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Με την εφαρµογή της πολιτικής του ανοίγµατος της οικονοµίας, πριν από περίπου 35 χρόνια, η Κίνα απολαµβάνει 
υψηλά επίπεδα οικονοµικής ανάπτυξης και άνοδο του βιοτικού επιπέδου για µεγάλο µέρος του πληθυσµού της. 
Ωστόσο, κάποιοι αναλυτές υποστηρίζουν ότι η Κίνα ενδέχεται να µην εξελιχθεί σε χώρα υψηλού εισοδήµατος, 
υποτιµώντας µε αυτόν τον τρόπο την ικανότητα της κινεζικής οικονοµίας να συνεχίσει να αυξάνεται µε ταχείς ρυθµούς. 
Τα ποσοστά ανάπτυξης στην Κίνα µάλλον θα µειωθούν στο µέλλον, αλλά η χώρα µπορεί να συνεχίσει την πορεία της 
στην ένταξη των οικονοµιών µε υψηλό εισόδηµα εφόσον καταφέρει η κυβέρνηση να αναγνωρίζει και να 
χρησιµοποιήσει τα εργαλεία οικονοµικής πολιτικής που είναι στη διάθεσή της.  
 
Οι επιλογές οικονοµικής πολιτικής που είναι διαθέσιµες προς µια χώρα που εκδίδει το δικό της νόµισµα είναι πολύ 
µεγαλύτερες από εκείνες που είναι διαθέσιµες στις χώρες που δεν εκδίδουν το δικό τους κυρίαρχο νόµισµα. Ως 
εκδότης κυρίαρχου νοµίσµατος, η Κίνα έχει τη δηµοσιονοµική δυνατότητα να συνεχίσει µε την επιδίωξη ρυθµών 
ανάπτυξης που συνάδουν µε τους δικούς της οικονοµικούς στόχους. Στο πλαίσιο αυτό, προτείνουµε ότι η Κίνα πρέπει 
σταδιακά να χαλαρώσει τους περιορισµούς στις δαπάνες της κεντρικής κυβέρνησης και να σφίξει τους εταιρικούς 
προϋπολογισµούς και τους προϋπολογισµούς της τοπικής αυτοδιοίκησης.  
 
Διατηρώντας σταθερές τις συνολικές δηµόσιες δαπάνες, η Κίνα θα πρέπει ωστόσο να µετατοπίσει τις δαπάνες από τις 
τοπικές κυβερνήσεις, οι οποίες έχουν περιορισµένη δηµοσιονοµική δυνατότητα, προς την κεντρική κυβέρνηση, η 
οποία έχει µεγαλύτερο διαθέσιµο χώρο για την εφαρµογή της δηµοσιονοµικής πολιτικής. Οι συνολικές δαπάνες της 
κεντρικής κυβέρνησης της Κίνας, που ανέρχονται στο 23% του ΑΕΠ, είναι πολύ µικρές σε σύγκριση µε αυτές των 
ανεπτυγµένων και αναπτυσσόµενων χωρών. Επιπλέον, τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα είναι µικρά, καθώς κυµαίνονται 
µεταξύ του 1% και του 2% του ΑΕΠ. Αντίθετα, η εξυπηρέτηση του χρέους απορροφά κατά µέσο όρο περίπου το 30% 
των εσόδων της τοπικής αυτοδιοίκησης. Μάλιστα, τα επίσηµα στοιχεία υποβαθµίζουν τις υποχρεώσεις της τοπικής 
αυτοδιοίκησης, καθώς πολλές από αυτές τις υποχρεώσεις βρίσκονται εκτός ισολογισµού σε ειδικά επενδυτικά 
οχήµατα, επειδή, µέχρι πρόσφατα, οι τοπικές κυβερνήσεις είχαν περιορισµένη δυνατότητα γύρω από την άµεση 
έκδοση χρέους.  
 
Αυτό που επικρατεί σήµερα στην Κίνα αναφορικά µε τις θέσεις οικονοµικής πολιτικής µεταξύ της τοπικής 
αυτοδιοίκησης και της κεντρικής κυβέρνησης δεν είναι σηµάδι συνετούς πολιτικής. Ο κατάλληλος συνδυασµός 
οικονοµικής πολιτικής για µια χώρα που εκδίδει το δικό της νόµισµα είναι να εφαρµόζει αυστηρή δηµοσιονοµική 
πολιτική στο τοπικό επίπεδο και χαλάρωση της δηµοσιονοµικής πολιτικής στο εθνικό επίπεδο. Μια κυρίαρχη 
κυβέρνηση δεν αντιµετωπίζει κανένα κίνδυνο φερεγγυότητας, καθώς είναι πάντα σε θέση να εκπληρώνει όλες τις 
υποχρεώσεις της. Αντίθετα, οι τοπικές κυβερνήσεις µπορούν κάλλιστα να αθετήσουν τις υποχρεώσεις τους, διότι δεν 
µπορούν να δηµιουργούν αρκετά έσοδα προκειµένου να εξυπηρετήσουν το χρέους τους. 
 
