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Χρη ματοοι κονομι κή 
παγκοσμιοποίηση
Περισσότερη αποιελεσματικότητα ή αστάθεια;

μοντέλο τηε εθνικήε-κρατικήε κυριαρχίαε. Αυτή η οπτική μπορεί να επαληθευτεί και από την ανάγνωση του παραδείγματοε τηε ανάδυσηε των εθνικών κρατών στη δική μαε περιοχή, τηε πρώην Οθωμανι- κήε αυτοκρατορίαε. Επομένωε το παράδειγμα στο οποίο προσαρμόζονται τα κράτη χτίζεται με τη συμβολή των κρατών, όπωε χτίστηκε το σύστημα των εθνικών κρατών με την εμπλοκή των ίδιων των εθνικών κρατών, αλλάζοντάε τα ταυτόχρονα σε εθνικά κράτη. Κατ’ αναλογία, και τώρα τα εθνικά κράτη προσαρμόζονται στην παγκοσμιοποίηση και ταυτόχρονα τη χτίζουν, μεταβαλλόμενα τα ίδια σε α π οκρυσταλλώ σει τηε παγκοσμιο- ποίησηε.
Περιφερειακές
παγκοσμιοποιήσειςΗ παγκοσμιοποίηση ωε διαδικασία και συνθήκη αλλαγών δεν έχει τον ίδιο χαρακτήρα σ’ όλο τον κόσμο, παρά το όνομά τηε. Είναι διαφορετική στην Ευρώπη, όπου η ΕΕ παίζει ρυθμιστικό ρόλο, από άλλεε περιο- χέε όπωε λ.χ. η Απω Ανατολή. Η περιφε- ρειακότητα (π.χ. η Ευρώπη) αποτελεί όχι απλώε έναν ενδιάμεσο χώρο ανάμεσα στο εθνικό και στο παγκόσμιο, αλλά τον τρόπο με το οποίο το πρώτο εντάσσεται στο δεύτερο. Κανονικά δεν πρέπει να μιλάμε για παγκοσμιοποίηση στον ενικό αλλά στον πληθυντικό. Γιατί αποτελείται από ολοποι- ηηκέε διαδικασίεε με διαφορεηκό εύροε. Η μία επικάθεται ή, καλύτερα, κλειδώνει πάνω στην άλλη. Α ν επομένωε παραδεχτούμε ότι η αντιπαράθεση εθνικού κρά- τουε - παγκοσμιοποίησηε είναι μύθοε, όπωί επίσηε μύθοε είναι ότι τη δημοκρατία την περιφρουρεί είτε το εθνικό κράτοε είτε ο αγορέε, τότε μπορούμε να σκεφτούμε πιο αποτελεσμαηκά και πιο δημιουργικά. Πρώτο, πρέπει να σκεφτόμαστε όχι το κράτοε συνολικά, αλλά τουε άνισουε και ασύμβα- τουε μετασχηματισμούε στο εσωτερικό του. Δεύτερο, πρέπει να σκεφτόμαστε την παγκοσμιοποίηση ωε συνάρθρωση αλληλο- επικαλυπτόμενων περιοχών κυριαρχίαε. Τ ι σημαίνουν αυτά; Να επιμένουμε στον εκ- δημοκραησμό και στη διαφάνεια. Στη μείωση των διακρίσεων και των ανισοτήτων πρόσβασηε στα δημόσια αγαθά. Το κυρίωε ζητούμενο είναι πώε μπορεί να δημιουρ- γηθεί στην εποχή τηε παγκοσμιοποίησηε, | όπου η έννοια δημόσιο και ιδιωπκό αλλάζουν συμφραζόμενα, μια προοδευηκή αλλά ρεαλισπκή πολιηκή ατζέντα. Η απομάκρυνση βέβαια από το αφελέε δίλημμα εθνικό κράτοε ή παγκοσμιοποίηση αποτελεί στοιχειώδη προϋπόθεση. ·

Η δομή του παγκόσμιου καπιταλιστικού συστήματοε βρίσκεται σε διαδικασία μετασχηματισμού, αποτέλεσμα, ανάμεσα σε άλλουε παράγοντεε, τηε χρηματο- οικονομικήε παγκοσμιοποίησηε. Η τελευταία είναι συνέπεια τηε κατάργησηε των περιορισμών στην κίνηση του χρημαηκού κεφαλαίου που ίσχυαν στο πλαίσιο του διε- θνούε νομισματικού συστήματοε του Bretton ΥΥοοάε. Το άνοιγμα των αγορών χρήματοε και κεφαλαίου απέκτησε ιδιαίτερη ένταση τιε δύο τελευταίεε δεκαετίεε, μεταβάλλονταε τη λειτουργία τουε, αλλά και τον ρόλο τουε στο οικονομικό σύστημα και ειδικότερα στη διαδικασία λήψηε αποφάσεων πολιτικήε και επενδύσεων.Η κυρίαρχη θεώ ρηση και πολιτική, όσον αφορά την αναγκαιότητα τηε χρη- ματοοικονομικήε απελευθέρωσηε, στηρίζεται πάνω σε ένα σύνολο υποθέσεων και προσδοκιών, ότι δηλαδή η ελεύθερη κίνηση του χρηματικού κεφαλαίου συμβάλλει: α) στην αποτελεσματικότερη ανακατανομή τηε αποταμίευσηε από τιε πλού- σιεε χώρεε στιε χώρεε που προσφέρουν «πλούσιεε» επενδυτικέε ευκαιρίεε, β) στην αποτελεσματικότερη οργάνωση των ίδιων των αγορώ ν χρήματοε και κεφαλαίου, προσφ έρονταε ευκαιρίεε χαμηλού κό- στουε δανεισμού, γ) στην ανάπτυξη νέων χρηματοοικονομικών εργαλείων για την αποτελεσματικότερη διαχείριση του ρίσκου που δημιουργεί το άνοιγμα των αγορών, δ) στην οικονομική μεγέθυνση και ανάπτυξη των οικονομιών, αποτέλεσμα τηε αποτελεσματικότερηε παγκόσμιαε κα- τανομήε τηε αποταμίευσηε, και ε) στην «υγιή» πειθάρχηση των κυβερνήσεων και των νομισματικών αρχών, ώστε να εφαρμόζουν πολιτικέε φιλικέε προε τιε αγορέε, μεγιστοποιώνταε τιε δυνατότητέε τουε για οικονομική μεγέθυνση.Σ ε τι βαθμό αυτέε οι υποθέσειε και οι προσδοκίεε έχουν επαληθευτεί; Εάν αξιολογήσουμε την ιστορική εμπειρία, αλλά και την πλειονότητα των εμπειρικών ερευνών, δυστυχώε θα καταλήγουμε στο ανησυχητικό συμπέρασμα ότι τα πραγματικά οφέλη είναι πολύ κάτω των προσδοκιών. Και το συμπέρασμα είναι ανησυχητικό, καθώε δεν υπάρχει ουσιαστικόε πολιτι- κόε προβληματισμόε ωε προε τον επαναπροσδιορισμό τηε εξουσίαε που σήμερα διαθέτουν οι διεθνοποιημένεε αγορέε χρήματοε και κεφαλαίου και του ελέγχου που ασκούν στη διαδικασία λήψηε πολιτικών αποφάσεων.Ο  συνδυασμόε των απελευθερωμένων
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χρηματαγορών και των κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών έχει, από πολ- λούε αναλυτέε, ενοχοποιηθεί για την αστάθεια των ίδιων των αγορών χρήματοε, τιε συχνέε διακυμάνσειε και κρίσειε σπε αγορέε κεφαλαίου, τιε πολύ μέτριεε μακροοι- κονομικέε επιδόσειε τηε πλειοψηφίαε των αναπτυσσόμενων και αναπτυγμένων χωρών. Η μνήμη μαε αρχίζει πλέον να γεμίζει από τιε χώρεε και τιε ζώνεε χωρών που έχουν δοκιμαστεί από χρηματοπιστωτικέε διαταραχέε και κρίσειε με σημαντικό οικονομικό και κοινωνικό κόστοε. Ηνωμένο Βασίλειο, Μεξικό, Ανατολική Ασία, Λ α τινική Αμερική, Ρωσία, τελευταία οι ΗΠΑ.Η εμπειρία των τελευταίων δεκαετιών μάε δείχνει ότι η πραγματικότητα είναι σε αντίθεση με τιε υποθέσειε και τιε υποσχέ- σειε πολιτικών, οικονομολόγων και διεθνών οργανισμών, όπωε το Διεθνέε Νομι- σματικό Ταμείο, η Παγκόσμια Τράπεζα, ο Ο Ο ΣΑ , για την αναγκαιότητα τηε χρημα- τοοικονομικήε απελευθέρωσηε. Πρώτον, οι καθαρέε κεφαλαιακέε ροέε έχουν ωε κύρια κατεύθυνσή τουε τιε πλούσιεε χώρεε. Δεύτερον, τα υψηλά πραγματικά επιτόκια έχουν ανακατανείμει το εισόδημα από τουε δανειζόμενουε στουε δανειστέε, πλήττο- νταε τιε επενδύσειε και την ανάπτυξη. Τρί- τον, η ανάπτυξη νέων χρηματοπιστωτικών εργαλείων έχει δημιουργήσει νέεε εστίεε ρίσκου, αβεβαιότηταε και κινδύνου στιε αγορέε χρήματοε, αλλά και στην πραγματική οικονομία. Τέταρτον, η επιθυμητή από τιε αγορέε πειθαρχία των κυβερνήσεων και των κεντρικών τραπεζών έχει διαμορφώσει μια ανππληθωριστική εμμονή στην άσκηση μακροοικονομικήε πολιτικήε, με κόστοε την υψηλή ανεργία. Επιπρόσθετα, οι κυβερνήσειε, στην προσπάθειά τουε να διασφαλίσουν αξιοπιστία ωε προε τιε προ-

