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Ο Eric Hobsbaum έχει γράψει ότι ένα από τα πράγµατα που τον έχουν εκπλήξει στη 

µακρά ζωή του είναι η επιστροφή της θεωρίας του laissez-faire την δεκαετία του 

ογδόντα, µετά από την ανυποληψία της µετά τον δεύτερο παγκόσµιο πόλεµο αφού 

συνδέθηκε στην κοινή συνείδηση µε την ανεργία και αποτυχηµένη οικονοµική 

πολιτική του µεσοπολέµου. Κεντρικό δόγµα αυτής της θεωρίας είναι ότι 

χρειαζόµαστε περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική που να προωθεί την νοµισµατική 

σταθερότητα, ακόµα και σε συνθήκες υψηλής ανεργίας. Ακόµα πιο εντυπωσιακό 

είναι το γεγονός ότι τα επιχειρήµατα σήµερα δεν διαφέρουν πολύ από αυτά που 

διατυπώθηκαν στο µεσοπόλεµο. 

 

Για παράδειγµα, ας εξετάσουµε τα επιχειρήµατα των βιοµηχάνων και του υπουργείου 

οικονοµίας της Βρετανίας στα τέλη της δεκαετίας του είκοσι, στα πλαίσια της 

επιτροπής Macmillan, ενάντια στον Keynes που επιχειρηµατολογούσε υπέρ µιας πιο 

ενεργητικής δηµοσιονοµικής πολιτικής για να αντιµετωπιστεί η µεγάλη ύφεση. Αν 

υπάρχουν προοπτικές για επενδύσεις σε µια οικονοµία τότε ο ιδιωτικός τοµέας είναι 

σε θέση να τις κάνει. Αν το κράτος προχωρήσει σε δανεισµό για επενδύσεις αυτό 

σηµαίνει ότι θα είναι σε έργα µε χαµηλές αποδόσεις (αλλιώς θα είχε ωφεληθεί ο 

ιδιωτικός τοµέας) µε αποτέλεσµα ότι δεν θα δηµιουργηθούν οι πόροι για να 

ξεπληρωθούν τα δάνεια. Αυτό θα οδηγήσει σε κρατικά ελλείµµατα και υψηλά 

επιτόκια (ή ψηλή φορολογία). Αυτό θα χειροτερέψει το επενδυτικό κλήµα άµεσα 

(ψηλά επιτόκια) και έµµεσα (µια και οι προσδοκίες των βιοµηχάνων θα είναι για 

ψηλότερα επιτόκια και στο µέλλον). Η τελευταία επίδραση ονοµάζεται ψυχολογική 

εκτόπιση. 

 

Στην πράξη βέβαια οι προσδοκίες των βιοµηχάνων ποτέ δεν ανταποκρίθηκαν στην 

επικράτηση της ορθόδοξης οικονοµικής σκέψης και την ήττα του Keynes στο 

µεσοπόλεµο. Αλλά ούτε και το σύµφωνο σταθερότητας στην ΕΕ που στοχεύει σε 

χαµηλά επιτόκια δεν φαίνεται να οδηγεί στην καλύτερη ψυχολογία των σηµερινών 

βιοµηχάνων. Αντιθέτως, όπως έχει γράψει ο γνωστός οικονοµολόγος Paul De 

Grauwe, οι οικονοµικοί θεσµοί στην ΕΕ τείνουν να δηµιουργούν ένα κλήµα κρίσεως 
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που κάθε άλλο από τις κατάλληλες προσδοκίες δηµιουργεί. Κάθε φορά που φαίνονται 

κάποια στοιχεία ύφεσης, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, αλλά και η ΕΚΤ, αρχίζουν να 

µιλούν για ελλείµµατα εκτός ελέγχου, ανεύθυνες κυβερνήσεις και ούτω καθεξής. 

∆ηλαδή δηµιουργούν προ-κυκλικές οικονοµικές πολιτικές (περιοριστικές πολιτικές 

σε περιόδους ύφεσης), και συγχρόνως υποµονεύουν την προοπτική της γρήγορης 

επανόρθωσης. 

