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To προπατορικό αµάρτηµα της Ευρωχώρας 
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Από την αρχή της ίδρυσής της, η ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση ήταν καταδικασµένη να 
αποτύχει. Τα προβλήµατα που βλέπουµε τώρα, από τις κρίσεις φερεγγυότητας στην 
περιφέρεια έως τις επιδροµές στις τράπεζες στην Ισπανία, την Ελλάδα και την Ιταλία, 
πηγάζουν µέσα από την ίδια τη δοµή της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης και του 
τραπεζικού της συστήµατος. Οι πολιτικοί έχουν οµολογουµένως ανταποκριθεί σε αυτές 
τις διάφορες καταστάσεις έκτακτης ανάγκης µε ένα ανέµπνευστο µίγµα παρελκυστικών 
τακτικών και αυτοκαταστροφικών πολιτικών γκαφών, αλλά το πιο θεµελιώδες λάθος από 
όλα έγινε πολύ πριν από τη κλιµάκωση της τρέχουσας κρίσης. Αυτό που βλέπουµε είναι 
τα αποτελέσµατα ενός ελαττωµατικού σχεδιασµού. Όταν µεµονωµένα έθνη όπως η 
Ελλάδα ή η Ιταλία εντάχθηκαν στην ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση, υιοθέτησαν κατ΄ 
ουσίαν ένα ξένο νόµισµα—το ευρώ—αλλά διατήρησαν την ευθύνη για τη δηµοσιονοµική 
πολιτική της χώρας τους. Αυτός ο διαχωρισµός της δηµοσιονοµικής πολιτικής από ένα 
κυρίαρχο νόµισµα είναι το µοιραίο ελάττωµα που διαλύει την ευρωζώνη. 
 
Κατά τη διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας, πολλοί επικριτές έχουν επικεντρωθεί στην 
πολιτική της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), υποστηρίζοντας ότι η νοµισµατική 
πολιτική ήταν πολύ άκαµπτη. Άλλοι έχουν υποστηρίξει ότι τα κριτήρια του Μάαστριχτ, 
που φαινοµενικά έθεσαν όρια στα κράτη-µέλη για τα ελλείµµατα και το χρέος, ήταν πάρα  
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πολύ σφιχτά. Και οι δύο αυτές κριτικές προσεγγίσεις έχουν κάποια ισχύ, αλλά δεν 
εντοπίζουν το κύριο πρόβληµα: η Ιταλία είχε γίνει το αντίστοιχο 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 συµφώνησαν σε υπερβολικά αυστηρούς περιορισµούς για τα 
δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και το χρέος. Κατά τη διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας, η 
νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ δεν ήταν κατά µέσο όρο περισσότερο σφιχτή από την 
πολιτική της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (βλ. Sardoni και Wray 2007). 
 
Από την άλλη µεριά, αν λάβουµε υπόψη ότι οι κυβερνήσεις του ευρώ δαπανούν 
ουσιαστικά ένα ξένο νόµισµα, τα κριτήρια του Μάαστριχτ ήταν πολύ χαλαρά. Στο βαθµό 
που είναι χρήστες, και όχι οι εκδότες ενός νοµίσµατος, τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης 
βρίσκονται στην ίδια θέση µε τις αµερικανικές πολιτείες. Αλλά 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 ΕΕ µε τον ίδιο τρόπο που η πολιτεία της 
Λουιζιάνα µπορεί να βασιστεί στο Υπουργείο Οικονοµικών των ΗΠΑ στην περίπτωση 
µιας καταστροφής. 
 
Δεδοµένης της ρύθµισης της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης, ήταν αναπόφευκτο ότι 
τα κράτη-µέλη του ευρώ θα αντιµετώπιζαν δύο προβλήµατα. Κατ' αρχάς, αν ξεσπούσε 
µια βαθιά ύφεση, οι προϋπολογισµοί τους θα βυθίζονταν βαθύτερα στα ελλείµµατα. Το 
πρόβληµα δεν είναι τα κριτήρια του Μάαστριχτ (δεδοµένου, εξάλλου, ότι σχεδόν όλες οι 
χώρες του ευρώ παραβίαζαν συστηµατικά αυτά τα κριτήρια), ούτε καν απλά και µόνο η 
κυκλική διαδικασία µε την οποία οι υφέσεις συρρικνώνουν τα έσοδα και αυξάνουν τις 
δαπάνες 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 έναν «θείο Σαµ» να έρθει προς τη διάσωσή 
τους, οι κυβερνήσεις των χωρών της ευρωζώνης θα πρέπει να βασίζονται στη 
φιλανθρωπία της ΕΚΤ προκειµένου να διατηρήσει τα επιτόκια τους σε χαµηλά επίπεδα. 
 
