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Εισαγωγή 
 
Τα κύρια επιχειρήµατα της έκθεσης αυτής µπορεί να συνοψιστούν ως εξής:  
 
Σε περίπτωση που επαληθευτούν οι προβλέψεις του Γραφείο Προϋπολογισµού του 
Κογκρέσου (CBO 2013) για τα κρατικά έσοδα και τις δαπάνες, η οικονοµία των 
Ηνωµένων Πολιτειών δεν θα µπορέσει να αναπτυχθεί αρκετά γρήγορα προκειµένου να 
µειωθεί το ποσοστό της ανεργίας από σήµερα έως το 2016. Το έλλειµµα θα µειωθεί από 
τα σηµερινά του επίπεδα, θέτοντας σε κίνδυνο τη βιωσιµότητα της ανάκαµψης.  
 
Η καθαρή αποταµίευση (αποταµίευση µείον επενδύσεις) του ιδιωτικού τοµέα µειώνεται 
µε αργούς ρυθµούς από το ανώτατο επίπεδο που βρισκόταν το φθινόπωρο του 2008. 
Επιπλέον, αν αυτή η µεταβλητή ακολουθήσει τα ιστορικά πρότυπα, η υποτονική ζήτηση 
του ιδιωτικού τοµέα θα ασκήσει πίεση στην ανάκαµψη της οικονοµίας. Αν 
αποκατασταθεί η εµπιστοσύνη στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και στις αγορές και ο  
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δανεισµός επιστρέψει σε φυσιολογικά επίπεδα, η ιδιωτική δαπάνη θα συνεχίσει να 
αυξάνεται, συνεισφέροντας στη διατήρηση της ανάκαµψης της οικονοµίας. Η καθαρή 
αποταµίευση θα αποκατασταθεί σταδιακά, στη συνέχεια, στα επίπεδα που ήταν πριν τη 
δηµιουργία της φούσκας, µε την αναλογία του χρέους του ιδιωτικού τοµέα προς το ΑΕΠ 
να σηµειώνει µικρή µείωση.  
 
Μια συνεισφορά του δηµόσιου τοµέα στην τόνωση της οικονοµίας λίγο πάνω από το 1% 
του ΑΕΠ ετησίως, σε επενδύσεις σε υποδοµές, θα έβαζε φραγµό στη συνεχιζόµενη 
πτώση των ιδιωτικών δαπανών, µειώνοντας την ανεργία το 2016 σε πιο αποδεκτά 
επίπεδα. Το έλλειµµα δεν θα µειωθεί τόσο γρήγορα, αλλά θα κυµανθεί µεταξύ 5% και 
6%.  
 
Μια συνεισφορά του δηµόσιου τοµέα στην τόνωση της οικονοµίας ίδιου µεγέθους και 
διάρκειας, αλλά που θα επικεντρώνεται σε επενδύσεις σε Έρευνα και Ανάπτυξη (Ε&Α) 
εξαγωγικού προσανατολισµού, θα αυξήσει την ανταγωνιστικότητα των ΗΠΑ µέσω της 
επίδρασης των τιµών εξαγωγής, µε αποτέλεσµα την αύξηση των καθαρών εξαγωγών και 
τη µείωση της ανεργίας σε επίπεδα χαµηλότερα από το 5% έως το 2016. Η βελτίωση της 
καθαρής ζήτησης για εξαγωγές θα επιτρέψει στην αµερικανική οικονοµία να εισέλθει σε 
µια περίοδο αποκατάστασης της συνολικής ζήτησης, µε πολύ ενθαρρυντικές συνέπειες 
για το εσωτερικό της χώρας.  
 
Οι επενδύσεις σε Ε&Α θα βάλουν φραγµό στη µακροπρόθεσµη πτώση του 
µεταποιητικού τοµέα και θα επαναφέρουν τις Ηνωµένες Πολιτείες στην εξέχουσα θέση 
που κατείχαν στο παρελθόν στον τοµέα της υψηλής τεχνολογίας.  
 
Η προσοµοίωση των µέτρων πολιτικής που πραγµατοποιείται στην παρούσα έκθεση θα 
επηρεαζόταν αρνητικά σε περίπτωση που ο τοµέας των νοικοκυριών αναγκαζόταν να 
επικεντρωθεί στην αποπληρωµή του χρέους του. Αυτό φυσικά θα ήταν συνεπές µε τις 
πρόσφατες τάσεις και οι βασικοί χρηµατοοικονοµικοί δείκτες παραµένουν εκτός τροχιάς 
µε βάση τα ιστορικά πρότυπα. Ως εκ τούτου, η διαδικασία της «αποµόχλευσης» των 
τελευταίων έξι ετών, η οποία έχει µειώσει σταθερά την αναλογία του συνολικού χρέους 
των νοικοκυριών προς το ΑΕΠ, είναι πολύ πιθανό να συνεχιστεί. 
 
Τον Ιούλιο, το Γραφείο Οικονοµικής Ανάλυσης των ΗΠΑ (BEA 2013) προέβη σε µια 
πενταετή αναθεώρηση των στοιχείων για το εθνικό εισόδηµα και την παραγωγή, που 
αποτελούν τη βάση των στοιχείων για το ΑΕΠ. Η αναθεώρηση περιλαµβάνει στατιστικές 
αλλαγές όσο και τροποποίηση των όρων. Εν συντοµία, µε τα νέα διεθνή λογιστικά 
πρότυπα προέκυψαν οι ακόλουθες αλλαγές στα στοιχεία για το εθνικό εισόδηµα και την 
παραγωγή που δηµοσιεύθηκαν κατά τη διάρκεια του καλοκαιριού: (1) η προσθήκη των 
πάγιων επενδύσεων σε δαπάνες για Ε&Α, η ανάπτυξη καλλιτεχνικών πρωτοτύπων, 
καθώς και ορισµένα µεταβιβαστικά έξοδα ακινήτων σε επενδυτικά κεφάλαια, (2) η 
εναρµόνιση του λογιστικού χειρισµού των µισθών και των ηµεροµισθίων, και (3) η χρήση 
της λογιστικής δεδουλευµένων για τις συναλλαγές συνταξιοδοτικών ταµείων µε 
καθορισµένες παροχές. Οι προβλέψεις για την πορεία της ανάπτυξης, την απασχόληση 
και τους τρείς τοµεακούς χρηµατοοικονοµικούς ισολογισµούς κάνουν χρήση των 
αναθεωρηµένων στοιχείων. 
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Τα σχήµατα 1 έως 3 παρουσιάζουν τις αλλαγές στους τρεις χρηµατοοικονοµικούς 
ισολογισµούς µεταξύ των νέων και παλαιών εκδόσεων της σειράς των στοιχείων για το 
εθνικό εισόδηµα και την παραγωγή. Οι κλίµακες για τα σχήµατα 1 και 2 είναι 
ανεστραµµένες ώστε το έλλειµµα για τον ιδιωτικό ή τον δηµόσιο τοµέα να εµφανίζεται ως 
πλεόνασµα, και αντιστρόφως ανάλογα. Το σχήµα 3 έχει µη ανεστραµµένη κλίµακα, έτσι 
ώστε τα ελλείµµατα να εµφανίζονται στο σχήµα ως αρνητικές παρατηρήσεις. Οι 
αναθεωρήσεις των στοιχείων για το εθνικό εισόδηµα και την παραγωγή έχουν ως 
αποτέλεσµα την αύξηση του ισοζυγίου του ιδιωτικού τοµέα και τη µείωση του ισοζυγίου 
του δηµόσιου τοµέα για την περίοδο που εµφανίζεται στο σχήµα, µε αποτέλεσµα να 
διαµορφώνεται µία προς τα κάτω µετατόπιση του ισοζυγίου του ιδιωτικού τοµέα και µία 
προς τα άνω µετατόπιση του ισοζυγίου του δηµόσιου τοµέα ( βλ. σχήµατα 1 και 2). Το 
σχήµα 3 δείχνει ότι το ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών, που απεικονίζεται σε 
ανεστραµµένη κλίµακα, είναι µεγαλύτερο στα αναθεωρηµένα στοιχεία εν συγκρίσει µε τη 
βάση των στοιχείων που ελήφθησαν υπόψη πριν από την αναθεώρηση. Λόγω της 
συµψηφιστικής επίδρασης των µεταβολών στους δύο εσωτερικούς ισολογισµούς, ο 
τελευταίος ισολογισµός, ο οποίος περιλαµβάνει ανισορροπίες µε όλες τις άλλες χώρες 
του κόσµου τόσο στο εµπόριο όσο και στις εισοδηµατικές πληρωµές, δεν επηρεάζεται 
δραµατικά από τις αναθεωρήσεις. 
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Από την άποψη της πρόβλεψης της µελλοντικής οικονοµικής δραστηριότητας στο 
πλαίσιο του υποδείγµατος που χρησιµοποιούµε, οι κύριες τάσεις στους τρείς 
ισολογισµούς που εµφανίζονται στα σχήµατα φαίνεται να ισχύουν το ίδιο όπως και πριν. 
Στο πλαίσιο αυτό, υπογραµµίζεται, πρώτον, ότι παρά τα υψηλά επίπεδα ανεργίας και τη 
µικρή ανάκαµψη του ρυθµού αύξησης της παραγωγής, ο ιδιωτικός τοµέας εµφανίζεται 
να αυξάνει τη δαπάνη σε σχέση µε το εισόδηµά του, µια διαδικασία που ξεκίνησε µετά 
την τελευταία ύφεση. Δεύτερον, ότι το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης συνεχίζει να 
µειώνεται από το 12% του ΑΕΠ που βρισκόταν στο αποκορύφωµα της ύφεσης στο 7% 
του ΑΕΠ το πρώτο τρίµηνο του 2013, αντανακλώντας την ανάκαµψη της οικονοµίας, 
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καθώς και τις πιέσεις της Πράξης Ελέγχου του Προϋπολογισµού του 2011 και τις 
συνακόλουθες αυτόµατες περικοπές δαπανών. Και, τέλος, ότι το έλλειµµα του ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών παρέµεινε αρκετά σταθερό για κάποιο χρονικό διάστηµα, γύρω 
στο 3% του ΑΕΠ, παρουσιάζοντας µια εικόνα σταθερότητας. 
 
Ωστόσο, υπάρχουν ενδείξεις ότι η οικονοµία εξακολουθεί να βρίσκεται σε προβληµατική 
κατάσταση. Αρχικά, επικρατούν πολύ χαµηλά ποσοστά απασχόλησης ανά εργάσιµο 
άτοµο ηλικίας και, δεδοµένης αυτής της κατάστασης, οι νέες θέσεις εργασίας που 
δηµιουργούνται κυµαίνονται σε πάρα πολύ χαµηλά επίπεδα. Η µείωση των επίσηµων 
ποσοστών ανεργίας αντικατοπτρίζει σε µεγάλο βαθµό τη συρρίκνωση του εργατικού 
δυναµικού (Nikiforos 2013a, Papadimitriou, Hannsgen και Nikiforos 2013). Η 
µακροχρόνια ανεργία, ειδικότερα, βρίσκεται σε πολύ υψηλά επίπεδα, µια κατάσταση που 
γενικά οδηγεί µε την πάροδο του χρόνου σε απώλεια της ετοιµότητας για απασχόληση.  
 
