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Πεξίιεςε 

 

Ζ απμαλφκελε νινθιήξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζηα δηεζλή ζχλνξα 

είλαη αμηνζεκείσην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ ηειεπηαίσλ δχν δεθαεηηψλ. Έλαο ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο ππεχζπλνο γηα απηφ είλαη ν απμαλφκελνο ξπζκφο πηνζέηεζεο 

νηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξνζαλαηνιηζκέλσλ ζηελ αγνξά 

κεηαξξπζκίζεσλ απφ πνιιέο ρψξεο πνπ πεξηιακβάλνπλ απειεπζέξσζε ησλ 

θεθαιαίσλ, θαηάξγεζε πεξηνξηζκψλ θαη ηνπο ειέγρνπο εηζξνψλ θαη εθξνψλ 

θεθαιαίσλ, απνξξχζκηζε ησλ εγρψξησλ νηθνλνκηθψλ ησλ αγνξψλ θαη ηελ 

θαηάξγεζε ησλ πεξηνξηζκψλ ζηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο.. Σν απνηέιεζκα ήηαλ 

κηα απμεκέλε παγθνζκηνπνίεζε ζηελ αλαδήηεζε θεθαιαίσλ κε πςειφηεξα πνζνζηά 

απφδνζεο θαη δηαθνξνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ. Χζηφζν, ην εξψηεκα είλαη εάλ ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε σθειεί πξαγκαηηθά ηελ αλάπηπμε ησλ ρσξψλ θαη 

αλ λαη, ππφ πνηνπο φξνπο. Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία παξέρεη ζπγθξνπφκελεο απφςεηο γηα 

ηα απνηειέζκαηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ζε κηα νηθνλνκία πνπ 

ππνδειψλεη ηφζν ηα νθέιε φζν θαη ηα θφζηε ηεο νινθιήξσζεο. ηελ παξνχζα 

εξγαζία ζα αλαιπζνχλ ηα νθέιε θαη ηα θφζηε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο 

κέζα απφ κηα αλαζθφπεζε ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο. Θα ζπζρεηηζηεί ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε κε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαζψο επίζεο ζα αλαιπζεί 

θαη ε πεξίπησζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 
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Δηζαγσγή 

 

Οη νηθνλνκηθέο ηερλνινγηθέο αιιαγέο θαη ε ζπζζψξεπζε θεθαιαίνπ ζπλδένληαη 

γεληθά κε ηελ παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή ελνπνίεζε, εληζρχνληαο έηζη ηε ζρέζε 

κεηαμχ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη αλάπηπμεο. Έλα εθηεηακέλν ζχλνιν βηβιηνγξαθίαο 

παξέρεη ζηνηρεία γηα ην πψο ε ρξεκαηνπηζησηηθή ελνπνίεζε ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν 

θέξλεη πνιιά νθέιε πνπ σζνχλ ηελ νηθνλνκηθή απφδνζε, φπσο ε δηάδνζε 

ηερλνινγηθψλ θαηλνηνκηψλ, ε απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή θεθαιαίσλ απφ πινχζηα ζε 

θησρά έζλε, ε αλάπηπμε ηεο εγρψξηαο αγνξάο θαη ε κεηαθνξά ηεο δηαρεηξηζηηθήο 

«ηερλνγλσζίαο». Αλαθέξεηαη φηη ε ρξεκαηνπηζησηηθή ελνπνίεζε ζεσξείηαη απφ ηνπο 

επελδπηέο σο έλδεημε φηη κηα ρψξα έρεη δεζκεπηεί γηα θαιέο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο 

(Kose, Prasad&Terrones, 2003). Οη εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ε έιιεηςή ηεο 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κεηαβιεηφηεηα ηεο αγνξάο πνπ κπνξεί λα πξνθαιέζεη έμνδν 

ηφζν ηνπηθψλ φζν θαη μέλσλ επελδπηψλ θαη λα έρεη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ 

ηνπηθή νηθνλνκία. Οη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο νδεγνχλ ζε καθξνπξφζεζκε επηηπρία, 

επεηδή νη ρψξεο αλαγθάδνληαη λα εθαξκφζνπλ κηα πεηζαξρεκέλε πξνζέγγηζε ζηελ 

νηθνλνκία θαη ηελ πνιηηηθή δηαδηθαζία. Παξφιν πνπ έρνπλ ηεθκεξησζεί ηφζν πνιιά 

ζρεηηθά κε ηα νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή ελνπνίεζε, 

ππάξρνπλ κηθηά απνηειέζκαηα φζνλ αθνξά ηε θχζε ηεο αηηηψδνπο ζρέζεο κεηαμχ 

ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ελνπνίεζεο θαη ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Μεξηθνί 

εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην ζεκεξηλφ θχκα ρξεκαηνπηζησηηθήο 

ελνπνίεζεο δελ έρεη σο απνηέιεζκα πςειέο ξνέο θεθαιαίσλ ή αμηφινγεο 

επελδχζεηο. Οη αληηζέζεηο θαη ηα ζπγθξνπφκελα απνηειέζκαηα πξνέξρνληαη θπξίσο 

απφ δηαθνξεηηθέο ζεσξίεο αλάπηπμεο θαη κνληέια πνπ εθαξκφδνληαη απφ δηάθνξνπο 

εξεπλεηέο (Lehmann,Levi&Tabak, 2011).ηελ παξνχζα εξγαζία ζα αλαιπζεί ε 

δηεζλήο ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε θαη ζα επηζεκαλζνχλ ηα νθέιε αιιά θαη ηα 

θφζηε ηεο κέζα απφ κηα αλαζθφπεζε ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο. Δπίζεο ζα 

γίλεη αλαθνξά ζηελ νηθνλνκηθή νινθιήξσζε θαη ζηελ άκεζε ζρέζε ηεο κε ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε. 
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1. Παγθφζκηεο Κεθαιαηαγνξέο 

 

1.1 Δπηζθφπεζε θαη Πξνέιεπζε 

 

ηε ζηξνθή ηνπ εηθνζηνχ πξψηνπ αηψλα, ηα πιενλεθηήκαηα ηεο δηεζλνχο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ελνπνίεζεο ππνβάιινληαη ζε πην ηζρπξή επίζεζε απφ 

νπνηαδήπνηε άιιε ζηηγκή απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1940. Αθφκε θαη νη θχξηνη 

αθαδεκατθνί ππέξκαρνη ηνπ ειεχζεξνπ πνιπκεξνχο εκπνξίνπ βαζηθψλ πξντφλησλ, 

ππνζηεξίδνπλ φηη νη θίλδπλνη ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο ελνπνίεζεο 

αληηζηαζκίδνπλ ηα νθέιε πνπ πξνζθέξεη. Οη θξηηηθνί απφ ηελ αξηζηεξά, πην ζθεπηηθνί 

αθφκε θαη γηα ηελ πεξίπησζε ειεχζεξνπ εκπνξίνπ ζε ηξερνχκελν ινγαξηαζκφ, 

δειψλνπλ φηη απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1960 νη «ειεχζεξεο δηεζλείο ξνέο θεθαιαίσλ» 

έρνπλ «ζπλδεζεί κε ηελ επηδείλσζε ηεο νηθνλνκηθήο απνδνηηθφηεηαο (φπσο κεηξάηαη 

απφ ηελ αλάπηπμε θαη ηελ αλεξγία)» (Beck,Claessens&Schmukler, 2013).Ζ 

αλαδσπχξσζε ησλ αλεζπρηψλ γηα ηε δηεζλή ρξεκαηνπηζησηηθή ελνπνίεζε είλαη 

θαηαλνεηή ππφ ην θσο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή ην 

1994-95, ηελ Αλαηνιηθή Αζία θαη ηε Ρσζία ην 1997-98 θαη ηελ Αξγεληηλή ην 2001-02. 

Οη ππνζηεξηθηέο ηνπ ειεχζεξνπ εκπνξίνπ πιηθψλ αγαζψλ έρνπλ απφ θαηξφ 

αλαγλσξίζεη φηη ηα θαζαξά νθέιε γηα ηηο ρψξεο είλαη ζπλήζσο θαηαλεκεκέλα άληζα, 

δεκηνπξγψληαο εγρψξηνπο ληθεηέο θαη εηηεκέλνπο. Χζηφζν, νη πξφζθαηεο δηεζλείο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο έρνπλ βπζίζεη νιφθιεξεο νηθνλνκίεο θαη απεηινχλ ηνπο 

εκπνξηθνχο ηνπο ζπλεξγάηεο, πξνθαιψληαο δεκίεο ζε φιν ηνλ θφζκν. Οη δηεζλείο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπλαιιαγέο βαζίδνληαη εγγελψο ζηελ πξνζδνθία φηη νη 

αληηζπκβαιιφκελνη ζα εθπιεξψζνπλ ηηο κειινληηθέο ζπκβαηηθέο δεζκεχζεηο θαη 

επνκέλσο, ηνπνζεηνχλ ηελ εκπηζηνζχλε θαη ηηο ελδερνκέλσο επκεηάβιεηεο 

πξνζδνθίεο ζε πξψην πιάλν. Απηνί νη ίδηνη παξάγνληεο ππάξρνπλ, θπζηθά, ζηα 

θαζαξά εγρψξηα ρξεκαηννηθνλνκηθά επαγγέικαηα (Tille&VanWincoop, 2010). Όκσο, 

ε παξάβιεςε, ε εθδίθαζε θαη ε επηβνιή ηνπ λφκνπ είλαη εληνιέο πνιχ πην δχζθνιεο 

κεηαμχ ησλ θπξίαξρσλ εζλψλ κε δηαθνξεηηθά εζληθά λνκίζκαηα απφ φηη ζε κηα εληαία 

εζληθή δηθαηνδνζία. Καη αλ δελ ππάξρεη θαλέλαο δαλεηζηήο χζηαηεο αλάγθεο ζηνλ 

θφζκν, νη δηεζλείο θξίζεηο είλαη εγγελψο δπζθνιφηεξν λα εθηξαπνχλ θαη λα 

πεξηνξηζηνχλ. Παξάγνληεο εθηφο απφ ηελ απεηιή θξίζεσλ, φπσο ε εμνπζία ησλ 

θεθαιαηαγνξψλ πνπ πεξηνξίδνπλ ηηο εγρψξηεο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο, έρνπλ επίζεο 



6 

 

πξνθαιέζεη αλεζπρίεο γηα κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή αλνρή. Οη κεηαβνιέο ηνπ δηεζλνχο 

θεθαιαίνπ απφ ηνλ δέθαην έλαην αηψλα θαη κεηά, ππνδεηθλχνπλ ηηο 

επαλαιακβαλφκελεο δπζθνιίεο, θαζψο θαη ηηο ελαιιαθηηθέο πξννπηηθέο κέζσ ησλ 

νπνίσλ νη ππεχζπλνη ράξαμεο πνιηηηθήο πξνζπάζεζαλ λα ηηο αληηκεησπίζνπλ. Ζ 

νηθνλνκηθή ζεσξία θαη ε ηζηνξία κπνξνχλ λα δψζνπλ ρξήζηκεο γλψζεηο γηα ηα 

γεγνλφηα ηνπ παξειζφληνο θαη λα δψζνπλ ζρεηηθά καζήκαηα γηα ην παξφλ. Οη 

ζεσξίεο γηα ην πψο εμειίρζεθε ε δηεζλήο θεθαιαηαθή θηλεηηθφηεηα πξέπεη λα γίλνπλ 

θαηαλνεηέο ζην πιαίζην ηεο βαζηθήο πνιηηηθήο πνπ πεξηνξίδεη ηελ επηινγή ηνπ 

λνκηζκαηηθνχ θαζεζηψηνο ηεο αλνηθηήο νηθνλνκίαο (Warnock&Warnock, 2009). 

 

1.2 Ζ Δκθάληζε ησλ Παγθφζκησλ Κεθαιαηαγνξψλ 

 

Πξηλ απφ ηνλ δέθαην έλαην αηψλα, ε γεσγξαθηθή εκβέιεηα ηνπ δηεζλνχο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνπίνπ ήηαλ ζρεηηθά πεξηνξηζκέλε ζε ζχγθξηζε κε ην κέιινλ. Οη 

ηηαιηθέο ηξάπεδεο ηεο Αλαγέλλεζεο ρξεκαηνδφηεζαλ ην εκπφξην θαη ηελ θπβέξλεζε 

γχξσ απφ ηε Μεζφγεην θαη κε ηελ επέθηαζε ηνπ εκπνξίνπ ζηελ Δπξψπε, νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηλνηνκίεο εμαπιψζεθαλ καθξχηεξα κέζσ ησλ πηζησηηθψλ 

επηζηνιψλ πνπ αλαπηχρζεθαλ ζηηο εθζέζεηο Champagne θαη ησλ λέσλ ηξαπεδψλ ζε 

ιηκέλεο ηεο Βφξεηαο Θάιαζζαο, φπσο ε Μπξηδ θαη ε Ακβέξζα. Αξγφηεξα, ην Λνλδίλν 

θαη ην Άκζηεξληακ έγηλαλ ηα βαζηθά θέληξα, θαη ηα λνκίζκαηά θαη ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα ηνπο, απνηέιεζαλ ην θχξην κέιεκα ησλ θνξέσλ ηεο αγνξάο. 

Καζψο ε βηνκεραληθή επαλάζηαζε ζπγθεληξψλεη δχλακε θαη επεθηείλεηαη απφ ηε 

Βξεηαλία, ε βαξχηεηα ησλ δηεζλψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαηέζηε 

πεξηζζφηεξν εκθαλήο ηφζν ζηνλ δεκφζην φζν θαη ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα (Milesi-

Ferretti&Tille, 2011).Δλ επζέησ ρξφλν, ην εχξνο ησλ ζπλαιιαγψλ απηψλ επεθηάζεθε 

ζε άιια θέληξα πνπ αλέπηπμαλ αγνξέο θαη ηδξχκαηα ηθαλά ηεο ππνζηήξημεο ησλ 

δηεζλψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη ησλ νπνίσλ νη θπβεξλήζεηο δελ ήηαλ 

ελάληηεο ζε απηέο ηηο εμειίμεηο. ηηο αλαηνιηθέο ΖΠΑ, κηα επξεία γθάκα θέληξσλ, 

κεηαμχ ησλ νπνίσλ ε Βνζηψλε, ε Φηιαδέιθεηα θαη ε Βαιηηκφξε, έδσζαλ ηε ζέζε 

ηνπο ζε απηφ πνπ αξγφηεξα έγηλε ην θπξίαξρν θέληξν εζληθήο θαη δηεζλνχο 

νηθνλνκίαο, ηε Νέα Τφξθε. Μέρξη ηα ηέιε ηνπ 19νπ αηψλα, ηφζν ε Γαιιία φζν θαη ε 

Γεξκαλία είραλ αλαπηχμεη εμειηγκέλεο θαη αλαπηπζζφκελεο δηεζλείο αγνξέο, 

ελζσκαησκέλεο ζηα δίθηπα παγθφζκηαο ρξεκαηνδφηεζεο. Αιινχ ζηελ Δπξψπε θαη 
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ζηνλ Νέν Κφζκν, παξφκνηεο αγνξέο μεθίλεζαλ απφ έλα εκβξπαθφ ζηάδην θαη ηειηθά 

ην νηθνλνκηθφ εκπφξην εμαπιψζεθε ζε κέξε ηφζν καθξηά φζν ε Μειβνχξλε θαη ην 

Μπνπέλνο Άηξεο. Μεηά ην 1870, νη εμειίμεηο απηέο ζα πξνφδεπαλ αθφκε 

πεξηζζφηεξν. Με ηνλ θφζκν λα αξρίδεη λα ζπγθιίλεη ζηνλ ρξπζφ θαλφλα σο 

λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα θαη κε ηηο ηερλνινγηθέο εμειίμεηο ζηε λαπηηιία (γηα παξάδεηγκα, 

ηα αηκφπινηα πνπ αληηθαζηζηνχλ ην παλί, ην Καλάιη ηνπ Παλακά) θαη ηηο επηθνηλσλίεο 

(ηα ηειεγξαθήκαηα, ηα ππεξαηιαληηθά θαιψδηα) δηακνξθψζεθε ε πξψηε παγθφζκηα 

αγνξά θεθαιαίνπ θαζψο θαη αγαζψλ θαη εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, ζε κηα επνρή 

αδηακθηζβήηεηνπ θηιειεπζεξηζκνχ θαη εηθνληθήο κε-επέκβαζεο 

(Gourio,Siemer&Verdelhan, 2015). ην πιαίζην ηεο ρξεκαηνδφηεζεο, νη 

ηερλνινγηθέο θαη ζεζκηθέο εμειίμεηο ήηαλ πνιιέο: ε ρξήζε ζχγρξνλσλ επηθνηλσληψλ 

γηα ηε κεηάδνζε ησλ ηηκψλ, ε αλάπηπμε ελφο πνιχ επξένο θάζκαηνο ηδησηηθψλ 

ρξεσζηηθψλ θαη ζπκκεηνρηθψλ εξγαιείσλ θαη ε δηεχξπλζε ηνπ πεδίνπ ησλ 

αζθαιηζηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, ν δηεπξπλφκελνο ξφινο ησλ αγνξψλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ ζε δηεζλέο επίπεδν θαη ε πην δηαδεδνκέλε ρξήζε πξνζεζκηαθψλ 

ζπκβνιαίσλ θαη ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη παξάγσγσλ αζθαιεηψλ. 

Μέρξη ην 1900, ε ρξήζε ηέηνησλ νξγάλσλ δηαπέξαζε ηα κεγάια νηθνλνκηθά θέληξα 

δεθάδσλ ρσξψλ ζε φιν ηνλ θφζκν, θαη επεθηάζεθε απφ ηελ Δπξψπε, αλαηνιή θαη ηε 

δχζε, ην βνξξά κέρξη ην λφην, ζηελ Ακεξηθή, ηελ Αζία θαη ηελ Αθξηθή. Σα θπξηφηεξα 

λνκίζκαηα θαη εξγαιεία ήηαλ γλσζηά παληνχ θαη απνηέιεζαλ ηε βάζε γηα έλα 

αλαπηπζζφκελν παγθφζκην εκπνξηθφ δίθηπν, ε άλνδνο ηνπ νπνίνπ ήηαλ εμίζνπ 

ξαγδαία (Osada&Saito, 2010). Οη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ε ρξεκαηνδφηεζε 

κέζσ νκνιφγσλ, ηα κεηνρηθά θεθάιαηα, νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο θαη πνιιέο άιιεο 

ζπλαιιαγέο ήηαλ κέρξη ηφηε αξθεηά ζπλεζηζκέλεο κεηαμχ ησλ βαζηθψλ ρσξψλ θαη 

αλάκεζα ζε έλαλ απμαλφκελν αξηζκφ εζλψλ ζηελ πεξηθέξεηα. Δθηφο απφ ηελ πςειή 

ρξεκαηνδφηεζε, φιν θαη πεξηζζφηεξεο θαζεκεξηλέο δξαζηεξηφηεηεο κπήθαλ ζηελ 

ηξνρηά ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσ ηεο αλάπηπμεο ηξαπεδηθψλ ζπζηεκάησλ ζε 

πνιιέο ρψξεο, πξνζθέξνληαο ινγαξηαζκνχο απνηακίεπζεο θαη ηνλ έιεγρφ ηνπο κε 

ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ έζεζε ην εξψηεκα εάλ ε ηξαπεδηθή 

επνπηεία ζα γίλεη απφ ηηο ίδηεο ηηο ηξάπεδεο ή ηηο θπβεξλεηηθέο αξρέο, κε ιχζεηο πνπ 

πεξηιακβάλνπλ ειεχζεξεο ηξάπεδεο θαη ηξάπεδεο "wildcat" (φπσο ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο) αιιάδνληαο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ γηα λα ζπκπεξηιεθζνχλ νη 

επνπηηθέο ιεηηνπξγίεο σο κέξνο κηαο επξχηεξεο θεληξηθήο λνκηζκαηηθήο αξρήο, ηεο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο. Απφ έλαο εζσηεξηθφο ηνκέαο ηεο νηθνλνκίαο, ν 
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ρξεκαηνπηζησηηθφο ηνκέαο εμειίρζεθε ζε ηνπηθφ θαη παγθφζκην επίπεδν γηα λα 

αγγίμεη έλα ζπλερψο δηεπξπλφκελν θάζκα δξαζηεξηνηήησλ. Έηζη, ην πεξηζψξην γηα 

ηηο θεθαιαηαγνξέο λα θάλνπλ θαιφ ή λα βιάςνπλ κεγάισζε φζν πεξλνχζε ν ρξφλνο 

(Martin&Taddei, 2013).Καζψο φιν θαη κεγαιχηεξν κέξνο ησλ εζληθψλ θαη δηεζλψλ 

νηθνλνκηψλ έγηλαλ λνκηζκαηηθέο θαη επαίζζεηεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, 

επεξεάζηεθαλ παξάγνληεο ζε φινπο ηνπο ηνκείο - δεκφζηνη θαη ηδησηηθνί, εξγαηηθφ 

δπλακηθφ θαη θεθάιαην, εγρψξην θαη μέλν. Πνηνο θέξδηζε ή έραζε; Πνηεο πνιηηηθέο ζα 

πξνθχςνπλ θαζψο νη θπβεξλεηηθνί ζηφρνη εμειίρζεθαλ; Οη παγθφζκηεο 

θεθαιαηαγνξέο ζα ζπλερίζνπλ λα είλαη ειεχζεξεο ή φρη; Απφ ηε ζηξνθή ηνπ εηθνζηνχ 

αηψλα, ε εμέιημε ηεο ηζηνξίαο ηεο δηεζλνχο θεθαιαηαγνξάο έρεη ηεξάζηηα ζεκαζία. ε 

δηάθνξεο επνρέο ε αγνξά έρεη δηακνξθψζεη ηελ πνξεία ηεο εζληθήο θαη δηεζλνχο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη έρεη επεξεάζεη ηα πνιηηηθά ζπκθέξνληα πξνο φιεο ηηο 

θαηεπζχλζεηο. Απφ ηελ άπνςε ηεο δηαλνκήο θαη ηεο ηζφηεηαο, έρεη δεκηνπξγήζεη 

ληθεηέο θαη εηηεκέλνπο, παξφιν πνπ ζπρλά ε δηαδηθαζία παξαλνείηαη φηη δελ είλαη 

ζίγνπξν πνηνί είλαη νη ληθεηέο θαη πνηνη νη εηηεκέλνη, ζε εζληθφ θαη παγθφζκην 

επίπεδν (Baier,  Bergstrand&Feng, 2014). 

 

1.3 Ζ Παγθφζκηα Αγνξά ηνλ 19ν Αηψλα 

 

Παξά ην αδηακθηζβήηεην ξεθφξ ηερλνινγηθήο πξνφδνπ θαη νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

καθξνπξφζεζκα, πξέπεη λα απνξξηθζνχλ νη πεηξαζκνί κηαο απιήο γξακκηθήο 

ηζηνξίαο θαζψο εμεηάδνληαη νη δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο θαη ε εμέιημή ηνπο. Γελ ππήξμε 

ε θαηαγξαθή ησλ νινέλα θαη πην ηέιεηα ιεηηνπξγνχλησλ αγνξψλ κε νινέλα θαη 

ρακειφηεξα θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη ζπλερψο δηεπξπλφκελν πεδίν εθαξκνγήο. Σν 

κέζν ηνπ εηθνζηνχ αηψλα, αληηζέησο, ζεκαηνδνηήζεθε απφ κηα ηεξάζηηα αληίδξαζε 

θαηά ησλ αγνξψλ, ηφζν δηεζλψλ φζν θαη εγρψξησλ θαη εηδηθφηεξα έλαληη ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Ζ ερψ ησλ ίδησλ απηψλ ζεκάησλ αθνχζηεθε θαη πάιη 

ζην ηέινο ηνπ εηθνζηνχ αηψλα. Ση γλσξίδνπκε ήδε γηα ηελ εμέιημε ηεο παγθφζκηαο 

θηλεηηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ ηνλ ηειεπηαίν αηψλα ή θαη πην κεηά; Πνιχ ιίγεο κειέηεο 

ππάξρνπλ γηα νιφθιεξε ηελ πεξίνδν πνπ λα θαιχπηνπλ έλα επαξθψο 

νινθιεξσκέλν αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα ησλ ρσξψλ, αιιά πνιινί ζπγγξαθείο 

έρνπλ επηθεληξσζεί ζε κεκνλσκέλεο ρψξεο θαη ζπγθεθξηκέλεο επνρέο θαη απφ ηελ 
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δνπιεηά ηνπο κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί έλα ζχλνιν ππνζέζεσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα 

νλνκαζηνχλ ε ζπκβαηηθή ζνθία, ζρεηηθά κε ηελ εμέιημε ηεο δηεζλνχο θηλεηηθφηεηαο 

ησλ θεθαιαίσλ ζηελ επνρή κεηά ην 1870 (Stiglitz, 2010). Ζ ηζηνξία ρσξίδεηαη ζε 

ηέζζεξα κέξε ηα νπνία δελ απερνχλ ζπκπησκαηηθά ηε δηαίξεζε ηνπ εηθνζηνχ αηψλα 

ζε μερσξηζηά δηεζλή λνκηζκαηηθά θαζεζηψηα. Ζ πξψηε πεξίνδνο εθηείλεηαη κέρξη ην 

1914. Μεηά ην 1870 έλα απμαλφκελν κέξνο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο εηζήιζε ζηελ 

ηξνρηά ηνπ ρξπζνχ θαλφλα θαζψο θαη κηα παγθφζκηα θεθαιαηαγνξά πνπ 

επηθεληξψζεθε ζην Λνλδίλν. Μέρξη ην 1880, αξθεηέο ρψξεο ζηξάθεθαλ ζηνλ ρξπζφ 

θαη κέρξη ην 1900 έλαο κεγάινο αξηζκφο ρσξψλ. Απηφ ην ζηαζεξφ ζχζηεκα 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ήηαλ γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο έλα ζηαζεξφ θαη 

αμηφπηζην θαζεζηψο θαη ιεηηνπξγνχζε σο κεραληζκφο πεηζαξρίαο ή δέζκεπζεο. Καηά 

ζπλέπεηα, ηα επηηφθηα κεηαμχ ησλ ρσξψλ άξρηζαλ λα ζπγθιίλνπλ θαη νη ξνέο 

θεθαιαίσλ απμήζεθαλ. Πνιιέο πεξηθεξεηαθέο ρψξεο, γηα λα κελ αλαθέξνπκε ηα 

παξαθιάδηα ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο ηνπ Νένπ Κφζκνπ, ζπκκεηείραλ ζε κηα νινέλα πην 

παγθνζκηνπνηεκέλε νηθνλνκία φρη κφλν ζηελ θεθαιαηαγνξά αιιά θαη ζηηο αγνξέο 

αγαζψλ θαη εξγαζίαο. ηε δεχηεξε πεξίνδν, απφ ην 1914 έσο ην 1945, απηή ε 

παγθφζκηα νηθνλνκία θαηαζηξάθεθε. Γχν παγθφζκηνη πφιεκνη θαη ε Μεγάιε Ύθεζε 

ζπλέβαιαλ ζηελ αχμεζε ηνπ εζληθηζκνχ θαη ηεο φιν θαη πεξηζζφηεξν κε 

ζπλεξγαηηθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Με ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ρξπζνχ 

θαηεζηξακκέλε απφ ηνλ Α΄ Παγθφζκην Πφιεκν, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή έγηλε 

αληηθείκελν εζσηεξηθψλ πνιηηηθψλ ζηφρσλ, πξσηίζησο σο έλαο ηξφπνο γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ πνιέκνπ (Kose, Prasad&Terrones, 2009). 

Αξγφηεξα, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ήηαλ έλα εξγαιείν πνιηηηθήο «παξαζηηηζκνχ» γηα 

ηελ ππνηίκεζε ησλ θπκαηλφκελσλ επηηνθίσλ. Χο πξνζηαζία έλαληη ησλ 

λνκηζκαηηθψλ θξίζεσλ θαη γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ ρξπζνχ, νη θεθαιαηαθνί έιεγρνη 

έγηλαλ επξέσο δηαδεδνκέλνη. Ζ παγθφζκηα νηθνλνκία πξνρψξεζε απφ ηελ 

παγθνζκηνπνίεζε ζρεδφλ ζηνλ απηαξρηζκφ κέζα ζε ιίγεο δεθαεηίεο. Οη ξνέο 

θεθαιαίσλ ήηαλ ειάρηζηεο, νη δηεζλείο επελδχζεηο αληηκεησπίζηεθαλ κε θαρππνςία 

θαη νη δηεζλείο ηηκέο θαη ηα επηηφθηα βγήθαλ ηειείσο εθηφο ζπγρξνληζκνχ. Σν 

παγθφζκην θεθάιαην (καδί κε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά γεληθφηεξα) δαηκνλνπνηήζεθε 

θαη ζεσξήζεθε σο ε θχξηα αηηία ηεο παγθφζκηαο χθεζεο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930. Σελ 

ηξίηε πεξίνδν, ηελ επνρή ηνπ Bretton Woods (1945-71), έγηλε πξνζπάζεηα λα 

αλαδεκηνπξγεζεί ε παγθφζκηα νηθνλνκία (Hall, 2015). Οη εκπνξηθέο ξνέο έδεημαλ κηα 

αμηνζεκείσηε επέθηαζε θαη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε είρε ηελ ηαρχηεξε άλνδν ζηελ 
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ηζηνξία παγθνζκίσο. Χζηφζν, νη θφβνη πνπ δηακνξθψζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

κεζνπνιέκνπ ζρεηηθά κε ην παγθφζκην θεθάιαην δελ δηαιχζεθαλ εχθνια. Σν ΓΝΣ 

αξρηθά επηθχξσζε ηνπο ειέγρνπο θεθαιαίσλ σο κέζν πξφιεςεο ησλ θξίζεσλ θαη 

ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη απηφ έδσζε θάπνηα απηνλνκία ζηηο θπβεξλήζεηο 

παξέρνληαο πεξηζζφηεξε δχλακε ζηελ αθηηβηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή (Κπξθηιήο, 

2010). Γηα είθνζη ρξφληα, απηή ε επηθξαηνχζα θηινζνθία ήηαλ ζηαζεξή θαη παξφιν 

πνπ νη θεθαιαηαγνξέο αλέθακςαλ, ην έθαλαλ αξγά. Αιιά απφ ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 1960, ην παγθφζκην θεθάιαην δελ κπνξνχζε λα ζπγθξαηεζεί ηφζν εχθνια θαη ε 

ιεηηνπξγία ηνπ έζπαζε ηειηθά ηνλ ζπκβηβαζκφ πνπ είρε ζηεξίμεη ην ζχζηεκα 

ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. ηελ ηέηαξηε θαη ηειεπηαία πεξίνδν, ηελ 

επνρή θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ κεηά ην Bretton Woods, κηα δηαθνξεηηθή ηάζε είλαη 

πξνθαλήο (Valdez&Molyneux, 2015). Παξφιν πνπ ηα θαζεζηψηα ζηαζεξνχ 

επηηνθίνπ εγθαηαιείθζεθαλ απξφζπκα θαη νξηζκέλεο ρψξεο εμαθνινπζνχζαλ λα 

πξνζπαζνχλ λα δηαηεξήζνπλ ή λα δεκηνπξγήζνπλ εθ λένπ ηέηνηα θαζεζηψηα, ηα έηε 

απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1970 έσο ηε δεθαεηία ηνπ 1990 ραξαθηεξίζηεθαλ απφ κηα 

θαηλνκεληθή αχμεζε ηεο θηλεηηθφηεηαο ησλ θεθαιαίσλ. ε γεληθέο γξακκέο, νη 

θπβεξλήζεηο ησλ βηνκεραληθψλ ρσξψλ δελ ρξεηάδνληαλ πιένλ ειέγρνπο θεθαιαίνπ 

σο εξγαιείν γηα ηε δηαηήξεζε κηαο ζηαζεξήο ζχλδεζεο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, 

δεδνκέλνπ φηη ε ζχλδεζε δελ ππήξρε πηα. Καζψο ην θπκαηλφκελν επηηφθην ζα 

κπνξνχζε λα δηεπθνιχλεη ηηο εμειίμεηο ηεο αγνξάο, νη έιεγρνη ζα κπνξνχζαλ λα 

αξζνχλ. Απηφ ήηαλ ελζαξξπληηθφ γηα ηε ξνή θεθαιαίσλ ζε φιεο ηηο ρψξεο. ηηο 

πεξηθεξεηαθέο ρψξεο, νη νηθνλνκηθέο κεηαξξπζκίζεηο κείσζαλ ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ θαη ηνπο θηλδχλνπο ησλ μέλσλ επελδχζεσλ θαη νη θεθαιαηαθέο ξνέο 

απμήζεθαλ εθεί - ηνπιάρηζηνλ έσο φηνπ νη θξίζεηο ζηα ηέιε ηνπ 1990 ππελζχκηζαλ 

ζηνπο επελδπηέο ηελ επζξαπζηφηεηα ησλ θαζεζηψησλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ πνπ 

παξέκελαλ ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο (Kindleberger, 2015). Όιν θαη πεξηζζφηεξν, 

νη κηθξφηεξεο πεξηθεξεηαθέο ρψξεο πνπ επηζπκνχλ ζηαζεξέο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο επηδηψθνπλ ζνβαξά λα εγθαηαιείςνπλ ηελ εγρψξηα απηνλνκία ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κέζσ ησλ επηηξνπψλ ζπλαιιάγκαηνο ή αθφκε θαη ηεο 

δνιαξηνπνίεζεο, ελψ κεγαιχηεξεο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο φπσο ην Μεμηθφ, ε Υηιή 

θαη ε Βξαδηιία επέιεμαλ επειημία ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζε ζπλδπαζκφ κε 

ζηφρεπζε πιεζσξηζκνχ. ηε δεθαεηία ηνπ 90, ν φξνο «παγθνζκηνπνίεζε» 

ρξεζηκνπνηήζεθε επξέσο γηα λα πεξηγξάςεη ην θαηλφκελν κηαο νινέλα θαη πην 

νινθιεξσκέλεο θαη αιιειεμαξηψκελεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, ε νπνία εθδειψλεη 
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εηθαδφκελεο ειεχζεξεο ξνέο αγαζψλ, ππεξεζηψλ θαη θεθαιαίσλ, αιιά φρη εξγαζίαο 

(Κπξθηιήο, 2010). Χζηφζν, παξφιε ηε δηαθήκηζε, ε ηζηνξία ηεο νηθνλνκίαο 

ππνδειψλεη φηη πξέπεη λα είκαζηε ιίγν πξνζεθηηθνί ζηελ εθηίκεζε ηνπ πφζν 

εθπιεθηηθή είλαη απηή ε εμέιημε. Μηα πεξίνδνο εληππσζηαθήο παγθφζκηαο 

νινθιήξσζεο έρεη ζπκβεί θαη ζην παξειζφλ, ηνπιάρηζηνλ γηα ηηο θεθαιαηαγνξέο, ζηηο 

αξρέο ηνπ εηθνζηνχ αηψλα, πξηλ απφ πεξίπνπ εθαηφ ρξφληα. Φπζηθά, απηή ε 

πξνγελέζηεξε επνρή ηεο παγθνζκηνπνίεζεο δελ θξάηεζε. Όπσο έρεη θαηαγξαθεί 

ήδε, νη ζησπεξέο θηλήζεηο ζηελ θηλεηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ, ππνδεηθλχνπλ κηα 

αλνδηθή πνξεία απφ ην 1880 έσο ην 1914. Θα αθνινπζήζεη κηα θαηάξξεπζε έσο ην 

1945, αλ θαη ίζσο κε κηα κηθξή αλάθακςε θαηά ηε ζχληνκε αλαζπγθξφηεζε ηνπ 

ρξπζνχ θαλφλα ηεο δεθαεηία ηνπ 1920, κεηαμχ ηνπ απηαξρηζκνχ ηνπ Πξψηνπ 

Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ θαη ηεο Ύθεζεο. Αθνινπζεί κηα ζηαδηαθή αχμεζε ηεο 

θηλεηηθφηεηαο κεηά ην 1945, πνπ γίλεηαη ηαρχηεξε κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ Bretton 

Woodsζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 (Valdez&Molyneux, 2015). 

