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ΚΥΡΙΟ ΑΡΘΡΟ 

ΑΠΩΛΕΙΑ ΙΣΟΡΡΟΠΙΑΣ ΚΑΙ ΩΘΗΣΗΣ;  

του Jean-Philippe Cotis, Επικεφαλής Οικονοµολόγου 

 

Το σενάριο που προέβλεπε την οµοιόµορφη ανάκαµψη των χωρών του ΟΟΣΑ δεν  
έγινε πραγµατικότητα. Μολονότι υλοποιήθηκαν ορισµένα στοιχεία του σεναρίου, όπως η 
σχετικά επιτυχής «οµαλή προσγείωση» των Ηνωµένων Πολιτειών και η άνοδος της 
οικονοµικής δραστηριότητας στην Ιαπωνία, δεν επιτεύχθηκε διατηρήσιµη ώθηση της 
ευρωπαϊκής οικονοµίας. Πράγµατι, µε την πάροδο του χρόνου καθίσταται σαφές ότι οι 
συγκυριακοί λόγοι (πόλεµος στο Ιράκ, διακυµάνσεις των τιµών πετρελαίου και 
εµπορευµάτων, συναλλαγµατικές διακυµάνσεις κ.λπ.) δεν επαρκούν για να ερµηνεύσουν 
τις αλλεπάλληλες αποτυχίες ανάκαµψης στην ηπειρωτική Ευρώπη. Ως εκ τούτου, οι 
αναπτυξιακές προοπτικές, τόσο των χωρών του ΟΟΣΑ όσο και της παγκόσµιας 
οικονοµίας, διαγράφονται σήµερα πολύ διαφορετικές, από σταθερές στην Ασία έως 
επιστρέφουσες στα φυσιολογικά επίπεδα στις Ηνωµένες Πολιτείες και ασθενείς έως 
αβέβαιες στην Ευρώπη. Η απόκλιση αυτή των οικονοµικών προβλέψεων δεν θα 
συµβάλει στην εξισορρόπηση των υφιστάµενων ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών και 
ενδεχοµένως να συντελέσει στην πτώση της συνολικής ζήτησης παγκοσµίως. 
Μολαταύτα, οι προοπτικές αυτές δεν είναι λαξευµένες σε βράχο, αντίθετα , όπως πάντα, 
θα εξαρτηθούν από την αποτελεσµατικότητα των µακροοικονοµικών και των 
διαρθρωτικών πολιτικών και από την ικανότητα τους να προσαρµοστούν στο 
παγκοσµιοποιούµενο περιβάλλον. 
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Σε περιφερειακό επίπεδο, οι Ηνωµένες Πολιτείες εξέρχονται από τη στασιµότητα και 
η ανάπτυξη της οικονοµίας αναµένεται να συνεχιστεί σύµφωνα µε τις µακροπρόθεσµες 
τάσεις. Ύστερα από µερικά χρόνια ανάκαµψης, η οικονοµική δραστηριότητα 
εξακολουθεί να βασίζεται σχεδόν αποκλειστικά στην εγχώρια ζήτηση, µε τη συµβολή 
των καθαρών εξαγωγών να παραµένει περιορισµένη. Συγκεκριµένα, µολονότι οι 
εισαγωγές µειώθηκαν απροσδόκητα κατά το πρώτο τρίµηνο, η συνεισφορά των καθαρών 
εξαγωγών στην ανάπτυξη ήταν µικρή παρά την ουσιαστική υποτίµηση της πραγµατικής 
σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας του δολαρίου. 

Στην ηπειρωτική Ευρώπη µετά την ενθαρρυντική ανοδική πορεία του πρώτου 
εξαµήνου του 2004, η ανάπτυξη εξασθένησε κατά το δεύτερο µισό παράλληλα µε τη 
µείωση της εµπιστοσύνης των καταναλωτών και των επιχειρήσεων. Παρά τη 
φαινοµενική βελτίωση στις αρχές του 2005, η ανάπτυξη ατονεί εκ νέου και δεν 
διαφαίνεται ανόρθωση πριν το τέλος του 2005. Η αιφνίδια αυτή εξασθένιση οφείλεται 
κυρίως στην ανατίµηση του ευρώ και την άνοδο των τιµών του πετρελαίου. Όµως έλαβε 
µεγαλύτερες διαστάσεις σε χώρες όπως η Ιταλία και η Γερµανία, λόγω της σαφούς και 
έµµονης δυσκαµψίας τους έναντι των εξωτερικών κλονισµών σε αντίθεση µε µικρότερες 
οικονοµίες όπως η Ισπανία και οι Σκανδιναβικές χώρες, οι οποίες επέδειξαν 
ικανοποιητική αντοχή. Η ευπάθεια της ζώνης ευρώ στους κλονισµούς δυσχεραίνει 
σηµαντικά τη βραχυπρόθεσµη πρόβλεψη: για την επίτευξη σταδιακής ανάκαµψης, όπως 
αναµένεται σε αυτές τις Οικονοµικές Προοπτικές, θα απαιτηθεί η ελάχιστη δυνατή 
εξωτερική σταθερότητα. 

