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Εισαγωγή  

 Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι η µελέτη της νοµισµατικής πολιτικής 

των χωρών Βραζιλίας, Χιλής και Αργεντινής από το 1995 και µετά. Αυτό το οποίο θα 

κάνουµε είναι µια συγκριτική ανάλυση αυτών των χωρών για να δούµε πως 

αντέδρασαν στα ‘σοκ’ που αντιµετώπισαν και τι µέτρα πήραν. ∆εν µας αφορούν ούτε 

θα αναλύσουµε µέτρα αντιµετώπισης αυτών των κρίσεων. Γι’αυτό το θέµα έχουν 

γραφτεί αρκετά και γράφονται ακόµα αφού η κατάσταση στην Λατινική Αµερική 

είναι ακόµα υπό διαµόρφωση µετά την κρίση της Αργεντινής το 2002.  

Θα ήταν αρκετά εύκολα να αναλύσουµε την οικονοµία  µόνο µιας χώρας από 

αυτές που προανέφερα από τις αρχές του 20ου αιώνα µέχρι σήµερα αλλά τα 

συµπεράσµατα που θα περνάµε δεν θα µπορούσαµε να τα συγκρίνουµε και να τα 

µελετήσουµε σε αντιπαραβολή µε άλλες χώρες της γύρω περιοχής. Αντιθέτως, µε την 

παρούσα εργασία µπορούµε να κατανοήσουµε καλύτερα το τι έγινε σ’αυτήν την 

περιοχή αφού µελετάµε τρεις χώρες οι οποίες είναι αντιπροσωπευτικές στην περιοχή 

και έτσι µπορούµε να µελετήσουµε το θέµα σφαιρικά. 

  Πιο συγκεκριµένα αναλύουµε τρεις χώρες οι οποίες ξεκίνησαν µε 

διαφορετική φιλοσοφία την άσκηση της νοµισµατικής τους πολιτικής. Η Βραζιλία 

και η Αργεντινή µπορεί να ξεκίνησαν από την ίδια βάση και να ασκούσαν παρόµοια 

νοµισµατική πολιτική αλλά αργότερα η κάθε χώρα ακολούθησε διαφορετικό δρόµο. 

Η Χιλή αποτελεί εξαίρεση αφού από την αρχή έθεσε άλλες προτεραιότητες και 

διαφορετικούς στόχους. Οι υπόλοιπες χώρες της Λατινικής Αµερικής ασκούσαν 

παρεµφερείς νοµισµατικές πολιτικές οι οποίες βρίσκονται ανάµεσα σε αυτές τις τρεις 

χώρες. 

 Και οι τρεις χώρες που µελετάµε εφάρµοζαν πολιτική ανοικτής οικονοµίας. 

Είχαν µειώσει τους δασµούς και τους όποιους  περιορισµούς στις κινήσεις των 

εµπορευµάτων. Επιπλέον άφηναν τα κεφάλαια να κινούνται ελευθέρα χωρίς 

περιορισµούς. Όσον αφορά τις ιδιωτικοποιήσεις και οι τρεις χώρες τις εφάρµοσαν σε 

µεγάλο βαθµό. Η Χιλή ήταν η πρώτη που ξεκίνησε στη δεκαετία του 80 και στη 

συνεχεία την δεκαετία του 90 ακολούθησαν και οι δύο άλλες χώρες σε µεγαλύτερο ή 

µικρότερο βαθµό. Οι επιχειρήσεις που ιδιωτικοποιήθηκαν ήταν οι τηλεπικοινωνίες, 

ηλεκτρισµός, ύδρευση και στην περίπτωση της Αργεντινής και οι σιδηρόδροµοι και 

τα λιµάνια.  

Σηµαντικός παράγοντας σε αυτές τις χώρες ήταν και το πολιτικό σύστηµα που 

είχαν το οποίο δηµιουργούσε δυσκολίες και στρεβλώσεις στην άσκηση ορθής  
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νοµισµατικής και οικονοµικής πολιτικής. Επιπλέον, σηµαντικό ρόλο έπαιξε και το 

∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆.Ν.Τ.) στην άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής, 

κυρίως της Αργεντινής. Τα µεγάλα κρατικά  ελλείµµατα συχνά οδηγούσαν τις χώρες 

στο να ζητήσουν βοήθεια από το ∆.Ν.Τ. το οποίο έθετε κάποιες προϋποθέσεις για την 

χορήγηση δανείων και την άσκηση καθορισµένης οικονοµικής πολιτικής.   

Επίσης, σηµαντικός παράγοντας ο οποίος καθόριζε την άσκηση της 

νοµισµατικής πολιτικής ήταν και ο πληθωρισµός που υπήρχε σε αυτές της χώρες. 

Στην Βραζιλία και την Αργεντινή είχαµε φαινόµενα υπερπληθωρισµού τα οποία 

δηµιουργούσαν κοινωνικές εντάσεις και ανισότητες µεταξύ των κατοίκων της χώρας. 

Αυτοί που πληττόταν περισσότερο ήταν οι φτωχοί κάτοικοι, που αποτελούσαν την 

πλειοψηφία σε αυτές τις χώρες, µε αποτέλεσµα να ασκούνται πολιτικές πιέσεις για 

την λήψη πιο φιλολαϊκών µέτρων. Το πολιτικό κόστος ήταν πολύ µεγάλο. 

Οι χώρες της Λατινικής Αµερικής εφάρµοσαν στη δεκαετία του 90’ τη 

δολαριοποίηση στις οικονοµίες τους1. Με αυτό τον τρόπο προσπαθούσαν να 

βοηθήσουν στην στήριξη των εγχώριων νοµισµάτων τους τα οποία δέχονταν 

κερδοσκοπικές επιθέσεις. Οι περισσότερες χώρες εφάρµοζαν σταθερές 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, κάτι το οποίο έδινε την δυνατότητα στους κερδοσκόπους 

να κάνουν επιθέσεις στα νοµίσµατα τους και έτσι να κερδίζουν χρήµατα αφού οι 

Κεντρικές Τράπεζες έπρεπε να στηρίζουν το νόµισµα µε κάθε κόστος. 

Η ανάλυση µας για την Βραζιλία ξεκινάει από το 1994 µε την υιοθέτηση του 

Real και παρακολουθούµε την πολιτική που ακολούθησε διαχρονικά µέχρι σήµερα. 

Βλέπουµε πως επηρεάστηκε από την κρίση του Μεξικού το 1994 και της Ανατολικής 

Ασίας το 1997 και τι µέτρα πήρε. Στη συνεχεία βλέπουµε την αλλαγή στη 

νοµισµατική της πολιτική το 1999 µετά την κρίση στη Ρωσία και το ‘σοκ’ στην 

οικονοµία της και τα µέτρα που πήρε µετά την κατάρρευση της οικονοµίας της 

Αργεντινής το 2002. 

 Η Αργεντινή αρχίζει να εφαρµόζει µια νέα οικονοµική και νοµισµατική 

πολιτική µετά το 1991 και την υιοθέτηση του Convertibility Plan. Στη συνέχεια 

βλέπουµε τις ενέργειες που έκανε µετά την κρίση στο Μεξικό και την Ανατολική 

Ασία. Σηµαντικό γεγονός για την οικονοµία της Αργεντινής αποτέλεσε και η κρίση 

στην Βραζιλία το 1999 µε την αλλαγή στη νοµισµατική της πολιτική. Τελικά 

                                                 
1 ∆ολαριοποίηση ή dollarization. Εφαρµόστηκε κυρίως και σε µεγάλο βαθµό στα 
χρηµατοοικονοµικά συστήµατα της Λατινικής Αµερικής τη δεκαετία του 90’. Ανάλυση 
αυτής της έννοιας γίνετε στην παρούσα εργασία στη σελίδα 63  
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φτάνουµε στην κρίση της Αργεντινής το 2002 και την κατάρρευση της οικονοµίας 

της και τελικά την αλλαγή στην νοµισµατική της πολιτική 

 Στη Χιλή είχαµε την αποκατάσταση του δηµοκρατικού πολιτεύµατος µετά 

από την χούντα που κράτησε δεκαεφτά χρόνια. Η Χιλή παρόλο που είναι µια µικρή 

σε έκταση χώρα µε σχετικά µικρή οικονοµία σε σχέση µε την Βραζιλία και την 

Αργεντινή αποτελεί ξεχωριστή περίπτωση. Είχε σχετικά πολύ µικρότερο πληθωρισµό 

από τις άλλες δυο χώρες και ξεκίνησε την άσκηση της νοµισµατικής της πολιτικής 

στις αρχές τις δεκαετίας του 90’ από διαφορετική βάση. Παρακολουθούµε τις 

ενέργειες και τα µέτρα που πήρε µετά την κρίση στο Μεξικό και την  

Ανατολική Ασία. Στη συνεχεία αναλύουµε τις αλλαγές της νοµισµατικής της 

πολιτικής µετά την κρίση στην Βραζιλία το 1999 και φτάνουµε ως το 2002 µε την 

κρίση στην Αργεντινή και την αντίδραση της.  

 Η παρούσα εργασία χωρίζεται σε δύο µέρη και το καθένα από αυτά 

αποτελείται από δύο κεφάλαια. Στο πρώτο µέρος παρουσιάζουµε τα χαρακτηριστικά 

των διεθνών χρηµατοοικονοµικών κρίσεων, πως αυτές δηµιουργούνται, από τι 

προέρχονται, και τρόπους αντιµετώπισης τους. Στο δεύτερο µέρος που είναι και το 

κύριο µέρος αυτής της εργασίας παρουσιάζουµε την κρίση του Μεξικού και της 

Ανατολικής Ασίας και στη συνεχεία περνάµε στη µελέτη των χωρών Βραζιλίας, 

Χιλής και Αργεντινής. 

 Στο πρώτο κεφαλαίο αναλύουµε τα χαρακτηριστικά των διεθνών 

χρηµατοοικονοµικών κρίσεων. Στη συνεχεία µελετάµε τα δύο είδη των κρίσεων 

καθώς και το φαινόµενο της φυγής των τραπεζών ή bank run όπως είναι γνωστό. Στο 

τελευταίο κοµµάτι του κεφαλαίου µελετάµε τους µηχανισµούς µε τους οποίους 

µεταδίδεται η κρίση διεθνώς. 

 Στο δεύτερο κεφάλαιο ξεκινάµε µε τις εθνικές στρατηγικές αποφυγής των 

χρηµατοοικονοµικών κρίσεων και βλέπουµε και το φαινόµενο του ηθικού κίνδυνου ή 

moral hazard. Στη συνεχεία αναλύουµε τα διεθνή µέτρα αποτροπής των διεθνών 

χρηµατοοικονοµικών κρίσεων και βλέπουµε εθνικές πολιτικές διαχείρισης αυτών των 

κρίσεων. Στο τέλος του κεφαλαίου παραθέτουµε κάποια επιχειρήµατα που έχουν 

γραφτεί υπέρ στων σταθερών και των κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

 Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζουµε την κρίση στο Μεξικό το 1994 και 

αναφέρουµε τους παράγοντες που οδήγησαν σε αυτή την κρίση και µετά βλέπουµε 

την κρίση στην Ανατολική Ασία το 1997 και παρουσιάζουµε τα εγχώρια και διεθνή 

αιτία που οδήγησαν σε αυτή την κρίση. Αναλύουµε αυτές τις δύο κρίσεις γιατί η 
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πρώτη έγινε στην Λατινική Αµερική οπότε επηρεάστηκαν οι γύρω χώρες και η 

δεύτερη παρόλο που έγινε στην Ασία οι συνέπειες της επηρέασαν την παγκόσµια 

οικονοµία. 

 Στο τέταρτο και τελευταίο κεφαλαίο περνάµε στην µελέτη των περιπτώσεων 

των χωρών Βραζιλίας, Χιλής και Αργεντινής. Αναλύουµε αρχικά το πολιτικό 

σύστηµα αυτών των χωρών που έπαιξε σηµαντικό παράγοντα στον καθορισµό της 

νοµισµατικής πολιτικής σε αυτές τις χώρες και επίσης αναφέρουµε το πρόγραµµα 

ιδιωτικοποιήσεων που έγινε. Στη συνεχεία εξετάζουµε πρώτα τη Χιλή µετά περνάµε 

στη βρασιά και κλείνουµε µε την ανάλυση της νοµισµατικής πολιτικής της 

Αργεντινής.   
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Μέρος Α 

 

Κεφάλαιο 1 

 

Γενικά χαρακτηριστικά των ∆ιεθνών Χρηµατοοικονοµικών Κρίσεων  

Οι χρηµατοοικονοµικές κρίσεις έχουν πολλά χαρακτηριστικά αλλά κυρίως     

προέρχονται από µία κρίση στη συναλλαγµατική ισοτιµία, σε τραπεζικές κρίσεις ή σε 

συνδυασµό αυτών των δυο2. Ασφαλώς, αυτοί οι δύο παράγοντες δεν είναι οι µόνοι που 

οδηγούν σε µία χρηµατοοικονοµική κρίση αλλά στις πρόσφατες χρηµατοοικονοµικές 

κρίσεις που έγιναν έπαιξαν σηµαντικό ρόλο και ήταν οι κύριοι παράγοντες για την 

εξάπλωση των κρίσεων σε όλο τον κόσµο. 

Ένα υγιές τραπεζικό σύστηµα συµβάλει στην οικονοµική ανάπτυξη 

συγκεντρώνοντας τους αποταµιευτικούς πόρους της οικονοµίας και διοχετεύοντας τους 

στις δραστηριότητες µε τις υψηλότερες αποδόσεις. Επιπλέον, το τραπεζικό σύστηµα 

προσφέρει συναλλακτικές υπηρεσίες καθώς και αξιόπιστα συστήµατα πληρωµών, που 

εξασφαλίζουν σταθερότητα στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα της οικονοµίας. Τέλος, οι 

τράπεζες παρέχουν υπηρεσίες παρακολούθησης της εκτέλεσης των χρηµατοδοτούµενων 

επενδυτικών προγραµµάτων. Άρα, ένα προβληµατικό τραπεζικό σύστηµα αποτελεί 

εµπόδιο στην οικονοµική ανάπτυξη. Αυτό το πρόβληµα γίνεται ακόµα µεγαλύτερο στις 

αναπτυσσόµενες χώρες οπού οι κεφαλαιαγορές δεν είναι ανεπτυγµένες και όταν έχουµε 

µεγάλες εισροές κεφαλαίων να µην µπορούν να τα διαχειριστούν. Επίσης, και η άντληση 

κεφαλαίων από τις επιχειρήσεις είναι πολύ δύσκολη αφού δεν έχουν την προηγούµενη 

εµπειρία στο να διαχειριστούν τόσο µεγάλα κεφάλαια µε αποτέλεσµα σε  αρκετές 

περιπτώσεις να σπαταλούν το χρήµα και να µην το διαχειρίζονται καλά. Αυτός ήταν και 

ένας σηµαντικός παράγοντας που προκάλεσε τις κρίσεις στη δεκαετία του 90’ που θα 

εξετάσουµε παρακάτω.   

Η τραπεζική κρίση γίνεται όταν το τραπεζικό σύστηµα είναι ανίκανο να κάνει τις 

συνηθισµένες λειτουργίες δανεισµού και κάποιες τράπεζες απειλούνται µε αφερεγγυότητα. 

Ο κύριος ρόλος των τραπεζών είναι να διαµεσολαβήσουν µεταξύ των αποταµιευτών και 

                                                 
2 Βλέπετε επίσης το άρθρο Graciela L. Kaminsky, Karmen M. Reinhart, Carlos A. Vegh, 
‘‘The Unholy Trinity of Financial Contagion’’, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 
17, No. 4, (autumn 2003), pp. 51-74. 
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των δανειστών. Η τράπεζα µαζεύει τα χρήµατα από τους αποταµιευτές και τα δίνει υπό 

µορφή δανείων στους δανειστές που ως επί το πλείστον είναι οι επιχειρήσεις. Αν µια 

επιχείρηση δε καταφέρει  να ξεπληρώσει το δάνειο που έχει πάρει, αυτό µπορεί να 

δηµιουργήσει πρόβληµα στην τράπεζα αφού υπάρχει κίνδυνος να χάσει τα χρήµατα της. Η 

από-διαµεσολάβηση συµβαίνει όταν οι τράπεζες αδυνατούν να παίξουν τον συνδετικό 

κρίκο µεταξύ  αποταµιευτών και δανειστών. Η από-διαµεσολάβηση σε συνδυασµό µε τη 

µη δυνατότητα αποπληρωµής του δανείου από τους επιχειρηµατίες προκαλεί σοβαρά 

προβλήµατα στην τράπεζα που µπορεί να την οδηγήσει ως και στο κλείσιµο. Αν αυτό 

συµβεί τότε υπάρχει ο κίνδυνος οι καταθέτες να χάσουν ένα µέρος των χρηµάτων τους ή 

και όλα τους τα χρήµατα.  

Τα νοικοκυριά βλέποντας ότι οι  τράπεζες δεν µπορούν να ανταποκριθούν στις 

υποχρεώσεις τους και χάνουν τα χρήµατα που αποταµιεύουν, θα σταµατήσουν να 

καταναλώνουν προϊόντα µε αποτέλεσµα να έχουµε ύφεση στην οικονοµία. Οι τράπεζες 

που δεν έχουν πρόβληµα ρευστότητας, βλέποντας αυτή την κατάσταση που 

διαµορφώνεται γύρω τους, θα σταµατήσουν να  δανείζουν στους επιχειρηµατίες µεγάλα 

ποσά. Αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα να µειωθούν οι νέες επενδύσεις και οι νέες θέσεις 

απασχόλησης οπότε η οικονοµία βυθίζεται ολοένα και πιο πολύ στην ύφεση. 

Είναι αρκετά δύσκολο να ορίσουµε ποιες τράπεζες είναι αφερέγγυες. Ενώ η 

ευρωστία της τράπεζας ορίζεται εύκολα, είναι πολύ δύσκολο να την µετρήσουµε. Μια 

τράπεζα θεωρείται αφερέγγυα όταν η παρούσα αξία των µελλοντικών της καθαρών 

εσόδων είναι αρνητική και υπερβαίνει τα ίδια κεφάλαια. Όµως τα διευθυντικά στελέχη των 

προβληµατικών τραπεζών έχουν κίνητρα να εµφανίζουν µη πραγµατοποιηµένα έσοδα και 

να παρουσιάζουν τµήµα των επισφαλών απαιτήσεων ως κανονικώς εξυπηρετούµενα 

δάνεια ώστε να µην χάσουν τους πελάτες τους οι οποίοι µπορεί να φύγουν από την 

τράπεζα αν καταλάβουν ότι κάτι δεν πάει καλά. Η χαµηλή ποιότητα της πληροφόρησης 

όµως σχετικά µε την πραγµατική οικονοµική κατάσταση των τραπεζών εξηγεί γιατί 

µερικές φορές εκδηλώνεται αιφνιδίως η κατάρρευση µιας τράπεζας. Ακόµα και οι 

προσπάθειες εξωτερικών εκλεκτών, χρηµατοοικονοµικών αναλυτών και εποπτικών αρχών 

µπορεί να µην οδηγήσουν σε έγκαιρη ανακάλυψη των προβληµάτων που αντιµετωπίζει η 

τράπεζα. 

Ένας βασικός λόγος για τον οποίο η κατάρρευση µιας τράπεζας µπορεί να 

αποτελέσει την αρχή µιας διαδικασίας διαδοχικών καταρρεύσεων και άλλων τραπεζών, 

είναι ότι οι τράπεζες και οι άλλοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί συνδέονται µεταξύ 

τους µέσω της διατραπεζικής αγοράς. Στην διατραπεζική αγορά οι τράπεζες δανείζουν η 
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µια την άλλη ώστε να εξοµαλύνουν τις διακυµάνσεις στην ρευστότητα τους. Άρα, η 

αδυναµία µιας τράπεζας να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της µπορεί να προκαλέσει 

προβλήµατα και σε άλλες τράπεζες και χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µέσω της 

διατραπεζικής αγοράς.   

.   Ο συστηµικός κίνδυνος σύµφωνα µε τον ένα ορισµό, είναι µια κατάσταση στην 

οποία οι διαταραχές σε ένα τµήµα του τραπεζικού ή χρηµατοοικονοµικού συστήµατος 

προκαλεί διαταραχές σε άλλα µέρη του συστήµατος και έτσι αποσταθεροποιείτε η 

οικονοµία. Ένας άλλος ορισµός λέει ότι ο συστηµικός κίνδυνος περιγράφει µια αναταραχή 

στις χρηµατοοικονοµικές αγορές η οποία οδηγεί σε απροσδόκητες µεταβολές στα επιτόκια 

και στο ύψος των πιστώσεων και στις τιµές των οµολόγων. Αυτό επηρεάζει την 

βιωσιµότητα του τραπεζικού συστήµατος αφού η κατανοµή των πόρων δεν θα είναι 

άριστη, δηλαδή οι πόροι θα πηγαίνουν προς επενδύσεις που δεν θα είναι και οι καλύτερες, 

οι πιο αποδοτικές. Η πτώση των τιµών των µετοχών και άλλων περιουσιακών στοιχειών, 

καθώς και απώλειες πλούτου και εισοδηµάτων συγκεκριµένων τοµέων της οικονοµίας, 

χωρίς να καταστρέψουν το µηχανισµό πληρωµών της οικονοµίας, θεωρούνται ως ψευδό-

συστηµικοί κίνδυνοι. 

 Μια κρίση στην συναλλαγµατική ισοτιµία προκαλείται από µία ξαφνική και 

απροσδόκητη κατάρρευση της αξίας του εθνικού νοµίσµατος. Αυτό µπορεί να συµβεί είτε 

στις σταθερές είτε στις κυµαινόµενες συναλλαγµατικές ισοτιµίες, αυτή η κρίση προκαλεί 

απώλεια των εθνικών αποθεµάτων ακολουθούµενη από µία υποτίµηση στο εγχώριο 

νόµισµα µέχρι να εξαντληθούν τα αποθέµατα. Η υποτίµηση έχει ως στόχο να 

συσσωρεύσει αποθέµατα κάνοντας τη συναλλαγµατική ισοτιµία λιγότερο επιθυµητή στους 

ανθρώπους που προσπαθούν να µετατρέψουν το εγχώριο νόµισµα σε κάποιο άλλο διεθνές 

νόµισµα (δολάριο). Στην περίπτωση των κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών µια 

κρίση στη συναλλαγµατική ισοτιµία περιλαµβάνει µια απότοµη και χωρίς έλεγχο 

υποτίµηση του νοµίσµατος. 

Παρόµοια µε τις επιδράσεις της τραπεζικής κρίσης, η κρίση στη συναλλαγµατική 

ισοτιµία οδηγεί σε µια βαθιά και απότοµη ύφεση. Υπάρχουν πολλοί τρόποι µετάδοσης της 

ύφεσης πού προκαλείται από µία κρίση στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες αλλά το πιο κοινό 

είναι το τραπεζικό σύστηµα. Αυτό έγινε στη Ν.Α.Ασία στην κρίση του 1997 και του 1998. 

Οι τράπεζες δανείστηκαν δολάρια από τις διεθνείς χρηµαταγορές. Όταν το εγχώριο 

νόµισµα τους κατέρρευσε, η αξία του χρέους τους σε δολάρια αυξήθηκε µε αποτέλεσµα 

πολλές τράπεζες να κλείσουν, η χρηµατοοικονοµική από-διαµεσολάβηση έλαβε χώρα, οι 

νέες επενδύσεις σταµάτησαν και οι οικονοµίες έπεσαν σε βαθιά ύφεση. 
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Έχουν αναπτυχθεί δυο θεωρητικές προσεγγίσεις ανάµεσα σε αρκετές άλλες 

διαδεδοµένες για την κατανόηση του τρόπου δηµιουργίας των χρηµατοοικονοµικών 

κρίσεων.  

Σύµφωνα µε την πρώτη προσέγγιση η οποία ονοµάζεται ‘νοµισµατική προσέγγιση’, 

οι χρηµατοοικονοµικές κρίσεις δεν σχετίζονται µε την ιστορική συµπεριφορά των 

µακροοικονοµικών µεγεθών, αλλά προέρχονται από τραπεζικούς πανικούς οι οποίοι µε 

την σειρά τους επηρεάζουν την οικονοµική δραστηριότητα µέσω µείωσης της πιστωτικής 

ικανότητας των τραπεζών ή άλλων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. Η άλλη προσέγγιση 

η οποία ονοµάζεται ‘προσέγγιση της πραγµατικής οικονοµίας’, θεωρεί ότι οι 

χρηµατοοικονοµικές κρίσεις είναι αποτέλεσµα της µεγάλης και αναπάντεχης πτώσης της 

οικονοµικής δραστηριότητας µετά το πέρας µιας περιόδου µε µεγάλη εφορία στην 

οικονοµία της χωράς. 

Η νοµισµατική προσέγγιση τονίζει τον ρόλο των τραπεζικών πανικών στη 

δηµιουργία νοµισµατικής αστάθειας. Φαινόµενα πανικού εµφανίζονται όταν οι καταθέτες 

αρχίζουν να δυσπιστούν για την δυνατότητα της άµεσης µετατροπής των καταθέσεων τους 

σε ρευστά διαθέσιµα. Αυτή η απώλεια εµπιστοσύνης µπορεί να προέρχεται από την 

πτώχευση µιας µεγάλης τράπεζας και βλέποντας το αυτό οι καταθέτες αρχίζουν να 

ανησυχούν και για την δική τους τράπεζα. Αυτός ο πανικός θα αρχίσει να εξαπλώνετε σε 

ολόκληρο το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα της χώρας και οι τράπεζας αρχίζουν να 

αντιµετωπίζουν πρόβληµα ρευστότητας αφού όλοι οι καταθέτες προσπαθούν να 

ρευστοποιήσουν τις καταθέσεις τους. Η αδυναµία άντλησης δανειακών κεφαλαίων 

εξαιτίας του ότι οι αποταµιευτές δεν τοποθετούν πλέον τα χρήµατα τους σε καταθέσεις 

αλλά ψάχνουν ασφαλέστερες τοποθετήσεις, οδηγεί σε στενότητα κεφαλαίων µε 

αποτέλεσµα την αύξηση των επιτοκίων και την πιστωτική ασφυξία της οικονοµίας.  

Σύµφωνα µε την προσέγγιση της πραγµατικής οικονοµίας οι χρηµατοοικονοµικές 

κρίσεις συνδέονται µε τα προβλήµατα της υπερχρέωσης του ιδιωτικού τοµέα και της 

έξαρσης των αποπληθωριστικών τάσεων που συνοδεύουν την αιφνίδια είσοδο σε καθοδική 

φάση του οικονοµικού κύκλου, µετά από µια περίοδο µεγάλης άνθησης. Μια περίοδος 

άνθησης είναι όταν αναπτύσσονται τεχνολογικές καινοτοµίες που δίνουν την δυνατότητα 

για νέες επενδύσεις. Αυτή η αύξηση των επενδύσεων τονώνει την ζήτηση, τις τιµές και το 

προϊόν της οικονοµίας. Οι επιχειρήσεις έχουν µεγαλύτερα κέρδη από την αύξηση των 

τιµών των προϊόντων µε αποτέλεσµα να κάνουν νέες επενδύσεις ώστε να µπορούν να 

ανταποκριθούν στην µεγαλύτερη ζήτηση που υπάρχει. Τα κεφάλαια που χρειάζονται για 



 12

τις νέες επενδύσεις τα παίρνουν από τις τράπεζες οι οποίες δανείζουν µε µεγάλη ευκολία 

µέσα στην γενικότερη ευφορία που υπάρχει.  

Όµως συχνά αυτό είναι πολύ επικίνδυνο αφού κάποια επενδυτικά σχέδια µπορεί να 

αποτύχουν. Αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα να µην µπορούν να αποπληρώσουν τα δάνεια που 

έχουν πάρει οι επιχειρηµατίες και οι τράπεζες να τους πιέζουν. Οι τράπεζες προσπαθούν 

να εκποιήσουν τα περιουσιακά στοιχειά των πιστούχων τα οποία όµως είναι ακίνητα ως 

επί το πλείστον και απαιτείται πάρα πολύ µεγάλο χρονικό διάστηµα. Άρα οι τράπεζες 

οδηγούνται σε ρευστοποίηση των ενεργητικών τους στοιχειών ώστε να µπορέσουν να 

ανταπεξέλθουν στην ρευστότητα που χρειάζονται. Όµως κάποια στιγµή η τράπεζα δεν θα 

µπορεί να ρευστοποιήσει τα ενεργητικά της στοιχειά όσο γρήγορα θέλει, µε αποτέλεσµα, 

βλέποντας το αυτό οι καταθέτες να αρχίσουν να ανησυχούν. Τότε θα προσφύγουν στις 

τράπεζες και θα ζητήσουν την ρευστοποίηση των καταθέσεων τους αλλά αφού οι τράπεζες 

έχουν δεσµεύσει τα ενεργητικά τους σε δάνεια δεν θα µπορούν να ανταπεξέλθουν σ’αυτή 

τη ζήτηση. Οι κατέθετες βλέποντας το αυτό, αυξάνεται ο πανικός τους ότι θα χάσουν τα 

χρήµατα τους και πάνε µαζικά στις τράπεζες και παίρνουν τις αποταµιεύσεις τους. Όλο 

αυτό το αρνητικό κλίµα που υπάρχει οδηγεί σε µείωση των τιµών, µείωση της 

κατανάλωσης και η οικονοµία µπαίνει σε ύφεση. 

 

Τα δυο είδη των ∆ιεθνών Χρηµατοοικονοµικών Κρίσεων 

 Κάθε είδος χρηµατοοικονοµικής κρίσης είναι διαφορετικό από κάθε άλλη 

χρηµατοοικονοµική κρίση όµως κυρίως οι πρόσφατες κρίσεις οφείλονται σε δύο βασικές 

αιτίες οι οποίες έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στην δηµιουργία τους και στη διάδοση τους 3. Η 

πρώτη αιτία είναι σοβαρές µακροοικονοµικές ανισορροπίες και η δεύτερη είναι οι 

κερδοσκοπικές επιθέσεις που γίνονται στα νοµίσµατα. 