 

1.4 Κεθαιαηαθή Κηλεηηθφηεηα, πλαιιαγκαηηθή Ηζνηηκία θαη Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή 

 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα εμεηαζηεί ην εξψηεκα: ηη εμεγεί ηε κεγάιε έθηαζε ηεο πςειήο 

θηλεηηθφηεηαο θεθαιαίνπ πνπ επηθξαηνχζε πξηλ απφ ην 1914, ηελ επαθφινπζε 

θαηάξξεπζε ζηε κεζνπνιεκηθή πεξίνδν θαη ηελ πνιχ αξγή κεηαπνιεκηθή 

αλαζπγθξφηεζε ηνπ παγθφζκηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο; Ζ απάληεζε 

ζπλδέεηαη κε κία απφ ηηο θεληξηθέο θαη πην νξαηέο πεξηνρέο ζηηο νπνίεο ε δηαθάλεηα 

ζηελ παγθφζκηα θεθαιαηαγνξά πεξηνξίδεη ηελ θξαηηθή εμνπζία: ε επηινγή ελφο 

θαζεζηψηνο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Ζ καθξννηθνλνκηθή πνιηηηθή γηα ηηο 

αλνηθηέο νηθνλνκίεο (γλσζηή θαη σο πξφηαζε "αζπλεπήο ηξηάδα") πξνθχπηεη απφ έλα 

βαζηθφ γεγνλφο: Μηα αλνηρηή θεθαιαηαγνξά ζηεξεί ηελ θπβέξλεζε κηαο ρψξαο απφ 

ηελ ηθαλφηεηα λα θαηεπζχλεη ηαπηφρξνλα ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηεο ηζνηηκία θαη λα 

ρξεζηκνπνηεί ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα ηελ επηδίσμε άιισλ νηθνλνκηθψλ ζηφρσλ 

(Benigno, 2009). Σν ηξίιεκκα πξνθχπηεη επεηδή έλα θαζεζηψο καθξννηθνλνκηθήο 

πνιηηηθήο κπνξεί λα πεξηιακβάλεη ην πνιχ δχν ζηνηρεία ηεο "αζπλεπνχο ηξηάδαο" 

ηξηψλ ζηφρσλ πνιηηηθήο: (i) πιήξεο ειεπζεξία ησλ δηαζπλνξηαθψλ θηλήζεσλ 

θεθαιαίνπ (ii) ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη (iii) κηα αλεμάξηεηε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή πξνζαλαηνιηζκέλε πξνο ηνπο εζσηεξηθνχο ζηφρνπο. Δάλ απαγνξεχεηαη ε 
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θίλεζε θεθαιαίσλ, ζηελ πεξίπησζε πνπ ην ζηνηρείν (i) απνθιείεηαη, κηα ρψξα κε 

ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κπνξεί λα ζπάζεη ηηο ηηκέο ησλ μέλσλ επηηνθίσλ 

θαη λα εθαξκφζεη έηζη κηα αλεμάξηεηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Οκνίσο, κηα 

θπκαηλφκελε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ζηελ πεξίπησζε πνπ απνθιείεηαη ην ζηνηρείν 

(ii), ζπκβηβάδεη ηελ ειεπζεξία ησλ δηεζλψλ θηλήζεσλ θεθαιαίσλ κε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο (ηνπιάρηζηνλ φηαλ νξηζκέλεο 

εγρψξηεο ηηκέο είλαη πξνβιεκαηηθέο).Αιιά ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη αλίθαλε λα 

επηηχρεη εζσηεξηθνχο ζηφρνπο φηαλ ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη ζηαζεξή θαη νη 

θηλήζεηο θεθαιαίσλ ειεχζεξεο, ζηελ πεξίπησζε πνπ ην ζηνηρείν (iii) απνθιείεηαη, 

δεδνκέλνπ φηη ε παξέκβαζε γηα ηελ ππνζηήξημε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

πεξηιακβάλεη ξνέο θεθαιαίνπ πνπ αληηζηαζκίδνπλ αθξηβψο θάζε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή ελέξγεηα πνπ απεηιεί λα κεηαβάιεη ηα εγρψξηα επηηφθηα 

(Kose,Prasad&Taylor, 2009). Οη θηλήζεηο ζην πεδίν ηνπ δηεζλνχο δαλεηζκνχ 

κπνξνχλ λα γίλνπλ θαηαλνεηέο κε βάζε απηφ ην ηξίιεκκα. Ζ θηλεηηθφηεηα ησλ 

θεθαιαίσλ επηθξάηεζε θαη επεθηάζεθε ππφ ζπλζήθεο επξείαο πνιηηηθήο ζηήξημεο είηε 

γηα έλα λνκηζκαηηθφ θαζεζηψο πνπ εμαξηάηαη απφ ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο (γηα 

παξάδεηγκα ν ρξπζφο θαλφλαο) είηε γηα έλα λνκηζκαηηθφ θαζεζηψο πνπ 

επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζε εγρψξηνπο ζηφρνπο εηο βάξνο ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ (γηα παξάδεηγκα, ε πξφζθαηε κεηαηξεςηκφηεηα). Ζ κέζε 

νδφο ζηελ νπνία νη ρψξεο πξνζπαζνχλ ηαπηφρξνλα λα επηηχρνπλ ηνπο ζηφρνπο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηνπο ζηφρνπο ηεο εζσηεξηθήο πνιηηηθήο έρεη ζρεδφλ 

σο ινγηθή ζπλέπεηα ειέγρνπο ζπλαιιάγκαηνο ή άιινπο ζθιεξνχο πεξηνξηζκνχο ζηηο 

δηεζλείο ζπλαιιαγέο (Stiglitz, 2010).Άιιεο έξεπλεο δηαθξίλνπλ ηέζζεξηο πηζαλέο 

θαηεγνξίεο επεμεγήζεσλ ζρεηηθά κε ηελ εμέιημε ηεο δηεζλνχο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ελνπνίεζεο. Παξαθξάδνληαο ηηο θαηεγνξίεο απηέο, νη εμεγήζεηο βαζίδνληαη: (i) ζηελ 

ηερλνινγηθή θαηλνηνκία, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ επαθφινπζσλ απμήζεσλ ηνπ 

αληαγσληζκνχ ζηελ αγνξά, (ii) ζηνλ αληαγσληζκφ πνιηηηθήο κεηαμχ ησλ 

θπβεξλήζεσλ πνπ επηδηψθνπλ λα πξνσζήζνπλ ην «θξαηηθφ ελδηαθέξνλ», (iii) ζηελ 

εγρψξηα πνιηηηθή, πεξηιακβαλνκέλεο ηεο αληηπαξαζέζεσο αληαγσληζκνχ θαη ησλ 

νκάδσλ ζπκθεξφλησλ, (iv) ζηελ ηδενινγία θαη ηηο πξνφδνπο ζηελ νηθνλνκηθή γλψζε. 

Ο αθξηβήο νξηζκφο ηνπ «θξαηηθνχ ελδηαθέξνληνο» κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη ηε δνκή 

ηεο εζσηεξηθήο πνιηηηθήο εμνπζίαο νπφηε θαη νη εμεγήζεηο ηεο θιάζεο (ii) θαη (iii) δελ 

ρξεηάδεηαη λα δηαρσξηζηνχλ. Δληνχηνηο, ελδέρεηαη λα ππάξρνπλ θαηαζηάζεηο φπνπ 

ππάξρεη επξεία εγρψξηα ζπλαίλεζε ζρεηηθά κε νξηζκέλεο πνιηηηθέο, φπσο ζην εζληθφ 



13 

 

ζπκθέξνλ. Οκνίσο, ε ηδενινγία θαη ην επίπεδν ηεο γλψζεο κπνξνχλ λα θαζνξίζνπλ 

ηηο πνιηηηθέο πνπ αθνινπζνχλ ηα θξάηε αλαδεηψληαο έλα δεδνκέλν εζληθφ 

ζπκθέξνλ. Οη εμεγήζεηο ζχκθσλα κε ην (ii) θαη ηδηαίηεξα ην (iii) ζεσξνχληαη σο νη 

«βαζηέο αηηίεο» ησλ θηλήζεσλ ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο ελνπνίεζεο, κε 

ππνζηεξηθηηθφ ξφιν θαη γηα ην (iv). Ο βαζηθφο ξφινο ηνπ ηξηιήκκαηνο είλαη λα 

πεξηνξίζεη ηελ επηινγή κέζα ζηελ νπνία νη βαζηέο αηηίεο παίδνπλ ηνλ ξφιν ηνπο 

(Schoenmaker, 2011). 

 

1.5 Πξνθιήζεηο θαη Αιιαγέο ζηελ Παγθφζκηα Οηθνλνκία ηνλ 19ν Αηψλα 

 

Οη γεληθέο ηάζεηο θαη νη θχθινη ηεο παγθφζκηαο θεθαιαηαγνξάο πνπ ζα 

ηεθκεξησζνχλ, αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο κεηαβαιιφκελεο αληηδξάζεηο ζην ζεκειηψδεο 

ηξίιεκκα. Πξηλ απφ ην 1914, θάζε κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ 

ζπλέδεε ηελ ηηκή ηνπ λνκίζκαηφο ηεο ζε φξνπο ρξπζνχ θαη έηζη εκκέζσο δηαηεξνχζε 

ζηαζεξφ επηηφθην έλαληη ηνπ λνκίζκαηνο θάζε άιιεο ρψξαο. Σα νηθνλνκηθά 

ζπκθέξνληα θπβεξλνχζαλ ηνλ θφζκν ηνπ θιαζζηθνχ ρξπζνχ θαλφλα θαη ε 

ρξεκαηνπηζησηηθή νξζνδνμία δελ βξήθε ελαιιαθηηθφ ηξφπν πγηνχο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Έηζη, ην ζχζηεκα ηνπ ρξπζνχ θαλφλα ζπλάληεζε ην ηξίιεκκα επηιέγνληαο ζηαζεξέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη θηλεηηθφηεηα θεθαιαίνπ, κεξηθέο θνξέο εηο βάξνο ηεο 

εγρψξηαο καθξννηθνλνκηθήο πγείαο (Stiglitz, 2010). Μεηαμχ ηνπ 1891 θαη ηνπ 1897, 

γηα παξάδεηγκα, ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ έβαιε ηε 

ρψξα κέζα ζε έλαλ ζθιεξφ απνπιεζσξηζκφ ελφςεη ηεο επίκνλεο θεξδνζθνπίαο 

ζρεηηθά κε ηελ απνρψξεζε ηνπ δνιαξίνπ απφ ηνλ ρξπζφ. Απηέο νη πνιηηηθέο 

ζπδεηήζεθαλ έληνλα. Σν ιατθηζηηθφ θίλεκα μεζεθψζεθε δπλακηθά ελαληίνλ ηνπ 

ρξπζνχ, αιιά έραζε. Ζ ηζνξξνπία ηεο πνιηηηθήο εμνπζίαο άξρηζε λα κεηαηνπίδεηαη 

κφλν κε ηνλ Πξψην Παγθφζκην Πφιεκν, ν νπνίνο έθεξε κηα ηεξάζηηα αιιαγή ζην 

θνηλσληθφ ζπκβφιαην πνπ απνηειεί ηε βάζε ησλ βηνκεραληθψλ δεκνθξαηηψλ. Δθηφο 

απφ ηηο ΖΠΑ ππάξρνπλ ζαθείο ελδείμεηο γηα κηα κηθξή αχμεζε ηεο πνιηηηθήο 

δηαθάλεηαο ζηε δεθαεηία κεηά ην 1918. Ζ νξγαλσκέλε εξγαζία εκθαλίζηεθε σο 

πνιηηηθή δχλακε, αληίβαξν ζηα ζπκθέξνληα ηνπ θεθαιαίνπ, φπσο παξαηεξήζεθε 

ζηηο βξεηαληθέο εξγαζηαθέο αλαηαξαρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1920, νη νπνίεο 

θνξπθψζεθαλ ζε κηα Γεληθή Απεξγία. Ζ επηζηξνθή ηεο Βξεηαλίαο ζην ρξπζφ ην 
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1925 άλνημε ην δξφκν ζε έλα απνθαηεζηεκέλν δηεζλέο ρξπζφ θαλφλα θαη κηα 

πεξηνξηζκέλε αλαδσπχξσζε ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνδφηεζεο, αιιά νη αδπλακίεο ηνπ 

αλαζπγθξνηεκέλνπ ζπζηήκαηνο βνήζεζαλ λα πξνσζεζεί κηα παγθφζκηα χθεζε κεηά 

ηελ χθεζε ησλ ΖΠΑ ην 1929 (Baten, 2016). Αθνινπζψληαο (θαη ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο αλακέλνληαο) ην παξάδεηγκα ηεο Βξεηαλίαο, πνιιέο ρψξεο 

εγθαηέιεηςαλ ηνλ ρξπζφ θαλφλα ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930 θαη ππνηίκεζαλ 

ηα λνκίζκαηά ηνπο. Πνιινί επίζεο θαηέθπγαλ ζην εκπφξην θαη ζηνλ θεθαιαηαθφ 

έιεγρν, πξνθεηκέλνπ λα δηαρεηξηζηνχλ αλεμάξηεηα ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηνπο ηζνηηκίεο 

θαη ηηο εγρψξηεο πνιηηηθέο. Απηέο νη ρψξεο ζην «ρξπζφ κπινθ», νη νπνίεο έκεηλαλ 

πεηζκαηηθά ζην ρξπζφ ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930, παξνπζίαζαλ ηελ πην 

απφηνκε απφδνζε θαη πηψζε ηηκψλ. Τπάξρνπλ κειέηεο ζηηο νπνίεο ν απνινγηζκφο 

ηεο δηζηαθηηθφηεηαο ησλ Γάιισλ πνιηηηθψλ αλάκεζα ζηνπο ειέγρνπο θαη ηελ 

ππνηίκεζε παξνπζηάδεη ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ πνιηηηθψλ πηέζεσλ θαη ηνπ 

ηξηιήκκαηνο. Σειηθά, θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1930, φιεο νη ρψξεο απέξξηςαλ ηνπο 

άθακπηνπο ζηφρνπο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηηο αλνηθηέο θεθαιαηαγνξέο 

ππέξ ησλ εγρψξησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζηφρσλ. Οη απνθάζεηο απηέο αληαλαθινχζαλ 

ηε κεηαηφπηζε ηεο πνιηηηθήο εμνπζίαο πνπ εληζρχζεθε απφ ηνλ Πξψην Παγθφζκην 

Πφιεκν. Δπίζεο, ζεκαηνδφηεζαλ ηηο αξρέο κηαο λέαο ζπλαίλεζεο ζρεηηθά κε ην ξφιν 

ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο πνπ ζα αληέμεη κέζα απφ ηελ πιεζσξηζηηθή δεθαεηία ηνπ 

1970 (Claessens,Evenett&Hoekman, 2010).Χζηφζν, σο άκεζε ζπλέπεηα, ε Μεγάιε 

Ύθεζε απνζάξξπλε ηελ νξζνδνμία ηνπ ρξπζνχ θαλφλα θαη έθεξε ζην πξνζθήλην ηηο 

Κευλζηαληθέο ηδέεο γηα ηε καθξννηθνλνκηθή δηαρείξηζε. Δπίζεο, έθαλε ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ηνπο επαγγεικαηίεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα κε 

δεκνθηιείο. Οη ππνηηζέκελεο ππεξβνιέο θαη ε πξνζθφιιεζή ηνπο ζηνλ ρξπζφ 

αλαγλσξίζηεθαλ απφ ηελ θνηλή γλψκε σο αηηίεο ηεο νηθνλνκηθήο θαηαζηξνθήο. ηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, ε Νέα πκθσλία έθεξε κηα ερζξφηεηα πξνο ηελ αλαηνιηθή 

πςειή ρξεκαηνδφηεζε ζηελ Οπάζηλγθηνλ. Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο 

ξπζκίζηεθαλ απζηεξφηεξα θαη ε Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ηεο Ακεξηθήο ππνβιήζεθε 

ζε βαξχηεξε επηξξνή απφ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ. Παξφκνηεο αληηδξάζεηο 

ππήξμαλ ζε άιιεο ρψξεο. Ζ κεηαβαιιφκελε ζηάζε απέλαληη ζηηο νηθνλνκηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο θαη ηελ νηθνλνκηθή δηαρείξηζε ζηεξίδεηαη ζηε λέα κεηαπνιεκηθή 

νηθνλνκηθή ηάμε πνπ ζπδεηήζεθε ζην Μπξέηηνλ Γνπληο ηνπ Νηνπ Υάκζατξ ηνλ Ηνχιην 

ηνπ 1944 (EckesJr, 2011). αξάληα ηέζζεξηο ζπκκαρηθέο ρψξεο δεκηνχξγεζαλ έλα 

ζχζηεκα βαζηζκέλν ζε ζηαζεξέο αιιά πξνζαξκφζηκεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, 
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πηζηεχνληαο φηη ζα παξνπζηάδνπλ αζηάζεηα θαη ζα βιάπηνπλ ην δηεζλέο εκπφξην. ην 

θέληξν ηνπ ζπζηήκαηνο ππήξμε ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ).Ζ πξσηαξρηθή 

ιεηηνπξγία ηνπ ΓΝΣ ήηαλ σο πεγή δαλείσλ ζε λφκηζκα ζε θπβεξλήζεηο νη νπνίεο 

δηαθνξεηηθά ζα έπξεπε λα ζέζνπλ πξνζσξηλά ηηο νηθνλνκίεο ηνπο ζε χθεζε γηα λα 

δηαηεξήζνπλ ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Οη ρψξεο πνπ αληηκεηψπηδαλ κφληκα 

πξνβιήκαηα ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ είραλ ηελ επηινγή λα επαλαπξνζδηνξίζνπλ ηα 

λνκίζκαηά ηνπο, ππφ ηελ πξνυπφζεζε ηεο έγθξηζεο απφ ην ΓΝΣ. Δίλαη ζεκαληηθφ φηη 

νη ηδξπηέο ηνπ ΓΝΣ ζεψξεζαλ ηε δαλεηνδνηηθή ηνπο ηθαλφηεηα σο πξσηαξρηθφ 

ππνθαηάζηαην θαη φρη ζπκπιήξσκα ζηηο εηζξνέο ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ. Ζ 

κεζνπνιεκηθή εκπεηξία είρε δψζεη ζηα ηδησηηθά θεθάιαηα κηα θήκε σο αλαμηφπηζηα 

ζηελ θαιχηεξε πεξίπησζε θαη ζηε ρεηξφηεξε πεξίπησζε, κηα επηθίλδπλε πεγή 

δηαηαξαρψλ. Αλακέλνληαλ λα ζπλερηζηνχλ επξείο έιεγρνη γηα ηελ θίλεζε ηδησηηθψλ 

θεθαιαίσλ, νη νπνίνη ηειεηνπνηήζεθαλ ζηνλ πφιεκν. Σα άξζξα ζπκθσλίαο ηνπ ΓΝΣ 

εμνπζηνδνηνχλ ξεηά ηηο ρψξεο λα επηβάιινπλ λένπο ειέγρνπο θεθαιαίνπ. Σα άξζξα 

8 θαη 14 ηεο ζπκθσλίαο ηνπ ΓΝΣ απαηηνχζαλ ηα λνκίζκαηα ησλ ρσξψλ λα γίλνπλ 

ηειηθά κεηαηξέςηκα, λα πσινχληαη ειεχζεξα ζηελ θεληξηθή ηξάπεδα έθδνζεο, ζηελ 

επίζεκε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, γηα δνιάξηα ή ρξπζφ (Kuhn&Stoeckel, 2014). 

Αιιά απηφ ην πξνλφκην επξφθεηην λα δνζεί κφλν αλ ην λφκηζκα ηεο ρψξαο είρε 

θεξδεζεί κέζσ ζπλαιιαγψλ ζε ππάξρνληεο ινγαξηαζκνχο. Ζ κεηαηξεςηκφηεηα ζε 

ινγαξηαζκνχο θεθαιαίνπ, ζε αληίζεζε κε ηε κεηαηξεςηκφηεηα ηνπ ηξέρνληνο 

ινγαξηαζκνχ, δελ ζεσξήζεθε ππνρξεσηηθή ή επηζπκεηή. Γπζηπρψο, ζε κεγάιν 

βαζκφ αθφκε θαη γηα ηελ κεηαηξεςηκφηεηα ηνπ ηξέρνληνο ινγαξηαζκνχ ρξεηάζηεθαλ 

πνιιά ρξφληα θαη αθφκα θαη ηφηε πεξηνξίζηεθε ζπρλά ζε κε κφληκνπο θαηνίθνπο. Δλ 

ησ κεηαμχ, νη ρψξεο πξνζρψξεζαλ ζε δηκεξείο εκπνξηθέο ζπκθσλίεο πνπ 

απαηηνχζαλ ηζνξξνπεκέλν ή ζρεδφλ ηζνξξνπεκέλν εκπφξην κεηαμχ θάζε δεχγνπο 

εκπνξηθψλ εηαίξσλ. Δάλ ε Γαιιία είρε πιεφλαζκα εμαγσγψλ κε ηε Βξεηαλία θαη ε 

Βξεηαλία πιεφλαζκα κε ηε Γεξκαλία, ε Βξεηαλία δελ ζα κπνξνχζε λα 

ρξεζηκνπνηήζεη ηα πιενλάδνληα κάξθα ηεο γηα λα απνθηήζεη δνιάξηα κε ηα νπνία ζα 

πιεξψζεη ηε Γαιιία. Ζ Γεξκαλία είρε πνιχ ιίγα δνιάξηα θαη ηα θπινχζε κε δήιν γηα 

θξίζηκεο εηζαγσγέο απφ ηελ Ακεξηθή. Αληί απηνχ, θάζε ρψξα ζα πξνζπαζνχζε λα 

εθηξέςεη ηε δήηεζε γηα εηζαγσγέο πξνο ρψξεο κε κεγάιε δήηεζε γηα ηα αγαζά ηνπο 

θαη λα θαηεπζχλεη ηηο εμαγσγέο ηεο πξνο ρψξεο ησλ νπνίσλ ηα εκπνξεχκαηα 

επλννχζαλ ηελ εγρψξηα αγνξά (Valdez&Molyneux, 2015). Σν αδηέμνδν ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζηελ Δπξψπε θαη νη εμαξηήζεηο ηεο νινθιεξψζεθαλ κέζσ ελφο 
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πεξηθεξεηαθνχ πνιπκεξνχο πξνγξάκκαηνο εθθαζάξηζεο, ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

Πιεξσκψλ (EPU).Σν ζχζηεκα εθθαζάξηζεο δεκηνπξγήζεθε ην 1950 θαη νξηζκέλεο 

ρψξεο έθζαζαλ ζε de facto κεηαηξεςηκφηεηα έσο ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο. Αιιά ζηηο 

27 Γεθεκβξίνπ 1958 ε Δπξψπε αγθάιηαζε επηζήκσο ηελ κεηαηξεςηκφηεηα θαη 

έθιεηζε ηελ ΔΔΠ. Αλ θαη νη πεξηζζφηεξεο επξσπατθέο ρψξεο επέιεμαλ λα 

δηαηεξήζνπλ εθηεηακέλνπο ειέγρνπο θεθαιαίσλ (κε θπξηφηεξε εμαίξεζε ηελ 

Γεξκαλία), ε επηζηξνθή ζηε κεηαηξεςηκφηεηα, φζν ζεκαληηθή θαη αλ ήηαλ ζηελ 

πξνψζεζε ηεο πνιπκεξνχο εκπνξηθήο αλάπηπμεο, αχμεζε επίζεο ηηο επθαηξίεο γηα 

ζπγθαιπκκέλεο θηλήζεηο θεθαιαίσλ. Απηά κπνξεί λα ιάκβαλαλ ηε κνξθή, γηα 

παξάδεηγκα, εζθαικέλεο ηηκνιφγεζεο ή επηηαρπλφκελσλ ή θαζπζηεξεκέλσλ 

πιεξσκψλ εκπνξεπκάησλ. Ζ έληνλε αλάπηπμε ελζάξξπλε νξηζκέλεο ρψξεο λα 

πξνρσξήζνπλ ζε πεξαηηέξσ ρξεκαηννηθνλνκηθή απειεπζέξσζε, αλ θαη νη ΖΠΑ 

αλεζπρνχζαλ γηα ηηο απψιεηεο ρξπζνχ θαη έζεζαλ πξννδεπηηθά πςειφηεξνπο 

θξαγκνχο ζηελ εθξνή θεθαιαίσλ ζηε δεθαεηία ηνπ 1960 (Giannetti&Ongena, 2009). 

Σειηθά, νη κεγάιεο επηηπρίεο ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Μπξέηηνλ Γνχληο επέζπεπζαλ ηελ 

θαηάξξεπζή ηνπ, αλαζηαίλνληαο ην ηξίιεκκα. Οη ρψξεο-θιεηδηά ηνπ ζπζηήκαηνο, 

θπξίσο νη ΖΠΑ (θνβνχκελεο βξαδχηεξε αλάπηπμε) θαη ε Γεξκαλία (θνβνχκελε 

πςειφηεξν πιεζσξηζκφ), απνδείρζεθαλ απξφζπκεο λα απνδερζνχλ ηηο εζσηεξηθέο 

πνιηηηθέο ζπλέπεηεο ηεο δηαηήξεζεο ζηαζεξψλ επηηνθίσλ. Αθφκε θαη ε πεξηνξηζκέλε 

θεθαιαηαθή θηλεηηθφηεηα ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 απνδείρηεθε επαξθήο γηα 

λα επηηξέςεη ηηο εμαγξησκέλεο θεξδνζθνπηθέο επηζέζεηο ζηα θπξηφηεξα λνκίζκαηα θαη 

κεηά απφ κάηαηεο πξνζπάζεηεο απνθαηάζηαζεο ησλ ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ, νη βηνκεραληθέο ρψξεο ππνρψξεζαλ ζε θπκαηλφκελα επηηφθηα ζηηο αξρέο 

ηνπ 1973. Παξφιν πνπ ζεσξήζεθε πξνζσξηλφ κέηξν έθηαθηεο αλάγθεο, ην 

θαζεζηψο θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ δνιαξίνπ εμαθνινπζεί λα είλαη καδί καο ηξηάληα 

ρξφληα αξγφηεξα (Claessens, Evenett&Hoekman, 2010). Οη θπκαηλφκελεο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο επέηξεςαλ ηελ έθξεμε ζηηο δηεζλείο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο πνπ ζεκεηψζεθε θαηά ηηο ίδηεο ηξεηο δεθαεηίεο. Διεπζεξσκέλνη απφ έλα 

ζηνηρείν ηνπ ηξηιήκκαηνο, ηηο ζηαζεξέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, νη ρψξεο 

κπφξεζαλ λα αλνίμνπλ ηηο θεθαιαηαγνξέο ηνπο, δηαηεξψληαο παξάιιεια ηελ επειημία 

λα αλαπηχμνπλ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα ηελ επηδίσμε εζληθψλ ζηφρσλ. Γελ ππάξρεη 

ακθηβνιία φηη ε πείξα πνπ απνθηήζεθε κεηά ηελ πιεζσξηζηηθή δεθαεηία ηνπ 1970 

ζηελ αγθπξνβφιεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα ηελ απνθπγή ηεο αζηάζεηαο ησλ 

ηηκψλ ζπλέβαιε ζηελ πξνψζεζε ηεο ζπλερηδφκελεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 
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ελνπνίεζεο. Ίζσο γηα πξψηε θνξά ζηελ ηζηνξία, νη ρψξεο είραλ κάζεη πψο λα 

θξαηήζνπλ ηνλ πιεζσξηζκφ ππφ έιεγρν θάησ απφ ηα παξαζηαηηθφ ρξήκα θαη ηηο 

θπκαηλφκελεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Δληνχηνηο, ππάξρνπλ αθφκα αξθεηνί 

δπλεηηθά έγθπξνη ιφγνη γηα ηηο ρψξεο λα θαζνξίζνπλ ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηνπο 

ηζνηηκίεο - γηα παξάδεηγκα, λα δηαηεξήζνπλ έλα θαιχηεξν πεξηζψξην ζηνλ 

πιεζσξηζκφ ή λα αληηζηαζνχλ ζηελ αζηάζεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ιφγσ 

ησλ θξαδαζκψλ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Απηά ηα επηρεηξήκαηα κπνξεί λα 

βξνπλ, θπζηθά, ηδηαίηεξε απήρεζε ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Χζηφζν, είλαη ιίγεο 

νη ρψξεο πνπ πξνζπάζεζαλ λα δηνξζψζνπλ ηελ θαηάζηαζε θαη ην επέηπραλ (Hunt,  

&Lautzenheiser, 2015). Σειηθά, ε ζηαζεξφηεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ηείλεη 

λα έξρεηαη ζε ζχγθξνπζε κε άιινπο ζηφρνπο πνιηηηθήο. Οη θεθαιαηαγνξέο 

αληηιακβάλνληαη ηηο δπζθνιίεο ηεο θπβέξλεζεο θαη κηα θξίζε πξνζζέηεη αξθεηνχο 

νηθνλνκηθνχο κπειάδεο γηα λα αλαγθάζνπλ ηηο αξρέο λα εγθαηαιείςνπλ. Σα ηειεπηαία 

ρξφληα, κφλν ιίγεο κεγάιεο ρψξεο αθνινχζεζαλ ηελ πεηζαξρία ησλ ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ γηα ηνπιάρηζηνλ πέληε ρξφληα θαη νη πεξηζζφηεξεο απφ 

απηέο ήηαλ κάιινλ εηδηθέο πεξηπηψζεηο. Σα κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ 

δηαηήξεζαλ ακνηβαία ζηαζεξά επηηφθηα πξηλ απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1999 

εληζρχζεθαλ απφ ηελ εκπηζηνζχλε ηεο αγνξάο ζηε δηθή ηνπο πξνγξακκαηηζκέλε 

ιχζε γηα ην ηξίιεκκα, κηα βξαρππξφζεζκε λνκηζκαηηθή ζπγρψλεπζε. Οη 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, γεληθά, δελ ηα πήγαλ ηφζν θαιά. Αθφκε θαη ην Υνλγθ 

Κνλγθ, ην νπνίν δηαζέηεη έλα λνκηζκαηηθφ ζπκβνχιην πνπ ππνηίζεηαη πσο 

αθνζηψλεηαη ζηε δηαηήξεζε ηεο ηζνηηκίαο δνιαξίνπ αλάκεζα ζε Υνλγθ Κνλγθ-ΖΠΑ, 

ππέζηε επαλαιακβαλφκελεο θεξδνζθνπηθέο επηζέζεηο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

αζηαηηθήο θξίζεο (Baten, 2016).Έλα άιιν πείξακα ζπλαιιάγκαηνο, ε Αξγεληηλή, ε 

νπνία έκεηλε ζηελ ηζνηηκία δνιαξίνπ 1:1 απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 1991 γηα έλα 

αμηνζεκείσην ρξνληθφ δηάζηεκα, πάλσ απφ δέθα ρξφληα. Γηα λα επηηχρεη απηφ ην 

θαηφξζσκα, ε ρψξα ζηεξίρζεθε ζην ΓΝΣ θαη ζηελ ηδησηηθή πίζησζε θαη παξά ηελ 

φπνηα αλάπηπμε, ππέζηε επίπεδα αλεξγίαο πςειφηεξα απφ φζα κπνξνχζαλ λα 

αληέμνπλ πνιιέο ρψξεο. Ζ θαηάζηαζε απηή έγηλε ηδηαίηεξα έληνλε κεηά ηελ 

πεξίπησζε ηεο Βξαδηιίαο ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1999. Σξία ρξφληα αξγφηεξα, νη 

πνιηηηθέο θαη νηθνλνκηθέο ξπζκίζεηο ηεο Αξγεληηλήο δηαιχζεθαλ ελφςεη ησλ 

εμσηεξηθψλ πηζησηψλ (Γεθέκβξηνο 2001) θαη ηεο θαηάξξεπζεο ηνπ λνκίζκαηνο 

(Ηαλνπάξηνο-Φεβξνπάξηνο 2002).Γηα ηηο πεξηζζφηεξεο κεγαιχηεξεο ρψξεο, ε ηάζε γηα 

κεγαιχηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηαθάλεηα ζπλνδεχηεθε αλαπφθεπθηα, απφ ηε 
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κείσζε ηεο εμάξηεζεο απφ ηηο ζηαζεξέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ππέξ ηεο 

κεγαιχηεξεο επειημίαο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Οξηζκέλεο ρψξεο επέιεμαλ 

κηα δηαθνξεηηθή ιχζε, σζηφζν, πηνζεηψληαο αθξαίνπο πεξηνξηζηηθνχο παξάγνληεο 

γηα ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, πξνθεηκέλνπ λα ζηαζεξνπνηήζνπλ κηα ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία. Δάλ ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη πξνζαλαηνιηζκέλε ζε εγρψξηεο 

εθηηκήζεηο, ε θηλεηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ ή ν ζηφρνο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

πξέπεη λα αθαηξεζεί. Δάλ αληηζέησο, νη ζηαζεξέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ε 

έληαμε ζηελ παγθφζκηα θεθαιαηαγνξά είλαη νη πξσηαξρηθέο επηζπκίεο, ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή πξέπεη λα ππνηαρζεί ζε απηνχο ηνπο ζθνπνχο (Eckes Jr, 2011). 

 

1.6  Γηεζλήο Ρνή Κεθαιαίσλ 

 

Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζήκεξα –κεηά απφ πνιιά κέηξα, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ζε μέλα λνκίζκαηα, νη δηαζπλνξηαθέο 

ηδηνθηεζίεο ζε κεηνρέο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ή νη δηεζλείο ηξαπεδηθέο 

πηζηψζεηο - είλαη πην νινθιεξσκέλεο απφ νπνηαδήπνηε άιιε ζηηγκή ζηελ ηζηνξία. 

