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Εισαγωγικό κοµµάτι εργασίας 

 

Οι κρίσεις αποτελούν αναπόσπαστο κοµµάτι της σύγχρονης µακροοικονοµικής ιστορίας καθώς 

εµφανίστηκαν κατά τη διάρκεια των αιώνων τόσο σε χώρες που αντιµετωπίζουν οικονοµικά 

προβλήµατα όσο και σε χώρες µε ανεπτυγµένη οικονοµία. Σύµφωνα µε τον Kamin (1999) µία από 

τις πρώτες κρίσεις που οφειλόταν σε αποτυχία της αγοράς, γι’ αυτό και χαρακτηρίστηκε ως 

χρηµατοοικονοµική, είναι ο πανικός του 1819 που οδήγησε στη χρεοκοπία πολλών τραπεζών, σε 

κατασχέσεις και υψηλά ποσοστά ανεργίας. ∆εδοµένου ότι έχουν περάσει σχεδόν 200 χρόνια δεν 

µπορούµε να τη θεωρήσουµε σύγχρονο φαινόµενο. Ένα πιο πρόσφατο γεγονός αποτελεί η κρίση 

ενυπόθηκων δανείων που ξεκίνησε στις Η.Π.Α. το 2007 και προκάλεσε αναταράξεις στην 

παγκόσµια οικονοµία µε την κατάρρευση της επενδυτικής τράπεζας Lehman Brothers. Συχνά η 

εµφάνιση µιας κρίσης θεωρείται µοναδικό γεγονός. Τα ευρήµατα της µελέτης του Kamin (1999) 

όµως υποδηλώνουν ότι παρόλο που κάθε µια έχει ιδιαίτερα χαρακτηριστικά, εντούτοις παρουσιάζει 

περισσότερες οµοιότητες µε κρίσεις που έχουν προηγηθεί και καταγραφεί στην οικονοµική ιστορία. 

Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγει και η µελέτη των Reinhart και Rogoff (2009) επισηµαίνοντας ότι 

«όσο διαφορετική και αν φαίνεται η τελευταία οικονοµική φρενίτιδα ή κρίση έχει σηµαντικές 

οµοιότητες µε προηγούµενες εµπειρίες από άλλες χώρες». 

Μολονότι σκοπός της πτυχιακής αυτής εργασίας δεν είναι να προβλέψει τη µελλοντική εξέλιξη ή 

την έξοδο από την κρίση για καµία από τις εξεταζόµενες χώρες, παρόλα αυτά θα εξετάσει 

βαθύτερα ορισµένες πτυχές της. Η µελέτη χωρών που βρίσκονται σε παρόµοια κατάσταση δίνει την 

ευκαιρία να κατανοήσουµε καλύτερα την κρίση και τα γεγονότα που την περιβάλλουν. Οι υπό 

εξέταση χώρες Αργεντινή, Ισλανδία και Ρωσία έχουν τη δυνατότητα παρέµβασης των κεντρικών 

τραπεζών στις χρηµαταγορές για να κατευθύνουν το επιτόκιο και αποδυνάµωσης, µεµονωµένα, για 

τη σταθεροποίηση των εξαγωγών και της οικονοµίας τους. Η Ισλανδία παρόλο που διατηρεί το 

δικό της νόµισµα, αλλά συνάµα αποτελεί και µέλος της Ευρωπαϊκής Ζώνης Ελεύθερων 

Συναλλαγών (ΕΖΕΣ). 

Οι τράπεζες διαδραµατίζουν κεντρικό ρόλο τόσο σε ιδιωτικό όσο και σε κρατικό επίπεδο. Κύρια 

δραστηριότητα τους αποτελεί η διαµεσολάβηση µεταξύ καταθετών και δανειοληπτών καθώς και η 

παροχή ρευστότητας στους πελάτες δίνοντας στους τελευταίους τη δυνατότητα συνεχούς 

πρόσβασης στους τραπεζικούς λογαριασµούς τους. Η σταδιακή απελευθέρωση του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα ξεκίνησε τη δεκαετία του 1970 στις Η.Π.Α., ενώ η δηµιουργία της 

ζώνης του ευρώ στη συνέχεια οδήγησε στην περαιτέρω ολοκλήρωση του. Οι τεχνολογικές 
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καινοτοµίες στον κλάδο της πληροφορικής και των επικοινωνιών συνέβαλλαν στη διασύνδεση των 

τραπεζικών ιδρυµάτων και στην εµφάνιση νέων σύνθετων προϊόντων όπως τα παράγωγα. Οι 

οικονοµικές συνθήκες που επικράτησαν παγκοσµίως όπως ο χαµηλός πληθωρισµός, τα χαµηλά 

επιτόκια και η σχετική σταθερότητα των τιµών των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων λειτούργησαν 

επικουρικά στην ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Από τα παραπάνω συµπεραίνουµε 

ότι ο ενισχυµένος ρόλος των τραπεζών έχει καταστήσει αναγκαία τη θέσπιση κανόνων λειτουργίας 

και διαφάνειας τους, την παρακολούθηση και την αξιολόγηση τους για την προστασία των πελατών, 

των µετόχων των τραπεζών και ολόκληρου του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος γενικότερα 

(Χριστοδουλάκης 2003). Η διεύρυνση των δραστηριοτήτων των τραπεζών καθώς και της 

γεωγραφικής τους βάσης έχει κάνει επιτακτική ανάγκη την εξέλιξη των νοµικών και εποπτικών 

ρυθµιστικών κανόνων των ιδρυµάτων τόσο σε εθνικό όσο και σε διεθνές επίπεδο ώστε να 

ανταποκρίνονται στον διεθνή χαρακτήρα των τραπεζών (Γκαργκάνας 2007). Η πιθανή πτώχευση 

ενός µεγάλου τραπεζικού ιδρύµατος θα προκαλούσε ιδιαίτερα αρνητικές επιδράσεις στη συνολική 

οικονοµία µιας χώρας πολύ πιο σηµαντικές από ότι η πιθανή χρεοκοπία µιας επιχείρησης, καθώς τα 

τραπεζικά ιδρύµατα είναι υπεύθυνα σε µεγάλο βαθµό για τη χρηµατοδότηση της παραγωγικής 

δραστηριότητας, την αποτελεσµατική κατανοµή των πόρων και την οµαλή διεκπεραίωση των 

χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών. 

 

Η συγκεκριµένη εργασία αποτελείται από τρεις µεγάλες ενότητες. Αναλυτικότερα, η πρώτη 

ενότητα αναλύει πως η Αργεντινή αντιµετώπισε την πτώχευση του 2001. Επίσης, η πρώτη ενότητα 

αναφέρει κάποια ιστορικά στοιχεία της οικονοµίας της χώρας, καθώς και την εικόνα των 

µακροοικονοµικών στοιχείων της χώρας µετά την πτώχευση της. 

 

Στην δεύτερη ενότητα πραγµατοποιείται ανάλυση της πτώχευσης της Ισλανδίας. Πίο συγκεκριµένα, 

σε αυτή την δεύτερη ενότητα γίνεται λεπτοµερής ανάλυση των γεγονότων που οδήγησαν στην 

πτώχευση της Ισλανδίας, και τις συνέπειες στα µακροοικονοµικά µεγέθη της χώρας από αυτή την 

πτώχευση. Επίσης, η ενότητα αυτή εξετάζει ποια µέτρα χρησιµοποίησαν οι αρχές της χώρας για να 

αντιµετωπίσουν αυτή την κατάσταση και στο τελευταίο κεφάλαιο πραγµατοποιείται ανάλυση για 

το αν αυτά τα µέτρα απέδωσαν καρπούς ή όχι. 

 

Στην τρίτη ενότητα πραγµατοποιείται ανάλυση της πτώχευσης της Ρωσίας που έλαβε χώρα το 1998. 

Ποιο συγκεκριµένα, σε αυτή την τρίτη ενότητα γίνεται λεπτοµερής ανάλυση των γεγονότων που 

οδήγησαν στην πτώχευση της Ρωσίας, και τις συνέπειες στα µακροοικονοµικά µεγέθη της χώρας 

από αυτή την πτώχευση. Επίσης, η ενότητα αυτή εξετάζει τις δοµικές µεταρρυθµίσεις που 
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εφάρµοσαν οι αρχές της Ρωσίας έτσι ώστε να αντιµετωπίσουν αυτή την κατάσταση. Αυτές οι 

µεταρρυθµίσεις ήταν αρκετά ριζοσπαστικές, αφού άλλαξε όλο το φορολογικό και το 

συνταξιοδοτικό σύστηµα. Επίσης, πραγµατοποιείται ανάλυση για το αν αυτά τα µέτρα απέδωσαν 

καρπούς ή όχι µέχρι τουλάχιστον να ξαναχτυπήσει η επόµενη κρίση του 2008. 

 

Βασικός στόχος της εργασίας αυτής είναι να εξετάσει µέσω τριών διαφορετικών περιπτώσεων, 

δηλαδή της Ισλανδίας, της Αργεντινής και της Ρωσίας, πως µια χώρα που έχει το δικό της νόµισµα, 

διαφορετική ανάπτυξη, διαφορετικό δηµοσιονοµικό και εµπορικό ισοζύγιο, µπορεί να 

αντιµετωπίσει µια ενδεχόµενη πτώχευση. ∆ηλαδή, ποια µέτρα έλαβε κάθε χώρα και πως απέδωσαν 

σε κάθε µία από αυτές. Επίσης, η συγκεκριµένη εργασία συγκρίνει την επόµενη µέρα αυτών των 

χωρών, δηλαδή αν ανέκαµψαν αµέσως ή ακόµα η πτώχευση έχει αφήσει ανεξίτηλα τα σηµάδια της 

πάνω στη χώρα. 

                                  ΕΠΙΣΗΜΑΝΣΗ 

Οι διαπιστώσεις, τα αποτελέσµατα, τα συµπεράσµατα και οι πιθανές προτάσεις της παρούσας 

πτυχιακής εργασίας, εκτός των αναφορών που σηµαίνονται ως λήµµατα, αποτελούν προσωπικές 

θεωρητικές ή εµπειρικές διαπιστώσεις του φοιτητή/φοιτητριας ή της οµάδας των φοιτητών που την 

επιµελήθηκαν και δεν απηχούν κατ` ανάγκη τη γνώµη του εκπαιδευτικού, ή του Εκπαιδευτικού 

προσωπικού του τµήµατος Λογιστικής & χρηµατοοικονοµικής ή του Τ.Ε.Ι. ∆υτ. Ελλάδας 

 

 

                                  ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η συγκεκριµένη εργασία αποτελείται από τρείς ενότητες. Ειδικότερα η πρώτη ενότητα εξετάζει 

τους παράγοντες που οδήγησαν στην κρίση της Αργεντινής. Σε αυτούς περιλαµβάνονται το 

δηµόσιο χρέος που άρχιζε να λαµβάνει ανησυχητικές διαστάσεις όπως και το ανελαστικό 

συναλλαγµατικό καθεστώς. Ακόµα αναλύει τα µέτρα που έλαβαν οι αρχές της χώρας για την 

αντιµετώπιση της χρεοκοπίας καθώς και τα αποτελέσµατα που αυτά επέφεραν στα  

µακροοικονοµικά στοιχεία της χώρας. Η δεύτερη ενότητα αναλύει τους τρόπους µε τους οποίους η 

σύγχρονη οικονοµική κρίση οδήγησε την Ισλανδία σε χρεοκοπία . Σε αυτούς περιλαµβάνονται η 

διόγκωση του τραπεζικού τοµέα σε σχέση µε την πραγµατική παραγωγή, η δραστική αύξηση του 

εξωτερικού χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ αλλά και η υποτίµηση της Ισλανδικής κορόνας 

(ISK).Ακόµα αναφέρονται τα µέτρα που έλαβε για την καταπολέµηση της κρίσης καθώς και τα 
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αποτελέσµατα που αυτά επέφεραν στην οικονοµία της. Στην τρίτη ενότητα πραγµατοποιείται 

ανάλυση της πτώχευσης της Ρωσίας που  έλαβε χώρα το 1998. Πιο συγκεκριµένα αναφέρεται πως 

η Ασιατική κρίση του 1997 σε συνδυασµό µε άλλους παράγοντες οδήγησε την Ρωσία στην κήρυξη 

στάσης πληρωµών στις 17 Αυγούστου το 1998. Επίσης αυτή η ενότητα περιλαµβάνει τις δοµικές 

µεταρρυθµίσεις που εφάρµοσαν οι αρχές της Ρωσίας οι οποίες ήταν αρκετά ριζοσπαστικές επειδή 

άλλαξε όλο το φορολογικό και το συνταξιοδοτικό σύστηµα. Επιπλέον σε αυτή την ενότητα  

περιλαµβάνονται τα αποτελέσµατα που επέφεραν αυτές οι µεταρρυθµίσεις στην οικονοµία της 

Ρωσίας. Αυτή η εργασία εξετάζει µέσω τριών διαφορετικών περιπτώσεων, δηλαδή της Ισλανδίας, 

της Αργεντινής και της Ρωσίας, πως µια χώρα που έχει το δικό της νόµισµα, διαφορετική ανάπτυξη, 

διαφορετικό δηµοσιονοµικό και εµπορικό ισοζύγιο, µπορεί να αντιµετωπίσει µια ενδεχόµενη 

πτώχευση. ∆ηλαδή, ποια µέτρα έλαβε κάθε χώρα και πως απέδωσαν σε κάθε µία από αυτές. Επίσης, 

στη συγκεκριµένη εργασία συγκρίνονται την επόµενη µέρα αυτών των χωρών, δηλαδή αν 

ανέκαµψαν αµέσως ή ακόµα η πτώχευση έχει αφήσει ανεξίτηλα τα σηµάδια της πάνω στη χώρα. 
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1. ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΑΘΕΤΗΣΕΙΣ ΧΡΕΟΥΣ 

 

Η Αργεντινή στα 200 χρόνια της ιστορίας της (ως ανεξάρτητο κράτος) έχει προβεί σε επτά (7) 

αθετήσεις πληρωµών στο εξωτερικό της χρέος και σε πέντε (5) στο εσωτερικό της. 

Το 1827 πραγµατοποιήθηκε η πρώτη αθέτηση πληρωµών , 11 χρόνια µόλις, από την 

ανεξαρτητοποίηση της από την Ισπανία. Η µετάβαση στην ανεξαρτησία χρηµατοδοτήθηκε µέσω 

της έκδοσης οµολόγων από το Λονδίνο. Στα µέσα της δεκαετίας του 1820 η κυβέρνηση  για την 

χρηµατοδότηση νέων αναπτυξιακών προγραµµάτων, καθώς και για την πληρωµή των χρεών του 

πολέµου της ανεξαρτησίας αλλά και των εµφυλίων πολέµων δανείστηκε  σηµαντικά ποσά . 

Αναφορικά, δάνειο ύψους 1.000.000 στερλινών Αγγλίας, από την τράπεζα Baring Brothers, η 

κυβέρνηση έλαβε µόνο τις 570.000 στερλίνες. Το 1827 το “χάρτινο πέσo” υποτιµήθηκε κατά 33% 

έναντι του “peso fuerte”, που ήταν συνδεδεµένο µε την τιµή του χρυσού (το 1829 η υποτίµηση 

έφθασε το 68%). Η πτώση των χρηµατιστηρίων σε συνδυασµό µε την αύξηση των επιτοκίων της 

κεντρικής τραπέζης της Αγγλίας οδήγησαν τις ευρωπαϊκές οικονοµίες σε ύφεση και την Αργεντινή 

σε αθέτηση πληρωµών των οµολόγων της κατά το τέλος της δεκαετίας του 1860.  

Το 1890 έρχεται η δεύτερη αθέτηση πληρωµών. Η κρίση της αγγλικής τράπεζας Baring Brothers 

προκάλεσε διεθνή πανικό. Η τράπεζα είχε χορηγήσει µεγάλο ύψος δανείων στην Αργεντινή, για την 

κατασκευή σιδηροδροµικού δικτύου καθώς και για την ανακατασκευή του Μπουένος Άϊρες. Ο 

υπέρµετρος δανεισµός µαζί µε την αύξηση των τιµών των εµπορευµάτων προκάλεσαν µία 

κερδοσκοπική χρηµατοοικονοµική φούσκα, το σκάσιµο της οποίας οδήγησε το τραπεζικό σύστηµα 

µαζί µε την οικονοµία σε κατάρευση. 

Η Αργεντινή προχώρησε σε µία εντυπωσιακή αθέτηση πληρωµών ύψους 48 εκατ. στερλινών. Η 

αθέτηση πληρωµών συµπεριέλαβε και κάποια εγχώρια οµόλογα που είχαν εκδοθεί µε ρήτρα ξένου 

νοµίσµατος (στερλίνες Αγγλίας).  Ήταν οι πρόδροµοι των γνωστών την δεκαετία του 1990 

Mexican tesobonos. Μετά το πέρασµα τεσσάρων ετών άρχισαν εκ νέου οι πληρωµές.(Ν.Shumway, 

The Invention of Argentina, University Of California, 1993) 

 

Το 1915 και το 1930 προχώρησαν σε αθέτηση πληρωµών οι επαρχίες της Αργεντινής, παρότι η 

κεντρική κυβέρνηση συνέχισε να πληρώνει τις υποχρεώσεις της. Το 1956, µετά την ανατροπή του 

Περόν από την στρατιωτική χούντα (1955), η χώρα βρέθηκε στα πρόθυρα της κατάρευσης. Την 



11 
 

ίδια χρόνια πέτυχε µια συµφωνία µε το κλαµπ των Παρισίων για να αποφύγει µία νέα αθέτηση 

πληρωµών. 

Το 1982 είχαµε µια νέα αθέτηση πληρωµών, κατά τη διάρκεια της κρίσης χρέους που έπληξε τις 

χώρες της Λ. Αµερικής αλλά και άλλες αναδυόµενες οικονοµίες. Ολόκληρο το χρέος που είχε 

εκδοθεί σε δολάρια µετατράπηκε µονοµερώς σε αργεντίνικο πέσο. Μετά από 10 έτη η χώρα εξήλθε 

από τη συγκεκριµένη κατάσταση, αναδιαρθρώνοντας  το χρέος της µε την έκδοση των γνωστών 

οµολόγων Brady. Το 2001 είχαµε την τελευταία αθέτηση πληρωµών.(S Edwards, «Latin America’s 

Decline: A Long Historical View », National of Economic Research, July 2009) 

2. ΑΙΤΙΑ ΑΘΕΤΗΣΗΣ ΠΛΗΡΩΜΩΝ 

 

Όταν η οικονοµία της αργεντινής εισήλθε σε ύφεση το δεύτερο εξάµηνο του 1998, βρισκόταν υπό 

την καθοδήγηση του ∆.Ν.Τ. Σειρά εξωτερικών γεγονότων επέδρασαν αρνητικά στις οικονοµικές 

εξελίξεις της χώρας. Πιο συγκεκριµένα, η αθέτηση πληρωµών της Ρωσίας την ίδια χρονιά καθώς 

και η κρίση του µεγάλου για την εποχή επενδυτικού fund Long Term Capital Management 

προκάλεσαν αναταράξεις στην παγκόσµια οικονοµία, µε σαφείς αρνητικές συνέπειες για το 

χρηµατοδοτικό κόστος της Αργεντινής. Όπως επίσης, και η υποτίµηση του βραζιλιάνικου 

νοµίσµατος ρεάλ τον Γενάρη του 1999 προκάλεσε έντονα προβλήµατα στην ανταγωνιστικότητα 

των εξαγωγικών προϊόντων της Αργεντινής, µε αποτέλεσµα την επιβάρυνση του εµπορικού 

ισοζυγίου. Κατόπιν τούτου όπως γίνεται αντιληπτό όλες οι παραπάνω αρνητικές εξελίξεις 

επιβάρυναν το δηµοσιονοµικό ισοζύγιο της χώρας. 

Το 1999 το συνολικό δηµοσιονοµικό έλλειµµα βρισκόταν στο 2,5% του Α.Ε.Π. και το εξωτερικό 

δηµόσιο χρέος είχε υπερβεί το 50% του Α.Ε.Π. Το ∆.Ν.Τ. θεώρησε πως µε αυτά τα επίπεδα η 

κυβέρνηση De la Rua θα έπρεπε να εξισορροπήσει  το συνολικό δηµοσιονοµικό έλλειµµα (δηλ. να 

το µηδενίσει) µε την εφαρµογή µέτρων λιτότητας, προκειµένου να αυξηθεί η εµπιστοσύνη των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών, έτσι ώστε να µειωθεί το κόστος δανεισµού της χώρας αλλά και να 

καταστεί δυνατή η εισροή ιδιωτικών κεφαλαίων. (Κ. Μελάς, Οι σύγχρονες Κρίσεις του Παγκόσµιου 

Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος (1974-1978),  2011) 

 

Στο τέλος του1999, µερικές εβδοµάδες από την ανάληψη της εξουσίας , ο πρόεδρος De la Rua 

επέβαλε µείωση δαπανών ύψους 1.4 δις. δολαρίων. Τον Ιούνιο του 2000, πάντοτε υπό την 

καθοδήγηση τον ∆.Ν.Τ., µε την ανεργία να ανέρχεται σε ποσοστό 14% και προβλέψεις για αύξηση 
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του Α.Ε.Π. κατά 3,5% για το 2000, τα µέτρα λιτότητας  επεκτάθηκαν: ζητήθηκε περαιτέρω µείωση 

των δηµοσίων δαπανών κατά 938 εκατ. δολάρια και αύξηση  φόρων κατά 2 δις. δολάρια. Το 

αποτέλεσµα ήταν αντίθετο από το προβλεπόµενο: η οικονοµία οδηγήθηκε σε ύφεση, αντί το Α.Ε.Π. 

να αυξηθεί σύµφωνα µε την πρόβλεψη κατά 3,5% µειώθηκε κατά 0.8%. Την ίδια στιγµή 

µειώθηκαν   και  τα φορολογικά έσοδα, µε την κυβέρνηση να αναγκάζεται σε νέα µείωση δηµοσίων 

δαπανών µέσω του περιορισµού των συντάξεων εκ νέου. Στις αρχές του Νοεµβρίου του 2000 ο 

οίκος αξιολόγησης Standard and Poor’s έθεσε την οικονοµία της Αργεντινής υπό στενή 

παρακολούθηση. Η απόδοση των εντόκων γραµµατίων του δηµοσίου, σε δηµοπρασία 

πραγµατοποιήθηκε τον ίδιο µήνα, ανήλθε στο 16%(από 9% τον Ιούλιο του 2000). Επρόκειτο 

µάλιστα για την δεύτερη υψηλότερη απόδοση στην Λ. Αµερική µέχρι εκείνη την περίοδο. Λίγους 

µήνες αργότερα (Ιούλιος 2001), ο οίκος µείωσε το αξιόχρεο κάθε είδους οµολόγων της χώρας 

ανεβάζοντας περαιτέρω τις αποδόσεις τους. 

Αντιµέτωποι µε την κατακόρυφη αύξηση του κόστους δανεισµού, το υπουργείο οικονοµικών της 

χώρας αποφάσισε να προτείνει στους οµολογιούχους ένα swap οµολόγων υψηλότερης απόδοσης 

και µεγαλύτερης χρονικής διάρκειας, έτσι µε αυτόν τον τρόπο θα µπορούσε να αντικαταστήσει τα 

οµόλογα που θα έληγαν το 2010. Η προσφορά έγινε αποδεκτή  από πολλούς οµολογιούχους και 

µετατόπισε χρέος που θα έπρεπε να πληρωθεί το 2005 ύψους 30 δις. δολαρίων. Με αυτόν τον 

τρόπο όµως αυξήθηκαν σηµαντικά οι τόκοι που θα έπρεπε να καταβάλει το δηµόσιο τα προσεχή 

έτη. Πιο συγκεκριµένα, πρόσθεσε 38 δις. δολάρια  επιπλέον για πληρωµή τόκων. Να σηµειωθεί 

ακόµη πως από τα 82 δις. δολάρια οµολόγων που θα έµπαιναν στην αναδιάρθρωση, µετά την 

αθέτηση πληρωµών, το 60% προέρχεται από το swap του 2001. 

Η αύξηση του συνολικού δηµοσιονοµικού ελλείµµατος από 2% το 2000 και η πρόβλεψη ότι αυτό 

θα αυξανόταν σε 2,5% το 2001 θεωρήθηκε από το ∆.Ν.Τ. ότι αποµακρύνει από τους στόχους του 

µηδενικού ελλείµµατος  την οικονοµία, µε αποτέλεσµα η κυβέρνηση να προχωρήσει σε µείωση 

κατά 13% των µισθών και των συντάξεων των δηµοσίων υπαλλήλων τον Ιούλιο του 2001, 

ταυτόχρονα η πληρωµή των υψηλόβαθµων δηµοσίων υπαλλήλων άρχισε να γίνεται µέσω 

οµολόγων του ∆ηµοσίου (τα γνωστά Patacon). Οι διαδηλώσεις στη χώρα όλο και πλήθαιναν µετά 

από τα νέα µέτρα. 

Οι κάτοικοι της Αργεντινής απέσυραν περίπου 15 δισ. ∆ολάρια από το τραπεζικό σύστηµα  µεταξύ 

Ιουλίου και Νοεµβρίου τα µετέτρεψαν σε δολάρια και τα έστειλαν στο εξωτερικό προκαλώντας 

τραπεζικό πανικό (bank run). Τρεις τοπικές τράπεζες (οι δύο κρατικές Nacion και Provincia, και η 

ιδιωτική Banco de Galicia) επηρεάστηκαν σηµαντικά. 

Η κυβέρνηση επέβαλε πάγωµα στις τραπεζικές καταθέσεις, τον ∆εκέµβριο του 2001, επιτρέποντας 

αναλήψεις 1000 δολαρίων  το µήνα (το γνωστό ως corralito). Παράλληλα επιβλήθηκαν και 
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συναλλαγµατικοί περιορισµοί. Στις 20 ∆εκεµβρίου του 2001 µετά τις βίαιες διαδηλώσεις εξαιτίας  

των οικονοµικών εξελίξεων ο πρόεδρος De la Rua οδηγήθηκε σε παραίτηση η οποία οδήγησε στην 

ανάδειξη στη θέση του προέδρου τον Rodriguez Saa. O νέος πρόεδρος δήλωσε πως η χώρα 

βρίσκεται σε αδυναµία πληρωµών στο µεγαλύτερο µέρος του δηµοσίου χρέους ύψους 132 δις. 

∆ολαρίων. Πριν από το τέλος του 2001 ο  Rodriguez Saa παραιτήθηκε και το νοµοθετικό σώµα 

εξέλεξε ως νέο πρόεδρο τον Eduardo Duhalde. 

O πρόεδρος Duhalde εγκατέλειψε, τον Ιανουάριο του 2002, το καθεστώς της ισοτιµίας πέσο-

δολαρίου 1/1, καθεστώς το οποίο ίσχυε για δέκα χρόνια. Η επίσηµη ισοτιµία προς το δολάριο 

καθορίστηκε στο 1,4 δηλαδή το πέσο υποτιµήθηκε κατά 40%. Το προηγούµενο καθεστώς της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας υποκαταστάθηκε από ένα δυαδικό σύστηµα, το οποίο επέβαλε όλες οι 

συναλλαγές των περισσοτέρων διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών καθώς και του κράτους, να 

πραγµατοποιούνται µε την επίσηµη συναλλαγµατική ισοτιµία της αγοράς. Στις 11 Φεβρουαρίου η 

διπλή ισοτιµία καταργήθηκε και η ισοτιµία καθορίστηκε σε 1,8 πέσο ανά δολάριο. Τον Ιούνιο του 

ίδιου έτους η ισοτιµία αυξήθηκε στα 4 πέσο ανά δολάριο(400% υποτίµηση).   

Εκτός του corralito, το Υπουργείο οικονοµικών επέβαλε την pesificacion, σύµφωνα µε την οποία 

όλοι οι λογαριασµοί σε συνάλλαγµα (κυρίως σε δολάρια)  µετατράπηκαν σε πέσο. Η δραστική 

υποτίµηση του αργεντίνικου νοµίσµατος όπως ήταν αναµενόµενο, προκάλεσε το 2002 υψηλό 

πληθωρισµό. Αν και σύµφωνα µε τους υπολογισµούς, µετά την υποτίµηση ο πληθωρισµός ανήλθε 

στο 80%, επισήµως από την πλευρά της κυβέρνησης υπολογιζόταν στο 40%. (Κ. Μελάς, Οι 

σύγχρονες Κρίσεις του Παγκόσµιου Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος (1974-1978),  2011) 

 

 

3. Η ΑΣΚΗΘΕΙΣΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

 

3.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Από το 2003 µέχρι το 2011 η µεγέθυνση του Α.Ε.Π. ήταν σηµαντικότατη, εκτός του 2009, την 

περίοδο της παγκόσµιας ύφεσης. Το Α.Ε.Π. καταγράφει ετήσια µεγέθυνση κατά µέσο όρο 8.5% 

την περίοδο 2003-2008, µετά την τροµακτική συρρίκνωση τα έτη της κρίσης 2001-2002 (-15,3% 

σωρευτικά). 
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Κατά τα έτη 2010 και 20011 το Α.Ε.Π. επιστρέφει σε υψηλά επίπεδα µεγέθυνσης µε ετήσιο µέσο 

όρο 9,05%. Το 2012   το Α.Ε.Π. παρουσιάζει σηµαντικό περιορισµό  στη µεγέθυνση του (+2.2%) 

ενώ το 2013 παρουσιάζει ελαφρά ανάκαµψη (+3.46%). 

Οι λόγοι της µείωσης του ρυθµού µεγέθυνσης του Α.Ε.Π. από την πλευρά  της ζήτησης οφείλονται 

στο γεγονός πως  αρχικά από το τρίτο τρίµηνο του 2011, αλλά ιδιαίτερα από το τέταρτο τρίµηνο 

του ίδιου έτους παρουσιάζεται σηµαντική µείωση των επενδύσεων. Σχεδόν ολόκληρο το 2012 αλλά 

και κατά το πρώτο εξάµηνο του 2013 η µείωση των επενδύσεων µετατρέπεται ουσιαστικά σε 

αποεπένδυση αλλά  ταυτόχρονα συνοδεύεται και από µείωση στην ιδιωτική κατανάλωση. 

Παράλληλα το δεύτερο εξάµηνο του 2009 η θετική συµµετοχή των καθαρών εξαγωγών µειώνεται 

δραστικά, για να γίνει αρνητική τα έτη 2010 και 2011. Το πρώτο εξάµηνο του 2012 γένεται ελαφρά 

θετική για να ξαναγίνει αρνητική στην συνέχεια και µέχρι σήµερα.  

∆εν πρέπει να ξεχνάµε ότι η Αργεντινή είναι µεγάλος εξαγωγέας βοείου κρέατος, σόγιας, οίνου και 

άλλων προϊόντων. Πιο συγκεκριµένα, αιχµή του δόρατος των εξαγωγών της χώρας αποτελεί η 

σόγια, που σε συνδυασµό µε τις αυξηµένες τιµές λόγω της διεθνούς ζήτησης βοήθησαν σηµαντικά 

τη µεγέθυνση του Α.Ε.Π. την περίοδο µετά την κρίση. Παρόλα αυτά η εξάρτηση της οικονοµικής 

πολιτικής, ιδιαίτερα της εξασφάλισης   συναλλαγµατικών πόρων από τις εξαγωγές σε περιόδους 

µείωσης της διεθνούς ζήτησης θα µπορούσε να γίνει επισφαλής. (Κ. Μελάς, Οι σύγχρονες Κρίσεις του 

Παγκόσµιου Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος (1974-1978),  2011) 

 

 

3.2 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ  ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

 

Από το 2003 µέχρι το 2008 υπήρχε συνολικό δηµοσιονοµικό πλεόνασµα το οποίο αντανακλούσε τη 

δυνατή µεγέθυνση των δηµοσίων εσόδων. Κατά την ίδια περίοδο το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του 

Α.Ε.Π. µειωνόταν σταθερά. Από το 2009 το ∆ηµόσιο χρέος σταθεροποιήθηκε, το συνολικό 

δηµοσιονοµικό ισοζύγιο έγινε αρνητικό και η µεγέθυνση της οικονοµίας µειώθηκε αισθητά. Αξίζει 

να σηµειωθεί ότι το πρωτογενές ισοζύγιο της χώρας ήταν πάντοτε θετικό από το 1993 µέχρι και 

σήµερα (µε εξαίρεση τα έτη 2011 και 2013). Εποµένως η µικρή αύξηση του συνολικού 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος στην εξυπηρέτηση του δηµοσίου χρέους. 

Είναι ορθότερο να εξετάσουµε την ασκηθείσα δηµοσιονοµική πολιτική και του υφιστάµενους 

περιορισµούς χωρίζοντας την περίοδο 2003-2014 σε δύο περιόδους. Την πρώτη υποπερίοδο (2003-
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2008) κυριαρχεί η παρουσία στα πολιτικά πράγµατα της χώρας του Ν.Κίρχνερ είτε ως προέδρου 

(2003-2007) είτε παρασκηνιακά (2008). 

Κατά την περίοδο αυτή οι εξαγωγές αλεύρων σόγιας καθώς και ακατέργαστης σόγιας του λαδιού 

δηµιουργούν περισσότερο από το 20% της αξίας των εξαγωγών της χώρας, παραπάνω από την αξία 

δύο παραδοσιακών εξαγωγικών προϊόντων των σιτηρών και του βόειου κρέατος. Αξίζει να 

σηµειωθεί εδώ πως η αύξηση της παραγωγής σόγιας και των προϊόντων της τα οποία εξάγονται 

συνολικά σχεδόν, συνοδεύτηκε από παράλληλη αύξηση στην παραγωγή σιτηρών και βόειου 

κρέατος, πράγµα το οποίο βοήθησε στην εξασφάλιση της διατροφής του  λαού Αργεντινής. 

Ειδικότερα η παραγωγή σιτηρών παρουσίασε αύξηση την περίοδο 1996-2007 περίπου κατά 50% 

και αντίστοιχα αύξηση της παραγωγής βόειου κρέατος την περίοδο 2001-2007 κατά 30%. Τα 

έσοδα που προήλθαν από τους φόρους  των εξαγωγών αύξησαν τη συµµετοχή στο σύνολο των 

φορολογικών εσόδων την περίοδο της κυβέρνησης Ν.Κίρχνερ από 8% σε 11%. Τα 2/3 αυτής της 

αύξησης προήλθαν από τις εξαγωγές σόγιας. Τα συνολικά έσοδα της γενικής κυβέρνησης 

αυξάνονται από 13,8% (2002) σε 18,2% (2007), θετική εξέλιξη για το συνολικό δηµοσιονοµικό 

ισοζύγιο την περίοδο 2003-2007 (Πίνακας 1) πράγµα το οποίο επέτρεψε την εξ ολοκλήρου 

χρηµατοδότηση των συνολικών δαπανών της, που αυξήθηκαν από 14,8% του Α.Ε.Π. (2002) σε 

17,5% (2007). 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1  ∆ηµοσιονοµικά µεγέθη Γενικής κυβέρνησης 

ΕΤΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ 

ΕΣΟΣΑ ΓΚ 

ΣΥΝΟΛΙΚΑ 

ΕΞΟΔΑ ΓΚ 

ΣΥΝΟΛΙΚΟ 

ΙΣΟΖΥΓΙΟ 

1998 13,8 15,5 -1,7 

1999 14,1 17,1 -3 

2000 15,2 17,3 -2,1 

2001 14,3 18,3 -4 

2002 14,2 14,8 -0,6 

2003 16,1 15,9 0,2 

2004 16,3 14,4 1,9 

2005 16,7 16,3 0,4 

2006 17,2 16,2 1 

2007 18,2 17,5 0,7 
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2008 19,4 18,7 0,7 

2009 21 21,8 -0,8 

2010 22,7 22,8 -0,1 

2011 22,1 24,5 -2,4 

2012 23,4 25,7 -2,3 

 

ΠΗΓΗ:ECLAC 

 

 Αυτή την περίοδο υπήρξαν επανεθνικοποιήσεις σε διάφορους τοµείς της οικονοµίας, µεταξύ 

άλλων η εταιρεία ύδρευσης της επαρχίας του Μπουένος Άϊρες (2006), η εταιρεία Αργεντινές 

Αερογραµµές (2009), η Εθνική Υπηρεσία Ταχυδροµείων (2003), και η εταιρεία σιδηροδρόµων που 

εξυπηρετούσε την γραµµή San Martin Railway (2004)(µία από τις έξι εταιρείες που 

ιδιωτικοποιήθηκαν από τον πρόεδρο Κάρλος Μένεµ το 1991 και είχαν ιδρυθεί το 1948 από τον 

πρόεδρο Χουάν Περόν ). 

Τον ∆εκέµβριο του 2005 ο Νέστορ κίρχνερ αποφάσισε την συνολική αποπληρωµή του χρέους προς 

το ∆.Ν.Τ. ύψους 9,8 δις. δολαρίων  σε µία δόση. Η αποπληρωµή χρηµατοδοτήθηκε κατά ένα µέρος 

από την Βενεζουέλα η οποία αγόρασε οµόλογα ύψους 1,6 δις. δολαρίων από την Αργεντινή. Στα 

µέσα του 2008 η Βενεζουέλα διακρατούσε συνολικά χρέος 6 δισ. δολαρίων της Αργεντινής. Το 

2006 είχαµε την επανεµφάνιση της Αργεντινής στις διεθνής χρηµατοπιστωτικές αγορές µε την 

πώληση πενταετών οµολόγων ύψους 500 εκατ. δολαρίων µε απόδοση 8,36% σε ξένες τράπεζες. ( N. 

P. Richardson, «Export-Oriented Populism: Commodities and Coalitions in Argentina » Studies in 

Comparative International Development,  2009) 

   

Την δεύτερη υποπερίοδο 2009-2013 αρχίζει αν εµφανίζεται έλλειµµα στο συνολικό δηµοσιονοµικό 

ισοζύγιο. Βασική αιτία για αυτήν την εξέλιξη σίγουρα αποτελεί η παγκόσµια οικονοµική κρίση. Οι 

δηµόσιες δαπάνες παρουσιάζουν αύξηση, καθότι ανέρχονται σε 25,7% το 2012 έναντι  17,5% το 

2002, η οποία είναι µεγαλύτερη από αυτήν το δηµοσίων εσόδων που κυµαίνεται σε 23,47% του 

Α.Ε.Π. το 2012 έναντι 18,2% του Α.Ε.Π. το 2002. Η κυβερνητική δηµοσιονοµική πολιτική ήταν 

παρεµβατική, µε στόχο την επίτευξη «της οικονοµικής ανάπτυξης µε κοινωνική ισότητα». 

Από τη πλευρά της δαπάνης, η κρατική πολιτική ακολούθησε τον στόχο της ισότητας µέσω 

κοινωνικών µεταβιβάσεων: παρέχοντας επιδοτήσεις για τις µεταφορές και την ενέργεια, 
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καθορίζοντας την προσφορά και τις τιµές των βασικών καταναλωτικών αγαθών (τρόφιµα και 

ενέργεια) και προσαρµόζοντας τους µισθούς στον πληθωρισµό. Οι επιδοτήσεις ξεκίνησαν την 

εποχή του προέδρου Ντουχάλντε έτσι ώστε να εξασφαλιστούν τα βασικά αγαθά για όσους είχαν 

περιέλθει σε κατάσταση ακραίας φτώχειας. Το κόστος µεγάλωσε αφενός επεκτάθηκε και αφετέρου 

διευρύνθηκε χρονικά και ποσοτικά, έχοντας βασική συµµετοχή στη δηµιουργία του 

δηµοσιονοµικού ελλείµµατος από το 2009. Το ύψος το επιχορηγήσεων αυξήθηκε σε 18,1 δις. 

δολάρια το 2011 από 1,6 δις. δολάρια που ήταν το 2005 . Το µεγαλύτερο µέρος των επιχορηγήσεων 

κατευθύνθηκε στην ενέργεια (56%) και στις δηµόσιες µεταφορές (30%) µε το υπόλοιπο 14% να 

κατευθύνεται στις άλλες δηµόσιες επιχειρήσεις. 

 

Για πολλά χρόνια η κυβέρνηση της Αργεντινής περιοδικά έθετε ανώτερο πλαφόν στην ποσότητα 

και στις τιµές βασικών προϊόντων και τροφίµων, ενδεικτικό παράδειγµα αποτελεί η συµφωνία της 

κυβέρνησης µε την µεγαλύτερη αλυσίδα σουπερ µαρκετ της χώρας για πάγωµα των τιµών των 

τροφίµων και άλλων προϊόντων τον Φεβρουάριο του 2013. Αυτού του είδους οι πρακτικές από τη 

µια, µειώνουν το κόστος κατανάλωσης στοχεύοντας στην αύξηση της και άρα στην παραγωγή και 

τις νεές επενδύσεις από την άλλη όµως, προξενούν προβλήµατα στους παραγωγούς και τους 

άλλους ενδιάµεσους κρίκους µε αποτέλεσµα να δηµιουργούν ελλείψεις προϊόντων. Το µεγαλύτερο 

ποσοστό των δηµοσίων επιδοτήσεων πηγαίνει στην ενέργεια (περίπου το 2% του Α.Ε.Π.). Η 

παρατηρούµενη µείωση παραγωγής ενέργειας στη χώρα τελευταίως, και η αύξηση των εισαγωγών, 

ερµηνεύεται από διάφορους αναλυτές ως το αποτέλεσµα από τον έλεγχο τιµών. Πάντως το 

πετρέλαιο και το φυσικό αέριο που είναι κατά κοινή οµολογία οι δύο βασικές πηγές ενέργειας που 

χρησιµοποιούνται, εισάγονται σε διεθνείς τιµές αλλά στη συνέχεια παρέχονται στον λαό σε 

µειωµένες τιµές. Θα πρέπει να θεωρείται δεδοµένη η επιβάρυνση του δηµοσιονοµικού και 

εµπορικού ισοζυγίου. 

Επίσης, πολλές κατηγορίες δηµοσίων και ιδιωτικών  υπαλλήλων δεν έχουν επηρεαστεί από την 

άνοδο των τιµών µέσω της προσαρµογής των µισθών τους µε βάση των ετήσιο πληθωρισµό. 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της ο δείκτης των µέσων πραγµατικών µισθών από 100% το 2005 ανήλθε 

στο 231,8% το 2012. ∆ηλαδή υπερδιπλασιάστηκε. Ακόµη, παρατηρήθηκε αύξηση στον αριθµό των 

εργαζοµένων και των συνταξιούχων του δηµοσίου τοµέα καθώς και ατόµων που περιλαµβάνονταν 

σε κοινωνικά προγράµµατα του δηµοσίου σε 13,2 εκατ. το 2011 (32,2% του πληθυσµού) τη στιγµή 

που το 2001 ήταν 5,3 εκατ. άτοµα (14,4% του συνολικού πληθυσµού). 

Σε ότι αφορά των τοµέα των εσόδων, οι εξαγωγές της Αργεντινής (δεν πρέπει να ξεχνάµε πως οι 

εξαγωγές βρίσκονται σε συνάρτηση µε την παγκόσµια ζήτηση και άρα εξαρτώνται από την συγκυρία) 
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είχαν σηµαντική συνεισφορά στην αύξηση τους.( Κ. Μελάς, Αργεντινή-Ελλάδα, Μια περιγραφική 

συγκριτική ανάλυση των οικονοµικών εξελίξεων στις δύο χώρες µετά τις αθετήσεις πληρωµών, 2015) 

 

Η κυβέρνηση προκειµένου να επιτύχει του δηµοσιονοµικού της στόχους είχε τρεις δρόµους: α) 

αύξηση των φόρων,  β) έκδοση χρέους, γ )τύπωση νέου χρήµατος. 

Α) Η επιβάρυνση από την φορολογία αφορά τα τµήµατα της άνω µεσαίας τάξης και είναι αρκετά 

µεγάλη. Ο εθνικός φορολογικός συντελεστής υπολογίζεται στο 38%. Ο µισός εργαζόµενος 

πληθυσµός δεν πληρώνει φόρους (εξαιτίας των φοροαπαλλαγών), έτσι η πραγµατική φορολογική 

επιβάρυνση είναι ουσιαστικά διπλή µε αποτέλεσµα να µην µπορεί να αυξηθεί περαιτέρω. Για αυτό 

το λόγο η κυβέρνηση επέλεξε να αυξήσει τη φορολογία στις χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές και 

κυρίως στις εξαγωγές  (από 11,8% του Α.Ε.Π. το 2006 ανήλθαν στο 20,5% του Α.Ε.Π. το 2011). 

Β) Εξαιτίας της αδυναµίας πληρωµών του κράτους το 2002 δεν υπήρχε πρόσβαση στις διεθνείς 

αγορές, παρά µόνον εσωτερικός δανεισµός. 

Γ) Η προσφορά χρήµατος επεκτάθηκε από την Αργεντινή για την εξυπηρέτηση των 

χρηµατοδοτικών αναγκών της, µε βασική αρνητική συνέπεια την αύξηση του πληθωρισµού. Τα 

συνταξιοδοτικά ταµεία αποτέλεσαν µία πηγή ρευστότητας. Η κυβέρνηση της Κριστίνα Φερνάντες 

τον Οκτώβριο του 2008 προχώρησε σε εθνικοποίηση των ιδιωτικών συνταξιοδοτικών ταµείων 

χρησιµοποιώντας τους πόρους τους, ύψους 30 δις. δολαρίων καθώς και εκείνους National Social 

Security Administration, για την αγορά κρατικών οµολόγων µε επιτόκιο µικρότερο του 

πληθωρισµού καθορισµένο από την ίδια την κυβέρνηση. Η αιτιολόγηση ήταν πως η παραπάνω 

ενέργειες αποσκοπούσαν στην προστασία των αποθεµατικών των ταµείων εξαιτίας της 

τοποθέτησης τους σε διάφορα χρηµατοπιστωτικά προϊόντα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι τα ιδιωτικά 

συνταξιοδοτικά ταµεία µε έτος ίδρυσης το 1994, µε βάση το κεφαλαιοποιητικό σύστηµα, είχαν 

υποστεί µεγάλες απώλειες την περίοδο 1998-2002 (περίοδος παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης). Το 

κράτος επιδοτεί κατά 77% τα συνταξιοδοτικά ταµεία από το 2008.(World Trade Organization, 

Argentina Trade Policy Review Report, WTO Secretariat, February 2013) 

 

Ακόµη η κυβέρνηση προέβη σε δανεισµό από την κρατική τράπεζα Banco de la Nacion αλλά και 

σε συγκυριακές υπεραναλήψεις από την Κεντρική Τράπεζα για την κάλυψη του χρηµατοδοτικού 

ανοίγµατος. Το 2012 επανέλαβε το ίδιο όπως και το 2013.Παρόλα αυτά η έλλειψη δυνατότητας 

εξωτερικού δανεισµού προστάτευσε τη χώρα από περαιτέρω αύξηση του δηµοσίου χρέους.( Banco 

Central de la Republica, Inflation Report Second Quarter 2012, May 2012 Financial Stability Report: Second 

Half 2012, October 2012) 
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Το κογκρέσο τον Μάιο του 2012 επικύρωσε την εθνικοποίηση της εταιρείας πετρελαίου YPF από 

την ισπανική εταιρεία Repsol. Οι πιστώσεις στην οικονοµία έχουν υπερβεί το Α.Ε.Π. Η οικονοµία  

της Αργεντινής βρίσκεται σε υπερθέρµανση από τα µέσα του 2011 σύµφωνα µε διεθνείς αναλυτές. 

Με βάση ένα σύνθετο δείκτη στον οποίο συνυπολογίζονται πληθωρισµός, πιστωτική επέκταση, 

ανεργία, πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία, µεταβολές στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 

και µεγέθυνση του Α.Ε.Π. βρίσκεται πρώτη µεταξύ 27 αναδυόµενων οικονοµιών του πλανήτη.( The 

Economist, Some like it hot, Which emerging economies are at greatest risk of overheating?, 2011) 

 

 

3.3 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

 

Το κύριο χαρακτηριστικό της νοµισµατικής πολιτικής της Αργεντινής ήταν η υποστήριξη της 

µεγέθυνσης της δηµοσιονοµικής πολιτικής και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µέσω της συνεχούς 

επέκτασης. Μπορούµε να πούµε ότι πως η νοµισµατική πολιτική που ασκήθηκε διευκόλυνε 

συνολικά την οικονοµική πολιτική της κυβέρνησης.  

ΠΙΝΑΚΑΣ 2   Μέσο επιτόκιο άσκησης νοµισµατικής πολιτικής 

 2009 14 21,3 

 2010 12,3 15,2 

 2011 11,8 17,7 

 2012 12,8 19,3 

 2013 14,6 21,6 

Α ΕΞΑΜΗΝΟ 2014 26,5 30,5 

 

ΠΗΓΗ:Federal Reserve Bank of St.Louis 
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Το 2010 επήλθε µία πρώτη αλλαγή όταν ο διοικητής της Κεντρικής Τράπεζας παρουσιάστηκε 

αρνητικός στην νοµισµατοποίηση των δηµοσιονοµικών δαπανών της κυβέρνησης και υποχρεώθηκε 

σε παραίτηση. Τον Απρίλιο του 2012 υπήρξε αλλαγή στο καταστατικό της BCRA σύµφωνα µε την 

οποία διαγράφηκε η « σταθερότητα των τιµών» ως στόχος και αντικαταστάθηκε µε τους νέους 

στόχους που προέβλεπε το άρθρο 3  να είναι «η δηµοσιονοµική σταθερότητα, η οικονοµική 

ανάπτυξη µε κοινωνική ισότητα, η απασχόληση και η προώθηση της νοµισµατικής σταθερότητας». 

Συµπληρωµατικά δόθηκε µεγαλύτερη βαρύτητα  στον ρόλο της Κεντρικής Τράπεζας όσον αφορά 

στην κατανοµή των πόρων κυρίως για ιδιωτικές επενδύσεις µακροπρόθεσµα.  Είχαµε εξάλειψη του 

απαιτούµενου ποσοστού διεθνών αποθεµατικών στην νοµισµατική βάση της οικονοµίας που ίσχυε 

µέχρι τότε, και επίσης µε απόφαση του συµβουλίου ήταν δυνατόν να χρησιµοποιηθούν τα 

αποθεµατικά της τράπεζας σε περίπτωση ανάγκης. Έτσι η νοµισµατική πολιτική µπορεί και 

λειτουργεί µέσω πολλαπλών καναλιών χρησιµοποιώντας και τα αποθεµατικά της Κεντρικής 

Τράπεζας, αλλά και τη δηµιουργία νέου χρήµατος ώστε  να µπορεί να υποστηρίξει τους 

κυβερνητικούς στόχους, όπως είναι η διατήρηση θετικών δηµοσιονοµικών και εξωτερικών 

λογαριασµών, η πιστωτική επέκταση και η σταθερότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. (Banco 

Central de la Republica Argentina, Macroeconomic and Monetary Policy Report,  July 2013) 

 

3.3.1 ∆ηµιουργία χρήµατος 

 

Ο κύριος στόχος της Κεντρικής Τράπεζας ήταν η διατήρηση µίας σταθερής ισοτιµίας µε την 

νοµισµατική πολιτική να αποτελεί το βασικό σηµείο αναφοράς της στρατηγικής αυτής. Η 

επεκτατική πολιτική που εφαρµόζει η Αργεντινή είναι η µεγαλύτερη σε όλη την Λατινική Αµερική. 

Ο στόχος της επεκτατικής νοµισµατικής πολιτικής είναι, η απόκτηση δολαρίων µε σκοπό τη 

δηµιουργία συναλλαγµατικών διαθεσίµων µέσω των οποίων θα είναι δυνατή η εξασφάλιση 

ρευστότητας, η οποία θα διευκολύνει την διαχείριση στην µεταβλητότητα της ισοτιµίας του πέσο, 

αλλά και η χρηµατοδότηση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος. Πάντως σαν κύρια αιτία του 

πληθωρισµού θεωρείται η προσφορά χρήµατος η οποία οδηγεί την Αργεντινή, αν θέλει να 

παραµείνει διεθνώς ανταγωνιστική, στην συνεχή υποτίµηση του πέσο. Στον παρουσιάζεται την 

περίοδο 2009-2014 η πιστωτική επέκταση. 

 

Στον πίνακα 3 παρουσιάζεται την περίοδο 2009-2014 η πιστωτική επέκταση. 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3 Πιστωτική επέκταση 
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 2009 2,30% 

 2010 51,30% 

 2011 59,50% 

 2012 33% 

 2013 41% 

Α ΕΞΑΜΗΝΟ 2014 28,10% 

 

ΠΗΓΗ: ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΡΓΕΝΤΙΝΗΣ 

 

 

Η διαχείριση της συναλλαγµατική ισοτιµίας από την κυβέρνηση γίνεται µε ενεργό τρόπο. Αυτό 

επιτρέπει µία σταθερή ονοµαστική διολίσθηση, αλλά, επειδή δεν καλύπτει ολόκληρο το ύψος του 

πληθωρισµού, το νόµισµα παρουσιάζει πραγµατική ανατίµηση. Ένα υπερτιµηµένο νόµισµα κάνει τις 

εξαγωγές ( οι οποίες φορτώνονται παράλληλα µε επιπλέον φόρους) πιο δύσκολες, κάτι έτσι ώστε να 

διατηρηθεί το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών σε ισορροπία  δηµιουργεί την ανάγκη περιορισµών 

στις εισαγωγές.(Κ.ΜΕΛΑΣ)  

Τα τελευταία χρόνια η Αργεντινή βασίστηκε στην εισροή δολαρίων εξαιτίας του πλεονάσµατος στο 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών και στην εξωτερική πληρωµή µέσω αυτού του πλεονάσµατος. 

Το γεγονός ότι η Αργεντινή δεν µπορεί να δανειστεί από τις διεθνείς αγορές παρότι οι Άµεσες 

Ξένες Επενδύσεις έχουν παρουσιάσει σηµαντική αύξηση από το 2008 σε σχέση µε την περίοδο 

1996-2007 , τα συναλλαγµατικά έσοδα προέρχονται κατά κύριο λόγο από τον αναγκαστικό 

επαναπατρισµό των κερδών, τις εξαγωγές και τους φόρους επί των εξαγωγών. Όταν το Ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών έγινε ελλειµµατικό, η χρησιµοποίηση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων 

φάνταζε ως η µόνη εναλλακτική επιλογή. 

Μεταξύ άλλων, επιδίωξη της νοµισµατικής πολιτικής ήταν παράλληλα µε την αύξηση της 

κυκλοφορίας του πέσο στην εγχώρια αγορά, αύξηση του ύψους των δολαρίων που παρακρατούνται 

ως συναλλαγµατικά διαθέσιµα. Η Κεντρική Τράπεζα διόρθωνε τη διαδικασία αυτή κατά καιρούς, 

«στειροποιώντας» τα αποτελέσµατα της νοµισµατικής µεγέθυνσης της εξωτερικής συνιστώσας της 

νοµισµατικής βάσης της οικονοµίας µέσω πράξεων επαναγοράς ή πράξεων ανοικτής αγοράς. 