 

 Κρίσεις που προέρχονται από µακροοικονοµικές ανισορροπίες  

Τις τελευταίες δεκαετίες πολλές χρηµατοοικονοµικές κρίσεις οφείλονται σε 

µακροοικονοµικές ανισορροπίες. Ένα τέτοιο παράδειγµα είναι και οι χώρες του τρίτου 

κόσµου το 1989. Ο πιο κοινός τύπος µακροοικονοµικής ανισορροπίας είναι η επεκτατική 

φορολογική και δηµοσιονοµική πολιτική που δηµιουργεί µεγάλα ελλείµµατα στον κρατικό 

                                                 
3 Βλέπετε σελ.34-37 από βιβλίο Charles Collyns, G. Russell Kincaid, (2003), Managing 
Financial Crises, Recent Experience and Lessons for Latin America, International Monetary 
Fund, Washington DC, Occasional Paper 217. 
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προϋπολογισµό που συχνά χρηµατοδοτούνται από αύξηση στην προσφορά χρήµατος. 

Όταν οι επεκτατικές φορολογικές και δηµοσιονοµικές πολιτικές ακολουθούνται από µια  

νοµισµατική πολιτική που εφαρµόζει ένα καθεστώς διολίσθησης του νοµίσµατος µε 

κάποιο ισχυρό, τα διάφορα συστατικά της οικονοµικής πολιτικής συχνά αντιδρούν µε 

τρόπο που οδηγεί σε κρίση και στη συνέχεια σε ύφεση. Θα εξετάσουµε  πρώτα το 

έλλειµµα στον προϋπολογισµό. Μετά το Β΄ παγκόσµιο πόλεµο, µε την κυριαρχία του 

κεϋνσιανισµού, οι κυβερνήσεις σε ανεπτυγµένες και αναπτυσσόµενες χώρες, επένδυσαν 

πολλά κεφάλαια από τους προϋπολογισµούς τους ώστε να προκαλέσουν µεγαλύτερη 

ζήτηση στην αγορά. Επένδυαν τα κεφάλαια τους σε αεροπορικές εταιρίες, υποδοµές, 

επιχειρήσεις δηµόσιας ωφέλειας και σε άλλους κοινωνικούς τοµείς µιας σύγχρονης 

οικονοµίας. Όµως παρόλο που οι κυβερνήσεις ασκούσαν επεκτατική φορολογική και 

δηµοσιονοµική πολιτική συχνά οι φόροι δεν αρκούσαν για την κάλυψη των δηµόσιων 

δαπανών (οι µηχανισµοί είσπραξης των φόρων στις τότε αναπτυσσόµενες οικονοµίες δεν 

ήταν καλοί) µε αποτέλεσµα κάποια στιγµή να µην έχουν χρήµατα στα κρατικά ταµεία. Το 

κράτος µε την έκδοση οµολόγων προσπάθησε να βρει χρήµατα αλλά εξαιτίας του ότι 

αυτού του είδους οι επενδύσεις δεν ήταν διαδεδοµένες στο κοινό δεν αγόραζαν. Αυτό 

οδήγησε τις εκάστοτε κυβερνήσεις να εξαναγκάσουν την Κεντρική Τράπεζα της χώρας 

τους να αγοράσει αυτή τα οµόλογα και µ’αυτό τον τρόπο αυξανόταν η προσφορά 

χρήµατος.  

Το έλλειµµα όµως που δηµιουργείται, ασκεί πληθωριστικές πιέσεις στην οικονοµία 

µε δύο διαφορετικούς τρόπους. Ο πρώτος είναι η αύξηση της αγοραστικής δύναµης των 

κατοίκων της χώρας από τις νέες κυβερνητικές δαπάνες που κάνει η κυβέρνηση και ο 

δεύτερος είναι η αύξηση της προσφοράς χρήµατος που προέρχεται από την αγορά των 

κρατικών οµολόγων από την Κεντρική Τράπεζα της χώρας. Ο υψηλός πληθωρισµός έχει 

σοβαρές επιπτώσεις στην πραγµατική αξία της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Οι κινήσεις 

κεφαλαίων ξεκινούν όταν οι άνθρωποι αρχίζουν να υποψιάζονται ότι η συναλλαγµατική 

ισοτιµία είναι υπερτιµηµένη και ότι η διάρθρωση θα γίνει σύντοµα στο µέλλον. Οι 

επενδυτές της χώρας θα αρχίσουν να πωλούν περιουσιακά στοιχεία που είναι εκφρασµένα 

σε εγχώριο νόµισµα και θα αρχίσουν να αγοράζουν ξένο συνάλλαγµα το οποίο πιστεύουν 

ότι θα αυξηθεί η αξία του ύστερα από την υποτίµηση του εγχώριου νοµίσµατος. Αν αυτό 

γίνει από πολλούς επενδυτές η κυβέρνηση θα χάσει τα διεθνή αποθέµατα που έχει και στην 

προσπάθεια της να καλύψει την εναποµένουσα προσφορά θα υποτιµήσει το νόµισµα. 

 Το πρόβληµα µε την υποτίµηση είναι ότι η κυβέρνηση δεν µπορεί να ασκήσει 

ορθή οικονοµική πολιτική. Επίσης µπορεί να υποτιµήσει το νόµισµα σε λάθος στιγµή µε 



 14

αποτέλεσµα η ύφεση που θα έρθει να είναι ακόµα µεγαλύτερη. Από την άλλη οι ασκούντες 

την οικονοµική πολιτική µπορεί να υποτιµήσουν το νόµισµα λιγότερο από ότι πρέπει µε 

αποτέλεσµα η υποτίµηση που θα κάνουν να µην είναι επιτυχής και να µην πετύχουν τα 

αποτελέσµατα που θέλουν. Επίσης η συχνή υποτίµηση του νοµίσµατος πλήττει κάποιες 

οµάδες ανθρώπων µέσα στη χώρα όπως είναι οι έµποροι οι οποίοι εισάγουν και εξάγουν 

προϊόντα. Οπότε το εργαλείο της υποτίµησης πρέπει να χρησιµοποιείται µε προσοχή.  

Εκτός από τα κρατικά ελλείµµατα, τον υπερπληθωρισµό και το υπερτιµηµένο 

νόµισµα ο πιο κοινός παράγοντας µιας κρίσης είναι τα ελλείµµατα στο ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών. Ο µόνος τρόπος για να αντιµετωπιστούν όλα αυτά είναι η 

άσκηση αυστηρής οικονοµικής πολιτικής, δηλαδή περικοπές κρατικών δαπανών, αύξηση 

της φορολογίας και καλύτερη διαχείριση του κρατικού χρήµατος. Οι πολιτικές µείωσης 

των δαπανών ελέγχουν το κρατικό έλλειµµα µέσω αύξησης των φόρων και περικοπές των 

δαπανών. Αυτή η πολιτική είναι πάντως οδυνηρή καθώς προκαλεί συχνά ύφεση και 

δηµιουργεί και κοινωνικές ανισότητες.  

 

 Κρίσεις προκαλούµενες από αστάθεια των κεφαλαιακών ροών  

∆εν είναι όλες οι κρίσεις αποτέλεσµα της επεκτατικής φορολογικής και 

νοµισµατικής πολιτικής. Οι εθνικές οικονοµίες είναι ευπαθής στις επιδράσεις και της 

τεχνολογίας που στιγµιαία µετακινούν το χρηµατοοικονοµικό κεφάλαιο από τη µία αγορά 

στην άλλη και παράλληλα επηρεάζονται και οι γύρω περιοχές. Τέτοιο παράδειγµα αυτής 

της κρίσης είναι αυτή η οποία έγινε το 1997 και το 1998 στη Ν.Α.Ασία. Παρόλο που 

αρκετές οικονοµίες είχαν αρκετές ελοχεύουσες αδυναµίες στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα 

τους, άλλες όπως οι οικονοµίες της Σιγκαπούρης, Χονγκ-Κονγκ και Ταϊβάν επηρεάστηκαν 

από αυτή την κρίση παρόλο που δεν είχαν τέτοια προβλήµατα. 

 Η κύρια αιτία γι’αυτού του είδους τις κρίσεις είναι ότι το χρηµατοοικονοµικό 

κεφάλαιο είναι πολύ ασταθές και τα τεχνολογικά πλεονεκτήµατα ενισχύουν αυτή την 

αστάθεια. Η δηµιουργία νέων αναπτυσσόµενων αγορών οδηγεί κεφάλαια από τον 

υπόλοιπο κόσµο σ’αυτές τις περιοχές. Όταν τα κεφάλαια δε βγαίνουν έξω από τη χώρα, 

αυτά συσσωρεύονται στο εσωτερικό µε αποτέλεσµα να επιδρούν στο επιτόκιο, στις 

προσδοκίες για την συναλλαγµατική ισοτιµία και στην οικονοµική δραστηριότητα. Αυτό 

έχει πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα. Ένα από τα πιο σηµαντικά προβλήµατα είναι ότι 

στις χρηµατοοικονοµικές αγορές οι διαχειριστές των χαρτοφυλακίων παρακολουθούν τι 

κάνουν οι άλλοι διαχειριστές για να πληροφορηθούν για την κατάσταση και την 

κατεύθυνση της αγοράς. Αυτό δηµιουργεί µια συµπεριφορά η οποία σε κρίσιµες στιγµές 
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δηµιουργεί προβλήµατα, τα οποία µπορεί να επιφέρουν κρίση όταν ένας µεγάλος αριθµός 

επενδυτών χάσει την εµπιστοσύνη του στην αγορά της χώρας. Αυτό συµβαίνει όταν τα 

διεθνή αποθέµατα εξαφανίζονται, η συναλλαγµατική ισοτιµία πέφτει και ο 

χρηµατοοικονοµικός τοµέας φαίνεται αδύναµος. Ένας αδύναµος χρηµατοοικονοµικός 

τοµέας µπορεί να δηµιουργήσει πρόβληµα. Ένα τέτοιο παράδειγµα είναι και ο τραπεζικός 

τοµέας που δανείζεται διεθνών και δανείζει εγχώρια. Αν τα διεθνή οµόλογα που δανείζεται 

η τράπεζα είναι βραχυπρόθεσµα και στη συνέχεια η τράπεζα δανείζει µακροπρόθεσµα, το 

πρόβληµα θα δηµιουργηθεί όταν θα πρέπει να πληρωθούν αυτά τα διεθνή οµόλογα από 

την τράπεζα. Αν οι διεθνείς δανειστές είναι πρόθυµοι να προχωρήσουν παρόλο το χρέος 

και συνάψουν νέα δάνεια τότε δεν υπάρχει πρόβληµα. Αν όµως οι δανειστές πιστεύουν ότι 

υπάρχει πρόβληµα µε µία τράπεζα αρνούνται να συνεχίσουν να δανείζουν µε τέτοιο χρέος, 

δηµιουργώντας σοβαρό πρόβληµα αν τα τραπεζικά περιουσιακά στοιχεία είναι 

δεσµευµένα σε δάνεια σε ακίνητη περιουσία. Όταν πολλές τράπεζες έχουν το ίδιο 

πρόβληµα προσπαθούν να ξεφορτωθούν την ακίνητη περιουσία τους παρόλο την µείωση 

των τιµών ακόµα περισσότερο και έτσι υπονοµεύεται η φερεγγυότητα ενός τραπεζικού 

συστήµατος από τη στιγµή που κάθε τράπεζα µε επενδύσεις σε ακίνητη περιουσία κρατά 

ξαφνικά ένα χαρτοφυλάκιο µειωµένης αξίας.  

Αυτού του είδους το σενάριο µπορεί να δηµιουργήσει πολλά προβλήµατα γιατί 

επιδρά προς δύο κατευθύνσεις. Μπορεί να επιλυθεί µόνο του χωρίς να επιφέρει κάποια 

κρίση εάν οι διεθνείς δανειστές είναι πρόθυµοι να επεκτείνουν την πίστωση ενώ οι 

τράπεζες πουλούν τα µακροχρόνια περιουσιακά τους στοιχεία. Από την άλλη αν οι 

διεθνείς επενδυτές περιµένουν µία κρίση και ως αποτέλεσµα είναι απρόθυµοι να δώσουν 

στις εγχώριες τράπεζες τον χρόνο που χρειάζονται για να µετατρέψουν τα µη ρευστά 

περιουσιακά τους στοιχεία σε ρευστά, τότε η κρίση γίνεται πραγµατικότητα. Αυτό το 

οποίο γίνεται σε µία κρίση έχει ως αποτέλεσµα οι δανειστές να αρνούνται να ανανεώσουν 

τα δάνεια µε τέτοιο τραπεζικό χρέος και οι τράπεζες που έχουν πρόβληµα ρευστότητας 

γίνονται αναξιόπιστες. Αρκετά µέρη αυτού του σεναρίου είναι συνταρακτικά για τους 

οικονοµολόγους και τους ασκούντες την οικονοµική πολιτική. Πρώτον πολλά πιθανά 

αποτελέσµατα τα οποία εξαρτώνται από την αντίδραση των διεθνών δανειστών δηλαδή αν 

θα δανείσουν  ή όχι στις τράπεζες που έχουν πρόβληµα ρευστότητας. ∆εύτερον, ένα από 

τα πιο πιθανά αποτελέσµατα είναι µία κρίση η οποία όµως είναι αυτοπραγµατοποιήσηµη. 

Τρίτον, η κρίση επηρεάζει τις τράπεζες ο οποίες έχουν ανισορροπία µεταξύ των 

ληξιπρόθεσµων χρεών τους και των περιουσιακών τους στοιχείων. ∆ηλαδή οι τράπεζες 

έχουν πρόβληµα ρευστότητας αλλά δεν είναι αναξιόπιστες. 
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Φυγή τραπεζών 

Αυτό το φαινόµενο παρουσιάστηκε σε µεγάλο βαθµό στην Λατινική Αµερική. 

Φυγή από τις τράπεζες έχουµε όταν οι καταθέτες φοβούνται ότι τα χρήµατα που 

έχουν στις τράπεζες θα χάσουν την πραγµατική τους αξία ή θα τα χάσουν τελείως4. 

Όταν έχουµε τοπική φυγή τραπεζών επηρεάζεται µόνο µια τράπεζα ή ένας µικρός 

αριθµός τραπεζών ενώ οι άλλες δεν έχουν πρόβληµα. Συστηµατική φυγή τραπεζών 

έχουµε όταν το σύνολο των τραπεζών αντιµετωπίζουν µεγάλες αποσύρσεις 

καταθέσεων. Ο διαχωρισµός µεταξύ αυτών των δυο είναι πολύ δύσκολος και η 

αντιµετώπιση τους απαιτεί διαφορετικά µέτρα. Όταν η φυγή είναι τοπική µπορούµε 

να προστατέψουµε τους καταθέτες µε ασφαλιστήρια συµβόλαια κατάθεσης. Άµεση 

βοήθεια σε ρευστό στις τράπεζες που έχουν πρόβληµα κάτω από αυστηρές 

προϋποθέσεις βέβαια. Επιπλέον οι αρχές θα πρέπει να είναι πολύ προσεκτικές για το 

ενδεχόµενο µετάδοσης του προβλήµατος και σε άλλες τράπεζες.  

Όταν έχουµε συστηµατική φυγή τραπεζών η αντιµετώπιση θα πρέπει να είναι 

εντελώς διαφορετική αφού όλες οι τράπεζες έχουν πρόβληµα. Οι στόχοι που θα 

πρέπει να επιτευχθούν είναι η επαναφορά της εµπιστοσύνης των καταθετών, η 

προστασία του συστήµατος πληρωµών, αποκατάσταση φερεγγυότητας  στο 

τραπεζικό σύστηµα και αποτροπή επιδείνωσης της  µακροοικονοµική αστάθειας ως 

αποτέλεσµα της φυγής των τραπεζών. Η στρατηγική που πρέπει να ακολουθηθεί όταν 

έχουµε  συστηµατική φυγή τραπεζών έχει τα εξής σταδία5. 

1. Άµεση βοήθεια σε ρευστό θα πρέπει να δοθεί σε όλες τις τράπεζες που τι 

χρειάζονται µέσα από την άσκηση ορθής πολιτικής δανεισµού. Αυτή η 

βοήθεια µπορεί να πάρει διάφορες µορφές όπως µείωση του ποσού των 

χρηµάτων που πρέπει να έχουν οι τράπεζες στα ταµεία τους (αποθεµατικό) 

κ.λ.π. 

2. Να δοθούν εγγυήσεις ώστε οι καταθέτες να µην χάσουν την εµπιστοσύνη τους 

στο τραπεζικό σύστηµα. Λόγω του ότι είναι δύσκολο να δει κάποιος ποιες 

                                                 
4 Βλέπετε  σελ 54-60 από βιβλίο Charles Collyns, G. Russell Kincaid, (2003), 
Managing Financial Crises, Recent Experience and Lessons for Latin America, 
International Monetary Fund, Washington DC, Occasional Paper 217. 
5 Βλέπετε επίσης σελ.54-56 από βιβλίο Charles Collyns, G. Russell Kincaid, (2003), 
Managing Financial Crises, Recent Experience and Lessons for Latin America, International 
Monetary Fund, Washington DC, Occasional Paper 217.  
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τράπεζες έχουν πρόβληµα όταν υπάρχει µια κρίση, οι επενδύτες µπορεί να 

χάσουν την εµπιστοσύνη τους και να φύγουν από της αγορά. Οι  εγγυήσεις 

που καλύπτουν τους καταθέτες όµως µας έχουν δείξει ότι µειώνουν αυτούς 

τους φόβους και τις ανησυχίες. 

3. Στην περίπτωση που η παροχή ρευστότητας δεν έχει αποτέλεσµα στην 

αποτροπή της φυγής τότε πρέπει να ληφθούν άλλα µέτρα. Για παράδειγµα το 

κλείσιµο των τραπεζών  θα είναι αποτελεσµατικό άµεσα. Επίσης µπορεί να 

επιβληθούν περιορισµοί στις αναλήψεις χρηµάτων από τους καταθέτες ή 

ακόµα και πάγωµα των αναλήψεων. Βέβαια ένα τέτοιο µέτρο θα πρέπει να 

είναι η τελευταία λύση γιατί οι καταθέτες θα χάσουν πλήρως την 

εµπιστοσύνη τους προς το τραπεζικό σύστηµα και θα πρέπει να είναι πολύ 

προσεκτική η κυβέρνηση που θα το εφαρµόσει. 

4. Θα πρέπει να αναλυθούν αµέσως τα αίτια της κρίσης και να παρθούν άµεσα 

µέτρα για την αντιµετώπιση της κρίσης και να εφαρµοστούν αυτά τα µέτρα. 

Επίσης θα πρέπει να ενηµερωθεί άµεσα το κοινό και παράλληλα να γίνει η 

µακροοικονοµική πολιτική πιο αυστηρή έτσι ώστε να συνεχίσουν να έχουν 

εµπιστοσύνη οι καταθέτες στις τράπεζες. 

5. Η επανάκτηση της εµπιστοσύνη θα εξαρτηθεί από τις ανακοινώσεις των 

αρχών και την εφαρµογή µιας στρατηγικής για την αναδόµηση των τραπεζών. 

Τα στοιχεία που πρέπει να έχει αυτή η στρατηγική είναι: (1) µια πολιτική για 

να διευθύνει αδύναµες αλλά βιώσιµες τράπεζες, (2) στις αφερέγγυες τράπεζες 

θα πρέπει άµεσα να επεµβαίνουµε και να δίνουµε λύση, (3) αν η 

φερεγγυότητα είναι δύσκολο να καθοριστεί βραχυχρόνια, η επέµβαση µπορεί 

να παρακινηθεί από καθορισµένες ωθήσεις µε πρόσβαση σε ενίσχυση µε 

ρευστό σαν ένα µερίδιο του κεφαλαίου της τράπεζας.   

Ένας υψηλός βαθµός dollarization (δολαριοποίησης) περιορίζει τις οικονοµικές 

πολιτικές που υπάρχουν για την αντιµετώπιση του φυγή τραπεζών. Η φύση των 

περιορισµών διαφέρουν ανάλογα µε το βαθµό dollarization, δηλαδή είναι 

διαφορετικά αν χρησιµοποιούν το ξένο νόµισµα σαν το εγχώριο ή αν οι επενδυτές 

χρησιµοποιούν το ξένο νόµισµα στις συναλλαγές τους γιατί το προτιµούν από ότι το 

εγχώριο. Επίσης  η δολαριοποίηση  δυσκολεύει και την αντιµετωπίσει της φυγής των 

καταθετών. Η δολαριοποίηση  µπορεί να έχει επίδραση στο πιστωτικό κίνδυνο αν τα 

µέρη που δανείζονται σε αµερικανικά δολάρια δεν µπορούν να παράγουν εισοδήµατα 
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σε αµερικανικά δολάρια. Επιπλέον όταν έχουµε δολαριοποίηση είναι δύσκολο οι 

αρχές να καταλάβουν ποιες τράπεζες έχουν πρόβληµα. 

 Το ποιο σηµαντικό πρόβληµα µε τη δολαριοποίηση είναι ότι θέτει 

περιορισµούς στα διαθέσιµα εργαλεία οικονοµικής πολιτικής. Η δολαριοποίηση θέτει 

όρια σε πιθανή βοήθεια σε ρευστό αφού δεν µπορούν να δοθούν µεγάλα ποσά από 

ξένο νόµισµα από τον τελευταίο δανειστή. Αυτό θα προϋποθέτει ότι πρέπει να 

υπάρχουν µεγάλα συναλλαγµατικά διαθέσιµα κάτι που καµία τράπεζα δεν έχει και 

επίσης και η ίδια η κυβέρνηση δεν θα ήθελε η κεντρική τράπεζα της χώρας τους να 

δώσει όλο το συνάλλαγµα που θα έχει. Επίσης όταν έχουµε δολαριοποίηση και το 

τραπεζικό σύστηµα είναι µεγάλο, είναι αρκετά δύσκολο να δοθούν εγγυήσεις από την 

κυβέρνηση προς τους καταθέτες ώστε να έχουν εµπιστοσύνη στο τραπεζικό σύστηµα 

σε περίπτωση µιας κρίσης. 

 Σε δολαροποιηµέµες οικονοµίες είναι αρκετά δύσκολο µε την 

µακροοικονοµική πολιτική να καταφέρεις να αντιµετωπίσεις µια τραπεζική κρίση, 

αφού µε την αλλαγή των επιτοκίων δεν θα καταφέρεις να επηρεάσεις την ζήτηση για 

χρήµα6. Επίσης και η συναλλαγµατική πολιτική έχει περιορισµούς. Στις µερικώς 

δολαροποιηµέµες οικονοµίες η συναλλαγµατική ισοτιµία µεταξύ του εγχωρίου 

νοµίσµατος και του δολαρίου µπορεί να κινείται ελεύθερα, αλλά αυτές οι αλλαγές θα 

δηµιουργήσουν πολλά προβλήµατα στον ισολογισµό για τους οφειλέτες µε στοιχεία 

του παθητικού σε αµερικανικά δολάρια και εισοδήµατα σε εγχώριο νόµισµα. 

Επιπλέον και οι τράπεζες θα αντιµετωπίσουν πρόβληµα αν το χαρτοφυλάκιο τους 

είναι κυρίως εκφρασµένο σε εγχώριο νόµισµα. Τέλος η δολαριοποίηση περιπλέκει 

και την φορολογική ενίσχυση για την διαδικασία αναδιάρθρωσης των τραπεζών από 

τι στιγµή που τα οµόλογα που χρειάζονται για το δηµόσιο πρόγραµµα 

επανακεφαλαίωσης  µπορεί να είναι δεσµευµένο σε ξένο νόµισµα και η ενίσχυση να 

πρέπει να γίνει µε εγχώριο νόµισµα. 

 

 

 

                                                 
6 Βλέπετε σελ.57 από βιβλίο Charles Collyns, G. Russell Kincaid, (2003), Managing 
Financial Crises, Recent Experience and Lessons for Latin America, International Monetary 
Fund, Washington DC, Occasional Paper 217. 
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Πολιτικές για το σταµάτηµα της φυγής τραπεζών σε δολαροποιηµέµες 

οικονοµίες  

Η ενίσχυση σε ρευστό είναι ένα πολύ σηµαντικό στοιχείο για τον έλεγχο της 

συστηµατικής φυγής. Σε δολαροποιηµέµες οικονοµίες η ενίσχυση µε αµερικάνικα 

δολάρια θα περιορίζεται από τα αποθέµατα που θα έχουν οι τράπεζες και θα µπορεί 

να εφαρµοστεί έως ότου τελειώσουν. Αν όµως γίνει αυτό θα έχουµε περιορισµούς 

στην άσκηση µακροοικονοµικής πολιτικής και θα µειωθεί και η αξιοπιστία προς τις 

τράπεζες. Αφού η βοήθεια σε αµερικανικά δολάρια που µπορεί να προσφερθεί είναι 

περιορισµένη θα πρέπει να βρούµε εναλλακτικούς τρόπους. Μια λύση είναι η 

βοήθεια να δίνεται σε εγχώριο νόµισµα. Η κεντρική τράπεζα της χώρας να εκδώσει 

νέο χρήµα για την χρηµατοδότηση αλλά όµως θα πρέπει αυτό να γίνει προσεκτικά 

αφού η υπερβολική έκδοση νέου χρήµατος θα οδηγήσει σε απώλεια των διεθνών 

αποθεµάτων υποτίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας καθώς και σε άσκηση 

πληθωριστικών πιέσεων. 

 

Προστασία των καταθετών 

 Οι εγγυήσεις που καλύπτουν τους καταθέτες µπορούν να βοηθήσουν στην 

περίπτωση των συστηµατική φυγή τραπεζών. Όταν έχουµε  δολαροποιηµέµες 

οικονοµίες τα µέτρα που µπορούν να παρθούν είναι: 

• Εγγυήσεις για τις καταθέσεις σε ξένο νόµισµα µπορεί να είναι 

αποτελεσµατικές όσο οι τράπεζες έχουν απόθεµα σε αµερικανικά δολάρια 

στα ταµεία τους. Όµως επειδή στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες οι τράπεζες 

έχουν µικρό µέγεθος κάτι τέτοιο δεν µπορεί να γίνει για µεγάλο χρονικό 

διάστηµα. 

• Eεγγυήσεις που να καλύπτουν τους καταθέτες σε εγχώριο νόµισµα είναι 

αµφίβολο κατά πόσο θα κρατήσουν την εµπιστοσύνη των καταθετών αφού θα 

ζητάνε αµερικανικά δολάρια από ότι εγχώριο νόµισµα. Αν αυτές οι εγγυήσεις 

είναι σε εγχώριο νόµισµα τότε οι καταθέτες µπορεί να θεωρήσουν ότι οι 

τράπεζες δεν έχουν ικανοποιητικά αποθέµατα σε δολάρια στα ταµεία τους και 

έτσι να ενταθεί η ανησυχία τους και να προσφύγουν στην διεθνή αγορά 

συναλλάγµατος. 

• Μια επιλογή για την προστασία των καταθετών είναι να µεταφερθούν οι 

καταθέσεις από τις προβληµατικές τράπεζες σε άλλες οι οποίες είναι µεγάλες 
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και έχουν καλό όνοµα και διαθέτουν στα ταµεία τους αρκετά µεγάλα 

αποθέµατα ώστε να καλυφθούν οι ανάγκες. 

 

∆ιοικητικά µέτρα 

∆εδοµένου τους περιορισµούς που θέτει η δολαριοποίηση για ενίσχυση σε 

ρευστό και προστασία των καταθέτων τα διοικητικά µέτρα φαίνεται να χρειάζονται. 

Η ασφάλιση των καταθέσεων, κλείσιµο τραπεζών, ή άλλοι περιορισµοί µπορούν να 

εφαρµοστούν σε dollarized οικονοµίες. Οι εκτιµήσεις στο σχεδιασµό τον διοικητικών 

µέτρων περιέχουν τα εξής. 

• Η ασφάλιση των καταθέσεων (Αργεντινή 2002) µπορεί να είναι η λιγότερο 

οδυνηρή επιλογή για τους καταθέτες σε σχέση µε το πάγωµα των συναλλαγών 

από τη στιγµή που υπάρχει µια δευτερεύουσα αγορά που µπορεί να δώσει 

ρευστό σε τέτοιες περιπτώσεις.  

• Η ασφάλιση θα πρέπει να γίνει µε συγκεκριµένα σταδία ώστε να µετριάσουµε 

τις επιδράσεις της στο σύστηµα πληρωµών και την οικονοµική 

δραστηριότητα.  

• Επέκταση των ώριµων καταθέσεων είναι µια εναλλακτική λύση από την 

ασφάλιση. Αυτό το πράγµα εφαρµόστηκε στην Αργεντινή το 2002. Θα 

µπορούσε για παράδειγµα να δοθεί η δυνατότητα στους καταθέτες να 

υπογράφουν επιταγές σε παγωµένους λογαριασµούς έτσι ώστε να γίνονται 

συναλλαγές. 

• Οι περιορισµοί στις αποσύρσεις καταθέσεων χωρίς συγκεκριµένους 

χρονικούς περιορισµούς θα πρέπει να αποφεύγονται. Αυτό το µέτρο θα πρέπει 

να εφαρµόζεται τόσο χρονικό διάστηµα όσο χρειάζεται η κυβέρνηση για να 

πάρει τα απαραίτητα µέτρα αντιµετώπισης της κρίσης.   

