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Η παγκόσµια ανάπτυξη διευρύνθηκε κατά τους τελευταίους µήνες. Ήδη ισχυρή στη 

Βόρειο Αµερική και στην πλειονότητα των ασιατικών χωρών, φαίνεται ότι έχει πλέον 
εδραιωθεί για τα καλά στην Ιαπωνία, ενώ η ηπειρωτική Ευρώπη ανακάµπτει βαθµιαία 
από την τελευταία κρίση εξασθένησης. Η ανάκαµψη που διαγράφεται στην Ευρώπη 
επωφελήθηκε από τα χαµηλά µακροπρόθεσµα επιτόκια, την υποτίµηση του ευρώ και τις 
δυναµικές εξαγωγικές αγορές, ωστόσο ο ρυθµός αύξησης της τελικής εγχώριας ζήτησης 
παραµένει χαµηλότερος από τη γενική τάση.  

Εν ολίγοις, η παγκόσµια ανάπτυξη υπήρξε εξαιρετικά εύρωστη, πυροδοτώντας 
µεγάλες ανατιµήσεις στις αγορές πετρελαίου και βασικών εµπορευµάτων. Οι υψηλότερες 
αυτές τιµές στάθηκαν εµπόδιο στην ανάκαµψη εκείνων των ευρωπαϊκών οικονοµιών που 
δεν συµµετείχαν πλήρως στην παγκόσµια επέκταση, αλλά άσκησαν κατευναστική 
επίδραση εκεί όπου η συνολική ζήτηση ήταν ήδη ανοδική. Σε ένα δυναµικό, αλλά άστατο 
περιβάλλον, οι επιδόσεις της οικονοµίας σχετίζονται άµεσα µε την ευκαµψία της. 
Ανάγλυφο παράδειγµα της σχέσης αυτής αποτελεί η οικονοµία των Ηνωµένων 
Πολιτειών, η οποία διέπλευσε ανεµπόδιστα καταστροφικές λαίλαπες και διακοπές του 
ενεργειακού εφοδιασµού.  
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Σηµαντικό και καθησυχαστικό στοιχείο της σηµερινής κατάστασης είναι ότι σχεδόν 
όλες οι χώρες διατήρησαν τη σταθερότητα των τιµών, ενόψει των κραδασµών των τιµών 
του πετρελαίου, χωρίς παράλληλα να διακυβεύσουν τη δραστηριότητα. Οι υψηλότερες 
τιµές του πετρελαίου δεν προκάλεσαν αιτήµατα αύξησης των µισθών, και οι 
µακροπρόθεσµες πληθωριστικές προσδοκίες διαθέτουν πλέον στέρεες βάσεις. Κατά 
συνέπεια, παρά τη διόγκωση του συνολικού πληθωρισµού, η επίδραση στις τιµές των 
αγαθών εκτός του πετρελαίου ήταν ελάχιστη. 

Η απουσία δευτερογενών συνεπειών αντικατοπτρίζεται στη συµπεριφορά του 
δοµικού πληθωρισµού - µε εξαίρεση τα τρόφιµα και την ενέργεια. Στις Ηνωµένες 
Πολιτείες, παρά την πρόσφατη ανατίµηση της βενζίνης, ο δοµικός πληθωρισµός 
παρέµεινε σταθερός γύρω στο 2% µέσα σε ένα πλαίσιο πλήρους ανάκαµψης της 
οικονοµικής δραστηριότητας. Στην ευρωζώνη, αντίθετα, ο δοµικός πληθωρισµός 
ακολούθησε τα τελευταία τέσσερα χρόνια καθοδική πορεία για να φτάσει σε αρκετά 
χαµηλά επίπεδα υπό συνθήκες παρατεταµένης κάµψης της δραστηριότητας. Κατά 
συνέπεια, ο συνολικός πληθωρισµός µόλις που υπερέβη το µακροπρόθεσµο στόχο της 
ΕΚΤ. Στην Ιαπωνία, όπου οι προκλήσεις είναι διαφορετικής φύσης, ο δοµικός 
πληθωρισµός είναι πιθανό να γίνει θετικός, καθώς η ανάκαµψη επεκτείνεται στη ζήτηση 
των νοικοκυριών. 

