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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

Η Κίνα έχει καταφέρει, τις τελευταίες δεκαετίες, να γίνει μία από τις 

μεγαλύτερες οικονομίες παγκοσμίως. Πολλές μελέτες καταδεικνύουν την υποτιμημένη 

συναλλαγματική ισοτιμία ως υπαίτιο για την τεράστια ανάπτυξη της οικονομίας και των 

πλεονασμάτων της. Άλλες δείχνουν ότι η επίσημη συναλλαγματική ισοτιμία δεν 

αποτελεί τροχοπέδη της ανάπτυξής της και υποδεικνύουν την πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία  ως βασικό στοιχείο που καθορίζει την ανταγωνιστικότητα 

της Κίνας.  

Η παρακάτω εργασία έχει ως σκοπό την ανάλυση της πραγματικής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας στην Κίνα. Επιπλέον, έχει ως στόχο, να εξετάσει τόσο 

θεωρητικά τόσο και εμπειρικά εάν η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία επηρεάζει 

την ανταγωνιστικότητα της στη διεθνή αγορά. Τέλος, θα εξετασθεί εάν η υψηλή 

παραγωγικότητα είναι αποτέλεσμα της χαμηλής ονομαστικής και πραγματικής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας και πως συνδέεται με την ανταγωνιστικότητα.  
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Ο στόχος της εργασίας είναι να εξετάσει την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία 

στην Κίνα καθώς και πως επηρεάζει την ανταγωνιστικότητα και παραγωγικότητά της. 

Η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία είναι αρκετά διαδεδομένος σαν όρος καθώς 

αντικατοπτρίζει την αξία ενός νομίσματος έναντι άλλων. Η πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία όμως, δείχνει τι μπορεί να αγοραστεί με μια μονάδα 

νομίσματος.   

Στο πρώτο κεφάλαιο, αρχικά θα δοθούν οι ορισμοί της ονομαστικής και 

πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας. Στη συνέχεια θα αναλυθούν τα κυριότερα 

καθεστώτα συναλλαγματικών ισοτιμιών. Τέλος, θα εξηγηθεί ο «νόμος της μιας τιμής».  

Στο δεύτερο κεφάλαιο, αρχικά θα αναλυθεί το πρωταρχικό αναπτυξιακό 

μοντέλο της Κίνας. Στη συνέχεια, θα αναλυθεί το νέο μοντέλο ανάπτυξης που 

ακολουθεί η Κίνα. Επιπλέον, θα εξετασθεί η παρέμβαση που πραγματοποιήθηκε από 

την Κεντρική Τράπεζα της Κίνας στην κινεζική αγορά αλλά και η ονομαστική 

υποτίμηση του γουάν.  

Στο τρίτο κεφάλαιο, θα αναλυθεί η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία στην 

Κίνα. Αρχικά θα εξετασθεί με την προσέγγιση Balassa –Samuelson. Στη συνέχεια, θα 

παρουσιαστεί η έως τώρα πορεία της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας στην 

Κίνα. Τέλος, θα διερευνηθούν οι παράγοντες που επηρεάζουν την πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία στην Κίνα..  

Στο τέταρτο κεφάλαιο, εξετάζεται η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία και 

πως επηρεάζει την ανταγωνιστικότητα της Κίνας. Αρχικά, θα δοθεί ο ορισμός της 

ανταγωνιστικότητας και θα παρουσιαστεί η έως τώρα πορεία της Κίνας ως μια χώρα 

ανταγωνιστική. Στη συνέχεια, θα αναλυθούν οι παράγοντες που επηρεάζουν την 

ανταγωνιστικότητα. Επιπλέον, θα αναλυθεί γιατί η Κίνα είναι πιο ανταγωνιστική σε 

σχέση με άλλες χώρες.  

Στο πέμπτο κεφάλαιο, εξετάζεται η παραγωγικότητα στην Κίνα. Αρχικά θα 

δοθεί ο ορισμός της παραγωγικότητας και στη συνέχεια θα παρουσιαστούν οι 

μεταβολές της παραγωγικότητας που έχουν παρατηρηθεί στην Κίνα τα τελευταία 

χρόνια. Επιπλέον, θα εξετασθεί η σύνδεση της παραγωγικότητας με την πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία. Τέλος, θα αναλυθούν οι παράγοντες καθώς και οι βασικοί 

πυλώνες της παραγωγικότητας.  
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Στο έκτο κεφάλαιο, θα αναλυθούν οι κριτικές που έχουν ασκηθεί τόσο από 

μελετητές όσο και από κρατικούς εκπροσώπους για την συναλλαγματική πολιτική που 

ακολουθεί η Κίνα.  

Στο έβδομο κεφάλαιο, θα αναλυθούν πιθανά σενάρια πορείας της Κίνας για τα 

επόμενα χρόνια.  

Στο επόμενο κεφάλαιο, αναλύονται τα εμπειρικά μας δεδομένα και πως τελικά η 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία επηρεάζει τόσο την ανταγωνιστικότητα όσο και 

την παραγωγικότητα της. Αφού αναλυθεί ποια δεδομένα χρησιμοποιήθηκαν, θα 

παρουσιαστεί το οικονομετρικό μοντέλο και θα εξηγηθεί τόσο με διαγράμματα όσο και 

με εμπερικές μελέτες.  

Τέλος, θα παρουσιαστούν τα συμπεράσματα της εργασίας. Θα αναλυθεί εάν η 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία επηρεάζει την ανταγωνιστικότητα της Κίνας 

αλλά και την υψηλή παραγωγικότητα που παρατηρείται τα τελευταία χρόνια.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Α- ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΙΣΟΤΙΜΙΕΣ           

2. Ορισμός Συναλλαγματικής Ισοτιμίας  

Συναλλαγματική ισοτιμία είναι η τιμή δύο εθνικών νομισμάτων που ανταλλάσσονται 

στην αγορά συναλλάγματος. Αποτελεί σημαντικό στοιχείο στην νομισματική πολιτική 

όλων των χωρών και η μεταβολή μεταξύ των νομισμάτων διαμορφώνει βασικά 

χαρακτηριστικά μιας οικονομίας. Η συναλλαγματική ισοτιμία μεταξύ δύο νομισμάτων 

μπορεί είτε να ανατιμηθεί, δηλαδή να αυξηθεί η συναλλαγματική ισοτιμία είτε να 

υποτιμηθεί, δηλαδή να μειωθεί η συναλλαγματική ισοτιμία των νομισμάτων1.  

3. Είδη Συναλλαγματικών Ισοτιμιών 

3.1. Ονομαστική Συναλλαγματική Ισοτιμία 

Η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία είναι ο αριθμός των μονάδων ξένου 

νομίσματος που μπορούν να αγοράσουν μια μονάδα εγχώριου νομίσματος, δηλαδή η 

τιμή στην οποία μπορεί κάποιος να ανταλλάξει το νόμισμα του με ένα ξένο νόμισμα. Η 

ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία μπορεί να καθοριστεί είτε σε εγχώριες μονάδες 

ανά ξένου νομίσματος είτε σε ξένο νόμισμα ανά μια μονάδα εγχώριου νομίσματος2. Ο 

Latter (1996)3 εξηγεί ότι η συναλλαγματική ισοτιμία επηρεάζει άμεσα τις ξένες 

συναλλαγές και αποτελεί βασικό στοιχείο της νομισματικής πολιτικής. Όταν η 

συναλλαγματική ισοτιμία του εγχώριου νομίσματος αυξάνεται έναντι του ξένου 

νομίσματος, το εγχώριο νόμισμα ανατιμάται, ενώ όταν η συναλλαγματική ισοτιμία 

μειώνεται, τότε το εγχώριο νόμισμα διολισθαίνει4.  

3.2. Πραγματική Συναλλαγματική Ισοτιμία  

Η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία μας δείχνει πόσες μονάδες εγχώριου 

νομίσματος απαιτούνται για μια μονάδα ξένου νομίσματος χωρίς να μας δίνει 

σημαντικές πληροφορίες για την αγοραστική δύναμη των νομισμάτων ούτε για το 

πραγματικό κόστος των αγαθών. Οι μεταβολές της συναλλαγματικής ισοτιμίας δεν 

                                                 
1 Καρφάκης Κωνσταντίνος (2008),  Διεθνείς Νομισματικές Σχέσεις-Θεωρία και Πρακτική , Εκδόσεις 
Gutenberg, Αθήνα, σελ.22 
2 Καρφάκης Κωνσταντίνος (2008),  Διεθνείς Νομισματικές Σχέσεις-Θεωρία και Πρακτική , Εκδόσεις 
Gutenberg, Αθήνα 
3 Latter, T. (1996), The Choice of Exchange Rate Regime, Handbooks in Central Banking, No.2, Bank of 
England 
4 Καρφάκης Κωνσταντίνος (2008),  Διεθνείς Νομισματικές Σχέσεις-Θεωρία και Πρακτική , Εκδόσεις 
Gutenberg, Αθήνα 
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κάνουν την εγχώρια αγορά περισσότερο ή λιγότερο ανταγωνιστική. Αντίθετα, η 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία μας παρέχει όλες τις παραπάνω πληροφορίες. 

Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία αποτελεί την σχετική τιμή ανταλλαγής 

δύο ίδιων καλαθιών αγαθών και υπηρεσιών σε διαφορετικές χώρες. Είναι, δηλαδή, το 

κόστος αγοράς προϊόντων και υπηρεσιών στο ίδιο νόμισμα σε διαφορετικές χώρες. Η 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία επηρεάζει την ανταγωνιστικότητα μας χώρας και 

συνδέεται άμεσα με τους όρους τους διεθνούς εμπορίου.  

 

Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία προσδιορίζεται από τη σχέση: 

                    

                                                    (1) 

 

όπου  

EER: είναι η σταθμισμένη συναλλαγματική ισοτιμία 

 ΕR:   είναι η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία ενός νομίσματος 

  : είναι το μερίδιο των εξαγωγών 

 

Αλλιώς 

                                                                         (2) 

όπου                                                                                      

rPPP:   η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία  

e :     η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία  

Pf :     το επίπεδο τιμών των ξένων αγαθών 

P :     είναι το επίπεδο τιμών των αγαθών και προϊόντων της εγχώριας αγοράς 

 Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία είναι ονομαστική, σταθμισμένη με το 

σχετικό επίπεδο τιμών. Η παραπάνω σχέση μας υποδεικνύει ότι αν μειωθεί η 

ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία, οι εξαγωγές γίνονται φθηνότερες και οι 

εισαγωγές ακριβότερες, καθώς απαιτούνται περισσότερες μονάδες του ξένου 

νομίσματος για την αγορά προϊόντων και αγαθών και ως εκ τούτου αυξάνεται η ζήτηση 

για τα εγχώρια προϊόντα.  

Επομένως, μια μείωση στην πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία έχει ως 

αποτέλεσμα την αγορά μιας μικρότερης ποσότητας ξένων αγαθών με την ίδια ποσότητα 
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εγχώριων αγαθών (πραγματική υποτίμηση). Αντίθετα, μια αύξηση των τιμών εγχώριων 

προϊόντων σε σχέση με τις αντίστοιχες τιμές ξένων προϊόντων θα μπορούσαν να 

επηρεάσουν θετικά την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία (πραγματική ανατίμηση).  

Μια μονάδα εγχώριου νομίσματος δίνει τη δυνατότητα αγοράς ορισμένων μονάδων 

ξένου νομίσματος και οι μεταβολές στην πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία 

επηρεάζουν το κόστος αγοράς αυτών των μονάδων. Επομένως, η πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία αποτελεί τον κύριο δείκτη ανταγωνιστικότητας μιας 

οικονομίας.  

4. Καθεστώτα Συναλλαγματικών Ισοτιμιών 

Σύμφωνα με τον Madura (2003)5, τα καθεστώτα συναλλαγματικών ισοτιμιών ανάλογα 

με το ποσοστό κρατικού ελέγχου , μπορούν να ταξινομηθούν σε τέσσερις κατηγορίες: 

σταθερά, ελευθέρως κυμαινόμενα, ελεγχόμενα κυμαινόμενα και ειδικού 

διακανονισμού. Κατά τον Ghosh υπάρχουν όμως πολύ περισσότερες διακρίσεις6.  

4.1. Το καθεστώς των Ελεύθερα Κυμαινόμενων Συναλλαγματικών 

Ισοτιμιών ( Freely Floating or Flexible Exchange Rate Regime)7 

Το καθεστώς των ελεύθερα κυμαινόμενων ισοτιμιών είναι το καθεστώς στο οποίο η 

αξία το συναλλαγματικών ισοτιμιών μπορεί να κινείται ελεύθερα και να  

διαμορφώνεται από τις δυνάμεις της αγοράς, δίχως οποιαδήποτε κρατική παρέμβαση. Η 

ισοτιμία των νομισμάτων καθορίζεται από την ισορροπία στην αγορά συναλλάγματος. 

Εάν αλλάξουν οι συνθήκες στην αγορά, επέρχεται ανατίμηση ή υποτίμηση του ενός 

έναντι του άλλου νομίσματος. Οι δυνάμεις τα αγοράς κινούνται σύμφωνα με την 

ζήτηση και την προσφορά των νομισμάτων από τους ιδιώτες και τις τράπεζες, χωρίς 

κυβερνητικούς περιορισμούς.  

Δεδομένου ότι δεν υπάρχει κάποιος περιορισμός στη ροή κεφαλαίων, οι πόροι 

κατανέμονται συνήθως άριστα. Σε ορισμένες περιπτώσεις  όμως,  δεν μπορεί να γίνει 

αποτελεσματική κατανομή των πόρων, καθώς μεγάλο μέρος τους χρησιμοποιείται για 

την αντιστάθμιση της αστάθειας της συναλλαγματικής ισοτιμίας, η οποία 

διαμορφώνεται στην αγορά. Οι κερδοσκόποι δεν μπορούν να πραγματοποιήσουν κέρδη 

                                                 
5 Madura Jeff (2003) ,International Financial Management, 7th edition, Thomson-South Western 
6 Ghosh, Atish R., Anne-Marie Gulde, and Holger Wolf ( 2002), Exchange Rate Regimes: Choices and 
Consequences, MIT Press 
7 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή Ολοκλήρωση 
στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα 
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εις βάρος της εγχώριας αγοράς και της κεντρικής τράπεζας, ενώ οι εγχώριες 

επιχειρήσεις δυσκολεύονται στον προγραμματισμό τους . Η ισορροπία θα επέλθει από 

την ζήτηση και την προσφορά, η οποία που ταυτόχρονα εξισορροπεί και το ισοζύγιο 

πληρωμών και δεν θα επηρεαστεί από τις εξωτερικές ροές. Αυτό περιορίζει την ανάγκη 

της χώρας να κρατά μεγάλα αποθεματικά συναλλάγματος. Συνήθως, το σύστημα των 

ελεύθερα κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών δεν συνιστάται σε 

αναπτυσσόμενες οικονομίες καθώς οι νομισματικές αρχές είναι ανίσχυρες να 

αντιμετωπίσουν μεγάλες ανατιμήσεις ή υποτιμήσεις της συναλλαγματικής ισοτιμίας. 

4.2. Το Καθεστώς Σταθερής Συναλλαγματικής Ισοτιμίας (Fixed 

Exchange Rate Regime)8  

 
Το καθεστώς σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι το καθεστώς στο οποίο η 

συναλλαγματική ισοτιμία παραμένει σταθερή ή κινείται σε πολύ στενά όρια.  Μια χώρα 

που αποφασίζει να διατηρήσει την συναλλαγματική της ισοτιμία σταθερή σε ένα 

επίπεδο, εκφράζει το νόμισμα της σε όρους χρυσού, κάποιου άλλου νομίσματος ή ενός 

καλαθιού νομισμάτων. Όταν οι μεταβολές στην συναλλαγματική ισοτιμία του εγχώριου 

νομίσματος έναντι άλλων νομισμάτων είναι πολύ μεγάλες, η κυβέρνηση παρεμβαίνει 

στην αγορά με ανατίμηση ή υποτίμηση του νομίσματός της για να την διατηρήσει 

σταθερή ή στα όρια που έχει ορίσει και μπορεί να το πετύχει μόνο εάν έχει μεγάλα 

αποθεματικά ξένου συναλλάγματος9.  

Η κυβέρνηση μπορεί να παρέμβει άμεσα και έμμεσα. Στην πρώτη περίπτωση, 

πραγματοποιούνται αλλαγές στα αποθέματα ξένου συναλλάγματος, ενώ στην δεύτερη 

περίπτωση οι αλλαγές γίνονται σε βασικούς προσδιοριστικούς παράγοντες της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας ( επιτόκια, πληθωρισμός κ.τ.λ.). Στο καθεστώς σταθερής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας «.. η νομισματική Αρχή θέτει την πολιτική 

συναλλαγματικής ισοτιμίας αλλά όχι τη νομισματική πολιτική»10.  

Γενικότερα μια οικονομία υπό το καθεστώς σταθερής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας, είναι περισσότερο σταθερή από τα άλλα καθεστώτα, καθώς επιτρέπει το 

σωστό προγραμματισμό και τις έγκαιρες προβλέψεις των μεταβολών της αγοράς από 

                                                 
8 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή Ολοκλήρωση 
στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα 
9 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή Ολοκλήρωση 
στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα 
10 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή 
Ολοκλήρωση στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα, σελ. 365 
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τις επιχειρήσεις. Αυτό μειώνει το ρίσκο από τις μεταβολές της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας και απαιτεί μικρότερα ποσά για την αντιστάθμιση του. Αν και η κυβέρνηση 

έχει τη δυνατότητα να καθορίσει η ίδια την συναλλαγματική ισοτιμία δεν αποδεικνύει 

ότι αυτό το επίπεδο ισοτιμίας είναι βιώσιμο. Επιπλέον, είναι εξαιρετικά δύσκολα να 

κρατά μια οικονομία μεγάλα αποθέματα ξένου συναλλάγματος ειδικά αν το νόμισμα 

της είναι προσδεμένο με άλλα νομίσματα χωρών που έχουν άλλους ρυθμούς ανάπτυξης. 

Χαρακτηριστικά παραδείγματα σταθερής συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι το σύστημα 

Bretton Woods11, η Ευρωζώνη12 και αναδυόμενη Κίνα.  

4.3. Το Καθεστώς των Ελεγχόμενα Κυμαινόμενων Συναλλαγματικών 

Ισοτιμιών13  

Το καθεστώς ελεγχόμενα κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών είναι το καθεστώς 

εκείνο στο οποίο συνδυάζονται στοιχεία τόσο από το καθεστώς ελεύθερα 

κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών όσο και το καθεστώς των σταθερά 

συναλλαγματικών ισοτιμιών. «Η ελεγχόμενη διακύμανση, γνωστή ως «βρώμικη» 

διακύμανση, αναπαριστά ένα σύστημα υβριδικό γιατί συνδυάζει στοιχεία από τα δύο 

προηγούμενα συστήματα»14.   Η συναλλαγματική ισοτιμία κυμαίνεται ελεύθερα και σε 

καθημερινή βάση αλλά η κυβέρνηση μπορεί να παρέμβει για να εμποδίσει την 

μετακίνηση της συναλλαγματικής ισοτιμίας προς μια κατεύθυνση. Ο στόχος της 

παρέμβασης είναι συνήθως να αποφευχθούν απότομες μεταβολές σε καθημερινή ή 

εβδομαδιαία βάση αλλά δεν αποτρέπει τις μακροχρόνιες μεταβολές της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Το καθεστώς των ελεγχόμενα κυμαινόμενων 

συναλλαγματικών ισοτιμιών προσφέρει σταθερότητα στο επενδυτικό περιβάλλον σε 

αντίθεση με το καθεστώς ελεύθερα κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών. Τέλος, 

το γεγονός ότι η κυβέρνηση μπορεί να παρέμβει στην συναλλαγματική ισοτιμία προς 

όφελος της και εις βάρος άλλων οικονομιών, δεν εξασφαλίζει την απόλυτη διαφάνεια 

και διαβάλλει την σταθερότητα όλου του οικονομικού συστήματος. Χώρες που 

υιοθέτησαν το καθεστώς αυτό είναι η Κροατία, η Σλοβενία και η Νορβηγία. 

