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Περίληψη 
 
Στην εργασία αυτή, η ευρωκρίση ερµηνεύεται ως το τελευταίο επεισόδιο της κρίσης του 
χρηµατιστικού καπιταλισµού. Αναλύονται τα κύρια χαρακτηριστικά του χρηµατιστικού 
καπιταλισµού για τις 11 αρχικές χώρες της ευρωπεριοχής και, συγκεκριµένα, η 
αυξανόµενη ανισότητα στην κατανοµή του εισοδήµατος και οι αυξανόµενες 
ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Στο πλαίσιο αυτό, εξετάζεται η 
ευρωκρίση και οι αντιδράσεις οικονοµικής πολιτικής εκ µέρους των ευρωπαϊκών 
κυβερνήσεων και των ευρωπαϊκών θεσµών. Δείχνουµε ότι από το 2010 επικρατούν 
πολιτικές αποπληθωριστικής στασιµότητας, µε αποτέλεσµα µαζικές απώλειες στο 
πραγµατικό ΑΕΠ. Έχει υπάρξει σχετική βελτίωση στην ανταγωνιστικότητα των τιµών 
στις χώρες υπό κρίση, αλλά ταυτόχρονα σηµαντικές και επίµονες ανισορροπίες στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Έχουν προκύψει µειώσεις στην αναλογία του 
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος προς το ΑΕΠ, αλλά από την άλλη µεριά η αναλογία του 
ακαθάριστου δηµοσίου χρέους προς το ΑΕΠ ακολουθεί ανοδικές τάσεις. Τέλος, 
υπογραµµίζουµε ότι υπάρχει κίνδυνος για περαιτέρω ύφεση στην ευρωπεριοχή ως 
σύνολο και αυξανόµενη απειλή για τελική κατάρρευση του ευρώ. Ως εκ τούτου, 
προτείνουµε µια εναλλακτική προσέγγιση µακροοικονοµικής πολιτικής για την 
αντιµετώπιση των βασικών αντιφάσεων του χρηµατιστικού καπιταλισµού και τις 
ελλείψεις των ευρωπαϊκών θεσµών και στρατηγικών οικονοµικής πολιτικής, ιδίως την 
απουσία (1) ενός θεσµικού οργάνου που θα εγγυάται πειστικά το δηµόσιο χρέος των 
κρατών µελών της ευρωπεριοχής και (2) ενός σταθερού και βιώσιµου χρηµατοδοτικού 
µηχανισµού για τις ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών.  
 
 
1. Εισαγωγή  
 
Στην εργασία αυτή ερµηνεύουµε τις πρόσφατες κρίσεις που έπληξαν την Ευρωπαϊκή 
Ένωση (ΕΕ) και την ευρωπεριοχή ως το πιο πρόσφατο επεισόδιο της κρίσης του 
χρηµατιστικού καπιταλισµού. Από τις αρχές της δεκαετίας του 1980, έχουν αναπτυχθεί 
σε διαφορετικό βαθµό σε διάφορες χώρες, τα ακόλουθα κύρια χαρακτηριστικά του 
χρηµατιστικού καπιταλισµού (Hein, 2012a): η απορύθµιση των εθνικών και διεθνών 
αγαθών, της εργασίας και των χρηµατοπιστωτικών αγορών—και ιδίως η αναδιανοµή του 
εισοδήµατος εις βάρος των χαµηλών µισθών και οι αυξανόµενες ανισορροπίες στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών σε παγκόσµιο επίπεδο όσο και σε περιφερειακό 
επίπεδο, ιδίως στο πλαίσιο της ευρωπεριοχής από την εισαγωγή του ευρώ το 1999. 
Ξεκινώντας µε την κατάρρευση της αγοράς ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων στις ΗΠΑ 
το 2007, η οποία απέκτησε ορµή µε την κατάρρευση της Lehmann Brothers το 2008 και 
η οποία οδήγησε στη Μεγάλη Κάµψη σε παγκόσµια κλίµακα το 2008/09, η κρίση του 
χρηµατιστικού καπιταλισµού θα µπορούσε, µε την ευρωκρίση από το 2010, να ειδωθεί 
ως το τελευταίο επεισόδιο. Η κρίση αυτή απειλεί την περαιτέρω ύπαρξη του ευρώ λόγω 
δύο µεγάλων ελλείψεων στη συγκεκριµένη αρχιτεκτονική της οικονοµικής πολιτικής στην 
ευρωπεριοχή. Πρώτον, η ρητή εγγύηση του δηµοσίου χρέους των χωρών µελών από τη 
νοµισµατική αρχή της νοµισµατικής ένωσης, την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), 
εξαιρείται από τις συνθήκες και τους κανονισµούς της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ως εκ 
τούτου, οι κυβερνήσεις των χωρών-µελών της ευρωζώνης εκδίδουν χρέος σε ένα κοινό 
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νόµισµα, το ευρώ, αλλά όχι στο δικό τους νόµισµα, υπό την έννοια ότι η δική τους 
κεντρική τράπεζα θα εγγυηθεί την νοµισµατοποίηση αυτού του χρέους σε περίπτωση 
που χρειαστεί. Δεύτερον, σταθερές και βιώσιµες δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις µεταξύ 
των χωρών-µελών έχουν επίσης αποκλειστεί από τις συνθήκες, έτσι ώστε το δηµόσιο 
χρέος µιας χώρας µέλους δεν είναι εγγυηµένο από την κοινότητα των κυβερνήσεων των 
χωρών µελών στο σύνολό της. Επειδή δεν έχουν επίσης υπάρξει αποτελεσµατικοί 
µηχανισµοί για την πρόληψη της διόγκωσης των εξωτερικών µακροοικονοµικών 
ανισορροπιών µεταξύ των χωρών στην ευρωπεριοχή, οι ανισορροπίες αυτές 
συνεπάγονται αυξανόµενο χρέος στους εγχώριους τοµείς του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών των ελλειµµατικών χωρών. Κατά τη διάρκεια της κρίσης, οι δύο αυτές 
θεσµικές ανεπάρκειες έγιναν ορατές και απαιτούσαν γρήγορες θεσµικές αλλαγές. 
Ωστόσο, αυτό δεν συνέβη επειδή οι φορείς χάραξης της ευρωπαϊκής οικονοµικής 
πολιτικής, που κυριαρχούνται από τη χώρα µε πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών, τη Γερµανία, έχουν ερµηνεύσει την κρίση ως µια κρίση δηµοσίου χρέους 
που προκλήθηκε από ανεύθυνες κυβερνήσεις στις χώρες που επηρεάστηκαν αρχικά 
από την κρίση. Η αντίδραση έχει ως εκ τούτου επιβάλλει πολιτικές λιτότητας στις χώρες 
που βρίσκονται υπό οικονοµική κρίση. Αυτή η αντίδραση παρατείνει την κρίση σε αυτές 
τις χώρες, απειλεί να προκαλέσει νέα ύφεση στην ευρωπεριοχή στο σύνολό της το 
2012/13, επιβάλλει πιέσεις αποπληθωριστικής στασιµότητας στην ευρωπεριοχή και 
προκαλεί κινδύνους για το ευρώ, οδηγώντας το σε τελική κατάρρευση.  
 
Στο κείµενο που ακολουθεί, παρέχουµε µια εναλλακτική ερµηνεία για την ευρωκρίση, 
θεωρώντας την ως µια συγκεκριµένη και συστηµική κρίση του χρηµατιστικού 
καπιταλισµού στην ευρωπεριοχή, και περιγράφουµε τις βασικές αρχές µιας εναλλακτικής 
στρατηγικής οικονοµικής πολιτικής, χωρίς να µπαίνουµε σε πολλές λεπτοµέρειες. Στην 
ενότητα 2 ξεκινάµε µε µια γενική επισκόπηση γύρω από την ανάπτυξη της κατανοµής 
του εισοδήµατος στις αρχικές 11 χώρες της ευρωπεριοχής (ΕΕ των 12, µε εξαίρεση το 
Λουξεµβούργο): Αυστρία, Βέλγιο, Γαλλία, Γερµανία, Ελλάδα, Ιταλία, Ιρλανδία, Κάτω 
Χώρες, Πορτογαλία, Ισπανία και Φινλανδία. Εξάγουµε µια τυπολογία των 
µακροοικονοµικών εξελίξεων πριν από την κρίση, εστιάζοντας σε δύο ακραίες µορφές, 
την «καταναλωτική έκρηξη καθοδηγούµενη από το χρέος» και τον «µερκανταλισµό», και 
παρουσιάζουµε ταυτόχρονα τις ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
στην ευρωπεριοχή ως σύνολο. Στην ενότητα 3 εξετάζουµε την ευρωκρίση, την ερµηνεία 
της από τους κυρίαρχους διαµορφωτές οικονοµικής πολιτικής, τις άστοχες πολιτικές 
ανταποκρίσεις και τα αποτελέσµατα τους µέχρι τώρα. Τέλος, στην ενότητα 4 
διαµορφώνουµε µια εναλλακτική προσέγγιση µακροοικονοµικής πολιτικής µε στόχο την 
εξάλειψη των αδυναµιών της παρούσας οικονοµικής πολιτικής που εφαρµόζεται στην 
ευρωπεριοχή. Η τελευταία ενότητα συνοψίζει τη µελέτη και καταλήγει σε συµπεράσµατα.  
 
 
2. Ο χρηµατιστικός καπιταλισµός στην ευρωπεριοχή: Αυξανόµενες ανισότητες και 
µακροοικονοµικές ανισορροπίες 
 
