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Οι ρυθµοί ανάπτυξης είναι υποτονικοί από το τέλος της ύφεσης. Σύµφωνα µε το 
Γραφείο Οικονοµικής Ανάλυσης (BEA), η οικονοµία των ΗΠΑ σηµείωσε 
ικανοποιητικούς ρυθµούς ανάπτυξης για κάθε τρίµηνο από το τέλος της ύφεσης το 
2009 έως το τελευταίο τρίµηνο του περασµένου έτους, όταν η αύξηση του 
πραγµατικού ΑΕΠ συρρικνώθηκε στο 1%, σύµφωνα µε τη «δεύτερη» εκτίµηση του 
BEA τον Φεβρουάριο του 2012. Πολλοί οικονοµολόγοι και σχολιαστές έχουν 
υποστηρίξει ότι αυτό το ποσοστό ανάπτυξης αντιπροσωπεύει µια προσωρινή πτώση, 
αν και σηµάδια ανάπτυξης σε πραγµατικούς όρους—κατά µέσο όρο—ας πούµε κατά 
4% δεν φαίνονται στον ορίζοντα.  
 
Η παρούσα έκθεση υποστηρίζει ότι η υποτονική ανάκαµψη µπορεί στην 
πραγµατικότητα να συνεχιστεί µέχρι το 2014, ίσως και πιο πέρα. Αλλά µε τον ιδιωτικό 
τοµέα να είναι ακόµα υπερχρεωµένος και να επικεντρώνεται στην αποµόχλευση, 
ικανοποιητικά επίπεδα ανάπτυξης στον µεσοπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα δεν µπορεί 
να υπάρξουν χωρίς µια σηµαντική, σταθερή και µη συνεχιζόµενη αύξηση είτε των 
κρατικών δαπανών είτε στη ζήτηση των καθαρών εξαγωγών, ή και για τα δύο. Αν 
ήταν να στηριχθούµε στην αύξηση των καθαρών εξαγωγών, είναι αµφίβολο ότι αυτό 
θα µπορούσε να συµβεί σύντοµα. Αλλά ακόµη και αν συνέβαινε, η µείωση στην 
εγχώρια απορρόφηση των αγαθών και των υπηρεσιών από τις Ηνωµένες Πολιτείες 
θα προκαλούσε µια αποπληθωριστική πίεση στους εµπορικούς εταίρους των ΗΠΑ.  
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Δεν κάνουµε βραχυπρόθεσµες προβλέψεις. Αντ’ αυτού, χρησιµοποιούµε το µακρο-
οικονοµικό µοντέλο του Levy Institute, που βασίζεται σε ένα συνεκτικό πλαίσιο 
µεταβλητών αποθεµάτων και ροών, και εντοπίζουµε µια σειρά από πιθανά 
µεσοπρόθεσµα σενάρια προκειµένου να αξιολογήσουµε τις στρατηγικές επιλογές 
που είναι διαθέσιµες για την οικονοµική πολιτική χωρίς ακρίβεια σχετικά µε το 
χρονοδιάγραµµα.  
 
Ξεκινάµε µε ουσιαστικές βασικές πληροφορίες και στοιχεία, που ελπίζουµε ότι θα 
δικαιολογήσουν την επιλογή των σεναρίων που ακολουθούν. Το σχήµα 1 εµφανίζει 
τις πραγµατικές εισφορές των τεσσάρων συστατικών παραγόντων της οικονοµίας σε 
ποσοστά ρυθµών ανάπτυξης. Τα στοιχεία έχουν υπολογιστεί σε µέσο όρο πενταετίας 
προκειµένου να αποκαλύψουµε µακροπρόθεσµες τάσεις. Αυτό µας επιτρέπει να 
προσδιορίσουµε τους ταχύτερα αναπτυσσόµενους τοµείς της οικονοµίας. Κατά µέσο 
όρο, οι ιδιωτικές επενδύσεις έπαιξαν αρνητικό ρόλο στην ανάκαµψη της οικονοµίας 
στις Ηνωµένες Πολιτείες, εν µέρει λόγω της τεράστιας κάµψης στον τοµέα των 
κατοικιών και των συναφών δραστηριοτήτων στην περίοδο µετά την κρίση. 
Επιπλέον, λόγω της υποτονικότητας των «ζωώδη ενστίκτων» εξαιτίας της κρίσης, ο 
επιχειρηµατικός τοµέας έχει συσσωρεύσει τεράστιες ποσότητες σε ρευστό αντί να το 
επενδύει για την αγορά νέων κεφαλαιουχικών αγαθών. Από την άλλη µεριά, η 
συµβολή του επιχειρηµατικού τοµέα στη συνολική ανάπτυξη είναι µηδενική, ενώ οι 
καθαρές εξαγωγές και οι κυβερνητικές δαπάνες σηµειώνουν πτώση και οι 
προσωπικές καταναλωτικές δαπάνες ελάχιστη αύξηση.  
 

 
Τα στοιχεία για τη δηµιουργία θέσεων εργασίας αµφισβητούν ότι υπάρχει έστω και 
µια αδύναµη οικονοµική ανάπτυξη. Το αποτέλεσµα σχεδόν τεσσάρων ετών 
«οικονοµικής ανάπτυξης» είναι ένα επίσηµο ποσοστό ανεργίας της τάξεως του 7,7%, 
το οποίο ανέρχεται στο 14,3% αν υπολογίσουµε τα άτοµα που είναι οριακά 
συνδεδεµένα µε την αγορά εργασίας ή τους µη οικιοθελώς ηµιαπασχολούµενους. Η 
σύνδεση µεταξύ της παραγωγής και της δηµιουργίας θέσεων εργασίας έχει γίνει όλο 
και πιο αδύναµη τις τρεις τελευταίες δεκαετίες. Η ανάκαµψη της οικονοµίας είναι 
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«άνεργη» και δεν συνοδεύεται από τόσες πολλές θέσεις εργασίας όπως στο 
παρελθόν. Για να δηµιουργηθεί ένας συγκεκριµένος αριθµός νέων θέσεων εργασίας 
απαιτούνται γρηγορότεροι ρυθµοί ανάπτυξης ή µεγαλύτερη οικονοµική ανάκαµψη. Τα 
στοιχεία των τριών τελευταίων ετών και οι προβολές µας για τα επόµενα τέσσερα 
χρόνια επιβεβαιώνουν αυτή την ανάγκη (βλ., σχήµα 13). 
  
Επίσης, τα ποσοστά ανεργίας ήταν µεγαλύτερα κατά τη διάρκεια της πιο πρόσφατης 
ύφεσης από οποιαδήποτε άλλη περίοδο ύφεσης από τις αρχές της δεκαετίας του 
1980 (Papadimitriou, Hannsgen, και Zezza 2011). Αναµφίβολα, η ανάκαµψη έχει 
δηµιουργήσει θέσεις εργασίας, ωστόσο αρκετά εκατοµµύρια λιγότερα άτοµα 
απασχολούνταν κατά την έναρξη της ύφεσης το 2007 από προηγούµενες περιόδους 
ύφεσης.  
 
Συνεπώς, υπάρχουν δύο προβλήµατα µε τη φύση της οικονοµικής ανάκαµψης από 
την ύφεση του 2007-09. Πρώτον, η ανάπτυξη είναι πενιχρή σε σχέση µε τα πρότυπα 
µιας σύγχρονης ανάκαµψης και, δεύτερον, η αύξηση της απασχόλησης είναι 
αδύναµη, ακόµη και αν λάβουµε υπόψη τον αργό ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ. 
 
Από τις αρχές του Δεκεµβρίου του 2012, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα έχει ως στόχο τη 
µείωση της ανεργίας στο 6,5%, κάτι το οποίο µπορεί να οδηγήσει σε µια σταδιακή 
αύξηση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων (Federal Reserve 2012). Ορισµένα µέλη 
της Οµοσπονδιακής Επιτροπής Ανοικτής Αγοράς, συµπεριλαµβανοµένου του 
διοικητή της Οµοσπονδιακής Τράπεζας της Ατλάντα Dennis Lockhart (2013), 
πιστεύουν ότι θα χρειαστούν ίσως τρία χρόνια για να επιτευχθεί αυτός ο στόχος. Μια 
επιλογή, βέβαια, θα ήταν να εφαρµοστεί ο «εργοδότης της έσχατης προσφυγής» του 
Hyman Minsky, µια ιδέα που την υποστήριξε πριν από πολλά χρόνια (π.χ., Minsky 
2008 [1986], Papadimitriou και Minsky 1994). Αυτό το ενδεχόµενο το αφήνουµε κατά 
µέρος και εξετάζουµε τις πιο τυποποιηµένες επιλογές για αντικυκλικές κρατικές 
δαπάνες και φορολόγηση. Ο Lockhart, µαζί µε τον πρόεδρο της Οµοσπονδιακής 
Τράπεζας των ΗΠΑ τον Ben Bernanke και άλλους, εκφράζει ανησυχίες σχετικά µε 
την απόσυρση των δηµοσιονοµικών µέτρων για την τόνωση της οικονοµίας κατά τα 
επόµενα έτη, τονίζοντας ότι η Οµοσπονδιακή Τράπεζα οφείλει να στηρίξει την 
οικονοµία από τη στιγµή που υπάρχουν εντολές και σχέδια να µειωθεί ο 
οµοσπονδιακός προϋπολογισµός και το δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Μεταξύ άλλων πιο 
επιθετικών µέτρων οικονοµικής πολιτικής, η Christina Romer (2013), πρώην 
επικεφαλής του Συµβουλίου Οικονοµικών Εµπειρογνωµόνων του προέδρου 
Οµπάµα, έκανε ειδική έκκληση για τη µείωση του στόχου της ανεργίας από το 6.5% 
στο 5.5%, σηµειώνοντας ότι η επιτροπή της Οµοσπονδιακής Τράπεζας που 
καθορίζει τα επιτόκια ήταν ήδη πεπεισµένη ότι ο στόχος για ένα χαµηλότερο 
ποσοστό ανεργίας µπορούσε να επιτευχθεί χωρίς να προκληθεί υπερβολικός 
πληθωρισµός. 
 
