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Οικονομικές Προοπτικές τοσ ΟΟΣΑ: Αριθ. 82 - Δεκέμβριος 2007 

Περίληψη στα ελληνικά 

ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΩΝ ΚΙΝΔΥΝΩΝ 

Δηάθνξνη θιπδσληζκνί έπιεμαλ πξφζθαηα ηηο νηθνλνκίεο ηνπ ΟΟΣΑ: 

αλαηαξαρέο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, απνζέξκαλζε ησλ 

ζηεγαζηηθψλ αγνξψλ θαη αχμεζε ησλ ηηκψλ ελέξγεηαο θαη άιισλ βαζηθψλ 

αγαζψλ. Επηπρψο, νη θιπδσληζκνί απηνί ελέζθεςαλ ζε κία πεξίνδν φπνπ ε 

αλάπηπμε ζηεξηδφηαλ απφ πςειά πνζνζηά απαζρφιεζεο, πνπ απμάλνπλ ην 

εηζφδεκα θαη ηελ θαηαλάισζε· απφ κεγάια θέξδε θαη ηζρπξνχο 

ηζνινγηζκνχο, πνπ εληζρχνπλ ηηο επελδχζεηο θαη ηελ αλζεθηηθφηεηα 

ελψπηνλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απσιεηψλ θαη ησλ απζηεξφηεξσλ 

πηζησηηθψλ πεξηνξηζκψλ· θαη απφ ην δπλακηζκφ ηνπ παγθφζκηνπ 

εκπνξίνπ, πνπ ηξνθνδνηείηαη απφ ηελ ηζρπξή αλάπηπμε ησλ αλαδπφκελσλ 

νηθνλνκηψλ. Ωο εθ ηνχηνπ, κνινλφηη ν βξαρππξφζεζκνο ξπζκφο 

κεγέζπλζεο αλαζεσξήζεθε πξνο ηα θάησ ζρεδφλ παληνχ ζηε δψλε ηνπ 

ΟΟΣΑ, ην ζελάξην βάζεο πνπ παξνπζηάδεηαη ζε απηήλ ηελ έθζεζε 

«Οηθνλνκηθψλ Πξννπηηθψλ» ζηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ είλαη ηφζν 

δπζνίσλν, δεδνκέλσλ ησλ πξφζθαησλ θιπδσληζκψλ. Απεηθνλίδεη ηελ 

πηζαλφηεξε έθβαζε ζηελ παξνχζα πην αβέβαηε ζπγθπξία θαη 

ζπγθεθξηκέλα πξνβιέπεη: 

 Επηηάρπλζε ηεο πξνζαξκνγήο ηνπ ζηεγαζηηθνχ ηνκέα ζηηο ΗΠΑ, 

πνπ ζα παξαζχξεη ην βξαρππξφζεζκν ξπζκφ κεγέζπλζεο ζε 

ρακειά επίπεδα, αιιά δε ζα πξνθαιέζεη χθεζε θαη δε ζα 

απμήζεη ηελ αλεξγία παξά ειάρηζηα. Καηά ηα επφκελα δχν 

ρξφληα, ν πιεζσξηζκφο ζα επαλέξζεη ζε πην άλεην επίπεδν θαη ε 

πξφζθαηε κείσζε ηνπ εμσηεξηθνχ ειιείκκαηνο ζα δηαηεξεζεί - 
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θαη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο παξά ηηο πςειέο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ 

θαη ησλ βαζηθψλ αγαζψλ. 

 Μεξηθή απνζχλδεζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο δψλεο ηνπ επξψ 

απφ απηή ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, κε πεξηνξηζκέλε 

επηβξάδπλζε ηνπ ξπζκνχ επέθηαζεο βξαρππξφζεζκα, ζε κία 

πεξίνδν φπνπ νη πεξηνξηζκνί παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο αξρίδνπλ 

λα γίλνληαη αηζζεηνί. Με ηελ εμαζζέλεζε ησλ κεησπηθψλ 

αλέκσλ, ε νηθνλνκία αλακέλεηαη λα επηζηξέςεη ζην δπλεηηθφ 

ξπζκφ κεγέζπλζεο θαη ν επίζεκνο πιεζσξηζκφο λα δηακνξθσζεί 

ζε επηζπκεηά επίπεδα. 

