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Περίληψη

Από τον Ιούνιο του 2015 η ελληνική κοινωνία βιώνει μια πρωτόγνωρη
κατάσταση με την εφαρμογή των μέτρων περιορισμού κίνησης κεφαλαίων (Capital
Controls), η επιβολή των οποίων ήρθε ως απόρροια της κρίσης χρέους στην Ελλάδα
και συνδέθηκε με την πρόταση των συγκεκριμένων μέτρων από το ΔΝΤ ως ικανή
συνθήκη για την αποφυγή της κατάρρευσης του τραπεζικού συστήματος και την
επάνοδο της οικονομίας της  χώρας σε ανάπτυξη.

Η παρούσα διπλωματική εργασία έχει σαν κύριο σκοπό την εξέταση των επιπτώσεων
των Capital Controls στην ελληνική οικονομία και τις επιχειρήσεις, μέσα από μία
θεωρητική και εμπειρική προσέγγιση. Το θεωρητικό σκέλος απαρτίζεται από δυο
μέρη. Στο πρώτο μέρος παρουσιάζεται η έννοια και τα είδη των περιορισμών
κεφαλαίου, παραθέτονται οι στόχοι και τα αποτελέσματα των περιορισμών
κεφαλαίου, παρουσιάζεται μια σύντομη ιστορική αναδρομή και γίνεται αναφορά στα
πλεονεκτήματα και τα μειονεκτήματά τους. Στη συνέχεια γίνεται διαχωρισμός των
ελέγχων κεφαλαίου ανάλογα με την κατεύθυνση της ροής των κεφαλαίων και
αναλύεται η αποτελεσματικότητά τους σε κάθε περίπτωση. Στο δεύτερο μέρος γίνεται
εκτενής αναφορά στην εφαρμογή των κεφαλαιακών περιορισμών στην Ελλάδα, και
συγκεκριμένα γίνεται αναφορά στις συνθήκες κάτω από τις οποίες κρίθηκε αναγκαία
η επιβολή τους, αναλύονται οι εγγενής και εξωτερικοί λόγοι που οδήγησαν στην
οικονομική κρίση και την εφαρμογή των Capital Controls, καθώς και τα μέτρα που
εφαρμόστηκαν από την κυβέρνηση.

Στην εμπειρική ανάλυση, παρουσιάζονται τα αποτελέσματα μακροοικονομικών και
μικροοικονομικών μεγεθών που καταδεικνύουν τις επιπτώσεις των κεφαλαιακών
περιορισμών στην ελληνική οικονομία και τις επιχειρήσεις του πρωτογενή,
δευτερογενή και τριτογενή τομέα. Ακολούθως γίνεται μια συγκριτική μελέτη εννέα
χωρών από την Ευρώπη, τη Λατινική Αμερική και την Ασία που υιοθέτησαν τους
ελέγχους κεφαλαίου, παρουσιάζονται και αναλύονται οι επιπτώσεις και η
αποτελεσματικότητα των περιοριστικών μέτρων στις χώρες αυτές. Εκτενής αναφορά
γίνεται στην Κύπρο και την Αργεντινή, οι οποίες συγκρίνονται με την ελληνική
περίπτωση.

Λέξεις κλειδία: Κεφαλαιακός έλεγχος, Capital Controls, είδη, επίδραση στην
οικονομία, επίδραση στις επιχειρήσεις.
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Abstract

Since June 2015, Greek society has been experiencing an unprecedented
financial situation due to with the implementation of IMF’s Capital Controls program,
the imposition of which has come as a result of the debt crisis. The imposition of the
Capital Controls is justified on the grounds of averting a possible collapse of the
banking system and assisting the country's economic recovery. The purpose of this
study is to examine the impact of Capital Controls on the Greek economy and
businesses sectors by utilizing both theoretical and empirical approaches. The
theoretical part consists of two parts. The first part introduces the main concepts and
types of capital restrictions; sets out the objectives and the effects of the capital
restrictions; presents a brief historical overview and points out the advantages and
disadvantages. At this juncture, the study reviews Capital Controls according to the
direction of the capital flow and analyzes their effectiveness in each case. In the
second part, the study makes an extensive reference to the application of the capital
restrictions in Greece, and covers the followings topics: a) the circumstances under
which their imposition was deemed necessary; b) the inherent and external reasons
that led to the economic crisis and the application of the Capital Controls; c) the
measures implemented by the government. This empirical analysis presents the results
in both macroeconomic and microeconomic terms by utilizing figures that
demonstrate the impact of capital constraints on the Greek economy and business
enterprises in the primary, secondary and tertiary economic sectors. Following this
section, the study attempts to reflect on similar experiences of nine others countries
from diverse regions of the world such as Europe, Latin America and Asia that have
adopted Capital Controls. In so doing, the study brings together various other studies
that assess the impact and effectiveness of Capital Controls and draws some general
lessons that can be useful in comparing the cases Cyprus and Argentina, which are
compared, in the end, to the Greek case.
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1. ΕΝΝΟΙΕΣ, ΟΡΙΣΜΟΙ KAI

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑΔΡΟΜΗ
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1.1 Εισαγωγή
Οι κεφαλαιακοί περιορισμοί ή κεφαλαιακοί έλεγχοι ή Capital Controls, στην

αγγλική τους εκδοχή, αποτελούν ένα επίκαιρο και αμφιλεγόμενο ζήτημα που έχει

διχάσει  οικονομολόγους και αναλυτές, διότι έχουν ερμηνευτεί κατά καιρούς με

ποικίλους τρόπους, η αποτελεσματικότητά τους έχει συχνά αμφισβητηθεί και η

επιτυχία τους είναι συχνά απρόβλεπτη. Η Ελλάδα είναι μια χώρα στην οποία έχουν

επιβληθεί οι κεφαλαιακοί περιορισμοί από το 2015  και που παρά την σταδιακή

ελαστικότητα των μέτρων, παραμένουν σε ισχύ έως σήμερα. Σκοπός της παρούσας

διπλωματικής εργασίας είναι να αναλυθούν οι κεφαλαιακοί περιορισμοί μέσα από το

παράδειγμα της Ελλάδας, να εξεταστούν οι λόγοι επιβολής τους και κυρίως να

εκτιμηθούν οι επιπτώσεις τους στις επιχειρήσεις και στη συνολική  οικονομία της

χώρας. Μέσα σε αυτό το πλαίσιο αναφοράς, επιχειρείται μια σφαιρική προσέγγιση

του θέματος με συγκριτικές αναφορές και σε άλλες χώρες στις οποίες επιβλήθηκαν τα

Capital Controls, με πρόθεση την αξιολόγηση της αποτελεσματικότητάς τους στο

συγκεκριμένο κοινωνικοοικονομικό πλαίσιο εφαρμογής τους. Έμφαση δόθηκε

κυρίως στη Κύπρο και την Αργεντινή, λόγω του ότι υπάρχει εκτεταμένη

βιβλιογραφία που τις συγκρίνει με την χώρα μας,  αλλά παράλληλα έγινε σύντομη

παρουσίαση και άλλων χωρών της Ευρώπης, της Λατινικής Αμερικής και της Ασίας,

οι οποίες επίσης εφάρμοσαν  κάποιο είδος κεφαλαιακών περιορισμών με ποικίλα

βραχυπρόθεσμα και μακροπρόθεσμα αποτελέσματα στις οικονομίες τους.

Λαμβάνοντας υπόψη τους σκοπούς που τέθηκαν παραπάνω και τις όποιες

επιβοηθητικές προεκτάσεις, εμφάσεις και επεξηγήσεις θα προσδώσουν μια πιο

ολοκληρωμένη εικόνα του θέματος, η δομή της παρούσας εργασίας έχει διαμορφωθεί

σε πέντε κεφάλαια ως εξής:

 Στο πρώτο κεφάλαιο οι κεφαλαιακοί περιορισμοί οριοθετούνται εννοιολογικά,

προσδιορίζονται οι διάφοροι τύποι τους και αξιολογείται η αποτελεσματικότητά

τους. Στη συνέχεια επιχειρείται μια ιστορική επισκόπηση των εφαρμογών τους

και προσδιορίζονται οι λόγοι επιβολής τους στην Ελλάδα, εν μέσω της

οικονομικής κρίσης.

 Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται μια εκτεταμένη παρουσίαση των επιπτώσεών τους

στη μακροοικονομία, όπως στο ΑΕΠ, στο χρηματοπιστωτικό σύστημα, στο

ισοζύγιο πληρωμών, την ανεργία, την κατανάλωση, την ανταγωνιστικότητα, κ.ά.
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 Στο τρίτο κεφάλαιο επεκτείνεται η μελέτη της επίδρασης των κεφαλαιακών

περιορισμών στην μικροοικονομία των επιχειρήσεων (επέκταση, επενδύσεις,

πωλήσεις, πτωχεύσεις, κ.ά.)  και συγκεκριμένα στο χονδρεμπόριο και τις λιανικές

πωλήσεις, δίνοντας έμφαση και στους τρείς τομείς της οικονομίας - τον

πρωτογενή, το δευτερογενή και τον τριτογενή.

 Στο τέταρτο κεφάλαιο επιχειρείται μια συγκριτική παρουσίαση και άλλων χωρών,

εκτός της Ελλάδας,  στις οποίες επιβλήθηκαν άμεσα ή έμμεσα Capital Controls

είτε για το περιορισμό της εκροής κεφαλαίων τους εν μέσω οικονομικής κρίσης

(όπως στην περίπτωση της Αργεντινής), είτε για τον έλεγχο της εισροής

κεφαλαίων που προκαλούν οικονομική αστάθεια σε χώρες αναδυόμενων

οικονομιών, με την εφαρμογή ειδικών φόρων και άλλων περιοριστικών μέτρων

προληπτικού ή  αναχαιτιστικού χαρακτήρα.

 Στο πέμπτο και τελευταίο κεφάλαιο γίνεται μια σύνοψη των συμπερασμάτων της

παρούσας μελέτης όσον αφορά την αποτελεσματικότητα  της εφαρμογής  των

Capital Controls στην Ελλάδα και τις επιπτώσεις τους στην οικονομία και τις

επιχειρήσεις, προτείνονται μέτρα ώστε να μειωθούν αν όχι εξαλειφθούν οι

αρνητικές επιπτώσεις των κεφαλαιακών περιορισμών και τέλος, γίνονται

προτάσεις για μελλοντικές έρευνες πάνω στο θέμα.

Πριν ξεκινήσουμε την μελέτη μας για τις επιπτώσεις των κεφαλαιακών

περιορισμών στην ελληνική οικονομία, που είναι και ο κύριος στόχος αυτού του

εγχειρήματος, θα πρέπει πρωτίστως να ξεκαθαρίσουμε την έννοια των κεφαλαιακών

περιορισμών και να αναζητήσουμε τις αιτίες επιβολής τους στην χώρα μας.

1.2 Ορισμός των Capital Controls και Είδη
Ο έλεγχος κεφαλαίου (Capital Control) είναι η νομoθετική ή de facto

πρακτική της κυβέρνησης ή της κεντρικής τράπεζας μιας χώρας, προκειμένου να

περιορίσει τις εισροές και εκροές κεφαλαίων από και προς την εγχώρια οικονομία

όπως εκείνες απεικονίζονται στους εθνικούς λογαριασμούς (Jinjarak, Noy, & Zheng,

2013· Phylaktis, 1988· Quinn, 1997· Στρατηγάκου, 2016· Μπούσκουτα, 2017). Τα

Capital Controls είναι επομένως οι έλεγχοι κεφαλαίων που περιορίζουν την άνευ

ορίων κίνηση, είτε στις εισροές κεφαλαίων, με τη μορφή κυρίως της φορολόγησης,

προκειμένου να αποφευχθεί η ανατίμηση στο νόμισμα και να επιδεινωθούν οι

εξαγωγές, είτε στις εκροές κεφαλαίων, με τη μορφή του περιορισμού των ποσοτήτων

(δηλαδή αναλήψεων ή εμβασμάτων), ή την αναγκαστική αδεία/δήλωση της
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μεταφοράς κεφαλαίων στο εξωτερικό (Αδαμόπουλος, Γεωργόπουλος, Θεοδόση,

2016).

Υπάρχουν πολλές μορφές κεφαλαιακού ελέγχου και εφαρμόζονται με μεγάλη

ποικιλία ανάλογα με τις οικονομικές συνθήκες, τους κινδύνους και τις ανάγκες κάθε

οικονομίας. Οι περιορισμοί αυτοί μπορεί να λάβουν τη μορφή φόρων, ελέγχων στην

τιμή ή την ποσότητα, ή και την άμεση απαγόρευση του διεθνούς εμπορίου σε

περιουσιακά στοιχεία (Bakker, 1996). Αναλυτικά, οι έλεγχοι κεφαλαίων μπορεί να

περιλαμβάνουν:

1. Φόρους επί των συναλλαγών (transaction taxes).
2. Συγκεκριμένα ανώτατα όρια αναλήψεων από τις Αυτόματες Ταμειολογιστικές

Μηχανές (ΑΤΜ).
3. Περιορισμένη πρόσβαση ιδιωτών – φυσικών προσώπων αλλά και επιχειρήσεων

στους τραπεζικούς τους λογαριασμούς.
4. Απαγόρευση πρόωρης εξόφλησης και ανάληψης των προθεσμιακών καταθέσεων.
5. Απαγόρευση εξαργύρωσης τραπεζικών επιταγών πάνω από ένα συγκεκριμένο

χρηματικό ποσό, ενώ η κατάθεση τραπεζικών επιταγών επιτρέπεται.
6. Περιορισμούς στη χρήση πιστωτικών και χρεωστικών καρτών μέσα στη χώρα και

περιορισμό του ορίου για συναλλαγές εκτός χώρας.
7. Περιορισμοί στη διεθνή αγοραπωλησία χρηματοοικονομικών περιουσιακών

στοιχείων μέσω της επιβολής ανώτατων ορίων.
8. Έλεγχο στις συναλλαγματικές ισοτιμίες μέσω πχ. περιορισμών στην αγορά και

πώληση του εθνικού νομίσματος με επιτόκιο αναφοράς, το επιτόκιο της αγοράς.
9. Έλεγχο-περιορισμό εισαγωγών και εξαγωγών, πχ. με θέσπιση δασμών σε

εισαγόμενα προϊόντα.
10. Περιορισμό ή και απαγόρευση των μεταφορών κεφαλαίου εκτός χώρας

(Στρατηγάκου, 2006).

Το ΔΝΤ διαχωρίζει τους έλεγχους κεφαλαίου σε άμεσους ή διοικητικούς

ελέγχους και σε έμμεσους που αφορούν την αγορά (Στρατηγάκου, 2006).  Οι άμεσοι

έλεγχοι ρυθμίζουν τις χρηματοπιστωτικές συναλλαγές μέσω της υποχρεωτικής

διαδικασίας της λήψης αδειών ή των απαγορεύσεων τους. Οι έμμεσοι έλεγχοι

κεφαλαίων, επιδιώκουν να ακριβύνουν τις συναλλαγές με το εξωτερικό, είτε μέσω

της επιβολής φορολόγησης στις εκροές, είτε μέσω ενός συστήματος διπλών ή

πολλαπλών ισοτιμιών (Αδαμόπουλος, κ.συν., 2016). Η εφαρμογή τέτοιων μέτρων

μπορεί να αφορά είτε ολόκληρη την οικονομία είτε συγκεκριμένο τομέα ή κλάδο της

(π.χ. κατασκευαστικό κλάδο). Αντίστοιχα η επιβολή μέτρων κεφαλαιακών

περιορισμών μπορεί να αφορά το σύνολο των κεφαλαίων που διακινούνται ή μόνο

κάποια είδη (π.χ. επενδύσεις, δάνεια). Ακόμη ένας διαχωρισμός αφορά τη χρονική
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διάρκεια εφαρμογής τους, που μπορεί να είναι βραχυπρόθεσμη, μεσοπρόθεσμη ή

μακροπρόθεσμη (Στρατηγάκου, 2006).

Χρήσιμη είναι επιπλέον η κατηγοριοποίηση των κεφαλαιακών περιορισμών

που σχετίζεται με τους σκοπούς εφαρμογής τους και τους διαχωρίζει σε

«προληπτικούς» και «θεραπευτικούς». Οι "προληπτικοί έλεγχοι" συνήθως

επιβάλλονται όταν μία χώρα έχει σοβαρό έλλειμμα στο ισοζύγιο πληρωμών αλλά

ακόμη δεν έχει παρουσιάσει κρίση υποτίμησης. Παίρνουν διαφορετικές μορφές όπως

φορολόγηση των εμβασμάτων προς το εξωτερικό, διπλές συναλλαγματικές ισοτιμίες,

ή ακόμα και καθολικές απαγορεύσεις στις μεταφορές κεφαλαίων. Το σκεπτικό είναι

πως αυτά τα μέτρα θα καθυστερήσουν την αποστράγγιση των διεθνών αποθεμάτων,

δίνοντας στις αρχές τον χρόνο που απαιτείται έτσι ώστε να θέσουν σε εφαρμογή

διορθωτικές πολιτικές ώστε να αποφύγουν τους κερδοσκόπους (Kaminski & Renhart,

1999· Διαμάντογλου, 2016· Μπουσκούτα, 2017). Ωστόσο τα εμπειρικά στοιχεία

δείχνουν ότι όταν διακρίνεται στον ορίζοντα ο ερχομός μια σοβαρής κρίσης, ο

ιδιωτικός τομέας βρίσκει τρόπους να διαφύγει από τους ελέγχους, μεταφέροντας

μεγάλες ποσότητες κεφαλαίων εκτός της χώρας ( Edwards και Santaella, 1993)  Οι

έλεγχοι στις εκροές των κεφαλαίων μπορεί έτσι να προκαλέσουν αύξηση της

διαφθοράς, διότι οι επενδυτές μεταφέρουν τα κεφάλαια τους εκτός χώρας, εκεί που

βρίσκουν "ασφάλεια" με αποτέλεσμα να αυξάνονται οι μακροοικονομικές

ανισσόροπες αντί να μειώνονται (Edwards, 1999 ·Διαμάντογλου,2016 · Μπουσκούτα

,2017). Οι "θεραπευτικοί" έλεγχοι εφαρμόζονται σε χώρες που αντιμετωπίζουν

οικονομική κρίση ώστε να κερδίσουν πολύτιμο χρόνο προκειμένου να

αναδιοργανώσουν αποτελεσματικά τον χρηματοπιστωτικό τους τομέα. Για

παράδειγμα,  αμέσως μόλις τεθούν σε εφαρμογή οι "θεραπευτικοί" έλεγχοι στις

εκροές, η χώρα η οποία βρίσκεται σε κρίση έχει την δυνατότητα να μειώσει τα

επιτόκια και να εφαρμόσει πολιτικές ανάπτυξης. Όταν η οικονομία βγει από την

ύφεση, οι έλεγχοι θα πρέπει να πάψουν να ισχύουν γιατί ενδέχεται να την

επιβραδύνουν (Krugman, 1998 · Διαμάντογλου, 2016 ·Μπουσκούτα, 2017 ).
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1.3 Οι Βασικοί Λόγοι Εφαρμογής των Ελέγχων Κεφαλαίου
Για να κατανοήσουμε καλύτερα τις συνθήκες κάτω από τις οποίες γίνεται

αναγκαία η επιβολή κεφαλαιακών περιορισμών, ας  πάρουμε ένα απλό και οικείο

προς εμάς παράδειγμα: την περίπτωση των αιφνίδιων μαζικών αναλήψεων των

χρημάτων από τις τράπεζες σε περιόδους οικονομικής αστάθειας ή κρίσης. Ως

γνωστόν, οι τράπεζες καθίστανται εξαιρετικά ευάλωτες σε ένα κύμα μαζικών

αναλήψεων καθώς τα διαθέσιμα κεφάλαια προς ανάληψη είναι συνήθως πολύ

λιγότερα από τα κατατεθειμένα κεφάλαια των πελατών τους, λόγω της ύπαρξης του

τραπεζικού πολλαπλασιαστή αλλά και του τρόπου δημιουργίας χρήματος από τις

τράπεζες. Σε συνηθισμένες περιόδους, οι τράπεζες δεν αντιμετωπίζουν πρόβλημα

ρευστότητας, διότι μόνο μια μικρή μειοψηφία καταθετών προχωράει καθημερινά σε

αναλήψεις σημαντικών χρηματικών ποσών. Αντίθετα, σε περιπτώσεις πανικού, οι

τράπεζες είναι αδύνατον να ανταποκριθούν στον τεράστιο όγκο των αναλήψεων.

Τότε κρίνεται απαραίτητος ο περιορισμός της διακίνησης κεφαλαίων, με σκοπό να

προστατευθεί το τραπεζικό και το χρηματοπιστωτικό σύστημα από τα μαζικά bank

runs, από τα οποία κινδυνεύουν από κατάρρευση ακόμα και οι πιο φερέγγυες

τράπεζες οι οποίες έχουν προχωρήσει σε συνετές επενδύσεις. Βέβαια σε περιόδους

κρίσης, μια τράπεζα που θεωρείται φερέγγυα, δηλαδή έχει υψηλή πιστοληπτική

ικανότητα όπως την έχουν κρίνει οι οίκοι αξιολόγησης, έχει περισσότερες

πιθανότητες αποφυγής της κρίσης, γιατί έχει τη δυνατότητα να προχωρήσει σε

έκτακτη χορήγηση δανείων για την παροχή της απαιτούμενης ρευστότητας μέχρι να

ομαλοποιηθεί η κατάσταση στις χρηματαγορές. Εάν ωστόσο μια τράπεζα δεν

θεωρείται φερέγγυα, επειδή έχει προχωρήσει σε υπέρμετρο και ριψοκίνδυνο

δανεισμό, όπως π.χ η Lehman Brothers το 2008, η κεντρική τράπεζα της χώρας

μπορεί να κρίνει ότι η χορήγηση ρευστότητας δύναται ασύμφορη και ριψοκίνδυνη,

οπότε θα προτιμήσει να αφήσει την τράπεζα να πτωχεύσει. Οι έλεγχοι των κεφαλαίων

επιβάλλονται τότε ώστε να αποφευχθεί η  «ντόμινο» κατάρρευση των αγορών

(Αδαμόπουλος, κ.συν., 2016).

Σύμφωνα με τον Magud et.al. (2011), κάθε χώρα που επιβάλει ελέγχους

κεφαλαίων, ανάλογα με την κατάσταση και τις ανάγκες της, προσπαθεί να επιτύχει

τους παρακάτω στόχους:

1. Να μειώσει τον όγκο των κεφαλαιακών ροών.
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2. Να μεταβάλλει τη σύνθεση των κεφαλαιακών ροών προς την κατεύθυνση ροών

μεγαλύτερης διάρκειας.

3. Να μειώσει τις πιέσεις στην πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία.

4. Να επιτύχει μια πιο ανεξάρτητη νομισματική πολιτική.

Για την επίτευξη των παραπάνω στόχων, οι φορείς χάραξης πολιτικής επιβάλουν

περιοριστικά μέτρα με τη μορφή φορολογικής νομοθεσίας, εποπτικών περιορισμών

και ρύθμισης των χρηματοπιστωτικών συναλλαγών. Συχνά οι ενέργειες αυτές

δύσκολα αναγνωρίζονται ως καθαρά γεγονότα ελέγχων στο κεφάλαιο, υποκρύπτουν

όμως τέσσερις αντίστοιχους φόβους/κινδύνους (Στρατηγάκου, 2016).

1. Ο φόβος της υπερτίμησης

Οι κεφαλαιακές εισροές  με τη μορφή επενδύσεων προσφέρουν ένα

αποφασιστικό πλεονέκτημα άφθονης πρόσβασης σε κεφάλαια με ευνοϊκό κόστος.

Όμως οι υπέρμετρες κεφαλαιακές εισροές μπορεί να αυξήσουν τη πίεση στην

συναλλαγματική αξία του νομίσματος, καθιστώντας τους εγχώριους κατασκευαστές

λιγότερο ανταγωνιστικούς στις παγκόσμιες αγορές. Προκειμένου να ανακόψουν μια

τέτοια υπερτίμηση οι φορείς χάραξης πολιτικής συνήθως αποφασίζουν τη

συσσώρευση συναλλαγματικών αποθεματικών. Με την πάροδο όμως του χρόνου, η

αποστείρωση τέτοιων συσσωρευμένων αποθεματικών γίνεται πιο δύσκολη και η

αμεσότερη παρέμβαση πιο επιτακτική.

2. Ο φόβος του «ζεστού χρήματος»

Για του φορείς χάραξης πολιτικής των αναπτυσσόμενων χωρών, η ξαφνική

εισροή ξένων κεφαλαίων σε μια μικρή αγορά  είναι ανησυχητική γιατί μπορεί να

είναι  φευγαλέα. Μια αρχικά λανθασμένη τοποθέτηση των επενδύσεων  θα οδηγήσει

στην ξαφνική αποχώρηση τους. Μια τέτοια δυσπιστία για το ζεστό χρήμα κρύβεται

πίσω από την επιβολή υψηλών φόρων ώστε να αποτραπούν οι αρχικές εισροές και

έτσι να προληφθούν οι αρνητικές επιπτώσεις από τις αναπόφευκτες εκροές.

3. Ο φόβος των μεγάλων εισροών

Οι φορείς χάραξης πολιτικής των αναδυόμενων οικονομιών δεν είναι

καθολικά δύσπιστοι απέναντι στους χορηγούς ξένων κεφαλαίων, αλλά θεωρούν ότι

ένας  μεγάλος όγκος κεφαλαιακών εισροών, ιδίως όταν γίνεται αδιάκριτα για

αναζήτηση υψηλότερων αποδόσεων, προκαλεί λανθασμένες τοποθετήσεις στο

χρηματοπιστωτικό σύστημα. Τα ξένα κεφάλαια στη συνέχεια πιθανόν να
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τροφοδοτήσουν τις τιμές των περιουσιακών στοιχείων, μετατρέποντας τα σε

«φούσκες» και να ενθαρρύνουν την υπερβολική ανάληψη κινδύνων από εγχώριους

μεσάζοντες με πολλά μετρητά. Η προσφυγή στη φορολογία, σε αυτή τη περίπτωση

μπορεί να αποβεί σωτήρια.

4. Ο φόβος την απώλειας της νομισματικής αυτονομίας

Πολύ συχνά τα συμφέροντα των παγκόσμιων επενδυτών και των φορέων

χάραξης εθνικής πολιτικής δεν ταυτίζονται. Δεν είναι εφικτό τις περισσότερες φορές

να έχουμε ταυτόχρονα μια σταθερή ισοτιμία συναλλάγματος, αυτονομία

νομισματικής πολιτικής και ανοιχτές αγορές κεφαλαίου. Κάτι θα πρέπει να

εγκαταλειφθεί και σε αυτή την περίπτωση είναι προτιμότερο να σταματήσει η

κινητικότητα του κεφαλαίου από το να παραδοθεί η αυτονομία της νομισματικής

πολιτικής. Οι επενδυτές, εγχώριοι και αλλοδαποί, που αναζητούν την ασφάλεια της

κερδοφορίας σπάνια αποτρέπονται από ρυθμιστικούς περιορισμούς. Ωστόσο οι

έλεγχοι κεφαλαίου, βοηθούν, άλλοτε αποτελεσματικά και άλλοτε όχι, στην

αντιμετώπιση των παραπάνω φόβων/κινδύνων (Στρατηγάκου, 2016).

1.4 Ιστορική Ανάδρομη των Capital Controls
Ο Einzig (1970) αναφέρει την ύπαρξη πολιτικής ελέγχου κεφαλαίων στην

Αρχαία Σπάρτη, στην Αίγυπτο των Πτολεμαίων, κατά τους Ελληνιστικούς και τους

Ρωμαϊκούς χρόνους. Σύμφωνα με τους Ghosh και Qureshi (2016) περιορισμοί στη

κεφαλαιακή κίνηση επιβάλλονταν στα τέλη της δεκαετίας του 19ου αιώνα, τη χρυσή

εποχή της οικονομικής παγκοσμιοποίησης, από τις ηγέτιδες εξαγωγικές χώρες της

εποχής, Βρετανία, Γαλλία και Γερμανία, όταν κατά διαστήματα περιόριζαν τις

εκδόσεις στις αγορές τους, κυρίως για πολιτικούς λόγους.  Αντίστοιχα, οι εισαγωγείς

κεφαλαίου της εποχής περιόριζαν τις εισροές για στρατηγικούς λόγους, λόγω

ανησυχίας για ξένη κυριαρχία (Στρατηγάκου, 2016). Με το ξέσπασμα του πρώτου

Παγκοσμίου Πολέμου εισήχθησαν αυστηρά μέτρα ελέγχου κεφαλαίων, τα οποία

χαλάρωσαν τη δεκαετία του 1920, για να ενισχυθούν ξανά με το κραχ του 1929, για

ευνόητους λόγους. Το 1930 τέθηκε έλεγχος επί των κεφαλαίων, σε άτυπη εφαρμογή,

όταν διάφορες χώρες βγήκαν από τον κανόνα του χρυσού (Αδαμόπουλος, κ.συν.,

2016).

Στη συνέχεια η χρήση μέτρων κεφαλαιακού ελέγχου κορυφώθηκε κατά τη

διάρκεια του Β΄ Παγκοσμίου Πολέμου (βλ. Eichengreen, 2008). Η περίοδος αυτή
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αποτελεί την πρώτη ευρέως διαδεδομένη χρήση των κεφαλαιακών περιορισμών

καθώς οι εμπλεκόμενοι στον πόλεμο προσπάθησαν να καθυστερήσουν τον

επαναπατρισμό του κεφαλαίου, έτσι ώστε να χρησιμοποιήσουν το ξένο συνάλλαγμα

για να εισάγουν στρατηγικό εξοπλισμό (Eichengreen & Gibson, 2001· Αδαμόπουλος,

κ.συν., 2016). Οι έλεγχοι χρησιμοποιήθηκαν αργότερα ως μέσο για την αύξηση των

εσόδων μέσω της αύξησης του πληθωρισμού και για τη φορολόγηση του πλούτου

(Bakker, 1996).

Ο έλεγχος κεφαλαίων, «θεσμοθετήθηκε» μεταπολεμικά, με τη συνθήκη

Bretton Woods (Helleiner et.al,  2005· Reinhart and Rogoff, 2008·Burda και Wyplosz

,2005), όπου τέθηκαν οι βάσεις για την ύπαρξη νομισματικής ελαστικότητας στο

σύστημα των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Σύμφωνα με τους Reinhart and

Rogoff (2010), η χρήση κεφαλαιακών ελέγχων ήταν ο λόγος για το πολύ χαμηλό

επίπεδο τραπεζικών κρίσεων την εποχή του Bretton Woods αλλά και την πολύ

γρήγορη οικονομική ανάπτυξη. Ένας από τους βασικούς αρχιτέκτονες του

συστήματος Bretton Woods, ο Keynes θεώρησε τα μέτρα ελέγχου κεφαλαίων ως ένα

μόνιμο χαρακτηριστικό του διεθνούς νομισματικού συστήματος. Ωστόσο,

συμφώνησε ότι θα πρέπει να υιοθετηθεί η μετατρεψιμότητα του ισοζυγίου τρεχουσών

συναλλαγών όταν οι διεθνείς συνθήκες σταθεροποιηθούν ικανοποιητικά. Αυτό

σήμαινε ότι τα νομίσματα θα μετατρέπονταν ελεύθερα για τους σκοπούς του διεθνούς

εμπορίου αγαθών και υπηρεσιών, αλλά όχι και για συναλλαγές λογαριασμών

κεφαλαίου. Οι πιο πολλές βιομηχανίες χαλάρωσαν τους ελέγχους γύρω στο 1958

προκειμένου να επιτρέψουν να συμβεί αυτό (Στρατηγάκου, 2016).

Μετά την Κεϋνσιανή Επανάσταση, οι δυο πρώτες δεκαετίες μετά τον Β΄

Παγκόσμιο Πόλεμο κατέδειξαν λίγα επιχειρήματα κατά των ελέγχων κεφαλαίου από

τους οικονομολόγους, με εξαίρεση τον Milton Friedman. Από τα τέλη της δεκαετίας

του 1950 η αποτελεσματικότητα των κεφαλαιακών ελέγχων άρχισε να καταρρέει,

κυρίως λόγω των καινοτομιών όπως ήταν η αγορά των Ευρωδολαρίων. Η άσκηση

πίεσης από τους τραπεζίτες της Wall Street ήταν ένας σημαντικός παράγοντας στο να

πειστούν οι Αμερικανικές Αρχές να μην εξαιρέσουν την αγορά Ευρωδολαρίων από

τους ελέγχους κεφαλαίων (Eric Helleiner, 1995). Από τα τέλη της δεκαετίας του

1960, η επικρατούσα άποψη μεταξύ των οικονομολόγων άρχισε να αλλάζει,

θεωρώντας τους έλεγχους κεφαλαίων περισσότερο επιβλαβείς παρά επωφελείς

(Gallagher, 2011).
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Από τα τέλη της δεκαετίας του 1970, πολλές χώρες άρχισαν να καταργούν

τους κεφαλαιακούς ελέγχους, ξεκινώντας το 1973-1974 με τις Ηνωμένες Πολιτείες,

Καναδά, Γερμανία, Ελβετία και τη Μεγάλη Βρετανία το 1979. Τη δεκαετία του 1980

και τις αρχές της δεκαετίας του 1990, τις ακολούθησαν και άλλες προηγμένες και

αναδυόμενες οικονομίες (Helleiner et al., 2005) καθώς δεν μπορούσαν να

ακολουθήσουν τις ισχυρά κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες. Η απάντηση του

διεθνούς οικονομικού συστήματος σε αυτήν την εξέλιξη ήταν η απελευθέρωση των

κεφαλαίων και αγαθών, θέτοντας με αυτόν τον τρόπο τις βάσεις για μια νέα

φιλοσοφία στη παγκόσμια οικονομική διακυβέρνηση. Κατά τη διάρκεια της περιόδου

που εκτείνεται περίπου από το 1980-2009, γνωστής ως συναίνεση της Washington,

επικράτησε η κανονιστική άποψη ότι οι κεφαλαιακοί περιορισμοί έπρεπε να

αποφεύγονται, εκτός ίσως από περιόδους κρίσεων. Σύμφωνα με την αντίληψη αυτή, η

απουσία ελέγχων επέτρεπε στα κεφάλαια να κινούνται ελεύθερα εκεί που υπήρχε

περισσότερο ανάγκη, βοηθώντας με αυτόν τον τρόπο τους επενδυτές να

πραγματοποιήσουν καλές αποδόσεις, αλλά και τους απλούς ανθρώπους να

επωφεληθούν από την ανάπτυξη της οικονομίας (Ariccia et al. ,2008· Στρατηγάκου,

2016).

Η χωρίς περιορισμούς μεταφορά των κεφαλαίων στη διεθνή οικονομία κατά

τις τελευταίες δεκαετίες, έβγαλε στην επιφάνεια για πρώτη φορά διάφορα

προβλήματα και αδυναμίες του παγκόσμιου οικονομικού οικοδομήματος. Η

επικρατούσα άποψη ότι τα μέτρα περιορισμού της κίνησης κεφαλαίων είναι κάτι

κακό, αμφισβητήθηκε κυρίως μετά την Ασιατική οικονομική κρίση το 1997. Η Ινδία

και η Κίνα, που είχαν διατηρήσει τους κεφαλαιακούς ελέγχους κατάφεραν να

ξεφύγουν από την κρίση σχετικά αλώβητα. Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ),

που ήταν κάποτε ο κύριος υπερασπιστής της απρόσκοπτης ελεύθερης κίνησης των

κεφαλαίων, άρχισε να αναγνωρίζει την αναγκαιότητα για ένα περιορισμένο και

οργανωμένο έλεγχο κεφαλαίων σε ορισμένες περιστάσεις. Για παράδειγμα,

θεωρήθηκε ότι η φορολογία σε εξαγορά χρέους ή περιουσιακών στοιχείων μπορεί

κάτω από ορισμένες συνθήκες να περιορίσει την αποσταθεροποίηση των

συναλλαγματικών ισοτιμιών καθώς και τις χρηματοπιστωτικές φούσκες. Παράλληλα

ο περιορισμός του εξωτερικού τραπεζικού δανεισμού, θεωρήθηκε ότι μπορεί να

περιορίσει τη χρηματοπιστωτική αστάθεια και να προστατεύσει τις τράπεζες από

πολύ μεγάλες ζημιές (Αδαμόπουλος, κ.συν., 2016· Στρατηγάκου, 2016).
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Η φιλοσοφία αυτή που ενθάρρυνε τις πρακτικές κεφαλαιακών ελέγχων

ενισχύθηκε μετά την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2008 και εισήγαγε

ακόμη μεγαλύτερους ελέγχους στη μεταφορά κεφαλαίων (Αδαμόπουλος, κ.συν.,

2016).  Η παγκόσμια οικονομική κρίση ανέτρεψε την  επικρατούσα άποψη και

προκάλεσε μια αναβίωση της Κεϋνσιανής σκέψης (Giles, 2009).  Έτσι μετά την

Ασιατική κρίση που ώθησε πολλές αναπτυσσόμενες οικονομίες να χάσουν την πίστη

τους στη λειτουργία της ελεύθερης αγοράς, ήρθε η σειρά των ισχυρών δυτικών

κρατών να τις ακολουθήσουν, επηρεαζόμενες από την παγκόσμια χρηματοπιστωτική

κρίση του 2008 (Helleiner, 2005).  Αυτή η στροφή έγινε εμφανής και σε ακαδημαϊκό

επίπεδο. Οικονομετρικές αναλύσεις που έγιναν από το ΔΝΤ και άλλους

οικονομολόγους, έδειξαν ότι συνολικά χώρες που ανέπτυξαν κεφαλαιακούς ελέγχους,

αντιμετώπισαν την κρίση του 2008 καλύτερα, συγκριτικά με χώρες που δεν το

έκαναν.  Μάλιστα τον Απρίλιο του 2011 το ΔΝΤ δημοσίευε το πρώτο εγχειρίδιο με

κατευθυντήριες οδηγίες για τη χρήση ελέγχων κεφαλαίου ( Ostry et al., 2012).  Τον

ίδιο χρόνο, στη σύνοδο κορυφής των G20 στις Κάννες συμφωνείται ότι οι

αναπτυσσόμενες χώρες θα πρέπει να είναι περισσότερο ελεύθερες να

χρησιμοποιήσουν κεφαλαιακούς ελέγχους απ’ όσο επιτρέπουν οι κατευθυντήριες

οδηγίες του ΔΝΤ (Στρατηγάκου, 2016).

Το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο, κατά τη διάρκεια της Ισλανδικής κρίσης

(2008-2012), πρότεινε στην Ισλανδία να επιβάλει κεφαλαιακούς ελέγχους στις

εκροές, ονομάζοντας τους ως «ένα ειδικό χαρακτηριστικό του πλαισίου άσκησης

νομισματικής πολιτικής, δεδομένης της κλίμακας των πιθανών εκροών κεφαλαίου».

(Στρατηγάκου, 2016). Βέβαια σύμφωνα με το άρθρο 63 του συμφώνου λειτουργίας

της Ευρωπαϊκής Ένωσης, απαγορεύεται ο περιορισμός της ελεύθερης διακίνησης

κεφαλαίων. Όμως το άρθρο 65 επιτρέπει στα κράτη μέλη ένα «περιθώριο ελιγμών»,

όταν κινδυνεύει η δημόσια τάξη ή/και η ασφάλεια τους. Μπορούν επομένως να

επιβληθούν περιορισμοί σε ευρωπαϊκές χώρες, όταν κριθούν αναγκαίοι, όπως

άλλωστε έγινε και στην περίπτωση της Ελλάδας (και της Κύπρου) προκειμένου να

ανακοπεί η μαζική εκροή κεφαλαίων που οφείλονταν στον πανικό και τους φόβους

των Ελλήνων για πιθανή χρεοκοπία της χώρας ή την έξοδο της από το ευρώ. Η

κατάσταση αυτή κρίθηκε ανησυχαστική κυρίως λόγω των πολλών θυγατρικών των

ελληνικών τραπεζών στις χώρες των Βαλκανίων και στην Τουρκία και επομένως του

κινδύνου μετάδοση της κρίσης, στις υπόλοιπες χώρες (Αδαμόπουλος, κ.συν., 2016).
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Κλείνοντας εδώ την ενότητα της ιστορικής αναδρομής, δεν θα πρέπει να

παραλείψουμε να αναφερθούμε στο impossible trinity trilemma, το τρίλημα δηλαδή

στα διεθνή οικονομικά που αναφέρει ότι είναι αδύνατο να έχουμε την ίδια στιγμή (1)

Σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία, (2) Μια ανεξάρτητη νομισματική πολιτική και (3)

Ελεύθερη κυκλοφορία κεφαλαίων, απουσία δηλαδή Capital Controls (Burda και

Wyplosz , 2005). Πολλές φορές η ιστορία των κεφαλαιακών ελέγχων, συζητείται σε

σχέση με το impossible trinity. Όπως αναφέρει η Στρατηγάκου (2016),

Τα πρώτα χρόνια της παγκοσμιοποίησης οι κυβερνήσεις επέλεξαν μια σταθερή
συναλλαγματική ισοτιμία επιτρέποντας την ελεύθερη κυκλοφορία του
κεφαλαίου. Η θυσία ήταν ότι η νομισματική τους πολιτική υπαγορευόταν σε
μεγάλο βαθμό από τις διεθνείς συνθήκες και όχι από τις ανάγκες της εγχώριας
οικονομίας. Την περίοδο του Bretton Woods, οι κυβερνήσεις ήταν ελεύθερες
να έχουν μαζί γενικά σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία και ανεξάρτητες
νομισματικές πολιτικές στην τιμή των κεφαλαιακών ελέγχων. Η ιδέα του
impossible trinity είχε μεγάλη επιρροή κατά τη διάρκεια αυτής της εποχής σαν
δικαιολογία για τους κεφαλαιακούς ελέγχους. Την περίοδο της συναίνεσης της
Washington, οι προηγμένες οικονομίες γενικά επέλεξαν να επιτρέψουν την
ελευθερία των κεφαλαίων και να συνεχίσουν να διατηρούν μια ανεξάρτητη
νομισματική πολιτική, αποδεχόμενες μια κυμαινόμενη ή ημι-κυμαινόμενη
συναλλαγματική ισοτιμία (σελ.21-22).

Τα τελευταία χρόνια, ειδικά μετά την κρίση του 2008, η ανανέωση της χρήσης

των περιορισμών κεφαλαίων σε πολλές χώρες, οφείλεται σύμφωνα με την Grabel

(2016a) σε πέντε βασικούς λόγους:

 Την αύξηση των ολοένα και πιο αυτόνομων αναπτυσσόμενων κρατών.

 Την αυξανόμενη αυτοπεποίθηση για τη χάραξη νομισματικής πολιτικής αυτών

των χωρών.

 Μια ρεαλιστική προσαρμογή από το ΔΝΤ της περιορισμένης γεωγραφίας της

επιρροής τους.

 Την ανάγκη για ελέγχους όχι μόνο από χώρες που αντιμετωπίζουν αδυναμία ή

κατάρρευση, αλλά και από εκείνες που δεν είχαν προβλήματα κατά τη

διάρκεια της κρίσης.

 Την εξέλιξη των ιδεών των οικονομολόγων και του ΔΝΤ (Μπουσκούτα,

2017).

1.5 Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα Κεφαλαιακών Περιορισμών
Αναλυτές και οικονομολόγοι διίστανται ως προς την αναγκαιότητα και την

αποτελεσματικότητα των κεφαλαιακών έλεγχων. Ορισμένοι ισχυρίζονται ότι οι
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περιορισμοί κεφαλαίου αποτελούν ανασταλτικό παράγοντα για την οικονομική

ανάπτυξη και την αποτελεσματικότητα της αγοράς, ενώ άλλοι θεωρούν ότι

αποτελούν ένα μέτρο ασφάλειας για την οικονομία. Ειδικότερα τα επιχειρήματα υπέρ

των Capital Controls συνοψίζονται ως εξής (βλ. Αδαμόπουλος, κ.συν., 2016):

 Στα πλαίσια μιας συντεταγμένης οικονομικής πολιτικής μπορούν να μειώσουν

τον κίνδυνο των χρηματοπιστωτικών κρίσεων και να μετριάσουν τις

εξωτερικές αντι-οικονομίες (Ostry, 2011).

 Οι έλεγχοι κεφαλαίων που περιορίζουν την κατοχή ξένων περιουσιακών

στοιχείων από μόνιμους κατοίκους μιας χώρας, διασφαλίζουν ότι τα εγχώρια

κεφάλαια διατίθενται φθηνότερα από ότι αν οι κάτοικοι είχαν τη δυνατότητα

επενδύσεων στο εξωτερικό, εξασφαλίζοντας έτσι για τις εγχώριες επιχειρήσεις

και τη κυβέρνηση πρόσβαση σε φθηνά δάνεια από το εσωτερικό της χώρας

(Reinhart και Rogoff , 2010).

 Οι μεγάλες ανεξέλεγκτες εισροές κεφαλαίων μπορούν να αποτελέσουν

τροχοπέδη για την οικονομική ευημερία μιας χώρας, καθώς δημιουργούν μη

βιώσιμους ρυθμούς οικονομικής ανάπτυξης με το να επιταχύνονται απότομα

και σε υπερβολικό βαθμό προκαλώντας με τη σειρά τους ανατίμηση του

νομίσματος και αύξηση του πληθωρισμού (Helleiner, 2005).

 Το πρόβλημα γίνεται εντονότερο στις αναπτυσσόμενες οικονομίες. Καθώς οι

εισροές ξένων κεφαλαίων μετατρέπονται σε δάνεια εκφρασμένα σε ξένο

νόμισμα, σε περίπτωση υποτίμησης του εγχώριου νομίσματος -πχ έξοδος ή

μείωση του ύψους των ξένων κεφαλαίων λόγω αποχώρησης τους υπό το φόβο

επερχόμενης κρίσης ή καλύτερων εναλλακτικών επενδύσεων κάπου αλλού -

οι δόσεις για την αποπληρωμή των χρεών γίνονται υπερβολικά ακριβές, με

αποτέλεσμα να βυθίζονται σε βαθιά ύφεση (Helleiner, 2005).

Τα επιχειρήματα κατά των Capital Controls, και υπέρ της ελεύθερης διακίνησης του

κεφαλαίου, μπορούν να συνοψιστούν ως εξής (βλ. Αδαμόπουλος, κ.συν., 2016):

 Χωρίς τους περιορισμούς, τα κεφάλαια μπορούν να διακινηθούν ελεύθερα

προς τους πιο παραγωγικούς τομείς μιας οικονομίας, συμβάλλοντας έτσι στην

οικονομική ανάπτυξη μιας χώρας ή ενός κλάδου (Galbraith ,2001).
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 Με την ελεύθερη διακίνηση, οι αναπτυσσόμενες οικονομίες επωφελούνται

από την εισροή ξένων επενδύσεων καθώς μπορούν να επωφεληθούν από την

ξένη τεχνοτροπία.

 Με την ελεύθερη διακίνηση, σε περιόδους ύφεσης τα κράτη έχουν τη

δυνατότητα και την επιλογή να αντλήσουν κεφάλαια από τις αγορές του

εξωτερικού, όταν δεν υπάρχουν έλεγχοι στο κεφάλαιο.

 Η έλλειψη περιορισμών, επιτρέπει σε αποταμιευτές και σε δανειολήπτες να

κάνουν  αποτελεσματικότερη διαχείριση των κεφαλαίων τους, προσφέροντας

περισσότερες επιλογές και ευκαιρίες, π.χ., καλύτερο επιτόκιο αγοράς (Burda

και Wyplosz, 2005).

 Με την επιβολή περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων δημιουργούνται

προβλήματα στις εξαγωγές και εισαγωγές π.χ καθυστερήσεις, δυσμενέστεροι

όροι συναλλαγών καθώς οι προμηθευτές συχνα ζητούν 100% προπληρωμή

λόγω της αβεβαιότητας.

 Επιπλέον δημιουργούνται προβλήματα από την έλλειψη ρευστότητας καθώς

για παράδειγμα δεν μπορεί να γίνει πώληση σε εταιρικό πελάτη χωρίς

internet banking (Στρατηγάκου, 2016) .

 Οι περιορισμοί κεφαλαίου αν και έχουν το πλεονέκτημα για τη χώρα που τους

υιοθετεί ότι μειώνουν τον κίνδυνο φούσκας, υπερθέρμανσης και ανατίμηση

της συναλλαγματικής ισοτιμίας μπορεί να μεταφέρουν αυτούς τους

κινδύνους σε άλλες χώρες. Αυτό θα δημιουργούσε σημαντικές στρεβλώσεις

στις άλλες οικονομίες και στις παγκόσμιες ροές κεφαλαίων, προκαλώντας

μια επίδραση «φούσκα στο γείτονα» (bubble the neighbor) που μπορεί να

οδηγήσει σε αντίποινα σε όλες τις χώρες και να μειώσει τον παγκόσμιο

πλούτο και ευδαιμονία (Forbes et al., 2012· Στρατηγάκου, 2016).

Σύμφωνα με την νεοκλασική άποψη, οι έλεγχοι κεφαλαίου είναι απλά κακές

πολιτικές, γιατί αφαιρούν την πειθαρχία των διεθνών αγορών, που ανταμείβει τις

χώρες που ακολουθούν πολιτικές υπέρ της ανάπτυξης και τιμωρεί εκείνες που δεν

ακολουθούν τέτοιες πολιτικές (Στρατηγάκου, 2016). Πιο συγκεκριμένα, η θεωρία των

ανοιχτών αγορών υποστηρίζει πως απελευθερώνοντας την κυκλοφορία των

κεφαλαίων μέσω του ελεύθερου ανταγωνισμού επέρχεται η μείωση του κόστους

τους, ενώ ταυτόχρονα τα χρηματοπιστωτικά συστήματα κερδίζουν σε ευελιξία και
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αποδοτικότητα. Οι επικριτές της υποστηρίζουν ότι  οι «ανοιχτές αγορές»

εξασφαλίζουν την πειθαρχία της οικονομικής πολιτικής των κυβερνήσεων, με την

χρηματοδότηση των κρατών και τον έλεγχο του κόστους δανεισμού (δηλαδή των

επιτοκίων). Έτσι όμως οι οικονομίες των κρατών δυσχεραίνουν όταν τα χρέη τους

αυξάνονται, όταν μειώνεται η ανταγωνιστικότητά τους ή στην περίπτωση

ελλειμμάτων (ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, προϋπολογισμός κοκ.), με

αποτέλεσμα να προκαλούνται οικονομικές κρίσεις όπως αυτές  που συντάραξαν

ολόκληρη την υφήλιο τα τελευταία χρόνια, η Ασιατική, η Ρωσική, και κυρίως η

κρίση του 2007. Αυτό όμως δεν σημαίνει απαραίτητα  ότι η κύρια αιτία των

οικονομικών κρίσεων ήταν η απελευθέρωση των αγορών. Καθοριστικό ρόλο έπαιξε

και η μεταβλητότητα (η αστάθεια) των διεθνών κεφαλαιακών ροών, εξαιτίας των

συνεχών «πακέτων ρευστότητας» (QE) των κεντρικών τραπεζών (Αδαμόπουλος,

κ.συν., 2016). Αν όμως η απελευθέρωση των αγορών δεν προκαλεί απαραίτητα

οικονομικές κρίσεις όπως υποστηρίζουν κάποιοι από τους επικριτές τους, σίγουρα

πάντως οι ελεύθερες οικονομίες επηρεάζονται σε μεγάλο βαθμό από αυτές γιατί είναι

περισσότερο εκτεθειμένες και αλληλοεξαρτώμενες από τις οικονομίες άλλων κρατών.

Είναι γεγονός ότι τα κράτη με απελευθερωμένες αγορές κεφαλαίων γίνονται πιο

εύκολα θύματα των κερδοσκόπων, όπως στην περίπτωση των ασιατικών κρατών που

βυθίστηκαν στην  κρίση  αμέσως  μετά το  άνοιγμα των  χρηματοπιστωτικών αγορών

τους, με εξαίρεση την Κίνα και η Ινδία, που είχαν αυστηρούς περιορισμούς, και έτσι

δεν επηρεάστηκαν άμεσα από την κρίση. Επιπλέον, με την κατάργηση των ελέγχων

στη διακίνηση των κεφαλαίων οι χώρες γκρεμίζουν τα «τείχη» που τις προστατεύουν

από το τοκογλυφικό κεφάλαιο και παραδίνουν ένα μεγάλο μέρος της εθνικής

κυριαρχίας τους στις αγορές χώρας (Αδαμόπουλος, κ.συν., 2016).

Από την άλλη πλευρά, η παγκοσμιοποίηση και η ενοποίηση των

χρηματοπιστωτικών αγορών έχουν συμβάλλει στη χαλάρωση των κεφαλαιακών

ελέγχων, καθώς το άνοιγμα μιας οικονομίας προς το ξένο κεφάλαιο επιτρέπει στις

επιχειρήσεις ευκολότερη πρόσβαση σε αυτό και παράλληλα αυξάνει τη συνολική

ζήτηση για τα εγχώρια εμπορεύματα. Η επιβολή Capital Controls καθώς και η

συντήρηση τους επιβραδύνουν αναγκαίες μεταρρυθμίσεις στην οικονομία με

αποτέλεσμα ουσιαστικά κόστη σε μακροπρόθεσμο επίπεδο στην εσωτερική

οικονομία της χώρας, αλλά και στην παγκόσμια οικονομία. Έτσι οι φορείς πολιτικής

των κεφαλαιακών ροών όλης της υφηλίου, αναγκάζονται να έχουν μια στενότερη

συνεργασία, κυρίως μέσω των 20 μεγάλων οικονομιών (διαδικασίας των G20) για
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την αντιμετώπιση και πρόληψη τέτοιων προβλημάτων. Μια από τις πολιτικές που

χρησιμοποιούν είναι αυτή της διαχείρισης των συναλλαγματικών ισοτιμιών. Σε αυτή

την περίπτωση τα Capital Controls χρησιμοποιούνται προκειμένου να προκαλέσουν

υποτιμημένες συναλλαγματικές ισοτιμίες ή να τις διατηρήσουν. Ασφαλώς ένα τέτοιο

μέτρο είναι σε βάρος των λιγότερο ανταγωνιστικών εμπορικών εταίρων (Ostry

κ.συν., 2010· Διαμάντογλου, 2016).

Εν κατακλείδι, ο έλεγχος κεφαλαίων είναι ιδιαίτερα χρήσιμος σε περιόδους

ταραχώδεις για τις διεθνείς αγορές, καθώς τότε η οικονομία της χώρας που επιβάλλει

αυτούς τους ελέγχους, προστατεύεται από κινδύνους μετάδοσης. Όταν όμως οι

συνθήκες της χώρας είναι θετικές και αναπτυξιακές, οι έλεγχοι κεφαλαίων μπορεί να

επιβραδύνουν την οικονομία και να αποτελέσουν ανασχετικό παράγοντα για την

ανάπτυξη και την ευημερία της χώρας. Οι αυστηροί έλεγχοι κεφαλαίων συναντώνται

συχνότερα στις αναπτυσσόμενες οικονομίες, όπου τα αποθεματικά κεφάλαια είναι

χαμηλότερα και γι’ αυτό περισσότερο επιρρεπή στην οικονομική αστάθεια. Αν και οι

μεγαλύτερες οικονομίες παγκοσμίως ακολουθούν μια φιλελεύθερη πολιτική ελέγχου

του κεφαλαίου, ταυτόχρονα όμως έχουν λάβει μέτρα πρόληψης κατά της μαζικής

εξόδου κεφαλαίων (εκροών) σε περίπτωση ξεσπάσματος χρηματοπιστωτικής κρίσης

ή μαζικής κερδοσκοπικής επίθεσης στο εγχώριο νόμισμα (Αδαμόπουλος, κ.συν.,

2016).

1.6 Αποτελεσματικότητα των Capital Controls
Οι έρευνες που εξετάζουν την αποτελεσματικότητα των ελέγχων τόσο στις

εισροές όσο και στις εκροές κεφαλαίων επικεντρώνονται κυρίως σε μελέτες

περιπτώσεων (Brockmeijer, κ.α. 2012). Όσον αφορά τις εκροές, έρευνα των Magud

κ.α.(2011) έδειξε πως υπάρχουν ενδείξεις στην αποτελεσματικότητα των ελέγχων

στις εκροές των κεφαλαίων στη Μαλαισία, διότι υπήρξε μείωση στις εκροές και

αυξήθηκαν οι δυνατότητες για μια πιο ανεξάρτητη νομισματική πολιτική. Η ίδια

έρευνα σε άλλες χώρες, ωστόσο έδειξε αντίθετα αποτελέσματα (Magud κ.α., 2011,

Διαμάντογλου, 2016). Οι Binici κ.α., (2009), υπογραμμίζουν πως στις προηγμένες

οικονομίες η αποτελεσματικότητα των ελέγχων στις εκροές κεφαλαίων είναι

αυξημένη σε σύγκριση με τις λιγότερο αναπτυγμένες αναδυόμενες οικονομίες της

αγοράς. Αυτό οφείλεται εν μέρει, στη καλύτερη θεσμική ικανότητα αυτών των

οικονομιών να εφαρμόζουν στην πράξη τους ελέγχους (Διαμάντογλου, 2016).
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Οι Saborowski κ.α.(2014) μελέτησαν την αποτελεσματικότητα των

περιορισμών στις κεφαλαιακές εκροές χρησιμοποιώντας δείγμα 37 αναδυόμενων

οικονομιών σε βάθος δεκαπενταετίας από το 1995 έως το 2010, καταλήγοντας στο

συμπέρασμα ότι μια σύσφιξη στους ελέγχους μπορεί να οδηγήσει σε μία μείωση των

καθαρών κεφαλαιακών εκροών με την προϋπόθεση να υπάρχουν θεμελιώδη

μακροοικονομικά μεγέθη και οι κατάλληλοι που να τους στηρίζουν (Διαμάντογλου,

2016). Σύμφωνα με τον Agénor (1990) μπορεί να αποφευχθεί μια "φυγή κεφαλαίων"

έξω από τα σύνορα της χώρας αν οι  φορείς χάραξης της πολιτικής είναι σε θέση να

επιβάλουν ελέγχους στο συνάλλαγμα και διατηρήσουν μια υπερτίμηση στις

συναλλαγματικές ισοτιμίες. Μακροπρόθεσμα όμως επειδή δεν μπορεί να προληφθεί

μια υποτίμηση στις συναλλαγματικές ισοτιμίες, υπάρχει αβεβαιότητα στην

αποτελεσματικότητα σε αυτού του είδους των ελέγχων (Διαμάντογλου, 2016).

Όσον αφορά την αποτελεσματικότητα των ελέγχων στις εισροές κεφαλαίων,

τα συμπεράσματα των ερευνών είναι επίσης διφορούμενα. Βρέθηκε ότι η

αποτελεσματικότητα τους είναι συνάρτηση πολλών παραγόντων όπως το είδος των

μέτρων που θα παρθούν για τον έλεγχο των εισροών, τα κίνητρα για τα μέτρα αυτά,

οι ισοτιμίες στο συνάλλαγμα κάθε χώρας, τα χαρακτηριστικά των χωρών που

εφαρμόζονται, όπως για παράδειγμα η δεξιότητα των διοικήσεων να μεταχειρίζεται

αυτούς τους ελέγχους, οι ισοτιμίες στο συνάλλαγμα κάθε χώρας, κ.α. (Ostry κ.συν.,

2010· Διαμάντογλου, 2016).

Οι Clements & Kamil (2009) βρήκαν ότι στις χώρες που μελέτησαν, ο

συνολικός αντίκτυπος των ελέγχων στα κεφάλαια σε σχέση με τον όγκο των εισροών

σε μια αντίστοιχη ανατίμηση του νομίσματος, δεν είναι υψηλός. Συγκεκριμένα στη

Χιλή, τη Κολομβία και τη Βραζιλία, όλοι οι περιορισμοί που εφάρμοσαν στις εισροές

των κεφαλαίων τους κατά την δεκαετία του 1990, δεν έφεραν σημαντικά

αποτελέσματα στην μείωση του όγκου των εισροών, ούτε υπήρξε κάποια ελάφρυνση

στις πιέσεις πάνω στις συναλλαγματικές ισοτιμίες τους. Στο ίδιο συμπέρασμα

κατέληξαν και για την περίπτωση της Ταϊλάνδης, όπου υπήρξε εφαρμογή των

ελέγχων στις βραχυπρόθεσμες ροές κεφαλαίων τον Δεκέμβριο του 2006. Στην

περίπτωση αυτή δεν μειώθηκε ο όγκος των εισροών και ούτε υπήρξε επιτυχία στον

συντονισμό της ανατίμησης του Ταϊλανδέζου νομίσματος. Αποτελέσματα από την

Κολομβία επιβεβαιώνουν την ίδια μη αποτελεσματικότητα στους ελέγχους  των

βραχυπρόθεσμων εισροών (Clements & Kamil, 2009· Διαμάντογλου, 2016).
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Ωστόσο, υπήρξαν μελέτες αναθεώρησης των συμπερασμάτων αυτών σχετικά

με την αποτελεσματικότητα των ελέγχων των κεφαλαιακών εισροών. Αν και υπάρχει

μια δυσκολία στην διεξαγωγή οριστικών  συμπερασμάτων -- δεδομένου ότι η

πλειοψηφία των ερευνών είναι βασισμένη σε ξεχωριστές χώρες, και τα αποτελέσματα

εξαρτώνται από τα χαρακτηριστικά της κάθε περίπτωσης-- φαίνεται ότι οι έλεγχοι

στις κεφαλαιακές εισροές δεν αφήνουν ανεπηρέαστο τον όγκο των καθαρών ροών

στις περισσότερες οικονομίες. Αλλά και σε αυτή την περίπτωση, η

αποτελεσματικότητα των ελέγχων αυτών είναι προσωρινή δεδομένου ότι η

πλειοψηφία αυτών που συμμετέχουν στην αγορά βρίσκουν τρόπους ώστε να

αποφύγουν τους ελέγχους (Cardarelli κ.α.,2009· Διαμάντογλου, 2016). Οι Cardarelli

κ.α.(2007) εξετάζοντας και άλλες μεταβλητές όπως η  αύξηση του ΑΕΠ και οι πιέσεις

πάνω στη  συναλλαγματική ισοτιμία κατά τη διάρκεια των μεγάλων κεφαλαιακών

εισροών, συμπέραναν πως οι έλεγχοι τελικώς δεν συντελούσαν στην μείωση της

ευπάθειας των χωρών στις ανατροπές των εισροών (Διαμάντογλου, 2016).

Συμπερασματικά, οι Johnson και Mitton (2003), παρατήρησαν ότι υπάρχουν

δύο κύριες απόψεις όσον αφορά την αποτελεσματικότητα των κεφαλαιακών ελέγχων.

Η πιο διαδεδομένη υποστηρίζει ότι οι ελεύθερες ροές κεφαλαίων βοηθούν τις χώρες

να επωφεληθούν από την απελευθέρωση του εμπορίου. Εάν όμως αντιμετωπίζουν

μία σοβαρή κρίση, π.χ. μία κρίση η οποία προκαλείται από πανικό, και αν τα

συνηθισμένα μέτρα που εφαρμόστηκαν έχουν αποτύχει, τότε οι έλεγχοι κεφαλαίων

μπορεί να είναι μια έσχατη λύση,  μέχρι τουλάχιστον να σταθεροποιηθεί η οικονομία.