Το έτος 2012 η νοµισµατική βάση επεκτάθηκε κατά 85% περίπου εξαιτίας της εξωτερικής 

συνιστώσας της, µε το υπόλοιπο να «στειροποιείται». Το 2012 το Μ3 αυξήθηκε κατά 32% ενώ το 
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Μ2 κατά 29%. Το δεύτερο τρίµηνο του 2013 το Μ3 αυξήθηκε κατά 32,1%.(Banco Central de la 

Republica Argentina, Inflation Report Second  Quarter,  2012 ) 

 

Έτσι η κυβέρνηση µε αυτόν τον τρόπο κατάφερνε να δηµιουργήσει χρηµατοοικονοµικούς πόρους 

µε σκοπό να τους χρησιµοποιήσει ως βάση για την κάλυψη των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων. Η 

αύξηση του πληθωρισµού ήταν το κόστος, µε το πληθωριστικό σπιράλ να ενδυναµώνεται εξαιτίας 

της επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής λόγω των µεταβιβάσεων για την υποστήριξη του 

εισοδήµατος, των επιδοµάτων καθώς και του ανώτερου πλαφόν για τις τιµές διαφόρων προϊόντων. 

Με αυτόν τον τρόπο εφόσον οι τιµές αυξάνονταν, οι καταναλωτές αναγκάστηκαν σε άµεση 

κατανάλωση. Επίσης, ο πληθωρισµός οδήγησε σε αποταµίευση σε δολάρια καθιστώντας το 

δολάριο «απόθεµα αξίας». Όµως οι πληθωριστικές προσδοκίες µετατράπηκαν σε φαύλο κύκλο, του 

οποίου η διατήρηση τίθεται εν αµφιβόλω. Η Αργεντινή λοιπόν αναγκάστηκε να επιβάλει 

συναλλαγµατικούς ελέγχους και περιορισµό στη µετατροπή του νοµίσµατος. Ακόµη έθεσε 

περιορισµούς στις εισαγωγές από το εξωτερικό. Όλα τα παραπάνω καθώς και τα υπόλοιπα 

περιοριστικά µέτρα της κυβέρνησης όπως ήταν αναµενόµενο εµµέσως έσπρωξαν τους πολίτες στη 

λύση του να µετατρέψουν τα χρήµατα τους σε σκληρό συνάλλαγµα το οποίο θα εξαγάγουν στο 

εξωτερικό. Η ψυχολογία που διαµορφώνεται είναι ένα κρίσιµο ζήτηµα για την αντιµετώπιση της 

κρίσης  µε τις ενδείξεις να µην είναι καλές. Σύµφωνα µε τα στοιχεία το 2014 το πέσο έχασε το 50% 

της αξίας του, µε την κυβέρνηση να αδυνατεί να βρει αξιόπιστο σχέδιο για την αντιµετώπιση της 

νοµισµατικής διολίσθησης και του πληθωρισµού. Ο κίνδυνος περαιτέρω αύξησης του 

πληθωρισµού µετά την υποτίµηση του πέσο είναι ορατός καθώς επισήµως το 2013 βρίσκεται στο 

11% και ανεπίσηµα στο 28%. Από πλευράς της η Κεντρική Τράπεζα στις 29/01/14 αύξησε τα 

επιτόκια στο 26% από το 6% έτσι ώστε να αποθαρρύνει την έξοδο των καταθετών στο δολάρια 

αλλά και τις πληθωριστικές πιέσεις, µε τους αναλυτές πάντως να υποστηρίζουν πως αν τα επιτόκια 

δεν φτάσουν στο 40% δεν πρόκειται να προσελκύσουν επενδύσεις στο πέσο.( United Nations, 

Economic Commission on Latin America and the Caribbean, Macroeconomic Report on Latin America and 

the Caribbean, Washington D.C., June 2012) 

 

3.4 ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

 

Πίνακας 4 ονοµαστική ισοτιµία πέσο µε δολάριο 2000-2014 τέλος 

έτους 
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2000 1.0014 

2001 1,1499 

2002 3,405 

2003 2.940 

2004 2,975 

2005 3,032 

2006 3,062 

2007 3,149 

2008 3,453 

2009 3,800 

2010 3,976 

2011 4,304 

2012 4,920 

2013 6,525 

2014 8,500 

 

ΠΗΓΗ:Latin Focus Forecast 

ΠΙΝΑΚΑΣ 5 Πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία 

[REER] Έτος βάσης 2010=100 

01-12-1994 236,6 

01-12-1995 226,34 

01-12-1996 224,2 

01-12-1997 237,51 

01-12-2001 270,62 

01-12-2002 115,04 

01-12-2003 119,81 

01-12-2004 115,30 

01-12-2005 118,65 

01-12-2006 118,68 
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01-12-2007 109,07 

01-12-2008 118,65 

01-12-2009 96,91 

01-12-2010 98,68 

01-12-2011 98,70 

01-12-2012 96,04 

01-12-2013 83,36 

01-12-2014 75,74 

 

ΠΗΓΗ:Federal Reserve Bank of St.Louis 

 

 

Στον (Πίνακα 4) παρουσιάζεται η ονοµαστική ισοτιµία του πέσο σε σχέση µε το αµερικανικό 

δολάριο.  Η διολίσθηση του πέσο από το 2011 έχει αυξηθεί σηµαντικά σε σχέση µε το αµερικανικό 

νόµισµα. Παρόλα αυτά όµως η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία όπως φαίνεται 

και στον (πίνακα 5) διατηρείται τεχνικά υπερτιµηµένη, που έχει όµως σαν αποτέλεσµα τη δραστική 

διολίσθηση της ονοµαστικής ισοτιµίας του νοµίσµατος της Αργεντινής στις αρχές του 2014, η 

οποία µε στόχο να διευκολύνει τις εξαγωγές της χώρας προσάρµοσε τη σταθµισµένη 

συναλλαγµατική ισοτιµία σε επίπεδα πολύ χαµηλότερα. Όπως γίνεται εύκολα αντιληπτό η 

παραπάνω ενέργεια κατέστησε τις εισαγωγές ακριβότερες αφού επιδείνωσε του εµπορικούς όρους 

της χώρας. Η κυβέρνηση της Φερνάντεζ  στην προσπάθεια της να διατηρήσει τον έλεγχο των τιµών 

αξιοποίησε το µέσο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, διατηρώντας την αρκετά υπερτιµηµένη µε 

στόχο τη µείωση των τιµών των εισαγωγών και άρα του εισαγόµενου πληθωρισµού. Παρόλα αυτά, 

το γεγονός πως στην οικονοµία οι µεταβλητές αλληλοεξαρτώνται είχε σαν αποτέλεσµα οι 

παραπάνω πολιτικές να προκαλέσουν δραστική µείωση των επενδύσεων εξαιτίας των 

προβληµάτων που προκλήθηκαν στην ανταγωνιστικότητα της βιοµηχανικής παραγωγής. 

Παράλληλα, η κυβέρνηση της Φερνάντεζ δεδοµένης της αδυναµίας για πρόσβαση στις διεθνείς 

χρηµατοπιστωτικές αγορές µε τον παραπάνω τρόπο αυτό προσπάθησε να αυξήσει τα άκρως 

απαραίτητα συναλλαγµατικά αποθέµατα της χώρας. Η κυβέρνηση είδε την προσπάθεια της να 

πέφτει στο κενό, έτσι αναγκάστηκε να εφαρµόσει περισσότερους συναλλαγµατικούς περιορισµούς, 

µε αποτέλεσµα η µαύρη αγορά δολαρίων (ανταλλαγή δολαρίων στην διπλή τιµή από την επίσηµη) 

να διογκωθεί. Επίσης η Κεντρική τράπεζα παρά τις προσπάθειες της, για υποστήριξη της ισοτιµίας 

του  νοµίσµατος µε την χρήση συναλλαγµατικών διαθεσίµων δεν είχε επιτυχία αντιθέτως το µόνο 
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που κατάφερε ήταν να µειώσει το ύψος του σε χαµηλότατα επίπεδα. Πιο αναλυτικά το 2010 τα 

συναλλαγµατικά διαθέσιµα ήταν 52,2 δισ. δολάρια αυξηµένα σε σχέση µε το 2002 που ήταν 10,4 

δις. δολάρια. Όµως το 2013 τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα µειώθηκαν σε 40,5 δις δολάρια εξαιτίας 

των εκροών των εγχώριων κεφαλαίων του 2011, ενώ το 2014 έφτασαν περίπου τα 34 δις δολάρια. 

Στα τέλη του 2011 απαγορεύτηκε η αποταµίευση δολαρίων σε φυσικά πρόσωπα και επιχειρήσεις. 

Όσες επιχειρήσεις για τη συνέχιση των δραστηριοτήτων τους χρειάζονταν δολάρια θα έπρεπε να 

εµπλακούν σε γραφειοκρατικές κυβερνητικές διαδικασίες. Επίσης, το 2012 στις συναλλαγές µε το 

εξωτερικό µέσω πιστωτικών καρτών επιβλήθηκε φόρος 20%. Οι περιορισµοί συνεχίστηκαν µε την 

αύξηση των ποσοτικών περιορισµών στις εισαγωγές και την αύξηση του επιτοκίου των πιστωτικών 

καρτών. Η αγορά δολαρίων κατέστη αδύνατη ουσιαστικά, πράγµα το οποίο ενίσχυσε τη µαύρη 

αγορά δολαρίων. Η γνωστή ως “dollar blue”( µαύρη αγορά δολαρίων) άρχισε να διαµορφώνεται 

αργά αλλά σταθερά σε οργανωµένη αγορά κυρίως στην πρωτεύουσα της χώρας στο Μπουένος 

Άιρες. Όταν η  επίσηµη τιµή ανταλλαγής του αµερικάνικου δολαρίου ήταν 8,39 πέσο η τιµή στην 

µαύρη αγορά έφτασε 14 πέσο. Η τιµή του πέσο στη µαύρη αγορά, συνέχισε να διολισθαίνει µε 

αποκορύφωµα το Σεπτέµβριο του 2014 που έφθασε το ένα δολάριο να κοστίζει 14,72 πέσο. Η 

συνεχής µείωση της τιµής του αργεντίνικου νοµίσµατος έναντι του αµερικανικού (στη µαύρη 

αγορά) συνέβαινε κατά κύριο λόγο εξαιτίας της µείωσης των συναλλαγµατικών διαθεσίµων της 

χώρας στα 28,2 δις δολάρια. Η Κεντρική Τράπεζα το Σεπτέµβριο έδωσε την εντολή δηµιουργίας 

αρχείων από τις εµπορικές τράπεζες για όσες επιχειρήσεις αιτούνταν να αγοράσουν περισσότερα 

από 150.000 δολάρια έναντι του ποσού των 300.000 δολαρίων που µέχρι τότε ίσχυε. (Reuters, 

Argentine peso hits record low of 14 per dollar on black market , 2014) 

 

4. ΟΙ ∆ΥΟ ΑΝΑ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΧΡΕΟΥΣ 

 

Αθέτηση πληρωµών ορίζεται ως η αδυναµία ενός κράτους να  αποπληρώσει το χρέος που νοµίµως 

δηµιούργησε στις διεθνείς αγορές. Τα εθνικά κράτη πραγµατοποιούν περιοδικά πτωχεύσεις οι 

οποίες συνήθως καταλήγουν σε συµβιβασµό µεταξύ δανειζοµένου και δανειστή όσον αφορά τον 

τόπο αποπληρωµής των χρεών. Στη περίπτωση αυτή µπορούµε να µιλάµε για αναδιάρθρωση 

χρέους στην οποία απαιτείται νοµική µεταβολή στους επίσηµους όρους που είχαν τεθεί για την 

αποπληρωµή του χρέους όπως για παράδειγµα η έκδοση νέων οµολόγων χαµηλότερου επιτοκίου 

και µεγαλύτερης διάρκειας, µείωση της ονοµαστικής αξίας του χρέους ή ακόµη κεφαλαιοποίηση  
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των τόκων που δεν έχουν αποπληρωθεί εις βάρος συνήθως των οµολογιούχων. Η ιστορία διδάσκει 

πως οι πετυχηµένες αναδιαρθρώσεις χρέους είναι αυτές στις οποίες συµπεριλαµβάνεται άνω του 

50% της παρούσας αξίας του χρέους και η συµµετοχή άνω του 90% των οµολογιούχων. 

 

4.1 ΠΡΩΤΗ ΑΝΑ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΧΡΕΟΥΣ 2005 

 

Η Αργεντινή ξεκίνησε το 2002 τη διαδικασία αναδιάρθρωσης του χρέους της διαπραγµατευόµενη 

για τρία χρόνια µε το ∆.Ν.Τ. και τους δανειστές της, σε µία προσπάθεια εύρεσης λύσης που θα 

αντισταθµίζει την διαλυµένη κοινωνικοοικονοµική της πραγµατικότητα. Η Αργεντινή υιοθέτησε 

µία σκληρή γραµµή απέναντι σε όλα τα εµπλεκόµενα µέρη, επιµένοντας να διαγραφεί τα 

µεγαλύτερο µέρος του κεφαλαίου που αφορούσε τους ιδιώτες δανειστές και παράλληλα την 

αναβολή της εξυπηρέτησης του χρέους προς το ∆.Ν.Τ. και το Paris Club (Κλαµπ Παρισίων). Μετά 

από διαπραγµατεύσεις πολλών ετών µε σκληρή στάση από όλους τους εµπλεκόµενους φορείς η 

κυβέρνηση θεώρησε πως οι διαπραγµατεύσεις είχαν φτάσει σε αδιέξοδο και αποφάσισε να προβεί 

σε µονοµερείς ενέργειες. Αποφάσισε να καταθέσει εφάπαξ µονοµερή πρόταση στην επιτροπή 

Χρεογράφων και Συναλλαγών µε σκοπό τον διακανονισµό µε τους ιδιώτες δανειστές παράλληλα 

ανέστειλε την συµφωνία µε το ∆.Ν.Τ. Η δέσµευση αυτή κωδικοποιήθηκε µέσω της Βουλής της 

Αργεντινής µε τον αποκαλούµενο “lock law” νόµο που απαγόρευε σε οποιαδήποτε κυβέρνηση να 

προχωρήσει σε καλύτερη προσφορά προς τους δανειστές, ή να σε οποιοδήποτε τρόπο 

εξυπηρέτησης του µη εξυπηρετούµενου χρέους και  πειράξει την ισοτιµία του νοµίσµατος. Ο 

στόχος από την παραπάνω ενέργεια ήταν διπλός: α) να δώσει το µήνυµα ότι δεν θα υπάρξει 

καλύτερη προσφορά, προς τους οµολογιούχους και β) η δηµιουργία των προϋποθέσεων ώστε στην 

διαδικασία της αναδιάρθρωσης να υπάρξει µεγαλύτερη συµµετοχή. 

Τον Ιανουάριο του 2005 Η Αργεντινή ελπίζοντας ότι θα βρεθεί κάποια λύση ως προς το εκκρεµές 

ονοµαστικό ποσό των 81,8 δις δολαρίων (συν συσσωρευµένους τόκους 20,8 δις δολαρίων) 

αποφάσισε να προχωρήσει σε επαναδραστηριοποίηση της αγοράς οµολόγων. Η διαδικασία 

αναδιάρθρωσης ήταν εξαιρετικά χρονοβόρα (πάνω από τρία χρόνια), το ποσοστό συµµετοχής 

ιδιαίτερα χαµηλό (µόλις το 24% των πιστωτών) και ο ρυθµός ανάνηψης ιδιαίτερα χαµηλός (27%-

30% σε καθαρή παρούσα αξία).  

Παρόλα αυτά ένα µεγάλο µέρος( του εκκρεµούς χρέους των 81,8 δις δολαρίων) ίσο µε 62,3 δις 

δολαρίων διευθετήθηκε µέσω της διαδικασίας ανταλλαγής µε καινούργια οµόλογα ύψους 35,2 δις 

δολαρίων. Όµως δεν διευθετήθηκε το θέµα των συσσωρευµένων (παρελθόντων) τόκων. Ακόµα και 
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έτσι όµως υπήρξε εκκρεµότητα από παρελθόντες τόκους ύψους 18,6 δις δολάρια χρέους προς το 

∆.Ν.Τ.(9.5 δις δολάρια) και προς τα µέλη του κλαµπ των παρισίων (6,3 δις δολάρια). (Μ. Miller και 

D. Thomas, « Sovereign Debt Restructuring: The Judge, the vultures, and Creditor Rights », The World 

Economy, October 2007) 

 

Η διευθέτηση του εκκρεµούς χρέους από την πλευρά της Αργεντινής έγινε µε πολλούς τρόπους. 

Αρχικά το 2006 αποπλήρωσε εξ ολοκλήρου σε µία δόση το χρέος προς το ∆.Ν.Τ. ύψους 9,5 δις 

δολαρίων, αυτό της επέτρεψε να απαλλαχθεί µε αυτόν τον τρόπο από την πίεση του ∆.Ν.Τ., για 

εναρµόνιση των πολιτικών της µε αυτό. Στη συνέχεια το 2008 και ξανά το 2010, η Αργεντινή 

υποσχέθηκε προς τις χώρες του κλαµπ των Παρισίων την αποπληρωµή των χρεών τους (αν και 

αργότερα ανέβαλε), επίσης αντιστάθηκε στις προσπάθειες από τους αρνητές της διαδικασίας της 

αναδιάρθρωσης για διευθέτηση µέσω της δικαστικής οδού. 

4.2 ∆ΕΥΤΕΡΗ ΑΝΑ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ 2010 

 

Η Αργεντινή πριν ξεκινήσει το 2010 την διαδικασία της ανταλλαγής του χρέους έπρεπε να προβεί 

σε διευθέτηση χρέους ύψους 29 δις δολαρίων προς ιδιώτες δανειστές, αλλά και δάνειο προς τις 

χώρες του κλαµπ των Παρισίων ύψους 6,3 δις δολαρίων, στα παραπάνω συµπεριλαµβάνονταν και 

καθυστερήσεις ύψους 500 εκατ. δολαρίων προς τις Η.Π.Α. Σύµφωνα µε το υπουργείο εξωτερικών 

τον Η.Π.Α. ο ύψος των δανείων προς τις χώρες του Κλαµπ των Παρισίων έφτανε τα 8,9 δις 

δολάρια αν λαµβάνοντα υπόψη (λόγω των καθυστερήσεων) οι προσαυξήσεις. Το συγκεκριµένο 

χρέος αντιπροσώπευε το 2009 το 21% του συνολικού δηµοσίου χρέους. Η Αργεντινή είχε τρεις 

βασικούς λόγους για να οδηγηθεί σε νέα αναδιάρθρωση χρέους. 

Α) Θα έπρεπε να απευθυνθεί στις διεθνείς αγορές για την χρηµατοδότησης της οικονοµίας της 

όπως και οι περισσότερες χώρες,  για αυτό το λόγο θα έπρεπε να έχει την εµπιστοσύνη τους. Η 

κυβέρνηση υποστήριζε πως η νέα αναδιάρθρωση χρέους δεν γινόταν λόγω των δηµοσιονοµικών 

αναγκών της, παρότι υπήρξε επιδείνωση στα δηµοσιονοµικά της µεγέθη. 

Β) Οι περιπτώσεις για χρηµατοδότηση των αναγκών της µέσω ad hoc  ήταν περιορισµένες. Η 

κυβέρνηση εξαιτίας του διεθνούς αποκλεισµού από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές, αναγκαζόταν 

για την εξυπηρέτηση των αναγκών της να νοµισµατοποιεί το χρέος της µέσω έκδοσης οµολόγων σε 

συνεργασία µε δηµόσιους οργανισµούς ώστε να αναδιαρθρώσει το διακρατούµενο  (εγχώριο) χρέος 

εθνικοποιώντας παράλληλα, ιδιωτικά συνταξιοδοτικά ταµεία και πουλώντας οµόλογα στην 

κυβέρνηση της Βενεζουέλας. Ακόµη προκειµένου να αποπληρώσει το χρέος της προς διεθνείς 



28 
 

πιστωτές και επενδυτικές τράπεζες άρχισε να δανείζεται από την Κεντρική Τράπεζα της χώρας, 

γεγονός που οδηγούσε σε µείωση των συναλλαγµατικών αποθεµάτων της. 

Γ) Η Αργεντινή ενθαρρύνθηκε να προχωρήσει σε ανταλλαγή οµολόγων λόγω των συνθηκών που 

επικρατούσαν στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές  αγορές, µε τη ρευστότητα να είναι υψηλή κα τα 

επιτόκια να είναι χαµηλά. Με την εµφάνιση των προβληµάτων χρέους που παρουσιάστηκαν στην 

ευρωζώνη, οι συνθήκες άλλαξαν µε τα επιτόκια να ανεβαίνουν κάνοντας την ανταλλαγή οµολόγων 

δυσκολότερη. Παρόλα αυτά η δροµολογηµένη αναδιάρθρωση συνεχίστηκε. 

Κατά γενική οµολογία το 2005 όταν και πραγµατοποιήθηκε η πρώτη αναδιάρθρωση, η οικονοµία 

της Αργεντινής βρισκόταν σε καλύτερη κατάσταση. Καθώς το Ισοζύγιο Τρεχουσών συναλλαγών 

ήταν θετικό, αυξάνοντας τα συναλλαγµατικά αποθέµατα σε 52,2 δις δολάρια το 201ο από 10,4 δις 

δολάρια που ήταν το 2002. Η ετήσια αύξηση του Α.Ε.Π. ήταν 8,5% την περίοδο 2003-2008 

δηµιουργώντας υψηλά πρωτογενή πλεονάσµατα µε µέσο ετήσιο επίπεδο 2,8%  για την οικονοµία 

της χώρας. Η νέα αναδιάρθρωση χρέους ξεκίνησε το 2009 µε τρία βήµατα:  

• Προκειµένου να προχωρήσει σε αναδιάρθρωση η πρόεδρος Κριστίνα Φερναντεζ έλαβε από 

το κοινοβούλιο της χώρας ισχυρή υποστήριξη. 

• Άλλαξε η µέχρι τότε ισχύουσα νοµοθεσία του 2005 που προέβλεπε την απαγόρευση σε 

οποιαδήποτε κυβέρνηση της χώρας να ζητήσει µε οποιοδήποτε τρόπο νέα αναδιάρθρωση 

χρέους (“lock law”). 

• Η κυβέρνηση απέστειλε αρχική πρόταση στην Επιτροπή χρεογράφων και συναλλαγών ώστε 

να προχωρήσει στην έκδοση νέων οµολόγων. 

Στις 15 Απριλίου του 2010 ανακοινώθηκαν τα χαρακτηριστικά της νέας πρότασης η ποία άρχισε να 

εφαρµόζεται από της 30 Απριλίου του ίδιου έτους. Αρχικά η προσφορά είχε καταληκτική 

ηµεροµηνία της 22 Ιουνίου του 2010 αλλά δόθηκε παράταση µέχρι τις 30 ∆εκεµβρίου του ίδιου 

έτους. Το ποσό των 12,4 δις δολαρίων (σε οµόλογα) ανταλλάχθηκε, ήτοι το 67,7% του γενικού 

συνόλου των κυκλοφορούντων οµολόγων ενώ τα υπόλοιπα οµόλογα ύψους 6 δις δολαρίων δεν 

δέχθηκαν την προσφορά.  

Στον πίνακα 6 παρουσιάζεται η ανταλλαγή οµολόγων και οι συµµετέχοντες σε αυτήν. 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 6 {ΣΕ ∆ΙΣ. ∆ΟΛ} 

 Συμμετέχοντες Μη 

συμμετέχοντες 

Σύνολο 

Βασικοί μη 8,6 0.0 8,6 
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εμπλεκόμενοι 

Ιταλοί 

μικροεπενδυτές  

3,3 1,0 4,3 

Άλλοι 0,5 0,6 1,1 

Σύνολο 12,4 6,0 18,4 

  

ΠΗΓΗ: ∆ΝΤ,Global Markets Monitor 

 

 

 

 

 

Μετά την νέα αναδιάρθρωση χρέους η συνολική συµµετοχή του ολικού χρέους που 

αναδιαρθρώθηκε το 2002 έφθασε το 91,3%. Μετά από αυτή την αναδιάρθρωση χρέους η 

Αργεντινή την 1.1.2011άρχισε να καθυστερεί τις πληρωµές, αφενός προς τους ιδιώτες δανειστές 

ύψους 11,2 δις δολάρια (6,8 δις δολάρια χρεολύσια 4.4 δις δολάρια τόκοι µέχρι το τέλος 

∆εκεµβρίου 2010), εκ των οποίων 1,3 δις δολάρια οφείλονται σε hedge funds µε τα οποία 

εκκρεµούν δικαστικές διαµάχες, και αφετέρου 6,3 δις δολάρια στις χώρες του κλαµπ των Παρισίων. 

Οι δρόµοι που είχε να επιλέξει η Αργεντινή ήταν τρεις: 

α) να αγνοήσει τις απαιτήσεις των δανειστών και να οδηγήσει την υπόθεση στα διεθνή δικαστήρια, 

β) να επιχειρήσει µία Τρίτη αναδιάρθρωση του εναποµείνατος χρέους, 

γ) να προσπαθήσει να διαπραγµατευθεί µία νέα συµφωνία µε τους δανειστές. 

Ουσιαστικά η Αργεντινή επέλεξε την πρώτη λύση, αφού ήταν δεδοµένη η άρνηση των vulture 

funds για αποδοχή της υπάρχουσας συµφωνίας µε τους υπόλοιπους οµολογιούχους.(Κ. Μελάς, 

Αργεντινή-Ελλάδα, Μια περιγραφική συγκριτική ανάλυση των οικονοµικών εξελίξεων στις δύο χώρες µετά 

τις αθετήσεις πληρωµών, 2015) 

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 7  

ΕΤΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΔΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ 

2000 45,7 

2001 53,7 
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2002 166,3 

2003 138,2 

2004 126,4 

2005 72,8 

2006 63,6 

2007 55,7 

2008 48,5 

2009 48,5 

2010 45,1 

2011 41,2 

2012 39,9 

2013 47,7 

 

ΠΗΓΗ: Υπουργείο οικονοµίας Αργεντινής 

 

 

4.3 Η ΑΘΕΤΗΣΗ ΠΛΗΡΩΜΩΝ ΤΟΥ 2014 

 

Η Αργεντινή τον Ιούλιο του 2014 υπέστη µία τεχνητή αθέτηση πληρωµών, καθώς ο Αµερικανός 

δικαστής Τόµας Γκρίεζα µε απόφαση του απαγόρευσε την αποπληρωµή τοκοµεριδίων στους 

οµολογιούχους που είχαν συµµετάσχει στις δύο αναδιαρθρώσεις χρέους της χώρας έως ότου 

αποζηµιωθούν πλήρως οι οµολογιούχοι που δεν είχαν συµµετάσχει στις δύο αναδιαρθρώσεις 

χρέους. Οι πιστωτές που συµµετείχαν στις δύο αναδιαρθρώσεις χρέους (2005,2010) είχαν στην 

κατοχής τους το 93% του συνολικού χρέους (µε το υπόλοιπο 7% να αρνείται). Μέρος του χρέους 

που είχε εκδοθεί στην δευτερογενή αγορά σύµφωνα µε το δίκαιο της Νέας Υόρκης αγοράσθηκε 

από κάποια distressed securities funds (vulture funds), στο 20%-30% της ονοµαστικής αξίας τους 

το 2008, οι οποίοι στην συνέχεια αποφάσισαν να διεκδικήσουν στα δικαστήρια της Νέας Υόρκης 

την αποπληρωµή των οµολόγων στην ονοµαστική τους αξίας. (IPS News, « Argentina Seeks to 

Restructure Debt Held by Vulture Funds », 2013) 
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 Οι συγκεκριµένοι οµολογιούχοι (γνωστή ως holdouts) καθοδηγούνταν στις ενέργειες τους από το 

hedge fund Elliot Management και τον Πολ Σίνγκερ. Το συγκεκριµένο distressed securities fund 

την περίοδο Ιουνίου-Νοεµβρίου 2008, πληρώνοντας 48,7 εκατοµµύρια δολάρια για αξία οµολόγων 

πάνω από 220 εκατοµµύρια δολάρια απέκτησε την πλειονότητα των οµολόγων. Aξίζει να 

σηµειωθεί ακόµη, πως τα distressed securities funds απέκτησαν µεγάλη ποσότητα (CDS) επί των 

οµολόγων της Αργεντινής. Αυτό δηµιούργησε κίνητρο αθέτησης πληρωµών των συγκεκριµένων 

οµολόγων αλλά και υπονόµευση της αξίας τους, καθώς τα ασφάλιστρα κινδύνου (CDS) θα έπρεπε 

να πληρώσουν περισσότερο αν η αξία των οµολόγων µειωνόταν σε ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα. 

(Αrthur Phillips and Jake Johnston, Argentina vs. the Vultures: What You Need to know, CEPR 2013) 

Τα distressed securities finds στοχεύοντας να επιτύχουν την πληρωµή των οµολόγων στην 

ονοµαστική τους αξία, προσέφυγαν στα δικαστήρια απαιτώντας είτε το σύνολο της πληρωµής είτε 

κατάσχεση αντικειµένων ισόποσης αξίας µε την ζηµιά που υπέστησαν. Πιο αναλυτικά, η βασική 

απαίτηση τους ήταν οι κατασχέσεις να επικεντρωθούν κατά κύριο λόγο στις µελλοντικές πληρωµές 

των υπόλοιπων οµολογιούχων που είχαν συµµετάσχει  στις δύο αναδιαρθρώσεις χρέους έτσι ώστε 

να αναγκάσει την Αργεντινή να συµφωνήσει. Η παραπάνω ήταν µία γνώριµη νοµική τακτική, 

καθώς είχε εφαρµοσθεί µε επιτυχία από distressed securities funds σε έναν αριθµό αφρικανικών 

χωρών (Λιβερία, Κονγκό, Ζάµπια) αλλά και στην κυβέρνηση του Περού.Επίσης, η ίδια νοµική 

τακτική είχε χρησιµοποιηθεί από τον Πόλ Σίνγκερ και σε αµερικανικές επιχειρήσεις όπως στην 

περίπτωση της εταιρείας Delphi Automotive που υποχρεώθηκε λόγω πτώχευσης της το 2008 να 

αποπληρώσει εταιρικά οµόλογα. Ένα ακόµα χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι του hedge fund 

NML Capital Limited (συµφερόντων του Πόλ Σίνγκερ), αγόρασε στην δευτερογενή αγορά οµόλογα  

ύψους 49 εκατοµµυρίων δολαρίων και το 2014 πληρώθηκε 832 εκατοµµύρια δολάρια 

αποκοµίζοντας απόδοση 3000%. (Huffington Post , Was Romney Blind to his Adviser’s Vulture Fund?, 

2012) 

 

Είναι αλήθεια πως τα distressed securities funds µέσω των νοµικών τους ενεργειών κατάφεραν να 

φτάσουν στην επίτευξη εντολών κατασχέσεων περιουσιακών στοιχείων της χώρας, αυτό είχε σαν 

αποτέλεσµα ανά πάσα στιγµή η Αργεντινή να κινδυνεύει µε κατάσχεση των περιουσιακών της 

στοιχείων που βρίσκονται εκτός της επικράτεια της. Πρώτα από όλα τα distressed securities funds 

στράφηκαν στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της χώρας τα οποία ήταν κατατεθειµένα στην Federal 

Reserve Bank of New York (µε το ανώτερο δικαστήριο των Η.Π.Α. απεφάνθη υπέρ της 

Αργεντινής), στη συνέχεια, κατέσχεσαν το προεδρικό αεροπλάνο. Ένα ακόµη χαρακτηριστικό 
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παράδειγµα ήταν η απόπειρα να κατάσχουν το πλοίο του αργεντίνικου  πολεµικού ναυτικού THE 

LIBERTAD (σε µία κίνηση υψηλού συµβολισµού) το οποίο βρισκόταν σε εκπαιδευτικό ταξίδι στο 

λιµάνι Τέµα της Γκάνας. Το πλοίο τελικά αφέθηκε όταν το ∆ιεθνές ∆ικαστήριο για το δίκαιο της 

θάλασσας αποφάνθηκε οµόφωνα πως έπρεπε να αφεθεί να αποπλεύσει. Όλες οι προσπάθειες 

αποδείχτηκαν µάταιες, έτσι τα distressed securities funds κατέληξαν στο συµπέρασµα πως εφόσον 

η εθνική ασυλία ήταν νοµικά κατοχυρωµένη η διαδικασία των κατασχέσεων ήταν αδύνατον να 

τελεσφορήσει. (Vulture Funds to Pirate: Blocks Argentine Ship from Leaving Ghana, CEPR 2012). 

 

Tα distressed securities funds αποφάσισαν να κινηθούν µε τον παραπάνω τρόπο εκµεταλλευόµενα 

συγκεκριµένες νοµικές επιλογές της Αργεντινής. Πιο συγκεκριµένα η κυβέρνηση της χώρας τον 

Απρίλιο του 1976 προκειµένου να επιτύχει την συµµετοχή ξένων επενδυτών, εξέδωσε σύµφωνα µε 

το δίκαιο των Η.Π.Α. µία σειρά οµολόγων όπου για οποιαδήποτε διευθέτηση νοµικών 

προβληµάτων ή αντιγνωµιών αρµοδιότητα είχε η δικαστική επικράτεια της Νέας Υόρκης (Fiscal 

Agency Agreement). Στη συνέχεια το ίδιο συνέβη και για άλλη σειρά εκδόσεων. Αξίζει να 

σηµειωθεί πως σαν θεµατοφύλακας για τις καταβολές τοκοµεριδίων και άλλων ορίστηκε η Bank of 

New York Mellon. Στις εκδόσεις των συγκεκριµένων οµολόγων είχε συµπεριληφθεί όρος που 

επέβαλε όµοια συµπεριφορά προς όλους τους πιστωτές (pari passu), αντί του όρου που επέβαλε 

όλοι οι κάτοχοι µιας οµολογιακής έκδοσης  να δεχτούν την προσφορά από τον εκδότη της έκδοσης 

σε περίπτωση που υπάρχει µία πλειοψηφία που την αποδέχεται (collective action 

clause).Συµπληρωµατικά συµπεριλήφθηκε στη συµφωνία ένας ακόµη όρος που προέβλεπε πως 

στην περίπτωση που υπάρξει στο µέλλον  (σαφώς εντός ενός χρονικά προσδιορισµένου 

διαστήµατος) συµφωνία µε καλύτερους όρους από αυτούς που αρχικά είχαν συµφωνηθεί στην 

αναδιάρθρωση των οµολόγων, τότε θα πρέπει να πληρωθούν µε τους καλύτερους όρους και οι 

προηγούµενοι οµολογιούχοι (Rights Upon Future Offers). Στη µετέπειτα δικαστική διαµάχη ο Πόλ 

Σίνγκερ χρησιµοποιώντας τον όρο pari passu θα υποστήριζε πως η Αργεντινή θα έπρεπε είτε να 

πληρώσει στο σύνολο τους οµολογιούχους σε ονοµαστικές τιµές καθότι δεν υπήρχε στη συµφωνία 

ο όρος collective action clause, είτε να µην πληρώσει κανέναν. 

Η πρώτη απόφαση του δικαστηρίου εκδόθηκε τον Οκτώβριο του 2012 σύµφωνα µε την οποία το 

ότι η Αργεντινή συµφώνησε στην πληρωµή των οµολογιούχων µετά τις δύο αναδιαρθρώσεις (2005 

και το 2010),  αλλά όχι τους υπόλοιπους που δεν αποδέχτηκαν την νέα συµφωνία αποτέλεσε πράξη 

µεροληπτική απέναντι στους τελευταίους. Ακολούθησε µία σειρά από δικαστικές παρεµβάσεις από 

την πλευρά της κυβέρνησης της Αργεντινής σε αρµόδια δικαστήρια των Η.Π.Α. µε αποκορύφωµα 

την προσφυγή στο ανώτερο δικαστήριο των Η.Π.Α., όλες όµως έπεσαν στο κενό. Στη συνέχεια τον 

Ιούνιο του 2014 φτάσαµε στην απόφαση από τον δικαστή Τ. Γκριέζα που απαγόρευε ρητά την 
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πληρωµή από τον θεµατοφύλακα Bank of New York Mellon όσων οµολογιούχων είχαν 

συµφωνήσει µε την κυβέρνηση της Αργεντινής µέχρι να πληρωθούν στο ακέραιο όσοι 

οµολογιούχοι δεν είχαν δεχθεί την συµφωνία.  

5. Η ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΣΕ ∆ΥΟ ΒΑΣΙΚΟΥΣ ΤΟΜΕΙΣ ΤΗΣ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

 

5.1 ΕΝΕΡΓΕΙΑ 

 

Η Αργεντινή είναι µία χώρα που χαρακτηρίζεται από µεγάλη επάρκεια στο πετρέλαιο, παρόλα αυτά 

επιδίδεται σε εισαγωγές πετρελαϊκών προϊόντων καθώς τα δέκα διαθέσιµα διυλιστήρια πετρελαίου 

της χώρας, παρουσιάζουν πρόβληµα επάρκειας στην κάλυψη των ζητούµενων ποσοτήτων. Ακόµη, 

η σχετική µείωση από το 1998 της παραγωγής (χρονιά που κορυφώθηκε η παραγωγή)  οφείλεται 

στην φυσική µείωση των ώριµων πετρελαιοπηγών αλλά και στην µείωση των δραστηριοτήτων 

έρευνας. Επίσης ξέσπασε πλήθος εργατικών απεργιών από το 2011 πράγµα το οποίο και έχει 

αρνητική επίπτωση στην προσφορά. Εξαιτίας των παραπάνω λόγων, η µείωση στην παραγωγή 

βαρελιών ηµερησίως υπολογίζεται στα 100.000 βαρέλια. Παράλληλα, από το 2002  η άνοδος του 

κατά κεφαλήν Α.Ε.Π. και η αύξηση της οικονοµική δραστηριότητας αυξάνει συνεχώς την 

κατανάλωση. Επιπλέον, η Αργεντινή διαθέτει πολλές ανεκµετάλλευτες πηγές  αλλά και αποθέµατα 

πετρελαίου πάνω από 2,5 δις βαρέλια. 

Σύµφωνα µε την ∆ιεθνή Στατιστική Υπηρεσία Ενέργειας η Αργεντινή µέχρι και το 2011 εξήγαγε 

ηµερησίως 60.000 βαρέλια, από το 2011 και µετά παρουσιάζεται µείωση που οφείλεται στην 

µείωση της παραγωγής αλλά και την εγχώρια αύξηση της κατανάλωσης. Οι βασικοί εξαγωγικοί 

προορισµοί της είναι οι ΗΠΑ (40%), η Χιλή (34%),  η Κίνα (19%), και η Βραζιλία(7%). 

Επιπροσθέτως, η Αργεντινή αποτελεί το µεγαλύτερο εξαγωγέα βιοντίζελ (βάση η σόγια) στον 

κόσµο, µε της εξαγωγές να φτάνουν τα 30.000 βαρέλια τη µέρα και από τους µεγαλύτερους 

παραγωγούς, µε την παραγωγή να φτάνει το 2011 τα 47.500 βαρέλια την µέρα. Επιπλέον, στην 

Αργεντινή παράγονται  ηµερησίως 2.600 βαρέλια από βιοαιθανόλη µε σηµαντικές προοπτικές 

ανόδου. Αξίζει να σηµειωθεί ακόµη πως η χώρα είχε την µεγαλύτερη παραγωγή φυσικού αερίου µε 

1.400 δις κυβικά πόδια από όλες τις χώρες της Λατινικής Αµερικής µέχρι το 2006, από όπου και 

αρχίζει να µειώνεται για να φθάσουµε στο 2008 όπου µετατρέπεται σε καθαρό εισαγωγέα. 
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5.2 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΠΑΡΑΓΩΓΗ 

Η Αργεντινή συγκαταλέγεται στους σηµαντικότερους εξαγωγείς και παραγωγούς αγροτικών και 

κτηνοτροφικών προϊόντων (βρίσκεται µέσα στην πρώτη δεκάδα), όπως εσπεριδοειδή, µέλι, βόειο 

κρέας, ηλιόσποροι, σόργο, αραβόσιτο και σιτάρι. Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία η γεωργική 

παραγωγή ανήλθε για το 2010 στο 20% των συνολικών εξαγωγών καθώς και στο 9% του Α.Ε.Π. 

Ακόµη, κατά το ίδιο έτος η συγκοµιδή ανήλθε σε 103 τόνους εκ των οποίων πάνω από 46 τόνοι 

ήταν δηµητριακά και 54 τόνοι ήταν ηλιόσποροι. 

Τα βασικά εξαγώγιµα προϊόντα της Αργεντινής είναι η σόγια και τα υποπροϊόντα της 

καταλαµβάνοντας το 25% των συνολικών εξαγωγών µε τα δηµητριακά να συµµετέχουν µε 10%. Η 

εκτροφή βοοειδών είναι µία βασική δραστηριότητα, αν και το µεγαλύτερο µέρος της προορίζεται 

για εσωτερική κατανάλωση. Μέχρι και το 1990 η εκτροφή προβάτων και η χρήση του µαλλιού 

τους αποτελούσε σηµαντική δραστηριότητα στην Παταγονία, δραστηριότητα που µειώθηκε κατά 

το ήµισυ µέχρι και σήµερα. Τα δέρµατα, το βόειο κρέας και τα γαλακτοκοµικά συµµετέχουν µε το 

5% στις συνολικές εξαγωγές της χώρας. 

Επιπλέον, τα φρούτα και τα λαχανικά αντιστοιχούν στο 4% των εξαγωγών: αποτελούµενα από 

πορτοκάλια και άλλα εσπεριδοειδή από τα βορειοδυτικά της χώρας, φράουλες και σταφύλια από τα 

δυτικά µούρα από το νότο και µήλα και αχλάδια από την κοιλάδα του Ρίο Νέγκρο. Στην περιοχή 

του Γκραν Τσάκο γίνεται σηµαντική παραγωγή ελιών, σκόρδου, πιπεριών, ζαχαρότευτλων και 

ντοµατών µε τον καπνό και το βαµβάκι όµως να είναι τα φυτά που καλλιεργούνται σε µεγαλύτερο 

βαθµό. Επίσης, αύξηση έχει παρουσιαστεί και στον αριθµό των οργανικών καλλιεργειών 

φτάνοντας περίπου τα 3 εκατοµµύρια εκτάρια γης, τοποθετώντας τη χώρα στη δεύτερη θέση 

παγκοσµίως πίσω από την Αυστραλία. Συµπληρωµατικά η χώρα καταλαµβάνει την πέµπτη θέση 

παγκοσµίως στην παραγωγή κρασιού. Τέλος, η αλιεία και η δασοκοµία αντιστοιχούν στο 2% της 

εξαγωγικής δραστηριότητας της Αργεντινής. 

 

5.3 ΑΛΛΕΣ ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΕΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΕΣ  

Θα πρέπει να γίνει αναφορά και σε άλλες παραγωγικές δυνατότητες της Αργεντινής: 

1)Μεταλλευτική δραστηριότητα: Η σηµασία της µεταλλευτικής δραστηριότητας καθώς και των 

υπολοίπων συναφών δραστηριοτήτων αποτελεί το 4% περίπου του Α.Ε.Π. σήµερα, από 2% στις 
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αρχές της δεκαετίας του 1980.Τα διάφορα µέταλλα καθώς και τα λοιπά ορυκτά µεταλλεύµατα που 

εξορύσσονται στην Αργεντινή περιλαµβάνουν: µαγνήσιο, θείο, χαλκό, βολφράµιο,  βορικά άλατα, 

ουράνιο, χρυσό, ασήµι και ψευδάργυρο. Η αξία των εξαγωγών εκτοξεύθηκε το 2010 σε 3 δις 

δολάρια, από 1,2 δις δολάρια που ήταν το 2004 και από µόλις 200 εκατοµµύρια δολάρια που ήταν 

το 1996. 

Επιπλέον, σε ετήσια βάση παράγονται 35 εκατοµµύρια κυβικά µέτρα πετρελαίου και προϊόντων 

του, καθώς επίσης και 50 δις κυβικά µέτρα φυσικού αερίου, καλύπτοντας το 10% των εξαγωγών 

αλλά και την κάλυψη των ενεργειακών αναγκών της χώρας. 

Η βιοµηχανία και η µεταποίηση αντιστοιχούν στο 16% του Α.Ε.Π., ενώ σηµαντική είναι η 

ενσωµάτωση της γεωργίας, καθώς είναι προερχόµενο  από την γεωργική παραγωγή  το 50% των 

βιοµηχανικών προϊόντων. Έντονη διαφοροποίηση παρουσιάζεται στην βιοµηχανική παραγωγή της 

Αργεντινής µε τους βασικότερους τοµείς της να είναι η κατασκευή και συναρµολόγηση 

αυτοκινήτων, η παραγωγή χάλυβα και αλουµινίου, η διύλιση πετρελαϊκών προϊόντων και βιοντίζελ, 

η κατασκευή αγροτικών και βιοµηχανικών µηχανηµάτων και η επεξεργασία τροφίµων και ποτών. 

Το έτος 2013 η αυτοκινητοβιοµηχανία της Αργεντινής παρήγαγε 791.000 οχήµατα και εξήγαγε 

433.000 (κυρίως στην Βραζιλία). Παράλληλα η βιοµηχανία ποτών και τροφίµων κατέχει ηγετικό 

ρόλο, µε την παραγωγή µπίρας να έχει ξεπεράσει την παραγωγή κρασιού και να προηγείται µε 

σχεδόν 2 δις λίτρα ετησίως. Λοιπά βιοµηχανικά προϊόντα που παράγονται στην Αργεντινή είναι το 

τσιµέντο, το γυαλί, υφάσµατα, προϊόντα καπνού, πλαστικά, προϊόντα ξυλείας, ελαστικά οχηµάτων, 

έπιπλα και δέµατα, δίσκοι και έντυπες εκδόσεις. Επίσης κατασκευάζονται και συναρµολογούνται 

ηλεκτρονική υπολογιστές. Μάλιστα η σχετική βιοµηχανική δραστηριότητα αυξήθηκε το 2011κατά 

160%, αγγίζοντας τα 3,4 εκατοµµύρια τεµάχια καλύπτοντας µε αυτό τον τρόπο τα δύο 2/3 της 

εγχώριας ζήτησης. Ο τοµές των κατασκευών αποτελεί παραπάνω από το 5% του Α.Ε.Π. µε τα 2/3 

των εκδοθεισών οικοδοµικών αδειών να προορίζονται για κατασκευές οικιών.Η παραγωγή 

ενέργειας στη χώρα προέρχεται κατά κύριο λόγο από τα υδροηλεκτρικά εργοστάσια και το φυσικό 

αέριο. Σηµαντικό ρόλο παίζει η πυρηνική ενέργεια, ενώ η χώρα είναι ο τρίτος µεγαλύτερος 

εξαγωγέας του ισοτόπου κοβάλτιο 60, µετά τον Καναδά και τη Ρωσία. (Κ. Μελάς, Αργεντινή-Ελλάδα, 

Μια περιγραφική συγκριτική ανάλυση των οικονοµικών εξελίξεων στις δύο χώρες µετά τις αθετήσεις 

πληρωµών, 2015) 
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6. Η οικονοµία της Αργεντινής µετά την πτώχευση 

Το πρώτο σηµάδι που δείχνει την ανάκαµψη της οικονοµίας της Αργεντινής είναι ότι µετά από µια 

σύντοµη περίοδο αναταραχής, το πραγµατικό Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν, άρχισε να αυξάνεται 

µε εκπληκτικό ρυθµό σχεδόν 10 τοις εκατό ανά έτος, µέχρι την οικονοµική κρίση του 2007-08.  

 

 

 

∆ιάγραµµα 1 Ποσοστό αύξησης ΑΕΠ Αργεντινής 

 

 

 

Ενώ µετά την παγκόσµια κρίση του 2008 το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν της χώρας παρουσίασε 

µια πτώση, µετά το 2010 άρχισε να µειώνεται, µέχρι να φτάσει ακόµα και σε αρνητικά επίπεδα 

αύξησης, δηλαδή σε ύφεση. Επίσης το ποσοστό αύξησης του ΑΕΠ της χώρας µετά την πτώχευση 

του 2014 έφτασε σε µηδενικά επίπεδα. 

Το δεύτερο σηµάδι ανάκαµψης ήταν η µείωση του ποσοστού ανεργίας από 21 τοις εκατό στο 7 τοις 

εκατό περίπου.  

 

∆ιάγραµµα 2 Ποσοστό ανεργίας της Αργεντινής 
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Μετά από το 2008 το ποσοστό ανεργίας της Αργεντινής φαίνεται να σταθεροποιείται γύρω στο 7% 

χωρίς να παρουσιάζει µεγάλες διακυµάνσεις. 

Το τρίτο σηµαντικό σηµάδι που δείχνει την ανάκαµψη της οικονοµίας είναι η µείωση του 

ποσοστού της φτώχειας κάτω από το επίπεδο που παρατηρήθηκε στο απόγειο της οικονοµίας όταν 

είχε σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία.  

Όµως, πέρα από τα σηµάδια που έδειχναν ότι η οικονοµία της Αργεντινής ανέκαµπτε, υπήρχαν 

κάποια σηµάδια τα οποία έδειχναν ότι η οικονοµία συνέχιζε να αντιµετωπίζει κάποια προβλήµατα. 

Το κυριότερο ανησυχητικό σηµάδι, ήταν η επιδείνωση των χρηµατοοικονοµικών δεικτών. Επίσης, 

η Αργεντινή αντιµετώπισε δυσκολίες στην πρόσβαση των εξωτερικών πιστώσεων και έχασε την  

αξιοπιστίας της. Συγκεκριµένα, τα spreads των οµολόγων της Αργεντινής  από 4000 µονάδες βάσης 

πριν από την κρίση σε δέκα φορές περισσότερο µετά την κρίση. Το δεύτερο σηµάδι επιδείνωσης 

της οικονοµίας της Αργεντινής ήταν η σταθεροποίηση του πληθωρισµού σε διψήφιο αριθµό. 

∆ιάγραµµα 3 Ποσοστό πληθωρισµού της Αργεντινής 

 

Όπως φαίνεται από το παραπάνω διάγραµµα και τις δυο φορές που ξέσπασε οικονοµική κρίση και 

η Αργεντινή έπρεπε να χρεοκοπήσει, µετά την χρεοκοπία ο ρυθµός πληθωρισµού της χώρας 

εκτινασσόταν στα ύψη. Για παράδειγµα στην πρώτη χρεοκοπία του 2001, ο ρυθµός πληθωρισµού 
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από περίπου µηδενικά επίπεδα εκτοξεύθηκε στο 40 τοις εκατό περίπου. Αν και µετά από αυτή την 

πτώχευση ο ρυθµός πληθωρισµού είχε σταθεροποιηθεί γύρω στο 10 τοις εκατό, µετά την πτώχευση 

του 2014 εκτοξεύθηκε ξανά κοντά στο 30 τοις εκατό. 

Ένα ακόµα πολύ ανησυχητικό σηµάδι ήταν µετά την χρεοκοπία ήταν η µεγάλη και απότοµη 

υποβάθµιση του αργεντίνικου πέσο σε σχέση µε το αµερικάνικο δολάριο. Όπως φαίνεται και από 

το παρακάτω διάγραµµα πριν το 2001 η συναλλαγµατική ισοτιµία ήταν κλειδωµένη µε το 

αµερικανικό δολάριο στο ένα προς ένα, µετά την πτώχευση του 2001 η συναλλαγµατική ισοτιµία 

άρχισε να κυµαίνεται ελεύθερα και υπήρχε µια υποτίµηση του νοµίσµατος. Όµως την µεγαλύτερη 

υποτίµηση την υπέστη µετά την πτώχευση του 2014 αφού πλέον το 1 δολάριο ανταλλάσσεται µε 16 

περίπου αργεντίνικα πέσο. 

∆ιάγραµµα 4 Συναλλαγµατική ισοτιµία της Αργεντινής 

 

7. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΑΡΓΕΝΤΙΝΗΣ 

 

Από τα προηγούµενα κεφάλαια µπορεί κάποιος να συµπεράνει  ότι παρότι η οικονοµία της 

Αργεντινής χρεοκόπησε µια φορά το 2001 και έδειχνε ότι µετά την χρεοκοπία θα άρχιζε να 

ανακάµπτει αφού δεν θα πλήρωνε το εξωτερικό της χρέος και αφού ξεκλείδωσε την 

συναλλαγµατική ισοτιµία τα προϊόντα της χώρας έγιναν πιο ανταγωνιστικά, χρεοκόπησε ξανά το 

2014. Όµως, το να χρεοκοπεί µια χώρα δύο φορές µέσα στα τελευταία 15 χρόνια είναι ένα 

καταστροφικό γεγονός, γιατί θα υπάρχει έλλειψη εµπιστοσύνης από τους επενδυτές και από τους 

επίδοξους δανειστές της χώρας, οπότε η ρευστότητα της χώρας µειώνεται υπερβολικά. Επίσης, 

λόγω της χρεοκοπίας, ο πληθωρισµός της χώρας αυξάνεται πάρα πολύ χωρίς να υπάρχει αντίστοιχη 
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αύξηση στους µισθούς, οπότε ο πραγµατικός µισθός των κατοίκων της χώρας αλλά και η 

αγοραστική δύναµη των καταναλωτών µειώνονται δραστικά. Με τον υψηλό πληθωρισµό και µε 

την χαµηλή αγοραστική δύναµη οι επιχειρήσεις δεν έχουν υψηλή ζήτηση για τα προϊόντα τους και 

εκ των πραγµάτων έχουν και χαµηλά έσοδα. Αυτό θα οδηγήσει τις επιχειρήσεις σε απολύσεις έτσι 

ώστε να µειώσουν τα κόστη τους. Βέβαια, η απελευθέρωση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του 

πέσο από το δολάριο, οδήγησε σε αύξηση της ζήτησης αργεντίνικων προϊόντων από τους 

κατοίκους του εξωτερικού αφού πλέον τα προϊόντα της Αργεντινής είναι φθηνότερα για αυτούς.        
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8. ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΙΣΛΑΝ∆ΙΑΣ 

 

Η µεγάλη κρίση που έπληξε τις χρηµατοπιστωτικές αγορές το 2008 εξέπληξε τους 

υπεύθυνους για τη χάραξη πολιτικής και τους οικονοµολόγους σε όλο τον κόσµο. Οι 

αρχές των χωρών που αντιµετώπιζαν το πρώτο κύµα της κρίσης προσπάθησαν να 

οµαλοποιήσουν την κατάσταση στις χώρες αυτές, έτσι ώστε οι συνέπειες της κρίσης 

από το σύνολο της παγκόσµιας οικονοµίας να έχουν όσο το δυνατόν λιγότερο 

αντίκτυπο στη χώρα τους. Τώρα, µετά από αρκετά χρόνια από τότε που ξέσπασε η 

οικονοµική κρίση, είναι εύκολο για κάποιον να παρατηρήσει ότι  ορισµένες χώρες 

έχουν υποστεί µεγάλη οικονοµική καταστροφή από την ύφεση της οικονοµικής 

δραστηριότητας ενώ αντίθετα άλλες χώρες έχουν βγει σχετικά αλώβητες από αυτή 

την κρίση. Αυτό είναι εν µέρει οφείλεται στο ότι οι αρχές που καθορίζουν την χάραξη 

πολιτικής της χώρας έχουν αντιδράσει διαφορετικά σε παρόµοια οικονοµικά 

προβλήµατα (Rosas, G., 2006). Εποµένως, η χάραξη πολιτικής µιας χώρας είναι ένα 

πολύ σηµαντικό αντίδοτο στην κρίση, αρκεί, βέβαια, να ξέρουν πως να το 

χρησιµοποιήσουν οι αρχές αυτές. 