                                                 
11 Το σύστημα ισοτιμιών Bretton Woods ίσχυε από το 1944 έως και το 1971 και συμμετείχαν όλες οι 
νικήτριες συμμαχικές δυνάμεις του Β’ Παγκοσμίου Πολέμου  
12 Οι ισοτιμίες των συμμετεχόντων κρατών μελών της ΟΝΕ και η ισοτιμία μετατροπής τους σε ευρώ 
καθορίστηκαν αμετάκλητα 
13 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή 
Ολοκλήρωση στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα 
14 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή 
Ολοκλήρωση στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα, σελ. 355 
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4.4. Το Καθεστώς των Συναλλαγματικών Ισοτιμιών Ειδικού 

Κανονισμού (Peg Exchange Rate Regime)15 

 

Το καθεστώς των συναλλαγματικών ισοτιμιών ειδικού διακανονισμού είναι το 

καθεστώς εκείνο στο οποίο το εγχώριο νόμισμα συνδέεται με ένα άλλο νόμισμα ή με 

νομίσματα των κύριων εμπορικών εταίρων. Ουσιαστικά διατηρείται διμερής 

συναλλαγματική ισοτιμία καθώς η χώρα σταθεροποιεί το νόμισμα της με ένα άλλο 

νόμισμα. Η κύρια διαφορά του καθεστώτος ειδικού διακανονισμού με το καθεστώς 

σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών είναι ότι στο πρώτο το νόμισμα της χώρας 

ακολουθεί την ίδια πορεία με το νόμισμα στο οποίο έχει συνδεθεί. Συνήθως το 

καθεστώς αυτό, το υιοθετούν αναπτυσσόμενες χώρες οι οποίες συνδέουν το νόμισμα 

τους με το νόμισμα ενός εμπορικού εταίρου. Υπό το καθεστώς ειδικού διακανονισμού, 

μια χώρα μπορεί να σταθεροποιήσει τις τιμές των διεθνώς εμπορικών αγαθών, δηλαδή 

τις τιμές των εισαγωγών και των εξαγωγών και να μετριάσει τις εγχώριες τιμές. Τέλος, 

υπό το καθεστώς ειδικού διακανονισμού, μια χώρα μπορεί να σταθεροποιήσει τον 

εγχώριο πληθωρισμό στην αγορά 16 , καθώς έχει την δυνατότητα να εισάγει χρήμα στην 

αγορά όταν δεν υπάρχουν ξένα αποθέματα 17.  

4.5.  Νομισματικό Συμβούλιο (Currency Board)18 

 
Το νομισματικό συμβούλιο είναι ένα σύστημα με οποίο σταθεροποιείται η αξία του 

εγχώριου νομίσματος με την αξία μιας άλλης χώρας 19. Απαραίτητη προϋπόθεση είναι 

να διατηρεί η χώρα αυτή ελάχιστα αποθεματικά σε ξένο νόμισμα συνήθως 100% ή και 

περισσότερο από το ποσό αποθεματικών του νομίσματός της. Επομένως, για να 

εκδώσει η Κεντρική τράπεζα νέα χαρτονομίσματα και νομίσματα, θα πρέπει να έχει 

μεγάλα αποθεματικά ξένου συναλλάγματος για να υποστηρίξει την προσπάθεια αυτή. 

Τα συναλλαγματικά αποθέματα είναι χαμηλού κινδύνου ομόλογα και η χώρα που 

                                                 
15 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή 
Ολοκλήρωση στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα 
16, Fahrettin Yagc (April 2001),  Choice Of Exchange Rate Regimes For Developing Countries,  World 
Bank,  , Working  Paper No. 16 
17 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή 
Ολοκλήρωση στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα, σελ. 372 
18 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή 
Ολοκλήρωση στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα 
19 Madura Jeff (2003), International Financial Management, 7th edition OH: South- Western, σελ. 176 
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εκδίδει το αποθεματικό νόμισμα ονομάζεται χώρα αποθεματικού.20 Χώρες που 

υιοθέτησαν στοιχεία του Νομισματικού Συμβουλίου είναι η Βουλγαρία, Αργεντινή, 

Εσθονία, Βοσνία Ερζεγοβίνη, Λιθουανία, Σιγκαπούρη και το Χονγκ Κονγκ 21, οι οποίες 

εκτός από αναπτυσσόμενες υπήρξαν και οικονομίες με υψηλό πληθωρισμό.  

4.6. Η Νομισματική Ένωση (Monetary Union or Currency Union)22  

 
Η νομισματική ένωση αποτελείται από χώρες που χρησιμοποιούν κοινό νόμισμα που 

εκδίδεται από μια κοινή τράπεζα, χαρακτηριστικό παράδειγμα της οποίας είναι η 

Οικονομική και Νομισματική Ένωση (ΟΝΕ)23. Σύμφωνα με την ανάλυση που έκαναν ο 

Frankel και Rose (2002), βρήκαν ότι όταν μια χώρα είναι σε μια ένωση όπως της ΟΝΕ, 

η χώρα τριπλασιάζει τις εμπορικές της συναλλαγές επομένως και το κατά κεφαλήν 

εισόδημα
24. Μια νομισματική ένωση εξασφαλίζει την σταθερότητα στην 

συναλλαγματική ισοτιμία25 και προωθεί το εμπόριο τόσο μεταξύ των κρατών εντός της 

νομισματικής ένωσης όσο και με τους εξωτερικούς εταίρους.  

4.7. Δολαριοποίηση (Dollarization)26 

 
Δολαριοποίηση είναι η αντικατάσταση του εθνικού νομίσματος με δολάρια των ΗΠΑ27, 

αλλά πλέον αναφέρεται και στην αντικατάσταση άλλων νομισμάτων. Χρησιμοποιήθηκε 

κυρίως από αναπτυσσόμενες χώρες που έχουν στενές σχέσεις και εξαρτώνται 

οικονομικά από άλλη χώρα, αλλά και χώρες με πρόσφατα στοιχεία υπερπληθωρισμού28. 

Όταν μια χώρα υιοθετεί το καθεστώς της δολαριοποίησης, δεν έχει πλέον εγχώριο 

νόμισμα καθώς το αντικαθιστά με το δολάριο. Αποτελεί δηλαδή μια πλήρη 

                                                 
20 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή 
Ολοκλήρωση στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα, σελ. 379 
21 Wagner Helmut (2000), Which Exchange Rate Regimes in an Era of High Capital Mobility?, 
North American Journal of Economics and Finance, Vol.11, p. 4 
22 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή 
Ολοκλήρωση στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα 
23 Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή 
Ολοκλήρωση στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα, σελ. 355 
24 Frankel Jeffrey and Andrew Rose (2002), An estimate of the effect of common Currencies on Trade and 
Income, Quarterly Journal of Economics  
25Frieden Jeffrey A.,  Real Sources of European CurrencyPolicy: Sectoral Interests and European 
Monetary Integration,  International Organization,Vol 56,  pp. 831– 86 
Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή Ολοκλήρωση 
στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα 
Μπιτζένης Αριστείδης Π.(2009), Παγκοσμιοποίηση Πολυεθνικές Επενδύσεις & Ευρωπαϊκή Ολοκλήρωση 
στο Νέο Παγκόσμιο Οικονομικό Σύστημα, Εκδόσεις ΑΘ. ΣΤΑΜΟΥΛΗΣ, Αθήνα, σελ.358 
28 Wagner Helmut (2000), Which Exchange Rate Regimes in an Era of High Capital Mobility?, 
North American Journal of Economics and Finance, Vol.11, p. 6 
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αντικατάσταση ενός νομίσματος. Η δολαριοποίηση μπορεί να οδηγήσει σε 

μακροχρόνια σταθερότητα της οικονομίας χωρίς να εξασφαλίζει την οικονομική 

ανάπτυξη και μεγέθυνση της χώρας. Τέλος, οι αποφάσεις της νομισματικής πολιτικής 

της χώρας που έχει αντικαταστήσει το εθνικό της νόμισμα της με άλλο νόμισμα, 

επηρεάζονται σε σημαντικό βαθμό από ξένες πολιτικές. Αυτό συντελεί στην πλήρη 

εξάρτηση της χώρας από τις ξένες δυνάμεις. 

5. Ο Νόμος Της Μιας Τιμής (law of one price) 

 
Ο νόμος της μιας τιμής εκφράζει ότι, εφόσον οι αγορές είναι ανταγωνιστικές, η τιμή 

του αγαθού εξισώνεται διεθνώς, όταν εκφραστεί στο ίδιο νόμισμα (Καρφάκης, 2008)29. 

Ο νόμος της μιας τιμής υποδεικνύει ότι ένα αγαθό θα πρέπει να έχει την ίδια τιμή σε 

όλες τις χώρες εφόσον εκφράζεται με το ίδιο νόμισμα. Χρησιμοποιείται για να 

διαπιστωθεί εάν ένα νόμισμα είναι υποτιμημένο ή υπερτιμημένο και σε τι βαθμό. Η 

σύγκριση τιμών γίνεται με το χάμπουργκερ Big Mac. Το περιοδικό The Economist 

εκδίδει κάθε χρόνο προβλέψεις για τα νομίσματα αλλά η μέτρηση αυτή δεν μπορεί 

θεωρηθεί πολύ αξιόπιστη καθώς το προϊόν δεν είναι ομοιογενές και η τιμή εξαρτάται 

από πολλούς άλλους παράγοντες.30 Ισχύει για αγαθά τα οποία μπορούν να αποτελέσουν 

αντικείμενα διεθνούς συναλλαγής και όχι για μη εμπορεύσιμα αγαθά τα οποία δεν 

ανταλλάσσονται.  

Ο Πίνακας 1 απεικονίζει την υποτίμηση ή ανατίμηση κάθε νομίσματος σε σχέση 

με το δολάριο. Σύμφωνα με τον πίνακα, το Ελβετικό φράγκο είναι υπερτιμημένο σε 

σχέση με το δολάριο κατά 62%. Η χαμηλότερη τιμή του χάμπουργκερ, παρατηρείται 

στην Ινδία.31 Το ευρώ έως και το 2011 ήταν υπερτιμημένο κατά 21% σε σχέση με το 

δολάριο και μόλις στις αρχές του 2012 υποχώρησε στο 10%. Για δε την περίπτωση της 

Κίνας, η υποτίμηση του γουάν σε σχέση με το δολάριο είναι περίπου 45%.  

 

 

 

                                                 
29 Καρφάκης Κωνσταντίνος (2008),  Διεθνείς Νομισματικές Σχέσεις-Θεωρία και Πρακτική , , Εκδόσεις 
Gutenberg, Αθήνα 
30 Καρφάκης Κωνσταντίνος (2008),  Διεθνείς Νομισματικές Σχέσεις-Θεωρία και Πρακτική, Εκδόσεις 
Gutenberg, Αθήνα 
31 The Big Mac index, The Economist , The Economist online[ accessed 13th January 2012] 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Β: ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ ΤΗΣ ΚΙΝΑΣ 

1. Το Αναπτυξιακό Μοντέλο της Κίνας  

 
Η Κίνα είναι μια από τις ταχεία αναπτυσσόμενες οικονομίες του κόσμου κατά την 

τελευταία δεκαετία και ως εκ τούτου αποτέλεσε αντικείμενο έρευνας πολλών 

οικονομικών αναλυτών. Πριν από την οικονομική κρίση, εκτιμούνταν μάλιστα ότι, αν ο 

ρυθμός ανάπτυξης παρέμενε σε σταθερά επίπεδα θα μπορούσε να γίνει η μεγαλύτερη 

οικονομία έως το 2030.32 Παρόλη την αισθητή πτώση στην ανάπτυξη το 2013, ήδη από 

τον Απρίλιο του 2014 σημειώθηκε οριακή αύξηση της τάξης 0.9%, αποδεικνύοντας ότι 

η Κίνα μπορεί να ανταπεξέλθει στην οικονομική κρίση. Μέρος της οριακής αυτής 

ανάπτυξης, οφείλεται στο νέο αναπτυξιακό μοντέλο που στρέφεται στην εσωτερική 

κατανάλωση. Η κινεζική κυβέρνηση ανακοίνωσε τον Απρίλιο του 2014 τα νέα μέτρα 

που θα επιφέρουν ανάπτυξη, επενδύοντας στα έργα υποδομής, στην επέκταση 

φοροαπαλλαγών των μικρομεσαίων επιχειρήσεων καθώς και αναμόρφωση 

συγκεκριμένων τομέων της οικονομίας.  

Οι Kai Guo και Papa N’Diaye (2010), υποστηρίζουν ότι η κατανάλωση 

αυξάνεται κατά 3 1/5% σε περίπτωση αύξησης της απασχόλησης στον τομέα των 

υπηρεσιών κατά 10%. Ανάλογη επίπτωση θα είχε η ανατίμηση του γουάν στην 

κατανάλωση. Υπολογίζουν ότι μια ανατίμηση 10% της πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας θα προκαλούσε μια αύξηση 2% στην κατανάλωση. Τέλος, μια ανατίμηση του 

γουάν θα επηρέαζε το οικογενειακό εισόδημα και την απασχόληση στους τομείς 

υπηρεσιών και με τη σειρά τους και την κατανάλωση.     

 Στο διάγραμμα 1 απεικονίζεται η συνολική κατανάλωση της Κίνας σε σχέση με 

το ΑΕΠ της σε δολάρια. Ο ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ της είναι πολύ μεγαλύτερος από 

την εγχώρια κατανάλωση. Μέχρι το 2000 η κατανάλωση δεν είχε τόσο μεγάλη 

                                                 

32 The Economist (2011), The celestial economy ‘By 2030 China’s economy could loom as large as 

Britain’s in the 1870s or America’s in the 1970s’ [online], Available from: 

http://www.economist.com/node/21528591  [Accessed 21th February 2012]  
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απόκλιση από την αύξηση του ΑΕΠ της. Μετά το 2000 παρατηρούμε ότι η 

κατανάλωση αυξανόταν με μικρότερο ρυθμό από το ΑΕΠ της. Η σημαντικότητα της 

κατανάλωσης εξηγείται από την επιρροή που έχει στο εμπορικό ισοζύγιο. 

Στόχος της αλλαγής του αναπτυξιακού μοντέλου εκτός από την αύξηση της 

εγχώριας κατανάλωσης είναι και η βελτίωση του κράτους πρόνοιας σε θέματα που 

αφορούν στην εκπαίδευση καθώς και στην δημόσια υγεία. Τα αναπτυξιακά 

προγράμματα προβλέπουν την επιπλέον δημιουργία νέων θέσεων εργασίας στον τομέα 

των υπηρεσιών, καθώς και την δημιουργία ενός νέου παραγωγικού μοντέλου. 

Εκτιμάται ότι τα μέτρα αυτά θα εξομαλύνουν το χάσμα που υπάρχει μεταξύ της 

τεράστιας οικονομικής ανάπτυξης και του χαμηλού βιοτικού επιπέδου του κινεζικού 

λαού, το κατά κεφαλήν εισόδημα του οποίου ανέρχεται μόλις στις 4.500 δολάρια. 

Οι ουσιαστικές αλλαγές σε οικονομικό, κοινωνικό και πολιτικό επίπεδο για 

αναμόρφωση του αναπτυξιακού μοντέλου της Κίνας ξεκίνησαν από την δεκαετία του 

‘30. Εκείνη την εποχή στην Κίνα αλλά και στην ευρύτερη περιοχή της Ανατολικής 

Ασίας, βασικός στόχος ήταν η εκβιομηχάνιση των χωρών μέσω της στρατηγικής 

υποκατάστασης των εισαγωγών.33 Αυτό ουσιαστικά απαιτούσε τον περιορισμό των 

εισαγωγών μεταποιημένων αγαθών μέσω δασμών ή ποσοστώσεων34 ώστε να ενισχυθεί 

o μεταποιητικός τομέας της εγχώριας αγοράς. Η στρατηγική αυτή φάνηκε να έχει 

πολλούς υποστηρικτές την εποχή εκείνη, καθώς εξυπηρετούσε τα συμφέροντα τόσο 

των αναπτυγμένων χωρών όσο και των αναπτυσσόμενων που δεν πίστευαν ότι έχουν 

την δυναμική να στραφούν στις εξαγωγές. Σύντομα όμως, η δασμολογική προστασία 

δημιούργησε πολλά προβλήματα επιδεινώνοντας το ισοζύγιο πληρωμών των 

περισσότερων ανατολικών χωρών. Άρχισε λοιπόν να δίνεται ιδιαίτερη βαρύτητα στο 

εξαγωγικό εμπόριο. 

 Η συνεχόμενη και αυξανόμενη ροή κεφαλαίου, θα εξασφάλιζε σταθερή ροή 

συναλλάγματος που με την σειρά του θα επέτρεπε την εισαγωγή κεφαλαιουχικών 

πόρων. Ο εκσυγχρονισμός του εξωτερικού τομέα της οικονομίας και η αύξηση της 

παραγωγικότητας θα οδηγούσε στην περαιτέρω αποδοτικότητα των συντελεστών 

παραγωγής, επομένως και στην αύξηση των εξαγωγών35.  Τόσο η Κίνα όσο και άλλες 

ασιατικές χώρες, κατάφεραν να αναπτύξουν οικονομίες κλίμακας με συγκριτικό 

                                                 
33 Krugman Paul(2011), Διεθνής Οικονομική – Θεωρία και Πολιτική,, Νέα αναθεωρημένη έκδοση, Τόμος 
Α’ , Εκδόσεις ΚΡΙΤΙΚΗ, σελ. 401 
34 List Fiedrich (2005), The National System of Political Economy –Volume 2:The theory, Cosimo Inc, p.  
35 Πουρναράκης Ε.Δ (2004)., Διεθνής Οικονομική –Μια εισαγωγική προσέγγιση 3η έκδοση, 
ΠΟΥΡΝΑΡΑΚΗΣ, σελ. 421 
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πλεονέκτημα την φθηνή εργασία. Το γεγονός ότι τα πρώτα χρόνια η Κίνα, υστερούσε 

σημαντικά σε βασικούς συμπληρωματικούς συντελεστές παραγωγής καθιστούσε 

απαραίτητη την εισροή τους από το εξωτερικό. Το ανταγωνιστικό κόστος που 

προσέφερε η φθηνή εργασία αύξησε σταδιακά τη ζήτηση των κινεζικών προϊόντων.  

Οι ουσιαστικές αλλαγές στην οικονομία της ξεκίνησαν το 1978 με το άνοιγμα τν 

αγορών της στο διεθνές εμπόριο. Από το 1949 έως και το 1979, η συναλλαγματική 

ισοτιμία ήταν υπερτιμημένη σε σημαντικό βαθμό με κύριο στόχο την εκβιομηχάνισης 

της. Η κυβέρνηση υιοθέτησε πολιτικές για την ανάπτυξη της βιομηχανίας ώστε η χώρα 

να μη εξαρτάται από τις εισαγωγές προϊόντων. Οι πολιτικές αφορούσαν στον έλεγχο 

των εισαγωγών μέσω φόρων και δασμών, καθώς και στον έλεγχο της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας. Σύντομα όμως αυτό δημιούργησε προβλήματα στους εξαγωγείς κινέζικων 

προϊόντων.  

Για να αποφευχθούν οποιαδήποτε προβλήματα, ξεκίνησε ο έλεγχος των 

κρατικών εταιριών. Η Κίνα άρχισε να μεταβάλλεται από μια κεντρικά σχεδιασμένη 

οικονομία σε μια «σοσιαλιστική οικονομία της αγοράς», όπου η προσφορά και η 

ζήτηση θα καθόριζαν βασικές μεταβλητές της οικονομίας της. Αρχικός στόχος ήταν να 

αναπτυχθούν μικρής και μεσαίας κλίμακας βιομηχανίες και να δοθούν αυξημένες 

εξουσίες σε διευθυντές και ανώτερα στελέχη, σε αντίθεση με το συνεταιριστικό κλίμα 

που επικρατούσε τα προηγούμενα χρόνια. Η οικονομία άρχισε να στηρίζεται σχεδόν 

αποκλειστικά στον εξαγωγικό προσανατολισμό της παραγωγής. Στο εσωτερικό, οι 

Κινέζοι αποταμίευαν περισσότερο από ότι κατανάλωναν και μεγάλο μέρος της 

παραγωγής όδευε προς το εξωτερικό.  

