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Έξι µαθήµατα από την ευρω-κρίση 
 

Του Jan Kregel 
 
 
 
1. Οι νοµισµατικές ζώνες δεν λύνουν το πρόβληµα των ανισορροπιών στα 
ισοζύγια πληρωµών  
 
Τα προβλήµατα που σήµερα αντιµετωπίζει η ευρωζώνη δεν είναι καινούργια. Τα έχουµε 
ξανασυναντήσει. Θυµάστε τις παγκόσµιες ανισορροπίες και τις συναλλαγµατικές 
αναταραχές που παρήγαγαν τη «Συµφωνία Πλάζα» το 1985,  στη συνέχεια τη 
συνάντηση στο Λούβρο, και, τελικά, την ελεύθερη πτώση του δολαρίου; Εκείνη την 
εποχή, πολλοί οικονοµολόγοι πρότειναν ότι η αστάθεια των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 
που είχαν προκαλέσει οι ανισορροπίες στα παγκόσµια ισοζύγια πληρωµών θα 
µπορούσε να επιλυθεί µε τη διαίρεση του κόσµου σε ανεξάρτητες, ενιαίες νοµισµατικές 
ζώνες που θα κυριαρχούνται από το δολάριο, το γερµανικό µάρκο (DM), και το γιεν. 
Ωστόσο, η εισαγωγή του ευρώ για τη δηµιουργία µιας υποκατάστατης ζώνης γερµανικού 
µάρκου δεν φαίνεται να έχει παραγάγει τη σταθερότητα που είχαν φανταστεί οι 
υποστηρικτές αυτού του συστήµατος, ακόµη και εντός της ευρωζώνης. Πράγµατι, οι 
προσπάθειες για τη διαχείριση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών δολαρίου-DM-γιεν στις 
Συµφωνίες Πλάζα και Λούβρου δηµιούργησαν τελικά µια φούσκα ιδίων κεφαλαίων και 
ακινήτων στην Ιαπωνία, η κατάρρευση της οποίας οδήγησε σε µια κατάσταση 
στασιµότητας που διήρκεσε ολόκληρες δεκαετίες και εξάλειψε κάθε δυνατότητα για τη 
δηµιουργία µιας ζώνης γιεν στην Ασία. Όπως αναγνωρίζεται τώρα, ακόµη και εντός της 
ζώνης γερµανικού µάρκου, οι ανισορροπίες που είχαν ταλαιπωρήσει την Ευρωπαϊκή  
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Οικονοµική Κοινότητα (ΕΟΚ) δεν εξαλείφτηκαν. Αντίθετα, επιδεινώθηκαν µε την 
εισαγωγή του ενιαίου νοµίσµατος.  
 

2. Οι «στρουκτουραλιστές» έσφαλαν   

Θυµηθείτε τις συζητήσεις µεταξύ των «οικονοµολόγων» και των «στρουκτουραλιστών» 
σχετικά µε τα κατάλληλα µέσα για τη µετατροπή της ΕΟΚ σε µια ενωµένη οικονοµική 
ζώνη, σε µια «ενιαία αγορά». Οι στρουκτουραλιστές υποστήριζαν ότι ήταν σηµαντικό να 
δηµιουργηθούν κοινές δοµές, και ότι οι οικονοµίες των κρατών µελών θα έπρεπε τελικά 
να συµµορφωθούν µε αυτές. Αυτή ήταν µια δικαιολογία για την καθιέρωση της κοινής 
γεωργικής πολιτικής, η οποία δηµιούργησε εκ των πραγµάτων σταθερά επιτόκια για τη 
διανοµή των κοινοτικών πόρων για τη γεωργική παραγωγή. Το ίδιο επιχείρηµα 
χρησιµοποιήθηκε για να δικαιολογηθεί η εισαγωγή του κοινού νοµίσµατος παρά τις 
µεγάλες διαφορές στις οικονοµικές επιδόσεις στην Ευρωπαϊκή Ένωση.  
 