Αιιά απηή δελ είλαη ε πξψηε επνρή ηεο νηθνλνκηθήο παγθνζκηνπνίεζεο. Απηφ 

ζπλέβε πξηλ απφ ελάκηζε αηψλα, κεηαμχ 1870 θαη 1914, θαηά ηελ θιαζζηθή επνρή 

ηνπ ρξπζνχ θαλφλα, φηαλ αλαπηχρζεθε κηα παγθφζκηα αγνξά δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, 

ππνζηεξηδφκελε απφ ηηο εμειίμεηο ζηελ επηθνηλσλία ησλ κεηαθνξψλ (ζηδεξφδξνκνη, 

ςχμε, αηκφπινηα, ηειεγξάθεκα, ηνπνζέηεζε ηνπ πξψηνπ δηαηιαληηθνχ θαισδίνπ ην 

1866, ην ξαδηφθσλν πνπ παξείρε δηεζλή θσλεηηθή επηθνηλσλία κέρξη ηα ηέιε ηνπ 

19νπ αηψλα) θαη ηε δέζκεπζε ησλ κεγάισλ ρσξψλ ζηηο ζηαζεξέο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο (Brown, 2017). Σν Λνλδίλν, θαη ζε κηθξφηεξν βαζκφ ην Βεξνιίλν θαη ην 

Παξίζη, ήηαλ νη βαζηθέο ηνπνζεζίεο γηα απηήλ ηελ παγθφζκηα θεθαιαηαγνξά. Γελ 

ππάξρνπλ επίζεκα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα εθείλε ηελ επνρή (φπσο ηα ζηνηρεία πνπ 

παξέρνληαη γηα ηε ζχγρξνλε πεξίνδν ζηηο δηεζλείο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζηαηηζηηθέο 

ηνπ ΓΝΣ), αιιά νη κειεηεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ πνηθίιεο πεγέο (γηα παξάδεηγκα, γηα 

ηελ έθδνζε θηλεηψλ αμηψλ ζην Λνλδίλν) γηα λα ζπγθεληξψζνπλ εθηηκήζεηο γηα ηελ 

έθηαζε θαη ηε ζχλζεζε ησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ θεθαιαίνπ (Davis&Gallman, 2011). 

Μειέηεο αλαθέξνπλ φηη ε αλαινγία ησλ αθαζάξηζησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ πξνο ην 

παγθφζκην ΑΔΠ ην 1913 είρε απμεζεί θαηά ηα πξνεγνχκελα ζαξάληα έηε ζην 22% 
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(θπξίσο ζε εθδφζεηο νκνιφγσλ), έλαληη πνζνζηνχ 75% ην 2000 (έλα πνιχ επξχηεξν 

κίγκα ρξεκαηνπηζησηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, ησλ δηαζπλνξηαθψλ κεηνρηθψλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ 

δηεζλψλ ηξαπεδηθψλ απαηηήζεσλ). Άιιεο κειέηεο παξέρνπλ κηα αλάιπζε, 

δηαρσξίδνληαο ηηο ηνπνζεζίεο φπνπ ζπγθεληξψζεθαλ ηα δηεζλή επελδπηηθά θεθάιαηα. 

Σν Ζλσκέλν Βαζίιεην αληηπξνζσπεχεη ην 50% ησλ δηεζλψλ επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ, ε Γαιιία 22%, ε Γεξκαλία 17%, ε ΖΠΑ 6,5% θαη ε Οιιαλδία ην 3%. Σν 

1913 ήηαλ ην απνθνξχθσκα. Σν κεξίδην ησλ αθαζάξηζησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ ζην 

παγθφζκην ΑΔΠ ππνρψξεζε αηζζεηά απφ ηελ νηθνλνκηθή απνδηάξζξσζε θαη ηελ 

απνθήξπμε ηνπ ρξένπο ηνπ Α΄ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ θαη ησλ ζπλεπεηψλ ηνπ θαη νη 

ξνέο παξέκεηλαλ ζρεηηθά ζπγθξαηεκέλεο θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηνπ κεζνπνιέκνπ. Γελ 

έθζαζαλ ζην ίδην επίπεδν κέρξη ηελ αλαλέσζε ηεο αχμεζεο ησλ δηεζλψλ ξνψλ 

θεθαιαίνπ ζηε δεθαεηία ηνπ 1980 θαη ηνπ 1990 (Lane, 2013). Έλα εληππσζηαθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ ησλ δηεζλψλ ξνψλ θεθαιαίνπ ηεο θιαζζηθήο επνρήο ηνπ ρξπζνχ 

θαλφλα είλαη φηη κεγάιν κέξνο ηνπο, εηδηθά απφ ην Λνλδίλν, πήγε ζηηο ηαρχηεξα 

αλαπηπζζφκελεο «αλαδπφκελεο» αγνξέο εθείλεο ηεο επνρήο. Απηέο ήηαλ νη ρψξεο 

ζηηο νπνίεο εκθαλίζηεθαλ λένη νηθηζκνί κε αλεθκεηάιιεπηεο γεσξγηθέο εθηάζεηο νη 

νπνίεο απνξξφθεζαλ ζεκαληηθέο ξνέο κεηαλαζηψλ απφ ηελ Δπξψπε. Ζ δηεζλήο 

επέλδπζε παξείρε ην θεθάιαην γηα ηελ εθκεηάιιεπζε απηψλ ησλ πφξσλ εξγαζίαο θαη 

γεο. Οη εθδφζεηο νκνιφγσλ ζηε Γαιιία θαη ηε Γεξκαλία ρξεζηκνπνηήζεθαλ θπξίσο 

γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε θπβεξλήζεσλ ζηε Ρσζία, ηελ Απζηξννπγγαξία θαη άιιεο 

ρψξεο ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο. Έξεπλεο ππνζηεξίδνπλ φηη κεγάιν κέξνο απηνχ ηνπ 

γαιιηθνχ θαη γεξκαληθνχ δαλεηζκνχ είρε σο θίλεηξν ηελ επίηεπμε δηεζλψλ 

δηπισκαηηθψλ θαη πνιηηηθψλ ζθνπψλ παξά ηηο εκπνξηθέο εθηηκήζεηο (Tiberi, 2017). 

ην βαζκφ πνπ απηφο ν δαλεηζκφο ρξεζηκνπνηήζεθε γηα θαηαλάισζε θαη φρη γηα 

επελδχζεηο, ήηαλ ιηγφηεξν ηθαλφο λα δεκηνπξγήζεη ηα έζνδα απφ ηηο εμαγσγέο πνπ 

ζα εμνθινχζαλ ηνλ αξρηθφ δαλεηζκφ. Σα νκφινγα πνπ εθδφζεθαλ απφ ηηο 

θπβεξλήζεηο ησλ ρσξψλ κε ηνπο λένπο νηθηζκνχο, θπξίσο ζηελ Αξγεληηλή, απέρνπλ 

πνιχ απφ ηελ απνπζία θηλδχλνπ. Μειέηεο αλαθέξνπλ φηη νη δέθα πξψηνη απνδέθηεο 

δηεζλψλ επελδχζεσλ ην 1913 ήηαλ νη ΖΠΑ (16% ηνπ ζπλφινπ), ε Ρσζία (8%), ν 

Καλαδάο (8%), ε Αξγεληηλή(7%), ε Απζηξννπγγαξία (6%), ε Ηζπαλία (6%), ε 

Βξαδηιία, ην Μεμηθφ, ε Ηλδία θαη ε Κευιάλε, ε Νφηηα Αθξηθή, ε Απζηξαιία θαη ε Κίλα 

(φινη 2%). Απηφ έξρεηαη ζε απφιπηε αληίζεζε κε ηηο πξφζθαηεο δεθαεηίεο, φπνπ νη 

πεξηζζφηεξεο δηεζλείο επελδχζεηο έγηλαλ ζε πξνεγκέλεο κε αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο. 
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Δπηπιένλ, είλαη θαη νη κεηνρέο ηεο εζσηεξηθήο αθαζάξηζηεο δηεζλνχο επέλδπζεο 

πξνεγκέλσλ ρσξψλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ άκεζσλ επελδχζεσλ, 

ραξηνθπιαθίσλ θαη ησλ δηεζλψλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ) ην 2001 (Agosin&Huaita, 

2012). Απηέο ήηαλ νη ΖΠΑ (27%), ην Ζλσκέλν Βαζίιεην (9%), ε Γεξκαλία (8%), ε 

Γαιιία (6%), νη Κάησ Υψξεο, Ηηαιία, Ηαπσλία (φιεο 4%), Βέιγην/Λνπμεκβνχξγν, 

Υνλγθ Κνλγθ, Καλαδάο (φιεο 3%) θαη ε Διβεηία (2%). Απηέο νη έληεθα ρψξεο 

αληηπξνζσπεχνπλ έηζη πάλσ απφ ην 70% ησλ παγθφζκησλ εζσηεξηθψλ 

αθαζάξηζησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ. Μεηαμχ ησλ δεθαηεζζάξσλ πξψησλ 

απνδεθηψλ, κφλν ηξεηο είλαη αλαδπφκελεο αγνξέο: Κίλα/Υνλγθ Κνλγθ (5% ηνπ 

ζπλφινπ), Βξαδηιία (2%) θαη Ηλδία (1%). Έλα ελαιιαθηηθφ κέηξν ησλ δηεζλψλ 

επελδχζεσλ είλαη ηα ειιείκκαηα ηξερνχκελσλ ζπλαιιαγψλ (πνπ δείρλνπλ ηνλ 

απνδέθηε θεθαιαίνπ) θαη ηα πιενλάζκαηα (πνπ δείρλνπλ ηνλ πξνκεζεπηή 

θεθαιαίνπ). ε αληίζεζε κε ηα κέηξα πνπ εμεηάζηεθαλ ζηηο πξνεγνχκελεο 

παξαγξάθνπο, πξφθεηηαη γηα κέηξα θαζαξψλ θαη φρη αθαζάξηζησλ ξνψλ 

(Esteves&Khoudour-Castéras, 2011). Σν 1870-1913 νη δηαζπλνξηαθέο επελδχζεηο 

απνηεινχζαλ θαηά θχξην ιφγν «κνλφδξνκν» απφ ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ηε Γεξκαλία 

θαη ηε Γαιιία ζηηο ρψξεο απνδέθηεο. Καηά ζπλέπεηα, νη αθαζάξηζηεο επελδπηηθέο 

κεηνρέο ζπγθξίλνληαη αξθεηά ζηελά κε έλα θαζαξφ κέηξν βάζε ησλ ζσξεπκέλσλ 

θαζαξψλ πιενλαζκάησλ θαη ειιεηκκάησλ ηξερνχκελσλ ζπλαιιαγψλ. ήκεξα 

αληηζέησο, νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο πνπ έρνπλ ελνπνηεζεί κε ηηο παγθφζκηεο 

θεθαιαηαγνξέο είλαη ηαπηφρξνλα ηφζν απνδέθηεο φζν θαη πξνκεζεπηέο δηεζλψλ 

επελδχζεσλ. χκθσλα κε απηφ θαη παξά ηηο αθαζάξηζηεο δηαζπλνξηαθέο επελδχζεηο 

πνπ σο αλαινγία ηνπ ΑΔΠ είλαη πνιχ πςειφηεξε θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θιαζζηθνχ 

ρξπζνχ θαλφλα, ηα κέζα πιενλάζκαηα θαη ειιείκκαηα ησλ ηξερνχκελσλ 

ζπλαιιαγψλ ήηαλ πνιχ ρακειφηεξα ηα ηειεπηαία ρξφληα απφ φηη θαηαγξάθεθαλ πξηλ 

απφ ηνλ Α΄ Παγθφζκην Πφιεκν. Απφ ην 1890 έσο ην 1913, νη θαζαξέο εμαγσγέο 

θεθαιαίσλ ησλ ρσξψλ πςεινχ εηζνδήκαηνο ππεξέβαηλαλ ην 1% ηνπ ΑΔΠ ηνπο, 

πνιχ πςειφηεξν απφ ην 1990-2001, φηαλ νη θαζαξέο εμαγσγέο θεθαιαίσλ ρσξψλ 

πςεινχ εηζνδήκαηνο θαίλεηαη λα έρνπλ θαηά κέζν φξν ζρεδφλ κεδέλ (Lane, 

2013).Οη θαζαξέο ξνέο θεθαιαίσλ ζηνλ Καλαδά ήηαλ θαηά κέζν φξν πεξίπνπ 8% 

ηνπ ΑΔΠ θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν, θηάλνληαο ζην 13% πεξίπνπ ην 1911. Οη Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο ήηαλ εηζαγσγέαο θεθαιαίνπ κέρξη ην 1900 θαη εμαγσγέαο θεθαιαίνπ ζηε 

ζπλέρεηα, αιιά σο κηα κεγάιε θαη ζρεηηθά θιεηζηή νηθνλνκία, νη ξνέο θεθαιαίσλ δελ 

είλαη ηφζν κεγάιεο φζν ην πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαη νη εηζξνέο θεθαιαίσλ θπκαίλνληαλ 
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θαηά κέζν φξν κφιηο ζην + 1% ηνπ ΑΔΠ απφ ην 1880 έσο ην 1900 θαη ζην -1% ηνπ 

ΑΔΠ απφ ην 1900-1914.Αμίδεη επίζεο λα ζεκεησζεί φηη ε πεξίνδνο πξηλ απφ ην 1914, 

φπσο θαη ε ζχγρξνλε επνρή, ραξαθηεξίζηεθε απφ πνιιέο δηεζλείο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο. Μειέηεο ζπγθξίλνπλ ηηο θξίζεηο ζηα ρξφληα πξηλ απφ ηνλ 

Πξψην Παγθφζκην Πφιεκν κε εθείλα ηεο επνρήο κεηά ην Μπξέηηνλ Γνχληο, 

εληνπίδνληαο 7 θξίζεηο (ηξαπεδηθέο ή ζπλαιιαγκαηηθέο) ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο 

(Γαιιία, Γεξκαλία, Κάησ Υψξεο, Ζλσκέλν Βαζίιεην) θαη 25 ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο 

(δεθαηξείο άιιεο ρψξεο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ΖΠΑ) θαηά ηα έηε 1883-1913, 

δειαδή νη θξίζεηο ήηαλ αξθεηά ζπρλέο (Brown, 2017). Καηά κέζν φξν, νη ηξαπεδηθέο 

θξίζεηο εκθαλίζηεθαλ ηφζν ζπρλά αλά ρψξα θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θιαζηθνχ ρξπζνχ 

θαλφλα φζν θαη θαηά ηελ πεξίνδν 1970-1998, αλ θαη νη θξίζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ εκθαλίζηεθαλ ιηγφηεξν ζπρλά. ε πνιιέο (αιιά φρη φιεο) απφ απηέο ηηο 

θξίζεηο, ε παξαγσγή θαη νη επελδχζεηο επέζηξεςαλ γξήγνξα ζηηο ηάζεηο πνπ είραλ 

πξηλ απφ ηελ θξίζε. Φαίλεηαη φηη ε αδηακθηζβήηεηε δέζκεπζε ησλ βαζηθψλ ρσξψλ 

ηνπ ρξπζνχ θαλφλα (Ζλσκέλν Βαζίιεην, Γαιιία, Γεξκαλία) λα δηαηεξήζνπλ ηελ 

ηζνηηκία ηνπ ρξπζνχ δελ επέηξεςε κφλν ηελ άκεζε απνθπγή ησλ λνκηζκαηηθψλ 

θξίζεσλ αιιά επέηξεςε θαη ζηηο ξνέο θεθαιαίσλ λα ζπλερηζηνχλ ζρεηηθά ζχληνκα 

κεηά απφ ηηο ηξαπεδηθέο θξίζεηο (Agosin&Huaita, 2012). Οη θξίζεηο εθείλεο ηεο 

επνρήο εκθαλίζηεθαλ ζε ηξεηο θχξηεο νκάδεο: ην 1889-91 πεξηιάκβαλε ηε ζνβαξή 

θξίζε ηεο Αξγεληηλήο πνπ πξνθάιεζε ηελ πξψηε απνηπρία ηεο Σξάπεδαο Baringsην 

1890 θαη αθνινπζήζεθε ζρεηηθά ζχληνκα απφ πεξαηηέξσ θξίζεηο ηνπ 1893-94,ε 

πεξίνδνο 1897-98 αθνινπζήζεθε θαη πάιη ζρεηηθά ζχληνκα απφ θξίζεηο ην 1900-

1901 θαη ην δηάζηεκα 1907-08 ήηαλ ην ζνβαξφηεξν επεηζφδην (απφ ηελ άπνςε ηνπ 

αξηζκνχ ησλ θξίζεσλ ζε δηάθνξεο ρψξεο).Απηφο ν παγθφζκηνο ζπζρεηηζκφο ζπλάδεη 

κε κηα ηζηνξία έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ ζηε δηαζεζηκφηεηα πίζησζεο απφ ην Λνλδίλν 

θαη είλαη ζχκθσλνο κε κειέηεο πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη απηή ε δηαζεζηκφηεηα 

πηζηψζεσλ ηξνθνδνηνχζε ηηο κε βηψζηκεο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ δαλείσλ θαη 

ησλ αθηλήησλ θαηά ηελ πεξίνδν απηή. Ζ εμάπισζε ηφζν ηεο θξίζεο ηνπ 1890 φζν 

θαη ηεο θξίζεο ηνπ 1907 νθείιεηαη επίζεο ζε κηα κεηαδνηηθή απψιεηα εκπηζηνζχλεο 

(Tiberi, 2017). 
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2. Ο Οξηζκφο ηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Οινθιήξσζεο 

 

Τπάξρνπλ δηάθνξνη ελαιιαθηηθνί νξηζκνί γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε. 

Κάπνηεο κειέηεο ππνζέηνπλ φηη ε αγνξά γηα έλα δεδνκέλν ζχλνιν 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη ππεξεζηψλ είλαη πιήξσο ελνπνηεκέλε, εάλ φινη νη 

δπλεηηθνί ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά έρνπλ ηα ίδηα ζπλαθή ραξαθηεξηζηηθά:  

α. Αληηκεησπίδνπλ έλα εληαίν ζχλνιν θαλφλσλ φηαλ απνθαζίδνπλ λα αζρνιεζνχλ κε 

ηα ελ ιφγσ ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα θαη/ή ππεξεζίεο.  

β. Έρνπλ ίζε πξφζβαζε ζην ίδην ζχλνιν ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ή/θαη 

ππεξεζηψλ.  

γ. Αληηκεησπίδνληαη ηζφηηκα φηαλ είλαη ελεξγά ζηελ αγνξά. Απηφο ν νξηζκφο ηεο 

νινθιήξσζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ πεξηιακβάλεη ηξία ζεκαληηθά 

ραξαθηεξηζηηθά. Πξψηνλ, είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο νηθνλνκηθέο δνκέο εληφο ησλ 

πεξηθεξεηψλ. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δνκέο πεξηιακβάλνπλ φινπο ηνπο ελδηάκεζνπο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο - ηδξχκαηα ή αγνξέο θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο φζνλ αθνξά ηε ξνή θεθαιαίσλ πξνο θαη απφ ηα λνηθνθπξηά, 

ηηο θπβεξλήζεηο θαη ηηο επηρεηξήζεηο. Γεχηεξνλ, νη πξνζηξηβέο ζηε δηαδηθαζία 

δηακεζνιάβεζεο, δειαδή ε πξφζβαζε ζε θεθάιαηα ή ε επέλδπζε θεθαιαίνπ είηε 

κέζσ ζεζκψλ είηε κέζσ αγνξψλ κπνξνχλ λα δηαηεξεζνχλ κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ελνπνίεζεο (Oxelheim, 2012). Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

νινθιήξσζε αθνξά ηηο ζπκκεηξηθέο ή αζχκκεηξεο επηπηψζεηο ησλ πθηζηάκελσλ 

ηξηβψλ ζε δηαθνξεηηθνχο ηνκείο. Αθφκε θαη κε ηελ παξνπζία ηξηβψλ, αξθεηέο 

πεξηνρέο κπνξνχλ λα ελνπνηεζνχλ νηθνλνκηθά, εθφζνλ νη ηξηβέο επεξεάδνπλ 

ζπκκεηξηθά απηνχο ηνπο ηνκείο. Χζηφζν, εάλ νη ηξηβέο έρνπλ αζχκκεηξεο 

επηπηψζεηο, ε δηαδηθαζία ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο δελ κπνξεί λα θηάζεη 

ζην θαηαιεθηηθφ ζεκείν. Σξίηνλ, ν νξηζκφο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο 

δηαρσξίδεη ηα δχν ζπζηαηηθά ζηνηρεία κηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο, δειαδή ηελ 

πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε γηα επελδπηηθέο επθαηξίεο. Ζ πιήξεο νινθιήξσζε απαηηεί 

ηελ ίδηα πξφζβαζε ζηηο ηξάπεδεο ή ζηηο πιαηθφξκεο δηαπξαγκάηεπζεο, εθθαζάξηζεο 

θαη δηαθαλνληζκνχ ηφζν γηα ηνπο επελδπηέο (δήηεζε γηα επελδπηηθέο επθαηξίεο) φζν 

θαη γηα ηηο επηρεηξήζεηο (παξνρή επελδπηηθψλ επθαηξηψλ, θαηάινγνη), αλεμάξηεηα απφ 

ηελ πεξηνρή πξνέιεπζήο ηνπο (Arellano&Heathcote, 2010). Δπηπιένλ, κφιηο 
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ρνξεγεζεί πξφζβαζε, ε πιήξεο νινθιήξσζε απαηηεί λα κελ πθίζηαληαη δηαθξίζεηο 

κεηαμχ ζπγθξίζηκσλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά βαζηζκέλσλ απνθιεηζηηθά ζηελ 

ηνπνζεζία πξνέιεπζήο ηνπο. Όηαλ κηα δνκή θάλεη ζπζηεκαηηθά δηαθξίζεηο ελάληηα 

ζηηο μέλεο επελδπηηθέο επθαηξίεο ιφγσ εζληθψλ λνκηθψλ πεξηνξηζκψλ, ηφηε ε πεξηνρή 

δελ είλαη νηθνλνκηθά νινθιεξσκέλε. Μηα πεξηνρή κπνξεί επίζεο λα ζεσξεζεί ελ 

κέξεη ρξεκαηννηθνλνκηθά νινθιεξσκέλε. Ο νξηζκφο ηεο νινθιήξσζεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζπλδέεηαη ζηελά κε ηε λνκνζεζία ηεο κηαο ηηκήο. Ο 

λφκνο ηεο κηαο ηηκήο νξίδεη φηη εάλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ ηνπο ίδηνπο 

θηλδχλνπο θαη απνδφζεηο, ηφηε ζα πξέπεη λα ηηκνινγνχληαη παλνκνηφηππα 

αλεμάξηεηα απφ ην πνχ δηεμάγνληαη. Με άιια ιφγηα, εάλ κηα επηρείξεζε εθδίδεη 

νκφινγα ζε δχν ρψξεο ή πεξηθέξεηεο, πξέπεη λα πιεξψζεη ην ίδην επηηφθην θαη ζηνπο 

δχν θαηφρνπο νκνιφγσλ. Δάλ ν λφκνο ηεο κηαο ηηκήο δελ ηζρχεη, ηφηε ππάξρεη 

πεξηζψξην γηα επθαηξίεο αξκπηηξάδ (Mendoza,  Quadrini&Rios-Rull, 2009). Χζηφζν, 

εάλ ε επέλδπζε θεθαιαίνπ δελ θάλεη δηαθξίζεηο, ηφηε νπνηνζδήπνηε επελδπηήο ζα 

είλαη ειεχζεξνο λα εθκεηαιιεπηεί φιεο ηηο επθαηξίεο αξκπηηξάδ, νη νπνίεο ζηε 

ζπλέρεηα ζα παχζνπλ λα ππάξρνπλ, απνθαζηζηψληαο έηζη ηελ εγθπξφηεηα ηνπ λφκνπ 

ηεο κηαο ηηκήο. Μειέηεο ηνλίδνπλ φηη είλαη εχθνιν λα δνχκε πσο ν λφκνο ηεο κηαο 

ηηκήο είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα κηα ζπλέπεηα ηνπ παξαπάλσ νξηζκνχ. Δάλ φινη νη 

ζπκκεηέρνληεο αληηκεησπίδνπλ ηνπο ίδηνπο θαλφλεο, έρνπλ ίζε πξφζβαζε θαη 

αληηκεησπίδνληαη ηζφηηκα, ηφηε νπνηαδήπνηε δηαθνξά ηηκήο κεηαμχ δχν ηαπηφζεκσλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζα αξζεί ακέζσο. Βεβαίσο, ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο φπνπ ν 

λφκνο κηαο ηηκήο δελ ηζρχεη άκεζα. Γηα παξάδεηγκα, έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν κπνξεί 

λα κελ επηηξέπεηαη λα είλαη εηζεγκέλν ζε ρξεκαηηζηήξην άιιεο πεξηνρήο, ην νπνίν 

ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ καο ζα απνηεινχζε εκπφδην ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

νινθιήξσζε. Έλα άιιν παξάδεηγκα είλαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο νη κεηνρέο 

ή ηα εηαηξηθά νκφινγα. Οη θηλεηέο απηέο αμίεο ραξαθηεξίδνληαη απφ δηαθνξεηηθέο ξνέο 

ρξήκαηνο θαη πνιχ εηεξνγελείο πεγέο θηλδχλνπ θαη σο εθ ηνχηνπ νη ηηκέο ηνπο δελ 

είλαη άκεζα ζπγθξίζηκεο (Edison, Levine,Ricci&Sløk, 2002). Δπνκέλσο, ηα 

ελαιιαθηηθά κέηξα πνπ βαζίδνληαη ζε απνζέκαηα θαη ξνέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(κέηξα βάζεη πνζνηήησλ) θαζψο θαη εθείλα πνπ δηεξεπλνχλ ηνλ αληίθηππν ησλ 

θνηλψλ δηαηαξαρψλ ζηηο ηηκέο (κέηξα βάζεη εηδήζεσλ) κπνξνχλ λα ζπκπιεξψζνπλ 

ηα κέηξα πνπ βαζίδνληαη ζε ζπγθξίζεηο ηηκψλ (κέηξα βάζεη ηηκψλ). Άιιεο κειέηεο 

ππνζηεξίδνπλ φηη ε νινθιήξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ είλαη ε δηαδηθαζία 

κέζσ ηεο νπνίαο νη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο κηαο νηθνλνκίαο εληάζζνληαη πην 
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ζηελά ζε εθείλεο άιισλ νηθνλνκηψλ ή νηθνλνκίεο ζηνλ ππφινηπν θφζκν. Απηφ 

ζπλεπάγεηαη αχμεζε ησλ ξνψλ θεθαιαίσλ θαη ηάζε γηα εμίζσζε ησλ ηηκψλ θαη ησλ 

απνδφζεσλ ησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ζηηο δηάθνξεο ρψξεο. Ζ Οηθνλνκηθή Δπηηξνπή γηα ηελ Αθξηθή (2008) επηβεβαηψλεη 

φηη απηφ απαηηεί ηελ θαηάξγεζε νξηζκέλσλ ή φισλ ησλ πεξηνξηζκψλ ζε μέλα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζε νξηζκέλεο (ή φιεο) ηηο ρψξεο. Ηδαληθά, ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζα είλαη ζε ζέζε λα ιεηηνπξγνχλ ή λα πξνζθέξνπλ 

δηαζπλνξηαθέο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο, θαζψο θαη λα δεκηνπξγνχλ δεζκνχο 

κεηαμχ ηξαπεδηθψλ, κεηνρηθψλ θαη άιισλ ηχπσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ 

(Baeleetal, 2004). Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή ελνπνίεζε ζα κπνξνχζε επίζεο λα 

πξνθχςεη αθφκε θαη ειιείςεη ξεηψλ ζπκθσληψλ. Απηέο νη κνξθέο νινθιήξσζεο ζα 

κπνξνχζαλ λα πεξηιακβάλνπλ ηελ είζνδν μέλσλ ηξαπεδψλ ζηηο εγρψξηεο αγνξέο, 

ηελ μέλε ζπκκεηνρή ζηηο αζθαιηζηηθέο αγνξέο θαη ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, ηελ 

εκπνξία θηλεηψλ αμηψλ ζην εμσηεξηθφ θαη ηνλ άκεζν δαλεηζκφ απφ εγρψξηεο 

επηρεηξήζεηο ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Άιιεο κειέηεο δείρλνπλ φηη ε νινθιήξσζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο ζα κπνξνχζε λα πξνρσξήζεη ζηελ επηβνιή κηαο 

επίζεκεο δηεζλνχο ζπλζήθεο. Απηφ αλαθέξεηαη ζε δχν δηαθνξεηηθά ζηνηρεία. Σν έλα 

είλαη ε πξφβιεςε ζπληνληζκέλεο ή ζπλεξγαηηθήο πνιηηηθήο αληηκεηψπηζεο 

νηθνλνκηθψλ δηαηαξαρψλ. Σν άιιν είλαη ε θαηάξγεζε ησλ πεξηνξηζκψλ ζηηο 

δηαζπλνξηαθέο νηθνλνκηθέο πξάμεηο ησλ νηθνλνκηψλ-κειψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο 

ηεο ελαξκφληζεο ησλ θαλνληζκψλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ. Καη ηα δχν 

ζηνηρεία είλαη απαξαίηεηα γηα ηελ επίηεπμε ηεο πιήξνπο νινθιήξσζεο ησλ 

πεξηθεξεηαθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη ησλ θφξσλ θαζψο θαη ησλ 

θαλνληζκψλ κεηαμχ ησλ νηθνλνκηψλ-κειψλ (Kose,  Prasad&Terrones, 2003). 

 

2.1 Σχπνη Υξεκαηννηθνλνκηθήο Οινθιήξσζεο 

 

Γηάθνξεο κειέηεο θάλνπλ δηάθξηζε κεηαμχ ζπλνιηθήο, άκεζεο θαη έκκεζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο. Ζ ζπλνιηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε 

πεξηιακβάλεη ηελ άκεζε θαη έκκεζε νινθιήξσζε. Ζ ζπλνιηθή (ηέιεηα) νινθιήξσζε 

ζεκαίλεη φηη ηα αλακελφκελα πξαγκαηηθά επηηφθηα είλαη ηα ίδηα ζηηο ζρεηηθέο αγνξέο. 

Όηαλ ε ζπλνιηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε δελ είλαη ηέιεηα, ν ιφγνο κπνξεί 



25 

 

λα είλαη ε αηειήο άκεζε ή/θαη έκκεζε νινθιήξσζε. Ζ άκεζε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

νινθιήξσζε, ε νπνία νλνκάδεηαη επίζεο ελνπνίεζε ηεο θεθαιαηαγνξάο, εθθξάδεηαη 

ζε απνθιίζεηο απφ ην λφκν ηεο κηαο ηηκήο γηα ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο θηλεηέο αμίεο. Ο 

λφκνο απηφο επηηπγράλεηαη ππφ ηέιεηα άκεζε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε, θαη 

έλαο επελδπηήο κπνξεί λα αλακέλεη ηελ ίδηα απφδνζε ησλ επελδχζεσλ απφ 

δηαθνξεηηθέο αγνξέο (θαη ηνλ ίδην δαλεηνιήπηε κε ην ίδην δάλεην), αθνχ γίλεη ε 

απαηηνχκελε πξνζαξκνγή γηα ηνλ θίλδπλν (Hoxha, Kalemli-Ozcan&Vollrath, 2013). 

Δάλ ε δηαθνξνπνίεζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θεθαιαίνπ ζηαζκηζκέλνπ 

θηλδχλνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ην κεδέλ, αιιά είλαη κηθξφηεξε ή ίζε κε εθείλε ηνπ 

θφζηνπο ζπλαιιαγήο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη νη αγνξέο απνζπληίζεληαη αιιά είλαη 

απνηειεζκαηηθέο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε κπνξεί επίζεο λα πνηθίιεη σο 

πξνο ηελ ηζρχ απφ ηελ ηέιεηα νινθιήξσζε έσο ηελ ηέιεηα απνζχλζεζε ή 

ηκεκαηνπνίεζε. Όηαλ ηα αλακελφκελα πξαγκαηηθά επηηφθηα δελ είλαη ηα ίδηα ζηηο 

αληίζηνηρεο αγνξέο (φρη ηέιεηα νινθιήξσζε), ηφηε νη αγνξέο ιέγεηαη φηη είλαη 

ηκεκαηνπνηεκέλεο. Ζ ηκεκαηνπνίεζε είλαη απνηέιεζκα ηεο έιιεηςεο νινθιήξσζεο 

θαη απηφ κπνξεί λα ζπκβεί εμαηηίαο ηνπ πςεινχ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ πνπ 

εκπιέθεηαη ζην αξκπηηξάδ ή ζηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε πεξηιακβάλεη φρη κφλν ηελ ελνπνίεζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ή ππεξεζηψλ, αιιά κπνξεί λα πάξεη θαη άιιεο κνξθέο. 

Απηέο νη κνξθέο δελ ρξεηάδεηαη λα αιιεινζπλδένληαη νχηε είλαη πξνεγκέλεο κνξθέο 

(ζηάδηα) ηεο δηαδηθαζίαο νινθιήξσζεο. Μειέηεο δείρλνπλ φηη ε νινθιήξσζε κπνξεί 

λα ιάβεη πνιιέο κνξθέο θαη λα παξνπζηάζεη δηάθνξεο πηπρέο:  

• Ννκηζκαηηθή νινθιήξσζε, είηε κέζσ λνκηζκαηηθψλ ελψζεσλ (Δπξψπε, Γπηηθή θαη 

Κεληξηθή Αθξηθή) είηε κέζσ δνιαξηνπνίεζεο, φπσο ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή θαη ηελ 

Καξατβηθή.  

• Απειεπζέξσζε ηνπ ινγαξηαζκνχ θεθαιαίνπ.  

• Τπεξγνιαβία ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ ή ππνδνκψλ ζην εμσηεξηθφ, φπσο 

ζηελ πεξίπησζε ηεο εηζαγσγήο θηλεηψλ αμηψλ ζε μέλα ρξεκαηηζηήξηα. 

 • Πξφζβαζε απφ ρψξεο ηνπ εμσηεξηθνχ. 

 • Καλνληζηηθή ζχγθιηζε θαη ελαξκφληζε (Grossman&Leblond, 2011). 
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2.2 Μνξθέο Οηθνλνκηθήο Οινθιήξσζεο 

 

Γηάθνξεο κνξθέο νηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο πξνζδηνξίδνληαη απφ ηελ άπνςε ηεο 

πξνφδνπ ελφο έζλνπο ζρεηηθά κε ηελ νινθιήξσζε ζε πεξηθεξεηαθή βάζε. Οξηζκέλεο 

απφ απηέο ηηο κνξθέο νινθιήξσζεο αιιειεπηθαιχπηνληαη, αιιά δελ απνηεινχλ 

ππνρξεσηηθά ζηάδηα πνπ πξέπεη λα επηηεπρζνχλ ζε κηα δηαδηθαζία 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο. Ζ πξψηε κνξθή νινθιήξσζεο είλαη ε εκπνξηθή 

ζπκθσλία πξνηίκεζεο (Lang&Ohr, 2012). 