Μπορούµε να προσδιορίσουµε τρία κύρια κανάλια µέσω των οποίων συµβάλλει ο 
χρηµατιστικός καπιταλισµός στην ανακατανοµή του εισοδήµατος εις βάρος των χαµηλών 
µισθών (Hein, 2011b, 2012a). Πρώτον, η τοµεακή σύνθεση της οικονοµίας µπορεί να 
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αλλάξει προς όφελος των χρηµατοοικονοµικών εταιριών που αποκοµίζουν υψηλά 
µερίδια κέρδους και εις βάρος του µη χρηµατοπιστωτικού εταιρικού τοµέα και του 
δηµόσιου τοµέα µε µειωµένα ή µηδενικά µερίδια κέρδους. Δεύτερον, τα γενικά έξοδα, 
ιδίως οι απολαβές στις κορυφαίες διευθυντικές θέσεις και οι πληρωµές επιτοκίου, καθώς 
και οι αξιώσεις κέρδους που επιβάλλονται στον τοµέα των επιχειρήσεων από τους 
µετόχους, µπορεί να αυξηθούν. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την άνοδο της προσαύξησης 
στο άµεσο µοναδιαίο κόστος εργασίας στην τιµολογιακή πολιτική των επιχειρήσεων σε 
ατελώς ανταγωνιστικές αγορές και την πτώση του µεριδίου του εισοδήµατος της 
(άµεσης) εργασίας, επειδή η προσαύξηση πρέπει να καλύπτει τα γενικά έξοδα και τις 
αξιώσεις για κέρδη. Τρίτον, η διαπραγµατευτική δύναµη των εργαζοµένων και των 
συνδικάτων µπορεί να αποδυναµωθεί εξαιτίας του προσανατολισµού της αξίας προς 
τους µετόχους και της βραχυπρόθεσµης επιδίωξης του κέρδους από την διοίκηση, 
αυξάνοντας τη σηµασία του χρηµατοπιστωτικού τοµέα µε αδύναµα συνδικάτα σε σχέση 
µε το µη χρηµατοπιστωτικό και τον κρατικό τοµέα µε ισχυρότερες συνδικαλιστικές 
οργανώσεις, που είναι η επίπτωση της απελευθέρωσης και της παγκοσµιοποίησης του 
χρηµατιστικού κεφαλαίου και του εµπορίου, της απορρύθµισης της αγοράς εργασίας και 
της συρρίκνωσης ή της πλήρης εγκατάλειψης των κυβερνητικών πολιτικών για τη 
διαχείριση της ζήτησης. Το αποτέλεσµα είναι η τάση της πτώσης του µεριδίου του 
εισοδήµατος της εργασίας και η τάση της αύξησης της ανισότητας των 
προσωπικών/οικιακών εισοδηµάτων. Όπως µπορεί να δει κανείς από το Σχήµα 1 και τον 
Πίνακα 1, ακριβώς αυτό είναι που εµφανίζεται στις χώρες που αποτελούν τον πυρήνα 
της ευρωπεριοχής. Το µερίδιο του εισοδήµατος της εργασίας εµφανίζει πτωτική τάση σε 
κάθε µία από τις χώρες από τις αρχές της δεκαετίας του 1990 µέχρι το 2007, το έτος 
πριν από την Μεγάλη Κάµψη. Ο συντελεστής Gini ως µέτρο της ανισότητας των 
προσωπικών ή οικιακών εισοδηµάτων πριν από τους φόρους αυξήθηκε για τις 
περισσότερες από τις χώρες για τις οποίες υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία από τα µέσα 
του 1980/µέσα του 1990 µέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 2000, µε την Ολλανδία να 
αποτελεί την µόνη εξαίρεση. Και ο συντελεστής Gini ως µέτρο της ανισότητας του 
διαθέσιµου εισοδήµατος µετά τους φόρους αυξήθηκε σε πολλές χώρες. Ωστόσο, το 
Βέλγιο, η Γαλλία, η Ελλάδα, η Ιρλανδία και η Ισπανία  
δεν κατέγραψαν µια τέτοια αύξηση. 
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Στο πλαίσιο της αύξησης της ανισότητας στην κατανοµή του προσωπικού εισοδήµατος 
σε πολλές χώρες και της πτώσης του µεριδίου του εισοδήµατος της εργασίας σε όλες τις 
χώρες στην εποχή του χρηµατιστικού καπιταλισµού ή της «χρηµατιστικοποίησης», 
διαφορετικοί τύποι καπιταλισµού έχουν αναπτυχθεί κάτω από το καθεστώς της 
χρηµατιστικοποίησης στην ευρωπεριοχή, οι οποίοι είναι συµπληρωµατικοί και 
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τροφοδοτούν τις αυξανόµενες ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στην 
ευρωπεριοχή από την εποχή της ίδρυσής της, όπως µπορεί να δει κανείς στο σχήµα 2.  
 
 

 
Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στην ευρωπεριοχή ως σύνολο, όπως και για την 
αρχική ευρωπεριοχή (ΕΕ των 12), ήταν σχεδόν ισοσκελισµένο κατά την περίοδο 1999–
2007 (European Commission 2012a), έτσι ώστε τα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών 
των πλεονασµατικών χωρών-µελών είχαν τα αντίστοιχά τους ελλειµµατικά ισοζύγια 
τρεχουσών συναλλαγών µέσα στην ευρωπεριοχή. Φυσικά, οι χώρες-µέλη στην 
ευρωπεριοχή έχουν επίσης πλεονάσµατα ή ελλείµµατα έναντι της υπόλοιπης, µη 
ευρωπαϊκής περιοχής του κόσµου. Αλλά για την ευρωπεριοχή στο σύνολό της, τα 
ελλείµµατα και τα πλεονάσµατα περίπου ακυρώνουν το ένα το άλλο. 
  
Με την ταξινόµηση των τύπων του καπιταλισµού κάτω από το καθεστώς της 
χρηµατιστικοποίησης για την ευρωπεριοχή, έχουµε, κατ’ αρχάς, τον τύπο της 
καταναλωτικής έκρηξης καθοδηγούµενο από το χρέος. Δεύτερον, στον αντίποδα, έχει 
αναπτυχθεί ο µερκανταλισµός. Και τρίτον, µεταξύ των δύο αυτών άκρων, έχουµε τον 
τύπο της εγχώριας καθοδηγούµενης ζήτησης. Στον τύπο της καταναλωτικής έκρηξης 
καθοδηγούµενη από το χρέος, είναι η κατανάλωση της ζήτησης µέσω της 
χρηµατοδότησης χρέους που επιτρέπει την άνθηση της συνολικής ζήτησης και την 
υλοποίηση της αύξησης των κερδών στο πλαίσιο της αναδιανοµής του εισοδήµατος εις 
βάρος των χαµηλών εισοδηµάτων της εργασίας και τη στασιµότητα στις πραγµατικές 
επενδύσεις, που είναι ένα άλλο χαρακτηριστικό του χρηµατιστικού καπιταλισµού. Στον 
τύπο του µερκανταλισµού, τα εξαγωγικά πλεονάσµατα είναι αυτά που σταθεροποιούν τη 
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συνολική ζήτηση και φροντίζουν για την πραγµατοποίηση των κερδών. Ο τρίτος τύπος, 
η εγχώρια καθοδηγούµενη ζήτηση, δεν µπορεί να στηριχθεί ούτε σε πλεονάσµατα 
εξαγωγών, κάτι το οποίο την ξεχωρίζει από τον δεύτερο τύπο, ούτε σε άνθηση της 
κατανάλωσης χρηµατοδοτούµενη από το χρέος, κάτι το οποίο την ξεχωρίζει από τον 
πρώτο τύπο. Παίρνουµε τις µέσες τιµές για την περίοδο από το 1999 µέχρι το 2007 για 
να διακρίνουµε αυτούς τους τύπους και για να κατατάξουµε τις χώρες στην ευρωπεριοχή 
που εξετάζονται στην παρούσα εργασία για την περίοδο πριν από τη Μεγάλη Κάµψη.  
 