 

Ένα πολύ καλό παράδειγµα για την αντιµετώπιση της κρίσης είναι η Ισλανδία και η 

Ιρλανδία µέσω των οποίων φαίνεται η αντίθεση των διαφορετικών µέσων πολιτικής 

που χρησιµοποιήθηκαν για να αντιµετωπίσουν την λαίλαπα της οικονοµικής κρίσης. 

Αυτές οι δύο χώρες αναφέρονταν συχνά ως οικονοµικά θαύµατα µέχρι την στιγµή 

που έσκασε η φούσκα. Οι χώρες αυτές αντιµετώπιζαν παρόµοια οικονοµικά 

προβλήµατα και η κρίση  του τραπεζικού συστήµατος τους ήρθε στην κορύφωση της 

παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης τον Σεπτέµβριο και τον Οκτώβριο του 2008. 

Παρά τις οµοιότητες στην εκδήλωση της κρίσης,  οι αρχές των χωρών αυτών  

χρησιµοποίησαν διαφορετικές προσεγγίσεις στην αντιµετώπιση αυτών των 

δυσκολιών. Η Ιρλανδία έσωσε τις τράπεζες από την χρεωκοπία µε την εγγύηση του 

χρέους τους, µετατρέποντας ιδιωτικές ζηµιές σε δηµόσιες υποχρεώσεις. Ο Krugman 

(2010), περιγράφει τη µέθοδο της Ιρλανδίας ως ορθόδοξη, αφού σχεδόν κάθε 

κυβέρνηση στον κόσµο έχει αποδεχθεί την ιδέα ότι πρέπει να σώσει τις τράπεζες, 

όταν αντιµετωπίζουν προβλήµατα, σώζοντας παράλληλα και τους καταθέτες αυτών 

των τραπεζών. Ωστόσο, ο ίδιος περιγράφει την ισλανδική µέθοδο ως ανορθόδοξη, 
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αφού η ισλανδική απόκριση στην κρίση υποδηλώνει ότι η σωτηρία των τραπεζών δεν 

είναι απαραίτητα η µόνη επιλογή. 

Μια κρίσιµη διαφορά µεταξύ της Ιρλανδίας και της Ισλανδίας είναι ότι η Ιρλανδία 

αποτελεί µέρος της Ευρωπαϊκής Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ), ενώ η Ισλανδία έχει 

το δικό της νόµισµα.  Παρότι η κρίση στην Ισλανδία έχει θεωρηθεί κάπως πιο 

σφοδρή, η Ισλανδία, είχε στην φαρέτρα της το πλεονέκτηµα της δικής της 

νοµισµατικής πολιτικής, η οποία αποτελεί ένα σηµαντικό εργαλείο για να ανακάµψει 

µια χώρα από µια οικονοµική κρίση. 

 

Γι’ αυτό τον λόγο κρίνεται σκόπιµο αυτή η ενότητα να επιχειρήσει να αναλύσει τον 

τρόπο µε τον οποίο η οικονοµία της Ισλανδίας αντέδρασε από µακροοικονοµική 

άποψη. Θα παρουσιαστούν αρκετοί οικονοµικοί δείκτες, καθώς και άλλα σηµαντικά 

χαρακτηριστικά της οικονοµίας της Ισλανδίας. Επίσης θα αναλυθούν οι πολιτικές που 

ακολούθησε οι αρχές της χώρας για την αντιµετώπιση της κρίσης και ποια είναι η 

θέση της σήµερα στην παγκόσµια οικονοµία. 

 

9. ΑΙΤΙΑ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

 

9.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Μολονότι η Ισλανδία δεν βρίσκεται στο κέντρο του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος, διαθέτει αρκετά ευέλικτη οικονοµία όπου αφθονεί το επιχειρηµατικό 

πνεύµα. Το εργατικό δυναµικό έχει υψηλό µορφωτικό επίπεδο και θετική στάση στη 

δηµιουργία και υιοθέτηση καινοτόµων ιδεών, παράλληλα η πολιτική κατάσταση στη 

χώρα είναι σταθερή.  

Τη χρονική περίοδο 1996 – 2001 διέθετε έναν από τους υψηλότερους δείκτες 

ανάπτυξης µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ, ενώ το Νοέµβριο του 2007 βρέθηκε στην 

κορυφή της λίστας των Ηνωµένων Εθνών ως η καλύτερη χώρα στον κόσµο για να ζει 

κανείς (Pierce A., 2008). Παράγοντες που συνέβαλλαν σε αυτή την ανάπτυξη ήταν η 

δηµοσιονοµική εξυγίανση, η σταθεροποίηση των τιµών και η απελευθέρωση της 
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αγοράς. Κινητήρια δύναµη της οικονοµίας αποτελεί η αλιεία και οι επενδύσεις στον 

κλάδο της ενέργειας που καταλαµβάνουν τις πρώτες θέσεις στις εξαγωγές. 

Η κατάρρευση της οικονοµίας έχει τις ρίζες της στην ιδιόµορφη θεσµική διάρθρωση 

της Ισλανδίας. Η οικονοµία της χώρας ήταν πιο εσωστρεφής και πολιτικοποιηµένη σε 

σχέση µε τις γειτονικές χώρες, γεγονός που την άφησε απροετοίµαστη για τις αλλαγές 

και τις προκλήσεις που προέκυψαν µε την ένταξη της στον Ευρωπαϊκό Οικονοµικό 

Χώρο (ΕΟΧ) και τη συµµετοχή της στην παγκόσµια οικονοµία (Danielson και Zoega 

2009a). Οι Buiter και Sibert (2008 a) υποστηρίζουν ότι για τη µη βιωσιµότητα του 

ισλανδικού επιχειρηµατικού µοντέλου ευθύνονται τέσσερις παράγοντες: 

 

1. Το μικρό μέγεθος της χώρας 

 

2. Η περιορισμένη δημοσιονομική ικανότητα 

 

3. Το εθνικό νόμισμα 

 

4. Ο υπερμεγέθης τραπεζικός τομέας 

 

Η οικονοµική ευφορία οδήγησε στην αύξηση της εγχώριας ζήτησης, τροφοδοτούµενη 

κυρίως από τον εξωτερικό δανεισµό. Το εξωτερικό χρέος έφτασε το 80% του 

συνολικού χρέους, το µεγαλύτερο µέρος του οποίου ήταν εκφρασµένο σε 

συνάλλαγµα. Η αύξηση της κατανάλωσης εισαγόµενων αγαθών οδήγησε σε άνοδο 

του πληθωρισµού και του εµπορικού ελλείµµατος. Ταυτόχρονα, η ισχυρή 

συναλλαγµατική ισοτιµία κατέστησε τις εξαγωγές ακριβότερες. Στις αρχές του 2007, 

η ισλανδική κορόνα ήταν ένα από τα πιο υπερτιµηµένα νοµίσµατα στον κόσµο. Την 

περίοδο 2005 – 2011, η Ισλανδία εµφανίζει συνεχώς έλλειµµα στο ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών της, λαµβάνοντας τη µέγιστη τιµή του το 2008, ενώ στη 

συνέχεια παρουσιάζει σταδιακή µείωση φθάνοντας τα 864 εκ δολάρια. 

 

 

Ήδη το 2006 οι Valgreen et al., (2006) αναφέρουν ότι η ισλανδική οικονοµία ήταν η 

πιο «υπερθερµασµένη» (overheated) µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ, ενώ αναλύοντας 

µακροοικονοµικά στοιχεία συµπέραναν ότι η χώρα όδευε προς ύφεση το 2007. 
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Η απορρύθµιση του ισλανδικού τραπεζικού τοµέα τη δεκαετία του 1990 και τις αρχές 

της δεκαετίας του 2000 είχε σηµαντικές επιπτώσεις στην οικονοµία, η οποία 

αναπτύχθηκε εξαρτώµενη σε µεγάλο βαθµό από σηµαντικές εισροές κεφαλαίων από 

τις διεθνείς χρηµαταγορές και στη συνέχεια τη χρήση των κεφαλαίων για τη διεθνή 

επέκταση επενδυτικών εταιρειών (Danielsson & Zoega 2009b).  

 

Οι τρεις µεγαλύτερες τράπεζες αθροιστικά αποτελούσαν το 85% του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, διέθεταν πριν από την κρίση συναλλαγµατικά 

διαθέσιµα και χρέος 10 φορές µεγαλύτερο από το ισλανδικό ΑΕΠ, καθιστώντας την 

ισλανδική Κεντρική Τράπεζα ανίκανη να δράσει ως δανειστής έσχατης προσφυγής  

( Lender of Last Resort ) και το κράτος ανίκανο να ανασυγκροτήσει τα κεφαλαία του. 

Η ισλανδική οικονοµία ήταν εκτεθειµένη σε οποιαδήποτε σχεδόν επιδείνωση στο 

διεθνές περιβάλλον. Οι παράγοντες αυτοί οδήγησαν ορισµένους οικονοµολόγους 

όπως οι Buiter & Sibert (2008 b) στο συµπέρασµα ότι η κατάρρευση της Ισλανδίας 

αποτελεί µια ακραία περίπτωση. 

 

Παρακάτω θα αναλυθούν πιο εµπεριστατωµένα τα αίτια που οδήγησαν την οικονοµία 

της Ισλανδίας στην κατάρρευση.  

9.2 ΣΗΜΑ∆ΙΑ ΠΟΥ ΑΠΟΤΕΛΕΣΑΝ ΠΡΟΑΓΓΕΛΟ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ  

 

Η Ισλανδία, ένα αποµονωµένο νησί στη µέση του Βόρειου Ατλαντικού, δεν 

µπορούσε να παρέχει στους κατοίκους της µια ζωή ενός υψηλότερου βαθµού 

ευηµερίας σε σχέση µε άλλες. Πράγµατι, το 1904 το κατά κεφαλήν εισόδηµα της 

Ισλανδίας ήταν παρόµοιο µε εκείνο της Γκάνας σήµερα. Στις αρχές του 21ου αιώνα, 

όµως, η Ισλανδία έγινε µια από τις πιο ισχυρές χώρες στον κόσµο σε σχέση µε το 

κατά κεφαλήν εισόδηµα. Η χώρα το 2007 και το 2008, κατατασσόταν ως η πιο 

ανεπτυγµένη χώρα στον κόσµο σύµφωνα µε τον ∆είκτη Ανθρώπινης Ανάπτυξης των 

Ηνωµένων Εθνών (ΟΗΕ, 2007). Το παρακάτω γράφηµα δείχνει την οικονοµική 

ανάπτυξη της Ισλανδίας σε σύγκριση µε τις άλλες γειτονικές σκανδιναβικές χώρες. 

Σε αυτό το γράφηµα παρατηρείται µεγαλύτερη ποσοστιαία αύξηση του ΑΕΠ της 

Ισλανδίας σε σχέση µε όλες τις άλλες σκανδιναβικές χώρες. Η µεγάλη αυτή  επιτυχία 

της Ισλανδίας µπορεί σε µεγάλο βαθµό να αποδοθεί στη διαδικασία της 
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απελευθέρωσης της οικονοµίας της και στις ολοένα πιο ελεύθερες εµπορικές 

συνθήκες. 

Γράφηµα 1
1
 Ποσοστιαία αύξηση του ΑΕΠ των χωρών της Σκανδιναβίας 

 

Η χώρα από την συµµετοχή της στην Ευρωπαϊκή Ζώνη Ελεύθερων Συναλλαγών 

(ΕΖΕΣ - European Free Trade Association (EFTA)) το 1970, αλλά και στον 

Ευρωπαϊκό Οικονοµικό Χώρο (ΕΟΧ - European Economic Area (EEA)) το 1994, 

γνώρισε αυξηµένη ελευθερία του εξωτερικού εµπορίου και των ροών κεφαλαίων 

προς αυτήν. Αυτό οφείλεται κατά κύριο λόγο στη νοµοθεσία σχετικά µε τις «τέσσερις 

ελευθερίες», δηλαδή την ελεύθερη κυκλοφορία των αγαθών, κεφαλαίων, υπηρεσιών 

και ανθρώπων (Nello, SS, 2009). Η ιδιότητα του µέλους άνοιξε πολλές πόρτες για την 

οικονοµία της Ισλανδίας. 

 

Οι ιδιωτικοποιήσεις του τραπεζικού τοµέα της Ισλανδίας µεταξύ 2001 και 2003, 

βοήθησαν τις εµπορικές τράπεζες της Ισλανδίας να διογκωθούν µε ταχύτατους 

ρυθµούς. Τα Ισλανδικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, τα οποία µέχρι τώρα 

λειτουργούσαν σχεδόν αποκλειστικά στην εγχώρια αγορά, είχαν την ευκαιρία να 

ξεκινήσουν να λειτουργούν και εκτός συνόρων, δηλαδή  εντός της ζώνης των χωρών 

του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου. Οι συνθήκες που είχαν δηµιουργηθεί στη 

διεθνή χρηµατοπιστωτική αγορά ήταν ευνοϊκές, οι τράπεζες είχαν εύκολη πρόσβαση 

σε πιστώσεις, η ρευστότητα ήταν σε υψηλά επίπεδα και τα επιτόκια ήταν χαµηλά. Τα 

                                                 
1 Πηγή: Στατιστική υπηρεσία Ισλανδίας 2011 
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στατιστικά στοιχεία που φαίνονται στα παρακάτω δύο γραφήµατα δίνουν µια εικόνα 

της ταχείας ανάπτυξης σε πολύ σύντοµο χρονικό διάστηµα. Από το 2003 έως το 2007, 

το σύνολο του ενεργητικού των τραπεζών αυξήθηκε από το µισό του ΑΕΠ της 

Ισλανδίας σε σχεδόν εννέα φορές περισσότερο. Λίγο πριν την κατάρρευση των 

τραπεζών, το σύνολο του ενεργητικού ανήλθε σε έντεκα φορές το ΑΕΠ (Steingrímur 

J. Sigfússon, 2011). 

 

Η επέκταση αυτή των τραπεζών  τροφοδοτήθηκε από τις διεθνείς δραστηριότητες, 

από την πιστωτική επέκταση και την υψηλότερη εγχώρια κατανάλωση και τις 

επενδύσεις. Το 2006, οι τράπεζες ξεκίνησαν να χρηµατοδοτούνται από ξένες 

αποταµιεύσεις, δελεάζοντας τους ξένους επενδυτές προσφέροντας πολύ υψηλά 

επιτόκια. Οι καταθέσεις ήταν ασφαλισµένες από την ισλανδική κυβέρνηση και 

ακολουθούσαν την Ισλανδική νοµοθεσία. 

 

Γράφηµα 2
2
 Η επέκταση των Ισλανδικών τραπεζών 

 

 

                                                 
2 Πηγή : http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7592 
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Στις αρχές του 2006 η οικονοµία της Ισλανδίας µπήκε στο µικροσκόπιο. Το ∆ΝΤ, ο 

ΟΟΣΑ, αλλά και η Danske Bank 3  εξέφραζαν την ανησυχία τους για την 

υπερθέρµανση της ισλανδικής οικονοµίας. Τα σηµάδια ήταν εµφανή: το έλλειµµα του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών το έτος 2007 είχε φτάσει στο 24% του 

Ακαθάριστου Εγχωρίου Προϊόντος, το οποίο ήταν το µεγαλύτερο στον κόσµο. Το 

ενεργητικό των τριών µεγαλύτερων ισλανδικών τραπεζών –Glitnir, Kaupthing, 

Landsbanki- στα τέλη του 2007 ήταν εννιά φορές µεγαλύτερο από το ΑΕΠ της χώρας, 

ενώ µόλις λίγα χρόνια νωρίτερα –το 2003- ήταν  µόλις 1,7 φορές µεγαλύτερο. Οι 

δραστηριότητές τους στο εξωτερικό είχαν πλέον ξεπεράσει τη δυνατότητα της 

Κεντρικής Τράπεζας της Ισλανδίας ως δανειστή έσχατης ανάγκης. Κι αυτό γιατί το 

µεγαλύτερο µέρος των υποχρεώσεων των τραπεζών ήταν εκφρασµένο σε ξένο 

συνάλλαγµα.  

Σε έκθεση της τον Μάρτιο του 2006 η Danske Bank4 υπογράµµιζε ότι η Ισλανδία είχε 

την µεγαλύτερη οικονοµική υπερθέρµανση µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ. Το πολύ 

υψηλό επίπεδο του εξωτερικού χρέους (300% του ΑΕΠ) συνοδευόταν από ανεργία 

1%, αύξηση των µισθών ετησίως κατά 7% και πληθωρισµό 4%. Στην ίδια έκθεση 

υπογραµµιζόταν η δύσκολη θέση στην οποία πιθανότατα θα περιέρχονταν οι 

ισλανδικές τράπεζες το επόµενο διάστηµα, καθώς σηµαντικό µέρος του χρέους τους, 

το οποίο έληγε µέσα στους επόµενους 18 µήνες, ήταν εκφρασµένο σε ξένο νόµισµα.  

 

Γράφηµα 3
5
 Η σύνθεση των καταθέσεων των Ισλανδικών τραπεζών

 

                                                 
3 http://www.mbl.is/media/98/398.pdf 
4 http://www.mbl.is/media/98/398.pdf 
5 Πηγή: http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=7592 
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Επίσης, σηµαντικά στατιστικά στοιχεία είναι ότι πάνω από το 40% του συνολικού 

ενεργητικού ήταν σε θυγατρικές του εξωτερικού, το 60% του συνολικού δανεισµού 

ήταν σε µη κατοίκους, και το 60% των εσόδων ήταν από ξένες πηγές. Πάνω από τα 

δύο τρίτα των δανείων και πάνω από τα τρία τέταρτα των καταθέσεων ήταν σε 

συνάλλαγµα, και κυρίως σε λίρες Αγγλίας. Περίπου το 85% των ξένων δανείων των 

τραπεζών ήταν στην Ευρώπη, µε το ήµισυ στις σκανδιναβικές χώρες, το ένα τρίτο 

στο Ηνωµένο Βασίλειο, και το ένα δέκατο των χωρών της Μπενελούξ.  

 

Πέραν όµως, τις ευθύνες που αναλογούν στην κεντρική τράπεζα της χώρας για την 

διόγκωση του τραπεζικού τοµέα, µεγάλες ευθύνες φέρει και για την πολιτική των 

υψηλών επιτοκίων. Η χώρα τα χρόνια πριν την κρίση υπέφερε από υψηλούς ρυθµούς 

πληθωρισµού. Γι’ αυτό τον λόγο η αντιµετώπιση του πληθωρισµού βρέθηκε στο 

επίκεντρο της πολιτικής της Κεντρικής Τράπεζας. Την περίοδο κατά την οποία η 

αντιµετώπιση του πληθωρισµού αποτελούσε προτεραιότητα, οι στόχοι δεν 

επιτυγχάνονταν. Ο πληθωρισµός εξακολουθούσε να βρίσκεται πάνω από τους 

στόχους που είχαν τεθεί. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα η Κεντρική Τράπεζα να αυξάνει 

τα επιτόκια. Το 2007 άγγιξαν ακόµη και το 15%. Η υιοθέτηση της πολιτικής αυτής δε 

θα µπορούσε φυσικά να µην έχει συνέπειες στην οικονοµία. Αφ’ ενός µεν 

επιχειρήσεις και νοικοκυριά άρχισαν να δανείζονται από το εξωτερικό µε χαµηλότερα 

επιτόκια, αφ’ ετέρου έλαβε χώρα µαζική εισροή κεφαλαίων ακριβώς εξαιτίας των 

υψηλών επιτοκίων. Οι προϋποθέσεις για να ανθήσει η κερδοσκοπία πληρούνταν και 

µε το παραπάνω. Η ραγδαία αύξηση της κεφαλαίων που εισάγονταν στη χώρα είχε 

επίσης σαν αποτέλεσµα την ανατίµηση της κορώνας. Οι Ισλανδοί ζούσαν µια 

επίπλαστη ευηµερία. Η εισροή κεφαλαίων ενθάρρυνε όλο και περισσότερο την 

οικονοµική ανάπτυξη και ο πληθωρισµός συνέχισε να παραµένει υψηλός. Έτσι 

δηµιουργήθηκε ένας φαύλος κύκλος, καθώς η Κεντρική Τράπεζα διατηρούσε τα 

υψηλά επιτόκια για να αντιµετωπίσει τον υψηλό πληθωρισµό. Το συµπέρασµα το 

οποίο απορρέει από αυτή την πολιτική είναι ότι η πολιτική των υψηλών επιτοκίων 

απέτυχε ολοσχερώς (Gylfi Zoega & Jón Daníelsson, 2009).  



48 
 

 

9.3 ΙΣΤΟΡΙΚΑ ΓΕΓΟΝΟΤΑ ΠΟΥ Ο∆ΗΓΗΣΑΝ ΣΤΟ ΞΕΣΠΑΣΜΑ 

ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

 

Πως, όµως έφτασε η χώρα να αντιµετωπίζει την χειρότερη κρίση στη σύγχρονη 

ιστορία της;  Παρακάτω θα εξεταστεί η πορεία προς την κρίση µέσω της ανάλυσης 

των στρατηγικών κινήσεων των τριών µεγάλων τραπεζών της χώρας. 

 

Το Φεβρουάριο του 2006 ο οίκος αξιολόγησης Fitch αξιολόγησε ως αρνητικό το 

χρέος της χώρας, ανοίγοντας τον ασκό του Αιόλου και ως εκ τούτου ο δανεισµός της 

χώρας γινόταν ολοένα και δυσκολότερος και τα ισλανδικά spreads άρχισαν να 

εκτοξεύονται.  

Τον Ιούλιο του 2006 σε έκθεσή του το ∆ΝΤ επεσήµανε ότι «οι διεθνείς αγορές 

εκφράζουν την ανησυχία τους για τον σηµαντικό αυτό ρυθµό ανάπτυξης, εξαιτίας του 

οποίου το ισλανδικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έχει εκτεθεί σε ευπάθειες». Στην 

απόρρητη έκδοση της έκθεσης αυτής η επέκταση του ισολογισµού των τραπεζών 

χαρακτηρίστηκε από το ∆ΝΤ ως «ιλιγγιώδης». Στην έκθεση που αργότερα δόθηκε 

στη δηµοσιότητα ο όρος αυτός αντικαταστάθηκε από τον µετριοπαθέστερο 

«αξιοσηµείωτη». 

Το καµπανάκι του κινδύνου είχε χτυπήσει, αλλά οι ισλανδικές τράπεζες, τα 

διοικητικά τους συµβούλια, η Κεντρική Τράπεζα, αλλά και ο εποπτικός φορέας δεν το 

άκουσαν. Η εξεύρεση κεφαλαίων έγινε δύσκολη ήδη από το καλοκαίρι του 2006. Αντί 

να περιορίσουν τον δανεισµό και τις εξαγορές στο εξωτερικό, οι τράπεζες που 

δυσκολεύονταν πλέον να δανειστούν κατέφυγαν στις καταθέσεις των 

υποκαταστηµάτων (Icesave) σε Βρετανία και Ολλανδία.  

 

Στο εσωτερικό, οι τράπεζες συµµετείχαν στη δηµιουργία της φούσκας των ακινήτων. 

Προσέφεραν δάνεια µε µικρότερο επιτόκιο και µεγαλύτερο χρόνο αποπληρωµής από 

εκείνα του Ταµείου Χρηµατοδότησης Στέγασης (HFF), ενώ η αγορά κατοικίας δεν 

αποτελούσε προϋπόθεση για την χορήγηση του δανείου. Ο Zoega (2008a) αναφέρει 

σχετικά µε το ρόλο των εποπτικών αρχών ότι ούτε η Κεντρική Τράπεζα, ούτε η 

Χρηµατοπιστωτική Αρχή επιχείρησαν να περιορίσουν την ανάπτυξη των τραπεζών 

κατά την περίοδο της επέκτασης. Η ισλανδική οικονοµία δέχτηκε ισχυρό πλήγµα 
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όταν κατέρρευσαν οι τρεις µεγαλύτερες τράπεζες σε διάστηµα µιας εβδοµάδας τον 

Οκτώβριο του 2008, ενώ η Κεντρική Τράπεζα επικρίθηκε για τη νοµισµατική 

πολιτική που ακολούθησε και το χειρισµό της κατάρρευσης. Σε σύγκριση µε το 

µέγεθος της οικονοµίας της, η κατάρρευση των τραπεζών της Ισλανδίας είναι η 

µεγαλύτερη που υπέστη ποτέ χώρα στην οικονοµική ιστορία. 

 

Η πρώτη ιδιωτικοποίηση στον τραπεζικό τοµέα ξεκίνησε τον ∆εκέµβριο του 1999, 

όταν το δηµόσιο πούλησε το 15% των µετοχών της Εθνικής Τράπεζας της Ισλανδίας 

(Landsbanki) και της Αγροτικής Τράπεζας (Búnaðarbanki). Με την τελευταία 

συγχωνεύτηκε το 2003 η επενδυτική τράπεζα Kaupthing. Από την συγχώνευση αυτή 

δηµιουργήθηκε η µεγαλύτερη τράπεζα της χώρας. Η τρίτη σηµαντικότερη τράπεζα 

της Ισλανδίας και η πρώτη που κατέρρευσε στην κρίση του 2008, η Glitnir, προέκυψε 

το 1990 από τη συγχώνευση τριών ιδιωτικών τραπεζών – Alþýðubanki (Union Bank), 

Verzlunarbanki (Bank of Commerce) και Iðnaðarbanki (Industrial Bank)- και µιας 

κρατικής χρεοκοπηµένης τράπεζας – της Útvegsbanki (Fisheries Bank). 

Ο διεθνής δανεισµός για τις ιδιωτικοποιηµένες πλέον τράπεζες ήταν πολύ εύκολος. 

Ένα τραπεζικό σύστηµα απαλλαγµένο από ελέγχους και ρυθµίσεις, βαθιά 

διεφθαρµένο, γιγαντώθηκε κατά την δεκαετία του 2000.  Τόσο το εγχώριο όσο και το 

διεθνές περιβάλλον συνηγορούσαν στην απρόσκοπτη διόγκωση των ισλανδικών 

τραπεζών. Στο εσωτερικό, η απουσία επαρκούς ρυθµιστικού καθεστώτος συνέβαλε 

στην ασυδοσία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Σε διεθνές επίπεδο, οι συνθήκες 

ήταν ευνοϊκές: οι τράπεζες είχαν εύκολη πρόσβαση σε µεγάλα κεφάλαια, η 

ρευστότητα ήταν διασφαλισµένη και τα επιτόκια σε χαµηλά επίπεδα. Οι τρεις 

συστηµικές ισλανδικές τράπεζες – Glitnir, Kaupthing Bank και Landsbanki- 

επιδόθηκαν σε µια τρελή κούρσα αναζήτησης κερδών σε διεθνές επίπεδο.  

Πιο συγκεκριµένα, η Landsbanki διατηρούσε υποκαταστήµατα σε Λονδίνο, 

Άµστερνταµ, Όσλο, Ελσίνκι και Καναδά, ενώ από το 2006 προσέφερε και υπηρεσίες 

ηλεκτρονικού εµπορίου στη Βρετανία και την Ολλανδία µέσω του υποκαταστήµατός 

της, Icesave.  Σηµαντική ωστόσο ήταν η παρουσία θυγατρικών της σε Λονδίνο, 

Παρίσι, Φραγκφούρτη, Ζυρίχη, Άµστερνταµ, Μιλάνο, Γένοβα, Μαδρίτη, 

Λουξεµβούργο και ∆ουβλίνο (Zoega 2008a).  

 

Τόσο η εµπορική Glitnir όσο και η επενδυτική Kaupthing επιδόθηκαν σε εξαγορές, 

κυρίως στις σκανδιναβικές χώρες και τις ΗΠΑ. Το σύνολο του ενεργητικού της 
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έφτανε τα 58.3 δισεκατοµµύρια ευρώ στα τέλη του 2007, ενώ το µεγαλύτερο µέρος 

των κερδών της (το 70%), τα οποία το 2007 έφτασαν τα 812 εκατοµµύρια ευρώ, 

προερχόταν από δραστηριότητες της τράπεζας εκτός της χώρας.  

Στις 27 Σεπτεµβρίου 2008, η τράπεζα Glitnir, η µικρότερη εκ των τριών τραπεζών 

της χώρας, στράφηκε στην Κεντρική Τράπεζα για να αντιµετωπίσει επερχόµενο 

πρόβληµα ρευστότητας. Λόγω έλλειψης εµπιστοσύνης στις προσφερόµενες 

εξασφαλίσεις, η Κεντρική Τράπεζα αποφάσισε να αγοράσει το 75% των µετοχών της 

σε πολύ χαµηλή τιµή. Επίσης, η κεντρική τράπεζα της χώρας αποφάσισε να 

ανακαλέσει τα πιστωτικά όρια για τις άλλες δύο τράπεζες (Zoega 2008a).  

Ακολούθησε η µαζική απόσυρση καταθέσεων (bank run) από τη θυγατρική Icesave 

της τράπεζας Landsbanki στο Ηνωµένο Βασίλειο και την Ολλανδία και η 

κατάρρευση της, καθώς αδυνατούσε να προβεί σε πληρωµή των πιστωτών. Οι 

θυγατρικές αυτές διατηρούσαν δικό τους ισολογισµό στη χώρα δραστηριοποίησης 

τους, ενώ η διαχείριση του Ενεργητικού και του Παθητικού γινόταν κεντρικά από τη 

µητρική όπως επίσης τα χρηµατικά διαθέσιµα και η ρευστότητα, εποµένως 

βρίσκονταν ουσιαστικά υπό την εποπτεία των ισλανδικών ρυθµιστικών αρχών και όχι 

των βρετανικών και ολλανδικών αντίστοιχα, καθώς λειτουργούσαν ως θυγατρικές 

ισλανδικής οικονοµικής οντότητας. Κύρια λειτουργία τους ήταν η προσφορά 

επιτοκίων, πολύ µεγαλύτερων από τα αντίστοιχα των ηµεδαπών τραπεζών για την 

προσέγγιση κεφαλαίων, φτάνοντας να αντλήσουν £4,5 δις στο Ηνωµένο Βασίλειο και 

£1 δις στην Ολλανδία. 

 

Η υπόθεση της θυγατρικής Icesave προκάλεσε διπλωµατικό επεισόδιο µεταξύ της 

Ισλανδίας και των άλλων δύο χωρών. Στις 8 Οκτωβρίου 2008, το Υπουργείο 

Οικονοµικών της Μεγάλης Βρετανίας εξέδωσε το ∆ιάταγµα για το Πάγωµα των 

∆ραστηριοτήτων της Landsbanki καθώς και των περιουσιακών στοιχείων σχετικά µε 

τη Landsbanki που είχαν στην κατοχή τους η Κεντρική Τράπεζα και η κυβέρνηση της 

Ισλανδίας. Η απόφαση δέσµευσης εφαρµόστηκε σύµφωνα µε τις διατάξεις του 

Μέρους 2 του Νόµου περί Τροµοκρατίας, Εγκλήµατος και Ασφάλειας (2001) και 

ελήφθη σύµφωνα µε επίσηµη ανακοίνωση της Κεντρικής Τράπεζας καθώς «ενέργειες 

σε βάρος της οικονοµίας του Ηνωµένου Βασιλείου (ή µέρος του) είχαν ληφθεί ή ήταν 

πιθανό να ληφθούν από ορισµένα πρόσωπα που βρίσκονται στην κυβέρνηση ή είναι 

κάτοικοι χώρας ή εδάφους εκτός του Ηνωµένου Βασιλείου». Το µεγαλύτερο µέρος 
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των περιουσιακών στοιχείων της τράπεζας όµως είχε ήδη µεταφερθεί είτε στην 

Ισλανδία, είτε σε off-shore λογαριασµούς (Zoega 2008a). 

 

Ως αποτέλεσµα της αρχικής κρίσης του 2006, η κορώνα υποτιµήθηκε σηµαντικά, µε 

αποτέλεσµα οι υποχρεώσεις των τριών µεγαλύτερων τραπεζών που ήταν 

εκφρασµένες σε ξένο νόµισµα να αυξηθούν υπερβολικά, χωρίς η Κεντρική Τράπεζα 

της Ισλανδίας να µπορεί να τις εγγυηθεί.  Πιο συγκεκριµένα, στις 10 Νοεµβρίου 

2008, η Κεντρική Τράπεζα της Ολλανδίας έθεσε σε εφαρµογή τη διαδικασία 

αποζηµίωσης των Ολλανδών καταθετών ύψους µέχρι 100.000€ ανά καταθέτη. 

Ακολούθησαν δύο δηµοψηφίσµατα στην Ισλανδία στις 6 Μαρτίου 2010 και στις 9 

Απριλίου 2011 αναφορικά µε την αποπληρωµή ή όχι των χρεών από τις διεθνείς 

δραστηριότητες των τραπεζών Landsbanki και Kaupthing. Μετά από δύο 

δηµοψηφίσµατα, ο ισλανδικός λαός έδωσε µια «ανορθόδοξη» -για τη διεθνή 

πρακτική- απάντηση στο δυσεπίλυτο πρόβληµα της διάσωσης των τραπεζών: 

αποφάσισε το κράτος να µην εξυπηρετήσει τα εξωτερικά δάνεια των ιδιωτικών 

τραπεζών.  

Στις 14 ∆εκεµβρίου 2011, η Εποπτεύουσα Αρχή της Ευρωπαϊκής Ζώνης Ελεύθερων 

Συναλλαγών (ΕΖΕΣ) υπέβαλε επίσηµη αίτηση στο ∆ικαστήριο της ΕΖΕΣ εναντίον 

της Ισλανδίας. Η ακρόαση της υπόθεσης έλαβε χώρα στις 18 Σεπτεµβρίου 2012, ενώ 

η απόφαση που εκδόθηκε στις 28 Ιανουαρίου 2013 απέρριψε και τις τρεις κατηγορίες 

εις βάρος της Ισλανδίας. Το δικαστήριο θεώρησε ότι η χώρα δεν παραβίασε την 

οδηγία περί εγγύησης καταθέσεων, δεδοµένου ότι η χρηµατοπιστωτική κρίση στην 

Ισλανδία ήταν πάρα πολύ ισχυρή. Θεώρησε επίσης ότι η Ισλανδία δεν έκανε διάκριση 

ανάµεσα στους εγχώριους καταθέτες και στους καταθέτες στο Ηνωµένο Βασίλειο ή 

την Ολλανδία. ∆έχτηκε επίσης τον ισχυρισµό της ότι το κράτος ήταν υποχρεωµένο να 

δηµιουργήσει ένα ταµείο εγγύησης των καταθέσεων, όχι όµως να το εγγυηθεί µε 

δηµόσια χρήµατα. Η απόφαση αυτή θέτει, επίσης, σοβαρά ερωτήµατα και δηµιουργεί 

προηγούµενο σχετικά µε τις διασυνοριακές τραπεζικές συµφωνίες στην Ευρώπη, οι 

οποίες επιτρέπουν σε εξωτερικούς δανειστές να δραστηριοποιούνται σε µια χώρα 

χωρίς να υπόκεινται σε εγχώρια χρηµατοοικονοµική εποπτεία (Danielsson & Zoega 

2009b). 
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10. ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΙΣ ΙΣΛΑΝ∆ΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

 

Σε αυτή την υποενότητα θα αναλυθούν πως η χρηµατοοικονοµική κρίση επηρέασε 

κάποια βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη της Ισλανδίας όπως ο πληθωρισµός, η 

ανεργία, το χρέος της χώρας, το δηµοσιονοµικό της ισοζύγιο, το ισοζύγιο τρεχουσών 

συναλλαγών και η συναλλαγµατική ισοτιµία της χώρας. 

 

10.1 ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ 

 

Η οικονοµική κρίση στην Ισλανδία είναι αποτέλεσµα του συνδυασµού της 

παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης και µιας σειράς ανεπιτυχών µακροοικονοµικών 

πολιτικών που δεν είχαν προβλέψει την πραγµατική πιθανότητα της παγκόσµιας 

χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής κρίσης. Μια ανεπιτυχής µακροοικονοµική 

πολιτική ήταν η προσπάθεια της κεντρικής τράπεζας της Ισλανδίας να ελέγξει τον 

πληθωρισµό. Ο στόχος που εγκρίθηκε για τον πληθωρισµό το 2001, ήταν 2,5 τοις 

εκατό. Παρά τη δέσµευση της κεντρικής τράπεζας για τον περιορισµό των 

πληθωριστικών πιέσεων, το ποσοστό πληθωρισµού ήταν σταθερά πάνω από το 

ποσοστό-στόχο. Το παρακάτω γράφηµα δείχνει τη µηνιαία δυναµική του 

πληθωρισµού στην Ισλανδία από το 2003 και µετά. 

 

Γράφηµα 4
6
 Μηνιαίος Ρυθµός πληθωρισµού Ισλανδίας 2003 - 2009 

 

                                                 
6 Κεντρική Τράπεζα Ισλανδίας 2009 
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Η χώρα όπως φαίνεται και από το παραπάνω γράφηµα δέχτηκε ισχυρές 

πληθωριστικές πιέσεις, όταν τα επιτόκια ήταν ήδη υψηλά. Επίσης, υπήρχε ισχυρή  

οικονοµική ανάπτυξη, πράγµα που σήµαινε ότι η οικονοµία της χώρας είχε 

υπερθερµανθεί, καθώς η πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα ξεπέρασε τη 

δυνατότητα οικονοµικής δραστηριότητας. Υπό κανονικές συνθήκες, η κεντρική 

τράπεζα θα αύξανε τα επιτόκια για να αποτρέψει την περαιτέρω πληθωριστικές 

πιέσεις. Ωστόσο, τα δάνεια και οι καταθέσεις που επικρατούσαν στον ισλανδικό 

τραπεζικό τοµέα ήταν εκφρασµένα σε ξένο νόµισµα και, κατά συνέπεια, αν η 

κεντρική τράπεζα είχε αυξήσει το επιτόκιο περαιτέρω θα είχε ωθήσει την πραγµατική 

συναλλαγµατική ισοτιµία σε ταχεία ανατίµηση. 

 

10.2 ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ 

 

Το δηµόσιο χρέος αυξήθηκε σηµαντικά µετά την κατάρρευση του τραπεζικού τοµέα 

το 2008, λαµβάνοντας τη µεγαλύτερη τιµή του το 2009, το οποίο έφτασε να είναι 

83.1% σε σχέση µε το 27% δύο χρόνια νωρίτερα. Σύµφωνα µε το διάγραµµα την 

περίοδο 2005 – 2007 παρουσίασε σηµαντική µείωση. Η µεγάλη αυτή αύξηση του 

χρέους θα ασκούσε αργότερα πιέσεις στις δηµόσιες δαπάνες, την κατανάλωση και τις 

επενδύσεις. 

 

Γράφηµα 5
7
 ∆ηµόσιο χρέος της χώρας ως ποσοστό του ΑΕΠ 2000 - 2009 

 

 

                                                 
7 http://www.tradingeconomics.com/iceland/government-debt-to-gdp 
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Όπως αναφέρθηκε και σε προηγούµενο κεφάλαιο το αυξανόµενο αυτό χρέος ήταν σε 

ξένο νόµισµα και αφότου η Ισλανδική Κορόνα έχανε αξία το πραγµατικό χρέος έτεινε 

να είναι πολύ µεγαλύτερο από το ονοµαστικό που φαίνεται από το παραπάνω 

γράφηµα. 

 

10.3 ΑΝΕΡΓΙΑ 

 

Η κρίση είχε ως συνέπεια τη ραγδαία αύξηση της διαρθρωτικής ανεργίας. Οι 

εισαγωγικές επιχειρήσεις αντιµετώπισαν µεγάλα προβλήµατα λόγω των περιορισµών 

σε συνάλλαγµα που θέσπισε η κυβέρνηση, ενώ ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού στην 

Ισλανδία κλιµακώθηκε σε 17,1%, επίπεδο ρεκόρ για τη χώρα όπως φαίνεται και σε 

προηγούµενο υποκεφάλαιο.  

 

Γράφηµα 6
8
 Ποσοστό ανεργίας της Ισλανδίας 2000 - 2009 

 

 

Η µεγάλη αύξηση των τιµών οδήγησε σε µεγάλη µείωση των εσόδων των 

επιχειρήσεων, οι οποίες µε την σειρά τους έπρεπε να µειώσουν τα κόστη τους έτσι 

ώστε να µπορούν να ανταποκριθούν στην νέα δύσκολη πραγµατικότητα που είχαν να 

αντιµετωπίσουν.  Στα άµεσα κόστη τους όµως εµπεριέχεται και το εργατικό κόστος, 

οπότε οι περικοπές στα έσοδα έφεραν περικοπές στις θέσεις εργασίας, µε άµεσο 

αποτέλεσµα τον τετραπλασιασµό των ανέργων µέσα σε δύο χρόνια. 

 

                                                 
8 http://www.tradingeconomics.com/iceland/unemployment-rate 
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10.4 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ  ΙΣΟΖΥΓΙΟ 

 

Ενώ αρχικά το ισοζύγιο της Ισλανδίας έδειχνε να κινείται ανοδικά, µετά το ξέσπασµα 

της κρίσης το δηµοσιονοµικό ισοζύγιο της Ισλανδίας επιβαρύνθηκε αρκετά. Πίο 

συγκεκριµένα, ο καθαρός δανεισµός της γενικής κυβέρνησης αυξήθηκε κατά περίπου 

8% του ΑΕΠ κατά τα πέντε έτη έως το 2007, τότε έφτασε σε πλεόνασµα πεντέµισι 

τοις εκατό του ΑΕΠ όπως φαίνεται από τον παρακάτω πίνακα. Περίπου τα δύο τρίτα 

της αύξησης αυτής οφείλονται σε υψηλότερα έσοδα. Τα εισοδήµατα της κυβέρνησης 

από τους έµµεσους φόρους και από φόρους επί των εταιρικών κερδών όλα 

αυξήθηκαν σηµαντικά ως ποσοστό του ΑΕΠ, αν και οι φόροι επί εταιρικών κερδών 

παρέµειναν ως ένα από τα χαµηλότερα ποσοστά του ΑΕΠ στις χώρες του ΟΟΣΑ. 

 

Πίνακας 1
9
 Η σύνθεση του προϋπολογισµού της Ισλανδικής κυβέρνησης. 

 

 

                                                 
9 http://rafhladan.is/bitstream/handle/10802/9623/1061031e-2011.pdf?sequence=37 
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Όµως, το 2008, η απώλεια φορολογικών εσόδων από τους εταιρικούς φόρους και η 

κατάρρευση του τραπεζικού συστήµατος οδήγησαν στην δραµατική µείωση των 

εσόδων στον προϋπολογισµό και αυτό οδήγησε σε συνεχόµενα ελλείµµατα στο 

δηµοσιονοµικό ισοζύγιο της χώρας. 

 

Γράφηµα 7
10

 ∆ηµοσιονοµικό ισοζύγιο της Ισλανδίας ως ποσοστό του ΑΕΠ 2000 - 

2009 

 

 

Όπως φαίνεται από το παραπάνω γράφηµα µετά το ξέσπασµα της κρίσης η Ισλανδία 

αντιµετώπισε ένα δηµοσιονοµικό έλλειµµα της τάξης  του 13.1% από το πλεόνασµα 

της προηγούµενης χρονιάς. 

 

10.5 Συναλλαγµατικά Αποθέµατα 

 

Στην περίπτωση µιας µικρής ανοικτής οικονοµίας η οποία έχει το δικό της νόµισµα 

και το τραπεζικό της σύστηµα είναι διεθνοποιηµένο, ο µηχανισµός πίσω από τις 

ενέργειες του δανειστή έσχατης ανάγκης είναι πολύπλοκος. Εάν το νόµισµα της 

χώρας δεν έχει καµία διεθνή πιστοληπτική ικανότητα τότε η αξιοπιστία της κεντρικής 

τράπεζας της χώρας να ενεργεί ως δανειστής έσχατης ανάγκης έχει επηρεαστεί 

σοβαρά. Ένα τέτοιο σενάριο είναι η ισλανδική οικονοµία. Η ισλανδική κορώνα 

αποτελεί ένα µικρό νόµισµα σε αντίθεση µε το ισλανδικό τραπεζικό σύστηµα που 

στην ουσία αναπτύχθηκε σε µεγαλύτερο βαθµό από το ποσοστό του ΑΕΠ της χώρας. 

                                                 
10 http://www.tradingeconomics.com/iceland/government-budget 
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Η ικανότητα ενός δανειστή εσχάτης ανάγκης σε µικρές ανοικτές οικονοµίες, συνεπώς 

περιορίζεται στο µέγεθος των συναλλαγµατικών διαθεσίµων της ρευστότητας της 

κεντρικής τράπεζας (Κεντρική Τράπεζα της Ισλανδίας, 2011b). 

 

Το παρακάτω γράφηµα δείχνει τις ξένες υποχρεώσεις των τραπεζών το Σεπτέµβριο 

του 2008, οι οποίες ανήλθαν σε 750 τοις εκατό του ΑΕΠ της Ισλανδίας, ενώ τα 

συναλλαγµατικά αποθέµατα της Κεντρικής Τράπεζας της Ισλανδίας ανήλθαν σε µόνο 

25 τοις εκατό του ΑΕΠ. Σύµφωνα µε την Κεντρική Τράπεζα συναλλαγµατικά 

αποθέµατα ήταν 374.8 δισεκατοµµύρια Κορώνα στο τέλος του Σεπτεµβρίου. 

 

Γράφηµα 8
11

 Ποσοστό υποχρεώσεων σε ξένο νόµισµα και ποσοστό 

υποχρεωτικών διαθεσίµων 

 

Η Κεντρική Τράπεζα της Ισλανδίας θα έπρεπε, όπως κάθε άλλη κεντρική τράπεζα 

στον κόσµο, να γίνει ένας δανειστής έσχατης ανάγκης, όταν οι εµπορικές τράπεζες 

δεν έχουν την απαραίτητη ρευστότητα για να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις. 

Η κεντρική τράπεζα πέραν από το νόµισµα της χώρας πρέπει να διαθέτει στα ταµεία 

της και τα απαραίτητα συναλλαγµατικά διαθέσιµα. Τα συναλλαγµατικά αποθέµατα 

δείχνουν την ικανότητα αποπληρωµής του εξωτερικού χρέους και δίνουν την 

δυνατότητα στην κεντρική τράπεζα να ενισχύσει την άµυνα του νοµίσµατος της. Η 

ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα σε βαθµό πολύ µεγαλύτερο από την ανάπτυξη 

                                                 
11 Πηγή: Central Bank of Iceland (2011) 
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συναλλαγµατικών αποθεµάτων επηρέασαν την αξιοπιστία της Κεντρικής Τράπεζας.  

Τα συναλλαγµατικά αποθέµατα δεν ήταν αρκετά για να στηρίξουν τις τράπεζες. Ο 

Gylfi Zoega, και ο Jon Danielsson (2009), συνέταξαν µια έκθεση, η οποία είχε τίτλο 

"η  κατάρρευση µιας χώρας" στο οποίο εξηγούν την αδράνειά της κεντρικής τράπεζας 

όσον αφορά την επέκταση της σε ξένο συναλλαγµατικό αποθεµατικό παράλληλα µε 

την ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα. 

 

10.6 Συναλλαγµατική ισοτιµία 

 

Το νόµισµα της χώρας ήταν και παραµένει µέχρι τώρα η Ισλανδική Κορόνα. Αυτό το 

νόµισµα όσο η οικονοµία της χώρας βρισκόταν σε περίοδο ανάπτυξης έτεινε να 

ανατιµάται συνεχώς από το 2002 περίπου µέχρι τις αρχές του 2006, όπως φαίνεται 

και στο παρακάτω γράφηµα. 

 

Η ισχυρή συναλλαγµατική ισοτιµία τα χρόνια πριν την κρίση οδήγησε στην επέκταση 

των εισαγόµενων αγαθών και υπηρεσιών. Την ίδια στιγµή οι εξαγωγές ήταν σχετικά 

πιο ακριβές για τους αλλοδαπούς, το οποίο σήµαινε ότι οι καθαρές εξαγωγές 

µειωνόταν συνεχώς. 

 

Γράφηµα 9
12

 Συναλλαγµατική ισοτιµία Ισλανδικής κορόνας ανά ευρώ 

 

                                                 
12 http://www.tradingeconomics.com/iceland/currency 
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Όµως, από το 2006 και µετά το νόµισµα της χώρας έχασε πάνω από 100% της αξίας 

του. ∆ηλαδή, ενώ στις αρχές του 2006 το ευρωπαϊκό νόµισµα άξιζε περίπου εξήντα 

Ισλανδικές Κορόνες, το 2009 µετά το ξέσπασµα της κρίσης το ένα ευρώ άξιζε 

περίπου 130 Ισλανδικές Κορόνες. Αυτό οφείλεται κυρίως στην µεγάλη εκροή 

κεφαλαίων µετά το ξέσπασµα της κρίσης στην Ισλανδία. Βέβαια, η µεγάλη αυτή 

υποτίµηση ευνόησε τις εισαγωγές της χώρας καθώς όπως θα φανεί και σε άλλη 

υποενότητα, αυτή η υποτίµηση κατέστησε τα προϊόντα της χώρας πιο φθηνά για τους 

κατοίκους του εξωτερικού, οπότε βελτίωσε το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών.   

Στην έρευνά τους οι Ólafsson και Pétursson (2011) κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι το 

καθεστώς των κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, το οποίο έχει υιοθετήσει η 

Ισλανδία, συνέβαλε στην ανάκαµψη της οικονοµίας της χώρας. Η επιλογή της 

υποτίµησης της κορώνας είχε σαν αποτέλεσµα οι εξαγωγές της Ισλανδίας να γίνουν 

περισσότερο ανταγωνιστικές, αλλά και να µετατοπιστεί η ζήτηση για εισαγόµενα 

αγαθά σε ζήτηση για όσα παράγονταν εγχώρια. Πιο συγκεκριµένα αύξηση 

παρατηρήθηκε στις εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών της χώρας, αν εξαιρέσει κανείς 

τους τοµείς του αλουµινίου, των αεροσκαφών και των προϊόντων αλιείας, χάρη στην 

υποτίµηση της κορώνας. Μεταξύ αυτών θα µπορούσε αναµφισβήτητα να 

συγκαταλεχθεί και ο τοµέας του τουρισµού, καθώς η Icelandair είδε εν µέσω κρίσης 

τις κρατήσεις από το εξωτερικό να αυξάνονται θεαµατικά, την ίδια περίοδο κατά την 

οποία στις υπόλοιπες ευρωπαϊκές χώρες ο τουρισµός είχε ανεπανόρθωτα πληγεί. 

Τα µεγάλα ελλείµµατα του ισοζυγίου πληρωµών που ήταν χαρακτηριστικό της 

ισλανδικής οικονοµίας καθ’ όλη τη διάρκεια της φούσκας, µετά την υποτίµηση του 

νοµίσµατος άρχισαν να περιορίζονται και τη θέση τους από το 2009 πήραν 

πλεονάσµατα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι και το εµπορικό έλλειµµα, το οποίο από τα 

τέλη του 2006 άγγιζε το 30% του ΑΕΠ, άρχισε και αυτό να περιορίζεται σηµαντικά 

χάρη στην υποτίµηση της κορώνας. 

Η υποτίµηση του νοµίσµατος είχε οφέλη και όσον αφορά στον τραπεζικό τοµέα της 

χώρας µετά την εκδήλωση της κρίσης. Συγκεκριµένα, η κυβέρνηση µπόρεσε να 

εγγυηθεί για τους εγχώριους καταθέτες των τραπεζών, όχι όµως και για τους ξένους, 

των οποίων οι καταθέσεις ήταν εκφρασµένες σε ξένο νόµισµα. ∆ε θα πρέπει κανείς 

να παραβλέψει το γεγονός ότι η υποτίµηση της κορώνας είχε σαν αποτέλεσµα και την 

αναπροσαρµογή των τιµών των κινητών αξιών, καθώς ο γενικός χρηµατιστηριακός 
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δείκτης έπεσε κατά 93%. Και οι τιµές των ακινήτων όµως κατέγραψαν σηµαντική 

µείωση. 

 

10.7 Βαθµολόγηση από τους οίκους Αξιολόγησης
13

 

 

Στις 24 Νοεµβρίου 2008, ο οίκος αξιολόγησης Standard & Poors Ratings Services 

( «S & P») µείωσε την µακροπρόθεσµη εκτίµηση ξένου νοµίσµατος της σχετικά µε τη 

∆ηµοκρατία της Ισλανδίας σε ΒΒΒ- από ΒΒΒ λόγω του υψηλού χρέους του 

δηµόσιου τοµέα αλλά την επέκταση του τραπεζικού τοµέα. Προηγουµένως ο ίδιος 

οίκος είχε επίσης µειώσει σε ΒΒΒ- από Α- την αξιολόγηση της χώρας λόγω των 

κεφαλαιακών ελέγχων. 

Στις 4 ∆εκεµβρίου 2008, η Moodys Investors Service υποβάθµισε το νόµισµα της 

∆ηµοκρατίας της Ισλανδίας σε Baa1 µε αρνητικές προοπτικές, από Α1. Η 

βραχυπρόθεσµη βαθµολογία της κυβέρνησης άλλαξε σε P-2 από P-1. Επίσης ο ίδιος 

οίκος υποβάθµισε την πιστοληπτική ικανότητα του εκδότη των τοπικών οµολόγων 

( την Ισλανδική Κυβέρνηση) σε Baa1 από A1. 

Στις 23 Ιανουαρίου 2009, ο οίκος Moody’s  ανέφερε ότι η Ισλανδία παρά της 

αρνητικές τις προοπτικές και την υποβάθµιση της βαθµολογίας της παρέµεινε µια 

χώρα στην οποία θα µπορούσαν να πραγµατοποιήσουν επενδύσεις οι επενδυτές.  Η 

αρνητική προοπτική την οποία είχε αναφέρει σε πρόβλεψη της οφείλεται στη 

συνεχιζόµενη οικονοµική αβεβαιότητα που εξακολουθούσε να αντιµετωπίζει η 

Ισλανδία. 

