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Δύο όψεις του ίδιου νομίσματος για την παγκόσμια οικονομία
Ο ΧΑΝΣ ΒΕΡΝΕΡ ΣΙΝ  και ο Ζοάο Μάρκους Μαρίνο Νούνες, επιφανείς οικονομολόγοι, προσεγγίζουν από διαφορετική σκοπιά την έννοια της ύφεσης
Τις αισθητά αποκλίνουσεε ερμηνείεε 
τουε για την εικόνα που παρουσιάζει 
σήμερα η παγκόσμια οικονομία ανα­
λύουν δύο επιφανείε οικονομολόγοι 
προσεγγίζοντας από διαφορετική 
σκοπιά την έννοια τηε ύφεσηε. Αυ­
στηρά προσηλωμένοε στα στατιστικά 
στοιχεία και τουε τεχνικούε ορισμούε 
των εννοιών τηε επιβράδυνσηε και 
τηε ύφεσηε, ο καθηγητήε Οικονομι­
κών του πανεπιστημίου του Μονάχου 
και πρόεδροε του γερμανικού οικονο-

μκού ινστιτούτου Ιίο, Χάνε Βέρνερ 
Σιν, διαπιστώνει τη σοβαρότητα των 
κινδύνων που απειλούν σήμερα την 
παγκόσμια οικονομία επικαλούμενοε 
γνωστέε εξελίξειε στην οικονομική 
δραστηριότητα, την καταναλωτική 
και επιχειρηματική εμπιστοσύνη, την 
απασχόληση και γενικότερα τουε δεί- 
κτεε που απασχολούν καθημερινά τιε 
σελίδεε του οικονομικού Τύπου. Σε 
μια πιο ρηξικέλευθη ερμηνεία των ε­
ξελίξεων, αντίθετα, ο οικονομολόγοε

Ζοάο Μάρκουε Μαρίνο Νούνεε δημο­
σιεύει στην ιστοσελίδα του RGE 
Monitor ανάλυσή του με την οποία 
αμφισβητεί το βάθοε τηε ύφεσηε όχι 
μόνον τηε τρέχουσαε αλλά και όλων 
όσεε έχουν απασχολήσει τον δυτικό 
κόσμο τα τελευταία χρόνια, επισημαί- 
νονταε μια σειρά εσφαλμένων αντι­
λήψεων αλλά και μια αλλαγή νοοτρο- 
πίαε στην ερμηνεία των οικονομικών 
στοιχείων.

Για τον Χάνε Βέρνερ Σιν η «ελεύθε­

ρη πτώση» στην οποία εξακολουθούν 
να βρίσκονται οι τιμέε των ακινήτων 
στιε ΗΠΑ, η συνεχιζόμενη κρίση του 
αμερικανικού χρηματοπιστωτικού συ- 
στήματοε με τα ηχηρά ονόματα των 
θυμάτων του, Bear Steaira, IndyMac, 
Fannie Mae και Freddie Mac, καθώε 
και η αύξηση τηε ανεργίαε με τον τα­
χύτερο ρυθμό των τελευταίων επτά ε­
τών υποδηλώνουν πράγματι το μέγε- 
θοε του κινδύνου για τη μεγαλύτερη 
οικονομία του κόσμου αλλά κατ’ επέ­

κταση και για όλον τον πλανήτη κα­
θώε οι εξελίξειε στιε σημαντικότερεε 
ασιατικέε οικονομίεε κατέδειξαν ότι η 
ανάπτυξή τουε δεν είναι άτρωτη στα 
σοκ από τιε ΗΠΑ. Ο Μαρίνο Νούνεε, α­
ντίθετα, δίνει ιδιαίτερη έμφαση στην 
αντοχή που επιδεικγύει τα τελευταία 
χρόνια η παγκόσμια οικονομία παρά 
τα κάθε άλλο παρά ήπια σοκ τα οποία 
έχει υποστεί: τη φούσκα των εταιρει­
ών υψηλήε τεχνολογίαε το 2000, τιε 
τρομοκρατικέε επιθέσειε τηε Ιΐηε Σε­

