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Περίληψη 
 
Η χρηµατιστικοποίηση ανοίγει χώρο στις οικονοµίες για την επέκταση του 
χρηµατοοικονοµικού τοµέα και, µε αυτόν τον τρόπο, συµβάλλει στην αύξηση του 
µεριδίου των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων στα χαρτοφυλάκια που 
κατέχονται από τους συµµετέχοντες στην αγορά. Η διαδικασία της χρηµατιστικοποίησης, 
που καθοδηγείται σε µεγάλο βαθµό από την απορρύθµιση, λειτουργεί µε το να καθιστά 
τα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία σχετικά ελκυστικά σε σύγκριση µε άλλα 
περιουσιακά στοιχεία, προσφέροντας τόσο καλύτερες αποδόσεις όσο και πιθανά 
κεφαλαιακά κέρδη. Η τάση προς τη χρηµατιστικοποίηση της οικονοµίας και οι 
αναµενόµενες αποδόσεις σε χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις παρέχουν κίνητρα στους 
εταιρικούς διαχειριστές να επενδύουν µεγαλύτερα ποσά σε χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία, µε αποτέλεσµα να αυξάνεται το µερίδιο των χρηµατοοικονοµικών 
περιουσιακών στοιχείων σε σχέση µε τα άλλα περιουσιακά στοιχεία που διακρατούν στα 
χαρτοφυλάκια τους. Ωστόσο, τα περιουσιακά στοιχεία που κατέχει ο χρηµατοοικονοµικός 
τοµέας δεν απέφερε αύξηση των στοιχείων του ενεργητικού για τις µεγάλες εταιρείες. Η 
ανάγκη για την απόκτηση οικονοµικών πόρων µέσω δανεισµού για την κάλυψη των 
τρεχουσών υποχρεώσεων αντανακλά ένα πρότυπο χρηµατοδότησης «πόνζι» από την 
πλευρά των επιχειρήσεων. Η παρούσα εργασία σκιαγραφεί το παραπάνω πρότυπο για 
τα εταιρικά περιουσιακά στοιχεία και τις συνέπειές τους, µε έµφαση στην οικονοµία της 
Ινδίας. 
 
 
1. Εισαγωγή  
 
Είναι κοινή γνώση ότι οι νέες επενδύσεις σε µια οικονοµία σχετίζονται µε τις µετοχές που 
εκδίδονται στην πρωτογενή αγορά ως Αρχικές Δηµόσιες Εγγραφές (ΑΔΕ). Τα υπόλοιπα 
αποθέµατα, τα οποία συνήθως διατηρούνται στη δευτερογενή αγορά, στην 
πραγµατικότητα αντιπροσωπεύουν συναλλαγές σε παλιά αποθέµατα που είχαν εκδοθεί 
νωρίτερα στην πρωτογενή αγορά ως ΑΔΕ. Η διάκριση αυτή είναι σηµαντική για τον 
εντοπισµό νέων επενδύσεων σε µια οικονοµία. 
 
 
2. Εταιρικές επενδύσεις στις προηγµένες οικονοµίες 
 
Προηγούµενες έρευνες σχετικά µε τις επενδυτικές αποφάσεις των µεγάλων 
επιχειρήσεων στις προηγµένες οικονοµίες αποκάλυψαν ένα πρότυπο σύγκρουσης 
«ιδιοκτήτη-διαχειριστή» στις επενδυτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων. Η σύγκρουση 
αυτή χαρακτηρίζεται από τους µετόχους, από τη µία πλευρά, οι οποίοι συνήθως 
προτιµούν τη βραχυπρόθεσµη κερδοφορία και τη χαµηλή επένδυση σε µετοχικό 
κεφάλαιο. Ωστόσο, αυτή στρατηγική είναι σε αντίθεση µε τις µακροπρόθεσµες 
επενδύσεις και την ανάπτυξη. Αυτή η προτίµηση επενδυτικής στρατηγικής είναι επίσης 
υπεύθυνη γι’ αυτό που στη βιβλιογραφία αναφέρεται ως το trade-off της αύξησης του 
κέρδους στις επιχειρηµατικές αποφάσεις από µεγάλες επιχειρήσεις (Crotty 1990). 
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Κοιτάζοντας την εταιρική συµπεριφορά, είναι αξιοσηµείωτο ότι τα εταιρικά διευθυντικά 
στελέχη συχνά ευθυγραµµίζονται µε τις προτιµήσεις των µετόχων (δηλαδή, 
βραχυπρόθεσµα κέρδη αντί µακροπρόθεσµη ανάπτυξη). Οι διευθυντές των 
επιχειρήσεων ανταποκρίνονται επίσης στα σηµερινά δηµοφιλή, προσανατολισµένα προς 
την αγορά συστήµατα, µε τις αποδοχές από επιχορηγήµατα ή/και τους µισθούς που 
καταβάλλονται σε δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από τους εργαζόµενους στο 
πλαίσιο των σχεδίων κυριότητας µετοχών από τους εργαζόµενους µε βάση την απόδοση 
του ισολογισµού των επιχειρήσεων τους. Κατά συνέπεια, «... η παραδοσιακή διευθυντική 
πολιτική του ‘retain and invest’ αντικαθίσταται από την προσανατολισµένη προς τον 
µέτοχο στρατηγική του ‘downsize and distribute’» (Hein, 2009). 
 