Την περίοδο από το 1999 µέχρι το 2007, ο τύπος του χρηµατιστικού καπιταλισµού της 
καταναλωτικής έκρηξης καθοδηγούµενη από το χρέος µπορεί να εντοπιστεί στην 
Ελλάδα, την Ιρλανδία και την Ισπανία (Πίνακας 2α). Όλες αυτές οι οικονοµίες σηµείωσαν 
σηµαντικές αυξήσεις στις τιµές των οικιστικών ακινήτων και/ή στις αναλογίες πλούτου-
εισοδήµατος για την περίοδο που εξετάζουµε. (BIS, 2010, Girouard et al, 2007, Hein, 
2012b). Αυτή η πλασµατική αύξηση του πλούτου, µαζί µε την απελευθέρωση των 
χρηµατοοικονοµικών αγορών και την εξασθένιση των συνθηκών της πιστοληπτικής 
ικανότητας, συνέβαλε στην αύξηση της καταναλωτικής ζήτησης, και κατά συνέπεια σε 
σηµαντική αύξηση της συνεισφοράς της ιδιωτικής κατανάλωσης και της εγχώριας 
ζήτησης. Καταγράφηκαν σχετικά υψηλοί ρυθµοί αύξησης του πραγµατικού ΑΕΠ, σε 
σύγκριση µε τις µερκανταλιστικές χώρες, αλλά αρνητικές χρηµατοοικονοµικές 
ισορροπίες (ως ποσοστό του ονοµαστικού ΑΕΠ) στον τοµέα των νοικοκυριών, και έτσι η 
αύξηση του ιδιωτικού χρέους των νοικοκυριών ήταν η συνέπεια. Αυτό µεταφράζεται 
επίσης σε αρνητικούς ισολογισµούς του ιδιωτικού τοµέα στο σύνολό του—µε τον 
επιχειρηµατικό τοµέα να έχει πλεόνασµα σε όλες τις χώρες αυτής της οµάδας, εκτός από 
την Ισπανία. Ο δηµόσιος τοµέας συνέβαλε στον αρνητική εγχώριο χρηµατοοικονοµικό 
ισολογισµό στην Ελλάδα, αλλά όχι στην Ιρλανδία, ούτε στην Ισπανία. Δεδοµένου ότι οι 
συνολικές εγχώριες δαπάνες ξεπερνούσαν το εθνικό εισόδηµα, οι χώρες αυτές έπρεπε 
να τρέξουν ελλείµµατα στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών (δηλαδή, οι 
χρηµατοοικονοµικοί ισολογισµοί των εξωτερικών τοµέων ήταν θετικοί για κάθε µία από 
τις χώρες που επιδίωκαν τον τύπο ανάπτυξης βασισµένο στην καταναλωτική έκρηξη 
καθοδηγούµενη από το χρέος). Συγκεκριµένα, η Ελλάδα και η Ισπανία έπρεπε να 
βασιστούν στην εισροή ξένων χρηµατοοικονοµικών πόρων. Η ισχυρή αύξηση της 
εγχώριας ζήτησης στις χώρες που λειτουργούσε ο τύπος της καταναλωτικής έκρηξης 
καθοδηγούµενη από το χρέος συνοδεύτηκε από αρνητικές συνεισφορές στην ανάπτυξη 
του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών στις χώρες αυτές, µε εξαίρεση την Ιρλανδία, όπου 
η συµβολή της εξωτερικής ανάπτυξης ήταν επίσης θετική. Για τις χώρες αυτές, η αύξηση 
του µέσου µοναδιαίου κόστους εργασίας πάνω από τα αντίστοιχα επίπεδα αύξησης στην 
υπόλοιπη ευρωπεριοχή και του πληθωρισµού που συνοδευόταν από την ονοµαστική 
ανατίµηση του ευρώ, και συνεπώς η απώλεια της ανταγωνιστικότητας των εγχώριων 
παραγωγών, συνέβαλαν στα ελλείµµατα στο ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών και στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Οι οικονοµίες που βασίστηκαν στην καταναλωτική 
έκρηξη καθοδηγούµενη από το χρέος ήταν οι µηχανές ζήτησης στην ευρωπεριοχή την 
περίοδο πριν από τη Μεγάλη Κάµψη.  
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Στον αντίποδα των οικονοµιών στην ευρωπεριοχή µε βάση τον τύπο της καταναλωτικής 
έκρηξης καθοδηγούµενη από το χρέος ήταν οι µερκαντιλιστικές οικονοµίες, που 
καθοδηγούνταν από τις εξαγωγές. Αυτή η οµάδα αποτελείται από την Αυστρία, το 
Βέλγιο, τη Γερµανία, τις Κάτω Χώρες και τη Φινλανδία (Πίνακας 2β). Αυτές οι οικονοµίες 
χαρακτηρίζονταν από πλεονάσµατα στο ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών και στα 
ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών, πράγµα που σηµαίνει ότι οι χρηµατοοικονοµικοί 
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ισολογισµοί των αντίστοιχων εξωτερικών τοµέων είχαν έλλειµµα. Αν και ορισµένες από 
αυτές τις χώρες (Βέλγιο, Κάτω Χώρες, Φινλανδία) είχαν δει σηµαντική αύξηση στις 
αναλογίες πλούτου-εισοδήµατος και/ή στις τιµές των κατοικιών, ενώ δεν συνέβη σε 
κάποιες άλλες χώρες (Αυστρία, Γερµανία) (BIS, 2010, Girouard et al, 2007, Hein, 
2012b), οι χρηµατοοικονοµικοί ισολογισµοί των νοικοκυριών παρέµειναν σε 
πλεονασµατική κατάσταση, µε την εξαίρεση της Φινλανδίας. Ωστόσο, επίσης, στη 
Φινλανδία, όπως και στις άλλες χώρες σε αυτό το σύµπλεγµα, οι χρηµατοοικονοµικοί 
ισολογισµοί του ιδιωτικού τοµέα ήταν δυναµικά θετικοί. Η συνεισφορά της ιδιωτικής 
κατανάλωσης και της εγχώριας ζήτησης στην ανάπτυξη ήταν µέτρια, όπως και για την 
Αυστρία, τη Φινλανδία, το Βέλγιο και την Ολλανδία, ή πολύ αδύναµη, όπως στην 
περίπτωση της Γερµανίας, και οι χώρες αυτές στηρίχθηκαν σηµαντικά στις συνεισφορές 
της θετικής αύξησης των καθαρών εξαγωγών. Η βάση για τα εξωτερικά πλεονάσµατα 
ήταν, συνεπώς, µια σχετικά αδύναµη εγχώρια ζήτηση, από τη µία πλευρά, αλλά και 
χαµηλό εργατικό κόστος ανά µονάδα προϊόντος και χαµηλός πληθωρισµός από την 
άλλη. Για τις µερκανταλιστικές χώρες, η πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική 
ισοτιµία αυξήθηκε σε µικρότερο βαθµό από ό, τι στις χώρες που βασίστηκαν στην 
έκρηξη της κατανάλωσης καθοδηγούµενη από το χρέος, ή ακόµη και µειώθηκε, όπως 
στην Αυστρία και τη Γερµανία, που συνεπάγεται αύξηση της ανταγωνιστικότητας των 
τιµών στις µερκανταλιστικές οικονοµίες σε σχέση µε τις οικονοµίες που βασίστηκαν στην 
κατανάλωση µε βάση το χρέος. Έτσι, οι µερκανταλιστικές χώρες επωφελήθηκαν από την 
περιφερειακή ζήτηση που καθοδηγείτο από την έκρηξη τη κατανάλωσης µε βάση το 
χρέος. Ωστόσο, αυτό το µοντέλο είχε ένα τίµηµα: η αύξηση του ΑΕΠ στις 
µερκανταλιστικές χώρες παρέµεινε κάτω από τα επίπεδα αύξησης του ΑΕΠ στις χώρες 
µε καταναλωτική έκρηξη καθοδηγούµενη από το χρέος, και στην πιο κλειστή µεγάλη 
οικονοµία, αυτή της Γερµανίας, η απόδοση του ΑΕΠ ήταν ακόµη χειρότερη από ό, τι στις 
µικρότερες οικονοµίες της Αυστρίας, της Φινλανδίας, του Βελγίου και της Ολλανδίας.  
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Κατά την περίοδο πριν από τη Μεγάλη Ύφεση, η Γαλλία, η Ιταλία και η Πορτογαλία δεν 
µπορούσαν να θεωρηθούν ότι ήταν οικονοµίες που βασιζόντουσαν στο µοντέλο της 
έκρηξης της κατανάλωσης καθοδηγούµενη από το χρέος ούτε µερκανταλιστικές 
οικονοµίες καθοδηγούµενες από τις εξαγωγές. Η ανάπτυξη ήταν µάλλον προϊόν της 
εγχώριας ζήτησης. Τα ίδια χαρακτηριστικά ισχύουν και για τις 11 χώρες της ΕΕ των 12 
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ως σύνολο. Αν και η Γαλλία και η Ιταλία είδαν σηµαντική αύξηση στις αναλογίες καθαρού 
πλούτου-εισοδήµατος και στις τιµές των κατοικιών, ενώ αυτό δεν συνέβη στην 
Πορτογαλία, (BIS, 2010, Girouard et al, 2007, Hein, 2012b), οι χρηµατοοικονοµικοί 
ισολογισµοί των νοικοκυριών παρέµειναν θετικοί στις τρεις χώρες. Ο επιχειρηµατικός 
τοµέας είχε αρνητικούς ισολογισµούς σε αυτές τις χώρες και, σε συνδυασµό µε τους 
αρνητικούς ισολογισµούς στον δηµόσιο τοµέα, αυτό σήµαινε σηµαντικά ελλείµµατα στα 
ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών στην Πορτογαλία, ενώ στη Γαλλία και την Ιταλία τα 
ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών ήταν σχεδόν ισοσκελισµένα κατά µέσο όρο για τη 
διάρκεια της περιόδου που εξετάζουµε. Η ανάπτυξη στις χώρες αυτές προήλθε από την 
εγχώρια ζήτηση και η συνεισφορά των καθαρών εξαγωγών στην ανάπτυξη παρέµεινε 
κοντά στο µηδέν στις περιπτώσεις της Ιταλίας και της Πορτογαλίας, ή κινήθηκε σε 
αρνητικό έδαφος στην περίπτωση της Γαλλίας. Οι καθαρές εξαγωγές παρέµειναν θετικές 
για τη Γαλλία και την Ιταλία, αλλά ήταν εξαιρετικά αρνητικές για την Πορτογαλία. Όταν 
λάβουµε υπόψη τον πληθωρισµό και την αύξηση στο ονοµαστικό µοναδιαίο κόστος 
εργασίας αποκαλύπτεται ότι ακόµη και η Γαλλία, αν και ήταν απόλυτα στοιχισµένη µε το 
στόχο της ΕΚΤ για τον πληθωρισµό, «κάτω, αλλά κοντά στο 2%», είδε να µειώνεται η 
ανταγωνιστικότητα των τιµών της σε σχέση µε τις περισσότερες από τις 
µερκανταλιστικές οικονοµίες, ιδίως σε σχέση µε τη Γερµανία. Στην Ιταλία και την 
Πορτογαλία, το µοναδιαίο κόστος εργασίας και ο πληθωρισµός ήταν πολύ πάνω από το 
στόχο της ΕΚΤ, και το µέσο ποσοστό του πληθωρισµού της ΕΕ των 12 υποδηλώνει 
σοβαρά προβλήµατα ανταγωνιστικότητας τιµών σε αυτές τις χώρες, όπως προκύπτει 
από τις αυξήσεις στις πραγµατικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Η αύξηση του 
πραγµατικού ΑΕΠ στις οικονοµίες που καθοδηγούνταν από την εγχώρια ζήτηση 
παρέµεινε χαµηλή στην Ιταλία και την Πορτογαλία, αλλά η Γαλλία κατάφερε να έχει 
καλύτερη απόδοση από ό, τι η Γερµανία και είδε το ΑΕΠ της να αυξάνεται µε 
παρόµοιους ρυθµούς όπως αυτούς του Βελγίου.  
 
 
3. Ευρωκρίσεις και πολιτικές αποπληθωριστικής στασιµότητας  
 
Όταν η Μεγάλη Κάµψη έπληξε τις ευρωπαϊκές οικονοµίες το 2008/09, οι τρεις τύποι του 
καπιταλισµού κάτω από το καθεστώς της χρηµατιστικοποίησης που περιγράψαµε στην 
προηγούµενη ενότητα επηρεάστηκαν σε αξιοσηµείωτο βαθµό και το πραγµατικό ΑΕΠ 
µειώθηκε σε όλες τις χώρες στο σύνολο των δεδοµένων µας, σε µερικές από αυτές, 
µάλιστα, η µείωση του ΑΕΠ ήταν σηµαντική (Σχήµα 3). Κατά τη διάρκεια της κρίσης, τα 
δηµοσιονοµικά ελλείµµατα διογκώθηκαν προκειµένου να σταθεροποιηθεί ο ιδιωτικός 
τοµέας της οικονοµίας και οι αναλογίες ακαθάριστου δηµοσίου χρέους προς το ΑΕΠ 
σηµείωσαν ανοδική πορεία (σχήµατα 4 και 5). 
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Αυτές οι εµπειρικές εξελίξεις φαίνεται να είναι ένας από τους λόγους για τους οποίους η 
τρέχουσα ευρωκρίση θεωρείται ως κρίση χρέους και ελλειµµάτων από πολλούς 
παρατηρητές—πάνω απ’ όλα από τους κυρίαρχους φορείς χάραξης οικονοµικής 
πολιτικής στη Γερµανία, την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο. Εκ 
πρώτης όψεως, η άποψη αυτή φαίνεται να έχει κάποια πλεονεκτήµατα: Από την έναρξη 
της παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης το 2007, τα spreads των αποδόσεων για τα 
κρατικά οµόλογα των χωρών µελών της ευρωπεριοχής αυξήθηκαν σε σχέση µε τα 
γερµανικά οµόλογα, κυρίως για την Ελλάδα, την Ιρλανδία και την Πορτογαλία (Σχήµα 6 ). 
Η εξέλιξη αυτή συνεχίστηκε, ειδικά για την Ιρλανδία και την Ελλάδα και ιδιαίτερα στα 
µέσα του 2009. Την άνοιξη του 2010, η εξέλιξη αυτή κλιµακώθηκε δραµατικά και πάλι 
στην περίπτωση της Ελλάδας. Έκτακτα µέτρα έπρεπε να ληφθούν προκειµένου να 
αποτραπεί µια ελληνική χρεοκοπία. Ωστόσο, η ανακούφιση που παρείχε το πακέτο 
διάσωσης για την Ελλάδα (110 δις ευρώ) από τις χώρες στην ευρωπεριοχή και το 
Διεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (ΔΝΤ), καθώς και από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό 
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSM) και το Ευρωπαϊκό Ταµείο 
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) που συστάθηκαν στη συνέχεια για να 
αποτραπούν περαιτέρω προβλήµατα µε άλλες χώρες, αποδείχθηκε µικρής διάρκειας. 
Τον Οκτώβριο του 2010, τα spreads για τα ιρλανδικά οµόλογα αυξήθηκαν δραµατικά και 
πάλι, έτσι ώστε τον Νοέµβρη του ίδιου έτους, η ιρλανδική κυβέρνηση αποφάσισε τελικά 
να ζητήσει βοήθεια από τον EFSM, το EFSF και το ΔΝΤ (85 δις ευρώ). Την άνοιξη του 
2011, η πορτογαλική κυβέρνηση αναγκάστηκε να κάνει το ίδιο (78 δις ευρώ). Και κατά τη 
διάρκεια του 2011, το πρόβληµα του ελληνικού κρατικού χρέους επιδεινώθηκε και πάλι, 
έτσι ώστε στα τέλη του 2011 συµφωνήθηκε µια αναδιάρθρωση χρέους εθελοντικής 
απώλειας άνω της τάξης του 50% µε τους ιδιώτες κατόχους των ελληνικών οµολόγων 
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και ένα δεύτερο πακέτο διάσωσης, χρησιµοποιώντας το EFSF ως όχηµα 
χρηµατοδότησης.  
 