πτεμβρίου, τα ηχηρά εταιρικά σκάνδα­
λα και τιε αλλεπάλληλεε γεωπολιτικέε 
κρίσειε. Υπογραμμίζει τη διαφορά ανά­
μεσα στην ταραχώδη οικονομία τηε 
δεκαετίαε του 1970 και τηε ήπιαε επι- 
βράδυνσηε που χαρακτήρισε τη δεκα­
ετία του 1990 και τονίζει το παράδοξο 
ότι σήμερα θεωρούμε πωε τη δεκαετία 
του ’90 οι ρυθμοί ανάπτυξηε ήταν α­
ναιμικοί, ενώ τότε θεωρούνταν έωε 
και αποτέλεσμα στήριξηε από την κε- 
ντρυαΐ τράπεζα των ΗΠΑ.



X. Β. Σιν: Ορατή η επιβράδυνση 
της ευρωπαϊκής οικονομίας



αμερικανικήε οικονομίαε, εξισορροπώνταε, 
έτσι, χιε ζημίεε που υπέστησαν οι ευρωπαϊ- 
κέε εξαγωγικέε επυίειρήσειε όταν μειώθηκε 
η ζήτηση από τιε ΗΠΑ. Το γ ' τρίμηνο του 
2008 ο δείκτηε του Ιίο για την Ασία βρισκό­
ταν στα χαμηλότερα επίπεδα που έχει κατα­
γράψει μετά τιε τρομοκρατικέε επιθέσειε 
στο Παγκόσμιο Κέντρο Εμπορίου το 2001 
και με ιδιαιτέρωε κακέε οικονομικέε εκτιμή- 
σειε να έρχονται από την Ιαπωνία. Σε ό,τι α­
φορά τιε ΗΠΑ, ο δείκτηε οικονομικού κλίμα­
τοε υποχώρησε ξανά μετά τη δραματική 
πτώση που είχε καταγράψει το β' τρίμηνο, 
με αποτέλεσμα να βρίσκεται στα χαμηλότε­
ρα επίπεδά του από το 1991.0  Γερμανόε οι- 
κονομολόγοε επικαλείται επίσηε τον δείκτη 
καταναλωτικού αισθήματοε του πανεπιστη­
μίου του Μίσιγκαν που τον Ιούνιο υποχώ­
ρησε στο χαμηλότερο επίπεδο των τελευ­
ταίων δεκαετιών και έκτοτε η ανάκαμψή 
του είναι οριακή. Κάτι ανάλογο συνέβη και 
στη Ζώνη Ευρώ, όπου ο δείκτηε οικονομι­
κού κλίματοε του Ιίο έχει σημειώσει δραμα­
τική πτώση.

Ο πρόεδροε του Ιίο εκφράζει ιδιαίτερη α­
νησυχία για τη Γερμανία, αλλά και για όσα 
σημαίνει η πορεία τηε για την ευρύτερη Ευ­
ρώπη. Οπωε επισημαίνει ο δείκτηε επιχει- 
ρηματικήε εμπιστοσύνηε του Ιίο βασίζεται 
μεν σε μια έρευνα για τη Γερμανία, αλλά θε­
ωρείται ο σημαντικότεροε δείκτηε για την 
οικονομική δραστηριότητα στην Ευρώπη 
και από το φθινόπωρο του περασμένου έ- 
τουε βρίσκεται διαρκώε σε πτωτική πορεία 

που έχει διακοπεί ελάχιστεε 
φορέε. Τα επίπεδα στα οποία 
βρίσκεται τώρα καταδεικνύ­
ουν διαρκώε επιβράδυνση. 
Σε ό,τι αφορά τον ζωτικό το­
μέα τηε μεταποίησηε στη 
Γερμανία, οι προσδοκίεε για 
εξαγωγέε έχουν πάρει την 
κατιούσα. Ο κ. Χάνε Βέρνερ 
Σιν, υπογραμμίζει πωε ο ση- 
μαντικότεροε δείκτηε στιε ε- 
πίσημεε στατιστικέε, εκείνοε 
των εισερχόμενων παραγγε­
λιών, τα δύο πρώτα τρίμηνα 
του 2008 σημείωσε μια πτώ­

