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Περίληψη 
 
Οι χρηµατοοικονοµικές κρίσεις που συνοδεύονται από την απειλή µιας επακόλουθης 
ύφεσης και τον αποπληθωρισµό χρέους λαµβάνουν χώρα µε αυξανόµενη ταχύτητα στις 
Ηνωµένες Πολιτείες από το 1980 έως σήµερα. Σχεδόν αντανακλαστικά, όταν έρχονται 
αντιµέτωποι µε αυτές τις συνθήκες, οι αµερικανικοί θεσµοί και οι διαµορφωτές πολιτικής 
που διαχειρίζονται αυτούς τους θεσµούς ανταποκρίνονται µε έναν τρόπο ο οποίος 
ανατρέπει µε συνέπεια τη δυναµική ύφεσης-χρέους-αποπληθωρισµού. Από την άλλη 
µεριά, όµως, ενώ οι πολιτικές που εφαρµόστηκαν µπορούν να θεωρηθούν πετυχηµένες, 
συνέβαλαν ωστόσο στον ηθικό κίνδυνο στις παγκόσµιες χρηµατοπιστωτικές αγορές, ο 
οποίος κορυφώθηκε µε την κρίση που ξεκίνησε το 2007. Παρ' όλα αυτά, τα απλά βήµατα 
που έγιναν από τους καθιερωµένους θεσµούς επέτρεψαν στις Ηνωµένες Πολιτείες να 
εκτροχιάσουν τη δυναµική της ύφεσης, ενώ οι ευρωπαϊκές πολιτικές λιτότητας του στυλ 
1930 αποδείχθηκαν το ίδιο αναποτελεσµατικές όπως ήταν σχεδόν πριν από έναν αιώνα. 
Η σταθερή άρνηση της Ευρώπης, και συγκεκριµένα της Γερµανίας, να εφαρµόσει τη 
συνταγή των ΗΠΑ έχει ενδυναµώσει τις οικονοµικές κακουχίες στην ήπειρο. Η 
κατάσταση είναι ανατριχιαστική και κάθε σοβαρός µελετητής της οικονοµικής ιστορίας 
γνώριζε ότι η κατάσταση θα εξελισσόταν µε αυτόν τον τρόπο. Είναι εύκολο να 
καταλάβουµε γιατί εφαρµόστηκαν άστοχες πολιτικές για την αντιµετώπιση της κρίσης 
στην ευρωζώνη. Η οικονοµική θεωρία βλέπει µε στραβό µάτι τον Κέυνς. Οι οικονοµικές 
επιτυχίες, κυρίως στη Γερµανία, προσέφεραν τα λάθος διδάγµατα, και η διαρκή αγωνία 
για τον πληθωρισµό απέσπασαν την προσοχή από τα βαθύτερα προβλήµατα. Με το 
ξέσπασµα της κρίσης, η λάθος συνταγή για την κρίση ήταν αναµενόµενη. Αυτό που είναι 
πολύ πιο δύσκολο να γίνει κατανοητό είναι γιατί συνεχίζεται να προσφέρεται το 
δηλητήριο της λιτότητας εν µέσω σαφών αποδείξεων ότι ο ασθενής πεθαίνει. Ωστόσο, η 
τελευταία καλύτερη ελπίδα για την Ευρώπη φαίνεται να είναι ο πρόεδρος της ΕΚΤ Μάριο 
Ντράγκι. Δείχνει ότι µπορεί να µιλάει γερµανικά, αλλά να ενεργεί ως ευρωπαίος.  
 
