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Περίληψη 

Η συµβατική σοφία σχετικά µε τους επιχειρηµατικούς κύκλους στη Λατινική Αµερική 
υποθέτει ότι οι νοµισµατικοί κλυδωνισµοί προκαλούν αποκλίσεις από τη βέλτιστη πορεία και 
ότι ο παράγοντας ενεργοποίησης του κύκλου είναι η υπερβολική πίστωση και η ρευστότητα. 
Περαιτέρω, µε βάση αυτήν την άποψη, η προέλευση της οικονοµικής συστολής σχετίζεται σε 
τελική ανάλυση µε τις υπερβολές κατά τη διάρκεια της διαστολής. Για το λόγο αυτό, 
συνάγεται ότι για να αποφευχθούν οι χειρότερες συνθήκες κατά τη διάρκεια της καθοδικής 
πορείας του κύκλου (“bust”) θα πρέπει να εφαρµοστούν περιοριστικές οικονοµικές πολιτικές 
κατά τη διάρκεια της επέκτασης, συµπεριλαµβανοµένων των περιοριστικών δηµοσιονοµικών 
και νοµισµατικών πολιτικών. Στην παρούσα εργασία αναπτύσσουµε µια εναλλακτική 
προσέγγιση που προτείνει ότι o δηµοσιονοµικός περιορισµός µπορεί να µην έχει σηµαντικό 
αντίκτυπο στη µείωση των κινδύνων µιας κρίσης, και ότι ο υπερβολικός δηµοσιονοµικός 
συντηρητισµός θα µπορούσε στην πραγµατικότητα να επιδεινώσει τα προβλήµατα. Στην 
περίπτωση της Κεντρικής Αµερικής, οι προσπάθειες να µειωθούν οι δηµοσιονοµικές 
ανισορροπίες, σε συνδυασµό µε τα συνεχιζόµενα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών, υπονοούν ότι οι οικονοµικές εισροές, µε τα εµβάσµατα να είναι ιδιαίτερα 
σηµαντικά σε ορισµένες περιπτώσεις, διαµόρφωσαν τις συνθήκες για την επέκταση της 
άνθησης της ιδιωτικής δαπάνης που αποδείχθηκε µη βιώσιµη όταν η Μεγάλη Κάµψη 
οδήγησε σε απότοµη πτώση την εξωτερική χρηµατοδότηση. Στην περίπτωση της Νότιας 
Αµερικής, η έκρηξη των commodities δηµιούργησε συνθήκες για ανάπτυξη χωρίς να 
επηρεαστεί ο εξωτερικός περιορισµός. Στο πλαίσιο της Νότιας Αµερικής, ο δηµοσιονοµικός 
περιορισµός έχει ως αποτέλεσµα να καταγραφούν, σε ορισµένες περιπτώσεις, χαµηλότερα 
ποσοστά ανάπτυξης. Ωστόσο, η χαµηλότερη εξάρτηση σε εξωτερικούς πόρους έκανε τις 
χώρες της Νότιας Αµερικής λιγότερο ευάλωτες στα εξωτερικά κύµατα κλονισµού της 
Μεγάλης Κάµψης από τις οικονοµίες της Κεντρικής Αµερικής. 
 

Εισαγωγή 

Η ανάλυση των επιχειρηµατικών κύκλων της Λατινικής Αµερικής, και ιδίως των κρίσεων, 
τείνει να ακολουθεί, ίσως αθέλητα, την προσέγγιση των απότοµων διακυµάνσεων του 
οικονοµικού κύκλου (boom and bust) που αναπτύχθηκε από την αυστριακή σχολή των 
οικονοµικών και που σχετίζονται κυρίως µε το έργο και τις ιδέες του F.A. Hayek. Η 
συγκεκριµένη ανάλυση υποθέτει ότι οι νοµισµατικοί κλυδωνισµοί προκαλούν αποκλίσεις από 
τη βέλτιστη πορεία, µια µεθοδολογία που αναβίωσε τα τελευταία χρόνια από τη Νέα 
Κλασική σχολή και τη θεωρία των Πραγµατικών Οικονοµικών Κύκλων.1 
 
Σύµφωνα µε αυτή την προσέγγιση, ο παράγοντας ενεργοποίησης του κύκλου είναι η 
υπερβολική πίστωση και η ρευστότητα. Στην περίπτωση των χωρών της Λατινικής Αµερικής, 
η προέλευση του κύκλου συχνά εντοπίζεται σε µια ραγδαία αύξηση των χρηµατοοικονοµικών 
εισροών. Κεντρικό ρόλο σε αυτή την προσέγγιση παίζει η πεποίθηση ότι η προέλευση και η 
φύση της συρρίκνωσης (bust) προέρχεται από την επέκταση (boom). Ως εκ τούτου, όσο πιο 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Στα αρχικά µοντέλα της Νέας Κλασσικής σχολής, που πηγάζουν από το έργο του Robert Lucas, τα οικονοµικά σοκ ήταν πάντα 
νοµισµατικής φύσης. Ο Lucas (1977) είναι αρκετά ξεκάθαρος σχετικά µε τις απόψεις του γύρω από τη σχέση της εργασίας του 
µε τους επιχειρηµατικούς κύκλους της Αυστριακής σχολής των οικονοµικών, και συγκεκριµένα µε αυτή του Hayek, ακόµα και 
όταν δηλώνει ότι «κάποτε θεωρούσα τον εαυτό µου ως οικονοµολόγο της Αυστριακής σχολής, αλλά το βιβλίο του Kevin Hoover 
µε έπεισε ότι αυτό ήταν αποτέλεσµα της λανθασµένης αντίληψης που είχα για το έργο του Hayek και άλλων» (Lucas 1994, σελ. 
222). Κατά την άποψή µας, τα αρχικά ένστικτα του Lucas ήταν στην πραγµατικότητα σωστά.  



3	  

	  

έντονη είναι η επέκταση τόσο πιο απότοµη θα είναι στη συνέχεια η αναπόφευκτη 
συρρίκνωση. Από αυτό, συνάγεται ότι η αποφυγή των συνθηκών που οδηγούν σε 
χρηµατοοικονοµική επέκταση συνεπάγεται την εφαρµογή περιοριστικών οικονοµικών 
πολιτικών κατά τη διάρκεια της επέκτασης του επιχειρηµατικού κύκλου, που 
συµπεριλαµβάνουν την περιστολή των κρατικών δαπανών και την ενίσχυση της δηµόσιας 
αποταµίευσης. 
 
Με βάση την στρουκτουραλιστική παράδοση και την µετα-κεϋνσιανή προσέγγιση, 
υποστηρίζουµε ότι η θεωρία των απότοµων διακυµάνσεων είναι εγγενώς αντιφατική διότι οι 
συστάσεις πολιτικής που συνοδεύουν την συγκεκριµένη θεωρία τείνουν να παράγουν 
ακριβώς το είδος των δραστικών και αδικαιολόγητων διακυµάνσεων που προσπαθεί να 
αποφύγει. Ουσιαστικά, δείχνουµε ότι όταν γίνει κατανοητός και εισαχθεί στην ανάλυση ο 
δεσµευτικός χαρακτήρας του εξωτερικού τοµέα, µια περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική µε 
στόχο την αποφυγή ενός “bust” µπορεί απλά να προκαλέσει µια διαδικασία συσσώρευσης 
χρέους στον ιδιωτικό τοµέα. Επιπλέον, και πιο σηµαντικό, θεωρούµε σε ένα γενικότερο 
επίπεδο ότι το κλειδί για την κατανόηση των επιχειρηµατικών κύκλων, των κρίσεων, και των 
επιπτώσεών τους, έγκειται στην ανάλυση της σύνθεσης και της δοµής της συνολικής 
ζήτησης. Διευκρινίζουµε αυτά τα σηµεία εστιάζοντας την προσοχή σε µια από τις πιο 
συστηµικές κρίσεις που έχουν πλήξει τις οικονοµίες της Λατινικής Αµερικής τον τελευταίο 
µισό αιώνα, δηλαδή την παγκόσµια κρίση του 2007–09, και αναλύοντας τις 
διαφοροποιηµένες επιπτώσεις της κρίσης στην Κεντρική και Νότια Αµερική.2 
 
Υποστηρίζουµε ότι οι κύριες επιπτώσεις της κρίσης έγιναν αισθητές στην Κεντρική Αµερική, 
κυρίως λόγω του αυξανόµενου ελλείµµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, η 
αντίστροφη εικόνα του οποίου ήταν η συσσώρευση του ιδιωτικού χρέους από τη στιγµή που 
ισοσκελίστηκαν οι δηµοσιονοµικοί ισολογισµοί. Ο αντίκτυπος της κρίσης υποχρέωσε τον 
ιδιωτικό τοµέα να προβεί σε µια διαδικασία αποµόχλευσης που είχε καταστροφικές συνέπειες 
για τις επενδύσεις, την παραγωγή, και τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Σε αντίθεση µε τη 
θεωρία των απότοµων διακυµάνσεων, η ανάλυσή µας θεωρεί ότι υπάρχει αλυσιδωτή σύνδεση 
µεταξύ αποµόχλευσης, πραγµατικής οικονοµίας, ρευστότητας και χρηµατοδότησης, ενώ 
διαµορφώνει παράλληλα την άποψη ότι η εξωτερική πίεση που ασκείται στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών δεν επιτρέπει, σε γενικές γραµµές, να εµφανιστούν ποσοστά 
ανάπτυξης που θα έδιναν την δυνατότητα στις οικονοµίες της Κεντρικής Αµερικής να 
πλησιάσουν τις αναπτυγµένες οικονοµίες. Από την άλλη µεριά, η Νότια Αµερική, ως επί το 
πλείστον, δεν επηρεάστηκε από την κρίση λόγω της ευνοϊκής απόδοσης του εξωτερικού 
τοµέα της, ο οποίος επέτρεψε στον ισολογισµό του ιδιωτικού τοµέα να καταγράψει 
πλεόνασµα. Αυτό δεν σηµαίνει ότι η ανάπτυξη στη Νότια Αµερική προήλθε αποκλειστικά 
από τις εξωτερικές συνθήκες, αλλά ότι κατά την τελευταία επέκταση η εξωτερική πίεση δεν  
ήταν δεσµευτική. 
 
Αποδίδουµε αυτή τη διαφοροποιηµένη επίπτωση στο γεγονός ότι, στο πλαίσιο µιας 
συσταλτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, το καθεστώς ανάπτυξης στην Κεντρική Αµερική, 
βασισµένο στη συσσώρευση του ιδιωτικού χρέους, ήταν πολύ πιο ευάλωτο σε αυτό το 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
2 Η περίοδος 2007–09 της παγκόσµιας κρίσης περιλαµβάνει τη χρονιά που ξεκίνησε η κρίση στις Ηνωµένες Πολιτείες (2007) 
έως τη χρονιά που ο όγκος των επιπτώσεων έγινε αισθητός στη Λατινική Αµερική (2009). Το 2007, οι περισσότερες οικονοµίες 
της Λατινικής Αµερικής βίωναν ακόµα περίοδο υψηλής ανάπτυξης.  
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συγκεκριµένο είδος κρίσης από το καθεστώς ανάπτυξης που εφαρµοζόταν στις χώρες της 
Νότιας Αµερικής, το οποίο βασιζόταν στην εξαγωγική ανάπτυξη πολλών εµπορευµάτων και 
το οποίο παρείχε χώρο για την αύξηση της εγχώριας ζήτησης και για αυξανόµενες κοινωνικές 
µεταβιβάσεις.  
 
Η εργασία χωρίζεται σε έξι τµήµατα. Το πρώτο τµήµα ασχολείται µε τη θεωρία των 
απότοµων διακυµάνσεων των επιχειρηµατικών κύκλων και κρίσεων και τις επιπτώσεις που 
έχουν οι συστάσεις πολιτικής της συγκεκριµένης θεωρίας. Το δεύτερο τµήµα περιγράφει τις 
επιπτώσεις της παγκόσµιας κρίσης στην Λατινική Αµερική και τις υποπεριοχές της (Νότια 
και Κεντρική Αµερική). Το τρίτο τµήµα αναπτύσσει ένα µακροοικονοµικό µοντέλο για την 
ανάλυση του επιχειρηµατικού κύκλου και τις κρίσεις που βασίζεται σε ιδέες που πηγάζουν 
από το έργο του Kalecky και του Minsky, αντίστοιχα. Τα δύο επόµενα τµήµατα (τέταρτο και 
πέµπτο) παρέχουν εµπειρικά στοιχεία για την παγκόσµια κρίση στην Κεντρική και Νότια 
Αµερική που εξηγούν µερικά από τα βασικά χαρακτηριστικά του µοντέλου. Τα τµήµατα αυτά 
δείχνουν επίσης ότι, σε αντίθεση µε τη θεωρία των απότοµων διακυµάνσεων, η πίστωση είναι 
ενδογενής στις συνθήκες ζήτησης. Οι τελικές σκέψεις εµπεριέχονται στο τελευταίο µέρος της 
εργασίας.  
 

