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ΑΡΘΡΟ

κρίση στην Ευρωζώνη αποτελεί σή-
µερα τη µεγαλύτερη απειλή τόσο για
το ευρωπαϊκό εγχείρηµα όσο και για
την ανάκαµψη της παγκόσµιας οικο-
νοµίας. Επίσης, είναι σηµαντικό να
κατανοήσουµε ότι η σηµερινή δρα-
µατική κατάσταση της Ελλάδας απο-
τελεί ένα κατ’ εξοχήν ευρωπαϊκό πρό-
βληµα. Αλλά ας πάρουµε τα πράγµα-
τα από την αρχή. Η  ευρωπαϊκή νο-
µισµατική ένωση ήταν καταδικασµένη
να αποτύχει εξαιτίας του τρόπου µε τον

οποίο σχεδιάστηκε. Η δηµοσιονοµική κατάρρευση της Ελλάδας και
οι κρίσεις φερεγγυότητας σε όλη την περιφέρεια της Ευρωζώνης πη-
γάζουν µέσα από την ίδια τη δοµήτης ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένω-
σης και του τραπεζικού της συστήµατος. Οι πολιτικοί έχουν οµο-
λογουµένως ανταποκριθεί σε αυτές τις διάφορες καταστάσεις έκτα-
κτης ανάγκης µε ένα... ανέµπνευστο µείγµα παρελκυστικών τακτι-
κών και αυτοκαταστροφικών πολιτικών γκαφών, αλλά το πιο θεµε-
λιώδες λάθος απ’ όλα έγινε πολύ πριν από την κλιµάκωση της τρέ-
χουσας κρίσης. Αυτό που βλέπουµε να εξελίσσεται εδώ και δυόµι-
σι χρόνια είναι τα αποτελέσµατα ενός ελαττωµατικού σχεδιασµού. 

«Το ελάττωµα»

Οταν µεµονωµένα έθνη όπως η Ελλάδα ή η Ιταλία εντάχθηκαν
στην ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση, υιοθέτησαν κατ’ ουσίαν
ένα ξένο νόµισµα -το ευρώ- αλλά δια-

τήρησαν την ευθύνη για τη δηµοσιονοµική
πολιτική της χώρας τους. Αυτός ο διαχωρι-
σµός της δηµοσιονοµικής πολιτικής από
ένα κυρίαρχο νόµισµα είναι το µοιραίο ελάτ-
τωµα που απειλεί µε διάλυση την Ευρωζώ-
νη. Κατά τη διάρκεια της τελευταίας δεκαε-
τίας, πολλοί επικριτές έχουν επικεντρωθεί
στην πολιτική της Ευρωπαϊκής Κεντρικής
Τράπεζας (ΕΚΤ), υποστηρίζοντας ότι η νο-
µισµατική πολιτική ήταν πολύ άκαµπτη.
Αλλοι έχουν υποστηρίξει ότι τα κριτήρια
του Μάαστριχτ, που φαινοµενικά έθεσαν
όρια στα κράτη-µέλη για τα ελλείµµατα και
το χρέος, ήταν πάρα πολύ σφιχτά. Και οι
δύο αυτές κριτικές προσεγγίσεις έχουν κά-
ποια ισχύ, αλλά δεν εντοπίζουν το κύριο
πρόβληµα: η Ιταλία είχε γίνει το αντίστοι-
χο της πολιτείας της Λουιζιάνα, αλλά χωρίς
να υπάρχει από πίσω ένας «θείος Σαµ». Στην
πραγµατικότητα, το πρόβληµα δεν ήταν ότι
οι χώρες εγκατέλειψαν τη «νοµισµατική»
πολιτική (τη ρύθµιση επιτοκίων) ή ότι συµ-
φώνησαν σε υπερβολικά αυστηρούς πε-
ριορισµούς για τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα
και το χρέος. Κατά τη διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας, η νοµι-
σµατική πολιτική της ΕΚΤ δεν ήταν κατά µέσο όρο περισσότερο σφι-
χτή από την πολιτική της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ. 