Σε σχέση µε την αυξηµένη ισχύ των µετόχων τις τελευταίες δεκαετίες, η προσοχή έχει 
εστιαστεί στην τάση της ταυτόχρονης µείωσης των εταιρικών επενδύσεων και της 
συσσώρευσης. Παραδόξως, στις προηγµένες οικονοµίες, αυτή η τάση έχει συνοδευτεί 
από αυξηµένη κερδοφορία για τις επιχειρήσεις που προτιµούν τις χρηµατοοικονοµικές 
επενδύσεις. 
 
Όπως προαναφέρθηκε, «... ο προσανατολισµός της αξίας για τους µετόχους είχε 
σηµαντική επίδραση στη συµπεριφορά των επιχειρήσεων» (Stockhammer 2005-2006, 
σελ., 199). Αυτή η αλλαγή στον προσανατολισµό συνεπάγεται «... µια έντονη στροφή 
στον στρατηγικό προσανατολισµό των διευθυντών κορυφαίων εταιριών, σχετικά µε την 
κατανοµή των εταιρικών πόρων και των αποδόσεων, από το ‘retain and invest’ προς το 
‘downsize and distribute’» (Lazonic και O'Sullivan, 2000, σελ., 18). Ακολουθώντας αυτή 
τη στρατηγική, οι εταιρικές επιχειρήσεις έχουν ανταµειφθεί από τις χρηµατοοικονοµικές 
αγορές µε υψηλότερες αποδόσεις (αξία) για τους µετόχους (στο ίδιο). 
 
Όσον αφορά τη µετα-κεϋνσιανή θεωρία των επιχειρήσεων, η οποία τοποθετεί τις 
επιχειρήσεις σταθερά µέσα στο θεσµικό τους πλαίσιο, έχει επισηµανθεί ότι η απόφαση 
των επιχειρήσεων σχετικά µε το πώς θα επενδύσουν ένα ποσοστό των κερδών τους 
εξαρτάται από το σχετικό βάρος τριών µεγάλων συµφερόντων στο εσωτερικό των 
επιχειρήσεων, που είναι (1) οι µέτοχοι (που ενδιαφέρονται για υψηλά κέρδη και αύξηση 
στην τιµή της µετοχής), (2) οι εργαζόµενοι (οι οποίοι επιθυµούν αύξηση της παραγωγής 
µε απασχόληση) και (3) οι διευθυντές (οι οποίοι λαµβάνουν σταθερές αποδοχές συν 
πληρωµές που αφορούν τις επιδόσεις που συνδέονται µε την τιµή της µετοχής και τα 
κέρδη).  
 
Επιστρέφοντας στην «επανάσταση των µετόχων», στην οποία οι µέτοχοι κατέχουν 
µεγαλύτερη επιρροή, δεν είναι δύσκολο να εξηγήσει κανείς γιατί οι επιχειρήσεις, υπό την 
ηγεσία των διευθυντών, υιοθετούν µια επιχειρηµατική στρατηγική που είναι λιγότερο 
εστιασµένη στις µακροπρόθεσµες επενδύσεις και περισσότερο στη 
«βραχυπροθεσµικότητα» (δηλαδή στην αύξηση της τιµής της µετοχής και στα κέρδη) 
(Stockhammer 2005-2006). Οι παρατηρήσεις γύρω από αυτή την τάση υπάρχουν εν 
αφθονία στη βιβλιογραφία και έχουν επίσης έχουν επαληθευτεί µε τη χρήση στατιστικών 
στοιχείων που αφορούν τις προηγµένες οικονοµίες. Όπως έχει παρατηρηθεί από τον 
Stockhammer (2004) και άλλους «... η χρηµατιστικοποίηση έχει προκαλέσει 
επιβράδυνση της συσσώρευσης» (βλ Stockhammer 2004, Van Treeck 2008, Organhazi 
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2006). Οι επιπτώσεις αυτής της τάσης είναι επίσης ορατές στην «...αύξηση του µεριδίου 
των τόκων, των µερισµάτων και των κερδών των µη χρηµατοοικονοµικών 
επιχειρήσεων», επιβεβαιώνοντας την εµφάνιση των ραντιέρηδων οι οποίοι ζουν από 
δραστηριότητες του παρελθόντος αντί του παρόντος» (Power et al., 2003). 
 
Αυτές οι εξελίξεις αποτελούν «... ένα δείκτη της κυριαρχίας του βραχυπρόθεσµου 
κέδρους στις επιχειρήσει» ή τις προτιµήσεις των διευθυντών των εταιριών» (στο ίδιο). 
Και, όπως µπορεί να γίνει αντιληπτό, αυτά τα µερίδια που οικειοποιούνται από τους 
ραντιέρηδες «…συνδέονται αρνητικά µε τις πραγµατικές επενδύσεις» (Hein, 2009). Τα 
εµπειρικά στοιχεία από τις προηγµένες οικονοµίες (Power et al., 2003) καθιστούν σαφές 
ότι η αύξηση του εισοδηµατικού µεριδίου των ραντιέρηδων από κέρδη που αποκόµισαν 
οι εταιρείες δεν παράγουν κατ' ανάγκην «ανάπτυξη καθοδηγούµενη από τον 
χρηµατοοικονοµικό τοµέα» για την πραγµατική οικονοµία, εκτός κι αν οι ραντιέρηδες 
έχουν ροπή κατανάλωσης που είναι υψηλότερη από τον εθνικό µέσο όρο, κάτι το οποίο 
είναι απίθανο (Boyer 2000). 
 