 Σπλερηδφκελε, αλ θαη άηνλε, επέθηαζε ζηελ Ιαπσλία. Η 

επέθηαζε απηή, πνπ εμαθνινπζεί λα σζείηαη απφ ηνλ εμσηεξηθφ 

ηνκέα, ηειηθά ζα αλαζχξεη ηελ νηθνλνκία απφ ηνλ 

απνπιεζσξηζκφ, πξναλαγγέιινληαο έηζη έλαλ πην ηζνξξνπεκέλν 

ξπζκφ κεγέζπλζεο. 

Τν πξφβιεκα είλαη φηη ε θαηαλνκή πηζαλνηήησλ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

έθβαζε απηή παξνπζηάδεη αζπκκεηξία, κε ηνπο θηλδχλνπο λα 

ζπγθεληξψλνληαη ζηελ πιεπξά ηεο χθεζεο. Οη θχξηνη αξλεηηθνί θίλδπλνη 

πεξηιακβάλνπλ κηα πην έθδειε ή πην γεληθεπκέλε απφ ηελ πξνβιεπφκελε 

απνζέξκαλζε ησλ ζηεγαζηηθψλ αγνξψλ, λέεο αλαηαξαρέο ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη επηπξφζζεηεο αλνδηθέο πηέζεηο ζηηο ήδε 

πςειέο ηηκέο ησλ βαζηθψλ αγαζψλ. 

Σην πιαίζην απηφ, ε νηθνλνκηθή πνιηηηθή ζα πξέπεη λα είλαη έηνηκε γηα 

λα αληηκεησπίζεη φια ηα ελδερφκελα. Σε νξηζκέλνπο ηνκείο ε ράξαμε 

θαηάιιεισλ πνιηηηθψλ κπνξεί λα βνεζήζεη ζηελ αληηκεηψπηζε ηέηνησλ 

θηλδχλσλ. 

Η εδξαίσζε ησλ πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ επέηξεςε ζε έλαλ αξηζκφ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ λα αληαπνθξηζεί επέιηθηα ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αλαηαξαρέο παξέρνληαο ξεπζηφηεηα ζηηο δηαηξαπεδηθέο αγνξέο θαζψο θαη 

επηηφθηα ρακειφηεξα απφ απηά πνπ αλέκελαλ πξσηχηεξα νη αγνξέο. Οη 

πξνζδνθίεο γηα ρακειφ πιεζσξηζκφ δηεπθνιχλνπλ επίζεο ηελ 

πξνζαξκνγή ζηελ αλαηίκεζε ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ βαζηθψλ 

αγαζψλ θαη επηηξέπνπλ, φπνπ θαζίζηαηαη αλαγθαίν, ηελ αληίδξαζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηελ απνζέξκαλζε ησλ ζηεγαζηηθψλ αγνξψλ. 

Σπλνιηθά, ε πεπνίζεζε φηη ν πιεζσξηζκφο ζα παξακείλεη ζε ρακειά 

επίπεδα, πνπ δεκηνπξγήζεθε σο απνηέιεζκα κίαο καθξφρξνλεο θαη 

κεξηθέο θνξέο νδπλεξήο δηαδηθαζίαο απνπιεζσξηζκνχ, απνηειεί κείδνλ 

πιενλέθηεκα πνιηηηθήο. 

Εληνχηνηο, δελ πξέπεη λα πξνεμνθιείηαη φηη νη πιεζσξηζηηθέο 

πξνζδνθίεο ζα παξακείλνπλ εδξαησκέλεο. Πξάγκαηη, ηα πεξηζψξηα 

αρξεζηκνπνίεησλ πφξσλ ζπξξηθλψζεθαλ ζην ζχλνιν ζρεδφλ ησλ ρσξψλ 

ηνπ ΟΟΣΑ θαη είλαη ζήκεξα κηθξά ή θαη αλχπαξθηα – αθφκα θαη αλ είλαη 

δχζθνιν λα ππνινγηζηεί κε αθξίβεηα ην κέγεζφο ηνπο. Επηπιένλ, νη 

νηθνλνκίεο ηνπ ΟΟΣΑ πιήηηνληαη απφ θιπδσληζκνχο ζε επίπεδν θφζηνπο: 

νη ηηκέο ησλ πξψησλ πιψλ εθηηλάρζεθαλ θαη, ελ κέξεη ζε ζπλάξηεζε κε 

απηφ, ε απνπιεζσξηζηηθή επίδξαζε ησλ εηζαγσγψλ κεηαπνηεκέλσλ 
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πξντφλησλ απφ ηελ Κίλα ππνρσξεί. Εάλ ππάξμνπλ ελδείμεηο φηη νη 

πιεζσξηζηηθέο πξνζδνθίεο αθνινπζνχλ αλνδηθή πνξεία, ζα ήηαλ ίζσο 

απαξαίηεηε ε επηινγή ηεο θάκςεο ηεο δξαζηεξηφηεηαο βξαρππξφζεζκα, 

πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξεζεί ην δσηηθφ απηφ πιενλέθηεκα πνιηηηθήο. 