Σε ευρύτερο χρονικό ορίζοντα και αν υποτεθεί ότι οι τιµές του πετρελαίου δεν θα 
αυξηθούν και πάλι αιφνιδίως, οι πληθωριστικές πιέσεις θα πρέπει να υποχωρήσουν 
βαθµιαία. Πράγµατι, ο δοµικός πληθωρισµός αναµένεται να αυξηθεί ελαφρώς στις 
Ηνωµένες Πολιτείες, καθώς η οικονοµική δραστηριότητα έχει ανακάµψει πλήρως, και να 
παραµείνει σε χαµηλά επίπεδα στην ευρωζώνη, όπου η έµµονα ασθενής ζήτηση θα 
συνεχίσει να συνθλίβει τις τιµές. 

Η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών, η ισχυρή ώθηση από τις οικονοµίες της 
Ασίας και των Ηνωµένων Πολιτειών και η υψηλότερη κατανάλωση των 
πετρελαιοπαραγωγών χωρών καθιστούν αληθοφανές το σενάριο συνέχισης της 
παγκόσµιας ανάπτυξης, που εξαπλώνεται εντέλει και στις υπό ανάρρωση ευρωπαϊκές 
οικονοµίες. Αυτό είναι πράγµατι το σενάριο αναφοράς που παρουσιάζεται σε αυτές τις 
«Οικονοµικές Προοπτικές». Όµως οι κίνδυνοι που περιβάλλουν την πρόβλεψη αυτή είναι 
ουσιώδεις. Περιλαµβάνουν ένα νέο κύµα ανατιµήσεων του πετρελαίου, επιδείνωση των 
ανισορροπιών των ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών και απότοµη ευθυγράµµιση των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών, καθώς και αυξήσεις των µακροπρόθεσµων επιτοκίων και 
αντιστροφή των τιµών των περιουσιακών στοιχείων.  

Επειδή οι εν λόγω κίνδυνοι εµπλέκουν οικονοµικές µεταβλητές και τιµές 
περιουσιακών στοιχείων, των οποίων συχνά η συµπεριφορά είναι ακανόνιστη 
βραχυπρόθεσµα, είναι δύσκολο να προσδιοριστεί ο αντίκτυπός τους. Κατά συνέπεια, δεν 
εµφανίζονται παρά µόνο σε διαδικασίες πρόβλεψης µε τη µορφή αξιολόγησης των 
κινδύνων που περιβάλλουν ένα κεντρικό σενάριο. Εάν οι κίνδυνοι αυτοί γίνουν 
πραγµατικότητα, οι συνέπειές τους για την ανάπτυξη και τον πληθωρισµό πιθανό να 
εξαρτηθούν σε µεγάλο βαθµό από την ευκαµψία των οικονοµιών. 

Μέσα σε αυτό το πλαίσιο, είναι ανησυχητικό το γεγονός ότι οι ανισορροπίες των 
ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών θα συνεχίσουν να διευρύνονται κατά τα επόµενα δύο 
χρόνια, καθώς το εξωτερικό χρέος των Ηνωµένων Πολιτειών θα υπερβεί το 7% του ΑΕΠ 
το 2007, ενώ η Κίνα και η Ιαπωνία θα συσσωρεύσουν πολύ µεγάλα πλεονάσµατα. Οι 
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ανισορροπίες αυτές αντανακλούν κατά κύριο λόγο ανεπαρκείς µακροοικονοµικές 
πολιτικές, και ιδιαίτερα τα µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και τα φορολογικά 
κίνητρα που δεν ευνοούν την αποταµίευση στις Ηνωµένες Πολιτείες, καθώς και 
«µερκαντιλιστικές» συναλλαγµατικές πολιτικές που έχουν σχεδιαστεί για τη 
µεγιστοποίηση των µεριδίων αγοράς σε πολλές αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας. Όπως 
επισηµάνθηκε στα προηγούµενα τεύχη των «Οικονοµικών Προοπτικών», παρόµοιες 
πολιτικές αυξάνουν τις πιθανότητες άτακτης αναπροσαρµογής των ανισορροπιών των 
ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών που συνοδεύεται από την απώλεια ενδιαφέροντος για 
περιουσιακά στοιχεία σε δολάρια. 