Οµοίως, το εταιρικό χρέος της Κίνας ως ποσοστό του ΑΕΠ είναι υψηλό (στο 151%) σε σύγκριση µε εκείνο των άλλων 
ασιατικών χωρών—και πολύ υψηλότερο από την αντίστοιχη αναλογία στις Ηνωµένες Πολιτείες (στο 75%). Με αυτά τα 
ποσοστά εταιρικού χρέους,  η Κίνα θα έχει πρόβληµα στην εξυπηρέτηση του ιδιωτικού χρέους αν εισέλθει σε µια 
περίοδο επιβράδυνσης της οικονοµίας. Αν, µάλιστα, οι επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν ήδη οικονοµικά προβλήµατα, µε 
τη συνολική εξυπηρέτηση του εταιρικού χρέους να βρίσκεται κοντά στο 30% του ΑΕΠ, η επιβράδυνση της οικονοµικής  
ανάπτυξης θα κάνει τα πράγµατα πολύ χειρότερα. 
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Η χρηµατοοικονοµική ευθραυστότητα θα επιδεινωθεί όταν γίνει γνωστό ότι η µετακύλιση των δανείων είναι ευρέως 
διαδεδοµένο φαινόµενο, καθώς τα δάνεια που χορηγήθηκαν στο πλαίσιο του πακέτου για την τόνωση της οικονοµίας 
κατά τη διάρκεια της χρηµατοοικονοµικής κρίσης δεν θα µπορούσαν να εξοφληθούν µε την ωρίµανσή τους. Οι 
τραπεζίτες φαίνεται να υποστηρίζουν την πρακτική της µετακύλισης των δανείων από τη στιγµή που καταβάλλονται οι 
τόκοι.  
 
Με βάση το σύστηµα ταξινόµησης που αναπτύχθηκε από τον Χάιµαν Μίνσκι, αυτό θα ονοµαζόταν κερδοσκοπική 
χρηµατοδότηση. Ο Χάιµαν προειδοποίησε ότι µια κερδοσκοπική θέση θα µπορούσε να εξελιχθεί σε θέση πόνζι όταν 
φτάσει στο σηµείο να κεφαλαιοποιούνται οι τόκοι (δηλαδή δανεισµός µόνο για την εξυπηρέτηση των οφειλόµενων 
τόκων). Αυτός είναι ο κίνδυνος που αντιµετωπίζει ένας υπερχρεωµένος εταιρικός τοµέας όταν µειώνονται οι ρυθµοί 
ανάπτυξης (ή αυξάνονται τα επιτόκια).  
 
Το ζήτηµα του πώς θα µπορέσει να διαχειριστεί η κυβέρνηση της Κίνας τη µετάβαση της οικονοµίας σε βραδύτερους 
ρυθµούς ανάπτυξης περιπλέκεται από τα υψηλά επίπεδα εταιρικού χρέους. Για το λόγο αυτό, η διαχείριση προς τη 
µετάβαση σε µια περίοδο βραδύτερης ανάπτυξης πρέπει να γίνει  προσεκτικά.  Μια τακτική είναι να καθοδηγούνται οι 
δαπάνες της κεντρικής κυβέρνησης κατά τρόπο που ενισχύουν τα εταιρικά χαρτοφυλάκια – ουσιαστικά δηλαδή µε την 
αντικατάσταση του εταιρικού χρέους µε κρατικό χρέος. Ο κίνδυνος της χρηµατοοικονοµικής ευθραυστότητας θα 
περιοριστεί αν σε µια περίοδο βραδύτερης ανάπτυξης υπάρχει λιγότερη εξάρτηση στο εταιρικό χρέος για τη 
χρηµατοδότηση της οικονοµικής ανάπτυξης. 
 
Αυτά τα αποτελέσµατα δεν εξαρτώνται από τη διεθνοποίηση του κυρίαρχου νοµίσµατος ούτε απαιτούν την 
απελευθέρωση των κεφαλαιακών ροών. Η διαχείριση  των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και των ροών κεφαλαίων 
βοηθά στην προστασία της οικονοµίας από την εξωτερική χρηµατοοικονοµική αστάθεια. Τελικά, η Κίνα θα πρέπει να 
κινηθεί προς µια κατεύθυνση µεγαλύτερης ευελιξίας όσον αφορά την συναλλαγµατική ισοτιµία προκειµένου να 
διατηρηθεί ο χώρος για την εφαρµογή εγχώριας οικονοµικής πολιτικής. Ο αυστηρός έλεγχος της συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας µπορεί να διατηρηθεί µόνο µε την παρουσία επαρκών αποθεµάτων ξένου νοµίσµατος. Διαθέτοντας ένα 
σηµαντικό πλεόνασµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, καθώς και σηµαντικές ροές κεφαλαίου, η Κίνα έχει 
άφθονο χώρο για την εφαρµογή οικονοµικής πολιτικής ακόµη και κάτω από ένα καθεστώς ελεγχόµενης 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Ωστόσο, θα απαιτηθεί µεγαλύτερη ευελιξία στο σύστηµα συναλλαγµατικής ισοτιµίας από 
τη στιγµή που οι ισολογισµοί στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών γίνουν  ελλειµµατικοί και χαλαρώσουν οι 
κεφαλαιακοί έλεγχοι.   
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