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Η επίλυση της κρίσης της Ευρωζώνης—
δίχως εξαγορές χρέους, εθνικές εγγυήσεις,  
αλληλοασφάλιση, ή δηµοσιονοµικές 
µεταβιβάσεις  

Του Stuart Holland 
 
 
1. Επισκόπηση 

Ένας από τους λόγους για την αποτυχία του Ecofin και του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου  να 
δώσουν λύση στην κρίση της ευρωζώνης είναι η αντίσταση σε εξαγορές χρέους,  
κρατικές εγγυήσεις, αλληλοασφάλιση και δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις µεταξύ  κρατών-
µελών. Το κείµενο αυτό υποστηρίζει ότι κανένα από αυτά τα µέτρα δεν είναι απαραίτητο 
είτε για να µετατρέψουµε ένα µέρος των εθνικών οµολόγων σε ευρωοµόλογα είτε για 
καθαρή έκδοση ευρωοµολόγων. Το επιχείρηµα για αυτή τη θέση βασίζεται σε µια 
παλαιότερη έκθεση, η οποία πρότεινε την ιδέα των ευρωοµολόγων στον πρόεδρο της 
Ευρωπαϊκής Επιτροπής Ζακ Ντελόρ και, ο οποίος, στη συνέχεια, την συµπεριέλαβε στη 
Λευκή Βίβλο (Δεκέµβρης 1993).[1] 
 
1. Για τη χρηµατοδότηση του New Deal, η κυβέρνηση του Ρούσβελτ δεν εξαγόρασε  το 
χρέος των «κρατών-µελών» της αµερικανικής ένωσης, δεν τους ζήτησε να παρέχουν 
εγγύηση στα αµερικανικά κρατικά οµόλογα και δεν απαίτησε δηµοσιονοµικές 
µεταβιβάσεις εκ µέρους τους.  
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2. Οι Ηνωµένες Πολιτείες χρηµατοδοτούν τα κρατικά οµόλογα µε οµοσπονδιακούς 
φόρους, ενώ η Ευρώπη δεν διαθέτει κοινή δηµοσιονοµική πολιτική. Αλλά τα κράτη-µέλη 
µπορούν να χρηµατοδοτήσουν το µερίδιο των εθνικών οµολόγων τους που 
µετατρέπονται σε οµόλογα της Ένωσης χωρίς δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις. 
 
3. Η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων  (ΕΤΕ) εκδίδει τα δικά της οµόλογα για 50 χρόνια 
χωρίς κρατικές εγγυήσεις ή δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις και είναι ήδη δύο φορές 
µεγαλύτερη από την Παγκόσµια Τράπεζα. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) είναι ο 
ονοµαστικός θεµατοφύλακας της σταθερότητας, αλλά η ΕΤΕ µπορεί να διασφαλίσει την 
ανάπτυξη. 
 
4. Η µετατροπή ενός ποσοστού του εθνικού χρέους σε οµόλογα της Ένωσης θα 
µπορούσε να γίνει επί τη βάσει µιας συµφωνίας περί ενισχυµένης συνεργασίας όπου 
ορισµένα κράτη-µέλη θα µπορούσαν να διατηρήσουν τα δικά τους οµόλογα.[2] 
 
5. Ο Ζαν Κλώντ Γιούνγκερ και ο Τζούλιο Τρεµόντι έχουν δίκιο να υποστηρίζουν  ότι τα 
ευρωοµόλογα θα πρέπει να κυκλοφορούν στην παγκόσµια αγορά, ότι θα προσελκύσουν 
παγκόσµια πλεονάσµατα, και ότι θα επέτρεπαν στο ευρώ να γίνει ένα παγκόσµιο 
αποθεµατικό νόµισµα.[3] 
 
6. Αλλά ένα µέρος των µετατρέψιµων εθνικών οµολόγων θα µπορούσαν, αντί να 
εµπορεύονται, να διατηρούνται από την Ένωση σε δικό της λογαριασµό. Αυτό θα 
προστάτευε τα µετατρεπόµενα οµόλογα από τους οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης και 
θα επέτρεπε στις κυβερνήσεις να κυβερνούν και όχι στους οίκους πιστοληπτικής 
αξιολόγησης.  
 