Το δεύτερο και πολύ µεγαλύτερο πρόβληµα ήταν ότι οι µεµονωµένες χώρες ήταν 
υπεύθυνες για τα δικά τους τραπεζικά συστήµατα. Δεν 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 θείος Σαµ στις 
Βρυξέλλες να τρέξει να σώσει τις κυβερνήσεις που βυθίζονταν 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 
(φανταστείτε µια αµερικανική πολιτεία να είναι υπεύθυνη για την επίλυση µιας επιδροµής 
στην Bank of America ή την Wells Fargo επειδή έτυχε να έχουν την έδρα τους εντός των 
συνόρων της). 
 
Ένας από τους στόχους της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης ήταν η απελευθέρωση της 
εργασίας και των κεφαλαιακών ροών, η άρση των εµποδίων ώστε οι παραγωγικοί 
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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 απορύθµιση και η απόσυρση της εποπτείας των τραπεζικών διεργασιών, 
διαδικασίες που επέτρεψαν στις ευρωπαϊκές τράπεζες να συµµετάσχουν στα ίδια 
αµφίβολα και ύποπτα χρηµατοοικονοµικά schemes που είχαν εµπλακεί οι τράπεζες της 
Γουόλ Στριτ.  
 
Αυτό είναι, φυσικά, που βύθισε τις ιρλανδικές τράπεζες. Επέκτειναν τη δανειοδότηση σε 
όλη την Ευρώπη, αυξάνοντας τις υποχρεώσεις τους σε πολλαπλάσια µεγέθη του 
ιρλανδικού ΑΕΠ. Στη συνέχεια, 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 αχαρτογράφητη περιοχή. Αυτό ήταν 
επίσης χαρακτηριστικό του σχεδιασµού της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης και της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης γενικότερα: οι τράπεζες αφέθηκαν ελεύθερες να δηµιουργήσουν 
τεράστια χρέη που θα κουβαλούσαν τελικά οι κυβερνήσεις, οι οποίες, όµως, δεν ήταν σε 
θέση να σηκώσουν το βάρος επειδή είχαν εγκαταλείψει την νοµισµατική κυριαρχία. Ο 
Warren Mosler (2001) προειδοποίησε από την αρχή ότι τα µεµονωµένα έθνη της ΟΝΕ 
δεν θα είναι σε θέση να αντιµετωπίσουν µια χρηµατοοικονοµική κρίση εξαιτίας της 
ρύθµισης της νοµισµατικής ένωσης (χωρίς σαφή γραµµή ευθύνης πίσω στο κέντρο). 
 
Ακόµη πιο σηµαντικό για την τρέχουσα κρίση στην Ευρωχώρα ήταν η ικανότητα των 
τραπεζικών καταθετών να µεταφέρουν δίχως κόστος τις ευρώ καταθέσεις τους από µια 
τράπεζα στην άλλη, οπουδήποτε στην ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση. Αυτό  
ενεργοποιήθηκε χάρη στον µηχανισµό που είναι γνωστός ως «TARGET 2» 
(Διευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων και 
Διακανονισµού σε Συνεχή Χρόνο). Οποιοσδήποτε καταθέτης µιας, ας πούµε, ισπανικής 
τράπεζας µπορεί να µεταφέρει τις καταθέσεις του σε γερµανική τράπεζα. Μια τέτοια 
µετατόπιση απαιτεί ότι η κεντρική τράπεζα της Ισπανίας θα αποκτήσει αποθεµατικά που 
θα πιστωθούν στην κεντρική τράπεζα της Γερµανίας. Εάν οι καταθέσεις ακολουθούν µια 
τάση να αποσύρονται από τις περιφερειακές χώρες, οι κεντρικές τους τράπεζες 
βυθίζονται ακόµα πιο βαθιά σε χρέος προς την ΕΚΤ προκειµένου να αποκτήσουν 
αποθεµατικά που θα συσσωρεύονται στο λογαριασµό της Bundesbank. Το 1998, ο 
Peter Garber έγραψε ότι το ανεφάρµοστο ακόµα σύστηµα TARGET και η δοµή της ΕΚΤ 
θα δηµιουργήσουν ένα «τέλειο µηχανισµό που θα προκαλέσει µια εκρηκτική επίθεση 
κατά του συστήµατος», υπογραµµίζοντας ότι η όλη ρύθµιση παρείχε απλά και µόνο τη 
«δαπανηρή ψευδαίσθηση» της ασφάλειας (Garber 1998). 
 
