσλ. Σν πξαγκαηηθφ επηηφθην πξέπεη λα είλαη ζεηηθφ (θαη αξθνχλησο πςειφ), ψζηε λα ελζαξξχλεηαη 

ε ζπγθέληξσζε ρξεκαηηθψλ απνζεκάησλ. Σα επελδπηηθά ζρέδηα πινπνηνχληαη κφλν φηαλ ε πξαγκαηηθή 

απφδνζε ηνπο αλακέλεηαη λα ππεξβεί ην πξαγκαηηθφ επηηφθην. 
12

 Δλψ ν Keynes (1936) επηθεληξψζεθε ζηελ επίδξαζε ηνπ επίπεδνπ ησλ επηηνθίσλ γηα δήηεζε ή πξνζθνξά 

ρξήκαηνο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θηιειεπζεξνπνίεζε θαηά ηνλ Shaw ζπκβάιιεη ζηε απνηειεζκαηηθφηεξε 

θαηαλνκή ησλ πφξσλ, ε νπνία απμάλεη ηε παξαγσγηθφηεηα ησλ επελδχζεσλ θαζψο ηα πςειά επηηφθηα 

απνζαξξχλνπλ ηελ δεκηνπξγία επελδχζεσλ πνπ αλακέλεηαη λα έρνπλ ρακειέο απνδφζεηο θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν 

ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θηιειεπζεξνπνίεζε ζπκβάιιεη ζηελ άλνδν ηεο πνηφηεηαο (φρη ζηελ αχμεζε ηεο 

πνζφηεηαο) ησλ επελδχζεσλ.  Έηζη, ηα απμεκέλα ρξεκαηηθά απνζέκαηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, ηα νπνία 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηα πςειά πξαγκαηηθά επηηφθηα, επηηξέπνπλ ηελ απνηειεζκαηηθή ρνξήγεζε πεξηζζφηεξσλ 

δαλείσλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε παξαγσγηθψλ επελδχζεσλ. 
13

 Ζ επηρεηξεκαηνινγία ησλ νηθνλνκνιφγσλ απηψλ, επεξέαζε έληνλα ην ηξφπν ζθέςεο ησλ ζηειερψλ ηνπ 

Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ θαη ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο θαη ε ινγηθή ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θηιειεπζεξνπνίεζεο εκπφηηζε ηα πξνγξάκκαηα δηαξζξσηηθήο πξνζαξκνγήο ηα νπνία αθνινχζεζαλ δηάθνξα 

θξάηε-κέιε ηνπ ΓΝΣ γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο ελίζρπζεο ηεο νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ηεο κείσζεο 

ηεο εππάζεηάο ζε νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο θαη ηεο αλχςσζεο ηνπ βηνηηθνχ επίπεδνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4  Δμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο θαη δεκνζηνλνκηθή 

πξνζαξκνγή – Η ζύγρξνλε εηθόλα 

 

 

4.1 Χξένο θαη δεκνζηνλνκηθνί θίλδπλνη 
 

 

΢ηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο, δηαπηζηψλνληαη επίκνλα πςειά πνζνζηά ρξένπο θαη νη 

δεκνζηνλνκηθέο απεηιέο, ζχκθσλα κε αμηνινγήζεηο ηνπ ΓΝΣ, αληαλαθινχλ: 

 ππνηνληθέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο,  

 κεζνπξφζεζκε πνιηηηθή αβεβαηφηεηα 

 επίκνλεο αλεζπρίεο απνπιεζσξηζκνχ,  

 δπλεηηθά επηβιαβείο επηπηψζεηο ζηε δπλακηθή ηνπ ρξένπο θαη ζην ηειηθφ 

πξνυπνινγηζκφ ηνπ θάζε θξάηνπο.  

Ζ ζχγρξνλε εηθφλα ησλ νηθνλνκηψλ κε ηα κεγαιχηεξα ειιείκκαηα/πιενλάζκαηα ζην 

ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ απνηππψλεηαη ζηα παξαθάησ νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ α) Δζληθφ ινγαξηαζκφ (National Accounts), β) ηα νηθνλνκηθά γεληθήο 

θπβέξλεζεο (Government finance) θαη γ) ην Ηζνδχγην Πιεξσκψλ (Balance of Payments). 

Αλαιπηηθφηεξα νη πίλαθεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ άληιεζε ζηνηρείσλ πεξηγξάθνπλ: 

1. Σν ηζνδύγην ηξερνπζώλ ζπλαιιαγώλ σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ αιιά θαη ζε δηο. εθαη. 

δνιάξηα, ην νπνίν θαηαγξάθεη φιεο ηηο ζπλαιιαγέο, εθηφο απφ απηέο πνπ ζπλίζηαληαη ζε 

θίλεζε θεθαιαίσλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ. Ζ βαζηθή ηαμηλφκεζε πεξηιακβάλεη 

ηα αγαζά, ηηο ππεξεζίαο θαη ηηο ηξέρνπζεο κεηαβηβάζεηο. Σν ηζνδχγην επηθεληξψλεηαη ζηηο 

ζπλαιιαγέο ζε αγαζά, ππεξεζίεο θαη εηζνδήκαηα κεηαμχ ηεο νηθνλνκίαο θαη ηνπ ππφινηπνπ 

θφζκνπ.  

2. Σα έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ, δειαδή νη εηζπξάμεηο απφ 

θφξνπο, εηζθνξέο θνηλσληθήο αζθάιηζεο, επηρνξεγήζεηο θαη άιια έζνδα.  Σα έζνδα γεληθήο 

θπβέξλεζεο βειηηψλνπλ ηελ θαζαξή ζέζε ηεο θπβέξλεζεο, δειαδή ηε δηαθνξά κεηαμχ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ. 

3. Σα ζπλνιηθά έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ είλαη ην ζχλνιν ησλ 

δαπαλψλ ηεο θπβέξλεζεο ζπλ ηε θαζαξή απφθηεζε κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. 

4. Σν θαζαξό ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, δειαδή ην 

αθαζάξηζην ρξένο κείνλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ αληηζηνηρνχλ ζε 
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ρξεφγξαθα. Απηά ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη: ν ρξπζφο, ηα εηδηθά 

ηξαβερηηθά δηθαηψκαηα, κεηξεηά, θαηαζέζεηο, ρξεφγξαθα, δάλεηα, αζθάιεηεο, ζπληάμεηο θαη 

εγγπήζεηο, θ.ιπ. ινγαξηαζκνχο γηα εηζπξάμεηο.  

5. Σν αθαζάξηζην ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ , δειαδή φιεο νη 

ππνρξεψζεηο πνπ απαηηνχλ πιεξσκή θεθαιαίνπ ή/θαη ηφθσλ απφ ηνλ νθεηιέηε πξνο ηνλ 

πηζησηή ζην κέιινλ. Απηφ πεξηιακβάλεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ ρξένπο κε ηε κνξθή ησλ ΔΣΓ, 

λφκηζκα, θαηαζέζεηο, ρξεφγξαθα, δάλεηα, αζθάιεηεο, ζπληάμεηο θαη εγγπήζεηο, θαη άιισλ 

πιεξσηέσλ ινγαξηαζκψλ. Έηζη, φιεο νη ππνρξεψζεηο ζπλίζηαληαη ζε ρξένο, εθηφο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ θαη ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ, ηηο κεηνρέο θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

παξάγσγα θαη κεηνρηθά δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ησλ εξγαδνκέλσλ. Σν ρξένο κπνξεί λα 

απνηηκάηαη ζηελ ηξέρνπζα αγνξά, ζε νλνκαζηηθέο, ή νλνκαζηηθέο αμίεο. 

6. Ο όγθνο εμαγσγώλ αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ σο πνζνζηφ κεηαβνιήο, δειαδή ε 

πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ φγθνπ ησλ εμαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ κεηξά ηε ζπλνιηθή 

κεηαβνιή ηεο πνζφηεηαο ησλ ζπλνιηθψλ εμαγσγψλ, ησλ νπνίσλ ηα ραξαθηεξηζηηθά είλαη 

ακεηάβιεηα. Σα αγαζά θαη νη ππεξεζίεο θαη νη ηηκέο ηνπο παξακέλνπλ ζηαζεξά, σο εθ 

ηνχηνπ, νη αιιαγέο απηέο νθείινληαη ζε αιιαγέο κφλν σο πξνο ηηο πνζφηεηεο. 

7.  Ο όγθνο εηζαγσγώλ αγαζώλ θαη ππεξεζηώλ σο πνζνζηφ κεηαβνιήο, δειαδή ε 

πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ φγθνπ ησλ εηζαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ κεηξά ηε ζπλνιηθή 

κεηαβνιή ηεο πνζφηεηαο ησλ ζπλνιηθψλ εηζαγσγψλ, ησλ νπνίσλ ηα ραξαθηεξηζηηθά είλαη 

ακεηάβιεηα. Σα αγαζά θαη νη ππεξεζίεο θαη νη ηηκέο ηνπο παξακέλνπλ ζηαζεξά, σο εθ 

ηνχηνπ, νη αιιαγέο απηέο νθείινληαη ζε αιιαγέο κφλν σο πξνο ηηο πνζφηεηεο.  

8. Η θαζαξή ιήςε/ρνξήγεζε πόξσλ από ηε γεληθή θπβέξλεζε σο πνζνζηό ηνπ 

ΑΔΠ (General government net lending/borrowing). Ζ θαζαξή ιήςε/ρνξήγεζε πφξσλ απφ ηε 

γεληθή θπβέξλεζε σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ είλαη ηα έζνδα κείνλ ηα έμνδα ηνπ ηνκέα γεληθήο 

θπβέξλεζεο. Ο ηνκέαο γεληθήο θπβέξλεζεο, ζηηο ρψξεο φπνπ πθίζηαηαη δηάθξηζε 

δηαθπβέξλεζεο ζην εζσηεξηθφ, ζπκπεξηιακβάλεη ηνπο εμήο ηνκείο: ηε θεληξηθή θπβέξλεζε 

(central government), ηε θξαηηθή θπβέξλεζε (state government), ηε ηνπηθή θπβέξλεζε (local 

government) θαη ηνπο πφξνπο απφ θνξείο θνηλσληθήο αζθάιεηαο (social security funds).   

Γηαθνξεηηθά ιερζέλ, ν δείθηεο ππνινγίδεη ζε ηη βαζκφ ε γεληθή θπβέξλεζε είηε ζέηεη 

νηθνλνκηθνχο πφξνπο ζηε δηάζεζε ησλ άιισλ ηνκέσλ ηεο νηθνλνκίαο θαη κε θαηνίθσλ (net 

lending), είηε ρξεζηκνπνηεί ηνπο νηθνλνκηθνχο πφξνπο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ άιινπο 

θιάδνπο θαη κε θαηνίθνπο (net borrowing). Σν πνζνζηφ ηεο  θαζαξήο ρνξήγεζεο (+) / ιήςεο 
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(-) είλαη επίζεο ίζν κε ηελ θαζαξή απφθηεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

κείνλ ηελ θαζαξή αλάιεςε ππνρξεψζεσλ. 

9. Η Αθαζάξηζηε Δζληθή Απνηακίεπζε σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ, δειαδή ν ιφγνο ηεο 

εζληθήο απνηακίεπζεο θαη ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, ζε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ηνπηθνχ λνκίζκαηνο. Ζ 

ζπλνιηθή εζληθή απνηακίεπζε είλαη ην αθαζάξηζην δηαζέζηκν εηζφδεκα κείνλ ηηο δαπάλεο γηα 

θαηαλάισζε, αθνχ ιεθζεί ππφςε κηα αλαπξνζαξκνγή πνπ αθνξά πφξνπο γηα ζπληάμεηο. 

10. Η ζπλνιηθή επέλδπζε σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ, δειαδή ν ιφγνο ησλ ζπλνιηθψλ 

επελδχζεσλ θαη ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, ζε ηξέρνπζα ηηκή ηνπ ηνπηθνχ  λνκίζκαηνο. Σν κέγεζνο 

ησλ επελδχζεσλ κεηξηέηαη κε ηε ζπλνιηθή αμία ησλ αθαζάξηζησλ επελδχζεσλ παγίνπ 

θεθαιαίνπ θαη ησλ κεηαβνιψλ ζε απνζέκαηα θαη αγνξέο κείνλ ηηο δηαζέζεηο ηηκαιθψλ γηα κηα 

κνλάδα ή έλαλ ηνκέα.  
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4.2 Η πξνζαξκνγή ηνπ ΙΣ΢ ζηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο 

 

΢ηε παξνχζα εξγαζία εμεηάδνληαη νη δέθα πξψηεο, βάζεη κεγέζνπο ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ 

ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ρψξεο. Σα κεγαιχηεξα ειιείκκαηα εθθξαζκέλα ζε 

δνιάξην (ην πξψην δηεζλέο απνζεκαηηθφ λφκηζκα) αλήθνπλ ζε ΖΠΑ, Ηζπαλία, Ηηαιία, 

Απζηξαιία, Διιάδα, Γαιιία, Πνξηνγαιία. Οη πξσηαζιήηξηεο ειιεηκκαηηθέο αλαδπφκελεο θαη 

αλαπηπζζφκελεο ηεο ίδηαο ιίζηαο, είλαη ε Σνπξθία, ε Πνισλία θαη ε Βξαδηιία.  

 

Πίλαθαο 3  Ιζνδύγην Σξερνπζώλ ΢πλαιιαγώλ (δηο. εθαη. δνιάξηα) / 

Current account balance (U.S. dollars) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Ζ.Π.Α. -681.343 -381.639 -449.472 -457.726 -440.417 -379.278 -391.093 

Ηζπαλία -154.055 -70.392 -62.311 -55.361 -14.814 9.543 10.689 

Ηηαιία -66.079 -42.028 -72.337 -67.152 -7.717 16.109 24.024 

Απζηξαιία -51.321 -46.016 -43.899 -41.546 -64.002 -44.217 -37.600 

Διιάδα -51.212 -35.960 -29.863 -28.709 -5.933 1.653 2.235 

Γαιιία -49.632 -35.016 -33.780 -48.996 -57.114 -44.161 -48.731 

Σνπξθία -40.372 -12.124 -45.420 -75.082 -48.497 -65.004 -48.621 

Πνισλία -34.957 -17.155 -24.030 -25.023 -17.169 -9.335 -13.508 

Πνξηνγαιία -31.989 -25.631 -24.272 -16.706 -4.283 1.170 1.920 

Βξαδηιία -28.192 -24.302 -47.273 -52.473 -54.249 -81.374 -80.333 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 
 

 

 

Σν ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ησλ ειιεηκκαηηθψλ 

νηθνλνκηψλ δείρλεη ηέζζεξηο απφ ηηο ππφ εμέηαζε νηθνλνκίεο, λα έρνπλ θαηαθέξεη λα 

εκθαλίζνπλ πιεφλαζκα. Σν 2008 ε Διιάδα, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ηζπαλία ήηαλ νη ρψξεο κε ην 

κεγαιχηεξν έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. Ζ Διιάδα, ε Πνξηνγαιία, ε Ηζπαλία θαη ε 

Ηηαιία ήδε απφ ην 2013 εμηζνξξφπεζαλ πιήξσο ην ηζνδχγην ηνπο. 

Σν 2008 ε Διιάδα είρε έιιεηκκα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ πνπ αλεξρφηαλ ζην 14,9 % ηνπ 

ΑΔΠ (51,2 δηο. εθαη. δνιάξηα). Σν 2014 ε ρψξα ζεκείσζε πιεφλαζκα ζε πνζνζηφ 0,8 % ηνπ 

ΑΔΠ (2,2  δηο. εθαη. δνιάξηα). Ζ Ηηαιία κε πνιχ κηθξφηεξν έιιεηκκα (πνπ ζε φιε ηε δηάξθεηα 

ηεο θξίζεο δελ μεπέξαζε ην 3,5% ηνπ ΑΔΠ) εκθαλίδεη ην 2014 πιεφλαζκα ηεο ηάμεσο ηνπ 

1,1% ηνπ ΑΔΠ. ΢πγθεθξηκέλα, ζεκεηψζεθε κείσζε πάλσ απφ 50%, απφ 2,8 % ηνπ ΑΔΠ ην 

2008 (66 δηο. εθαη. δνιάξηα) ην έιιεηκκα έθζαζε ζην 1,1 % ην 2014 (24  δηο. εθαη. δνιάξηα). 

Σν 2014 ε Πνξηνγαιία ζεκείσζε πιεφλαζκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο 
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ηάμεσο 0,8 % (1,9  δηο. εθαη. δνιάξηα), ελψ ην 2008, ην έιιεηκκα αλεξρφηαλ ζε πνζνζηφ 12,6 

% ηνπ ΑΔΠ  (31,9 δηο. εθαη. δνιάξηα). ΢ηε πεξίπησζε ηεο Ηζπαλίαο, ην έιιεηκκα ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ ζρεδφλ έρεη εμαθαληζηεί ην 2014. Απφ 9,6 % ηνπ ΑΔΠ ην 2008 (154 δηο. εθαη. 

δνιάξηα) έθζαζε λα είλαη κφιηο  0,7 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014 (10,6  δηο. εθαη. δνιάξηα). 

΢ηηο ΖΠΑ ην ηεξάζηην έιιεηκκα ηεο ρψξαο, έρεη πηα κεησζεί ζρεδφλ ζην κηζφ. 

΢πγθεθξηκέλα, ην έιιεηκκα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ απφ 4,6 % ηνπ ΑΔΠ ην 2008 (681,3 δηο. 

εθαη. δνιάξηα) κεηψζεθε ζην 2,2 % ην 2014 (391  δηο. εθαη. δνιάξηα). ΢ηελ Απζηξαιία θαη ηε 

Πνισλία ην έιιεηκκα έρεη κεησζεί αξθεηά. ΢ηε πεξίπησζε ηεο Πνισλίαο, ην έιιεηκκα 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ κεηψζεθε απφ 34,9 % ηνπ ΑΔΠ ην 2008 (529.432 δηο. εθαη. δνιάξηα) 

ζην 13,5 % ην 2014 (544.746 δηο. εθαη. δνιάξηα). Δλψ ζηε πεξίπησζε ηεο Απζηξαιίαο, ην 

έιιεηκκα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ κεηψζεθε απφ 4,8 % ηνπ ΑΔΠ ην 2008    ( 51,3 δηο. εθαη. 

δνιάξηα) ζην 2,6 % ην 2014 ( 37,6  δηο. εθαη. δνιάξηα). ΢ηε Σνπξθία, ην έιιεηκκα έθζαζε ην 

2011 λα έρεη ζρεδφλ δηπιαζηαζηεί ζε ζρέζε κε ην πξν θξίζεο επίπεδν. Έθηνηε ε ρψξα 

παξακέλεη ειιεηκκαηηθή. ΢πγθεθξηκέλα, απμήζεθε απφ 5,5% ηνπ ΑΔΠ ην 2008 (-40.372 δηο. 

εθαη. δνιάξηα) ζην 6,3% ην 2014 (-48.621 δηο. εθαη. δνιάξηα). Αληίζηνηρα ε Βξαδηιία 

ζήκεξα έρεη δχν θνξέο κεγαιχηεξν έιιεηκκα ζε ζρέζε κε απηφ ηνπ 2008. Ζ Γαιιία 

παξακέλεη ειιεηκκαηηθή αιιά έρεη θαηαθέξεη λα δηαηεξήζεη ην έιιεηκκα απηφ ζηα ίδηα 

ζρεδφλ επίπεδα. Σν έιιεηκκα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο ρψξαο κεηψζεθε απφ 1,7 % ηνπ 

ΑΔΠ ην 2008 ( 49,6 δηο. εθαη. δνιάξηα) ζην 1,6 % ην 2014 ( 48,7  δηο. εθαη. δνιάξηα). 