Παρατηρούµε ότι τα γενικά συµπεράσµατα όσον αφορά την εννοιολογική και την 
εµπειρική περιγραφή της συµπεριφοράς των επιχειρήσεων στις προηγµένες χώρες στο 
πλαίσιο της χρηµατιστικοποίησης είναι συνεπή µε τις τάσεις που επικρατούν στις 
αναπτυσσόµενες χώρες, όπου οι µεγάλες εταιρείες διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στη 
διαµόρφωση της βιοµηχανικής απόδοσης. Ωστόσο, ενώ η προηγούµενη ανάλυση εξηγεί 
τις τρέχουσες τάσεις των επιχειρήσεων να επενδύουν ένα µικρότερο ποσοστό των 
κερδών τους στην πραγµατική οικονοµία, αυτό δεν εξηγεί τι γίνεται µε το υπόλοιπο 
µέρος των κερδών. Ούτε θεωρεί την αβεβαιότητα ως σηµαντικό παράγοντα προκειµένου 
να δοθεί εξήγηση στην κατεύθυνση των επενδύσεων σε εναλλακτικούς δίαυλους, οι 
οποίοι σε µεγάλο βαθµό επικεντρώνονται σε κερδοσκοπικές επενδύσεις (Stockhammer 
2005-2006, σελ., 208). Η ανάλυσή µας προσπαθεί να αντιµετωπίσει αυτά τα κενά µε τον 
εντοπισµό της κατεύθυνσης των εν λόγω υπολειµµατικών επενδύσεων. Οι 
υπολειµµατικές επενδύσεις αποτελούνται κυρίως από βραχυπρόθεσµα 
χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία που προσφέρουν την προοπτική υψηλότερων 
αποδόσεων και κεφαλαιακής ανατίµησης. Αυτό το πρότυπο είναι συνεπές µε την 
παράδοση του έργου των ακολούθων του Minsky στην µετα-κεϋνσιανή βιβλιογραφία, η 
οποία αντιµετωπίζει την αβεβαιότητα στις απελευθερωµένες αγορές ως σηµαντικό 
παράγοντα της κερδοσκοπίας στις κεφαλαιακές αγορές και τις σχετικές βραχυπρόθεσµες 
επενδύσεις. Το υπόλοιπο µέρος της παρούσας εργασίας εξετάζει το πρότυπο των 
εταιρικών επενδύσεων, ειδικά στο πλαίσιο της χρηµατιστικοποίησης της ινδικής 
οικονοµίας, χρησιµοποιώντας την ανάλυσή µας για τις προηγµένες οικονοµίες και την 
επέκταση της παράδοσης του έργου των ακολούθων του Minsky που προτείνονται 
παραπάνω. 
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3. Η χρηµατιστικοποίηση στην ινδική οικονοµία 
 
Η χρηµατιστικοποίηση έχει έντονη παρουσία στην Ινδία, ιδίως µε το σταθερό άνοιγµα 
του χρηµατοοικονοµικού τοµέα τις τελευταίες δεκαετίες (βλ Sen 2014, σελ., 318-320). 
Όπως µπορεί εύκολα να παρατηρηθεί, η Ινδία έχει ξεκινήσει σηµαντικές αλλαγές στον 
τρόπο διεξαγωγής της εταιρικής διακυβέρνησης, αναπαράγοντας µε πολλούς τρόπους 
τις αλλαγές που παρατηρούνται στις προηγµένες οικονοµίες. Για παράδειγµα, οι ινδικές 
επιχειρήσεις έχουν την τάση να διακρατούν χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία σε 
αυξανόµενο ποσοστό του χαρτοφυλακίου τους. Οι εταιρικές επιχειρήσεις στην Ινδία 
φανερώνουν επίσης την τάση να επενδύουν περισσότερο σε κερδοσκοπικά 
χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία και, ως εκ τούτου, να αποµακρύνονται από τις 
µακροπρόθεσµες προοπτικές ανάπτυξης και να επιδιώκουν βραχυπρόθεσµα κέρδη. 
 
Οι ίδιες τάσεις παρατηρούνται στις τοποθετήσεις του χαρτοφυλακίου των ινδικών 
ανωνύµων εταιρειών («επιχειρήσεις»). Όπως δείχνουν τα στοιχεία από την Αποθεµατική 
Τράπεζα της Ινδίας, υπήρξε µια σταθερή αύξηση των χρηµατοοικονοµικών τίτλων ως 
ποσοστό του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων που κατέχουν οι ινδικές 
επιχειρήσεων την δεκαετία που έληξε το 2011-2012, καθώς και αναλογική µείωση των 
µετοχών που κατέχονται σχετικά µε τους βιοµηχανικούς τίτλους. Οι βιοµηχανικοί τίτλοι 
συρρικνώθηκαν στο 15% από το 2011-2012 και µετά από 40% την περίοδο µεταξύ 
2002-2003. Σε πλήρη αντίθεση µε αυτή τη µείωση, το ποσοστό των 
χρηµατοοικονοµικών τίτλων ως ποσοστό του ενεργητικού που κατέχουν οι επιχειρήσεις 
αυξήθηκε από λιγότερο από 60% στο 70% (και άνω) κατά την ίδια περίοδο. 
 