Το πρόβληµα που βλέπουµε στα σχήµατα µέχρι στιγµής έχει να κάνει µε την αντίθεση 
µεταξύ (1) της αργής διαδικασίας αποµόχλευσης του ιδιωτικού τοµέα µετά την 
χρηµατοοικονοµική κρίση και την κατάρρευση της αγοράς ακινήτων (σχήµα 1), καθώς 
και µε της τάσης προς την επιβολή λιτότητας στον δηµόσιο τοµέα των ΗΠΑ, και (2) της 
ανάγκης να επιταχυνθεί η οικονοµική ανάπτυξη προκειµένου να µειωθεί το ποσοστό 
ανεργίας, να αντιστραφεί η πρόσφατη πτώση του εισοδήµατος των νοικοκυριών και να 
αυξηθούν τα κρατικά και τοπικά φορολογικά έσοδα.  
 
Στις Ηνωµένες Πολιτείες, η καταναλωτική πίστη αποτελεί βασική κινητήρια δύναµη για 
τις δαπάνες των νοικοκυριών. Αυτή η κατηγορία πίστωσης υπάγεται σε δύο 
υποκατηγορίες: την ανακυκλούµενη πίστωση και την µη ανακυκλούµενη πίστωση. Η 
πρώτη υποκατηγορία περιλαµβάνει το χρέος µέσω πιστωτικών καρτών και την πίστωση 
µέσω της αξίας των κατοικιών, ενώ η δεύτερη υποκατηγορία περιλαµβάνει τα φοιτητικά 
δάνεια και τα δάνεια για διαρκή καταναλωτικά αγαθά, όπως τα είδη ένδυσης, τα 
αυτοκίνητα, τα φορτηγά, και τα έπιπλα. Ο ρυθµός αύξησης της ονοµαστικής µη 
ανακυκλούµενης καταναλωτικής πίστης ήταν έντονος σε σχέση µε τα ποσοστά που 
παρατηρήθηκαν την περίοδο αµέσως µετά τη χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008, µε τα 
αναθεωρηµένα στοιχεία της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (Fed) για το δεύτερο 
τρίµηνο να αγγίζουν σε ετήσια βάση το 6,8%. (Όπου δεν αναφέρεται, τα στοιχεία στα 
σχήµατα έχουν εποχιακά προσαρµοστεί). Σύµφωνα µε τα αναθεωρηµένα στοιχεία, η 
αύξηση ακολούθησε µια αύξηση της τάξης του 7,3% για το προηγούµενο τρίµηνο. Από 
την άλλη πλευρά, το συνολικό ποσό της ανακυκλούµενης πίστωσης αυξάνεται έως αυτή 
τη στιγµή µε αργούς ρυθµούς—κι αυτό αποτελεί έναν από τους πολλούς παράγοντες 
που δείχνουν, κατά την άποψή µας, ότι η ανάπτυξη και η δηµιουργία θέσεων εργασίας 
θα παραµείνει κατά πάσα πιθανότητα πολύ υποτονική αν δεν υπάρξει ανανεωµένη 
δηµοσιονοµική τόνωση της οικονοµίας.  
 
Η πολιτική των χαµηλών επιτοκίων της Fed παραµένει σε ισχύ για τώρα, και είναι σαφές 
ότι η Janet Yellen, η νέα πρόεδρος της Fed, δεν θα παραµείνει απαθής απέναντι στους 
καθοδικούς κυκλικούς κινδύνους όταν πρόκειται για αποφάσεις µακροοικονοµικής 
πολιτικής. Η ανακοίνωση του Ben Bernanke στα µέσα Σεπτεµβρίου ότι η Fed δεν θα 
ξεκινήσει ακόµη τη µείωση των αγοράς των µηνιαίων αγορών οµολόγων έφερε κάποια 
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αισιοδοξία στις αµερικανικές αγορές οµολόγων και στις αναδυόµενες αγορές. Το πιο 
πιθανό, ωστόσο, είναι ότι η Fed θα αρχίσει να περιορίζει τις αγορές προς το τέλος του 
2013, αν και µια έκθεση που δηµοσιεύθηκε µετά τη συνάντηση κατέγραψε αυξηµένη 
απαισιοδοξία για την ανάπτυξη και την απασχόληση από την πλευρά του Συµβουλίου 
του Οµοσπονδιακού Αποθεµατικού Συστήµατος και την πλειονότητα των περιφερειακών 
προέδρων της Fed (Federal Reserve Board 2013).  
 
Από την άλλη πλευρά, τα πρόσφατα πρακτικά της συνεδρίασης της Fed τα τέλη του 
Ιουλίου δείχνουν ότι µια µειοψηφία των µελών του Διοικητικού Συµβουλίου επιδιώκει να 
µειώσει το ποσοστό ανεργίας που θα οδηγήσει σε αύξηση των βραχυπρόθεσµων 
επιτοκίων από το επίπεδο του 6,5% κατά µία ολόκληρη ποσοστιαία µονάδα. Μερικοί 
πιστεύουν ότι µια τέτοια κίνηση θα αντισταθµίσει εν µέρει την αναµενόµενη βαθµιαία 
µείωση στην αγορά µηνιαίων οµολόγων, συµβάλλοντας στη µείωση των πιέσεων στις 
οικονοµικές συνθήκες. Τα επιτόκια αναφοράς των στεγαστικών δανείων, 
συµπεριλαµβανοµένων των στεγαστικών δανείων τριακονταετούς διάρκειας µε σταθερά 
επιτόκια, είχαν αυξηθεί κατά περίπου µία ολόκληρη ποσοστιαία µονάδα από τον Μάιο, 
όταν ξεκίνησε η συζήτηση της επικείµενης µείωσης της αγοράς µηνιαίων οµολόγων, και 
οι ανοδικές πιέσεις στα επιτόκια φαίνεται να παρεµποδίστηκαν µε τη νέα ανακοίνωση 
της πολιτικής της Fed. Παρ' όλα αυτά, σε εθνικό επίπεδο, οι µηνιαίες ενάρξεις ανέγερσης 
κατοικιών, καθώς και οι αγορές υφιστάµενων κατοικιών, συνεχίζουν να αυξάνονται σε 
µεγάλο βαθµό, εξελίξεις που αντανακλούν την σταδιακή αλλά µερική αντιστροφή µίας εκ 
των τάσεων που προκάλεσε την ύφεση του 2007–09 στις ΗΠΑ. Ο φόβος της 
νοµισµατικής πολιτικής που προκλήθηκε από τη συζήτηση για την µελλοντική πολιτική 
σχετικά µε τον περιορισµό της αγοράς µηνιαίων οµολόγων έχει επίσης προκαλέσει 
ανησυχίες στις αναδυόµενες αγορές και στις αγορές οµολόγων της ευρωζώνης, όπου τα 
spreads έδειχναν να διευρύνονται, τουλάχιστον µέχρι τις πρόσφατες ανακοινώσεις της 
Fed. Προς το παρόν, η σύσφιξη των πιστωτικών συνθηκών λειτουργεί ως τροχοπέδη 
στην ανάκαµψη της αγοράς κατοικιών, η οποία, ωστόσο, παραµένει σε καλό δρόµο. 
 
Μερικά στοιχεία γι’ αυτή την πρόταση, µαζί µε τη γενική αδυναµία της καταναλωτικής 
δαπάνης εκ µέρους των νοικοκυριών, συµπεριλαµβάνονται στο σχήµα 4, το οποίο 
απεικονίζει τα ποσά των έξι ειδών του εκκρεµούς χρέους των καταναλωτών (βλ. Federal 
Reserve Bank of New York Research and Statistics Group 2013). Τα ποσά για κάθε 
είδους χρέους εκφράζονται ως ετήσια ποσοστά του ΑΕΠ. Παρά την ανάκαµψη των 
δαπανών, το πρότυπο της αποµόχλευσης εκ µέρους των καταναλωτών φαίνεται να 
συνεχίζει, τουλάχιστον από την άποψη του σχήµατος. Η δυναµική του συνολικού ποσού 
του χρέους κυριαρχείται από τη µεγάλη µείωση του χρέους στις υποθήκες, που 
εµφανίζεται µε γκρι χρώµα στο κάτω µέρος και η οποία έλαβε χώρα µετά την 
χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008. Μεταξύ των αξιοσηµείωτων τάσεων είναι και η 
αύξηση του χρέους των φοιτητικών δανείων, η οποία εµφανίζεται µε µπλε χρώµα. 
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H έκθεση του Γραφείου Προϋπολογισµού του Κογκρέσου επιβεβαιώνει άλλα πρόσφατα 
στοιχεία προς υπεράσπιση της άποψης ότι το οµοσπονδιακό έλλειµµα συνεχίζει την 
πτωτική του τάση (βλ. σχήµα 2). Στην έκθεση, τα στοιχεία δείχνουν µείωση των 
δαπανών από το τέλος της ύφεσης του 2007–09. Οι αυτόµατες περικοπές των δαπανών 
τέθηκαν σε ισχύ από την 1 Μαρτίου και αφορούν περικοπές της τάξης των 85 δις 
δολαρίων σε όλο το φάσµα των διακριτών δαπανών, µια κατηγορία που αναλογεί σε 
περίπου 8% του ΑΕΠ, συµπεριλαµβανοµένων τόσο των αµυντικών όσο και των µη 
αµυντικών δαπανών. Η αδυναµία περί µιας συµφωνίας για τη χρηµατοδότηση των 
λειτουργιών της οµοσπονδιακής κυβέρνησης για το νέο δηµοσιονοµικό έτος οδήγησε σε 
µερικό κλείσιµο της κυβέρνησης την 1η Οκτωβρίου. Καθώς η παρούσα έκθεση 
ετοιµάζεται να εκδοθεί, το µερικό κλείσιµο της οµοσπονδιακής κυβέρνησης οδεύει προς 
το τέλος. Ωστόσο, οι γενικές και αυτόµατες περικοπές αναµένεται να παραµείνουν σε 
ισχύ για 10 ολόκληρα δηµοσιονοµικά έτη. Η οµοσπονδιακή κυβέρνηση έχει ήδη 
εφαρµόσει ένα καθεστώς υποχρεωτικής άδειας άνευ υποδοχών. Αυτές οι προσωρινές 
µειώσεις των ωρών µπορεί εύκολα να οδηγήσουν σε περικοπές ακόµη και άνω του 20% 
των ακαθάριστων αποδοχών των εργαζοµένων. Επίσης, ορισµένοι οµοσπονδιακοί 
εργολάβοι—ιδιωτικές εταιρείες που εκτελούν πολλαπλές δουλειές για την οµοσπονδιακή 
κυβέρνηση, συµπεριλαµβανοµένων των στρατιωτικών προµηθειών—λέγεται ότι 
βρίσκονται χωρίς δουλειά. Χωρίς κάποιον συµβιβασµό, αυτές και άλλες απώλειες θέσεις 
εργασίας που σχετίζονται µε τις αυτόµατες περικοπές των δαπανών είναι πιθανό να 
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γίνουν µόνιµες, αλλά η Βουλή των Αντιπροσώπων όπου κυριαρχούν οι συντηρητικοί 
απειλεί ότι θα εµποδίσει οποιονδήποτε συµβιβασµό στο πλαίσιο των προσπαθειών της 
να ελαχιστοποιήσει τις εγχώριες κρατικές δαπάνες, επικεντρώνοντας την προσοχή της 
κυρίως στην αποχρηµατοδότηση του Obamacare. 
 