 

 

Πίλαθαο 4 Ιζνδύγην Σξερνπζώλ ΢πλαιιαγώλ (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ)  

Current account balance (Percent of GDP) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Διιάδα -14.922 -11.173 -10.131 -9.895 -2.387 0.684 0.896 

Πνξηνγαιία -12.638 -10.919 -10.582 -7.016 -2.018 0.532 0.830 

Ηζπαλία -9.623 -4.828 -4.491 -3.803 -1.120 0.702 0.755 

Πνισλία -6.603 -3.976 -5.115 -4.853 -3.505 -1.809 -2.480 

Σνπξθία -5.526 -1.973 -6.209 -9.691 -6.154 -7.858 -6.339 

Απζηξαιία -4.866 -4.613 -3.514 -2.772 -4.115 -2.937 -2.619 

Ζ.Π.Α. -4.629 -2.647 -3.005 -2.947 -2.711 -2.258 -2.231 

Ηηαιία -2.850 -1.986 -3.513 -3.055 -0.383 0.777 1.106 

Γαιιία -1.744 -1.333 -1.314 -1.759 -2.186 -1.613 -1.689 

Βξαδηιία -1.705 -1.498 -2.206 -2.120 -2.413 -3.628 -3.625 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 
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Πίλαθαο 5 ΑΔΠ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο αγνξάο (δηο. εθαη. δνιάξηα)  

Gross domestic product, current prices (U.S. dollars) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Ζ.Π.Α. 14,720.250 14,417.950 14,958.300 15,533.825 16,244.575 16,799.700 17,528.382 

Γαιιία 2,845.111 2,626.486 2,569.822 2,784.761 2,612.667 2,737.361 2,885.692 

Ηηαιία 2,318.162 2,116.627 2,059.188 2,198.350 2,014.382 2,071.955 2,171.482 

Βξαδηιία 1,653.539 1,622.311 2,142.905 2,474.636 2,247.745 2,242.854 2,215.953 

Απζηξαιία 1,054.637 997.578 1,249.253 1,498.532 1,555.287 1,505.277 1,435.830 

Ηζπαλία 1,600.913 1,458.111 1,387.427 1,455.867 1,323.214 1,358.687 1,415.304 

Πνξηνγαιία 253.110 234.727 229.366 238.106 212.257 219.972 231.214 

Διιάδα 343.200 321.849 294.771 290.153 248.562 241.796 249.449 

Πνισλία 529.432 431.457 469.799 515.667 489.784 516.128 544.746 

Σνπξθία 730.628 614.389 731.539 774.729 788.042 827.209 767.066 

 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

΢ε γεληθέο γξακκέο ζε φιεο ηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο ππήξμε ζηαδηαθή αχμεζε ησλ 

εζφδσλ γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, φπσο αχμεζε ππήξμε θαη ζηα έμνδα 

γεληθήο θπβέξλεζεο, κε εμαίξεζε ηηο νηθνλνκίεο ησλ ΖΠΑ, ηεο Πνισλίαο θαη ηεο Διιάδαο. 

΢ηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο ηα έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο είηε απμήζεθαλ ζε κηθξφ 

πνζνζηφ ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο είηε παξέκεηλαλ ζηαζεξά. ΢ηε Πνισλία θαη ζηελ Διιάδα 

ππήξμε κφλν κηα κηθξή κείσζε.  

Αλαιπηηθφηεξα, ζηε πεξίπησζε ηεο Σνπξθίαο, ηα έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο ζεκείσζαλ 

ζηαζεξά απμεηηθέο ηάζεηο θαη απφ 31,8% ην 2008 αλήιζαλ ζε 31,3% ηνπ ΑΔΠ ην 2014. Δλψ 

παξάιιεια απμήζεθαλ θαηά 3 κνλάδεο ηα έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο (απφ 35,5 ζε 37,7%). 

Σα έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο, ζηε Πνισλία απφ 39,5 % ην 2008 κεηψζεθαλ ζην 37 % ηνπ 

ΑΔΠ ην 2014. Δλψ παξάιιεια κεηψζεθαλ θαη ηα έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο (απφ 43,2%  ζε 

41,2 % ηνπ ΑΔΠ). ΢ηε Βξαδηιία, ην πνζνζηφ απηφ απφ 36,7 % ην 2008 αλήιζε ζε 37,1 % ηνπ 

ΑΔΠ ην 2014. Δλψ ηα έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο απφ 38,3 % απμήζεθαλ ζε 40,4 % ηνπ ΑΔΠ 

ην 2014. ΢ηε Σνπξθία, ηα έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο, παξά ηε κηθξή κείσζε ζηε δηάξθεηα 

ηεο θξίζεο, ηειηθά απφ 30,1 % ην 2008, παξέκεηλαλ πεξίπνπ ζηαζεξά ζην 30,9 % ηνπ ΑΔΠ ην 

2014. Δλψ ηα έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο ην 2014 παξέκεηλαλ ζηα ίδηα επίπεδα κε απηά ηνπ 

2008, δειαδή απφ 37,9 % ηνπ ΑΔΠ ην 2008 ζε 37,3 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014. ΢ηελ Ηζπαλία, ηα 

έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο ζεκείσζαλ απμεηηθέο ηάζεηο θαη απφ 36,8 % ην 2008 αλήιζαλ ζε 

38,6 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014, ελψ παξάιιεια απμήζεθαλ ηα έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο απφ 

41,4% ηνπ ΑΔΠ ην 2008, αγγίδνληαο ην 2014 ην 44,5 %. ΢ηε πεξίπησζε ηεο Ηηαιίαο, ηα 

έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο ζεκείσζαλ κηθξέο απμεηηθέο ηάζεηο θαη απφ 45,9 % ην 2008 
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αλήιζαλ ζε 47,9 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014, ελψ απμήζεθαλ θαηά 2 κνλάδεο ηα έμνδα γεληθήο 

θπβέξλεζεο (απφ 48,6 % ηνπ ΑΔΠ ζε 50,6 %). ΢ηελ Απζηξαιία, ηα έζνδα γεληθήο 

θπβέξλεζεο νπζηαζηηθά παξέκεηλαλ ζηαζεξά, απφ 33,9 % ηνπ ΑΔΠ ην 2008, αλήιζαλ ζε 33,9 

% ηνπ ΑΔΠ ην 2014. Δλψ παξάιιεια απμήζεθαλ κφιηο 2 κνλάδεο ηα έμνδα γεληθήο 

θπβέξλεζεο (απφ 35 %  ζε 37,3 % ηνπ ΑΔΠ). ΢ηελ Διιάδα, ηα έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο 

ζεκείσζαλ απμεηηθέο ηάζεηο θαη απφ 40,6 % ην 2008 αλήιζαλ ζε 43,6 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014. 

Δλψ παξάιιεια κεηψζεθαλ αξθεηά ηα έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο (απφ 50,5 % ηνπ ΑΔΠ ζε 

46,3 % ηνπ ΑΔΠ). Γηα ηε Γαιιία, ηα έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο ζεκείσζαλ ζηαζεξά 

απμεηηθέο ηάζεηο θαη απφ 49,9 % ηνπ ΑΔΠ ην 2008 αλήιζαλ ζε 53 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014, ελψ 

απμήζεθαλ θαηά 3 κνλάδεο ηα έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο (απφ 53,2 % ηνπ ΑΔΠ ζε 56,7 % 

ηνπ ΑΔΠ). ΢ηε Πνξηνγαιία, ηα έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο ζεκείσζαλ ζηαζεξά απμεηηθέο 

ηάζεηο θαη, απφ 41,1 % ην 2008 αλήιζαλ ζε 42,8 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014. Παξάιιεια 

απμήζεθαλ θαηά 2 κνλάδεο ηα έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο (απφ 44,8 %  ζε 46,8 % ηνπ ΑΔΠ) 

 

 

 

Πίλαθαο 6 Έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ / 

General government revenue (Percent of GDP) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Γαιιία 49.938 49.208 49.479 50.597 51.814 52.870 53.060 

Ηηαιία 45.928 46.464 46.079 46.082 47.624 47.773 47.951 

Διιάδα 40.672 38.342 40.617 42.383 44.199 44.756 43.685 

Πνξηνγαιία 41.107 39.594 41.647 45.021 40.928 43.289 42.837 

Ηζπαλία 36.888 35.080 36.693 36.170 37.114 37.928 38.630 

Πνισλία 39.546 37.206 37.567 38.415 38.381 37.433 37.750 

Βξαδηιία 36.731 34.824 37.102 36.630 37.686 37.223 37.121 

Σνπξθία 31.836 32.583 33.270 34.623 34.460 36.057 35.343 

Απζηξαιία 33.960 33.404 32.025 32.162 33.099 33.629 33.967 

Ζ.Π.Α. 30.174 28.403 28.775 29.049 29.045 30.708 30.973 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 
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Πίλαθαο 7 ΢πλνιηθά έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ) / 

General government total expenditure (Percent of GDP) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Απζηξαιία 35.056 37.969 37.104 36.588 36.805 37.320 37.323 

Ζ.Π.Α. 37.986 43.121 41.313 40.083 38.718 38.047 37.389 

Σνπξθία 34.506 38.594 36.715 35.277 36.269 37.561 37.716 

Βξαδηιία 38.304 38.104 39.904 39.236 40.448 40.480 40.469 

Πνισλία 43.230 44.614 45.424 43.436 42.313 41.973 41.293 

Ηζπαλία 41.403 46.202 46.305 45.735 47.760 45.125 44.522 

Διιάδα 50.598 53.951 51.446 51.957 50.508 47.331 46.363 

Πνξηνγαιία 44.804 49.768 51.498 49.334 47.390 48.181 46.859 

Ηηαιία 48.601 51.876 50.459 49.787 50.514 50.806 50.645 

Γαιιία 53.281 56.772 56.570 55.886 56.643 57.071 56.741 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

Πίλαθαο 8 Η θαζαξή ιήςε/ρνξήγεζε πόξσλ από ηε γεληθή θπβέξλεζε (πνζνζηό 

ΑΔΠ) /General government net lending/borrowing (Percent of GDP) 

 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Ζ.Π.Α. -7.812 -14.719 -12.538 -11.034 -9.672 -7.339 -6.416 

Ηζπαλία -4.515 -11.121 -9.612 -9.564 -10.646 -7.197 -5.892 

Πνξηνγαιία -3.697 -10.174 -9.851 -4.312 -6.462 -4.892 -4.021 

Γαιιία -3.343 -7.564 -7.091 -5.289 -4.830 -4.202 -3.681 

Πνισλία -3.684 -7.408 -7.857 -5.021 -3.931 -4.540 -3.543 

Απζηξαιία -1.097 -4.565 -5.079 -4.426 -3.706 -3.691 -3.356 

Βξαδηιία -1.573 -3.280 -2.802 -2.606 -2.762 -3.256 -3.348 

Ηηαιία -2.673 -5.412 -4.380 -3.705 -2.891 -3.033 -2.694 

Διιάδα -9.925 -15.609 -10.829 -9.573 -6.308 -2.576 -2.678 

Σνπξθία -2.670 -6.011 -3.445 -0.654 -1.810 -1.504 -2.373 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

Ζ δηαθνξά εζφδσλ – εμφδσλ γεληθήο θπβέξλεζεο απνηππψλεηαη θαιχηεξα ζην πίλαθα 8, 

ζην νπνίν θαίλεηαη φηη ην 2008 ε ρψξα κε ην κεγαιχηεξν ζρεηηθφ έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ ήηαλ ε Διιάδα (-9.9%), ε νπνία θαηάθεξε φκσο ην 2014 λα έρεη κεηψζεη ζε πνιχ 

ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ην πνζνζηφ απηφ (-2.6%). Αθνινπζεί ε νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ (-7.8%), ε 

νπνία φκσο ζπλερίδεη λα δηαηεξεί κεγάιν έιιεηκκα θαη ην 2014 (-6.4%), παξά ηε ζρεηηθή 

κείσζε. Οη ππφινηπεο ρψξεο, παξά ηηο ζρεηηθέο απμνκεηψζεηο, δηαηεξνχλ ειιείκκαηα ζην 

πξνυπνινγηζκφ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, ζε επίπεδα παξφκνηα κε απηά πξν θξίζεο. Μηα ζρεηηθή 

αχμεζε ηεο δηαθνξάο εζφδσλ – εμφδσλ γεληθήο θπβέξλεζεο παξαηεξείηαη ζηηο νηθνλνκίεο 
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ηεο Βξαδηιίαο (απφ -1.5% ζε  -3.3%) θαη ηεο Απζηξαιίαο (απφ -1% ζε -3.3%). ΢ηηο 

πεξηζζφηεξεο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο, παξαηεξνχκε πσο ε γεληθή θπβέξλεζε ζέηεη 

νηθνλνκηθνχο πφξνπο ζηε δηάζεζε ησλ άιισλ ηνκέσλ ηεο νηθνλνκίαο θαη κε θαηνίθσλ (net 

lending) θαη σο πνζνζηφ απμήζεθε κεηά ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο. Μφλν ζηηο ΖΠΑ, ηελ 

Διιάδα, ηελ Πνισλία θαη ηε Σνπξθία κεηψζεθε ην πνζνζηφ ηεο δηάζεζεο νηθνλνκηθψλ 

πφξσλ ζε άιινπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο θαη ζε κε θαηνίθνπο.  

Όπσο δήισζε ν Γηεπζπληήο ηνπ Σκήκαηνο Γεκνζηνλνκηθψλ Τπνζέζεσλ ηνπ ΓΝΣ Βηηφξ 

Γθαζπάξ ε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή πνπ πέηπρε ε Διιάδα είλαη αμηφινγε, θαζψο θηλείηαη 

εληφο ησλ ζηφρσλ ηνπ πξνγξάκκαηνο ή αθφκε θαη ηνπο μεπεξλά. Χζηφζν, ππνγξάκκηζε πσο 

δελ ηζρχεη ην ίδην θαη κε ηηο δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο πνπ έρεη αλάγθε ε Διιάδα. «Ζ 

δνπιεηά δελ έρεη γίλεη αθφκε», ηφληζε ν Πνξηνγάινο νηθνλνκνιφγνο. Ο ίδηνο είπε πσο ην 

ειιεληθφ ρξένο είλαη πνιχ πςειφ, αιιά πξνζέζεζε πσο ε «θνξπθή» ηνπ ρξένπο «βξίζθεηαη 

πίζσ», ελλνψληαο πσο απηφ ζηαδηαθά απνθιηκαθψλεηαη. 

Αλαθνξηθά κε ην πνζνζηφ ηνπ θαζαξνχ ρξένπο, κε εμαίξεζε ηε Σνπξθία θαη ηε Βξαδηιία, ζε 

φιεο ηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο ην πνζνζηφ απμήζεθε θαη ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο 

(Απζηξαιία, Ηζπαλία) ζεκεηψζεθε πάλσ απφ 50% αχμεζε ζε ζρέζε κε ηα επίπεδα ηνπ 2008. 

Σν αθαζάξηζην ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, γεληθά απμήζεθε ζε 

φιεο ηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο εθηφο απφ ηε Σνπξθία φπνπ κεηά ην 2011 παξαηεξείηαη 

κείσζε ηνπ πνζνζηνχ. Δηδηθφηεξα ην ρξένο απηφ δηπιαζηάζηεθε ζηελ Ηζπαλία θαη απμήζεθε 

ππέξκεηξα ζηηο ΖΠΑ, Πνξηνγαιία, Ηηαιία θαη Διιάδα.  

Αλαιπηηθφηεξα, ζηε πεξίπησζε ηεο Σνπξθίαο, ν αθαζάξηζην ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο 

κεηψζεθε απφ 39,9% ζε 35,9% ηνπ ΑΔΠ. ΢ηε πεξίπησζε ηεο Πνισλίαο, ην αθαζάξηζην ρξένο 

γεληθήο θπβέξλεζεο απμήζεθε απφ 47,1 % ην 2008 ζε 49,5 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014. Σν 

αθαζάξηζην Υξένο γεληθήο θπβέξλεζεο ηεο Γαιιίαο απμήζεθε απφ 68,2 % ζε 95,7 % ηνπ 

ΑΔΠ. Σν πνζνζηφ απηφ ζηε Βξαδηιία απμήζεθε απφ 63,4 % ηνπ ΑΔΠ ζε 66,6 % ηνπ ΑΔΠ. 

΢ηηο ΖΠΑ, ην πνζνζηφ απηφ απμήζεθε απφ 72,8 % ζε 105,6 % ηνπ ΑΔΠ. Δλψ θαη ζηε 

πεξίπησζε ηεο Ηζπαλίαο, ην αθαζάξηζην ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο απμήζεθε ζε πνιχ κεγάιν 

πνζνζηφ, απφ 40,1 % ηνπ ΑΔΠ έθζαζε ην 98,8 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014. Σν πνζνζηφ απηφ θαη 

ζηε Πνξηνγαιία απμήζεθε απφ 71,6 % ην 2008 ζε 126,6 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014. Σν αθαζάξηζην 

ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο ηεο Ηηαιίαο επίζεο είλαη απμεκέλν ην 2014,  απφ 106 % ηνπ ΑΔΠ 

ην 2008 έθζαζε ζε 134,5 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014. Σν αθαζάξηζην ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο ηεο 
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Διιάδαο απμήζεθε ζηαδηαθά ηα ρξφληα ηεο θξίζεο θαη απφ 112,9 % ηνπ ΑΔΠ πνπ ήηαλ ην 

2008 έθζαζε ην 2014 ην πνζνζηφ ηνπ 174,6 % ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο. 

 

 

Πίλαθαο 9  Καζαξό Χξένο γεληθήο θπβέξλεζεο  (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Απζηξαιία -5.282 -0.594 3.930 8.087 11.335 13.503 16.131 

Πνισλία 9.920 14.921 20.502 26.179 27.556 28.767 21.804 

Σνπξθία 32.541 37.532 34.743 31.148 27.479 27.337 27.191 

Βξαδηιία 38.046 41.530 39.146 36.412 35.293 33.616 33.295 

Ηζπαλία 30.801 24.749 33.177 39.717 52.692 60.444 65.697 

Ζ.Π.Α. 50.435 62.108 69.694 76.223 80.122 81.344 82.340 

Γαιιία 62.270 72.040 76.098 78.590 83.975 87.618 89.498 

Ηηαιία 89.347 97.876 100.032 102.496 106.060 110.705 112.357 

Πνξηνγαιία 67.490 79.672 89.569 97.769 114.022 118.397 119.915 

Διιάδα 112.902 129.688 148.329 170.320 153.496 168.467 169.275 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

 

Πίλαθαο 10     Αθαζάξηζην Χξένο γεληθήο θπβέξλεζεο  (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ)  

 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Απζηξαιία 11.722 16.740 20.481 24.272 27.161 28.790 30.831 

Σνπξθία 39.985 46.073 42.335 39.137 36.178 35.849 35.929 

Πνισλία 47.106 50.880 54.838 56.218 55.590 57.476 49.513 

Βξαδηιία 63.451 66.821 64.981 64.651 68.181 66.335 66.667 

Γαιιία 68.208 79.193 82.356 85.785 90.233 93.876 95.756 

Ηζπαλία 40.172 53.977 61.656 70.469 85.949 93.905 98.805 

Ζ.Π.Α. 72.833 86.054 94.807 99.005 102.355 104.517 105.697 

Πνξηνγαιία 71.694 83.698 93.992 108.248 124.067 128.842 126.689 

Ηηαιία 106.085 116.420 119.288 120.691 126.969 132.530 134.509 

Διιάδα 112.902 129.688 148.329 170.320 157.188 173.813 174.697 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

    

΢ε φιεο ηηο ειιεηκκαηηθέο ρψξεο εθηφο ηεο Απζηξαιίαο, ππήξμε απφηνκε κείσζε ησλ 

εμαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ην 2009. Υαξαθηεξηζηηθά, ζε Ηζπαλία, Πνξηνγαιία, 

Διιάδα, Γαιιία θαη Ηηαιία ην πνζνζηφ απηφ ην δηάζηεκα 2008- 2009 κεηψζεθε πεξίπνπ 10%. 