 

2.2.1 Δκπνξηθή πκθσλία Πξνηίκεζεο (Preferential Trade Agreement) 

 

Μηα εκπνξηθή ζπκθσλία πξνηίκεζεο είλαη κηα ζπκθσλία πνπ ππάξρεη κεηαμχ ελφο 

ζπλφινπ ρσξψλ πνπ πεξηιακβάλνπλ πξνλνκηαθή κεηαρείξηζε ηνπ δηκεξνχο 

εκπνξίνπ κεηαμχ νπνησλδήπνηε δχν κεξψλ ηεο ζπκθσλίαο ζρεηηθά κε ην εκπφξηφ 

ηνπο κε ηηο άιιεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ. Με απηφ ην είδνο ζπκθσλίαο, νη ρψξεο κέιε 

κηαο Έλσζεο επηβάιινπλ ρακειφηεξνπο δαζκνχο ζηηο εηζαγσγέο κεηαμχ ηνπο, απφ 

φηη ζε εηζαγσγέο απφ κε ρψξεο κέιε. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη ρψξεο εθηφο ηεο πεξηνρήο 

εκπνξηθήο ζπκθσλίαο πξνηίκεζεο πξέπεη λα γίλνπλ κέιε πξνθεηκέλνπ λα 

απνιαχζνπλ ηα εηδηθά πξνλφκηα πνπ ρνξεγνχληαη ζηα θξάηε κέιε. Οη ρψξεο κέιε 

κηαο εκπνξηθήο ζπκθσλίαο πξνηίκεζεο κπνξνχλ λα πξνρσξήζνπλ έλα βήκα 

παξαπέξα, αθαηξψληαο φια ηα εκπφδηα ζην εκπφξην. Δάλ θαηαξγεζνχλ φια, ε 

έλσζε γίλεηαη πεξηνρή ειεχζεξσλ ζπλαιιαγψλ (Baier,  Bergstrand&Feng, 2014). 

 

2.2.2  Πεξηνρή Διεχζεξσλ πλαιιαγψλ (Free trade area) 

 

χκθσλα κε έξεπλεο, κηα πεξηνρή ειεχζεξσλ ζπλαιιαγψλ είλαη ε κνξθή ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο ζηελ νπνία αθαηξνχληαη φια ηα εκπφδηα ζην 

εκπφξην κεηαμχ ησλ κειψλ, αιιά θάζε έζλνο δηαηεξεί ηα δηθά ηνπ φξηα ζην εκπφξην 

κε κε κέιε. Σα φξηα ζην εκπφξην επηβάιινληαη ππφ ηε κνξθή θαλφλσλ θαη 

θαλνληζκψλ πνπ έρνπλ θαζνξηζηεί γηα ηα κε κέιε. Άιιεο κειέηεο βξίζθνπλ δχν 

βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά κηαο πεξηνρήο ειεχζεξσλ ζπλαιιαγψλ: πξψηνλ, ηα θξάηε 
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κέιε δηαηεξνχλ ην δηθαίσκα λα θαζνξίδνπλ ηνπο δαζκνχο ηνπο ζηηο εηζαγσγέο 

μερσξηζηά απφ ηνλ ππφινηπν θφζκν. Γεχηεξνλ, ε πεξηνρή είλαη εμνπιηζκέλε κε 

θαλφλεο πξνέιεπζεο, νη νπνίνη έρνπλ σο ζηφρν λα πεξηνξίζνπλ ηηο ειεχζεξεο 

ζπλαιιαγέο εληφο ηεο πεξηνρήο ζε πξντφληα πνπ πξνέξρνληαη ή παξάγνληαη θπξίσο 

ζηελ πεξηνρή (Dalimov, 2009).Οη ρψξεο κέιε ζπρλά θαζνξίδνπλ ηέηνηνπο θαλφλεο γηα 

λα απνηξέςνπλ ηελ αλαθαηεχζπλζε ησλ εηζαγσγψλ κέζσ ηεο ρψξαο κε ην 

ρακειφηεξν θφζηνο γηα ζθνπνχο εθκεηάιιεπζεο ηεο δηαθνξεηηθήο ηηκνιφγεζεο. Απηή 

ε ζηξαηεγηθή ζπκβάιιεη ζηελ απνηξνπή ηεο εθκεηάιιεπζεο ησλ δαζκνινγηθψλ 

δηαθνξψλ απφ ηξίηεο ρψξεο. Παξαδείγκαηα πεξηνρψλ ειεχζεξσλ ζπλαιιαγψλ 

πεξηιακβάλνπλ ηελ Δπξσπατθή Εψλε Διεχζεξσλ πλαιιαγψλ (ΔΕΔ) θαη ηε 

Λαηηλνακεξηθαληθή Εψλε Διεπζέξσλ πλαιιαγψλ (LAFTA). Οη ρψξεο πνπ αλήθνπλ 

ζε πεξηνρή ειεχζεξσλ ζπλαιιαγψλ ζα κπνξνχζαλ λα εμαιείςνπλ ηνπο δαζκνχο θαη 

ηηο πνζνζηψζεηο ησλ εκπνξεπκάησλ κεηαμχ ηνπο θαη λα έρνπλ δηαθνξεηηθέο 

πνιηηηθέο πξνο ρψξεο κε κέιε. ε κηα θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία νη ρψξεο δελ 

κπνξνχλ λα έρνπλ δηαθνξεηηθέο πνιηηηθέο νχηε λα θαζνξίδνπλ ηνπο δηθνχο ηνπο 

ρσξηζηνχο δαζκνινγηθνχο ζπληειεζηέο ζηηο εηζαγσγέο απφ ηνλ ππφινηπν θφζκν, ζα 

έρνπλ κηα θνηλή πξνζέγγηζε φζνλ αθνξά ην εμσηεξηθφ εκπφξην. πκθσλψληαο λα 

ππάξμεη απηή ε θνηλή πξνζέγγηζε ζην εμσηεξηθφ εκπφξην θαη ηηο πνιηηηθέο, νη ρψξεο 

ζηε ζπλέρεηα εκπιέθνληαη ζε κηα δηαθνξεηηθή κνξθή νινθιήξσζεο πνπ είλαη γλσζηή 

σο Σεισλεηαθή Έλσζε (Tavares, 2009). 

 

2.2.3 Σεισλεηαθή Έλσζε (Customs Union) 

 

Με απηφ ην είδνο ξχζκηζεο, ηα θξάηε κέιε πηνζεηνχλ ζπλήζσο θνηλνχο εμσηεξηθνχο 

δαζκνχο (CETS), ειεχζεξν εκπφξην θαη ελνπνίεζε ηεο ηηκνινγηαθήο πνιηηηθήο. Ζ 

χπαξμε θνηλψλ εμσηεξηθψλ δαζκψλ κεηαμχ ησλ κειψλ ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρεη 

ιφγνο γηα θαλφλεο πξνέιεπζεο γηα ηα εκπνξεχκαηα, φηαλ πξαγκαηνπνηείηαη ην 

εκπφξην. Ο θνηλφο εμσηεξηθφο δαζκφο κπνξεί λα ξπζκηζηεί ζε νπνηνδήπνηε 

επηζπκεηφ επίπεδν απφ ηα κέιε πξνθεηκέλνπ λα κεγηζηνπνηεζεί ε θνηλσληθή 

επεκεξία. Μειέηεο ζε απηφ ην ζεκείν αλαθέξνπλ φηη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά κηαο 

ηεισλεηαθήο έλσζεο είλαη ε θαηάξγεζε ησλ δαζκψλ ζηηο εηζαγσγέο απφ ηηο ρψξεο 

κέιε, ε ζέζπηζε θνηλνχ εμσηεξηθνχ δαζκνχ γηα ηηο εηζαγσγέο απφ ηνλ ππφινηπν 
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θφζκν θαη ε θαηαλνκή ησλ ηεισλεηαθψλ εζφδσλ ζχκθσλα κε ζπκθσλεκέλν 

πξφηππν. ην πιαίζην κηαο ηεισλεηαθήο έλσζεο, νη εηδηθνί δαζκνί απνηεινχλ ηε 

κφλε κνξθή εκπνξηθψλ πεξηνξηζκψλ. Σν εκπφξην είλαη ηζνξξνπεκέλν. ε παξαγσγή 

θαη νη πφξνη ρξεζηκνπνηνχληαη πιήξσο θαη θαηαλέκνληαη. Μία κνξθή πεξηθεξεηαθήο 

νινθιήξσζεο ζηελ νπνία ππάξρεη ειεπζεξία θίλεζεο γηα ηελ παξαγσγή αλαθέξεηαη 

σο Κνηλή Αγνξά (Brou&Ruta, 2011).  

 

2.2.4 Κνηλή Αγνξά (Common Market) 

 

χκθσλα κε κειέηεο, ε έλλνηα ηεο Κνηλήο Αγνξάο εηζήρζε ζηελ Έθζεζε Spaak ηνπ 

1956, αιιά ν φξνο ήηαλ ήδε επξέσο δηαδεδνκέλνο απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

'50. Γεκηνπξγείηαη κηα θνηλή αγνξά κε ζηφρν ηελ θαηάξγεζε ησλ εκπνδίσλ ζηελ 

ειεχζεξε θπθινθνξία πξνζψπσλ, ππεξεζηψλ θαη θεθαιαίσλ. Οη θνηλέο αγνξέο είλαη 

ηεισλεηαθέο ελψζεηο πνπ επηηξέπνπλ επίζεο ηελ θηλεηηθφηεηα ησλ ειεχζεξσλ 

ζπληειεζηψλ παξαγσγήο ζηα εζληθά ζχλνξα ησλ θξαηψλ κειψλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ζπληειεζηψλ φπσο ην θεθάιαην, ην εξγαηηθφ δπλακηθφ, ε 

ηερλνινγία θαη νη επηρεηξήζεηο. Παξαδείγκαηα θνηλψλ αγνξψλ είλαη ε Κνηλφηεηα ηεο 

Καξατβηθήο θαη ε θνηλή αγνξά (CARICOM) θαζψο θαη ε θνηλή αγνξά ηεο Κεληξηθήο 

Ακεξηθήο (CACM). Άιιεο κειέηεο δείρλνπλ φηη νη θνηλέο αγνξέο έρνπλ ζπλήζσο κηα 

ππεξεζληθή αξρή, ηεο νπνίαο νη απνθάζεηο δεζκεχνπλ φια ηα κέιε θαη έλα θαιφ 

παξάδεηγκα ήηαλ ε Δπξσπατθή Έλσζε πξηλ απφ ηε κεηάβαζή ηεο ζε Ννκηζκαηηθή 

Έλσζε (Cornia, 2011). 

 

2.2.5 Ννκηζκαηηθή Έλσζε (Monetary Union) 

 

Μηα λνκηζκαηηθή έλσζε απαηηεί έλαλ επηπιένλ πεξηνξηζκφ ηεο εζληθήο απηνλνκίαο 

ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή πέξα απφ απηφ πνπ απαηηείηαη απφ ηε ζπκκεηνρή 

ζε κηα ηεισλεηαθή έλσζε ή κηα θνηλή αγνξά. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη ρψξεο 

ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε παξαρσξνχλ ηε δχλακε άζθεζεο ειέγρνπ ζηε 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη νη απνθάζεηο γηα απηήλ θαζνξίδνληαη απφ κηα νξηζκέλε 

θεληξηθή ηξάπεδα. Σα θξάηε κέιε κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ 
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ηα λνκίζκαηά ηνπο ζπλδεδεκέλα κεηαμχ ηνπο ή λα ζρεκαηίζνπλ έλα εληαίν λφκηζκα. 

Δπνκέλσο, κηα λνκηζκαηηθή έλσζε δελ πεξηιακβάλεη κφλν έλα εληαίν λφκηζκα, αιιά 

θαη κηα θεληξηθή ηξάπεδα πνπ ειέγρεη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ζπλήζσο 

δηακνξθψλεηαη ζε ζπλδπαζκφ κε κηα ηεισλεηαθή έλσζε ή κηα θνηλή αγνξά. Έλα 

ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο είλαη φηη ππάξρεη αίζζεζε 

απψιεηαο ειέγρνπ επί ελφο βαζηθνχ καθξννηθνλνκηθνχ κέζνπ φπσο ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή. χκθσλα κε θάπνηεο κειέηεο, κηα λνκηζκαηηθή έλσζε ζεκαίλεη έλα 

πεξηθεξεηαθφ κπινθ ζην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη έλα εληαίν λφκηζκα κε κηα θεληξηθή 

ηξάπεδα, φπσο ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα ή ε Ακεξηθαληθή Κεληξηθή Σξάπεδα, 

νη νπνίεο είλαη ππεχζπλεο γηα ηνλ έιεγρν ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη επηηνθίσλ. Οη 

λνκηζκαηηθέο ελψζεηο είλαη δχν εηδψλ θαη κπνξεί λα ζπκπεξηιακβάλνπλ ε κηα ηελ 

άιιε, σζηφζν νη ρψξεο ελδέρεηαη λα εμαθνινπζνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ζε κηα 

λνκηζκαηηθή έλσζε, ελψ ππνζηεξίδνπλ ηηο δηθέο ηνπο κεκνλσκέλεο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο (Majone, 2009). Άιιεο κειέηεο ππνγξακκίδνπλ πεξαηηέξσ ηε δηαθνξά 

κεηαμχ ησλ δχν κνξθψλ λνκηζκαηηθήο νινθιήξσζεο φηαλ επηζεκαίλνπλ φηη κηα 

λνκηζκαηηθή έλσζε πεξηιακβάλεη ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη 

ηελ χπαξμε ρξεκαηνδνηηθψλ δηεπθνιχλζεσλ γηα ηελ αλαθνχθηζε ησλ ρξεκαηηθψλ θαη 

εκπνξηθψλ πξνζαξκνγψλ θαη φηη κηα λνκηζκαηηθή έλσζε είλαη ε ελνπνίεζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη αγνξψλ γηα ηε δηεπθφιπλζε ηεο ειεχζεξεο 

θηλεηηθφηεηαο ησλ θεθαιαίσλ. Οη κειέηεο θαηαιήγνπλ ιέγνληαο φηη είλαη πνιχ 

δχζθνιν λα γίλεη ζαθήο δηάθξηζε κεηαμχ απηψλ ησλ δχν κνξθψλ λνκηζκαηηθήο 

νινθιήξσζεο θαζψο νη δχν δηαδηθαζίεο αιιεινζπλδένληαη. χκθσλα κε ηνπο 

παξαπάλσ νξηζκνχο, κηα λνκηζκαηηθή έλσζε ζα πεξηιακβάλεη κηα νκάδα ρσξψλ κε 

θνηλφ λφκηζκα ή νη ρψξεο ζα κπνξνχζαλ λα δηαηεξήζνπλ ηα μερσξηζηά εζληθά 

λνκίζκαηά ηνπο, αιιά θαη λα ζπλδέζνπλ απηά ηα θνηλά λνκίζκαηα κε κηα κφληκε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Ζ ζχλδεζε ησλ λνκηζκάησλ ζε ηζνηηκία κέζα ζε κηα 

λνκηζκαηηθή έλσζε ζα κπνξνχζε λα βνεζήζεη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ βέιηηζηνπ 

ηνκέα κηαο δψλεο λνκηζκάησλ. Μηα ζχληνκε αλαθνξά ζηε βέιηηζηε λνκηζκαηηθή 

πεξηνρή είλαη απαξαίηεηε πξψηνλ, επεηδή ην γεληθφ πιαίζην ηεο ζεσξίαο ηεο 

Βέιηηζηεο Πεξηνρήο Ννκηζκάησλ (OCA) ζπκβάιιεη ζηελ θαηαλφεζε ηεο έλλνηαο ηεο 

Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο πνπ βαζίδεηαη ζηα εζληθά λνκίζκαηα ησλ ρσξψλ πνπ 

ζπλδένληαη κε ηελ ηζνηηκία θαη δεχηεξνλ, επηζεκαίλνληαη θάπνηα νθέιε πνπ ζα 

πξνθχςνπλ (Barro&Lee, 2011). 
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2.2.6   Ζ Βέιηηζηε Πεξηνρή Ννκηζκάησλ (OCA) 

 

χκθσλα κε κειέηεο, ε βέιηηζηε πεξηνρή λνκηζκάησλ αλαθέξεηαη ζε κηα νκάδα 

εζλψλ ησλ νπνίσλ ηα εζληθά λνκίζκαηα ζπλδένληαη κέζσ κφληκα θαζνξηζκέλσλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ησλ ζπλζεθψλ πνπ ζα θαζηζηνχζαλ κηα ηέηνηα 

πεξηνρή βέιηηζηε. ην πιαίζην ηεο ζπκκεηνρήο ζε κηα OCA, ηα εζληθά λνκίζκαηα ησλ 

θξαηψλ κειψλ ζπλδένληαη είηε άκεζα είηε έκκεζα κεηαμχ ηνπο. Τπάξρνπλ έμη 

πξνυπνζέζεηο πνπ πξνεγνχληαη ηεο ζχλδεζεο ησλ λνκηζκάησλ κε ηηο ρψξεο ζε κηα 

OCA. Πξψηνλ, νη ρψξεο πνπ έρνπλ πςειφ βαζκφ θηλεηηθφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ 

παξαγσγήο ζα κπνξνχζαλ λα ζπκκεηέρνπλ ζε κηα πεξηνρή λνκηζκάησλ. Απηφ 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο πσο φηαλ ππάξρεη πςεινχ βαζκνχ θηλεηηθφηεηα ζπληειεζηψλ, 

παξαηεξείηαη παξάιιεια κηθξφηεξε επειημία ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ζε 

αληίζεζε κε ηηο ρψξεο πνπ έρνπλ ρακειφ βαζκφ θηλεηηθφηεηαο ζπληειεζηή (Mwasha, 

2011).Γεχηεξνλ, ν βαζκφο δηαθάλεηαο κηαο ρψξαο πξνο ηηο άιιεο ρψξεο ηεο 

πεξηνρήο θαζνξίδεη ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ηα λνκίζκαηα κπνξνχλ λα ζπλδεζνχλ κέζα 

ζε κηα OCA. Μηα ρψξα φπνπ ηα εκπνξεχκαηα απνηεινχλ κεγάιν πνζνζηφ ηεο 

ζπλνιηθήο εγρψξηαο παξαγσγήο ζα κπνξνχζε λα ζπκκεηέρεη θεξδνθφξα ζε κηα 

λνκηζκαηηθή πεξηνρή, ελψ ζηελ αληίζεηε πεξίπησζε ζα έπξεπε λα πηνζεηήζεη κηα 

επέιηθηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Σξίηνλ, κηα ρψξα κε πςειή δηαθνξνπνίεζε ησλ 

πξντφλησλ ζα κπνξνχζε λα ζπλδέζεη ην λφκηζκά ηεο κε ηελ OCA. Απηφ νθείιεηαη 

ζην γεγνλφο φηη θαηά κέζν φξν, νη ζπλνιηθέο εμαγσγέο κηαο ρψξαο κε πςειή 

δηαθνξνπνίεζε ησλ πξντφλησλ ζα είλαη πην ζηαζεξέο απφ εθείλεο κηαο ρψξαο κε 

ρακειή δηαθνξνπνίεζε ησλ πξντφλησλ. Οη δηαθπκάλζεηο ησλ εμαγσγψλ επεξεάδνπλ 

ην ηζνδχγην πιεξσκψλ θαη δεκηνπξγνχλ πηέζεηο ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κε 

ακεηάβιεηα ηα ινηπά ζηνηρεία (Kallioras&Petrakos, 2010). πλεπψο, κηα ρψξα κε 

κεγάιε δηαθνξνπνίεζε ησλ πξντφλησλ ζα έρεη ιηγφηεξε αλάγθε γηα αιιαγέο ζηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη σο εθ ηνχηνπ ζα είλαη ζε ζέζε λα αλερζεί ζηαζεξέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Σέηαξηνλ, κηα ρψξα κε πςειφ βαζκφ δηεζλνχο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο ζα κπνξνχζε επίζεο λα ζπκκεηέρεη ζε κηα 

πεξηνρή λνκηζκάησλ. χκθσλα κε κειέηεο, φηαλ ππάξρεη πςειφο βαζκφο δηεζλνχο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο, δελ ρξεηάδεηαη ε ρψξα λα αιιάμεη αλάινγα ηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηεο ηζνηηκία γηα ηελ απνθαηάζηαζε ηεο εμσηεξηθήο ηζνξξνπίαο. 

Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη κηθξέο κεηαβνιέο ζην επηηφθην ζα δεκηνπξγνχζαλ 
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απνηειεζκαηηθέο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ζηνλ ηνκέα φπνπ ππάξρεη 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε. Ζ πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε 

ζπκβάιιεη ζηελ εμάιεηςε θάζε είδνπο πεξηνξηζκνχ ζηηο δηεζλείο θηλήζεηο θεθαιαίσλ 

(Appendini&Bislev, 2016). Μηα νκνηφηεηα ζηα πνζνζηά ηνπ πιεζσξηζκνχ πξνεγείηαη 

θαη ηεο δηαζχλδεζεο ησλ λνκηζκάησλ εληφο κηαο OCA. Οη έληνλα δηαθνξεηηθνί ξπζκνί 

πιεζσξηζκνχ πξνθαινχλ νπζηαζηηθέο δηαθνξέο φζνλ αθνξά ην εκπφξην θαη ηηο 

αληζνξξνπίεο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνχκελσλ ζπλαιιαγψλ, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα 

απαηηήζεη αληηζηάζκηζε ησλ δηαθνξνπνηήζεσλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Αλ 

ηα πνζνζηά πιεζσξηζκνχ είλαη παλνκνηφηππα ή πνιχ παξφκνηα, δελ ζα ππάξμεη 

θακία επίπησζε ζηνπο φξνπο ζπλαιιαγψλ, κε απνηέιεζκα κηα ηζνξξνπεκέλε ξνή 

ηξερνχκελσλ ζπλαιιαγψλ κε ζηαζεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πνπ ιακβάλεη ρψξα 

εληφο ηεο πεξηνρήο (Cornia, 2011). Σέινο, φζν κεγαιχηεξνο είλαη ν βαζκφο ηεο 

νινθιήξσζεο, ηφζν πεξηζζφηεξεο ρψξεο είλαη ζε ζέζε λα ππάξρνπλ κέζα ζε κηα 

OCA. Έλα πςειφηεξν επίπεδν νινθιήξσζεο έξρεηαη κε ηελ ελνπνίεζε ζηελ 

πνιηηηθή, ε νπνία κπνξεί λα θπκαίλεηαη απφ ηνλ απιφ ζπληνληζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ 

πνιηηηθψλ κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ ρσξψλ εηαίξσλ ζε κηα θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία νη 

ρψξεο απηέο παξαδίδνπλ ηε λνκηζκαηηθή θαη θνξνινγηθή θπξηαξρία ηνπο ζε κία 

ππεξεζληθή λνκηζκαηηθή αξρή θαη κηα εληαία ππεξεζληθή θνξνινγηθή αξρή. χκθσλα 

κε κειέηεο, ζα κπνξνχζαλ λα επηηεπρζνχλ κεγαιχηεξα νθέιε απφ κηα λνκηζκαηηθή 

έλσζε απφ ρψξεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε κηα OCA. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε 

OCA βνεζάεη ζηελ θαηαλφεζε ηνπ θφζηνπο θαη ησλ νθειψλ κηαο λνκηζκαηηθήο 

έλσζεο. Οη ρψξεο πνπ είλαη κέιε ηφζν ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο φζν θαη ηεο OCA 

ζα κπνξνχζαλ λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ην θφζηνο θαη λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα νθέιε 

πνπ ζα πξνέθππηαλ απφ κηα ηέηνηα έλσζε. Παξαδείγκαηα ηνπ θφζηνπο κηαο 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο, ην νπνίν εμεγεί κηα OCA, είλαη ην θφζηνο πνπ νθείιεηαη ζε 

αξλεηηθνχο εμσηεξηθνχο θινληζκνχο φπσο ε παξαγσγή, ε απαζρφιεζε θαη νη 

θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο πνπ ζπλδένληαη κε νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο φπσο νη 

νηθνλνκηθέο πθέζεηο (Baier,  Bergstrand&Feng, 2014).χκθσλα κε άιιεο κειέηεο, ε 

ζεσξία ηεο OCA είλαη φηη ρψξεο ή νη πεξηνρέο πνπ εθηίζεληαη ζε αξλεηηθνχο 

εμσηεξηθνχο θινληζκνχο θαη θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο κπνξεί λα ζεσξήζνπλ φηη είλαη 

θαιχηεξα λα πηνζεηήζνπλ έλα θνηλφ λφκηζκα κέζα απφ ηε δεκηνπξγία κηαο 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο, φπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Ζ επίηεπμε 

κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο πξνυπνζέηεη έλα θνηλφ λφκηζκα, ην νπνίν είλαη επσθειέο 

εάλ ππάξρεη ε βέιηηζηε ρξήζε ησλ λνκηζκάησλ. Ζ βέιηηζηε ρξήζε ησλ λνκηζκάησλ 
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νξίδεηαη σο κηα θαηάζηαζε φπνπ ε χπαξμε ελφο θνηλνχ λνκίζκαηνο δελ κεηψλεη ηελ 

ηθαλφηεηα ησλ θξαηψλ-κειψλ κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο λα πξνζαξκφδνληαη ζε 

δηαθπκάλζεηο ή λα απμάλνπλ ηελ επαηζζεζία ηνπο ζε απηέο θαη απνδίδεηαη ζην 

γεγνλφο φηη ράλεηαη έλα πνζνζηφ λνκηζκαηηθήο αλεμαξηεζίαο. Χζηφζν, ε έθηαζε ηνπ 

θφζηνπο πνπ ζπλδέεηαη κε ρψξεο κέιε κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο πνπ ράλνπλ ηε 

λνκηζκαηηθή ηνπο αλεμαξηεζία ζα εμαξηεζεί απφ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη ρψξεο 

απηέο δηεμήγαγαλ ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηνπο πξηλ απφ ηελ έληαμή ηνπο ζηε 

λνκηζκαηηθή έλσζε (Davis&Gallman, 2011). Δάλ ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή δηεμαγφηαλ 

άζρεκα, ηφηε ην θφζηνο κηαο ρψξαο πνπ πξνζρψξεζε ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε ζα 

ήηαλ πςειφηεξν απφ ην θφζηνο γηα ηα θξάηε κέιε πνπ έθαλαλ θαιή δηαρείξηζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πξηλ απφ ηελ έληαμή ηνπο ζηελ Έλσζε. Απηφ ζα κπνξνχζε 

λα ζπκβεί αλεμάξηεηα απφ ην αλ ηα θξάηε κέιε πεξηιακβάλνληαλ ζε κηα OCA ή φρη. 

Μειέηεο εμεγνχλ πεξαηηέξσ φηη ε βέιηηζηε ρξήζε ησλ λνκηζκάησλ ζπκβαίλεη φηαλ ε 

πηνζέηεζε ελφο θνηλνχ λνκίζκαηνο βειηηψλεη ηα δνκηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

νηθνλνκηψλ ησλ ρσξψλ πνπ εκπιέθνληαη. Σα δνκηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

παξαηεξνχληαη φηαλ ρψξεο πνπ αλήθνπλ ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε απνηεινχλ 

επίζεο κέξνο κηαο OCA πεξηιακβάλνπλ ηελ αχμεζε ηεο εκπνξηθήο νινθιήξσζεο, ηε 

ζπζρέηηζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ θαη ηελ ελίζρπζε ηεο αμηνπηζηίαο ηεο 

καθξννηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. Ζ βέιηηζηε ρξήζε ησλ λνκηζκάησλ πξαγκαηνπνηείηαη 

κε ρψξεο πνπ είλαη ηφζν ζε λνκηζκαηηθή έλσζε φζν θαη ζε OCA. Σν λα αλήθεη θαλείο 

κφλν ζε κηα OCA δελ εγγπάηαη ηελ εχθνιε κεηάβαζε ζηε λνκηζκαηηθή νινθιήξσζε 

απφ θπξίαξρα θξάηε κέιε. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή ε νινθιήξσζε ζπλεπάγεηαη ηελ 

ελαξκφληζε κηαο ζεηξάο πνιηηηθψλ ηφζν ζηνλ νηθνλνκηθφ φζν θαη ζηνλ πνιηηηθφ ηνκέα 

(Tavares, 2009).  

 

2.2.7 Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε 

 

Σν πξναλαθεξζέλ είλαη κηα κνξθή νινθιήξσζεο πνπ έρεη κηα θνηλή αγνξά, έλα 

θνηλφ λφκηζκα θαη πεξηιακβάλεη ηελ ελνπνίεζε ή ηελ ελαξκφληζε κηαο ζεηξάο 

πνιηηηθψλ ζηνλ νηθνλνκηθφ θαη ηνλ πνιηηηθφ ηνκέα. Έλα παξάδεηγκα πνιηηηθήο πνπ 

ζα κπνξνχζε λα ελαξκνληζηεί ζε κηα νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή έλσζε είλαη ε 

θνξνινγηθή πνιηηηθή θαη ζπγθεθξηκέλα ε θνξνινγία. Μειέηεο νξίδνπλ ηε θνξνινγηθή 

ελαξκφληζε σο "ηελ ίδηα ελνπνίεζε ηφζν ησλ βάζεσλ φζν θαη ησλ ηηκψλ, δεδνκέλνπ 
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ηνπ ίδηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ππνζέηνληαο φηη φια ηα άιια είλαη επίζεο 

ελνπνηεκέλα". Έλα παξάδεηγκα νηθνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο έλσζεο είλαη ε 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ), ε νπνία θαηέρεη ηηο απαηηνχκελεο 

απνζεκαηηθέο θαηαζέζεηο γηα ηνλ εχθνιν έιεγρν ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ 

κέζσ ηεο δηαρείξηζεο ηεο πξνζθνξάο απνζεκάησλ. Οη ρψξεο ηεο Οηθνλνκηθήο θαη 

Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο ζα κπνξνχζαλ λα επηιέμνπλ ηελ πιήξε ελνπνίεζε ηφζν ηεο 

λνκηζκαηηθήο φζν θαη ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο (Appendini&Bislev, 2016). Δάλ 

ζπκβεί απηφ, ππάξρεη πιήξεο νηθνλνκηθή νινθιήξσζε. Όηαλ νη ρψξεο κέιε ηεο 

Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο επηηπγράλνπλ πιήξε νηθνλνκηθή 

νινθιήξσζε, νη νινθιεξσκέλεο κνλάδεο δελ έρνπλ θαλέλα έιεγρν ή έρνπλ ακειεηέν 

έιεγρν ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη ππάξρεη πιήξεο ή ζρεδφλ πιήξεο ελαξκφληζε 

ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο. Μέζα ζε κηα πιήξε νινθιεξσκέλε νηθνλνκηθή 

κνλάδα δεκηνπξγείηαη έλα φξγαλν ειέγρνπ θαη ην νπνίν γίλεηαη ην θεληξηθφ φξγαλν 

ιήςεο απνθάζεσλ φζνλ αθνξά ηφζν ηε λνκηζκαηηθή φζν θαη ηε δεκνζηνλνκηθή 

πνιηηηθή. Σα θξάηε κέιε γίλνληαη πεξηθέξεηεο απνηεινχκελεο απφ έλα έζλνο 

δεκηνπξγψληαο κηα θεληξηθή αξρή πνπ είλαη ππφινγε ζε έλα θεληξηθφ θνηλνβνχιην 

πνπ αζθεί ηελ θπξηαξρία ηεο θπβέξλεζεο ελφο έζλνπο πάλσ ζηα θξάηε κέιε ηεο 

Έλσζεο(Kallioras&Petrakos, 2010). 
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3.1 Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ηεο Οηθνλνκηθήο θαη 

Ννκηζκαηηθήο     Οινθιήξσζεο 

 

Ζ απφθαζε ησλ ρσξψλ λα ζπκκεηάζρνπλ ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ζα 

εμαξηεζεί απφ ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ ηελ 

έληαμε θαη ζα δηαθέξνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα.  

 

3.1.1 Πιενλεθηήκαηα ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Οινθιήξσζεο 

 

3.1.1.1 Εψλε Διεχζεξσλ πλαιιαγψλ (FTA) 

 

χκθσλα κε κειέηεο, ε ειεπζέξσζε ηνπ εκπνξίνπ ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε 

ζεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ επεκεξία, θαζψο ζα ππήξρε απμεκέλνο δπλεηηθφο 

αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο έλσζεο. Απηφ ζα 

νδεγνχζε ζε αχμεζε ηνπ δηαζπλνξηαθνχ εκπνξίνπ, ησλ άκεζσλ επελδχζεσλ, ησλ 

ζέζεσλ εξγαζίαο θαη ησλ εηζνδεκάησλ πνπ ζα απμήζνπλ ηελ νιηθή επεκεξία ησλ 

θαηαλαισηψλ θαη ηελ ππνδνκή ησλ ελδηαθεξνκέλσλ ρσξψλ. Γηα παξάδεηγκα, νη 

γέθπξεο θαη ηα ζπζηήκαηα κεηαθνξψλ ελδέρεηαη λα βειηησζνχλ πξνθεηκέλνπ λα 

δηεπθνιπλζεί θαη λα εληζρπζεί ην εκπφξην. Ζ αχμεζε ησλ επελδχζεσλ θαη ε βειηίσζε 

ηεο ππνδνκήο κπνξεί λα απμήζνπλ ηηο ζέζεηο εξγαζίαο. ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, 

ην απμεκέλν δηαζπλνξηαθφ εκπφξην κπνξεί λα νδεγήζεη ζε έλα πεξαηηέξσ φθεινο 

απφ ηε δεκηνπξγία ηνπ εκπνξίνπ. Άιιεο κειέηεο αλαθέξνπλ φηη ην εκπφξην 

αλαθέξεηαη ζε κηα κεηαηφπηζε πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ έλσζε ιφγσ ηεο 

θαηαλάισζεο εγρψξησλ πξντφλησλ πςειφηεξνπ θφζηνπο ππέξ πξντφλησλ 

ρακειφηεξνπ θφζηνπο ηεο ρψξαο εηαίξνπ. Δάλ ζπκβεί θάηη ηέηνην, ζα ππάξμνπλ 

απνηειέζκαηα ηφζν παξαγσγήο φζν θαη θαηαλάισζεο (Davis&Gallman, 2011). Με 

ηελ παξαγσγή, ε εμνηθνλφκεζε ζε πξαγκαηηθφ θφζηνο αγαζψλ, πνπ παξήρζε ζην 

παξειζφλ ζηελ εγρψξηα αγνξά, απμάλεηαη ζε βάξνο ηεο άιιεο ρψξαο ηεο έλσζεο. 