Ένας µακροπρόθεσµος νοµοθετικός συµβιβασµός γύρω από τις αυτόµατες περικοπές 
των δαπανών θα µπορούσε, δυστυχώς, να οδηγήσει σε περικοπές πολλών κοινωνικών 
προγραµµάτων που αποτελούν µέρος των υποχρεωτικών οµοσπονδιακών δαπανών 
όπως η Κοινωνική Ασφάλιση και τα κουπόνια τροφίµων. Πολλοί αναλυτές και αρκετές 
δεξαµενές σκέψης ισχυρίζονται ότι η µακροπρόθεσµη δηµοσιονοµική απειλή που 
αντιπροσωπεύεται από τα εν λόγω προγράµµατα πρέπει να αποτελεί σήµερα το 
σηµαντικότερο µέληµα της δηµοσιονοµικής πολιτικής. Ως εκ τούτου, τα περισσότερα 
από τα µακροπρόθεσµα σχέδια που διαµορφώνονται στις συνεδριάσεις των επιτροπών 
του Κογκρέσου και στα διάφορα συνέδρια που διεξάγονται υπό την αιγίδα των 
δεξαµενών σκέψης, παρότι είναι αξιέπαινα από πολλές απόψεις, είτε έχουν σχεδιαστεί 
προκειµένου να είναι ουδέτερα από πλευράς εσόδων είτε προκειµένου να αυξήσουν τα 
έσοδα. Τα σχέδια κυρίως για τη φορολογική µεταρρύθµιση που βρίσκονται τώρα υπό 
συζήτηση προσφέρουν την υπόσχεση ότι θα λειτουργήσουν µέσω της αυξηµένης 
αποδοτικότητας, του εξορθολογισµού του συστήµατος και της απλότητας, αντί µέσω των 
αυξητικών επιπτώσεων των φορολογικών περικοπών. Από τη σκοπιά µας, ως 
οικονοµολόγοι που προτρέπουν αλλαγή στην κατεύθυνση της δηµοσιονοµικής πολιτικής 
για τη σταθεροποίηση της οικονοµίας, παρατηρούµε µια συνεχή µεροληψία της 
πολιτικής στις περισσότερες από αυτές τις προτάσεις προς την κατεύθυνση µιας 
αυστηρότερης δηµοσιονοµικής πολιτικής, καθώς και έλλειψη κοινωνικής ευαισθησίας. Οι 
προτεινόµενες µακροπρόθεσµες αλλαγές στα προγράµµατα των κοινωνικών παροχών 
από την σηµερινή κυβέρνηση και τους περισσότερους ηγέτες του Κογκρέσου 
περιλαµβάνουν, για παράδειγµα, µειώσεις στα επιδόµατα της Κοινωνικής Ασφάλισης για 
τους µη φτωχούς συνταξιούχους ή αυξήσεις των εισφορών προς αυτά τα προγράµµατα 
(McKinnon 2013), για να µην αναφερθούµε στις προτάσεις για περαιτέρω περικοπές στο 
πρόγραµµα κουπονιών τροφίµων και σε άλλα ανάλογα προγράµµατα (Rosenbaum, 
Dean και Greenstein 2013). Αντίθετα, µε βάση την κεϋνσιανή προσέγγιση αποθεµάτων-
ροών (π.χ., Godley 1999), δεν εξετάζουµε κανένα µέτρο αυτή τη στιγµή που θα έχει ως 
αποτέλεσµα την επιβολή µιας αυστηρότερης δηµοσιονοµικής πολιτικής είτε µε την 
αύξηση των φόρων ή τη µείωση των δαπανών. 
 
 
Τα οφέλη από τις δαπάνες για έργα υποδοµής  
 
Οι δηµόσιες επενδύσεις τείνουν να προωθούν την ανάπτυξη της παραγωγικότητας του 
συνόλου των πόρων που χρησιµοποιήθηκαν, ένα φαινόµενο που εξετάστηκε από 
οικονοµετρικές µελέτες για πολλά χρόνια (Aschauer 1989). Οι υποδοµές, σε γενικές 
γραµµές, οι οποίες περιλαµβάνουν γέφυρες, φράγµατα, το ηλεκτρικό «πλέγµα», σχολικά 
κτίρια, σήραγγες, κοκ., έχουν άµεση ανάγκη από µεγάλες βελτιώσεις, µε την πιο 
πρόσφατη έκθεση πολιτικών µηχανικών να βαθµολογεί τις υποδοµές της χώρας µε D+ 
(ASCE 2013). Οι άνθρωποι τείνουν να ξεχνούν τη σηµασία των υποδοµών µέχρι τη 
στιγµή που θα υπάρξει µια καταστροφή, όπως στην περίπτωση της κατάρρευσης της 
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γέφυρας στον αυτοκινητόδροµο Route 35W στην Μινεάπολη ή την περίπτωση του 
τυφώνα Κατρίνα που έπληξε την Νέα Ορλεάνη. Ως εκ τούτου, στο σενάριο 1 που 
ακολουθεί, λαµβάνουµε υπόψη ένα σχέδιο για την επίτευξη υψηλότερων ρυθµών 
ανάπτυξης και απασχόλησης µέσω της αύξησης των δαπανών για την επισκευή, την 
ανακαίνιση, και την αντικατάσταση πεπαλαιωµένων υποδοµών. 
 
Το επιχείρηµά µας εντάσσεται στο πλαίσιο των τριών ισοζυγίων της εθνικής λογιστικής 
ταυτότητας. Πιο αναλυτικά, το επιχείρηµά µας είναι, όπως πάντα, ενταγµένο σε µια 
ανάλυση των βασικών χρηµατοοικονοµικών ισολογισµών σε κάθε προηγµένη οικονοµία. 
Η εθνική λογιστική ταυτότητα δείχνει ότι σε ένα υπόδειγµα τριών τοµέων, το 
άθροισµατων χρηµατοοικονοµικών ισοζυγίων των τοµέων (έσοδα µείον δαπάνες) είναι 
µηδέν: 
 
(Επένδυση ιδιωτικού τοµέα – αποταµίευση) + Κρατικό  
Έλλειµµα + Εξωτερικό Ισοζύγιο = 0 
 
Σηµειώστε ότι, όπως στα σχήµατα 1 και 2, καταγράφουµε τους δύο πρώτους όρους στην 
αριστερή πλευρά της ταυτότητας, έτσι ώστε ο θετικός αριθµός να υποδηλώνει έλλειµµα, 
υπονοώντας ότι µια αρνητική αξία αντιπροσωπεύει πλεόνασµα. 
 
Η ταυτότητα δείχνει ότι µεταβολή σε έναν ισολογισµό σηµαίνει ότι ένας ή αµφότεροι από 
τους άλλους ισολογισµούς θα πρέπει να µεταβληθούν. Για παράδειγµα, υποστηρίζαµε 
µε συνέπεια πολλά χρόνια πριν από τη χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008 ότι η πορεία 
της επένδυσης µείον αποταµίευσης του ιδιωτικού τοµέα (εµφανίζεται σε παρένθεση στην 
παραπάνω ταυτότητα), η οποία οδήγησε στην αύξηση του χρέους του ιδιωτικού τοµέα, 
τελικά θα σταµατούσε και θα άρχιζε να µειώνεται. Η γενική αυτή τάση, που είναι γνωστή 
ως αποµόχλευση, ξεκίνησε το 2010 και δεν έχει αντιστραφεί στον τοµέα των 
νοικοκυριών, όπως είδαµε στο σχήµα 4. Από την άλλη πλευρά, σύµφωνα µε τα 
αναθεωρηµένα στοιχεία, ο συνολικός ισολογισµός του ιδιωτικού τοµέα (ο συνδυασµός 
των επιχειρήσεων, των νοικοκυριών και των µη κερδοσκοπικών οργανώσεων) ήταν 
θετικός από το 2008, αντανακλώντας τη σχετικά ισχυρή οικονοµική θέση των µη 
χρηµατοοικονοµικών επιχειρήσεων (βλ. Σχήµα 1). Σε γενικές γραµµές, οι επιχειρήσεις 
θεωρούν ότι δεν συντρέχει λόγος να επενδύσουν σε νέα παραγωγικά περιουσιακά 
στοιχεία εφόσον η πραγµατική ζήτηση παραµένει αδύναµη στις Ηνωµένες Πολιτείες και 
στο µεγαλύτερο µέρος του υπόλοιπου κόσµου. Ως εκ τούτου, οι φορείς χάραξης 
πολιτικής πρέπει να αυξήσουν τη ροή της ζήτησης είτε από τον κρατικό τοµέα (µε την 
αύξηση των αυτόνοµων δαπανών, τη µείωση των φορολογικών συντελεστών, την 
αύξηση των µεταβιβαστικών πληρωµών ή κάποιο συνδυασµό των τριών) είτε από τον 
εξωτερικό τοµέα (µε την αύξηση των εξαγωγών ή τη µείωση των εισαγωγών). 
 
 
Μια στρατηγική εξαγωγών καθοδηγούµενη από την Ε&Α 
 
Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ (το εµπορικό ισοζύγιο και 
οι διεθνείς πληρωµές) παραµένει αρκετά µεγάλο, λίγο κάτω από το 3% του ΑΕΠ. Μια 
επιλογή για τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης στον ιδιωτικό τοµέα χωρίς τη 
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δηµιουργία µιας µη βιώσιµης χρηµατοοικονοµικής φούσκας ή οικονοµικής έκρηξης είναι 
να δηµιουργηθούν νέες θέσεις εργασίας σε κλάδους που σχετίζονται µε τις εξαγωγές. Το 
πράττουµε αυτό στο σενάριο 2 µε την αύξηση των δαπανών σε Ε&Α γύρω από τον 
τοµέα των εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών. Όπως αποκαλύπτει το κλασικό 
παράδειγµα της Silicon Valley, η Ε&Α ενήργησε ως ένας καταλύτης καινοτοµίας στις 
Ηνωµένες Πολιτείες, παρά την απότοµη µείωση των τελευταίων ετών. Τα δεδοµένα από 
την εµπειρική βιβλιογραφία δείχνουν ότι τα οφέλη από δαπάνες σε Ε&Α είναι 
αξιοσηµείωτα και ότι ένα µεγάλο µερίδιο από τους καρπούς των προσπαθειών µιας 
δεδοµένης ιδιωτικής εταιρείας γύρω από τον τοµέα της Ε&Α διοχετεύεται σε άλλες 
βιοµηχανίες και επιχειρήσεις (CBO 2005). Επιπλέον, έχουµε βελτιώσει την ικανότητά 
µας να διεξάγουµε έρευνα σε αυτόν τον τοµέα: η δραστηριότητα γύρω από την Ε&Α 
αποτελεί παράγοντα σηµαντικής µεταβολής στο µετρήσιµο ΑΕΠ των ΗΠΑ, µε τους 
πρόσφατα αναθεωρηµένους όρους για το εθνικό εισόδηµα και την παραγωγή να 
µεταχειρίζονται αυτού του είδους τις δαπάνες ως µια µορφή επένδυσης. Όπως ήταν 
αναµενόµενο, τα νέα στοιχεία δείχνουν ότι οι κρατικές δαπάνες σε Ε&Α ως ποσοστό του 
ΑΕΠ βρίσκονται σε πτώση (βλ. Σχήµα 5). 
 