Μέχρι στιγµής, κανένας τέτοιος κανόνας δεν έχει υιοθετηθεί για τη δηµοσιονοµική 
πολιτική των ΗΠΑ, αν και στα τέλη του περασµένου έτους ο πρώην υπουργός 
Εργασίας Robert Reich (2012) εντάχθηκε στη χορωδία άλλων οικονοµολόγων που 
ζητούσαν από το Κογκρέσο να υιοθετήσει ως στόχο για την ανεργία το 6%. Η 
επίτευξη αυτού του στόχου θα απαιτούσε την ανατροπή της πολιτικής των 
αυτόµατων περικοπών στον προϋπολογισµό της οµοσπονδιακής κυβέρνησης των 
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Ηνωµένων Πολιτειών και τις αυξήσεις των φόρων έως ότου ανακάµψει η οικονοµία. 
Υιοθετούµε στο σενάριο 1 παρακάτω τον πραγµατικό στόχο της Οµοσπονδιακής 
Τράπεζας για την ανεργία και υπολογίζουµε τη δηµοσιονοµική τόνωση που θα 
απαιτείται για να επιτευχθεί ο στόχος αυτός σε περίπου δύο χρόνια. Στο σενάριο 2, 
υπολογίζουµε πόσο µεγαλύτερο θα έπρεπε να είναι το πακέτο τόνωσης της 
οικονοµίας για να επιτευχθεί στο ίδιο χρονικό διάστηµα η πρόταση της Romer, 
δηλαδή η µείωση της ανεργίας στο 5,5%. Στο τρίτο και τελευταίο σενάριο, 
τροποποιούµε τις υποθέσεις µας, συγκρίνοντας τα σενάρια 1 και 2 µε µια κατάσταση 
που συνδυάζει ένα πακέτο δηµοσιονοµικής τόνωσης της οικονοµίας µικρού µεγέθους 
αλλά µε µεγαλύτερα επίπεδα καταναλωτικής δαπάνης από τον ιδιωτικό τοµέα και µε 
την προϋπόθεση ότι οι εµπορικοί εταίροι των ΗΠΑ βιώνουν µεγαλύτερους ρυθµούς 
ανάπτυξης.  
 
Ξεκινάµε µε τον ορισµό µιας κατάστασης («baseline»), που υιοθετεί τις υποθέσεις 
που χρησιµοποιούνται στις τελευταίες προβολές του Γραφείου Προϋπολογισµού του 
Κογκρέσου, οι οποίες ανακοινώθηκαν τον Φεβρουάριο (CBO 2013). 
 
 
«Baseline» σενάριο  
 
Οι βασικές µας προβολές για τους κύριους ισολογισµούς έχουν τις ρίζες τους στις 
«baseline» προβλέψεις του Γραφείου Προϋπολογισµού του Κογκρέσου. Η έκθεση 
του Φεβρουαρίου του Γραφείου Προϋπολογισµού του Κογκρέσου προβλέπει ραγδαία 
µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος στα επόµενα έξι χρόνια (βλ. σχήµα 2), ένα 
εύρηµα που έχει ωθήσει µερικούς υποστηρικτές των πολιτικών µέτρων για την 
τόνωση της οικονοµίας να ζητήσουν από τους δηµοσιονοµικά συντηρητικούς 
οικονοµολόγους και πολιτικούς να παραδεχτούν ότι οι εκτιµήσεις τους είναι 
παραφουσκωµένες (Krugman, 2013). Παρ' όλα αυτά, η ίδια η έκθεση βασίζεται σε 
ένα ελαττωµατικό µοντέλο λόγω του γεγονότος ότι θεωρεί πως τα ελλείµµατα, αν 
υφίστανται γα µεγάλο χρονικό διάστηµα, αποτελούν εµπόδιο για τις ιδιωτικές 
επενδύσεις και τα χαµηλά επιτόκια (CBO 2013, 40-47). Έχουµε επικρίνει το µοντέλο 
του Γραφείου Προϋπολογισµού του Κογκρέσου σε προηγούµενη έκθεση 
(Papadimitriou, Hannsgen, και Zezza 2012) και δεν θα επαναλάβουµε την κριτική 
που ασκήσαµε στο παρελθόν σε αυτή την έκθεση. Το µόνο που επιθυµούµε είναι να 
χρησιµοποιήσουµε το µοντέλο ως σηµείο αναφοράς, δηλώνοντας φυσικά ότι διαφέρει 
µε σηµαντικούς τρόπους από το δικό µας και ότι έχουµε µεγάλες ενστάσεις όσον 
αφορά τον τρόπο προσέγγισης που υιοθετεί για τις οικονοµικές προβλέψεις. 
Πιστεύουµε, για παράδειγµα, ότι, ως κανόνα, η οικονοµία των ΗΠΑ λειτουργεί µε 
περίσσεια παραγωγική ικανότητα και µε υψηλά επίπεδα άνεργου εργατικού 
δυναµικού. Έστω και γι αυτόν µόνο το λόγο, οι υψηλότερες κρατικές δαπάνες δεν 
πρόκειται να παραγκωνίσουν τις ιδιωτικές δαπάνες. Όπως φαίνεται στο σχήµα 2, η 
µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος εξαρτάται κυρίως από την αύξηση των 
φορολογικών εσόδων, ενώ µια αρκετά ταχεία µείωση των δαπανών επίσης 
προβλέπεται από το Γραφείο Προϋπολογισµού του Κογκρέσου. 
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Μερικές από τις βασικές προβολές του Γραφείου Προϋπολογισµού του Κογκρέσου 
για το τρέχον έτος και τα επόµενα τρία χρόνια µπορεί να βρεθούν στον Πίνακα 1. Οι 
προβολές αυτές αντανακλούν τις διατάξεις του νόµου του 2013 για την ανακούφιση 
των φορολογουµένων (American Taxpayer Relief Act)—ο νόµος ο οποίος απέτρεψε 
ή καθυστέρησε τις περισσότερες από τις φορολογικές αυξήσεις και περικοπές των 
δαπανών που περιλαµβάνονται στον λεγόµενο «δηµοσιονοµικό γκρεµό». Αυτή η 
συµφωνία τελευταίας στιγµής επέτρεψε την αύξηση των φόρων για τους πιο 
πλούσιους φορολογούµενους. Επίσης, ανέβαλε τις αυτόµατες περικοπές δαπανών 
µέχρι τις αρχές του Μαρτίου µε τη µάταιη ελπίδα ότι θα µπορούσε να προκύψει 
κάποια ανταλλαγή για τις περικοπές δαπανών µε έναν πιο εύπεπτο συνδυασµό 
σταδιακών περικοπών και αυξήσεις στους φόρους πριν από τη νέα προθεσµία. 
 

 
 
Επίσης, το δικό µας «baseline» κάνει χρήση των τελευταίων προβολών του Διεθνούς 
Νοµισµατικού Ταµείου (ΔΝΤ) (IMF 2013) για την ανάπτυξη στον υπόλοιπο κόσµο, 
στην ανανεωµένη έκδοση της έκθεσης του World Economic Outlook του Οκτωβρίου 
του 2012, που δηµοσιεύθηκε τον Ιανουάριο του 2013. Η αύξηση του παγκόσµιου 
ΑΕΠ δεν ήταν ισχυρή, µε αποτέλεσµα να δηµιουργηθούν εγχώριες ανησυχίες σχετικά 
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µε τη ζήτηση των εξαγωγών. Με το βλέµµα στραµµένο προς το µέλλον, το ΔΝΤ 
χαµήλωσε τις προσδοκίες για την ανάπτυξη για το µεγαλύτερο µέρος της παγκόσµιας 
οικονοµίας τον Ιανουάριο του 2013. Όπως φαίνεται στο σχήµα 3, η συνολική αύξηση 
στις αναπτυγµένες χώρες, οι οποίες είναι ζωτικής σηµασίας στο θέµα της ζήτησης 
των εξαγωγών, αναµένεται να είναι σχεδόν «επίπεδη» κατά το τέταρτο τρίµηνο του 
2012, όταν και θα καταγραφούν τα τελικά επίσηµα στοιχεία. Από την άλλη πλευρά, το 
ΔΝΤ προβλέπει πιο δυναµικούς ρυθµούς ανάπτυξης στις χώρες αυτές για το 
επόµενο έτος. Επιπλέον, οι προσοµοιώσεις για το «baseline» σενάριο που 
χρησιµοποιούµε υποθέτουν µια µέτρια αύξηση για τη µέση τιµή των κατοικιών στις 
ΗΠΑ. 
 