 

Στοιχεία που είναι ευπαθή σε κρίσεις  
  

Οι χώρες οι οποίες έχουν µπει σε µια κρίση παρουσιάζουν ευπάθεια σε πολλά 

στοιχεία. Το πρώτο στοιχείο που είναι ευπαθή σε χρηµατοοικονοµικές κρίσεις που 

συµβαίνουν στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες τα τελευταία χρόνια είναι οι 

εύθραυστοι  κρατικοί ισολογισµοί, στα χρηµατοοικονοµικά ινστιτούτα και στις 

επιχειρήσεις. Σε ορισµένες περιπτώσεις υπήρχε ανεπαρκής απόθεµα σε ρευστό σε 

σχέση µε το βραχυχρόνιο χρέος ή τις εγχώριες αποταµιεύσεις (Μεξικό, Κορέα). Σε 
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άλλες περιπτώσεις η δοµή του δηµοσίου και ιδιωτικού χρέους είχε τέτοια µορφή 

όπου µπορούσαν να επηρεάζουν τις µεταβολές των επιτοκίων και των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών (Βραζιλία, Τουρκία). Ένας σηµαντικός παράγοντας σε 

πολλές κρίσεις ήταν ο επισφαλής δανεισµός εγχώριου νοµίσµατος σε επιχειρήσεις, 

τράπεζες και κυβερνήσεις( Βραζιλία, Τουρκία, Ρωσία). Αυτός βέβαια ο δανεισµός 

δεν φαινόταν επισφαλής στην αρχή αλλά µε το που ξεκινούσε µια κρίση τότε 

παρουσιαζόταν και αυτό το πρόβληµα. 

 Έχουν δηµιουργηθεί κάποια µοντέλα τα οποία εξετάζουν την ευπάθεια των 

στοιχείων σε µια κρίση. Αυτά τα µοντέλα είναι τα EWS (early warning system) και 

τα crises cost models. Τα  EWS µοντέλα εστιάζουν στον υπολογισµό της πιθανότητας 

να συµβεί µια νοµισµατική κρίση και τα crises cost models µετράνε την πιθανότητα 

µιας κρίσης στην χρηµατοδότηση. Τα crises cost models υπολογίζουν τον αντίκτυπο 

µιας κρίσης στην ανάπτυξη και στις εξαγωγές εάν συµβεί.7 

 Ένα δεύτερο στοιχειό  σε αυτές τις κρίσεις ήταν η µη ικανότητα άσκησης 

ορθής οικονοµικής πολιτικής και η µη έγκυρη αντίδραση των κυβερνήσεων όταν 

εµφανιζόταν η κρίση στη χωρά τους. Σε ορισµένες περιπτώσεις η νοµισµατική 

πολιτική δεν αντέδρασε γρήγορα µε αποτέλεσµα να εµφανιστούν σοκ στην αγορά 

που µε την µη άσκηση ορθής πολιτικής συναλλαγµατικών ισοτιµιών να δηµιουργήσει 

µεγαλύτερα προβλήµατα. Ο ρόλος των οικονοµικών περιορισµών στις πολιτικές που 

µπορούν να ασκηθούν είναι σηµαντικοί. Σε πολλές κρίσεις η πρόωρη αντίδραση των 

πολιτικών χαρακτηρίζεται από ‘fear of floating’  συναζόµενο µε dollarization 

(εκφρασµένα σε δολάρια) στοιχεία του παθητικού. Οι αρχές ακολουθούν µη σωστά 

συστήµατα συναλλαγµατικών ισοτιµιών µε αποτέλεσµα όταν µεγαλώσουν τα 

προβλήµατα από την κρίση να µην µπορούν να αντιµετωπιστούν µε την αλλαγή του 

συστήµατος συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Στην περίπτωση την Αν, Ασίας οι χώρες 

προσπάθησαν να στηρίξουν τα νοµίσµατα τους µέσο των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών, δηλαδή υψηλά επιτόκια, που όµως αποδείχτηκε στο τέλος ότι δεν ήταν 

σωστό. Αυτά τα υψηλά επιτόκια είχαν αντίκτυπο και στον ιδιωτικό τοµέα αφού η 

αγορά περίµενε ότι η κυβέρνηση θα αυξήσει και άλλο τα επιτόκια ώστε να 

προστατέψει το νόµισµα και έτσι οι αγορές ήταν σε στάση αναµονής. 

                                                 
7 Βλέπετε  σελ 13 από βιβλίο Charles Collyns, G. Russell Kincaid, (2003), Managing 
Financial Crises, Recent Experience and Lessons for Latin America, International Monetary 
Fund, Washington DC, Occasional Paper 217.  
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Ένα ακόµα στοιχείο είναι κατά ποσό µπορεί το πολιτικό σύστηµα να 

µεταφέρει τα σωστά µηνύµατα στους επενδυτές ότι θα προβεί στις σωστές ενέργειες  

ώστε να λυθεί η κρίση. Σε παλιότερες κρίσεις οι πολιτικοί παράγοντες έπαιξαν ρολό 

στο µέγεθος και στο χρόνο της κρίσης κυρίως λόγω της αδυναµίας των κυβερνήσεων 

να δράσουν φοβούµενοι το πολιτικό κόστος καθώς και την κριτική της 

αντιπολίτευσης. Αυτά τα προβλήµατα µεγαλώνουν σε προεκλογικές περιόδους λόγω 

του φόβου των κυβερνήσεων µην πάρουν αντιλαϊκά µετρά. Αυτό συνέβη και στις 

χώρες τις Λατινικής Αµερικής. Η µονή εξαίρεση ήταν η Χιλή και η Ουρουγουάη 

οπού η πολιτική συναίνεση βοήθησε στο να βγουν γρήγορα από την κρίση   

 

∆ιάδοση  

Η διάδοση της κρίσης είναι επίσης ένας σηµαντικός παράγοντας και 

υπάρχουν πολλοί λόγοι για να συµβεί. Πρώτον όταν δεν υπάρχει πλήρη 

πληροφόρηση οι επενδυτές που βλέπουν να υπάρχει πρόβληµα σε µια χώρα µπορεί 

να θεωρήσουν ότι και η άλλη χώρα που είναι αναπτυσσόµενη αντιµετωπίζει τα ίδια 

προβλήµατα και έτσι µειώνουν τις επενδύσεις τους. Αυτό µπορεί να αντιµετωπιστεί 

µε πληροφόρηση του κοινού από τις κυβερνήσεις. Ένας δεύτερος παράγοντας είναι 

οι εµπορικοί σύνδεσµοι που υπάρχουν και όταν έχει κρίση µια χώρα τότε 

επηρεάζεται και η άλλη. Αυτή έγινε και στην Αν Ασία. Ένας τρίτος παράγοντας είναι 

οι χρηµατοοικονοµικοί δεσµοί µέσω δανεισµού των τραπεζών και συνεργασίας µε 

άλλες τράπεζες. Έτσι όταν έχει πρόβληµα µια τράπεζα δεν επηρεάζεται µόνο η χώρα 

στην οποία είναι αυτή η τράπεζα αλλά και η άλλη χώρα στην οποία υπάρχει η άλλη 

τράπεζα που έχει συναλλαγές. Ένας τέταρτος παράγοντας είναι η υπόθεση του 

‘wake-up call’ η οποία λέει ότι οι παράγοντες της αγοράς θα µειώσουν την έκθεση 

τους σε αγορές οι οποίες έχουν τα ίδια χαρακτηριστικά και στοιχειά µε την χωρά 

στην οποία εµφανίζεται µια κρίση. Ένας ακόµα παράγοντας είναι η απόκλιση από 

την ορθή πολιτική όπως είναι οι ανταγωνιστικές υποτιµήσεις και η απόκλιση από την 

φορολογική πολιτική. Αυτό συνέβη και στην Αν. Ασία. 

 

Μηχανισµοί µετάδοσης της κρίσης διεθνώς  

Υπάρχουν δυο κατηγορίες τρόπων µετάδοσης της κρίσης. Η πρώτη κατηγορία 

θεωρεί ότι η µετάδοση των κρίσεων εξηγείται από παράγοντες που συνδέονται µε την 

υγεία των θεµελιωδών οικονοµικών µεγεθών των οικονοµιών που επλήγησαν. Η 

δεύτερη κατηγόρια δίνει έµφαση στη µετάδοση της κρίσης που δεν οφείλεται σε 
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οµοιότητες των θεµελιωδών µεγεθών, αλλά σε φαινόµενα που συνδέονται µε 

ορθολογική ή µη ορθολογική συµπεριφορά του επενδυτικού κοινού. 

 

Κρίσεις συνδεόµενες µε τα θεµελιώδη µεγέθη 

Α) Κοινές διαταραχές: Μια παγκόσµια µεταβολή στις τιµές των αγαθών ή των 

πρώτων υλών µπορεί να οδηγήσει σε όµοιες χρηµατοοικονοµικές κρίσεις µεταξύ 

χωρών και κινήσεις κεφαλαίων από και προς τις αναδυόµενες οικονοµίες. 

 Β) Εµπορικοί δεσµοί και ανταγωνιστικές υποτιµήσεις: Κάθε εµπορικός εταίρος 

µιας χώρας που η χρηµατοοικονοµική κρίση οδήγησε σε υποτίµηση του νοµίσµατος 

της µπορεί να θεωρηθεί από τους επενδύτες ως ο επόµενος <κρίκος της αλυσίδας>. 

∆ηλαδή το κοινό γνωρίζει ότι θα υπάρχουν σηµαντικές επιπτώσεις στις οικονοµίες 

αυτών των χωρών που είχαν εµπορικούς δεσµούς µε την χώρα που έχει κρίση. Ένας 

άλλος τρόπος µετάδοσης της κρίσης είναι µέσω των ανταγωνιστικών υποτιµήσεων. 

Όταν µια χώρα που είναι σε κρίση υποτιµήσει το νόµισµα της τότε τα προϊόντα τις 

γίνονται ποιο ανταγωνιστικά στην παγκόσµια αγορά. Οπότε οι επενδυτές µπορεί να 

προεξοφλήσουν ότι οι ανταγωνίστριες χώρες θα αρχίσουν ανταγωνιστικές 

υποτιµήσεις για να δράσουν κατάλληλα. 

 Γ) Μέσω τραπεζικού δανεισµού: Η έκθεση των τραπεζικών ιδρυµάτων µιας 

χώρας σε χορηγήσεις δανείων προς την χώρα που η οικονοµία της είναι σε κρίση, την 

κάνει πιθανό νέο θύµα αυτής της κρίσης. Κάτι τέτοιο συνέβη και στην κρίση της ΝΑ. 

Ασίας όπου οι Ιαπωνικές τράπεζες είχαν δώσει πολλά δάνεια σε επιχειρήσεις στην 

ΝΑ. Ασία και όταν ξεκίνησε η κρίση επηρεάστηκαν και αυτές. 

 

Κρίσεις συνδεόµενες µε την επενδυτική συµπεριφορά.  

 Α) Αναπροσαρµογή των τραπεζικών χαρτοφυλακίων λόγο αυξηµένου κινδύνου: 

Οι τράπεζες που επικεντρώνουν το ενδιαφέρον τους σε µια ευρύτερη περιοχή µπορεί 

να αντιµετωπίσουν πρόβληµα ρευστότητας. Αν η κατάσταση των τραπεζών 

χειροτερέψει σε µια από αυτές τις χώρες τότε οι τράπεζες θα προσπαθήσουν να 

µειώσουν την έκθεση τους στον κίνδυνο µειώνοντας τις επενδύσεις τους σε άλλες 

χώρες υψηλού κινδύνου. Με αυτόν τον τρόπο µεταδίδονται οι κρίσεις σε άλλες 

χώρες. 

 Β) Πρόβληµα ρευστότητας και αναπροσαρµογή χαρτοφυλακίων : Μετά το 

ξέσπασµα µιας κρίσης σε αναδυόµενες οικονοµίες οι περισσότεροι θεσµικοί 

επενδυτές έχουν απώλειες. Όταν η κρίση µεταφέρεται και σε άλλες χώρες αυτές οι 
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απώλειες µεγαλώνουν. Στην προσπάθεια τους να µειώσουν τις ζηµίες τους αρχίζουν 

να πωλούν τίτλους σε κεφαλαιακές αγορές που δεν έχουν πρόβληµα. Οπότε µια 

µαζική κίνηση απόσυρσης από συγκεκριµένες χώρες µπορεί να δηµιουργήσει πανικό 

στις αγορές τους λόγω των εκροών κεφαλαίων. 

 Γ) Κόστος πληροφόρησης: Η πλήρης πληροφόρηση των επενδυτών είναι 

σχεδόν αδύνατη. Όταν ένας επενδυτής δεν έχει πρόσβαση σε ορθή πληροφόρηση 

είναι πολύ επιφυλακτικός και όταν ξεσπάσει κρίση σε µια χώρα βλέπει µε δυσπιστία 

και τις άλλες χώρες που έχουν τα ίδια χαρακτηριστικά µε την χώρα που ξέσπασε η 

κρίση. Άρα µπορεί να οδηγηθεί στο να αποσύρει τα κεφάλαια του από αυτές τις 

χώρες και ως αποτέλεσµα η κρίση µεταδίδεται και σε άλλες χώρες. 

 ∆) Περιορισµένη ορθολογικότητα : Τα άτοµα έχουν περιορισµένη δυνατότητα 

επεξεργασίας των πληροφοριών και οι νόµοι που διέπουν τις κινήσεις των τιµών στις 

κεφαλαιαγορές είναι πολύ πολύπλοκη. Άρα οι επενδυτές αφού δεν έχουν τέλεια 

πληροφόρηση είναι επιφυλακτικοί όπως και στην περίπτωση Γ. 

 Ε) Ασυµµετρία πληροφόρησης, λαθρεπιβάτες ( free riders) και συµπεριφορά 

αγέλης: Όταν η πληροφόρηση είναι ασύµµετρη οι µικροί επενδυτές δεν γνωρίζουν τι 

πρέπει να κάνουν οπότε ακολουθούν τους µεγάλους επενδύτες οι οποίοι θεωρούν ότι 

είναι καλύτερα πληροφορηµένοι. Αυτή η συµπεριφορά είναι αυτή του 

<λαθρεπιβάτη> όπου χωρίς να καταβάλουν κάποιο κόστος για την πληροφόρηση 

ακολουθούν τους µεγάλους επενδυτές που θεωρούν ότι την έχουν. Έτσι οι επενδυτές 

µεγιστοποιούν την κρίση και την µεταφέρουν από αγορά σε αγορά. 

 ΣΤ) Πολλαπλές ισορροπίες και αυτοπραγµατοποιούµενες προσδοκίες: Μια 

ερµηνεία του µηχανισµού µετάδοσης των κρίσεων µπορεί να βασιστεί στις 

µεταστροφές των προσδοκιών των επενδυτών, που υπό ορισµένες συνθήκες αυτό-

εκπληρώνονται έχοντας πολλαπλές ισορροπίες. Ένα παράδειγµα είναι όταν οι 

επενδυτές θεωρούν για κάποιο λόγο ότι η τιµή της µετοχής θα πέσει τότε θα 

αρχίσουν να την πωλούν. Αποτέλεσµα αυτού θα είναι η τιµή της µετοχής να πέσει 

και οι προσδοκίες τους να εκπληρωθούν.  

 

Κεφάλαιο 2 

 

Εθνικές στρατηγικές αποφυγής Χρηµατοοικονοµικών Κρίσεων  

 ∆ε µπορούν να αποφευχθούν όλες οι κρίσεις που εµφανίζονται, παρόλα αυτά 

υπάρχουν κάποια πράγµατα που µπορούν να κάνουν οι χώρες ώστε να ελαχιστοποιήσουν 
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τις επιπτώσεις µια χρηµατοοικονοµικής κρίσης όταν αυτή έρθει. Πρέπει να ασκείται ορθή 

χρηµατοοικονοµική και νοµισµατική πολιτική. Οι κυβερνήσεις πρέπει να συµµετέχουν 

ενεργά στην επίβλεψη και τους κανονισµούς του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και να 

δίνουν συχνά πληροφορίες για σηµαντικές οικονοµικές µεταβλητές όπως είναι τα 

αποθέµατα της κεντρικής τράπεζας της χώρας τους σε διεθνή αποθέµατα. Αυτοί οι τρόποι 

αποφυγής των χρηµατοοικονοµικών κρίσεων µπορεί να είναι αποτελεσµατικοί σε µία 

χώρα αλλά επίσης να είναι αποτελεσµατικοί σε άλλες χώρες. Αυτό εξαρτάται από τη 

διεθνή συγκυρία και τις συνθήκες που επικρατούν σε κάθε χώρα.  

 

Κανόνες χρηµατοοικονοµικού τοµέα και ηθικός κίνδυνος   

Όταν ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας µιας χώρας γίνεται δυσλειτουργικός τα 

προβλήµατα µεταφέρονται και σε άλλους τοµείς της οικονοµίας. Επηρεάζονται οι 

επενδύσεις, µειώνεται η κατανάλωση και η οικονοµία εισέρχεται σε ύφεση. Γι’αυτό το 

λόγο πρέπει ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας να µείνει λειτουργικός ακόµα και αν πρέπει οι 

κυβερνήσεις πρέπει να ξοδέψουν χρήµατα ώστε να κρατήσουν τον τοµέα σε καλό επίπεδο. 

Αυτό δηµιουργεί ένα δίληµµα στους διαχειριστές της οικονοµικής πολιτικής από τη 

στιγµή που η γνώση η οποία εγγυάται ότι εάν αποτύχεις, συνήθως οδηγεί τους ανθρώπους 

και τους τραπεζίτες να πάρουν µεγαλύτερα ρίσκα από ότι είναι συνετό. Αυτό είναι εάν το 

κόστος της αποτυχίας µετατεθεί το κίνητρο για τις αποφάσεις των διαχειριστών µέσα στα 

χρηµατοοικονοµικά ινστιτούτα να πάρουν προφυλάξεις και να συµπεριφέρονται υπεύθυνα 

αφαιρείται. Αυτό είναι το πρόβληµα του ηθικού κινδύνου (moral hazard). Το πρόβληµα 

του ηθικού κινδύνου εµφανίζεται σε πολλές περιπτώσεις και µπορεί να καθοριστεί σαν 

κίνητρο να κάνουµε το λάθος πράγµα.  

 Το πρόβληµα του ηθικού κινδύνου εµφανίζεται και όταν η κυβέρνηση 

χρησιµοποιεί το πιστωτικό σύστηµα για να συνάψει δάνεια για συγκεκριµένες οικονοµικές 

δραστηριότητες ή για να ικανοποιήσουν οικονοµικά συµφέροντα. Πολλές φορές η 

κυβέρνηση θεωρεί ότι ένα σχέδιο είναι καλό για τη χώρα και δίνει πλεονεκτήµατα στις 

επιχειρήσεις µέσω του πιστωτικού συστήµατος. Οι κυβερνήσεις χρησιµοποιούν τις 

δηµόσιες τράπεζες για την έκδοση τέτοιων δανείων τα οποία συχνά δεν ανταποκρίνονται 

στα κριτήρια της αγοράς για το δανεισµό, καθώς και δεν υπάρχει ασφάλεια για τις 

τράπεζες ότι θα πάρουν τα χρήµατα αυτά πίσω. Αυτό γίνεται από τις δηµόσιες τράπεζες 

αφού είναι αυτές που τις ελέγχει κυρίως το κράτος. Κάτι τέτοιο συνέβη και στην κρίση της 

Ν.Α.Ασίας. Το πρόβληµα του ηθικού κινδύνου δεν είναι δυνατό να εξαλειφθεί αλλά 

τουλάχιστον µπορούν να ελαχιστοποιηθούν οι επιπτώσεις του µέσω διαφόρων ενεργειών. 
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∆ιεθνή µέτρα αποτροπής των ∆ιεθνών Χρηµατοοικονοµικών Κρίσεων 

Οι διευθυντές των τραπεζών των εκβιοµηχανισµένων χωρών συναντήθηκαν στη 

Βασιλεία της Ελβετίας και κάτω από την επίβλεψη της ∆ιεθνούς Τράπεζας συµφώνησαν 

σε ένα σύνολο στάνταρ, συµπεριλαµβανοµένων ελέγχων και κανονισµών για διεθνείς 

ενέργειες των τραπεζών. Αυτές οι συνοµιλίες κατέληξαν τελικά σε συµφωνία οι οποίες 

ονοµάστηκαν Συµφωνίες Κεφαλαίων της Βασιλείας (Basel Capital Accord) το 1989 και 

υιοθετήθηκαν σε περισσότερο από 100 χώρες. Το 2001 υπογράφτηκαν νέες Συµφωνίες 

Κεφαλαίων της Βασιλείας που ενίσχυσαν τις παλαιότερες. Οι νέες Συνθήκες Κεφαλαίων 

της Βασιλείας είναι ένα σύνολο από προτεινόµενες πρακτικές που θεωρούνται οι 

καλύτερες και δίνουν έµφαση σε τρεις περιοχές:α)κεφαλαιακές απαιτήσεις, β)εποπτική 

αναθεώρηση, γ)κοινοποίηση πληροφοριών. 

 Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις βοηθάνε να µειωθούν οι επιπτώσεις του ηθικού 

κινδύνου στον τραπεζικό τοµέα. Υποχρεώνει τους διευθυντές των 

τραπεζών να επενδύουν ένα ποσοστό από το δικό τους κεφάλαιο στην 

τράπεζα έτσι ώστε οι απώλειες των τραπεζών να είναι προσωπικές 

απώλειες των µετόχων και άλλων ιδιοκτητών των τραπεζών, καθώς και 

απώλειες των καταθετών της τράπεζας. 

 Εποπτική αναθεώρηση των τραπεζών και των κανονισµών για να µην 

αντιδρούν οι τράπεζες στην εποπτεία που τους ασκείται αλλά να βοηθάνε 

σε αυτούς τους ελέγχους και να παρέχουν στάνταρ για τις καθηµερινές 

ενέργειες των επιχειρήσεων. 

 Η κοινοποίηση πληροφοριών σχεδιάστηκε ώστε να ενθαρρύνει την 

πειθαρχεία της αγοράς υποχρεώνοντας τις τράπεζες να αποκαλύπτουν όλες 

τις σχετικές πληροφορίες τις οποίες χρειάζονται οι δανειστές, οι επενδυτές 

και οι καταθέτες για να καταλάβουν το σύνολο των ενεργειών της 

συγκεκριµένης τράπεζας. 

Και τα τρία αυτά στοιχεία είναι σηµαντικά για να µειωθεί το πρόβληµα του ηθικού 

κινδύνου και να εξασφαλιστεί ότι αν χτυπήσει µια κρίση το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα 

θα επιστρέψει σύντοµα σε καλή κατάσταση. Από τη στιγµή όµως που είναι ένα σύνολο 

προτεινοµένων πρακτικών χωρίς υποχρεωτικές δεσµεύσεις, οι χώρες µπορεί να µην τις 

ακολουθήσουν. 
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Εθνικές πολιτικές διαχείρισης Χρηµατοοικονοµικών Κρίσεων  

Είναι εύκολο να βρεις µία θεραπεία για την χρηµατοοικονοµική κρίση η οποία 

προέρχεται από ασυµβίβαστες µακροοικονοµικές πολιτικές. Αν µία κρίση οφείλεται στην 

κατάρρευση του νοµίσµατος το οποίο οφείλεται σε µεγάλα ελλείµµατα του κρατικού 

προϋπολογισµού χρηµατοδοτούµενο από την αύξηση του χρήµατος σε ένα καθεστώς 

διολίσθησης συνδεδεµένου νοµίσµατος, τότε ο τρόπος αντιµετώπισης της κρίσης είναι 

απλός. Μπορούµε να µειώσουµε το έλλειµµα να αυξήσουµε τα επιτόκια ώστε να βοηθηθεί 

η υπεράσπιση του νοµίσµατος και να αφήσουµε το νόµισµα να κυµαίνεται ελεύθερα. 

 Το πρόβληµα όµως είναι ότι η οικονοµική αυστηρότητα που επιβάλλεται στη 

διάρκεια µιας κρίσης στη µείωση των ελλειµµάτων του προϋπολογισµού και στην αύξηση 

των επιτοκίων δεν µπορούν πολιτικά να γίνουν. Το σύστηµα φορολογίας σε πολλές χώρες 

δεν είναι καλό, δηλαδή παρόλο που αυξάνονται οι φόροι, τα έσοδα του κράτους µπορεί να 

µην αυξάνονται. Η υιοθέτηση ενός συστήµατος κυµαινόµενων συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών µπορεί να υποσκάψει την αξιοπιστία τους ως προς την κυβερνητική δέσµευση 

για την αντιµετώπιση του πληθωρισµού, από την στιγµή που τα ενδιαφέροντα του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα φοβούνται ότι µπορούν να µετακινηθούν πιο πέρα από τους 

περιορισµούς που υπάρχουν για τη δηµιουργία χρήµατος και αυτό να οδηγήσει σε 

υψηλότερο πληθωρισµό. Η κυβέρνηση µπορεί να µην έχει την δυνατότητα να µειώσει τις 

κρατικές δαπάνες εύκολα από τη στιγµή που οι υπάλληλοι της κυβέρνησης µπορεί να 

έχουν συµβόλαια ώστε να µην µπορούν να γίνουν περικοπές καθώς και άλλα στοιχεία του 

προϋπολογισµού µπορεί να υποστηρίξουν ισχυρά εγχώρια ενδιαφέροντα. 

 Η περίπτωση µιας κρίσης που έρχεται από ξαφνική κίνηση κεφαλαίων στα πλαίσια 

σχετικά σταθερών και αξιόπιστων µακροοικονοµικών πολιτικών, είναι ακόµα πιο δύσκολο 

να επιλυθούν. ∆εδοµένου ότι αυτός ο τύπος της κρίσης µπορεί να έχει πολλαπλά 

αποτελέσµατα που εξαρτώνται από την κατεύθυνση που παίρνουν οι προσδοκίες, υπάρχει 

µια σοβαρή διαφωνία για το λόγο δηµιουργίας του προβλήµατος της κατάρρευσης ενός 

νοµίσµατος µέσω των επιτοκίων και άλλες ενέργειες που µπορούν να βοηθήσουν να 

πεισθούν οι επενδυτές ότι το νόµισµα είναι ισχυρό. Από την άλλη µεριά, υψηλά επιτόκια 

και άλλες ενέργειες που βοηθούν στην άµυνα του νοµίσµατος είναι πιθανό να αυξήσει τις 

πτωχεύσεις και άλλες δυνάµεις που αναπτύσσονται σε µία κρίση. Γι’αυτό το λόγο να 

υπερασπίζεσαι ένα νόµισµα µπορεί να κάνει µία µικρή υποτίµηση να µετατραπεί σε πλήρη 

υποτίµηση. 

Και στις δύο κρίσεις που δηµιουργούνται είτε από µακροοικονοµικές ανισορροπίες 

είτε από ξαφνική κίνηση κεφαλαίων, υπάρχει περίπτωση να αποφύγουµε την ύφεση. Στον 
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πρώτο τύπο κρίσης και η φορολογική και η νοµισµατική πολιτική είναι συνήθως 

αναποτελεσµατικές ώστε η κρίση είναι αποτέλεσµα πολιτικών που είναι υπερβολικά 

επεκτατικές και µη αποδεκτές να τις ξεκινήσεις µαζί. Ως αποτέλεσµα, αυτές οι 

φορολογικές και νοµισµατικές πολιτικές ως εργαλεία για να αποφύγουµε υποχωρητικές 

πτυχές της κρίσης δεν είναι καλές. Ο µόνος δρόµος για να βγει η χώρα από τη κρίση είναι 

συνήθως µέσω κάποιου είδους ύφεσης. 

 Στην δεύτερη περίπτωση οι φορολογικές και νοµισµατικές ανισορροπίες µπορεί να 

µην είναι το αρχικό πρόβληµα, έτσι ώστε η χρησιµοποίηση της φορολογικής και 

νοµισµατικής πολιτικής δεν είναι εξ’ολοκλήρου αποκλεισµένες. Πάντως το δίληµµα που 

αντιµετωπίζουν οι κυβερνήσεις σε αυτή τη θέση είναι ότι οι επεκτατικές πολιτικές 

συµπεριλαµβανοµένου της µείωσης των επιτοκίων τα οποία µπορούν να δηµιουργήσουν 

µια επιπλέον υποτίµηση στο εγχώριο νόµισµα. Αν οι εγχώριες εταιρίες και επιχειρήσεις 

έχουν χρέη τα οποία είναι εκφρασµένα σε δολάρια ή σε άλλο ξένο νόµισµα, µια υποτίµηση 

του εγχώριου νοµίσµατος αυξάνει το µέγεθος των χρεών τους και διαχύνει τις πρόσθετες 

πτωχεύσεις µέσα στην οικονοµία. 

Ως αποτέλεσµα αυτό περιλαµβάνει ότι οι φορολογικές και νοµισµατικές πολιτικές 

είναι περιορισµένες αν υπάρχει ένα διεθνές στοιχείο στην κρίση. Επίσης δηµιουργεί ένα 

άκαµπτο σύνολο επιλογών για χειρισµό της κρίσης. Ακόµα και αν υπερασπίζεσαι το 

νόµισµα µε υψηλά επιτόκια και διαχύνεις τις επιδράσεις µιας κρίσης, ή υπερασπίζεσαι την 

εγχώρια οικονοµία των επιδράσεων µιας κρίσης, θα ενταχθούν τα προβλήµατα της 

κατάρρευσης ενός νοµίσµατος. Πολλές από τις πολιτικές που πρότεινε το IMF κατά την 

διάρκεια της Ασιατικής κρίσης το 1997 και το 1998 εστιάστηκαν σε αυτό το σηµείο.  

 
Επιχειρήµατα υπέρ των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

 Οι υποστηριχτές των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών λένε ότι οι 

κυµαινόµενες ισοτιµίες απέτυχαν και ότι είχαν ως αποτέλεσµα υπερβάλλουσα νοµισµατική 

κυκλοφορία και αστάθεια τιµών, αποσταθεροποιητικές διεθνείς κεφαλαιακές ροές και 

πληθωριστικές οικονοµικές πολιτικές. Η υπερβολική αστάθεια των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών αυξάνει την αβεβαιότητα και τον κίνδυνο τόσο στο διεθνές εµπόριο όσο και στις 

ξένες επενδύσεις και έτσι παρεµποδίζει τη διεθνή οικονοµική ολοκλήρωση. Κάποιοι 

επίσης ισχυρίζονται ότι η αστάθεια των αξιών των νοµισµάτων έχει µειώσει την 

αποτελεσµατικότητα του µηχανισµού τιµών και της αρχής του συγκριτικού 

πλεονεκτήµατος ως εργαλείων για τη λήψη αποφάσεων στο διεθνές εµπόριο και τις ξένες 

επενδύσεις. Κάποιοι κατέληξαν στο συµπέρασµα πως οι µεταβλητές ισοτιµίες 
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επιβαρύνουν µε υψηλό κόστος την οικονοµική ανάπτυξη και την αποτελεσµατική 

κατανοµή των οικονοµικών πόρων. Επίσης υποστηρίζουν ότι οι µεταβλητές 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες συνέτειναν στην ανάπτυξη του εµπορικού προστατευτισµού. 