 
 
Αν και τα mainstream οικονοµικά και οι συζητήσεις που διεξάγονται για την οικονοµική 
πολιτική βλέπουν τα υψηλά και αυξανόµενα επίπεδα κρατικού χρέους ως την κύρια αιτία 
για την κρίση και θεωρούν την αποτυχία του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης 
(ΣΣΑ) να συγκρατήσει τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και το δηµόσιο χρέος ως το πιο 
σηµαντικό πρόβληµα που πρέπει να αντιµετωπιστεί στην ευρωπεριοχή, έχουν ληφθεί 
µερικά σηµαντικά έκτακτα µέτρα για τη σταθεροποίηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών 
και την πρόληψη των κρατικών χρεοκοπιών. Αυτά είναι, πρώτον, η σύσταση του 
Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF), καθώς και του 
Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοπιστωτικής Σταθεροποίησης (EFSM), όπως έχουµε 
ήδη αναφέρει παραπάνω, και, τέλος, του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας 
(ESM). Δεύτερον, τα εργαλεία σταθεροποίησης του EFSF και ESM έχουν επεκταθεί 
σταδιακά, έτσι ώστε έχει επιτραπεί στο EFSF και στη συνέχεια στον ESM η δυνατότητα 
να χρηµατοδοτήσουν την ανακεφαλαιοποίηση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µέσω 
δανείων προς τις κυβερνήσεις και να µπορούν να παρεµβαίνουν στις δευτερογενείς 
αγορές κρατικών οµολόγων κάτω από ορισµένους όρους. Τρίτον, και ίσως το πιο 
σηµαντικό, οι παρεµβάσεις της ΕΚΤ στις δευτερογενείς αγορές κρατικών οµολόγων, µε 
την αγορά δηµοσίου χρέους των χωρών που βρίσκονται σε δύσκολη θέση, έχουν µέχρι 
στιγµής εµποδίσει την κατάρρευση αυτών των αγορών και έχουν προσφέρει κάποια 
ανακούφιση στις χώρες που βρίσκονταν κάτω από επίθεση. 
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Αλλά τα µέτρα αυτά δεν ήταν αρκετά για να δώσουν λύση στις σοβαρές θεσµικές 
ανεπάρκειες, οι οποίες είναι η έλλειψη ρητής εγγύησης του δηµοσίου χρέους των χωρών 
µελών από την ΕΚΤ και η έλλειψη ενός σταθερού και βιώσιµου εσωτερικού µηχανισµού 
χρηµατοδότησης των ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών. Για παράδειγµα, η συνεδρίαση 
του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου (2011b), το Δεκέµβριο του 2011, δεν εξέτασε καν την 
πρόταση των ευρωοµολόγων (ή Οµόλογα Σταθερότητας) που υπέβαλε η Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή (2011), και η οποία θα µπορούσε να είναι ένα πρώτο βήµα προς την 
αντιµετώπιση των προβληµάτων. Και η ΕΚΤ έχει επικριθεί ξανά και ξανά για τις 
παρεµβάσεις της στη δευτερογενή αγορά κρατικών οµολόγων, ιδίως από µεγάλους 
γερµανούς οικονοµολόγους, κεντρικούς τραπεζίτες και τους φορείς χάραξης πολιτικής. 
 
Επιπλέον, τα µέτρα διάσωσης για τις χώρες-µέλη που αντιµετωπίζουν προβλήµατα 
έχουν συνδυαστεί µε τις απαιτήσεις της περιοριστικής δηµοσιονοµικής και µισθολογικής 
πολιτικής ως προϋπόθεση για την πρόσβαση στα πακέτα διάσωσης που αναφέρονται 
παραπάνω, µε ένα αυστηρότερο Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης, ένα νέο 
«Σύµφωνο Euro Plus», καθώς και ένα νέο «δηµοσιονοµικό σύµφωνο». Για παράδειγµα, 
τον Μάρτιο του 2011, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο (2011A, σ., 2) «προσυπέγραψε τις 
προτεραιότητες για τη δηµοσιονοµική εξυγίανση και τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. 
Τόνισε την ανάγκη να δοθεί προτεραιότητα στην αποκατάσταση υγειών 
προϋπολογισµών και στη δηµοσιονοµική βιωσιµότητα, µειώνοντας την ανεργία µέσω 
µεταρρυθµίσεων της αγοράς εργασίας και στην καταβολή νέων προσπαθειών για την 
ενίσχυση της ανάπτυξης». Ειδικότερα, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο (2011A, σ., 2) απαιτεί 
τη µείωση των διαρθρωτικών ελλειµµάτων του προϋπολογισµού «αρκετά πάνω από το 
0,5% του ΑΕΠ» για το 2012 στις περισσότερες χώρες προκειµένου να αποκατασταθεί η 
«εµπιστοσύνη». Το Σύµφωνο Euro Plus που συµφωνήθηκε σε εκείνη τη συνεδρίαση 
απευθύνεται κυρίως στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας µέσω της παρακολούθησης 
του καθορισµού των µισθών, ιδίως στον δηµόσιο τοµέα, τις µεταρρυθµίσεις στην αγορά 
εργασίας, την αύξηση της «ευελιξίας µε ασφάλεια» (“flexicurity”), την προώθηση της δια 
βίου µάθησης και τη µείωση της φορολογίας για τη χαµηλά αµειβόµενη εργασία, καθώς 
και στη βελτίωση της βιωσιµότητας των δηµόσιων οικονοµικών µέσω της επέκτασης της 
πραγµατικής ηλικίας συνταξιοδότησης, µειώνοντας την πρόωρη συνταξιοδότηση και 
εφαρµόζοντας δηµοσιονοµικούς κανόνες (π.χ., «φρένα χρέους») στην εθνική νοµοθεσία. 
 
Η προσέγγιση αυτή υπογραµµίστηκε από την συµφωνία των επικεφαλής κρατών και 
κυβερνήσεων στην ευρωπεριοχή τον Δεκέµβριο του 2011 σχετικά µε τη Δηµοσιονοµικό 
Σύµφωνο (European Council, 2011b). To Δηµοσιονοµικό Σύµφωνο ενισχύει το στόχο 
του ισοσκελισµένου ή πλεονασµατικού κυβερνητικού προϋπολογισµού (δηλαδή, τα 
διαρθρωτικά ελλείµµατα δεν πρέπει να υπερβαίνουν το 0,5% του ΑΕΠ). Αυτός ο στόχος 
θα εισαχθεί στα συντάγµατα των συµβαλλοµένων χωρών µελών. Επιπλέον, οι 
αποκλίσεις από τον στόχο θα ενεργοποιήσουν µηχανισµούς αυτόµατης διόρθωσης. 
Τέτοιοι αυτοµατισµοί, συµπεριλαµβανοµένων των κυρώσεων που θα επιβάλλονται από 
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, θα εφαρµόζονται επίσης σε περίπτωση που µια χώρα 
παραβιάζει το όριο του 3% του ΑΕΠ για το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, εκτός εάν µια ειδική 
πλειοψηφία των κρατών µελών στην ευρωπεριοχή αντιτίθεται. Επιπλέον, έχει 
συµφωνηθεί να µειωθεί το δηµόσιο χρέος που υπερβαίνει το όριο του 60% του ΑΕΠ 
κατά 1/20 ανά έτος, ανεξάρτητα από τις µακροοικονοµικές συνθήκες. 
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Η εστίαση των ευρωπαίων διαµορφωτών πολιτικής στα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και το 
δηµόσιο χρέος ως η αιτία της κρίσης όχι µόνο δεν αντιµετωπίζει τα δύο µεγάλα θεσµικά 
προβλήµατα της ευρωπεριοχής που αναφέρθηκαν παραπάνω, αλλά δεν αντιµετωπίζει 
καν ούτε τα πραγµατικά γεγονότα. Αυτό είναι σαφές αν ρίξουµε µια προσεκτική µατιά 
στην περίοδο πριν από την κρίση, από το 1999, και υπενθυµίσουµε στους εαυτούς µας 
µια απλή λογιστική ταυτότητα:   
 

Χρηµατοοικονοµικό ισοζύγιο δηµοσίου τοµέα  
+ Χρηµατοοικονοµικό ισοζύγιο ιδιωτικού τοµέα  
+ Χρηµατοοικονοµικό ισοζύγιο εξωτερικού τοµέα 
= 0 