θέσειε τηε πολιτικήε τουε, αποφεύγουν την εφαρμογή πολιτικών μη αποδεκτών από το εύκολα μετακινούμενο χρηματικό κεφαλαίο. Στιε αρχέε του 21ου αιώνα η ίδια η δημοκρατία φαίνεται να είναι όμηροε τηε χρηματοοικονομικήε παγκοσμιοποίησηε.Α ν όμωε η ιστορική εμπειρία και οι σχε- τικέε μελέτεε δεν δικαιολογούν την απελευθέρωση των αγορών χρήματοε και κεφαλαίου ωε στρατηγική βελτίωσηε τηε οι- κονομικήε αποτελεσματικότηταε και τηε ανάπτυξηε, τότε πώε δικαιολογείται η προσκόλληση των κυβερνήσεων και των διεθνών οργανισμών στην πολιτική αυτή; Η απάντηση ίσωε βρίσκεται στο γεγονόε ότι η πολιτική πάντα εξυπηρετεί κάποιουε. Ποι- εε είναι οι κοινωνικέε δυνάμειε που ωφελούνται από τη φιλελεύθερη αναδόμηση του διεθνούε συστήματοε διαχείρισηε χρήματοε και κεφαλαίου;Οι στατιστικέε τηε διανομήε του ε\σο- δήματοε μαε δίνουν την απάντηση. Υπάρχει σημανηκή ανακατανομή εισοδήματοε προε όφελοε των τραπεζών, των θεσμικών επενδυτών (π.χ. mutual ίυηάε, equity fund8, hedge fund8), των εισοδηματιών, των κατόχων του πλούτου. Είναι συνεπώε απόλυτα φυσιολογικό οι κοινωνικέε αυτέε ομάδεε να εναντιώνονται σε κάθε πολιτική επιθυμία, πολύ περισσότερο σε κάθε πολιτική πρωτοβουλία για αναδόμηση του διεθνούε νομισματικού συστήματοε, στον έλεγχο στην κίνηση των κεφαλαίων, στη δημιουργία μιαε υπερεθνικήε εποπτικήε νομισματικήε αρχήε, στη φορολόγησητηε διασυνοριακήε ροήε του χρηματικού κεφαλαίου. Οι επιλογέε αυτέε θα περιόριζαν την πολιτική ισχύ και εξουσία τουε και τιε παγκόσμιεε κερδοσκοπικέε ευκαιρίεε υπερ-πλουτισμού τουε.Ενα σημαντικό ερώτημα είναι αν θα μπορούσε η χρηματοοικονομική παγκοσμιοποίηση να είχε δημιουργήσει περισσότερη αποτελεσματικότητα και ανάπτυξη. Η απάντηση βρίσκεται στη σφαίρα τηε οικονομικήε φιλοσοφίαε και τηε πολιτικήε ιδεολογίαε. Οποιοε πιστεύει στον φιλελεύθερο μύθο τηε αγοράε και του ανταγωνιστικού καπιταλισμού τότε απλώε θα ψάχνει στη διαφθορά των κυβερνήσεων, στο διογκωμένο κράτοε και στη δυσλειτουργία τηε αγοράε εργασίαε να βρει τιε αιτίεε τηε οικονομικήε και κοινωνικήε αστάθειαε που έχει δημιουργήσει η -  αναπόφευκτη γι’ αυτόν -  χρηματοοικονομική παγκοσμιοποίηση.Οποιοε δεν πιστεύει σε φιλελεύθερουε μύθουε θα ερμηνεύει την αστάθεια των απελευθερωμένων χρηματοοικονομικών
ΣΥΝΕΧΕΙΑ ΣΤΗ ΣΕΛ.Ιδ



Η νέα παγκόσμια οικονομία
Η γοητεία in s σταθερότητες

ΣΥΝΕΧΕΙΑ ΑΠΟ ΤΗ  ΣΕΛ. 15αγορών cos έκφραση m s αστάθειαε του ίδιου του συστήματοε m s αγοράε, cos αποτέλεσμα m s εΕυπηρέτησηε συγκεκριμένων συμφερόντων σε ßäpos των συμφερόντων m s πλειοψηφία5.0 Keynes είχε ισχυριστεί ότι οι συμμετέχοντε5 eras χρηματοοικον ο μ ικ έ  αγορέε συμπεριφέρονται öncos και οι κριτέε στουε διαγωνισμούε ομορ- cpiäs, οι οποίοι ψηφίζουν αφού πρώτα έχουν προσπαθήσει να μαντέψουν τη μέση γνώμη για την πιο όμορφη υποψήφια. Η ιδιαιτερότητα m s σημερινήε εποχήε είναι ότι τη μέση γνώμη για τη συμπεριφορά των αγορών, ηοποία επηρεάζει ns επι- λογέε των κυβερνήσεων και των επενδυτών, τη διαμορφώνουν οι θεσμικοί επεν- δυτέε, επιβάλλοντα5 με τον τρόπο αυτό ns δικέε tous πολιτικέε και aEiss και τα δικά 
tous συμφέροντα στο σύνολο του οικονομικού συστήματοε.Η ισχύε των θεσμικών επενδυτών απορρέει από δύο κρίσιμεε παραμέτρουε m s σημερινήε δομήε του παγκόσμιου χρηματοοικονομικού συστήματοε. Πρώτον, το τεράστιο μέγεθοε στα κεφάλαια που διαχειρίζονται, η μετακίνηση των οποίων αποσταθεροποιεί ακόμη και n s πιο ισχυρέε οι- κονομίεε. Δεύτερον, προσφέρονταε υψη- 
Xzs αποδόσειε συγκεντρώνουν ατομικούε επενδυτέε, τουε onoious έχουν σε επενδυτική εγρήγορση, σε αντίθεση με την παθητική συμπεριφορά του τραπεζικού καταθέτη. Η εΕέλιΕη αυτή οδηγεί a m  θεσμοθέτηση m s κουλτούραε του διαχειριστή του χρήματοε a n s σύγχρονεε κοινωνίεε, δημιουργώνταε ένα κύμα φιλελεύθερων αΕιών, έναν «πολιτισμό» m s  αγοράε του χρήματοε που δημιουργεί πλούτο για λί- 
Yous και ψευδαισθήσειε για πολλούε. Η άσκηση πολιηκών που εΕυπηρετούν m  διαχείριση του πλούτου μικρών μειοψηφιών έχει αρνηηκέε συνέπειεε στην απασχόληση, om v οικονομική μεγέθυνση, στο σύνολο του ιδιωηκού μη χρηματοπιστωτικού τομέα m s οικονομίαε.Η συμπεριφορά του διεθνού5 χρηματοοικονομικού συστήματοε ns δύο τελευταίεε δεκαετίεε αποκαλύπτει m  δομική του δυσλειτουργία. Η συνεχιζόμενη την τελευταία περίοδο νομισματοπιστωηκή αστάθεια θέτει την πολιηκή, σε εθνικό και διε- θνέε επίπεδο, μπροστά σε μία από n s πιο σημαντικέ5 προκλήσειε του 21ου αιώνα. Να αΕιοποιήσει νέεε ιδέεε, να υπηρετήσει 
vzzs aEiss και, στη βάση αυτή, να επανα- σχεδιάσει m v αρχιτεκτονική του διεθνούε νομισματικού και πιστωτικού συστήματοε με κριτήριο την οικονομική και κοινωνική ανάπτυΕη. ·