 

 
 
Η πρότασή µας για αύξηση των δαπανών σε Ε&Α θα βοηθήσουν άµεσα την οικονοµία 
κατά τουλάχιστον δύο βασικούς τρόπους. Πρώτον, όπως κάνουν άλλες µορφές 
κρατικών δαπανών, θα αυξήσουν το εισόδηµα που δηµιουργείται από το κράτος και τους 
ιδιωτικούς φορείς που αναλαµβάνουν την εκτέλεση έργων και, δεύτερον, θα οδηγήσουν 
στην ανακάλυψη και την υιοθέτηση νέων µεθόδων παραγωγής που θα µειώσουν το 
µοναδιαίο κόστος για τους παραγωγούς. Για µια πρώτη µατιά στις πιθανές επιπτώσεις 
της Ε&Α στο πλαίσιο του µακροοικονοµικού υποδείγµατος που χρησιµοποιεί το Levy 
Economics Institute, εστιάζουµε την προσοχή σε µια περίπτωση κατά την οποία οι 
δαπάνες οδηγούν στην καινοτοµία ειδικά για τον τοµέα των εξαγωγών, που θα µειώσουν 
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τη σχετική τιµή των εξαγωγών στις ξένες αγορές και ως εκ τούτου θα συµβάλλουν στη 
µείωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Επιπλέον, η 
προσέγγιση που υιοθετείται σε αυτό το σενάριο θα επιτρέψει στον εγχώριο τοµέα των 
νοικοκυριών να συνεχίσει να επιδιορθώνει τον φορτωµένο µε χρέος ισολογισµό του.  
 
Όπως αναφέρθηκε νωρίτερα, µπορεί να µην είναι εφικτό σε αυτή τη χρονική συγκυρία να 
αυξηθούν σε σηµαντικό επίπεδο οι κρατικές δαπάνες λόγω έλλειψη πολιτικής βούλησης. 
Αρχικά, η Ουάσινγκτον παραµένει πεπεισµένη για την ανάγκη περαιτέρω µείωσης του 
οµοσπονδιακού ελλείµµατος ενώ η ιδέα της αύξησης των φορολογικών συντελεστών δεν 
είναι πολιτικά δηµοφιλής σε πολλές περιοχές της χώρας.  
 
Ως εκ τούτου, στρεφόµαστε προς τον εξωτερικό τοµέα. Μια γρήγορα µείωση των 
εισαγωγών θα απαιτούσε µια καταστροφική πτώση των εισοδηµάτων όλων των 
στρωµάτων της κοινωνίας ενώ µια στρατηγική προσανατολισµένη στις εξαγωγές θα 
απαιτούσε απλά κάποια ικανότητα να εντοπιστούν κάπου ισχυρές αγορές και να 
διατηρηθεί η ανταγωνιστικότητα. Ωστόσο, στο πλαίσιο µιας παγκόσµιας οικονοµίας µε 
τάσεις αποπληθωρισµού, όπου εύκολα επικρατεί η δυναµική της ανταγωνιστικής 
υποτίµησης, µια κατάσταση που µερικές φορές χαρακτηρίζεται από τον τύπο και 
ορισµένους πολιτικούς ηγέτες ως «νοµισµατικός πόλεµος» (New York Times 2013), και 
οι δύο αυτές διεργασίες είναι πολύ πιο δύσκολο να δροµολογηθούν από ότι συνήθως.  
 
Επιπλέον, η «ανταγωνιστικότητα» των ΗΠΑ παραµένει ισχυρή, σύµφωνα µε µια 
πρόσφατη κατάταξη, αν και η χώρα έπεσε κατά δύο θέσεις στην παγκόσµια κατάταξη 
ανταγωνιστικότητας και βρίσκεται πλέον στην έβδοµη θέση (WEF 2013). Από την άλλη 
πλευρά, τα τελευταία 10 χρόνια έχει υπάρξει εκτεταµένη ανατίµηση των νοµισµάτων σε 
πολλές αναδυόµενες οικονοµίες όπως η Βραζιλία, η Ινδονησία, η Ρωσία, η Ρουµανία, η 
Ινδία και η Κίνα. Η τάση αυτή έχει διαβρώσει την ανταγωνιστικότητά των εν λόγω 
οικονοµιών και ως εκ τούτου ενισχύει τις ανησυχίες που αναφέρθηκαν προηγουµένως. 
Το αµερικανικό δολάριο είναι αρκετά αδύναµο σύµφωνα µε τα στοιχεία, όπως αυτά που 
φαίνονται στο σχήµα 6, ειδικά όταν συγκριθεί µε νοµίσµατα που βρίσκονται στην κορυφή 
του σχήµατος—δηλαδή εκείνων που έχουν υποβληθεί στην πιο δραµατική 
µακροπρόθεσµη, πραγµατική ανατίµηση. Συνεπώς υπάρχουν πολύ λίγες ενδείξεις ότι οι 
ΗΠΑ υστερούν στη συνολική ανταγωνιστικότητα, που θα µπορούσαν να δικαιολογήσουν 
την ανάγκη αποκατάστασης στην µακροοικονοµική πολιτική. 
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Την ίδια στιγµή, κάθε προσπάθεια προκειµένου να αυξηθεί η ανταγωνιστικότητα θα 
βρεθεί αντιµέτωπη µε µια πληθώρα χωρών σε όλο τον κόσµο που κινούνται ήδη προς 
αυτή την κατεύθυνση πολιτικής είτε επειδή αντιµετωπίζουν υψηλά επίπεδα χρέους ή ένα 
µεγάλο µέρος του χρέους τους είναι εκφρασµένο σε ξένο νόµισµα, ή ακόµη επειδή 
µελλοντικά διεθνή δάνεια προς αυτές τις χώρες υπαγορεύουν στις περισσότερες 
περιπτώσεις την υιοθέτηση σκληρών µέτρων λιτότητας. 
 
Οι Ηνωµένες Πολιτείες διαθέτουν το δικό τους κυρίαρχο νόµισµα, οπότε δεν 
αντιµετωπίζουν αυτό το δίληµµα. Στις ΗΠΑ, τα επιχειρήµατα σχετικά µε την ανάγκη 
λήψης µέτρων λιτότητας είναι αµφισβητήσιµα. Το έλλειµµα έχει µειωθεί ως ποσοστό του 
ΑΕΠ, κυρίως λόγω της κυκλικής ανάκαµψης, και το Γραφείο Προϋπολογισµού του 
Κογκρέσου προβλέπει τώρα ότι αυτή η τάση θα συνεχιστεί, πράγµα που συµβάλλει στην 
περαιτέρω αµφισβήτηση των αυτόµατων περικοπών στις δαπάνες. Ως εκ τούτου, οι 
Ηνωµένες Πολιτείες δεν µπορούν να ισχυριστούν ότι έχουν την ίδια επιτακτική ανάγκη να 
εφαρµόσουν ονοµαστικές περικοπές των µισθών και να αυξήσουν την παραγωγικότητα 
όπως οι χώρες-µέλη της ευρωζώνης που πλήττονται από την κρίση. 
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Παρ' όλα αυτά, δεδοµένου του φαινοµένου των αποπληθωριστικών τάσεων που 
παρατηρείται στη διεθνή οικονοµία, η ανταγωνιστικότητα των ΗΠΑ πιθανότατα θα 
διαβρωθεί αν δεν αντικατασταθούν οι τρέχουσες πολιτικές και δεν αντιστραφεί η 
στασιµότητα στον µεταποιητικό τοµέα και σε άλλους τοµείς που σχετίζονται µε τις 
εξαγωγές. Ως εκ τούτου, η αύξηση των εξαγωγών είναι επίσης επιτακτική ανάγκη για τις 
Ηνωµένες Πολιτείες. Η ελπίδα είναι για ένα παιχνίδι θετικού αθροίσµατος. Με δεδοµένη 
την έλλειψη πολιτικής βούλησης στην Ουάσιγκτον για την κατάργηση των αυτόµατων 
περικοπών στις δαπάνες, µπορεί κανείς να ισχυριστεί ότι η αύξηση των εξαγωγών είναι 
ο µόνος τρόπος για να ικανοποιούν συγχρόνως οι αυτοεπιβαλλόµενοι δηµοσιονοµικοί 
περιορισµοί, να υπάρξει δυναµική αύξηση του ΑΕΠ, και να επιτραπεί στους εµπορικούς 
εταίρους των ΗΠΑ που έχουν διεθνώς αποδεκτά νοµίσµατα να αποφύγουν την παγίδα 
της δηµοσιονοµικής λιτότητας. Πράγµατι, έχουµε υποστηρίξει πολλές φορές στο 
παρελθόν ότι µια πολιτική προσανατολισµένη προς τις εξαγωγές είναι επιτακτική ανάγκη 
για τις Ηνωµένες Πολιτείες, εφόσον η αύξηση της ζήτησης από τον ιδιωτικό τοµέα δεν 
δείχνει να αποτελεί βιώσιµη επιλογή (π.χ., βλέπε Godley, Izurieta και Zezza 2004). 
 
Ιστορικά, η εποχή των υψηλών ελλειµµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών των 
ΗΠΑ συµπίπτει µε την περίοδο της πτώσης της µεταποίησης ως ποσοστό της 
προστιθέµενης αξίας της οικονοµίας, όπως δείχνει το σχήµα 7. Υπάρχουν µεγάλες 
ελπίδες για τη βιοµηχανία smartphone, η οποία έχει αρχίσει να διαµορφώνει µια µαζική 
βάση πελατών. Ωστόσο, δεν είναι σαφές πόσες βιοµηχανίες µπορούν να αποτελέσουν 
πηγές εξαγωγικών νέων θέσεων απασχόλησης και εσόδων. Για παράδειγµα, υπάρχουν 
αναφορές ότι η Ευρώπη επιχειρεί να µειώσει την παραγωγή του χάλυβα και ότι πολλοί 
µεγάλοι εθνικοί παραγωγοί παραπαίουν από τα υψηλά επίπεδα χρέους. Είναι ζωτικής 
σηµασίας να αποκατασταθεί η αύξηση της ζήτησης σε συνολικό επίπεδο προτού 
µπορέσει ο τοµέας αυτός να στηρίξει τη δηµιουργία θέσεων εργασίας στα απαιτούµενα 
επίπεδα. 
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Επιπλέον, ο τοµέας της µεταποίησης οικοδοµείται από σχετικά χαµηλή βάση. Σύµφωνα 
µε τα στοιχεία του αµερικανικού Υπουργείο Εργασίας, οι µεταποιητικές βιοµηχανίες 
αντιπροσωπεύουν σήµερα ένα µικρό ποσοστό της απασχόλησης στις ΗΠΑ, της τάξης 
περίπου των 11,7 εκατοµµυρίων πλήρους απασχόλησης εργαζοµένων ή το 9,4% της 
συνολικής πλήρους απασχόλησης. Αυτή η κατάσταση οφείλεται εν µέρει στους 
πρωτοφανείς ρυθµούς αύξησης της παραγωγικότητας της εργασίας που σηµειώθηκε 
από τον µεταποιητικό τοµέα των ΗΠΑ από τις δεκαετίες του 1970 και του 1980, ακόµη 
και σε σχέση µε τους διεθνείς ανταγωνιστές (βλ. Hatzius 2013), εν µέρει στην αύξηση 
του µεριδίου της αγοράς που κατείχαν οι εν λόγω ανταγωνιστές, και εν µέρει στους 
πολλούς αµετάβλητους παράγοντες που έχουν διατηρήσει τις εξαγωγές συν εισαγωγές 
σε σχετικά µικρό ποσοστό του ΑΕΠ των ΗΠΑ. 
 