Η θεωρία των απότοµων διακυµάνσεων των επιχειρηµατικών κύκλων και 
κρίσεων 

Η µεγάλη πλειοψηφία των οικονοµολόγων της Λατινικής Αµερικής, ανεξάρτητα από τις 
πολιτικές τους απόψεις, βλέπουν τον επιχειρηµατικό κύκλο ως µια διαδοχή απότοµων 
διακυµάνσεων γύρω από µια εξωγενώς προκαθορισµένη και βέλτιστη τάση. Οι απαρχές της 
θεωρίας των απότοµων διακυµάνσεων εντοπίζονται στην Αυστριακή θεωρία των 
επιχειρηµατικών κύκλων και, πιο συγκεκριµένα, στο έργο του Clément Juglar (Wicksell 
1898, Schumpeter 1939, και Hayek 1933), και η θεωρία έχει αναβιώσει στα έργα 
συγγραφέων της Νέας Κλασικής σχολής όπως του Lucas (1981) και των Kydland και 
Prescott (1982).3 Η θεωρία αυτή, εν ολίγοις, υποστηρίζει ότι η ένταση της ύφεσης / συστολής 
σε έναν οικονοµικό κύκλο είναι ευθέως ανάλογη µε την προηγούµενη επεκτατική φάση. Όσο 
πιο έντονη είναι η επέκταση τόσο πιο έντονη θα είναι η ύφεση. Η ύφεση, συνεπώς, είναι 
προϊόν της επέκτασης.4 
 
Από εδώ προκύπτει το πιο σηµαντικό συµπέρασµα αυτής της θεωρίας, που λέει ότι 
οι συστολές είναι αναπόφευκτες και αναγκαίες. Επιπλέον, οι συστολές µπορεί ακόµα να 
θεωρηθούν ως επιθυµητές, όπως φαίνεται από την εισαγωγή της εκκαθάρισης ως υπο-φάση 
εντός του οικονοµικού κύκλου που σχετίζεται µε αυτή την προσέγγιση.5 Η οικονοµική 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
3 Μερικοί από τους συγγραφείς δίνουν έµφαση στα νοµισµατικά σοκ, ενώ άλλοι υπογραµµίζουν τις πραγµατικές διαταραχές στη 
βέλτιστη πορεία. Η κευνσιανική επανάσταση αναπτύχθηκε, ως ένα βαθµό, ως αντίδραση αυτής της παράδοσης, και οδήγησε στη 
διαµόρφωση της άποψης του κύκλου όπου οι τάσεις και οι διακυµάνσεις εµφανίζονται ενδογενώς από τις αλληλοεπιδράσεις των 
αυτόνοµων αποφάσεων για τη ζήτηση και την προσαρµογή της παραγωγικής δυνατότητας. Είναι σηµαντικό να σηµειώσουµε ότι 
η ίδια η τάση, δηλαδή η δυνητική παραγωγή, είναι ενδογενής και καθοδηγείται από τη ζήτηση. Δείτε, για παράδειγµα, 
McCombie και Thirlwall (1994) και Bortis (1996). 
 
4 Ή όπως το έθεσε ο Juglar: «η µόνη αιτία της ύφεσης είναι η ευηµερία»  (apud Schumpeter 1927, σελ. 29). 

5 Η ρευστοποίηση ήταν µια από τις φάσεις του κύκλου που αναγνωρίστηκε από τον Juglar και συνδέθηκε µε την Αυστριακή 
σχολή του επιχειρηµατικού κύκλου (για παράδειγµα, Schumpeter 1939; Hayek 1933) και µε τις παθητικές πολιτικές που είχαν 
υιοθετηθεί από τις κυβερνήσεις πριν από τη Μεγάλη Ύφεση και την κευνσιανική επανάσταση. Ο Eichengreen (1999, σελ. 8-12) 
δίνει τον εξής ορισµός: “… η ρευστοποίηση, µια διαδικασία όπου η καθοδική πορεία του επιχειρηµατικού κύκλου εξυπηρετούσε 
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πολιτική δεν µπορεί να καταστείλει τις συστολές, αλλά µπορεί να αποτρέψει την ανάπτυξή 
τους σε µια οικονοµική κατάρρευση. Δεδοµένου ότι οι συστολές και οι κρίσεις επωάζονται 
σε περιόδους οικονοµικής επέκτασης, η διαχείριση των κρίσεων ισοδυναµεί µε διαχείριση 
της επέκτασης, και η ένταξη της οικονοµίας σε στάδιο επιβράδυνσης κατά τη διάρκεια µιας 
ραγδαίας µεγέθυνσης προκειµένου να αποφευχθούν οι υπερβολές του κύκλου θεωρείται ως  
µέρος µιας καλής µακροοικονοµικής πολιτικής. 
 
Η βιβλιογραφία επί του θέµατος δεν παρέχει κανένα αριθµητικό ή ποσοτικό ανώτατο όριο για 
τον καθορισµό µιας επέκτασης ή ενός “boom.” Παρ' όλα αυτά, η φάση αυτή του κύκλου 
ταυτίζεται γενικά, όπως και στην Αυστριακή θεωρία του επιχειρηµατικού κύκλου, µε 
συνθήκες µεγάλης ρευστότητας. Η κατάσταση αυτή χαρακτηρίζεται κυρίως από την αύξηση 
της πίστωσης άνω των κανονικών τάσεων («πλεόνασµα πίστωσης») τόσο για τις 
ανεπτυγµένες όσο και για τις αναπτυσσόµενες χώρες. Επιπλέον, στην περίπτωση των 
αναπτυσσόµενων χωρών, οι ραγδαίες µεγεθύνσεις συνδέονται επίσης µε αυξηµένες και 
µεγάλες χρηµατοοικονοµικές εισροές.6 Σε µια περίοδο επέκτασης, υπάρχει αλυσιδωτή σχέση 
µεταξύ αυξηµένων χρηµατοοικονοµικών εισροών, αυξηµένης πίστωσης, ρευστότητας και 
δαπάνης. Οι υπέρµαχοι αυτής της άποψης επισηµαίνουν το γεγονός ότι η προ-κυκλική 
συµπεριφορά των κρατικών δαπανών αποτελεί βασικό παράγοντα που συµβάλλει στη 
δηµιουργία των ραγδαίων µεγεθύνσεων και, ως εκ τούτου, στην εµφάνιση της συστολής που 
υποχρεωτικά θα ακολουθήσει. Εξ ου και το συχνά αναφερόµενο απόφθεγµα: «η διαχείριση 
των συστολών δεν γίνεται στην καθοδική φάση του οικονοµικού κύκλου αλλά στην ανοδική 
φάση του οικονοµικού κύκλου».7 
 
Σηµειώστε, επιπλέον, ότι στο πλαίσιο αυτής της προσέγγισης, η προ-κυκλικότητα στην 
ανοδική φάση έχει σαφή κόστος όχι µόνο επειδή η ένταση της οικονοµική µεγέθυνσης θα 
καθορίσει την ένταση της συρρίκνωσης, αλλά επίσης επειδή µια προ-κυκλική τοποθέτηση 
εµποδίζει την ανάληψη µια αντι-κυκλικής στάσης στη φάση της συρρίκνωσης. Ως εκ τούτου, 
η αντι-κυκλικότητα στην καθοδική φάση του κύκλου είναι προγενέστερη της αντι-
κυκλικότητας στην ανοδική φάση του κύκλου. Ή, για να το θέσουµε µε έναν πιο απλό τρόπο, 
αυτό που αποτελεί κανονικά µια αντι-κυκλική προσέγγιση στην επιχείρηση καταλήγει να 
είναι τελικά µια αντι-κυκλικότητα στην ανοδική φάση του οικονοµικού κύκλου. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
τη Δαρβινική λειτουργία του ξεριζώµατος των αδύναµων επιχειρήσεων που δεν µπορούσαν να προσαρµοστούν σε µια δυναµική 
οικονοµία.»  
 
6 Οι Mendoza και  Terrones (2008, σελ. 26) ισχυρίζονται ότι οι µεγάλες χρηµατοοικονοµικές ροές είναι προγενέστερες των 
«πιστωτικών εκρήξεων» στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, ενώ στις ανεπτυγµένες οικονοµίες οι µεγάλες χρηµατοοικονοµικές 
ροές είναι προγενέστερες των δυναµικών εξελίξεων στην παραγωγικότητα ή των χρηµατοοικονοµικών µεταρρυθµίσεων. Στο 
πλαίσιο της παράδοσης των απότοµων διακυµάνσεων, η έµφαση στις χρηµατοοικονοµικές ροές ως η αιτία ενός «boom» έδωσε 
αφορµή να εστιαστεί η προσοχή στα λεγόµενο «sudden stops» ως ο κινητήριος µηχανισµός για το «bust».  Στη βιβλιογραφία, τα 
«sudden stops» λαµβάνουν µέρος  ταυτόχρονα µε τις κρίσεις στα ισοζύγια πληρωµών ή µε τις νοµισµατικές κρίσεις. Γενικά, τα 
«sudden stops» οδηγούν σε µείωση του ελλείµµατος του τρέχοντος ισοζυγίου συναλλαγών το έτος που λαµβάνουν χώρα ή ένα 
έτος µετά. Όπως θα γίνει ξεκάθαρο στο κείµενο, συµφωνούµε µε την άποψη ότι µια απότοµη µείωση των χρηµατοοικονοµικών 
εισροών µπορεί να είναι µέρος, και µάλιστα σηµαντικό µέρος, της εξήγησης για τους επιχειρηµατικούς κύκλους και τις κρίσεις. 
Ωστόσο, τα «sudden stops» δεν συσχετίζονται υποχρεωτικά µε µια κρίση στο ισοζύγιο πληρωµών. Επιπλέον, ο αντίκτυπος τους 
εξαρτάται από τη σύνθεση της συνολικής ζήτησης. Για περισσότερα γύρω από τη συµβατική άποψη, δείτε Calvo (1998), Calvo 
et al. (2004), και Izquierdo et. al. (2008). Για µια πρόσφατη ανάλυση της σηµασίας της πίστωσης στις απότοµες διακυµάνσεις 
του επιχειρηµατικού κύκλου, δείτε Jorda και Aliber (2005). Οι Perez Caldentey και Vernengo (2011) δείχνουν ότι η θεωρία των 
απότοµων διακυµάνσεων έχει µακρά παράδοση στην κατανόηση των κύκλων στην Λατινική Αµερική.  
 

7 Εµπειρικά στοιχεία που παρουσιάστηκαν από τους Kaminsky et al. (2004), για την περίοδο  1960–2003 για 104 χώρες, 
συµπεριλαµβανοµένων αναπτυσσόµενων και ανεπτυγµένων χωρών σε όλο τον κόσµο, δείχνουν ότι ο συντελεστή συσχέτισης   
µεταξύ του κυκλικού στοιχείου του πραγµατικού ΑΕΠ και των πραγµατικών δαπανών της κεντρικής κυβέρνησης είναι θετικός 
(προ-κυκλικός) για την πλειοψηφία των χωρών που συµπεριλάµβανε η µελέτη, ιδίως για τις αναπτυσσόµενες χώρες. Αυτό 
συνήθως χρησιµοποιείται ως επιχείρηµα υπέρ της προώθησης της λιτότητας κατά τη διάρκεια της ανοδικής πορείας του κύκλου.  
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Σύµφωνα µε τη γνώµη της µειοψηφίας γύρω από τη θεωρία των απότοµων διακυµάνσεων, η 
αντι- κυκλικότητα υποδηλώνει την εφαρµογή τεχνικών διαχείρισης κεφαλαίου προκειµένου 
να χαλιναγωγηθούν οι χρηµατοοικονοµικές εισροές. Αλλά η επικρατούσα άποψη 
επικεντρώνεται στην άσκηση του περιορισµού των κρατικών δαπανών ή στην αύξηση των 
δηµοσιονοµικών αποταµιεύσεων κατά τη διάρκεια της ανοδικής πορείας του κύκλου.8 Στην 
πράξη, αυτό συνεπάγεται σε αύξηση της µέριµνας για ισοσκελισµένους προϋπολογισµούς σε 
ολόκληρη την περιοχή της Λατινικής Αµερικής, και για ορισµένες χώρες στη θέσπιση 
δηµοσιονοµικών κανόνων, όπως ο κανόνας του διαρθρωτικού ισοσκελισµού στην περίπτωση 
της Χιλής (2000), ή των νόµων περί δηµοσιονοµικής υπευθυνότητας στην Αργεντινή (1999 
και 2004), τη Βραζιλία (2000), την Κολοµβία (2003), τον Ισηµερινό (2002 και 2005), τον 
Παναµά (2002 και 2004), το Περού (2000 και 2002) και τη Βενεζουέλα (2003).9 
 
Από την άποψή µας, η θεωρία των απότοµων διακυµάνσεων των επιχειρηµατικών κύκλων 
περιέχει µια έµφυτη αντίφαση µε την έννοια ότι οι συστάσεις πολιτικής που περιλαµβάνει 
προκαλούν ακριβώς το είδος των δραστικών διακυµάνσεων που οι υποστηρικτές της 
επιθυµούν να αποφύγουν. Αυτό γίνεται ορατό όταν o δεσµευτικός χαρακτήρας του 
εξωτερικού τοµέα των αναπτυσσόµενων οικονοµιών (λόγω της προκατάληψης υπέρ 
ισοσκελισµένων ισολογισµών) ενσωµατωθεί σε µια ανάλυση που θεωρεί την αλληλεπίδραση 
µεταξύ κρατικού και ιδιωτικού τοµέα σε ένα πλαίσιο στο οποίο η δυνητική παραγωγή 
βασίζεται στη ζήτηση. Στη συνέχεια, θα αναφερθούµε στο θέµα χρησιµοποιώντας ως 
παράδειγµα την πιο σηµαντική συστηµική κρίση για τη Λατινική Αµερική από την κρίση 
χρέους της δεκαετίας του 1980, η οποία είναι φυσικά η παγκόσµια κρίση του 2007–09. 
 