 

11. Πολιτικές αντιµετώπισης της κρίσης από τις αρχές της 

χώρας 

11.1 Εισαγωγή  

 

                                                 
13 https://www.mayerbrown.com/public_docs/0254fin_Summary_Government_Interventions_

Iceland.pdf 
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Η οικονοµική κατάρρευση ήρθε ως έκπληξη σοκ για τον πληθυσµό και την οικονοµία 

της χώρας. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα την ταχεία επιδείνωση των συνθηκών 

διαβίωσης και αυτό οδήγησε πολλά νοικοκυριά να αντιµετωπίζουν πολλές δυσκολίες. 

Η νέα κυβέρνηση η οποία ανέβηκε στην εξουσία έπρεπε να πραγµατοποιήσει πολλές 

δοµικές µεταρρυθµίσεις έτσι ώστε να προστατέψει τους πολίτες που είχαν 

µεγαλύτερα προβλήµατα από αυτή την κρίση, αλλά και να θωρακίσει την οικονοµία 

από µια ενδεχόµενη µελλοντική παρόµοια κατάσταση. 

 

Μετά την εµφάνιση της κρίσης άρχισαν να πυκνώνουν οι φωνές των σωµατείων 

εργατών αλλά και των ενώσεων των εργοδοτών για  τη δηµιουργία περισσότερων 

θέσεων εργασίας, και για προσέλκυση νέων επενδύσεων στις βιοµηχανίες. Βέβαια, 

αυτό για την κυβέρνηση της χώρας αυτό είναι εύκολο στα λόγια αλλά δύσκολο στην 

πράξη, αφού η µεγάλη πλειοψηφία των επιχειρήσεων είναι πάρα πολύ υπερχρεωµένες 

και δεν µπορούν να πάρουν περισσότερα δάνεια για να επενδύσουν στην αγορά. 

Επίσης από την άλλη πλευρά οι καταναλωτές, λόγω υψηλού πληθωρισµού, έχουν 

χάσει σηµαντική αγοραστική δύναµη, που οδηγεί σε ανεπαρκή ζήτηση προϊόντων. 

Όποτε καταλαβαίνει κανείς οτι η κυβέρνηση της Ισλανδίας είχε να αντιµετωπίσει 

πολλά ανοικτά µέτωπα και έπρεπε να πραγµατοποιήσει ριζοσπαστικές 

µεταρρυθµίσεις έτσι ώστε να ανακάµψει άµεσα η οικονοµία και να επανέλθει στα 

επίπεδα προ κρίσης. 

 

Οι πρωταρχικοί στόχοι των αρχών της χώρας ήταν η µείωση της ανεργίας, η 

επιστροφή στην ανάπτυξης, η µείωση του πληθωρισµού, η ανοικοδόµηση του 

τραπεζικού τοµέα και η µείωση του µεγάλου χρέους. Με βάση αυτούς τους στόχους 

οι αρχές τις χώρας έλαβαν τα µέτρα που αναλύονται διεξοδικά στο επόµενο κεφάλαιο. 

 

11.2 Μέτρα Αντιµετώπισης 

 

11.2.1 Μέτρα για ανακούφιση των χρεών των δανειοληπτών 

 

Η αυξηµένη επιβάρυνση του χρέους είναι, µαζί µε την αύξηση της ανεργίας και τις 

περικοπές των πραγµατικών αποδοχών, µία από τις κύριες µελαγχολικές συνέπειες 
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της οικονοµικής κρίσης που χτύπησαν την Ισλανδία. Μετά την κρίση, πολλοί 

εξακολουθούσαν να πιστεύουν ότι δεν είχαν γίνει αρκετά προς την ανακούφιση των 

νοικοκυριών από τα βάρη του χρέους, δηλαδή των δανείων που είχαν πάρει. Οι 

δανειολήπτες χωρίς να έχουν την απαραίτητη ρευστότητα, και έχοντας χάσει τις 

δουλείες τους ήταν πολύ δύσκολο γι' αυτούς να µπορέσουν να αποπληρώσουν τα 

δάνεια. 

Η κυβέρνηση υποσχέθηκε από την αρχή να προσπαθήσει να προστατέψει νοικοκυριά, 

ιδιαίτερα αυτά που διαθέτουν χαµηλότερα εισοδήµατα. Από νωρίς υπήρχαν έντονες 

εκκλήσεις για µια κατ 'αποκοπή µείωση όλων των χρεών των νοικοκυριών κατά 25% 

(Ólafsson 2011). 

 

Η Ισλανδική κυβέρνηση να χρησιµοποιήσει τα ακόλουθα κύρια χαρακτηριστικά που 

καθορίζουν τη διαδικασία ελάφρυνσης του χρέους (Ólafsson 2011): 

 

Γενική ελάφρυνση του χρέους:  

 

Οι οφειλέτες που αντιµετωπίζουν προβλήµατα µε αρνητικά κεφάλαια τα χρέη τους θα 

µειώνονταν έως το 110% της αξίας των περιουσιακών τους στοιχείων, µέχρι την αξία 

ενός µικρού σπιτιού (λαµβάνοντας υπόψη το µέγεθος της οικογένειας). Σε αυτή την 

ελάφρυνση υπήρχε ένα όριο στο ποσό που θα ανακούφιζε τα νοικοκυριά, πιο 

συγκεκριµένα ήταν 24.500 ευρώ για ένα µόνο άτοµο και 43.000 ευρώ για ζευγάρια 

και µόνους γονείς. Για αυτούς που είχαν σοβαρότερα οικονοµικά προβλήµατα θα 

µπορούσε να δοθεί περαιτέρω ελάφρυνση του χρέους, µετά από µια πιο λεπτοµερή 

εξέταση των οικονοµικών τους και της ικανότητας τους να πληρώσουν. Σε αυτές τις 

περιπτώσεις οι περικοπές των χρεών των νοικοκυριών µπορούσαν να φτάσουν  έως 

και 91.500 ευρώ για ένα άτοµο και 183.000 ευρώ για ζευγάρια και µόνους γονείς. 

 

Ειδική ελάφρυνση του χρέους:  

 

Αυτό αποτελεί ένα πιο περιορισµένο µέτρο, το οποίο εφαρµόστηκε σε λιγότερες 

οικογένειες και µόνο σε άτοµα τα οποία αντιµετώπιζαν πολύ σοβαρές δυσκολίες. 

Αυτό το µέτρο οδηγούσε σε διαγραφή χρεών αυτών των οικογενειών µέχρι και 70% 

της αξίας των περιουσιακών τους στοιχείων, ενώ το υπόλοιπο 30% θα πάγωνε για 
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διάστηµα έως 3 χρόνια, χωρίς τόκους ή υποχρέωση εξόφλησης κατά τη διάρκεια 

αυτού του χρόνου. 

 

Επιδοτήσεις επιτοκίου µέσω του φορολογικού συστήµατος:  

 

Η κυβέρνηση αποφάσισε να πραγµατοποιήσει µια  ειδική στοχευµένη έκπτωση 

φόρου επί των τόκων για στεγαστικά δάνεια για να ελαφρύνει τα φορολογικά βάρη 

των ήδη βεβαρηµένων προϋπολογισµών των νοικοκυριών. Αυτή η έκπτωση είχε σαν 

βάση το εισόδηµα, και επίσης λάµβανε υπόψη την καθαρή αξία του σπιτιού και τον 

αριθµό των παιδιών της κάθε οικογένειας. Ως εκ τούτου, απευθύνεται σε ιδιοκτήτες 

ακινήτων που έχουν τη µεγαλύτερη ανάγκη. 

 

Μέτρο για την ενίσχυση των οικογενειών οι οποίες είχαν πληρωµές σε 

καθυστέρηση:  

 

Αυτό το µέτρο αποτελούσε µια ιδιαίτερη προσπάθεια της κυβέρνησης για να 

βοηθήσει όλες τις οικογένειες που είχαν καθυστερηµένες πληρωµές όσον αφορά τις 

υποθήκες τους πριν από την 1η Ιουνίου 2011. Η συµβολή της κυβέρνησης µε αυτό το 

µέτρο ήταν η παροχή συµβουλών και η προσαρµογή των µέτρων που θα µπορούσαν 

να τους βοηθήσουν. Ο στόχος µε αυτό το µέτρο ήταν η αποφυγή των κατασχέσεων 

όσο το δυνατόν περισσότερο. 

 

11.2.2 Εθνικοποίηση της τράπεζας  Glintir  

 

Όπως αναφέρθηκε και σε προηγούµενο κεφάλαιο, η Glitnir ήταν η µικρότερη από τις 

τρεις τράπεζες που αντιµετώπισαν τα πρώτα προβλήµατα αποπληρωµής του 

βραχυπρόθεσµου χρέους. Επειδή υπήρχε έλλειψη εµπιστοσύνης στις εγγυήσεις της 

Glitnir, η Κεντρική Τράπεζα της Ισλανδίας απέρριψε το αίτηµα της για βοήθεια. Στις 

29 Σεπτεµβρίου 2008, ανακοινώθηκε ένα σχέδιο εθνικοποίησης της τράπεζας από τις 

ισλανδικές αρχές µε την ανάληψη του 75 τοις εκατό των µετοχών για 600 

εκατοµµύρια ευρώ. 

Η ανακοίνωση της εθνικοποίησης της Glitnir προσέλκυσε µεγάλο ενδιαφέρον. Οι 

Βρετανοί, Ολλανδοί και οι Γερµανοί οι οποίοι είχαν επενδύσει αρκετά χρήµατα από 
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τις αποταµιεύσεις τους σε λογαριασµούς που ελέγχονται από τις θυγατρικές και τα 

υποκαταστήµατα των ισλανδικών τραπεζών, ήταν νευρικοί. Πολλές βρετανικές 

εφηµερίδες δηµοσίευσαν πολλά άρθρα σχετικά µε την εθνικοποίηση της τράπεζας 

Glitnir και υπογράµµιζαν την υψηλή µόχλευση των άλλων τραπεζών της Ισλανδίας 

(Goodman, Μ, 2008). Στο Ηνωµένο Βασίλειο, τα άρθρα αυτά είχαν τροµοκρατήσει 

τόσο τους επενδυτές όσο και τους αποταµιευτές. Οι τελευταίοι µάλιστα, δελεάστηκαν 

από τις διαφηµίσεις που αφορούσαν υποσχέσεις για υψηλά επιτόκια από τους 

λογαριασµούς της Icesave. 

 

11.2.3 Εφαρµογή νοµοθεσίας έκτακτης  ανάγκης 

 

Με δεδοµένη την εξαιρετικά δύσκολη κατάσταση του ισλανδικού τραπεζικού εκείνη 

την περίοδο, το κοινοβούλιο της Ισλανδίας ψήφισε µια νοµοθεσία έκτακτης ανάγκης 

στις 6 Οκτωβρίου 2008. Ο νόµος εξουσιοδότησε το ισλανδικό θησαυροφυλάκιο 

Treasure (Icelandic Treasure) να παρέχει κεφάλαια για την ίδρυση νέων τραπεζών. Η 

τράπεζα Landsbanki εισχώρησε στην νοµοθεσία έκτακτης ανάγκης. Η νοµοθεσία 

έκτακτης ανάγκης έδωσε επίσης την εξουσία στην Αρχή Χρηµατοοικονοµικής 

Εποπτείας  (Financial Supervisory Athority - FSA) να παρεµβαίνει στις υποθέσεις 

των προβληµατικών τραπεζών σύµφωνα µε τις επικρατούσες έκτακτες περιστάσεις. 

Οι άνθρωποι πίστευαν γενικά ότι η Kaupthing, η µεγαλύτερη τράπεζα της Ισλανδίας, 

η οποία κατείχε την µεγαλύτερη ρευστότητα θα µπορούσε να αντέξει το συστηµικό 

κίνδυνο. Παρόλα αυτά όµως, οι βρετανικές αρχές επικαλέστηκαν τους νόµους κατά 

της τροµοκρατίας έτσι ώστε να παγώσει τα ξένα περιουσιακά στοιχεία της Kaupthing  

και µε βάση αυτό το νόµο  έκλεισαν οι θυγατρικές της Kaupthing στο Λονδίνο. 

(Halldórsson, O. & Zoega, G., 2010). 

Αρχικά, η νοµοθεσία που ψηφίστηκε τον Οκτώβριο του 2008 βοήθησε στην 

ελαχιστοποίηση των επιπτώσεων της κρίσης στην οικονοµία της χώρας, η κυβέρνηση 

ανέλαβε τις εγχώριες δραστηριότητες των τριών τραπεζών, ενώ τέθηκαν υπό 

καθεστώς πτώχευσης οι διεθνείς δραστηριότητες τους. Μετά την ανακοίνωση της  

εθνικοποίησης της Glitnir, την επόµενη εβδοµάδα η Landsbanki, όπως και η 

µεγαλύτερη ιδιωτική τράπεζα της χώρας η Kaupthing τέθηκαν σε καθεστώς 

πτώχευσης από την Ισλανδική Αρχή Χρηµατοοικονοµικής Εποπτείας (FME). Στη 

θέση τους ιδρύθηκαν αντίστοιχα: 
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• στις 9 Οκτωβρίου η τράπεζα NBI, γνωστή επίσης ως Nýi Landsbanki, µε 200 

δις. κορόνες ίδια κεφάλαια και 2,3 δις. κορόνες ενεργητικό, 

 

• στις 15 Οκτωβρίου ιδρύθηκε η Nýi Glitnir µε 110 δις. κορόνες ίδια κεφάλαια 

και 1,2 δις. κορόνες στοιχεία ενεργητικού και 

 

• στις 22 Οκτωβρίου ιδρύθηκε η Nýja Kaupthing µε 75 δις. κορόνες ίδια 

κεφάλαια και 700 δις. κορόνες στοιχεία ενεργητικού. 

 

Τα ίδια κεφάλαια που ανήλθαν στο 30% του ΑΕΠ της Ισλανδίας, τα παρείχε η 

ισλανδική κυβέρνηση ενώ οι νέες τράπεζες ανέλαβαν την υποχρέωση να 

αποζηµιώσουν τις προκατόχους τους για την καθαρή αξία των µεταβιβαζοµένων 

στοιχείων του ενεργητικού, η οποία υπολογίστηκε ως εξής: 

• ΝΒΙ 558,1 δις. κορόνες (3,87€ δις.), 

• NYI Glitnir 442,4 δις. κορόνες (2,95€ δις.), 

• Nýja Kaupthing 172,3 δις. κορόνες (1,14€ δις.). 

Το συνολικό χρέος των 1.173 δις. κορόνες των τραπεζών για το έτος 2007  

αντιστοιχούσε στο 90% του ΑΕΠ για αυτό το έτος.  

 

11.2.4 Λήψη διεθνούς βοήθειας  

 

Η ισλανδική κυβέρνηση αποφάσισε να ζητήσει βοήθεια από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό 

Ταµείο (∆ΝΤ) µετά την έναρξη της χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Η Ισλανδία ήταν η 

πρώτη ανεπτυγµένη χώρα που ζητούσε βοήθεια από το ∆ΝΤ τα τελευταία τριάντα 

χρόνια. Το ∆ΝΤ ενέκρινε κατόπιν αιτήµατος της Ισλανδίας σύναψη διετούς 

∆ιακανονισµού Χρηµατοδότησης Αµέσου Ετοιµότητας (Stand-by Agreement) ύψους 

$2,1 δις δολαρίων για τη σταθεροποίηση της ισλανδικής οικονοµίας. Οι στόχοι αυτού 

του σχεδίου ήταν να ανακτήσει η Ισλανδική οικονοµία τόσο την εγχώρια όσο και την 

διεθνή εµπιστοσύνη προς αυτήν κα η σταθερότητα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, η 

ανασυγκρότηση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και η βιώσιµη δηµοσιονοµική 

πολιτική. 
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Πιο συγκεκριµένα, το πρόγραµµα αποτελούνταν από τρεις πυλώνες (Zoega G, & 

Daníelsson J, 2009).: 

 

1. Αρχικά ένα πρόγραµµα µεσοπρόθεσµης δηµοσιονοµικής εξυγίανσης µε επώδυνα 

µέτρα λιτότητας και σηµαντική αύξηση των φόρων. Προέβλεπε αύξηση του βασικού 

επιτοκίου από 12% σε 18% µε στόχο την προσέλκυση ξένων επενδύσεων και τη 

στήριξη της κορόνας, η οποία υποτιµήθηκε σε σχέση µε το ευρώ και το δολάριο 

αυξάνοντας το κόστος των εισαγωγών. Το χρέος της κεντρικής διοίκησης 

σταθεροποιήθηκε στο 80% του ΑΕΠ. 

 

2. ∆εύτερο πυλώνα του προγράµµατος αποτέλεσε η επαναλειτουργία του βιώσιµου 

εγχώριου τραπεζικού συστήµατος στη θέση του διεθνούς που η κυβέρνηση δεν 

µπόρεσε να διασώσει νωρίτερα. 

 

3. Τρίτο πυλώνα αποτέλεσε η θέσπιση ελέγχων στην κίνηση κεφαλαίων και η 

σταδιακή άρση τους, έτσι ώστε να αποκατασταθεί η σύνδεση µε το διεθνές 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Επιπλέον, συµφωνήθηκε η χορήγηση δανείου ύψους $4 

δις. από την Κεντρική Τράπεζα της ∆ανίας, της Νορβηγίας, της Φινλανδίας και της 

Σουηδίας. 

Η πρώτη αντίδραση των καταθετών και των επενδυτών στις οικονοµικές διαταραχές 

είναι η φυγή κεφαλαίων, πράγµα που σηµαίνει ότι τα περιουσιακά στοιχεία και τα 

χρήµατα ρέουν ταχύτατα από την προβληµατική χώρα προς µια άλλη χώρα, αφού οι 

ξένοι επενδυτές έχουν χάσει την εµπιστοσύνη τους στην οικονοµική δύναµη µιας 

χώρας αυτής (Mankiw, N., & Taylor, Μ, 2006). Αυτή ακριβώς ήταν η κατάσταση που 

αντιµετώπισε η Ισλανδία µετά την συντριβή της οικονοµίας της. Οι αρχές της χώρας 

ανέµεναν ότι οι ξένοι επενδυτές θα απέσυραν τα κεφάλαια τους, τα οποία εκτιµάται 

ότι ανέρχονταν σε 50 τοις εκατό του ΑΕΠ της Ισλανδίας (Gylfi Zoega & Jón 

Danielson, 2009). Εαν ένα τέτοιο σηµαντικό ποσό κεφαλαίων που έρεε εκτός των 

συνόρων της χώρας, θα είχε σαν συνέπεια µια ακόµη µεγαλύτερη και πιο 

παρατεταµένη πτώση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, η οποία θα είχε περαιτέρω 

καταστροφικές συνέπειες για τους ισολογισµούς των επιχειρήσεων και των 

νοικοκυριών. Οι έλεγχοι κεφαλαίου προορίζονταν αρχικά από το ∆ΝΤ για να είναι σε 

ισχύ για 2-3 χρόνια. 
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Τα προγράµµατα διαρθρωτικής προσαρµογής του ∆.Ν.Τ. έχουν κατηγορηθεί συχνά 

στο παρελθόν (όπως στην περίπτωση της Μαλαισίας) για υπερβολικές απαιτήσεις 

λιτότητας από τη δικαιούχο χώρα ως αντάλλαγµα της παρεχόµενης οικονοµικής 

βοήθειας. Οι επικρίσεις είναι λιγότερο έντονες τα τελευταία χρόνια, καθώς οι 

πολιτικές του ∆.Ν.Τ. τροποποιήθηκαν ώστε να ανταποκρίνονται περισσότερο στις 

ανάγκες των δικαιούχων χωρών. 

 

11.2.5 Η  αναδιάρθρωση του τραπεζικού τοµέα 

 

Η ουσία της απόφασης για την έκτακτη νοµοθετική ρύθµιση των αρχών όσον αφορά 

τις τράπεζες ήταν να διαχωρίσει τις ξένες λειτουργίες των παλιών τραπεζών από τις 

νεοσύστατες τράπεζες όπου φυλάσσονταν οι εγχώριες καταθέσεις και τα δάνεια. Οι 

ξένες λειτουργίες έµειναν στις παλιές τράπεζες οι οποίες είχαν αφεθεί σε πτώχευση 

(Jón Danielsson & Gylfi Zoega, 2009). Η Αρχή Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας 

(FSA) αποφάσισε να εξασφαλίσει τη συνέχιση των ζωτικής σηµασίας εγχώριων 

τραπεζικών υπηρεσιών και να διασφαλίσει τις τραπεζικές καταθέσεις του κοινού. 

Επίσης, περιόρισε σηµαντικά το µέγεθος του τραπεζικού τοµέα σε ένα επίπεδο που 

να συµβαδίζει περισσότερο µε το µέγεθος της οικονοµίας της χώρας (FSA, 2008). 

Το παρακάτω σχήµα δείχνει πώς χωρίστηκαν οι δραστηριότητες των τραπεζών. Οι 

τράπεζες δεν χωρίστηκαν σύµφωνα µε τη µεθοδολογία «καλή / κακή τράπεζα», όπως 

οι τράπεζες της Ιρλανδίας.  

 

Σχήµα 1
14

 Οι υπηρεσίες των νέων εγχώριων Ισλανδικών Τραπεζών 

 

                                                 
14 Πηγή: Central Bank of Iceland (2011) 
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Αντίθετα, κάθε µία από τις τρεις τράπεζες διαιρέθηκε σε µια «νέα τράπεζα» και µια 

«παλιά τράπεζα». Οι νέες τράπεζες αποτελούνταν από τις εγχώριες δραστηριότητες, 

από τα «εγχώρια στοιχεία ενεργητικού (δάνεια) και τις υποχρεώσεις (καταθέσεις) 

καθώς και την πρόσθετη άµεση χρηµατοδότηση των αρχών προς τις νέες τράπεζες. 

Οι παλιές τράπεζες αποτελούνταν από ό, τι είχε αποµείνει από τις ιδιωτικές 

τραπεζικές εταιρίες. Ο διαχωρισµός αυτός επέτρεψε στις εγχώριες δραστηριότητες 

του ισλανδικού τραπεζικού συστήµατος να συνεχίσουν να λειτουργούν. 

 

11.2.6 Έναρξη διαδικασιών για ένταξη στην Ευρωπαϊκή Ένωση 

 

Ένα σηµαντικό µέτρο που προσπάθησαν να λάβουν οι αρχές της χώρας για την 

ανάκαµψη της εθνικής οικονοµίας και την αποφυγή µελλοντικών κρίσεων ήταν η 

υποβολή αίτησης την 17 Ιουλίου 2009 από την ισλανδική κυβέρνηση για πλήρη 

ένταξη αρχικά στην Ευρωπαϊκή Ένωση και στη συνέχεια στην ευρωζώνη, αφού 

επιτευχθούν τα κριτήρια της συνθήκης του Μααστρίχτ. ∆εδοµένων των προβληµάτων 

που αντιµετώπιζαν ορισµένα κράτη - µέλη της Ένωσης εξαιτίας της κρίσης, η λύση 

αυτή δεν αποτελούσε πανάκεια, αλλά η κυβέρνηση της χώρας πίστευε ότι θα 

συνέβαλλε βραχυχρόνια στην ενίσχυση της αξιοπιστίας της χώρας στις διεθνείς 

αγορές και στη γενικότερη σταθεροποίηση της οικονοµίας. Η κατάρρευση της 

ισλανδικής οικονοµίας προκάλεσε µεγάλες απώλειες σε αρκετούς ευρωπαίους 

επενδυτές, ενώ συνέβαλλε στην αποσταθεροποίηση των χρηµαταγορών. Παρόλα 

αυτά τα υπάρχοντα κράτη - µέλη έπρεπε να εξετάσουν την κίνηση αυτή, καθώς η 

ένταξη της στην Ευρωπαϊκή Ένωση θα αποτελούσε µια ευκαιρία για ένα περισσότερο 

και καλύτερα ενοποιηµένο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 

 

11.2.7 Μεταβολή επιτοκίων και έλεγχος συναλλαγµατικής ισοτιµίας  

 

Λόγω της οικονοµικής αστάθειας, η πρώτη αντίδραση της κεντρικής τράπεζας της 

χώρας ήταν να αυξήσει τα βασικά επιτόκια από το 12 τοις εκατό στις αρχές 

Οκτωβρίου του 2008 έως το υψηλό των 22 τοις εκατό τον ∆εκέµβριο του 2008. Τον 

Ιανουάριο του 2009 τα επιτόκια έπεσαν ελαφρά στο 18 τοις εκατό.  
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Ωστόσο, η Επιτροπή Νοµισµατικής Πολιτικής της Κεντρικής Τράπεζας της Ισλανδίας 

αποφάσισε να µειωθεί αυτό το ποσοστό και πάλι σε 15,5 τοις εκατό. στις 8 Απριλίου 

2009 µετά από άλλη µια  µείωση στο 17 τοις εκατό στις 19 Μαρτίου 2009. 

Όσον αφορά τον έλεγχο της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στις 16 ∆εκεµβρίου 2008, η 

Κεντρική Τράπεζα της Ισλανδίας εξέδωσε νέες διατάξεις για τις συναλλαγές µε 

συνάλλαγµα. Οι νέοι κανόνες προέβλεπαν ορισµένες εξαιρέσεις σε συγκεκριµένες 

οµάδες που είχαν θεωρηθεί οτι θα µπορούσαν µε κάποιες συγκεκριµένες κινήσεις 

τους να µεταβάλουν την συναλλαγµατική ισοτιµία. Στη δήλωσή της, η Κεντρική 

Τράπεζα της Ισλανδίας, δήλωσε ότι µε βάση τους νέους κανόνες θεωρεί απίθανο ότι 

οι συναλλαγές αυτών των οµάδων θα µπορούσαν να προκαλέσουν κάποια σοβαρή 

και σηµαντική µεταβλητότητα στη συναλλαγµατική ισοτιµία της χώρας.  Η κεντρική 

τράπεζα εξέδωσε όµως και εξαιρέσεις που αφορούν το κράτος, τους δήµους,  

ορισµένες εταιρείες συνδεδεµένες µε το κράτος και κάποιες επιχειρήσεις µε οι οποίες 

έχουν πάνω από 80 τοις εκατό των εσόδων και εξόδων τους στο εξωτερικό.  

Η κυβέρνηση επίσης, επέβαλε περιορισµούς και στις ξένες χρηµατιστηριακές 

συναλλαγές για την κίνηση των κεφαλαίων και ξένου νοµίσµατος σε 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 

12. ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΜΕΤΡΩΝ ΚΑΙ 

∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΑ  ΑΠΕΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

12.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η Ισλανδία ήταν η πρώτη χώρα, εκτός των Η.Π.Α., που ήρθε αντιµέτωπη µε την 

παγκόσµια οικονοµική κρίση. Σε διάστηµα λίγων εβδοµάδων κατέρρευσε το εθνικό 

της νόµισµα και ο τραπεζικός τοµέας. Η λειτουργία της χρηµατιστηριακής αγοράς 

ανεστάλη και όταν επαναλειτούργησε βυθίστηκε κατά 77%, ενώ η κορόνα 

υποχώρησε κατά 80%. Παρόλα αυτά ολοκλήρωσε µε επιτυχία τον Αύγουστο του 

2011 το τριετές πρόγραµµα διάσωσης του ∆.Ν.Τ. Παρακάτω αναλύονται πως 

εξελίχθηκαν οι κύριες οικονοµικές µεταβλητές της Ισλανδικής οικονοµίας αλλά και 

πως επηρέασαν την οικονοµία τα µέτρα που έλαβαν οι ισλανδικές αρχές. 
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12.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ  ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

 

Το συνεχές έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών πριν την κρίση µετατράπηκε σε 

σηµαντικό πλεόνασµα µετά τα µέσα του έτους 2012 όπως δείχνει και το παρακάτω 

γράφηµα.  

Γράφηµα 10
15

 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ισλανδίας ως ποσοστό του 

ΑΕΠ 2010 - 2016 

 

 

12.3 ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΙΣΟΤΙΜΙΑΣ ΤΗΣ 

ΧΩΡΑΣ 

 

Η συναλλαγµατική ισοτιµία σταθεροποιήθηκε στο δεύτερο µισό του 2009, ενώ από 

το 2010 µέχρι το 2012 ακολούθησε πτωτική πορεία. Από το 2012 µέχρι το 2014 

υπήρξε µια αυξητική πορεία ενώ αντίθετα µειώθηκε το επόµενο έτος στις 110 

κορόνες ανά δολάριο. Όµως το τελευταίο έτος, η συναλλαγµατική ισοτιµία αυξήθηκε 

έντονα στις 135 κορόνες ανά δολάριο. 

 

 

 

 

Γράφηµα 11
16

 Συναλλαγµατική ισοτιµία Ισλανδικής κορόνας ανά ευρώ 

                                                 
15 http://www.tradingeconomics.com/iceland/current-account 
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12.4 ΡΥΘΜΟΣ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ 

 

Ο πληθωρισµός που έφτασε σχεδόν στο 20% το 2008, παρουσίασε µείωση το 

δεύτερο εξάµηνο του 2010, και έφτασε στα επίπεδα του 2%. Από το 2011 µέχρι τις 

αρχές του 2012 αυξήθηκε στα επίπεδα του 6% περίπου.  

 

Γράφηµα 12
17

 Ρυθµός πληθωρισµού µετά το ξέσπασµα της κρίσης 

 

 

                                                                                                                                            
16 http://www.tradingeconomics.com/iceland/currency 
17 http://www.tradingeconomics.com/iceland/inflation-cpi 
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Μετά τις αρχές του 2012 ο πληθωρισµός της χώρας ακολουθεί πτωτική πορεία και 

σήµερα υπολογίζεται περίπου στο 2%. 

 

12.5 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ  ΙΣΟΖΥΓΙΟ  ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ 

 

Το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού από 13,5% του ΑΕΠ το 2009 µειώθηκε 

σε 9,8% το 2010, ενώ  ότι ο προϋπολογισµός είναι ισοσκελισµένος τα τελευταία 

χρόνια όπως φαίνεται από το παρακάτω γράφηµα.  

 

Γράφηµα 13
18

 ∆ηµοσιονοµικό ισοζύγιο µετά το ξέσπασµα της κρίσης 

 

 

12.6 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ  ΧΡΕΟΣ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ 

 

Ενώ το χρέος  πριν το ξέσπασµα της κρίσης ήταν γύρω στο 67% το ΑΕΠ, το χρέος 

για το 2011 της χώρας ανήλθε σε 95% του ΑΕΠ και µετά από αυτό το έτος φαίνεται 

να ακολουθεί πτωτική πορεία και να φτάνει το 2014 περίπου στο 82% του ΑΕΠ της 

χώρας.  

 

 

 

 

                                                 
18 http://www.tradingeconomics.com/iceland/government-budget 



73 
 

Γράφηµα 14
19

 Χρέος της χώρας ως % του ΑΕΠ µετά το ξέσπασµα της κρίσης 

 

 

12.7 ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΤΟΥ ΑΕΠ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ  

 

Το παρακάτω γράφηµα φανερώνει τη διαχρονική µεταβολή του ΑΕΠ την περίοδο 

2000 - 2016. Το 2002, ο ρυθµός ανάπτυξης ήταν σχεδόν µηδενικός, τα επόµενα έτη 

παρουσίασε αυξητική πορεία, ενώ το 2008 παρατηρήθηκε µεγάλη πτώση. Τα 

επόµενα δύο έτη κινήθηκε σε αρνητικά επίπεδα. Το 2011, έτος ολοκλήρωσης του 

προγράµµατος του ∆.Ν.Τ., το ΑΕΠ επανήλθε σε θετικό επίπεδο. Το 2012 κινήθηκε 

στο ίδιο επίπεδο µε το 2008, ενώ το 2016 κινείται σε αρκετά ικανοποιητικά επίπεδα. 

 

Γράφηµα 15
20

 % µεταβολή του ΑΕΠ µετά το ξέσπασµα της κρίσης 

 
                                                 
19 http://www.tradingeconomics.com/iceland/government-budget 
20 http://www.tradingeconomics.com/iceland/gdp-growth-annual 
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12.8 ΕΠΙΠΕ∆Α ΑΝΕΡΓΙΑΣ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ ΜΕΤΑ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ 

 

Η ανεργία πριν την κρίση κινούνταν σε χαµηλό επίπεδο µε ελάχιστες εξαιρέσεις όπως 

το Μάιο του 2004. Το Νοέµβριο του 2007 έλαβε τη χαµηλότερη τιµή, στη συνέχεια 

όµως το τελευταίο τετράµηνο του 2008 όταν ξέσπασε η κρίση άρχισε την ανοδική της 

πορεία λαµβάνοντας τη µέγιστη τιµή το Μάιο του 2009. Το επόµενο διάστηµα 

παρατηρήθηκαν σηµαντικές αυξοµειώσεις. Σύµφωνα µε το παρακάτω γράφηµα το 

ποσοστό ανεργίας της χώρας φαίνεται να ακολουθεί συνεχώς πτωτική πορεία. 

 

Γράφηµα 16
21

 % Ανεργίας µετά το ξέσπασµα της κρίσης 

 

 

12.9 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΩΝ ΜΕΤΡΩΝ ΠΟΥ ΕΛΑΒΑΝ ΟΙ 

ΑΡΧΕΣ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ 

 

12.9.1 Αποτελέσµατα στη βαθµολόγηση της χώρας από τους οίκους 

αξιολόγησης  

 

Στις 17 Φεβρουαρίου 2012, ο διεθνής οίκος αξιολόγησης Fitch Ratings αναβάθµισε 

κατά µία βαθµίδα την πιστοληπτική ικανότητα της Ισλανδίας στην κατηγορία ΒΒΒ- 

από ΒΒ+ για τον µακροπρόθεσµο δανεισµό της, οδηγώντας στην επιστροφή της στην 

                                                 
21 http://www.tradingeconomics.com/iceland/unemployment-rate 
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κατηγορία «αξιόπιστος δανειολήπτης». Ο Paul Rawkins, επικεφαλής αναλυτής του 

οίκου αξιολόγησης επισηµαίνει: «η επιστροφή της µακροπρόθεσµης αξιολόγησης σε 

ξένο συνάλλαγµα στην κατηγορία "επενδύσεις" εκφράζει την πρόοδο που έχει 

επιτευχθεί προκειµένου να αποκατασταθεί η µακροοικονοµική σταθερότητα στη 

χώρα, η οποία έφερε επιτυχώς εις πέρας τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και για την 

ανοικοδόµηση της χρηµατοοικονοµικής αξιοπιστίας»22. 

Θετική εξέλιξη αποτέλεσε και η απόφαση του δικαστηρίου της Ευρωπαϊκής Ζώνης 

Ελεύθερων Συναλλαγών (ΕΖΕΣ) για την υπόθεση της Icesave σύµφωνα µε την οποία 

η χώρα δεν θα χρειαστεί να αποπληρώσει £2,35δις συν τους τόκους, στην Ολλανδία 

και το Ηνωµένο Βασίλειο. Αντίθετα, τα χρήµατα αυτά θα προέλθουν από τα 

περιουσιακά στοιχεία της νέας τράπεζας που δηµιουργήθηκε στη θέση της 

προηγούµενης. Μετά τη θετική απόφαση του δικαστηρίου, ο οίκος αξιολόγησης Fitch 

Ratings αναθεώρησε ακόµα περισσότερο τη βαθµολόγηση του από BBB- σε BBB µε 

σταθερές προοπτικές, επικαλούµενος την επιτυχή εκπλήρωση του προγράµµατος του 

∆.Ν.Τ., την εντυπωσιακή πρόοδο της οικονοµίας, τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις 

που εφαρµόστηκαν και την αποκατάσταση της µακροοικονοµικής σταθερότητας. 

Σύµφωνα επίσης µε τον συγκεκριµένο οίκο αξιολόγησης ο επόµενο διάστηµα η 

Ισλανδία έχει να αντιµετωπίσει τις παρακάτω προκλήσεις:  

• ∆ιατήρηση της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης 

• ∆ιατήρηση του πληθωρισµού σε χαµηλά επίπεδα 

• Άρση του ελέγχου στην κίνηση κεφαλαίων 

 

12.9.2 Αποτελέσµατα από τα µέτρα έκτακτης νοµοθεσίας 

 

Η έκτακτη νοµοθεσία και το πρόγραµµα διάσωσης του ∆.Ν.Τ. συνέβαλλαν ώστε να 

µην επηρεαστεί ιδιαίτερα η χώρα από την κρίση χρέους που αντιµετωπίζει η Ευρώπη, 

ενώ τα ασφάλιστρα κινδύνου για το δηµόσιο χρέος (CDS) έπεσαν από 1.000 µονάδες 

βάσης όταν ξέσπασε η κρίση το 2008, σε 200 µονάδες τον Ιούνιο του 2011 (OECD 

2011). Οι τιµές των ασφαλίστρων στο τέλος του 2015, όπως δείχνει και το παρακάτω 

γράφηµα, ήταν σχεδόν στις 160 µονάδες βάσης. 

 

                                                 
22 http://www.reuters.com/article/idUSL2E8DH5XA20120217 
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Γράφηµα 17
23

 Τιµές ασφαλίστρων κινδύνου 

 

 

12.9.3 Αποτελέσµατα από την θέσπιση Κεφαλαιακών Ελέγχων 

(Capitals Controls) 

 

Η πραγµατικότητα αποδείχθηκε διαφορετική, οι ισλανδικές αρχές αποφάσισαν να 

κρατήσουν τους ελέγχους κεφαλαίων σε ισχύ µέχρι τουλάχιστον το έτος 2015 

(Gylfason, 2011). Παρά το γεγονός ότι το ∆ΝΤ αναγνωρίζει τα βραχυπρόθεσµα 

οφέλη των ελέγχων κεφαλαίου, τα οφέλη µακροπρόθεσµα δεν δείχνουν να είναι το 

ίδιο ισχυρά. Στην έκθεση του το ∆ιεθνές Νοµισµατικό ταµείο για τις προοπτικές της 

χώρας τονίζει ότι οι έλεγχοι κεφαλαίου θα πρέπει τελικά να αφαιρεθούν. Το ∆ΝΤ 

τονίζει ότι είναι στο πλαίσιο της προτεραιότητας του προγράµµατος της Ισλανδίας 

για την εξάλειψη όλων των περιορισµών, έτσι ώστε η Ισλανδία να µπορεί να 

επιστρέψει σε ένα ελεύθερα κυµενόµενο νόµισµα (IMF, 2009). 

Η απόφαση των αρχών να διατηρήσουν τους ελέγχους κεφαλαίων σε ισχύ για 

τέσσερα ακόµη χρόνια έχει επικριθεί ευρέως. Οι κριτικοί έχουν επισηµάνει ότι οι 

έλεγχοι κεφαλαίων έχουν αρνητική επίδραση στην εργασία και στις συναλλαγές των 

                                                 
23 http://vi.is/útgáfa/kynningar/the_icelandic_economy_2015_presentation.pdf 



77 
 

επιχειρήσεων, επηρεάζοντας τόσο τις εξαγωγές όσο και οι εισαγωγές της χώρας. Οι 

κεφαλαιακοί έλεγχοι µέχρι το 2015 δεν είχα αρθεί στην οικονοµία της Ισλανδίας.  

 

 

12.9.4 Aποτελέσµατα µέτρου µεταβολής επιτοκίου 

 

Μετά από τις κινήσεις που πραγµατοποιήθηκαν από την κεντρική τράπεζα της χώρας 

οι πληθωριστικές πιέσεις υποχώρησαν, καθώς και η ζήτηση για εγχώρια προϊόντα. 

Επίσης τα επίπεδα της απασχόλησης και της κορώνας άρχιζαν σιγά σιγά να 

σταθεροποιούνται. Τέλος το µεγάλο εµπορικό έλλειµµα που είχε η κυβέρνηση της 

Ισλανδίας άρχιζε να µετατρέπεται σε ένα σηµαντικό πλεόνασµα. 

 

 

13. ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ ΕΝ∆ΥΝΑΜΩΣΗ ΤΗΣ 

ΙΣΛΑΝ∆ΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

 

Ο Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης πρότεινε κάποια µέτρα έτσι 

ώστε η οικονοµία της Ισλανδίας να αυξήσει την παραγωγικότητα της µακροπρόθεσµα 

(OECD, 2015): 

 

• Να υιοθετήσει µια συνεχή ατζέντα για την παραγωγικότητα, και να 

ακολουθήσει τις προτεραιότητες που προσδιορίστηκαν από το πρόσφατο 

φόρουµ που αφορούσε την ανάπτυξη. 

 

• Να µειώσει τα εµπόδια εισόδου στην αγορά µεταξύ άλλων και άρση των 

νοµικών εµποδίων για την είσοδο επιχειρήσεων σε συγκεκριµένους τοµείς. 

 

• Να στηρίξει τη καινοτοµία, και να την συνδέσει άµεσα µε τα πανεπιστήµια 

της χώρας. Επίσης, θα πρέπει να διευκολύνει την πρόσβαση στην 

χρηµατοδότηση, κυρίως µε δηµόσια επενδυτικά κεφάλαια που µπορούν να 



78 
 

χρηµατοδοτήσουν την σταθερή επέκταση των επιχειρήσεων. Αξιολόγηση των 

µέτρων υποστήριξης. 

 

• Να σκληρύνει την εφαρµογή της πολιτικής ανταγωνισµού για να 

εξασφαλιστεί ότι καµία επιχείρηση δεν κάνει κατάχρηση της δεσπόζουσας 

θέσης ή οτι δεν υπάρχει σύµπραξη ή σιωπηρή συµπαιγνία που θα 

παρεµποδίζει τον ανταγωνισµό. Σαν βάση θα πρέπει να χρησιµοποιήσει την 

εργαλειοθήκη του ΟΑΣΑ. 

 

• Να αξιολογήσει πιθανούς τρόπους για την περαιτέρω µείωση της διάρκειας 

της δευτεροβάθµιας εκπαίδευσης έτσι ώστε να µειώσουν τα ποσοστά 

εγκατάλειψης. 

 

• Να πραγµατοποιηθεί η πλήρης εφαρµογή της Σύµβασης κατά της δωροδοκίας 

του ΟΟΣΑ. 

 

14. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΕΠΙΛΟΓΟΣ – ΙΣΛΑΝ∆ΙΑΣ  

 

Στη διάρκεια των τελευταίων δεκαετιών, ο πληθωρισµός στην Ισλανδία ήταν πολύ 

ασταθής, και καθώς η χώρα εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τις εισαγωγές, οι 

διακυµάνσεις στην παγκόσµια οικονοµία είχαν µεγάλο αντίκτυπο στην εθνική 

οικονοµία. Από το 1939 έως το 1988, η Ισλανδική Κορόνα (ISK) έχανε αξία σε 

τακτική βάση και ο συνδυασµός της υποτίµησης και της τιµαριθµικής 

αναπροσαρµογής των µισθών, έχει οδηγήσει σε ένα υψηλό ποσοστό πληθωρισµού 

κατά το παρελθόν. Το 1993, ο πληθωρισµός έπεσε σε ένα επίπεδο παρόµοιο µε αυτό 

που είχαν άλλες σκανδιναβικές χώρες, όµως η πτώση αυτή προκάλεσε την αύξηση 

του ποσοστού ανεργίας. Από το 1996 έως το 2001 η ισλανδική οικονοµία γνώρισε 

µια άνευ προηγουµένου έκρηξη και η ανεργία µειώθηκε κάτω από περίπου 1 τοις 

εκατό κατά το έτος 2000. Ο Joseph E. Stiglitz επεσήµανε το 2001 ότι η οικονοµία 

είχε υπερθερµανθεί και αυτή η ανισορροπία θα οδηγούσε σε συρρίκνωση, και ότι ο 

πληθωρισµός θα µπορούσε να αυξηθεί ακόµα παραπάνω λόγω της αδυναµίας της 

Ισλανδική Κορόνας (ISK). Το 2001 η Ισλανδική κυβέρνηση έθεσε σαν στόχο να 
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κρατήσει το πληθωρισµό των δώδεκα µηνών όσο το δυνατόν πλησιέστερα στο 2,5 

τοις εκατό µε µια απόκλιση της τάξης του 1,5 τοις εκατό. Το κύριο µέσο που 

χρησιµοποιήθηκε για την επίτευξη του στόχου του πληθωρισµού είναι το επιτόκιο 

των δανείων της Κεντρικής Τράπεζας. Η Κεντρική Τράπεζα µπορεί επίσης, να 

επηρεάσει τη συναλλαγµατική ισοτιµία της Κορόνας (ISK) και ως εκ τούτου τον 

εγχώριο πληθωρισµό µέσω της αγοράς ή της πώλησης ξένου συναλλάγµατος στη 

διατραπεζική αγορά. Από την στιγµή που υιοθετήθηκε ο στόχος του πληθωρισµού, το 

ποσοστό υπερέβαινε συνεχώς αυτόν το στόχο και αυτό το γεγονός είχε οδηγήσει την 

κεντρική τράπεζα να αυξήσει τα επιτόκια για να µπορέσει να προσεγγίσει ο 

πληθωρισµός τον στόχο που είχε τεθεί εξ αρχής. 

 

Στο πλαίσιο των προσπαθειών για τη συγκράτηση του πληθωρισµού, η Κεντρική 

Τράπεζα αύξησε τα επιτόκια, τα οποία προσέλκυσαν ξένα κεφάλαια. Η εισροή ξένων 

κεφαλαίων στην χώρα οδήγησαν σε απότοµη αύξηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, 

και οι κερδοσκόποι επωφελήθηκαν όχι µόνο από τη διαφορά των επιτοκίων µεταξύ 

της Ισλανδίας και του εξωτερικού, αλλά και από την ανατίµηση της συναλλαγµατικής 

ισοτιµίας. Οι εισροές συναλλάγµατος ενθάρρυναν την οικονοµική ανάπτυξη και τον 

πληθωρισµό, ο οποίος ώθησε την Κεντρική Τράπεζα να αυξήσει περαιτέρω το 

επιτόκιο. Λόγω των ανατιµήσεων της συναλλαγµατικής ισοτιµίας της χώρας, οι 

πρόσφατα ιδιωτικοποιηµένες τράπεζες άρχισαν να προσφέρουν δάνεια σε ξένο 

νόµισµα και αυτό είχε ως αποτέλεσµα το εξωτερικό χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ να 

παρουσιάσει δραστική αύξηση. Λόγω του υψηλού εξωτερικού δηµόσιου χρέους και 

της τιµαριθµικής αναπροσαρµογής των δανείων σε εγχώριο νόµισµα, η Κεντρική 

Τράπεζα ήταν διστακτική σχετικά µε τη µείωση των επιτοκίων, η οποία θα µπορούσε 

να οδηγήσει σε εκροή κεφαλαίων και εποµένως στη µείωση της αξίας της Ισλανδικής 

Κορόνας (ISK). 

 

Ο κυριότερος λόγος για τον οποίο η οικονοµική κρίση ήταν τόσο σφοδρή στην 

Ισλανδία είναι ότι το τραπεζικό σύστηµα αυξήθηκε κατά 900 τοις εκατό ως ποσοστό 

του ΑΕΠ από το 2003 µέχρι το 2007. Αυτή η ταχεία επέκταση του τραπεζικού τοµέα 

στην Ισλανδία, κυρίως από δανεισµό στις διεθνείς αγορές, κατέστησε εξαιρετικά 

απίθανο την λειτουργίας της Κεντρικής Τράπεζας ως ένα αποτελεσµατικό δανειστή 

έσχατης ανάγκης. Η Κεντρική Τράπεζα επικρίθηκε για κακή διαχείριση της 

κατάρρευσης των τραπεζών, όπως και για µεγάλα λάθη πριν την κατάρρευσή τους 
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όπως π.χ. τα δάνεια εκατοντάδων δισεκατοµµυρίων Κορόνων (ISK) που έδινε στις 

ισλανδικές τράπεζες, χωρίς τις απαραίτητες εγγυήσεις, λίγο πριν την κατάρρευση. 

Τον Οκτώβριο του 2008, οι τρεις µεγάλες τράπεζες κατέρρευσαν και 

κρατικοποιήθηκαν. Πριν από την εθνικοποίηση των τραπεζών, η κυβέρνηση και οι 

τράπεζες ισχυρίζονταν επανειληµµένα ότι αυτές οι τράπεζες ήταν ασφαλείς και 

κατείχαν την απαραίτητη ρευστότητα. Η κατάρρευση της πρώτης τράπεζας έδειξε ότι 

οι δηλώσεις αυτές ήταν αναληθείς και υπονόµευσαν την εµπιστοσύνη των επενδυτών. 

Όταν ξεκίνησε η τραπεζική κρίση, η εµπιστοσύνη στα Ισλανδικά χρηµατοοικονοµικά 

περιουσιακά στοιχεία άρχισε να µειώνεται, και αυτό αύξησε τον κίνδυνο εκροής 

κεφαλαίων. Αυτό είχε δραστικές επιπτώσεις στην ισοτιµία της Ισλανδικής Κορόνας 

(ISK) η οποία υποτιµήθηκε πολύ. Η Κεντρική Τράπεζα θεώρησε αναπόφευκτο να 

χρησιµοποιήσει ελέγχους στην κίνηση κεφαλαίων για την σταθερότητα του 

νοµίσµατος της χώρας, αλλά και για την προστασία των επιχειρήσεων και των 

νοικοκυριών. 

 

Οι αρχές της Ισλανδίας µην έχοντας κάποια άλλη λύση ζήτησαν βοήθεια από το ∆ΝΤ. 

Το πρόγραµµα που επιβλήθηκε στην χώρα από το ∆ΝΤ επικεντρώνονταν σε τρεις 

βασικούς τοµείς: τη σταθεροποίηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και την 

αποκατάσταση της εµπιστοσύνης στη νοµισµατική πολιτική, την επανεξέταση και 

αναθεώρηση της φορολογικής πολιτικής, και την αναδιάρθρωση του τραπεζικού 

τοµέα.  

Η χώρα όπως εξετάστηκε, εµπεριστατωµένα στον βασικό κορµό της εργασίας, µετά 

τα µέτρα που έλαβε για την καταπολέµηση της κρίσης στους περισσότερους τοµείς 

φαίνεται να έχει ανακάµψει. Πιο συγκεκριµένα, ο πληθωρισµός της χώρας µειώθηκε 

αρκετά και τα τελευταία χρόνια έχει σταθεροποιηθεί κοντά στο 2% το οποίο ήταν ο 

κύριος στόχος. Επίσης, η ισλανδική Κορόνα παρότι αρκετά υποτιµηµένη σε σχέση µε 

τα προ κρίσης επίπεδα έχει σταθεροποιηθεί και αυτή προσφέροντας κάποια ασφάλεια 

στους επίδοξους επενδυτές. Η ανεργία ενώ είχε φτάσει κατά την διάρκεια της κρίσης 

γύρω στο 8%, το 2014 είχε πέσει στο 4% όπως δείχνει το παρακάτω σχήµα και το 

2016 είχε φτάσει κοντά στα προ κρίσης επίπεδα. Ακόµα, όπως φαίνεται και στο 

παρακάτω σχήµα, σηµεία βελτίωσης και ανάκαµψης από την κρίση παρατηρούνται 

στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και στο δηµοσιονοµικό ισοζύγιο, αφού και τα 

δύο από ελλειµµατικά σήµερα παρουσιάζονται πλεονασµατικα. 
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15. Εισαγωγή Ρωσίας 

 

Η κρίση του 1998 ήταν εθνικού χαρακτήρα και µας παρέχει πιθανότατα πιο 

ενδιαφέρουσες ιδέες (αναφορικά µε τη Ρωσία) από ότι η παγκόσµια κρίση του 2008. 

Τα αίτια της κρίσης του 1998 έχουν περισσότερο ρωσικό προσανατολισµό, ενώ οι 

πραγµατικές αιτίες της κρίσης του 2008 βρίσκονται έξω από τα σύνορα της Ρωσίας. 

Υπό το φως της Ρωσικής Οµοσπονδίας, η κρίση του 1998 µπορεί να θεωρηθεί ως ένα 

σηµείο καµπής στην οικονοµική ιστορία. Η κρίση είχε σηµαντικές συνέπειες και 

ανάγκασε την κυβέρνηση να αλλάξει τα υπάρχοντα πρότυπα. Επιπλέον, η Ρωσία 

κατάφερε να ανακάµψει µε µια εκπληκτική ταχύτητα από την κρίση του 1998 (στα 

επίπεδα της παραγωγής). Αυτή η ενότητα λοιπόν, θα ξεκινήσει µε µια ανάλυση της 

πορείας προς την κρίση. Στη συνέχεια, θα αναλυθούν οι πραγµατικές αιτίες και 

αφορµές για την ενεργοποίηση της κρίσης και θα παρουσιασθούν οι συνέπειες της 

οικονοµικής κρίσης του 1998 για τη Ρωσία και άλλες χώρες. Τέλος θα 

πραγµατοποιηθεί µια ανάλυση µε τις αναγκαίες µεταρρυθµίσεις που πραγµατοποίησε 

η ρωσική κυβέρνηση για την αντιµετώπιση της κρίσης. 

 

16. Η χρεωκοπία της Ρωσίας: Μια Σύντοµη Ιστορία 

 

Μετά από έξι χρόνια οικονοµικών µεταρρυθµίσεων, ιδιωτικοποιήσεων και 

µακροοικονοµικής σταθεροποίησης, η Ρωσία είχε αρχίσει να βιώνει κάποια 

περιορισµένη οικονοµική επιτυχία. Ωστόσο, τον Αύγουστο του 1998, µετά από την 

καταγραφή του πρώτου έτους της θετικής οικονοµικής ανάπτυξης µετά την πτώση 

της Σοβιετικής Ένωσης, η Ρωσία αναγκάστηκε να προβεί σε χρεωκοπία, γιατί ήταν 

αδύνατο να αποπληρώσει το δηµόσιο της χρέος. Επίσης, άλλες κινήσεις που 

υποχρεώθηκε να πραγµατοποιήσει για να αντιµετωπίσει αυτή την χρεωκοπία ήταν να 
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υποτιµήσει το Ρωσικό ρούβλι, και να κηρύξει την αναστολή των πληρωµών από τις 

εµπορικές τράπεζες στους ξένους πιστωτές (Shleifer and Treisman, 2000).  

Τι οδήγησε όµως τη ρωσική οικονοµία να αντιµετωπίσει µια οικονοµική κρίση µετά 

από τόσα πολλά που είχε καταφέρει;  

Αυτή η ενότητα εξετάζει την ακολουθία των γεγονότων που έλαβαν χώρα στη Ρωσία 

από το έτος 1996 έως 1998 και τα επακόλουθα της κρίσης. Ο παρακάτω πίνακας 

δείχνει συνοπτικά τα σηµαντικά γεγονότα που πραγµατοποιήθηκαν τους µήνες αυτών 

των ετών. 

