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Το κείµενο πολιτικής που ακολουθεί επικεντρώνεται γύρω από ένα προβληµατικό 
ερώτηµα στην οικονοµική πολιτική των ΗΠΑ: Γιατί συνεχίζουν οι ΗΠΑ να επιδιώκουν 
οικονοµικές πολιτικές που έχουν αποδειχθεί αποτυχηµένες; Το κείµενο αποτελεί µια 
προσπάθεια να διορθωθεί, µέσω προσφυγής στα εµπειρικά δεδοµένα και µε τη χρήση 
της λογικής, η παρανόηση που επικρατεί σήµερα αναφορικά µε (α) τα µέχρι τώρα 
αποτελέσµατα των ευρωπαϊκών µέτρων λιτότητας, (β) τις διαφορές ανάµεσα στις 
οικονοµίες όπου τα νοµίσµατά τους αντιµετωπίζουν περιορισµούς έναντι χωρών που 
διαθέτουν κυρίαρχα νοµίσµατα, και (γ) τις συνέπειες των οµοσπονδιακών περικοπών 
στις δαπάνες στο σηµερινό οικονοµικό περιβάλλον. Η ελπίδα µας είναι ότι αυτό το 
κείµενο πολιτικής θα αποθαρρύνει τους χαράκτες πολιτικής στις ΗΠΑ να ακολουθήσουν 
τον δρόµο της ευρωπαϊκής λιτότητας, και ως εκ τούτου να αποφύγουν τον διαφαινόµενο 
δηµοσιονοµικό γκρεµό.  
 

Η δηµοσιονοµική κρίση της ευρωζώνης και η δηµοσιονοµική παγίδα που 
περιµένει τις Ηνωµένες Πολιτείες το 2013 

Τους επόµενους µήνες, οι Ηνωµένες Πολιτείες πρέπει να κάνουν µια βασική επιλογή 
στην οικονοµική τους πολιτική, µια επιλογή που θα διαµορφώσει την οικονοµία των ΗΠΑ 
για τα επόµενα χρόνια. Οι αυθεντίες και οι φορείς χάραξης πολιτικής διαφωνούν για το 
πώς πρέπει να αντιµετωπιστεί αυτό που ευρέως αναφέρεται ως «ο δηµοσιονοµικός 
γκρεµός», ένας συνδυασµός περικοπής δαπανών µε αύξηση των φόρων, που θα 
αποδυναµώσουν περαιτέρω την αµερικανική οικονοµία. Θα συνεχίσουν οι ΗΠΑ να 
υλοποιούν την λανθασµένη πολιτική της λιτότητας που εµπνεύστηκε η Ευρώπη και την 
οικονοµική συρρίκνωση που είναι η αναπόφευκτη συνέπεια αυτής της πολιτικής, ή θα 
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αποµακρυνθούν από τον δηµοσιονοµικό γκρεµό χρησιµοποιώντας ένα συνδυασµό 
κεϋνσιανής δηµοσιονοµικής πολιτικής και κυρίαρχης νοµισµατικής πολιτικής για την 
ενίσχυση της συνολικής ζήτησης; Η ανάλυσή µας παρουσιάζει ένα µοντέλο που το 
αποκαλούµε η «δηµοσιονοµική παγίδα»—ένα αυτοεπιβαλλόµενο σπιράλ οικονοµικής 
συρρίκνωσης που προκύπτει από µια θεµελιώδη παρεξήγηση του ρόλου και της 
λειτουργίας της δηµοσιονοµικής πολιτικής σε περιόδους οικονοµικής κάµψης. Στο 
πλαίσιο αυτό, ξεκινάµε την ανάλυση µας µε τα καταστροφικά αποτελέσµατα των 
πολιτικών λιτότητας στην ΕΕ και το Ηνωµένο Βασίλειο. Η ανάλυση αυτών των πολιτικών 
και των αποτελεσµάτων τους στοχεύει ως προειδοποίηση για τις ΗΠΑ και όχι ως 
µοντέλο για εφαρµογή. 
 
Η χρηµατοπιστωτική και οικονοµική κρίση που ξέσπασε στις ΗΠΑ πριν µερικά χρόνια 
έχει επεκταθεί σε όλη την Ευρώπη, όπου σηµειώνονται αρνητικοί ρυθµοί ανάπτυξης 
κατά το δεύτερο τρίµηνο του 2012 και η ευρωπαϊκή οικονοµία γλιστράει ξανά σε ύφεση. 
Οι περιγραφές από τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης συχνά επισηµαίνουν ότι η 
δηµοσιονοµική λιτότητα, που επιβάλλεται ως θεραπεία, επιδεινώνει τα µακροοικονοµικά 
προβλήµατα. Η λιτότητα έχει επιβληθεί από τις συµφωνίες διάσωσης µε τρεις χώρες—
Ελλάδα, Ιρλανδία, Πορτογαλία—καθώς και από τους κανόνες της ευρωζώνης αναφορικά 
µε τα ελλείµµατα και το χρέος. Ωστόσο, οι ρίζες της ευρωπαϊκής κρίσης οφείλονται σε 
πολλούς παράγοντες που δεν σχετίζονται άµεσα µε τη δηµοσιονοµική πολιτική, ιδιαίτερα 
την οικονοµική αστάθεια. Οι πολιτικές λιτότητας το µόνο που µπορούν να πετύχουν είναι 
να επιδεινώσουν την ύφεση καθώς οι κρατικές απολύσεις και οι περικοπές µισθών 
υπονοµεύουν την ήδη αδύναµη καταναλωτική ζήτηση, τις επενδύσεις και τα φορολογικά 
έσοδα. Οι Ηνωµένες Πολιτείες εξακολουθούν να αντιµετωπίζουν µια θεµελιώδη επιλογή 
για το πώς θα αποκατασταθεί η ανάπτυξη στην οικονοµία: λιτότητα ή δηµοσιονοµική 
τόνωση.  
 
Η «δηµοσιονοµική κρίση» ξεκίνησε όταν η Ελλάδα, η Ιρλανδία και η Πορτογαλία 
έφτασαν στα πρόθυρα της χρεοκοπίας το 2010. Το φάσµα της χρεοκοπίας ώθησε την 
τάση προς την δηµοσιονοµική λιτότητα σε όλη την ευρωζώνη. Μια έκθεση του ΔΝΤ τον 
Απρίλη του 2012 προβλέπει τις ακόλουθες αλλαγές στη δηµοσιονοµική πολιτική για την 
πενταετή περίοδο που λήγει το 2014. Ο πίνακας 1 συνοψίζει τις αλλαγές του κυκλικά 
προσαρµοσµένου δηµοσιονοµικού ισοζυγίου για κάθε χώρα. Με άλλα λόγια, συγκρίνει 
τις παλιές δηµοσιονοµικές πολιτικές µε τις νέες, µε την κατάσταση της οικονοµίας να 
διατηρείται σταθερή. Επίσης, τα στοιχεία αναφέρονται στο πρωτογενές ισοζύγιο, το 
οποίο δεν περιλαµβάνει καθαρές πληρωµές για τόκους. Οι προβλέψεις κινούνται σε 
χαµηλά επίπεδα, τουλάχιστον για τις περιπτώσεις της Ελλάδας και της Πορτογαλίας, 
που στην πραγµατικότητα άγγιξαν ήδη τους στόχους της δηµοσιονοµικής σύσφιξης 
φέτος, δύο χρόνια νωρίτερα από ό, τι υπολογίζουν οι προβλέψεις. 
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Είναι ξεκάθαρο ότι η δηµοσιονοµική πολιτική γίνεται δραµατικά σφιχτότερη σε όλη την 
Ευρώπη, µια κατάσταση που έχει αποτελέσει αντικείµενο πολλών διαφωνιών (Jones και 
Cohen 2012).Στο εντωµεταξύ, και όχι συµπτωµατικά, η ανεργία στην ευρωζώνη έφτασε 
σε επίπεδα ρεκόρ. Στην Ελλάδα και την Ισπανία, τα συνολικά ποσοστά ανεργίας είναι 
στο 25,1% και 24,4%, αντίστοιχα, µε τα ποσοστά ανεργίας για τους νέους να ξεπερνούν 
το 50% και για τις δύο χώρες.  
 
Η σηµερινή κατάσταση στην Ευρώπη περιλαµβάνει έναν αυτοκαταστροφικό κύκλο 
αυστηρής δηµοσιονοµικής πολιτικής και χαµηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Οι επικριτές των 
θεσµών και των πολιτικών της ευρωζώνης τονίζουν εδώ και αρκετά χρόνια τις αρνητικές 
επιπτώσεις που έχουν οι πολιτικές λιτότητας. (Δείτε τις πρόσφατες πολιτικές σηµειώσεις 
του Ινστιτούτου Levy από Kregel (2012, 3-4) και Papadimitriou και Wray (2012, 2)).1 
Αναφερόµαστε στον κύκλο δηµοσιονοµικών περικοπών και οικονοµικής συστολής ως 
µια «δηµοσιονοµική παγίδα» προκειµένου να υπογραµµίσουµε την 
αυτοτροφοδοτούµενη δυναµική του. Αν και η έννοια της δηµοσιονοµικής παγίδας δεν 
είναι καινούργια,2 η δική µας εκδοχή αυτής της έννοιας διαφέρει σε µεγάλο βαθµό από 
τις ορθόδοξες αναφορές των πρόσφατων οικονοµικών κρίσεων που ξέσπασαν σε πολλά 
                                                        
1 Για µια πρώιµη συλλογή κριτικών προσεγγίσεων προς το οικοδόµηµα του ευρώ και σχόλια στο 
πλαίσιο µιας chartalist προσέγγισης, δείτε, εκτός από τις εργασίες που αναφέρονται στο κείµενο, 
Bell και Nell (2003). Για περισσότερες λεπτοµέρειες σχετικά µε τις διαφορές ανάµεσα σε chartalist 
και metallist νοµισµατικές θεωρίες, και τα οφέλη από ένα σύστηµα που βασίζεται στην πρώτη 
προσέγγιση, δείτε τα άρθρα του Wray (1998 και 2004).  
2 Για παράδειγµα, ο Reich (2012) χρησιµοποιεί τον όρο «παγίδα λιτότητας» αντί «δηµοσιονοµική 
παγίδα», και οι The New York Times χρησιµοποιούν τον όρο «σπιράλ χρέους» (βλ., McClain 
2011). 
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µέρη του κόσµου.3 Επιτρέψτε µας να διευκρινίσουµε το µοντέλο µας για την 
δηµοσιονοµική παγίδα, το οποίο µπορεί να εφαρµοστεί σε πολλούς τύπους 
νοµισµατικών συστηµάτων. 
 