Οι εγχώριες τιμές άρχισαν να μειώνονται και η ζήτηση για αυτά τα προϊόντα να 

αυξάνεται.  Από το 1978 έως και 2005 το κινεζικό γουάν ήταν προσδεμένο στο δολάριο 

και οι πολιτικές που ακολουθούσε η κυβέρνηση είχαν στόχο την επέκταση των 

εξαγωγών. 

Καταλυτικός παράγοντας που βοήθησε την Κίνα να προσδώσει στα προϊόντα 

της συγκριτικό πλεονέκτημα έναντι των προϊόντων της αλλοδαπής, υπήρξε η 

υποτίμηση του νομίσματος της,  του γουάν. Η οικονομία της Κίνας αναπτύχθηκε 

κυρίως λόγω της τεράστιας ανάπτυξης των εξαγωγών της και σε συνδυασμό με το 

υποτιμημένο το νόμισμά της, δημιούργησε ένα σημαντικό εμπορικό πλεόνασμα. Το 

πλεόνασμα αυτό επενδύθηκε στην αγορά αμερικάνικων ομολόγων και εξομάλυνε με 

αυτόν τον τρόπο τις πληθωριστικές πιέσεις εντός της Κίνας, ενώ τα προϊόντα της 

παρέμειναν ανταγωνιστικά στη διεθνή αγορά.  
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Η αμερικανική πλευρά είχε κατά καιρούς σοβαρές αντιρρήσεις για τους 

ρυθμούς ανατίμησης του γουάν, καθώς δημιουργούσε ένα «άδικο» πλεονέκτημα υπέρ 

της Κίνας και καθιστά τα αμερικάνικα προϊόντα πιο ακριβά και λιγότερο 

ανταγωνιστικά. Το παράδοξο στο κινεζικό μοντέλο είναι ότι απαιτεί τόσο από τις ΗΠΑ 

όσο και άλλες χώρες να καταναλώνουν περισσότερο από το εισόδημα τους με 

αποτέλεσμα να δημιουργούνται εμπορικά ελλείμματα, ενώ οι Κινέζοι καταναλώνουν 

λιγότερο δημιουργώντας συνεχώς εμπορικά πλεονάσματα 36. 

Χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι, μετά την κρίση που ξέσπασε στην 

αμερικάνικη αγορά, η αξία του δολαρίου μειώθηκε, θέτοντας έτσι σε κίνδυνο την αξία 

των αμερικάνικων ομολόγων στα οποία επένδυσαν οι κινέζοι. Το εύλογο ερώτημα που 

τίθεται εδώ είναι πως η Κίνα κατάφερε να διατηρήσει τους υψηλούς ρυθμούς 

ανάπτυξης. Η απάντηση δόθηκε με την επένδυση των δολαρίων, που είχαν στην κατοχή 

τους, σε ακίνητα και έργα υποδομής, όπως δρόμοι, αεροδρόμια, λιμάνια 

αντισταθμίζοντας τους κινδύνους της κρίσης.  

2. Το Καθεστώς Συναλλαγματικής Ισοτιμίας του Κινεζικού 

Νομίσματος 

 
Στα τέλη της δεκαετίας του 1970, η Κίνα άρχισε να εγκαταλείπει το σοβιετικό μοντέλο 

ανάπτυξης και να επικεντρώνεται στην υλοποίηση βασικών αλλαγών και στο 

νομισματικό της σύστημα. Ήδη από το 1948, η Κεντρική Τράπεζα της Κίνας37 είχε την 

αποκλειστικότητα έκδοσης του κινέζικου νομίσματος. Μάλιστα την περίοδο 1979-

1994, οι ξένοι εμπορικοί εταίροι ήταν υποχρεωμένοι να πραγματοποιούν τις 

συναλλαγές τους αποκλειστικά μέσω της Κεντρικής Τράπεζας, η οποία αντάλλαζε τα 

νομίσματα τους με το τοπικό νόμισμα. Οι κινέζικες εταιρείες δεν επιτρεπόταν να έχουν 

στην κατοχή τους δολάρια και οι ξένες εταιρίες χρειάζονταν τα γουάν για συναλλαγές 

εντός Κίνας, το οποίο μπορούσαν να το αποκτήσουν μόνο από την Κεντρική Τράπεζα 

της Κίνας. Με αυτόν τον τρόπο μπορούσε να έχει τον πλήρη έλεγχο όλων των 

συναλλαγματικών συναλλαγών.  

Από το 1997 έως και το 2005 το νόμισμα της, γουάν (renminbi),  ήταν 

προσδεμένο στο δολάριο38 προκειμένου να προστατευθεί η αγορά της από μεγάλες 

                                                 
36 Ρουμπινί Νουριέλ (2011), Ν. Ρουμπινί: Το παράδοξο της κινεζικής οικονομικής πολιτικής, 
ΕΠΙΚΑΙΡΑ[online] 
37 People's Bank of China (PBC or PBOC) 
38 Η συναλλαγματική ισοτιμία ήταν περίπου 8.3 γουάν ανά δολάριο 
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διακυμάνσεις της συναλλαγματικής της ισοτιμίας. Μόλις το 2011, σύναψε συμφωνίες 

με την Ρωσία, το Βιετνάμ και την Ταϊλάνδη ώστε να μπορούν τα αντίστοιχα νομίσματα 

να μετατραπούν σε γουάν κατευθείαν αντί σε δολάρια, όπως γινόταν αρχικά. Από το 

2005 όπου και αποσυνδέθηκε το γουάν από το δολάριο, η διακύμανση του γουάν 

μπορεί να γίνει σε πολύ στενά περιθώρια39 που καθορίζονται από την Κεντρική 

Τράπεζα της Κίνας και είναι συνδεδεμένο με ένα καλάθι νομισμάτων. Το καλάθι αυτό 

περιλαμβάνει το δολάριο, το ευρώ, το γιέν, το κορεάτικο γουόν, Ρίνγκιτ Μαλαισίας, 

ρώσικο ρούβλι, δολάριο Αυστραλίας δολάριο Καναδά, βρετανική λίρα και ταϊλανδικό 

μπατ
40. Αν και ανατιμήθηκε σημαντικά41, το κινέζικο γουάν παραμένει υποτιμημένο σε 

σχέση με το δολάριο προσφέροντας στην κινέζικη κυβέρνηση ένα σημαντικό 

ανταγωνιστικό πλεονέκτημα. Η αρχική διακύμανση του γουάν κυμαινόταν 0,3% έναντι 

του δολαρίου και 1,5% στο καλάθι νομισμάτων42.  

Για να παραμείνει υποτιμημένο το νόμισμά της αναγκάστηκε να διατηρήσει 

μεγάλα αποθεματικά ξένου συναλλάγματος, κυρίως σε ομόλογα δολαρίου. 

Αποδεικνύεται έτσι και η παρεμβατική πολιτική της κεντρικής τράπεζας στην αγορά 

συναλλάγματος που ως στόχο είχε τη σταθεροποίηση του εθνικού της νομίσματος. Η 

διατήρηση μεγάλων αποθεμάτων ξένου συναλλάγματος βοήθησε και συνεχίζει να 

βοηθά σημαντικά τις εξαγωγές. 

3. Παρέμβαση στην Αγορά Συναλλάγματος 

 
Παρέμβαση στην αγορά συναλλάγματος μπορεί να πραγματοποιηθεί από την κεντρική 

τράπεζα της χώρας ώστε να επηρεάσει την αξία του νομίσματός της. Αν η κεντρική 

τράπεζα επιθυμεί να υποτιμήσει το νόμισμα της, παρεμβαίνει στην αγορά 

συναλλάγματος και πραγματοποιεί συνεχώς αγοραπωλησίες μέχρι να σταθεροποιηθεί 

το νόμισμα της, όπως έγινε στην περίπτωση της Κίνας.  

Η συνεχής εισροή κεφαλαίων που πραγματοποιήθηκε τα τελευταία χρόνια στην 

Κίνα, πίεζαν το γουάν ώστε να ανατιμηθεί. Η κεντρική κυβέρνηση για να το αποφύγει 

αυτό και να διατηρήσει το νόμισμα της υποτιμημένο, άρχισε να αγοράζει συνάλλαγμα, 

κυρίως δολάρια και να πουλά εγχώριο νόμισμα εντός, όμως, της Κίνας. Η αγορά 

                                                 
39 Περίπου 0,5 % 
40 Eichengreen Barry (2006), China’s rate regime: The long and short of it, University of California 
Berkeley 
41  Περίπου 28% σύμφωνα με το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο 
42 Eichengreen Barry (2006), China’s rate regime: The long and short of it, University of California, 
Berkeley  
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δολαρίων γινόταν με την μορφή ομολόγων. Η κίνηση αυτή άρχισε να αυξάνει τα 

συναλλαγματικά της αποθέματα σε δολάρια, επομένως και της προσφοράς χρήματος. Η 

αγορά αμερικάνικων ομολόγων από την κεντρική τράπεζα της Κίνας είχε ως σκοπό να 

αυξηθεί η προσφορά του γουάν και η ζήτηση για δολάριο. Η αυξημένη ζήτηση για  

δολάρια, οδήγησε αναγκαστικά στην υποτίμηση του γουάν έναντι του δολαρίου. Η 

διατήρηση μεγάλων αποθεματικών συναλλαγμάτων στις ασιατικές χώρες είχε ως σκοπό 

στη διατήρηση του νομίσματός τους σε ανταγωνιστικό επίπεδο και στη προστασία από 

κερδοσκοπικές επιθέσεις43.  

Πολλές συζητήσεις έχουν γίνει όσο αναφορά στην υποτίμηση του γουάν 

(renminbi)44 και σε τι βαθμό είναι υποτιμημένο. Δεδομένου ότι οι εξαγωγές και οι 

άμεσες ξένες επενδύσεις στην Κίνα έχουν παρουσιάσει ραγδαία ανάπτυξη, θα περίμενε 

κανείς το νόμισμα της να ανατιμηθεί έναντι των σημαντικότερων εμπορικών της 

εταίρων. Πρόσφατες εκτιμήσεις για το πόσο είναι υποτιμημένο το νόμισμα της έχουν 

δείξει τα παρακάτω αποτελέσματα45:  

• 12% από τον Helmut Reisen στον Οργανισμό Οικονομικής Συνεργασίας και 

Ανάπτυξης. 

• 25% από τον Dani Rodrik στο Πανεπιστήμιο Harvard. 

• 30% Από τον Arvind Subramanian στο Peterson Institute for International 

Economics.  

• 40,2% και 24,2% Από τους William R. Cline και John Williamson στο Peterson 

Institute for International Economics.  

• 50% Από τους Niall Ferguson και Moritz Schularick στα Πανεπιστήμια Harvard 

και Free University of Berlin αντίστοιχα. 

Ο λόγος που διαφέρουν οι μετρήσεις είναι επειδή χρησιμοποιούνται διαφορετικές 

μέθοδοι. Η υποτίμηση του κινέζικου νομίσματος πραγματοποιήθηκε σε δύο φάσεις την 

περίοδο 1986-1995. Η πρώτη σημαντική υποτίμση του γουάν έγινε το 1986 της τάξης 

6,8% και η δεύτερη 16,7% το 1988. Την ίδια περίοδο, η πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία μειώθηκε δραστικά από τις 18,5 στις 97,3 μονάδες. Η υποτίμηση δεν έκανε το 

                                                 
43 Καρφάκης Κωνσταντίνος (2008),  Διεθνείς Νομισματικές Σχέσεις-Θεωρία και Πρακτική ,, Εκδόσεις 
Gutenberg, Αθήνα 
44 Ο όρος γουάν χρησιμοποιείται κυρίως στο εσωτερικό της Κίνας, ενώ το renminbi για τις εξωτερικές 
συναλλαγές 
45 Wayne M. Morrison  and Marc Labonte (2011), China’s Currency: An Analysis of the Economic 
Issues, Congressional Research Service 
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εμπορικό έλλειμμα της Κίνας σε εμπορικό πλεόνασμα, αν και το μείωσε σημαντικά46. 

Η υποτίμηση μετρίασε την αναποτελεσματικότητα στο νομισματικό σύστημα κατά το 

παραπάνω χρονικό διάστημα. Η επόμενη αξιοσημείωτη υποτίμηση πραγματοποιήθηκε 

κατά την περίοδο 1991-1995. Το 1993 η υποτίμηση έφτασε στο 18,6%. Η Κίνα 

κατάφερε το έτος 1994 να έχει πλεόνασμα 6 εκατομμυρίων δολαρίων και 16,7 

εκατομμυρίων δολαρίων κατά το 1995 (Διάγραμμα 2) 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Γ: ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ 

ΙΣΟΤΙΜΙΑ  

1. Πραγματική Συναλλαγματική Ισοτιμία και η Προσέγγιση 

Balassa- Samuelson: Από την Θεωρία στην Πράξη  

 
Σύμφωνα με την προσέγγιση αυτή, οι μακροχρόνιες διακυμάνσεις στις πραγματικές 

συναλλαγματικές ισοτιμίες οφείλονται στις διαφορές που υπάρχουν στην 

παραγωγικότητα των κλάδων παραγωγής47. Εξετάζονται δύο χώρες οι οποίες παράγουν 

μόνο με ένα συντελεστή, την εργασία και παράγουν τόσο εμπορεύσιμα όσο και μη 

εμπορεύσιμα αγαθά. Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία προσδιορίζεται από τη 

σχέση: 

 

                      
(3) 

 

και η λογαριθμική της μορφή 

 

 

            (4) 

 

 όπου  

                                                 
46 Zhang Xiaopu (2002) , Equilibrium and misalignment:  an assessment of the RMB exchange rate from 
1978-1999, SCID Working Paper 127 
47
Καρφάκης Κωνσταντίνος (2008),  Διεθνείς Νομισματικές Σχέσεις-Θεωρία και Πρακτική , , Εκδόσεις 

Gutenberg, Αθήνα 
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pt  ο σταθμισμένος εγχώριος μέσος όρος των εμπορεύσιμων αγαθών 

p* ο σταθμισμένος ξένος μέσος όρος 

Το επίπεδο τιμών για κάθε καταναλωτή είναι συνάρτηση του σταθμισμένου μέσου όρου 

των επιπέδων τιμών τόσο των εμπορεύσιμων (pT) όσο και των μη εμπορεύσιμων 

αγαθών και υπηρεσιών (pN) της ημεδαπής και εκφράζεται από τη σχέση 

 

                         (5) 

 και την αντίστοιχη σχέση  

 

       (6) 

 

 για την αλλοδαπή χώρα. 

 

 Ο συντελεστής a εκφράζει το ποσοστό συμμετοχής των μη εμπορεύσιμων αγαθών και 

υπηρεσιών στο γενικό επίπεδο τιμών.  

Έστω W ο ονομαστικός μισθός και ΑΤ και ΑΝ  η παραγωγικότητα των εμπορεύσιμων 

και μη εμπορεύσιμων αγαθών ενώ  PT, PN οι τιμές των εμπορεύσιμων και μη 

εμπορεύσιμων αγαθών. Θα έχουμε: 

 

 και 

         (5)     

  

       (6)     

 

  Σύμφωνα με την προσέγγιση αυτή, η παραγωγικότητα των εμπορεύσιμων 

αγαθών είναι μεγαλύτερη από την παραγωγικότητα των μη εμπορεύσιμων αγαθών. Η 

υψηλή παραγωγικότητα στα εμπορεύσιμα αγαθά επηρεάζει τους μισθούς στους 

αντίστοιχους τομείς και στη συνέχεια τους μισθούς που σχετίζονται με τα μη 

εμπορεύσιμα αγαθά, με βασική προϋπόθεση την μετακίνηση εργατικού δυναμικού από 

το έναν τομέα στον άλλον.  



 23 

Εφόσον οι τιμές των εμπορεύσιμων αγαθών διαμορφώνονται από την 

ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία μέσω του νόμου της μιας τιμής, αυτό που 

καθορίζει την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία, είναι οι τιμές των μη 

εμπορεύσιμων αγαθών. Οι διαφορές παραγωγικότητας στον τομέα των εμπορεύσιμων 

και μη εμπορεύσιμων αγαθών διογκώθηκαν με το άνοιγμα της κινέζικης οικονομίας στη 

διεθνή αγορά καθώς και με την διαφορά στα επίπεδα τεχνολογίας με τις αναπτυγμένες 

χώρες. Αυτό σε συνδυασμό με το χαμηλό κόστος εργασίας, οδήγησε σε ταχεία αύξηση 

της παραγωγικότητας του τομέα των εμπορεύσιμων αγαθών.  

Το γεγονός ότι η Κίνα έδωσε ιδιαίτερη σημασία στην αύξηση των εξαγωγών της 

και όχι στην βελτίωση σημαντικών παραμέτρων της εγχώριας αγοράς, καθυστέρησε 

την ανάπτυξη στο εσωτερικό της με αποτέλεσμα οι μισθοί που σχετίζονταν με του 

κλάδους μη εμπορεύσιμων αγαθών να αυξάνονται με ρυθμούς πολύ μεγαλύτερους από 

την παραγωγικότητα των κλάδων αυτών. Είναι γεγονός ότι οι εγχώριες τιμές 

αυξάνονται με ρυθμούς πολύ μεγαλύτερους από τις τιμές του υπόλοιπου κόσμου, 

αυξάνοντας την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία48.   

Αν και η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία έχει αυξηθεί στην Κίνα, πολλές 

μελέτες έχουν δείξει ότι δεν έχει επηρεαστεί σε σημαντικό βαθμό, όπως προβλέπει η 

προσέγγιση Balassa –Samuelson49. Οι Coudert & Couharde (2005) στις μελέτες τους 

έδειξαν ότι  το γουάν είναι υποτιμημένο αλλά όχι στον βαθμό που θα περίμενε κανείς 

από τη παραπάνω προσέγγιση. Για να ισχύσει η προσέγγιση Balassa –Samuelson θα 

πρέπει να υπάρχει μια οικονομία πλήρους απασχόλησης ή υψηλό επίπεδο 

απασχόλησης. Είναι μια βασική υπόθεση έτσι ώστε η μισθοί στους τομείς 

εμπορεύσιμων αγαθών να αυξάνονται με ρυθμό ανάλογο της παραγωγικότητας. Η 

περίπτωση της Κίνας με το ποσοστό ανεργίας να ξεπερνά το 4%, δεν πληροί τις 

προϋποθέσεις της παραπάνω υπόθεσης.  

Ο Matsuyama (1992) τονίζει ότι η παραγωγικότητα προκύπτει από το “learning 

by doing” μέσω επενδύσεων ή παραγωγής50.  Συνεχίζει λέγοντας ότι μια πραγματική 

υποτίμηση στην συναλλαγματική ισοτιμία μπορεί να αυξήσει την παραγωγή και να 

αυξήσει το κόστος των εισαγόμενων προϊόντων που θα χρησιμοποιηθούν στις 

επενδύσεις. Οι κυβερνήσεις μπορούν να επηρεάσουν την πραγματική συναλλαγματική 

                                                 
48 Dunaway S. and Xiangming Li, Estimating China’s “Equilibrium’ Real Exchange Rate, IMF WP 
05/202, p.7 
49 Dunaway S. and Xiangming Li, Estimating China’s “Equilibrium’ Real Exchange Rate, IMF WP 
05/202 
50 Matsuyama K. (1992), Agricultural productivity, comparative advantage and economic growth,  
Journal of Economic Theory  
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ισοτιμία αλλάζοντας την ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία ή τις εγχώριες τιμές των 

μη εμπορεύσιμων αγαθών.  Ο Matsuyama, συνεχίζει και εξηγεί ότι υπάρχει διαφορά 

στην παραγωγικότητα στους τομείς των εμπορεύσιμων αγαθών και μη εμπορεύσιμων 

αγαθών.  

Στους τομείς μη εμπορεύσιμων αγαθών η παραγωγικότητα είναι σταθερή, ενώ 

στα εμπορεύσιμα αγαθά μεταβαλλόμενη και αυτό σημαίνει ότι η παραγωγή ανά άτομο 

στην δεύτερη περίπτωση μπορεί να επηρεάσει την συνολική παραγωγικότητα. Ο  

Darryl McLeod51 αναλύει πως η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία επηρεάζει όλους 

τους τομείς της οικονομίας. Μια υποτιμημένη πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία 

αυξάνει το οριακό προϊόν της εργασίας στους τομείς εμπορεύσιμων αγαθών, τους 

μισθούς και παρατηρείται μετακίνηση εργατικού δυναμικού από τον έναν τομέα προς 

τον άλλον.         