 
Στις προσοµοιώσεις του «baseline» που ακολουθούµε, προσπαθούµε να 
αναπαραστήσουµε τα ποσοστά αύξησης του ΑΕΠ και τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα 
που προβλέπονται από το Γραφείο Προϋπολογισµού του Κογκρέσου στην έκθεση 
που αναφέρεται παραπάνω. Για να υλοποιηθούν οι προβλέψεις του Γραφείου 
Προϋπολογισµού του Κογκρέσου θα χρειαστεί µια σταδιακή µείωση του 
πλεονάσµατος του ιδιωτικού τοµέα από 5,4% του ΑΕΠ το τέταρτο τρίµηνο του 2012 
σε 1,5% το πρώτο τρίµηνο του 2015. Η µείωση αυτή ανέρχεται σε περίπου 4%, κάτι 
που θεωρούµε αβάσιµο. Η πραγµατική µείωση πέρυσι ήταν πολύ µικρότερη, από 
6,2% το τέταρτο τρίµηνο του 2011 σε 5,4% το τέταρτο τρίµηνο του 2012. Η µαύρη 
γραµµή στο σχήµα 4, το οποίο απεικονίζει το χρέος των νοικοκυριών ως ποσοστό 
του ΑΕΠ, πέφτει σταδιακά, ενώ το σχήµα 5 δείχνει ότι η αντίστοιχη σειρά για τις µη 
χρηµατοοικονοµικές εταιρείες αυξάνεται δυναµικά. Στη βασική µας προβολή, 
υποθέτουµε, για χάρη της συζήτησης, ότι αυτή η εξέλιξη κατά κάποιο τρόπο λαµβάνει 
µέρος. 
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Η επίτευξη αυτού του αµφίβολου αποτελέσµατος είναι πιο δύσκολη µε το δικό µας 
µοντέλο καθώς η προσαρµογή στην πλήρη απασχόληση δεν µπορεί να γίνει 
αυτόµατα ή γρήγορα σε µια παγκόσµια οικονοµία µε ανεπαρκή ζήτηση. (Από την 
άλλη µεριά, όπως υποστηρίζεται παρακάτω, έχουν εµφανιστεί πρόσφατα µερικά 
σηµάδια αναβίωσης του ιδιωτικού δανεισµού). Το µοντέλο µας επιβεβαιώνει την 
εκτίµηση πως µε έναν ρυθµό ανάπτυξης της τάξεως του 1,4% το 2013, η ανεργία θα 
φθάσει στο 8,0%. Οι εκτιµήσεις µας συνάδουν επίσης σε µεγάλο βαθµό µε τις 
εκτιµήσεις του Γραφείου Προϋπολογισµού του Κογκρέσου για την περίοδο 2014-16. 
 
Τα πρότυπα των ρυθµών αύξησης του ΑΕΠ και των τριών κύριων οικονοµικών 
ισολογισµών στην περίπτωση του «baseline» που χρησιµοποιείται—δηλαδή, το 
αρνητικό του ισοζυγίου του ιδιωτικού τοµέα, το κυβερνητικό έλλειµµα και το ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών—απεικονίζονται στο σχήµα 6. Αυτοί οι τρείς ισολογισµοί 
είναι κεντρικής σηµασίας για τη προσέγγιση που υιοθετούµε και συνδέονται µε την 
ταυτότητα της εθνικής λογιστικής, την οποία έχουµε υπογραµµίσει από τις πρώτες 
στρατηγικές αναλύσεις που έχουµε κάνει (βλ., π.χ., Godley, Papadimitriou και Zezza 
2008). Η κόκκινη γραµµή δείχνει ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα ανήλθε στο 8,3% του 
ΑΕΠ κατά το τέταρτο τρίµηνο του περασµένου έτους. 
 
Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα µειώθηκε για κάθε ένα από τα τρία τελευταία τρίµηνα του 
2012, γεγονός που αντικατοπτρίζει το τέλος των µέτρων δηµοσιονοµικής τόνωσης 
και ίσως σηµατοδοτεί την αρχή µιας νέας εποχής δηµοσιονοµικής λιτότητας στις 
ΗΠΑ. Οι υποθέσεις µας για τη δηµοσιονοµική πολιτική καταλήγουν σε µια πτώση της 
τάξεως περίπου του 3,8% από την έναρξη του 2015. Η προβολή µας παραµένει στη 
συνέχεια σχεδόν σταθερή για το υπόλοιπο της περιόδου προσοµοίωσης, µέχρι το 
τέλος του 2016. Το πλεόνασµα του ιδιωτικού τοµέα, που εµφανίζεται µε πράσινο 
χρώµα στο σχήµα, µειώνεται από 5,4% κατά το τέταρτο τρίµηνο σε περίπου 1,5% 
από το πρώτο τρίµηνο του 2015, και στη συνέχεια παραµένει σχεδόν σταθερό στο 
περίπου 2% του ΑΕΠ. Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, που απεικονίζεται µε 
µπλε χρώµα, ανέρχεται σήµερα σε περίπου µείον 2,9% του ΑΕΠ, έχοντας βελτιωθεί 
για κάποιο χρονικό διάστηµα. Στην προσοµοίωση «baseline», αυτός ο ισολογισµός 
αυξάνεται σταδιακά προς το 2%.  
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Η µαύρη γραµµή δείχνει την αύξηση του ΑΕΠ να βρίσκεται στο 1,25% για το 
µεγαλύτερο µέρος του τρέχοντος έτους, αυξάνεται µόλις πάνω από το 2% κατά το 
τέταρτο τρίµηνο και, στο τέλος, ξεπερνά το 3% από το δεύτερο τρίµηνο του επόµενου 
έτους. Σταθεροποιείται σε αυτό το επίπεδο µέχρι το τέλος της περιόδου προβολής το 
τέταρτο τρίµηνο του 2016. Αυτά τα επίπεδα ανάπτυξης είναι αδύναµα, δεδοµένων 
των ποσοστών αύξησης του πληθυσµού και της παραγωγικότητας. Όπως θα δούµε 
αργότερα, τα επίπεδα αυτά είναι θλιβερά ανεπαρκή για να αποκατασταθεί πλήρως η 
ανάκαµψη της οικονοµίας µε βάση τους σηµερινούς θεσµούς της αγοράς εργασίας 
και τις πολιτικές που εφαρµόζονται. 
 
 
Σενάριο 1: Διακριτική δηµοσιονοµική πολιτική µε στόχο το όριο του 6,5% της 
Οµοσπονδιακής Τράπεζας για την ανεργία το 2014  
 
Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η δηµοσιονοµική πολιτική θα κυριαρχείται τα 
επόµενα χρόνια από την εµµονή για τη µείωση του ελλείµµατος. Η συµφωνία που 
εµπόδισε τον «δηµοσιονοµικό γκρεµό» να τεθεί σε ισχύ την 1η Ιανουαρίου επέφερε 
µια αύξηση στο φόρο εισοδήµατος για τους ιδιαίτερα εύπορους φορολογούµενους 
και θα οδηγήσει τελικά σε περικοπές δαπανών. Στην Οµιλία του προς το Έθνος, ο 
πρόεδρος Οµπάµα έκανε έκκληση για τον τερµατισµό της λιτότητας, αλλά και ο ίδιος 
υποσχέθηκε να µην αυξήσει το έλλειµµα µε καµία από τις προτάσεις του για την 
ανάκαµψη της οικονοµίας. Ο πρόεδρος και πολλοί από τους νοµοθέτες στο 
Κογκρέσο έχουν προσπαθήσει να αντικαταστήσουν τις δρακόντειες περικοπές στον 
προϋπολογισµό που θα λάβουν µέρος στο τέλος του µήνα µε κάποιες φορολογικές 
αυξήσεις και ένα πιο προσεκτικά επιλεγµένο σύνολο σταδιακής µείωσης των 
δαπανών, αλλά χωρίς επιτυχία. Οι επιπτώσεις των αυτόµατων περικοπών θα γίνουν 
αισθητές πολύ σύντοµα. Αλλά γιατί θα πρέπει να µειωθεί περαιτέρω το έλλειµµα από 
τη στιγµή που απέχουµε πολύ µακριά από το στόχο της πλήρους απασχόλησης και 
ο πληθωρισµός παραµένει σε χαµηλά επίπεδα; Αυτή η προκατάληψη αποτελεί τη 
βάση των δύο πρώτων σεναρίων µας. Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η προσέγγισή 
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µας στα σενάρια 1 και 2 διαµορφώνεται στο πλαίσιο του στόχου που έχει θέσει η 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα για την ανεργία και της πρότασης του Robert Reich. 
  