Οι Πολιτείες στην Αµερική

Από την άλλη µεριά, αν λάβουµε υπόψη ότι οι κυβερνήσεις
του ευρώ δαπανούν ουσιαστικά ένα ξένο νόµισµα, τα κριτή-
ρια του Μάαστριχτ ήταν πολύ χαλαρά. Στο βαθµό που είναι

χρήστες και όχι εκδότες ενός νοµίσµατος, τα κράτη-µέλη της Ευρω-
ζώνης βρίσκονται στην ίδια θέση µε τις αµερικανικές πολιτείες. Αλ-
λά οι αµερικανικές πολιτείες αναγκάζονται να διατηρούν αναλογίες
ελλειµµάτων και χρέους που είναι πολύ πιο αυστηρές από τα όρια
που θέτει το Μάαστριχτ, και µια χώρα όπως η Ιταλία δεν µπορεί να
στηριχθεί σε ένα υπουργείο Οικονοµικών της Ε.Ε. µε τον ίδιο τρόπο
που η Πολιτεία της Λουιζιάνα µπορεί να βασιστεί στο υπουργείο Οι-
κονοµικών των ΗΠΑ στην περίπτωση µιας καταστροφής. Ενας από
τους στόχους της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης ήταν η απελευθέρωση

της εργασίας και των κεφαλαιακών ροών, η άρση των εµποδίων ώστε
οι παραγωγικοί συντελεστές να µπορούν να διασχίζουν τα σύνορα.
Πράγµατι, αυτός ήταν ο κύριος λόγος για την υιοθέτηση του ενιαίου
νοµίσµατος. Το εάν ήταν καλή ιδέα και αν λειτούργησε ή όχι, είναι
άλλο θέµα. Αυτό που είναι σηµαντικό στο πλαίσιο της κρίσης είναι
ότι επέτρεψε στις τράπεζες να αγοράσουν στοιχεία ενεργητικού και
να εκδώσουν χρεόγραφα και άλλα στοιχεία παθητικού σε όλη την
Ευρωζώνη, κάτι που το έκαναν σε υπερβολικό βαθµό. Το κερασάκι
στην τούρτα ήταν, σύµφωνα µε τις Συµφωνίες της Βασιλείας, η απορ-
ρύθµιση και η απόσυρση της εποπτείας των τραπεζικών διεργα-
σιών, διαδικασίες που επέτρεψαν στις ευρωπαϊκές τράπεζες να συµ-
µετάσχουν στα ίδια αµφίβολα και ύποπτα χρηµατοοικονοµικά sch-
emes όπου είχαν εµπλακεί οι τράπεζες της Wall Street.

Αυτό είναι, φυσικά, που βύθισε τις ιρλανδικές τράπεζες. Επέ-
κτειναν τη δανειοδότηση σε όλη την Ευρώπη, αυξάνοντας τις υπο-
χρεώσεις τους σε πολλαπλάσια µεγέθη του ιρλανδικού ΑΕΠ. Στη συ-
νέχεια, όταν οι τζογαδόρικες κινήσεις τους τις οδήγησαν σε χρεοκοπία,
η ιρλανδική κυβέρνηση έσπευσε στη διάσωσή τους, σπρώχνοντας
τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και το δηµόσιο χρέος σε αχαρτο-
γράφητη περιοχή. Αυτό ήταν επίσης χαρακτηριστικό του σχεδια-
σµού της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης και της Ευρωπαϊκής Ενω-
σης γενικότερα: οι τράπεζες αφέθηκαν ελεύθερες να δηµιουργή-
σουν τεράστια χρέη που θα κουβαλούσαν τελικά οι κυβερνήσεις, οι
οποίες όµως δεν ήταν σε θέση να σηκώσουν το βάρος επειδή είχαν
εγκαταλείψει τη νοµισµατική κυριαρχία. Στο Ινστιτούτο Οικονοµι-
κών Levy προειδοποιούσαµε από το 1998 ότι τα µεµονωµένα έθνη
της ΟΝΕ δεν θα είναι σε θέση να αντιµετωπίσουν µια χρηµατοοι-

κονοµική κρίση εξαιτίας της συγκεκριµένης ρύθµισης της νοµι-
σµατικής ένωσης. 

