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Στην έκθεση των «Οικονοµικών Προοπτικών» του περασµένου φθινοπώρου, ο 
ΟΟΣΑ υποστήριξε ότι η επιβράδυνση στις Ηνωµένες Πολιτείες δεν ήταν προάγγελος 
µίας περιόδου εξασθένησης της οικονοµίας παγκοσµίως σε αντίθεση, για παράδειγµα, µε 
το 2001. Απεναντίας, αναµενόταν µία «οµαλή» αποκατάσταση της ισορροπίας, µε την 
Ευρώπη να παίρνει τη σκυτάλη από τις Ηνωµένες Πολιτείες στην προώθηση της 
ανάπτυξης στη ζώνη του ΟΟΣΑ. 

Οι πρόσφατες εξελίξεις επιβεβαίωσαν γενικά την πρόγνωση αυτή. Πράγµατι, η 
σηµερινή οικονοµική κατάσταση είναι από πολλές πλευρές καλύτερη απ’ αυτή που 
βιώσαµε εδώ και χρόνια. Υπό τις συνθήκες αυτές, εµµένουµε στο σενάριο 
αποκατάστασης της ισορροπίας. Η κεντρική µας πρόβλεψη παραµένει αρκετά ευνοϊκή: 
«οµαλή προσγείωση» στις Ηνωµένες Πολιτείες, ισχυρή και διατηρήσιµη ανάκαµψη στην 
Ευρώπη, σταθερή τροχιά στην Ιαπωνία και ανοδική οικονοµική δραστηριότητα στην 
Κίνα και την Ινδία. Σύµφωνα µε τις πρόσφατες τάσεις, η µεγέθυνση των οικονοµιών του 
ΟΟΣΑ αναµένεται να στηριχθεί στη δηµιουργία πολυάριθµων θέσεων εργασίας και στη 
µείωση της ανεργίας. 

Τα πρόσφατα στατιστικά δεδοµένα (hard data) και η εµπιστοσύνη των καταναλωτών 
και των επιχειρήσεων υποδεικνύουν ότι στη ζώνη ευρώ συνεχίζεται η εύρωστη 
ανάκαµψη ωθούµενη πάντα από τη Γερµανία παρά την αύξηση του ΦΠΑ στην αρχή του 
έτους. Είναι ενδιαφέρον ότι η µέχρι σήµερα βραδύνουσα ιταλική οικονοµία συµµετείχε 
στην ανάκαµψη παρά τη µεταβλητότητα των τριµηνιαίων λογαριασµών της. Συνολικά, η 
ανάκαµψη στη Γερµανία και την Ιταλία κατά το 2006-07 θα είναι πολύ ισχυρότερη απ’ 
όσο αναµενόταν αρχικά. 

                                                                                                                       OECD ECONOMIC OUTLOOK: NO. 81 - JUNE 2007ISBN-92-64-034501 © OECD 2007 – 1 



Στις Ηνωµένες Πολιτείες τα εισερχόµενα δεδοµένα υποδεικνύουν ότι έπειτα από ένα 
ασθενές πρώτο τρίµηνο, η οικονοµική δραστηριότητα θα πρέπει να αποκτήσει σταδιακά 
νέα ορµή. Η σταθερή αύξηση των θέσεων απασχόλησης και των εισοδηµάτων από 
εργασία θα αποτελέσουν τη βάση για τη βαθµιαία επιστροφή στην οικονοµική 
οµαλότητα, ενώ η πλεονάζουσα προσφορά ακινήτων σταδιακά θα απορροφηθεί. 

Στην Κίνα οι αρχές πασχίζουν να περιορίσουν τις επιχειρηµατικές επενδύσεις, ούτως 
ώστε να συγκρατήσουν το ρυθµό της οικονοµικής επέκτασης, ο οποίος ξεπερνώντας 
πρόσφατα το 11% πιθανόν να υπερέβη το όριο ταχύτητας. Αυτός ο δυναµισµός θα πρέπει 
να αποτελέσει ισχυρό στήριγµα τόσο της συνεχιζόµενης ιαπωνικής επέκτασης, που 
ωθείται από τις εξαγωγές, όσο και των άλλων εµπορικών εταίρων της χώρας. 