Οι «οικονοµολόγοι», από την άλλη πλευρά, υποστήριζαν ότι οι κοινές δοµές θα 
µπορούσαν να προκύψουν µόνο µέσα από µια παρατεταµένη ενδογενή διαδικασία 
οικονοµικής σύγκλισης. Η εισαγωγή του κοινού νοµίσµατος θα ήταν το επιστέγασµα της 
πλήρους ευρωπαϊκής ενσωµάτωσης σε µια ενιαία αγορά αγαθών και κεφαλαίων. Είναι 
αδύνατον να γνωρίζουµε αν αυτό θα µπορούσε ποτέ να επιτευχθεί. Αν και είναι σαφές 
ότι οι προσδοκίες των στρουκτουραλιστών έχουν απογοητεύσει, µερικοί εξακολουθούν 
να υποστηρίζουν ότι αν οι προτάσεις για την ενίσχυση των θεσµικών οργάνων της ΕΕ 
είχαν τεθεί σε εφαρµογή,  όπως ένα κοινό ευρωοµόλογο, ή µια αρµόδια δηµοσιονοµική 
αρχή, ή ένα τραπεζικό σύστηµα κανονιστικών ρυθµίσεων της, η αξία αυτής της 
στρατηγικής θα είχε αποδειχθεί. Αλλά δείτε παρακάτω το  µάθηµα έξι. 
 

3. Ανύπαρκτος ο συµβιβασµός µεταξύ Γαλλίας και Γερµανίας για τη σύγκλιση  

Ο παλιός Μηχανισµός Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (ΜΣΙ) σχεδιάστηκε για να 
αντιµετωπισθούν οι δυσκολίες που προκαλούνται από την κερδοσκοπική ροή κεφαλαίων 
που παράγονται από τις διαφορές στην ανάπτυξη και τον πληθωρισµό µεταξύ των 
µεγάλων ευρωπαϊκών χωρών—ειδικότερα την Ιταλία, τη Γαλλία και τη Γερµανία. Οι ροές 
ήταν συνήθως προς µια κατεύθυνση: στο γερµανικό µάρκο, προκαλώντας πραγµατική 
ανατίµηση, νοµισµατικές διαταραχές, δυσκολία στη διαχείριση της εγχώριας 
νοµισµατικής πολιτικής από την Bundesbank, και περιοριστικές πολιτικές στη Γαλλία και 
την Ιταλία. Η τελική δοµή του ΜΣΙ ήταν ένας συµβιβασµός µεταξύ δύο στόχων. Η Γαλλία, 
ιδίως, προσπάθησε να αµβλύνει τις περιοριστικές επιπτώσεις που είχαν ο χαµηλός 
πληθωρισµός στη Γερµανία και η πραγµατική ανατίµηση του γερµανικού µάρκου στην 
εγχώρια οικονοµική δραστηριότητα της χώρας και στις άλλες οικονοµίες που ήταν 
συνδεδεµένες µε το DM. Η Γερµανία, από την άλλη πλευρά, προσπάθησε να 
χρησιµοποιήσει τον µηχανισµό για την ενθάρρυνση της σύγκλισης προς τη γερµανική 
νοµισµατική και δηµοσιονοµική πολιτική και στις γερµανικές προτιµήσεις για χαµηλό 
πληθωρισµό έναντι υψηλών ρυθµών ανάπτυξης και απασχόλησης. 
 