Πριν από σχεδόν τέσσερα χρόνια ο νυν διοικητήε m s Fed Ben Bemanke (σε ομιλία του στο γεύμα του συνεδρίου Tns Eastern Economie Association των ΗΠΑ) χρησιμοποίησε τον όρο η «περίοδοε Tns με- γάληε εΕομάλυνσηε» (great modération). Ο  ôpos αυτόε αναφερόταν στον περιορισμό των διακυμάνσεων m s οικονομικήε δραστηριότηταε που έχει παρατηρηθεί κατά την τελευταία εικοσαετία κυρίωε a n s ΗΠΑ, cms άλλεε χώρεε του G7 αλλά και σε μια σειρά χωρών του Ο Ο ΣΑ . Από τότε τα αίτια αυτήε m s  «μεγάληε εΕομάλυνση5» του οικονομικού κύκλου έχουν καταστεί από τα πιο προσφιλή θέματα συζήτησηε αναλυτών και ακαδημαϊκών οικονομολόγων.Ενα άμεσο ερώτημα που προκύπτει είναι αν αυτή η αποκαλούμενη εΕομάλυνση του οικονομικού κύκλου, δηλαδή ο με- τριασμόε m s μεταβλητότηταε του ρυθμού αύΕησηε του ΑΕΠ, είναι ένα πραγματικό φαινόμενο ή έχει υπερεκημηθεί. Ασχετα από διαφορέε ωε npos m v ακριβή έκταση του φαινομένου, οι σχεπκέε (στατιστικέε) α ναλύσει καταδεικνύουν πράγματι έναν μετριασμό m s  έντασηε των μακροοικονομικών διακυμάνσεων a n s εν λόγω χώ- 
pzs. Μια σειρά κορυφαίοι οικονομολόγοι, όπωε οι Blanchard, Summers, Stock και Watson, εντοπίζουν έναν περιορισμό Tns μεταβλητότηταε τόσο για το ΑΕΠ όσο και για τα επιμέρου5 συστατικά του στοιχεία.Με δεδομένη την παραπάνω παρατήρηση, έχουν εμφανιστεί διάφορεε υπο- ψήφιεε ερμηνείεε m s  «μεγάληε εΕομά- λυνσηε». Οι ερμηνείεβ αυτέε, που εμπίπτουν σε τρειε γενικέε καmγopiεs, αποδίδουν το συγκεκριμένο φαινόμενο στην άσκηση mo επιτυχημένηε πολιτικήε, σε δο- μικέε αλλαγέε των οικονομιών ή om v ευνοϊκή συγκυρία (δηλαδή, στην καλή pas τύχη).Η πρώτη κατηγορία ερμηνειών αποδίδει τη μείωση m s évtaons των οικονομικών διακυμάνσεων ons επιδόσειε m s 01- κονομικήε (και κυρίωε νομισματικήε) πο- λιτικήε. Δεν είναι έκπληΕη λοιπόν το όπ αυτή η ερμηνεία είναι ιδιαίτερα προσφιλήε ems κεντρικέε τράπεζεε και στα στελέχη 
tous. Είναι χαρακτηριστικό ότι ηΤράπεζα m s Αγγλίαε (ίσωε λίγο αυτάρεσκα, αλλά όχι τελείωε αδικαιολόγητα) χρησιμοποιεί τον όρο «m pioôos m s μεγάληε σταθερό- τηταε». Η λογική που διαπερνά αυτή την ερμηνεία δεν σχετίζεται με κάποια άμεση επίδραση m s νομισματικήε πολιτικήε στο ΑΕΠ αλλά κυρίαν με το βελτιωμένο οικο
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Μια διάσταση που 
δεν έχει αναλυθεί 
επαρκώς σχετίζεται με 
τους περιορισμούς που 
η παγκοσμιοποιημένη 
ανοικτή οικονομία 
θέτει στη δυνατότητα 
άσκησης νομισματικής 

πολιτικής

νομικό περιβάλλον που συνεπάγονται οι ήπιοι και σχετικά πιο σταθεροί ρυθμοί πληθωρισμού.Μια δεύτερη κατηγορία ερμηνειών τονίζει διάφορεε δομικέε μεταβολέ5, όπωε η βελτιωμένη διαχείριση αποθεμάτων λόγω χρήσηε τηε τεχνολογίαε ηλεκτρονικών υπολογιστών, αλλαγέε στο χρηματοοικονομικό σύστημα, αλλαγέε σπε αγορέε ερ- γασίαε, και κάποιεε συνέπειεε τη5 παγκο- σμιοποίησηε, όπωε χαμηλότερα κόστη πα- ραγωγήε και μαζικέε μ ετακινήσει καλά εκπαιδευμένου εργατικού δυναμικού.Τέλοβ, μια άλλη κατηγορία ερμηνειών αποδίδει τη μείωση τηε έν τ α σ ή  των οικονομικών διακυμάνσεων στην... τύχη. Συγκεκριμένα, οι αναλυτέε που υποστηρίζουν αυτή την άποψη παρατηρούν ότι στη δεκαετία του 1970 οι οικονομίεε των χωρών του ΟΟΣΑ υπέστησαν τιε συνέπειεε από ασυνήθιστα υψηλέε και συχνέε διαταρά- Εειε (δηλαδή απρόβλεπτεε αλλαγέε, όπωε τα πετρελαϊκά σοκ) στη διεθνή οικονομία, ενώ αντιμετώπισαν διαταράδεΐ5 χαμηλό- τερηε έντασηε στΐ5 δύο πιο πρόσφατεε δε- καετίεε.
Περιορισμοί στην άσκηση 
ανεξάρτητης οικονομικής 
πολιτικήςΟπωε συνήθωε συμβαίνει, η αλήθεια εμπεριέχει στοιχεία από όλεε τιε υποψήφιε5 προσεγγίσειε, αλλά αυτό δεν σημαίνει ότι δεν πρέπει κανείε να αναζητεί του5 κυ- ρίαρχουε παράγοντεε πίσω από το συγκεκριμένο φαινόμενο. Γενικά, δύο στρατόπεδα τείνουν να διαμορφωθούν, ένα με αυτούε που αποδίδουν την περίοδο τηε σχετικήε στaθερόmτas στην άσκηση αποτελεσματικότερα οικονομικήε (κυρίωε νο- μισματικήε) πολιτικήε και ένα με τουε υπο- στηρικτέε τηε ερμηνείαε τ α  «τύχηε» ω5 κυρίαρχου στοιχείου αυτήε τηε εΕέλιΕα.Μια διάσταση που δεν έχει αναλυθεί επαρκώβ στο πλαίσιο τηε παραπάνω συ- ζήτησπε σχετίζεται με τουε περιορισμούε που η παγκοσμιοποιημένη ανοικτή οικονομία θέτει στη δυνατότητα άσκησηε νο- μισματικήε πολιτικήε. Εναν τρόπο για να αντιληφθούμε αυτούε τουε περιορισμού5 συνιστά η λεγάμενη «ασυνεπήε τριάδα» m s ανεΕάρτητηε νομισματικήε πολιτικήε, m s σταθερότηταε των συναλλαγματικών ισοτιμιών και τηε απελευθερωμένη5 κίνη- σηε κεφαλαίων. Ενώ και τα τρία στοιχεία τηε τριάδαε αυτήε θεωρούνται επιθυμητά χαρακτηριστικά σε μια οικονομία, στην πράΕη μπορούμε να ελπίζουμε ότι μόνο (οποιαδήποτε) δύο από αυτά μπορούν να επιτευχθούν ταυτόχρονα. Δεν μπορεί κα-