ση πολύ πιο ραγδαία από ποτέ μετά τιε αρ- 
χέε του 1993. Το β' τρίμηνο, άλλωστε, η γερ­
μανική οικονομία συρρικνώθηκε με ετήσιο 
ρυθμό που με την εποχική προσαρμογή έ- 
φθασε στο 2%. Ετσι ο Γερμανόε οικονομο- 
λόγοε θεωρεί αναπόφευκτο το συμπέρασμα 
πωε έχει ήδη φθάσει στο τέλοε τηε όποια οι­
κονομική ανάκαμψη είχε αρχίσει να σημει­
ώνει η Γερμανία το καλοκαίρι του 2005.

Εν μέσω τόσων δυσάρεστων διαπιστώσε­
ων, τονίζει ο Γερμανόε οικονομολόγοε, «ψά­
χνουμε αγωνιωδώε για κάποιο ενθαρρυντι­
κό στοιχείο». Ο ίδιοε επικαλείται την υπο­
χώρηση τηε τιμήε του πετρελαίου, που μετά 
την εκτίναξή του στα 148 δολάρια το βαρέλι 
τον Ιούλιο, έχει υποχωρήσει κατά 25% δη­
λαδή κατά 36 δολάρια. Δεν θεωρεί, όμωε, βέ­
βαιο πωε οι τελευταίεε εξελίξειε στην Αμερι­
κή στοιχειοθετούν λόγο αισιοδοξίαε. Παρα­
θέτει τιε τελευταίεε αλλαγέε στο ΑΕΠ των 
ΗΠΑ που σημείωσε αύξηση 1,9% σε τριμη­
νιαία βάση το τρίμηνο Απριλίου - Ιουνίου, 
δηλαδή διπλάσια από εκείνη του α' τριμή­
νου όταν η ανάπτυξη ήταν 0,9%.

Οι υψηλοί ρυθμοί 

ανάπτυξης της 

Κίνας 9 ,5% , της 

Ινδίας 8 %  και της 

Ρωσίας 6 ,5 %  δεν 

αρκούν να μιλήσου­

με για ανάκαμψη.

Μια ιδιαίτερα ανησυχητι­
κή εικόνα τηε παγκό- 
σμιαε οικονομίαε υπό το 
φάσμα τηε ύφεσηε σκια­
γραφεί ο καθηγητήε Οι­
κονομικών στο Πανεπι­
στήμιο του Μονάχου και 
πρόεδροε του γερμανικού 
οικονομικού ινστιτούτου 
Ifo, Χάνε Βέρνερ Σιν, σε 
άρθρο του που δημοσιεύ- 
θηκε στην ιστοσελίδα τηε 

παγκόσμιαε ένωσηε εφημερίδων Project 
Syndicate. Η παρουσίασή του αρχίζει με μια 
αναδρομή στην «ασυνήθιστα μακρά περίο­
δο ισχυρήε ανάπτυξηε» που γνώρισε η πα­
γκόσμια οικονομία από το 2004 μέχρι το 
2007, όταν οι ρυθμοί ανάπτυξηε κυμαίνο­
νταν στο 5% με τη συμμετοχή πολλών χω­
ρών, στο πλαίσιο τηε οποίαε υπενθυμίζει ό­
τι ο μέσοε όροε ανάπτυξηε τηε Ε.Ε. έφθανε 
στο 2,4%. Σε ό,τι αφορά ειδικότερα τη ση­
μαντικότερη ευρωπαϊκή οικονομία, ο Γερ­
μανόε οικονομολόγοε ανακαλεί πωε στη χώ­
ρα του ο μέσοε όροε ανάπτυξηε κυμαινόταν 
στο 1,8% και πολλοί δημοσιογράφοι μιλού­
σαν για νέο οικονομικό θαύμα. Σήμερα, ό­
μωε, επισημαίνει, η συνεχήε ροή δυσάρε­
στων ειδήσεων καλλιεργεί κλίμα έντονηε 
αμφιβολίαε, ενώ μαύρα σύννεφα σκιάζουν 
τη μεγαλύτερη οικονομία του κόσμου, την 
οικονομία των ΗΠΑ.