Ο Matsuyama (1992), αποδεικνύει ότι μια αύξηση τιμών στους τομείς 

εμπορεύσιμων αγαθών οδηγεί σε μια αύξηση της μετακίνησης του εργατικού 

δυναμικού προς τους τομείς αυτούς και μια γενικότερη αύξηση της παραγωγικότητας52. 

Τέλος, η ταχύτητα που πραγματοποιούνται οι αλλαγές στην πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία αντικατοπτρίζει την μετακίνηση του εργατικού δυναμικού 

από τον έναν τομέα στον άλλον, επομένως και τις μεταβολές της παραγωγικότητας. 

Τέλος, ο Δείκτης Τιμών καταναλωτή θα πρέπει να κινείται όπως και η 

παραγωγικότητα. Παρά τις αυξήσεις στις τιμές τα δύο τελευταία χρόνια, η 

παραγωγικότητα εργασίας είναι πολύ μεγαλύτερη από ότι αυξάνονται οι τιμές.  Πριν το 

1996, ο πληθωρισμός στην Κίνα ήταν ιδιαίτερα υψηλός όμως έκτοτε μειώθηκε παρά τις 

σπασμωδικές αυξήσεις όντας πολύ μικρότερος από τον ρυθμό αύξησης της 

παραγωγικότητας
53. Αυτό με τη σειρά του, επιβεβαιώνει γιατί δεν έχει μεγάλη επίδραση 

η προσέγγιση Balassa-Samuelson στην κινέζικη οικονομία.  

1. Πορεία της Πραγματικής Συναλλαγματικής Ισοτιμίας 

 
Αν και γίνονται συζητήσεις συνεχώς για την επίσημη συναλλαγματική ισοτιμία του 

γουάν έναντι του δολαρίου, δεν θα είχε κανένα νόημα αν δεν εξετάζαμε την πραγματική 

                                                 
51McLeod Darryl and Mileva Elitza (2011), Real Exchange Rates and Growth Surges, Fordham 
University, WP.04 
52 Matsuyama K. (1992), Agricultural productivity, comparative advantage and economic growth,  
Journal of Economic Theory 
53 Ronald McKinnon (2006), China’s exchange rate and international adjustment in wages, prices, and 
interest rate: Japan déjà vu?, CESifo working paper no.1720 
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επίδραση της στην αγορά. Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία όπως 

προαναφέρθηκε είναι η σχετική τιμή ανταλλαγής δύο ίδιων καλαθιών αγαθών και 

υπηρεσιών σε διαφορετικές χώρες. Είναι δηλαδή η τιμή των αγαθών σε δύο χώρες 

εκφρασμένη σε κοινό νόμισμα. Αποτελεί το μέτρο για την ανταγωνιστικότητα ενός 

κράτους.  

Στο Διάγραμμα 3, αναπαριστά την πορεία της πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας της Κίνας έναντι του δολαρίου την περίοδο 1990-2009. Η περίοδος αυτή είναι 

αντιπροσωπευτική. Μέχρι το 2005, το κινεζικό γουάν ήταν προσδεμένο στο 

αμερικάνικο δολάριο και υποτιμημένο έως και 40%. Είναι χαρακτηριστικό ότι το 1994 

όπου η οικονομία της Κίνας μετατοπίστηκε από μια κεντρικά σχεδιασμένη σε μια 

οικονομία της αγοράς, έχουμε σημαντική πτώση της πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας. Ο λόγος που οδήγησε σε μια τέτοια πτώση της πραγματικής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι ότι η Κίνα θέλησε να κρατήσει χαμηλά την ισοτιμία 

της για να είναι ανταγωνιστικά τα προϊόντα της στη διεθνείς αγορές και μετά να 

προχωρήσει στις αναγκαίες οικονομικές μεταρρυθμίσεις.  

Την περίοδο 2004-2008, ο πληθωρισμός είναι πολύ μεγαλύτερος από τον 

αντίστοιχο αμερικάνικο πληθωρισμό. Χαρακτηριστικό είναι ότι στην αποκορύφωση της 

οικονομικής κρίσης το 2008, η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία φτάνει στο 

ύψιστο σημείο της. Την περίοδο 1999-2003 δεν υπάρχει αξιοσημείωτη μεταβολή της 

πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας. Αν και το 1997 οι ασιατικές χώρες βίωσαν 

την ασιατική κρίση, η Κίνα κατάφερε να αυξήσει σημαντικά το εξωτερικό εμπόριο, 

καθιστώντας την τον όγδοο μεγαλύτερο εξαγωγέα το 2000. Η σταθμισμένη πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία αντικατοπτρίζει τις διαφορές του εγχώριου πληθωρισμού της 

έναντι των εταίρων της.   

2. Οι Παράγοντες που Επηρεάζουν την Πραγματική 

Συναλλαγματική Ισοτιμία στην Κίνα  

Οι Rod Tyers & Jane Golley & Bu Yongxiang & Iain Bain (2006) παραθέτουν 

μερικούς από τους παράγοντες που επηρεάζουν την πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία στην Κίνα.  
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Παραγωγικότητα 

Όπως αναφέρουν οι Rod Tyers & Jane Golley & Bu Yongxiang & Iain Bain (2006), 

ένας σημαντικός παράγοντας που επηρεάζει την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία 

είναι η παραγωγικότητα που παρατηρείται σε διάφορους τομείς. Η αύξηση της 

παραγωγικότητας ενισχύει σε βραχυπρόθεσμο επίπεδο τις επενδύσεις και την εισροή 

κεφαλαίων και σε μακροπρόθεσμο επίπεδο, η διεύρυνση του μετοχικού κεφαλαίου το 

αρχικό κόστος. Μια αύξηση παραγωγικότητας στον τομέα των υπηρεσιών, επιφέρει μια 

υποτίμηση της πραγματικής ισοτιμίας54.   

Ποσοστό Γεννήσεων  

Σύμφωνα με τους Rod Tyer, Jane Golle, Bu Yongxian, Iain Bai (2006), το ποσοστό 

γεννήσεων επηρεάζει την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία στην Κίνα55. Η αύξηση 

του πληθυσμού οδηγεί και σε αύξηση του εργατικού δυναμικού. Αν και έχουν παρθεί 

μέτρα ώστε κάθε οικογένεια να μην κάνει παραπάνω από ένα παιδί, η αύξηση του 

πληθυσμού είναι πολύ μεγαλύτερη σε σχέση με οποιαδήποτε άλλη περιοχή. Όπως 

αναφέρουν, μια αρχική εισροή κεφαλαίων οδηγεί σε μια αύξηση της ζήτησης και στην 

αύξηση της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας. Σε μακροπρόθεσμο επίπεδο όμως 

η αύξηση του πληθυσμού οδηγεί σε υπερβάλλουσα προσφορά που μειώνει και το 

μισθολογικό κόστος και καθώς και την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία56.  

Επιτόκια και Πραγματική Συναλλαγματική Ισοτιμία  

Εκτός από τις γεννήσεις, τα επιτόκια φαίνεται να επηρεάζουν σημαντικά την 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία (Διάγραμμα 4). Μια αρχική μείωση των 

επιτοκίων προσελκύει ξένες επενδύσεις και επιφέρει μεγάλη εισροή στην εγχώρια 

αγορά. Αυτό οδηγεί σε μια αύξηση της συνολικής ζήτησης επομένως και αύξηση της 

πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας. Όμως μακροπρόθεσμα, η εισροή πολλών 

κεφαλαίων αυξάνει την συνολική προσφορά και μειώνει το κόστος παραγωγής. Η 

                                                 
54 Rod Tyers & Jane Golley & Bu Yongxiang & Iain Bain (2006), China's Economic Growth and its Real 
Exchange Rate, Grant, Australian National University, College of Business and Economics, School of 
Economics, ANUCBE School of Economics WP. 476 
55 Rod Tyers & Jane Golley & Bu Yongxiang & Iain Bain (2006), China's Economic Growth and its Real 
Exchange Rate, Grant, Australian National University, College of Business and Economics, School of 
Economics, ANUCBE School of Economics WP. 476 
56 Rod Tyers & Jane Golley & Bu Yongxiang & Iain Bain (2006), China's Economic Growth and its Real 
Exchange Rate, Grant, Australian National University, College of Business and Economics, School of 
Economics, ANUCBE School of Economics WP. 476 
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μείωση του κόστους παραγωγής οδηγεί σε μείωση της πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας (Rod Tyers & Jane Golley & Bu Yongxiang & Iain Bain, 2006) 57. 

Αποταμίευση  

Η υψηλή αποταμίευση, μειώνει σημαντικά την ζήτηση για πολλά προϊόντα, επομένως 

και την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία. Η υψηλή εθνική αποταμίευση μειώνει 

μάλιστα τα εγχώρια επιτόκια με αποτέλεσμα να είναι πιο χαμηλά από τα αντίστοιχα των 

άλλων χωρών. Τα χαμηλά επιτόκια προσελκύουν ξένα κεφάλαια που ουσιαστικά 

αντισταθμίζουν την αρχική μείωση της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας. 

Επομένως, σε βραχυχρόνιο επίπεδο η υψηλή αποταμίευση ή αύξηση της εθνικής 

αποταμίευσης, οδηγεί σε μια μείωση της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας. Σε 

μακροχρόνιο επίπεδο, η μείωση στην πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία 

εξισορροπείται από τις εισροές κεφαλαίων. (Rod Tyers & Jane Golley & Bu Yongxiang 

& Iain Bain , 2006)58. 

Πληθωρισμός 

Τα επίπεδα πληθωρισμού επηρεάζουν την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία. Όσο 

υψηλότερος είναι ο πληθωρισμός σε μια χώρα τόσο ανατιμάται η πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία. Ήδη το 2010, ο πληθωρισμός στην Κίνα ξεπέρασε κάθε 

προηγούμενο φτάνοντας στο 4,4% ετησίως και το όριο που τέθηκε από την κυβέρνηση. 

 Η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία προσαρμοσμένη στον πληθωρισμό μας 

δίνει την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία και προσδιορίζει την 

ανταγωνιστικότητα μιας χώρας έναντι μιας άλλης. Από το 2010, ο πληθωρισμός 

αυξάνεται με μεγαλύτερο ρυθμό από ότι αυξάνεται σε άλλες χώρες κυρίως των ΗΠΑ, 

που φανερώνει μια ταχύτερη αύξηση της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας από 

την ονομαστική της. Σε χώρες στις οποίες η συναλλαγματική ισοτιμία κυμαίνεται 

ελεύθερα, μια αύξηση του πληθωρισμού θα οδηγήσει στην υποτίμηση της ονομαστικής 

συναλλαγματικής ισοτιμία και η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία δεν θα 

επηρεαστεί. Σε χώρες στις οποίες η συναλλαγματική ισοτιμία είναι σταθερή, όπως στην 

                                                 
57 Rod Tyers & Jane Golley & Bu Yongxiang & Iain Bain (2006), China's Economic Growth and its Real 
Exchange Rate, Grant, Australian National University, College of Business and Economics, School of 
Economics, ANUCBE School of Economics WP. 476 
58 Rod Tyers & Jane Golley & Bu Yongxiang & Iain Bain (2006), China's Economic Growth and its Real 
Exchange Rate, Grant, Australian National University, College of Business and Economics, School of 
Economics, ANUCBE School of Economics WP. 476 
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Κίνα, μια αύξηση στα επίπεδα πληθωρισμού θα αυξήσει την πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία. Η αύξηση της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας όμως 

θα επηρεάσει και την ανταγωνιστικότητάς της. Οι εξαγωγές της μειώνονται και οι 

εισαγωγές είναι πιο ελκυστικές σε σχέση με τα εγχώρια προϊόντα.   

Στον Διάγραμμα 5 υπολογίζεται ο δείκτης τιμών καταναλωτή για την περίοδο 

2002-2011. Ο δείκτης τιμών καταναλωτή είναι ένας καλός δείκτης που επιτρέπει την 

μέτρηση της ανταγωνιστικότητας και του κόστους ζωής.  Η μικρότερη τιμή 

σημειώνεται το 2002 με 93,459. Το 2003 αυξήθηκε στις 94,539 μονάδες και έφτασε 

στις 100 μονάδες το 2005, χρονιά σταθμός για την κινεζική οικονομία. Έκτοτε η 

αύξηση συνεχίστηκε με την μεγαλύτερη τιμή να σημειώνεται το 2010, όπου ο δείκτης 

τιμών καταναλωτή έφτασε στις 115,428 μονάδες.  

Ο Ed Dolan (2010), εξηγεί ότι και η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία 

μπορεί να επηρεάσει τον πληθωρισμό κατά συνέπεια και την πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία 59. Το ισχυρότερο γουάν, καθιστά τις εισαγωγές πιο φθηνές 

για τους κινέζους καταναλωτές και τους απαλλάσσει από τα υψηλά επίπεδα 

πληθωρισμού.   

Σύμφωνα με το περιοδικό The Economist, ο πληθωρισμός στην Κίνα αυξήθηκε 

κυρίως λόγω των αυξήσεων στα τρόφιμα. Στους άλλους τομείς ο πληθωρισμός 

αυξήθηκε κατά 2,6%, το μεγαλύτερο ποσοστό από το 200160. Έως τώρα η δυναμική του 

εργατικού δυναμικού δεν επέτρεψε να αυξηθούν οι μισθοί σημαντικά. Η είσοδος νέων 

ανθρώπων στο εργατικό δυναμικό έχει αρχίσει να μειώνεται με αποτέλεσμα να 

αυξάνονται οι μισθοί με μεγαλύτερο ρυθμό από την παραγωγικότητα εργασίας. Με 

μέσο ρυθμό αύξησης 2% ετησίως ο πληθωρισμός της Κίνας είναι πολύ μικρότερος από  

ότι θα περίμενε κανείς από μια αναδυόμενη οικονομία.  

Η προσέγγιση Balassa –Samuelson υποδεικνύει ότι η παραγωγικότητα εργασίας 

αυξάνει τους μισθούς με αντίστοιχους ρυθμούς, ενώ στους τομείς μη εμπορεύσιμων 

αγαθών οι μισθοί αυξάνονται με μεγαλύτερο ρυθμό από την παραγωγικότητα. Στην 

περίπτωση της Κίνας, η επίδραση δεν ήταν τόσο μεγάλη όσο θα περίμενε κανείς από το 

Balassa-Samuelson μοντέλο. Οι μισθοί αυξάνονται με μικρότερο ρυθμό από την 

παραγωγικότητα. Οι χαμηλοί μισθοί δεν επιτρέπουν την μεγάλη κατανάλωση με 

αποτέλεσμα να δημιουργείται ένα τεράστιο πλεόνασμα. 
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Αν και η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία της Κίνας ανατιμήθηκε έναντι 

του δολαρίου μόνο 4%, η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία αυξήθηκε 17%. Αυτό 

σημαίνει ότι το κόστος αυξάνεται με πολύ μεγαλύτερο βαθμό από ότι στις ΗΠΑ και 

αντικατοπτρίζει τις αλλαγές στις τιμές κινεζικών προϊόντων61.  

Τον Μάρτιο του 2012, η κινέζικη κυβέρνηση ανακοίνωσε ότι κατάφερε μέσα σε 

ένα χρόνο να μειώσει τον πληθωρισμό από 4% σε 3,2%62. Οι διαφορές 

παραγωγικότητας που παρατηρούνται στους διάφορους τομείς έχουν αντίστοιχη 

επίδραση και στις τιμές των αγαθών στους τομείς αυτούς63.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Δ : ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ 

 

1. Η Έννοια της Ανταγωνιστικότητας 

 
Καθιερωμένος ορισμός για την ανταγωνιστικότητα δεν υπάρχει. Ο Porter (2005) έκανε 

μια προσπάθεια λέγοντας ότι η ανταγωνιστικότητα είναι ο τρόπος να διατηρήσει μια 

χώρα την ευημερία της. Η υψηλή ανταγωνιστικότητα θα μπορούσε να σημαίνει χαμηλό 

κόστος ανά μονάδα εργασίας προσαρμοσμένο στις συναλλαγματικές ισοτιμίες. Για τις 

εταιρίες η ανταγωνιστικότητα είναι δυνατότητα τους να ανταγωνιστούν άλλες εταιρίες 

στην διεθνή αγορά (Porter 1998). Ο Krugman64(2011), εξηγεί ότι το ανταγωνιστικό 

πλεονέκτημα μιας χώρας, δεν εξαρτάται μόνο από την παραγωγικότητα σε διάφορους 

κλάδους σε σχέση με τους αντίστοιχους στο εξωτερικό αλλά και από ύψος του 

εγχώριου μισθού65. Η έννοια της ανταγωνιστικότητας συνδέεται άμεσα και με την 

παραγωγικότητα. Η υψηλή παραγωγικότητα μπορεί να μειώσει το κόστος παραγωγής 

και με τη σειρά του να αυξήσει την ανταγωνιστικότητα.  

Οι F. Gerard Adams, Byron Gangnes και Yochanan Shachmurove εξηγούν ότι, όταν 

πρόκειται για διεθνή ανταγωνισμό όλα στρέφονται γύρω από το χαμηλό κόστος. Το 

κόστος παραγωγής επηρεάζεται από τις συναλλαγματικές ισοτιμίες, τα ημερομίσθια, οι 

                                                 
61, China, an appreciation(2011) ,The Economist 
62 Edward Wong, In China, Inflation Eases as Growth Slows, The New York Times[accessed 9 march 
2012] 
63Ehsan U. Choudhri & Mohsin S. Khan (2004), Real exchange rate in developing countries: Are Balassa 
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64 Krugman Paul(2011), Διεθνής Οικονομική – Θεωρία και Πολιτική,, Νέα αναθεωρημένη έκδοση, Τόμος 
Α’ , Εκδόσεις ΚΡΙΤΙΚΗ 
65 Krugman Paul(2011), Διεθνής Οικονομική – Θεωρία και Πολιτική,, Νέα αναθεωρημένη έκδοση, Τόμος 
Α’ , Εκδόσεις ΚΡΙΤΙΚΗ 
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εγχώριοι μισθοί, το κόστος των υλικών και την παραγωγικότητα. Ο Porter (1992) 

αναφέρει ότι η ανταγωνιστικότητα είναι η συνεχής αύξηση της παραγωγικότητας 

συντελεστών που χρησιμοποιούνται για την παραγωγή προϊόντων διεθνών 

προδιαγραφών
66.  Η ανταγωνιστικότητα μπορεί να είναι αποτέλεσμα του χαμηλού 

κόστος παραγωγής ή της συναλλαγματικής ισοτιμίας όπως συμβαίνει με την Κίνα67.  

Όπως εξηγούν οι F. Gerard Adams, Byron Gangnes and Yochanan Shachmurove, μια 

οικονομία μπορεί να γίνει πιο ανταγωνιστική μέσω της τεχνολογίας, της συσσώρευσης 

κεφαλαίου, την τεράστια παραγωγή (οικονομίες κλίμακας), την πολιτική παρέμβαση 

και την τακτική “learning by doing”68.   

Ο Michael Petis παραθέτει μερικούς από τους λόγους για τους οποίους η Κίνα 

αποτελεί μία απο τις πιο ανταγωνιστικές χώρες του πλανήτη. Ένας από τους βασικούς 

λόγους είναι η υποτιμημένη συναλλαγματική ισοτιμία. Όσο πιο υποτιμημένη είναι η 

συναλλαγματική ισοτιμία είναι, τόσο πιο ανταγωνιστική μπορεί να γίνει μια χώρα. 

Παρακάτω στο άρθρο του εξηγεί ότι η διαφορά στους μισθούς και στην ανάπτυξη που 

παρατηρείται στη χώρα, μπορεί να επηρεάσει τις τιμές των εξαγωγών. Στην περίπτωση 

της Κίνας, η ανάπτυξη ήταν ραγδαία ενώ παράλληλα οι μισθοί μεταβλήθηκαν με 

μικρότερο ρυθμό, επιτρέποντας την διατήρηση χαμηλών τιμών στις εξαγωγές. Τέλος, οι 

χαμηλές τιμές μπορούν να εξηγηθούν από τα χαμηλά επιτόκια.  