Σε δεκνζηνλνκηθφ επίπεδν, ηα απνηειέζκαηα ησλ δεκφζησλ 

νηθνλνκηθψλ ήηαλ ελ γέλεη θαιχηεξα απ’φζν είρε πξνβιεθζεί ζηνπο 

πξνυπνινγηζκνχο, θπξίσο ράξε ζηελ αχμεζε ησλ εηζπξάμεσλ. Μέξνο 

απηνχ ηνπ παθησινχ εζφδσλ ελδέρεηαη λα είλαη πξφζθαηξν, θαζψο 

απνξξέεη, κεηαμχ άιισλ, απφ ηα πςειά θέξδε ζηηο επηρεηξεκαηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θαη ην 

ζηεγαζηηθφ ηνκέα (βιέπε ην θεθάιαην γηα ηελ απνηακίεπζε θαη ηελ 

επέλδπζε ησλ εηαηξεηψλ). Επηπξφζζεηα, ε ζεκεξηλή αλνδηθή ηάζε ησλ 

εζφδσλ κπνξεί λα είλαη πην θπθιηθή σο πξνο ηε θχζε ηεο απ’φ,ηη 

πηζηεχεηαη: νη εκπεηξίεο πνπ έρνπλ απνθνκηζζεί δείρλνπλ φηη γεληθά ε 

ηάζε κεγέζπλζεο ηεο νηθνλνκίαο ππεξεθηηκάηαη θαηά ηελ θνξχθσζε ηνπ 

θχθινπ θαη ζπλεπψο ε θπθιηθή ζπληζηψζα ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ 

ππνεθηηκάηαη. 

Η ψζεζε γηα ηε δεκνζηνλνκηθή εμνκάιπλζε θαίλεηαη λα έρεη ήδε 

αηνλήζεη σο απνηέιεζκα ησλ ελ ιφγσ απξνζδφθεησλ θεξδψλ. 

Οη πξνβιέςεηο ηνπ ΟΟΣΑ, πνπ βαζίδνληαη ζε πνιηηηθέο πνπ 

ζεζκνζεηήζεθαλ πξφζθαηα ή αλαθνηλψζεθαλ κε ζαθήλεηα, δε δείρλνπλ 

πεξαηηέξσ πξφνδν ζηε κείσζε ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο πνπ 

πθίζηαηαη ζην ζχλνιν ηνπ ΟΟΣΑ. Τνχην είλαη ιππεξφ, θπξίσο δεδνκέλσλ 

ησλ αλακελφκελσλ κειινληηθψλ πηέζεσλ ζηηο δαπάλεο. Επηπιένλ, 

πθίζηαηαη ν θίλδπλνο θάπνηεο ρψξεο λα απνθαζίζνπλ, ρσξίο λα έρνπλ ηελ 

πνιπηέιεηα απηή, λα απμήζνπλ ζε καθξνρξφληα βάζε ηηο δαπάλεο ή λα 

κεηψζνπλ ηε θνξνιφγεζε βαζηδφκελεο ζηηο πξφζθαηξα πςειέο εηζπξάμεηο. 

Τέηνηεο απνθάζεηο ζα ζπλεπάγνληαλ ηελ απνδπλάκσζε ηεο πθηζηάκελεο 

δεκνζηνλνκηθήο ζέζεο. Εάλ ζηε ζπλέρεηα νη θίλδπλνη επηβξάδπλζεο ηεο 

κεγέζπλζεο επαιεζεπηνχλ, απηέο νη αδπλακίεο ελδέρεηαη λα έξζνπλ ζηελ 

επηθάλεηα θαη λα παξεκπνδίζνπλ ηελ πιήξε επελέξγεηα ησλ απηφκαησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ζηαζεξνπνηεηψλ ζε κία πεξίνδν φπνπ είλαη απαξαίηεηνη. 

Σπλεπψο, ε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ρξεηάδεηαη λα παξακείλεη ζηνλ ίζην 

δξφκν, παξά ηελ αλνδηθή ηάζε ησλ εζφδσλ. 

