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Το κραχ του 1929 και η κρίση του 2008
Η ΥΦΕΣΗ προκάλεσε τεράστια καταστροφή σε παγκόσμιο επίπεδο, αλλά, κυρίως, έπληξε την ίδια την αμερικανική οικονομία
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Μετά το κραχ του Οκτωβρίου του 
1929 χρειάστηκαν πάνω από τρία 
χρόνια για την αμερικανική κυβέρ­
νηση προκειμένου να αναλάβει μια 
σειρά δράσεων για τον τερματισμό 
ms Υφεσηε, ξεκινώνταε από τη δια­
κήρυξη του Ρούσβελτ, τον Μάρτιο του 
1933, για αργία τεσσάρων ημερών 
eras τράπεζε5. Κατά την ενδιάμεση 
περίοδο, η Αμερική ήρθε αντιμέτωπη 
με τη χειρότερη κατάρρευση στην ι­
στορία ms, καθώε χιλιάδεβ τράπεζεε 
πτώχευσαν, evas καταστρεπτικόε α- 
ποπληθωρισμόε εδραιώθηκε, το πα- 
ραγόμενο προϊόν μειώθηκε κατά το 
1/3 και η ανεργία αυξήθηκε στο 
25%. Η Υφεση προκάλεσε τεράστια 
καταστροφή σε παγκόσμιο επίπεδο, 
αλλά, Kupicos, έπληξε την ίδια την α­
μερικανική οικονομία. Στον απόηχο 
auras, τα όρια ανάμεσα στην κυβέρ­
νηση και στιε αγορέε επαναπροσδιο­
ρίστηκαν. Κατά τη διάρκεια του 
προηγούμενου μήνα, σχεδόν ένα 
χρόνο μετά το πρώτο χτύπημα ras 
χρηματοπιστωτικήε Kpions, η αμερι­
κανική κυβέρνηση προχώρησε σε πιο 
καθοριστικέ5 παρεμβατικέ5 κινήσει 
στιε χρηματοπιστωτικέε αγορέε από 
τη δεκαετία του 1930, τη στιγμή που 
ακόμη δεν ήταν σίγουρο ότι η οικο­
νομία βρίσκεται σε ύφεση και η α­
νεργία ανήλθε στο 6,1%. Μέσα σε δύο 
πολυτάραχεε εβδομάδε5, η Αμερικα­
νική Κεντρική Τράπεζα (Federal 
Reserve Bank - Fed) και το Υπουργείο 
Οικονομικών εθνικοποίησαν τα δύο 
μεγαλύτερα πιστωτικά ιδρύματα ε­
νυπόθηκων δανείων ms xcapas, τιε ε- 
ταιρείεε Fannie Mae και Freddie Mac, 
ανέλαβαν τον έλεγχο ms AIG, ms με­
γαλύτερα ασφαλιστικήε εταιρείαε 
του κόσμου, επέκτειναν την εγγύηση 
των κεφαλαίων στα $3,4 τρισ. στη 
χρηματαγορά, απαγόρευσαν προσω­
ρινά τιε ανοιχτέε πωλήσειε σε περισ- 
σότερου5 από 900 μετοχικούε τίτλουε, 
και δεσμεύτηκαν να αναλάβουν «το- 
ξικά απόβλητα» αξίαε $700 δισ. Η Fed 
και το Υπουργείο Οικονομικών απο­
φάσισαν να εμποδίσουν την κατάρ­
ρευση των πιστωτικών ιδρυμάτων 
που επισπεύδει την Υφεση. Το Κο­
γκρέσο και η κυβέρνηση τελικά συμ­
φώνησαν. Το τοπίο ms Αμερικανική5 
Χρηματοδοτική5 άλλαξε ριζικά. Κα- 
0cos η Lehman Brothers κατέρρευσε, 
οι Bear Steams and Merrill Lynch α-

πορροφήθηκαν από εμπορικέε τρά- 
πεζεε και οι Goldman Sachs and 
Morgan Stanley μετατράπηκαν οι i- 
διεε σε εμπορικέε τράπεζεε. Το «σκιώ- 
δε5 χρηματοπιστωτικό σύστημα» - τα 
κεφάλαια ms χρηματαγοράε, οι ε- 
πενδυτικέε τράπεζεε, τα κερδοσκο­
πικά κεφάλαια (hedge funds) και άλ­
λα μη τραπεζικά ιδρύματα που απο­
τελούσαν τον απορρυθμισμένο χρη­
ματοπιστωτικό τομέα του αμερικανι­
κού συστήματοε - μεταμορφώνεται με 
αστραπιαία ταχύτητα. Σε τρειε σχε­
δόν εβδομάδεε, η κυβέρνηση ms Αμε- 
pums αύξησε τα στοιχεία του παθη­
τικού ms κατά $1 τρισ. και πλέον, πο­
σό που είναι περίπου δύο ipop0s το κό- 
ams του πολέμου στο Ιράκ. Πέρα α­
πό αυτό, ορισμένα πράγματα είναι βέ­
βαια. Κατά τον προηγούμενο Σε­
πτέμβρη, η κρίση εξαπλώθηκε και ε- 
ντάθηκε και στην διατραπεζική αγο­
ρά, καθώε οι τράπεζεε αρνήθηκαν να 
δανείσουν κεφάλαια η μία στην άλλη. 
Πέντε ευρωπαϊκέε τράπεζε5 κήρυξαν 
πτώχευση και οι ευρωπαϊκέε κυβερ­
νή σ ε ι έσπευσαν να στηρίξουν τα 
τραπεζικά mus συστήματα με εγ- 
γυήσειε και αναχρηματοδοτήσειε.

Δυσκολίες

Η παρούσα κρίση έχει m  ρίζεε τηε 
στη μεγαλύτερη στεγαστική φούσκα 
ms icnopias. Οι τιμέε των κατοικιών 
στην Αμερική έχουν πέσει σχεδόν κα­
τά το ένα πέμπτο. Πολλοί αναλυτέε α­
ναμένουν περαιτέρω πτώση κατά 
10%, γεγονόε που θα επιφέρει μια συ­
νολική μείωση στιε ονομαστικέε αξίε5 
των κατοικιών, όμοια με εκείνη ms 
Ycpeons του 1929. Αλλε5 χώρεε, ενδε- 
χομένω5 να αντιμετωπίσουν μεγαλύ- 
τερεε δυσκολίεε.

Στη Βρετανία, για παράδειγμα, τα 
νοικοκυριά είναι περισσότερο χρεω­
μένα απ’ ό,τι στην Αμερική, οι τιμέε 
των κατοικιών αυξήθηκαν γρηγορό­
τερα και μέχρι τώρα έχουν πέσει λι­
γότερο. Σε τριμηνιαία βάση, οι τιμέε, 
του δείκτη τιμών κατοικιών του 
Economist πέφτουν, σε τουλάχιστον 
μισέ5 από τιε είκοσι χώρεε. Οι τη- 
στωτικέε απώλειεε από τα ενυπόθη­
κα δάνεια που χρηματοδότησαν τη 
στεγαστική αγορά και από τιε πυρα- 
μίδεε των πολύπλοκων χρηματοπι­
στωτικών προϊόντων που στηρίχθη- 
καν στα πρώτα, ακόμη αυξάνονται.

Σύμφωνα με πρόσφατουε υπολογι- 
σμούε του, το ΔΝΤ εκτιμά ότι οι α- 
πώλειεε παγκοσμίου από το χρέοε 
που δήμιουργήθηκε στην Αμερική 
(κυρίαν το σχετιζόμενο με τα ενυπό­
θηκα δάνεια) θα ανέλθουν στο $1,4 
τρισ., ποσό αυξημένο κατά το ήμισυ 
περίπου αυτού που είχε προσδιορι­
στεί τον τελευταίο Απρίλιο ($945 δισ.). 
Μέχρι στιγμήε απαιτήσει ύψουε 
$760 δισ. διεγράφησαν από τράπεζεε, 
ασφαλιστικέ5 εταιρείε5, κερδοσκοπι­
κά κεφάλαια (hedge funds) και άλλου5 
φορείε που κατείχαν τιε εν λόγω α­
παιτήσει. Σε παγκόσμιο επίπεδο, μό­
νον οι τράπεζεε δήλωσαν απώλειεε α­
πό μη εξυπηρετούμενα δάνεια λίγο 
κάτω από $600 δισ. και άντλησαν πε­
ρίπου $430 δισ. νέα κεφάλαια. Είναι 
ήδη ξεκάθαρο neos ακόμη περισσό- 
τερε5 διαγραφέε απαιτήσεων βρί­
σκονται εν όψει. Η κατάρρευση των 
επενδυτικών τραπεζών, όπωε και η 
συρρίκνωση τηε μόχλευσηε των 
hedge funds και άλλων ιδρυμάτων 
του «OKicoöous» χρηματοπιστωτικού 
συστήματοε θα συμβάλουν στη μεί­
ωση του εύρου5 τηε παγκόσμιαε πί- 
στωσηε κατά πολλά τρισεκατομμύρια 
δολάρια.

Σύμφωνα με εκτιμήσει του ΔΝΤ, οι 
αμερικανικέε και οι ευρωπαϊκέβ τρά- 
πεζεε θα απολέσουν στοιχεία του ε­
νεργητικού raus, üiJjous περίπου $10 
τρισ. το 2009. Στιε ΗΠΑ, η συνολική 
αύξηση τηε πίστωσηε θα περιοριστεί 
σε επίπεδα χαμηλότερα του 1%, που 
είναι αρκετά χαμηλότερα από το με­
ταπολεμικό μέσο ετήσιο ρυθμό του 
9%. Η εξέλιξη αυτή, από μόνη ms, δύ- 
ναται να οδηγήσει τιε δυτικές οικο-

νομίεε σε μειωμένου5 κατά 1,5 ποσο­
στιαία μονάδα ρυθμούε ανάπτυξη5. 
Χωρίε τιε πρωτοβουλίεε των κυβερ­
νήσεων, όπωε το σχέδιο των $700 δισ. 
στιε ΗΠΑ, το ΔΝΤ υπολογίζει πω5 η 
πίστωση θα παρουσίαζε συρρίκνωση 
κατά 7,3% στιε ΗΠΑ, 6,3% στη Με­
γάλη Βρετανία και 4,5% στην υπό­
λοιπη Ευρώπη. Η μεγαλύτερη μερίδα 
του ανεπτυγμένου κόσμου βρίσκεται 
ήδη σε φάση οικονομικήε επιβρά­
δυνσή, εξαιτίαε τηε πιστωτική5 στε-
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Οι τιμές των κατοικιών 
στην Αμερική 
έχουν πέσει σχεδόν 
κατά το ένα πέμπτο.

νότηταε και εξαιτίαε τηε εκτόξευσηε 
των τιμών του πετρελαίου στιε αρχέε 
του έτουε. Η παραγωγή συρρικνώνε­
ται σε Μεγάλη Βρετανία, Γαλλία, 
Γερμανία και Ιαπωνία. Κρίνονταε από 
το ρυθμό απώλειαε θέσεων εργασίαε 
και τιε περιορισμένες καταναλωτικές 
δαπάνε5, η αμερικανική οικονομία 
φαίνεται, επίσηε, να συρρικνώνεται.

Η μέση επιβράδυνση στΐ5 πλούσιες 
χώρες, έπειτα από πρόσφατες τραπε- 
ζικέε κρίσεΐ5, διαρκούσε τέσσερα 
χρόνια, καθώε οι τράπεζεε περιόριζαν 
τιε πιστωτικές τους δραστηριότητες 
και τα χρεωμένα νοικοκυριά και οι ε­
πιχειρήσει αναγκάζονταν να αποτα­
μιεύουν περισσότερο. Αυτή τη φορά, 
οι επιχειρήσει είναι σε συγκριτικά
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την αμερικανική οικονομία
καλύτερη κατάσταση, αλλά τα νοι­
κοκυριά, ιδιαίτερα στη Βρετανία και 
τιε ΗΠΑ, μαστίζονται από άνευ προη­
γουμένου χρέη. Καθώε οι φούσκεε 
στιε εν λόγω αγορέε δήμιουργήθηκαν 
και εμφανίστηκαν σε πολλέε χώρεε 
ταυτόχρονα, τα κατάλοιπα τηε κρί- 
σηε, ενδέχεται αυτή τη φορά, να είναι 
χειρότερα. Ωστόσο, η ιστορία διδά­
σκει ένα σημαντικό μάθημα: ότι οι με- 
γάλεε τραπεζικέε κρίσειε αντιμετω­
πίζονται εν τέλει με ισχυρέε ενέσειε 
ρευστότηταε κυρίωε μέσω δημοσίου 
χρήματοε και ότι η έγκαιρη και απο­
φασιστική κυβερνητική παρέμβαση, 
μέσω τηε επανα-κεφαλαιοποίησηε 
των τραπεζών ή τηε ανάληψηε των 
προβληματικών χρεών, μπορεί να ε­
λαχιστοποιήσει το κόστοε για τον φο­
ρολογούμενο και τιε ζημιέε για την οι­
κονομία. Η Σουηδία, για παράδειγμα, 
ανέλαβε γρήγορα τον έλεγχο των προ­
βληματικών τραπεζών τηε, κατά την 
κρίση στιε αρχέε τηε δεκαετίαε του 
1990, με αποτέλεσμα να ανακάμψει 
σχετικά γρήγορα. Η Ιαπωνία, αντιθέ- 
τωε, χρειάστηκε μία δεκαετία για να 
συνέλθει από μία χρηματοπιστωτική 
κρίση που τελικά στοίχισε συνολικά 
στουε φορολογούμενουε ένα ποσό α­
ντίστοιχο του 24% του ΑΕΠ τηε χώ- 
ραε. Συνολικά, η αμερικανική κυβέρ­
νηση πρόκειται να διαθέσει για την 
καταπολέμηση τηε κρίσηε περίπου το 
7% του ΑΕΠ τηε χώραε, ένα τεράστιο 
ποσό, το οποίο ωστόσο είναι αρκετά 
μικρότερο από το 16% του ΑΕΠ που 
κοστίζει στο Δημόσιο μία μέση συ- 
στημική τραπεζική κρίση. Το πώε θα 
λειτουργήσει το Πρόγραμμα Ανα- 
κούφισηε Προβληματικών Τίτλων 
(Trouble Asset Relief Programme) δεν 
είναι ακόμη ξεκάθαρο. Το Υπουργείο 
Οικονομικών σχεδιάζει να αγοράσει 
τεράστιεε ποσότητεε του μη εξυπη­
ρετούμενου χρέουε, ακολουθώνταε 
μία αντίστροφη διαδικασία πλειστη- 
ριασμού, όπου οι τράπεζεε καταθέ­
τουν προσφορέε πώλησηε σε μία συ­
γκεκριμένη τιμή και η κυβέρνηση α­
γοράζει από τη χαμηλότερη τιμή και 
πάνω.

Οι πολυπλοκότητεε χιλιάδων δια­
φορετικών τίτλων που βασίζονται σε 
ενυπόθηκα δάνεια, θα καταστήσουν 
το σχέδιο δυσχερέε. Αν είναι απα­
ραίτητη η άμεση επανα-κεφαλαιο- 
ποίηση τηε τράπεζαε, τότε το Υπουρ­
γείο δύναται να προβεί και σε αυτή 
την ενέργεια. Το βασικό σημείο είναι 
ότι η Αμερική είναι αποφασισμένη να 
δράσει, και μάλιστα, να δράσει καθο­
ριστικά. Προε το παρόν, το γεγονόε 
αυτό αποτελεί λόγο αισιοδοξίαε, όπωε 
άλλωστε και η σχετική δυναμική των 
μεγαλύτερων αναδυόμενων αγορών, 
ειδικά τηε Κίναε. Αυτέε οι οικονομίεε 
δεν είναι τόσο απομακρυσμένεε από 
τα προβλήματα που αντιμετωπίζουν 
οι πλούσιεε χώρεε, όπωε κάποτε φαι­
νόταν. Τα χρηματιστήριά του ε πα­
ρουσίασαν καθίζηση και τα νομί- 
σματά τουε έχασαν μεγάλο μέροε τηε 
αξίαε τουε. Η εγχώρια ζήτηση, στο με­
γαλύτερο μέροε του αναπτυσσόμενου

κόσμου επιβραδύνθηκε, αλλά δεν 
κατέρρευσε. Το ΔΝΤ εκτιμά πωε οι α- 
ναδυόμενεε οικονομίεε, με οδηγό 
την Κίνα, θα σημειώσουν ρυθμούε α- 
νάπτυξηε 6,9% το 2008 και 6,1% το 
2009. Αυτό θα αμβλύνει τουε κραδα- 
σμούε στην παγκόσμια οικονομία, αλ­
λά ενδεχομένωε, να μην τη σώσει α­
πό την ύφεση.

Μία ακόμη βραχυπρόθεσμη ανη­
συχία προέρχεται από την πρόσφατη 
βουτιά των τιμών των εμπορευμάτων, 
ιδιαίτερα του πετρελαίου. Κατά τη 
διάρκεια του πρώτου έτουε τηε χρη- 
ματοπιστωτικήε κρίσηε, η ανοδική τά­
ση στιε τιμέε των εμπορευμάτων των 
τελευταίων πέντε ετών παρουσίασε 
μία αξιοσημείωτα ραγδαία αύξηση. Το 
δωδεκάμηνο που προηγήθηκε του 
Ιουλίου, η τιμή του πετρελαίου σχε­
δόν διπλασιάστηκε. Ο δείκτηε τιμών 
τροφίμων του Economist εκτοξεύθη- 
κε κατά 55% περίπου. Αυτέε οι τερά- 
στιεε αυξήσειε ώθησαν προε τα πάνω 
τον δείκτη τιμών του καταναλωτή σε 
παγκόσμια κλίμακα. Τον Ιούλιο, ο μέ- 
σοε πληθωρισμόε ξεπερνούσε το 4% 
στιε πλούσιεε χώρεε και πλησίαζε το 
9% στιε αναπτυσσόμενεε, επίπεδα πο­
λύ υψηλότερα από τουε στόχουε των 
κεντρικών τραπεζών.

Διλήμματα

Ο υψηλόε και αυξανόμενοε πλη- 
θωρισμόε, σε συνδυασμό με την 
προβληματική κατάσταση στην χρη­
ματοπιστωτική αγορά κληροδότη­
σαν στουε κεντρικούε τραπεζίτεε πο­
λύπλοκα διλήμματα. Οι τραπεζίτεε, θα 
μπορούσαν να περιστείλουν τη νομι­
σματική πολιτική για να αποφύγουν 
την εδραίωση υψηλότερου πληθωρι­
σμού (όπωε έπραξε η ΕΚΤ) ή θα μπο­
ρούσαν να περικόψουν τα επιτόκια, 
για να αμβλύνουν τη χρηματοοικο­
νομική στενότητα (όπωε έκανε η Fed). 
Το δίλημμα αυτό, πλέον εξαφανίζεται.

Χάρη στην κατακόρυφη πτώση 
των τιμών των εμπορευμάτων, ο 
πληθωρισμόε διαφαίνεται να έχει 
φτάσει στο αποκορύφωμά του, με α­
ποτέλεσμα ο άμεσοε κίνδυνοε των 
πληθωριστικών πιέσεων να έχει πε­
ριοριστεί, ιδιαίτερα στιε υπό χρημα­
τοπιστωτική πίεση πλούσιεε οικονο- 
μίεε. Αν η τιμή του πετρελαίου πα- 
ραμείνει στα σημερινά επίπεδα, ο 
πληθωρισμόε (σε όρουε δείκτη τιμών 
καταναλωτή) στην Αμερική μπορεί να 
υποχωρήσει ακόμη και κάτω από το 
1% μέχρι τα μέσα τηε επόμενηε χρο- 
νιάε. Αντί να ανησυχούν για τον πλη­
θωρισμό, οι policy-makers μάλλον σύ­
ντομα θα ανησυχούν για τον απο­
πληθωρισμό. Το πρόβλημα είναι ότι, 
εξαιτίαε του μεγάλου ελλείμματοε τρε- 
χουσών συναλλαγών, οι ΗΠΑ είναι υ­
περβολικά εξαρτημένεε από την ξένη 
χρηματοδότηση. Το πλεονέκτημα αυ- 
τήε τηε κατάστασηε είναι πωε το δο­
λάριο είναι το κυρίαρχο αποθετικό νό­
μισμα του κόσμου. Ετσι, η επέκταση 
τηε χρηματοοικονομικήε διαταρα- 
χήε οδήγησε στην ενίσχυση του δο­
λαρίου.

Ωστόσο, η σημερινή κρίση δοκι­
μάζει πολλά από τα θεμελιώδη συ­
στατικά στα οποία βασίζεται η πίστη 
των ξένων επενδυτών προε το δολά­
ριο, όπωε είναι η περιορισμένη κυ­
βερνητική παρεμβατικότητα και οι 
σταθερέε κεφαλαιαγορέε. Αν οι ξένοι 
εγκαταλείψουν το δολάριο, η Αμερι­
κή θα αντιμετωπίσει τον δίδυμο ε­
φιάλτη που στοιχειώνει τιε αναπτυσ­
σόμενεε χώρεε σε περίπτωση χρη- 
ματοοικονομικήε κατάρρευσηε: τον ε­
φιάλτη μιαε ταυτόχρονηε τραπεζικήε 
και νομισματικήε κρίσηε. Τα χρέη των 
ΗΠΑ, σε αντίθεση με αυτά πολλών α­
ναδυόμενων οικονομιών, εκφράζο­
νται στο δικό τουε νόμισμα, αλλά α­
κόμη κι έτσι, μία ενδεχόμενη κατάρ­
ρευση του δολαρίου θα ήταν κατα­
στροφική.
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0α αλλάξει η πορεία της παγκοσμιοποίησης
Ποιες θα είναι οι μακροπρόθεσμεε ε- 
πιπτώσειε αυτήε τηε άσχημηε κατά- 
στασηε για την παγκόσμια οικονομία; 
Η πρόβλεψη των συνεπειών μιαε κρί- 
σηε που ακόμα δεν έχει τελειώσει θα 
είναι ριψοκίνδυνη. Παρ’ όλα αυτά εί­
ναι ήδη σαφέε ότι ακόμα και αν δεν 
υπάρξει μια μεγάλη καταστροφή, η 
πορεία τηε παγκοσμιοποίησηε θα αλ­
λάξει. Τιε δυο προηγούμενεε δεκαε- 
τίεε η αυξανόμενη ολοκλήρωση τηε 
παγκόσμιαε οικονομίαε συνέπεσε με 
την άνοδο του αγγλοσαξονικού μο­
ντέλου του καπιταλισμού τηε ελεύ- 
θερηε αγοράε, με την Αμερική να εί­
ναι ο μεγαλύτεροε υποστηρικτήε αυ­
τού του μοντέλου. Η απελευθέρωση 
του εμπορίου και τηε ροήε του κεφα­
λαίου, καθώε και η απορρύθμιση του 
χρηματοπιστωτικού συστήματοε και 
τηε βιομηχανίαε έδωσαν ιδιαίτερη ώ­
θηση στη διαδικασία παγκοσμιοποί­
ησή , και ώε ένα βαθμό αποτελούσαν 
σύμβολα αυτήε. Η ολοκλήρωση τηε 
παγκόσμιαε οικονομίαε, κατά ένα με­
γάλο μέροε τηε, αποτελεί τον θρίαμ­
βο των αγορών έναντι των κυβερνή­

σεων. Αυτή η διαδικασία τώρα αντι­
στρέφεται με τρειε σημαντικού ε τρό- 
πουε. Πρώτον, το δυτικό χρηματοπι­
στωτικό σύστημα θα επανα-ρυθμι- 
στεί. Οι περισσότερεε απορυθμισμέ- 
νεε περιοχέε τηε σύγχρονηε χρημα- 
τοδοτικήε, όπωε η αγορά των 55 τρισ. 
$ παραγώγων, θα τεθούν σε τροχιά 
ρύθμισηε.