 Οι σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες από την άλλη, σύµφωνα µε αυτούς που 

τους υποστηρίζουν, επιβάλλουν διεθνή πειθαρχεία αποθαρρύνοντας την άσκηση 

πληθωριστικών νοµισµατικών πολιτικών, µειώνουν την αβεβαιότητα που παρακωλύει το 

εµπόριο και τις επενδύσεις και µ’αυτόν τον τρόπο διευκολύνουν τον ανταγωνισµό στη 

βάση του συγκριτικού πλεονεκτήµατος και των αποδοτικών κεφαλαιακών ροών. Οι 

υποστηρικτές των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών γνωρίζουν βέβαια ότι είναι 

δύσκολο να εφαρµοστεί ένα σύστηµα κλειδωµένων ισοτιµιών όπως έγινε στο Μπρέτον 

Γουντς. Οι τεράστιες και κερδοσκοπικές διεθνείς κινήσεις κεφαλαίων έχουν κάνει πολύ 

δύσκολη τη διατήρηση ενός συστήµατος σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Γι’αυτό 

το λόγο έχουν προταθεί κάποια σχήµατα συναλλαγµατικών ισοτιµιών που ονοµάστηκαν 

¨κλειδωµένες αλλά προσαρµόσιµες συναλλαγµατικές ισοτιµίες¨, ¨αργό κλείδωµα¨, 

¨ελεγχόµενες κυµαινόµενες ισοτιµίες¨, ¨προσαρµόσιµο κλείδωµα¨ και ¨ζώνες-στόχοι 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών¨ 

 

Επιχειρήµατα υπέρ των κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

 Κατά τη γνώµη ορισµένων, ένα σύστηµα κυµαινόµενων ισοτιµιών παρέχει τον 

λιγότερο δαπανηρό τρόπο για να επιτευχθεί η προσαρµογή οικονοµιών που εκτίθενται σε 

εξωτερικούς κλυδωνισµούς όπως ήταν η άνοδος των τιµών του πετρελαίου το 1973. Οι 

υποστηρικτές αυτής της θέσης λένε ότι όταν µια κυβέρνηση αντιµετωπίζει κάποια 

ανισορροπία στο ισοζύγιο πληρωµών, είναι καλύτερο να υποτιµήσει το εθνικό νόµισµα 

παρά να λάβει µέτρα αντιπληθωριστικού χαρακτήρα ή να καταφύγει στη επιβολή ελέγχων 

στη κίνηση των κεφαλαίων. Οι κυµαινόµενες συναλλαγµατικές ισοτιµίες, σύµφωνα µε 

τους υποστηρικτές τους είναι επιθυµητές γιατί η αξία του νοµίσµατος δρα ως 

εξισορροπητικός µηχανισµός για την υπόλοιπη οικονοµία και οι κυµαινόµενες 

συναλλαγµατικές  ισορροπίες προστατεύουν την οικονοµία απορροφώντας τους 

κραδασµούς της παγκόσµιας οικονοµίας. Πολλοί υποστηρίζουν εξάλλου ότι το κόστος των 

κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών παρουσιάζεται υπερβολικά µεγαλύτερο και 

υπογραµµίζουν ότι το πρόβληµα της νοµισµατικής αβεβαιότητας µπορεί να περιοριστεί 

εφόσον οι ιδιωτικές εταιρίες ακολουθήσουν στην αγορά ξένο συναλλάγµατος την 

πρακτική της «κάλυψης κινδύνου» 



 30

 Παρόλο που το σύστηµα των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών θα µπορούσε 

να αντεπεξέλθει σε αρκετές δυσκολίες είναι σχεδόν αδύνατο να εφαρµοστεί πλέον λόγω 

των αλλαγών στην παγκόσµια οικονοµία. Μια από τις αλλαγές είναι η θεσµοποιηµένη 

δοµή που διακρίνει τις αγορές εργασίας σε κράτη πρόνοιας, µία εξέλιξη που περιορίζει 

σοβαρά την ρευστότητα µε την οποία µπορούν να προσαρµοστούν στους οικονοµικούς 

κλυδωνισµούς οι τιµές και οι µισθοί, αυξάνοντας έτσι την σηµασία που έχει η προσαρµογή 

των συναλλαγµατικών ισοτιµιών στις µεταβολές των σχετικών τιµών. Μία δεύτερη 

αλλαγή είναι το όλο και πιο πολύ πολιτικοποιηµένο περιβάλλον µέσα στο οποίο 

αναγκαστικά διαµορφώνεται η εσωτερική νοµισµατική πολιτική. Η παρατηρούµενη σε 

όλες σχεδόν τις ∆ηµοκρατικές χώρες πολιτικοποίηση της µακροοικονοµικής πολιτικής έχει 

διαβρώσει την αξιοπιστία των πολιτικών που ασκούν οι κυβερνήσεις και προπάντων την 

δέσµευση τους να ακολουθούν µια πληθωριστική νοµισµατική πολιτική. Η πλέον 

σηµαντική αλλαγή όµως συνίσταται στην εξαιρετικά αυξηµένη κινητικότητα των 

κεφαλαίων, κινητικότητα που ενθαρρύνεται από την αποκανονικοποίηση των 

κεφαλαιαγορών, ως τεχνολογικές εξελίξεις και τα νέα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. 

 Σύµφωνα µε τον Eichengreen στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Σύστηµα υπάρχουν πλέον 

µόνο 2 επιλογές. Η µία είναι ένα καθεστώς βασιζόµενο σε κυµαινόµενες συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες κατά το οποίο η κάθε χώρα θα παρεµβαίνει για να κατευθύνει την αξία του 

νοµίσµατος της, ωστόσο, οι νέες συνθήκες δεν θα επέτρεπαν στις χώρες να θέσουν ως 

στόχο και να διατηρήσουν κάποιες συγκεκριµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Η άλλη 

επιλογή είναι η συγκρότηση οµάδων –χωρών που η κάθε µία τους θα προχωρήσει στην 

δηµιουργία ενός ενιαίου νοµίσµατος (π.χ Ευρωπαϊκή Ένωση). Όπως διαπιστώνει ο 

Eichengreen η ισχύς στις διεθνείς νοµισµατικές υποθέσεις έχει γείρει κατά των 

µεµονωµένων κρατών και των διοικητικών των κεντρικών τραπεζών τους, καθώς και υπέρ 

των εµπόρων συναλλάγµατος και των διεθνών χρηµατοοικονοµικών κερδοσκόπων, ώστε 

τα µεµονωµένα κράτη αδυνατούν να αντισταθούν στις δυνάµεις της αγοράς και επιπλέον η 

διεθνής συνεργασία δεν πρόκειται να αποβεί αποδοτική σε µεγάλος βάθος χρόνου. 

Συνεπώς, η περιφερειακή νοµισµατική µονάδα ίσως αποδειχθεί ουσιαστική για την 

αντιστάθµιση των δυνάµεων της παγκόσµιας αγοράς.    
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Μέρος Β 
  

  Κεφάλαιο 3 

 

Η κρίση στο Μεξικό και την Ν.Α. Ασία 

 Υπάρχουν τρεις οµοιότητες στις κρίσεις στο Μεξικό και στην Ανατολική 

Ασία. Πρώτον, η ύπαρξη σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών. ∆εύτερον, η 

αντίληψη που υπήρχε τότε ότι οι τράπεζες δεν θα αφεθούν να πτωχεύσουν. Τρίτο, σε 

καµία από τις δυο περιπτώσεις δεν έλαβε χώρα κρίση στο ισοζύγιο πληρωµών που 

θεωρείται παραδοσιακά η αιτία των συναλλαγµατικών κρίσεων. 

Οι παράγοντες που προσδιορίζουν την ευαισθησία µιας οικονοµίας στις 

χρηµατοοικονοµικές κρίσεις µπορούν να µπουν σε έξι κατηγόριες. Πρώτον η άσκηση 

µη διατηρήσιµων επεκτατικών δηµοσιονοµικών και νοµισµατικών πολιτικών 

προκαλεί α) υπερβολική πιστωτική επέκταση, β) συσσώρευση του δηµόσιου χρέους, 

γ) υπερεπένδυση σε διάφορες µορφές περιουσιακών στοιχείων. Ο υπερβολικός 

τραπεζικός δανεισµός καθιστά το εγχώριο νόµισµα τρωτό σε µεγάλες εισροές και 

εκροές κεφαλαίων. Η υπερβολική συσσώρευση δηµόσιου χρέους οδηγεί σε απώλεια 

εµπιστοσύνης του επενδυτικού κοινού αφού το κοινό γνωρίζει ότι η κυβέρνηση θα 

προκαλέσει πληθωρισµό ώστε να καλύψει το χρέος. Η υπερβολική αύξηση της 

προσφοράς χρήµατος µπορεί να οδηγήσει σε µείωση των συναλλαγµατικών 

διαθεσίµων και έτσι η χώρα γίνεται ευάλωτη σε κερδοσκοπικές επιθέσεις. 

∆εύτερον, η αδυναµία του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος αποτέλεσε 

καθοριστικό παράγοντα στις κρίσεις της Ρωσίας της Ανατολικής Ασίας και της 

Λατινικής Αµερικής. Οι εποπτικές αρχές δεν έχουν την δυνατότητα να ελέγξουν 

αποτελεσµατικά τις τράπεζες αφού δεν έχουν το κατάλληλο θεσµικό πλαίσιο. Τρίτον, 

στις χώρες της Ν.Α. Ασίας σηµαντικό ήταν το πρόβληµα της διαρθρωτικής 

αδυναµίας του συστήµατος εταιρικής διοίκησης. Πολλές επιχειρήσεις ήταν 

οικογενειακής ιδιοκτησίας και προτιµούσαν τον τραπεζικό δανεισµό από την 

άντληση κεφαλαίων από την κεφαλαιαγορά. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα πολλοί 

χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί να έχουν έναν πολύ υψηλό δείκτη ξένων προς ίδια 

κεφάλαια. 

Τέταρτον η υπερτίµηση των εθνικών νοµισµάτων συνέβαλε στη σφοδρότητα 

των κρίσεων αφού σηµαντικές µακροοικονοµικές ανισορροπίες συνδυάζονταν µε 
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καθεστώτα σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Στο καθεστώς συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών οι δανειζόµενοι αγνοούν τον συναλλαγµατικό κίνδυνο µε συνέπεια το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα της χώρας να είναι πολύ ευάλωτο. Πέµπτον, η πολιτική 

αστάθεια ήταν το ποιο συχνό χαρακτηριστικό των κρίσεων της Ν.Α. Ασίας και της 

Ρωσίας. Έκτον, οι κρίσεις επιταχύνθηκαν από τη διεθνή οικονοµική συγκυρία όπως 

ήταν η ανατίµηση του δολαρίου έναντι του γεν το 1995 που συνέβαλε στην 

εξασθένηση των οικονοµιών της Ν.Α. Ασίας . 

 

Η Μεξικανική κρίση του Peso το 1994-1995          

 Στις 20 ∆εκεµβρίου του1994 το Μεξικό υποτίµησε την ισοτιµία του Pesos µε το 

δολάριο κατά 15%. Αυτό οδήγησε σε ξαφνική φυγή βραχυχρόνιων κεφαλαίων και 

ανάγκασε τις Μεξικάνικες αρχές να εφαρµόσουν κυµαινόµενες συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες8. Μετά από µία εβδοµάδα το Pesos έπεσε 50%. Στα µέσα Ιανουαρίου του 1995 η 

νοµισµατική κρίση εξαπλώθηκε στην Αργεντινή, ενώ στο τέλος Ιανουαρίου το IMF έδωσε 

βοήθεια ύψους 50 δις. ∆ολαρίων. Η κατάρρευση και η επόµενη κρίση που ξεκίνησε στο 

τέλος του 1994 είχε στοιχεία τόσο µιας κρίσης που προήλθε από µακροοικονοµική 

ανισορροπία όσο και από κινήσεις κεφαλαίων και από αδυναµία του χρηµατοοικονοµικού 

τοµέα. Από τη µια µεριά υπήρχαν καθορισµένα σηµάδια µακροοικονοµικής ανισορροπίας 

συµπεριλαµβανοµένου µιας υπερτιµηµένης πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας και 

ένα µεγάλο έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Από την άλλη µεριά η 

Μεξικάνικη κυβέρνηση εφάρµοσε µια αυστηρή φορολογική πολιτική χωρίς να υπολογίζει 

τις πληρωµές ξένου ενδιαφέροντος στο χρέος τους και ο κρατικός προϋπολογισµός ήταν 

πλεονασµατικός και όχι ελλειµµατικός. Ο πληθωρισµός στο Μεξικό άρχισε να µειώνεται 

το 1990 και έφτασε 7% το 1994 από το 22,4% που ήταν το 1991. Εκείνη την περίοδο 

µεγάλες ροές κεφαλαίων  µπήκαν στο Μεξικό από το 1990 ως το 1993. Οι κινήσεις αυτών 

των κεφαλαιακών ροών παράλληλα µε τις ροές κεφαλαίων από εγχώρια Μεξικάνικα 

κεφάλαια τα οποία  οδήγησαν τελικά τη χώρα σε κρίση και στη συνέχεια σε ύφεση που 

ξεκίνησε τον ∆εκέµβριο του 1994. 

          Στις 1 Ιανουαρίου το 1994 δηµιουργήθηκε η NAFTA µεταξύ του Καναδά, των 

ΗΠΑ και του Μεξικού. Το 1994 το εµπόριο µεταξύ των ΗΠΑ και του Μεξικού 

επεκτάθηκε περίπου κατά 23,7% και κεφάλαια συνέχισαν να εισρέουν στο Μεξικό, πολλά 

                                                 
8 Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε την κρίση δείτε το βιβλίο Daniel Lederman, 
William F. Maloney, Luis Serven, (2005), Lessons from Nafta for Latin America and the 
Caribbea’, Stanford University Press 
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από αυτά από την Ιαπωνία και την Ευρωπαϊκή Ένωση. Μεταξύ του 1990 και 1993 το 

Μεξικό είχε κεφαλαιακές ροές ύψους 91 εκατοµµύρια δολαρίων, περισσότερο από κάθε 

άλλη αναπτυσσόµενη χώρα. Η κύρια εισροή ήταν προς την πλευρά των ιδιωτικών 

επενδύσεων χαρτοφυλακίου (61 δισεκατοµµύρια ∆ολάρια ), επενδύσεις(16,6 

δισεκατοµµύρια ∆ολάρια) και δάνεια τραπεζών(13,4 δισεκατοµµύρια ∆ολάρια).          

Η θητεία του Μεξικανού προέδρου Salinas ενθάρρυνε µεγάλες εισροές από ξένα κεφάλαια 

µε αποτέλεσµα να διατηρηθούν τα ποσοστά επένδυσης µακριά από το επίπεδο όπου οι 

εγχώριες Μεξικάνικες αποταµιεύσεις µπορούσαν να υποστηρίξουν. Οι Μεξικάνικες 

αποταµιεύσεις, περίπου το 14% του GDP το 1994 δεν µπορούσαν να υποστηρίξουν τις 

επενδύσεις περισσότερο από 20% του GDP εκτός και αν υπήρχε εισροή από ξένες 

αποταµιεύσεις από τον υπόλοιπο κόσµο. Το Μεξικό είχε µεγάλα ελλείµµατα στο ισοζύγιο 

των τρεχουσών συναλλαγών, σχεδόν 5% του GDP το 1991 και 6,5% το 1992 και 1993. Η 

τεράστια εισροή ξένων αγαθών και υπηρεσιών επέτρεπαν περισσότερες επενδύσεις µε την 

παροχή κύριων αγαθών και που το Μεξικό δεν µπορούσε να φτιάξει µόνο του µ’αυτό τον 

τρόπο ικανοποιούνταν η εγχώρια κατανάλωση µέσω εισαγόµενων αγαθών και έτσι άφηναν 

τις εγχώριες επιχειρήσεις να παράγουν διάφορα άλλα αγαθά. Αυτή ήταν η στρατηγική της 

κυβέρνησης του Salinas. Η NAFTA πρόσφερε σιγουριά και θεσµική σταθερότητα και 

εγγυούταν πρόσβαση στην πλούσια Αµερικανική αγορά για κάθε αγαθό που φτιαχνόταν 

στο Μεξικό. 

          Την περίοδο του 1994 η παγκόσµια αγορά κεφαλαίου ξεκίνησε να µετατοπίζεται 

προς µία πιο συντηρητική, µη επικίνδυνη θέση .Το Φεβρουάριο του 1994 η κίνηση των 

επιτοκίων στις ΗΠΑ και η κίνηση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών σε όλο τον κόσµο, 

οδήγησε σε µεγάλες απώλειες για πολλές τράπεζες και επενδυτές. Οι διαχειριστές των 

χαρτοφυλακίων  ξεκίνησαν να επαναξιολογούν τις επενδύσεις τους και έψαχναν τρόπους 

να µειώσουν την έκδοση τους στον κίνδυνο. Τον Ιανουάριο η εξέγερση των αγροτών στη 

πολιτεία του Chiapas αύξησε την πολιτική αστάθεια και η µετέπειτα δολοφονία του 

υποψήφιου προέδρου Luis Donaldo Colesio τον Μάρτιο χειροτέρεψε τα πράγµατα. 

          Ανάµεσα στην αυξανόµενη αντίληψη ότι το Μεξικάνικο πεσσό ήταν 

υπερτιµηµένο, ο νέος πρόεδρος του Μεξικού, Ernesto Zedillo ανακοίνωσε στις αρχές 

∆εκεµβρίου το 1994 την υποτίµηση του Pesos κατά 15% . Το Pesos ανταλλάσσονταν 

µέχρι τότε στο 3,5 µε το δολάριο και µε µια µείωση 15% της τιµής του θα το οδηγούσε 

περίπου στα 4 δολάρια. Τα νέα για την υποτίµηση του Pesos οδήγησαν σε βιασύνη για 

φυγή καθώς όλοι προσπαθούσαν να πουλήσουν τα χαρτοφυλάκια τους που ήταν 

εκφρασµένα σε Pesos. Κανείς δεν ήθελε να κρατά περιουσιακά στοιχεία τα οποία θα 
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έχαναν το 15% της αξίας τους τις επόµενες µέρες και οι τεράστιες εισροές από τα 

επενδυτικά χαρτοφυλάκια κατά τα προηγούµενα χρόνια σήµαινε ότι υπήρχε ένας µεγάλος 

όγκος περιουσιακών στοιχείων εκφρασµένα σε Pesos στα χέρια µη Μεξικανών. Την ίδια 

στιγµή που η προσφορά των Pesos αύξανε, η ζήτησε έπεφτε και η αξία του Pesos έπεσε 

δραµατικά. Στις αρχές Μαρτίου 1995 το Pesos ήταν σχεδόν 8 δολάρια. Στη συνέχεια 

µπήκε σε λειτουργία το πλάνο σταθεροποίησης και έτσι το Pesos µείωσε τις απώλειες της 

αξίας του και τέλος Απριλίου η ανταλλαγή είχε πέσει στα 6 δολάρια.  

          Το πρόβληµα του Μεξικού ήταν να διατηρήσουν υψηλούς ρυθµούς επενδύσεων 

όταν οι ρυθµοί αποταµιεύσεων ήταν χαµηλοί. Η στρατηγική της στήριξης µε µεγάλες 

ξένες εισροές από παγκόσµιες αποταµιεύσεις µέσω ενός µεγάλου χρηµατοοικονοµικού 

πλεονάσµατος, αποδεικνύεται ότι είναι ασταθής. Τα περισσότερα από τα ξένα κεφάλαια 

επενδυόταν σε βραχυχρόνια χαρτοφυλάκια από ότι σε µακροχρόνιες επενδύσεις. Στη 

θητεία του προέδρου Zedillo εξετάστηκε το βραχυχρόνιο πρόβληµα µε την επιδίωξη 

χρηµατοοικονοµικής βοήθειας από το IMF και τις Η.Π.Α. ώστε να υποστηρίξουν την αξία 

του Pesos. Το µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο πρόβληµα διευθετήθηκε µε ένα πακέτο 

από αυστηρά µέτρα τα οποία µείωσαν την κατανάλωση. Οι τιµές του ηλεκτρικού και του 

πετρελαίου αυξήθηκαν και η πίστωση ήταν περιορισµένη µέσω σταδιακών αυξήσεων των 

επιτοκίων και νέα όρια στο δανεισµό από τις τράπεζες. Αυτά τα µέτρα µείωσαν την 

κατανάλωση και αύξησαν τις αποταµιεύσεις, δίνοντας ένα καλύτερο κίνητρο στα εγχώρια 

κεφάλαια για επενδυτικούς σκοπούς και µειώνοντας ταυτόχρονα την εξάρτηση από ξένα 

κεφάλαια, βραχυχρόνια όµως η µείωση της κατανάλωσης και των και των κυβερνητικών 

δαπανών προκάλεσαν ύφεση. Η γενική πτώση στο GDP του Μεξικού ήταν 6,2% το 1995 

και περισσότεροι από 500.000 άνθρωποι έχασαν την δουλειά τους στους πρώτους µήνες 

της κρίσης. 

 

Η Ασιατική Κρίση του 1997-1998 

Το καλοκαίρι του 1997 οι οικονοµίες των χωρών της Ανατολικής Ασίας υπέστησαν 

ένα σοβαρό πλήγµα9. Αυτές οι χώρες είχαν χαρακτηριστεί µερικά χρόνια πριν από την 

παγκόσµια τράπεζα ως αξιοσηµείωτα επιτυχηµένες όσον αφορά στη δηµιουργία και 

διατήρηση µακροοικονοµικής σταθερότητας, υπέστησαν όµως την χειρότερη οικονοµική 

κατάρρευση που υπέστη κάποια χώρα µετά την δεκαετία του 1930. Η κρίση αυτή ξεκίνησε 

                                                 
9 Βλέπετε επίσης το άρθρο Tomita T. (2000), ‘‘The Mechanisms of ‘21st-Century-
Type’International Financial Crises΄΄, NRI Papers  
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από την Ταϊλάνδη στις αρχές Ιουλίου και επεκτάθηκε γρήγορα στις χώρες της 

Νοτιοανατολικής και Ανατολικής Ασίας. Οι εγχώριες οικονοµικές πολιτικές συνέβαλλαν 

εξίσου µε τις παγκόσµιες οικονοµικές δυνάµεις στο να δηµιουργηθεί η χρηµατοπιστωτική 

κρίση σε αυτές τις χώρες. Θύµατα αυτών των κακών οικονοµικών πολιτικών έπεσαν 

κυρίως οι µικρές χώρες. Οι µεγάλες χώρες από τη  µεριά τους µε τις µεγάλες αγορές και 

πόρους µπορούσαν να αντισταθούν στις οικονοµικές δυνάµεις για µεγάλο χρονικό 

διάστηµα. 

          Το καλοκαίρι του 1998 η οικονοµική κρίση των χωρών της Ανατολικής Ασίας 

κατέκλυσε την παγκόσµια οικονοµία. Αυτή η κρίση ξεκίνησε από την Ρωσική κυβέρνηση 

µε την υποτίµηση του ρουβλίου έναντι του γερµανικού µάρκου κατά 40%. Όµως οι 

Η.Π.Α.  και συγκεκριµένα η κυβέρνηση Κλίντον είχε για πολιτικούς λόγους επενδύσει 

στην διάσωση της Ρωσίας και είχε πιέσει ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο να χορηγήσει 

δάνεια στην Ρωσία. Όµως αυτά τα χρήµατα κατέληξαν σε προσωπικούς λογαριασµούς 

κάποιων Ρώσων αξιωµατούχων. Παρακολουθώντας αυτό το γεγονός οι κυβερνήσεις και οι 

επενδυτές πανικοβλήθηκαν αφού µια µεγάλη δύναµη όπως η Ρωσία αποποιούνταν τις 

υποχρεώσεις της πίστευαν ότι και άλλες χώρες θα ακολουθούσαν αυτήν την οδό. Έτσι οι 

επενδυτές άρχισαν να αποσύρουν τα χρήµατα τους από τις λιγότερο αναπτυγµένες χώρες 

και να ψάχνουν ασφαλές µέρος για να επενδύσουν. Παράλληλα µε αυτήν την κατάσταση, 

τα φθίνοντα κέρδη των επιχειρήσεων και ο πανικός των επενδυτών οδήγησε σε πτώση του 

Αµερικανικού και άλλων παγκόσµιων χρηµατιστηρίων. Με την οικονοµική κρίση να 

πλήττει την Ασία και την οικονοµική κάµψη να πλήττει τις περισσότερες οικονοµίες του 

κόσµου, οι τιµές των εµπορευµάτων έπεσαν µε αποτέλεσµα να δηµιουργηθεί οικονοµική 

δυσπραγία στους εξαγωγικούς τοµείς πολλών χωρών. 

 Το φθινόπωρο του ίδιου έτους οι Αµερικανοί αξιωµατούχου πίστευαν ότι η 

χρηµατοοικονοµική κρίση θα εξαπλωνόταν και είχαν ρίξει την προσοχή τους στην 

Βραζιλία. Η Βραζιλία είχε πολλά από τα χαρακτηριστικά των αναπτυσσόµενων χωρών, 

δηλαδή τεράστια ελλείµµατα στον προϋπολογισµό. Η κατάρρευση της οικονοµίας της 

Βραζιλίας θα είχε µεγάλες επιπτώσεις στην Αµερικανική οικονοµία αφού ήταν µια από 

τους κύριους εισαγωγείς αµερικανικών προϊόντων. Μπροστά σε αυτόν τον κίνδυνο ο 

πρόεδρος Κλίντον σε µια οµιλία του στο Συµβούλιο ∆ιεθνών Σχέσεων της Νέας Υόρκης 

στα µέσα Σεπτεµβρίου, πρότεινε οι µεγάλες οικονοµικές δυνάµεις να δώσουν ώθηση στις 

οικονοµίες τους, ώστε αυτό να συµπαρασύρει και τις άλλες χώρες. Επίσης πρότεινε να 

συνεδριάσουν οι µεγάλες οικονοµικές δυνάµεις κατά τη διάρκεια της επόµενης διάσκεψης 

του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου και της Παγκόσµιας Τράπεζας τον Οκτώβριο και να 
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αναπτύξουν µια µακροπρόθεσµη λύση γιο το πρόβληµα της παγκόσµιας 

χρηµατοοικονοµικής  αστάθειας. 

 Αυτές οι προτάσεις όµως δεν έγιναν δεκτές αµέσως. Οι κεντρικές τράπεζες δεν 

προέβησαν σε µείωση των επιτοκίων τους ώστε να δοθεί ώθηση στην παγκόσµια 

ανάπτυξη. Όµως στις 15 Οκτωβρίου η Οµοσπονδιακή Κεντρική Τράπεζα προέβη σε 

µείωση των επιτοκίων της και ακολούθησαν άλλες δύο ως τα τέλη Νοεµβρίου. Αυτό είχε 

ως αποτέλεσµα να αποκατασταθεί η εµπιστοσύνη των επενδυτών και κατόρθωσαν να 

τονώσουν την αµερικανική οικονοµία. 

 Στις συνεδριάσεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου και της Παγκόσµιας 

τράπεζας ο πρόεδρος  Κλίντον εξέθεσε τις απόψεις του, για µια «Νέα διεθνή 

χρηµατοοικονοµική αρχικτετονική » ώστε να περιοριστεί η κρίση που εξαπλώνονταν τότε 

και να αποφευχθούν οι µελλοντικές. Οι προτάσεις αυτές εξετάστηκαν στην συνεδρίαση 

των µεγάλων οικονοµικών δυνάµεων στις 30 Οκτωβρίου όπου ελήφθησαν σηµαντικές 

αποφάσεις. Η πιο σηµαντική απόφαση που έλαβαν ήταν η δηµιουργία ενός ταµείου 

έκτακτης ανάγκης, από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, ύψους 90 δισεκατοµµυρίων 

δολαρίων το οποίο θα παρείχε έκτακτη οικονοµική βοήθεια σε ορισµένες χώρες. Το ταµείο 

αυτό θα ενίσχυε µόνο εκείνες τις χώρες που εφάρµοζαν ήδη οικονοµικές µεταρρυθµίσεις 

και εκείνες των οποίων τα οικονοµικά µεγέθη ήταν υγιή. Πριν εκδηλωθεί µία κρίση το 

∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο θα µπορούσε να παρέµβει και να στηρίξει αυτό το κράτος 

παρέχοντας του επαρκή ρευστότητα και αποτρέποντας έτσι τον χρηµατοπιστωτικό πανικό. 

Αυτή η πρόταση φωτογράφιζε την Βραζιλία η οποία χρειαζόταν ξένα κεφάλαια ώστε να 

µην χρεοκοπήσει. Τελικά η Βραζιλία πήρε πάνω από 40 δισεκατοµµύρια δολάρια ως 

βοήθεια που όµως δεν κατάφερε να τα διαχειριστεί σωστά και έτσι υπέστη σοβαρή 

οικονοµική κρίση που οδήγησε στην υποτίµηση του 1999. 

         Τα ακριβή αίτια της χρηµατοπιστωτικής κρίσης της Ανατολικής Ασίας αποτελούν 

ζήτηµα διαφωνιών µέχρι και σήµερα. Γενικά πάντως µπορούµε να χωρίσουµε τις αιτίες 

αυτής της κρίσης σε δύο κατηγορίες. Τα περιφερειακά αίτια και τα εγχώρια αίτια. 