΢ηαδηαθά φκσο φιεο νη ρψξεο  πξνρψξεζαλ ζε αχμεζε ησλ εμαγσγψλ ηνπο κέρξη θαη ην 2014. 

Γηα παξάδεηγκα, ζηε  Πνξηνγαιία νη εμαγσγέο ζεκείσλαλ αχμεζε θαηά 2 % ην 2008 θαη ζηα 
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επφκελα ρξφληα ηεο θξίζεο ππήξμαλ απμνκεηψζεηο. Σν 2009, ππήξμε κηα ραξαθηεξηζηηθή 

κείσζε ζε πνζνζηφ -11,6%. Όκσο, ην 2014 νη εμαγσγέο απμήζεθαλ ζε πνζνζηφ πνπ αγγίδεη 

ην 5,5 %. 

Ο φγθνο ησλ εηζαγσγψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ζηηο πεξηζζφηεξεο ειιεηκκαηηθέο ρψξεο 

απμήζεθε ην 2014, κε εμαίξεζε ηε Σνπξθία, ηελ Απζηξαιία θαη ηελ Διιάδα. 

Υαξαθηεξηζηηθά, ζηελ Διιάδα ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο παξαηεξείηαη ζπλερηδφκελε 

κείσζε ηνπ φγθνπ ησλ εηζαγσγψλ κε απνθνξχθσζε ηε κείσζε ζε πνζνζηφ 20% ην 2009. 

΢ηηο ππφινηπεο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο παξαηεξείηαη γηα ην 2014, ελ ζπγθξίζεη κε ην 2008,  

έζησ θαη κηθξνχ κεγέζνπο αχμεζε. Όπσο ζηε πεξίπησζε ηεο Πνξηνγαιίαο, φπνπ ε 

πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ εηζαγσγψλ αλέξρεηαη ζε 4 % ην 2014, πνζνζηφ ειαθξψο απμεκέλν 

ζε ζρέζε κε ην αληίζηνηρν πνζνζηφ ηνπ 3% ηνπ 2008. Σν 2009 ην αληίζηνηρν πνζνζηφ 

θαζξέπηηδε κηα κεγάιε κείσζε (-11,3 %). Όκσο θαη ηα επφκελα ρξφληα ηεο θξίζεο ππήξμε 

κείσζε ηνπ εηήζηνπ πνζνζηνχ ησλ εηζαγσγψλ. 

 

Πίλαθαο 11  Δμαγσγέο αγαζώλ & ππεξεζηώλ (σο πνζνζηό αιιαγήο) /  

Volume of exports of goods and services (Percent change) 

 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Πνισλία 7.051 -6.806 12.088 7.705 3.885 4.339 6.704 

Βξαδηιία -2.464 -10.755 9.501 2.925 -0.338 3.118 6.507 

Απζηξαιία 3.611 2.271 5.593 -0.340 5.804 6.812 6.459 

Πνξηνγαιία 2.078 -11.676 0.328 7.838 -2.110 6.238 5.512 

Ηζπαλία -1.020 -10.007 11.704 7.613 2.107 4.884 5.364 

Ζ.Π.Α. 5.738 -9.072 11.477 7.078 3.539 2.687 5.057 

Διιάδα 1.662 -19.419 5.187 0.328 -0.035 2.566 4.539 

Σνπξθία 7.208 -7.812 8.763 6.010 12.759 0.471 3.570 

Γαιιία -0.310 -12.102 9.463 5.404 2.385 0.562 3.360 

Ηηαιία -2.828 -17.506 11.357 6.228 2.138 0.127 2.816 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 
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Πίλαθαο 12 Δηζαγσγέο αγαζώλ & ππεξεζηώλ (σο πνζνζηό αιιαγήο)  

Volume of imports of goods and services (Percent change) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Σνπξθία -1.322 -12.355 17.607 11.260 1.234 8.370 -5.269 

Απζηξαιία 10.712 -8.892 15.189 10.917 6.144 -2.803 -2.463 

Διιάδα 0.898 -20.208 -6.169 -7.342 -14.134 -4.876 -1.318 

Βξαδηιία 17.625 -17.538 38.183 8.873 -2.279 8.628 1.548 

Γαιιία 0.921 -9.638 8.902 5.132 -1.053 0.764 3.023 

Ζ.Π.Α. -2.643 -13.663 12.758 4.861 2.216 1.429 3.551 

Πνξηνγαιία 3.804 -11.343 -3.092 -5.463 -11.040 2.709 4.003 

Ηζπαλία -5.175 -17.185 9.340 -0.110 -5.697 0.378 4.483 

Πνισλία 8.037 -12.433 13.878 5.466 -0.677 0.712 4.908 

Ηηαιία -2.956 -13.371 12.572 0.782 -7.048 -2.751 0.851 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

Πίλαθαο 13 Αθαζάξηζηε Δζληθή Απνηακίεπζε ( σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ) / 

Gross national savings (Percent of GDP) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Διιάδα 9.090 7.402 7.404 6.214 11.298 13.692 13.662 

Βξαδηιία 18.989 16.340 18.033 17.606 15.109 14.656 14.464 

Σνπξθία 16.256 12.964 13.315 13.865 13.915 13.716 14.986 

Πνισλία 17.297 16.371 15.883 17.206 16.911 16.874 16.075 

Πνξηνγαιία 10.552 9.414 9.824 11.269 14.776 16.048 16.717 

Ζ.Π.Α. 15.502 14.369 15.075 15.845 16.336 17.245 17.628 

Γαιιία 20.204 17.616 17.978 19.000 17.611 17.749 18.371 

Ηζπαλία 19.491 19.073 18.332 17.441 18.632 18.949 18.816 

Ηηαιία 18.788 16.866 16.538 16.719 17.574 17.833 18.984 

Απζηξαιία 24.212 23.094 23.714 24.957 24.967 24.676 24.215 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

΢ηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο, ελψ ην 2009 ππάξρεη κεησκέλε αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ηεο 

αθαζάξηζηεο εζληθήο απνηακίεπζεο, ην 2014 ην πνζνζηφ θπκαίλεηαη κεηαμχ 13,6%-24,2% 

ηνπ ΑΔΠ.   

΢ε φιεο ηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο παξαηεξείηαη κείσζε ηεο ζπλνιηθήο επέλδπζεο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. ΢πγθξηηηθά, ε κηθξφηεξε κείσζε σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ παξαηεξείηαη ζηε 

Σνπξθία (απφ 21,7 % ην 2008 δηακνξθψζεθε ζε 21,3 % ην 2014), ζηε Γαιιία  (απφ 21,9 % 

ην 2008 δηακνξθψζεθε ζε 19,6 % ην 2014) θαη ζηηο ΖΠΑ (απφ 20% ην 2008 δηακνξθψζεθε 

ζε 19,8% ην 2014). Ζ κεγάιε δηαθνξά ζηα πνζνζηά 2008-2014 παξαηεξείηαη ζηελ Διιάδα 
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(απφ 24 % ην 2008 δηακνξθψζεθε ζε 12,7 % ην 2014) θαη αθνινπζεί ε Ηζπαλία  (απφ 29,1 % 

ην 2008 δηακνξθψζεθε ζε 18 % ην 2014).   

 

 

Πίλαθαο 14 ΢πλνιηθή Δπέλδπζε (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ) /Total investment (Percent of 

GDP) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Διιάδα 24.012 18.575 17.535 16.109 13.685 13.008 12.766 

Πνξηνγαιία 23.152 20.205 20.175 18.432 16.707 15.517 15.881 

Ηηαιία 21.639 18.851 20.051 19.774 17.957 17.055 17.878 

Ηζπαλία 29.114 23.901 22.823 21.243 19.752 18.246 18.061 

Βξαδηιία 20.694 17.838 20.239 19.726 17.523 18.285 18.089 

Πνισλία 23.900 20.347 20.998 22.058 20.416 18.683 18.555 

Γαιιία 21.948 18.950 19.292 20.759 19.797 19.362 19.686 

Ζ.Π.Α. 20.784 17.514 18.402 18.442 19.047 19.502 19.859 

Σνπξθία 21.782 14.938 19.523 23.556 20.070 21.574 21.325 

Απζηξαιία 29.079 27.707 27.228 27.729 29.082 27.613 26.833 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

΢ηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο, ιφγσ ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο, ηεξάζηηα θεθάιαηα  

κεηαθέξνληαη απφ ηνλ ππξήλα ζηελ πεξηθέξεηα, φπνπ κέρξη ζήκεξα ε πξνζαξκνγή ζην 

ηζνδχγην νθείιεηαη ζηελ χθεζε θαη ηε πηψζε ησλ εηζαγσγψλ θαη φρη ηφζν ζηε βειηίσζε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο.  

΢ηελ Διιάδα ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ηνπ 2009 λα μεπέξαζε ην 15% ηνπ ΑΔΠ θαη ην 

ρξένο αλέβεθε, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ζε κε δηαηεξήζηκα επίπεδα. Ζ δεκνζηνλνκηθή θξίζε 

βξήθε ηελ ειιεληθή νηθνλνκία κπξνζηά ζε κηα άιιε θξίζε, εθείλε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ. Με ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ ηεο λα είλαη ζε 

θζίλνπζα πνξεία ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη ηε κείσζε ησλ απνηακηεχζεσλ, ην έιιεηκκα ζην 

ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, έθηαζε λα είλαη απφ ηα πςειφηεξα 

ζηνλ θφζκν. Μέζα ζηε δίλε ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε ειιεληθή νηθνλνκία βξέζεθε 

αληηκέησπε κε κηα θξίζε δίδπκσλ ειιεηκκάησλ 
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4.3 Η πξνζαξκνγή ηνπ ΙΣ΢ ζηηο πιενλαζκαηηθέο νηθνλνκίεο 

 

Οη δέθα πξψηεο ρψξεο, κε θξηηήξην ην κέγεζνο ηνπ πιενλάζκαηνο ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ ζε δηο. εθαη. δνιάξηα παγθνζκίσο, κε βάζε ζηνηρεία ηνπ ΓΝΣ, είλαη νη Κίλα, ε 

Γεξκαλία, ε Ηαπσλία, ε ΢ανπδηθή Αξαβία, ε Ρσζία, ε Ννξβεγία, ην Κνπβέηη, ε ΢νπεδία, ε 

Μαιαηζία θαη ε Οιιαλδία. Βέβαηα ε ζπδήηεζε δηεζλψο επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηηο 

επηπηψζεηο απφ ηε δηφγθσζε ηνπ ειιείκκαηνο ησλ ΖΠΑ θαη ηελ αληίζηνηρε ηαρεία δηφγθσζε 

ηνπ πιενλάζκαηνο ηεο Κίλαο θαη ηεο Ηαπσλίαο. Σν κεγάιν έιιεηκκα ησλ ΖΠΑ, ην νπνίν 

ρξεκαηνδνηείηαη ζπζηεκαηηθά απφ ην αληίζηνηρα κεγάιν πιεφλαζκα ηνπ Λνγαξηαζκνχ 

Κεθαιαίσλ ηνπο, απνηειεί νπζηαζηηθά ηνλ κεραληζκφ πάλσ ζηνλ νπνίν ζηεξίρζεθε ε 

παγθφζκηα αλάπηπμε ηα ηειεπηαία έηε, δεδνκέλεο ηεο ππνηνληθήο απμήζεσο ηεο 

θαηαλαισηηθήο δαπάλεο ζηελ Ηαπσλία, ηελ Κίλα θαη ηε Γεξκαλία. Γηα απηνχο ηνπο ιφγνπο, ε 

παξνχζα εξγαζία επηθεληξψλεηαη ζηελ αλάιπζε νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ησλ κεγαιχηεξσλ ζε 

κέγεζνο πιενλαζκαηηθψλ ρσξψλ ηεο Κίλαο, ηεο Ηαπσλίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο, ιφγσ ηνπ φηη ε 

ηειεπηαία δελ έρεη κεηψζεη θαζφινπ ην πιεφλαζκα ηεο θαη απηφ δεκηνπξγεί ζεκαληηθά 

πξνβιήκαηα ζηελ ππφινηπε Δπξψπε θαη ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Σα κεγάια εκπνξηθά ηεο 

πιενλάζκαηα αιιά θαη ε πνιηηηθή ιηηφηεηαο πνπ εθαξκφδεη ε Γεξκαλία, παξά ηελ πςειή 

πηζηνιεπηηθή ηεο αμηνιφγεζε, νδεγνχλ ζηελ ζχζθημε ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ζηελ 

επξσδψλε.  

 

 

Πίλαθαο 15   ΢πλνιηθή Δπέλδπζε (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ) / 

Total investment (Percent of GDP) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

China 420.569 243.257 237.810 136.097 193.139 188.700 224.336 

Germany 226.105 196.000 211.413 248.264 255.277 273.540 284.646 

Japan 159.856 146.569 204.031 119.304 60.446 34.344 57.156 

Saudi Arabia 132.322 20.955 66.751 158.582 164.693 129.801 121.938 

Russia 103.936 50.385 67.451 97.274 72.015 33.000 44.901 

Norway 72.404 44.413 50.160 66.403 71.716 54.374 52.159 

Kuwait 60.249 28.288 36.954 67.175 79.768 71.902 69.374 

Sweden 43.938 25.425 29.358 32.340 31.793 32.862 35.389 

Malaysia 39.439 31.420 27.067 33.474 18.566 11.829 13.890 

Netherlands 37.520 41.325 57.477 79.090 72.632 83.152 84.775 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 
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Πίλαθαο 16 Ιζνδύγην Σξερνπζώλ ΢πλαιιαγώλ (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ) 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

China 9.305 4.874 4.010 1.859 2.347 2.055 2.237 

Germany 6.210 5.927 6.386 6.837 7.447 7.523 7.344 

Japan 3.297 2.911 3.713 2.020 1.018 0.701 1.179 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

Πίλαθαο 17   Δμαγσγέο αγαζώλ & ππεξεζηώλ (σο πνζνζηό αιιαγήο) 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

China 8.447 -10.340 27.772 8.937 5.242 8.617 6.800 

Germany 2.842 -12.976 15.183 8.006 3.200 0.784 3.807 

Japan 1.417 -24.196 24.363 -0.355 -0.148 1.631 3.480 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

Πίλαθαο 18   Δηζαγσγέο αγαζώλ & ππεξεζηώλ (σο πνζνζηό αιιαγήο) 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

China 3.810 4.180 20.097 10.090 6.238 10.608 7.100 

Germany 3.389 -7.790 12.519 7.402 1.438 0.925 3.445 

Japan 0.346 -15.711 11.065 5.908 5.323 3.366 5.060 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

 

Πίλαθαο 19     Έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

China 19.654 20.187 21.307 22.609 22.646 22.942 22.447 

Germany 44.006 45.141 43.582 44.250 44.770 44.688 44.577 

Japan 31.620 29.589 29.610 30.788 31.194 31.681 32.913 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

 

Πίλαθαο 20 ΢πλνιηθά έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ) 

 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

China 20.393 23.249 22.834 23.888 24.836 24.804 24.431 

Germany 44.080 48.216 47.734 45.003 44.685 44.679 44.556 

Japan 35.730 39.982 38.913 40.608 39.899 40.042 40.139 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 
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Πίλαθαο 21 Η θαζαξή ιήςε/ρνξήγεζε πόξσλ από ηε γεληθή θπβέξλεζε (σο πνζνζηό 

ηνπ ΑΔΠ) 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

China - - - - - - - 

Germany 2.282 -0.765 -2.046 1.143 1.896 1.653 1.551 

Japan -3.843 -9.905 -8.641 -9.009 -7.816 -7.599 -6.444 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

Πίλαθαο 22 Καζαξό Χξένο γεληθήο θπβέξλεζεο  (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

China - - - - - - - 

Germany 50.006 56.537 58.226 56.518 58.072 55.716 52.945 

Japan 95.281 106.193 113.124 127.250 129.453 134.123 137.064 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

Πίλαθαο 23 Αθαζάξηζην Χξένο γεληθήο θπβέξλεζεο (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ)  
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

China 16.963 17.670 33.538 28.721 26.079 22.397 20.203 

Germany 66.812 74.547 82.457 79.958 81.015 78.063 74.551 

Japan 191.812 210.247 215.952 229.836 237.345 243.222 243.519 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 

 

Πίλαθαο 24 Αθαζάξηζηε Δζληθή Απνηακίεπζε (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

China 53.351 53.118 52.229 50.124 51.007 49.979 49.908 

Germany 25.469 22.338 23.722 25.087 24.709 24.271 24.752 

Japan 26.273 22.576 23.536 22.224 21.813 21.723 22.815 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 

 
 

Πίλαθαο 25 ΢πλνιηθή Δπέλδπζε (σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ) 
 

Χώρα 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

China 44.046 48.243 48.219 48.265 48.660 47.924 47.671 

Germany 19.259 16.411 17.336 18.251 17.262 16.748 17.408 

Japan 22.977 19.665 19.823 20.204 20.795 21.022 21.635 
 

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2014 
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4.3.1 Η πεξίπησζε ηεο Κίλαο 

 

Ζ Κίλα είλαη ε ρψξα κε ην κεγαιχηεξν πιεφλαζκα δηεζλψο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηεο. Ζ 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008, αλέδεημε λένπο πξνβιεκαηηζκνχο γηα ηηο εμσηεξηθέο 

αληζνξξνπίεο πνπ επηδεηθλχεη ε ρψξα. Ζ αχμεζε ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο θαη ε 

ππεξβνιηθά ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ ΖΠΑ, ζεσξείηαη απφ ηελ Κίλα απεηιή γηα ην 

δνιάξην θαη επνκέλσο, γηα ηα νκφινγα ηνπ ακεξηθαληθνχ Γεκνζίνπ, ζηα νπνία ην Πεθίλν 

είλαη ππ' αξηζκφλ 1 επελδπηήο. Σα κεγάια πιενλάζκαηα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηεο Κίλαο 

είλαη θπξίσο απνηέιεζκα ηεο ζεακαηηθήο επηηπρίαο ηεο σο εμαγσγέαο θαη έπεηηα ηεο 

επηδίσμεο φιν θαη πεξηζζφηεξσλ ηδησηψλ επελδπηψλ λα κεηαθηλήζνπλ θεθάιαηα κέζα ζηε 

Κίλα, γηα λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ αλαπηπζζφκελε εγρψξηα νηθνλνκία. Απηέο νη εηζξνέο 

ηδησηηθνχ θεθαιαίνπ εληάζεθαλ, παξά ην γεγνλφο φηη ππφθεηλην ζε ζπρλνχο 

ζπλαιιαγκαηηθνχο ειέγρνπο. 