Τα στεγαστι κά δάνεια 
και οι κεφαλαιαγορές 
του κόσμου
Η ανάγκη αναθεώ ρησή των κανόνων δανεισμού

veis, για παράδειγμα, να περιμένει ότι κάτω από συνθήκεε ελεύθερηε κινητικότη- ταε κεφαλαίων και σταθερών συναλλαγματικών ισοπμιών η νομισματική πολιτική μπορεί να έχει την απαραίτητη αυτονομία για να επιτύχει τουε (ónoious) στόχουε τηε. Ο  περιορισμόε αυτόε μπορεί ίσωε να χαλαρώσει για σχετικά βραχυπρόθεσμεε πε- ριόδουε (όπωε συνέβη στη Νοτιοανατολική Ασία κατά την περίοδο που προηγήθη- κε τηε Kpions του 1997), αλλά δεν μπορεί να αγνοηθεί.Σε γενικέε γραμμέε αυτό το «τρίλημμα» τηε οικονομικήε πολιτικήε αποτελεί μια γενικά αποδεκτή πρόταση και συνιστά στοιχείο τηε συμβατικήε σοφίαε για t o u s  οργανισμούε οικονομικήε πολιτικήε. Το συντριπτικά μεγαλύτερο μέροε τηε π εριόδου τηε «μεγάληε εΕομάλυνσηε» συμπίπτει χρονικά με την επιλογή ενόε συγκεκριμένου συνδυασμού, δηλαδή σχετική αυτονομία τηε νομισματικήε πολιτι- κήε κάτω από συνθήκεε ελεύθερη5 κινητικότηταε κεφαλαίων και κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών. Αντίθετα, κατά τον αιώνα που προηγήθηκε τηε περιόδου αυτήε οι περισσότερεε χώ- pes είχαν επιλέΕει συνδυασμούε που εμπεριείχαν tis σταθερέε συναλλαγματικέε ισοτιμίεε (οι ΗΠΑ αποτελούν εΕαίρεση καθώε η θέση τουε στο διεθνέε νομισματικό σύστημα τηε μεταπολεμικήε περιόδου τουε επέτρεψε να αποφύγουν αυτό το «τρίλημμα»). Κατά συνέπεια, στον βαθμό που δόθηκε η δυνατότητα στιε κεντρικέε τράπεζεε να ασκήσουν πολιτική δίνονταε έμφαση στην καταπολέμηση του πληθωρισμού, αυτέε ανταποκρίθηκαν στην πρόκληση.Πριν από λίγα χρόνια, όταν ο τότε υπο- διοικητήε (και νυν διοικητήε) τηε Τράπε- ζαε τηε Αγγλίαε ρωτήθηκε αν ο οικονομι- κόε κύκλοε τηε Μεγάληε Βρετανίαε ήταν επαρκώε εναρμονισμένοε με αυτόν τηε ευ- ρωζώνηε, αποκρίθηκε ότι θα χρειαζόταν οικονομικά στοιχεία 200 ετών για να απαντήσει επαρκώε (φυσικά μία θετική ή αρνητική απάντηση θα μπορούσε να ερμη- νευθεί ωε ένα άμεσο επιχείρημα ή αντεπιχείρημα για τη συμμετοχή τηε Μεγάληε Βρετανίαε στην ΟΝΕ). Στη συγκεκριμένη περίπτωση, χωρίε να θέλει κανείε να υπεκ- φύγει, δεν μπορεί παρά να παρατηρήσει ότι μια εμπεριστατωμένη αΕιολόγηση των εναλλακτικών ερμηνειών δεν μπορεί παρά να συμβεί σε συγκεκριμένο βάθοε χρόνου.Ταυτόχρονα όμωε ο σχηματισμόε μιαε Εεκάθαρηε άποψηε για τουε παράγοντεε που έχουν συμβάλει στον περιορισμό των

διακυμάνσεων συγκεκριμένων μακροοικονομικών μεγεθών επιβάλλεται άμεσα για πρακτικούε λόγουε οι οποίοι σχετίζονται με τη διαχείριση των προκλήσεων που θέτουν οι πρόσφατεε εΕελίΕειε στη διεθνή οικονομία. Αν, για παράδειγμα, ο κυρίαρχοε παράγονταε υπήρΕε η σχετικά χαμηλή ένταση και συχνότητα των τυχαίων διαταράΕεων, τότε δεν μπορεί κανείε να αποκλείσει την πιθανότητα αναστρο- φήε τηε παραπάνω τάσηε. Σε τελική ανάλυση δεν μπορεί κανείε να περιμένει ότι η τύχη του θα κρατήσει για πάντα. Αν όμωε ο περιορισμόε των διακυμάνσεων οφείλεται σε παράγοντεε με μόνιμα χαρακτηριστικά (π.χ. αλλαγέε στον τρόπο με τον οποίο εφαρμόζεται η νομισματική πολιτική), τότε η επανάληψη δυσάρεστων εμπειριών όπωε αυτών τηε δεκαετίαε του 1970 δεν είναι ένα πιθανό σενάριο. Βέβαια ακόμη και κάποιοι δομικοί παράγοντεε μπορούν να αναστραφούν (π.χ. η επίδραση τηε παγκοσμιοποίησηε στον αποπληθωρισμό), όπωε προειδοποιεί στο πρόσφατο βιβλίο του ο Alan Greenspan, του οποίου η θητεία ωε διοικητή τηε Fed σχεδόν συνέπεσε με την περίοδο τηε «μεγάληε εΕομάλυνσηε».Μια πιο ενδιαφέρουσα και σύνθετη περίπτωση υπάρχει όμωε στον βαθμό που μια σειρά δυσκολιών τηε διεθνούε οικο- νομίαε προκύπτει ακριβώε λόγω των καλών τηε επιδόσεων. Για παράδειγμα, στο πλαίσιο ενόε σχετικά σταθερού μακροοικονομικού περιβάλλοντοε με χαμηλά πραγματικά και ονομαστικά επιτόκια, η αναζήτηση επενδύσεων με υψηλότερεε αποδόσειε (καθώε και η εμφάνιση ολοένα πιο πολύπλοκων χρηματοοικονομικών προϊόντων που επιτρέπουν την καλύτερη κατανομή του κινδύνου) έχει καταστήσει κάποιεε πλευρέε του διεθνούε χρηματοοικονομικού συστήματοε ιδιαίτερα ευάλω- τεε. Αυτό επιβεβαιώνει η πρόσφατη εμπειρία από την αγορά ακινήτων στιε ΗΠΑ και την κρίση που επεκτάθηκε στιε υπόλοιπεε κεφαλαιαγορέε. Σίγουρα κάποιεε νέεε προκλήσειε για τη νομισματική πολιτική προέρχονται από διαφορετικέε πηγέε και κυρίωε από τιε απειλέε προε τη σταθερότητα του χρηματοοικονομικού συστήματοε. Θα ήταν όμωε τεράστιο λάθοε να ενοχοποιήσει κανείε τιε πολιτικέε εκείνεε που επέφεραν την (όποια) εΕομάλυνση για την τρέχουσα κρίση, όπωε κάνουν ορισμένοι αναλυτέε. Αρκεί να αναλογιστεί κανείε ότι η αντιμετώπιση προκλήσεων όπωε των σημερινών θα ήταν πολύ πιο δύσκολη σε ένα περιβάλλον ανεΕέλεγκτων προσδοκιών και αστάθειαε των τιμών. ·