Αυτή η ψευδαίσθηση ξετυλίγεται αυτή τη στιγµή µπροστά στα µάτια µας. Η Ευρωχώρα 
βρίσκεται τώρα στη µέση µιας τεράστιας επιδροµής στις τραπεζικές καταθέσεις της 
περιφέρειας. Οι µετακινήσεις καταθέσεων προς τις γερµανικές τράπεζες είναι ένα 
σίγουρο στοίχηµα: αν η Γερµανία βγει από το ευρώ, οι καταθέτες θα λάβουν 
ανατιµηµένα µάρκα, και αν παραµείνει στο ευρώ, οι καταθέτες έχουν τις ασφαλέστερες 
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καταθέσεις ευρώ που υπάρχουν. Γιατί να αναλάβει κανείς το ρίσκο στο ενδεχόµενο να 
εγκαταλείψει η Ιταλία ή η Ισπανία ή η Ελλάδα το ευρώ, και να δουν τα χρήµατά τους να 
µετατρέπονται από ευρώ σε ένα νέο, υποτιµηµένο νόµισµα; Ακόµη και στο καλύτερο 
πιθανό σενάριο, η χώρα που θα φύγει από την ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση θα 
τιµήσει τα ευρώ χρέη της µόνο στο εγχώριο νόµισµα. Στο χειρότερο πιθανό σενάριο, 
µπορεί να µην τα τιµήσει καθόλου. Και ενώ είναι πιθανό ότι η Γερµανία θα µπορούσε να 
αρνηθεί να τιµήσει τις ευρώ καταθέσεις σε τράπεζες της από πολίτες κρατών που 
αποχώρησαν από την ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση, αυτό είναι ένα σενάριο µε πολύ 
µικρές πιθανότητες. Εξάλλου, η Γερµανία θα θέλει αγοραστές για τις εξαγωγές της, 
οπότε γιατί να µην τιµήσει τις καταθέσεις, ακόµη και αν πρέπει να µετατραπούν σε 
µάρκα µε το θάνατο της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης; 
 
Οι επιδροµές στις τράπεζες µάλλον θα πρέπει να επιταχυνθούν στο επόµενο χρονικό 
διάστηµα. Οι εναποµείναντες καταθέτες της περιφέρειας θα αποφασίσουν ότι δεν είναι 
ούτε ανόητοι ούτε φιλάνθρωποι, και θα συνεχίσουν να ακολουθούν τον ασφαλή δρόµο 
µετακινώντας τις καταθέσεις τους σε γερµανικές τράπεζες. Και αν συµβεί αυτό, το 
TARGET 2 θα διασφαλίσει ότι η ΕΚΤ θα µείνει µε τρισεκατοµµύρια ευρώ ανείσπρακτες 
οφειλές στα χέρια της εξαιτίας όλων των αποθεµατικών που δανείζει προς τις κεντρικές 
τράπεζες όλο αυτό το διάστηµα για να χρηµατοδοτούν τις επιδροµές προς τις γερµανικές 
τράπεζες. Όλο αυτό το σκηνικό έχει να κάνει ουσιαστικά µε ένα ανεπαρκώς σχεδιασµένο 
σύστηµα αναρροής. 
 