 

Περιφερειακά αίτια  

Η πρώτη εξέλιξη η οποία στάθηκε σηµαντική για την εκδήλωση της κρίσης ήταν 

ότι από το 1996 οι αναδυόµενες οικονοµίες της Νοτιανατολικής Ασίας άρχισαν να έχουν 

σηµαντική πτώση στις εξαγωγές εµπορευµάτων, εξέλιξη που δηµιούργησε σοβαρές 

αµφιβολίες µεταξύ των επενδυτών σχετικά µε το αν θα συνεχιζόταν η οικονοµική επιτυχία 

της περιφέρειας. Οι Ηνωµένες Πολιτείες είχαν µεθοδεύσει µια σηµαντική ανατίµηση του 
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δολαρίου το 1995, οπότε τα νοµίσµατα της περιφέρειας που ήταν συνδεδεµένα µε τα 

δολάριο ανατιµήθηκαν επίσης, µειώνοντας έτσι τη διεθνή ανταγωνιστικότητα της 

περιφέρειας. Επίσης ο εντεινόµενος ανταγωνισµός των Κινέζων µε την Νοτιοανατολική 

Ασία για την προσέλκυση άµεσων ξένων επενδύσεων και για την κατάκτηση αγορών όπου 

θα εξήγαγαν, ήρθε να συµβάλει στις ανησυχίες των επενδυτών σχετικά µε τις οικονοµικές 

προοπτικές της περιφέρειας. Επιπλέον, υπήρχε µία αντίληψη ότι το συγκριτικό 

πλεονέκτηµα έφευγε από την Νοτιοανατολική Ασία και περνούσε στην Κίνα, λόγω των 

σχετικά χαµηλότερων µισθών που είχαν στην Κίνα. Μια άλλη εξέλιξη που συνέβαλλε 

στην κρίση και πολύ σηµαντική για αυτούς που κερδοσκοπούν ήταν η υπερπαραγωγική 

ικανότητα και φθίνουσα ζήτηση σε µερικούς τοµείς, σε συνδυασµό µε τον εντεινόµενο 

ανταγωνισµό για αγορές εξαγωγών στα τσιπ, τον χάλυβα και τα αυτοκίνητα, έσπειραν 

ανησυχίες για τις µακροπρόθεσµες προοπτικές της βασιζόµενης στις εξαγωγές 

στρατηγικής που ακολουθούσαν οι οικονοµίες της περιφέρειας 

Η κρίση στην Ν.Ασία ξεκίνησε στην Ταϊλάνδη τον Ιούλιο το 1997. Από εκεί 

επεκτάθηκε σε άλλες χώρες όπως την Μαλαισία, Φιλλιπίνες, την Ινδονησία και την Νότια  

Κορέα. Τα εξωτερικά συµπτώµατα της κρίσης ήταν σχεδόν ίδια σε όλες τις χώρες: 

κερδοσκοπικές επιθέσεις σο νόµισµα, απότοµη φυγή κεφαλαίων και πτωχεύσεις στον 

χρηµατοοικονοµικό και βιοµηχανικό τοµέα. 

 

Εγχώρια αίτια  

 

Ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και πλεονάσµατα στο ισοζύγιο 

χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών  

          

 Οι χώρες που επηρεάστηκαν πιο πολύ είχαν όλες µεγάλα ελλείµµατα στο εµπορικό 

ισοζύγιο τους. Μεγάλα ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών σηµαίνουν 

µεγάλα πλεονάσµατα στο ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών και οι χώρες όπως 

Ινδονησία, Μαλαισία, Φιλλιπίνες και Ταϊλάνδη όλες είχαν µεγάλες κεφαλαιακές εισροές. 

Οι ξένοι επενδυτές ήταν περισσότερο πρόθυµοι να στείλουν τα κεφάλαια τους στην 

Ανατολική Ασία καθώς η περιοχή κατά µέσο όρο είχε περίπου 5% ανάπτυξη κάθε χρόνο 

στο πραγµατικό GDP τα τελευταία 30 χρόνια και δεν υπήρχε λόγος να πιστεύουν ότι θα 

αλλάξει κάτι. Επιπλέον η µικρή ανάπτυξη που υπήρχε στην Ευρώπη και στην Ιαπωνία την 

δεκαετία του 1990 οδήγησε πολλούς παγκόσµιους επενδυτές να ψάξουν παγκόσµια για 

υψηλότερες αποδόσεις και οι σταθερές και δυναµικές οικονοµίες της Νοτιανατολικής 
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Ασίας ήταν πολύ ελκυστικές: χαµηλός πληθωρισµός, µικρά κρατικά ελλείµµατα, υψηλούς 

ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης και αυτό τις έκανε επιθυµητές περιοχές για επενδύσεις 

αλλά και για να δανειστούν κεφάλαια. 

 
Πολιτικές συναλλαγµατικών ισοτιµιών  
 
          Οι πολιτικές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών παγκόσµια συνήθως συνέδεαν το 

νόµισµα τους µε το δολάριο, έτσι όταν το δολάριο αύξησε την αξία του στα µέσα της 

δεκαετίας του ’90, προκάλεσε πολλές συναλλαγµατικές ισοτιµίες να αυξηθούν µαζί µε 

αυτό. Οι συνδεδεµένες συναλλαγµατικές ισοτιµίες έγινα σκληρότερες ώστε να στηριχτούν, 

κυρίως επειδή έγινε πιο δύσκολο για τις χώρες που είχαν συνδέσει το νόµισµα τους µε το 

δολάριο να εξάγουν προϊόντα και υπηρεσίες. Αυτό το πρόβληµα επιδεινώθηκε από την 

υποτίµηση του νοµίσµατος της Κίνας το 1994 και την σηµαντική υποτίµηση του 

ιαπωνικού Γεν την περίοδο που το δολάριο αύξανε την αξία του. Οι κινήσεις αυτών των 

δύο νοµισµάτων έκαναν τις εξαγωγές της Ταϊλάνδης και άλλων χωρών λιγότερο 

ανταγωνιστικές. 

 
Προβλήµατα του χρηµατοοικονοµικού τοµέα  

          Η µείωση των εισοδηµάτων από τις εξαγωγές δηµιούργησε και άλλες αδυναµίες, 

συµπεριλαµβανοµένων αυτών στα ρυθµιστικά συστήµατα, στις εταιρικές δοµές και στο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Πολλές χώρες στην Αν. Ασία στηρίχθηκαν στις εταιρικές 

δοµές που χτίζονταν γύρω από οικογενειακούς δεσµούς και προσωπικά δίκτυα. Αυτό 

µπορεί να έχει πλεονεκτήµατα για µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις αλλά καθώς 

αναπτύσσονται οι επιχειρήσεις, η έλλειψη διαφάνειας και κοινοποίησης των στοιχείων των 

επιχειρήσεων δηµιουργεί δυσκολίες στους ξένους δανειστές να αξιολογήσουν τα 

µικροοικονοµικά ρίσκα του δανεισµού. Από την άλλη η έλλειψη στοιχείων και 

πληροφοριών δηµιουργεί προβλήµατα στους ρυθµιστικούς ελέγχους οι οποίοι χρειάζονται 

για την σταθερότητα της οικονοµίας. 

          Άλλη µια σηµαντική αδυναµία του χρηµατοοικονοµικού τοµέα προέρχεται από 

την πολιτικοποίηση των χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων πολλών χωρών. Οι τράπεζες 

σε πολλά κράτη ήταν υποχρεωµένες να κάνουν δάνεια σε επιχειρήσεις µε πολιτικές 

διασυνδέσεις καθώς και βιοµηχανίες που ευνοούνταν από τις εκάστοτε κυβερνήσεις. Αυτά 

τα δάνεια ήταν συχνά µε επιτόκια χαµηλότερα από αυτά της αγοράς και σε πολλές 

περιπτώσεις αυτά τα χαµηλά επιτόκια ήταν ένα συστατικό των πολιτικών υποστήριξης των 

βιοµηχανιών που εφαρµόζονταν από τις εθνικές κυβερνήσεις. 
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          Όσο η ανάπτυξη µέσα στη χώρα παρέµενε µεγάλη η αδυναµία στην οικονοµία που 

προέρχονταν από αδυναµίες και προβλήµατα του χρηµατοοικονοµικού τοµέα δεν ήταν 

ορατή. Σε µία αναπτυσσόµενη οικονοµία, υπάρχουν πάντα νέες ευκαιρίες για κέρδη και 

τράπεζες µε κακά δάνεια ανακάµπτουν τελικά χρεώνοντας τους πελάτες τους παραπάνω. 

Μια τέτοια περίπτωση ήτα και η Ταϊλάνδη, όπου το IMF την προειδοποίησε για την 

σταθερότητα της οικονοµίας της µε τις ενέργειες που έκανε και την συµβούλεψε να 

µειώσει τα εµπορικά ελλείµµατα της. 

 
Κρίση και διάδοση  

Το γεγονός είναι ότι πολλές φορές οι αιτίες που ωθούν µία κρίση είναι µη 

σηµαντικές. Για παράδειγµα µερικοί αναλυτές κατηγορούν την πτώση στις αποδοχές στις 

εξαγωγές της Ταϊλάνδης που προήλθε από τη µείωση στις τιµές για τα τσιπ των 

υπολογιστών. Σε κάθε περίπτωση τα µεγάλα εµπορικά ελλείµµατα και η απογοήτευση από 

τα έσοδα των εξαγωγών, υπονόµευσαν την εµπιστοσύνη των επενδυτών στην ικανότητα 

της Ταϊλάνδης να κρατήσει σταθερή την συναλλαγµατική της ισοτιµία µε το δολάριο. Οι 

άνθρωποι άρχισαν να πιστεύουν ότι θα γίνει υποτίµηση στο ταϊλανδέζικο νόµισµα µε 

αποτέλεσµα να µη θέλουν να κρατούν περιουσιακά στοιχεία τα οποία ήταν εκφρασµένα σε 

ταϊλανδέζικο νόµισµα όταν η υποτίµηση γινόταν. Επιπλέον πολλά από τα δάνεια στον 

ταϊλανδέζικο χρηµατοοικονοµικό τοµέα ήταν βραχυχρόνια δάνεια που αποκτήθηκαν σε 

διεθνείς αγορές κεφαλαίων και ήθελαν αποπληρωµή σε δολάρια. Αυτό αύξησε το κόστος 

της υποτίµησης από τη στιγµή που τα ταϊλανδέζικα χρηµατοοικονοµικά ινστιτούτα 

(τράπεζες) κέρδιζαν έσοδα σε Baht αλλά κατείχαν ένα σταθερό ποσό από δολάρια. Κάθε 

αλλαγή στην εµπιστοσύνη των επενδυτών µπορεί να υπονοµεύσει όλη την οικονοµία. 

          Πως η ταϊλανδέζικη κρίση διαχύθηκε παγκόσµια είναι ένα από τα λιγότερα 

σηµαντικά στοιχεία της κρίσης. Μία από τις υποθέσεις που έγιναν είναι ότι η Ταϊλάνδη 

εξυπηρέτησε ένα «κάλεσµα για ξύπνηµα|»  για τους επενδυτές να εξετάσουν πιο 

προσεκτικά τις µετοχές τους σε άλλες χώρες. Άλλη υπόθεση είναι ότι η ταϊλανδέζικη 

υποτίµηση έκανε τις εξαγωγές από αρκετές γειτονικές χώρες λιγότερο ανταγωνιστικές και 

έτσι τις υποχρέωσε να κάνουν ανταγωνιστικές υποτιµήσεις στα νοµίσµατα τους. 

 

Κρίση στη διαχείριση 

          Τρία ζητήµατα στην κρίση της διαχείρισης παρέµειναν άλυτα. Πρώτον, έκανε το 

IMF λάθος συµβουλεύοντας τις δανειζόµενες χώρες να υπερασπιστούν τα νοµίσµατα τους 

µε πολιτικές των επιτοκίων; ∆εύτερον, υπήρχαν ηθικά στοιχεία ηθικού κινδύνου; Τρίτον, 
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είναι οι κεφαλαιακοί έλεγχοι βοηθητικοί ως ένα προσωρινό µέτρο για να προέλθει µια 

κρίση;  

          Το πρώτο είναι µια συγκεκριµένη περίπτωση για το δίληµµα που αναφέρθηκε 

νωρίτερα. Πρέπει οι χώρες να προσπαθούν να προστατεύουν τις εγχώριες οικονοµίες ή 

πρέπει να προστατεύουν τα νοµίσµατα τους; Για χώρες µε µεγάλα εµπορικά πλεονάσµατα 

και άφθονα διεθνή αποθέµατα, η άµυνα των εγχώριων οικονοµικών µέσω χαµηλότερων 

επιτοκίων φαίνεται ικανή. Το πρόβληµα όµως είναι στις χώρες µε µεγάλα ελλείµµατα στο 

ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και πιο συγκεκριµένα στην Ινδονησία, Μαλαισία, 

Φιλλιπίνες, Νότια Κορέα και Ταϊλάνδη. Μερικές κριτικές κατηγορούν το IMF ότι 

δηµιούργησε ένα χρηµατοοικονοµικό πανικό σε αυτές τις χώρες, προκαλώντας αυτές να 

αυξήσουν τα επιτόκια τους. Οι κριτικές κατηγορούν το IMF ότι αντιµετώπισε την κρίση 

σαν να ήταν ίδια µε αυτή την κρίση της Λατινικής Αµερικής την δεκαετία του 1980, στην 

οποία οι κυβερνήσεις είχαν µεγάλα ελλείµµατα στον προϋπολογισµό τους και υψηλά 

ποσοστά πληθωρισµού. Στην Ανατολική Ασία οι κυβερνήσεις είχαν πλεονάσµατα ή µικρά 

ελλείµµατα, έτσι ώστε δεν υπήρχε ανάγκη να δεσµεύσουν την οικονοµία µε αύξηση των 

επιτοκίων. Αυτοί που υποστηρίζουν το IMF διαφωνούν ότι η πολιτική των επιτοκίων ήταν 

αναγκαία ως µέσο για να σταµατήσουν την διολίσθηση της αξίας των νοµισµάτων τους. Οι 

προσωρινές αλλά επιζήµιες επιδράσεις στην οικονοµική δραστηριότητα που προκλήθηκαν 

από τις πολιτικές των επιτοκίων, ήταν πολύ µικρότερες από την ζηµιά που θα είχε γίνει αν 

η υποτίµηση του νοµίσµατος δεν σταµατούσε. 

          Ένα δεύτερο ζήτηµα σχετίζεται µε τον ηθικό κίνδυνο στο να εγγυηθεί για µία 

τράπεζα ή εταιρία. Αν οι τράπεζες ξέρουν ότι µπορεί να εγγυηθούν αν πάρουν κακές 

αποφάσεις ως προς τον δανεισµό, µετά έχουν λιγότερους λόγους να ασκήσουν συνετή και 

προσεκτική πολιτική και περισσότερους λόγους να πάρουν µεγαλύτερα ρίσκα τα οποία 

όµως θα τους αποφέρουν υψηλότερες αποδόσεις και κέρδη. Μερικές κριτικές ισχυρίζονται 

ότι τα δάνεια του IMF προς το Μεξικό έθεσαν ένα προηγούµενο ότι οι δανειστές που 

έπαιρναν µεγάλα ρίσκα θα µπορούσαν να καλυφθούν από τον κίνδυνο µέσω των δανείων 

του IMF και αυτό είχε ως αποτέλεσµα η κρίση στην Ανατολική Ασία να γίνει περισσότερο 

πιθανή. Το αντεπιχείρηµα σε αυτές τις κριτικές είναι ότι οι «εγγυήσεις» δεν είναι 

πραγµατικά εγγυήσεις µε την σηµαία της λέξης γιατί δεν προστατεύουν τους επενδυτές 

από απώλειες. Οι περισσότεροι επενδυτές στην Ανατολική Ασία είδαν αρκετά µεγάλες 

µειώσεις στην αξία των χαρτοφυλακίων τους και έτσι είχαν αρκετούς λόγους να είναι πιο 

προσεκτικοί όταν δανείζονταν. 
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          Ένα τελευταίο ζήτηµα που δεν έχει λυθεί είναι το πρόβληµα της φυγής κεφαλαίων. 

Μπορεί να σταµατήσει, τουλάχιστον βραχυχρόνια, µε ελέγχους στις κεφαλαιακές εκροές. 

Η Μαλαισία το νόµιζε αυτό και εφάρµοσε ελέγχους στα κεφάλαια που εµφανίζονταν να 

έχουν επιτυχία στη µείωση των πιέσεων στο Μαλαισιανό Ringgit για να υποτιµηθεί. Η 

Μαλαισία ενέργησε έτσι παρά τον αριθµό προειδοποιήσεων ότι θα έχανε την πρόσβαση 

της στις διεθνείς αγορές κεφαλαίων, ακόµα και αν η ανάκαµψη της από την κρίση ήταν 

τόσο γρήγορη όσο και στις υπόλοιπες χώρες που επηρεάστηκαν. Από την άλλη, η Κορέα 

κινήθηκε προς την αντίθετη πλευρά και αναίρεσε κάποιους από τους ελέγχους που είχε 

στις κεφαλαιακές ροές και ανάκαµψε επίσης γρήγορα. Άρα δεν µπορούµε να πούµε µε 

ευκολία αν οι έλεγχοι ή όχι στα κεφάλαια έχουν καµία διαφορά στο να ξεφύγει µία χώρα 

από την κρίση. 

 

Κεφάλαιο 4  

Ιδιωτικοποιήσεις 

Αργεντινή 

 Το άνοιγµα των τηλεπικοινωνιών στον ιδιωτικό τοµέα στις αρχές του 1990 

ήταν η πρώτη επαφή της Αργεντινής µε τις ιδιωτικοποιήσεις10. Μέχρι τότε τις 

τηλεπικοινωνίες της παρείχε η ENTEL, µια δηµόσια επιχείρηση που είχε 

µονοπωλιακή δύναµη µε πολλά χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα που επηρέαζαν την 

λειτουργία της επιχείρησης. Μετά την ιδιωτικοποίηση της ENTEL οι 

τηλεπικοινωνίες ήταν στα χέρια δύο εταιριών, της Telefonica και της Telecom. Οι 

επιχειρήσεις προχώρησαν σε επενδύσεις και στην παροχή νέων υπηρεσιών στο κοινό. 

Το 1998 η κυβέρνηση έδωσε και άλλες άδειες ώστε να λειτουργήσει ο ανταγωνισµός 

στις τηλεπικοινωνίες. Το 1996 οι αρχές προχώρησαν σε δολαριοποίηση της 

οικονοµίας και οι επιχειρήσεις είδαν τα κέρδη να µειώνονται. Επιπλέον οι επενδύσεις 

που έκαναν δεν είχαν τα αποτελέσµατα που περίµεναν και έτσι ζήτησαν 

επαναπροσδιορισµό της φορολογίας από την κυβέρνηση, κάτι που δεν έγινε όµως. 

Αυτά τα προβλήµατα εµφανίστηκαν και λόγο του ότι αυτές οι δύο εταιρίες κράτησαν 

την φορολογική δοµή της ENTEL. Μετά την κρίση του 2002 οι επιχειρήσεις 

κράτησαν το ίδιο τιµολογιακό σύστηµα που υπήρχε πριν την κρίση και την 

υποτίµηση του peso. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα η τιµολόγηση να είναι τρεις φορές πιο 

                                                 
10 Βλέπε σελ207 από βιβλίο David Rockefeller, (2006), The Politics of Policies: Economic 
and Social Progress in Latin America, 2006 Report, Inter-American Development Bank 
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υψηλή από ότι ήταν πριν µε το δολάριο αφού η τιµολόγηση γινόταν σε δολάρια. Τότε 

η κυβέρνηση θέσπισε ένα νόµο µε τον οποίο µείωσε αυτή την τιµολόγηση σε µεγάλο 

βαθµό και αυτό οδήγησε σε µεγάλη ύφεση και κρίση τον τοµέα των 

τηλεπικοινωνιών. 

 Ο τοµέας των δηµόσιων υπηρεσιών ήταν πολύ ευπαθής στην Αργεντινή. Το 

πρόγραµµα ιδιωτικοποιήσεων κράτησε είκοσι χρόνια χωρίς την δηµιουργία 

επιχειρήσεων οι οποίες να ήταν ανεξάρτητες από το πολιτικό σύστηµα. Η κυβέρνηση 

δεν ήθελε να χάσει την εξουσία της πάνω στις επιχειρήσεις που είχε ιδιωτικοποιήσει 

και αυτό είχε ως αποτέλεσµα να δηµιουργούνται στρεβλώσεις στην λειτουργία της 

επιχείρησης από την συνεχή παρέµβαση του κράτους. Αυτό έγινε και στην 

περίπτωση του τοµέα των τηλεπικοινωνιών ο οποίος εξαρτιόταν άµεσα από τις αρχές 

ακόµα και µετά την ιδιωτικοποίηση του. Βέβαια δεν είχαµε αυτά τα αποτελέσµατα σε 

όλες τις επιχειρήσεις που ιδιωτικοποιήθηκαν. Στον τοµέα του ηλεκτρισµού και του 

αεριού οι ιδιωτικοποιήσεις είχαν µεγαλύτερη επιτυχία αφού η κρατική παρέµβαση 

ήταν µικρότερη.    

 

Χιλή 

 Η Χιλή εισήγαγε διάφορες µορφές ιδιωτικοποιήσεων έτσι ώστε να αυξήσει 

των ανταγωνισµό στον δηµόσιο τοµέα. Οι πολιτικές που ακολούθησε ήταν 

σταθεροποιητικές και είχαν πλεονεκτήµατα από την οικονοµική σταθερότητα της 

χώρας. Στα µέσα της δεκαετίας του 70’ς οι τηλεπικοινωνίες ήταν στα χέρια δυο 

κρατικών επιχειρήσεων, της CTC που παρείχε εγχώριες τηλεφωνικές επικοινωνίες 

και της ENTEL που παρείχε εγχώριες και διεθνείς υπηρεσίες. Το 1980 και οι δυο 

αυτές επιχειρήσεις πέρασαν στα χέρια ιδιωτών. Οι κανονισµοί λειτουργίας των 

επιχειρήσεων καθώς και η πολιτική τιµολόγησης των υπηρεσιών παρέµειναν στα 

χέρια του εκάστοτε υπουργού µεταφορών και τηλεπικοινωνιών.   

Η ιδιωτικοποίηση των επιχειρήσεων του ηλεκτρισµού συνέβη περίπου το 

1980. Μέχρι τότε το µερίδιο της αγοράς το είχαν τρεις κρατικές επιχειρήσεις 

ηλεκτρισµού οι οποίες χωρίστηκαν σε άλλες µικρότερες και έτσι έγινε η 

ιδιωτικοποίηση τους. Το µόνο πρόβληµα ήταν ότι ο νόµος άφηνε ελεύθερες τις 

επιχειρήσεις να αγοράσουν άλλους κλάδους και αυτό είχε ως αποτέλεσµα να 

δηµιουργηθούν µονοπωλιακά φαινόµενα. Στην ενεργειακή κρίση του 1988-89 η 

κυβέρνηση έπαιξε αρνητικό ρόλο αφού δεν κατανόησε έγκαιρα το πρόβληµα που 

υπήρχε µε αποτέλεσµα να πάρει την τελευταία στιγµή µέτρα. Αυτό είχε ως 
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αποτέλεσµα να αυξηθεί η ανησυχία του κοινού. Η κρίση αυτή προήλθε από πτώση 

του ποσοστού νερού που υπήρχε στα υδροηλεκτρικά φράγµατα µε αποτέλεσµα να 

µειωθεί η ενέργεια που παραγόταν από αυτά. Η πολιτική τιµολόγησης ήταν τέτοια 

που άφηνε λίγο χώρο για επέµβαση του διαχειριστή και η φορολογία σε αυτές τις 

επιχειρήσεις αναπροσαρµόζονταν  κάθε πέντε χρόνια. 

 Οι αλλαγές που έγιναν στη φορολογία του ηλεκτρισµού το 1992 και 1996 και 

των τηλεπικοινωνιών το 1994 έδειξαν το µεγάλο πρόβληµα που είχε αυτό το 

σύστηµα. Οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούσαν τα  χρηµατικά τους αποθέµατα για να 

επηρεάσουν τους πολιτικούς ώστε να µην περάσουν αποφάσεις οι οποίες θα είχαν ως 

αποτέλεσµα την αύξηση της φορολογίας. Στον τοµέα της ύδρευσης το σύστηµα της 

φορολογίας ήταν παρόµοιο. Το 2000 η αναθεώρηση της φορολογικής πολιτικής προς 

τις ιδιωτικές επιχειρήσεις ύδρευσης είχε ως αποτέλεσµα να αυξηθούν οι φόροι κατά 

20%.  

Ο ρόλος των κυβερνητών  

 

Αργεντινή 

 Στην Αργεντινή οι κυβερνήτες παίζουν καθοριστικό ρόλο στην διαµόρφωση 

της εθνικής και οικονοµικής πολιτικής11. Βλέποντας τον ρόλο των κυβερνητών 

µπορούµε να καταλάβουµε για ποιο λόγο η Αργεντινή δεν µπορεί να ακολουθήσει 

µια συνεχής πολιτική βραχυχρόνια, αφού ο κάθε κυβερνήτης θα προσπαθεί να 

προωθήσει τις δικές του απόψεις ώστε να επωφεληθεί η περιφέρεια του. Στην 

Αργεντινή ακολουθείτε ένα οµοσπονδιακό σύστηµα όπως και στις Η.Π.Α. και τον 

ποιο σηµαντικό ρόλο των παίζουν οι κυβερνήτες και σε δεύτερο λόγο η εθνική 

κυβέρνηση. Ο ρόλος των κυβερνητών είναι παρά πολύ σηµαντικός και µάλιστα τις 

τελευταίες δυο δεκαετίες οι αρµοδιότητες τους έχουν διευρυνθεί µε αποτέλεσµα να 

αυξηθεί και η δύναµη τους. Όµως η είσπραξη των φορών είναι αρµοδιότητα της 

κεντρικής κυβέρνησης µε αποτέλεσµα οι κυβερνήτες να εξαρτώνται από την 

κεντρική κυβέρνηση για χρηµατοδότηση. Πολλοί πετυχηµένοι κυβερνήτες στην 

περιφέρεια τους, µετέπειτα γίνονται και πρόεδροι της Αργεντινής. Πολλοί το βλέπουν 

ως ένα ενδιάµεσο σταθµό στην καριέρα τους όπου κάνουν συµµαχίες και 

                                                 
11 βλέπετε σελ. 76-80 από βιβλίο David Rockefeller, (2006), The Politics of Policies: 
Economic and Social Progress in Latin America, 2006 Report, Inter-American Development 
Bank 
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διαπλέκονται ώστε όταν έρθει η ώρα να µπορούν να διεκδικήσουν την προεδρία της 

χώρας. Οπότε συχνά οι πολιτικές που ακολουθούν έχουν στόχο προσωπικά 

συµφέροντα πρωτίστως αφού προσβλέπουν στην κατάληψη της προεδρίας. 

 

Βραζιλία 

Στην Βραζιλία καθιερώθηκε το δηµοκρατικό πολίτευµα στα µέσα της 

δεκαετίας του 80’ς και το οποίο έδινε πολλές αρµοδιότητες στους κυβερνήτες που 

όµως σταδιακά έχουν µειωθεί εξαιτίας των κρίσεων την δεκαετία του 90’ς. Οι 

κυβερνήτες εκτός του ότι είχαν πολλές αρµοδιότητες ήταν και αυτοί οι οποίοι 

εισέπρατταν τη φορολογία και στη συνέχεια ξόδευαν αυτά τα χρήµατα στην 

περιφέρεια τους. ∆ηλαδή δεν υπήρχε ένα εθνικό ενιαίο σύστηµα εισπράξεων µε 

αποτέλεσµα να υπάρχουν συχνά αντιπαραθέσεις µεταξύ των διαφόρων κυβερνητών. 

Ήταν τόσο σηµαντική η δύναµη των κυβερνητών όπου τα µέλη του κογκρέσου συχνά 

εξαρτιόταν από την στήριξη αυτών των ατόµων για την εκλογή τους. Ο πρόεδρος 

εκλέγονταν από αυτά τα άτοµα. Η επιρροή των κυβερνητών άρχισε να µειώνεται µε 

την απευθείας εκλογή του προέδρου από το κοινό καθώς και µετέπειτα από την 

πληθωριστική κρίση που συνέβη και το πλάνο σταθεροποίησης. Αυτό έδινε την 

δυνατότητα στον πρόεδρο να ακολουθήσει την πολιτική που ήθελε και έτσι είχαµε 

µια εθνική οικονοµική πολιτική και παραγκωνισµό των κυβερνητών12.   

 

Χιλή 

Στη Χιλή καθιερώθηκε το δηµοκρατικό πολίτευµα στις αρχές της δεκαετίας 

του 90 µετά από δεκαεφτά χρόνια δικτατορίας13. Η περίπτωση της Χιλής είναι 

τελείως διαφορετική από τις άλλες χώρες αφού κάποιοι πολιτικοί θεσµοί όπως είναι ο 

πρόεδρος της χώρας είναι πολύ ισχυρός και µε πολλές αρµοδιότητες. Ο πρόεδρος 

είναι τόσο ισχυρός που σχεδόν ασκεί µονοπωλιακό έλεγχο πάνω στα ζητήµατα που 

συζητούνται και έχει την δυνατότητα να ασκήσει βέτο όταν θέλει. Εκτός από τον 

πρόεδρο πολύ ισχυρά είναι τα µέλη του κογκρέσου όπου έχουν δικαίωµα άσκησης 

βέτο, το δικαστικό σύστηµα καθώς και οι ένοπλες δυνάµεις οι οποίες είναι 

                                                 
12 Βλέπετε σελ. 168-175 από βιβλίο David Rockefeller, (2006), The Politics of Policies: 
Economic and Social Progress in Latin America, 2006 Report, Inter-American Development 
Bank 
13 Βλέπετε σελ. 158-159 από βιβλίο David Rockefeller, (2006), The Politics of Policies: 
Economic and Social Progress in Latin America, 2006 Report, Inter-American Development 
Bank 



 45

αυτόνοµες. Τα µέλη του κογκρέσου είναι υψηλού µορφώσεως άτοµα µε πολύχρονη 

εµπειρία και γνώστες των προβληµάτων και το κογκρέσο είναι το ποιο ισχυρό στην 

Λατινική Αµερική σε σχέση µε τα άλλα. Παρόλο που έχουν πολλά άτοµα το 

δικαίωµα ασκήσεως βέτο στα ζητήµατα που συζητούνται, αυτό µπορεί να θεωρηθεί 

θετικό αφού οι όποιες αποφάσεις παίρνονται είναι έπειτα από συζήτηση και υπάρχει 

και ευρεία συναίνεση. 

