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Α. Οι κύριες εξελίξεις

'Οπως απεικονίζεται σε σειρά γενικών και κλαδικών στατιστικών 
δεδομένων και συνοπτικών δεικτών στην τελευταία 'Εκθεση του Διοι

κητή της Τράπεζας της Ελλάδος, κατά το 1990 η ελληνική οικονομία 

δεν παρουσιάζει μόνο μια κατάσταση ύφεσης ή και στασιμοπληθωρισμού 
αλλά έχει προχωρήσει σε μία φάση οξυμμένης προβληματικότητας στη 
μακροοικονομική της επίδοση. Η φάση αυτή χαρακτηρίζεται από δύο 
σημαντικές τάσεις:

Πρώτον, σε σταθερές τιμές, η συνολική παραγωγή της χώρας δεν 

εμφανίζει απλώς μία σχετική ύφεση στο ρυθμό αύξησής της, όπως είχε 

προβλεφθεί πριν από μερικούς μήνες με την κατάθεση του αντίστοιχου 

Προϋπολογισμού του Κράτους (όπου είχε εκτιμηθεί για το 1990 μία 
αύξηση του ΑΕΠ κατά 1,2% σε σύγκριση με 3,4% το 1989 και 4,7% το 
1988)* αντίθετα, για πρώτη φορά δηλώνεται επίσημα ότι στο 1990 

ύπήρξε μία ουσιαστική κάμψη με τη μείωση του ΑΕΠ κατά 0,4%.

Η σημερινή κάμψη είναι η δεύτερη των τελευταίων δέκα ετών, 
εμφανίζεται δε πριν ουσιαστικά συμπληρωθεί μία περίοδος έξι-επτά 

μηνών εφαρμογής του νέου προγράμματος σταθεροποίησης. (Η προηγού

μενη πτώση του ΑΕΠ παρουσιάσθηκε το 1987 όταν, δηλαδή, ολοκληρώθηκε 

το τότε διετές σταθεροποιητικό πρόγραμμα). Επίσης,κύριοι χώροι κλα
δικής δραστηριοποίησης παρουσιάζουν σήμερα τη μεγαλύτερη απόλυτη 

και σχετική πτώση της τελευταίας δεκαετίας. Ιδιαίτερα ανησυχητική 

είναι η καθίζηση των δραστηριοτήτων στη μεταποίηση. Αντιστρέφοντας 
τις τάσεις των αμέσως προηγούμενων ετών, σημειώνεται μια ουσιαστική 

μείωση στο ακαθάριστο προϊόν της μεταποίησης (-2.9%) που ξεπερνάει 
ακόμη και την κάμψη που προκάλεσε το 1987 η εφαρμογή της τότε περιο
ριστικής μακροοικονομικής πολιτικής. Εκτιμάται ότι η υλοποίηση α 

παραίτητων μέτρων οικονομικής σταθεροποίησης στο τρέχον και επόμε

νο έτος θα τείνουν να επιδεινώνουν τη συνολική και κλαδική αυτή αρνη
τική επίδοση.

* Η Επιστημονική Επιτροπή απαρτίζεται από τους:

Κ. Βαΐτσο (συντονιστής της Επιτροπής), Τ. Γιαννίτση,
Στ. Θωμαδάκη, Μ. Κωνσταντοπούλου, Λ. Παπαδήμο, X. Περράκη, 
Στ. Σαραντίδη, και Γ. Στουρνάρα.



Δεύτερο, η οικονομική κάμψη συνοδεύεται από μία ταυτόχρονη 
χειροτέρευση όλων των κυριότερων δεικτών εσωτερικής και εξωτερικής 

μακροοικονομικής ανισορροπίας. Στον εξωτερικό τομέα, το έλλειμμα 
τρεχουσών συναλλαγών επιδεινώθηκε από ϋ.Ξ.$2,573 δισ. το 1989 σε 

υ.Ξ. $2,561 δισ. Ακόμη πιό έντονη ήταν η αύξηση του ελλείμματος 
στο εξωτερικό εμπορικό ισοζύγιο που, παρόλη την κάμψη του ΑΕΠ 

και την ύφεση στην εγχώρια τελική ζήτηση, διευρύνθηκε κατα υ.3.$
2,707 δισ. σε σύγκριση με το 1989, και έφθασε σε επίπεδο ρεκόρ, 

ήτοι υ .ε .$ 11,750 δισ. ή 17,5% του ΑΕΠ. Συγχρόνως, οι υποχρεώσεις 

πληρωμής τοκοχρεολυσίων του εξωτερικού χρέους συνεχίζουν να διο
γκώνονται και εκτιμώνται για το τρέχον έτος σε 11.3. $ 5,8 δισ.

Η οξύτητα και μονιμότητα των συναλλαγματικών κρίσεων ανάγουν 

την ανισορροπία στο ισοζύγιο πληρωμών και ειδικότερα στο εμπορικό 

ισοζύγιο σε πρώτιστο διαρθρωτικό πρόβλημα της ελληνικής οικονομίας, 

σε κύριο περιοριστικό παράγοντα στην άσκηση οικονομικής πολιτικής 
και σε μείζον θέμα των σχέσεων της χώρας μας στα πλαίσια της ΕΟΚ. 

Επιπρόσθετα, τίθενται, επιτακτικά πλέον, βασικά ερωτήματα για το 

εάν η ελληνική οικονομία μπορεί (και κάτω από ποιό κόστος) να 
υπολογίζει μακροχρόνια στη ροή ικανών άδηλων πόρων και εισροών 

ιδιωτικών κεφαλαίων για να διατηρήσει την εξωτερική της ισορροπία 
ενώ συγχρόνως απαιτούνται άμεσες προσπάθειες προώθησης της οικονο

μικής της ανάπτυξης. Ο αναγκαίος τεχνολογικός και ευρύτερος εκ
συγχρονισμός του εγχώριου παραγωγικού δυναμικού μπορεί να απο- 

δειχθεί ιδιαίτερα συναλλαγματοφόρος σε σημαντικά τμήματά του.