Το πρόβλημα 
με τα δομημένα 
προϊόντα είναι ότι 
η αποτίμηση τους 
δεν είναι απλή και 
συχνά απαιτεί τη χρήση 
εξειδικευμένων 
και, πολλές φορές, 
υποκειμενικών 
μοντέλων

Τ
α τελευταία χρόνια εμφανίστηκαν στην Αμερική νέεε μορφέε στεγαστικών δανείων που επιτρέπουν στουε αγοραστέε ακινήτων να δανειστούν μεγαλύτερο ποσοστό τηε αΕίαε του ακινήτου απ’ ό,τι ήταν δυνατόν στο παρελθόν. Σε πολλέε περιπτώ- σειε τα ποσοστά αυτά Εεπερνούσαν ακόμη και την ίδια την αΕία του ακινήτου.Τα προϊόντα αυτά ενδυνάμωσαν τη γενικότερη ζήτηση ακινήτων και επέτρεψαν στουε καταναλωτέε να αγοράσουν ακριβότερα σπίτια απ’ ό,π πριν από την εμφάνισή τουε. Σε αυτό βοήθησε και το γεγονόε ότι πολλά από αυτά τα δάνεια προέβλεπαν τη μηνιαία πληρωμή μόνο του επιτοκίου δανεισμού και όχι την αποπληρωμή μέρουε του κεφαλαίου. Αυτή η ιδιαιτερότητά τουε συνέβαλε στη διατήρηση του μηνιαίου κό- στουε δανεισμού αρχικά σε χαμηλά επίπεδα, καθώε το επιτόκιο ήταν σταθερό, προτού μετατραπεί σε κυμαινόμενο.Η ανάληψη τέτοιων δανείων από τουε καταναλωτέε δεν ήταν συνετή παρά μόνο για κείνουε που είχαν βάσιμεε προσδοκίεε όη το εισόδημά τουε θα αυδανόταν σημανπκά στο άμεσο μέλλον. Επηρεάστηκαν όμωε από ηε τακηκέε προώθησηε τέτοιων προϊόντων από τιε τράπεζεε, η απόφαση των οποίων να τα εκδώσουν σε τέτοια έκταση ήταν επίσηε αναμφισβήτητα μη συνετή.Η αυΕημένη ζήτηση ακινήτων οδήγησε σε υπερπροσφορά τουε, η οποία σε συνδυασμό με τη σχεπκή υποχώρηση των ρυθμών μεγέθυνσηε στην Αμερική οδήγησε στη μείωση των τιμών τουε. Ταυτόχρονα η αύΕηση των επιτοκίων, αλλά και η πάροδοε του χρόνου που μετέτρεψε τα σταθερά επιτόκια σε κυμαινόμενα, οδήγησε πολλούε στην αδυναμία εΕυπηρέτησηε των δανείων. Οι τιμέε των ακινήτων που αγόρασαν είναι τώρα χαμηλότερεε απ’ ό,τι όταν συνήψαν τα δάνεια. Ταυτόχρονα, όχι μόνο τα εισοδήματα των δανειοληπτών δεν αυΕήθηκαν σε αυτό το διάστημα, αλλά στιε περισσότε- ρεε περιπτώσειε μειώθηκαν. Η μόνη επιλογή γι’ αυτούε τουε δανειολήπτεε είναι η διακοπή πληρωμήε (default).

Πώς όμως η παραπάνω κατάσταση επη
ρέασε σχεδόν όλες τις χρηματαγορές 
του κόσμου τον Αύγουστο του 2007;Πρώτα απ’ όλα, τα δάνεια αυτά δόθηκαν σε μεγάλουε αριθμούε. Δεύτερον, οι τράπεζεε που τα εΕέδωσαν δεν τα κράτησαν στο ενερ- γηπκό τουε αλλά με βάση αυτά δημιούργησαν χρεόγραφα (securitization), τα οποία στη συνέχεια πούλησαν σε άλλουε επενδυ-

ΣΥΝΕΧΕΙΑΣΤΗ ΣΕΑ.Ιδ
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Παγκοσμιότητα και νέα ρυθμιστικά πρότυπα
Η παγκόσμια διακυβέρνηση απαιτεί θεσμούε και πρότυπα ρύθμισηε 
με ευρεϊα δημοκρατική νομιμοποίηση

□
 ι εθνικέε αγορέε συγκροτήθηκαν ιστορικά σε ένα πλαίσιο όπου υπήρχε κρατική εξουσία και βάση για εθνικό νόμισμα. Το διεθνέε εμπόριο είδε μεγάλη ανάπτυξη -  μία πραγματική παγκοσμιότητα -  στα τέλη του 19ου αιώνα μέχρι τον πρώτο πόλεμο. Η ανάπτυξη τηε παγκόσμιαε αγοράε τότε στηρίχθηκε σε ένα αυστηρό πλαίσιο ρυθμίσεων που συνοψίστηκαν στον θεμελιώδη κανόνα χρυσού, ο οποίοε οροθετούσε τη συναλλαγματική σταθερότητα, τη συμπεριφορά κρατών και την κίνηση κεφαλαίων.

Ασυμμετρίεςτης παγκοσμιότηταςΣήμερα Ζούμε μία νέα πρωτοφανή περίοδο παγκοσμιότηταε τηε οικονομίαε. Συγκροτείται ραγδαία η παγκόσμια αγορά εμπορευμάτων, κεφαλαίων, τεχνογνωσίαε, εργασίαε. ΕμφανίΖεται όμωε μια μεγάλη ασυμμετρία: Δεν υπάρχει παγκόσμιο κρά- τοε που να αναλαμβάνει τον παλαιό ρυθμιστικό ρόλο του εθνικού κράτουε στην ανάπτυξη τηε αγοράε. Η νέα παγκοσμιότητα αναπτύσσεται χωρίε «υποκείμενο διακυ- βέρνησηε». Εκπορεύεται από την πελώρια πρόοδο στην τεχνολογία τηε πληροφο- ρίαε/επικοινωνίαε, αλλά και από μια διεθνή πολιτική συναίνεση που διαμορφώθηκε σταδιακά επί τριάντα χρόνια, κυρίωε στιε ηγέπδεε του «πρώτου κόσμου». Μετάτιε πε- τρελαϊκέε κρίσειε, τιε αποκανονικοποιήσειε των τραπεΖικών αγορών (άετε^ΙαΟοη) και την κατάρρευση του σοβιετικού μπλοκ, η αρχή τηε ελευθέρωσηε των αγορών έγινε η βάση οργάνωσηε του διεθνούε οικονομικού συστήματοε. Είναι σημαντικό ότι, ενώ παλαιότερα η «παγκοσμιοποίηση» στηριζόταν σε θεσπισμένουε κανόνεε σταθερό- τηταε των νομισμάτων, τώρα τέτοιοι κανόνεε δεν υπάρχουν. Γενικότερα, η σημερινή παγκοσμιότητα δεν διαθέτει επαρκείε υπο- δομέε σταθερότηταε.Η παγκοσμιότητα δημιουργεί πελώριεε ευκαιρίεε αλλά και κινδύνουε αστάθειαε, μεγάλεε αβεβαιότητεε και πεδία οικονο- μικήε αναρχίαε. Υπάρχουν μερικευμένα στοιχεία διεθνούε διακυβέρνησηε με τη μορφή συντονιστικών σχημάτων, όπωε η οργάνωση του 0-8 (κυβερνήσειε των οκτώ μεγαλύτερων οικονομιών), ή οργανισμών με συγκεκριμένεε (και επομένωε περιορι- σμένεε) αρμοδιότητεε: το Διεθνέε Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) και η Παγκόσμια Τράπεζα (ΠΤ) δημιουργήθηκαν σε άλλεε εποχέε με στόχο τη σταθεροποίηση ενόε «δυτικοκεντρικού» παγκόσμιου συστήματοε, όπωε σχεδιάστηκε μετά τον πόλεμο.