 

Το δικαστικό σύστηµα 

 Ένας άλλος σηµαντικός παράγοντας ο οποίος παίζει σηµαντικό ρόλο στην 

άσκηση οικονοµικής πολιτικής είναι και το δικαστικό σύστηµα14. Παλαιότερα το 

δικαστικό σύστηµα είχε ποιο ουδέτερο ρόλο στην άσκηση της οικονοµικής πολιτικής 

ενώ τις τελευταίες δύο δεκαετίες µε την άνοδο της δηµοκρατίας απέκτησε πιο ενεργό 

ρόλο. Το δικαστικό σύστηµα µπορεί να παίξει διάφορους ρόλους στην άσκηση της 

οικονοµικής πολιτικής και µπορούν να χωριστούν σε τέσσερις κατηγόριες: άσκηση 

βέτο, πολιτικός παράγοντας, αµερόληπτος διαιτητής και κοινωνικός αντιπρόσωπος15. 

Στην Βραζιλία16 και την Χιλή το δικαστικό σύστηµα παίζει το ρόλο του αµερόληπτου 

διαιτητή, ασκεί βέτο καθώς είναι και πολιτικός παράγοντας. Στην Αργεντινή το 

δικαστικό σύστηµα δεν είναι τόσο ελεύθερο όπως στις δύο άλλες χώρες και ασκεί 

λιγότερο επιρροή17. 

 Ένα ανεξάρτητο δικαστικό σύστηµα µπορεί να επηρεάσει της άσκηση 

οικονοµικής πολιτικής µε πολλούς τρόπους. Πρώτον, ως αµερόληπτος διαιτητής 

µπορεί να βοηθήσει στην εξασφάλιση της αποτελεσµατικότητας από την εφαρµογή 

της πολιτικής. ∆εύτερον, το δικαστικό σύστηµα εφαρµόζει τις συµφωνίες και έτσι  

µπορεί να βοηθήσει στη διευκόλυνση των πολιτικών αλλαγών. Τρίτον, στην 

εκτέλεση του κοινωνικού ρόλου ως αντιπρόσωποι τα δικαστήρια µπορούν να κάνουν 

τις πολιτικές περισσότερο αποδεκτές από το κοινό. Τέταρτον, το δικαστικό σύστηµα 
                                                 
14 Βλέπετε σελ.81 από βιβλίο David Rockefeller, (2006), The Politics of Policies: Economic 
and Social Progress in Latin America, 2006 Report, Inter-American Development Bank 
15 Ανάλυση των τεσσάρων κατηγοριών σελ.82 από βιβλίο David Rockefeller, (2006),The 
Politics of Policies: Economic and Social Progress in Latin America, 2006 Report, Inter-
American Development Bank 
16 Βλέπετε επίσης σελ.173-174 από βιβλίο David Rockefeller, (2006),The Politics of Policies: 
Economic and Social Progress in Latin America, 2006 Report, Inter-American Development 
Bank 
17 Βλέπετε πίνακα 4.2 σελ 84 από βιβλίο David Rockefeller, (2006),The Politics of Policies: 
Economic and Social Progress in Latin America, 2006 Report, Inter-American Development 
Bank 
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µπορεί να συµβάλει στην προσαρµοστικότητα . Πέµπτον, όταν το δικαστικό σύστηµα 

ενεργεί µε την άσκηση βέτο οι πολιτικές είναι πιο σταθερές από τι στιγµή που οι 

πολιτικές αλλαγές είναι σύµφωνες µε τις προτιµήσεις άλλων παραγόντων. 

 

Χιλή 

Νοµισµατική πολιτική 

 Η Χιλή εφάρµοζε ένα σύστηµα  στόχευσης πληθωρισµού από τις αρχές τις 

δεκαετίας του 90’ς. Μέχρι σήµερα περισσότερες από είκοσι χώρες ανά τον κόσµο 

ακολουθούν αυτό το σύστηµα, οκτώ ανεπτυγµένες και δώδεκα αναπτυσσόµενες18. Οι 

µόνες δύο χώρες που εγκατέλειψαν αυτό το σύστηµα ήταν η Ισπανία και η Φινλανδία 

το 1999 µετά την είσοδο τους στο ευρώ. Τα κύρια στοιχεία της στόχευσης 

πληθωρισµού είναι: 1) Ένας συγκεκριµένος ποσοτικός στόχος για την αύξηση ενός 

δείκτη τιµών της κατανάλωσης, 2) κυριαρχία του στόχου πληθωρισµού πέρα από 

άλλους ονοµαστικούς στόχους ή απουσία άλλων στόχων, 3) απουσία κυριαρχίας 

φορολογικής πολιτικής σε θέµατα της νοµισµατικής πολιτικής, 4) ανεξαρτησία 

οργάνων της νοµισµατικής εξουσίας για να στοχεύσει στο στόχο του πληθωρισµού 

και 5) υψηλοί βαθµοί νοµισµατικής διαφάνειας και υπευθυνότητας στο χειρισµό της 

νοµισµατικής πολιτικής για την επίτευξη του στόχου. Το σύστηµα της στόχευσης 

πληθωρισµού δίνει περισσότερη ελευθερία και ευελιξία στην κεντρική τράπεζα στην 

επίτευξη του πληθωρισµού που έχει θέσει. 

 Όπως αναφέραµε η Χιλή ακολούθησε το σύστηµα της στόχευσης 

πληθωρισµού στις αρχές της δεκαετίας του 90’ς. Η Χιλή ήταν µια χώρα µε σταθερή 

φορολογική θέση, ισχυρούς εξωτερικούς λογαριασµούς και το µόνο πρόβληµα που 

είχε ήταν ο υψηλός πληθωρισµός που τότε ήταν 27%. Τότε η κυβέρνηση έδωσε 

πλήρη αυτονοµία στην κεντρική τράπεζα και είχε ως στόχο την σταθερότητα του 

νοµίσµατος και την λειτουργία των εσωτερικών και εξωτερικών πληρωµών. Η 

νοµισµατική αρχή αποφάσισε να µειώσει των πληθωρισµό µε την συνέχιση ενός 

ενεργού καθεστώτος νοµισµατικής πολιτικής συνδυαζόµενο µε ένα σύστηµα µερικής 

κυµαινόµενης συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Στον καθορισµό µιας αποτελεσµατικής 

στρατηγικής για να επιτύχει το χαµηλό πληθωρισµό µε κοινωνικά αποδεκτές 

δαπάνες, η κεντρική τράπεζα προσδιόρισε δύο δοµικές αδυναµίες: έλλειψη πλήρης 

                                                 
18 Βλέπετε πίνακα 1 σελ.127 από άρθρο Klaus Schmidt-Hebbel, Matias Tapia, ‘‘Inflation 
Targeting in Chile’’, North American Journal of Economics and Finance 13 (2002) 125-146 
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πολιτικής αξιοπιστίας και στη χρήση του προς τα πίσω κοιτάγµατος του µηχανισµού 

στα αγαθά, την εργασία και τα χρηµατοοικονοµικά που συνέβαλαν στη σηµαντική 

αδράνεια του πληθωρισµού. 

 

 Ο πρώτος στόχος που έθεσε η κεντρική τράπεζα ήταν ένα επίπεδο 

πληθωρισµού µεταξύ 15-20% που το ανακοίνωσε τον Σεπτέµβριο του 1990. Για την 

κεντρική τράπεζα η επιλογή του inflation anchor εξυπηρετούσε τρεις σκοπούς: έκανε 

σαφή την αντιπληθωριστική της θέση στο κοινό, ένα διαφανή και επαληθεύσιµο 

στόχο κατά τον οποίο η αποτελεσµατικότητα της τράπεζας µπορούσε να µετρηθεί και 

ένας τρόπος να µετατοπιστούν οι προσδοκίες για τον πληθωρισµό κατά τρόπο 

προνοητικό. Για να ενισχύσει την αξιοπιστία, η κεντρική τράπεζα ενίσχυσε το σχέδιο 

του στόχου και µεταξύ 1990 και 2000, οι στόχοι τέθηκαν σε ετήσια βάση ως στόχοι 

σηµείου. Ο γρήγορος αποπληθωρισµός θα µπορούσε να υπονοήσει υψηλές δαπάνες 

παραγωγής ακόµη και από ένα προνοητικό στόχο πληθωρισµού. Στην προσπάθεια να 

ελαχιστοποιήσει αυτό τον κίνδυνο η κεντρική τράπεζα ακολούθησε µια βαθµιαία 

προσέγγιση στη σταθεροποίηση θέτοντας κάθε χρόνο µια νέα τιµή στόχου. Κατά τη 

διάρκεια της δεκαετίας από το 1991 ως το 2001, ο ετήσιος στόχος πληθωρισµού 

χαµήλωνε κατά ένα µέσο 1,5% ετησίως. Η στρατηγική αυτή ήταν επιτυχής αφού δεν 

είχαµε µείωση της παραγωγής, είχαµε ανάπτυξη της οικονοµίας και επίτευξη των 

στόχων. Η ετήσια απόκλιση του πληθωρισµού από τον στόχο ήταν 0,42%κατα την 

περίοδο 1991-2001 ενώ η πραγµατική µεγέθυνση του Α.Ε.Π. ήταν 6,4% την δεκαετία 

του 90’ς. 
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 Η Ασιατική κρίση είχε σηµαντική επίπτωση στην οικονοµία της Χιλής. Το 

εµπόριο µειώθηκε κατά 14% µεταξύ 1997-1998 ενώ οι εξαγωγές προς την Ασία που 

αποτελούσε το ένα τρίτο των συνολικών εξαγωγών της Χιλής µειώθηκε 23% την ίδια 

περίοδο. Στις αρχές του 1998 η κύρια ανησυχία της Κεντρικής Τράπεζας της Χιλής 

ήταν ότι η υποτίµηση του peso θα είχε συνέπεια την αύξηση του πληθωρισµού. Η 

ζώνη της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ήταν 25%19 και η πραγµατική συναλλαγµατική 

ισοτιµία ήταν στο χαµηλότερο σηµείο. Τον Ιούνιο του 1998 η συναλλαγµατική 

ισοτιµία ήταν 3,5% κάτω από το κέντρο της ζώνης παρόλο την υποτίµηση κατά 

10,8% τον Οκτώβριο του 1997. Τότε η Κεντρική Τράπεζα αποφάσισε να αλλάξει το 

εύρος σε 5,5%. Αυτό ήταν µια επικίνδυνη απόφαση αφού έδινε την δυνατότητα 

στους κερδοσκόπους να κάνουν επιθέσεις στο νόµισµα ώσπου να µην µπορεί να το 

στηρίξει σε τόσο στενά πλαίσια η Κεντρική Τράπεζα και να καταρρεύσει. Όµως από 

την άλλη µε αυτή την απόφαση της η Κεντρική Τράπεζα ενίσχυε την αξιοπιστία της 

και έδειξε ότι θα προστατέψει το pesos από µια βίαιη υποτίµηση η οποία µπορεί να 

έβαζε σε κίνδυνο την αντιπληθωριστική της πολιτική. 

                                                 
19 12, 5% προς τα πάνω και 12, 5% προς τα κάτω από άρθρο Felipe G. Morande, Matias 
Tapia, April 2002, ‘‘Exchange Rate Policy in Chile: from the Band to Floating and Beyond’’, 
Central Bank of Chile Working Paper No.152.  
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 Το µικρότερο εύρος διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας θα έκανε 

πολύ δύσκολο να διατηρηθεί σε κάποιο παγκόσµιο σοκ. Αυτό εµφανίστηκε το 1998 

µε την ρωσική κρίση και αυτό είχε άµεση επίπτωση στους επενδυτές που άρχισαν να 

βλέπουν µε δυσπιστία της αναπτυσσόµενες αγορές. Μέσα σε αυτές ήταν και η Χιλή. 

Αυτή τη φορά η Κεντρική Τράπεζα δεν χρησιµοποίησε τα αποθέµατα της σε δολάρια 

για να στηρίξει την συναλλαγµατική ισοτιµία αλλά απλώς άφησε τα επιτόκια να 
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µεταβληθούν20. Αργότερα εγκαταλείφθηκε η ζώνη και ένας πιθανός λόγος ήταν ότι 

το 1999 ο πληθωρισµός στην Χιλή είχε µειωθεί στο 3%. Τότε η Κεντρική Τράπεζα 

θεώρησε ότι αυτό το ποσοστό ήταν ικανοποιητικό µακροχρόνια και δεν θα 

χρειαζόταν να το µειώσει περαιτέρω. Γι’αυτό το λόγο ακολούθησε το σύστηµα των 

κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών αφού πλέον προσπαθούσε να διατηρήσει 

τον πληθωρισµό χαµηλά και όχι να τον µειώσει µε την πάροδο του χρόνου. 

 Επιπλέον το 1998 και µετά, η οικονοµία της Χιλής άρχισε να αντιµετωπίζει 

νέες προκλήσεις οι οποίες απαιτούσαν αλλαγή της οικονοµικής πολιτικής που 

ασκούταν µέχρι τότε. Η παλιά οικονοµική πολιτική επικεντρωνόταν στην µείωση και 

τον έλεγχο του πληθωρισµού µέσα σε ένα περιβάλλον υψηλών εισροών κεφαλαίου 

και των θετικών αλλά πτωτικών φορολογικών πλεονασµάτων. Όµως πλέον ο 

πληθωρισµός είχε φτάσει σε επίπεδα 3% και νέα οικονοµική πολιτική προχώρησε σε 

επαναπροσδιορισµό των στόχων και τον εργαλείων ώστε να αντεπεξέλθει στις 

διεθνείς συνθήκες όπως το διεθνές εµπόριο. Επίσης η αλλαγή του συστήµατος της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας θα είχε ως συνέπεια να ασκούνται πιέσεις σε κάποιες 

κοινωνικές οµάδες και ότι µε το υπάρχον σύστηµα προστατευόταν η 

ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας σε διεθνές επίπεδο. Μετά όµως την υποτίµηση 

του peso το 1998 και 1999 από τις εξωτερικές αναταραχές, η κεντρική τράπεζα έθεσε 

στόχο να κρατήσει των πληθωρισµό γύρω στο 3% µειώνοντας τις ανησυχίες της 

κυβέρνησης και έτσι έγινε η αλλαγή του συστήµατος. 

 Επιπλέον κατά την διάρκεια του 1998 και 1999 µε τις πιέσεις που ασκούνταν 

στο peso ήταν ευκαιρία να εφαρµοστεί το σύστηµα κυµαινόµενης συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας αφού θα είχαµε κάλυψη του κινδύνου συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Μετά 

την κρίση στην Ασία ο κόσµος έβλεπε µε δυσπιστία τα µεικτά συστήµατα και η 

εγκατάλειψη του συστήµατος ακολουθούσε την παγκόσµια τάση. 

 Οι πιθανοί λόγοι για τους οποίους οι χώρες της Λατινικής Αµερικής 

φοβόντουσαν να ακολουθήσουν ένα σύστηµα κυµαινόµενων συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών και προτίµησαν τις σταθερές ήταν τρεις. Πρώτον  τα πραγµατικά και 

οικονοµικά αποτελέσµατα από την "υπερβολική" αστάθεια, δεύτερων τις συνέπειες 

                                                 
20 Στις 16 Οκτωβρίου το εύρος διακύµανσης πήγε στο 7% και η Κεντρική τράπεζα της Χιλής 
ανακοίνωσε ότι µέχρι το τέλος του έτους θα πήγαινε στο 10%. Επιπλέον το επιτόκιο έγινε το 
κύριο εργαλείο νοµισµατικής πολιτικής και αυξήθηκε από 8,5% σε 14%. σελ 6 από άρθρο 
Felipe G. Morande, Matias Tapia, April 2002, ‘‘Exchange Rate Policy in Chile: from the 
Band to Floating and Beyond’’, Central Bank of Chile Working Paper No.152.  
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στους προϋπολογισµούς από µετακινήσεις της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και τρίτο 

ότι µια υποτίµηση µέσο του εγχώριο νοµίσµατος θα επηρέαζε τον πληθωρισµό της 

χώρας. 

Τον Σεπτέµβριο του 1999 η κεντρική τράπεζα της Χιλής εγκατέλειψε τη ζώνη 

και υιοθέτησε ένα σύστηµα κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Το 1999 

όταν ο πληθωρισµός σύγκλινε σε χαµηλά στάσιµα επίπεδα και από κοινού µε την 

υιοθέτηση των κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, η κεντρική τράπεζα 

εισήγαγε νέα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα στο νοµισµατικό σύστηµα. Ο χαµηλός 

πληθωρισµός και η ανάγκη για ένα µεγαλύτερο βαθµό αντικυκλικής πολιτικής 

οδήγησε στην υιοθέτηση µέτρων που ενίσχυσαν την πολιτική ευελιξίας και 

διαφάνειας. Η διαφάνεια στην πολιτική αυξήθηκε αρκετά το 2000 µε δηµοσίευση 

εκθέσεων για τον πληθωρισµό, ένα ηµερολόγιο για της συνεδριάσεις για την 

νοµισµατική πολιτική και την δηµοσίευση των πρακτικών από τις πολιτικές 

συνεδριάσεις21. Οι αναφορές περιείχαν προβλέψεις για την ανάπτυξη και τον 

πληθωρισµό και µε αυτό τον τρόπο οι πολιτικές αποφάσεις που παίρνονταν ήταν 

σύµφωνες µε τις προβλέψεις. 

 

Στόχευση πληθωρισµού και προσδοκίες για τον πληθωρισµό  

 Ένα από τα πλεονεκτήµατα της στόχευσης πληθωρισµού έναντι άλλων 

νοµισµατικών συστηµάτων είναι η επικοινωνιακή δύναµη που έχει. Η στόχευση 

πληθωρισµού έχει άµεση επίδραση στις προσδοκίες για τον πληθωρισµό και µε αυτό 

τον τρόπο ενισχύεται η αξιοπιστία όσον αφορά το χειρισµό της νοµισµατικής 

πολιτικής. Μια απλή προσέγγιση σε αυτό το ζήτηµα είναι να ελέγξουµε την µηνιαία 

έκθεση για τις προσδοκίες για τον πληθωρισµό που γίνεται από την κεντρική τράπεζα 

από τον Ιανουάριο του 2000. Η έρευνα δείχνει ότι οι προσδοκίες για τον πληθωρισµό 

σε οποιοδήποτε χρονικό διάστηµα πέφτουν από 2-4%  από τον ετήσιο στόχο 

πληθωρισµού. Η  υποτίµηση κατά 25% της ονοµαστικής τιµής συναλλάγµατος που 

έγινε µεταξύ της αρχής του 2000 και του 2002 και  η σταθερότητα των προσδοκιών 

του πληθωρισµού δείχνουν ότι η αξιοπιστία των στόχων της κεντρικής τράπεζας 

βασίζεται σε σταθερά θεµέλια. Η στόχευση πληθωρισµού  και οι προσδοκίες για τον 

πληθωρισµό είναι συσχετιζόµενες στην Χιλή την τελευταία δεκαετία. Εκτός από τις 

                                                 
21 Η δηµοσίευση γινόταν µετά την πάροδο τριών µηνών από άρθρο Klaus Schmidt-Hebbel, 
Matias Tapia, ‘‘Inflation Targeting in Chile’’, North American Journal of Economics and 
Finance 13 (2002) 125-146 
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εποχιακές αποκλίσεις και την Ασιατική κρίση του 1997-1998 και οι δυο µεταβλητές 

έχουν µια τάση µείωσης µεταξύ 1991 και 200022.   

  Εάν ο στόχος είναι αξιόπιστος, πρέπει να έχει επιπτώσεις στον πραγµατικό 

πληθωρισµό και µέσω των προσδοκιών πληθωρισµού και στο χειρισµό της 

νοµισµατικής πολιτικής. Αν όµως ο πληθωρισµός έχει µια βαθµιαία τάση προς 

µείωση τότε ο καθορισµός του στόχου του πληθωρισµού από την Κεντρική Τράπεζα 

λαµβάνει υπόψη τον προηγούµενο πληθωρισµό. 

  

Συναλλαγµατική ισοτιµία. 

Μετά την διεθνή οικονοµική αναταραχή του 1997-1998 και τις πιέσεις που 

ασκήθηκαν στο peso της Χιλής, η Κεντρική Τράπεζα διεύθυνε τις µεγάλες 

επεµβάσεις µέσα στη σειρά  που καθορίστηκε από την υπάρχουσα ζώνη 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας και άλλαξε τους κανόνες λειτουργίας της ζώνης 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Επιπλέον, µια περιοριστική πολιτική υιοθετήθηκε το 

1998. Αυτές οι πολιτικές ενέργειες που στόχευσαν στον περιορισµό της υποτίµησης 

της  συναλλαγµατικής ισοτιµίας παρακινήθηκαν πλήρως από την αντίληψη της αρχής 

ότι µια µεγάλη υποτίµηση θα είχε ως αποτέλεσµα να ασκηθούν ανοδικές πιέσεις στον 

εγχώριο πληθωρισµό µε αποτέλεσµα να µην επιτευχθεί ο προαναγγελθείς στόχος για 

τον πληθωρισµό. Στη συνέχεια, η νοµισµατική πολιτική έγινε λιγότερο περιοριστική 

και η ζώνη συναλλαγµατικής ισοτιµίας αντικαταστάθηκε από ένα σύστηµα 

κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών τον Σεπτέµβριο του 1999. Περαιτέρω 

υποτίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας έγινε µέχρι το 2001 που σε µεγάλο µέρος 

οφειλόταν στις δυσµενείς εξελίξεις των εξωτερικών όρων της Χιλής. Το peso 

κυµαινόταν ελευθέρα  µε  εξαίρεση τις προσωρινές  επεµβάσεις  κατά τη διάρκεια 

του δεύτερου µισού 2001. 

Η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία υποτιµήθηκε κατά 62% µεταξύ του 

πρώτου τριµήνου του 1997 και του πρώτου τριµήνου του 2002 ενώ την ίδια χρονική 

περίοδο ο πληθωρισµός ανήλθε µόνο 20%. Αυτό ήταν κάτι πολύ σηµαντικό αφού 

εδώ φαίνεται ότι η Χιλή κατάφερε να αντεπεξέλθει στα προβλήµατα που είχε χωρίς 

να προσφύγει στο ∆.Ν.Τ. παρόλο που η κρίση ήταν σηµαντική. Σηµαντικό ρόλο 

έπαιξαν και οι αρχές µε την σωστή λήψη µέτρων.  

 
                                                 
22 βλέπετε figure 3 σελ.132 από άρθρο Klaus Schmidt-Hebbel, Matias Tapia, ‘‘Inflation 
Targeting in Chile’’, North American Journal of Economics and Finance 13 (2002) 125-146 
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Βραζιλία 

Φορολογικό σύστηµα  

Η περίπτωση της Βραζιλίας είναι µια πολύπλοκη περίπτωση. Το φορολογικό 

της σύστηµα δεν είναι τόσο αποτελεσµατικό23. Παρόλα αυτά τα τελευταία είκοσι 

χρόνια τα έσοδα από την φορολογία έχουν αυξηθεί και αυτή τη στιγµή η Βραζιλία 

έχει την υψηλότερη φορολογική επιβάρυνση στην Λατινική Αµερική. Η Βραζιλία 

είναι ένα οµοσπονδιακό κράτος και η είσπραξη των φορών γίνεται από τις πολιτείες 

και στη συνέχεια πάνε στην εθνική κυβέρνηση. Τα έµµεσα φορολογικά έσοδα 

προέρχονται κυρίως από το   VAT  και το ένα τρίτο από αυτά τα έσοδα προέρχονται 

από το ICMS το οποίο καθορίζουν οι κυβερνήτες το ύψος του και πάει στις πολιτείες. 

Η κεντρική κυβέρνηση προσπάθησε να το αλλάξει αυτό και δηµιούργησε κάποιους 

φόρους τους οποίους δεν θα τους µοιράζονταν µε τις πολιτείες. Η πρώτη πηγή 

εισοδήµατος ήταν το CPMF που εισήχθη στο τέλος του 1993 και η δεύτερη το 

COFFINS. Η κεντρική κυβέρνηση κατάφερε να µειώσει την εξουσία που είχαν οι 

κυβερνήτες πάνω στα φορολογικά έσοδα ασκώντας έλεγχο στο σύστηµα εισπράξεων 

καθώς και µε διάφορους νόµους που ο ποιο σηµαντικός ήταν ο FRL( fiscal 

responsibility law) το 2000. Αυτός  έκανε ποιο διαφανές το σύστηµα των δαπανών 

των πολιτειών και έδινε την δυνατότητα στην κεντρική κυβέρνηση να επιβάλει 

κυρώσεις όταν µια πολιτεία δεν εισέπραττε ικανοποιητικά τους φόρους και έκανε 

παρατυπίες. Το πρόβληµα ήταν ότι το φορολογικό σύστηµα ήταν πολύ περίπλοκο και 

οι εισπρακτικοί µηχανισµοί δεν ήταν και τόσο αποτελεσµατικοί. Το 1997 η 

κυβέρνηση προσπάθησε να ξεκινήσει διάλογο για την απόσυρση κάποιων φορών και 

αντικατάσταση τους µε τρεις νέους φόρους. Μετά την κρίση στη Ρωσία η συζήτηση 

επεκτάθηκε και µε άλλους φορείς αλλά λόγο του ότι δεν ήταν σίγουρο ότι οι νέοι 

φόροι θα ήταν ποιο αποδοτικοί, δεν προχώρησε το ζήτηµα τότε. Το 2003 ο νέος 

πρόεδρος Lula ξαναέφερε στη συζήτηση την αλλαγή των φόρων και µετά από 

διαβουλεύσεις επιτεύχθηκαν οι αλλαγές. 

Όσο αφορά την πολιτική των δαπανών, οι µειώσεις σε δαπάνες για την 

παιδεία και την υγειά είναι ένα παράγοντας που δηµιουργεί εντάσεις. Όµως πρόοδος 

έχει γίνει στην αύξηση των δαπανών για το κοινωνικό σύνολο µε αποτέλεσµα πολλοί 

                                                 
23 Βλέπετε σελ.193-196 από βιβλίο David Rockefeller, (2006),The Politics of Policies: 
Economic and Social Progress in Latin America, 2006 Report, Inter-American Development 
Bank 
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κοινωνικοί δείκτες να έχουν καλυτέρευση. Οι τοπικές κυβερνήσεις προσφέρουν στο 

κοινό ένα µεγάλο αριθµό αγαθών και υπηρεσιών.24 Η Βραζιλία έχει µια ευρεία σειρά  

από κοινωνικά προγράµµατα για ασφάλεια και βοήθεια. Όµως µόνο ένα µικρό 

κοµµάτι από τις κοινωνικές δαπάνες πηγαίνει σε κοινωνική βοήθεια. Το κύριο µέρος 

των προγραµµάτων πηγαίνει για βοήθεια στους ανέργους, αλλά δεν φτάνει στους 

φτωχούς του άτυπου τοµέα. Μερικές τοπικές κυβερνήσεις έχουν τα δικά τους 

προγράµµατα κοινωνικής βοηθείας. Το Νοέµβριο του 1998, 22 κοινωνικά 

προγράµµατα προσδιορίσθηκαν σε συνεργασία µε την IDB( Inter-America 

Development Bank) και την Παγκόσµια Τράπεζα, από τις περικοπές την περίοδο που 

ακολουθούσε της φορολογικής µεταρρύθµισης. Ποιο πρόσφατα τα προγράµµατα 

κοινωνικής βοηθείας προορίζονται για περιοχές που βρίσκονται κάτω από τον εθνικό 

µέσο όρο. 

 

Νοµισµατική πολιτική  

 Το Real Plan στην Βραζιλία ξεκίνησε τον Ιούλιο του 1994. Ένα από τα κύρια 

στοιχεία του ήταν η εισαγωγή ενός νέου νοµίσµατος του «Real» το οποίο βασιζόταν 

σε ένα υπάρχον νόµισµα και την σύνδεση του µε το δολάριο. Αυτό το νέο νόµισµα 

χρησιµοποιούνταν στην αρχή από τους οικονόµους παράγοντες και στο τέλος του 

Ιουνίου του 1994 η κυβέρνηση της Βραζιλίας θεώρησε ότι το κοινό ήταν έτοιµο να 

χρησιµοποίηση το νέο νόµισµα στις συναλλαγές του. Παρόλο που το παλιό νόµισµα 

είχε συνδεθεί µε το δολάριο (ανταλλαγή ένα προς ένα), το νέο νόµισµα (Real) 

µπορούσε να διακυµαίνεται ελευθέρα σε σχέση µε το δολάριο. Η πολική ανοίγµατος 

της οικονοµίας που ξεκίνησε το 1990 συνεχίστηκε και από αυτή την κυβέρνηση. Για 

να αντιµετωπισθούν τα φαινόµενα κερδοσκοπίας η κυβέρνηση ακολούθησε µια 

πολιτική υψηλών επιτοκίων µε αποτέλεσµα οι κεφαλαιακές εισροές να πιέσουν την 

αξία του Real προς τα πάνω και να φτάσει τα 84 centavos το δολάριο ως το τέλος του 

1994. Οι περισσότεροι διαχειριστές της οικονοµικής πολιτικής έβλεπαν το 

υπερτιµηµένο νόµισµα ως ένα εργαλείο το οποίο θα τους βοηθήσει στο να 

διατηρήσουν τις τιµές σταθερές.  