Η βασική παγίδα είναι ένας κύκλος που περιστρέφεται γύρω από τη µείωση της ζήτησης 
και των φορολογικών εσόδων, που στη συνέχεια προκαλεί περικοπές των δαπανών και 
αύξηση των φόρων. Οι περικοπές στις δαπάνες και οι αυξήσεις των φόρων 
υποσκάπτουν περαιτέρω τις προοπτικές ανάπτυξης της οικονοµίας και ο κύκλος 
συνεχίζεται. Η βασική παγίδα απεικονίζεται στο Σχήµα 1 µε τέσσερα σκοτεινά βέλη στο 
επάνω µέρος και στο κέντρο του διαγράµµατος. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Τα σκουρόχρωµα βέλη στο πάνω µέρος του σχήµατος απεικονίζουν τη «δηµοσιονοµική 
απορρόφηση» (fiscal drag), µια σχετική έννοια. Στο πλαίσιο της αµερικανικής κεϋνσιανής 
πολιτικής, η δηµοσιονοµική απορρόφηση αναφέρεται στην διεστραµµένη τάση (από τη 
σκοπιά της καλής αντικυκλικής πολιτικής) των δαπανών να κινούνται προς την ίδια 
κατεύθυνση µε την οικονοµική ανάπτυξη όταν µια κυβέρνηση προσπαθεί να κρατήσει 
ισοσκελισµένο τον προϋπολογισµό για κάθε δηµοσιονοµικό έτος, όπως, για παράδειγµα, 
πρέπει συνταγµατικά να κάνουν οι περισσότερες κυβερνήσεις των αµερικανικών 
πολιτειών. Παρόµοιες άκαιρες περικοπές δαπανών και αυξήσεις στην φορολογία έχουν 
επίσης λάβει µέρος πολλές φορές σε άλλα πολλά µέρη του κόσµου λόγω της επιβολής 
των µέτρων λιτότητας. Οι βαθιές περικοπές δαπανών και/ή οι αυξήσεις στην φορολογία 
απαιτούνται από διεθνείς οργανισµούς (όπως την «τρόικα» του ευρωπαϊκού σχεδίου 
διασώσεων, που περιλαµβάνει το Διεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (ΔΝΤ), την Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή) όταν τα δηµοσιονοµικά µιας 
κυβέρνησης βρίσκονται εκτός ελέγχου. 
 
                                                        
3 Παρόµοιοι µηχανισµοί είναι σηµαντικοί σε πολλά µοντέλα που έχουν αναπτυχθεί από 
διάφορους µελετητές για να εριγράψουν καταστάσεις στις οποίες τα ελλείµµατα φαίνεται να 
αναπτύσσονται ανεξέλεγκτα (για µια συζήτηση, δείτε Câmara και Vernengo 2001). Κατά την 
διάρκεια οικονοµικών κρίσεων, αυτά τα µοντέλα χειρίζονται τα ελλείµµατα και την προσφορά 
χρήµατος όχι ως µέσα πολιτικής, αλλά ως οικονοµικές µεταβλητές που είναι πέρα από τον έλεγχο 
των διαµορφωτών πολιτικής.  

Spending Cuts,
Tax Increases

Figure 1 A Fiscal Trap Can Be Made Worse by the Lack of a
Sovereign (“Fiat”) Currency (e.g., Greece in 2009?)
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Η πίεση για µείωση της δηµοσιονοµικής τόνωσης που ασκούνται από τα κέντρα 
εξουσίας που απεχθάνονται τα ελλείµµατα εµφανίζεται στο Σχήµα 1 µε την κίνηση του 
βέλους από τα αυξανόµενα ελλείµµατα προς τις περικοπές των δαπανών και την 
αύξηση των φόρων. Τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από τις µειώσεις αυτές 
περιλαµβάνουν αναιµική ανάπτυξη, αύξηση της ανεργίας, µείωση της συνολικής ζήτησης 
και πτώση των κερδών. 
 
Από την άλλη πλευρά, όπως φαίνεται από τα σκούρα βέλη στο κάτω µέρος του 
διαγράµµατος, η αναιµική ή η αρνητική ανάπτυξη ανατροφοδοτεί τον φαύλο κύκλο της 
δηµοσιονοµικής παγίδας µε τη µείωση των φορολογικών εσόδων του δηµοσίου, την 
διόγκωση των δαπανών για τα µεταβιβαστικά προγράµµατα, αυξάνοντας ως εκ τούτου 
την δηµοσιονοµική πίεση και ολοκληρώνοντας την βασική παγίδα. 
 
Ο σκοπός που υπογραµµίζεται η βασική δηµοσιονοµική παγίδα είναι για να τονιστεί η 
έντονη ανάγκη για προσωρινά πακέτα δηµοσιονοµικής τόνωσης σε περιόδους αρνητικής 
ή αναιµικής ανάπτυξης, καθώς και η ανάγκη για την εγκαθίδρυση µόνιµων «αυτόµατων 
σταθεροποιητών». Οι κυβερνητικές πολιτικές σταθεροποίησης περιλαµβάνουν 
επιδόµατα µε βάση το εισόδηµα—όπως η ασφάλιση κατά της ανεργίας και κουπόνια 
τροφίµων στην περίπτωση των Ηνωµένων Πολιτειών4—και έναν προοδευτικό 
φορολογικό κώδικα.5 
 
Η πλήρης δηµοσιονοµική παγίδα, από την άλλη πλευρά, περιλαµβάνει επίσης τις 
δυνάµεις που απεικονίζονται µε ανοιχτόχρωµα βέλη στο Σχήµα 1. Αυτά τα βέλη 
περιγράφουν το µέρος της παγίδας που οφείλει την ύπαρξή της στο ελαττωµατικό 
ενοποιηµένο νοµισµατικό σύστηµα, αν και αυτό το µέρος θα υπήρχε και θα λειτουργούσε 
µε τον ίδιο τρόπο µε οποιοδήποτε άλλο «υγιές» νοµισµατικό σύστηµα, 
συµπεριλαµβανοµένου ενός νοµισµατικού συστήµατος που στηρίζεται στο χρυσό.  
 
Τα ανοιχτόχρωµα βέλη στο Σχήµα 1 δείχνουν τις επιδράσεις των εν εξελίξει 
δηµοσιονοµικών και οικονοµικών προβληµάτων σχετικά µε το κόστος της 
χρηµατοδότησης του χρέους που είναι γνωστό στη βιβλιογραφία ως το νοµισµατικό 
σύστηµα που στηρίζεται στη µεταλλική βάση. Οι «φόβοι περί κρατικής χρεοκοπίας» και 
«αύξησης του κόστους δανεισµού» είναι δύο συνέπειες του κύκλου. Και οι δύο συνέπειες 
εµφανίζονται ως αποτέλεσµα της «µείωσης των φορολογικών εσόδων και της αύξησης 
των µεταβιβαστικών πληρωµών». Ο φόβος της κρατικής χρεοκοπίας είναι αποτέλεσµα 
της λειτουργίας µιας αδύναµης οικονοµίας και της άποψης των αγορών περί κυρίαρχης 
πιστοληπτικής ικανότητας. Η αύξηση του κόστους δανεισµού είναι αποτέλεσµα της 
αύξησης των επιτοκίων και του κεφαλαίου, αντίστοιχα. Τέλος, το Σχήµα 1 απεικονίζει τις 
επιπτώσεις της αύξησης του κόστους για στην εξυπηρέτηση του χρέους στο ίδιο το 
                                                        
4 Το οµοσπονδιακό πρόγραµµα κουπονιών για τρόφιµα, το οποίο παρέχει σε άτοµα και 
οικογένειες µε ανάγκες χρήµατα για να αγοράσουν τρόφιµα, είναι τώρα επίσηµα γνωστό ως 
SNAP (Πρόγραµµα Βοήθειας για Συµπληρωµατική Διατροφή). 
5 Οι Zalewski και Whalen (2011) εξετάζουν το ρόλο των αυτόµατων σταθεροποιητών στο πλαίσιο 
της µετα-κεϋνσιανής και θεσµικής σκέψης. Οι Picketty και Saez (2007) καταγράφουν στοιχεία που 
αποδεικνύουν ότι το οµοσπονδιακό φορολογικό σύστηµα των ΗΠΑ έχει σχετικά προοδευτικό 
χαρακτήρα, αν και οι πολιτειακοί και τοπικοί φόροι έχουν γενικώς οπισθοδροµικό χαρακτήρα.  
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έλλειµµα, δηλαδή, ότι η αύξηση των πληρωµών προς τους πιστωτές αυξάνει τις 
συνολικές δαπάνες της κυβέρνησης (δείτε το βέλος από το «κόστος δανεισµού» προς τα 
«αυξανόµενα ελλείµµατα). Η απάντηση στο ερώτηµα πώς θα ξεφύγουµε από τη 
δηµοσιονοµική παγίδα δίνεται σε γενικές γραµµές από δύο ανταγωνιστικές προοπτικές --
metallism και chartalism.  
 
Ίσως να ήταν χρήσιµο για πολλούς αναγνώστες να αποσαφηνιστούν οι παραπάνω 
όροι.6 Η «µεταλλική» προσέγγιση αναφορικά µε την φερεγγυότητα θεωρεί ότι η 
προσφορά χρήµατος περιορίζεται από εξωγενείς καταστάσεις. Το χρήµα βασίζεται σε 
κάτι που έχει µια περιορισµένη προσφορά, είτε επειδή βασίζεται σε κάτι φυσικό (όπως ο 
χρυσός) είτε λόγω της ύπαρξης κάποιου εµποδίου στην ικανότητα της κυβέρνησης να 
εκδίδει χρέος (π.χ., νόµοι που απαιτούν ισοσκελισµένους προϋπολογισµούς, το 
καθεστώς του Μάαστριχτ, ή ένας άκαµπτος στόχος συναλλαγµατικών ισορροπιών). Σε 
αντίθεση, οι chartalists δεν θεωρούν ότι υπάρχουν εγγενείς περιορισµοί στην προσφορά 
του χρήµατος. Αυτή η ελευθερία επιτρέπει στη δηµοσιονοµική πολιτική να καθοδηγείται 
µόνο από την επιτακτική ανάγκη της διατήρησης της πλήρους απασχόλησης, χωρίς 
βέβαια την υπερβολική τόνωση του πληθωρισµού. Ως εκ τούτου, η προοπτική chartalist 
δεν θεωρεί ότι η φερεγγυότητα αποτελεί ουσιαστικό θέµα για τις κυβερνήσεις που 
κατέχουν κυρίαρχο νόµισµα, µε την προϋπόθεση ότι θα επιτρέπουν στις 
συναλλαγµατικές ισοτιµίες του νοµίσµατος που διαθέτουν να κινούνται ελεύθερα. Αυτές 
οι δύο προοπτικές καθορίζουν πολύ διαφορετικές προσεγγίσεις για την οικονοµική 
ανάκαµψη, όπως είναι εµφανές από τη συζήτηση που ακολουθεί.  
 