 
1. Οι µεταπολεµικές πολιτικές σταθεροποίησης στις ΗΠΑ 
 
1.1. Η διορατικότητα του Μίνσκυ για τη στρατηγική των ΗΠΑ στην εποχή µετά τη 
Μεγάλη Ύφεση 
 
Αναµφισβήτητα, η χρηµατοοικονοµική κρίση του 2007–09 είχε τεράστιες υφεσιακές 
διαστάσεις. Οι οικονοµικές συζητήσεις στην Ευρώπη δεν εκτίµησαν πόσο ισχυρά 
καταστροφική ήταν αυτή η κρίση και δεν έθεσαν την αντιµετώπιση της ύφεσης στο 
επίκεντρο της πολιτικής. Αντιθέτως, αυτό ακριβώς έκαναν οι ΗΠΑ. Αλλά πως µπόρεσαν 
οι ΗΠΑ να καταπολεµήσουν τόσο ισχυρές αποσταθεροποιητικές επιδράσεις; Ο Χάιµαν 
Μίνσκυ παρέχει την καλύτερη περίληψη γιατί η Μεγάλη Ύφεση δεν επαναλήφθηκε στις 
ΗΠΑ.  
 
Ο Μίνσκυ αρέσκονταν να λέει ότι δύο ήταν οι λόγοι για τους οποίους αποφεύγετο µια 
Μεγάλη Ύφεση όταν ξέσπαζαν χρηµατοοικονοµικές κρίσεις στην µεταπολεµική περίοδο: 
ένα µεγάλο κράτος και µια µεγάλη τράπεζα. Επεσήµανε ότι η κληρονοµιά της Μεγάλης 
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Ύφεσης στις ΗΠΑ ήταν η εξής: ανεξάρτητα από ποιο πολιτικό κόµµα βρισκόταν στην 
εξουσία, τα ουσιαστικά πράγµατα στην οικονοµία διεκπεραιώνονταν από ένα «µεγάλο 
κράτος» και µια «µεγάλη τράπεζα»: 
 

Το µεγάλο κράτος είναι ο εγγυητής της ασφάλισης των καταθέσεων σε 
όλο το µήκος και πλάτος της οικονοµίας. 
 
Το µεγάλο κράτος «γνωρίζει ενστικτωδώς» ότι πρέπει να ανακεφαλαιώνει 
τις εµπορικές τράπεζες. 
 
Το µεγάλο κράτος στηρίζει τη ζήτηση µέσω των αυτόµατων 
σταθεροποιητών. 
 
Το µεγάλο κράτος ενισχύει τη ζήτηση µε µέτρα δηµοσιονοµική τόνωσης 
της οικονοµίας. 
 

Για να ενισχυθούν οι προσπάθειες του «µεγάλου κράτους», 
 

Η µεγάλη τράπεζα επαναφέρει τις ροές στην αγορά µέσω µαζικής έγχυση 
ρευστότητας.  
 
Η µεγάλη τράπεζα καθιστά τον δανεισµό του µεγάλου κράτους εύκολη 
υπόθεση µε τη διάχυση ρευστότητας. 
 
Η µεγάλη τράπεζα αντιµετωπίζει την αποστροφή κινδύνου εκ µέρους των 
αγορών µε επιθετική χαλάρωση. Η πολιτική αυτή οδηγεί σε κατάρρευση 
της απόδοσης χωρίς κίνδυνο (risk-free), ωθεί το χρήµα έξω από την 
καµπύλη του κινδύνου, και επαναξεκινά την πιστωτική µηχανή της 
οικονοµίας. 
 

Με λίγα λόγια, η ύπαρξη µιας εθνικής οντότητας που είναι ανά πάσα στιγµή έτοιµη να 
εγγυηθεί τις τραπεζικές καταθέσεις και να αναπληρώσει το τραπεζικό κεφάλαιο ήταν 
απαραίτητοo προκειµένου να εκτροχιαστεί η δυναµική του αποπληθωρισµού. Επίσης, 
µέσω των αυτόµατων σταθεροποιητών και της προληπτικής νοµοθεσίας, η φορολογική 
πολιτική συνέβαλε στη στήριξη της ζήτησης. Η κεντρική τράπεζα, η οποία 
δηµιουργήθηκε µε τις διορατικές ιδέες του Bagehot κατά νου, γνωρίζει ότι ο ουσιαστικό 
της ρόλος είναι αυτός του δανειστή της έσχατης προσφυγής. Η κεντρική τράπεζα είναι 
έτοιµη να παράσχει ρευστότητα στις ιδιωτικές αγορές και να κάνει εύκολο τον δανεισµό 
από τον δηµόσιο τοµέα. Επιπλέον, κατανοεί ότι η επιθετική δέσµευση στην ποσοτική 
χαλάρωση είναι το απαραίτητο αντίδοτο για τη βίαιη στροφή προς την αποφυγή του 
κινδύνου, η οποία είναι ένα από τα χαρακτηριστικά των σοβαρών οικονοµικών κρίσεων.  
 