 

 
 
Ως οµάδα, το µικρό απόλυτο µέγεθος του εξαγωγικού τοµέα των ΗΠΑ σηµαίνει ότι θα 
πρέπει να αναπτυχθεί µε πολύ γρήγορο ρυθµό προκειµένου να επιτευχθεί µια δεδοµένη 
µείωση του µεγέθους του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ως 
ποσοστό του ΑΕΠ και για να µειωθεί σηµαντικά το ποσοστό ανεργίας. Πράγµατι, έχει 
παρατηρηθεί ότι η αύξηση του κόστους εργασίας σε ορισµένες χώρες της Ασίας και οι 
νέες πηγές φθηνών ορυκτών καυσίµων θα µπορούσαν να αντιστρέψουν την τάση 
εξωπορισµού (outsourcing) της παραγωγής (Fishman 2012) ή στην αναγέννηση του 
µεταποιητικού τοµέα (Hatzius 2013) στις Ηνωµένες Πολιτείες. Το ερώτηµα όµως είναι αν 
µπορεί κανείς να ξεχωρίσει ένα σηµαντικό µερίδιο των βιοµηχανιών όπου οι αµερικανοί 
κατασκευαστές έχουν την ευκαιρία να γίνουν παραγωγοί χαµηλού κόστους. Το σχήµα 8 
διαχωρίζει τις ακαθάριστες εξαγωγές των ΗΠΑ σε βασικά είδη προϊόντων: αυτοκίνητα, 



	
   15	
  

κεφαλαιουχικά αγαθά, καταναλωτικά αγαθά, τρόφιµα, ζωοτροφές και ποτά, αναλώσιµα 
αγαθά και υλικά, υπηρεσίες. Από την εικόνα αυτή προκύπτουν δύο παρατηρήσεις: 
 
(1) Οι οµάδες προϊόντων διαφέρουν ως προς τον βαθµό µε τον οποίο κινούνται σε 
συγχρονισµό µε τον επιχειρηµατικό κύκλο, µε τις βιοµηχανικές προµήθειες και τα υλικά 
να εµφανίζουν τα µεγαλύτερα επίπεδα κυκλικών διακυµάνσεων µεταξύ των επτά σειρών. 
 
(2) Οι περισσότερες από αυτές τις οµάδες αυξάνονται αργά, ίσως και καθόλου, µε τις 
βιοµηχανικές προµήθειες/ υλικά και τις υπηρεσίες να αναπτύσσονται ταχύτατα, κατά 
µέσο όρο, για την περίοδο που φαίνεται στο σχήµα. Μια πιο λεπτοµερή µατιά 
υποδηλώνει ότι διάφορες µη-κυρτότητες (nonconvexities), συµπεριλαµβανοµένων των 
επιπτώσεων της τεχνολογίας και των διακλαδικών και ενδοεταιρικών εξωτερικοτήτων, 
ευθύνονται για το γεγονός ότι αυτές οι οµάδες τείνουν είτε να είναι στατικές είτε να 
αναπτύσσονται ραγδαία σε κάθε δεδοµένη στιγµή και σε οποιαδήποτε δεδοµένη 
περιοχή. Επίσης, έχει προ πολλού υποστηριχθεί ότι ορισµένοι τοµείς, ιδίως στον τοµέα 
της µεταποίησης, έχουν ένα εγγενές πλεονέκτηµα σε µακροπρόθεσµο επίπεδο διότι 
υποβάλλονται σε τεχνολογική πρόοδο µε ταχύτερους ρυθµούς, επιτρέποντάς τους να 
µειώσουν τους συντελεστές που απαιτούνται για µια δεδοµένη ποσότητα της 
παραγωγής ή επειδή η ζήτηση γι’ αυτούς αυξάνεται καθώς οι χώρες γίνονται πιο 
πλούσιες (π.χ., Kaldor 1985, 7–30, Baumol 2012). 
 
Επίσης, κάνοντας αναφορά σε παραδείγµατα όπως η Silicon Valley στη βόρεια 
Καλιφόρνια, κάποιες µελέτες δείχνουν ότι οι βιοµηχανίες που συνδέονται στενά µε την 
Ε&Α απολαµβάνουν υψηλές εξωτερικές οικονοµίες όταν είναι συγκεντρωµένες σε µια 
δεδοµένη γεωγραφική περιοχή. Επιπλέον, συνήθως η καινοτοµία του ιδιωτικού τοµέα 
βασίζεται στις δηµόσιες επενδύσεις για Ε&Α και την καινοτοµία του δηµοσίου τοµέα 
(π.χ., Mazzucato 2012, Hicks και Atkinson 2012). Τέλος, οι δαπάνες για Ε&Α τόσο στον 
δηµόσιο όσο και στον ιδιωτικό εγχώριο τοµέα τείνουν να είναι προκυκλικές, 
επιδεινώνοντας τις διακυµάνσεις του οικονοµικού κύκλου, εκτός κι αν εφαρµοστούν 
πολιτικές για τη σταθεροποίηση των προσπαθειών στην Ε&Α. 
 
Στο σενάριο 2 παρακάτω, κάνουµε µια προσπάθεια να αυξηθεί η ανταγωνιστικότητα των 
εξαγωγών µέσω της προώθησης της καινοτοµίας σε εξαγωγικά προσανατολισµένους 
τοµείς της οικονοµίας, µια διαδροµή που θα µπορούσε να αποφέρει νέα προϊόντα και 
τεχνικές παραγωγής βασισµένες στην εξοικονόµηση κόστους. Τα µέτρα που 
προτείνουµε είναι οι δηµόσιες επενδύσεις σε Ε&Α, οι οποίες υποβάλλονται σήµερα σε 
βαθιές περικοπές εξαιτίας των αυτόµατων περικοπών στις δαπάνες. Η Ε&Α, που 
ορίζεται από τον John Cornwall (1977) ως «η συνειδητή εφαρµογή των πόρων για την 
ανάπτυξη των εφευρέσεων σε µια µορφή που έχει εµπορική αξία» (105), έχει βρει 
υποστήριξη από τους υποψήφιους για την προεδρία των ΗΠΑ και από τα δύο µεγάλα 
κόµµατα στις πιο πρόσφατες προεδρικές εκλογές (Plumer 2013) καθώς και από ηγέτες 
των επιχειρήσεων και κορυφαίους ακαδηµαϊκούς (Reif και Barrett 2013). Η κρατική Ε&Α 
τείνει να είναι καθαρή και όχι εφαρµοσµένη, αλλά οι ειδικοί επισηµαίνουν ότι ακόµη και 
µια µικρή δόση κρατικής Ε&Α της τάξης των 2 δις δολαρίων ετησίως, που αποσκοπεί 
στη συµπληρωµατική στήριξη της καινοτοµίας στον µεταποιητικό τοµέα, θα µπορούσε 
να αποφέρει απτά οφέλη στην αµερικανική βιοµηχανία (Pisano και Shih 2012). Για 
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λόγους οικονοµίας χώρου, δεν µπορούµε να ασχοληθούµε λεπτοµερώς µε το ζήτηµα 
των δαπανών σε Ε&Α στην παρούσα έκθεση, αλλά µπορούµε απλά να υπογραµµίσουµε 
την ευρεία στήριξη που έχουν προσφέρει προς τη διατήρηση των δαπανών σε Ε&Α 
µερικές από τις µεγαλύτερες δεξαµενές σκέψης που συµβουλεύουν την πολιτική ελίτ της 
Ουάσιγκτον.  
 
 
Ανάπτυξη της ζήτησης στον εξωτερικό τοµέα; 
 
Δεδοµένου ότι οι ανησυχίες µας επικεντρώνονται ως επί το πλείστον στη συνολική 
ζήτηση, ένα βασικό ερωτηµατικό γύρω από κάθε πρόγραµµα µε εξαγωγικό 
προσανατολισµό είναι η δύναµη της ζήτησης στον υπόλοιπο κόσµο, που στο υπόδειγµά 
µας εκπροσωπείται από µια µεταβλητή για τους εταίρους συναλλαγών στο ΑΕΠ (Shaikh, 
Zezza και Dos Santos 2003). Εικάζεται ότι οι λεγόµενες αναδυόµενες αγορές εισέρχονται 
σε µια περίοδο βραδείας ανάπτυξης, µε τα στοιχεία για το ΑΕΠ του δεύτερου τριµήνου 
του 2013 για τις χώρες BRIC (Βραζιλία, Ρωσία, Ινδία και Κίνα) να προσφέρουν στήριξη 
προς αυτή την εκτίµηση. Στην περίπτωση της Κίνας, οι αναφορές δείχνουν ότι αυτή η 
ριζική αλλαγή αντανακλά την απόφαση ενός µακροπρόθεσµου προγραµµατισµού ότι 
τώρα είναι η κατάλληλη στιγµή για τη σταδιακή ενεργοποίηση µιας υψηλότερης 
αναλογίας µεταξύ κατανάλωσης και επένδυσης. Από τότε που οι φήµες περί πρώιµου 
περιορισµού του τρίτου γύρου ποσοτικής χαλάρωσης ταρακούνησαν τις αγορές την 
περασµένη άνοιξη, κάποιες χώρες αναδυόµενων αγορών βρέθηκαν αντιµέτωπες µε 
σηµαντικές εκροές κεφαλαίων ενώ οι χρηµατοοικονοµικές ανησυχίες οδήγησαν σε 
πτώση τις αγορές τιτλοποίησης και παραγώγων στις επηρεαζόµενες χώρες και 
συνέβαλαν στην αρνητική αναθεώρηση των προβλέψεων για τις αναδυόµενες αγορές. 
Από την άλλη πλευρά, όπως αναφέρθηκε προηγουµένως, αυτές οι εξελίξεις µπορεί να 
αντιπροσωπεύουν το αποκορύφωµα ενός µεγάλου κύµατος πραγµατικής ανατίµησης 
στην Ινδία, την Ταϊβάν και τη Νότια Αφρική. Στο ενδιάµεσο, η ευρωζώνη στο σύνολό της 
είδε τα ποσοστά ανάπτυξης να σκαρφαλώνουν στο 1,2% για το τρίµηνο, τα οποία, όµως, 
αν και µπορεί να θεωρηθούν ως θετική εξέλιξη (Popper 2013), εξακολουθούν να είναι 
πολύ µικρότερα από τα ποσοστά ανάπτυξης για τις προαναφερθείσες χώρες των 
αναδυόµενων αγορών (π.χ., 4,4% στην Ινδία για το δεύτερο τρίµηνο του 2013). Η 
πορεία της ανάπτυξης συνεχίζει να είναι έντονα αρνητική σε µεγάλο µέρος της Ευρώπης 
ενώ η ανεργία βρίσκεται σε εξαιρετικά υψηλά επίπεδα. Επιπλέον η δηµοσιονοµική 
πολιτική στην ευρωζώνη εξακολουθεί οδηγεί σε δικαιολογηµένους φόβους για 
περαιτέρω συρρίκνωση της δηµοσιονοµικής πολιτικής στις χώρες που χρησιµοποιούν 
ως νόµισµα το ευρώ (για λεπτοµέρειες, δείτε Hannsgen και Papadimitriou 2012). 
 