Ενώ ορισµένα κράτη-µέλη είναι υπερχρεωµένα, η ίδια η ΕΕ δεν κουβαλάει σχεδόν 
καθόλου χρέος.  Μάλιστα, δεν είχε καθόλου χρέη έως και τον Μάιο του 2010, όταν 
δηλαδή και ξεκίνησε η εξαγορά του εθνικού χρέους. Αλλά ακόµη και µε τις εξαγορές 
χρέους και τις τραπεζικές διασώσεις, το χρέος της ΕΕ εξακολουθεί να είναι λιγότερο από 
το 2% του ΑΕΠ. Αυτό είναι λιγότερο από το ένα πέµπτο της αναλογίας χρέους/-ΑΕΠ των 
ΗΠΑ για την δεκαετία του ΄30, όταν η κυβέρνηση Ρούσβελτ άρχισε να µετατοπίζει τις 
αποταµιεύσεις σε επενδύσεις µέσω της επέκτασης των κρατικών οµολόγων.[4] 
 
2. Σταθεροποίηση µε µη εµπορεύσιµα ευρωοµόλογα  

Οι ευρωπαίοι υπουργοί οικονοµικών έχουν εξετάσει µια παραλλαγή για ευρωοµόλογα 
από πρόταση που έχει προωθήσει το Ινστιτούτο Bruegel,  αλλά η πρόταση έχει 
σηµαντικές ελλείψεις που έχουν προκαλέσει αντίδραση, ιδίως από τη Γερµανία: 
 
1. Η πρόταση προϋποθέτει ότι το χρέος θα είναι εµπορεύσιµο. 
 
2. Προϋποθέτει επίσης ότι τα οµόλογα θα χρειάζονται ένα νέο θεσµό. 
 
3. Προτείνει τα κράτη-µέλη να είναι από κοινού υπεύθυνα για τα οµόλογα. 
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4. Απευθύνει επίσης έκκληση για µια τυποποιηµένη ρήτρα συλλογικής δράσης που θα 
περιλαµβάνει δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις. 
 
5. Η πρόταση θα πρέπει να εγκριθεί από όλα τα εθνικά κοινοβούλια, αντί κοινής δράσης 
από τα κράτη-µέλη µέσω του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου. 
 
Ωστόσο, όπως έχουν προτείνει πρώην επικεφαλής κυβερνήσεων όπως ο  Giuliano 
Amato, ο Guy Verhofstadt, ο Michel Rocard, και ο Mario Soares,[5] τέτοιοι όροι για τη 
σταθεροποίηση του χρέους δεν χρειάζονται. Οι λόγοι είναι οι εξής:  
 
1. Το εθνικό χρέος που µετατρέπεται σε οµόλογα της Ένωσης δεν χρειάζεται να είναι 
εµπορεύσιµο. Εάν το κατέχει και το διαχειρίζεται η ΕΕ σε έναν χρεωστικό λογαριασµό, 
αυτά τα οµόλογα θα είναι πλήρως αποκοµµένα από την υποβάθµιση των οίκων 
πιστοληπτικής αξιολόγησης. 
 
2. Όταν τα οµόλογα διαφορετικής ωρίµανσης έφταναν σε ηµεροµηνία λήξης, δεν θα 
χρειαζόταν να αποπληρωθούν, ενώ ένα βιώσιµο επιτόκιο για την ανανέωσή τους θα 
µπορούσε να καθορίζεται από την Ευρωοµάδα των υπουργών Οικονοµικών της 
ευρωζώνης, αντί από τους οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης. 
 
3. Το µερίδιο του µετατρέψιµου χρέους των κρατών-µελών θα εξυπηρετείται  από τα 
εθνικά τους φορολογικά έσοδα, χωρίς να υπάρχει ανάγκη για µια κοινή δηµοσιονοµική 
πολιτική ή για κρατικές εγγυήσεις, και χωρίς δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις από άλλα 
κράτη-µέλη.  
 
4. Συνεπώς δεν θα απαιτείται ούτε µια στάση κοινής ευθύνης για τα οµόλογα ούτε και 
µια τυποποιηµένη ρήτρα συλλογικής δράσης. 
  
5. Η µεταφορά του χρέους δεν θα απαιτεί ένα νέο θεσµό, αλλά θα µπορούσε να 
διατηρείται από την ΕΚΤ ή από τον  ευρωπαϊκό µηχανισµό χρηµατο- οικονοµικής 
σταθερότητας.  
 