Λατινική Αµερική και η παγκόσµια κρίση (2007–09) 

Η παγκόσµια κρίση (2007–09) θεωρείται ότι είναι η χειρότερη και πιο απότοµη ύφεση της 
µεταπολεµικής περιόδου. Με λίγες εξαιρέσεις, η πλειοψηφία των οικονοµιών του κόσµου 
κατέγραψαν σηµαντική µείωση στα ποσοστά ανάπτυξής τους.10 Η περιοχή της Λατινικής 
Αµερικής δεν αποτέλεσε εξαίρεση. Η κρίση διέκοψε την πιο δυναµική και µεγαλύτερη 
περίοδο επέκτασης για τις οικονοµίες της Λατινικής Αµερικής για πάνω από τρεις δεκαετίες. 
Διήρκησε από το 2004 έως το 2007, και σε ορισµένες περιπτώσεις έως το 2008. Κατά τη 
διάρκεια αυτής της περιόδου, ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ για την περιοχή ανήλθε κατά µέσο 
στο 6,1%, ποσοστό που ήταν υψηλότερο από εκείνο που καταγράφηκε για τις δεκαετίες 
1970, 1980 και 1990 (4,9%, 1,5%, και 3,7%, αντίστοιχα).11 Όπως και µε τις επιπτώσεις της 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
8 Στο πλαίσιο αυτό, η άποψη περί απότοµων διακυµάνσεων συγγενεύει µε αυτό που ο  Tobin (1974) ονόµασε κυκλική νοοτροπία 
για να περιγράψει την οικονοµική πολιτική των κυβερνήσεων Truman και Eisenhower, όπου η ευθύνη της οµοσπονδιακής 
κυβέρνησης είναι να δαµάζει τις κυκλικές διακυµάνσεις.  
 
9 Τα επιχειρήµατα που τονίζουν την υιοθέτηση κανόνων είναι αρκετά γνωστά. Οι κανόνες βελτιώνουν την αξιοπιστία των 
θεσµών και την υπόληψη των διαµορφωτών πολιτικής.  Οι θεσµοί έχουν σαφείς στόχους: µια αξιόπιστη πολιτική είναι αυτή 
όπου οι φορείς προσδοκούν ότι θα έχει τα αναµενόµενα αποτελέσµατα. Η υπόληψη βασίζεται σε γνωστές προτιµήσεις από το 
κοινό και οι προτιµήσεις αναµένονται να παραµείνουν αµετάβλητες. Σηµειώστε ότι η πλειοψηφία των χωρών της Λατινικής 
Αµερικής που έχουν υιοθετήσει δηµοσιονοµικούς κανόνες έχουν επίσης θέσει σε λειτουργία ένα νοµισµατικό κανόνα, είτε για 
τον πληθωρισµό (Χιλή, Κολοµβία, Περού) ή για ένα peg (Εκουαδόρ, Παναµάς). 
 
10 Η κρίση ξεκίνησε στον ανεπτυγµένο κόσµο και ο αντίκτυπος στην παραγωγή έγινε αισθητός µε µεγαλύτερη ισχύ στις 
ανεπτυγµένες οικονοµίες από ό,τι στις αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Ο ρυθµός ανάπτυξης στις ανεπτυγµένες 
οικονοµίες µειώθηκε από 0.5% το 2008 σε  µείον 4.2% το 2009. Στην περίπτωση των αναδυόµενων και αναπτυσσόµενων 
οικονοµιών, ο ρυθµός ανάπτυξης της παραγωγής µειώθηκε από 6.3% σε 2.8% για την ίδια περίοδο.  
 
11 Για την περίοδο 2000–2010, ο µέρος όρος του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ για τη Λατινική Αµερική ήταν 3.9%. 
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κρίσης σε παγκόσµιο επίπεδο, οι χώρες της Λατινικής Αµερικής και της Καραϊβικής βίωσαν, 
κατά µέσο όρο, µια µείωση του περιφερειακού ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ της τάξης του 
µείον 0,5% για το 2009 (από 5,2% το 2008). Σε εθνικό επίπεδο, 10 από τους 18 (ή το 55% 
του συνόλου) των οικονοµιών της Λατινικής Αµερικής βίωσαν συστολές στην παραγωγή. 
 
Από µια συγκριτική υπο-περιφερειακή προοπτική, οι επιπτώσεις της κρίσης απέχουν πολύ 
από το να είναι οµοιογενείς και έγιναν αισθητές µε πολύ µεγαλύτερη ένταση στην Κεντρική 
Αµερική από ό, τι στη Νότια Αµερική. Κατά µέσο όρο, ο ρυθµός ανάπτυξης µειώθηκε το 
2009 κατά µείον 1,5% για την Κεντρική Αµερική (Κόστα Ρίκα, Ελ Σαλβαδόρ, Γουατεµάλα, 
Ονδούρα, και Νικαράγουα), και κατά µείον 1% εάν συµπεριληφθούν ο Παναµάς και η 
Δοµινικανή Δηµοκρατία. Η Νότια Αµερική, κατά µέσο όρο, δεν κατέγραψε συστολή, και 
κατάφερε να διατηρήσει θετικό ρυθµό ανάπτυξης (0,06%), όπως µπορεί να δει κανείς στα 
Σχήµατα 1 και 2. 
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Σχήµα 1  Ρυθµοί ανάπτυξης του ΑΕΠ για Νότια και Κεντρική Αµερική 1961–2010 (µέσος 
όρος) 
 

 
Πηγή: World Bank. World Development Indicators and Global Finance (2012) 
 

 
Επιπλέον, από ιστορική σκοπιά, η παγκόσµια κρίση προκάλεσε στις χώρες της Κεντρικής 
Αµερικής µιας από τις µεγαλύτερες οικονοµικές συστολές που έχουν καταγραφεί από το 
1960, µε µεγαλύτερη µόνο αυτή της κρίση χρέους τη δεκαετία του 1980 (µείον 3,0% και 
µείον 3,3% για το 1979 και το 1982, αντίστοιχα). Για τη Νότια Αµερική, αντιθέτως, η 
παγκόσµια κρίση δεν µπορεί καν να χαρακτηριστεί ως ένα σηµαντικό οικονοµικό γεγονός ή 
µια κρίση ανάλογου επιπέδου µε τις διάφορες κρίσεις που επηρέασαν τις χώρες της Νότιας 
Αµερικής από τη δεκαετία του 1980, συµπεριλαµβανοµένων της κρίσης χρέους (1980), την 
κρίση της τεκίλας (1994–95), την ασιατική κρίση (1997–98), και τις κρίσεις στη Βραζιλία 
(1999), τη Ρωσία (1999), και την Αργεντινή (2002). Η Νότια Αµερική, κατά µέσο όρο, 
κατέγραψε αρνητικούς ρυθµούς ανάπτυξης το 1982–83, το 1999, και το 2002 (µείον 3,6%, 
µείον 2,4%, και µείον 0,7%, κατά µέσο όρο, αντίστοιχα), αντανακλώντας την επίδραση της 
κρίσης χρέους και των κρίσεων στην Ασία, τη Βραζιλία, τη Ρωσία, και την Αργεντινή. 
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Σχήµα 2  Ανάπτυξη ΑΕΠ ανά κεφαλή εισόδηµα για τις χώρες της Λατινικής Αµερικής 
(2009) 
 

 
Πηγή: Παγκόσµια Τράπεζα. World Bank Development Indicators and Global Finance (2012) 

 
Οι επιπτώσεις της κρίσης στις χώρες της Κεντρικής Αµερικής δεν είναι δύσκολο να 
εξηγηθούν. Οι συγκεκριµένες οικονοµίες έχουν στενούς οικονοµικούς δεσµούς µε τις 
Ηνωµένες Πολιτείες, η οποία ήταν το επίκεντρο της παγκόσµιας κρίσης. Οι Ηνωµένες 
Πολιτείες είναι η µεγαλύτερη εξαγωγική αγορά για τα αγαθά και τις υπηρεσίες των χωρών 
της Κεντρικής Αµερικής. Οι εξαγωγές αγαθών προς τις Ηνωµένες Πολιτείες αναλογούν προς 
το 37%, το 48%, το 40%, το 37%, το 31%, και το 29% του συνόλου για το 2010 για την 
Κόστα Ρίκα, το Ελ Σαλβαδόρ, τη Γουατεµάλα, την Ονδούρα, την Νικαράγουα και τον 
Παναµά (και 59% για τη Δοµινικανή Δηµοκρατία).12 Οι Ηνωµένες Πολιτείες είναι επίσης ο 
κύριος προµηθευτής εµβασµάτων, που αναλογούσε κατά µέσο όρο σε 3%, 6%, και 9% του 
ΑΕΠ κατά µέσο όρο για την Κεντρική Αµερική τις δεκαετίες του 1980, του 1990 και του 
2000, καθώς επίσης και των χρηµατοοικονοµικών ροών οι οποίες είναι απαραίτητες για τη 
χρηµατοδότηση των ανισορροπιών στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών των χωρών της 
Κεντρικής Αµερικής.13 
	  
Αυτό αντικατοπτρίζεται στο γεγονός ότι ο επιχειρηµατικός κύκλος στη Κεντρική Αµερική 
και οι διακυµάνσεις του είναι στενά συνδεδεµένες µε εκείνους των Ηνωµένων Πολιτειών. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
12 Ως σηµείο αναφοράς  για το ίδιο έτος, οι εξαγωγές του Μεξικού προς τις Ηνωµένες Πολιτείες αντιπροσώπευαν το 80% των 
συνολικών του εξαγωγών.  Η Λατινική Αµερική και η Καραϊβική είναι η δεύτερη αγορά σε σπουδαιότητα, αντιπροσωπεύοντας 
το 29%, το 43%, το 42%, το 29%, το 44%, και το 21% για τις ίδιες χώρες για το ίδιο έτος. Στην περίπτωση της Δοµινικανής 
Δηµοκρατίας, η Λατινική Αµερική και η Καραϊβική είναι ο προορισµός για το 23% των εξαγωγών της.  
 
13 Διαθέσιµα στοιχεία για την περίοδο από το 1980 έως το 2010 δείχνουν ότι το τρέχον ισοζύγιο συναλλαγών εµφάνιζε έλλειµµα 
κατά µέσο για τη Λατινική Αµερική, έχοντας αυξηθεί από 3 δις δολάρια σε 18 δις δολάρια. Μια πιο προσεκτική µατιά στα 
στοιχεία για κάθε χώρα ξεχωριστά δείχνει ότι µόνο το Ελ Σαλβαδόρ, η Γουατεµάλα, και ο Παναµάς κατέγραψαν πλεονάσµατα 
στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών. Τα Ελ Σαλβαδόρ καθώς και η Γουατεµάλα κατέγραψαν θετικό αποτέλεσµα για µια 
µοναδική χρονιά καθ’ όλη τη διάρκεια της περιόδου (1980 και 2004, αντίστοιχα). Ο Παναµάς κατέγραψε πλεονάσµατα για τα 
έτη 1983, 1985 και 1994, και για την περίοδο 1987–90. 
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Αυτό φαίνεται στον Πίνακα 1, ο οποίος εµφανίζει τους συντελεστές συσχέτισης των κύκλων 
του πραγµατικού ΑΕΠ χρησιµοποιώντας τη διαδικασία φιλτραρίσµατος Baxter-King µεταξύ 
των χωρών της Λατινικής Αµερικής και των Ηνωµένων Πολιτειών για την περίοδο 1960–
2010, 1970–2010, 1980–2010, και 1990–2010. Οι συντελεστές συσχέτισης για τις χώρες της 
Κεντρικής Αµερικής (µε έντονα γράµµατα) είναι, στην πλειοψηφία τους, στατιστικά 
σηµαντικοί για τις διάφορες περιόδους που εξετάζουµε.14 
	  
Πίνακας 1  Οι συντελεστές συσχέτισης για τους κύκλους µεταξύ των χωρών της 
Λατινικής Αµερικής και των Ηνωµένων Πολιτειών για την περίοδο 1960–2010 µε τη 
διαδικασία φιλτραρίσµατος Baxter-King 

 1960–2010 1970–2010 1980–2010 1990–2010 
Argentina 0.10 0.07 0.16 0.25 
Bolivia 0.15 0.27* 0.03 -0.09 
Brazil 0.19** 0.25* 0.21 0.16 
Chile 0.34* 0.36* 0.37* -0.01 
Colombia 0.22* 0.26* 0.07 0.06 
Costa Rica 0.66* 0.67* 0.67* 0.62* 
Dominican Republic -0.05 0.11 0.18 0.39* 
Ecuador -0.09 -0.03 -0.06 -0.35* 
El Salvador 0.52* 0.53* 0.50* 0.46* 
Guatemala 0.38* 0.44* 0.24** 0.41* 
Honduras 0.88* 0.64* 0.33* 0.15 
Mexico 0.20** 0.19 0.26** 0.54* 
Nicaragua -0.10 -0.11 0.00 0.53* 
Panama -0.06 -0.06 -0.20 0.14 
Paraguay 0.08 0.12 0.11 -0.06 
Peru -0.15 -0.17 -0.08 0.06 
Uruguay 0.05 0.02 0.18 0.38* 
Venezuela, RB 0.11 0.12 0.04 0.15 