Εντούτοις, η αποκατάσταση της ισορροπίας ενέχει κάποιους κινδύνους. Αναµφίβολα, 
η ισχυρότερη µεγέθυνση στις µέχρι τούδε ασθενέστερες οικονοµίες του ΟΟΣΑ 
επικροτείται. Όµως, ορισµένες άλλες πηγές ανισορροπίας ίσως να εµποδίσουν τη 
διατηρήσιµη και σταθερή ανάπτυξη στο µέλλον. Στο νοµισµατικό πεδίο, υπάρχει ο 
κίνδυνος σε πολλά µέρη η ισορροπία µεταξύ συνολικής προσφοράς και ζήτησης να 
µετατοπίζεται ήδη προς την υπερθέρµανση, σε περίοδο όπου η επιθυµία για άσκηση 
περιοριστικής δηµοσιονοµικής πολιτικής πιθανόν να φθίνει. Σε ευρύτερο χρονικό 
ορίζοντα, λίγες είναι οι ενδείξεις για τη µείωση του κυκλικά διορθωµένου ελλείµµατος 
στις Ηνωµένες Πολιτείες, ενώ οι ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 
διευρύνονται όλο και περισσότερο σε χώρες όπως η Κίνα και η Ιαπωνία, όπου η ζήτηση 
των νοικοκυριών για άλλη µια φορά παραµένει χαµηλή. 

Είναι πιθανό να έχουν δηµιουργηθεί ανισορροπίες επίσης στις χρηµατοοικονοµικές 
και στεγαστικές αγορές. Κατά γενικό κανόνα, τα περιθώρια (spreads) επί των 
ριψοκίνδυνων οµολόγων βρίσκονται κοντά σε ιστορικά χαµηλά όρια και για ένα σύνολο 
χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών στοιχείων η ανάλυση του ΟΟΣΑ υποδεικνύει την 
υποτιµολόγηση του κινδύνου. Για παράδειγµα, οι τιµές των µετοχών πιθανώς να είναι 
κάπως υψηλές, µολονότι σήµερα οι δυνατότητες υπερτίµησής τους στις 
χρηµατιστηριακές αγορές είναι περιορισµένες σε σύγκριση µε τις ακρότητες που 
επικράτησαν στα τέλη της δεκαετίας του ’90. Τελευταίο, αλλά εξίσου σηµαντικό, οι 
επενδύσεις σε κατοικίες έχουν φτάσει σε δεκαετές απόγειο σε πολλές χώρες του ΟΟΣΑ. 
Για να αποσαφηνιστούν οι αβεβαιότητες που περιβάλλουν το οµαλό µας σενάριο 
εξισορρόπησης, αρµόζει στο σηµείο αυτό να αξιολογήσουµε µε µεγαλύτερη ακρίβεια την 
έκταση των ανισορροπιών που εµµένουν σε διάφορους τοµείς. 

Στην περίπτωση των Ηνωµένων Πολιτειών η διάγνωση είναι περίπλοκη. Από τη µία 
πλευρά, µπορεί να βρισκόµαστε απλώς ενώπιον µιας στεγαστικής αγοράς που 
χαρακτηρίζεται από «υπερεπέκταση» και που ως εκ τούτου χρειάζεται διόρθωση. Όµως 
αυτή η αισιόδοξη διάγνωση πιθανώς να χρειάζεται διττή επεξήγηση. Πρώτον, οι 
πρόσφατες εξελίξεις στο στεγαστικό τοµέα ενδεχοµένως να προοιωνίζονται τον κίνδυνο 
µιας άτονης συνολικής ανάκαµψης. Σε σύγκριση µε τις προηγούµενες προβλέψεις του 
ΟΟΣΑ, ο στεγαστικός τοµέας έχει αποθερµανθεί περισσότερο απ’ όσο αναµενόταν 
αυξάνοντας ανησυχητικά το απόθεµα απούλητων ακινήτων. ∆εύτερον, η επιβράδυνση 
της οικονοµίας των Ηνωµένων Πολιτειών µπορεί να οφείλεται σε βαθύτερες αιτίες. Ίσως 
να ενέχει µια ήπια µορφή στασιµοπληθωρισµού που χαρακτηρίζεται από ασθενέστερη 
από την αναµενόµενη τάση αύξησης της παραγωγικότητας και του ΑΕΠ και κατά 
συνέπεια από µεγαλύτερη υπερθέρµανση. Οι ασθενέστερες µακροπρόθεσµες προοπτικές 
ανάπτυξης θα εξηγούσαν, για παράδειγµα, γιατί ο πληθωρισµός εµµένει περισσότερο 
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από το προβλεπόµενο και γιατί οι επιχειρηµατικές επενδύσεις παραπαίουν παρά τα 
άφθονα κέρδη και τις ευνοϊκές ακόµα χρηµατοοικονοµικές συνθήκες. 