Μέρος της λύσης είναι να υιοθετηθεί άµεσα η απεριόριστη ασφάλιση των καταθέσεων 
για όλες τις καταθέσεις σε ευρώ σε όλες τις τράπεζες της ευρωπαϊκής νοµισµατικής 
ένωσης. Αλλά η καγκελάριος Άνγκελα Μέρκελ έχει δηλώσει ότι µια τέτοια κίνηση θα 
παραβίαζε το γερµανικό σύνταγµα. Η ασφάλιση των καταθέσεων θα έθετε ουσιαστικά 
απεριόριστη υποχρέωση προς την ΕΚΤ, η οποία θα καταλήξει αφερέγγυα εάν η Ισπανία 
ή η Ιταλία εγκαταλείψουν την ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση. Και χωρίς κάποιον θείο 
Σαµ να στέκεται πίσω από την ΕΚΤ, ο λογαριασµός θα σταλεί στη Γερµανία. Κι αυτός 
είναι ένας λογαριασµός που η Γερµανία δεν θα δεχτεί να παραλάβει. Ως εκ τούτου, κατά 
πάσα πιθανότητα δεν θα υπάρξει ασφάλιση των καταθέσεων και κανένα µέλλον για την 
ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση.  
 
Είναι σηµαντικό να τονίσουµε και πάλι ότι αυτό είναι θέµα θεσµικών ρυθµίσεων και 
πολιτικών περιορισµών. Για παράδειγµα, οι κυβερνήσεις των οποίων η δηµοσιονοµική 
πολιτική δεν έχει πάρει διαζύγιο από τη νοµισµατική κυριαρχία δεν αντιµετωπίζουν τους 
ίδιους φαύλους κύκλους της έκρηξης του κόστους δανεισµού. Η Σύγχρονη Θεωρία του 
Χρήµατος µας βοηθά να κατανοήσουµε γιατί δεν συµβαίνει αυτό στις χώρες που έχουν 
νοµισµατική κυριαρχία. Για λόγους απλούστευσης, και για να διαχωρίσουµε τα 
πραγµατικά οικονοµικά από τα καθαρά θεσµικά εµπόδια, µπορούµε να ξεκινήσουµε την 
ανάλυσή µας µε την ενοποίηση της κεντρικής τράπεζας και του θησαυροφυλακίου 
(treasury). Αυτή η ενοποιηµένη «κυβέρνηση» ξοδεύει πιστώνοντας λογαριασµούς (µε 
απλή πληκτρολόγηση) και φορολογεί χρεώνοντάς τους. Οι ελλειµµατικές δαπάνες, 
συνεπώς, οδηγούν σε καθαρές πιστώσεις των τραπεζικών καταθέσεων καθώς και των 
τραπεζικών αποθεµατικών. Οι πωλήσεις οµολόγων προσφέρουν µια τοκοφόρο 
εναλλακτική έναντι των αποθεµατικών µε επιτόκια στην κλίµακα του µηδέν. 
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Αυτή η ενοποιηµένη άποψη για την κυβέρνηση δεν συνεπάγεται ότι δεν υπάρχουν 
«εσωτερικές» διεργασίες που λαµβάνουν µέρος µεταξύ της κεντρικής τράπεζας και του 
treasury, ή ότι δεν υπάρχουν διάφοροι λειτουργικοί περιορισµοί στην εξουσία του 
treasury. Γνωρίζουµε, για παράδειγµα, ότι τα περισσότερα σύγχρονα θησαυροφυλάκια 
δεν µπορούν να πουλήσουν οµόλογα απευθείας στις κεντρικές τράπεζές τους. 
Γνωρίζουµε ότι το treasury πρέπει να έχει «χρήµατα στο λογαριασµό του» στην κεντρική 
τράπεζά του προτού µπορέσει να δώσει µια επιταγή. Και γνωρίζουµε ότι το Κογκρέσο 
των ΗΠΑ, µε την απέραντη σοφία που διαθέτει, έχει επιβάλει ένα όριο χρέους στο 
Treasury των ΗΠΑ. Αλλά η ενοποίηση των ισολογισµών της Οµοσπονδιακής Τράπεζας 
και του Treasury είναι µια απλοποίηση που µας προσφέρει έδαφος για να ξεκινήσει η 
ανάλυση. 
 