Η συνολική και άµεση αντιµετώπιση της χρόνιας δυσκαµψίας και της αποκλίνουσας 
δραστηριότητας στο εσωτερικό της ευρωζώνης είναι κεντρικής σηµασίας τόσο για τις 
προοπτικές ανάπτυξης των ενδιαφεροµένων χωρών όσο, έως ένα βαθµό, και για τη 
φερεγγυότητα της ίδιας της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης. Στη Γερµανία το 
πρόβληµα συνίσταται στην έµµονη µείωση της εγχώριας ζήτησης παρά την ισχυρή 
ώθηση από πλευράς εξαγωγών. Στην Ιταλία ο εκτεθείς στο διεθνή ανταγωνισµό 
εµπορικός τοµέας, ο οποίος υπονοµεύεται εδώ και χρόνια από τον υπερβάλλοντα 
πληθωρισµό κόστους, χάνει µερίδια της αγοράς µε ανησυχητικό ρυθµό προλειαίνοντας 
το έδαφος για τη σηµερινή ύφεση. 

Από τη δηµιουργία της και µετά η Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση επέφερε στα 
κράτη µέλη ανεκτίµητες ωφέλειες, όπως η εσωτερική χρηµατοοικονοµική σταθερότητα, 
τα ιστορικώς χαµηλά επιτόκια και η σταθερότητα των τιµών, η οποία δεν επηρεάστηκε 
από την αύξηση των τιµών του πετρελαίου. Εντούτοις σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, η 
Νοµισµατική Ένωση για να είναι επιτυχής και να ωφελεί όλα της τα µέλη απαιτεί την 
εύρυθµη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών αγορών και των αγορών προϊόντων και 
εργασίας, καθώς και την ουσιαστική οµοιογένεια των οικονοµικών δοµών των κρατών 
µελών της. Υπό αυτές τις συνθήκες και παρά τις όποιες πολιτικές δυσκολίες, η συνέχιση 
της ευρωπαϊκής οικονοµικής ολοκλήρωσης και των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων 
παραµένει απολύτως αναγκαία. 

Στην Ασία οι προοπτικές ανάπτυξης παραµένουν ευοίωνες. Οι δείκτες οικονοµικής 
συγκυρίας υποδεικνύουν την ανοδική στροφή της ιαπωνικής οικονοµίας µετά την 
απότοµη ύφεση στα µέσα περίπου του 2004. Στην Κίνα η δραστηριότητα αυξάνεται µε 
επιταχυνόµενο ρυθµό αντανακλώντας την ανάπτυξη των εξαγωγών, αλλά και την 
υπερθέρµανση της εγχώριας ζήτησης την οποία οι αρχές προσπαθούν να συγκρατήσουν. 
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Τα τελευταία χρόνια οι οικονοµίες της Ανατολικής Ασίας έδωσαν ισχυρή ώθηση στο 
παγκόσµιο εµπόριο. Η σταθεροποιητική αυτή επίδραση θα πρέπει να ληφθεί υπόψη σε 
µια περίοδο κατά την οποία σε άλλους τοµείς όπως η συναλλαγµατική πολιτική, η 
συµβολή τους στη σταθερότητα της παγκόσµιας οικονοµίας τίθεται υπό αµφισβήτηση. 

Θα πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη µέριµνα στην αντιµετώπιση της διευρυνόµενης 
απόκλισης της εγχώριας ζήτησης στην Ευρώπη και σε ορισµένες χώρες της Ασίας από τη 
µία πλευρά και στις Ηνωµένες Πολιτείες από την άλλη. Λόγω του σηµερινού 
δυσβάσταχτου ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών των Ηνωµένων 
Πολιτειών, θα πληθύνουν οι ενδογενείς πιέσεις για τη διόρθωση των υφιστάµενων 
ανισορροπιών. Σύµφωνα µε προσοµοιώσεις της Γραµµατείας, οι πιέσεις αυτές σε κάποια 
χρονική στιγµή πιθανόν να λάβουν τη µορφή της αιφνίδιας εξασθένισης του δολαρίου 
επιφέροντας δυσµενείς συνέπειες στις χώρες του ΟΟΣΑ ως σύνολο. Πιο συγκεκριµένα, η 
πτώση του δολαρίου όχι µόνο θα περιστείλει τις καθαρές εξαγωγές, αλλά επίσης θα 
µειώσει την εγχώρια ζήτηση στην Ιαπωνία και την Ευρώπη των οποίων η οικονοµία 
χαρακτηρίζεται από δυσκαµψία και όπου τα περιθώρια νοµισµατικών και 
δηµοσιονοµικών ελιγµών είναι περιορισµένα. Αν και επί του παρόντος η δυσάρεστη αυτή 
εξέλιξη δεν είναι η πιθανότερη, τείνει να προσλαµβάνει απειλητικές διαστάσεις. 