Οι κανονισμοί για την κεφαλαιακή 
επάρκεια θα επανεξεταστούν λεπτο- 
μερώε, επιδιώκονταε τη μείωση τηε 
μόχλευσηε και την ενίσχυση τηε αν- 
θεκτικότηταε του συστήματοε. Το εύ- 
ροε και το είδοε του ελέγχου που θα 
επιβληθεί θα εξαρτηθεί λιγότερο από 
την ιδεολογία και περισσότερο από το 
μέγεθοε και τη σφοδρότητα τηε επι- 
βράδυνσηε τηε οικονομίαε. Στην πε­
ρίπτωση τηε κρίσηε τηε δεκαετίαε 
του 1980, οι επιπτώσειε στο ρυθμι­
στικό πλαίσιο ήταν περιορισμένεε, 
καθώε δεν κατέληξε σε μια μεγάλη 
καταστροφή για την οικονομία -  παρ’ 
όλο που ήταν ένα σημαντικό πλήγμα 
για το τραπεζικό σύστημα. Αντιθέτωε, 
η ύφεση του 1929 δεν επαναπροσ­

διόρισε μόνο τη διάρθρωση του χρη­
ματοπιστωτικού συστήματοε στιε 
ΗΙΙΑ, αλλά επέφερε τη ρύθμιση σε με­
γάλο μέροε τηε οικονομίαε.

Αυτό μαε οδηγεί στο δεύτερο ση­
μείο. Την αλλαγή στην ισορροπία με­
ταξύ κράτουε και αγοράε σε τομείε 
τηε οικονομίαε πέραν του χρηματο­
πιστωτικού συστήματοε. Για πολλέε 
χώρεε μια σημαντική διαταραχή 
των περασμένων δύο ετών ήταν η 
μεγάλη αύξηση στιε τιμέε των ε­
μπορευμάτων και των τροφίμων, η ο­
ποία αποδίδεται -σύμφωνα με τουε 
πολιτικούε- σε φαινόμενα κερδο- 
σκοπίαε του χρηματοπιστωτικού συ­
στήματοε.

Η ραγδαία άνοδοε των τιμών των 
τροφίμων στα τέλη του 2007 και στιε 
αρχέε του 2008 προκάλεσαν ταραχέε 
σε περίπου 30 χώρεε. Ανταποκρινό- 
μενεε στην κατάσταση, οι κυβερνή- 
σειε των αναδυόμενων χωρών επέ- 
κτειναν το πεδίο δράσηε τουε, αυξά- 
νονταε τιε επιδοτήσειε, ορίζονταε τιε 
τιμέε, απαγορεύονταε τιε εξαγωγέε 
βασικών αγαθών, και στην περίπτω-

Κρατικοποίηαη της Bradford & 
Bingley, η MUFJ εξαγοράζει το 

21% της Morgan Stanley. Η 
Βουλή των Αντιπροσώπων 

καταψηφίζει το σχέδιο 
διάσωσης.

Η BNP
ξεπουλά το 
μερίδιο της 

Fortis

ση τηε Ινδίαε, περιορίζονταε τη συ­
ναλλαγή συμβολαίων μελλοντικήε 
εκπλήρωσηε. Η ανησυχία για την ε­
πισιτιστική ασφάλεια, κυρίωε στην 
Ινδία και την Κίνα, ήταν έναε από 
τουε βαστκούε λόγουε που ο Γύροε τηε 
Ντόχα κατέρρευσε αυτό το καλοκαί­
ρι. Τρίτον, η Αμερική χάνει σταδιακά 
την οικονομική τηε επιρροή και το 
πνευματικό - ιδεολογικό τηε κύροε.

Οι αναδυόμενεε οικονομίεε δια­
μορφώνουν την πορεία του παγκό­
σμιου εμπορίου, με αποτέλεσμα να 
καταφέρνουν, όλο και περισσότερο, 
να διαμορφώνουν το μέλλον του 
χρηματοπιστωτικού συστήματοε. Συ­
γκεκριμένα, αυτό είναι περισσότερο 
εμφανέε σε χώρεε - πιστωτέε με με­
γάλο όγκο αποθεμάτων κεφαλαίου, ό­
πωε είναι η Κίνα.

Η συρρίκνωση τηε μόχλευσηε στιε 
δυτικέε οικονομίεε θα είναι λιγότερο 
επώδυνη, εάν οι πλούσιεε σε αποτα­
μίευση ασιατικέε χώρεε και οι πετρε- 
λαιο-παραγωγικέε χώρεε διοχετεύ­
σουν περισσότερα κεφάλαια στιε α- 
γορέε. Συνεπώε, η επιρροή θα αυξη­

ΚραιικοηοΙηση 
του δανέζικου 

βραχίονα της 
Fortis

θεί μαζί με το οικονομικό βάροε. Οπωε 
χαρακτηριστικά ανέφερε ο αντιπρό- 
εδροε τηε κυβέρνησηε τηε Κίναε, κ. 
Wang Qi8han, σε μια πρόσφατη συ­
νάντηση κορυφήε με Αμερικανούε ο- 
μολόγουε του, «οι δάσκαλοι τώρα έ­
χουν κάποια προβλήματα».

Το μεγάλο ερώτημα αφορά τα δι­
δάγματα που θα πρέπει να λάβουν οι 
αναδυόμενοι μαθητέε -και ο δάσκα- 
λοε- από τα πρόσφατα γεγονότα. Κα­
τά πόσο θα πρέπει να μεταβληθεί η ι­
σορροπία ανάμεσα στιε κυβερνή- 
σειε και τιε αγορέε;
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Η ρύθμιση του χρηματοπιστωτικού συστήματος
Η ΕΞΑΦ ΑΝΙΣΗ τω ν μεγάλων αμερικανικών επενδυτικών τραπεζών είναι μια ισχυρή απόδειξη ότι η Wall Street απέτυχε στο «τεστ της αγοράς».



Πριν από λίγα χρόνια φράσες, onus «η ι 
Wall Street μέθυσε», θα εμφανίζονταν ( 
σε ηλακάτ διαμαρτυρόμενων πολιτών ι 
σε διαδήλωσες ενάντια στην πάγκο- ι 
σμιοποίηση. Ztis μέρεε μαε, προέρχο- ι 
νται από τον πρόεδρο των Ηνωμένων < 
Πολιτειών και τον πρώην διοικητή τηε < 
FED. ΟΤζορτζΜπουε, θεωρώνταεπωε ι 
τα μικρόφωνα ήταν κλειστά, εκμυ- 1 
στηρεόθηκε σε μια ομάδα ρεπουμπλι- 
κάνων τον Ιούλιο ότι η Wall Street θα ι 
πρέπει να «ξεμεθύσει» και να απε- ι 
μπλακεί από «όλα αυτά τα περίεργα · 
χρηματοπιστωτικά εργαλεία». Παράλ- 1 
ληλα, αρκετό καιρό πριν από τα γεγο- 1 
νότα του Σεπτεμβρίου, ο Paul Volcker 
βαθμολόγησε τα στελέχη των χρημα­
τοπιστωτικών ιδρυμάτων κάτω από τη 
βάση, με μια άνευ προηγουμένου κρι­
τική. «Για όλουε xous ταλαντούχου5 
συμμετέχοντεε, για όλεε tis πλουσιο- 
πάροχεε απολαβέε tous», υποστήριξε ι 
τον Απρίλιο, το «νέο αστραφτερό χρη- ι 
ματοπιστωτικό σύστημα απέτυχε στο 
τεστ τηε αγορά5».

Τα γεγονότα των πρόσφατων εβδο­
μάδων δεν επιτρέπουν την όποια δια­
φωνία με tis παραπάνω απόψειε. Ενα 
χρηματοπιστωτικό σύστημα, που τε­
λειώνει άδοξα με την ανάληψη τηε 
διάσωσηε από την κυβέρνηση ορι­
σμένων εκ των μεγαλύτερων ιδρυμά­
των του και που απαιτεί 700 δισ. δο­
λάρια δημοσίου χρήματοε για την α­
ποφυγή tns καταστροφήε, δεν μπορεί 
να βαθμολογηθεί με Α'.

Η εξαφάνιση των πέντε μεγάλων α­
μερικανικών επενδυτικών τραπεζών, 
είτε λόγω πτώχευσηε είτε λόγω μετα- 
τροπήε σε εμπορικέε τράπεζεε, είναι 
μια ισχυρή απόδειξη ότι η Wall Street 
απέτυχε στο «τεστ Tns αγορά5». Κάτι 
πήγε στραβά. Αλλά τι ακριβώε και για­
τί; Οι περισσότερεε απαντήσες συ­
σχετίζονται με κατηγορίε$ για tous 
κερδοσκόπουΒ, τα άπληστα στελέχη 
tns Wall Street και την ιδεολογία Tns 
ελεύθερέ αγοράε.

Μία άλλη ανάλυση θα πρέπει να α­
παντά σε τρες διακριτέε ερωτήσες. Τι 
είναι το «αστραφτερό νέο χρηματοπι­
στωτικό σύστημα» του κ. Volcker; Κα­
τά πόσο η σημερινή κατάσταση έχει 
δήμιου ργηθεί από αστάθειεε που είναι 
άρρηκτα συνδεδεμένεε με τη σύγχρο­
νη χρηματοδοτική και κατά πόσο έχει 
προκληθεί από άλλα λάθη και στρε­
βλώσει;



Μια αγγλοσαξονική εφεύρεση

Ο «αστραφτερόε» νέοε τρόποε λει- 
τουργίαε του χρηματοπιστωτικού συ- 
στήματοε περιλαμβάνει την υψηλή μό­
χλευση, τη χαλαρή ρύθμιση και ένα 
βασισμένο στην αγορά σύστημα κα- 
τανομήε κεφαλαίων όπου κυριαρχεί η 
Wall Street, υπερτερώνταε τηε «πα- 
ραδοσιακήε τραπεζικήε» που θέλει τιε 
εποπτευμένεε και υπό ρυθμιστικό 
πλαίσιο εμπορικέε τράπεζεε να χορη­
γούν χρηματικά ποσά σε έμπιστουε πε- 
λάτεε και να διατηρούν το χρέοε στα 
βιβλία τουε.

Το νέο σύστημα διαμορφώθηκε κα­
τά τιε προηγούμενεε τρειε δεκαετίεε 
και σημείωσε εκρηκτική ανάπτυξη τα 
τελευταία χρόνια, λόγω τριών ταυτό­
χρονων αλλά ευδιάκριτων εξελίξεων: 
τηε απορρύθμισηε, τηε τεχνολογικήε 
καινοτομίαε και τηε αυξανόμενηε διε- 
θνούε κινητικότηταε κεφαλαίου. Το 
χαρακτηριστικό γνώρισμα αυτού είναι 
η τιτλοποίηση.

Οι τράπεζεε που κάποτε χορηγού­
σαν δάνεια και τα διατηρούσαν στα βι­
βλία τουε, τώρα συγκεντρώνουν και 
πωλούν «πακεταρισμένα» στοιχεία 
του ενεργητικού τουε που εκτείνονται 
από ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια ωε 
και δάνεια για την αγορά αυτοκινήτου. 
Το 2001, η αξία των ομολόγων που 
προέρχονται από την τιτλοποίηση 
στην Αμερική ξεπέρασε την αξία των 
σημαντικών χορηγήσεων των τραπε­
ζών. Εκτοτε, το εύροε και η πολυπλο- 
κότητα του «πακεταρίσματοε» (ιδιαί­
τερα σε ενυπόθηκα στοιχεία του ε­
νεργητικού), παρουσίασαν τεράστια 
αύξηση, καθώε οι επενδυτικέε τράπε­
ζα  προχώρησαν στη δημιουργία νέων 
χρηματοπιστωτικών προϊόντων.

Συγκεκριμένα, οι επενδυτικέε τρά- 
πεξεε συγκέντρωσαν τα ομόλογα που 
βασίζονταν στα τιτλοποιημένα στοι­
χεία των τραπεζών, διαχώρισαν τα ο­
μόλογα αυτά ανάλογα με την επισφά­
λειά τουε, προσέθεσαν μια δόση μό- 
χλευσηε και επανέλαβαν την ίδια δια­
δικασία αρκετέε φορέε. Παράλληλα, η 
αυξανόμενη τεχνολογική εξέλιξη, κυ- 
ρίωε στον τομέα τηε πληροφορικήε, | 
δημιούργησε τιε προύποθέσειε για την < 
ανάπτυξη μιαε σειράε παράγωγων < 
προϊόντων. Οι αγορέε παραγώγων έ- ί 
χουν αυξηθεί με έναν καταπληκτικό 
ρυθμό. Σύμφωνα με την Τράπεζα Διε- ι 
θνών Διακανονισμών, η πλασματική α- Ί 
ξία όλων των σημαντικών συμβολαίων £ 
σε διεθνέε επίπεδο στα τέλη του 2007 c
ανήλθε στα 600 τρισ. δολάρια, ποσό 11 f 
φορέε υψηλότερο του παγκόσμιου τ 
προϊόντοε. Την προηγούμενη δεκαε­
τία, το αντίστοιχο ποσό έφτασε «μόνο» c 
τα 75 τρισ. δολ., σχεδόν 2,5 φορέε το κ 
παγκόσμιο ΑΕΠ. Υ

Ο ταχύτερα αναπτπσσόμενοε τομέ- α 
αε αυτών των αγορών τα προηγούμε- π 
να χρόνια, ήταν ο τομέαε των πιστω- Ε

pA C dotis;



τικών παραγωγών που επέτρεπαν 
στουε επενδυτέε να διασφαλιστούν α­
πέναντι στο ενδεχόμενο αποτυχίαε 
των νέων πιστωτικών προϊόντων. Η 
καρδιά του νέου χρηματοπιστωτικού 
συστήματοε είναι στη Wall Street και 
στο Λονδίνο, αλλά η αύξηση των δια­
συνοριακών ροών κεφαλαίου επέκτει- 
ναν σημαντικά τα όριά του.

Οι χρηματοπιστωτικέε αγορέε, στον 
πλούσιο κόσμο, έχουν ολοκληρωθεί σε 
μεγάλο βαθμό. Σύμφωνα με τη μελέτη 
τηε οικονομολόγου του ΔΝΤ, Gian 
Maria Mile8i-Ferretti, ο όγκοε των ξέ­
νων στοιχείων του ενεργητικού και 
του παθητικού που διατηρούνται από 
τιε πλούσιεε χώρεε έχουν διπλασιαστεί 
την τελευταία δεκαετία. Ο βαθμόε ο- 
λοκλήρωσηε του χρηματοπιστωτικού 
τομέα των αναδυόμενων αγορών είναι 
χαμηλότεροε, αλλά έχει αυξηθεί ση­
μαντικά τα τελευταία χρόνια. Οι ανα- 
δυόμενεε οικονομίεε, σε καθαρούε ό- 
ρουε, έχουν εξάγει κεφάλαιο στον 
πλούσιο κόσμο, καθώε οι Κεντρικέε 
Τράπεζεε των εν λόγω οικονομιών αυ­
ξάνουν σε μεγάλο βαθμό τα αποθέμα­
τα σε συνάλλαγμα.

Οι καινοτομίεε του σύγχρονου χρη­
ματοπιστωτικού συστήματοε έχουν 
δημιουργήσει τεράστια οφέλη για 
τουε συμμετέχοντεε σ ’ αυτό. Ωστόσο, 
υπήρξαν καινοτομίεε που αποτέλεσαν 
τη ρίζα τηε σημερινήε αρνητικήε κα- 
τάστασηε. Αυτό, εξαρτάται βέβαια, α­
πό το εάν έχουμε θέσει ωε αρχή πωε 
οι χρηματοπιστωτικέε αγορέε είναι α- 
ποτελεσματικέε ή πωε οι αγορέε είναι 
εγγενώε επιρρεπείε σε ανορθολογική 
συμπεριφορά και σε κερδοσκοπική υ­
περβολή. Η λογική πίσω από την α­
πορρύθμιση του χρηματοπιστωτικού 
συστήματοε ήταν πωε η μεγαλύτερη ε­
λευθερία των αγορών οδηγεί σε καλύ­
τερο οικονομικό αποτέλεσμα, καθώε 
τα κεφάλαια θα μετακινούνταν προε 
τιε πιο παραγωγικέε και αποδοτικέε 
χρήσειε, προωθώνταε την οικονομική 
ανάπτυξη και βελτιώνονταε το επίπε­
δο ευημερίαε.

Οι καινοτόμεε χρηματοπιστωτικέε 
πρακτικέε ευρύτερηε διασποράε του 
κινδύνου μείωσαν το κόστοε κεφα­
λαίου, επέτρεψαν σε περισσότερουε 
ενδιαφερόμενουε να αποκτήσουν πρό­
σβαση στην πίστωση και κατέστησαν 
το σύστημα περισσότερο ευέλικτο σε 
διαταραχέε. Ωστόσο, σήμερα, έχει ε­
πικρατήσει στουε περισσότερουε α- 
ναλυτέε μια άλλη λογική για το χρη­
ματοπιστωτικό σύστημα, σύμφωνα 
με την οποία οι χρηματοπιστωτικέε α­
γορέε είναι εγγενώε ασταθείε. Περίο­
δοι χρηματοπιστωτικήε σταθερότηταε 
οδηγούν, πάντα, σε υπερβολή και σε 
επακόλουθη κρίση, με αποτέλεσμα οι 
περισσότερο απελευθερωμένεε αγορέε 
να οδηγούν, μόνο, σε μεγαλύτερη οι­
κονομική ζημιά.

Αυτή η άποψη υποστηρίχτηκε, κα­
τά τον 20ό αιώνα, από τον Αμερικάνο 
οικονομολόγο, Hyman Minsky, ο ο- 
ποίοε κατέληξε πωε η οικονομική 
σταθερότητα ενθαρρύνει την ακόμη 
μεγαλύτερη μόχλευση και την αισιο­
δοξία στο πιστωτικό σύστημα. Το 
σταθερό χρηματοπιστωτικό σύστημα 
ήταν μια ψευδαίσθηση. Το πρόβλημα 
είναι πωε η καινοτομία του χρηματο­
πιστωτικού τομέα δεν εμφανίστηκε 
ξαφνικά, αλλά ήταν, στην ουσία, απο­
τέλεσμα των κινήτρων που δημιούρ­
γησαν οι κυβερνήσειε. Πολλά από τα 
νέα χρηματοπιστωτικά εργαλεία έγι­
ναν δημοφιλή, διότι μπορούσαν να «ξε­
γλιστρήσουν» του κανονιστικού πλαι­
σίου του χρηματοπιστωτικού συστή­
ματοε, όπωε στην περίπτωση των κα­

νόνων για την κεφαλαιακή επάρκεια 
των τραπεζών. Οι τράπεζεε δημιούρ­
γησαν οχήματα για τα στοιχεία εκτόε 
ισολογισμού, επιτρέπονταε να περιο­
ρίσουν το απαιτούμενο κεφάλαιο. Η α­
γορά για τα πιστωτικά παράγωγα επέ­
τρεψε στιε τράπεζεε να μετατρέψουν 
τα επικίνδυνα στοιχεία ενεργητικού 
τουε -τα  οποία απαιτούσαν πολύ πε­
ρισσότερο εποπτικό κεφάλαιο- σε υ­
ποτιθέμενα ασφαλή, που στην ουσία 
όμωε δεν ήταν. Επίσηε, σημαντικό ρό­
λο έπαιξαν και οι πολιτικοί. Η αγορά 
κατοικίαε τηε Αμερικήε έχει τα απο­
τυπώματα τηε κυβέρνησηε παντού. Οι 
δύο γίγαντεε των ενυπόθηκων χορη­
γήσεων Ραηηίε Μεε και Ρΐ'εάάίε Μπε,

Η λογική πίσω από 
την απορρύθμιση 
του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος ήταν 
πως η μεγαλύτερη 
ελευθερία των αγορών 
οδηγεί σε καλύτερο 
οικονομικό αποτέλεσμα.

αρκετά πριν την επίσημη ανάληψή 
τουε από την κυβέρνηση, λειτουρ­
γούσαν σε ένα πλαίσιο «υπονοούμε- 
νηε» κυβερνητικήε εγγύησηε. Η ιστο­
ρία, επίσηε, υποδεικνύει πωε η ρα­
γδαία χρηματοπιστωτική επέκταση 
τείνει να συμβαίνει όταν το χρήμα εί­
ναι φθηνό. Και το χρήμα, στην περί­
πτωση τηε Αμερικήε, ήταν εξαιρετικά 
φθηνό τα προηγούμενα χρόνια. Η ε­
ξέλιξη αυτή, εν μέρει, αποδίδεται στο 
γεγονόε πωε η μακρά περίοδοε χαμη­
λού πληθωρισμού και οικονομικήε 
σταθερότηταε μείωσε την αντίληψη 
του επενδυτή για τον κίνδυνο. Επι­
πρόσθετα, στην εξέλιξη αυτή συνετέ- 
λεσε η πολιτική τηε Κεντρικήε Τρά- 
πεζαε τηε Αμερικήε, η οποία κράτησε 
το επιτόκιό τηε σε χαμηλά επίπεδα για 
μακρά περίοδο. Συνεπώε, η σύγχρονη 
χρηματοδοτική δεν θα πρέπει να κα­
ταδικαστεί στην απομόνωση. Τα οφέ­
λη και τα κόστη τηε, τουλάχιστον εν 
μέρει, είναι αποτέλεσμα των κινήτρων, 
στα οποία οι συμμετέχονταε στη χρη­
ματοπιστωτική αγορά ανταποκρίθη- 
καν. Λαμβάνονταε, ωστόσο, υπόψη αυ- 
τέε τιε στρεβλώσειε, το νέο χρηματο­
πιστωτικό σύστημα ενδυνάμωσε εν τέ- 
λει την οικονομική ανάπτυξη, την ευ­
ημερία και τη σταθερότητα;

Κόστος εναντίον ωφέλειας

Οι ασκούντεε κριτική απαντούν αρ­
νητικά και στα τρία. Ο κ. νοίώτετ, για 
παράδειγμα, τονίζει πωε τιε τελευταί-

εε δεκαετίεε η αμερικανική οικονομία 
επεκτάθηκε τόσο έντονα όσο και τιε 
δεκαετίεε του 1950 και του 1960 που 
το χρηματοπιστωτικό σύστημα δεν ή­
ταν τόσο εξελιγμένο. Ωστόσο, αρκετοί 
παράγοντεε, πέραν του χρηματοπι­
στωτικού τομέα, ήταν διαφορετικοί κα­
τά τη δεκαετία του 1950, οπότε μια α­
πλή σύγκριση μπορεί να μην είναι ορ­
θή. Και παρόλο που οι οικονομολόγοι 
παραμένουν διχασμένοι αναφορικά με 
τη θεωρητική σημασία του χρηματο­
πιστωτικού τομέα για την ανάπτυξη, 
το ισοζύγιο των αποδείξεων προτείνει 
πωε ο χρηματοπιστωτικόε τομέαε έχει 
σημασία.

Σύμφωνα με τον Ross Levine, έναν 
οικονομολόγο από το Brown Unive­
rsity που ειδικεύεται στο υπό συζήτη­
ση θέμα, πολυάριθμεε δια-κρατικέε με- 
λέτεε υποδεικνύουν πωε χώρεε με α­
νεπτυγμένα σε βάθοε χρηματοπιστω­
τικά συστήματα τείνουν να αναπτύσ­
σονται γρηγορότερα, ιδιαίτερα εάν έ­
χουν ισχυρή χρηματιστηριακή αγορά 
και μεγάλεε ιδιωτικέε τράπεζεε. Η α­
νάπτυξη δεν ενισχύεται από την αύ­
ξηση των αποταμιεύσεων, αλλά από το 
γεγονόε πωε το κεφάλαιο κατανέμεται 
πιο αποδοτικά, βελτιώνονταε την πα­
ραγωγικότητα. Αρκετέε μελέτεε στην 
Αμερική έχουν δείξει πωε πολιτείεε 
που μερίμνησαν για την απορρύθμιση 
των τραπεζικών τουε συστημάτων κα­
τά τη δεκαετία του 1970 παρουσίασαν 
μεγέθυνση μεγαλύτερη από άλλεε πο- 
λιτείεε.

Το 2006, οι οικονομολόγοι του ΔΝΤ 
σύγκριναν τα απορρυθμισμένα αγ­
γλοσαξονικά χρηματοπιστωτικά συ­
στήματα με παραδοσιακά συστήματα 
που βασίζονται περισσότερο στον 
τραπεζικό κλάδο, όπωε αυτά τηε Γερ- 
μανίαε και τηε Ιαπωνίαε, και κατέλη­
ξαν πωε τα αγγλοσαξονικά συστήμα­
τα προχωρούσαν γρηγορότερα στην 
ανακατανομή πόρων από φθίνοντεε σε 
νέουε ταχύτερα αναπτυσσόμενουε το- 
μείε τηε οικονομίαε. Πολύ οικονομο­
λόγοι συμφωνούν ότι η χρηματοπι­
στωτική καινοτομία, και η γρήγορη α­
νακατανομή κεφαλαίου που αυτή προ­
ωθεί, ήταν έναε από τουε λόγουε που 
η παραγωγικότητα τηέ Αμερικήε επι­
ταχύνθηκε κατά τα μέσα τηε δεκαετίαε 
του 1990. Από μόνη τηε η τεχνολογία 
δεν είναι σε θέση να εξηγήσει αυτή 
την πρόοδο, καθώε τα τεχνολογικά ε­
πιτεύγματα, όπωε το Διαδίκτυο και οι 
ασύρματεε συνδέσειε, είναι διαθέσιμα 
σε κάθε χώρα.