Σε αντίθεση µε τη συρρίκνωση των βιοµηχανικών τίτλων που κατέχουν οι επιχειρήσεις, 
όπως αναφέρθηκε παραπάνω, το ποσοστό των χρηµατοοικονοµικών τίτλων σε 
περιουσιακά στοιχεία που βρίσκονται στα χέρια των επιχειρήσεων έχει αυξηθεί, 
ξεπερνώντας το 70% από 60% κατά τη διάρκεια της ίδιας χρονικής περιόδου (διάγραµµα 
1). Οι χρηµατοοικονοµικοί τίτλοι, όπως αναφέρεται παραπάνω, περιλαµβάνουν τίτλους 
που εκδίδονται από το κράτος και από τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, καθώς και 
οµόλογα χωρίς εξασφαλίσεις. 
 
Η µεταβολή στον τρόπο διεξαγωγής των επενδύσεων από τις ινδικές επιχειρήσεις 
αντανακλάται επίσης στον σχηµατισµό των πάγιων περιουσιακών στοιχείων και των 
επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου από τις επιχειρήσεις. Το µερίδιο των κεφαλαίων που 
χρησιµοποιείται από τις µεγάλες επιχειρήσεις για επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά 
στοιχεία και ο σχηµατισµός κεφαλαίου έχουν σαφώς µειωθεί κατά τη διάρκεια της 
τελευταίας δεκαετίας. 
 
Όσον αφορά τις πηγές κεφαλαίων, οι επιχειρήσεις δανείζονται τελευταία περισσότερο 
από εξωτερικές πηγές και αναλογικά λιγότερο από τις εγχώριες τράπεζες. Το 
αυξανόµενο µερίδιο του εξωτερικού δανεισµού (διάγραµµα 2) αντισταθµίζει την µείωση 
του µεριδίου του τραπεζικού δανεισµού και οδηγεί σε αναλογίες χρέους προς ίδια 
κεφάλαια που έχουν παραµείνει σχεδόν στα ίδια επίπεδα τα τελευταία πέντε χρόνια. 
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Source, charts 1-2: Reserve Bank of India bulletins, various issues. 
 

Chart 2 Sources and Use of Funds and Debt/Equity Ratios for Corporates 
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                                Table 1 Coverage of Prowess Data 

Year  Number of Companies 

2001 3968 
2002 4420 
2003 5612 
2004 6181 
2005 6731 
2006 6865 
2007 6906 
2008 6869 
2009 6929 
2010 6750 
2011 5644 
2012 4794 
2013 2630 

                                             Source: https://www.prowess.cmie.com 
 
 
Tα παραπάνω στατιστικά στοιχεία (διαγράµµατα 1 και 2) σχετικά µε τη ροή των 
εταιρικών επενδύσεων που προέρχονται από πηγές στοιχείων της Αποθεµατικής 
Τράπεζας της Ινδίας ταιριάζουν µε τα στοιχεία που σχετίζονται µε την αλλαγή των 
αποθεµάτων για παρόµοιες κατηγορίες που σχετίζονται µε τις ινδικές επιχειρήσεις. 
Έχουµε πάρει αυτά τα στατιστικά στοιχεία από τις ηλεκτρονικές πηγές δεδοµένων 
Prowess µε έδρα το Κέντρο Παρακολούθησης της Ινδικής Οικονοµίας στο Μουµπάι 
(CMIE). Παρουσιάζουµε παρακάτω (πίνακας 1) την κάλυψη αυτών των στοιχείων από 
την άποψη του αριθµού των επιχειρήσεων που περιλαµβάνονται στις στατιστικές 
Prowess για κάθε έτος. Παρά το γεγονός ότι η κάλυψη των στοιχείων ποικίλει µε την 
πάροδο του χρόνου, χρησιµοποιούµε το σύνολο δεδοµένων ως µεγέθη χρονοσειρών. 
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Source: Author’s calculation from  Prowess Database 
 
 
Μπορούµε να παρατηρήσουµε στο διάγραµµα 3 ότι οι πηγές δεδοµένων Prowess 
φανερώνουν επίσης πτώση στις µετοχές των πάγιων περιουσιακών στοιχείων που 
κατέχονται από τις επιχειρήσεις. Ωστόσο, η πτώση στα υλικά περιουσιακά στοιχεία από 
το 40% το 2001 στο 35,3% το 2013 (διάγραµµα 3) φαίνεται να είναι µικρότερη σε 
σύγκριση µε την πτώση στις ακαθάριστες επενδύσεις παγίου ενεργητικού, όπως 
τεκµηριώνεται από πηγές της Αποθεµατικής Τράπεζας της Ινδίας στο διάγραµµα 2. Η 
διαφορά µπορεί να είναι το αποτέλεσµα µεθοδολογικών διαφορών που είναι εγγενείς 
στις δύο πηγές δεδοµένων, ειδικά σχετικά µε την κάλυψη των επιχειρήσεων για κάθε 
έτος (δεδοµένου ότι οι πηγές της Αποθεµατικής Τράπεζας της Ινδίας δεν αποκαλύπτουν 
µεταβολές ως προς την κάλυψη, τις αντιµετωπίζουµε ως οµοιόµορφες, ενώ το σύνολο 
των δεδοµένων Prowess ποικίλλει όσον αφορά την κάλυψη). Σε γενικές γραµµές, αν 
κρίνουµε από το µικρό και µειωµένο ποσοστό των υλικών περιουσιακών στοιχείων που 
κατέχουν οι εταιρείες στις δύο πηγές, η συνεισφορά των εν λόγω περιουσιακών 
στοιχείων προς την συσσώρευση στον τοµέα της βιοµηχανίας φαίνεται να κυµαίνεται σε 
χαµηλά επίπεδα στην ινδική οικονοµία. 
 