Όσον αφορά την ανοδική τάση στις αποδόσεις των οµολόγων που σηµατοδότησαν την 
έναρξη της κρίσης του ευρώ το 2012, τα καλά νέα είναι ότι η Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα (ΕΚΤ) αποφάσισε να στηρίξει τις αγορές οµολόγων στην ευρωζώνη µε δάνεια 
προς τις τράπεζες των µεγαλύτερων χωρών-µελών. Οι προσπάθειες αυτές ήταν 
αποτελεσµατικές για τα κρατικά οµόλογα της Ιταλίας και της Ισπανίας, µειώνοντας 
σταθερά τα spreads. Τα κακά νέα είναι ότι τα µέτρα αυτά δεν ήταν αποτελεσµατικά για τα 
spreads των επιτοκίων σε άλλες περιφερειακές χώρες της ευρωζώνης, ενώ επικρατούν 
ισχυρές πιέσεις να υιοθετήσουν και να συµµορφωθούν µε τις πολιτικές λιτότητας ως 
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αντάλλαγµα για τις αγορές οµολόγων της ΕΚΤ (Norris 2013). Όπως προτάθηκε 
παραπάνω, αυτή η πολιτική προσέγγιση οδηγεί πάντοτε σε αποπληθωρισµό των 
µισθών, που µε τη σειρά του τείνει να υπονοµεύει τη συνολική ζήτηση (Keynes 1936, 
κεφ. 18 και 19). Αυτή η κατάσταση φαίνεται αρκετά παρόµοια µε την αποπληθωριστική 
παγκόσµια οικονοµία που περιέγραψε ο John Maynard Keynes στη δεκαετία του 1920 
και του 1930, ένα σηµείο που τεκµηριώνει απόλυτα µια τεράστια έκθεση της Διεθνούς 
Οργάνωσης Εργασίας (ILO 2013), η οποία ανακαλύπτει ότι περίπου 200 εκατοµµύρια 
άνθρωποι είναι άνεργοι σε όλο τον κόσµο (31). Ως εκ τούτου, εάν απαιτείται µια 
προσέγγιση προσανατολισµένη στις εξαγωγές, η πλέον κατάλληλη είναι αυτή που 
λαµβάνει υπόψη τα εµπόδια που παρουσιάζονται από την ανεπαρκή συνολική ζήτηση 
σε όλο τον κόσµο. Αυτός είναι και ο λόγος που δεν αντισταθµίζουµε τις δαπάνες για Ε&Α 
στο σενάριο 2 µε νέους φόρους.  
 
 
Η ιστορία µέχρι τώρα και οι συνέπειες για τη δηµοσιονοµική πολιτική 
 
Μια προβολή των τρεχουσών οικονοµικών τάσεων θα αποτελέσει σηµείο αναφοράς για 
τη σύγκριση των αποτελεσµάτων των δύο σεναρίων πολιτικής. Οι παράµετροι στο 
υπόδειγµα έχουν καθοριστεί µε τον ίδιο τρόπο όπως και στις προηγούµενες αναλύσεις, 
µε την έκθεση «World Economic Outlook» που εκδόθηκε τον Απρίλιο από το Διεθνές 
Νοµισµατικό Ταµείο (IMF 2013) να παρέχει τη βάση των προβλέψεων για την 
παγκόσµια οικονοµική ανάπτυξη. Τα επιτόκια και η ονοµαστική σταθµισµένη 
συναλλαγµατική ισοτιµία του δολαρίου δεν αναµένεται να αλλάξουν σηµαντικά από τα 
σηµερινά τους επίπεδα. Χρησιµοποιώντας τις προβλεπόµενες κρατικές δαπάνες και τα 
προβλεπόµενα έσοδα από το Γραφείο Προϋπολογισµού του Κογκρέσου, οι βασικές 
προσοµοιώσεις του υποδείγµατος για τους τρείς ισολογισµούς και τους πραγµατικούς 
ρυθµούς ανάπτυξης του ΑΕΠ εµφανίζονται στο σχήµα 9. Η συναίνεση γύρω από τις 
προβλέψεις για την οικονοµική ανάπτυξη έχει αποδυναµωθεί από τη στιγµή της 
δηµοσιοποίησης της έκθεσης του Γραφείου Προϋπολογισµού του Κογκρέσου, γι' αυτό 
πρέπει να έχουµε κατά νου ότι η εικόνα που παρουσιάζεται στο σχήµα είναι 
περισσότερο αισιόδοξη από ότι θα έπρεπε να είναι. Η αρχική (baseline) προσοµοίωση 
βασίζεται σε αυτές τις υποθέσεις. Όλες οι επόµενες προσοµοιώσεις ξεκινούν από αυτή 
τη γραµµή βάσης. 
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Παρουσιάζουµε τα αποτελέσµατα των προβλέψεών µας από το 2013 µέχρι το 2016. 
Όπως φαίνεται στο σχήµα 9, το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 
αυξάνεται ελαφρά και στη συνέχεια µειώνεται για το υπόλοιπο της περιόδου πρόβλεψης. 
Η επένδυση του ιδιωτικού τοµέα µείον αποταµίευση εξακολουθεί να αντανακλά τη 
διαδικασία της αποµόχλευσης, πράγµα που σηµαίνει ότι τα έσοδα του εν λόγω τοµέα 
είναι µεγαλύτερα από τις δαπάνες του και, κατά συνέπεια, η συνεχιζόµενη µείωση του 
χρέους του ως ποσοστό του ΑΕΠ. Ωστόσο, µερικά σηµάδια δείχνουν τη χαλάρωση 
αυτής της διαδικασίας, µε αποτέλεσµα την αύξηση της επένδυσης του ιδιωτικού τοµέα 
µείον αποταµίευση ως ποσοστό του ΑΕΠ να σταµατά περίπου προς το τέλος της 
περιόδου πρόβλεψης.  
 
Όσον αφορά το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, η προβολή των σηµερινών τάσεων 
υποδηλώνει τη συνεχή κίνηση προς τη δηµοσιονοµική προσαρµογή και στα επόµενα 
δύο έτη. Η µείωση του ελλείµµατος αναµένεται να ισορροπηθεί το 2016, το τελευταίο 
έτος της περιόδου προσοµοίωσης. Αυτό έχει προαναγγελθεί ως κάποιο είδος 
επιτεύγµατος, αλλά όπως είπαµε παραπάνω είναι πιθανό να αποδειχθεί καταστροφικά 
ακατάλληλο ενόψει του µεγάλου παραγωγικού κενού και των υψηλών ποσοστών 
ανεργίας. Μια άλλη γραµµή στο ίδιο σχήµα δείχνει τον πραγµατικό ρυθµό αύξησης του 
ΑΕΠ να συγκλίνει περίπου στο 3,5% προς το τέλος της περιόδου προβολής. 
 
Τέλος, το σχήµα 14 δείχνει την πορεία της ανεργίας, µε το επίσηµο ποσοστό της 
ανεργίας να διαµορφώνεται λίγο χαµηλότερα από το 7% προς το τέλος της περιόδου 
προσοµοίωσης. 
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Αύξηση στις κρατικές δαπάνες για υποδοµές 
 
Στο υπόδειγµα του Levy Institute, η χαλάρωση της δηµοσιονοµικής πολιτικής αναµένεται 
να οδηγήσει σε αύξηση της οικονοµικής µεγέθυνσης. Όπως εξηγεί µια µελέτη του 
Nikiforos (2013b), καθώς και µια προηγούµενη έκθεση στρατηγικής ανάλυσης 
(Papadimitriou, Hannsgen, and Nikiforos 2013), η αύξηση του ρυθµού της οικονοµικής 
µεγέθυνσης οδηγεί σε µείωση του ποσοστού της ανεργίας, αφού ληφθούν υπόψη οι 
αποσύρσεις από την αγορά εργασίας. Εµείς προσοµοιώνουνε τις επιπτώσεις της 
αύξησης των κρατικών δαπανών για τις υποδοµές της τάξης των 160 δις δολαρίων ή 
περίπου το 1% ου ΑΕΠ, σε σχέση µε την αρχική βάση, για κάθε έτος της 
προσοµοίωσης. Ο στόχος είναι να µειωθεί το ποσοστό ανεργίας πιο γρήγορα σε σχέση 
το βασικό σενάριο. 
 
 

 
 
Τα αποτελέσµατα δείχνουν σηµαντική βελτίωση. Όπως φαίνεται στο σχήµα 10, ο 
καθαρός δανεισµός του ιδιωτικού τοµέα είναι µεγαλύτερος κατά περίπου 1% καθ΄ όλη τη 
διάρκεια της περιόδου προβολής, αντανακλώντας µια δυναµική επίδραση του 
πολλαπλασιαστή, όπου η αύξηση των κρατικών δαπανών διοχετεύεται σε όλη την 
οικονοµία. Το έλλειµµα δεν µειώνεται τόσο γρήγορα, φθάνοντας περίπου στο 6% µέχρι 
το τέλος της περιόδου προσοµοίωσης. Η τρίτη διαδροµή στο σχήµα δείχνει ότι το 
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών είναι λίγο υψηλότερο από ό, τι στα 
βασικά δεδοµένα, γεγονός που αναπόφευκτα προκύπτει από τα προαναφερθέντα 
υψηλότερα ελλείµµατα της εγχώριας κυβέρνησης και του ιδιωτικού τοµέα (Godley 1999). 
Επιπλέον, όπως δείχνει το σχήµα, ο πραγµατικός ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ συγκλίνει 
περίπου στο 5% προς το τέλος της προσοµοίωσης. 
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Τέλος, το Σχήµα 14 δείχνει την πορεία του ποσοστού της ανεργίας να µειώνεται το 2016 
κάτω από το 6%. Η δηµοσιονοµική τόνωση και οι επιπτώσεις του πολλαπλασιαστή 
οδηγούν σε βελτίωση της ανάκαµψης έναντι του αποτελέσµατος του baseline, το οποίο 
απεικονίζεται στο ίδιο σχήµα. 
 