                                                 
24 Βλέπετε σελ 73 από βιβλίο Charles Collyns, G. Russell Kincaid, (2003), Managing 
Financial Crises, Recent Experience and Lessons for Latin America, International Monetary 
Fund, Washington DC, Occasional Paper 217. 
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Ο συνδυασµός της υπερτιµηµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας µε το συνεχές 

άνοιγµα της οικονοµίας25, άρχισαν να έχουν επίδραση στο Σχηµατισµό των εγχώριων 

τιµών. Όµως το σηµαντικό είναι ότι το Real Plan κατάφερε να ελέγξει τις τιµές. 

Είχαµε µείωση του πληθωρισµού όπως φαίνεται και από το παρακάτω σχήµα..  

 

 
 

 Επιπλέον το Real Plan είχε σηµαντική συµβολή στην ανάπτυξη της οικονοµικής 

δραστηριότητας από το 1995-1998.  

                                                 
25 Ο µέσος όρος των δασµών στην Βραζιλία είχε µειωθεί από το 32,2% το 1990 σε 14,2% το 
1994. από άρθρο Edmund Amann, ‘‘Anchors Away: The Cost and Benefits of Brazil’s 
Devaluation’’, World Development Vol. 31, No.6, pp.1033-1046, 2003. 
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 Όµως παρόλα τα πλεονεκτήµατα που είχε το Real Plan είχε και µεγάλα 

κόστη. Μερικά από αυτά τα αρνητικά στοιχεία ήταν το ισοζύγιο πληρωµών της 

χώρας το οποίο επιδεινώθηκε κατά το δεύτερο µισό της δεκαετίας. Το εµπορικό 

ισοζύγιο το οποίο ήταν θετικό το 1981 έγινε αρνητικό από το 1995 και επιπλέον το 

έλλειµµα του τρέχοντος προϋπολογισµού χειροτέρεψε26. Αυτό όµως δεν ήταν 

πρόβληµα όσο διάστηµα οι ξένες άµεσες επενδύσεις ήταν µεγάλες. Επίσης το 

υπερτιµηµένο Real σταµάτησε τις εξαγωγές ενώ παράλληλα ενθάρρυνε την αύξηση 

των εισαγωγών. Αυτό το σύστηµα ενθάρρυνε τις εισροές ξένων κεφαλαίων για 

άµεσες επενδύσεις και επενδύσεις χαρτοφυλακίου. 

 

 

                                                 
26 πίνακες 3,4,5 σελ 1036 από άρθρο Edmund Amann, ‘‘Anchors Away: The Cost and 
Benefits of Brazil’s Devaluation’’, World Development Vol. 31, No.6, pp.1033-1046, 2003. 
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 Η επίδραση της Ασιατικής και της Ρωσικής κρίσης στην Βραζιλία είχε ως 

αποτέλεσµα ο δείκτης κινδύνου της αγοράς οµόλογων να αυξηθεί πάρα πολύ το 

δεύτερο µισό του 199827. Αυτή η αύξηση είχε ως αποτέλεσµα την µείωση των 

επενδύσεων σε χαρτοφυλάκια. Αυτή η πτώση δεν δηµιούργησε ανησυχίες µόνο για 

την κατεύθυνση της Βραζιλιάνικης οικονοµίας αλλά επίσης την ανάγκη των διεθνών 

χρηµατοοικονοµικών ινστιτούτων να αντισταθµίσουν τις απώλειες τους στην Ασία 

και τη Ρωσία. Με τις εκροές των επενδύσεων η Βραζιλία αντιµετώπισε µείωση των 

αποθεµάτων από το 1996 το οποίο εντάθηκε µε την ανησυχία που υπήρχε ότι το Real 

ήταν υπερβολικά υπερτιµηµένο και επρόκειτο να γίνει µια µεγάλη υποτίµηση της 

αξίας του. Όµως χάρη στις ιδιωτικοποιήσεις οι άµεσες επενδύσεις αυξήθηκαν λίγο το 

οποίο όµως δεν κατάφερε να καλύψει την αύξηση  του ελλείµµατος κατά 10 

δισεκατοµµύρια  US$ που έγινε την περίοδο από το 1996 ως το 1998.    

 Ανησυχώντας για τη έξοδο των κεφαλαίων χαρτοφυλακίου οι νοµισµατικές 

αρχές έκαναν ποιο αυστηρή τη νοµισµατική πολιτική στην προσπάθεια τους να 

καθησυχάσουν τους επενδυτές. Την περίοδο του 1997-98 ο ετήσιος µέσος όρος του 

πραγµατικού επιτοκίου αυξήθηκε σχεδόν κατά δέκα ποσοστιαίες µονάδες. Με αυτή 
                                                 
27 Figure 1 σελ 1037 από άρθρο Edmund Amann, ‘‘Anchors Away: The Cost and Benefits of 
Brazil’s Devaluation’’, World Development Vol. 31, No.6, pp.1033-1046, 2003. 
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την αύξηση οι αρχές προσπάθησαν να µειώσουν τις εκροές των επενδύσεων 

χαρτοφυλακίου και έτσι ελαττώθηκε η πίεση που ασκούνταν στο Real. 

Ακολουθώντας όµως αυτή την πολιτική άρχισαν να δηµιουργούνται δυσκολίες για 

την κυβέρνηση όσον αφορά τη φορολογική της κατάσταση. Για να καταλάβουµε την 

µακροοικονοµική πολιτική της Βραζιλίας στα τέλη της δεκαετίας του 90’ς θα 

εστιάσουµε σε ένα κεντρικό στοιχείο, την φορολογική ικανότητα στήριξης του 

καθεστώτος της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Το δηµόσιο χρέος αυξήθηκε από 34,4% 

του Α.Ε.Π. το 1997 σε 41,7% το 1998 και έφτασε το 49,4% του Α.Ε.Π. το 1999. Με 

την µικρή πρόοδο που έγινε στον τοµέα της φορολογικής µεταρρύθµισης, η φτωχή 

απόδοση το 1997 και 1998 πρόσφερε ελάχιστη βοήθεια στη θεραπεία των 

αυξανόµενων υποχρεώσεων του δηµόσιου τοµέα. Αντιθέτως, η απόφαση να 

διατηρηθεί η συναλλαγµατική ισοτιµία anchor σε ισχύ, έδωσε κίνητρο για αυξήσεις 

του επιτοκίου, επέκταση των δηµοσίων ελλειµµάτων και κερδοσκοπική πίεση προς 

το Real. Ένας σηµαντικός παράγοντας στην επέκταση της υποχρέωσης του δηµόσιου 

τοµέα στηρίζεται στο γεγονός ότι στο τέλος της δεκαετίας του 90’ς ένα αυξανόµενο 

ποσοστό του χρέους ήταν εκφρασµένο σε σχέση µε την συναλλαγµατική ισοτιµία ή 

συνδεόµενο. Την περίοδο 1996-1999 το ποσοστό αυτού του χρέους στο συνολικό 

δηµόσιο χρέος αυξήθηκε από 9,4% σε 24,2%. Γι’αυτό, υποτιµήσεις στη 

συναλλαγµατική ισοτιµία θα είχε άµεσο αποτέλεσµα στις δανειακές απαιτήσεις του 

δηµόσιου τοµέα  (PSBR) και στο ποσοστό του δηµόσιου χρέους στο Α.Ε.Π. 

 Τον Νοέµβριο του 1998, µε την συνεχιζόµενη πίεση και την πτώση του Real, 

οι αρχές υπόγραψαν µια συµφωνία µε το ∆.Ν.Τ. που στόχευε στην επιτάχυνση της 

προόδου της φορολογικής µεταρρύθµισης. Εκτός από µια σειρά από αυστηρούς 

φορολογικούς στόχους, η συµφωνία παρείχε τις αρχές  πρόσβαση σε κεφάλαια ύψους 

41,5 δισεκατοµµύρια US$. Παρόλες τις προσπάθειες όµως το φορτίο του δηµόσιου 

χρέους αύξανε συνεχώς και οι δυσµενείς συνθήκες πίεζαν προς τα κάτω το Real. 

Καθώς οι επενδυτές συνέχιζαν να αποσύρουν οµόλογα από τη Βραζιλία τα 

αποθέµατα ξεκίνησαν να µειώνονται28. Παρόλο που αυτά τα γεγονότα θα έπρεπε να 

είχαν επιταχύνει την πρόοδο της φορολογικής µεταρρύθµισης, είχε γίνει µικρή 

πρόοδο. Αν είχε γίνει ποιο γρήγορη πρόοδο σε σχέση µε τη φορολογική 

                                                 
28 από 75 bn US$ τον Αύγουστο του 1998 σε 35 bn US$ τον Ιανουάριο του 1999. από άρθρο 
Edmund Amann, ‘‘Anchors Away: The Cost and Benefits of Brazil’s Devaluation’’, World 
Development Vol. 31, No.6, pp.1033-1046, 2003. 
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µεταρρύθµιση η πορεία των γεγονότων µπορεί να ήταν διαφορετική. Αν είχαν 

δηµιουργήσει  µεγάλα πρωτογενή πλεονάσµατα τότε οι δηµόσιες υποχρεώσεις θα 

ήταν λιγότερες και επιπλέον θα είχε µειωθεί η πίεση στο Real. 

Τελικά στα µέσα του Ιανουαρίου του 1999 µε τις φορολογικές πιέσεις να 

έχουν ενταθεί και την απότοµη πώληση του νοµίσµατος να έχει ενταθεί,  ήταν πλέον 

ξεκάθαρο ότι οι αρχές δεν θα µπορούσαν πλέον να στηρίξουν το Real. Με υψηλά 

επιτόκια να µειώνουν την οικονοµική δραστηριότητα και οι καθαρές επενδύσεις 

χαρτοφυλακίου να είναι αρνητικές, η κεντρική τράπεζα αποφάσισε στις 15 

Ιανουαρίου να εγκαταλείψει τη ζώνη νοµίσµατος και έτσι να εγκαταλείψει το 

εργαλείο του exchange rate anchor. Επιπλέον η αξία του Real µειώθηκε σε σχέση µε 

το δολάριο υποτιµώντας το κατά 64% µεταξύ µέσα Ιανουαρίου και αρχές Μαρτίου. 

 
Οι επιδράσεις της υποτίµησης  

 Οι προσπάθειες που έγιναν από τις αρχές για να διατηρήσουν την 

προγενέστερη συναλλαγµατική ισοτιµία  και µετά της 15 Ιανουαρίου 1999 

προερχόταν από ανησυχίες ότι η υποτίµηση που επρόκειτο να γίνει θα είχε ως 

αποτέλεσµα την εµφάνιση φαινοµένων υπερπληθωρισµού που είχαµε και στο 

παρελθόν. Επίσης, η κυβέρνηση θα πρέπει να περιορίσει την κλίµακα της υποτίµησης 

και των πληθωριστικών πιέσεων µέσω περαιτέρω αυστηρής νοµισµατικής πολιτικής 

κάτι το οποίο θα προκαλούσε περισσότερη µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Επιπλέον αυτή η αυστηρότερη νοµισµατική πολιτική φαινόταν ως επιβλαβής στις 
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προσπάθειες της κυβέρνησης να φέρει µειώσεις στην κλίµακα των δηµόσιων 

υποχρεώσεων και στις απαιτήσεις δανεισµού του δηµόσιου τοµέα. Αυτό φυσικά θα 

έκανε ποιο δύσκολο για τις αρχές να επιτύχουν τους στόχους που είχαν θέσει στη 

συµφωνία τους µε το ∆.Ν.Τ. και έτσι θα υπονοµευόταν η εµπιστοσύνη των 

επενδυτών. 

 Όµως αυτές οι προβλέψεις που έγιναν δεν εµφανίστηκαν προς έκπληξη όλων. 

Πρώτα από όλα δεν είχαµε έκρηξη του πληθωρισµού29 και γενικά µειώθηκε εµφανώς 

από εκεί και µετά30. ∆εύτερον, παρόλο την αρχική αυστηρότερη νοµισµατική 

πολιτική, στα µέσα του 1999 τα επιτόκια είχαν ακολουθήσει προς τα κάτω πορεία 

που συνεχίστηκε για δυο επιπλέον χρόνια. Επίσης η οικονοµική δραστηριότητα 

άρχισε να ανεβαίνει. Το Α.Ε.Π. το 1998 µεγεθύνθηκε κατά 0,12%, το 1999 η αύξηση 

ήταν θετική και 0,54% και το 2000 είχαµε µεγέθυνση του Α.Ε.Π. κατά 4,39%. 

Επίσης, οι εξωτερικοί λογαριασµοί επωφελήθηκαν από την βελτίωση των εισροών 

για επενδύσεις που ακολούθησε την υποτίµηση31.     

 

Σταθεροποίηση χωρίς anchor32 

 Για να εξηγήσουµε γιατί η προσδοκώµενη πληθωριστική έκρηξη που 

περιµέναµε να γίνει µετά την υποτίµηση δεν έγινε ποτέ θα πρέπει να εξετάσουµε τις 

συνθήκες κάτω από τις οποίες έγινε αυτή η υποτίµηση και τι πολιτικές 

ακολουθήθηκαν µετά. Πρώτον η χώρα ήταν σε ύφεση µε το ρυθµό µεγέθυνσης του 

Α.Ε.Π. να είναι αρνητικός το 1998 και η ικανότητα της οικονοµίας  να παραµένει 

αχρησιµοποίητη. Συγκεκριµένα την περίοδο 1997-1998 ο τοµέας των κατασκευών 

µειώθηκε ενώ η αγορά εργασίας παρέµενε βραδύτατη και η ανεργία κυµαινόταν 

µεταξύ 7% και 8%. Η δεύτερη οµάδα παραγόντων αποτελεί τα θετικά στοιχεία και 

την καλή απόδοση της βραζιλιάνικης οικονοµίας µετά την υποτίµηση και  σχετίζεται 

µε γρήγορη αντίδραση στη νοµισµατική και φορολογική πολιτική από τις αρχές. Τις 

                                                 
29 από 0,7% τον Ιανουάριο του 1999 σε 1,1% το Μάρτιο του 1999 από άρθρο  Edmund 
Amann, ‘‘Anchors Away: The Cost and Benefits of Brazil’s Devaluation’’, World 
Development Vol. 31, No.6, pp.1033-1046, 2003. 
30πίνακας 2 σελ.1035 από άρθρο  Edmund Amann, ‘‘Anchors Away: The Cost and Benefits 
of Brazil’s Devaluation’’, World Development Vol. 31, No.6, pp.1033-1046, 2003. 
31 πίνακας 7 σελ.1038 από άρθρο Edmund Amann, ‘‘Anchors Away: The Cost and Benefits 
of Brazil’s Devaluation’’, World Development Vol. 31, No.6, pp.1033-1046, 2003. 
 
32 Η µετάφραση είναι ‘άγκυρα’. Σε αυτό το σύστηµα οι αρχές αγοράζουν και πωλούν 
συνάλλαγµα ώστε να διατηρηθεί η συναλλαγµατική ισοτιµία σταθερή στα επίπεδα που έχουν 
ανακοινωθεί από τις αρχές. 
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εβδοµάδες που ακολούθησαν την υποτίµηση, η κεντρική τράπεζα έκανε ποιο 

αυστηρή την φορολογική της πολιτική και τα επιτόκια αυξήθηκαν κατά 43% ως το 

Μάρτιο του 1999. Αυτή η αυστηρή νοµισµατική πολιτική συνδέθηκε µε την 

αντίληψη ότι το Real ήταν κάτω από την άξια που είχε στην ισορροπία και  σύντοµα 

απεδείχθη επαρκής για να προκαλέσει µια αποκατάσταση στην τιµή του 

βραζιλιάνικου νοµίσµατος. Ως το τέλος του 1999 και µε την καλυτέρευση της 

βραζιλιάνικης οικονοµίας η πραγµατική υποτίµηση του Real ήταν 22%. Επίσης 

είχαµε την υιοθέτηση κάποιων νοµών όπως αυτός για την φορολογική εύθηνη, ο 

οποίος ενώ υπήρχε από παλιότερα, δεν εφαρµοζόταν και µείωνε την δυνατότητα των 

διάφορων κυβερνητών να προβούν σε ανεξέλεγκτες δαπάνες.    

 Οι αρχές είχαν επιτυχείς προσπάθειες για να καθιερώσουν αυτή τη 

µεταρρύθµιση που προερχόταν εν µέρη από εξωτερική πίεση. Σύµφωνα µε τους 

όρους της συνθήκης του Νοεµβρίου του 1998 µε το ∆.Ν.Τ., η κυβέρνηση έπρεπε να 

αύξηση τα πρωτογενή πλεονάσµατα, κάτι το οποίο κατάφερε σταδιακά ως το 200233. 

Οι αρχές δηµιουργώντας αυτά τα πλεονάσµατα πέρα του ότι κατάφεραν να 

φρενάρουν τον πληθωρισµό που δηµιουργούνταν από την επιπλέον ζήτηση, έδειξαν  

στους επενδύτες ότι τα βραζιλιάνικα χρηµατοοικονοµικά ήταν σε βιώσιµη θέση και 

έτσι έδωσαν επιπλέον στήριξη στο Real. 

 Στα µέσα του 1999 η Βραζιλία υιοθέτησε ένα σύστηµα στόχευσης 

πληθωρισµού για την µακροοικονοµική της πολιτική. Έθεσαν πλέον οι αρχές ποιο 

ρεαλιστικούς στόχους για τα επίπεδα πληθωρισµού (8%,6% το 2000 και 4% το 

200134). Η υιοθέτηση αυτής της πολιτικής από τις αρχές είχε θετικό αντίκτυπο στους 

επενδυτές αφού πλέον οι αρχές δήλωναν ότι κύριο µέληµα τους θα είναι ο 

πληθωρισµός και όχι η στήριξη του Real και η αντιµετώπιση των κερδοσκοπικών 

επιθέσεων που δεχόταν. Η αποτελεσµατικότητα αυτής της δέσµευσης οφείλεται σε 

µεγάλο βαθµό στην γρήγορη και επιτυχή φορολογική µεταρρύθµιση. Βέβαια η 

ανησυχία των επενδυτών δεν είχε εξαλειφθεί τελείως και τα προβλήµατα που 

παρουσιάστηκαν στο νόµισµα της Βραζιλίας το 2001 και 2002 οφείλονταν τόσο στην 

κατάσταση που επικρατούσε τότε στην γειτονική Αργεντινή, όσο και στην ανησυχία 

των επενδυτών για της εκλογές που θα γινόταν τον Οκτώβριο του 2002. 

                                                 
33 Αυξήθηκαν από 0,02% του Α.Ε.Π. το 1998 σε 3,24% το 1999, σε 3,53% το 2000, σε 
3,70% το 2001 και 3,88% το Σεπτέµβριο του 2002. 
34 Σελ.1041 από  Edmund Amann, ‘‘Anchors Away: The Cost and Benefits of Brazil’s 
Devaluation’’, World Development Vol. 31, No.6, pp.1033-1046, 2003. 
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  Τα περισσότερα κυβερνητικά χρέη στη Βραζιλία ήταν συνδεδεµένα είτε µε 

την συναλλαγµατική ισοτιµία είτε µε το πρωταρχικό επιτόκιο. Μέχρι την στιγµή της 

υποτίµησης, το 1999, η αναλογία του χρέους είχε µείνει σταθερή ενώ µετά τις 

κερδοσκοπικές επιθέσεις που δέχτηκε το Real και την αύξηση των επιτοκίων, το 

δηµόσιο χρέος ως αναλογία του Α.Ε.Π. αυξήθηκε από 49,4% το 1999 σε 63,9% το 

Σεπτέµβριο του 2002. Αυτή η εξέλιξη µας δείχνει τη στενή σχέση µεταξύ 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας και φορολογικής απόδοσης. 

 Οι οικονοµίες της Ανατολικής Ασίας ένα χρόνο πριν την υποτίµηση του 1999 

στην Βραζιλία δεν κατάφεραν να αποφύγουν την κρίση όπως έκανε η Βραζιλία. Αυτό 

οφείλεται σε δύο παράγοντες. Πρώτον, το χρηµατοοικονοµικό έλλειµµα ήταν πολύ 

µικρότερο στη Βραζιλία από ότι στην Ασία35. ∆εύτερον, οι ουσιαστικές 

µεταρρυθµίσεις που ακολουθήθηκαν στην Βραζιλία µετά το Real Plan. Αυτές οι 

µεταρρυθµίσεις αύξησαν την συγκέντρωση των τραπεζών. Το 1994 οι δέκα 

µεγαλύτερες τράπεζες της Βραζιλίας είχαν το 63% τον περιουσιακών στοιχείων του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και το 1998 αυτό το ποσοστό πήγε στο 68%. Το 

1999 ένας µεγάλος αριθµός από αυτές τις µεγάλες τράπεζες ιδιωτικοποιήθηκε. 

Επιπλέον η αυξανόµενη είσοδος των ξένων τραπεζών βοήθησε στην ενίσχυση του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα. Ίσως αυτός ήταν και ένας λόγος για τον οποίο η 

υποτίµηση δεν οδήγησε σε κρίση. Οι επενδυτές είχαν προβλέψει την υποτίµηση πολύ 

πιο πριν και η κυβέρνηση πρόλαβε να πάρει τα µέτρα της κατά το 1997-1998 ώστε 

όταν εµφανίστηκε η υποτίµηση οι συνέπειες να ήταν πιο µικρές. 

 

Οι επιπτώσεις στην ανάπτυξη  

 Σ’αυτό το κοµµάτι θα εξετάσουµε τα θετικά και αρνητικά στοιχεία της 

υποτίµησης στην ανάπτυξη. Στην αρνητική πλευρά θα περιµέναµε τα υψηλά επιτόκια 

να έχουν επιπτώσεις στις επενδύσεις αφού το αρχικό αβέβαιο περιβάλλον της 

υποτίµησης θα εµπόδιζε τις επενδύσεις. Η περίοδος µετά την υποτίµηση ήταν για το 

Α.Ε.Π. περίοδος συστολής από ότι ανόδου. Στην θετική πλευρά η υποτίµηση αύξησε 

τις εξαγωγές και τις εισαγωγές οδηγώντας σε αύξηση της συνολικής ζήτησης. Οι 

ρυθµοί ανάπτυξης οι οποίοι ήταν αρνητικοί το 1998 έγιναν θετικοί το 1999 και 

                                                 
35 Η αναλογία της ιδιωτικής πίστωσης ως ποσοστού του Α.Ε.Π. στην Βραζιλία ήταν 31% ενώ 
στις περισσότερες Ασιατικές χώρες ήταν πάνω από 100%. Σελ 1042 από άρθρο Edmund 
Amann, ‘‘Anchors Away: The Cost and Benefits of Brazil’s Devaluation’’, World 
Development Vol. 31, No.6, pp.1033-1046, 2003. 
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έφτασαν το 4% το 2000. Αυτή η επιτάχυνση στην ανάπτυξη οφείλεται στην αύξηση 

της παραγωγής των υπηρεσιών και του αγροτικού τοµέα. Η παραγωγή του 

βιοµηχανικού τοµέα µειώνονταν το 1999 όµως το 2000 είχαµε µια σηµαντική αύξηση 

η οποία καθιέρωσε την βιοµηχανία ως οδηγό στην ανάπτυξη. Αυτή η µεταστροφή της 

οικονοµικής δραστηριότητας του 1999 και 2000 οφείλεται σε αρκετούς παράγοντες. 

Πρώτον, µε  την ενίσχυση του Real µετά τον Μάρτιο του 1999 οι αρχές αισθάνθηκαν 

ικανές να ακολουθήσουν ένα πρόγραµµα νοµισµατικής χαλάρωσης. Τα επιτόκια 

µειώθηκαν σηµαντικά36 έτσι η δραστηριότητα αυξήθηκε σε ένα αριθµό 

βιοµηχανικών τοµέων ενώ οι άµεσες ξένες επενδύσεις αυξήθηκαν σηµαντικά κυρίως 

ως αποτέλεσµα των ιδιωτικοποιήσεων. 

 Η µείωση στην ανάπτυξη της Βραζιλίας το 2001 και 2002 δεν έχει να κάνει 

µε ανεπάρκεια στο πρόγραµµα µεταρρυθµίσεων της χώρας αλλά περισσότερο µε την 

παγκόσµια οικονοµική πτώση και την ανησυχία των επενδυτών για τα γεγονότα στην 

Αργεντινή. Με αυτά τα ζητήµατα να κυριαρχούν οι κεφαλαιακές εισροές µειώθηκαν 

ασκώντας προς τα κάτω πίεση στο Real. Αυτό οδήγησε τις αρχές να ακολουθήσουν 

αυστηρή νοµισµατική πολιτική το 2001, συνέβαλε σε µείωση της µεγέθυνσης του 

Α.Ε.Π.. Όµως οι επενδυτές θεώρησαν ότι το Real ήταν κάτω από την τιµή ισορροπίας 

του, πιέζοντας το νόµισµα να µειωθεί το τελευταίο τέταρτο του 2001. Οι αρχές 

µείωσαν την στήριξη του επιτοκίου το οποίο θα έπρεπε να έχει θετικά αποτελέσµατα 

στον ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµικής δραστηριότητας. Αυτό όµως έγινε αντιληπτό  

ως πολική αβεβαιότητας και είχε αποτέλεσµα να ασκηθούν πιέσεις στην 

συναλλαγµατική ισοτιµία και έτσι οι αρχές αύξησαν τα επιτόκια για να 

αντιµετωπίσουν κερδοσκοπικές επιθέσεις εναντίον του Real.        

 

Αργεντινή 

 

∆ολαριοποίηση (dollarization) 

 Τα χρηµατοοικονοµικά συστήµατα πολλών χωρών της Λατινικής Αµερικής 

ακολούθησαν την δολαριοποίηση την προηγούµενη δεκαετία. Σε πολλές χώρες 

ξεκίνησε ως αποτέλεσµα περιόδων όπου υπήρχε αβεβαιότητα στην οικονοµία τους µε 

                                                 
36 Μεταξύ Μάρτη και Αύγουστο το επιτόκιο µειώθηκε περισσότερο από 20% φτάνοντας στο 
19,5% από άρθρο Edmund Amann, ‘‘Anchors Away: The Cost and Benefits of Brazil’s 
Devaluation’’, World Development Vol. 31, No.6, pp.1033-1046, 2003. 
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υψηλό πληθωρισµό και µειωµένη εκτίµηση για το εγχώριο νόµισµα. Μέχρι το τέλος 

του 2001 η δολαριοποίηση εφαρµοζόταν στην Αργεντινή, την Βολιβία, την Κόστα 

Ρίκα, την Νικαράγουα, το Περού και την Ουρουγουάη. Σε αυτές τις χώρες οι 

καταθέσεις και τα δάνεια σε ξένο νόµισµα ήταν το 40%37. Σε µερικές από αυτές τις 

χώρες οι κάτοικοι είχαν χρήµατα τόσο σε εγχώριο νόµισµα όσο και σε δολάρια και 

συχνά πλήρωναν για αγαθά και υπηρεσίες και µε τα δύο νοµίσµατα. Αυτό είναι 

γνωστό ως real dollarization.  

 Το Εκουαδόρ και το Ελ Σαλβαδόρ αποφάσισαν να υιοθετήσουν πλήρη 

δολαριοποίηση το 2000 και το 2001 αντίστοιχα και όλες οι πληρωµές των αγαθών 

και των υπηρεσιών να εκφράζονται σε δολάρια Αµερικής. Αντιθέτως, κάποιες 

χώρες38 δεν εφάρµοσαν σε µεγάλο βαθµό αυτό το σύστηµα και στηρίχτηκαν στα 

εγχώρια νοµίσµατα τους. Οι λόγοι για τους οποίους το κατάφεραν αυτό 

είναι:Πρώτον,  η µακροοικονοµική πολιτική στην Χιλή, Κολοµβία και Μεξικό ήταν 

αποτελεσµατική και βοηθούσε στη µείωση της δολαριοποίησης. ∆εύτερο, τα επιτόκια 

για τις αποταµιεύσεις σε εγχώριο νόµισµα  από το 1980 και µετά ήταν θετικά στην 

Βραζιλία, Χιλή και Κολοµβία. Τρίτο, τα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία που 

χρησιµοποιούσαν στη Βραζιλία, τη Χιλή, το Μεξικό και την Κολοµβία και τέταρτον 

και οι τέσσερις χώρες είχαν αυστηρούς περιορισµούς στις χρηµατοοικονοµικές 

συναλλαγές  σε ξένα νοµίσµατα παρά τις όποιες ανησυχίες ότι αυτό µπορούσε να 

αυξήσει την ευπάθεια του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος39.  

 Στις χώρες που εφάρµοζαν σε µεγάλο βαθµό δολαριοποίηση συνέχιζαν να 

αυξάνονται οι καταθέσεις και τα δάνεια σε ξένο νόµισµα την δεκαετία του 90’ς 

παρόλο που ο πληθωρισµός είχε µειωθεί αρκετά. Οι λόγοι που γίνονταν αυτό ήταν 

ότι πολλές κυβερνήσεις πίστευαν ότι µε αυτό τον τρόπο θα αναπτυσσόταν η  

οικονοµία και θα επιτάχυναν την χρηµατοοικονοµική ανάπτυξη. Επιπλέον, οι 

πολιτικές που εφαρµοζόταν µέχρι τότε δεν ήταν σε µεγάλες χρονικές περιόδους και 
                                                 
37 Βλέπετε σελ.79 και table 6.2 σελ.80 από Anoop Singh, Agnes Belaisch, Charles Collyns, 
Paula de Masi, Reva Krieger, Guy Meredith, and Robert Rennhack, (2005), ‘‘Stabilization 
and Reform in Latin America: A Macroeconomic Perspective on the Experience Since the 
Early 1990s’’, International Monetary Fund, Washington DC, Occasional Paper 238. 
38 Οι χώρες αυτές ήταν το Μεξικό, η Κολοµβία, η Βενεζουέλα και σε αρκετό βαθµό και η 
Βραζιλία. 
39 Βλέπετε επίσης figure 6.3 και table 6.3 σελ.82-83 από Anoop Singh, Agnes Belaisch, 
Charles Collyns, Paula de Masi, Reva Krieger, Guy Meredith, and Robert Rennhack, (2005), 
‘‘Stabilization and Reform in Latin America: A Macroeconomic Perspective on the 
Experience Since the Early 1990s’’, International Monetary Fund, Washington DC, 
Occasional Paper 238. 
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έτσι δεν υπήρχε εµπιστοσύνη του κοινού προς το εγχώριο νόµισµα. Τα ελλείµµατα 

στις πολύ δολαριοποιηµένες οικονοµίες  παρέµεναν αρκετά µεγάλα. Επίσης η δοµή 

του τραπεζικού συστήµατος επηρέαζε σε µεγάλο βαθµό αφού δάνειζαν σε µεγάλες 

επιχειρήσεις µε ξένο νόµισµα ώστε να αντεπεξέρχονται στον ανταγωνισµό µε τις 

ξένες τράπεζες που δάνειζαν σε ξένο νόµισµα. Τέλος η πιθανότητα υστερήσεων  

έπαιζε σηµαντικό ρόλο. 