Αυτό που έκανε τη διαφορά στην πε­
ρίπτωση τηε Αμερικήε ήταν τα ισχυρά 
κίνητρα που προσφέρθηκαν για την α­
νάπτυξη και την αξιοποίηση τηε νέαε 
τεχνολογίαε. Οι διευθυντέε των επι­
χειρήσεων γνώριζαν πωε εάν υιοθε­
τούσαν γρήγορα τιε νέεε τεχνολογίεε,

το ευέλικτο χρηματοπιστωτικό σύ­
στημα τηε Αμερικήε θα τουε αντάμει­
βε με πρόσβαση σε φθηνότερο κεφά­
λαιο. Επειδή, όμωε, η χρηματοπιστω­
τική καινοτομία δύναται να ενισχύσει 
την ανάπτυξη, δεν σημαίνει ότι μπο­
ρεί να το κάνει συνέχεια, καθώε η πα­
ραγωγικότητα δεν μπορεί να βελτιωθεί 
από κάθε νέο τεχνολογικό επίτευγμα.

Το «χρυσωρυχείο» των ομολόγων 
των ενυπόθηκων δανείων συνέβαλε 
στη δημιουργία νέων κατοικιών, συμ- 
βάλλονταε λίγο στην ενδυνάμωση 
τηε μακροχρόνιαε μεγέθυνσηε τηε α- 
μερικανικήε οικονομίαε. Αλλά η πρό­
σφατη επικέντρωση του χρηματοπι­
στωτικού τομέα στη στεγαστική αγο­
ρά, και όχι σε έναν mo παραγωγικό και 
αποδοτικό τομέα τηε οικονομίαε, εν­
δέχεται να σχετίζεται περισσότερο με 
τιε κπβερνητικέε εγγυήσειε προε τη 
στεγαστική αγορά και όχι με το χρη­
ματοπιστωτικό σύστημα. Τι γίνεται με 
τιε ζωέε των ανθρώπων; Ακόμα και αν 
η χρηματοπιστωτική καινοτομία δεν ε­
νισχύει την ανάπτυξη, είναι μία θετι­
κή εξέλιξη εάν βελτιώνει την ευημερία 
των πολιτών, μέσω τηε πρόσβασηε 
των πολιτών στην πίστωση. Η χρήση 
ηλεκτρονικών υπολογιστών έδωσε τη 
δυνατότητα στουε δανειστέε να αξιο- 
ποιούν τυποποιημένεε διαβαθμίσειε 
πιστωτικήε αξιολόγησηε, ενώ η δια- 
σπορά κινδύνου μέσω τηε τιτλοποίη- 
σηε κατέστησε πιο ασφαλέε το δανει­
σμό σε λιγότερο πιστοληπτικά ικανούε 
δανειζόμενουε. Αυτή η «δημοκρατι­
κοποίηση τηε πίστωσηε» επέτρεψε σε 
περισσότερουε ανθρώπουε να απο­
κτήσουν δικέε τουε κατοικίεε.

Παράλληλα, έδωσε τη δυνατότητα 
σε περισσότερα νοικοκυριά να εξομα­
λύνουν την καταναλωτική τουε τάση 
με την πάροδο του χρόνου, περιορί- 
ζονταε τιε δυσκολίεε χρηματοδότησηε 
σε δύσκολεε περιόδουε. Σύμφωνα με 
μελέτεε, οι καταναλωτέε σε αγγλοσα- 
ξονικέε οικονομίεε μειώνουν τιε δα- 
πάνεε τουε όταν πλήττονται από προ- 
σωρινέε διαταραχέε στο εισόδημά 
τουε λιγότερο σε σύγκριση με τουε κα­
ταναλωτέε σε χώρεε με λιγότερο ανε­
πτυγμένο χρηματοπιστωτικό σύστη­
μα. Η εξομάλυνση των καταναλωτικών 
τάσεων των νοικοκυριών συχνά ση­
μαίνει έναν περισσότερο ομαλό κύκλο. 
Πολλοί οικονομολόγοι πιστεύουν ότι η 
χρηματοπιστωτική καινοτομία, περι- 
λαμβάνονταε την ευκολότερη πρό­
σβαση στην πίστωση, είναι έναε από 
τουε λόγουε τηε άμβλυνσηε του οικο­
νομικού κύκλου κατά τιε τελευταίεε δε­
καετίεε.

Βέβαια, η ευρύτερη πρόσβαση στην 
πίστωση τροφοδότησε, ξεκάθαρα, τη 
φούσκα στη στεγαστική αγορά. Η ζή­
τηση για πολύπλοκα ομόλογα ενυπό­
θηκων δανείων οδήγησε στη χαλά­
ρωση των κριτηρίων δανειοδότησηε, 
η οποία με τη σειρά τηε έδωσε ιδιαί­
τερη ώθηση στο επίπεδο τιμών στην 
αγορά κατοικίαε. Τα υπολογιστικά μο­
ντέλα τηε Wall Street, βασισμένα σε 
πρόσφατα ιστορικά orouceia των τι­
μών, υποεκτίμησαν το βαθμό που η 
καινοτομία ώθησε τιε τιμέε στην αγο­
ρά κατοικίαε, δεν έδωσαν την απαι- 
τούμενη προσοχή στιε πιθανότητεε 
για μείωση σε εθνικό επίπεδο των τι­
μών στην αγορά κατοικίαε στην Αμε­
ρική, και έτσι ενθάρρυναν την έκρη­
ξη του χρέουε.

Το χρέοε των νοικοκυριών τηε χώ- 
ραε αυξήθηκε σταθερά από το 80% του 
διαθέσιμου εισοδήματοε το 1986 στο, 
σχεδόν, 100% το 2000. Ωε το 2007 εί­
χε αυξηθεί στο 140%. Μόλιε οι τιμέε 
άρχισαν να πέφτουν και οι πιστωτικέε



συνθήκεε έγιναν πιο σφιχτέε, το «όρ­
γιο» δανεισμού κατέστησε τα νοικο­
κυριά και την ευρύτερη οικονομία ε­
ξαιρετικά ευάλωτα. Η «επίδραση του 
πλούτου» είναι μεγαλύτερη στιε χρε- 
ωμένεε αγγλοσαξονικέε οικονομίεε 
απ’ ό,τι στιε άλλεε.

Εάν η χρηματοπιστωτική καινοτο­
μία τροφοδότησε τη φούσκα, τότε θα 
επιδεινώσει και τη χρεοκοπία. Αυτό ο­
δηγεί στο τρίτο σημείο τηε κριτικήε, 
κατά το οποίο η σύγχρονη χρηματο­
δοτική ενδυνάμωσε την αστάθεια των 
οικονομιών.

Ο κ. νοΙεΚθΓ, για παράδειγμα, υπο­
δεικνύει την απουσία χρηματοπιστω­
τικών κρίσεων αμέσωε μετά τον Β' Πα­
γκόσμιο Πόλεμο. Εκείνη την περίοδο, 
το χρηματοπιστωτικό σύστημα λει­
τουργούσε στο πλαίσιο των κανόνων 
και θεσμών που είχαν εισαχθεί μετά 
την Υφεση. Αλλά, η δεκαετία του 1950 
ήταν ασυνήθιστη.



ηταν ασυνηϋιστη.

Σπέρνοντας τη θύελλα

Σύμφωνα με μία θεωρία, τα παρα­
γωγό, η τιτλοποίηση και η επιλογή ins 
χρηματοδότησηε θα πρέπει να δια- 
σπείρουν τον κίνδυνο, να αυξάνουν 
την ανθεκτικότητα του χρηματοπι­
στωτικού τομέα και να περιορίζουν 
την οικονομική ζημιά από μία διατα­
ραχή. Πριν εφαρμοστεί η πρακτική ms 
τιτλοποίησηε, οι επιπτώσειε pías κα- 

• τάρρευσηε ήταν έντονα συγκεντρω- 
1 μένεε. Συγκεκριμένα, μία κατάρρευση 
i στον τομέα των περιουσιακών στοι- 
. χείων στο Τέξαε μεταφραζόταν σε κα­
ι τάρρευση των ενυπόθηκων δανείων 

που είχαν χορηγήσει οι τράπεζεε του 
-1 Τέξαε, στενεύονταε τα περιθώρια ά- 
.) ντλησηε κεφαλαίων για tis επιχειρή- 
.( σείε στο Τέζαε. Η προσδοκία ήταν πωε 

το τρέχον αποκεντρωμένο και παγκό-
- σμιο χρηματοπιστωτικό σύστημα προ- 
J ωθούσε τη διασπορά του κινδύνου και

τη μείωση του οικονομικού αποτελέ- 
σματοε από μία χρηματοπιστωτική 
διαταραχή.

I Πολλέε τράπεζεε δημιούργησαν ο- 
f μόλογα βασισμένα σε ενυπόθηκα δά­

νεια, αλλά δεν μπόρεσαν να τα δια-
- νείμουν, διατηρώνταε ιδιαίτερα μεγά­

λο κίνδυνο. Αυτό ήταν η διαστρέβλω­
ση ms τιτλοποίησηε και όχι η κατα-

'* δίκη aums. Μεγαλύτερο πρόβλημα για 
■ τουε υπερασπιστές ms σύγχρονηε 

χρηματοδοτικήε ήταν ο βαρύτατοε α- 
ντίκτυποε στη ρευστότητα ms αγοράε 
και στην αβεβαιότητα αναφορικά με το 
εύροε των κινδύνων και tous διατη- 
ρούντεε αυτών.

Οι αγορέε για να λειτουργήσουν α­
ποδοτικά θα πρέπει να έχουν ρευστό­
τητα. Τα υψηλά ποσοστό μόχλευσηε 
και η εξάρτηση από τη βραχυχρόνια 
χρηματοδότηση -τα  δύο χαρακτηρι­
στικό ms σύγχρονηε χρηματοδοτι- 
κήε- είχαν καταστήσει το σύστημα ι­
διαίτερα εκτεθειμένο σε έναν τέτοιο 
πανικό. Οι επενδυτικέε τράπεζεε, τα 
κερδοσκοπικά κεφάλαια (hedge funds) 
και άλλα δημιουργήματα του σύγχρο­
νου χρηματοπιστωτικού ouompams, 
υπό την πίεση για τη συρρίκνωση των 
ισολογισμών tous γρηγορότερα από 
Tis παραδοσιακέε τράπεζεε, κατέστη­
σαν την οικονομία λιγότερο ανθεκτι­
κή σε ένα χρηματοπιστωτικό σοκ. Αυ­
τό είναι το συμπέρασμα véas ανάλυ- 
ans των Subir Lall, Roberto Cardarelli 
και Selim Elekdag, που δημοσιεύθηκε 
στο τελευταίο World Economic 
Outlook του ΔΝΤ, σύμφωνα με την ο­
ποία οι οικονομικέ επιπτώσειβ ms 
χρηματοπιστωτικά διαταραχή5 θα 
είναι μεγαλύτερε5 σε χώρε5 με ανε- 
πτυγμένεε και σύγχρονεε χρηματοπι­
στω τικέ αγορέε. Οι χρηματοπιστωτι- 
κέε κρίσειε, σύμφωνα με tous μελετη- 
τέε, είναι πιθανόν να προκαλέσουν οι­
κονομική επιβράδυνση τόσο σε χώρεε 
με πολύπλοκα και σύγχρονα χρημα­
τοπιστωτικά συστήματα, όσο και σε 
χώρεβ όπου επικρατεί το παραδοσια­
κό σύστημα χρηματοδότησή από tis 
τράπεζεε.

Αλλά, η επιβράδυνση αυτή θα είναι 
περισσότερο έντονη στιε χώρεε με το 
αγγλοσαξονικό μοντέλο χρηματοπι­
στωτικού συστήματοε, καθώε ο ρυθ- 
pós δανειοδότησηε iras χώρε5 αυτέε 
είναι περισσότερο κυκλικόε. Κατά τη 
διάρκεια pías ραγδαίαε oiKOvopums α­
νόδου, οι υψηλήβ μόχλευσηε επενδυ- 
TiKés τράπεζεε ενθαρρύνουν τη δημι­
ουργία πιστωτικήε «φούσκαε», ενώ σε 
περίπτωση πιστωτικήε κατάρρευση5 
πρέπει να συρρικνώσουν τη μόχλευσή 
tous γρηγορότερα. Η υπερβολική και 
υπέρμετρα κυκλική μόχλευση είναι ι­
διαίτερα επικίνδυνη. Αλλά, προκλή- 
θηκε από τα νέα χρηματοπιστωτικά 
εργαλεία και την απορρύθμιση; Ξανά, 
όχι μόνο.

Η χρηματοπιστωτική υπερέκταση 
συχνά συμβαίνει cos επακόλουθο ms 
καινοτομίαε. Αλλά καθ’ όλη τη διάρ­
κεια ms ιστόρισε, οι χαλαρέε νομι- 
σματικέε cmvOmcss έχουν τροφοδο­
τήσει τον οικονομικό κύκλο, καθώε το 
φτηνό χρήμα ενθαρρύνει τη μόχλευση 
που ενισχύει tis τιμέ5 των στοιχείων 
του ενεργητικού, cv0appüvovras με τη 
σειρά tous την περαιτέρω μόχλευση. 
Η σύγχρονη χρηματοδοτική σήμαινε 
τη διασπορά του ολέθρου npos μία νέα 
κατεύθυνση.



Οι αγορές και ο ρόλος των ρυθμιστικών αρχών
Αναλογιζόμενοι την τρέχουσα κρίση, κατά πόσο θα 
πρέπει να επαναπροσδιοριστεί το αγγλοσαξονικό 
χρηματοπιστωτικό σύστημα; Από μόνη τηε η α­
γορά έχει απαιτήσει δραματικέε αλλαγέε μακριά α­
πό τιε επενδυτικέε τράπεζεε με υψηλή μόχλευση 
και npos την ασφάλεια τηε μικρότερηε μόχλευσηε 
και τιε υπό αυστηρό ρυθμιστικό πλαίσιο εμπορικέε 
τράπεζεε. Η δυσκολότερη ερώτηση είναι που -και 
κατά πόσο- η ρύθμιση του χρηματοπιστωτικού συ­
στήματοε θα πρέπει να επεκταθεί. Προτάσειε για 
μεταρρυθμίσειε εκπορεύονται από κεντρικέε τρά­
πεζεε, ρυθμιστικέε αρχέε ομολόγων, υπουργεία οι­
κονομικών, τράπεζεε και πανεπιστήμια, έτσι όπωε 
το τιτλοποιημένο χρέοε των ενυπόθηκων δανείων 
εκπορεύθηκε από τη Wall Street. Αλλά, όπωε και 
η χρηματοπιστωτική καινοτομία ευθύνεται εν μέ- 
ρει για την κατάσταση, έτσι και οι μεταρρυθμίσειε 
στο ρυθμιστικό πλαίσιο θα επιφέρουν μέροε τηε λύ- 
σηε. Πράγματι, ορισμένεε δημοφιλείε προτάσειε 
δεν θα επιφέρουν τα αναμενόμενα αποτελέσματα.

Υπάρχει μεγάλη συζήτηση, για παράδειγμα, για 
την προώθηση μεταρρυθμίσεων στιε αρχέε αξιο- 
λόγησηε τηε πιστοληπτικήε ικανότηταε, οι οποίεε 
ενθάρρυναν τη δημιουργία ομολόγων βασισμένων 
στα ενυπόθηκα δάνεια μέσω τηε δημοσίευσηε πα­
ραπλανητικών αξιολογήσεων για την ποιότητα 
τουε.

Αλλά, το πρόβλημα με τιε εν λόγω αρχέε βρί­
σκεται μεταξύ του επιχειρηματικού τουε μοντέλου 
και τηε χρήσηε του ωε ρυθμιστικό εργαλείο. Οι α- 
γορέε και οι ρυθμιστικέε αρχέε χρησιμοποιούν τιε 
αξιολογήσειε των αρχών για να καθορίσουν την ε- 
πικινδυνότητα από ένα στοιχείο του ενεργητικού. 
Επιπρόσθετα, οι αρχέε αξιολόγησηε πιστοληπτικήε

ικανότηταε λαμβάνουν έσοδα από τουε εκδότεε 
των ομολόγων, με αποτέλεσμα να έχουν σημαντι­
κό κίνητρο να προσδιορίζουν την αξιολόγηση τουε 
ανάλογα με τιε απαιτήσειε των πελατών τουε.

Αλλη μία δημοφιλήε πρόταση αφορά την αλλα­
γή τηε διάρθρωσηε κινήτρων μεταξύ των χρημα­
τοπιστωτικών ιδρυμάτων, επιδιώκονταε την απο- 
θάρρυνση τηε επικίνδυνηε και βραχυπρόθεσμηε 
συμπεριφοράε. Το σχέδιο διάσωσηε τηε κυβέρνη- 
σηε των ΗΠΑ θα περιλαμβάνει όρια για την πλη­
ρωμή των αφεντικών των τραπεζών σε προβλη­
ματική κατάσταση που κερδίζουν από την εξέλιξη 
αυτή. Αυτή όμωε είναι μια μικρή διαδρομή. Οι κυ- 
βερνήσειε δεν είναι σε θέση να διαχειριστούν τη 
διάρθρωση κινήτρων στο εσωτερικό των τραπεζών. 
Θα μπορούσε η πιο αυστηρή παρακολούθηση εκ 
μέρουε τηε κυβέρνησηε να επιφέρει καλύτερα α­
ποτελέσματα; Κανείε δεν αμφιβάλλει ότι το πολύ­
πλοκο, αποκεντρωμένο και αλληλεπικαλυπτόμενο 
σύστημα των ομοσπονδιακών και κρατικών επο­
πτικών φορέων των ΗΠΑ μπορεί να βελτιωθεί. Ού­
τε πωε οι τεράστιεε νέεε αγορέε χρειάζονται πε­
ρισσότερη παρακολούθηση. Ούτε πωε είναι απα­
ραίτητη περισσότερη πληροφόρηση και διαφάνεια 
σε πολλά από τα νεότερα χρηματοπιστωτικά ερ­
γαλεία. Αλλά δεν θα ήταν σοφό να αναμένουμε τό­
σο πολλά. Μία κυβερνητική αρχή είχε αναλάβει την 
επίβλεψη των Fannie Mae και Freddie Mac, γεγο- 
νόε που δεν τιε εμπόδισε να προχωρήσουν σε ε- 
πικίνδυνεε επενδυτικέε κινήσειε.

Ωε τώρα, τουλάχιστον, χτυπητό χαρακτηριστικό 
τηε κρίσηε ήταν ότι τα κερδοσκοπικά κεφάλαια 
(hedge ήιηάε), το λιγότερο ρυθμισμένο μέροε τηε 
χρηματοπιστωτυαίε βιομηχανίαε, έχουν αποδειχθεί

περισσότερο σταθερά από ιδρύματα που λειτουρ­
γούν υπό ένα αυστηρότερο ρυθμιστικό και επο­
πτικό πλαίσιο. Ομοίωε, η επαναρρύθμιση θα πρέ­
πει να προχωρήσει προσεκτικά. Οπωε πολλά από 
τα καινοτόμα χρηματοπιστωτικά εργαλεία τηε σύγ- 
χρονηε χρηματοδοτικήε χρησιμοποιήθηκαν για 
την αποφυγή των περιορισμών του σημερινού ρυθ­
μιστικού πλαισίου των τραπεζών, έτσι και οι αυ- 
ριανέε καινοτομίεε θα σχεδιαστούν για να απο­
φύγουν τουε κανόνεε του αύριο.

Οι ρυθμιστικέε αρχέε επανεξετάζουν τουε κα­
νόνεε για τα κεφαλαιακά επίπεδα των τραπεζών, 
ενθαρρύνονταε αφενόε την εγκράτεια σε περιόδουε 
ραγδαίαε ανόδου των ρυθμών ανάπτυξηε και α­
φετέρου το μετριασμό των τάσεων συρρίκνωσηε 
τηε μόχλευσηε σε περιόδουε μεγάληε επιβράδυν- 
σηε και πτώσηε τηε οικονομικήε δραστηριότηταε. 
Είναι λογικό, επίσηε, οι ρυθμιστικέε αρχέε του χρη­
ματοπιστωτικού συστήματοε να προσεγγίζουν τη 
•σταθερότητα του συστήματοε στο σύνολό του και 
όχι μόνο σε εθνικό επίπεδο.

Η μόχλευση δύναται να αντιμετωπιστεί και με 
άλλουε τρόπουε. Αρχικά, οι κυβερνήσειε θα πρέπει 
να σταματήσουν να την «επιχορηγούν». Στιε ΗΠΑ, 
για παράδειγμα, δεν θα πρέπει πλέον να επιτρέ­
πεται στουε ιδιοκτήτεε κατοικιών να αφαιρούν τιε 
πληρωμέε των τόκων των ενυπόθηκων δανείων α­
πό το φορολογητέο εισόδημά τουε. Το σημαντι­
κότερο, ωστόσο, είναι ο τρόποε που κυβερνήσειε 
θα προσεγγίσουν τη μεταρρύθμιση του χρηματο­
πιστωτικού συστήματοε, καθώε και η σύγχρονη 
χρηματοδοτική αναπτύχθηκε σε ένα περιβάλλον 
που είχε δημιουργηθεί από ρυθμιστικέε αρχέε και 
πολιτικού ε.
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Το πραγματικό 
μάθημα 
από τις τιμές 
των προϊόντων
ΤΑ ΕΜΠΟΡΕΥΜΑΤΑ έγιναν δημοφιλής πηγή 
περιουσιακών στοιχείων για τους επενδυτές



Σκαρφαλώστε ns απότομεs σκάλες σε 
ένα μικρό δρόμο στο Fatehpuri, ένα 
μέρος του πολυσύχναστου εμπορικού 
κέντρου στο Παλαιό Δελχί, και θα 
φτάσετε σε μια σειρά δωματίων που 
κοιτάζουν σε μια εντυπωσιακή εσω­
τερική αυλή. Σε ένα από αυτά, μισή 
δωδεκάδα άνδρεε τεμπελιάζουν πάνω 
σε ψάθες, κάτω από μια αφίσα ms 
Lakshmi, ms ινδικής θεάς του πλού­
του. Δίπλα από αυτούς υπάρχουν τη- 
λεφωνικέ5 συσκευές, με την καθεμιά 
να είναι συνδεδεμένη με ένα μακρύ 
καλώδιο. Απ’ έξω κρέμεται ένας πίνα- 
Kas με τιμέε κακογραμμένες με κιμω­
λία. Autos είναι ο εμπορικό3 όροφος 
ms Rajdhani Oils & Oilseeds 
Exchange, όπου συμβόλαια μελλοντι- 
kAs εκπλήρωση5 για λάδι από σόγια, 
kokkous από μουστάρδα και ζάχαρη α­
γοράζονται και πωλούνται.

Φαίνεται να είναι μακρύε ο δρόμος 
από το Εμπορικό Χρηματιστήριο ms 
Νέας Yopicns, αλλά η πολιτική ζέστη 
που επικρατεί και στα δύο μέρη είναι 
λίγο πολύ η ίδια. Τα τελευταία δύο 
χρόνια, η κυβέρνηση ms Ινδίαε απα­
γόρεψε τα μελλοντικά συμβόλαια επί 
εμπορευμάτων oncos το ρύζι, το σιτά­
ρι και οι φακές, σε μια προσπάθεια να 
χαλιναγωγήσει ns τιμέ5 και να στα­
ματήσει οτιδήποτε φαινόταν επικίν­
δυνα κερδοσκοπικό. Tous τελευταίου5 
μήνεε, το αμερικανικό Κογκρέσο ε­
πανέφερε μια σειρά μέτρων, ώστε να 
αποτρέψει παρόμοια φαινόμενα κερ­
δοσκοπίας στην αγορά πετρελαίου. 
Ens 18 Σεπτεμβρίου, η Βουλή των 
Αντιπροσώπων πέρασε ένα νομοσχέ­
διο που θα περιόριζε το πόσο οι ρι­
ψοκίνδυνοι συναλλασσόμενοι, onus 
είναι τα κερδοσκοπικά κεφαλαία 
(hedge funds) και τα συνταζιοδοτικά 
κεφάλαια, θα μπορούσαν να επενδύ­
σουν σε εμπορεύματα, κλείνοντας έ­
τσι το «παραθυράκι ms Enron», το ο­
ποίο επέτρεπε στους εμπόρου5 ενέρ­
γειας να ξεφεύγουν από tous κανονι­
σμού s ms κυβέρνησή όταν πουλάνε 
ή αγοράζουν στην ελεύθερη αγορά ή

Ενας λόγος γι’ αυτές 
τις ταλαντεύσεις 
των τιμών ήταν 
το γεγονός ότι ούτε 
η προσφορά αλλά 
ούτε και η ζήτηση 
εμπορευμάτων μπορεί 
να αλλάξει γρήγορα.

