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Με ηελ εθαξκνγή ηεο πνιηηηθήο ηνπ αλνίγκαηνο ηεο νηθνλνκίαο, πξηλ από πεξίπνπ 35 ρξόληα, ε Κίλα απνιακβάλεη 
πςειά επίπεδα νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη άλνδν ηνπ βηνηηθνύ επηπέδνπ γηα κεγάιν κέξνο ηνπ πιεζπζκνύ ηεο. 
Ωζηόζν, θάπνηνη αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ όηη ε Κίλα ελδέρεηαη λα κελ εμειηρζεί ζε ρώξα πςεινύ εηζνδήκαηνο, 
ππνηηκώληαο κε απηόλ ηνλ ηξόπν ηελ ηθαλόηεηα ηεο θηλεδηθήο νηθνλνκίαο λα ζπλερίζεη λα απμάλεηαη κε ηαρείο 
ξπζκνύο. Τα πνζνζηά αλάπηπμεο ζηελ Κίλα κάιινλ ζα κεησζνύλ ζην κέιινλ, αιιά ε ρώξα κπνξεί λα ζπλερίζεη ηελ 
πνξεία ηεο ζηελ έληαμε ησλ νηθνλνκηώλ κε πςειό εηζόδεκα εθόζνλ θαηαθέξεη ε θπβέξλεζε λα αλαγλσξίδεη θαη λα 
ρξεζηκνπνηήζεη ηα εξγαιεία νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο πνπ είλαη ζηε δηάζεζή ηεο.  
 
Οη επηινγέο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο πνπ είλαη δηαζέζηκεο πξνο κηα ρώξα πνπ εθδίδεη ην δηθό ηεο λόκηζκα είλαη πνιύ 
κεγαιύηεξεο από εθείλεο πνπ είλαη δηαζέζηκεο ζηηο ρώξεο πνπ δελ εθδίδνπλ ην δηθό ηνπο θπξίαξρν λόκηζκα. Ωο 
εθδόηεο θπξίαξρνπ λνκίζκαηνο, ε Κίλα έρεη ηε δεκνζηνλνκηθή δπλαηόηεηα λα ζπλερίζεη κε ηελ επηδίσμε ξπζκώλ 
αλάπηπμεο πνπ ζπλάδνπλ κε ηνπο δηθνύο ηεο νηθνλνκηθνύο ζηόρνπο. Σην πιαίζην απηό, πξνηείλνπκε όηη ε Κίλα πξέπεη 
ζηαδηαθά λα ραιαξώζεη ηνπο πεξηνξηζκνύο ζηηο δαπάλεο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο θαη λα ζθίμεη ηνπο εηαηξηθνύο 
πξνϋπνινγηζκνύο θαη ηνπο πξνϋπνινγηζκνύο ηεο ηνπηθήο απηνδηνίθεζεο.  
 
Δηαηεξώληαο ζηαζεξέο ηηο ζπλνιηθέο δεκόζηεο δαπάλεο, ε Κίλα ζα πξέπεη σζηόζν λα κεηαηνπίζεη ηηο δαπάλεο από ηηο 
ηνπηθέο θπβεξλήζεηο, νη νπνίεο έρνπλ πεξηνξηζκέλε δεκνζηνλνκηθή δπλαηόηεηα, πξνο ηελ θεληξηθή θπβέξλεζε, ε 
νπνία έρεη κεγαιύηεξν δηαζέζηκν ρώξν γηα ηελ εθαξκνγή ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. Οη ζπλνιηθέο δαπάλεο ηεο 
θεληξηθήο θπβέξλεζεο ηεο Κίλαο, πνπ αλέξρνληαη ζην 23% ηνπ ΑΕΠ, είλαη πνιύ κηθξέο ζε ζύγθξηζε κε απηέο ησλ 
αλεπηπγκέλσλ θαη αλαπηπζζόκελσλ ρσξώλ. Επηπιένλ, ηα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα είλαη κηθξά, θαζώο θπκαίλνληαη 
κεηαμύ ηνπ 1% θαη ηνπ 2% ηνπ ΑΕΠ. Αληίζεηα, ε εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο απνξξνθά θαηά κέζν όξν πεξίπνπ ην 
30% ησλ εζόδσλ ηεο ηνπηθήο απηνδηνίθεζεο. Μάιηζηα, ηα επίζεκα ζηνηρεία ππνβαζκίδνπλ ηηο ππνρξεώζεηο ηεο 
ηνπηθήο απηνδηνίθεζεο, θαζώο πνιιέο από απηέο ηηο ππνρξεώζεηο βξίζθνληαη εθηόο ηζνινγηζκνύ ζε εηδηθά επελδπηηθά 
νρήκαηα, επεηδή, κέρξη πξόζθαηα, νη ηνπηθέο θπβεξλήζεηο είραλ πεξηνξηζκέλε δπλαηόηεηα γύξσ από ηελ άκεζε 
έθδνζε ρξένπο.  
 