Τν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ππφδεηγκα πνπ βαζίδεηαη ζηε δεκηνπξγία, ηελ 

ηηηινπνίεζε θαη ηε δηαλνκή επέηξεςε ηελ παξνρή πηζηψζεσλ ζε 

παξάγνληεο πνπ δηαθνξεηηθά δε ζα κπνξνχζαλ λα ηηο απνθηήζνπλ, θαζψο 

θαη ηελ θαηαλνκή θηλδχλσλ ζε θνξείο πνπ είλαη πξφζπκνη λα αλαιάβνπλ 

ηνπο θηλδχλνπο απηνχο. Εληνχηνηο, ην ππφδεηγκα έρεη θάπνηεο αηέιεηεο πνπ 

ήξζαλ ζην θσο κε ηελ θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο ελππφζεθσλ ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ πςεινχ θηλδχλνπ (sub-prime) ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο. Μία 

ηέηνηα αηέιεηα είλαη ε έιιεηςε πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηα ηκήκαηα ηνπ 

ζπζηήκαηνο ζηα νπνία ζπγθεληξψλνληαη νη δηάθνξνη θίλδπλνη. Επηπιένλ, 

ε αλαηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ε αλαγλψξηζε ησλ 

απσιεηψλ πνπ επηβάιιεη ηψξα ε λέα αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ 

βξαδππνξνχλ. Η αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ηνλ εληνπηζκφ ησλ θηλδχλσλ ζε 
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ζπλδπαζκφ κε ηελ αξγή αλαγλψξηζε ησλ απσιεηψλ πξνθάιεζε ηελ 

εμάληιεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζε κεξηθέο αγνξέο. 

Όζν ζπλερίδνληαη νη δηαδηθαζίεο αλαηηκνιφγεζεο θαη αλαθάιπςεο 

απσιεηψλ, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ελδέρεηαη λα παξακείλνπλ πεγή 

αβεβαηφηεηαο θαη ηξσηφηεηαο ζηνπο θιπδσληζκνχο. Επνκέλσο, ε αλάιεςε 

δξάζεο γηα ηελ επηηάρπλζε ησλ δηαδηθαζηψλ απηψλ ζα ήηαλ ρξήζηκε. 

Παξάιιεια, νη ξπζκηζηηθέο θαη νη επνπηηθέο αξρέο ζα πξέπεη λα 

εμηζνξξνπήζνπλ ηελ επηζπκία ηαρείαο απνθαηάζηαζεο ηεο εκπηζηνζχλεο 

ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ κε ηνλ θίλδπλν 

πξφθιεζεο ζνβαξήο κείσζεο ηεο παξνρήο πηζηψζεσλ. Σε εχζεην ρξφλν, 

ζα πξέπεη λα αληιεζνχλ δηδάγκαηα απφ ηελ θξίζε απηή γηα λα 

πξνζδηνξηζηεί εάλ θαη πψο ην θαλνληζηηθφ πιαίζην πνπ πεξηβάιιεη ην 

ππφδεηγκα πξέπεη ηξνπνπνηεζεί γηα λα απνηξέςεη ηε δπζιεηηνπξγία ηνπ 

ζην κέιινλ. 

Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο αλαηαξαρέο θαη νη αδπλακίεο πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ην ζηεγαζηηθφ ηνκέα έπιεμαλ, θαη ζα πιήμνπλ, δηαθνξεηηθά ηηο ρψξεο. 

Υπφ απηέο ηηο ζπλζήθεο, ε θπζηθή αληίδξαζε ησλ νηθνλνκηψλ ηεο αγνξάο 

πεξηιακβάλεη ηελ πξνζαξκνγή ησλ λνκηζκάησλ. Όζν νη θηλήζεηο απηέο 

δελ απνηεινχλ πεγή αζηάζεηαο, ηείλνπλ λα δηεπθνιχλνπλ ηελ απαξαίηεηε 

δηαδηθαζία πξνζαξκνγήο αλαθαηεπζχλνληαο ηε δήηεζε πξνο ηηο 

νηθνλνκίεο φπνπ έρεη κεησζεί. Η πξφζθαηε ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ 

απνηειεί ζρεηηθφ παξάδεηγκα. Οη πξνβιέςεηο απηέο βαζίδνληαη ζηελ 

ππφζεζε ακεηάβιεησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, αιιά, εάλ νη θίλδπλνη 