Επιχειρώνταε μια απάντηση στο ερώτημα 
κατά πόσον η παγκόσμια οικονομία βρίσκε­
ται στα πρόθυρα ύφεσηε, ο 
Χάνε Βέρνερ Σιν παραθέτει 
τιε τελευταίεε εξελίξειε στην 
αμερικανική οικονομία ό­
που οι τιμέε των ακινήτων ε­
ξακολουθούν να βρίσκονται 
«σε ελεύθερη πτώση», όπωε 
χαρακτηριστικά επισημαί­
νει, ενώ η κρίση του τραπε­
ζικού συστήματοε καταγρά­
φει διαρκώε καινούργια θύ­
ματα με προεξάρχοντα, βέ­
βαια, τιε Bear Steama,
IndyMac, Firat Heritage 
Bank, Firat National Bank of 
Nevada, Firat Priority Bank, Fannie Mae, 
Freddie Mac κλπ. Οπωε, άλλωστε, τονίζει, η 
ανεργία αυξάνεται με τον ταχύτερο ρυθμό 
των τελευταίων επτά ετών, ενώ η απασχό­
ληση στο σύνολό τηε υποχωρεί διαρκώε α­
πό τιε αρχέε του τρέχοντοε έτουε. Ο πρόε­
δροε του Ifo δηλώνει έκπληκτοε που δεν έ­
χει ακόμη καταρρεύσει η αμερικανική αγο­
ρά μετοχών καθώε όλοι οι άλλοι δείκτεε βρί­
σκονται σε καθοδική πορεία. Οπωε, πάντωε, 
υπογραμμίζει, ο λόγοε τιμήε και κέρδουε τηε 
Standard & ΡοοΓ’ε βρίσκεται τελευταία στο 
20, επίπεδο σαφώε υψηλότερο από τον μα­
κροπρόθεσμο μέσο όρο του 16 στο οποίο κι­
νείται από το 1881.

Ο Γερμανόε οικονομολόγοε δεν παραλεί­
πει να αναφερθεί στα δυσοίωνα σημάδια πε­
ρί τηε παγκόσμιαε οικονομίαε τα οποία προ­
σφέρουν οι τελευταίεε έρευνεε περί τηε οι- 
κονομικήε δραστηριότηταε. Επικαλείται, 
μάλιστα, τον δείκτη παγκόσμιου οικονομι­
κού κλίματοε του ινστιτούτου του οποίου η­
γείται και ο οποίοε υποχώρησε το γ' τρίμη­
νο του 2008 για τέταρτο συναπτό τρίμηνο. 
Αποδίδει τη συνεχή υποχώρηση του δείκτη 
του Ifo στιε πιο αποθαρρυντικέε εκτιμήσειε

Δυσοίωνες προβλέψεις 
από τον 00ΣΑ

Επιδείνωση της οικονομικής δραστηριότη­
τας στην Ευρωζώνη και μεγάλη επιβράδυν­
ση προβλέπει ο ΟΟΣΑ για τους επόμενους 
έξι μήνες, σύμφωνα με έκθεση που έδωσε 
την Παρασκευή στη δημοσιότητα. Ο  δεί­
κτης οικονομικής δραστηριότητας υποχώ­
ρησε εκ νέου τον Ιούλιο κατά 0,2 μονάδες 
σε σχέση με τον Ιούνιο και κατά 5 μονά­
δες σε σχέση με πέρσι. Μεγάλη επιβρά­
δυνση προβλέπει επίσης για τη μεγαλύτε­
ρη ευρωπαϊκή οικονομία, τη γερμανική. Το 
ίδιο προβλέπει για τη Βρετανία, τη Γαλλία 
και την Ιταλία. Πάντως, ο ΟΟΣΑ για καμία 
από τις χώρες μέλη του δεν προβλέπει για 
το επόμενο εξάμηνο ύφεση.