Η σύγκρουση υποτίθεται ότι θα λυνόταν µε την εισαγωγή µιας κοινής νοµισµατικής 
µονάδας, την Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Μονάδα, µε σχετικά µεγάλες ζώνες διακύµανσης 
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έναντι των εθνικών νοµισµάτων. Ωστόσο, επικράτησε στο τέλος η θέση της Γερµανίας 
και ο ΜΣΙ κατασκευάστηκε ως ένα πλέγµα διµερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών, οι 
οποίες µειώνουν ουσιαστικά τα αναµενόµενα περιθώρια πολιτικής ευελιξίας. Εδώ, οι 
«οικονοµολόγοι» ήταν αυτοί που είχαν το προβάδισµα στις ορθές αναλύσεις. Παρά το 
κάλεσµα για καλύτερο συντονισµό της πολιτικής, είναι σαφές ότι η Γαλλία δεν είναι 
ισότιµος εταίρος στη συζήτηση περί κατάλληλων κοινών πολιτικών. 
 

4. Ο ανταγωνισµός µειώνει τον πληθωρισµό, αλλά δεν παράγει ανάπτυξη και 
σύγκλιση 

Θυµηθείτε την Ενιαία Ευρωπαϊκή Πράξη του 1986 για τη δηµιουργία µιας πιο 
ολοκληρωµένης ενιαίας αγοράς και µιας Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ), 
που θα διαµορφωθεί το 1992. Αυτή ήταν βασικά µια προσπάθεια ανταπόκρισης στους 
απογοητευτικούς αναπτυξιακούς ρυθµούς και στον αργό ρυθµό σύγκλισης στην Κοινή 
Αγορά για τη δηµιουργία µιας ολοκληρωµένης εσωτερικής αγοράς για το εµπόριο 
αγαθών και υπηρεσιών µέσω των πολιτικών της προσφοράς. Η έκθεση Cecchini του 
1988 ισχυρίστηκε ότι το εισόδηµα στην ΕΟΚ θα µπορούσε να αυξηθεί κατά τουλάχιστον 
5% ως αποτέλεσµα των διαρθρωτικών αλλαγών για το άνοιγµα των συνόρων και την 
αύξηση του ανταγωνισµού εντός της Κοινότητας. Είναι σαφές ότι αυτό δεν συνέβη, 
καθώς ο µέσος ρυθµός ανάπτυξης της ΕΕ εξακολούθησε να µειώνεται από το 3,2% κατά 
τη διάρκεια της θλιβερής δεκαετίας του 1970, στο 2,25% στη δεκαετία του 1980, και 
κάτω από το 2% στη δεκαετία του 1990. Ωστόσο, η ενιαία αγορά κατάφερε να συµπέσει 
µε τη µείωση του πληθωρισµού από άνω του 10% στις δεκαετίες του 1970 και του 1980 
σε λιγότερο από 2%  στη δεκαετία του 1990. Δεδοµένου ότι αυτή η µείωση του 
πληθωρισµού σηµειώθηκε επίσης σε χώρες εκτός της ΕΟΚ, δεν είναι σαφές εάν αυτό 
οφειλόταν στην αύξηση του ανταγωνισµού ή στη συνέχιση της συγκράτησης της ζήτησης 
που απαιτούνταν για τη λειτουργία του ΜΣΙ. 
 

5. Ένα κοινό νόµισµα δεν εξαλείφει την ανάγκη για εσωτερικές προσαρµογές 

Η εισαγωγή της νοµισµατικής ένωσης, µε τη µορφή ενός κοινού νοµίσµατος, ήταν το 
απαιτούµενο, λογικό συµπλήρωµα της ενιαίας αγοράς για να εξασφαλιστεί ότι οι 
µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών δεν θα στρεβλώνουν τις σχετικές µεταβολές 
στην παραγωγικότητα και την ανταγωνιστικότητα στην εσωτερική αγορά. Ωστόσο, οι 
αποκλίσεις στην πολιτική και την απόδοση εξακολουθούν να υφίστανται, και η γερµανική 
πολιτική για τη µείωση των µισθών ως µέρος της προσαρµογής της στα χρέη που 
προέκυψαν από τη γερµανική επανένωση, παρά τα υψηλά ποσοστά παραγωγικότητας, 
έχουν δηµιουργήσει εκ νέου τα ίδια προβλήµατα ανταγωνιστικότητας µε αυτά  που είχαν 
προκύψει από τις αποτυχηµένες προσαρµογές συναλλαγµατικών ισοτιµιών πριν από 
την περίοδο του Μηχανισµού Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών.  Η εισοδηµατική πολιτική 
beggar-thy-neighbor αντικατέστησε την beggar-thy-neighbor πολιτική της προσαρµογής 
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 
 