Ζ Κίλα απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, αθνινχζεζε έλα αζπλήζηζην κνλνπάηη 

αλάπηπμεο, ζπλδπάδνληαο ηαρείο ξπζκνχο αλάπηπμεο θαη πνιχ κεγάια πιενλάζκαηα 

θαηεπζπλφκελα απφ πςειά επίπεδα απνηακίεπζεο ζην εζσηεξηθφ ηεο. Δμεηάδνληαο ηνπο 

ζρεηηθνχο δείθηεο, δηαπηζηψλνπκε φηη ην δελίζ ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο 

νηθνλνκίαο ήηαλ ην έηνο 2008 (9,3% ηνπ ΑΔΠ). Έθηνηε ην πιεφλαζκα ζην ηζνδχγην 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο ρψξαο κεηψλεηαη ζηαδηαθά θαη ζήκεξα αλέξρεηαη ζε πνζνζηφ 

2,3% ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο. 

Οη εμαγσγέο ηεο Κίλαο πξνο ηνλ ππφινηπν θφζκν επεξεάζηεθαλ ηδηαίηεξα απφ ηε 

παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη ηελ χθεζε πνπ αθνινχζεζε. Δλψ ην 2008 

ζεκείσζαλ αχμεζε 8,4%, έλα ρξφλν αξγφηεξα κεηψζεθαλ ζε πνζνζηφ 10,3%. Σν 2010 φκσο 

ε ρψξα πεγαίλνληαο θφληξα ζηε ηάζε απηή, επαλέθεξε ηηο εμαγσγέο ζε πςειά επίπεδα κε 

αχμεζε ζε πνζνζηφ 27,7%. Σν 2014 νη εμαγσγέο ζπλερίδνπλ λα απμάλνληαη θαηά 6,8%. Οη 

εηζαγσγέο ην δηάζηεκα 2013 – 2014 απμήζεθαλ θαηά 7,1%. 

Οη ζεκαληηθνχ κεγέζνπο αληζνξξνπίεο ηεο Κίλαο εληνπίδνληαη ζην ηνκέα ηεο ηδησηηθήο 

απνηακίεπζεο. Οη ξίδεο ησλ αληζνξξνπηψλ ηεο εληνπίδνληαη βαζηά ζηε δνκή ηεο νηθνλνκίαο 

ηεο ρψξαο θαη ζε ζηξεβιψζεηο πνπ δηαηεξνχλ ζε πςειά επίπεδα ηελ απνηακίεπζε ησλ 

λνηθνθπξηψλ, ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνπ θξάηνπο. Υαξαθηεξηζηηθά ην 2014 ε εζληθή 

απνηακίεπζε αγγίδεη ην 49 % ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο. Σν αληίζηνηρν πνζνζηφ ην 2008  ήηαλ  
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53,3 % ηνπ ΑΔΠ, ελψ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ηα πνζνζηά απνηακίεπζεο παξέκεηλαλ ζε 

πςειά επίπεδα. 

Οη ζπδεηήζεηο γηα ηα ππεξβνιηθά κεγάια πιενλάζκαηα ηεο Κίλαο, έρνπλ νδεγήζεη ζε 

ζπζηάζεηο θαη πξνηάζεηο πνιηηηθήο αληηκεηψπηζεο απφ ηελ νκάδα ησλ G20. Πξψηνλ, 

πξνηείλεηαη ε ελίζρπζε ησλ θνηλσληθψλ δηθηχσλ αζθάιεηαο. Γεχηεξνλ, πξνηείλεηαη ε αχμεζε 

ηεο επειημίαο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηεο ηζνηηκίαο, γηα λα απνθεπρζεί ε ππεξζέξκαλζε θαζψο 

απμάλεηαη ε εζσηεξηθή δήηεζε, αιιαγή ζηε θχζε ησλ θηλήηξσλ ησλ εηαηξηψλ (κεηαζηξνθή 

ηνπο ζε κε εκπνξεχζηκεο), ρξεκαηννηθνλνκηθή θηιειεπζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο. Σξίηνλ, 

πξνηείλεηαη ην άλνηγκα ηεο νηθνλνκίαο θαη ε πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο ηεο ρψξαο. Σέηαξηνλ, πξνηείλεηαη ε θαηάξγεζε ησλ ζηξεβιψζεσλ ζην θφζηνο 

ησλ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο θαη ε απνδνρή κεγαιχηεξνπ αληαγσληζκνχ ζηελ εγρψξηα 

αγνξά. 

Ζ χθεζε πνπ έρεη πιήμεη ηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο κπνξεί λα έρεη επεξεάζεη αξλεηηθά ηηο 

θηλέδηθεο εμαγσγέο, φκσο ε εγρψξηα νηθνλνκία, νη επελδχζεηο θαη νη εμαγσγέο ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ζα κπνξνχζαλ λα απνζνβήζνπλ θαηά κεγάιν κέξνο ηε ζπξξίθλσζε 

ηνπ εκπνξίνπ. Έλαο δνκηθφο κεηαζρεκαηηζκφο ηεο νηθνλνκίαο έπεηαη λα αθνινπζήζεη ηε 

κεγάιε χθεζε, σο απφξξνηα απηήο. Δπηθξαηεί ε ηάζε ηεο απνθξαηηθνπνίεζεο ησλ 

δεκηνγφλσλ θξαηηθψλ επηρεηξήζεσλ ζε κεγαιχηεξν ή κηθξφηεξν βαζκφ θαη απηέο πνπ ν 

νηθνλνκνιφγνο George Soros νλνκάδεη  «ππεξ-θξαηηθέο επηρεηξήζεηο» (έρνπλ δειαδή 

δεκηνπξγεζεί απφ θξαηηθέο επηρεηξήζεηο αιιά ιεηηνπξγνχλ κε φξνπο κεγηζηνπνίεζεο θεξδψλ 

θαη κε εχξπζκε δηνίθεζε) ίζσο γίλνπλ έλα απφ ηα θπξίαξρα γλσξίζκαηα ηεο αγνξάο.
14

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
14

 GEORGE SOROS, «Ζ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ ΣΟΤ 2008 ΚΑΗ Ζ ΢ΖΜΑ΢ΗΑ ΣΖ΢», Δθδνηηθφο Οίθνο 

ΛΗΒΑΝΖ: ΑΘΖΝΑ 2008 (ειιεληθή κεηάθξαζε), ζει. 205 
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4.3.2 Η πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο 

 

Σα ζεκειηψδε νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο Γεξκαλίαο είλαη ζε γεληθέο γξακκέο πγηή. Ζ ρψξα 

ζεκεηψλεη πιεφλαζκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Σν 2008, ην πιεφλαζκα αλήξρεην ζε 6,2% ηνπ ΑΔΠ 

θαη ππέζηε κηα κηθξή κείσζε ηελ επφκελε ρξνληά αγγίδνληαο ην 5,9% ηνπ ΑΔΠ. Σν 2014 ην 

πιεφλαζκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηεο ρψξαο έθζαζε ην 7,3%. 

Σν αθαζάξηζην ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο ζε φιε ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο απνηειεί ην 50% 

ηνπ ΑΔΠ ην 2008 θαη κεηά απφ κηθξέο απμνκεηψζεηο, αγγίδεη ην 2014 ην 52,9% ηνπ ΑΔΠ. 

Υαξαθηεξηζηηθφ ηεο θχζεο ηεο νηθνλνκίαο, είλαη ην γεγνλφο φηη ε γεληθή θπβέξλεζε 

ρξεζηκνπνηεί ηνπο νηθνλνκηθνχο πφξνπο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ άιινπο θιάδνπο θαη κε 

θαηνίθνπο (net borrowing) ζε πνζνζηφ 1,5% ηνπ ΑΔΠ ην 2014. Μφλν ηα έηε 2009-2010  ε 

γεληθή θπβέξλεζε δηέζεζε νηθνλνκηθνχο πφξνπο ζε άιινπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο θαη κε 

θαηνίθνπο (net lending).  

Σα έζνδα γεληθήο θπβέξλεζεο φια ηα ρξφληα απφ ην 2008 έσο ην 2014 παξακέλνπλ ζε 

πςειά επίπεδα ηεο ηάμεσο ηνπ 44-45% ηνπ ΑΔΠ. Αληηζηνίρσο ηα έμνδα γεληθήο θπβέξλεζεο 

θπκαίλνληαη απφ 44 % ηνπ ΑΔΠ ην 2008 κέρξη 48,2 % ην 2009, ελψ ην 2014 απνηεινχζαλ ην 

44,5 % ηνπ ΑΔΠ. 

΢ε πςειά επίπεδα παξακέλεη ε θαζαξή εζληθή απνηακίεπζε, ζρεδφλ ζηα ίδηα επίπεδα κε 

απηά ηνπ 2008, δειαδή 24,7 % ηνπ ΑΔΠ ην 2014 έλαληη ηνπ 25,4 % ηνπ 2008. Πάλησο, 

μεπεξλά ηε ζπλνιηθή επέλδπζε, ε νπνία θπκαίλεηαη ηα έηε 2008-14 απφ 19,2% έσο 17,4% 

ηνπ ΑΔΠ  

Οη πξνηάζεηο ηεο νκάδαο ησλ G20 ζρεηηθά κε ηα απμαλφκελα πιενλάζκαηα ηεο Γεξκαλίαο 

αθνξνχλ θπξίσο δηαξζξσηηθέο πνιηηηθέο, φπσο ε κείσζε ηεο εηαηξηθήο θνξνινγίαο, 

ραιάξσζε ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ζηελ αγνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, βειηίσζε ηνπ 

εθπαηδεπηηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο ρψξαο. Δπίζεο, γίλνληαη ζπζηάζεηο γηα κείσζε ησλ θελψλ θαη 

ησλ ζηξεβιψζεσλ ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηεο ζχζηεκα φπσο ε πεξαηηέξσ αλάπηπμε ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ θαη ησλ αγνξψλ κεηνρψλ ηδησηψλ θαη ε κείσζε ηνπ θξαηηθνχ 

κεξηδίνπ ζε ηξάπεδεο.  
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4.3.3 Η πεξίπησζε ηεο Ιαπσλίαο 

 

Ζ Ηαπσλία είλαη κηα απφ ηηο ηζρπξφηεξεο βηνκεραληθέο ρψξεο θαη καδί κε άιιεο απνηεινχλ 

ζήκεξα κηα ηζρπξή βηνκεραληθή θαη εκπνξηθή δψλε πνπ αληαγσλίδνληαη ηηο Ζ.Π.Α θαη ηελ 

Δπξψπε. Ζ κεγάιε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο Ηαπσλίαο ζπληειέζηεθε ζε πνιχ κηθξφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα θαη πζηέξα απφ ζεκαληηθέο θαηαζηξνθέο πνπ είραλ ζπκβεί ζηε ρσξά θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ Β΄ παγθνζκίνπ πνιέκνπ, γεγνλφο πνπ απνηέιεζε ην ηαπσληθφ ζαχκα. Ζ ρψξα 

εκθαλίδεη φια ηα έηε κεηά ηε θξίζε ηνπ 2008, πιεφλαζκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ, ην νπνίν φκσο κεηψλεηαη ζηαδηαθά κεηά ην 2011 θαη ην 2014 απνηειεί ην 1,1% 

ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο (57,156 δηο. εθαη. δνιάξηα). 

Οη εμαγσγέο ηεο ρψξαο επιήγεζαλ ηδηαίηεξα κεηά ηε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε 

ηνπ 2008. Σν 2009 κεηψζεθαλ ζε πνζνζηφ 24,1%, αιιά κφιηο ζε έλα ρξφλν ε ρψξα θαηάθεξε 

λα επηζηξέςεη ζηα παιαηά πςειά επίπεδα επηηπγράλνληαο αχμεζε 24,3% ην 2010. Σν 

εκπνξηθφ ηζνδχγην ηεο Ηαπσλίαο είλαη εδψ θαη δεθαεηίεο πιενλαζκαηηθφ αιιά ε πεξπζηλή 

ζενκελία πνπ έπιεμε ηε ρψξα (ηζρπξφο ζεηζκφο, θαηαζηξνθηθφ ηζνπλάκη θαη δηαξξνή ζην 

ππξεληθφ εξγνζηάζην ηεο Φνπθνπζίκα) είρε δξακαηηθέο επηπηψζεηο ζηελ νηθνλνκία. Αθελφο 

έπιεμε ηε δήηεζε ησλ ηαπσληθψλ πξντφλησλ ζην εμσηεξηθφ θαη αθεηέξνπ εθηίλαμε ζηα χςε 

ηηο εηζαγσγέο πεηξειαίνπ ζηε ρψξα, πνπ ζηεξηδφηαλ θαηά 30% θαη πιένλ ζηελ ππξεληθή 

ελέξγεηα θαη ε νπνία έπεηηα απφ ηελ θαηαζηξνθή ζηε Φνπθνπζίκα έθιεηζε πνιινχο 

ππξεληθνχο ζηαζκνχο. Οη εηζαγσγέο απμήζεθαλ ην 2014 θαηά 5% ζε ζρέζε κε απηέο ηνπ 

2013. Σν ππνπξγείν Οηθνλνκηθψλ ηεο ρψξαο απέδσζε ηελ αλέιπηζηε εμέιημε ζηελ αλάθακςε 

ησλ ηαπσληθψλ εμαγσγψλ (αχμεζε θαηά 3,4% ην 2014).  

Λφγσ ησλ πςειψλ επηπέδσλ δεκφζηνπ ρξένπο πνπ παξαηεξνχληαη ζηε ρψξα, κε 

ραξαθηεξηζηηθά πςειφ ην αθαζάξηζην ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο πνπ αγγίδεη ην 243,5% ηνπ 

ΑΔΠ ην 2014, ε ρψξα έρεη δεζκεπηεί, γηα ηελ εθαξκνγή ελφο ζρεδίνπ δεκνζηνλνκηθήο 

κεηαξξχζκηζεο απφ ην 2015. Σν αθαζάξηζην ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο (απαηηήζεηο γηα 

πιεξσκή θεθαιαίνπ ή/θαη ηφθσλ) ζεκεηψλεη απμεηηθέο ηάζεηο απφ ην 2008 θαη θζάλεη 

ζήκεξα ην 243,5% ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, ηε ζηηγκή πνπ ην αληίζηνηρν πνζνζηφ ζηε Γεξκαλία 

είλαη 74% ηνπ ΑΔΠ θαη ζηε Κίλα είλαη 20%. Σν θαζαξφ ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο 

(δειαδή ην αθαζάξηζην ρξένο κείνλ ην ρξένο ζε κε ηε κνξθή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ  

ζηνηρείσλ) απμάλεηαη δηαξθψο απφ ην 2008 θαη βξίζθεηαη ζην 137% ην 2014, φηαλ ην 

αληίζηνηρν πνζνζηφ ζηε Γεξκαλία είλαη 52% ηνπ ΑΔΠ. 



 

 60 

Μεηά ηε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008, ε θαζαξή ιήςε πφξσλ απφ ηε 

γεληθή θπβέξλεζε (σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ) είρε ραξαθηεξηζηηθά απμεζεί ην 2009 θζάλνληαο 

ην 9,9 %. Ζ αθαζάξηζηε εζληθή απνηακίεπζε ζηε ρψξα παξακέλεη πςειή φια ηα ρξφληα κεηά 

ην μέζπαζκα ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, θπκαηλφκελε ζε πνζνζηφ 26,2% 

ηνπ ΑΔΠ ην 2008 κέρξη 22,8% ην 2014. Ζ ζπλνιηθή επέλδπζε σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

παξακέλεη επίζεο πςειφ (19,8 % - 22,9 %) ηα έηε 2008-2014. 
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ΑΝΑΚΔΦΑΛΑΙΩ΢Η  

 

Ζ εμηζνξξφπεζε ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ, απνηειεί ζήκεξα πξνηεξαηφηεηα γηα πνιιέο 

ρψξεο πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα ρξένπο. ΢ην πιαίζην ηεο γεληθφηεξεο νηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο, ε παξέκβαζε γηα ηελ εμηζνξξφπεζε κπνξεί λα επέιζεη ζε φια ηα πεδία πνιηηηθήο 

γηα ηελ επίηεπμε ζπγθεθξηκέλσλ ζηφρσλ. Πξψηνλ, ζην ζεζκηθφ πιαίζην ηεο νηθνλνκίαο, ην 

νπνίν επεξεάδεη πνιπδηάζηαηα ηα κεγέζε ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ. Γεχηεξνλ, κέζσ ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, ε νπνία επεξεάδεη ηε δηακφξθσζε ηνπ ΑΔΠ θαη θαη‘ επέθηαζε ην 

εκπνξηθφ ηζνδχγην. Σξίηνλ, κέζσ ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ε νπνία ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε 

δηακφξθσζε ηφζν ησλ ζρεηηθψλ ηηκψλ γηα ηε βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ 

εγρψξησλ αγαζψλ φζν θαη ησλ επηηνθίσλ πνπ κε ηε ζεηξά ηνπο επεξεάδνπλ ηηο θηλήζεηο 

θεθαιαίσλ. 

΢ηηο αλεπηπγκέλεο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκίεο, νη πξφζθαηεο θπβεξλεηηθέο πνιηηηθέο έρνπλ 

ζηαζεξνπνηήζεη ζε γεληθέο γξακκέο ηνπο δείθηεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. Οη κεζνπξφζεζκεο 

πξννπηηθέο παξακέλνπλ αβέβαηεο, θαζψο νη δεκνζηνλνκηθέο εππάζεηεο δείρλνπλ απμεηηθή 

ηάζε  ηφζν ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ηεο αγνξάο φζν θαη ζηηο ρψξεο κε ρακειφ ΑΔΠ. 

΢χκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ ΓΝΣ, νη δεκνζηνλνκηθνί θίλδπλνη έρνπλ κελ ππνρσξήζεη, 

παξακέλνπλ δε ζε πςειά επίπεδα. Μεηά ηε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008, ην 

ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, εκθάληζε πιεφλαζκα κφλν ζε ηέζζεξηο απφ ηηο ππφ 

εμέηαζε νηθνλνκίεο ( Διιάδα, ε Πνξηνγαιία, ε Ηζπαλία θαη ε Ηηαιία). Μηα ζεκαληηθή εμέιημε 

είλαη ε κείσζε ζην κηζφ ηνπ γηγαληηαίνπ ειιείκκαηνο ησλ ΖΠΑ. Άιιεο ρψξεο έρνπλ επηδείμεη 

επίζεο πνιχ ζεκαληηθή βειηίσζε ζην ΗΣ΢ ηνπο, φπσο ε Απζηξαιία θαη ε Πνισλία, 

παξακέλνπλ φκσο ειιεηκκαηηθέο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππήξμαλ φκσο ρψξεο πνπ 

απέθηεζαλ δχν θνξέο κεγαιχηεξν έιιεηκκα ζε ζρέζε κε ηα πξν θξίζεο επίπεδα, φπσο ε 

Σνπξθία θαη ε Βξαδηιία. Ζ Γαιιία παξακέλεη ειιεηκκαηηθή αιιά έρεη θαηαθέξεη λα 

δηαηεξήζεη ην έιιεηκκα απηφ ζηα ίδηα ζρεδφλ επίπεδα. Γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ειιεηκκαηηθέο 

αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ην 2014, αλ θαη ην ρξένο δείρλεη λα ζηαζεξνπνηείηαη, ε έκθαζε πνπ 

δίλεηαη πηα είλαη ζην λα δηαζθαιηζηεί φηη νη λέεο ξπζκηζηηθέο πνιηηηθέο ζα ππνζηεξίδνπλ ηελ 

αλάθηεζε ηεο νηθνλνκίαο.  