Και τι γίνεται όσον αφορά τον πληθωρισµό; Στα τέλη της δεκαετίας του 1970 και αρχές 
της δεκαετίας του 1980, οι κεντρικές τράπεζες, εν µέσω µιας έντονης πληθωριστικής 
δυναµικής, άσκησαν µια πολιτική αποπληθωρισµού µε διαλλείµατα. Ασκούσαν τις 
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ευθύνες τους απέναντι στο έργο της καταπολέµησης του πληθωρισµού, αλλά διέκοπταν 
αυτές τις προσπάθειες όταν απειλούσαν την ασφάλεια και την ευρωστία του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ωστόσο, από τα µέσα της δεκαετίας του 1980, οι 
πληθωριστικές πιέσεις δεν παίζουν σηµαντικό ρόλο. Από το 1987, στο προσκήνιο 
βρίσκεται η αλληλεπίδραση µεταξύ των ταλαντεύσεων του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος και ο κύκλος “boom and bust” της πραγµατικής οικονοµίας. 
 
1.2 Αγνοήστε τον Μίνσκυ και αναλάβετε τις ευθύνες για τις συνέπειες  
 
Κατά κάποιο σηµαντικό τρόπο, η κατάρρευση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος του 
2007–09 ξεπέρασε την εµπειρία της δεκαετίας του 1930. Ως εκ τούτου, η ενεργοποίηση 
των στρατηγικών σταθεροποίησης που είχε προτείνει ο Μίνσκυ δεν ήταν ποτέ άλλοτε 
πιο σηµαντική στη µεταπολεµική περίοδο. Σε γενικές γραµµές, αυτό είναι που συνέβη 
στις ΗΠΑ. Στην Ευρώπη, αντίθετα, αυτές οι αποδεδειγµένα αποτελεσµατικές 
στρατηγικές αγνοήθηκαν. Και σήµερα είµαστε αντιµέτωποι µε την καταστροφική 
κληρονοµιά αυτών των αποφάσεων.  
 
Στις ΗΠΑ, παρά τη µεγάλη ρητορική της ελεύθερης αγοράς, χρησιµοποιήθηκε ένα 
πολύπλευρο δίχτυ ασφαλείας. Ως αποτέλεσµα, οι ΗΠΑ έχουν τώρα ξανά λειτουργικές 
τράπεζες, µια εκκολαπτόµενη ανάκαµψη στην αγορά ακινήτων, και τρία χρόνια αργή 
αλλά σταθερή οικονοµική ανάπτυξη. Τούτου λεχθέντος, οι ΗΠΑ µόλις ολοκλήρωσαν 
εθνικές εκλογές όπου ο ηττηµένος υποψήφιος είχε, ως επίσηµη πλατφόρµα, την 
επιθυµία αντικατάστασης του προέδρου της κεντρικής τράπεζας, σε µεγάλο βαθµό 
εξαιτίας του ότι έκανε πάρα πολλά πράγµατα για να βελτιώσει την κατάσταση. Και αυτή 
τη στιγµή υπάρχει κίνδυνος ότι οι ΗΠΑ θα διολισθήσουν σε ύφεση ως συνέπεια µιας 
αυτόµατης επιβολής µέτρων λιτότητας. Όµως, αν και οι ΗΠΑ απειλούν ότι θα φερθούν 
ηλίθια, µέχρι στιγµής, τουλάχιστον, δεν τα έχουν πάει άσχηµα.  
  