Με ηελ θαηαλάισζε, ε αχμεζε ηνπ πιενλάζκαηνο ησλ θαηαλαισηψλ απφ ηελ 

ππνθαηάζηαζε ηνπ ρακειφηεξνπ θφζηνπο γηα κέζα πςειφηεξνπ θφζηνπο 

ηθαλνπνίεζεο ησλ επηζπκηψλ είλαη επσθειήο γηα ηηο νηθνλνκίεο ησλ ρσξψλ κειψλ 
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ηεο έλσζεο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη, ζε πεξίπησζε δεκηνπξγίαο εκπνξίνπ, νη 

θαηαλαισηέο ρσξψλ ηεο Εψλεο Διεπζέξσλ πλαιιαγψλ (FTA) ζα κπνξνχζαλ λα 

αγνξάζνπλ θζελφηεξα αγαζά απφ φηη ζα αγφξαδαλ ζηελ εγρψξηα αγνξά πξηλ απφ 

ηελ έληαμή ηνπο ζηε Εψλε. Σν εκπφξην είλαη επσθειέο γηα φιεο ηηο ρψξεο κέιε κηαο 

Εψλεο Διεπζέξσλ πλαιιαγψλ, ηδίσο εάλ ππάξρεη κηα ζεκαληηθή δηεχξπλζε ηεο 

αγνξάο σο απνηέιεζκα ηεο νινθιήξσζεο. Σν ζρεηηθφ θφζηνο είλαη ρακειφ θαη νη 

ρψξεο ζα κπνξνχζαλ λα επσθειεζνχλ απφ ηηο ρακειέο ηηκέο αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ πνπ παξάγνληαη απφ ηηο ρψξεο ρακεινχ θφζηνπο. Σν απμεκέλν κέγεζνο 

ηεο αγνξάο πνπ ζπλνδεχεη ηελ επέθηαζε ηνπ εκπνξίνπ κεηά ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

νινθιήξσζε ζα κπνξνχζε επίζεο λα νδεγήζεη ζε νηθνλνκίεο θιίκαθαο πνπ ζα 

κεηψζνπλ πεξαηηέξσ ην θφζηνο θαη ζα επηηξέςνπλ ηελ παξαγσγή πεξηζζφηεξσλ 

θεξδνθφξσλ πξντφλησλ (Baier,  Bergstrand&Feng, 2014). Μηα δηεπξπκέλε αγνξά 

κπνξεί επίζεο λα απνθέξεη νθέιε απφ ηελ αχμεζε ηεο πνηθηινκνξθίαο ησλ 

πξντφλησλ. Κάπνηεο κειέηεο ππνγξακκίδνπλ φηη ζα ππάξμνπλ νθέιε σο απνηέιεζκα 

κηαο κεγαιχηεξεο αγνξάο αθφκε θαη αλ νη ρψξεο κηαο έλσζεο είλαη παλνκνηφηππεο, 

επεηδή κηα κεγαιχηεξε αγνξά επηηξέπεη κεγαιχηεξεο πεξηφδνπο παξαγσγήο θαη θαηά 

ζπλέπεηα ρακειφηεξν θφζηνο. Χο απνηέιεζκα ηεο εθκεηάιιεπζεο νηθνλνκηψλ 

θιίκαθαο, ζα ππάξμνπλ απμεκέλα θέξδε θαηαλνκήο πφξσλ ιφγσ ηεο νινθιήξσζεο 

πνπ ελδέρεηαη λα εθδεισζνχλ κε ηε κνξθή απμεκέλσλ αλζξψπηλσλ πφξσλ θαη 

θεθαιαίνπ. Ζ αχμεζε αλζξσπίλσλ πφξσλ κπνξεί λα ζπκβεί φηαλ ην δπλακηθφ ησλ 

ππαιιήισλ αλεβαίλεη απφ ηηο ρψξεο ηεο Εψλεο ιφγσ ησλ δαπαλψλ πνπ κεηψλνληαη 

απφ ηελ εθκεηάιιεπζε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. Σα απμεκέλα απνζέκαηα θεθαιαίνπ 

ελδέρεηαη λα εθδεισζνχλ κε ηε κνξθή αχμεζεο ησλ εηζαγσγψλ θεθαιαίνπ ή 

πεξηζζφηεξσλ μέλσλ άκεζσλ επελδχζεσλ ιφγσ ηεο κεγαιχηεξεο αγνξάο. Οη ρψξεο 

κέιε κηαο Εψλεο κπνξνχλ λα ζπλερίζνπλ λα θαζνξίδνπλ δηαθνξεηηθά εκπνξηθά 

ηηκνιφγηα κε ηνπο εκπνξηθνχο εηαίξνπο. Απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε εθηξνπή ηνπ 

εκπνξίνπ θαζψο νη εηζαγσγέο κεηαθέξνληαη κέζσ ηεο ρψξαο κε ην ρακειφηεξν 

δαζκφ γηα ηελ εθκεηάιιεπζε ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ δαζκψλ. Ζ εθηξνπή ησλ 

εκπνξηθψλ ξνψλ κεηψλεηαη φηαλ κηα δψλε ειεχζεξνπ εκπνξίνπ κεηαηξαπεί ζε 

ηεισλεηαθή έλσζε θαη φηαλ ππάξρεη θνηλφ εμσηεξηθφ δαζκνιφγην (CET) κεηαμχ ησλ 

θξαηψλ κειψλ (Mwasha, 2011). 
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3.1.1.2  Σεισλεηαθή Έλσζε 

 

Όηαλ ππάξρεη θνηλφ εμσηεξηθφ δαζκνιφγην ζε κηα ηεισλεηαθή έλσζε, έλα θνηλφ 

επίπεδν πξνζηαζίαο έλαληη πξντφλησλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηξίηεο ρψξεο 

πεξηνξίδεη ηελ εθηξνπή ηνπ εκπνξίνπ. Οη ρψξεο κέιε κηαο ηεισλεηαθήο έλσζεο δελ 

ζα είλαη ζε ζέζε λα αλαπξνζαλαηνιίζνπλ ηηο εηζαγσγέο κέζσ ρσξψλ κε ρακειέο 

ηηκέο, πξνθαιψληαο κείσζε ησλ εζφδσλ απφ απνθηεζέληεο δαζκνχο. Ζ χπαξμε 

ελφο θνηλνχ εμσηεξηθνχ δαζκνινγίνπ ζπκβάιιεη επίζεο ζηε κείσζε ηνπ 

ζρεκαηηζκνχ ζπκπιεξσκαηηθψλ πνιηηηθψλ απφ ηα θξάηε κέιε κηαο ηεισλεηαθήο 

έλσζεο. Έλα παξάδεηγκα κηαο ηέηνηαο πνιηηηθήο είλαη νη θαλφλεο πξνέιεπζεο πνπ 

ηζρχνπλ ζην εκπφξην. Έλα θνηλφ εμσηεξηθφ δαζκνιφγην θαη ε κείσζε ηεο εθηξνπήο 

ηνπ εκπνξίνπ ζε κηα ηεισλεηαθή έλσζε ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ησλ 

εζφδσλ θαη πεξηζζφηεξεο νηθνλνκηθέο δπλαηφηεηεο γηα ηηο εηαηξείεο ησλ ρσξψλ 

κειψλ κηαο ηεισλεηαθήο έλσζεο. Οη εηαηξείεο ελδέρεηαη λα είλαη πην απαηηεηηθέο απφ 

ηνπο ζπληειεζηέο ηεο παξαγσγήο, φπσο ην θεθάιαην θαη ε εξγαζία, πξνθεηκέλνπ λα 

απμεζεί ε παξαγσγή. Ζ αχμεζε ηεο δήηεζεο εξγαζίαο κπνξεί λα έρεη σο 

απνηέιεζκα ηε δηαζπλνξηαθή κεηαθίλεζε εξγαηηθνχ δπλακηθνχ απφ κηα ρψξα ηεο 

έλσζεο ζε άιιε. Ζ κεηαθίλεζε ηεο εξγαζίαο εμεγείηαη θαιχηεξα ζηελ θνηλή αγνξά 

(Appendini&Bislev, 2016). 

 

3.1.1.3 Κνηλή Αγνξά 

 

Έλα πιενλέθηεκα ηεο θνηλήο αγνξάο είλαη φηη ππάξρεη νινθιήξσζε ησλ 

ζπληειεζηψλ ηεο αγνξάο φπσο ε αγνξά εξγαζίαο. Όηαλ ππάξρεη νινθιήξσζε ησλ 

αγνξψλ εξγαζίαο, ζα ππάξμεη κφληκε ή πξνζσξηλή κεηαθίλεζε θαη ζε νξηζκέλεο 

πεξηπηψζεηο, κεηαλάζηεπζε απφ ηηο ρψξεο κε ρακειή δήηεζε ζηηο ρψξεο φπνπ ε 

δήηεζε εξγαζίαο είλαη πςειή ζηελ θνηλή αγνξά. Κάπνηεο κειέηεο απαξηζκνχλ ηα 

αθφινπζα πιενλεθηήκαηα πνπ ζα πξνθχςνπλ φηαλ ππάξρεη κφληκε κεηαλάζηεπζε 

εξγαηηθνχ δπλακηθνχ. Πξψηνλ, γηα ην δπλακηθφ πνπ απαζρνιείηαη, ε νινθιήξσζε 

παξέρεη θαιχηεξεο επθαηξίεο λα θεθαιαηνπνηεζνχλ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο 

(Schoenmaker, 2011). Γηα φζνπο δεηνχλ εξγαζία, γηα παξάδεηγκα εηαηξείεο, ε 

νινθιήξσζε παξέρεη κηα θαιχηεξε επθαηξία λα αγνξάζνπλ θαη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 
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θαιχηεξε ηερλνινγία απφ εηαηξείεο ησλ ρσξψλ κειψλ πνπ έρνπλ ηε βέιηηζηε 

αλαινγία θεθαιαίνπ/εξγαζίαο κε κεησκέλν θφζηνο. Γεχηεξνλ, κε ηελ νινθιήξσζε 

ησλ αγνξψλ εξγαζίαο, κεηψλεηαη ε ζηεγαλνπνίεζε ησλ επηρεηξήζεσλ, νδεγψληαο ζε 

κηθξφηεξε ηκεκαηνπνίεζε ησλ αγνξψλ εξγαζίαο (Madura, 2011). Ζ βειηίσζε ηνπ 

ζπληνληζκνχ ησλ δξαζηεξηνηήησλ κεηαμχ ησλ νξγαλσκέλσλ, αλνξγάλσησλ, 

επίζεκσλ θαη άηππσλ ηνκέσλ ησλ αγνξψλ εξγαζίαο γίλεηαη κε ηελ απνηειεζκαηηθή 

έληαμε ησλ κειψλ ησλ λέσλ κεηαλαζηεπηηθψλ νκάδσλ πνπ κεηαλάζηεπζαλ ζηηο 

πεξηνρέο φπνπ ρξεηάδνληαη νη ππεξεζίεο ηνπο. Όζνλ αθνξά ηνλ νξγαλσκέλν θαη 

επίζεκν ηνκέα ηεο εξγαζίαο, δεκηνπξγείηαη κηα δνκή γηα λα πξνζιάβεη εμεηδηθεπκέλν 

εξγαηηθφ δπλακηθφ. Όζνλ αθνξά ηελ αλνξγάλσηε θαη αλεπίζεκε εξγαζία, ππάξρεη 

ζπλήζσο ε παξνπζία κηθξφηεξεο θιίκαθαο θνηλνηήησλ ηεο ίδηαο πξνέιεπζεο πνπ 

ζπκβάιινπλ ζηε δεκηνπξγία βηψζηκσλ ζέζεσλ εξγαζίαο γηα αλεηδίθεπην εξγαηηθφ 

δπλακηθφ. Ζ κηθξφηεξε ηκεκαηνπνίεζε ηεο αγνξάο εξγαζίαο θαη ν ζπληνληζκφο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ επηηξέπνπλ κηα ζρεηηθή δηαθάλεηα θαη πςειφηεξα πνζνζηά θχθινπ 

εξγαζηψλ θαη πξνζιήςεσλ ηφζν γηα εμεηδηθεπκέλν φζν θαη γηα αλεηδίθεπην εξγαηηθφ 

δπλακηθφ, θαζψο θαη απμεκέλε θιίκαθα θαη πνηθηιία επθαηξηψλ απαζρφιεζεο 

(Kallioras&Petrakos, 2010). Ζ κηθξφηεξε απηή ηκεκαηνπνίεζε είλαη επεξγεηηθή ηφζν 

γηα ηηο ζπκκεηέρνπζεο επηρεηξήζεηο θαη ρψξεο φζν θαη γηα ηε κεηαλαζηεπηηθή εξγαζία. 

Ο ζπληνληζκφο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζα κπνξνχζε λα βειηησζεί πεξαηηέξσ, φρη κφλν 

ζηηο αγνξέο εξγαζίαο αιιά θαη ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο γηα λα κεγηζηνπνηεζεί 

ε νηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα. Ζ νινθιήξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζα 

κπνξνχζε λα δηαδξακαηίζεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο ζχγρξνλεο νηθνλνκίεο. Μηα 

εχξπζκε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά ζπκβάιιεη ζηε κείσζε ησλ ππεξβνιηθψλ 

δεκνζηνλνκηθψλ θαη θαλνληζηηθψλ βαξψλ ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, εληζρχνληαο ηε 

δηαθάλεηα, ηελ επειημία θαη ηελ πξνζαξκνζηηθφηεηα ζε φιεο ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο, κεηψλνληαο ηνπο θφξνπο, ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηηο πςειέο δεκφζηεο 

δαπάλεο. Μηα θαιή ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά απμάλεη επίζεο ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα. Γηα παξάδεηγκα, νη 

θπβεξλεηηθνί αμησκαηνχρνη πξέπεη λα βαζίδνληαη ζηελ αμηνπηζηία ησλ πιεξνθνξηψλ 

πνπ παξέρνληαη απφ ηα ζεζκηθά φξγαλα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηνκέσλ φπσο νη 

ηξάπεδεο θαη ηα κε ηξαπεδηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα γηα λα ιακβάλνπλ 

ηεθκεξησκέλεο απνθάζεηο. Ζ ιεηηνπξγία ελφο θαινχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

δεκηνπξγεί θάπνηα θέξδε ηα νπνία επεθηείλνληαη ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε 

(Kuhn&Stoeckel, 2014). 
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3.1.1.4 Ννκηζκαηηθή Έλσζε 

 

Οθέιε ππάξρνπλ ζην δηεζλέο εκπφξην θαη ζηελ νηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα, εάλ νη 

πιεξσκέο εθηφο ηεο Έλσζεο, νη νπνίεο πξνεγνπκέλσο έρνπλ εθθξαζηεί ζε 

κεκνλσκέλα λνκίζκαηα ησλ ρσξψλ κειψλ, γίλνπλ ζην εληαίν λφκηζκα κηαο 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Απηά ηα θέξδε ζα κπνξνχζαλ λα ρσξηζηνχλ ζε δχν νκάδεο. 

Σν έλα είλαη ε εμάιεηςε ηνπ θφζηνπο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ην άιιν είλαη ε εμάιεηςε 

ηνπ θηλδχλνπ, πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ αβέβαηε δηαθχκαλζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. χκθσλα κε κειέηεο, ε εμάιεηςε ηνπ θφζηνπο αληαιιαγήο ελφο 

λνκίζκαηνο γηα έλα άιιν είλαη ζίγνπξα ην πην νξαηφ θαη πην εχθνια κεηξήζηκν 

θέξδνο απφ κηα λνκηζκαηηθή έλσζε. Σν θφζηνο ζπλαιιαγήο εκθαλίδεηαη σο spread 

κεηαμχ ησλ ηηκψλ αγνξάο θαη πψιεζεο νπνηνπδήπνηε λνκίζκαηνο (Davis&Gallman, 

2011). Σν θφζηνο κεηαηξνπήο ζπλαιιάγκαηνο εμαθαλίδεηαη ζε κηα λνκηζκαηηθή 

έλσζε θαη έλα εληαίν λφκηζκα ζα θαζηζηνχζε δπλαηή ηελ επξχηεξε δηάδνζε ησλ 

γεληθψλ εμφδσλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπλαιιαγψλ. Σν θφζηνο κεηαηξνπήο ζα 

εμαιεηθζεί εάλ νη ρψξεο έρνπλ θνηλφ λφκηζκα. Ζ εμνηθνλφκεζε θφζηνπο ζα επηηεπρζεί 

κέζσ ηεο κε ρξήζεο πνιιψλ λνκηζκάησλ θαη ηεο κεηαηξνπήο ηνπο ζε δηαθνξεηηθέο 

ηζνηηκίεο. Θα εμαιείθνληαλ επίζεο ην θφζηνο γηα ηηο επηρεηξήζεηο πνπ εκπνξεχνληαη 

ζε δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα. Απηά ηα θφζηε είλαη δηνηθεηηθά θαη επηρεηξεζηαθά. Μειέηεο 

αλαθέξνληαη ζε απηφ σο ην απνηέιεζκα κείσζεο ηνπ θφζηνπο. Ζ εμάιεηςε ηνπ 

ζπλαιιαγκαηηθνχ θηλδχλνπ πνπ επηθέξεη έλα εληαίν λφκηζκα επεξεάδεη ζεηηθά ην 

επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ εληφο κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο (Tavares, 2009). Ζ 

αζηάζεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πξνθαιεί αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηηο 

κειινληηθέο ηηκέο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. Οη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο βαζίδνπλ ηηο 

απνθάζεηο ηνπο ζρεηηθά κε ηελ παξαγσγή, ηηο επελδχζεηο θαη ηελ θαηαλάισζε ζηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ παξέρεη ην ζχζηεκα ηηκψλ. Δάλ νη ηηκέο απηέο γίλνπλ πην αβέβαηεο, 

ε πνηφηεηα ησλ απνθάζεσλ απηψλ ζα κεησζεί ζεκαληηθά. Ζ απμεκέλε έιιεηςε 

πξνγλσζηκφηεηαο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ εληφο κηαο πεξηθεξεηαθήο 

νκαδνπνίεζεο (ε νπνία δελ είλαη λνκηζκαηηθή έλσζε) απμάλεη ηνλ θίλδπλν μέλσλ 

επελδχζεσλ, θαζηζηψληαο έηζη ιηγφηεξν πηζαλφ νη εηαηξείεο ηνπ νκίινπ λα 

επηδηψθνπλ ηελ αλάπηπμε ζηηο αγνξέο άιισλ ρσξψλ κειψλ. Μηα λνκηζκαηηθή έλσζε 

εμαιείθεη ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο κεηαμχ ησλ ρσξψλ κειψλ, απνκαθξχλνληαο 

έηζη έλα άιιν εκπφδην ζηηο ξνέο θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ κειψλ. Αλ θαη ην 
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πξφβιεκα ησλ επηθίλδπλσλ μέλσλ επελδχζεσλ δελ ζα εμαθαληζηεί ζε κηα 

λνκηζκαηηθή έλσζε, ζα κεησζεί φηαλ εμαιεηθζεί ε αβεβαηφηεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ (Lang&Ohr, 2012). Σν δηεζλέο επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ επεξεάδεηαη 

επίζεο ζεηηθά απφ ηε ζρεηηθή αχμεζε. Ζ εμάιεηςε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ εληφο κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο ζπκβάιιεη επίζεο ζηε 

ζηαζεξνπνίεζε ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ πξντφλησλ εληφο ηεο 

έλσζεο. Χζηφζν, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ηα θξάηε κέιε ζα εμαθνινπζνχλ λα είλαη 

επάισηα ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ φζνλ αθνξά ηα 

λνκίζκαηα ησλ κε κειψλ. Έλα θνηλφ λφκηζκα ζε κηα λνκηζκαηηθή ελνπνίεζε 

δεκηνπξγεί κηα απιή πιαηθφξκα γηα ηε ζχγθξηζε ησλ ηξερνπζψλ ηηκψλ. Οη δηαθνξέο 

ηηκψλ γίλνληαη πην αηζζεηέο θαη έλα θνηλφ λφκηζκα ζπκβάιιεη ζηελ ηππνπνίεζε ησλ 

ηηκψλ πέξα απφ ηα ζχλνξα ησλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ έλσζε, κε 

ακεηάβιεηνπο ηνπο άιινπο παξάγνληεο. χκθσλα κε κειέηεο, νη ίζεο ηηκέο 

ζπκβάιινπλ ζηε κείσζε ησλ πεξηζσξίσλ δηαθξηηηθήο κεηαρείξηζεο ησλ ηηκψλ κεηαμχ 

ησλ εζληθψλ αγνξψλ. Καηά ηελ νηθνλνκηθή ζεσξία, νη ηηκέο πξέπεη λα ιεηηνπξγνχλ 

σο έλαο κεραληζκφο γηα ηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ κε ηνλ βέιηηζην ηξφπν, πξνο ηε 

βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο απνδνηηθφηεηαο (Giannetti&Ongena, 2009). 

 

3.1.1.5  Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε 

 

Ζ νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή νινθιήξσζε επηηξέπεη ηελ ελαξκφληζε θαη ηνλ 

ζπληνληζκφ ηεο πνιηηηθήο, γεγνλφο πνπ εληζρχεη ηελ αμηνπηζηία ησλ εζληθψλ 

κεηαξξπζκίζεσλ κέζσ ηεο δέζκεπζεο ησλ κεραληζκψλ πνιηηηθήο. Ζ ελαξκφληζε ησλ 

πνιηηηθψλ απνζθνπεί ζηελ αληηκεηψπηζε ηεο αζπλέπεηαο ζην πεξηερφκελν ηεο 

πνιηηηθήο ζε ηνκείο φπσο ε θνξνινγία, ην εκπφξην, ην λνκηθφ θαη θαλνληζηηθφ 

πιαίζην. Οη αζπλέπεηεο ζα κπνξνχζαλ λα αληηκεησπηζηνχλ ζηε θνξνινγία θαη ζην 

εκπφξην κέζσ θαιχηεξνπ ζπληνληζκνχ ησλ πνιηηηθψλ θαη ηεο ηαθηηθήο δηαβνχιεπζεο 

απφ ηα θξάηε κέιε ζε ζέκαηα θνξνινγίαο θαη εκπνξίνπ. Δπηπιένλ, ζα κπνξνχζαλ 

λα αληηκεησπηζηνχλ εληφο ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ κέζσ βειηησκέλεο επηρεηξεκαηηθήο 

λνκνζεζίαο θαη ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ κέζσ ηεο ηππνπνίεζεο θαλφλσλ, 

θαλνληζκψλ θαη δηαδηθαζηψλ γηα ηελ αδεηνδφηεζε θαη ηνλ πνηνηηθφ έιεγρν (Kalemli-

Ozcan,Papaioannou&Peydró,2010). χκθσλα κε κειέηεο, ε πνιηηηθή ηεο 
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ελαξκφληζεο, ε νπνία ζπλεπάγεηαη έλαλ πην επίζεκν βαζκφ ζπλεξγαζίαο θαη 

δέζκεπζεο, ζα κπνξνχζε λα ιάβεη ρψξα ζε νηθνλνκηθνχο θαη πνιηηηθνχο ηνκείο. ηνλ 

νηθνλνκηθφ ηνκέα, ε νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή νινθιήξσζε επηηξέπεη ηε ζχγθιηζε 

ησλ καθξννηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ. Ζ ελαξκφληζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ 

επηηξέπεη ηελ ελζσκάησζε ππεξεζηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο ππνδνκέο, φπσο νη 

ηειεπηθνηλσλίεο, νη αεξνπνξηθέο κεηαθνξέο θαη νη αγνξέο αγαζψλ, ρξεκαηνδφηεζεο, 

εξγαζίαο θαη ελέξγεηαο κέζσ ηνπ απμεκέλνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ εηαηξεηψλ ησλ 

θξαηψλ κειψλ. Γηα παξάδεηγκα, κηα επλντθή θνξνινγηθή, εκπνξηθή ή λνκηθή πνιηηηθή 

ζα κπνξνχζε λα ζπκβάιεη ζηελ αχμεζε ησλ επθαηξηψλ γηα εηαηξείεο λα απνθνκίζνπλ 

θέξδε κέζσ ηεο κείσζεο ησλ ππνρξεσηηθψλ θαλνληζκψλ ζπκκφξθσζεο πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα απνδεηρζνχλ δαπαλεξέο ιφγσ ηεο αλάγθεο πξφζιεςεο 

πεξηζζφηεξσλ εξγαδνκέλσλ γηα λα ην εθαξκφζνπλ (Majone, 2009).Ζ ελαξκφληζε 

ησλ πνιηηηθψλ ζα κπνξνχζε επίζεο λα πξνσζήζεη ηελ εληζρπκέλε ζπλεξγαζία φισλ 

ησλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε κηα νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή έλσζε. Θα 

κπνξνχζε λα απμεζεί ε ζπλεξγαζία ζηνλ ηνκέα ησλ θνηλψλ αλαπηπμηαθψλ ζρεδίσλ 

θαη ησλ ζεκάησλ λνκηζκαηηθήο θαη ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο, ηα νπνία ζπκβάιινπλ 

ζηελ επηζεκνπνίεζε ηνπ βαζκνχ ζπλεξγαζίαο θαη δέζκεπζεο κεηαμχ ησλ θξαηψλ 

κειψλ ηεο Έλσζεο. Απφ πνιηηηθή άπνςε, ε νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή νινθιήξσζε 

ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε πνιηηηθέο θαη αζηηθέο δεζκεχζεηο θαη ακνηβαία 

εκπηζηνζχλε κεηαμχ ησλ ρσξψλ. Με πςειφ βαζκφ ελαξκφληζεο ησλ πνιηηηθψλ θαη 

νηθνλνκηθψλ αιιειεπηδξάζεσλ κεηαμχ ησλ εζλψλ, ε έληαμε κπνξεί λα θαηαζηεί 

νηθνλνκηθά απνδνηηθή ζε ρψξεο πνπ ζα απμήζνπλ ην θφζηνο επθαηξίαο εμφδνπ απφ 

ηελ έλσζε, επηηξέπνληαο έηζη ζηηο ρψξεο λα δεζκεπζνχλ γηα κεγαιχηεξεο πεξηφδνπο 

ζε κηα νηθνλνκηθή έλσζε ε νπνία κπνξεί λα επεθηαζεί ζε κηα πνιηηηθή έλσζε 

(Appendini&Bislev, 2016). 
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3.1.2   Μεηνλεθηήκαηα ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Οινθιήξσζεο 

 

3.1.2.1  Εψλε Διεχζεξσλ πλαιιαγψλ 

 

Οη ρψξεο πνπ ππάγνληαη ζε κηα Εψλε ζα κπνξνχζαλ επίζεο λα δεκησζνχλ απφ ηηο 

επηπηψζεηο ηεο εθηξνπήο ηνπ εκπνξίνπ. χκθσλα κε κειέηεο, ε εθηξνπή ηνπ 

εκπνξίνπ αλαθέξεηαη σο κηα κεηαηφπηζε ηεο πεγήο ησλ εηζαγσγψλ απφ εμσηεξηθέο 

πεγέο ρακειφηεξνπ θφζηνπο ζε πεγέο ζπλεξγαηψλ πςειφηεξνπ θφζηνπο πνπ 

πξνθαιείηαη απφ κηα έλσζε. Γηα παξάδεηγκα, κπνξεί λα ππάξμεη απψιεηα ηνπ 

πιενλάζκαηνο ησλ θαηαλαισηψλ ζηηο βξαδχηεξα αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ιφγσ ηεο 

ππνθαηάζηαζεο ησλ ζπλεξγαδφκελσλ αγαζψλ πςειφηεξνπ θφζηνπο απφ ρψξεο 

εληφο ηεο έλσζεο γηα μέλα αγαζά ρακειφηεξνπ θφζηνπο δηαθνξεηηθνχ ραξαθηήξα. 

Δπηπιένλ, ελδέρεηαη λα ππάξμεη αχμεζε ηνπ θφζηνπο ησλ αγαζψλ πνπ εηζήρζεζαλ 

πξνεγνπκέλσο απφ ην εμσηεξηθφ, ιφγσ ηεο κεηαηφπηζεο ησλ εηζαγσγψλ απφ ρψξεο 

αιινδαπήο ζε ρψξεο κέιε ηεο Εψλεο (Stiglitz, 2010). Ζ θαηάζηαζε κπνξεί λα 

επηδεηλσζεί απφ λφκνπο πνπ απαγνξεχνπλ ηηο άκεζεο ζπλαιιαγέο κε ηξίηεο ρψξεο 

ηεο Εψλεο. Δπίζεο, ε κεγάιεο θιίκαθαο εθηξνπή ηνπ εκπνξίνπ κπνξεί λα κεηψζεη 

δξαζηηθά ηα δεκφζηα έζνδα. Ζ κείσζε ησλ θξαηηθψλ εζφδσλ δελ κπνξεί εχθνια λα 

αληηζηαζκηζηεί κε άιια θνξνινγηθά κέηξα. Απηφ κπνξεί λα είλαη έλα πξφβιεκα ζηελ 

Αθξηθή, φπνπ νη δαζκνί αληηπξνζσπεχνπλ έλα κεγάιν πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ 

δεκφζησλ εζφδσλ. Μηα πεξαηηέξσ κείσζε ηεο θχξηαο πεγήο εζφδσλ γηα ηηο 

αθξηθαληθέο θπβεξλήζεηο ζα ζήκαηλε επηδείλσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ. 

χκθσλα κε κειέηεο, ε δεκηνπξγία κηαο ηεισλεηαθήο έλσζεο, γηα παξάδεηγκα, ζα 

κπνξνχζε λα θαηαζηήζεη ηελ έλσζε ρεηξφηεξε ζε επίπεδν θαζαξνχ θέξδνπο, εάλ ε 

επίδξαζε ηεο εθηξνπήο ηνπ εκπνξίνπ ππεξηζρχζεη (Baten, 2016). 

 

3.1.2.2 Σεισλεηαθή Έλσζε 

 

ε κηα ηεισλεηαθή έλσζε, ζα ππάξμνπλ πεξηζζφηεξα νθέιε γηα νξηζκέλεο ρψξεο 

κέιε πνπ ζα πξνζειθχζνπλ απμεκέλεο επελδχζεηο θαη πεξηζζφηεξε αλάπηπμε. Οη 

ρψξεο εηαίξνη πνπ βξίζθνληαη ζε πξνρσξεκέλν ζηάδην ηεο βηνκεραληθήο αλάπηπμεο 
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ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ ην κνλνπψιην ηεο πξνζθνξάο ηειηθψλ 

βηνκεραλνπνηεκέλσλ θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, απμάλνληαο έηζη ηελ πηζαλφηεηα φηη 

άιια θξάηε κέιε ζα εμαξηεζνχλ απφ απηά. Μηα νκάδα ρσξψλ πνπ ελδέρεηαη λα 

βξίζθεηαη ζε δηαθνξεηηθά ζηάδηα ηεο βηνκεραληθήο αλάπηπμεο πξηλ απφ ηελ έληαμή 

ηνπο ζε κηα ηεισλεηαθή έλσζε ζα βξεζεί ζε έλα ζηαζεξφ επίπεδν βηνκεραληθήο 

ππαλάπηπμεο ζε ζχγθξηζε κε εθείλν ησλ πην πξνεγκέλσλ εηαίξσλ ηνπο ζηελ 

ηεισλεηαθή έλσζε (Henderson, 2013).Ζ βηνκεραληθή αλάπηπμε δηαδξακαηίδεη επίζεο 

δσηηθφ ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ ελδνπεξηθεξεηαθψλ εηζαγσγψλ θαη εμαγσγψλ ησλ 

θξαηψλ κειψλ. Οη ρψξεο πνπ είλαη πην πξνεγκέλεο ηερλνινγηθά ζα ηείλνπλ λα 

εμάγνπλ πεξηζζφηεξα θαη λα εηζάγνπλ ιηγφηεξα απφ ηηο ρψξεο εηαίξνπο. ε κηα 

ηεισλεηαθή έλσζε, ην επίπεδν ηνπ ελδνπεξηθεξεηαθνχ εκπνξίνπ δηαδξακαηίδεη 

ζεκαληηθφ ξφιν φζνλ αθνξά ηελ θαηαλνκή ησλ εζφδσλ. Παξνπζηάδεηαη πξφβιεκα 

φηαλ πξέπεη λα ιεθζεί απφθαζε ζρεηηθά κε ην πξφηππν πνπ πξέπεη λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα θαηαζηεί δπλαηή ε ηθαλνπνηεηηθή θαηαλνκή ησλ ηεισλεηαθψλ 

εζφδσλ. Μφιηο ζπκθσλεζεί έλα πξφηππν, ε βαζηθή κέξηκλα είλαη λα δηαζθαιηζηεί φηη 

φιεο νη ρψξεο ζα έρνπλ δίθαηε ζπκκεηνρή ζηα ηεισλεηαθά έζνδα (Devereux&Yu, 

2014). 

 

3.1.2.3  Κνηλή Αγνξά 

 

Οξηζκέλεο ρψξεο αλαπηχζζνληαη ηαρχηεξα απφ άιιεο θαη απηέο νη δηαθνξέο ζην 

ξπζκφ αλάπηπμεο ελδέρεηαη λα νδεγήζνπλ ζε πξνβιήκαηα φηαλ νη ρψξεο απνηεινχλ 

κηα έλσζε. Μειέηεο εμεγνχλ απηέο ηηο δηαθνξέο ζηελ αλάπηπμε κεηαμχ ησλ ρσξψλ 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηε Γηαδηθαζία πζζσξεπηηθήο Αηηηφηεηαο ηνπ Myrdal. Θεσξνχλ 

φηη ε ππφζεζε ηνπ Myrdal ζην πιαίζην κηαο γεσγξαθηθά δηπιήο νηθνλνκίαο, πνπ 

πεξηγξάθεη πψο κέζα απφ ηε κεηαλάζηεπζε εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, ηηο θηλήζεηο 

θεθαιαίσλ θαη ην εκπφξην, νη δηαθνξέο ζηα επίπεδα αλάπηπμεο κεηαμχ ησλ εζλψλ 

κπνξεί λα παξακείλνπλ θαη λα δηεπξπλζνχλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ (Henderson, 

2013). Ο Myrdal ην εμεγεί απηφ ρξεζηκνπνηψληαο ηε δηαδηθαζία ηεο θπθιηθήο 

ζπζζσξεπηηθήο αηηηφηεηαο γηα κηα θαηάζηαζε ρσξψλ ζε κηα πεξηνρή φπνπ θπξηαξρεί 

ην ίδην ζηάδην αλάπηπμεο (φπσο κεηξάηαη ζχκθσλα κε ην ίδην θαηά θεθαιήλ 

εηζφδεκα ή κε παξφκνηα επίπεδα παξαγσγηθφηεηαο θαη κηζζψλ).ηε ζπλέρεηα, έλα 
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εμσγελέο ή ελδνγελέο εξέζηζκα παξάγεη κηα θαηάζηαζε αληζνξξνπίαο πνπ αλαγθάδεη 

ηελ αλάπηπμε λα πξνρσξήζεη πην γξήγνξα ζε κηα πεξηνρή ζε ζρέζε κε κηα άιιε 

(Lang&Ohr, 2012). Καζψο ε ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελε πεξηνρή δεκηνπξγεί έλα 

επλντθφηεξν νηθνλνκηθφ θαη θνηλσληθφ πεξηβάιινλ, νη ζπληειεζηέο παξαγσγήο 

κεηαθηλνχληαη πξνο απηήλ. Ζ κεηαβαιιφκελε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη νη θνηλσληθέο 

δπλάκεηο ζα ηείλνπλ επίζεο λα εληζρχνπλ ηελ αληζνξξνπία ηεο θαηάζηαζεο 

νδεγψληαο ζε ζσξεπηηθή επέθηαζε ζηελ επλννχκελε πεξηνρή ζε βάξνο άιισλ 

πεξηνρψλ πνπ ζηε ζπλέρεηα ρεηξνηεξεχνπλ, θαζπζηεξψληαο έηζη ηε κειινληηθή 

αλάπηπμή ηνπο. Απηφ πνπ είρε ζην κπαιφ ηνπ ν Myrdal ήηαλ έλα είδνο κεραληζκνχ 

πνιιαπιαζηαζηή-επηηαρπληή, πνπ απνθέξεη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ζηηο 

επλννχκελεο πεξηνρέο θαη ζηηο ηαρχηεξα αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. ηελ πεξίπησζε 

κηαο θνηλήο αγνξάο, απηή ε ζπζζσξεπηηθή αηηηφηεηα ζα εληζρπζεί ιφγσ ησλ 

πθηζηάκελσλ αληζνηήησλ θαη ηεο άξζεο ησλ εκπνδίσλ ζηε κεηαλάζηεπζε 

ζπληειεζηψλ. ε κηα θνηλή αγνξά, ε άξζε ησλ θξαγκψλ ζηηο κεηαθηλήζεηο ησλ 

ζπληειεζηψλ ζα θαζηζηνχζε αθφκα πην πηζαλφ λα πξνθχςεη ζπζζσξεπηηθή 

αηηηφηεηα. Ο Myrdal ππνζέηεη φηη αθφκε θαη ηα επίπεδα αλάπηπμεο ζα δηαηαξάζζνληαη 

απφ έλα εξέζηζκα. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, σζηφζν, ζα ππήξραλ πξνυπάξρνπζεο 

αληζφηεηεο κεηαμχ ησλ πηζαλψλ ρσξψλ κειψλ, έηζη ψζηε ε ζπζζσξεπηηθή αηηηφηεηα 

λα πξαγκαηνπνηείηαη κφιηο δεκηνπξγεζεί κηα θνηλή αγνξά, ρσξίο ηελ αλάγθε γηα έλα 

εξέζηζκα πνπ ζα πξνθαιέζεη αλαηαξαρή. Δάλ ηα επίπεδα αλάπηπμεο κεηαμχ ησλ 

κειψλ κηαο θνηλήο αγνξάο είλαη πνιχ δηαθνξεηηθά, ην απνηέιεζκα κπνξεί λα είλαη 

κηα απμαλφκελε ζπγθέληξσζε πινχηνπ ζην πην αλεπηπγκέλν κέινο, ζε βάξνο ησλ 

ιηγφηεξν αλεπηπγκέλσλ κειψλ. Έλα εκπφδην παξακέλεη ζηελ θίλεζε ησλ 

παξαγφλησλ θαη ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε κηα θνηλή αγνξά, ηα δηαθνξεηηθά 

εζληθά λνκίζκαηα. ε πεξίπησζε απνκάθξπλζεο απηνχ ηνπ θξαγκνχ, ε 

ζπζζσξεπηηθή αηηηφηεηα κπνξεί λα επηηαρπλζεί (Dalimov, 2009). 