 
Από τις χώρες που µαστίζονται από την κρίση (ας τις ονοµάσουµε GIPS), οι οικονοµίες 
της Ιρλανδίας (Σχήµα 7) και της Ισπανίας (Σχήµα 8), οι οποίες στηρίχθηκαν στον τύπο 
χρηµατιστικού καπιταλισµού της καταναλωτικής έκρηξης καθοδηγούµενη από το χρέος, 
κατέγραψαν σηµαντικά πλεονάσµατα στο χρηµατοοικονοµικό ισοζύγιο του δηµοσίου 
τοµέα (βλέπε επίσης Πίνακα 2α) και το ακαθάριστο δηµόσιο χρέος προς το ΑΕΠ ήταν 
πολύ κάτω από το όριο του 60% της Συνθήκης και του Συµφώνου Σταθερότητας και 
Ανάπτυξης (Σχήµα 5). Ο ιδιωτικός τοµέας ήταν αυτός ο οποίος είχε τεράστια ελλείµµατα, 
τα οποία ισοσκελίστηκαν µε µεγάλα πλεονάσµατα του εξωτερικού τοµέα, και ως εκ 
τούτου µε ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών έναντι του υπόλοιπου 
κόσµου. Όταν χτύπησε η κρίση, το ισοζύγιο του ιδιωτικού τοµέα γρήγορα µετατράπηκε 
σε πλεόνασµα και οι κυβερνήσεις που σταθεροποίησαν την οικονοµία έπρεπε να 
αποδεχθούν δραµατικές αυξήσεις στα ελλείµµατα. Συνεπώς, τα δηµοσιονοµικά 
ελλείµµατα που σηµειώθηκαν κατά τη διάρκεια της κρίσης αποδείχθηκαν ότι είναι 
συνέπεια των µη βιώσιµων ισολογισµών του ιδιωτικού και εξωτερικού τοµέα πριν από 
την κρίση, µε δεδοµένες εξαρχής τις δύο θεσµικές ελλείψεις στην ευρωπεριοχή. 
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Για τις δύο άλλες οικονοµίες της ΕΕ των 12 που περιλαµβάνονται αυτή τη στιγµή στα 
πακέτα διάσωσης, την Ελλάδα (Σχήµα 9), που ανήκε στον τύπου του χρηµατιστικού 
καπιταλισµού της καταναλωτικής έκρηξης καθοδηγούµενης από το χρέος, και την 
Πορτογαλία (Σχήµα 10), µια οικονοµία που βασιζόταν πριν από την κρίση στην εγχώρια 
καθοδηγούµενη ζήτηση, τόσο ο ιδιωτικός τοµέας όσο και ο δηµόσιος τοµέας έτρεχαν 
συνεχώς ελλείµµατα µετά την εισαγωγή του ευρώ. Πριν από την κρίση, τα ελλείµµατα θα 
έπρεπε να χρηµατοδοτούνται από εισροές κεφαλαίων, και ως εκ τούτου από σηµαντικά 
ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Κατά τη διάρκεια της 
χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής κρίσης, το κράτος παρενέβη και στις δύο χώρες για 
να αποτρέψει την κατάρρευση της οικονοµίας όταν ο ιδιωτικός τοµέας µείωσε τα 
ελλείµµατα ή άρχισε να τρέχει και πάλι πλεονάσµατα, οδηγώντας σε αύξηση των 
δηµοσίων ελλειµµάτων. 
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Με βάση τη δεδοµένη θεσµική αρχιτεκτονική του ευρωσυστήµατος, η τρέχουσα κρίση 
έχει τις ρίζες της στα ιδιωτικά ελλείµµατα και στις ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών και δεν προκλήθηκε από υπερβολικά δηµόσια ελλείµµατα. Στις τέσσερις 
χώρες που αναφέρονται παραπάνω, ο ιδιωτικός τοµέας έτεινε να ξοδεύει περισσότερα 
από το εισόδηµά του. Αυτό σχετιζόταν µε τα κρατικά πλεονάσµατα (Ιρλανδία, Ισπανία) ή 
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ενισχυόταν από κρατικά ελλείµµατα (Πορτογαλία, Ελλάδα), που οδήγησαν σε πολύ 
υψηλά και συνεχώς αυξανόµενα ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στις 
τέσσερις χώρες. Δεδοµένου ότι το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στην ευρωπεριοχή 
στο σύνολό του, καθώς επίσης και στην ΕΕ των 12 που εξετάζουµε στην εργασία αυτή, 
ήταν σχεδόν ισοσκελισµένο την περίοδο πριν από την κρίση, ο αντίποδας των 
σηµερινών χωρών µε ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µπορεί να 
εντοπιστεί εντός της ευρωπεριοχής ή στην ΕΕ των 12, αντιστοίχως. Και αυτές δεν είναι 
άλλες από τις µερκανταλιστικές χώρες που αναφέρονται στην ενότητα 2 (Πίνακας 2b), µε 
τη Γερµανία (Σχήµα 11) να είναι, ως η µεγαλύτερη χώρα της ευρωπεριοχής, η πιο 
σηµαντική.  

 
 

 
 
Από τη στιγµή που οι οικονοµικές πολιτικές απαντήσεις για την κρίση δεν έχουν 
αντιµετωπίσει ούτε τις ελλείψεις στην αρχιτεκτονική οικονοµική πολιτική της 
ευρωπεριοχής ούτε έχουν αναγνωρίσει σωστά τις πραγµατικές αιτίες της κρίσης, δεν 
αποτελεί έκπληξη το γεγονός ότι τα αποτελέσµατα αυτών των πολιτικών ήταν µέχρι 
τώρα καταστροφικά. Έως το 2012, το πραγµατικό ΑΕΠ της ΕΕ των 12 δεν έχει ακόµη 
επανέλθει στα επίπεδα που ήταν το 2007, δηλαδή πριν από την κρίση (Σχήµα 3). Το 
ΑΕΠ της Φινλανδίας, της Ιταλίας, της Ισπανίας, της Πορτογαλίας, της Ιρλανδίας και, 
ιδίως, της Ελλάδας, βρίσκεται πολύ κάτω από τα επίπεδα που βρισκόταν πριν από το 
ξέσπασµα της κρίσης. Από αυτή την οµάδα, µόνο η Φινλανδία και η Ιρλανδία έχουν δει 
µια αύξηση των πραγµατικών τάσεων του ΑΕΠ από το 2010, ενώ για τις άλλες χώρες το 
ΑΕΠ τους σχεδόν συνεχώς συρρικνώνεται ή παραµένει στάσιµο από την αρχή της 
κρίσης. 
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Λόγω της κρίσης στις πρώην οικονοµίες µε πρότυπο την καταναλωτική έκρηξη 
καθοδηγούµενη από το χρέος—Ελλάδα, Ιρλανδία και Ισπανία—και εξαιτίας των 
πολιτικών λιτότητας και της µείωσης του µεριδίου εισοδήµατος της εργασίας, η 
συνεισφορά της εγχώριας ζήτησης και των συστατικών της στην ανάπτυξη είναι, κατά 
µέσο όρο για την περίοδο 2008–2012, αρνητική σε αυτές τις χώρες (πίνακας 3a). Η 
συνεισφορά στην ανάπτυξη των καθαρών εξαγωγών στα αγαθά και τις υπηρεσίες έχει 
γίνει θετική, οι αναλογίες των καθαρών εξαγωγών προς το ΑΕΠ έχουν βελτιωθεί, αλλά 
έχουν παραµείνει σηµαντικά αρνητικές στην περίπτωση της Ελλάδας και αρκετά 
λιγότερο αρνητικές στην περίπτωση της Ισπανίας. Ο κύριος λόγος για τη βελτίωση των 
καθαρών εξαγωγών οφείλεται, από τη µια µεριά, στη συρρίκνωση της εγχώριας ζήτησης 
και, ως εκ τούτου των εισαγωγών, και, από την άλλη µεριά, στη βελτίωση της 
ανταγωνιστικότητας των τιµών, όπως υπολογίζεται από το ρυθµό µεταβολής της 
πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, µε βάση τη στασιµότητα (Ελλάδα, Ισπανία) ή 
τη συρρίκνωση (Ιρλανδία) του ονοµαστικού µοναδιαίου κόστους εργασίας.  
 
Όσον αφορά τις οικονοµίες µε πρότυπο την εγχώρια καθοδηγούµενη ζήτηση, βλέπουµε 
ότι η Πορτογαλία εµφανίζει ουσιαστικά ένα παρόµοιο µοτίβο µε την Ελλάδα, την Ιρλανδία 
και την Ισπανία κατά την περίοδο 2008–12 (πίνακας 3c), ενώ η Ιταλία δεν έχει δει 
βελτίωση στην ανταγωνιστικότητα των τιµών µε βάση τη στασιµότητα ή την πτώση του 
ονοµαστικού µοναδιαίου κόστους εργασίας. Η αύξηση του µοναδιαίου κόστους εργασίας 
και του πληθωρισµού για την περίοδο 2008–2012 έχει παραµείνει στα επίπεδα της 
περιόδου 1999–2007, και η ανταγωνιστικότητα των τιµών δεν έχει βελτιωθεί. Οι µικρές 
θετικές συνεισφορές που έχουν στην ανάπτυξη οι καθαρές εξαγωγές στην Ιταλία 
οφείλονται ως εκ τούτου στη συρρίκνωση της ζήτησης εισαγωγών που την προκάλεσε η 
αρνητική συνεισφορά της εγχώριας ζήτησης στην ανάπτυξη. Ωστόσο, οι καθαρές 
εξαγωγές ως ποσοστό του ΑΕΠ έχουν επιδεινωθεί, όπως έχει επιδεινωθεί το ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών (δηλαδή, ο χρηµατοοικονοµικός ισολογισµός του εξωτερικού 
τοµέα αυξήθηκε σηµαντικά). Η Γαλλία είναι η µόνη οικονοµία µε πρότυπο την εγχώρια 
καθοδηγούµενη ζήτηση η οποία κατάφερε κατά τη διάρκεια της ανάκαµψης να φτάσει τα 
πραγµατικά επίπεδα του ΑΕΠ που υπήρχαν πριν από την κρίση (Σχήµα 3). Με βάση 
τους όρους της αύξησης του µεριδίου των µισθών, ως σταθεροποιητικός παράγοντας 
της συνολικής ζήτησης σε περίοδο ύφεσης, η ανάκαµψη έχει βασιστεί µόνο στην 
εγχώρια ζήτηση και η συνεισφορά των καθαρών εξαγωγών στο µέσο όρο ανάπτυξης 
έχει παραµείνει µηδενική. Αν και ο µέσος πληθωρισµός ήταν στοιχισµένος µε το στόχο 
πληθωρισµού της ΕΚΤ και συµβάδιζε µε τον µέσο όρο πληθωρισµού στην ΕΕ των 12, 
και η ανταγωνιστικότητα των τιµών µε βάση τον υπολογισµό της πραγµατικής 
σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας δεν έχει µειωθεί, η αναλογία των καθαρών 
εξαγωγών προς το ΑΕΠ έχει επιδεινωθεί και έχει γίνει αρνητική, όπως έχει γίνει αρνητικό 
και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, που σηµαίνει ότι ο χρηµατοοικονοµικός 
ισολογισµός του εξωτερικού τοµέα έχει γίνει θετικός. 
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Οι περισσότερες από τις µερκαντιλιστικές οικονοµίες έχουν αναρρώσει από τη Μεγάλη 
Κάµψη και έφτασαν τα επίπεδα του πραγµατικού ΑΕΠ που υπήρχαν πριν από την κρίση 
είτε το 2010 (Βέλγιο) είτε το 2011 (Αυστρία, Γερµανία, Κάτω Χώρες) (Σχήµα 3). Μόνο η 
Φινλανδία δεν το έχει ακόµη καταφέρει, αλλά το πραγµατικό ΑΕΠ της χώρας εµφανίζει 
ανοδική τάση από το 2010. Με την αύξηση των µεριδίων του εισοδήµατος εργασίας, που 
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ενεργεί ως σταθεροποιητής της συνολικής ζήτησης κατά τη διάρκεια µιας ύφεσης, η 
οικονοµική ανάκαµψη σε αυτή την οµάδα χωρών έχει προκύψει κυρίως από την εγχώρια 
ζήτηση, µε την εξαίρεση των Κάτω Χωρών (πίνακας 3β). Μόνο η Αυστρία και η 
Ολλανδία εµφανίζουν θετική συνεισφορά των καθαρών εξαγωγών στην ανάπτυξη, ενώ 
οι καθαρές εξαγωγές είναι ελαφρώς αρνητικές στο Βέλγιο και τη Γερµανία, και πολύ 
περισσότερο αρνητικές στη Φινλανδία. Η αύξηση του µοναδιαίου κόστους εργασίας είναι 
µεγαλύτερη σε σχέση µε την περίοδο πριν από την κρίση και µεγαλύτερη από ό, τι στις 
χώρες της κρίσης. Οι µερκαντιλιστικές χώρες έχουν χάσει λίγο έδαφος σε σχέση µε την 
ανταγωνιστικότητα των τιµών, µε αξιοσηµείωτες εξαιρέσεις τη Γερµανία, η οποία 
βελτίωσε ακόµη και την ανταγωνιστικότητα των τιµών, και τις Κάτω Χώρες. Ωστόσο, οι 
αναλογίες καθαρών εξαγωγών-ΑΕΠ παρέµειναν θετικές, µε ιδιαίτερα υψηλούς δείκτες 
στην Αυστρία, τη Γερµανία και τις Κάτω Χώρες, αλλά σε µικρότερο βαθµό στο Βέλγιο και 
τη Φινλανδία. Τα ίδια αποτελέσµατα και το ίδιο µοτίβο ισχύουν µε τα πλεονάσµατα στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στις χώρες αυτές. Οι χρηµατοοικονοµικοί ισολογισµοί 
των αντίστοιχων εξωτερικών τοµέων έχουν παραµείνει αρνητικοί, αρκετά αρνητικοί 
µάλιστα στις περιπτώσεις της Γερµανίας, της Ολλανδίας και της Αυστρίας, αλλά σε 
µικρότερο βαθµό για το Βέλγιο και τη Φινλανδία. 
 