Στη δική µας ερµηνεία για τη ευρωπαϊκή δηµοσιονοµική παγίδα, οι µεταλλικής βάσης 
νοµισµατικοί θεσµοί της ευρωζώνης διαδραµατίζουν καίριο ρόλο, µετατρέποντας µια 
βασική παγίδα σε πλήρη παγίδα. Κάποιες από τις πιο ορθόδοξες φωνές (π.χ., CBO 
(2010), το ΔΝΤ (2012) και οι New York Times (2012)) έχουν υποτιµήσει ή αγνοήσει το 
ειδικό µειονέκτηµα που αντιµετωπίζουν οι εθνικές κυβερνήσεις, οι οποίες είναι 
αναγκασµένες να λειτουργούν µε το ένα χέρι δεµένο πίσω από την πλάτη τους επειδή 
έχουν απολέσει το δικαίωµα να µπορούν να δηµιουργούν «κρατικό χρήµα». Με άλλα 
λόγια, οι ακόλουθοι αυτής της προσέγγισης στην ευρωζώνη και άλλοι οµοϊδεάτες 
ορθόδοξοι σχολιαστές φαντάζονται ότι η πλήρης ανάλυση που φαίνεται στο Σχήµα 1 έχει 
εξίσου την ίδια εφαρµογή για όλα τα έθνη µε δηµόσιο χρέος, συµπεριλαµβανοµένων των 
νοµισµατικά κυρίαρχων χωρών όπως είναι ο Καναδάς, η Ιαπωνία, οι ΗΠΑ και το 
Ηνωµένο Βασίλειο.  
 
Εντάσσοντας τις Ηνωµένες Πολιτείες στην ίδια κατηγορία µε µια σειρά από πολύ 
διαφορετικές περιπτώσεις κρατών, η επικρατούσα άποψη για τη θέση της 
δηµοσιονοµικής παγίδας υποθέτει ότι τα δηµοσιονοµικά προβλήµατα που είναι κοινά σε 
νοµισµατικά συστήµατα µε µεταλλική βάση-- συµπεριλαµβανοµένης της χρεοκοπίας—
είναι εξίσου πιθανά για τα chartalist νοµισµατικά συστήµατα. Η άποψη αυτή υποστηρίζει 
ότι οι αποδόσεις των κρατικών οµολόγων έχουν την τάση να αυξάνονται συνεχώς όταν 
τα επίπεδα δανεισµού φθάνουν σε κάποια όρια. Όπως έχουν αποδείξει πρόσφατες 
µελέτες του Ινστιτούτου Levy, αυτή είναι µια λανθασµένη εκτίµηση.7 Οι κεντρικές 
                                                        
6 Δείτε επίσης τις πηγές στην σηµείωση 1.  
7 Οι µελέτες περιλαµβάνουν µια εργασία υπό εξέλιξη (Hannsgen and Papadimitriou 2010) και µια 
κριτική από τους Nersisyan και Wray (2010). 
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τράπεζες σε χώρες µε κυρίαρχα νοµίσµατα και ευέλικτες συναλλαγµατικές ισοτιµίες 
χρησιµοποιούν πράξεις ανοικτής αγοράς για να διατηρήσουν τα βραχυπρόθεσµα 
επιτόκια σταθερά,8 και, µε τον κατάλληλο χρόνο, µπορούν να το κάνουν µε συνέπεια 
ακόµη για τις µακροπρόθεσµες αποδόσεις επιτοκίων.9 Οι ΗΠΑ έχουν διαχειριστεί 
αποτελεσµατικά το χρέος τους στο παρελθόν και δεν υπάρχει ένδειξη ότι δεν θα 
µπορέσουν να το πράξουν και στο µέλλον.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Η οµοσπονδιακή τράπεζα των ΗΠΑ (FED) καθόρισε ουσιαστικά τα επιτόκια των 
µακροπρόθεσµων χρεών του Treasury στα τέλη της δεκαετίας του 1940 και αρχές της 
δεκαετίας του 1950. Η FED έχει ασκήσει µεγάλη επιρροή σε µια µεγάλη σειρά 
µακροπρόθεσµων επιτοκίων όταν άρχισε ξανά να αγοράζει µεγάλες ποσότητες 
τραπεζογραµµατίων και οµολόγων, ειδικά µε τους δύο γύρους ποσοτικής χαλάρωσης 
(QE1 και QE2) και την πρόσφατη ανακοίνωση για έναν τρίτο γύρο ποσοτικής 
χαλάρωσης (QE3). Η στρατηγική της FED να διατηρήσει τα µακροπρόθεσµα επιτόκια σε 
χαµηλά επίπεδα έχει οδηγήσει τα επιτόκια στεγαστικών δανείων σε ιστορικά χαµηλά 

                                                        
8 Στην πραγµατικότητα, οι chartalists επισηµαίνουν ότι, αν όλα είναι σταθερά, οι αυξήσεις των 
κρατικών δαπανών τείνουν να προκαλούν µείωση στα επιτόκια καθώς αυξάνουν την προσφορά 
χρήµατος. Οι πωλήσεις τιτλοποιήσεων λαµβάνουν µέρος µετά το γεγονός και είναι ένα µέσο για 
τη σταθεροποίηση των επιτοκίων, αντί της «χρηµατοδότησης» των δηµοσίων δαπανών (Wray 
1998). Στην πράξη, αυτή η άποψη είναι λίγο λιγότερο πειστική όσον αφορά τα µακροπρόθεσµα 
επιτόκια, χωρίς κάποια µορφή πράξεων ανοικτών αγορών προς το τέλος του φάσµατος της 
ωρίµανσης, ένα είδος λειτουργίας που θεωρείται συχνά ως «αντισυµβατικό». 
9 Η Robinson (1951, 163-64) τονίζει µε έµφαση αυτό το σηµείο σχετικά µε τα κυρίαρχα 
νοµίσµατα. Στο πλαίσιο µιας ανοικτής οικονοµίας, οι Godley και Lavoie (2007) προτείνουν έναν 
τρόπο όπου µια πεφωτισµένη κεντρική τράπεζα, σαν την ΕΚΤ, θα µπορούσε να είναι σε θέση να 
διατηρήσει σταθερά τα επιτόκια και να εφαρµόσει κεϋνσιανές πολιτικές σε χώρες-µέλη µιας 
νοµισµατικής ένωσης, χρησιµοποιώντας προσοµοιώσεις µε ένα συνεπές µοντέλο stock-flow. 
Χρησιµοποιούν ένα µοντέλο τριών χωρών όπου οι δύο χώρες ανήκουν σε µια νοµισµατική ένωση 
και η τρίτη θέση διατηρεί κυµαινόµενη συναλλαγµατική ισοτιµία. 

Spending Cuts,
Tax Increases

Figure 2 With a “Sovereign” or Fiat Currency and Flexible
Exchange Rate, the Debt-service Part of the Trap Is Avoided
and the Policy Flaw Is Fiscal (e.g., UK in 2012)
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επίπεδα, αν και κάτω από πολύ αυστηρότερα πρότυπα δανεισµού από ό, τι στο 
πρόσφατο παρελθόν. Το σχήµα 2 παρουσιάζει τον τρόπο µε τον οποίον οι λειτουργίες 
της κεντρικής τράπεζας εξασφαλίζουν ότι οι κυβερνήσεις µε κυρίαρχα νοµίσµατα 
µπορούν να «δραπετεύσουν» από τον µηχανισµό της παγίδας που φαίνεται στο Σχήµα 
1. Αντί να επιτρέπουν στην δηµοσιονοµική παγίδα να αιµορραγεί µια οικονοµία επ' 
αορίστου, οι κεντρικές τράπεζες χρησιµοποιούν πράξεις ανοικτής αγοράς για τη 
σταθεροποίηση των επιτοκίων και για να ελέγχουν το κόστος της εξυπηρέτησης του 
χρέους. Ο κύκλος της πλήρους δηµοσιονοµικής παγίδας έχει σπάσει. Η παροχή 
φερεγγυότητας σε περιόδους οικονοµικής κάµψης και αδύναµης ανάπτυξης είναι ένας 
παραδοσιακός ρόλος των κεντρικών τραπεζών. Οι κεντρικές τράπεζες εξασφαλίζουν ότι 
οι κεντρικές κυβερνήσεις µπορούν να κάνουν όλες τις προγραµµατισµένες τους 
πληρωµές στο χρέος που είναι εκφρασµένο στο δικό τους νόµισµα και την ίδια στιγµή 
επιτρέπουν στις νοµισµατικές τους αρχές να καθορίζουν τα επιτόκια σε επιθυµητά 
επίπεδα.10 Αυτό είναι ένα συνετό και δοκιµασµένο σύστηµα, αλλά οι χαρακτηριστικές του 
λειτουργίες ξεχνιόνται µερικές φορές σε περιόδους οικονοµικής κρίσης.  
 

Η δηµοσιονοµική λιτότητα: Είναι η σειρά των ΗΠΑ να πέσουν στην παγίδα; 

Στις ΗΠΑ, η οµοσπονδιακή κυβέρνηση αντιµετωπίζει το πρόβληµα της επιβράδυνσης 
της ανάπτυξης και µιας σφιχτότερης δηµοσιονοµικής πολιτικής, που αρχίζει να µοιάζει 
όλο και περισσότερο µε την κατάσταση στην ευρωζώνη. Ο υποψήφιος αντιπρόεδρος 
των ρεπουµπλικάνων, ο Πολ Ράιν, είναι γνωστός για τις απόψεις του υπέρ ενός εθνικού 
νοµίσµατος που στηρίζεται στο χρυσό. Η ιδέα αυτή εγκρίθηκε ως µέρος της επίσηµης 
πλατφόρµας του Ρεπουµπλικανικού Κόµµατος στο εθνικό συνέδριο του κόµµατος στη 
Σάρλοτ της Βόρειας Καρολίνας. Αυτή είναι η προσέγγιση νοµισµατικού συστήµατος µε 
µεταλλική βάση που αγνοεί τόσο την ιστορία όσο και την συνετή οικονοµική πολιτική.  
 
Καµία τέτοια προσέγγιση δεν έχει αντέξει στη δοκιµασία του χρόνου σε καµία χώρα που 
την υιοθέτησε. Η υιοθέτηση µιας µεταλλιστικής πολιτικής µπορεί να οδηγήσει τις ΗΠΑ σε 
µια µοίρα παρόµοια µε εκείνη της Ελλάδας, της Ιρλανδίας, της Πορτογαλίας και των 
άλλων χωρών της «περιφέρειας» της ευρωζώνης, δηλαδή στάση πληρωµών για το 
δηµόσιο χρέος, ένα αδιανόητο γεγονός κάτω από το σηµερινό κυρίαρχο νοµισµατικό 
σύστηµα. Στην ουσία, η δήλωση του προέδρου της ΕΚΤ ότι θα κάνει «ό, τι χρειάζεται» 
για να θέσει υπό έλεγχο την άνοδο των επιτοκίων για το χρέος των «περιφερειακών» 
χωρών της ευρωζώνης υποδηλώνει ότι η ΕΚΤ έχει έρθει πιο κοντά στο ρόλο του 
σταθεροποιητή των επιτοκίων που εκτελεί η FED, αν και η δήλωση συνοδεύεται µε ένα 
σωρό δεσµεύσεις υπό τη µορφή ενός δηµοσιονοµικού συµφώνου (Steen, Fontanella-
Khan, και Stothard 2012). Τη στιγµή που γράφονται αυτές οι λέξεις, αυτές οι κινήσεις 
πολιτικής έχουν µειώσει σηµαντικά το κόστος δανεισµού για την Ισπανία και την Ιταλία. 
Φαίνεται ότι ακόµη και η ΕΚΤ είναι απρόθυµη να ασπαστεί µια αυστηρά µεταλλιστική 
προσέγγιση στις πολιτικές της.  
 