Λείπει ο «θείος Σαµ»

∆εδοµένης της ρύθµισης της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένω-
σης, ήταν αναπόφευκτο ότι τα κράτη-µέλη του ευρώ θα αντι-
µετώπιζαν δύο προβλήµατα. Κατ’ αρχάς, εάν ξεσπούσε µια βα-

θιά ύφεση, οι προϋπολογισµοί τους θα βυθίζονταν βαθύτερα στα
ελλείµµατα. Το πρόβληµα δεν είναι τα κριτήρια του Μάαστριχτ (δε-
δοµένου, εξάλλου, ότι σχεδόν όλες οι χώρες του ευρώ παραβίαζαν
συστηµατικά αυτά τα κριτήρια), ούτε καν απλώς και µόνο η κυκλι-
κή διαδικασία µε την οποία οι υφέσεις συρρικνώνουν τα έσοδα και
αυξάνουν τιςδαπάνες για το δίχτυ ασφαλείας. Το πρόβληµα είναι ότι
οι αγορές θα αντιδρούσαν αυξάνοντας τα ασφάλιστρα κινδύνου για
το χρέος τους, το οποίο θα µπορούσε να προκαλέσει έκρηξη στα
επιτόκια δανεισµού, που θα οδηγούσαν σε περαιτέρω επιδείνωση
την κατάσταση των ελλειµµάτων, οδηγώντας έτσι τις χώρες σε ένα

φαύλο κύκλο  ελλειµµάτων - χρέους - ύφεσης. Χωρίς ένα «θείο Σαµ»
να έρθει προς τη διάσωσή τους, οι κυβερνήσεις των χωρών της Ευ-
ρωζώνης θα πρέπει να βασίζονται στη φιλανθρωπία της ΕΚΤ προ-
κειµένου να διατηρηθούν τα επιτόκια σε χαµηλά επίπεδα.

Το δεύτερο και πολύ µεγαλύτερο πρόβληµα ήταν ότι οι µεµονω-
µένες χώρες ήταν υπεύθυνες για τα δικά τους τραπεζικά συστήµα-
τα. ∆εν υπήρχε καµία ελπίδα ότι θα ήταν σε θέση να διασώσουν τις
τράπεζές τους χωρίς να βουλιάξουν τις κυβερνήσεις τους. Αυτό ήταν
µέρος του σχεδιασµού του συστήµατος του ευρώ: δεν υπήρχε «θεί-
ος Σαµ» στις Βρυξέλλες να τρέξει να σώσει τις κυβερνήσεις που βυ-
θίζονταν από χρέη που είχαν  συσσωρεύσει οι ιδιωτικές τράπεζες,
χρέη που θα µπορούσαν εύκολα να είναι µεγαλύτερου µεγέθους
από τις συνολικές κρατικές δαπάνες ή τα έσοδα από φόρους (φαν-
ταστείτε µια αµερικανική πολιτεία να είναι υπεύθυνη για την επίλυση
µιας επιδροµής στην Bank of America ή τη Wells Fargo επειδή έτυ-
χε να έχουν την έδρα τους εντός των συνόρων της).

Ενα ηµιτελές εγχείρηµα

Εν ολίγοις, το ευρωπαϊκό εγχείρηµα είναι ένα ηµιτελές εγχείρηµα.
Είναι αδύνατον να έχουµε µια νοµισµατική ένωση κρατών µε
διαφορετικές δηµοσιονοµικές δοµές και διαφορετικές δυνα-

τότητες οµολογιακών αποδόσεων, προσδεδεµένη σε ένα κοινό νό-
µισµα χωρίς την ύπαρξη µιας δηµοσιονοµικής ένωσης. Και χώρες
µε ιδιαίτερα προβλήµατα, όπως η Ελλάδα, πλήρωσαν ιδιαίτερο τίµηµα
για την κρίση που ξέσπασε, ενώ τα προβλήµατά τους διογκώθηκαν
εξαιτίας των απερίσκεπτων προγραµµάτων δηµοσιονοµικής προ-

σαρµογής που τους επιβλήθηκαν
από το Βερολίνο και το ∆ΝΤ. Το φάρ-
µακο της λιτότητας σε περίοδο ύφε-
σης δεν έχει λειτουργήσει πουθενά.
Το µόνο που καταφέρνει είναι να
επιδεινώνει την κλινική κατάσταση
του ασθενή.