Όζνλ αθνξά ηηο ππφ εμέηαζε πιενλαζκαηηθέο νηθνλνκίεο. Οη ζπδεηήζεηο γηα ηα 

ππεξβνιηθά κεγάια πιενλάζκαηα ηεο Κίλαο, έρνπλ νδεγήζεη ζε ζπζηάζεηο θαη πξνηάζεηο 

πνιηηηθήο αληηκεηψπηζεο απφ ηελ νκάδα ησλ G20. Σν πνζνζηφ ηνπ πιενλάζκαηνο ηεο 
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δεχηεξεο πην πιενλαζκαηηθήο ρψξαο ην 2008 αλήθεη ζηελ νηθνλνκία ηεο Γεξκαλίαο, ην νπνίν 

θαη έρεη απμεζεί πάλσ απφ ηα πξν θξίζεο επίπεδα. Οη δείθηεο νηθνλνκηθψλ γεληθήο 

θπβέξλεζεο ηεο ρψξαο παξακέλνπλ ζε γεληθέο γξακκέο ζηαζεξνί, αιιά ε ρψξα δέρεηαη 

ζπζηάζεηο γηα δηαξζξσηηθέο πνιηηηθέο. Ζ Ηαπσλία, ελψ εμαθνινπζεί λα είλαη κηα 

πιενλαζκαηηθή νηθνλνκία, βεβαίσο ζε πνιχ κηθξφηεξν πνζνζηφ ζε ζρέζε κε ηα πξν θξίζεο 

επίπεδα, ηα πςειά επίπεδα δεκφζηνπ ρξένπο ηεο επηβάιινπλ κέηξα δεκνζηνλνκηθήο 

εμπγίαλζεο. Ζ ρψξα έρεη δεζκεπηεί, γηα ηελ εθαξκνγή ελφο ζρεδίνπ δεκνζηνλνκηθήο 

κεηαξξχζκηζεο απφ ην 2015. 
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ΜΔΡΟ΢ ΙΙΙ  Η δηεζλήο ζπλεξγαζία γηα ηνλ εληνπηζκό θαη ηελ αληηκεηώπηζε 

ησλ αληζνξξνπηώλ 

 

 

ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

΢ην πξψην θεθάιαην γίλεηαη αλαθνξά ζηηο εμειίμεηο ζηε δηεζλή ζπλεξγαζία γηα ηνλ 

εληνπηζκφ ησλ εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ κέζα απφ ην forum ησλ G20. Οη κεγαιχηεξεο 

νηθνλνκίεο ηνπ πιαλήηε, ζπκθψλεζαλ φηη νη επίκνλα κεγάιεο εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο 

δηθαηνινγνχλ κηα αμηνιφγεζε ηεο θχζεο ηνπο θαη ησλ βαζχηεξσλ αηηίσλ πνπ εκπνδίδνπλ ηελ 

πξνζαξκνγή σο κέξνο ηεο Ακνηβαίαο Γηαδηθαζίαο Αμηνιφγεζεο. 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην γίλεηαη αλαθνξά ζηε ζπληνληζκέλε πνιηηηθή ζηα πιαίζηα ηεο 

επξσδψλεο, γηα ηνλ εληνπηζκφ θαη ηε δηφξζσζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ ζε 

πξψηκν ζηάδην, κέζα απφ Γηαδηθαζία Μαθξννηθνλνκηθψλ Αληζνξξνπηψλ (ΓΜΑ) πνπ 

δεκηνχξγεζε ε ΔΚΣ. 

΢ην ηξίην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ν ξφινο ηνπ ΓΝΣ ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ εμσηεξηθψλ 

αληζνξξνπηψλ. Ζ παξνρή πξνγξακκάησλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηήξημεο πξνο ηηο νηθνλνκίεο 

κε πξνβιήκαηα αιιά νη ζπρλέο αμηνινγήζεηο ηνπ ΓΝΣ γηα ηα κέιε ηνπ, απνηεινχλ ζήκεξα ηε 

λνχκεξν έλα επηινγή ησλ θξαηψλ κειψλ ηνπ Σακείνπ. 

Σν ηέηαξην θεθάιαην αλαθέξεηαη ζην εζληθφ ζηξαηεγηθφ ζρέδην γηα ηε δηεζλνπνίεζε ηεο 

θηλεδηθήο νηθνλνκίαο, κηα πνιχ ζεκαληηθή εμέιημε γηα ηε κεγαιχηεξε πιενλαζκαηηθή 

νηθνλνκία ηνπ πιαλήηε θαη αλαδπφκελε δχλακε. Ζ ηαθηηθή ηεο θπβέξλεζεο ηεο Κίλαο λα 

παξεκβαίλεη ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, αγνξάδνληαο ζπλάιιαγκα θαη απμάλνληαο ηα 

ζπλαιιαγκαηηθά ηεο απνζέκαηα ζε δνιάξην, είλαη γλσζηή. Δπίζεο γλσζηή είλαη ε πνιηηηθή 

ησλ ρακειψλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ πνπ έρεη επηιέμεη ε ρψξα γηα λα επηηχρεη απμεκέλε 

θαηαλάισζε θαη κείσζε ηεο εζσηεξηθήο απνηακίεπζεο. Ζ εμέιημε πνπ έρεη ηδηαίηεξν 

ελδηαθέξνλ, είλαη ην εζληθφ ζηξαηεγηθφ ζρέδην γηα ηε δηεζλνπνίεζε ηεο θηλεδηθήο νηθνλνκίαο  

θαη ηε κεηαηξνπή ηνπ λνκίζκαηνο ζε δηεζλέο απνζεκαηηθφ λφκηζκα, αθνχ νινθιεξσζεί ε  

πιήξεο απειεπζέξσζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ γνπάλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1  Η ζπλεξγαζία ησλ G20  

 

Ζ Οκάδα ησλ Δίθνζη (G20), απνηεινχκελε απφ είθνζη κεγάιεο πξνεγκέλεο θαη 

αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο, μεθίλεζε ην 1999 ππφ ηε κνξθή κίαο ζπλάληεζεο ησλ Τπνπξγψλ 

Οηθνλνκηθψλ θαη ησλ Γηνηθεηψλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ κεηά ηελ αζηαηηθή νηθνλνκηθή θξίζε.  

H πξψηε ΢χλνδνο Κνξπθήο ηνπ G20 γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο δηεμήρζε ην 2008. Έθηνηε, ην G20 έγηλε ν βαζηθφο άμνλαο γηα κία ζπληνληζκέλε 

έμνδν απφ ηελ θξίζε θαη πιένλ δηεμάγνληαη ζχλνδνη ζε εηήζηα βάζε. Απηφ πνπ έγηλε 

αληηιεπηφ κεηά ηε θξίζε ηνπ 2008, ήηαλ πσο ήηαλ αλαγθαία ε ζπλεξγαζία γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ αδπλακηψλ θαη ηε δηαηήξεζε ηεο αλάθακςεο αιιά θαη γηα ζέκαηα 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο θαη ηηο αλαπηπζζφκελεο 

νηθνλνκίεο. Όκσο, θαζψο ε παγθφζκηα νηθνλνκία αλαθάκπηεη, ην G20 βξίζθεη νινέλα θαη πην 

δχζθνιν λα ζπκθσλήζεη ζηελ εμνκάιπλζε ησλ δηεζλψλ αληζνξξνπηψλ.  

΢ηε ζχλνδν θνξπθήο ηνπ 2010 ζηε ΢ενχι, ηα θξάηε κέιε ηνπ G20 δεζκεχηεθαλ γηα ηε 

βειηίσζε ηεο Ακνηβαίαο Γηαδηθαζίαο Αμηνιφγεζεο (Mutual Assessment Process) πνπ είραλ 

εγθαηληάζεη ζηε ζχλνδν ηνπ Πίηζκπνπξγθ ην 2009. Οη ρψξεο εμέιημαλ ηε δηαδηθαζία, 

παξαζέηνληαο έλα ζπγθεθξηκέλν ζρέδην δξάζεο, πξνζαλαηνιηζκέλν ζε δηαθξηηέο γηα θάζε 

κέινο πνιηηηθέο δεζκεχζεηο. Γεζκεχηεθαλ φκσο θαη ηελ πξνψζεζε ηεο εμσηεξηθήο 

βησζηκφηεηαο. ΢πκθσλήζεθε φηη νη «επίκνλα κεγάιεο εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο (―persistently 

large external imbalances‖) κε βάζε ελδεηθηηθέο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο. δηθαηνινγνχλ κηα 

αμηνιφγεζε ηεο θχζεο ηνπο θαη ησλ βαζχηεξσλ αηηίσλ πνπ εκπνδίδνπλ ηελ πξνζαξκνγή σο 

κέξνο ηεο Ακνηβαίαο Γηαδηθαζίαο Αμηνιφγεζεο». 

Σνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2011 ζην Παξίζη, νη ππνπξγνί Οηθνλνκηθψλ ησλ ρσξψλ ηνπ G20 

ζπκθψλεζαλ ζε ηξία είδε δεηθηψλ, απφ ηνπο νπνίνπο ζα πξέπεη λα εθηηκεζεί ε βησζηκφηεηα 

ησλ εζληθψλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ: ην δεκφζην ρξένο θαη ηα ειιείκκαηα, ηηο ηδησηηθέο 

απνηακηεχζεηο θαη ηα ρξέε, θαη ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Ζ ζχλζεζε απηήο ηεο 

ιίζηαο δεηθηψλ ππήξμε έλαο ζπκβηβαζκφο κεηαμχ ηεο αλεζπρίαο ησλ ΖΠΑ φηη νη παγθφζκηεο 

αληζνξξνπίεο αληαλαθινχλ θηλεδηθέο πνιηηηθέο ζε ζρέζε κε ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ηνλ θηλεδηθφ ηζρπξηζκφ φηη απηέο απνηεινχλ ήηαλ κηα ιεηηνπξγία ηνπ 

ππεξβνιηθνχ ρξένπο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα ζηηο 

ΖΠΑ. Δπίζεο, ζηε ζχλνδν θνξπθήο ηνλ Απξίιην ηνπ 2011 ζηελ Οπάζηγθηνλ, νη ππνπξγνί 
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νηθνλνκηθψλ ζπκθψλεζαλ φηη ην ΓΝΣ ζα αλαιάβεη ηέζζεξηο πξνζεγγίζεηο γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ επηπέδσλ ησλ δεηθηψλ απηψλ. 

Ζ πξψηε, δνκηθή πξνζέγγηζε, είλαη βαζηζκέλε ζε νηθνλνκηθά κνληέια (πηζαλψο 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ κνληέινπ πνπ ηεξείηαη απφ ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν). Ζ δεχηεξε, ζηαηηζηηθή πξνζέγγηζε, είλαη βαζηζκέλε ζηε θάζε ρψξα 

μερσξηζηά ζε ζπλάξηεζε κε ζπγθεθξηκέλεο ηζηνξηθέο εκπεηξίεο θαη ραξαθηήξα. Ζ ηξίηε, κηα 

ζηαηηζηηθή πξνζέγγηζε, ζπγθξίλεη ηηο ζέζεηο ησλ ρσξψλ κε εθείλεο ησλ άιισλ ρσξψλ ζε 

ζπγθξίζηκα ζηάδηα ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Σέινο, κηα ζηαηηζηηθή πξνζέγγηζε, κεηξά ηε 

βησζηκφηεηα ησλ εζληθψλ πξνζεγγίζεσλ ζε ζρέζε κε ηελ εκπεηξία ησλ άιισλ ρσξψλ ηεο 

G20.  Οη ρψξεο πνπ έρνπλ ραξαθηεξηζηεί σο νηθνλνκίεο κε "επίκνλα κεγάιεο αληζνξξνπίεο" , 

ζχκθσλα κε ηνπιάρηζηνλ δχν απφ απηέο ηηο πξνζεγγίζεηο, ζηε ζπλέρεηα ζα ππνβάιινληαη ζε 

ιεπηνκεξή εθηίκεζε ηφζν απφ ην ΓΝΣ θαη ηηο ίδηεο ηηο ρψξεο, φπνπ ην ΓΝΣ ζα ρξεζηκνπνηεί 

ηα δηθά ηνπ ηππνπνηεκέλα δεδνκέλα, ελψ νη επηκέξνπο ρψξεο πξαγκαηνπνηψληαο 

αμηνινγήζεηο ρσξψλ παξφκνηαο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζα επηηξέπεηαη λα ρξεζηκνπνηνχλ ηα 

δηθά ηνπο εζληθά ζηνηρεία. ΢ε θάζε πεξίπησζε ν ζηφρνο είλαη λα πξνζδηνξηζζνχλ νη βαζηθέο 

αηηίεο ησλ αληζνξξνπηψλ ηνπο θαη ηα εκπφδηα γηα ηε δηφξζσζή ηνπο.  

Οη πνιηηηθέο ησλ κεγαιχηεξσλ νηθνλνκηψλ, δειαδή εθείλσλ πνπ αληηπξνζσπεχνπλ 

ηνπιάρηζηνλ ην 5% ηνπ ζπλνιηθνχ ΑΔΠ ησλ κειψλ ηεο G20, ζα πξέπεη λα εμεηάδνληαη κε πην 

απαηηεηηθά πξφηππα θαη λα ππφθεηληαη ζε απζηεξφηεξν έιεγρν θαζψο είλαη πηζαλφ λα έρνπλ 

πην ηζρπξέο επηπηψζεηο γηα ηνπο γείηνλέο ηνπο. Ο θαζνξηζκφο ηεζζάξσλ πξνζεγγίζεσλ γηα 

ηελ εθηίκεζε ηνπ εάλ ή φρη απνηεινχλ νη αληζνξξνπίεο πξφβιεκα, απνηέιεζε κηα ζεκαληηθή 

εμέιημε γηα ηε ζπλεξγαζία ζην δήηεκα απηφ.  

Ο εληνπηζκφο ησλ αηηίσλ ησλ αληζνξξνπηψλ θαη ηα κέηξα πνιηηηθήο πνπ απαηηνχληαη γηα 

ηε δηφξζσζή ηνπο απφ ην ΓΝΣ, δειαδή ην δεχηεξν ζηάδην ηεο δηαδηθαζίαο, είλαη αθφκα πην 

δχζθνιν εγρείξεκα θαη πνιηηηθά ακθηιεγφκελν, ζε ζρέζε κε ηελ αμηνιφγεζε πνπ απιψο 

ραξαθηεξίδεη έλα κηα αληζνξξνπία ζην Ηζνδχγην σο «επίκνλα κεγάιε». Όκσο, νη ρψξεο ηεο 

G20 πνιχ δχζθνια ζα κπνξνχζαλ λα ζπκθσλήζνπλ σο πξνο ηα ζηνηρεία απηά, θαζψο 

απαηηείηαη ζπκθσλία σο πξνο ηηο αηηίεο θαη ηηο ζπλέπεηεο αιιά θαη  γηα έλα  πην ζαθέο θαη 

αλαιπηηθφ κνληέιν ησλ παξαγφλησλ πνπ θαζνξίδνπλ ηηο αληζνξξνπίεο. Κάηη ηέηνην φκσο 

αθφκα δελ έρεη νξηζηεί, νχηε έρεη αλαηεζεί ζε θάπνην άιιν φξγαλν φπσο π.ρ. ην ΓΝΣ. Σν 

ΓΝΣ δε, ζπάληα ρξεζηκνπνηεί ηελ ίδηα ζθιεξή γιψζζα φηαλ πξφθεηηαη γηα κεγάιεο κεηφρνπο 

ηεο ζε ζρέζε κε απηή πνπ ρξεζηκνπνηεί ζηηο αμηνινγήζεηο ηνπ γηα κηθξφηεξνπο νηθνλνκίεο. 
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Αιιά αθφκα θη αλ γηλφηαλ κηα ζθιεξή αμηνιφγεζε, ε ζπκκφξθσζε απφ ηα θξάηε φπσο ε 

ΖΠΑ ή ε Κίλα, ηηο κεγάιεο ρψξεο πνπ εθδίδνπλ ρξένο ζηα δηθά ηνπο λνκίζκαηα, δελ ζα ήηαλ 

δπλαηφλ λα επηβιεζεί κε νπνηνδήπνηε ηξφπν, θαζψο ηα θξάηε απηά δελ έρνπλ θακία αλάγθε 

λα δαλεηζηνχλ απφ ην ΓΝΣ.
15

 

Παξά ηηο αζάθεηεο γηα ηε κέηξεζε ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ, ν δηάινγνο, κε ηε 

κεζνιάβεζε ελφο δίθαηνπ κεζίηε, φπσο ην ΓΝΣ, νδεγεί ζηαδηαθά ζε κηα ζπλάληεζε ησλ 

αληίπαισλ κεξψλ θαη φρη ζε ξήμε. Καηά ηε ΢χλνδν Κνξπθήο ησλ Καλλψλ ην Ννέκβξην ηνπ 

2011, νη εγέηεο ηνπ G20 φξηζαλ έλα ζρέδην έμη ζεκείσλ πνπ φξηδε δεζκεχζεηο πνπ 

ζρεηίδνληαλ κε ηηο παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο ρσξίο λα άπηνληαη αθξηβψο ηνπ δεηήκαηνο 

απηνχ.
16

  

Παξά ηελ επηθξάηεζε ησλ ζπκθεξφλησλ ηεο Κίλαο, φια φζα εθείλε αληηηίζεηαη απνηεινχλ 

κέξνο ηεο δηαδηθαζίαο ησλ παγθφζκησλ αληζνξξνπηψλ, δεδνκέλνπ φηη, ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο, ηεξαζηίνπ κεγέζνπο αληζνξξνπίεο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ζπλδένληαη κε 

κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ κπνξεί επίζεο λα αληηθαηνπηξίδεη ζεκειηψδεηο αληζνξξνπίεο. Δίλαη ζαθέο φηη νη 

εγέηεο ηεο G20 δελ ζα κπνξνχζαλ λα ζπκθσλήζνπλ ζρεηηθά κε ηε δεκνζίεπζε 

ζπγθεθξηκέλσλ ηηκψλ αλαθνξάο. Δλψ ε ζπκθσλία είλαη έλα βήκα πξνο ηε ζσζηή 

θαηεχζπλζε, εμαθνινπζεί λα είλαη σο επί ην πιείζηνλ ηερληθή. Σα πξαγκαηηθά θιέγνληα 

δεηήκαηα, φπσο νη απνθιίζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ παξακέλνπλ εθηφο 

δηεπζεηήζεσλ. 
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 Zaria Shaw and Sarah Jane Vassallo, ¨G20 Leaders Conclusions on Financial Crises, 2008-2011¨: Οη 

δεζκεχζεηο αθνξνχζαλ ηε δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε, ηελ ελίζρπζε ηεο δήηεζεο ζε ρψξεο κε πιενλάζκαηα 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη ελδερνκέλσο ηε κεηαζηξνθή ηεο δήηεζεο απφ ηνλ δεκφζην ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ζε 

ρψξεο κε ειιείκκαηα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Δπίζεο, δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο γηα ηελ ελίζρπζε ηεο 

αλάπηπμεο θαη ηελ δεκηνπξγία ζέζεσλ εξγαζίαο ζε φια ηα κέιε ηεο G20, κεηαξξπζκίζεηο γηα ηελ ελίζρπζε ησλ 

εζληθψλ / δηεζλψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ, κέηξα γηα ηελ πξνψζεζε ηνπ ζπζηήκαηνο ηεο αλνηθηήο 

αγνξάο ζην εκπφξην θαη ηηο επελδχζεηο θαη ηελ απφξξηςε ηνπ πξνζηαηεπηηζκνχ ζε φιεο ηνπ ηηο κνξθέο θαη 

γεληθφηεξα δξάζεηο γηα ηελ πξνψζεζε ηεο αλάπηπμεο. Δπίζεο, ζηε ζχλνδν  επαλέιαβαλ ηελ αλάγθε ελφο 

νινθιεξσκέλνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, πξνθεηκέλνπ λα είλαη εθηθηή ε αληηκεηψπηζε ησλ θηλδχλσλ απφ ηα 

ζπζηεκηθά ζεκαληηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη δεζκεχηεθαλ θαη γηα ηελ ελίζρπζε ηνπ ξπζκηζηηθνχ θαη 

ηνπ επνπηηθνχ πιαηζίνπ ηνπ ζθηψδνπο ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο.  
16

 Οη Ακεξηθαλνί αμησκαηνχρνη γίλνληαη απνδέθηεο κηαο θξηηηθήο ηνπ φηη νη λνκηζκαηηθέο θαη δεκνζηνλνκηθέο 

πνιηηηθέο ηνπο κπνξεί λα απνηειέζνπλ πξφβιεκα γηα ηνλ ππφινηπν θφζκν θαη νη Κηλέδνη αμησκαηνχρνη 

θαινχληαη λα εθηηκήζνπλ ηα πξνβιήκαηα πνπ δεκηνπξγνχλ ηα ρξφληα πιενλάζκαηα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ ηεο ρψξαο ηνπο γηα ηηο άιιεο ρψξεο. Δληνχηνηο, ε δηαδηθαζία ηεο κέηξεζεο ησλ παγθφζκησλ 

αληζνξξνπηψλ απαηηεί πην εθηεηακέλε δηεζλή ζπλεξγαζία ζε καθξνπξφζεζκε βάζε. Γελ ζα ήηαλ ξεαιηζηηθφ λα 

πεξηκέλνπκε κηα ζεκαληηθή ζχγθιηζε ησλ εζληθψλ πξννπηηθψλ, ζε ακθηιεγφκελα δεηήκαηα φπσο ην εμσηεξηθφ 

ρξένο θαη ην έιιεηκκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ . 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2  Η ζπληνληζκέλε πνιηηηθή ζηα πιαίζηα ηεο 

επξσδώλεο 

 

Μεηά ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ άξρηζε ην 2008, πνιιά θξάηε ηεο ΔΔ ζεκείσζαλ 

ζεκαληηθέο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο θαη ζνβαξέο απνθιίζεηο αληαγσληζηηθφηεηαο. Ζ 

έιιεηςε αληαγσληζηηθφηεηαο ζηελ επξσδψλε απέηξεςαλ ηελ ΔΔ απφ ηε πξνζθπγή ζε θνηλά 

κέηξα λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Ζ ζπληνληζκέλε πνιηηηθή ζηα πιαίζηα ηεο επξσδψλεο 

ζηνρεχεη εθ ησλ άιισλ θαη ζηνλ εληνπηζκφ θαη ηε δηφξζσζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

αληζνξξνπηψλ ζε πξψηκν ζηάδην.  