                                                        
10 Ο µηχανισµός που φαίνεται στο σχήµα 2 δεν προτίθεται ότι είναι µια µηχανή σε αέναη κίνηση, 
αλλά απλώς αποφεύγει τα περισσότερα από τα προβλήµατα που συνδέονται µε ένα νοµισµατικό 
σύστηµα µε µεταλλική βάση, συµπεριλαµβανοµένων των δηµοσιονοµικών παγίδων του είδους 
που απεικονίζεται στο σχήµα 1. 
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Η απήχηση που έχει η ευρωπαϊκή οικονοµική ορθοδοξία (δηλαδή ο µεταλλισµός) 
ανάµεσα στους σχολιαστές στις ΗΠΑ είναι µεγάλη. Στο πλαίσιο αυτό, έχουν την τάση να 
παρερµηνεύουν το µεγάλο πρόβληµα που αντιµετωπίζει η οικονοµία, θεωρώντας ότι 
πρόκειται απλά περί αποτυχίας ελέγχου των οµοσπονδιακών δαπανών και, στη 
συνέχεια, να οδηγούνται σε επανειληµµένες εκκλήσεις για «µεταρρυθµίσεις» στα 
δηµόσια οικονοµικά. Στην πραγµατικότητα, οι συνολικές δαπάνες της κυβέρνησης των 
ΗΠΑ έχουν µειωθεί ως ποσοστό του ΑΕΠ, ενώ ο συνολικός αριθµός των εργαζοµένων 
στον κρατικό τοµέα έχει µειωθεί σε απόλυτους αριθµούς. Αυτό δείχνει ότι τα ελλείµµατα 
έχουν να κάνουν κυρίως µε τα φορολογικά έσοδα. Η απότοµη πτώση των φορολογικών 
εσόδων οφείλεται κυρίως στην ύφεση, την χρηµατοοικονοµική κρίση και την επακόλουθη 
αδύναµη ανάκαµψη. Όπως έχει επίσης επισηµάνει ο Krugman (2012), µπορεί κανείς να 
µετρήσει το µέγεθος της επίδρασης της οικονοµίας στα φορολογικά έσοδα µε την 
«αναβάθµιση» των προβλέψεων του Γραφείου Προϋπολογισµού του Κογκρέσου για τα 
φορολογικά έσοδα από το 2008 από αλλαγές στους νόµους για τη φορολογία που 
συντελέστηκαν µετά την δηµοσίευση των προβλέψεων, όπως η επέκταση των 
φορολογικών ελαφρύνσεων του Μπους. Η υστέρηση στα φορολογικά έσοδα είναι σε 
µεγάλο βαθµό αποτέλεσµα οικονοµικών εξελίξεων, και κυρίως της ύφεσης του 2007–09, 
και όχι αποτέλεσµα δηµοσιονοµικής γενναιοδωρίας.  
 
Αυτή η «αναβαθµισµένη» εκδοχή των προβλέψεων του 2008 εκτιµά ότι τα έσοδα από 
φόρους για το δηµοσιονοµικό έτος 2011 θα ανέρχονται στα 2,933 τρισεκατοµµύρια 
δολάρια. Τα πραγµατικά φορολογικά έσοδα ήταν µόνο 2,303 τρισεκατοµµύρια δολάρια. 
Σχεδόν όλη η υστέρηση µπορεί σαφώς να αποδοθεί στην ύφεση που ξεκίνησε προς το 
τέλος του 2007. Επιπλέον, οι δαπάνες σε προγράµµατα για την ασφάλιση του 
εισοδήµατος, οι οποίες διαφέρουν από έτος σε έτος ανάλογα µε την οικονοµική 
κατάσταση των δικαιούχων, ήταν 164 δις δολάρια υψηλότερες από τις προβλέψεις που 
είχαν γίνει το 2008. Προσθέτοντας µαζί αυτά τα κόστη που σχετίζονται µε την ύφεση, 
που αναλογούν σε 794 δισεκατοµµύρια δολάρια από τα 1.296 τρισεκατοµµύρια δολάρια, 
έχουµε το 61% του συνολικού ελλείµµατος για το 2011.  
 
Το µεγάλο οµοσπονδιακό έλλειµµα που διαµορφώθηκε το 2011 ήταν ως επί το πλείστον 
ένα προϊόν του είδους της απώλειας εσόδων και αύξησης των δαπανών που 
εµφανίζονται στο διάγραµµα της δηµοσιονοµικής παγίδας (βλ. Σχήµα 1). Η αύξηση του 
ελλείµµατος το 2011 δεν θα πρέπει να θεωρηθεί ως σηµάδι χαλάρωσης της 
δηµοσιονοµικής πολιτικής, αλλά απλώς ως µια κατάλληλη ανταπόκριση σε µια αλλαγή 
των οικονοµικών συνθηκών. Προφανώς, οποιαδήποτε προσέγγιση δηµοσιονοµικής 
πολιτικής που αντιδρούσε στο µεγάλο έλλειµµα του 2011 µε την περικοπή των δαπανών 
ή την αύξηση των φόρων θα αξιολογούταν ως δείγµα σύνεσης αντί ως δείγµα 
απρονοησίας.  
 
Η συνετή επιλογή της διόγκωσης του ελλείµµατος ενόψει της πτώσης των φορολογικών 
εσόδων και των σχετικά µικρών αυξήσεων σε προγράµµατα στήριξης των εισοδηµάτων 
είχε πιθανώς µια πολύ ευεργετική επίδραση, όπως θα είχαν προβλέψει ο Minsky και 
πολλοί άλλοι κεϋνσιανοί οικονοµολόγοι (π.χ., Minsky 2008 [1986], 13-37). Αντιθέτως, 
είναι σχεδόν βέβαιο ότι οι περικοπές των δαπανών και οι αυξήσεις των φόρων που 
προγραµµατίζονται για το 2013 θα επιδεινώσουν την οικονοµική κατάσταση των ΗΠΑ 
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και θα αυξήσουν τον κίνδυνο να πέσουν οι ΗΠΑ σε µια δηµοσιονοµική παγίδα 
κυρίαρχου νοµίσµατος (βλ., Σχήµα 2).  
 
Οι προοπτικές για την οικονοµία των ΗΠΑ δεν είναι καθόλου ρόδινες, εκτός κι αν η 
οµοσπονδιακή κυβέρνηση χρησιµοποιήσει πολιτικές δηµοσιονοµικής τόνωσης για να 
αυξήσει τη συνολική ζήτηση και την απασχόληση. Όπως συµβούλεψε ο Τζον Μέιναρντ 
Κέινς, «η οικονοµική έκρηξη, όχι η απότοµη πτώση, είναι η κατάλληλη ώρα για λιτότητα». 
Ακολουθεί η πρότασή µας για µια συνετή πολιτική δηµοσιονοµικής τόνωσης.  
 

Πλησιάζοντας στην άκρη του γκρεµού  

Η παρατήρηση του Krugman αναφέρεται σε αυτό που είναι γνωστό στη γλώσσα της 
Ουάσιγκτον ως «δηµοσιονοµικός γκρεµός». Στις αρχές του έτους, η προσοχή του κοινού 
είχε εστιαστεί σε αυτό το επικείµενο συµβάν από µια µελέτη του Γραφείου 
Προϋπολογισµού του Κογκρέσου που έκανε την πρόβλεψη ότι αν οι ΗΠΑ έφθαναν στον 
δηµοσιονοµικό γκρεµό, θα εξελισσόταν µια ύφεση στα δύο πρώτα τρίµηνα του 2013 
(2012a: 6). Ο πρόεδρος της FED, ο Ben Bernanke, µαθητής κάποτε του Milton 
Friedman, επανέλαβε αυτή την προειδοποίηση. (2012b).11 Θα φτάσουµε στον 
δηµοσιονοµικό γκρεµό αν το Κογκρέσο αποτύχει να αποτρέψει τις ακόλουθες εξελίξεις: 
 
(1) Όπως απαιτείται από τον Νόµο για τον Έλεγχο του Προϋπολογισµού, που εγκρίθηκε 
το καλοκαίρι του 2011, έχουν προγραµµατιστεί να τεθούν σε ισχύ γενικές περικοπές από 
τις 2 Ιανουαρίου του 2013. Οι περικοπές αυτές θα χωριστούν µε περίπου ίσο τρόπο 
µεταξύ αµυντικών δαπανών και µη αµυντικών, διακριτικής ευχέρειας δαπανών. Οι 
περικοπές θα γίνουν σε κάθε τοµέα από τα βοµβαρδιστικά έως το πεζικό και από το 
τµήµα διοίκησης για την Περιβαλλοντική Προστασία έως το διατροφικό πρόγραµµα για 
γυναίκες, βρέφη και παιδιά. Με βάση το γεγονός ότι αυτές οι περικοπές θα καλύψουν 
ένα ευρύ φάσµα προγραµµάτων και τµηµάτων, θα µπορούσε κανείς να περιµένει ότι οι 
περικοπές θα είναι αναλογικά µάλλον µικρές. Στην πραγµατικότητα, οι περικοπές 
αναµένεται να κινηθούν µεταξύ 12-15% για όλα τα προγράµµατα και τα τµήµατα που θα 
επηρεαστούν από αυτές τις περικοπές. (BPC 2012, CBO 2012a και b). 
 
(2) Οι «φορολογικές ελαφρύνσεις του Μπους» και η τιµαριθµική αναπροσαρµογή του 
εναλλακτικού ελάχιστου φόρου έχουν προγραµµατιστεί να λήξουν. Οι φορολογικές 
αλλαγές θα αυξήσουν τον φορολογικό λογαριασµό για τους περισσότερους 
Αµερικανούς, αλλά τα περισσότερα από τα αυξηµένα έσοδα από αυτές τις πολιτικές θα 
προέλθουν από τα παντρεµένα ζευγάρια που δηλώνουν περισσότερα από 250 χιλιάδες 
δολάρια σε φορολογητέο εισόδηµα ή 200 χιλιάδες δολάρια για άλλους 
φορολογούµενους.  
 
(3) Τα επιδόµατα ανεργίας για τους εργαζόµενους που είναι άνεργοι για περισσότερο 
από 34 εβδοµάδες ήδη βρίσκονται σε στάδιο κατάργησης και θα λήξουν εντελώς το 
2013 (Center on Budget  

                                                        
11 Το Γραφείο Προϋπολογισµού του Κογκρέσου επανέλαβε την προειδοποίησή του για τον 
δηµοσιονοµικό γκρεµό σε µια  
τελευταία ενηµέρωση της έκθεσής του (2012b). 
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and Policy Priorities 2012). 
 