Πίνακας 1
24 Σηµαντικά γεγονότα της ρωσικής οικονοµίας 

Apr-96 

Ξεκινούν οι διαπραγµατεύσεις µε τη λέσχη των Παρισίων και το London 

Clubs για την αποπληρωµή του χρέους που είχε δηµιουργηθεί κατά την 

διάρκεια της εποχής της Σοβιετικής Ένωσης.  

1997 

Το πλεόνασµα στο εµπορικό ισοζύγιο είχε τροχιά προς µια ισορροπία 

Ο πληθωρισµός ανήλθε στο 5% 

Η τιµή του πετρελαίου ανήλθε στα $23 το βαρέλι. 

Οι αναλυτές προβλέπουν βελτιωµένη βαθµολόγηση πιστοληπτικής 

ικανότητας.  

Οι πραγµατικοί µισθοί πέφτουν. 

Μόνο το σαράντα τα εκατό του εργατικού δυναµικού πληρώνεται κανονικά 

στην ώρα που πρέπει. Το έλλειµµα του δηµοσίου τοµέα αυξάνεται.  

September/

October 

1997  

Ολοκληρώνονται οι διαπραγµατεύσεις µε την λέσχη των Παρισίων και την 

λέσχη του Λονδίνου.  

11-Nov-97 

Η Ασιατική κρίση είχε σαν συνέπεια µια κερδοσκοπική επίθεση στο Ρούβλι. 

Η Ρωσική Κεντρική τράπεζα προσπάθησε να διασώσει το νόµισµα της 

χώρας και απώλεσε συναλλαγµατικά διαθέσιµα έξι δισεκατοµµυρίων 

δολαρίων.  

Dec-97 

Το έτος τελειώνει µε ετήσια αύξηση του εθνικού εισοδήµατος της χώρας 

κατά 0.8%.  

Οι τιµές του πετρελαίου και των µη σιδηρούχων µετάλλων αρχίζουν να 

µειώνεται.  

Feb-98 Εισάγεται νέος φορολογικός κώδικας στην Ντουµά.  Νέο δάνειο ζηττήθηκε 

                                                 
24 Επεξεργασία από τον συγγραφέα από στοιχεία της Κεντρικής Τράπεζας της Ρωσίας 
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από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο.  

23-Mar-98 
Ο Yelstin απέλυσε ολόκληρη την κυβέρνηση και διόρισε τον Kiriyenko. 

Συνεχίζονται τα αιτήµατα για δανειακά κεφάλαια από το ∆ΝΤ. 

Apr-98 Πραγµατοποιείται ακόµα µια κερδοσκοπική επίθεση στο Ρούβλι  

24-Apr-98 Το κοινοβούλιο Ντουµά τελικά επιβεβαιώνει την πρόσληψη του Kiriyenko.  

Early May 

1998  

Ο Dubinin προειδοποιεί τους υπουργούς της κυβέρνησης για την επικείµενη 

κρίση χρέους. 

  
Ο Kiriyenko αποκαλεί την ρωσική κυβέρνηση “quite poor.”, δηλαδή πολύ 

φτωχιά  

19-May-98 

Η κεντρική τράπεζα της Ρωσίας αυξάνει τα επιτόκια δανεισµού από 30% σε 

50%, και προστατεύει το ρούβλι από την κερδοσκοπική επίθεση που 

δέχθηκε.  

Mid May 

1998  

Οι τιµές του πετρελαίου συνεχίζουν να µειώνονται 

Οι ολιγάρχες του πετρελαίου και του φυσικού αερίου υποστηρίζουν την 

υποτίµηση του ρουβλίου για να αυξήσουν τις εξαγωγές τους. 

23-May-98 Το ∆ΝΤ αφήνει την Ρωσία χωρίς συµφωνία για το σχέδιο λιτότητας.  

27-May-98 
Η κεντρική τράπεζα της Ρωσίας αυξάνει τα επιτόκια δανεισµού ξανά στο 

150% 

Summer 

1998  

Η ρωσική κυβέρνηση σχηµατίζει και διαφηµίζει ένα πλάνο για την αποφυγή 

από την κρίση. 

20-Jul-98 
Το ∆ιεθνές νοµισµατικό ταµείο εγκρίνει ένα έκτακτο πακέτο βοήθειας, η 

πρώτη δόση ήταν 4,8 δις δολάρια.  

13-Aug-98 

Το ρωσικό χρηµατιστήριο, τα οµόλογα του ρωσικού κράτους χάνουν 

έδαφος, αφού οι επενδυτές αρχίζουν να φοβούνται την µεγάλη υποτίµηση 

του νοµίσµατος.  

17-Aug-98 

Η ρωσική κυβέρνηση υποτιµά το νόµισµα της, χρεοκοπεί στο εσωτερικό 

χρέος και δηλώνει ένα µορατόριουµ στις πληρωµές των εξωτερικών 

δανειστών  

August 23-

24, 1998  Ο Kiriyenko απολύεται 

2-Sep-98 Το ρούβλι διακυµένεται πλέον ελεύθερα  
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Dec-98 Το έτος τελειώνει µια µεγάλη µείωση του εθνικού εισοδήµατος κατά 4,9%.  

 

16.1 Η περίοδος 1996 και 1997 : Αισιοδοξία και Μεταρρυθµίσεις.  

 

Η πορεία προς την κρίση αρχίζει µε την επίσηµη κατάρρευση της Σοβιετικής Ένωσης 

κοντά στο τέλος του έτους 1991. Το γεγονός αυτό σηµατοδοτεί το τέλος µιας εποχής. 

Η χώρα απέκτησε νέα δυναµική και προσπάθησε να αντικαταστήσει το κεντρικά 

σχεδιασµένο σοβιετικό σύστηµα µε µια οικονοµία της αγοράς. Για να γίνει αυτό το 

νεοφιλελεύθερο πείραµα µε επιτυχία, το κράτος έπρεπε να καταργήσει τον κεντρικό 

σχεδιασµό και τον έλεγχο των τιµών. Επιπλέον, οι κρατικές δραστηριότητες θα 

έπρεπε να ιδιωτικοποιηθούν καθώς επίσης και να ανοίξουν τα σύνορα για το 

ελεύθερο εµπόριο και τις ξένες επενδύσεις (Kotz, 1999). Παρά τις καλές προθέσεις, η 

εισαγωγή της νέας οικονοµίας της αγοράς ήταν κάθε άλλο παρά οµαλή. Η παλιά 

συµπεριφορά και οι συνήθειες του παρελθόντος ήταν ακόµα στη θέση τους και τα 

θεσµικά όργανα που απαιτούνταν για να υποστηρίξουν το νέο σύστηµα είτε ήταν 

εύθραυστα είτε ανύπαρκτα (Poirot Jr., 2001). Ως εκ τούτου, η περίοδος από το 1991, 

έως και το 1996 χαρακτηρίζεται από επίµονα αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης, 

πληθωρισµό και τεράστιες οικονοµικές δυσκολίες.  

Μόνο λίγοι είχαν την δυνατότητα να πλουτίσουν. Αυτοί, οι λεγόµενοι και ολιγάρχες 

κατάφεραν να κερδίσουν πολλά χρήµατα µε την εξαγωγή του πετρελαίου, τα δάνεια 

προς την κυβέρνηση και τη διαπραγµάτευση και διακίνηση των χρεογράφων. Κατά 

την ίδια περίοδο, οι νοµισµατικές αρχές πήραν µια απόφαση, η οποία αποτέλεσε ένα 

κρίσιµο παράγοντα αργότερα στην εµφάνιση της κρίσης. Το 1995 το ρωσικό ρούβλι 

συνδέθηκε µε το δολάριο των ΗΠΑ, προκειµένου να µειωθεί ο εγχώριος 

πληθωρισµός. Ως παρενέργεια όµως, η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία 

επηρεάστηκε θετικά (Chapman και Mulino, 2001). Παρ’όλες τις δυσκολίες, οι 

προοπτικές άρχισαν να βελτιώνονται το 1996. Σύµφωνα µε τον Ippolito (2002), η 

Ρωσία ήταν σε θέση να διαπραγµατευτεί την αναδιάρθρωση του χρέους αρκετών 

συµβάσεων. Οι νέες συµφωνίες ενίσχυσαν η εµπιστοσύνη των επενδυτών και 

µάλιστα προκάλεσαν καθαρές εισροές κεφαλαίων. Επιπλέον, οι αλλοδαποί άρχισαν 

να χρησιµοποιούν σε µεγάλο βαθµό την αγορά GKO - OFZ, αφότου άνοιξε για τους 

αλλοδαπούς µη µόνιµους κατοίκους το 1996 (Poirot Jr., 2001).  
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Τον Απρίλιο του 1996, Ρώσοι αξιωµατούχοι άρχισαν διαπραγµατεύσεις για την 

αναδιάρθρωση των πληρωµών του εξωτερικού χρέους που κληρονόµησε από την 

πρώην Σοβιετική Ένωση. Οι διαπραγµατεύσεις για την αποπληρωµή του δηµόσιου 

χρέους της, ήταν ένα σηµαντικό βήµα προς την αποκατάσταση των σχέσεων 

εµπιστοσύνης των επενδυτών και της Ρώσικης οικονοµίας. Επιφανειακά, το 1997 

έµοιαζε ότι η Ρώσικη οικονοµία ήταν έτοιµη να αντιστρέψει το κλίµα αβεβαιότητας 

και να στραφεί προς την οικονοµική σταθερότητα. Αυτό συνέβαινε γιατί τα 

περισσότερα οικονοµικά στοιχεία της Ρώσικης οικονοµίας έδειχναν ότι η οικονοµία 

της βρισκόταν σε τροχιά ανόδου. Παρακάτω πραγµατοποιείται µια λεπτοµερέστερη 

ανάλυση των γεγονότων του παραπάνω πίνακα. 

 

� Το πλεόνασµα στο εµπορικό ισοζύγιο είχε τροχιά προς µια ισορροπία µεταξύ 

εξαγωγών και εισαγωγών, δηλαδή είχε σχεδόν ισοσκελισµένο ισοζύγιο όπως 

φαίνεται στο παρακάτω γράφηµα 

Σχήµα 1 Το εµπορικό ισοζύγιο της Ρωσίας25 

 

 

                                                 
25 Πηγή: Κεντρική τράπεζα της Ρωσίας 
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� Οι σχέσεις µε τη ∆ύση ήταν ενθαρρυντικά βελτιωµένες: Από την µία πλευρά 

η Παγκόσµια Τράπεζα ήταν διατεθειµένη να παράσχει εκτεταµένη βοήθεια 

δύο έως τριών δισεκατοµµυρίων αµερικανικών δολαρίων ανά έτος και από 

την άλλη πλευρά το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) συνέχισε να 

πραγµατοποιεί συναντήσεις µε Ρώσους αξιωµατούχους για την παροχή 

περαιτέρω βοήθειας. 

 

� Ο πληθωρισµός είχε πέσει από το 231 τοις εκατό που ήταν το 1995, δηλαδή 

µετά την περίοδο της Σοβιετικής Ένωσης, σε 22 τοις εκατό το 1996 και 11 

τοις εκατό το 1997 όπως φαίνεται στο παρακάτω διάγραµµα. Μετά βέβαια το 

τέλος του 1999 φαίνεται ότι ο πληθωρισµός ξαναγύρισε στα προηγούµενα 

επίπεδα. 

 

Σχήµα 2 Ρυθµός πληθωρισµού της Ρωσίας26 

 

 

� Το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν της χώρας είχε αρχίσει να ανακάµπτει 

ελαφρώς. Όπως φαίνεται στο παρακάτω γράφηµα το Ακαθάριστο Εγχώριο 

Προϊόν της Ρωσίας από 395 δισεκατοµµύρια αµερικανικά δολάρια το 1995 

είχε φτάσει στο κατώφλι του 2008 404 δισεκατοµµύρια αµερικανικά δολάρια. 

Αυτό σήµαινε ότι η ρωσική παραγωγή είχε αρχίσει να ανακάµπτει, όµως µετά 

την οικονοµική κρίση που ξέσπασε τον Αύγουστο του 2008 η παραγωγή της 

Ρωσίας µειώθηκε περίπου το 35%. Όπως επίσης φαίνεται από το διάγραµµα 
                                                 
26 Πηγή: ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 
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το 2000 το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν της Ρωσίας είχε καταβαραθρωθεί 

στα 195 δισεκατοµµύρια αµερικανικά δολάρια. 

 
 
 
 

Σχήµα 3
27 Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 

 

 

� Η Ρωσία είχε συνδέσει το νόµισµα της το Ρούβλι µε το αµερικανικό δολάριο, 

δηλαδή το σύστηµα συναλλαγµατικής ισοτιµίας που χρησιµοποιούσε ήταν 

συνδεδεµένη ισοτιµία εντός µιας ορισµένης ζώνης - Pegged within bands. Στα 

συστήµατα των σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών η κεντρική τράπεζα 

καθορίζει την ισοτιµία σε ένα ορισµένο επίπεδο σε σχέση µε ένα άλλο 

νόµισµα, το νόµισµα αναφοράς, µε το οποίο παραµένει συνδεδεµένο για 

µήνες ή ακόµα και για χρόνια. Η ιδιαιτερότητα των συστηµάτων αυτών είναι 

ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία της χώρας δεν εξαρτάται από την εξέλιξη της 

προσφοράς και της ζήτησης του νοµίσµατός της. Μόνο όταν η κεντρική 

τράπεζα της χώρας αποφασίσει  την  επίσηµη αναθεώρηση του (υποτίµηση ή 

ανατίµηση) τότε µόνο παρατηρείται αλλαγή στην συναλλαγµατική ισοτιµία 

(Edwards & Losada 1994).  

Αυτό το καθεστώς που χρησιµοποιούσε η Ρωσία είναι παρόµοιο µε τις 

συµβατικές σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες, µε την µόνη διαφορά ότι οι 

χώρες που υιοθετούν αυτό το σύστηµα έχουν περισσότερη ευελιξία, δηλαδή η 

συναλλαγµατική ισοτιµία τους µπορεί να διακυµαίνεται εντός µιας 

                                                 
27 http://www.tradingeconomics.com/russia/gdp 
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συγκεκριµένης στενής ζώνης (Appleyard, Field, & Cobb, 2010). Όντως οι 

ρωσικές αρχές είχαν συνδέσει το ένα αµερικανικό δολάριο µε πέντε έως έξι 

ρούβλια. Αυτό σηµαίνει ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία ρουβλιού µε 

αµερικανικό δολάριο δεν θα µπορούσε να ξεφύγει από το κατώτερο και το 

ανώτερο όριο. Στο διάγραµµα παρακάτω φαίνεται πως κυµάνθηκε η 

συναλλαγµατική ισοτιµία ρουβλιού αµερικανικού δολαρίου πριν από την 

οικονοµική κρίση και µετά. Όπως είναι εµφανές, µέχρι το 1998 η 

συναλλαγµατική ισοτιµία κυµαινόταν από 5 έως 6 ρούβλια το δολάριο 

Ηνωµένων πολιτειών της Αµερικής ενώ µετά το 1998  ισοτιµία εκτινάχθηκε 

στα 25 ρούβλια το δολάριο.  

Σχήµα 4
28 Συναλλαγµατική ισοτιµία Ρουβλίου 

 

 

� Το πετρέλαιο. Το πετρέλαιο αποτελεί µια από τις µεγαλύτερες εξαγωγές της 

Ρωσίας, πωλούσε σε $ 23 ανά βαρέλι, µια τιµή η οποία ήταν πιο υψηλή από 

τα πρότυπα εκείνης της εποχής. Τα καύσιµα αντιπροσώπευαν πάνω από το 45 

τοις εκατό από τα κυριότερα εξαγωγικά προϊόντα της Ρωσίας το 1997. 

 

Επίσης, εκείνη την εποχή συνέβησαν και άλλα γεγονότα τα οποία ήταν ενθαρρυντικά 

για την οικονοµία της Ρωσίας. Τον Σεπτέµβριο του 1997, η Ρωσία µπόρεσε να 

συµµετάσχει στην Λέσχη του Παρισιού και των πιστωτριών χωρών αφού 

αναδιάρθρωσε το χρέος της το οποίο ήταν άνω των 60 δις $ από την εποχή της παλιάς 

Σοβιετική Ένωσης σε άλλες κυβερνήσεις. Μια άλλη συµφωνία για την αποπληρωµή 

                                                 
28 http://www.tradingeconomics.com/russia/currency 
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του χρέους 23 ετών $ 33 δισεκατοµµυρίων υπεγράφη ένα µήνα αργότερα µε τη 

Λέσχη του Λονδίνου. Οι αναλυτές προέβλεψαν ότι οι αξιολογήσεις πιστοληπτικής 

ικανότητας της Ρωσίας θα βελτιωνόταν, επιτρέποντας στη χώρα να δανειστεί µε 

µικρότερο κόστος. Ακόµα, την εποχή εκείνη είχαν αρχίσει να εξαλείφονται οι 

περιορισµοί για την αγορά των τίτλων του ∆ηµοσίου από µη µονίµους κατοίκους 

επενδυτές, προωθώντας έτσι οι ρωσικές αρχές τις ξένες επενδύσεις στη Ρωσία. Μέχρι 

τα τέλη του 1997, περίπου το 30 τοις εκατό του GKO (βραχυπρόθεσµου χρέους της 

κυβέρνησης)  αντιστοιχούσε σε µη κατοίκους (Shleifer and Treisman, 2000).  

Αυτό το νέο κλίµα αισιοδοξίας θα µπορούσε επίσης να συναχθεί από το γεγονός ότι η 

Ρωσία ήταν τελικά σε θέση να επιτύχει θετικούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης το 

έτος 1997. Επιπλέον, η Παγκόσµια Τράπεζα και το ∆ΝΤ ήταν πρόθυµα να 

παράσχουν βοήθεια ενώ ο πληθωρισµός µειωνόταν σταθερά κατά τα τελευταία δύο 

χρόνια προς την κατεύθυνση 14,767% από έτος σε έτος από το 1997. Οι 

χρηµατιστηριακοί δείκτες επίσης αυξήθηκαν ραγδαία. Για παράδειγµα, ο δείκτης 

RTS αυξήθηκε από 86,09 µονάδες που ήταν στο τέλος του 1995 σε 498,42 µονάδες 

κοντά στο τέλος του 1997, όπως δείχνει ο παρακάτω πίνακας. 

 

Πίνακας 2: (α) Ποσοστό πληθωρισµού (µεταβολή% από τρίµηνο σε τρίµηνο) (β) 

RTS δείκτη µετοχών (δείκτης τιµών σε δολάρια ΗΠΑ) 
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Ωστόσο, συνέχιζαν να υφίστανται κάποια σοβαρά προβλήµατα. Ένα από τα 

σηµαντικότερα προβλήµατα για την κυβέρνηση ήταν το χαµηλό ποσοστό είσπραξης 

των φόρων. Σύµφωνα µε τον Chapman και Mulino (2001), το φορολογητέο 

πρόβληµα ήταν διπλό, η κυβέρνηση δεν µπορούσε να συγκεντρώσει επαρκή ποσό 

από τους φόρους, αλλά και η ποιότητα των συλλεγόµενων φόρων ήταν πολύ κακή. 

Εκ των φορολογικών εισπράξεων, ένα εντυπωσιακό 26% το 1996 και 20% το 1997 

ήταν µη µετρητά (π.χ. γραµµάτια). Ως εκ τούτου, η ρωσική κυβέρνηση είχε ένα 

επίµονο έλλειµµα στον προϋπολογισµό. Επιπλέον, τα τηρούµενα αποθεµατικά της 

Ρωσίας επιδεινώνονταν. Το Νοέµβριο του 1997, η Κεντρική Τράπεζα της Ρωσίας 

υπερασπίστηκε µε επιτυχία το ρούβλι, ενώ ταυτόχρονα είχε απώλεια έξι 

δισεκατοµµύρια δολάρια. 

 

Όλα αυτά τα οικονοµικά δεδοµένα έδιναν θετικά σήµατα στην αγορά  καθώς η Ρωσία 

έκλεισε το 1997 µε οικονοµική ανάπτυξη 0,8 τοις εκατό. 

 

17.2 Η ασιατική κρίση 

 

Το προηγούµενο κοµµάτι, δείχνει θετικές τάσεις στο ακόµη εύθραυστο ρωσικό 

οικονοµικό τοπίο. Οι θεµελιώδεις αδυναµίες που εξακολουθούσαν να υφίστανται, 

αποδείχθηκε ότι ήταν ένας θανατηφόρος συνδυασµός για τα γεγονότα που επρόκειτο 

να συµβεί. Κατά τη διάρκεια του 1997, πολλές χώρες στην Ανατολική Ασία 

γνώρισαν µια νοµισµατική κρίση. Αυτό αργότερα ονοµάστηκε ασιατική κρίση. Οι 

Chapman και Mulino (2001) υποστηρίζουν ότι αυτό το ευρέως διαδεδοµένο 

πρόβληµα στην Ανατολική Ασία επηρέασε αρνητικά τη Ρωσία. Οι επενδυτές άρχισαν 

να επαναξιολογούν όλες τις αναδυόµενες χώρες, συµπεριλαµβανοµένης της Ρωσίας. 

Η επανεκτίµηση αυτή προκάλεσε την άµεση εκροή κεφαλαίων και το ρούβλι τέθηκε 

υπό πίεση, καθώς οι επενδυτές αντιλαµβάνονταν το ρούβλι ως υπερτιµηµένο. Όπως 

αναφέρθηκε παραπάνω, το ρούβλι ήταν συνδεδεµένο µε το δολάριο και οι 

νοµισµατικές αρχές ήθελαν να υπερασπιστεί αυτή την σύνδεση µε κάθε µέσο. Ως εκ 

τούτου, η Κεντρική Τράπεζα της Ρωσίας (CBR) αγόρασε ρούβλια µε τα αποθέµατα 

ξένου νοµίσµατος. Επιπλέον, το επιτόκιο δανεισµού αυξήθηκε. Μια αργή 

ανταπόκριση των ρωσικών αρχών µείωσε όµως περαιτέρω την εµπιστοσύνη και ως 

αντίδραση οι επενδυτές υπέγραψαν προθεσµιακά συµβόλαια σε ισχύ µε την CBR µε 
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στόχο την αντιστάθµιση του συναλλαγµατικού κινδύνου για οµόλογα GKO που είχαν 

(Chiodo και Owyang, 2002). Αυτά τα προθεσµιακά συµβόλαια άσκησαν πρόσθετη 

πίεση στις προβλέψεις της CBR, η οποία µειώθηκε, σε µια προσπάθεια να 

υπερασπιστεί τη συναλλαγµατική ισοτιµία. Ο Poirot Jr. (2001) υποστηρίζει ακόµη ότι 

η αγορά GKO θα µπορούσε να θεωρηθεί ως ένα άλλο «σύστηµα Ponzi». 

Η κυβέρνηση εξέδωσε ένα νέο χρέος προκειµένου να χρηµατοδοτηθεί το παλιό χρέος, 

εκ των οποίων το ένα τρίτο κατέχονταν από ξένους και το υπόλοιπο από τις ρωσικές 

τράπεζες (Kabir και Hassan, 2009). Ωστόσο, λόγω της µειωµένης εµπιστοσύνης, οι 

επενδυτές ήθελαν υψηλότερη απόδοση από τα νέα GKOs. Με άλλα λόγια, η ρωσική 

κυβέρνηση αναγκάστηκε να πληρώσει ένα πολύ υψηλότερο επιτόκιο για τα κρατικά 

της οµόλογα. Εκτός από αυτά τα προβλήµατα, η τιµή του κύριου προϊόντος εξαγωγής 

της Ρωσίας, πετρελαίου, άρχισε να µειώνεται, ασκώντας πρόσθετη πίεση στον 

κυβερνητικό προϋπολογισµό. Οι Fic και Saqib (2006) βρίσκουν επίσης εµπειρικές 

ενδείξεις ότι η ασταθής πολιτική κατάσταση στη δεκαετία του 1990 συνέβαλε στην 

εµφάνιση της κρίσης του 1998, επίσης. Χρησιµοποιώντας µια τεχνική εκτίµηση OLS 

βρίσκουν σηµαντικό αρνητικό συντελεστή για την πολιτική σταθερότητα σε σχέση  

µε την πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία ως εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Παρά την πολλών δισεκατοµµυρίων δολαρίων στήριξη του ∆ΝΤ, η εµπιστοσύνη των 

επενδυτών παρέµεινε εξαιρετικά χαµηλή. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα τη ρωσική 

έκδοση της «Μαύρης Πέµπτης» στις 13 Αυγούστου 1998. Την συγκεκριµένη ηµέρα 

οι απώλειες στη χρηµατιστηριακή αγορά ήταν τόσο µεγάλης κλίµακας, που το 

χρηµατιστήριο αναγκάστηκε να διακόψει τη χρηµατιστηριακή λειτουργία για 35 

λεπτά. Τέσσερις ηµέρες αργότερα, στις 17 Αυγούστου 1998, η ρωσική κυβέρνηση 

δεν µπορούσε πλέον να αντέξει την πίεση καθώς τα αποθεµατικά συρρικνώνονταν 

και αναγκάστηκε έτσι να υποτιµήσει το ρούβλι, να αυξήσει τη συναλλαγµατική 

ισοτιµία, η προεπιλογή για το εσωτερικό χρέος, να σταµατήσει τις πληρωµές για τους 

τίτλους χρέους ρουβλιού (GKOs) και να κηρύξει στάση πληρωµών 90 ηµερών 

µορατόριουµ για τις πληρωµές από τις εµπορικές τράπεζες σε ξένους πιστωτές 

(Chiodo και Owyang, 2002).  

Τα µέτρα που ελήφθησαν στις 17 Αυγούστου 1998 αφορούν πολλαπλές περιοχές του 

οικονοµικού τοπίου της Ρωσίας. Αυτό µπορεί επίσης να είναι ένας λόγος για τον 

οποίο υπάρχει µια τέτοια µεγάλη διαφωνία στην βιβλιογραφία καθώς ορισµένοι 

υποστηρίζουν ότι είναι µια νοµισµατική κρίση, ενώ άλλοι έχουν τη γνώµη ότι είναι 

ένας συνδυασµός µίας νοµισµατικής και τραπεζικής κρίσης (η λεγόµενη δίδυµη-
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κρίση) ή ακόµη και µια συστηµική χρηµατοπιστωτική κρίση. Ωστόσο υπάρχουν 

θεµιτά επιχειρήµατα για κάθε άποψη. Η κρίση µπορεί σίγουρα να χαρακτηριστεί ως 

µια νοµισµατική κρίση καθώς η Ρωσία αναγκάστηκε να αποσυνδέσει την 

συναλλαγµατική ισοτιµία του ρουβλιού, η οποία προκάλεσε την άµεση υποτίµηση 

του ρουβλίου. Ωστόσο, υπάρχουν επίσης ισχυρά επιχειρήµατα για να υποστηρίξει 

κανείς ότι η κρίση του 1998 µπορεί να θεωρηθεί ως µια τραπεζική κρίση. Σύµφωνα 

µε τους Steinherr και Klär (2005), ο αριθµός των τραπεζών είχε ανέλθει σε τεράστιες 

διαστάσεις ακόµη και πριν την ίδρυση της Ρωσικής Οµοσπονδίας ο αριθµός των 

τραπεζών ήταν πάνω από 1300. Κατά τη διάρκεια του οικονοµικού προβλήµατος του 

1998 πολλές τράπεζες απέκτησαν σοβαρά προβλήµατα ρευστότητας. Ο Ippolito 

(2002) προβάλλει διάφορες πηγές από τις οποίες οι περισσότερες (µεγάλες) τράπεζες 

υπέστησαν απώλειες:  

 

(i) τα προθεσµιακά συµβόλαια ξένου συναλλάγµατος, 

  
(ii) την υποτίµηση των χρεογράφων GKO  (το 1996 οι τράπεζες είχαν 

αγοράσει τεράστια ποσά των Γραµµατίων του ∆ηµοσίου όταν οι 

αποδόσεις πέρασαν την κορυφή (Chapman και Mulino, 2001)),  

 

(iii) η αθέτηση των πληρωµών για τα βραχυπρόθεσµα δάνεια, και  

 

(iv) οι εκροές καταθέσεων. Όπως εξήγείται από το µοντέλο Diamand και 

Dybvig (1983), οι κάτοχοι των καταθέσεων είναι επιρρεπείς να 

αποσύρουν τις καταθέσεις τους σε περίπτωση που υποπτεύονται ότι µια 

τράπεζα έχει πρόβληµα. Αυτό το συναίσθηµα ήταν επίσης επηρεασµένο 

από την απουσία ενός συστήµατος ασφάλισης των καταθέσεων στη 

Ρωσική Οµοσπονδία. Σύµφωνα µε Tompson (2004), ένα σύστηµα 

ασφάλισης των καταθέσεων εφαρµόστηκε µόνο µέχρι το τέλος του 2003. 

Σε µια προσπάθεια να αλλάξει το συναίσθηµα αυτό, η Κεντρική Τράπεζα 

της Ρωσίας µετέφερε της καταθέσεις της από αφερέγγυες τράπεζες στην 

Sberbank, η οποία ήταν η µόνη τράπεζα που εγγυούνταν ασφάλιση των 

καταθέσεων (Ippolito 2002). Τέλος, τα επιχειρήµατα υπέρ µιας 

συστηµικής κρίσης είναι επίσης θεµιτά. Η πραγµατική οικονοµία έχει 
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επηρεαστεί αρνητικά, µε αποτέλεσµα αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης και 

αύξηση του ποσοστού ανεργίας. 

 

Σε όλη την ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία, δεν είναι δυνατόν να βρεθεί µια κοινά 

αποδεκτή εξήγηση καθώς υπάρχει µεγάλη διαφωνία για το τι πραγµατικά προκάλεσε 

τη ρωσική οικονοµική κρίση. Πολλοί διαφορετικοί παράγοντες έχουν παίξει ρόλο 

στην κρίση του 1998. Σύµφωνα µε τους Birkenes και Pennell (1999), οι διαφορετικές 

απόψεις µπορούν να ταξινοµηθούν σε δύο οµάδες:  

 

(i) η κρίση προκλήθηκε από τις δευτερογενείς επιδράσεις (µόλυνση) από το 

πρόβληµα στο διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, και  

 
(ii) η κρίση προκλήθηκε από τις διαρθρωτικές (µακροοικονοµικές) αδυναµίες 

στο εσωτερικό της ίδιας της Ρωσίας. Η κατηγοριοποίηση αυτή µπορεί να 

σχετίζεται µε τα µοντέλα που αναφέρθηκαν προηγούµενα σε αυτό το 

κεφάλαιο.  

 

Η πρώτη άποψη µπορεί να σχετίζεται µε το µοντέλο δεύτερης γενιάς του Obstfeld 

(1994) µεταξύ άλλων. Οι προσδοκίες για την κατάσταση της ρωσικής οικονοµίας 

επηρεάστηκαν αρνητικά λόγω της ασιατικής κρίσης. Η επαναξιολόγηση της Ρωσίας 

από τους επενδυτές ξεκίνησε τη διαδικασία της «αυτοεκπληρούµενης» κρίσης. Η 

δεύτερη άποψη αφορά τα µοντέλα πρώτης γενιάς (Krugman, 1979, µεταξύ άλλων), 

υπό την έννοια ότι οι θεµελιώδεις µακροοικονοµικές αδυναµίες προκάλεσαν τη φυγή 

κεφαλαίων και ανάγκασαν την κυβέρνηση να υπερασπιστεί το νόµισµά της. Σύµφωνα 

µε αυτή την άποψη, θα έπρεπε να παρθούν καλύτερα µέτρα ώστε να γίνει η χώρα 

λιγότερο ευάλωτη στις εξωτερικές (οικονοµικές) κρίσεις. Σε γενικές γραµµές, είναι 

εύκολο να συναχθεί ότι ένας συνδυασµός παραγόντων προκάλεσε τη ρωσική 

οικονοµική κρίση του 1998. Θα µπορούσε κανείς να υποστηρίξει ότι προφανώς χωρίς 

την ασιατική κρίση, η επανεκτίµηση της Ρωσίας ήταν λιγότερο πιθανό να συµβεί. 

Παρ 'όλα αυτά, δεν θα µάθουµε ποτέ αν η (ακόµα) επισφαλής κατάσταση της 

ρωσικής οικονοµίας θα δώσει στους επενδυτές αρκετή εµπιστοσύνη για να µην 

αποσύρουν τις επενδύσεις τους. Συµπερασµατικά, ένας συνδυασµός παραγόντων έχει 

συµβάλει σε αυτή την κρίση: οι χαµηλές εισπράξεις φόρων και συναφών 

δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, η µείωση της τιµής του πετρελαίου, οι κρίσεις στα 
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άλλα ασιατικά νοµίσµατα, η ασταθής πολιτική κατάσταση και τα ξένα προθεσµιακά 

συµβόλαια για να αντισταθµίσει ο συναλλαγµατικός κίνδυνο των επενδύσεων GKO - 

OFZ. 

Η ρωσική οικονοµική κρίση σίγουρα δεν ήταν η πρώτη στην ιστορία και δεν θα είναι 

ούτε η τελευταία. Με τη γενική αντίληψη σχετικά µε τη ρωσική χρηµατοοικονοµική 

κρίση του 1998 κατά νου, είναι ενδιαφέρον να εξεταστεί αν τα χαρακτηριστικά αυτής 

της κρίσης µοιάζουν µε εκείνα άλλων κρίσεων. Επιπλέον, τίθεται το ερώτηµα αν οι 

εµπειρογνώµονες µπορούσαν να έχουν προβλέψει την κρίση. Ακολούθως, σύµφωνα 

µε τον Bordo (1998), το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (1998) ήταν σε θέση να 

εντοπίσει αρκετές πιθανές προελεύσεις της κρίσης εκτός της κανονικής ανάπτυξης 

και της συρρίκνωσης του κύκλου της οικονοµίας. Οι παράγοντες αυτοί προέλευσης 

της κρίσης είναι οι εξής: µη βιώσιµες µακροοικονοµικές πολιτικές, οι αδυναµίες της 

χρηµατοοικονοµικής διάρθρωσης, οι παγκόσµιες χρηµατοπιστωτικές συνθήκες, οι 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες και η πολιτική αστάθεια. Ωστόσο, δεν διαδραµατίζουν 

µόνο οι εγχώριες µακροοικονοµικές συνθήκες σηµαντικό ρόλο στις οικονοµικές 

κρίσεις. Οι εξωτερικές οικονοµικές συνθήκες διαδραµατίζουν επίσης σηµαντικό ρόλο, 

ιδιαίτερα στις αναδυόµενες χώρες, όπως η Ρωσική Οµοσπονδία. Όλα τα 

χαρακτηριστικά αυτά µπορούν επίσης να βρεθούν στην εµφάνιση της κρίσης στη 

Ρωσία. Κατά συνέπεια, η κατάσταση δεν είναι τόσο αξιοσηµείωτη όσο µπορεί να 

φαίνεται µε την πρώτη µατιά. Έτσι λοιπόν εγείρεται το εύλογο και προφανές 

ερώτηµα εάν η κρίση θα µπορούσε να είχε προβλεφθεί. Αυτό θα µπορούσε να 

βοηθήσει ίσως ακόµη και στο να την εµποδίσει να συµβεί. Προκειµένου να 

προβλέψουµε µια κρίση, υπάρχει ένα σύνολο µεταβλητών τα οποία προειδοποιούν 

πως µια κρίση πρόκειται να χτυπήσει, τα αποκαλούµενα σηµάδια έγκαιρης 

προειδοποίησης (∆ΝΤ, 1998). Ακόµα το ∆ΝΤ αναγνωρίζει πολλές µεταβλητές που θα 

µπορούσαν ενδεχοµένως να χρησιµοποιηθούν ως σηµάδια:  

 

(i) µια υπερτίµηση της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας,  

 

(ii) η αύξηση των πιστώσεων,  

 

(iii) ο υψηλός πληθωρισµός,  

 

(iv) ένα διευρυνόµενο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, και 
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(v) ο δείκτης Μ2/ ποσοστό υποχρεωτικών διαθεσίµων.  

 

Επιπλέον, οι Basdevant και Hall (2002) υποστηρίζουν ότι η ρωσική οικονοµική κρίση 

θα µπορούσε να είχε προβλεφθεί µε τη βοήθεια της µεταβλητότητας των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Το µοντέλο τους δείχνει ότι η διακύµανση των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών αυξήθηκε απότοµα λίγο πριν από την κρίση του 1998. 

Παρά την πιθανή ύπαρξη πολλών τέτοιων µεταβλητών-προειδοποιητικών σηµαδιών 

(για µια νοµισµατική κρίση), µια κρίση δεν µπορεί απλώς να προβλεφθεί µε αυτά τα 

σηµάδια. Επιπλέον, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι µόλις µια µεταβλητή ταυτοποιείται 

ως δείκτης χάνει σχεδόν αµέσως αξία καθώς η συµπεριφορά και η προσδοκίες 

µεταβάλλονται. Οι αγορές αφού τις λάβουν υπόψη θα τις καταστήσει λιγότερο 

χρήσιµες. Επίσης, η δυσκολία έγκειται στο γεγονός ότι οι µεταβλητές θα πρέπει να 

έχουν κάποιο βαθµό αξιοπιστίας και να µην παράγουν ψευδή σήµατα συχνά (∆ΝΤ, 

1998). Στο πλαίσιο της πορείας προς την Ρωσική οικονοµική κρίση ασφαλώς 

µπορούν να ανιχνευθούν κάποια στοιχεία, τα οποία καθορίζονται από το ∆ΝΤ ως 

«γενικά χαρακτηριστικά / δείκτες». Για παράδειγµα, η πολιτική κατάσταση ήταν 

ασταθής, οι εξωτερικές συνθήκες ήταν µη ευνοϊκές (ασιατική κρίση) και η 

συναλλαγµατική ισοτιµία θεωρήθηκε υπερτιµηµένη. Ωστόσο, παραµένει δύσκολο να 

διαπιστωθεί η πραγµατική αιτία, καθώς όπως και σε κάθε κρίση, ένας µοναδικός 

συνδυασµός των παραγόντων προκάλεσαν την οικονοµική ύφεση το 1998 στη Ρωσία 

(Basdevant & Hall 2002).  

 

17.3 Περίοδος µετά τη ρωσική χρηµατοοικονοµική κρίση του 1998 

 

Η προηγούµενη ενότητα έδωσε µια λεπτοµερή περιγραφή για τη ρωσική οικονοµική 

κρίση και τα συναφή µε αυτή υπάρχοντα µοντέλα. Επίσης, επισηµάνθηκαν οι άµεσες 

συνέπειες για το ρωσικό κράτος: η υποτίµηση του ρουβλιού, η διακύµανση στη 

συναλλαγµατική ισοτιµία, η αθέτηση πληρωµής του εσωτερικού χρέους, η παύση 

πληρωµών για τα GKOs και η κήρυξη 90 ηµερών µορατόριουµ για τις πληρωµές από 

τις εµπορικές τράπεζες σε ξένους πιστωτές (Chiodo και Owyang , 2002). Ωστόσο, η 

κρίση του 1998 είχε πολύ ευρύτερες συνέπειες για τη Ρωσία και άλλες χώρες. Αυτή η 
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ενότητα θα µελετήσει την περίοδο µετά την κρίση και θα αναλυθούν οι σχετικές 

συνέπειες. 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, οι Fic και Saqib (2006) διατείνονται ότι το ασταθές 

πολιτικό τοπίο είχε σηµαντική επίδραση στην εµφάνιση της κρίσης στη Ρωσία. Μετά 

από αυτή την εξέλιξη της πολιτικής αστάθειας, η κρίση έχει οδηγήσει ακόµα 

περισσότερο την πολιτική αστάθεια. Η κρίση ξέσπασε πλήρως στις 17 Αυγούστου 

1998. Στις 23 Αυγούστου 1998 ο Ρώσος πρωθυπουργός, Sergei Kiriyenko, 

απολύθηκε και αντικαταστάθηκε από τον Viktor Chernomyrdin, ο οποίος προτάθηκε 

από τους ολιγάρχες (Kotz, 1998). Ο Chernomyrdin, µε τη σειρά του, έχασε το 

διορισµό του µετά τον Yevgeny Primakov σε λιγότερο από ένα µήνα, λόγω της 

αντίθεσής του στο Κράτος ∆ούµα. Επιπλέον, ο Hanson (1999) υποστηρίζει ότι οι 

πολιτικοί δεν ήταν πρόθυµοι να αναλάβουν την ευθύνη για την εφαρµογή σκληρών 

µεταρρυθµίσεων µε τις νέες κοινοβουλευτικές εκλογές που πλησίαζαν µέχρι το 

∆εκέµβριο του 1999 και τις προεδρικές εκλογές του 2000. 

Αρχικά, η κρίση είχε αρνητικό αντίκτυπο. Οι ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης ήταν 

αρνητικοί για µία ακόµη φορά, µετά από τους θετικούς ρυθµούς του 1997, για πρώτη 

φορά από την ίδρυση της Ρωσικής Οµοσπονδίας. Επιπλέον, οι Birkenes και Pennell 

(1999) υποστηρίζουν ότι η πραγµατική µέση αµοιβή το ∆εκέµβριο του 1998 ήταν 

39,9% χαµηλότερη από ό, τι τον αντίστοιχο µήνα ένα χρόνο νωρίτερα, λόγω του 

σηµαντικά υψηλότερων ποσοστών πληθωρισµού. Επιπλέον, η δραµατική µείωση της 

εµπιστοσύνης των ξένων επενδυτών οδήγησε σε µείωση των ποσοστών των άµεσων 

ξένων επενδύσεων άνω του 60% (φυγή κεφαλαίων). Όλοι αυτοί οι κύριοι οικονοµικοί 

δείκτες δείχνουν µια σαφή καθοδική σπείρα. Ωστόσο, ορισµένοι από αυτούς τους 

αρνητικούς αριθµούς σύντοµα έµειναν στην ιστορία. Παρά την έλλειψη πολιτικής 

βούλησης για µεταρρυθµίσεις και τις αρνητικές επιπτώσεις της κρίσης, η Ρωσία ήταν 

σε θέση να καταγράψει θετικούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης από το 1999 και 

εξής όπως δείχνει το παρακάτω σχήµα. 

 

Σχήµα 529: Ρυθµός αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ σε ποσοστά (από τρίµηνο σε 

τρίµηνο) 

                                                 
29 Πηγή: ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 
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Εκ πρώτης όψεως αυτό φαίνεται πολύ περίεργο. Πώς θα µπορούσε η Ρωσία να 

καταγράψει ρεκόρ σε ρυθµούς θετικής ανάπτυξης µόλις δύο τρίµηνα µετά την 

τεράστια οικονοµική δυσχέρεια; Σύµφωνα µε τον Thiessen (2004), πρέπει να 

ερµηνευτεί αυτή η κατάσταση, ως το παράδοξο της Ρωσίας: η χώρα γνώρισε ραγδαία 

ανάπτυξη χωρίς σηµαντικές (τραπεζικές) µεταρρυθµίσεις. Οι Birkenes και Pennell 

(1999), Butorina (2000), Chiodo και Owyang (2002) και Vedev (2003), όλοι έχουν 

κοινές εξηγήσεις για το "ρωσικό παζλ της ανάπτυξης". Πρώτον, η υποτίµηση του 

ρουβλιού έκανε πιο ακριβές τις εισαγωγές για τις ρωσικές επιχειρήσεις και τους 

πολίτες. Προφανώς, το ακριβώς αντίθετο ίσχυε για τις εξαγωγές, οι οποίες ήταν πολύ 

φθηνότερες. Το αποτέλεσµα της υποτίµησης ήταν η συµπεριφορά αντικατάστασης-

αντιστάθµισης των  εισαγωγών συνοδευόµενη από πρόσθετη ζήτηση προϊόντων λόγω 

του αυξηµένων εξαγωγών. ∆εύτερον, οι διεθνείς τιµές του πετρελαίου άρχισαν να 

αυξάνονται και πάλι. Και εφόσον το πετρέλαιο (και άλλες πρώτες ύλες) είναι η κύρια 

πηγή του εισοδήµατος της Ρωσίας, αυτό συνεπάγεται µια τεράστια οικονοµική ώθηση. 

Ειδικότερα, η οµοσπονδιακή κυβέρνηση ήταν σε θέση να λάβει τα οφέλη, µε 

αποτέλεσµα βελτιώσεις στον κρατικό προϋπολογισµό. Τρίτον, ο Vedev (2003) 

υποστηρίζει ότι η ρύθµιση των τιµών για τις µονοπωλιακές αγορές ενέργειας 

συνεπάγεται µια έµµεση κρατική επιδότηση για τον πραγµατικό τοµέα. Όλοι αυτοί οι 

παράγοντες συνέβαλαν στην ταχεία ρωσική ανάταση των επιπέδων παραγωγής. 

Επίσης, παρά το γεγονός ότι οι δυτικές χώρες υπέστησαν σηµαντικές απώλειες λόγω 

της κρίσης, οι χώρες αυτές δεν έχασαν ποτέ εντελώς το ενδιαφέρον τους στη Ρωσική 

Οµοσπονδία. Ειδικότερα, οι δυτικές εταιρείες συνέχισαν να ενδιαφέρονται για τον 

τεράστιο ρωσικό πληθυσµό και τα αποθέµατα πετρελαίου και αερίου (Hanson, 1999). 

Και ο Hanson (1999) συνεχίζει πως, αφού η Ρωσία κατέχει περίπου 30.000 πυρηνικές 
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κεφαλές, οι δυτικές κυβερνήσεις δεν θέλουν να χάσουµε από τα µάτια τους την 

Ρωσία. Στην πραγµατικότητα, η Ρωσία ποτέ δεν πραγµατοποίησε πραγµατικά τις 

υποσχέσεις της για µεταρρυθµίσεις, ενώ εφοδιάζονταν συνεχώς µε νέες πιστώσεις 

από τη ∆ύση. Παρ 'όλα αυτά, η Ρωσία είχε λάβει πολλές φορές πρόσθετα δάνεια 

αφού οι ∆υτικές χώρες ήθελαν να παραµείνουν σε συνοµιλίες και συναλλαγές µε µια 

σηµαντική χώρα του παγκόσµιου πολιτικού φάσµατος. 

Όπως αναφέρθηκε προηγουµένως, οι Ρώσοι πολιτικοί δεν ήταν πρόθυµοι να κάνουν 

µεταρρυθµίσεις. Παρά το γεγονός ότι η παραγωγή ήταν σε θέση να ανακτηθεί 

γρήγορα µετά την κρίση, δεν ήταν όλα τα τµήµατα στη ρωσική οικονοµία  σε θέση να 

ανακάµψουν µε µια τέτοια εκπληκτική ταχύτητα. Ο τραπεζικός τοµέας επλήγη 

σκληρά κατά τη διάρκεια της κρίσης και οι ξένοι επενδυτές είχαν σοβαρές 

αµφιβολίες για την ικανότητα του ρωσικού τραπεζικού τοµέα να ανακάµψει. 

Σύµφωνα µε τους Steinherr και Klär (2005), ο ρωσικός τραπεζικός τοµέας ήταν 

σηµαντικά ανεπτυγµένος σε σύγκριση µε άλλες αναδυόµενες οικονοµίες (π.χ. τη 

Πολωνία ή την Ουγγαρία). Οι ρωσικές τράπεζες απέδωσαν εξαιρετικά άσχηµα στην 

αποτελεσµατική κατανοµή των κεφαλαίων. Οι εταιρείες που δεν ανήκαν σε οµίλους 

των ολιγαρχικών, είχαν τεράστιες δυσκολίες να λάβουν δάνεια ή τους είχε δοθεί 

πίστωση σε γελοίες τιµές (Steinherr και Klär, 2005). Ο Tuminez (2000) ενισχύει αυτή 

τη δήλωση. Στη Ρωσία, τα δάνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα και τους µη 

χρηµατοοικονοµικούς λογαριασµούς του ∆ηµοσίου αντιπροσώπευαν το 10% του 

ΑΕΠ, σε σύγκριση µε 20% στην Πολωνία και έως 120% στις αναπτυγµένες χώρες. 

Επιπλέον, οι Steinherr και Klär (2005) υποστηρίζουν ότι είναι κοινή πρακτική να 

εφαρµόζεται ένα πρόγραµµα µεταρρυθµίσεων µετά από µια κρίση για την εξεύρεση 

συγκεκριµένων λύσεων για τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια, την βελτίωση της 

απόδοσης των νέων δανείων και τη βελτίωση της διαχείρισης κινδύνου της τράπεζας. 

Η απουσία αυτών των µεταρρυθµίσεων θα πρέπει να θεωρηθεί ως αδυναµία. Μία 

αντίθετη αντίδραση θα µπορούσε να είχε αποτρέψει τον πραγµατικό τοµέα να 

αναπτύσσεται µε ακόµη ταχύτερο ρυθµό από ό, τι ήδη έκανε (Thiessen, 2004, 

Steinherr και Klär, 2005). Ωστόσο, ο Vedev (2003) υποστηρίζει ότι υπάρχουν 

περισσότερες αιτίες από την πολιτική απροθυµία όπως το γεγονός ότι οι τράπεζες δεν 

ήταν σε θέση να ανακτήσουν τον εαυτό τους και εκτός από την κυβερνητική 

αποστροφή στις µεταρρυθµίσεις, η κυβέρνηση δεν έχει τους πόρους των 

διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων ούτε αµέσως µετά την κρίση. Παρά την έλλειψη 

διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων, υπήρξαν ορισµένες θετικές τάσεις ορατές στον 
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τραπεζικό τοµέα. Από το 2000 και µετά, ο τραπεζικός τοµέας γνώρισε (ήσσονος 

σηµασίας) άνθιση όσον αφορά την αύξηση των στοιχείων του ενεργητικού, των ιδίων 

κεφαλαίων, δανείων και καταθέσεων (Ippolito, 2002). 

Επιπλέον, το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων είχε µειωθεί. Ωστόσο, ο 

ρωσικός τραπεζικός τοµέας παρέµεινε πολύ περιορισµένος και ο ανταγωνισµός ήταν 

χαµηλή λόγω της δεσπόζουσας θέσης της Sberbank. Το 2002, η Sberbank κατείχε το 

75% του συνόλου των καταθέσεων, και ακόµη το 90% των καταθέσεων των 

νοικοκυριών (Steinherr και Klär, 2005). Επιπλέον, το 2004 οι καταθέσεις σε ιδιωτικές 

τράπεζες ανήλθαν σε 63 δισεκατοµµύρια δολάρια, ενώ µία προσεγγιστική ποσότητα 

από 40 έως 80 δις δολάρια κρατήθηκε στο σπίτι από τους Ρώσους πολίτες. Ευτυχώς, 

υπήρξαν κάποιες βελτιώσεις. Μία από τις βελτιώσεις αυτές που θα αναφερθούν εν 

συντοµία είναι η εισαγωγή ενός συστήµατος ασφάλισης των καταθέσεων το 

∆εκέµβριο του 2003 (Vernikov, 2007,  Berglof και Lehmann, 2009). Η εισαγωγή ενός 

συστήµατος ασφάλισης των καταθέσεων ενίσχυσε σηµαντικά την εµπιστοσύνη και 

είχε επίσης θετικό αντίκτυπο στον εγχώριο τραπεζικό ανταγωνισµό. ∆εν ήταν πλέον 

µόνο η Sberbank στην οποία µπορούσαν να βασίζονται µε ένα σύστηµα ασφάλισης 

των καταθέσεων. Παρ 'όλα αυτά, οι µεγάλες τράπεζες ήταν ακόµα οι κυρίαρχοι 

παίκτες στο ρωσικό τραπεζικό τοµέα. Το γεγονός ότι οι ξένες τράπεζες εξαιρούνταν 

ρητά από το σύστηµα ασφάλισης των καταθέσεων συνέβαλε επίσης σε αυτή την 

τάση: το 2005 µόνο το 1 στις 15 µεγαλύτερες τράπεζες ήταν ξένες (Steinherr και Klär, 

2005). Κατά συνέπεια, τα θέµατα που προβλήθηκαν από τους Tuminez (2000) 

Βασίλιεφ (2000), Ippolito (2002) και Steinherr και Klär (2005) είχαν σηµασία και 

έπαιξαν ρόλο για ένα µεγάλο χρονικό διάστηµα. Οι τοµείς βελτίωσης περιλάµβαναν: 

την καταπολέµηση της διαφθοράς και της κακοδιαχείρισης, την τόνωση της εισόδου 

ξένων τραπεζικών και άλλων µορφών άµεσων ξένων επενδύσεων, τη βελτίωση των 

λογιστικών προτύπων, την ιδιωτικοποίηση, την περαιτέρω βελτίωση των συστηµάτων 

πληρωµών, τη βελτίωση της εποπτείας των τραπεζών και την εισαγωγή πιστωτικών 

συστηµάτων πληροφοριών. Η τελευταία παρατήρηση, σχετικά µε τα συστήµατα 

πιστωτικών πληροφοριών, έχει επίσης καλυφθεί από την ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία. 

Οι Pagano και Japelli (1993) υποστηρίζουν ότι τα γραφεία πιστωτικών πληροφοριών 

τόνωσαν την τάση για δανειοδότηση, αφού οι δανειστές µπορούσαν να αποκτήσουν 

καλύτερη ενηµέρωση σχετικά µε τους (νέους) δανειολήπτες τους. Με αυτόν τον 

τρόπο, η έννοια της πίστωσης (rationing) µπορούσε να αποφευχθεί, ή τουλάχιστον να 

µειωθεί σηµαντικά. Συµπερασµατικά, σύµφωνα και µε τον συλλογισµό του Ippolito 
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(2002) σχετικά µε τις εγχώριες επιπτώσεις της κρίσης, ο οποίος συµπεραίνει ότι η 

ρωσική κυβέρνηση δεν ήταν σε θέση να επωφεληθεί πλήρως από τις ευκαιρίες που 

προσφέρθηκαν από την κρίση. Μια κρίση µπορεί να λειτουργήσει ως ένα σηµείο 

καµπής σε διάφορες πτυχές, καθώς και οι  πολιτικές και οι οικονοµικές 

µεταρρυθµίσεις µπορεί να αλλάξουν την πορεία της χώρας. Η Ρωσία δεν ήταν σε 

θέση να προβλέψει για αυτές τις ριζικές αλλαγές. Παρ 'όλα αυτά, η ταχεία ανάκαµψη 

της οικονοµίας της Ρωσίας, ιδίως από την άποψη της παραγωγής, είναι αξιοσηµείωτη. 