Χωρίς το τέχνασµα της προσαρµογής των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, άλλα κράτη-µέλη 
βρέθηκαν αντιµέτωπα µε την προοπτική είτε να αναγκαστούν να µειώσουν τα εγχώρια 
επίπεδα των µισθών τους και την εγχώρια αγοραστική δύναµη ή να κάνουν χρήση 
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δηµοσιονοµικών πολιτικών για να αντισταθµίσουν τις απώλειες των πωλήσεων από τους 
εγχώριους παραγωγούς και να συνεχίσουν την επέκταση της ανάπτυξης και της 
απασχόλησης παρά τις συνεχιζόµενες απώλειες στην παραγωγικότητα και την 
ανταγωνιστικότητα. 
 
Επιπλέον, ένα κοινό επιτόκιο, το οποίο για πολλές χώρες ήταν πολύ χαµηλό για τις 
εγχώριες συνθήκες, επιδείνωσε αυτά τα προβλήµατα και οδήγησε στη χρηµατοδότηση 
των κυβερνήσεων µε την αύξηση των ελλειµµάτων από τράπεζες σε χώρες µε µειωµένα  
ελλείµµατα. Το αποτέλεσµα ήταν αυξανόµενες διαφορές στο δηµόσιο χρέος, την 
ανάπτυξη και τα φορολογικά έσοδα, τα οποία ήταν η κύρια αιτία της κρίσης χρέους που 
απειλεί την επιβίωση του ευρώ. Αυτό, φυσικά, είναι απλά η αντίστροφη εικόνα της θέσης 
των οικονοµολόγων που σηµειώθηκε στο µάθηµα δύο. 
 

6. Η λύση στο πρόβληµα που αντιµετωπίζει η ευρωζώνη δεν είναι µεγαλύτερη 
πολιτική ολοκλήρωση µέσω της δηµιουργίας περισσοτέρων ευρωπαϊκών 
οικονοµικών και πολιτικών θεσµών   

Με κάθε αύξηση των spreads των επιτοκίων σε µια υπερχρεωµένη χώρα µέλος, µία 
Σύνοδο Κορυφής της ΕΕ λάµβανε µέρος που ανακοίνωνε ένα ακόµη βήµα προς την 
κατεύθυνση µιας διευρυµένης ενοποίησης της ΕΕ µέσω της δηµιουργίας νέων πολιτικών 
ή οικονοµικών ευρωπαϊκών θεσµών. Η θετική επίδραση στις αγορές αυτής της τακτικής 
διαρκεί όλο και µικρότερο χρονικό διάστηµα—τώρα είναι περίπου δύο µέρες!—
παράγοντας µια άλλη κρίση και την ανάγκη για µια άλλη σύνοδο κορυφής. Τελικά, οι 
ηγέτες της ΕΕ θα πρέπει να συνειδητοποιήσουν ότι αυτά τα αξιέπαινα µακροπρόθεσµα 
µέτρα που αναφέρουν στις δηλώσεις τους για την ενίσχυση της ενιαίας αγοράς δεν 
αποτελούν λύση στις δυσκολίες που αντιµετωπίζει σήµερα η ευρωζώνη. 
 