(4) Η µείωση του φόρου µισθωτών υπηρεσιών κατά 2% που ενεργοποιήθηκε από τον 
πρόεδρο Οµπάµα, και που ξεκίνησε το περασµένο έτος, επίσης λήγει. 
 
(5) Θα προκύψει µια σειρά από άλλες περικοπές δαπανών και αυξήσεις φόρων, 
συµπεριλαµβανοµένης της µείωσης κατά 2% του ποσοστού των πληρωµών προς τους 
γιατρούς από το πρόγραµµα του Medicare.  
 
Συνολικά, το Γραφείο Προϋπολογισµού του Κογκρέσου εκτιµά ότι αυτές οι αλλαγές θα 
οδηγήσουν σε µείωση του ελλείµµατος για το 2013 που θα ξεπερνούν τα 500 
δισεκατοµµύρια δολάρια. Πολλές από αυτές τις περικοπές θα επηρεάσουν δυσανάλογα 
άτοµα µε χαµηλό εισόδηµα, παρά τα συνεχιζόµενα υψηλά επίπεδα της ανεργίας 
ανάµεσα στους χαµηλόµισθους Αµερικανούς. Ο πρόεδρος και τα περισσότερα µέλη του 
Κογκρέσου δεν θέλουν να δουν αυτές τις περικοπές να τεθούν σε ισχύ. Σε πολιτικό 
επίπεδο, οι φορολογικές ελαφρύνσεις του Μπους µπορεί να είναι το ευκολότερο µέρος 
του γκρεµού να αποφευχθούν. Και τα δύο σώµατα του Κογκρέσου έχουν εγκρίνει 
νοµοσχέδια για να επεκταθούν αυτές τις περικοπές, αν και η εκδοχή της Γερουσίας 
αφήνει απ' έξω τους φορολογούµενους που κάνουν φορολογική δήλωση ως ζευγάρια µε 
εισόδηµα άνω των 250 χιλιάδων δολαρίων. Ο πρόεδρος Οµπάµα έχει υποστηρίξει την 
εκδοχή της Γερουσίας µε το αιτιολογικό της διανεµητικής δικαιοσύνης. Μέχρι στιγµής, 
ούτε ο πρόεδρος ούτε το Κογκρέσο έχουν λάβει µέτρα για να παρατείνουν το payroll tax 
holiday, ακόµη κι αν αυτό είναι το µεγαλύτερο φορολογικό ζήτηµα για την εργατική τάξη 
και απαραίτητο για την αποφυγή του δηµοσιονοµικού γκρεµού.  
 
Από την πλευρά των δαπανών του λογιστικού τεφτεριού, οι δηµοσιονοµικά συντηρητικοί 
προσφέρουν διάφορα σχέδια για να µετατοπίσουν τις περικοπές των δαπανών για τα 
επόµενα χρόνια και να αντικαταστήσουν τις γενικές περικοπές µε περικοπές που θα 
καλύπτουν µια µικρότερη κατηγορία προγραµµάτων. Τα σχέδιά τους προβλέπουν µια 
µεγάλη περικοπή των δαπανών για τα επόµενα 10 χρόνια (π.χ., Bipartisan Policy Center 
2012). Κρίνοντας από τις δηλώσεις των διαµορφωτών της κοινής γνώµης που εδρεύουν 
στην Ουάσινγκτον, είναι αρκετά πιθανό ότι το Κογκρέσο θα αποφασίσει προ το τέλος 
αυτού του έτους να καταργήσει τις περικοπές στις στρατιωτικές δαπάνες και να 
επιτρέψει στις µη στρατιωτικές περικοπές δαπανών να τεθούν σε ισχύ στις αρχές του 
επόµενου έτους, όπως απαιτείται από την ισχύουσα νοµοθεσία.  
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Με βάση τα επίπεδα της συνολικής ιδιωτικής ζήτησης, Κεϋνσιανοί και µετα-Κεϋνσιανοί 
οικονοµολόγοι στο Ινστιτούτο Οικονοµικών Levy και αλλού καταγράφουν υστέρηση 
κρατικών δαπανών στις ΗΠΑ για αρκετές δεκαετίες (π.χ., Godley 1999, Papadimitriou, 
Hannsgen, και Zezza 2012) και οι επιπλέον περικοπές θα χρησιµεύσουν µόνο για να 
αποδυναµώσουν µια οικονοµία που βρίσκεται ήδη σε παραπαίουσα κατάσταση. Παρ' 
όλα αυτά, πολλοί αναλυτές και µέλη του Κογκρέσου πιστεύουν ότι η ανάκαµψη βρίσκεται 
σε καλό δρόµο. Στο πλαίσιο αυτό, διαµαρτύρονται πως αν οι περικοπές των δαπανών 
και οι αυξήσεις στη φορολογία αναβληθούν ακόµη και για ένα χρόνο, η κυβέρνηση δεν 
θα µπορέσει να ενεργήσει γρήγορα ώστε να εφαρµόσει µια αυστηρότερη δηµοσιονοµική 
πολιτική όταν οι οικονοµικοί δείκτες φθάσουν σε αποδεκτά επίπεδα. Ίσως να µην 
γνωρίζουν ότι το ΑΕΠ βρίσκεται αρκετά κάτω από την γενική τάση της αύξησης του 
αµερικανικού ΑΕΠ (βλ. Σχήµα 3). Με βάση την παρούσα κατάσταση της οικονοµίας, 
οποιαδήποτε ιδέα ότι η εφαρµογή καλύτερων πολιτικών είναι θέµα επιλογής κατάλληλου 
χρονοδιαγράµµατος είναι προφανώς παράλογη. Το χάσµα µεταξύ της πρόσφατης 
αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ και της ιστορικής τάσης της αύξησης του ΑΕΠ είναι τόσο 
µεγάλο που είναι σχεδόν αδύνατον να φανταστεί κανείς πως θα γίνει κάποια 
υπέρβαση.12  
                                                        
12 Προειδοποίηση: η γραµµή τάσης δεν προέρχεται από ένα θεωρητικό µοντέλο αλλά δοµήθηκε 
µε την προσαρµογή µιας καµπύλης σταθερού ρυθµού ανάπτυξης στα δεδοµένα. (Οι µέθοδοι που 
χρησιµοποιήθηκαν για να υπολογίσουµε την τάση περιγράφονται στη λεζάντα). Ως εκ τούτου, η 
τάση είναι χρήσιµη ως ένα σηµείο γενικής αναφοράς µε βάση τους προηγούµενους ρυθµούς 

Sources:  Federal Reserve Bank of St. Louis FRED database and Levy Institute
calculations 
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Οποιαδήποτε ανάκαµψη που αφήνει την οικονοµία τόσο πίσω από την ιστορική τάση 
της αύξησης του ΑΕΠ θα δηµιουργήσει τεράστιο κενό στη δηµιουργία θέσεων εργασίας, 
όπως άλλωστε αυτό έχει ήδη γίνει. Η υπερβολική προσοχή σχετικά µε το κατάλληλο 
χρονοδιάγραµµα για την επιβολή µέτρων δηµοσιονοµικής τόνωσης της οικονοµίας 
παρότρυνε τον Robert Reich, πρώην υπουργό Εργασίας, ο οποίος ανησυχεί για την 
κατάσταση που βρίσκεται η οικονοµία, να προτείνει έναν κανόνα που θα οδηγήσει σε 
περικοπές των δαπανών και αυξήσεις στη φορολογία µόνον αφού τα τυποποιηµένα 
µέτρα υπολογισµού της ανεργίας καταγράψουν ποσοστό πτώσης κάτω από το 5% και η 
οικονοµική ανάπτυξη φθάσει στο 3% (2012)! Δεδοµένης της τεράστιας απόστασης που 
πρέπει να καλυφτεί για να φθάσουµε σε αυτά τα επίπεδα, δεν είναι ξεκάθαρο ότι ένας 
τέτοιος κανόνας θα είχε πρακτικό αποτέλεσµα. Ωστόσο, θα µπορούσε να συµβάλλει 
στην διαβεβαίωση του κοινού ότι οι ηγέτες που είναι υπέρ των µέτρων τόνωσης της 
οικονοµίας στηρίζουν την εφαρµογή µιας αυστηρότερης δηµοσιονοµικής πολιτικής όταν 
ξεπεραστεί η ανάγκη για την τόνωση της οικονοµίας. Είναι αµφίβολο ότι µια τέτοια 
συµφωνία µπορεί να επιτευχθεί στην Ουάσιγκτον χωρίς ένα πιο συνεργάσιµο Κογκρέσο. 
Η υπόθεση της ανάκαµψης περιπλέκεται επίσης από τις τάσεις ανισότητας του 
εισοδήµατος και του πλούτου, καθώς και από την χρηµατοοικονοµική ευθραυστότητα, 
ζητήµατα που στρέφουµε την προσοχή µας στη συνέχεια.  
 

Πέρα από τη δηµοσιονοµική παγίδα: Οι ρόλοι της κατανοµής και της 
χρηµατοοικονοµικής ευθραυστότητας 

Έχουµε επικεντρωθεί µέχρι τώρα στην υπόθεση ότι η απλή ιστορία της δηµοσιονοµικής 
παγίδας είναι σε θέση να εξηγήσει πολλά από τα οικονοµικά προβλήµατα που έχουν 
εµφανιστεί πρόσφατα σε πολλές χώρες ανά τον κόσµο—µια δηµοσιονοµικά συντηρητική 
οικονοµική θεωρία ενθαρρύνει τις περικοπές στον προϋπολογισµό, οδηγώντας σε αργή 
ή και αρνητική ανάπτυξη, η οποία, µε τη σειρά της, υπονοµεύει τη συλλογή φορολογικών 
εσόδων. Η κατάσταση αυτή οδηγεί σε περισσότερες απαιτήσεις για περικοπές των 
δαπανών και ο κύκλος επαναλαµβάνεται. Ωστόσο, η τρέχουσα οικονοµική κατάσταση 
των ΗΠΑ περιλαµβάνει πολύ περισσότερα από έναν φαύλο κύκλο περικοπών, αύξηση 
των φόρων και αργή έως ανύπαρκτη ανάπτυξη. Η συνεχής τάση της ανισότητας του 
εισοδήµατος και του πλούτου επίσης τροφοδοτεί τον κύκλο των δηµοσιονοµικών 
περιορισµών και της χαµηλής ανάπτυξης (Galbraith 2012, Krueger 2012, 
Παπαδηµητρίου, Hannsgen και Zezza 2012, Rajan 2010, Reich 2010, Stiglitz 2012, Van 
Treeck 2012). 
 