Η άλλη άποψη αντιμάχεται την παραπάνω υπόθεση -ότι οι ελεύθερες ροές κεφαλαίων

βοηθούν τις χώρες να επωφεληθούν από την απελευθέρωση του εμπορίου- και

υποστηρίζει ότι η απελευθέρωση της αγοράς κεφαλαίων προσελκύει κερδοσκοπικές

επιθέσεις. Η περίπτωση της Μαλαισίας απέδειξε ότι οι κεφαλαιακοί περιορισμοί

μπορεί να έχουν θετικά μακροοικονομικά αποτελέσματα, αν και αυτός ο ισχυρισμός,

όπως είδαμε είναι αμφιλεγόμενος (Βόγγολη, 2016).

Επιπλέον, θα πρέπει να λάβουμε υπόψη μας ότι  η σκοπιμότητα της χρήσης

των Capital Controls για την αντιμετώπιση των διακυμάνσεων στις κεφαλαιακές ροές

εξαρτάται από το συνθήκες της δημοσιονομικής και νομισματικής πολιτικής. Για

παράδειγμα, ίσως να μην αποτελεί εφικτή επιλογή πολιτικής η μείωση των επιτοκίων

για να αποθαρρυνθούν οι κεφαλαιακές εισροές σε μια οικονομία που ο πληθωρισμός

είναι υψηλός και υπάρχει ανησυχία για εκτροπή της κατάστασης. Από την άλλη
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πλευρά, μπορεί να είναι μια καλή επιλογή η δημοσιονομική πολιτική σύσφιξης με

σκοπό να μειωθεί η ζήτηση και να αντιμετωπιστεί ένα κύμα κεφαλαιακών εισροών,

εφόσον η δημοσιονομική πολιτική σε μία χώρα είναι ήδη σφιχτή και το δημόσιο

χρέος σε υψηλό επίπεδο (Edwards, 1999). Ακόμα και οι υποστηριχτές των Capital

Controls επισημαίνουν ότι οι έλεγχοι κεφαλαίων, σε ορισμένες περιπτώσεις δεν

αποτελούν την βέλτιστη λύση, αλλά προφανώς μια κατώτερη λύση για τις αναγκαίες

μεταρρυθμίσεις της πολιτικής (για παράδειγμα η ρύθμιση και η εμβάθυνση των

χρηματοπιστωτικών αγορών), έτσι ώστε να αντιμετωπισθούν διάφοροι κίνδυνοι

χρηματοπιστωτικής σταθερότητας λόγω των διακυμάνσεων που υπάρχουν στις

κεφαλαιακές ροές (Forbes κ.συν., 2012· Διαμάντογλου, 2016).

1.7 Η περίπτωση της Ελλάδας
Η περίπτωση της Ελλάδας παρουσιάζει ιδιαιτερότητες και αξίζει την προσοχή

οικονομολόγων και αναλυτών. Οι περιορισμοί στις εκροές κεφαλαίου θεσπίστηκαν

στην Ελλάδα λόγω ενός επικείμενου bank-run, δηλαδή μιας μαζικής απόσυρσης

καταθέσεων από τις τράπεζες, σε συνεργασία με ευρωπαϊκούς και διεθνείς

οικονομικούς φορείς. Εξαιρετικό ενδιαφέρον παρουσιάζει ωστόσο το γεγονός ότι σε

αντίθεση με άλλες χώρες (πχ. Κύπρος), δεν παρουσιάστηκε μια τραπεζική κρίση που

εξελίχθηκε σε δημοσιονομική, αντίθετα, η κρίση στον ελληνικό τραπεζικό τομέα

ήταν το αποτέλεσμα της δημοσιονομικής και πολιτικής κρίσης της χώρας

(Μπουσκούτα, 2017 ·Αδαμόπουλος, κ.συν., 2016).

1.7.1 Το χρονικό των Capital Controls στην Ελλάδα
Πώς όμως φτάσαμε στα Capital Controls; Μέρος της απάντησης ενέχεται στο

γεγονός ότι επιβλήθηκαν εν μέσω μιας σφοδρής οικονομικής κρίσης που ξεκίνησε

πέντε χρόνια νωρίτερα και συνέχιζε να δημιουργεί προβλήματα ρευστότητας που η

ελληνική κυβέρνηση σε συνεργασία με τους Θεσμούς δεν μπόρεσε να αντιμετωπίσει.

Το χρέος της χώρας αυξανόταν συνεχώς, επιχειρήσεις έκλειναν ή μεταφέρονταν στο

εξωτερικό και πολίτες έσπευδαν στις τράπεζες για να πάρουν τις καταθέσεις τους -- η

ανησυχία τους ήταν σχετικά εύλογη μετά την εμπειρία της Κύπρου (βλ. κεφάλαιο 4

της παρούσας εργασίας). Οι ελληνικές τράπεζες δεν μπορούσαν να καλύψουν τις

μεγάλες εκροές καταθέσεων, επομένως έπρεπε να δανειστούν χρήματα από την
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διατραπεζική αγορά, δηλαδή από τράπεζες με πλεόνασμα χρημάτων. Όμως το 2010

όλες οι ελληνικές τράπεζες ήταν ελλειμματικές λόγω εκροών, και επομένως ο

δανεισμός από την διατραπεζική αγορά ήταν σχεδόν αδύνατος. Οι αγορές για την

Ελλάδα είχαν ουσιαστικά κλείσει, διότι οι τράπεζες του εξωτερικού ήταν δύσπιστες

προς τις ελληνικές τράπεζες και αρνούνταν να τις δανείσουν. Οι συνεχείς

υποβαθμίσεις της χώρας σε επίπεδο πιστοληπτικής ικανότητας από τους διεθνείς

οίκους αξιολόγησης είχαν αμαυρώσει την εικόνα της, με αποτέλεσμα να οδηγήσουν

τις  ελληνικές τράπεζες σε αδιέξοδο και την ελληνική οικονομία στα πρόθυρα της

χρεοκοπίας. Η μόνη εύλογη λύση για την διάσωση των ελληνικών τραπεζών ήταν

ένας δανεισμός από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ). Τον Φεβρουάριο του

2010 αποφασίστηκε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή η διαμόρφωση ενός πακέτου

δανειακής στήριξης του ελληνικού Δημοσίου με την εμπλοκή του Διεθνούς

Νομισματικού Ταμείου (ΔΝΤ), υπό τον όρο ότι η χώρα θα ακολουθούσε ένα αυστηρό

πρόγραμμα περιστολής των δημόσιων δαπανών με παράλληλη αύξηση των εσόδων,

κυρίως από άμεσους και έμμεσους φόρους. Ο δανεισμός επέφερε πολλά ακόμα

σκληρά μέτρα που ονομάστηκαν μνημόνια και με αυτά επέτρεπαν στην Ευρωπαϊκή

Ένωση μέσω οργάνων της και Θεσμών να ελέγχει την οικονομική και δημοσιονομική

κατάσταση στην Ελλάδα με κύριο στόχο να καταστεί το ελληνικό χρέος βιώσιμο και

να επανέλθει η χώρα ξανά σε ρυθμούς ανάπτυξης.  Επειδή όμως η ΕΚΤ δύσκολα

δανείζει σε τραπεζικά ιδρύματα με χαμηλή πιστοληπτική αξιολόγηση, έπρεπε να

εγγυηθεί το ελληνικό δημόσιο για τα δάνεια των ελληνικών τραπεζών, κάτι το οποίο

έκανε (και συνεχίζει έως σήμερα).  Ένα μέρος αυτών των δανείων φέρει την εγγύηση

του ελληνικού δημοσίου, ενώ οι τράπεζες είναι υποχρεωμένες να πληρώνουν εκτός

από τους τόκους των δανείων, και μία προμήθεια στο ελληνικό δημόσιο για την

εγγύηση που προσφέρει. Τα δάνεια αυτά οφείλονται στην ΕΚΤ ή στον ELA από τις

τράπεζες,  χωρίς να αυξάνουν το ελληνικό χρέος, το οποίο έτσι κι αλλιώς ήταν, και

είναι, εξαιρετικά υψηλό, και μάλιστα σύμφωνα με το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο

(ΔΝΤ), μη βιώσιμο (Βόγγολη, 2016).

Παρά τα σκληρά μέτρα δημοσιονομικής προσαρμογής που πάρθηκαν με την

εφαρμογή του πρώτου μνημονίου (Μάιος 2010), οι τράπεζες συνέχιζαν να χάνουν

κεφάλαια λόγω του bank run (δημοσιονομική κρίση), ακολούθησε μια ξαφνική διπλή

εκλογική αναμέτρηση το 2012 (κρίση στην πολιτική) που προκάλεσαν ανησυχία

στους καταθέτες για μια πιθανολογούμενη χρεοκοπία της χώρας. Το πάζλ ήρθε να
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συμπληρώσει 2 έτη αργότερα η νέα επικείμενη εκλογική αναμέτρηση που ορίστηκε

για τις 26 Ιανουαρίου του 2015, δημιουργώντας ξανά πτώση στις καταθέσεις και τα

δάνεια (Βόγγολη, 2016· Διαμάντογλου, 2016).

Η πρώτη «αντιμνημονιακή» κυβέρνηση συνασπισμού ΣΥΡΙΖΑ – ΑΝΕΛ

συγκροτήθηκε αμέσως μετά τις εκλογές και άρχισε ένας μαραθώνιος

διαπραγματεύσεων με τους δανειστές που κατέληξαν στη Συμφωνία του Eurogroup

της 20ής Φεβρουαρίου 2015, δηλαδή σε ένα πρόγραμμα-γέφυρα, προκειμένου να μη

βρεθεί η χώρα χωρίς πρόγραμμα στο τέλος του μήνα, οπότε και η ΕΚΤ θα έκοβε τη

ρευστοποίηση στις ελληνικές τράπεζες προκαλώντας συνθήκες ασφυξίας, όπως και

τελικά έπραξε τέσσερις μήνες αργότερα.  Με τη Συμφωνία της 20ής Φεβρουαρίου η

κυβέρνηση ζήτησε νέα παράταση της δεύτερης Δανειακής Σύμβασης μέχρι το τέλος

Ιουνίου 2015 και το Eurogroup έκανε αποδεκτό το αίτημα που συνοδεύετο από ένα

σύνολο δεσμεύσεων. Με τον τρόπο αυτό η κυβέρνηση αναγνώρισε και νομιμοποίησε

τις Δανειακές Συμβάσεις του 2010 και του 2012, συνεπώς και τη σταδιακή μετατροπή

του χρέους, από χρέος προς ιδιώτες σε διακρατικό, ενυπόθηκο και υπό το αγγλικό

δίκαιο (Ιγγλέσης, 2015). Οι τετράμηνες διαπραγμάτευσης παρά τις υπαναχωρήσεις

της ελληνικής κυβέρνησης και τελικά τη διαγραφή των «κόκκινων γραμμών» που

είχε θέσει, δεν κατέληξαν σε συμφωνία, με αποτέλεσμα στις 25 Ιουνίου ο πρόεδρος

της Κομισιόν Ζαν Κλοντ Γιούνκερ να επιδίδει ένα τελεσίγραφο στον έλληνα

πρωθυπουργό, Αλέξη Τσίπρα. Δύο μέρες αργότερα, ο έλληνας πρωθυπουργός

εξαγγέλλει τη διενέργεια δημοψηφίσματος, για τις 5 Ιουλίου, με το ερώτημα αν οι

έλληνες δέχονται ή απορρίπτουν το τελεσίγραφο Γιούνκερ, ενώ υπήρξε ταυτόχρονα

διάχυτος ο φόβος στους πολίτες για πιθανή έξοδο της Ελλάδας από την ευρωζώνη.

Την επόμενη η ΕΚΤ σταματάει την παροχή πρόσθετης ρευστότητας €20 δις μέσω του

μηχανισμού ELA που χρειάζονταν οι ελληνικές τράπεζες μετά και την προκήρυξη

του δημοψηφίσματος. Έως τότε είχε προμηθεύσει τις ελληνικές τράπεζες με €125

δις., εκ των οποίων το ελληνικό δημόσιο είχε εγγυηθεί τα €58 δις. Το αποτέλεσμα

όλων αυτών ήταν το Σαββατοκύριακο 27-28 Ιουνίου 2015, ένα δισεκατομμύριο ευρώ

να φύγει από τις ελληνικές τράπεζες, κορυφώνοντας μια ξέφρενη πορεία στην

απόσυρση καταθέσεων που είχε αρχίσει από το Δεκέμβριο του 2014. Η κυβέρνηση

αναγκάζεται να επιβάλλει «τραπεζική αργία», και έλεγχο στη διακίνηση κεφαλαίων

με Πράξη Νομοθετικού Περιεχομένου από τη Δευτέρα 29 Ιουνίου έως τις 20 Ιουλίου,
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2015. Το χρηματιστήριο κλείνει και παραμένει κλειστό μέχρι τις 3 Αυγούστου 2015

(Βόγγολη ,2016· Διαμάντογλου, 2016).

Παρενθετικά, αξίζει εδώ να σημειωθεί ότι μέχρι και τον Νοέμβριο του 2014,

οι καταθέσεις επιχειρήσεων και νοικοκυριών κινούνταν ανοδικά και είχαν

διαμορφωθεί στα €164,3 δις. Πράγματι, σύμφωνα με τα στοιχεία της ετήσιας

έκθεσης της ΕΚΤ 2015, το ελληνικό τραπεζικό σύστημα είχε καταφέρει το 2014 να

βελτιώσει τις συνθήκες χρηματοδότησης, όπως  αυτό αντικατοπτριζόταν και στην

μείωση της εξάρτησης των τραπεζών από τη χρηματοδότηση από την κεντρική

τράπεζα (Στρατηγάκου, 2016). Επίσης θα πρέπει να σημειώσουμε την πλήρη

αποπληρωμή της ρευστότητας που είχε χορηγηθεί από το μηχανισμό έκτακτης

ρευστότητας (ELA). Στη συνέχεια όμως, η πολιτική αναταραχή που ξεκίνησε τον

Δεκέμβριο του 2014 με την αποτυχία εκλογής Προέδρου της Δημοκρατίας και τις

βουλευτικές εκλογές που επακολούθησαν, αποτέλεσε την αφετηρία για το γκρέμισμα

της εμπιστοσύνης προς τις ελληνικές τράπεζες οδηγώντας στη ραγδαία εκροή

καταθέσεων, η οποία είχε με τη σειρά της ως αποτέλεσμα να αυξηθούν οι εντάσεις

και πιέσεις στο χρηματοπιστωτικό σύστημα, να επανέλθει η εξάρτηση από το

μηχανισμό έκτακτης ρευστότητας και η χρηματοδότηση από την κεντρική τράπεζα.

Τον Δεκέμβριο του 2014 οι καταθέσεις έφτασαν στα €160,3 δις και ακολούθησε ένας

συνεχής κατήφορος που τις έφερε στα �€120,8 δις τον Ιούλιο του 2015. Πρώτος

"σταθμός" της πτώσης οι εκλογές του Ιανουαρίου 2015, όπου οι καταθέσεις έπεσαν

στα €148 δις, και επόμενος, ο Φεβρουάριος με την χώρα εκτός προγράμματος και τις

καταθέσεις να υποχωρούν  στα €140,4 δις. Ταυτόχρονα η ΕΚΤ απέσυρε το waiver1,

μέσω του οποίου δάνειζε φθηνά τις ελληνικές τράπεζες, αποδεχόμενη ως ενέχυρα τα

ελληνικά ομόλογα, και τις έστρεψε στον ακριβό δανεισμό του Έκτακτου Μηχανισμού

Στήριξης (Emergency Liquidity Assistance) ή αλλιώς ELA, ο οποίος χρησιμοποιείται

από τις κεντρικές τράπεζες προς τα πιστωτικά ιδρύματα για την παροχή έκτακτης

ενίσχυσης σε ρευστότητα (Στρατηγάκου, 2016· Διόγου, 2017·Διαμάντογλου, 2016 ).

Μέχρι η διαπραγμάτευση να καταλήξει σε ένα νέο πρόγραμμα, οι καταθέσεις

μειώνονταν συνεχώς και ο δανεισμός από τον ELA έφτασε τα �€90 δις (Ιούνιος

2015), έναντι συνολικού δανεισμού από το ευρωσύστημα €130 δις (ίσο με το 65%

του ΑΕΠ της χώρας). Το πρωτοφανές κύμα εκροών που σημειώθηκε από τον

1 Σημειώνεται ότι η ΕΚΤ επανέφερε το waiver στις 22/6/2016  και ξανακάνει αποδεκτά ως
ενέχυρα τα ελληνικά ομόλογα (Διόγου, 2017).
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Νοέμβριο του 2014 και τερμάτισαν τα Capital Controls τον Ιούνιο του 2015, έβγαλε

συνολικά από τις τράπεζες καταθέσεις περίπου €45 δις. Οι επιχειρήσεις απέσυραν

περίπου το 39% των συνολικών καταθέσεων που διέθεταν στις ελληνικές τράπεζες,

ήτοι €9,3 περίπου δις, ενώ τα νοικοκυριά απέσυραν το 24% των καταθέσεών τους,

ήτοι €32 δις (Διόγου, 2017). Ο λόγος των δανείων προς τις καταθέσεις (LTD ratio)

κυμαινόταν στο 145%, όταν το μέγιστο αποδεκτό είναι 120%, και στην Ευρώπη

βρισκόταν σε σταθερό επίπεδο κοντά στο 100% (Samitas, 2016· Διαμάντογλου,

2016).

Το αποτέλεσμα του δημοψηφίσματος στο τελεσίγραφο Γιούνκερ ήταν «Όχι»

61,3%, «Ναι» 38,7%, που ερμηνεύτηκε να σημαίνει, όχι στα μνημόνια, στους

δανειστές και τα τελεσίγραφά τους (Ιγγλέσης, 2015). Ωστόσο, η ελληνική

κυβέρνηση, υποβάλει (8/7/2015) αίτημα της Ελλάδας στον Ευρωπαϊκό Μηχανισμό

Σταθερότητας (ESM) για νέο τριετές δάνειο προκειμένου να αποπληρωθούν

τοκοχρεολύσια του Δημόσιου Χρέους, ύψους €53,5 δις, αποδεχόμενος ουσιαστικά τις

απαιτήσεις των δανειστών που είχαν δοθεί στην κυβέρνηση με το τελεσίγραφο

Γιούνκερ και είχαν απορριφθεί με το δημοψήφισμα από τον ελληνικό λαό. Τέσσερις

μέρες αργότερα, στις 12 Ιουλίου υπογράφεται το τρίτο Μνημόνιο2 με το οποίο

επανέρχεται η χώρα στο καθεστώς τακτικών ελέγχων από κλιμάκια της Τριαρχίας

των δανειστών.

1.7.2 Η Νομολογία των Κεφαλαιακών Περιορισμών
Όπως αναφέρθηκε στην προηγούμενη ενότητα, μια σειρά από γεγονότα,

ανάγκασαν την ελληνική κυβέρνηση να κλείσει τις τράπεζες στις 28/06/2015 για

είκοσι σχεδόν μέρες προκειμένου να προστατευθεί το ελληνικό χρηματοπιστωτικό

2 Η κυβέρνηση υποχρεώνεται μεταξύ άλλων να τροποποιήσει-καταργήσει όσες νομοθετικές
πράξεις θέσπισε με επικύρωση της ελληνικής βουλής οι οποίες δε συνάδουν με τη Συμφωνία
της 20ης Φεβρουαρίου 2015, να νομοθετήσει μια σειρά φοροεισπρακτικών και
συνταξιοδοτικών μέτρων, να δημιουργήσει ένα ανεξάρτητο ταμείο στο οποίο θα
μεταφερθούν ελληνικά περιουσιακά στοιχεία, αξίας περίπου €50 δις,  προκειμένου να
εκποιηθούν ώστε τα μισά να επιστραφούν στον ESM για την αποπληρωμή του ποσού της
ανακεφαλαίωσης των τραπεζών, οι οποίες όμως τελικά θα εξαγοραστούν από ξένους
επενδυτές, και το υπόλοιπο ποσό θα χρησιμοποιηθεί για την αποπληρωμή παλαιότερου
χρέους, και €12,5 δις για επενδύσεις (μάλλον αυτών που θα αγοράσουν τη δημόσια
περιουσία). Οι δανειστές θα παραχωρήσουν δάνειο μεταξύ €82 και €86 δις στην Ελλάδα τα
επόμενα τρία χρόνια, μέρος του οποίου θα χρησιμοποιηθεί για την αποπληρωμή παλαιότερων
τοκοχρεολυσίων κυρίως προς την ΕΚΤ και το ΔΝΤ και ένα ποσό μεταξύ €10 και €25 δις.,
προβλέπεται να χρησιμοποιηθεί για την εξυγίανση και κεφαλαιοποίηση των ελληνικών
τραπεζών (Ιγγλέσης, 2015).
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σύστημα και την ελληνική οικονομία εν γένη από την έλλειψη ρευστότητας. Επίσης

επιβλήθηκαν περιορισμοί στις τραπεζικές μεταφορές από ελληνικές τράπεζες σε

ξένες και περιορισμοί στις αναλήψεις μετρητών με ημερήσιο όριο ανάληψης

μετρητών τα €60, προκειμένου να αποφευχθεί μια ανεξέλεγκτη διαφυγή κεφαλαίων

από τις τράπεζες που θα οδηγούσε αναπόφευκτα σε πλήρη κατάρρευση του

ελληνικού τραπεζικού συστήματος (Στρατηγάκου, 2016· Βόγγολη 2016). Ειδικά

όσον αφορά τους περιορισμούς στην ανάληψη μετρητών αλλά και τη μεταφορά

κεφαλαίων, στην περίοδο της τραπεζικής αργίας από 28/6/2015 έως και 19/7/2015,

είχαμε την έκδοση δυο Πράξεων Νομοθετικού Περιεχομένου και πέντε αποφάσεων

της Γενικής Διεύθυνσης Οικονομικής Πολιτικής (ΓΔΟΠ) που ρύθμιζαν τα θέματα της

τραπεζικής αργίας (Στρατηγάκου, 2016):

1. ΠΝΠ 65/28-6-2015

2. ΠΝΠ 66/30-6-2015

3. ΓΔΟΠ 902 - ΦΕΚ 1302/30-6-15

4. ΓΔΟΠ 929 ΦΕΚ 1343/2-7-15

5. ΓΔΟΠ 936 ΦΕΚ 1380/3-7-2015

6. ΓΔΟΠ 937 ΦΕΚ 1391/6-7-15

7. ΓΔΟΠ 966 ΦΕΚ 1460/13-7-15

Συγκεκριμένα, τα μέτρα τα οποία επιβλήθηκαν για τη χρονική περίοδο της

τραπεζικής αργίας ήταν τα εξής:

Πίνακας 1. Τα Μέτρα της Τραπεζικής Αργίας

1. Κήρυξη τραπεζικής αργίας από της 28 Ιουνίου έως της 6 Ιουλίου, η οποία
αναφέρεται:

1. για όλα τα πιστωτικά ιδρύματα που λειτουργούν στην Ελλάδα,
2. τα υποκαταστήματα αλλοδαπών πιστωτικών ιδρυμάτων που εμπίπτουν

στο πεδίο εφαρμογής του ν.4261/2014(Ά 107),
3. το Ταμείο Παρακαταθηκών και Δανείων,
4. τα ιδρύματα πληρωμών του ν. 3862/2010(Ά 113),
5. τα υποκαταστήματα και τους αντιπροσώπους ιδρυμάτων και ιδρυμάτων

ηλεκτρονικού χρήματος που εδρεύουν σε άλλα κράτη μέλη της
Ευρωπαϊκής Ένωσης και λειτουργούν νόμιμα στην Ελλάδα.

Σύμφωνα με την τραπεζική αργία:
1. όλα τα παραπάνω ιδρύματα θα παρέμεναν κλειστά για το κοινό,

ενώ μόνο το προσωπικό θα είχε πρόσβαση σε αυτά,
2. η χρονική περίοδος διάρκειας της τραπεζικής αργίας μπορούσε

να συντμηθεί ή παραταθεί,
3. οι συντάξεις θα καταβληθούν κανονικά με τρόπο που θα

ανακοινωθεί από την διοίκηση των ιδρυμάτων. Ο Υπουργός
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Οικονομικών μπορεί να αλλάζει το ημερήσιο ποσό ανάληψης
σύνταξης,

4. για τις κοινωνικά ευπαθείς ομάδες μπορούν να ισχύουν
διαφορετικά όρια αναλήψεων.

2. Κατά την διάρκεια της τραπεζικής αργίας μπορούν να πραγματοποιηθούν:
1. αναλήψεις μετρητών από τις αυτόματες ταμειολογιστικές μηχανές,

υποκείμενες σε ημερήσιο όριο ανά κάρτα το οποίο ορίζεται σε €60,
δυνάμενο να τροποποιείται με απόφαση του Υπουργού Οικονομικών,

2. συναλλαγές άνευ περιορισμών, πέραν αυτών που ίσχυαν πριν την έκδοση
της παρούσας με πιστωτικές και χρεωστικές κάρτες για πληρωμές στο
εσωτερικό της χώρας, δηλαδή για πληρωμές σε πίστωση λογαριασμού
που τηρείται στην Ελλάδα,

3. πληρωμές με τη χρήση προπληρωμένων καρτών αποκλειστικά έως του
ποσού που εμφανιζόταν ως υπόλοιπο πριν από την έναρξη της τραπεζικής
αργίας. Νέες προπληρωμένες κάρτες δεν μπορούν να εκδοθούν,

4. συναλλαγές από απόσταση (ηλεκτρονικής τραπεζικής − Web Banking −
ή συναλλαγές διά της τηλεφωνίας), για πληρωμές στο εσωτερικό της
χώρας, δηλαδή για πληρωμές σε πίστωση λογαριασμού που τηρείται στην
Ελλάδα.

5. αναλήψεις μετρητών μέσω καρτών που έχουν εκδοθεί στο εξωτερικό από
τις αυτόματες ταμειολογιστικές μηχανές. Περιορισμοί στα όρια
ανάληψης αυτών των καρτών δύναται να καθορίζονται με απόφαση του
Υπουργού Οικονομικών,

6. αποδοχή καταθέσεων σε αυτόματες ταμειολογιστικές μηχανές, καθώς και
εν γένει αποδοχή καταθέσεων σε Υπηρεσίες των πιστωτικών ιδρυμάτων
και σύμφωνα με διαδικασία που θα ορισθεί από τις διοικήσεις αυτών,

7. έκδοση νέων πιστωτικών και χρεωστικών καρτών σε Υπηρεσίες των
πιστωτικών ιδρυμάτων και σύμφωνα με διαδικασία που θα ορισθεί από
τις διοικήσεις αυτών»,

8. εκτέλεση πληρωμών σε λογαριασμούς καταθέσεων στο εσωτερικό της
χώρας με κεντρική εντολή (μη ηλεκτρονική), όπως όλως ενδεικτικά και
όχι περιοριστικά μισθοδοσία προσωπικού, σε αρμόδια Υπηρεσία των
πιστωτικών ιδρυμάτων και σύμφωνα με διαδικασία που θα ορισθεί από
τις διοικήσεις αυτών.

Κατά την τραπεζική αργία δεν μπορεί να διενεργηθεί καμία άλλη τραπεζική εργασία,
ενώ εξαιρούνται κάποιες άλλες κατηγορίες συναλλαγών με απόφαση του Υπουργείου
Οικονομικών.

3.Το δεύτερο μέτρο δεν εφαρμόζεται στις εξής περιπτώσεις :

α. συναλλαγές με την Τράπεζα της Ελλάδος,
β. διασυνοριακές εντολές πληρωμών που αφορούν αποκλειστικά στην πίστωση ενός
λογαριασμού που τηρείται σε πιστωτικό ίδρυμα που λειτουργεί στην Ελλάδα,
γ.  εκκαθάριση  συναλλαγών,  οι  οποίες  έχουν  καταχωρηθεί  στα  οικεία  κεντρικά
συστήματα πληρωμών (TARGET2−GR, EURΟ1, ΔΙΑΣ) και διακανονισμών,
δ.  συγκεκριμένες  συναλλαγές,  οι  οποίες  κρίνονται  αναγκαίες  με  απόφαση  της
Επιτροπής της επομένης παραγράφου,
ε. συναλλαγές της Ελληνικής Δημοκρατίας.
4. Σύσταση Επιτροπή Έγκρισης Τραπεζικών Συναλλαγών αρμόδια για την έγκριση
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συγκεκριμένων συναλλαγών που δεν περιλαμβάνονται στις κατηγορίες του μέτρου 2
του  παρόντος  ή  σε  εκείνες  που  εξαιρούνται  με  την  απόφαση  του  Υπουργού
Οικονομικών.
5.Δεν θα οφείλεται τόκος υπερημερίας για τη διάρκεια της τραπεζικής αργίας σε ό,τι
αφορά απαιτήσεις που καθίστανται απαιτητές κατά τη διάρκειά της.
6. Η Τράπεζα της Ελλάδος επιβάλλει στα πιστωτικά ιδρύματα για κάθε παράβαση της
παρούσας  πρόστιμο ύψους  έως  του  ενός  δεκάτου  του  ποσού  της  αντίστοιχης
συναλλαγής.  Επιπλέον,  το  πιστωτικό  ίδρυμα  υποχρεούται  να  καταγγείλει την
σύμβαση εργασίας ή έργου του προσώπου που ευθύνεται για την παράβαση.
7.  Με  απόφαση  του  Υπουργού  Οικονομικών  ρυθμίζεται  κάθε  άλλο  ζήτημα που
αφορά την εφαρμογή των ρυθμίσεων της παρούσας.

Σύμφωνα με τον ν. 4350/2015 με Πράξη Νομοθετικού Περιεχομένου που
συμπληρώθηκε στης 14/07/2015 ως συνέχεια της Πράξης Νομοθετικού
Περιεχομένου στις 30/06/2015 σχετικά με την Τραπεζική αργία βραχείας διάρκειας
προστέθηκαν τα εξής:
1. Παράταση έως και 16/ 07/ 2015 της διάρκειας της τραπεζικής αργίας που
κηρύχθηκε με την από 28 Ιουνίου 2015 Πράξη Νομοθετικού Περιεχομένου
«Τραπεζική  αργία  βραχείας  διάρκειας » (Α΄  65 ) , όπως  τροποποιήθηκε  και

ισχύει.
2. Τροποποίηση του μέτρου 2 στο οποίο προστέθηκε:
α. Η άπαξ καταβολή ποσού εκατόν είκοσι (120) ευρώ στους δικαιούχους, στους
οποίους δεν έχει καταβληθεί,
β. Οι πληρωμές: αα) ληξιπρόθεσμων και τρεχουσών δόσεων από τη χρήση
πιστωτικής κάρτας και από κάθε είδους δάνειο, και ββ) οφειλών προς το
Δημόσιο, προς τις ΔΕΚΟ, προς ασφαλιστικούς οργανισμούς και προς ιδιωτικές
ασφαλιστικές εταιρείες, με κατάθεση μετρητών ή με εντολή μεταφοράς χρηματικού
ποσού από τραπεζικό λογαριασμό.
γ. Η εντολή μεταφοράς κεφαλαίων από λογαριασμό ταμιευτηρίου ή όψεως σε άλλο
αντίστοιχο λογαριασμό που τηρείται στο ίδιο πιστωτικό ίδρυμα.
3. Για όσο χρονικό  διάστημα  διαρκεί η τραπεζική αργία αναστέλλεται η
διενέργεια κάθε πράξης αναγκαστικής εκτέλεσης, ιδίως  η  διενέργεια
πλειστηριασμών, κατασχέσεων, αποβολών (εξώσεων) και προσωπικών
κρατήσεων. Επίσης για το ίδιο χρονικό διάστημα αναστέλλεται η υποχρέωση
έκδοσης και κατάθεσης, εκ μέρους  των δικηγόρων ή των διαδίκων,
γραμματίων  καταβολής, δικαστικών ενσήμων, εισφορών, ή  άλλων, πάσης
φύσης, παραβόλων και εξόδων σχετικά με την άσκηση και εκδίκαση ενδίκων
βοηθημάτων και  ενδ ίκων μέσων  ενώπιον  δ ικαστικών αρχών ή  την
ε κ π ρ ο σ ώ π η σ η  α π ό  σ υ ν ή γ ο ρ ο  ε ν ώ π ι ο ν  α υ τ ώ ν .
Πηγή: Βόγγολη, 2016.

Ακολούθησε από την κυβέρνηση η έκδοση πράξης νομοθετικού περιεχομένου

που αφορούσε τις «Επείγουσες ρυθμίσεις για τη θέσπιση περιορισμών στην ανάληψη

μετρητών και τη μεταφορά κεφαλαίων» (ΦΕΚ Α΄84,  18.7.2015), όπως ισχύει (ΦΕΚ

Β΄ 1561/24.7.2015). Με την νέα Πράξη Νομοθετικού Περιεχομένου (ΠΝΠ), από τις

20 Ιουλίου 2015, καταργήθηκε η τραπεζική αργία και όλα τα καταστήματα των
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τραπεζών άνοιξαν για το συναλλακτικό κοινό. Επιπλέον, με τη νέα Πράξη όλες οι

τραπεζικές εργασίες επιτρέπονται με εξαίρεση εκείνες οι οποίες ρητά απαγορεύονται

σύμφωνα με την εν λόγω Πράξη Νομοθετικού Περιεχομένου. Ειδικότερα, μετά την

τραπεζική αργία, σταδιακά, ακολούθησαν οι παρακάτω 13 Αποφάσεις, ΦΕΚ και

Πράξεις Νομοθετικού Περιεχομένου που αναφέρονται σε τροποποιήσεις,

διευκρινήσεις και χαλάρωση των μέτρων (Στρατηγάκου, 2016):

1. ΦΕΚ Β 2131/2-10-2015 8. ΓΔΟΠ 1062 - ΦΕΚ 1617/31-7-15

2. ΦΕΚ Β 2110/29-9-2015 9. ΦΕΚ 1620/31-7-2015

3. ΦΕΚ Β 2100/25-9-2015 10. ΠΝΠ 90/31-7-2015

4. ΦΕΚ Β 1871/3-9-2015 11. ΓΔΟΠ 1133 - ΦΕΚ 1721/17-8-15

5. ΦΕΚ Β 1867/31-8-2015 12. ΦΕΚ Β 6/7-1-2016

6. ΠΝΠ 84/18-7-2015 13. ΦΕΚ Β 684/15-3-2016

7. ΓΔΟΠ 1027 - ΦΕΚ 1561/24-7-15

Περιληπτικά τα μέτρα αυτά ήταν τα εξής:

Πίνακας 2. Τα Μέτρα των Capital Controls για τους Συναλλασσόμενους

Για τους συναλλασσόμενους:

 Η ανάληψη μετρητών από τους συναλλασσόμενους από τραπεζικό κατάστημα ή
ΑΤΜ δεν υπερέβαινε ημερησίως το ποσό των €60 ανά καταθέτη, ανά τράπεζα.
Ωστόσο, δόθηκε η δυνατότητα μεταφοράς του ημερήσιου ορίου των €60 σε
επόμενη ημέρα και πάντως το αργότερο στο τέλος της εβδομάδας. Δηλαδή, κάθε
εβδομάδα ο δικαιούχος μπορούσε να κάνει ανάληψη έως του ποσού των
τετρακοσίων είκοσι (420) ευρώ κατ’ ανώτατο όριο.

 Η ανάληψη μετρητών σε ξένο νόμισμα από τραπεζικό κατάστημα επιτρεπόταν
μέχρι του ημερήσιου ορίου του ισόποσου (με βάση την ισχύουσα ημερήσια
συναλλαγματική ισοτιμία) των €60 στο ξένο νόμισμα. Και στην περίπτωση αυτή
ίσχυε η δυνατότητα μεταφοράς του ημερήσιου ορίου σε επόμενη ημέρα και
πάντως το αργότερο στο τέλος της εβδομάδας.

 Η χρησιμοποίηση της χρεωστικής κάρτας για αναλήψεις μετρητών στο εξωτερικό
ήταν εφικτή σύμφωνα με το ημερήσιο ή/και εβδομαδιαίο μέγιστο όριο ανάληψης
ποσού που ίσχυε και εντός Ελλάδος.

 Δεν  επιτρεπόταν  η  χρησιμοποίηση  της  πιστωτικής  ή  προπληρωμένης  κάρτας
για αναλήψεις μετρητών στην Ελλάδα και στο εξωτερικό.

 Για αγορές τόσο στην Ελλάδα όσο και στο εξωτερικό οι πολίτες μπορούσαν να
χρησιμοποιήσουν την πιστωτική, χρεωστική ή/και προπληρωμένη κάρτα, μέχρι το
όριο που προέβλεπε η σύμβασή τους με την τράπεζα.
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 Εφικτή ήταν η χρήση της πιστωτικής, χρεωστικής ή/και προπληρωμένης κάρτας
για αγορές στο internet χωρίς περιορισμούς, εφόσον τα ηλεκτρονικά
καταστήματα τηρούσαν λογαριασμό σε τράπεζα που λειτουργούσε στην Ελλάδα,
ενώ για τα ηλεκτρονικά καταστήματα που τηρούσαν λογαριασμό σε τράπεζα του
εξωτερικού, οι καταναλωτές μπορούσαν να χρησιμοποιήσουν τις κάρτες τους
μέχρι το όριο που προέβλεπε η σύμβασή τους με την τράπεζα, εντός του
ημερήσιου ορίου ποσού το οποίο εγκρινόταν για κάθε τράπεζα ξεχωριστά από την
Επιτροπή Εγκρίσεως Τραπεζικών Συναλλαγών, και για τις ακόλουθες κατηγορίες
συναλλαγών:

1. Αγορές εισιτηρίων αεροπορικών εταιρειών.
2. Πληρωμές ξενοδοχείων.
3. Ενοικιάσεις αυτοκινήτων.
4. Πληρωμές ταξιδιών και μεταφορών.
5. Πληρωμές ψηφιακών  παροχών μουσικού περιεχομένου και εφαρμογών

(applications).
6. Πληρωμές συνδρομών, για εγγραφή ή ανανέωση συμμετοχής μέλους σε

επαγγελματικούς συλλόγους (δικηγορικούς/ ιατρικούς συλλόγους, κ.λπ)
ή/και για επιστημονικά και λοιπά έντυπα.

7. Πληρωμή υπηρεσιών εκπαίδευσης (δίδακτρα/εστίεςδιαμονής/συνδρομή
βιβλιοθηκών, κ.λπ).

8. Πληρωμή ασφαλιστικών, ιατρικών και φαρμακευτικών εξόδων.
 Οι πληρωμές συντάξεων και προνομιακών επιδομάτων πάσης φύσεως στο

εξωτερικό για συνταξιούχους επιτρέπονταν από φορείς κοινωνικής ασφάλισης
που διέπονταν από το ελληνικό δίκαιο, με πίστωση λογαριασμού που τηρείτο
σε πιστωτικό ίδρυμα που έδρευε και λειτουργούσε εκτός Ελλάδος, υπό την
προϋπόθεση ότι ο δικαιούχος της σύνταξης ή του προνομιακού επιδόματος
λάμβανε με τον ανωτέρω τρόπο τη σύνταξή του ή το προνομιακό επίδομα
πριν από την έναρξη της τραπεζικής αργίας, η οποία κηρύχθηκε με την από 28
Ιουνίου 2015 ΠΝΠ (Α΄65).

 Δεν επιτρεπόταν το άνοιγμα νέου λογαριασμού, καθώς και η εγγραφή
συνδικαιούχου σε υφιστάμενο λογαριασμό.

 Η πρόσβαση στη θυρίδα ήταν εφικτή.
Η  πρόωρη,  μερική  ή ολική,  εξόφληση  δανείου επιτρεπόταν  μόνο  με  κατάθεση
μετρητών ή με μεταφορά κεφαλαίων (έμβασμα) από το εξωτερικό.
Πηγή: Λυκούδη, (2016)

Πίνακας 3. Τα μέτρα των Capital Controls για τις Επιχειρήσεις

Για τις επιχειρήσεις :

 Επιτρεπόταν η κατάθεση τραπεζικών και ιδιωτικών επιταγών αποκλειστικά
και μόνο σε πίστωση τραπεζικού λογαριασμού, ενώ η πληρωμή επιταγών με
μετρητά δεν επιτρεπόταν.

 Δεν επιτρεπόταν το άνοιγμα νέου λογαριασμού, καθώς και η εγγραφή
συνδικαιούχου σε υφιστάμενο λογαριασμό, εκτός αν το άνοιγμα του νέου
λογαριασμού αφορούσε αποκλειστικά και μόνο τις ακόλουθες συναλλαγές, η
αναγκαιότητα των οποίων πρέπει να τεκμηριώνεται εγγράφως και με την
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προϋπόθεση ότι δεν υφίσταται άλλος διαθέσιμος λογαριασμός μέσω του
οποίου αυτές μπορούν να διενεργηθούν:

1. Πληρωμή μισθοδοσίας προσωπικού, συμπεριλαμβανομένης της
έκδοσης και εξαργύρωσης εργοσήμου.

2. Πληρωμή υποχρεώσεων του καταθέτη προς την ίδια τράπεζα, που
προκύπτουν από συμβάσεις που είχαν καταρτισθεί προ της 28ης
Ιουνίου 2015.

3. Καταβολή νέων συντάξεων και νέων προνομιακών επιδομάτων.
4. Εκκαθάριση συναλλαγών καρτών από νέες συμβάσεις αποδοχής

(acquiring).
5. Εξυπηρέτηση νεοϊδρυθέντων, μετά την 1η Μαΐου 2015, νομικών

προσώπων, εξυπηρέτηση νεοφυών εταιρειών (startups) που
συμμετέχουν σε προγράμματα στήριξης της νέας
επιχειρηματικότητας.

6. Κατάθεση μετρητών ως εξασφάλιση (cash collateral) εγγυητικής
επιστολής, ενέγγυας πίστωσης ή δανείου στην ίδια τράπεζα.

7. Άνοιγμα λογαριασμού υπέρ τρίτου με σκοπό είτε τη συμμόρφωση
προς επιταγή για εκτέλεση χρηματικής απαίτησης, βάσει διαταγής
πληρωμής, δικαστικής απόφασης ή άλλου εκτελεστού τίτλου είτε την
εξόφληση απαίτησης, για την οποία έχει επιβληθεί κατάσχεση εις
χείρας τρίτου, υπέρ του δικαιούχου της απαίτησης, εκτός εάν αυτός
έχει δηλώσει καταθετικό λογαριασμό με οποιαδήποτε διαδικαστική
πράξη.

8. Πίστωση ποσών από την αλλοδαπή σε ευρώ ή ξένο νόμισμα, ύψους
τουλάχιστον δέκα χιλιάδων (10.000) ευρώ ή του ισόποσου σε ξένο
νόμισμα

9. Αποδοχή προθεσμιακής κατάθεσης μόνον στην περίπτωση που οι
δικαιούχοι της ταυτίζονται με τους δικαιούχους του υφιστάμενου
τροφοδότη λογαριασμού της, καταθετικού ή όψεως,  κάθε άλλη
περίπτωση, κατόπιν έγκρισης από την Επιτροπή.

 Η πρόωρη, μερική ή ολική, εξόφληση δανείου επιτρεπόταν μόνο με κατάθεση
μετρητών ή με μεταφορά κεφαλαίων (έμβασμα) από το εξωτερικό. Αντίθετα
δεν επιτρεπόταν η πρόωρη λήξη προθεσμιακής κατάθεσης, εκτός αν η πρόωρη
λήξη αφορούσε αποκλειστικά και μόνο την ισόποση εξόφληση:

α) οφειλών προς το Δημόσιο και τους ασφαλιστικούς φορείς,
β) τρέχουσα δόση και ληξιπρόθεσμες οφειλές δανείου στην ίδια τράπεζα,
γ) πληρωμή μισθοδοσίας στην ίδια τράπεζα,
δ) πληρωμή νοσηλίων και διδάκτρων στην Ελλάδα και στο εξωτερικό,
ε) πληρωμή προμηθευτών που τηρούν λογαριασμό στην ίδια τράπεζα, έναντι
τιμολογίων ή ισοδύναμων παραστατικών, υπό την προϋπόθεση ότι δεν υφίστανται
επαρκή διαθέσιμα σε καταθετικό λογαριασμό ταμιευτηρίου ή όψεως.

 Οι πιστωτικές και χρεωστικές κάρτες αλλοδαπών τραπεζών
χρησιμοποιούνταν κανονικά, εφόσον είχαν εκδοθεί στο εξωτερικό, τόσο για
αγορές αγαθών και υπηρεσιών όσο και για αναλήψεις μετρητών χωρίς
περιορισμούς, εντός των ορίων της σύμβασης με  την εκδότρια τράπεζα.

 Έπειτα, ήταν εφικτή η μεταφορά κεφαλαίων από λογαριασμούς που
τηρούνταν σε αλλοδαπή τράπεζα σε λογαριασμό που τηρούνταν σε τράπεζα
που λειτουργούσε στην Ελλάδα, ενώ δεν επιτρεπόταν οι μεταφορές
κεφαλαίων στο εξωτερικό, εκτός αν εντάσσονταν στις εξαιρέσεις που
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επεξεργάζεται σε καθημερινή βάση η Επιτροπή Έγκρισης Τραπεζικών
Συναλλαγών και για τις οποίες χορηγεί ειδική άδεια.

 Επίσης η επιχείρηση που επιθυμούσε μπορούσε να αρχίσει να δέχεται
συναλλαγές με πιστωτικές, χρεωστικές και προπληρωμένες κάρτες εφόσον
κατάρτισε σύμβαση με τράπεζα, ίδρυμα πληρωμών ή/και ίδρυμα
ηλεκτρονικού χρήματος που λειτουργούσε στην Ελλάδα. Σε αυτήν την
περίπτωση, επιτρεπόταν το άνοιγμα νέου λογαριασμού για την εκκαθάριση
συναλλαγών καρτών με βάση την νέα αυτή σύμβαση. Εν αντιθέσει, δεν
επιτρεπόταν η κατάρτιση συμβάσεων αποδοχής συναλλαγών με κάρτες
πληρωμών, εφόσον η εκκαθάρισή τους πραγματοποιούνταν με πίστωση
λογαριασμού του εμπόρου, ο οποίος τηρείτο σε τράπεζα, ίδρυμα πληρωμών
ή/και ίδρυμα ηλεκτρονικού χρήματος εκτός Ελλάδος. Παράλληλα όταν η
επιχείρηση δεχόταν συναλλαγές με πιστωτικές, χρεωστικές και
προπληρωμένες κάρτες, η εκκαθάριση των συναλλαγών με κάρτες πληρωμών,
ελληνικών και ξένων, γινόταν με πίστωση του λογαριασμού της επιχείρησης
σύμφωνα με τα προβλεπόμενα στη σχετική σύμβαση.

 Ποσά που πιστώνονται σε προσωπικό τραπεζικό λογαριασμό από το
εξωτερικό μπορούσαν να μεταφερθούν εκ νέου στο εξωτερικό στο σύνολό
τους. Ωστόσο, δεν επιτρεπόταν η ανάληψη με μετρητά του συνόλου του
μεταφερόμενου από το εξωτερικό χρηματικού ποσού. Η ανάληψη μπορούσε
να γίνει εντός του ημερήσιου ή/και του εβδομαδιαίου ορίου, με εξαίρεση τις
ναυτιλιακές εταιρείες που αναφέρονται στους Ν. 27/1975, 959/1979 και στο
Ν.2687/1953, οι οποίες μπορούν να πραγματοποιούν και αναλήψεις μετρητών
έως του ποσού των πενήντα χιλιάδων (50.000) ευρώ ημερησίως

 Σχετικά με τις συναλλαγές πληρωμών για εμπορικούς σκοπούς στο εξωτερικό
(πληρωμή εισαγωγών), στις οποίες ένα έμβασμα ή μια μεταφορά κεφαλαίων
στο εξωτερικό επιτρεπόταν, αφότου είχε αποφασίσει η Επιτροπή Έγκρισης
Τραπεζικών Συναλλαγών.

 Η πληρωμή βάσει εγγυητικών επιστολών επιτρεπόταν εφόσον το χρηματικό
ποσό της πληρωμής κατατίθετο σε τραπεζικό λογαριασμό.

 Η χορήγηση νέων χρηματοδοτήσεων επιτρεπόταν εφόσον πληρούνταν οι
προϋποθέσεις που είχαν τεθεί από την κείμενη νομοθεσία και την
επιχειρηματική πολιτική της τράπεζας.

 Η αποπληρωμή / εξόφληση ανοιχτών δανείων & ορίων επιτρεπόταν σύμφωνα
με τους όρους και τις προϋποθέσεις της σχετικής σύμβασης με την τράπεζά.

 Οι πληρωμές μισθοδοσίας στο εξωτερικό για εργαζόμενους δεν επιτρέπονταν,
εφόσον ο λογαριασμός που χρεωνόταν για την πληρωμή μισθοδοσίας τηρείτο
σε τράπεζα  που λειτουργούσε στην Ελλάδα και οι λογαριασμοί που
πιστώνονταν τηρούνταν σε τράπεζες του εξωτερικού. Εξαιρούνταν οι
εργαζόμενοι σε διπλωματικές αποστολές, μόνιμες αντιπροσωπείες ή άλλες
υπηρεσίες του Ελληνικού Δημοσίου. Οι εργαζόμενοι σε διπλωματικές
αποστολές, μόνιμες αντιπροσωπείες ή άλλες υπηρεσίες του Ελληνικού
Δημοσίου στο εξωτερικό, οι οποίοι τηρούσαν λογαριασμούς μισθοδοσίας σε
τράπεζα  που έδρευε και λειτουργούσε στην Ελλάδα, κατ’ εξαίρεση
επιτρέπονταν να μεταφέρουν το ισόποσο της μισθοδοσίας τους σε λογαριασμό
τους στο εξωτερικό, αποδεικνύοντας εγγράφως την ιδιότητά τους.

 Δεν επιτρεπόταν η μεταφορά θεματοφυλακής στο εξωτερικό για
χρηματοπιστωτικά μέσα του άρθρου 5 του Ν.3606/2007.77
Πηγή: Λυκούδη, 2016.
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Από τον Ιούλιο του 2015 έως σήμερα, το υπουργείο Οικονομικών έχει

προχωρήσει σε σταδιακή χαλάρωση των κεφαλαιακών ελέγχων, με μια σειρά

Υπουργικών και Κανονιστικών Αποφάσεων. Κατά την πρώτη περίοδο μετά την

επιβολή των ελέγχων στόχος της χαλάρωσης ήταν η ομαλότερη δυνατή λειτουργία

του παραγωγικού ιστού και η στήριξη της επιχειρηματικότητας  των μικρομεσαίων

και νέων επιχειρήσεων. Τελικός σκοπός βέβαια είναι η πλήρη αποκατάσταση της

κυκλοφορίας κεφαλαίων με τρόπο που να διασφαλίζει την ευστάθεια του

συστήματος. Πιο συγκεκριμένα, περισσότερο από ένα χρόνο μετά την επιβολή των

Capital Control, καταργείται με Υπουργική Απόφαση ο ένας από τους τρεις βασικούς

πυλώνες των κεφαλαιακών ελέγχων  που αφορά τον περιορισμό για την πρόωρη,

μερική ή ολική αποπληρωμή δανείου σε πιστωτικό ίδρυμα. Παράλληλα, σημειώθηκε

πρόοδος σχετικά με τον δεύτερο πυλώνα των κεφαλαιακών ελέγχων στη χώρα που

αφορά την ανάληψη μετρητών ώστε να εξυπηρετούνται ικανοποιητικά τόσο τα

φυσικά όσο και τα νομικά πρόσωπα, και τέλος, πρόοδος σημειώνεται και στον τρίτο

πυλώνα, εκείνον της μεταφοράς κεφαλαίων στο εξωτερικό με στόχο την

αποκατάσταση του κλίματος εμπιστοσύνης στην ελληνική οικονομία. Για τις αλλαγές

αυτές σημαντικό ρόλο έπαιξαν η ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών, η ολοκλήρωση

της 1ης αξιολόγησης και η επακόλουθη συμφωνία της 25ης Μαΐου για το χρέος.

Πίνακας 4. Οι Μεταβολές στους Κεφαλαιακούς Ελέγχους το 2016-17
1.  Αύξηση των ορίων έγκρισης των υποεπιτροπών έγκρισης τραπεζικών
συναλλαγών των πιστωτικών ιδρυμάτων.
Τον Αύγουστο του 2016:
α) αυξήθηκαν σε €350.000 ανά ημέρα / ανά πελάτη οι συναλλαγές που θα
εξετάζονται από τις υποεπιτροπές των πιστωτικών ιδρυμάτων. Τον Ιανουάριο το όριο
ήταν €250.000.
β) για συναλλαγές άνω των €30.000 (τον Ιανουάριο το ποσό ήταν €20.000 ) το
μηνιαίο όριο των υποεπιτροπών ανά πελάτη δεν μπορεί να υπερβαίνει το 140% της
μέγιστης μηνιαίας αξίας εισαγωγών του της περιόδου 1/7/2014-30/6/2016.
γ) το όριο εβδομαδιαίων συναλλαγών των υποεπιτροπών αυξήθηκε σε €480,28 εκ.
από €352,38 εκ. που ήταν τον Ιανουάριο του τρέχοντος έτους.
2. Απαγόρευση ανοίγματος νέων λογαριασμών – προσθήκη συνδικαιούχων

στους ήδη υπάρχοντες.
Τον Ιανουάριο του 2016:
α) Προστέθηκαν νέες εξαιρέσεις για την εκκαθάριση συναλλαγών καρτών από τις
νέες συμβάσεις αποδοχής.
β) Προστέθηκαν νέες εξαιρέσεις στην απαγόρευση (υπέρ ΕΛΕΓΕΠ/ΟΠΕΚΕΠΕ για
την κατάθεση εμβασμάτων από την Ευρωπαϊκή Ένωση και επιχορηγήσεων από τον
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Τακτικό Προϋπολογισμό ή το Πρόγραμμα Δημοσίων Επενδύσεων).
Τον Μάρτιο του 2016:
α) Έγινε άρση της απαγόρευσης, εφόσον υπάρχει ήδη κωδικός πελάτη (customer ID)
και προστέθηκαν νέες εξαιρέσεις στην απαγόρευση ανοίγματος νέου λογαριασμού
μέσω δημιουργίας νέου κωδικού πελάτη (για τα νομικά πρόσωπα, ατομικές
επιχειρήσεις και ελεύθερους επαγγελματίες που δε διαθέτουν λογαριασμό
εξυπηρέτησης της δραστηριότητάς τους σε κανένα πιστωτικό ίδρυμα στην Ελλάδα
και, υπό προϋποθέσεις, για λογαριασμό μισθοδοσίας υπαλλήλων των οποίων ο
εργοδότης μεταφέρει το λογαριασμό διαχείρισης μισθοδοσίας από ένα πιστωτικό
ίδρυμα σε άλλο στο οποίο ήδη διατηρεί λογαριασμό, για φοιτητές/σπουδαστές
ERASMUS και για την καταβολή παροχών υγείας και επιδοτήσεων από δημόσιους
φορείς).
Τον Ιούλιο του 2016:
Προστέθηκαν νέες  εξαιρέσεις  στην  απαγόρευση  ανοίγματος  μέσω  δημιουργίας
νέου κωδικού  πελάτη  (για  φοιτητές/σπουδαστές ERASMUS κάθε  ακαδημαϊκού
έτους  και  για συνταξιούχους κατοίκους εξωτερικού για την καταβολή σύνταξης
στην Ελλάδα).
Τον Σεπτέμβριο του 2017:
α) Επιτρέπεται το άνοιγμα λογαριασμού σε τράπεζα μέσω της δημιουργίας νέου
κωδικού πελάτη.
β) Οι επαγγελματίες αγρότες θα μπορούν να ανοίξουν τραπεζικό λογαριασμό εφόσον
δεν τηρείται ήδη άλλος λογαριασμός.
γ) Επιτρέπεται το άνοιγμα λογαριασμού μισθοδοσίας από εργαζόμενο σε άλλο
πιστωτικό ίδρυμα εκτός αυτού στο οποίο ήδη τηρεί λογαριασμό, εφόσον ο νέος
εργοδότης του καταβάλλει τη μισθοδοσία σε διαφορετική τράπεζα από εκείνη που
τηρεί λογαριασμό ο εργαζόμενος.
3. Πρόωρη λήξη προθεσμιακών καταθέσεων
Τον Μάρτιο του 2016:
Έγινε πλήρης άρση τη σχετικής απαγόρευσης. Είχε προηγηθεί τον Ιανουάριο του
ιδίου έτους  η εξαίρεση από την απαγόρευση για την πληρωμή κύριων και
επικουρικών συντάξεων από τα αντίστοιχα ασφαλιστικά ταμεία.
4. Πρόωρη αποπληρωμή δανείων
Τον Ιούλιο του 2016
Έγινε πλήρης άρση της απαγόρευσης για την πρόωρη αποπληρωμή δανείων. Είχε
προηγηθεί τον Μάρτιο του τρέχοντος έτους η μερική άρση μέχρι του 50% του
κεφαλαίου, όπως είχε διαμορφωθεί στις 11/3/2016 ενώ τον Ιανουάριο του 2016, από
την πλήρη απαγόρευση που ίσχυε μέχρι τότε, είχε εξαιρεθεί η αποπληρωμή
στεγαστικού δανείου με σκοπό την πώληση του ακινήτου.
5. Αναλήψεις μετρητών
Τον Ιανουάριο του 2016:
Έγινε εξαίρεση στις αναλήψεις μετρητών για πληρωμή εισφορών , παραβόλων,
γραμματίων, δικαστικών ενσήμων, και τελών απογράφου για την άσκηση ενδίκων
βοηθημάτων κ.λπ., εφόσον η πληρωμή μπορεί να γίνει μόνο με μετρητά, καθώς και
για μέλη διπλωματικών αποστολών κλπ (με μηνιαίο όριο € 5.000).
Τον Ιούλιο 2016:
α) Ορίσθηκε νέο όριο ανάληψης μετρητών ποσού €840, ανά δύο εβδομάδες.
β) Εξαιρείται από τους ελέγχους κεφαλαίων το 100% του ποσού που κατατίθεται σε
μετρητά μετά τις 22 Ιουλίου 2016.
γ) Προστίθεται εξαίρεση για το 30% του ποσού που μεταφέρεται από λογαριασμό του
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εξωτερικού μετά τις 22 Ιουλίου 2016.
Τον Σεπτέμβριο του 2017:
α) Ορίσθηκε νέο όριο σωρευτικής ανάληψης του ποσού των 1.800 ευρώ ανά μήνα για
κάθε λογαριασμό.
β) Ισχύει μόνο για όσους καταθέτουν φυσικό χρήμα στην τράπεζα (ανάληψη έως και
το 100% των ποσών που καταθέτουν) και για εμβάσματα από το εξωτερικό (ανάληψη
του 50% του ποσού του εμβάσματος).
6. Συναλλαγές επιχειρήσεων στο εξωτερικό
Τον Μάρτιο του 2016 :
Αυξήθηκε από €5.000 σε €10.000 το ημερήσιο, ανά πελάτη, όριο ποσού συναλλαγών
που διεκπεραιώνονται απευθείας από τα πιστωτικά ιδρύματα.
7. Μεταφορά κεφαλαίων στο εξωτερικό
Τον Μάρτιο του 2016:
α) Αυξήθηκε το επιτρεπόμενο όριο ανά κωδικό πελάτη και ανά ημερολογιακό μήνα,
από €500 σε €1.000 (για πιστωτικά ιδρύματα). Το συνολικό μηνιαίο όριο ορίζεται και
κατανέμεται, ανά πιστωτικό ίδρυμα, με απόφαση της Επιτροπής Έγκρισης
Τραπεζικών Συναλλαγών.
β) Αυξήθηκε το επιτρεπόμενο όριο ανά φυσικό πρόσωπο και ανά ημερολογιακό μήνα
από €500 σε €1.000 ευρώ ( για ιδρύματα πληρωμών). Το συνολικό μηνιαίο όριο
ορίζεται και κατανέμεται ανά ίδρυμα πληρωμών με απόφαση της Επιτροπής
Έγκρισης Τραπεζικών Συναλλαγών.
Τον Ιούλιο του 2016:
Προστέθηκε εξαίρεση για πληρωμές συντάξεων και προνομιακών επιδομάτων στο
εξωτερικό από φορείς κοινωνικής ασφάλισης που διέπονται  από  το  ελληνικό
δίκαιο, με πίστωση λογαριασμού που τηρείται σε πιστωτικό ίδρυμα που εδρεύει και
λειτουργεί εκτός Ελλάδας, υπό προϋποθέσεις.
8. Οργανισμοί  που  εξαιρούνται  πλήρως  από τους  περιορισμούς  και  τις

απαγορεύσεις
Τον  Ιανουάριο  του  2016:
Προστέθηκαν  νέοι  οργανισμοί  στις  εξαιρέσεις  από  τους περιορισμούς και τις
απαγορεύσεις των διατάξεων της ΠΝΠ της 18ης Ιουλίου 2015.

Πηγή: Λυκούδη, 2016.

Στη συνέχεια  θα αναφερθούμε εκτενέστερα στους λόγους που οδήγησαν την

κυβέρνηση στην επιβολή των παραπάνω κεφαλαιακών περιορισμών, αναζητώντας τις

βαθύτερες αιτίες που οδήγησαν τη χώρα στην οικονομική κρίση. Οι κεφαλαιακοί

περιορισμοί δεν ήταν τίποτα άλλο παρά ένα έσχατο μέτρο της κυβέρνησης για την

αντιμετώπιση των προβλημάτων ρευστότητας λόγω του πανικού απόσυρσης

καταθέσεων από τις τράπεζες, μια νομοτελειακή εξέλιξη που είχαν προκαλέσει η

οικονομική κρίση, τα μνημόνια, και οι χειρισμοί της ελληνικής κυβέρνησης.

Προκειμένου λοιπόν να κατανοήσουμε τους λόγους επιβολής των Capital Controls,

είναι βασικό να μην περιοριστούμε στη ιστορική έκθεση των γεγονότων πριν την
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επιβολή τους, αλλά να ανατρέξουμε στα βαθύτερα αίτια που μας οδήγησαν σε αυτή

την εξέλιξη μέσα από μια κοινωνικοοικονομική προσέγγιση του θέματος.