Στον εσωτερικό τομέα, οι ανισορροπίες εντάθηκαν ακόμη περισ
σότερο το 1990. Ο ρυθμός πληθωρισμού σημείωσε σημαντική επιτά

χυνση, εντεινόμενος από το είδος των άμεσων μέτρων πολιτικής για 

τη μείωση των ελλειμμάτων του δημόσιου τομέα και των δημοσίων 

επιχειρήσεων, με αποτέλεσμα να φτάσει στο 22.8% το Δεκέμβριο του 1990. 
Οι καθαρές δανειακές ανάγκες του δημόσιου τομέα ξεπέρασαν, σε 

ταμειακή βάση, το ήδη υψηλό επίπεδο του 1989’ τον περασμένο χρόνο 
έφθασαν στο 19% του ΑΕΠ, αντίθετα με τις προβλέψεις του Προϋπο

λογισμού που, πριν από λίγους μήνες, είχε εκτιμήσει μία πτωτική 
πορεία. Επιπρόσθετα, το ποσοστό των ανέργων εμφάνισε παραπέρα 

αύξηση το 1990, ιδιαίτερα μεταξύ των νέων.



Οι αιτίες αυτής της όξυνσης εντοιχίζονται κατά κύριο λόγο σε 

εγχώριους παράγοντες ενώ, όπως σωστά αναγνωρίζει η 'Εκθεση του 
Διοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος, "σε μικρό μόνο βαθμό μπορούν 
να αποδοθούν στις δυσμενείς συνθήκες που επικράτησαν στη διεθνή 

οικονομία". Κατά ένα τμήμα της η όξυνση των εσωτερικών ανισορρο
πιών οφείλεται στις επιπτώσεις των πολιτικών κύκλων και των αντι
φάσεων των μέτρων οικονομικής πολιτικής που ακολουθήθηκαν κατά το 

1989 και στο πρώτο τετράμηνο του 1990. Πρέπει, παρόλα αυτά, να 
υπογραμμισθεί ότι οι κύριες και βαθύτερες αιτίες των συνεχιζό

μενων ανισορροπιών πηγάζουν από πιό μακροχρόνιες επιδόσεις και τις 
διαρθρωτικές αδυναμίες της ελληνικής οικονομίας που αναφέρονται 
περιληπτικά αμέσως πιο κάτω.

Το γενικότερο, όμως, συμπέρασμα που προκύπτει για την αντιμε

τώπιση των οξυνόμενων αυτών μακροοικονομικών ανισορροπιών είναι 

η επιτακτική ανάγκη εφαρμογής ενός συγκροτημένου και συνεπούς 
προγράμματος σταθεροποίησης που λαμβάνει υπόψη δύο καθοριστικά 

θέματα: (α) τη διαμόρφωση αποτελεσματικών σταθεροποιητικών μηχα
νισμών που ανταποκρίνονται όχι μόνο σε συγκυριακούς παράγοντες 

αλλά που επιδιώκουν να αντιμετωπίσουν τις βασικές αιτίες των εσω
τερικών ανισορροπιών, και (β) την άμεση αναγνώριση της κατανομής 

του κόστους της σταθεροποίησης για την εξασφάλιση της συνεκτικό
τητας της ελληνικής κοινωνίας και την άμβλυνση των κοινωνικών 
ελλειμμάτων μαζί με τη μείωση των αντίστοιχων μακροοικονομικών 

ελλειμμάτων. Τα σημαντικά κενά, οι αδυναμίες ή/και οι αντιφάσεις 

που εμφανίζει η τελευταία 'Εκθεση της Τράπεζας της Ελλάδος ως προς 

τους δύο αυτούς καίριους χώρους προβληματισμών και οικονομικής 
πολιτικής μειώνουν ουσιαστικά την απαιτούμενη εγκυρότητά της.
Αυτό είναι ιδιαίτερα σοβαρό άν ληφθεί υπόψη ότι απουσιάζουν πλήρως 

αντίστοιχα τεκμηριωμένα κείμενα από ελληνικούς οργανισμούς για τις 

ανάγκες τη-ς οικονομίας και τη διόρθωση της πορείας της.

Βασικός και κοινός παράγοντας τόσο της δημιουργίας των συν

θηκών κάμψης όσο και της όξυνσης των ανισορροπιών σε όλο το φάσμα 

της μακροοικονομικής συμπεριφοράς είναι οι σωρευμένες διαρθρωτικές 

αδυναμίες της ελληνικής οικονομίας. Οι αδυναμίες αυτές πηγάζουν, 

σε μεγάλο βαθμό, από την έλλειψη ουσιαστικού εκσυγχρονισμού του 
παραγωγικού, θεσμικού και γνωσιολογικού δυναμικού της μαζί με την



επενδυτική καχεξία που χαρακτηρίζει τις δύο τελευταίες δεκαετίες 

τους αναπτυξιακούς φορείς του ιδιωτικού και δημόσιου τομέα της 
χώρας. Έχει γίνει πλέον σαφές, ιδιαίτερα στα πλαίσια του εντει- 

νόμενου ανταγωνισμού της ενιαίας Ευρωπαϊκής αγοράς και των ευρύ
τερων πιέσεων του μεταβαλόμενου διεθνούς καταμερισμού εργασίας, 
ότι η συγκριτική υπανάπτυξη της ελληνικής οικονομίας και των παρα

γωγικών της δυνατοτήτων δεν επιτρέπει σημαντικά περιθώρια παρα
πέρα μετάθεσης των δεσμεύσεων που απαιτούνται σε εθνικό επίπεδο 

για την προώθηση μέτρων αναπτυξιακής ανασυγκρότησης. Ειδικότερα, 
η μονιμότερη άμβλυνση των μακροοικονομικών ανισορροπιών περνά, 

στην ελληνική περίπτωση σήμερα, μέσα από την αναπτυξιακή διαδι
κασία και την αναβάθμιση και διεύρυνση της προσφοράς παραγωγικών 

δυνατοτήτων και όχι απλώς από την παραδοσιακή λήψη μέτρων "ταμει
ακής" τακτοποίησης και αποσπασματικής συμπίεσης της λειτουργίας 

της οικονομίας.

Κάτω από αυτό το πρίσμα καθίσταται ιδιαίτερα ανησυχητική η 

δραστική μείωση των δημοσίων επενδύσεων κατά το 1990, ως κύρια 

επιλογή για την απαιτούμενη μείωση των δημόσιων ελλειμμάτων.