New Deal στην Ελλάδα

Ηελληνική οικονοµία βρί-
σκεται σε ελεύθερη πτώση
εδώ και δυόµισι χρόνια, ενώ

το ΑΕΠ συρρικνώνεται από το 2008.
Η ανεργία αποτελεί αυτήν τη στιγ-
µή το µείζον ζήτηµα, αλλά οι πολι-
τικές παρεµβάσεις για την αντιµε-
τώπιση της ανεργίας είναι σχεδόν
ανύπαρκτες. Ο ιδιωτικός τοµέας κα-
ταρρέει και η µόνη λύση µπορεί να
προέλθει από το δηµόσιο τοµέα, που
στην Ελλάδα, δυστυχώς, η ενεργο-
ποίησή του εµποδίζεται από τις πο-
λιτικές των πιστωτών της. Είναι ιστο-
ρικά αποδεδειγµένο γεγονός ότι η

οικονοµική ανάπτυξη εξαρτάται από τη δηµόσια πολιτική, µε στό-
χο τη σωστή εκµετάλλευση των συντελεστών παραγωγής που είναι
άµεσα διαθέσιµοι, δηλαδή της εργασίας και του κεφαλαίου. Αυτή
τη στιγµή, στην Ελλάδα υπάρχει µεγάλη επάρκεια όσον αφορά στο
συντελεστή εργασία, αλλά έλλειψη κεφαλαίου τόσο στον ιδιωτικό όσο
και στο δηµόσιο τοµέα. Θα χρειαστεί αρκετός καιρός πριν η οικονοµία
γίνει πιο ελκυστική σε ιδιωτικές επενδύσεις, πριν οι αγορές προ-
σφέρουν επαρκή ρευστότητα και πριν ο ιδιωτικός τοµέας ανακτήσει
την εµπιστοσύνη του απέναντι στην πορεία οικονοµικής σταθερο-
ποίησης της χώρας. Ωστόσο, ο δρόµος για την υλοποίηση των πα-
ραπάνω είναι µακρύς και, εποµένως, η ευθύνη βαραίνει το δηµόσιο
τοµέα, που είναι αυτός που πρέπει να προχωρήσει σε επενδύσεις
σε νευραλγικούς τοµείς της ελληνικής οικονοµίας. Για την περί-
πτωση της Ελλάδας, η µοναδική λύση αυτή τη στιγµή, όπως υπο-
στηρίζουµε σε µελέτες του Ινστιτούτου Οικονοµικών Levy, είναι η τα-
χεία ενεργοποίηση προγραµµάτων άµεσης απασχόλησης τύπου
New Deal, όπου το κράτος λειτουργεί ως εργοδότης της έσχατης
προσφυγής. Αλλη άµεση λύση δεν υπάρχει. [SID:6832745]

Ευρωκρίση και η κατάρρευση της Ελλάδας

Του ∆ηµήτρη Β. 
Παπαδηµητρίου

Η δηµοσιονοµική κατάρ-
ρευση της Ελλάδας και οι
κρίσεις φερεγγυότητας
σε όλη την περιφέρεια
της Ευρωζώνης πηγά-
ζουν από την ίδια τη
δοµή της ευρωπαϊκής
νοµισµατικής ένωσης και
του τραπεζικού της
συστήµατος.

Οι τράπεζες αφέθηκαν
ελεύθερες να δηµιουργή-
σουν τεράστια χρέη που
θα κουβαλούσαν τελικά
οι κυβερνήσεις, οι οποίες
όµως δεν ήταν σε θέση
να σηκώσουν το βάρος
επειδή είχαν εγκαταλεί-
ψει τη νοµισµατική κυ-
ριαρχία. 
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