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Τ ον τελευταίο καιρό «η κρίση» στο ισο­ζύγιο πληρωμών της χώρας αποτελεί το επίκεντρο συζητήσεων και προβλη­ματισμού όχι μόνο μεταξύ στενών οι­κονομικών κύκλων αλλά και ευρύτε­ρα. Τις τελευταίες ημέρες η «κρίση» αυτή έχει γίνει και σημείο αναφοράς για την αναγκαιό­τητα των μέτρων που έλαβε η Κυβέρνηση.Η διαπίστωση - χωρίς την απαραίτητη ιστο­ρική ανάλυση, τεκμηρίωση και προοπική - ότι υπάρχει «κρίση» στο εξωτερικό ισοζύγιο, αφήνει περιθώρια για κινδυνολογία που εντεί­νει την ανασφάλεια του κόσμου και κλονίζει το αίσθημα εμπιστοσύνης προς την Κυβέρνη­ση. Και η ανασφάλεια αυτή εύκολα παίρνει διαστάσεις πανικού, ο οποίος αντικατοπτρί­ζεται στην οικονομική συμπεριφορά του κα­ταναλωτή, που αγοράζει ό,τι μπορεί, του ει­σαγωγέα που συνεχίζει να αποθεματοποιεί προϊόντα και του εξαγωγέα που καθυστερεί, για άλλη μια φορά, τη δραχμοποίηση συναλ­λάγματος. Η συμπεριφορά αυτή, που είναι συ­νέπεια μιας απότομης αντιστροφής των προσ­δοκιών σχετικά με τις οικονομικές εξελίξεις και προοπτικές, οξύνει τα προβλήματα στο εξωτερικό ισοζύγιο και μειώνει τα περιθώρια για μιαν αποτελεσματική άσκηση πολιτικής.Με άλλα λόγια, για να αντιμετωπίσουμε «την κρίση», πρέπει πρώτα απ’ όλα να την απομυθοποιήσουμε. Και μόνο μέσα από τη διαδικασία αυτή και τη βαθύτερη γνώση του προβλήματος θα μπορέσουμε να αξιολογή­σουμε εναλλακτικές προτάσεις για την αντι­μετώπισή του.Οσον αφορά τις εξελίξεις στο εξωτερικό ισοζύγιο πληρωμών, το κύριο ερώτημα που πλανάται στον ορίζοντα είναι το εξής: Γιατί, όπως επεσήμανε ο Πρωθυπουργός στην ομι­λία του στην Κεντρική Επιτροπή του ΠΑΣΟΚ, στις 27.9.1985, «υπήρξε κάι υπάρχει το 1985 απόκλιση από τους αριθμούς που περιμένα­με και από τους αριθμούς που βγαίνουν;» Ηταν λάθος οι προβλέψεις; Υπήρχαν στοιχεία που δεν τα ξέραμε; Υπήρχαν απρόβλεπτες εξελίξεις;
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Υπήρξε πληροφόρησηΑποκλίσεις από τους στόχους είχαν επιση- μανθεί ήδη από το πρώτο τρίμηνο του 1985. Στη συνέντευξη, μάλιστα, Τύπου που είχε δώ­σει ο πρώην υπουργός Εθνικής Οικονομίας (21.3.1985) είχε ανακοινωθεί ότι, στην περί­πτωση που οι αποκλίσεις αυτές ενταθούν, θα χρειασθεί να ληφθούν διορθωτικά μέτρα. Η ανακοίνωση αυτή, καθώς και το περιεχόμε­νο της Εκθεσης Χαλικιά τον Απρίλιο του 1985, που εντόπιζε το ισοζύγιο πληρωμών σαν τον κύριο περιοριστικό παράγοντα στην άσκηση οικονομικής πολιτικής, δεν αφήνει περιθώρια για αμφισβητήσεις σχετικά με την ύπαρξη στοιχείων και πληροφόρησης.Ούτε πάλι το απρόβλεπτο άνοιγμα στο συ­ναλλαγματικό ισοζύγιο το 1985 μπορεί να εξη­γηθεί από απότομη αύξηση του εισοδήματος ή της ροπής για ιδιωτική κατανάλωση ή, τέ­λος, από την εξέλιξη της ανταγωνιστικότη­