Μεταξύ των προτάσεων για την επίλυση της σηµερινής κρίσης είναι η δηµιουργία ενός 
θεσµού για την εφαρµογή µιας κοινής δηµοσιονοµικής πολιτικής, όπως ένα υπερεθνικό 
θησαυροφυλάκιο και την έκδοση κοινού χρέους, ή ένα ασφάλιστρο που θα εκδίδεται από 
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή ή το οποίο θα αντιπροσωπεύει ένα µέσο εγγυηµένο από το 
υφιστάµενο χρέος των κρατών µελών. Άλλες προτάσεις περιλαµβάνουν τη δηµιουργία 
ενός ρυθµιστικού οργανισµού της ΕΕ ή ένα σύστηµα εγγύησης των καταθέσεων. 
 
Είναι περίεργο το γεγονός ότι καµία από αυτές τις προτάσεις δεν ασχολείται µε την 
επίτευξη του βραχυπρόθεσµου προβλήµατος, που είναι η αδυναµία ορισµένων κρατών-
µελών  να κυλήσουν ανεξόφλητα χρέη. Αυτές οι προτάσεις φαίνεται να υποδεικνύουν ότι 
το πρόβληµα της πιστοληπτικής αξιοπιστίας των υπερχρεωµένων χωρών θα λυθεί µε 
την διεύρυνση της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης, δηλαδή µε µια ολοκληρωµένη ευρωπαϊκή 
νοµισµατική και πολιτική ένωση. Ως αποτέλεσµα, το αντιληπτό πρόβληµα είναι η έλλειψη 
της πολιτικής ολοκλήρωσης που θα συνοδεύει τη νοµισµατική ολοκλήρωση.  
 
Αλλά αυτό δεν είναι το πρόβληµα. Όπως θα έπρεπε να είναι προφανές όταν 
δηµιουργήθηκε η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) ως ο µοναδικός εκδότης του 
κοινού νοµίσµατος της ΕΕ, ο µηδενικός κίνδυνος του κυρίαρχου χρέους των µελών της 
ευρωζώνης δεν είναι πλέον «κυρίαρχος» µε την έννοια του αφορισµού που αποδίδεται 



 5 

στον Walter Wriston, επικεφαλής της Citibank κατά τη διάρκεια της κρίσης χρέους στη 
Λατινική Αµερική και στον Delfim Netto, πρώην υπουργός Οικονοµικών της Βραζιλίας: 
«Τα κυρίαρχα κράτη δεν χρεοκοπούν».  Με τη δήλωση αυτή απλά επισήµαιναν ότι τα 
κυρίαρχα κράτη θα είναι πάντα σε θέση να αναχρηµατοδοτήσουν τα χρέη τους µε την 
έκδοση νέου χρέους. 
 
Με την έλευση του ευρώ και του κρατικού χρέους εκφρασµένο σε ευρώ, αυτό πλέον δεν 
ισχύει. Από τη στιγµή που οι κυβερνήσεις δεν θα µπορούσαν πλέον να εκδίδουν το 
νόµισµα στο οποίο ήταν εκφρασµένο το χρέος τους, και ούτε θα τους επιτρεπόταν να το 
δανειστούν από την ΕΚΤ, η ικανότητά τους να αποπληρώσουν το χρέος, ή ακόµα και 
απλά να εξυπηρετούν το χρέος, θα καθοριζόταν από την ικανότητά τους να δηµιουργούν 
δηµοσιονοµικά πλεονάσµατα σε ευρώ.  Η σηµερινή κρίση δεν είναι στην ουσία µια κρίση 
του ευρώ, αλλά  µια κρίση της ικανότητας των κρατών-µελών να πληρούν τις ελάχιστες 
προϋποθέσεις για την αναχρηµατοδότηση ή την απόσυρση του χρέους µέσω της 
δηµοσιονοµικής πολιτικής. 
  