Οι οικονοµικές συνέπειες µιας παρόµοιας στροφής στις προτιµήσεις είναι σαφείς: 
αύξηση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων και πτώση των τιµών των περιουσιακών 
στοιχείων, συµπεριλαµβανοµένων των τιµών των ακινήτων, στις Ηνωµένες Πολιτείες· 
απότοµη νοµισµατική ανατίµηση και σοβαροί αποπληθωριστικοί κίνδυνοι σε 
οικονοµικές ζώνες εκτός των Ηνωµένων Πολιτειών όπου ο δοµικός πληθωρισµός είναι 
ήδη χαµηλός και µερικές φορές πτωτικός (Ιαπωνία και ευρωζώνη)· και, τέλος, 
εξασθένηση της παγκόσµιας ανάπτυξης. ∆εδοµένης της επίµονης διεύρυνσης των 
ανισορροπιών, είναι επιτακτική η ανάγκη αναπροσαρµογής των πολιτικών, ούτως ώστε 
να διατηρηθεί η παγκόσµια ανάπτυξη.  

Οι κίνδυνοι που περιβάλλουν τις ενεργειακές τιµές είναι πιο σύνθετοι. Αφενός, οι 
τιµές του πετρελαίου θα µπορούσαν να αναθεωρηθούν µεσοπρόθεσµα προς τα πάνω, 
αφετέρου, όµως, µπορεί να υπερτιµήθηκαν βραχυπρόθεσµα. Επιπλέον, ο συνολικός 
αντίκτυπος των ανατιµήσεων του πετρελαίου στη δραστηριότητα και τον πληθωρισµό 
είναι πιθανόν να αργήσει να γίνει αισθητός. ∆εν µπορεί να αποκλειστεί, για παράδειγµα, 
η επιτάχυνση των µισθών έπειτα από µια µακριά περίοδο µε απώλειες στα πραγµατικά 
εισοδήµατα. Επιπροσθέτως, οι αρνητικές συνέπειες των υψηλότερων και ασταθέστερων 
τιµών του πετρελαίου στις επενδύσεις πιθανόν να γίνουν αισθητές µόνο σταδιακά. 

Η επιδείνωση τόσο των δηµοσιονοµικών ανισορροπιών όσο και αυτών των ισοζυγίων 
τρεχουσών συναλλαγών συνιστά σαφή πρόκληση για τους υπεύθυνους χάραξης 
πολιτικής, οι οποίοι θα πρέπει να προβούν σε ουσιαστική αναπροσαρµογή των 
πολιτικών, εάν επιθυµούν να την αντιµετωπίσουν µε επιτυχία. 

Στις Ηνωµένες Πολιτείες όπου η συνολική ζήτηση είναι ανοδική, είναι σαφής η 
ανάγκη δηµοσιονοµικής εξυγίανσης και φορολογικής µεταρρύθµισης για την 
αποκατάσταση της ισορροπίας αποταµίευσης/επενδύσεων σε συνδυασµό µε την 
υφιστάµενη περιοριστική νοµισµατική πολιτική. Στην Ιαπωνία οι αυξανόµενες πιέσεις 
στις δηµόσιες δαπάνες που συνδέονται µε τη γήρανση απαιτούν άµεση άσκηση 
αυστηρότερης δηµοσιονοµικής πολιτικής, ενώ η νοµισµατική πολιτική θα πρέπει να 
παραµείνει χαλαρή, µέχρις ότου καλυφθεί πλήρως η διαφορά µεταξύ πραγµατικής και 
δυνητικής παραγωγής και µέχρις ότου εξαλειφθεί οριστικά ο αποπληθωρισµός. 