Απηό πνπ επηθξαηεί ζήκεξα ζηελ Κίλα αλαθνξηθά κε ηηο ζέζεηο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο κεηαμύ ηεο ηνπηθήο 
απηνδηνίθεζεο θαη ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο δελ είλαη ζεκάδη ζπλεηνύο πνιηηηθήο. Ο θαηάιιεινο ζπλδπαζκόο 
νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο γηα κηα ρώξα πνπ εθδίδεη ην δηθό ηεο λόκηζκα είλαη λα εθαξκόδεη απζηεξή δεκνζηνλνκηθή 
πνιηηηθή ζην ηνπηθό επίπεδν θαη ραιάξσζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο ζην εζληθό επίπεδν. Μηα θπξίαξρε 
θπβέξλεζε δελ αληηκεησπίδεη θαλέλα θίλδπλν θεξεγγπόηεηαο, θαζώο είλαη πάληα ζε ζέζε λα εθπιεξώλεη όιεο ηηο 
ππνρξεώζεηο ηεο. Αληίζεηα, νη ηνπηθέο θπβεξλήζεηο κπνξνύλ θάιιηζηα λα αζεηήζνπλ ηηο ππνρξεώζεηο ηνπο, δηόηη δελ 
κπνξνύλ λα δεκηνπξγνύλ αξθεηά έζνδα πξνθεηκέλνπ λα εμππεξεηήζνπλ ην ρξένπο ηνπο.  
 
Οκνίσο, ην εηαηξηθό ρξένο ηεο Κίλαο σο πνζνζηό ηνπ ΑΕΠ είλαη πςειό (ζην 151%) ζε ζύγθξηζε κε εθείλν ησλ άιισλ 
αζηαηηθώλ ρσξώλ -- θαη πνιύ πςειόηεξν από ηελ αληίζηνηρε αλαινγία ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο (ζην 75%). Με απηά 
ηα πνζνζηά εηαηξηθνύ ρξένπο, ε Κίλα ζα έρεη πξόβιεκα ζηελ εμππεξέηεζε ηνπ ηδησηηθνύ ρξένπο αλ εηζέιζεη ζε κηα 
πεξίνδν επηβξάδπλζεο ηεο νηθνλνκίαο. Αλ, κάιηζηα, νη επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ ήδε νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα, κε 
ηε ζπλνιηθή εμππεξέηεζε ηνπ εηαηξηθνύ ρξένπο λα βξίζθεηαη θνληά ζην 30% ηνπ ΑΕΠ, ε επηβξάδπλζε ηεο 
νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζα θάλεη ηα πξάγκαηα πνιύ ρεηξόηεξα.  
 
Η ρξεκαηννηθνλνκηθή επζξαπζηόηεηα ζα επηδεηλσζεί όηαλ γίλεη γλσζηό όηη ε κεηαθύιηζε ησλ δαλείσλ είλαη επξέσο 
δηαδεδνκέλν θαηλόκελν, θαζώο ηα δάλεηα πνπ ρνξεγήζεθαλ ζην πιαίζην ηνπ παθέηνπ γηα ηελ ηόλσζε ηεο νηθνλνκίαο 
θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο δελ ζα κπνξνύζαλ λα εμνθιεζνύλ κε ηελ σξίκαλζή ηνπο. Οη 
ηξαπεδίηεο θαίλεηαη λα ππνζηεξίδνπλ ηελ πξαθηηθή ηεο κεηαθύιηζεο ησλ δαλείσλ από ηε ζηηγκή πνπ θαηαβάιινληαη 
νη ηόθνη.  
 
Με βάζε ην ζύζηεκα ηαμηλόκεζεο πνπ αλαπηύρζεθε από ηνλ Χάηκαλ Μίλζθη, απηό ζα νλνκαδόηαλ θεξδνζθνπηθή 
ρξεκαηνδόηεζε. Ο Χάηκαλ πξνεηδνπνίεζε όηη κηα θεξδνζθνπηθή ζέζε ζα κπνξνύζε λα εμειηρζεί ζε ζέζε πόλδη όηαλ 
θηάζεη ζην ζεκείν λα θεθαιαηνπνηνύληαη νη ηόθνη (δειαδή δαλεηζκόο κόλν γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ νθεηιόκελσλ 
ηόθσλ). Απηόο είλαη ν θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδεη έλαο ππεξρξεσκέλνο εηαηξηθόο ηνκέαο όηαλ κεηώλνληαη νη ξπζκνί 
αλάπηπμεο (ή απμάλνληαη ηα επηηόθηα).  
 



