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Στο τελευταίο µας «µονοσέλιδο» περιγράψαµε τους λόγους για τους οποίους θεωρούµε ότι είναι λάθος να 
ερµηνεύουµε την καταστροφή που εξελίσσεται στην Ευρώπη ως µια κρίση κρατικού χρέους. Το βασικό πρόβληµα δεν 
είναι η ασωτία των περιφερειακών οικονοµιών, αλλά η ίδια η αρχιτεκτονική της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης—µια 
αρχιτεκτονική κατασκευή που ακόµη και τώρα αποτελεί εµπόδιο σε µια ικανοποιητική επίλυση αυτής της κρίσης. Η 
κεντρική αδυναµία της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης είναι ότι αφαιρεί από τις χώρες το δικαίωµα να έχουν το δικό 
τους νόµισµα χωρίς να τους παρέχει µια επαρκή δηµοσιονοµική ή νοµισµατική δοµή. Με άλλα λόγια, η ευρωπαϊκή 
νοµισµατική ένωση είναι σαν τις Ηνωµένες Πολιτείες χωρίς το Υπουργείο Οικονοµικών ή µια πλήρως λειτουργούσα 
Κεντρική Τράπεζα. Το τελευταίο σχέδιο για την ευρωζώνη, ένα νέο δηµοσιονοµικό σύµφωνο που προωθεί µια 
αυστηρότερη εκδοχή του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, δεν αντιπροσωπεύει τίποτε άλλο παρά την 
επέκταση µιας λανθασµένης πολιτικής στη βάση µιας εξίσου ελλιπούς ή ελαττωµατικής αρχιτεκτονικής. Δίχως την 
αντιµετώπιση αυτής της βασικής δοµικής αδυναµίας, η ευρωζώνη θα συνεχίσει να τρεκλίζει και να απειλεί να πάρει 
µαζί της στο γκρεµό το ήδη ετοιµόρροπο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα των ΗΠΑ.  
 
Εάν µια κατατροπωµένη χώρα σαν την Ελλάδα εγκαταλείψει την ευρωζώνη και επιστρέψει στο δικό της νόµισµα, η 
χώρα αυτή θα µπορούσε να αποκτήσει δηµοσιονοµική και νοµισµατική «ανεξαρτησία» για την αντιµετώπιση της 
κρίσης που βιώνει, αλλά η έξοδος από την ευρωζώνη θα είχε τεράστιο αντίκτυπο. Το ερώτηµα είναι εάν µπορεί να 
διαµορφωθεί χώρος για µια δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική ώστε να αντιµετωπιστεί κατάλληλα η κρίση 
διατηρώντας παράλληλα την ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση. Η µόνη λύση είναι να ανασυσταθεί η ευρωπαϊκή 
νοµισµατική ένωση. 
 
Τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης είναι χρήστες ενός εξωτερικού νοµίσµατος, ακριβώς όπως είναι και οι πολιτείες των 
Ηνωµένων Πολιτειών. Αλλά σε αντίθεση µε αυτές τις πολιτείες, τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης δεν µπορούν να 
εξαρτηθούν σε έναν οργανισµό µε την δυνατότητα να δαπανά όπως το αµερικανικό Υπουργείο Οικονοµικών. Ενώ η 
Ουάσιγκτον διαθέτει έναν προϋπολογισµό που είναι µεγαλύτερος από το 20% του ΑΕΠ, και συνήθως «τρέχει» 
έλλειµµα κατά αρκετές ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ, ο προϋπολογισµός του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου είναι 
µικρότερος από το 1% του ΑΕΠ της ευρωζώνης. Προϋπόθεση για να έχει η ευρωζώνη την δυνατότητα να θέσει την 
οικονοµία της σε τροχιά ανάπτυξης είναι να αυξηθεί ο προϋπολογισµός του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου στο 15% του 
ΑΕΠ, ενώ να διαθέτει συνάµα την δυνατότητα να εκδίδει χρέος. Οι αποφάσεις για δαπάνες θα πρέπει να 
συγκεντρωποιηθούν, ή απλά να µεταφέρονται τα κεφάλαια στα κράτη-µέλη µε βάση το κατά κεφαλήν ΑΕΠ. 
 