Το σχετικά µικρό µερίδιο των πάγιων περιουσιακών στοιχείων που εµφανίζεται σε αυτές 
τις πηγές δεδοµένων συνοδεύεται από ένα µεγάλο και αυξανόµενο µερίδιο 
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων στα χαρτοφυλάκια των επιχειρήσεων. 
Είναι φανερό ότι οι αλλαγές στην ινδική οικονοµία µαρτυρούν ένα πρότυπο µονής 
κατεύθυνσης στο οποίο η επένδυση στον πραγµατικό τοµέα αποτελεί χαµηλότερη 
προτεραιότητα για τις επιχειρήσεις του ιδιωτικού τοµέα. 
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Source: Author’s calculation from Prowess Database 
 

 
Παραδόξως, παρά τις τάσεις των επιχειρήσεων να βασίζονται στον χρηµατοοικονοµικό 
τοµέα ως τον κύριο επενδυτικό τους δίαυλο, οι ρυθµοί αύξησης των περιουσιακών 
στοιχείων που κατέχουν οι µεγάλες εταιρείες παρουσιάζουν πτωτική τάση τα τελευταία 
χρόνια. Σύµφωνα µε τις πηγές δεδοµένων Prowess, τα ποσοστά αύξησης των 
περιουσιακών στοιχείων για τις επιχειρήσεις έχουν µειωθεί αισθητά, από 32,8% το 2008 
σε 0% το 2012, ενώ υποχώρησαν στο -6% το 2013. Η αποδοτικότητα των στοιχείων 
ενεργητικού έχει ακολουθήσει µια παρόµοια πορεία (διάγραµµα 4) και, µε εξαίρεση το 
2010, το ποσοστό κέρδους σηµειώνει σταθερή πτώση, από το 5,7% το 2008 στο 2,4% 
το 2013. Η απόδοση του επιχειρηµατικού τοµέα έχει σαφώς φθίνουσα πορεία, όχι µόνο 
όσον αφορά τη συνεισφορά του στην πραγµατική επένδυση αλλά και από την άποψη 
της αύξησης των συνολικών περιουσιακών στοιχείων και της κερδοφορία τους. 
 
Η πτώση του ρυθµού ανάπτυξης των περιουσιακών στοιχείων και των ποσοστών 
κέρδους των περιουσιακών στοιχείων που κατέχονται από τις ινδικές επιχειρήσεις 
απαιτεί µια εξήγηση, ιδιαίτερα στο πλαίσιο του µεγάλου µεριδίου των 
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων που διακρατούνται στα χαρτοφυλάκιά 
τους. Με άλλα λόγια, ποιες είναι οι επιδόσεις των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 
στοιχείων; Και, κυρίως, γιατί απέτυχαν αυτές οι εκµεταλλεύσεις να συµβάλουν σε 
ρυθµούς ανάπτυξης και στα κέρδη των περιουσιακών στοιχείων; 
 
Για να αποκαλυφθεί η αιτιώδης συνάφεια που διέπει αυτά τα ερωτήµατα, θα πρέπει να 
εξετάσουµε τη σύνθεση των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων που 
κατέχονται. Θα πρέπει επίσης να δώσουµε προσοχή στις αλλαγές που λαµβάνουν χώρα 
στις υποχρεώσεις που κατέχονται έναντι των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 
στοιχείων, που θα µπορούσαν πιθανώς να συρρικνώσουν τους ρυθµούς ανάπτυξης των 
περιουσιακών στοιχείων. 
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 Source: Author’s calculation from Prowess Database 
 
 
Εξετάζοντας τη σύνθεση των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων που 
κατέχουν οι µεγάλες εταιρείες, µέχρι το 2004 η αύξηση του µεριδίου οφείλεται κυρίως 
στα αµοιβαία κεφάλαια, όταν το ποσοστό τους έφτασε στο 34,3% του συνόλου. Μετά το 
2004, η άνοδος στα ίδια κεφάλαια ήταν αυτή που συνέβαλε στο µερίδιο των 
χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων που κατέχονται από τις µεγάλες εταιρείες. Μέχρι το 
2013, τα δύο αυτά είδη επενδύσεων (µετοχές και αµοιβαία κεφάλαια) συνέβαλαν στο 
82% των εταιρικών επενδύσεων σε χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία 
(διάγραµµα 5). 

 
Source: SEBI annual report, various years 
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Οι εταιρικές επενδύσεις σε ίδια κεφάλαια, συµπεριλαµβανοµένων των παραγώγων, 
συναλλάσσονται κατά κύριο λόγο στη δευτερογενή αγορά µετοχών. Οι απότοµες 
αυξήσεις στις συναλλαγές παραγώγων στη δευτερογενή αγορά µετοχών έχει επισκιάσει 
το ρόλο της πρωτογενούς αγοράς σε ίδια κεφάλαια στην κεφαλαιακή αγορά της Ινδίας 
(διάγραµµα 6). 
 