To σενάριο 1 κάνει χρήση του ισχύοντος ορίου του 6,5% της Οµοσπονδιακής 
Τράπεζας για την ανεργία και περιλαµβάνει τις ακόλουθες βασικές υποθέσεις: 

 
1. Μικρή µείωση του πλεονάσµατος του ιδιωτικού τοµέα, που θα 
φθάσει το 3,1% στο τέλος του 2016. 
 
2. Αύξηση φόρων στους µισθούς και τα ηµεροµίσθια που είναι 
ελαφρώς µικρότερη από την αύξηση που έχουµε υποθέσει στην 
«baseline» προσοµοίωση. Μικρή αύξηση στην άµεση φορολογία το 
2013. 
 
3. Αύξηση στις πραγµατικές αγορές τελικών αγαθών εκ µέρους της 
κυβέρνησης και στις κρατικές µεταβιβάσεις προς τον ιδιωτικό τοµέα 
κατά 6,8% το 2013 και το 2014, και κατά 3% το 2015 και το 2016. 
 

Μια προειδοποίηση. Τα καταθλιπτικά αποτελέσµατα που προκύπτουν µάς 
αναγκάζουν να εισάγουµε µεγαλύτερη δηµοσιονοµική τόνωση προκειµένου να 
αποσπάσουµε λογικά επίπεδα απασχόλησης. Με δεδοµένη τη σηµερινή πολιτική 
κατάσταση στην Ουάσινγκτον, µια απότοµη χαλάρωση στη δηµοσιονοµική πολιτική 
δεν πρέπει να θεωρείται ρεαλιστική. Ο πρόεδρος Οµπάµα θέλει να διαπραγµατευτεί 
περισσότερες περικοπές δαπανών και αυξήσεις φόρων για να αντικαταστήσει τις 
αυτόµατες περικοπές στον προϋπολογισµό, οι οποίες έχουν αρχίσει ήδη να ισχύουν 
καθώς οδεύει προς δηµοσίευση η έκθεσή µας. Είναι απίθανο, τουλάχιστον σε αυτό 
το σηµείο, να συµφωνήσουν οι πολιτικοί ηγέτες στην Ουάσιγκτον σε µια πιο χαλαρή 
δηµοσιονοµική πολιτική από αυτήν που προτείνει ο πρόεδρος, καθώς ο βασικός 
αντίπαλος είναι η φατρία της λιτότητας στη Βουλή. Αυτή η αντικυβερνητική φατρία 
πήρε τη θέση καθώς πλησίαζε η προθεσµία της 28ης Φεβρουαρίου ότι δεν ήταν 
ενάντια στις στρατιωτικές περικοπές στις αυτόµατες περικοπές στον προϋπολογισµό, 
επιλέγοντας να δώσει προτεραιότητα στη φορολογική ανακούφιση από τη µείωση 
του ελλείµµατος λίγο πριν τεθούν σε ισχύ οι αυτόµατες περικοπές δαπανών. Η 
κίνηση αυτή είχε ως αποτέλεσµα να µην υπάρχει κανένα µέτωπο υπέρ της στήριξης 
του συνόλου των αυξήσεων στις οµοσπονδιακές δαπάνες σε σχέση µε την πολιτική 
της λιτότητας που θα έµπαινε σε εφαρµογή λίγες ηµέρες αργότερα. Οι υποστηρικτές 
της λιτότητας εξακολουθούσαν να αναζητούν αµφιλεγόµενες φορολογικές περικοπές 
από την πλευρά της προσφοράς, αλλά ο Οµπάµα επέµενε από την αρχή σε µια 
ισορροπία µεταξύ φορολογικών αυξήσεων και περικοπές των δαπανών. Ως εκ 
τούτου, επικρατεί αδιέξοδο στην Ουάσιγκτον που δεν επιτρέπει να ληφθούν οι 
οποιεσδήποτε αποφάσεις για τώρα εκτός από µια σειρά από χαοτικές περικοπές στις 
οµοσπονδιακές δαπάνες και προσωρινές απολύσεις δηµοσίων υπαλλήλων άνευ 
αποδοχών. Στο σενάριο 3 παρακάτω, προσοµοιώνουµε µια εναλλακτική λύση µε το 
ίδιο µικρό πακέτο δηµοσιονοµικής τόνωσης όπως στο σενάριο 1, που βασίζεται 
κυρίως στις ιδιωτικές επενδύσεις και τη ζήτηση στις εξαγωγές. 
 
Η προβλεπόµενη ανταπόκριση των ισολογισµών κάτω από αυτό το σύνολο 
υποθέσεων και πολιτικών φαίνεται στο σχήµα 7. Όπως φαίνεται µε κόκκινο χρώµα 
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στο σχήµα, το έλλειµµα συνεχίζει να περιορίζεται µε βάση αυτό το σενάριο, αλλά 
παραµένει πάνω από το 5,7% καθ’ όλη την περίοδο της προβολής λόγω της 
εφαρµογής µιας πιο χαλαρής δηµοσιονοµικής πολιτικής. Το πλεόνασµα του ιδιωτικού 
τοµέα (πράσινη γραµµή) προσαρµόζεται κοντά στο µηδέν, όπως και στο «baseline» 
σενάριο, αλλά παραµένει κάτω από το 3,1%, πράγµα που σηµαίνει ότι εξαιτίας του 
γεγονότος ότι η κυβέρνηση δανείζεται περισσότερο από ό, τι στο «baseline» σενάριο, 
ο ιδιωτικός τοµέας συσσωρεύει περισσότερα καθαρά περιουσιακά στοιχεία. Ως εκ 
τούτου, το εξωτερικό ισοζύγιο (µπλε γραµµή) πλησιάζει στο µείον 2,6%.  
 

 
 
Σενάριο 2: Η δηµοσιονοµική πολιτική για την επίτευξη του ορίου του 5,5% της 
ανεργίας στο τέλος του 2014 
 
Η µόνη διαφορά µεταξύ των υποθέσεων αυτού του σεναρίου και εκείνων του 
σεναρίου 1 είναι ότι οι δύο µορφές κρατικών δαπανών θεωρούνται ότι αυξάνονται 
κατά 11% ετησίως το 2013 και το 2014. Το σχήµα 8 δείχνει πώς εξελίσσονται οι 
ισολογισµοί στην προκειµένη περίπτωση όπου έχουµε µεγαλύτερη δηµοσιονοµική 
τόνωση. Το έλλειµµα παραµένει αρκετά πάνω από το 7,3% καθ’ όλη την περίοδο 
προβολής—υψηλότερο σε σχέση µε το προηγούµενο σενάριο, αλλά κάτω από το 
8.3% του τελευταίου τριµήνου, εκτός από το τελευταίο τρίµηνο του 2014 όταν το 
έλλειµµα κορυφώνεται περίπου στο 8,5%. Το πλεόνασµα του ιδιωτικού τοµέα 
βρίσκεται περίπου στο 5% έως το πρώτο τρίµηνο του 2015, και στη συνέχεια 
µειώνεται σε περίπου στο 3,5% προς το τέλος της περιόδου προβολής. Καθ' όλη την 
περίοδο της προβολής, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών κυµαίνεται από µείον 
2,9% σε µείον 3,9% του ΑΕΠ. Χάρη στη µεγαλύτερη δηµοσιονοµική τόνωση, η 
αύξηση του ΑΕΠ, που εµφανίζεται και πάλι σε µαύρο, φτάνει στο περίπου 6,9% 
ετησίως κατά το τελευταίο τρίµηνο του 2014 και γενικά επιτυγχάνει επίπεδα 
µεγαλύτερα από αυτά που επιτυγχάνονται στις δύο προηγούµενες προσοµοιώσεις. 
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Σενάριο 3: Συνολική αύξηση της ζήτησης και στους τρεις τοµείς 
 
Τα στοιχεία για το χρέος που είδαµε νωρίτερα στο σχήµα 5 δείχνουν ότι ο εταιρικός 
µη χρηµατοοικονοµικός τοµέας κουβαλάει µικρό φορτίο χρέους σε σύγκριση µε τα 
επίπεδα του 2009, αν και το βάρος του χρέους εξακολουθεί να υπερβαίνει τα 
επίπεδα που εµφανίζονται για την περίοδο του 2005-07, προς την αριστερή πλευρά 
του σχήµατος. Οι επενδύσεις των επιχειρήσεων µειώθηκαν το 2012 σε σύγκριση µε 
το 2011, αλλά ορισµένοι οικονοµολόγοι προβλέπουν αύξηση στις κεφαλαιακές 
δαπάνες ιδίως σε εξοπλισµό και λογισµικό για το τρέχον έτος και ακόµη ποιό πέρα 
(Mericle 2013). Είναι επίσης πολύ πιθανό ότι θα επανέλθει ο δανεισµός των 
επιχειρήσεων, που θα συµβάλλει σίγουρα στην ανάκαµψη, µε κάποιες ειδήσεις αυτό 
το µήνα να υποδηλώνουν ότι ο τραπεζικός δανεισµός προς τις µη 
χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις αυξήθηκε σηµαντικά κατά το τέταρτο τρίµηνο του 
περασµένου έτους (Raick 2013). Επιπλέον, οι χρηµατοπιστωτικές εταιρείες φαίνεται 
να έχουν εκδώσει µεγάλες ποσότητες ενυπόθηκων τίτλων κατά τη διάρκεια του 
πρώτου µέρους του τρέχοντος έτους (Foley 2013). Ένα νέο κύµα δανεισµού µάλλον 
θα βοηθούσε στην ανάκαµψη, δεδοµένου ότι το υφιστάµενο ιδιωτικό χρέος ως 
ποσοστό του ΑΕΠ έχει µειωθεί µετά το ξέσπασµα της χρηµατοοικονοµικής κρίσης 
(Demyanyk και Chapman 2013). 
 