Σύµφωνα µε την υπόθεση της διαφοροποίησης των ποσοστών αποταµίευσης, τα 
νοικοκυριά και οι οµάδες µε υψηλά εισοδήµατα έχουν την τάση να αποταµιεύουν µεγάλο 
ποσοστό των εισοδηµάτων τους, ενώ τα νοικοκυριά µε χαµηλό εισόδηµα αποταµιεύουν 

                                                                                                                                                                     
ανάπτυξης. Ορισµένοι οικονοµολόγοι υποστηρίζουν ότι η χώρα βρίσκεται, για διάφορους λόγους, 
σε µια εποχή φθίνουσας αναπτυξιακής δυναµικής. Σε αυτή την περίπτωση, η γραµµή τάσης θα 
ήταν ίσως ένας ακατάλληλος οδηγός για την αντικυκλική πολιτική. Ωστόσο, είναι δύσκολο να 
εξηγήσουµε τους λόγους που έχουν οδηγήσει σε µια τόσο απότοµη αποµάκρυνση από τις 
ιστορικές τάσεις αύξησης του ΑΕΠ. 
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ελάχιστα χρήµατα, ξοδεύοντας τους µισθούς τους σχεδόν αµέσως µόλις τους 
παραλάβουν. Μια εκδοχή αυτής της υπόθεσης, που αποτελεί τη βάση των µετα-
κεϋνσιανών µακροοικονοµικών µοντέλων, δηλώνει ότι ένα υψηλό ποσοστό του 
εισοδηµατικού κέρδους αποταµιεύεται, ενώ το µεγαλύτερο ποσοστό των µισθών και των 
εισοδηµάτων δαπανάται αµέσως.13 Δεδοµένου ότι αυτές οι υποθέσεις αληθεύουν σε 
µεγάλο βαθµό,14 η σηµερινή άνιση κατανοµή του εισοδήµατος και των περιουσιακών 
στοιχείων σηµαίνει ότι είναι πιο δύσκολο να δηµιουργηθεί αρκετή ζήτηση για να 
συνεχίσουν να παράγουν οι επιχειρήσεις και να απασχολούνται οι εργαζόµενοι αφού οι 
άνθρωποι που διαθέτουν χρήµα δεν ξοδεύουν αρκετά και οι άνθρωποι µε λίγα χρήµατα 
τα δαπανούν για να καλύψουν βασικές ανάγκες. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

                                                        
13 Για παράδειγµα κλασικών συνεισφορών στην µετα-κεϋνσιανή βιβλιογραφία που κάνουν 
χρήση της υπόθεσης των τάσεων διαφοροποιηµένης αποταµίευσης, δείτε Kalecki (1991 [1943]), 
Kaldor (1955�56, 1957), και Robinson (1986 [1969], Book 5). 
14 Οι Bowles και Boyer (1995), Stockhammer, Hein, και Grafl (2011), και Stockhammer, Onaran, 
και Ederer (2009) θεωρούν ότι υπάρχουν εµπειρικές βάσεις για να στηριχθεί η υπόθεση των 
τάσεων διαφοροποιηµένης αποταµίευσης. Κάθε ένα από αυτά τα άρθρα παραθέτει κάποιες 
πρόσθετες αναφορές. Ακόµη και οι νεοκλασικές οικονοµικές επιθεωρήσεις, µε την παραδοσιακή 
αποστροφή που τις χαρακτηρίζει για θέµατα που αφορούν την κατανοµή του εισοδήµατος, έχουν 
δηµοσιεύσει εργασίες που στηρίζουν αυτή την εµπειρική υπόθεση, µε χαρακτηριστικό 
παράδειγµα την εργασία των Dynan, Skinner, και Zeldes (2004). Για πρόσφατα στοιχεία ότι οι 
περισσότεροι Αµερικανοί δεν διαθέτουν σηµαντικά περιουσιακά στοιχεία και ρευστό, γεγονός που 
δείχνει ότι οι αποταµιεύσεις τους µπορεί να είναι κοντά στο µηδέν, δείτε τα στοιχεία στην εργασία 
του Bricker et al. (2011) και σε αυτήν του Wolff (2010). Ο ρεαλισµός της υπόθεσης των τάσεων 
διαφοροποιηµένης αποταµίευσης και τα µοντέλα που βασίζονται σε αυτή την υπόθεση έρχονται 
σε αντίθεση, για παράδειγµα, µε τα µοντέλα που βασίζονται στην υπόθεση του υπερ-ορθολογικού 
καταναλωτή, µε ορθολογικές προσδοκίες για µελλοντικά εισοδήµατα, φορολογικές ροές, κοκ. 
(Davidson 1982: 83). Σε µια ενδιαφέρουσα εξέλιξη, µια εξελιγµένη κριτική των µοντέλων αυτού 
του τύπου αναβιώνει τελευταία στον οικονοµικό τύπο. Μερικά παραδείγµατα αυτού του νέου 
είδους περιλαµβάνουν τους Bhidé (2010), Buiter (2009), Krugman (2009) και Smith (2010). 
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Ένας άλλος κρίσιµος παράγοντας που βρίσκεται πίσω από την πρόσφατη 
δηµοσιονοµική κρίση είναι η εγγενής ευθραυστότητα των σύγχρονων 
χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων. Η χρηµατοοικονοµική αστάθεια έχει τεκµηριωθεί 
λεπτοµερώς από τον διακεκριµένο µελετητή του Οικονοµικού Ινστιτούτου Levy Hyman 
Minsky ([1975] 2008, [1987] 2008). Το Σχήµα 4, µια τροποποιηµένη εκδοχή του 
διαγράµµατος της δηµοσιονοµικής παγίδας, απεικονίζει το σηµαντικό ρόλο της 
χρηµατοοικονοµικής αστάθειας στην τρέχουσα δηµοσιονοµική παγίδα.15 Συγκεκριµένα, 
οι επιπτώσεις ενός «αυξανόµενου αριθµού µονάδων Πόνζι» δείχνουν τις πιθανές 
συνέπειες που µπορεί να έχει ένα τόσο εύθραυστο σύστηµα ακόµη και σε µια κατά τα 
άλλα σταθερή οικονοµία. Ο Minsky χρησιµοποίησε τον όρο «µονάδα Πόνζι» για να 
αναφερθεί σε ένα άτοµο ή µια οντότητα που δεν µπορεί να καλύψει τους τόκους χωρίς 
επιπλέον δανεισµό. Η χρηµατοοικονοµική κρίση προκύπτει όταν πάρα πολλοί φορείς 
ξεπληρώνουν τα χρέη τους µε δανεικά. Οποιαδήποτε διακοπή στην προκύπτουσα 
αλυσίδα του δανεισµού µπορεί να οδηγήσει σε κατάρρευση της οικονοµίας, όπως είδαµε 
να συµβαίνει πρόσφατα. Η χρηµατοοικονοµική ευθραυστότητα οδηγεί συχνά σε 
δηµόσιες διασώσεις, ή τουλάχιστον σε φόβους σχετικά µε την ανάγκη για τέτοιου είδους 
διασώσεις, όπως φαίνεται από το βέλος που ξεκινά από τις λέξεις «αυξανόµενος 
αριθµός µονάδων Πόνζι» και φτάνει έως εκεί που αναγράφονται οι λέξεις «εθνικές 
διασώσεις και φόβοι για διασώσεις».16 Το Σχήµα 4 δείχνει την ισχυρή αµφίδροµη 
επίπτωση που υπάρχει µεταξύ µιας εντατικοποιηµένης χρηµατοοικονοµικής 
ευθραυστότητας και της ευρύτερης οικονοµικής δυσχέρειας (βλ. το αµφίδροµο βέλος στο 
Σχήµα 4). Οι τρόποι µε τους οποίους η αυξηµένη δραστηριότητα Πόνζι συµβάλλει στη 
χρηµατοπιστωτική αστάθεια είναι ζωτικής σηµασίας για την κατανόηση των 
περιπτώσεων της Ιρλανδίας και της Ισπανίας, για παράδειγµα, των οποίων τα 
δηµοσιονοµικά προβλήµατα είναι σε µεγάλο βαθµό αποτέλεσµα της τεράστιας έκτασης 
εκκαθαρίσεων που έλαβαν µέρος από τις χρηµατοοικονοµικές κρίσεις που συνδέονται µε 
την στεγαστική αγορά. Ενώ η χρηµατοοικονοµική ευθραυστότητα αποτελεί σηµαντικό 
µέρος του µηχανισµού της δηµοσιονοµικής παγίδας (Σχήµα 4), µπορεί επίσης να 
συνδέεται στη συνέχεια µε τα ευρύτερα ζητήµατα της ανισότητας που αναφέρθηκαν 
παραπάνω. Με τα εισοδήµατα να είναι στάσιµα ή σε πτώση, τα νοικοκυριά χαµηλής και 
µεσαίας εισοδηµατικής κλίµακας βρισκόντουσαν κάτω από πολύ µεγαλύτερη πίεση από 
ό, τι στο παρελθόν προκειµένου να συσσωρεύουν περαιτέρω χρέος (στεγαστικά δάνεια 
και πιστωτικές κάρτες), αυξάνοντας την τάση της οικονοµίας να γίνεται 
χρηµατοοικονοµικά ακόµη πιο εύθραυστη. Πράγµατι, µια σειρά από πρόσφατες µελέτες 
συνδέουν τη χαµηλή ή αρνητική αύξηση των µισθών µε την αύξηση του καταναλωτικού 
χρέους.17 Οποιαδήποτε και να είναι η πραγµατική πηγή της χαµηλής ζήτησης, τα 
πρόσφατα προβλήµατα δεν µπορούν να αντιµετωπιστούν χωρίς να ληφθεί υπόψη το 
                                                        
15 Το Σχήµα 4 παραλείπει τα βέλη που απεικονίζουν τις οικονοµικές επιπτώσεις και το κόστος της 
«δραπέτευσης» από την δηµοσιονοµική παγίδα που φαίνεται στα σχήµατα 1 και 2 για να 
αποφευχθεί η σύγχυση στην εικόνα. 
16 Για κάποια εµπειρική τεκµηρίωση των γενικά µεγάλων επιπτώσεων των χρηµατοοικονοµικών 
κρίσεων στα δηµόσια οικονοµικά, δείτε Tagkalakis (2012) 
17 Ορισµένα παραδείγµατα είναι: Barba και Pivetti (2009), van Treeck (2012), Guttmann και 
Philon (2010), και Zalewski και Whalen (2010). O Hannsgen (2007) και άλλοι έχουν υπογραµµίσει 
την αιτιώδη συνάφεια µεταξύ της απειλής µιας κρίσης, της αύξησης της υπερχρέωσης των 
νοικοκυριών, της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας και απορρύθµισης, και της ίδιας της 
ορθόδοξης θεωρίας του καταναλωτή. 
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συσσωρευµένο χρέος των νοικοκυριών και η αναιµική αύξηση των πραγµατικών 
µισθών, πέραν της ανάγκης για πιο δυναµικά και περισσότερο σταθερά δηµοσιονοµικά 
κίνητρα (δηλαδή, αυξηµένα ελλείµµατα). Τα πρόσφατα πειράµατα της βρετανικής 
κυβέρνησης µε τα µέτρα λιτότητας µας παρέχουν την ευκαιρία να αντλήσουµε µερικά 
σηµαντικά πορίσµατα σχετικά µε τα αποτελέσµατα που έχουν οι πολιτικές λιτότητας σε 
µια χώρα που διαθέτει το δικό της κυρίαρχο νόµισµα για την χάραξη πολιτικής στις ΗΠΑ.  
 