Σε πλήρη αντίθεση, οι 17 χώρες του ευρώ και ο θεµατοφύλακας του, η ΕΚΤ, 
παραµένουν ακόµα παγιδευµένες σε ένα σύστηµα δυσλειτουργικών τραπεζών, σε µια 
κατάσταση όπου επιδεινώνονται οι συνθήκες ύφεσης τόσο για τις χώρες φούσκες όσο 
και για την ευρωζώνη συνολικά. Αυτή η τραγωδία, εν µέρει, αντανακλά το γεγονός ότι οι 
θεσµοί ανάµεσα στις χώρες του ευρώ δεν δηµιουργήθηκαν µε τρόπο ώστε να 
ανταποκρίνονται εύκολα στους στόχους που ο Μίνσκυ επέµενε ότι θα έπρεπε να 
ανταποκρίνονται. Η απουσία αυτών των ζωτικών θεσµών δεν είναι φυσικά εξ’ 
ολοκλήρου ένα ατύχηµα καθώς πολλοί από τους αρχιτέκτονες της Ευρώπης 
υποστήριξαν και συνεχίζουν να επιµένουν ότι οι εν λόγω θεσµοί και πολιτικές δεν είναι 
απαραίτητες προϋποθέσεις για την αντιµετώπιση της σηµερινής κρίσης στην ευρωζώνη.  
 
Εν ολίγοις, ως συνέπεια των θεσµικών ανεπαρκειών και των εξωφρενικά 
χονδροκέφαλων προκαταλήψεων που χαρακτηρίζει τους χαράκτες πολιτικής, οι χώρες 
του ευρώ, συνολικά, πλησιάζουν το σηµείο να επαναλάβουν µια Μεγάλη Ύφεση, κάτι 
που δεν έχει «κατορθώσει» να κάνει καµία ανεπτυγµένη οικονοµία από την δεκαετία του 
1930. 
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Το άρθρο εγείρει το ερώτηµα, για ποιο λόγο; Πιο συγκεκριµένα, µετά από τρία χρόνια 
αποτυχίας, και µε άπειρα εµπειρικά στοιχεία να αποκαλύπτουν τα λάθη της στρατηγικής 
που ακολουθεί η ΕΕ, γιατί συνεχίζουν οι χώρες του πυρήνα της ευρωζώνης να 
διπλασιάζουν και να τριπλασιάζουν τα στοιχήµατα τους σε σχέδια που έχουν ήδη 
αποτύχει; Καθώς εκτοξεύονται στα ύψη τα ποσοστά ανεργίας, οι διαδηλώσεις 
επεκτείνονται, και οι ρωγµές στις χρηµατοπιστωτικές αγορές πολλαπλασιάζονται, ποιο 
µπορεί να είναι το πιθανό κίνητρο που ωθεί τους χαράκτες πολιτικής στην ευρωζώνη, 
τότε και τώρα, να επιµένουν σε ακόµη µεγαλύτερη λιτότητα, να επιδεικνύουν διπλάσια 
αδιαφορία σε οτιδήποτε άλλο σχετικά µε το ρόλο της κεντρικής τράπεζας πέραν της 
σταθερότητας των τιµών, και να υπογραµµίζουν ότι οι εθνικές κυβερνήσεις θα πρέπει να 
έχουν την ευθύνη για τις τράπεζες; Πως είναι δυνατόν µια οικονοµική πολιτική να είναι 
τόσο αποτυχηµένη; 
 
 
2. Επανεξετάζοντας την χρηµατοοικονοµική κρίση 
 
Πλησιάζουµε προς το τέλος του 2009 και φανταστείτε το ακόλουθο σενάριο. Ο Λάρι 
Σάµερς, σύµβουλος του Οµπάµα, και ο Μπεν Μπερνάνκι, πρόεδρος της Fed, 
συναντιόνται µε τον Άξελ Γουέµπερ, πρόεδρος της γερµανικής κεντρικής τράπεζας, και 
τον Ζαν-Κλοντ Τρισέ, πρόεδρος της ΕΚΤ. Οι αµερικανοί εξηγούν το σχέδιο τους: 

 
Προχωράµε στη διάσωση των τραπεζών µας, εφαρµόζουµε σοβαρά µέτρα 
για την τόνωση της οικονοµίας και αναβάλουµε την πολιτική της ετήσιας 
δηµοσιονοµικής σύσφιξης. Οδηγούµε τα επιτόκια σε µηδενικά επίπεδα, 
φορτώνουµε τον ισολογισµό της Fed, υψώνουµε τις τιµές των 
περιουσιακών που έχουν ρίσκο, και ελπίζουµε να πάρει µπρος η µηχανή 
της ανάπτυξης.  