Μέχρι στιγµής, οι πολιτικές αποπληθωριστικής στασιµότητας που εφαρµόζονται από το 
2010 στις χώρες GIPS έχουν βελτιώσει τη θέση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 
από τη Μεγάλη Κάµψη, το οποίο σηµαίνει ότι τα πλεονάσµατα των αντίστοιχων 
εξωτερικών τοµέων έχουν µειωθεί σηµαντικά (Σχήµατα 7–10). Στην Ιρλανδία, ο 
χρηµατοοικονοµικός ισολογισµός του εξωτερικού τοµέα έχει γίνει αρνητικός ήδη από το 
2010, και για το 2012 αναµένεται να µειωθεί στο 2% για την Ισπανία, στο 3,6% για την 
Πορτογαλία και στο 7,8% για την Ελλάδα. Αυτό σηµαίνει ότι το 2012 η τιµή για την 
Ισπανία θα είναι ακόµα µικρότερη από τις τιµές για τη Γαλλία (2,4%) και την Ιταλία 
(2,2%), οι οποίες εµφανίζουν µια ανοδική τάση από την εισαγωγή του ευρώ. Με 
εξαίρεση τις Κάτω Χώρες, τα πλεονάσµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών—
δηλαδή, τα ελλείµµατα στους χρηµατοοικονοµικούς ισολογισµούς των αντίστοιχων 
εξωτερικών τοµέων— των µερκαντιλιστικών οικονοµιών έχουν καταγράψει µια ελαφρά 
µείωση µετά την Μεγάλη Κάµψη (Σχήµα 2 και Σχήµα 11 για τη Γερµανία ως 
παράδειγµα). Στη Φινλανδία ο εξωτερικός τοµέας εµφανίζει ακόµη και ένα πλεόνασµα 
της τάξης του 0,4% εκατό του ΑΕΠ από το 2011. Ωστόσο, τα ελλείµµατα των 
αντίστοιχων εξωτερικών τοµέων σε άλλες χώρες θα εξακολουθούν να είναι σηµαντικά 
για το 2012. Στην Αυστρία, ο χρηµατοοικονοµικός ισολογισµός του εξωτερικού τοµέα θα 
είναι στο µείον 1,9% του ΑΕΠ, στο Βέλγιο στο µείον 1,5%, στη Γερµανία στο µείον 4,7% 
και στις Κάτω Χώρες στο µείον 8%. Αυτό σηµαίνει ότι µετά από τρία χρόνια πολιτικών 
αποπληθωριστικής στασιµότητας, εξακολουθούν να υπάρχουν αξιοσηµείωτες 
ανισορροπίες στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών εντός της ευρωπεριοχής (Σχήµα 2). 
Επιπλέον, οι πολιτικές αποπληθωριστικής στασιµότητας έχουν αποτύχει έως τώρα να 
σταµατήσουν την ανοδική τάση της αναλογίας του ακαθάριστου δηµόσιου χρέους προς 
το ΑΕΠ µετά την κρίση σε όλες τις οι χώρες στο σύνολο των δεδοµένων µας (Σχήµα 5), 
αν και οι αναλογίες του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος προς το ΑΕΠ έχουν µειωθεί 
σηµαντικά (Σχήµα 4). Η απόκλιση στην εξέλιξη των αναλογιών του δηµοσιονοµικού 
ελλείµµατος και του ακαθάριστου δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ οφείλεται εν µέρει στο 
γεγονός ότι το δηµόσιο έλλειµµα είναι µια καθαρή τιµή, ενώ το δηµόσιο χρέος έχει ληφθεί 
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ως ακαθάριστη τιµή, και εν µέρει στη διαδικασία της λογιστικής της Eurostat σχετικά µε 
τις κρατικές παρεµβάσεις που σχετίζονται µε τη στήριξη των χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων κατά τη διάρκεια της κρίσης. Με την αύξηση των αναλογιών του ακαθάριστου 
δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ δεν προκαλεί ως εκ τούτου έκπληξη το γεγονός ότι τα 
spreads των αποδόσεων των κρατικών οµολόγων δεν έχουν συγκλίνει καθόλου κατά τη 
διάρκεια της περιόδου των πολιτικών της αποπληθωριστικής στασιµότητας (Σχήµα 6). 
Ενώ οι αποδόσεις των κρατικών οµολόγων της Ιρλανδίας άρχισαν να µειώνονται τον 
Ιούλιο του 2011 και οι αποδόσεις των πορτογαλικών οµολόγων τον Ιανουάριο του 2012, 
δεν υπάρχει τέτοια τάση για τις αποδόσεις των ελληνικών οµολόγων και οι αποδόσεις 
των ισπανικών και ιταλικών οµολόγων έχουν δείξει την τάση να αυξάνονται από την 
άνοιξη του 2012. Ως εκ τούτου, τον Ιούνιο του 2012 η Ισπανία αναγκάστηκε να 
απευθυνθεί στο Euro group για βοήθεια από το EFSF έως και 100 δισεκατοµµύρια ευρώ 
για την ανακεφαλαιοποίηση του τραπεζικού της τοµέα και για να σπάσει το δεσµό µεταξύ 
του προβληµατικού τραπεζικού τοµέα και των αποδόσεων του δηµοσίου χρέους (EFSF, 
2012b, European Council, 2012b). 
 
Συνοψίζοντας, οι πολιτικές αποπληθωριστικής στασιµότητας στην ευρωπεριοχή από το 
2010 είχαν ως αποτέλεσµα µαζικές απώλειες του πραγµατικού ΑΕΠ (και συναφή αύξηση 
της ανεργίας και της φτώχειας, που δεν αποτελούν µέρος της συζήτησης εδώ) στις 
πρώην οικονοµίες µε πρότυπο την καταναλωτική έκρηξη καθοδηγούµενη από το χρέος, 
καθώς και στην Πορτογαλία και την Ιταλία, που οφείλεται στην κατάρρευση της εγχώριας 
ζήτησης. Έχει υπάρξει σχετική βελτίωση στην ανταγωνιστικότητα των τιµών αυτών των 
χωρών λόγω αποπληθωριστικών εξελίξεων στους µισθούς, µε εξαίρεση την Ιταλία. 
Έχουν υπάρξει κάποιες βελτιώσεις στο ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών, ωστόσο 
εξακολουθούν να υφίστανται σηµαντικές ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών στη ευρωπεριοχή ως σύνολο. Έχουν προκύψει µειώσεις στις αναλογίες 
των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων προς το ΑΕΠ, αλλά από την άλλη µεριά η αναλογία 
του ακαθάριστου δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ ακολουθεί ανοδικές τάσεις σε όλες τις 
χώρες του πυρήνα της ευρωπεριοχής που εξετάζονται σε αυτή την εργασία. Επικρατούν 
επίµονες διαφορές στις αποδόσεις των κρατικών οµολόγων, υπάρχει κίνδυνος µιας 
περαιτέρω ύφεσης για την ευρωπεριοχή στο σύνολό της, και ένας αυξανόµενος κίνδυνος 
της οριστικής κατάρρευσης του ευρώ ως νόµισµα.  
 
 
4. Εναλλακτικές προσεγγίσεις στις πολιτικές αποπληθωριστικής στασιµότητας  
 
Για να βγει η ζώνη του ευρώ από την κρίση απαιτείται, αφενός, η αντιµετώπιση των 
µακροπρόθεσµων εξελίξεων του χρηµατιστικού καπιταλισµού που προκάλεσαν την 
κρίση αυτού του τύπου του καπιταλισµού (δηλαδή, η ανεπαρκής ρύθµιση των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών, η αύξηση της ανισότητας στην κατανοµή του εισοδήµατος, 
και οι ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών σε παγκόσµιο και ευρωπαϊκό 
επίπεδο). Από την άλλη πλευρά, η Ευρωπαϊκή Ένωση και η ευρωπεριοχή θα πρέπει να 
ξεπεράσουν τις συγκεκριµένες θεσµικές ατέλειες και τις αποτυχίες της οικονοµικής 
πολιτικής που µετέτρεψαν τις χρηµατοπιστωτικές και οικονοµικές κρίσεις σε µια 
ευρωκρίση. 
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Στους Hein και Truger (2011, 2012) και Hein (2012) έχουµε προτείνει ένα «Κεϋνσιανό 
New Deal σε Παγκόσµιο και Ευρωπαϊκό Επίπεδο» για να αντιµετωπιστεί από τη ρίζα της 
η κρίση του χρηµατιστικού καπιταλισµού. Αυτό το πακέτο πολιτικής θα πρέπει να 
περιλαµβάνει τα εξής: (α) την εκ νέου ρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα 
προκειµένου να αποφευχθούν µελλοντικές υπερβολές στη λειτουργία του 
χρηµατοοικονοµικού τοµέα και οικονοµικές κρίσεις, δεύτερον, (β) τον 
αναπροσανατολισµό των µακροοικονοµικών πολιτικών µε σκοπό την τόνωση και τη 
σταθεροποίηση της εγχώριας ζήτησης, ιδίως στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών των 
πλεονασµατικών χώρων, και (γ) τη ανοικοδόµηση του διεθνούς συντονισµού της 
µακροοικονοµικής πολιτικής και µια νέα παγκόσµια χρηµατοοικονοµική τάξη 
προκειµένου να εξισορροπηθούν οι παγκόσµιες και οι περιφερειακές οικονοµίες. 
 
Στη συνέχεια του κειµένου εφαρµόζουµε αυτή την έννοια στην ευρωπεριοχή και 
λαµβάνουµε υπόψη τις απαιτούµενες διορθώσεις που πρέπει να γίνουν στις ελλείψεις 
και τις δυσλειτουργίες στην αρχιτεκτονική της Ευρωπαϊκής οικονοµικής πολιτικής. 
Βασίζουµε την επιχειρηµατολογία µας για την µετα-κεϋνσιανή προσέγγιση στα 
µακροοικονοµικά και τις µακροοικονοµικές πολιτικές, όπως αυτή αναπτύχθηκε στη 
µελέτη των Hein και Stockhammer (2010), ως µια πιθανή εναλλακτική λύση στην ήδη 
απαξιωµένη «Νέα Συναίνεση στη µακροοικονοµία», πάνω στην οποία έχει χτιστεί ένα 
µεγάλο µέρος του υπάρχοντος πλαισίου της οικονοµικής πολιτικής στην ευρωπεριοχή. 
Οι κύριοι στόχοι του αναπροσανατολισµού των οικονοµικών πολιτικών στην 
ευρωπεριοχή είναι να ξεπεραστεί η σηµερινή οικονοµική και χρηµατοπιστωτική κρίση, να 
βελτιωθούν οι ρυθµοί ανάπτυξης στην ευρωπεριοχή στο σύνολό της, και να αποφύγουν 
οι µεγάλες ανισότητες στην οικονοµική ανάπτυξη µεταξύ των χωρών µελών στην 
ευρωπεριοχή. 
 