1.7.3 Εγγενείς και Εξωτερικοί Παράγοντες της Κρίσης
Τα αίτια της ελληνικής κρίσης εντοπίζονται σε εσωτερικούς και εξωτερικούς

παράγοντες, που δρουν συνδυαστικά. Στους εξωτερικούς παράγοντες

συγκαταλέγονται η οικονομική κρίση του 2008 που επηρέασε με άμεσο και έντονο

τρόπο την Ελλάδα και οι μη αποτελεσματικές πολιτικές που εφαρμόστηκαν από την

Ευρωπαϊκή Ένωση και το ΔΝΤ προκειμένου να αντιμετωπίσουν αυτή τη κρίση (σε

συνδυασμό με τις ελληνικές αστοχίες). Σημαντικοί εσωτερικοί παράγοντες

θεωρούνται   η «ενδιάμεση θέση της χώρας» (stuck in the middle) μεταξύ των

αναπτυγμένων οικονομιών της γνώσης και των οικονομιών του φτηνού εργασιακού

κόστους, που  είναι αποτέλεσμα δομικών αιτιών, όχι ανεξάρτητων με την ιστορική

σχετική υπανάπτυξη του  ευρύτερου ευρωπαϊκού νότου, αλλά και την πολιτική

αδυναμία να επινοήσει ένα διαφορετικό μονοπάτι ανάπτυξης, όπως π.χ., έκαναν οι

χώρες της ανατολικής Ασίας. Κύρια αποτυχία των οικονομικών πολιτικών που

ασκήθηκαν από τη Μεταπολίτευση έως σήμερα υπήρξε η ανεπαρκής και

αναποτελεσματική λειτουργία των θεσμών άσκησης αναπτυξιακής πολιτικής και η

αποτυχία τους να ανανεώσουν το παραγωγικό μοντέλο της χώρας. Σε αυτή τη βασική

αποτυχία προστίθενται μια σειρά από σχετικές «εσωτερικές» διαρθρωτικές αποτυχίες,

όπως οι ανεπάρκειες της δημόσιας διοίκησης, η διαρκής αναποτελεσματικότητα ή/και

αδιαφορία για την καταπολέμηση της φοροδιαφυγής, το πελατειακό κράτος, η στενή

διαπλοκή κράτους και ομάδων συμφερόντων, η έλλειψη ευρύτερων συναινέσεων σε

πολιτικό και κοινωνικό επίπεδο. Όλα τα παραπάνω υπήρξαν διαχρονικά προβλήματα

στην ελληνική κοινωνία, τα οποία οξύνθηκαν στα χρόνια που προηγήθηκαν της

κρίσης. Σε αυτή τη λίστα των προβλημάτων θα πρέπει να συνυπολογιστούν και η

αποτυχημένη ρύθμιση του χρηματοπιστωτικού συστήματος, ο υπερδανεισμός και ο

υπερκαταναλωτισμός που θεωρήθηκαν ως οι αποκλειστικά κινητήριες δυνάμεις της

ανάπτυξης. 3

3 Το υλικό για τη συγγραφή αυτής της ενότητας είναι από, Εθνική Αναπτυξιακή Στρατηγική
2021: «Παραγωγική ανασυγκρότηση για μια δίκαιη και βιώσιμη ανάπτυξη (2017-2021)». 1η
έκδοση, Αθήνα, Φεβρουάριος 2017.
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Στη συνέχεια θα εστιαστούμε στους παραπάνω παράγοντες, προκειμένου να

κατανοήσουμε καλύτερα τα αίτια της κρίσης, η οποία και τελικά ώθησε στη

πραγματοποίηση των κεφαλαιακών περιορισμών, ξεκινώντας από τους εγγενείς

παράγοντες που είναι συνυφασμένοι με την ιδιαιτερότητα της ελληνικής κοινωνίας

και οικονομίας.  Για το σκοπό αυτό είναι απαραίτητη μια ανασκόπηση της

οικονομικής και κοινωνικής πορείας της χώρας από την μεταπολίτευση και μετά.

1.7.3.1 Η Ελληνική Οικονομία Από τη Μεταπολίτευση Έως την Κρίση
Έχοντας μόλις εξέλθει από μια δικτατορία4, η Ελλάδα στην περίοδο της

Μεταπολίτευσης, μετασχηματίζεται σταδιακά θεμελιώνοντας το κοινωνικό κράτος,

μια ευρύτερη κοινωνική συναίνεση και ένα πλαίσιο πολιτικής σταθερότητας.

Ταυτόχρονα δημιουργούνται συνεταιριστικά σχήματα ιδίως στην ύπαιθρο,

βελτιώνονται οι υποδομές, αυξάνεται το ποσοστό των πτυχιούχων τριτοβάθμιας

εκπαίδευσης στο σύνολο του ενεργού πληθυσμού και δημιουργούνται οι

προϋποθέσεις ανάπτυξης του ερευνητικού συστήματος. Η χώρα γενικά αρχίζει να

συγκλίνει με τις αναπτυγμένες χώρες της ενωμένης Ευρώπης (ΕΕ) ως προς το επίπεδο

εκπαίδευσης, τις υποδομές, το κοινωνικό κράτος αλλά και το μοντέλο κατανάλωσης,

εισερχόμενη στην ομάδα των αναπτυγμένων χωρών.

Στη δεκαετία του ΄70 και του ΄80 κυριαρχεί πολιτικά και οικονομικά η λογική

του προστατευτισμού της εγχώριας βιομηχανίας. Την ίδια εποχή η ανασυγκρότηση

των επιχειρήσεων γίνεται μέσα από την ανάληψη επιχειρηματικής δραστηριότητας

από το ίδιο το κράτος. Έτσι η Ελλάδα βρίσκεται σε μία ενδιάμεση κατάσταση (stuck

in the middle), μη μπορώντας  να ανταγωνιστεί ούτε τις αναπτυγμένες οικονομίες της

γνώσης-καινοτομίας, αλλά ούτε  και τις επίσης αναδυόμενες οικονομίες του χαμηλού

εργατικού κόστους. Η ένταξη στην Ευρωπαϊκή Οικονομική Κοινότητα (ΕΟΚ), που

γίνεται κατά κύριο λόγο με πολιτικά κριτήρια, δεν βελτιώνει την ανταγωνιστικότητα

της οικονομίας της, ενώ ταυτόχρονα απαιτεί την προσαρμογή της ελληνικής

κοινωνίας στα ευρωπαϊκά πρότυπα υλικού πολιτισμού και κατανάλωσης.

Τα εργαλεία αναπτυξιακής πολιτικής γρήγορα προσανατολίστηκαν στη

λογική της υποστήριξης μεμονωμένων επιχειρήσεων και επιχειρηματικών σχεδίων,

4 Το υλικό για τη συγγραφή αυτής της ενότητας είναι από, Εθνική Αναπτυξιακή Στρατηγική
2021: «Παραγωγική ανασυγκρότηση για μια δίκαιη και βιώσιμη ανάπτυξη (2017-2021)». 1η
έκδοση, Αθήνα, Φεβρουάριος 2017.
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αναπαράγοντας έτσι τα υφιστάμενα τεχνολογικά χαρακτηριστικά της παραγωγικής

δομής, την έλλειψη ευρύτερου αναπτυξιακού σχεδιασμού, την περιορισμένη

δικτύωση των παραγωγικών κλάδων, και τις πελατειακές πρακτικές (βλ. Skolarikou,

2003·Tsoukalas, 1995). Με αποτέλεσμα από τη δεκαετία του 1990 μέχρι την

εκδήλωση της κρίσης να παρατηρείται μια ταχεία μείωση του παραγωγικού

δυναμικού και μια υποχώρηση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της εγχώριας

παραγωγής, παρά τη συνεχιζόμενη αναβάθμιση των γνώσεων και ικανοτήτων του

εγχώριου ανθρώπινου δυναμικού και την αυξανόμενη διαθεσιμότητα πόρων μέσω

των ευρωπαϊκών διαρθρωτικών ταμείων. Η χώρα μας αρχίζει να χάνει το

αναπτυξιακό έδαφος που είχε κερδίσει και υποβαθμίζεται ανταγωνιστικά σε σχέση με

την υπόλοιπη Δυτική Ευρώπη. Μέχρι τα μέσα της δεκαετίας του 1990, η

διαθεσιμότητα ευρωπαϊκών κονδυλίων συγκρατεί το διαφαινόμενο παραγωγικό και

κοινωνικό αδιέξοδο της χώρας, και αποτρέπει με λανθασμένο τρόπο, την ανοιχτή

εκδήλωση μιας κρίσης.

Από τα μέσα του 1990 έως την περίοδο 2007-2008, το δημόσιο χρέος

σταθεροποιείται και ο συνδυασμός μιας σειράς εξελίξεων επιτρέπει τη δημιουργία

της ψευδαίσθησης μιας αναπτυξιακά «ισχυρής Ελλάδας». Η ανάληψη των

Ολυμπιακών αγώνων του 2004, συνέβαλε σε αυτή την ψευδαίσθηση και βελτίωσε

την εικόνα της χώρας μας στο εξωτερικό. Όμως αν και πρόσκαιρα ενίσχυσε κλάδους

της οικονομίας, επιβάρυνε υπέρμετρα τον κρατικό προϋπολογισμό με πολλά έργα που

στη συνέχεια δεν αξιοποιήθηκαν. Ένα δυσανάλογα υψηλό μέρος του κρατικού

προϋπολογισμού απορρόφησαν διαχρονικά και οι αμυντικές δαπάνες, χωρίς να έχουν

ουσιαστικές διασυνδέσεις με την ελληνική οικονομία.  Χαρακτηριστικά της περιόδου

αυτής είναι η μαζική εισροή φτηνών εργατικών χεριών από τις χώρες ιδίως των

Βαλκανίων και του μουσουλμανικού τόξου, η αυξημένη διαθεσιμότητα πιστώσεων με

χαμηλά επιτόκια με ταυτόχρονη δραματική  αύξηση του ιδιωτικού χρέους, που στο

τέλος της περιόδου ξεπερνά το δημόσιο χρέος. Στη δημιουργία του ιδιωτικού χρέους

έχει συμβάλλει ιδιαίτερα η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος, μέσα από την

άκριτη δανειοδότηση καταναλωτικών και κατασκευαστικών σχεδίων. Παράλληλα

παρατηρείται μια  εξίσου άκριτη χρηματοδότηση των ίδιων των ελληνικών τραπεζών

από βορειο-ευρωπαϊκά και αμερικανικά τραπεζικά ιδρύματα, τα οποία συσσωρεύουν

πόρους μέσω των πλεονασματικών ισοζυγίων των χωρών προέλευσής τους και μέσω

υπερμόχλευσης, και τους διοχετεύουν προς τον ευρωπαϊκό νότο.
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Αυτή η ψευδαίσθηση της οικονομικής ευημερίας τελειώνει απότομα με το

ξέσπασμα της κρίσης, η οποία είναι απόρροια ενός συνδυασμού εξωτερικών και

κυρίως εσωτερικών παραγόντων. Όπως προαναφέρθηκε, όταν ενέσκηψε η κρίση του

2008, το παραγωγικό μοντέλο της χώρας είχε ήδη εξαντλήσει τα όρια του. Έχοντας

στηριχθεί σε παραδοσιακές παραγωγικές τεχνολογίες και οργανωσιακές πρακτικές,

οδηγήθηκε στην παραγωγή μη ανταγωνιστικών αγαθών και υπηρεσιών χαμηλής

προστιθέμενης αξίας, υπονομεύοντας έτσι την όποια δυνατότητα προσέλκυσης Ξένων

Άμεσων Επενδύσεων (ΞΑΕ) και ωθώντας ένα  μεγάλο μέρους του εξειδικευμένου

προσωπικού να καταφύγει στο εξωτερικό. Ταυτόχρονα η διεθνής συγκυρία επηρέασε

καθοριστικά την ελληνική κρίση. Το ξέσπασμα της διεθνούς κρίσης το 2008

δημιούργησε ένα παγκόσμιο σοκ, όμως χώρες εκτεθειμένες στην υπερχρέωση, όπως

η Ελλάδα, επηρεάστηκαν βαθύτατα και παρουσίασαν βραδύτερη ανάκαμψη από

άλλες.

1.7.3.2 Εξωτερικές επιρροές
Η φούσκα των ακινήτων του 2007 προκάλεσε παγκόσμια οικονομική κρίση

μέσω του χρηματοπιστωτικού συστήματος. Αν και εκδηλώθηκε αρχικά στις

Ηνωμένες Πολιτείες με επίκεντρο τις τραπεζικές επισφάλειες και ειδικότερα την

αδυναμία εξυπηρέτησης των στεγαστικών δανείων, σύντομα έλαβε διαστάσεις

επιδημίας. Αρχικά επεκτάθηκε ταχύτατα στις αναπτυγμένες χώρες και στη συνέχεια

σε ολόκληρο τον κόσμο, με δραματικές επιπτώσεις στο τραπεζικό σύστημα και τις

επιχειρήσεις. Τα μεγάλα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα που είχαν εκτεθεί πολύ στα

στεγαστικά δάνεια χαμηλής εξασφάλισης, ενσωμάτωσαν «τοξικά» ομολόγα, σε μια

προσπάθεια εξομάλυνσης της κρίσης ρευστότητας στους ισολογισμούς τους (Cornett,

Erhemjamts, & Musumeci, 2016· Μπουσκούτα, 2017). Παρόλα αυτά, τα επιτόκια δεν

μειώθηκαν, με αποτέλεσμα να αυξηθεί η αβεβαιότητα στις διεθνείς αγορές. Επιπλέον,

η ανατίμηση του ευρώ σε σχέση με το δολάριο οδήγησε την ΕΕ σε απώλεια της

ανταγωνιστικότητας των εξαγωγών της και αυτό μείωσε τόσο την καταναλωτική όσο

και την εμπορική δραστηριότητα επιβραδύνοντας τους ρυθμούς μεγέθυνσης του

προϊόντος (Tsebelis, 2016· Μπουσκούτα, 2017). Η περαιτέρω μείωση των επιτοκίων

δεν ήταν αρκετή, και έτσι πολλές  τράπεζες κατέρρευσαν, με χαρακτηριστικό

παράδειγμα τη Lehman Brothers. Οι Goldman Sachs και η Morgan Stanley

μετατράπηκαν σε εταιρείες συμμετοχών υπό την εποπτεία της Fed και η J.P. Morgan
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εξαγόρασε τον χρηματοοικονομικό όμιλο Bear Stearns (Laeven & Valencia, 2012).

Στη κρίση αυτή συνοπτικά συνέβαλλαν η δημιουργία και διάθεση πολύπλοκων

επενδυτικών προϊόντων, η απελευθέρωση των αγορών χωρίς να υπάρχουν

κανονιστικά πλαίσια, ο αυξημένος δανεισμός και η ανεπαρκής εκτίμηση του ρίσκου,

καθώς και  οι λανθασμένες πολιτικές από τις κρατικές αρχές των χωρών

(Μπουσκούτα, 2017)

Στην Ελλάδα η κρίση έφτασε με δυο χρόνια καθυστέρηση, γύρω στις αρχές

του 2009 με την κρίση στο δημοσιονομικό έλλειμμα της χώρας (το κρατικό χρέος

ήταν πάνω από το 120% του ΑΕΠ) και έπληξε και τις ευρωπαϊκές τράπεζες που

εμφανίζονταν ως δανειστές της χώρας. Μεγάλο μέρος  του προβλήματος ήταν ότι  η

χώρα δε μπορούσε να χρηματοδοτήσει το κρατικό έλλειμμα με νέο χρήμα, διότι με

την ένταξή της στην οικονομική και νομισματική ένωση δεν είχε πλέον τον έλεγχο

της νομισματικής της πολιτικής, εφόσον μόνο η ΕΚΤ μπορεί να ελέγξει την ποσότητα

χρήματος και τα επιτόκια (Μπουσκούτα, 2017).  Επιπλέον, η συμβίωση χωρών με

διαφορετικά επίπεδα ανάπτυξης κάτω από τη «στέγη» του ίδιου νομίσματος οδήγησε

σε πολύ διαφορετικούς ρυθμούς ανάπτυξης και κερδοφορίας. Η ταχεία ανάπτυξη στις

χώρες της «περιφέρειας» και η στασιμότητα του «κέντρου» μείωσε την αναπτυξιακή

«ψαλίδα» μεταξύ τους. Ταυτόχρονα,  οι υψηλότεροι ρυθμοί ανάπτυξης στις πρώτες

συνοδεύτηκαν από τη δραστική μείωση στο κόστος του εγχώριου δανεισμού και από

την εισροή ξένων «αποταμιεύσεων», γεγονός που δημιούργησε τις προϋποθέσεις για

την εμφάνιση σταθερών πλεονασμάτων στο ισοζύγιο των χρηματοπιστωτικών

συναλλαγών (Busch, 1986). Σε αντίθεση με τις περισσότερο αναπτυγμένες

ευρωπαϊκές χώρες, στο διάστημα 1996-2008 η Ελλάδα σημείωσε υψηλή πραγματική

αύξηση του ΑΕΠ κατά 61,0%, η Ισπανία κατά 56,0% και η Ιρλανδία κατά 124,1%,,

ενώ το αντίστοιχο ποσοστό για την Γερμανία ήταν 19,5%, την Ιταλία 17,8% και για

τη Γαλλία 30,8%. Οι χώρες λοιπόν που σημείωσαν υψηλότερους ρυθμούς ανάπτυξης

κατά βάση κατέληξαν με σημαντικά ελλείμματα στις τρέχουσες συναλλαγές, με

αποτέλεσμα να είναι περισσότερο επιρρεπείς στην κρίση (ΙΝΕ-ΓΣΕΕ, 2008).

Στην κρίση συνέβαλε επίσης και η στρατηγική της Ευρωπαϊκής Ένωσης που

απέκλειε την στήριξη των δημόσιων οικονομικών στην Ευρωζώνη με απευθείας

δανεισμό από την ΕΚΤ και υποχρέωνε τις κυβερνήσεις να αντλούν δάνεια από τις

χρηματοπιστωτικές αγορές. Ειδικά οι ελληνικές τράπεζες ήταν ευάλωτες στο

εξωτερικό δανεισμό διότι η αποταμίευση των ελληνικών νοικοκυριών ήταν ιδιαίτερα
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χαμηλή και επιπλέον αρκετές τράπεζες ήρθαν αντιμέτωπες με προβλήματα

ρευστότητας λόγω των μεγάλων εκροών καταθέσεων και της τεράστιας αύξησης των

μη εξυπηρετούμενων δανείων (Tsebelis, 2016· Μπουσκούτα, 2017). Η υποβάθμιση

των ελληνικών ομολόγων από τους οίκους αξιολόγησης έθεσε σε περαιτέρω κίνδυνο

τις ελληνικές τράπεζες που αναγκάστηκαν να προβούν σε συγχωνεύσεις και εξαγορές

προκειμένου να εξασφαλίσουν την κεφαλαιακή τους επάρκεια. Η ΕΚΤ αναγκάστηκε

να λάβει μέτρα ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών μέσω του Ταμείου

Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ). Τον Φεβρουάριο του 2010 αποφασίστηκε

από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή η διαμόρφωση ενός πακέτου δανειακής στήριξης του

ελληνικού Δημοσίου με την εμπλοκή του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (ΔΝΤ),

υπό τον όρο ότι η χώρα θα έμπαινε σε Μνημόνιο, θα ακολουθούσε εν ολίγοις ένα

αυστηρό πρόγραμμα λιτότητας με παράλληλη αύξηση των εσόδων από άμεσους και

έμμεσους φόρους, με στόχο την μείωση του χρέους, την αύξηση της

ανταγωνιστικότητας, και τελικά την έξοδο της χώρας από την κρίση.

Το γεγονός ότι η χώρα μετά από επτά χρόνια  και τέσσερα μνημόνια, όχι μόνο

δεν έχει καταφέρει να βγει από την κρίση, αλλά και έφτασε στα όρια της χρεοκοπίας,

υποδηλώνει την αποτυχία αυτών των προγραμμάτων. Προφανώς αν τα μέτρα είχαν

πετύχει το στόχο τους  δεν θα παρουσιαζόταν επιτακτική η ανάγκη επιβολής των

Capital Controls. Η αποτυχία των προγραμμάτων αυτών είναι το αποτέλεσμα του

συγκερασμού διαφόρων παραγόντων που συνάδουν με τη οικονομική και κοινωνική

διάρθρωση της χώρας, τις πολιτικές επιλογές της και την απροθυμία εφαρμογής του,

καθώς και σε λάθη σχεδιασμού και υλοποίησης.  Στη συνέχεια θα επικεντρωθούμε σε

μερικές από τις αδυναμίες και τα προβλήματα που παρουσίασε η εφαρμογή των

Μνημονίων στη διαχείριση της ελληνικής κρίσης και στην αντιμετώπιση των

εσωτερικών και διαρθρωτικών προβλημάτων της χώρας (Βογγόλη, 2016).

1.7.3.3 Η Αντιμετώπιση της Κρίσης στα Χρόνια των Μνημονίων

Οι πολιτικές που εφαρμόστηκαν στο πλαίσιο των Μνημονίων5 αφορούσαν

πρωτίστως την εξοικονόμηση πόρων με σκοπό τη μείωση του δημοσιονομικού

ελλείμματος και την εξυπηρέτηση του δημοσίου χρέους, μέτρα στην κατεύθυνση της

5 Το υλικό για τη συγγραφή αυτής της ενότητας είναι από, Εθνική Αναπτυξιακή Στρατηγική
2021: «Παραγωγική ανασυγκρότηση για μια δίκαιη και βιώσιμη ανάπτυξη (2017-2021)». 1η
έκδοση, Αθήνα, Φεβρουάριος 2017.
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εσωτερικής υποτίμησης και αναθεώρησης επί το ελαστικότερο των εργασιακών

σχέσεων με στόχο την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας και την προσέλκυση

επενδύσεων, και διοικητικές μεταρρυθμίσεις για την αποτελεσματικότερη λειτουργία

του κράτους. Αν και υπήρξε αναπόφευκτη η λήψη μέτρων δημοσιονομικού

εξορθολογισμού ως συνέπεια της εκτόξευσης των δημοσιονομικών ελλειμμάτων και

της κρίσης χρέους, μέτρα καταπολέμησης της φοροδιαφυγής και φοροαποφυγής

καθώς και μέτρα αναδιοργάνωσης της διοικητικής μηχανής, η λιτότητα που

επιβλήθηκε έλαβε υπερβολικά έντονες διαστάσεις οδηγώντας σε γενικευμένη

καθίζηση την οικονομία. Στον δημόσιο τομέα, ήταν επίσης προφανής η αναγκαιότητα

για οργανωτικές και διοικητικές μεταρρυθμίσεις, αλλά η προτεραιότητα σε οριζόντιες

μειώσεις προσωπικού υπονόμευσε τους διαρθρωτικούς στόχους. Η ελληνική κρίση,

αν και αρχικά διαγνώσθηκε ως κρίση ρευστότητας, σύντομα αποδείχθηκε κρίση

φερεγγυότητας και κρίση χρέους, λόγω της αποτυχίας κρίσιμων πλευρών στη

διαχείρισή της, όπως παρουσιάζονται παρακάτω:

1. Αναφορικά με την πολιτική εσωτερικής υποτίμησης, οι πολλαπλασιαστές
αποδείχθηκαν εκτός πραγματικότητας, με συνέπεια την εκτίναξη της
ανεργίας, της φτώχειας, της κοινωνικής αναταραχής και της πολιτικής
αστάθειας, την απαρχή μιας μαζικής μετανάστευσης κ.ά.  Επικράτησε η
αντίληψη ότι η χώρα θα μπορούσε να αντιμετωπίσει τα προβλήματά της
μετακινούμενη προς τις οικονομίες χαμηλών εργατικών αμοιβών για την
αύξηση της ανταγωνιστικότητας και των επενδύσεων, και ως εκ τούτου
διαμορφώθηκαν προτάσεις πολιτικής που θα οδηγούσαν σε μισθούς και
συντάξεις σε επίπεδα μεταξύ Πορτογαλίας και Βουλγαρίας. Η αντίληψη όμως
αυτή δεν ευσταθούσε και αποδείχτηκε ανέφικτη καθότι η Ελλάδα δεν θα
μπορούσε να ανταγωνιστεί τις χώρες χαμηλού κόστους, αφού οι διαφορές στις
αμοιβές εργασίας σε παγκόσμιο επίπεδο είναι τεράστιες. Αυτό, επίσης δεν
είναι και ορθολογικό6, διότι η αμοιβή εργασίας είναι πολύ μικρή στη
συνολική αξία του προϊόντος και η πολιτική αυτή δεν οδηγεί σε καμία
περίπτωση σε μαζική εισροή ΞΑΕ.

2. Ένας ακόμα λόγος αποτυχίας της πολιτικής εσωτερικής υποτίμησης
σχετίζεται και με τη υπερχρέωση της χώρας, έτσι που η πτώση των αμοιβών
και συνεπώς του ΑΕΠ, αλλά και η μαζική ανεργία, χωρίς ανάλογη ανομοίωση
των χρεών, δημιούργησε μεταξύ 2010-2012 ένα ανεξέλεγκτο χρέος, το οποίο
αναγνωρίζεται σήμερα, έστω και καθυστερημένα, ως ένα σοβαρό πρόβλημα.

3. Αποδείχθηκε λανθασμένη η προσδοκία ότι οι «μεταρρυθμίσεις» θα
οδηγήσουν σε σημαντική οικονομική εξυγίανση και ανάπτυξη, καθόσον

6 Είναι χαρακτηριστικό πως οι αναπτυσσόμενες χώρες την περίοδο 1988-2015, αν και
διέθεταν πολύ χαμηλούς μισθούς και φορολογικούς συντελεστές και παρείχαν πλήθος άλλων
διευκολύνσεων, κατάφεραν να προσελκύσουν μόλις το 25% των παγκόσμιων αποθεμάτων
εισροών από ΞΑΕ, ενώ συνιστούσαν το 70% του συνόλου των χωρών.
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αποδείχτηκαν ανέφικτες ή έστω μη επαρκώς υλοποιήσιμες λόγω πολιτικών-
κοινωνικών αντιστάσεων, αντιδράσεων επιμέρους ομάδων συμφερόντων, και
άλλοτε λόγω αδυναμίας ταχείας προσαρμογής λόγω κακού σχεδιασμού κ.λπ..
Ένας άλλος παράγοντας αποτυχίας των μεταρρυθμίσεων είναι η μονομέρεια
στο σχεδιασμό τους. Μεταρρυθμίσεις εισπρακτικού και περιοριστικού
χαρακτήρα (όπως π.χ. μείωση μισθών- συντάξεων, αυξήσεις του ΦΠΑ και
ειδικών φόρων) θεωρήθηκαν πάντα ως προαπαιτούμενα εκταμιεύσεων,
αντίθετα άλλες διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις, σημαντικότερες ενδεχομένως
για την αναπτυξιακή πορεία της χώρας, (όπως για παράδειγμα μια
ολοκληρωμένη αξιολόγηση του προσωπικού στο δημόσιο) δεν απέκτησαν
ποτέ την ίδια βαρύτητα. Μια άλλη μεταρρυθμιστική μονομέρεια ήταν ότι
αποδόθηκε στο δημόσιο είτε ο ρόλος του «παθητικού» υποστηρικτή της
ανάπτυξης (π.χ. μέσω παροχής υποδομών, υλικών ή άυλων) είτε αυτό του
επιδιορθωτή ατελειών των αγορών (π.χ. σε ότι αφορά τις τραπεζικές
χρηματοδοτήσεις ή τις τυχόν μονοπωλιακές συνθήκες αγοράς), χωρίς να
εξεταστεί επαρκώς η δυνατότητα ενός συνεκτικού «επιχειρηματικού» ρόλου
του κράτους για τη χάραξη αναπτυξιακής στρατηγικής. Επιπλέον δεν ελήφθη
επαρκώς υπόψιν κατά το σχεδιασμό των μεταρρυθμίσεων, ιδίως αυτών που
στοχεύουν σε αύξηση του ανταγωνισμού στις αγορές εργασίας και προϊόντων,
ο υφεσιακός χαρακτήρας τους. Διότι ακόμα και αν τα μακροχρόνια
αποτελέσματα των μεταρρυθμίσεων αναγνωρίζονται ως θετικά, η «βίαιη»
εφαρμογή τους μέσα σε ένα περιβάλλον ακραίας λιτότητας συχνά δρα στην
αντίθετη κατεύθυνση, οδηγώντας σε αύξηση του αποπληθωρισμού, αύξηση
των πραγματικών επιτοκίων, με προφανή αντιαναπτυξιακά αποτελέσματα.

4. Τέλος, καθοριστικό ρόλο έπαιξε η μη έγκαιρη και στη συνέχεια η μη επαρκής
ρύθμιση του χρέους. Η έστω και αργοπορημένη συνειδητοποίηση του
προβλήματος του χρέους οδήγησε στην επιλογή του Private Sector
Involvement (PSI), το οποίο παρά το σημαντικό ύψος του, αποδείχθηκε
τελικά ανεπαρκές ως προς τη δυνατότητα εξόδου της χώρας στις αγορές και
φυσικά ως προς την αναπτυξιακή προσπάθεια, καθώς οι επενδύσεις
παρέμειναν τελματωμένες. Ακόμα χειρότερα, το PSI υπέσκαψε περαιτέρω το
κοινωνικό και οικονομικό κλίμα (ασφαλιστικά ταμεία, τράπεζες,
μικροομολογιούχοι κ.λπ.), με περαιτέρω αρνητικά αποτελέσματα στην
ανάπτυξη, ενώ τα όποια οφέλη του εξανεμίστηκαν μέσα σε ένα χρόνο, την
περίοδο 2012-2013. Το τελικό αποτέλεσμα των παραπάνω ήταν αντί να
επιτευχθεί μια μικρή έστω ανάπτυξη, να επιταχυνθεί η οικονομική κρίση.

Συνοψίζοντας, η κρίση του 2009-2010 χαρακτηρίστηκε από τη συνύπαρξη

τριών μείζονων προβλημάτων:

1. ένα πρόβλημα ρευστότητας, ως αποτέλεσμα της απότομης διακοπής της
εξωτερικής χρηματοδότησης της οικονομίας αλλά και της εκτόξευσης των
ελλειμμάτων της,

2. ένα πρόβλημα φερεγγυότητας-χρέους ως απόρροια μιας σειράς εσφαλμένων
επιλογών οικονομικής πολιτικής, που όμως επιτάθηκε αντί να διορθωθεί με
τις πολιτικές των μνημονίων, και

3. ένα πρόβλημα ανταγωνιστικότητας που αφενός μεν είχε τις ρίζες του στις
εσωτερικές δομικές αιτίες που προαναφέρθηκαν, αφετέρου όμως
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παροξύνθηκε στα χρόνια του ευρώ από την άνιση ανάπτυξη μεταξύ
ευρωπαϊκού βορρά και νότου.

Οι πολιτικές που ακολουθήθηκαν μετά το 2009 δεν αντιμετώπισαν επαρκώς

τα «τρίδυμα» αυτά προβλήματα. Στην αρχή αγνόησαν παντελώς την κρίση

φερεγγυότητας-χρέους και στη συνέχεια την αντιμετώπισαν χωρίς επιτυχία.

Επιπλέον, λύσεις που πρότειναν στο πρόβλημα ανταγωνιστικότητας ήταν

λανθασμένες, διότι στηρίζονταν αποκλειστικά στην πολιτική εσωτερικής υποτίμησης,

με αποτέλεσμα να υπονομευθεί η παραγωγική αναβάθμιση της χώρας.

Βεβαίως, δεν θα πρέπει να παραβλέψουμε ότι η πολιτική των Μνημονίων δεν

επέφερε μόνο αρνητικά αποτελέσματα. Στα επτά χρόνια της κρίσης επιτεύχθηκαν

πολλά, όπως η δημοσιονομική προσαρμογή (σημαντική μείωση πρωτογενών

ελλειμμάτων), η βελτίωση καθοριστικών οικονομικών δεικτών (όπως η μείωση του

ελλείμματος του εμπορικού ισοζυγίου, αν και προήλθε από τη συμπίεση των

εισαγωγών και όχι από την αύξηση των εξαγωγών), τέθηκαν σε κίνηση μια σειρά από

αναγκαίες μεταρρυθμίσεις, όπως αυτή του δικαστικού συστήματος και της δημόσιας

διοίκησης  (με περιορισμένα προς το παρόν αποτελέσματα), ο εξορθολογισμός στις

κρατικές δαπάνες, η ταχεία επέκταση της χρήσης πλαστικού χρήματος, η

καταπολέμηση της γραφειοκρατίας και της αδιαφάνειας, η μείωση της φοροδιαφυγής,

το άνοιγμα μιας σειράς κλειστών επαγγελμάτων, η χάραξη νέων πολιτικών για

μετακίνηση της παραγωγής στις αλυσίδες αξίας με τη στήριξη και του νέου

αναπτυξιακού νόμου, το Εθνικό Στρατηγικό Πλαίσιο Αναφοράς (ΕΣΠΑ), το

πρόγραμμα αγροτικής ανάπτυξης και άλλες συναφείς πολιτικές και εργαλεία.

Παραμένει ακόμα ζητούμενο ο αποτελεσματικότερος σχεδιασμός, συντονισμός και

υλοποίηση των αναπτυξιακών πολιτικών, η δυνατότητα ουσιαστικής αξιολόγησης

των αποτελεσμάτων τους και η ευελιξία των θεσμών όταν απαιτείται διόρθωση

στόχων και διαδικασιών.

Μια θετική παρενέργεια της «προσαρμογής» που επέβαλε η κρίση και η

δημοσιονομική προσαρμογή, είναι ένας αναστοχασμός σε ατομικό και συλλογικό

επίπεδο, που παρά τις όποιες θυμικές αντιδράσεις οδήγησε σε μια ωρίμανση της

κοινωνίας και των πολιτών ως προς την καθημερινή στάση τους, τον

προγραμματισμό της ζωής τους αλλά και τη σχέση τους με το κράτος και το πολιτικό

σύστημα.  Σήμερα ο πολίτης είναι περισσότερο απαιτητικός απέναντι στο κράτος και

τον διοικητικό μηχανισμό, και ταυτόχρονα περισσότερο αποστασιοποιημένος και
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καχύποπτος απέναντι στις παθογένειες του πολιτικού συστήματος, όπως τις

πελατειακές σχέσεις που διαβρώνουν την πολιτική συνείδηση. Από την άλλη, οι

πολίτες φαίνεται να επαναπροσδιορίζουν τα πρότυπα ζωής και κατανάλωσης που τα

προηγούμενα χρόνια βασίστηκαν σε μια επιφανειακή ευμάρεια. Ταυτόχρονα έχουν

αρχίσει να αναπτύσσονται «από τα κάτω» πρωτοβουλίες αλληλεγγύης αλλά και

παραγωγής επιχειρηματικής δράσης (νεανικής και κοινωνικής επιχειρηματικότητας),

ερευνητικές και άλλες πρωτοβουλίες, που βασίζονται περισσότερο στις αξίες της

ατομικής προσπάθειας και της συλλογικής συνεργασίας. Αυτή η αξιακή μεταστροφή

διαμορφώνει ένα υπόστρωμα νοοτροπιών και αντιλήψεων που θα μπορούσαν να

αποτελέσουν θετικούς παράγοντες για τον μετασχηματισμό του αναπτυξιακού

μοντέλου της χώρας, ενώ παράλληλα διαμορφώνει ευνοϊκό έδαφος ώστε να

αξιοποιηθούν καλύτερα τα συγκριτικά πλεονεκτήματα της χώρας, ιδίως όσον αφορά

το έμψυχο δυναμικό της ή τη γεωστρατηγική θέση της. Είναι ανάγκη λοιπόν τα νέα

αυτά πρότυπα να ενθαρρυνθούν με θεσμικά εργαλεία δημόσιας πολιτικής για να

επιτευχθεί η μετάβαση σε ένα νέο παραγωγικό πρότυπο. «Ίσως πρόκειται για μια

καλή ευκαιρία να απαρνηθούμε το ξέφρενο καταναλωτισμό των τελευταίων

δεκαετιών και να δώσουμε προτεραιότητα σε αξίες μη οικονομικές που

υπαγορεύονται όχι από την παραίτηση αυτού που γνωρίζει ότι δεν μπορεί να ελέγχει

ή να τροποποιεί την πορεία της οικονομίας, αλλά από την άρνηση να θυσιάσουμε την

ύπαρξη μας στο μύθο της ανάπτυξης, που βλέπει τους ανθρώπους ως παραγωγούς και

καταναλωτές» (Λυκούρη, 2017, p. 5).

Πέρα από αυτή τη παράπλευρη  ευεργετική επίδραση της κρίσης σε

θεωρητικό επίπεδο, δεν μπορούμε να παραβλέψουμε το γεγονός ότι οι κεφαλαιακοί

περιορισμοί επηρέασαν αρνητικά στην καθημερινότητά τους τόσο τους πολίτες,

εφόσον περιόρισαν τις συναλλαγές τους, όσο και τις επιχειρήσεις, ιδιαίτερα τις

μικρομεσαίες λόγω έλλειψης ρευστότητας, με πολλές από αυτές να κλείνουν, να

εμφανίζουν ζημίες ή να καταφεύγουν στο εξωτερικό. Το άμεσο αποτέλεσμα ήταν να

παρουσιαστεί αύξηση της ανεργίας, μείωση της κατανάλωσης και της ευημερίας και

αδυναμία από την πλευρά των επιχειρήσεων να ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις

τους, δηλαδή συρρίκνωση της οικονομίας (Βογγολη, 2016). Για τις επιπτώσεις όμως

των Capital Controls στην ελληνική οικονομία και τις επιχειρήσεις θα αναφερθούμε

πιο αναλυτικά στα επόμενα δύο κεφάλαια  της παρούσας  μελέτης.
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2. Η ΕΠΙΔΡΑΣΗ ΤΩΝ CAPITAL

CONTROLS ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ

ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ
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Η παγκόσμια οικονομική ύφεση του 1929 αποτελεί ανεξίτηλο παράδειγμα για

την σηματοδότηση της σημερινής εγχώριας αλλά και της παγκόσμιας οικονομικής

κρίσης  που διανύουμε. Η παρούσα οικονομική κρίση αποτυπώνεται με έντονο βαθμό

και φέρνει στην επιφάνεια εκτός  από  οικονομικές επιπτώσεις, όπως το κλείσιμο των

επιχειρήσεων, την μείωση της παραγωγής, τη συρρίκνωση του ΑΕΠ, και πολλές

κοινωνικές παθογένειες όπως εγκληματικότητα, βία, ανεργία (με την πολυδιάστατη

μορφή της), φτωχοποίηση, κ.α.. Όλα αυτά είναι απόρροια της οικονομικής κρίσης η

οποία επέφερε την χρηματοπιστωτική κρίση και την επιβολή των κεφαλαιακών

περιορισμών, με δυσμενείς επιπτώσεις για την οικονομία και τον επιχειρηματικό

τομέα ειδικότερα, αλλά και στην κοινωνία γενικότερα.

2.1 Οικονομική Ύφεση
Η ύφεση είναι μια από τις τέσσερις φάσεις του οικονομικού κύκλου, η φάση

αυτή, χαρακτηρίζεται από εκτεταμένη ανεργία, έλλειψη επενδύσεων αλλά και

ανεπαρκή ζήτηση καταναλωτικών αγαθών.  Οι επιχειρήσεις που παράγουν τόσο

καταναλωτικά όσο και κεφαλαιουχικά αγαθά έχουν αχρησιμοποίητη ή πλεονάζουσα

παραγωγική δυναμικότητα. Η παραγωγή και τα εισόδημα, βρίσκονται στο

χαμηλότερο επίπεδό τους.7

Ειδικότερα, η ελληνική οικονομία η όποια βρίσκεται στο μάτι του κυκλώνα

από το 2008 όπου εμφανίστηκε η οικονομική κρίση, εισήλθε στον όγδοο χρόνο

ύφεσης το 2016 , τα μακροοικονομικά μεγέθη της χώρας είναι συρρικνωμένα κατά το

¼ σε σύγκριση με τα αντίστοιχα του 2008. Μόνο για το έτος 2014 η πορεία του ΑΕΠ

κλείνει με θετικό πρόσημο στο ρυθμό μεγέθυνσης του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα 5). Για τα

έτη 2015 και 2016 η ανάκαμψη που θα σημειωνόταν σύμφωνα με εκτιμήσεις διεθνών

οργανισμών ματαιώθηκε, λόγω της αβεβαιότητας των διαπραγματεύσεων, αλλά και

της επιβολής των Capital Controls. Το ποσοστό της ανεργίας συνεχίζει να έχει

ανοδική πορεία δοκιμάζοντας τον επιχειρηματικού τομέα, την κοινωνική συνοχή

7 Αρχές Οικονομικής Θεωρίας, Οικονομικές διακυμάνσεις Πληθωρισμός Ανεργία, διαθέσιμο
στην ιστοσελίδα http://ebooks.edu.gr/modules/ebook/show.php/DSGL-C117/130/944,3464/.

-
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άλλα και το ευρύτερο πολιτικό σύστημα, (Τσακλόγλου, Οικονομίδης,

Τριαντόπουλος, Παγουλάτος, Φιλιππόπουλος, 2016).

Πίνακας 5. Πορεία εξέλιξης  του ΑΕΠ

2011 2012 2013 2014 2015

Εξέλιξη ΑΕΠ
(σταθερές τιμές

2010)
-9,1% -7,3% -3,2% 0,7% -0,2%

Ποσοστό
ανεργίας 17,9% 24,4% 27,5% 26,5% 24,9%

Πηγή : Ελληνική Στατιστική Αρχή, 2015.

*δισεκατομμύρια €
** Πηγή: Eurostat

Αναφορικά, με την προσέγγιση του ΑΕΠ από την πλευρά της εγχώριας

κατανάλωσης το 2015, ήταν οριακά υψηλότερη κατά 0,2% σε σύγκριση με το 2014,

τα καταναλωτικά έξοδα των νοικοκυριών κατά το Α΄ εξάμηνο του 2015 παρουσίασαν

άνοδο κατά 1,2% το γεγονός αυτό επέφερε αύξηση της κατανάλωσης στο σύνολο της

κατά 0,3% και αύξηση των  καταναλωτικών δαπανών (ΙΟΒΕ,2016).

Θα μπορούσε η ύφεση να  έχει αποφευχθεί; Ένα ρητορικό ερώτημα στην

απάντηση του όποιου κάποιοι οικονομολόγοι ισχυρίζονται ότι αν είχε εφαρμόστει

διαφορετική πολιτική θα ήταν εφικτή η αποφυγή της, ο ισχυρισμός όμως αυτός

φαντάζει «εξωπραγματικός», διότι τα δημοσιονομικά ελλειμματικά της ελληνικής

οικονομίας το 2009 ήταν πολύ υψηλά,  έτσι η αντιμετώπιση έγινε με την επιβολή

συνερχόμενης φορολογικής επιδρομής, τη μείωση των δημοσίων δαπανών αλλά και

τον παράλληλο συνδυασμών και των δυο μέτρων. Σε ποσοστό 30% του ΑΕΠ την

περίοδο 2010-2014 αντιστοιχούσε ισόποσα η αύξηση της φορολογικής επιδρομής

αλλά και η μείωση των δημοσίων δαπανών (Τσακλόγλου, κ.συν., 2016).

Έτσι λοιπόν κατά τα πρώτα έτη της ύφεσης (2010,2011) η έμφαση του

πολιτικού γίγνεσθαι ήταν στη φοροεπιδρομή και μετέπειτα στη συρρίκνωση των

δημοσίων δαπανών (2012-2014) όπως απεικονίζεται στο Διάγραμμα 1.
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Διάγραμμα 1. Δημοσιονομικές παρεμβάσεις σε % του ΑΕΠ 2010-2011
Πηγή: Τσακλόγλου, κ.συν  από Eurostat.

Το κλίμα που επικρατούσε στην Ελλάδα  τον Μαϊο του 2012  αποτυπώνετε

μέσα από  δημοσίευμα του Economist για τη δυσμενή κατάσταση της Ελλάδας, μετά

την αποτυχημένη εκλογική αναμέτρηση χωρίς την ανάδειξη ξεκάθαρου νικητή, με

τους   Έλληνες  καταθέτες  να κρύβουν τα χρήματα τους «κάτω από το στρώμα»,

λόγω του έντονου φόβου που τους είχε μετακυλήσει  η  έντονη πολιτική αστάθεια της

χώρας και η φημολογία για την επιστροφή στη δραχμή (Φίλιππας, 2013).8

Η αρνητική κριτική  δεν προερχόταν μόνο από αναλυτές μεγάλων οίκων αλλά

και  από την εγχώρια αγορά, όπου πριν από την ολοκληρώση του PSI (Private Sector

Involvement), αμφισβητούσαν την αξιοπιστία της Ελλάδας για την  αποπληρωμή του

χρέος της απέναντι στους πιστωτές της, αλλά και δημοσιεύματα περί εξόδου της

Ελλάδας από την Ευρωζώνη το λεγόμενο «GREXIT», το εχθρικό αυτό κλίμα

επέδρασε καταλυτικά στη πορεία του περιθωρίου του spread του δεκαετούς

ομολόγου σε σύγκριση με το αντίστοιχο γερμανικό που σκαρφάλωσε στις 3.121

μονάδες το 2013 (Φίλιππας, 2013).9

Η  παρατεταμένη όμως ύφεση με τη  δυσβάστακτη φορολόγηση των

επιχειρήσεων συνέβαλλε στο κλείσιμο μεγάλου αριθμού αυτών, λόγω συρρίκνωσης

της κερδοφορίας τους, αλλά και της αδυναμίας τους για την λήψη χρηματοδότησης

8, 9 Από την εισήγηση  του Νικόλαου Φίλιππα Νοέμβριος 2013 για την Ημερίδα του ΚΕΠΕ.
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τους μέσω τραπεζικών δανείων, δεδομένων των οικονομικών συνθηκών που

επικρατούν. Η  σχέση αυτή είναι αμφίδρομη, διότι οι τράπεζες έχουν περιορισμένη

ρευστότητα εξαιτίας των συρρικνωμένων καταθέσεων, και από την άλλη οι

επιχειρήσεις αντιμετωπίζουν τον κίνδυνο να μην ανταποκριθούν στις δανειακές τους

υποχρεώσεις, λόγω της μείωσης που υπέστη και η ιδιωτική κατανάλωση. Η επιβολή

των Capital Controls συρρίκνωσε την χρηματοδότηση από πλευράς των τραπεζών

προς τις επιχειρήσεις.

2.2 Επιχειρηματική Δραστηριότητα

Οι συνέπειες από την επιβολή κεφαλαιακών ελέγχων για την επιχειρηματική

δραστηριότητα της χώρας ήταν επώδυνες, διότι με την επιβολή των κεφαλαιακών

ελέγχων, ο κύκλος εργασιών σε 9 από τις 10 επιχειρήσεις εμφάνισε πτώση , 3

στις 10 επιχειρήσεις παρουσίασαν πτώση πάνω από 70%, ενώ στο σύνολο η μείωση

του κύκλου εργασιών ήταν μεσοσταθμικά 48%.

Απόρροια κατά το διάστημα αυτό ήταν η συρρίκνωση της κατανάλωσης κατά

50% ή ειδικότερα κατά €3,8 δις, από την μείωση αυτή σύμφωνα με εκτιμήσεις το

ελληνικό δημόσιο έχασε €570 εκατ. από έμμεσους φόρους. 10

Σε μια χώρα όπου το 85% της ιδιωτικής απασχόλησης βρίσκεται

συγκεντρωμένο στον τομέα των ΜΜΕ και περισσότερο από το 50% στις πολύ μικρές

επιχειρήσεις (0-9 εργαζόμενοι), η παρατεταμένη ύφεση, την οποία επιδεινώνουν τα

μέτρα λιτότητας και η καθυστέρηση των απολύτως απαραίτητων διαρθρωτικών

μεταρρυθμίσεων, έχει πλήξει σοβαρά τις ΜΜΕ σε δυσανάλογο μεγαλύτερο βαθμό

από τις μεγάλες επιχειρήσεις.

Οι μικρομεσαίες και μικρές επιχειρήσεις έχουν πληγεί σοβαρά από την

παρατεταμένη ύφεση σε σύγκριση με τις μεγαλύτερες, συμφώνα με ερευνά που

διεξήχθη από το Ινστιτούτο Μικρών Επιχειρήσεων της ΓΣΕΒΕΕ 11, έδειξε ότι κίνδυνο

κλεισίματος αντιμετωπίζουν  63.000 επιχειρήσεις ή αλλιώς 1 στις 3, ως  άμεσο

επακόλουθο του «λουκέτου» των επιχειρήσεων είναι η εκτόξευση του δείκτη

10http://www.iefimerida.gr/news/224078/gsevee-mia-stis-treis-mikres-epiheiriseis-
kindyneyei-me-kleisimo-logo-ton-capital έρευνα που διεξήγαγε το Ινστιτούτο Μικρών
Επιχειρήσεων της ΓΣΕΒΕΕ.
11 Έρευνα που διεξήγαγε το Ινστιτούτο Μικρών Επιχειρήσεων της ΓΣΕΒΕΕ.
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ανεργίας και των οδυνηρών συνεπειών της σε οικονομικό, κοινωνικό αλλά και

πολιτικό επίπεδο που αυτή γεννά. Ο περιορισμός κεφαλαίου επηρέασε την

επιχειρηματική δραστηριότητα και αυτή με την σειρά της επέφερε υποχρεωτική

άδεια, διαθεσιμότητα αλλά και απολύσεις εργαζομένων, και φυσικά κοινωνικές

αναταραχές , πολιτικές συγκρούσεις και  γενικευμένη αστάθεια.

Μια άλλη ερευνά η οποία διεξήχθη το χρονικό διάστημα 03-09/02/2016, από

την marc A.E.,  για λογαριασμό της ΙΜΕ –ΓΣΕΒΕ σε δείγμα 1007 επιχειρήσεων,

σχετικά με την αποτίμηση της οικονομικής κατάστασης των πολύ μικρών και μικρών

επιχειρήσεων (0-49 απασχολούμενους) για το Β΄ εξάμηνο του 2015,

περιλαμβανομένης της κρίσης διαπραγμάτευσης, την επιβολή των κεφαλαιακών

περιορισμών και την αρχή εφαρμογής του δυσβάστακτου Γ΄ Μνημονίου.

Διάγραμμα 2. Αποτίμηση Β΄ εξαμήνου 2015
Πηγή:  ΙΜΕ ΓΣΕΒΕΕ.

Τα αποτελέσματα της έρευνας επιβεβαιώνουν ότι τις  μεγαλύτερες απώλειες τις

βιώνουν οι αυτοαπασχολούμενοι και φυσικά οι πολύ μικρές επιχειρήσεις (βλ.

Διάγραμμα 2). Επισημαίνεται ότι σύμφωνα τον ΙΜΕ-ΓΣΕΒΕΕ ότι πιθανά λουκέτα

επιχειρήσεων, που βρίσκονται στο «κόκκινο» συνεπάγονται  με τη σειρά τους την
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εμφάνιση κινδύνου απώλειας θέσεων συνολικής απασχόλησης (εργοδότες,

αυτοαπασχολούμενοι, μισθωτοί) 40.000 – 45.000.

Διάγραμμα 3. Πορεία τζίρου επιχειρήσεων
Πηγή:  ΙΜΕ ΓΣΕΒΕΕ.

Παρατηρούμε επίσης από τα αποτελέσματα της ερευνάς ότι πριν από την επιβολή

(2014) και μετά την επιβολή τον Capital Controls (2015) ο τζίρος των επιχειρήσεων

παρουσιάζει κατά μέσο όρο μείωση της τάξης του 20,6% (Διάγραμμα 3).

2.3 Απασχόληση – Ανεργία
Αξιοσημείωτο είναι το γεγονός ότι με την επιβολή των Capital Controls στην

κάρδια του καλοκαιρού και της έντονης εργασιακής κινητικότητας, λόγω τουρισμού

άλλαξαν τα δεδομένα και στον τομέα της στην απασχόλησης, με την αύξηση του

ποσοστό των ευέλικτων μορφών εργασίας όπως είναι η εκ περιτροπής και η μερική

απασχόληση, με επίπτωση  την μείωση της πλήρους απασχόλησης.
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Πίνακας 6. Προσλήψεις ανά είδος εργασίας
Χρονικό Διάστημα Πριν την επιβολή των Capital Controls

Πηγή : Εργάνη πληροφοριακό σύστημα.

Κατόπιν, σύγκρισης των πινάκων 6  και 7 οι αριθμοί  στον τομέα  της

απασχόλησης κατά τον επίμαχο μήνα Ιούλιο 2015 αποτυπωθήκαν ως εξής : το

συνολικό ύψος των προσλήψεων  ανήλθε στο πόσο των 143,972 εκ των όποιων οι

53,151 αφορούν την μερική απασχόληση 23,127 την εκ περιτροπή απασχόληση, ενώ

τα αντίστοιχα ποσά για τον Ιούλιο του 2014 ήταν από το συνολικό πόσο το

προσλήψεων 157,255, οι 56,907 αφορούν την μερική απασχόληση και οι 24,523

την εκ περιτροπής.

Πίνακας 7. Προσλήψεις ανά είδος εργασίας
Χρονικό Διάστημα Πριν και κατά την επιβολή των Capital Control

Πηγή : Εργάνη πληροφοριακό σύστημα.
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Πηγή : Εργάνη πληροφοριακό σύστημα, επεξεργασία στοιχείων από τη συγγραφέα.

Μια πτυχή με  θετική όψη αυτή την φορά από την επιβολή των κεφαλαιακών

περιορισμών, αποτελεί το γεγονός του περιορισμού της «αδήλωτης εργασίας», οι

πληρωμές με «ηλεκτρονικό χρήμα» οδήγησαν πολλούς εργοδότες να μετατρέψουν

τους «αφανείς εργαζόμενους», σε εμφανείς προκειμένου να αιτιολογήσουν την

μισθοδοσία τους λόγω ανεπάρκειας ρευστότητας. Από την άλλη όψη του νομίσματος,

οι ευέλικτες μορφές εργασίας συνεπάγονται μειωμένα έσοδα για τα ασφαλιστικά

ταμεία, λόγω μικρότερων ασφαλιστικών αποδόσεων ως προς αυτά.

Οι επιστήμονες από την πλευρά τους προσπαθούν να εξηγήσουν το αντιφατικό

γεγονός, πως χωρίς μικρότερη ή αντίστοιχη αύξηση του ΑΕΠ σημειώθηκε πτωτική

πορεία της ανεργίας. Συγκεκριμένα, σύμφωνα με τα στατιστικά στοιχειά της

Ελληνικής Στατιστικής Αρχής το έτος 2013 η ανεργία είχε σκαρφαλώσει στο 27,9%

και μετά από εκεί παρατηρήθηκε μια συνεχόμενη πτώση όπου σταθεροποιήθηκε τον

Μαϊο στο 23,5%. Η μεγαλύτερη απoρία για τους επιστήμονες παρουσιάζετε στην

χρονική περίοδο 2015-2016, όπου έχουμε όχι αύξηση αλλά μείωση  του ΑΕΠ,

ειδικότερα 0,3% για το 2015 και 1,4% για το 2016 (Σαλούρου,2016).

Πίνακας 8. Μεταβολές μορφών απασχόλησης

ΜΗΝΑΣ ΠΛΗΡΗΣ
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ

ΜΕΡΙΚΗ
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ

ΕΚ
ΠΕΡΙΤΡΟΠΗΣ

ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ

ΙΟΥΛΙΟΣ 2014 48,21% 36,18% 14,70%

ΙΟΥΛΙΟΣ 2015 47,03% 36,90% 16,06%

ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ↓ 1,18% ↑0,72% ↑1,36%
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2.4 Εξαγωγές- Εισαγωγές

2.4.1 Εξαγωγές
Το εμπορικό ισοζύγιο της Ελλάδας δεν θα μπορούσε να παραμείνει

αμετάβλητο από τις δυσχέρειες στις εμπορικές συναλλαγές που επέφεραν οι

περιορισμοί κεφαλαίων, απόρροια οι ελληνικές εξαγωγές να  κλείνουν με αρνητικό

πρόσημο και το πρώτο εξάμηνο του 2016.

Οι εξαγωγές υποχώρησαν το 2015 σημειώνοντας τη μεγαλύτερη υποχώρηση

μετά το 2011  κατά 3,7% ενώ το 2014 η μεγαλύτερη  άνοδος των τελευταίων εννέα

ετών κατά 7,4%. (ΙΟΒΕ,2016).  Οι κυριότεροι λόγοι για την κάμψη των εξαγωγών

κυρίως στην παροχή διεθνών μεταφορικών υπηρεσιών, σύμφωνα με το ΣΤε ήταν

εκτός από την επιβολή των Capital Controls, η έντονη επιφυλακτικότητα για την

πορεία της ελληνικής οικονομίας.

Με την έλλειψη ρευστότητας να αποτελεί τροχοπέδη για τις ελληνικές

επιχειρήσεις, προκειμένου να ακολουθήσουν και να εφαρμόσουν πολιτικές

προώθησης των προϊόντων και των υπηρεσιών τους, αλλά και πληρωμής των

προμηθευτών, με συνέπεια από την πλευρά των προμηθευτών  την παύση της

τροφοδοσίας της αγοράς.

Σύμφωνα με δήλωση της Προέδρου του Πανελλήνιου Συνδέσμου Εξαγωγέων

κυρία Χριστίνα Σακελλαρίδη (2015) «ο Πανελλήνιος Σύνδεσμος Εξαγωγέων είχε

εγκαίρως προειδοποιήσει για τις μεσομακροπρόθεσμες συνέπειες της επιβολής

κεφαλαιακών ελέγχων στην εξωστρέφεια της ελληνικής οικονομίας. Ήδη οι

δυσκολίες προμήθειας και εξασφάλισης πρώτων υλών μεταφράζονται σε μειωμένη

παραγωγή και μειωμένες εξαγωγές, ενώ συνεχίζεται με έντονους ρυθμούς η «έξοδος»

ελληνικών επιχειρήσεων, που αναζητούν τραπεζικό καταφύγιο και ρευστότητα στις

γειτονικές, αλλά και άλλες χώρες της Ευρώπης».

Σχετικά με τα οικονομικά στοιχεία της Ελληνικής Στατιστικής αρχής

(Πίνακας 9), η αξία των ελληνικών εξαγωγών για το Α΄ εξάμηνο του 2016 σε

σύγκριση με το αντίστοιχο χρονικό διάστημα των ετών 2015 και 2014 είναι

μειωμένη.
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Πηγή: Βασίζεται σε στοιχεία της  ΕΛΣΤΑΤ.

Πηγή: ΠΣΕ-ΚΕΕΜ *Ανάλυση επί των εκτιμήσεων μηνός της ΕΛΣΤΑΤ.

Πίνακας 9. Πορεία ελληνικών εξαγωγών

ΠΟΡΕΙΑ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ  ΕΞΑΓΩΓΩΝ

Ά ΕΞΑΜΗΝΟ 2014 Ά ΕΞΑΜΗΝΟ 2015 Ά ΕΞΑΜΗΝΟ 2016

€13,17 δις €13,02 δις €11,97 δις

↓ ↓

ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ
Αξία σε € για το

έτος 2014
Αξία σε € για
το έτος 2015 % Μεταβολή

ΤΡΟΦΙΜΑ & ΖΩΝΤΑ ΖΩΑ 321,9 346 7,50%

ΠΟΤΑ & ΚΑΠΝΟΣ 54 52,9 -2,00%

ΠΡΩΤΕΣ ΥΛΕΣ 64,5 62,4 -3,30%

ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΕΙΔΗ-
ΚΑΥΣΙΜΑ 875,1 556,6 -36,40%

ΛΑΔΙΑ 18,7 58,9 215,00%

ΧΗΜΙΚΑ 223,3 235,7 5,60%

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ 331,5 322 -2,90%

ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΑ 193,5 171,1 -11,60%

ΔΙΑΦΟΡΑ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ 166,4 163,9 -1,50%

ΕΜΠΙΣΤΕΥΤΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ 36,7 42,3 15,30%

Πίνακας 10. Oι κλάδοι των εξαγωγών – Σεπτέμβριος 2015/2014
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Πίνακας 11. Oι κλάδοι των εξαγωγών – Εννεάμηνο 2015/2014

ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ
Αξία σε € για
το έτος 2014

Αξία σε € για
το έτος 2015 % Μεταβολή

ΤΡΟΦΙΜΑ & ΖΩΝΤΑ ΖΩΑ 2.723,00 2.891,20 6,20%

ΠΟΤΑ & ΚΑΠΝΟΣ 410,1 495 20,70%

ΠΡΩΤΕΣ ΥΛΕΣ 656,8 685,9 4,40%

ΠΕΤΡΕΛΑΙΟΕΙΔΗ-ΚΑΥΣΙΜΑ 7.858,50 5.723,00 -27,20%

ΛΑΔΙΑ 184 559,9 204,30%

ΧΗΜΙΚΑ 1.985,70 2.042,30 2,90%

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ 2.778,30 3.176,10 14,30%

ΜΗΧΑΝΗΜΑΤΑ 1.563,30 1.845,00 18,00%

ΔΙΑΦΟΡΑ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ 1.291,50 1.339,30 3,70%

ΕΜΠΙΣΤΕΥΤΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ 398,6 468,7 17,60%

Πηγή: ΠΣΕ-ΚΕΕΜ *Ανάλυση επί των εκτιμήσεων μηνός της ΕΛΣΤΑΤ.

Ο κλάδος με τις  αρνητικές απώλειες  είναι των πετρελαιοειδών (βλ. Πίνακα

11) και για τα δύο χρονικά διαστήματα, σε αντίθεση με τα τρόφιμα και τα χημικά

όπου παρουσιάζουν άνοδο όπως και τα εμπιστευτικά προϊόντα. Η εικόνα του

εννεάμηνου  παρουσιάζεται με θετικό πρόσημο για τους περισσότερους κλάδους.
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2.4.2 Εισαγωγές

Στο σκέλος των εισαγωγών διάχυτος ήταν φόβος που υπήρχε από την

εφαρμογή των Capital Controls για ενδεχόμενες  ελλείψεις στον κλάδο των τροφίμων

αλλά και τα των φαρμάκων. Σύμφωνα  με τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, για

το χρονικό διάστημα από 29 Ιουνίου έως και τις 15 Σεπτεμβρίου 2015  τα αιτήματα

τα οποία εγκρίθηκαν για εισαγωγή τροφίμων ήταν συνολικής αξίας €515 εκατ. και

για  την εισαγωγή φαρμάκων συνολικής αξίας €234 εκατ. Σε μια από τις κορυφαίες

αλυσίδες σουπερ μάρκετ παρατηρήθηκαν ελλείψεις στα ράφια, για το λόγο ότι οι

προμηθευτές διέκοψαν την τροφοδοσία ως προς αυτούς, προκειμένου να

περιορίσουν το πιστωτικό κίνδυνο λόγω της δυσκολίας της άμεσης πληρωμής τους

από την επιβολή του μέτρου των Capital Controls (Μανιφάβα ,2015).

Κατά τον πρώτο μηνά εφαρμογής του μέτρου σημειώθηκε μείωση της τάξεως

του  32% στη συνολική αξία των εισαγωγών. Σύμφωνα με τα στοιχεία της Ελληνικής

Στατιστικής Αρχής, η αξία των εισαγωγών  τον Ιούλιο του 2015 ανήλθε στο ποσό των

€3,02 δις. ($3,31 δις.)  σε σύγκριση με το πόσο των €4,45 δις. (κατά τον ίδιο μήνα

του προηγουμένου έτους).12

Εν κατακλείδι, η συνολική διαμόρφωση των εισαγωγών για αγαθά και

υπηρεσίες το 2015 σημείωσε πτώση   κατά 6,9% σε σχέση με το 2014, ενώ αντίθετα

το 2014 σημειώθηκε άνοδος για πρώτη φορά μετά από πέντε χρόνια, κατά 7,8%.

Επίσης η πτώση των εισαγωγών υπηρεσιών ήταν μεγαλύτερη  από  των εισαγωγών

αγαθών -11,4% έναντι -5,9% αντίστοιχα (ΙΟΒΕ,2016).