Σε µια πρόσφατη παρουσίαση στο Ινστιτούτο Levy, ο Paul McCulley (µέχρι πρόσφατα, 
γενικός διευθυντής της PIMCO) παρατήρησε ότι δεν έχει κανείς αντίρρηση για την 
ενοποίηση των ισολογισµών µεταξύ συζύγων. Ο «οικογενειακός ισολογισµός» 
ενοποιείται µε τον ίδιο τρόπο που ενοποιούµε τον «κυβερνητικό ισολογισµό». Όπως µε 
την κυβέρνηση, µπορεί να υπάρχουν κάποια προ-εγκεκριµένα στεφάνια µέσα από τα 
οποία θα πρέπει να περάσει ένα µέλος της οικογένειας πριν τα χρήµατα µπορέσουν να 
δαπανηθούν. Ο McCulley αποκάλεσε αυτά τα στεφάνια «προγαµιαία συµβόλαια». Η 
κεντρική τράπεζα και το treasury έχουν χαράξει µια ποικιλία από προγαµιαία συµβόλαια, 
µερικά από τα οποία είναι πιθανώς καλή ιδέα. Αλλά µπορούν να αλλάξουν µε αµοιβαία 
συναίνεση. Τόσο το Treasury όσο και η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ είναι 
«πλάσµατα του Κογκρέσου», που υπόκεινται στους νόµους που συντάχθηκαν από τους 
εκλεγµένους αντιπροσώπους και υπογράφηκαν από τον πρόεδρο. Εάν τα προγαµιαία 
συµβόλαια αποτελέσουν εµπόδια στην υλοποίηση µιας καλής δηµόσιας πολιτικής, 
µπορούν να καταργηθούν ή να τροποποιηθούν. 
 
Αυτός είναι ο λόγος που οι Ηνωµένες Πολιτείες ή η Ιαπωνία µπορούν να τρέχουν 
τεράστια δηµοσιονοµικά ελλείµµατα που συσσωρεύονται σε υψηλές αναλογίες χρέους 
προς το ΑΕΠ µε σχεδόν µηδενικά επιτόκια στο βραχυπρόθεσµο δηµόσιο χρέος και 
σχεδόν ιστορικά χαµηλά επίπεδα στα µακροπρόθεσµα κρατικά οµόλογα. Η αγορά 
αντιλαµβάνεται ότι δεν υπάρχει κανένας κίνδυνος ακούσιας αθέτησης —η Ιαπωνία και οι 
Ηνωµένες Πολιτείες θα συνεχίσουν να πιστώνουν τόκους στα αντίστοιχα κρατικά χρέη 
τους. Υπάρχει ελάχιστη πιθανότητα µιας καθαρά πολιτικής, εθελοντικής στάσης 
πληρωµών—για παράδειγµα, το Κογκρέσο θα µπορούσε να αρνηθεί να αυξήσει το όριο 
του χρέους, όπως απείλησε να κάνει την τελευταία φορά, αλλά είναι κατανοητό ότι ο 
κίνδυνος αυτός είναι αρκετά µικρός επειδή απαιτεί µια εντελώς παράλογη συµπεριφορά 
εκ µέρους ενός δηµοκρατικά εκλεγµένου οργάνου. Για πόσο καιρό θα παραµείνουν τα 
επιτόκια στις ΗΠΑ και την Ιαπωνία κοντά στο µηδέν; Η απάντηση είναι όσο καιρό θέλουν 
να τα κρατήσουν χαµηλά οι κεντρικές τράπεζές τους. Αυτή είναι καθαρά µια πολιτική 
απόφαση, η οποία θα συνεχιστεί µέχρι να αλλάξει η πολιτική.  
 
Αλλά µε δεδοµένο τον τρόπο που συστάθηκε η ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση, αυτή δεν 
είναι µια πολιτική απόφαση που είναι διαθέσιµη στις χώρες της ευρωζώνης, ορισµένες 
εκ των οποίων έχουν δουν το κόστος δανεισµού τους να βγαίνει εκτός ελέγχου ακόµα 
και αν οι αναλογίες του κρατικού χρέους προς το ΑΕΠ είναι πολύ µικρότερες από εκείνες 
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της Ιαπωνίας. Το πρόβληµα ήταν απόλυτα προβλέψιµο—και είχε προβλεφθεί.1 Οι 
επιδροµές στις τράπεζες της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης και οι διαδοχικές κρίσεις 
φερεγγυότητας οφείλονται σε µια λανθασµένη τραπεζική δοµή που επιδεινώθηκε από 
ένα διαχωρισµό µεταξύ δηµοσιονοµικής πολιτικής και νοµισµατικής κυριαρχίας. Η 
ασφάλιση των καταθέσεων σε ευρωζωνικό επίπεδο, υποστηριζόµενη από τη δηµιουργία 
ενός ισχυρού ευρωπαϊκού οµοσπονδιακού θησαυροφυλακίου θα σταµατούσε τις 
επιδροµές στις τράπεζες που πλήττουν την περιφέρεια. Μόνο µια διεξοδική 
µεταρρύθµιση για την ενοποίηση της δηµοσιονοµικής πολιτικής και της νοµισµατικής 
κυριαρχίας θα σώσει το έργο της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης. 
 