2. Πραγματική Συναλλαγματική Ισοτιμία ως Δείκτης της 

Ανταγωνιστικότητας 

 
Στη διαμόρφωση νομισματικής πολιτικής σημαντικό ρόλο στην βελτίωση της 

ανταγωνιστικότητας στην Κίνα έπαιξε και η συναλλαγματική της ισοτιμία. Η 

πραγματική σταθμισμένη συναλλαγματική ισοτιμία αποτελεί έναν δείκτη της 

πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας και μετρά την ανταγωνιστικότητα μιας 

οικονομίας σε σχέση με άλλους εμπορικούς εταίρους. Η πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία μπορεί να επηρεαστεί είτε από την ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία είτε 

από τον εγχώριο πληθωρισμό.  
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Ο Ping HU (2011), εξηγεί ότι μια ανατίμηση στην πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία υπονοεί βελτίωση του επιπέδου ζωής, δίνοντας έμφαση στην εκπαίδευση, 

υγεία και την τεχνολογία παράλληλα μειώνει την ανταγωνιστικότητα της Κίνας. Πολλοί 

άλλες μελετητές αποδεικνύουν ότι μια συνεχής ανάπτυξη της Κίνας θα προκαλέσει 

σημαντικές πληθωριστικές πιέσεις στο εσωτερικό της και στην ανταγωνιστικότητα αν 

δεν βελτιωθούν ορισμένες πτυχές της ζωής των κινέζων. 

Ο Christopher A.McNally (2010), υποστηρίζει ότι το συγκριτικό πλεονέκτημα 

της Κίνας οφείλεται σε βελτιώσεις της παραγωγικότητας και μια μικρή ανατίμηση του 

νομίσματός της δεν θα επηρεάσει την δυναμικότητα της στον εξωτερικό τομέα69. Μια 

ανατίμηση της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας επηρεάζει αρνητικά την 

ανταγωνιστικότητα γιατί επιδεινώνει τους όρους εμπορίου με τους εμπορικούς εταίρους 

της, κατά συνέπεια και τις εξαγωγές. 

O Χinhua (2007) τονίζει ότι η Κίνα πρέπει να εξασφαλίσει και να βελτιώσει 

ορισμένα στοιχεία για να μπορέσει να παραμείνει ανάμεσα στις 10 πιο ανταγωνιστικές 

οικονομίες
70.  

Στον Πίνακα 2 φαίνεται η κατάταξη της παγκόσμιας ανταγωνιστικότητας  

καθώς και οι 12 πυλώνες που επηρεάζουν θετικά ή αρνητικά την ανταγωνιστικότητα 

(θεσμοί, υποδομές, μακροοικονομικό περιβάλλον, πρωτοβάθμια εκπαίδευση, ανώτερη 

εκπαίδευση και κατάρτιση, η αποτελεσματικότητα της αγοράς αγαθών, 

αποτελεσματικότητα της αγοράς εργασίας, τεχνολογία, μέγεθος της αγοράς, η 

πολυπλοκότητα των επιχειρήσεων και η καινοτομία). Στη πρώτη στήλη απεικονίζεται η 

ανταγωνιστικότητα της Κίνας το έτος 2010-2011 στην παγκόσμια κατάταξη και στη 

δεύτερη η αντίστοιχη κατάταξη της Κίνας για το έτος 2009-2010. Η τρίτη στήλη μας 

δείχνει τις μεταβολές (βελτίωση ή και επιδείνωση) στους παραπάνω τομείς κατά το 

χρονικό διάστημα 2009-2010 και 2010-2011.  

Ο Rodrik (2007) έδειξε στην μελέτη του ότι μια υποτίμηση στην ονομαστική 

συναλλαγματική ισοτιμία βοηθά σημαντικά μια χώρα να αναπτύξει την οικονομία της 

αλλά και να αποκτήσει ένα συγκριτικό πλεονέκτημα έναντι άλλων χωρών. Τα οφέλη 

από μια πραγματική υποτίμηση αφορά κυρίως στις εξαγωγές, καθώς τα προϊόντα 

γίνονται πιο φθηνά για τους εμπορικούς εταίρους της Κίνας και τους δίνεται η 

δυνατότητα να εξάγουν σε νέες αγορές71 
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Ένα σημαντικό ερώτημα που τίθεται, είναι αν είναι η συναλλαγματική ισοτιμία 

και κυρίως η πραγματική ισοτιμία επηρεάζει τα εμπορικά πλεονάσματα της. 

 Σύμφωνα με τους Alicia Garcia –Herrero & Tuuli Koivu (2009), μια 

πραγματική ανατίμηση θα μειώσει το εμπορικό πλεόνασμα της Κίνας, όχι όμως σε 

σημαντικό βαθμό72. Ο Dees (2001) υποστηρίζει ότι σε μακροχρόνια περίοδο, 

οποιαδήποτε πραγματική ανατίμηση επηρεάζει αρνητικά τόσο τις εισαγωγές όσο και τις 

εξαγωγές της Κίνας. Οι Benassy- Quere & Lahreche-Revil (2003)73, σημειώνουν ότι 

μια πραγματική ανατίμηση 10% θα βοηθήσει τις εξαγωγές της Κίνας στις χώρες του 

ΟΟΣΑ
74, ενώ θα μειωθούν οι εισαγωγές της από τις υπανάπτυκτες χώρες της Ασίας, αν 

δεν μεταβληθούν οι συναλλαγματικές τους ισοτιμίες. 

 Όπως αναφέρει ο Thorbecke (2006)75, μια πραγματική ανατίμηση του γουάν 

δεν θα επηρεάσει σε τέτοιο βαθμό τις εισαγωγές της Κίνας από τις ΗΠΑ. Επιπλέον, 

ενδιαφέρουσα είναι η άποψη των Alicia Garcia –Herrero & Tuuli Koivu (2009), οι 

οποίοι εξηγούν γιατί μια οποιαδήποτε ανατίμηση δεν επηρεάσει αρνητικά μόνο τις 

εξαγωγές της Κίνας, αλλά και τις εισαγωγές της. Σημειώνουν, μάλιστα, ότι, εάν οι 

εισαγωγές προορίζονται για την εγχώρια παραγωγή, μια πραγματική ανατίμηση θα 

αυξήσει τις εισαγωγές.  

Οι Morris Goldstein & Nicholas R. Lardy (2008) 76, σημειώνουν ότι μια 

πραγματική ανατίμηση του γουάν επηρεάζει τον όγκο του εμπορίου της Κίνας, 

επομένως και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της, καθώς και τα πλεονάσματά της. 

Όπως αναφέρουν, αν η Κίνα είχε μια πιο χαλαρή συναλλαγματική πολιτική θα ήταν 

πολύ πιθανό να αυξηθεί και η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία. Ο διεθνής 

ανταγωνισμός όμως και οι τιμές στις αναπτυγμένες χώρες θα οδηγούσε τελικά σε μια 

πραγματική υποτίμηση. Συνεχίζει και τονίζει ότι πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη έμφαση στα 

εμπορεύσιμα
77 και μη εμπορεύσιμα αγαθά στα οποία σημειώνεται πτώση των τιμών 

τους.   
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Ο  W.Max Corden (2009), τονίζει ότι το εμπορικό πλεόνασμα δεν ήταν στους 

αρχικούς στόχους της κυβέρνησης αλλά κατέληξε να είναι αποτέλεσμα βελτιώσεων και 

πολιτικών. Εξηγεί ότι μια πραγματική ανατίμηση μπορεί να επηρεάσει το εμπορικό 

πλεόνασμα αλλά δεν θα μπορεί από μόνο του να είναι καθοριστικός παράγοντας. Την 

περίοδο 2000-2007 όπου έγιναν σημαντικές επενδύσεις στους τομείς του χάλυβα, 

αλουμινίου και στα μηχανοκίνητα που σε συνδυασμό με την αύξηση της εγχώριας 

ζήτησης για αυτά τα προϊόντα, αυξήθηκε και η παραγωγή. Επιπλέον, η εθνική 

αποταμίευση το 2002-2006 αυξήθηκε κατά 10% του ΑΕΠ της, ευνόησε το έδαφος για 

αύξηση του πλεονάσματος της. Ο William Cline (2010) εξηγεί πώς επηρεάζει η 

συναλλαγματική ισοτιμία στην απόδοση μεγάλων εμπορικών πλεονασμάτων78. Το 

δυνατό renminbi το 2001, επέφερε μια αύξηση 2,8% του ΑΕΠ της το 2003. Η 

ανατίμηση του γουάν την περίοδο 2005-2008, μείωσε το πλεόνασμα της στο 5,8% του 

ΑΕΠ της τόσο το 2009 όσο και το 2010.  

Με την τεράστια ανάπτυξη της Κίνας, αυξήθηκε η ζήτηση για πολλά προϊόντα 

και ωφέλησε πολλές πετρελαιοπαραγωγικές χώρες και χώρες που εξάγουν σίδηρο, 

χαλκό και άνθρακα. Τα πλεονάσματα διατήρησαν υψηλή την αξία του δολαρίου και 

ωφέλησαν και την ίδια την Αμερική.  Στο Διάγραμμα 6, παρατηρούμε την ποσοστιαία  

αύξηση του ΑΕΠ της Κίνας σε ετήσια βάση για το διάστημα 1992-2011. Σε ορισμένα  

τετράμηνα  η Κίνα αντιμετώπισε έλλειμμα στο εμπορικό της ισοζύγιο αλλά στο 

συνολικό αποτέλεσμα φαίνεται να διατηρεί αξιοσημείωτα πλεονάσματα. Το 2004, ένα 

χρόνο πριν την αποδέσμευση του γουάν από το δολάριο,  τους τέσσερις πρώτους μήνες 

η Κίνα ήρθε αντιμέτωπη με ελλείμματα στο εμπορικό της ισοζύγιο. 

 

3. Γιατί η Κίνα είναι τόσο ανταγωνιστική; 

 
Γιατί τελικά η Κίνα είναι πιο ανταγωνιστική από άλλες χώρες, είναι ένα από τα βασικά 

ερωτήματα που απασχόλησε πολλούς μελετητές. Σε μία από τις μελέτες του, ο Michael 

Pettis (2012)79, αναλύει πως η Κίνα κατάφερε να γίνει μια από τις πιο ανταγωνιστικές 

χώρες. Βασικοί παράγοντες αποτέλεσαν η υποτιμημένη συναλλαγματική ισοτμία αλλά 

και τα χαμηλά ονομαστικά επιτόκια, οι οποίοι εκτόξευσαν την ανταγωνιστότητα της 

στα ύψη. Παρακάτω στο άρθρο του, εξηγεί πως όταν ο ρυθμός ανάπτυξης των μισθών 
                                                 
78 Cline  William R.(2010,  Renminbi Undervaluation, China’s Surplus, and the US Trade Deficit, Peter 
G. Peterson Institute for International Economics 
79 Pettis Michael (2012), China’s Export Competitive and the Renminbi, Endowment for International 
Peace 
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είναι μικρότερος από τον ρυθμό ανάπτυξης της παραγωγικότητας, η ανταγωνιστικότητα 

αυξάνεται.  

Εξετάζοντας τα οικονομικά στοιχεία της Κίνας, παρατηρούμε ότι η ανάπτυξη 

της ξεκίνησε από τους τομείς τροφίμων και πρώτων υλών, συνεχίστηκε στην παραγωγή 

βιομηχανικών προϊόντων και τελικά με προϊόντα υψηλής τεχνολογίας και κεφαλαίου80. 

Ενώ παλαιότερα είχαν συγκριτικό πλεονέκτημα κυρίως χώρες με σημαντικές επιτεύξεις 

στην τεχνολογία, οι Heckscher & Ohlin εισήγαγαν την παραγωγικότητα εργασίας και 

το χαμηλό κόστος της ως δύο από τους βασικούς παράγοντες που επηρεάζουν το 

διεθνές εμπόριο. Το συγκριτικό πλεονέκτημα που περιγράφει και ο Krugman, εξηγεί ότι 

μια χώρα έχει την δυνατότητα εξαγωγής προϊόντων μεγάλης κλίμακας όχι όμως και το 

πόσο ανταγωνιστική μπορεί να είναι81. Όπως αναφέρουν οι F. Gerard Adams, Byron 

Gangnes and Yochanan Shachmurove (2009), το συγκριτικό πλεονέκτημα είναι μια 

έννοια που εκφράζει ισορροπία τιμών, ροών και συναλλαγματικής ισοτιμίας82.  

Η υποτίμηση του γουάν το 1994 θεωρήθηκε σημαντική καθώς έδωσε στην Κίνα 

προβάδισμα έναντι άλλων χωρών και αύξησε τις εξαγωγές της. Μερικοί υποστήριξαν 

ότι αυτή η υποτίμηση ήταν υπαίτιος στην πτώση της ανταγωνιστικότητας άλλων 

ασιατικών χωρών. Η αύξηση των εξαγωγών είναι αποτέλεσμα της εισροής και 

επένδυσης κεφαλαίων, της τεχνολογίας και “learning by doing”.  

Η Κίνα πριν λίγα χρόνια προσέφερε προϊόντα χαμηλής ποιότητας και κατάφερε 

μέσα μικρό χρονικό διάστημα να προσφέρει προϊόντα που ανταποκρίνονται στις 

διεθνείς προδιαγραφές. Η προσέλκυση άμεσων ξένων επενδύσεων και η παραγωγή 

ποιοτικότερων προϊόντων έδωσε ώθηση τόσο στην ανάπτυξη της οικονομίας της όσο 

και στην ανταγωνιστικότητα της στη διεθνή αγορά83. Αν και η ανταγωνιστικότητα είναι 

αποτέλεσμα πολλών παραγόντων, η υποτιμημένη συναλλαγματική ισοτιμία παίζει 

καθοριστικό ρόλο. Το χαμηλό κόστος παραγωγής έπαιξε επίσης σημαντικό ρόλο στην 

ανταγωνιστικότητα της Κίνας. 

                                                 
80 F. Gerard Adams, Byron Gangnes, and Yochanan Shachmurove (2004), Why is China so Competitive? 
Measuring and Explaining China’s Competitiveness, SCHOOL OF ECONOMICS & SOCIAL 
SCIENCES, WP 07-2004 
81 Krugman Paul(2011), Διεθνής Οικονομική – Θεωρία και Πολιτική,, Νέα αναθεωρημένη έκδοση, Τόμος 
Α’ , Εκδόσεις ΚΡΙΤΙΚΗ 
82 F. Gerard Adams, Byron Gangnes, and Yochanan Shachmurove (2004), Why is China so Competitive? 
Measuring and Explaining China’s Competitiveness, SCHOOL OF ECONOMICS & SOCIAL 
SCIENCES, WP 07-2004 
83  F. Gerard Adams, Byron Gangnes, and Yochanan Shachmurove (2004) Why is China so Competitive? 
Measuring and Explaining China’s Competitiveness, SCHOOL OF ECONOMICS & SOCIAL 
SCIENCES, WP 07-2004 
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 Στον παρακάτω πίνακα του Οργανισμού Οικονομικής Συνεργασίας και 

Ανάπτυξης φαίνεται το κόστος εργασίας σε επιλεγμένες χώρες, όπως Γερμανία, Ιταλία, 

Ηνωμένο Βασίλειο, ΗΠΑ, Ιαπωνία και Κίνα για την περίοδο 2000-2008. Παρατηρούμε 

ότι το κόστος εργασίας στην Κίνα είναι πολύ χαμηλότερο σε σχέση με άλλες χώρες. Ο 

συνδυασμός του χαμηλού κόστους εργασίας, της συναλλαγματικής ισοτιμίας αλλά και 

των σημαντικών τεχνολογικών βελτιώσεων επέτρεψε την Κίνα να είναι πιο 

ανταγωνιστική έναντι άλλων χωρών.  

Σύμφωνα με την μελέτη (Πίνακας 3) που πραγματοποιήθηκε από τον 

Οργανισμό Παγκόσμιας Ανταγωνιστικότητας , η Κίνα μετά το 2005 έχει διατηρήσει 

σταθερά υψηλά τα επίπεδα της. Αρκετοί μελετητές έχουν ασχοληθεί με το θέμα της 

ανταγωνιστικότητας της Κίνας για να εξηγήσουν το φαινόμενο ώστε οι κυβερνήσεις 

τους να ακολουθήσουν το παράδειγμα της. Μια πρόσφατη ανάλυση έδειξε ότι ακόμα κι 

αν το γουάν ανατιμηθεί σημαντικά, η Κίνα θα συνεχίσει να είναι από τους πιο 

σημαντικούς εξαγωγείς, κυρίως γιατί έχει συγκριτικό πλεονέκτημα στον χώρο της 

βιομηχανίας. Ακόμα και στις πιο αναπτυγμένες χώρες η βιομηχανία είναι ο τομέας που 

έχει κορεστεί και δύσκολα θα μπορούσε να ανακτήσει την δυναμική του. Μια 

πραγματική ανατίμηση θα μείωνε αρχικά το πλεόνασμα της, στη συνέχεια όμως θα 

εξασφάλιζε μακροχρόνια ισορροπία84.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ε: ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΚΙΝΕΖΙΚΗΣ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

1. Η έννοια της Παραγωγικότητας 

 
Η έννοια της παραγωγικότητας αφορά στον τομέα της εργασίας, του κεφαλαίου και 

άλλων συντελεστών παραγωγής. Εκφράζει πόσο αποδοτικά χρησιμοποιούνται οι 

διαθέσιμοι πόροι. Για την μέτρηση της παραγωγικότητας χρησιμοποιούνται δείκτες 

όπως: η ολική παραγωγικότητα, η παραγωγικότητα εργασίας, κεφαλαίου ή 

οποιουδήποτε άλλου μεμονωμένου συντελεστή. Ο Adam Smith, εξηγώντας την 

παραγωγικότητα εργασίας, δίνει έμφαση στην εξειδίκευση του εργατικού δυναμικού. 

Στην νεοκλασική θεωρία, δίνεται έμφαση στην επένδυση στο κεφάλαιο και τις 

υποδομές. Ο Ρικάρντο, εισήγαγε την έννοια του συγκριτικού πλεονεκτήματος στην 
                                                 
84 Steven Dunaway, China’s Exchange Rate Policy: The Heat is On, Council on foreign relations 
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παραγωγικότητα, σύμφωνα με την οποία μια χώρα έχει τη δυνατότητα παραγωγής ενός 

προϊόντος με χαμηλότερο κόστος εργασλιας έναντι  αντίστοιχων προϊόντων άλλων 

χωρών. Η έννοια της παραγωγικότητας σχετίζεται με την αποδοτικότερη χρήση πόρων, 

όπως της εργασίας, του κεφαλαίου, του εδάφους και των πληροφοριών. Πολλές μελέτες 

έχουν ασχοληθεί με τους τρόπους αύξησης της παραγωγικότητας ώστε να σημειωθεί 

μείωση του κόστους παραγωγής. Βελτίωση στην παραγωγικότητα, σημαίνει ότι στο 

ίδιο χρονικό διάστημα παράγονται περισσότερα προϊόντα ή παράγονται τα ίδια 

προϊόντα με τους ίδιους παραγωγικούς συντελεστές. Η ολική παραγωγικότητα 

εκφράζεται από την σχέση: 

 

 

 

Ειδικά η Κίνα κατάφερε να αυξήσει τα τελευταία χρόνια την παραγωγικότητα 

εργασίας (Πίνακας 4). Η παραγωγικότητα εργασίας είναι εκφράζεται από την σχέση: 

 

 

 

Οι βελτιώσεις που πραγματοποιούνται στην παραγωγικότητα εργασίας είναι 

αποτέλεσμα πολλών παραγόντων, όπως η νομισματική πολιτική, η τεχνολογία, η 

εκπαίδευση, οι συνθήκες εργασίας και ο εξοπλισμός. 

 

2. Η σύνδεση της Πραγματικής Συναλλαγματικής Ισοτιμίας με την 

Παραγωγικότητα 

Ο YIP Moon Wa (2006)85, απέδειξε την σχέση μεταξύ της παραγωγικότητας και της 

πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας. Κατόπιν τούτου, η τιμή των προϊόντων στα 

μη εμπορεύσιμα αγαθά σχετίζεται με την ανάπτυξη και την παραγωγικότητα. Η 

υπόθεση Balassa-Samuelson, υποδεικνύει ότι μια αύξηση στην παραγωγικότητα θα 

οδηγήσει σε μια αύξηση των τιμών στα μη εμπορεύσιμα αγαθά, εφόσον όλοι οι άλλοι 

παράγοντες παραμένουν σταθεροί. 