Σηµείωση: * και  ** υποδηλώνουν επίπεδο σηµασίας στο 95% και στο 90% του επιπέδου σιγουριάς. Η στατιστική σηµασία των 
συντελεστών συσχέτισης προσδιορίστηκε στη βάση της φόρµουλα:    

2

( 2)

1

r n

r
ρ

−
=

−

	  

όπου r είναι ο απλός συντελεστής συσχέτισης και n ο αριθµός των παρατηρήσεων. Το  ρ
 

ακολουθεί το student-t distribution. Η διαδικασία φιλτραρίσµατος Baxter-King εφαρµόστηκε σε µια σειρά πραγµατικών ΑΕΠ 
(σταθερά δολάρια Ηνωµένων Πολιτειών).  
Πηγή: Προέρχεται από τους ίδιους τους συγγραφείς στη βάση των World Development Indicators and Global Finance. World 
Bank (2012) 
 
 
Αυτή η σχετικά µικρή επίδραση της κρίσης στη Νότια Αµερική, τόσο σε περιφερειακό 
επίπεδο όσο και από µια ιστορικά συγκριτική σκοπιά, απαιτεί µια εξήγηση, αφού στην 
πραγµατικότητα οι µηχανισµοί µετάδοσης της Μεγάλης Κάµψης (2008–09) έχουν πολλές 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
14 Οι συντελεστές συσχέτισης είναι στατιστικά σηµαντικοί σε όλες τις περιόδους για την Κόστα Ρίκα, το Ελ Σαλβαδόρ, και την 
Γουατεµάλα. Στην περίπτωση της Ονδούρας, οι συντελεστές συσχέτισης είναι σηµαντικοί για όλες τις περιόδους εκτός της 
τελευταίας περιόδου. Στην περίπτωση της Νικαράγουα, τα αποτελέσµατα είναι πιο ρευστά (και το ίδιο ισχύει για τον Παναµά 
και τη Δοµινικανή Δηµοκρατία). 
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οµοιότητες µε εκείνων των άλλων προηγούµενων κρίσεων, συµπεριλαµβανοµένων της 
κρίσης χρέους (1980) και της κρίσης της τεκίλας (1994–95), και των κρίσεων στην Ασία 
(1997–98), τη Ρωσία (1999), τη Βραζιλία (1999), και την Αργεντινή (2002). 
 
Η παγκόσµια κρίση ήταν µια συστηµική κρίση, όπως ήταν και το επεισόδιο της κρίσης 
χρέους. Και στις δύο περιπτώσεις, όλες οι χώρες της Λατινικής Αµερικής βίωσαν οικονοµική 
επιβράδυνση ή ολική συρρίκνωση της οικονοµικής δραστηριότητας. Όπως και στις άλλες 
περιπτώσεις, η παγκόσµια κρίση προκάλεσε µεγαλύτερη συρρίκνωση στις επενδύσεις σε 
σχέση µε τις άλλες συνιστώσες της συνολικής ζήτησης, συµπεριλαµβανοµένων της 
κατανάλωσης, των κρατικών δαπανών και των εξαγωγών. Στην πραγµατικότητα, µια 
συγκριτική άσκηση που λαµβάνει υπόψη την κρίση χρέους, την κρίση της τεκίλας, και τις 
κρίσεις Ασίας-Βραζιλίας-Ρωσίας-Αργεντινής, δείχνει ότι ο ρυθµός ανάπτυξης του 
σχηµατισµού του ακαθάριστου παγίου κεφαλαίου µειώθηκε κατά µέσο όρο κατά 14% σε 
πραγµατικούς όρους, ενώ η αύξηση του ΑΕΠ συρρικνώθηκε κατά 3,8% (βλ. Πίνακα 2). 
 
Πίνακας 2  Ρυθµός ανάπτυξης του ΑΕΠ, σχηµατισµός παγίου κεφαλαίου, κατανάλωση 
και χρηµατοοικονοµικές ροές ως ποσοστό του ονοµαστικού ΑΕΠ τις περιόδους πριν 
την κρίση, κατά τη διάρκεια των κρίσεων, και µετά τις κρίσεις στη Νότια Αµερική 

Past Crisis Precrisis Crisis Postcrisis 
GDP 3.3 -3.8 2.7 
Gross Fixed Capital Formation 11.1 -14.0 10.5 
Consumption 5.7 -3.0 4.3 

Financial Flows 5.0 -5.7 2.3 

Σηµείωση: Περιλαµβάνει τις κρίσεις Χρέους, Τεκίλας και τις κρίσεις στη Ασία, τη Ρωσία και την Αργεντινή. Η περίοδος πριν 
την κρίση και µετά την κρίση αναφέρεται σε ένα µέσο όρο πέντε ετών. 
Πηγή: Προέρχεται από τους ίδιους τους συγγραφείς στη βάση των IMF (2012) και World Development Indicators and Global 
Finance. World Bank (2012). 

 
Όπως σε όλα τα άλλα επεισόδια, οι χώρες που πλήττονται από την κρίση βίωσαν πτώση των 
χρηµατοοικονοµικών ροών. Κατά µέσο όρο, τα διαθέσιµα στοιχεία για τις κρίσεις Χρέους, 
Τεκίλας, Ασίας-Βραζιλίας-Ρωσίας και Αργεντινής δείχνουν ότι οι χρηµατοοικονοµικές ροές 
µειώθηκαν από 5,0% σε µείον 5,7% του ΑΕΠ την περίοδο της κρίσης (βλ. Πίνακα 2). 
Ανάλογα µε το συγκεκριµένο επεισόδιο, η πτώση στις χρηµατοοικονοµικές ροές 
αντικατόπτριζε σε µεγαλύτερο ή µικρότερο βαθµό τη συµπεριφορά των βραχυπρόθεσµων 
ιδίων κεφαλαίου µετοχών χαρτοφυλακίου ή µακροπρόθεσµες ξένες άµεσες επενδύσεις. Το 
στράγγισµα της εξωτερικής χρηµατοδότησης αντικατοπτρίζεται σε όλες τις περιπτώσεις από 
τη µείωση στην εγχώρια διαθέσιµη πίστωση. Η πτώση της εξωτερικής χρηµατοδότησης 
συνοδεύτηκε επίσης, όπως και σε µερικά άλλα επεισόδια, µε µια πτώση στους όρους του 
εµπορίου. 
 
Από τη δική µας άποψη, η διαφορική επίδραση της παγκόσµιας κρίσης στις οικονοµίες της 
Κεντρικής Αµερικής και της Νότιας Αµερικής µπορεί να εξηγηθεί από τις διαφορές στις 
στρατηγικές ανάπτυξης κατά την περίοδο πριν από την έναρξη της κρίσης. Υποστηρίζουµε, 
ειδικότερα, ότι κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου, τόσο η Κεντρική όσο και η Νότια 
Αµερική επεδίωκαν στρατηγικές ανάπτυξης καθοδηγούµενες από το κέρδος, οι οποίες ήταν 
εξαρτώµενες από τις προηγούµενες στρατηγικές της απελευθέρωσης των οικονοµιών που 
σχετίζονταν µε την ενσωµάτωσή τους στις ξένες αγορές. Ωστόσο, υπήρχε µια σηµαντική 
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διαφορά στον τρόπο µε τον οποίον λειτουργούσε αυτή η στρατηγική. Η εγχώρια ζήτηση της 
Κεντρικής Αµερικής καθοδηγείτο από το χρέος, και ο εξωτερικός αυτός περιορισµός 
διευκολυνόταν από την «εξαγωγή ανθρώπων», δηλαδή, από τα εµβάσµατα των µεταναστών , 
ενώ οι εξαγωγές του µοντέλου κατασκευής maquila βασιζόντουσαν, µε τη σειρά τους, στο 
φθηνό εργατικό δυναµικό. Στη Νότια Αµερική, αντιθέτως, το καθεστώς ανάπτυξης ήταν 
συνδεδεµένο µε την επέκταση των µισθών και των κοινωνικών µεταβιβάσεων, µε κινητήριο 
µοχλό τις εξαγωγές που ήταν εξαρτηµένες από ευνοϊκούς εµπορικούς όρους για την 
διευκόλυνση του περιορισµού που έθετε το ισοζύγιο πληρωµών (Pérez Caldentey και 
Vernengo 2010). 
 
Είµαστε της γνώµης ότι αυτές οι στρατηγικές ανάπτυξης έχουν σηµαντικές αδυναµίες 
που τις καθιστούν µη βιώσιµες µε την πάροδο του χρόνου και επιρρεπείς σε ενδεχόµενες 
κρίσεις. Παρ' όλα αυτά, στη συγκεκριµένη περίπτωση, δεδοµένης της φύσης της παγκόσµιας 
κρίσης και της αντίδρασης των ανεπτυγµένων χωρών και της διεθνούς κοινότητας, ένα 
καθεστώς ανάπτυξης µε πρότυπο τη συσσώρευση του ιδιωτικού χρέους ήταν περισσότερο 
εκτεθειµένο στον αντίκτυπο της κρίσης από ένα καθεστώς που στηριζόταν στις εξαγωγές. 
Όπως θα καταστεί σαφές στη συνέχεια, ένα καθεστώς ανάπτυξης µε βάση τη συσσώρευση 
του χρέους είναι ευάλωτο, ιδίως στο πλαίσιο µιας περιοριστικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, 
διότι καθιστά την οικονοµία εξαρτώµενη σε µεγάλο βαθµό από τη διαθεσιµότητα της 
πρόσβασης σε εξωτερική χρηµατοδότηση. Το στράγγισµα της εξωτερικής χρηµατοδότησης, 
όπως συνέβη κατά τη διάρκεια της παγκόσµιας κρίσης, µπορεί να οδηγήσει σε µια διαδικασία 
αποµόχλευσης, συρρίκνωσης των επενδύσεων, της παραγωγής, της πιστωτικής ζήτησης, και 
πίεσης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Από αυτή την άποψη, η κρίση στην Κεντρική Αµερική 
µοιάζει µε την κρίση στην περιφέρεια της Ευρώπης (Pérez Caldentey και Vernengo 2012). 
 
Από τη µεριά της, στην περίπτωση της Νότιας Αµερικής, η µείωση της εµπορικής 
δραστηριότητας κατά τη διάρκεια της κρίσης δεν αντιστάθµισε τα κέρδη των προηγούµενων 
ετών. Επιπλέον, η εµπορική δραστηριότητα διατηρήθηκε σε ιστορικά επίπεδα καθ΄ όλη τη 
δεκαετία του 2000. Ο δείκτης τιµών για τη γενική γεωργία, τα µέταλλα, την ενέργεια, και τα 
εµπορεύµατα αυξήθηκε κατά 19%, 12%, 35%, και 27%, αντίστοιχα, µεταξύ Ιανουαρίου 2004 
και Δεκεµβρίου 2007. Μεταξύ Ιανουαρίου 2008 και Ιανουαρίου 2010, οι ρυθµοί αύξησης των 
δεικτών αυτών µειώθηκαν κατά 5,3%, 18%, µείον 10%, και 9%, αντίστοιχα. Στη συνέχεια, 
όλοι οι δείκτες επανέκαµψαν σε σχήµα V, σηµειώνοντας ρυθµούς αύξησης της τάξης του 
17%, του 12%, του 24%, και του 32%, αντίστοιχα, από τον Ιανουάριο του 2010 έως τον 
Ιούλιο του 2011.15 
 
Σηµειώστε ότι η τοποθέτησή µας επί του ζητήµατος συνεπάγεται ότι οι κρίσεις, τα 
χαρακτηριστικά τους και οι επιπτώσεις τους δεν µπορούν να θεωρηθούν πανοµοιότυπα µε 
την πάροδο του χρόνου. Όλα αυτά θα πρέπει να γίνουν κατανοητά και να αναλυθούν από µια 
ιστορική σκοπιά. Πράγµατι, αυτά είναι συµβάντα των οποίων οι επιπτώσεις και οι συνέπειες 
εξαρτώνται τόσο πολύ από τον κυρίαρχο µηχανισµό µετάδοσης όσο και από το καθεστώς 
ανάπτυξης που επικρατούσε την εποχή της κρίσης. 
 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
15 Τα στοιχεία βασίζονται στα στατιστικά της UNCTAD και του IMF (2012). Για µια ανάλυση για τα πιθανά αίτια της απότοµης 
άνθησης των commodities, δείτε Serrano (2012). 
 



13	  

	  

Ένα µακροοικονοµικό πλαίσιο για την ανάλυση καθεστώτων ανάπτυξης 
βασισµένα στην επιδίωξη του κέρδους 

Για να αναλύσουµε τις διαφορές και τις οµοιότητες ανάµεσα σε ένα καθεστώς ανάπτυξης 
βασισµένο στο κέρδος-χρέος και σε ένα καθεστώς ανάπτυξης βασισµένο στο κέρδος-
εξαγωγές και την εφαρµογή του στην περίπτωση της Λατινικής Αµερικής, είναι χρήσιµο να 
ξεκινήσουµε µε το ξετύλιγµα ενός απλού µακροοικονοµικού λογιστικού µοντέλου (MAM).16 
Το MAM ξεκινά µε την προέλευση αποταµιεύσεων από τους διαφορετικούς φορείς που 
περιλαµβάνει µια οικονοµία: νοικοκυριά (hs), επιχειρήσεις (b), κυβέρνηση (g), το 
χρηµατοοικονοµικό σύστηµα (fs), και τον ξένο/εξωτερικό τοµέα (es). Επίσηµα: 
 

 

 

 

 

 

 
Όπου * υποδηλώνει τον εξωτερικό τοµέα και το e την ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία.  
 