Επίσης αβέβαιο είναι το περιθώριο των αχρησιµοποίητων ικανοτήτων που 
υπολείπονται σε µερικές από τις κύριες περιφέρειες του ΟΟΣΑ, κυρίως στην ηπειρωτική 
Ευρώπη και το Ηνωµένο Βασίλειο. Τούτο αποτελεί πρόκληση για τις κεντρικές τράπεζες 
οι οποίες, και στις δυο πλευρές του Ατλαντικού, θα πρέπει πιθανόν να τείνουν προς την 
πλευρά της αυστηρής νοµισµατικής πολιτικής. 

Στις Ηνωµένες Πολιτείες ο δοµικός πληθωρισµός εξακολουθεί να είναι υψηλότερος 
από το επιθυµητό και η ανεργία χαµηλότερη από το επίπεδο ισορροπίας της. Συνεπώς, η 
κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής θα πρέπει να διατηρηθεί ελαφρώς περιοριστική 
και τα επιτόκια να µη µειωθούν κατά το 2007. Ενδεχοµένως να είναι σκόπιµη η 
υιοθέτηση αυστηρότερης νοµισµατικής πολιτικής στο Ηνωµένο Βασίλειο, εάν οι 
πληθωριστικές πιέσεις επιµείνουν, και ακόµα περισσότερο στη ζώνη ευρώ όπου ο 
δοµικός πληθωρισµός έφτασε ουσιαστικά το όριο του 2%, ενώ η δραστηριότητα 
αναµένεται να συνεχίσει να αυξάνεται µε έντονο ρυθµό. 

Στην Ιαπωνία αντίθετα ο αποπληθωρισµός δεν έχει εξαλειφθεί και οι πλεονάζουσες 
παραγωγικές ικανότητες µπορεί να είναι περισσότερες από το αναµενόµενο. Ως εκ 
τούτου, τα επιτόκια θα πρέπει να παραµείνουν στάσιµα για κάποιο διάστηµα. 

Η δηµοσιονοµική πολιτική συµµετέχει στην εξοµάλυνση της σηµερινής ανάκαµψης, 
στη βελτίωση της µακροπρόθεσµης βιωσιµότητας των δηµόσιων οικονοµικών στην 
πλειονότητα των χωρών του ΟΟΣΑ και στην παροχή επαρκών περιθωρίων ελιγµών που 
θα επιτρέψουν στους αυτόµατους σταθεροποιητές να δράσουν κατά την επόµενη πτωτική 
τάση της οικονοµικής δραστηριότητας. Όµως οι υπεύθυνοι χάραξης πολιτικής πλέουν σε 
επικίνδυνα νερά. Από τη θετική πλευρά, τα δηµόσια ελλείµµατα έχουν επιτέλους αρχίσει 
να συρρικνώνονται στην πλειονότητα των χωρών του ΟΟΣΑ κατά τα τελευταία δύο µε 
τρία χρόνια. Εντούτοις, η εξυγίανση βασίστηκε υπερβολικά στην κυκλική αύξηση των 
εσόδων και λιγότερο στο διαρκή περιορισµό των δαπανών. Στο µέλλον, η αποφασιστική 
µείωση των διαρθρωτικών ελλειµµάτων εµφανίζεται εξίσου επιθυµητή και αρκετά 
απίθανη. Όµως, δεδοµένων των υψηλών κινδύνων, είναι τουλάχιστον ανάγκη να µη 
διαταραχθεί η πρόοδος που συντελέστηκε στο παρελθόν όσον αφορά τη δηµοσιονοµική 
εξυγίανση. 