Ο σύνδεσμος επιχειρήσεων και βιομηχανιών  (ΣΕΒ) προσδιορίζει τα

προβλήματα στις εξαγωγές/ εισαγωγές που καταγράφηκαν από επιχειρήσεις μέλη του

συνδέσμου, από την επιβολή των Capital Controls ως εξής:

 Χρονικές καθυστερήσεις στις εισαγωγές Α΄ και Β΄ υλών τόσο από χώρες της

Ε.Ε όσο και εκτός αυτής, και φυσικά  από την πλευρά των προμηθευτών

σημειώθηκαν ακυρώσεις στις παραγγελίες.

 Η χρονική καθυστέρηση για την διεκπεραίωση της παραγγελίας εγκυμονεί

κίνδυνους σε ευπαθή προϊόντα όπως τα τρόφιμα.

12 http://voria.gr/index.php/article/voutia-32-stis-isagoges-logo-capital-control-ton-ioulio
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 Προβλήματα παρατηρήθηκαν στην εξόφληση των εισαγωγών, διότι

απαιτείται έγκριση από την αρμόδια Επιτροπή του Γενικού Λογιστηρίου του

Κράτους μέσω της συνεργαζόμενης Τράπεζας.

 Παραγγελίες και εξαγωγές  με ενέγγυες πιστώσεις (LC) δεν μπορούν να

εκτελεστούν εξαιτίας  της τραπεζικής αργίας καθώς όλοι οι όροι  πληρωμής

που περιλαμβάνουν την εμπλοκή της τράπεζας (π.χ. CAD).

 Προβλήματα παρουσιάστηκαν και στο τμήμα του Logistics με πελάτες από το

εξωτερικό που  παραλαμβάνουν ex-works να αδυνατούν να βρουν φορτηγά,

αφού  αυτά αναγκάζονται να έρθουν άδεια στην Ελλάδα λόγω  περιορισμών

και ελλείψεων εισαγωγών προς Ελλάδα Οι προμηθευτές εφαρμόζουν

προκειμένου να προστατευτούν και οι ίδιοι, δυσμενείς όρους αποπληρωμής

τους με 100% προπληρωμή, δημιουργώντας ασφυκτικές πιέσεις στην

επιχειρηματική δραστηριότητα.

Ο δείκτης τιμών  εισαγωγών  στη βιομηχανία καταγράφει μείωση (Διάγραμμα 4),

η οποία οφείλεται στο γεγονός της πτώσης της τιμής του πετρελαίου από χώρες εκτός

Ε.Ε σε σύγκριση με τις χώρες τις ΕΕ  που οι τιμές παρέμειναν αμετάβλητες13.

Διάγραμμα 4. Δείκτης τιμών εισαγωγών στη βιομηχανία και τιμών πετρελαίου
Πηγή:  ΣEB από ΕΛΣΤΑΤ Μάϊος -Ιούνιος 2015.

13 ΣΕΒ από το εβδομαδιαίο δελτίο για την Ελληνική οικονομία Ιουλίου 2015.
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2.5 Επενδύσεις - Ιδιωτικοποιήσεις & Ανταγωνιστικότητα

2.5.1 Επενδύσεις

Σε ότι αφορά τις επενδύσεις και την ανταγωνιστικότητα στο ελλαδικό χώρο

το 2015 δεν ξεκίνησε με ευνοϊκούς οιωνούς, ο φόβος για το αύριο μέσα από το κλίμα

αβεβαιότητας επιδεινώθηκε ακόμα περισσότερο, με την επιβολή του  ασφυκτικού

κλοιού  των κεφαλαιακών περιορισμών, έτσι λοιπόν η χαμηλή χρηματοδότηση των

επιχειρήσεων από τις τράπεζες δεν ευνοεί τις επενδύσεις και κατά συνέπεια και την

ανταγωνιστικότητα. Με τις άμεσες ξένες επενδύσεις έχουμε στην εγχώρια αγορά

εισροή  πόρων από την επενδυθείσα χώρα π.χ μετοχικό κεφάλαιο, τεχνογνωσία,

πρώτες ύλες  και διαφόρους άλλους παραγωγικούς πόρους.

Αναφορικά με το 2015 συγκαταλέγεται στη χρόνια όπου η άξια των άμεσων

επενδύσεων που έφυγαν έκτος χώρας ανήλθε σε €261,4 εκατ. μετά τις καθαρές

εισροές  του 2014 με €1,259 δις του 2014 και  του 2013 με €2,122 δις. Διάφορα

σχεδία μεγάλων ξένων εταιρειών για επενδύσεις στην Ελλάδα πάγωσαν,

χαρακτηριστική είναι η περίπτωση της αμερικανικής εταιρείας Hines που

δραστηριοποιείται  στον κλάδο των ακινήτων,  ανοίγοντας μάλιστα και γραφεία στην

Ελλάδα, είχε ανακοινώσει πως  σκοπεύει να  επενδύσει στην ελληνική αγορά real

estate, περίπου $500 εκατ, η οποία όμως επένδυση ποτέ δεν πραγματοποιήθηκε

(Μπέλλος, 2016).

Με επιφυλακτικό πνεύμα αντιμετωπίζουν την ελληνική πραγματικότητα και

οι Ελληνοαμερικάνοι, χαρακτηριστική είναι η δήλωση του ομογενή

δισεκατομμυριούχο Τζον Κατσιματίδη στην αναστολή της επένδυσης για την

εξαγορά του ξενοδοχείου Hilton Αθηνών, με δήλωση του στην εφημερίδα

καθημερινή αναφέρει «μετά τη φυγή των καταθέσεων από τις τράπεζες και τα

Capital Controls, αλλά και μπροστά στο ενδεχόμενο οι δανειστές να υποκύψουν σε

εκείνες τις φωνές μεταξύ των τάξεών τους που θέλουν να στύψουν την Ελλάδα,

διπλασιάζοντας ίσως φόρους όπως επί της ακίνητης περιουσίας ή οτιδήποτε,

αλλάζοντας ριζικά το οικονομικό περιβάλλον, ακόμα και οι τολμηρότεροι εκ των

συνεργατών μου συνέστησαν το πάγωμα του εγχειρήματος» (Μπέλλος, 2016).
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Για  το 2016  η  δυσμενή κατάσταση που ταλαντεύει την προσέλκυση ξένων

επενδυτών από το 2010 αρχίζει να αλλάζει ρότα., οι συνολικές (ακαθάριστες)

εισροές κεφαλαίων  ανήλθαν  σχεδόν σε €3,5 δις, η άνοδος αυτή αν συγκριθεί με το

έτος 2015 είναι αυξημένη κατά   82% , και  κατά 14%  για το έτος 2014 (Enterprise

Greece invest & trade, n.d).

Επιπλέον, σύμφωνα με  τα προσωρινά στοιχειά της  ΤτΕ, αναφορικά με το

διάστημα Ιανουαρίου- Νοεμβρίου 2016,  οι άμεσες ξένες επενδύσεις δείχνουν

σημάδια βελτίωσης με αυτές να επανέρχονται σε  επίπεδα  πριν από την κρίση και να

ανέρχονται στα € 2,5δις. Στο σύνολο όμως της γενικής εικόνας η κατάσταση  δεν

είναι τόσο ενθαρρυντική, διότι  άλλες χώρες  όπως η Ισπανία και η Πορτογαλία  όπου

βρίσκονται σε αντίστοιχα επίπεδα ανάπτυξης με την Ελλάδα, το συνολικό απόθεμα

της Ελλάδας σε σύγκριση με αυτές τις χώρες είναι χαμηλό για το 2015 με $17,688

δις. Θα πρέπει να τονιστεί ότι οι τομείς  που προσελκύουν περισσότερο τους ξένους

επενδυτές είναι ο τουρισμός, ακίνητα, ενεργεία,  αλλά και πιστωτικά ιδρύματα, με

πηγές προέλευσης  ξένων κεφαλαίων από Γερμανία, Κίνα, Ηνωμένο Βασίλειο και

Καναδά (Εθνική Αναπτυξιακή Στρατηγική 2021, 2017).14

Η θετική ρότα του 2016  συνεχίζει να υφίσταται με θετικό πρόσημο στον

τομέα των επενδύσεων για το 2017, αφού πριν καν συμπληρωθεί το πρώτο

τετράμηνο ανακοινώθηκε από ξένους ομίλους επενδύσεις άνω των €3δις.

Αξιοσημείωτο είναι το έντονο ενδιαφέρον  των Αμερικανών μέσα από την κίνηση

τους για την απόκτηση του επενδυτικού fund Varde Partners, έναντι του χρηματικού

τιμήματος της τάξεως των € 61,3 εκατ. , αλλά και η απόκτηση της νέας θυγατρικής

της Lamda Development στην οποία ανήκουν τα Εμπορικά κέντρα Golden Hall

Αμαρουσίου, και Mediterranean Cosmos της συμπρωτεύουσας, μέσω απόκτησης του

31,7% της Lamda Malls, και οι ξένες  επενδύσεις δεν σταματούν εδώ έχουμε την

εξαγορά της ελληνικής εφαρμογής κλήσεων ταξί της «Τaxibeat» από τη «Mytaxi»

που αποτελεί θυγατρική του γερμανικού κολοσσού Daimler (Mercedes), αλλά και

στον κλάδο της υγείας η εξαγορά του Metropolitan Hospital από  ένα από τα

14 Εθνική Αναπτυξιακή Στρατηγική «Παραγωγική ανασυγκρότηση για μια δίκαιη και
βιώσιμη ανάπτυξη (2017-2021)», 1η έκδοση.
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μεγαλύτερα ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια σε παγκόσμια κλίμακα το CVC Capital

Partners (Φίλιππας, Αβδούλας, 2017). 15

Διάγραμμα 5. Οι εισροές ΞΑΕ κατά την περίοδο 2006-2016 (σε εκ. €)
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

Σύμφωνα με το Διάγραμμα 5, τόσο οι καθαρές ροές όσο και οι συνολικές για

το 2016 σημειώνουν άνοδο, δηλαδή μετά την εφαρμογή των Capital Controls σε

σύγκριση με το 2015.

Επίσης το Enterprise Greece, στην ιστοσελίδα του παραδέχεται πως «το 2015

οι συνολικές (ακαθάριστες) εισροές επενδυτικών κεφαλαίων ήταν πολύ λιγότερες, ως

αποτέλεσμα των ελέγχων κεφαλαίου και της γενικής οικονομικής και πολιτικής

αστάθειας κατά τη διάρκεια αυτού του έτους. Οι καθαρές εισροές παρουσιάζουν

αρνητική τιμή κατά τη διάρκεια του ίδιου έτους (αποεπένδυση)» (Μπέλλος, 2016).

Διενεργώντας και την ανασκόπηση σε παρελθόντα έτη, οι  άμεσες ξένες

επενδύσεις επιτελούν βασικό ρόλο για την ανάπτυξη της οικονομίας και τη γένεση

νέων θέσεων εργασίας όπως παρατηρείται στο Διάγραμμα 6. Πριν την ελληνική

τραπεζική κρίση και την επιβολή των κεφαλαιακών ελέγχων, για το 2012 έχουμε

αύξηση των ΑΞΕ στη χώρας μας σε σύγκριση με το 2010 και 2011, με τις ΑΞΕ να

15 Μηνιαίο  οικονομικό δελτίο της Interamerican Search Center , 2017.
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λαμβάνουν τη μορφή συμμετοχών κυρίως σε αυξήσεις μετοχικού κεφαλαίου

τραπεζών (Φίλιππας , 2013).16

Διάγραμμα 6. Εισροών ΑΞΕ στην Ελλάδα περιόδου 2003-2012
Πηγή : ΚΕΠΕ εισήγηση κ.Φίλιππα 17, από Ττε 2013.

Πίνακας 12. Kαθαρές ΑΞΕ μη κάτοικων της Ελλάδας

Πηγή: Στοιχεία Στε.

16Ενδείξεις εξόδου από την κρίση εισήγηση κ.Φίλιππα που συμπεριλαμβάνεται στον τόμο του
ΚΕΠΕ για την ημερίδα.
17 Ενδείξεις εξόδου από την κρίση εισήγηση κ.Φίλιππα που συμπεριλαμβάνεται στον τόμο
του ΚΕΠΕ για την ημερίδα, για τα στοιχεία 2012-2011 είναι αναθεωρημένα, ενώ για το 2012-
2013 είναι προσωρινά δημοσιευμένα στο invest in Greece.
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Σύμφωνα με τον Πίνακα 12, οι καθαρές ΑΞΕ παρουσιάζουν διακυμάνσεις με

καλύτερη χρονική περίοδο το   2009 και 2013 για την μετά την κρίση περίοδο, και τη

χειρότερη το 2015 όπου η χρόνια αυτή εμφανίζει αρνητικό πρόσημο.

2.5.2 Ιδιωτικοποιήσεις

Εξελίξεις καταγράφονται και στις ιδιωτικοποιήσεις, με την Κινά να εισρέει

δυναμικά τόσο στην  τομέα της μεταφοράς ηλεκτρικής ενέργειας μέσω της εξαγοράς

του 24% των μετόχων της ΑΔΜΗΕ, από την μεγαλύτερη κινεζική εταιρεία την State

Grid , συνολικής άξιας €320 εκατ., όσο και στον κλάδο των ασφαλιστικών αφού μια

άλλη κινεζική εταιρεία η Fosum αποτελεί έναν από τους τέσσερις μνηστήρες εκ των

όποιων οι  άλλο δύο  είναι  κινέζικης προέλευσης η Wintie και Gongbao για την

εξαγορά του 75% της Εθνικής ασφαλιστικής. Οι ιδιωτικοποιήσεις συνεχίζονται   και

στο χώρο των  λιμανιών και των αεροδρομίων  με τον  όμιλο εταιρειών  αποτελούμενο

από   τη Γερμανική « Deutsche Invest Equity Partners Gmbh», «Belterra Investments

Ltd» και  «Terminal Link SAS» για την παραχώρηση του 67% του ΟΛΘ σε μια

επένδυση συνολικής άξιας συμφωνίας €1,1δις, και η υπέροχη της Γερμανικής Fraport

με την Slentel στο πλήρη έλεγχο περιφερειακών και νησιώτικων αερολιμένων της

χώρας (Φίλιππας, Αβδούλας 2017).

2.5.3 Ανταγωνιστικότητα

Το «Institute for Management Development» (IMD) στην Ελλάδα που

εκπρόσωπος του αποτελεί  ο Σύνδεσμος Βιομηχανιών Βορείου Ελλάδος (ΣΒΒΕ),

αναφέρει ότι η Ελλάδα στην παγκόσμια κατάταξη ανταγωνιστικότητας  σε σύνολο 61

χωρών υποχώρησε στην 56η θέση για το έτος 2015, σε σχέση με την 50η θέση που

κατείχε την χρονιά πριν την επιβολή των Capital Controls, αλλά και την 60η από την

58η θέση που κατέλαβε το 2016 στο «Doing Business 2016». Η πτώση των θέσεων

οφείλεται στους παράγοντες οι οποίοι είναι προσβλητικοί, μεταξύ αυτών η δυσκαμψία

των συναλλαγών ακινήτων,  επίλυση χρεοκοπίας κτλ, Διάγραμμα 7 (ΣΕΒ, 2016).
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Διάγραμμα 7.Η Ελλάδα στην Παγκόσμια Κατάταξη Ανταγωνιστικότητας

Πηγή :ΣΕΒ, 2016.

Σχετικά, με την μέτρηση της ανταγωνιστικότητας18 αναπτύχτηκε ουσιαστική

δραστηριότητα με απήχηση στον επιχειρηματικό τομέα, στις κυβερνήσεις στους

φορείς και γενικότερα στους εμπλεκόμενους του οικονομικού τομέα. Η έννοια του

ορού «ανταγωνιστικότητα», έχει ευρύτερη σημασία για την οικονομία σε σχέση με

τις επιχειρήσεις, όπου για αυτές η ανταγωνιστικότητα αντικατοπτρίζει κατά κύριο

λόγο τη διεκδίκηση του μεριδίου της αγοράς μέσω του ανταγωνιστικού

πλεονεκτήματος. Κατά το World Economic Forum(1996), «Η ανταγωνιστικότητα

είναι η ικανότητα μιας χώρας να πετύχει διατηρήσιμα υψηλούς ρυθμούς αύξησης του

κατά κεφαλήν ΑΕΠ». Σύμφωνα, πάλι με το World Economic Forum για την

κατάρτιση του παγκοσμίου δείκτη ανταγωνιστικότητας  η μέτρησή του βασίζεται

στους κάτωθι πυλώνες:

1) Θεσμικό περιβάλλον.

2) Υποδομές.

3) Υγεία και πρωτοβάθμια εκπαίδευση.

4) Ανώτατη εκπαίδευση και κατάρτιση.

5) Τεχνολογική εξειδίκευση.

6) Ανάπτυξη χρηματοοικονομικής αγοράς.

7) Καινοτομία.

18 Μηνιαία περιοδικό «Ενημέρωση»   ΙΝΕ  ΓΣΕΕ.
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8) Μέγεθος αγοράς.

9) Αποτελεσματικότητα αγοράς εργασίας και αγοράς αγαθών.

10) Εξειδίκευση βιομηχανικού τομέα ποιότητα επιχειρηματικών δικτύων.

Το επίπεδο της παραγωγικότητας από την πλευρά του αντικατοπτρίζει την

οικονομική ευημερία των πολιτών και φυσικά την απόδοση των επενδύσεων.

Θα πρέπει να σημειωθεί ότι για την διεξαγωγή της θέσης στη γενική κατάταξη

της παγκόσμιας ανταγωνιστικότητας λαμβάνονται υπόψη οι εξής τέσσερις δείκτες19:

1)  Δείκτες Οικονομικής Αποδοτικότητας , η θέση της χώρας μας για το 2015

παράμεινε αμετάβλητη στην 58η θέση.

2) Δείκτες Κυβερνητικής Αποτελεσματικότητας, κατατασσόμαστε στην 59η

θέση σημειώνοντας υποχώρηση κατά δύο θέσεις σε σχέση με την προηγούμενη

χρόνια.

3) Δείκτες   Επιχειρηματικής Αποτελεσματικότητας, η θέση της Ελλάδας

κατρακύλησε από  την 43η στην 57η, αυτή η  ραγδαία  υποχώρηση αποδίδεται στον

ασφυκτικό κλοιό από την έλλειψη ρευστότητας των εγχώριων επιχειρήσεων εξαιτίας

των Capital Controls (Μανιφάβα, 2016).

4) Στην κατηγορία των Υποδομών, επίσης η σύγκριση είναι πτωτική

σημειώνεται διότι από την 35η θέση το 2014, κατατάσσεται στην 38η θέση για το

2015.

Σε σύγκριση με άλλες χώρες όπως η Ισπανία, Πορτογαλία, Ιρλανδία που

ήρθαν και αυτές αντιμέτωπες με τον σκληρή πραγματικότητα των Μνημονίων, η

εικόνα για την ανταγωνιστικότητα της Ελλάδας είναι η πιο απογοητευτική.

Ειδικότερα, η Ισπανία βελτίωσε την θέση της με την κατάταξη της στην 34η θέση

από την 37η, αντίστοιχα η Ιρλανδία στην 7η από την 16η, τα πράγματα  όμως για την

Πορτογαλία ήταν να υποχωρήσει από την 36η στην 39η θέση. Την έκπληξη κάνουν   η

Ρουμανία και η Βουλγαρία  που κατέχουν την 49η και στην 50η θέση (Μανιφάβα,

2016).

19 http://capital.sigmalive.com/auto/12667618/sbbe-capital-controls-kai-politiki-abebaiotita-
katabarathrosan-tin-antagonistikotita
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Το αρνητικό κλίμα  λειτούργησε ως τροχοπέδη για υλοποίηση επενδυτικών

προγραμμάτων με παράλληλη αύξηση του κόστους λόγω του αυξημένου κινδύνου

ρευστότητας , της πολίτικης αστάθειας, της έλλειψης εμπιστοσύνης που ενισχύει  την

αβεβαιότητα, διότι τις βάσεις πάνω στις οποίες στηρίζεται μια επένδυση είναι  ο

κίνδυνος και η αποδοτικότητα, η επιλογή θα βασιστεί μεταξύ της ασφαλούς

επένδυσης και τις επένδυσης που εγκυμονεί κίνδυνους και θεωρείται αβέβαιη

(Αυγερινός Θ, Δρακόπουλος Σ, 2010). Ο οικονομολόγος κ. κ. Πισσαρίδης (2017),

αναφέρει «Στην Ελλάδα το πρόβλημα είναι ότι δεν υπάρχει χρήμα, οι τράπεζες δεν

μπορούν να δανείσουν και δεν υπάρχουν μαζεμένα χρήματα σε ελληνικές

επιχειρήσεις, γι' αυτό και οι ξένες επιχειρήσεις δεν έρχονται για επενδύσεις, λόγω της

αβεβαιότητας και της έλλειψης ρευστότητας».

Η έλλειψη εμπιστοσύνης αποτελεί το μεγαλύτερο πρόβλημα για την

ανάκαμψη της ελληνικής οικονομίας, το ασταθές οικονομικό και πολιτικό

περιβάλλον έχει επηρεάσει τη συμπεριφορά των επενδυτών. Η εμπιστοσύνη σε μία

οικονομία αποτελεί τη βάση για την εισροή κεφαλαίων εγχώριων και ξένων, σε ότι

αφορά την εμπιστοσύνη των επενδυτών για την Ελλάδα αυτή έχει κλονιστεί με

συνέπεια των πτωτική τάση  για επενδύσεις στην Ελλάδα. Η αβεβαιότητα

πυροδοτήθηκε  ως αποτέλεσμα της συνεχόμενης περιόδου έντασης με τους εταίρους

χωρίς να συμφωνηθεί η χρηματοδότηση αλλά και η κορύφωση της κρίσης με την

τραπεζική αργία και την  επιβολή των Capital Controls (ΙΟΒΕ,2015).

Οι επενδύσεις αποτελούν έναν πολύ σημαντικό παράγοντα για τις

επιχειρηματικές οντότητες αλλά και της οικονομίας γενικότερα, διότι η ορθή

αξιοποίηση των κεφαλαίων θα αυξήσει τα κέρδη, όπου συνεπάγεται ένα ντόμινο

αποτελεσμάτων  αύξηση κερδών  σημαίνει και αύξηση της παραγωγής   σε επίπεδο

επιχείρησης και τελικά αύξηση του ΑΕΠ σε επίπεδο οικονομίας.

Σύμφωνα με την ερευνά που διεξήχθη από το Ίδρυμα Οικονομικών  και

Βιομηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ, 2016), αναφορικά με τις επενδύσεις στη βιομηχανία

για το χρονικό διάστημα Οκτώβριου –Νοέμβριου του 2016,  βάσει εκτιμήσεων κατά

ποσοστό 5% μειώθηκαν οι επενδύσεις σε σχέσεις με τις δαπάνες του 2015, η

μεταβολή για το 2015 όπου είχαμε την εμφάνιση των Capital Controls στο -12%.Οι

επενδυτικές προτεραιότητες αφορούν την αντικατάσταση του πάγιου εξοπλισμού και

η παραγωγική δυναμικότητα για τα ήδη παραγόμενα προϊόντα. Ο κλάδος στον όποιο

παρατηρείται η μεγαλύτερη μείωση είναι στην ένδυση και υπόδηση, καθώς και στον
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κλάδο των μη μεταλλικών ορυκτών. Τάση της τάξεως του 15% εκτιμάται για

τρόφιμα, ποτά και καπνό, ενώ αντίθετα για τον βιομηχανικό κλάδο οι εκτιμήσεις

κάνουν λόγο για αύξηση 7% και  24%στην κλωστοϋφαντουργία.20. Οι προβλέψεις για

το 2017 σύμφωνα με τον Πίνακα 13, είναι αισιόδοξες σε ότι αφορά τον  κλάδο των

τροφίμων όπως και των λοιπών βιομηχανιών, ενώ αντίθετα αρνητικό πρόσημο

παρουσιάζει ο κλάδος της κλωστοϋφαντουργίας.

Πίνακας 13. Έρευνα Επενδύσεων στη Βιομηχανία (ετήσιες % μεταβολές)

1Στις Λοιπές Βιομηχανίες περιλαμβάνονται οι βιομηχανίες Ξύλου, Χάρτου,

Εκτυπώσεων – Εκδόσεων, Διυλιστηρίων, Χημικών, Πλαστικών, Βασικής

Μεταλλουργίας, Μηχανολογικού Εξοπλισμού, Ηλεκτρικών Μηχανών και Επίπλων.

Πηγή: IOBE, European Commission DG ECFIN.

2.6 Ναυτιλιακό συνάλλαγμα

Τα Capital Controls επέφεραν δυσκολίες και στο ναυτιλιακό κλάδο

ειδικότερα, οι ναυτιλιακές εταιρείες απέφυγαν τις περαιτέρω συνέπειες με μια

κίνηση την πραγματοποίηση των συναλλαγών τους όχι με ελληνικές τράπεζες αλλά

με τράπεζες στο εξωτερικό. Η κίνηση αυτή είχε ως  δυσμενή συνέπεια για την

ελληνική οικονομία, αφού οδήγησε σε  μείωση του συναλλάγματος περισσότερο από

€1 δις τους δύο τελευταίους μήνες από την επιβολή των Capital Controls σε σύγκριση

20 Στοιχεία από το δελτίο αποτελεσμάτων της έρευνας επενδύσεων στη βιομηχανία  του
ΙΟΒΕ, έρευνα Οκτωβρίου –Νοέμβριου 2016.
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με το αντίστοιχο διάστημα πέρυσι. Ειδικότερα, σε ότι αφορά το χρονικό διάστημα

Ιανουαρίου-Αυγούστου 2015 παρατηρούμε όπως φαίνεται και στο Διάγραμμα 8,

μείωση του ναυτιλιακού συναλλάγματος στα €7.466,1 εκατ. σε σύγκριση με το

αντίστοιχο  χρονικό διάστημα του 2014  που ανερχόταν στα €8.494,6 εκατ. και  στα

€7.933,7 εκατ. το διάστημα του 2013 (Καραγεώργος ,2015).

Διάγραμμα 8. Πορεία ναυτιλιακού συναλλάγματος

Πηγή: Καραγεώργος, 2015.

Άλλο ένα πλήγμα για το ελληνικό νηολόγιο είναι η μείωση  του, σε αριθμό

και σε χωρητικότητα πλοίων.Συγκεκριμένα, τα πλοία με ελληνική σημαία μειώθηκαν

κατά εννέα πλοία, ενώ και η χωρητικότητά τους έπεσε στους 44.177.743 κοχ. έναντι

45.015.151 κοχ τον προηγούμενο Ιούνιο.

Σύμφωνα με την Ελληνική Στατιστική Αρχή, τα πλοία με ελληνική σημαία

για το 2015 ανήλθαν  συνολικά σε  1.837 , από τα οποία τα 482 είναι φορτηγά, 521

δεξαμενόπλοια και 834 πλοία επιβατηκά και λοιπά πλοία, σε σύγκριση με το 2014

ήταν εγγεγραμμένα 1.855 πλοία, από τα οποία των οποίων 501 ήταν φορτηγά, 521
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δεξαμενόπλοια και 833 επιβατηγά και λοιπά πλοία. με χωρητικότητα 44.804.979κοχ

(Καραγεώργος, 2015).

Η Τράπεζα της Ελλάδος αναφέρει  ότι «το έλλειμμα του ισοζυγίου αγαθών

συρρικνώθηκε κατά €721 εκατ. σε σχέση με εκείνο του Οκτωβρίου του 2014, ως

αποτέλεσμα κυρίως του περιορισμού των καθαρών πληρωμών για καύσιμα, λόγω της

πτώσης των τιμών του πετρελαίου».

Σε ότι αφορά τον Οκτώβριο του 2015, αναφορικά  με τα στοιχεία ισοζυγίου

της Τράπεζας της Ελλάδος, το ναυτιλιακό συνάλλαγμα ανήλθε στα €635,2 εκατ.

αισθητά μειωμένο, σε σύγκριση  με τον Οκτώβριο του 2014 που ανήλθε στο

€1.143,1 εκατ.21 .Για το πρώτο εξάμηνο του 2014, ανέρχεται στο ποσό των €7.452,3

δις έναντι €5.826 δις για το  πρώτο εξάμηνο του 2013.22

Επίσης, στις εισπράξεις (Πίνακας 14) μεταξύ τρίτου τριμήνου των ετών

2014 και 2015 αποτυπώνεται βουτιά για το έτος 2015 σύμφωνα με τον κάτωθι

Πίνακα:

Πηγή Τράπεζα της Ελλάδας.

Ένας από τους πιο γνωστούς δείκτες στο κόσμο o BDI (Baltic Dry Index)

(Διάγραμμα 9), δημιουργήθηκε το έτος 1985,  και απεικονίζει τη σχέση της

προσφοράς-ζήτησης για αποθηκευτικό χώρο στα πλοία μεταφοράς ξηρού φορτίου,

μετρά το κόστος μεταφοράς ακατέργαστων προϊόντων όπως σιδηρομεταλλεύματα,

άνθρακα, αγροτικά προϊόντα και δομικά υλικά, ενώ παρουσίαζε υψηλές τιμές μέχρι

21 http://www.liberal.gr/arthro/25743/oikonomia/nautilia/katarreei-to-nautiliako-sunallagma-
eleo-capital-controls.html
22http://www.enikonomia.gr/economy/6798,Ayxhsh-279-shmeiwse-to-naytiliako-synallagma-
sto- prwto-examhno.html

Πίνακας 14. Εισπράξεις
ΕΤΟΣ
ΜΗΝΑ

2014 2015

ΙΟΥΛΙΟΣ €1,172 δις ↓ € 470,7 εκατ

ΑΥΓΟΥΣΤΟΣ €1,069 δις ↓ € 570,7εκατ

ΣΕΠΤΕΜΡΙΟΣ €1,274 δις ↓ € 598,2 εκατ
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την άνοιξη του 2008, με την εμφάνιση της παγκόσμιας χρηματοπιστωτικής κρίσης οι

τιμές αυτές ανήκουν στο παρελθόν .

Διάγραμμα 9. Ο δείκτης ναυλαγοράς Baltic Dry Index (BDI)
Πηγή eurotoday.23

2.7 Χρηματοπιστωτικό σύστημα

Το δημόσιο χρέος της Ελλάδας επηρέασε το χρηματοπιστωτικό σύστημα και

κυρίως τον τραπεζικό τομέα, η τραπεζική κρίση που έπλαθε στην Ελλάδα ήταν

συνέπεια της ύφεσης αλλά και της κρίσης του δημόσιου χρέους. Η κρίση οδήγησε

στην ανάγκη βοηθείας από ξένους παράγοντες, για την στήριξη του τραπεζικού

συστήματος για την αντιμετώπιση των οδυνηρών συνεπειών της κρίσης του 2008 και

φυσικά των δυσκολιών, από τους   κίνδυνους που προέκυψαν το χρονικό διάστημα

2010-2015 με μεγαλύτερο κίνδυνο την ρευστότητα.

Μερικές από τις  δυσκολίες  ήταν οι εξής :

● Εκροή καταθέσεων η οποία οφειλόταν σε μεγάλο βαθμό στην αβεβαιότητα

επίτευξης συμφωνίας μεταξύ  της κυβέρνησης  και των ξένων πιστωτών (δανειστών).

● Περιορισμός χρηματοδότησης τραπεζών από τις διεθνείς αγορές μετά την

απόφαση της ΕΚΤ να άρει την εξαίρεση waiver (4/2/2015), δηλαδή των τίτλων

ενέχυρων των του Ελληνικού δημοσίου προκειμένου οι ελληνικές τράπεζες να

εξασφαλίζουν «φθηνή» χρηματοδότηση.

23 Άρθρο Πέτρου Στεριώτη στο eurotoday, ημ/νια  δημοσίευσης 10/02/2016.
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● Η μη βιωσιμότητα των τραπεζικών ιδρυμάτων.

● Οι συνεχόμενες αξιολογήσεις από ξένους οίκους (Standard and Pours, Fitch,

Mood’s) οι οποίοι υποβάθμιζαν την πιστοληπτική ικανότητα της χώρας και

καλλιεργούσαν αίσθημα φόβου στους καταθέτες αλλά και στους επενδυτές και

συνέβαλαν φυσικά την επιβολή των κεφαλαιακών ελέγχων.

Ο κίνδυνος όμως  της ρευστότητας ήταν διάχυτος, διότι  ήταν  μη  εφικτή η

πρόσβαση στις διεθνείς αγορές χρήματος και κεφαλαίου ενώ παράλληλα είχαμε και

την μείωση των καταθέσεων και τον repos που  στο τέλος Ιουλίου του 2015

μειώθηκαν στα €157,8 δις σε  σύγκριση με € 213,3 δις τον Νοέμβριο του 2014.

Ο πιστωτικός κίνδυνος αποτράπηκε με την παροχή κρατικών εγγυήσεων και τον

ELA (Emergency Liquidity Assistance), δηλαδή  τον μηχανισμό ενίσχυσης

ρευστότητας του τραπεζιτικού συστήματος. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα

παρείχε χρηματοδότηση μέσω του ELA το ύψος της οποίας έφτασε στο τέλος του

2015 τα €126 δις. Οι παρεμβάσεις   για την αποτροπή της αποσταθεροποίησης που

έγιναν την κρίσιμη για το τραπεζικό σύστημα χρονική περίοδο ήταν οι εξής:

● Ανάληψη συγκεκριμένου ποσού μετρητών άρα θέσπιση καθεστώτος Capital

Control για την αποτροπή του κίνδυνου ροής καταθέσεων προς το εξωτερικό.

● Το Ταμείο Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ)που είχε δημιουργηθεί με

σκοπό την διασφάλιση της σταθερότητας των πιστωτικών ιδρυμάτων μέσω της

παροχής κεφαλαίων (κεφαλαιοποίηση), λαμβάνει έναν ακόμη ρόλο αυτόν της

αξιολόγησης των διοικήσεων των τραπεζικών ιδρυμάτων για την  ορθή αξιοποίηση

των πόρων που τους χορηγήθηκε στα πλαίσια της ανακεφαλαιοποίησης.

● Εκσυγχρονισμό προκειμένου να προσελκύσουν ξένους επενδυτές του πλαισίου

λειτουργίας και διακυβέρνησης των τραπεζών, καθώς επίσης και η διαμόρφωση του

πλαισίου σε ότι αφορά τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια (Τσακλόγλου, κ.συν, 2016).

Αξίζει να σημειωθεί ότι ο ELA αποτέλεσε για το Ελληνικό τραπεζικό σύστημα

τον τελευταίο μηχανισμό εξισορρόπησης, πριν επιβληθούν οι κεφαλαιακοί έλεγχοι

για την αποτροπή της εκροής των καταθέσεων (Επισκόπηση του Ελληνικού

τραπεζικού συστήματος, Τράπεζα της Ελλάδος 2016).
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Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα ενισχύθηκε προκειμένου να αντιμετωπιστούν οι

εκκολαπτόμενοι κίνδυνοι  περά από την ρευστότητα και με κεφαλαιακή επάρκεια, οι

ανακεφαλαιώσεις που σημειωθήκαν ήταν τρεις :

● Η πρώτη ανακεφαλαιοποίηση των ελληνικών τραπεζών πραγματοποιήθηκε (2012

- 2013) μέσω του Ταμείου Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας   με περίπου €25,5 δις.

● Η δεύτερη ανακεφαλαιοποίηση πραγματοποιήθηκε το  2014,  το πόσο της

συγκεκριμένης ανακεφαλαιοποίησης ανήλθε στα €8,3 δις καλύφθηκε στο σύνολό

της από τοποθετήσεις ιδιωτών επενδυτών, και το σημαντικότερο προκάλεσε στο

διαβατής  απαξίωση της περιουσίας του ΤΧΣ  διότι  μειώθηκε  το ποσοστό

συμμετοχής του στα κεφάλαια των τραπεζών.

● Η τρίτη ανακεφαλαιοποίηση λόγω ενδιαφέροντος ιδιωτών επενδυτών, που

επένδυσαν περίπου €5,3 δις,  αυτό είχε ως συνέπεια να επιβαρυνθεί το δημόσιο χρέος

κατά €5,4 δις, ποσό που είναι  πολύ μικρότερο από τα €25 δισ. που είχαν αρχικά

προβλεφθεί (Αγουρίδης, 2017).

2.7.1 Ανάλυση Τραπεζικών Κινδύνων /Κίνδυνοι Ρευστότητας

2.7.1.1 Εκροή Τραπεζικών Καταθέσεων
Όπως προαναφέρθηκε η αβεβαιότητα στη χώρα κλιμακώθηκε κατά τη

διάρκεια του πρώτου εξαμήνου του 2015, λόγω των διαπραγματεύσεων με τους

δανειστές. Οι συνθήκες  αβεβαιότητας  που επικρατούσαν καλλιέργησαν  κλίμα

δυσπιστίας και φόβου για την πορεία των τραπεζών ειδικά, αλλά και του

οικονομοπολιτικού συστήματος γενικά.

Αυτή η έλλειψη εμπιστοσύνης σε συνδυασμός με το αίσθημα του φόβου είχε

σαν αποτέλεσμα  οι κατάθετες να αποσύρουν μεγάλα ποσά καταθέσεων από τις

τράπεζες και να τα αποθησαυρίζουν με τη μορφή τραπεζογραμμάτιων, επίσης η

φυγή καταθέσεων σε τράπεζες του εξωτερικού ανήλθε στη συνολική άξια των €5,6



- 81 -

δις, αλλά και σε χρηματοπιστωτικά προϊόντα όπως  είναι τα αμοιβαία κεφάλαια του

εξωτερικού (Τράπεζα της Ελλάδας 2015)24

Η άξια των καταθέσεων «κάτω από το στρώμα» υπολογίζεται από τις

τράπεζες  περίπου €45δις. Αφετηρία για το κλονισμό  της εμπιστοσύνης, αποτέλεσε

το γεγονός της αποτυχίας  εκλογής Προέδρου της  Δημοκρατίας το Δεκέμβριο του

2014,  όπου οι καταθέσεις υποχώρησαν στα €160,3 δις και με πτωτική τάση και τον

Ιούλιο του  2015 στα €120,8δις. (Μαλλιάρα , 2016).

Η Ελληνική ένωση τραπεζών (2017), από την πλευρά της αναφέρει, ότι οι

καταθέσεις των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών απέναντι στο τραπεζικό σύστημα

για τη χρονική περίοδο από το 2009 μέχρι το τέλος του 2016 μειώθηκαν κατά € 116,1

δις ή -49% , όπως φαίνεται στο Διάγραμμα 10.

Διάγραμμα 10. Πορεία καταθέσεων χρονικής περιόδου από   12/2009-12/2016

Πηγή: Ελληνική Ένωση Τραπεζών από Ττε, τραπεζική χρηματοδότηση του
ιδιωτικού τομέα.

Σύμφωνα με τον Σύνδεσμο Επιχειρήσεων και Βιομηχανιών (ΣΕΒ), σχετικά με

τις καταθέσεις η εκροή καταθέσεων από πλευράς των νοικοκυριών έφτασε τα €7,2

δις, τις τελευταίες ήμερες του Ιουνίου του 2015, σε ότι αφορά τον κλάδο των

επιχειρήσεων η εκροή των καταθέσεων εμφανίζεται εντονότερη τον Ιανουάριο του

2015 και μικρότερη τον Ιούνιο του ίδιου χρόνου, σύμφωνα με το Διάγραμμα 11.

24 Νομισματική πολιτική ενδιάμεση έκθεση τράπεζα της Ελλάδος 2015.
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Αλλα η γενικότερη πορεία των  τραπεζικών καταθέσεων έχει  μειωμένες τάσεις, οι

οποίες σύμφωνα με το Διάγραμμα η πτώση αυτή ξεκινά από τον Δεκέμβριου του

2009  μέχρι το Δεκέμβρη του 2016.

Διάγραμμα 11. Ροή καταθέσεων από τα νοικοκυριά μέχρι Ιανουάριο 2016
Πηγή : ΣΕΒ Ιούλιος 2016 από (ΤτΕ, Ιαν. 2016).

Σύμφωνα πάλι με το Διάγραμμα 11, παρατηρούμε αύξηση της ροής των

καταθέσεων των νοικοκυριών για το μήνα Δεκέμβριο του 2015 σε σχέση με τη

ραγδαία πτώση του Ιανουαρίου του 2014, η άνοδος ήταν παροδική και  οφειλόταν

στην καταβολή του Δώρου Χριστουγέννων, αλλά και στην πίστωση των αγροτικών

επιδοτήσεων, με τον επόμενο μηνά της νέας χρονιάς η άνοδος ήταν μικρότερη στο

€188 εκατ σε σχέση με το €1,452 εκατ.

Διάγραμμα 12. Καταθέσεις και χρηματοδότηση επιχειρήσεων

Πηγή : ΣΕΒ Ιούλιος 2016 ( από ΤτΕ, Νοεμ. 2016).
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Βαδίζοντας προς το τέλος του 2016, παρατηρούμε στο Διάγραμμα 12, για το

μήνα Νοέμβριο του 2016 ,ότι οι καταθέσεις των νοικοκυριών κατέγραψαν  νέα

πτώση, ενώ από την πλευρά της χρηματοδότησης των επιχειρήσεων, αυτή κινείται σε

θετική τροχία (ΣΕΒ,2017).

Διάγραμμα 13. Ροή καταθέσεων μη χρηματοπιστωτικών επιχειρήσεων.
Πηγή : ΣΕΒ Ιούλιος 2016 ( από ΤτΕ, Νοεμ. 2016).

Οι  εκροές από τις  καταθέσεις των νοικοκυριών ξεπέρασαν τα € 30δις που

αντιστοιχεί σε 23% περίπου των συνολικών καταθέσεων των νοικοκυριών στο τέλος

του 2014 Διάγραμμα 13. Η επιβολή των Capital Controls επέφερε συρρίκνωση των

εκροών καταθέσεων παρόλα αυτά οι ανάγκες ρευστότητας δεν μπορούσαν να

περιοριστούν με την επιβολή του συγκεκριμένου μέτρου  έτσι ο ξένος δανεισμός

κατέστη αναπόφευκτος.
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Διάγραμμα 14. Καθαρή  ροή καταθέσεων μη χρηματοπιστωτικών επιχειρήσεων
Πηγή: ΣΕΒ 2016 από (ΤτΕ, Ιαν. 2016).

Για το χρονικό διάστημα του Ιανουαρίου του 2016 συνεχίστικε η

αποδυνάμωση της τραπεζικής χρηματοδότησης, αφού οι καταθέσεις των μη

χρηματοπιστωτικών επιχειρήσεων σημείωσαν πτώση της τάξεως του -€1,3δις,

Διάγραμμα 14, διενεργώντας μεταστροφή στις τιμές του Νοέμβριου του 2015, αυτή η

μείωση οφείλεται στην ενίσχυση για τον μήνα Δεκέμβριο των ταμειακών διαθέσιμων

λόγω κλεισίματος της χρήσης.
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Διάγραμμα 15. Σύνολο καταθέσεων στις ελληνικές τράπεζες σε δις €

Πηγή: http://www.newmoney.gr/agores/analuseis/305039-kepe-me-aita-ta-metra-tha-
apallaxthoume-mia-kai-kali-apo-ta-capital-control, 2016  από τράπεζα της Ελλάδος.

Στο Διάγραμμα 15, παρουσιάζεται αναλυτικά η  πορεία  της επίδρασης των

διαφόρων πολιτικών και οικονομικών γεγονότων που συνέβαλαν στην εκροή των

καταθέσεων από το ελληνικό τραπεζικό σύστημα.

Διάγραμμα 16. Δανείων προς καταθέσεις
Πηγή: Δημοσιευμένοι Ισολογισμοί. 25

25 Επισκόπηση του Ελληνικού χρηματοπιστωτικού συστήματος, τράπεζα της Ελλάδος
Ιούλιος 2016.
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Ο λόγος δανείων προς καταθέσεις όπως απεικονίζεται στο Διάγραμμα 16,

είναι υψηλός για το 2015 σε σύγκριση με το 2014, όπως επίσης υψηλός παραμένει

και το ποσοστό του μέσου όρου των τραπεζών μεσαίου μεγέθους της ΕΕ.

Επιπλέον, για το χρονικό διάστημα ανάμεσα στα τέλη του 2014 και του

Ιουνίου του  2015 οι καταθέσεις τόσο των επιχειρηματικών μονάδων όσο και τον

νοικοκυριών εμφάνισαν μείωση της τάξεως του 24% η οποία μεταφράζεται σε €38,5

δις (Τράπεζα της Ελλάδος, 2015).26

Ολοκληρώνοντας με ανασκόπηση  παρελθόντων  ετών, σύμφωνα με το

διοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος, από τον Ιούλιο 2012  μέχρι το Δεκεμβρίου του

ίδιου έτους σημειώθηκε εισροή καταθέσεων συνολικού πόσου €11,4 δις (Πίνακας

15), προερχόμενο από νοικοκυριά και επιχειρήσεις, χωρίς να σημειωθεί καμία

αρνητική διακοπή της θετικής αυτής ροής (Φίλιππας,2013)27.

Πίνακας 15. Καταθέσεις εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών

Πηγή: ΚΕΠΕ  εισήγηση κ.Φίλιππα 28, από Ττε.

Επιστρέφοντας στο 2017, η έξοδος τραπεζικών κεφαλαίων από το τραπεζικό

σύστημα διευρύνεται  οι εκροές  καταθέσεων έχουν φθάσει το πόσο των €2 δις από

26 Νομισματική πολιτική ενδιάμεση έκθεση 2015, τράπεζα της Ελλάδας.
27,28 Ενδείξεις εξόδου από την κρίση εισήγηση κ.Φίλιππα που συμπεριλαμβάνεται στον τόμο
του ΚΕΠΕ για την ημερίδα. 2014.

.
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την αρχή του έτους, σύμφωνα με αξιόπιστους τραπεζικούς κύκλους. Η πορεία των

της εξόδου κεφαλαίου ανακόπτεται για το Μάρτιο του 2017 όπως αναφέρει σχετική

ανακοίνωση της Τράπεζας της Ελλάδος, με αύξηση των καταθέσεων από

επιχειρήσεις και νοικοκυριά από τα €119,07 δις στα €119,308 δις (Φίλιππας,

Αβδούλας , 2017).

2.7.2 Πιστωτικός Κίνδυνος

Ο πιστωτικός κίνδυνος για τα τραπεζικά ιδρύματα πηγάζει  από δύο

παράλληλα ρεύματα, από το ρεύμα των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων, οι

συνθήκες αβεβαιότητας του 2015 οδήγησαν σε επιδείνωση του δανειακού

χαρτοφυλακίου και επιτάχυναν την ανακεφαλαιοποίηση  των τραπεζών (Τσάκλογλου

κ.συν., 2016).

Σχετικά  με το ρεύμα δανείων προς τα νοικοκυριά αυτό αντιστοιχεί  στο

46,3% της συνολικής χρηματοδότησης των τραπεζών προς τον εγχώριο ιδιωτικό

τομέα στο τέλος του 2015, εκ των όποιων τα 2/3 αφορούσαν στεγαστικά δάνεια.

Λόγω της μείωσης της αγοραστικής δύναμης  των νοικοκυριών, η οποία προήλθε από

μειώσεις των μισθών, αλλά και από ενίσχυση ελαστικών μορφών εργασίας (μερική

απασχόληση, εκ περιτροπής απασχόληση, ορισμένου χρόνου, κτλ), φυσικά και από

την διατήρηση της ανεργίας σε υψηλά επίπεδα, κατέστησαν οι παράγοντες αυτοί

αδύνατα τα νοικοκυριά να ανταπεξέλθουν στις δανειακές τους υποχρεώσεις στα

στεγαστικά και προσωπικά δάνεια.

Από την πλευρά της επιχειρηματικής δραστηριότητας, βολιδοσκοπώντας , το

ρεύμα των επιχειρήσεων τα δάνεια στο τέλος του 2015 αντιστοιχούσαν στο 53,7%

της συνολικής χρηματοδότησης των τραπεζών, εκ των οποίων τα μη εξυπηρετούμενα

δάνεια (κόκκινα δάνεια) non-performing loans (NPL), των επιχειρήσεων για το 2015

παρουσίασαν αύξηση ως προς τα συνολικά ανοίγματα. Αναφορικά με το Δεκέμβριο

του 2016 τα non-performing loans σκαρφάλωσαν στο 46% του συνολικού δανειακού

χαρτοφυλακίου, σε σύγκριση με τη μικρή διαφορά στην Κύπρο 45%, ενώ στην

Πορτογαλία  είναι 19,5%, ακόλουθη η Ιταλία με 15,3%, με  το μικρότερο ποσοστό

να   κατέχει η Γερμάνια μόλις στο 2,5%, που είναι μικρότερο και του ευρωπαϊκό

μέσου όρου για το Δεκέμβριο 2014 στο 5,1% από 6,5%. Για το 2016 το ύψος των
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κόκκινων δανείων στην ΕΕ έφθασε τα €990 διάλεκτος Ευρώπης οι ΗΠΑ ανέρχονται

στο 1,7% και η Ιαπωνία με μικρή διάφορα στο 1,6% . 29

Σε ότι αφορά το επιχειρηματικό χαρτοφυλάκιο, το υψηλό ποσοστό των μη

εξυπηρετούμενω ανοιγμάτων οφείλεται στις μικρές και μικρομεσαίες επιχειρηματικές

οντότητες. Ειδικότερα οι τομείς  με την μικρότερη συνεισφορά στην οικονομική

δραστηριότητα αποτελούν  :

► Κατασκευές με 3%.

► Γεωργία με 4%.

► Τουρισμός 7%.

Ενώ οι τομείς  με την μεγαλύτερη  συνεισφορά   είναι :το εμπόριο ,η αγορά

ακινήτων και η δημοσιά διοίκηση όπου αποτελούν συνολικά το 39% (τράπεζα της

Ελλάδος ,2015).30

Σε ότι αφορά τους δείκτες μη εξυπηρετούμενων ανοιγμάτων, δηλαδή

προβληματικά  δάνεια (κόκκινα δάνεια), και ανοίγματα που είναι  ενήμερα ή

εμφανίζουν καθυστέρηση μικρότερη  από  90 ημέρες , αλλά υπάρχουν σύγχρονες

ενδείξεις ότι ο δανειολήπτης δεν θα ανταπεξέλθει  στις δανειακές  του υποχρεώσεις

χωρίς να ρευστοποιήσει  τις σχετιζόμενες  εξασφαλίσεις, (ανοίγματα αβέβαιης

είσπραξης),31 και αυτοί οι κλάδοι είναι της γεωργίας με 58,8% και του τουρισμού με

53,8%.32

Συνοψίζοντας, η ποιότητα του δανειακού χαρτοφυλακίου των τραπεζών

αποτελεί σημαντικό παράγοντα του εγχώριου τραπεζικού συστήματος. Η χαμηλότερη

τιμή των δανείων  με 90 ήμερες καθυστέρηση   ήταν σύμφωνα με το Διάγραμμα 17

το 2007  στο 4,5% , όπου το ποσοστό αυτό επιδεινώθηκε λόγω της κρίσης και

έφτασε τη χρόνια εμφάνισης  των Capital Controls στο ποσοστό του 35,7%, που

29 http://www.larissanet.gr/2017/07/12/vomva-deutsche-welle-sto-1-tris-evro-ta-kokkina-
daneia-stin-ellada/
30 Επισκόπηση του Ελληνικού χρηματοπιστωτικού συστήματος, τράπεζα της Ελλάδος
Ιούλιος 2016.
31 Τράπεζα της Ελλάδος Ειδική Ημερίδα : «Κόκκινα Δάνεια» Επιχειρήσεων και Ελληνικός
Τουρισμός Ομιλία του Υποδιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος κ. Θεόδωρου Μητράκου.
32,33 Επισκόπηση του Ελληνικού χρηματοπιστωτικού συστήματος, τράπεζα της Ελλάδος
Ιούλιος 2016.
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αποτελεί το δεύτερο στην Ευρωπαϊκή Ένωση μετά την πρωτεία της Κύπρου, με

38,7% και σχεδόν το εξαπλάσιο του ευρωπαϊκού μέσου όρου.33

Διάγραμμα 17. Δανείων σε καθυστέρηση ανά κατηγορία χαρτοφυλακίου
Πηγή:Τράπεζα της Ελλάδος.

.

2.7.3 Πλαστικό Χρήμα, Κατανάλωση, Καταναλωτική Εμπιστοσύνη

Κατά τη διάρκεια εμφάνισης των κεφαλαιακών ελέγχων, στην Ελλάδα έκανε

αισθητά  την εμφάνιση η αλματώδης αύξηση της χρήσης των τραπεζικών καρτών

(πλαστικό χρήμα) και η πληρωμή μέσω ηλεκτρονικών μέσων POS (Διάγραμμα 18).

Μόλις στο 6%  αντιστοιχούσε η πληρωμή μέσω «πλαστικού χρήματος»  πριν

την επιβολή των κεφαλαιακών ελέγχων, ενώ μετά την επιβολή  το ποσοστό αυτό

έφτασε  και ξεπέρασε  το 10%, ποσοστό  βέβαια που παραμένει  χαμηλότερο έναντι

της χρήσης του πλαστικού χρήματος σε άλλες χώρες της ΕΕ. Η εκκαθάριση του

τζίρου των καρτών για το πρώτο έτος εμφάνισης των Capital Controls έφτασε τα

€11δις, με τις χρεωστικές κάρτες να ξεπερνούν σε τζίρο τις πιστωτικές. Σε ότι αφορά

το 2014 ο τζίρος των καρτών ήταν 40% μειωμένος σε σύγκριση με το 2015 και για το

2016 προσδοκάται να ξεπεράσει τα €16 δις (Μαλλιάρα, 2016).
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Η χρήση των καρτών οδήγησε στην αυξανομένη ζήτηση για POS (τερματικά

αποδοχής καρτών), προ Capital Controls ήταν 130 χιλιάδες ενώ μετά Capital Controls

220 χιλιάδες (Μαλλιάρα, 2016).Σε ότι αφορά το πρώτο πεντάμηνο του 2017 ο τζίρος

σε τερματικά σε σύγκριση με το αντίστοιχο περσινό σημείωσε αύξηση κατά 30%. Η

αύξηση αυτή αντιστοιχεί σε €9,5 δις34.

Διάγραμμα 18. Πορεία τερματικών αποδοχής συναλλαγών καρτών (POS)
Πηγή: European Central Bank.

Παράλληλα όμως με την αυξημένη χρήση των χρωστικών και πιστωτικών

καρτών, παρατηρήθηκε η επίπτωση ότι η ιδιωτική κατανάλωση  δεν συνοδεύτηκε από

σοβαρές απώλειες εξαιτίας των κεφαλαιακών ελέγχων, αφού αντισταθμιζόταν το

εισόδημα των καταναλωτών τόσο από την αυξημένη  χρήση του πλαστικού

χρήματος, αλλά και του χρήματος που είχαν συσσωρεύσει οι καταθέτες/

καταναλωτές από την εκροή των καταθέσεων τους μέσω του τραπεζικό συστήματος

κατά τη διάρκεια του Α΄  εξαμήνου του 2015. Το Διάγραμμα 19, απεικονίζει την

σχέση μεταξύ εισοδήματος και κατανάλωσης, έτσι λοιπόν για το 2015 η εξέλιξη του

34http://www.capital.gr/oikonomia/3220089/ekriktiki-auxisi-sunallagon-meso-plastikou-
xrimatos
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εισοδήματος είναι ανοδική και συνοδεύεται με παράλληλη άνοδο  της ιδιωτικής

κατανάλωσης.

Διάγραμμα 19. Ιδιωτική κατανάλωση  & Διαθέσιμο εισόδημα
Πηγή: Eτε 2015 από ΕΛΣΤΑΤ.

Ο δείκτης εμπιστοσύνης των καταναλωτών παρουσιάζει επιδείνωση η οποία

ξενικά από τον Απρίλιο και μετέπειτα, αίτια για αυτήν επιδείνωση είναι η

αβεβαιότητα του τρίτου τρίμηνου,  όπου η εμφάνιση της  τραπεζικής αργίας που

επέφερε την επιβολή των Capital Controls, αποτυπώθηκε στην καταναλωτική

συμπεριφορά των νοικοκυριών.

Όταν η εμπιστοσύνη τόσο του καταναλωτικού όσο και του επενδυτικού

κοινού αυξάνεται προβαίνουν στη αγορά καταναλωτικών και διαρκών αγαθών  και

φυσικά επενδύουν περισσότερο, δημιουργώντας μια αμφίδρομη σχέση μεταξύ

κατανάλωσης και εμπιστοσύνης (Διάγραμμα 20). Οι επενδύτες από την πλευράς τους

εμπιστεύονται την αγορά όταν οι ειδήσεις αναφορικά με τις μελλοντικές εξελίξεις

είναι θετικές, αλλά και με την άνοδο των τιμών των μέτοχων (Φίλιππας, 2015).
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Διάγραμμα 20.Ιδιωτική κατανάλωση  & Εμπιστοσύνη καταναλωτών
Πηγή: ETE 2015 από ΕΛΣΤΑΤ και ΙΟΒΕ.

2.7.4 Τραπεζικά Επιτόκια

Σε ότι αφορά τα τραπεζικά επιτόκια η επιβολή των κεφαλαιακών ελέγχων  για

την συγκράτηση των εκροών καταθέσεων, επέφερε μείωση των επιτοκίων για τις

καταθέσεις προθεσμίας και για το 2016, σε ότι αφορά τους κατάθετες το επιτόκιο

έχει μειωθεί αλλά συνεχίζει να παραμένει μεγαλύτερο από σε σύγκριση με τα

επιτόκια που επικρατούσαν  πριν την εμφάνιση της κρίσης. Πτωτική ήταν και η

πορεία των επιτοκίων δανεισμού  για τις επιχειρηματικές οντότητες όπως

χαρακτηριστικά φαίνεται στο Διάγραμμα 21 (Τράπεζα της Ελλάδος, 2016)35

35 Νομισματική πολιτική ενδιάμεση έκθεση 2016, τράπεζα της Ελλάδας.
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Διάγραμμα 21. Επιτόκια τραπεζικών δανείων και καταθέσεων
Πηγή : TτΕ και ΕΛΣΤΑΤ.

2.8 Τουρισμός

Ο τουρισμός η βάρια βιομηχανία της Ελλάδας, αποτέλεσε για το ελληνικό

τραπεζικό σύστημα το μέσο αντιστάθμισης των εκροών καταθέσεων από τα

νοικοκυριά με τις εισροές καταθέσεων από της επιχειρήσεις του τουριστικού κλάδου.

Ειδικότερα, το χρονικό διάστημα Αυγούστου –Σεπτεμβρίου 2015 οι εισροές

καταθέσεων από τις τουριστικές επιχειρήσεις αυξήθηκαν κατά €0,9 δις

αντισταθμίζοντας τις εκροές καταθέσεων από τα νοικοκυριά.36.

Το Μάϊο του 2015 οι επιδόσεις του τουρισμού ήταν θετικές σε σχέση με το

αντίστοιχο μήνα του 2014, σε ότι αφορά τις εισπράξεις για το 2015 αυτές

παρουσίαζαν αύξηση της τάξεως του 17% ή συνολικού ποσού €1,2δις. Οι αφίξεις

τουριστών ήταν και αυτές αυξημένες κατά 132%, το όποιο μεταφράζεται σε 1,9 εκατ.

τουρίστες. (ΣΕΒ, 2015).

36 Επισκόπηση του Ελληνικού χρηματοπιστωτικού συστήματος, τράπεζα της Ελλάδος Ιούλιος
2016.
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Διάγραμμα 22. Ταξιδιωτικών εισπράξεων, εξαγωγών/εισαγωγών
Πηγή : Ινστιτούτο ΣΕΤΕ, 2016.

Η έρευνα του Ινστιτούτου Τουριστικών Ερευνών και Προβλέψεων (ΙΤΕΠ),

συμπεραίνει ότι οι κεφαλαιακοί έλεγχοι επιβράδυναν προσωρινά την πορεία του

εξωτερικού τουρισμού, με την μείωση του αριθμού των αφίξεων τουριστών τον

Ιούλιο, η επιβράδυνση αυτή όμως ανακόπηκε τον μήνα Αύγουστο. Οι Γερμανοί και

οι Αμερικάνοι τουρίστες αποδειχτήκαν οι πιο θαρραλέοι, για τους οποίους δεν

στάθηκε τροχοπέδη οι κεφαλικοί έλεγχοι. Οι αφίξεις τουριστών από τη Γαλλία, το

Ηνωμένο Βασίλειο και τη Ρωσία μειωθήκαν ,οι εισπράξεις και  κατά το πρώτο

πεντάμηνο αλλά  και κατά το Α΄ εξάμηνο του 2015 αυξήθηκαν  κατά 15,02%  και οι

αφίξεις με μικρότερο ποσοστό  κατά 8,2% ( ΙΤΕΠ ,2015).

Αντίθετα ο εσωτερικός τουρισμός της χώρας σύμφωνα με την ΕΛΣΤΑΤ,

μειώθηκε το 2015 σε 23% σε σύγκριση με το 2008, μεγάλοι χαμένοι του εσωτερικού

τουρισμού για το 2015 αναδειχτήκαν οι μικρές ξενοδοχειακές μονάδες οι όποιες

στηρίζονται κατά κύριο λόγω στον εσωτερικό τουρισμό και δεν κάνουν κρατήσεις με

ταξιδιωτικούς πράκτορες του εξωτερικού. Ο κ Ρέτσος αναφέρει «Τα Capital Controls

σε αυτή την περίπτωση έπαιξαν καθοριστικό ρόλο για τις διακοπές αλλά και τις

δαπάνες των Ελλήνων αδειούχων, με μεγάλες χαμένες τις πιο απομακρυσμένες

περιοχές σε Στερεά Ελλάδα, Πελοπόννησο, Εύβοια ή άλλα, μικρότερα νησιά» (βλ.

Πρώτο Θέμα ,04/09/2015).

Σχετικά με την επίπτωση του τουρισμού στο ΑΕΠ της χώρας ήταν σημαντική

και με θετική κλίση, ειδικότερα, με βάση την αύξηση των εισπράξεων του
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εξωτερικού τουρισμού  αυτό αποτυπώθηκε στη θετική μεταβολή του ΑΕΠ κατά 0.41

π.μ το 2015, 0.69 το 2014 και 0.89 το 2013 (Πίνακας 16), (ΣΕΤΕ,2016).

Πίνακας 16. Επίπτωση του τουρισμού στη μεταβολή του ΑΕΠ

Θετική ήταν και η επίπτωση του τουρισμού στον τομέα της απασχόλησης

τόσο στην άμεσο τουρισμό όπως καταλύματα και εστίαση, αλλά και στους

ευρύτερους κλάδους του όπως  ταξιδιωτικά πρακτορεία.( βλ.Πίνακα 17).

Πίνακας 17. Συμβολή του τουρισμού στην απασχόληση
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Τροχοπέδη όμως για την ανάπτυξη του τουρισμού ειδικά, αλλά και της ελληνικής

οικονομίας γενικά, αποτελεί η φορολογική επιβάρυνση, διότι τα κέρδη

ανταγωνιστικότητας του ελληνικού τουρισμού αντισταθμίζονται από την υπέρμετρη

φορολογία.(ΣΕΤΕ,2016).