περί τηε τρέχουσαε οικονομικήε κατάστα- 
σηε, αλλά τονίζει πωε η πορεία του αντανα­
κλά τιε υποβαθμίσειε των προσδοκιών για 
τουε επόμενουε έξι μήνεε. Υπενθυμίζει στο 
κοινό του ότι ο εν λόγω δείκτηε οικονομικού 
κλίματοε βρίσκεται σήμερα στα χαμηλότερα 
επίπεδά του από το δ'τρίμηνο του 2001.

Οπωε επισημαίνει, η υποχώρηση του εν 
λόγω δείκτη έγινε ιδιαίτερα αισθητή στη 
Δυτική Ευρώπη και την Ασία με αποτέλεσμα 
να εξανεμισθούν οι ελπίδεε πωε η οικονομι­
κή δραστηριότητα στιε ασιατικέε οικονο- 
μίεε θα παρέμενε αλώβητη από τα δεινά τηε

Η άλλη πλευρά

Σε ό,τι αφορά την Ιαπωνία, μια οικονομία 
που φθάνει περίπου στο ήμισυ εκείνηε των 
ΗΠΑ, οι δυνάμειε τηε ανάπτυξηε παραμέ­
νουν αναιμικέε. Το β' τρίμηνο του 2008 η ια­
πωνική οικονομία συρρικνώθηκε με ετήσιο 
ρυθμό 2,4% κυρίωε εξ αιτίαε των ισχνών ε­
ξαγωγών. Κι έτσι ο Γερμανόε οικονομολόγοε 
καταλήγει να θεωρήσει ότι εν μέσω τόσων 
ανησυχητικών εξελίξεων δεν μπορεί να θεω­
ρηθεί ιδιαιτέρωε παρήγορη η διαπίστωση ό­
τι εξακολουθούν να σημειώνουν σημαντι- 
κούε ρυθμούε ανάπτυξηε ορισμένεε γεωγρα- 
φικέε ζώνεε. Αναφέρεται ιδιαίτερα στην Κί­
να που αναμένεται να σημειώσει ανάπτυξη 
9,5% φέτοε και το επόμενο έτοε, την Ινδία 
που σημειώνει ανάπτυξη 8%, τη Ρωσία με το 
6,5% χάρη στιε υψηλέε τιμέε του πετρελαίου 
και τη Λατινική Αμερική που καταγράφει μέ­
σο όρο ανάπτυξηε 4,5%. Σύμφωνα με τιε ε- 
κτιμήσειε του, το ειδικό βάροε αυτών των 
χωρών και περιοχών είναι μικρό, με την Κί­
να, τη μεγαλύτερη όλων, να αντιπροσωπεύει 
μόλιε το 5% τηε παγκόσμιαε οικονομίαε.

Συμπεραίνει, έτσι, μοιραία ότι έχουν αυ­
ξηθεί οι ενδείξειε περί επικείμενηε επιβρά- 
δυνσηε τηε παγκόσμιαε οικονομίαε. Σύμφω­
να με τον Χάνε Βέρνερ Σιν, η κρίση των 
ΗΠΑ εξαπλώνεται σε άλλεε ζώνεε και ενδέ­
χεται να είχε δίκιο ο πρώην πρόεδροε τηε 
Federal Reaerve, Αλαν Γκρίνσπαν, όταν δή­
λωσε: «Αυτή η κρίση είναι διαφορετική, 
πρόκειται για κάτι που συμβαίνει μία ή δΰο 
φορέε σ ’ έναν αιώνα και τα αίτια βρίσκονται 
βαθιά μέσα στον φόβο τηε πτώχευσηε των 
σημαντικότερων χρηματοπιστωτικών ιδρυ­
μάτων».