Οι αποταµιεύσεις των νοικοκυριών ( ) ισούνται µε τους µισθούς (W) συν τις µεταβιβάσεις 

των επιχειρήσεων, της κυβέρνησης και του εξωτερικού τοµέα ( , αντίστοιχα) 

µείον κατανάλωση, αποπληρωµή φόρων, και επιτόκια ( , αντίστοιχα). Οι 

αποταµιεύσεις των επιχειρήσεων (  ισούνται µε τα κέρδη (  µείον µεταβιβάσεις ( ), 

φόρους ( , και τόκους σε εσωτερικό και εξωτερικό χρέος ( . Οι αποταµιεύσεις 

του εξωτερικού τοµέα ισούνται µε διαρροές (εισαγωγές ( τόκους σε εξωτερικό χρέος 

) και επαναπατρισµό του κέρδους  µείον εγχύσεις (εξαγωγές and 

µονοµερείς µεταβιβάσεις  Ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας έχει µηδέν αποταµιεύσεις 
καθώς εξισορροπεί το εισόδηµά του (πληρωµές επιτοκίων στα νοικοκυριά, τις επιχειρήσεις 
και την κυβέρνηση ( µέσω της έκδοσης υποχρεώσεων ( ).  

 
Συνδυάζοντας τις εξισώσεις (1) έως (5), λαµβάνουµε την ισορροπία πόρων για την 
οικονοµία, που είναι: 
 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
16 Το µοντέλο ακολουθεί εκείνο του Taylor (1998). 

	  

Νοικοκυρια 

  Επιχειρησεις 

Κρατος 

Εξωτερικος τοµεας 

Χρηµατοοικονοµικος 
τοµεας 
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Υποθέτοντας ισονοµία µεταξύ αποταµιεύσεων και επενδύσεων (S=I), και ότι η επένδυση 
αναλαµβάνεται από τα νοικοκυριά , τις επιχειρήσεις , και το κράτος , έχουµε 

 

Αντικαθιστώντας στην εξίσωση (6): 

 

Από την εξίσωση (8) έχουµε την εξίσωση για τα κέρδη: 

 

Αναπροσαρµόζοντας τους όρους: 

 

Αφαιρώντας τους φόρους ( και από τις δύο πλευρές (11) των αποδόσεων, η εξίσωση για το 

κέρδος µετά τους φόρους ( είναι: 

 

 

 

 

Διαιρώντας τις δύο πλευρές της εξίσωσης (11) µε το ΑΕΠ and προσθέτοντας τις επενδύσεις,17 
έχουµε: 

 
Όπου  

Εξ ορισµού, το τρέχον έλλειµµα στο ισοζύγιο πληρωµών θα πρέπει να είναι ίσο του 
χρηµατοοικονοµικού λογαριασµού του ισοζυγίου πληρωµών συν την απόκλιση στα διεθνή 
αποθεµατικά, οπότε έχουµε 

 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
17 Η λύση στο µακροοικονοµικό µοντέλο που παρουσιάζεται στο πλαίσιο του επιπέδου του κέρδους   ακολουθεί τα βήµατα 
του Kalecki (1954, σελ., 45-52). Σύµφωνα µε τον Kalecki (στο ίδιο, σελ., 49), τα ακαθάριστα κέρδη µείον οι φόροι ισούνται µε 
το σύνολο των ακαθάριστών επενδύσεων συν το πλεόνασµα εξαγωγών, το κρατικό έλλειµµα και την καπιταλιστική κατανάλωση 
µείον τις αποταµιεύσεις των εργαζοµένων. Ο Minsky (1982, σελ., 38-44) χτίζει πάνω στο µοντέλο του Kalecki µε µια παρόµοια 
εξίσωση. Δείτε επίσης Minsky (1986, σελ., 141-156). Δείτε επίσης Felipe και Vernengo (2002-3).	  

Ροές νοικοκυριών 
νοικοκυριώusehold 
flows 

Κρατικό έλλειµµα 
έλλειµµα 

έ 

έέ΄’ελλειµµαGovernm
ent deficit 

Επιχειρηµατικές επενδύσεις 

επ επενδύσ Business 
investment Εξωτερικό ισοζύγιο 

ισοζύγιοExternal balance 
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Συνεπώς, η εξίσωση για το κέρδος µπορεί εναλλακτικά να εκφραστεί ως µια λειτουργία της 
κατανάλωσης των µισθών από τα νοικοκυριά, του κρατικού ελλείµµατος, των 
χρηµατοοικονοµικών εισροών και των επενδύσεων: 

 

Με βάση αυτή τη διατύπωση, τα κέρδη (  αυξάνονται ως αποτέλεσµα της µεγαλύτερης 
κατανάλωσης των µισθών από τα νοικοκυριά, του κρατικού ελλείµµατος, των 
χρηµατοοικονοµικών εισροών, και των επενδύσεων. Τα κέρδη είναι το αποτέλεσµα της 
διαδικασίας της ανάπτυξης, και µπορεί να αποκτηθούν µέσα από µεγαλύτερα ποσοστά 
ανάπτυξης που προκύπτουν από υψηλότερα επίπεδα κατανάλωσης συνδεδεµένα µε την 
επέκταση των µισθών, της άνθησης της οικονοµίας βασισµένη στις δηµόσιες δαπάνες, και 
από την επέκταση του ιδιωτικού χρέους που τροφοδοτείται από εξωτερικές 
χρηµατοοικονοµικές εισροές. Σηµειώστε ότι η άνθιση της κατανάλωσης µπορεί επίσης να 
λάβει µέρος εάν αυξηθεί το εγχώριο ιδιωτικό χρέος, αλλά αυτό έχει λιγότερες πιθανότητες να 
συµβεί στις χώρες της Λατινικής Αµερικής µε λιγότερο ανεπτυγµένους χρηµατοοικονοµικούς 
τοµείς. Επιπλέον, είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι, µε βάση το πρότυπο Kalecky, τα κέρδη 
είναι το αποτέλεσµα της διαδικασίας της καπιταλιστικής συσσώρευσης (τα κέρδη, δηλαδή, 
είναι το αντικείµενο της επιθυµίας του συστήµατος), και γι αυτό το λόγο θα µπορούσαµε να 
αναφερθούµε στο οικονοµικό καθεστώς ως ένα καθεστώς επιδίωξης κέρδους, αλλά δεν 
αληθεύει σε γενικό επίπεδο ότι οι επενδύσεις καθοδηγούνται από το κέρδος καθώς η 
επένδυση προκύπτει από τη ζήτηση. Με άλλα λόγια, υποθέτουµε, ακολουθώντας τα βήµατα 
του Kalecki, ότι η επένδυση ακολουθεί κάποια µορφή του επιταχυντή και είναι εξαρτώµενη 
από την επέκταση του εισοδήµατος.18  
 

Κεντρική και Νότια Αµερική—καθεστώτα ανάπτυξης βασισµένα στο χρέος και 
τις εξαγωγές  

Κατά τη διάρκεια της τετραετούς περιόδου οικονοµικής ανάπτυξης (2004–07) πριν από την 
έναρξη της Μεγάλης Κάµψης, τα διαθέσιµα στοιχεία για τη Λατινική Αµερική και τις 
υποπεριοχές της σχετικά µε τις παραπάνω µεταβλητές δείχνουν, κατ’ αρχάς, ότι οι επενδύσεις 
αυξήθηκαν για την περιοχή στο σύνολό της καθώς και για τις δύο υποπεριοχές. Όπως 
φαίνεται παρακάτω στον Πίνακα 3, ο σχηµατισµός του ακαθάριστου παγίου κεφαλαίου ως 
ποσοστό του ΑΕΠ αυξήθηκε την περίοδο αυτή κατά µέσο όρο από 17,8% σε 20,7% για τη 
Νότια Αµερική και από 19,7% σε 22,9% για την Κεντρική Αµερική. Η περίπτωση του 
Μεξικού δεν είναι διαφορετική (19,7% το 2004 και 21,1% το 2007).  

Στην περίπτωση της Κεντρικής Αµερικής και του Μεξικού, τα διαθέσιµα στοιχεία δείχνουν 
ότι η απόδοση του σχηµατισµού του ακαθάριστου παγίου κεφαλαίου είχε ως κινητήρια 
δύναµη τον ιδιωτικό τοµέα. Πράγµατι, ο σχηµατισµός του ιδιωτικού ακαθάριστου παγίου 
κεφαλαίου αυξήθηκε κατά µέσο όρο από 17% σε 21% του ΑΕΠ για την Κεντρική Αµερική 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
18 Ο Kalecki υπέθετε συχνά ότι η επένδυση εξαρτάται από την απόκλιση του κέρδους καθώς τα κέρδη µεταβάλλονται µε το 
επίπεδο της οικονοµικής δραστηριότητας. Υψηλότερα κέρδη σηµαίνουν επέκταση της ζήτησης και την ανάγκη για προσαρµογή 
της παραγωγικής ικανότητας. Μια ολόκληρη σειρά µοντέλων πολλαπλασιαστή-επιταχυντή είναι συνεπής µε τα επιχειρήµατα 
που προβάλλονται σε αυτή την εργασία. Ένα ολοκληρωµένο µοντέλο µε ενσωµατωµένη τη δυναµική του επιταχυντή είναι  
πέραν των αναγκών της δικής µας ανάλυσης. Για µια συζήτηση για το ρόλο του επιταχυντή στη θεωρία της επένδυσης, δείτε 
Petri (2010).	  



16	  

	  

και από 15,5% σε 16,5% του ΑΕΠ για το Μεξικό, αντίστοιχα, για την περίοδο 2004–07. Ένα 
παρόµοιο αποτέλεσµα προκύπτει εάν µετρήσουµε τον σχηµατισµό του ακαθάριστου παγίου 
κεφαλαίου σε σταθερά δολάρια των ΗΠΑ. Μεταξύ 2004 και 2007, η αύξηση των 
ακαθάριστων επενδύσεων αυξήθηκε κατά 8,7 δις δολάρια για τη Νότια Αµερική, κατά 2,5 δις 
δολάρια για την Κεντρική Αµερική, και κατά 33,2 δις δολάρια για το Μεξικό, αντίστοιχα.  

Τα διαθέσιµα στοιχεία δείχνουν ότι η αύξηση των επενδύσεων κατά τη διάρκεια αυτής της 
περιόδου ήταν η µεγαλύτερη που έχει καταγραφεί για την περίπτωση της Νότιας και 
Κεντρικής Αµερικής, ενώ για το Μεξικό είναι µεγαλύτερη από εκείνη που σηµειώθηκε κατά 
το πρώτο και το δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας του 1990. Αυτό είναι αναµενόµενο, αφού ο 
επιταχυντής δείχνει ότι οι επενδύσεις ανταποκρίνονται σε υψηλότερα επίπεδα 
δραστηριότητας προκειµένου να προσαρµοστεί η παραγωγική ικανότητα στη ζήτηση. 
Επίσης, και στις δύο περιπτώσεις, η αύξηση της κατανάλωσης των νοικοκυριών (στην 
περίπτωση της Κεντρικής Αµερικής οφειλόταν εν µέρει στα υψηλότερα επίπεδα του 
ιδιωτικού χρέους, ενώ στην περίπτωση της Νότιας Αµερικής τα αίτια είχαν να κάνουν 
περισσότερο µε τις κοινωνικές µεταβιβάσεις και τους υψηλότερους µισθούς) οδήγησε σε 
αύξηση της παραγωγής για την περίοδο 2004–07 (και για το 2008 για ορισµένες χώρες), η 
οποία παρείχε επίσης ένα περαιτέρω κίνητρο για την επέκταση των κερδών. 

Πίνακας 3  Αύξηση ΑΕΠ, τελικές δαπάνες των νοικοκυριών, κρατικά και εξωτερικά 
ισοζύγια πληρωµών, και σχηµατισµός ακαθάριστο παγίου κεφαλαίου για τη Νότια και 
Κεντρική Αµερική και το Μεξικό για το 1995, το 2001, το 2004, το 2007, και το 2008. 