ηλεκτρονικά. Η κυβέρνηση ms Ια- 
ncovias έχει κάνει πιο auampoùs 
tous ελέγχου5 στα συμβόλαια μελλο­
ντικής εκπλήρωσης και η Κίνα έχει πε­
ριορίσει ns ξένες συναλλαγές ans α- 
YOpés εμπορευμάτων ms.

Οι κερδοσκόποι, για καιρό ήταν ένας 
δημοφιλή5 crcôxos για tous πολιτικούς 
που απογοητεύονταν από ns ευμετά­
βλητες τιμέ5 των εμπορευμάτων. Το 
1947, όταν οι έλεγχοι την περίοδο του 
πολέμου τελείωσαν και οι τιμέε των 
τροφίμων αυξήθηκαν πολύ, ο Harry 
Truman ανέβασε τα περιθώρια των α­
παιτήσεων (το μερίδιο ms αξίας ενόε 
συμβολαίου μελλοντική5 εκπλήρω­
σ ή  που ο συναλλασσόμενο5 πρέπει 
να καταχωρίσει προκαταβολικά) στο 
33% και υποσχέθηκε ότι οι npés των 
τροφίμων δεν θα γίνουν «μια μπάλα 
που θα κλωτσούν οι παίχτες». Το 1958 
το αμερικανικό Κογκρέσο για τον ίδιο 
λόγο απαγόρεψε το κερδοσκοπικό ε­
μπόριο στα κρεμμύδια.

Ομω5, αυτή τη φορά, οι πολιτικοί 
δεν είναι οι μόνοι που κατηγορούν 
tous χρηματοδότε5 για τη διαστρέ­
βλωση των τιμών. Ο George Soros, έ- 
vas βετεράνος επενδυτής, δήλωσε eras 
apxés του τρέχοντος émus ότι τα ε­
μπορεύματα ήταν μια «φούσκα». Ο 
Michael Masters, évas διαχείρισην 
κερδοσκοπικών κεφαλαίων, δημιούρ­
γησε αναταραχή όταν είπε σε μια ε­
πιτροπή του Κογκρέσου τον Ιούνιο, ό­
τι η τιμή του πετρελαίου (τότε ήταν 
$ 130/βαρέλι) θα περιοριστεί στο μισό. 
Ακόμη και ο Shyam Aggarwal, ο επι­
κεφαλής ms χρηματιστηριακής 
Rajdhani, αναφέρει ότι τα μελλοντικά 
συμβόλαια επί τροφίμων θα πρέπει να 
απαγορευτούν τουλάχιστον προσωρι­
νά.

Γενικά, όλοι οι παραπάνω έχουν το

ίδιο επιχείρημα. Η ροή κεφαλαίων α- ί 
πό κερδοσκοπικά κεφάλαια (hedge ι 
funds), από συνταξιοδοηκά κεφά- ι 
λαια, Ka0ciis και από αυτά που έχουν ε- ι 
πενδυθεί στα μελλοντικά συμβόλαια ε- (
πί εμπορευμάτων, τα τελευταία χρόνια ι 
διαστρεβλώνουν ns αγορέε για τα «φυ- < 
σικά προϊόντα». Οι προσπάθειε5 των ι 
παραγωγών και των καταναλωτών, για ( 
να αντιμετωπιστούν οι κίνδυνοι και να ι 
καθοριστούν οι np0s στα εμπορεύμα­
τα με μεγαλύτερη διαφάνεια και απο- ι 
τελεσματικότητα, κάθε άλλο παρά / 
στηρίζονται, καθώς οι αγορέε έχουν 1 
κυριαρχηθεί από κερδοσκοπικά κε- - 
φάλαια (hedge funds), κρατικά επεν- 1 
δυτικά κεφάλαια (sovereign-wealth ι 
funds) και άλλα συναφή που επιδιώ- ■
κουν τη διαφοροποίηση του χαρτο­
φυλακίου του5. Η κερδοσκοπική ουρά ι 
κουνάει τον παρδαλό σκύλο. Εάν αυ- ' 
τό το επιχείρημα ήταν αληθινό, οι συ- ■ 
νέπειεε θα ήταν ολοφάνερες. Οι τιμές ι 
των εμπορευμάτων έχουν άμεσο α- ι 
ντίκτυπο στη ζωή των ανθρώπων, πο- ι 
λύ μεγαλύτερο απ’ ότι έχουν οι τιμέ5 < 
των μετοχών και των ομολόγων, ιδι- ( 
αίτερα σε πιο φτωχέ ε χώρεε, όπου πολ- ι 
λά νοικοκυριά ξοδεύουν τα περισσό- ι
τέρα χρήματά tous στα τρόφιμα. Εάν 
οι κερδοσκόποι στοχεύουν στην πα- ■ 
ραποίηση των τιμών των εμπόρευμά- ι 
των και όχι στη βελτίωσή tous, τότε, ( 
iucos να υπάρχει ένας καλόε λόγο5 να ] 
αλλάξει η ισορροπία μεταξύ κυβέρνη- · 
ons και αγοράς. ι

Κερδοσκοπία και κερδοσκόποι ]
Με την πρώτη ματιά, το δάχτυλο ι 

φαίνεται να δείχνει otous κερδοσκό- 
nous. Τα εμπορεύματα έχουν γίνει μια ι 
δημοφιλής εναλλακτική πηγή περιου­
σιακών στοιχείων για tous επενδυτές. 
Σύμφωνα με τη Barclays Capital, οι θε- ι 
σμικοί επενδυτέ5 είχαν περίπου στα | 
τέλη Ιουνίου $ 270 δισ. σε επενδύσει 
που είχαν σχέση με εμπορεύματα, α­
πό $10 δισ. που ευίαν έξι χρόνια πριν. I 
Ο αριθμόε των συμβολαίων μελλοντι- ι 
kAs εκπλήρωσης σε συναλλαγές ε- ( 
μπορευμάτων έχει τετραπλασιαστεί α- ( 
πό το 2001. Η ενδεικτική αξία των ε- ( 
ξωχρημαηστηριακών παραγώγων ι 
προϊόντων, έχει δεκαπενταπλασια- ι 
στεί σε $ 9 τρισ. (

Ο συγχρονισμός aums ms αύξησή ι 
συμπίπτει εύστοχα με την οικονομική ι 
άνθηση των εμπορευμάτων. Οι ημέ5 ι 
από το 2002 ανέβηκαν στα ύψη με κά- e 
θε μέτρο σύγκρισηε. Η αύξηση έγινε 
εντονότερη σε δολάρια, το νόμισμα < 
στο οποίο τα περισσότερα συνολικά ε- < 
μπορεύματα διατιμώνται, επειδή το ί- ι 
διο το δολάριο έχει εξασθενήσει. t 
Opcos, τα τελευταία έξι χρόνια οι τιμές ι
στα εμπορεύματα έχουν αυξηθεί επί- ι 
σηε και σε ευρώ καθώε και σε οποίο- ι 
δήποτε άλλο νόμισμα. Επιπλέον, η κερ- ( 
δοσκοπία ίσωε και να εξηγεί την εξαι- ι 
ρετική αστάθεια των τιμών απ’ όταν έ- ί
γίνε η χρηματοπιστωτική αναταραχή I 
τον περασμένο Αύγουστο. Καθώε τα ( 
χρηματοδοτικά εργαλεία έγιναν επι- ( 
κίνδυνα και δεν μπορούσαν εύκολα να ι 
ρευστοποιηθούν, οι επενδυτές έψαξαν 
για ασφάλεια στα εμπορεύματα. Κα- ι 
Θώ5 η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ πε- ι 
ριέκοψε τα επιτόκια, οι διαχειριστέ5 ι 
των χρημάτων που ανησυχούσαν για ? 
τον πληθωρισμό, οδηγήθηκαν σε ι 
«σκληρά» αγαθά, ειδικά στο πετρέλαιο. <: 
Αυτή η ορμητική ροή μετρητών δημι- ι 
ούργησε μια νέα φούσκα που έσκασε Ί 
πρόσφατα. Ωστόσο, με μια πιο στενή ι 
ματιά, η θεωρία τη5 κερδοσκοπίας δεν ι 
τεκμηριώνεται. (

Πρώτον, δεν υπάρχει κανένας > 
σταθερός τύπος μεταξύ του εϋρουε ms ι 
αγοράε εμπορευμάτων από τουε ε- ι 
πενδυτές και της συμπεριφοράς των 
τιμών. Για παράδειγμα, καθώς τα κε- \ 
φάλαια πιε επένδυση5 συσσωρεύονται ε 
σε συμβόλαια μελλοντική5 εκπλήρω- 1 
ση5, η τιμή πέφτει κατακόρυφα -  α- ). 
κόμη και αν οι τιμέ5 άλλων προϊόντων * 
αυξάνονται. 6

Δεύτερον, πολλά από τα εμπο- ε 
ρεύματα στα οποία οι τιμές έχουν α- I 
νέβει στα ύψη τα τελευταία χρόνια, α- τ 
πό τα μεταλλεύματα σιδήρου έωε και τ 
το μόλυβδο, δεν συναλλάσσονται και ο 
επομένως προσφέρουν λιγότερε5 ευ- ν 
καίριες στου5 επενδυτές.

Τρίτον, ένα μεγάλο μέροβ από την 1 
ορμητική ροή των μετρητών που πή- ε 
γε στα συμβόλαια μελλοντικής εκ- έ 
πλήρωσης που συνδέονται με εμπο- κ 
ρεύματα οφείλεται στις αυξανόμενες α 
τιμές. Καθώε η τιμή ενός εμπορεύμα- α 
τοε ανεβαίνει, το ίδιο κάνει και η αξία ν 
ενός κεφαλαίου που έχει σχέση με το λ



εμπόρευμα ακόμη και χωρίε επένδυση 
νέων χρημάτων. Τέλοε, τα αποθέματα 
των περισσότερων εμπορευμάτων εί­
ναι χαμηλά σε σύγκριση με τον ιστο­
ρικό μέσο όρο τουε. Αυτό είναι σημα­
ντικό διότι η αύξηση των αποθεμάτων 
αποτελεί τον δρόμο μέσω του οποίου 
η κερδοσκοπία στιε μελλοντικέε αγο-. 
ρέε έχει επιπτώσειε στην τιμή τοιε με- 
τρητοίε.

Οταν οι κερδοσκόποι ωθούν προε τα 
πάνω τιε τιμέε πώλησηε του πετρε­
λαίου για παράδειγμα, δημιουργούν έ­
να κίνητρο σε κάποιον να αγοράσα πε­
τρέλαιο στην αγορά σήμερα, στη συ­
νέχεια να πουλήσει ένα συμβόλαιο 
μελλοντικήε εκπλήρωσηε επί του πε­
τρελαίου και να το αποθηκεύσει έωε ό- 
του λήξει το συμβόλαιο και γίνει η πα­
ράδοση. Αυτό το απόθεμα θα έπρεπε 
να αποκάλυπτε μεγαλύτερα αποθέμα­
τα απούλητου πετρελαίου, αλλά τα ε­
πίσημα αποθέματα είναι πολύ κάτω α­
πό τον μέσο όρο των προηγουμένων 
πέντε ετών. Το ίδιο ισχύει για πολλά 
άλλα εμπορεύματα. Η απουσία απο­
θεμάτων δεν είναι αδιαμφισβήτητη α­
πόδειξη τηε αθωότηταε των κερδο- 
σκόπων.

Οπωε επισήμανε και ο Roger Bootle, 
τηε Capital Economics, οι επενδυτέ3 
που συμμετέχουν στο αρμπιτράζ 
(arbitrageurs) πρέπει απλά να έχουν 
μεγαλύτερα αποθέματα. Δεν χρειάζε­
ται να επιτύχουν. Στιε αγορέε που η 
προσφορά περιορίζεται, η προσπάθειά 
τουε να συσσωρεύουν αποθέματα θα 
μπορούσε να ανεβάσει τιε τιμέε xcopis 
καμιά αύξηση στα φυσικά αποθέματα, 
τουλάχιστον προσωρινά. Επιπλέον, σε 
μερικά εμπορεύματα, ειδικά σε αυτά

που εξάγονται ή αντλούνται, οι παρα­
γωγοί μπορούν να μειώσουν την προ­
σφορά απλώε με το να καθυστερούν 
την παραγωγή.

Οι παραγωγοί πετρελαίου, για πα­
ράδειγμα, μπορούν απλώ5 να αντλή­
σουν λιγότερο. Ομωε οι αποδείξει ό­
τι έχει συμβεί κάτι τέτοιο είναι ανε- 
παρκείε. Καθώε οι τιμέε ανέβηκαν στα 
ύψη στο πρώτο εξάμηνο του τρέχο- 
ντοε έτουε, οι εμπειρογνώμονεε πε­
τρελαίου συμπέραναν ότι οι περισσό­
τεροι παραγωγοί αντλούσαν σε πλήρη 
ικανότητα.

Η Σαουδική Αραβία είναι ο μόνθ5 με- 
γάλοε παραγωγ05 με εφεδρική ικανό­
τητα, που, αν μη τι άλλο, αύξησε την 
παραγωγή αυτό τον χρόνο. Συνολικά, 
η υπόθεση ότι οι κερδοσκόποι οδή­
γησαν τη «φούσκα» επί των προϊόντων 
είναι αδύναμη. Είναι σίγουρο πωε οι α­
γορέε συμβολαίων μελλοντική5 εκ­
πλήρωσή δύναται να υπερβαίνουν το 
σκοπούμενο όριο, και οι επενδυτέε ί- 
σωε να επηρέασαν την αγορά των καύ­
σιμων, ειδικά στο πρώτο εξάμηνο του 
2008. Ομωε, η μακροχρόνια άνοδοε 
των τιμών των εμπορευμάτων -και η 
πρόσφατη ύφεσή του5- μπορεί να ε­
ξηγηθεί ευκολότερα από τιε βασικέε οι- 
κονομικέε αρχέε.

Πάρα πολύ, πολύ αργά

Τα τελευταία πενήντα χρόνια, οι τι­
μέε των εμπορευμάτων, κατά μέσο ό­
ρο, έχουν μειωθεί σε σχέση με άλλα 
αγαθά και υπηρεσίεε καθώε η προ­
σφορά τουε έχει ξεπεράσει τη ζήτη­
ση. Καθώε η αύξηση του πληθυσμού 
και η μεγαλύτερη ευημερία αύξανε τη 
ζήτηση του κόσμου για θερμίδεε, η

παραγωγή γεωργικών προϊόντων αυ­
ξανόταν, η οποία με τη σειρά τηε αύ­
ξησε την προσφορά. Ομωε, αυτή η 
πτωτική τάση περιελάμβανε αρκετή 
αστάθεια και αρκετά μεγάλεε διατα- 
ραχέε, και ιδιαιτέρα στη δεκαετία του 
1970 όπου οι τιμέε εμπορευμάτων ό­
λων των ειδών ανέβηκαν στα ύψη για 
αρκετά χρόνια. Evas λόγοε γι’ αυτέε 
τιε ταλαντεύσειε των τιμών ήταν το 
γεγονόε ότι ούτε η προσφορά αλλά 
ούτε και η ζήτηση εμπορευμάτων 
μπορεί να αλλάξει γρήγορα.

Οι άνθρωποι πρέπει να φάνε ακό­
μη και αν μια κακή σοδειά μειώσει 
προσωρινά τα αποθέματα δημητρια­
κών του κόσμου. Χρειάζονται χρόνια 
για την ανάπτυξη μιαε πετρελαιοφό­
ρου περιοχήε.

Στη γλώσσα των οικονομολόγων, η 
ελαστικότητα των τιμών τηε ζήτησηε 
και τηε προσφοράε είναι χαμηλή βρα­
χυπρόθεσμα. Επομένωε, οποιαδήπο­
τε έκπληξη σε οποιαδήποτε πλευρά 
μεταφράζεται αυτομάτωε σε μεγάλεε 
μεταβολέε τιμών. Το μεγάλο σοκ τηε 
δεκαετίαε του 1970 στα εμπορεύμα­
τα δημιουργήθηκε από τα αναπάντε­
χα ελλείμματα στην προσφορά. Οι έ­
νοχοι ήταν το αραβικό εμπάργκο πε­
τρελαίου του 1973, οι καταστροφικέε 
σοδειέε του 1972 και του 1974 καθώε 
και η ιρανική επανάσταση του 1979.

Αντίθετα, η οικονομική άνθηση τηε 
δεκαετίαε οφειλόταν κυρίωε στην α­
ναπάντεχα μεγάλη ζήτηση. Η πα­
γκόσμια οικονομία αναπτύχθηκε πιο 
γρήγορα απ’ ό,τι μπορούσε να προ- 
βλέψει κανείε. Στιε προβλέψειε του, 
τον Απρίλιο του 2003 για παράδειγμα, 
το ΔΝΤ περίμενε μέσο όρο παγκό-

σμιαε ανάπτυξηε κάτω από το 4% τον 
χρόνο για τα επόμενα τρία χρόνια. 
Στην πραγματικότητα, η παγκόσμια 
οικονομία αναπτύχθηκε με έναν ε­
τήσιο μέσο όρο 4,5% μεταξύ του 2003 
και του 2007. Αυτή η οικονομική άν­
θηση δημιουργήθηκε από την εμφά­
νιση των αναπτυσσόμενων οικονο­
μιών που αυξήθηκαν με έναν μέσο 
ρυθμό 7,3% ετησίωε.

Το 2003 το ΔΝΤ ανέμενε την οικο­
νομία τηε Κίναε, για παράδειγμα, να 
αναπτύσσεται κατά 7,5% ετησίωε, 
στην πραγματικότητα όμωε ανα­
πτύσσεται με ετήσιο ποσοστό 10,6% 
από τότε. Οχι μόνο οι αναπτυσσόμε- 
νεε οικονομίεε αυξήθηκαν απροσδό­
κητα γρήγορα, αλλά σε αυτή τη φάση 
τηε ανάπτυξηε, η χρήση των εμπο­
ρευμάτων τουε γίνεται πιο έντονη κα­
θώε γίνονται πιο πλούσιεε.

Το αποτέλεσμα ήταν μια δραματι­
κή αύξηση στη ζήτηση, ιδιαιτέρωε για 
την ενέργεια και τα βιομηχανικά προϊ­
όντα. Πάρτε το πετρέλαιο. Στα τέσ­
σερα έτη, από το 1998 ώε το 2002, η 
παγκόσμια ζήτηση πετρελαίου αυξή­
θηκε με ένα ποσοστό μέσου όρου 
1,1% ετησίωε.

Μεταξύ του 2003 και του 2007 ο 
ρυθμόε σχεδόν διπλασιάστηκε με 
μέσο όρο 2,1% και σχεδόν όλη η αύ­
ξηση προήλθε από τον κόσμο που εμ­
φανίστηκε (η ζήτηση πετρελαίου 
στιε χώρεε του ΟΟΣΑ έχει μειωθεί α­
πό το 2006). Το 2007 η Κίνα μόνο ευ- 
θυνόταν για το ένα τρίτο τηε αύξησηε 
στην παγκόσμια ζήτηση πετρελαίου. 
Σε εμπορεύματα όπωε τα περισσότε­
ρα μέταλλα είχε ακόμη μεγαλύτερο 
μερίδιο.



: Οι ευθύνες των κυβερνήσεων και οι στρεβλώσεις

S

Η αυξανόμενη ευημερία, ωστόσο, δεν είναι ολό­
κληρη η ιστορία πίσω από τη μεγαλύτερη ζήτηση. 
Οι στρεβλώσειε που προκλήθηκαν από την κυ­
βέρνηση μέτριασαν τιε τιμέε. Σε πολλέε αναπτυσ- 
σόμενεε οικονομίεε, οι κυβερνήσειε ελέγχουν τιε 
τιμέε των σημαντικών καυσίμων, όπωε το ντίζελ, 
και τιε κρατούν κάτω από τα επίπεδα τηε παγκό- 
σμιαε αγοράε. Οι χώρεε που εξάγουν πετρέλαιο εί­
ναι οι χειρότεροι παραβάτεε. Ενώ για παράδειγμα 
η αμερικανική τιμή είναι κοντά στο ένα δολάριο α- 
νά λίτρο, η Σαουδική Αραβία πουλάει τη βενζίνη 
στα 13 σεντε και η Βενεζουέλα στα 16 σεντε.

Εντυπωσιακά, οι εξαγωγείε πετρελαίου τηε Μέ- 
σηε Ανατολήε παρουσιάζουν μια μεγάλη αύξηση 
στην κατανάλωση πετρελαίου. Το 2007 ευθύνο- 
νταν για το ένα τέταρτο τηε αύξησηε στην πα­
γκόσμια ζήτηση πετρελαίου, αν και αντιπροσω­
πεύουν ένα πολύ μικρό μέροε τηε παγκόσμιαε οι- 
κονομίαε. Καθώε οι τιμέε πετρελαίου αυξήθηκαν, 
μερικέε χώρεε αποφάσισαν να 
αρχίσουν να ξετυλίγουν αυτέε 
τιε στρεβλώσειε. Οι χώρεε που 
εισάγουν πετρέλαιο, όπωε η 
Μαλαισία, η Ταϊβάν, η Ινδονη­
σία, η Κίνα και η Ινδία, αύξη­
σαν τιε τιμέε των καυσίμων 
τούε τελεηταίουε μήνεε.

Η Κίνα αύξησε τιε τιμέε δύο 
φορέε, τον Νοέμβριο του 2007, 
καθώε και τον Ιούνιο του τρέ- 
χοντοε έτουε. Οι τιμέε πετρε­
λαίου τουε τώρα δεν διαφέρουν 
από αυτέε τηε Αμερικήε (αν και 
άλλεε τιμέε ενέργειαε στην Κί­
να είναι ακόμη τεχνητά χαμη- 
λέε). Ομωε, πολλέε άλλεε χώρεε κράτησαν τιε τι­
μέε σταθερέε και αύξησαν το μέγεθοε των επιδο- 
τήσεών τουε. Αυτό έβλαψε τα οικονομικά τηε κυ- 
βέρνησηε και το σημαντικότερο είναι πωε έκανε 
χειρότερη την αστάθεια των τιμών, εμποδίζονταε 
την πορεία από υψηλότερεε τιμέε σε μικρότερη ζή­
τηση.

Οι στρεβλώσειε που εισάγουν οι κυβερνήσειε εί­
ναι πιο εμφανείε στα τρόφιμα, και αυτή τη φορά 
οι ένοχοι είναι οι πλούσιεε χώρεε, ιδιαίτερα στην 
Αμερική και στην Ευρώπη. Φαινομενικά, για να 
μειωθούν οι εκπομπέε άνθρακα, οι κυβερνήσειε 
και στα δύο μέρη έχουν εισάγει πολιτικέε που εν­
θαρρύνουν τα βιοκαύσιμα (αιθανόλη βασισμένη 
σε δημητριακά στην Αμερική και βιοντίζελ στην 
Ευρώπη). Εξαιτίαε αυτών των επιδοτήσεων και 
των κανονισμών, η ζήτηση για καλαμπόκι και φυ­
τικά έλαια (στα οποία βασίζεται το βιοντίζελ) έχει 
οδηγηθεί στα ύψη και αυτά τα σπαρτά έχουν α­
ντικαταστήσει άλλα, όπωε το σιτάρι.

Οι αναλυτέε, από τον ΟΟΣΑ έωε την Παγκόσμια 
Τράπεζα, υποστηρίζουν ότι η ζήτηση βιοκαυσίμων 
είναι ο μεγαλύτεροε λόγοε που οι τιμέε τροφίμων 
έχουν ανέβει τόσο ψηλά τα τελευταία δύο χρόνια, 
καθώε αποτελούν τουλάχιστον το 70% τηε αύξη­
σηε στιε τιμέε καλαμποκιού και το 40% τηε αύξη­
σηε στιε τιμέε τηε σόγιαε. Οι υψηλότερεε τιμέε ε- 
νέργειαε έχουν επίσηε κάνει τη διαφορά, καθώε το 
λίπασμα και άλλεε δαπάνεε εισαγωγήε έχουν αυ­

ξηθεί. Κάθε άλλο παρά αναγνωρίζουν τον ρόλο τουε 
στη δημιουργία τηε τιμήε των τροφίμων, καθώε 
πολλοί Δυτικοί πολιτικοί (και ιδιαιτέρωε ο πρόεδροε 
George Βυείι) έχουν επισημάνει την αυξανόμενη 
ευημερία στιε αναπτυσσόμενεε οικονομίεε.