Αναφορικά για το 2017 οι εκτιμήσεις  κάνουν λόγο για ρεκόρ αφίξεων άνω των

30 εκατομμυρίων, το γεγονός αυτό αποτελεί για την χωρά μας πύλη εισόδου για

επενδύσεις  της παγκόσμιας κλάσης της ξενοδοχειακής αγοράς στο Τουριστικό

κλάδο, χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί  η Wyndham Hotel Group μια από τις

μεγαλύτερες ξενοδοχειακές μονάδες στον κόσμο,  η οποία  εγκαινίασε    το Δεκέμβρη

του 2016 το πρώτο ξενοδοχείο  του ομίλου της επί ελληνικού εδάφους, επιπλέον μέσα

από την συνεργασία του συγκειμένου ομίλου με την Zeus επεκτείνει την

δραστηριότητα σε εύρος πενταετίας με  τη  υλοποίηση 10 ξενοδοχειακών  μονάδες

στα ελληνικά νησιά και την ηπειρωτική Ελλάδα (Φίλιππας, Αβδούλας , 2017).

2.9 Χρηματιστήριο Αξίων Αθηνών(Χ.Α.Α).

Η Χρηματιστηριακή αγορά δεν έμεινε ανεπηρέαστη από το πλήγμα του

κεφαλαιακού έλεγχου, ειδικότερα, το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών παρέμεινε

κλειστό για χρονικό διάστημα μεγαλύτερο από ένα μήνα με σημαντική μείωση του

όγκου των συναλλαγών εξαιτίας των κεφαλικών περιορισμών,  η πτώση αυτή είναι η

δεύτερη στη ιστορία του Ελληνικού Χρηματιστήριου μετά το 1985. Το Χ.Α.Α άνοιξε

τις πύλες του στις 03/08/2015 με μαζικό κύμα πωλήσεων, λόγω του φόβου που

κυρίευσε το επενδυτικό κοινό. Η αγορά υποχωρούσε  με συνέπεια των εγκλωβισμό

Ελλήνων επενδυτών (Χρυσικόπουλος, Μαλλιάρα,  Κουρλιμπίνη, Οικονόμου, 2016).

Ο Γενικός Δείκτης του Χ.Α.Α έχει χάσει από την έναρξη της κρίσης το

73,04% της συνολικής του άξιας, μετά την επιβολή των Capital Controls και την

επαναλειτουργία του ΧΑΑ, σημείωσε απώλειες 22.8% και κύλησε  στις 615.08

μονάδες  και τελικά έκλεισε στις 668,06 μονάδες καταγράφοντας πτώση της τάξεως

του 16,23%, με το τζίρο να φθάνει €66.57 εκατ .( Fortunegreece.com, 2015).

Συγκεκριμένα, σε ότι αφορά το μέτωπο των μέτοχων και την πορεία τους

κατά την πρώτη ημέρα λειτουργίας του ΧΑΑ, οι μετοχές με πτωτικές τάσεις

κάλυπταν την μεγαλύτερη μερίδα του λέοντος και ήταν  ενενήντα (90) η πλειονότητα
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απαρτιζόταν από μετοχές τραπεζών, ανάμεσα τους Πειραιώς (-30,00%),  Εθνική (-

30,00%) και Attica Bank( -30,00%), ενώ η η Alpha Bank με λίγο μικρότερη

πτώση εκ των υπολοίπων τραπεζών (-29,81% ). Εννέα (09) κινήθηκαν με άνοδο

όπως: Ευρωσύμβουλοι +2,78%, Δρομέας +28,95%, Γ. Ε. Δημητρίου +20,00%,

Ηρακλής +1,67% Αττικές Εκδόσεις +9,98%, Έλαστρον +9,79%, Αφοί Κορδέλλου

+4,76%, Κανάκης +2,16%, και Γαλαξίδι +0,18%, και τρεις (3) παρέμειναν σταθερές

(Fortunegreece.com, 2015).

Σε ότι αφορά τη κατάταξη των μέτοχων με τη μεγαλύτερη αξία συναλλαγών

κατέγραψαν οι  μετοχές των εταιρειών: ΟΤΕ με €21,048 εκατ. , ΟΠΑΠ με €8,408

εκατ, Folli Follie με €4,966 εκατ., και ΔΕΗ με €3,854 εκατ., ενώ με βάση τον όγκο

τεμαχίων την πρωτιά την κατείχε η Eurobank με 6.284,215 τεμάχια ακολουθεί η

Alpha Bank με 5.319,617, Εθνική με 4.143,776 και ο ΟΤΕ με 3.144,105 τεμάχια.

Για το τρέχον έτος 2017 η εικόνα του Δείκτη του ΧΑΑ είναι αισθητά

βελτιωμένη,  με τον μηνά Απρίλιο του να ξεκινά την πορεία του στις 664,13

μονάδες και να κλείνει ανοδικά  σκαρφαλώνοντας στις 712,17 μονάδες, η άνοδος

αυτή οφείλεται στην επίτευξη συμφωνίας της κυβέρνησης με τους θεσμούς για το

κλείσιμο της δεύτερης αξιολόγησης εμπνέοντας εμπιστοσύνη για το επενδυτικό

κοινό. Τα spreads των 10 ετών ομολόγων ενώ ξεκίνησαν στο 7,08% στις αρχές του

2017 τελμάτισαν για το μηνά Απρίλιο με πτώση στο 6,971% (Φίλλιπας, Αβδούλας

2017).

Η πορεία διακύμανσης του Γενικού Δείκτη για το χρονικό διάστημα  Ιούνιος

2009 έως 3 Αυγούστου 2015, απεικονίζεται στο Διάγραμμα 23, όπου τα είκοσι τρία

(23) σημεία του Διαγράμματος απεικονίζουν τα πολιτικά και οικονομικά γεγονότα

που συνέβησαν στο εν λόγω χρονικό διάστημα και κατέληξαν στην επιβολή των

Capital Controls, επηρεάζοντας την πορεία του  Γενικού Δείκτη Τιμών του ΧΑΑ,

που  είναι ως επί των πλείστων πτωτική (βλ.Παράρτημα).

.
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Διάγραμμα 23. Mεταβολή τιμών Γενικού Δείκτη 37

Πηγή: Από το project του Πόγκα Δ (2015).

Ο  δείκτης του ΧΑΑ για τον Απρίλιου του 2017, αντανακλά στο βήμα της

άνοδο του από τις 664,13 μονάδες στο άνοιγμα του και στις 712,17 στο κλείσιμο

του, την αισιοδοξία των επενδυτών, για τη συμφωνία της Κυβέρνησης με τους

θεσμούς, για το φλέγον θέμα της δεύτερης αξιολόγησης.  Η εκκίνηση για τα spreads

των 10ετων ομολόγων για το 2017  δόθηκε στο 7,08% λόγω της έντονης

μεταβλητότητας  που υπέστη στις αρχές Απρίλιου, βρέθηκε στο 6,971%, δηλαδή

κάτω από το όριο του 7%,κλεινωντας στο τέλος του μήνα με μεγαλύτερη απόκλιση

από το όριο στο 6,343% (Φίλιππας, Αβδούλας, 2017).

37 Από το progect του Δημητρίου Πόγκα http://www.demetriospogkas.com/elliniki-krisi-
xrimatistirio-methodologia-data-journalism
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Φόρος Προστιθεμένης Αξίας

Μεγάλο κεφάλαιο για την οικονομία αποτελεί και η απόδοση του Φόρου

Προστιθέμενης Άξιας (ΦΠΑ), σύμφωνα με την Ενδιάμεση Έκθεση της Τράπεζας της

Ελλάδος για τη Νομισματική Πολιτική 2016 κατά τη διάρκεια του  τέταρτου

τρίμηνου του 2015,   αλλά και για τα δύο πρώτα τρίμηνα του 2016 τα έσοδα ΦΠΑ

αυξήθηκαν σε ετήσια βάση αντίστοιχα κατά 8,5%, 18,0% και 15,9%,λόγω της χρήσης

του  πλαστικού χρήματος (Κουκάκης, 2016).

Παρόλο της θετικές αυτές εξελίξεις  για την πορεία για  την βελτίωση της

θέσης της ελληνικής οικονομίας για την ελαχιστοποίηση της φοροδιαφυγής μέσω των

ηλεκτρονικών συναλλαγών,  θα πρέπει να σημειωθεί το γεγονός ότι η πλειονότητα με

χρήση πλαστικού χρήματος, διενεργήθηκε σε σημεία πώλησης όπως τα

σουπερμάρκετ και τα βενζινάδικα. που εκδίδουν αποδείξεις (Πετράκης, 2016).

Θα πρέπει να επισημανθεί ότι απώλεια φόρου  υφίσταται και  από την εκροή

των καταθέσεων μέσω του φόρου καταθέσεων, ο οποίος  χάνεται.

2.10 Bitcoin & Capital Controls
Το Bitcoin το κρυπτονόμισμα με την μεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση, δεν θα

μπορούσε να μην διαδραματίσει τον ρόλο του ως εναλλακτικό πρωταγωνιστή

παράκαμψης των κεφαλαιακών  ελέγχων, με την παροχή δυνατότητας ανάπτυξης

εμπορικών συναλλαγών μεταξύ ελληνικών και ξένων επιχειρήσεων με τη χρήση του

συγκεκριμένου ηλεκτρονικού νομίσματος. Λόγω προβλημάτων που σημειωθήκαν με

τις  εισαγωγές των πρώτων υλών  εξαιτίας των Capital Controls η εταιρεία

«Σπαρτιατική Διαδρομή, ή spartanroute.com.», αποτέλεσε την πρώτη εταιρεία η

οποία παρείχε εναλλακτική λύση στην ελληνική επιχειρηματική αγορά για

συναλλαγές των επιχειρήσεων με το εξωτερικό μέσω bitcoin, ολοκληρώνοντας τον

κύκλο πώλησης εκδίδοντας τιμολόγια προς τους πελάτες σας σε ευρώ (Μανδραβελης,

2015).

O κ. Θάνος Μαρίνος ιδιοκτήτης του πρώτου ανταλλακτηρίου bitcoin στην

Eλλάδα (Bitcoin Greece), και βασικός συνεργάτης μιας παρόμοιας εταιρείας  της

Cubit αναφέρει ότι η ζήτηση για το bitcoin έχει αυξηθεί κατακόρυφα με την

επισκεψιμότητα  στο ανταλλακτήριο του να είναι μεγάλη, ειδικότερα αναφέρει «Εκεί

που δεχόμασταν 6 ή 7 πελάτες την ημέρα, πλέον φτάσαμε τους 150». Οι συναλλαγές
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από το συγκεκριμένο  ανταλλακτήριο επιτρέπουν  για κάθε πελάτη πόσο από €250 /

ημέρα ή €1000/μήνα που κάθε κατάθεση επισύρει προμήθεια €10 ως

αντισταθμιστικό μέτρο κουρέματος των καταθέσεων. Σε  με μια δεύτερη δήλωση ο κ.

Μαρίνος αναφέρει «Προσπαθούμε να ελέγξουμε την ζήτηση, έτσι ώστε να μην

υπάρξει υπερέκθεσή μας στο Βitcoin» (Μανδραβέλης, 2015).

Η ανοδική τάση του Bitcoin από τις αρχές του 2015 πηγάζει από την Κινά, οι

κινέζοι προκειμένου  να αποτρέψουν την πτώση της τιμής  του εθνικού τους

νομίσματος του Γουάν (CNY,) αλλά και να παρακάμψουν τις δυσκολίες στις

συναλλαγές που επιφέρουν οι κεφαλαίοι έλεγχοι κατέφυγαν στην αγορά του bitcoin,

με συνέπεια οι συναλλαγές με το συγκεκριμένο κρυπτονόμισμα να φθάνουν το

98%.Εκτός από την Κινά η ζήτηση του Bitcoin ανέβηκε και σε μια άλλη αναδυομένη

οικονομία αυτή της Ινδίας, αφορμή στάθηκε η  απόφαση της κεντρικής τράπεζας της

χώρας να καταργήσει τα δύο με την μεγαλύτερη αξία χαρτονομίσματα της χώρας.

Άνοδο σημειώθηκε και στη Βενεζουέλα λόγω των αυστηρών Capital Controls που

επιβλήθηκαν και του πληθωρισμού που καλπάζει στη χώρα (Σαμάρκου, 2017).38

2.11 Ψυχολογικό Προφίλ

Οι επιπτώσεις της οικονομικής ύφεσης και της επιβολής περιορισμών στην

κίνηση των κεφαλαίων, ήταν εμφανείς στην ψυχολογία των πολιτών της χώρας από

τις πρώτες μέρες της έναρξη τους. Αρχικά, γνωρίζοντας τις δυσκολίες που

αντιμετώπισαν άλλες χώρες σε αντίστοιχη θέση υπήρξαν συναισθήματα άρνησης,

άγχους, ανασφάλειας που εξελιχθήκαν σε συναισθήματα θυμού και φόβου. Θυμού

ως προς τους πολιτικούς και όλους όσους συνετέλεσαν στο να φτάσει η χώρα στην

συγκεκριμένη κατάσταση, και φόβου για την αλλαγή στην καθημερινή ζωή. Η

μείωση του εισοδήματος λόγω μειώσεων των συντάξεων και των μισθών ή η απώλεια

εργασίας και γενικότερα η οικονομική αστάθεια, συνδέεται με προβληματικές

ανθρώπινες σχέσεις εξαιτίας τη μη σωστής διαχείρισης συναισθημάτων και

καταστάσεων. Αυτό έχει σαν αποτέλεσμα, την δημιουργία συγκρούσεων τόσο στο

οικογενειακό περιβάλλον όσο και στο επαγγελματικό περιβάλλον, αφού αρνητικές

σκέψεις και καταστροφολογία επιφέρουν άγχος, λύπη, κοινωνική απόσυρση και

ευερεθιστότητα. Το εργασιακό περιβάλλον γίνεται όλο και περισσότερο

38 http://ependisinews.gr/blog/agores/bitcoin-foyska-i-xrysoryxeio
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ανταγωνιστικό, στο οικογενειακό περιβάλλον οι ισορροπίες αλλάζουν και έτσι πολλοί

άνθρωποι αντιμετωπίζουν προβλήματα εξαρτήσεων, κατάθλιψης, κρίσεων πανικού,

αϋπνίες κ.α. ενώ κάποιοι φτάνουν μέχρι την αυτοκτονία λόγω οικονομικών και

οικογενειακών προβλημάτων. Προκύπτει, λοιπόν, ένα φαύλος κύκλος (Διάγραμμα

24), δυσλειτουργικού τρόπου σκέψης που δεν αφήνει περιθώρια να ξεπεραστεί το

άγχος και η λύπη (Λουκά, 2017 ·Αναγνωστόπουλος, 2010).

Διάγραμμα 24. Φαύλος κύκλος των επιπτώσεων στην ψυχική υγεία
Πηγή: Λουκά, 2017.

Συγκεκριμενοποιώντας, η επιβολή των Capital Controls δημιούργησε  μια

επιπρόσθετη ανασφάλεια στους πολίτες της χώρας, αφού πολλοί αναγκάστηκαν να

διατηρούν τα χρήματα στα σπίτια τους ή να τα μεταφέρουν σε χώρες του εξωτερικού

πριν την επιβολή των Capital Control, χάνοντας την εμπιστοσύνη τους για τις

τράπεζες και αισθανόμενοι φόβο και ματαίωση με την σκέψη ότι θα χαθούν οι κόποι

μιας ζωής. Η πεποίθηση ότι τα χρήματα τους είναι ασφαλέστερα  στο σπίτι

φανερώνει το μέγεθος της ανασφάλειας, της απογοήτευσης  και της αναστάτωσης

που βρίσκονταν οι πολίτες της χώρας μας. Επίσης, προκύπτει η έλλειψη

εμπιστοσύνης προς τους πολιτικούς και η έλλειψη ελπίδας για το μέλλον της χώρας.

Ένα μεγάλο μέρος των πολιτών είχαν την αίσθηση ότι η χώρα  δεν μπορεί να

εξέλθει από την οικονομική κρίση αφού δεν υπάρχουν οι δομές στήριξης από την

πολιτική σκηνή της. Ακόμα, κατά την διάρκεια της επιβολής των Capital Controls

προέκυψε μείωση της εμπορικής κίνησης στην καλοκαιρινή περίοδο 2015, σύμφωνα

με έρευνα της Ελληνικής Συνομοσπονδία Εμπορίου και Επιχειρηματικότητας. Έτσι, ο

τζίρος για το χρονικό διάστημα του Ιουνίου είχε ήδη μειωθεί κατά -5% σε σχέση με
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το αντίστοιχο χρονικό διάστημα του 2014. Η απώλεια των €305,4 εκ. από το

λιανεμπόριο, στις πρώτες δέκα ημέρες του Ιουλίου, αντισταθμίστηκε εν μέρη μόνο

από την αύξηση της ζήτησης για είδη πρώτης ανάγκης και καύσιμα (Ecommerce

news team, 2015).

Συμπερασματικά, οι λύσεις που θα βοηθήσουν τους πολίτες να ξεπεράσουν τα

συγκεκριμένα προβλήματα βρίσκονται στον θετικό τρόπο σκέψης και στην εύρεση

εναλλακτικών λύσεων στα προβλήματα της καθημερινότητας, στην αποδοχή  ότι  η

χώρα βιώνει μια δύσκολη κατάσταση που όλοι οι πολίτες καλούνται να

αντιμετωπίσουν, στην αλληλεγγύη μεταξύ των πολιτών και δημιουργία κοινωνικών

υπηρεσιών για τις ευάλωτες ομάδες του πληθυσμού.  Με αυτούς τους τρόπους,  είναι

εφικτό να σπάσει ο φαύλος κύκλος που κάνει τους πολίτες δυσλειτουργικούς στην

καθημερινή τους ζωή (Λουκά, 2017).
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3. Η ΕΠΙΔΡΑΣΗ ΤΩΝ CAPITAL

CONTROLS ΣΤΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ
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3.1 Επιχειρηματικότητα
Σύμφωνα με στοιχειά της ΕΣΥΕ  από το σύνολο των 900.000  ελληνικών

επιχειρηματικών οντοτήτων, μόλις το 2,24% εξ’ αυτών αντιστοιχεί στον πρωτογενή

τομέα, το 22,53% στο δευτερογενή και το 75,23% στον τριτογενή τομέα αντίστοιχα,

με τον κλάδο του εμπορίου να ανέρχεται στο 35%, ο τομέας των κατασκευών με 12%

και οι μεταποιητικές βιομηχανίες με 11% (Πετράκης, 2010).

Εκ των οποίων μεγάλος αριθμός επιχειρήσεων «κατέβασε ρολά», μη

μπορώντας να ανταπεξέλθει στα νέα σκληρά δεδομένα, ειδικότερα περισσότερες από

85 επιχειρήσεις όλων των νομικών μορφών (ατομικές, Α.Ε., ΕΠΕ, Ο.Ε., κ.λπ.) στο

χρονικό διάστημα από 29 Ιουνίου 2015 που επεβλήθησαν οι περιορισμοί κεφαλαίου.

μέχρι και τις 15 Ιουνίου του 2016.

Διάγραμμα 25. Χαρτογράφηση των επιχειρήσεων στην Ελλάδα39

Πηγή:Μηλώνας, Π, & Τζάκου –Λαμπροπούλου,Ν,2016,Εθνική τράπεζα.

Χαρακτηριστικά  παραδείγματα επιχειρηματικών οντοτήτων «θύματα» εν

μέρει των Capital Controls, καθώς και πολλών άλλων οικονομικών παραγόντων,

αποτελούν οι ελληνικές εταιρείες «ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ ΑΕΕ» η οποία

39 Ερευνά Εθνικής Τράπεζας Ελλάδας/ Διεύθυνση Οικονομικής Ανάλυσης έρευνα συγκύριας
(Ιανουάριος 2016).
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δραστηριοποιούταν στον κλάδο εμπορίου ηλεκτρικών συσκευών και ο

«ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ ΑΕ» στον κλάδο των  σούπερ μάρκετ, οι όποιες κήρυξαν

πτώχευση.

Ειδικότερα,  σε ανακοίνωση της εταιρείας Ηλεκτρονική Αθηνών αναφέρεται

«Παρά τις διαρκείς προσπάθειες της εταιρείας, η πορεία της οικονομίας, η περαιτέρω

αποδυνάμωση της αγοραστικής δύναμης των καταναλωτών, τα Capital Controls που

–εκτός των άλλων– ενίσχυσαν την καχυποψία των ξένων προμηθευτών προς τις

ελληνικές επιχειρήσεις, σε συνδυασμό με την στάση των δανειστριών τραπεζών

καθιστούν αδύνατη τη συνέχιση της λειτουργίας της εταιρείας»40.

Όλες οι προσπάθειες για περαιτέρω δανεισμό για να αντιμετωπίσει την

έλλειψη ρευστότητας στάθηκαν άκαρπες. Στο ίδιο μήκος κύματος πορεύονταν και η

εταιρεία «ΜΑΡΙΝΟΠΟΥΛΟΣ ΑΕ» στην οποία τα Capital Controls αποτέλεσαν

πλήγμα για την βιωσιμότητα της η οποία τελικά εξαγοράσθηκε από τον Σκλαβενίτη.

Μεγάλοι «χαμένοι» της χρηματοπιστωτικής κρίσης για άλλη μια φορά ήταν και είναι

οι μικρομεσαίες επιχειρήσεις σε σχέση με τις πολυεθνικές που είχαν εναλλακτικές

δυνατότητες. Επίσης οι ξένες ανταγωνίστριες εταιρείες δεν αντιμετωπίζουν

προβλήματα ρευστότητας, διότι έχουν τη δυνατότητα να ανταγωνιστούν και σε

επίπεδο  δανεισμού  φθηνότερα μέσω των μητρικών τους στο εξωτερικό.

.

3.2 Έρευνα Εθνικής Τράπεζας

Η ερευνά η όποια διεξήχθη από την Εθνική τράπεζα της Ελλάδος (Ιανουάριος

2016), βασίζεται σε δείγμα 1.200 ΜΜΕ, σύμφωνα λοιπόν με την έρευνα  οι πωλήσεις

των ΜΜΕ στην Ελλάδα κυρίως το Γ΄ τρίμηνο του 2015 μειώθηκαν σχεδόν κατά 15%

σε σύγκριση με το ίδιο χρονικό διάστημα του 2014, ενώ το Β΄ τρίμηνο του 2015 πριν

δηλαδή την επιβολή των Capital Controls η μείωση ήταν 4%.Για τις πολύ μικρές

επιχειρήσεις η πτώση για το Β΄τρίμηνο του 2015 10% έφτασε  και για το Γ΄ τρίμηνο

στο 23%. (Διάγραμμα 26), οι παράγοντες που επιδείνωσαν την αρνητική πορεία των

πωλήσεων ήταν ο ασφυκτικός κλοιός της επιβολής των Capital Controls και η

πολιτική αστάθεια της χώρας.

40www.dikaiologitika.gr/eidhseis/oikonomia/102841/ilektroniki-athinon-oi-aities-gia-to-
louketo-oi-kiniseis-stroytsi
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Διάγραμμα 26. Πορεία πωλήσεων  έτους 2015
Πηγή: Μηλώνας,Π, & Τζάκου –Λαμπροπούλου, Ν, 2016, Εθνική
τράπεζα.

Σε ότι αφορά τον δείκτη εμπιστοσύνης για τις ΜΜΕ, η πορεία του

συγκεκριμένου δείκτη σύμφωνα με τα αποτελέσματα τις ίδιας έρευνας είναι πτωτική

για  το Β΄ εξάμηνο του 2015, σε σύγκριση με το αντίστοιχο εξάμηνο του 2014 κατά

21 μονάδες, παράλληλα με δυσοίωνο παλμό εμφανίζονται και οι μελλοντικές

προσδοκίες του επόμενου εξαμήνου (Διάγραμμα 27).

Διάγραμμα 27. Πορεία επιχειρηματικού κλίματος
Πηγή: Μηλώνας, Π, & Τζάκου –Λαμπροπούλου, Ν, 2016,Εθνική τράπεζα.
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3.3 Προβλήματα Επιχειρήσεων λόγω Capital Controls

Ο επιχειρηματικός τομέας αντιμετώπισε έντονα προβλήματα με την

εφαρμογή των Capital Controls, που δυσχέραιναν την δραστηριότητα των

επιχειρήσεων, ορισμένα από αυτά όπως έχουν προαναφερθεί στο προηγούμενο

κεφάλαιο είναι :

● Χρονικές καθυστερήσεις στις διαδικασίες εισαγωγής Α΄υλών.

● Ακυρώσεις παραγγελιών .

● Αδυναμία πληρωμής των προμηθευτών και προσωπικού, αλλά και
είσπραξης των απαιτήσεων.

● Δυσκολίες στις μεταφορές.

Τα αποτελέσματα της παρούσας ερευνάς  αποτυπώνονται στο Διάγραμμα 28,

όπου  την  πρωτιά την κατέχει η δυσκολία προμηθείας των Α΄ υλών, με 39%.

Διάγραμμα 28. Προβλήματα ΜΜΕ από την επιβολή τωνκεφαλαικών ελέγχων
Πηγή: Μηλώνας, Π, & Τζάκου –Λαμπροπούλου, Ν, 2016, Εθνική τράπεζα.

3.4 Ανάλυση Επιπτώσεων

3.4.1 Πρωτογενής τομέας
Ένας από τους βασικούς πυλώνες της ελληνικής οικονομίας είναι και ο

αγροτικός τομέας. Η  συμβολή στην εγχώρια παραγωγή είναι  υψηλότερη  σε

σύγκριση με  τα περισσότερα κράτη-μέλη της ΕΕ, τα τελευταίοι όμως χρόνια

σημειώνει κάμψη σε σχέση με της άλλες χώρες της ΕΕ. Σε ότι αφορά τα
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γαλακτοκομικά προϊόντα, με  έμφαση τη φέτα ένα καθαρά ελληνικό προϊόν, και ένα

από τα πιο βασικά προϊόντα της ελληνικής  αγροτικής οικονομιας, της οποίας η

εξαγωγή είχε αυξηθεί κατά 30% το χρονικό διάστημα 2000-2008, η αύξηση αυτή δεν

συνεχίστηκε και το 2013.41

Αναφορικά με έρευνα της τράπεζας Alpha Bank, παρατηρήθηκε σχετικά με

τον πρωτογενή τομέα διεύρυνση της τάξεως του 3,8% το 2014 σε σχέση με το 3,2%

το 2010, με αύξηση της προστιθέμενης άξιας του γεωργικό τομέα για το Α΄ τρίμηνο

του 2015 κατά 6% σε σύγκριση με τον αντίστοιχο χρονικό διάστημα του

προηγούμενου έτους.42

Οι αντιξοότητες που επέφεραν οι περιορίσμοι στην κίνηση κεφαλαίων δεν

κατάφεραν να τεθούν εναντία στη πορεία του αγροδιατροφικού ελληνικού τομέα το

2015. Ισχυρό όπλο εναντία στην έλλειψη ρευστότητας και στα Capital Controls

στάθηκε η καινοτομία των επιχειρήσεων του πρωτογενούς τομέα, μέσω της

εξωστρέφειας και της διασύνδεσης με ισχυρά δίκτυα διανομής. Η καινοτομία στο

κλάδο του γάλακτος με των πώληση του προϊόντος μέσω μηχανημάτων αυτομάτων

πωλητών ήταν η πρωτοτυπία  των παραγώγων γάλακτος  του « ΘΕΣγάλα» σε

Θεσσαλία και Θεσσαλονίκη. Η προώθηση της μαστίχας Χίου μέσω φαρμακευτικών

σκευασμάτων, αποτέλεσε άλλη  μια καινοτομία   που άνθισε στην εποχή των Capital

Controls. Μέσα στη δύσκολη χρονιά του 2015 το 68% των νέων barcode ελληνικών

προϊόντων αντιπροσωπεύουν από εγχώριες επιχειρήσεις τροφίμων και ποτών

(Φραγκούλη ,2016).

Οι δυσκολίες που αντιμετώπισε   ο πρωτογενής τομέας παράγωγης γάλακτος

ήταν σε ελλείψεις  ζωοτροφών, επίσης η κατάσταση με την επιβολή των Capital

Controls και την έλλειψη ρευστότητας, πλήττει άμεσα την αξιοπιστία των

ελληνικών επιχειρήσεων και προϊόντων όπως η φέτα, το γιαούρτι και αλλά

γαλακτοκομικά  στο εξωτερικό (Fortunegreece.com, 2015).

Σε ότι αφορά τη συμβολή του αγροτικού τομέα στο ΑΕΠ της χώρας είναι

σημαντική, ειδικότερα την χρονική περίοδο 2009-2016,που η ύφεση ταλάντευε και

βασάνιζε περισσότερο τον  δευτερογενή και τριτογενή τομέα, η συμβολή του

πρωτογενή έκανε άλμα από 2,8% σε 4,1%, (Εθνική Αναπτυξιακή, 2017).

41 http://odep.gr/provlimata-krisis/
42 http://www.thessaliatv.gr/news/15722/aykshthhke-h-symbolh-ths-gewrgias-sto-
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3.4.2 Γεωργικός Δείκτης Τιμών

Βελτίωση των συνθηκών του εμπορίου στον τομέα της γεωργίας

καταγράφηκε για το 2015, λόγω της αύξησης των τιμών εκροών των αγροτικών

προϊόντων συνολικά κατά 4,8%, ενώ μείωση των τιμών των εισροών παρατηρήθηκε

και για τον 29ο μηνά συνολικά της τάξεως του -2,2% Διάγραμμα 29. (ΣΕΒ ,2016).

Διάγραμμα 29. Γεωργικού δείκτη τιμών
Πηγή: ΣΕΒ  από ΕΛΣΤΑΤ 2015.

Σε ότι αφορά τις επενδύσεις στο τομέα της γεωργίας αυτές παρουσιάζουν

πτωτική τάση της τάξεως του -30,3% ή €74 εκατ, σε σύγκριση με τα €100 εκατ το

2015, Διάγραμμα 30 (ΣΕΒ,2016).
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Διάγραμμα 30. Επενδύσεις στον τομέα της γεωργίας
Πηγή :  ΣΕΒ, 2016 από (ΕΛΣΤΑΤ, Δ΄ 3μηνο 2015).

3.4.3 Βιομηχανίες και Βιοτεχνίες
3.4.3.1 Βιομηχανία

Σχετικά με την εξελικτική πορεία του Γενικού Δείκτη κύκλου εργασιών για

τη Βιομηχανία, στο  σύνολο της εγχώριας και εξωτερικής αγοράς με έτος βάση το

2010, ο συγκεκριμένος δείκτης για το 2015 εμφάνισε μείωση της τάξεως 14,7% σε

σχέση με την αύξηση της τάξεως του 3,2% που παρουσίασε το συγκεκριμένο

διάστημα, σύγκριση  του 2014 με το 2013 (Διάγραμμα 31).43

Διάγραμμα 31. Γενικού Δείκτη Κύκλου εργασιών στη Βιομηχανία
Πηγή : ΕΛΣΤΑΤ.

43 Δελτίο τύπου ΕΛΣΤΑΤ 2015.
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Η καθοδική πορεία της βιομηχανικής παραγωγής το 2015,  δεν συνεχίστηκε

πτωτικά, αντίθετα ο Ιανουάριος του 2016 παρουσίασε ανάκαμψη της τάξεως του

4,6% σε σχέση με τον Ιανουαρίου του 2015 που ήταν μονό 0,1%. Όμως η ανάκαμψη

αυτή είχε εφήμερο χαρακτήρα αφού τον επόμενο μηνά, ο δείκτης  περιοριστικέ κατά

3% σε σύγκριση με την αύξηση του στον αντίστοιχο περσινό μήνα που ήταν  της

τάξεως του 1,8%(ΙΟΒΕ,2016).

Ο τομέας της μεταποίησης σημείωσε μικρότερη αύξηση της παραγωγής, της

τάξεως του 3% για το δίμηνο Ιανουαρίου –Φεβρουάριου του 2016, σε σύγκριση με

την αύξηση της τάξεως του 4,3% το δίμηνο του 2015. Οι  βασικοί κλάδοι που

σημείωσαν απώλειες στην παραγωγή, ήταν η παράγωγη ηλεκτρισμού με 3,9% έναντι

(-5,8%) του 2014, παραγωγή νερού αύξηση 2,2% σε σχέση με 6,4% το 2015 ,και η

παραγωγή ορυχείων – λατομείων με τις μεγαλύτερες απώλειες από τους

προηγούμενους κλάδους της τάξεως του 9,6%  το 2016 σε σχέση με το 12,6% το

2015. Στους κλάδους με την μεγαλύτερη βαρύτητα για την Ελληνική οικονομία

συγκαταλέγονται, ο κλάδος των τροφίμων με αύξηση της παράγωγης της τάξεως του

2,7% έναντι 1,3% πέρυσι, των φαρμάκων με 7,3% έναντι 1,5% του 2015 και των

βασικών μέταλλων με μικρότερη αύξηση 0,4% σε απώλειες 1,5% το 2015, με τις

εξής μεταβολές  στο δίμηνο Ιανουαρίου –Φεβρουαρίου 2016 με το αντίστοιχο του

2015 (ΙΟΒΕ,2016).

Διάγραμμα 32. Δείκτης βιομηχανικής παραγωγής.
Πηγή : ΕΛΣΤΑΤ, Eurostat.
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Η Infobank Hellastat Α.Ε. η οποία διενέργησε μελέτη σχετικά με τον κλάδο

των κατεψυγμένων εγχώριων τροφίμων, αναφέρει ότι συγκεκριμένος κλάδος

ευνοήθηκε από την επιβολή των Capital Controls, διότι οι καταναλωτές

κατακυριεύτηκαν από το δυνατό αίσθημα του φόβου και κατέφυγαν σε μαζικές

αγορές κατεψυγμένων προϊόντων από τα ράφια των σουπερ μάρκετ (Γούναρη, 2016).

Συγκεκριμένα, κατά την χρονική διάρκεια της πρώτης εβδομάδας   από την

επιβολή των Capital Controls, σημειώθηκε μια απότομη αύξηση των συνολικών

πωλήσεων των καταψυγμένων τροφίμων  άνω του 30%, η οποία ήταν «φούσκα»,

λόγω της εφήμερης χρονικής διάρκειας της , αφού το ποσοστό αυτό υποχώρησε τις

επόμενες ημέρες. Άνοδο των πωλήσεων κατά 7,1% ή € 49,24 εκατ για τους πρώτους

εννέα μήνες του 2015 αυξημένη κατά 7,6% σε σύγκριση με το αντίστοιχο χρονικό

διάστημα του 2014, εμφάνισε η αγορά των κατεψυγμένων λαχανικών, ενώ πτώση της

τάξεως του 1,8% σημείωσε ο τομέας της κατεψυγμένης ζύμης καθώς και τα

κατεψυγμένα αλιεύματα κατά 2%.

3.4.4 Βιομηχανία Ξυλείας
Η μελέτη της IBHS Α.Ε. σχετικά με την βιομηχανία ξυλείας στην Ελλάδα, η

πτώση του κλάδου των κατασκευών επέφερε και αντίστοιχη πτώση στις παραγγελίες

για προϊόντα που κατασκευάζονται με πρώτη υλη το ξύλο. Από την μια πλευρά οι

εισαγωγές επίπλων έπληξαν την ελληνική βιοτεχνία, αλλά και η οικονομική και

πολιτική αστάθεια της χώρας από την άλλη πλευρά, έδρασαν καταλυτικά με

συνέπεια την συρρίκνωση της παράγωγης κατά 4,3% την χρόνια της επιβολής των

Capital Controls. Οι περιορισμοί στην κίνηση  κεφαλαίων δημιούργησαν προβλήματα

στις συναλλαγές με τους προμηθευτές, με αντίκτυπο ανωμαλία στην διεξαγωγή  της

παραγωγικής διαδικασίας, με συνέπεια η παραγωγή  να  καταγράφει πτώση της

τάξεως του 27,4% τον Ιούλιο του 2015 (FortuneGreece, 2016).

3.4.5 Βιοτεχνία Ετοίμου Ενδύματος
Την χαριστική βολή επέφεραν στον κλάδο  ετοίμου ενδύματος η επιβολή των

Capital Controls, το πλήγμα για τον συγκεκριμένο κλάδο ήταν  διπλό,  η εμφάνιση

των Capital Controls ήταν στην καρδιά του καλοκαιρού αλλά και στον χτύπο των
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εκπτώσεων που σηματοδοτεί πιθανή ανάκαμψη των πωλήσεων, και κατά συνέπεια

τόνωση του τζίρου (κύκλος εργασιών). Συγκεκριμένα, ο κύκλος εργασιών για τον

Ιούνιο του 2015 σημείωσε πτώση της τάξεως του 10,1% σε σύγκριση με το

αντίστοιχο χρονικό διάστημα του 2014 και σε 4,4% μείωση για το 2013

(Μανιφαβα,2015).

Το δεύτερο πλήγμα αφορούσε  προβλήματα στις εισαγωγές των υφασμάτων

με προπληρωμή του συνόλου των παραγγελιών, αλλά και του μεγάλου χρονικού

διαστήματος  20-25 ημέρες που απαιτούσαν τα αιτήματα για απόρριψη η έγκριση

τους (Μανιφαβα,2015).

3.5 Τομέας Κατασκευών
Η παραγωγή για τον κατασκευαστικό τομέα παρουσίασε τα πρώτα σημάδια

ανάκαμψης το Α΄ τρίμηνο του 2017 κατά 8,6%, σε σχέση με τις πτωτικές τάσεις

του δείκτη παράγωγης των  προηγούμενων ετών. Το χρονικό διάστημα εισβολής των

Capital Controls,  η πορεία του δείκτη είναι ανοδική για το Α΄ τρίμηνο του 2015, η

πορεία αυτή ανακόπτεται καταγράφοντας το 2015 πτώση όπως απεικονίζεται στο

Διάγραμμα 33 ( ΣΕΒ, 2016).

Διάγραμμα 33. Δείκτης παραγωγής στις κατασκευές
Πηγή : ΣΕΒ 2016, από ΕΛΣΤΑΤ 2015.

Η άνοδος των τιμών σε συνδυασμό με την αλματώδη άνοδο των τιμών των

αντικειμενικών αξίων στα ακίνητα, συνέβαλαν στο μέγιστο στη δημιουργία

«φούσκας», στο τομέα των ακινήτων. Ειδικότερα, το διάστημα των είκοσι

τελευταίων χρόνων, κατά μέσο όρο  οι τιμές των ακινήτων υποχώρησαν κατά 36%
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στην περίοδο της κρίσης, σύμφωνα με τον ΟΑΣΑ, το ποσοστό που κατέχει η Ελλάδα

-39,3% αποτελεί το δεύτερο μετά την Ιρλανδία με -44,4% στις τιμές των ακίνητων.

Διάγραμμα 34. Τιμών  ακινήτων και ονομαστικού ΑΕΠ
Πηγή : ΣΕΒ 2016,  από ΕΛΣΤΑΤ  και Ττε  2015.

Με βάση  το Διάγραμμα 34 οι προβλέψεις από το 2015-2017 καταγράφουν

σταθεροποιητική τάση, όμως το 2016 δεν υπερέβη το -2,8%, το όποιο  είναι

μικρότερο  σε σχέση  με το -5,1% για το 2015 , -7,5%  του 2014  και -10,9% του

2013 (Γούναρη,2017).

3.6 Λιανεμπόριο
Το ασταθές πολιτικό σκηνικό το 2015, η παρατεταμένη και σε βάθος ύφεση

και τελικά η επιβολή των κεφαλαιακών περιορισμών συνέβαλε καταλυτικά στην

υποχώρηση του λιανεμπορίου για το 2015 σε σύγκριση με το 2014 όπου είχε

σημειώσει  κάμψη (-1,5%) αντί -0,4% που ήταν και η μικρότερη της τελευταίας

πενταετίας, (ΙΟΒΕ,2016).

Η ψυχολογία του καταναλωτικού κοινού επηρέασε το τζίρο της

επιχειρηματικής δραστηριότητας, συγκεκριμένα η πρώτη εβδομάδα επιβολής των

Capital Controls συνοδευόταν από αβεβαιότητα η οποία ταυτίστηκε με το φόβο του

καταναλωτικού κοινού με συνέπεια την άμεση αποχή των καταναλωτών από τις

αγορές, παρόλο την περίοδο των εκπτώσεων. Αν δεν εμφανιζόταν η επιβολή των
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κεφαλαιακών περιορισμών η κίνηση στην αγορά προβλεπόταν ευνοϊκή από την

πλευρά του τζίρου λόγω των θερινών εκπτώσεων. Την δεύτερη εβδομάδα το κλίμα

ήταν πιο ευνοϊκό λόγω της ολοκλήρωσης του δημοψηφίσματος, με τα νούμερα των

εμπορικών συναλλαγών να μην ξεπερνούν όμως αυτά του Ιουνίου. Ακολούθησε η συμφωνία

της χώρας με το Eurogrroup με αποτέλεσμα την αποκατάσταση της αγοράς, μέσω  της

αύξηση των συναλλαγών  κατά 65% και του τζίρου κατά 90%, (Πίνακας 18),

(Αποστόλου, 2015).

Πίνακας 18 .Καταναλωτική συμπεριφορά πριν και μετά τα Capital Controls

Πηγή: Έθνος, 2015.

Οι ΜΜΕ επλήγησαν περισσότερο από την εφαρμογή των κεφαλαιακών

ελέγχων, με μεγάλες απώλειες στο τζίρο τους έναντι των μεγάλων, έτσι λοιπόν

εύλογος θα ήταν ο χαρακτηρισμός ως ο «Μαύρος Ιούλιος» της ελληνικής αγοράς.

Ωστόσο η πορεία του τζίρου, δεν εμφάνισε την ιδία ένταση για όλη την χρονική

περίοδο, συγκεκριμένα για τις επιχειρηματικές μονάδες του χονδρικού και λιανικού

εμπορίου καθώς και για τις εισαγωγικές και εξαγωγικές επιχειρήσεις, οι απώλειες για

τις τρεις  πρώτες εβδομάδες του  «bank holiday» είχαν ως εξής:

1η εβδομάδα: 40%

2η εβδομάδα: 30%

3η εβδομάδα: 20% (ΕΣΕΕ,2015)

Άλλο ένα γεγονός που έπληξε τις ΜΜΕ ήταν ότι οι μισές δεν διαθέτουν

συσκευή τερματικών POS για την διεκπεραίωση των εμπορικών  συναλλαγών τους,

όπως  επίσης  1 στις 2 επιχειρήσεις, χρησιμοποιεί e-banking. Αναφορικά με τις

τουριστικές περιοχές η εικόνα είναι διαφορετική διότι έχουμε την εισαγόμενη
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κατανάλωση ,λόγω τουρισμού στην όποια η τουριστική κίνηση των καταναλωτών δεν

επηρεάζεται από τον υφιστάμενο κεφαλαίο έλεγχο44.

Αντιθέτως οι μεγάλοι κερδισμένοι αναδείχθηκαν στον κλάδο του

λιανεμπορίου οι μεγάλοι όμιλοι, με πρωταγωνιστές, όπως το Public (τεχνολογία και

ψυχαγωγία), που στα δέκα έτη λειτουργίας του το 2015 αποδείχθηκε η καλύτερη

χρόνια με το ποσοστό των πωλήσεων να σκαρφαλώνει στο 26% σε σχέση με το 2014.

Στον οικιακό εξοπλισμό το ΙΚΕΑ, του όποιου ο κύκλος εργασιών  του

παρουσίασε αύξηση  φθάνοντας το ποσό των €194,1εκατ το εννεάμηνο του 2015 σε

σχέση με το πόσο των €187,7 εκατ για το αντίστοιχο διάστημα του 2014. Στην αγορά

του κοσμήματος ο τζίρος του  ομίλου Folli -Folie σημείωσε αύξηση κατά 20,9% το

εννεάμηνο του 2015  μεταφρασμένο σε €875,5εκατ έναντι €724 εκατ, το 2014, επίσης

τα Attica Stores που ανήκουν στον όμιλο Folli –Folie παρουσίασαν αύξηση στα

έσοδα τους το εννεάμηνο του 2015 της τάξεως του 13,3% που μεταφράζεται

αριθμητικά σε €120 εκατ, και τα κέρδη προ τάκων φόρων και αποσβέσεων αυξημένα

κατά 26,6 %  στα € 9,8 εκατ (Αποστόλου,2015).

Στον κλάδο της ένδυσης ο όμιλος inditex o όποιος περιλαμβάνει γνωστές

φίρμες όπως Zara, Stradivarious, Berska, Pull and Bear, Oysho, H&M, Massimo

Dutti, αύξησε τον τζίρο του. Δεν θα μπορούσε να παραληφθεί άλλο ένας μεγάλος

«ηγέτης» στον κλάδο του παιχνιδιού ο ομιλος Jumpo, του  οποίου  οι πωλήσεις για

τη χρήση του 2015 ξεπέρασαν το ποσό των €582,55 έναντι του €541,85 της

προηγούμενης χρήσης, η επιτυχία αυτή οφείλεται στην άψογη προετοιμασία του

ομίλου μέσω των  επαρκών αποθεμάτων που διατηρούσε, αλλά και τη μη εξάρτηση

του από ξένα κεφάλαια.45

Τέλος,άνοδο στο τζίρο τους παρουσίασαν και τα μεγάλα εμπορικά κέντρα

χαρακτηριστικά στο «The Mall Athens» ο τζίρος των καταστημάτων  του  αυξήθηκε

κατά 2,8%, με σταθερή σε σχέση με το 2014 λειτουργική   κερδοφορία €18 εκατ ,

ενώ στη Θεσσαλονίκη το «Mediterranean Cosmos»  κατά 3,5% με κερδοφορία €10,2

εκατ, ενώ οριακή ήταν και η επισκεψιμότητα κατά 1%(Αποστόλου,2015).

44 Άρθρο του Προέδρου της ΕΣΕΕ κ. Βασίλη Κορκίδη για την εφημερίδα Real News στις 5
Αυγούστου 2015.
45 http://www.fpress.gr/epixeiriseis/story/38094/pos-i-jumbo-emfanise-ayxisi-poliseon-para-
ta-capital-controls
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3.6.1 Δείκτης Όγκου Λιανικού Εμπορίου

Υποχώρηση του δείκτη όγκου λιανικού εμπορίου  για το 2015 σημειώθηκε σε

έξι από τους οκτώ υποκλάδους όπως αναλύεται στον Πίνακα 19:

Πίνακας 19. Ετήσιες μεταβολές του δείκτη στο Λιανικό εμπόριο

Η μεγαλύτερη κάμψη παρατηρείται στον οικιακό εξοπλισμό, έπιπλα και

ηλεκτρικά είδη, και η μικρότερη στο φάρμακα και καλλυντικά, ενώ με θετικό

πρόσημο εμφανίζεται η ένδυση – υπόδηση, και τα βιβλία όπου η μεταβολή τους

παρέμεινε στάσιμη.

Σύμφωνα με το Διάγραμμα 35, παρατηρούμε πτωτική πορεία του δείκτη

όγκου λιανικού εμπορίου  για το κρίσιμο Γ΄ τρίμηνο του 2015 σε σύγκριση με το

αντίστοιχο χρονικό διάστημα του 2014 όπου η πορεία του δείκτη  είναι ανοδική. Όσο

αφορά το δείκτη επιχειρηματικών προσδοκιών εμφανίζει μια ελαφρά πτώση το

τρίμηνο του 2015 σε σύγκριση με το αντίστοιχο τρίμηνο του 2014.
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Διάγραμμα 35. Δείκτης Λιανικού εμπορίου και  επιχειρηματικών προσδοκιών
Πηγή : IOBE,2016 από ΕΛΣΤΑΤ.

3.7 Χονδρικό Εμπόριο
Το 8% των επιχειρήσεων στην Ελλάδα αντιπροσωπεύουν οι χονδρεμπορικές

επιχειρήσεις  με εξαίρεση τις επιχειρήσεις οχημάτων και μοτοσικλετών, σε ότι αφορά

την εμπορική δραστηριότητα αυτή αντιπροσωπεύεται από το 26,7% για το 2014,

όπως επίσης για το ίδιο έτος αναλύεται σε 26% η συμβολή τους στον συνολικό κύκλο

εργασιών, με ποσοστό της τάξεως του 12,7% οι απασχολούμενοι στο τομέα αυτό, με

12,5% στη συνολική άξια παράγωγης και τέλος με 16,6% στη συνολική

προστιθέμενη άξια (Εθνική αναπτυξιακή στρατηγική 2021, 2017).

Αναφορικά με τον κλάδο των αυτοκίνητων οι πώλησεις για  το 2015

αυξηθήκαν με το Δ΄ τρίμηνο του 2015  να σημειώνει  αύξηση  κατά 8,3%, η σταθερή

όμως πορεία του για τα τρία τελευταία τρίμηνα διακόπτεται με θετική ροπή για το

Α΄ τρίμηνο  του 2017 όπου παρατηρούμε στροφή των καταναλωτών με τα αδρανή

χρήματα σε επενδύσεις πάγιων αγαθών (ΕΣΣΕ, 2017).46

Παρόλο αυτά αρνητική ήταν και η εικόνα του χονδρεμπορίου με τον κύκλο

εργασιών να συρρικνώνεται σε όλα τα τρίμηνα  του 2015 σε σύγκριση με το 2014 με

46 http://www.iefimerida.gr/news/346521/dyo-hronia-capital-controls-htypima-sto-emporio-
ta-provlimata-poy-dimioyrgithikan-stin
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επιδείνωση του  το  τρίτο τρίμηνο του 2015 με 60 σε σχέση με 68 το 2014

(IOBE,2016).

Διάγραμμα 36.Εξέλιξη του δείκτη εργασιών στο χονδρεμπόριο
Πηγή :IOBE,2016, από ΕΛΣΤΑΤ.

3.8 Ξενοδοχειακές/ Τουριστικές Επιχειρήσεις - Υπηρεσίες Καταλύματος

Ο τουρισμός αποτελεί τον κλάδο εκείνο που είναι πιο έντονα εκτεθειμένος

στο δρόμο της διεθνής  ανταγωνιστικότητας, σε ότι αφορά την ανταγωνιστικότητα

του τουρισμού της Ελλάδας, αυτή υπερέχει έναντι των άλλων χωρών λόγω των

συγκριτικών πλεονεκτημάτων της Χώρας. Η Ελλάδα κατέχει την 31η θέση σε σύνολο

141 χώρων , σύμφωνα με το «The Travel & Tourism Competitiveness Report 2015»

του World Economic Forum(WEF),όμως δυσμενείς παράγοντες όπως το φορολογικό

σύστημα της , το μεταναστευτικό, ανταγωνισμός κτλ, μετατοπίζουν τη θέση της στην

127η . Το 2013 η δαπάνη/ταξίδι ήταν €653, το πόσο όμως αυτό μειώθηκε για το 2014

στα €590 και για το  έτος των Capital Controls στα €580 (ΣΕΤΕ,2016).

Σύμφωνα με έρευνα 47που διενεργήθηκε για τις ξενοδοχειακές μονάδες της

Θεσσαλονίκης σχετικά με τον τρόπο που αυτές αντιμετώπισαν τις αναταράξεις  που

προκάλεσε στη λειτουργίας τους η κρίση των κεφαλαιακών ελέγχων. Ειδικότερα, για

τη διεξαγωγή της έρευνας επιλέχτηκαν ξενοδοχεία κατηγορίας 5* από Θεσσαλονίκη

και Χαλκιδική. Λόγω του περιορισμού της επιχειρηματικής δραστηριότητας στη

47 Η έρευνα πραγματοποιήθηκε στα πλαίσια μεταπτυχιακής εργασίας της κ Ποιμενίδου, 2017.
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Βόρεια Ελλάδα παρατηρήθηκε μια μετατροπή του τουρισμού από επαγγελματικό σε

τουρισμό αναψυχής, παράλληλα εκείνη την χρονική περίοδο τονωτική ένεση για τον

τουρισμό της Θεσσαλονικάς ήταν η δράση του Δήμου Θεσσαλονίκης με την

ονομασία «Διπλωματία των πόλεων» το οποίο αύξησε των επισκεψιμότητα των

τουριστών.

Εξαιτίας της συρρίκνωσης της επιχειρηματικής δραστηριότητας που

παρατηρείται στη Βόρεια Ελλάδα έγινε η μεταστροφή από τον επαγγελματικό

(corporate) τουρισμό στον τουρισμό αναψυχής (leisure). Το φαινόμενο έχει γίνει

εντονότερο κατά την τελευταία τριετία, την ώρα που δρα παράλληλα η δράση

«Διπλωματία των Πόλεων» του δήμου Θεσσαλονίκης, η οποία όπως επικαλέστηκαν

οι μάνατζερ της έρευνας μας άλλαξε την προέλευση των επισκεπτών της

Θεσσαλονίκης και της Χαλκιδικής, και αύξησε την τουριστική επισκεψιμότητα, με

την πληρότητα των ξενοδοχείων να αγγίζει το 90% σε σύγκριση με το 40% του

2009,με συρρίκνωση των τουριστών από την Ρωσία κατά 50% και αύξηση της

προέλευσης των τουριστών από Ισραήλ και Τουρκία (Ποδαρά, Ποιμενίδου, 2017).

Οι ξενοδόχοι από την πλευρά τους καλέστηκαν να αντιμετωπίσουν την κρίση

γρήγορα, παρόλο τον αιφνιδιασμό που αυτή προκάλεσε. Επιπλέον, λόγω του

γεγονότος ότι τα ξενοδοχεία από τα οποία απαρτιζόταν το δείγμα ήταν «city

destination» επηρέασε το αποτέλεσμα. Αναλυτικότερα οι επιπτώσεις ήταν ελάχιστες

κυρίως στα ξενοδοχεία που συνεργάστηκαν με Έλληνες διενεργώντας ακυρώσεις που

έφτασαν το 15% με 20%, αφού αυτοί είχαν να αντιμετωπίσουν το πρόβλημα της

έλλειψης  ρευστότητας λόγω των Capital Controls, στις  ξενοδοχειακές μονάδες που

λειτουργούσαν με ξένους προκλήθηκε μια μικρή αναστάτωση στο θέμα των

διαδικτυακών κρατήσεων, η οποία επιλύθηκε άμεσα. Άλλη μια σοβαρή επίπτωση που

αφορά καθαρά τη λειτουργικότητα των ξενοδοχειακών μονάδων ήταν οι ελλείψεις  σε

είδη πρώτης ανάγκης όπως  χαρτιού υγείας, ακόμα σε μια άλλη ξενοδοχειακή μονάδα

η περιορισμένη ρευστότητα την εμπόδισε να δώσει για καθαρισμό τα σεντόνια και τις

πετσέτες του ξενοδοχείου στον πάροχο της υπηρεσίας με τον όποιο συνεργαζόταν, η

απουσία ρευστότητας οδήγησε και στη διακοπή  της συνεργασίας με προμηθευτές

των ξενοδοχείων που επιθυμούσαν να πληρωθούν με μετρητά (Ποδαρά, Ποιμενίδου

2017).
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3.8.1 Δείκτης Κύκλου Εργασιών Υπηρεσιών Καταλύματος
Αναφορικά με το Διάγραμμα 37, η ανάκαμψη που παρουσιάσει ο

συγκεκριμένος κλάδος ξεκινά από το έτος 2013 με 4,9% και συνεχίζεται και στο

χρόνο εμφάνισης των Capital Controlsμε 3,5% μετά την τεράστια άνοδο του 2014 με

11,8%. Σε ότι αφορά το κρίσιμο Γ΄ τρίμηνο του 2015 ο ΔΚΕ σημειώνει θετικό

πρόσημο μικτότερης όμως αύξησης σε σχέση με το αντίστοιχο τρίμηνο του 2014.

Διάγραμμα 37.Δείκτη κύκλου εργασιών υπηρεσιών καταλύματος
Πηγή: ΣΕΤΕ 2016, από ΕΛΣΤΑΤ.

3.8.2 Ταξιδιωτικά Πρακτορεία

Ο Κύκλος εργασιών των ταξιδιωτικών πρακτορείων παρουσίαζε αύξηση το

πρώτο και το δεύτερο  τρίμηνο του 2015 της τάξης του 24% και 8% αντίστοιχα (Βλ.

Πίνακα 20).
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Πίνακας 20. ΔΚΕ των  ταξιδιωτικών  πρακτορείων

Πηγή: ΣΕΤΕ 2016 από ΕΛΣΤΑΤ.

Η ανοδική  αυτή πορεία διακόπηκε απότομα με την  εμφάνιση των Capital

Controls, στο τρίτο τρίμηνο του 2015, με εμφανή πτώση στο -11%, η οποία

επιταχύνθηκε το τέταρτο τρίμηνο φτάνοντας  στο -16%. Τελικά ο μέσος όρος της

πτώσης του κύκλου εργασιών των ταξιδιωτικών γραφείων για το έτος 2015 έφτασε

στο 4%.
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4.CΑPITAL CONTROLS:

ΣΥΓΚΡΙΣΕΙΣ ΜΕ ΑΛΛΕΣ ΧΩΡΕΣ
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4.1 Εισαγωγή
Όπως εξηγήσαμε στο πρώτο κεφάλαιο, δεν είναι εφικτό να στοχεύουμε

ταυτόχρονα στη μείωση του πληθωρισμού και την πραγματική συναλλαγματική

ισοτιμία όταν το κεφάλαιο μετακινείται ελεύθερα μεταξύ των χωρών. Το πρόβλημα

δεν είναι ότι το κεφάλαιο κινείται ελεύθερα σε όλο τον κόσμο, αλλά ότι κινείται

μερικές φορές με απροσδόκητους τρόπους. Οι παραμικροί φόβοι για μετατόπιση

πολιτικής, πολιτική αστάθεια ή περιφερειακή αναταραχή στην οικονομία θα

μπορούσαν να προκαλέσουν μεταβολές στη ροή του νομίσματος μιας χώρας.

Μερικές φορές αυτό μπορεί να συμβεί ακόμη και σε χώρες με ισχυρά

μακροοικονομικά μεγέθη. Στην περίπτωση αυτή, η «μόλυνση», ή η μεταφορά της

κρίσης από μία χώρα στην άλλη, μπορεί να συμβεί ακόμη και σε περιοχές που

βρίσκονται πολύ μακριά μεταξύ τους. Για παράδειγμα, η οικονομική κρίση στην

Ασία το 1998 προκάλεσε προβλήματα και σε άλλα μέρη του κόσμου, ιδίως στη

Βραζιλία και στην Αργεντινή - παρά τη σχετική έλλειψη εμπορικών σχέσεων

μεταξύ αυτών των χωρών. Η επιβολή κεφαλαιακών περιορισμών χρησιμοποιήθηκε

επομένως ως μέσω προστασίας από την επέκταση της κρίσης και σε άλλες χώρες.

Σε αυτό το κεφάλαιο θα εξετάσουμε εννέα συνολικά χώρες που είχαν στο

παρελθόν κάποια μορφή  κεφαλαιακού ελέγχου και έτσι συγκροτούν ένα

συγκριτικό πλαίσιο αναφοράς για την χώρα μας.  Πιο συγκεκριμένα,  η εφαρμογή

ενός τέτοιου συγκριτικού πλαισίου θα μας βοηθήσει να εστιάσουμε στους λόγους

επιβολής κεφαλαιακών ελέγχων στις χώρες αυτές, στις μορφές ελέγχου που

εφάρμοσαν και στα αποτελέσματα τους.  Δύο από αυτές τις χώρες είναι η Κύπρος

και η Ισλανδία  οι οποίες είναι μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης και επομένως

θεωρούνται περιπτώσεις του ανεπτυγμένου κόσμου. Όσον αφορά τις άλλες πέντε

χώρες, αυτές είναι  η  Αργεντινή, το Μεξικό η Βραζιλία, η Χιλή, η Ταϊλάνδη, η

Μαλαισία, και η Ινδία. Παρότι η καθεμία από αυτές έχει διαφορετική οικονομική

διάρθρωση, όλες εντάσσονται στη σφαίρα των αναδυόμενων οικονομικών αγορών

που εισήγαγαν κεφαλαιακούς ελέγχους σε διάφορες χρονικές περιόδους. Σχετικά

με την Κύπρο και την Αργεντινή η αναφορά θα είναι πιο εκτεταμένη για τους

λόγους που αναφέρθηκαν στο πρώτο κεφάλαιο: η Κύπρος είναι γείτονα χώρα και

εκτεθειμένη  σε Ελληνικά ομόλογα και η Αργεντινή έχει πολλές ομοιότητες με τη

Ελλάδα.  Όσον αφορά τις άλλες πέντε χώρες η αναφορά θα είναι σύντομη και
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εστιασμένη στα ευρήματα μελετών που αφορούν τις  δυνατότητες χρησιμοποίησης

των ελέγχων κεφαλαίου ως μέσου μείωσης της οικονομικής αστάθειας, καθώς και

τις αρνητικές επιπτώσεις στις οικονομίες των χωρών που επιβάλλονται.

4.2 Κύπρος
Μια από τις χώρες τις Ευρωπαϊκής Ένωσης στην οποία επιβλήθηκαν οι

κεφαλαιακοί έλεγχοι ήταν η  Κύπρος. Η ένταξη της Κύπρου στην Ευρωπαϊκή Ένωση

πραγματοποιήθηκε το 2004 και στην ευρωζώνη το 2008, σε μια εξαιρετικά κρίσιμη

χρόνια αφού η χρονιά αυτή ήταν το ορόσημο της  διεθνούς κρίσης. Η Κύπρος πέρασε

τη μέγγενη της προσαρμογής μέσα από μια βαθιά οικονομική κρίση που

ταλαιπωρούσε ολόκληρη την Ευρώπη. Η επιβολή των Capital Controls στην

γειτονική χώρα το Μάρτιο του 2013 ήταν απόρροια της τραπεζικής και γενικότερα

της οικονομικής κρίσης που βίωνε. Δύο χρόνια μετά, στις 6 Απριλίου 2015, η

κυπριακή κυβέρνηση προχώρησε στην άρση των περιορισμών στην κίνηση

κεφαλαίων, επιστρέφοντας στην ομαλότητα.

Περιληπτικά, τα ορόσημα της οικονομικής κρίσης της Κύπρου, σύμφωνα με

τον Μπασάρα (2013) είναι τα εξής:

 Ιούλιος, 2011: Μεγάλη έκρηξη στη βάση «Ευάγγελος Φλωράκης».

 Σεπτέμβριος, 2011: Η Κυπριακή οικονομία υποβαθμίζεται από τους οίκους

αξιολόγησης.

 Ιανουάριος, 2012: Η Κύπρος λαμβάνει διακρατικό δάνειο από τη Ρωσία

ύψους €2,5δις, επιτοκίου 4,5% και διάρκειας 4,5 ετών, ικανό για την κάλυψη

των δανειακών αναγκών μέχρι το πρώτο τρίμηνο 2013.

 Μάρτιος, 2012: Το κούρεμα του Ελληνικού χρέους, εκθέτει τις κυπριακές

τράπεζες κατά ~�€22δις (Ποσό >ΚΕΠ). Η Κύπρος έχει ιδιαίτερα

ανεπτυγμένο τραπεζικό κλάδο.

 Ιούνιος, 2012: Η Κύπρος και η Τρόικα διαπραγματεύονται τη δανειοδότηση

της Κύπρου. Η Κύπρος ζητά την ένταξή σε στο ΕΜΣ, μετά την υποβάθμιση

της οικονομίας της από τους οίκους Moody’s & Fitch. Η Κύπρος διαφωνεί

στο αρχικό σχέδιο και οι διαπραγματεύσεις συνεχίζονται για 3-4 μήνες.