Region Years GDP 
Growth 

Households Government External Sector Gross Formation of Fixed Capital 

   (Current account)  
In Mill US$ (Constant) % of GDP In US$ Mill % of GDP In Mill. US$ (Constant) % of GDP 

South 
America 

1995 
2001 
2004 
2007 
2008 

4.0 
1.1 
4.2 
6.4 
6.1 

76,561 
87,166   (∆=10,605) 
92,417   (∆=5,251) 
112,622 (∆=20,206) 
120,481 (∆=7,858) 

-1.82  
-3.01 
-0.66  
0.88  
0.78 

1,514 
-69     (∆=1,445) 
7,106 (∆=7,175) 
8,353 (∆=1,247) 
6,246 (∆=-2,108) 

-2.9 
-2.3 
1.7 
2.1 
0.1 

16,815 
19,465  (∆=2,650) 
19,156  (∆=-309) 
27,809  (∆=8,653) 
31,452  (∆=3,643) 

18.7 
17.8 
17.8 
20.7 
21.6 

Central 
America 

1995 
2001 
2004 
2007 
2008 

4.6 
1.9 
7.2 
7.1 
4.4 

8,286 
10,670 (∆=2,384) 
11,677 (∆=1,007) 
14,296 (∆=2,621) 
15,020 (∆=723) 

….  
-1.81 
-2.60  
0.01  
-1.38  

-570 
-1,155(∆=-585) 
-1,393(∆=-238) 
-2,967(∆=-1,574) 
-4,040(∆=-1,073) 

-6.4 
-6.0 
-5.5 
-8.6 
-11.4 

1,747 
4,353     (∆=2,605) 
5,229    (∆=876) 
7,812     (∆=2,583) 
8,241    (∆=428) 

19.8 
19.8 
19.7 
22.9 
23.7 

Mexico 1995 
2001 
2004 
2007 
2008 

-6.2 
-0.2 
4.1 
3.3 
1.2 

300,839 
399,102(∆=98,263) 
437,981 (∆=38,879) 
504,512 (∆=66,531) 
512,738 (∆=8,225) 

-4.2  
-3.2  
-1.3 
-1.2 
-1.1  

7,153 
-14,150(∆=-21,303) 
-14,635(∆=-485) 
-16,649(∆=-2,014) 
-24,756(∆=-8,107) 

-0.5 
-2.8 
-0.7 
-0.9 
-1.5 

93,871  
117,190 (∆=23,319) 
126,232 (∆=9,043) 
159,403 (∆=33,171) 
168,746 (∆=9,343) 

16.1 
20.0 
19.7 
21.1 
22.1 

Σηµείωση: Η βάση έτους για την κατανάλωση των νοικοκυριών, το ΑΕΠ, και τον σχηµατισµό ακαθάριστου παγίου κεφαλαίου 
είναι το 2000.  

 αναφέρεται στη συνολική δηµοσιονοµική ισορροπία. Η Κεντρική Αµερική περιλαµβάνει τη Δοµινικανή Δηµοκρατία 

και τον Παναµά.  
Πηγή: Οι υπολογισµοί των συγγραφέων βασίζονται στο IMF WEO Database (2012) and στο World Bank Economic 
Development Indicators and Global Finance (2012) 
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Πίνακας 4  Αύξηση ΑΕΠ, τελικές δαπάνες των νοικοκυριών, κρατικά και εξωτερικά 
ισοζύγια πληρωµών, και σχηµατισµός ακαθάριστο παγίου κεφαλαίου για τη Κεντρική 
Αµερική και το Μεξικό για το 1995, το 2001, το 2004, το 2007, και το 2008 

  
Region Years GDP 

Growth 
Households Government External Sector Gross Formation of Fixed Capital 

(Private sector) 

   (Current account)  
In Mill US$ (Constant) % of GDP In US$ Mill % of GDP % of GDP 

Central 
America 

1995 
2001 
2004 
2007 
2008 

4.6 
1.9 
7.2 
7.1 
4.4 

8,286 
10,670 (∆=2,384) 
11,677 (∆=1,007) 
14,296 (∆=2,621) 
15,020 (∆=723) 

….  
-1.81 
-2.60 
0.01  
-1.38  

-570 
-1,155(∆=-585) 
-1,393(∆=-238) 
-2,967(∆=-1,574) 
-4,040(∆=-1,073) 

-6.4 
-6.0 
-5.5 
-8.6 
-11.4 

15.1 
15.8 
17.0 
21.2 
21.4 

Mexico 1995 
2001 
2004 
2007 
2008 

-6.2 
-0.2 
4.1 
3.3 
1.2 

300,839 
399,102(∆=98,263) 
437,981 (∆=38,879) 
504,512 (∆=66,531) 
512,738 (∆=8,225) 

-4.2  
-3.2  
-1.3 
-1.2 
-1.1  

7,153 
-14,150(∆=-21,303) 
-14,635(∆=-485) 
-16,649(∆=-2,014) 
-24,756(∆=-8,107) 

-0.5 
-2.8 
-0.7 
-0.9 
-1.5 

12.4 
16.4 
15.4 
16.5 
16.5 

Σηµείωση: Η βάση έτους για την κατανάλωση των νοικοκυριών, το ΑΕΠ, και τον σχηµατισµό ακαθάριστου παγίου κεφαλαίου 
είναι το 2000.  

 αναφέρεται στη συνολική δηµοσιονοµική ισορροπία. Η Κεντρική Αµερική περιλαµβάνει τη Δοµινικανή Δηµοκρατία 

και τον Παναµά.  
Πηγή: Οι υπολογισµοί των συγγραφέων βασίζονται στο IMF WEO Database (2012) and στο World Bank Economic 
Development Indicators and Global Finance (2012) 
 

Στην περίπτωση για τη Νότια καθώς και για την Κεντρική Αµερική, η αύξηση της παραγωγής 
και των κερδών περιορίστηκε από µια πολιτική µε στόχο τη µείωση του δηµοσίου 
ελλείµµατος. Αυτό επέτρεψε στην Κεντρική Αµερική να µπορέσει να διαµορφώσει έναν 
ισοσκελισµένο προϋπολογισµό και στη Νότια Αµερική να εµφανίσει πλεόνασµα το 2007 
(0,01% και 0,88%, κατά µέσο όρο, αντίστοιχα).19 
 
Στην περίπτωση της Κεντρικής Αµερικής, οι επιπτώσεις της περιοριστικής δηµοσιονοµικής 
πολιτικής στα κέρδη ήταν επίσης συνδεδεµένες µε την αυξανόµενη τάση του ελλείµµατος 
των τρεχουσών συναλλαγών (µείον 5,5% και µείον 8,6% για την υποπεριοχή, κατά µέσο όρο, 
για το 2004 και 2007). Αντίθετα, η Νότια Αµερική κατάφερε να έχει λόγω των ευνοϊκών 
εξωτερικών συνθηκών (ιδίως εξαιτίας της ραγδαίας αύξησης στις τιµές των βασικών 
εµπορευµάτων) ένα θετικό ισοζύγιο στον εξωτερικό τοµέα από το 2004 έως το 2007. Το 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ, που ήταν σε ελλειµµατική 
κατάσταση καθ όλη τη δεκαετία του 1990, έγινε θετικό από τις αρχές της δεκαετίας του 2000, 
φθάνοντας σε πλεόνασµα ισοδύναµο του 1,7% το 2004 και αυξάνοντας στο 2,1% το 2007. 
Παρά τα εµπόδια στην επέκταση του κέρδους ως αποτέλεσµα της συντηρητικής 
δηµοσιονοµικής πολιτικής στην περίπτωση και των δύο υποπεριοχών και της εξωτερικής 
ανισορροπίας στην περίπτωση της Κεντρικής Αµερικής, τα στοιχεία δείχνουν ένα ευνοϊκό 
πλαίσιο για τα κέρδη κατά τη διάρκεια της περιόδου 2004–07. Ακόµη και µε το πολύ απλό 
σενάριο, που υποθέτουµε ότι οι µισθοί ισούνται µε την κατανάλωση των νοικοκυριών, ένας 
πρόχειρος υπολογισµός δείχνει ότι τα κέρδη αυξήθηκαν κατά 4% του ΑΕΠ µεταξύ 2004 και 
2007. Αυτό είναι συνεπές µε τους υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης που βίωσαν και οι δύο 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
19 Μεταξύ 2004 και 2007, όλες οι χώρες της Κεντρικής Αµερικής, συµπεριλαµβανοµένου  του Παναµά και της Δοµινικανής  
Δηµοκρατίας, µείωσαν τις δηµοσιονοµικές τους ανισορροπίες. Το 2007, η Κόστα Ρίκα, η Δοµινικανή Δηµοκρατία, η 
Νικαράγουα, και ο Παναµάς κατέγραψαν δηµοσιονοµικά πλεονάσµατα. 	  
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υποπεριοχές κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου, που ήταν κατά µέσο όρο περίπου 5% και 
7%, αντίστοιχα (βλ. Πίνακες 3 και 4). 
 
Τα καθεστώτα ανάπτυξης στην Κεντρική Αµερική και Νότια Αµερική, καθοδηγούµενα από 
το χρέος και τις εξαγωγές, στηρίζονταν σε συγκεκριµένα και ξεχωριστά πρότυπα 
χρηµατοδότησης. Αυτό µπορεί να φανεί από την αναδιάταξη της εξίσωσης (13), έτσι ώστε οι 
δαπάνες του ιδιωτικού τοµέα  να ισούνται µε το κρατικό  και το  

τρέχον ισοζύγιο συναλλαγών  Οπότε έχουµε:	  

 
Στην περίπτωση της Κεντρικής Αµερικής, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών κατά τη 
διάρκεια της περιόδου 2004–07 ήταν αρνητικό και, επιπλέον, µεγαλύτερο σε απόλυτη αξία 
από ό, τι το κρατικό ισοζύγιο. Ως αποτέλεσµα, το ισοζύγιο στον ιδιωτικό τοµέα ήταν επίσης 
ελλειµµατικό. Επιπλέον, κατά την περίοδο αυτή, τόσο το εξωτερικό έλλειµµα όσο και αυτό 
του ιδιωτικού τοµέα διευρύνθηκαν. Στην πραγµατικότητα, έως το 2007, το κρατικό ισοζύγιο 
ήταν κατά µέσο όρο µηδενικό και, συνεπώς, το έλλειµµα του ιδιωτικού τοµέα ήταν βασικά 
ίσο µε το έλλειµµα του εξωτερικού τοµέα.20 Με άλλα λόγια, αυτό που επέτρεψε την 
επέκταση της εγχώριας ιδιωτικής ζήτησης ήταν οι εξωτερικές χρηµατοοικονοµικές εισροές, 
µε τον ίδιο τρόπο που η επέκταση της κατανάλωσης σε µέρη της ευρωπαϊκής περιφέρειας 
βασιζόταν σε χρηµατοοικονοµικές εισροές από τις κεντρικές χώρες στην ευρωζώνη (Pérez 
Caldentey και Vernengo 2012). 
 
Αντιθέτως, στην περίπτωση της Νότιας Αµερικής, ο ιδιωτικός τοµέας ήταν, κατά µέσο όρο, 
σε πλεονασµατική κατάσταση καθ όλη την περίοδο. Το αποτέλεσµα αυτό ξεκίνησε αρχικά 
από τον συνδυασµό ενός θετικού αποτελέσµατος στον εξωτερικό τοµέα  µε 

το έλλειµµα στον προϋπολογισµό , και αργότερα από το γεγονός ότι το 
πλεόνασµα στον εξωτερικό τοµέα ήταν µεγαλύτερο από αυτό στον κρατικό τοµέα. Επιπλέον, 
η επέκταση των πραγµατικών µισθών στη Νότια Αµερική (και σε µερικές περιπτώσεις οι 
κοινωνικές µεταβιβάσεις) επέτρεψε την επέκταση της εγχώριας ζήτησης, η οποία δεν 
οδήγησε σε εξωτερικά προβλήµατα καθώς η ραγδαία αύξηση στις τιµές των εµπορευµάτων 
µετρίασε τις επιπτώσεις της επέκτασης στους εξωτερικούς ισολογισµούς.  
 
Οι περιπτώσεις της Κεντρικής και Νότιας Αµερικής καταγράφονται περιληπτικά παρακάτω: 

 
	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
20 Δείτε Godley (1999) και Terzi (2010) για µια ανάλυση και αποκαλυπτικές απόψεις για τη σχέση ισορροπιών µεταξύ κρατικού 
και ιδιωτικού τοµέα. Είναι αδύνατον να υπογραµµίσουµε επαρκώς τη σηµασία του εξωτερικού τοµέα στον προσδιορισµό της 
τελικής επίδρασης µιας κρίσης ή στην αποτελεσµατικότητα µιας δεδοµένης πολιτικής. Οι Godley και Cripps (1983, σελ., 283) 
ισχυρίζονται ότι: «στο µακροπρόθεσµο πλαίσιο, η δηµοσιονοµική πολιτική µπορεί µόνο να χρησιµοποιηθεί για να στηρίξει την 
αύξηση στο πραγµατικό εισόδηµα και την παραγωγή, εφόσον το επιτρέπει η απόδοση του τοµέα του εξωτερικού εµπορίου. Αυτό 
είναι το πιο σηµαντικό πρακτικό συµπέρασµα του βιβλίου µας». Νοµίζουµε ότι στο πλαίσιο της κρίσης, το παράδειγµα της 
Κεντρικής Αµερικής δείχνει ότι οι κρατικές δαπάνες µπορούν στην πραγµατικότητα να αποτρέψουν την αύξηση του χρέους στον 
ιδιωτικό τοµέα και, συνεπώς, την όλη διαδικασία αποµόχλευσης που ακολούθησε. Πιστεύουµε επίσης ότι η ανάλυση που 
παρουσιάζουµε εδώ συµπληρώνει µια περισσότερο βραχυπρόθεσµη και τοµεακή προοπτική του περιοριστικού µοντέλου του 
ισοζυγίου πληρωµών που ανέπτυξε ο Thirlwall (για παράδειγµα, McCombie και Thirlwall 1994).	  
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Όπου  υποδηλώνει απόλυτη αξία. Ως αποτέλεσµα, στην περίπτωση της Λατινικής 
Αµερικής, η διατήρηση ενός δεδοµένου επιπέδου κερδών µέσω των καταναλωτικών δαπανών 
απαιτούσε πρόσβαση σε επαρκή επίπεδα ρευστότητας για να αντισταθµίσουν τα κενά στην 
εσωτερική και εξωτερική χρηµατοδότηση. Αυτό έκανε την Κεντρική Αµερική να εξαρτάται, 
από τη µια µεριά, σε εξωτερικές εισροές, και, από την άλλη, στην ελαστικότητα του 
τραπεζικού συστήµατος για να παρέχει τα απαιτούµενα επίπεδα πίστωσης και 
χρηµατοδότησης.  
 