Σταύρος 
Β. Θωμαδάκης

ΚΑΘΗΓΗΤΗΣΤΟΥ ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟΥ 
ΑΘΗΝΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΕΔΡΟΣ 

ΤΟΥ PUBLIC INTEREST 
OVERSIGHT BOARD

Σήμερα η αγορά κεφαλαίων βρίσκεται στην αιχμή τηε παγκοσμιότηταε. Αντίθετα από την κίνηση εργασίαε και εμπορευμάτων -  κινήσειε που απαιτούν χρόνο και κό- στοε -  η κίνηση του κεφαλαίου είναι ακαριαία. Αυτό σημαίνει ότι οι κάτοχοι κεφαλαίων μπορούν να προεξοφλούν άλλεε κι- νήσειε και να δημιουργούν πλαίσιο αναφοράε για τη γενικότερη λειτουργία των οικονομιών. Για παράδειγμα, υποτίμηση του νομίσματοε X  στην αγορά συ- ναλλάγματοε δημιουργεί παραμέτρουε για το εμπόριο, τα εισοδήματα και την παραγωγή. Αυτή είναι η δεύτερη ασυμμετρία τηε παγκοσμιότηταε: η μεγάλη διαφορά τα- χύτηταε με την οποία αντιδρά το κεφάλαιο σε εξελίξειε, κρίσειε και καινοτομίεε.
Ελεύθερη κίνηση κεφαλαίων: 
ωφέλειες και κίνδυνοιΗ επιτάχυνση τηε κίνησηε κεφαλαίων προσφέρει τη δυνατότητα στην ίδια ποσότητα χρήματοε να παράγει όλο και μεγαλύτερη ρευστότητα. Ζούμε σε ωκεανό ρευστότη- ταε. Η διακινήσιμη ρευστότητα ελευθερώνει την παγκόσμια Ζήτηση τίτλων και επιτρέπει στιε τιμέε τουε να απογειώνονται (ή να προσγειώνονται) πέρα από τα ιστορικά όρια διακύμανσήε τουε. Η αστάθεια φαίνεται άλλωστε από τιε πρωτοφανείε σύγχρονεε ταλαντώσειε στιε τιμέε των συναλλαγμάτων, των χρηματιστηρίων και όλων των χρηματοοικονομικών αγαθών. ΘυμίΖω ότι ακόμη και η πολυσυζητημένη

το 1998-99 συνδυάστηκε με την ελευθέ- ρωση τηε κίνησηε κεφαλαίων στην Ελλάδα, την καθέλκυση δηλαδή του σκάφουε τηε ελληνικήε οικονομίαε στον ωκεανό τηε διεθνούε ρευστότηταε..Η κίνηση των κεφαλαίων θεωρείται ότι ισορροπεί τιε αγορέε και αυξάνει την ευημερία. Νέοι αναπτυξιακοί πόλοι που κάνουν τον σημερινό κόσμο πολυκεντρικό -  Κίνα, Ινδία, ΒραΖιλία -  οφείλουν πολλά στην ελεύθερη ροή επενδύσεων από το εξωτερικό. Ταυτοχρόνωε, πολλά αρνητι-. κά φαινόμενα εμφανίζονται την τελευταία δεκαπενταετία: συναλλαγματικέε κρίσειε, μετάδοση κλυδωνισμών από χώρα σε χώρα, καταιγισμοί πτωχεύσεων, υπερβολική ανάληψη κινδύνων, διόγκωση κινήτρων για παρουσίαση τεχνητήε κερδοφορίαε, γενική ευπάθεια των οικονομιών. Η τρέχουσα κρίση των αγορών στεγαστικών δανείων που μεταδίδει κλυδωνισμούε από κλάδο σε κλάδο και από αγορά σε αγορά είναι χαρακτηριστικό παράδειγμα. Τη φιλελεύθερη ουτοπία τηε αυτορρυθμιΖόμε- νηε αγοράε διαδέχεται η αναΖήτηση ενόε νέου παγκόσμιου καθεστώτοε ρύθμισηε. Αυτό επιΖητεί θεσμούε για την ανταπόκριση σε κρίσειε, τη σταθερότητα και τη χάραξη μακροπρόθεσμηε πολιτικήε. Τα υπάρχοντα σχήματα που προαναφέρθη- καν δεν επαρκούν.
Διεθνές δημόσιο συμφέρον 
και διακυβέρνησηΠοιοι είναι οι στόχοι τηε νέαε ρύθμισηε των κεφαλαιαγορών; Οι απόψειε διαφέρουν. Για ορισμένουε στόχοε είναι η «εύρυθμη λειτουργία τηε αγοράε», η ικανότητα τηε αγοράε να διατηρεί ομαλέε συναλλαγέε και ρευστότητα. Αυτόε είναι ασφαλώε σημα- ντικόε στόχοε αλλά υπάρχει και ευρύτεροε: προστασία του οικονομικού ιστού, περιο- ρισμόε των κινδύνων που μεταδίδονται από τιε κεφαλαιαγορέε στην «πραγματική οικονομία», διατήρηση τηε παραγωγικήε συ- νοχήε, προστασία τηε κοινωνίαε.Αναδεικνύεται το πρόταγμα τηε διεθνούε διακυβέρνησηε που θα ενσωματώσει μια παγκόσμια αντίληψη δημόσιου συμφέρο- ντοε. Αυτό το συμφέρον δεν μπορεί να κα- θορισθεί πλέον αποκλειστικά από χώρεε του «πρώτου κόσμου» που θα επιδιώκουν να «εκπολιτίσουν» τιε υπόλοιπεε, αλλά από ευρεϊα συμμετοχή σε έναν πολυκεντρικό κόσμο. Η διακυβέρνηση τηε παγκόσμιαε αγοράε κεφαλαίου οφείλει να διαλάβει τον συντονισμό για την αντιμετώπιση κρίσεων και τη θεμελίωση διεθνούε εποπτείαε με σταθεροποιητικό ρόλο και περιοριστι- κέε εξουσίεε. Ενώ το πρώτο προχωρεί με