6. Η µετατροπή του εθνικού χρέους στο όριο που ορίζει η συνθήκη του Μάαστριχτ (στο 
60% του ΑΕΠ)  θα µπορούσε να γίνει στη βάση µιας ενισχυµένης συνεργασίας--όπως 
ήταν η δηµιουργία του ευρώ--χωρίς να υποχρεώνει σε υιοθέτηση όλα τα κράτη-µέλη. Η 
Γερµανία, η Αυστρία, οι Κάτω Χώρες, και η Φινλανδία θα µπορούσαν να διατηρήσουν  
τα δικά τους οµόλογα χωρίς ευθύνη για το µετατρέψιµο χρέος. 
 
3. Ανάκαµψη από εµπορεύσιµα  ευρωοµόλογα 

Καθαρές εκδόσεις ευρωοµολόγων θα µπορούσαν να εµπορεύονται και θα προσέλκυαν 
πλεονάσµατα από τις κεντρικές τράπεζες των αναδυόµενων οικονοµιών και τα 
επενδυτικά ταµεία κυρίαρχων χωρών.  
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Ο αρχικός ρόλος του σχεδιασµού για το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων  
Το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων (ΕΤΕ) σχεδιάστηκε για να εκδίδει τα οµόλογα της 
Ένωσης στο πλαίσιο της πρότασης της Λευκής Βίβλου του Ντελόρ. Ο ρόλος του  ήταν 
να χρησιµοποιήσει τα οµόλογα για τη χρηµατοδότηση ενός ευρωπαϊκού ταµείου 
επιχειρηµατικού κεφαλαίου.[6] Η Γερµανία και η Γαλλία εξέφρασαν την αντίθεσή τους σε 
οµόλογα της Ένωσης και, ως αποτέλεσµα, ο αρχικά προοριζόµενος ρόλος του ΕΤΕ 
υποβαθµίστηκε στο να παρέχει αναποτελεσµατικές εγγυήσεις δανείων για µικρές και 
µεσαίες επιχειρήσεις. 
 
Η ανάκτηση του ρόλου του ΕΤΕ  ως µέρος του Οµίλου της ΕΤΕπ   
Το ΕΤΕ έχει ενταχθεί στον όµιλο της ΕΤΕπ, µια κίνηση που θα ενισχύσει το ρόλο του ως 
καθαρό εκδότη οµολόγων για τη χρηµατοδότηση της ανάπτυξης. Η ΕΤΕπ θα µπορούσε 
να συµβουλευτεί το ΕΤΕ για τα ζητήµατα του ευρωοµολόγου, στηριζόµενη στη 
µακροχρόνια αξιοπιστία που έχει στις αγορές µε την έκδοση οµολόγων χωρίς εξαγορές 
χρέους, εγγυήσεις, ασφαλίσεις, ή δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις. Η απόφαση σχετικά µε 
τις καθαρές εκδόσεις ευρωοµολόγων θα µπορούσε να παρθεί από το Ecofin, το οποίο 
είναι το ανώτατο όργανο διοίκησης του Οµίλου της ΕΤΕπ.  
  
Συγχρηµατοδότηση των έργων  της ΕΤΕπ 
Τα εµπορεύσιµα ευρωοµόλογα θα µπορούσαν να συγχρηµατοδοτούν έργα της ΕΤΕπ 
και να εξυπηρετούνται από τα έσοδα έργων  της ΕΤΕπ αντί από δηµοσιονοµικές 
µεταβιβάσεις µεταξύ των κρατών-µελών. Ο έλεγχος των έργων θα πρέπει να παραµείνει 
µε την ΕΤΕπ. Θα µπορούσαν επίσης να χρηµατοδοτήσουν ένα ευρωπαϊκό ταµείο 
επιχειρηµατικού κεφαλαίου για µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις, ενισχύοντας την 
χρηµατοδότηση του ΕΤΕ για τη στήριξη των µικρών και µεσαίων επιχειρήσεων και την 
ανταγωνιστικότητα µικρότερων επιχειρήσεων στην Ευρωπαϊκή περιφέρεια, 
συµπεριλαµβανοµένης της στήριξης για την έναρξη  επιχειρήσεων υψηλής τεχνολογίας. 
 