Οι πιο πλούσιοι Ινδοί και Κινέζοι καταναλωτέε 
στην πραγματικότητα τρώνε περισσότερο κρέαε α­
πό ότι έτρωγαν -αν και όλο και λιγότεροι άνθρω­
ποι το κάνουν στη Δύση- όμωε αυτή η αλλαγή δεν 
ήταν αρκετά ξαφνική για να εξηγήσει τιε ορμητι- 
κέε κινήσειε των τιμών προε τα πάνω από το 2006. 
Είναι τα βιοκαύσιμα που έχουν κάνει τη διαφορά. 
Το σοκ στη ζήτηση και οι λανθασμένεε πολιτικέε 
τηε κυβέρνησηε βρίσκονται αρκετά κοντά στην ε­
ξήγηση τηε συμπεριφοράε των τιμών των εμπο­
ρευμάτων τα τελευταία χρόνια. Ομωε, και οι εκ- 
πλήξειε στην προσφορά έχουν παίξει τον ρόλο 
τουε, ιδιαίτερα στο πετρέλαιο, όπου η ανταπόκρι­
ση τηε προσφοράε σε υψηλότερεε τιμέε ήταν νω­

θρή, ακόμη και στα επίπεδά 
τηε. Επειτα από χρόνια χαμη­
λών τιμών πετρελαίου στη δε­
καετία του 1990, ο όμιλοε πα­
ραγωγών του OPEC άρχισε 
την πρόσφατη οικονομική άν­
θηση. Αυτή η εφεδρική ικανό­
τητα έχει εξαφανιστεί, κυρίωε 
διότι η παραγωγή εκτόε OPEC 
υπήρξε απογοητευτική. Και 
πάλι η κυβερνητική πολιτική έ­
παιξε τον ρόλο τηε.

Η μεγάλη πλειοψηφία των α­
ποθεμάτων πετρελαίου του κό­
σμου βρίσκεται στα χέρια των 
εταιρειών πετρελαίου που α­

νήκουν στην κυβέρνηση. Πολύ συχνά αυτέε οι ε- 
ταιρείεε χρησιμοποιούν τα έσοδά τουε για πολιτι- 
κούε σκοπούε, παρά για να τα επενδύσουν και να 
αυξήσουν την παραγωγή. Στη γεωργία, οι κυβερ- 
νήσειε των αναδυόμενων χωρών περιόρισαν την 
προσφορά, με αποτέλεσμα να επιδεινώνονται τα 
προβλήματα που δημιουργούνται στον πλούσιο κό­
σμο. Ονταε πανικόβλητοι από την αύξηση των τι­
μών των τροφίμων το 2007, περισσότερεε από 30 
κυβερνήσειε από την Ουκρανία έωε την Κίνα ει- 
σήγαγαν απαγορεύσειε εξαγωγών για την αγροτι­
κή παραγωγή. Αυτό μείωσε την τροφοδοσία τρο­
φίμων στιε αγορέε του κόσμου, στέλνονταε τιε τι­
μέε ακόμη πιο ψηλά.

Το ρύζι χτυπήθηκε περισσότερο, καθώε μόνο το 
4% τηε παγκόσμιαε σοδειάε βγαίνει στο εμπόριο ε­
κτόε συνόρων, συγκρινόμενο με το 13% για το κα­
λαμπόκι και το 19% για το σιτάρι. Στο άκουσμα των 
νέων για τιε απαγορεύσειε στην Κίνα, στο Βιετνάμ, 
στην Καμπότζη, στην Ινδία και στην Αίγυπτο (όπου 
ανάμεσά τουε αναπτύχθηκε το 40% τηε παγκό- 
σμιαε εξαγωγήε ρυζιού το 2007), η τιμή τριπλα­
σιάστηκε μέσα σε μερικέε εβδομάδεε. Σε αυτό το 
περιβάλλον πανικού οι τιμέε μελλοντικήε πώλησηε 
για όλα τα τρόφιμα πήγαν στα ύψη. Κατά καιρούε, 
τα επενδυτικά κεφάλαια μπορεί να επιδείνωσαν 
τουε φόβουε για ελλείψειε. Ομωε για τα τρόφιμα, ό­
πωε και για τα καύσιμα, ο κύριοε λόγοε για την αύ­
ξηση των τιμών τα τελευταία χρόνια ήταν η ύπαρξη

Οι στρεβλώσεις 
που εισάγουν οι κυβερ­
νήσεις είναι πιο εμφα­
νείς στα τρόφιμα και 
αυτή τη φορά οι ένοχοι 
είναι οι πλούσιες χώρες, 
ιδιαίτερα στην Αμερική 
και στην Ευρώπη.

αναπάντεχηε ανόδου τηε ζήτησηε, που συχνά συν­
δυαζόταν με κυβερνητικέε στρεβλώσειε.

Σε αντίθεση με ό,τι υποθέτουν οι κριτικοί των 
κερδοσκόπων, ο κύριοε σκοπόε των αγορών συμ­
βολαίων μελλοντικήε εκπλήρωσηε ήταν να σημα­
τοδοτήσουν αυτέε τιε βασικέε αρχέε σε εταιρΕίεε 
και σε νοικοκυριά, επιταχύνονταε την προσαρμο­
γή τουε στην αλλαγμένη ισορροπία τηε προσφοράε 
και τηε ζήτησηε για εμπορεύματα. Με την απου­
σία τέτοιων σημάτων θα γίνονταν ακόμη μεγαλύ- 
τερεε μεταπτώσειε στιε τιμέε των εμπορευμάτων 
για να βρεθεί η ισορροπία μεταξύ τηε προσφοράε 
και τηε ζήτησηε.

Η ίδια μείξη θεμελιωδών αρχών και κυβερνητι- 
κήε πρακτικήε βοηθάει αντιστρόφωε να εξηγηθεί 
η μείωση των τιμών τουε τελευταίουε μήνεε. Η πτώ­
ση στιε τιμέε των εμπορευμάτων σε δολάρια επη­
ρέασε μερικώε την ενδυνάμωση του πράσινου νο- 
μίσματοε. Οι τιμέε πετρελαίου, για παράδειγμα, σε 
ευρώ έχουν πέσει 25% λιγότερο από την κορύφω­
σή τουε απ’ ότι οι τιμέε πετρελαίου σε δολάρια. Μια 
σειρά από λογικέε κινήσειε από τιε κυβερνήσειε, ό­
πωε η απόφαση από μερικούε μεγάλουε εξαγωγείε 
να αυξηθούν οι έλεγχοι εξαγωγήε, βοήθησε να μει­
ωθεί ο πανικόε στιε αγορέε τροφίμων. Η προοπτι­
κή των άφθονων δημητριακών στιε σοδειέε ενί- 
σχυσε την αυτοπεποίθηση για βραχυπρόθεσμη 
τροφοδότηση. Ο δείκτηε τιμών τροφίμων του 
Εεοηοιηίεί στα τέλη Σεπτεμβρίου ήταν 23% κάτω 
από την κορυφή.

Ακόμη κανείε δεν καταγγέλλει τουε κερδοσκό- 
πουε ότι οδήγησαν τιε τιμέε στην πτώση τουε. Η 
αγορά πετρελαίου επίσηε προσαρμόζεται. Μια και­
νούρια Σαουδική περιοχή εμφανίστηκε, βελτιώ- 
νονταε τιε προοπτικέε για ενδυνάμωση τηε προ­
σφοράε. Από την πλευρά τήε ζήτησηε, οι κατανα­
λωτέε έχουν αρχίσει να αντιδρούν.

Αντιμετωπίζονταε τη βενζίνη στα 4 δολάρια το 
γαλόνι, οι Αμερικάνοι οδηγοί άλλαξαν τιε συνήθειέε 
τουε πιο γρήγορα απ’ ότι περίμεναν, μεταπηδώνταε 
στα μικρότερα αυτοκίνητα, οδηγώνταε λιγότερο και 
χρησιμοποιώνταε τιε δημόσιεε συγκοινωνίεε πε­
ρισσότερο. Και το πιο σημαντικό απ’ όλα, η πα­
γκόσμια οικονομία έχει αρχίσει ξαφνικά να επι­
βραδύνεται και .οι προοπτικέε τηε έχουν σκοτει­
νιάσει δραματικά. Χάρη στο σοκ, εν μέρει, των υ­
ψηλότερων τιμών πετρελαίου, η ανάπτυξη παρα- 
γωγήε στην Ιαπωνία και την Ευρώπη σταμάτησε 
στιε αρχέε του καλοκαιριού.

Μέχρι τον Αύγουστο, ακόμη και οι μεγάλεε α- 
ναδυόμενεε οικονομίεε έδειχναν σημάδια επιβρά- 
δυνσηε από τον ιλιγγιώδη ρυθμό τουε. Καθώε η κλί­
μακα τηε παγκόσμιαε επιβράδυνσηε γινόταν πιο ξε­
κάθαρη, οι τιμέε των εμπορευμάτων εξασθενούσαν. 
Εάν η επίμονη και η αναπάντεχη ζήτηση τροφο­
δότησε τη ραγδαία αύξηση των εμπορευμάτων, η 
άνοδοε των τιμών ίσωε, τουλάχιστον εν μέρει, να 
ήταν ένα σύμπτωμα τηε παγκόσμιαε οικονομίαε 
που υπερθερμαινόταν.

Αυτό τώρα αλλάζει γρήγορα. Ομωε υποθέτει πώε 
οι πολιτικοί του κόσμου από το να κατηγορούν τουε 
κερδοσκόπουε, ίσωε θα έπρεπε πρώτα να ρίξουν 
μια ματιά στιε δικέε τουε πολιτικέε και μετά στα λά­
θη των κεντρικών τραπεζών τουε.



The EconomistΗ Κ Α Θ Η Μ Ε Ρ Ι Ν Η* _____
Ο l κ o v ο μ l κ n

Το χρηματοπιστωτικό 
σύστημα και οι 
αναδυόμενες χώρες
ΣΕ Π Ο ΙΟ  Β ΑΘ Μ Ο  μπορούν άραγε να αλλάξουν 
τη μορφή της παγκόσμιας χρηματοδοτικής
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«Οι ΗΠΑ αποτελούν ένα πρότυπο για 
την Κίνα» αναφέρει ο Yu Yongding, 
διακεκριμένοε οικονομολόγοε από το 
Πεκίνο. «Ομωε, με την αναστάτωση 
που έχει δημιουργηθεί αυτή την ε­
ποχή, ασφαλώε και θα πρέπει να το 
ξανασκεφτούμε». Το μέλλον τηε πα- 
γκόσμιαε χρηματοδοτικήε θα εξαρ- 
τηθεί από το τι είδουε αναθεώρηση 
γίνεται στο Πεκίνο, καθώε και στιε υ- 
πόλοιπεε οικονομίεε των αναδυόμε- 
νων χωρών. Μέχρι στιγμήε, τα ση­
μάδια είναι ανάμεικτα, ακόμη και ε- 
ντόε τηε ίδιαε χώραε.

Στην Ινδία, για παράδειγμα, η Κε­
ντρική Τράπεζα που για χρόνια ε­
φάρμοζε συντηρητική πολιτική, πρό­
σφατα άλλαξε άποψη αναφορικά με 
τα πιστωτικά παράγωγα, υποστηρί- 
ζονταε ότι η κρίση στην αγορά των 
ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων υ­
ψηλού κινδύνου απέδειξε ότι η επο­
χή δεν είναι κατάλληλη για τέτοιεε 
καινοτομίεε. Παρ’ όλα αυτά, στο τέ- 
λοε Αυγούστου, η Ινδία εξέδωσε πα­
ράγωγα βασισμένα στο νόμισμά τηε, 
παρέχονταε, έτσι, ένα μέσο για την α­
ντιστάθμιση του κινδύνου έναντι τηε 
διακύμανσηε τηε ινδικήε ρουπίαε. Οι 
ανώτεροι υπάλληλοι τηε Κίναε είναι 
κατά ασυνήθιστο τρόπο ειλικρινείε 
σχετικά με τιε αποτυχίεε τηε Wall 
Street. Ομωε, ενώ πολλέε πλούσιεε 
χώρεε, από τη Βρετανία έωε την Αυ­
στραλία, έχουν απαγορεύσει ή έχουν 
περιορίσει τιε ανοιχτέε πωλήσειε με­
τοχών σε μια απέλπιδα προσπάθεια 
να σταματήσει η πτώση των τιμών 
τουε, το Υπουργικό Συμβούλιο τηε Κί­
ναε αποφάσισε να επιτρέψει στουε ε- 
πενδυτέε να αγοράσουν μετοχέε με 
πίστωση και να τιε πουλήσουν βρα­
χυπρόθεσμα.

Σε γενικέε γραμμέε, η στάση των α- 
ναδυόμενων οικονομιών απέναντι 
στο αγγλοσαξονικό μοντέλο είναι βα­
θιά ρεαλιστική, βασιζόμενη περισ­
σότερο στα παραδείγματα των δικών 
τουε χρηματοπιστωτικών κρίσεων 
τηε δεκαετίαε του 1990 παρά στιε 
σημερινέε «καταστροφέε» τηε Wall 
Street. Οι κρίσειε αυτέε προκάλεσαν 
πολύ μεγαλύτερο οικονομικό πόνο 
απ’ ό,τι μέχρι σήμερα έχει δει ο πλού- 
σιοε κόσμοε. Για παράδειγμα, το 
ΑΕΠ στο Μεξικό μειώθηκε κατά 6% 
το 1995 και στην Ινδονησία κατά 
13% το 1998.



Τα σημαντικά διδάγματα αυτών 
των καταστροφών είναι neos το χρέ- 
os εκφρασμένο σε ξένο νόμισμα ήταν 
επικίνδυνο, πωε το Διεθνέε Νομι­
σματικό Ταμείο θα πρέπει να απο­
φεύγεται με κάθε κόστοε και πωε η 
σύνεση επιβάλλει τη δημιουργία με­
γάλου αποθέματοε συναλλάγματοε 
για τιε δύσκολεε περιόδουε. Τυπικά, 
μια πλούσια χώρα διαθέτει αποθέ­
ματα συναλλάγματοε περίπου στο 4% 
του ΑΕΠ τηε. Το ποσοστό αυτό στιε 
αναδυόμενεε οικονομίεε ήταν περί­
που το ίδιο, αλλά την τελευταία δε­
καετία αυξήθηκε, φτάνονταε κατά μέ­
σο όρο πάνω από το 20% του ΑΕΠ. Η 
Κίνα έχει αποθέματα συναλλάγματοε 
ύψουε $1,8 τρισ. και άλλεε οκτώ α­
ναδυόμενεε οικονομίεε έχουν πάνω 
από $100 δισ. η καθεμιά.

Εκ πρώτηε όψεωε, ο μεγάλοε όγκοε 
αποθεματικών προσέφερε στήριξη 
στιε αναδυόμενεε οικονομίεε. Αυτόε 
είναι κι έναε από τουε λόγουε που οι 
χώρεε αυτέε αποδείχθηκαν τόσο αν- 
θεκτικέε στη σημερινή παγκόσμια 
διαταραχή. Εντούτοιε η οικονομική 
αυτή πολιτική δημιούργησε στρε- 
βλώσειε και ακαμψίεε που ενίσχυσαν 
την παγκόσμια χρηματοπιστωτική 
φούσκα και πυροδότησαν τον εγχώ­
ριο πληθωρισμό.

Η πρόκληση για τιε αναδυόμενεε 
οικονομίεε είναι η δημιουργία ενόε 
παγκόσμιου χρηματοπιστωτικού συ- 
στήματοε που θα είναι περισσότερο 
ευέλικτο και ταυτόχρονα ασφαλέε. Τα 
αποτελέσματα των ακαδημαϊκών ε­
ρευνών δεν είναι καθησυχαστικό. 
Μετά την κρίση τηε δεκαετίαε του 
1990, οι οικονομολόγοι άρχισαν να 
μελετούν τα οφέλη των φτωχών χω­
ρών από την ένταξή τουε στιε πα- 
γκόσμιεε κεφαλαιαγορέε. Η απάντη­
ση είναι ότι τα οφέλη τουε δεν είναι 
σημαντικά.

Σε μελέτη που έγινε το 2007 για το 
Brooking8 Institution από τουε Εει/var 
Prasad του Cornell University, Raghu 
Rajan του Univer8ity o f Chicago και 
Arvind Subramanian του Peterson 
Institute, αποδείχθηκε ότι οι φτωχέε 
χώρεε που στηρίχθηκαν στιε εγχώ- 
ριεε αποταμιεΰσειε προκειμένου να 
χρηματοδοτήσουν τιε επενδύσειε 
τουε παρουσίασαν ρυθμούε ανάπτυ- 
ξηε μεγαλύτερουε απ’ ό,τι αυτέε που 
βασίστηκαν σε ξένη χρηματοδότηση.



i  Επιπλέον, τα ξένα κεφάλαια δε βοή- 
θησαν tis αναδυόμενεε οικονομίεε να 

D αντιμετωπίσουν καλάτε ρα τιε ξαφνι- 
1  κέε εισοδηματικέε διαταραχέε.

Σε μια άλλη μελέτη των Εει/var 
3 Pra8ad, Ayhan Κοεε και Marco
- Terrones του Διεθνοάε Νομισματικού
- Ταμείου, αποδεικνάεται ότι η μετα- 
1  βλητότητα τηε κατανάλωσηε στιε α-
- ναδυόμενεε οικονομίεε έχει αυξηθεί
- τα τελευταία χρόνια. Οι φτωχέε χώ- 

ρεε με αδύναμα χρηματοπιστωτικά
- συστήματα διαφαίνεται πωε δεν 

μπορούν να αντεπεξέλθουν στην 
πληθώρα των εισροών ξένων κεφα-

- λαίων. Οι πόροι αυτοί, συνήθωε, διο-
- χετεύονται σε μη παραγωγικούε το- 
Ε μείε, όπωε είναι η αγορά ακινήτων.
- Αυτέε οι εισροέε φαίνεται άτι επι- 
/ δεινώνουν τον οικονομικό κύκλο. Τα
- νέα όμωε δεν ήταν μόνο άσχημα.

Ερευνεε έδειξαν ότι οι άμεσεε ξέ­
ε νεε επενδύσειε και η εισροή κεφα-
- λαίων μετέφεραν τεχνογνωσία και

5' Σε έναν κόσμο ραγδαίας 
ι παγκοσμιοποίησης,
' ακόμη και χώρες με 
ι αυστηρές παρεμβατικές 

πολιτικές παρουσίασαν 
'  αύξηση στην πραγματική 
! ροή κεφαλαίων.

βελτίωσαν το σύστημα εταιρικήε 
: διακυβέρνησηε. Τα στοιχεία επίσηε 
• δείχνουν ότι ο ανταγωνισμόε από τιε 

ξένεε τράπεζεε καθώε και τα ξένα 
1 κεφάλαια στιε χρηματιστηριακέε 
ί δύναται να βελτιώσουν το χρημα- 
' τοπιστωτικό σύστημα των αναδυό- 
'· μενών χωρών. Πολύ πριν ο κ.

Volcker αμφισβητήσει την ορθότη- 
] τα του αμερικανικού χρηματοπι- 
ί στωτικού συστήματοε, οι ακαδη- 
1 μαϊκοί είχαν εκφράσει τιε αμφιβολίεε 
ί τουε σχετικά με τη χρηματοπιστω- 
> τική παγκοσμιοποίηση των ανα- 
1 δυόμενων χωρών.

Αγνοώντας το ησυχαστήριο

Ί Ειρωνικά, αυτή η φιλολογική δια­
φωνία συνέβαινε και τη στιγμή που 

1 το χρηματοπιστωτικό σύστημα των 
; αναδυόμενων χωρών ενοποιόταν ό- 
’ λο και περισσότερο με το παγκόσμιο 
ί χρηματοπιστωτικό σύστημα. Συνο- 
1 λικά, οι πολίτεε των αναδυόμενων 

χωρών κατέχουν αυτή τη στιγμή πε- 
■ ρίπου $1 τρισ. κατατεθειμένα σε ξέ- 
] νεε τράπεζεε, τρειε φορέε περισσό- 
J τέρα απ’ ό,τι το 2002. Οπωε και να το 
1 δει κανείε, οι ακαθάριστεε ροέε κε- 
τ φαλαίων που αφορούν τιε αναδυό- 
ύ μενεε οικονομίεε παρουσίασαν αύ- 
1 ξηση από τα μέσα τηε δεκαετίαε του 
ζ 1990, η οποία επιταχύνθηκε τα τε­

λευταία χρόνια.
0 Η σύνθεση αυτών των ροών έχει 
κ μεταβληθεί. Οι ξένεε άμεσεε επεν-
1 δύσειε και οι ροέε κεφαλαίων έχουν 
( αυξηθεί πολύ περισσότερο απ’ ό,τι το

χρέοε. Ωστόσο, ο βαθμόε τηε χρημα- 
Γ τοοικονομικήε ολοκλήρωσηε έχει 
7 αυξηθεί σημαντικά. Η παγκοσμιο- 
[Ι ποίηση του χρηματοπιστωτικού συ- 
11 στήματοε επιταχύνθηκε εν μέρει, κα- 
Λ θώε οι κυβερνήσειε δεν έδωσαν ιδι- 
ε αίτερη βάση στουε ακαδημαϊκούε 
0 σκεπτικιστέε. Οι περισσότερεε από 
11 αυτέε συνέχισαν το «άνοιγμα», κυ-

ρίωε στα κεφάλαια και στιε ξένεε ά­
μεσεε επενδύσειε. Με βάση το δείκτη 
του ΔΝΤ για τον έλεγχο των κεφα­
λαίων, μόνο δύο αναδυόμενεε οικο- 
νομίεε παρέμειναν κλειστέε στην εισ­
ροή κεφαλαίων κατά τη δεκαετία 
1995 - 2005, ενώ δεκατέσσεριε χώρεε 
άνοιξαν πλήρωε τιε οικονομίεε τουε.
Οι υπόλοιπεε χώρεε βρέθηκαν σε μία 
ενδιάμεση κατάσταση που έτεινε πε­
ρισσότερο προε το μεγαλύτερο «ά­
νοιγμα» των αγορών. Συγχρόνωε, οι 
ξένεε τράπεζεε διαδραμάτισαν έναν I 
ακόμη μεγαλύτερο ρόλο.

Μέχρι το 2007 σχεδόν 900 ξένα 
τραπεζικά ιδρύματα δραστηριοποι- _ 
ούνταν στιε αναπτυσσόμενεε χώρεε. 
Κατά μέσον όρο αντιπροσωπεύουν το ” 
40% του τραπεζικού δανεισμού, από ]  
20% που ήταν την προηγούμενη δε- -  
καετία. Σε ορισμένεε περιοχέε και πιο 
συγκεκριμένα στην Ανατολική Ευ­
ρώπη και στη Λατινική Αμερική, οι 
ξένεε τράπεζεε κυριάρχησαν στο εγ­
χώριο χρηματοπιστωτικό σύστημα. 
Ακόμη και η Κίνα και η Ινδία, που κα- -  
θυστέρησαν να επιτρέψουν την εί­
σοδο των ξένων ιδρυμάτων στη χώ­
ρα, έχουν ανοίξει την αγορά τουε τα 
τελευταία χρόνια. Το πιο σημαντικό 
είναι ότι η χρηματοπιστωτική ολο­
κλήρωση επιταχύνθηκε παρ’ όλεε τιε 
όποιεε σκόπιμεε πολιτικέε αποφά- 
σειε.