Ζ δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ είλαη ν θχξηνο ζηφρνο ηεο Δπξσπατθήο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο, ε νπνία απφ ηνλ Ηαλνπάξην 1999, αληηθαζηζηά ηηο εζληθέο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ επηπέδνπ ηνπ επίζεκνπ βξαρππξφζεζκνπ επηηνθίνπ ζηηο 

ρψξεο ηεο επξσδψλεο.  Ζ ζηξαηεγηθή λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαζνξίδεη ην επίπεδν ησλ 

επηηνθίσλ, ελψ έλα ιεηηνπξγηθφ πιαίζην νδεγεί ηελ επίηεπμε ηνπ. Έηζη ε ΔΚΣ, θάλνληαο 

ρξήζε ησλ εξγαιείσλ πνπ δηαζέηεη κπνξεί λα θαηεπζχλεη ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα ηεο 

αγνξάο ρξήκαηνο κε ηε δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά ρξήκαηνο, Δπίζεο, 

θαζνξίδνληαο ην επίπεδν ησλ βαζηθψλ επηηνθίσλ ηεο, δίλεη ην ζηίγκα ησλ πξνζέζεσλ ηεο γηα 

ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Πέξα απφ ηα δχν απηά απαξαίηεηα εξγαιεία, ξφινο ηεο ΔΚΣ είλαη 

θαη ε πξνψζεζε ηεο ιεηηνπξγηθήο απνδνηηθφηεηαο θαη ε βνήζεηα πξνο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο αλάγθεο ξεπζηφηεηάο ηνπο θαηά ηξφπν νκαιφ. 

Ζ ΔΚΣ έρεη δεκηνπξγήζεη κηα δηαδηθαζία επνπηείαο θαη επηβνιήο πνπ νλνκάζηεθε 

Γηαδηθαζία Μαθξννηθνλνκηθψλ Αληζνξξνπηψλ (ΓΜΑ). Ο γεληθφο ζθνπφο ινηπφλ ηεο ΓΜΑ 

είλαη ε πξφιεςε θαη ε δηφξζσζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ ζηα θξάηε κέιε, κε 

ηδηαίηεξε έκθαζε ζε εθείλεο ηηο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο πνπ ελδέρεηαη λα 

πξνθαιέζνπλ θαηλφκελα δηάρπζεο ζε άιια θξάηε κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Ζ 

δηαδηθαζία απηή πεξηιακβάλεη κηα ζεηξά ελεξγεηψλ: κηα εμακεληαία έθζεζε ηεο Δπηηξνπήο, 

πξνιεπηηθέο ζπζηάζεηο, δηνξζσηηθέο ζπζηάζεηο, ζρέδηα δηνξζσηηθψλ ελεξγεηψλ, αμηνιφγεζε 

ησλ δηνξζσηηθψλ ελεξγεηψλ θαη ελδερφκελεο νηθνλνκηθέο θπξψζεηο. 

Ζ ζρεηηθή έθζεζε ηεο Δπηηξνπήο ζρεηίδεηαη κε ηνλ κεραληζκφ επαγξχπλεζεο (ΔΜΔ). Ζ 

έθζεζε απηή βαζίδεηαη ζε έλαλ πίλαθα απνηειεζκάησλ κε δείθηεο πνπ αλαθέξνληαη ζηηο 

εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο (ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, θαζαξή δηεζλήο επελδπηηθή 

ζέζε, πξαγκαηηθή ζηαζκηζκέλε ηζνηηκία, κεηαβνιέο ζηα κεξίδηα ησλ εμαγσγψλ, κνλαδηαίν 



 

 68 

εξγαηηθφ θφζηνο) θαη ζηηο εζσηεξηθέο αληζνξξνπίεο (ηηκέο θαηνηθίαο, δαλεηνδνηηθή ξνή πξνο 

ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, ρξένο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα, δεκφζην ρξένο, πνζνζηφ αλεξγίαο θαη 

κεηαβνιέο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα). Έλα θαηψηαην φξην έρεη  

θαζνξηζηεί γηα θάζε δείθηε, ην νπνίν ζεκαηνδνηεί ην ελδερφκελν εκθάληζεο ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ πξνβιήκαηνο.· Δπίζεο, ππάξρεη κηα δηαθνξνπνίεζε ησλ θαησηάησλ νξίσλ γηα 

ηα θξάηε κέιε ζηελ επξσδψλε θαη γηα φζα δελ ζπκκεηέρνπλ. Δάλ έλα θξάηνο κέινο ππεξβεί 

πάλσ απφ έλα απφ ηα θαζνξηζκέλα θαηψηαηα φξηα, ε Δπηηξνπή δηελεξγεί εκπεξηζηαησκέλε 

επηζθφπεζε. κε ζηφρν λα πξνζδηνξηζηεί θαηά πφζνλ είλαη πηζαλφ λα εκθαληζηνχλ ή ήδε 

ππάξρνπλ καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο. 

Σα πνξίζκαηα ηεο παξαπάλσ εκπεξηζηαησκέλεο επηζθφπεζεο, δηαπηζηψλνπλ ηελ χπαξμε ή 

κε, καθξννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ. Ζ Δπξσπατθή Δπηηξνπή, ζε ζεηηθή πεξίπησζε, 

ππνρξενχηαη λα ελεκεξψζεη ην Κνηλνβνχιην, ην ΢πκβνχιην θαη ην Eurogroup. Έπεηηα απφ 

ζχζηαζε ηεο Δπηηξνπήο, ην ΢πκβνχιην κπνξεί λα απεπζχλεη ηηο απαξαίηεηεο ζπζηάζεηο ζην 

ζρεηηθφ θξάηνο κέινο ηνλ Ηνχιην θάζε έηνπο. 

Δάλ, βάζεη ησλ πνξηζκάησλ ηεο εκπεξηζηαησκέλεο επηζθφπεζεο, ε Δπηηξνπή δηαπηζηψζεη 

φηη έλα θξάηνο κέινο πιήηηεηαη απφ ππεξβνιηθέο αληζνξξνπίεο, ππνρξενχηαη λα ελεκεξψζεη 

ην Κνηλνβνχιην, ην ΢πκβνχιην, ην Eurogroup, ηηο ζρεηηθέο επξσπατθέο επνπηηθέο αξρέο θαη 

ην Δπξσπατθφ ΢πκβνχιην ΢πζηεκηθνχ Κηλδχλνπ (Δ΢΢Κ). Σν ΢πκβνχιην, κεηά απφ ζχζηαζε 

ηεο Δπηηξνπήο, κπνξεί λα εγθξίλεη ζχζηαζε, κε ηελ νπνία δηαπηζηψλεη ηελ χπαξμε 

ππεξβνιηθήο αληζνξξνπίαο θαη ζπληζηά ζην ελ ιφγσ θξάηνο κέινο λα ιάβεη δηνξζσηηθά 

κέηξα. Ζ θχζε θαη νη επηπηψζεηο ησλ αληζνξξνπηψλ θαζνξίδνπλ ην είδνο ησλ ζπζηάζεσλ 

πνιηηηθήο πνπ ρξεηάδεηαη λα πηνζεηεζνχλ θαη ηελ πξνζεζκία εληφο ηεο νπνίαο ην θξάηνο 

κέινο πξέπεη λα ιάβεη ηα ζπληζηψκελα κέηξα. Βάζεη ησλ ζπζηάζεσλ ηεο Δπηηξνπήο, ηα 

θξάηε ππνβάινπλ έλα ζρέδην δηνξζσηηθψλ ελεξγεηψλ εληφο ζπγθεθξηκέλεο πξνζεζκίαο., ην 

νπνίν αμηνινγείηαη απφ ην ΢πκβνχιην.  Δπίζεο, ην ΢πκβνχιην απνθαίλεηαη ζρεηηθά κε ην εάλ 

ην νηθείν θξάηνο πξνέβε ζηηο ζπληζηψκελεο δηνξζσηηθέο ελέξγεηεο. ΢ε αξλεηηθή πεξίπησζε, 

ζρεηηθή απφθαζε ηνπ ΢πκβνπιίνπ απφθαζε (ιακβαλφκελε κε αληίζηξνθε εηδηθή 

πιεηνςεθία) δηαπηζηψλεη ηε κε ζπκκφξθσζε θαη νξίδνληαη εθ λένπ πξνζεζκίεο γηα ηελ 

αλάιεςε δηνξζσηηθψλ ελεξγεηψλ. Σειηθά, εάλ έλα θξάηνο κέινο απεηζαξρήζεη ζηηο ζπζηάζεηο 

πνπ δηαηππψλνληαη ζην πιαίζην ηεο ΓΤΑ, ππάξρνπλ θπξψζεηο πνπ θιηκαθψλνληαη απφ 

ηνθνθφξα θαηάζεζε κέρξη εηήζηα πξφζηηκα θαη ην χςνο ηνπο αλέξρεηαη ζην 0,1% ηνπ ΑΔΠ 

ηεο αλαθεξφκελεο ρψξαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 Ο ξόινο ηνπ ΓΝΣ ζηελ αληηκεηώπηζε ησλ εμσηεξηθώλ 

αληζνξξνπηώλ 

 

Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ, νη αξκνδηφηεηεο ηνπ ΓΝΣ επεθηάζεθαλ θαη 

ζε λένπο ηνκείο θαη ν νξγαληζκφο κεηεηξάπε ζε αλαπηπμηαθφ νξγαληζκφ, ν νπνίνο 

εμαζθαιίδεη ηα απαηηνχκελα κεγάιεο δηάξθεηαο δάλεηα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

καθξνρξφλησλ δηαξζξσηηθψλ πξνβιεκάησλ ησλ ηζνδπγίσλ πιεξσκψλ. Δλψ θαη ν ξφινο ηεο 

Παγθφζκηαο Σξάπεδαο άιιαμε, θαη απηή αλέιαβε, ηε παξαδνζηαθή θάπνηε αξκνδηφηεηα ηνπ 

ΓΝΣ, ηεο ρνξήγεζεο δαλείσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ ησλ ηζνδπγίσλ 

πιεξσκψλ ρξεκαηνδνηψληαο «πξνγξάκκαηα δηαξζξσηηθψλ πξνζαξκνγψλ».
17

 Ζ 

δαλεηνδφηεζε απφ ην ΓΝΣ απμήζεθε θαη πάιη ζηα ηέιε ηνπ 2008 ζηνλ απφερν ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο.
18

 Ζ νηθνλνκηθή βνήζεηα απφ ην Σακείν ζηνρεχεη ζην λα 

βνεζήζεη ηηο ρψξεο λα αλνηθνδνκήζνπλ ηα δηεζλή απνζεκαηηθά ηνπο, λα επηηχρνπλ 

λνκηζκαηηθή ζηαζεξφηεηα, λα ζπλερίζνπλ λα πιεξψλνπλ γηα εηζαγσγέο, θαη λα 

απνθαηαζηήζνπλ ηηο απαηηνχκελεο επλντθέο ζπλζήθεο γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, 

αλαιακβάλνληαο παξάιιεια θαη πνιηηηθέο γηα ηε δηφξζσζε ησλ ππνθείκελσλ πξνβιεκάησλ. 

Μηα ρψξα κέινο κπνξεί λα δεηήζεη απφ ην ΓΝΣ νηθνλνκηθή βνήζεηα αλ έρεη πξφβιεκα 

ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηεο θαη δελ κπνξεί λα βξεη επαξθή ρξεκαηνδφηεζε κε πξνζηηνχο 

φξνπο γηα λα ηελ θάιπςε ησλ δηεζλψλ πιεξσκψλ ηεο (π.ρ., γηα εηζαγσγέο ή γηα ηελ εμαγνξά 

ηνπ εμσηεξηθνχ ηεο ρξένπο), ελψ παξάιιεια δελ δηαηεξεί επαξθή απνζεκαηηθά 

ζπλαιιάγκαηνο. Έλα δάλεην απφ ην ΓΝΣ δηεπθνιχλεη ηηο ρψξεο κέρξη λα εθαξκφζνπλ ηηο 

πνιηηηθέο πξνζαξκνγήο θαη ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην κεηαξξπζκίζεσλ πνπ έρεη αλάγθε ε ρψξα 

γηα λα δηνξζψζεη ηελ ηζνξξνπία ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ θαη γηα λα 

                                                 
17

 Ζ ίδξπζε ηνπ Γηεζλέο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (International Monetary Fund, 1944) ζην Bretton Woods, 

ππήξμε επαθφινπζν ηεο κεγάιεο νηθνλνκηθήο χθεζεο ησλ δεθαεηηψλ ηνπ 1920 θαη ηνπ 1930 θαη εληάρζεθε ζην 

πιαίζην ηεο πξνεηνηκαζίαο ηεο δηεζλνχο θνηλφηεηαο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνθιήζεσλ ηεο εηξεληθήο 

πεξηφδνπ πνπ ζα αθνινπζνχζε ην Β΄ Παγθφζκην Πφιεκν. Σελ  επνρή εθείλε ππήξρε ν θφβνο φηη ν 

πξνζηαηεπηηζκφο θαη νη πνιηηηθέο ηεο πεξηφδνπ πνπ ζα αθνινπζνχζε ηε πεξίνδν ηνλ Α΄ Παγθφζκην Πφιεκν, ζα 

φξζσλαλ μαλά ην απνθξνπζηηθφ πξφζσπν ηνπο θαη ζα πξνθαινχζαλ ζνβαξφηαηεο δεκηέο, ηφζν ζην ζχλνιν ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκίαο φζν θαη ζε θάζε ρψξα μερσξηζηά. (Thirlwall A.P., Μεγέζπλζε θαη Αλάπηπμε, ζει.522). 
18

 Ο φγθνο ησλ δαλείσλ πνπ ρνξεγήζεθαλ απφ ην ΓΝΣ είρε δηαθπκάλζεηο κεηά ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ. Ζ 

πεηξειατθή θξίζε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 θαη ε εθαξκνγή ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ζηελ θξίζε ρξένπο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1980, νδήγεζαλ ζε αχμεζε ησλ ρνξεγήζεσλ δαλείσλ απφ ην ΓΝΣ. Μεηέπεηηα, ηε δεθαεηία ηνπ 

1990, ε δηαδηθαζία κεηάβαζεο ζηελ Κεληξηθή θαη Αλαηνιηθή Δπξψπε θαη ε εθαξκνγή ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ 

ζηελ θξίζεηο ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο ηεο αγνξάο, νδήγεζαλ ζε πεξαηηέξσ εμάξζεηο ηεο δήηεζεο γηα πφξνπο 

ηνπ ΓΝΣ. Οη θξίζεηο ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή θαη ε εθαξκνγή ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ζηελ Σνπξθία νδήγεζε ζε 

επηπιένλ αλάγθε γηα δάλεηα απφ ην Σακείν ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000. 
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απνθαηαζηήζεη ζπλζήθεο γηα ηζρπξή νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Με ηελ πάξνδν ησλ εηψλ, ην 

ΓΝΣ έρεη αλαπηχμεη δηάθνξα είδε δαλείσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ εηδηθψλ ζπλζεθψλ ησλ 

δηαθφξσλ κειψλ ηεο.
19

 Ηζηνξηθά, ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ δαλείσλ έρεη παξαζρεζεί κέζσ 

ησλ πξνγξάκκαησλ Stand-By Arrangements (SBA), ηα νπνία πξνηείλνληαη γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε βξαρππξφζεζκσλ πξνβιεκάησλ ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ, έρεη δηάξθεηα 

ζπλήζσο 12-24 κήλεο θαη ε απνπιεξσκή γίλεηαη εληφο 3¼-5 εηψλ απφ ηελ εθηακίεπζε. 

Ζ ινγηθή ησλ πξνγξακκάησλ πνπ πξνηείλνπλ, ηφζν ην ΓΝΣ φζν θαη ε Παγθφζκηα 

Σξάπεδα, δηαπλέεηαη απφ ηε «΢πλαίλεζε ηεο Οπάζηλγθηνλ» (Washington Consensus), ε νπνία 

εκθνξείηαη απφ λενθηιειεχζεξεο αληηιήςεηο θαη βαζίδεηαη ζηε θαζηέξσζε ηεο ειεχζεξεο 

αγνξάο θαη ηνπ ειεχζεξνπ εκπνξίνπ. Οη δχν νξγαληζκνί πξνηείλνπλ ζπγθεθξηκέλα είδε 

νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, ζε ρψξεο πνπ αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα θαη αδπλαηνχλ 

λα βειηηψζνπλ ηε πνηφηεηα δσήο ησλ θαηνίθσλ ηνπο, ρσξίο λα πξνθαιέζνπλ ζνβαξέο 

αληζνξξνπίεο ζηα ηζνδχγηα πιεξσκψλ ηνπο. Σν πλεχκα απηήο ηεο λενθηιειεχζεξεο 

θηινζνθίαο πξνσζεί πνιηηηθέο κε ζηφρνπο: 

- Γεκνζηνλνκηθή πεηζαξρία 

- Φνξνινγηθή Μεηαξξχζκηζε 

- Αλαζεψξεζε ησλ πξνηεξαηνηήησλ θαηά ηε δηελέξγεηα δεκφζησλ δαπαλψλ 

- Απειεπζέξσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ 

- Απειεπζέξσζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ  

- Αλαζεψξεζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

-Απαιιαγή ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο απφ ηελ πιεζψξα ησλ δηνηθεηηθψλ 

θαλνληζκψλ θαη ξπζκίζεσλ 

- Πξνψζεζε ησλ ηδησηηθνπνηήζεσλ  

- Δλζάξξπλζε ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. 