Οι επίσηµοι αριθµοί καταναλωτικής πίστης εµφανίζουν επίσης θετικά σηµάδια. Το 
σχήµα 9 απεικονίζει τα πρόσφατα στοιχεία για τον καταναλωτικό δανεισµό από την 
Οµοσπονδιακή Τράπεζα. Το πρώτο σηµείο των στοιχείων, που αντιπροσωπεύει το 
2009, τη χρονιά µετά το ξέσπασµα της χρηµατοοικονοµικής κρίσης, εµφανίζει µια 
πτώση της συνολικής καταναλωτικής πίστης της τάξεως των 115 δις δολαρίων. Το 
υπόλοιπο της ετήσιας σειράς παρουσιάζει µια σταδιακή ανοδική τάση, µια αύξηση 
της τάξεως των 152,8 δις δολαρίων για το ηµερολογιακό έτος 2012. Τα τιτλοποιηµένα 
χρέη, που ήταν ένα από τα προβλήµατα κατά τη διάρκεια της κρίσης, παραµένουν σε 
χαµηλά επίπεδα, σε σύγκριση µε αυτά την περίοδο πριν από την κρίση, ενώ µια 
σειρά από κατηγορίες, ειδικά η χορήγηση άµεσων φοιτητικών δανείων από την 
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κυβέρνηση, έχουν αυξηθεί ραγδαία, που πιθανώς θα συµβάλλουν στην αύξηση της 
ζήτησης για αγαθά και υπηρεσίες (Federal Reserve 2013).2 Πολλοί οικονοµολόγοι, 
συµπεριλαµβανοµένων των συγγραφέων αυτής της έκθεσης, θεωρούν ότι είναι 
ρεαλιστικό να περιµένουµε ανάκαµψη αυτή την περίοδο, δεδοµένου ότι ο τοµέας των 
νοικοκυριών έχει ξεφορτωθεί τελικά ένα µεγάλο µέρος του χρέους ως ποσοστό του 
διαθέσιµου εισοδήµατος του που κουβαλούσε πριν από την κρίση. Το σχήµα 4 
δείχνει την απότοµη µείωση αυτών των αναλογιών από την εποχή της 
χρηµατοοικονοµικής κρίσης του 2008 και του 2009. 
 

 
Επιπλέον, ενώ η κρίση χρέους στην ευρωζώνη και η πολιτική της λιτότητας έχουν 
χαµηλώσει τις προσδοκίες σχετικά µε τους ρυθµούς ανάπτυξης για πολλούς από 
τους εµπορικούς εταίρους των ΗΠΑ (βλ. τις προβλέψεις του ΔΝΤ που απεικονίζονται 
στο σχήµα 3), οι εξαγωγές φαίνεται να αυξάνονται. Όπως φαίνεται στο σχήµα 10, οι 
χώρες που εισάγουν τα περισσότερα αγαθά και υπηρεσίες από τις Ηνωµένες 
Πολιτείες έχουν αυξήσει δραµατικά τις εισαγωγές τους από τις ΗΠΑ από το 2009, 
τουλάχιστον σε ονοµαστικούς όρους. Επίσης, ενώ η ανάπτυξη στην οµάδα G20 των 
βιοµηχανικών οικονοµιών ήταν αρνητική κατά το τέταρτο τρίµηνο, οι αποδόσεις των 
οµολόγων στην Ιταλία και στις περισσότερες άλλες χώρες της ευρωζώνης που 
πλήττονται από την κρίση χρέους έχουν παραµείνει σταθερές καθώς η Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα υποσχέθηκε «να κάνει ό, τι χρειάζεται» για τη στήριξη του ευρώ. 
Τα αποτελέσµατα των πρόσφατων εκλογών στην Ιταλία µπορεί ωστόσο να 
ανατρέψουν αυτή την κατάσταση. 
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Σε πολλές προηγούµενες αναλύσεις (π.χ., Godley, Papadimitriou και Zezza 2008), 
έχουµε προσπαθήσει να προσφέρουµε στήριξη στις πολιτικές που θα επιτρέψουν 
στις ΗΠΑ να αυξήσουν τις εξαγωγές τους. Οι µεταρρυθµίσεις του συστήµατος 
φορολόγησης των εταιρειών θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν για να 
ενθαρρύνουν την προαναφερθείσα διαδικασία «onshoring» (βλ. Papadimitriou, 
Hannsgen και Zezza 2012). Ο στόχος της εξέλιξης των ΗΠΑ σε µεγαλύτερο 
εξαγωγέα θα πρέπει να περιλαµβάνει διάφορα είδη δηµόσιων επενδύσεων, πολλές 
από τις οποίες να είναι ενδεχοµένως µικρές σε µέγεθος. Οι περικοπές στον τοµέα της 
εκπαίδευσης, συµπεριλαµβανοµένων των δραστικών µειώσεων στους 
προϋπολογισµούς για πολλά µεγάλα κρατικά πανεπιστήµια, καθώς και οι περικοπές 
στα οµοσπονδιακά κονδύλια για την έρευνα, θα πρέπει να περιοριστούν και να 
αντιστραφούν. Κονδύλια για έρευνα στον τοµέα των τεχνολογιών µεταποίησης της 
τάξεως του ενός (1) δις δολαρίων, όπως ζήτησε και πάλι ο πρόεδρος Οµπάµα στην 
ετήσια οµιλία του, θα βοηθήσει στην εξισορρόπηση των υφιστάµενων εργασιών στον 
τοµέα της Ε&Α (Pisano και Shih 2012). Τέλος, η µεταρρύθµιση των νόµων και των 
κανόνων που διέπουν την εταιρική συµπεριφορά, συµπεριλαµβανοµένου του 
φορολογικού κώδικα, θα µπορούσε να συµβάλλει στο να στραφούν οι µη 
χρηµατοοικονοµικές εταιρείες µε µεγαλύτερη δυναµική προς τις καινοτοµίες και την 
αύξηση της παραγωγικότητας, αντί στα βραχυπρόθεσµα κέρδη της αγοράς (Lazonick 
2011). 
 
Τελευταία, έχει εκφραστεί η ελπίδα για αυξηµένη δηµιουργία θέσεων εργασίας στον 
µεταποιητικό τοµέα από το τρέχον έτος (Fishman 2012, Tyson 2012). Το 2012, 
αρκετοί κατασκευαστές ανακοίνωσαν δηµοσίως την πρόθεσή τους να 
δηµιουργήσουν έναν σηµαντικό αριθµό θέσεων εργασίας στις ΗΠΑ, προκαλώντας 
ένα νέο κύµα αισιοδοξίας. Ανάµεσα σε πολλούς άλλους λόγους είναι οι άνεµοι της 
αλλαγής στον τοµέα της ανταγωνιστικότητας: σε γενικές γραµµές, το αµερικανικό 
δολάριο έχει απολέσει σταδιακά την αξία του και, δυστυχώς, οι µισθοί έχουν 
παραµείνει τροµερά στάσιµοι παρά την αύξηση της παραγωγικότητας. Αυτές και 
άλλες εξελίξεις έχουν οδηγήσει σε πτωτική τάση τη συναλλαγµατική ισοτιµία µε 
προσαρµοσµένο τον πληθωρισµό. Το σχήµα 11 δείχνει ότι η πραγµατική υποτίµηση 
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των τελευταίων 10 ετών έχει επηρεάσει τόσο τους δείκτες για τις µεγάλες 
συναλλαγµατικές ισοτιµίες που καταρτίζονται από την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των 
ΗΠΑ, τον λεγόµενο δείκτη των «ισχυρών νοµισµάτων», ο οποίος περιλαµβάνει τον 
Καναδά, τις περισσότερες από τις µεγάλες ευρωπαϊκές οικονοµίες και την Ιαπωνία, 
καθώς και τον δείκτη για τους «άλλους σηµαντικούς εµπορικούς εταίρους», ο οποίος 
περιλαµβάνει τα νοµίσµατα των περισσοτέρων χωρών που συγκροτούν τους 
µεγαλύτερους εξαγωγείς της Ασίας, ορισµένες σηµαντικές πετρελαϊκές χώρες και µια 
σειρά από άλλους εµπορικούς εταίρους. Λαµβάνοντας υπόψη αυτή τη τάση, οι 
Ηνωµένες Πολιτείες µπορούν να παίξουν πιο άνετα τα επόµενα χρόνια το ρόλο ενός 
σηµαντικού εξαγωγέα και να ανατρέψουν το κλίµα απαισιοδοξίας που έχουν σπείρει 
οι Hendrik Houthakker και Stephen Magee (1969) και άλλοι εδώ και πολλά χρόνια 
σχετικά µε τις εξαγωγικές προοπτικές των ΗΠΑ. 
 