Σε έναν κόσμο ραγδαίαε παγκο- 
σμιοποίησηε, ακόμη και χώρεε με αυ- ι 
στηρέε παρεμβατικέε πολιτικέε πα- ι 
ρουσίασαν αύξηση στην πραγματική ( 
ροή κεφαλαίων. Μια εξήγηση μπορεί | 
να είναι ότι η αύξηση του εμπορίου ) 
αναπόφευκτα φέρνει αύξηση των κε- ι 
φαλαίων ολοκλήρωσηε. Ενα ολόκλη­
ρο χρηματοοικονομικό οικοδόμημα ι 
δημιουργείται προκειμένου να στη- ι 
ρίξει αυτή την παγκόσμια αλυσίδα. Η ο 
αύξηση του όγκου των εμπορικών ρο- κ 
ών καθιστά ευκολότερο για τιε επι- ιι 
χειρήσειε να αποφεύγουν τουε κρα- η 
τικούε ελέγχουε, με υπό ή υπερτιμο- έ 
λόγηση των συναλλαγών τουε. Επι- χ 
πλέον, οι υψηλοί ρυθμοί ανάπτυξηε ν 
καθιστούν τιε αναδυόμενεε οικονο- π 
μίεε έναν ελκυστικό προορισμό για θι 
τουε ξένουε επενδυτέε, αλλά και για σ 
τουε κατοίκουε τουε που ζουν εκτόε 
συνόρων και μπορούν να βρουν τρό- π 
πουε να παρακάμψουν τουε ελέγχουε χ 
κεφαλαίων. γ

Οι στρεβλώσειε και το κόστοε που 
σχετίζονται με τον έλεγχο κεφαλαί- ! 
ων αυξάνονται καθώε οι αναδυόμε­
νεε οικονομίεε γίνονται όλο και πε­
ρισσότερο παγκοσμιοποιημένεε. Η 
προσωρινή επιβολή φόρων, προκει­
μένου να αποθαρρυνθεί η ξαφνική 
αύξηση κεφαλαίων μπορεί να δια­
δραματίσει κάποιο ρόλο, παρ’ όλο 
που σε ορισμένεε περιπτώσειε απο- 
δεικνύεται αντιπαραγωγική.

Η Ταϊλάνδη, για παράδειγμα, επέ­
βαλε φόρο στην εισροή ξένων κε­
φαλαίων στο χρηματιστήριό τηε το 
2006, αλλά είδε την αγορά να κα­
τρακυλάει και έσπευσε να ανακαλέ- σ 
σει την απόφασή τηε. Μακροπρόθε- α 
σμα, οι στρεβλώσειε που προκαλού- σ 
νται από τέτοια μέτρα γίνονται ακό- δ 
μη πιο έντονεε. κ

Η Κίνα, για παράδειγμα, έχει μερι- τ: 
κούε από τουε αυστηρότερουε ελέγ- γ 
χουε μεταξύ των αναδυόμενων χω- λ 
ρών, με αποτέλεσμα τη μερική απο- γ 
μόνωσή τηε από τιε διεθνείε κεφα- 
λαιαγορέε. Παρ’ όλα αυτά, οι έλεγχοι μ 
που απαιτούνται για την αποτροπή τ 
κερδοσκοπικών κεφαλαίων αυξάνο- σ
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■ νται ολοένα και περισσότερο. Από
• τον Ιούλιο, το κράτοε επέβαλε πε­
ι ρισσότερεε πληροφορίεε αναφορικά 
ί ρε τα κέρδη των εξαγωγών, προκα- 
ι λώνταε στουε μικρομεσαίουε εξα-
• γωγείε μεγάλο πονοκέφαλο.

Αποδεικνύεται λοιπόν ότι η πα- 
ι γκοσμιοποίηση του χρηματοπιστω-
■ τικού συστήματοε είναι αναπόσπα- 
I στο κομμάτι τηε παγκόσμιαε ολο-
■ κλήρωσηε. Το ερώτημα για τιε οικο-
■ νομίεε των αναδυόμενων χωρών
■ που προκύπτει από τα παραπάνω δεν
■ είναι εάν η παγκοσμιοποίηση του
• χρηματοπιστωτικού συστήματοε εί- 
! ναι συμφέρουσα, αλλά με ποιο τρό- 
- πο θα μεγιστοποιηθούν τα οφέλη και 
ι θα ελαχιστοποιηθεί το αντίστοιχο κό- 
ι στοε.
5 Η απάντηση είναι να βασίζονται 
► περισσότερο στιε αγορέε και συγ- 
5 χρόνωε να προσπαθούν να αποφύ­

γουν τα λάθη του ανεπτυγμένου κό- 
ι

Γενικά, οι αναδυόμενες 
1 οικονομίες έκλεισαν 
ί τα αυτιά τους στους 

σκεπτικιστές που ισχυ­
ρίζονταν ότι η παγκό­
σμια διακίνηση κεφα­
λαίων ήταν επικίνδυνη, 

ι ----------------------------------------

- σμου. Για το εσωτερικό των χωρών 
• αυτό θα σήμαινε προσαρμογή στη
- σύγχρονη χρηματοδοτική. Οι ανα-
- δυόμενεε χώρεε διαφέρουν τρομα­

κτικά ωε προε το βαθμό ανάπτυξηε
■ τηε εγχώριαε χρηματοπιστωτικήε α-
- γοράε και ορισμένεε από τιε μεγα-
- λύτερεε παραμένουν ακόμη πρωτό- 
(■ γονεε.
ι- Η Ινδία, για παράδειγμα, διαθέτει 
ιι μια πολύ εκλεπτυσμένη αγορά με- 
ί τοχών αλλά το τραπεζικό τηε σύ-
- στημα είναι υπανάπτυκτο και δια-

στρεβλωμένο εξαιτίαε των κυβερνη­
τικών παρεμβάσεων. Περίπου το 
40% του τραπεζικού δανεισμού κα- 
τευθύνεται σε τομείε «προτεραιότη- 
ταε», όπωε η γεωργία, ενώ η κύρια 
πηγή δανεισμού για τουε πολίτεε εί­
ναι ο άτυποε δανεισμόε. Το κρίσιμο 
ερώτημα είναι πώε να χειριστεί κα- 
νείε τα ξένα κεφάλαια.

Πρώτη προτεραιότητα θα πρέπει 
να είναι η μεγαλύτερη δυνατή ευε­
λιξία ωε προε το νόμισμα. Ο κίνδυνοε 
για τιε αναδυόμενεε αγορέε που επι­
τρέπουν την εισροή ξένων κεφαλαί­
ων είναι η αποσταθεροποίηση. Η 
διακύμανση τηε εισροήε κεφαλαίων 
θα έχει αντίκτυπο τόσο στην υπα­
νάπτυκτη αγορά περιουσιακών στοι­
χείων όσο και στο επίπεδο τηε ζή- 
τησηε στην πραγματική οικονομία. 
Οι χώρεε που επιτρέπουν σε ξένεε 
τράπεζεε να εισέρχονται στιε αγορέε 
τουε αναπόφευκτα θα επηρεάζο­
νται από το μέλλον των τραπεζών αυ­
τών οπουδήποτε στον κόσμο. Αν για 
παράδειγμα μια ευρωπαϊκή τράπεζα 
παρουσιάσει ζημιέε στα προϊόντα 
των ενυπόθηκων δανείων τηε αμε- 
ρικανικήε αγοράε, αυτό μπορεί να 
προκαλέσει αυστηρότερη πολιτική 
δανειοδότησηε στην Ουγγαρία.

Για να αντιμετωπίσουν αυτή τη με­
ταβλητότητα οι αναδυόμενεε αγορέε 
θα πρέπει να διαχειριστούν τη ζή­
τηση σύμφωνα με το παράδειγμα 
των ανεπτυγμένων κρατών, μέσω 
πιο ευέλικτων επιτοκίων και συναλ­
λαγματικών ισοτιμιών.

Επιτρέπονταε στιε συναλλαγματι- 
κέε ισοτιμίεε να μεταβάλλονται α­
νάλογα με την εισροή κεφαλαίων, οι 
αναδυόμενεε οικονομίεε θα είναι σε 
θέση να διατηρήσουν τον έλεγχο 
των εγχώριων νομισματικών συν­
θηκών. Οι εταιρείεε και οι επενδυτέε 
στιε αναπτυσσόμενεε χώρεε χρειά­
ζονται επίσηε τα παράγωγα διαμοι- 
ρασμού του κινδύνου που έχουν α­
ναπτυχθεί στο αγγλοσαξονικό χρη­
ματοπιστωτικό μοντέλο. Μερικέε 
χώρεε ήδη τα εφαρμόζουν.

Για παράδειγμα, η αγορά παραγώ- 
γων τηε Βραζιλίαε είναι μία από τιε 
πιο εξελιγμένεε και διαφανείε αγορέε 
παραγώγων στον κόσμο. Αλλεε, ιδι­
αίτερα στην Ασία, έχουν ακόμη πο­
λύ δρόμο, αν και οι πρόσφατεε πρω- 
τοβουλίεε και καινοτομίεε τηε Ινδίαε 
είναι ενθαρρυντικέε. Η συναλλαγμα­
τική ευελιξία που θα δημιουργηθεί με 
τον περιορισμό τηε ανάγκηε για τη 
συσσώρευση σημαντικών αποθεμά­
των σε ξένο νόμισμα θα οδηγήσει σε 
ένα πιο σταθερό παγκόσμιο νομι­
σματικό σύστημα.

Το «οπλοστάσιο» των αποθεμάτων 
σε ξένο νόμισμα θα μπορούσε να 
χρησιμοποιηθεί για να ενισχύσει 
την εγχώρια χρηματοοικονομική α­
νάπτυξη. Σε πρόσφατο τεύχοε του 
Journal o f Economic Ρετερεεΐίνεε, οι 
Prasad και Rajan παρουσίασαν μια 
ενδιαφέρουσα πρόταση. Χώρεε με με­
γάλα αποθέματα, όπωε η Κίνα και η 
Ινδία, θα μπορούσαν να επιτρέψουν

στα αμοιβαία κεφάλαια (εγχώρια ή ξέ­
να) να εκδώσουν μετοχέε σε τοπικό 
νόμισμα, με τιε οποίεε θα μπορούσαν 
να αγοράσουν συνάλλαγμα από την 
Κεντρική Τράπεζα. Στη συνέχεια, αυ­
τά τα αμοιβαία κεφάλαια θα μπο­
ρούσαν να επενδύσουν στο εξωτερι­
κό για λογαριασμό των κατοίκων.

Αυτό θα είχε ωε αποτέλεσμα την ε­
λεγχόμενη απελευθέρωση τηε ε- 
κροήε κεφαλαίου καθώε και τη δημι­
ουργία νέων χρηματοοικονομικών ι­
δρυμάτων. Οι πετρελαιο-παραγωγικέε 
χώρεε θα μπορούσαν να επιτύχουν 
τον ίδιο στόχο, προσφέρονταε στουε 
κατοίκουε τουε μερίσματα από πε- 
τρελαϊκέε εταιρείεε, τα οποία θα 
μπορούσαν να επενδυθούν στο εξω­
τερικό μέσω ανάλογων με τα προα- 
ναφερθέντα αμοιβαία κεφάλαια.

Και στα δύο αυτά μοντέλα, η ευ­
θύνη για τη διαχείριση των περιου­
σιακών στοιχείων των αναδυόμενων 
οικονομιών θα βαρύνει τον ιδιωτικό 
τομέα. Αυτό θα επιτρέψει στουε ι- 
διώτεε επενδυτέε από την Κίνα ή τη 
Σαουδική Αραβία να πάρουν τη σκυ­
τάλη από τη Wall Street.

Το βαρύ χέρι του κράτους

Ομωε, προε το παρόν, η τάση εξα­
κολουθεί να είναι προε την αντίθετη 
κατεύθυνση. Οι κυβερνήσειε στην 
Ασία και οι αναδυόμενεε πετρέλαιο- 
παραγωγικέε χώρεε ήδη ελέγχουν 
περίπου 7 τρισ. δολ. στοιχείων ε­
νεργητικού, τα περισσότερα από τα 
οποία είναι σε αποθέματα συναλ- 
λάγματοε και τα υπόλοιπα σε κρατι­
κά επενδυτικά κεφάλαια. Αναλυτέε 
τηε McKimey Global Imtitute εκτι­
μούν ότι αυτά μπορεί να ανέλθουν 
στα 15 τρισ. δολ. έωε το 2013.

Το γεγονόε αυτό καθιστά τα κρα­
τικά ελεγχόμενα κεφάλαια μια μεγά­
λη δύναμη στην παγκόσμια αγορά 
κεφαλαίων κατέχονταε το 41% των 
στοιχείων του ενεργητικού των πα­
γκόσμιων ασφαλιστικών εταιρειών, 
το 25% των παγκόσμιων αμοιβαίων 
κεφαλαίων και το 1/3 των συνταξιο- 
δοτικών κεφαλαίων.

Γενικά, οι αναδυόμενεε οικονομίεε 
έκλεισαν τα αυτιά τουε στουε σκε- 
πτικιστέε που ισχυρίζονταν ότι η πα­
γκόσμια διακίνηση κεφαλαίων ήταν 
επικίνδυνη. Αλλά, προσπαθώνταε 
να αποφύγουν τη μια παγίδα, έπεσαν 
σε μια νέα. Συγκέντρωσαν μεγάλα 
ποσά κεφαλαίων στα κρατικά χέρια 
με αποτέλεσμα να μετατρέψουν τη 
φύση του παγκόσμιου χρηματοπι­
στωτικού συστήματοε πολύ πριν α­
πό την κατάρρευση τηε Wall Street.

Οσο επαγγελματικά όμωε και αν 
διαχειριστούν αυτά τα κεφάλαια, το 
τεράστιο μέγεθοε των κρατικά ε­
λεγχόμενων κεφαλαίων αναπόφευ­
κτα θα αλλάξει τιε ισορροπίεε ανά­
μεσα στο κράτοε και την αγορά. 
Επιπλέον, θα συμβάλουν στην αύ­
ξηση του μεγαλύτερου κινδύνου για 
την παγκόσμια ολοκλήρωση, που εί­
ναι η αύξηση του κρατικού προ­
στατευτισμού.

Το παρόν αφιέρωμα είναι προϊόν εργασίαε - ωε προε την επεξεργασία, 
μετάφραση και προσαρμογή - των κ.κ. Θεοφανοπούλου Ζωήε - Αργυρήε 
(Μδ^ και Τριαντόπουλου Χρήστου (Μδε).



Πώς λειτουργεί η καρδιά των αγορών
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Στη διατραπεζική αγορά χρήματος ανταλλάσσουν κεφάλαια μεταξύ τους οι τράπεζες για 
να ισοσκελίσουν τα βιβλία τους.

Τράπεζες Α & Β
Πρέπει να δανειστούν από 
άλλες τράπεζες γιατί οι κατα­
θέσεις τους είναι χαμηλότερες 
από το ποσό που έχουν 
δανειστεί οι πελότες τους.

Κεντρική Τράπεζα
Διοχετεύει 
ή αποσύρει 
ρευστό* 
για λόγους 
ισορροπίας 
στην αγορά 
χρήματος.

*Μ ε προκαθορισμένο επιτόκιο 
(προνομιακό επιτόκιο)

Πελάτες
Καταθέτουν ή δανείζονται 
χρήματα από την ^  
τράπεζα.

Τράπεζες Γ & Δ
Οι τράπεζες μπορούν να 
δανείζουν σε άλλες 
τράπεζες γιατί οι 
καταθέσεις τους είναι 
υψηλότερες από το ποσό 
που έχουν δανειστεί οι 
πελάτες τους.

Αν υπάρχουν υποψίες 
ότι μια μεγάλη τράπε­
ζα αδυνατεί να εξυπη­
ρετήσει τις δανειακές 
υποχρεώσεις της, το 
σύστημα παραλύει.

νέου η κυκλοφορία χρή­
ματος, το κράτος πρέπει 
να εγγυηθεί τα δάνεια 
μεταξύ τραπεζών.

ΥΥβΰ βευτεΡ5
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Κάτι περισσότερο από ένα νέο καπιταλισμό
ΤΑ Σ Η Μ Ε Ρ ΙΝ Α  προβλήματα είναι βαθύτερα, γι' αυτό οι κυβερνήσεις θα έπρεπε να συμφωνούσαν σε μια κοινή προσέγγιση από την αρχή



Το κοστος των μεγαλύτερων κρίσεων
Το ΔΝΤ εκτιμά ότι οι συνολικές ζημιές από την πρόσφατη 
κρίση θα φτάσουν το 1 ,4  τρισ. δολάρια
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Στην ακριβότερη κρίση όλων των εποχών εξελίσσεται η σημερινή που ξεκίνησε 
πέρσι από την αγορά στεγαστικών δανείων μειωμένης εξασφάλισης στις ΗΠΑ. 
Ηδη, το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) αναθεώρησε την εκτίμηση για το 
συνολικό κόστος της ζημιάς στο παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό σύστημα σε 1,4 
τρισ. δολάρια, από 945 δισ. δολάρια που είχε προβλέψει πριν μερικούς μήνες. 
Ομως, οι αναλυτές θεωρούν ότι το ποσό των 1,4 τρισ. δολαρίων είναι 
υποτιμημένο, αν ληφθεί υπόψη το δημοσιονομικό κόστος και η ζημιά των 
νοικοκυριών και των επιχειρήσεων. Μόνο το δημόσιο χρέος των ΗΠΑ έχει 
στοιχίσει 2 τρισ. δολάρια, ενώ στην Ευρώπη από τα σχέδια διάσωσης που 
ανακοινώθηκαν την περασμένη εβδομάδα προκύπτει δημοσιονομική επιβάρυνση 
άνω του 1 τρισ. δολαρίων. Το κόστος στις ΗΠΑ σήμερα εκτιμάται ότι θα 
ξεπεράσει το 12,5% του ΑΕΠ, όταν η κρίση του 1983 ήταν στο 6%. Στο 
παραπάνω κόστος πρέπει να προστεθεί το υψηλότερο επιτόκιο δανεισμού. Για 
παράδειγμα η πιστωτική κρίση επιβάλλει στην Καλιφόρνια να πουλήσει ομόλογα 
7 δισ. δολαρίων προκειμένου να χρηματοδοτήσει τα σχολεία, την υγεία και 
άλλες δημόσιες υπηρεσίες. Και οι όροι στην αγορά σήμερα είναι ασύμφοροι.

Bloomberg

Δευτέρα, 6 /1 0 /2 0 0 8
I I  Βρετανία
Η κυβέρνηση ανακοινώνει πακέτο στήριξης 
50 δισ. στερλινών με το οποίο θα προχωρήσει 
με μερική κρατικοποίηση τραπεζών.
I I  Βέλγιο, Ολλανδία, Λουξεμβούργο
Οι κυβερνήσεις αγοράζουν το 49% της Fortis 
έναντι 11,2 δισ. ευρώ
■  Ισλανδία
Η κυβέρνηση αγοράζει το 75% της τρίτης 
μεγαλύτερης τράπεζας Glintnir

■  Δανία
Η Vestjysk Bank ανακοινώνει ότι αγοράζει τη 
μικρότερη Ringkjobing Bank και την Bonusbanken
H  Γερμανία
Κυβέρνηση και κοινοπραξία τραπεζών 
προσφέρουν 35 δισ. ευρώ στην Hypo Real Estate

Τρίτη, 7 /1 0 /2 0 0 8
■  Κεντρικές Τράπεζες
Προχωρούν σε συντονισμένη μείωση επιτοκίων 
οι έξι μεγαλύτερες κεντρικές τράπεζες, μεταξύ 
αυτών Fed, ΕΚΤ.

■  Βέλγιο, Γαλλία
Οι κυβερνήσεις προσφέρουν στην Dexia ενίσχυση 
6,4 δισ. ευρώ

I I  Ιρλανδία
Προσφέρει εγγυήσεις 400 δισ. ευρώ στις 
τραπεζικές καταθέσεις

ΙΒΞΠΪΕ3ΕΞΕΞ··1"
Η  Ισλανδία
Αναζητά επειγόντως χρηματοδότηση από το 
εξωτερικό. Η Ρωσία συμφωνεί να της δανείσει 
4 δια. δολάρια.

Πτωχεύει και κρατικοποιείται η μεγαλύτερη 
τράπεζα της Ισλανδίας
ϋ  Ιταλία
Η κυβέρνηση ανακοινώνει σχέδιο στήριξης του 
τραπεζικού κλάδου ύψους 20 δισ. ευρώ
Πέμπτη, 9 /1 0 /2 0 0 8
■  Ολλανδία
Ανακοινώνει κυβερνητικό σχέδιο στήριξης 20 δισ. 
ευρώ για τις τράπεζες

■  Δανία
Προωθεί νομοσχέδιο για τη στήριξη 
του τραπεζικού κλάδου
Παρασκευή, 1 0 /1 0 /2 0 0 8
Κατρακύλα των διεθνών χρηματιστηρίων, 
πτώχευση της ιαπωνικής ασφαλιστικής Yamato 
Life και έναρξη συνόδου υπουργών Οικονομικών 
του G7.

lE B W r .W i? :

Ανακοινώσεις και σταδιακή εφαρμογή των μέτρων 
των ευρωπαίων ηγετών

Η πιστωτική κρίση στην Ευρωζώνη
Οι ευρωπαϊκές κυβερνήσεις ανακοινώνουν σχέδια διάσωσης του τραπεζικού 

κλάδου και διαθέτουν δισ. ευρώ για εγγυήσεις καταθέσεων και δανείων

Ο ΠΙΟ ΔΥΣΚΟΛΟΣ ΜΗΝΑΣ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΩΝ
Μονάδες Δείκτης DJ EURO STOXX
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Πριν από λιγότερο από δέκα χρόνια, 
κατά τη διάρκεια των οικονομικών 
κρίσεων των αναδυόμενων αγορών, 
το περιοδικό Time είχε εξώφυλλο με 
τίτλο «Η πολιτεία να σώσει τον κό­
σμο». Παρουσίαζε τον Alan 
Greenspan, τον τότε πρόεδρο τηε 
FED, τον Robert Rubin, τον τότε υ­
πουργό οικονομικών, και τον Larry 
Summers, τον αναπληρωτή του. Μέ­
σα υπήρχε μία ανεκδιήγητη αναφορά 
για το nebs αυτοί οι τρειε Αμερικανοί 
είχαν σώσει την παγκόσμια οικονομία 
από την καταστροφή με το να σχε­
διάζουν και να προτείνουν πακέτα 
σωτηρίαε του IMF για τΐ5 ασιατικέε 
χώρεε που αντιμετώπιζαν προβλήμα­
τα ρευστότηταε, με συσκέψειε τα Σαβ­
βατοκύριακα και τηλεφωνικέβ συνε­
δριάσει αργά το βράδυ. Σήμερα οι α- 
πειλέ5 που αντιμετωπίζει η παγκόσμια 
οικονομία είναι σοβαρότερεε από 
ό,τι ήταν μία δεκαετία πριν, όμωε θα 
ήταν δύσκολο να γνωρίζουμε ποιον ' 
να τοποθετήσουμε σε ένα τέτοιο ε­
ξώφυλλο.

Η Wall Street είναι στο κέντρο του 
xäous, με αποτέλεσμα η φήμη τηε 
Αμερικήε και η πνευματική εξουσία 
αυτήε να έχουν βυθιστεί. Ο κ.

Δυστυχώς,
οι κεντρικοί τραπεζίτες 
-παρ’ όλο που 
είναι δημιουργικοί- 
δεν μπορούν 
να αντιμετωπίσουν 
αυτή την κατάσταση 
μόνο με ενέσεις 
ρευστότητας.



Paulson, τωρινόε unoupyos οικονο­
μικών, και ο Ben Bernanke, διοικη- 
ms ins FED, από το να αποσοβούν 
τα προβλήματα στήν Ασία, στιε μέ- 
pes pas πολεμούν να εμποδίσουν 
την κατάρρευση του οικονομικού 
συστήματοε ms xcopas tous. Αντί να 
υπαγορεύουν σκληρούε opous στΐ5 
Ασιατικέε κυβερνήσει, ικετεύουν το 
Κογκρέσο για να παράσχει δημόσιο ι 
χρήμα για την απορρόφηση των πιο 
τοξικών ομολόγων ms Wall Street. 
Αλλά, παρ’ όλο που η κρίση εξα­
πλώνεται μακριά από την Αμερική, 
λίγεε χώρεε έχουν δείξει μέχρι τώρα 
σημαντικά σημάδια ηγετικών πρω- ' 
τοβουλιών. Οι πολιτικοί στην Ευ ρώ- 
πη καθυστερούν να αναγνωρίσουν 
την κλίμακα των δικών mus προ- ι 
βλημάτων.