Τν δήηεκα ηνπ πώο ζα κπνξέζεη λα δηαρεηξηζηεί ε θπβέξλεζε ηεο Κίλαο ηε κεηάβαζε ηεο νηθνλνκίαο ζε βξαδύηεξνπο 
ξπζκνύο αλάπηπμεο πεξηπιέθεηαη από ηα πςειά επίπεδα εηαηξηθνύ ρξένπο. Γηα ην ιόγν απηό, ε δηαρείξηζε πξνο ηε 
κεηάβαζε ζε κηα πεξίνδν βξαδύηεξεο αλάπηπμεο πξέπεη λα γίλεη πξνζεθηηθά. Μηα ηαθηηθή είλαη λα θαζνδεγνύληαη νη 
δαπάλεο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο θαηά ηξόπν πνπ εληζρύνπλ ηα εηαηξηθά ραξηνθπιάθηα – νπζηαζηηθά δειαδή κε ηελ 
αληηθαηάζηαζε ηνπ εηαηξηθνύ ρξένπο κε θξαηηθό ρξένο. Ο θίλδπλνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επζξαπζηόηεηαο ζα 
πεξηνξηζηεί αλ ζε κηα πεξίνδν βξαδύηεξεο αλάπηπμεο ππάξρεη ιηγόηεξε εμάξηεζε ζην εηαηξηθό ρξένο γηα ηε 
ρξεκαηνδόηεζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο.  
 
Απηά ηα απνηειέζκαηα δελ εμαξηώληαη από ηε δηεζλνπνίεζε ηνπ θπξίαξρνπ λνκίζκαηνο νύηε απαηηνύλ ηελ 
απειεπζέξσζε ησλ θεθαιαηαθώλ ξνώλ. Η δηαρείξηζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθώλ ηζνηηκηώλ θαη ησλ ξνώλ θεθαιαίσλ 
βνεζά ζηελ πξνζηαζία ηεο νηθνλνκίαο από ηελ εμσηεξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή αζηάζεηα. Τειηθά, ε Κίλα ζα πξέπεη λα 
θηλεζεί πξνο κηα θαηεύζπλζε κεγαιύηεξεο επειημίαο όζνλ αθνξά ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πξνθεηκέλνπ λα 
δηαηεξεζεί ν ρώξνο γηα ηελ εθαξκνγή εγρώξηαο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Ο απζηεξόο έιεγρνο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 
ηζνηηκίαο κπνξεί λα δηαηεξεζεί κόλν κε ηελ παξνπζία επαξθώλ απνζεκάησλ μέλνπ λνκίζκαηνο. Δηαζέηνληαο έλα 
ζεκαληηθό πιεόλαζκα ζην ηζνδύγην ηξερνπζώλ ζπλαιιαγώλ, θαζώο θαη ζεκαληηθέο ξνέο θεθαιαίνπ, ε Κίλα έρεη 
άθζνλν ρώξν γηα ηελ εθαξκνγή νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο αθόκε θαη θάησ από έλα θαζεζηώο ειεγρόκελεο 
ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Ωζηόζν, ζα απαηηεζεί κεγαιύηεξε επειημία ζην ζύζηεκα ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο από 
ηε ζηηγκή πνπ νη ηζνινγηζκνί ζην ηζνδύγην ηξερνπζώλ ζπλαιιαγώλ γίλνπλ ειιεηκκαηηθνί θαη ραιαξώζνπλ νη 
θεθαιαηαθνί έιεγρνη.  
 
*Ο L. Randall Wray είλαη Αλώηαηνο Μειεηεηήο ζην Levy Economics Institute θαη θαζεγεηήο νηθνλνκηθώλ ζην 
Παλεπηζηήκην ηνπ Μηδνύξη ζην Κάλζαο.  
 
Το παρόν κείμενο αποτελεί μια σύντομη περίληψη της επιστημονικής μελέτης των L. Randall Wray και 
Yolanda Fernandez Lommen, “Monetary and Fiscal Operations in the People’s Republic of China: An 
Alternative View of the Options Available,” Working Paper No. 380, Asian Development Bank, October 
2013. 
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