διεθνείε συνεργασίεε, το δυσκολότατο δεύτερο συΖητείται ωε πρώιμο...
Θεσμικές υποδομέςΕνα κεντρικό σημείο αφορά στον πυρήνα τηε διακυβέρνησηε. Η παγκόσμια ρύθμιση δεν μπορεί να πραγματοποιείται με βάση απλώε τουε διεθνείε συσχετισμούε δύνα- μηε. Πρέπει να στηρίΖεται σε κοινά αποδεκτά πρότυπα. Αρα, σημαντικότατο στοιχείο στην αναΖήτηση είναι η δημιουργία θεσμικών υποδομών με τη μορφή παγκοσμίων προτύπων. Η προτυποποίηση θεμελιωδών στοιχείων τηε οικονομικήε πρακπκήε διασφαλίζει ομαλότητα και προστασία εισοδημάτων και αποταμιεύσεων. Παραδείγματα υπάρχουν πολλά. Τα διεθνή λογιστικά πρότυπα, λόγου χάριν, ομοιογενοποιούν το μέτρο του κέρδουε, του εισοδήματοε, τηε δαπάνηε και υποστηρίζουν τη διασυνοριακή σταθερότητα των αγορών. Διεθνή ελεγκτικά πρότυπα σε τομείε όπωε η  χρηστή πραγματοποίηση συναλλαγών, η διαφάνεια τηε διαχείρισηε, η αξιοπιστία των οικονομικών αποτελεσμάτων ομογενοποιούν ση- μανηκέε ποιοτικέε πλευρέε τηε λειτουργίαε των αγορών και υποστηρίζουν τη ρύθμισή τουε. Διεθνή πρότυπα κεφαλαιακήε επάρ- κειαε ομογενοποιούν τη ρύθμιση κινδύνων των τραπεΖών και ενισχύουν την άμυνα σε «κρίσειε συστήματοε». Γενικότερα, τα πρότυπα πιστοποίησηε αποτελούν θεμέλιο για τη ρύθμιση όχι μόνο των αγορών κεφαλαίου αλλά και για την παγκόσμια παραγωγική διαδικασία, την περιβαλλοντική προστασία, την υγεία, τη διατροφή και πολλά άλλα. Τα ενιαία πρότυπα είναι εργαλεία ρύθ- μισηε τηε ενιαίαε αγοράε και αποτελούν ουσιώδη «διεθνή δημόσια αγαθά».Οι θεσμικέε υποδομέε τηε παγκόσμιαε διακυβέρνησηε των αγορών δεν μπορούν να κατασκευάζονται μονομερώε ούτε να αποτελούν στοιχείο εξάπλωσηε επιρροήε και συμφερόντων του «πρώτου κόσμου». Η δημιουργία τουε απαιτεί ευρεϊα νομιμοποίηση και διασφάλιση ότι τα πρότυπα θα διαθέτουν υψηλή ποιότητα, ευρεϊα εφαρ- μοσιμότητα και αμεροληψία. Ηδη πολλά εγχειρήματα βρίσκονται σε εξέλιξη και όχι μόνον στον χρηματοοικονομικό τομέα, όπου πάντωε οι διαδικασίεε κινούνται γοργά. Το μεγάλο μήνυμα είναι όπ μπαίνουμε στην εποχή που γίνεται ευρεϊα συνείδηση ότι η παγκόσμια διακυβέρνηση απαιτεί θεσμούε και πρότυπα ρύθμισηε, όχι απλώε διακυβερνητικέε συμφωνίεε. Και ότι αυτή η θέσμιση πρέπει να είναι έργο τηε πα- γκόσμιαε κοινότηταε με ευρεϊα δημοκρατική νομιμοποίηση και όχι απότοκοε στενών αλλά ισχυρών συμφερόντων. ·



Παγκοσμιοποίηση και κράτος πρόνοιας
Η αναδιάρθρωση αναγκαία προϋπόθεση για ένα πιο αποτελεσματικό κράτοε

Ε
να από τα πιο πολυσυζητημένα θέματα τα τελευταία χρόνια είναι εκείνο των συνεπειών τηε παγκοσμιοποίησηε σπε οικο- νομικέε δραστηριότητεε και στον ρόλο του κράτουε. Πολλοί αναλυτέε θεωρούν όπ σε μια εποχή μεγά- ληε κινηπκότηταε κεφαλαίων, επαναστατικών τεχνολογικών αλλαγών και έντονηε διε- θνοποίησηε των οικονομικών συναλλαγών ο ρόλοε του κράτουε και κυρίωε ο ρόλοε του (οε μοχλού αναδιανομήε εισοδήματοε μειώνεται σημαντικά. Ιδιαίτερα για το κράτοε πρόνοιαε, όπωε αυτό αναπτύχθηκε μεταπολεμικά κυρίωε στη Βόρεια Ευρώπη, υποστηρίζεται από πολλούε ότι αυτό δεν μπορεί να διατηρηθεί πλέον με τη μορφή πόυ το Ξέρουμε στην εποχή τηε παγκοσμιοποίησηε.Το κράτοε πρόνοιαε, υποστηρίζεται από πολλούε, κάνει την εργασία τόσο ακριβή ώστε τα παραγόμενα προϊόντα να μην μπορούν να επιβιώσουν στον διεθνή ανταγω- νισμό μακροχρόνια. Τα ίδια προϊόντα, ισχυρίζεται αυτή η άποψη, παράγονται φθηνότερα σε άλλεε περιοχέε και επομένωε οι πε- ριοχέε με χαμηλότερο κράτοε πρόνοιαε και άρα με μικρότερη φορολογική επιβάρυνση αποτελούν το πρότυπο στο οποίο πρέπει να προσαρμοστούμε αν δεν θέλουμε να έχουμε αυΞημένη ανεργία και περιθωριοποίηση τηε χώραε στον διεθνή καταμερισμό εργα- σίαε. Αν δεχθούμε αυτό το επιχείρημα, τότε οι χώρεε έχουν ηε εΕήε επιλογέε:•  Υποχωρούν στιε πιέσειε του ανταγωνισμού, κάνουν περικοπή στο κόστοε του κράτουε πρόνοιαε, μειώνουν τη φορολογία του κεφαλαίου και τηε εργασίαε και με αυτόν τον τρόπο διασφαλίζουν την ανταγωνιση- κότητα των προϊόντων τουε.•  Δεν υποχωρούν και ωε συνέπεια έχουν την απώλεια θέσεων εργασίαε επειδή τα προϊόντα τουε δεν είναι ανταγωνισπκά διε- θνώε. Αποτέλεσμα, η αύξηση τηε ανεργίαε, που με τη σειρά τηε αποδυναμώνει το κράτοε πρόνοιαε.Από την άλλη πλευρά, οι υποστηρικτέε του κράτουε πρόνοιαε αναφέρουν ότι το αυξημένο κόστοε παραγωγήε αντισταθμίζεται από την αυξημένη παραγωγικότητα τηε εργασίαε και από τα προϊόντα υψηλήε ποι- ότηταε που παράγουν. Αυτό επιτυγχάνεται μέσα από το καλά εκπαιδευμένο εργαηκό δυναμικό, τιε καλέε υποδομέε, τα υπεύθυνα συνδικάτα και τιε ειρηνικέε εργασιακέε σχέσειε. Οι αναπτυσσόμενεε χώρεε δεν έχουν αυτά τα συγκριτικά πλεονεκτήματα, γι’ αυτό προσπαθούν να τα ανπσταθμίσουν με μικρότερο εργασιακό κόστοε, χαμηλό- τερεε ημέε στα ακίνητα και μικρότερη προστασία του περιβάλλοντοε.