Κατ’ αρχάς, προκειµένου να ξεπεραστεί η παρούσα ευρωκρίση, η ΕΚΤ δεν θα πρέπει να 
ενεργεί µόνο ως δανειστής έσχατης προσφυγής για το τραπεζικό σύστηµα, αλλά θα 
πρέπει να εγγυάται επίσης το δηµόσιο χρέος των χωρών µελών στην ευρωπεριοχή µε 
πειστικό τρόπο, επιτρέποντας σε αυτές τις χώρες να εκδίδουν χρέος στο «δικό τους 
νόµισµα». Αυτό θα µειώσει άµεσα την πίεση που επιβάλλεται από τις 
«χρηµατοπιστωτικές αγορές» για τις χώρες που βρίσκονται στην παρούσα φάση σε 
κρίση και θα δηµιουργήσει τις προϋποθέσεις για µια µακροπρόθεσµη λύση στις 
ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών εντός της ευρωπεριοχής. Η ΕΚΤ 
θα µπορούσε απλά να ανακοινώσει ότι θα παρεµβαίνει στις δευτερογενείς αγορές 
οµολόγων όταν το επιτόκιο των κρατικών οµολόγων υπερβαίνει τον µακροπρόθεσµο 
ονοµαστικό ρυθµό ανάπτυξης της εκάστοτε χώρας. Επιπλέον, η ΕΚΤ θα πρέπει να 
τροποποιήσει τη στρατηγική της νοµισµατικής της πολιτικής και θα πρέπει να λάβει 
υπόψη τις επιπτώσεις των πολιτικών που εφαρµόζει στη µακροπρόθεσµη κατανοµή του 
εισοδήµατος, στην απασχόληση και την ανάπτυξη, και να επιδιώξει µια νοµισµατική 
πολιτική µε στόχο χαµηλά πραγµατικά επιτόκια, που θα κινούνται κάτω από την αύξηση 
της παραγωγικότητας στην ευρωπεριοχή ως σύνολο. Οι πολιτικές της θα πρέπει να είναι 
εποικοδοµητικές για τις πραγµατικές επενδύσεις και την ανάπτυξη. Τέλος, η ΕΚΤ θα 
πρέπει να επικεντρωθεί στη σταθερότητα της χρηµατοπιστωτικής αγοράς. Αντί του 
χονδροειδούς εργαλείου των επιτοκίων, θα πρέπει να εισαγάγει τα µέσα που είναι 
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κατάλληλα για να εξουδετερώσουν τις φούσκες σε συγκεκριµένες αγορές περιουσιακών 
στοιχείων σε συγκεκριµένες χώρες ή περιοχές (π.χ., πιστωτικοί έλεγχοι ή απαιτήσεις 
αποθεµατικών µε βάση περιουσιακά στοιχεία (Palley, 2010).  
 
Δεύτερον, το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης σε ευρωπαϊκό επίπεδο πρέπει να 
εγκαταλειφθεί και πρέπει να αντικατασταθεί από ένα µέσο συντονισµού των εθνικών 
δηµοσιονοµικών πολιτικών στο επίπεδο της ευρωπεριοχής, που θα επιτρέπει τον 
βραχυπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο σταθεροποιητικό ρόλο της δηµοσιονοµικής 
πολιτικής. Οι Hein και Truger (2007) έχουν προτείνει τον συντονισµό της µακροχρόνιας 
πορείας των δαπανών για µη-κυκλικές κρατικές δαπάνες (δηλαδή για τα στοιχεία των 
δαπανών που είναι υπό τον έλεγχο της κυβέρνησης). Οι συγκεκριµένες δαπάνες θα 
µπορούσαν να προσανατολιστούν προς τη σταθεροποίηση της συνολικής ζήτησης στην 
ευρωπεριοχή σε µη πληθωριστικά επίπεδα πλήρους απασχόλησης, ενώ θα µπορούσαν 
να εφαρµοστούν αυτόµατοι σταθεροποιητές καθώς και διακριτικές αντικυκλικές 
δηµοσιονοµικές πολιτικές για την καταπολέµηση των διαταραχών της ζήτησης. 
Προκειµένου να αποφευχθούν οι ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
εντός της ευρωπεριοχής, αυτές οι δαπάνες θα πρέπει να εξασφαλίσουν τα εξής: Κατά 
µέσο όρο στη διάρκεια του κύκλου και του φορολογικού συντελεστή σε κάθε χώρα 
µέλος, τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα στις ξεχωριστές χώρες (δηλαδή, δηµόσιες δαπάνες 
(G) µείον φόροι (T)) θα πρέπει να είναι περίπου ίσα µε τα επίπεδα της ιδιωτικής 
αποταµίευσης (S) που υπερβαίνουν να αντίστοιχα επίπεδα των ιδιωτικών επενδύσεων 
(Ι) στην αντίστοιχη χώρα, έτσι ώστε το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών να είναι 
περίπου εξισορροπηµένο σε ένα υψηλό επίπεδο της συνολικής ζήτησης και της µη 
πληθωριστικής πλήρους απασχόλησης (S - I = G - T), και η αύξηση του ΑΕΠ να είναι 
κοντά στον περιοριστικό ρυθµό ανάπτυξης του ισοζυγίου πληρωµών της κάθε χώρας. 
Αυτό σηµαίνει, φυσικά, την εφαρµογή της λειτουργικής χρηµατοοικονοµικής 
προσέγγισης που προτάθηκε από τον Lerner (1942) και πιο πρόσφατα ξανά από τους 
Arestis και Sawyer (2004b), αλλά και τη συµπερίληψη των εκτιµήσεων για τα ισοζύγια 
πληρωµών σε αυτή την προσέγγιση, όπως θα διευκρινιστεί περαιτέρω παρακάτω. Όσον 
αφορά τους περιορισµούς στον πληθωρισµό, που µπορεί να χαλαρώσουν από τις 
εισοδηµατικές πολιτικές όπως αναφέρεται παρακάτω, και εφόσον η ΕΚΤ είναι έτοιµη να 
εγγυηθεί το δηµόσιο χρέος των χωρών µελών και να κρατήσει τα επιτόκια σε χαµηλά 
επίπεδα, τα δηµόσια ελλείµµατα και το δηµόσιο χρέος που σχετίζονται µε αυτή την 
προσέγγιση δηµοσιονοµικής πολιτικής παύουν να αποτελούν πρόβληµα.  
 
Τρίτον, ο προσανατολισµός της αγοράς εργασίας και οι κοινωνικές πολιτικές µε στόχο 
την απορρύθµιση και την ελαστικοποίηση, που εξακολουθούν να κυριαρχούν στην ΕΕ 
και την ευρωπεριοχή, θα πρέπει να εγκαταλειφθούν υπέρ της αναδιοργάνωσης των 
αγορών εργασίας, της σταθεροποίησης των εργατικών συνδικάτων και των εργοδοτικών 
ενώσεων, και της υιοθέτησης µιας νοµοθεσίας κατώτατου µισθού σε πανευρωπαϊκό 
επίπεδο. Αυτά τα µέτρα θα µπορούσαν να παρέχουν τις θεσµικές προϋποθέσεις για την 
αποτελεσµατική εφαρµογή των πολιτικών για τη σταθεροποίηση των ονοµαστικών 
µισθών. Οι ονοµαστικοί µισθοί θα πρέπει να αυξηθούν ανάλογα µε το επίπεδο του 
µακροχρόνιου µέσου όρου της αύξησης της παραγωγικότητας της εργασίας στην 
αντίστοιχη εθνική οικονοµία καθώς µε το στοχευόµενο ποσοστό του πληθωρισµού για 
την ευρωπεριοχή στο σύνολό της. Αυτό θα µπορούσε να συµβάλει στη διαµόρφωση 
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περίπου ίδιων ποσοστών πληθωρισµού σε όλη την ευρωπεριοχή και να αποτρέψει 
µερκαντιλιστικές στρατηγικές που βασίζονται στην συγκράτηση των µισθολογικών 
αυξήσεων. Επιπλέον, θα µπορούσε να συµβάλει στη σταθεροποίηση του µεριδίου των 
µισθών στο εθνικό επίπεδο.  
 
Τέταρτον, προκειµένου να ξεπεραστούν οι υπάρχουσες ανισορροπίες στην οικονοµική 
ανάπτυξη στην ευρωπεριοχή, οι χώρες µέλη θα πρέπει να αποσκοπούν στην 
προσαρµογή των πραγµατικών ρυθµών αύξησης του ΑΕΠ και του περιοριστικού ρυθµού 
αύξησης του ισοζυγίων πληρωµών. Για τις σηµερινές πλεονασµατικές χώρες, αυτό 
σηµαίνει ότι θα πρέπει να χρησιµοποιούν επεκτατικές δηµοσιονοµικές πολιτικές για την 
αύξηση της εγχώριας ζήτησης. Για µια µεταβατική περίοδο, θα πρέπει επίσης να 
αυξήσουν τα ποσοστά του πληθωρισµού τους σε σχέση µε τα ποσοστά πληθωρισµού 
στις χώρες µε έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών προκειµένου να 
εξισορροπηθεί η ανταγωνιστικότητα των τιµών µεταξύ των χωρών µελών της 
ευρωπεριοχής. Η ονοµαστική αύξηση των µισθών, ως εκ τούτου, θα πρέπει να 
υπερβαίνει το µισθολογικό πρότυπο που αναφέρεται παραπάνω (δηλαδή, το άθροισµα 
της αύξησης της εθνικής παραγωγικότητας συν το στοχευόµενο ποσοστό πληθωρισµού 
στην ευρωπεριοχή) κατά τη διάρκεια της διαδικασίας της προσαρµογής. Το κύριο έργο 
για τις χώρες µε έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, µε εξαίρεση την 
Ιρλανδία, θα είναι η βελτίωση του περιορισµένου ρυθµού αύξησης του ισοζυγίου 
πληρωµών. Αυτό σηµαίνει, αφενός, να συµβάλουν στη µείωση των διαφορών στα 
επίπεδα πληθωρισµού σε σχέση µε τις πλεονασµατικές χώρες µέσω της αύξησης των 
ονοµαστικών µισθών κάτω από το άθροισµα της αύξησης της εθνικής παραγωγικότητας 
συν το στοχευόµενο ποσοστό για τον πληθωρισµό. Για να αποτραπεί ο κίνδυνος 
αποπληθωρισµού στις χώρες αυτές κατά τη διαδικασία της προσαρµογής, ο στόχος για 
τον πληθωρισµό στην ευρωπεριοχή θα πρέπει να αυξηθεί πάνω από τον σηµερινό 
φιλόδοξο στόχο του «κάτω, αλλά πλησίον του 2%» για τον εναρµονισµένο δείκτη των 
τιµών καταναλωτή (ΕνΔΤΚ ). Από την άλλη πλευρά, οι χώρες µε έλλειµµα στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών θα πρέπει να αυξήσουν τη εισοδηµατική ελαστικότητα της 
ζήτησης για τις εξαγωγές τους και να µειώσουν την εισοδηµατική ελαστικότητα της 
ζήτησης για εισαγωγές µέσω βιοµηχανικών, διαρθρωτικών και περιφερειακών 
πολιτικών. Αυτό σηµαίνει ότι πρέπει να βελτιώσουν την διαρθρωτική ανταγωνιστικότητά 
τους. 
 