Η Κίνα, η μεγαλύτερη, η πιο ανθε­
κτική αναδυόμενη οικονομία και η 
μόνη με τα μεγαλύτερα αποθέματα, 
έχει σταθεί ήσυχα στο περιθώριο. Τα 
μόνα ιδρύματα που έχουν αναλάβει 
πρωτοβουλίε5 συνεργασίαε, και αρ- ι 
κετά δημιουργικά, είναι οι κ ε ν τρ ιά  
τράπεζεε του πλούσιου κόσμου. Η 
ΕΚΤ, η FED, η Τράπεζα ms Αγγλία5 
και άλλεε προσπάθησαν να περιορί- ι 
σουν τον πανικό, nap0xovms ρευ­
στότητα στιε χρηματοπιστωτικέ5 α- 
γορέβ και δανείζονταε μη αναμενό­
μενα ποσά χρημάτων. Δυστυχώβ, οι 
κεντρικοί τραπεζίτε5 - παρ’ όλο που 
είναι δημιουργικοί - δεν μπορούν να 
αντιμετωπίσουν αυτή την κατάστα­
ση μόνο με ενέσειε ρευστότηταε. Και 
αυτό, επειδή παράλληλα είναι και μία 
κρίση φερεγγυότηταε.

Η έκρηξη ms μεγαλύτερη5 στεγα- 
στικήε και πιστωτικήε φούσκαε στην 
ιστορία δημιούργησε μία τραπεζική 
κατάρρευση που πιθανόν αποδειχθεί 
cos η μεγαλύτερη μετά την Υφεση, ε- 
πηρεάζονταε ταυτόχρονα πολλέ5 
χώρεε. Οι τράπεζεε του πλούσιου κό­
σμου παρουσιάζουν έλλειψη κεφα­
λαίου, ενώ πολλέε είναι χρεοκοπη- 
μένεε.

Καθώ5 συρρικνώνουν τη μόχλευ­
ση, θα αναγκαστούν να μειώσουν tis 
τιμέε των στοιχείων του ενεργητικού 
και θα αποδυναμώσουν ns οικονο- 
μίεε που ήδη ολισθαίνουν, έτσι το χά- 
os μόνο θα χειροτερεύσει. Η αβεβαι­
ότητα και ο navums έχουν ήδη αυ­
ξήσει το πρόβλημα, καθώε οι τράπε- 
ζε5 αποταμιεύουν μετρητά. Ο άμεσοε 
crmxos είναι να μην μετατραπεί η σο­
βαρή χρηματοπιστωτική κρίση πολ­
λών χωρών σε μία παγκόσμια οικο­
νομική καταστροφή.

Αυτό δεν θα έπρεπε να είναι τόσο 
δύσκολο. Χάρη στην αυξανόμενη 
σημασία των αναδυόμενων αγορών, 
η παγκόσμια οικονομία έχει γίνει πιο 
ανθεκτική στα προβλήματα aus 
πλουσιότερεε γωνιέε του πλανήτη. Το 
κεφάλαιο είναι άφθονο εκτόβ του Δυ­
τικού χρηματοπιστωτικού συστήμα- 
tos. Τώρα που οι τιμέε των εμπορευ­
μάτων έχουν πέσει, οι κεντρικέε τρά- 
πεζε5 του πλούσιου κόσμου μπορούν | 
να ενισχύσουν ns αποδυναμωμένεε 
mus οικονομίε5 με χαμηλότερα επι­
τόκια. Και παρ’ όλο που το δημόσιο 
χρέοε είναι ήδη βαρύ, onus στην Ιτα- > 
λία, οι κυβερνήσει ms Ευρώπηε -  ό- 8 
ncos και ms Αμερική5 -  έχουν αρκε- I 
τού5 δημόσιουε nopous για να εμπο- 1



Μαθαίνοντας σωστά 
από την πρόσφατη κρίση

ι δίσουν το «πεινασμένο για κεφάλαιο» 
ι χρηματοπιστωτικό σύστημα να σύρει 
. τιε οικονομίεε τουε σε επιβράδυνση.
■ Αυτό έχει ήδη αρχίσει να συμβαίνει 
, με το σχέδιο των 700 δισ. δολ. τηε α- 
ι μερικανικήε κυβέρνησηε, παίρνο-
■ νταε στην κατοχή τηε ομόλογα που 
[ βασίζονται σε ενυπόθηκα δάνεια. 
ι Αλλά και άλλεε κυβερνήσειε ακολου- 
ί· θούν. Πέντε Ευρωπαίκέε τράπεζεε ε­

θνικοποιήθηκαν ή διασώθηκαν με δη-
ί -  μόσιουε πόρουε την τελευταία εβδο- 
α μάδα του Σεπτεμβρίου.

 ̂ Ανόμοιες πρακτικές

ι Αρκετέε Ευρωπαϊκέε κυβερνήσειε 
)- έχουν εγγυηθεί τιε καταθέσειε και σε 
ε κάποιεε περιπτώσειε τα χρέη των 
Κ τραπεζών τουε. Αυτέε οι ανόμοιεε 
ιε πρακτικέε διάσωσηε είναι πιθανόν να 
ί- είναι πιο ακριβέε και λιγότερο απο-
I

τελεσματικέε από μία περισσότερο 
συντονισμένη πολιτική που φθάνει 
πέραν του χρηματοπιστωτικού συ- 
στήματοε.

Ο πανικόε στιε αγορέε θα περιορι­
ζόταν, αν οι κυβερνήσειε του πλού­
σιου κόσμου συμφωνούσαν σε μία 
κοινή προσέγγιση για τη σταθερο­
ποίηση και επανακεφαλαιοποίηση 
των τραπεζών. Αντίστοιχα, μία συ­
ντονισμένη μείωση των επιτοκίων θα 
ενδυνάμωνε την εμπιστοσύνη, αλλά 
θα είχε και οικονομική σημασία, α­
φού η απειλή του πληθωρισμού υπο­
χωρεί ταυτόχρονα σε όλο τον πλού­
σιο κόσμο.

Μία, όποια, τέτοια πολιτική συντο­
νισμού πρέπει να περικλείει και τιε 
μεγάλεε αναδυόμενεε αγορέε. Ενι- 
σχύονταε τιε δαπάνεε στο εσωτερικό 
τηε και επιτρέπονταε τη γρηγορότερη

ανατίμηση του νομίσματόε τηε, η Κί­
να θα επηρέαζε τιε αντιπληθωριστικέε 
πιέσειε στην υπόλοιπη παγκόσμια οι­
κονομία και θα συνέβαλε στην υπο­
στήριξη τηε ανάπτυξηε στην Ευρώπη 
και στην Αμερική όταν αυτό ήταν α­
ναγκαίο. Υπάρχουν προηγούμενα διε- 
θνήε οικονομικήε συνεργασίαε σε υ­
ψηλό επίπεδο, με αξιοσημείωτα τα 
Σύμφωνα τηε Πλάζα και του Λούβρου 
στη δεκαετία του 1980, τα οποία είχαν 
σχεδιαστεί, αντίστοιχα, για να ωθή­
σουν το δολάριο προε τα κάτω και να 
το ανασηκώσουν. Τα σημερινά προ­
βλήματα είναι βαθύτερα και ο αριθμόε 
των ενδιαφερομένων μερών είναι με- 
γαλύτεροε. Ομωε, αν υπήρξε ποτέ μία 
στιγμή για ένα νέο μοντέλο πολυμε- 
ρισμού, η τρέχουσα κρίση -  η μεγα­
λύτερη από τη δεκαετία του 1930 -  εί­
ναι σίγουρα αυτή.

Μία επιτυχημένη πολυμερήε στρατη­
γική για την ανάσχεση τηε κρίσηε θα 
καθιστούσε πιο πιθανό στον κόσμο να 
μάθει τα σωστά διδάγματα από την 
κρίση. Πολλοί άνθρωποι αποδίδουν το 
σημερινό χάοε αποκλειστικά στην υ­
περέκταση και υπερβολή του αμερι­
κανικού χρηματοπιστωτικού συστή- 
ματοε. Η απόδοση τηε ευθύνηε στουε 
κερδοσκόπουε και στην απληστία είναι 
αρκετά ελκυστική, αλλά είναι πολύ α­
πλοϊκή. Η φούσκα - και η κατάρρευση 
- είχαν πολλέε αιτίεε, συμπεριλαμβα­
νομένων του φθηνού χρήματοε, του 
παρωχημένου ρυθμιστικού πλαισίου, 
των κυβερνητικών διαστρεβλώσεων 
και τηε ισχνήε εποπτείαε.

Πολλέε από αυτέε τιε αποτυχίεε ήταν 
τόσο προφανείε εκτόε Αμερικήε, όσο 
και μέσα σε αυτήν. Το νέο μοντέλο 
χρηματοδοτικήε έχει τα μειονεκτήμα- 
τά του, όπωε η κυκλικότητα τηε μό- 
χλευσηε και η μεγάλη πολυπλοκότητά

Ακόμη και αν η κατα­
στροφή αποφευχθεί, 
η κρίση θα επιβάλει 
υψηλό κόστος σε κατα­
ναλωτές, εργαζόμενους 
και στις επιχειρήσεις.

του. Ομωε, η κρίση έγκειται τόσο σε λά­
θη πολιτικήε σε μία ταχέωε μεταβαλ­
λόμενη και χωρίε ισορροπία παγκόσμια 
οικονομία, όσο και στιε καινοτομίεε 
τηε Wall Street. Η ταχύτατη δημιουρ­
γία αποθεμάτων στον αναδυόμενο 
κόσμο τροφοδότησε τιε πιστωτικέε 
φούσκεε, ενώ οι κεντρικοί τραπεζίτεε 
του πλούσιου κόσμου απέτυχαν να το 
αντιμετωπίσουν.

Η νομισματική ακαμψία προκάλεσε 
χρηματοπιστωτική αστάθεια. Παρ’ ό­
λο που πολλοί άνθρωποι τώρα κατη­
γορούν την απορρύθμιση, η εσφαλμέ­
νη ρύθμιση ήταν μεγαλύτερο πρόβλη­
μα. Οι τράπεζεε στήνουν τα εκτόε ι­
σολογισμού οχήματα ωε αντίδραση 
στουε κανόνεε για την κεφαλαιακή ε­
πάρκεια. Είναι η ίδια ιστορία με το ζή­
τημα των τιμών των τροφίμων και του 
πετρελαίου τα τελευταία χρόνια. Οι κυ- 
βερνήσειε θα έπρεπε να κοιτάξουν 
στον καθρέφτη από το να δείξουν το 
δάκτυλο στουε κερδοσκόπουε.

Οι πολιτικέε των πλούσιων χωρών 
για τα βιοκαύσιμα αύξησαν το κόστοε 
των τροφίμων. Οι περιορισμοί στιε ε- 
ξαγωγέε τροφίμων των φτωχών χωρών 
και οι επιχορηγήσειε στον τομέα των 
καυσίμων κατέστησαν το πρόβλημα

πιο πολύπλοκο. Από πολλέε απόψειε η 
σημερινή κατάσταση είναι συνέπεια 
των λανθασμένων αντιδράσεων των 
policy-makers απέναντι στην παγκο­
σμιοποίηση και στο αυξανόμενο οικο­
νομικό βάροε του αναδυόμενου κό­
σμου. Αν οι αγορέε δεν είναι πάντα ε- 
τπκίνδυνεε και οι κυβερνήσειε δεν εί­
ναι πάντα σοφέε, ποια μαθήματα πο- 
λιτικήε ακολουθούν; Στον απόηχο τηε 
κρίσηε η μάχη θα είναι να διασφαλι­
στεί η μεταρρύθμιση του χρηματοπι­
στωτικού συστήματοε. Οι κρυφοί κίν­
δυνοι είναι αναρίθμητοι. Η απαγόρευ­
ση των ανοικτών πωλήσεων μετοχών, 
για παράδειγμα, κάνει για ένα καλό 
πρωτοσέλιδο, αλλά, ουσιαστικά, στερεί 
από τιε αγορέε τη ρευστότητα και την 
πληροφόρηση, που ήταν και τα στοι­
χεία που απούσιασαν κατά την τρέ­
χουσα κρίση. Ακόμη και αν αποφευ­
χθούν τα εύκολα λάθη, η βελτίωση του 
εποπτικού και ρυθμιστικού πλαισίου εί­
ναι δύσκολη. Οι ρυθμιστικέε αρχέε του 
χρηματοπιστωτικού συστήματοε θα 
πρέπει να αναζητήσουν, πέρα από τη 
μόχλευση των χρηματοπιστωτικών ι­
δρυμάτων, τη σταθερότητα των πολύ­
πλοκων χρηματοπιστωτικών συστη­
μάτων συνολικά. Οπου το κράτοε επε­
κτείνει την εγγύησή του, όπωε έκανε 
και με τα ιδρύματα τηε χρηματαγοράε, 
θα πρέπει, παράλληλα, να επεκτείνει 
και την εποπτεία του. Κατά κανόνα, ό- 
μωε, οι κυβερνήσειε θα θεωρήσουν κα­
λύτερο να περιορίσουν την ισχύ αγο­
ρών για να ενισχύσουν τη σταθερό­
τητα, απαιτώνταε διαφάνεια, προω- 
θώνταε την τυποποίηση και τη δια­
πραγμάτευση σε συναλλαγματικούε 
τίτλουε. Η υπέρ-αντίδραση είναι πε­
ρισσότερο επίφοβη από την μη-αντί- 
δραση. Ακόμη και αν η οικονομική κα­
ταστροφή αποφευχθεί, η χρηματοπι­
στωτική κρίση θα επιβάλει υψηλό κό­
στοε στουε καταναλωτέε, στουε εργα- 
ζόμενουε και στιε επιχειρήσειε. Η ορ­
γή και η δυσαρέσκεια για τη σύγχρο­
νη χρηματοδοτική σίγουρα θα ενι- 
σχυθούν. Ο κίνδυνοε είναι ότι οι 
policy-makers θα επιτείνουν τη ζημιά, 
όχι μόνον υπερρυθμίζονταε το χρη­
ματοπιστωτικό σύστημα, αλλά κάνο- 
νταε και επίθεση στιε αγορέε. Αυτό θα 
ήταν μία επώδυνη αναστροφή από μία 
περίοδο κατά την οποία οι αγορέε α­
πελευθερώθηκαν και οι οικονομίεε α- 
νοίχθηκαν και ευημερούσαν. Εκατο- 
ντάδεε εκατομμύρια πόλίτεε ξέφυγαν 
από τη φτώχεια και περισσότεροι ε­
ντάχθηκαν στη μεσαία τάξη. Καθώε ο 
κόσμοε αναθεωρεί την ισορροπία με­
ταξύ αγορών και κυβέρνησηε, θα ήταν 
τραγικό αν τα συστατικά αυτήε τηε ευ- 
ημερίαε χάνονταν στη διαδρομή.
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Μ ια νομισματική ασθένεια ζητάει θεραπεία
ΟΙ Δ ΙΟ ΙΚ Η ΤΕΣ τω ν Κεντρικών Τραπεζών συνέβαλαν στην πρόκληση του σημερινού προβλήματος. Θα μπορέσουν άραγε να το επιλύσουν;



¿ 2

ψ
f  ^



Ιδρυθείσα το 1930, η Τράπεζα Διε­
θνών Διακανονισμών (ΤΔΔ) είναι η 
αρχαιότερη των διεθνών χρηματοπι­
στωτικών θεσμών. Με έδρα τη Βασι­
λεία (γνωστή πόλη για το καλό τηε 
φαγητό), η λέσχη των κεντρικών τρα­
πεζιτών αποτελεί το κέντρο τηε διε- 
θνούε συνεργασίαε για νομισματικά 
θέματα. Κατανοεί κανείε λοιπόν το 
μέγεθοε τηε ειρωνείαε, όταν οι οικο­
νομολόγοι τηε ΤΔΔ χρεώνουν μερι- 
κώε την παρούσα κρίση στιε κεντρι- 
κέε τράπεζεε και στο ρυθμιστικό 
πλαίσιο του χρηματοπιστωτικού συ- 
στήματοε. Για χρόνια, οι εκθέσειε τηε 
ΤΔΔ προειδοποιούσαν για την υπερ­
βολική παγκόσμια ρευστότητα, πα­
ρότρυναν τουε κεντρικούε τραπεζίτεε 
να ανησυχήσουν για τιε φούσκεε των 
στοιχείων του ενεργητικού, ακόμη 
και όταν ο πληθωρισμόε ήταν χαμη- 
λόε, ενθάρρυναν τουε ροΙίεγ-ητεΙίθΓε 
στην παγκόσμια οικονομία να εστιά­
σουν περισσότερο την προσοχή τουε 
σε μέτρα για ενδεχόμενη οικονομική 
ύφεση και υποστήριζαν ότι οι επο­
πτικοί φορείε του τραπεζικού τομέα 
έπρεπε να ελέγξουν την ευρωστία 
του χρηματοπιστωτικού συστήματοε 
στο σύνολο του -  και όχι να εστιά­
ζουν την εποπτεία τουε σε μεμονω- 
μένεε επιχειρήσειε.

Υπερβολή

Σύμφωνα με την προσέγγιση τηε 
ΤΔΔ, η σημερινή καταστροφή προ­
έρχεται από μία βασική πηγή: από έ­
ναν κόσμο όπου η πιστωτική επέ­
κταση και υπερβολή διήρκεσαν για 
πολύ μεγάλο χρονικό διάστημα. Στην 
ετήσια έκθεσή του, που δημοσιεύ- 
θμκε τον Ιούνιο, ο οργανισμόε κα­
τακεραύνωσε αυτή την πρακτική, υ- 
πογραμμίζονταε ότι «ο μη βιώσιμοε 
έκλεισε τον κύκλο του». Οι κατηγο- 
ρίεε κατά των κεντρικών τραπεζιτών 
χωρίζονται σε δύο σκέλη. Το πρώτο 
σκέ/ο,β κατηγοριών υποστηρίζει πωε 
οι κεντρικοί τραπεζίτεε μαζί με άλ- 
λουε ρυθμιστικούε φορείε απέτυχαν 
να εκτιμήσουν το μέγεθοε του κιν­
δύνου που απέρρεε από το «σκιώδεε» 
τραπεζικό σύστημα, το οποίο δημι­
ούργησε η σύγχρονη χρηματοδοτι­
κή. Το δεύτερο είναι ότι οι κεντρικοί 
τραπεζίτεε τροφοδότησαν μία πι­
στωτική φούσκα, διατηρώνταε το 
χρήμα πολύ φθηνό και για μεγάλο 
χρονικό διάστημα.

Η κριτική στρέφεται πιο συχνά ε­
ναντίον τηε FED. Αυτό γίνεται διότι: 
α) οι ΗΠΑ είναι η μεγαλύτερη οικο­
νομία Τ0ί£5δσμβμ,-β)- οι αι^ρφάσειε 

- Tiiigfat&'Tia τα επίπεδα^των επιτο- 
ηΒ5ν ^ΠΠρεάζουν τιε -τιρέε” παγκο- 

*~σμΤωε> ]̂ηι FED έδειξε μία προτίμη- 
ta  τελευταία 

^κατάρρευση των ε- 
κωίΤ'βανε ίων στηνΑμερική εί- 

ναμαυτή που τροφοδότησε-τη χρη­
ματοπιστωτική κρίση. Η FEDl5£i μία 
δυσανάλογα μεγάλη βαρύτητα στο α­
μερικανικό ρυθμιστικό πλαίσιο του 
χρηματοπιστωτικού συστήματοε. Με 
την εποπτεία δεν γίνονται θαύματα, 
αλλά η FED θα μπορούσε σίγουρα να 
είναι περισσότερο αποτελεσματική. 
Δεν είχε άμεση δικαιοδοσία στα α­
νεξάρτητα ιδρύματα ενυπόθηκων 
δανείων, που ήταν υπεύθυνα για τη 
χορήγηση επισφαλών δανείων, κατά 
την άνθηση τηε στεγαστικήε αγοράε. 
Είχε ωστόσο πληθώρα ευκαιριών να

σημάνει συναγερμό και μπορούσε να 
καταλαγιάσει τη σχετική φρενίτιδα 
με την ασστηροποίηση των ομο­
σπονδιακών κανόνων για την προ­
στασία των καταναλωτών.

Παρ’ όλα αυτά, o Alan Green8pan, 
διοικητήε τηε FED στα χρόνια δημι­
ουργία τηε φούσκαε, δεν διαπίστωσε 
μεγάλο κίνδυνο στην άνθηση τηε 
στεγαστικήε αγοράε και ακολούθησε 
μία πολιτική μη-παρέμβασηε. Οι διά­
δοχοί του τώρα παραδέχονται ότι η 
πολιτική αυτή ήταν λανθασμένη. Η ε­
ποπτεία πλέον εντάθηκε.

Τι γίνεται με τη νομισματική πολι­
τική; Εδώ το πρόβλημα έγκειται 
στην ασύμμετρη προσέγγιση που υι­
οθέτησε η FED. Η κεντρική τράπεζα 
τηε Αμερικήε, αγνοώνταε τιε φούσκεε 
που μεγάλωναν -είτε σε τιμέε μετο­
χών είτε στιε τιμέε κατοικιών- αλλά 
περικόπτονταε τα επιτόκια όταν έ­
σκασαν οι φούσκεε αυτέε, ακολού­
θησε μία επικίνδυνα μεροληπτική 
νομισματική πολιτική, η οποία εν- 
θάρρυνε την ανάληψη ρίσκου και την 
υπερβολική επέκταση τηε πίστωσηε. 
Στο πιο πρόσφατο επεισόδιο, η FED 
κατηγορείτε για τρία σημαντικά 
σφάλματα. Το πρώτο σφάλμα αφο­
ρούσε την υπερβολική και μακρο­
χρόνια χαλάρωση τηε νομισματικήε 
πολιτικήε, έπειτα από την επιβρά­
δυνση του 2001. Υπό το φάσμα του α­
ποπληθωρισμού τύπου Ιαπωνίαε με­
ταξύ 2002 και 2003, η Fed περιέκοψε 
το επιτόκιο των ομοσπονδιακών ο­
μολόγων στο 1%, αφήνοντάε το στα 
ίδια επίπεδα για ένα έτοε. Το δεύτε­
ρο σφάλμα σχετιζόταν με την υπερ­
βολικά άτολμη συστολή τηε νομι- 
σματικήε πολιτικήε μεταξύ 2004 και 
2006. Το τρίτο σφάλμα πραγματο­
ποιήθηκε με τη μείωση του επιτοκί­
ου των ομολόγων στο 2% νωρίτερα 
φέτοε, σε μία προσπάθεια αξιοποίη- 
σηε τηε νομισματικήε πολιτικήε για 1 
τον κατευνασμό του χρηματοπιστω- ¡ 
τικοΰ πανικού. Τα δύο πρώτα σφάλ- ( 
ματα τροφοδότησαν τη φούσκα των 1 
στεγαστικών δανείων. Το τρίτο επί- 1 
δείνωΟε την τάση ανόδου των τιμών ι 
των αγαθών.

Εκ των υστέρων, υπάρχει ένα ελα- ) 
φρυντικό για τιε δύο πρώτεε κατη- · 
γορίεε. Η FED όντωε επέδειξε υπέρ­
μετρη ανησυχία για τον ιαπωνικού ! 
τύπου αποπληθωρισμό κατά τιε αρ- 
χέε τηε τρέχουσαε δεκαετίαε, αλλά τη ' 
συγκεκριμένη περίοδο ήταν μία δι- | 
καιολογήσιμη συμπεριφορά. Η απο­
τυχία γρηγορότερου περιορισμού 1 
τηε νομισματικήε πολιτικήε μετά το | 
2004 ήταν το μεγαλύτερο λάθοε. Τα 
χαμηλά βραχυπρόθεσμα επιτόκια εν- I 
θάρρυναν την άνθηση των ενυπό- j 
θηκών δανείων κυμαινόμενου επι­
τοκίου που μεγέθυναν τη στεγαστική ¿ 
φούσκα, ενώ η προβλέψιμη πολιτική - 
συστολήε τηε νομισματικήε πολιτι- 
κήε τηε FED ενεθάρρυνε περαιτέρω ( 
την ανάληψη κινδύνου στη Wall j 
Street. Από μία στενά αμερικανική ο- ι 
πτική γωνία, η κριτική εναντίον τηε ι 
μείωσηε των επιτοκίων από τη FED ( 
είναι περισσότερο αποδυναμωμένη. )

Πολύ πριν από το χάοε του πέρα- ( 
σμένου μήνα, η αναταραχή στη Wall ι 
Street διατήρησε περιορισμένεε τιε ι 
χρηματοδοτικέε συνθήκεε, ακόμη c 
και μετά τη μείωση του κόστουε του c 
βραχυπρόθεσμου δανεισμού από τη c 
FED. Δεδομένων, λοιπόν, των αδυ- <



ναμιών ins οικονομίαε, είναι δύσκο­
λο να αποφανθούμε πωε η FED λαν­
θασμένα μείωσε τα επιτόκια φέτοε. 
Πρέπει ωστόσο η συμπεριφορά τηε 
FED να κριθεί μόνο βάσει των Αμε­
ρικανικών κριτηρίων;

Οι ενέργειέε τηε -τόσο κατά τη δη­
μιουργία τηε φούσκαε όσο και μετά 
το σκάσιμο αυτήε- πραγματοποιή-

Η σημερινή καταστροφή 
προέρχεται από μία βασι­
κή πηγή: από έναν 
κόσμο όπου η πιστωτική 
επέκταση και υπερβολή 
διήρκεσαν για πολύ μεγά­
λο χρονικό διάστημα.