 

3.1.2.4  Ννκηζκαηηθή Έλσζε 

 

χκθσλα κε κειέηεο, ηα δηαθνξεηηθά δεκνζηνλνκηθά ζπζηήκαηα ζηηο ρψξεο ζπρλά 

νδεγνχλ ζε ρξήζε δηαθνξεηηθψλ ζπλδπαζκψλ ρξένπο θαη λνκηζκαηηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ. Όηαλ νη ρψξεο 
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απηέο εληάζζνληαη ζε λνκηζκαηηθή έλσζε, ζα πεξηνξηζηνχλ ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

ρξεκαηνδνηνχλ ηα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα, επεηδή ζα έρνπλ πεξηνξηζκέλε 

εμνπζία λα αζθνχλ δηαθξηηηθφ έιεγρν ηεο λνκηζκαηηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο 

(Cornia, 2011). Χο κέιε κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο ζα πξέπεη λα επηιέμνπλ λα 

αθήζνπλ ηε ιήςε απνθάζεσλ θαη ηνλ έιεγρν ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζε κηα 

δηνξηζκέλε θεληξηθή ηξάπεδα. Δθηφο απφ ηνπο πεξηνξηζκνχο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ, ε 

δεκηνπξγία κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο ζα έρεη καθξννηθνλνκηθέο επηπηψζεηο. 

Αθήλνληαο ηελ απηνλνκία ηεο ιήςεο απνθάζεσλ γχξσ απφ ηα ζέκαηα λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, ηα νπνία θάπνηε απνθάζηδαλ νη εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο, ζε κηα εληαία 

θεληξηθή ηξάπεδα, κεηψλεηαη ν απνηειεζκαηηθφο εζληθφο έιεγρνο ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ ζεκάησλ (Brou&Ruta, 2011). ε πεξηπηψζεηο φπνπ ππάξρεη 

θαζπζηέξεζε ζηηο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ζέκαηα πνιηηηθήο, φπσο ε ζηαζεξφηεηα ησλ 

ηηκψλ απφ ηελ θεληξηθή λνκηζκαηηθή αξρή, νξηζκέλεο ρψξεο κέιε ελδέρεηαη λα 

επεξεαζηνχλ δπζκελψο. χκθσλα κε κειέηεο, νη δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ 

ζηελ ΔΔ απφ ηα ππεξεζληθά ηδξχκαηα κεξηθέο θνξέο θαζπζηεξνχλ, θαζψο νη ξφινη 

ηνπο αιιειεπηθαιχπηνληαη. Θα ήηαλ ρξήζηκν λα νξηζηνχλ κε ζαθήλεηα νη ξφινη ησλ 

ππεξεζληθψλ ηδξπκάησλ ψζηε λα απνθεπρζεί κηα θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία ηα 

ππεξεζληθά ζεζκηθά φξγαλα εκπιέθνληαη ζηνλ ηξφπν ιήςεο απνθάζεσλ (Majone, 

2009).Όπσο θαίλεηαη απφ ην παξάδεηγκα ηεο ΔΔ, ππάξρεη αλάγθε γηα κηα 

απνηειεζκαηηθή δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε. Ζ 

απνηειεζκαηηθή ιήςε απνθάζεσλ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία 

κηαο δηεπξπκέλεο έλσζεο, θαζψο ζπκβάιιεη ζηνλ εμνξζνινγηζκφ ησλ δηαδηθαζηψλ. 

Οη ρψξεο ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε ελδέρεηαη επίζεο λα βηψζνπλ ελδερφκελε 

απψιεηα θπξηαξρίαο ζε νξηζκέλα δεηήκαηα, φπσο ε κειινληηθή θαηεχζπλζε ησλ 

επηηνθίσλ, ηα πξνγξάκκαηα θνξνινγηθψλ δαπαλψλ θαη νη πξνζαξκνγέο ησλ 

νλνκαζηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Ο ιφγνο ζα ήηαλ ν έιεγρνο ησλ 

απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηηο πνιηηηθέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ λα παχζεη λα 

απνηειεί επζχλε ησλ κεκνλσκέλσλ ελδηαθεξνκέλσλ ρσξψλ. χκθσλα κε άιιεο 

κειέηεο, νη ρψξεο κέιε ράλνπλ ηε δχλακε λα ρξεζηκνπνηνχλ πνιηηηθέο λνκηζκαηηθήο 

θαη ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο γηα ηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο ηνπο, 

δεδνκέλνπ φηη ε ππεξεζληθή θεληξηθή ηξάπεδα δίλεη ηψξα πξνηεξαηφηεηα ζηελ 

νηθνλνκηθή πγεία ηνπ ζπλφινπ ζε ζρέζε κε ηα πξνβιήκαηα ησλ κεκνλσκέλσλ 

θξαηψλ κειψλ. Δθηφο απφ ην γεγνλφο φηη ηα επηκέξνπο θξάηε κέιε ράλνπλ ηνλ 

έιεγρν ησλ βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ δεηεκάησλ, πξνθχπηνπλ πεξαηηέξσ 
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δαπάλεο φηαλ κηα ρψξα επηιέγεη λα εληαρζεί ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε (Mwasha, 

2011). Σν απμεκέλν θφζηνο ζε κηα λνκηζκαηηθή έλσζε πεξηιακβάλεη ην θφζηνο ησλ 

ζεζκηθψλ θαη κεκνλσκέλσλ πξνζαξκνγψλ ησλ ρσξψλ ζε έλα λέν λφκηζκα. 

Τπάξρνπλ επίζεο δαπάλεο γηα ηε δεκηνπξγία θαη ηε δηαηήξεζε ζεζκψλ πνπ ζα είλαη 

ππεχζπλνη γηα ηε δηνίθεζε κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Απηέο νη δαπάλεο ζπρλά 

θαηαλέκνληαη κεηαμχ ησλ ρσξψλ κειψλ θαη απηφ ζα κπνξνχζε λα είλαη έλα 

πξφβιεκα γηα ηηο κηθξφηεξεο ρψξεο ηεο έλσζεο πνπ έρνπλ πνιιά άιια επείγνληα 

θνηλσληθά δεηήκαηα γηα λα αληηκεησπίζνπλ. Δπηπιένλ, ππάξρεη θφζηνο γηα ηελ 

πξνζαξκνγή ζηελ εηζαγσγή ελφο λένπ λνκίζκαηνο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη 

ην παιηφ λφκηζκα πξέπεη λα θαηαξγεζεί ζηαδηαθά θαη ην λέν λφκηζκα λα εηζαρζεί 

ζηαδηαθά. πλήζσο ππάξρεη έλα ιεηηνπξγηθφ θφζηνο ζε κηα ηέηνηα δηαδηθαζία θαη 

απηφ ζα κπνξνχζε λα είλαη πξφβιεκα γηα ηηο κηθξφηεξεο ρψξεο. ηηο πην 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο, κηα λνκηζκαηηθή έλσζε έρεη επίζεο νξηζκέλεο δαπάλεο πνπ 

απμάλνληαη θαζψο νη ρψξεο θηλνχληαη πξνο κηα νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή έλσζε 

(Henderson, 2013). 
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4.  Υξεκαηννηθνλνκηθή Οινθιήξσζε θαη Μαθξννηθνλνκηθή 

Γηαθχκαλζε 

 

Θεσξεηηθά, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ζα κπνξνχζε λα ζπκβάιεη ζηε 

κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ δηαθπκάλζεσλ ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο κε θησρά θεθάιαηα, παξέρνληαο πξφζβαζε ζε θεθάιαηα 

πνπ κπνξνχλ λα ηνπο βνεζήζνπλ λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηελ παξαγσγηθή ηνπο βάζε. 

Χζηφζν, ε αχμεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη 

ζε αχμεζε ηεο εμεηδίθεπζεο ηεο παξαγσγήο κε βάζε ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα, 

θαζηζηψληαο έηζη ηηο νηθνλνκίεο πην επάισηεο ζε θινληζκνχο ζπγθεθξηκέλσλ 

θιάδσλ. Δπηπξφζζεηα, νη μαθληθέο αιιαγέο ζηελ θαηεχζπλζε ησλ ξνψλ θεθαιαίσλ 

ζα κπνξνχζαλ λα πξνθαιέζνπλ θχθινπο ελαιιαζζφκελσλ άθξσλ ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, νη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο νπνίεο δελ δηαζέηνπλ επαξθείο 

νηθνλνκηθνχο ηνκείο γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηηο αζηαζείο ξνέο θεθαιαίσλ 

(Angeletos&Panousi, 2011). Σα απνηειέζκαηα απφ ηα δπλακηθά ζηνραζηηθά κνληέια 

επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ γεληθήο ηζνξξνπίαο, ππνδειψλνπλ φηη ε απμεκέλε 

πξφζβαζε ζηηο δηεζλείο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, κεηψλνπλ ηελ αζηάζεηα ηεο 

θαηαλάισζεο, πξνθαιψληαο παξάιιεια αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

επελδχζεσλ. Μειέηεο δηεξεπλνχλ ηηο πεγέο καθξννηθνλνκηθήο κεηαβιεηφηεηαο 

ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία απφ έλα δείγκα 74 ρσξψλ θαηά ηελ πεξίνδν 1960-1997. 

Γηαπηζηψλνπλ φηη ην πςειφηεξν επίπεδν αλάπηπμεο ηνπ εγρψξηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ζπλδέεηαη κε ρακειφηεξε κεηαβιεηφηεηα. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ε αχμεζε ηνπ βαζκνχ δηαθάλεηαο ηνπ εκπνξίνπ νδεγεί ζε αχμεζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ηεο παξαγσγήο, ηδίσο ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο. Σα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νχηε ε νηθνλνκηθή δηαθάλεηα νχηε ε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

ξνψλ θεθαιαίσλ έρνπλ ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηε καθξννηθνλνκηθή κεηαβιεηφηεηα. 

Άιιεο κειέηεο εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο ζηελ 

κεηαβιεηφηεηα ηεο αχμεζεο ηεο παξαγσγήο θαηά ηελ πεξίνδν 1971-1994 

ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία γηα 93 ρψξεο. Γηαπηζηψλνπλ φηη έλαο πςειφηεξνο βαζκφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ελνπνίεζεο ζπλδέεηαη κε ρακειφηεξε (πςειφηεξε) 

κεηαβιεηφηεηα ηεο παξαγσγήο ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟΑ (εθηφο ΟΟΑ) (Lane&Milesi-

Ferretti, 2003). Σα απνηειέζκαηα ππνδεηθλχνπλ επίζεο φηη ρψξεο κε πην 

αλεπηπγκέλνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο ηνκείο είλαη ζε ζέζε λα κεηψζνπλ ηε 
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κεηαβιεηφηεηα ηεο παξαγσγήο κέζσ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο. Οη 

κειέηεο απηέο δελ αληηκεησπίδνπλ ην δήηεκα ηνπ θαηά πφζνλ ε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

παξαγσγήο επεξεάδεη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Δπίζεο, δελ εμεηάδνπλ ηελ 

επίδξαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Υξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνηρεία γηα 25 ρψξεο ηνπ ΟΟΑ γηα λα εμεηαζηεί ε ζρέζε κεηαμχ 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηαθάλεηαο θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

θχθινπ. Αλαθέξνπλ φηη δελ ππάξρεη ζπλεπήο εκπεηξηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο δηαθάλεηαο 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο παξαγσγήο. Άιιεο 

κειέηεο εξεπλνχλ ηηο πεγέο καθξννηθνλνκηθήο κεηαβιεηφηεηαο ζηηο αλαπηπζζφκελεο 

ρψξεο θαηά ηελ πεξίνδν 1970-1992 (Arellano&Heathcote, 2010). Γηαπηζηψλνπλ φηη 

ππάξρεη ζεκαληηθή ζεηηθή ζχλδεζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ξνψλ θεθαιαίσλ 

θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο παξαγσγήο. Ζ ζρέζε κεηαμχ ηεο δηεζλνχο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο νινθιήξσζεο θαη ηεο δηαθχκαλζεο ηεο παξαγσγήο, εμεηάζηεθε 

πξαγκαηνπνηψληαο κηα αλάιπζε ζε έλα κεγάιν δείγκα αλαπηπγκέλσλ θαη 

αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ ηα ηειεπηαία 40 ρξφληα. Υξεζηκνπνηήζεθε ν κέζνο φξνο 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ειεπζέξσζεο γηα λα ππνδηαηξέζεη ηηο αλαπηπζζφκελεο 

νηθνλνκίεο ζε δχν νκάδεο: νηθνλνκίεο κεγαιχηεξεο νηθνλνκηθήο ειεπζέξσζεο (MFL) 

θαη κηθξφηεξεο νηθνλνκηθήο ειεπζέξσζεο (LFL). Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη, ελψ ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ξπζκψλ αχμεζεο ηεο παξαγσγήο παξνπζίαδε κηα ηάζε κείσζεο 

κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε είρε ζεκαληηθή 

ζπκβνιή ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο παξαγσγήο. Χζηφζν, ε ζρέζε ήηαλ ηζρπξφηεξε ζηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο (Oxelheim, 2012). 

 

4.1 Οθέιε ηεο Γηεζλνχο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Οινθιήξσζεο 

 

4.1.1 Καηακεξηζκφο Κηλδχλνπ 

 

Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία πξνβιέπεη φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ζα πξέπεη λα 

επεξεάζεη ηε δηεπθφιπλζε ηνπ θαηακεξηζκνχ θηλδχλνπ. Ζ έληαμε ζε κεγαιχηεξεο 

αγνξέο ή αθφκε θαη ν ζρεκαηηζκφο κεγαιχηεξσλ αγνξψλ είλαη επσθειήο ηφζν γηα 

ηηο επηρεηξήζεηο φζν θαη γηα ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ηα ηδξχκαηα. χκθσλα 

κε κειέηεο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε παξέρεη πξφζζεηεο επθαηξίεο γηα ηηο 
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επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά πξνθεηκέλνπ λα κνηξάδνληαη ηνλ θίλδπλν θαη λα 

εμνκαιχλνπλ ηελ θαηαλάισζε δηαρξνληθά. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε 

επηηξέπεη ζηνπο ηδηνθηήηεο έξγσλ κε ρακειφ αξρηθφ θεθάιαην λα ζηξαθνχλ ζε έλαλ 

κεζάδνληα πνπ κπνξεί λα θηλεηνπνηήζεη ηηο απνηακηεχζεηο έηζη ψζηε λα θαιχςεη ην 

αξρηθφ θφζηνο(Kose, Prasad&Taylor, 2009). Απηέο νη νδνί δείρλνπλ κηα ηζρπξή 

ζρέζε κεηαμχ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. Ζ 

εθκεηάιιεπζε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο κπνξεί λα επηηξέςεη ζηηο επηρεηξήζεηο, ηδίσο ζε 

εθείλεο ηηο κηθξέο θαη κεζαίεο επηρεηξήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ πηζησηηθνχο 

πεξηνξηζκνχο, λα έρνπλ θαιχηεξε πξφζβαζε ζηηο επξχηεξεο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο ή θεθαιαηαγνξέο. Οη επθαηξίεο θαηακεξηζκνχ θηλδχλνπ θαζηζηνχλ δπλαηή ηε 

ρξεκαηνδφηεζε έξγσλ πςεινχ θηλδχλνπ κε δπλεηηθά πνιχ πςειέο απνδφζεηο, 

θαζψο ε δηαζεζηκφηεηα επθαηξηψλ θαηακεξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ εληζρχεη ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο πνπ απνθεχγνπλ ηνλ 

θίλδπλν λα αληηζηαζκίδνπλ ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο. Δπεηδή νη ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο θαη ηα ηδξχκαηα κπνξνχλ λα ρεηξηζηνχλ θαιχηεξα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, ε 

ελνπνίεζε ζα κπνξνχζε επίζεο λα εμαιείςεη νξηζκέλεο κνξθέο πηζησηηθψλ 

πεξηνξηζκψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο (Devereux&Sutherland, 2011). Ο 

λφκνο ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ εγγπάηαη κηθξφηεξε έθζεζε ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

θαζψο απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ πειαηψλ. Οη κεκνλσκέλνη θίλδπλνη ζα κπνξνχζαλ 

επίζεο λα ειαρηζηνπνηεζνχλ κε ηελ ελζσκάησζε ζε κηα κεγαιχηεξε αγνξά θαη 

ηαπηφρξνλα, κε ηελ ελίζρπζε ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Μέζσ ηνπ 

θαηακεξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε νδεγεί ζηελ 

εμεηδίθεπζε ηεο παξαγσγήο ζε φιεο ηηο πεξηθέξεηεο. Δπηπιένλ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

νινθιήξσζε πξνσζεί ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ θαηαλνκή ηνπ 

ηδηνζπγθξαζηαθνχ θηλδχλνπ κεηαμχ πεξηθεξεηψλ, ιφγσ ηεο χπαξμεο πξφζζεησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Δπηηξέπεη ζηα λνηθνθπξηά λα θαηέρνπλ πην 

δηαθνξνπνηεκέλα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ θαη εηδηθφηεξα λα δηαθνξνπνηήζνπλ ην 

πνζνζηφ θηλδχλνπ πνπ πξνθχπηεη απφ θινληζκνχο ζε ζπγθεθξηκέλεο ρψξεο 

(Kuhn&Stoeckel, 2014). Παξνκνίσο, επηηξέπεη ζηηο ηξάπεδεο λα δηαθνξνπνηήζνπλ 

ηα ραξηνθπιάθηα δαλείσλ ηνπο δηεζλψο. Απηή ε δηαθνξνπνίεζε ζα βνεζήζεη ηα 

λνηθνθπξηά ηεο επξσδψλεο λα αληηζηαζκίζνπλ ηνπο θξαηηθνχο εηζνδεκαηηθνχο 

θιπδσληζκνχο, έηζη ψζηε νη δηαηαξαρέο ηνπ εγρψξηνπ εηζνδήκαηνο λα κελ 

επεξεάδνπλ ηελ εγρψξηα θαηαλάισζε, αιιά λα δηαθνξνπνηνχληαη κέζσ ηνπ 

δαλεηζκνχ ή ησλ επελδχζεσλ ζην εμσηεξηθφ. Μειέηεο παξέρνπλ εκπεηξηθέο ελδείμεηο 
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φηη ν θαηακεξηζκφο ηνπ θηλδχλνπ κεηαμχ ησλ πεξηθεξεηψλ εληζρχεη ηελ εμεηδίθεπζε 

ζηελ παξαγσγή, κε απνηέιεζκα ηα γλσζηά νθέιε. Αλαιχνληαο ηελ ηξαπεδηθή 

νινθιήξσζε, θαζψο ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, εηδηθά ζηε δψλε ηνπ επξψ είλαη ν θχξηνο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο δίαπινο ηφζν γηα ηνλ εηαηξηθφ ηνκέα φζν θαη γηα ηα λνηθνθπξηά, 

δηαπηζηψλεηαη φηη ε κεγαιχηεξε δηαζπλνξηαθή ηξαπεδηθή νινθιήξσζε απμάλεη ηνλ 

θαηακεξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ θαηαλάισζεο (Baten, 2016). Σα επξήκαηα απηά έρνπλ 

ζεκαληηθέο πνιηηηθέο επηπηψζεηο γηα ην επξψ. Οη αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο ζε κηα 

λνκηζκαηηθή έλσζε παξάγνπλ απνθιίζεηο κεηαμχ ηνπ πξντφληνο θαη ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Ο αληίθηππνο απηψλ ησλ δηαηαξαρψλ κεηψλεηαη ζεκαληηθά εάλ ν 

θαηακεξηζκφο θηλδχλνπ κεηαμχ ρσξψλ είλαη ζεκαληηθφο. ην κέηξν πνπ ν 

θαηακεξηζκφο επηηξέπεη ηελ αληηζηάζκηζε ηεο θαηαλάισζεο, αληηπξνζσπεχεη έλαλ 

βαζηθφ κεραληζκφ αληηκεηψπηζεο ησλ αζχκκεηξσλ δηαηαξαρψλ εμφδνπ κεηαμχ ησλ 

κειψλ κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Απηφο ν κεραληζκφο κεηψλεη ηελ αλάγθε γηα 

πνιηηηθή παξέκβαζε ζηελ αληηκεηψπηζε ηέηνησλ αζπκκεηξηψλ (Osada&Saito, 2010). 

 

4.1.2  Βειηησκέλε Καηαλνκή Κεθαιαίνπ 

 

Δίλαη γεληθψο απνδεθηφ ην γεγνλφο φηη ε κεγαιχηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

νινθιήξσζε ζα επηηξέςεη κηα θαιχηεξε θαηαλνκή θεθαιαίνπ. Μηα νινθιεξσκέλε 

ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά θαηαξγεί φιεο ηηο κνξθέο εκπνδίσλ ζηηο ζπλαιιαγέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ξνήο θεθαιαίσλ, επηηξέπνληαο ηελ 

απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ πφξσλ γηα επελδχζεηο θαη 

παξαγσγή. Δπηπιένλ, ζα επηηξέπεηαη ζηνπο επελδπηέο λα επελδχνπλ ηα θεθάιαηά 

ηνπο φπνπ θξίλνπλ φηη ηα θεθάιαηα απηά ζα δηαηεζνχλ γηα ηηο πην παξαγσγηθέο 

ρξήζεηο. Χο εθ ηνχηνπ, πεξηζζφηεξεο παξαγσγηθέο επθαηξίεο επελδχζεσλ ζα 

δηαηεζνχλ ζε νξηζκέλνπο ή ζε φινπο ηνπο επελδπηέο θαη ζα πξαγκαηνπνηεζεί 

αλαθαηαλνκή θεθαιαίσλ ζηηο πην παξαγσγηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο. Μειέηεο 

δείρλνπλ φηη κε ην άλνηγκα ηεο πξφζβαζεο ζηηο μέλεο αγνξέο, ε ρξεκαηνπηζησηηθή 

ελνπνίεζε ζα πξνζθέξεη ζηνπο ζπκκεηέρνληεο έλα επξχηεξν θάζκα πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο θαη επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θαη ζα επηηξέπεη ηε δεκηνπξγία 

βαζχηεξσλ θαη πην ξεπζηψλ αγνξψλ. Απηφ επηηξέπεη ηε ζπγθέληξσζε θαη ηελ 
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επεμεξγαζία πεξηζζφηεξσλ πιεξνθνξηψλ θαζψο θαη ηελ θαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ κε 

πην απνηειεζκαηηθφ ηξφπν (Hoxha, Kalemli-Ozcan&Vollrath, 2013). 

 

4.1.3 Οηθνλνκηθή Αλάπηπμε 

 

Ζ ζεσξεηηθή βηβιηνγξαθία πξνηείλεη δηάθνξνπο κεραληζκνχο κέζσ ησλ νπνίσλ ε 

νηθνλνκηθή νινθιήξσζε κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. ην 

λενθιαζηθφ πιαίζην, φια ηα απνηειέζκαηα παξάγνληαη κέζσ ησλ ξνψλ θεθαιαίσλ. 

ην πξφηππν κνληέιν, ην άλνηγκα ησλ δηεζλψλ θεθαιαηαγνξψλ δεκηνπξγεί ξνέο απφ 

ρψξεο κε άθζνλα θεθάιαηα πξνο ρψξεο κε ειιηπή θεθάιαηα, κε απνηέιεζκα λα 

επηηαρχλεη ηε ζχγθιηζε (επνκέλσο ηε βξαρππξφζεζκε αλάπηπμε) ζηηο θησρφηεξεο 

ρψξεο. ε έλα πην εμειηγκέλν πιαίζην, ε παξαγσγηθφηεηα κπνξεί επίζεο λα απμεζεί 

θαζψο νη ξνέο θεθαιαίσλ κπνξνχλ λα απαιιάμνπλ ηελ νηθνλνκία απφ πηζησηηθνχο 

πεξηνξηζκνχο θαη έηζη λα επηηξέςνπλ πην παξαγσγηθέο επελδχζεηο. Δπηπιένλ, ζην 

ηππηθφ λενθιαζηθφ κνληέιν αλάπηπμεο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε εληζρχεη 

ηε ιεηηνπξγία ησλ εγρψξησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ κέζσ ηεο 

εληαηηθνπνίεζεο ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ηεο εηζαγσγήο ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ππεξεζηψλ, επηθέξνληαο ζεηηθά απνηειέζκαηα ζηελ αλάπηπμε (Benigno, 2009). Μηα 

ελαιιαθηηθή άπνςε ηνλίδεη φηη ε δηεζλήο θηλεηηθφηεηα θεθαιαίσλ κπνξεί λα 

επεξεάζεη ηελ παξαγσγηθφηεηα αλεμάξηεηα απφ ηηο επελδχζεηο, πξνσζψληαο ηε 

δηεζλή δηαθνξνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ, γεγνλφο πνπ πξνθαιεί κεγαιχηεξε εγρψξηα 

αλάιεςε θηλδχλσλ ζε θαηλνηφκεο δξαζηεξηφηεηεο. Τπάξρνπλ αξθεηά ζηνηρεία ζηε 

βηβιηνγξαθία φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε νδεγεί ζε πςειφηεξε νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε. Μειέηεο απνδεηθλχνπλ φηη δηεπθνιχλεη ηελ πξφζβαζε ζε επελδπηηθέο 

επθαηξίεο θαη ηελ αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ εγρψξησλ θαη μέλσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ νδεγεί ζε βειηίσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ηδξπκάησλ θαζψο νη νηθνλνκηθνί πφξνη δηαηίζεληαη γηα 

παξαγσγηθέο δξαζηεξηφηεηεο (Lehmann, Levi&Tabak, 2011). Δπηπιένλ, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε νδεγεί ζε απμεκέλε δηαζεζηκφηεηα ησλ ελδηάκεζσλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θαη θαηά ζπλέπεηα ζε πςειφηεξε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Οη 

ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ επίζεο φηη ε δηαδηθαζία ηεο νινθιήξσζεο ζα απμήζεη ηνλ 

αληαγσληζκφ ζηηο ιηγφηεξν αλεπηπγκέλεο πεξηθέξεηεο θαη, σο εθ ηνχηνπ, ζα 
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βειηηψζεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηνπο ζπζηεκάησλ, γηα 

παξάδεηγκα, κεηψλνληαο ην θφζηνο ηεο δηακεζνιάβεζεο. Απηφ ζα πξέπεη λα 

θαηαζηήζεη ηηο ελ ιφγσ πεξηθέξεηεο πην ειθπζηηθέο, εληζρχνληαο έηζη ηε ζπκκεηνρή 

ησλ ηνπηθψλ θαη μέλσλ κειψλ θαη ζπκβάιινληαο ζηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμε απηψλ 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ. Άιιεο κειέηεο εμεηάδνπλ δηάθνξεο δηαζηάζεηο 

ηεο αηηηψδνπο ζρέζεο κεηαμχ ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο θαη αλάπηπμεο θαη 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε δεκηνπξγεί 

νθέιε αιιά ζε δηαθνξεηηθφ βαζκφ αλάπηπμεο (Mendoza,  Quadrini&Rios-Rull, 

2009). 

 

4.1.4 Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάπηπμε 

 

χκθσλα κε κειέηεο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε κπνξεί λα ζεσξεζεί σο κηα 

δηαδηθαζία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηλνηνκηψλ θαη ζεζκηθψλ θαη νξγαλσηηθψλ 

βειηηψζεσλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. ε ζπλδπαζκφ, ε δηαδηθαζία έρεη σο 

απνηέιεζκα ηε κείσζε ησλ αζχκκεηξσλ πιεξνθνξηψλ, ηελ αχμεζε ηεο πιεξφηεηαο 

ησλ αγνξψλ θαη ησλ δπλαηνηήησλ ζχλαςεο ζπκβάζεσλ, ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

ζπλαιιαγψλ θαη ηελ αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ. Σνλίδεηαη φηη ν θχξηνο δίαπινο κέζσ 

ηνπ νπνίνπ ε άξζε ησλ θξαγκψλ γηα ηελ νινθιήξσζε κπνξεί λα πξνσζήζεη ηελ 

εγρψξηα νηθνλνκηθή αλάπηπμε, είλαη ν απμεκέλνο αληαγσληζκφο κε πην 

εμεηδηθεπκέλνπο ή ρακεινχ θφζηνπο μέλνπο κεζάδνληεο (Hoxha, Kalemli-

Ozcan&Vollrath, 2013).Απηή ε αληαγσληζηηθή πίεζε κεηψλεη ην θφζηνο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά ησλ ρσξψλ κε 

ιηγφηεξν αλεπηπγκέλα ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα θαη, σο εθ ηνχηνπ, επεθηείλεη ηηο 

ηνπηθέο αγνξέο. ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, νη ίδηνη νη μέλνη θνξείο κπνξνχλ λα 

παξέρνπλ ηηο πξφζζεηεο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο. Ζ άκεζε δηείζδπζε μέλσλ 

ηξαπεδψλ θαη νη δηαζπλνξηαθέο εμαγνξέο κεζνιαβεηψλ είλαη πηζαλφλ λα νδεγήζνπλ 

ζε κείσζε ησλ κηζζσκάησλ ησλ ηνπηθψλ ηξαπεδψλ. Δάλ νη ζπγρσλεχζεηο θέξλνπλ 

ηηο ηξάπεδεο πην θνληά ζηελ απνδνηηθή ηνπο θιίκαθα, ε δηαδηθαζία ζα ζπλδέεηαη 

επίζεο κε έλα κεησκέλν θφζηνο δηακεζνιάβεζεο. Ο εληνλφηεξνο αληαγσληζκφο, 

ελδερνκέλσο ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο, κεηαθξάδεηαη ζε πην άθζνλε 

πίζησζε ή/θαη ρακειφηεξα επηηφθηα (Kučerová, 2009). Μηα δεχηεξε δίνδνο είλαη 
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κέζσ ηεο ελαξκφληζεο ησλ εζληθψλ θαλνληζκψλ (ινγηζηηθά πξφηππα, λφκνη 

αζθάιεηαο, ηξαπεδηθή επνπηεία, εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε) πνπ απαηηεί ε δηαδηθαζία 

νινθιήξσζεο. ην βαζκφ πνπ ε θαλνληζηηθή ελαξκφληζε πξνάγεη ηε ζχγθιηζε κε ηα 

θαιχηεξα δηεζλή πξφηππα, ζα εληζρχζεη επίζεο ηελ εγρψξηα νηθνλνκηθή αλάπηπμε 

θαη ηελ είζνδν μέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κεζνιαβεηψλ ζε πην ππαλάπηπθηεο 

ρψξεο. Ζ ζρέζε κεηαμχ ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη νινθιήξσζεο είλαη 

πςίζηεο ζεκαζίαο, θαζψο ππάξρνπλ ηζρπξέο ελδείμεηο φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάπηπμε ζπλδέεηαη κε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Όπσο πεξηγξάθεηαη ζε θάπνηεο 

κειέηεο, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα εμππεξεηνχλ νξηζκέλνπο βαζηθνχο 

ζθνπνχο. Μεηαμχ άιισλ, (i) κεηψλνπλ ηελ αβεβαηφηεηα δηεπθνιχλνληαο ηηο 

επελδχζεηο, ηελ νηθνλνκηθή αληαζθάιηζε, ηε δηαθνξνπνίεζε θαη ηε ζπγθέληξσζε 

θηλδχλνπ (ii) θαηαλέκνπλ ηνπο πφξνπο θαη (iii) θηλεηνπνηνχλ θαηαζέζεηο. Απηέο νη 

ιεηηνπξγίεο κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε κέζσ ηνπ θεθαιαίνπ θαη 

ηεο ηερλνινγηθήο ζπζζψξεπζεο κε δηαηζζεηηθφ ηξφπν. Χζηφζν, ελψ αλαγλσξίδεηαη ε 

ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αλάπηπμε, δελ ζπλάγεηαη θακηά αηηηφηεηα (Kose, Prasad&Taylor, 2009). Πξάγκαηη, νη 

δπν απηέο έλλνηεο είλαη ηφζν αιιειέλδεηεο ψζηε είλαη δχζθνιν λα ζπλαρζεί έλα 

ζηαζεξφ ζπκπέξαζκα φζνλ αθνξά ηελ αηηηφηεηα. Παξφια απηά, πξφζθαηεο έξεπλεο 

έρνπλ βξεη ζηνηρεία φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε επεξεάδεη ζεηηθά ηελ 

αλάπηπμε. Άιιεο κειέηεο βξίζθνπλ εκπεηξηθά ζηνηρεία φηη πξνσζεί ηηο επελδχζεηο θαη 

ηηο επηρεηξήζεηο κε ηελ αλαθαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ. Δπίζεο, νη κειέηεο ζε επίπεδν 

βηνκεραλίαο δείρλνπλ φηη πξνθαιεί νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Αλαθέξνπλ φηη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ελζαξξχλεη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε, ε 

νπνία κε ηε ζεηξά ηεο δεκηνπξγεί δπλαηφηεηεο γηα πςειφηεξε νηθνλνκηθή άλνδν. Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε επηηξέπεη ηελ πξαγκαηνπνίεζε νηθνλνκηψλ 

θιίκαθαο θαη απμάλεη ηελ πξνζθνξά θεθαιαίσλ γηα επελδπηηθέο επθαηξίεο. Ζ 

πξαγκαηηθή δηαδηθαζία νινθιήξσζεο πξνσζεί επίζεο ηνλ αληαγσληζκφ θαη ηελ 

επέθηαζε ησλ αγνξψλ, νδεγψληαο έηζη ζε πεξαηηέξσ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Με ηε ζεηξά ηεο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

απνδνηηθφηεξε θαηαλνκή θεθαιαίνπ θαζψο θαη ζε κείσζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ 

(Colacito&Croce, 2010). 
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4.2 Κφζηνο θαη Δκπφδηα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Οινθιήξσζεο 

 

Δθηφο απφ ηα δπλεηηθά νθέιε, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε κπνξεί επίζεο λα 

πξνθαιέζεη ζεκαληηθφ θφζηνο. ε έλαλ θφζκν κε αηειείο θεθαιαηαγνξέο, ε 

νινθιήξσζε κπνξεί λα θαηαζηήζεη κηα ρψξα πην επάισηε ζε εμσηεξηθέο 

καθξννηθνλνκηθέο ζπγθξνχζεηο θαη νηθνλνκηθέο θξίζεηο. Σα θαηλφκελα κεηάδνζεο, 

πηζαλψο εληζρπκέλα απφ ηελ "κεηαβιεηφηεηα" θαη ηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, κπνξνχλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα λα απμήζνπλ ηελ 

κεηαβιεηφηεηα ηεο παξαγσγήο θαη ηεο θαηαλάισζεο, αληί λα ηα κεηψζνπλ, φπσο 

ππνζηεξίδεη ε ζεσξία ηνπ θαηακεξηζκνχ θηλδχλνπ. Ίζσο νη πηζαλνί θίλδπλνη ηεο 

κεγαιχηεξεο κεηάδνζεο ιφγσ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο δελ είλαη ηφζν 

ζεκαληηθνί γηα ηε δψλε ηνπ επξψ φζν γηα ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο 

(Ahmed&Mmolainyane, 2014). Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ρψξεο κε ζρεηηθά 

θαιά αλεπηπγκέλα ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα, φπσο ε επξσδψλε, είλαη ιηγφηεξν 

επάισηεο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε, 

παξνπζία πξνυπαξρφλησλ ζηξεβιψζεσλ κπνξεί λα επηβξαδχλεη ηελ αλάπηπμε. ε 

κειέηεο αλαθέξνληαη αλαξίζκεηνη ζρεκαηηζκνί ζηξεβιψζεσλ γηα ηνπο νπνίνπο ε 

ειεπζέξσζε ησλ δηεζλψλ ειέγρσλ θεθαιαίνπ ζα βιάςεη ηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ 

θαη ηελ αλάπηπμε. Γηα παξάδεηγκα, ζε πεξίπησζε ζηξεβιψζεσλ ηνπ εκπνξίνπ, ε 

ειεπζέξσζε ηνπ θεθαιαίνπ κπνξεί λα πξνθαιέζεη εηζξνέο θεθαιαίσλ ζε ηνκείο 

φπνπ ε ρψξα έρεη ζπγθξηηηθφ κεηνλέθηεκα. Άιιεο κειέηεο ππνζηεξίδνπλ φηη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ζε ρψξεο κε αδχλακα ζεζκηθά φξγαλα θαη 

πνιηηηθέο, φπσο ηα αδχλακα νηθνλνκηθά θαη λνκηθά ζπζηήκαηα, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 

πξνθαιεί εθξνέο θεθαιαίσλ απφ ρψξεο κε αλεπάξθεηα πξνο ρψξεο κε αθζνλία 

θεθαιαίσλ θαη θαιχηεξα ηδξχκαηα (Spiegel, 2009). Έηζη, κεξηθέο ζεσξίεο 

πξνβιέπνπλ φηη ε δηεζλήο ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ζα πξνσζήζεη ηελ 

αλάπηπμε κφλν ζε ρψξεο κε πγηείο ζεζκνχο θαη θαιέο πνιηηηθέο. Πνιιά εξεπλεηηθά 

έγγξαθα, αλαθέξνπλ ην ζεκαληηθφ θφζηνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο: (i) 

πςειφο βαζκφο ζπγθέληξσζεο ησλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ θαη έιιεηςε πξφζβαζεο ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ κηθξψλ ρσξψλ, είηε κφληκα είηε φηαλ ην ρξεηάδνληαη 

πεξηζζφηεξν, (ii) αλεπαξθήο εγρψξηα θαηαλνκή απηψλ ησλ ξνψλ, ε νπνία ελδέρεηαη 

λα παξεκπνδίζεη ηηο επηπηψζεηο ηνπο ζηελ αλάπηπμε θαη λα επηδεηλψζεη ηηο 
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πξνυπάξρνπζεο εγρψξηεο ζηξεβιψζεηο, (iii) απψιεηα καθξννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο, (iv) θπθιηθέο θηλήζεηο ζηηο βξαρππξφζεζκεο ξνέο θεθαιαίσλ, v) 

πςειφο βαζκφο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ξνψλ θεθαιαίσλ, ν νπνίνο ζρεηίδεηαη ελ κέξεη 

κε ηηο ζπλέπεηεο ηεο θαηεγνξηνπνίεζεο ηεο κεηάδνζεο θαη (vi) ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

ζπλδένληαη κε ηε δηείζδπζε μέλσλ ηξαπεδψλ (Kose,  Prasad&Taylor, 2009). 