Πέµπτον, ακόµη κι αν οι διαδικασίες προσαρµογής του πραγµατικού και του 
περιοριστικού ρυθµού αύξησης του ισοζυγίου πληρωµών σε κάθε µία από τις χώρες 
µέλη της ευρωπεριοχής γίνουν δεκτές ως στόχος της οικονοµικής πολιτικής, δεν 
αναµένουµε να δούµε µια πλήρη προσαρµογή να λαµβάνει µέρος στο βραχυπρόθεσµο 
ή το µεσοπρόθεσµο χρονικό διάστηµα. Οι ρυθµοί ανάπτυξης των χωρών µελών θα 
διαφέρουν λόγω του ότι κάποιες οικονοµίες έχουν να καλύψουν ένα κενό προτού 
υπάρξει σύγκλιση µε την παραγωγικότητα άλλων, πιο προηγµένων οικονοµιών, και δεν 
είναι πολύ πιθανό ότι οι χώρες που αναπτύσσονται γρηγορότερα προκειµένου να 
πλησιάσουν τις πιο προηγµένες οικονοµίες θα έχουν χαµηλότερο πληθωρισµό, 
υψηλότερες εισοδηµατικές ελαστικότητες της ζήτησης για τις εξαγωγές τους, και 
χαµηλότερες εισοδηµατικές ελαστικότητες της ζήτησης για τις εισαγωγές από τις πιο 
προηγµένες οικονοµίες, ούτως ώστε οι διαφορές στους πραγµατικούς ρυθµούς 



31	  
	  

ανάπτυξης να αναλογούν πλήρως µε τις διαφορές στον περιορισµένο ρυθµό ανάπτυξης 
του ισοζυγίου πληρωµών. Ως εκ τούτου, τα πλεονάσµατα και τα ελλείµµατα στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών θα αυξηθούν λόγω αυτών των διαφορών. Ο συντονισµός των 
δηµοσιονοµικών πολιτικών και των κυβερνητικών ελλειµµάτων στο επίπεδο της 
ευρωπεριοχής θα πρέπει ως εκ τούτου να λάβει υπόψη τα ελλείµµατα στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών που συνδέονται µε τις διαδικασίες σύγκλισης στο 
βραχυπρόθεσµο όσο και στο µεσοπρόθεσµο χρονικό διάστηµα. Όπως δείξαµε στο Hein 
et al (2012), σε µια νοµισµατική ένωση µε ισορροπηµένο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών µε τον υπόλοιπο κόσµο, και ως εκ τούτου µε (σχεδόν) µηδενικό καθαρό 
ξένο ενεργητικό/παθητικό, δεν υπάρχει κανένας κίνδυνος ότι οι χώρες µέλη µε 
ελλείµµατα στο ισοζύγιο πληρωµών θα αντιµετωπίσουν µια έκρηξη στις αναλογίες 
καθαρών ξένων υποχρεώσεων προς το ΑΕΠ, υπό την προϋπόθεση ότι η αύξηση του 
ΑΕΠ στις ελλειµµατικές χώρες υπερβαίνει τα ποσοστά ανάπτυξης στις πλεονασµατικές 
χώρες. Βιώσιµα επίπεδα υψηλότερης ανάπτυξης από εκείνα των πλεονασµατικών 
χωρών κατά µέσο όρο στη ζώνη του ευρώ θα πρέπει να είναι, συνεπώς, το απόλυτο 
κριτήριο για ανεκτά ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών στη διαδικασία συντονισµού των 
οικονοµικών πολιτικών εντός της ευρωπεριοχής.  
 
Έκτον, αφού αποδεκτά ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών στην ευρωπεριοχή θα 
πρέπει να χρηµατοδοτηθούν από τις εισαγωγές κεφαλαίου, οι κατάλληλοι 
δηµοσιονοµικοί κανονισµοί για την αποφυγή µιας υπερβολικής αύξησης στις τιµές των 
περιουσιακών στοιχείων και πιστωτικών φουσκών αποτελούν βασικές προϋποθέσεις για 
τη βιώσιµη ανάπτυξη και για τη σταθερότητα της αύξησης της παραγωγικότητας, καθώς 
και για τα σχετικά ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών και τη θέση αναφορικά µε τις 
καθαρές ξένες υποχρεώσεις. Οι µακροπρόθεσµες ροές κεφαλαίων ως µέσο 
χρηµατοδότησης των αποδεκτών ελλειµµάτων στο ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών 
είναι, ως εκ τούτου, ιδιαίτερα σηµαντικό στοιχείο. Οι µακροπρόθεσµες άµεσες 
επενδύσεις µπορεί να είναι οι πιο σταθερές και ωφέλιµες επενδύσεις, αλλά οι δοµικές 
επιπτώσεις (και επίσης και η εκροή των κερδών) θα πρέπει να ληφθούν υπόψη. Εάν οι 
εισροές κεφαλαίων χρηµατοδοτούνται µέσω πίστωσης, το επίκεντρο θα πρέπει να είναι 
η µακροπρόθεσµη πίστωση. Η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων, από κοινού µε τα 
ευρωπαϊκά περιφερειακά και διαρθρωτικά ταµεία και τους κυβερνητικούς θεσµούς των 
παραληπτών χωρών, θα πρέπει, εποµένως, να εµπλακεί στη διαδικασία της 
κατεύθυνσης των ροών κεφαλαίων σε κατάλληλους τοµείς και περιοχές στις χώρες µε 
έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, που διευκολύνουν τις πραγµατικές 
διαδικασίες σύγκλισης και αποφεύγουν τις φούσκες σε ορισµένους τοµείς (π.χ. στη 
στεγαστική αγορά ή στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα). 
 
 
5. Συµπεράσµατα 
 
Στην παρούσα εργασία έχουµε αναλύσει την ευρωκρίση ως το τελευταίο επεισόδιο στην 
κρίση του χρηµατιστικού καπιταλισµού. Έχουµε αναλύσει τα κύρια χαρακτηριστικά του 
χρηµατιστικού καπιταλισµού για τις έντεκα αρχικές χώρες της ευρωπεριοχής, και 
συγκεκριµένα τη µείωση του µεριδίου του εισοδήµατος της εργασίας και την αύξηση της 
ανισότητας στην κατανοµή του εισοδήµατος καθώς και τις αυξανόµενες ανισορροπίες 
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στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών εντός της ευρωπεριοχής. Στο πλαίσιο αυτό 
εξετάσαµε στη συνέχεια την ευρωκρίση και τις αντιδράσεις της οικονοµικής πολιτικής 
των ευρωπαϊκών κυβερνήσεων και θεσµών. Δεδοµένου ότι αυτοί οι φορείς χάραξης 
πολιτικής ερµηνεύουν την κρίση ως µια κρίση δηµοσίου χρέους που προκλήθηκε από 
την ανεύθυνη συµπεριφορά ορισµένων κυβερνήσεων των χωρών µελών, οι πολιτικές 
τους αντιδράσεις και οι συστάσεις τους έχουν εστιαστεί στον περιορισµό των 
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και του δηµοσίου χρέους µέσω αυστηρότερων κανόνων 
και αποπληθωριστικών πολιτικών. Έχουµε δείξει ότι οι πολιτικές αποπληθωριστικής 
στασιµότητας στην ευρωπεριοχή από το 2010 είχαν ως αποτέλεσµα µαζικές απώλειες 
του πραγµατικού ΑΕΠ, ιδίως στις χώρες που βιώνουν κρίση, αλλά κάποια βελτίωση της 
ανταγωνιστικότητας των τιµών και στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στις χώρες 
αυτές. Ταυτόχρονα, ωστόσο, διατηρούνται σηµαντικές ανισορροπίες στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών στην ευρωπεριοχή ως σύνολο, και ενώ έχουν προκύψει 
µειώσεις στις αναλογίες δηµοσιονοµικού ελλείµµατος προς το ΑΕΠ, οι αναλογίες του 
ακαθάριστου δηµοσίου χρέους προς το ΑΕΠ έχουν ανοδικές τάσεις σε όλες τις χώρες 
της ευρωπεριοχής που εξετάζονται σε αυτή την εργασία. Τέλος, παραµένουν οι έντονες 
διαφορές στις αποδόσεις των κρατικών οµολόγων, καθώς και ο κίνδυνος µιας περαιτέρω 
ύφεσης για την ευρωπεριοχή στο σύνολό της, αλλά και η αυξανόµενη απειλή της 
οριστικής κατάρρευσης του ευρώ. Ως εκ τούτου, περιγράψαµε µια εναλλακτική 
προσέγγιση µακροοικονοµικής πολιτικής για την αντιµετώπιση των βασικών αντιφάσεων 
του χρηµατιστικού καπιταλισµού και των ελλείψεων των ευρωπαϊκών θεσµών και 
στρατηγικών οικονοµικής πολιτικής. Αυτό που απαιτείται επειγόντως προκειµένου να 
αποφευχθεί η επιδείνωση της κρίσης στην ευρωπεριοχή είναι, κατ’ αρχάς, µια κεντρική 
τράπεζα που θα εγγυάται πειστικά το δηµόσιο χρέος των χωρών µελών της 
ευρωπεριοχής και η οποία θα συµβάλλει στη βελτίωση της οικονοµικής ανάπτυξης στην 
ευρωπεριοχή µέσω της στόχευσης χαµηλών πραγµατικών επιτοκίων. Δεύτερον, θα 
πρέπει να εφαρµοστούν και να συντονιστούν δηµοσιονοµικές πολιτικές στο πλαίσιο των 
λειτουργικών χρηµατοοικονοµικών σε όλη την ευρωπεριοχή. Τρίτον, οι µισθολογικές και 
εισοδηµατικές πολιτικές πρέπει να συµβάλουν στην ονοµαστική σταθεροποίηση και την 
πρόληψη µερκαντιλιστικών στρατηγικών και των σχετικών ανισορροπιών, καθώς και σε 
σταθερά µερίδια του εισοδήµατος. Τέταρτον, θα πρέπει να εφαρµοστούν βιοµηχανικές 
και περιφερειακές πολιτικές προκειµένου να διευκολυνθεί η βιώσιµη διαδικασία της 
σύγκλισης εντός της ευρωπεριοχής. 
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