Ο κ. Χανς Βερ- 
νερ Σιν.



| Προβλέψεις ΟΟΣΑ για το επόμενο εξάμηνο
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108 ί
106

94
92------------------------------------ ------—

1998 ΌΟ Ό2 Ό4 Ό6 2008

Ενδείξεις ενίσχυσης ανάπτυξης στην Κίνα

108

92--------------------------------------------
1998 Ό0 Ό2 Ό4 Ό6 2008

Επιβράδυνση στην Ιαπωνία

108

94

92
1998 Ό0 Ό2 Ό4 Ό6 2008

Μεγάλη επιβράδυνση στη Γερμανία

108

92

Επιβράδυνση στις ΗΠΑ

108

106

104

Μεγάλη επιβράδυνση στην Ευρωζώνη

108
106
104

1998 ΌΟ Ό2 Ό4 Λς 2008

Μεγάλη επιβράδυνση στη Γαλλία

108 { 

106 „Α  1

Μεγάλη επιβράδυνση στην Ιταλία

108

106

104

1998 ΌΟ Ό2 Ό4 Ό6 2008 1998 ΌΟ Ό2 Ό4 Ό6 2008



Μεγάλη επιβράδυνση στη Βρετανία Ενδείξεις ενίσχυσης ανάπτ. στη Βραζιλία
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Οικονομική κάμψη στην Ινδία
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Οι δείκτες οικονομικής δραστηριότητας 
του ΟΟΣΑ προβλέπουν την τάση του ρυθμού 
ανάπτυξης για διάστημα έξι μηνών.

-  Οταν ο δείκτης αυξάνεται πάνω από τις 
100 μονάδες, τότε προβλέπεται επιτάχυνση 
της ανάπτυξης.

-  Οταν μειώνεται κάτω από τις 100 
μονάδες, τότε προβλέπεται επιβράδυνση.

-  Οταν ο δείκτης κινείται ανοδικά, αλλά 
βρίσκεται κάτω από τις 100 μονάδες, 
τότε προβλέπεται ανάκαμψη.

-  Οταν μειώνεται ο δείκτης αλλά βρίσκεται 
πάνω από τις 100 μονάδες,
τότε προβλέπεται οικονομική κάμψη.

| Πληθωρισμός και τιμές ενέργειας
Ετήσια μεταβολή %



Ο κ. Ζοάο 
Μάρκους Μα­
ρίνο Νούνες.

Νούνες: Η ύφεση στις 
ΗΠΑ βρίσκεται πάντα 
στην επόμενη γωνία
Στη διαπίστωση πωε το σενάριο ins ύφεσηε 
έρχεται αλλά παρέρχεται εντυπωσιακά γρή­
γορα τα τελευταία δυο χρόνια, καταλήγει ο 
οικονομολόγοε Ζοάο Μάρκουε Μαρίνο Νού- 
νεε σε σχετική ανάλυσή του που δημοσιεύ- 
θηκε στην ιστοσελίδα οικονομικών αναλύ­
σεων του RGE Monitor.