 
Προσοµοίωση της αύξησης των δαπανών προς Ε&Α εξαγωγικού 
προσανατολισµού 
 
Τι θα συνέβαινε αν υποθέταµε ότι οι µακροοικονοµικές επιπτώσεις στις µεταβολές της 
κρατικής δαπάνης εξαρτώνται από τις συγκεκριµένες κατηγορίες δαπανών; Όπως 
εξηγήσαµε προηγουµένως, είναι πολλοί εκείνοι που υποστηρίζουν ότι είναι λογικό να 
αυξηθούν οι δαπάνες για Ε&Α ή τουλάχιστον να προστατευθούν οι κρατικές δαπάνες σε 
Ε&Α από τις αυτόµατες περικοπές των δαπανών. Το ποσό των 40 δις δολαρίων ανά 
τρίµηνο, ή 160 δις δολάρια σε ετήσια βάση προστίθεται στις baseline δαπάνες καθ' όλη 
τη διάρκεια της περιόδου προβολής. Για να ανακεφαλαιώσουµε, η ιδέα είναι ότι οι εν 
λόγω δαπάνες θα έχουν το πρόσθετο αποτέλεσµα της αύξησης της µέσης 
παραγωγικότητας στις βιοµηχανίες που δραστηριοποιούνται γύρω από τον τοµέα των 
εξαγωγών, µε αποτέλεσµα την πτώση των αµερικανικών τιµών εξαγωγής σε σχέση µε το 
γενικό επίπεδο των τιµών στις ΗΠΑ. Υποθέτουµε ότι οι δαπάνες αυτές στοχεύουν 
αποκλειστικά στη µείωση του εγχώριου κόστους παραγωγής, αν και στην 
πραγµατικότητα οι επιπτώσεις µπορεί επίσης να περιλαµβάνουν και τη δηµιουργία νέων 
προϊόντων για τις ξένες αγορές. 
 
Η Ε&Α είναι σηµαντική στο πλαίσιο του υποδείγµατος του Levy Institute ως µέσο για την 
αύξηση των εξαγωγών, προσφέροντας ένα χρήσιµο συµπλήρωµα στις κεϋνσιανές 
επιδράσεις της δηµοσιονοµικής τόνωσης. Για να προσοµοιώσουµε την επίδραση της 
Ε&Α, είναι αναγκαίο να δείξουµε µε κάποιο τρόπο τις επιπτώσεις της τεχνολογικής 
καινοτοµίας στην παραγωγικότητα και στο κόστος στις βιοµηχανίες που παράγουν για 
εξαγωγές. Προς το τέλος, η παραγωγικότητα σε αυτές τις βιοµηχανίες είναι µια αύξουσα 
συνάρτηση του υφιστάµενου «αποθέµατος» της συσσωρευµένης Ε&Α. Το σχήµα 11 
απεικονίζει µια τέτοια σχέση. Δείχνει την παραγωγικότητα να αυξάνεται καθώς αυξάνεται 
το απόθεµα της Ε&Α εξαγωγικού προσανατολισµού. Η αρχή που απεικονίζεται στο 
σχήµα φαίνεται να είναι συνεπής µε το σκεπτικό πίσω από την κίνηση του Γραφείου 
Οικονοµικής Ανάλυσης να συµπεριλάβει την Ε&Α στο εθνικό εισόδηµα και την 
παραγωγή ως µια µορφή σταθερής επένδυσης (βλέπε επίσης Papadimitriou, Hannsgen, 
and Nikiforos 2013). 
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Στη συνέχεια, µπορούµε να υποθέσουµε ότι το µοναδιαίο κόστος και, ως εκ τούτου, η 
πραγµατική τιµή εξαγωγής, µειώνεται περίπου αντιστρόφως ανάλογα µε την 
παραγωγικότητα. Τέλος, ολοκληρώνοντας την αλυσίδα του συλλογισµού σε αυτό το 
σενάριο, η πραγµατική τιµή εξαγωγής είναι µία από τις µεταβλητές που καθορίζουν την 
πορεία του όγκου των εξαγωγών µε την πάροδο του χρόνου. Η σχέση που απεικονίζεται 
στο σχήµα 11 θεωρείται σχεδόν από όλους τους ερευνητές ότι θα είναι θετική. Σε γενικές 
γραµµές, όµως, η ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία δεν προσφέρει µια ενιαία ακριβή εκτίµηση 
της παραµέτρου που διέπει τη µορφή της σχέσης που φαίνεται στο σχήµα. Η έκθεση 
που Γραφείου Προϋπολογισµού του Κογκρέσου που αναφέρθηκε προηγουµένως 
συνοψίζει δεκαετίες µελέτης και ανάλυσης γύρω από τη συγκεκριµένη βιβλιογραφία. Το 
φάσµα των εκτιµήσεων σχετικά µε την επίδραση των δαπανών για Ε&Α είναι αρκετά 
µεγάλο και εξαρτάται από το είδος της µελέτης και τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν: 
«Ο πυρήνας της εµπειρικής βιβλιογραφίας για την Ε&Α περιλαµβάνει µελέτες που 
εκτιµούν την ιδιωτική απόδοση σε Ε&Α χρησιµοποιώντας στοιχεία σε επίπεδο 
επιχείρησης ή κλάδου και τα αποτελέσµατά τους, αν και δεν είναι οµοιόµορφα, είναι τα 
περισσότερο συνεπή σε όλες τις µελέτες. Φαίνονται να αποτελούν τη βάση για τη 
συναίνεση στο ότι η ελαστικότητα της Ε&Α είναι θετική και σηµαντική (δηλαδή, διαφέρει 
σηµαντικά από το µηδέν)» (CBO 2005, 14).  
 
Ως εκ τούτου, στο βαθµό που είναι δυνατόν να υπολογιστούν τα οφέλη της 
παραγωγικότητας στην Ε&Α, το Γραφείο Προϋπολογισµού του Κογκρέσου την εντοπίζει 
σε αυτόν τον «πυρήνα» της ακαδηµαϊκής µελέτης σχετικά µε το γνωστικό αντικείµενο. Οι 
συντάκτες της έκθεσης καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι οι εκτιµήσεις της ανταπόκρισης 
της παραγωγής σε µια αύξηση 1% στο απόθεµα της Ε&Α κυµαίνεται από 0% έως 0,6%. 
Προφανώς, µια πιο ακριβή απάντηση θα εξαρτηθεί από το είδος της Ε&Α που 
εξετάζεται, αλλά εµείς υποθέτουµε εδώ ότι η κρατική χρηµατοδότηση για Ε&Α θα αυξηθεί 
για ένα αρκετά ευρύ φάσµα τοµέων σε καθαρό και εφαρµοσµένο επίπεδο. Αυτό µας 
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επιτρέπει να καθορίσουµε το υποθετικό αποτέλεσµα χωρίς µεγάλη ανησυχία για 
ακρίβεια.  
 

 
 
Τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης για ένα σενάριο κρατικών δαπανών σε Ε&Α 
εξαγωγικού προσανατολισµού δείχνουν ότι ο ιδιωτικός τοµέας αυξάνει το επίπεδο των 
δαπανών του περισσότερο από ό, τι πριν, οδηγώντας σε µια πορεία όπου το τοµεακό 
του ισοζύγιο υπερβαίνει το 2% έως το τέλος της περιόδου προβολής (βλ. σχήµα 12). Τα 
υψηλότερα επίπεδα των εισαγωγών σε αυτό το σενάριο αντανακλούν το γεγονός ότι η 
υποτιθέµενη αλλαγή των σχετικών τιµών επηρεάζει τις εξαγωγές, αλλά όχι τις εισαγωγές. 
Οι καταναλωτές απολαµβάνουν υψηλότερα εισοδήµατα ως αποτέλεσµα της αύξησης 
των εξαγωγών και των κρατικών δαπανών και ένα µεγαλύτερο µέρος αυτής της αύξησης 
δαπανάται για εισαγόµενα αγαθά και υπηρεσίες από ό, τι στην περίπτωση της 
ονοµαστικής υποτίµησης, η οποία αυξάνει γενικά την πραγµατική τιµή των εισαγωγών 
τουλάχιστον σε πρώτη φάση. Όσον αφορά το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, το σχήµα δείχνει 
ότι οι υποτιθέµενες επιπτώσεις της Ε&Α στον τοµέα των εξαγωγών µειώνουν τον 
δηµοσιονοµικό αντίκτυπο της αύξησης των δαπανών έναντι της απλής δηµόσιας 
επένδυσης σε υποδοµές που προσοµοιώθηκε πριν και κατά την οποία δεν υποθέσαµε 
καµία παραγωγική επίπτωση. Από την άλλη πλευρά, η προβλεπόµενη πορεία του 
ελλείµµατος δείχνει ότι εξακολουθεί να υπερβαίνει τις βασικές προβλέψεις. Το σχήµα 12 
δείχνει µία σταθερή και πολύ βαθµιαία αύξηση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών καθ' όλη τη διάρκεια της προσοµοίωσης, αντικατοπτρίζοντας κυρίως την 
αύξηση του όγκου των εξαγωγών. Οµοίως, το ίδιο σχήµα απεικονίζει την αύξηση του 
πραγµατικού ΑΕΠ που σταδιακά πλησιάζει στο 5,5% µέχρι το τέλος της περιόδου 
προβολής, λίγο ψηλότερα προς το τέλος του προηγούµενου σεναρίου. Τέλος, η πτωτική 
πορεία της ανεργίας που εµφανίζεται στο σχήµα 14 είναι πιο απότοµη από ό, τι στην 
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αρχική γραµµή ή στις προσοµοιώσεις των υποδοµών, µε τη µεταβλητή της σχετιζόµενης 
δραστηριότητας να µειώνεται σε λιγότερο από το 5% το 2016. 
 