Επίσης, ανησυχητική είναι η σύνθεση και η παραγωγική ποιότητα 
των ιδιωτικών επενδύσεων όσον αφορά την προώθηση μιας μαζικότερης 
προσπάθειας τεχνολογικού εξοπλισμού, γνωσιολογικής προόδου και 

έργων παραγωγικής υποδομής.

Μία προσεκτικότερη εστίαση στους κεντρικούς άξονες των αδυ

ναμιών της ελληνικής οικονομίας και των θυσιών που πρέπει να ανα- 
ληφθούν για την υπέρβασή τους, θα προφύλαγε την Έκθεση του Διοι

κητή της Τράπεζας της Ελλάδος από ορισμένες λανθασμένες εκτιμήσεις 

που αντιφάσκουν, έτσι κι' αλλιώς, με τα στατιστικά στοιχεία που η 

ίδια παραθέτει. Επιπρόσθετα, είναι αξιοσημείωτη η απουσία μιας 
ουσιαστικής αναφοράς και μιας αποτελεσματικής αξιολόγησης της 
πορείας των φορολογικών εσόδων και της πάταξης της φοροδιαφυγής. 

Τέλος, απαιτείται μία πληρέστερη αξιολόγηση της συγκριτικής σημα
σίας και αποτελεσματικότητας που έχουν τα κύρια μέτρα οικονομικής 

πολιτικής που αναλαμβάνει η Κυβέρνηση και ο ρόλος της Κεντρικής 
Τράπεζας στον καθορισμό, την αλληλοεξάρτηση και εφαρμογή αυτών 
των μέτρων. Τα ειδικότερα αλλά καίρια αυτά θέματα σχολιάζονται, 

σε συντομία, στη συνέχεια στα πλαίσια μιας συγκριτικής αξιολόγησης 

του περιεχομένου της απαιτούμενης οικονομικής πολιτικής.
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Β . Οι βασικοί άξονες οικονομικής πολιτικής

Η πολύπλοκη φύση των οξυμμένων προβλημάτων που εμφανίζει 
σήμερα η οικονομία της χώρας καθώς και οι σύνθετες, τόσο από κα

θαρά τεχνικής αλλά κυρίως από πολιτικής πλευράς, απαιτήσεις για 
τη διαχείριση των κατάλληλων μέτρων αντιμετώπισής τους μπορούν να 

αναχθούν σε δύο άξονες προκλήσεων για την ελληνική κοινωνία. Ο 

πρώτος αφορά την προοδευτική και συνεπή αντιμετώπιση των εντεινό- 
μενων εσωτερικών ανισορροπιών, ιδιαίτερα με τη συνδυασμένη δια

χείριση δημοσιονομικών και νομισματικών μέτρων και σε συνάρτηση με 
τις συλλογικές δεσμεύσεις στο χώρο των εισοδημάτων και την πορεία 

των τιμών. 0 δεύτερος άξονας, που δεν επιτρέπει παραπέρα αναβολή 

αποφάσεων και που απαιτεί όμως ένα μεγαλύτερο χρονικό ορίζοντα 

δεσμεύσεων σε πόρους και πρωτοβουλίες τόσο από τον ιδιωτικό όσο 

και από το δημόσιο τομέα, αφορά τις βαθύτερες διαρθρωτικές αδυνα

μίες του ελληνικού παραγωγικού συστήματος. 'Οπως ήδη τονίσθηκε, 
έχουν καταστεί πλέον άμεσα ορατές οι έντονα ανησυχητικές επιδόσεις 
στην παραγωγή, στην παραγωγικότητα και στην υστέρηση της διεθνούς 
μας ανταγωνιστικότητας (ιδιαίτερα του βιομηχανικού τομέα της ελ

ληνικής οικονομίας) με σοβαρές επιπτώσεις στο εξωτερικό ισοζύγιο 

της χώρας.

Β .1. Εσωτερικές ανισορροπίες και το πλαίσιο δημοσιονομικής 

και νομισματικής πολιτικής

Από την Έκθεση του Διοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος προ
κύπτουν συγκεκριμένα και βασικά ερωτήματα για την αξιοπιστία των 

προβλέψεων του Κρατικού Προϋπολογισμού όσον αφορά τα δημοσιονο
μικά αποτελέσματα που είναι δυνατόν κα προκόψουν κατά το 1991 καθώς 
και για την αποτελεσματικότητα της δημοσιονομικής πολιτικής στον 

περιορισμό των διογκούμενων ελλειμμάτων του Δημοσίου. Είναι, όμως, 

χαρακτηριστικό ότι για πρώτη φορά, τα τελευταία χρόνια, η Έκθεση 

αποφεύγει να κάνει ουσιαστική αξιολόγηση της δημοσιονομικής πολιτι
κής και να προβεί στις απαιτουυ,ενες παραινέσεις, όπως γινότανε στο 
παρελθόν.
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'Οσον αφορά τον Κρατικό Προϋπολογισμό του 1990 προκύπτουν 

τα εξής κύρια συμπεράσματα. Παρόλον ότι ο Προϋπολογισμός καταρ

τίσθηκε το Μάϊο του ίδιου έτους, το γενικό έλλειμμα παρουσίασε 

υπέρβαση κατά 139 δισ. δραχμές. 'Ετσι, αντί να μειωθεί το έλλειμ

μα, όπως είχε προβλεφθεί, κατά δύο μονάδες του ΑΕΠ, προκλήθηκε μιά 

αύξηση κατά 1,3%. Κύριος παράγοντας που συνετέλεσε σ'αυτές τις 
διαφορές είναι η αναποτελεσματικότητα της είσπραξης των εσόδων του 

Δημοσίου, κι'αυτό παρόλη την επιβολή νέων και αυξημένων φόρων.