 

4.2.1 Δζθαικέλε Καηαλνκή ησλ Ρνψλ Κεθαιαίσλ 

 

Ηζηνξηθά ζηνηρεία δείρλνπλ φηη νη πεξίνδνη «έμαξζεο» ζηηο δηαζπλνξηαθέο ξνέο 

θεθαιαίσλ ηείλνπλ λα είλαη ηδηαίηεξα ζπγθεληξσκέλεο ζε έλα κηθξφ αξηζκφ ρσξψλ. 

Οξηζκέλεο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο (ηδίσο νη κηθξέο) κπνξεί απιψο λα «εμαηξνχληαη» 

απφ ηηο παγθφζκηεο θεθαιαηαγνξέο αλεμάξηεηα απφ ην πφζν αλνηρηφο είλαη ν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηνπο ινγαξηαζκφο. Αλ θαη νη εηζξνέο θεθαιαίσλ πνπ ζπλδένληαη 

κε έλαλ αλνηρηφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ινγαξηαζκφ κπνξεί λα απμήζνπλ ηηο εγρψξηεο 

επελδχζεηο, ν αληίθηππφο ηνπο ζηε καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε κπνξεί λα είλαη 

πεξηνξηζκέλνο εάλ νη εηζξνέο απηέο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 

θεξδνζθνπηθψλ ή ρακειήο πνηφηεηαο εγρψξησλ επελδχζεσλ, φπσο είλαη νη 

επελδχζεηο ζηνλ ηνκέα ησλ αθηλήησλ. Οη επελδχζεηο ρακειήο παξαγσγηθφηεηαο 

ζηνλ κε εκπνξεχζηκν ηνκέα ελδέρεηαη λα κεηψζνπλ κε ηνλ θαηξφ ηελ ηθαλφηεηα ηεο 

νηθνλνκίαο γηα εμαγσγέο θαη λα νδεγήζνπλ ζε απμαλφκελεο εμσηεξηθέο 

αληζνξξνπίεο. Ζ ιαλζαζκέλε θαηαλνκή ησλ εηζξνψλ θεθαιαίσλ κπνξεί ελ κέξεη λα 

νθείιεηαη ζε πξνυπάξρνπζεο ζηξεβιψζεηο ηνπ εγρψξηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο(Tille&VanWincoop, 2010). 

 

4.2.2 Απψιεηα Μαθξννηθνλνκηθήο ηαζεξφηεηαο 

 

Οη κεγάιεο εηζξνέο θεθαιαίσλ πνπ πξνθιήζεθαλ απφ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

νινθιήξσζε θαη ηελ δηαθάλεηα κπνξεί λα έρνπλ αλεπηζχκεηα καθξννηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο ηαρείαο λνκηζκαηηθήο επέθηαζεο (ιφγσ 

ηεο δπζθνιίαο θαη ηνπ θφζηνπο άζθεζεο ησλ πνιηηηθψλ απνζηείξσζεο), ησλ 

πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ (πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ επίδξαζε ησλ εηζξνψλ 
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θεθαιαίσλ ζηηο εγρψξηεο δαπάλεο) ηελ αλαηίκεζε ηνπ επηηνθίνπ θαη ηελ αχμεζε ησλ 

ειιεηκκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνχκελσλ ζπλαιιαγψλ. χκθσλα κε κηα επέιηθηε 

ξχζκηζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ηα απμαλφκελα εμσηεξηθά ειιείκκαηα 

ηείλνπλ λα επηθέξνπλ κηα ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο, ε νπνία κπνξεί ηειηθά λα 

νδεγήζεη ζε επαλεπζπγξάκκηζε ησλ ζρεηηθψλ ηηκψλ θαη λα πξνθαιέζεη 

απηoδηνξζσηηθέο θηλήζεηο ζηηο εκπνξηθέο ξνέο. Αληηζέησο, ζην πιαίζην ελφο 

θαζεζηψηνο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, νη απψιεηεο αληαγσληζηηθφηεηαο 

θαη νη απμαλφκελεο εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο κπνξνχλ λα δηαβξψζνπλ ηελ 

εκπηζηνζχλε ζηε βησζηκφηεηα θαη ηελ πξφζδεζε ηνπ ηζνδπγίνπ, πξνθαιψληαο έηζη 

λνκηζκαηηθή θξίζε θαη απμάλνληαο ηελ νηθνλνκηθή αζηάζεηα (Loutskina&Strahan, 

2015). 

 

4.2.3 Πξνθπθιηθφηεηα ησλ Βξαρππξφζεζκσλ Ρνψλ 

 

Ζ πξνθπθιηθφηεηα κπνξεί ζηελ πξαγκαηηθφηεηα λα έρεη παξελέξγεηεο θαη λα απμήζεη 

ηε καθξννηθνλνκηθή αζηάζεηα: νη επλντθέο δηαηαξαρέο κπνξεί λα πξνζειθχζνπλ 

κεγάιεο εηζξνέο θεθαιαίσλ θαη λα ελζαξξχλνπλ ηελ θαηαλάισζε θαη ηηο δαπάλεο ζε 

επίπεδα πνπ είλαη καθξνπξφζεζκα κε βηψζηκα, αλαγθάδνληαο ηηο ρψξεο λα 

πξνζαξκνζηνχλ ππεξβνιηθά φηαλ πξνθχςεη έλαο θινληζκφο. Τπάξρνπλ νπζηαζηηθά 

δχν ιφγνη πνπ κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηελ πξνθπθιηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ξνψλ θεθαιαίσλ. Πξψηνλ, νη νηθνλνκηθέο αλαηαξαρέο ηείλνπλ λα 

είλαη κεγαιχηεξεο θαη ζπρλφηεξεο ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, αληαλαθιψληαο ηελ 

ζρεηηθά πεξηνξηζκέλε παξαγσγηθή βάζε θαη κεγαιχηεξε εμάξηεζε απφ ηηο εμαγσγέο 

πξψησλ πιψλ απηψλ ησλ ρσξψλ (Stiglitz, 2010). Μηα θνηλή αλαηαξαρή ζε κηα νκάδα 

ρσξψλ κπνξεί λα πξνθαιέζεη επηδείλσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο νξηζκέλσλ 

ρσξψλ, σο απνηέιεζκα ησλ απφηνκσλ αιιαγψλ ζηελ αληίιεςε θηλδχλνπ. Απηφ 

κπνξεί λα νδεγήζεη ηνπο δαλεηνιήπηεο πνπ είλαη κφλν νξηαθά αμηφπηζηνη λα 

«παξαγθσλίδνληαη» απφ ηηο παγθφζκηεο θεθαιαηαγνξέο. Γεχηεξνλ, αζχκκεηξα 

πξνβιήκαηα πιεξνθφξεζεο ελδέρεηαη λα πξνθαιέζνπλ ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο, 

επεηδή νη κεξηθψο ελεκεξσκέλνη επελδπηέο ελδέρεηαη λα βηαζηνχλ λα απνζχξνπλ 

καδηθά ην θεθάιαηφ ηνπο σο απάληεζε ζε κηα αλαηαξαρή ηεο νπνίαο νη νηθνλνκηθέο 

ζπλέπεηεο γηα ηε ρψξα δελ είλαη πιήξσο θαηαλνεηέο (Giannetti&Ongena, 2009). 
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4.2.3 Μεηαβιεηφηεηα ησλ Κεθαιαηαθψλ Ρνψλ 

 

Έλαο πςειφο βαζκφο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο θαη δηαθάλεηαο κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε πςειφ βαζκφ κεηαβιεηφηεηαο ησλ θηλήζεσλ θεθαιαίσλ, κηα 

ζπγθεθξηκέλε εθδήισζε ηεο νπνίαο νη κεγάιεο αλαζηξνθέο ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ξνψλ ζπλδένληαη κε ηηο θεξδνζθνπηθέο πηέζεηο ζην εγρψξην λφκηζκα. Ζ πηζαλφηεηα 

κεγάισλ αλαζηξνθψλ βξαρππξφζεζκσλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ απμάλεη ηνλ θίλδπλν φηη 

νη δαλεηνιήπηεο ελδέρεηαη λα αληηκεησπίζνπλ δαπαλεξέο «δηαθπκάλζεηο 

ξεπζηφηεηαο». Όζν πςειφηεξν είλαη ην επίπεδν ηνπ βξαρππξφζεζκνπ ρξένπο ζε 

ζρέζε κε ηα δηεζλή απνζέκαηα ηεο ρψξαο πνπ δαλείδεηαη, ηφζν κεγαιχηεξνο ζα είλαη 

ν θίλδπλνο ηέηνησλ δηαθπκάλζεσλ. Σα πςειά επίπεδα βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ δηακεζνιαβνχλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα δεκηνπξγνχλ 

επίζεο θηλδχλνπο ηξαπεδηθψλ θξίζεσλ θαη ζπζηεκηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ 

(Kuhn&Stoeckel, 2014). Γεληθά, ν βαζκφο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ξνψλ θεθαιαίσλ 

ζρεηίδεηαη ηφζν κε ηηο πξαγκαηηθέο φζν θαη ηηο αληηιεπηέο θηλήζεηο ησλ ζεκειησδψλ 

εγρψξησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, θαζψο θαη κε εμσηεξηθνχο παξάγνληεο, φπσο νη 

κεηαβνιέο ησλ παγθφζκησλ επηηνθίσλ. ε θάζε πεξίπησζε, ε νξζνινγηθή ή 

παξάινγε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο ζπρλά κεηαθξάδεηαη ζε κεγάιεο θηλήζεηο πξνο 

θαη απφ ζπγθεθξηκέλνπο ηχπνπο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη επηδεηλψλεη ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ησλ θηλήζεσλ θεθαιαίσλ. 

Ζ κεηαβιεηφηεηα ησλ ξνψλ θεθαιαίσλ κπνξεί επίζεο λα πξνθχςεη απφ ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κεηάδνζεο (Colacito&Croce, 2010). 

 

4.2.4 Κίλδπλνο Δηζφδνπ Ξέλσλ Σξαπεδψλ 

 

Παξφιν πνπ ε δηείζδπζε μέλσλ ηξαπεδψλ κπνξεί λα απνθέξεη πνιινχο ηχπνπο 

παξνρψλ, παξνπζηάδεη επίζεο νξηζκέλα δπλεηηθά κεηνλεθηήκαηα. Πξψηνλ, νη μέλεο 

ηξάπεδεο κπνξεί λα δίλνπλ πίζησζε ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο (νη νπνίεο ηείλνπλ λα 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ κε εκπνξεχζηκν ηνκέα) ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ζε ζρέζε κε 

ηηο εγρψξηεο ηξάπεδεο θαη λα επηθεληξσζνχλ αληί απηνχ ζε κεγαιχηεξεο θαη 

ηζρπξφηεξεο επηρεηξήζεηο (νη νπνίεο ζπρλά εκπιέθνληαη ζηελ παξαγσγή εμαγσγψλ). 
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Δάλ νη μέλεο ηξάπεδεο αθνινπζνχλ πξάγκαηη κηα ζηξαηεγηθή ζπγθέληξσζεο ησλ 

δαλεηνδνηηθψλ ηνπο πξάμεσλ κφλν ζηνπο πην αμηφπηζηνπο εηαηξηθνχο (θαη ζε 

κηθξφηεξν βαζκφ ζε λνηθνθπξηά) δαλεηνιήπηεο, ε παξνπζία ηνπο ζα είλαη ιηγφηεξν 

πηζαλφ λα ζπκβάιεη ζηε ζπλνιηθή αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα (Gourio, Siemer&Verdelhan, 2015). Σν πην ζεκαληηθφ είλαη 

πσο ε επηινγή ηνπο λα δψζνπλ πςειφηεξν βαζκφ πίζησζεο ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο, 

νδεγεί ζε αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ παξαγσγή, ηελ απαζρφιεζε θαη ηε δηαλνκή 

ηνπ εηζνδήκαηνο. Γεχηεξνλ, ε είζνδνο μέλσλ ηξαπεδψλ, νη νπνίεο ηείλνπλ λα έρνπλ 

ρακειφηεξν ιεηηνπξγηθφ θφζηνο, κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη πηέζεηο ζηηο ηνπηθέο 

ηξάπεδεο γηα λα ζπγρσλεπζνχλ ψζηε λα παξακείλνπλ αληαγσληζηηθέο. Ζ δηαδηθαζία 

ζπγθέληξσζεο (ε νπνία ζα κπνξνχζε επίζεο λα πξνθχςεη θαζψο νη μέλεο ηξάπεδεο 

απνθηνχλ ηνπηθέο ηξάπεδεο) ζα κπνξνχζε λα δεκηνπξγήζεη ηξάπεδεο «πνιχ 

κεγάιεο γηα λα απνηχρνπλ» ή «πνιχ πνιηηηθά ζπλδεδεκέλεο γηα λα απνηχρνπλ» 

θαζψο νη λνκηζκαηηθέο αξρέο κπνξεί λα θνβνχληαη φηη ε απνηπρία κίαο κεγάιεο 

ηξάπεδαο ζα κπνξνχζε λα δηαηαξάμεη ζνβαξά ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη λα 

νδεγήζεη ζε θνηλσληθέο δηαηαξαρέο (Evans&Hnatkovska, 2014). Σξίηνλ, ε είζνδνο 

μέλσλ ηξαπεδψλ δελ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε απμεκέλε ζηαζεξφηεηα ηνπ εγρψξηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, δηφηη ε παξνπζία ηνπο θαζεαπηή δελ θαζηζηά ιηγφηεξν 

πηζαλή ηε ζπζηεκαηηθή ηξαπεδηθή θξίζε. Δπηπιένλ, κπνξεί λα έρνπλ ηελ ηάζε λα «ην 

βάινπλ ζηα πφδηα» θαηά ηε δηάξθεηα κηαο θξίζεο. Δθηφο απφ ηα πξναλαθεξζέληα 

θφζηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο, κπνξεί θαλείο λα δηαθξίλεη ηα εκπφδηα 

πνπ παξεκπνδίδνπλ ηελ ελνπνίεζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Πξψηνλ, εάλ 

δχν δηθαηνδνζίεο έρνπλ δηαθνξεηηθά λνκίζκαηα, νη δηαθπκάλζεηο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ δεκηνπξγνχλ πξφζζεην θίλδπλν θαη νη επελδπηέο ζα 

απαηηήζνπλ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ γηα ηελ θαηνρή ηίηινπ ζε μέλν λφκηζκα 

(Kose,Prasad&Terrones,2003). Αθφκε θαη αλ δελ ππάξρνπλ δηαθπκάλζεηο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ην θφζηνο ζπλαιιαγήο γηα κεηαηξνπή ζπλαιιάγκαηνο ζα 

πξνθαιέζεη απφθιηζε απφ ην δηεζλέο αξκπηηξάδ. Έλα δεχηεξν εκπφδην ζηελ 

νινθιήξσζε νθείιεηαη ζε δηαθνξηθνχο θφξνπο θαη επηδνηήζεηο, νη νπνίεο 

ηνπνζεηνχλ κηα ζθήλα αλάκεζα ζηα θφζηε ηνπ θεθαιαίνπ κεηά ην θφξν ζε δηάθνξεο 

ρψξεο. ηε ζπλέρεηα, νη δηαθνξέο ζηε ξχζκηζε θαη ηελ επηβνιή ηεο λνκνζεζίαο 

κπνξνχλ λα εκπνδίζνπλ ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο δηακεζνιαβεηέο λα 

αληαγσλίδνληαη δηαζπλνξηαθά ζε ηζφηηκε βάζε. Γηα παξάδεηγκα, ε ξχζκηζε κπνξεί 

λα δεκηνπξγήζεη απζηεξφηεξνπο θξαγκνχο εηζφδνπ γηα μέλνπο κεζάδνληεο. Οκνίσο, 
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ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηθαηνζχλεο κπνξεί λα δηαθέξεη κεηαμχ ησλ ρσξψλ, 

απαηηψληαο απφ ηνπο κεζάδνληεο λα ρξεψλνπλ πςειφηεξα επηηφθηα ζε αλεπαξθείο 

δηθαηνδνζίεο γηα λα αληηζηαζκίζνπλ ηα αλακελφκελα έμνδα είζπξαμεο ζε πεξίπησζε 

αζέηεζεο ππνρξέσζεο (Beck, Claessens&Schmukler, 2013). 

Σέινο, ηα εκπφδηα ζηελ είζνδν ελδέρεηαη λα πξνθχςνπλ φρη απφ θαλνληζηηθνχο 

πεξηνξηζκνχο αιιά απφ αζχκκεηξεο πιεξνθνξίεο κεηαμχ δπλεηηθψλ μέλσλ 

εηζεξρνκέλσλ θαη εγρψξησλ θαηεζηεκέλσλ θνξέσλ. Απηφ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ 

ζηηο πηζησηηθέο αγνξέο, φπνπ ε αδηαθάλεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ λνηθνθπξηψλ 

ζπλδπάδεηαη κε ηελ ηνπηθή γλψζε γηα λα πξνζθέξνπλ ζηνπο ηνπηθνχο δαλεηζηέο έλα 

πιεξνθνξηαθφ πιενλέθηεκα. Ζ έιιεηςε νινθιήξσζεο αληαλαθιά ηελ χπαξμε 

εκπνδίσλ ζηηο δηαζπλνξηαθέο δξαζηεξηφηεηεο. Μειέηεο θαηαηάζζνπλ ηα εκπφδηα 

ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ζε ηξεηο βαζηθέο θαηεγνξίεο: 

 • Φπρνινγηθή/ελεκεξσηηθή. Πνιιέο κειέηεο δείρλνπλ κε ακειεηένπο ςπρνινγηθνχο 

θαη πνιηηηζηηθνχο θξαγκνχο ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε. Γηα παξάδεηγκα, 

νη πνιηηηζκηθέο δηαθνξέο θαη ε έιιεηςε εκπηζηνζχλεο εμεγνχλ ζεκαληηθφ κέξνο ησλ 

δηκεξψλ νηθνλνκηθψλ θαη εκπνξηθψλ ξνψλ. Δθηφο απφ πνιηηηζηηθνχο ςπρνινγηθνχο 

ιφγνπο, νη ηξηβέο ησλ πιεξνθνξηψλ θαίλεηαη λα έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε (Edison, Levine,Ricci&Sløk, 2002). Άιιεο κειέηεο 

δείρλνπλ φηη νη κεηαβιεηέο πνπ αληαλαθινχλ ηηο αζπκκεηξίεο πιεξνθφξεζεο κεηαμχ 

ησλ ρσξψλ (φπσο ην θφζηνο ηειεθψλνπ, ν ρξφλνο ζπλαιιαγψλ, ε θπθινθνξία 

μέλσλ εθεκεξίδσλ) ζπζρεηίδνληαη ζεκαληηθά κε ηηο δηαζπλνξηαθέο ξνέο κεηνρψλ. 

 • Ρπζκηζηηθά/λνκηθά εκπφδηα. Πξνυπφζεζε γηα ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε 

είλαη ε άξζε νπνησλδήπνηε λνκνζεηηθψλ ή θαλνληζηηθψλ δηαθνξψλ πνπ 

δεκηνπξγνχλ δηαθξίζεηο γηα ηνπο ζπκβαιιφκελνπο κε βάζε ηελ ηνπνζεζία ηνπο.  

• Σερληθά/νξγαλσηηθά εκπφδηα. Οη ηερληθέο ππνδνκέο ηεο αγνξάο είλαη επίζεο 

θαζνξηζηηθέο γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε. Σα εκπφδηα ζηηο ζπλαιιαγέο 

ηίηισλ πέξαλ ησλ εζληθψλ ζπλφξσλ εκπνδίδνπλ ηηο δπλάκεηο ηνπ αξκπηηξάδ θαη 

πξνθαινχλ παξαβηάζεηο ηνπ λφκνπ ηεο κηαο ηηκήο  (Benigno, 2009). 
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5. Υξεκαηννηθνλνκηθή Οινθιήξσζε ζηελ Δπξψπε 

 

Δίθνζη πέληε ρξφληα κεηά ηελ εκθάληζε ηεο εληαίαο επξσπατθήο αγνξάο (SM), ε 

ζπλνιηθή ηεο επηηπρία ζρεηηθά κε ηε ζπκβνιή ηεο ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε είλαη 

αδηακθηζβήηεηε. Παξ 'φια απηά, εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ ζεκαληηθά εκπφδηα 

ζηελ πιήξε νινθιήξσζε ηεο αγνξάο, ηδίσο ζηνλ ηνκέα ησλ θεθαιαηαγνξψλ θαη ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ. Ζ αμηνπνίεζε απηνχ ηνπ δπλακηθνχ δελ είλαη κφλν 

ζεκαληηθή γηα ηε δεκηνπξγία ίζσλ φξσλ αληαγσληζκνχ ζε νιφθιεξε ηελ εληαία 

επξσπατθή αγνξά. Ζ νινθιήξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ δηαδξακαηίδεη 

επίζεο δσηηθφ ξφιν ζηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο 

(ΟΝΔ). ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) έρεη 

επαλεηιεκκέλα επηζεκάλεη ηηο ζεκαληηθέο δπλαηφηεηεο πνπ ελππάξρνπλ ζηε δηεζλή 

δηαθνξνπνίεζε θαη ηνλ επηκεξηζκφ ησλ θηλδχλσλ εληφο ηεο ΟΝΔ. Δηδηθά ζε 

πεξηφδνπο θξίζεο, ηέηνηνη κεραληζκνί ζα κπνξνχζαλ λα ζπκβάινπλ ζηελ άκβιπλζε 

ησλ νηθνλνκηθψλ δπζρεξεηψλ θαη λα νδεγήζνπλ ζε ζπλνιηθή κείσζε ηνπ θηλδχλνπ 

(Grossman&Leblond, 2011). Δπηπιένλ, ε νηθνλνκηθή ζεσξία παξέρεη κηα πνηθηιία 

εμεγήζεσλ θαη δηαχισλ κέζσ ησλ νπνίσλ κηα πξαγκαηηθά νινθιεξσκέλε 

ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά ζα κπνξνχζε λα ζπκβάιεη ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη 

ηε ζχγθιηζε ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (ΔΔ). Σα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ γίλεη 

ζεκαληηθά βήκαηα γηα ηελ ελίζρπζε ηεο νινθιήξσζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ κε δηάθνξνπο ηξφπνπο. Απηφ πεξηιακβάλεη ηελ ίδξπζε ηεο επξσπατθήο 

ηξαπεδηθήο έλσζεο θαζψο θαη ηελ ίδξπζε ηεο Έλσζεο Κεθαιαηαγνξψλ (CMU). Δλψ 

ε ηξαπεδηθή έλσζε πεξηιακβάλεη κεραληζκφ θεληξηθήο ηξαπεδηθήο επηηήξεζεο θαη 

επίιπζεο δηαθνξψλ γηα ηελ εμαζθάιηζε ίζσλ φξσλ αληαγσληζκνχ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ε Έλσζε Κεθαιαηαγνξψλ ζηνρεχεη ζηελ 

εκβάζπλζε ησλ θεθαιαηαγνξψλ ψζηε λα βειηησζεί ε ρξεκαηνδφηεζε θαη νη δηεζλείο 

επελδχζεηο. Απηά ηα νξφζεκα, εάλ θαη φηαλ εθαξκνζηνχλ πιήξσο, ζα κπνξνχζαλ 

αλακθίβνια λα απνθέξνπλ ζεκαληηθά νθέιε. Χζηφζν, απφ ηψξα θαη ζην εμήο, 

εμαθνινπζνχλ λα πθίζηαληαη εκπφδηα ζηηο θεθαιαηαθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο 

(Loutskina&Strahan, 2015). 
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5.1 Οξηζκφο θαη Ηζηνξία ηεο Υξεκαηνπηζησηηθήο Οινθιήξσζεο ζηελ Δπξψπε 

 

ε γεληθέο γξακκέο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε κπνξεί λα εμεηαζηεί ππφ ην 

πξίζκα δχν γεληθψλ θαηεγνξηψλ νξηζκψλ: ν έλαο βαζίδεηαη ζηελ ηδέα ηεο ζεηηθήο 

νινθιήξσζεο (δειαδή ζηελ θαζηέξσζε ελφο πγηνχο θνηλνχ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ), 

ελψ ν άιινο επηθεληξψλεηαη ζηελ αξλεηηθή νινθιήξσζε (δειαδή ζηελ άξζε ησλ 

θξαγκψλ πνπ εκπνδίδνπλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε). Μειέηεο παξέρνπλ 

έλαλ νινθιεξσκέλν νξηζκφ κε βάζε ηελ αθαίξεζε ησλ πξναλαθεξζέλησλ 

εκπνδίσλ. πγθεθξηκέλα, ε νινθιήξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζεσξείηαη 

σο δηαζχλδεζε πξνεγνπκέλσο δηαρσξηζκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαηά 

ηξφπν πνπ ζπλεπάγεηαη ηελ αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ, ηηο δηαζπλνξηαθέο ξνέο 

θεθαιαίσλ θαη ηηο επελδχζεηο, ηελ εκπνξία ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ θαη ηελ 

πξνζέιθπζε μέλσλ νηθνλνκηθψλ πφξσλ (Lehmann, Levi&Tabak, 2011). ηελ νπζία, 

ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ζπλεπάγεηαη ηελ εμάιεηςε ησλ πεξηνξηζκψλ ζηηο 

δηαζπλνξηαθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο πξάμεηο, έηζη ψζηε ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα λα κπνξνχλ λα ιεηηνπξγνχλ ειεχζεξα, νη επηρεηξήζεηο λα κπνξνχλ λα 

δαλείδνληαη ή λα αληινχλ θεθάιαηα απεπζείαο, ελψ νη επελδπηέο ζε κεηνρέο θαη 

νκφινγα λα κπνξνχλ λα επελδχνπλ απεπζείαο ζε ρψξεο ρσξίο πεξηνξηζκνχο. Έλαο 

θάπσο κηθξφηεξνο θαη ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελνο νξηζκφο κηαο «νηθνλνκηθά 

νινθιεξσκέλεο αγνξάο» αθνξά ηε ζεηηθή νινθιήξσζε (Grossman&Leblond, 

2011).Άιιεο κειέηεο δειψλνπλ φηη ε αγνξά ελφο δεδνκέλνπ ζπλφινπ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ή/θαη ππεξεζηψλ είλαη πιήξσο νινθιεξσκέλε εάλ φινη 

νη πηζαλνί ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά κε ηα ίδηα ζπλαθή ραξαθηεξηζηηθά (1) 

αληηκεησπίδνπλ έλα εληαίν ζχλνιν θαλφλσλ φηαλ απνθαζίδνπλ λα αζρνιεζνχλ κε ηα 

ελ ιφγσ ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα θαη/ή ππεξεζίεο, (2) έρνπλ ίζε πξφζβαζε ζην 

πξναλαθεξφκελν ζχλνιν ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ή/θαη ππεξεζηψλ θαη (3) 

αληηκεησπίδνληαη κε ίζνπο φξνπο φηαλ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά. Ο δξφκνο 

πξνο κηα ηέηνηα πιήξε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά ππήξμε πνιχ καθξχο ζηελ ΔΔ 

(Devereux&Sutherland, 2011). Σα ζεκέιηα ηεο (ζρεηηθά) ειεχζεξεο θίλεζεο 

θεθαιαίσλ ζεζπίζηεθαλ κε ηε πλζήθε ηεο Ρψκεο ηνπ 1957 πνπ θαζηέξσζε ηελ 

θνηλή αγνξά. Ζ πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη ηνπ 1993 θαζφξηζε ην ζηφρν ηεο πιήξνπο 

ειεχζεξεο θπθινθνξίαο αγαζψλ, ππεξεζηψλ, πξνζψπσλ θαη θεθαιαίσλ ζηελ εληαία 

επξσπατθή αγνξά (Kučerová, 2009). Έθηνηε, πεξαηηέξσ βήκαηα φπσο ην ζρέδην 



61 

 

δξάζεο γηα ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο θαη ε ίδξπζε ηεο ΟΝΔ νδήγεζαλ ζε κηα 

νινέλα θαη πην νινθιεξσκέλε εληαία ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά. ε απάληεζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηεο επαθφινπζεο θξίζεο ηνπ επξψ, δεκηνπξγήζεθε 

έλα εληαίν θαλνληζηηθφ δεκνζηνλνκηθφ πιαίζην πνπ πεξηιάκβαλε έλα νιφθιεξν 

θάζκα θνηλψλ θαλφλσλ πνπ δηέπνπλ ηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, πξνθεηκέλνπ λα 

εμαζθαιηζηνχλ ηζφηηκνη φξνη αληαγσληζκνχ θαη λα αλαπηπρζεί έλα πην αλζεθηηθφ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Απηνί πεξηιακβάλνπλ - αιιά δελ πεξηνξίδνληαη κφλν ζε 

- κηθξνπξνιεπηηθά θαη καθξνπξνιεπηηθά φξγαλα (π.ρ. Δπξσπατθή Αξρή Σξαπεδψλ 

θαη Δπξσπατθφ πκβνχιην πζηεκηθνχ Κηλδχλνπ) θαζψο θαη ηελ (αηειή) ηξαπεδηθή 

έλσζε. Οη δχν πην εθηεηακέλεο πξφζθαηεο πξσηνβνπιίεο γηα ηελ ελνπνίεζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζηελ Δπξψπε είλαη ε ηξαπεδηθή έλσζε θαη ε Έλσζε 

Κεθαιαηαγνξψλ (Brou&Ruta, 2011). Ζ ηξαπεδηθή έλσζε ζρεδηάζηεθε γηα λα 

ραιαξψζεη ηνλ θαχιν θχθιν ηεο αθεξεγγπφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ θπξίαξρσλ 

θξαηψλ (doomloop) εληφο ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη λα ζηαζεξνπνηήζεη ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζε ηνπιάρηζηνλ δχν ζεκαληηθέο δηαζηάζεηο. Πξψηνλ, 

δεκηνπξγήζεθε ν Δληαίνο Μεραληζκφο Δπνπηείαο (SSM) γηα ηελ θεληξηθή 

παξαθνινχζεζε θαη επνπηεία κεγάισλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ ππφ ηελ αηγίδα ηεο 

ΔΚΣ (Cornia, 2011).Γεχηεξνλ, ηέζεθε ζε ηζρχ ν εληαίνο κεραληζκφο εμπγίαλζεο (θαη 

ην ηακείν) (SRM/SRF), πξνθεηκέλνπ λα αλαδηαξζξσζνχλ ή αθφκε θαη λα 

ξεπζηνπνηεζνχλ νη πξνβιεκαηηθέο ηξάπεδεο θαηά ηξφπν νκαιφ, ψζηε λα κεησζεί ε 

δηαηαξαρή θαη ε εμάπισζε ηεο θξίζεο ζηελ αγνξά. Δθηφο απφ ηελ ελαξκφληζε ησλ 

εζληθψλ θαλφλσλ, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή πξφηεηλε έλαλ ηξίην ππιψλα ηεο 

ηξαπεδηθήο έλσζεο ην 2015: έλα επξσπατθφ ζχζηεκα αζθάιηζεο θαηαζέζεσλ 

(EDIS). Σν ζχζηεκα πξνηίζεηαη λα δεκηνπξγήζεη εληαία λνκνζεζία πνπ λα 

δηαζθαιίδεη ηηο ηδησηηθέο θαηαζέζεηο έλαληη ηεο ηξαπεδηθήο αδπλακίαο, αλεμάξηεηα 

απφ ηελ ηνπνζεζία θαη ηε δηθαηνδνζία ζηελ νπνία ιεηηνπξγεί κηα ηξάπεδα. Σέινο, ε 

πην πξφζθαηε πξφηαζε γηα ηελ πξνψζεζε ηεο εληαίαο επξσπατθήο αγνξάο είλαη 

απηή ηεο Έλσζεο Κεθαιαηαγνξψλ, δειαδή ε εκβάζπλζε ηεο ελνπνίεζεο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο θαη ε δηεπθφιπλζε ηεο πξφζβαζεο ζηελ πίζησζε, δεκηνπξγψληαο 

έλα παλεπξσπατθφ ζχζηεκα δαλείσλ κε βάζε ηελ αγνξά. Χο εθ ηνχηνπ, ζα 

απνηεινχζε κηα πεξηζζφηεξν αξλεηηθή δηαδηθαζία νινθιήξσζεο. ε αληίζεζε κε ηελ 

ηξαπεδηθή έλσζε, δελ ζα δεκηνπξγεί αλαγθαζηηθά λένπο θαη επεηγφλησο αλαγθαίνπο 

ζεζκνχο θαη κεραληζκνχο, αιιά πξσηίζησο ζα επηδηψθεη ηελ ελίζρπζε ηνπ ηζρχνληνο 
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ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαη ηελ εμάιεηςε ησλ εκπνδίσλ ζηελ θνηλή ρξεκαηνπηζησηηθή 

αγνξά (Kuhn&Stoeckel, 2014). 