επηβξάδπλζεο επηβεβαησζνχλ ζε δηαθνξεηηθνχο βαζκνχο ζε θάζε ρψξα, 

ηνχην κπνξεί λα ζπλνδεχεηαη απφ ηελ πξνζαξκνγή ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. Κάηη ηέηνην ζα κπνξνχζε λα δεκηνπξγήζεη αλεζπρίεο γηα ηε 

δξαζηεξηφηεηα ζε ρψξεο πνπ βξίζθνληαη αληηκέησπεο κε αλαηίκεζε θαη 

αλεζπρίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ ζε ρψξεο φπνπ παξαηεξείηαη ππνηίκεζε. 

Εληνχηνηο, ηέηνηνπ είδνπο πηέζεηο δε ζα πξέπεη λα απνηειέζνπλ 

δηθαηνινγία γηα ηελ άζθεζε επεκβαηηθψλ πνιηηηθψλ, θαζψο ζπλήζσο 

κπνξνχλ λα αληηζηαζκηζηνχλ ζε κεγάιν βαζκφ κέζσ ηεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Υπφ ηηο ηξέρνπζεο ζπλζήθεο, έλα εληππσζηαθφ ζηνηρείν φζνλ 

αθνξά ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο είλαη ε κέρξη ζήκεξα πεξηνξηζκέλε 

αλαηίκεζε ηνπ ξελκίλκπη. Δεδνκέλσλ ησλ ελδείμεσλ ππεξζέξκαλζεο θαη 

πςεινχ εγρψξηνπ πιεζσξηζκνχ, ε επηηάρπλζε ηεο αλαηίκεζεο ζα ήηαλ 

πξνο ην ζπκθέξνλ ηεο ίδηαο ηεο Κίλαο. Θα επέηξεπε επίζεο λα πεξηνξηζηεί 

ε πξνζθπγή ζηηο άκεζεο επελδχζεηο θαη ηα θαλνληζηηθά κέζα γηα ηε 

ζπγθξάηεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, κε επεξγεηηθή επίδξαζε γηα ηελ νηθνλνκία 

ζην κέιινλ. Παξάιιεια, ζα βνεζνχζε ηνλ πξνζαλαηνιηζκφ ηεο δήηεζεο 

πξνο άιιεο ρψξεο φπνπ νη θίλδπλνη χθεζεο είλαη επί ηνπ παξφληνο 

κεγαιχηεξνη. 

Έγθαηξεο θαη κεζνδηθέο πξνζαξκνγέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ίζσο λα βνεζήζνπλ επίζεο ζηελ άκβιπλζε ησλ πηέζεσλ ζηηο ρψξεο ηνπ 

ΟΟΣΑ. Οη πηέζεηο απηέο αληηπξνζσπεχνπλ θηλδχλνπο φρη κφλν γηα ην 

εκπφξην, αιιά επίζεο θαη γηα ηηο επελδχζεηο. Δεδνκέλνπ ηνπ κεγέζνπο ησλ 

πξνβιεπφκελσλ αληζνξξνπηψλ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, 

πνιιέο ρψξεο -θπξίσο νη πεηξειαηνπαξαγσγέο - ζα αλαθπθιψλνπλ ηα 
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κεγάια θέξδε απφ ηηο εμαγσγέο θαη ζα επηρεηξήζνπλ λα απμήζνπλ ηελ 

απφδνζε ησλ αλαθπθισκέλσλ θεθαιαίσλ επελδχνληαο κέζσ ησλ 

θξαηηθψλ επελδπηηθψλ ηακείσλ ή παξφκνησλ θνξέσλ. Οη θήκεο 

πξνζηαηεπηηζκνχ, είηε ζην εκπφξην είηε ζηηο επελδχζεηο, δε ζπκβάιινπλ 

ζηελ επηρεηξεκαηηθή εκπηζηνζχλε, ηδίσο ζε πεξίνδν κεγάινπ θηλδχλνπ 

επηβξάδπλζεο. Η θαιχηεξε αληίδξαζε ζα ήηαλ ε επίηεπμε πξνφδνπ ζε 

πνιπκεξέο επίπεδν – ζην πιαίζην ηνπ θχθινπ δηαπξαγκαηεχζεσλ ηεο 

Νηφρα φζνλ αθνξά ην εκπφξην θαη ζε δηάθνξα θφξα, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ ΟΟΣΑ, φζνλ αθνξά ηηο επελδχζεηο. 
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