Ειδικότερα, εάν από τα έσοδα του Δημοσίου αφαιρεθεί η επι

πρόσθετη ειδική και η έμμεση φορολογία που επιβλήθηκε το 1990 
(ύφους 360 περίπου δισ. δραχμών), η ονομαστική αύξηση των εσόδων 

του Τακτικού Προϋπολογισμού σε σύγκριση με το ήδη χαμηλό επίπεδο 
του 1989 (έτος εκλογών) ανέρχεται σε 18%, ποσοστό που είναι χαμη

λότερο από το ρυθμό αύξησης του ΑΕΠ. Σε αντιδιαστολή με αυτή 
την πραγματική επίδοση και εάν γίνουν οι κατάλληλες προσαρμογές 

στα συγκριτικά στοιχεία των εσόδων του 1990 και 1991 για τους έκ
τακτους φόρους και τη φορολογία τόκων αντίστοιχα, τότε οι προβλέ- 

φεις του Προϋπολογισμού για το τρέχον έτος εμφανίζουν μιά αύξηση 

των άμεσων φορολογικών εσόδων που ανέρχεται σε πάνω από 40% σε 

σύγκριση με το 1990. Επίσης, για τους έμμεσους φόρους ο Προϋπο
λογισμός προβλέπει μιά αντίστοιχη αύξηση ύφους 31,5%. Οι εκτιμή

σεις αυτές δημιουργούν ουσιαστικές αμφισβητήσεις όσον αφορά την 
υλοποίησή τους: αυτού του είδους η αυξητική ελαστικότητα στα 

πραγματικά φορολογικά έσοδα δεν έχει προηγούμενο χωρίς τη λήφη 
πρόσθετων μέτρων.

Στον τομέα των μη φορολογικών εσόδων του Δημοσίου, ο Προϋπο

λογισμός του 1991 προβλέπει επίσης σημαντικές αυξήσεις, ύφους 

300 δισ. δραχμών, από τα κτηματικά ομόλογα, την πώληση προβλη

ματικών και μη προβληματικών επιχειρήσεων και τη διάθεση μετοχών 
των ΔΕΚΟ. Και σε αυτή την περίπτωση, η αποτελεσματική υλοποίηση 
των σύνθετων θεσμικών (ιδιαίτερα στον τομέα των κτηματικών ομο
λόγων), διαπραγματευτικών και άλλων χρονοβόρων προϋποθέσεων των 

αντιστοίχων αγοραπωλησιών (συμπεριλαμβανομένου και του τρόπου κα

θορισμού των τιμών των κεφαλαιουχικών στοιχείων προς πώληση)
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παραμένει, σε μεγάλο βαθμό, αδιευκρίνιστη. Ιδιαίτερα αβέβαιη 
καθίσταται η δυνατότητα υλοποίησης αυτών των πρωτοβουλιών όσον 
αφορά το μέγεθος των εσόδων που έχουν προβλεφθεί μέσα στα χρονικά 

περιθώρια του επόμενου εξαμήνου. Επιπρόσθετα, τα απαιτούμενα 

μέτρα αφορούν και επηρεάζονται από τα αποταμιευτικά και νομισματι
κά περιθώρια που επιτρέπει η οικονομία μας, η δε εφαρμογή τους δεν 

μπορεί να αποτελέσει μόνιμο στοιχείο αντιμετώπισης των εσωτερικών 
μακροοικονομικών ανισορροπιών (π.χ. δεν υπάρχουν πολλές κερδοφόρες 

ΑΓΕΤ γιά να πουλιώνται κάθε χρόνο με στόχο την κάλυψη ελλειμμάτων 
του Δημοσίου).

Το γενικό συμπέρασμα που προκύπτει από τις πιό πάνω παρατη
ρήσεις οδηγεί στην ανάγκη εκτίμησης των επιπτώσεων μιας σημαντικής 

υστέρησης που θα πρέπει να αναμένεται στα έσοδα του Δημοσίου όπως 
αυτά υπερεκτιμώνται από τον Προϋπολογισμό. Η υπέρβαση του ελλείμ

ματος που προβλέφθηκε για το 1990 (πάνω από τρεις ποσοστιαίες μο
νάδες του ΑΕΠ) είναι πολύ πιθανόν να επαναληφθεί, με τις σημερινές 

πρώτες εκτιμήσεις, και κατά το 1991. Η συγκράτηση και χρηματο
δότηση αυτών των ελλειμμάτων, ενόψει της ανελαστικότητας πολλών 

δαπανών και της υστέρησης των εσόδων του Δημοσίου, θέτει καίρια 
ερωτήματα για τους περιορισμούς που προκαλούνται στην απαραίτητη 

επενδυτική πολιτική, τα νομισματικά δεδομένα της οικονομίας καθώς 
και την εξέλιξη των πληθωριστικών πιέσεων.

Η εμπειρία του 1990 εμφανίζει σαφώς τις αντιφάσεις και τις 

αρνητικές επιπτώσεις για την οικονομία μας από τη, σε μεγάλο βαθμό, 
μονόπλευρη ανάθεση της γενικότερης σταθεροποιητικής προσπάθειας 

στη νομισματική πολιτική και στην έμμεση ή έκτακτη φορολογία. 

Αντίθετα, εξέλειπε η εφαρμογή αποτελεσματικών δημοσιονομικών μεταρ
ρυθμίσεων, κυρίως στο χώρο της φοροδιαφυγής και της απαραίτητης 

διεύρυνσης της φορολογικής βάσης για τη μόνιμη αντιμετώπιση των 

ελλειμμάτων του Δημοσίου.

Ό σ ο ν  αφορά τη νομισματική πολιτική, που το 1990 της ανατέ

θηκε πρωταρχικός διορθωτικός ρόλος για την αντιμετώπιση της δημο

σιονομικής αναποτελεσματικότητας αλλά και για τη στήριξη του ισο
ζυγίου πληρωμών, προκύπτουν ορισμένα σαφή συμπεράσματα. Τον 

περασμένο χρόνο σημειώθηκε σημαντική επιβράδυνση της νομισματικής



και. πιστωτικής επέκτασης με την εντυπωσιακή μείωση του ρυθμού 

αύξησης της προσφοράς χρήματος (Μ 3) από 24,2% το 1989 σε 14,2% 
το 1990.