 Νοέμβριος, 2012: Η Κύπρος και η Τρόικα συμφωνούν τους όρους της

διάσωσης. Απομένει η συμφωνία του ακριβούς ποσού της
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αναχρηματοδότησης των τραπεζών. Η συμφωνία περιλαμβάνει τη λήψη

μέτρων, όπως περικοπές μισθών και παροχών, φορολόγηση ειδών

πολυτελείας, καυσίμων, τυχερών παιχνιδιών κλπ.

 Μάρτιος 16, 2013: Συμφωνία με κυπριακή κυβέρνηση στο ποσό των €10 δις.

Η Ευρωζώνη αποφασίζει την άντληση επιπλέον €5,8δις με φορολόγηση-

κούρεμα των καταθέσεων στις κυπριακές τράπεζες. Το κούρεμα ορίζεται σε

6,7% για καταθέσεις έως €100.000 και 9,9% για καταθέσεις άνω των

€100.000.

 Μάρτιος 19, 2013: Η συμφωνία απορρίπτεται από το Κυπριακό κοινοβούλιο

με 36 ψήφους κατά, 19 αποχές και μία απουσία.

Ο Σταύρος Ζένιος (2013) σε ένα άρθρο48 του με τίτλο «Η καταστροφή της

Κυπριακής Οικονομίας από την έλλειψη ευθυκρισίας στην ελλειμματική διαχείριση»

υποστηρίζει ότι η κρίση της κυπριακής οικονομίας, η οποία και τελικά οδήγησε στην

αναγκαστική επιβολή κεφαλαιακών περιορισμών, πέρασε από τρεις ευδιάκριτες

φάσεις. Στη συνέχεια θα παρουσιάσουμε τις φάσεις αυτές σε μια προσπάθεια να

κατανοήσουμε πως έφτασε η Κύπρος στα Capital Controls, και κυρίως πως κατάφερε,

σε αντίθεση με την χώρα μας, να ξεπεράσει το πρόβλημα σχετικά σύντομα.

1η Φάση: Η Κυπριακή Οικονομία πριν την κρίση του 2008

Την τελευταία δεκαετία, η κυπριακή οικονομία έχασε την ανταγωνιστικότητα

της και εμφάνιζε σημαντικές ανισσόροπιες οι οποίες καλυπτόταν από έναν

υπερμεγέθη τραπεζικό τομέα. Πράγματι, η κυπριακή οικονομία αναπτύχθηκε βάσει

ενός μοντέλου ανάπτυξης στο οποίο υπέρμετρη βαρύτητα είχε ο χρηματοπιστωτικός

τομέας, με τις εγχώριες τράπεζες να κατέχουν δεσπόζουσα θέση. Η Κύπρος, στην

προσπάθεια της να καταστεί κορυφαίος πάροχος διεθνών τραπεζικών υπηρεσιών,

κατάφερε να προσελκύσει σημαντικές εισροές ξένων καταθέσεων στο τραπεζικό της

σύστημα. Σε αυτό συνέβαλαν τα υψηλά επιτόκια καταθέσεων, τα οποία ήταν κατά

μέσο όρο υψηλότερα σε σχέση με τα αντίστοιχα επιτόκια στην υπόλοιπη ζώνη του

ευρώ. Κατά συνέπεια, υπήρξε δραματική επέκταση των ισολογισμών των τραπεζών,

48https://zenios.files.wordpress.com/2013/10/h-cebacf81ceafcf83ceb7-cf84ceb7cf82-cebacf85cf80cf81
ceb9ceb1cebaceaecf82-cebfceb9cebacebfcebdcebfcebcceafceb1cf82_cf87cf89cf81ceafcf821.pdf
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τόσο στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό. Συγκεκριμένα, o συνολικός τραπεζικός

τομέας και οι εγχώριες τράπεζες από 388% και 286% του ΑΕΠ, αντίστοιχα, στο

τέλος του 2004 έφθασαν να αντιπροσωπεύουν μέχρι και 953% και 601% του

μεγέθους της κυπριακής οικονομίας, αντίστοιχα, τον Ιούνιο του 2010 (βλ.

Δημητριάδης, 2014).

Ταυτόχρονα, η επιτάχυνση του ρυθμού αύξησης των τραπεζικών δανείων είχε

ως αποτέλεσμα τη διαρκή μεγέθυνση του χρέους των εγχώριων νοικοκυριών και

χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων, γεγονός που καθιστούσε τους δύο τομείς

ευάλωτους σε ενδεχόμενους κλυδωνισμούς. Επιπλέον, η πολιτική αυξημένων

επιτοκίων δανεισμού από τις τράπεζες λόγω των προσφερόμενων υψηλών

καταθετικών επιτοκίων, υπήρξε ακόμη ένας επιβαρυντικός παράγοντας για τη

χρηματοοικονομική θέση των νοικοκυριών και επιχειρήσεων, μειώνοντας τη

δυνατότητα εξυπηρέτησης των δανειακών υποχρεώσεών τους. Αυτό είχε ως

αποτέλεσμα τη συσσώρευση μεγάλων ανισορροπιών και ευπαθειών στον τραπεζικό

τομέα. Καταρχήν, η ραγδαία εγχώρια πιστωτική επέκταση, η οποία διευκολύνθηκε

από τις σημαντικές εισροές ξένων καταθέσεων καθώς και τις ασύνετες πρακτικές

δανεισμού εκ μέρους των τραπεζών λόγω ανεπαρκών πλαισίων διαχείρισης κινδύνων

και εταιρικής διακυβέρνησης, τροφοδότησε μια άνθηση του τομέα της ακίνητης

περιουσίας. Όταν εμφανίστηκαν σοβαρά προβλήματα στον εν λόγω κλάδο της

οικονομίας, η ποιότητα του δανειακού χαρτοφυλακίου των τραπεζών επιδεινώθηκε

δραματικά. Συσσωρεύτηκε λοιπόν ανησυχητικά υψηλό χρέος νοικοκυριών,

επιχειρήσεων και δημοσίου, με αποτέλεσμα να δημιουργηθούν προϋποθέσεις για να

πληγεί η κυπριακή οικονομία από τη διεθνή κρίση του 2008 (Ζένιος, 2013

·Δημητριάδης, 2014).

Στον Πίνακα που ακολουθεί φαίνονται τα βασικά οικονομικά στοιχεία που

αφορούν την Κύπρο τα έτη 2005-2013. Σε αυτόν διαφαίνεται ότι τα δημοσιονομικά

στοιχεία της Κύπρου αν και είναι συγκριτικά καλύτερα από εκείνα των άλλων χωρών

του Νότου της Ευρώπης, συμπεριλαμβανομένης ασφαλώς και της Ελλάδας

(Μπασάρας,2013), χειροτέρεψαν με την είσοδο της χώρας στην οικονομική κρίση,

ειδικά όσον αφορά το δημοσιονομικό έλλειμμα και  το δημόσιο χρέος.
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Πίνακας 21. Δημοσιονομικά Στοιχεία της Κύπρου, 2005-2013

Πηγή: Μπασάρας, 2013.

2η Φάση: Χρονικό διάστημα 2008-2011

Την περίοδο αυτή υπήρξε σημαντική επέκταση των κυπριακών τραπεζών στο

εξωτερικό, ιδιαίτερα στην Ελλάδα με έντονη αύξηση των χρηματοδοτικών

ανοιγμάτων στον ιδιωτικό τομέα, η οποία συνεχίστηκε και κατά τη διάρκεια της

περιόδου ύφεσης της οικονομίας. Η επιδείνωση όμως των μακροοικονομικών

συνθηκών στην Ελλάδα, προκάλεσε τη ραγδαία άνοδο των μη εξυπηρετούμενων

χορηγήσεων. Από την μία μεριά η  επιδείνωση της ποιότητας του δανειακού

χαρτοφυλακίου των τραπεζών εν μέσω του δυσμενούς μακροοικονομικού

περιβάλλοντος στις δύο κύριες χώρες δραστηριοποίησής τους, και από την άλλη οι

απώλειες που προέκυψαν λόγω της απομείωσης της αξίας των ομολόγων του

Ελληνικού Δημοσίου οι οποίες ενισχύθηκαν από την αναδιάρθρωση του ελληνικού

χρέους και τη συμμετοχή του ιδιωτικού τομέα, οδήγησαν στην καταγραφή ζημιών

στις τράπεζες και άσκησαν ισχυρές πιέσεις στη ρευστότητα και την κεφαλαιακή βάση

τους (Δημητριάδης, 2014).

Από το Μάρτιο του 2011, η αύξηση του ενεργητικού σταδιακά ξεπέρασε τις

εισροές καταθέσεων, με το λόγο δανείων προς καταθέσεις να ακολουθεί ανοδική

πορεία. Επιπλέον, οι διαδοχικές υποβαθμίσεις της πιστοληπτικής ικανότητας της
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Κυπριακής Δημοκρατίας από τους διεθνείς οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης και

των κυπριακών τραπεζών στη συνέχεια τις οδήγησαν σε αποκλεισμό από τις διεθνείς

αγορές για αναχρηματοδότηση, με ζημία των τραπεζών της τάξεως των €4,6 δις η

οποία προήλθε σε σημαντικό βαθμό από την απομείωση των ελληνικών ομολόγων.

(Ζένιος). Στη συνέχεια, τα αποθέματα ρευστότητας στο τραπεζικό σύστημα σταδιακά

διαβρώθηκαν, ενώ όπου εξαντλήθηκαν εντελώς, χωρίς να υπάρχει δυνατότητα

άντλησης ρευστότητας μέσω των πράξεων αναχρηματοδότησης της

Ευρωσυστήματος, η Κεντρική Τράπεζα της Κύπρου («ΚΤΚ») παραχώρησε έκτακτη

ενίσχυση σε ρευστότητα. Το φθινόπωρο του 2011, εν μέσω της κρίσης που επηρέαζε

τη ζώνη του ευρώ, η Λαϊκή Τράπεζα αντιμετώπισε προβλήματα ρευστότητας λόγω

των αναλήψεων από καταθέτες των καταστημάτων της, κυρίως στην Ελλάδα.

Επιπλέον, μειώθηκε η ρευστότητα που μπορούσε να εξασφαλίσει η τράπεζα από το

Ευρωσύστημα καθώς το ενέχυρο που η τράπεζα μπορούσε να χρησιμοποιήσει

παρουσίασε σημαντική πτώση στην αξία του. Έτσι, στο τέλος Σεπτεμβρίου του 2011,

η Λαϊκή Τράπεζα αναγκάστηκε να καταφύγει για πρώτη φορά στην ΚΤΚ για ELA.

(Δημητριάδης,2014).

3η Φάση: 2012- 2013

Πριν τις εκλογές του Μαΐου και Ιουνίου 2012 στην Ελλάδα, λόγω της μεγάλης

οικονομικής και πολιτικής αβεβαιότητας, υπήρξε σημαντική απώλεια καταθέσεων

από όλες τις τράπεζες, συμπεριλαμβανομένης και της Λαϊκής Τράπεζας, με συνέπεια

η παροχή ELA προς τη Λαϊκή Τράπεζα να αυξανόταν συνεχώς. Στην αύξηση του

ELA συνέτειναν και η υποβάθμιση των καλυμμένων ομολόγων της Λαϊκής, όπως και

η νέα υποβάθμιση της πιστοληπτικής ικανότητας της Κυπριακής Δημοκρατίας, με

αποτέλεσμα τα συγκεκριμένα καλυμμένα ομόλογα, καθώς και τα κυπριακά κρατικά

χρεόγραφα, να παύσουν να γίνονται αποδεκτά ως ενέχυρο από το Ευρωσύστημα για

πράξεις νομισματικής πολιτικής. Υπό το φως και άλλων πιεστικών συνθηκών, όπως

σημαντικές εξωτερικές και εσωτερικές ανισορροπίες πέραν του τραπεζικού τομέα,

ιδιαίτερα όσον αφορά διαχρονικά ελλείμματα τρεχουσών συναλλαγών, αισθητές

απώλειες της ανταγωνιστικότητας καθώς και αυξανόμενα δημοσιονομικά ελλείμματα

και διογκούμενο δημόσιο χρέος, οι κυπριακές αρχές επίσημα υπέβαλαν αίτημα για

χρηματοδοτική στήριξη υπό τη μορφή δανείου προς το Ευρωπαϊκό Ταμείο

Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας και το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο στις 25

Ιουνίου 2012 (Δημητριάδης ,2014).
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Στις αρχές Ιουλίου του 2012, το Διοικητικό Συμβούλιο της Ευρωπαϊκής

Κεντρικής Τράπεζας («ΕΚΤ»), λαμβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι δεν υπήρξε

ανακεφαλαιοποίηση της Λαϊκής Τράπεζας από ιδιώτες επενδυτές αλλά αυτό έγινε με

την παροχή μη εμπορεύσιμων κρατικών χρεογράφων ύψους €1,8 δις, αποφάσισε να

αναστείλει τη συμμετοχή της τράπεζας στις πιστοδοτικές πράξεις του

Ευρωσυστήματος. Η Λαϊκή Τράπεζα κλήθηκε επομένως να αποπληρώσει πλήρως την

οφειλή προς το Ευρωσύστημα, με αποτέλεσμα την εκ νέου αύξηση του ποσού του

ELA.  Η μεταφορά του ELA της Λαϊκής Τράπεζας προς την Τράπεζα Κύπρου ήταν

μια πολιτική απόφαση που λήφθηκε στα πλαίσια του Eurogroup και την οποία η ΚΤΚ

κλήθηκε να εφαρμόσει. Θα πρέπει να σημειωθεί ωστόσο ότι ταυτόχρονα με τη

μεταφορά στην Τράπεζα Κύπρου του ELA έγινε και αντίστοιχη μεταφορά

περιουσιακών στοιχείων της Λαϊκής Τράπεζας προς την Τράπεζα Κύπρου των

οποίων η ονομαστική αξία υπερέβαινε το ποσό του ELA. Επιπλέον, κατά την

αξιολόγηση της φερεγγυότητας της Λαϊκή Τράπεζας, η ΚΤΚ προσμετρούσε στην

ανάλυσή της και την προοπτική της εφαρμογής χρηματοδοτικού προγράμματος

στήριξης της Κυπριακής οικονομίας από διεθνείς πιστωτές (Δημητριάδης, 2014).

Στην κορύφωση της κρίσης χρέους της Ευρωζώνης, η Κύπρος πάλεψε σκληρά

για να ξεπεράσει το χείλος της χρεοκοπίας.  Αναγκάστηκε ωστόσο μεταξύ της 16ης

και 28ης Μαρτίου 2013, να κλείσει τις τράπεζές της. Το χρονικό διάστημα που

παρέμειναν οι τράπεζες κλειστές δημιουργήθηκε στη χώρα μεγάλη κοινωνική

αναστάτωση και ανησυχία. Η κυπριακή κυβέρνηση μετά από σκληρές

διαπραγματεύσεις έφτασε σε συμφωνία με  τα κράτη-μέλη της Ευρωζώνης και το

Διεθνές Νομισματικό Ταμείο για το άνοιγμα των τραπεζών με  ένα  σχέδιο

ανακεφαλαιοποίησης  του χρηματοπιστωτικού συστήματος της χώρας, το οποίο όμως

περιελάμβανε την επιβολή περιορισμών στις αναλήψεις (Αδαμόπουλος,

Γεωργόπουλος και Θεοδόση, 2016).

Έτσι η Κύπρος έγινε το πέμπτο κράτος-μέλος της ΕΕ που ζήτησε πακέτο

οικονομικής βοήθειας από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (EC), την Ευρωπαϊκή Κεντρική

Τράπεζα (ΕΚΤ) και το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) - συλλογικά γνωστά ως

«Τρόικα» (Ζένιος, 2013).  Στο πλαίσιο των όρων της συμφωνίας διάσωσης €10 δις , η

οποία εγκρίθηκε τον Απρίλιο του 2013, η Κύπρος δεσμεύτηκε από την απόφαση του

Eurogroup να εφαρμόσει «κούρεμα» σε μεγάλους καταθέτες της Τράπεζα Κύπρου

και της Λαϊκής. Αυτό συνέβη αμέσως μετά από το κλείσιμο των τραπεζών με την
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επιβολή ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων. Ο εγχώριος τραπεζικός τομέας επλήγη

σοβαρά από το κλείσιμο της Λαϊκής Τράπεζας και της αναδιάρθρωσης της Τράπεζας

Κύπρου, που συνεπαγόταν ένα κούρεμα της τάξης του 47,5% στους καταθέτες άνω

των €100.000. Οι καταθέσεις αυτές είχαν μετατραπεί σε μετοχές για την

ανακεφαλαιοποίηση της Τράπεζας Κύπρου, η οποία επίσης συγκέντρωνε τα

περισσότερα από τα περιουσιακά στοιχεία και τα χρέη της Λαϊκής,

συμπεριλαμβανομένων και € 9,2 δισεκατομμυρίων για την παροχή έκτακτης βοήθειας

ρευστότητας. Τα σκληρά αυτά μέτρα προκάλεσαν οργή (Καρύδη, 2016). To πακέτο

διάσωσης της Κύπρου έλκυσε την προσοχή του κόσμου, καθώς ήταν το πρώτο και το

μοναδικό πακέτο διάσωσης σε όλο τον κόσμο με τον όρο να επιβληθούν όρια στις

τραπεζικές καταθέσεις (Ζένιος, 2013).

Ο Διοικητής της Κεντρικής Τράπεζας της Κύπρου Πανίκος Δημητριάδης

σχολίασε χαρακτηριστικά, ότι για την αντιμετώπιση των βραχυπρόθεσμων και

μεσοπρόθεσμων οικονομικών, δημοσιονομικών και διαρθρωτικών προκλήσεων, η

χώρα συμφώνησε «σε ένα πρόγραμμα μεταρρυθμίσεων και προσαρμογής που

υποστηρίζεται από σημαντική χρηματοδότηση από διεθνείς πιστωτές, με στόχο την

αποκατάσταση της ευρωστίας του εγχώριου χρηματοπιστωτικού τομέα και την

ανοικοδόμηση της εμπιστοσύνης των καταθετών, τη συνέχιση της διαδικασίας

δημοσιονομικής εξυγίανσης και την εφαρμογή διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων για

την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας και της βιώσιμης και ισορροπημένης

ανάπτυξης49».

4.2.1 Η εφαρμογή των Capital Controls στην Κύπρο
Όπως είδαμε παραπάνω, με βάση τις αποφάσεις του Eurogroup της 25ης

Μαρτίου 2013, oι δύο μεγαλύτερες εγχώριες τράπεζες θεωρήθηκαν αφερέγγυες και

εισήλθαν σε διαδικασία εξυγίανσης, η οποία περιελάμβανε μεταξύ άλλων, την

πώληση των δραστηριοτήτων τους στην Ελλάδα, την απορρόφηση των εργασιών της

Λαϊκής Τράπεζας στην Κύπρο και το Ηνωμένο Βασίλειο από την Τράπεζα Κύπρου,

την ανακεφαλαιοποίηση της δεύτερης με ίδια μέσα και την εφαρμογή περιοριστικών

49 Ομιλία του κ. Πανίκου Δημητριάδη, Διοικητή της Κεντρικής Τράπεζας της Κύπρου, στην
ημερίδα "Ο χρηματοπιστωτικός τομέας σήμερα, προβλήματα και προοπτικές" που
διοργανώθηκε από το Γραφείο Οικονομικών και Κοινωνικών Μελετών της Κεντρικής
Επιτροπής του ΑΚΕΛ. Λευκωσία, 29 Μαρτίου 2014.
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μέτρων στις συναλλαγές με σκοπό τη διαφύλαξη της χρηματοπιστωτικής

σταθερότητας (Δημητριάδης ,2014). Άλλοι περιορισμοί ήταν οι εξής:

 Το όριο αναλήψεων από τις κυπριακές τράπεζες τέθηκε  στα €500 . Στις 22
Μαρτίου το ημερήσιο όριο αναλήψεων μετρητών μειώθηκε στα €300 , για να
περιοριστεί ακόμη περισσότερο και συγκεκριμένα στα €100 ημερησίως από
τις 24 Μαρτίου.

 Οι ταξιδιώτες στο εξωτερικό μπορούσαν να εξάγουν έως €2.000 σε μετρητά,
ενώ όσοι βρίσκονταν στο εξωτερικό μπορούσαν να κάνουν αναλήψεις από τα
συνεργαζόμενα ATM έως € 300 ημερησίως.

 Στους φοιτητές του εξωτερικού επιτρεπόταν ως €5.000 το τρίμηνο.
 Οι μεταβιβάσεις πάνω € 5.000 στο εξωτερικό απαιτούσαν έγκριση από ειδική

επιτροπή, ενώ οι εταιρείες χρειάζονταν έγγραφα για κάθε εντολή πληρωμής, με
εγκρίσεις για πάνω από €200.000 που καθορίζονται από τη διαθέσιμη
ρευστότητα.

 Δικαιολογητικά απαιτούνταν στην Κύπρο και για συναλλαγές εσωτερικού, αν
αυτές γίνονταν μέσω της μεταφοράς ποσών από τραπεζικό λογαριασμό σε
τραπεζικό λογαριασμό εντός Κύπρου.

 Απαγορεύτηκε η εξαγωγή συναλλάγματος για επενδύσεις στο εξωτερικό.
 Οι επιταγές χρησιμοποιούνταν μόνο για καταθέσεις στο όνομα του δικαιούχου,

με αποτέλεσμα να μην μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως μέσο χρηματοδότησης
στο εμπόριο και στις συναλλαγές γενικότερα.

 Οι προθεσμιακές καταθέσεις που έληγαν τον επόμενο μήνα της επιβολής των
Capital Controls παρατάθηκαν τουλάχιστον ένα μήνα και στη συνέχεια μόνο
ένα μέρος αυτών μπορούσε να μεταφερθεί σε λογαριασμό όψεως.

 Τα περιοριστικά μέτρα ίσχυαν για όλους τους λογαριασμούς, πληρωμές και
μεταφορές χρημάτων, ανεξαρτήτως του νομίσματος (Δημητριάδης,2014·
Αδαμόπουλος, κ.α. 2016).

Ένα χρόνο μετά την πολιτική απόφαση του Eurogroup της 25ης Μαρτίου 2013

και  κατά την τρίτη αποστολή της Τρόικας για αξιολόγηση της προόδου αναφορικά

με την εφαρμογή των μνημονιακών διατάξεων, αναγνωρίστηκε ότι όλοι οι

δημοσιονομικοί στόχοι είχαν επιτευχτεί και ο χρηματοπιστωτικός τομέας έδειχνε

σημάδια σταθεροποίησης. Συγκεκριμένα, η Τράπεζα Κύπρου εξήλθε της διαδικασίας

εξυγίανσης και αποκαταστάθηκε ως αποδεκτό αντισυμβαλλόμενο πιστωτικό ίδρυμα

από την ΕΚΤ για πράξεις νομισματικής πολιτικής, έχοντας πλήρως

ανακεφαλαιοποιηθεί με τη συμμετοχή των μετόχων και ομολογιούχων. Η στρατηγική

αναδιάρθρωσης της τράπεζας βασίστηκε σε δύο πυλώνες: (α) τη μείωση των

λειτουργικών εξόδων και (β) τη διαχείριση των χορηγήσεων σε καθυστέρηση και

ταυτόχρονα προσπάθεια σωστής διαχείρισης της ρευστότητας. Ως αρχικό βήμα, η

τράπεζα μείωσε το δίκτυο καταστημάτων της και δημιούργησε μονάδα εντός της
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τράπεζας για τη διαχείριση των δανείων σε καθυστέρηση, με έμφαση στα μεγάλα

επιχειρηματικά δάνεια. Παράλληλα, συμφωνήθηκε η πώληση των ζημιογόνων

δραστηριοτήτων του συγκροτήματος στην Ουκρανία. Το Νοέμβριο του 2013 η

Ελληνική Τράπεζα ολοκλήρωσε το σχέδιο αύξησης κεφαλαίου της με ιδιωτικά

κεφάλαια, συμπεριλαμβανομένων ξένων επενδύσεων.  Η ΚΤΚ τροποποίησε τον

ορισμό των μη εξυπηρετούμενων δανείων ώστε να αντικατοπτρίζει τις διεθνείς

πρακτικές, σύμφωνα με τον οποίο κάθε χορήγηση που παρουσιάζει περισσότερες από

90 ημέρες καθυστέρηση να κατηγοριοποιείται ως μη εξυπηρετούμενη, ανεξάρτητα

από την αξία των εξασφαλίσεων, ενώ παράλληλα θεσπίστηκε κώδικας δεοντολογίας

για το χειρισμό δανειοληπτών που αντιμετωπίζουν οικονομικές δυσκολίες.

Επιπρόσθετα, δημιουργήθηκε το νομικό πλαίσιο για την ίδρυση και λειτουργία ενός

μηχανισμού για την ανταλλαγή δεδομένων μεταξύ των πιστωτικών ιδρυμάτων ο

οποίος βοήθησε στην παρακολούθηση του πιστωτικού κινδύνου και των

χρηματοδοτικών ανοιγμάτων ώστε να μπορούν τα συμμετέχοντα ιδρύματα να

αξιολογούν επαρκώς την πιστοληπτική ικανότητα του κάθε δανειολήπτη. Η

διαφάνεια και η αποτελεσματικότητα του πλαισίου της παρεμπόδισης ξεπλύματος

παράνομου χρήματος ενισχύθηκε μέσω της βελτίωσης των προληπτικών μέτρων. Τα

παραπάνω μέτρα εξυγίανσης των κυπριακών τραπεζών βοήθησαν αποτελεσματικά

ώστε σταδιακά οι περιορισμοί στην κίνηση κεφαλαίων να χαλαρώσουν.  Τελικά στις

6 Απριλίου 2015, η κυπριακή κυβέρνηση προχώρησε στην άρση και των τελευταίων

περιορισμών στην κίνηση κεφαλαίων (Δημητριάδης ,2014).

4.2.2 Τα Αίτια της Κρίσης και η Σύγκριση με την Ελλάδα
Σύμφωνα με τον Μπασάρα (2013)50, το κυριότερο αίτιο της κρίσης στην

Κύπρο ήταν «η μεγάλη έκθεση των κυπριακών τραπεζών στα ελληνικά ομόλογα κατά

το κούρεμά τους την άνοιξη του 2012». Γεγονός πάντως είναι ότι η τραπεζική κρίση

στην Κύπρο ξεπεράστηκε σχετικά γρήγορα συγκριτικά με την Ελλάδα στην οποία

όχι μόνο δεν έγινε άρση των περιοριστικών μέτρων δύο χρόνια μετά την επιβολή

τους, αλλά ούτε και διαφαίνεται άμεσα πως θα υπάρξει μια τέτοια εξέλιξη στο άμεσο

μέλλον, παρά τη σχετική χαλάρωση των μέτρων, δεδομένου ότι οι κίνδυνοι

ρευστότητας των ελληνικών τραπεζών δεν έχουν ξεπεραστεί και η χώρα υπέγραψε

50 Το παρόν άρθρο είναι ελεύθερη απόδοση της παρουσίασης που έκανε ο συγγραφέας στην
εβδομαδιαία συνεπισκόπηση του ΕΛ.Ι.Σ.ΜΕ την 20/3/2013.
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και ένα τέταρτο μνημόνιο με τους θεσμούς τον Μάϊο του 2017. Είναι χρήσιμο

επομένως να δούμε πως, και κυρίως γιατί, η οικονομική κρίση και κατ’ επέκταση τα

Capital Controls που επιβλήθηκαν και στις δυο χώρες είχαν διαφορετική πορεία και

χρονική διάρκεια. Οι υφιστάμενες οικονομικές δομές και το κοινωνικοπολιτικό

πλαίσιο των δυο χωρών φαίνεται πως διαδραμάτισαν σημαντικό ρόλο σε αυτή την

εξέλιξη με τις δυο χώρες να οδηγούνται σε δυο διαφορετικές κατευθύνσεις: Την μεν

Κύπρο να ξεπερνά άμεσα την κρίση, ενώ την Ελλάδα  να ταλανίζεται ακόμα με

αυτήν.

Καταρχήν όπως έγινε ξεκάθαρο παραπάνω, το πρόβλημα της Κύπρου δεν

ήταν δημοσιονομικό αλλά καθαρά πρόβλημα τραπεζιτικό (Μπασάρας, 2013). Γενικά

θα μπορούσαμε να πούμε ότι μια σειρά από παράγοντες συνέβαλαν στην τραπεζική

κρίση της Κύπρου μετά την ένταξη της χώρας στην ΕΕ και την υιοθέτηση του ευρώ.

Καταρχήν σημαντικός παράγοντας ήταν η παγκόσμια οικονομική κρίση, τις

επιπτώσεις της οποίας η Κύπρος άρχισε να βιώνει το 2010, στον τομέα των

κατασκευών και των ακινήτων που υπέστησαν σοβαρό πλήγμα με την πτώση των

τιμών των ακινήτων και μείωση των ξένων αγοραστών. Ταυτόχρονα πυροδοτήθηκε

η ταχεία απελευθέρωση ενός προηγουμένως ελεγχόμενου αυστηρά τραπεζικού

συστήματος και το «πάγωμα» της πιστωτικής επέκτασης (Καρύδη, 2016). Καθώς το

οικονομικό κλίμα επιδεινώθηκε περαιτέρω, αυξήθηκε ο αριθμός των μη

εξυπηρετούμενων δανείων, με τις Κυπριακές τράπεζες να έχουν να αντιμετωπίσουν

την υπερβολική έκθεση στην Ελλάδα. Συνολικά οι επικίνδυνες στρατηγικές

επέκτασης, ο απερίσκεπτος δανεισμός και η αδύναμη διακυβέρνηση των τραπεζών

συνέβαλαν στη δυσχερή κατάσταση των τραπεζών. Παράλληλα δεν θα πρέπει να

υποτιμηθεί και το γεγονός της πολιτικής  αποτυχίας σε εθνικό επίπεδο να

αναγνωριστούν πιθανοί κραδασμοί και ο κίνδυνος που διέτρεχε το τραπεζικό

σύστημα, καθώς είχε χαμηλή επίβλεψη. Επιπλέον η κακοδιαχείριση του

προϋπολογισμού της κυβέρνησης ήταν μια άλλη μεγάλη αποτυχία, η οποία οδήγησε

σε έλλειψη πόρων, όταν οι τράπεζες χρειάστηκαν βοήθεια. Ας μην ξεχνάμε επίσης

ότι η κατάρρευση της ελληνικής οικονομίας και η σημαντική έκθεση σε ομόλογα του

Ελληνικού Δημοσίου δυσχέραναν περισσότερο τη θέση των Κυπριακών τραπεζών.

Αν και τα εγχώρια κεφάλαια είχαν εξαντληθεί, οι Κυπριακές τράπεζες πήραν την

απόφαση να επεκταθούν περαιτέρω με επενδύσεις ύψους € 5,7 δις σε ελληνικά

ομόλογα. Ο κίνδυνος είχε φυσικά υποτιμηθεί, όπως έδειξε η έκβαση της ελληνικής



- 135 -

διάσωσης, η οποία οδήγησε σε ζημίες της τάξης των € 4,5 δις στις Κυπριακές

τράπεζες μετά το κούρεμα του χρέους της ΕΕ / ΔΝΤ για την Ελλάδα (Καρύδη

,2016).

Η επιβολή ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων στόχευε κυρίως στη διακοπή της

δυνατότητας μεταφοράς χρήματος μεταξύ τραπεζικών ιδρυμάτων (Αδαμόπουλος,

κ.α. 2016). Σύμφωνα με τον Μπασάρα (2013) η κρίση στην Κύπρο είχε διπλή βάση

οικονομική και πολιτική. Από τη μια μεριά η οικονομική διάσταση: Ήταν τόσο το

άνοιγμα των τραπεζών της Κύπρου που ολόκληρο το ετήσιο ΑΕΠ της Κύπρου δεν

έφτανε για να το καλύψει. Από την άλλη μεριά η πολιτική διάσταση: ήταν τέτοιο το

οικονομικό τραπεζικό μοντέλο της Κύπρου, όσο αφορά τα υψηλά επιτόκια, τη

χαμηλή φορολόγηση, τις διεργασίες καταθέσεων και τον γιγαντισμό των τραπεζών,

που η Ευρωζώνη δεν μπορούσε να τα επιτρέψει. Στον Πίνακα που ακολουθεί

φαίνεται ότι τα επιτόκια καταθέσεων των τραπεζών της Κύπρου σε σχέση με το μέσο

όρο των επιτοκίων των χωρών της Ευρωζώνης είναι πολύ υψηλότερα, κάτι που

προκαλεί την έντονη κριτική της Τρόικας (Μπασάρας ,2013).

Πίνακας 21. Επιτόκια Τραπεζών Κύπρου και Ευρωζώνης, 2013

Πηγή: Μπασάρας ,2013.

Η Ευρωζώνη επομένως απαίτησε την αλλαγή του μοντέλου της Κυπριακής

οικονομίας και τη συρρίκνωση των τραπεζών της. Ο στόχος το 2018 ήταν ο

κυπριακός τραπεζικός τομέας να είναι στο μέσο όρο (ΜΟ) της ΕΕ. Υπήρχε ευρεία η



- 136 -

αντίληψη στην κοινή γνώμη της Γερμανίας πως «οι Γερμανοί φορολογούμενοι δεν

μπορεί να πληρώσουν για να διασώσουν τα χρήματα και να πλουτίζουν οι Ρώσοι

ολιγάρχες.» (Μπασάρας, 2013). Πράγματι, όπως δείχνουν τα παρακάτω στοιχεία από

την κατανομή των καταθέσεων, υπήρχε έντονη η παρουσία ξένων κεφαλαίων στις

τράπεζες της Κύπρου.

 Το σύνολο των καταθέσεων του τραπεζικού συστήματος υπολογίζονται σε €
68,4 δις.

 ~ € 2,5 δις προέρχεται από καταθέσεις Ελλήνων σε κυπριακά ή ελληνικά
πιστωτικά ιδρύματα της Κύπρου.

 Το σύνολο των καταθέσεων, από κατοίκους της Ευρωζώνης στην Κύπρο
ανέρχονται στα € 4,7δις. Είναι ενδεικτικό, ότι το θέρος του 2012, με τις
μεγαλύτερες εκροές της Ελλάδας, το μέγεθος αυτό ήταν € 6,6δις.

 Οι καταθέσεις από  κατοίκους τρίτων χωρών, κυρίως Ρώσων, φθάνουν στα
€20,9 δις.

 Οι θυγατρικές ελληνικών τραπεζών στην Κύπρο, έχουν καταθέσεις ~ € 7,5 δις
(Alpha Bank, ~2,5, Eurobank ~3, Τράπεζα Πειραιώς ~1, ΕT ~0,89, Εμπορική
~0.2) (Μπασάρας , 2013)

Η απόφαση της Ευρωζώνης της 16/3/2013 ήρθε τελικά ως αποτέλεσμα του

φόβου μαζικής εκροής καταθέσεων και κεφαλαίων από την Κύπρο ή ακόμα και για

bank-run με ανυπολόγιστες συνέπειες και στις άλλες χώρες του Νότου με διαλυμένο

τραπεζικό σύστημα. Επιπλέον ήταν υπαρκτός ο κίνδυνος για τη μαζική μεταφορά

Ρωσικών συμφερόντων από την Κύπρο (επενδύσεις €19δις, καταθέσεις €22δις,

Λεμεσός = Μικρή Μόσχα, 20000 Ρώσοι) και το πιθανό ‘ξεπούλημα’ των Κυπριακών

Τραπεζών. Δόθηκε επίσης ένα έμμεσο μήνυμα στην κοινή γνώμη του Νότου καθώς

και στις χώρες χαμηλών φορολογικών συντελεστών και τα διεθνή κέντρα διαχείρισης

χρήματος (τραπεζικά "θέλγητρα" ισχυρών χωρών Β. Ευρώπης, Ελβετίας για

πλούσιους καταθέτες Ν. Ευρώπης), ότι ο σκληρός πυρήνας του Βορρά προστατεύει

τα συμφέροντά του με τρόπο άτεγκτο και αδίστακτο  (Μπασάρας, 2013).

Ωστόσο, η πιστή και η υπεύθυνη εφαρμογή των μέτρων που της επιβλήθηκαν,

μέσα σε ένα πλαίσιο καλής πίστης και συνεργασίας με τους εταίρους, σε αντίθεση με

την Ελλάδα, οδήγησαν μόλις δύο χρόνια αργότερα την Κύπρο στην άρση των

περιοριστικών μέτρων και ουσιαστικά έξω από την οικονομική κρίση. Η οικονομία

συρρικνώθηκε κατά 5,4% το 2013 μετά από μια πτώση 2,4% το 2012. Αν και
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επώδυνη, ήταν ηπιότερη από την πτώση 8,7% που προβλεπόταν τον Απρίλιο από την

Τρόικα. Η κυπριακή οικονομία αποδείχθηκε πιο ανθεκτική από ότι αναμενόταν. Η

χώρα είχε τελικά και άλλα δυνατά σημεία, πλην της στήριξης στις τράπεζες, όπως ο

τουρισμός και οι υπηρεσίες προς τις επιχειρήσεις.  (Αδαμόπουλος, κ.α.,2016).

Δεν ήταν επομένως μόνο η ίδια η υφή του προβλήματος στην Κύπρο

(τραπεζικό και όχι δημοσιονομικό ή άλλο), αλλά και οι ισχυρές βάσεις στην

οικονομία, η πολιτική και κοινωνική σταθερότητα και οι υπεύθυνες αποφάσεις της

κυβέρνησης, που συνέβαλλαν  στη  ανάκαμψη της οικονομίας  και κατ΄ επέκταση

στην άρση των κεφαλαιουχικών περιορισμών μέσα σε δυο μόλις χρόνια από την

επιβολή τους. Αντίθετα στην Ελλάδα τα Capital Controls που είναι άμεσα

συνυφασμένα με την οικονομική κρίση, φαίνεται να διαρκούν πολύ περισσότερο,

επειδή όπως είδαμε στα κεφάλαια 1-3 της παρούσας εργασίας, ιδιάζουσες

οικονομικές, πολιτικές και κοινωνικές συγκυρίες έχουν συντείνει στη παράταση της

αβεβαιότητας και της  οικονομικής δυσπραγίας.

4.2.3 Οι Επιπτώσεις στην Κυπριακή Οικονομία και Κοινωνία

Τη χρονιά που έγινε άρση των Capital Controls, το έλλειμμα του ισοζυγίου

τρεχουσών συναλλαγών στην Κύπρο μειώθηκε στα €95,1 εκατ. στο 2ο 3µηνο 2015

από €657,7 εκατ. στο 1ο 3µηνο του 2015, κυρίως ως αποτέλεσμα των υψηλότερων

εσόδων από τον τουρισμό (βλ. Διάγραμμα 38).

Διάγραμμα 38. Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών
Πηγή: Αδαμόπουλος, κ.α., 2016.
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Παράλληλα, μείωση παρουσίασε το έλλειμμα του εμπορικού ισοζυγίου στα €705,9

εκατ. από €794,3 εκατ. στο 1ο 3µηνο 2015 λόγω της μεγαλύτερης αύξησης των

εξαγωγών σε σχέση µε τις εισαγωγές. Αντίθετα, αύξηση παρατηρήθηκε τόσο στο

έλλειμμα του ισοζυγίου εισοδημάτων στα €120,6 εκατ. από €62,3 εκατ. στο 1ο 3µηνο

2015, όσο και στο έλλειμμα του ισοζυγίου τρεχουσών μεταβιβάσεων στα €118,8

εκατ. από €107,5 εκατ. στο 1ο 3µηνο 2015 (Αδαμόπουλος, κ.α. ,2016).

Σημειώνεται ότι στην περίοδο Ιαν.- Σεπτ.2015, ο πληθωρισμός, σε µέσο

επίπεδο, διαμορφώθηκε σε αρνητικό επίπεδο στο -0,3% και παρέμεινε χαμηλότερα

του στόχου της ΤτΠΓ∆Μ (1,0%) (βλ. Διάγραμμα 39). Ειδικότερα, σε μηνιαία βάση, ο

πληθωρισμός υποχώρησε στο -0,2% τον Σεπτέμβριο, έναντι 0,0% τον Αύγουστο,  µε

τη  μεγαλύτερη  μείωση  να  καταγράφεται  στις τιμές των  αεροπορικών μεταφορών

(-14,7%) και τη μεγαλύτερη αύξηση στις τιμές των νοσοκομειακών υπηρεσιών

(3,2%) (Αδαμόπουλος, κ.α., 2016).

Διάγραμμα 39. Πληθωρισμός, 2014-15
Πηγή: Αδαμόπουλος, κ.α. 2016.

Όσον αφορά τις επιπτώσεις της κρίσης στις επιχειρήσεις, θα πρέπει να

αναφέρουμε ότι παρά το γεγονός ότι η Κύπρος είχε ανοιχτή και απελευθερωμένη

οικονομία, με σχετικά ευνοϊκό περιβάλλον για επιχειρηματική δραστηριότητα, οι

νόμοι που ίσχυαν περί αφερεγγυότητας και κατάσχεσης και η εφαρμογή τους

αποδείχθηκε ανεπαρκής για την αντιμετώπιση των συνεπειών που κληροδότησαν οι

πτωχεύσεις και τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια (NPLs) που επέφερε η κρίση. Έτσι το
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Μάρτιο του 2014, το επίπεδο των μη εξυπηρετούμενων δανείων έφθασε το 52% ατό

του συνόλου των δανείων, ένα υψηλό σύνολο κατά τα διεθνή πρότυπα, και παρέμεινε

γύρω στο 50 %μέχρι και το τέλος του 2014. Για την αντιμετώπιση αυτού του

προβλήματος στις αρχές του 2015 τέθηκε σε εφαρμογή νόμος που ψηφίστηκε τον

Σεπτέμβριο του 2014 στο κοινοβούλιο με στόχο τη μείωση του χρόνου που απαιτείται

για την εκποίηση των επιχειρηματικών δανείων και υποθηκών. Τον ίδιο χρόνο,

έκθεση του Παγκόσμιου Οικονομικού Φόρουμ για την παγκόσμια

ανταγωνιστικότητα, κατατάσσει την Κύπρο στην 58η θέση ανάμεσα σε 144 χώρες.

Μια μελέτη από το τουρκοκυπριακό εμπορικό επιμελητήριο (ΤΚΕΕ),

χρησιμοποιώντας τη μεθοδολογία του Παγκόσμιου Οικονομικού Φόρουμ, εντόπισε

μια σειρά από προβλήματα ανταγωνιστικότητας, που σχετίζονται κυρίως με εμπόδια

στην επιχειρηματική δραστηριότητα, την κακή ποιότητα των υποδομών και την

περιορισμένη πρόσβαση στις παγκόσμιες αγορές (Αδαμόπουλος, κ.α., 2016).

Ειδικότερα, τα εμπόδια στην επιχειρηματική δραστηριότητα εντοπίζονταν σε

διάφορους τομείς της επιχειρηματικότητας. Για παράδειγμα δεν επιτρεπόταν η

κατάρτιση συμβάσεων αποδοχής συναλλαγών με κάρτες πληρωμών, εφόσον η

εκκαθάρισή τους πραγματοποιούνταν με πίστωση λογαριασμού του εμπόρου, ο

οποίος τηρείται σε τράπεζα, ίδρυμα πληρωμών ή/και ίδρυμα ηλεκτρονικού χρήματος

εκτός Κύπρου. Οι κυπριακές επιχειρήσεις για να εισάγουν προϊόντα από το

εξωτερικό, ή απλώς για να καταβάλουν ποσά εκτός Κύπρου, θα έπρεπε να πάρουν

άδεια εξαγωγής συναλλάγματος από την Κεντρική Τράπεζα Κύπρου, αφού

προηγουμένως είχαν καταθέσει μια σειρά δικαιολογητικών εγγράφων. Ωστόσο

συχνά, λόγω φόρτου εργασίας, οι άδειες αυτές καθυστερούσαν σημαντικά. Μετά την

επιβολή των κεφαλαιακών περιορισμών, καμιά εξαγωγή συναλλάγματος δεν

επιτρεπόταν για επενδυτικούς σκοπούς, ενώ σε κάθε περίπτωση οι επιταγές γίνονταν

δεκτές μόνο για καταθέσεις στο όνομα του δικαιούχου, με τελικό αποτέλεσμα να μην

μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως μέσο χρηματοδότησης στο εμπόριο και στις

συναλλαγές γενικότερα. Οι Κύπριοι δεν μπορούσαν να ανοίξουν καινούριους

λογαριασμούς σε άλλες τράπεζες με τις οποίες μέχρι τότε δεν συνεργάζονταν.

Δικαιολογητικά απαιτούνταν και για συναλλαγές εσωτερικού, αν αυτές γίνονταν

μέσω της μεταφοράς ποσών από τραπεζικό λογαριασμό σε τραπεζικό λογαριασμό

εντός Κύπρου (Αδαμόπουλος, κ.α., 2016).



- 140 -

Γενικά θα πρέπει να τονιστεί ωστόσο ότι παρά τη βαθιά ύφεση, τη χρονιά που

επιβλήθηκαν τα Capital Controls, σύμφωνα με στοιχεία της Eurostat, η Κύπρος

εξακολουθούσε να παραμένει μια σχετικά ευημερούσα χώρα, με κατά κεφαλήν ΑΕΠ

(προσαρμοσμένο σε πρότυπα αγοραστικής δύναμης) στο 86%του μέσου όρου της ΕΕ.

Ο αντίκτυπος της κρίσης ήταν σοβαρός κυρίως όσον αφορά στην απώλεια θέσεων

εργασίας: Η συνολική ανεργία το Νοέμβριο του 2014 ήταν 15,3%, ενώ τα επίπεδα

της ανεργίας στους νέους (ηλικίας 15-24) ήταν 34,8%. Υπό το φως της αυξανόμενης

ανεργίας και φτώχειας στη διάρκεια της κρίσης, η κυβέρνηση εισήγαγε το 2014

σημαντικές κοινωνικές μεταρρυθμίσεις για την προστασία ευάλωτων ομάδων, όπως

για παράδειγμα ένα σχέδιο για εγγυημένο ελάχιστο εισόδημα που εξισορροπεί τον

στόχο μείωσης της φτώχειας (Αδαμόπουλος, κ.α., 2016).

Συμπερασματικά, θα μπορούσαμε να πούμε ότι  η περίοδος της εφαρμογής

των ελέγχων κεφαλαίων είχε σημαντικές συνέπειες για την Κυπριακή οικονομία και

την κοινωνία. Καταρχήν, οι εμπορικές συναλλαγές τόσο εντός όσο κι εκτός της

χώρας έγιναν δύσκολες, καθώς οι αναλήψεις ήταν περιορισμένες, αλλά και η επιταγή

σταμάτησε να χρησιμοποιείται ως μέσο χρηματοδότησης. Επιπλέον, οι ανακοινώσεις

των περιορισμών αυτών τόσο για το κοινό όσο και για τις επιχειρήσεις δημιούργησαν

ένα κλίμα ανασφάλειας που περιόρισε την κατανάλωση προϊόντων στα απολύτως

απαραίτητα. Για τις επιχειρήσεις, αυτό σημαίνει ότι αποφεύγουν να

πραγματοποιήσουν επενδύσεις που είχαν προγραμματίσει, με αποτέλεσμα εκτός των

άλλων και την αύξηση της ανεργίας και επομένως της φτώχειας. Συνολικά για την

οικονομία της χώρας, οι προσδοκίες που δημιουργούνται για το διάστημα των

περιορισμών την οδηγούν στο να βυθιστεί σε ακόμα μεγαλύτερη ύφεση. Ωστόσο η

σταδιακή χαλάρωση των περιορισμών οδήγησε το κοινό και τις επιχειρήσεις να

αρχίσουν να ανακτούν το αίσθημα ασφάλειας, κάτι που τους δημιούργησε θετικές

προσδοκίες για το μέλλον κι έτσι άρχισε να αναστρέφεται η δυσμενής κατάσταση που

προκλήθηκε από τους περιορισμούς στα κεφάλαια (Καρύδη, 2016).

4.3 Αργεντινή
Η Αργεντινή είναι η δεύτερη μεγαλύτερη χώρα της Λατινικής Αμερικής,

υπήρξε μία από τις πιο πλούσιες χώρες στον κόσμο κατά το διάστημα 1880-1929, και

όμως, οδηγήθηκε σε οικονομικό χάος κατά τη δεκαετία του ’90, με αποτέλεσμα να

κηρύξει πτώχευση το Δεκέμβριο του 2001 – τη μεγαλύτερη χρεωκοπία χώρας στη
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σύγχρονη ιστορία (Σαμπανιώτης,2010· Τσιμάρα,2017). Τότε η κυβέρνηση αποφάσισε

την επιβολή σειράς μέτρων στην κίνηση των κεφαλαίων, γνωστά ως corralito51 που

είχαν σκοπό τη διακοπή εκροών προς το δολάριο. Ένα χρόνο μετά, και εν μέσω

κοινωνικών αναταραχών και πολιτικής αστάθειας –έως τα τέλη του Ιανουαρίου του

2002, η Αργεντινή είχε αλλάξει πέντε προέδρους –η κυβέρνηση εφάρμοσε έκτακτα

μέτρα στο περιορισμό κεφαλαίων, τον διάδοχο του corralito, το corralon.  Τελικά η

άρση των Capital Controls ανακοινώθηκε έπειτα από 4 χρόνια από τον υπουργό

Οικονομίας και Οικονομικών της χώρας, προκειμένου όπως εξήγησε να επιτραπεί η

αγορά δολαρίων ώστε να επιτευχθεί η ανάκαμψη της οικονομίας (Λυκούρη 2017,

40).

Είναι σημαντικό να τονίσουμε ότι η κρίση και η χρεοκοπία της Αργεντινής

υπήρξε μια ξεχωριστή περίπτωση ανάμεσα στις χώρες της Λατινικής Αμερικής για

διάφορους λόγους: α) αποτέλεσε την διάψευση των προσδοκιών ενός ολόκληρου

οικονομικού συστήματος, β) είναι ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτυχίας ενός

προγράμματος σταθεροποίησης και εξυγίανσης μιας αναπτυσσόμενης οικονομίας,

που είχε σχεδιαστεί και υποστηριχθεί από τους διεθνείς οργανισμούς, γ) η χρεοκοπία

της Αργεντινής και η αποτυχία του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (ΔΝΤ) να την

αποτρέψει, αναφέρονται ως παραδείγματα του πώς μια κρίση εξυπηρέτησης

δημοσίου χρέους μπορεί να εξελιχτεί καταστροφικά καταλήγοντας στην χρεοκοπία,

δ) αποτελεί για πολλούς αναλυτές κακό προηγούμενο για το πώς θα μπορούσε να

εξελιχτεί η κατάσταση στην Ελλάδα. Πράγματι, τα αίτια και η πορεία της Αργεντινής

προς την χρεοκοπία έχουν αποτελέσει κατά καιρούς αντικείμενο σύγκρισης με την

κατάσταση στην Ελλάδα (π.χ. Beattie, 2010· Lachman, 2010), η οποία σύμφωνα με

μερικούς αναλυτές ακολουθεί πιστά την πορεία της Αργεντινής στην πτώχευση.

Υπάρχει βέβαια και η άλλη άποψη που υποστηρίζει πως παρά τις ξεκάθαρες

ομοιότητες, κυρίως όσον αφορά στα οικονομικά προβλήματα που αντιμετώπιζαν οι

δύο χώρες στις αρχές της δεκαετίας του ΄90 καθώς και στις στρατηγικές επιλογές που

έκαναν για να τα επιλύσουν, υπάρχουν παράλληλα σημαντικές διαφορές στον τρόπο

που εξελίχτηκαν τα πράγματα και κυρίως σε κρίσιμους παράγοντες που οδήγησαν

τελικά την Αργεντινή στην χρεοκοπία (Σαμπανιώτης, 2010).

Στη συνέχεια θα αναφερθούμε περισσότερο αναλυτικά στις διαφορές αυτές.

51 Σε ελεύθερη μετάφραση σημαίνει το μικρό μαντρί ή δακτύλιος προστασίας (Λυκούρη
2017, 40).
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Πρώτα όμως οφείλουμε να ανατρέξουμε στη σύγχρονη οικονομική και πολιτική

ιστορία της Αργεντινής προκειμένου να κατανοήσουμε πως μπορεί μια μεγάλη χώρα

με εύρωστη οικονομία, όπως ήταν η Αργεντινή, να καταλήξει στην οικονομική κρίση

και την πτώχευση, με κυριότερους σταθμούς την περίοδο διακυβέρνησης Peron, τη

δικτατορική και τη μεταδικτατορική περίοδο.

4.3.1 Πολιτική και οικονομική κατάσταση πριν το 1990
Διαχρονικά, η πολιτική αντιπαράθεση στην Αργεντινή βρισκόταν πάντα

ανάμεσα στους συντηρητικούς και στους ριζοσπαστικούς, ενώ ρυθμιστικός

παράγοντας της πολιτικής ζωής αποτελούσαν οι ένοπλες δυνάμεις καθώς είχαν λάβει

πραξικοπηματικά αρκετές φορές την εξουσία (Τσιμάρα,2017). Σημαντική αλλαγή στο

πολιτικό σκηνικό αποτέλεσε η φυσιογνωμία του Juan Peron, στη δημοτικότητα του

οποίου συνέβαλε ιδιαιτέρως η σύζυγός του, Eva (Evita) Peron. Ο Peron, ανέλαβε την

προεδρία της χώρας το 1946 και στόχευε τόσο στην ενίσχυση της οικονομίας, μέσω

της αστικής και βιομηχανικής ανάπτυξης, όσο και στην υλοποίηση κοινωνικών

προγραμμάτων. Για τους επικριτές του βέβαια τα προγράμματα αυτά δεν είχαν

πραγματικά φιλολαϊκό χαρακτήρα αλλά στόχευαν στην καταστολή και την

υπονόμευση πιθανής κινητοποίησης των χαμηλότερων στρωμάτων. Χαρακτηριστικό

παράδειγμα της πολιτικής αυτής ήταν οι παροχές που έδωσε στο στράτευμα ενώ,

παράλληλα, ευνοούσε εσωτερικές διαμάχες, και προωθούσε τους κυβερνητικούς

υποστηρικτές. Παρόλα αυτά, μετά το 1950, άρχισαν να εμφανίζονται οικονομικά

προβλήματα στη χώρα. Όταν, δε, το 1952 η σύζυγός του απεβίωσε, η κυβέρνηση

απώλεσε σημαντικά τη λαϊκή στήριξη, και αντιμετώπισε μια σειρά από προβλήματα

και διαμάχες, με αποτέλεσμα τρία χρόνια αργότερα, το 1955, να ανατραπεί από τις

δυνάμεις του στρατού (Τσιμάρα, 2017).

Στο επόμενο χρονικό διάστημα, το πολιτικό σκηνικό ήταν ιδιαίτερα τεταμένο

με την παρουσία έντονων εσωτερικών συγκρούσεων  μεταξύ «περονιστών» και

«αντιπερονιστών», και με συνεχείς παρεμβάσεις του στρατού που τις διαδέχονταν

μικρά «δημοκρατικά διαλείμματα». Οι επόμενες κυβερνήσεις, συνεργαζόμενες με τις

ΗΠΑ, προώθησαν γενικότερα μια πολιτική «αποπερονοποίησης» ακολουθώντας τους

κανόνες της ελεύθερης οικονομίας, με το να αυξάνουν ταυτόχρονα τις επενδύσεις στη

βιομηχανία και στην ενέργεια.  Κατά την περίοδο 1955-1975, η οικονομική αυτή

πολιτική φάνηκε αποδοτική, στηρίζοντας την τοπική ανάπτυξη, και επενδύοντας σε
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δημόσια έργα. Όμως, η ευημερία αυτή δεν κράτησε για πολύ γιατί ήταν κατά βάση

επιφανειακή, καθιστώντας, στα επόμενα έτη, εμφανή τα προβλήματα και τις

αδυναμίες της προηγούμενης περιόδου (Τσιμάρα ,2017).

Το 1976, η εξουσία βρισκόταν στα ηνία του στρατού ύστερα από

πραξικόπημα, και η οικονομία σημείωνε καμπή. Η συνεχής εναλλαγή οικονομικών

πολιτικών, η βούληση για λαϊκή νομιμοποίηση του εκάστοτε καθεστώτος μέσω

ευνοϊκών οικονομικών πολιτικών, και τα συχνά φαινόμενα διαφθοράς, φαίνεται πως

έπαιξαν καθοριστικό ρόλο για την επιβάρυνση των δημοσιονομικών της χώρας.

Παρόλο που αρχικά το καθεστώς κατάφερε να σταθεροποιήσει την οικονομία, μέσω

της αύξησης των δημοσίων δαπανών, οδηγήθηκε τελικά σε κατακόρυφη μείωση του

βιοτικού επιπέδου των πολιτών και σε υψηλό δημόσιο χρέος. Οι αποτυχίες του

δικτατορικού καθεστώτος, τόσο στην εσωτερική, όσο και στην εξωτερική πολιτική,

οδήγησαν στην πτώση του δικτατορικού καθεστώτος το 1983, και στη διεξαγωγή

εκλογών. Η νέα εκλεγμένη κυβέρνηση προσπάθησε να αποκαταστήσει τους

δημοκρατικούς θεσμούς και να διαμορφώσει συνθήκες κοινωνικής ειρήνης, κυρίως,

όμως, έπρεπε να αντιμετωπίσει την κρίσιμη οικονομική κατάσταση που

κληροδοτήθηκε από το προηγούμενο καθεστώς (Τσιμάρα ,2017).

4.3.2 Το οικονομικό αδιέξοδο στη δεκαετία του΄90 και η εφαρμογή του
Washington Consensus
Στις αρχές της δεκαετίας του ’90 η Αργεντινή βρισκόταν σε οικονομικό

αδιέξοδο. Για αρκετές δεκαετίες η χώρα υπέφερε από υψηλό πληθωρισμό, καθώς τα

δημοσιονομικά ελλείμματα καλύπτονταν με την έκδοση νέου χρήματος. Η οικονομία

ήταν σχεδόν σε συνεχή ύφεση από τα μέσα του ’70, ενώ το 1990 ο μέσος

πληθωρισμός ήταν 7,029,16% και το ΑΕΠ ήταν 6% χαμηλότερο από το ΑΕΠ του

1974 (Τσιμάρα,2017). Πολλοί οικονομολόγοι από τις ΗΠΑ, και όχι μόνο,

υποστήριξαν μια οικονομική «συνταγή» για τη χώρα, η οποία όπως πίστευαν

βοηθούσε τις αναπτυσσόμενες οικονομίες να ξεφύγουν από τον φαύλο κύκλο

δημιουργίας ελλειμμάτων και χρέους, πληθωρισμού και τελικά χρεοκοπίας με τη

δημιουργία ενός ενάρετου οικονομικού κύκλου. Είχαν μια σαφή αντίληψη για τη

μορφή που θα έπρεπε να έχει ένα πακέτο μεταρρυθμίσεων για αναπτυσσόμενες χώρες

σε κρίση όπως η Αργεντινή. Το πακέτο αυτό, το  επονομαζόμενο Washington

Consensus (Williamson, 2002), προϋπόθετε την στήριξη διεθνών οργανισμών, ιδίως
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του ΔΝΤ. «Το πακέτο είχε ως κεντρικό άξονα την σύνδεση του εθνικού νομίσματος

με ένα ή ένα καλάθι ξένων νομισμάτων, σε συνδυασμό με μαζικές ιδιωτικοποιήσεις

και απορύθμιση της αγοράς εργασίας. Η οικονομική θεωρία πίσω από αυτές τις

προτάσεις ονομάστηκε αργότερα οικονομικός νεοφιλελευθερισμός» (Σαμπανιώτης,

2010, p.3).

Η Αργεντινή ξεκίνησε το 1991 την εφαρμογή αυτού του προγράμματος, με

την υποστήριξη του ΔΝΤ, συνοδευόμενο με μια σειρά από διαρθρωτικές

μεταρρυθμίσεις, όπως ιδιωτικοποιήσεις, αναδιάρθρωση και εκσυγχρονισμός της

δημόσιας διοίκησης (ιδίως των μηχανισμών συλλογής φόρων), απελευθέρωση της

αγοράς εργασίας, απελευθέρωση του εμπορίου και ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας,

με απώτερο σκοπό την αναστροφή της πορείας της χώρας προς την χρεοκοπία.

Κεντρικό σημείο της προσπάθειας αυτής ήταν η δημιουργία του Currency Board

(CB), δηλαδή η πρόσδεση του peso με το δολάριο με σταθερή συναλλαγματική

ισοτιμία. Το CB επιλέχθηκε ως όπλο εναντίον του πληθωρισμού, γιατί επιβάλλοντας

την υποχρεωτική μετατρεψιμότητα του νέου peso με το δολάριο, αφαιρέθηκε η

δυνατότητα χρηματοδότησης των δημοσιονομικών ελλειμμάτων με τη δημιουργία

νέου χρήματος. Επιπλέον, θεωρήθηκε ότι η σταθερή συναλλαγματική ισοτιμία θα

αποκαθιστούσε την εμπιστοσύνη των αγορών αυξάνοντας την εισροή επενδυτικών

κεφαλαίων και επιτρέποντας τον διεθνή δανεισμό της χώρας. Εξάλλου είναι αυτή η

αφθονία φτηνών διεθνών κεφαλαίων που κάνει δυνατή την επιτυχία αυτών των

προγραμμάτων. Αρχικά αυξάνουν τα συναλλαγματικά αποθέματα και επιτυγχάνονται

υψηλοί ρυθμοί αύξησης της προσφοράς χρήματος και πιστωτικής επέκτασης, η

εγχώρια ζήτηση αυξάνει, και ο πληθωρισμός μειώνεται, οι επενδύσεις αυξάνουν και η

ανεργία μειώνεται. Καθώς τα προγράμματα αυτά συνδυάζονται με δημοσιονομική

πειθαρχεία, η χώρα ξεφεύγει από τον φαύλο κύκλο δημιουργίας δημοσίου χρέους για

την χρηματοδότηση της ανάπτυξης και των δημοσιονομικών ελλειμμάτων. Υπάρχει

βέβαια πάντα ο κίνδυνος ότι σε περίπτωση μη εναρμονισμένων οικονομικών κύκλων,

η παράδοση της νομισματικής πολιτικής να δημιουργήσει μεγάλα προβλήματα στην

οικονομία (Σαμπανιώτης ,2010).

4.3.3 Τα πρώτα αποτελέσματα (1991 – 1997)
Τα πρώτα αποτελέσματα από την εφαρμογή της πολιτικής του Washington

Consensus στην Αργεντινή ήταν εντυπωσιακά. Ο πληθωρισμός μειώθηκε αισθητά και
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η ανάπτυξη ενισχύθηκε (Πίνακας 23). Αυτές οι εξελίξεις προσέλκυσαν ξένους

επενδυτές και άνοιξαν τις πόρτες των διεθνών αγορών κεφαλαίου ενισχύοντας τις

εισροές κεφαλαίων στην Αργεντινή (Πίνακας 23) και κάνοντας το διεθνή δανεισμό

πιο εύκολο για τη χώρα. Στο διάστημα μεταξύ 1992 και 1999, οι καθαρές

κεφαλαιακές εισροές στην Αργεντινή έφτασαν τα $100 δις, ενώ τα spreads έναντι των

αμερικανικών ομολόγων ήταν μικρότερα του μέσου όρου των spreads των

αναδυόμενων οικονομιών. Στα μέσα της δεκαετίας η Αργεντινή θεωρείτο πλέον ως

μοντέλο επιτυχούς παρέμβασης του ΔΝΤ (Mulraine, 2005).  Η αντοχή που επέδειξε

στην Μεξικανική (1994) και την Ασιατική (1997) κρίση θεωρήθηκε ως απόδειξη της

επιτυχίας των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων και της υιοθέτησης του CB

(Σαμπανιώτης, 2010).