Σχήµα 3  Χρηµατοοικονοµική ισορροπία ως ποσοστό του ΑΕΠ για Νότια και Κεντρική 
Αµερική (1990–2010) 

 
Πηγή: IMF (2012) and World Development Indicators and Global Finance (2012) 
 

 
Τα διαθέσιµα εµπειρικά δεδοµένα για την περίοδο 1990–2010 για την χρηµατοοικονοµική 
ισορροπία στα ισοζύγια πληρωµών δείχνουν ότι η Κεντρική Αµερική έλαβε αυξανόµενα 
ποσοστά χρηµατοοικονοµικών εισροών µεταξύ 1990 και 2008.	   Τα υψηλότερα επίπεδα 
εισροών καταγράφηκαν την περίοδο ανάπτυξης 2004–07 και το 2008, και ισοδυναµούσαν µε 
το 6.2% και το 9.5% του ΑΕΠ (Σχήµα 3). Επίσης, στο εγχώριο επίπεδο, η πίστωση προς τον 
ιδιωτικό τοµέα επεκτάθηκε από το 36% στο 49% του ΑΕΠ κατά τη διάρκεια αυτής της 
περιόδου (Σχήµα 4). 

  



20	  

	  

Σχήµα 4  Πίστωση ιδιωτικού τοµέα ως ποσοστό του ΑΕΠ για την Κεντρική Αµερική 
(1990–2010) 

 
Πηγή: World Development Indicators and Global Finance (2012) 

 

Αντίθετα, στην περίπτωση της Νότιας Αµερικής, η χρηµατοοικονοµική ισορροπία στο 
ισοζύγιο πληρωµών ήταν αρνητική, κατά µέσο όρο, την περίοδο 2004–07, δείχνοντας ότι, 
στην πραγµατικότητα, η υποπεριοχή, αντί να δέχεται πόρους, µετέφερε πόρους προς τον 
υπόλοιπο κόσµο. Το 2008, η χρηµατοοικονοµική ισορροπία στο ισοζύγιο πληρωµών ήταν 
θετική, αλλά σηµαντικά χαµηλότερη από αυτή της Κεντρικής Αµερικής. Υπό την έννοια 
αυτή, η µεγαλύτερη χρηµατοοικονοµική εξάρτηση της Κεντρικής Αµερικής έκανε την 
περιοχή πολύ πιο ευάλωτη στις επιπτώσεις της Μεγάλης Κάµψης από αυτή της Νότιας 
Αµερικής.  
 

Οι επιπτώσεις της κρίσης και η δοµή της συνολικής ζήτησης  

Ο αντίκτυπος και η ένταση της παγκόσµιας κρίσης στις οικονοµίες της Λατινικής Αµερικής 
έχουν άµεση σχέση µε το είδος των καθεστώτων ανάπτυξης και των σχετικών µοντέλων 
χρηµατοδότησής τους. Η κρίση έγινε αρχικά αισθητή στον εξωτερικό τοµέα µέσω µιας 
σηµαντικής πτώσης στις χρηµατοοικονοµικές εισροές και µιας αύξησης στα εµβάσµατα 
κέρδους (εκροές). Για την περιοχή στο σύνολό της, το πλεόνασµα στον χρηµατοοικονοµικό 
λογαριασµό του ισοζυγίου πληρωµών µειώθηκε κατά µέσο όρο από το 4.8% στο 2% του 
ΑΕΠ µεταξύ 2008 και 2009. Μια πιο λεπτοµερής ανάλυση της υποπεριοχής δείχνει ότι η 
µείωση στη διαθεσιµότητα της εξωτερικής χρηµατοδότησης ήταν εντονότερη στην Κεντρική 
Αµερική από ό, τι στις χώρες της Νότιας Αµερικής.  
 
Όπως φαίνεται στο σχήµα 3 παραπάνω, το πλεόνασµα στο χρηµατοοικονοµικό ισοζύγιο 
πληρωµών µειώθηκε µεταξύ 2008 και 2009 κατά µέσο όρο κατά 6 ποσοστιαίες µονάδες του 
ΑΕΠ για την Κεντρική Αµερική και µόνο κατά 2 ποσοστιαίες µονάδες στην περίπτωση της 
Νότιας Αµερικής. Η αποσύνθεση από τις ροές δείχνει ότι το πιο ανθεκτικό στοιχείο και για 
τις δύο περιπτώσεις ήταν οι άµεσες ξένες επενδύσεις. Η µείωση των εξωτερικών 
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χρηµατοοικονοµικών εισροών, ιδίως των εµβασµάτων, περιόρισε σηµαντικά τις δυνατότητες 
των οικονοµιών της Κεντρικής Αµερικής και, ειδικότερα, του ιδιωτικού τοµέα να 
χρηµατοδοτήσει το χρέος του προκειµένου να διατηρηθεί το ισχύον καθεστώς ανάπτυξης. 
Στη συνέχεια ακολούθησε η µείωση του χρέους και η διαδικασία αποµόχλευσης. 
 
Η διαδικασία της αποµόχλευσης έλαβε µέρος και στη Νότια και στην Κεντρική Αµερική 
καθώς αυτή είναι µια φυσιολογική διαδικασία που συνοδεύει την ανασύνθεση των 
χαρτοφυλακίων που συµβαίνει κατά τη διάρκεια µιας κρίσης και της ταυτόχρονης 
προσαρµογής. Αυτό φαίνεται χρησιµοποιώντας το παράδειγµα της παγκόσµιας κρίσης για 
την Κεντρική και τη Νότια Αµερική µε ένα σχήµα τεσσάρων τεταρτηµορίων που συνδυάζει 
το κρατικό πλεόνασµα (έλλειµµα) µε εκείνο του εξωτερικού τοµέα στα Σχήµατα 5Α και 5Β 
(Kregel 2011).  

Σχήµα 5A   Μεταβολές στη σύνθεση της συνολικής ζήτησης για τη Κεντρική Αµερική 
µεταξύ της περιόδου 2004–08 και το 2009 

Central America 
Average 2004–08 

Central America 
2009 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Πηγή: Βασισµένο στον Kregel (2011) 

Εξ ορισµού, και µετά από την εξίσωση (13) παραπάνω, όταν το πλεόνασµα (έλλειµµα) του 
εξωτερικού τοµέα είναι ίσο µε το κρατικό πλεόνασµα (έλλειµµα), η ισορροπία του ιδιωτικού 
τοµέα είναι ίση µε το µηδέν. Αυτό φαίνεται από τη διακεκοµµένη γραµµή 45 µοιρών. Τα 
σηµεία πάνω τη διακεκοµµένη γραµµή 45 µοιρών δείχνουν το έλλειµµα του ιδιωτικού τοµέα, 
ενώ αυτές από κάτω δείχνουν µια πλεονασµατική κατάσταση. 
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Σχήµα 5B  Μεταβολές στη σύνθεση της συνολικής ζήτησης για τη Νότια Αµερική 
µεταξύ της περιόδου 2004–08 και το 2009 

South America 
Average 2004–08 

South America 
2009 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Πηγή: Βασισµένο στον Kregel (2011) 

Την πενταετή περίοδο πριν από την παγκόσµια κρίση (2004–08), όλες οι χώρες της 
Κεντρικής Αµερικής βρίσκονται πάνω από τη διακεκοµµένη γραµµή 45 µοιρών (που δείχνει 
έλλειµµα στον ιδιωτικό τοµέα), ενώ µε λίγες εξαιρέσεις (Χιλή, Κολοµβία και Παραγουάη) , η 
πλειοψηφία των χωρών της Νότιας Αµερικής είναι κάτω από τη γραµµή (που αντικατοπτρίζει 
το πλεόνασµα στον ιδιωτικό τοµέα). Η χρονιά της κρίσης, ή, ακριβέστερα, το έτος κατά το 
οποίο έγινε αισθητή η επίδραση της Μεγάλης Κάµψης, οι χώρες της Νότιας Αµερικής και της 
Κεντρικής Αµερικής (µε µια εξαίρεση σε κάθε µπλοκ -- την Παραγουάη και η Δοµινικανή 
Δηµοκρατία) εντοπίζονται κάτω από τη διακεκοµµένη γραµµή 45 µοιρών, δηλαδή, όλες 
έχουν πλεόνασµα στον ιδιωτικό τοµέα.  

Μια πιο λεπτοµερή ανάλυση ανά έτος δείχνει ότι, κατά µέσο όρο, στην περίπτωση της Νότιας 
Αµερικής, η χρηµατοοικονοµική ισορροπία του ιδιωτικού τοµέα ήταν σε µπλε αριθµούς για 
την περίοδο 2004–07 και έγινε ελαφρώς αρνητική µόνο το 2008 (µείον 1,6% του ΑΕΠ) . Η 
διαδικασία αποµόχλευσης οδήγησε την ισορροπία σε θετικό αποτέλεσµα το 2009 (2,7% του 
ΑΕΠ). Δεδοµένης της εναρκτήριας σύνθεσης της ζήτησης, η προσαρµογή στην Κεντρική 
Αµερική ήταν πολύ πιο δραστική. Ο ιδιωτικός τοµέας µείωσε το έλλειµµα του µείον 7,5% 
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που εµφάνιζε τον 2008 και, όπως στην περίπτωση της Νότιας Αµερικής, το µετέτρεψε σε 
πλεόνασµα το 2009. Το τελικό επίπεδο του πλεονάσµατος ήταν παρόµοιο για τις δύο 
περιοχές, αλλά το σηµείο εκκίνησης ήταν διαφορετικό. Συνολικά, η σωρευτική µεταβολή 
στην Κεντρική Αµερική ως αποτέλεσµα της αποµόχλευσης ήταν περισσότερο από το 
διπλάσιο της Νότιας Αµερικής (9,9% και 4,3% του ΑΕΠ) (βλ. Σχήµα 6). 

Σχήµα 6   Χρηµατοοικονοµικός ισολογισµός του ιδιωτικού τοµέα για τη Νότια και 
Κεντρική Αµερική, για την περίοδο 2001–11 ως ποσοστό του ΑΕΠ 

 
Πηγή: Προέρχεται από τους ίδιους τους συγγραφείς, βασισµένη στα IMF WEO database (2012) 

 

Η ίδια η διαδικασία της αποµόχλευσης µεταφράστηκε σε µια δραστική µείωση της 
παραγωγής και, κατά συνέπεια, µείωση των επενδύσεων και της ζήτησης για πίστωση. Στην 
περίπτωση της Κεντρικής Αµερικής, ο σχηµατισµός του ακαθάριστου κεφαλαίου 
συρρικνώθηκε κατά µέσο όρο από 10,8% την περίοδο 2004–07 σε µείον 17,5% το 2009. Από 
την πλευρά της, η πίστωση µειώθηκε από 6,1% σε 0,3% για την ίδια περίοδο και σε µείον 1% 
το 2010. 
 
Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί, κατ' αρχάς, ότι η Νότια Αµερική κατέγραψε επίσης πτώση 
στις επενδύσεις και στην πίστωση, αλλά η ένταση ήταν πολύ πιο έντονη στην περίπτωση της 
Κεντρικής Αµερικής (βλ. Πίνακα 5). Δεύτερον, σε αντίθεση µε τη θεωρία του 
επιχειρηµατικού κύκλου, η µείωση ή η οριστική συρρίκνωση της πίστωσης είναι προϊόν της 
µείωσης της παραγωγής. Με άλλα λόγια, η συµπεριφορά της πίστωσης προσδιορίζεται 
ενδογενώς. Πράγµατι, το µέτρο αιτιότητας του Granger απορρίπτει την µηδενική υπόθεση ότι 
η αύξηση του ΑΕΠ δεν θα προκαλέσει αύξηση των πιστώσεων σε όλες τις περιπτώσεις που 
εξετάζουµε, ενώ το ίδιο δεν µπορεί να ειπωθεί για την αντίθετη αλυσίδα της αιτιότητας για 
τις περιπτώσεις της Κόστα Ρίκα, του Ελ Σαλβαδόρ, και της Νικαράγουα (Πίνακας 6). 
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Πίνακας 5  Ποσοστό αύξησης του σχηµατισµού του παγίου κεφαλαίου και της 
ιδιωτικής πίστωσης για τη Νότια και Κεντρική Αµερική και το Μεξικό (1990–2010) 

  1991–95 1996–2003 2004–07 2008 2009 2010 
Rate of growth of fixed capital formation (US$ constant 2000) 
South America 8.5 1.2 15.6 14.6 -6.5 13.3 
Central America 11.2 4.4 10.8 5.8 -17.5 7.9 
Mexico 2.0 7.6 8.1 5.9 -11.9 2.4 
Rate of growth of private credit 
South America 5.2 -0.1 9.6 15.3 6.4 6.1 
Central America 3.5 12.3 6.1 8.7 0.3 -1.0 
Mexico 0.0 -12.2 12.1 14.3 -0.3 -1.2 

Σηµείωση: τα στοιχεία για την ιδιωτική πίστωση δεν είναι διαθέσιµα για την Γουατεµάλα.  
Πηγή: World Bank World Development Indicators’ and Global Finance, World Bank (2012) 
 

Πίνακας 6   Μέτρο αιτιότητας του Granger ανάµεσα στην πίστωση και της αύξηση του 
ΑΕΠ για τις χώρες της Κεντρικής Αµερικής, τη Δοµινικανή Δηµοκρατία και τον Παναµά 

 Credit growth does 
not Granger cause 
GDP growth 

GDP growth does 
not Granger cause 
credit growth 

Number of 
observations 

Costa Rica 0.78 6.9* 72 

Dominican 
Republic 

2.15* 2.4* 62 

El Salvador 1.58 2.5* 32 

Nicaragua 1.35 4.3* 13 

Panama 1.85* 2.2* 24 

Σηµείωση: * υποδηλώνει σπουδαιότητα στο 95% του επιπέδου σιγουριάς.  
Πηγή: Προέρχεται από τους συγγραφείς, βασισµένη σε επίσηµα δεδοµένα. 