Η συµφωνία της 29ης Ιουνίου που προέκυψε από τη σύνοδο κορυφής της ΕΕ δεν 
προχωρά αρκετά προς αυτή την κατεύθυνση. Η συµφωνία περιλαµβάνει τη χρήση 
κεφαλαίων από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) και τον 
Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM), που θα δηµιουργηθεί σύντοµα, για την 
άµεση διάσωση των τραπεζών. Οι διασώσεις των τραπεζών για την Ισπανία και την 
Ιταλία δεν θα επιβαρύνουν τα κρατικά φορτία χρέους αυτών των χωρών αλλά θα είναι 
παθητικό του τραπεζικού συστήµατος και των περιουσιακών στοιχείων του EFSF ή του 
ESM. Στην περίπτωση της Ελλάδας, ωστόσο, τα 48,8 δισεκατοµµύρια ευρώ για τη 
διάσωση των ελληνικών τραπεζών προστέθηκαν στις κρατικές υποχρεώσεις της 
Ελλάδας. Αν η Ελλάδα είχε λάβει παρόµοια µεταχείριση µε αυτή της Ισπανίας και της 
Ιταλίας, το χρέος της προς το ΑΕΠ θα µπορούσε να βελτιωθεί (αν και ακόµα δεν θα 
µπορούσε να εξυπηρετηθεί). Για να µην αναφέρουµε το γεγονός ότι δεν θα βασανιζόταν 
κάτω από τους εξοντωτικούς όρους λιτότητας που συνδέονται µε τα δύο προγράµµατα 
διάσωσης (όροι που δεν περιλαµβάνονται στο πιο πρόσφατο πακέτο διάσωσης για την 
Ισπανία και την Ιταλία). Η διαφορά στη µεταχείριση µπορεί να αποδοθεί στο γεγονός ότι 
η Ιταλία και η Ισπανία, λόγω του µεγέθους τους, µπορούν να τινάξουν στον αέρα την 
ευρωζώνη. Αλλά η καγκελάριος Μέρκελ φαίνεται να αγνοεί το µήνυµα των αγορών 
αναφορικά µε την αστάθεια που προκαλείται από αυτά τα ασυµβίβαστα µέτρα πολιτικής. 
 
Και πέρα από την ασυνέπεια, το τελευταίο σχέδιο εξακολουθεί να είναι ανεπαρκές. Τα 
κεφάλαια του EFSF-ESM είναι περιορισµένα. Η εµπειρία δείχνει ότι τίποτα λιγότερο από 
µια ολική εγγύηση των καταθέσεων δεν θα σταµατήσει τις επιδροµές στις τράπεζες. Γι 
αυτό απαιτείται ένας κυρίαρχος εκδότης νοµίσµατος να βρίσκεται πίσω από τις 
καταθέσεις. Καµία πολιτεία των ΗΠΑ δεν θα µπορούσε να προσφέρει εγγυήσεις για τις 
καταθέσεις. Κανένα µέλος της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης δε µπορεί να εγγυηθεί 
τις τραπεζικές καταθέσεις για το λόγο αυτό. Και κάθε περιορισµένη πηγή 
χρηµατοδότησης θα αντιµετωπίζεται ως ανεπαρκής. Αυτό που απαιτείται είναι ένα 
ανοικτό, απεριόριστο σύστηµα ασφάλισης των καταθέσεων από το κέντρο, για όλες τις 
καταθέσεις σε ευρώ στις τράπεζες όλων των µελών της ευρωπαϊκής νοµισµατικής 
ένωσης. Εάν η συµφωνία της 29ης Ιουνίου δεν αποτελεί το πρώτο βήµα για το δρόµο 
προς ένα τέτοιο σύστηµα, η ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση θα παραµείνει µε την ίδια 
ελαττωµατική δοµή που την καταδίκασε εξαρχής.  
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Πίσω στο 2001, Ο Warren Mosler έγραψε:  
 