 

18. ∆οµικές µεταρρυθµίσεις στην Ρωσική οικονοµία µετά 

την κρίση   

 

Οι δοµικές µεταρρυθµίσεις οι οποίες εφαρµόζονται από διεθνείς οικονοµικούς 

θεσµούς στο πλαίσιο των µεταρρυθµιστικών προγραµµάτων συνήθως σηµαίνουν την 

µεταµόρφωση της οικονοµίας η οποία περιλαµβάνει αλλαγές στο υπάρχον θεσµικό 

πλαίσιο και στην ισχύουσα νοµοθεσία του εν λόγω κράτους. Συνολικά ο όρος δοµικές 

µεταρρυθµίσεις σηµαίνει ότι δεν συµπεριλαµβάνεται στις µικροοικονοµικές, 

δηµοσιονοµικές και νοµισµατικές πολιτικές. Με την στενή έννοια του όρου οι 

δοµικές µεταρρυθµίσεις περιλαµβάνουν τις δραστηριότητες που αφορούν τις 

δυναµικές των θεσµικών πλαισίων για την ανάπτυξη των επιχειρήσεων, ονοµαστικά 

περιλαµβάνουν (Gaidar Y., 2007):  

i. τις ιδιωτικοποιήσεις και την εταιρική διακυβέρνηση των επιχειρήσεων,  

ii. την διαδικασία πτώχευσης των επιχειρήσεων,  

iii. την ανάπτυξη µιας σταθερής και λειτουργούσας αγοράς γης και της αγοράς 

ακινήτων, 

iv. την διαµόρφωση της αγοράς εργασίας,  

v. την σχεδίαση φορολογικού συστήµατος,  

vi. την ανάπτυξη οικονοµικών αναπτυξιακών θεσµών,  

vii. την βελτίωση των διεθνών οικονοµικών συναλλαγών,  

viii. την ανάπτυξη µιας πολιτικής ξένων άµεσων επενδύσεων,  

ix. την ρύθµιση συγκεκριµένων τοµέων (φυσικά µονοπώλια, του τοµέα της 

γεωργίας) 

x. και την αναδιάρθρωση των τραπεζών της χώρας.  



101 
 

 

Με την ευρεία έννοια του όρου οι  δοµικές µεταρρυθµίσεις περιλαµβάνουν 

επιπρόσθετα ένα σύνολο θεµάτων που σχετίζονται µε το τµήµα δαπανών του 

προϋπολογισµού, όπως τις µεταρρυθµίσεις που στοχεύουν στην µείωση των δαπανών 

του εκπαιδευτικού τοµέα, του τοµέα των παροχών και του τοµέα της υγείας. Γενικά 

οι δοµικές µεταρρυθµίσεις µε την στενή έννοια του όρου επηρεάζουν περισσότερο 

την πραγµατική ανάπτυξη και οι δοµικές µεταρρυθµίσεις µε την ευρεία έννοια του 

όρου επηρεάζουν έµµεσα την πραγµατική ανάπτυξη (ελλείµµατα στον 

προϋπολογισµό, κοινωνικά κίνητρα). Για αυτό τον λόγο παρακάτω θα 

πραγµατοποιηθεί περισσότερη εστίαση στην στενή έννοια του όρου. Η επιλογή να 

πραγµατοποιηθεί η εστίαση στην στενή έννοια του όρου είναι απόλυτα 

δικαιολογηµένη υπό το πρίσµα ότι η πραγµατική ανάπτυξη αποτέλεσε µια από τις 

ποιο σηµαντικές προτεραιότητες µετά την κρίση του Αυγούστου του 1998. Εάν 

εξαιρεθεί η σηµαντική µείωση των οικονοµικών αποτελεσµάτων  κατά την διάρκεια 

της κρίσης, οι συνθήκες µετά την κρίση ευνοούσαν την οικονοµική ανάκαµψη και 

την αύξηση των ρυθµών ανάπτυξης. Οι ευνοϊκές συνθήκες περιλαµβάνουν την 

σταδιακή µείωση της ανάγκης του κράτους για την εύρεση χρηµάτων εξαιτίας της 

συρρίκνωσης του δηµόσιου χρέους και την ύπαρξη θετικών πρωτογενών ισοζυγίων 

του κρατικού προϋπολογισµού, όπως επίσης και την γρήγορη ανταπόκριση του 

παραγωγικού τοµέα στις µεταρρυθµίσεις. Υπό το πρίσµα της ανεπάρκειας των 

κεφαλαίων για τον τοµέα της ανάπτυξης ήταν φυσικό για τους πολιτικούς να 

κινητοποιούν θεσµικές πηγές για την εξεύρεση αυτών των κεφαλαίων. Ταυτόχρονα 

αυτές θεσµικές πηγές χρηµατοδότησης παρείχαν περισσότερη ελευθερία για 

πολιτικούς ελιγµούς ενώ η µικροοικονοµικές πολιτικές ήταν προκαθορισµένες από 

την σκληρή πραγµατικότητα (Gaidar Y., 2007). 

  Υπάρχουν δύο έγγραφα που διατυπώνουν τις προτεραιότητες της διαρθρωτικής 

πολιτικής του κράτους (1) Το έγγραφο που αναγράφονται τα µέτρα που 

σχεδιάστηκαν από την κυβέρνηση της ρωσικής οµοσπονδίας για να σταθεροποιήσουν 

τις κοινωνικοοικονοµικές συνθήκες της Ρωσίας µε την ηµεροµηνία 16 Φεβρουαρίου 

του 1998 και το συναφή σχέδιο δράσης (κυβερνητική απόφαση µε το νούµερο 1529 

που εκδόθηκε στις 20 ∆εκεµβρίου του 1998) και (2) Το γράµµα για την αναπτυξιακή 

πολιτική για το τρίτο δάνειο διαρθρωτικής προσαρµογής και το σχετικό σχέδιο 

δράσης (και τα δύο έγγραφα εγκρίθηκαν από µε την κυβερνητική απόφαση µε το 

νούµερο 829 που εκδόθηκε στις 19 Ιουλίου του 1999) 
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  Στην πραγµατικότητα το πρώτο από τα δύο έγγραφα έγινε το πρώτο 

µεταρρυθµιστικό.  To πρόγραµµα που ήταν αποτέλεσµα ενός σύντοµου διαλόγου µε 

τους διεθνείς οικονοµικούς θεσµούς και που υπογράφηκε µετά την παραίτηση της 

κυβέρνησης του Primakov εξέφραζε τις οικονοµικές πολιτικές που συζητήθηκαν το 

καλοκαίρι του 1998 κατά τη διάρκεια της προετοιµασίας του πακέτου βοηθείας 

εκτάκτου ανάγκης που προτάθηκε από τους διεθνείς οικονοµικούς θεσµούς. 

Καθώς επρόκειτο για συµβιβασµό, αυτά τα έγγραφα δεν ήταν µία έκφραση της 

ιδεολογίας τους αλλά δηλώσεις πολιτικών και υποκειµενικές απόψεις ειδικών. Τα 

αρχικά σχέδια υποβλήθηκαν σε επιπλέον αλλαγές στα σχετικά Πλάνα ∆ράσεις και 

κυρίως σε ότι αφορούσε την πραγµατοποίηση τους υπήρξαν σηµαντικές αλλαγές. 

Ωστόσο, από τη µία πλευρά διαφαίνονται εµφανώς τα δύο δοµικά παραδείγµατα 

πολιτικών πρακτικών στις αποφάσεις του συµβουλίου του Primakov και από την 

άλλη οι αποφάσεις των κυβερνήσεων που ακολούθησαν µε επικεφαλής τους 

Stepashin και Putin. 

∆εδοµένης µίας ανάκαµψης της παραγωγής το δεύτερο µισό της περιόδου 1998-1999, 

ένας στόχος υψίστης σηµασίας των δοµικών µεταρρυθµίσεων ήταν η δηµιουργία ενός 

ικανού θεσµικού και ευνοµούµενου περιβάλλοντος για τις εταιρίες, η µείωση των 

διοικητικών ρίσκων και το κόστος συναλλαγής. 

  Η παραγωγή το δεύτερο µισό του 1999 ανέκαµψε, ο σηµαντικότερος στόχος των 

δοµικών µεταρρυθµίσεων ήταν να δηµιουργηθεί ένα θεσµικό και ρυθµιστικό 

περιβάλλον για τις εταιρείες, που θα επιτρέπει να εφαρµοστούν οι αποφάσεις των 

θεσµών, να µειωθούν οι διοικητικοί κίνδυνοι και τα κόστη των συναλλαγών. Σε αυτό 

το περιβάλλον ήταν πιθανό να εφαρµοστούν οι εξής µεταρρυθµίσεις: να 

ιδιωτικοποιηθούν κρατικές εταιρείες, να γίνουν διαρθρώσεις στην διακυβέρνηση των 

εταιρειών, να αυξηθεί η προστασία των δικαιωµάτων των µετόχων και των 

επενδυτών και επίσης να βελτιωθούν οι διαδικασίες που αφορούν τις πτωχεύσεις 

εταιρειών. Όσον αφορά τις  φορολογικές µεταρρυθµίσεις το πρόγραµµα στόχευε στην 

µείωση των φορολογικών επιβαρύνσεων των εταιρειών και στην εγκαθίδρυση ενός 

φορολογικού συστήµατος που θα ήταν πιο δίκαιο και πιο φιλικό προς τις επιχειρήσεις 

το οποίο θα ενθάρρυνε να συνεχιστεί η ανάπτυξη τους. Όσον αφορά την 

χρηµατοοικονοµική αναδιάρθρωση των τραπεζών στόχος αυτού του προγράµµατος 

ήταν η εγκαθίδρυση ενός σταθερού τραπεζικού συστήµατος που θα ανταποκρίνεται 

στις ανάγκες της πραγµατικής οικονοµίας από πλευράς των πληρωµών και των 

πιστώσεων. Όσον αφορά την διεθνής εµπορική πολιτική αυτό πρόγραµµα στόχευε 
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στην ενθάρρυνση των εξαγωγών και στην προστασία της εγχώριας αγοράς.   Όσον 

αφορά τον στόχο του προγράµµατος που σχετικά µε τα φυσικά µονοπώλια αυτός 

ήταν η δηµιουργία ενός ανταγωνιστικού περιβάλλοντος στους τοµείς των φυσικών 

µονοπωλίων µε βλέψεις στην ποιο αποτελεσµατική διαχείριση του κόστους και στον 

έλεγχο των τιµών (Gaidar Y., 2007). 

  Αν και το πρόγραµµα του Primakov είχε µια ολόκληρη ξεχωριστή ενότητα που 

αφορούσε τις ιδιωτικοποιήσεις περιελάµβανε µόνο µια  παράγραφο ελάσσονος 

σηµασίας για αυτές τις ιδιωτικοποιήσεις. Ταυτόχρονα περιελάµβανε µια λίστα µε 

µεταρρυθµίσεις για την βελτίωση της διαχείρισης της κρατικής περιουσίας. Υπό το 

πρίσµα του εντατικοποίησης του ρυθµιστικού ρόλου του κράτους η διαχείριση της 

κρατικής περιουσίας ήταν αναµενόµενο να επικεντρωθεί στην παρακολούθηση και 

στην ενθάρρυνση των διαχειριστών των κρατικών εταιρειών, όπως και στην 

ανάπτυξη της εµπιστοσύνης για τους διαχειριστικούς µηχανισµούς. Μια άλλη 

προτεραιότητα που βασίστηκε στην ίδια λογική ήταν η αναδιάρθρωση των κρατικών 

εταιρειών µε την διοικητική δοµή των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο ανώνυµων 

εταιρειών. Αυτές οι εταιρείες έχουν διοικητικό συµβούλιο και γενικότερα την 

διοικούνται  όπως οι ανώνυµες εταιρείες. Επίσης εκδίδουν µετοχές αλλά το κράτος 

αποτελεί τον µοναδικό τους µέτοχο. Το κράτος ήθελε να αναδιοργανώσει µε αυτόν 

τον τρόπο τις κρατικές εταιρείες για βελτιώσει την διοίκηση τους, να βελτιστοποιήσει 

τις ροές των κεφαλαίων και να αναδιοργανώσει την αδρανή κρατική περιουσία µε 

σκοπό την παραγωγή ποιοτικών αγαθών. Επίσης είχε διακηρυχθεί και µια πολιτική 

για την στήριξη της ανταγωνιστικότητας των µικροµεσαίων επιχειρήσεων αλλά δεν 

πραγµατοποιήθηκαν κινήσεις προς αυτήν την κατεύθυνση. 

  Στην πράξη το µόνο αποτέλεσµα του προγράµµατος του Primakov ήταν η αναστολή 

της διαδικασίας ιδιωτικοποιήσεων. Για αυτόν τον λόγο η λίστα µε τις επιχειρήσεις 

που δεν είχαν ιδιωτικοποιηθεί είχε µεγαλώσει τον Φεβρουάριο του 1999. 

  Η κυβέρνηση θα έπρεπε να επανεξετάσει το θέµα των ιδιωτικοποιήσεων κρατικών 

εταιρειών όταν προετοίµαζε το γράµµα που αφορούσε την αναπτυξιακή πολιτική. 

Επίσης είχε εντοπίσει 7 µεγάλες κρατικές εταιρείες που θα έπρεπε ιδιωτικοποιηθούν  

µέσα στο 1998 και άλλες 8 που θα έπρεπε ιδιωτικοποιηθούν  µέσα στο 1999. Επίσης 

είχε προταθεί από την κυβέρνηση να επιταχυνθούν οι πωλήσεις των κρατικών 

µετοχών µικροµεσαίων εταιρειών συµπεριλαµβανοµένων και αυτών που βρίσκονταν 

ήδη υπό την δικαιοδοσία  του ρωσικού ταµείου περιουσιακών στοιχείων (RFPF) και 

αυτών που είχαν αφαιρεθεί από την στρατηγική λίστα του 1998. 
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  Μία πιο λεπτοµερής περιγραφή της πολιτικής που θα ακολουθούνταν στα θέµατα 

που αφορούσαν τις ιδιωτικοποιήσεις δόθηκε στους υπευθύνους για την διαχείριση  

των ρωσικών περιουσιακών   και το πλάνο που αφορούσε τις ιδιωτικοποιήσεις 

εγκρίθηκε από την κυβέρνηση µε την απόφαση νούµερο 1024 της 9ης Σεπτεµβρίου 

του 1999. Αυτό το πλάνο περιλάµβανε και µια ιδιαίτερα σηµαντική αξιολόγηση της 

κατάστασης του κρατικού συστήµατος διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων και στην 

πραγµατικότητα αναγνωρίζει το κράτος ήταν ανίκανο να διαχειριστεί  

αποτελεσµατικά τα περιουσιακά του στοιχεία εκείνη την εποχή.  Το πλάνο αυτό 

πρότεινε την µεγαλύτερη δυνατή µείωση του αριθµού των κρατικών επιχειρήσεων. 

Αυτές οι κρατικές επιχειρήσεις πρέπει να αναδιοργανωθούν και να εισαχθούν στο 

χρηµατιστήριο. Όµως αυτό το πλάνο δεν ανέφερε αν τις µετοχές αυτών των εταιρειών 

θα τις κρατούσε στην κατοχή του το κράτος ή αν θα της πουλούσε σε ιδιώτες. Αυτή η 

ασάφεια του πλάνου οδήγησε σε πολιτικές διενέξεις. Αυτό το πλάνο περιελάµβανε 

διαφορετική προσέγγιση στις πωλήσεις µετοχών µε µεγάλη εµπορευσιµότητα και  

διαφορετική σε αυτές που είχαν µικρή εµπορευσιµότητα. Οι πωλήσεις κρατικών 

µετοχών µε µεγάλη εµπορευσιµότητα στόχευαν στην βελτίωση των οικονοµικών 

αποτελεσµάτων ενώ  οι πωλήσεις των µετοχών µε µικρή εµπορευσιµότητα 

αποτελούσαν µια µορφή επένδυσης και ήταν απαραίτητο οι αγοραστές αυτών των 

µετοχών να δεσµευτούν ότι θα τηρήσουν κάποιες κοινωνικές δεσµεύσεις (Gaidar Y., 

2007). 

  Η ανακατανοµή των περιουσιακών στοιχείων µε την χρήση των διαδικασιών 

πτώχευσης αποτελούσε ένα ισχυρό εργαλείο για την βελτίωση της αποδοτικότητας 

της παραγωγής σε περιπτώσεις όπου οι εταιρείες είχαν ήδη ιδιωτικοποιηθεί. Για αυτό 

τον λόγο το Φιλελεύθερο ∆ηµοκρατικό Κόµµα (LDP) έδινε ιδιαίτερη σηµασία στην 

εφαρµογή τέτοιων µέτρων. Πιο συγκεκριµένα τον Ιούλιο του 1999  η κυβέρνηση  

ανακάλεσε την αναστολή των οφειλών προς τις εταιρείες τους υπόλοιπους φορείς, οι 

οποίες ήταν συσσωρευµένες  καθυστερούµενες  οφειλές προς τον προϋπολογισµό και 

προς ταµεία που δεν συµπεριλαµβάνονταν στον προϋπολογισµό. 

  Το Φιλελεύθερο ∆ηµοκρατικό Κόµµα είχε οραµατιστεί µια σειρά από 

τροποποιήσεις  στους νόµους που αφορούσαν τις πτωχεύσεις των εταιρειών και 

στόχευαν: 

(1) στην µείωση της διακριτικής ευχέρειας των δικαστηρίων να απορρίπτουν τις 

αποφάσεις υπέρ των πιστωτών, οι οποίες αφορούσαν τις ρευστοποιήσεις 
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περιουσιακών στοιχείων των χρεοκοπηµένων εταιρειών που χρωστούσαν χρήµατα σε 

αυτούς. 

(2) στην επιτάχυνση της τοποθέτησης εξωτερικής διοίκησης στις εταιρείες που 

βρίσκονται υπό καθεστώς πτώχευσης. 

(3) στην διενέργεια εκτεταµένων αναδιαρθρώσεων στις µη βιώσιµες εταιρείες χωρίς 

να καταλήγουν στην δικαστική επίλυση των θεµάτων που αφορούν τις πτωχεύσεις 

των εταιρειών. 

(4) στην αύξηση των ευθυνών των διαχειριστών των εταιρειών που έχουν πολλά χρέη. 

   

Για την ανάπτυξη της ανταγωνιστικότητας και την γενικότερη υποστήριξη των 

εταιρειών του ιδιωτικού τοµέα, το Φιλελεύθερο ∆ηµοκρατικό Κόµµα (LDP) πρότεινε 

τα ακόλουθα µέτρα:  

(1) την πραγµατοποίηση αλλαγών στις µη ανταγωνιστικές οριζόντιες και κάθετες 

διαρθρώσεις των δοµών των εταιρειών του ιδιωτικού τοµέα 

(2) την επιβολή µιας καινούργιας κατευθυντηρίας γραµµής στις συγχωνεύσεις των 

εταιρειών του ιδιωτικού τοµέα. 

(3) την µείωση του αριθµού των δραστηριοτήτων, που για την πραγµατοποίηση τους 

χρειάζεται  η χορήγηση ειδικής άδεια. 

(4) Εγκαθίδρυση ενός διακρατικού δικτύου που θα περιλαµβάνει κέντρα τα οποία θα 

παρέχουν πληροφορίες σε αυτούς που θέλουν να δηµιουργήσουν από την αρχή µια 

καινούργια εταιρεία. 

   

Κάποιες σηµαντικές πολιτικές προτεραιότητες σχετικές µε την εταιρική 

διακυβέρνηση και την προστασία των δικαιωµάτων των επενδυτών ήταν οι εξής: 

(1) Εξασφάλιση της προστασίας των δικαιωµάτων των µειοψηφούντων µετόχων των 

εταιρειών. 

(2) Βελτίωση του ελέγχου των συναλλαγών µεταξύ ατόµων που υπάρχει κάποια 

σχέση µεταξύ τους. 

  

Τα παραπάνω µέτρα φαίνονται αρκετά λογικά, αλλά τα περισσότερα από αυτά για να 

εφαρµοστούν θα έπρεπε να ψηφιστούν οι σχετικοί νόµοι. Όµως κανένας από αυτούς 

δεν εγκρίθηκε από την Duma το ρωσικό κοινοβούλιο και έτσι αυτά τα µέτρα δεν 

επέφεραν καµία επίδραση το 1999. Για αυτό οι δοµικές µεταρρυθµίσεις στον ιδιωτικό 

τοµέα δεν απέδωσαν τα αναµενόµενα αποτελέσµατα. Η αναπτυξιακή πολιτική του 



106 
 

ιδιωτικού τοµέα σε µεγάλο βαθµό αποτελούνταν από προθέσεις παρά από δράσεις. Η 

διαδικασία ιδιωτικοποιήσεων διακόπηκε µερικώς το 1999.Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα 

το σχέδιο για την εγκαθίδρυση κρατικών εταιρειών να µην εφαρµοστεί και το νοµικό 

πλαίσιο που αφορούσε τις ιδιωτικές εταιρείες µην αλλάξει σηµαντικά. Η χρεωκοπία 

όµως έγινε ένα σηµαντικό εργαλείο για την ανακατανοµή των περιουσιακών 

στοιχείων (Gaidar Y., 2007).  

Παρακάτω θα εξεταστούν λεπτοµερώς οι µεγαλύτερες µεταρρυθµίσεις που 

προσπάθησε να πραγµατοποιήσει η ρωσική κυβέρνηση. Πιο συγκεκριµένα θα 

εξεταστούν οι αλλαγές που πραγµατοποιήθηκαν, στο φορολογικό σύστηµα της χώρας, 

στον τραπεζικό τοµέα, στον εµπορικό τοµέα, στον τοµέα των φυσικών µονοπωλίων, 

στο συνταξιοδοτικό και το χρηµατιστήριο. 

 

18.1 Φορολογικές µεταρρυθµίσεις 

   

Παρά την βάση του προγράµµατος του Primankov που ήταν η επίτευξη οικονοµικών 

αποτελεσµάτων, το φορολογικό σκέλος αυτού του προγράµµατος περιλάµβανε µια 

περισσότερο φιλελεύθερη προσέγγιση στις φορολογικές µεταρρυθµίσεις. Ο 

σηµαντικότερος στόχος του φορολογικού τοµέα του προγράµµατος µεταρρυθµίσεων  

ήταν να µειωθούν οι φορολογικές επιβαρύνσεις των πολιτών και η δηµιουργία ενός 

περιβάλλοντος που θα εξασφάλιζε τη συνέχιση της ανάπτυξης. Πιο συγκεκριµένα ο 

φορολογικός τοµέας του προγράµµατος προσδοκούσε στην σταδιακή µείωση του 

συντελεστή ΦΠΑ (στο 10% µε ηµεροµηνία έναρξης τον Ιανουάριο του 2000). Επίσης 

προσδοκούσε την µείωση της φορολόγησης των κερδών από το 35% στο 30% και την 

εξάλειψη ενός αριθµού αδικαιολόγητων φορολογικών προνοµίων. Στις αρχές του 

1999 η κυβέρνηση του  Primakov κατάφερε να περάσει από το ρωσικό κοινοβούλιο 

ένα πακέτο βασικών νόµων που στην ουσία έθετε σε εφαρµογή το φορολογικό 

σκέλος του προγράµµατος. Ο πρόεδρος του κοινοβουλίου στην συνεχεία ενέκρινε την 

εφαρµογή του νόµου που αφορούσε την µείωση του ΦΠΑ (Gaidar Y., 2007). 

  Ωστόσο παρά τον φιλελεύθερο προσανατολισµό του φορολογικού τοµέα του 

προγράµµατος, αυτό απέτυχε να διευθετήσει ένα από τα πιο σηµαντικά ζητήµατα του 

φορολογικού συστήµατος. Αυτό ήταν η ιδιαίτερα µεγάλη αύξηση του συντελεστή του 

φόρου επί των µισθών (συµπεριλαµβανοµένων και των εισφορών σε ταµεία εκτός 

προϋπολογισµού), που ενθάρρυνε την φοροαποφυγή, δηµιουργώντας ένα αίσθηµα 
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αδικίας σε αυτούς που πλήρωναν κανονικά τους φόρους τους και αποτρέποντας την 

γενική µείωση αυτού του συντελεστή. Ακόµα στις αρχές του 1999 το ρωσικό 

κοινοβούλιο αύξησε τον ελάχιστο συντελεστή φορολογίας εισοδήµατος στο 45%, ο 

οποίος ήταν προσαρµοσµένος προς τα κάτω µόνο στο τέλος του 1999 (στο 30%). 

  Πρέπει να σηµειωθεί ότι µια παρόµοια αδυναµία υπήρχε και στο πρόγραµµα που 

είχε προετοιµαστεί και από την κυβέρνηση του Stepashin το καλοκαίρι του 1999, το 

οποίο επίσης αγνοούσε τα βασικά ελαττώµατα του φορολογικού συστήµατος εκείνης 

της εποχής. Ακόµα, οι εισαγόµενες από την κυβέρνηση τροποποιήσεις στο πρώτο 

µέρος του φορολογικού κώδικα επηρέασαν την ισορροπία των δικαιωµάτων των 

φορολογουµένων και των φορολογικών αρχών επειδή ο φορολογούµενος κατά την 

διάρκεια του φορολογικού έλεγχου έπρεπε να προσκοµίσει τα απαραίτητα έγγραφα, 

για να αποδείξει ότι τα στοιχεία που είχε δηλώσει ήταν αληθινά. Επίσης, κατήργησε 

το νόµο για την υποχρεωτική προσφυγή στο δικαστήριο των φορολογικών αρχών που 

ήταν άλλοτε αναγκαία  για την επίλυση διαφόρων θεµάτων µεταξύ των αρχών και 

των φορολογουµένων. Αυτή η απόφαση επέτρεψε στις φορολογικές αρχές να 

χρησιµοποιούν αυτό το προνόµιο κατά την διακριτική τους ευχέρεια και να 

αποφασίζουν για όλες τις πηγές των εσόδων των φορολογουµένων χωρίς να 

χρειάζεται να επιλύουν αυτές τις διαµάχες δικαστικά. Σε µία κατάσταση όπου οι 

φορολογικές αρχές χρησιµοποιούσαν ευρέως τους δηµόσιους οργανισµούς και τις 

τοπικές αρχές για να ασκήσουν πιέσεις σε εµπορικές εταιρείες και φορείς ή όταν 

δρούσαν αυθαίρετα. Αυτές οι πιέσεις των φορολογικών αρχών δεν ευνοούσαν την 

ανάπτυξη του ιδιωτικού τοµέα, ειδικά των µικροµεσαίων επιχειρήσεων οι οποίες σε 

αντίθεση µε τις µεγάλες εταιρείες δεν διέθεταν τους απαραίτητους οικονοµικούς 

πόρους και τις διασυνδέσεις για να αποτρέψουν τις αυθαίρετες δράσεις των 

φορολογικών αρχών. Η υπερβολική εξουσία που είχαν αποκτήσει οι φορολογικές 

αρχές είχε αυξήσει σηµαντικά το κόστος λειτουργίας των επιχειρήσεων. Συνολικά το 

1999 σηµειώθηκε µια πρόοδος προς την κατεύθυνση της βελτίωσης του φορολογικού 

συστήµατος (σηµειώθηκε µείωση στον συντελεστή φορολόγησης των κερδών και 

εξαλείφθηκε  ένας αριθµός αδικαιολόγητων φορολογικών προνοµίων) αλλά δόθηκε 

επίσης υπερβολική εξουσία στις φορολογικές αρχές (Gómez-Ibáñez J., 2006). 

 

18.2 ∆ιεθνής πολιτική εµπορικού ισοζυγίου 
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  Η διεθνής εµπορική πολιτική είναι ένας τοµέας δοµικών µεταρρυθµίσεων  στον 

οποίο σηµειώθηκαν σηµαντικές αλλαγές το 1999 καθότι αντικειµενικές και 

υποκειµενικές προετοιµασίες για διάφορες δράσεις συνέπεσαν σε αυτή την περίοδο. 

Το αντικειµενικό κίνητρο για την τροποποίηση των κανονισµών του διεθνούς 

εµπορικού συστήµατος ήταν η δραστική αλλαγή στο διεθνές εµπορικό περιβάλλον η 

οποία προκλήθηκε πρώτα από την µεγάλη υποτίµηση που σηµειώθηκε στο ρούβλι και 

δεύτερον από τις γρήγορες διακυµάνσεις των τιµών στην διεθνή αγορά της ενέργειας 

και των πρώτων υλών. Στην υποκειµενική πλευρά η κεντροαριστεροί πολιτικοί 

έδωσαν ιδιαίτερη σηµασία στην προστασία της εγχώριας αγοράς, στην 

αντικατάσταση των εισαγόµενων µε εγχώρια προϊόντα, ενθάρρυναν τις εξαγωγές των 

µαζικά κατασκευασµένων προϊόντων. 

  Ωστόσο οι προτεραιότητες άλλαξαν ως συνεπακόλουθο της κρίσης. Η υποτίµηση 

που σηµειώθηκε στο ρούβλι επέφερε δραστικές µειώσεις στις εισαγωγές ,και για αυτό 

η κυβέρνηση αποφάσισε να µειώσει τους δασµούς στις εισαγωγές, παρόλο που στα 

τέλη του 1998 το κυβερνητικό πλάνο προέβλεπε την αύξηση αυτών των δασµών. 

Ωστόσο η µείωση των δασµών ήταν επιλεκτική. Οι δασµοί των εισαγωγών 

µειώθηκαν αρχικά στα αγαθά πρώτης ανάγκης και ορισµένα στοιχεία που ήταν 

απαραίτητα για την λειτουργία συγκεκριµένων βιοµηχανικών κλάδων. Ταυτόχρονα η 

εφαρµογή του προγράµµατος θα εξασφάλιζε την σταδιακή µείωση των δασµών στις 

εισαγωγές η οποία ανακοινώθηκε το 1998. Όµως η κυβέρνηση µε την απόφαση 

νούµερο 1894-r της 30ης ∆εκεµβρίου του 1998 ανέστειλε την εφαρµογή αυτού του 

προγράµµατος. Η αναστολή της εφαρµογής αυτού του προγράµµατος συνεχίστηκε 

και στους επόµενους µήνες παρά τις δεσµεύσεις της Ρωσίας προς την Παγκόσµια 

Τράπεζα.  

  Η δεύτερη φάση των ρυθµίσεων για την ανάπτυξη του εξωτερικού εµπορίου 

περιελάµβανε την αύξηση των δασµών στις εξαγωγές. Το εξωτερικό εµπόριο όσον 

αφορά τους ενεργειακούς πόρους και τις πρώτες ύλες αποδείχτηκε ιδιαίτερα θετικό 

για την Ρωσία και ενίσχυσε τις συνολικές της εξαγωγές. Όµως παράλληλα 

συνετέλεσε στο να αυξηθούν οι τιµές στην εγχώρια αγορά και δηµιούργησε 

προβλήµατα στην δευτερογενή βιοµηχανία. Όλα αυτά τα γεγονότα διαδραµατίστηκαν 

µέσα σε συνθήκες που ευνοούσαν τις αυξήσεις των τιµών παγκοσµίως. 

  Στις αρχές του 1999 επιβλήθηκαν δασµοί στις εξαγωγές πετρελαίου (αυτοί οι 

δασµοί αυξήθηκαν επανειληµµένα από την στιγµή που εισήχθηκαν και έπειτα),και 

άλλων ενεργειακών πόρων και πρώτων υλών. Αν και τέτοια µέτρα έµοιαζαν λογικά 
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από την σκοπιά της αποδοτικότητας των εξαγωγών και της αύξησης που σηµειώθηκε 

στις εισπράξεις εσόδων. Ακόµα οι εγχώριοι παραγωγοί προσαρµόστηκαν στις 

καινούργιες συνθήκες και µείωσαν τις τιµές των προϊόντων που παρήγαν. Εκείνη την 

εποχή όχι µόνο οι εισαγωγικοί δασµοί αλλά και οι εξαγωγικοί δασµοί αποτελούσαν 

αντικείµενο διαπραγµατεύσεων. 

  Εκτός από τους περιορισµούς που εφαρµόστηκαν στους δασµούς των διεθνών 

εµπορικών συναλλαγές, αυξήθηκαν επίσης και οι µη δασµολογικοί  περιορισµοί. Τον 

Οκτώβριο του 1998 εξαγωγικές άδειες θεσπίστηκαν για τους σπόρους των ελαιούχων 

φυτών και για τα ακατέργαστα δέρµατα (κυβερνητικές αποφάσεις νούµερο 1267 και 

νούµερο 1268 της 31ης Οκτωβρίου του 1998). Η κυβέρνηση συνέχισε τις προσπάθειες 

να ρυθµίσει τις εξαγωγές µέσω µίας υποχρεωτικής αξιολόγησης της ποσότητας και 

της ποιότητας (κυβερνητική απόφαση νούµερο 155 της 11ης Φεβρουαρίου του 1999). 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η επαναεισαγωγή των εξαγωγικών ποσοστώσεων για το 

πετρέλαιο και τα πετρελαϊκά προϊόντα  αποτέλεσε το σηµείο που έγειρε τις 

περισσότερες αντιδράσεις στον κανονισµό των διεθνών εµπορικών συναλλαγών. Η 

κυβερνητική απόφαση νούµερο 262 της 10ης Μαρτίου του 1999 κατέστησε σαφές ότι 

οι παραγωγοί πετρελαίου θα µπορούσαν να έχουν πρόσβαση σε αγωγούς µέσω των 

οποίων θα µπορούσαν να εξάγουν πετρέλαιο σε άλλες χώρες, υπό την προϋπόθεση να 

υπάρχει µία επαρκής  προµήθεια πετρελαίου για την εγχώρια αγορά, ενώ στον νόµο 

νούµερο 866 της 10ης Ιουλίου του 1999 διατυπώθηκε ξεκάθαρα ότι όλοι οι παραγωγοί 

θα έπρεπε να καταρτίσουν σχέδια δράσης που θα αφορούσαν την προµήθεια 

πετρελαιοειδών στην εγχώρια αγορά. Εάν ο παραγωγός αποτύγχανε να εκπληρώσει το 

σχέδιο δράσης της προµήθειας πετρελαιοειδών, τότε οι τελωνειακές αρχές δεν θα 

ενέκριναν τα εξαγωγικά του έγγραφα. Αυτοί οι κανονισµοί γύρισαν την Ρωσία χρόνια 

πίσω, ούτε καν στο 1995 που είχε γίνει µεγάλος αγώνας για την εξάλειψη των 

ποσοστώσεων στις πετρελαϊκές εξαγωγές, όπως επίσης και για να µην ρυθµίζεται η 

τιµή του πετρελαίου από την κυβέρνηση, αλλά απευθείας στην Σοβιετική Περίοδο.  

    Η απόφαση νούµερο 866 δηµοσιεύθηκε 10 ηµέρες µετά την υπογραφή του 

εγγράφου για την αναπτυξιακή πολιτική το 1999 όπου η κυβέρνηση δεσµεύτηκε να 

µην  εφαρµόσει ποσοτικούς περιορισµούς στις διεθνής εµπορικές συναλλαγές. 

Oι κανονισµοί των διεθνών συναλλαγών έγιναν πιο αυστηροί µέσω της εφαρµογής 

καινούργιων γραφειοκρατικών πρακτικών και της άσκησης παρασκηνιακής πολιτικής 

πίεσης αποκαλύπτοντας το θεµελιώδες πρόβληµα της διεθνής εµπορικής πολιτικής της 

Ρωσίας, δηλαδή της µεγάλης εξάρτησης των Ρώσων παραγωγών από τις συνθήκες που 
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επικρατούν στην διεθνή αγορά. Αρχικά το 1998 οι βραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις των 

τιµών των διεθνών ενεργειακών πόρων και των πρώτων υλών µείωσαν δραστικά την 

αποδοτικότητα των ρωσικών εξαγωγών και έγιναν ένας από τους παράγοντες που 

οδήγησαν στο να υποτιµηθεί το Ρούβλι, αλλά τότε βελτιώθηκε γρήγορα η 

αποδοτικότητα των εξαγωγών διευκολύνοντας την σταθεροποίηση του ρωσικού 

εθνικού νοµίσµατος δηµιουργώντας απρόσµενα κέρδη στον πρωτογενή τοµέα. 

  Οι συνεχείς διακυµάνσεις των διεθνών τιµών και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του 

ρωσικού εθνικού νοµίσµατος δηµιούργησαν ένα ασταθές περιβάλλον στους 

παραγωγούς αγροτικών αγαθών. Είναι φανερό ότι κάτω από αυτές τις συνθήκες το 

κράτος από την µία µεριά προσπαθούσε να µετριάσει τις  επιδράσεις, των 

µεταβαλλόµενων συνθηκών που επικρατούν στις διεθνείς εµπορικές συναλλαγές, στην 

εγχώρια αγορά και από την άλλη µεριά να αποκοµίσει κέρδη από τις εξαγωγές 

επιβάλλοντας εξαγωγικούς δασµούς. Ωστόσο το κράτος απέτυχε να πετύχει τους 

στόχους του επειδή η προσπάθεια του να εφαρµόσει εξεζητηµένες µεταρρυθµίσεις 

αύξησε την αβεβαιότητα στις οικονοµικές οντότητες και απότρεψε τις 

µακροπρόθεσµες επενδύσεις. Εντούτοις µια σχετική σταθεροποίηση των διεθνών 

εµπορικών συνθηκών ήταν αναγκαία για την αναδιάρθρωση και την επανάκαµψη της 

οικονοµίας. Για να επιτευχθεί αυτή η σταθεροποίηση έπρεπε να εφαρµοστούν 

αποδοτικές συναλλαγµατικές πολιτικές και οι δασµοί έπρεπε να επιβληθούν συνετά, 

επίσης ήταν απαραίτητη η σωστή διαπραγµάτευση στις συνεδριάσεις του Παγκόσµιου 

Οργανισµού Εµπορίου (WTO). 

    

18.3 Οι υποδοµές που λειτουργούσαν σαν φυσικά µονοπώλια 

 

  Στο δεύτερο εξάµηνο του 1998 και στις αρχές του 1999 το θέµα των 

µεταρρυθµίσεων στις υποδοµές που λειτουργούσαν σαν φυσικά µονοπώλια είχε 

πρακτικά αφαιρεθεί από τον κυβερνητικό προγραµµατισµό. Το βασικό ζήτηµα ήταν 

να διασφαλιστεί ο έλεγχος στις χρεώσεις και τους δασµούς αυτών των υποδοµών, οι 

οποίες είχαν εφαρµοστεί βασιζόµενες στην  (Κυβερνητική απόφαση νούµερο 253 της 

3ης Μαρτίου του 1999). Ένα βελτιωµένο σύστηµα χρησιµοποιήθηκε στον τοµέα της 

ηλεκτρικής ενέργειας. Αυτό το σύστηµα περιελάµβανε και µια πολιτική διπλών 

χρεώσεων για τα νοικοκυριά όλων των περιοχών που τέθηκε σε ισχύ από την πρώτη 

Ιανουαρίου του 1999. Οι υψηλότερες χρεώσεις αντιστοιχούσαν στο πραγµατικό 
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κόστος του ηλεκτρικού ρεύµατος, ενώ οι µειωµένες χρεώσεις αντιστοιχούσαν στο 

50%  του πραγµατικού κόστους του (το κόστος του ρεύµατος ήταν διαφορετικό από 

περιοχή σε περιοχή). 

  Το ζήτηµα των µεταρρυθµίσεων στις υποδοµές που λειτουργούσαν σαν φυσικά 

µονοπώλια τέθηκε ξανά σε προτεραιότητα στις συνεδριάσεις που αφορούσαν τις 

οικονοµικές πολιτικές καθώς οι διεθνείς οικονοµικοί οργανισµοί πίεζαν προς αυτήν 

την κατεύθυνση. Σε αυτές τις συνεδριάσεις αποφασίστηκε να δοθεί προτεραιότητα 

στις εξής µεταρρυθµίσεις Gómez-Ibáñez J., (2006): 

  (1) να διευκολυνθεί η παροχή οικονοµικών πληροφοριών στους επενδυτές και να 

περιοριστούν τα έξοδα αυτών των υποδοµών. 

  (2) να µειωθούν οι καθυστερήσεις στις πληρωµές προς αυτές τις υποδοµές. 

  (3) να διασφαλιστεί ο θεσµικός διαχωρισµός των φυσικών µονοπωλιακών και των µη 

µονοπωλιακών τµηµάτων των τοµέων, µε την δηµιουργία ενός ανταγωνιστικού 

περιβάλλοντος στα µη µονοπωλιακά τµήµατα, επιτρέποντας την πρόσβαση τους στα 

δίκτυα µε τους ίδιους όρους.  

Σύµφωνα µε το πρόγραµµα των δοµικών µεταρρυθµίσεων, οι υποδοµές που 

λειτουργούσαν σαν φυσικά µονοπώλια έπρεπε να διαµορφώσουν τους 

χρηµατοπιστωτικούς τους λογαριασµούς σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα 

(IAS) ξεκινώντας από τις αρχές του 2000. Αυτοί οι χρηµατοπιστωτικοί λογαριασµοί 

θα έπρεπε να ελέγχονται ετησίως από διεθνείς ελεγκτές. Αυτό το πρόγραµµα είχε ως 

στόχο την µετάβαση σε ένα σύστηµα που θα βασίζεται σε διαγωνισµούς για την 

υπογραφή συµβάσεων, οι οποίοι θα διασφάλιζαν την µείωση του κόστους. Όσον 

αφορά το θέµα των διακανονισµών, ο στόχος ήταν να µειωθούν και στην συνέχεια να 

εξαλειφθούν οι πληρωµές που δεν γίνονταν σε µετρητά καθώς επίσης και οι 

καθυστερούµενες οφειλές. Ακόµα έπρεπε να διασφαλιστεί το µερίδιο από τις 

εισπράξεις µετρητών στις συνολικές πωλήσεις µέσω της αύξησης του µεταξύ του 

δεύτερου τριµήνου του 1999 και του τέταρτου τριµήνου του 2000 από το 25% στο 

75% στο τοµέα της ηλεκτρικής ενέργειας, και από το 25% στο 75% στον τοµέα του 

φυσικού αερίου και από το 25% στο 90% στον τοµέα σιδεροδρόµων (Gómez-Ibáñez 

J., 2006). 

  Οι δράσεις για την εφαρµογή αυτού του προγράµµατος περιελάµβαναν την 

περαιτέρω µείωση της λίστας  µε τις επιχειρήσεις που έπρεπε να ιδιωτικοποιηθούν, 

την εξάλειψη του συστήµατος των µεσαζόντων στις αγορές υλών και στις πωλήσεις 
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προϊόντων, την θέσπιση νέων συστηµάτων πληρωµών που θα περιλαµβάνουν 

προκαταβολές, πιστωτικά όρια, κοινών και δεσµευµένους λογαριασµούς. 

  Οι πιο σηµαντικές αλλαγές έπρεπε να πραγµατοποιηθούν στον τοµέα της ηλεκτρικής 

ενέργειας. Μερικές από αυτές ήταν η ίδρυση εταιρειών για την παραγωγή ηλεκτρικού 

ρεύµατος (Gencos), η πώληση µετοχών των τοπικών εταιρειών παραγωγής 

ηλεκτρικού ρεύµατος (AO Energos), οι οποίες άνηκαν στο ενοποιηµένο σύστηµα 

ενέργειας της Ρωσίας (RAO UES), σε ιδιώτες επενδυτές. Ακόµα για να µειωθούν τα 

κόστη στα καύσιµα και να εξαλειφθούν οι διακρίσεις που αφορούν την πρόσβαση στα 

δίκτυα , έπρεπε οι παρεχόµενες κατευθυντήριες γραµµές να αποκτήσουν µεγαλύτερη 

αποτελεσµατικότητα. 

  Οι στόχοι που τέθηκαν για την αναδιάρθρωση του τοµέα του φυσικού αερίου ήταν 

λιγότερο φιλόδοξοι. Η ίδρυση εταιρειών παροχής φυσικού αερίου ήταν µόνη 

σηµαντική δράση που υπήρχε στο πρόγραµµα, αλλά επίσης αυτό περιελάµβανε την 

ανάπτυξη ενός συστήµατος χρεώσεων για την παροχή φυσικού αερίου και την 

ρύθµιση των δασµών στα µονοπώλια παραγωγής φυσικού αερίου.   

   Οι λιγότερο σηµαντικές µεταρρυθµίσεις που περιλάµβανε το πρόγραµµα αφορούσαν 

τους σιδηροδρόµους. Στην πραγµατικότητα όλα τα σχέδια που είχαν αναπτυχθεί το 

1997 για την αναδιάρθρωση αυτού του τοµέα είχαν εγκαταλειφθεί µε µοναδική 

εξαίρεση την παραχώρηση ορισµένων µη βασικών δραστηριοτήτων του σε ιδιώτες. Οι 

µεταρρυθµίσεις στις υποδοµές που λειτουργούσαν σαν φυσικά µονοπώλια 

αποτελούσαν ένα τυπικό παράδειγµα της υποβάθµισης της αναδιαρθρωτικής 

πολιτικής (Gómez-Ibáñez J., 2006). 

  Ξεκινώντας από το 1998 η κυβέρνηση και οι υποδοµές που λειτουργούσαν σαν 

φυσικά µονοπώλια δεν θέλησαν να υιοθετήσουν τις δοµικές µεταρρυθµίσεις και 

εκποιήσουν τους τοµείς που δεν αποτελούσαν µονοπώλια. Ταυτόχρονα οι υποδοµές 

που λειτουργούσαν σαν φυσικά µονοπώλια προσπαθούσαν να κρύψουν τα 

πραγµατικά τους κόστη χρησιµοποιώντας περίπλοκα λογιστικά συστήµατα και 

κάνοντας διακανονισµούς. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα το πρόγραµµα δοµικών 

µεταρρυθµίσεων να µην µπορεί να εφαρµοστεί σωστά, ενώ ταυτόχρονα οι διεθνείς 

οικονοµικοί θεσµοί προσπαθούσαν να µειώσουν τις εκπρόθεσµες οφειλές µε µεθόδους 

που εφαρµόζονταν στην Σοβιετική περίοδο, δηλαδή θέτοντας τριµηνιαίους και 

συγκεκριµένους ανά τοµέα στόχους. Εκείνη την περίοδο έγινε φανερό ότι ο µόνος 

τρόπος για να διευθετηθούν τα ζητήµατα του ελέγχου του κόστους και των χρεώσεων 

και τα σχετικά ζητήµατα των µεσαζόντων και των εκπρόθεσµων οφειλών, είναι η 
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εσωτερική αναδόµηση των υποδοµών που λειτουργούσαν σαν φυσικά µονοπώλια, 

δηλαδή έπρεπε να διαχωριστεί η παραγωγική διαδικασία από την διανοµή και να 

γίνουν οι επακόλουθές ιδιωτικοποιήσεις. Μόνο µε την εφαρµογή των παραπάνω 

µεταρρυθµίσεων θα µπορούσαν να δοθούν τα απαραίτητα κίνητρα για την 

αποτελεσµατική διαχείριση των πόρων.  

 

18.4 Οι µεταρρυθµίσεις στο συνταξιοδοτικό τοµέα 

 

18.4.1 Γιατί ήταν επιβεβληµένη η αλλαγή στο συνταξιοδοτικό σύστηµα 

 

Η άµεση ανάγκη της Ρωσίας για µεταρρυθµίσεις στο συνταξιοδοτικό σύστηµα της 

παλιάς εποχής ήταν εµφανής µετά την διάλυση της Σοβιετικής Ένωσης. Η νέα 

ρωσική κυβέρνηση ήρθε αντιµέτωπη µε την καινούργια σκληρή οικονοµική 

πραγµατικότητα καθιστώντας αδύνατη την διατήρηση των συντάξεων στα επίπεδα 

που πολλοί Ρώσοι είχαν συνηθίσει από την Σοβιετική εποχή. Η αποδυνάµωση  των 

κυβερνητικών εξουσιών συρρίκνωσε των αριθµό των κοινωνικών προγραµµάτων 

προστασίας σε όλη την επικράτεια. Όσον αφορά τα συνταξιοδοτικά προγράµµατα 

συγκεκριµένα, το σύστηµα τα ώθησε στην µη βιωσιµότητα εξαιτίας της όλο και 

αυξανόµενης γήρανσης του πληθυσµού της χώρας και της οξείας πτώσης των 

εισφορών εξαιτίας της οικονοµικής στασιµότητας και των αυξηµένων επίπεδων της 

ανεργίας (Jensen & Richter, 2004). 

     Κατά την διάρκεια της Σοβιετικής περιόδου εφαρµοζόταν συνταξιοδοτικά 

σχήµατα που χρηµατοδοτούνταν άµεσα από τις εισφορές του εργατικού δυναµικού 

και των υπαλλήλων (PAYG schemes). Για την διατήρηση ενός τέτοιου 

συνταξιοδοτικού συστήµατος είναι απαραίτητος µία σχετικά µεγάλη αναλογία µεταξύ 

του ενεργού εργατικού δυναµικού και των ατόµων που δικαιούνται τις συντάξεις. 

Όταν αυτή η αναλογία µειώνεται εξαιτίας της συστηµατικής αύξησης της 

υπογεννητικότητας, της γήρανσης του πληθυσµού και των δεικτών της ανεργίας 

καθίσταται αναγκαία η χρηµατοδότηση αυτού του συστήµατος από την κυβέρνηση. 

Η επιδείνωση των ρυθµών γεννήσεων και οι συστηµατικές αυξήσεις στους δείκτες 

ανεργίας την δεκαετία του 90' οδήγησε τους Ρώσους που είχαν αναλάβει την ρύθµιση 

των συνταξιοδοτικού συστήµατος να πραγµατοποιήσουν πολλές αναδιαρθρώσεις 
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όπου αυτές ήταν αναγκαίες (Tanner, 2004). Από την στιγµή που ο ρωσικός 

πληθυσµός άνω των 60 αυξάνονταν σταθερά µέσα στα επόµενα χρόνια (Jones, 2002) 

η αναλογία των νεαρών ατόµων και των γηραιών εξακολούθησε την πτωτική της 

πορεία. Αυτή η πτώση της αναλογίας επέφερε µε την σειρά της αρνητικά 

αποτελέσµατα στην βιωσιµότητα του συνταξιοδοτικού συστήµατος. Τα οικονοµικά 

ελλείµµατα  αποτέλεσαν έναν σηµαντικό παράγοντα για την ριζική µετατροπή του 

ρωσικού συνταξιοδοτικού συστήµατος. 

  Με την εφαρµογή των αρχών του καπιταλισµού στην αγορά, ήταν αδύνατο να 

συνεχίσουν να διαρθρώνονται οι µισθοί µε βάση τα ήδη υπάρχοντα πρότυπα 

µισθοδοσίας της χώρας. Τα µειωµένα οικονοµικά αποτελέσµατα µαζί µε τον υψηλό 

πληθωρισµό προκάλεσαν µια απότοµη µείωση στα επίπεδα απασχόλησης και στους 

πραγµατικούς µισθούς. Με τις συνεχόµενες µειώσεις στην απασχόληση και στους 

µισθούς αυξήθηκαν οι δείκτες φτώχειας. Αυτή η τάση της για συνεχή επιδείνωση των 

διαφόρων οικονοµικών µεγεθών συνεχίστηκε στο µεγαλύτερο µέρος της δεκαετίας 

που ακολούθησε την πτώση της Σοβιετικής Ένωσης οδηγώντας σε µία δυσχερή 

κατάσταση όπου τα επίπεδα των µισθών του 2000 κυµαίνονταν στο ένα τρίτο των 

επιπέδων των µισθών του 1990 (Zelenev, 2002). 

    Η αυξηµένη φτώχεια και η µισθοδοτική κρίση οδήγησε πολλούς εργαζόµενους 

στην αγορά της µαύρης εργασίας. Ακόµα και κατά την διάρκεια των µεταγενέστερων 

χρόνων της Σοβιετικής περιόδου η µαύρη αγορά εργασίας άρχισε να απορροφά όσους 

εργαζόµενους, οι οποίοι αποφάσισαν να αφήσουν την επίσηµη αγορά εργασίας 

εξαιτίας των κυβερνητικών κανονισµών και των ελκυστικών ευκαιριών για αποφυγή 

των φόρων που προσφέρει η µαύρη αγορά εργασίας. Κατά την διάρκεια της 

Σοβιετικής περιόδου η κυβέρνηση παρείχε γενική ιατροφαρµακευτική περίθαλψη και 

ακόµα χρηµατοδοτούσε το φαγητό και την στέγαση των πολιτών. Αυτή όµως η 

πολιτική επέφερε τα αντίθετα από τα προσδοκώµενα αποτελέσµατα καθώς έδινε πολύ 

λίγα κίνητρα στους εργαζόµενους για να δουλέψουν στην επίσηµη αγορά εργασίας 

(Dobronogov & Mayhew, 2000). Παρότι τα περισσότερα από αυτά τα προνόµια δεν 

ίσχυαν στο κράτος µετά την διάλυση της Σοβιετικής Ένωσης , πολλοί εργαζόµενοι 

συνέχιζαν να στρέφονται στην µαύρη αγορά εργασίας επειδή ήρθαν αντιµέτωποι µε 

την ολοένα και αυξανόµενη ανεργία και αυτό είχε ως συνεπεία να αυξήσει τις 

περικοπές στα κυβερνητικά φορολογικά έσοδα. 

  Ο γερασµένος πληθυσµός, η οικονοµική αστάθεια και η συνεχιζόµενη µεγέθυνση 

της αγοράς µαύρης εργασίας είχαν συνεπώς µια σοβαρή αρνητική επίδραση στα 
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συνταξιοδοτικά κεφάλαια της Ρωσίας (PFR). Με λιγότερους εργαζόµενους να 

συνεισφέρουν οικονοµικά και µεταξύ αυτών να υπάρχουν και αυτοί που 

συνεισφέρουν λιγότερα από όσα θα έπρεπε παρότι αµείβονται µε µεγάλους µισθούς, 

το υπάρχων συνταξιοδοτικό σύστηµα (PAYG Scheme) αποδείχτηκε µη βιώσιµο και 

τα συνταξιοδοτικά κεφάλαια της Ρωσίας (PFR) ήταν αναγκασµένα να επωµισθούν το 

βάρος αυτών τις οικονοµικών συνεπειών. Καθ' όλη τη διάρκεια των αρχών του '90 η 

κυβέρνηση κατέβαλε σηµαντική προσπάθεια, προσπαθώντας να βρει νέους τρόπους 

να διορθώσει το συνταξιοδοτικό σύστηµα της Σοβιετικής εποχής. Αυτές οι 

προσπάθειες συγκράτησαν το µέσο επίπεδο των συντάξεων από το να κυµανθεί κάτω 

επίπεδα βιωσιµότητας του συστήµατος µειώνοντας περιοδικά τις κατώτατες 

συντάξεις και ταυτόχρονα βάζοντας όριο στα ανώτατα επίπεδα των συντάξεων. Στην 

πράξη όµως αυτές οι ενέργειες δεν έφεραν τα προσδοκώµενα οικονοµικά 

αποτελέσµατα  (Markova, 2001). 