Η επιτυχέστερη µείωση των εξωτερικών ανισορροπιών θα ωθούσε τις υπό 
«υπερβάλλουσα αποταµίευση» οικονοµίες της Ασίας (Κίνα, Ιαπωνία και άλλες) και της 
ηπειρωτικής Ευρώπης να κατευθύνουν τα πρότυπα ανάπτυξης προς την εγχώρια ζήτηση, 
µειώνοντας έτσι το συνολικό οικονοµικό κόστος προσαρµογής. Αντίθετα, στις Ηνωµένες 
Πολιτείες οι µακροοικονοµικές πολιτικές, δηµοσιονοµικές και νοµισµατικές, θα πρέπει 
να εστιαστούν στην αύξηση της εθνικής αποταµίευσης. 

Σε µερικές εύρωστες ασιατικές οικονοµίες η συλλογική αυτή προσαρµογή θα 
συνεπαγόταν την ανατίµηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και την επαναξιολόγηση του 
ρόλου της νοµισµατικής πολιτικής, η οποία θα πρέπει να επικεντρωθεί στην επιδίωξη 
εγχώριων στόχων όπως η σταθερότητα των τιµών και η εξοµάλυνση των διακυµάνσεων 
της παραγωγής. 

Στην Ευρώπη η δηµιουργία των κατάλληλων συνθηκών για τη σταθερή ώθηση της 
εγχώριας ζήτησης ύστερα από τις αλλεπάλληλες αποτυχίες συνιστά άµεση πρόκληση. 
Πέρα από τη συµβολή της στην οικονοµική σταθερότητα και την εξισορρόπηση των 
ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών, η ισχυρότερη εγχώρια ζήτηση θα διευκόλυνε την 
πορεία των οικονοµικών µεταρρυθµίσεων, οι οποίες εµπνέουν ανησυχίες σε κάποιες 
µερίδες της κοινής γνώµης όσον αφορά το δυνητικό αποπληθωριστικό τους αντίκτυπο. 
Οι επιτυχείς οικονοµικές µεταρρυθµίσεις και η εύρωστη δυνητική ανάπτυξη θα 
βοηθούσαν την οικονοµία της Ευρώπης να γίνει ανθεκτικότερη και ικανότερη να 
επωµιστεί το κόστος των µελλοντικών διακυµάνσεων της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 

Συνεπώς, η βελτίωση της διαχείρισης της ζήτησης παραµένει κεντρικό µέληµα. 
Πρώτα απ’όλα, η νοµισµατική πολιτική ενδέχεται να διαδραµατίσει άµεσο ρόλο 
µειώνοντας σηµαντικά τα βασικά επιτόκια.. Υπό τις υφιστάµενες συνθήκες χαµηλού 
δοµικού πληθωρισµού1 και αναιµικής συνολικής ζήτησης, η χαλάρωση της νοµισµατικής 
πολιτικής στη ζώνη ευρώ προβάλλει επιβεβληµένη. Όπως τονίστηκε στα προηγούµενα 

                                                      
1 Βλέπε το ειδικό κεφάλαιο αυτού του τεύχους των Οικονοµικών Προοπτικών που είναι αφιερωµένο στους δείκτες του 

«πυρήνα» του πληθωρισµού και στην ικανότητά τους όσον αφορά την πρόγνωση των µελλοντικών πληθωριστικών εξελίξεων. 
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τεύχη των Οικονοµικών Προοπτικών, οι µεταρρυθµίσεις που αποσκοπούν σε πιο 
ευέλικτες και πιο συµφέρουσες για τους καταναλωτές χρηµατοπιστωτικές λιανικές 
αγορές θα  επέτρεπαν την εστίαση του συνολικού µεταρρυθµιστικού πλαισίου στη 
ζήτηση εξοπλίζοντας παράλληλα τις οικονοµίες της ζώνης ευρώ µε 
αποτελεσµατικότερους δίαυλους µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής κατά τις 
καθοδικές φάσεις του οικονοµικού κύκλου. 

Εν κατακλείδι, µολονότι τα προηγούµενα τεύχη των Οικονοµικών Προοπτικών 
πραγµατεύονταν διεξοδικά την ανάγκη δηµοσιονοµικής ισορροπίας, η εξυγίανση των 
δηµόσιων οικονοµικών συντελείται, στην καλύτερη περίπτωση, εξαιρετικά αργά στην 
πλειοψηφία των µεγάλων χωρών του ΟΟΣΑ. Στην Ευρώπη το νέο και πιο ευέλικτο 
Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης θα έπρεπε να συνοδεύεται από ένα ευρύτερο 
αίσθηµα εθνικής «οικειοποίησης» και να εφαρµόζεται µε στόχο την οριστική µείωση των 
σηµερινών δηµοσιονοµικών ανισορροπιών. 
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