Με απλά λόγια, δεδοµένου ότι µια χώρα-µέλος της ευρωζώνης δεν µπορεί να τυπώσει 
ευρώ, αλλά απλώς να τα δηµιουργήσει από τη φορολόγηση του ιδιωτικού τοµέα, θα 
πρέπει να τρέξει ένα πλεόνασµα επαρκές ώστε να καλύψει την εξυπηρέτηση του 
χρέους. Το πλεόνασµα θα πρέπει να είναι ακόµα µεγαλύτερο αν πρόκειται να 
ξεπληρώσει η συγκεκριµένη χώρα το χρέος ώστε να φτάσει στα όρια που προβλέπονται 
από το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ). Χρησιµοποιώντας τους όρους του 
Hyman Minsky, τα κράτη-µέλη θα πρέπει να εµπλέκονται  σε µια διαδικασία 
«αντιστάθµισης» της χρηµατοδότησης, που  σηµαίνει ότι θα πρέπει να παράγουν ένα 
δηµοσιονοµικό πλεόνασµα πολύ µεγαλύτερο από αυτό που απαιτείται για την 
εξυπηρέτηση του χρέους. Εάν µια κυβέρνηση δεν µπορεί να το κάνει αυτό, θα πρέπει να 
εκδίδει επιπλέον χρέος προς τον ιδιωτικό τοµέα δεδοµένου ότι δεν µπορεί να δανειστεί 
από την ΕΚΤ. Στην περίπτωση αυτή, η κυβέρνηση θα εµπλέκεται σε αυτό που ο Minsky 
αποκάλεσε χρηµατοδότηση «Πόνζι»: θα δανείζεται προκειµένου να εξυπηρετήσει το 
χρέος. 
 
Η ανησυχία της ΕΚΤ για την εισαγωγή όρων σιδερένιας γροθιάς στα δηµοσιονοµικά 
ελλείµµατα είναι κατανοητή. Αν είναι να σεβαστεί την απαγόρευση άµεσου δανεισµού 
προς τις κυβερνήσεις και να επιτρέψει στις κυβερνήσεις την αναχρηµατοδότηση, που 
είναι ο τελικός όρος για την επιβίωση της ευρωζώνης, είναι απολύτως απαραίτητο να 
τεθούν  συγκεκριµένα όρια στον κρατικό δηµόσιο δανεισµό και τα ελλείµµατα. Ωστόσο, 
µια τέτοια πολιτική περιέχει ένα παράδοξο για τις χώρες που έχουν χρέος πάνω από τα 
όρια του ΣΣΑ. Ένα ανοδικό δηµοσιονοµικό πλεόνασµα µπορεί να επιτευχθεί µόνο µέσω 
ενός συνδυασµού µεγαλύτερης ανάπτυξης και υψηλότερης φορολογίας. Συνεπώς, η 
απάντηση στο πρόβληµα της ευρωζώνης είναι τα υψηλότερα ποσοστά ανάπτυξης. 
 
Αλλά οι κυβερνήσεις δεν µπορούν να παράγουν αυτή η ανάπτυξη µέσω ελλειµµατικών 
δαπανών. Η ανάπτυξη θα πρέπει να προέρθει υποχρεωτικά είτε από την εγχώρια ή την 
εξωτερική ζήτηση. Όµως, η µείωση των κρατικών δαπανών ή η αύξηση των φόρων 
προκειµένου  να δηµιουργηθεί το απαιτούµενο δηµοσιονοµικό πλεόνασµα θα µειώσει 
την εγχώρια ζήτηση. Οπότε, η εξωτερική ζήτηση είναι η µόνη λύση. Αλλά χωρίς τη 
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δυνατότητα της βελτίωσης της εξωτερικής ανταγωνιστικότητας µέσω της προσαρµογής 
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, αυτό που αποµένει είναι είτε εσωτερική υποτίµηση µέσω 
της µείωσης των µισθών ή αύξηση της παραγωγικότητας πριν από όποιες µισθολογικές 
αυξήσεις. Ωστόσο, αυτή είναι επίσης µια πολιτική που µειώνει την εγχώρια ζήτηση, 
αντισταθµίζοντας τα οφέλη από την αύξηση της εξωτερικής ζήτησης.  Και εδώ είναι το 
παράδοξο: όλες οι προτεινόµενες πολιτικές για την αύξηση των εισοδηµάτων και τη 
δηµιουργία δηµοσιονοµικών πλεονασµάτων έχουν τελικά αρνητικό αντίκτυπο στην 
αύξηση του εισοδήµατος. Ο Keynes το   αποκάλεσε το παράδοξο της εξοικονόµησης. 
Στη συγκεκριµένη περίπτωση, είναι το παράδοξο της επιβίωσης του ευρώ.  
 