Σε συνάρτηση µε την οικονοµική κρίση του Αυγούστου του 1998 κατέστη εµφανές 

ότι αυτές οι µεταρρυθµίσεις δεν µπορούσαν να σταµατήσουν την κρίση στον εθνικό 

συνταξιοδοτικό τοµέα. Η οικονοµική κρίση του 1998 άφησε την Ρωσία ανήµπορη να 

πραγµατοποιήσει ένα µέρος των αποπληρωµών των χρεών της, οι οποίες γρήγορα 

οδήγησαν στην εξάπλωση της οικονοµικής αστάθειας και της αβεβαιότητας. Το 

συνολικό εγχώριο κατά κεφαλήν ΑΕΠ µειώθηκε κατά 40%  και τα επίπεδα ανεργίας 

άγγιξαν το 12%. Η κρίση µείωσε δραστικά το βιοτικό επίπεδο των κατοίκων της 

χώρας και απέδειξε την ανεπάρκεια στο ρωσικό σύστηµα κοινωνικής προστασίας 

στην οικονοµία της ελεύθερης αγοράς (Zelenev, 2002). Κατά την διάρκεια αυτής της 

κρίσης, οι οικογένειες έχασαν τις περισσότερες από τις αποταµιεύσεις τους και 

µειώθηκαν οι συντάξεις τους ενώ ο πληθωρισµός αναζωπυρώθηκε. Μέχρι το τέλος 

του 1998 η αγοραστική δύναµη του µέσου συνταξιούχου από το 120%  των 

ελάχιστων µέσων διαβίωσης είχε πέσει µεταξύ του 60% και του 70%  αυτών των 

ελαχίστων. Η κυβέρνηση έπρεπε να επικεντρωθεί στην παροχή κατώτερων 

συντάξεων ή και µεγαλύτερων σε όσους περισσότερους ανθρώπους ήταν δυνατόν 

(Afanasiev, 2003). Αν και υπήρχαν προβλήµατα στον συνταξιοδοτικό τοµέα πριν, η 

κρίση τα πολλαπλασίασε.  

 Στην µέση της οικονοµικής κρίσης, όλα τα προβλήµατα που αντιµετώπιζε το ρωσικό 

σύστηµα κοινωνικής προστασίας ήρθαν στην επιφάνεια, καθιστώντας αναγκαία την 

εφαρµογή καινούργιων µεταρρυθµίσεων. Οι ειδικοί των συντάξεων στην Ρωσία  ήταν 

ενήµεροι για ένα σύστηµα πολλαπλών πυλώνων που προτάθηκε από την  παγκόσµια 
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τράπεζα, η εφαρµογή του οποίου ήταν επιτυχηµένη στην Ανατολική Ευρώπη και 

στην Λατινική Αµερική κατά συνέπεια προωθήθηκε ευρέως από την Παγκόσµια 

Τράπεζα και παρουσιάστηκε σαν τον καλύτερο τρόπο για να δοµηθούν τα εθνικά 

συνταξιοδοτικά προγράµµατα. Εξαιτίας αυτών των ισχυρισµών µια παραλλαγή αυτού 

του µοντέλου που προτάθηκε από την Παγκόσµια Τράπεζα φάνηκε ελκυστική στην 

Ρωσία. Αυτό που χρειαζόταν από την δική τους οπτική γωνία ήταν ένα µοντέλο που 

θα εκµεταλλευθεί τις εισφορές όσο τον δυνατόν περισσότερο και να µειώσει 

δραστικά την επιβάρυνση στον εθνικό προϋπολογισµό. Ωστόσο η επιλογή της Ρωσίας 

να εφαρµόσει µια παραλλαγή του µοντέλου που προτάθηκε από την Παγκόσµια 

Τράπεζα δεν ήταν οικειοθελής ούτε µια αναπόφευκτη διαδικασία. Μετά την 

οικονοµική κρίση του 1998 η Ρωσία εξαναγκάστηκε να εγκαταλείψει το ασταθές 

συνταξιοδοτικό σχήµα που χρηµατοδοτούνταν άµεσα από τις εισφορές του εργατικού 

δυναµικού και των υπαλλήλων (PAYG scheme). Ωστόσο το νέο µοντέλο που 

προτάθηκε από την Παγκόσµια Τράπεζα δεν θεωρήθηκε υποσχόµενη εναλλακτική 

µέχρι την έναρξη της προεδρίας του Vladimir Putin. Για να διαχειριστεί την κρίση 

στον συνταξιοδοτικό τοµέα που συνεχώς µεγάλωνε, ο Putin δηµιούργησε την εθνική 

σοβιετική επιτροπή για τον συνταξιοδοτικό µετασχηµατισµό. Αυτή η επιτροπή ήταν 

εξουσιοδοτηµένη να βρει έναν τρόπο για να λύσει τα προβλήµατα του εθνικού 

συνταξιοδοτικού τοµέα (Ohtsu, 2002). Επικεφαλής αυτής της επιτροπής ήταν ο 

Ρώσος πρωθυπουργός Michael Kasiyanov ο οποίος συνηγόρησε στην γρηγορότερη 

δυνατή επίλυση των ρωσικών συνταξιοδοτικών ζητηµάτων. Επίσης και άλλες ισχυρές 

πολιτικές προσωπικότητες διορίστηκαν σε αυτή την επιτροπή όπως ο υπουργός 

οικονοµικών German Gref και ο αναπληρωτής υπουργός οικονοµικών Michael 

Dmitriev οι οποίοι, υποστήριξαν θερµά την ιδιωτικοποίηση του συνταξιοδοτικού 

τοµέα, καθώς επίσης και τον Michael Zurabo ο οποίος συσχετίζονταν µε το 

συνταξιοδοτικό ταµείο της Ρωσίας και ήταν κάθετα αντίθετος στις µαζικές 

ιδιωτικοποιήσεις (Ohtsu, 2002). Σε αυτούς τους  κυβερνητικούς εκπροσώπους 

ασκούσαν πιέσεις οι ηγέτες του χρηµατοπιστωτικού κλάδου οι οποίοι διατείνονταν 

ότι η θέσπιση ενός κεφαλαιοποιητικού συνταξιοδοτικού συστήµατος θα ήταν ένας 

τρόπος να τονωθούν οι επενδύσεις στις κεφαλαιαγορές.  

   Εκείνη την εποχή οι εκπρόσωποι της Κεντρικής Τράπεζας συµµετείχαν 

περισσότερο ενεργά στην διαδικασία µετασχηµατισµού του συνταξιοδοτικού τοµέα. 

Η Παγκόσµια Τράπεζα πρόσφερε στη Ρωσία ένα δάνειο αξίας 800 εκατοµµυρίων 

αµερικανικών δολαρίων που προοριζόταν να βοηθήσει στις τροποποιήσεις του 
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ρωσικό σύστηµα κοινωνικής προστασίας  υπό τον όρο η Ρωσία να επιλύσει την κρίση 

του συνταξιοδοτικού τοµέα  (Blagov, 2004; World Bank, 1998). Η Παγκόσµια 

Τράπεζα δεν σκιαγράφησε τους ειδικούς όρους της µεταρρύθµισης, αλλά συνέστησε 

ιδιαίτερα µια µετάβαση από το τότε υπάρχον σχήµα που βασίζονταν στις εισφορές 

του εργατικού δυναµικού και των υπαλλήλων σε ένα εναλλακτικό που θα αποτελείται 

από δύο σκέλη, το µέρος προκαθορισµένων εισφορών και το άµεσα 

χρηµατοδοτούµενο µέρος.  

   Λόγω της προσφοράς της Παγκόσµιας Τράπεζας και της δηµόσιας επιδοκιµασίας 

για το σύστηµα πολλαπλών πυλώνων, η εθνική σοβιετική επιτροπή για τον 

συνταξιοδοτικό µετασχηµατισµό  συγκλήθηκε να αποφασίσει για το µεταρρυθµιστικό 

σχήµα. Τόσο το Υπουργείο Οικονοµικών όσο και το συνταξιοδοτικό ταµείο της 

Ρωσίας ασκούσαν πιέσεις στο νοµοθετικό σώµα να εφαρµόσει τις συγκεκριµένες 

µεταρρυθµίσεις. Η επιτροπή αφού άκουσε τα πειστικά επιχειρήµατα της κάθε 

πλευράς αποφάσισε, αν και είχε κάποιους ενδοιασµούς, να εφαρµόσει ένα σύστηµα 

παρόµοιο µε αυτό που πρότεινε η Παγκόσµια Τράπεζα. Παράλληλα είχε απαγορευθεί 

στους εκπροσώπους της Παγκόσµιας Τράπεζας  να πάρουν αυτοπροσώπως µέρος  

στις διαπραγµατεύσεις (Ohtsu, 2002). Η παρουσία τους όµως, όπως και η επιρροή 

τους ήταν εµφανής και θα αναλυθούν περαιτέρω αργότερα.  

 

18.4.2 Η δοµή του νέου συνταξιοδοτικού προγράµµατος 

 

Το σύστηµα µεταρρυθµίσεων που εφαρµόστηκε από το ρωσικό κράτος βασίστηκε 

πάνω στο σύστηµα τριών πυλώνων της Παγκόσµιας Τράπεζας που αφορούσε τις 

µεταρρυθµίσεις των κοινωνικών συντάξεων (World Bank, 1994). Το αρχικό σύστηµα 

της Παγκόσµιας Τράπεζας αποτελούνταν από: (1) Τον πρώτο πυλώνα, ο οποίος 

χρηµατοδοτούνταν άµεσα από την αναδιανοµή των εισφορών του εργατικού 

δυναµικού και των υπαλλήλων. Τα προτερήµατα αυτού ήταν ότι οι παροχές του στο 

σύστηµα είναι καθορισµένες και ήταν  υποστηριζόµενος από το κράτος. (2) Τον 

δεύτερο πυλώνα ο οποίος ήταν υποχρεωτικός, κεφαλαιοποιητικός και περιελάµβανε 

όλες τις καθορισµένες εισφορές. (3) Τον τρίτο πυλώνα ο οποίος ήταν εθελοντικός, 

ιδιωτικός και κεφαλαιοποιητικός. Η επιρροή από το σύστηµα της Παγκόσµιας 

Τράπεζας είναι φανερή στην δοµή του καινούργιου συστήµατος στην Ρωσία το οποίο 

αποτελείται και αυτό από τρείς πυλώνες: (1) Τον πρώτο που είναι κυβερνητικά 
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χρηµατοδοτούµενος, αλλά τα χρήµατα αυτά προέρχονταν από τις εισφορές του 

εργατικού δυναµικού και των υπαλλήλων. (2) Τον δεύτερο πυλώνα ο οποίος 

αποτελούνταν από δύο µέρη (τα οποία θα κατηγοριοποιηθούν από µερικούς αναλυτές 

σαν δύο πυλώνες) και οι δύο ήταν υποχρεωτικά το πρώτο διανεµητικό χαρακτήρα και 

χρηµατοδοτούνταν από τις καθορισµένες εισφορές του εργατικού δυναµικού και των 

υπαλλήλων (µη κεφαλαιοποιητικός) ενώ το δεύτερο είχε κεφαλαιοποιητικό 

χαρακτήρα αν και ασκούσε την διοίκηση του το κράτος. (3) Τον τρίτο πυλώνα που 

αφορούσε το εργατικό δυναµικό και τους υπαλλήλους που είχαν επιλέξει ιδιωτικές 

ασφαλιστικές εταιρείες να αναλάβουν την συνταξιοδότηση τους  και ήταν 

συµπληρωµατικός των άλλων δύο (World Bank, 1994).  

  Όταν η εφαρµογή του καινούργιου ρωσικού συστήµατος κοινωνικής προστασίας, Ο 

πρώτος ή βασικός αναδιανεµητικός πυλώνας περιλαµβάνει την παροχή 

καθορισµένων  κρατικά χρηµατοδοτούµενων συντάξεων. Τα  απαραίτητα ποσά για 

την παροχή αυτών των συντάξεων είχαν εξασφαλιστεί από τις ισότιµα 

κατανεµηµένων εισφορών των πολιτών στο κράτος (ανάλογα µε τον µισθό του 

καθενός) και από την χορήγηση πιστώσεων από τον προϋπολογισµό σε 

οµοσπονδιακό και περιφερειακό επίπεδο  (Afanasiev, 2003). Αυτό το σύστηµα 

εξασφαλίζει ότι θα δικαιούνται την κατώτατη ή και ακόµα µεγαλύτερη σύνταξη όλοι 

οι εργάτες που ανήκαν στο εργατικό δυναµικό για πέντε ή περισσότερα έτη και είναι 

σχεδιασµένο για να εξασφαλίζει ότι όλοι οι συνταξιούχοι θα λαµβάνουν τουλάχιστον 

ένα εισόδηµα που θα τους επιτρέπει να επιβιώσουν. Αυτός ο βασικός πυλώνας θα 

αποτελούσε µόνο ένα µέρος ενός ευρύτερου κρατικού συνταξιοδοτικού συστήµατος 

το οποίο επίσης περιλαµβάνει στρατιωτικές συντάξεις, συντάξεις που παρέχονται από 

την πρόνοια και τώρα τις συντάξεις που παρέχονται στον γενικό πληθυσµό. Η 

κεντρική κυβέρνηση θα είναι υπεύθυνη για την πληρωµή αυτών των συντάξεων. 

  Η συντάξεις που αφορούσαν τον δεύτερο πυλώνα βασίζονταν εν µέρει  σε ένα µη 

κεφαλαιοποιητικό υποσύστηµα καθορισµένων εισφορών και εν µέρει σε ένα άλλο 

κεφαλαιοποιητικό υποσύστηµα καθορισµένων εισφορών . Και τα δύο αυτά 

υποσυστήµατα θα χρηµατοδοτηθούν από υποχρεωτικές ασφαλιστικές εισφορές και το 

ύψος των συντάξεων θα είναι κυµαίνεται ανάλογα  µε το ποσό που εισφέρει ο κάθε 

δικαιούχος  (Afanasiev, 2003). Το µη κεφαλαιοποιητικό υποσύστηµα  που στηρίζεται 

σε καθορισµένες εισφορές αποκαλείται σύστηµα NDC (σύστηµα Πλασµατικά  

Καθορισµένων Εισφορών) ένα σύστηµα που χρησιµοποιούνταν σε έξι άλλες χώρες 

εκείνη την περίοδο δύο από τις οποίες είναι πρώην Σοβιετικές δηµοκρατίες 
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(Williamson, 2004). Το σύστηµα NDC δηµιούργει ξεχωριστούς συνταξιοδοτικούς 

λογαριασµούς για τον κάθε εργαζόµενο. Καθώς οι εργαζόµενοι πληρώνουν τις 

εισφορές για το σύστηµα NDC που αποτελεί ένα κοµµάτι του συνολικού 

συνταξιοδοτικού συστήµατος αυτό το ποσό των πληρωµών τους πιστώνεται σε ένα 

λογιστικού αρχείο που καταγράφει αυτές τις πλασµατικές εισφορές (Rashid et al., 

2002). Ενώ οι εισφορές αυτές ήταν πραγµατικές, η πιστώσεις σε αυτούς τους 

πλασµατικούς λογαριασµούς είναι πλασµατικές επειδή τα πραγµατικά κεφάλαια όπως 

και σε όλα τα συστήµατα NDC χρησιµοποιούνται άµεσα στην πληρωµή των 

συντάξεων, αυτών που έχουν αποσυρθεί πλέον από την εργασία τους (Disney, 1999).  

  Ο δεύτερος πυλώνας επίσης περιλαµβάνει ένα κοµµάτι που βασίζονταν στην 

επιλογή των εργαζοµένων µεταξύ ενός εξ ολοκλήρου κεφαλαιοποιητικου  

προγράµµατος µελλοντικών παροχών µε την κυβέρνηση να διαχειρίζεται αυτούς τους 

ατοµικούς κεφαλαιοποιητικούς λογαριασµούς που σχετίζονται µε αυτόν τον πυλώνα 

ή την επιλογή της διαχείρισης αυτών των κεφαλαιοποιητικών ατοµικών λογαριασµών 

από εταιρείες που ανήκουν στον ιδιωτικό τοµέα  (Rashid et al., 2002).   Εκείνη την 

περίοδο οι περισσότεροι εργαζόµενοι επέλεγαν την κυβέρνηση για διαχειρίζεται 

αυτούς τους κεφαλαιοποιητικούς ατοµικούς  λογαριασµούς των προγραµµάτων 

µελλοντικών παροχών αλλά ο αριθµός των εργαζοµένων που επέλεγαν ιδιωτικές 

εταιρείες παρουσίαζε αυξητικές τάσεις. Η προσθήκη αυτής της προαιρετικής 

επιλογής των ιδιωτικών εταιρειών από τους εργαζόµενους µετάτρεψε το ρωσικό 

συνταξιοδοτικό σύστηµα σε ένα µερικώς ιδιωτικοποιηµένο σύστηµα. Επίσης 

υπολόγιζαν ότι µε την πάροδο των ετών το κεφάλαιο σε αυτούς τους 

κεφαλαιοποιητικούς λογαριασµούς θα προέρχονταν από τις εισφορές που θα 

γινόντουσαν και από τα κέρδη που θα προέκυπταν από τις επενδύσεις αυτών των 

εισφορών. Κατά την συνταξιοδότηση ενός εργαζοµένου αυτές οι συσσωρευµένες 

εισφορές θα χρησιµοποιηθούν για την σύναψη ενός οικονοµικού συµβολαίου που 

παρέχει πληρωµές σε µηναία βάση και από τις οποίες θα πληρώνονται οι συντάξεις          

(Sylva & Zeeb, 2003). Εκείνη την χρονική περίοδο παρά την ύπαρξη της 

προαιρετικής επιλογής των ιδιωτικών εταιρειών για την διαχείριση των εισφορών 

τους, για τους περισσότερους εργαζοµένους οι προσωπική τους ασφάλιση είχε την 

δοµή ενός χρηµατοδοτουµένου προγράµµατος µελλοντικών παροχών όπου οι 

εισφορές των εργαζοµένων αντιστοιχίζονται µε τις εισφορές των εργοδοτών τους και 

τις διαχειρίζεται η κυβέρνηση σε δυο ξεχωριστούς λογαριασµούς στο Ρωσικό 

Συνταξιοδοτικό Ταµείο (PFR). 
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  Ο τρίτος πυλώνας του καινούργιου συνταξιοδοτικού συστήµατος της Ρωσίας από 

ιδιωτικές συντάξεις οι οποίες χρηµατοδοτούνται από εθελοντικές ασφαλιστικές 

εισφορές. Σε µερικές περιπτώσεις εισφορές των εργαζοµένων αντιστοιχίζονται κατά 

κάποιον τρόπο µε τις εργοδοτικές εισφορές αλλά στις περισσότερες περιπτώσεις 

υπάρχουν φορολογικές ελαφρύνσεις στις προσωπικές εθελοντικές εισφορές οι οποίες 

δεν αντιστοιχίζονται µε τις εργοδοτικές εισφορές (Afanasiev, 2003).  Αυτές οι 

συντάξεις θα ελέγχονταν εξ ολοκλήρου από µη κρατικά συνταξιοδοτικά ταµεία αλλά 

θα επιβλέπονταν από τον υπουργό εργασίας. Αυτός ο πυλώνας θα επιτρέψει στους 

εργαζόµενους που µπορούν αλλά και θέλουν να εισφέρουν µεγαλύτερα ποσά για να 

εξασφαλίσουν µεγαλύτερη σύνταξη όταν αποσυρθούν από την εργασία τους. 

 

18.4.3. ∆υνάµεις και αδυναµίες του νέου συνταξιοδοτικού συστήµατος 

 

18.4.3.1 ∆υνάµεις του νέου συνταξιοδοτικού συστήµατος 

 

  Ένα προφανές δυνατό σηµείο του καινούργιου συστήµατος ήταν η αύξηση στα 

επίπεδα της οικονοµικής ασφάλειας της διαφοροποίησης των συνταξιοδοτικών 

εσόδων. Οι Ρώσοι εργαζόµενοι και συνταξιούχοι γνωρίζοντας ότι ήταν 

διασφαλισµένοι από τους τρεις διακριτούς πυλώνες ήταν πιθανό να νιώθουν 

µεγαλύτερη ασφάλεια σχετικά µε το µέλλον τους µε την απόσυρση από τις δουλειές 

από ότι ένιωθαν µε το παλιό σύστηµα που εφαρµόζονταν κατά την δεκαετία του '90. 

Η βασική σύνταξη που ήταν διαθέσιµη σε όλους τους πολίτες θα εξασφάλιζε ότι 

ακόµα και οι φτωχότεροι θα δεχόντουσαν µια οικονοµική βοήθεια κατά την 

απόσυρση τους από την εργασία τους. Ο δεύτερος και ο τρίτος πυλώνας πρόσφεραν 

επιπρόσθετη ασφάλεια στους ηλικιωµένους. Η διαφάνεια µεταξύ των εισφορών που 

γινόντουσαν µε το πέρασµα των χρόνων και συνεπακόλουθα των συνταξιοδοτικών 

παροχών βοηθούσε τους εργαζόµενους να νιώθουν περισσότερο βέβαιοι για την 

ασφάλεια και για την επάρκεια των επακόλουθων συντάξεων τους. 

  Ένα άλλο δυνητικά δυνατό σηµείο του νέου συστήµατος είναι η µερική 

ιδιωτικοποίηση που συµπεριλαµβάνονταν στον δεύτερο πυλώνα η οποία ίσως να 

αύξανε τα ποσοστά αποταµίευσης και συνεπακόλουθα ίσως οδηγούσαν σε άνοδο τα 

επίπεδα των επενδύσεων και τον ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης. Κατ' επέκταση εάν 

υπήρχε οικονοµική ανάπτυξη ήταν πιθανό να µειώνονταν τα επίπεδα ανεργίας και να 
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αυξάνονταν τα επίπεδα των µισθών στην χώρα. Αυτή η οικονοµική ανάπτυξη θα 

συνεισέφερε µεγαλύτερη εξασφάλιση της εργασίας για τους εργαζόµενους  και 

µεγαλύτερη εξασφάλιση των συντάξεων για αυτούς που ήδη συνταξιοδοτήθηκαν ή 

πλησιάζει η στιγµή της συνταξιοδότησης τους  (World Bank, 1994). 

  Ένα τρίτο πιθανό δυνατό σηµείο του νέου ρωσικού συνταξιοδοτικού συστήµατος 

είναι ότι µετρίασε τα εθνικά οικονοµικά βάρη τουλάχιστον µακροπρόθεσµα. Τα 

δηµόσια συνταξιοδοτικά ταµεία της ρωσικής οµοσπονδίας βρίσκονταν σε κρίση πριν 

την πτώση της Σοβιετικής Ένωσής και ξεκινώντας από το 1996 τα συνταξιοδοτικά 

ταµεία ήταν ανίκανα να εγγυηθούν ακόµα και την µικρότερη κάλυψη για όλους τους 

δικαιούχους συνταξιούχων (Markova, 2001). Με την κρίση του Αυγούστου του 1998, 

τα δηµόσια οικονοµικά χειροτέρευσαν δραµατικά και έγινε εµφανής ότι το υπάρχον 

συνταξιοδοτικό σύστηµα εκείνης της περιόδου δεν ήταν πλέον βιώσιµο. Το 

καινούργιο σύστηµα µε το εξ ολοκλήρου χρηµατοδοτούµενο µέρος θεωρήθηκε από 

πολλούς σαν κοµµάτι της επίλυσης της ρωσικής συνταξιοδοτικής κρίσης, 

τουλάχιστον το µακροπρόθεσµο κοµµάτι της κρίσης. 

  Το τέταρτο δυνατό σηµείο του νέου συνταξιοδοτικού συστήµατος είναι η 

δυνατότητα που δίνει σε πολλούς εργαζοµένους στην Ρωσία να επιλέξουν ποιος θα 

διαχειριστεί τις συντάξεις τους. Το κράτος δεν ήταν πια δεν ήταν η µοναδική τους 

επιλογή για την διαχείριση των συντάξεων τους, καθώς είχαν και την δυνατότητα να 

επιλέξουν κάποιο ασφαλιστικό γραφείο για να αναλάβει την διαχείριση των 

συντάξεων τους. Με αυτό το χρηµατοδοτούµενο σύστηµα, οι συνταξιούχοι ήταν 

ικανοί να επιλέξουν τους δικούς διαχειριστές για τις εισφορές τους ή εναλλακτικά να 

παραµείνουν στο συνταξιοδοτικό ταµείο της Ρωσίας και να επιλέξουν να 

παραχωρήσουν την διαχείριση των συνταξιοδοτικών τους εισφορών στο κράτος.  

  Το νέο συνταξιοδοτικό σύστηµα προωθεί την κοινωνική ευηµερία µε πολλούς 

τρόπους. Στην Ρωσία µετά την πτώση της Σοβιετικής Ένωσης υπήρξε ξεκάθαρη 

επιδείνωση στο σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης που το κράτος µπορεί να προσφέρει 

στους πολίτες του. Τα επίπεδα της φτώχειας εκείνη την περίοδο αυξάνονταν µε 

γρήγορους ρυθµούς και αυξανόταν συνεχώς το χάσµα µεταξύ των φτωχών και των 

πλουσίων  (Zelenev, 2002). Το καινούργιο συνταξιοδοτικό σύστηµα θα βοηθούσε να 

ανακουφιστεί η φτώχεια των γηραιότερων και τελικά θα βοηθούσε πολλούς άλλους  

συνταξιοδοτηµένους εργαζοµένους επίσης. Μπορεί να θεωρήθηκε από την 

διάρθρωση του νέου συστήµατος ότι αυτό προσέφερε µειωµένες συντάξεις στους 

πολίτες, παρόλα αυτά αύξησε τις πιθανότητες για να ανταποκριθεί η κυβέρνηση εξ 
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ολοκλήρου σε όλες τις συνταξιοδοτικές υποσχέσεις της ,κάτι που αποτελούσε 

σηµαντική βελτίωση σε σχέση µε την κατάσταση που επικρατούσε στα τέλη της 

δεκαετίας του ΄90. Το χρηµατοδοτούµενο µέρος του δεύτερου πυλώνα θα διασφάλιζε 

ότι θα υπήρχαν τουλάχιστον µερικά κεφάλαια που η κυβέρνηση δεν θα µπορούσε να 

τα χρησιµοποιήσει για άλλους σκοπούς παρά µόνο για συνταξιοδοτικούς. Αν και η 

αλλαγή προς τα αποτέλεσµα του θα είναι λιγότερο διανεµητικά από αυτά του 

συνταξιοδοτικού συστήµατος της Σοβιετικής περιόδου. Αν και δόθηκε µεγαλύτερη 

έµφαση στο σύστηµα καθορισµένων εισφορών, τα αποτελέσµατα αυτού του 

συστήµατος ήταν λιγότερο διανεµητικά από αυτά του συστήµατος  της Σοβιετικής 

περιόδου, κάτι που συνετέλεσε στο να µειωθούν οι οικονοµικές ανισότητες. Εάν 

τίποτα δεν είχε αλλάξει το παλιό σύστηµα θα είχε οδηγηθεί σε παρακµή και το 

εισόδηµα των ηλικιωµένων θα προέρχονταν κυρίως από τα χρήµατα που θα τους 

έδιναν τα παιδιά του και από την προσωπική τους περιουσία. Το αποτέλεσµα θα ήταν 

η µεγαλύτερη αύξηση των ανισοτήτων σε σχέση µε την περίοδο που θα 

εφαρµόζονταν το καινούργιο σύστηµα µερικώς ιδιωτικοποιηµένο σύστηµα (Zelenev, 

2002). 

  Ενώ πολλοί αναλυτές είναι σίγουρο ότι θα διαφωνήσουν µε µερικά από τα φερόµενα 

ως δυνατά σηµεία που έχουν ήδη αναφερθεί ήδη, λίγοι θα αµφισβητήσουν την 

ανάγκη που υπήρξε στην Ρωσία την δεκαετία του '90 για µετασχηµατισµό του 

δηµοσίου συνταξιοδοτικού συστήµατος. Εάν στην Ρωσία είχαν επιλέξει να 

εφαρµόσουν λιγότερο δραστικές µεταρρυθµίσεις και να µην πρόσθεταν το µέρος των 

καθορισµένων εισφορών που υπάρχει στο καινούργιο σύστηµα, θα ήταν απαραίτητο 

µειωθούν τις παροχές η να αυξηθούν οι φόροι µισθωτών υπηρεσιών σηµαντικά. 

Ακόµα και µε αυτές τις τροποποιήσεις εξαιτίας του µεγέθους του ανεπίσηµου τοµέα 

και των εκτεταµένων φοροδιαφυγών, δεν είναι ξεκάθαρο εάν θα ήταν πιθανή η 

διάσωση του παλιού συστήµατος χωρίς επίσης να αυξάνονταν σοβαρά η ηλικία 

συνταξιοδότησης, µια επιλογή που θα επέφερε ένα πολύ βαρύ πολιτικό τίµηµα. Αν 

και το καινούργιο συνταξιοδοτικό σύστηµα είχε έναν µεγάλο αριθµό δυνητικά 

δυνατών σηµείων και θεωρούνταν απαραίτητο, είχε επίσης και έναν αριθµό πιθανών 

περιορισµών. 

 

18.4.3.2 Αδυναµίες του νέου συνταξιοδοτικού συστήµατος 
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   Οι επιβαρύνσεις οι οποίες σχετίζονταν µε σηµαντικές αλλαγές στα κοινωνικά 

προγράµµατα ασφάλισης σπανίως κατανέµονταν ισάξια. Συνήθως κάποιες οµάδες 

ατόµων καλούνταν να επιµεριστούν περισσότερα βάρη από κάποιες άλλες. Οι 

µεταρρυθµίσεις που πραγµατοποιήθηκαν εκείνη την εποχή ρωσικό σύστηµα 

κοινωνικής ασφάλισης δεν αποτελούν εξαίρεση σε αυτή την γενίκευση. Το νέο 

σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης θέτει σε δυσανάλογα µειονεκτική θέση τις γυναίκες, 

τους χαµηλόµισθους εργαζόµενους και τους εργαζόµενους που δούλευαν στην 

ανεπίσηµη αγορά εργασίας (Popkin & Mroz, 1995; Prokofieva, 2000). Οι 

χαµηλόµισθοι και οι εργαζόµενους που δούλευαν στην ανεπίσηµη αγορά εργασίας 

υπέφεραν από τις αλλαγές που πραγµατοποιήθηκαν εκείνη την χρονική περίοδο, αλλά 

οι γυναίκες οι οποίες απολάµβαναν τα προνόµια που τους παρείχαν οι παλαιότερες 

πολιτικές που ευνοούσαν τις οικογένειες, επρόκειτο να υποστούν ακόµα µεγαλύτερο 

πλήγµα  (Prokofieva, 2000). 

  Το νέο σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης είναι λιγότερο προνοµιούχο από το 

παλαιότερο σύστηµα για τους χαµηλόµισθους εργαζόµενους τους εργαζόµενους που 

δούλευαν στην ανεπίσηµη αγορά εργασίας συνταξιοδοτικές παροχές θα συνδέονταν 

στενότερα στις εισφορές. Οι χαµηλόµισθοι εργαζόµενοι επειδή είχαν µικρότερο 

εισόδηµα συνεισέφεραν λιγότερα από τους υπόλοιπους εργαζόµενους τα χρόνια που 

εργάζονταν. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα µετά την εφαρµογή του καινούργιου 

συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης να καταλήξουν µε χαµηλότερες συντάξεις από 

αυτές που θα είχαν λάβει µε το παλαιότερο σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης. Οι 

ανισότητες στην αγορά εργασίας επηρέασαν τους ανθρώπους µεγαλύτερων ηλικιών 

περισσότερο µετά την εφαρµογή του καινούργιου συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης 

(Commander & Lee, 1998; Milanovic, 1998). 

  Οι πολύ χαµηλές συντάξεις είχαν δηµιουργήσει µια καινούργια κατηγορία 

εργαζοµένων συνταξιούχων, οι οποίοι είναι αναγκασµένοι να αναζητήσουν 

εξωτερικές συµπληρωµατικές πηγές εισοδήµατος κυρίως στην παράνοµη αγορά 

εργασίας για να επιβιώσουν µε την χαµηλή σύνταξη τους. Αυτοί οι οποίοι 

απασχολούνταν στον τοµέα της παράνοµης αγοράς εργασίας κατά την διάρκεια των 

περισσότερων χρόνων της εργασίας τους θα βρίσκονταν σε ακόµα χειρότερη 

κατάσταση µετά την εφαρµογή του καινούργιου συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης 

επειδή οι συντάξεις τους θα ήταν άµεσα συνδεδεµένες µε τις εισφορές που έκαναν 

όταν δούλευαν στην επίσηµη αγορά εργασίας. Αν και ο αυξανόµενος µε γρήγορους 

ρυθµούς τοµέας της παράνοµης αγοράς εργασίας αποτελούσε µια από τις 
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κατευθυντήριες δυνάµεις πίσω από τις µερικώς ιδιωτικοποιηµένες συντάξεις, το 

ζήτηµα για το πώς θα αντιµετωπίζονταν αυτοί οι εργαζόµενοι εκείνη την περίοδο που 

δεν επιβάρυναν το κράτος, δεν είχε ακόµα επιλυθεί. Εκείνη την περίοδο πίστευαν ότι 

συνδέοντας τις συντάξεις µε τους µισθούς θα αποθάρρυναν τους ανθρώπους από το 

να βρουν εργασία στον παράνοµη αγορά, ωστόσο για την επίτευξη αυτού του 

αποτελέσµατος έπρεπε να πραγµατοποιηθούν ακόµα περισσότερες µεταρρυθµίσεις. 

Ενώ ο πρώτος πυλώνας πρόσφερε κάποια προστασία σε αυτούς τους εργαζοµένους, 

αποδείχτηκε ότι ήταν πολύ δύσκολο να υπολογιστεί το ύψος του ποσού τις εισφοράς 

τους από την στιγµή που δεν υπήρχαν επίσηµα αρχεία του εργατικού τους ιστορικού 

(Karasyov & Lublin, 2001). 

 Επειδή οι συντάξεις ήταν άµεσα συνδεδεµένες µε τους µισθούς στον καινούργιο 

τοµέα των πλασµατικά καθορισµένων εισφορών του δευτέρου πυλώνα οι γυναίκες 

βρισκόντουσαν σε µειονεκτικότερη θέση συγκριτικά µε τους άντρες επειδή αυτές 

κερδίζουν λιγότερα από τους άντρες που κάνουν ακριβώς τις ίδιες δουλειές µε αυτές. 

Τα επίπεδα  των µισθών των αντρών και των γυναικών διέφεραν εκείνη την περίοδο 

κατά  30% µε 40%, κάτι που σήµαινε ότι υπήρχαν εξίσου σηµαντικές αποκλίσεις  και 

στα επίπεδα των συντάξεων τους (Baskakova & Baskokov, 2001).  Καθώς το 

ποσοστό των ανέργων γυναικών κυµαίνονταν περίπου στο 80% του συνόλου των 

ανέργων στην Ρωσία εκείνη την περίοδο, αποτελούσαν ταυτόχρονα και το 

µεγαλύτερο µέρος των νεόπτωχων (Zelenev, 2002). Οι άνεργες γυναίκες δεν είχαν 

την δυνατότητα να πραγµατοποιήσουν συνταξιοδοτικές εισφορές και αυτό είχε σαν 

αποτέλεσµα όταν έφταναν σε ηλικία συνταξιοδότησης να τους χορηγούνταν  πενιχρές 

συντάξεις. Επίσης οι περισσότερες γυναίκες απασχολούνταν στην παράνοµη αγορά 

εργασίας στην οποία πραγµατοποιούνταν από λίγες έως καθόλου συνταξιοδοτικές 

εισφορές. 

  Υπάρχουν και άλλοι λόγοι οι οποίοι αιτιολογούν ότι οι γυναίκες βρισκόντουσαν σε 

µειονεκτικότερη θέση σε σύγκριση µε τους άνδρες µετά την εφαρµογή του 

καινούργιου συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης. Οι γυναίκες επίσης που είχαν 

ακριβώς ίδια εισοδήµατα πριν την συνταξιοδότηση τους έπαιρναν µικρότερες 

συντάξεις αναλογικά µε το παρελθόν, αυτές επίσης θα ζούσαν περισσότερα χρόνια 

από αυτές τις συντάξεις  σε σχέση µε τους άνδρες. Στην Ρωσία το 2001 το 

προσδόκιµο ζωής για τις γυναίκες ήταν 13 χρόνια µεγαλύτερο από αυτό των αντρών, 

72 και 59 χρόνια αντίστοιχα ( (World Bank, 2003). Αν και για τις γυναίκες που 

δούλευαν µετά το πέρας της ηλικίας συνταξιοδότησης των 55 ετών ο κάθε επιπλέον 
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χρόνος στην αγορά εργασίας µετρούσε σαν 1,5 στις ετήσιες εισφορές, αυτές οι 

γυναίκες δεν δούλευαν µετά το πέρας της ηλικίας συνταξιοδότησης καθώς έπρεπε να 

συνταξιοδοτηθούν νωρίτερα για να φροντίσουν τα µέλη των οικογενειών τους. Τα 

αποτελέσµατα των φυλετικών διαφορών στο προσδόκιµο ζωής συνεπώς 

επιδεινώνονταν  εάν προσθέσουµε και την πρόθεση των γυναικών να 

συνταξιοδοτούνται νωρίτερα από τους άνδρες και των κοινωνικών προσδοκιών που 

υπήρχαν για αυτές. Τα ευχάριστα νέα είναι ότι οι γυναίκες θα συνταξιοδοτούνται για 

πολλά περισσότερα χρόνια σε σχέση µε τους άντρες και µακροπρόθεσµα θα 

εισέπρατταν περισσότερα χρήµατα  από αυτά που θα είχαν εισπράξει χωρίς την 

διαφορά στο προσδόκιµο ζωής, αλλά τα δυσάρεστα νέα είναι τα φαγητά, τα ενοίκια 

και οι λογαριασµοί των διάφορων παροχών πρέπει να πληρώνονται σε µηνιαία βάση. 

Γενικά οι γυναικείες συντάξεις κυµαίνονται περίπου µεταξύ του 40% και του 60% 

των αντίστοιχων αντρικών (Baskakova & Baskakov, 2001).  

  Η µεγάλη διαφορά στο προσδόκιµο ζωής µεταξύ των ανδρών και των γυναικών είχε 

σαν αποτέλεσµα περισσότερες γυναίκες συγκριτικά µε τους να χηρεύουν προς το 

τέλος της ζωής τους. Στα τέλη του 20ου αιώνα περίπου το 50% των γυναίκες από 60 

και άνω ετών θα χήρευαν συγκριτικά µε το 12,7% των αντρών αντίστοιχών ηλικιών  

(Denissenko, 2001). ∆εδοµένου ότι µια πολιτική του καινούργιου συστήµατος 

συντάξεων ήταν ότι οι χήροι ή χήρες είναι ανίκανοι λάβουν την σύνταξη του 

επιζώντος εάν αυτοί εισέπρατταν δικιά τους σύνταξη. Όταν πέθαιναν οι σύντροφοι 

τους, από τις συντάξεις των οποίων εξαρτιόντουσαν οικονοµικά αυτοί οι 

συνταξιούχοι οδηγούνταν στην φτώχεια  (Baskakova & Baskakov, 2001). 

  Ακόµα και αν δεν λάβουµε υπόψη µας  αυτές τις µη προνοµιούχες οµάδες 

συνταξιούχων, υπήρχε µια πληθώρα διοικητικών προβληµάτων τα οποία  θα έπρεπε 

να επιλυθούν για να εφαρµοστεί αποτελεσµατικά το νέο συνταξιοδοτικό σύστηµα. Η 

επιτυχία του καινούργιου συνταξιοδοτικού σχεδίου θα εξαρτιόταν από την γρήγορη 

ανάπτυξη  αποτελεσµατικών οικονοµικών θεσµών στην διαχείριση των οποίων θα 

έπρεπε να υπάρχει απόλυτη διαφάνεια για να επέλθουν τα επιθυµητά οικονοµικά 

αποτελέσµατα. Επιπρόσθετα ήταν επιτακτική η ανάγκη για την πρόσληψη 

διαχειριστών των εισφορών οι οποίοι θα κατείχαν τις  προαπαιτούµενες γνώσεις  και 

ταυτόχρονα δεν θα ήταν διεφθαρµένοι. Όπως επίσης επιτακτική ήταν και η ανάγκη 

για την δηµιουργία αποτελεσµατικών συστηµάτων συλλογής των εισφορών και  

διανοµής  των συντάξεων. Η διαχείριση του καινούργιου κεφαλαιοποιητικού µέρος 

του δεύτερου πυλώνα θα αύξανε την ανάγκη για ταχύτητα και ακρίβεια στην 
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επεξεργασία των πληροφοριών οι οποίες σχετίζονταν µε τις εισφορές των 

εργαζοµένων και τους προσωπικούς λογαριασµούς των ασφαλισµένων (Rashid et al., 

2002). 

  Για να προχωρήσουν αυτές οι µεταρρυθµίσεις, αυτό που χρειαζόταν ήταν η 

βελτίωση της διοικητικής ικανότητας της ρωσικής κυβέρνησης, αλλά το µετά-

σοβιετικό κράτος παρεµποδίζονταν από εσωτερικές διενέξεις και µειωµένη 

διοικητική ικανότητα. Η αποκέντρωση µείωσε την ικανότητα πολλών κυβερνητικών 

δραστηριοτήτων. Στην περίπτωση των συντάξεων, οι ευθύνες της διαχείρισης και 

συλλογής πληροφοριών είχαν διαχωριστεί µεταξύ του Συνταξιοδοτικού Ταµείου της 

Ρωσίας (PFR) και του υπουργείου φορολόγησης (Rashid et al., 2002). Το υπουργείο 

φορολόγησης επικεντρώνεται στη συλλογή εισφορών, ενώ το (PFR) επικεντρώνεται 

στη πληρωµή των συντάξεων. Αυτός ο διαχωρισµός διευκόλυνε την επικοινωνία 

ανάµεσα στα δύο τµήµατα, τα οποία παρότι σηµαντικά για την εύρυθµη λειτουργία 

του συστήµατος θα εµφάνιζαν πιθανά προβλήµατα λόγω της µεγάλης παράδοσης 

διενέξεων που υπήρχε µεταξύ αυτών των οργανισµών. 

  Μέχρι πρόσφατα (2004), οι διαχειριστές των εισφορών του ιδιωτικού τοµέα 

εργάζονταν µόνο στον µικρότερο τρίτο (εθελοντικό) τοµέα του ρωσικού 

συνταξιοδοτικού συστήµατος. Πολλοί αναλυτές δικαιολογηµένα ανησυχούσαν για 

την αυξανόµενη δύναµη αυτού του Μη - Κρατικού Συνταξιοδοτικού Ταµείου (NPFs) 

εφόσον υπήρχε ιστορικό µη ανταγωνιστικών µονοπωλιακών πρακτικών. Τα τέσσερα 

µεγαλύτερα ιδιωτικά ασφαλιστικά ταµεία   Surgutneftegaz, LUKoil - Grant, 

GAZFOND, και Elektroenergetika έλεγχαν περίπου το 68% των επενδύσεων του 

ιδιωτικού τοµέα των συνταξιοδοτικών εισφορών (Markova, 2001). 

Ακόµη ένα πρόβληµα του νέο ρωσικό συνταξιοδοτικό συστήµατος είναι  ότι οι 

συνταξιοδοτικών εισφορές επηρεάζονταν από την αστάθεια της αγοράς. Καθώς οι 

συντάξεις βασίζονταν σε ένα µεγάλο βαθµό στον κεφαλαιοποιητικό τοµέα 

καθορισµένων εισφορών και επηρεάστηκαν σε µεγάλο βαθµό από τις βραχύχρονες 

διακυµάνσεις του περίφηµου για την αστάθεια του ρωσικού χρηµατιστήριου και της 

αγοράς οµολόγων. Ενώ η ρωσική κυβέρνηση εισήγαγε επενδυτικούς κανόνες και 

µεταρρυθµίσεις σχεδιασµένες να µειώσουν την αστάθεια της χρηµατιστηριακής 

αγοράς,  οι ειδικοί αναρωτιούνταν πόσο αποτελεσµατικά θα είναι αυτά τα µέτρα 

(Kosmarskaya, 2002).  
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18.5 Μεταρρυθµίσεις στο ρωσικό Χρηµατιστήριο 

 

Το ρώσικο εµπορικό σύστηµα συναλλαγών σχηµατίστηκε το καλοκαίρι του 1995 από 

µία οµάδα χρηµατιστών για να συνδυάζει πολλές τοπικές αγορές αξιόγραφων σε ένα 

οργανωµένο χρηµατιστηριακό σύστηµα. Στις αρχές της δεκαετίας του 1990 

πραγµατοποιήθηκε στην Ρωσία ένας µεγάλος αριθµός ανταλλαγών. Οι χρηµατιστές 

αυτοί δούλευαν πάνω σε µια αρχή επονοµαζόµενη (vacuum cleaner) ηλεκτρική 

σκούπα κατά την οποία µικρές χρηµατιστηριακές φίρµες αγόραζαν χρεόγραφα για 

Μοσχοβίτες χρηµατιστές ,οι οποίοι ακολούθως τα µεταπουλούσαν σε κατοίκους του 

εξωτερικού. Επειδή οι συναλλαγές αξιόγραφων δεν ήταν συστηµατικά οργανωµένες 

(καµία διαφάνεια στις τιµές επειδή διενεργούσαν τις δοσοληψίες τους 

τηλεφωνικά) ,οι χειρισµοί των συµµετεχόντων στην αγορά µετοχών ήταν 

αναποτελεσµατική και αµφισβητήσιµη. Η µόνη πιθανότητα για να δηµιουργήσουν 

ένα σωστό σύστηµα εµπορικών συναλλαγών ήταν να οργανώσουν µια  έξω - 

χρηµατιστηριακή  αγορά µεταξύ των µελών της επαγγελµατικής 

ένωσης  κεφαλαιαγοράς η οποία αποτελούνταν από 15 ηγετικές µοσχοβίτικες 

χρηµατιστηριακές φίρµες οι οποίες οικειοθελώς θα δεσµεύονταν να ενεργούν µέσα 

στα πλαίσια των κοινών συµφωνιών,  που θα διαφυλάσσουν την τήρηση της 

διαφάνειας στις συναλλαγές και θα διασφάλιζαν ότι όλοι εργάζονται για την 

προστασία των κοινών τους συµφερόντων και όχι για τους µεµονωµένους στόχους 

της κάθε φίρµας. Μετά από πολυάριθµες διαπραγµατεύσεις και διαβουλεύσεις το 

µοντέλο του  αυτορρυθµιζόµενου χρηµατιστηριακού οργανισµού του NASDAQ 

(National Association of Securities Dealers Automated Quotation) είχε γίνει κοινώς 

αποδεκτό (Anisimov and Maltsev, 2006).  

Την 5η Ιουλίου του 1995 άνοιξε η πρώτη επίσηµη συνεδρίαση στο   Ρώσικο 

χρηµατιστήριο µε τις διεργασίες που αφορούσαν τις µετοχές ''Mosenergo'' και έκλεισε 

έχοντας ηµερήσιο όγκο συναλλαγών αξίας 576000$. Εκείνες τις µέρες µεγάλη 

ζήτηση είχαν οι µετοχές µόνο 7 επιχειρήσεων και συνολικά είχαν εισαχθεί 83 κινητές 

αξίες  (Anisimov and Maltsev, 2006).  

 

Πίνακας 3
30

 Τα βασικά χαρακτηριστικά των δεικτών RTS (December 31, 

1998)  

                                                 
30  http://finance.yahoo.com/q/hp?s=RTS.RS+Historical+Prices 
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∆είκτης  
Αριθµός 

µετοχών  

Συνολική 

κεφαλαιοποίηση, 

million US$  

Κεφαλαιοποίηση 

δείκτη, million 

US$  

Μερίδιο της 

συνολικής 

κεφαλαιοποίησης, 

%  

RTS 

Index  
50 296629,8 55751,2 79,1% 

RTS-2 

Index  
75 33218,3 6166,5 8,9% 

RTS 

Index - 

Oil & Gas  

12 196366 32497,9 52,4% 

RTS 

Index - 

Consumer 

& Retail  

11 3783,2 578,3 1,0% 

RTS 

Index - 

Metals & 

Mining  

13 36021,1 5888 9,6% 

RTS 

Index - 

Industrial  

10 2388,6 407,9 0,6% 

RTS 

Index - 

Electric 

Utilities  

16 17321,7 2594,5 4,6% 

RTS 

Index - 

Telecom  

12 16230,2 1364,2 4,3% 

RTS 

Indec - 

Financials  

9 29551,5 1091,4 7,9% 

                                                                                                                                            
http://www.investing.com/indices/rts-2 
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Στη σύγχρονη εποχή το Ρώσικο χρηµατιστήριο επίσης ανταλλάζει µελλοντικές 

συµβάσεις και συµβόλαια δικαιωµάτων προαίρεσης, εταιρικά οµόλογα καθώς και 

άλλα χρηµατοδοτικά µέσα. Στo χρηµατιστήριο υπάρχουν 363 µετοχές, 279 

επιχειρήσεων, µε ένα µέσο ηµερήσιο όγκο συναλλαγών αξίας 420 εκατοµµυρίων 

δολαρίων. 

 Η ανάλυση της ρώσικης αγοράς µετοχών µπορεί µα χωριστεί σε τέσσερις φάσεις:  

Α) άνοιξη-Σεπτέµβριος του 1997,  

Β) Οκτώβριος του 1997 µέχρι τον Ιανουάριο του 1998,  

Γ) Φεβρουάριος του 1998 µέχρι τον Απρίλιο του ίδιου έτους και τέλος  

∆) Μάιος του 1998 µέχρι τον Αύγουστο του ίδιου έτους ξεκινώντας µε τις 

αναταραχές που προκλήθηκαν από την Ασιατική κρίση και καταλήγοντας στην 

µεγάλη ρώσικη κρίση.  

 

Κατά την διάρκεια ολόκληρης αυτής της περιόδου κίνδυνοι όπως ο συναλλαγµατικός 

κίνδυνος, ο κίνδυνος ρευστότητας, όπως επίσης οι νοµοθετικοί και πολιτικοί κίνδυνοι 

και οι δυσµενείς επιπτώσεις οι οποίες συνδέονταν µε το επιχειρηµατικό κλίµα στην 

Ρωσία καθώς και η δυσπιστία των καταναλωτών, σταθερά αυξάνονταν. Παρά την 

υποκινούµενη οικονοµική κρίση στην Ασία το ρώσικο χρηµατιστήριο βρίσκονταν σε 

άνθηση την άνοιξη του 1997. Ο ηµερήσιος όγκος πωλήσεων του  RTSI (Russian 

Trading System Index) δηλαδή του ρώσικου χρηµατιστηριακού δείκτη κυµάνθηκε 

από τα 45 έως 65 εκατοµµύρια δολάρια τον Μάιο, από τα 60 έως 90 εκατοµµύρια 

δολάρια τον Ιούνιο και από τα 100 έως 120 εκατοµµύρια δολάρια τον Ιούλιο και τον 

Αύγουστο (Gaidar, 1998). Απροσδόκητα, οι πιέσεις που ασκήθηκαν στην  

συναλλαγµατική ισοτιµία των αγορών της Ανατολικής Ευρώπης και η κατακόρυφη 

πτώση των χρηµατιστηρίων των Ασιατικών χωρών δεν προκάλεσε απώλεια 

εµπιστοσύνης στην ρώσικη οικονοµία   (Medvedev, 2001). Ο κύριος λόγος ύπαρξης 

αυτής της εµπιστοσύνης ήταν οι συνεχείς µεταρρυθµίσεις που προτάθηκαν από νέους 

µεταρρυθµιστές ( υπό την και την καθοδήγηση του υπουργού οικονοµικών A. 

Chubais και του αντιπρόεδρου  B. Nemtsov)  και οι  οποίες ήταν στοχευόµενες στην 

βελτίωση των οικονοµικών του δηµόσιου τοµέα. Υπήρξαν επίσης προσπάθειες να 

µειωθούν οι καθυστερηµένες πληρωµές στον προϋπολογισµό ,να  υιοθετηθεί 

καινούργιος φορολογικός κώδικας και ακόµα µεταρρυθµίσεις στον κρατικό 

προϋπολογισµό. Παράλληλα άρχισαν να γίνονται καινούργιες δηµοπρασίες για την 
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πώληση µετοχών κρατικών επιχειρήσεων κάτι που είχε σαν αποτέλεσµα να ενισχυθεί 

το προφίλ των ρώσικων εταιρειών σε στρατηγικούς επενδυτές. Σε σύγκριση µε το 

τότε υπάρχον πλαίσιο της µειωµένης κερδοφορίας των κρατικών τίτλων, η αγορά 

εταιρικών µετοχών έγινε η πιο ελκυστική αγορά για βραχυπρόθεσµες και 

µεσοπρόθεσµες επενδύσεις (Entov, 1999 and Gaidar, 1998) .  

 

Η κάµψη του ρώσικου δείκτη του χρηµατιστηρίου στο δεύτερο δεκαπενθήµερο του 

Αυγούστου προκλήθηκε από την πτώση του δείκτη  Dow Jones, που έχασε 250 

µονάδες προκαλώντας πανικό στους σε όσους είχαν επενδύσει στο χρηµατιστήριο. 