 

Στην Ελλάδα κύριος εκφραστής του παλιού δόγµατος στην προηγούµενη κυβέρνηση 

ήταν ο Νίκος Χριστοδουλάκης που ισχυριζόταν ότι η δηµοσιονοµική σταθερότητα θα 

µείωνε τα επιτόκια και θα αύξανε τις επενδύσεις. Μάλιστα, όπως και τώρα ο 

Αλογοσκούφης, µεγάλη έµφαση υπήρχε στην δηµιουργία κατάλληλου επενδυτικού 

κλήµατος. Και όντως, από µια γρήγορη µατιά στα στοιχεί βλέπουµε ότι για την 

περίοδο 1993-1999 υπάρχει µια συσχέτιση µεταξύ µικρότερων ελλειµµάτων και 

υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης. Βέβαια µια στατιστική συσχέτιση δεν ισοδυναµεί 

µε µια σχέση αιτιότητας. Αυτή η περίοδος συγχρόνως χαρακτηρίζεται από τη 

χρηµατοοικονοµική φιλελευθεροποίηση που οδήγησε σε αύξηση στην προσφορά 

κεφαλαίων και µείωση στην τιµή τους (δηλαδή στα επιτόκια). Εκτός αυτού η 

στατιστική σχέση χαλάει µετά το 1999. Στην επόµενη περίοδος η ανάπτυξη 

σχετίζεται µε µεγαλύτερα ελλείµµατα. Επί πλέον για τα δύο επόµενα χρόνια (2006-

2006) οι οικονοµολόγοι προβλέπουν µια µείωση του ρυθµού ανάπτυξης και 

µικρότερα ελλείµµατα. 

 

Αυτό που προβληµατίζει στην Ελληνική περίπτωση είναι ότι το «νοικοκύρεµα» των 

κρατικών οικονοµικών συνήθως σηµαίνει και µείωση των κρατικών επενδύσεων. 

Από τον προϋπολογισµό της γενικής κυβέρνησης προκύπτει ότι την περίοδο 1993-

1999 το έλλειµµα καλυτέρεψε περίπου 1.5 ποσοστιαίες µονάδες το χρόνο, και ότι σε 

αυτό συµβάλανε πρωτίστως οι άµεσοι φόροι και οι επενδύσεις (‘λοιπές κεφαλαιακές 

δαπάνες’). Οι προβλέψεις της κυβέρνησης τον περασµένο Οκτώβρη για την περίοδο 

2005-2006  είναι για µια ετήσια µείωση του ελλείµµατος της τάξης 1.84 ποσοστιαίες 

µονάδες, µε τις επενδύσεις να συµµετέχουν µε 1.07 σε αυτή τη µείωση (0.43 από 

ακαθάριστες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου και 0.64 από λοιπές κεφαλαιακές 

δαπάνες). Οπότε µπορούµε να συµπεράνουµε ότι ό,τι και νάνε ο στόχος του 

προϋπολογισµού για το έτος 2006, δεν είναι η σύγκλιση µε τις άλλες χώρες της ΕΕ. 

Εκτός και αν αυτές οι προσδοκίες των βιοµηχάνων ξαφνικά αλλάξουν από το καλό 



επενδυτικό κλήµα. Αλλά όπως είδαµε αυτό το ενδεχόµενο δεν µοιάζει και πολύ 

ρεαλιστικό. 

 

Αλλά θα ήταν λάθος να µείνουµε σε αυτό το επίπεδο ανάλυσης. Ίσως τα χαµηλά 

επιτόκια να µην είναι ο βασικός στόχος. Ίσως οι µειωµένες προσδοκίες δεν είναι το 

πρόβληµα που περιορίζει τις προοπτικές για µια πιο δυναµική οικονοµία. Ίσως οι 

µειωµένες προσδοκίες είναι ο στόχος. Αλλά όχι για τους επενδυτές, αλλά για τους 

εργαζόµενους και εργαζόµενες. Αν περιοριστούν οι µισθολογικές, και µη-

µισθολογικές (υγεία, παιδεία κλπ) απαιτήσεις, των εργαζόµενων, τότε ίσως αυτές οι 

τόσο ευαίσθητες προσδοκίες των επενδυτών µπορεί επιτέλους να ανακάµψουν. Γι’ 

αυτό το λόγο η περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική δεν αποτελεί µια τακτική 

περιορισµένου χρόνου, αλλά µια στάση ζωής. Γιατί ο στόχος δεν µπορεί να είναι η 

ανάπτυξη γενικώς, αλλά η ανάπτυξη µε όρους ηγεµονίας του κεφαλαίου. 

 

Ευκλείδης Τσακαλώτος 

Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών 