 

Σν ΓΝΣ πξνβαίλεη ζε εηήζηα αμηνιφγεζε ησλ εμσηεξηθψλ ζέζεσλ φισλ ησλ ρσξψλ-κειψλ 

ηνπ, απφ ηελ νπνία πξνθχπηνπλ ζπζηάζεηο, πξνηάζεηο αιιά θαη επεπθεκίεο. Οη αμηνινγήζεηο 

ηνπ ΓΝΣ (Ηνχληνο 2013) δείρλνπλ θαη‘ αξρήλ φηη ε ζπλερηδφκελε αξλεηηθή νηθνλνκηθή 

ζπγθπξία ζπλέβαιε ζην πεξηνξηζκφ ησλ εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ. Παξάιιεια, θάπνηα 

πξφνδνο έρεη ππάξμεη ζηε θάιπςε ησλ θελψλ ηεο δηαξζξσηηθήο πνιηηηθήο, γηα ηα νπνία ην 
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 Οη ρψξεο ρακεινχ ΑΔΠ κπνξνχλ λα δαλεηζηνχλ κε πην επλντθνχο φξνπο κέζσ εμεηδηθεπκέλσλ 

πξνγξακκάησλ, ελψ ηα δάλεηα απηά θέξνπλ κεδεληθά επηηφθηα κέρξη ην ηέινο ηνπ 2014. Οη ππφινηπεο ρψξεο 

κέιε ηνπ ΓΝΣ κπνξνχλ λα ιάβνπλ δάλεηα κε κε επλντθνχο φξνπο 
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ΓΝΣ πξνηείλεη κεζνπξφζεζκε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή θαη δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο 

ζηηο ειιεηκκαηηθέο ρψξεο θαη αχμεζε ηεο εγρψξηαο δήηεζεο ζηηο πιενλαζκαηηθέο ρψξεο. 

Πξψηε πξνηεξαηφηεηα παξακέλεη ν ζρεδηαζκφο θαη ε εθαξκνγή κηαο αμηφπηζηεο 

κεζνπξφζεζκεο νηθνλνκηθήο εμπγίαλζεο, κε ζηφρν λα κεησζνχλ νη δείθηεο ηνπ ρξένπο ζε 

αζθαιέζηεξα επίπεδα, ηζνξξνπψληαο παξάιιεια κε ηνπο ζηφρνπο ηεο ηζφηεηαο θαη ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο.  

΢ε θάζε πεξίπησζε, ην ΓΝΣ πξνηξέπεη ηφζν ηηο αλεπηπγκέλεο - φζν θαη ηηο αλαδπφκελεο 

νηθνλνκίεο – ζηφρνο ηεο δεκνζηνλνκηθήο ηνπο πνιηηηθήο λα είλαη ε αλνηθνδφκεζε ηνπ 

πνιηηηθνχ ρψξνπ, θαη παξάιιεια ε απνθαηάζηαζε ησλ πξννπηηθψλ αλάπηπμεο ζε 

καθξνπξφζεζκε βάζε. ΢ηα πιαίζηα ησλ ζπλνκηιηψλ ζε δηεζλέο επίπεδν γηα ηηο εμσηεξηθέο 

αληζνξξνπίεο, ην ΓΝΣ ππνζηεξίδεη ηε δηεζλή ζπλεξγαζία θαη ην ζπληνληζκφ ησλ 

θπβεξλήζεσλ, θαζψο φπσο ππνζηεξίδεη ε πεξηθεξεηαθή επηθέληξσζε ελέρεη θηλδχλνπο 

θαηαθεξκαηηζκνχ ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ.
20
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 Ο ξφινο ηνπ ΓΝΣ ζηε δηεπθφιπλζε ηεο πξνζαξκνγήο ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ ζηηο ζε δηάθνξεο ρψξεο, ηα 

ηειεπηαία ρξφληα, ήηαλ λα δηαζέζεη θεθάιαηα ηα νπνία ζπλνδεχνληαη απφ έλα ζχλνιν πξνηάζεσλ. Υψξεο κε πην 

εχζξαπζηα πνιηηηθά ζπζηήκαηα, φπσο ε Βξαδηιία, έρνπλ απνξξίςεη ηνπο φξνπο ή θαη ηα θεθάιαηα ηνπ ΓΝΣ. 

Απηφ κπνξεί λα ζπκβαίλεη, είηε απφ θαζαξά πνιηηηθή επηινγή είηε επεηδή ην ζχλνιν ησλ πξνηάζεσλ πνπ 

πξνηείλεη ην Σακείν γηα νηθνλνκηθέο κεηαξξπζκίζεηο, ζπλεπάγνληαη πνιηηηθφ θφζηνο, ην νπνίν δελ κπνξεί λα ην 

δηαρεηξηζηεί κηα θπβέξλεζε. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ ην παξάδεηγκα ηεο Αξγεληηλήο ε νπνία, φηαλ ην 1999 

απνδέρηεθε έλα  πξφγξακκα δηαξζξσηηθήο πξνζαξκνγήο ηνπ ΓΝΣ θαη ην θνηλσληθφ θίλεκα, αληηδξψληαο ζηε 

πνιηηηθή ηεο ιηηφηεηαο, παξέιπζε ηε ρψξα. Υψξεο ζηηο νπνίεο πέηπρε ηα πξνγξάκκαηα πέηπραλ ζε θάπνην 

βαζκφ είλαη απηέο κε ηζρπξά δηθηαηνξηθά θαζεζηψηα (Υηιή) ή ηζρπξά δεκνθξαηηθά θαζεζηψηα (Μεμηθφ). (ΗΑΝ 

Ζ. GIDDY, Παγθφζκηεο Υξεκαηνπηζησηηθέο Αγνξέο). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4  Σν εζληθό ζηξαηεγηθό ζρέδην γηα ηε δηεζλνπνίεζε 

ηεο θηλεδηθήο νηθνλνκίαο 

 

Οη πνιηηηθέο πνπ έρεη επηιέμεη γηα ηελ εμηζνξξφπεζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηεο Κίλαο, απνηεινχλ 

έλα εζληθφ ζηξαηεγηθφ ζρέδην γηα ηε δηεζλνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο ηεο, ην νπνίν 

πεξηιακβάλεη παξεκβάζεηο ηφζν ζην ζεζκηθφ πιαίζην φζν θαη ζηε λνκηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή. 

Ζ θπβέξλεζε ηεο ρψξαο πιένλ ελζαξξχλεη ηηο άιιεο ρψξεο λα ρξεζηκνπνηνχλ ην γνπάλ σο 

βαζηθφ λφκηζκα ηφζν γηα εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο φζν θαη σο επέλδπζε. Ζ απειεπζέξσζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ ηεο Κίλαο επηηπγράλεηαη θπξίσο κε ηε ζηαδηαθή αλαηίκεζε θαη 

δηεζλνπνίεζε ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο.  Ο ζηξαηεγηθφο ζηφρνο ηεο θπβέξλεζεο ηεο Κίλαο 

είλαη ε θαζηέξσζε ηνπ λνκίζκαηνο σο λφκηζκα αλαθνξάο κεηαμχ ησλ ππνινίπσλ 

λνκηζκάησλ. Σν ζρέδην απηφ ζεσξείηαη εθηθηφ ιφγσ θπξίσο ηεο αχμεζεο ηνπ φγθνπ ησλ 

εμαγσγψλ ησλ θηλέδηθσλ πξντφλησλ, αιιά θαη ην ηεξάζηην χςνο ζπλαιιαγκαηηθψλ 

δηαζεζίκσλ πνπ έρεη ζπγθεληξψζεη ε ρψξα απηή.  

Ζ θπβέξλεζε ηεο Κίλαο ζπρλά παξεκβαίλεη ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, αγνξάδνληαο 

ζπλάιιαγκα θαη απμάλνληαο ηα ζπλαιιαγκαηηθά ηεο απνζέκαηα ζε δνιάξην. Σαπηφρξνλα, ε 

θπβέξλεζε ηεο ρψξαο κέζσ ηεο εζσηεξηθήο πνιηηηθήο, ζηνρεχεη ζε απμεκέλε θαηαλάισζε 

θαη κείσζε ηεο εζσηεξηθήο απνηακίεπζεο, κέζσ ηεο ζπγθξάηεζεο ηνπ επηπέδνπ ησλ 

επηηνθίσλ ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο. Ζ θεληξηθή ηξάπεδα ηεο Κίλαο έρεη ζέζεη έλα αλψηαην 

φξην ζηα επηηφθηα πνπ κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ νη ηξάπεδεο ζηνπο θαηαζέηεο ηνπο, 

πξνζθέξνληαο έηζη ρακειέο απνδφζεηο, θαζψο ηα επηηφθηα ζπρλά είλαη ρακειφηεξα απφ ηνλ 

πιεζσξηζκφ. Υάξε ζηηο θζελέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, νη κεγάιεο θξαηηθέο ηξάπεδεο 

δηνρεηεχνπλ θζελά δάλεηα ζε θξαηηθέο εηαηξείεο, δίλνληαο έηζη ζε απηέο κεγάιν πιενλέθηεκα 

ζηνλ αληαγσληζκφ ηνπο κε ηηο ηδησηηθέο θηλεδηθέο εηαηξείεο θαη μέλνπο αληαγσληζηέο.  

Ζ πξψηε επίπησζε ηεο πνιηηηθήο ησλ ρακειψλ πξαγκαηηθψλ επηηνθίσλ, ζχκθσλα κε ηε 

ζεσξία πεξί ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηαζηνιήο, είλαη ε ελζάξξπλζε ηεο ηξέρνπζαο 

θαηαλάισζεο θαη ε παξαθίλεζε ησλ πνιηηψλ λα δηαηεξνχλ ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο ζηε 

κνξθή πξαγκαηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ παξά ζηε κνξθή άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ, θαζψο ηα πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία επεξεάδνληαη ιηγφηεξν απφ ηνλ 

εθάζηνηε πιεζσξηζκφ. Έπεηηα, ηα ρακειά ή αξλεηηθά επίπεδα επηηνθίσλ ζην θηλέδηθν 

λφκηζκα πξνθαινχλ ππεξβνιηθή δήηεζε γηα θεθάιαηα πξνο επέλδπζε, ηα νπνία αλαπφθεπθηα 

ζα θαηαιήμνπλ ζε επελδχζεηο ζε δνιάξην. Καηά ηξίηνλ, ζχκθσλα κε ηελ ίδηα ζεσξία, ηα 
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ρακειά ή αξλεηηθά επίπεδα επηηνθίσλ νδεγνχλ ζε ρακειή απφδνζε ησλ επελδχζεσλ θαη 

παξαθηλνχλ ηνπο επελδπηέο λα πξνβνχλ ζε επελδχζεηο εληάζεσο θεθαιαίνπ.
21

   

Ζ Κεληξηθή Σξάπεδα ηεο Κίλαο, θάλνληαο ρξήζε ησλ εξγαιείσλ πνπ δηαζέηεη κπνξεί λα 

θαηεπζχλεη ηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ρξήκαηνο, δίλνληαο ην ζηίγκα ησλ πξνζέζεσλ ηεο γηα ηε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Ζ ράξαμε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο ρψξαο απνηειεί ην 

ηζρπξφηεξν ίζσο φπιν ηεο Κίλαο γηα ηε πξνψζεζε ησλ ζηφρσλ ηεο γηα αλάπηπμε. Ζ 

δηακφξθσζε ηεο ηζνηηκίαο ηνπ λνκίζκαηφο ηεο (γνπάλ) ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηελ αγνξά 

δξνκνινγείηαη κέζα απφ ηε ζηαδηαθή απειεπζέξσζε ησλ επηηνθίσλ. Πξφθεηηαη γηα έλα 

κεγάιν βήκα, κε δεδνκέλν φηη ην γνπάλ, ή renminbi (RMB) φπσο ιέγεηαη ζε ειεχζεξε 

κεηάθξαζε «ην λφκηζκα ηνπ ιανχ», είλαη έλα λφκηζκα κε πξνθαζνξηζκέλν πεξηζψξην 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαη κε ειεχζεξα κεηαηξέςηκν ζε θάπνην άιιν λφκηζκα. Σα 

ηειεπηαία ρξφληα ε Κίλα «επέηξεςε» ζην γνπάλ λα θπθινθνξεί θαη εθηφο ηεο ρψξαο. Παξά ην 

γεγνλφο φηη γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ην γνπάλ θπθινθνξνχζε κε πεξηνξηζηηθνχο φξνπο 

απφ ηηο Κηλεδηθέο Αξρέο, ην ηειεπηαίν δηάζηεκα φρη κφλν κπνξεί λα θπθινθνξεί θαη εθηφο 

ηεο ρψξαο, αιιά πξνσζείηαη θαη ζηηο δηεζλείο ζπλαιιαγέο. Σν θαζεζηψο πξνθαζνξηζκέλνπ 

πεξηζσξίνπ δηαθχκαλζεο σο πξνο ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηνπ ηζνηηκία θαη ηεο κε ειεχζεξεο 

κεηαηξνπήο ηνπ ζε άιιν λφκηζκα δελ ηζρχεη πηα. Μπνξεί κελ λα κέλεη ζρεηηθά ζηαζεξφ θαη 

«ππνηηκεκέλν» ζε ζρέζε κε ηνλ απμαλφκελν φγθν ησλ θηλεδηθψλ ζπλαιιαγψλ, αιιά θάλεη 

πιένλ κεγαιχηεξε αίζζεζε ε παξνπζία ηνπ θαη ε θπθινθνξία ηνπ ζηηο αγνξέο. Δπίζεο, ε 

ρψξα πξνηξέπεη ηνπο εκπνξηθνχο ηεο εηαίξνπο λα ζπλαιιάζζνληαη ζε γνπάλ, ε ίδηα έρεη 

πξαγκαηνπνηήζεη δηκεξείο ζπκθσλίαο swap κε ηε Βξαδηιία ζην πιαίζην ησλ BRICS, ελψ 

ελζαξξχλεη μέλεο εηαηξίεο λα εθδίδνπλ νκφινγα ζε γνπάλ.  

΢εκαληηθή εμέιημε απνηειεί ε ππνγξαθή κηαο ζεηξάο νηθνλνκηθψλ ζπκθσληψλ κεηαμχ 

Ρσζίαο θαη Κίλαο, φπσο ε ζπκθσλία πνιιψλ δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ γηα ηελ εηζαγσγή 

θπζηθνχ αεξίνπ ζηελ Κίλα. Δπίζεο, ε Κίλα αλαθνίλσζε φηη ρξεζηκνπνηεί νινέλα θαη 

πεξηζζφηεξν ην γνπάλ σο κέζν πιεξσκήο γηα ηηο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο ηεο. Απηφ δείρλεη φηη 

ε Κίλα δε ζέιεη πιένλ λα πιεξψλεη θαη λα πιεξψλεηαη ζε δνιάξηα, θαη πξνηηκά λα 

απαγθηζηξσζεί απφ ην ακεξηθαληθφ κνλνπψιην. Σν δνιάξην, πνπ είλαη ζήκεξα ην παγθφζκην 

απνζεκαηηθφ λφκηζκα, θαη ην κνλαδηθφ λφκηζκα κε ην νπνίν γίλνληαη νη αγνξνπσιεζίεο ηνπ 

πεηξειαίνπ. Όκσο, Κίλα θαη Ρσζία, αιιά θαη έλα ζσξφ άιιεο ρψξεο-δνξπθφξνη ηνπο, έρνπλ 

                                                 
21

 Οη επελδχζεηο εληάζεσο θεθαιαίνπ είλαη επελδχζεηο ζπκβίβαζηεο κε ηνκέα πνπ ραξαθηεξίδεηαη σο εζληθφ 

«θιεξνδφηεκα» ελφο θξάηνπο.:Anis Chowdhury & Akhtar Hossain, Monetary and Financial Policies in 

Developing Countries: Growth and Stabilization, London, Routledge, 1996, ζει. 24 
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ππνγξάςεη εκπνξηθέο ζπκθσλίεο ψζηε λα πιεξψλεη ε κία ηελ άιιε ζηα δηθά ηνπο λνκίζκαηα, 

αληί γηα ην δνιάξην (π.ρ. ηελ ελέξγεηα πνπ ηψξα ζα εηζάγεη ε Κίλα απφ ηε Ρσζία κε ηε λέα 

ζπλζήθε πνπ ππέγξαςαλ, ζα ηελ πιεξψζεη ζε γνπάλ θαη ξνχβιηα, φρη ζε δνιάξην).
22

 

Ζ κεηαηξνπή φκσο ηνπ λνκίζκαηνο ζε δηεζλέο απνζεκαηηθφ λφκηζκα απαηηεί θαη ηε πιήξε 

απειεπζέξσζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ λνκίζκαηνο, πνπ ζα επηηξέπεη ηελ 

ειεχζεξε εηζξνή θεθαιαίσλ. Απηή ηε ζηηγκή ε Κίλα δελ κπνξεί λα επηηξέςεη λα ζπκβεί θάηη 

ηέηνην, θαζψο δελ έρεη θαηαθέξεη λα κεηαηξαπεί απφ κηα νηθνλνκία εμαξηεκέλε απφ ηηο 

εμαγσγέο ζε κηα νηθνλνκία πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ εγρψξηα θαηαλάισζε αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ. Ζ ειεχζεξε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζα νδεγήζεη ζε αλαηίκεζε ηνπ γνπάλ, κε 

απνηέιεζκα λα πιεγεί ε αληαγσληζηηθφηεηα ησλ πξντφλησλ ηεο. Σέινο, παξά ηε ζεκεηνχκελε 

πξφνδν ηεο θηλέδηθήο νηθνλνκίαο, ην θηλέδηθν λφκηζκα δελ κπνξεί αθφκα λα ζεσξείηαη 

απνζεκαηηθφ λφκηζκα.  
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 Αλ πάςεη ην δνιάξην λα έρεη ην δηεζλή ξφιν πνπ έρεη ζήκεξα σο λφκηζκα αλαθνξάο θαη ζπλαιιαγκαηηθψλ 

απνζεκάησλ, ζα απνιέζνπλ νη ΖΠΑ σο ειιεηκκαηηθή νηθνλνκία έλα κεγάιν πιενλέθηεκα γηα ηελ εμηζνξξφπεζε 

ησλ εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ ηνπο. Σν γεγνλφο φηη ε δήηεζε δηεζλψο γηα ζπλάιιαγκα θαιχπηεηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ην λφκηζκα κηαο ρψξαο δεκηνπξγεί δπζθνιίεο ζηελ επίηεπμε δεκνζηνλνκηθήο θαη εμσηεξηθήο 

ηζνξξνπίαο ζηελ εθδφηξηα ρψξα. Σν απνηέιεζκα απηνχ ήηαλ ζπζζψξεπζε ππεξβνιηθνχ ρξένπο ιφγσ 

ππεξβάιινπζαο πξνζθνξάο ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ. Απφ ηελ άιιε, ην ελδερφκελν ηεο ρξεζηκνπνίεζεο 

πεξηζζφηεξσλ ηνπ ελφο λνκηζκάησλ σο παγθφζκηα απνζεκαηηθά λνκίζκαηα, θηλδπλεχεη λα πξνζδψζεη ζην 

ζχζηεκα έλα επηπιένλ ζηνηρείν αζηάζεηαο πνπ πεγάδεη απφ ηε πηζαλφηεηα κεγάισλ δηαθπκάλζεσλ κεηαμχ ησλ 

λνκηζκάησλ απηψλ. 
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ΑΝΑΚΔΦΑΛΑΙΩ΢Η  

 

Οη ζχλνδνη θνξπθήο ζην forum ησλ G20 έρνπλ ζπληειέζεη ζηε πξφνδν ηεο δηεζλνχο 

ζπλεξγαζίαο ζην ζέκα ησλ εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ. Οη κεγαιχηεξεο νηθνλνκίεο ηνπ 

πιαλήηε, έρνπλ ζπκθσλήζεη σο πξνο ηελ αλαγθαηφηεηα πξφιεςεο θαη εληνπηζκνχ ησλ 

πξνβιεκάησλ ζηα Ηζνδχγηα Πιεξσκψλ ησλ θξαηψλ κειψλ. Σν ζχλνιν ησλ θξαηψλ έρνπλ 

απνδεθηεί έλα ζπγθεθξηκέλν ζρέδην δξάζεο, πξνζαλαηνιηζκέλν ζε δηαθξηηέο γηα θάζε κέινο 

πνιηηηθέο δεζκεχζεηο. Ζ ζεκαληηθφηεξε εμέιημε ζεκεηψζεθε ζηε ζχλνδν θνξπθήο ηνλ 

Απξίιην ηνπ 2011 ζηελ Οπάζηγθηνλ, φπνπ νη ππνπξγνί νηθνλνκηθψλ ζπκθψλεζαλ φηη ην ΓΝΣ 

ζα αλαιάβεη ηέζζεξηο πξνζεγγίζεηο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ επηπέδσλ ησλ δεηθηψλ απηψλ.  