Η σε μεγάλο βαθμό επίτευξη των νομισματικών και πιστωτικών 
στόχων, που υποβοηθήθηκε ουσιαστικά και από τη μεγάλη αύξηση των 
εισαγωγών που απορρόφησαν τμήμα της μακροοικονομικής ρευστότητας, 

ήταν κατά κύριο λόγο επακόλουθο της πολιτικής επιτοκίων και των 

άλλων μέτρων που έλαβε η Τράπεζα της Ελλάδος με αποτελεσματικές 

παρεμβάσεις της στις χρηματοπιστωτικές αγορές. Συγχρόνως, η 
συγκράτηση της πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τομέα σε 

16,7% κατά τη διάρκεια του 1990 (σε σύγκριση με 20% το 1989), αντι

σταθμίστηκε, όσον αφορά τη διαθεσιμότητα πόρων προς τον επιχειρη

ματικό τομέα, από τρεις παράγοντες: (α) την προσφυγή επιχειρήσεων 
στον εξωτερικό δανεισμό, (β) την άντληση κεφαλαίων ύφους 120 δισ. 
δραχμών με έκδοση μετοχών στην εγχώρια κεφαλαιοαγορά, και (γ) 

τις αυξημένες δυνατότητες αυτοχρηματοδότησης που δημιουργέί,σε 

συγκεκριμένους κλάδους ή και ευρύτερα,ο συνδυασμός της πολιτικής 
στους μισθούς και ημερομίσθια σε σύγκριση με την εξέλιξη των τιμών, 

όπως αυτό αντανακλάται στην αυξητική εξέλιξη των κερδών.

Οι κύριες επιπτώσεις της νομισματικής/πιστωτικής πολιτικής 

που ακολουθήθηκε, με δεδομένες τις αδυναμίες του δημοσιονομικού 
σκέλους της οικονομίας, περιλαμβάνουν τα εξής, μεταξύ άλλων καθο

ριστικά αποτελέσματα. Από τη μια πλευρά, διαμορφώθηκαν επιτόκια 
καταθέσεων στο τραπεζικό σύστημα που υπολείπονται του ρυθμού του 
πληθωρισμού. Ειδικότερα, το επιτόκιο των καταθέσεων ταμιευτηρίου 

(που αποτελούν και το μεγαλύτερο τμήμα των τραπεζικών καταθέσεων) 
διατηρήθηκε στο 18% ακόμη και όταν ο πληθωρισμός προσέγγισε το 

23%, ενώ το επιτόκιο στα έντοκα γραμμάτια του Δημοσίου ετήσιας 

διάρκειας έφθασε το 24%. Επομένως, οι πραγματικές αποδόσεις στις 

βασικές κατηγορίες καταθέσεων στις τράπεζες ήταν αρνητικές, μειώ

νοντας την αγοραστική δύναμη του αντίστοιχου μέσου αποταμιευτή.

Με τον τρόπο αυτό, οι αποταμιευτές με καταθέσεις επιδότησαν την 
υπόλοιπη λειτουργία της οικονομίας και την κάλυφη των αδυναμιών της. 
Οι αρνητικές πραγματικές αποδόσεις, που διαμορφώθηκαν στο δεύτερο 

εξάμηνο του 1990 για τις βασικές κατηγορίες καταθέσεων, εξακο
λουθούν να υφίστανται και σήμερα, ιδιαίτερα μετά τη φορολόγηση 

του εισοδήματος από τους τόκους των τραπεζικών καταθέσεων.
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Από την άλλη πλευρά, το μέσο επιτόκιο τραπεζικού δανεισμού 
των επιχειρήσεων αυξήθηκε σταδιακά στο 30%. Η μεγάλη διαφορά με

ταξύ των επιτοκίων τραπεζικών καταθέσεων και χορηγήσεων αντανακλά 
δύο καθοριστικούς παράγοντες: την κάλυψη του κόστους για τις τρά

πεζες των υποχρεωτικών δεσμεύσεων που επιβάλλονται από την Τρά
πεζα της Ελλάδος για τη χρηματοδότηση των δημοσιονομικών ελλειμ

μάτων, και επίσης την ολιγοπωλιακή διάρθρωση και το επίπεδο παρα

γωγικότητας του τραπεζικού συστήματος στην Ελλάδα. Η ύπαρξη πραγ

ματικών επιτοκίων για εγχώριες τραπεζικές δανειοδοτήσεις, που 
πλησιάζουν τις δέκα ποσοστιαίες μονάδες, δημιουργεί άμεσα ανα
σταλτικές επιπτώσεις στην επενδυτική ανάκαμψη και την όλη δραστη- 
ριοποίηση του επιχειρηματικού τομέα. 0 τελευταίος επιδοτεί έμ

μεσα, με το αυξημένο πραγματικό κόστος χρήματος, το κόστος χρημα
τοδότησης των αυξανόμενων δημοσιονομικών ελλειμμάτων.

Το γενικότερο συμπέρασμα που προκύπτει από τις πιο πάνω εξε
λίξεις της νομισματικής διαχείρισης των εσωτερικών ανισορροπιών 

της οικονομίας είναι ότι ή έλλειψη μιάς ενεργούς δημοσιονομικής 
μεταρρύθμισης μεταβίβασε σημαντικό τμήμα του κόστους κάλυψης των 
ελλειμμάτων σε δύο κατηγορίες φορέων: τους αποταμιευτές με κατα

θέσεις στις τράπεζες και τους δανειζόμενους. Και οι δύο αυτές κατη

γορίες αποτελούν καίριους φορείς αναπτύξιακής ενεργοποίησης της οι
κονομίας που επιβαρύνονται σήμερα με το κόστος της μη εφαρμογής 
μιας αποτελεσματικής δημοσιονομικής πολιτικής. Παράλληλα,η μη 

αποτελεσματική φορολόγηση μεγάλης κατηγορίας εισοδημάτων διαμορ

φώνει νέες καταναλωτικές δαπάνες που, τα τελευταία χρόνια, οδήγη

σαν σε αυξημένες εισαγωγές διαρκών καταναλωτικών προϊόντων (π.χ. 
για την αγορά αυτοκινήτων), προκαλώντας έτσι νέες πιέσεις στη μα

κροοικονομική ισορροπία της οικονομίας.