	  
Οι οικονοµικές συνέπειες της αποµόχλευσης, των επενδύσεων, και της συρρίκνωσης της 
πίστωσης είναι ορατές στη συµπεριφορά της κερδοφορίας των τραπεζών. Όπως φαίνεται 
στον πίνακα, µια συγκριτική ανάλυση µεταξύ της συµπεριφοράς του συντελεστή απόδοσης 
επί ιδίων κεφαλαίων (ROE) για τις χώρες της Κεντρικής Αµερικής και τις χώρες της Νότιας 
Αµερικής δείχνει ότι οι χώρες της Νότιας Αµερικής βίωσαν σε ατοµικό επίπεδο (και κατά 
µέσο όρο) συρρίκνωση της κερδοφορίας των τραπεζών. Το ROE µειώθηκε κατά µέσο όρο 
κατά 39,6% µεταξύ 2008 και 2009, φθάνοντας σε επίπεδα περίπου 70% για το Ελ Σαλβαδόρ 
και τη Νικαράγουα. Αντίθετα, στην περίπτωση της Νότιας Αµερικής (µε εξαίρεση την 
Αργεντινή), η κερδοφορία των τραπεζών δεν επηρεάστηκε σηµαντικά από την κρίση. Στην 
πραγµατικότητα, οι χώρες της Νότιας Αµερικής για τις οποίες υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία 
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είτε παρουσίασαν αύξηση στην κερδοφορία των τραπεζών (Βραζιλία, Χιλή, Κολοµβία και) ή 
µια µικρή πτώση (Περού).21 
 

Πίνακας 7  Ποσοστό απόδοσης επί ιδίων κεφαλαίων για Κεντρική Αµερική και 
επιλεγµένες χώρες της Νότιας Αµερικής για την περίοδο 2006–09 

ROE 
Dec. 
2006 Dec. 2007 Dec. 2008 Dec. 2009 ∆% 2008–09 

Central America 
Guatemala 17.1 21.2 20.6 17.8 -13.6 
El Salvador 13.0 10.2 7.9 2.6 -67.1 
Honduras 19.8 20.5 17.1 11.4 -33.3 
Nicaragua 25.3 22.6 18.2 4.9 -73.1 
Costa Rica 19.0 13.9 14.9 8.6 -42.3 
Panama 14.1 15.9 17.2 12.6 -26.7 
Average 18.1 17.4 16.0 9.7 -39.6 
South America 
Argentina 13.0 14.1 21.3 17.6 -17.4 
Brazil 15.7 19.5 9.7 14.7 51.5 
Chile 22.9 25.7 16.6 23.6 42.2 
Colombia 12.0 19.3 17.9 18.4 2.8 
Peru 33.3 31.0 25.0 24.7 -1.2 
Average 19.4 21.9 18.1 19.8 9.4 
      
Mexico 21.8 14.2 25.0 24.7 -1.2 

Πηγή: Προέρχεται από τους συγγραφείς, βασισµένη σε στοιχεία από τα Fitch Ratings (2011). 

	  
Είναι σηµαντικό να κατανοήσουµε ότι ο δηµοσιονοµικός περιορισµός κατά τη διάρκεια της 
οικονοµικής άνθησης, κύριο χαρακτηριστικό της θεωρίας “boom and bust” των 
επιχειρηµατικών κύκλων, δεν ήταν καθοριστικός για την αποφυγή της κρίσης. Στην 
πραγµατικότητα, στην Κεντρική Αµερική, οι προσπάθειες για τη µείωση του ελλείµµατος 
που αντικατοπτρίζονται στους σχεδόν ισοσκελισµένους δηµοσιονοµικούς ισολογισµούς κατά 
µέσο όρο πριν από την κρίση εξανάγκασαν τον ιδιωτικό τοµέα να οδηγηθεί σε ελλείµµατα, τα 
οποία είναι, από γενική άποψη, λιγότερο βιώσιµα από τα δηµόσια ελλείµµατα δεδοµένου ότι 
οι δηµόσιες δαπάνες, σε αντίθεση µε τις ιδιωτικές δαπάνες, έχουν άµεσο αντίκτυπο στα 
δηµόσια έσοδα µέσω της διαδικασίας του πολλαπλασιαστή και πραγµατοποιούνται σε ένα 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
21 Το ποσοστό απόδοσης επί ιδίων κεφαλαίων (ROE) ισούται µε το προϊόν της αναλογίας των κερδών σε περιουσιακά στοιχεία 
(η το ποσοστό απόδοσης έναντι περιουσιακών στοιχείων, δηλαδή,  ROA) and περιουσιακά στοιχεία προς τα ίδια κεφάλαια  (ή 
µόχλευση, δηλαδή L). Οπότε, 
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εγχώριο νόµισµα που συχνά ελέγχεται από το κράτος. Οι εξαιρέσεις στη Λατινική Αµερική 
είναι το Εκουαδόρ, το Ελ Σαλβαδόρ, και ο Παναµάς, όπου σηµαντικό µέρος των οικονοµιών  
είναι «δολαριοποιηµένο».  
 
Στην περίπτωση της Νότιας Αµερικής, η διατήρηση των δηµοσιονοµικών πλεονασµάτων 
κατά τη διάρκεια του boom και πριν από την κρίση, η οποία έχει χαρακτηριστεί ως 
απαραίτητη προϋπόθεση για τη δηµιουργία δηµοσιονοµικών περιθωρίων και για την 
δυνατότητα µιας µεγάλης δηµοσιονοµικής στροφής κατά τη διάρκεια της κρίσης χωρίς να 
απειληθεί η δηµοσιονοµική βιωσιµότητα, απλά οδήγησε σε πολλές περιπτώσεις σε 
χαµηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης κατά τη διάρκεια του boom (η Βραζιλία και η Χιλή 
έρχονται στο νου ως παραδείγµατα) από ό, τι θα ήταν δυνατό µε βάση τις έκτακτες 
εξωτερικές συνθήκες που σχετίζονται µε την έκρηξη των βασικών εµπορευµάτων. Αυτό 
είναι, στην πραγµατικότητα, ένα επαναλαµβανόµενο πρόβληµα για τις χώρες της Λατινικής 
Αµερικής, που έχουν µία τάση να παγώνουν πρόωρα την οικονοµία κατά τη διάρκεια µιας  
 
οικονοµικής άνθησης. 22 Η παραδοσιακή άποψη σχετικά µε τον επιχειρηµατικό κύκλο, µε την 
ιδέα ότι η διαχείριση της ραγδαίας οικονοµικής επέκτασης είναι απαραίτητη για την 
εξοµάλυνση του κύκλου, είναι, κατά την άποψή µας, µέρος του προβλήµατος. 
 

Συµπέρασµα 

Η συµβατική σοφία σχετικά µε τον επιχειρηµατικό κύκλο στη Λατινική Αµερική υποθέτει ότι 
οι νοµισµατικές κρίσεις προκαλούν αποκλίσεις από τη βέλτιστη διαδροµή, και ότι ο 
παράγοντας ενεργοποίησης του κύκλου είναι η πλεονάζουσα πίστωση και η υπερβολική 
ρευστότητα. Επιπλέον, µε βάση αυτή την άποψη, η προέλευση της συστολής σχετίζεται 
τελικά µε τις υπερβολές κατά τη διάρκεια της οικονοµικής επέκτασης. Για το λόγο αυτό, 
συνάγεται ότι η αποφυγή των χειρότερων συνθηκών κατά την διάρκεια ενός boom 
συνεπάγεται την εφαρµογή περιοριστικών οικονοµικών πολιτικών κατά τη διάρκεια της 
επέκτασης του επιχειρηµατικού κύκλου, συµπεριλαµβανοµένων της χαλιναγώγησης των 
κρατικών δαπανών και της µείωσης της ρευστότητας προς τους ιδιωτικούς φορείς. 
 
Στην εργασία αυτή έχουµε αναπτύξει µια εναλλακτική προσέγγιση που υποστηρίζει ότι ο 
δηµοσιονοµικός περιορισµός δεν έχει σηµαντικό αντίκτυπο στη µείωση των κινδύνων από 
µια κρίση, και ότι ο υπερβολικός δηµοσιονοµικός συντηρητισµός µπορεί στην 
πραγµατικότητα να επιδεινώσει τα προβλήµατα. Στην περίπτωση της Κεντρικής Αµερικής, η 
συσταλτική δηµοσιονοµική πολιτική, σε συνδυασµό µε τα επίµονα ελλείµµατα των 
τρεχουσών συναλλαγών, υποδηλώνει ότι οι χρηµατοοικονοµικές εισροές, µε τα εµβάσµατα 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
22 Οι Pérez Caldentey και Pineda (2010) δείχνουν ότι για τη Λατινική Αµερική και την Καραϊβική, η έλλειψη σύγκλισης µε τις 
ανεπτυγµένες οικονοµίες προκύπτει κυρίως από αδύναµες οικονοµικές επεκτάσεις. Σε σύγκριση µε άλλες περιοχές, η Λατινική 
Αµερική και η Καραϊβική έχουν παρόµοιες υφέσεις, σε βάθος και διάρκεια, και τείνουν επίσης να ανακάµπτουν γρήγορα. 
Αντιθέτως, κατά τη διάρκεια µιας οικονοµικής επέκτασης, η Λατινική Αµερική και η Καραϊβική τείνουν να έχουν οικονοµική 
απόδοση που είναι κατά µέσο όρο χαµηλότερη από αυτή του κόσµου και άλλων αναπτυσσόµενων χωρών.  Οι χώρες της 
Λατινικής Αµερικής και της Καραϊβικής είναι, από µια περιφερειακή συγκριτική προοπτική, «καλές» στο να αντιµετωπίζουν τις 
αρνητικές επιπτώσεις των υφέσεων και «κακές» στο να εκµεταλλεύονται τις περιόδους οικονοµικής επέκτασης για να πετύχουν 
σύγκλιση µε τον ανεπτυγµένο  κόσµο.  
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να είναι ιδιαίτερα σηµαντικά σε ορισµένες περιπτώσεις, έδωσαν αφορµή για την επέκταση 
της ιδιωτικής δαπάνης, που αποδείχθηκε µη βιώσιµη όταν η Μεγάλη Κάµψη οδήγησε σε 
απότοµη πτώση των εξωτερικών κεφαλαίων.  
 
Στην περίπτωση της Νότιας Αµερικής, το boom στα εµπορεύµατα δηµιούργησε συνθήκες για 
ανάπτυξη χωρίς να επηρεαστεί ο εξωτερικός περιορισµός, µια κατάσταση που δεν είχε 
κανένα ιστορικό προηγούµενο, και πού έχει επιτρέψει σε µεγάλο βαθµό σχετικά υψηλά 
επίπεδα ανάπτυξης που συνδέονται όχι µόνο µε την αύξηση των εξαγωγών, αλλά και µε την 
επέκταση των εγχώριων αγορών, εν µέρει ως αποτέλεσµα της αύξησης των µισθών και των 
µεγαλύτερων επιπέδων των κοινωνικών µεταβιβάσεων. Στο πλαίσιο της Νότιας Αµερικής, ο 
δηµοσιονοµικός περιορισµός έχει οδηγήσει, σε ορισµένες περιπτώσεις, σε χαµηλότερα 
ποσοστά ανάπτυξης από ό, τι διαφορετικά θα ήταν δυνατόν ως αποτέλεσµα της απουσίας 
ενός εξωτερικού περιορισµού. Ωστόσο, η χαµηλότερη εξάρτηση σε εξωτερικούς πόρους 
έκανε την περιοχή να είναι λιγότερο ευάλωτη και πιο ανθεκτική στα εξωτερικά κύµατα σοκ 
της Μεγάλης Κάµψης από τις οικονοµίες της Κεντρικής Αµερικής. Αυτό δεν σηµαίνει ότι η 
στρατηγική ανάπτυξης στη Νότια Αµερική στερείται κινδύνων. Η προτεραιότητα στις 
εξαγωγές κα η εξάρτηση στα εµπορεύµατα εξακολουθούν να είναι ένα σηµαντικό πρόβληµα 
και δηµιουργούν κρίσιµες προκλήσεις για τους υπεύθυνους χάραξης πολιτικής στην περιοχή. 
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