 
Η αποτελεσµατική αντιµετώπιση της επιβράδυνσης της παγκόσµιας οικονοµίας 
απαιτεί µια προσπάθεια τόνωσης της ζήτησης σε παγκόσµιο επίπεδο, ιδιαίτερα στις 
οικονοµίες της ευρωζώνης που µαστίζονται από την ύφεση. Στην πραγµατικότητα, τα 
σηµερινά επίπεδα της συνολικής ζήτησης είναι τέτοια ώστε να υπάρχει µεγάλο 
ποσοστό άεργου εργατικού δυναµικού σε παγκόσµιο επίπεδο, ακόµα και σε χώρες 
που έχουν υψηλά επίπεδα της κατά κεφαλήν κατανάλωσης. 
 
Η κύρια δυσκολία εντοπίζεται στο να πειστούν οι οικονοµικοί ηγέτες για τη φύση του 
κύριου προβλήµατος, που είναι η ανεπαρκής συνολική ζήτηση. Σε αντίθεση µε 
πολιτικές όπως οι ποσοστώσεις επί των εισαγωγών, οι πολιτικές δηµοσιονοµικής και 
νοµισµατικής τόνωσης θα προσφέρουν ακόµη µεγαλύτερη βοήθεια στις επιµέρους 
χώρες εάν επιτραπεί να τεθούν σε ισχύ αυτές οι πολιτικές για όλες τις χώρες που 
πάσχουν από το πρόβληµα της υποαπασχόλησης. 
 
Συνεπώς, µε τις κατάλληλες πολιτικές, υπάρχει κάποια ελπίδα για οικονοµική 
ανάκαµψη που θα καθοδηγείται από τον ιδιωτικό δανεισµό και την αύξηση της 
ζήτησης των εξαγωγών, αλλά υπό την προϋπόθεση ότι θα υπάρχουν επαρκή µέτρα 
για την τόνωσης της οικονοµίας, αντί της λιτότητας που επιβάλλεται σήµερα. Θα 
συζητήσουµε παρακάτω ορισµένα από τα ζητήµατα πολιτικής που συνδέονται µε 
αυτές τις εξελίξεις, αλλά απλά τα αναφέρουµε εδώ για να δικαιολογήσουµε ένα τρίτο 
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σενάριο, το οποίο στηρίζει την υπόθεση της ανάπτυξης σε αναπτυξιακές 
πρωτοβουλίες και από τους τρεις τοµείς—κράτος, ιδιωτικός τοµέας και εξωτερικός 
τοµέας. Η κίνηση αυτή κρίνεται απαραίτητη µε βάση τα ευρήµατά µας στα σενάρια 1 
και 2, δηλαδή ότι τα µέτρα δηµοσιονοµικής τόνωσης που απαιτούνται για την 
επίτευξη µετριοπαθών στόχων για την ανεργία είναι πολύ τονωτικά σε σχέση µε τα 
ρεαλιστικά αποτελέσµατα των διαβουλεύσεων γύρω από τον προϋπολογισµό που 
λαµβάνουν χώρα στην Ουάσιγκτον και στις πολιτειακές πρωτεύουσες σε όλη τη 
χώρα. 
 
Έτσι, στο σενάριο 3 υποθέτουµε µια σηµαντική αύξηση του καθαρού δανεισµού από 
τον ιδιωτικό τοµέα και ταχύτερη οικονοµική ανάπτυξη στον υπόλοιπο κόσµο. Η 
τελευταία παράµετρος αποτελεί απόρροια της υπόθεσης ότι η παγκόσµια οικονοµία 
θα αναπτυχθεί κατά 1% ταχύτερα καθ’ όλη τη διάρκεια της τετραετούς περιόδου της 
προσοµοίωσης σε σχέση µε τις εκτιµήσεις του ΔΝΤ (2013). 
 
Τα κύρια ισοζύγια που προκύπτουν απεικονίζονται στο σχήµα 12. Ο δηµόσιος 
τοµέας συµπεριφέρεται όπως και στο σενάριο 1, όπου αυξάνονται και πάλι και οι δύο 
µορφές των κρατικών δαπανών σε σχέση µε την αρχική µας υπόθεση, αλλά λιγότερο 
από ό, τι στο σενάριο 2. Ως εκ τούτου, όπως δείχνει η κόκκινη γραµµή, το 
δηµοσιονοµικό έλλειµµα µειώνεται αρκετά σταθερά, όπως και σε κάθε µια από τις 
άλλες προσοµοιώσεις, πλησιάζοντας περίπου το 4,8% του ΑΕΠ το τέταρτο τρίµηνο 
του 2016. 
 

 
Σε αυτό το σενάριο, το ισοζύγιο του ιδιωτικού τοµέα (πράσινη γραµµή) φθάνει στο 
2,6% στο τέλος του 2016, σε σύγκριση µε το 2,0% στο «baseline» σενάριο, αν και η 
διαδροµή είναι πολύ πιο λογική. Επιπλέον, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
(µπλε γραµµή) βρίσκεται στο µείον 2,3% του ΑΕΠ στο τέλος του 2016. Τέλος, η 
µαύρη γραµµή, που αντιπροσωπεύει τους ρυθµούς αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ, 
παραµένει κοντά στο 5% µετά το δεύτερο τρίµηνο του τρέχοντος έτους. Αυτοί οι 
ρυθµοί ανάπτυξης είναι ικανοί να µειώσουν σηµαντικά το ποσοστό ανεργίας, όπως 
απεικονίζεται στο σχήµα 13. 
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Η «άνεργη ανάκαµψη» και η ανεργία στις προβολές µας 
 
Ξεκινήσαµε την ανάλυση µε µια συζήτηση για τη αύξηση του ΑΕΠ, την ανεργία και τη 
σχέση µεταξύ τους στο πλαίσιο της τρέχουσας περιόδου ανάκαµψης στις ΗΠΑ. 
Όπως τονίσαµε στο συγκεκριµένο σηµείο της ανάλυσης, το σχήµα 13 ακτινογραφεί 
τον τριµηνιαίο ρυθµό ανεργίας στο βασικό µας («baseline») σενάριο και τα τρία 
εναλλακτικά σενάρια. Δείχνει ότι η ανεργία κορυφώνεται πάνω από το 9,8% στο 
απόγειο της πιο πρόσφατης ύφεσης κατά το τέταρτο τρίµηνο του 2009. Από εκείνο το 
τρίµηνο και µετά, το ποσοστό της ανεργίας µειώνεται σταθερά. Έφτασε περίπου στο 
7,9% τον Ιανουάριο του 2013. Σύµφωνα µε τους όρους που θέσαµε στο βασικό 
σενάριο (βλέπε µαύρη γραµµή), η µείωση αυτή θα πρέπει να διακοπεί, µε την 
ανεργία να αυξάνεται σταδιακά και πάλι περίπου στο 8,0% κατά το τρίτο τρίµηνο του 
τρέχοντος έτους, προτού υποχωρήσει και πάλι για το υπόλοιπο της περιόδου της 
προσοµοίωσης. Ακόµη και στο τέλος αυτής της περιόδου, το επίσηµο ποσοστό 
ανεργίας θα βρίσκεται περίπου στο 6,6%, που σηµαίνει ότι θα συνεχίσει να 
υπερβαίνει το όριο της Οµοσπονδιακής Τράπεζας.3 
 
Στο σενάριο 1 (πορτοκαλί γραµµή), ο στόχος του 6,5% για την ανεργία επιτυγχάνεται 
µέσα σε δύο χρόνια, αλλά ο στόχος του 5,5% δεν έχει ακόµη επιτευχθεί µέχρι το 
τέλος της περιόδου της προσοµοίωσης, σχεδόν τέσσερα χρόνια από τώρα. Το 
επόµενο καλύτερο σενάριο για την αγορά εργασίας είναι το σενάριο 3 (µπλε γραµµή), 
το οποίο συνδυάζει µια µέτρια δηµοσιονοµική τόνωση, µεγαλύτερο δανεισµό από τον 
ιδιωτικό τοµέα και υψηλότερα επίπεδα ανάπτυξης για τους εµπορικούς εταίρους των 
ΗΠΑ. Αυτό το σύνολο των αλλαγών έχει ως αποτέλεσµα την πτώση της ανεργίας 
κάτω από το προτεινόµενο όριο του 5,5% της Christine Romer το τρίτο τέταρτο του 
2015, µε τελική κατάληξη το 4,9% στο τέλος της περιόδου της προβολής. Η πιο 
γρήγορη και βαθιά µείωση της ανεργίας επιτυγχάνεται στο σενάριο 2 (πράσινη 
γραµµή), στη βάση του οποίου υλοποιούνται τα µεγαλύτερα επίπεδα δηµοσιονοµικής 
τόνωσης. Με βάση τον σχεδιασµό, τα προβλεπόµενα ποσοστά ανεργίας στο σενάριο 
αυτό βρίσκονται µόλις λίγο πάνω από το 5,5% στο τέλος του 2014. Δύο χρόνια 
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αργότερα, κατά το τελευταίο τρίµηνο της περιόδου της προβολής, η ανεργία φθάνει 
περίπου στο 4,6%, που σηµαίνει ότι εξακολουθεί να µη βρίσκεται σε τόσο χαµηλά 
επίπεδα όσο ήταν το 2007, λίγο πριν από το ξέσπασµα της χρηµατοοικονοµικής 
κρίσης και την έναρξη της ύφεσης. Συνεπώς, η ανάκαµψη της αγοράς εργασίας 
λαµβάνει χώρα τέσσερα χρόνια στο σενάριο που υποθέτει τη µεγαλύτερη 
δηµοσιονοµική τόνωση και χρειάζεται πολύ περισσότερο χρόνο για κάθε ένα από τα 
άλλα σενάρια. 
 