Συνοχή και σύγκλιση 
Από την έναρξη του ειδικού προγράµµατος δράσης του Άµστερνταµ, η ΕΤΕπ  έχει λάβει 
χρηµατοδότηση από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο για να επενδύσει  στους τοµείς της 
υγείας, της εκπαίδευσης, της αστικής ανάπλασης και της πράσινης τεχνολογίας, καθώς 
και σε µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις και σε νέες επιχειρήσεις που ενεργοποιούνται 
στον τοµέα της υψηλής τεχνολογίας. Η κίνηση αυτή αποτελεί συνέχεια της απόφασης 
του Συµβουλίου το 1994 ότι η ΕΤΕπ θα πρέπει να χρηµατοδοτεί διευρωπαϊκά δίκτυα 
µεταφορών και επικοινωνιών. Σε µόλις 14 χρόνια, η ΕΤΕπ έχει τετραπλασιάσει τις 
ετήσιες χρηµατοδοτήσεις επενδύσεων που  ισοδυναµούν µε τα δύο τρίτα των πόρων της 
Επιτροπής. Με τον τετραπλασιασµό των  επενδύσεων της για άλλη φορά έως το 2020, 
βοηθούµενη µε συγχρηµατοδότηση από τα ευρωοµόλογα, η χρηµατοδότηση των 
επενδύσεων της ΕΤΕπ από οµόλογα θα ισοδυναµεί µε τη βοήθεια του σχεδίου Μάρσαλ 
και θα µπορούσε να κάνει πραγµατικότητα το Ευρωπαϊκό Πρόγραµµα Οικονοµικής 
Ανάκαµψης. 
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4. Παγκόσµιες Επιπτώσεις 

Σε περίπτωση που κάποια µέλη της ευρωζώνης χρεοκοπήσουν, και το ενιαίο νόµισµα 
διαλυθεί, θα υπάρξουν καταστροφικές συνέπειες όχι µόνο για την Ευρώπη, αλλά και για 
τις Ηνωµένες Πολιτείες και το παγκόσµιο εµπορικό σύστηµα. 
 
Αντισταθµίζοντας τον κίνδυνο χρεοκοπίας  
Αντιθέτως, οι καθαρές εκδόσεις ευρωοµολόγων θα:   
 
1. Διασφαλίσουν το ευρώ ως αποθεµατικό νόµισµα και θα συµβάλουν σε ένα 
περισσότερο πλουραλιστικό παγκόσµιο αποθεµατικό σύστηµα, που είναι ένας από τους 
κύριους στόχους της Βραζιλίας, της Ρωσίας, της Ινδίας, της Κίνας και της Νότιας 
Αφρικής. 
 
2. Συµβάλλουν στην ισορροπηµένη παγκόσµια ανάπτυξη, η οποία αποτελεί κεντρική 
στόχο των χωρών της G20, µέσω της ανακύκλωσης των παγκόσµιων πλεονασµάτων. 
 
Επιπτώσεις για τις Ηνωµένες Πολιτείες 
Οι επιπτώσεις για τις Ηνωµένες Πολιτείες µε την καθιέρωση του ευρώ ως παγκόσµιο 
αποθεµατικό νόµισµα έχουν δύο όψεις: 
 
1. Το δολάριο δεν θα έχει πλέον το πλεονέκτηµα να είναι το µοναδικό αποθεµατικό 
νόµισµα. 
 
2. Από την άλλη µεριά, δεν θα υπόκειται στον κίνδυνο ότι δεν θα µπορούσε να 
διατηρήσει αυτό το ρόλο. 
 
Τα καθαρά κέρδη για τις Ηνωµένες Πολιτείες θα εξαρτηθούν από την έκδοση  
ευρωοµολόγων για τη χρηµατοδότηση του Ευρωπαϊκού Προγράµµατος Οικονοµικής 
Ανάκαµψης παρά απλά και µόνο για τη σταθεροποίηση του χρέους. Με µια τέτοια 
ανάκαµψη, και µε την Ευρώπη να αποτελεί το ένα τρίτο της παγκόσµιας οικονοµίας, οι 
εξαγωγές των ΗΠΑ θα αυξηθούν. Επίσης, και πάλι προς το δικό τους συµφέρον, αλλά 
παράλληλα µε αµοιβαίο όφελος, η Κίνα θα µπορούσε να συµφωνήσει σε µια οµαλή 
µείωση της κατοχής της σε δολάρια, ή στη διατήρησή τους ενώ οι καθαρές 
πλεονασµατικές ροές της πηγαίνουν σε ευρωοµόλογα. 
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