Οι διαπιστώσεις αυτές εντοπίζουν και το πραγματικό πρόβλημα 

των ελλειμμάτων του Δημοσίου, η αναγκαία κάλυψη των οποίων δη
μιουργεί και τις στρεβλώσεις οικονομικής συμπεριφοράς που αναφέρ
θηκαν στην αμέσως προηγούμενη παράγραφο. Η προβληματικότητα που 

προκαλείται δεν πηγάζει από αδυναμίες τεχνικής φύσης για την προ

οδευτική και εφικτή αντιμετώπιση των εσωτερικών μακροοικονομικών



ανισορροπιών. Αντίθετα, ο κύριος παράγοντας είναι καθαρά πολι
τικός και αφορά το κόστος έναντι του ελληνικού λαού που συνεπά

γεται, για μια σειρά κυβερνήσεων της μεταπολιτευτικής περιόδου, 
η εφαρμογή μιας αποτελεσματικής δημοσιονομικής πολιτικής, κυρίως 

όσον αφορά το επίπεδο και τη διάρθρωση των εσόδων του Δημοσίου.

Νέες καταστάσεις,που διαμορφώνονται κατά το 1991, δημιουργούν 

νέες αυξητικές πιέσεις στα πραγματικά επιτόκια παρά την προβλεπό- 
μενη υποχώρηση των πληθωριστικών προσδοκιών με το πρόγραμμα σταθερο

ποίησης. Κεντρικό ρόλο σαυτές τις εξελίξεις διαδραματίζει η άρση 
των συναλλαγματικών περιορισμών στα πλαίσια της λειτουργίας της Οι

κονομικής και Νομισματικής 'Ενωσης της ΕΟΚ. Η αύξηση του πραγμα

τικού κόστους χρηματοδότησης μπορεί να είναι σημαντική αν δεν επι

τευχθεί μιά ουσιαστική μείωση των ελλειμμάτων του δημόσιου τομέα, 

ιδιαίτερα μέσα σε συνθήκες βαθμιαίας κατάργησης της υποχρέωσης των 
τραπεζών να επενδύουν ποσοστό των καταθέσεων τους σε έντοκα γραμ
μάτια του Δημοσίου. Εε αυτή την περίπτωση, οι επιπτώσεις της αντι- 

πληθωριστικής νομισματικής πολιτικής υψηλών πραγματικών επιτοκίων 
στην επενδυτική και οικονομική δραστηριότητα θα είναι διαίτερα αρνη

τικές. Παράλληλα θα οξυνθεί άμεσα το δημοσιονομικό πρόβλημα λόγω της 

αύξησης του πραγματικού κόστους εξυπηρέτησης του δημόσιου χρέους 
που έφθασε να αποτελεί στρατηγικό στοιχείο των δαπανών του Κράτους.

Η αντιφατικότητα που δημιουργεί το είδος της σταθεροποιητικής 

πολιτικής που ακολουθείται για την επίτευξη μιας επενδυτικής ανά

καμψης και μιας μονιμότερης εξωτερικής ισορροπίας της ελληνικής 
οικονομίας, απαιτεί και έναν πληρέστερο σχολιασμό πάνω στα διαρ

θρωτικά της αναπτυξιακά προβλήματα. Τα θέματα αυτά θίγονται συνο
πτικά στις παραγράφους που ακολουθούν.

Β .2. Η προβληματική της αναδιάρθρωσης του παραγωγικού συστή

ματος

Τα σύνθετα προβλήματα των εσωτερικών συγκυριακών ανισορροπιών 
της ελληνικής οικονομίας μπορούν να αντιμετωπισθούν, από τεχνικής 
πλευράς τουλάχιστον, μέσα στα πλαίσια ενός συνεπούς και μεσοπρόθε

σμου σταθεροποιητικού προγράμματος που δεν θα αντιφάσκει με τις 
επείγουσες αναπτυξιακές μας ανάγκες. Οι αναπτυξιακές, όμως, 
αυτές προκλήσεις καθώς και η υπέρβαση της εξωτερικής ανισορροπίας 
της οικονομίας παρουσιάζουν πολύ πιο βαθειές αιτίες προβληματικότη-
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τας στην περίπτωση της ελληνικής οικονομίας καθώς και απαιτητι
κότερες προδιαγραφές οικονομικής πολιτικής.

Έ νας στρατηγικός τομέας στις προοπτικές αναπτυξιακής πορείας 
της ελληνικής οικονομίας, που σήμερα παρουσιάζει έντονα χαρακτηρι

στικά συγκριτικής υπανάπτυξης και αδυναμίας να ανταποκριθεί στις 

πιέσεις της ελεύθερης αγοράς και του ανταγωνισμού, είναι ο μεταποιη
τικός κλάδος της χώρας. Με το πέρασμα του χρόνου γίνεται όλο και 

πιο σαφές ότι η ανταγωνιστικότητα της βιομηχανίας εμφανίζει διαρθρω
τικά μειονεκτήματα και σοβαρές ελλείψεις όσον αφορά τον εκσυγχρο
νισμό, την τεχνολογική της στήριξη, την επιχειρηματικότητα, και 
γενικά τα στοιχεία εκείνα που δεν αφορούν τόσο τον ανταγωνισμό κό

στους, όσο τον ανταγωνισμό που στηρίζεται στο είδος των προϊόντων 
που προσφέρονται, την ποιότητα και τον σχεδίασμά τους, την τυποποίη
ση,κλπ. Η ελληνική βιομηχανία παραμένει προσκολλημένη σε προϊόντα 

που δεν μπορούν να την οδηγήσουν σε μια πιο δυναμική τροχιά, και 
οπισθοχωρεί σταθερά όχι μόνο σε σύγκριση με την Ευρωπαϊκή Κοινότη

τα συνολικά, αλλά και με άλλες εκβιομηχανιζόμενες οικονομίες στην 
Μεσόγειο και διεθνώς. Η αποδυνάμωση αυτή αντανακλάται και στο γε

γονός της βαθμιαίας μετατόπισης των δραστηριοτήτων της από την με

ταποίηση προς το εμπόριο και άλλες υπηρεσίες χρηματοπιστωτικής ή 
άλλης φύσης.