Αυτό που είναι σαφές στο σχήµα 13 είναι η δυσκολία που αντιµετωπίζει η οικονοµία 
των ΗΠΑ µε τη δηµιουργία θέσεων εργασίας. Αυτό το φαινόµενο έχει γίνει ολοένα και 
πιο σηµαντικό κατά τη διάρκεια των τελευταίων τριών δεκαετιών. Η οικονοµική 
ανάκαµψη κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου έχει γίνει όλο και πιο αργή και 
εύθραυστη όσον αφορά την αύξηση της απασχόλησης. Με άλλα λόγια, η αύξηση της 
παραγωγής στη φάση της ανάκαµψης του κύκλου αυξάνει την απασχόληση και 
µειώνει την ανεργία µε βραδύτερους ρυθµούς από ό, τι στο παρελθόν. Πολλοί 
οικονοµολόγοι έχουν αποκαλέσει αυτό το φαινόµενο «άνεργη ανάκαµψη».  
 
Σε µια εργασία που θα δηµοσιευθεί προσεχώς, οι Deepankar Basu και Duncan Foley 
δείχνουν ότι η ποσοστιαία αλλαγή στον τοµέα της απασχόλησης που προκύπτει από 
την µεταβολή µιας ποσοστιαίας µονάδας του ΑΕΠ έχει µειωθεί κατά το ήµισυ από τον 
επιχειρηµατικό κύκλο του 1948-53 έως τον πιο πρόσφατο, αυτόν του 2001-07. 
Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις τους, η επίδραση της αύξησης της παραγωγής στη 
δηµιουργία θέσεων απασχόλησης µειωνόταν συνεχώς στους κύκλους των τριών 
τελευταίων δεκαετιών. 
 
Στον Πίνακα 2 παρουσιάζονται οι υπολογισµοί µας από την επίδραση της αύξησης 
της παραγωγής στον τοµέα της απασχόλησης κατά τη φάση ανάκαµψης των 
τεσσάρων τελευταίων επιχειρηµατικών κύκλων και του τρέχοντος κύκλου. Αυτό που 
µας λένε αυτοί οι συντελεστές είναι το πόσο γρήγορα αυξάνεται η απασχόληση λόγω 
της αύξησης µιας ποσοστιαίας µονάδας του ΑΕΠ. Για παράδειγµα, στην πρώτη 
γραµµή του πίνακα µπορούµε να δούµε ότι κατά την ανάκαµψη του δεύτερου µισού 
της δεκαετίας του 1970 κάθε αύξηση της παραγωγής κατά µια ποσοστιαία µονάδα 
οδήγησε σε αύξηση της απασχόλησης κατά 0,714%. Το ποσοστό µειώνεται από τότε 
και έχει φτάσει στο 0,288% στην περίοδο της τρέχουσας ανάκαµψης, από το δεύτερο 
τρίµηνο του 2009 έως το τέταρτο τρίµηνο του 2012. Στην τελευταία γραµµή του 
πίνακα ενσωµατώνουµε τις προβολές µας για το ΑΕΠ και την απασχόληση για τα 
τέσσερα διαφορετικά σενάρια και υπολογίζουµε αυτόν τον συντελεστή για το σύνολο 
της περιόδου, από το δεύτερο τρίµηνο του 2009 έως το τέταρτο τρίµηνο του 2016. 
Όπως µπορούµε να δούµε, το ποσοστό παραµένει πολύ χαµηλότερο σε σύγκριση µε 
οποιαδήποτε άλλη ανάκαµψη κατά τη διάρκεια των τελευταίων τεσσάρων δεκαετιών. 
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Ένα ενδιαφέρον χαρακτηριστικό των προβολών µας είναι ότι ο συντελεστής είναι 
µεγαλύτερος όσο µεγαλύτερος είναι ο προβλεπόµενος ρυθµός ανάπτυξης. Το 
σενάριο 2 έχει τον υψηλότερο συντελεστή, ακολουθούµενο από το σενάριο 3, το 
σενάριο 1 και, τέλος, το «baseline» σενάριο. Αυτό µας λέει ότι µεγαλύτερα ποσοστά 
αύξησης του ΑΕΠ όχι µόνο µειώνουν την ανεργία, αλλά ενθαρρύνουν επίσης τη 
συµµετοχή του εργατικού δυναµικού και, ως εκ τούτου, οι επιπτώσεις τους στην 
απασχόληση είναι διττής φύσεως.  
 
 
Μια εναλλακτική λύση για µια οικονοµία σχιστόλιθου; Προοπτικές για το 
µέλλον 
 
Υπάρχει επείγουσα ανάγκη να διαµορφωθεί µια πολιτική για την οικονοµία µετά την 
κρίση (post-crisis economy), µια πολιτική που θα επαναφέρει την πλήρη 
απασχόληση όταν θα έχει πλήρως επιλυθεί η χρηµατοοικονοµική κρίση και τα 
προσωρινά προγράµµατα δηµοσιονοµικής τόνωσης θα φτάνουν στο τέλος τους. Η 
παραγωγή του πετρελαίου και του αερίου από σχιστόλιθο έχει προταθεί ως 
εναλλακτική λύση από πολλούς από εκείνους που βλέπουν τις ίδιες ανισορροπίες 
στους ισολογισµούς που βλέπουµε εµείς στην οικονοµία των ΗΠΑ. Λίγοι αµερικανοί 
βλέπουν ως πιθανή εναλλακτική λύση ένα µεγάλο νέο κυβερνητικό πρόγραµµα µε 
τον τρόπο, ας πούµε, που ο τοµέας της τεχνολογίας υποτίθεται ότι ήταν η νέα 
µηχανή ανάπτυξης της αµερικανικής οικονοµίας στα τέλη της δεκαετίας του 1990. 
 
Αλλά η επιλογή για το αν θα επεκταθεί µόνιµα και µαζικά ο κρατικός τοµέας δεν είναι 
το ζήτηµα της ηµέρας. Οι συνολικές κρατικές δαπάνες συρρικνώνονται εδώ και 
αρκετό καιρό, µαζί µε την οµοσπονδιακή απασχόληση. Η αντιπρόεδρος του 
Συµβουλίου της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ Janet Yellen (2013) 
υποστηρίζει ότι η ανάπτυξη στην µετα-υφεσιακή περίοδο ήταν κάτω από τον µέσο 
όρο σε σύγκριση µε άλλες πρόσφατες περιόδους ανάκαµψης στις ΗΠΑ και συνδέει 
αυτό το φαινόµενο µε τη σχετικά αργή αύξηση των κρατικών δαπανών. Ακόµα και για 
τον µέσο όρο της πενταετούς περιόδου, η στατιστική συµβολή του δηµόσιου τοµέα 
στην αύξηση του ΑΕΠ έχει µειωθεί σταδιακά και βρίσκεται σήµερα περίπου στο 
µηδέν (βλ. σχήµα 1). Έτσι, το άµεσο ερώτηµα αφορά τη δηµοσιονοµική λιτότητα και 
αν θα πρέπει να συνεχιστεί. Οι υπάρχουσες προτάσεις που περιγράφουν τα οφέλη 
από τη δράση του κράτους ως «εργοδότης της έσχατης προσφυγής» (Antonopoulos 
et al 2011, Papadimitriou και Minsky 1994), της αποκατάστασης µιας στοιχειώδους 
τάξης στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα (Levy Economics Institute 2012) και της 
αποφυγής της δηµοσιονοµικής παγίδας που έχουν πέσει θύµατα πολλές ευρωπαϊκές 
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χώρες (Hannsgen και Papadimitriou 2012) δεν αποτελούν ιδέες για τον δηµόσιο 
τοµέα που συγκροτούν µια νέα οικονοµία, αν και περιλαµβάνουν έναν τεράστιο 
αριθµό θέσεων εργασίας και θα βοηθήσουν να τονώσουν τη ζήτηση για τα προϊόντα 
οποιασδήποτε µορφής οικονοµίας τελικά διαµορφωθεί. Επιπλέον, µε τις αυτόµατες 
περικοπές στον προϋπολογισµό, θα προκύψουν πιο βαθιές περικοπές θέσεων 
εργασίας στον δηµόσιο τοµέα, που µπορεί να ξεπεράσουν το ένα εκατοµµύριο 
οµοσπονδιακών θέσεων εργασίας. (The New York Times 2013a, 2013b). Πρόκειται 
για µια σηµαντική απώλεια σε σύγκριση µε τον αριθµό των νέων θέσεων εργασίας 
που δηµιουργήθηκαν πέρυσι από το σύνολο του ιδιωτικού τοµέα, που δεν 
ξεπερνούσαν τα δύο εκατοµµύρια. 
 