Στο ευρώ είναι προσδεδεµένες χώρες µε πολύ διαφορετικές οικονοµίες. Χώρες όπως η Ελλάδα δεν είναι σε θέση να 
ανταγωνιστούν µε χώρες που είναι πιο παραγωγικές, όπως η Γερµανία, ή µε χώρες που έχουν χαµηλότερο κόστος 
παραγωγής, όπως η Λετονία. Οποιοδήποτε σχέδιο µε σκοπό τη διάσωση του ευρώ θα πρέπει να αντιµετωπίσει αυτές 
τις διαφορές. Μια «µετατροπή» των πλεονασµατικών χωρών (Γερµανία, Γαλλία, Κάτω Χώρες, κοκ.) σε ελλειµµατικές 
χώρες θα εξισορροπούσε τις εµπορικές ανισορροπίες—όπως έκανε η Γερµανία µε την πρώην Ανατολική Γερµανία 
µετά την επανένωση. Για την ευρωζώνη, αυτό θα µπορούσε να επιτευχθεί µε την επέκταση του ρόλου και της 
χρηµατοδότησης του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοοικονοµικής Σταθερότητας (EFSF). Ένα ανανεωµένο EFSF, 
το οποίο θα λογοδοτούσε προς το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, θα διαµόρφωνε µια σχέση µε τα κράτη-µέλη της 
ευρωζώνης παρόµοια µε αυτή που έχει το Υπουργείο Οικονοµικών των ΗΠΑ µε τις αµερικανικές πολιτείες. 
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Τέλος, για τα αντιµετωπιστεί το ζήτηµα της φερεγγυότητας, η ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση χρειάζεται έναν αγοραστή 
της εσχάτης προσφυγής για τα κρατικά οµόλογα της ευρωζώνης. Οι κανόνες της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 
(ΕΚΤ) θα µπορούσαν να τροποποιηθούν ώστε να επιτρέψουν στην τράπεζα να αγοράζει χρεόγραφα που εκδίδονται 
από χώρες που είναι µέλη της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης, µε το συνολικό ποσό να ισούται µε το 6% του ΑΕΠ 
της ευρωζώνης σε ετήσια βάση. Η κατανοµή των πόρων θα µπορούσε να υπολογιστεί µε βάση τα στοιχεία για το κατά 
κεφαλήν ΑΕΠ στην ευρωζώνη. Τα κράτη µέλη θα µπορούσαν να συνεχίσουν να εκδίδουν οµόλογα στις αγορές, 
επιτρέποντάς τα να υπερβαίνουν τα ποσοστά χρέους που αγοράζει η ΕΚΤ (όπως εκδίδουν οµόλογα και οι 
αµερικανικές πολιτείες). Φυσικά, θα µπορούσαν να υπάρξουν παραλλαγές στη λειτουργία αυτού του σχεδίου, αλλά 
αυτό που είναι σηµαντικό είναι ότι η στήριξη θα πρέπει να προέρχεται από το κέντρο—δηλαδή η ΕΚΤ, ή η ΕΕ, να 
εγγυάται το χρέος. Αυτό θα βοηθούσε να αποφευχθεί ο φαύλος κύκλος του χρέους που µπορεί να προκύψει από την 
έκρηξη των επιτοκίων. 
 
Η κατάρρευση της ευρωζώνης θα εκτροχιάσει την αδύναµη ανάκαµψη των ΗΠΑ και θα γονατίσει το χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα. Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα των ΗΠΑ είναι εκτεθειµένο µε δάνεια και επενδύσεις στην Ευρώπη που 
αγγίζουν ή ξεπερνούν τα 3 τρις δολάρια. Με δεδοµένο το γεγονός ότι πολλά αµερικανικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 
είναι ήδη αφερέγγυα, ένα τέτοιο χτύπηµα θα µπορούσε να οδηγήσει στην κατάρρευση του συστήµατος.  
 
Αλλά ακόµη και χωρίς την κατάρρευση της ευρωζώνης, το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα των ΗΠΑ κινδυνεύει να βρεθεί 
αντιµέτωπο µε µια καταστροφή. Η στήριξη αυτού του συστήµατος και η αναζωογόνηση της πραγµατικής οικονοµίας 
των ΗΠΑ είναι απαραίτητες κινήσεις ανεξάρτητα από το τι λαµβάνει χώρα στην ευρωζώνη. Πρώτον, πρέπει να δοθεί 
οριστική λύση στο θέµα των αφερέγγυων αµερικανικών τραπεζών. Όπως γνωρίζουµε, το κόστος µιας ενδεχόµενης 
επίλυσης του προβλήµατος πολλαπλασιάζεται όταν αφερέγγυες τράπεζες διατηρούνται σε λειτουργία από µια 
πολιτική «παράτασης και υποκρισίας». Το κλείσιµο και η µεταρρύθµιση των µεγάλων αφερέγγυων τραπεζών θα 
οδηγούσε σε ένα ισχυρότερο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, µε µικρότερα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και λιγότερη 
συγκεντροποιηµένη οικονοµική ισχύ. Δεύτερον, η ελάφρυνση του χρέους για τους ιδιοκτήτες κατοικιών είναι 
απαραίτητη. Η αποµείωση της αξίας των υποθηκών πρέπει να γίνει για όλους, όχι µόνο για όσους κάνουν στάση 
πληρωµών. Η οµοσπονδιακή κυβέρνηση, σε συνεργασία µε επιχειρήσεις υπό την αιγίδα του κράτους ή ιδιώτες 
δανειστές, θα µπορούσε να προσφέρει νέα δάνεια µε πολύ ευνοϊκούς όρους (σταθερό επιτόκιο για 30 χρόνια), τα 
οποία θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν για την εξόφληση υποθηκών που βρίσκονται σε εκκρεµότητα. Η πολιτική 
θα πρέπει να καθορίσει τον τρόπο που θα κατανεµηθούν οι απώλειες (η διαφορά µεταξύ νέων και παλαιών 
στεγαστικών δανείων) ανάµεσα στις διάφορες πλευρές.  
 
Τέλος, πρέπει να προσθέσουµε στην οικονοµία περισσότερες από 20 εκατοµµύρια θέσεις εργασίας πλήρους 
απασχόλησης. Η οµοσπονδιακή κυβέρνηση θα πρέπει να χρηµατοδοτήσει ένα σηµαντικό µέρος αυτής της 
προσπάθειας µέσω ενός συνδυασµού προγραµµάτων απασχόλησης και επιχορηγήσεων προς τις πολιτείες για 
κοινωνικές υποδοµές και απασχόληση στον τοµέα της κοινωνικής φροντίδας.  
 
Μια περαιτέρω συζήτηση αυτού του θέµατος µπορεί να βρεθεί στο www.levyinstitute.org/pubs/op_20.pdf. 
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