 

5.2 Θεσξεηηθά Οθέιε θαη Σξφπνη Υξεκαηννηθνλνκηθήο Οινθιήξσζεο 

 

Έρεη αλαδεηρζεί έλαο κεγάινο αξηζκφο αθαδεκατθψλ εξγαζηψλ πνπ δηεξεπλά ηελ 

πξφνδν θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο νινθιήξσζεο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο, 

θαζψο θαη ηα θαλάιηα κέζσ ησλ νπνίσλ αζθεί ηελ επηξξνή ηεο ζηελ Δπξψπε θαη 

πέξα απφ απηήλ. Δλψ ππάξρνπλ πνιιά δηαθνξεηηθά κέηξα ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

νινθιήξσζεο, ηα νθέιε κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ κε ζπλέπεηα σο ελίζρπζε 

ηεο αλάπηπμεο, δηεπθφιπλζε ηεο καθξννηθνλνκηθήο θαη ρξεκαηνπηζησηηθήο 

ζηαζεξφηεηαο θαη ππνζηήξημε ηεο νκαιήο δηεμαγσγήο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Ζ 

νινθιήξσζε ησλ δηαζπλνξηαθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ έρεη πξσηίζησο ηε 

δπλαηφηεηα λα εληζρχζεη ηε ζπλνιηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε ζηελ ΔΔ (Kindleberger, 

2015). Θεσξεηηθά, απηφ κπνξεί λα ζπκβεί κέζσ δηαθφξσλ πηζαλψο 

δηαζπλδεδεκέλσλ θαλαιηψλ, πνπ θπκαίλνληαη απφ ηε βειηίσζε ηεο θαηαλνκήο 

θεθαιαίσλ, ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ηελ εμεηδηθεπκέλε παξαγσγή, κέζσ ηεο 

αχμεζεο ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγηθφηεηαο ησλ παξαγφλησλ, έσο ηνλ αληαγσληζκφ 

θαη ηνπο πην αλεπηπγκέλνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο ηνκείο ζηα θξάηε κέιε. Μηα 

πξαγκαηηθά νινθιεξσκέλε θεθαιαηαγνξά κπνξεί επίζεο λα πξνσζήζεη ηελ 

θαηλνηνκία, θαζψο ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηθίλδπλσλ, αιιά πνιιά ππνζρφκελσλ, 

επηρεηξήζεσλ γίλεηαη επθνιφηεξε. Δπηπιένλ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε είλαη 

πηζαλφ λα βειηηψζεη ηε δηεζλή δηαθνξνπνίεζε θαη ηε ζπκπεξηθνξά θαηακεξηζκνχ 

ηνπ θηλδχλνπ απφ ηνπο ηδησηηθνχο ηνκείο. Δάλ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε 

εληζρχεη ηελ απνζχλδεζε ησλ ηδησηηθψλ δαπαλψλ απφ ην δηαζέζηκν εηζφδεκα ηεο 

ηνπηθήο νηθνλνκίαο, ηφηε ε θαηαλάισζε κπνξεί λα εμνκαιπλζεί κε ηελ πάξνδν ηνπ 

ρξφλνπ (Calvi, 2010). Δπηπιένλ, ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά νινθιεξσκέλεο αγνξέο, νη 

ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε επίπεδν ΔΔ ζα κπνξνχλ επίζεο λα ζπλερίζνπλ λα 

δαλείδνπλ ρξήκαηα, αθφκε θαη φηαλ νη νηθνλνκίεο ηνπο ζην εζσηεξηθφ εηζέξρνληαη ζε 

χθεζε. ην πιαίζην απηφ, ε ίδξπζε ηνπ επξσπατθνχ ηξαπεδηθνχ ζπλδηθάηνπ ζα 

πξέπεη λα απμήζεη ηνλ θαηακεξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ, 

δεκηνπξγψληαο έλα θνηλφ ξπζκηζηηθφ πιαίζην, πξνσζψληαο ηε δηαζπλνξηαθή ιηαληθή 
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ηξαπεδηθή θαη κεηψλνληαο έηζη ηελ εμάξηεζε ηεο ηξάπεδαο απφ ηελ ηνπηθή νηθνλνκία. 

Χο εθ ηνχηνπ, κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο εζσηεξηθήο κεξνιεςίαο, νη θίλδπλνη φρη κφλν 

κνηξάδνληαη, αιιά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα κεηψλνληαη. Απηφ, κε ηε ζεηξά ηνπ, κπνξεί 

λα ζπλεπάγεηαη πςειφηεξν βαζκφ νηθνλνκηθήο θαη καθξννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο 

κε νθέιε γηα φινπο (Berglöf,  Korniyenko,Zettelmeyer&Plekhanov, 2009). Σέινο, ε 

ίδηα ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή έρεη δσηηθφ ζπκθέξνλ ζε ηδηαίηεξα ελνπνηεκέλεο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Καζψο ε ΔΚΣ κεηαδίδεη ηελ πνιηηηθή ηεο κέζσ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο είλαη βέβαηα 

θαζνξηζηηθή. Όηαλ, ηαπηφρξνλα, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ζπκβάιιεη ζε 

ιηγφηεξν αζηαζείο θαη πην ζπγρξνληζκέλνπο επηρεηξεκαηηθνχο θχθινπο φζνλ αθνξά 

ηελ θαηαλάισζε θαη ελδερνκέλσο ηελ παξαγσγή, ε ΔΚΣ ζα πξέπεη λα θαηαζηήζεη 

επθνιφηεξε ηε δηεμαγσγή κηαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο «εληαίνπ κεγέζνπο γηα φινπο» 

γηα ηε δψλε ηνπ επξψ. ε απηφ ην πιαίζην, έρεη απνδεηρζεί φηη νη δηαζπλνξηαθέο 

ηξαπεδηθέο ζπλδέζεηο ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, γηα παξάδεηγκα, φρη κφλν κεηψλνπλ 

ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ κεηαμχ ησλ θξαηψλ, αιιά θαη 

απμάλνπλ ηελ θπθιηθή ζχγθιηζε κεηαμχ ηνπο (Jappelli&Pistaferri, 2011). 

 

5.3 Πηζαλά Πξνβιήκαηα ηεο Οηθνλνκηθήο Οινθιήξσζεο 

 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε κπνξεί επίζεο λα παξνπζηάδεη κεηνλεθηήκαηα ηα 

νπνία πξέπεη λα παξαθνινπζνχληαη θαη λα αληηκεησπίδνληαη πξνζεθηηθά θαηά ηελ 

επηδίσμε πεξαηηέξσ νινθιήξσζεο. Γηα παξάδεηγκα, ε δεκηνπξγία ζπλζεθψλ γηα ηε 

ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδψλ ιηαληθήο ζην εμσηεξηθφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ελνπνίεζε 

ηεο αγνξάο. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε αθξαίεο 

πεξηπηψζεηο, ζε κνλνπσιηαθέο ηάζεηο πνπ παξεκπνδίδνπλ ηνλ αληαγσληζκφ θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Δπηπιένλ, εάλ νη ηξάπεδεο γίλνπλ δπζαλάινγα 

κεγάιεο, απηφ κπνξεί λα πξνθαιέζεη ζπζηεκηθφηεξν θίλδπλν. Έλα άιιν κεηνλέθηεκα 

ίζσο είλαη ν θίλδπλνο αθφκα κεγαιχηεξεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αζηάζεηαο ζε 

πεξηφδνπο θξίζεο, επεηδή νη ξνέο θεθαιαίσλ ζα αληηζηξαθνχλ ηαρχηεξα, 

απνδπλακψλνληαο έηζη ηελ αζθαιηζηηθή ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ 

(Brezigar-Masten,  Coricelli&Masten, 2009). Ζ απφζπξζε θεθαιαίσλ απφ ρψξεο κε 

ρακειέο επηδφζεηο, γηα παξάδεηγκα, ζα ήηαλ πνιχ επθνιφηεξε εάλ νη ηξάπεδεο δελ 



64 

 

ζπλδένληαλ απιψο κε ηελ νηθνλνκία ελφο κφλν θξάηνπο κέινπο. Δπηπιένλ, ε 

εκβάζπλζε ηεο νινθιήξσζεο κπνξεί λα πξνσζήζεη ηελ εμεηδίθεπζε ηεο παξαγσγήο 

ζχκθσλα κε ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα. Απηφ ζα κπνξνχζε λα θαηαζηήζεη πην 

πηζαλέο ηηο αζχκκεηξεο δηαηαξαρέο θαη λα νδεγήζεη ζε κείσζε ηνπ δηεζλνχο 

ζπγρξνληζκνχ ηεο αχμεζεο ηεο παξαγσγήο. ηελ πεξίπησζε απηή, ζα κπνξνχζε λα 

ππνλνκεπζεί ε ηθαλφηεηα ηεο ΔΚΣ λα αθνινπζήζεη κηα λνκηζκαηηθή πνιηηηθή «εληαίνπ 

κεγέζνπο». Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία, σζηφζν, δελ παξέρεη ζαθή θαζνδήγεζε ζρεηηθά 

κε ην αλ ε αχμεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο νινθιήξσζεο ζα νδεγήζεη ζε έλα πην 

εμεηδηθεπκέλν κνληέιν παξαγσγήο (Chakraborty,  Hai,Holter&Stepanchuk, 2017). Ζ 

θαηάξγεζε ησλ θξαγκψλ ζηηο εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο θαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ξνέο ίζσο πξνσζνχζε ην εκπφξην κεηαμχ βηνκεραληθψλ θιάδσλ ην νπνίν ζα 

κπνξνχζε ηειηθά λα απμήζεη ηε δηεζλή θπθινθνξία ησλ θχθισλ παξαγσγήο. 

Δκπεηξηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο ζπλέπεηεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο 

ζηνλ ζπγρξνληζκφ ηνπ εκπνξίνπ θαη ηνπ πξντφληνο είλαη κέρξη ζηηγκήο αδηεπθξίληζηα. 

Γεληθά, ην εάλ ηα ζεσξεηηθά νθέιε απφ ηελ νινθιήξσζε κπνξνχλ λα πινπνηεζνχλ 

ζηελ πξάμε εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ αλζεθηηθφηεηα ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θαη ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο (Kose, Prasad&Taylor, 2009). χκθσλα κε ηελ ΔΚΣ, κηα (εληαία) επξσπατθή 

ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά κπνξεί λα ζεσξεζεί αλζεθηηθή φηαλ δελ εκθαλίδνληαη 

αθχζηθεο επθαηξίεο αξκπηηξάδ ζηηο δηαζπλνξηαθέο αγνξέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ππφ νηθνλνκηθή πίεζε ή φηαλ ε δπλαηφηεηα έθδνζεο θαη αγνξάο ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κέζσλ ζε απηέο νη αγνξέο δελ αιιάδεη απφηνκα (Calvi, 2010). Ζ αλζεθηηθφηεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαζνξίδεηαη κε ηε ζεηξά ηνπ θπξίσο απφ ηε ζχλζεζε 

θαη ηελ θαηεχζπλζε ησλ ξνψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σν αλ 

νη ξνέο απηέο ζπλίζηαληαη ζε ρξένο ή άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, βξαρππξφζεζκεο ή 

µκαθξνπξφζεζκεο ιήμεηο, δηαηξαπεδηθέο ή δηαζπλνξηαθέο ηξαπεδηθέο δαλεηνιεςίεο ή 

δηελέξγεηα ακθίδξνκσλ ή κνλνθαηεπζπληηθψλ ελεξγεηψλ, κπνξνχλ λα επεξεάδνληαη 

κφλν έκκεζα απφ πνιηηηθέο. Μηα ηάζε γηα ηε βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 

ρξένπο, γηα παξάδεηγκα, ζεσξείηαη πην επηθίλδπλε θαη πην αζηαζήο απφ ηε 

καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, εηδηθά φηαλ ηα θεθάιαηα ξένπλ 

κφλν πξνο ηηο επάισηεο νηθνλνκίεο. Χζηφζν, ηα ηειεπηαία ρξφληα έρνπλ γίλεη πνιιά 

ζε επξσπατθφ επίπεδν γηα ηε βειηίσζε ηεο αλζεθηηθφηεηαο, ηε δηεπθφιπλζε ηεο 

δηαζπλνξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηε δεκηνπξγία ίζσλ φξσλ αληαγσληζκνχ γηα ηηο 

θεθαιαηαθέο θαη ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο. Με άιια ιφγηα, πνιινί εχθνινη 
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ζηφρνη ηεο νινθιήξσζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ έρνπλ ήδε ρηππεζεί. Γηα 

λα επηηεπρζεί κηα πιήξσο ελνπνηεκέλε εληαία αγνξά πνπ λα μεθιεηδψλεη πεξαηηέξσ 

νθέιε απφ ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ελνπνίεζε, πξέπεη ηψξα λα δνζεί έκθαζε ζε 

ζπγθεθξηκέλα εκπφδηα ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπλαιιαγέο. Απηφ ηζρχεη ηδηαίηεξα γηα 

ηνκείο φπσο ν δηαζπλνξηαθφο ηξαπεδηθφο ηνκέαο, φπνπ ε ηκεκαηνπνίεζε έρεη 

απμεζεί απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε. Με ηελ άξζε ηέηνησλ πξαθηηθψλ εκπνδίσλ, ν 

θίλδπλνο θαη ε ηκεκαηνπνίεζε ζα κπνξνχζαλ λα κεησζνχλ αθφκε πεξηζζφηεξν, κε 

νθέιε φρη κφλν γηα ηηο εληαίεο αγνξέο αιιά θαη γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ (Speller,  Thwaites&Wright, 2011). 
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6.  Υξεκαηννηθνλνκηθή Οινθιήξσζε θαη ε Οηθνλνκηθή Κξίζε 

 

6.1  Δλζσκάησζε ησλ Υξεκαηαγνξψλ 

 

χκθσλα κε κειέηεο, νη απνθάζεηο εληαίαο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζα πξέπεη λα 

επεξεάδνπλ κε ηνλ ίδην ηξφπν φιεο ηηο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Ζ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή νινθιήξσζε αιιεινεληζρχνληαη, κε ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε λα επλνεί ηε δηαδηθαζία λνκηζκαηηθήο έλσζεο θαη 

ηελ λνκηζκαηηθή έλσζε λα πξνζπαζεί λα απμήζεη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

νινθιήξσζε. Σα δηαζέζηκα ζηνηρεία δείρλνπλ φηη ηφζν ηα κε εμαζθαιηζκέλα φζν θαη 

ηα εμαζθαιηζκέλα ηκήκαηα ησλ ρξεκαηαγνξψλ έρνπλ θηάζεη ζε πςειφ βαζκφ 

νινθιήξσζεο. Γελ ππάξρεη κφλν πςειφ επίπεδν νινθιήξσζεο ζηηο αγνξέο 

ρξήκαηνο ηεο δψλεο ηνπ επξψ, αιιά ε ηαρχηεηα ζχγθιηζεο είλαη επίζεο πνιχ πςειή. 

Ζ ηαρεία ζχγθιηζε ησλ επηηνθίσλ δηαπηζηψζεθε ζε νιφθιεξε ηελ Δπξψπε. Οκνίσο, 

ε ΔΚΣ θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε ρξεκαηαγνξά ηεο δψλεο ηνπ επξψ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειφ βαζκφ νινθιήξσζεο, ιίγν κεηά ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ 

ην 1999 (Devereux&Yu, 2014).Ζ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή αλαηαξαρή 

αληηπξνζσπεχεη έλα ζεκαληηθφ επεηζφδην ζηελ πνξεία αλάπηπμεο ηεο νινθιήξσζεο 

ησλ ρξεκαηαγνξψλ. Οη ρξεκαηαγνξέο πιήηηνληαη ζνβαξά απφ ηελ θξίζε ιφγσ ηνπ 

φηη δηνρεηεχνπλ θεθάιαηα γηα λα κπνξέζνπλ νη ηξάπεδεο λα θαιχςνπλ ηηο πην άκεζεο 

αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο. Απηφ θαζηζηά ηηο ρξεκαηαγνξέο επάισηεο θαη 

επαίζζεηεο ζε θίλδπλν αληηζπκβαιινκέλνπ. Μεηά ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007, νη 

δηαζπλνξηαθνί φγθνη ζπλαιιαγψλ ζηηο ρξεκαηαγνξέο κεηψζεθαλ απφηνκα. Ζ ΔΚΣ θαη 

θάπνηνη κειεηεηέο αλαγλσξίδνπλ ηελ πηψρεπζε ηεο Lehman Brothers σο ζεκαληηθφ 

νξφζεκν πνπ πξνθάιεζε πεξαηηέξσ κείσζε ησλ δηαζπλνξηαθψλ φγθσλ θαη 

ζεκαληηθή αχμεζε ησλ μέλσλ αζθαιίζηξσλ. Απηή ε θάζε κεηά ηελ Lehman 

αθνινπζήζεθε απφ κηα πεξίνδν, ε νπνία μεθίλεζε ηνλ Μάην-Ηνχλην ηνπ 2009 θαη 

ραξαθηεξίζηεθε απφ ηε ζηαδηαθή επηζηξνθή ζε πην ζηαζεξνχο φξνπο πνπ 

πξνέβιεπαλ ηε βειηίσζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ δεηθηψλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αθεξαηφηεηαο. Απηή ε ζηαζεξνπνίεζε θαη βειηίσζε ππνζηεξίρζεθαλ επίζεο απφ 

κέηξα πνπ ελέθξηλε ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ηεο ΔΚΣ, ηα νπνία ελίζρπαλ θαη 

εδξαίσζαλ ηα θέξδε απηά, κε πεξαηηέξσ επεξγεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε. Χζηφζν, ε θπξηαξρία ηεο θξίζεο ζε νξηζκέλεο 
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ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη ηεο ΔΔ επηηαρχλζεθε ην Φεβξνπάξην-Μάξηην ηνπ 

2010 θαη έθεξε θαη πάιη ηελ αζηάζεηα ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο. Οη δείθηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο επηδεηλψζεθαλ ζε επίπεδα πνπ θαηαγξάθεθαλ 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο αηρκήο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο (Kuhn&Stoeckel, 2014). 

 

6.2  Αγνξά Κξαηηθψλ Οκνιφγσλ 

 

Μειέηεο εθαξκφδνπλ εηδεζενγξαθηθνχο δείθηεο ζηηο αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη 

αλαθέξνπλ κάιινλ αηειή νινθιήξσζε απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1999 έσο ηνλ Ηνχλην 

ηνπ 2008. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη δείθηεο βάζεη ηηκψλ δείρλνπλ φηη νη αγνξέο 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ ήηαλ ηδηαίηεξα ελνπνηεκέλεο θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο 

πεξηφδνπ, παξφιν πνπ νη απνθιίζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε Γεξκαλία παξακέλνπλ. ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ππήξμε ζεκαληηθή νινθιήξσζε ζηηο αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

νξηζκέλσλ ρσξψλ πξηλ απφ ηελ έλαξμε ηεο ΟΝΔ. Οη αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

ζηε δψλε ηνπ επξψ επεξεάζηεθαλ επίζεο απφ ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη ηηο 

επαθφινπζεο ελέξγεηεο ησλ θπβεξλήζεσλ θαη ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. Ο 

ζεκαληηθφηεξνο αληίθηππνο ηεο θξίζεο είλαη πηζαλφλ κεηά ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2010, 

φηαλ νξηζκέλεο ρψξεο (ζπγθεθξηκέλα ε Διιάδα, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ηξιαλδία) 

θαηέγξαςαλ ζεκαληηθά πςειφηεξεο απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζε ζχγθξηζε 

κε ηνλ κέζν φξν ηεο δψλεο ηνπ επξψ (Lane, 2010).Ζ εμέιημε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

θξαηηθψλ νκνιφγσλ δείρλεη φηη απφ ηελ αξρή ησλ εληάζεσλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα θαηά ηελ πεξίνδν 2007-2008, νη αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ είραλ κηα ηάζε πξνο κεγαιχηεξε ηκεκαηνπνίεζε θαη δηαθνξνπνίεζε. 

Μειεηεηέο εμεηάδνπλ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε κεηαμχ ησλ αγνξψλ 

νκνιφγσλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη ησλ επηιεγκέλσλ λέσλ ρσξψλ κειψλ ηεο ΔΔ 

θαηά ηελ πεξίνδν 2000-2005 θαη δχν ππνπεξηφδνπο: ηελ πξν-ζχγθιηζε (2000-2002) 

θαη ηε ζχγθιηζε (2003-2005). Δθηηκνχλ ηηο θηλήζεηο επηζηξνθήο θαη δηαπηζηψλνπλ φηη 

ε νινθιήξσζε απμάλεηαη κφλν γηα ηελ Σζερία θαη ηελ Πνισλία (έλαληη ηεο Γεξκαλίαο 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο ζεκείν αλαθνξάο γηα ηε δψλε ηνπ επξψ) 

(Grossman&Leblond, 2011). 
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6.3  Αγνξά Δηαηξηθψλ Οκνιφγσλ 

 

ε κηα νινθιεξσκέλε αγνξά, ε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ηεο απφδνζεο ησλ νκνιφγσλ 

πνπ εμεγείηαη απφ ηηο επηδξάζεηο ζηε ρψξα, πξέπεη λα είλαη θνληά ζην κεδέλ. 

Μπνξνχλ ζαθψο λα πξνζδηνξηζηνχλ νη ζπλέπεηεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο 

αλαηαξαρήο θαη ε επαθφινπζε θξαηηθή θξίζε ζε νξηζκέλεο επξσπατθέο ρψξεο. Δλψ 

νη αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ παξνπζίαδαλ ζηαζεξά πςειφηεξν επίπεδν 

νινθιήξσζεο απφ ηηο αγνξέο εηαηξηθψλ νκνιφγσλ πξηλ απφ ηελ θξίζε, ε θαηάζηαζε 

άιιαμε ην 2009, φηαλ ηα απνηειέζκαηα ηεο θξίζεο άξρηζαλ λα αληηθαηνπηξίδνληαη 

πεξηζζφηεξν ζηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή θαη ηε δεκφζηα νηθνλνκία ησλ κειψλ ηεο 

δψλεο ηνπ επξψ. Οη ηξαπεδηθνί ηνκείο ζε πνιιέο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ 

ππνβιήζεθαλ ζε ζνβαξέο πηέζεηο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Ζ 

αζηάζεηα ησλ ηξαπεδηθψλ ηνκέσλ ζπλέβαιε ζηε ζεκαληηθή κείσζε ηεο νινθιήξσζεο 

ζηηο αγνξέο ηξαπεδηθψλ νκνιφγσλ. Αλ θαη νη αγνξέο νκνιφγσλ ηειεπηθνηλσληψλ 

αθνινχζεζαλ παξφκνηα εμέιημε, ε επηδείλσζε ηεο νινθιήξσζεο πνπ ζπλδέεηαη κε 

ηελ θξίζε δελ ήηαλ ηφζν αμηνζεκείσηε θαη θάλεθε λα είλαη πην νινθιεξσκέλε θαηά 

ηε δηάξθεηα ησλ έληνλσλ θξίζεσλ (Kose,  Prasad&Terrones, 2003). 

 

6.4  Δλζσκάησζε ησλ Αγνξψλ Μεηνρψλ 

 

Λφγσ ηνπ πςεινχ βαζκνχ εηεξνγέλεηαο ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ, ε κέηξεζε ηεο 

νινθιήξσζεο ησλ αγνξψλ κεηνρψλ είλαη αθφκε πην πξνβιεκαηηθή απφ ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο νινθιήξσζεο ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη νκνιφγσλ. Χζηφζν, ε ΔΚΣ 

αλαθέξεη φηη ηα ελαιιαθηηθά κέηξα γηα ηελ νινθιήξσζε ησλ αγνξψλ κεηνρψλ ηεο 

δψλεο ηνπ επξψ δείρλνπλ παξφκνηα εμέιημε φπσο ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη 

νκνιφγσλ. Ο πην θνηλφο δείθηεο βάζεη ηηκψλ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο είλαη ε δηαζπνξά ρψξαο θαη ηνκέα ζε κεληαίεο απνδφζεηο 

κεηνρψλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ ηελ απμαλφκελε έληαμε ζηε δψλε ηνπ επξψ 

απφ ην 2001. Χζηφζν, ε εμέιημε απηνχ ηνπ κέηξνπ άιιαμε ηελ ηάζε κεηά ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ 2007, φηαλ ηα πιενλεθηήκαηα κηαο γεσγξαθηθήο δηαθνξνπνίεζεο 

έρνπλ γίλεη πςειφηεξα απφ απηά ηεο δηαθνξνπνίεζεο ηνπ ηνκέα. Οη δείθηεο πνπ 

βαζίδνληαη ζε πνζφηεηεο θαίλεηαη λα είλαη νη θαιχηεξνη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 
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ρξεκαηνπηζησηηθήο νινθιήξσζεο ησλ αγνξψλ κεηνρψλ (Beck, 

Claessens&Schmukler, 2013).χκθσλα κε ηελ ΔΚΣ, βάζεη ησλ πνζνηηθψλ δεηθηψλ 

πξνθχπηεη φηη ν βαζκφο νινθιήξσζεο ζηηο αγνξέο απηέο απμάλεηαη. Οη ζπκκεηνρέο 

ζε κεηνρέο πνπ εθδίδνληαη ζε άιιεο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ απμάλνληαη. Όζν πην 

δηεζλή είλαη ηα ραξηνθπιάθηα ησλ επελδπηψλ, ηφζν πην νινθιεξσκέλεο είλαη νη 

αγνξέο κεηνρψλ. Αλ θαη νη ζπλνιηθέο δηαζπλνξηαθέο ζπκκεηνρέο απμάλνληαη, νη 

επελδπηέο πξνζαλαηνιίδνληαη ζε κεηνρέο πνπ εθδίδνληαη ζηε δψλε ηνπ επξψ απφ φηη 

ζε ρψξεο εθηφο ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Δλψ ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε επηβξάδπλε 

κφλν ηελ απμαλφκελε ηάζε ζηηο ζπκκεηνρέο εληφο ηεο δψλεο ηνπ επξψ, πξνθάιεζε 

αληηζηξνθή ηεο ηάζεο ησλ ζπκκεηνρψλ εθηφο απηήο. Παξφκνηα απνηειέζκαηα 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθαξκνγή πνζνηηθψλ δεηθηψλ. Έρεη θαηαγξαθεί έλαο 

απμαλφκελνο βαζκφο νινθιήξσζεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζηηο ρψξεο ηεο 

δψλεο ηνπ επξψ ηε δεθαεηία ηνπ 1990 (Mendoza,  Quadrini&Rios-Rull, 2009). 

Μειεηεηέο εμεηάδνπλ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ησλ αγνξψλ κεηνρψλ ηεο 

δψλεο ηνπ επξψ θαη ησλ λέσλ ρσξψλ ηεο ΔΔ (Κχπξνο, Σζερία, Δζζνλία, Οπγγαξία, 

Λεηνλία, Πνισλία θαη ινβελία). Παξνπζηάδεηαη αχμεζε ηνπ βαζκνχ νινθιήξσζεο 

κεηαμχ ηνπ 1994 θαη ηνπ 2005, ελψ ζεκαληηθά αζζελέζηεξεο θνηλέο θηλήζεηο ηεο 

δψλεο ηνπ επξψ θαη ησλ κειψλ ηεο ΔΔ ζεκεηψζεθαλ πξηλ απφ ην 2000. Ζ 

απμαλφκελε νινθιήξσζε ζην δεχηεξν κέξνο ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ νθείιεηαη 

θπξίσο ζε κεγαιχηεξα λέα κέιε ηεο ΔΔ (Σζερία, Οπγγαξία θαη Πνισλία). Σα κηθξά 

λέα κέιε ηεο ΔΔ ήηαλ ζρεδφλ αλεμάξηεηα πξηλ απφ ην 2000 θαη κφλν νξηζκέλα απφ 

απηά (Δζζνλία, Κχπξνο) πέηπραλ νξηαθή πξφνδν ζηελ νινθιήξσζε κεηά ην 2000. 

Άιιεο κειέηεο ππνιφγηζαλ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ησλ ρσξψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ θαη ησλ λέσλ ρσξψλ 

ηεο ΔΔ (Σζερία, Οπγγαξία, Πνισλία, ινβαθία, ινβελία). Σα απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο Σζερίαο θαη ηεο Οπγγαξίαο 

ζπγθιίλνπλ πξνο εθείλεο ησλ αληίζηνηρσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ ζρεηηθά γξήγνξα θαηά ηελ πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ 1995 - Ηνπιίνπ 2007. Ζ 

νινθιήξσζε απηή ήηαλ αθφκε ηαρχηεξε απφ φηη ζε νξηζκέλεο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ φπσο ε Απζηξία ή ε Πνξηνγαιία (Edison, Levine,Ricci&Sløk, 2002). 
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πκπεξάζκαηα 

 

ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ήηαλ λα πεξηγξάςεη ηελ έλλνηα ηεο δηεζλνχο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο, λα ζπγθξίλεη ηα νθέιε θαη ηνπο θηλδχλνπο ηεο 

θαζψο θαη ηελ ζχλδεζή ηεο κε ηελ νηθνλνκηθή νινθιήξσζε. Ζ ππάξρνπζα 

βηβιηνγξαθία πξνζθέξεη πνηθίινπο νξηζκνχο ηεο. Χζηφζν, φινη ππνγξακκίδνπλ φηη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή νινθιήξσζε είλαη ε δηαδηθαζία κέζσ ηεο νπνίαο ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα θαη νη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο κηαο νηθνλνκίαο 

ζπλδένληαη πην ζηελά κε εθείλα άιισλ νηθνλνκηψλ ή ζηνλ ππφινηπν θφζκν. 

Βξέζεθαλ ηξία βαζηθά νθέιε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο πνπ 

αιιεινζπλδένληαη. Δηδηθφηεξα, δηαθξίλνληαη πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο γηα ηνλ 

επηκεξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ θαη ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ, ηελ θαιχηεξε 

θαηαλνκή θεθαιαίνπ κεηαμχ ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ θαη ηηο δπλαηφηεηεο γηα 

πςειφηεξε νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Οξηζκέλνη νηθνλνκνιφγνη ζεσξνχλ επίζεο ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε σο ζεηηθφ απνηέιεζκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

νινθιήξσζεο.Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάπηπμε κεηψλεη ηηο αζχκκεηξεο πιεξνθνξίεο, 

απμάλεη ηελ πιεξφηεηα ησλ αγνξψλ, κεηψλεη ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ, απμάλεη 

ηνλ αληαγσληζκφ θαη επνκέλσο επεξεάδεη ζεηηθά ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ησλ 

ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηαδηθαζία νινθιήξσζεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε 

απμεκέλε αδπλακία ζηηο εμσηεξηθέο καθξννηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο 

κεηαδίδνληαη ζε πςειφηεξε κεηαβιεηφηεηα παξαγσγήο θαη θαηαλάισζεο θαη ζπρλά 

ζεσξείηαη σο ην ζνβαξφηεξν κεηνλέθηεκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο. 

Δπηπιένλ, ν πςειφο βαζκφο ζπγθέληξσζεο ησλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ ή νη θπθιηθέο 

κεηαβνιέο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ξνψλ θεθαιαίσλ κπνξνχλ λα ζπκπεξηιεθζνχλ θαη 

ζηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο. Αμηνινγήζεθε 

επίζεο ν βαζκφο ρξεκαηννηθνλνκηθήο νινθιήξσζεο πνπ επηηεχρζεθε ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε. Οη αγνξέο ρξήκαηνο ηεο δψλεο ηνπ επξψ είλαη ζρεδφλ πιήξσο 

νινθιεξσκέλεο. Δπηπιένλ, ν βαζκφο νινθιήξσζεο ζηελ αγνξά θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

έρεη γίλεη πνιχ πςειφο απφ ηελ εηζαγσγή ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο. Παξά ηελ αχμεζε 

ηνπ βαζκνχ νινθιήξσζεο θαη ηε ζεκαληηθή κείσζε ηεο εζσηεξηθήο κεξνιεςίαο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ, ε αγνξά κεηνρψλ ηεο δψλεο ηνπ 

επξψ παξακέλεη ε ιηγφηεξν νινθιεξσκέλε. Ζ ελζσκάησζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

ππνδνκήο θαη ε ελαξκφληζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο λνκνζεζίαο έρεη πξνρσξήζεη 



71 

 

απφ ην 1999. ηνλ ηνκέα απηφ, ζεκεηψζεθε πξφνδνο ηδίσο ζηελ εμέιημε θαη ηελ 

εθαξκνγή θνηλψλ ζπζηεκάησλ πιεξσκψλ θαη δηαθαλνληζκνχ. Αληίζεηα, κηα 

πιαηθφξκα δηαθαλνληζκνχ εγγπήζεσλ θαη έλα ζχζηεκα γηα ηε ρξήζε εκπνξεχζηκσλ 

θαη κε εκπνξεχζηκσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ 

εμαθνινπζνχλ λα απαηηνχλ πεξαηηέξσ νινθιήξσζε. 
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