τας της οικονομίας. Για όλο το 1985 φαίνε­ται ότι η αύξηση του ΑΕΠ θα κυμανθεί μέσα στα προβλεπόμενα όρια, δηλαδή κοντά στο 2,0%, ενώ η αύξηση της ιδιωτικής κατανά­λωσης θα είναι λίγο μικρότερη από τις αρχι­κές προβλέψεις, δηλαδή περίπου 1%. Αναμέ­νεται κάποια υπέρβαση έναντι των προβλέ­ψεων του Φεβρουάριου 1985 σχετικά με τη δημόσια κατανάλωση (γύρω στο 4,5% έναν­τι 3,5% της πρόβλεψης), η οποία όμως είναι φυσική για χρόνο εκλογών. Από την άλλη πλευρά, η σχετικά γρήγορη διολίσθηση της δραχμής έναντι άλλων νομισμάτων, από τις αρχές του χρόνου, υπερκάλυψε τη διαφορά πληθωρισμού μεταξύ της χώρας μας και των κυριοτέρων εμπορικών της εταίρων, διατη­ρώντας έτσι την ανταγωνιστικότητα των εξα- γωγικών προϊόντων τουλάχιστον από πλευ­ράς σχετικών τιμών1. Αποτέλεσμα των εξε­λίξεων αυτών είναι να υπερκερασθεί η πρόβλεψη όσον αφορά την αύξηση του όγκου των εξαγωγών για το 1985 (κυμαίνεται γύρω στο 6% - 7% έναντι 5,0% των προβλέψεων του Φεβρουάριου). Αντίθετα, για λόγους που θα εξετασθούν πιο κάτω, αναμένεται μεγαλύ­τερη αύξηση του όγκου των εισαγωγών (γύ­ρω στο 4%-5%) έναντι προβλεπόμενης αύξη­σης, 3,7% στις αρχές του έτους.
Οι αποκλίσειςΕπομένως η απόκλιση από τους αριθμούς δεν αντικατοπτρίζει τόσο τυχόν αποκλίσεις στα «πραγματικά μεγέθη» της οικονομίας, που αφορούν την οικονομική δραστηριότητα και το επίπεδο ζήτησης, όσο, κυρίως, απο­κλίσεις στα χρηματοοικονομικά και συναλ­λαγματικά μεγέθη. Ειδικότερα η «κρίση» στο ισοζύγιο πληρωμών το 1985 εντοπίζεται στη μείωση των καθαρών συναλλαγματικών ει­σπράξεων της οικονομίας στο ισοζύγιο τρε- χουσών συναλλαγών, που ξεπέρασε τα 2 δισ.



δολάρια τον Ιούλιο 1985 (τελευταία στοιχεία) έναντι 1.385 εκάτ. δολαρίων κατά την αντί­στοιχη περίοδο του 1984.Η απόκλιση αυτή στο εξωτερικό ισοζύγιο, σε σχέση με τους αρχικούς στόχους για το 1985 (διατήρηση του ελλείμματος κάτω από 2 δισ. δολάρια), δε δικαιολογείται από τις εξε­λίξεις στο εισόδημα και την ανταγωνιστικό­τητα των προϊόντων. Αντίθετα, από την ανά­λυση των διαθέσιμων στοιχείων προκύπτει, ότι κατά ένα μεγάλο ποσοστό οφείλεται σε αλλαγή της αποταμιευτικής συμπεριφοράς που εκδηλώνεται με αύξηση της ζήτησης πε­ριουσιακών στοιχείων (assets) σε συνάλλαγ­μα και διαρκή καταναλωτικά αγαθά. Με απλά λόγια πρόκειται για μιαν όξυνση των κερδοσκοπικών τάσεων στην οικονομία, που εκφράζεται κυρίως με παρακράτηση συναλ­λάγματος στο εξωτερικό και με αποθεματο­ποίηση εισαγωγών, που εντείνονται τους κα­λοκαιρινούς μήνες.Ποιοι είναι οι βασικότεροι λόγοι των εξε­λίξεων αυτών; Το πρώτο εξάμηνο, η όξυνση του προβλήματος είχε τις ρίζες της στην αβε­βαιότητα της προεκλογικής περιόδου, στη φημολογία για υποτίμηση της δραχμής, που είχε αρχίσει από.τα τέλη του 1984, και στην αυξημένη ρευστότητα της οικονομίας.Μετά τις εκλογές προστέθηκε η απραξία της μεταβατικής περιόδου και η απότομη αν­τιστροφή των πληθωριστικών προσδοκιών, που εντάθηκε ακόμη περισσότερο από την απότομη ανατίμηση των καυσίμων.
Τα αίτια της «κρίσης»Ετσι, αν και η συγκρισιμότητα των στοι­χείων της ΕΣΥΕ και της Τράπεζας της Ελλά­δος είναι επισφαλής, εντούτοις, ενώ ο όγκος των εξαγωγών αυξάνεται (7,2% μεταξύ 1984-1985 για την περίοδο Ιαναουαρίου -