Source: Author’s calculation from Prowess Database 
Note: Current assets as calculated here capture the value of all amounts due to the company as of the date 
of the balance sheet, and consist primarily of cash and bank balances. 
 

 
Source: Author’s calculation from https://prowess.cmie.com/ 
Note: Data on ‘receivables’ captures the value of all amounts due to the company as of the date of the 
balance-sheet, and typically, on goods and services. 
 
 



	
   12	
  

Τα στοιχεία Prowess δεν παρέχουν περαιτέρω πληροφορίες σχετικά µε τη φύση των 
χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων που αναφέρθηκαν παραπάνω, ωστόσο µέσα από τις 
ίδιες πηγές µπορεί κανείς να περιγράψει τα ποσά για τα τρέχοντα χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία, όπως εκείνα που παρέχουν αποδόσεις κατά τη διάρκεια µιας 
χρονικής περιόδου 1 έτους ή λιγότερο (διάγραµµα 7). Τα περισσότερα από αυτά τα 
περιουσιακά στοιχεία όµως αποτελούνται από «µετρητά και τραπεζικούς ισολογισµούς». 
Αυτό συµβαίνει επειδή τα παράγωγα δεν λαµβάνονται υπόψη επαρκώς για τον 
υπολογισµό των τρεχόντων περιουσιακών στοιχείων, ενώ οι µετοχές, όπως ήταν 
αναµενόµενο, έχουν µικρό µερίδιο στα τρέχοντα περιουσιακά στοιχεία. Έτσι, η αύξηση 
του µεριδίου των βραχυπρόθεσµων επενδύσεων συνδέεται συνήθως µε την αύξηση των 
ταµειακών και των τραπεζικών ισολογισµών στο σύνολο των περιουσιακών στοιχείων. 
Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι οι καθηµερινές συναλλαγές σε βραχυπρόθεσµα 
περιουσιακά στοιχεία απαιτούν περισσότερη ρευστότητα. Έτσι, το άθροισµα των 
«τρεχόντων χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων» µπορεί να αντιµετωπίζεται 
ως υποκατάστατο για τα βραχυπρόθεσµα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία, το 
ποσοστό των οποίων έχει αυξηθεί σηµαντικά τα τελευταία χρόνια. Επιπλέον, θα πρέπει 
να υπενθυµίσουµε ότι τα ίδια κεφάλαια και τα αµοιβαία κεφάλαια (και τα δύο 
χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία) υπόκεινται επίσης σε συναλλαγές 
βραχυπρόθεσµου χρονικού ορίζοντα. 

Source: Author’s calculation from https://prowess.cmie.com/ 
 
 
Για να εξηγήσουµε τη συρρίκνωση της βάσης των περιουσιακών στοιχείων των 
επιχειρήσεων, θα εξετάσουµε το πρότυπο των ανεξόφλητων υποχρεώσεων τους. Αυτό 
παρέχει ουσιαστικά µια ένδειξη των πηγών κεφαλαίων, συµπεριλαµβανοµένου του 
δανεισµού, της χρήσης των αποθεµάτων συν των εταιρικών κεφαλαίων και της έκδοσης 
µετοχών, κοκ. Από αυτές τις πηγές κεφαλαίων (και την αύξηση των υποχρεώσεων), τα 
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πιο σηµαντικά στοιχεία περιλαµβάνουν τα αποθεµατικά και τα κεφάλαια των 
επιχειρήσεων και στη συνέχεια τον δανεισµό τους. Αυτό αντανακλάται στην αύξηση του 
µεριδίου των υποχρεώσεων µεταξύ δανεισµού και αποθεµατικών συν κεφαλαίων 
(διάγραµµα 9). Η αύξηση στα αποθεµατικά και τα κεφάλαια καθοδηγούνταν µε τη σειρά 
τους από τις θετικές κινήσεις στο ισοζύγιο κέδρους/ζηµιών (ένα κύριο συστατικό των 
αποθεµατικών και των κεφαλαίων) στους ισολογισµούς των εταιρειών. Η συνεχιζόµενη 
αύξηση του µεριδίου τους από το 2004 έως και το 2011 κατέληξε ωστόσο σε κατάσταση 
στασιµότητας από το 2012. Οι µετοχές, οι οποίες θα µπορούσαν να ήταν µια σηµαντική 
πηγή για την απόκτηση κεφαλαίων για τις επιχειρήσεις, δεν ήταν σε θέση να 
συνεισφέρουν πολλά πράγµατα, όπως φαίνεται από την πτώση στο αντίστοιχο µερίδιο 
των µετοχών για τις συνολικές υποχρεώσεις κατά τη διάρκεια της περιόδου 2001- 2013. 
Οι µετοχές απέτυχαν να παρέχουν πόρους κατά τη διάρκεια ολόκληρης της δεκαετίας, 
µε το µερίδιό τους στις εκκρεµείς υποχρεώσεις να µειώνεται στο 5,9% το 2013 από 
16,2% το 2001. Με αµείωτη την πτώση του µεριδίου της χρηµατοδότησης ιδίων 
κεφαλαίων, σε συνδυασµό µε ένα στάσιµο µερίδιο αποθεµάτων κατά τη διάρκεια αυτής 
της περιόδου, το αποτέλεσµα ήταν να οδηγηθούν οι επιχειρήσεις στην ενίσχυση των 
περιουσιακών τους στοιχείων µέσω της αύξησης του δανεισµού.  
 