Η ερμηνεία της μακροχρόνιας αυτής τάσης με έμμονη και σταθερή 

αναφορά πότε στο κόστος εργασίας, πότε στην συναλλαγματική πολιτι

κή, και πότε στις αδυναμίες διαδοχικών κυβερνήσεων και στο προκαλού- 
μενο αρνητικό κλίμα, απλώς αποκρύπτει μια κρίσιμη για τη μελλοντική 
πορεία της χώρας πραγματικότητα' γύρω από αυτή την πραγματικότητα 

ένας πιο ανοικτός προβληματισμός θα προσέφερε ίσως περισσότερα από 
την αποσιώπηση. Σε μια εποχή όπου η τεχνολογική ικανότητα, η ανα

βάθμιση και η μεγαλύτερη ειδίκευση του ανθρώπινου δυναμικού παίζουν 

όλο και πιο καθοριστικό ρόλο στην ανταγωνιστική ικανότητα των οικο

νομιών, η δυνατότητα απασχόλησης ειδικευμένων εργαζομένων με ανάλο
γες αποδοχές και οι σοβαρές απαιτήσεις επενδύσεων στις γνώσεις και

στην ποιότητα της ευρύτερης παραγωγικής υποδομής αποτελούν καθοριστι
κές προϋποθέσεις ανταγωνιστικής επιβίωσης και επιτυχίας. Η βιομη

χανία συνολικά, παρά τη σαφή επιτυχία μιας σειράς επιμέρους επιχειρή
σεων, δεν φαίνεται να προσαρμόζεται σε ουσιαστική κλίμακα στις δια

φορετικές σημερινές συνθήκες. Οι νέες καταστάσεις ανταγωνισμού και



διεθνοποίησης της παγκόσμιας οικονομίας απαιτούν τη συνειδητή 
ανάληψη επιχειρηματικών κινδύνων, μια διαφορετική προσέγγιση ως 
προς την στήριξη του Κράτους, τη μαζική προσφυγή σε διεθνείς και 

ελληνικές πηγές τεχνολογίας, και την καταβολή ουσιαστικών προσπα

θειών για να αποτραπεί τουλάχιστον η συρρίκνωση της παραγωγικής 
της βάσης.

Στο σημείο αυτό πρέπει να επισημανθεί ότι, η συνεχιζόμενη 

εισαγωγική διείσδυση, χαρακτηριστικό για όλη τη δεκαετία του 1980, 
δείχνει -για άλλη μια φορά- πόσο τα προβλήματα της οικονομίας δεν 

εξαντλούνται στις έντονες μακροοικονομικές ανισορροπίες που προανα- 
φέρθηκαν, αλλά έχουν βαθύτερες διαστάσεις' αυτές μένουν συνήθως έξω 

από τους προβληματισμούς και, πάντως, από το πεδίο δράσης της εκά- 
στοτε οικονομικής πολιτικής που έχει ακολουθηθεί. 'Οπως συνέβη και 

κατά την εφαρμογή του σταθεροποιητικού προγράμματος 1986-87, η ει
σαγωγική διείσδυση εκτοπίζει σήμερα με σαφή οξύτητα τις ελληνικές 

επιχειρήσεις από την εσωτερική αγορά, και εξασθενίζει την ήδη ισχνή 
ανταγωνιστική τους βάση. Η πραγματοποίηση κερδών μέσα από την πα

ρεμβατική πολιτική του Κράτους στην εισοδηματική πολιτική, τόσο στο 

σταθεροποιητικό πρόγραμμα του '86-'87 όπως και σήμερα, δεν αρκεί 

για να αντισταθμίσει τις αρνητικές για την οικονομία επιπτώσεις της 

εγχώριας παραγωγικής συρρίκνωσης. Οι αντίστοιχες μεσοπρόθεσμες επιπτώ
σεις είναι ακόμα πιο σημαντικές και από τα αρνητικά άμεσα αποτελέ

σματα της εισαγωγικής αυτής διείσδυσης στη διαμόρφωση του ισοζυ

γίου πληρωμών. Το μειωμένο επίπεδο παραγωγής επηρεάζει το κόστος 

κατά μονάδα προϊόντος, δημιουργώντας έτσι ανοδικές πιέσεις στις 

τιμές των εγχώριων προϊόντων και οδηγώντας σε περαιτέρω εκτόπισή 

τους από την αγορά. Η όλη διαδικασία μπορεί να.οδηγήσει σε μή ανα
στρέψιμες καταστάσεις παρουσίας ή απουσίας εταιρειών σε συγκεκρι

μένες αγορές. Παράλληλα, ενώ εφαρμόζεται συγκράτηση στην εισοδημα

τική πολιτική ως προς τους εργαζομένους, το μέσο κόστος εργασίας 

από τη μειωμένη παραγωγή εμφανίζει κι αυτό ανοδικές τάσεις.

Η αντιστροφή αυτής της αρνητικής πορείας απαιτεί την άμεση 

εφαρμογή, μαζί με το μεσοπρόθεσμο σταθεροποιητικό πρόγραμμα, μιας 

μακρόπνοης αναπτυξιακής προσπάθειας σε εθνικό επίπεδο. Τρεις το
μείς ιδιαίτερης σημασίας αποτελούν κεντρικά στοιχεία αυτής της προ- 
σπάθειας.



Πρώτον, η ελληνική οικονομία βρίσκεται, για αρκετά χρόνια 

τώρα μια πορεία παραγωγικής υστέρησης από την ανυπαρξία σημαντι 
κών επενδύσεων (κυρίως του Δημόσιου τομέα) σε έργα βασικής υποδομής 
και διαρθρωτικής ποιοτικής αναβάθμισης. Οι σύγχρονες συνθήκες 

διεθνούς ανταγωνισμού δεν αντιπαραθέτουν απλώς μεμονωμένες επιχειρή 
σεις στα πλαίσια των κανόνων της αγοράς, αλλά δημιουργούν προϋπο

θέσεις ανταγωνισμού μεταξύ ευρύτερων συστημάτων κοινωνικοοικονομι
κής επίδοσης. Αυτός ο συστημικός ανταγωνισμός περιλαμβάνει την παι
δεία και εκπαίδευση, την υποδομή τηλεπικοινωνιών, τις υπηρεσίες 

(ιδιωτικές και δημόσιες) που συνεπικουρούν την παραγωγική διαδικασία 

και τις επιχειρηματικές πρωτοβουλίες, την ενέργεια και τις μετα
φορές, την τεχνολογική υποδομή και τη διασύνδεσή της με το παρα

γωγικό σύστημα, κλπ. Σημαντικό ρόλο σε όλα τα παραπάνω διαδραμα

τίζουν το ύφος και η σύνθεση των δημοσίων επενδύσεων καθώς και ο 
βαθμός συμπληρωματικότητας και ενίσχυσης της εγχώριας παραγωγικής 

υποδομής. Επίσης σημαντικός παράγοντας είναι η αποτελεσματική λει
τουργία των δημοσίων επιχειρήσεων και ευρύτερα της δημόσιας διοίκη

σης.