Στην Ρωσία οι πωλήσεις πακέτων µετοχών και τίτλων που πραγµατοποιήθηκαν από 

ξένους επενδυτές  αµβλύνθηκαν επειδή αυξήθηκε η ζήτηση για την αγορά αυτών των 

πακέτων από τους ρώσους αγοραστές και επίσης λόγω της θετικής πληροφόρησης για 

εκτεταµένες επενδύσεις στον βιοµηχανικό τοµέα. Λόγω της µηδαµινής βελτίωσης της 

κατάστασης των διεθνών αγορών οι ρώσοι επενδυτές έχασαν την αισιοδοξία τους και 

άρχισαν να πωλούν τις µετοχές τους στα τέλη του Αυγούστου. Τον Σεπτέµβριο η 

αγορά µετοχών ήκµασε µε τις πετρελαϊκές και τις εταιρείες που εκµεταλλεύονται 

φυσικό αέριο να βρίσκονται στη κορυφή εξαιτίας των ενθαρρυντικών για το µέλλον 

πλάνων της Gazprom και της αύξησης των τιµών των αγαθών 

παγκοσµίως.  (Masenkov and Alekseenkova, 1998) 

 Η δεύτερη φάση ήταν στενά συνδεδεµένη µε την Ασιατική αναταραχή που έριξε 

όλες τις σηµαντικές συναλλαγές των αµερικάνικων και των Ευρωπαϊκών 

κεφαλαιαγορών στα τέλη του Οκτωβρίου. Στις 27 Οκτωβρίου µέσα σε µια ηµέρα ο 

δείκτης  Hang Seng είχε ποσοστιαία πτώση 15%  και οδήγησε τον µέσο όρο του 

δείκτη Dow Jones να µειωθεί κατά 7,18 %  ή κατά 554,51 µονάδες και σε τεράστια 

πτώση της προσφοράς σε όλον τον κόσµο η οποία µε την σειρά της προκάλεσε 

επιδείνωση της ρώσικης αγοράς µετοχών. Η απουσία νόµων που απαγόρευαν τον 

επαναπατρισµό των κερδών οδήγησε σε µεγάλης κλίµακας αποσύρσεις  κεφαλαίων 

από τις κύριες εγχώριες επιχειρήσεις που τις πραγµατοποίησαν άνθρωποι που δεν 

κατοικούσαν στην χώρα. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα να  µειωθεί ο ρωσικός 

χρηµατιστηριακός δείκτης RTS κατά 19,03%  και να παγώσει τις ρώσικες 

ανταλλαγές µετοχών εκείνη την ηµέρα. Παρά την γρήγορη ανάκαµψη του δείκτη 

Dow Jones και άλλων αµερικάνικων δεικτών, αυτή η µέρα πρέπει να θεωρηθεί ως η 

απαρχή της ρωσικής οικονοµικής κρίσης η οποία κατέστρεψε όλα τα 

µακροοικονοµικά αποτελέσµατα τα οποία είχαν επιτευχθεί µέχρι το 1997 και 
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ανέτρεψε την οικονοµική µεταρρυθµιστική πολιτική. Πρέπει να σηµειωθεί ότι η 

ταύτιση, o οποία παρατηρήθηκε µεταξύ των κινήσεων του ρωσικού 

χρηµατιστηριακού δείκτη RTS και του δείκτη Dow Jones την περίοδο 1997-1998  

ήταν ασύµµετρη και εµφανίστηκε κυρίως όταν ο δείκτης Dow Jones βρίσκονταν είχε 

συνεχώς πτωτικές τάσεις  (Entov, 1999). Πολλοί οικονοµολόγοι είδαν το τέλος του 

Οκτωβρίου ως µια περίοδο όπου η εµπιστοσύνη των επενδυτών στην οικονοµική και 

µακροοικονοµική σταθερότητα της Ρωσίας είχε µειωθεί, µαζί µε την πτώση των 

τιµών των µετοχών και την αυξηµένη ζήτηση για ξένο συνάλλαγµα. 

 

18.6 Ρωσικό τραπεζικό σύστηµα 

 

18.6.1 Ο αντίκτυπος της κρίσης στον τραπεζικό τοµέα 

 

Ενώ ένας σηµαντικός αριθµός τραπεζών επηρεάστηκαν από την οικονοµική κρίση, µε 

µεγάλη διαφορά, οι κύριοι χαµένοι ήταν µεταξύ των 20 κορυφαίων τραπεζών. 

Εξαιρουµένων των Sberbank και µερικών άλλων, οι οποίες παρέµειναν σχετικά 

αλώβητες, οι περισσότερες µεγάλες τράπεζες υπέστησαν σηµαντικές απώλειες από: 

(1) θέσεις αγοράς και πώλησης (FX) προθεσµιακά συµβόλαια  πάνω στα στα 

συναλλάγµατα (2) την υποτίµηση του GKO χρεογράφων (3) την έλλειψη 

ρευστότητας λόγω της εκροής των λογαριασµών των πελατών και (4) την αθέτηση 

της υποχρέωσης καταβολής περιθωρίου ασφάλισης και πληρωµών σε 

βραχυπρόθεσµες δανειακές υποχρεώσεις. Οι επιπτώσεις της υποτίµησης και η 

αρνητική απόδοση των επενδύσεων GKO είχαν ως αποτέλεσµα τη συνολική µείωση 

του τραπεζικού κεφαλαίου 40% µέχρι τον Οκτώβριο του 1998. Έτσι µέχρι το 

Νοέµβριο 1998, τα ενοποιηµένα ίδια τραπεζικά κεφάλαια αντιπροσώπευαν λιγότερο 

από το 9% των περιουσιακών στοιχείων (το 1997 ο συνολικός δείκτης κεφαλαιακής 

διάρθρωσης / περιουσιακών στοιχείων ήταν 16%) (Kharas et. al 2001). 

 

Πολλές µεγάλες τράπεζες εµφάνισαν σηµαντική εκροή καταθέσεων στον απόηχο της 

κρίσης. Σχεδόν όλες τους έχασαν 10% έως 45% των λιανικών καταθέσεων τους σε 

πραγµατικούς όρους. Αντίθετα η Sberbank κράτησε την πλειοψηφία των πελατών της 

που κατείχαν ρούβλια - δηλαδή τους συνταξιούχους και τη χαµηλότερο µεσαία τάξη, 



132 
 

αλλά έχασε πάνω από το 30% των καταθέσεων της που εκφράζονται σε δολάρια, και 

οι οποίες, στο σύνολό τους, αντιπροσώπευαν 15 δισεκατοµµύρια ρούβλια. Για την 

προστασία των ατοµικών καταθέσεων, η CBR αποφάσισε να µεταφέρει τις ατοµικές 

καταθέσεις – συµπεριλαµβανοµένων και αυτών που ήταν σε δολάρια - από 

αφερέγγυες τράπεζες στην Sberbank, η οποία ήταν η µόνη που εγγυόνταν ασφάλιση 

των καταθέσεων. Παρά το µέτρο αυτό, πολλά άτοµα έχασαν ένα σηµαντικό µέρος 

των αποταµιεύσεών τους που κατατέθηκαν στις εµπορικές τράπεζες. Ακόµα και 

αυτές οι καταθέσεις σε δολάρια που µεταφέρθηκαν στη Sberbank αποτελεσµατικά, 

έχασαν περίπου το 50% της αξίας τους, επειδή µπορούσαν να αποσυρθούν µόνο µε 

µία σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία 9 ρούβλια ανά δολάριο, αντί της πολύ 

υψηλότερης τρέχουσας συναλλαγµατικής ισοτιµίας (Buchs, T., 1999). 

Ωστόσο, λόγω του υψηλού µεριδίου µη ρευστοποιήσιµων διακανονισµών στην 

οικονοµία, των ακριβών πιστωτικών πόρων και της χαµηλής χρηµατοπιστωτικής 

διαµεσολάβησης, οι µεγάλες εταιρείες δεν είχαν πληγεί σηµαντικά από την τραπεζική 

κρίση. Οι βασικοί εταιρικοί πελάτες είχαν σηµαντική επιρροή στις τράπεζες τους. 

Έτσι, οι εταιρείες ήταν σε θέση να κινήσουν τους λογαριασµούς τους από αφερέγγυες 

τράπεζες σε πιο ρευστά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σύντοµα. Για παράδειγµα, η 

Rossiisky Kredit, η Inkombank, και η Menatep έχασαν από 50% έως 70% των 

καταθέσεών τους µεταξύ του Αυγούστου και του Σεπτεµβρίου. Μερικές από τις 

µεγαλύτερες εταιρείες στράφηκαν στην καθιέρωση των νέων τραπεζών µε χαµηλή 

µόχλευση και σταθερή ρευστότητα. Οι βασικοί πελάτες των τραπεζών είχαν επίσης 

τη δυνατότητα να συµψηφίζουν τις αµοιβαίες υποχρεώσεις τους µε τις τράπεζες τους, 

χρησιµοποιώντας κοινές συνδεδεµένες µε αυτές εταιρίες. Μία τέτοια δικτύωση 

µείωσε αποτελεσµατικά την αξία των διαθέσιµων περιουσιακών στοιχείων προς τους 

ξένους πιστωτές και τους καταθέτες λιανικής πώλησης, των οποίων οι πόροι 

χρησιµοποιήθηκαν αρχικά για τη χρηµατοδότηση των δανειακών χαρτοφυλακίων. 

Μερικές από τις εκροές των εταιρικών καταθέσεων από τις Avtobank και 

Mosbiznesbank εν µέρει σχετίζονταν µε το γεγονός ότι η Gazprom µετέφερε όλες τις 

εξαγωγικές της δραστηριότητες από τις εµπορικές τράπεζες προς τη θυγατρική της 

Gazprombank. Οµοίως, ορισµένες πιο σταθερές τράπεζες, όπως η Τράπεζα της 

Μόσχας και η Sberbank, επωφελήθηκαν από την καταθετική ανακατανοµή (Buchs, T., 

1999). 
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18.6.2 Τι έπρεπε να αντιµετωπίσει η Ρωσική κυβέρνηση όσον αφορά τον 

τραπεζικό τοµέα 

 

O εν ενεργεία Ρώσος πρόεδρος Βλαντιµίρ Πούτιν έχει υποσχεθεί την συµπόρευση 

του µε τη συνεχιζόµενη µεταρρύθµιση της αγοράς στη Ρωσία. Για να γεφυρωθεί το 

χάσµα µεταξύ των λόγων του και της πραγµατικότητας, θα έπρεπε οι Ρωσικές αρχές 

να καταπιαστούν µε τουλάχιστον τέσσερα ζητήµατα του τραπεζικού συστήµατος: την 

κακοδιαχείριση και τη διαφθορά, τη χρηµατοοικονοµική αναδιάρθρωση κινούµενη 

υπό την κυβέρνηση, τις στρατηγικές ξένες επενδύσεις, και τη λογιστική 

µεταρρύθµιση. 

 

Κακοδιαχείριση και ∆ιαφθορά. 

 

Μετά την οικονοµική καταστροφή του Αυγούστου 1998, ορισµένες από τις 

µεγαλύτερες τράπεζες της Ρωσίας έχασαν ένα µεγάλο µέρος των περιουσιακών τους 

στοιχείων, τα οποία µεταφέρθηκαν σε «οντότητες γέφυρες» ή νέες τράπεζες, και 

αρνήθηκαν να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους στους εγχώριους και διεθνείς 

πιστωτές. Ένα χαρακτηριστικό παράδειγµα αυτής της πρακτικής ήταν η Uneximbank, 

η οποία µετέφερε απλά τα περιουσιακά της στοιχεία στη νέα Rosbank. Οι διευθυντές 

και οι κύριοι µέτοχοι ήταν σε θέση να επωφεληθούν από τα περιουσιακά στοιχεία 

που µεταβιβάστηκαν µε τη βοήθεια εν µέρει των ρωσικών αρχών, οι οποίες 

ανακοίνωσαν παύση πληρωµών ή  αλλιώς µορατόριουµ στις εξωτερικές πληρωµές 

του χρέους, τον Αύγουστο του 1998. Μετά τον Αύγουστο, οι αρχές συνέχισαν επίσης 

να προµηθεύουν µε χρήµατας τις πτωχευµένες, αλλά υποτίθεται "σηµαντικές 

κοινωνικά" τράπεζες (π.χ., SBS-Agro). Αυτές οι επίσηµες ενέργειες βοήθησαν όχι 

µόνο να αναβληθεί η ηµέρα της εκκαθάρισης και της εξυγίανσης των ρωσικών 

τραπεζών, αλλά χρησίµευσε επίσης να εµβαθύνθει η κουλτούρα της διαφθοράς και 

της κακοδιαχείρισης που ήταν ήδη διαδεδοµένη στον κλάδο. Σαφώς, οι ρωσικές 

αρχές θα πρέπει να είναι πιο σοβαρές όσον αφορά την εξυγίανση του τραπεζικού 

συστήµατος, αν θέλουν να γίνουν η κινητήρια δύναµη της οικονοµικής ανάπτυξης 

(Kharas et. al 2001). 

 

Χρηµατοοικονοµική Αναδιάρθρωση κινούµενη υπό την κυβέρνηση 
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Η ρωσική κυβέρνηση δηµιούργησε τον ARKO, έναν Οργανισµό για την 

αναδιάρθρωση των τραπεζικών ιδρυµάτων, στον απόηχο της χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης του Αυγούστου του 1998. Ο οργανισµός άρχισε να λειτουργεί το Μάρτιο του 

1999, χρησιµοποιώντας µια κεφαλαιακή βάση 10 δισεκατοµµυρίων ρουβλιών, 

οπλισµένος µε την εντολή να συντονίσει την εκκαθάριση των αφερέγγυων ρωσικών 

τραπεζών, να αποκαταστήσει την φερεγγυότητα των συγκεκριµένων οργάνων, και να 

παράσχει ένα δίκτυο για τον έγκαιρο και ακριβή διακανονισµό των πληρωµών. Ο 

στόχος του οργανισµού ARKO, ωστόσο, αποδείχθηκε πολύ ευρύς για τον οργανισµό, 

δεδοµένων των περιορισµένων πόρων και της έλλειψης πολιτικής επιρροής. Οι 

ειδικοί εκτίµησαν ότι ο ARKO χρειάζοταν 50-60 δισεκατοµµύρια ρούβλια ώστε να 

καταφέρει να εκπληρώσει την αποστολή της, αλλά ο οµοσπονδιακός προϋπολογισµός 

του 2000 προέβλεπε µόνο 1 δισεκατοµµύριο για τον οργανισµό. Ο πολιτικός 

συντονισµός είναι επίσης κάτι που σε µεγάλο βαθµό λείπει από το έργο του 

οργανισµού. Για παράδειγµα, τον Ιούνιο του 1999, λίγες ώρες µετά την ανακοίνωση 

του οργανισµού ότι είχε κάνει ένα δάνειο $128 εκατοµµυρίων στην Promstroibank, η 

CBR δήλωσε ότι ανακαλεί την άδεια της τράπεζας. Η επιτυχία στην αναδιάρθρωση 

του τραπεζικού τοµέα εξαρτιόταν όχι µόνο από περισσότερα κεφάλαια και 

ισχυρότερη πολιτική αρχή για τον οργανισµό ARKO, αλλά και από την ανάπτυξη του 

πλήθους των νοµικών και κανονιστικών µέτρων για τις τραπεζικές πτωχεύσεις, τη 

διαφάνεια της αγοράς, την προστασία των µετόχων και των δικαιωµάτων των 

καταθετών καθώς επίσης και της ασφάλεια των καταθέσεων. Η προοπτική της 

ταυτόχρονης εφαρµογής όλων αυτών των µέτρων ήταν ζοφερή, αλλά οι ρωσικές 

αρχές θα έπρεπε να επικεντρωθούν στην ανάπτυξη και την εφαρµογή συγκεκριµένων 

µέτρων σε όσο το δυνατόν περισσότερους τοµείς, όσο το δυνατόν συντοµότερα 

(Buchs, T., 1999). 

 

Στρατηγική Ξένων Επενδύσεων 

 

Το µερίδιο του ξένου κεφαλαίου στο τραπεζικό σύστηµα της Ρωσίας στα τέλη του 

1999 ήταν 12,6%, αλλά οι Ρώσοι πολιτικοί συχνά συζητούσαν την αύξηση του 

νόµιµου ορίου για το ξένο κεφάλαιο σε 25%. Πράγµατι, η µεγαλύτερη προσέλκυση 

ξένων κεφαλαίων συνέβαλε σαφώς θετικά στο τραπεζικό σύστηµα. Σύµφωνα και µε 

τα παραδείγµατα της Πολωνίας και της Ουγγαρίας, τέτοια κεφάλαια - σε συνδυασµό 
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µε την εισαγωγή του δυτικού τύπου διαχείρισης και επιχειρηµατικής στρατηγικής- θα 

µπορούσαν να ενισχύσουν σε µεγάλο βαθµό την ανάπτυξη, την αποτελεσµατικότητα 

και την ανταγωνιστικότητα του τραπεζικού συστήµατος. Εκείνη την χρονική περίοδο, 

υπήρχαν 21 τράπεζες στη Ρωσία µε 100% ξένη ιδιοκτησία και 12 τράπεζες µε πάνω 

από 50% ξένη ιδιοκτησία. Περισσότερες από 150 άλλες τράπεζες είχαν κάποιο 

ποσοστό ξένων κεφαλαίων, αλλά παρόλα αυτά σε γενικές γραµµές, οι ξένες τράπεζες 

δεν είχαν σκοπό να επεκτείνουν την παρουσία και τις δραστηριότητές τους στη Ρωσία. 

Τράπεζες όπως η Republic Bank της Νέας Υόρκης επέλεξαν να περιορίσουν τις 

δραστηριότητές τους στη Ρωσία δραµατικά. Ως όµως µια όµως ευπρόσδεκτη εξέλιξη, 

ορισµένες ξένες τράπεζες στη Ρωσία µετατόπισαν τις δραστηριότητές τους από τις 

ρωσικές χρηµατοοικονοµικές αγορές σε περισσότερο κοινές εµπορικές τραπεζικές 

συναλλαγές (π.χ., ατοµικούς και εµπορικούς λογαριασµούς, µεταφορές, πιστωτικές 

επιστολές, συναλλαγµατικές πράξεις, χρηµατοδότηση του εµπορίου, και τις πράξεις 

ντοκιµαντέρ). Οι τράπεζες αυτές, ωστόσο, είχαν περιορισµένο πεδίο διανοµής που 

παρεµποδίστηκε από τους πολιτικούς και νοµικούς κινδύνους που δεν µπορούσαν να 

αντισταθµιστούν. Αυτά συνέχισαν να εµποδίζουν την ανάπτυξη των ξένων 

στρατηγικών επενδύσεων στο ρωσικό τραπεζικό τοµέα βραχυπρόθεσµα αλλά και 

µεσοπρόθεσµα - εκτός εάν η ρωσική κυβέρνηση λάµβανε µέτρα για να πείσει την 

ξένη τραπεζική κοινότητα ότι το επιχειρηµατικό περιβάλλον στη Ρωσία  πραγµατικά 

αλλάζει προς το καλύτερο (Cerro & Meloni, 2013). 

 

Η λογιστική µεταρρύθµιση. 

 

Οι λογιστικές πρακτικές πολλών ρωσικών τραπεζών συνέχιζαν να έχουν µικρή βάση 

στην οικονοµική πραγµατικότητα. Τα πρότυπα και οι πρακτικές αναφοράς (reporting 

practices) ήταν κακής ποιότητας, και έτσι ήταν εξαιρετικά δύσκολο για τους δυτικούς 

αναλυτές και άλλα ενδιαφερόµενα µέρη να πάρουν αξιόπιστες οικονοµικές 

καταστάσεις από τις ρωσικές τράπεζες. Η δηµιουργική λογιστική και η κατάφωρη 

χειραγώγηση των αριθµών αποτέλεσαν κοινές πρακτικές, και λίγα ιδρύµατα 

ακολουθούσαν τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα (∆ΛΠ). Μετά τον Αύγουστο του 1998, 

η Κεντρική Τράπεζα ενέκρινε αλλαγές στα ρωσικά Λογιστικά Πρότυπα (RAS) για να 

επιτρέψει στις τράπεζες να απορροφήσουν τις απώλειες του 1997 και να τις 

συµψηφίσουν µε κέρδη το 1998 επί κρατικών τίτλων της ίδιας σειράς - γεγονός το 

οποίο επιτρέπει στις τράπεζες να µαξιλάρι τα κέρδη τους το 1997. Αυτό το γεγονός 
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ανέδειξε την ανεύθυνη προσέγγιση της κυβέρνησης, ακόµη και µετά την οικονοµική 

καταστροφή από το ξέσπασµα της κρίσης του Αυγούστου 1998 (Cerro & Meloni, 

2013). 

 

18.6.3 Η µετά την κρίση κατάσταση του ρωσικού τραπεζικού τοµέα 

 

  Μέχρι το τέλος του ∆εκεµβρίου του 2002, 1329 πιστωτικά ιδρύµατα είχαν 

αδειοδοτηθεί για να διεξάγουν εµπορικές συναλλαγές στην Ρωσία. Το σύνολο του 

ενεργητικού αυτού του τοµέα κυµαίνονταν στα 118 δισ. αµερικάνικα δολάρια (CBR 

2002), όπως δείχνει ο παρακάτω πίνακας. 

Το αντίστοιχο ποσό για τη Τσεχική ∆ηµοκρατία το ξεπερνούσε κατά 100%, για την 

Εσθονία ήταν πάνω από 70%  µεγαλύτερο και για την Πολωνία κυµαίνονταν περίπου 

στο 60% αυτού (Komulainen et al 2003). Τα χρήµατα  των τραπεζικών καταθέσεων 

αποτελούσαν µόνο το 19%  του ΑΕΠ σε σύγκριση µε το 50% που αποτελούσαν στη 

Γερµανία και στη Τσεχική ∆ηµοκρατία. Τα δανειζόµενα ποσά αντιπροσώπευαν µόνο 

το 40% των τραπεζικών περιουσιακών στοιχείων. Ως ποσοστό του ΑΕΠ τα τραπεζικά 

δάνεια αποτελούσαν το 18,4%  που ήταν πολύ µικρό ποσό σε σχέση µε το 25% που 

αποτελούσε τον µέσο όρο στην Ανατολική Ευρώπη και το αντίστοιχο 38% στην 

Λατινική Αµερική (Troika Dialog, 2002).  

Πίνακας 5 Στατιστικά του ρωσικού τραπεζικού τοµέα σαν % του ΑΕΠ 

Year  Bank Assets  Bank Loans  
Total 

Deposits  

Household 

Deposits*  

1995 22.23 12.74 12.59   

1996 23.19 10.56 11.75   

1997 24.93 10.88 13.21   

1998 34.04 13.83 16.77 7.3 

1999 32.51 11.93 15.34 6.2 
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2000 30.94 12.89 15.7 6.1 

2001 32.7 16.24 16.99 7.5 

2002 34.84 18.37 19.07 8.8 

*Household deposits for 2002 are for January-September period. Source: 

Central Bank of Russia.  

 

Οι τραπεζικές συναλλαγές στην Ρωσία πραγµατοποιούνταν  από 23 κρατικές 

τράπεζες όπως η Sberbank και η Vnesheconombank (VEB) και από ένα µικρότερο 

αριθµό ιδιωτικών τραπεζών όπως η Alfa Bank και η MDM Bank. Οι περισσότερες 

από τις µικρές τράπεζες δεν συναλλάσσονταν µε το ευρύ κοινό και λειτουργούσαν 

σαν ταµεία για τις εταιρείες στις οποίες ανήκαν. 

Συνοπτικά, παρακάτω αναφέρονται τα κυριότερα χαρακτηρίστηκα του τραπεζικού 

τοµέα µετά από την πτώχευση της χώρας: 

 

� Μικρό µέγεθος  

Εάν λάβουµε υπόψη µας συγκεκριµένες παραµέτρους, ο τραπεζικός τοµέας στην 

Ρωσία ήταν πολύ µικρός. Το σύνολο του ενεργητικού αυτού του τοµέα 

υπολογίζονταν στο 15% του ΑΕΠ συγκριτικά µε το 25% που αποτελούσε τον 

µέσο όρο στην Κεντρική Ευρώπη (Euromoney, 2003). Ακόµα οι επενδύσεις των 

τραπεζών αποτελούσαν το 5% των συνολικών επενδύσεων στην χώρα συγκριτικά 

µε το αντίστοιχο ποσοστό που κυµαίνονταν από 15% µε 30%  σε πολλές άλλες 

χώρες. Παροµοίως η αναλογία των καταθέσεων των νοικοκυριών προς το ΑΕΠ 

υπολογίζεται στο 8% και είναι πολύ κατώτερη από τα αντίστοιχα διεθνή νούµερα. 

Επίσης τα δάνεια στον ιδιωτικό τοµέα και στις µη χρηµατοοικονοµικές δηµόσιες 

επιχειρήσεις υπολογίζονταν σε λιγότερο από το 20% του ΑΕΠ, ενώ σε πολλές 

δυτικές χώρες το αντίστοιχο ποσοστό κυµαίνονταν από 80%  έως 120%. 

 

� Κυριαρχία των κρατικών τραπεζών  
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Παρά την γρήγορη εξάπλωση των τραπεζών οι κρατικές τράπεζες ειδικά η 

Sberbank και η Vneshtorgbank (VTB) κυριαρχούσαν στον τραπεζικό τοµέα και 

σε όγκο δραστηριοτήτων και σε αριθµό υποκαταστηµάτων ανά την χώρα. Το 

κράτος κατείχε την πλειονότητα των µετοχών σε περισσότερες από 20 τράπεζες 

που υπολογίζονταν ότι αναλογούσε στο 37% του συνόλου του ενεργητικού αυτού 

του τοµέα (Troika Dialog, 2002). Επιπρόσθετα το κράτος επίσης κατείχε 

µειοψηφικά πακέτα µετοχών σε εκατοντάδες τράπεζες. Αν και το ένα τρίτο των 

τραπεζών ήταν κρατικές υπολογίζεται ότι τους αναλογούσαν τα δυο τρίτα των 

συνολικών κεφαλαίων (Korhonen, 2001). Από τα 3326 υποκαταστήµατα των 

πιστωτικών ιδρυµάτων που λειτουργούσαν στην Ρωσία, τα 1162 ήταν 

υποκαταστήµατα της Sberbank. Στο ένα τρίτο των 89 περιοχών της Ρωσίας δεν 

υπήρχαν άλλες τράπεζες εκτός από την Sberbank. Η Sberbank επωφελούνταν από 

τις κρατικές εγγυήσεις που αφορούσαν τις καταθέσεις των νοικοκυριών, ένα 

ισχυρό εσωτερικό σύστηµα πληρωµών και τον σηµαντικό ρόλο που κατείχε στην 

διάθεση των κρατικών συντάξεων. Ακόµα είχε στην κατοχή της σχεδόν το 70% 

των καταθέσεων των νοικοκυριών σε όλο το τραπεζικό σύστηµα και ευθύνονταν 

για το 30%  του συνόλου των χορηγούµενων δανείων σε εταιρείες. Οι 29 

επόµενες µεγαλύτερες τράπεζες µαζί κατείχαν το 15% των συνολικών 

καταθέσεων των νοικοκυριών και το 40% του συνόλου των χορηγούµενων 

δανείων σε εταιρείες (BOFIT, 2002). 

 

� Τράπεζες "ταµεία" 

Ένας µεγάλος αριθµός ιδιωτικών τραπεζών δεν λειτουργούσαν όπως τα κανονικά 

πιστωτικά ιδρύµατα, αλλά λειτουργούσαν σαν ταµεία για χρηµατοπιστωτικούς και 

βιοµηχανικούς οµίλους όπως και για µεγάλες εταιρείες (Ippolito, 2002). Αντί για να 

παρέχουν διαµεσολάβηση για την πραγµατοποίηση διαφόρων συναλλαγών και για την 

παροχή διάφορων άλλων τραπεζικών υπηρεσιών στο ευρύ κοινό, αυτές καταπιάνονταν 

µε την έκδοση και την µείωση των τιµών συναλλαγµατικών επιταγών  και γραµµατίων 

για να προωθήσουν διάφορες παράνοµες δραστηριότητες όπως την µη τήρηση 

ελαχίστων αποθεµατικών, την φοροδιαφυγή, το ξέπλυµα  µαύρου χρήµατος και την 

διευκόλυνση της διαρροής κεφαλαίου προς το εξωτερικό [World Bank (2002)]. Εκείνη 

την περίοδο κάποιες ιδιωτικές τράπεζες είχαν κερδίσει δηµοσιότητα εξαιτίας της 

συναναστροφής τους µε  χρηµατοπιστωτικούς και βιοµηχανικούς οµίλους. Για 
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παράδειγµα η Rosbank συναστρέφονταν µε την Interros group µια από τις µεγαλύτερες 

ιδιωτικές επενδυτικές εταιρείες στην Ρωσία, η Doveritelni I Investizionni Bank είχε 

αναπτύξει δεσµούς µε την Rosprom και η Sobinbank είχε συνδεθεί µε την Lukoil. 

Όµως υπήρχαν και αρκετές τράπεζες που διοικούσαν χρηµατοπιστωτικούς και 

βιοµηχανικούς οµίλους όπως η Alfa Bank την Alfa Group και η MDM Bank την MDM 

Group. 

 

� Ιδρύµατα "φαντάσµατα"  

Ένα άλλο εντυπωσιακό χαρακτηριστικό του τραπεζικού συστήµατος ήταν ότι υπήρχαν 

ιδρύµατα φαντάσµατα. Για παράδειγµα ο αριθµός των δηλωµένων τραπεζών που 

πράγµατι λειτουργούσαν µεταξύ του 1997 και του 2001 ποτέ δεν ξεπέρασε το 75% των 

αδειοδοτηµένων τραπεζών. 

 

� Η βραχυπρόθεσµη φύση των τραπεζικών λειτουργιών  

Οι ισολογισµοί των τραπεζών ήταν βεβαρυµµένοι µε βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, 

επειδή ο αριθµός των πιθανών επενδυτών που ήθελαν να επενδύσουν µακροπρόθεσµα 

προγράµµατα που σχετίζονταν µε ρούβλια ήταν περιορισµένος. Ο νόµος επέβαλλε οι 

καταθέσεις των ιδιωτών να ήταν διαθέσιµες για ανάληψη εφόσον ζητούνταν, 

ανεξαρτήτως της ηµεροµηνίας πληρωµής τους. Στην Sberbank οι προθεσµιακές 

καταθέσεις των ιδιωτών µε διάρκεια µεγαλύτερη του ενός έτους αποτελούσαν την 

πλειοψηφία των καταθέσεων ενώ οι καταθέσεις των άλλων τραπεζών ήταν στην 

πλειονότητα τους προθεσµιακές καταθέσεις µε διάρκεια πέντε εβδοµάδων η µικρότερη 

(Salonen, 2002). Αυτή η ανικανότητα να προσελκύσουν µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 

περιόρισε την επέκταση των πιστωτικών ορίων  

 

� Έλλειψη τραπεζικών υπηρεσιών  

Αν και η Ρωσία παρέµενε µια κοινωνία στην οποία χρησιµοποιούνταν στις συναλλαγές 

κυρίως µετρητά, είχε καταγραφεί µια αύξηση στην χρήση των πιστωτικών καρτών. Η 

χρηµατοδότηση των καταναλωτών βρίσκονταν σε πρώιµο στάδιο και µόνο µερικές 

τράπεζες στην Μόσχα και στην Αγία Πετρούπολη είχαν επενδύσει σε αυτόν τον τοµέα. 

Η έλλειψη του ενδιαφέροντος των τραπεζών για τα καταναλωτικά δάνεια µπορεί να 

εξηγηθεί από τον περιορισµένο αριθµό µεσοπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων 
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χρηµατοδοτήσεων, από την απουσία του πιστωτικού ιστορικού που αφορά τα δάνεια 

αυτού του είδους και από την µειωµένη ζήτηση από την πλευρά καταναλωτών [Fitch 

Ratings (2002)].   

 

� Συγκέντρωση  

Ο τραπεζικός τοµέας παρουσιάζει υψηλό βαθµό συγκέντρωσης µε µόλις 30 τράπεζες 

να κατέχουν περισσότερο από τα δύο τρίτα του ενεργητικού ολόκληρου του τοµέα, 

όπως και τα µισά από τα κεφάλαια του. Ακόµα στην συντριπτική τους πλειονότητα οι 

τράπεζες ήταν πολύ µικρές. Σύµφωνα µε τους νούµερα εκείνης της εποχής, λιγότερες  

από 250 τράπεζες είχαν υπερβεί το προαπαιτούµενο κεφάλαιο των 5 εκ. ευρώ. 

Επιπροσθέτως η υψηλή γεωγραφική συγκέντρωση αποτελούσε ένα ακόµα 

χαρακτηριστικό του τραπεζικού συστήµατος. Σχεδόν τα µισά χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα βρίσκονταν στην Μόσχα και είχαν στην κατοχή τους τα τέσσερα πέµπτα των 

περιουσιακών στοιχείων του τραπεζικού συστήµατος [World Bank (2002)].    

 

19. Τελικά συµπεράσµατα Ρωσίας 

 

Η Ρωσία πριν από την οικονοµική κρίση του 1998, έδειχνε ότι ήταν µια σταθερή 

οικονοµία µε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Όµως αυτό ήταν µια επίπλαστη εικόνα, 

γιατί κατά βάθος η ρωσική οικονοµία ταλανιζόταν από σοβαρά δοµικά προβλήµατα 

τα οποία ήταν απότοκα από την περίοδο της Σοβιετικής Ένωσης.  

Λίγο πριν ξεσπάσει η κρίση υπήρχε µεγάλη ευφορία στις αγορές, βασικά 

παραδείγµατα αυτής της ευφορίας ήταν το 1995 όπου το ρωσικό ρούβλι συνδέθηκε 

µε το δολάριο των ΗΠΑ, προκειµένου να µειωθεί ο εγχώριος πληθωρισµός, οι 

προοπτικές άρχισαν να βελτιώνονται το 1996, η Ρωσία ήταν σε θέση να 

διαπραγµατευτεί την αναδιάρθρωση του χρέους αρκετών συµβάσεων. Οι νέες 

συµφωνίες ενίσχυσαν η εµπιστοσύνη των επενδυτών και µάλιστα προκάλεσαν 

καθαρές εισροές κεφαλαίων. Επίσης, Οι επενδυτές άρχισαν να εµπιστεύονται ξανά 

την ρωσική οικονοµία λόγω αρκετών ενθαρρυντικών µηνυµάτων όπως: Το 

πλεόνασµα στο εµπορικό ισοζύγιο, Οι σχέσεις µε τη ∆ύση ήταν ενθαρρυντικά 

βελτιωµένες, Ο πληθωρισµός είχε πέσει σε πολύ χαµηλά επίπεδα σε σχέση µε την 
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περίοδο της Σοβιετικής ένωσης, και το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν της χώρας είχε 

αρχίσει να ανακάµπτει ελαφρώς  

 

Ωστόσο, παρά το κλίµα ευφορίας που επικρατούσε, συνέχιζαν να υφίστανται κάποια 

σοβαρά προβλήµατα. Ένα από τα σηµαντικότερα προβλήµατα για την κυβέρνηση 

ήταν το χαµηλό ποσοστό είσπραξης των φόρων. Το εντυπωσιακό είναι ότι το ένα 

τέταρτο από τα ποσά που µάζευε δεν ήταν µετρητά αλλά γραµµάτια. Επίσης, κατά τη 

διάρκεια του 1997, πολλές χώρες στην Ανατολική Ασία γνώρισαν µια νοµισµατική 

κρίση. Αυτό αργότερα ονοµάστηκε ασιατική κρίση. Οι επενδυτές άρχισαν να 

επαναξιολογούν όλες τις αναδυόµενες χώρες, συµπεριλαµβανοµένης της Ρωσίας. Η 

επανεκτίµηση αυτή προκάλεσε την άµεση εκροή κεφαλαίων και το ρούβλι τέθηκε 

υπό πίεση, καθώς οι επενδυτές αντιλαµβάνονταν το ρούβλι ως υπερτιµηµένο, 

κεντρική τράπεζα της Ρωσίας έχασε πολλά από τα συναλλαγµατικά της διαθέσιµα για 

να υπερασπιστεί το νοµισµά της. Οι επενδυτές άρχισαν να χάνουν την εµπιστοσύνη 

τους στην Ρωσία και στρέφονταν σε άλλες πιο ασφαλείς επενδύσεις. Λόγω, λοιπόν 

της έλλειψης ρευστότητας αλλά και της σηµαντικής µείωσης των συναλλαγµατικών 

διαθεσίµων της η Ρωσία στις 17 Αυγούστου 1998 κήρυξε στάση πληρωµών. 

 

Μετά την κρίση η Ρωσία επέδειξε πρωτοφανής σηµεία ανάκαµψης. Πολλοί 

επιστήµονες συµφωνούν στο ότι η υποτίµηση του ρουβλιού έκανε πιο ακριβές τις 

εισαγωγές για τις ρωσικές επιχειρήσεις και τους πολίτες, οπότε οι εξαγωγές 

αυξήθηκαν και έτσι βελτιώθηκε το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της. Επίσης, 

σηµαντική βοήθεια στην ανάπτυξη µετά την κρίση έδωσε η αύξηση της τιµής του 

πετρελαίου. 

 

Στην προσπάθεια της η Ρωσική κυβέρνηση να απαλλαγεί από την κρίση έπρεπε να 

πραγµατοποιήσει κάποιες σοβαρές δοµικές µεταρρυθµίσεις έτσι ώστε να θωρακίσει 

την ρωσική οικονοµία από µελλοντικές αναταράξεις. Οι µεταρρυθµίσεις που 

προσπάθησε να πραγµατοποιήσει η ρωσική κυβέρνηση ήταν στο φορολογικό 

σύστηµα της χώρας, στον τραπεζικό τοµέα, στον εµπορικό τοµέα, στον τοµέα των 

φυσικών µονοπωλίων, στο συνταξιοδοτικό και το χρηµατιστήριο. 

 

Όσον αφορά τις µεταρυθµίσεις στο  φορολογικό σύστηµα στόχος ήταν να µειωθούν 

οι φορολογικές επιβαρύνσεις των πολιτών και η δηµιουργία ενός περιβάλλοντος που 
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θα εξασφάλιζε τη συνέχιση της ανάπτυξης. Όµως παρόλα αυτά το σύστηµα αυτό δεν 

µπόρεσε να αποτρέψει την φοροαποφυγή. Επίσης το άλλο αρνητικό του φορολογικού 

συστήµατος ήταν η υπερβολική εξουσία που είχαν αποκτήσει οι φορολογικές αρχές 

είχε αυξήσει σηµαντικά το κόστος λειτουργίας των επιχειρήσεων. 

 

Όσον αφορά την πολιτική της ρωσικής κυβέρνησης στον τοµέα των εισαγωγών - 

εξαγωγών, η πολιτική άλλαξε άρδην αφού η ραγδαία υποτίµηση του Ρουβλιού  

επέφερε δραστικές µειώσεις στις εισαγωγές ,και για αυτό η κυβέρνηση αποφάσισε να 

µειώσει τους δασµούς στις εισαγωγές, παρόλο που στα τέλη του 1998 το κυβερνητικό 

πλάνο προέβλεπε την αύξηση αυτών των δασµών. Επίσης, η δεύτερη φάση των 

ρυθµίσεων για την ανάπτυξη του εξωτερικού εµπορίου περιελάµβανε την αύξηση των 

δασµών στις εξαγωγές.  

 

Όσον αφορά τα µονοπώλια, σύµφωνα µε το πρόγραµµα των δοµικών 

µεταρρυθµίσεων, οι υποδοµές που λειτουργούσαν σαν φυσικά µονοπώλια έπρεπε να 

διαµορφώσουν τους χρηµατοπιστωτικούς τους λογαριασµούς σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή 

Λογιστικά Πρότυπα (IAS) ξεκινώντας από τις αρχές του 2000. Αυτό το πρόγραµµα 

είχε ως στόχο την µετάβαση σε ένα σύστηµα που θα βασίζεται στην διαφάνεια αλλά 

και την µείωση του κόστους. Η ρωσική κυβέρνηση πραγµατοποίησε πολλές 

µεταρρυθµίσεις στα µονοπώλια της ενέργειας όχι όµως στα µονοπώλια των 

σιδηροδρόµων. 

 

Η νέα ρωσική κυβέρνηση ήρθε αντιµέτωπη µε την καινούργια σκληρή οικονοµική 

πραγµατικότητα καθιστώντας αδύνατη την διατήρηση των συντάξεων στα επίπεδα 

που πολλοί Ρώσοι είχαν συνηθίσει από την Σοβιετική εποχή. Το σύστηµα αυτό δεν 

ήταν βιώσιµο εξαιτίας της όλο και αυξανόµενης γήρανσης του πληθυσµού της χώρας 

και της οξείας πτώσης των εισφορών εξαιτίας της οικονοµικής στασιµότητας και των 

αυξηµένων επίπεδων της ανεργίας. 

Η κυβέρνηση έπρεπε να επικεντρωθεί στην παροχή κατώτερων συντάξεων ή και 

µεγαλύτερων σε όσους περισσότερους ανθρώπους ήταν δυνατόν  

 

Μετά την οικονοµική κρίση του 1998 η Ρωσία εξαναγκάστηκε να εγκαταλείψει το 

ασταθές συνταξιοδοτικό σχήµα που χρηµατοδοτούνταν άµεσα από τις εισφορές του 

εργατικού δυναµικού και των υπαλλήλων (PAYG scheme). Ωστόσο το νέο µοντέλο 
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που προτάθηκε από την Παγκόσµια Τράπεζα δεν θεωρήθηκε υποσχόµενη 

εναλλακτική µέχρι την έναρξη της προεδρίας του Vladimir Putin. Για να διαχειριστεί 

την κρίση στον συνταξιοδοτικό τοµέα που συνεχώς µεγάλωνε, ο Putin δηµιούργησε 

την εθνική σοβιετική επιτροπή για τον συνταξιοδοτικό µετασχηµατισµό. Τελικά το 

σύστηµα µεταρρυθµίσεων που εφαρµόστηκε από το ρωσικό κράτος βασίστηκε πάνω 

στο σύστηµα τριών πυλώνων της Παγκόσµιας Τράπεζας που αφορούσε τις 

µεταρρυθµίσεις των κοινωνικών συντάξεων. Το κυριότερο πλεονέκτηµα αυτού του 

συστήµατος ήταν ότι οι Ρώσοι εργαζόµενοι και συνταξιούχοι γνώριζαν ότι ήταν 

διασφαλισµένοι από τους τρεις διακριτούς πυλώνες του προγράµµατος και ήταν 

πιθανό να νιώθουν µεγαλύτερη ασφάλεια σχετικά µε το µέλλον τους µε την 

απόσυρση από τις δουλειές. Το βασικότερο µειονέκτηµα του συστήµατος ήταν η 

ανισοκατανοµή των βαρών, αφού συνήθως κάποιες οµάδες ατόµων καλούνταν να 

επιµεριστούν περισσότερα βάρη από κάποιες άλλες.  

 

Όσον αφορά τον τραπεζικό τοµέα, ένας σηµαντικός αριθµός τραπεζών επηρεάστηκαν 

από την οικονοµική κρίση, µε µεγάλη διαφορά, οι κύριοι χαµένοι ήταν µεταξύ των 20 

κορυφαίων τραπεζών λόγω των µεγάλων εκροών κεφαλαίων από την χώρα. Για να 

πραγµατοποιηθούν οι µεταρρυθµίσεις που επιθυµούσε η ρωσική κυβέρνηση, έπρεπε 

πρώτα να καταπιαστούν µε τουλάχιστον τέσσερα ζητήµατα του τραπεζικού 

συστήµατος: την κακοδιαχείριση και τη διαφθορά, τη χρηµατοοικονοµική 

αναδιάρθρωση κινούµενη υπό την κυβέρνηση, τις στρατηγικές ξένες επενδύσεις, και 

τη λογιστική µεταρρύθµιση.  

 

Με την πραγµατοποίηση αυτών των µεταρρυθµίσεων η Ρωσική οικονοµία θα 

επιτύγχανε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, µέχρι την επόµενη κρίση του 2008 η οποία 

την επηρέασε αρνητικά, όπως, άλλωστε, όλες τις χώρες παγκοσµίως. 
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19. Συµπεράσµατα Εργασίας 

 

Σε αυτό το τελευταίο κεφάλαιο θα συναχθούν τα βασικότερα συµπεράσµατα από την 

ανάλυση των τριών χωρών που οδηγήθηκαν σε χρεοκοπία. Βασικός στόχος είναι να 

γίνει συνοπτική ανασκόπηση του τρόπου εξόδου από την κρίση αλλά και να 

τονιστούν τυχόν οµοιότητες ή διαφορές αυτών των χωρών. 

 

Η Ρωσία πριν από την οικονοµική κρίση του 1998 ταλανιζόταν από σοβαρά δοµικά 

προβλήµατα τα οποία ήταν απότοκα από την περίοδο της Σοβιετικής Ένωσης.  Λίγο 

όµως, πριν ξεσπάσει η κρίση υπήρχε µεγάλη ευφορία στις αγορές, και 

χαρακτηριστικά παραδείγµατα ήταν η µείωση του εγχώριου πληθωρισµού, η µεγάλη 

εµπιστοσύνη των επενδυτών, και το πλεόνασµα στο εµπορικό ισοζύγιο. Όµως, όλο 

αυτό το καλό κλίµα ήρθε να χαλάσει η Ασιατική κρίση του 1997 η οποία οδήγησε 

τους επενδυτές να βγάλουν τα κεφάλαια τους εκτός της χώρας φοβούµενοι την 

µετάδοση της κρίσης. Η εκροή κεφαλαίων και ανασφάλεια ξεσκέπασαν και άλλο ένα 

δοµικό πρόβληµα του ρωσικού κράτους την πενιχρή είσπραξη φόρων. Οι επενδυτές 

άρχισαν να χάνουν την εµπιστοσύνη τους στην Ρωσία και στρέφονταν σε άλλες πιο 

ασφαλείς επενδύσεις. Λόγω, λοιπόν της έλλειψης ρευστότητας αλλά και της 

σηµαντικής µείωσης των συναλλαγµατικών διαθεσίµων, αφού η κεντρική τράπεζα 

προσπάθησε να µειώσει τις εκροές κεφαλαίων από την χώρα, της η Ρωσία στις 17 

Αυγούστου 1998 κήρυξε στάση πληρωµών. Μετά την κρίση η Ρωσία επέδειξε 

πρωτοφανής σηµεία ανάκαµψης, αφού λόγω της υποτίµησης του Ρουβλίου 

βελτιώθηκε το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της. Όµως δεν έφτανε µόνο αυτό, η 

κυβέρνηση έπρεπε να πραγµατοποιήσει δοµικές µεταρρυθµίσεις για να µην 

ξαναβρεθεί στην ίδια θέση. Οι µεταρρυθµίσεις που πραγµατοποίησε η ρωσική 

κυβέρνηση ήταν στο φορολογικό σύστηµα της χώρας, στον τραπεζικό τοµέα, στον 

εµπορικό τοµέα, στον τοµέα των φυσικών µονοπωλίων, στο συνταξιοδοτικό και το 

χρηµατιστήριο. Σκοπός της ήταν η µείωση των φορολογικών επιβαρύνσεων, χωρίς 

όµως αυτό τελικά να αποδώσει, αφού δεν µπόρεσε να αποτρέψει την φοροαποφυγή. 

Η µείωση των δασµών σε συνδυασµό µε την µεγάλη υποτίµηση του ρουβλίου 

βελτίωσε το εµπορικό ισοζύγιο. Οι µεταρρυθµίσεις στα µονοπώλια της ενέργειας 

βοήθησαν τον ανταγωνισµό και την µείωση των τιµών. 
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Η Ισλανδία από την άλλη πλευρά είναι η µοναδική χώρα που αυτές που εξετάστηκαν 

η οποία οδηγήθηκε σε χρεοκοπία από την σύγχρονη οικονοµική κρίση. Το 

µεγαλύτερο πρόβληµα που αντιµετώπισε ήταν ο υπέρογκος τραπεζικός τοµέας σε 

σχέση µε την πραγµατική της παραγωγή. Ο τραπεζικός τοµέας διογκώθηκε ιδιαίτερα 

µετά από τις προσπάθειες για τη συγκράτηση του πληθωρισµού από την Κεντρική 

Τράπεζα της χώρας η οποία αύξησε τα επιτόκια, τα οποία προσέλκυσαν ξένα 

κεφάλαια. Η εισροή ξένων κεφαλαίων στην χώρα οδήγησαν σε απότοµη αύξηση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας, και οι κερδοσκόποι επωφελήθηκαν όχι µόνο από τη 

διαφορά των επιτοκίων µεταξύ της Ισλανδίας και του εξωτερικού, αλλά και από την 

ανατίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Λόγω αυτής της ταχείας επέκτασης του 

τραπεζικού τοµέα στην Ισλανδία, κυρίως από δανεισµό στις διεθνείς αγορές, 

κατέστησε εξαιρετικά απίθανο την λειτουργίας της Κεντρικής Τράπεζας ως ένα 

αποτελεσµατικό δανειστή έσχατης ανάγκης. Όταν ξεκίνησε η τραπεζική κρίση, η 

εµπιστοσύνη στα Ισλανδικά χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία άρχισε να 

µειώνεται, και αυτό αύξησε τον κίνδυνο εκροής κεφαλαίων. Αυτό είχε δραστικές 

επιπτώσεις στην ισοτιµία της Ισλανδικής Κορόνας (ISK) η οποία υποτιµήθηκε πολύ.  

 

Η χρεοκοπία της Αργεντινής ήρθε ως αποτέλεσµα των µακροχρόνιων αδυναµιών της 

οικονοµίας οι οποίες έκαναν αδύνατη την αντιµετώπιση της ύφεσης που 

αντιµετώπισε η χώρα στις αρχές του εικοστού πρώτου αιώνα. Οι αναλύσεις για την 

κρίση της Αργεντινής αναγνωρίζουν και επικεντρώνονται σε συγκεκριµένους 

παράγοντες που οδήγησαν στην κρίση: η µη ολοκλήρωση των διαρθρωτικών 

µεταρρυθµίσεων, οι οποίες είχαν ξεκινήσει αρκετά χρόνια πριν αλλά δεν 

υλοποιήθηκαν ποτέ. Επίσης, ένας άλλος σηµαντικός λόγος είναι η δυναµική του 

δηµοσίου χρέους που άρχιζε να λαµβάνει ανησυχητικές διαστάσεις και το ανελαστικό 

συναλλαγµατικό καθεστώς, αφού το πέσο ήταν συνδεδεµένο µε το αµερικάνικο 

δολάριο. Σε αυτούς θα πρέπει να προστεθεί και η πολιτική αστάθεια κατά τα κρίσιµα 

έτη 1999 – 2001 και η έλλειψη ισχυρής πολιτικής ηγεσίας.  

 

Το πρώτο συµπέρασµα που είναι ικανό να εξαχθεί από τις µελέτες των τριών χωρών 

είναι ότι η κυριότερη αιτία της κρίσης για όλες τις χώρες είναι η παγκοσµιοποιηµένη 

αγορά αφού µια παγκόσµια οικονοµική κρίση µπορεί να επηρεάσει οποιαδήποτε 

χώρα αντιµετωπίζει σοβαρά οικονοµικά προβλήµατα. Η Ισλανδία και η Ρωσία µέσω 

του τραπεζικού τοµέα που αναπτύχθηκε λόγω αύξησης των επιτοκίων και η 
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Αργεντινή λόγω της κρίσης χρέους ήταν ευάλωτες από επίδοξους επενδυτές και 

µεγάλα χρηµατοοικονοµικά fund. Επίσης, ένα άλλο κοινό των χωρών αυτών ήταν δεν 

είχαν προβεί στις απαραίτητες µεταρρυθµίσεις έτσι ώστε να µπορούν να 

αντιµετωπίσουν οποιαδήποτε απειλή. Ακόµα, µετά το ξέσπασµα της κρίσης όλες οι 

χώρες ζήτησαν την βοήθεια του ∆ιεθνές νοµισµατικού ταµείου, και η Ισλανδία και η 

Ρωσία εφάρµοσαν κεφαλαιακούς ελέγχους για να εµποδίσουν την µεγάλη φυγή 

κεφαλαίων. Επιπλέον, όλες οι χώρες αντιµετώπισαν κρίση εµπιστοσύνης, αφού όλοι 

οι επενδυτές ήθελαν να αποσύρουν τα κεφάλαια τους. Αξιοσηµείωτο επίσης είναι το 

γεγονός ότι η Αργεντινή και η Ρωσία παρότι φαινόταν να ανακάµπτουν από την 

πτώχευση, ξανά έπεσαν στην ίδια παγίδα και έφτασαν ξανά στο σηµείο της 

χρεοκοπίας. Αυτό που µένει µελλοντικά να φανεί αν και η Ισλανδία µε τις 

µεταρρυθµίσεις που πραγµατοποίησε θα ξαναβρεθεί στο ίδιο σηµείο.  

 

Επίσης, αξίζει να σηµειωθεί ότι η χώρα που φαίνεται να βρίσκεται σε καλύτερη 

χρηµατοοικονοµική υγεία σήµερα είναι η Ισλανδία, µετά η Ρωσία και τελευταία η 

Αργεντινή. Αυτό φαίνεται από τα σηµερινά οικονοµικά τους στοιχεία αφού η 

Ισλανδία έχει τη µικρότερη ανεργία (2,9%), τον µικρότερο πληθωρισµό (1,9%) και 

την καλύτερη αξιολόγηση από τον οίκο αξιολόγησης Moodys.  Παρότι όλες οι χώρες 

χρησιµοποίησαν την βοήθεια του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού ταµείου, η Ισλανδία 

φαίνεται ότι βοηθήθηκε περισσότερο από όλες γιατί το πρόγραµµα διάσωσης του 

∆.Ν.Τ. συνέβαλλε ώστε να µην επηρεαστεί ιδιαίτερα η χώρα από την κρίση χρέους 

που αντιµετώπισε η Ευρώπη. Επίσης, παρότι σε όλες τις χώρες οι Κεντρικές τράπεζες 

τους παρείχαν σηµαντική βοήθεια, φαίνεται η επέµβαση της κεντρικής τράπεζας της 

Ισλανδίας ήταν πιο αποτελεσµατική αφού µετά από τις κινήσεις που 

πραγµατοποιήθηκαν οι πληθωριστικές πιέσεις υποχώρησαν. Επιπλέον, η Ρωσία 

βρίσκεται σε καλή χρηµατοοικονοµική κατάσταση µέχρι σήµερα και αυτό οφείλεται 

στις βασικές δοµικές µεταρρυθµίσεις που πραγµατοποίησε κατά την διάρκεια της 

κρίσης. Η αναδιάρθρωση του τραπεζικού και φορολογικού συστήµατος οδήγησε την 

χώρα στην έξοδο από την κρίση αλλά και στην ανάπτυξη της µέχρι και σήµερα. Στον 

αντίποδα η Αργεντινή, παρότι τα πρώτα χρόνια φαίνεται να ανακάµπτει, σήµερα 

οδηγείται ξανά στην πτώχευση. Η διαφορά µε τις άλλες χώρες είναι ότι δεν 

πραγµατοποιήθηκαν δοµικές µεταρρυθµίσεις, όπως στις άλλες δύο χώρες, τα χρήµατα 

της βοήθειας του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου δεν αξιοποιήθηκαν κατάλληλα και 

εξανεµίστηκαν αντί να χρησιµοποιηθούν για την βελτίωση του βιοτικού επιπέδου της 
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χώρας. Εποµένως η Ρωσία και η Ισλανδία πραγµατοποίησαν δοµικές µεταρρυθµίσεις 

και αξιοποίησαν την χρηµατική και την τεχνική βοήθεια ενώ η Αργεντινή δεν 

µπόρεσε να τα καταφέρει και γι’ αυτό αντιµετωπίζει σήµερα τα ίδια προβλήµατα τα 

οποία ενδεχοµένως να µην αντιµετώπιζε αν ακολουθούσε τον δρόµο που χάραξε η 

Ρωσία αφού η περίοδος εµφάνισης της κρίσης στις δύο αυτές χώρες είναι πολύ κοντά. 

 

Η µελέτη των αιτιών της κρίσης σε όλες αυτές τις χώρες αλλά οι τρόποι 

αντιµετώπισης  µπορούν να αποτελέσουν οδηγό για κάποιες χώρες είτε να µην 

περιέλθουν σε µια τέτοια κατάσταση είτε να µπορέσουν να ανακάµψουν γρήγορα από 

µια τέτοια ανεπιθύµητη κατάσταση. 
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