Επιπλέον, δεν υπάρχει µία αποκλειστική απάντηση στην αναζήτηση για την κινητήρια 
δύναµη της οικονοµικής ανάπτυξης. Αλλά µερικοί φαίνεται να υιοθετούν µια θέση 
που υποδηλώνει ότι υπάρχει ανάγκη για µια γρήγορη, απλή λύση σε αυτό το 
πρόβληµα. Όταν η αύξηση των θέσεων εργασίας δεν λαµβάνει χώρα παρά την 
αύξηση του ΑΕΠ και οι ειδήµονες ουρλιάζουν για τη µείωση του δηµοσιονοµικού 
ελλείµµατος, διαµορφώνεται η εντύπωση σε πολλούς ότι δεν θα υπάρχει αρκετό 
εισόδηµα για όλους εκτός και αν ανακαλυφθεί κάπου µια τεράστια φλέβα χρυσού, 
ίσως µε τη µορφή µιας οικονοµίας εξόρυξης πετρελαίου και φυσικού αερίου σε 
επίπεδα ανάλογα µε αυτά της Σαουδικής Αραβίας. Αυτή η ιδέα προβάλλεται 
τελευταία στα πρωτοσέλιδα σχετικά µε τη βιοµηχανία σχιστόλιθου στις Ηνωµένες 
Πολιτείες (Friedman και Cohen 2013). Η απασχόληση στον τοµέα της µεταποίησης 
έχει συρρικνωθεί δραµατικά κατά τη διάρκεια των τελευταίων τριάντα ετών, και η 
απασχόληση στον τοµέα των υπηρεσιών έχει αυξηθεί σταθερά, αλλά µόλις και µετά 
βίας αρκετά γρήγορα ώστε να διαβεβαιώσει τους ανθρώπους ότι η οικονοµική 
ανάκαµψη είναι ακόµη σε εξέλιξη. Είναι λυπητερό για πολλούς από εµάς να 
βλέπουµε ότι η καλύτερη ελπίδα για ανάκαµψη βασίζεται σε µεγάλο βαθµό σε 
αναπόδεικτες τεχνολογίες εξόρυξης και όχι στην εργατικότητα και την εφευρετικότητα. 
Η δηµιουργία θέσεων εργασίας δεν χρειάζεται να αψηφά τη κοινή λογική ή να 
συνοδεύεται µε µεγάλο κόστος για το περιβάλλον.  
 
Βλέπουµε σηµάδια ελπίδας—και ενδεχοµένως ψεύτικες πανάκειες—και σε άλλες 
πτυχές του ιδιωτικού τοµέα. Η πολυαναµενόµενη ώθηση από µια νέα έκρηξη στον 
τοµέα της στέγασης µπορεί να είναι µια τέτοια ψεύτικη ελπίδα, αν και υπάρχουν 
πολλές ενδείξεις για ανάκαµψη των επενδύσεων στις κατοικίες, που αποτελεί ένα 
µεγάλο µέρος της οικονοµίας το οποίο βρίσκεται σε κατάσταση ύφεσης εδώ και πολύ 
καιρό. Οι εµπειρογνώµονες στον συγκεκριµένο τοµέα αναφέρουν χαµηλά επιτόκια 
ενυπόθηκων δανείων στον απόηχο της περιόδου της αγοράς οµολόγων της 
Οµοσπονδιακής Τράπεζας καθώς και µείωση του αριθµού των κατοικιών στην αγορά 
σε εθνικό επίπεδο. Γράφοντας στην εφηµερίδα Financial Times, ο Roger Altman 
(2012), ένας πρώην αξιωµατούχος στην κυβέρνηση του Μπιλ Κλίντον, δήλωνε ότι 
βλέπει να έρχεται µία νέα περίοδο άνθησης στον κλάδο. Ο Robert Shiller (2013), 
γνωστός ανάµεσα στους mainstream οικονοµολόγους για την έγκαιρη εντόπισή του 
της φούσκας στον τοµέα των ακινήτων, βλέπει προς το παρόν ένα ανοδικό 
µοµέντουµ στις τιµές των κατοικιών σε εθνικό επίπεδο, αν και ο ίδιος δεν είναι από 
αυτούς που προβλέπουν µια άλλη µεγάλη έκρηξη στην κατασκευή κατοικιών και στις 
τιµές των κατοικιών. Τα απτά σηµάδια ανάκαµψης στον κλάδο είναι ευρέως 
διαδεδοµένα και περιλαµβάνουν αύξηση στις άδειες κατοικιών και στις πωλήσεις, 
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όπως µπορεί κανείς να δει από τα στατιστικά στοιχεία που απεικονίζονται στο σχήµα 
14. Συγκεκριµένα, µπορεί κάποιος να δει µια µέτρια ανάκαµψη στις πωλήσεις νέων 
κατοικιών, η οποία έχει µείνει ελάχιστα πίσω από την ανάκαµψη των τυποποιηµένων 
δεικτών για τις νέες οικοδοµήσεις.  
 

 
 
Συµπέρασµα 
 
Η ανάλυση σε αυτή την έκθεση επιδιώκει να δώσει απαντήσεις στο συνεχιζόµενο 
πρόβληµα της ανεργίας στις ΗΠΑ, το οποίο, κατά την άποψή µας, είναι σοβαρό και 
κυκλικό στη φύση του. Τα συµπεράσµατα που αντλούνται από την ανάλυσή µας 
έχουν ως εξής: 
 

(1) είµαστε αντίθετοι σε κάθε µορφή δηµοσιονοµικής λιτότητας λόγω του 
ότι η πολιτική της λιτότητας συρρικνώνει σε µεγάλο βαθµό τα ποσοστά 
απασχόλησης οπουδήποτε και αν εφαρµόστηκε 

(2) δεν υποστηρίζουµε καµία µορφή αύξησης των φόρων µε δεδοµένα τα 
τεράστια ποσοστά άεργου εργατικού δυναµικού που επικρατούν στις 
ΗΠΑ και τον υπόλοιπο κόσµο 

(3) θεωρούµε ότι η πρόταση του «εργοδότη της έσχατης προσφυγής», 
όπως υποστηρίζεται από τον Minsky, θα µπορούσε να προσφέρει µια 
λογική λύση στην καταπολέµηση της ανεργίας, αλλά έχουµε 
επικεντρωθεί σε πιο ρεαλιστικές και κοινές επιλογές δηµοσιονοµικής 
πολιτικής που αποφασίζονται κάθε µήνα και κάθε χρόνο στην 
Ουάσιγκτον 

(4) η σχετικά µικρή δηµοσιονοµική ώθηση που εικάζουµε στο σενάριο 1 
θα µπορούσε να µειώσει την ανεργία στο 6,5% έως το τέλος του 2014 
και στο 5,6% έως το τέλος του 2016, αλλά ακόµη και αυτή η 
µετριοπαθής τόνωση της οικονοµίας δεν είναι ρεαλιστική αυτή τη 
στιγµή 

(5) η αυξηµένη δηµοσιονοµική ένεση που προτείνεται στο σενάριο 2 θα 
επιτρέψει στους χαράκτες πολιτικής την επίτευξη αποδεκτών 
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επιπέδων ποσοστών ανεργίας πολύ πιο γρήγορα, αλλά αυτό θα 
απαιτούσε ακόµη µεγαλύτερα ποσοστά κρατικής δαπάνης (δηλαδή 
µια αύξηση της τάξεως του 11% στις δηµόσιες δαπάνες και τις 
µεταβιβάσεις προς τον ιδιωτικό τοµέα για κάθε ένα από τα επόµενα 
δύο χρόνια και αντίστοιχη αύξηση της τάξεως του 3% για το υπόλοιπο 
της περιόδου προβολής), µια επιλογή που είναι ακόµη περισσότερο 
µη ρεαλιστική µε βάση το πολιτικό κλίµα που επικρατεί στην 
Ουάσινγκτον, και  

(6) ένα µίγµα ιδιωτικών επενδύσεων, αυξηµένης ζήτησης για εξαγωγές 
και ελαφριάς δηµοσιονοµικής τόνωσης της οικονοµίας θα µπορούσε 
να φέρει την ανάκαµψη και πάλι στο προσκήνιο, ενώ εναλλακτικές 
πολιτικές, συµπεριλαµβανοµένης της εταιρικής φορολογικής 
µεταρρύθµισης και των επενδύσεων σε Ε&Α, είναι διαθέσιµες για την 
επίτευξη συνεργιών µεταξύ των τριών αυτών πηγών της ζήτησης. 
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