Γι  αυτό η πρόταση για µια πιο ολοκληρωµένη ευρωπαϊκή ενοποίηση δεν πρόκειται να 
λύσει το πρόβληµα. Το πρόβληµα µπορεί να λυθεί µόνο εάν κάποιο κράτος-µέλος είναι 
πρόθυµο να τρέξει δηµοσιονοµικό έλλειµµα που θα επιτρέψει στις υπερχρεωµένες 
χώρες να εµφανίσουν  πλεόνασµα. Αλλά αυτή η κίνηση θα στρέψει απλά το βάρος του 
χρέους από τη µια χώρα στην άλλη. Οι Γερµανοί δικαίως έχουν αρνηθεί να πάρουν 
στους ώµους τους το χρέος των µεσογειακών χωρών, επειδή αυτό θα σήµαινε ότι η ίδια 
η Γερµανία θα µετατρεπόταν σε µια χώρα υψηλού πιστωτικού ρίσκου. Πράγµατι, αυτή η 
κίνηση θα µπορούσε να δηµιουργήσει προβλήµατα ακόµη και για τη Γερµανία όσον 
αφορά την αναχρηµατοδότηση του χρέους της, το οποίο είναι αρκετά υψηλό. Το 
παράδοξο λοιπόν είναι ότι η επιβίωση του ευρώ και η αναχρηµατοδότηση του δηµόσιου 
χρέους απαιτεί ένα δηµοσιονοµικό πλεόνασµα σε όλο το σύστηµα, και ένα ξένο 
πλεόνασµα είναι εφικτό µόνο εάν ένα ενοποιηµένο θησαυροφυλάκιο της ΕΕ µπορεί να 
τρέξει δηµοσιονοµικό έλλειµµα. 
 
Φυσικά, το πρόβληµα µπορεί να επιλυθεί εάν η ΕΚΤ ήταν σε θέση να ενεργεί ως 
δανειστής έσχατης ανάγκης, επιτρέποντας στις κυβερνήσεις να πετύχουν έναν αποδεκτό 
ρυθµό ανάπτυξης, δεδοµένου ότι η βιωσιµότητα του χρέους της ΕΚΤ είναι ανεξάρτητη 
από τα καθαρά έσοδά της. Η τρέχουσα πολιτική της ΕΚΤ που απαιτεί περισσότερη 
πολιτική δράση για τη δηµοσιονοµική πολιτική εκ µέρους της ΕΕ είναι, συνεπώς, 
ακριβώς το αντίθετο από αυτό που απαιτείται. Η ΕΚΤ θα πρέπει να ζητήσει από την 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή να τρέξει ένα δηµοσιονοµικό έλλειµµα που θα χρηµατοδοτείται 
από την έκδοση ενός παγκόσµιου ευρωπαϊκού ασφάλιστρου. Η λύση στα προβλήµατα 
του ευρώ δεν βρίσκεται στην πολιτική διεύρυνση της ΕΕ. Η λύση είναι να επιτραπεί στο 
νέο δηµοσιονοµικό φορέα ή στην Επιτροπή να τρέξει ένα δηµοσιονοµικό έλλειµµα που 
θα δηµιουργήσει αρκετά µεγάλο πλεόνασµα στις  υπερχρεωµένες  χώρες προκειµένου 
να τους επιτραπεί να εξυπηρετήσουν και να αποσύρουν το χρέος που η αγορά δεν 
αναχρηµατοδοτεί.  
 
 