θηκαν ενάντια στη λογική τηε χρη- 
ματοπιστωτικήε παγκοσμιοποίησηε 
και των επιλογών που έκαναν οι κε­
ντρικοί τραπεζίτεε των άλλων χωρών. 
Οι πλέον σημαντικέε επιλογέε των τε­
λευταίων ήταν η δημιουργία μεγάλων 
αποταμιευτικών πλεονασμάτων σε 
πολλέε μεγάλεε αναδυόμενεε οικο- 
νομίεε, κυρίωε στην Κίνα, και η από­
φαση τουε για σύνδεση των νομι­
σμάτων τουε με το δολάριο, σε ένα 
σύστημα που αποκαλείται συνήθωε 
«καθεστώε Bretton Woods II». (Το

Bretton Woocte I ήταν το παγκόσμιο 
νομισματικό σύστημα που ίσχυσε με­
ταξύ του 1944 και των αρχών τηε δε- 
καετίαε του 1970, υπό το οποίο οι χώ- 
ρεε είχαν σταθερέε συναλλαγματικέε 
ισοτιμίεε με σημείο αναφοράε το δο­
λάριο, το οποίο με τη σειρά του συν­
δεόταν με τον χρυσό.)

Το μεγάλο αποταμιευτικό πλεόνα­
σμα των αναδυόμενων οικονομιών 
προκάλεσε πλημμυρίδα κεφαλαίων 
στιε πλούσιεε οικονομίεε και κυρίωε 
στην Αμερική. Το πλεόνασμα αυτό 
είχε πολλέε αιτίεε. Οι επενδύσειε σε 
πολλέε ασιατικέε οικονομίεε κατέρ- 
ρευσαν μετά τιε χρηματοοικονομικέε 
κρίσειε που υπέστησαν στα τέλη τηε 
δεκαετίαε του 1990. Η απότομη αύ­
ξηση τηε τιμήε του πετρελαίου τα 
προηγούμενα έτη μετέφερε πλούτο 
στιε πετρέλαιο-εξαγωγικέε χώρεε, ό- 
πωε η Σαουδική Αραβία και η Ρωσία, 
με ρυθμούε ταχύτερουε απ’ όσο μπο­
ρούσαν να ξοδέψουν.

Παρ’ όλα αυτά, πολιτικέε επιλογέε, 
και ιδιαίτερα η διαχείριση των ισοτι­
μιών από τιε αναδυόμενεε οικονο- 
μίεε, έπαιξαν σημαντικό ρόλο. Η δρα­
ματική αύξηση του κινεζικού πλεο- 
νάσματοε μεταξύ 2004 και 2007 ήταν 
αποτέλεσμα, εν μέρει, τηε υποτιμη- 
μένηε συναλλαγματικήε ισοτιμίαε. Οι 
κεντρικέε τράπεζεε των αναδυόμε­
νων οικονομιών διαθέτουν πλέον πά­
νω από 5 τρισ. δολάρια σε αποθεμα- 
τικά, ήτοι πενταπλάσια αύξηση εν 
συγκρίσει με το 2000.



Η μετάβαση από τον
Αυτή είναι μία ανησυχητική προοπτική. Ο απο­
πληθωρισμό« που αντανακλά κατάρρευση τηε ζή- 
τησηε και ένα πλεόνασμα παραγωγικήε ικανότηταε 
είναι πάντα επικίνδυνοε. Η πτώση των τιμών μπο­
ρεί να οδηγήσει τουε καταναλωτέε να αναβάλουν 
τιε αγορέε τουε, οδηγώνταε σε μία σπειροειδή πτώ­
ση τηε αδύναμηε ζήτησηε και περαιτέρω μειώσε­
ων των τιμών. Αυτό το αποτέλεσμα είναι ιδιαίτερα 
επιβλαβέε για οικονομίεε με υψηλά επίπεδα χρέουε, 
όπωε ανακάλυψε η Ιαπωνία με επώδυνο τρόπο τη 
δεκαετία του 1990.

Η πραγματική αξία του χρέουε μεγαλώνει, ενώ οι 
τιμέε πέφτουν, ακριβώε το αντίθετο απ’ ό,τι χρει­
άζεται μία χώρα ήδη επιβαρυμένη από υπερβάλ- 
λοντα χρέη. Οι πλούσιεε χώρεε ήδη μαστίζονται α­
πό μία ήπια περίπτωση του φαινομένου «χρέουε -  
αποπληθωρισμού». Ο συνδυασμόε τηε πτώσηε των 
τιμών των ακινήτων με την πιστωτική συστολή α­
ναγκάζει τουε οφειλέτεε να περικόψουν τιε δαπά- 
νεε τουε και να πουλήσουν στοιχεία του ενεργητι­
κού τουε, κινήσειε οι οποίεε με τη σειρά τουε πιέ­
ζουν προε τα κάτω τιε τιμέε τηε στεγαστικήε αγο- 
ράε αλλά και των άλλων αγορών.

Ο Αμερικανόε οικονομολόγοε Irving Fi8her ήδη 
από το 1933 είχε υποστηρίξει ότι έναε τέτοιοε φαύ- 
λοε κύκλοε μπορεί να οδηγήσει την οικονομία σε 
ύφεση. Μία γενικευμένη πτώση στιε τιμέε κατα­
ναλωτή μπορεί να επιδεινώσει την κατάσταση. Κα- 
θώε οι κεντρικέε τράπεζεε δεν μπορούν να μειώ­
σουν τα επιτόκια κάτω από το μηδέν, ο αποπλη- 
θωρισμόε αυξάνει τα πραγματικά επιτόκια, επι- 
βραδύνονταε περαιτέρω την οικονομία και αυξά- 
νονταε την πραγματική αξία των χρεών. Τα χρέη 
του ιδιωτικού τομέα είναι τώρα μεγαλύτερα απ’ ό,τι 
ήταν τη δεκαετία του 1930, επομένωε μία σύγχρο­
νη ύφεση θα μπορούσε να είναι ακόμη πιο οδυνη­
ρή. Υπάρχουν ωστόσο τέσσεριε λόγοι που εξηγούν 
το γιατί έναε αποπληθωριστικόε φαύλοε κύκλοε εί­

πληθωρισμό στον αποπληθωρισμό
ναι ακόμη έναε απομακρυσμένοε κίνδυνοε, ο οποίοε 
μπορεί να αποφευχθεί από τουε policy-makere. 
Πρώτον, αν και οι τιμέε των τροφίμων και των καυ­
σίμων είναι ευμετάβλητεε, οι τιμέε των περισσό­
τερων υπολοίπων αγαθών δεν πέφτουν τόσο εύ­
κολα. Στιε περισσότερεε ανεπτυγμένεε χώρεε ο 
πληθωρισμόε απέχει ακόμη πολύ από το μηδέν, κά­
τι που δεν πρόκειται να αλλάξει γρήγορα.

Στην Ιαπωνία ο αποπληθωρισμόε δεν εμφανί­
στηκε παρά τέσσερα χρόνια μετά το σκάσιμο τηε 
χρηματοοικονομικήε φούσκαε 
τηε χώραε. Δεύτερον, οι κεντρι­
κοί τραπεζίτεε -τουλάχιστον ε- 
κτόε ΗΠΑ- διαθέτουν ακόμη ά­
φθονα περιθώρια άσκησηε νο- 
μισματικήε πολιτικήε. Με το ε­
πιτόκιο στο 4,25%, η ΕΚΤ έχει α­
κόμη περιθώριο προσαρμογήε 
προε τα κάτω. Τρίτον, οι Αμερι­
κανοί policy-maker8 έχουν του­
λάχιστον καταλάβει ότι το δη­
μόσιο χρήμα είναι απαραίτητο 
για την καταπολέμηση του φαύ­
λου κύκλου χρέουε-αποπληθω- 
ρισμού.

Προσπαθώνταε να κατασβέ- 
σουν την πυρκαγιά όπωε οι πυ- 
ροσβέστεε με τη μάνικα, διοχε­
τεύουν δημόσιο χρήμα στη χρηματοοικονομική κρί­
ση. Αυτό θα βοηθήσει στην επιβράδυνση τηε συρ- 
ρίκνωσηε τηε μόχλευσηε. Τέταρτον, αρκετά χρόνια 
ανοδικήε τάσηε των τιμών του πετρελαίου ενδε- 
χομένωε να επιβράδυνε τουε ρυθμούε μεγέθυνσηε 
των ανεπτυγμένων χωρών, μειώνονταε την παρα­
γωγικότητα τηε ενεργοβόρου παραγωγικήε διαδι- 
κασίαε και αυξάνονταε το κόστοε μεταφοράε. Επο­
μένωε, αυτή η οικονομική αδυναμία ενδεχομένωε 
να είναι λιγότερο αποπληθωριστική απ’ ό,τι ήταν

παλαιότερα. Κατόπιν τούτου, οι policy-makers στον 
ανεπτυγμένο κόσμο διαθέτουν πληθώρα εργαλεί­
ων για να καταπολεμήσουν τον αποπληθωρισμό.

Παρ’ όλα αυτά, όπωε η φούσκα διογκώθηκε με­
τά την αλληλεπίδραση των νομισματικών πολιτικών 
των ανεπτυγμένων και των αναδυόμενων οικονο­
μιών, έτσι και οι μακροοικονομικέε προοπτικέε θα 
επηρεαστούν από αποφάσειε που λαμβάνονται ε- 
κτόε ΗΠΑ, Ιαπωνίαε και Ευρώπηε.

Μέχρι στιγμήε, οι αναδυόμενεε οικονομίεε έ­
χουν παίξει θετικό ρόλο. Αν -ό ­
πωε φαίνεται ακόμη πιθανό- οι 
μεγαλύτερεε εξ αυτών επιβρα­
δυνθούν αλλά δεν εισέλθουν σε 
ύφεση, τότε θα τεθεί ένα κάποιο 
όριο στιε τιμέε τω ν εμπορευ­
μάτων και οι εύποροι κατανα­
λωτέε του αναπτυσσόμενου κό­
σμου θα στηρίξουν τιε εξαγωγέε 
τω ν εύθραυστων και χρεωμέ­
νων πλούσιων χωρών.

Η ανθεκτικότητα των ανα­
δυόμενων αγορών δεν θα πρέπει 
ωστόσο να θεωρηθεί δεδομένη. 
Τώρα πολλά χρηματιστήρια και 
νομίσματα βούλιαξαν, καθώε το 
εκκρεμέε γύρισε πίσω. Οι επεν- 
δυτέε ανησυχούν για τον επίμο­

νο υψηλό πληθωρισμό στην αναδυόμενη Ασία και 
τιε χαμηλότερεε τιμέε πρώτων υλών στη Λατινική 
Αμερική. Οι χώρεε, ιδίωε στην Ανατολική Ευρώπη, 
που δημιούργησαν ελλείμματα τρεχουσών συναλ­
λαγών όταν το φθηνό χρήμα τουε.το επέτρεψε, τώ­
ρα δείχνουν ευάλωτεε. Οι μεγαλύτερεε οικονομίεε, 
ειδικά η Κίνα, δείχνουν σταθερέε και εύρωστεε. 
Στην περίπτωση μάλιστα που η παγκόσμια οικο­
νομία βυθιστεί περαιτέρω, η Κίνα θα αναδυθεί ωε 
ο πιθανότεροε σωτήραε;

Καθώς οι κεντρικές 
τράπεζες δεν μπορούν 
να μειώσουν τα επιτό­
κια κάτω από το μηδέν, 
ο αποπληθωρισμός 
αυξάνει τα πραγματικά 
επιτόκια, επιβραδύνο­
ντας περαιτέρω την 
οικονομία.



I Αυτή η πληθώρα κεφαλαίου τρο­
φοδότησε τη χρηματοπιστωτική α­
νάπτυξη με τη μείωση των μακρο­
πρόθεσμων επιτοκίων. Τα επιτόκια 
αυτά κινήθηκαν πτωτικά στιε πλού- 
σιεε χώρεε και παρέμειναν παραδό- 
ξωε χαμηλά ακόμα και μετά τη στα­
διακή αύξηση των βραχυπρόθεσμων 
επιτοκίων από τη FED το 2004.

Ο κ. Greenspan χαρακτήρισε αυτή 
την εξέλιξη «αίνιγμα», αλλά δεν αύ­
ξησε ταχύτερα τα επιτόκια για να την 
αντιμετωπίσει. Εν τέλει, το Bretton 
Woods II άρχισε να τροφοδοτεί την 
πιστωτική επέκταση και την οικονο­
μική υπερθέρμανση στιε αναδυόμε- 
νεε οικονομίεε. Αυτό δεν αποτελεί έκ­
πληξη. Οταν υπάρχει κινητικότητα 
κεφαλαίου, οι χώρεε που δένουν τιε 
συναλλαγματικέε τουε ισοτιμίεε χά­
νουν τον έλεγχο τηε εγχώριαε νομι- 
σματικήε κατάστασηε. Με την εισροή 
ξένων κεφαλαίων οι χώρεε πρέπει να 
αγοράσουν ξένο συνάλλαγμα που- 
λώνταε δικό τουε, αυξάνονταε έτσι 
την προσφορά χρήματοε και προκα- 
λώνταε πληθωρισμό.

Οι κεντρικέε τράπεζεε μπορούν να 
προσπαθήσουν να αποτρέψουν την 
εισροή ξένου κεφαλαίου και να «α­
ποστειρώσουν» τιε συνέπειεε από 
την αγορά ξένου συναλλάγματοε 
πουλώνταε ομόλογα ή υποχρεώνο- 
νταε τιε τράπεζεε να διατηρούν πε­
ρισσότερα αποθεματικά. Ορισμένεε 
χώρεε και ειδικά η Κίνα ήταν ιδιαί­
τερα επιτυχείε σε αυτό.

Καμία όμωε από αυτέε τιε μεθό- 
δουε δεν λειτουργεί τέλεια: στο τέλοε 
η εγχώρια πίστωση απογειώνεται και 
ο πληθωρισμόε επιταχύνεται. Αυτό 
είναι ιδιαίτερα πιθανό όταν υπάρχει 
μεγάλη απόκλιση των οικονομικών 
συνθηκών ανάμεσα στη χώρα με το 
νόμισμα αναφοράε (εν προκειμένω 
τιε ΗΠΑ) και τιε χώρεε που στηρίζο­
νται στο νόμισμα τηε εν λόγω χώραε. 
Οι περικοπέε των επιτοκίων από τη 
FED στα τέλη του 2007 και τιε αρχέε 
του 2008 ενδεχομένωε να ήταν οι εν- 
δεδειγμένεε για μία αδύναμη αμερι­
κανική οικονομία με προβλήματα 
στο χρηματοπιστωτικό τομέα. Ωστό­
σο, προκάλεσαν την πτώση του δο­
λαρίου και κατέστησαν τιε νομισμα- 
τικέε συνθήκεε υπερβολικά χαλαρέε 
σε πολλέε αναδυόμενεε αγορέε, οι οι- 
κονομίεε τω ν οποίων αναπτύσσο­
νταν για καιρό.

Το 2008, σύμφωνα με εκτιμήσειε 
του ΔΝΤ, οι αναδυόμενεε οικονομίεε 
αναπτύσσονταν πάνω από τον ρυθ­
μό τηε τάσηε τουε για τέταρτη συνε­
χή χρονιά και είχαν εξαντλήσει την 
πλεονάζουσα δυναμική τουε. Ο πλη- 
θωρισμόε (εκτόε τροφίμων και καυ­
σίμων) άρχιζε να αυξάνεται. Ολα υ- 
πεδείκνυαν την ανάγκη αύξησηε 
των επιτοκίων.

Παρ’ όλα αυτά, τα βραχυπρόθεσμα 
πραγματικά επιτόκια στιε αναδυόμε­
νεε οικονομίεε είχαν αρνητικό πρό­
σημο ώε τον Μάρτιο του παρόντοε έ- 
τουε. Τούτο υποδεικνύει πωε ο αυ- 
ξανόμενοε πληθωρισμόε ήταν συνέ­
πεια μιαε ασυσχέτιστηε παγκόσμιαε 
οικονομίαε όπου οι αναδυόμενεε οι- 
κονομίεε μεγεθύνονταν ακόμη κι ό­
ταν η Αμερική παρέπαιε, και όπου έ­
να μη συνετό νομισματικό καθεστώ- 
τοε τουε συνέδεε. Το αποτέλεσμα ή-



ταν η ραγδαία ávoóos των τιμών των 
εμπορευμάτων και η αύξηση του πλη­
θωρισμού παγκοσμίωε, ενώ η χρη­
ματοοικονομική κρίση βάθαινε στιε 
ανεπτυγμένεε χώρεε.

Υπό κανονικέε συνθήκεε, μία τρα­
πεζική κρίση οδηγεί σε αντιπληθω- 
ρισμό ή ακόμη και αποπληθωρισμό, 
καθώε οι τιμέε των στοιχείων του ε­
νεργητικού πέφτουν, η πίστωση συρ­
ρικνώνεται και ο ρυθμόε ανάπτυξηε 
τηε οικονομίαε επιβραδύνεται. Και ό- 
μωε στην Αμερική -το  επίκεντρο τηε 
καταιγίδαε- ο πληθωρισμόε αυξήθη­
κε αυτό το καλοκαίρι στο υψηλότερο 
επίπεδο τηε εικοσαετίαε. Ο ρόλοε των 
τιμών των εμπορευμάτων κατέστησε 
τον πληθωριστικό κίνδυνο δύσκολο 
να ερμηνευθεί.

Οι κεντρικοί τραπεζίτεε έπρεπε να 
αποφασίσουν αν οι αυξανόμενεε τι­
μέε των τροφίμων και των καυσίμων 
ήταν μία προσωρινή τάση σε σύ­
γκριση με τα άλλα αγαθά (σε αυτήν 
την περίπτωση η οικονομική ζημία 
θα ελαχιστοποιούνταν αν επιτρεπό­
ταν η πρόσκαιρη αύξηση του πλη­
θωρισμού), ή αν οι ανοδικέε τιμέε α­
ποτελούσαν σύμπτωμα μιαε γεντ- 
κευμένηε πίεσηε στιε τιμέε (οπότε και 
θα ήταν αναγκαία η αύξηση των ε­
πιτοκίων). Οι κεντρικοί τραπεζίτεε α- 
νταποκρίθηκαν σε αυτήν την πρό­
κληση με διαφορετικέε μεθόδουε.

Ορισμένεε αναδυόμενεε οικονο- 
μίεε, ιδίωε στη Λατινική Αμερική, υι­
οθέτησαν την ορθόδοξη προσέγγιση, 
αυξάνονταε γρήγορα τα επιτόκια ώ­
στε να μειώσουν τον πληθωρισμό 
στον επιδιωκόμενο στόχο. Αλλεε, κυ- 
ρίωε στην Ασία, καθυστέρησαν να 
προσαρμοστούν ακόμη και υπό συν­
θήκεε ταχείαε αύξησηε των μισθών 
και ισχυρήε ζήτησηε. Ανήσυχεε 
μπροστά στο φάσμα διψήφιου πλη­
θωρισμού, χώρεε, όπωε η Ινδία, άρ­
χισαν εν τέλει να λαμβάνουν αυστη­
ρά περιοριστικά μέτρα. Αλλεε, όπωε 
η Μαλαισία, με πληθωρισμό στο 
8,5% δεν ανέλαβαν καμία πρωτο­
βουλία. Στον ανεπτυγμένο κόσμο, οι 
κεντρικοί τραπεζίτεε τηε Ευρώπηε α­
νησύχησαν περισσότερο για τον 
πληθωρισμό απ’ ό,τι η FED, εν μέρει, 
διότι πολλέε συμφωνίεε πληρωμών 
καθορίζονται κεντρικά και οι μισθοί 
τείνουν να συμβαδίζουν με τιε τιμέε. 
Η ΕΚΤ αύξησε τα επιτόκια τον Ιούλιο, 
ενώ η Σουηδική Rik8bank τα αύξησε 
τον Σεπτέμβριρ.

Ολοι όμωε βρέθηκαν σε σύγχυση 
λόγω του συνδυασμού τηε χρηματο- 
οικονομικήε κρίσηε με τον αυξανό- 

ι μενο πληθωρισμό. Εναε αξιωματού- 
; χοε δήλωσε με ειλικρίνεια τον Ιούνιο:
■ «δεν καταλαβαίνω τι διάολο συμβαί-
■ νει». Τιε τελευταίεε εβδομάδεε αυτέε 
i οι εντάσειε περιορίστηκαν, αν και ό- 
ι χι με καθησυχαστικό τρόπο. Η πα­

γκόσμια ζήτηση έπεσε απότομα κα­
ι τά τη διάρκεια του καλοκαιριού και οι 
• προοπτικέε τηε παγκόσμιαε οικονο-

μίαε κατέστησαν δυσοίωνεε. Αυτή η 
ι επιβράδυνση βοήθησε στη μείωση 
r των τιμών των εμπορευμάτων, αλ- 

λάζονταε τιε πληθωριστικέε προο- 
) πτικέε στιε πλούσιεε χώρεε.
; Απλά μαθηματικά υποδεικνύουν
■ πωε εάν η τιμή του πετρελαίου πα- 

ραμείνει στα 100 δολάρια ανά βαρέ-
; λι, ο πληθωρισμόε στην Ευρωζώνη θα
- μπορούσε να πέσει στο 2% και στιε 

ΗΠΑ στο 1% μέσα σε ένα έτοε. Καθώε
- και οι δύο περιοχέε είναι κοντά ή βρί- 
; σκονται σε ύφεση, η οικονομική 
ι στασιμότητα επεκτείνεται γρήγορα,
> μειώνονταε περαιτέρω τον πληθωρι- 
ι σμό. Εάν συνυπολογίσουμε και τιε ε- 
ι ξελίξειε του Σεπτεμβρίου στιε διε-
> θνείε χρηματοπιστωτικέε αγορέε, ο
> κίνδυνοε του παγιωμένου και εκτόε
- ελέγχου πληθωρισμού διαφαίνεται 

πολύ μικρόε. Ξαφνικά η ιδέα του α-
ι ποπληθωρισμού -μιαε γενικευμένηε 
s πτώσηε των τιμών- δεν φαίνεται και
- τόσο μακρινή.



Η Κίνα στη διάσωση;

Η κινεζική κυβέρνηση έχει ήδη ε- 
πιδείξει την ανησυχία τηε για την οι­
κονομική τηε επιβράδυνση, μειώνο- 
νταε τιε απαιτήσειε για αποθέματα 
στιε μικρέε τράπεζεε και περικόπτο- 
νταε τα επιτόκια. Από μία παγκόσμια 
οπτική, όμωε, θα ήταν καλύτερο αν η 
Κίνα χαλάρωνε τη δημοσιονομική 
τηε πολιτική και επέτρεπε την ενί­
σχυση του νομίσματόε τηε. Η χώρα 
έχει μεγάλα περιθώρια αύξησηε των 
δαπανών τηε. Επιτρέπονταε, παράλ­
ληλα, την ταχύτερη άνοδο του νομί­
σματόε τηε θα μπορούσε να κατα­
πολεμήσει τουε αποπληθωριστικούε 
κινδύνουε στον ανεπτυγμένο κόσμο 
καθώε το δολάριο και το ευρώ θα χά­
νουν έδαφοε μπροστά στο γουάν.

Η λανθασμένη ακαμψία του νομί- 
σματοε συνέβαλε στην πρόκληση τηε 
παρούσηε κρίσηε. Μία «πεφωτισμέ­
νη» ευελιξία θα μπορούσε να συμβά- 
λει στην επίλυσή τηε. Παράλληλα, σε 
μακροπρόθεσμο ορίζοντα τα μαθή­
ματα που παίρνουν οι αναδυόμενεε 
οικονομίεε από τη σημερινή ανατα­
ραχή θα βοηθήσουν στη διαμόρφω­
ση του παγκόσμιου χρηματοπιστω­
τικού συστήματοε.