Μια σύγκριση µε τη περίπτωση της Βρετανίας: Φορολογική παγίδα χωρίς 
δηµοσιονοµική συνθήκη 

Με την άρνησή του να υιοθετήσει το ευρώ, το Ηνωµένο Βασίλειο έχει ένα νοµισµατικό 
σύστηµα που είναι πολύ παρόµοιο µε αυτό των Ηνωµένων Πολιτειών. Το Ηνωµένο 
Βασίλειο φαίνεται να είναι έτοιµο να πέσει σε µια δηµοσιονοµική παγίδα. Φυσικά, την 
κατάσταση αυτή θα πρέπει να την παρακολουθήσουν από κοντά οι χαράκτες πολιτικής 
στις ΗΠΑ. Η αποτυχία της δηµοσιονοµικής λιτότητας στη Βρετανία είναι ξεκάθαρη στο 
µυαλό των παρατηρητών στα µέσα µαζικής ενηµέρωσης, µε την εµφάνιση τίτλων στις 
µεγάλες οικονοµικές εφηµερίδες όπως, “Osborne Economy Plan Attacked as Critics 
Question Competence.” («Επίθεση στο σχέδιο του Όσµπορν για την οικονοµία καθώς οι 
επικριτές θέτουν ζήτηµα ικανότητας». Το άρθρο αµφισβητεί στη συνέχεια την ίδια την 
ικανότητα της κυβέρνησης, σηµειώνοντας ότι «το πρόγραµµα λιτότητας του Οσµπορντ 
για το 2012, το οποίο επεκτάθηκε για δύο χρόνια τον Νοέµβρη, προέβλεπε ότι η 
οικονοµία θα αναπτυσσόταν κατά 2.8% φέτος. Αντί αυτού, είναι 0.9% µικρότερη σε 
σχέση µε το τρίτο τρίµηνο του 2010…» (Bloomberg News 2012). 
 
Αυτό είναι άλλο ένα παράδειγµα της συσταλτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής που οδηγεί 
σε πτώση της συνολικής παραγωγής. Αυτό δηµιουργεί την προοπτική ότι η χαµηλή ή η 
αρνητική ανάπτυξη θα αποτρέψει τη µείωση των ελλειµµάτων, ξεκινώντας ένα νέο γύρο 
περικοπών στο Ηνωµένο Βασίλειο.18 Η περίπτωση του Ηνωµένου Βασιλείου, που 
κινδυνεύει να πέσει σε µια δηµοσιονοµική παγίδα, είναι ιδιαίτερα σηµαντική για τους 
χαράκτες πολιτικής στις ΗΠΑ. Σε αντίθεση µε τις χώρες της ευρωζώνης, που έχουν ένα 
κοινό νόµισµα, το Ηνωµένο Βασίλειο είναι ένα έθνος µε το δικό του νόµισµα, έχοντας 
επιλέξει από την αρχή να µείνει εκτός της ζώνης του ευρώ. Η χρήση της βρετανικής 
λίρας αντί του ευρώ κάνει την τρέχουσα κατάσταση του Ηνωµένου Βασιλείου πολύ πιο 
σχετική για τις ΗΠΑ από ότι η κρίση στην ευρωζώνη. 
 
Πρώτον, οι χαράκτες πολιτικής στο Ηνωµένο Βασίλειο ελέγχουν το βασικό επιτόκιο, το 
λεγόµενο «τραπεζικό επιτόκιο», στον ίδιο βαθµό που η FED καθορίζει το επιτόκιο των 
οµοσπονδιακών κεφαλαίων. Έχουν επίσης δείξει προθυµία να αναλάβουν µέτρα 
ποσοτικής χαλάρωσης προκειµένου να κρατήσουν τα µεσοπρόθεσµα και 
µακροπρόθεσµα επιτόκια σε χαµηλά επίπεδα. Δεύτερον, η κυβέρνηση του Ηνωµένου 
Βασιλείου µπορεί επίσης να υποτιµήσει το νόµισµά της, ή να επιτρέψει την ανατίµηση 
και την υποτίµηση µε βάση τις συνθήκες για την εφαρµογή µιας πολιτικής µε στόχο την 
πλήρη απασχόληση. Ως εκ τούτου, όπως και στις ΗΠΑ (αλλά και στις περισσότερες 
άλλες χώρες µε κυρίαρχα νοµίσµατα), η κυβέρνηση δεν αντιµετωπίζει πρόβληµα 

                                                        
18 Δείτε επίσης, για παράδειγµα, Wolf (2012). 
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φερεγγυότητας σχετικά µε τις δαπάνες και τις φορολογικές πολιτικές, και υπάρχουν πολύ 
λιγότερες πιθανότητες να δηµιουργηθεί µια δηµοσιονοµική παγίδα. 
 
Παρ' όλα αυτά, ακόµη και σε αυτές τις νοµισµατικά κυρίαρχες χώρες, η έννοια της 
δηµοσιονοµικής παγίδας δεν είναι άκαιρη επειδή ο µηχανισµός της δηµοσιονοµικής 
παγίδας που λειτουργεί όπως απεικονίζεται στα σκουρόχρωµα βέλη στο Σχήµα 1 µπορεί 
να είναι αρκετός για να αποτελέσει µια επικίνδυνη παγίδα, µια παγίδα που επεκτείνεται 
πέραν των χρονικά άκαιρων πολιτικών αλλαγών που υπογραµµίζονται από πολλούς 
αναλυτές στον οικονοµικό τύπο.19 Ωστόσο, παρά την ελευθερία που παρέχει η χρήση 
της στερλίνας στους χαράκτες πολιτικής, η κυβέρνηση Κάµερον έχει σφίξει σκόπιµα την 
δηµοσιονοµική πολιτική, ακολουθώντας κατά βήµα την Ισπανία και πολλές άλλες 
ευρωπαϊκές χώρες (Πίνακας 1). Αυτή η πολιτική δηµοσιονοµικής πειθαρχίας φαίνεται 
παράταιρη για δύο βασικούς λόγους: (1) τα επιτόκια παραµένουν σε χαµηλά επίπεδα, σε 
σύγκριση µε εκείνα στην Ιταλία, την Ισπανία και άλλες «περιφερειακές» χώρες της 
Ευρωζώνης, και (2) η κυβέρνηση του Ηνωµένου Βασιλείου υπόκειται σε ελάχιστους 
περιορισµούς ελλείµµατος ή δεσµεύσει χρέους.20 

                                                        
19 Frankel (2012) καταγράφει µερικά από τα αξιόλογα λάθη χρονοδιαγράµµατος που έγιναν από 
σύγχρονους προέδρους των ΗΠΑ στις ανακοινώσεις τους περί µακροπολιτικής, αν και γενικά 
υποτιµά τη ζηµιά που προκαλείται από τη δηµοσιονοµική λιτότητα.  
20 Οι Schaechter, Kinda, και Budina (2012) αριθµίζουν τους «δηµοσιονοµικούς κανόνες» που 
ισχύουν σήµερα σε διάφορα µέρη σε όλο τον κόσµο. Φυσικά, ορισµένοι περιορισµοί υπάρχουν 
για chartalist κυβερνήσεις, όπως το Ηνωµένο Βασίλειο και τις Ηνωµένες Πολιτείες, αλλά αυτές 
είναι οι περιπτώσεις στις οποίες τα ίδια τα κράτη έχουν συµφωνήσει εθελοντικά να αποδεχθούν ή 
να επιβάλλουν περιορισµούς στις δικές τους οικονοµικές πολιτικές είτε µέσω νοµοθεσίας είτε 
µέσω διεθνών συµφωνιών. Δυστυχώς, µε το οικονοµικό κλίµα να είναι στην παρούσα συγκυρία 
επίµονα αδύναµο και να κυριαρχεί η αντι-Κεϋνσιανή προσέγγιση των ισχυόντων κανόνων, οι 
νόµοι αυτοί θα αποδειχθούν ότι λειτουργούν ενάντια στα συµφέροντα των εθνών που 
επηρεάζονται από αυτούς του νόµους επειδή επιβάλλουν ανάρµοστα συσταλτικές πολιτικές.  
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Το Σχήµα 5 που ακολουθεί παρουσιάζει στοιχεία της Eurostat σχετικά µε τα έσοδα και 
τις δαπάνες από το σύνολο του δηµόσιου τοµέα στο Ηνωµένο Βασίλειο. Πράγµατι, οι 
δαπάνες µειώθηκαν το 2011 ως ποσοστό του ΑΕΠ της χώρας, µετά από µια µέτρια 
αύξηση κατά τη διάρκεια της ύφεσης στο Ηνωµένο Βασίλειο. Τα στοιχεία για το ΑΕΠ, τα 
οποία µπορεί να µετρηθούν κατά µήκος του δεξιού άξονα του σχήµατος, εµφανίζουν µια 
σειρά χαµηλών ή αρνητικών ρυθµών ανάπτυξης που χρονολογούνται από το πρώτο 
τρίµηνο του 2010. Στα τέσσερα από τα τελευταία 6 χρόνια έχουν εµφανιστεί αρνητικοί 
ρυθµοί αύξησης του ΑΕΠ.  
 
Με τα µέτρα λιτότητας να µην είναι καθόλου δηµοφιλή ανάµεσα στους ψηφοφόρους της 
ευρωζώνης, είναι εκπληκτικό ότι η δηµοσιονοµική πολιτική στο Ηνωµένο Βασίλειο 
παραµένει σφιχτή, µε την κυβέρνηση απρόθυµη να αναγνωρίσει ότι οι πολιτικές της 
έχουν οδηγήσει σε µια νέα ύφεση. Επιπλέον, είναι ενοχλητικό να συνειδητοποιούµε ότι οι 
ΗΠΑ µπορεί να είναι έτοιµες να ακολουθήσουν τον ίδιο δρόµο, που θα οδηγήσει την 
οικονοµία στον γκρεµό της λιτότητας.  
 

Μερικές προτάσεις για να αποφύγουν οι ΗΠΑ την παγίδα  

Από την ανάλυσή µας προκύπτουν αρκετά µέτρα πολιτικής για την αντιµετώπιση των 
αρνητικών συνεπειών της δηµοσιονοµικής λιτότητας: 
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1) Η αυτόµατη περικοπή των δαπανών θα πρέπει να καταργηθεί και όχι να 
αντικατασταθεί, και θα πρέπει να ληφθούν µέτρα για να αυξηθεί το όριο του χρέους στο 
πλαίσιο των αναγκών που προκύπτουν. Θα ήταν αντιπαραγωγικό να υιοθετηθεί η 
προσέγγιση «κατάργηση και αντικατάσταση» των συντηρητικών της δηµοσιονοµικής 
πολιτικής. Οι περικοπές στον προϋπολογισµό µπορεί να οδηγήσουν την οικονοµία σε 
µια παγίδα ασχέτως από το πότε θα λάβουν µέρος οι περικοπές ή µε πόση σύνεση θα 
γίνουν. Ως εκ τούτου, η αυτόµατη περικοπή των δαπανών που θα τεθεί σε ισχύ τον 
επόµενο Ιανουάριο θα πρέπει να καταργηθεί εντελώς. Αυτό θα εξαλείψει την επιτακτική 
ανάγκη του Κογκρέσου να προβεί σε περικοπές συγκεκριµένων ποσών κατά τη διάρκεια 
µιας δεκαετούς περιόδου. Εάν είναι απαραίτητο, η κατάργηση θα µπορούσε να 
αντικατασταθεί από έναν ποσοστιαίο στόχο, δηλαδή ένα συγκεκριµένο ποσοστό 
ανεργίας και/ή ρυθµό ανάπτυξης, σε αντίθεση µε το στόχο µιας νέας ηµεροµηνίας, 
προκειµένου να διασφαλιστεί ότι δεν θα είναι πρόωρα σφιχτή η δηµοσιονοµική πολιτική 
(Reich 2012). 
 