Η ιστορία και η λογική υπαγορεύουν ότι οι πιστωτικά ευαίσθητες 12 
εθνικές κυβερνήσεις του ευρώ και το τραπεζικό σύστηµα θα δοκιµαστούν. 
Τα βέλη της αγοράς θα προκαλέσουν αρχικά µια στενή κρίση 
ρευστότητας, η οποία αµέσως θα µολύνει το περιβάλλον και θα επεκταθεί 
γρήγορα σε ολόκληρο το ευρωσύστηµα πληρωµών. Μόνο το 
αναπόφευκτο, που επί του παρόντος απαγορεύεται, η άµεση παρέµβαση 
της ΕΚΤ θα είναι σε θέση να φέρει την ανάσταση, και από τις στάχτες 
αυτού του φλεγόµενου πεφταστεριού ένα αθάνατο κυρίαρχο νόµισµα θα 
προκύψει χωρίς καµία αµφιβολία. (Mosler 2001) 

 

Σηµείωση 

1. Αυτή δεν είναι απλά µια εκ των υστέρων θεώρηση. Πολλοί µελετητές που έχουν 
συνδεθεί µε το Levy Institute προέβλεψαν τις σηµερινές εξελίξεις πολλά χρόνια πριν.  
 
Wynne Godley (1997): 

 
Εάν µια κυβέρνηση σταµατήσει να έχει το δικό της νόµισµα, δεν 
παραδίδει απλά τον «έλεγχο της νοµισµατικής πολιτικής», όπως συνήθως 
αυτό είναι κατανοητό. Οι εξουσίες της γύρω από τις δαπάνες 
περιορίζονται επίσης µε έναν εντελώς νέο τρόπο. Αν µια κυβέρνηση δεν 
έχει τη δική της κεντρική τράπεζα από την οποία µπορεί να αντλεί 
ελεύθερα επιταγές, οι δαπάνες της µπορεί να χρηµατοδοτηθούν µόνο 
µέσω δανεισµού στην ανοικτή αγορά σε ανταγωνισµό µε τις επιχειρήσεις, 
και αυτό µπορεί να αποδειχθεί υπερβολικά δαπανηρό ή ακόµα και 
αδύνατο, ιδίως κάτω από «συνθήκες έκτακτης ανάγκης». . . . Εάν η 
Ευρώπη δεν µπορεί να έχει το δικό της προϋπολογισµό σύµφωνα µε τις 
νέες ρυθµίσεις, θα εξακολουθεί να έχει, εξ ορισµού, τη δική της 
δηµοσιονοµική πολιτική, η οποία θα αποτελείται από τους επιµέρους 
προϋπολογισµούς των κρατών που την συγκροτούν. Ο κίνδυνος, λοιπόν, 
είναι ότι η προσπάθεια για δηµοσιονοµικούς περιορισµούς στους οποίους 
έχουν δεσµευθεί ατοµικά οι κυβερνήσεις θα µεταδώσουν µια 
αντιπληθωριστική µεροληψία που θα κλειδώσει την Ευρώπη στο σύνολό 
της σε µια ύφεση από την οποία θα είναι ανίκανη να βγει.  

 
L. Randall Wray (1998, σελ. 91–92): 

 
Στο πλαίσιο της ρύθµισης της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης, η 
νοµισµατική πολιτική υποτίθεται ότι θα πρέπει να διαχωριστεί από τη 
δηµοσιονοµική πολιτική, µε µεγάλο βαθµό ανεξαρτησίας της νοµισµατικής 
πολιτικής προκειµένου να επικεντρωθεί στον πρωταρχικό στόχο της 
σταθερότητας των τιµών. Η δηµοσιονοµική πολιτική, θα πρέπει µε τη 
σειρά της να περιοριστεί αυστηρά από κριτήρια που ορίζουν τις µέγιστες 
αναλογίες ελλείµµατος προς το ΑΕΠ και χρέους προς το έλλειµµα. . . . Το 
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πιο σηµαντικό, όπως αναγνωρίζει ο Goodhart, είναι εδώ πρόκειται για το 
πρώτο σύγχρονο πείραµα στον κόσµο σε ευρεία κλίµακα, που θα 
προσπαθήσει να σπάσει το δεσµό µεταξύ της κυβέρνησης και του 
νοµίσµατός της. . . . Όπως είναι σήµερα σχεδιασµένη η ευρωπαϊκή 
νοµισµατική ένωση, θα διαθέτει µια κεντρική τράπεζα (την ΕΚΤ), αλλά δεν 
θα έχει κανένα δηµοσιονοµικό υποκατάστηµα. Φανταστείτε δηλαδή τις 
ΗΠΑ να λειτουργούν µε µια Οµοσπονδιακή Τράπεζα, αλλά µε 
µεµονωµένα πολιτειακά θησαυροφυλάκια. Θα είναι µια κατάσταση όπου 
κάθε χώρα-µέλος της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης θα προσπαθεί 
να εφαρµόσει δηµοσιονοµική πολιτική µε ξένο νόµισµα. Οι ελλειµµατικές 
δαπάνες θα απαιτήσουν δανεισµό σε αυτό το ξένο νόµισµα σύµφωνα µε 
τις υπαγορεύσεις των ιδιωτικών αγορών. 