Ο εν λόγω οικονομολόγοε διερωτάται για­
τί παρά το εκρηκτικό μείγμα κραδασμών, 
στιε αγορέε πετρελαίου, εμπορευμάτων, στέ- 
γηε και πίστωσηε, δεν είναι σαφήε η εμφά­
νιση ύφεσηε. Η εκτίμησή του είναι πωε τα 
τελευταία 25 χρόνια τα σοκ που υπέστη η 
παγκόσμια οικονομία υπήρξαν όντωε ήπια αλλά εκείνα των τε­
λευταίων οκτώ ετών και ιδιαιτέρωε η φούσκα των εταιρειών υ- 
ψηλήε τεχνολογίαε το 2000, οι τρομοκρατικέε επιθέσειε τηε 
Ιΐηε Σεπτεμβρίου, η αποκάλυψη των εταιρικών σκανδάλων και 
η εκδήλωση μιαε σειράε γεωπολιτικών κρίσεων δεν θα μπο­
ρούσαν ποτέ να θεωρηθούν «ελαφρά». Και όμωε, επισημαίνει ο 
κ. Μαρίνο Νούνεε, είναι σαφείε οι διαφορέε ανάμεσα στα μα­
κροοικονομικά μεγέθη -πληθωρισμό και ρυθμό ανάπτυξηε- 
τηε δεκαετίαε του 1970 (τηε εποχήε του «μεγάλου πληθωρι­
σμού») και πιο πρόσφατων περιόδων (τηε εποχήε «τηε μεγάληε 
επιβράδυνσηε») που ακολούθησαν τιε ενεργειακέε κρίσειε των 
δύο αυτών περιόδων. Στη συνέχεια, επικαλείται τον καθηγητή 
Τζον Τέιλορ που εκτιμά ότι σε ό,τι αφορά τα τελευταία 10 χρό­
νια η ευκολία με την οποία αντιπαρέρχεται τιε κρίσειε η πα­
γκόσμια οικονομία οφείλεται στη βελτιωμένη ποιότητα τηε νο- 
μισματικήε πολιτικήε. Προσθέτει, άλλωστε, τη δυαί του εκτί­
μηση πωε επί πολλά χρόνια πολλοί αναλυτέε συγχέουν τη στα­
θερότερη παραγωγή με τη 
μειωμένη ανάπτυξη, μολο- 
νρτι η μέση ανάπτυξη από 
το 1984 και μετά δεν διαφέ­
ρει στατιστικά από εκείνη 
τηε αμέσωε προηγούμενηε 
τριακόνταετίαε. Ο ίδιοε δια- 
τηστώνη πωε σήμερα η α- 
μερικα ηκή οικονομία εξαρ- 
τάται λιγότερο από το πε­
τρέλαιο σε σύγκριση με 
πριν από τριάντα χρόνια 
m J  όμωε κυριαρχούν οι 
πρίιβλέψειε περί ύφεσηε και 
στμσιμότηταε από το 2002, 
ιμίότε άρχισε η σταθερή ά-
/νοδοε τηε τιμήε του πετρε- -----------------------------
λαίου. Στιε προβλέψειε αυ-
τέε αποδίδει εν μέρει το πρόβλημα και φέρει ωε παράδειγμα τιε 
τιμέε στην αγορά κατουαών. Οπωε υπογραμμίζει, μόλιε εκδη­
λώθηκαν τα προβλήματα στην αγορά κατοίκισε, όλοι άρχισαν 
να βασίζονται στον σχετικό δείκτη τηε S&P, Ca8e-Shiller, κα- 
θώε δεν αρέσει σε κανέναν η ιδέα τηε «φούσκαε που έσκασε» 
στην αγορά κατοικιών. Σε ό,τι αφορά τιε δαπάνεε των κατανα­
λωτών, τιε οποίεε αποκαλεί «βασιλιά τηε αμερικανικήε οικονο- 
μίαε», ο κ. Μαρίνο Νούνεε εντοπίζει το λάθοε των περισσότε­
ρων αναλύσεων, στιε οποίεε οι καταναλω^έε δαπάνεε ανα­
μειγνύουν τα διαρκή με τα μη διαρκή αγαθά και υπηρεσίεε. 
Οπωε τονίζει, αυτή η ανάμειξη ετερόκλητων αγορών μπορεί να 
είναι απολύτωε παραπλανητυαί καθώε η συμπεριφορά και τα 
καθοριστικά στοιχεία των δύο ειδών δαπανών διαφέρουν ριζι­
κά. Εξίσου διαφέρει, άλλωστε, και το μερίδιό τουε στην αγορά 
καθώε τα μη διαρκή αγαθά και υπηρεσίεε αντιπροσωπεύουν το 
60% του ΑΕΠ, ενώ τα διαρκή μόλιε το 10%. Καταλήγει στο συ­
μπέρασμα ότι η περίοδοε τηε «μεγάληε επιβράδυνσηε» επηρέ­
ασε θετικά τιε καταναλωτικέε δαπάνεε σε διαρκή αγαθά καθώε 
η μείωση τηε οικονομικήε αβεβαιότηταε διεύρυνε τουε ορίζο- 
ντεε του οικονομικού σχεδιασμού των νοικοκυριών, με αποτέ­
λεσμα να αυξηθεί η ζήτηση για διαρκή αγαθά και μαζί τηε να ε­
πεκταθεί η ζήτηση και η προσφορά πίστωσηε.