2) Το υπόλοιπο του «δηµοσιονοµικού γκρεµού» θα πρέπει να µετριαστεί περαιτέρω, ή 
να εξαλειφθεί. Αυτό περιλαµβάνει τη διατήρηση του payroll tax holiday, που ξεκίνησε 
αρχές του περασµένου έτους και µείωσε τον φόρο των µισθωτών υπηρεσιών για την 
Κοινωνική Ασφάλιση από 6,2% σε 4,2%. Μέχρι στιγµής, ούτε το Κογκρέσο ούτε ο 
πρόεδρος έχουν ζητήσει παράταση αυτού του αποτελεσµατικού µέτρου τόνωσης της 
οικονοµίας, που ψηφίστηκε αρχικά το 2010. Το payroll tax holiday θα πρέπει να λάβει 
παράταση για το άµεσο µέλλον, ιδίως αφού ο φόρος των µισθωτών υπηρεσιών ισχύει 
σήµερα µόνο για τα πρώτα 110 χιλιάδες δολάρια από το κεκτηµένο εισόδηµα του κάθε 
εργαζόµενου.21 Οι φόροι των µισθωτών υπηρεσιών είναι ζωτικής σηµασίας, δεδοµένου 
ότι αντιπροσωπεύουν περισσότερο από το ήµισυ των οµοσπονδιακών φορολογικών 
πληρωµών από εργαζόµενους µε µέτρια εισοδήµατα.22  
 
(3) Ως µια µακροπρόθεσµη δηµοσιονοµική λύση, η κυβέρνηση θα πρέπει να 
προσπαθήσει να χρησιµοποιήσει έναν ολοκληρωµένο και περισσότερο ορθολογικό 
συνδυασµό των κανόνων της δηµοσιονοµικής πολιτικής ή/και των αυτόµατων 
σταθεροποιητών για να διασφαλίσει ότι οι δαπάνες θα αυξάνονται όποτε χρειάζεται και 
πως θα χρησιµοποιούνται µε θετικό τρόπο. Αυτή είναι µια προσέγγιση που ο Minsky 
([1986] 2008) και άλλοι κεϋνσιανοί οικονοµολόγοι έχουν υποστηρίξει για πολλά χρόνια. 
Τα µέτρα αυτά θα λειτουργούν στο πλαίσιο της αρχής ότι το έλλειµµα θα αυξάνεται όταν 
η δυνατότητα του παραγωγικού δυναµικού, η αύξηση της απασχόλησης και η οικονοµική 
ανάπτυξη χωλαίνουν, και αντιστρόφως ανάλογα. Υπάρχει µια σειρά προτεινόµενων 

                                                        
21 Το µέγιστο ποσό του φορολογητέου εισοδήµατος για κάθε µισθωτό έχει προγραµµατιστεί να 
αυξηθεί στις 161 χιλιάδες δολάρια µέχρι το 2021 σύµφωνα µε τις ενδιάµεσες παραδοχές που 
χρησιµοποιήθηκαν στην επίσηµη Έκθεση των διαχειριστών της Κοινωνικής Ασφάλισης (SSA 
2012). 
22 Το ζήτηµα του βάρους του χρέους είναι ένα άλλο σηµαντικό ζήτηµα για τα νοικοκυριά µε µέτρια 
εισοδήµατα, όπως αναφέρθηκε παραπάνω. Ίσως η καλύτερη επιλογή που αποµένει για την 
αντιµετώπιση των αδυναµιών στους ισολογισµούς των νοικοκυριών είναι να θεσπιστεί κάποια 
µορφή διαγραφής του χρέους από ενυπόθηκα δάνεια, ή ένα πρόγραµµα που θα επιτρέψει σε 
περισσότερους ιδιοκτήτες κατοικιών να αναχρηµατοδοτήσουν µε τα τρέχοντα επιτόκια (Timiraos 
2012, Stiglitz και Zandi 2012). 

 



 

 

20 
θεσµών που θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν για να επιτευχθεί αυτό το αποτέλεσµα, 
όπως ο εργοδότης της ύστατης προσφυγής (όπως περιγράφεται από τον Papadimitriou 
(2008), τoν Gross (2011) και πολλούς άλλους), ειδικά για άτοµα µε χαµηλό επίπεδο 
εξειδίκευσης, έναν τραπεζικό φορέα για έργα υποδοµών (π.χ., Shubik 2009), ένα 
ενισχυµένο σύστηµα αντικυκλικής βοήθειας προς τις πολιτείες και τις τοπικότητες (π.χ., 
Zalewski και Whalen 2011), ή/και κάποιο άλλο βελτιωµένο σύστηµα κοινωνικών 
παροχών για τους ανέργους, τους αρρώστους, τους τυφλούς και τα άτοµα µε ειδικές 
ανάγκες. Ένα βελτιωµένο σύστηµα κοινωνικών παροχών θα µπορούσε να περιλαµβάνει 
µια νέα επένδυση στην παροχή κοινωνικής φροντίδας (Antonopoulos et al. 2011, 
Antonopoulos 2007). Αυτές οι φιλόδοξες µεταρρυθµίσεις δεν βρίσκονται στο επίκεντρο 
αυτού του κειµένου πολιτικής, αλλά είναι σηµαντικές σε µακροπρόθεσµο επίπεδο.23  
 
Η προσέγγισή µας βρίσκεται γενικά σε έντονη αντίθεση µε τις προεκλογικές εκκλήσεις 
του Ρόµνεϊ για φορολογικές ελαφρύνσεις, ως επί το πλείστον για τους πλούσιους, που 
θα συνέβαλαν στο να ακυρώσουν από τη δηµοσιονοµική πολιτική οποιοδήποτε 
κοινωνικό σκοπό πέραν του µακροοικονοµικού. Η έµφαση του Ρόµνεϊ και του Ράιαν σε 
βαθιές περικοπές στις δαπάνες είναι, κατά την άποψή µας, το χειρότερο απ' όλα. Εµείς 
θα υποστηρίζαµε την προγραµµατική αύξηση των δαπανών για την επίλυση βασικών 
προβληµάτων, καθώς και τις φορολογικές ελαφρύνσεις και τις µεταβιβάσεις σε άτοµα και 
οικογένειες µε τις µεγαλύτερες ανάγκες και τα χαµηλότερα ποσοστά αποταµίευσης. Θα 
ελπίζαµε ότι ένα µεγάλο µέρος των νέων δαπανών θα χρησιµοποιούταν µε τρόπους που 
θα αύξαναν την απασχόληση, όχι µέσω µαγείας, αλλά µε προσλήψεις στον δηµόσιο 
τοµέα. Ο «Νόµος για τις Αµερικανικές Θέσεις Εργασίας», που έχει µαραζώσει, 
υπογραµµίζει την έλλειψη στήριξης του Κογκρέσου για την προσέγγιση αυτή. Από την 
άλλη µεριά, το σλόγκαν της δηµοσιονοµικής ευθύνης, εκπροσωπούµενη από προτάσεις 
όπως το «σχέδιο Bowles-Simpson»,24 έχει προσελκύσει το µεγαλύτερο µέρος της 
                                                        
23 Για ιδέες σχετικά µε περαιτέρω µεταρρυθµίσεις του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, που θα 
µπορούσαν να µειώσουν σηµαντικά την χρηµατοοικονοµική ευθραυστότητα και τις οικονοµικές 
της συνέπειες, βλ. Levy Economics Institute (2012). 
24 Μια πρόσφατη µελέτη από το Κέντρο για τον Προϋπολογισµό και τις Προτεραιότητες της 
Πολιτικής (2012b) περιγράφει τις τρέχουσες συνέπειες αυτής της πρότασης. Η πρόταση έγινε 
από τον αντιπρόσωπο Erskine Bowles και τον γερουσιαστή Alan Simpson, ηγέτες µιας 
«υπερεπιτροπής» του Κογκρέσου που έχει χρεωθεί µε την ευθύνη σύνταξης ενός καταλόγου µε 
περικοπές δαπανών και αυξήσεις εσόδων, σύµφωνα µε τους όρους του Νόµου για τον Έλεγχο 
του Προϋπολογισµού (BCA) του 2011. Τελικά, η επιτροπή δεν ήταν σε θέση να συµφωνήσει 
σχετικά µε την πρόταση Bowles-Simpson ή µε οποιεσδήποτε άλλες προτάσεις µε µέτρα για την 
µείωση του ελλείµµατος στα απαιτούµενο ποσά πριν τη λήξη της ηµεροµηνίας τους. Έως τη 
στιγµή που γράφονται αυτές οι λέξεις, οι Ηνωµένες Πολιτείες αντιµετωπίζουν µια κατάσταση 
όπου αυτόµατες περικοπές των δαπανών για όλα τα προγράµµατα έχουν προγραµµατιστεί να 
τεθούν σε ισχύ τον Ιανουάριο του 2013 σύµφωνα µε τους όρους του Νόµου για τον Έλεγχο του 
Προϋπολογισµού. Πολλοί παρατηρητές θεωρούν την δηµοσιονοµικά συντηρητική πρόταση 
Bowles-Simpson ως µια λογική βάση για να µειωθεί σηµαντικά το έλλειµµα τα επόµενα 10 χρόνια. 
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κριτικής µας σε αυτό το κείµενο. Αυτό δεν αποτελεί έκπληξη. Είµαστε Κεϋνσιανοί. Η 
αποτυχία της ορθόδοξης οικονοµικής θεωρίας, η ίδια προσέγγιση που µας οδήγησε στην 
χρηµατοοικονοµική κρίση και τη Μεγάλη Κάµψη του 2007–09, να προσφέρει µια 
αποτελεσµατική στρατηγική για την οικονοµική ανάπτυξη απαιτεί µια άλλη προσέγγιση. 
Το ανανεωµένο σθένος που βλέπουµε σε πολλές ετερόδοξες οικονοµικές παραδόσεις 
προσφέρει µια καλύτερη ελπίδα για αποτελεσµατικές πολιτικές που θα µας οδηγήσουν 
µακριά από τη δηµοσιονοµική παγίδα και θα θέσουν την οικονοµία σε µια πορεία 
ανάκαµψης.  
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