 
Οι επιπτώσεις της αύξησης των δαπανών σε Ε&Α και η συνεχιζόµενη 
αποµόχλευση των νοικοκυριών 
 
Η αποµόχλευση των νοικοκυριών µπορεί να συνεχιστεί πολύ πιο έντονα από ό, τι 
προβλέπεται στην προσοµοίωση βάσης. Όπως αναφέρθηκε, διαπιστώνουµε ότι η 
ανάπτυξη είναι αρκετά ισχυρή, αλλά αυτό το αποτέλεσµα απαιτεί ανανεωµένο δανεισµό 
εκ µέρους των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων, που σε όλες τις προηγούµενες 
προσοµοιώσεις αξιολογήσαµε ως µια µάλλον ασταθή προϋπόθεση. Εδώ, θα 
επιχειρήσουµε να δείξουµε ότι υπάρχει λόγος για απαισιοδοξία, στη συνέχεια θα 
αναφέρουµε τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης µε την ίδια πολιτική των δαπανών σε 
Ε&Α (αύξηση 160 δις δολαρίων ετησίως), αλλά µε πρόσθετη αποµόχλευση εκ µέρους 
των νοικοκυριών, όπως περιγράφεται παρακάτω. 
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Στο πρότυπο της έρευνας του Wynne Godley (1999), θεωρούµε ότι είναι λογικό να 
υποστηρίξουµε ότι τα ιστορικά πρότυπα αποτελούν σχετικά σηµεία αναφοράς για τις 
αναλογίες του χρέους των νοικοκυριών. Ο Anwar Shaikh (2012), χρησιµοποιώντας 
στοιχεία για το εθνικό εισόδηµα και την παραγωγή για την περίοδο 1947–2010, 
παρουσιάζει στοιχεία που αποδεικνύουν ότι ο ιδιωτικός τοµέας τείνει γενικά να διατηρεί 
έναν µικρό θετικό χρηµατοοικονοµικό ισολογισµό σε µακροπρόθεσµο επίπεδο. 
Αναπτύσσοντας µια σειρά από επιχείρηµα που ο ίδιος αποδίδει στους Nancy και 
Richard Ruggles (1992), ο Shaikh εξηγεί ότι τα νοικοκυριά αποταµιεύουν κυρίως για να 
επενδύσουν σε διαρκή καταναλωτικά αγαθά, ενώ οι επιχειρήσεις διατηρούν τα κέρδη 
κατά κύριο λόγο προκειµένου να επενδύσουν σε κεφαλαιουχικά αγαθά. Ως εκ τούτου, το 
έλλειµµα του ιδιωτικού τοµέα, το οποίο ισούται µε τη διαφορά µεταξύ αποταµίευσης και 
επένδυσης σε όλο τον τοµέα, θα γράψει κατά µέσο όρο, σε µακροπρόθεσµη βάση, 
περίπου µηδέν. Ως εκ τούτου, η περίοδος της πορείας της αρνητικής καθαρής 
αποταµίευσης του ιδιωτικού τοµέα από τα τέλη της δεκαετίας του 1990 έως τα τέλη της 
δεκαετίας του 2000 θα αποδειχθεί µια βραχύβια εξαίρεση. Πράγµατι, όπως είδαµε 
νωρίτερα, το χρέος των νοικοκυριών ως ποσοστό του ΑΕΠ συνεχίζει να µειώνεται σε 
σχέση µε το ανώτατο επίπεδο που επιτεύχθηκε το φθινόπωρο του 2008. Επιπλέον, τα 
σχήµατα 9, 10 και 12 δείχνουν ότι ο ιδιωτικός τοµέας ως σύνολο έχει διατηρήσει µια 
θετική χρηµατοοικονοµική ισορροπία από περίπου την έναρξη της ύφεσης του 2007–09. 
Σε αυτό το σενάριο, διαφοροποιούµεθα µε την έκθεση του Γραφείου Προϋπολογισµού 
του Κογκρέσου (CBO 2013) κάνοντας την υπόθεση ότι η αποµόχλευση των νοικοκυριών 
θα συνεχιστεί µε αυτόν τον τρόπο, µε τα αµερικανικά νοικοκυριά να βάζουν φρένο στην 
αγορά νέων αγαθών και υπηρεσιών προκειµένου να µειώσουν το χρέος τους. Η 
υπόθεση αυτή είναι ενσωµατωµένη στα χαµηλότερα προβλεπόµενα ποσοστά δανεισµού 
εκ µέρους του ιδιωτικού τοµέα σε σχέση µε εκείνα που υποθέσαµε σε όλα τα 
προηγούµενα σενάρια. Τα σχήµατα 15, 16 και 17 απεικονίζουν τις αναλογίες χρέους 
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προς το ΑΕΠ στο σενάριο αναφοράς και σε όλα τα τρία σενάρια, συµπεριλαµβανοµένου 
του σεναρίου 3 όπου υπάρχει µια επιταχυνόµενη πορεία. Το σχήµα 15 δείχνει την 
αναλογία για το σύνολο του ιδιωτικού τοµέα να πέφτει προς το 1,5% από πέρυσι. Η 
τάση αυτή αντικατοπτρίζει τόσο την αύξηση του ΑΕΠ όσο και τη µείωση του ονοµαστικού 
χρέους. Το βασικό σενάριο οδηγεί σταδιακά σε µια ανοδική πορεία της αναλογίας του 
χρέους προς το ΑΕΠ, µε την κατανάλωση να λειτουργεί ως η κινητήρια δύναµη. Μετά 
από αυτό, κατά φθίνουσα σειρά, οι διαδροµές του δείκτη του χρέους είναι: σενάριο 1, 
σενάριο 2 και το νέο σενάριο 3. 
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Οι γραµµές για τα σενάρια 1 και 2 στο σχήµα 17 δείχνουν µια κάπως µειωµένη τάση 
µόχλευσης του ιδιωτικού τοµέα σε σχέση µε τη γραµµή βάσης λόγω των επιπτώσεων 
της υψηλότερης αύξησης του ΑΕΠ, γεγονός που αυξάνει τον παρονοµαστή της 
αναλογίας του χρέους. Η γραµµή για το σενάριο 3 πέφτει ακόµα πιο γρήγορα, πάνω 
κάτω επεκτείνοντας την πτωτική τάση που άρχισε µε την έναρξη της πιο πρόσφατης 
ύφεσης στις ΗΠΑ. 
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Το σχήµα 15 (για το σύνολο του ιδιωτικού τοµέα) και το Σχήµα 16 (για τις µη 
χρηµατοοικονοµικές εταιρείες) δείχνουν ότι η (υποθετικά) προστιθέµενη αποµόχλευση 
λαµβάνει χώρα αποκλειστικά στον υποτοµέα των νοικοκυριών. Πράγµατι, όπως φαίνεται 
στο σχήµα 16, οι ασθενέστεροι ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης µε βάση την υπόθεση της 
αποµόχλευσης εκ µέρους των νοικοκυριών καταλήγουν σε υψηλότερες αναλογίες 
χρέους για τον µη χρηµατοοικονοµικό τοµέα των επιχειρήσεων προς το τέλος του 
σεναρίου, που δείχνει τις επιπτώσεις των χαµηλότερων πωλήσεων. 
 
Το σχήµα 13 δείχνει ότι η οικονοµία βαδίζει προς µεγαλύτερα ελλείµµατα, µε ανοδική 
πορεία του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος. Αυτό είναι, φυσικά, µια αντίδραση—του 
υποδείγµατος—στην αργή ανάπτυξη. Η επένδυση µείον αποταµίευση στον ιδιωτικό 
τοµέα εµφανίζει µια ανοδική τάση, η οποία γίνεται καθοδική προς το τέλος της περιόδου 
προσοµοίωσης. Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών είναι υψηλότερο από ό,τι πριν, 
που σηµαίνει ότι η µείωση του ελλείµµατος του ιδιωτικού τοµέα είναι επαρκής για να 
αντισταθµιστούν οι αρνητικές δηµοσιονοµικές επιπτώσεις των χαµηλότερων ρυθµών 
οικονοµικής ανάπτυξης, που φαίνονται επίσης στο σχήµα. Τέλος, η αύξηση του 
πραγµατικού ΑΕΠ σταθεροποιείται αλλά αυτή τη φορά δεν θα φτάσει ούτε στο 5% 
ετησίως. 
 
Επιστρέφοντας στο σχήµα 14, µπορεί κανείς να δει ότι τα ποσοστά ανεργίας είναι 
υψηλότερα κάτω από το σενάριο 3 σε σχέση µε τα δύο προηγούµενα σενάρια, 
αποκαλύπτοντας τη σηµασία της καταναλωτικής δαπάνης στην οικονοµία των ΗΠΑ. 
Παρ’ όλα αυτά, τα δηµοσιονοµική κίνητρα και οι επιπτώσεις των τιµών εξαγωγής 
εξακολουθούν να είναι σε ισχύ για την περίοδο της προβολής, µε την έννοια ότι το 
ποσοστό ανεργίας βρίσκεται εξ ολοκλήρου κάτω από εκείνο που αναδύθηκε στην 
προσοµοίωση βάσης, ακολουθώντας µια σχετικά ευθεία καθοδική πορεία προς το 5,5% 
έως το 2016. 
 
 
Συµπέρασµα 
 
Το εύρος των επιλογών στρατηγικής πολιτικής για τις Ηνωµένες Πολιτείες είναι 
περιορισµένο. Η µείωση των επίµονα υψηλών ποσοστών ανεργίας και η αντίστροφη της 
πορείας της πτώσης των περιουσιών των νοικοκυριών είναι οι επείγουσες 
προτεραιότητες. Η επιτάχυνση της οικονοµικής ανάπτυξης και η αύξηση της συνολικής 
ζήτησης δεν θα προκύψουν από τις ιδιωτικές δαπάνες ενώ ο τοµέας των νοικοκυριών 
συνεχίζει την τάση αποµόχλευσης. Η εδραίωση της ανάκαµψης απαιτεί τη χρήση 
επεκτατικής δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής. 
 
Το βασικό µας σενάριο µπορεί να θεωρηθεί µια περίπτωση «business-as-usual», όπου 
επικρατεί αναιµική ανάπτυξη και απασχόληση κατά τα προσεχή έτη. Αυτή τη στιγµή, η 
µάχη για το «ταβάνι» χρέους και τον προϋπολογισµό—µια σκηνή πολιτικού θεάτρου που 
συνδυάζει ιδεολογικές µετατοπίσεις και ευρωπαϊκή λιτότητα—έχει βάλει σε αναµονή όλες 
τις αποφάσεις πολιτικής. Το παρατεταµένο αδιέξοδο και η µερική διακοπή στη λειτουργία 
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της οµοσπονδιακής κυβέρνησης θα έχει µεγάλες αρνητικές συνέπειες τόσο για τις ΗΠΑ 
όσο και για την παγκόσµια οικονοµία.  
 
Αυτό που απαιτείται προφανώς είναι η αλλαγή στην κατεύθυνση της δηµοσιονοµικής 
πολιτικής, µε την έµφαση στις υποδοµές ή/και τις επενδύσεις σε Ε&Α. (Φυσικά , εδώ 
αφήνουµε κατά µέρους άλλες δυνατότητες που δεν αναφέραµε στην παρούσα µελέτη 
όπως η αύξηση της δηµόσιας χρηµατοδότησης στον τοµέα της περίθαλψης. Εξετάσαµε 
αυτό το ενδεχόµενο σε προηγούµενες εκθέσεις [π.χ., Papadimitriou, Hannsgen, and 
Zezza 2011, Papadimitriou, Hannsgen, and Nikiforos 2013]). Το σενάριο µας, που 
λαµβάνει υπόψη την αύξηση των δαπανών σε Ε&Α µάς πείθει ότι η αποκατάσταση της 
ανταγωνιστικότητας των τιµών των ΗΠΑ, κυρίως στην υψηλή τεχνολογία του 
µεταποιητικού τοµέα, θα αυξήσει τη ζήτηση για εξαγωγές µε νέα µέτρα τόνωσης της 
τάξης του 1% του ΑΕΠ σε ετήσια βάση έως το 2016. 
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