                                                 
85 YIP Moon Wa (2006), Determination of real exchange rate in China : a productivity approach, City 
University of Hong Kong 
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Τα εμπορεύσιμα αγαθά και οι υπηρεσίες δεν είναι τα ίδια σε όλες τις χώρες. 

Αντίθετα διαφέρουν ανάλογα με την περιοχή και τις υπάρχουσες οικονομικές και 

κοινωνικές συνθήκες. Η προσφορά και η  ζήτηση καθορίζουν την παραγωγή. Όσο 

μεγαλύτερη είναι η παραγωγή τόσο οι τιμές των αγαθών αυτών μειώνονται, επομένως 

και την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία. Στην Κίνα, ειδικότερα τα τελευταία 

χρόνια, η ανάπτυξη βιομηχανιών που παρήγαγαν εμπορεύσιμα αγαθά, συνέβαλαν στην 

ανάπτυξη του ΑΕΠ και της επέτρεψε να κρατήσει χαμηλή την πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία. Είναι χαρακτηριστικό ότι τα εμπορεύσιμα αγαθά εισάγονται 

με μεγαλύτερη ελαστικότητα σε μια χώρα από τα μη εμπορεύσιμα αγαθά86. Εφόσον η 

παραγωγικότητα της εργασίας είναι μεγαλύτερη στους τομείς εμπορεύσιμων αγαθών, οι 

μισθοί στους τομείς μη εμπορεύσιμων αγαθών αυξάνονται με μεγαλύτερο βαθμό από 

την παραγωγικότητα τους. 

Η αύξηση της παραγωγικότητας και το θαύμα στην ασιατική ήπειρο υπήρξε και 

είναι ακόμα ένα θέμα που απασχολεί πολλούς οικονομολόγους. Το ερώτημα που 

τίθεται πάντα είναι γιατί ο κινέζος παραγωγός είναι έξι φορές πιο παραγωγικός από ότι 

ήταν το 1960. Πολλοί μελετητές εξηγούν τους λόγους.  

Οι Guillaumont Jeanneney & Hua (2010), θεωρούν ότι η πραγματική ανατίμηση 

που πραγματοποιήθηκε όλα τα χρόνια στην Κίνα μπορεί να είναι αποτέλεσμα της 

αποδοτικότητας της εργασίας μέσω της αύξησης μισθών. Ο Darryl McLeod87, εξηγεί 

ότι, όταν διατηρείται χαμηλή η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία, οι μισθοί και τα 

κέρδη στους τομείς εμπορεύσιμων αγαθών ωθούν το εργατικό δυναμικό στην 

μετακίνηση του από τον κλασικό γεωργικό τομέα στον βιομηχανικό τομέα. Όπως 

αναφέρει, τόσο η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία όσο και οι δασμολογικοί 

φραγμοί προστατεύουν την εγχώρια αγορά. Η βασική διαφορά τους είναι στην 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία η κυβέρνηση δεν πρέπει να επιλέξει ποιους 

τομείς θα προστατέψει αλλά ευνοεί όλους τους εξαγωγείς και τους εισαγωγείς 

ανταγωνιστικών προϊόντων.  

Η έννοια της παραγωγικότητας αναφέρεται στην αποδοτικότητα των 

συντελεστών παραγωγής. Η προσέγγιση Balassa-Samuelson, όπως προαναφέρθηκε, 

                                                 
86 Στην περίπτωση των μη εμπορεύσιμων αγαθών, η παραγωγή τους στηρίζεται κυρίως σε ιδίους πόρους 
της χώρας.  
87 McLeod Darryl and Mileva Elitza (2011), Real Exchange Rates and Growth Surges, Fordham 

University, WP.04 

 



 38 

συνδέεται με την παραγωγικότητα δύο χωρών. Τι επιτρέπει όμως την Κίνα να είναι 

περισσότερο παραγωγική από άλλες χώρες; 

Ένα στοιχείο που θα μπορούσε να μας δώσει μια ένδειξη της υψηλής 

παραγωγικότητας είναι τα υψηλά ποσοστά αύξησης του ΑΕΠ. Η φθηνή εργασία και ο 

μεγάλος αριθμός του εργατικού δυναμικού υπήρξαν καταλυτικοί παράγοντες για την 

ανάπτυξη μιας οικονομίας κλίμακας (economy of scale). Ο μεγάλος αριθμός εργατών 

σε συνδυασμό με τα χαμηλά εισοδήματα, εξασφάλισαν την υψηλή παραγωγικότητα 

εργασίας, μειώνοντας έτσι σημαντικά τις τιμές των προϊόντων. Οι επιπλέον 

νομισματικές ρυθμίσεις διατήρησαν το αποτέλεσμα αυτό και συνέβαλαν στην αύξηση 

κερδοφορίας των ξένων ιδιωτικών επιχειρήσεων. Η περαιτέρω εισροή ξένων 

κεφαλαίων και οι επενδύσεις κατέστησαν την Κίνα, δεύτερη μεγαλύτερη οικονομία.  

Όπως αναφέρουν πολλοί ερευνητές, ο τεράστιος πληθυσμός της Κίνας υπήρξε 

καταλυτικός παράγοντας για την διατήρηση χαμηλών μισθών σε όλους τους τομείς, 

συνεπώς και για την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία. Ο Lu (2006), εξετάζει την 

παραγωγικότητα της Κίνας στον τομέα αγαθών και υπηρεσιών για την περίοδο 1978-

2004. Όπως αναφέρει, την περίοδο 1978-1990, η παραγωγικότητα της εργασίας στα 

εμπορεύσιμα αγαθά αυξήθηκε σε ετήσια βάση κατά 1,9%, ενώ την περίοδο 1990-2004 

φτάνει το αντίστοιχο ποσοστό στο 13,1%. Η παραγωγικότητα της εργασίας στον τομέα 

των υπηρεσιών αυξήθηκε κατά 4,3% ετησίως για όλη την περίοδο 1978-2004.  

Παρατηρεί ότι, μετά το 1994 έχουμε μεγάλη αύξηση της παραγωγής, η δε πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία παρουσιάζει τάσεις ανατίμησης88.  

Σύμφωνα με τους Rod Tyer, Jane Golle, Bu Yongxian, Iain Bai (2006), η 

οικονομία της Κίνας είναι πιο ανοιχτή από ποτέ στις διεθνείς αγορές. Η 

παραγωγικότητα στα εμπορεύσιμα αγαθά οφείλεται εν μέρει στην αύξηση των μισθών. 

Σε βραχυπρόθεσμο επίπεδο, έχει παρατηρηθεί αύξηση των επενδύσεων. Σε 

μακροπρόθεσμο επίπεδο, έχει διευρυνθεί το μετοχικό κεφάλαιο και μειώθηκε 

σημαντικά το κόστος παραγωγής, συνεπώς και οι τιμές. Η αύξηση της 

παραγωγικότητας στα μη εμπορεύσιμα αγαθά μείωσε την πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία.  

Συνεχίζουν και αναφέρουν ότι, εάν η παραγωγικότητα αυξηθεί αναλογικά σε 

όλους τους τομείς, θα υπάρξει μια μικρή ανατίμηση σε βραχυχρόνιο επίπεδο, ενώ σε 

μακροπρόθεσμο θα υπάρχει σημαντική πραγματική υποτίμηση. Η αύξηση της 

                                                 
88 Rod Tyer, Jane Golle, Bu Yongxian, Iain Bai (2006), China's Economic Growth and its Real Exchange 
Rate, Working Papers in Economics and Econometrics No. 476  



 39 

παραγωγικότητας σε συνδυασμό με τη μεγάλη εισροή κεφαλαίων συνετέλεσε στη 

μείωση των τιμών, επομένως και της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας89. Ειδικά 

την περίοδο 1978-1980 η Κίνα κατάφερε να βελτιώσει την συνολική παραγωγικότητα 

των συντελεστών παραγωγής μέσω της φιλελευθεροποίησης του γεωργικού της τομέα.  

Σύμφωνα με τον Fan Gang, δύο είναι οι βασικοί παράγοντες καθορισμού της 

πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας: οι διαφορές στον πληθωρισμό μεταξύ των 

χωρών και οι διαφορές των μισθών που σχετίζονται με την παραγωγικότητα της 

εργασίας. Αν ο πληθωρισμός είναι υψηλότερος στην μία χώρα από ότι στην άλλη, στην 

πρώτη η συναλλαγματική ισοτιμία θα πρέπει να υποτιμηθεί. Οι μεταβολές στην 

παραγωγικότητα μπορεί να διαφέρουν από χώρα σε χώρα και ανά περίοδο, όμως, 

εφόσον οι μισθοί προσαρμόζονται στις βελτιώσεις της παραγωγικότητας, η πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία παραμένει αμετάβλητη. Καταλήγει ότι, αν οι μισθοί 

μεταβάλλονται με μικρότερο ρυθμό από την παραγωγικότητα των συντελεστών 

παραγωγής, τότε η συναλλαγματική ισοτιμία της Κίνας, θα πρέπει να ανατιμηθεί.  

Σύμφωνα με την παραπάνω υπόθεση, το πρόβλημα με τα μεγάλα ελλείμματα 

των ΗΠΑ δεν είναι η ανατίμηση του γουάν, αλλά μια ενδεχόμενη υποτίμηση του 

δολαρίου, προκειμένου να αντιμετωπιστεί το πρόβλημα. Οι βελτιώσεις της 

παραγωγικότητας των συντελεστών στην Κίνα θα έπρεπε να οδηγήσουν σε μια 

ανάλογη αύξηση των μισθών. Αντίθετα, οι μισθοί φαίνεται να είναι σχετικά σταθεροί. 

Η τεχνολογική πρόοδος επέτρεψε την ανάπτυξη της και την περαιτέρω βελτίωση της 

παραγωγικότητας των συντελεστών παραγωγής. Το πρόβλημα συνίσταται στο γεγονός 

ότι ο μεγάλος όγκος του εργατικού δυναμικού που ζητάει εργασία στον τομέα 

εμπορεύσιμων αγαθών δεν επιτρέπει μια μεγάλη αύξηση των μισθών.  

Είναι σημαντικό να τονιστεί ότι η παραγωγικότητα στην Κίνα ευνοήθηκε από 

την αστικοποίηση και τις υποδομές τα τελευταία χρόνια. Υπολογίζεται ότι το 2012 η 

παραγωγικότητα εργασίας θα αυξηθεί κατά 8%. Όπως αναφέρεται στο περιοδικό The 

Economist,  η παραγωγικότητα εργασίας στην Κίνα το 2000, ήταν 26% χαμηλότερη 

από αυτήν των άλλων ασιατικών χωρών. Μόλις το 2005 κατάφερε να είναι 5% 

περισσότερο παραγωγικός από τον εργάτη σε άλλες χώρες στην Ασία με μέσο ρυθμό 

αύξησης της παραγωγικότητας90.  

                                                 
89 Rod Tyer, Jane Golle, Bu Yongxian, Iain Bai (2006), China's Economic Growth and its Real Exchange 
Rate, Working Papers in Economics and Econometrics No. 476  
90 Even tigers get tired- China's productivity leaves its neighbours gasping (2007), The Economist 
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O Tyler Cowen (2010), αναφέρει ότι δεν θα πρέπει να δίνεται τόσο πολύ βάση 

στην απόλυτη αύξηση των μισθών και της φθηνής εργασίας αλλά στο τι απόδοση 

μπορεί να έχει ο κάθε εργάτης που προσλαμβάνεται. Αναφέρει επίσης τους λόγους για 

τους οποίους η υψηλή παραγωγικότητα ευνοεί την παγκόσμια αγορά στο σύνολο της. Η 

υψηλή παραγωγικότητα πιθανόν να οδηγήσει σε μια αύξηση των εγχώριων μισθών. Η 

αύξηση μισθών θα ενισχύσει την εγχώρια κατανάλωση επομένως και τις εξαγωγές των 

εμπορικών της εταίρων91.  

3. Παράγοντες που επηρεάζουν την Παραγωγικότητα στην Κίνα  

Η Επένδυση Κεφαλαίων  

Η επένδυση κεφαλαίων έχει συνδεθεί με την παραγωγικότητα εργασίας σε πολλές 

καπιταλιστικές οικονομίες. Τα μηχανήματα, τα εργοστάσια, οι τηλεπικοινωνίες και οι 

τεχνολογικές επιτεύξεις συνδέονται και είναι αποτέλεσμα των κεφαλαίων που 

επενδύονται στους ανάλογους τομείς.  Είναι χαρακτηριστικό ότι τις τελευταίες 

δεκαετίες στην Κίνα έχουμε σταθερές επενδύσεις σε συγκεκριμένους τομείς. Μελέτες 

έχουν δείξει ότι οι επενδύσεις αποτέλεσαν καθοριστικό παράγοντα για την ανάπτυξη 

του πραγματικού κατά κεφαλήν ΑΕΠ.  

Εκπαίδευση 

Σημαντικός παράγοντες που καθορίζει την παραγωγικότητα της εργασίας στην Κίνα 

είναι η εκπαίδευση. Έχει αποδειχθεί ότι οι αποδόσεις είναι υψηλότερες σε σχέση με 

άλλες υπό μετάβαση οικονομίες.  Από το 1998, η κινέζικη κυβέρνηση έχει αυξήσει τον 

προϋπολογισμό που αφορά την εκπαίδευση. Η πολιτική αυτή της κυβέρνησης 

περιλαμβάνει δωρεάν βιβλία και διαμονή σε άπορους φοιτητές ενώ έχουν αυξηθεί και 

τα προγράμματα ανταλλαγής τόσο φοιτητών όσο και μαθητών κυρίως με χώρες που 

είναι προηγμένες στον χώρο της εκπαίδευσης.  

Τηλεπικοινωνίες 

Μεγάλα ποσά έχουν επενδυθεί στο χώρο των τηλεπικοινωνιών. Έχει αποδειχθεί ότι 

είναι θετική η επίδραση της τεχνολογίας στις τηλεπικοινωνίες και στη χρήση 

ηλεκτρονικών υπολογιστών. Κάποιες μελέτες όμως δείχνουν ότι δεν υπάρχει ανάλογη 

                                                 
91 Tyler Cowen (2010), The important thing is Chinese productivity is rising, The Economist 
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επίπτωση στις αναπτυσσόμενες χώρες, καθώς δεν αξιοποιείται με τον σωστό τρόπο. Οι 

Heshmati and Yang (2006), στην έρευνα τους αποδεικνύουν ότι στην Κίνα η 

βιομηχανία της τεχνολογίας και των τηλεπικοινωνιών αναπτύσσεται με ρυθμούς 

δεκαπλάσιους από τους αντίστοιχους ρυθμούς αύξησης του ΑΕΠ. Ανάμεσα στους 

στόχους της Κίνας είναι να αυξηθεί η παραγωγικότητα εργασίας στους τομείς 

μεταποίησης και υπηρεσιών και η κυβέρνηση επιδοτεί οποιαδήποτε προσπάθεια για  

την ανάπτυξη τους. Εάν επιτευχθούν οι στόχοι, προβλέπεται να αυξηθεί περισσότερο η 

παραγωγικότητα εργασίας δίνοντας για άλλη μια φορά το προβάδισμα στην Κίνα. 

Κέρδη Επιχειρήσεων 

Πολλές μελέτες εξέτασαν την σχέση της αποδοτικότητας των εργαζομένων με τα 

κέρδη. Όταν τα κέρδη των επιχειρήσεων σχετίζονται άμεσα με τους μισθούς και τα 

μπόνους των εργαζομένων, η αποδοτικότητα τους αυξάνεται σημαντικά. Μεγάλα ποσά 

επενδύθηκαν για την Έρευνα & Ανάπτυξη που εκτόξευσε την παραγωγικότητα των 

εργαζομένων.  

Μισθοί 

Πριν από τις μεταρρυθμίσεις του 1978, οι μισθοί και όλες οι πολιτικές των κρατικών 

επιχειρήσεων ήταν υπό τον έλεγχο της κυβέρνησης. Μετά τις μεταρρυθμίσεις, οι 

έλεγχοι αυτοί παρέμειναν στις κρατικές επιχειρήσεις αλλά οι μισθοί θα έπρεπε να 

ανταγωνίζονται τις ιδιωτικές. Οι υψηλότεροι μισθοί αποτέλεσαν κίνητρο για τους 

εργαζομένους και την παραγωγικότητα τους. Η αγορά της Κίνας έγινε πιο 

ανταγωνιστική και το πραγματικό επίπεδο μισθών άρχισε να ανταποκρίνεται στο 

οριακό προϊόν της κάθε εταιρείας.  

Μερίδιο στον Τομέα της Βιομηχανίας 

Η Κίνα κατάφερε τις τελευταίες δεκαετίες να μετατραπεί από μια αγροτική οικονομία 

σε μια οικονομία κατά βάση βιομηχανική. Αυτό σημαίνει ότι άρχισε να αποκτά 

σημαντικό μερίδιο στη συνολική διεθνή παραγωγή. Η μεταβολή αυτή απαίτησε 

αναγκαστικά την ανάπτυξη και βελτίωση της παραγωγικότητας. Η τεράστια ανάπτυξη 

της βιομηχανίας καθιστά αναγκαία την αύξηση παραγωγικότητας στον τομέα 

υπηρεσιών, οι οποίες υποστηρίζουν την παραγωγή. Η ανάπτυξη του τομέα υπηρεσιών 

υποδηλώνει και την αύξηση στην εγχώρια αγορά. Προσπάθειες για την βελτίωση 
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βασικών υποδομών και η κατανομή πόρων σε όλους τους αποτελούν ένας από τους 

βασικότερους στόχους της Κίνας για τα επόμενα χρόνια.  

Μετανάστευση από τον έναν Τομέα στον άλλον 

Η Κίνα έθεσε κατά καιρούς περιορισμούς για την μετανάστευση του εργατικού 

δυναμικού από τις αγροτικές επαρχίες στα αστικά κέντρα. Η μετανάστευση όμως ήταν 

αναπόφευκτη . Ο Wing Eng (2011) τονίζει ότι ακόμα και όταν γίνεται η μετανάστευση 

από τον αγροτικό τομέα στον βιομηχανικό τομέα που απαιτεί την μετακόμιση των 

εργατών στα αστικά κέντρα, δεν τους δίνεται η επαρκής εκπαίδευση ούτε και 

περίθαλψη. Η τακτική αυτή, τους αναγκάζει να αφήσουν τα παιδιά τους πίσω στις 

φτωχές περιφέρειες για να φροντίσουν τους ηλικιωμένους και δεν τους εξασφαλίζει 

κάποια αξιοσημείωτη βελτίωση στο επίπεδο ζωής τους92.  

4. Πυλώνες της Παραγωγικότητας 

1)      Θεσμοί: είναι το νομικό και διοικητικό πλαίσιο στο οποίο τα άτομα, 

οι εταιρίες και οι κυβερνήσεις αλληλεπιδρούν. Ο πυλώνας αυτός 

είναι ιδιαίτερα σημαντικός μετά την οικονομική κρίση το 2008. Η 

ποιότητα των θεσμών επηρεάζει τις επενδυτικές αποφάσεις, την 

εταιρική διακυβέρνηση και εξασφαλίζει διαφάνεια και σταθερό 

μακροοικονομικό περιβάλλον.  

2)      Υποδομές: Ένας ιδιαίτερα σημαντικός παράγοντας καθώς εκεί 

αναπτύσσονται όλες οι οικονομικές δραστηριότητες. Οι καλές 

υποδομές καθώς και το δίκτυο τηλεπικοινωνιών μπορούν να 

εξομαλύνουν τις αποστάσεις μεταξύ των χωρών καθώς και τον χρόνο 

και το κόστος μετάδοσης των πληροφοριών. 

3)      Μακροοικονομικό περιβάλλον: Αφορά την μακροοικονομική 

σταθερότητα. Τα μεγάλα δημοσιονομικά ελλείμματα αλλά και ο 

πληθωρισμός μπορούν να επηρεάσουν αρνητικά τις αποφάσεις της 

κυβέρνησης για επένδυση σε τομείς που μπορεί να ενισχύσουν την 

ανταγωνιστικότητα.  