Οι κυβερνήσεις της Αργεντινής εκμεταλλεύθηκαν αυτές τις θετικές εξελίξεις

στην οικονομία της χώρας για να δανειστούν ώστε να καλύψουν τα συνεχιζόμενα

δημοσιονομικά ελλείμματα. Αν και τα ελλείμματα μειώθηκαν σημαντικά την περίοδο

1991- 1994,  η βελτίωση βασίστηκε περισσότερο στην αύξηση των εσόδων παρά

στην μείωση των δαπανών52. Παρόλα αυτά, η καλή πορεία της οικονομίας επέτρεψε

σε αυτό το διάστημα τη βελτίωση των δημοσιονομικών μεγεθών και την απορρόφηση

σημαντικών χρεών που είχαν δημιουργηθεί το προηγούμενο χρονικό διάστημα. Τα

ελλείμματα δεν καλύπτονταν πλέον με την δημιουργία χρήματος που προκαλούσε

υψηλό πληθωρισμό, αλλά με την έκδοση ομολογιών στις διεθνείς αγορές. Πολλοί

θεωρούσαν αυτήν την πολιτική προτιμότερη καθώς οι αγορές μπορούσαν να

επιβάλλουν την απαραίτητη δημοσιονομική πειθαρχία και οι διαρθρωτικές

μεταρρυθμίσεις θα έθεταν υπό έλεγχο την δημοσιονομική κατάσταση. Ήταν όμως

αυτή η εξάρτηση από τον εξωτερικό δανεισμό και σε ξένο νόμισμα, που τελικά

αποδείχτηκε ως η σημαντικότερη αδυναμία της όλης προσπάθειας (Σαμπανιώτης,

2010).

4.3.4 Η κρίση (1998 - 2001)
Στα τέλη της δεκαετίας του 90’ αρνητικοί εξωτερικοί παράγοντες, όπως η

στάση πληρωμών που κήρυξε η Ρωσία το 1998, είχαν ως αποτέλεσμα την μείωση των

κεφαλαιακών εισροών στις αναδυόμενες οικονομίες. Ιδιαιτέρα επώδυνη ήταν η

52 Το ίδιο άλλωστε συνέβη και στην Ελλάδα την περίοδο της δημοσιονομικής προσαρμογής
προ της εισόδου στην ΟΝΕ.
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μείωση της ζήτησης στη Βραζιλία που είναι ο κυριότερος εμπορικός εταίρος της

Αργεντινής, και η πτώση των διεθνών τιμών των πρώτων υλών και των αγροτικών

προϊόντων, που αποτελούν τα κύρια  εξαγωγικά προϊόντα της Αργεντινής. Οι

κυβερνήσεις της Αργεντινής προσπάθησαν να μειώσουν τις δαπάνες αλλά δεν

κατάφεραν να  καλύψουν τα συνεχιζόμενα δημοσιονομικά ελλείμματα, έτσι

κατέφυγαν στον εξωτερικό δανεισμό. Το ολοένα και αυξανόμενο δημόσιο χρέος, οι

διαρθρωτικές αλλαγές που δεν ολοκληρώθηκαν ποτέ, σε συνδυασμό με το

ανελαστικό συναλλαγματικό καθεστώς, είχαν ως αποτέλεσμα την εκδήλωση μιας

μεγάλης οικονομικής κρίσης (Τσιμάρα,2017·Σαμπανιώτης ,2010).

Πίνακας 22. Βασικά Μακροοικονομικά Μεγέθη

Ας σημειωθεί ότι η Αργεντινή ήταν ιδιαίτερα ευάλωτη σε διεθνή

χρηματοοικονομικά σοκ αφού η οικονομία της ήταν εξαρτημένη από τις εξαγωγές,

γεγονός που κατέστησε αναγκαία την υποτίμηση του νομίσματος, οδηγώντας την

οικονομία, εν τέλει, σε ελλειμματικό εμπορικό ισοζύγιο, και σε μείωση της

ανταγωνιστικότητας. Η ενδυνάμωση του δολαρίου έναντι του ευρώ και η υποτίμηση

κατά 70% του βραζιλιάνικου real, επέφεραν και άλλες αρνητικές εξελίξεις στο

εσωτερικό της Αργεντινής, όπως χρηματοοικονομικά σοκ, πολιτική αστάθεια και

πτώση των εξαγωγών. Οι εξελίξεις αυτές έφεραν στη επιφάνεια τις διαρθρωτικές
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αδυναμίες της χώρας, και την οδήγησαν σε μακροχρόνια ύφεση που το 1999 άγγιζε

το -4% του ΑΕΠ (Τσιμάρα ,2017 · Σαμπανιώτης ,2010).

Έτσι, η οικονομία της Αργεντινής περί τα τέλη του 1999, είχε σημαντικά και

διευρυνόμενα ελλείμματα τρεχουσών συναλλαγών, ένα υπερτιμημένο νόμισμα, και

εξαιτίας του CB, αδυναμία χρήσης επεκτατικής δημοσιονομικής ή/και νομισματικής

πολιτικής. Κάτω από αυτές τις συνθήκες, η εμπιστοσύνη των διεθνών χρηματαγορών

μειώθηκε ραγδαία, με αποτέλεσμα να αυξηθεί το επιτόκιο δανεισμού σε σχέση με

αυτό των Η.Π.Α., που θεωρείται μηδενικού κινδύνου, ξεπερνώντας τον Μάρτιο του

2001 τις 1.000 μονάδες βάσης – γεγονός που σήμαινε επιτόκιο δανεισμού 10

ποσοστιαίων μονάδων επιπλέον του επιτοκίου των ΗΠΑ (Διάγραμμα 40). Το

επιτόκιο αυτό ήταν πρακτικά απαγορευτικό για την αναζήτηση δανείων από τις

διεθνείς αγορές, επιβάλλοντας ως μόνη εναλλακτική δυνατότητα το δανεισμό από το

ΔΝΤ (Σαμπανιώτης, 2010).

Διάγραμμα 40 . Διαφορά επιτοκίων ομολόγων δημοσίου Αργεντινής – ΗΠΑ

Στα τέλη του 2000 το ΔΝΤ βρέθηκε μπροστά σε ένα δίλημμα: Αρκούσε η

παροχή δανείων από το ΔΝΤ προκειμένου να αντιμετωπιστεί η κρίση ρευστότητας

της Αργεντινής, να αποκατασταθεί η ηρεμία στις αγορές και να επιστρέψει η χώρα

σε αυτές; ή μήπως το εξωτερικό χρέος ήταν πλέον μη διατηρήσιμο και άρα έπρεπε να

παρθούν ριζικά μέτρα, όπως για παράδειγμα η αναδιάρθρωση του χρέους ή/και η

υποτίμηση του νομίσματος; Το ΔΝΤ επέλεξε να ανακοινώσει την παροχή

ρευστότητας στη χώρα ύψους συνολικά $ 40 δις (μαζί με κεφάλαια του ιδιωτικού

τομέα και της Ισπανίας). Ταυτόχρονα όμως ζήτησε αυστηρά μέτρα περιστολής των

δημοσίων δαπανών προσδοκώντας ότι αυτό θα αποκαθιστούσε την εμπιστοσύνη των
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αγορών ρίχνοντας και τα επιτόκια δανεισμού. Έτσι θα γινόταν δυνατή η αύξηση των

δημοσίων δαπανών, σπρώχνοντας την οικονομία έξω από την ύφεση. Επιπλέον τα

χαμηλότερα επιτόκια και η αύξηση του ΑΕΠ θα επέτρεπαν τον ισοσκελισμό των

δημοσιονομικών ελλειμμάτων (Σαμπανιώτης, 2010).

Οι κυβερνήσεις της Αργεντινής, έχοντας την έγκριση του ΔΝΤ, προσπάθησαν

να εφαρμόσουν αυτή την πολιτική. Ωστόσο οι αυξήσεις στους φόρους  που

επιβλήθηκαν δεν οδήγησαν σε αύξηση των φορολογικών εσόδων, τόσο λόγω της

συνεχιζόμενης ύφεσης, όσο και της αυξημένης παραοικονομίας Επιπλέον οι

περικοπές των δημοσίων δαπανών και η απόπειρα τόνωσης της ανταγωνιστικότητας

με τη μείωση μισθών βάθυναν την ύφεση, ανατροφοδοτώντας την πτώση της

εμπιστοσύνης και αποτρέποντας την πτώση των επιτοκίων. Τα μέτρα ανάκαμψης της

οικονομίας απέτυχαν, και η χώρα οδηγήθηκε σε βαθύτερη κρίση. Με τη χρεωκοπία

προ των πυλών, το ΔΝΤ και οι πολιτικές του απετέλεσαν αντικείμενο σκληρής

κριτικής. «Το ΔΝΤ λειτούργησε ως κατά συνθήκη εγγυητής ότι οι πολιτικές των

κυβερνήσεων της Αργεντινής ήταν συνεπής με την διατήρηση του CB και ουσιαστικά

με την χρηματοδότηση που παρείχε απλώς καθυστέρησε την εκδήλωση της κρίσης

και μεγάλωσε το εύρος της» (Σαμπανιώτης ,2010, 7)

Πίνακας 23. Πρόγραμμα ΔΝΤ στην Αργεντινή
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Ο Stiglitz (2002) θεωρεί ότι τα μέτρα του ΔΝΤ για δημοσιονομικό περιορισμό

ώστε να αποκατασταθεί η εμπιστοσύνη των αγορών ήταν καταδικασμένα σε

αποτυχία. Κατά τους Hausmann & Velasco (2002) ο δημοσιονομικός περιορισμός δεν

ήταν η λύση του προβλήματος για την οικονομική κρίση στην Αργεντινή. Ούτε οι

επενδυτές τον είδαν ως τέτοια. Χαρακτηριστικά αναφέρουν ότι όταν τον Ιούλιο του

2001, ανακοινώθηκε η πολιτική των μηδενικών ελλειμμάτων κόβοντας μισθούς και

συντάξεις κατά 13%, τα spreads αντί να μειωθούν, αυξήθηκαν θεαματικά

(Σαμπανιώτης, 2010).

4.3.5 Η πτώχευση και τα Capital Controls (2001)

Η εξέλιξη των γεγονότων το 2001 στην Αργεντινή ήταν ραγδαία. Ήταν

προφανής πλέον η αποτυχία του προγράμματος του ΔΝΤ να αποκαταστήσει την

εμπιστοσύνη των αγορών, καθώς η Αργεντινή δεν μπορούσε να δανειστεί στις

διεθνείς αγορές. Στις αρχές του 2001 ανακοινώθηκε η μετατροπή των όρων της

συμφωνίας με το ΔΝΤ, αλλά ήταν πλέον αργά για την όποια ανάκαμψη της

οικονομίας, καθώς έγινε φανερό ότι δεν υπήρχε επαρκής πολιτική υποστήριξη στα

απαραίτητα μέτρα που έπρεπε να ληφθούν και οι στόχοι του προγράμματος ήταν

αδύνατο να επιτευχθούν. Επιπλέον, μια σειρά από μέτρα και πολιτικές που

εξαγγέλθηκαν τους επόμενους μήνες ήταν αντιφατικά και κλόνισαν περαιτέρω την

εμπιστοσύνη όλων στην ικανότητα της οικονομίας να εξέλθει από την ύφεση και της

κυβέρνησης να περιορίσει τα ελλείμματα. Εκλήφθηκαν λοιπόν από τις αγορές ως

κινήσεις απελπισίας και έτσι και αλλιώς ανεφάρμοστες (IMF, 2004). Δύο

αναδιαρθρώσεις του δημοσίου χρέους δεν κατάφεραν να επιτύχουν τους

δημοσιονομικούς στόχους, καθώς τα έσοδα εξακολουθούσαν να καταρρέουν. Το

Νοέμβριο του 2001 η κυβέρνηση ανακοίνωσε ότι δεν μπορούσε να εκπληρώσει τις

απαιτήσεις του ΔΝΤ αναφορικά με τον περιορισμό του δημοσιονομικού ελλείμματος,

και το ΔΝΤ αρνήθηκε να «εμβάσει» ένα προγραμματισμένο δάνειο, ύψους $ 1,25 δις

(Σαμπανιώτης, 2010).

Ακολούθησε μια τεράστια κρίση ρευστότητας στον τραπεζικό τομέα από τη

μαζική φυγή κεφαλαίων, καθώς οι καταθέτες έσπευδαν να μετατρέψουν τις

καταθέσεις τους από peso σε δολάρια ή και να τις αποσύρουν. Κάτω από αυτές τις

συνθήκες το πάγωμα των καταθέσεων και  η επιβολή περιορισμών στις αναλήψεις
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(Capital Controls) κρίθηκαν απολύτως  αναγκαία. Το άμεσο αποτέλεσμα αυτών των

περιορισμών ήταν μια έντονη κοινωνική αναταραχή (γενικές απεργίες, βίαιες

διαδηλώσεις, εναλλαγές κυβερνήσεων) για να καταλήξουμε στην ανακοίνωση της

χρεοκοπίας τον Δεκέμβριο του 2001 - τη μεγαλύτερη κρατική χρεοκοπία στη

σύγχρονη ιστορία. Οι μακροοικονομικές συνέπειες της χρεωκοπίας ήταν δραματικές

με το ΑΕΠ να υποχωρεί κατά 11%, τον πληθωρισμό να αναζωπυρώνεται και την

ανεργία να φτάνει το 20% (Mulraine, 2005).  Στις αρχές του 2002 αποφασίσθηκε η

εγκατάλειψη του προγράμματος Currency Board (CB) και η ταυτόχρονη υποτίμηση

του peso κατά 28% σε σχέση με το δολάριο. Ο πανικός που ακολούθησε στην αγορά

συναλλάγματος οδήγησε τελικά το peso στα τέλη του 2002 σε μια ισοτιμία 1: 4 με το

δολάριο. Η υποτίμηση του νομίσματος είχε ως αποτέλεσμα τη βελτίωση της

ανταγωνιστικότητας. Οι εξαγωγές αυξήθηκαν, βοηθούμενες και από την διεθνή

οικονομική ανάκαμψη και την αύξηση των διεθνών τιμών των εξαγωγικών προϊόντων

της Αργεντινής (Σαμπανιώτης, 2010). Επιπλέον ελήφθησαν μέτρα προσαρμογής του

χρηματοπιστωτικού συστήματος, όπως μέτρα αναγκαστικής μετατροπής των

δολαριακών λογαριασμών και δανείων σε peso, και πάγωμα των καταθέσεων με

επιβολή περιορισμών στις αναλήψεις53 (Τσιμάρα, 2017 · Σαμπανιώτης ,2010).

Στα επόμενα χρόνια η Αργεντινή συνέχισε να εξυπηρετεί μόνο το χρέος της

προς διεθνείς οργανισμούς και μέρος του εσωτερικού χρέους (σε νέα υποτιμημένα

peso), ενώ ταυτόχρονα προωθούσε μια αναδιάρθρωση του υπόλοιπου χρέους ώστε να

επανακτήσει πρόσβαση στις διεθνείς κεφαλαιαγορές (Hornbeck, 2004). Το 2005,

μετά από μακρόχρονες διαπραγματεύσεις, η Αργεντινή πέτυχε την

αναδιαπραγμάτευση του 76,15% του δημόσιου χρέους της. Επειδή όμως οι

περισσότεροι πιστωτές απόρριψαν την πρώτη συμφωνία, οι διαπραγματεύσεις

συνεχίστηκαν, και δημιουργήθηκε μια νέα συμφωνία το 2010, που περιλάμβανε

ανταλλαγή των τίτλων τους με νέα κρατικά χρεόγραφα. Σήμερα, η Αργεντινή έχει

καταφέρει την αναδιαπραγμάτευση συνολικά του 92,4% του δημόσιου χρέους της σε

σχέση με αυτό που είχε διαμορφωθεί το 2001 (Τσιμάρα, 2017)

Συμπερασματικά, λοιπόν, η οικονομική κρίση και η χρεοκοπία της

Αργεντινής φαίνεται πως ήταν αποτέλεσμα των αδυναμιών της οικονομίας της σε

μακροπρόθεσμο επίπεδο που κορυφώθηκαν με την πτώση της δικτατορίας μετά το

53 Για μια παρουσίαση των εξελίξεων στο τραπεζικό σύστημα μετά την χρεοκοπία: IMF
(2003).
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1983. Η περίπτωση της Αργεντινής απασχόλησε το διεθνές περιβάλλον αναφορικά με

την αναποτελεσματικότητα του κρατικού μηχανισμού καθώς και των αποτυχημένων

πολιτικών λιτότητας που εφάρμοσε. Πράγματι, η Αργεντινή αποτελεί χαρακτηριστικό

παράδειγμα αποτυχίας προγράμματος σταθεροποίησης και εξυγίανσης, μέσω της

στήριξης του Διεθνούς  Νομισματικού Ταμείου. (Σαμπανιώτης, 2010).

4.3.6 Σύγκριση με την Ελλάδα
Η εμπειρία από την κρίση και την χρεοκοπία της Αργεντινής το 2001, παρά

την εμπλοκή του ΔΝΤ, έχει πολλές ομοιότητες με την σημερινή κρίση στην Ελλάδα.

Είναι αναπόφευκτος επομένως ο παραλληλισμός της  οικονομικής κρίσης και της

κρίσης χρέους της Αργεντινής με αυτή της Ελλάδας. Συγκεκριμένα, υπάρχουν σαφώς

αρκετές ομοιότητες στα οικονομικά προβλήματα που αντιμετώπιζαν οι δύο χώρες

στις αρχές της δεκαετίας του 90’ καθώς και στις στρατηγικές επιλογές που

ακολούθησαν για να τα επιλύσουν.

Στην Ελλάδα η επιτυχία του εγχειρήματος κατέληξε στην ένταξη της χώρας

στην ΟΝΕ, ενώ στην Αργεντινή στην εφαρμογή  του προγράμματος Currency Board

(CB). Στην αρχή τα αποτελέσματα ήταν ενθαρρυντικά και στις δυο χώρες. Τα

δημοσιονομικά ελλείμματα και ο πληθωρισμός μειώθηκαν και οι ρυθμοί ανάπτυξης

ενισχύθηκαν εντυπωσιακά. Αργότερα όμως και οι δύο χώρες μπήκαν σε μια δύσκολή

περίοδο οικονομικής κρίσης. Η κοινή πορεία βέβαια των δύο χωρών δεν συνέπιπτε:

Την ίδια χρονιά που η Αργεντινή χρεοκοπούσε, η Ελλάδα γίνονταν το δωδέκατο

μέλος της ΟΝΕ. Με την υιοθέτηση του ευρώ, επιτεύχθηκε το πρώτο μέρος του

σχεδίου σταθεροποίησης και εξυγίανσης της ελληνικής οικονομίας. Το δεύτερο

μέρος, που αφορούσε τη συνέχιση των διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων σε ένα πιο

ευνοϊκό μακροοικονομικό περιβάλλον,  έμεινε μετέωρο. (Σαμπανιώτης, 2010)
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Πίνακας 24. Οικονομικοί Δείκτες Αργεντινής-Ελλάδας

Πολλοί αναλυτές βλέποντας αυτές τις ομοιότητες στην πορεία των δύο

οικονομιών αναμένουν και παρόμοια έκβαση. Θεωρούν δηλαδή ότι οι λύσεις που

προκρίνονται για την αντιμετώπιση του ελληνικού προβλήματος είναι παρόμοιες με

τις προσπάθειες στην Αργεντινή, άρα αναποτελεσματικές και απλώς καθυστερούν το

αναπόφευκτο που δεν είναι άλλο από τη στάση πληρωμών ή / και αναδιάρθρωση του

χρέους με απώλειες για τους επενδυτές, σε συνδυασμό με έξοδο από το ευρώ και

υποτίμηση. Αν και οι ομοιότητες είναι πολλές και εμφανείς, υπάρχουν ωστόσο και

κρίσιμες διαφορές οι οποίες κάνουν δυνατή μια διαφορετική έκβαση για την Ελλάδα

(Τσιμάρα,2017·Σαμπανιώτης,2010). Ο Σαμπανιώτης (2010) συνοψίζει τις ομοιότητες

και τις διαφορές που εντοπίζει στις δύο χώρες στον ακόλουθο Πίνακα:

Πίνακας 25. Ομοιότητες και διαφορές Αργεντινής-Ελλάδας
Ομοιότητες

 Παρόμοια προβλήματα στις αρχές της δεκαετίας του 90: υψηλό πληθωρισμό οικονομική
στασιμότητα, δημοσιονομικά προβλήματα.

 Λύση: πρόγραμμα μεταρρυθμίσεων και σταθεροποίησης βασισμένου σε μια σταθερή
συναλλαγματική ισοτιμία.

 Αρχικές επιτυχίες: τιθάσευση πληθωρισμού, υψηλοί ρυθμοί ανάπτυξης, μείωση
δημοσιονομικών ελλειμμάτων, εισροές κεφαλαίων.

Όμως, όπως πριν και στην Ελλάδα:

 Η δημοσιονομική απειθαρχία επανήλθε: αδιαφάνεια δημοσίων δαπανών, πιέσεις
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χ**ρηματοδότησης ασφαλιστικού συστήματος, συσσώρευση δημοσίου χρέους.

 Μη ολοκλήρωση των απαραίτητων διαθρωτικών μεταρρυθμίσεων.

 Μείωση ανταγωνιστικότητας.

 Οικονομίες εκτεθειμένες σε εξωτερικά σοκ.

 Αμφισβήτηση από τις αγορές της διατηρησιμότητας

 του δημοσίου χρέους, υπό την πίεση της ύφεσης και της αύξησης των επιτοκίων.

Διαφορές

 Η Ελλάδα συμμετέχει σε Νομισματική Ένωση, δεν πρόσδεσε απλώς το νόμισμα της σε ένα
ξένο:

I. Όχι παράλληλη κυκλοφορία δυο επίσημων νομισμάτων.

II. Ενισχυμένη αξιοπιστία σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας, καθώς η
έξοδος από το ευρώ δεν είναι δυνατή νομικά, δεν μπορεί να επιβληθεί από
τις αγορές και εθελουσία έξοδος αποτελεί αυτοκτονική επιλογή.

III. Αδυναμία εκδήλωσης κερδοσκοπικών επιθέσεων στα συναλλαγματικά
διαθέσιμα.

 Στήριξη από ΕΕ, ΕΚΤ και ΔΝΤ στα πλαίσια ισχυροποίησης της ευρωζώνης. Μηχανισμός
στήριξης για αποφυγή διάχυσης της κρίσης.

I. Επαρκή χρονικά περιθώρια για πραγματοποίηση των απαραίτητων
διαθρωτικών μεταρρυθμίσεων.

II. Παρακολούθηση προόδου από κοινού ΕΕ, ΕΚΤ ,ΔΝΤ , αυξάνοντας την
αξιοπιστία.

III. Σχεδιασμός ώστε να ενισχυθούν οι μεσοπρόθεσμες αναπτυξιακές
προοπτικές. Έμφαση όχι μόνο στα δημοσιονομικά.

 Δημόσιο χρέος Ελλάδας σχεδόν εξολοκλήρου σε ευρώ. Δημόσιο χρέος Αργεντινής 90% σε
ξένο νόμισμα. Επίσης το 80% διακρίνεται από ξένους, μειώνοντας τα κίνητρα για εξώθηση
της χώρας σε χρεοκοπία.

 Ισχυρό ελληνικό τραπεζικό σύστημα.

 Στην αποτυχία της προσπάθειας της Αργεντινής συνέβαλε η πολιτική αστάθεια και η
αδυναμία επιβολής των αλλαγών με κοινωνικά δίκαιο τρόπο.

Πηγή: Σαμπανιώτης, 2010.

Υπάρχουν λοιπόν κρίσιμες και σημαντικές διαφοροποιήσεις που αφορούν την

κατάσταση και τις προοπτικές των δυο χωρών.  Καταρχήν, η Ελλάδα δεν πρόσδεσε

μονομερώς το νόμισμά της σε ένα ξένο όπως η Αργεντινή, αλλά το αντικατέστησε με

το ευρώ. Η αξιοπιστία της πολιτικής διατήρησης σταθερής ισοτιμίας με το δολάριο

στην Αργεντινή ήταν υπό συνεχή αμφισβήτηση. Στην Ελλάδα η έξοδος από το ευρώ

δεν είναι νομικά δυνατή, ούτε  μπορεί να επιβληθεί από τις αγορές, αντίθετα αποτελεί

επιλογή με τεράστιο κόστος. Η Ελλάδα δεν αντιμετωπίζει προβλήματα με τις

υποτιμήσεις στο νόμισμά της και κερδοσκοπικές επιθέσεις στα συναλλαγματικά της

διαθέσιμα. Η ΕΚΤ λειτουργεί ως lender of last resort. Επιπλέον το ελληνικό
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τραπεζικό σύστημα είναι πολύ πιο ισχυρό, δεν αντιμετωπίζει κινδύνους από την

ύπαρξη δύο παράλληλων νομισμάτων, και δεν έχει εμφανή προβλήματα κεφαλαιακής

επάρκειας και ρευστότητας – γι’ αυτό εξάλλου επιβλήθηκαν τα Capital Controls το

2015 για να μην υπάρξουν τέτοιου είδους προβλήματα. Η χρεοκοπία της Ελλάδας δεν

είναι πιθανή και για άλλους λόγους που εχουν να κάνουν με την ιδιαιτερότητα του

ελληνικού χρέους και τη  θέση της χώρας μας στην Ευρώπη: Η χρεοκοπία  πιθανόν

να προκαλούσε διάχυση της κρίσης στις υπόλοιπες επίσης ευάλωτες οικονομίες του

ευρωπαϊκού νότου, θέτοντας  υπό αμφισβήτηση την ίδια η ύπαρξη του ευρώ.

Επιπροσθέτως, το ελληνικό δημόσιο χρέος διακρατείται, στο μεγαλύτερο μέρος του

(80%), από ξένους, μειώνοντας τα κίνητρα για εξώθηση της χώρας σε χρεοκοπία.

Επίσης είναι όλο σε ευρώ και όχι σε ξένο νόμισμα, σε αντίθεση με την Αργεντινή

όπου το 90% ήταν σε ξένο νόμισμα, καθιστώντας την εξυπηρέτησή του δύσκολη

καθώς τα συναλλαγματικά αποθέματα, εξαιτίας κυρίως των χαμηλών εξαγωγικών

εσόδων, δεν επαρκούσαν υπό την πίεση της ανάγκης διατήρησης της σταθερής

ισοτιμίας (Σαμπανιώτης, 2010).

Η αποτυχία του ΔΝΤ στην Αργεντινή  να λειτουργήσει ως εγγυητής της

επαρκούς συμμόρφωσης της χώρας στις απαιτήσεις του προγράμματος Currency

Board, έθεσε υπό αμφισβήτηση το ρόλο και την αποτελεσματικότητά του. Δεν

αποτελεί ωστόσο λόγο ανησυχίας στην ελληνική κρίση γιατί η  εμπειρία της

Αργεντινής άλλαξε τον τρόπο λειτουργίας του ΔΝΤ δίνοντας πλέον μεγαλύτερη

προσοχή στις αδυναμίες και τις ιδιαιτερότητες της κάθε χώρας, ενισχύοντας τις

μεσοπρόθεσμες αναπτυξιακές προοπτικές. Οι παρεμβάσεις σχεδιάζονται πλέον με

τέτοιον τρόπο ώστε να καθιστούν το κόστος της χρεοκοπίας ακόμα πιο μεγάλο, ενώ

το μέγεθος της παρέμβασης είναι τέτοιο ώστε να δίνει χρόνο για τη εφαρμογή των

απαραίτητων διαρθρωτικών αλλαγών, έστω και αν τα χρονοδιαγράμματα παραμένουν

πιεστικά. Τέλος στην περίπτωση της Ελλάδας η παρακολούθηση του προγράμματος

εξυγίανσης της ελληνικής οικονομίας είναι κοινή με τη Ε.Ε., η οποία συνδιαμορφώνει

και το πλαίσιο λειτουργίας του μηχανισμού (Σαμπανιώτης, 2010).  Ο μηχανισμός

στήριξης της Ελλάδας από ΕΕ, ΕΚΤ και ΔΝΤ δίνει ιδιαίτερη έμφαση στην ενίσχυση

της κεφαλαιακής επάρκειας και της εποπτείας των τραπεζικών ιδρυμάτων, διότι

αναγνωρίζει ως κεντρική προϋπόθεση επιτυχίας την ευρωστία του τραπεζικού

συστήματος (Σαμπανιώτης,2010). Επίσης περιλαμβάνει επαρκείς πόρους, σφικτά

αλλά επαρκή χρονικά περιθώρια για την εφαρμογή των διαρθρωτικών αλλαγών και
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στοχεύει όχι μόνο στην αποκατάσταση της δημοσιονομικής πειθαρχίας, όπως στην

Αργεντινή, αλλά και στην ενίσχυση των μεσοπρόθεσμων αναπτυξιακών προοπτικών.

Η όλη προσπάθεια απέτυχε στην Αργεντινή και λόγο της πολιτικής αστάθειας

και της αδυναμίας επιβολής των αλλαγών με κοινωνικά δίκαιο τρόπο. Η προσπάθεια

στηρίχθηκε στον απότομο δημοσιονομικό περιορισμό και σε μέτρα λιτότητας που

βάθυναν την ύφεση. Στην Ελλάδα, παρά τα μέτρα λιτότητας, αναγνωρίζεται ο

κίνδυνος δημιουργίας βαθύτερης ύφεσης, για αυτό και το πρόγραμμα έχει μεγαλύτερο

χρονικό ορίζοντα και επιχειρείται η τήρηση μιας σχετικής ισορροπίας (Σαμπανιώτης,

2010).

4.3.7 Συμπεράσματα
Το 2001 η Αργεντινή χρεοκόπησε έπειτα από τρία χρόνια ύφεσης της

οικονομίας της και την πίεση των αγορών, που εκτόξευσαν το κόστος εξυπηρέτησης

του δημοσίου χρέους της. Η αποτυχία του ΔΝΤ να αποτρέψει την χρεοκοπία της

Αργεντινής όταν η κρίση κορυφώθηκε, προκαλεί ανησυχίες σε ορισμένους και για

την έκβαση της αντίστοιχης προσπάθειας στην Ελλάδα. Η κατάληξη της ελληνικής

κρίσης χρέους, όμως, δεν είναι προδιαγεγραμμένη. Οι διαφορές με την Αργεντινή

είναι κρίσιμες και οι πιθανότητες μιας καταστροφικής για την ελληνική οικονομία

χρεοκοπίας σχεδόν μηδαμινές. Η τελική έκβαση βέβαια εξαρτάται από τις

προσπάθειες μας για αλλαγή του αναπτυξιακού προτύπου της ελληνικής οικονομίας

και του συνολικότερου τρόπου λειτουργίας του κράτους και των πολιτών. Οι αγορές

από μόνες τους δεν μπορούν να οδηγήσουν την Ελλάδα σε χρεοκοπία. Χάρη και στην

εμπειρία της Αργεντινής, έχουμε μια τελευταία ευκαιρία και λίγο, αλλά πολύτιμο

χρόνο, για να εξέλθει η χώρα μας από την κρίση. Απαιτείται όμως προσήλωση στο

μνημόνιο συνεργασίας, σταθερές πολιτικές θέσεις και δημιουργία κλίματος

κοινωνικής συναίνεσης (Σαμπανιώτης, 2010).

4.4 Ισλανδία
Η Ισλανδία είναι μια χώρα που δεν έχει κάποιο άλλο φυσικό πόρο πέρα από

την αλιεία την υδροηλεκτρική και γεωθερμική ενέργεια. Κατά συνέπεια, η οικονομία

της χώρας είναι ευάλωτη στις μεταβολές των διεθνών τιμών των ψαριών και των

προϊόντων επεξεργασίας τους. Επίσης, η χώρα έχει αναπτύξει τον τουρισμό και τις
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βιομηχανίες σύγχρονης τεχνολογίας.54 Το χρηματοπιστωτικό σύστημα και η ευέλικτη

αγορά εργασίας ήταν κάποιοι από τους λόγους που η Ισλανδία χαρακτηρίστηκε στο

παρελθόν σαν μοντέλο οικονομικής αρετής με δεδομένο ότι το κατά κεφαλήν

εισόδημα των πολιτών της ήταν από τα πιο υψηλά στον κόσμο. Το φθινόπωρο

του 2008 όμως, η χώρα συμπαρασύρεται από την διεθνή χρηματοπιστωτική κρίση

αφού το τραπεζικό της σύστημα βρισκόταν ήδη στα πρόθυρα της κατάρρευσης. Πριν

από την κρίση, ο ρυθμός πληθωρισμού  ήταν τις περισσότερες φορές μεγαλύτερος

από αυτόν που είχε προϋπολογιστεί με αποτέλεσμα να αυξάνονται τα επιτόκια και να

υπάρχει αύξηση της ζήτησης σε προϊόντα δανείων σε ξένο νόμισμα. Αυτό

δημιούργησε μεγάλη εισροή ξένου νομίσματος στην χώρα και πραγματοποιήθηκε

ανατίμηση του εγχώριου νομίσματος. Υπήρξε, λοιπόν, μια περίοδος αυξημένης

κατανάλωσης και ευημερίας στην χώρα. Πιο συγκεκριμένα, αυξήθηκε ο ρυθμός

ανάπτυξης, ο πληθωρισμός και η κεντρική τράπεζα της χώρας αύξησε επιπρόσθετα

τα επιτόκια. Οι τρεις μεγαλύτερες τράπεζες της χώρας κατέρρευσαν, οι επενδυτές

απέσυραν μαζικά τα κεφάλαιά τους, το νόμισμα της χώρας βυθίστηκε, προκαλώντας

ένα κύμα αποπληθωρισμού. Ακόμα, η φήμη της χώρας και οι διπλωματικές της

σχέσεις με άλλα κράτη διαταράχτηκαν. Η Ολλανδία και η Βρετανία ζητούσαν

αποζημιώσεις για τους επενδυτές τους και η Ισλανδική κυβέρνηση προχώρησε σε

συμφωνίες για αποζημιώσεις. Η Ισλανδία πριν από την έναρξη της κρίσης είχε

μηδενικό έλλειμμα και χρέος και παράλληλα η  ανεργία κυμαινόταν στο μόλις 1%.

Μετά την κρίση, η ανεργία έφτασε το 9,3%, για να υποχωρήσει σήμερα στο 3%. Οι

ισχυρές κοινωνικές υπηρεσίες του κράτους βοήθησαν τις ευάλωτες ομάδες του

πληθυσμού προκειμένου να επιβιώσουν. Ένα από τα βασικά προβλήματα που

αντιμετώπισαν οι πολίτες της Ισλανδίας ήταν η αποπληρωμή των στεγαστικών τους

δανείων, τα οποία ήταν κυμαινόμενα και συνδεδεμένα με τον πληθωρισμό. Κατά

συνέπεια, οι τιμές των ακινήτων έπεφταν ενώ το χρέος ενός μέσου νοικοκυριού

ανέβαινε κατά 47% και αυτό είχε σαν αποτέλεσμα οι πολίτες να μην μπορούν να

διατηρήσουν στην ιδιοκτησία τους τις κατοικίες  τους. Πρόσφατα, οι ισλανδικές

τράπεζες διέγραψαν δάνεια νοικοκυριών που αντιστοιχούσαν στο 13% του ΑΕΠ της

χώρας. Είχε προηγηθεί συμφωνία με την κυβέρνηση για διαγραφή του χρέους που

ξεπερνούσε το 110% της αξίας των κατοικιών και έτσι με απόφαση του ανώτατου

δικαστηρίου της χώρας θεωρήθηκαν παράνομα τα δάνεια που είναι συνδεδεμένα με

54 wikipedia, 2017.
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ξένα νομίσματα. Συνοπτικά, η Ισλανδία πραγματοποίησε  τρείς κινήσεις προκειμένου

να αντεπεξέλθει με επιτυχία στην κρίση:

 Αναδιάρθρωσε τις τράπεζες και δεν εγγυήθηκε  για τα χρέη και τις υποχρεώσεις των

ιδιωτικών τραπεζών κάτω από τις πιέσεις του λαού, ενώ παράλληλα οι νέες

τράπεζες συνέχισαν την εξυπηρέτηση των πολιτών της χώρας. Εγγυήθηκαν τις

καταθέσεις των πολιτών και άφησαν τους ξένους χρηματοπιστωτικούς

οργανισμούς που είχαν δανείσει τις τράπεζες να λύσουν δικαστικά τις διάφορες

τους.

 Έγινε υποτίμηση του νομίσματος της χώρας ( Ψαρομηλίγκου, 2013).

 Επέβαλαν έλεγχο ροής κεφαλαίων (Capital Controls). Η Ισλανδία προκειμένου να

εμποδίσει την  κατάρρευση του τραπεζικού συστήματος της θέτει το 2008

περιορισμό στην κίνηση κεφαλαίων προκειμένου να εμποδίσει την μαζική φυγή

κεφαλαίων. (Μουχτάρη,2010) Η συγκεκριμένη ενέργεια συνέβαλλε στην

σταθεροποίηση  και στην ανάρθρωτη της οικονομίας και διατηρήθηκε μέχρι τις 13

Μαρτίου 2017. Οι τράπεζες απέκτησαν χρηματικά διαθέσιμα και άρχισε το

συνάλλαγμα να κινείται στη χώρα, με αποτέλεσμα οι τράπεζες της Ισλανδίας να

είναι σήμερα από τις πιο υγιείς στον κόσμο. Πιο συγκεκριμένα, η οικονομία της

Ισλανδίας αναπτύχθηκε με υψηλούς ρυθμούς και το 2016 η αύξηση του ΑΕΠ της

έφτασε στο 7,2% χάρη στις δαπάνες των νοικοκυριών και στις επενδύσεις.

Παράλληλα, η ανεργία περιορίσθηκε  και ο πληθωρισμός της  τέθηκε υπό έλεγχο.

Έτσι, η Ισλανδία αποτέλεσε ένα παράδειγμα για τον τρόπο που η Ευρώπη

χειρίστηκε την κρίση χρέους της. Ενώ πολλοί ήταν αυτοί που προσπάθησαν να

συγκρίνουν τις περιπτώσεις της  Ελλάδας και της Ισλανδίας, αν  και πολλές από τις

λύσεις που χρησιμοποιήθηκαν στην Ισλανδία δεν μπορούν να εφαρμοσθούν στη

χώρα μας. Μια σημαντική διαφορά του χρέους της Ισλανδίας και του χρέους της

Ελλάδας είναι ότι στην περίπτωση της Ισλανδίας το χρέος αφορούσε τον ιδιωτικό

τομέα ενώ αντίθετα της Ελλάδας αφορά το δημόσιο τομέα (Καθημερινή,

14/03/2017).

4.5 Μεξικό
Οι Ηνωμένες Μεξικανικές Πολιτείες διαθέτουν το 15ο μεγαλύτερο

ονομαστικό ΑΕΠ και η αγοραστική τους δύναμη είναι η 11η μεγαλύτερη στον κόσμο.
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Εκτιμήσεις αναφέρουν ότι το Μεξικό μέχρι το 2050 μπορεί να έχει την πέμπτη με

έβδομη μεγαλύτερη οικονομία σε όλο τον κόσμο. Αυτό εξηγείται με δεδομένο ότι το

Μεξικό είναι ο έκτος μεγαλύτερος παραγωγός πετρελαίου παγκοσμίως και έχει την

έκτη θέση στην παραγωγή ηλεκτρονικών55. Πριν το Δεκέμβριο του 1994, ήταν μια

χώρα που λειτουργούσε αποτελεσματικά αφού πραγματοποιούνταν πολλές ξένες

επενδύσεις και η διεθνή εμπιστοσύνη προς την χώρα συνεχώς αυξανόταν. Ιδιαίτερα

σημαντικό ήταν ότι η χώρα είχε υπογράψει συμφωνία με τις ΗΠΑ και τον Καναδά

για την δημιουργία μιας Ελεύθερη ζώνης Εμπορίου (NAFTA), η οποία θα διασφάλιζε

μειωμένους εμπορικούς δασμούς με τις συγκεκριμένες χώρες. Κοινωνικές

αναταράξεις όμως, που πραγματοποιήθηκαν στην αγροτική περιοχή Τσιάπα και η

δολοφονία του πολιτικού Λουίς Φερνάντο Κολόζιο, ο οποίος είχε θέσει

υποψηφιότητα για τις προεδρικές εκλογές δημιουργούσαν κρίση και οι επενδυτές

ένοιωσαν ότι απειλούνται τα χρήματα τους και ζήτησαν μεγαλύτερες αποδόσεις. Η

μεξικάνική νομισματική μονάδα πέσος συνδεόταν με το δολάριο με σταθερή ισοτιμία

και όταν οι επενδυτές ξεκίνησαν να πιέζουν το πέσος προς τα κάτω, η κυβέρνηση της

χώρας προσπάθησε να διασφαλίσει την ισοτιμία με την δαπάνη των

συναλλαγματικών αποθεμάτων. Τα αποθέματα εξαντλήθηκαν και πραγματοποιήθηκε

υποτίμηση του νομίσματος, αύξηση των επιτοκίων και μείωση της αξίας των μετοχών

με συνέπεια την χρεοκοπία της χώρας. Η παρέμβαση των ΗΠΑ πραγματοποιήθηκε με

εγγύηση του χρέος του Μεξικού ώστε η κρίση να μην επηρεάσει και άλλες χώρες και

να μην δημιουργηθούν κύματα μετανάστευσης προς αυτήν (Ταμουραντζής, 2017).

Έτσι, οι ΗΠΑ σε συνεργασία με το ΔΝΤ δημιούργησαν ένα πρόγραμμα

αλλαγών προκειμένου να βελτιωθεί η μεξικανική οικονομία. Επιβλήθηκαν Capital

Controls με στόχο την προστασία της ρευστότητας των τραπεζών και την

εξοικονόμηση χρόνου προκειμένου να μην υπάρχει διαρροή κεφαλαίων από την χώρα

(εφημερ. Καθημερινή, 2015). Το Μεξικό αντιμετώπισε μια περίοδο ύφεσης τεσσάρων

ετών με συνέπεια την μειώση της βιομηχανικής παραγωγής, την χρεοκοπία πολλών

επιχειρήσεων που συνετέλεσε στην αύξηση της ανεργίας, και την διάχυση της

κρίσης και στην Αργεντινή. Η Αργεντινή μαζί με το Μεξικό, την Βραζιλία και την

Βενεζουέλα από αποτελούσαν το 74% του συνολικού χρέους των αναπτυσσομένων

χωρών μεταφρασμένο σε $176δις (Κατσίκας, 2015). Η κρίση στο Μεξικό, γνωστή

και σαν «κρίση της τεκίλας» σε σύγκριση με την κρίση στην Ελλάδα εμφανίζουν

55 Βλ. Wikipedia, 2017.
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ομοιότητες και διαφορές. Ομοιότητες ως προς τις βασικές αιτίες που τις προκάλεσαν

που είναι ο τρόπος οικονομικής πολιτικής, η έλλειψη γνώσης για την δομή των

διεθνών αγορών και η πεποίθηση ότι η διεθνή ρευστότητα είναι απεριόριστη. Οι

διαφορές που προκύπτουν είναι ότι το Μεξικό είχε την δυνατότητα να παίρνει

αποφάσεις για την νομισματική του πολιτική, μεταβάλλοντας τα επιτόκια,

μεταβάλλοντας την αξία του πέσο σε σχέση με το δολάριο και κατακτώντας εκ νέου

την διεθνή εμπιστοσύνη των επενδυτών, ενώ αντίθετα η Ελλάδα δεν διαθέτει τις

συγκεκριμένες εξουσίες αφού ανήκει στην Ευρωπαϊκή Ένωση και έχει εξάρτηση από

αυτήν ( Ταμουραντζής, 2017 ·Πασχαλίδου, 2011).

4.6 Χιλή
Μια ακόμη χώρα της Λατινικής Αμερικής που βίωσε πρώτη την εφαρμογή

των κεφαλαιακών έλεγχων και για αυτό το λόγο  θεωρείται «Η Μητέρα» αυτών, είναι

η Χιλή. Η χώρα  βίωσε την εμπειρία  του  μέτρου των Capital Controls δύο φορές

στο παρελθόν την πρώτη από 1978-1982, και  η δεύτερη μετέπειτα η οποία κράτησε

για μεγαλύτερο χρονικό διάστημα  οκτώ έτη από 1991-1998. Η μελέτη  περίπτωσης

της Χιλής είναι μια ιδιάζουσα περίπτωση όπως και  της Βραζιλίας με κοινά σημεία

των  δυο αναδυόμενων οικονομιών, το βασικότερο εκ των οποίων την προστασία

τους  από τη Διεθνή κερδοσκοπία θέτοντας φραγμούς στην εισροή κεφαλαίων

(Διαμαντόγλου, 2016 · Fritz, 2010).

Ειδικότερα, αιτία εμφάνισης των εμμέσων Capital Controls στις αναδυόμενες

αγορές  μετά από την εμφάνιση ισχυρών κρίσεων, ήταν η μεγάλη εισροή  ξένου

κεφαλαίου. Σε συνέδριο του American Economic Association ένα από τα θέματα που

είχαν προκύψει ήταν η θέσπιση κανόνων για την αποτροπή βραχυχρόνιου δανεισμού

σε αναδυόμενες οικονομίας μετά από ισχυρές οικονομικές κρίσεις.  Στην  περίπτωση

της Χιλής, θεσπίστηκε φόρος με την ονομασία «encaje»56 στις εισροές  κεφαλαίων

προς τη χωρά, το μετρό αυτό υιοθετήθηκε από την χωρά την περίοδο που διένυε την

δεύτερη κρίση 1991-1998,με πρωταρχικό στόχο να μετριάσει των ανατίμηση του

εθνικού της νομίσματος του «πέσο», έτσι το κόστος του βραχυπρόθεσμου δανείσιμου

56 Ο όρος «encaje» αναφέρεται ως δαντέλλα.
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έγινε πιο δαπανηρό με τα επιτόκια να κυμαίνονται, σύμφωνα με τον παρακάτω

Πίνακα ως εξής  (Forbes, 2002).

Πίνακας 26. URR
Πηγή: Ariyoshi et al (2000), Box 4 in Appendix I, (Forbes, 2002).

Κλείνοντας, μια ταύτιση των έμμεσων Capital Controls της Χιλής με των

άμεσων της Ελλάδας σε επίπεδο επιχειρηματικού τομέα είναι ότι τα Capital Controls

βρίσκουν μεγαλύτερο αντίκτυπο στις μικρές επιχειρήσεις έναντι των μεγαλυτέρων,

καθιστώντας το λειτουργικό κόστος των μικρών επιχειρήσεων πιο δαπανηρό   από  το

κόστος των μεγαλύτερων . Ερευνά που διενεργήθηκε κατά το χρονικό διάστημα 1996

και 1997, επιβεβαιώνει τα προηγούμενα  με το  ετήσιο κόστος για τις μικρές

επιχειρήσεις να  είναι 20% ενώ για τις μεγαλύτερες αισθητά μικρότερο της τάξεως

7%-8%(Forbes, 2002).

Από τη σύγκριση του Μεξικού με την Χιλή, το Μεξικού αντιμετωπίζει το

πρόβλημα της εκροής κεφαλαίων, που οφείλεται  στο ενδογενές περιβάλλον της

χώρας, λόγω πολίτικων προβλημάτων ενώ η Χιλή της εισροής κεφαλαίων  που

αποτελεί το δεκτή της μόλυνσης  από το Μεξικό (Nordgaard,2013).
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4.7 Βραζιλία
Η χρήση ελέγχων κεφαλαίου στη Βραζιλία έγινε για να εμποδιστεί η

ανατίμηση του νομίσματος στοχεύοντας στον περιορισμό εισροών κεφαλαίων στη

χώρα. Οι περισσότερες μελέτες  δεν διαπίστωσαν κάποια στατιστική σημαντική

επίδραση στη συναλλαγματική ισοτιμία αμέσως μετά τη λήψη διαφόρων

περιοριστικών μέτρων στη χώρα (Garcia, 2013, Coelho και Gallagher, 2010, σ. 24,

Klein, 2012). Ως εκ τούτου, δεν φαίνεται ότι η χρήση ελέγχων κεφαλαίου στη

Βραζιλία ήταν αποτελεσματική στις προσπάθειες για την αποτροπή της ανατίμησης

του νομίσματος, το οποίο έφθασε στο επίπεδο του 30% του δολαρίου το 2009

(Coelho και Gallagher, 2010, σ. 2) .

Υπήρχαν πέντε ξεχωριστές φάσεις στον έλεγχο κεφαλαίων τα έτη 2008 έως

2011 στη Βραζιλία. Αυτά τα πέντε στάδια θα αναλυθούν για να προσδιοριστεί η

αποτελεσματικότητα των ελέγχων για την επίτευξη του δηλωμένου στόχου τους που

ήταν η μείωση στις εισροές κεφαλαίων:

1. Τον Μάρτιο του 2008, η Βραζιλία αποφάσισε να εφαρμόσει φόρο επί του

σταθερού εισοδήματος. Τις εβδομάδες που προηγούνται του ελέγχου, οι

εισροές κεφαλαίων μειώθηκαν, αλλά σύντομα αυξήθηκαν. Ως εκ τούτου, ο

έλεγχος τον Μάρτιο του 2008 είχε μόνο μικρό και προσωρινό αντίκτυπο στις

ροές κεφαλαίων στις βραζιλιάνες αγορές.

2. Στη συνέχεια, τον Οκτώβριο του 2008, η Βραζιλία αποφάσισε να άρει τον

φόρο ακίνητης περιουσίας, επειδή οι εισροές κεφαλαίων είχαν μειωθεί

δραστικά τους μήνες πριν από την κρίση. Λόγω της άρσης αυτού του ελέγχου,

σημειώθηκε επιβράδυνση στις εκροές κεφαλαίων.

3. Το επόμενο έτος, τον Οκτώβριο του 2009, η Βραζιλία θέσπισε ένα φόρο 2%

για επενδύσεις σε μετοχές και ομολογίες, οι οποίες δεν αποδείχθηκαν

αποτελεσματικές όσον αφορά τη μείωση των μεγάλων εισροών κεφαλαίων.

4. Η Βραζιλία προσπάθησε να χρησιμοποιήσει και πάλι τους ελέγχους τον

Οκτώβριο του 2010 - αυτή τη φορά αυξάνοντας τους φόρους από 2% σε 4%,

γεγονός που είχε παρόμοια επίδραση στον όγκο των εισροών στη Βραζιλία.

5. Τέλος, τον Ιανουάριο του 2011, όταν η Βραζιλία μείωσε τον φόρο επί των

μετοχών από 6% σε 4%  υπήρξε βραχυπρόθεσμη αύξηση των επενδύσεων σε

κεφάλαια της Βραζιλίας (Jinjarak, Noy και Zheng, 2013, σελ. 12 -14).
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Οι περισσότερες μελέτες σχετικά με τη χρήση ελέγχων κεφαλαίου από τη

Βραζιλία μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση λήγουν το 2011, επειδή η Βραζιλία και οι

περισσότερες άλλες οικονομίες αναδυόμενων αγορών βίωσαν ξαφνικά τις εισροές

κεφαλαίων από ανεπτυγμένες χώρες λόγω της εμφάνισης της κρίσης στην ευρωζώνη

(Baumann and Gallagher, 2012, σ. 3). Λόγω των γεγονότων που εμφανίστηκαν την

εποχή εκείνη στην Ευρωζώνη, οι επενδυτές εξέφρασαν την ανησυχία τους για τη

σταθερότητα του παγκόσμιου χρηματοπιστωτικού συστήματος και η επακόλουθη

αβεβαιότητα οδήγησε σε μεγάλες εκροές κεφαλαίων από αναδυόμενες οικονομίες

αγοράς σε χώρες που θεωρήθηκαν «ασφαλή καταφύγια», τις Ηνωμένες Πολιτείες, το

Ηνωμένο Βασίλειο και την Ιαπωνία. Οι επενδυτές έσπευσαν γρήγορα να μεταφέρουν

τα κεφάλαιά τους σε αυτά τα τρία έθνη, περιμένοντας να δουν τι θα συνέβαινε στην

ευρωζώνη (Sivy, 2011). Επομένως, οι αναδυόμενες αγορές όπως η Βραζιλία

επηρεάστηκαν δυσμενώς από την ξαφνική εκροή κεφαλαίων.

Από την μελέτη που έκαναν οι Baumann και Gallagher (2012) σχετικά με τις

επιπτώσεις των ελέγχων κεφαλαίου της Βραζιλίας στους δείκτες της αγοράς μετοχών

της χώρας, στο επίπεδο συναλλαγματικών ισοτιμιών και τη σταθερότητα καθώς και

στον καθαρό όγκο και σύνθεση των εισροών κεφαλαίων, προέκυψαν τα ακόλουθα

βασικά ευρήματα: Όσον αφορά το κρατικό βραζιλιάνικο χρηματιστήριο, η Βραζιλία

γνώρισε μια πιθανή φούσκα χρηματιστηριακών αγορών από το 2009 έως ότου η

κρίση της ευρωζώνης το 2011 τελικά προκάλεσε μείωση της αγοράς. Επομένως, ενώ

οι αρχικές ανακοινώσεις σχετικά με τους επικείμενους ελέγχους ήταν

αποτελεσματικές στη μείωση των τιμών των περιουσιακών στοιχείων, οι ίδιοι οι

έλεγχοι δεν μείωσαν μακροπρόθεσμα τις τιμές των περιουσιακών στοιχείων και

αντισταθμίστηκαν από κανονισμούς που ενθάρρυναν τους επενδυτές να επιστρέψουν

στη Βραζιλία.

Εν τω μεταξύ, οι ανακοινώσεις ελέγχων κεφαλαίων είχαν μικρή στατιστικά

σημαντική επίπτωση στη μείωση της ανατίμησης του βραζιλιάνικου νομίσματος, ενώ

οι ίδιοι οι έλεγχοι δεν είχαν στατιστικά σημαντική επίπτωση στη μείωση των

συναλλαγματικών ισοτιμιών. Όπως αναφέρθηκε προηγουμένως, ο θεσμός των

περιορισμών κεφαλαίου είχε στην πραγματικότητα ως αποτέλεσμα την αύξηση των

εισροών κεφαλαίων στη Βραζιλία, αλλά ένα σημαντικό γεγονός είναι ότι η σύνθεση

των ροών αυτών μετατοπίστηκε από βραχυπρόθεσμες προς μακροπρόθεσμες εισροές.

(Baumann and Gallagher, 2012, σελ. 4 και 17).
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Η χαλάρωση των ελέγχων στη Βραζιλία επηρέασε τις ροές κεφαλαίων: μια

επίδραση που ήταν βραχύβια, αλλά εξακολουθεί να είναι στατιστικά και οικονομικά

σημαντική.

Δεν υπάρχουν στοιχεία που να αποδεικνύουν ότι η ενίσχυση των ελέγχων

κεφαλαίου ήταν αποτελεσματική στη μείωση της κλίμακας των εισροών στη

Βραζιλία. Εν τω μεταξύ, υποστηρίζεται το συμπέρασμα ότι η Βραζιλία ήταν μερικώς

επιτυχής στην αποφυγή πρόσθετων μειώσεων των εισροών όταν η χώρα άρχισε τους

ελέγχους κεφαλαίου (Jinjarak, Noy, και Zheng, 2013, σελ. 14).

Ωστόσο, είναι σημαντικό να εξεταστεί το πρόσθετο κόστος με το οποίο η

Βραζιλία έπρεπε να αντιμετωπίσει τους ελέγχους κεφαλαίου της. Ένα σημαντικό

κόστος των ελέγχων στη Βραζιλία που δεν είναι εύκολα ποσοτικοποιήσιμο αφορά την

εφαρμογή και τη διατήρηση των απαραίτητων διοικητικών και θεσμικών υποδομών

για την επιβολή των ελέγχων στην εγχώρια αγορά (Ostry et al., 2010, σ. 12).

Επιπλέον, δεδομένου ότι η Βραζιλία τροποποίησε τους ελέγχους της πολλές

φορές κατά την περίοδο μετά την κρίση, θα υπήρχαν σημαντικές δαπάνες για τη

συνεχή επέκταση, προσαρμογή και παρακολούθηση της συμμόρφωσης με τους

ελέγχους (Ariyoshi et al., 2000, σελ. 17). Συνεπώς, οι δαπάνες αυτές πρέπει επίσης να

ληφθούν υπόψη κατά την προσπάθεια προσδιορισμού της αποτελεσματικότητας των

ελέγχων κεφαλαίου της Βραζιλίας. Δεδομένου ότι οι έλεγχοι δεν φάνηκαν να

επιτυγχάνουν τους επιδιωκόμενους στόχους τους και η Βραζιλία έπρεπε ακόμη να

αντιμετωπίσει τα σχετικά κόστη τους, δεν φαίνεται ότι η χρήση περιορισμών

κεφαλαίου ήταν επωφελής σε αυτή τη συγκεκριμένη περίπτωση.

4.8 Ταϊλάνδη

Η Ταϊλάνδη έχει μακρά ιστορία στη χρήση ελέγχων κεφαλαίου και η μελέτη

αυτή θα εξετάσει δύο συγκεκριμένες χρονικές περιόδους κατά τις οποίες η χώρα

χρησιμοποίησε αυτούς τους ελέγχους για εκροές και εισροές αντίστοιχα: Τον Μάρτιο

του 1997 και το 2006. Στοιχεία από διάφορες μελέτες δείχνουν ότι οι κεφαλαιακοί

περιορισμοί δεν ήταν τελικά αποτελεσματικοί. Αυτοί οι έλεγχοι δεν μπόρεσαν να

αποτρέψουν τη νομισματική κρίση της Ταϊλάνδης κατά τη δεκαετία του 1990 και τη

μεταβλητότητα των συναλλαγματικών ισοτιμιών στα μέσα της δεκαετίας του 2000.

Ωστόσο, οι έλεγχοι της χώρας σχετικά με τις εκροές κεφαλαίων το 1997

αποδείχθηκαν πιο επιζήμιοι από τους ελέγχους για εισροές κεφαλαίων το 2006,
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καθώς οι πρώτοι συνέβαλαν στη νομισματική κρίση της χώρας, ενώ οι τελευταίοι

ήταν αναποτελεσματικοί αλλά όχι επιβλαβείς.

Η Ταϊλάνδη έχει χρησιμοποιήσει ιστορικά εκτεταμένους κεφαλαιακούς

ελέγχους για χρόνια πριν από το 1990, γεγονός που επέτρεψε στη χώρα να διατηρήσει

ένα βαθμό νομισματικής ανεξαρτησίας παρόλο που είχε σταθερή συναλλαγματική

ισοτιμία (Warr, 1999, σ. 634). Ωστόσο, στα τέλη της δεκαετίας του 1990, η Ταϊλάνδη

γνώρισε μια σοβαρή νομισματική κρίση, την οποία πολλοί πολιτικοί πιστεύουν ότι

επιδεινώθηκε από τη χρήση κεφαλαιακών περιορισμών από τη χώρα (Edison and

Reinhart, 2000, σ. 11). Ο λόγος για τον οποίο η Ταϊλάνδη εφάρμοσε τους ελέγχους

αυτούς είναι ότι τα κεφαλαιακά αποθέματα της χώρας άρχισαν να αυξάνονται

σημαντικά από το 1987. Ενώ οι άμεσες ξένες επενδύσεις (ΑΞΕ) και οι εγχώριες

επενδύσεις συνέβαλαν στην αύξηση αυτή των κεφαλαιακών ροών, η αύξηση των

άμεσων ξένων επενδύσεων ήταν σημαντικά μεγαλύτερη από την αύξηση των

εγχώριων επενδύσεων (Warr, 1999, σελ. 632).

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1990, τα μέτρα ελέγχου κεφαλαίου

επικεντρώθηκαν στις απορρέουσες εκροές, στοχεύοντας στο να κλείσει τα κανάλια

κερδοσκοπίας εμποδίζοντας τους κερδοσκόπους να έχουν πρόσβαση σε κεφάλαια.

Ωστόσο, οι έλεγχοι δεν αποδείχθηκαν αποτελεσματικοί για την αποτροπή της εκροής

κεφαλαίων, καθώς οι εκροές άρχισαν να αυξάνονται από τον Μάιο του 1997 και

μετά, παρόλο που οι έλεγχοι είχαν τεθεί σε ισχύ. Επιπλέον, ως αποτέλεσμα αυτών

των ελέγχων, η Ταϊλάνδη παρουσίασε ευρύ φάσμα δυσμενών επιπτώσεων: η

βιομηχανική παραγωγή της χώρας μειώθηκε, τα ξένα συναλλαγματικά της αποθέματα

μειώθηκαν, τα επιτόκια αυξήθηκαν και η συναλλαγματική της ισοτιμία έγινε πολύ

ασταθής και υποτιμήθηκε σημαντικά έναντι του δολαρίου. Πιο συγκεκριμένα, ενώ η

μεταβλητότητα των επιτοκίων της Ταϊλάνδης μειώθηκε κατά τη διάρκεια της

εφαρμογής των ελέγχων από τη χώρα, το επίπεδο των επιτοκίων αυξήθηκε (Edison

and Reinhart, 2000, σελ. 9, 12, 15). Οι οικονομικοι δείκτες - για τη βιομηχανική

παραγωγή, τα συναλλαγματικά αποθέματα, τα επιτόκια και τη συναλλαγματική

ισοτιμία – δείχνουν ότι οι έλεγχοι που πραγματοποιήθηκαν το 1997 και το 1998

αντίστοιχα δεν είχαν τα προσδοκώμενα αποτελέσματα. Τα δεδομένα δείχνουν ότι οι

έλεγχοι κεφαλαίου της Ταϊλάνδης δεν μπόρεσαν να απομονώσουν την οικονομία της

και να αποτρέψουν μια νομισματική κρίση, όπως ελπίζανε οι οικονομολόγοι.
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Το 2006, το ταϊλανδικό νόμισμα γνώρισε μεγάλη ανατίμηση, οπότε η

Τράπεζα της Ταϊλάνδης (BOT) αποφάσισε να παρέμβει στην κεφαλαιαγορά. Ωστόσο,

οι παρεμβάσεις της δεν εμπόδισαν τη συνέχιση της αύξησης των συναλλαγματικών

ισοτιμιών οπότε η BOT διενήργησε ελέγχους για τη μείωση των εισροών κεφαλαίων

και αποφάσισε να αναστρέψει τα μέτρα απελευθέρωσης των κεφαλαίων που άρχισαν

τον Δεκέμβριο του 2006. Συγκεκριμένα, η BOT απαγόρευσε στα χρηματοπιστωτικά

ιδρύματα να συμμετέχουν σε ορισμένες δραστηριότητες της αγοράς συναλλάγματος,

όπως η έκδοση και πώληση κερδών συναλλάγματος, προκειμένου να περιοριστεί η

κερδοσκοπία και να απαγορευτεί η πώληση ή η αγορά χρεωστικών τίτλων. Από τότε

το ταϊλανδικό μπατ συνέχισε να ανατιμάτε, η BOT αποφάσισε τότε να επιβάλει 30%

URR στις περισσότερες κατηγορίες εισροών κεφαλαίων, με εξαίρεση τις άμεσες

ξένες επενδύσεις ΑΞΕ ακόμα και όταν τα ποσά ήταν μικρότερα από 20.000 δολάρια.