Τονίζει, παράλληλα, πωε η έναρξη τηε περιόδου τηε «μεγά­
ληε επιβράδυνσηε» συνέπεσε (ίσωε όχι τυχαία) με την εμφάνι­
ση των καινοτομιών στον χρηματοπιστωτικό τομέα, αρχήε γε- 
νομένηε με τα λεγόμενο «ομόλογα σκουπίδια» («junk όοηάε») 
που σταδιακά οδήγησε στην επινόηση σύνθετων επενδυτικών 
εργαλείων και τέλοε στα τιτλοποιημένα στεγαστικά δάνεια 
κ,λπ. Σύμφωνα με τη δική του ανάλυση, ήταν οι δυνάμειε του 
ανταγωνισμού που υπαγόρευαν να είναι πιο πολύπλοκα τα και­
νούργια προϊόντα. Το αποτέλεσμα ήταν να γίνει το σύστημα 
πιο επικίνδυνο, όπωε ακριβώε συνέβη με τα διαστημόπλοια και 
τουε πυρηνικούε αντιδραστήρεε. Ο εν λόγω οικονομολόγοε ε­
κτιμά πωε τα προβλήματα που προέκυψαν ωε απόρροια του συ- 
στήματοε αντιμετωπίζονται και δεν πρέπει να θεωρούνται «τέ­
λοε του κόσμου» ή το προανάκρουσμα ενόε ολέθρου. Εκφράζει, 
μάλιστα, την άποψη πωε είναι μεγάλη τύχη για τιε ΗΠΑ να έ­
χουν έναν ειδικό σε πιστωτικέε κρίσειε όπωε είναι ο νυν πρόε- 
δροε τηε Fed. Δεν παραλείπει, πάντωε, να υπογραμμίσει πωε 
για πρώτη φορά μετά το 1992, το β' τρίμηνο του τρέχοντοε έ- 
τουε υπήρξε αρνητική η αύξηση των δαπανών για διαρκή αγα­
θά και να αποδώσει την εξέλιξη στο ότι η πιστωτυαϊ κρίση άγ­
γιξε τελυαϊ τον καταναλωτή. Καταλήγει, έτσι, στο συμπέρασμα 
πωε η οικονομία είναι πάντα πηγή προβλημάτων, τα οποία θα 
αποτιμηθούν το «επόμενο τρίμηνο».

Η περίοδος της «με­

γάλης επιβράδυνσης»  

επηρέασε θετικά τις 

καταναλωτικές δαπά­

νες σε διαρκή αγαθά 

και συνέπεσε με την 

εμφάνιση των καινο­

τομιών στον χρηματο­

πιστωτικό τομέα.



Υποχωρούν οι πιέσεις σΐις ΗΠΑ
Ο ΟΟΣΑ προβλέπει για το επόμενο εξάμηνο επιβράδυνση 
στις ΗΠΑ, καθώς φαίνεται ότι υποχωρούν οι πιέσεις που ω­
θούσαν την οικονομία προς την ύφεση. Σύμφωνα με έκθεση 
που δημοσιοποίησε την Παρασκευή, ο δείκτης οικονομικής 
δραστηριότητας των ΗΠΑ υποχώρησε λιγότερο από ό,τι του 
μέσου όρου στον ΟΟΣΑ και αρκετά λιγότερο από την Ευρω­
ζώνη. Στην τελευταία του έκθεση ο Οργανισμός αναθεώρησε 
προς τα πάνω τις προβλέψεις για την ανάπτυξη στις ΗΠΑ σε 
1,8% φέτος, έναντι 1,2% που είχε προβλέψει τον Ιούνιο.