                                                 
92 Chinese competitiveness (2011) 
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4)      Υγεία και Πρωτοβάθμια Εκπαίδευση: Δίνεται ιδιαίτερη σημασία 

στην υγεία των εργαζομένων καθώς μόνο τότε μπορούν να 

αποδόσουν στο μέγιστο τους. Ένας άλλος βασικός παράγοντας είναι 

η πρωτοβάθμια εκπαίδευση. Έρευνες έχουν αποδείξει ότι η 

αποδοτικότητα και κατά συνέπεια η παραγωγικότητα ανά 

εργαζόμενο αυξάνεται όταν έχει λάβει μέρος τουλάχιστον στην 

βασική εκπαίδευση καθώς μπορεί να ανταποκριθεί καλύτερα στις 

εξελιγμένες μεθόδους και στα συστήματα παραγωγής.  

5)      Ανώτερη Εκπαίδευση και Εξιδείκευση: Ειδικότερα για τις 

οικονομίες που στοχεύουν στην αποσύνδεση από την κλασική 

παραγωγή και στην ενσωμάτωση τους στην παγκοσμιοποιημένη 

οικονομία, οι δύο παράγοντες αυτοί είναι καταλυτικοί. Οι αγορές 

χρειάζονται εργαζόμενους που θα μπορούν να ανταποκριθούν σε 

περίπλοκα θέματα.  

6)      Αποτελεσματικότητα της Αγοράς: Χώρες με αποτελεσματικές 

αγορές μπορούν να παράγουν τον κατάλληλο συνδυασμό προϊόντων 

που μπορεί να αυξήσει τόσο την παραγωγικότητα όσο και την 

ανταγωνιστικότητα 

7)      Χρηματοοικονομική Ανάπτυξη: Είναι σημαντικός πυλώνας καθώς 

μια χώρα με οικονονομική ανάπτυξη μπορεί να εκμεταλλευθεί όλους 

τους πόρους αποτελεσματικά, επηρεάζοντας αντίστοιχα και τα 

επιχειρηματικά κέρδη. Δίνεται ιδιαίτερη σημασία στην νομοθεσία 

που ισχύει σε κάθε χώρα, καθώς έτσι μπορούν ευκολότερα δάνεια 

που μπορούν να βοηθήσουν σε περαιτέρω ανάπτυξη.  

8)      Τεχνολογική Ανάπτυξη: Μετρά την ικανότητα κάθε χώρας να 

υιοθετήσει τις νέες τεχνολογίες στην παραγωγή με σκοπό την 

ανάπτυξη καινοτόμων ιδεών και την βελτίωση της παραγωγικότητας. 

Σε αυτό το σημείο αξίζει να σημειωθεί η σημαντικότητα των Ξένων 

Άμεσων Επενεδύσεων καθώς προσφέρουν πρόσβαση σε νέες 

τεχνολογίες.  

9)      Μέγεθος της Αγοράς: Το μέγεθος της αγοράς είναι σημαντικό 

καθώς όσο πιο μεγάλη είναι μια αγορά τόσο υπάρχει η δυνατότητα 

δημιουργίας οικονομιών κλίμακας. Οι οικονομίες κλίμακας μπορούν 
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να επιφέρουν αύξηση της παραγωγικότητας και αντίστοιχα της 

ανταγωγιστικότητας.  

10)      Καινοτομία: Μπορεί να προκύψει από νέες τεχνολογικές και μη 

γνώσεις (know how, δεξιότητες, εργασιακές συνηθήκες).  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΣΤ : ΚΡΙΤΙΚΕΣ 

1. Κριτικές στις Συναλλαγματικές Πολιτικές της Κίνας 

Κριτικές για την πολιτική που ακολουθεί η Κίνα έχουν ασκηθεί κατά καιρούς από τις 

ΗΠΑ θεωρώντας την υπαίτια για τα μεγάλα ελλείμματα της93. Όπως αναφέρει ο Geng 

Xiao(2008), η χαμηλή συναλλαγματική ισοτιμία που διατηρεί η Κίνα με άλλα 

νομίσματα δεν είναι η μοναδική αιτία που τα προϊόντα της είναι ανταγωνιστικά έναντι 

άλλων στη διεθνή αγορά. Επιπλέον, οι χαμηλοί μισθοί δεν μπορούσαν επίσης να 

αποτελούν βασικό παράγοντα για την υψηλή ανταγωνιστικότητα. Συνεχίζει, μάλιστα, 

λέγοντας ότι, σε χώρες όπως η Ινδονησία, Ινδία και πολλές αφρικάνικες, οι μισθοί είναι 

εξίσου χαμηλοί και σε κάποιες περιπτώσεις χαμηλότεροι, καταρρίπτοντας έτσι το 

επιχείρημα αυτό.  

Ο βασικός λόγος που η Κίνα κατάφερε να προσελκύσει χιλιάδες επενδυτών 

είναι τα χαμηλά κόστη συναλλαγής. Έως και το 1979, πριν ξεκινήσουν δηλαδή οι 

οικονομικές μεταρρυθμίσεις, το επενδυτικό ενδιαφέρον δεν στρεφόταν γύρω από την 

Κίνα αν και οι μισθοί ήταν χαμηλότεροι απ΄ ότι είναι σήμερα,94 γιατί τα κόστη 

συναλλαγής ήταν εξαιρετικά υψηλά. Λόγω της παγκοσμιοποίησης, η ανάγκη για 

ανταγωνιστικές τιμές στα προϊόντα απαίτησε την εξασφάλιση χαμηλότερου κόστους 

συναλλαγής.  

Σε αρκετές περιπτώσεις δεν είναι εμφανή και αποτρέπουν εταιρίες να 

επενδύσουν σε μια χώρα μειώνοντας κατ’ αυτόν τον τρόπο την ανταγωνιστικότητα της 

χώρας. Το συγκριτικό πλεονέκτημα που έχει η Κίνα  δεν οφείλεται μόνο στη χαμηλή 

συναλλαγματική ισοτιμία αλλά και στις σύγχρονες υποδομές, τεχνολογίες.  Αντίθετα 

για τους κινέζους τα κόστη συναλλαγής για τα εισαγόμενα προϊόντα είναι τεράστια με 

αποτέλεσμα να μην ευνοούνται οι εισαγωγές.  

                                                 
93 Ανάλογες κριτικές έχουν ασκηθεί και στην Ιαπωνία καθώς και σε πετρελαιοπαραγωγικές χώρες. 
94 Ο Geng Xiao αναφέρει ότι οι μισθοί των εργατών πριν το 1979 δεν ξεπερνούσαν τα 24 δολάρια, ενώ 
τώρα φτάνουν ακόμα και τα 120 δολάρια. 
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Η ονομαστική και πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία μπορεί να επηρεάσει 

την ανταγωνιστικότητα της αλλά δεν είναι οι μόνοι παράγοντες. Το 2006 η κινέζικη 

κυβέρνηση μείωσε τον φόρο προστιθέμενης αξίας σε προϊόντα που προορίζονταν για 

εξαγωγές. Επιπλέον, οι αλλαγές που πραγματοποίησε η Κίνα το 2007 στο μοντέλο 

ανάπτυξής της, αύξησε τις τιμές των εισαγωγών επομένως και των προϊόντων που 

χρησιμοποιούσαν υλικά εισαγόμενων προϊόντων. Έτσι μειώθηκε η ανταγωνιστικότητα 

πολλών ξένων προϊόντων.  

2. Κριτικές των ΗΠΑ 

Η χαμηλή συναλλαγματική ισοτιμία φαίνεται να ανησυχεί την αμερικανική κυβέρνηση 

ιδιαίτερα τα τελευταία χρόνια όπου η Κίνα σημειώνει τεράστια ανάπτυξη. Πιέσεις έχει 

δεχτεί η Κεντρική Τράπεζα της Κίνας κατά καιρούς ώστε να προχωρήσει σε ανατίμηση 

του νομίσματος της. Η χαμηλή συναλλαγματική ισοτιμία γουάν- δολαρίου καθιστά τα 

κινεζικά προϊόντα ιδιαίτερα φθηνά και ανταγωνιστικά πλήττοντας την αμερικάνικη 

αγορά (Πίνακας 6). 

 Όπως αναφέρουν πολλοί αναλυτές, το συγκριτικό πλεονέκτημα που 

δημιουργείται υπέρ της Κίνας, δημιουργεί τεράστιες μακροοικονομικές ανισορροπίες 

μεταξύ ΗΠΑ-Κίνα. Η κατανάλωση είναι πολύ μεγαλύτερη από την αποταμίευση στις 

ΗΠΑ, ενώ μεγαλύτερη αποταμίευση από την κατανάλωση παρατηρείται στην Κίνα. 

Αυτό οδηγεί στο συμπέρασμα ότι οι ΗΠΑ πρέπει να εξάγουν και να αποταμιεύουν 

περισσότερο, ενώ η Κίνα να εισάγει και να καταναλώνει περισσότερο.  

Το ερώτημα που τίθεται σε αυτό το σημείο είναι πως η Κίνα με πολύ χαμηλό 

κατά κεφαλήν εισόδημα μπορεί να αυξήσει την κατανάλωση. Η υψηλή ανεργία στην 

ύπαιθρο της Κίνας, ώθησε πολλούς κινέζους να αποταμιεύουν το πενιχρό τους 

εισόδημα για μελλοντικά έξοδα που αφορούσαν τα δίδακτρα για το σχολείο των 

παιδιών τους ή την σύνταξη τους.  

Από την πλευρά της Κίνας, μια απότομη ανατίμηση του νομίσματος της θα 

επέφερε δυσμενή αποτελέσματα στο παγκόσμιο στερέωμα, όπως συνέβη με την 

Ιαπωνία το 1989. Η Ιαπωνία ανατίμησε σημαντικά το νόμισμα της το 1985, 

δημιουργώντας μεγάλες οικονομικές φούσκες ενώ βίωσε μακροχρόνια ύφεση δίχως να 

μειώνεται το εμπορικό της πλεόνασμα. Βασικό της επιχείρημα αποτελεί το γεγονός ότι 

η χαμηλή συναλλαγματική ισοτιμία ευνόησε την εισροή άμεσων ξένων επενδύσεων με 

αποτέλεσμα πολλές ιδιωτικές επιχειρήσεις να έχουν πλέον την έδρα τους στην Κίνα. 



 46 

Οποιαδήποτε ανατίμηση πλήττει την ανταγωνιστικότητα των προϊόντων καθώς 

αυξάνονται οι τιμές τους.  

Αν και από την αμερικάνικη πλευρά, οι πιέσεις για ανατίμηση του Renminbi 

είναι μεγάλες, δεν είναι απαραίτητη η ονομαστική του ανατίμηση, δεδομένου ότι 

αντανακλάται στις μεταβολές της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας95. Σύμφωνα 

με τον Geng Xiao (2010), μια απότομη ανατίμηση του γουάν θα προκαλέσει 

αντιπληθωριστικές πιέσεις και ύφεση, ενώ αν δεν ανατιμήσει το νόμισμα της, όσο η 

οικονομία της αναπτύσσεται με τους ίδιους ρυθμούς, θα βιώσει πληθωριστικές πιέσεις 

λόγω αύξησης μισθών και τιμών στους τομείς μη εμπορεύσιμων αγαθών.  

Στον Πίνακα 7 δείχνει ότι η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία έχει 

ανατιμηθεί περισσότερο από 50% από το 2005. Όταν οι τιμές στην Κίνα αυξάνονται με 

μεγαλύτερο βαθμό από τις τιμές στις ΗΠΑ, η μεταξύ τους πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία αυξάνεται.  

     Όπως αναφέρει ο James Laurenceson (2005), το έλλειμμα των ΗΠΑ δεν οφείλεται 

μόνο στην χαμηλή συναλλαγματική ισοτιμία της Κίνας, αλλά και στην κατάργηση των 

εμπορικών εμποδίων από τους Κινέζους. Επιπλέον, τονίζει ότι οι άμεσες ξένες 

επενδύσεις που πραγματοποιήθηκαν στην Κίνα είναι κυρίως αμερικάνικες καθώς και 

των μεγαλύτερων εμπορικών εταίρων τους
96. Το χαμηλό κόστος παραγωγής 

εξασφάλισε στις ιδιωτικές επιχειρήσεις το πλεονέκτημα να διατηρήσουν τα προϊόντα 

τους ανταγωνιστικά και οποιαδήποτε ανατίμηση του γουάν δεν είναι προς συμφέρον 

τους.  

Συνεχίζει, λέγοντας ότι τα φθηνά προϊόντα από την Κίνα ωφελούν τους 

αμερικανούς καταναλωτές και πολλές αμερικάνικες εταιρίες καθώς μεγάλο μέρος των 

εξαγωγών της Κίνας δημιουργήθηκε από αμερικάνικα κεφάλαια. Μια χώρα είναι 

ελεύθερη να επιλέξει το καθεστώς συναλλαγματικής ισοτιμίας που επιθυμεί, επομένως 

οι ισχυρισμοί για «άδικη» παρέμβαση στην συναλλαγματική ισοτιμία δεν θα πρέπει να 

υπάρχουν
97.  

 

 

 

                                                 
95 Geng Xiao(2010), China’s exchange rate policy and what it means for the dollar[online] 
96  Χονγκ Κονγκ, Κορέα, Σιγκαπούρη, Ταϊβάν 
97 Frankel Jeffrey (2006), On the Yuan: The Choice between Adjustment under a Fixed Exchange Rate 
and Adjustment under a Flexible Rate, Oxford University Press 
 



 47 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ζ: Η ΚΙΝΑ ΤΟΥ ΜΕΛΛΟΝΤΟΣ 

Πολλοί μελετητές που ασχολήθηκαν με την περίπτωση της Κίνας εξέτασαν τις 

επιπτώσεις μια πραγματικής ανατίμησης στα οικονομικά της δεδομένα. Οι Guillamont 

Jeanneney Sylviane και Hua Ping (2010), δίνουν μια σαφέστατη απάντηση στο 

παραπάνω ερώτημα98. Μια πραγματική ανατίμηση θα μειώσει τις τιμές των 

εισαγόμενων  προϊόντων και θα αυξήσει τις πραγματικές αποδοχές των εργαζομένων 

και κατά συνέπεια σε μια αύξηση παραγωγικότητας της εργασίας. Μια αύξηση της 

παραγωγικότητας θα προσελκύσει εταιρείες, ενώ όσες δεν είναι αποτελεσματικές στον 

τρόπο παραγωγής τους θα κλείσουν. Ο μεγάλος ανταγωνισμός θα ωθήσει όσες 

εταιρείες βρίσκονται στην Κίνα να αυξήσουν την αποτελεσματικότητα παραγωγής με 

τεχνολογικές ή άλλες τεχνικές, αυξάνοντας με αυτόν τον τρόπο και την 

παραγωγικότητα εργασίας.        

 Από την άλλη πλευρά, μια πραγματική ανατίμηση θα μειώσει τις εξαγωγές της. 

Η παραγωγικότητα εργασίας στους διάφορους τομείς είναι πολύ διαφορετική με 

μεγαλύτερη απόδοση σε τομείς παραγωγής προϊόντων ελαφράς βιομηχανίας. Τέλος, μια 

πραγματική ανατίμηση μειώνει τα κέρδη σε βραχυχρόνιο επίπεδο και την ικανότητα 

αυτοχρηματοδότησης καθώς τα εγχώρια προϊόντα και υπηρεσίες είναι πιο ακριβά.

 Ιδιαίτερα σημαντικό είναι το ερώτημα που τίθεται για το ποια θα είναι τελικά η 

πορεία της Κίνας τα επόμενα χρόνια. Αρκετά σενάρια αναπτύχθηκαν στο ερώτημα 

αυτό. Μερικά από αυτά τα σενάρια θέλουν την Κίνα να συνεχίζει να αναπτύσσεται με 

τεράστιους ρυθμούς, άλλα πάλι να θέλουν μια Κίνα που αναπτύσσεται με πολύ 

μικρότερους ρυθμούς. Δεν είναι λίγα τα σενάρια αυτά που υποστηρίζουν ότι η Κίνα 

έχει αξιοπιήσει όλες τις δυνατότητες ανάπτυξης της και δεν υπάρχουν άλλα περιθώρια 

(Πίνακας 5).                                                         

 

 
 
 

                                                 
98 Guillamont Jeanneney Sylviane and Hua Ping (2010), How does real exchange rate influence labor 

productivity in China?, Centre d’Universite et Recherches sur Development International  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Η: ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΔΕΔΟΜΕΝΑ 

 
Τα δεδομένα που χρησιμοποιήθηκαν στην εμπειρική ανάλυση είναι η 

ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία, η σταθμισμένη πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία καθώς και το κατά κεφαλήν Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν για τα έτη 1981-

2011. Τα δεδομένα συλλέχθησαν από την Παγκόσμια Τράπεζα και για την ανάλυση 

δόθηκαν 32 παρατηρήσεις. Η ανάλυση έγινε με το οικονομετρικό πρόγραμμα E-views 

έτσι ώστε να διερευνηθεί σε τι βαθμό επηρεάζει η πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία την παραγωγικότητα και ανταγωνιστικότητα σε εθνικό επίπεδο της Κίνας. 

Λόγω δυσκολίας άντλησης δεδομένων και καθορισμού σαφών δεικτών 

παραγωγικότητας και ανταγωνιστικότητας, χρησιμοποιήθηκαν το κατά κεφαλήν 

Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν καθώς και οι εξαγωγές-εισαγωγές. 

 Χρησιμοποιήθηκε η παρακάτω εξίσωση: 

 

                      

 

Εξετάζοντας γραφικά την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία παρατηρούμε 

ότι δεν παραμένει σταθερή, κάτι που αποδεικνύεται και από τους εμπειρικούς μας 

ελέγχους. Τόσο η παραγωγικότητα, όσο και η ανταγωνιστικότητα, μεταβάλλονται με το 

χρόνο. Από τα εμπειρικά μας αποτελέσματα (Βλ.Παράρτημα), παρατηρούμε ότι η 

ανταγωνιστικότητα μπορεί να επηρεαστεί θετικά από μια μείωση της πραγματικής 

ισοτιμίας και να οδηγήσει σε βελτίωση της παραγωγικότητας. Αντίστοιχα μια βελτίωση 

της παραγωγικότητας μπορεί να οδηγήσει σε μια αύξηση της ανταγωνιστικότητας. 

Αυτό εκφράζεται από τις μεταβολές στις εξαγωγές της Κίνας. Οι εξαγωγές αυξάνονται 

όσο η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία μεταβάλλεται αρνητικά, εκφράζοντας έτσι 

μια βελτίωση της ανταγωγικότητας. Αντίστοιχα μια θετική μεταβολή στην 

παραγωγικότητα μπορεί να επηρεάσει αρνητικά την πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία.  

  

 

 



 49 

Στον Διάγραμμα 7, αναπαριστάται η σταθμισμένη πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία από 1980 έως και το 2010 στην Κίνα. Παρατηρούμε ότι μέχρι το 1995 όπου 

υποτιμήθηκε σημαντικά η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία του κινέζικου 

νομίσματος, επηρεάστηκε και η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία, επομένως και η 

σταθμισμένη. Από το 2003 δεν υπήρξε αξιοσημείωτη μεταβολή της σταθμισμένης 

συναλλαγματικής ισοτιμίας.  

Η υψηλότερη τιμή σημειώνεται το 1980 με την σταθμισμένη συναλλαγματική 

ισοτιμία να φτάνει τις 319 μονάδες. Από το 1981, παρατηρούμε ότι έχουμε σημαντική 

μείωση, με αποκορύφωμα το 1986, οπότε έπεσε στις 146 μονάδες. Το 1989 

παρατηρούμε ότι υπάρχει μια μικρή αύξηση, ενώ τις επόμενες χρονιές η σταθμισμένη 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία παρουσιάζει συνεχείς αυξομειώσεις. Από το 

1995, όπου το γουάν αποσυνδέθηκε από το δολάριο, το REER είναι σε σταθερά 

επίπεδα.  Είναι σημαντικό να αναφερθεί ότι, η πραγματική ανατίμηση κατά το 

διάστημα 1994-2009 έφτασε να είναι της τάξεως του 62,5 %, με μέση ετήσια 

ανατίμηση 1,59%.99 

Αν παρατηρήσουμε την πορεία της σταθμισμένης συναλλαγματικής ισοτιμίας 

συγκριτικά με την ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία θα δούμε ότι ενώ στην 

ονομαστική ισοτιμία έχουμε μια ανατίμηση του γουάν έναντι του δολαρίου κατά 32%, 

το δε αντίστοιχο ποσοστό ανατίμησης της σταθμισμένης συναλλαγματικής ισοτιμίας 

αγγίζει το 56%. Αυτό υποδηλώνει ότι, παρά τις αντιδράσεις των αμερικανών, έχει 

σημειωθεί σημαντική πρόοδος στο θέμα αυτό. Η τελευταία πραγματική ανατίμηση, του 

Σεπτεμβρίου του 2011, δικαιολογείται από την υποτίμηση του ευρώ.  