Απριλίου, βάσει στοιχείων ΕΣΥΕ), παρατη- ρείται, για την ίδια περίοδο, μείωση των συ­ναλλαγματικών εισπράξεων από εξαγωγές κατά 13,2% (στοιχεία Τράπεζας της Ελλά­δος) που συνεχίζεται μέχρι και τον Ιούλιο (τε­λευταία διαθέσιμα στοιχεία). Αντίθετα τους πρώτους επτά μήνες του έτους οι πληρωμές για εισαγωγές (χωρίς καύσιμα) αυξάνονται ραγδαία. Η αύξηση π.χ. της συναλλαγματι­κής δαπάνης για εισαγωγές αγαθών τον Ιού­λιο του 1985, σε σχέση με τον αντίστοιχο μή­να του 1984, ήταν της τάξης του 34,1%. Με δεδομένη τη συνεχιζόμενη πτώση των τιμών σε δολάρια, η αύξηση αυτή οφείλεται απο­κλειστικά σε ακόμη μεγαλύτερη άνοδο του όγκου των εισαγωγών, που δε συμβιβάζεται με τις εξελίξεις βασικών μεγεθών της εσωτε­ρικής οικονομίας.Η υπόθεση ότι η «κρίση» στο εξωτερικό ισοζύγιο οφείλεται κατά κύριο λόγο σε κερ­δοσκοπικές τάσεις ενισχύεται και από το γε­γονός, ότι μεταξύ Ιουλίου 1984 και 1985 πα- ρατηρείται μείωση των καταθέσεων των ιδιω­τών σε συνάλλαγμα κατά 90,0%, ενώ για όλη

24 ΟΚΤ, 1985την περιοόο Ιανουάριου - Ιουλίου 1985 το πο­σοστό αυτό ανέρχεται σε 70,7%. Η κάμψη αυτή προέρχεται κυρίως από μικρότερη εισ­ροή καταθέσεων Ελλήνων του εξωτερικού και καταθέσεων σε λογαριασμούς μετατρέψιμων δραχμών, ενώ αντίθετα, όπως θα περίμενε κανείς, παρατηρείται αύξηση των καταθέσε­ων σε συνάλλαγμα κατοίκων του εσωτερικού.
Εμπιστοσύνη και ηρεμίαΗ ανάλυση αυτή μας οδηγεί στο συμπέρα­σμα ότι, βραχυπρόθεσμα, τα κύρια στοιχεία πολιτικής για την αντιμετώπιση των κερδο­σκοπικών τάσεων πρέπει να είναι η αποκα­τάσταση εμπιστοσύνης και ηρεμία στην αγο­ρά και παράλληλα η συστηματική μείωση των πληθωριστικών προσδοκιών. Οπως έχει τονισθεί επανειλλημμένα αλλά και ειδικότε­ρα στην εισήγηση του ΚΕΠΕ προς το Ε ΣΑ Π  τον περασμένο Ιούλιο, η προσπάθεια για μείωση των πληθωριστικών πιέσεων αλλά και των πληθωριστικών προσδοκιών πρέπει να διεξαχθεί από κοινού σε πολλά μέτωπα (αύ­ξηση παραγωγικότητας σε σχέση με το εργα­τικό κόστος, μείωση του χρηματοοικονομι­κού κόστους, μείωση κόστους εισαγόμενων πρώτων υλών κλπ), ώστε να υπάρξει μείωση τόσο των εξωγενών όσο και των ενδογενών παραγόντων κόστους.Παράλληλα, πρέπει να εντατικοποιηθούν οι προσπάθειες για τη ριζική αντιμετώπιση των βασικών διαρθρωτικών προβλημάτων του ισοζυγίου πληρωμών μέσα από την υλο­ποίηση του Πενταετούς Αναπτυξιακού Προ­γράμματος της χώρας.Το διαρθρωτικό πρόβλημα του ισοζυγίου πληρωμών χαρακτηρίζεται όχι μόνο από υπερσυγκέντρωση στη σύνθεση των συναλ­λαγματικών εισπράξεων και των εξαγωγών, αλλά συγχρόνως από υπέρμετρο άνοιγμα της οικονομίας και από εξάρτηση από εισαγόμε- να κεφαλαιουχικά και ενδιάμεσα αγαθά. Η δομή αυτή του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ­λαγών αντανακλά, σε μεγάλο βαθμό, τις διαρθρωτικές αδυναμίες στον παραγωγικό τομέα της οικονομίας, κυρίως στον τομέα της μεταποίησης, και είναι απόρροια της μορφής και της πολιτικής οικονομικής ανάπτυξης που ακολουθήθηκε στη χώρα μας σε όλη τη μεταπολεμική περίοδο.Για τους λόγους αυτούς η αντιμετώπιση του προβλήματος μεσοπρόθεσμα είναι άμεσα συ- νυφασμένη με την αύξηση των επενδύσεων και την ανανέωση και αναδιάρθρωση του όλου φάσματος παραγωγής μέσα από ένα Δη­μοκρατικό και Ενεργό Προγραμματισμό.

I . Η  πραγματική σταθμισμένη ισοτιμία της δραχμής, υπο­
λογισμένη με βάση τους αντίστοιχους δείκτες τιμών κατα­
ναλωτή. δείχνει ότι για το διάστημα Ιανουάριου - Λ  νγού­
στου 1985 υπήρξε πραγματική υποτίμηση της δραχμής της 
τάξης του 5.4%.

*  Στην ανάλυση αυτή η κα Λούκα Τ. Κατσέλη εκφράξει 
τις προσωπικές της απόψεις, που βεβαίως δεν δεσμεύουν 
τον οργανισμό στον οποίο προΐσταται.