Ερχόµαστε τώρα στη χρήση των κεφαλαίων από τις επιχειρήσεις, ένα µεγάλο µέρος των 
οποίων έχει χρησιµοποιηθεί για την κάλυψη τρεχουσών υποχρεώσεων, οι οποίες 
περιλαµβάνουν µερίσµατα, τόκους, κ.λπ. Με την αυξανόµενη τάση των επιχειρήσεων να 
αποκτούν κεφάλαια µέσω δανεισµού, η χρήση αυτών των δανειακών κεφαλαίων σαφώς 
κατευθύνεται προς την κάλυψη του είδους των υποχρεώσεων που αναφέρονται 
παραπάνω. 
 

 

Source: Author’s calculation from https://prowess.cmie.com/ 
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Η αύξηση του µεριδίου του δανεισµού, που τελευταία αποτελεί µια σηµαντική πηγή 
οικονοµικών πόρων για τις µεγάλες επιχειρήσεις, άρχισε να αυξάνεται την περίοδο 2010-
2011 και η οποία συνεχίζεται µέχρι και σήµερα. Το µερίδιό του, που κυµαίνεται µεταξύ 
43,6% το 2001 και 39,6% των συνολικών υποχρεώσεων το 2013, φαίνεται να παρείχε 
µια σχετικά εύκολη επιλογή για τις επιχειρήσεις προκειµένου να καλύψουν τις 
υποχρεώσεις τους. Προφανώς, αυτή η αλλαγή διευκολύνθηκε από το καθεστώς των 
απελευθερωµένων κανόνων για εξωτερικό δανεισµό. Απόδειξη αυτού αποτελεί 
(διάγραµµα 10) η σταθερή ανοδική πορεία τόσο στον εξωτερικό εµπορικό δανεισµό όσο 
και στην προσφορά πιστώσεων ως µερίδια του συνολικού δανεισµού από τη χώρα. 
Καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι το µεγαλύτερο ποσοστό αυτού του εξωτερικού 
δανεισµού έγινε από τον επιχειρηµατικό τοµέα. Είναι επίσης αξιοσηµείωτο ότι ο ρυθµός 
αύξησης των τραπεζικών πιστώσεων προς τη βιοµηχανία, µε βάση τα στοιχεία της 
Αποθεµατικής Τράπεζας της Ινδίας, µειώθηκε σταθερά από το 24,4% µεταξύ 2009-2010 
στο 14,9% µεταξύ 2012-2013 (RBI 2013). Ένας βασικός παράγοντας µπορεί να είναι οι 
ενδιάµεσες αυξήσεις των τραπεζικών επιτοκίων από την Αποθεµατική Τράπεζα της 
Ινδίας. 
 
Με τον δανεισµό να δηµιουργεί ένα µεγάλο µερίδιο των τρεχουσών υποχρεώσεων που 
αναφέρθηκαν παραπάνω, παρατηρούµε ένα µοτίβο που µπορεί να ερµηνευτεί ως 
µορφή χρηµατοδότησης «πόνζι», όπου τα φρέσκα δάνεια χρησιµοποιούνται για την 
κάλυψη των υποχρεώσεων που σχετίζονται µε προηγούµενο δανεισµό και την πώληση 
των µετοχών. Πρέπει επίσης να τονίσουµε και µια άλλη πτυχή της εταιρικής 
χρηµατοδότησης, την οποία αναφέραµε νωρίτερα, και η οποία σχετίζεται µε την τάση εκ 
µέρους των ινδικών επιχειρήσεων να διακρατούν βραχυπρόθεσµα χρηµατοοικονοµικά 
περιουσιακά στοιχεία ως την πιο ελκυστική µορφή επένδυσης, πράγµα που 
αντικατοπτρίζει τις αποφάσεις του κερδοσκοπικού προσανατολισµού των διευθυντών 
των επιχειρήσεων. Λαµβάνοντας υπόψη αυτά τα κίνητρα, δεν αποτελεί έκπληξη ότι το 
trade-off µεταξύ ανάπτυξης και βραχυπρόθεσµου κέρδους στο επίπεδο των 
επιχειρήσεων στην Ινδία γέρνει ξεκάθαρα υπέρ του τελευταίου. 
 
 
4. Συµπέρασµα 
 
Κάτω από το πλαίσιο της χρηµατιστικοποίησης, η τάση των επιχειρήσεων να προτιµούν 
τα βραχυπρόθεσµα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία (σε αντίθεση µε τις 
µακροχρόνιες πάγιες επενδύσεις) προσφέρει µια σοβαρή ερµηνεία για την βιοµηχανική 
στασιµότητα που επικρατεί σήµερα στην πλειονότητα των χωρών στην παγκόσµια 
οικονοµία. Οι ερµηνείες των οικονοµολόγων σχετικά µε το trade-off µεταξύ ανάπτυξης 
και κερδοφορίας στο πλαίσιο της χρηµατιστικοποίησης ασχολούνται µε την τρέχουσα 
κατάσταση στις προηγµένες οικονοµίες. 
 