Μια πραγματική ανατίμηση του γουάν θα έχει επιπτώσεις τόσο στις εξαγωγές 

όσο και στις εισαγωγές της Κίνας, επομένως και στην ανταγωνιστικότητα της 

(Διάγραμμα 8). Πολλά ενδιάμεσα αγαθά είναι προϊόντα που εισάγονται από άλλες 

ασιατικές χώρες. Μια πραγματική ανατίμηση, θα οδηγούσε σε αύξηση των εισαγωγών 

της. Οι εισαγωγές χρησιμοποιούνται κυρίως για την παραγωγή προϊόντων που 

προορίζονται για εξαγωγές. Η πραγματική ανατίμηση όμως θα επιβάρυνε τόσο τις 

εξαγωγές και όσο και τις εισαγωγές λόγω της παραπάνω αλληλεπίδρασης και οφείλεται 

κατά 80% για το πλεόνασμα που δημιουργείται μεταξύ Κίνας και ΗΠΑ100. 

                                                 
99 Ping HUA(2011),  The economic and social effects of real exchange rate ─ Evidence from the Chinese 
provinces, OECD Development Centre 
100Barry Eichengreen & Hui Tong (2011),  The external Impact of China’s exchange rate policy: evidence 
from firm level data 



 50 

 Η επιδείνωση στις εξαγωγές, επιδρά θετικά στον τομέα των υπηρεσιών και της 

γεωργίας εφόσον δεν εξαρτώνται από τον ξένο ανταγωνισμό101. Ο Rodrik (2008), 

αναφέρει ότι μια πραγματική ανατίμηση επιδρά αρνητικά στην οικονομική ανάπτυξη 

των αναπτυσσόμενων χωρών καθώς δεν επιτρέπει την προώθηση του βιομηχανικού 

τους τομέα. Η τεράστια οικονομική ανάπτυξη που αντιμετώπισε και η είσοδος άμεσων 

ξένων επενδύσεων έγινε αντικείμενο συζήτησης σε πολλές χώρες ενώ πολλοί μελετητές 

θέλησαν να δικαιολογήσουν την ανάπτυξη μέσω της πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας.  

Από την θεωρία θα δούμε ότι μια ανατίμηση στην πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία, θα επηρεάσει τόσο τις εξαγωγές της όσο και τις εισαγωγές της. Ήδη οι Cerra 

& Dayal –Gulati το 1999 διαπίστωσαν την αρνητική αυτή σχέση, αποδεικνύοντας ότι 

μια πραγματική ανατίμηση θα μειώσει τις εξαγωγές της Κίνας, ενώ θα ευνοήσει τις 

εισαγωγές από τους εμπορικούς της εταίρους. Οι Benassy-Quere & Lahreche-Revil 

(2003), υπολόγισαν ότι μια πραγματική υποτίμηση της τάξης 10% θα είχε ως 

αποτέλεσμα την αύξηση τις εξαγωγές της, εφόσον σε όλες τις άλλες χώρες οι 

συναλλαγματικές ισοτιμίες,  παραμείνουν σταθερές. Ο Thorbecke (2006) υπολογίζει ότι 

η παραπάνω πραγματική υποτίμηση θα επιφέρει μια μείωση 13% στις εξαγωγές της, 

δίχως όμως να επηρεάσει τις εισαγωγές της από τις ΗΠΑ. Οι Alicia- Herrero & Tuuli 

Koivu (2007), εξηγούν ότι, εφόσον οι εισαγωγές προορίζονται για εγχώρια παραγωγή, 

μια πραγματική ανατίμηση θα αυξήσει τις εισαγωγές. Αν όμως οι εισαγωγές είναι 

βασικά αγαθά για την παραγωγή προϊόντων που προορίζονται για εξαγωγές, τότε οι 

εισαγωγές θα επηρεαστούν το ίδιο αρνητικά, όπως και οι κινέζικες εξαγωγές.  Οι 

εισαγωγές επηρεάζονται περισσότερο από μια μείωση στις εξαγωγές όταν η μείωση 

αυτή προήλθε από μια πραγματική υποτίμηση παρά από αύξηση του πληθωρισμού 

λόγω του ότι βελτιώνονται οι όροι εμπορίου102.  

Αντίστοιχα, ο ρυθμός αύξησης της παραγωγικότητας της εργασίας την περίοδο 

1990-2000 είναι 7,7%. Το 2007 εκτοξεύτηκε στο 16,4%. Σε αυτό συνετέλεσαν οι 

επενδύσεις κεφαλαίου που πραγματοποιήθηκαν την περίοδο εκείνη.  Καθοριστικό ρόλο 

έπαιξε και το χαμηλό κόστος παραγωγής, ιδαίτερα το φθηνό εργατικό δυναμικό. Είναι 

χαρακτηριστικό, ότι οι ρυθμοί αύξησης της παραγωγικότητας κατά την περίοδο 2005-

2008 ήταν μεγαλύτεροι από την αντίστοιχη ανατίμηση του γουάν.  

                                                 
101  Barry Eichengreen & Hui Tong (2011),  The external Impact of China’s exchange rate policy: 
evidence from firm level data 
102 Alicia- Herrero & Tuuli Koivu (2007), Impact of China’s exchange rate policy on trade in Asia 
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Ιδιαίτερα κατά την περίοδο 1995-2002 η παραγωγικότητα της εργασίας 

ξεπέρασε το 17%, ποσοστό πολύ μεγαλύτερο από το αντίστοιχο των ΗΠΑ. Είναι 

χαρακτηριστικό ότι την εποχή εκείνη λόγω των άμεσων ξένων επενδύσεων έχουμε 

μεγάλη εισροή κεφαλαίων με αποτέλεσμα να αναπτυχθούν επιχειρηματικά πολλές 

ιδιωτικές επιχειρήσεις και πολλές εγχώριες να κλείσουν καθώς δεν μπορούσαν να 

ανταποκριθούν στον μεγάλο ανταγωνισμό. Όπως δείχνει και Διάγραμμα 9, η 

παραγωγικότητα εργασίας στην Κίνα από το 1995 έως και το 2009 έχει ανοδική πορεία.  

Έως και το 2005, όπου το γουάν ήταν προσδεμένο στο δολάριο, παρατηρείται 

αύξηση της παραγωγικότητας με σταθερούς ρυθμούς. Από το 2005, η παραγωγικότητα 

ανά εργάτη αυξάνεται με πιο ταχείς ρυθμούς φτάνοντας στο πιο υψηλό επίπεδο το 

2009.  
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Η παραπάνω εργασία είχε ως στόχο την ανάλυση της πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας στην Κίνα και τον βαθμό που επηρεάζει την ανταγωιστικότητα καθώς και την 

παραγωγικότητα της. Αναλύοντας την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία στην Κίνα 

παρατηρούμε ότι η πορεία της δεν είναι ίδια με την ονομαστική (επίσημη) 

συναλλαγματική ισοτιμία. Η υποτίμηση του γουάν ήταν καθοριστικός παράγοντας για 

τα τεράστια πλεονάσματα της Κίνας, όχι όμως ο μοναδικός.  Η τεράστια ανάπτυξη ήταν 

αποτέλεσμα της τεχνολογίας, της υψηλής παραγωγικότητας, του χαμηλού κόστους 

συναλλαγής και ο τεράστιος αριθμός εργατικού δυναμικού. 

Από την εμπειρική μας μελέτη, παρατηρούμε ότι η πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία δεν παραμένει σταθερή με τον χρόνο. Από τα οικονομετρικά αποτελέσματα, 

φαίνεται ότι η μείωση της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας μπορεί να αυξήσει 

την ανταγωνιστικότητα και με τη σειρά του την παραγωγικότητα. Αντίστοιχα μια 

βελτίωση της παραγωγικότητας μπορεί να οδηγήσει σε μια αύξηση της 

ανταγωνιστικότητας. Αυτό εκφράζεται και από τις μεταβολές στις εξαγωγές της Κίνας.  

Η προσέγγιση Balassa –Samuelson  δεν έχει πολύ σημαντική επίδραση στο 

κινέζικο μοντέλο, κυρίως, γιατί ο ρυθμός αύξησης της παραγωγικότητας που 

παρατηρείται στην Κίνα είναι πολύ μεγαλύτερος από τον ρυθμό αύξησης των μισθών. 

Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία στην Κίνα είναι αποτέλεσμα της ονομαστικής 

κυρίως συναλλαγματικής ισοτιμίας, των μισθών, του πληθωρισμού και της 

παραγωγικότητας. Λόγω της υψηλής παραγωγικότητας και της τεράστιας δεξαμενής 

του εργατικού δυναμικού, οι μισθοί δεν αυξήθηκαν σημαντικά. 

Η Κίνα κατάφερε μέσα σε λίγο χρονικό διάστημα να βελτιώσει την 

αποδοτικότητα των συντελεστών παραγωγής. Χρονικά παρατηρούμε ότι η 

παραγωγικότητα αυξάνεται με πολύ γρήγορους ρυθμούς. Ο μεγάλος αριθμός εργατικού 

δυναμικού και οι πολύ χαμηλοί μισθοί προσέλκυσαν πολλές ξένες επενδύσεις στο 

εσωτερικό της. Η τεράστια εισροή κεφαλαίων και οι νέες τεχνολογίες σε συνδυασμό με 

τα χαμηλά συναλλαγματικά κόστη, βελτίωσαν την αποδοτικότητα των συντελεστών 

παραγωγής και κυρίως την παραγωγικότητα της εργασίας.  

Όσον αφορά στην ανταγωνιστικότητα της Κίνας, θα παρατηρήσει κανείς την 

σύνδεση της με την χαμηλή πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία. Η χαμηλή 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία υπήρξε καθοριστικός παράγοντας και βασικός 
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δείκτης για την μέτρηση της ανταγωνιστικότητας της Κίνας στο διεθνή χώρο. Μια 

πραγματική υποτίμηση, θα κάνει τις εξαγωγές της Κίνας πιο φθηνές και τις εισαγωγές 

της πιο ακριβές κάτι που αποδεικνύεται και από τα εμπειρικά μας αποτελέσματα. Αυτό 

σημαίνει ότι τα εγχώρια προϊόντα θα είναι πιο ακριβά για τους Κινέζους αλλά πιο 

φθηνά για τους ξένους και θα προσελκύσει περισσότερα ξένα κεφάλαια.  

Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία καθώς και οι μεταβολές της, 

επηρεάζουν τόσο την παραγωγικότητα όσο και την ανταγωνιστικότητά της. Αν και η 

ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία καθώς και οι χαμηλοί μισθοί είναι σημαντικοί 

παράγοντες που επηρεάζουν την παραγωγικότητα και την ανταγωνιστικότητα της, δεν 

είναι οι καθοριστικοί. Η υψηλή παραγωγικότητα προήλθε από νέες τεχνολογίες και την 

βελτίωση βασικών δομών της καθημερινότητας. Τα κόστη συναλλαγής είναι πιο 

χαμηλά από ότι σε άλλες χώρες και το εργατικό δυναμικό είναι τεράστιο και διαθέσιμο 

για την ανάπτυξη μιας οικονομίας κλίμακας.  

Το «Ασιατικό Θαύμα» όπως το αποκαλούν, δεν είναι αποτέλεσμα μόνο της 

χαμηλής πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας, αλλά ενός μείγματος πολιτικών που 

αφορούν στην γενικότερη βελτίωση βασικών δομών. Η βελτίωση στην εκπαίδευση, 

στην υγεία, στις δομές, στους δρόμους και πολλούς συντελεστές της καθημερινότητας 

αποτελούν από τους βασικούς στόχους της κινέζικης κυβέρνησης ώστε η Κίνα, να 

διατηρήσει το ανταγωνιστικό της πλεονέκτημα και ίσως να γίνει ακόμα μεγαλύτερη 

οικονομική δύναμη. 
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Πίνακας 1 - Ο Νόμος της μιας Τιμής  

 

 

Πηγή: The Economist  
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Πίνακας 2 - Κατάταξη της Παγκόσμιας Ανταγωιστικότητας 

 

 

Πηγή: World Competitiveness Report 2011- 2012 

 

Πίνακας  3 -  Μελέτη του Οργανισμού Παγκόσμιας Ανταγωνιστικότητας 

 

 

Πηγή: US Bureau of Labour Statistics  
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Πίνακας  4 – Παραγωγικότητα Εργασίας στην Κίνα και Ινδία για τα έτη 2002-2010 

 

Hourly compensation costs in manufacturing for China and India, in U.S. dollars, 2002-

2010 

 
Source: U.S. Bureau of Labor Statistics, International Labor Comparisons, August 2013 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 57 

Πίνακας  5 – Σενάρια για την Κίνα 2011-2015 

 

 

 

Πηγή: Deutsche Bank, 2014 
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Πίνακας 6 

 

Πηγή: US Bureau of Labour Statistics  

 

 

Πίνακας  7 - Συναλλαγματική Ισοτιμία Κίνα- ΗΠΑ 

 

Πηγή: The Economist  
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ΚΑΤΑΛΟΓΟΣ ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΤΩΝ 

 

Διάγραμμα 1 - Συνολική Κατανάλωση Κίνας σε σχέση με το ΑΕΠ της σε Δολάρια  

Πηγή: Παγκόσμια Τράπεζα (2014) 

 

 
 

 

Διάγραμμα 2 – Συναλλαγματική Ισοτιμία  

Πηγή: World Bank (2014)  
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Διάγραμμα 1 – Πραγματική Συναλλαγματική Ισοτιμία Κίνας έναντι Δολαρίου 1990-2009 

Πηγή: Διεθνές Νομισματικό Ταμείο (2012) 

 

 

Διάγραμμα 2 – Επιτόκια 1998-2011 

Πηγή: Παγκόσμια Τράπεζα (2014)  
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Διάγραμμα 3 – Δείκτης Τιμών Καταναλωτή 2002-2011 

Πηγή: Παγκόσμια Τράπεζα (2014)  

 

 

Διάγραμμα 6 – Ποσοστιαία Μεταβολή ΑΕΠ Κίνας για 1992-2011 

Πηγή: Παγκόσμια Τράπεζα (2014)  
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Διάγραμμα 4 – Σταθμισμένη Πραγματική Συναλλαγματική Ισοτιμία 1980-2010 

Πηγή: Παγκόσμια Τράπεζα (2014)  

 
 
 

 

Διάγραμμα 8 – Εξαγωγές ως ποσοστό του ΑΕΠ 1995-2011 

Πηγή: Παγκόσμια Τράπεζα (2014)  
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Διάγραμμα 9 – Παραγωγικότητα 1995-2011 

Πηγή: Παγκόσμια Τράπεζα (2014)  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 
1. Εξίσωση 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Specific model of DLEXR, 1981 - 2011 

 Coeff StdError t-value t-prob 

Constant -0.01768 0.02040 -0.866 0.3933 

DLCOMT -0.38351 0.16733 -2.292 0.0294 

R^2       0.15335     

Radj^2    0.12416 

 value prob   

normality test 10.6706 0.0048   

AR   1-4 test 2.3801 0.0788   

ARCH 1-4 test 2.1100 0.1155   

hetero test 0.2803 0.7578   
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2. Έλεγχος στατικότητας  
 
 
 
 
Null Hypothesis: LEXR has a unit root 
Exogenous: Constant  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
 

Augmented Dickey-
Fuller test statistic 

 t-Statistic Prob.* 

 -2.884885 0.0586 

Test critical values: 1% level -3.661661  

 5% level -2.960411  

 10% level -2.619160  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 
 
 
  

 
Null Hypothesis: D(LEXR) has a unit 
root  
Exogenous: Constant  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7)  
 

  t-Statistic Prob.
* 

Augmented Dickey-
Fuller test statistic  -4.341896 0.001

9 
Test critical values: 

1% level -3.670170  

 
5% level -2.963972  

 
10% level -2.621007  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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3. Συνολοκλήρωση  
 
 

 
Βήμα 1: testing for a unit root in LCOMT 

 
 
Dickey-Fuller test for LCOMT 
sample size 30 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
   
 test with constant 
 
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e 
 
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.133 
 
estimated value of (a - 1): -0.0401912 
 
test statistic: tau_c(1) = -0.771995 
 
p-value 0.8126 
  

 
Βήμα 2: testing for a unit root in LEXR 

 
 
Dickey-Fuller test for LEXR 
sample size 30 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
  
 test with constant 
 
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e 
    
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.108 
 
estimated value of (a - 1): -0.160669 
 
test statistic: tau_c(1) = -2.77211 
 
p-value 0.07432 
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Βήμα 3: cointegrating regression 

 
 
Cointegrating regression -  
OLS, using observations 1980-2011 (T = 32) 
Dependent variable: LCOMT 
 
  
 
                  coefficient            std. error            t-ratio    p-value  
 
 
  const        7.22910             0.715084           10.11     3.55e-011 *** 
  LEXR        âˆ’0.872573     0.146355            âˆ’5.962    1.55e-06  *** 
 
    
Mean dependent var   2.977343      S.D. dependent var   0.433405 
Sum squared resid      2.665183      S.E. of regression     0.298059 
R-squared                   0.542304      Adjusted R-squared  0.527048 
Log-likelihood             âˆ’5.638622   Akaike criterion         15.27724 
Schwarz criterion        18.20872       Hannan-Quinn         16.24894 
rho                              0.937608        Durbin-Watson        0.169111 
 
 
 
    

 
Βήμα 4: testing for a unit root in uhat 

 
Dickey-Fuller test for uhat 
sample size 30 
unit-root null hypothesis: a = 1 
 
 
 
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + e 
 
1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.226 
 
estimated value of (a - 1): -0.0675025 
 
test statistic: tau_c(2) = -0.865992 
 
p-value 0.9243 
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4.ECM 
 
 
 
 
Dependent Variable: D(LEXR) 
Method: Least Squares 
Date: 11/28/13   Time: 11:44 
Sample (adjusted): 1981 2011 
Included observations: 31 after adjustments 

 
Variable 

 
Coefficient 

 
Std. Error 

 
t-Statistic 

 
Prob.   

 

D(LCOMT)  
-0.511123 

 
0.162231 

 
-3.150584 

 
0.0038 

 
ECOMPT(-1) 

 
-0.141108 

 
0.080986 

 
-1.742370 

 
0.0920 

 
 

R-squared 
 

0.213744 
    
 Mean dependent var 

 
-0.031052 

 
Adjusted R-squared 

 
0.186632 

   
  S.D. dependent var 

 
0.116296 

 
S.E. of regression 

 
0.104884 

    
 Akaike info criterion 

 
-1.609591 

 
Sum squared resid 

 
0.319016 

     
Schwarz criterion 

 
-1.517076 

 
Log likelihood 

 
26.94866 

    
 Hannan-Quinn criter. 

 
-1.579433 

 
Durbin-Watson stat 

 
1.488209 

 
 

  
 
   
 
 
Dependent Variable: D(LEXR) 
Method: Least Squares 
Date: 11/28/13   Time: 11:47 
Sample (adjusted): 1981 2011 
Included observations: 31 after adjustments 

 
Variable 

 
Coefficient 

 
Std. Error 

 
t-Statistic 

 
Prob.   

 

D(LPROD) 
 

-0.327558 
 

0.231265 
 

-1.416372 
 

0.1673 

EPROD(-1) 
 

-0.128568 
 

0.080823 
 

-1.590734 
 

0.1225 
 

 
R-squared 0.061999 

    
 Mean dependent var -0.031052 

 
Adjusted R-squared 0.029655 

   
  S.D. dependent var 0.116296 

 
S.E. of regression 0.114558 

    
 Akaike info criterion -1.433123 

 
Sum squared resid 0.380585 

     
Schwarz criterion -1.340608 

 
Log likelihood 24.21341 

    
 Hannan-Quinn criter. -1.402965 

 
Durbin-Watson stat 1.506873 
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