Το 2007 τα μέτρα ελέγχου της κεφαλαιακής επάρκειας της Ταϊλάνδης

τροποποιήθηκαν, και άλλα είδη συναλλαγών συμπεριλήφθηκαν στις εξαιρέσεις από

το URR. Όταν η πίστωση άρχισε να ελλαττώνεται στους πρώτους μήνες του 2008, το

ταϊλανδικό νόμισμα δεν ήταν πλέον υπό πίεση ανατίμησης και πρώτη η BOT αύξησε

αρκετά τα όρια στις συναλλαγές κεφαλαίου και τελικά απομάκρυνε πλήρως το URR

(Coelho & Gallagher, 2010, σ. 10 -11).

Οι έλεγχοι κεφαλαίου της Ταϊλάνδης την περίοδο 2006-2008 παρουσίασαν

διαφορετικό βαθμό αποτελεσματικότητας, ανάλογα με τα οικονομικά μέτρα που

εισήχθησαν. Ενώ η URR της Ταϊλάνδης κατόρθωσε να μειώσει τον συνολικό όγκο

των κεφαλαιακών ροών-κατά περίπου 0,75% του ΑΕΠ -και η αρχική ανακοίνωση

των μέτρων ελέγχου οδήγησε σε πτώση των τιμών των περιουσιακών στοιχείων, οι

έλεγχοι είχαν ως αποτέλεσμα την αύξηση της μεταβλητότητας των συναλλαγματικών

ισοτιμιών και των τιμών των περιουσιακών στοιχείων. Η τάση τους ήταν ανοδική

αμέσως μετά την ανακοίνωση του URR (Coelho and Gallagher, 2010, σελ. 1 και 16).

Ως εκ τούτου, είναι προφανές ότι οι έλεγχοι της Ταϊλάνδης στα μέσα της δεκαετίας

του 2000 ήταν αποτελεσματικοί σε κάποιο βαθμό και αναποτελεσματικοί στη

χειρότερη περίπτωση, αλλά δεν ήταν τόσο επιβλαβείς όσο οι έλεγχοι των εκροών

κεφαλαίων που είχε εφαρμόσει η χώρα στα τέλη της δεκαετίας του 1990.
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4.9 Μαλαισία

Ενώ οι έλεγχοι κεφαλαίων που επέβαλε η Μαλαισία το 1998 έλαβαν

σημαντική παγκόσμια προσοχή, η χώρα είχε εφαρμόσει ελέγχους από το 1953

(Cooper, Tarullo και Williamson, 1999, σελ. 118). Ο πρωταρχικός λόγος για τον

οποίο οι έλεγχοι του 1998 κέρδισαν την προσοχή των αναλυτών είναι επειδή η

ανταπόκριση της Μαλαισίας στην ασιατική χρηματοπιστωτική κρίση ήταν σημαντικά

διαφορετική από την αντίδραση των άλλων πληγέντων χωρών. Όταν το ταϊλανδικό

baht υποτιμήθηκε σημαντικά τον Ιούλιο του 1997, πολλές χώρες της

Νοτιοανατολικής Ασίας παρουσίασαν μαζικές εκροές κεφαλαίων που είχαν ως

αποτέλεσμα χαμηλότερες τοπικές τιμές μετοχών και μείωση των συναλλαγματικών

ισοτιμιών.

Ως αποτέλεσμα, το ΔΝΤ ενθάρρυνε τα έθνη αυτά να αυξήσουν τα επιτόκια

τους προκειμένου να προσελκύσουν ξένους επενδυτές. Ωστόσο, τα υψηλότερα

επιτόκια προκάλεσαν βραδύτερη ανάπτυξη στις εγχώριες οικονομίες των χωρών

(Edison and Reinhart, 2000, σελ. 9-10, Neely, 1999, σελ. 22). Αντί να στραφεί προς

το ΔΝΤ για καθοδήγηση, η Μαλαισία αποφάσισε να αντιμετωπίσει αυτά τα ζητήματα

από μόνη της, θεσπίζοντας σειρά κεφαλαιακών ελέγχων το Σεπτέμβριο του 1998

(Abdelal και Alfaro, 2003, σελ. 37).

Οι έλεγχοι της Μαλαισίας είχαν ως κύριο στόχο την πρόληψη των εκροών

κεφαλαίων, καθώς απαγόρευσαν μεταφορές μεταξύ εγχώριων και αλλοδαπών

λογαριασμών καθώς και μεταξύ διαφορετικών ξένων λογαριασμών, ανέβαλαν τις

πιστωτικές υπηρεσίες σε ξένους επενδυτές, καθυστέρησαν την απόδοση των

επενδύσεων για ένα έτος και καθόρισαν τη συναλλαγματική ισοτιμία. Επιπλέον, οι

μεταφορές συναλλάγματος περιορίζονταν και η κυβέρνηση της Μαλαισίας θέσπισε

κανονισμούς για την αποτροπή της φοροδιαφυγής. Οι έλεγχοι αυτοί τροποποιήθηκαν

ελαφρώς τον Φεβρουάριο του 1999, όταν η κυβέρνηση αποφάσισε να αντικαταστήσει

την απαγόρευση επιστροφής κεφαλαίου με φόρους στις εκροές. Συνολικά, η

κυβέρνηση της Μαλαισίας καθιέρωσε αυτούς τους ελέγχους κεφαλαίου σε μια

προσπάθεια να αποθαρρύνει βραχυπρόθεσμα τις ροές κεφαλαίων, αλλά επέτρεψε να

παραμείνουν απρόσκοπτες οι πιο μακροπρόθεσμες συναλλαγές, ελπίζοντας ότι θα

είναι σε θέση να διατηρήσει ένα επίπεδο νομισματικής ανεξαρτησίας (Johnson, Et al.,

2007, σελ. 533-534, Neely, 1999, σελ. 22).
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Οι μελέτες σχετικά με την αποτελεσματικότητα των ελέγχων κεφαλαίου στη

Μαλαισία είναι γενικά διφορούμενες. Ενώ οι έλεγχοι φαίνεται να έχουν μειώσει

σημαντικά τις συνολικές ροές κεφαλαίου, δεν ήταν επιτυχείς στη μεταβολή της

σύνθεσης αυτών των ροών. Ωστόσο, οι έλεγχοι ήταν σε θέση να βοηθήσουν τη

Μαλαισία να επιτύχει την νομισματική της ανεξαρτησία (Goh, 2005, σ. 1493). Οι

έλεγχοι αναμένεται επίσης να επηρεάσουν τη βιομηχανική παραγωγή της Μαλαισίας,

τα συναλλαγματικά αποθέματα, τα επιτόκια και τη συναλλαγματική ισοτιμία, τα

οποία θα εξεταστούν στη συνέχεια.

Αμέσως μετά την επιβολή των ελέγχων, η βιομηχανική παραγωγή μειώθηκε

σημαντικά, αλλά από το Σεπτέμβριο του 1998 έως το 1999, η βιομηχανική παραγωγή

αυξήθηκε περισσότερο από 8%. Επιπλέον, από τον Αύγουστο του 1998 έως τον

Απρίλιο του 1999, τα συναλλαγματικά αποθέματα στη Μαλαισία αυξήθηκαν από 7

δισεκατομμύρια έως 27 δισεκατομμύρια δολάρια. Τα επιτόκια, από την άλλη πλευρά,

μειώθηκαν σε επίπεδα προ της κρίσης του 2000, αφού μειώθηκαν από περισσότερο

από 7% το 1997 σε ελαφρώς πάνω από 3% τον Ιούνιο του 1999. Τέλος, η

συναλλαγματική ισοτιμία σταθεροποιήθηκε, όταν συνδέθηκε με το δολάριο, όπως

ήταν εξάλλου αναμενόμενο (Edison and Reinhart, 2000, σ. 11). Βραχυπρόθεσμα, οι

τάσεις των μακροοικονομικών δεικτών πριν και μετά την έναρξη των ελέγχων

δείχνουν ότι κεφαλαιακοί έλεγχοι της Μαλαισίας δεν ήταν καταστροφικοί όσον

αφορά την οικονομική επίδοση της χώρας, όπως πολλοί περίμεναν (Edison and

Reinhart, 2000, σ. 11). Στην πραγματικότητα, η οικονομία της χώρας ανέκαμψε

σύντομα μετά την καθιέρωση των ελέγχων, με την αύξηση του ΑΕΠ να είναι 6,1% το

1999, 7,4% το 1998, και 8,2% το 2000.

Ωστόσο, είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι αυτή η οικονομική ανάκαμψη δεν

μπορεί να αποδοθεί σαφώς στη εφαρμογή ελέγχων κεφαλαίου, καθώς υπήρχαν και

άλλες αλλαγές που θα μπορούσαν να έχουν συμβάλει στην ανάκαμψη της χώρας.

Πρώτον, η Μαλαισιανή ringgit υποτιμήθηκε περισσότερο από 50% στα χρόνια της

ασιατικής χρηματοπιστωτικής κρίσης και αυτό επέτρεψε στις εξαγωγές της χώρας να

γίνουν πιο ανταγωνιστικές στην παγκόσμια αγορά. Ειδικά η Μαλαισία ήταν σε θέση

να επωφεληθεί από την έντονα αναπτυσσόμενη αμερικανική οικονομία στην οποία

εξήγαγε μεγάλες ποσότητες των μεταποιημένων προϊόντων. Επιπλέον, ο Πρόεδρος

της Ομοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ, Alan Greenspan, αποφάσισε να μειώσει τα

επιτόκια τον Οκτώβριο του 1998, γεγονός που βοήθησε την Ασία να ανακάμψει από
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την κρίση που αντιμετώπιζε (Abdelal and Alfaro, 2003, σελ. 39 · Doraisami, 2004,

σελ. 243 · Jomo, 2002, σελ. 133-134). Επιπλέον, δεδομένου ότι οι έλεγχοι κεφαλαίων

της Μαλαισίας επιβλήθηκαν στην πραγματικότητα ένα χρόνο μετά την έναρξη της

οικονομικής κρίσης του Ιουλίου, 1997, είναι πιθανό ότι οι περισσότεροι επενδυτές

που είχαν πανικοβληθεί να είχαν αποσύρει τα κεφάλαιά τους, πριν ακόμα τεθούν σε

ισχύ οι έλεγχοι της Μαλαισίας (Edison and Reinhart, 2000, σ. 11,· Edwards, 2007,

σελ. 4).

Μπορούν επίσης να εντοπιστούν διάφορες αρνητικές επιπτώσεις των

κεφαλαιακών ελέγχων στη Μαλαισία. Πρώτον, είναι δύσκολο να προσδιοριστεί η

έκταση της διοικητικής εφαρμογής και του κόστους που συνδέονται με την επιβολή

και τη συμμόρφωση με τους ελέγχους (Doraisami, 2004, σ. 252,· Goh, 2005, σελ.

1501). Επιπλέον, το κλείσιμο της υπεράκτιας αγοράς προκάλεσε μείωση των

ευκαιριών των επενδυτών, γεγονός που είχε ως αποτέλεσμα οικονομικές ζημίες που

δεν μπορούν να προσδιοριστούν ποσοτικά.

Επιπλέον, η επιβολή ελέγχων κεφαλαίων στη Μαλαισία οδήγησε στην

υποβάθμιση της πιστοληπτικής της ικανότητας και στην αύξηση των επιπέδων

κινδύνου της χώρας (Doraisami, 2004, σελ. 253). Τέλος, ορισμένες μελέτες έχουν

διαπιστώσει ότι οι έλεγχοι όχι μόνο μείωσαν τις βραχυπρόθεσμες κεφαλαιακές ροές,

αλλά μπορεί επίσης να προκάλεσαν μείωση των μακροπρόθεσμων ροών κεφαλαίων

(Goh, 2005, σελ. 1501).

Η Μαλαισία συχνά αναφέρεται ως παράδειγμα επιτυχημενης βραχυπρόθεσμης

εφαρμογής των κεφαλαιακών ελέγχων (Neely, 1999, σελ. 22). Οι υποστηρικτές της

εφαρμογής των ελέγχων κεφαλαίου στη Μαλαισία υποδεικνύουν την αυξημένη

σταθερότητα των επιτοκίων και των συναλλαγματικών ισοτιμιών της χώρας και την

επέκταση της νομισματικής αυτονομίας ως απόδειξη της επιτυχίας των ελέγχων.

Ωστόσο, ενώ οι έλεγχοι κεφαλαίων στη Μαλαισίας, ενδέχεται να έπαιξαν κάποιο

ρόλο στην προστασία της χώρας από περαιτέρω οικονομικές ζημίες κατά τη διάρκεια

της κρίσης, δεν μπορεί να ειπωθεί με βεβαιότητα ότι οι έλεγχοι ήταν υπεύθυνοι για τη

βελτίωση των οικονομικών επιδόσεων της χώρας.

Άλλες χώρες της Νοτιοανατολικής Ασίας, συγκεκριμένα η Νότια Κορέα και η

Ταϊλάνδη, που είχαν επηρεαστεί από την κρίση και δεν καθιέρωσαν ελέγχους, είχαν

οικονομικά οφέλη όμοια με τη Μαλαισία (Edison and Reinhart 2000, 11 και 20).
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Ορισμένοι οικονομολόγοι υποστηρίζουν ότι η ανάκαμψη της Μαλαισίας από την

ασιατική χρηματοπιστωτική κρίση ήταν στην πραγματικότητα το αποτέλεσμα των

υπεύθυνων μακροοικονομικών πολιτικών της χώρας, των μεταρρυθμίσεων στον

χρηματοπιστωτικό και τον εταιρικό τομέα και του αποτελεσματικού θεσμικού

πλαισίου της, και όχι των ελέγχων που επέβαλε (Johnson et al. , 2007, σελ. 540).

Συνεπώς, δεν είναι σαφές εάν οι έλεγχοι κεφαλαίων της Μαλαισίας οδήγησαν στη

βελτίωση της οικονομικής κατάστασης της χώρας (Jomo, 2002, σελ. 131).

4.10 Ινδία
Οι έρευνες που αφορούν την εφαρμογή κεφαλαιακών περιορισμών στην Ινδία

κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1990, οδηγήθηκαν σε αντικρουόμενα

συμπεράσματα όσον αφορά το εάν η Ινδία θα έπρεπε ή όχι να εφαρμόσει μια

πολιτική ελεύθερης διακίνησης του κεφαλαίου. Οι υποστηρικτές των ελέγχων

κεφαλαίου υποστήριξαν ότι η εφαρμογή περιορισμών μπορεί να εξηγήσει τη

σταθερότητα της Ινδίας κατά τη διάρκεια της κρίσης στην Ανατολική Ασία (Joshi,

2001, σελ. 305).

Οι υποστηρικτές της απελευθέρωσης του κεφαλαίου, από την άλλη μεριά,

υποστηρίζουν ότι μόνο όταν οι έλεγχοι κεφαλαίου χαλάρωσαν, η χώρα ήταν σε θέση

να επιτύχει σημαντική οικονομική ανάπτυξη, καθώς οι περιοριστικοί έλεγχοι

κεφαλαίου ήταν αναμφισβήτητα υπεύθυνοι για τον προηγούμενο χαμηλό ρυθμό

οικονομικής ανάπτυξης (Corden, 2002, σελ. 222 ). Η περίπτωση της Ινδίας δεν είναι

τόσο ξεκάθαρη όσο πολλές άλλες χώρες που χρησιμοποίησαν ελέγχους κεφαλαίου,

διότι η επιλεκτική χρήση των μέτρων αυτών φαίνεται να ήταν αποτελεσματική για

ορισμένους βραχυπρόθεσμους στόχους, αλλά το γεγονός ότι οι έλεγχοι απέκτησαν

διαρκή χαρακτήρα, προκάλεσαν σημαντικό κόστος στο χρηματοπιστωτικό σύστημα

της χώρας (Patnaik and Shah, 2012).

Ο λόγος για τον οποίο η Ινδία πραγματοποίησε κεφαλαιακούς ελέγχους τη

δεκαετία του 1990 είναι ότι από το 1993 έως το 1995 γνώρισε μεγάλη εισροή

ιδιωτικών κεφαλαίων εξαιτίας των χαμηλότερων επιτοκίων των ΗΠΑ και το

ενδεχόμενο κέρδους από τις μεταρρυθμίσεις του χρηματοπιστωτικού συστήματος της

χώρας. Επιπλέον, τα σχετικά υψηλά εγχώρια επιτόκια της Ινδίας μαζί με την

ασθενέστερη δημοσιονομική και νομισματική πολιτική της οδήγησαν πολλές ινδικές
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επιχειρήσεις να στραφούν σε ξένους επενδυτές για να αντλήσουν κεφάλαια. Ως

αποτέλεσμα αυτών των μεταβολών στις ροές κεφαλαίων - ιδίως στις εισροές - οι

πολιτικοί της Ινδίας έπρεπε να καθορίσουν τον τρόπο καθορισμού της

μακροοικονομικής πολιτικής της χώρας, ιδιαίτερα της πολιτικής συναλλαγματικών

ισοτιμιών της (Corden, 2002, σ. 221· Joshi, 2001, σελ. 308).

Πριν από το 1991, οι έλεγχοι κεφαλαίου στην Ινδία εφαρμόστηκαν κατά

περίπτωση ώστε να μειώσουν σημαντικά τις ΑΞΕ. Αρχίζοντας από το 1992,

επιτρέπεται αυτόματη έγκριση ποσοστού συμμετοχής ΑΞΕ μέχρι 51% για διάφορες

βιομηχανίες. Το 1996, το 74% των επενδύσεων προέρχονταν από ξένα κεφάλαια σε

ένα ευρύτερο φάσμα βιομηχανιών. Όσον αφορά τις ξένες επενδύσεις χαρτοφυλακίου,

η Ινδία δεν τις επέτρεπε, έως το 1992, μετά όμως δόθηκε άδεια σε ξένους να

επενδύσουν σε εισηγμένους τίτλους, όπως μετοχές και ομόλογα. Επιπλέον, από το

1997, επιτρέπεται στους ξένους να επενδύουν σε κρατικά αξιόγραφα και έντοκα

γραμμάτια στην Ινδία (Joshi, 2001, σελ. 306). Όπως δείχνει αυτή η εξέλιξη των

γεγονότων, οι έλεγχοι κεφαλαίων στην Ινδία άρχισαν να μειώνονται επιλεκτικά -

ειδικά όσον αφορά τις άμεσες εισροές χαρτοφυλακίων - στη δεκαετία του 1990

(Joshi, 2001, σελ. 307).

Παρόλο που οι έλεγχοι κεφαλαίων επιβλήθηκαν για τη διατήρηση της

σταθερότητας των συναλλαγματικών ισοτιμιών και της νομισματικής αυτονομίας

ενόψει της κρίσης της Ανατολικής Ασίας κατά τη δεκαετία του 1990 (Joshi, 2001,

σελ. 317), οι έλεγχοι αυτοί εξακολουθούν να υφίστανται προκαλώντας αρνητικές

επιπτώσεις στην οικονομία της χώρας με την αύξηση της γραφειοκρατίας και των

διοικητικών δαπανών στις ιδιωτικές επιχειρήσεις (Corden, 2002, σελ. 222). Οι τρεις

τύποι δαπανών που συνδέονται με τη εφαρμογή ελέγχων κεφαλαίου είναι οι εξής: το

κόστος που απορρέει από την κίνηση κεφαλαίου ξένων και εγχώριων

κεφαλαιαγορών, το υψηλότερο εγχώριο κόστος κεφαλαίου και το κόστος που

σχετίζεται με τη διακυβέρνηση.

Οι διαφορές μεταξύ ξένων και εγχώριων αγορών έχουν προκαλέσει στην Ινδία

υψηλότερο κόστος κεφαλαίου και οι έλεγχοι έχουν προκαλέσει επίσης ακούσιες

μικροοικονομικές στρεβλώσεις για τη χώρα. Για παράδειγμα, όταν η Ινδία θέσπισε

τον Αύγουστο του 2007 έναν κανόνα που επέτρεπε τον εξωτερικό δανεισμό στην

εισαγωγή κεφαλαιουχικών αγαθών, υπήρξε υποκατάσταση των εγχώριων

κεφαλαιουχικών αγαθών υπέρ των εισαγόμενων κεφαλαιουχικών αγαθών. Επίσης, το
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γεγονός ότι η Ινδία έπρεπε να λειτουργεί και να διατηρεί ένα σχεδόν μόνιμο σύστημα

ελέγχων κεφαλαίου ήταν κάτι που πρόσθετε σε μεγάλο βαθμό στις διοικητικές

δαπάνες της. Επιπλέον, η γραφειοκρατία της Ινδίας και η έλλειψη διαφάνειας

συνέβαλλαν στο να υπάρχει δυσκολία στη λήψη της απόφασης για σταθερή πολιτική

κεφαλαιακών ελέγχων. Ως εκ τούτου, θα πρέπει να ληφθεί υπόψη κατά την

αξιολόγησή τους αν τα οφέλη από αυτούς τους ελέγχους υπερτερούσαν του κόστους

τους (Patnaik and Shah, 2012).

Ένας άλλος σημαντικός παράγοντας που θα έπρεπε να είχε ληφθεί υπόψη

κατά την αξιολόγηση της αποτελεσματικότητας των ελέγχων κεφαλαίου της Ινδίας

είναι το γεγονός ότι η χώρα έχει διατηρήσει μια σταθερή πολιτική ελέγχου κεφαλαίου

με την πάροδο των ετών. Η Ινδία τροποποιεί διαρκώς τους ελέγχους της σύμφωνα με

τις μακροοικονομικές συνθήκες που την περιβάλλουν, συγκεκριμένα έχει

πραγματοποιήσει, από το 1998 έως το 2011, 161 συνολικές αλλαγές στους ελέγχους

κεφαλαίου, γεγονός που έχει ως αποτέλεσμα σημαντική μια αστάθεια στις

κεφαλαιαγορές της χώρας (Hutchinson, Pasricha, and Singh, 2012, σελ. 396 και 404).

Επιπλέον, παρόλο που έχει γίνει μια εκτεταμένη εφαρμογή κεφαλαίων από

την Ινδία σε μια προσπάθεια προσαρμογής και διατήρησης του ισοζυγίου πληρωμών,

οι περιορισμοί δεν φαίνεται να βοήθησαν την Ινδία, καθώς αντιμετώπισε πολλές

κρίσεις του ισοζυγίου πληρωμών τις τελευταίες δεκαετίες (Callen and Cashin, 2002,

σ. 77), ενώ οι ερευνητές φοβούνται ότι είναι στα πρόθυρα μιας ακόμη κρίσης (Allen,

2013).

Όχι μόνο οι έλεγχοι κεφαλαίου της Ινδίας προκάλεσαν αυξημένη αστάθεια

στις κεφαλαιαγορές της χώρας, αλλά συνέβαλαν και στο πρόβλημα της εκτεταμένης

διαφθοράς στη χώρα, εξαιτίας της έλλειψης γραφειοκρατικής διαφάνειας και μεγάλης

κλίμακας κυβερνητικών παρεμβάσεων στις κεφαλαιαγορές της Ινδίας (Kletzer, 2004,

p 264). Ως εκ τούτου, οι έλεγχοι κεφαλαίου της Ινδίας αποδείχθηκαν τόσο

αναποτελεσματικοί όσο και δαπανηροί, ενώ η σταδιακή χαλάρωσή τους με την

ταυτόχρονη απελευθέρωση της κίνησης του κεφαλαίου βοήθησαν την οικονομία να

αναπτυχθεί σημαντικά τις τελευταίες δεκαετίες.

4.11 Συμπεράσματα
Το βασικό συμπέρασμα που προκύπτει από τη μελέτη των παραπάνω

περιπτώσεων είναι ότι  οι έλεγχοι στη διακίνηση κεφαλαίων διαφέρουν ανάλογα με
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τον τύπο, τη διάρκεια, την αποτελεσματικότητά τους σε σχέση πάντα με τις ιδιαίτερες

συνθήκες κάθε χώρας. Ωστόσο η πλειοψηφία των ερευνών  φαίνεται να συγκλίνει

υπέρ της ελεύθερης διακίνησης του κεφαλαίου, αν και υπάρχουν περιπτωσιολογικές

μελέτες όπως αυτές που εστιάζονται στη Μαλαισία που προσφέρουν διφορούμενες

ερμηνείες όσον αφορά τις επιπτώσεις που είχαν οι έλεγχοι στην πορεία της

οικονομίας της χώρας.

Η βιβλιογραφική έρευνα κατέδειξε πως οι ερευνητές συναινούν στο ότι οι

έλεγχοι εισροών κεφαλαίων, αν και ανεπαρκείς, είναι λιγότερο επιβλαβείς από τους

ελέγχους των εκροών κεφαλαίων. Η θέση αυτή εύκολα υποστηρίζεται από το

παράδειγμα του ελέγχου των  κεφαλαιακών εκροών της Ταϊλάνδης. Η περίπτωση της

Μαλαισίας αποτελεί εξαίρεση στη βιβλιογραφία γιατί οι έλεγχοι στις εκροές δεν

είχαν τον καταστροφικό αντίκτυπο που είχαν προβλέψει πολλοί οικονομολόγοι, αν

και δεν θα πρέπει να παραβλέπουμε το γεγονός ότι έλεγχοι της Μαλαισίας

πραγματοποιήθηκαν ένα χρόνο μετά την έναρξη της ασιατικής χρηματοπιστωτικής

κρίσης όταν η χώρα ήταν σε πορεία ανάκαμψης.

Έρευνες δείχνουν ότι η χρήση ελέγχων κεφαλαίου από τη Βραζιλία δεν ήταν

αποτελεσματική στη μείωση της κλίμακας των εισροών στη χώρα και φαίνεται ότι η

Βραζιλία κατάφερε κάπως να αποφύγει περαιτέρω πτώσεις στις εισροές κεφαλαίων

όταν αύξησε τους ελέγχους της. Η παρέμβαση της Χιλής στις αγορές συναλλάγματος

μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2008 δεν φαίνεται να είχε διαρκή επίδραση

στην οικονομία της χώρας, όπως ήλπιζε η κυβέρνηση. Η μεταβλητότητα των

συναλλαγματικών ισοτιμιών δεν σταθεροποιήθηκε, οι τιμές των περιουσιακών

στοιχείων δεν επηρεάστηκαν μακροπρόθεσμα, ο όγκος και η σύνθεση των εισροών

κεφαλαίων δεν επηρεάστηκαν και η Χιλή δεν μπόρεσε να απομονώσει τη

νομισματική της πολιτική.

Οι έλεγχοι κεφαλαίου της Ταϊλάνδης επέτρεψαν τη μείωση του συνολικού

όγκου των ροών, αλλά προκάλεσε αύξηση της μεταβλητότητας των

συναλλαγματικών ισοτιμιών και οι τιμές των περιουσιακών στοιχείων συνέχισαν να

αυξάνονται. Εν τω μεταξύ, η Μαλαισία είχε επιτύχει αύξηση της σταθερότητας των

επιτοκίων της και των συναλλαγματικών ισοτιμιών καθώς και της νομισματικής

αυτονομίας μετά την επιβολή ελέγχων, αλλά δεν είναι βέβαιο ότι οι έλεγχοι αυτοί

κάθε αυτοί προκάλεσαν την ανάκαμψη της οικονομίας της χώρας. Ομοίως, οι έλεγχοι

κεφαλαίου επέτρεψαν στην Ινδία να διατηρήσει τη σταθερότητα της
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συναλλαγματικής ισοτιμίας και τη νομισματική αυτονομία της, αλλά είχαν αρνητικό

αντίκτυπο στην οικονομική ανάπτυξη της χώρας.

Ως φαίνεται από αυτές τις μελέτες, δεν υπάρχει μια ασφαλή πρακτική που να

ισχύει για όλες τις οικονομίες που αντιμετωπίσουν τις επιπτώσεις των εισροών

κεφαλαίων. Κάθε χώρα έχει στην εργαλειοθήκη της διάφορα μέσα για τη διαχείριση

κρίσεων που περιλαμβάνουν την ανατίμηση του νομίσματος, τη συσσώρευση

αποθέματος, τις προσαρμογές της δημοσιονομικής και νομισματικής πολιτικής,

καθώς και την ενίσχυση της προληπτικής εποπτείας. Ωστόσο, σε ορισμένες

περιπτώσεις οι πολιτικές είναι μακροπρόθεσμες και δεν ενδείκνυται (π.χ. όταν ο

πληθωρισμός είναι υψηλός, τα μέτρα που στοχεύουν στη μείωση των εγχώριων τιμών

δεν ενδείκνυται γιατί το νόμισμα είναι πολύ ισχυρό ή τα αποθέματα είναι

περισσότερο από επαρκή). Σε άλλες περιπτώσεις, μπορεί να μην είναι δυνατόν να

αντιμετωπίσουν άμεσα τις ανησυχίες για οικονομική ευθραυστότητα αποκλειστικά με

εγχώρια μέσα προληπτικού ελέγχου. Ως εκ τούτου, για να επιτευχθούν

μακροοικονομικοί και προληπτικοί στόχοι μπορεί να μην είναι επαρκή τα οικονομικά

μέτρα κεφαλαιακών ελέγχων, αλλά να απαιτούνται μακροπρόθεσμες πολιτικές λύσεις

που θα είναι πιο αποτελεσματικές σε έντονες εξάρσεις κεφαλαιακών εισροών. Οι

οριζόντιες λύσεις που δεν λαμβάνουν υπόψη την ιδιαιτερότητα κάθε χώρας είναι

καταδικασμένες σε αποτυχία. Την δεκαετία του 1990 εμφάνισαν πολλές χώρες

οικονομικές κρίσεις, πράγμα που σήμαινε ότι η εφαρμογή περιορισμών δεν

συνεπάγεται πάντα και την βελτίωση της οικονομίας μίας οικονομικής οντότητας.

Μέρος των ερευνητών υποστήριζαν και συνεχίζουν να υποστηρίζουν την εφαρμογή

των κεφαλαιακών περιορισμών σαν έσχατη λύση σε χώρες με σοβαρή κρίση, μεγάλο

χρέος ή μεγάλη ανισότητα ώστε να σταθεροποιηθεί η οικονομία, ενώ δεν είναι λίγοι

αυτοί που θεωρούν ότι οι έλεγχοι αυτοί μπορούν να χρησιμοποιηθούν καταχρηστικά

και να μειώσουν την ευημερία μίας χώρας.

Τα προβλήματα στη συγκριτική μελέτη των περιπτώσεων αναφορικά με τους

κεφαλαιακούς περιορισμούς είναι : α) η ύπαρξη σημαντικής ετερογένειας μεταξύ των

χωρών που εφαρμόζονται, β) η διαφορετική ερμηνεία τους, γ) η απουσία θεωρητικού

πλαισίου για την ανάλυση των μακροοικονομικών επιπτώσεων τους και δ) η μη

ύπαρξη κοινής μεθοδολογίας στις έρευνες (Magud et al., 2011· Βογγόλη, 2016). Κάθε

χώρα έχει διαφορετικά χαρακτηριστικά ώστε δεν μπορούμε να εφαρμόσουμε τα ίδια

περιοριστικά μέτρα και να περιμένουμε τα ίδια αποτελέσματα, αν και όπως φαίνεται

η επιβολή τους διευκολύνει στις περισσότερες χώρες την αποτελεσματικότητα της
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νομισματικής τους πολιτικής. Οι κεφαλαιακοί έλεγχοι ρυθμίζουν ουσιαστικά τις

βραχυπρόθεσμες ροές κεφαλαίου. Όμως σε πολλές χώρες δεν είχαν τα αναμενόμενα

αποτελέσματα όπως στην Ταϊλάνδη, την Κίνα και την Βραζιλία, ενώ αντίθετα στην

Μαλαισία φαίνεται ότι επέδρασαν θετικά με τη δημιουργία μεγάλης

συναλλαγματικής σταθερότητας και αυτονομίας.

Για την αποτελεσματικότερη διαχείριση της κρίσης οι ερευνητές  καταλήγουν

στο συμπέρασμα ότι  το  βέλτιστο  μείγμα  πολιτικής  είναι  ένας  συνδυασμός

κεφαλαιακών περιορισμών και μακροοικονομικής και προληπτικής μορφής

ρυθμίσεων. Οι κεφαλαιακοί περιορισμοί μειώνοντας τις εισροές, αυξάνουν την

καθαρή αξία της οικονομίας, και οι μακροοικονομικές και προληπτικές ρυθμίσεις

μειώνουν την ποσότητα και την ποιότητα των χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων.

Το βέλτιστο αυτό μείγμα πολιτικής μειώνει την πιθανότητα εμφάνισης οικονομικών

κρίσεων και διπλασιάζει την πιθανότητα ευημερίας από το αν εφαρμόζονταν μόνο

κεφαλαιακοί περιορισμοί (Βογγόλη, 2016).
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5.ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ- ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ
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5.1 Συμπεράσματα- Αποτύπωση Απόψεων

Η ελληνική οικονομία είναι επιφορτισμένη  για τρίτη χρονιά με  το βάρος των

Capital Controls, διανύοντας συγχρόνως τον ένατο χρόνο ύφεσης. Καθ’ όλη αυτή τη

χρονική διάρκεια  μόνο για το έτος  2014 το ΑΕΠ έκλεισε με θετικό πρόσημο

ανάπτυξης (0,7%), με  παράλληλη συρρίκνωση των εισοδημάτων και του επιπέδου

κοινωνικής  ευημερίας από τη μια πλευρά, και αύξηση της φτωχοποίησης και  του

φόβου για το αβέβαιο μέλλον από την άλλη.  Όσο για την  ανάκαμψη που θα

εκτυλισσόταν  το 2015 και το 2016 σύμφωνα με  εκτιμήσεις διεθνών οργανισμών,

ματαιώθηκε εξαιτίας της αβεβαιότητας που έμπνεε το Α΄ εξάμηνο του 2015, όπου

ήταν και η χρονιά  που επιβλήθηκαν τα Capital Controls στην Ελλάδα. Η εφαρμογή

του μέτρου αυτού είχε επιπτώσεις θετικές  και αρνητικές,  με τον πήχη να γέρνει

περισσότερο στις αρνητικές για την οικονομία, την επιχειρηματική δραστηριότητα

και την κοινωνία (Τσάκογλου κ.συν, 2016). Τα Capital Controls ήταν και είναι ένα

«τεστ αντοχής»,  που δοκιμάζει την ανοχή όλων των εμπλεκομένων, και επιφέρει όχι

μόνο οικονομικές,  αλλά και κοινωνικές και ψυχολογικές επιπτώσεις, μέσω ενίσχυσης

του  φόβου, της  ανασφάλειας και της έλλειψης εμπιστοσύνης απέναντι στο

οικονομικοπολιτικό σύστημα της χώρας.

Σύμφωνα  με τα προαναφερόμενα θα  μπορούσαμε να αποδώσουμε τον

χαρακτηρισμό του  «μαύρου κύκνου»57 του Nassim Nicholas Taleb,  στα Capital

Controls της Ελληνικής   οικονομίας, αφού ταυτοποιείται με τα τρία χαρακτηριστικά

που συνθέτουν τον όρο, α) των θετικών και αρνητικών επιπτώσεων, β)  ότι αποτελεί

έκπληξη για τον  παρατηρητή (νοικοκυριά, επιχειρήσεις κτλ), λόγω της άγνοιας   των

συνεπειών της εφαρμογής του, και γ) του  αναμενόμενου ως επακόλουθο της

ευρύτερης οικονομικής κρίσης, αφού έχει παρατηρηθεί και από ξένη βιβλιογραφία

ότι  το μέτρο αυτό επιβάλλεται μετά από γεγονότα με σοβαρό οικονομικό αντίκτυπο

(π.χ. παγκόσμια οικονομική κρίση).

5.2 Αποτελεσματικότητα ή μη των Capital Controls

57 Η θεωρία του μαύρου κύκνου, http://bizexperts.gr
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Οι απόψεις σχετικά  με την αποτελεσματικότητα ή μη των Capital Controls

διίστανται. Η ουσία είναι ότι  τα Capital Controls, έκαναν αισθητή την παρουσία

τους όχι μόνο στην Ελλάδα αλλά και σε άλλες  χώρες για άλλους λόγους και με  άλλη

μορφή, είτε για αποτροπή εκροών κεφαλαίου  (π.χ. Ελλάδα , Κύπρος κτλ), είτε για

περιορισμό εισροής  κεφαλαίου ( π.χ.  Βραζιλία , Χιλή ), ειτε και για τα δύο στην

περίπτωση της Ταϊλάνδης. Το μετρό αυτό οδήγησε κάποιες χώρες σε θετικά

αποτελέσματα  συμβάλλοντας στην επερχόμενη ανάκαμψη, όπως χαρακτηριστικά

αναλύθηκε η περίπτωση της Κύπρου,  ενώ για κάποιες άλλες στην επιδείνωση της

υπάρχουσας ύφεσης, και τελικά στη μη αποτροπή της χρεοκοπίας, χαρακτηριστικό

παράδειγμα  αυτό της Αργεντινής.

Στα χώρα μας η  πορεία των Capital Controls μετά από δυο χρόνια πορείας

και  συνεχιζόμενης αμφίβολης χρονικής διάρκειας απόσυρσης, έχει δείξει ότι  το

μέτρο  σε όλο αυτό το χρονικό διάστημα,  ήταν καθαρά μόνο για την προστασία του

τραπεζικού συστήματος της  χώρας από την εκροή των καταθέσεων, που φαίνεται να

έχει θετικά αποτελέσματα ως προς αυτό. Το   Μάρτιο του  2017 παρατηρήθηκε

αύξηση των καταθέσεων  συνολικής άξιας €119,308δις  από €119,07δις (Φίλιππας,

Αβδούλας ,2017), αλλά παρόλα η άνοδος αυτή δεν κατάφερε να αποτρέψει την χώρα

από το δανεισμό και την είσοδο μας στο Δ΄ κατά σειρά Μνημόνιο.

Επιπλέον, άλλη μια επίπτωση των ελληνικών Capital Controls, οικονομικού

και κοινωνικού χαρακτήρα, αποτέλεσε η  ενίσχυση ελαστικών μορφών απασχόλησης,

που επέφεραν μείωση του καθεστώτος της πλήρους απασχόλησης.  Το γεγονός  αυτό

αποδυναμώνει την κατανάλωση συρρικνώνοντας την αγοραστική δύναμη των

πολιτών (καταβολή χαμηλότερων μισθών), με αλυσιδωτή επίπτωση την  απόδοση

χαμηλότερων  εισφορών  προς τα ασφαλιστικά ταμεία, και  αποδυνάμωση παράλληλα

του κέρδος  των επιχειρηματικών μονάδων, λόγω της περιορισμένης εισοδηματικά

καταναλωτικής δαπάνης. Η αρνητική αυτή εικόνα  επηρέασε την   επιχειρηματική

δραστηριότητα και στο τομέα των επενδύσεων,  όπου  παρατηρήθηκε συρρίκνωση.

Παρουσιάστηκαν επίσης  προβλήματα στην εισαγωγή πρώτων υλών, αλλά και

ακυρώσεις παραγγελιών λόγω της οικονομικής δυσπραγίας.

Μια θετική επίδραση ήταν η αύξηση των  συναλλαγών με τη χρήση

πλαστικού χρήματος, το όποιο συρρίκνωσε την φοροδιαφυγή αλλά και περιόρισε την

«αδήλωτη εργασία». Συμπερασματικά, ο πήχης των επιπτώσεων γύρει προς την

αρνητική κλίση αυτών για την οικονομία, τις επιχειρήσεις και  τα νοικοκυριά, όταν τα
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Capital Controls παραμένουν για μεγάλο χρονικό διάστημα για αυτό πρέπει να

σταδιακά να προβούν οι αρμόδιοι στην άμεση άρση τους για την ομαλοποίηση  της

οικονομίας.

Η γειτονική Κύπρος, ήταν ακόμα μια χώρα  που της επιβλήθηκαν τα Capital

Controls για την   αποτροπή της εκροής των καταθέσεων, όμως διαφέρει από τη

χώρα μας ως προς την  γενεσιουργό αίτια των ελέγχων. Η  αίτια των κεφαλαιακών

ελέγχων προήλθε από την  απευθείας κρίση του τραπεζικού της συστήματος, και όχι

από την δημοσιονομική της πολιτική όπως  συνέβη στην  Ελλάδα. Στην Κύπρο έγινε

άρση των κεφαλαιακών περιορισμών, μέσα σε δυο χρόνια από την επιβολή τους  γι’

αυτό και περιόρισε τις επιπτώσεις στην οικονομία της,  ενώ για την Ελλάδα ακόμα

δεν έχει ξεκαθαρίσει ο ορίζοντας της ρευστότητας του τραπεζικού της συστήματος

της. Παρόλα αυτά υπέγραψε το Δ΄ μνημόνιο το Μάϊο του 2017. Η

αποτελεσματικότητα του τραπεζικού συστήματος της Κύπρου  για την  άρση των

κεφαλαιακών έλεγχων σε βραχύ χρονικό διάστημα, οφείλεται στην στρατηγική

αναδιάρθρωσής του. Μέσα από την  ορθολογική διαχείριση των μη εξυπηρετούμενων

δανείων που πηγάζουν πρωτίστως από την επιχειρηματική δραστηριότητα, με τη

δημιουργία μονάδας εντός της τράπεζας για το σκοπό αυτό, αλλά και της

συρρίκνωσης των λειτουργικών εξόδων, μέσω του περιορισμού του δικτύου  των

τραπεζικών υποκαταστημάτων. Όλα αυτά τα μέτρα αποδείχτηκαν  αποτελεσματικά,

διότι, οδήγησαν την Κυπριακή οικονομία για όγδοο συνεχόμενο τρίμηνο να καλπάζει

σε ρυθμό ανάπτυξης  φθάνοντας το 3,3%.(Πρώτο θέμα, 16/03/2017). Σημαντικός

ήταν ο ρόλος  σε όλο το επίτευγμα η θέσπιση νομικού πλαισίου, για την ανταλλαγή

δεδομένων  μεταξύ των τραπεζικών ιδρυμάτων, παρακολουθώντας με αυτό τον τρόπο

τον  πιστωτικό κίνδυνο, και φυσικά τα περιθώρια χρηματοδοτικών ανοιγμάτων τους,

αξιολογώντας συνάμα την πιστοληπτική ικανότητα των υποψήφιων δανειοληπτών.

Με αυτόν τον τρόπο το  μέτρο των Capital Controls αποδείχτηκε  αποτελεσματικό και

για έναν ακόμη λόγο, αυτόν  της σύντομης πορείας του. Η Ελλάδα δεν κατάφερε

ακόμα να ξεπεράσει το σκόπελο των Capital Controls στο ίδιο χρονικό διάστημα και

με άγνωστο το χρονικό πλαίσιο ακόμα, παρόλο την σταδιακή χαλάρωση του με

αύξηση του ορίου αναλήψεων από τα ΑΤΜ  που μέχρι τώρα ανέχεται σε € 840 ανά

15νθήμερο.

Σε ότι αφορά άλλες χώρες αναποτελεσματικά, στο σύνολο τους ήταν η

επιβολή των ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων  για Αργεντινή και  Ισλανδία, για
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διαφορετικούς λόγους σε καθεμία, αφού διαφορετικές ήταν οι πολιτικές και

οικονομικές  συνθήκες, με κοινό σημείο σύγκλισης την γενικευμένη  κρίση, η οποία

αποτέλεσε τη ροπή  προς τα Capital Controls στο ήδη διαταραγμένο οικονομικό και

τραπεζικό σύστημα τους.

Συμπεραίνοντας, κατά την άποψη μου, οι περιορισμοί στην κίνηση κεφαλαίων

αν και αναπόφευκτοι στην περίπτωση της Ελλάδα, θα πρέπει  να έχουν

βραχυπρόθεσμη  χρονική εφαρμογή, λόγω της επιδείνωσης των  αρνητικών

επιπτώσεων,  που μπορεί να επιφέρει η μακροχρόνια  παραμονή τους στην  οικονομία

μέσω της ενίσχυσης της ύφεσης, την πτώση της  επιχειρηματικής δραστηριότητας και

φυσικά την αποδυνάμωση των νοικοκυριών. Παρόλα αυτά θα πρέπει να εξετάζονται

και άλλες εναλλακτικές λύσεις,  ώστε να μην  αποτελέσει το ανθεκτικό στην πορεία

του χρόνου αυτό  μέτρο, «πληγή» στην ήδη πληγωμένη οικονομία.

5.3 Προτάσεις/μέτρα εξυγίανσης  του Εγχωρίου Τραπεζικού Συστήματος

Μια από τις λύσεις για την ισχυροποίηση του τραπεζικού συστήματος   θα

ήταν η εξυγίανση των υπερχρεωμένων επιχειρήσεων και νοικοκυριών. Σε ότι αφορά

το πεδίο των  επιχειρηματιών οντοτήτων, θα  μπορούσε το ελληνικό τραπεζικό

σύστημα «μιμούμενο» το παράδειγμα της Κύπρου,  να δημιουργήσει μονάδες  μέσα

στα τραπεζικά καταστήματα, που θα ασχολούνται αποκλειστικά και μόνο με τη

διαχείριση των δανείων σε καθυστέρηση των μεγάλων επιχειρηματικών οντοτήτων

(Τσακλόγλου κσυν.,2016·Δημητριάδης, 2014). Επιπλέον, τη δημιουργία μια θεσμικής

ηλεκτρονικής πλατφόρμας, η οποία θα παρέχει την δυνατότητα να μεταφερθούν σε

θυγατρική εύρωστη επιχείρηση το κομμάτι της  μητρικής επιχείρησης  που επλήγη

από την οικονομική κρίση. Με αυτό τον τρόπο η θυγατρική θα αποτελεί πόλο έλξης

επενδυτών, αφού δεν θα είναι επιφορτισμένη με την υπερχρέωση της μητρικής, αλλά

θα διατηρεί ωστόσο τις προοπτικές ανάπτυξης της   (Τσακλόγλου κ.συν.,2016).

Δεν πρέπει  όμως να παραλείψουμε  τις μικρές και μικρομεσαίες οντότητες οι

οποίες αποτελούν την ραχοκοκαλιά της Ελληνικής οικονομίας. Στην περίπτωση αυτή

συνίσταται η επανεξέταση του θέματος για την ίδρυση Αναπτυξιακής Τράπεζας, με

την συμβολή αλλά και αξιοποίηση δύο φορέων του Εθνικού Ταμείου

Επιχειρηματικής Ανάπτυξης και του Ταμείου Παρακαταθηκών και Δανείων, για την
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εξασφάλιση χρηματοδοτικής στήριξης για τις εν λόγω οντότητες (Τσακλόγλου κ.

συν., 2016).

Αναφορικά με  τα υπερχρεωμένα νοικοκυριά θα πρέπει και σε αυτό το πεδίο

να γίνει εξυγίανση στο πλαίσιο προστασίας τους, με τη δημιουργία αντίστοιχης

ηλεκτρονικής βάσης δεδομένων, στην οποία θα καταχωρούνται αποφάσεις

παρόμοιων υποθέσεων, με στόχο τη συρρίκνωση του χρόνου έκδοσης της

εξεταζόμενης προς εκδίκαση κάθε φορά παρόμοιας  υπόθεσης (pilot cases)

(Τσακλόγλου κ.συν.,2016). Επίσης θα πρέπει να εξετάζεται το  ενδεχόμενου

«haircut» των αδύναμων νοικοκυριών που τους έπληξε η οικονομική κρίση.

Επιπρόσθετα ενίσχυση ακόμη περισσότερο, της πολιτικής των ηλεκτρονικών

πληρωμών μέσω POS,  που συμβάλλει  στην εισπραξιμότητα του ΦΠΑ και την

ελαχιστοποίηση της φοροδιαφυγής,  αλλά και παροχή κινήτρων προς επιχειρήσεις και

νοικοκυριά  όπως πχ, μείωση  φόρου ή άλλες  εκπτώσεις, προκείμενου να ενισχυθεί

ακόμη περισσότερο η σκοπιμότητα του  συγκεκριμένου μέτρου πληρωμής.

Τέλος, επειδή η πρόληψη είναι το καλύτερο μέτρο για τη αποτροπή νέων μη

εξυπηρετούμενων δανείων, συνίσταται η δημιουργία ανεξάρτητου φορέα με

εξειδικευμένα και καταρτισμένα  στελέχη,  ο οποίος θα εξετάζει την  πιστοληπτική

ικανότητα των επιχειρήσεων και νοικοκυριών (Τσακλόγλου κ.συν.,2016).

Επιπρόσθετα θα πρέπει να οργανωθούν προγράμματα κατάρτισης σε όλο το φάσμα

της εκπαιδευτικής διαδικασίας, προκειμένου οι πολίτες να λαμβάνουν ορθές

αποφάσεις σε θέματα χρηματοοικονομικού περιεχομένου. Σε αυτό το θέμα έχει

αναφερθεί διεξοδικά  ο Φίλιππας (2017),  και έχει προβεί στην δημιουργία

Ινστιτούτου Χρηματοοικονομικού Αλφαβητισμού, τονίζοντας τη σημασία της

οικονομικής παιδείας και της μετάδοσής της στην ευρύτερη  κοινωνία,  ώστε  να

δημιουργηθεί μια νέα γενιά οικονομικά ενημερωμένων πολιτών (Παπαδογιάννης,

2017). Μεταξύ των άλλων ο Φίλιππας (2017), αναφέρεται στο ρόλο που πρέπει να

επιτελέσει η πολιτεία. Ειδικότερα αναφέρει ότι   " η πολιτεία έχει καθήκον να

προστατεύσει τους πολίτες, αναλαμβάνοντας συγκεκριμένες πρωτοβουλίες τόσο στην

εκπαίδευση όσο και στο ρυθμιστικό πλαίσιο λειτουργίας των αγορών. Τέλος οι

επιχειρήσεις οφείλουν να συμβάλουν στη δημιουργία μίας νέας γενιάς ενημερωμένων

πολιτών".
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Εν κατακλείδι, πέρα των μέτρων που προαναφέρθηκαν θα πρέπει να υπάρχουν

σύμφωνα με το Κέντρο  Προγραμματισμού και Οικονομικών Ερευνών  (ΚΕΠΕ),   έξι

προϋποθέσεις που θα στοχεύουν  στην  πλήρη άρση των Capital Controls:

1) Εδραίωση της εμπιστοσύνης των καταθετών απέναντι στο ελληνικό τραπεζικό

σύστημα. Για να επιτευχτεί  αυτό προϋπόθεση είναι η επιστροφή των καταθέσεων

κατά τα 2/3 των καταθέσεων που είχαν αποσυρθεί πριν την επιβολή.

2) Αποκατάσταση της εμπιστοσύνης των πολιτών απέναντι στο πολιτικοοικονομικό

σύστημα του Κράτους. Αν δεν αποκατασταθεί αυτή η εμπιστοσύνη οποιαδήποτε

ενεργεία για ανασύσταση της οικονομίας θα αποβεί  άκαρπη.

3) Αναδιάρθρωση του χρέους ώστε να γίνει βιώσιμο, η οποία με τη σειρά της θα

συμβάλλει στη ένταξη των ελληνικών ομόλόγων, στο πρόγραμμα της ΕΚΤ

αναφορικά με την ποσοτική χαλάρωση.

4) Δεν θα πρέπει να παρεκκλίνει στο ελάχιστο η  ευρωπαϊκή οδηγία, σχετικά με την

εγγύηση των καταθέσεων ύψους μέχρι €100.000, ενισχύοντας την εμπιστοσύνη στο

τραπεζικό σύστημα.

5) Οι αξιολογήσεις αναφορικά με  το χρηματοδοτικό πρόγραμμα να είναι επιτυχής,

όπως επίσης  και να έχει ακολουθηθεί  πλήρως η εφαρμογή των  διαρθρωτικών

μεταρρυθμίσεων που υπαγορεύει το Μνημόνιο.

6) Η μείωση των μη εξυπηρετούμενων δανείων εκπληρώνοντας τους στόχους της

Τράπεζας  της Ελλάδος για συρρίκνωση τους, μέσω μέτρων όπως μείωση επιτοκίων,

επιμήκυνση χρονικού διαστήματος αποπληρωμής. Επίσης  σε  ειδικές περιπτώσεις

συνιστάται απομείωση μέρους του αρχικού κεφαλαίου προκειμένου να καταστεί το

δάνειο εξυπηρετήσιμο.

Τα αποτελέσματα των έξι προαναφερθέντων μέτρων, σχετικά με την αποδοτικότητα

ή όχι , αναμένονται με το πέρας του Α΄ εξαμήνου του 2017 (Έκθεση ΚΕΠΕ,  2016).

5.4. Πρόταση για μελλοντική Έρευνα

Οι περιορισμοί στην κίνηση κεφαλαίων δεν επέφεραν μόνο οικονομικές

επιπτώσεις όπως έχουν  αναλυθεί μέσα από την παρούσα εργασία, αλλά  ως απόρροια

της ευρύτερης οικονομικής κρίσης, επέφεραν και σοβαρές κοινωνικές επιπτώσεις.

Μια  εκ των οποίων ήταν η αύξηση της ανεργίας η οποία προκάλεσε μια σειρά από
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κοινωνικές και ψυχολογικές επιπτώσεις, όπως την αύξηση των αυτοκτονιών,  την

αύξηση των κρουσμάτων ενδοοικογενειακής βίας, την  αλλαγή του τρόπου διατροφής

(Λιαρόπουλος, 2010).  Η πτυχή των κοινωνικών επιπτώσεων  θα  μπορούσε να

αποτελέσει αντικείμενο μελέτης  με θέμα την  ευρύτερη ανάλυση  των κοινωνικών

επιπτώσεων  και τον αντίκτυπο τους στο τρόπο σκέψης και συμπεριφοράς των

πολιτών.
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Έλλειμμα στο 12,5% από 6% 19/10/2009 2.864,63 20/10/2009 20/10/2009 2.892,82 0,98% Οι δηλώσεις του Γιώργου Παπακωνσταντίνου για το έλλειμμα στο 12,5% στο 6% έγιναν το πρωί της 20/10http://www.euro2day.gr/news/economy/article/552543/g-papakonstantinoysto-125-to-elleimma-to-2009.html
Πρώτες περικοπές στο Δημόσιο 08/02/2010 1.806,40 09/02/2010 09/02/2010 1.895,96 4,96% Οι πρώτες περικοπές στο Δημόσιο πριν το 1ο Μνημόνιο ανακοινώθηκαν το πρωί της 09/02http://www.enet.gr/?i=news.el.article&id=130472
Διάγγελμα Γ. Παπανδρέου στο Καστελλόριζο 22/04/2010 1.860,76 23/04/2010 23/04/2010 1.857,96 -0,15% Το διάγγελμα του Γιώργου Παπανδρέου στο Καστελλόριζο πραγματοποιήθηκε το μεσημέρι της 23/04http://www.enet.gr/?i=news.el.article&id=154742
Ψήφιση 1ου Μνημονίου 06/05/2010 1.678,42 06/05/2010 07/05/2010 1.630,47 -2,86% Η ψήφιση του 1ου Μνημονίου από την Βουλή ολοκληρώθηκε το απόγευμα της 06/05, μετά το κλείσιμο του ΧΑhttp://www.enet.gr/?i=news.el.article&id=159334
Επαναδιαπραγμάτευση δανειακής σύμβασης 11/03/2011 1.580,90 11/03/2011 14/03/2011 1.662,38 5,15% Η ολοκλήρωση της συμφωνίας ολοκληρώθηκε αργά το βράδυ της Παρασκευής 11/03, υπολογίστηκαν οι τιμές κλεισίματος Παρασκευής και Δευτέραςhttp://www.enet.gr/?i=news.el.article&id=258850
Ψήφιση Μεσοπροθέσμου 28/06/2011 1.258,84 29/06/2011 29/06/2011 1.264,85 0,48% Η ψήφιση του Μεσοπροθέσμου από την Βουλή πραγματοποίηθηκε το απόγευμα της 29/06, πριν το κλείσιμο του ΧΑhttp://tvxs.gr/news/%CE%B5%CE%BB%CE%BB%CE%AC%CE%B4%CE%B1/%CF%85%CF%80%CE%B5%CF%81%CF%88%CE%B7%CF%86%CE%AF%CF%83%CF%84%CE%B7%CE%BA%CE%B5-%CE%BC%CE%B5-155-%CF%88%CE%AE%CF%86%CE%BF%CF%85%CF%82-%CF%84%CE%BF-%CE%BC%CE%B5%CF%83%CE%BF%CF%80%CF%81%CF%8C%CE%B8%CE%B5%CF%83%CE%BC%CE%BF-%CF%80%CF%81%CF%8C%CE%B3%CF%81%CE%B1%CE%BC%CE%BC%CE%B1
Συμφωνία για νέο δάνειο 21/07/2011 1.214,42 21/07/2011 22/07/2011 1.286,15 5,91% Η συμφωνία ανακοινώθηκε το βράδυ της 21/07, μετά το κλείσιμο του ΧΑhttp://www.enet.gr/?i=news.el.article&id=295123
Απόφαση για "κούρεμα" και ανακεφαλαιοποίηση 26/10/2011 773,81 27/10/2011 27/10/2011 811,11 4,82% Η συμφωνία ανακοινώθηκε τις πρώτες πρωινές ώρες της 27/10, υπολογίστηκαν οι τιμές κλεισίματος της 26/10 και 27/10http://www.ethnos.gr/article.asp?catid=22770&subid=2&pubid=63495645
Δημοψήφισμα από Γ. Παπανδρέου 31/10/2011 808,58 31/10/2011 01/11/2011 752,65 -6,92% Το δημοψήφισμα ανακοινώθηκε το απόγευμα της 31/10, μετά το κλείσιμο του ΧΑhttp://news247.gr/eidiseis/politiki/dieksagwgh-dhmopshfismatos-anakoinwse-o-prwthypoyrgos.1433751.html
Κυβέρνηση Παπαδήμου 09/11/2011 767,11 10/11/2011 10/11/2011 762,23 -0,64% Η συμφωνία για το σχηματισμό της κυβέρνησης Παπαδήμου ανακοινώθηκε το απόγευμα της 10/11, πριν το κλείσιμο του ΧΑhttp://www.ethnos.gr/article.asp?catid=22767&subid=2&pubid=63535766
Ψήφιση 2ου Μνημονίου 10/02/2012 797,35 13/02/2012 13/02/2012 834,41 4,65% Η ψήφιση του 2ου Μνημονίου από την Βουλή ολοκληρώθηκε τα ξημερώματα της 13/02, υπολογίστηκαν οι τιμές κλεισίματος της 13/02 και της αμέσως προηγούμενης συνεδρίασης (10/02)http://www.skai.gr/news/politics/article/194424/psifistike-to-mnimonio-me-apoleies-se-pasok-kai-nd/
Ολοκλήρωση PSI 08/03/2012 768,90 09/03/2012 09/03/2012 752,35 -2,15% Το PSI ολοκληρώθηκε το βράδυ της 08/03 και ανακοινώθηκε επισήμως το πρωί της 09/03, υπολογίστηκαν οι τιμές κλεισίματος της 08/03 και 09/03http://www.protothema.gr/economy/article/181998/symmetoxh-85_8-sto-psi-poy-ftanei-to-95_7-me-energopoihsh-ton-cacs/
Εκλογές Μαΐου 2012 04/05/2012 689,86 06/05/2012 07/05/2012 643,87 -6,67% Οι εκλογές πραγματοποιήθηκαν την Κυριακή 06/05, υπολογίστηκαν οι τιμές κλεισίματος της Παρασκευής 04/05 και Δευτέρας 07/05
Επαναληπτικές Ιουνίου 2012 / Κυβέρνηση ΝΔ-ΠΑΣΟΚ-
ΔΗΜΑΡ 15/06/2012 560,26 17/06/2012 18/06/2012 580,67 3,64% Οι εκλογές πραγματοποιήθηκαν την Κυριακή 17/06, υπολογίστηκαν οι τιμές κλεισίματος της Παρασκευής 15/06 και Δευτέρας 18/06
Απορρόφηση Αγροτικής από Τρ. Πειραιώς 27/07/2012 586,26 27/07/2012 30/07/2012 599,48 2,25% Η συμφωνία ανακοινώθηκε το απόγευμα της 27/07, μετά το κλείσιμο του ΧΑhttp://www.naftemporiki.gr/finance/story/372019/stin-trapeza-peiraios-to-ugies-kommati-tis-ate
Αποχώρηση ΔΗΜΑΡ από Κυβέρνηση 20/06/2013 884,02 21/06/2013 21/06/2013 830,01 -6,11% Η αποχώρηση της ΔΗΜΑΡ από την κυβέρνηση ανακοινώθηκε το πρωί της 21/06, υπολογίστηκαν οι τιμές κλεισίματος της 20/06 και 21/06http://www.enet.gr/?i=news.el.article&id=370583
Ανακεφαλαιοποίηση τραπεζών 25/06/2013 840,71 26/06/2013 26/06/2013 836,58 -0,49% Ως ολοκλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών απο το ΤΧΣ θεωρήθηκε η ολοκλήρωση της τελευταίας χρονικά ανακεφαλαιοποίησης, δηλαδή της Τράπεζας Πειραιώς. Η ανακεφαλαιοποίηση της Τράπεζας Πειραιώς ολοκληρώθηκε ουσιαστικά το βράδυ της 25/06, μετά το κλείσιμο του ΧΑ. Διαδικαστικά η ανακεφαλαιοποίηση της Τράπεζας Πειραιώς ολοκληρώθηκε στις 03/07.http://www.newsit.gr/default.php?pname=Article&art_id=217587&catid=13http://www.kathimerini.com.cy/index.php?pageaction=kat&modid=1&artid=138407

ΑΜΚ Eurobank 29/04/2014 1.195,20 30/04/2014 30/04/2014 1.232,12 3,09% Η ΑΜΚ της Eurobank ολοκληρώθηκε το βράδυ της 29/04, υπολογίστηκαν οι τιμές κλεισίματος της 29/04 και 30/04http://www.naftemporiki.gr/finance/story/801349/eurobank-oloklirothike-i-auksisi-metoxikou-kefalaiou
Προκήρυξη πρόωρων εκλογών 29/12/2014 819,81 30/12/2014 30/12/2014 816,15 -0,45% Οι πρόωρες εκλογές ανακοινώθηκαν το βράδυ της 29/12 και επισημοποιήθηκαν το πρωί της 30/12, υπολογίστηκαν οι τιμές κλεισίματος της 29/12 και 30/12http://www.antenna.gr/news/Politics/article/381386/samaras-pros-papoylia-oi-ekloges-ginontai-apo-kommatiki-idioteleiahttp://www.tovima.gr/politics/article/?aid=663048
Εκλογή ΣΥΡΙΖΑ 23/01/2015 840,44 25/01/2015 26/01/2015 813,55 -3,20% Οι εκλογές πραγματοποιήθηκαν την Κυριακή 25/01, υπολογίστηκαν οι τιμές κλεισίματος της Παρασκευής 23/01 και Δευτέρας 26/01
Επιβολή κεφαλαιακών ελέγχων 26/06/2015 797,52 03/08/2015 03/08/2015 668,06 -16,23% Η 26/06 ήταν η τελευταία συνεδρίαση του ΧΑ πριν την επιβολή των κεφαλαικών ελέγχων και η 03/08 η πρώτη μετά τη σταδιακή χαλάρωσή τουςhttp://www.taxheaven.gr/news/news/view/id/24257
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