Η παρούσα εργασία ενισχύει προηγούµενες αναλύσεις µε την επέκταση της ανάλυσης 
στην Ινδία, µια χώρα πλήρως ενταγµένη στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 
Όπως παρατηρούµε, οι ινδικές επιχειρήσεις φαίνεται να ακολουθούν µια διαδροµή 
«βραχυπροθεσµικότητας» ενώπιον της αβεβαιότητας που επικρατεί στις 
απελευθερωµένες χρηµατοπιστωτικές αγορές. Την ίδια στιγµή, η αναζήτηση για 
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γρήγορες αποδόσεις από βραχυπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία υψηλού κινδύνου 
αποθαρρύνει τις επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά στοιχεία. Το τελικό αποτέλεσµα, 
ωστόσο, ήταν ότι οι µεγάλες εταιρείες έχουν βιώσει χαµηλά ποσοστά ανάπτυξης στα 
ακαθάριστα στοιχεία του ενεργητικού τους. Δεν σηµαίνει αυτό ότι τα βραχυπρόθεσµα 
χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία είχαν λιγότερες δυνατότητες να συµβάλουν 
στην περαιτέρω ανάπτυξη των περιουσιακών στοιχείων; 
 
Εξετάζοντας περαιτέρω τις σχετικές αλλαγές στην Ινδία, βλέπουµε την τάση των 
επιχειρήσεων να δανείζονται σε µεγάλο βαθµό από τις κεφαλαιακές αγορές τόσο στο 
εσωτερικό της χώρας όσο και εκτός αυτής. Ο δανεισµός από διεθνείς δανειστές, σε 
συνδυασµό µε τη χρήση κεφαλαίων και αποθεµάτων σε εταιρικό επίπεδο, παρέχει την 
κύρια πηγή των κεφαλαίων τους. Αυτό ήταν αποτέλεσµα της αποτυχίας της 
πρωτογενούς χρηµατιστηριακής αγοράς να παρέχει επαρκείς πόρους µέσω ΑΔΕ. 
 
Ο δανεισµός, όπως προαναφέρθηκε, και η χρήση των κεφαλαίων σε συνδυασµό µε τα 
αποθεµατικά παρέχουν τους αναγκαίους πόρους για την κάλυψη των τρεχουσών 
υποχρεώσεων, συµπεριλαµβανοµένων των µερισµάτων, των τόκων, κλπ., που πρέπει 
να εξυπηρετούνται σε κάθε χρονική περίοδο. Παρατηρούµε, περαιτέρω, ότι η τάση των 
επιχειρήσεων να στηρίζονται για δανεισµό στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα για την κάλυψη 
άλλων υποχρεώσεων, δηµιουργεί µια δοµή χρηµατοδότησης «πόνζι» ανάλογη µε αυτή 
που είχε περιγράψει ο Minsky (Minsky 2008) και η οποία είναι εγγενώς ασταθής. Το 
πρόβληµα επιτείνεται περαιτέρω από τον εξωτερικό δανεισµό, που προσθέτει στις 
σχετικές υποχρεώσεις σε ξένο συνάλλαγµα. Το πρόβληµα εποµένως δεν είναι µόνο ο 
συνεχιζόµενος δανεισµός για την εξόφληση προηγούµενου χρέους, αλλά και η 
αναντιστοιχία των νοµισµάτων όσον αφορά την εκπλήρωση των υποχρεώσεων του 
χρέους. 
 
Η οικονοµία της Ινδίας είναι συνεπώς όλο και περισσότερο εκτεθειµένη σε προβλήµατα 
που είναι πολύ βαθύτερα από αυτά που φαίνονται στην επιφάνεια. Εκτός από τη 
συνεχιζόµενη στασιµότητα στην πραγµατική οικονοµία, η οποία, όπως έχουµε 
επισηµάνει, έχει επηρεαστεί άµεσα από το πρότυπο της εταιρικής χρηµατοδότησης στο 
πλαίσιο της χρηµατιστικοποίησης, ο εκτεταµένος δανεισµός που χρησιµοποιείται για την 
κάλυψη των τρεχουσών υποχρεώσεων έχει σπείρει τους σπόρους της δυνητικής 
οικονοµικής αστάθειας ως αποτέλεσµα της αυξανόµενης τάσης προς µια µορφή 
χρηµατοδότησης στυλ «πόνζι». 
 
Μπορεί κανείς να παρατηρήσει τις πηγές αστάθειας, κυρίως λόγω του υφιστάµενου 
προτύπου στην εταιρική χρηµατοδότηση, µε την αποτίµηση των σχετικά υψηλών 
επιπέδων χρηµατοοικονοµικής δραστηριότητας µέσω κερδοσκοπικών δραστηριοτήτων 
σε χρηµατιστήρια, νοµίσµατα και αγορές εµπορευµάτων και ακινήτων. Σε συνδυασµό µε 
την στασιµότητα του πραγµατικού τοµέα της οικονοµίας και την ορατή απροθυµία των 
επιχειρήσεων να επενδύσουν σε αυτόν, η ινδική οικονοµία δεν µπορεί να προσδοκά 
ανάκαµψη στο εγγύς µέλλον. Η όποια πραγµατικά ανάκαµψη στην οικονοµία της Ινδίας 
απαιτεί αναθεώρηση της τρέχουσας δηµόσιας πολιτικής, που συνεπάγεται 
αποµάκρυνση από την χρηµατιστικοποίηση και την υιοθέτηση πολιτικών προς όφελος 
της πραγµατικής οικονοµίας. 
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