 
Mathew Forstater (1999, σ. 33): 
 

Στο πλαίσιο της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης, αν οι επενδυτές είναι 
διστακτικοί για το χρέος ενός οποιουδήποτε µέλους, µπορούν να 
αγοράσουν το χρέος ενός άλλου µέλους χωρίς να υποστούν 
συναλλαγµατικό κίνδυνο διότι δεν υπάρχει µεταβλητότητα των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών µεταξύ των νοµισµάτων των χωρών-µελών. 
Επειδή τα κράτη-µέλη εξαρτώνται τώρα από τους επενδυτές για τη 
χρηµατοδότηση των δαπανών τους, η µη προσέλκυση επενδυτών οδηγεί 
σε αδυναµία δαπανών. Επιπλέον, σε τυχόν περίπτωση που τα έσοδα 
ενός µέλους δεν µπορέσουν να συµβαδίσουν µε τις δαπάνες λόγω µιας 
οικονοµικής επιβράδυνσης, οι επενδυτές θα απαιτήσουν πιθανώς έναν 
προϋπολογισµό που είναι ισοσκελισµένος, πιθανότατα µέσω περικοπών 
των δαπανών. Με άλλα λόγια, οι δυνάµεις της αγοράς µπορούν να 
απαιτήσουν προκυκλική δηµοσιονοµική πολιτική κατά τη διάρκεια µιας 
ύφεσης, επιδεινώνοντας τις υφεσιακές επιρροές. 

 
Stephanie Bell (2002): 
 

Οι χώρες που επιθυµούν να ανταγωνίζονται για benchmark status, ή να 
βελτιώσουν τους όρους υπό τους οποίους δανείζονται, θα έχουν κίνητρο 
να µειώσουν τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα ή να πασχίσουν για 
πλεονάσµατα προϋπολογισµού. Σε χώρες όπου αυτό γίνεται ο κύριος 
στόχος της πολιτικής, δεν θα πρέπει να εκπλαγούµε εάν ανακαλύψουµε 
ότι σχετικά µικρή προσοχή δίνεται στη σταθεροποίηση της παραγωγής 
και της απασχόλησης. Αντίθετα, οι χώρες που προσπαθούν να 
αποφύγουν τις αρχές της «υγιής» χρηµατοδότησης µπορεί να 
διαπιστώσουν ότι δεν είναι σε θέση να τρέξουν µεγάλα, αντικυκλικά 
ελλείµµατα, δεδοµένου ότι οι δανειστές θα αρνούνται να παράσχουν 
επαρκή πίστωση µε επιθυµητούς όρους. Μέχρι να γίνει κάτι που θα 
επιτρέψει στα κράτη µέλη να αποφύγουν αυτούς τους 
χρηµατοοικονοµικούς περιορισµούς (π.χ., µια πολιτική ένωση και η 
δηµιουργία ενός οµοσπονδιακού (ΕΕ) προϋπολογισµού, ή η δηµιουργία 
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ενός νέου θεσµικού οργάνου δανεισµού µε σκοπό να βοηθήσει τα κράτη-
µέλη στην επιδίωξη ενός ευρέου φάσµατος πολιτικών στόχων), οι 
προοπτικές για σταθεροποίηση στην Ευρωζώνη φαίνονται ζοφερές. 
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