Στην ζώνη του ευρώ, όπου ο δοµικός πληθωρισµός µειώνεται σταθερά και όπου η 
ζήτηση παραµένει χαµηλή, η άσκηση αυστηρότερης νοµισµατικής πολιτικής θα πρέπει 
να περιµένει µέχρις ότου η ανάκαµψη γίνει επαρκώς αυτόνοµη και πιο ανθεκτική, 
γεγονός που πιθανόν να απαιτήσει µερικές ακόµα τριµηνίες. Παράλληλα, οι κυβερνήσεις 
της ευρωζώνης θα πρέπει να εκµεταλλευτούν την ανοδική εξωτερική ζήτηση και τις 
πρόσφορες νοµισµατικές συνθήκες για να προχωρήσουν σε οικονοµικές µεταρρυθµίσεις 
και να αρχίσουν την εκ βάθους αναδιάρθρωση των δηµόσιων οικονοµικών, µε ρυθµό 
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συµµετρικό προς τη νέα δυναµική της ανάκαµψης. Για την επίτευξη του στόχου της 
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης, διατηρώντας παράλληλα την ανάκαµψη, θα πρέπει να δοθεί 
προτεραιότητα στις περικοπές των δαπανών σε σχέση µε τις φορολογικές αυξήσεις, 
ούτως ώστε η µείωση του ελλείµµατος να είναι εξίσου διατηρήσιµη όσο και ευνοϊκή για 
την ανάπτυξη. 

Μακροπρόθεσµα, η ισχυρή και βιώσιµη παγκόσµια ανάπτυξη δεν θα πρέπει να 
θεωρηθεί δεδοµένη. Απαιτούνται προσπάθειες για να καρποφορήσει αυτό το «παγκόσµιο 
δηµόσιο αγαθό» µέσω ενός πιο ανοιχτού συστήµατος συναλλαγών και συνεχών 
οικονοµικών µεταρρυθµίσεων. Από αυτήν την άποψη, η επιτυχής έκβαση του γύρου της 
Ντόχα και η περαιτέρω πρόοδος στις γεωργικές µεταρρυθµίσεις θα µπορούσαν να 
συµβάλουν σε µεγάλο βαθµό στη διατήρηση της παγκόσµιας ανάπτυξης. 



OECD ECONOMIC OUTLOOK: DECEMBER N°78 – VOLUME 2005 ISSUE 2 – ISBN-92-64- 036431-X © OECD 2006   – 5 

© OECD 2006 

Η περίληψη αυτή δεν αποτελεί επίσηµη µετάφραση του ΟΟΣΑ. 

Η αναπαραγωγή της περίληψης αυτής επιτρέπεται υπό την προϋπόθεση ότι παρατίθεται 
το δικαίωµα αποκλειστικής εκµετάλλευσης του ΟΟΣΑ, καθώς και ο τίτλος της 

πρωτότυπης έκδοσης. 

 

Οι Πολύγλωσσες Περιλήψεις είναι µεταφρασµένα αποσπάσµατα των 
δηµοσιευµάτων του ΟΟΣΑ που εκδόθηκαν αρχικά στην αγγλική και τη γαλλική 

γλώσσα. 

∆ιατίθενται δωρεάν στο Ηλεκτρονικό Βιβλιοπωλείο του ΟΟΣΑ 
www.oecd.org/bookshop/ 

 

 

Για περισσότερες πληροφορίες επικοινωνήστε µε το Τµήµα ∆ικαιωµάτων και 
Μεταφράσεων της ∆ιεύθυνσης ∆ηµοσίων Υποθέσεων και Επικοινωνιών του ΟΟΣΑ. 

rights@oecd.org 

Fax: +33 (0)1 45 24 13 91 

OECD Rights and Translation unit (PAC) 
2 rue André-Pascal 

75116 Paris 
France 

Επισκεφτείτε τον ηλεκτρονικό µας κόµβο www.oecd.org/rights/ 

 

 
 