Σ’ένα τέτοιο απαιτητικό πλαίσιο, οι υπεύθυνοι χάραξης πολιτικής πρέπει να 
αποταµιεύσουν τα απρόσµενα φορολογικά κέρδη που συσσωρεύονται σήµερα. Έτσι η 
δηµοσιονοµική πολιτική δε θα επιδεινώσει βραχυπρόθεσµα την παρούσα οικονοµική 
ανάκαµψη και θα εµποδίσει µακροπρόθεσµα την εκδήλωση νέων κατασταλτικών 
δηµοσιονοµικών κρίσεων όπως αυτών που ακολούθησαν τις περιόδους οικονοµικής 
άνθησης στο παρελθόν. Όµως οι πιέσεις στις δαπάνες θα είναι εξαιρετικά ισχυρές, 
δεδοµένου του σηµαντικού µεγέθους του απρόσµενου κεφαλαίου και των εσόδων από τη 
φορολόγηση των επιχειρήσεων. Η συνέχιση των προγραµµάτων περιορισµού των 
δαπανών και η επαρκής αναµονή πριν την πραγµατοποίηση νέων φορολογικών 
περικοπών θα πρέπει να αποτελέσουν την «κατηγορηµατική επιταγή» των διορατικών 
υπευθύνων χάραξης πολιτικής. 
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Υπό τις ανησυχητικές αυτές συνθήκες, η παρούσα έκθεση των «Οικονοµικών 
Προοπτικών» συµπεριλαµβάνει ένα ειδικό κεφάλαιο για την πολιτική οικονοµία της 
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης προσπαθώντας µέσα από τις εµπειρίες του παρελθόντος να 
εντοπίσει τις πολιτικές και τους θεσµικούς παράγοντες που στηρίζουν τις επιτυχίες και 
τις αποτυχίες στον τοµέα αυτό. Η προσπάθεια αυτή καταλήγει σε ορισµένα εντυπωσιακά 
συµπεράσµατα. Υποδεικνύει, για παράδειγµα, ότι η επιτυχής και η διατηρήσιµη 
εξυγίανση απορρέει συχνά από δηµοσιονοµικές κρίσεις και είναι αποτελεσµατικότερη 
όταν δρα από την πλευρά των δαπανών. Επίσης υπογραµµίζει το χρήσιµο ρόλο που 
µπορούν να διαδραµατίσουν οι δηµοσιονοµικοί κανόνες, ιδιαίτερα εκείνοι που εστιάζουν 
στον έλεγχο των δαπανών και του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος. Παρ’όλα αυτά, 
ενδεχοµένως να µην υφίσταται καµία µηχανική µέθοδος που να επιτρέψει την εδραίωση 
της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης. Υπό τις παρούσες περιστάσεις, που χαρακτηρίζονται 
από έντονη οικονοµική δραστηριότητα και µεγάλες αυξήσεις των εσόδων, όλα τελικά 
στηρίζονται στην πολιτική θέληση και την ισχυρή ηγεσία. 

Η πολιτική θέληση και η συλλογική σοφία είναι επίσης απαραίτητες για την επιτυχή 
έκβαση των διαπραγµατεύσεων υπό την αιγίδα του ΠΟΕ. Οι συνέπειες της 
καθυστέρησης της εµπορικής ενοποίησης -συνοδευόµενης πιθανόν από διάφορες µορφές 
οπισθοχώρησης- θα µπορούσαν να είναι ανυπολόγιστες. ∆εδοµένης της ιδιαίτερης 
έµφασης που δίνεται στα µειονεκτήµατα της παγκοσµιοποίησης στο πλαίσιο του 
δηµόσιου διαλόγου, µπορεί εύκολα κάποιος να προσπεράσει τα πολύπλευρα κέρδη που 
απορρέουν από έναν πιο ενοποιηµένο κόσµο. Τούτο πράγµατι είναι το κεντρικό µήνυµα 
του δεύτερου ειδικού κεφαλαίου µας µε τίτλο «Αξιοποιώντας στο έπακρο την 
παγκοσµιοποίηση». Εξετάζει σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα τα δυνητικά οφέλη και τις 
οικονοµικές και κοινωνικές προκλήσεις που πηγάζουν από την παγκοσµιοποίηση και 
τονίζει τη σηµασία των δηµόσιων πολιτικών για την αποτελεσµατική µετουσίωση των 
τεράστιων δυνατοτήτων της παγκοσµιοποίησης σε κοινή ευηµερία. 
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