 Από τη στιγµή που µια χώρα εφαρµόσει δολαριοποίηση είναι πολύ δύσκολο 

να  τη σταµατήσει µετά. Οι κίνδυνοι για τα χρηµατοοικονοµικά συστήµατα που 

δηµιουργούνται στις δολαριοποιηµένες οικονοµίες προέρχονται από την µείωση στη 

ρευστότητα κεφαλαίων  που δηµιουργείται από την φυγή των καταθέσεων και την 

υποτιµηµένη κοστολόγηση του πιστωτικού κινδύνου που αποσταθεροποιεί τις 

οικονοµίες. Ένας ακόµα κίνδυνος είναι ότι περιορίζεται η άσκηση  ανεξάρτητης 

νοµισµατικής πολιτικής. Η Κεντρική Τράπεζα της χώρας δεν µπορεί να 

χρησιµοποιήσει τα αποθέµατα της για να στήριξη την νοµισµατική της πολιτική.       

 

Νοµισµατική πολιτική 

Τον Ιούλιο του 1989 η οικονοµία της Αργεντινής ήταν σε άσχηµη κατάσταση. 

Το κατά κεφαλήν Α.Ε.Π ήταν 10% χαµηλότερο από ότι το 1980 και οι κοινωνικοί 

δείκτες είχαν επιδεινωθεί δραµατικά. Το φορολογικό έλλειµµα ήταν 7,6% του Α.Ε.Π. 

και το ακαθάριστο ποσοστό επενδύσεων ήταν 14% του Α.Ε.Π. Επίσης είχαµε 

υπερπληθωρισµό ο οποίος είχε φτάσει στα επίπεδα του 3079,5% και είχε 

δηµιουργήσει κοινωνικές εξεγέρσεις. Τελικά το 1991 η Αργεντινή υιοθέτησε το 

Convertibility Plan ( Σχέδιο µετατρεψιµότητας). Το Convertibility Plan ήταν ένα 

σύστηµα σταθερής συναλλαγµατικής ισοτιµίας µε το οποίο η Κεντρική Τράπεζα της 

χώρας θα αντάλλασσε πλέον το ένα peso µε ένα δολάριο των Ηνωµένων Πολιτειών. 

Οπότε η Κεντρική Τράπεζα της Αργεντινής έπρεπε να είχε ανά πάσα στιγµή στα 

ταµεία της αρκετές ποσότητες δολαρίων και χρυσού ώστε να αντιστοιχούν στα pesos 

που υπήρχαν. 
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Με την υιοθέτηση του Convertibility Plan η κυβέρνηση πλέον δεν µπορούσε 

να εκδίδει νέο χρήµα για να καλύψει τα ελλείµµατα της και επίσης επιτεύχθηκε και η 

ανεξαρτησία της Κεντρικής Τράπεζας. Τα τρία βασικά στοιχεία που βοήθησαν στην 

επιτυχία του Convertibility Plan ήταν ότι καθιερώθηκε µε νόµο, καταργούσε τον 

έλεγχο των κυβερνήσεων στην διαµόρφωση των τιµών και επέτρεπε στα συµβόλαια 

να είναι εκφρασµένα σε ξένα νοµίσµατα καθώς και επέτρεπε στα ξένα νοµίσµατα να 

χρησιµοποιούνται ως εναλλακτικός τρόπος πληρωµής. Ως το τέλος του 1991 ο 

πληθωρισµός είχε µειωθεί κάτω από 20% και ο ρυθµός µεγέθυνσης του Α.Ε.Π. ήταν 
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9%. Τα επόµενα χρόνια που ακολούθησαν υπήρξε περαιτέρω µείωση του 

πληθωρικού, έφτασε στο 4,2% το 1994, ενώ το Α.Ε.Π. αυξανόταν κατά 7.5% το 

1994. 

Ο πραγµατικός στόχος του προγράµµατος ήταν να επιµείνει στην 

µικροοικονοµική µεταρρύθµιση, δηλαδή µια σειρά από δοµικές αλλαγές που σκοπό 

είχαν να µειώσουν τις στρεβλώσεις στις αγορές αγαθών και υπηρεσιών. Επιπλέον την 

ίδια χρονική περίοδο η κυβέρνηση βοήθησε τις εξαγωγικές και εισαγωγικές εταιρίες 

µε διάφορους τρόπους. Το πρόγραµµα ιδιωτικοποιήσεων στην ενέργεια, τις 

τηλεπικοινωνίες, στα λιµάνια και στις µεταφορές µείωσε τις σχετικές τιµές των 

βασικών εισαγωγών και αύξησε την πρόσφορα ποσοτικά καθώς µείωσε και τους 

δασµούς. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα οι εξαγωγές να αυξηθούν κατά 75% µεταξύ του 

1992 και 1995. 

 
Τα πρώτα προβλήµατα του Convertibility Plan άρχισαν να εµφανίζονται τον 

∆εκέµβριο του 1994 όταν η κρίση του Μεξικού άρχισε να επηρεάζει την οικονοµία 

της Αργεντινής. Είχαµε µαζική φυγή κεφαλαίων από τους διεθνείς επενδυτές λόγο 

του φόβου τους ότι µετά το Μεξικό θα ακολουθούσε το peso της Αργεντινής. Στις 

αρχές του 1995 το Α.Ε.Π. της χώρας µειώθηκε κατά 2,8%. Τότε η κυβέρνηση της 

Αργεντινής αποφάσισε να πάρει µέτρα. Ο πρόεδρος της δήλωσε ότι πρωταρχικός 
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στόχος τους ήταν η στήριξη του  Convertibility Plan µε οποιοδήποτε κόστος. 

Επιπλέον αύξησαν τους φόρους καθώς και τον φόρο προστιθέµενης αξίας. Τελικά το 

1996 η οικονοµία της Αργεντινής ανάκαµψε αφού όπως αποδείχτηκε η κρίση του 

Μεξικού δεν είχε µεγάλες συνέπειες στην οικονοµία της και οι επενδυτές 

ξαναβρήκαν την εµπιστοσύνη τους.   

Στη συνέχεια µειώθηκαν οι δασµοί κάτι το οποίο βοήθησε το εµπόριο της 

Αργεντινής και οι εξαγωγές της αυξήθηκαν παρά πολύ. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα 

όταν συνέβη η κρίση στην Ανατολική Ασία η οικονοµία της Αργεντινής να είναι σε 

καλό σηµείο και να µην επηρεαστεί. Είχαµε κινήσεις κεφαλαίων που όµως δεν ήταν 

σε τέτοιο σηµείο που να προκαλούν ανησυχία στις αρχές. Οι επενδυτές φαίνονταν να 

έχουν λίγη εµπιστοσύνη στην οικονοµία της Αργεντινής και αυτό µπορεί να 

οφείλεται και στο γεγονός ότι τον Οκτώβριο του 1998 η κατάσταση της Αργεντινής 

έλαβε την προσοχή του υπόλοιπου κόσµου όταν ο πρόεδρος Menem παρουσιάστηκε 

µαζί µε τον διευθυντή του ∆.Ν.Τ. στο βήµα40. Τότε ο εκπρόσωπος  του ∆.Ν.Τ. 

χαρακτήρισε την περίπτωση της Αργεντινής τα τελευταία χρόνια ως υποδειγµατική. 

Το καλοκαίρι του 1998 είχαµε την κρίση στη Ρωσία η οποία µπορεί να µην 

επηρέασε σε µεγάλο βαθµό την Αργεντινή αλλά αντιθέτως είχε σηµαντικές συνέπειες 

στην οικονοµία της Βραζιλίας. Η Βραζιλία αποτελούσε τον σηµαντικότερο 

εισαγωγέα προϊόντων της Αργεντινής στην Λατινική Αµερική. Η Βραζιλία τότε 

υποτίµησε το Real και αυτό είχε ως συνέπεια να µειωθούν οι εξαγωγές της 

Αργεντινής προς αυτή τη χώρα αφού το peso ήταν υπερτιµηµένο. Επιπλέον στις 

αρχές του 1999 είχαµε την ανατίµηση του αµερικανικού δολαρίου σε σχέση µε το 

ευρώ. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα να ανατιµηθεί και το αργεντίνικο peso από τη στιγµή 

που η σχέση µεταξύ δολαρίου-peso έπρεπε να παραµένει ένα προς ένα. Αυτό 

δηµιούργησε νέα προβλήµατα αφού η Ευρώπη αποτελούσε σηµαντικό εισαγωγέα 

προϊόντων από την Αργεντινή. Με την ανατίµηση που έγινε µειώθηκαν οι εξαγωγές 

της Αργεντινής προς την Ευρώπη αφού πλέον οι εισαγωγές γινόντουσαν από τρίτες 

πιο φτηνές χώρες. 

Το Α.Ε.Π. µειώθηκε κατά 3% το δεύτερο µισό του 1998 και παρόλο την 

αύξηση των κυβερνητικών δαπανών που έγινε το 1999 λόγο των εκλογών που 

                                                 
40 Σελ 12 από άρθρο Independent Evaluation Office, 2004, ‘‘Evaluation Report: The IMF and 

Argentina 1991-2001’’, IMF.  
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ερχόταν, η µείωση στο Α.Ε.Π. ήταν 3,5%. Το ποσοστό του χρέους προς το Α.Ε.Π. 

από 37,7% που ήταν το 1997 πήγε στο 47,65 στο τέλος του 1999. Μετά την κρίση 

στη Βραζιλία και την υποτίµηση του νοµίσµατος της οι επενδυτές άρχισαν να 

ανησυχούν και για την Αργεντινή. Όµως τελικά η Αργεντινή κατάφερε να 

αντεπεξέλθει στα προβλήµατα που παρουσιάστηκαν. Όµως το ∆.Ν.Τ. άρχισε να 

ανησυχεί για την κατάσταση στην Αργεντινή και κατά το πόσο θα καταφέρει να 

αντεπεξέλθει στις υποχρεώσεις της έναντι τρίτων. Το 2000 η Αργεντινή έχασε την 

πρόσβαση της σε νέες πήγες χρηµατοδότησης. Τότε οι αρχές προσέφυγαν στο ∆.Ν.Τ. 

για χρηµατοοικονοµική βοήθεια και αυτό δέχτηκε µε την υιοθέτηση ενός τριετούς 

προγράµµατος που στηριζόταν σε µείωση κρατικών δαπανών και αύξηση της 

φορολογίας. Από τον Ιανουάριο ως το ∆εκέµβριο του 2001 το ∆.Ν.Τ. έλαβε τρεις 

αποφάσεις για επιπλέον στήριξη της Αργεντινής, φτάνοντας τις συνολικές 

υποχρεώσεις της στα 22 εκατοµµύρια δολάρια. Το ∆εκέµβριο όµως σταµάτησε αυτή 

η ενίσχυση και τελικά το 2002 είχαµε την κατάρρευση της Αργεντίνικης οικονοµίας. 

 

 
 

Η τελευταία προσπάθεια της κυβέρνησης της Αργεντινής για να στηρίξει το 

peso και να µην οδηγηθεί η οικονοµία της Αργεντινής σε κατάρρευση ήταν το zero 

deficit plan τον Ιούλιο του 2001. Αυτή ήταν η απέλπιδα προσπάθεια των αρχών για 
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να επανέλθει η εµπιστοσύνη του κοινού και των επενδυτών. Οι αρχές θα 

προχωρούσαν σε δραστική µείωση των δαπανών σε αύξηση της φορολογίας και 

ακόµα σε µειώσεις µισθών. Όµως ήταν πλέον αργά. Το Α.Ε.Π. συρρικνώθηκε το 

2001 κατά 4,5%. Οι όποιες προσπάθειες µε υπογραφή νέων συµφωνιών µε το ∆.Ν.Τ. 

στο τέλος του 2001 δεν είχαν κανένα αποτέλεσµα. Οι κοινωνικές αναταραχές από 

την αυστηρή οικονοµική πολιτική ήταν καθηµερινές. 

Οι κάτοικοι άρχισαν να ανησυχούν για την οικονοµική κατάσταση της χώρας 

και προσέφυγαν µαζικά στις τράπεζες για να πάρουν τα χρήµατα τους. Την τελευταία 

βδοµάδα του Νοέµβρη εκταµιεύτηκαν 1 εκατοµµύριο δολάρια και τότε η κυβέρνηση 

αποφάσισε να κλείσει τις τράπεζες και να περιορίσει τις εκταµιεύσεις σε 250 δολάρια 

την εβδοµάδα υποστηρίζοντας ότι αυτό ήταν προσωρινό µέτρο. Αυτό είχε ως 

αποτέλεσµα να χάσουν την εµπιστοσύνη τους τόσο οι επενδυτές όσο και οι κάτοικοι 

τις χώρας και να ξεσπάσουν νέες διαδηλώσεις. Η κοινωνική αναταραχή επηρέασε και 

την πολιτική όπου άλλαξαν τρεις πρόεδροι σε διάστηµα δέκα ηµερών. Τελικά στις 6 

Ιανουαρίου του 2002 ο πρόεδρος Eduardo Duhalde δήλωσε επίσηµα το τέλος του 

Convertibility Plan και προχώρησε σε επαναδιαπραγµάτευση µε τους πιστωτές για το 

χρέος της Αργεντινής. Πλέον η Αργεντινή περνούσε σε ένα σύστηµα κυµαινόµενων 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Ως το τέλος του 2002 το αργεντίνικο pesos 

ανταλλασσόταν µε το δολάριο σε σχέση, 3,4 pesos µε ένα δολάριο. Η οικονοµία 

συρρικνώθηκε κατά 11% ως το τέλος του 2002 φτάνοντας συνολικά στο 20% από το 

1998 και η ανεργία ανήλθε στο 20%. 
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Παράγοντες στην κρίση του 2002 

Η περίπτωση της Αργεντινής είναι πιο περίπλοκη από ότι επικράτησε στην έναρξη 

προηγούµενων χρηµατοοικονοµικών κρίσεων. Θα εξετάσουµε τους παράγοντες που 

µετρίασαν την πτώση της εγχώριας ζήτησης και των εξαγωγών στην Αργεντινή και 

τους παράγοντες που την επιδείνωσαν την περίοδο του 200241. 

 

Παράγοντες που µετρίασαν την κρίση   

Ένας παράγοντας ήταν ότι η κρίση έγινε σε αργά στάδια, δηλαδή το χρονικό 

διάστηµα ήταν πολύ µεγάλο και αυτό έδωσε την δυνατότητα στον ιδιωτικό τοµέα να 

θωρακίσει την έκθεση του σε νοµισµατικούς κινδύνους. Βέβαια κατά το πόσο τα 

νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις στην Αργεντινή επωφελήθηκαν από αυτό δεν είναι 

ξεκάθαρο λόγο του υψηλού κόστους της θωράκισης. Επίσης πολλοί ξένοι επενδυτές 

ρευστοποίησαν τις εµπορικές τους θέσεις στην Αργεντινή το 2001. Μια άλλη άποψη 

κατά την οποία η κατάρρευση του νοµίσµατος στην Αργεντινή έγινε σιγά σιγά ήταν 
                                                 
41 βλέπετε σελ30-33 από βιβλίο Charles Collyns, G. Russell Kincaid, (2003), Managing 
Financial Crises, Recent Experience and Lessons for Latin America, International Monetary 
Fund, Washington DC, Occasional Paper 217. 
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ότι έγινε τρία χρόνια µετά από συστολή στην οικονοµική δραστηριότητα µε µείωση 

του GDP κατά 8,5%.  

Ένας άλλος πιθανός παράγοντας ήταν η κατοχή αµερικανικών δολαρίων τα 

οποία οι Αργεντινοί κάτοικοι κρατούσαν έξω από το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα 

κυρίως σε µετρητά και offshore καταθέσεις. Το θετικό αποτέλεσµα από µια 

υποτίµηση του peso θα είχε ως αποτέλεσµα αυτοί που είχαν αυτά τα περιουσιακά 

στοιχεία εκφρασµένα σε δολάρια  να βοηθήσουν στη µείωση της πτώσης στην 

εγχώρια ζήτηση. 

 

Παράγοντες που επιδείνωσαν την κρίση 

Την ίδια στιγµή ένας αριθµός από  χαρακτηριστικά γνωρίσµατα της θέσης της 

Αργεντινής φαίνεται να ώθησαν σε µια επιπλέον µείωση από ότι συνέβη σε άλλες 

τέτοιες περιπτώσεις. Η µονόπλευρη αθέτηση πληρωµής του χρέους περιµέναµε να 

έχει και επιθυµητές και ανεπιθύµητες συνέπειες. Στην θετική πλευρά αυτή η 

απόφαση µείωνε τις κεφαλαιακές εκροές και έτσι µειώνονταν οι απαιτούµενες 

προσαρµογές στο εµπορικό ισοζύγιο. Στην αρνητική πλευρά αυτή η απόφαση 

επιδείνωνε την απώλεια της πρόσβασης  της ξένης χρηµατοδότησης το οποίο είναι 

ένα χαρακτηριστικό των χρηµατοοικονοµικών κρίσεων. Ένας αρνητικός παράγοντας 

που ξεχώριζε την Αργεντινή από όλες τις άλλες χώρες που είχαν κρίσεις ήταν η 

εκτεταµένη περίοδος του κλεισίµατος των τραπεζών και το πάγωµα των καταθέσεων. 

Αυτό είχε ως αποτέλεσµα την παράλυση της οικονοµίας και το πάγωµα των 

οικονοµικών δραστηριοτήτων για πολλές βδοµάδες. Το εκτεταµένο κλείσιµο των 

τραπεζών και το πάγωµα των καταθέσεων περιµέναµε να έχει σηµαντικές επιπτώσεις 

στην εµπιστοσύνη του κοινού προς τις τράπεζες και τις κυβερνητικές δεσµεύσεις. 

Βέβαια υπήρχε ήδη µια µείωση στις τραπεζικές καταθέσεις κατά 22% το 2001. 

Επίσης η προσπάθεια να ακολουθηθούν µακροοικονοµικές πολιτικές που θα 

στήριζαν την οικονοµία δεν θα είχαν επίδραση στην Αργεντινή όπως έγινε σε άλλες 

χώρες που είχαν κρίσεις. Η απώλεια πρόσβασης για την χρηµατοδότηση του χρέους 

φαίνεται να περιόριζε κάθε φορολογική µεταρρύθµιση. Το πεδίο για νοµισµατική 

πολιτική ήταν περιορισµένο. Τα εταιρικά αποτελέσµατα των ισολογισµών 

περιµέναµε να είναι χαµηλότερα στην περίπτωση της Αργεντινής εξαιτίας της 

µετατροπής των τραπεζικών δανείων που είχαν παρθεί µε δολάρια, σε pesos που 

υπονόησε µια µείωση της υποχρέωσης σε πραγµατικούς όρους και επειδή οι εταιρίες 
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στην Αργεντινή τείνουν να είναι λιγότερο δυναµικές από ότι σε άλλες χώρες που 

είχαν κρίση. 

Τέλος υπήρχε η εντύπωση ότι µια άνοδο στις εξαγωγές θα βοηθούσε να 

µετριαστεί  η πτώση της εγχώριας ζήτησης στην Αργεντινή. Αυτό µπορεί να γινόταν 

λόγο του ότι ο αργεντίνικος εξαγωγικός τοµέας είναι πολύ µικρός και εξαρτιόταν από 

πρωτογενή αγαθά τα οποία είχαν ανελαστική ζήτηση και οι εισαγωγές είχαν ήδη 

µειωθεί κατά ένα τρίτο την περίοδο του 2001.        
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Επίλογος 

 Το τέλος του 20ου αιώνα είχαµε ένα µεγάλο αριθµό χρηµατοοικονοµικών 

κρίσεων. Η διαφορά αυτών των κρίσεων που έγιναν τότε µε αυτές στις αρχές του 

αιώνα είναι ότι οι τελευταίες παρόλο που έγιναν σε µια συγκεκριµένη γεωγραφική 

περιοχή οι συνέπειες τους επηρέασαν την παγκόσµια οικονοµία. Οι νεοφιλελεύθερες 

πολιτικές που ακολουθήθηκαν κατά την διάρκεια των τελευταίων δεκαετιών 

οδήγησαν σε κρίσεις που επηρέασαν την παγκόσµια οικονοµία. Βέβαια δεν φέρει 

ευθύνες µόνο η νεοφιλελεύθερη πολιτική για ότι συνέβη αφού άλλες χώρες που 

εφάρµοζαν τα ίδια πράγµατα δεν παρουσίασαν τέτοια φαινόµενα. Η µη ορθή άσκηση 

οικονοµικής πολιτικής είναι επίσης ένας σηµαντικός παράγοντας.    

Η ανάλυση µας στην παρούσα εργασία επικεντρώθηκε κυρίως γύρω από την 

νοµισµατική πολιτική της Βραζιλίας, της Χιλής και της Αργεντινής. Η περίοδος της 

µελέτης ήταν από την αρχή της δεκαετίας του 90’ όπου και οι τρεις χώρες ξεκίνησαν 

να ασκούν µια νέα νοµισµατική πολιτική. Παρόλο που και οι τρεις χώρες 

ακολούθησαν νεοφιλελεύθερες πολιτικές, κάποιες περισσότερο κάποιες λιγότερο, 

είχαµε διαφορετικές συνέπειες σε κάθε οικονοµία. Η Χιλή δεν παρουσίασε 

σηµαντικά προβλήµατα, ενώ η Βραζιλία όταν άρχισαν να εµφανίζονται τα πρώτα 

αρνητικά στοιχεία πήρε άµεσα και δραστικά µέτρα και κατάφερε να ξεπεράσει την 

κρίση. Από την άλλη η Αργεντινή αποτελεί ξεχωριστή περίπτωση γιατί παρόλο που 

ακολούθησε νεοφιλελεύθερες πολιτικές και τις συµβουλές µαζί µε την στήριξη του 

∆.Ν.Τ. δεν κατάφερε να αποφύγει την κρίση και την κατάρρευση της οικονοµίας της 

το  2002. 

Η Χιλή αποτελεί την εξαίρεση σε σχέση µε τις δύο άλλες χώρες που 

µελετάµε. Ξεκίνησε την άσκηση της νοµισµατικής της πολιτικής στις αρχές του 90’ 

σε διαφορετική βάση από την Βραζιλία και την Αργεντινή. Είχε σχετικά πολύ 

µικρότερο πληθωρισµό και αυτό της έδωσε την δυνατότητα να ακολουθήσει ένα 

σύστηµα στοχεύσεις πληθωρισµού το οποίο όπως αναφέραµε στην εργασία έχει 

θετικό αντίκτυπο στους επενδυτές αφού θέτει ως κύριο στόχο τον πληθωρισµό και 

όχι την στήριξη της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Με αυτόν τον τρόπο µειώνονται οι 

κίνδυνοι από κερδοσκοπικές επιθέσεις στο νόµισµα της χώρας. Ένα σηµαντικό 

στοιχείο επίσης ήταν και η ανεξαρτησία της Κεντρικής Τράπεζας από τα πρώτα 

στάδια της άσκησης της νέας νοµισµατικής πολιτικής. 

Η Χιλή ήταν και αυτή µια από τις χώρες που επηρεάστηκε τόσο από την 

κρίση στο Μεξικό και της Ασίας αλλά µε την ορθή άσκηση πολιτικής επιτοκίων όσο 
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και συναλλαγµατικής πολιτικής κατάφερνε να µειώνει τις πιέσεις που ασκούνταν στο 

νόµισµα της. Το 1999 και µετά την κρίση στη Βραζιλία η Χιλή πέρασε σε ένα 

σύστηµα κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών το οποίο τη βοήθησε να 

αντεπεξέλθει στα προβλήµατα που παρουσιάστηκαν. Από εκεί και µετά ακολουθεί 

µια πορεία ανάπτυξης η οποία µειώθηκε προσωρινά από την κρίση στην Αργεντινή 

αλλά από το 2003 και µετά έχει επανέλθει σε θετικό επίπεδο. 

Η Βραζιλία είναι µια από τις µεγαλύτερες οικονοµίες της Λατινικής Αµερικής 

µαζί µε την Αργεντινή. Το πιο σηµαντικό πρόβληµα που είχε ήταν ο 

υπερπληθωρισµός και αυτόν προσπάθησε να αντιµετωπίσει στις αρχές της δεκαετίας 

του 90’ µε την άσκηση νέας νοµισµατικής πολιτικής. Το πρώτο βήµα ήταν το Real 

Plan το 1994. Τα αποτελέσµατα στον πληθωρισµό ήταν άµεσα αφού µειώθηκε σε 

µονοψήφιο αριθµό. Τα πρώτα σύννεφα παρουσιάστηκαν στην κρίση του Μεξικού 

που όµως αντιµετωπίστηκαν µε την ορθή οικονοµική πολιτική. 

 Στην συνέχεια ήρθε η κρίση στην Ασία το 1997 και τη Ρωσία το 1998. Οι 

πιέσεις που άρχισαν να ασκούνται τότε ήταν µεγάλες µε αποτέλεσµα να µην 

καταφέρει η Βραζιλία να στηρίξει την συναλλαγµατική της ισοτιµία και τελικά να 

υποτιµήσει το νόµισµα της και να εγκατέλειψε το εργαλείο του exchange rate anchor. 

Επιπλέον προσέφυγε στο ∆.Ν.Τ. για βοήθεια την οποία και πήρε. Ως το τέλος του 

1999 η οικονοµία είχε ανακάµψει και αυτό οφειλόταν σε µεγάλο βαθµό στην άµεση 

και σωστή άσκηση νοµισµατικής και φορολογικής πολιτικής. Τα όποια προβλήµατα 

παρουσιάστηκαν το 2002 ξεπεράστηκαν γρήγορα. 

Η Αργεντινή, όπως και η Βραζιλία, είχαν υπερπληθωρισµό και επίσης στις 

αρχές της δεκαετίας του 90’ η οικονοµία της Αργεντινής βρισκόταν σε χειρότερη 

θέση από ότι στις αρχές της δεκαετίας του 80’. Τότε οι αρχές αποφάσισαν να 

ακολουθήσουν µια νέα νοµισµατική πολική που ξεκίνησε µε την υιοθέτηση του 

Convertibility Plan, ένα σύστηµα σταθερής συναλλαγµατικής ισοτιµίας µεταξύ του 

peso και του αµερικανικού δολαρίου. Τα αποτελέσµατα πάνω στον πληθωρισµό ήταν 

άµεσα αφού σε δύο χρόνια έπεσε σε µονοψήφιο νούµερο. Η κρίση στο Μεξικό ήταν 

περισσότερο σαν τεστ για το Convertibility Plan για το πώς θα αντιδράσει παρά µια 

κρίση που επηρέασε σηµαντικά την Αργεντινή. Η κρίση στην Ανατολική Ασία και 

την Ρωσία επηρέασαν την οικονοµία της Αργεντινής που όµως µε την σηµαντική 

βοήθεια του ∆.Ν.Τ. κατάφερε να ξεπεράσει τα προβλήµατα που παρουσιάστηκαν. 

Όµως το 1999 είχαµε την υποτίµηση του βραζιλιάνικου Real και έτσι οι 

εξαγωγές προς την Βραζιλία µειώθηκαν. Η Βραζιλία αποτελούσε τον µεγαλύτερο 
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εισαγωγέα προϊόντων στην Λατινική Αµερική. Επίσης είχαµε την ανατίµηση του 

δολαρίου σε σχέση µε το ευρώ και άρα και του peso µε το ευρώ. Αυτό είχε ως 

αποτέλεσµα να µειωθούν οι εξαγωγές προς την Ευρώπη η οποία κατείχε την τρίτη 

θέση στις εξαγωγές τις Αργεντινής.  

Αυτές ήταν δύο σηµαντικές συνέπειες που ενώ δεν είχαν άµεσα ορατές 

συνέπειες δηµιούργησαν προβλήµατα που παρουσιάστηκαν αργότερα. Το εµπορικό 

ισοζύγιο έγινε αρνητικό, δεν είχαµε µεγέθυνση της οικονοµίας και το χρέος της 

χώρας αυξήθηκε. Όµως µε την συµβολή και πάλι του ∆.Ν.Τ. οι ανησυχίες 

µειώθηκαν. Όµως τα προβλήµατα είχαν ξεκινήσει και η οικονοµία της Αργεντινής 

µπήκε σε ύφεση που µετά από τρία χρόνια οδήγησε στην κρίση και την κατάρρευση 

του 2002. Οι τελευταίες προσπάθειες τόσο από την κυβέρνηση όσο και από το ∆.Ν.Τ. 

το 2001 δεν είχαν κανένα αποτέλεσµα. 

Σηµαντικό στοιχείο στην άσκηση της οικονοµικής πολιτικής παίζει και το 

πολιτικό σύστηµα το οποίο στην περίπτωση της Βραζιλίας και της Αργεντινής έπαιξε 

ένα σηµαντικό αρνητικό ρόλο. Οι εκάστοτε κυβερνήτες προχωρούσαν σε µεγάλες και 

άσκοπες δαπάνες που στόχο είχαν την επανεκλογή τους στα αξιώµατα που κατείχαν.  
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