Σε πρώτη φάση, η ενεργοποίηση του Κοινοτικού Πλαισίου Στήριξης 
με τη διάθεση κοινοτικών πόρων ύφους ECU 7,2 δισ. στα πλαίσια μιας 

πενταετούς προγραμματισμένης ενίσχυσης της ελληνικής παραγωγικής 
υποδομής και του ανθρώπινου δυναμικού της απαιτεί δύο σαφείς χώρους 

πρωτοβουλιών. Πρώτον, απαιτείται μια αντιστροφή των περικοπών των 

αντιστοίχων κονδυλίων στις δημόσιες επενδύσεις και μια ουσιαστική 

αύξησή τους έτσι ώστε να εξασφαλισθεί, σύμφωνα με τις προϋποθέσεις 
ύπαρξης συμπληρωματικών ιδίων πόρων, η αξιοποίηση των κοινοτικών 
ενισχύσεων. Δεύτερο, εκκρεμεί από το 1980 μια ριζική νομοθετική 
και διοικητική μεταρρύθμιση των γραφειοκρατικών διατάξεων και πρα

κτικών στη χρήση δημοσίων πόρων που αντλούνται από την Κοινότητα.

Δεύτερο, η εμπειρία των δεκαετιών του 1970 και του 1980 παρου

σίασε έκδηλα τις επιπτώσεις της αδύναμης παραγωγικής βάσης της ελ
ληνικής οικονομίας, όταν αυτή εκτίθεται σε ισχυρές ανταγωνιστικές 

πιέσεις. Μαζί με τις θετικές συνθήκες που αναμφισβήτητα προκα- 

λούνται από την ενίσχυση του ανταγωνισμού και της επιχειρηματικής 

προσαρμογής στις πιέσεις της αγοράς, καθίσταται πλέον σαφές από τα 

στοιχεία του εξωτερικού εμπορικού μας ισοζυγίου ότι οι επιδόσεις 
της ελληνικής οικονομίας βρίσκονται σε σημαντικούς της χώρους -- 
όπως στη μεταποίηση-- σε αντιστρόφως ανάλογη σχέση με το άνοιγμα 
των αγορών.



Ειδικότερα, η φιλελευθεροποίηση αν δεν πραγματοποιηθεί κάτω 

από συνθήκες σοβαρής περίσκεψης και σχεδιασμού κινδυνεύει να πολ

λαπλασιάσει τα προβλήματα αντί να τα επιλύσει. Τα πολύπλοκα και 
λεπτά ζητήματα που τίθενται στις διαδικασίες αυτές, τα γενικότερα 
αναπτυξιακά θέματα που προκύπτουν στις πιο σοβαρές κινήσεις οικο
νομικής πολιτικής και το γενικότερο πολιτικό και κοινωνικό πλαίσιο, 

απαιτούν μία συστηματικότητα και συνολική αντίληψη προκειμένου να 
μη δημιουργηθούν ανώφελες και άστοχες αναστατώσεις στο κοινωνικό 
σύνολο.

Αναμφίβολα, στα θέματα αυτά υπάρχουν ουσιαστικές διαφορές στρα

τηγικής και πολιτικής μεταξύ κομμάτων και διαφορετικών κυβερνήσεων, 

και δεν αρμόζει στα σχόλια που παρατίθενται εδώ να αποφανθούν για 
τη μία ή άλλη προτίμηση. Αποτελεί όμως κοινή αναγνώριση, ιδιαίτερα 

στα πλαίσια της ΕΟΚ, ότι οι μέχρι σήμερα ακολουθούμενες πρακτικές 
έχουν οδηγήσει σε μία Κοινότητα διαφορετικών ταχυτήτων και ότι η 

σύγκληση των οικονομιών απαιτεί προγραμματισμένες διαρθρωτικές 

παρεμβάσεις. Επιπρόσθετα και κάτω από τις σημερινές συνθήκες που 
χαρακτηρίζουν την λειτουργικότητα και αβεβαιότητα της ελληνικής οι

κονομίας, η επικείμενη απελευθέρωση στην κίνηση κεφαλαίων κινδυνεύει 
να δημιουργήσει νέες πιέσεις στο ισοζύγιο πληρωμών, στα επιτόκια 
στον κρατικό προϋπολογισμό, και στην επιχειρηματική δραστηριότητα.

Τέλος, τρίτο, το άνοιγμα της οικονομίας μας και η συμμετοχή 

της στην ενιαία ευρωπαϊκή αγορά καθιστά ακόμη πιο επιτακτική τη δια

μόρφωση μιας επιθετικής εξαγωγικής πολιτικής στα πλαίσια της ανα
πτυξιακής στρατηγικής της χώρας. Ό π ω ς  τονίσθηκε και πιο πάνω, η 

ανταγωνιστικότητα των ελληνικών προϊόντων και υπηρεσιών εξαρτάται 
κατά κύριο λόγο από σημαντικούς διαρθρωτικούς χώρους οικονομικής 

ενεργοποίησης. Συγχρόνως, όμως, η διαχείριση της συναλλαμγατικής 

ισοτιμίας, στο βαθμό που επηρεάζει τις εξαγωγές, δεν μπορεί να συ

νεχίσει να ικανοποιεί, όπως έχει γίνει για πολλά χρόνια τώρα, νομι
σματικούς κυρίως στόχους. Αντίθετα, πρέπει, προοδευτικά, να προ

σαρμόζεται και στα πραγματικά φαινόμενα της ελληνικής οικονομίας 
καιστην πραγματική της ανταγωνιστικότητα γιατί αλλιώς θα τείνει να 
δημιουργεί ουσιαστικές μάκρο και μικροοικονομικές ανωμαλίες και 

κραδασμούς όταν επιβάλλεται η προσαρμογή της οικονομίας στα δεδο

μένα και στις απαιτήσεις του εξωτερικού της τομέα.