Τ ο αντεπιχείρημα σε αυτή την άποψη είναι όη αυτό γινόταν πιο εύκολα στο παρελθόν και κυρίωε σπε χώρεε του Βορρά, αλλά με την παγκοσμιοποίηση σήμερα δεν είναι πλέον δυνατόν. Η παγκοσμιοποίηση σημαίνει ότι τέτοια πλεονεκτήματα μπορεί να διαχυθούν γεωγραφικά και σε άλλεε πε- ριοχέε, όπου με τη μεταφορά των εγκαταστάσεων παραγωγήε μεταφέρονται και τεχνογνωσία και υψηλού επιπέδου διευθυ- νπκά στελέχη που διασφαλίζουν την ποιότητα των προϊόντων και υπηρεσιών. Αποτέλεσμα είναι να μην υπάρχει πλέον η προστασία των πλεονεκτημάτων που είχαν οι βόρειεε χώρεε στο παρελθόν.Από τα πιο πάνω γίνεται φανερό ότι το κράτοε πρόνοιαε είναι υπό πίεση και γι’ αυτό παρατηρούμε όη σε όλεε σχεδόν ηε χώρεε έχουν γίνει βήματα για αναμόρφωση του υπάρχοντοε συστήματοε ή υπάρχει κάποιο πρόγραμμα μεταρρύθμισηε. Το ερώτημα όμωε που παραμένει είναι το πώε εξηγείται όη οι χώρεε που συνεχίζουν να έχουν μεγάλο κράτοε πρόνοιαε, όπωε οι βόρειεε χώρεε, εξακολουθούν να είναι οι πιο αντα- γωνισηκέε σε όλεε ηε κλίμακεε παγκόσμιαε ταξινόμησηε. Ενα επιπλέον ερώτημα είναι το γιατί δημιουργήθηκε αυτό το μεγάλο κράτοε πρόνοιαε στη Βόρεια Ευρώπη. Ηταν

απλώε προϊόν μιαε συγκυρίαε, αποτέλεσμα καλών οικονομικών επιδόσεων και αλ- τρουισμού ή και οικονομική επιταγή;Η οικονομική έρευνα μαε έχει δώσει εν- διαφέρουσεε ερμηνείεε, όχι μόνο γιατί δη- μιουργήθηκε το κράτοε πρόνοιαε και διευ- ρύνθηκε αλλά και γιατί οι χώρεε που το έχουν εξακολουθούν να χαρακτηρίζονται από ανταγωνισηκότητα των επιχειρήσεων και των προϊόντων τουε.Σε ένα διάσημο πλέον άρθρο του ο κα- θηγητήε Dani Rodrik (« Why Do More Open 
Economies Have Bigger Governments?», Journal of Political Economy, 106(5), Οκτώ- βριοε 1998) διατύπωσε την εξήε προσέγγιση, η οποία φαίνεται να επιβεβαιώνεται και εμπειρικά. Ο  καθηγητήε Rodrik ξεκίνησε από την παρατήρηση όη μεγάλο κράτοε και ειδικότερα ισχυρό κράτοε πρόνοιαε (ραίνεται να έχουν οι βόρειεε ευρωπάίκέε χώρεε, οι οποίεε χαρακτηρίζονται και από το ότι έχουν μικρέε ανοιχτέε οικονομίεε. Στην προσπάθειά τουε να βρουν νέεε αγορέε για τα προϊόντα τουε οι χώρεε αυτέε αναζήτησαν νέεε αγορέε σε άλλεε χώρεε. Τ ο άνοιγμα όμωε σπε διεθνείε αγορέε κάνει η ε οι- κονομίεε αυτέε πολύ εύτρωτεε σπε διεθνείε οικονομικέε διαταράξειε και θέτει η ε επι- χειρήσειε και τουε εργαζομένουε σε πολύ μεγαλύτερουε κινδύνουε από ό ,η  σε πιο κλειστέε οικονομίεε. Μια σημανπκή μεταστροφή των όρων εμπορίου ή μια διεθνήε ύφεση έχει σημανηκέε συνέπειεε σπε ανοι- χτέε οικονομίεε, με αποτέλεσμα την αύξηση τηε ανεργίαε και/ή τη μείωση των μισθών. Γία να διατηρηθεί όμωε η κοινωνική συνοχή και να μην υπάρχουν άλλεε κοινω- νικέε ή οικονομικέε αναταράξειε είναι αναγκαίο οι κίνδυνοι αυτοί να καλυφθούν. Επει

δή τουε κινδύνουε αυτούε δεν μπορούν να καλύψουν οι αγορέε από μόνεε τουε, ήρθε το κράτοε και μέσα από τον μηχανισμό του κράτουε πρόνοιαε ανέλαβε να τουε καλύψει. Αυτό εξηγεί και το γιατί οι πιο ανοιχτέε στον διεθνή ανταγωνισμό οικονομίεε έχουν και μεγαλύτερο κράτοε πρόνοιαε.Η διατήρηση τηε κοινωνικήε συνοχήε και η αναβάθμιση του ανθρώπινου κεφαλαίου μέσα από κραπκά προγράμματα συμβάλλουν στην αύξηση τηε παραγωγικότηταε των εργαζομένων και επομένωε τηε αντα- γωνισηκότηταε των προϊόντων και υπηρεσιών που παράγουν. Αυτό ίσωε εξηγεί και το γιατί οι μικρέε ανοιχτέε οικονομίεε τηε Βόρειαε Ευρώπηε κατατάσσονται πολύ ψηλά στην κλίμακα τηε διεθνούε ανταγωνι- σηκότηταε.Το ερώτημα όμωε τηε χρηματοδότησηε ενόε μεγάλου και ισχυρού κράτουε πρό- νοιαε παραμένει. Οι αυξημένεε δαπάνεε συνεπάγονται αυξημένα φορολογικά έσοδα και σε μια εποχή έντονου φορολογικού ανταγωνισμού, ιδιαίτερα στη φορολογία του κεφαλαίου, πολλέε χώρεε αναγκάστηκαν να προχωρήσουν σε μείωση των φορολογικών συντελεστών του. Η αλήθεια είναι όη, αν και οι ανώτατοι φορολογικοί συ- ντελεστέε του κεφαλαίου μειώθηκαν την περίοδο 1995-2005 κατά μέσον όρο 8,5 μονάδεε στην ΕΕ των « 15», η πραγμαηκή επιβάρυνση του κεφαλαίου έχει αυξηθεί κατά 5,6 μονάδεε λόγω διεύρυνσηε τηε βάσηε, μείωσηε απαλλαγών κ.λπ. Από την άλλη πλευρά, η πραγματική επιβάρυνση τηε ερ- γασίαε την ίδια περίοδο έχει μείνει σχεδόν αμετάβλητη. Με απλά λόγια, τα δέκα τελευταία χρόνια δεν έχουμε πραγματική ελάφρυνση του κεφαλαίου αλλά αύξηση.Εξάλλου, οι χώρεε με μεγάλο κράτοε πρό- νοιαε προχώρησαν σε σημανηκέε αλλαγέε σε ό ,η  αφορά ηε δαπάνεε τουε και εισήγα- γαν συστήματα μεσοπρόθεσμων προϋπολογισμών και συστημαηκήε αξιολόγησηε των δαπανώντουε. Ετσι μπόρεσαν να μειώσουν ηε δαπάνεε τουε ωε ποσοστό του ΑΕΠ χωρίε να μειωθεί η ποσότητα και ποιότητα των προσφερομένων δημόσιων υπηρεσιών.Η εμπειρία δείχνει επομένωε όη οι χώρεε με υψηλή ανταγωνιστική θέση εξακολουθούν να έχουν ισχυρό κράτοε πρόνοιαε, ιδίωε στην Ευρώπη, η φορολογική επιβάρυνση είναι υψηλή αλλά και ο κραηκόε τουε μηχανισμόε είναι πολύ αποτελεσμαηκόε. Ισωε το ζητούμενο δεν είναι λοιπόν ο πε- ριορισμόε του κράτουε πρόνοιαε αλλά η αναδιάρθρωσή του για να γίνει αποτελε- σμαηκό και οι διαρθρωηκέε αλλαγέε σε άλ- λουε τομείε που αυξάνουν την παραγωγικότητα. ·