Σν επφκελν ζηάδην ηνπ ζρεδίνπ δξάζεο είλαη ν εληνπηζκφο ησλ αηηίσλ ησλ αληζνξξνπηψλ θαη 

ηα κέηξα πνιηηηθήο πνπ απαηηνχληαη γηα ηε δηφξζσζή ηνπο απφ ην ΓΝΣ. Πξφθεηηαη γηα έλα 

δχζθνιν εγρείξεκα θαη πνιηηηθά ακθηιεγφκελν, ζε ζρέζε κε ηελ αμηνιφγεζε πνπ απιψο 

ραξαθηεξίδεη κηα αληζνξξνπία ζην ηζνδχγην σο πέξαλ ηνπ δένληνο κεγάιε. 

Ζ ζπλεξγαζία ζηα πιαίζηα ηεο επξσδψλεο ζην δήηεκα ησλ εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ, 

έρεη πάεη έλα βήκα παξαπέξα φζνλ αθνξά ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ ζην ΗΣ΢. Ζ 

«Γηαδηθαζία Μαθξννηθνλνκηθψλ Αληζνξξνπηψλ», ε νπνία δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ ΔΚΣ ζηα 

πιαίζηα απηήο ηεο πξνζπάζεηαο, έρεη πξνθξίλεη σο ζηφρν ηνλ εληνπηζκφ θαη ηε δηφξζσζε ηνπο 

ζε πξψηκν ζηάδην θαη εκπεξηέρεη εθηφο απφ ζπζηάζεηο θαη θπξψζεηο γηα ηε κε εθαξκνγή 

πνιηηηθψλ δηφξζσζεο ησλ κεγάισλ αληζνξξνπηψλ.   

Ο ξφινο ηνπ ΓΝΣ ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ είλαη ακθηιεγφκελνο. 

Ζ παξνρή πξνγξακκάησλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηήξημεο πξνο ηηο νηθνλνκίεο κε πξνβιήκαηα 

αιιά νη ζπρλέο αμηνινγήζεηο ηνπ ΓΝΣ γηα ηα κέιε ηνπ, απνηεινχλ ζήκεξα ηε λνχκεξν έλα 

επηινγή ησλ θξαηψλ κειψλ ηνπ Σακείνπ. Δληνχηνηο, ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο, ηα δάλεηα πνπ 

έρεη ρνξεγήζεη ην Σακείν δελ έρνπλ νδεγήζεη ζε βειηίσζε ηεο καθξννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ θξαηψλ ζε βάζνο ρξφλνπ. Οη αμηνινγήζεηο ηνπ φκσο, γηα ηα θξάηε κε 

αληζνξξνπίεο ζην Ηζνδχγην Πιεξσκψλ, ιακβάλνληαη ζνβαξά ππφςε απφ φινπο ηνπο 

εηαίξνπο, φπσο θαη νη ζπζηάζεηο ηνπ πξνο ηηο θπβεξλήζεηο. 

Σέινο, ην εζληθφ ζηξαηεγηθφ ζρέδην γηα ηε δηεζλνπνίεζε ηεο θηλεδηθήο νηθνλνκίαο 

απνηειεί κηα πνιχ ζεκαληηθή εμέιημε γηα ηε κεγαιχηεξε πιενλαζκαηηθή νηθνλνκία ηνπ 

πιαλήηε θαη αλαδπφκελε δχλακε. Παξάιιεια, ε επηζπκεηή απφ ηε Κίλα κεηαηξνπή ηνπ 
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γνπάλ ζε δηεζλέο απνζεκαηηθφ λφκηζκα, ζα νδεγήζεη ζε λέα άγλσζηε πνξεία ην δηεζλέο 

εκπφξην θαη ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 77 

ΔΠΙΛΟΓΟ΢ 

 

Ζ έθδνζε ρξήκαηνο ζηηο ΖΠΑ κεηά ην 2009 ηφλσζε ηηο ξνέο θεθαιαίνπ πξνο ηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Παξ‘ φια απηά, νη αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ζπλέρηζαλ λα ζηέιλνπλ 

αθφκε κεγαιχηεξα θεθάιαηα ζηηο αλαπηπγκέλεο, αθνχ είλαη ππνρξεσκέλεο λα δηαηεξνχλ 

ηεξάζηηα απνζεκαηηθά είηε ζε δνιάξηα είηε ζε επξψ θαη άξα λα αγνξάδνπλ θξαηηθά νκφινγα 

ησλ αλαπηπγκέλσλ ρσξψλ. Ζ θξίζε, ε νπνία μεθίλεζε απφ ηηο ΖΠΑ (ηελ θαξδηά ηνπ 

παγθφζκηνπ θαπηηαιηζκνχ) θαη επηθεληξψζεθε ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, 

αληηκεησπίζηεθε πξνζσξηλά απφ ην θξάηνο θαη θαηέιεμε ζε εμαζζέληζε ησλ ΖΠΑ θαη 

θπξίσο ηεο Δπξψπεο. Αληηζέησο, επλφεζε ηνλ πξψελ Σξίην Κφζκν, ν νπνίνο φκσο ζπλερίδεη 

ζε θαζαξή βάζε λα ρξεκαηνδνηεί ηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο. ΢ε αληίζεζε κε ηε εηθφλα πνπ 

παξνπζηάδεη ε Γχζε κεηά ηε θξίζε ηνπ 2008, νη αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο, ρψξεο ηνπ πξψελ 

Σξίηνπ Κφζκνπ, αληηκεηψπηζαλ κφιηο κηα ζχληνκε χθεζε ην 2008-9 θαη ζεκείσζαλ έπεηηα 

κηα ζρεηηθά ηαρχξξπζκε αλάπηπμε. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα ησλ αλαπηπζζφκελσλ 

ρσξψλ δελ είραλ πιεγεί, ελψ ην δεκφζην θαη ηδησηηθφ ρξένο δελ είρε εθηηλαρζεί, φπσο ζηηο 

αλαπηπγκέλεο. Γίπια ζηηο αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο, ε Κίλα κηα αλαδπφκελε ηεξαζηίνπ 

κεγέζνπο νηθνλνκία, αλέθακςε δπλακηθά, κέζσ ηεο θξαηηθήο παξέκβαζεο θαη πξνζέθεξε κηα 

κεγάιε αγνξά γηα εμαγσγέο πξψησλ πιψλ θαη ηξνθίκσλ. 

Ζ θξίζε αλέδεημε ηα ιάζε θάπνησλ παγησκέλσλ πεπνηζήζεσλ πνπ επηθξαηνχζαλ ζηηο 

δπηηθέο ρψξεο θαη απνηέιεζαλ ην ζπλδεηηθφ ηζηφ ηεο πνιηηηθήο εδψ θαη δχν δεθαεηίεο. Ζ 

πξψηε πεπνίζεζε πνπ θαηέξξεπζε είλαη πψο ε απειεπζέξσζε ηνπ παγθφζκηνπ θεθαιαίνπ 

νδεγεί ζηελ απνδνηηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ θαη ζηε θαιή ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ. Οη 

αλεμέιεγθηεο παγθφζκηεο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο απνδεηθλχεηαη πσο δελ είλαη απηνκάησο 

ζηαζεξέο, δελ νδεγνχλ ζε απνδνηηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ θαη δελ απηνδηνξζψλνληαη. 

Ζ δεχηεξε πεπνίζεζε πνπ πιένλ ακθηζβεηείηαη έληνλα ζπλδέεηαη κε ηε Δπξσδψλε θαη ηελ 

νηθνλνκηθή θαη εζληθή απφθιηζε ζην εζσηεξηθφ ηεο ΔΔ. Ζ πεπνίζεζε φηη νη θηλήζεηο γηα ηελ 

πνιηηηθή θαη λνκηζκαηηθή ελνπνίεζε ηεο Δπξψπεο ελζαξξχλνπλ ηε ζχγθιηζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ ζην εζσηεξηθφ ηεο επξσδψλεο, θαίλεηαη ιαλζαζκέλε. Ζ Γεξκαληθή 

ζηάζε ζην πξφβιεκα ηνπ ρξένπο ζηελ επξσδψλε, ππνδειψλεη ηελ χπαξμε δηαθνξεηηθψλ 

αληηιήςεσλ πεξί πνιηηηθήο κεηαμχ ησλ επξσπατθψλ θξαηψλ.  

Πέξαλ ησλ εζληθψλ δηαθνξψλ, ε θξίζε ηεο Δπξσδψλεο είλαη κηα θξίζε εκπνξίνπ θαη 

θηλήζεσλ θεθαιαίνπ θαη φρη απιψο δήηεκα δεκνζηνλνκηθήο απεηζαξρίαο ζηελ πεξηθέξεηα. 
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Πξηλ μεζπάζεη ε θξίζε, ηα δεηήκαηα ηεο ρακειήο αληαγσληζηηθφηεηαο θάπνησλ νηθνλνκηψλ 

ηεο πεξηθέξεηαο θαη ησλ κεγάισλ αληζνξξνπηψλ ζην εκπφξην θαιχπηνληαλ απφ ηνλ δαλεηζκφ 

ηνπο απφ ηηο αθκαίεο νηθνλνκίεο ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Οιιαλδίαο, ηεο Γαιιίαο, θάπνησλ 

θξαηψλ ηεο Αζίαο θαη ηεο Μέζεο Αλαηνιήο. Πιένλ ε Γεξκαλία, ε ρψξα κε ην κεγαιχηεξν 

εκπνξηθφ πιεφλαζκα ζηελ Δπξσδψλε, αξλείηαη λα κεηαβηβάζεη θεθάιαηα ζε πεξηθεξεηαθά 

θξάηε ηεο Δπξσδψλεο. Άιισζηε θάηη ηέηνην πξνυπνζέηεη λα αιιάμεη ην ΢χληαγκα ηεο ρψξαο, 

κε ηε ζηήξημε δεκνςεθίζκαηνο, πξνθεηκέλνπ λα βαδίζεη ε Δπξψπε πξνο ηε πιήξε 

δεκνζηνλνκηθή έλσζε θαη θνηλή αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ ρξένπο. Γίπια ζηα 

πξνβιήκαηα ηεο νηθνλνκηθήο θαη εζληθήο απφθιηζεο ζην εζσηεξηθφ ηεο ΔΔ, κπνξνχκε λα 

δηαθξίλνπκε θαη ην πξφβιεκα ηεο έιιεηςεο ηεο θηλεηηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο κέζα ζηε 

Δπξσδψλε, θπξίσο ιφγσ ηεο πνιπγισζζίαο. Ζ αλεξγία δχζθνια αληηκεησπίδεηαη ζε θάπνηεο 

ρψξεο ηεο πεξηθέξεηαο, φπνπ αγγίδεη πνιχ πςειά πνζνζηά ηνπ πιεζπζκνχ θαη ε δπζθνιία 

ζηε θηλεηηθφηεηα ηεο εξγαζίαο δελ επλνεί ηηο ρψξεο απηέο. 

Οη νηθνλνκνιφγνη ηνπ ΓΝΣ θξνχνπλ ην θψδσλα ηνπ θηλδχλνπ γηα ηηο κε βηψζηκεο 

αληζνξξνπίεο θαη πξνζζέηνπλ φηη νη ρψξεο κε κεγάια εμσηεξηθά ειιείκκαηα ελδέρεηαη λα 

δνπλ κεγάιεο εθξνέο θεθαιαίσλ, εάλ νη επελδπηέο ράζνπλ ηελ εκπηζηνζχλε πξνο ηηο 

νηθνλνκίεο ηνπο, νη νπνίεο κπνξνχλ λα απνζηαζεξνπνηήζνπλ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Γηα 

ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ κεγάισλ εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ,  ην ΓΝΣ έρεη 

δεηήζεη απφ ηηο ρψξεο κε πιενλάζκαηα, φπσο ε Κίλα θαη ε Γεξκαλία, λα εληζρχζνπλ ηελ 

εζσηεξηθή δήηεζε θαη απφ ηηο ειιεηκκαηηθέο, φπσο ε Βξεηαλία θαη νξηζκέλεο ρψξεο ηεο 

Δπξσδψλεο, λα βειηηψζνπλ ηελ εμσηεξηθή αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο. 

 ΢χκθσλα ινηπφλ κε ην ΓΝΣ, νξηζκέλεο αληζνξξνπίεο έρνπλ πεξηνξηζηεί ζε ζρέζε κε ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο, ελ κέξεη ιφγσ ηνπ πγηνχο ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν νη ρψξεο κείσζαλ ηα 

ππεξβνιηθά ρξέε ή πιενλάζκαηα, αιιά θπξίσο ιφγσ ηεο ρακειήο δήηεζεο απφ ηνπο 

θαηαλαισηέο, γεγνλφο πνπ έπιεμε ηελ αλάπηπμε. Οη αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο θαηεγνξνχληαη 

φηη δελ έρνπλ θάλεη αξθεηά γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηα ηεξάζηηα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα ηα 

νπνία ελδέρεηαη λα απνδεηρζνχλ επάισηα ζην κέιινλ, αθήλνληαο κηθξά πεξηζψξηα γηα ηελ 

επίιπζε κειινληηθψλ πξνθιήζεσλ φπσο ε γήξαλζε ηνπ πιεζπζκνχ. ΢ηνλ αληίπνδα, νη 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο κε ηεξάζηηα ειιείκκαηα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηνπο, φπσο νη ΖΠΑ θαη 

ε Γεξκαλία, δέρνληαη επίζεο πηέζεηο θαη αιιαγή ηεο δεκνζηνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο ηνπο 

πνιηηηθήο κε ζηφρν ην κεηξηαζκφ ησλ ειιεηκκάησλ ηνπο. 
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Ζ κεγαιχηεξε πξφθιεζε γηα ηηο δχν κεγαιχηεξεο νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ (ΖΠΑ θαη Κίλα) 

είλαη ε ζχγθξνπζε ησλ κνληέισλ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Σν ακεξηθαληθφ κνληέιν ζην νπνίν 

ζηεξίδεηαη ε παγθφζκηα νηθνλνκία, απηφ ηεο απνξξχζκηζεο, δεκηνχξγεζε ηηο πξνυπνζέζεηο 

αλάπηπμεο θαη δεκηνπξγίαο πινχηνπ αιιά είλαη, παξάιιεια, εγγελψο αζηαζέο, φπσο έδεημε 

πεξίηξαλα ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2008, ηηο ζπλέπεηεο ηεο νπνία βηψλνπκε αθφκα θαη 

ζήκεξα. Ζ Κίλα πξνζθέξεη ζήκεξα έλα ελαιιαθηηθφ κνληέιν αλάπηπμεο πέξα απφ απηφ ηεο 

απνξξπζκηζκέλεο νηθνλνκίαο. Σν θηλεδηθφ κνληέιν, απηφ πνπ απνθαιεί ν Joshua Cooper 

Ramo «΢πλαίλεζε ηνπ Πεθίλνπ», αθνινπζεί βαζκηαία πξνζαξκνγή ζηηο αλάγθεο ηεο 

θηλεδηθήο θνηλσλίαο θαη ίζσο πξνζηδηάδεη ζηηο αλάγθεο αλαπηπζζφκελσλ νηθνλνκηψλ, 

αλεμάξηεηα απφ πνιηηηθά θαζεζηψηα.  

Ζ πξφζθαηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ππνζηεξίδεη ν Robert Wade, κειινληηθά, ζα 

νδεγήζεη ζε κεηξηαζκφ ηνπ κνληέιν ηεο θηιειεχζεξεο θαπηηαιηζηηθήο νηθνλνκίαο. Πξψηνλ, 

επεηδή ε πξφζθαηε θξίζε θαζηζηά αλππφιεπηα ηα πξνηεηλφκελα ζρέδηα δξάζεο γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηηο ηάζεηο απηνξξχζκηζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ. 

Γεχηεξνλ, ιφγσ ηνπ επεθηεηλφκελνπ πεδίνπ γηα εζληθή πνηθηινκνξθία δξάζεσλ. Ο 

ζπλδπαζκφο ηεο απψιεηαο ηεο εγεζίαο ησλ ΖΠΑ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα κεηά ηε 

θξίζε, ηεο εηζφδνπ λέσλ θξαηψλ ζηε θνξπθή ησλ ζπλνκηιηψλ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο ηεξάζηηαο δπζθνιίαο πηνζέηεζεο ελφο παγθφζκηαο εκβέιεηαο 

ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ιεηηνπξγίαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα, ίζσο επηθέξεη δπζθνιία 

ζηελ αλάπηπμε εληνλφηεξνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ιεηηνπξγίαο θαη επνπηείαο ζε εζληθφ 

επίπεδν, ζε ζπλδπαζκφ κε κηα ραιαξή ζπκθσλία δηεζλψο επί ησλ θαηεπζπληήξησλ αξρψλ θαη 

ηεο εληνλφηεξεο ζπκθσλίαο ζε πεξηθεξεηαθφ επίπεδν (π.ρ. Λαηηληθή Ακεξηθή, 

Ννηηναλαηνιηθή Αζία). 

Αλ νη παγθφζκηεο αληζνξξνπίεο είλαη πνιχ ζεκαληηθέο γηα λα ηηο αγλννχκε, ηφηε ε 

πνιηηηθή αληηκεηψπηζε ζήκεξα ζε εζληθφ θαη δηεζλέο επίπεδν, εζηηάδεη κε ηξφπν ξερφ ζην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα θαη φρη φζν ζα έπξεπε ζηηο αληζνξξνπίεο θαη ζε φηη βξίζθεηαη 

πίζσ απφ απηέο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηελ πφισζε ησλ εζληθψλ θαη δηεζλψλ θαηαλνκψλ 

εηζνδήκαηνο. Πνιιέο πεξηζζφηεξεο αιιαγέο απαηηνχληαη γηα ηε επίηεπμε κηαο ζηαζεξά 

επεθηεηλφκελεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, παξά γηα ηε δηφξζσζε ιαζψλ ζηε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή θαη ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα. 
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