 
Ο Τρισέ και ο Γουέµπερ, µε βλέµµα φρίκης στο πρόσωπό τους, εκλιπαρούν τους 
αµερικανούς να επανεξετάσουν την πολιτική τους. 
 

Οι τράπεζες πρέπει να λογοδοτήσουν ή να αναδιαρθρωθούν. Αν 
εφαρµοστεί µε σοβαρότητα, η δηµοσιονοµική λιτότητα θα δώσει τόνωση 
στην οικονοµία καθώς θα δηµιουργήσει κλίµα εµπιστοσύνης σε όλες τις 
επιχειρήσεις. Το ίδιο αποτέλεσµα θα έχει και µια νοµισµατική πολιτική που 
θα βρίσκεται σε εγρήγορση στοχεύοντας αποκλειστικά στη διατήρηση του 
πληθωρισµού σε χαµηλά επίπεδα. Αυτό είναι το σχέδιό µας. 
 

Ο Σάµερς καγχάζει 
 

Η µη διάσωση των τραπεζών σε ευρωπαϊκό επίπεδο θα οδηγήσει σε 
συνεχιζόµενη συρρίκνωση της πίστωσης για την περιφέρεια. Η λιτότητα, 
στη βραχυχρόνια περίοδο, οδηγεί ΠΑΝΤΑ τις οικονοµίες σε διολίσθηση 
και όχι προς ανοδική πορεία. Και το εύκολο χρήµα είναι ο µόνος τρόπος 
για να περιοριστούν οι πιέσεις στους δηµόσιους και ιδιωτικούς 
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δανειολήπτες και να δοθεί τέλος, ως εκ τούτου, στην ανεπιθύµητη 
ανάδραση που ξεκίνησε η Μεγάλη Κάµψη. Οι πολιτικές σας θα 
καταδικάσουν την Ευρώπη σε βαθιά λιτότητα και θα οδηγήσουν στην 
πιθανή διάλυση του ευρώ. 
 

Ο Τρισε απαντά 
 

Η χρήση του δηµοσίου χρήµατος για τη διάσωση των τραπεζών 
δηµιουργεί µεγάλο ηθικό κίνδυνο. Η διόγκωση των ελλειµµάτων θα 
προκαλέσει σηµαντική αύξηση στις αποδόσεις των οµολόγων και θα 
εκτοπιστούν οι επιχειρηµατικές επενδύσεις. Η εκτύπωση χρήµατος θα 
οδηγήσει στην πτώση του νοµίσµατος και σε απότοµα υψηλά ποσοστά 
πληθωρισµού. Οι πολιτικές αυτές θα εξασφαλίσουν την διολίσθηση της 
οικονοµίας σας για την επόµενη δεκαετία. 

 
2.1 Τα πραγµατικά γεγονότα 
 
Πώς εξελίχθησαν τα πράγµατα; Σε σχεδόν όλα τα σηµεία, οι ευρωπαϊκές ελπίδες 
διαψεύσθηκαν. Οµοίως, οι παραινέσεις τους σχετικά µε τους κινδύνους που δήθεν 
εµπεριείχαν οι αµερικανικές πολιτικές αποδείχθηκαν ότι είναι λάθος. Σε γενικές γραµµές, 
η οικονοµική πολιτική των ΗΠΑ είχε θετικά αποτελέσµατα. Υπήρχαν ατέλειες στην 
αµερικανική προσπάθεια, αλλά από το φθινόπωρο του 2009 έως το τέλος του 
φθινοπώρου του 2012, η οικονοµία των ΗΠΑ αυξήθηκε µε συγκρατηµένο ρυθµό και 
σηµείωσε αργή αλλά αισθητή µείωση της ανεργίας—κατά περίπου δύο ποσοστιαίες 
µονάδες για την περίοδο αυτή. 
 
Στην Ευρώπη, η διολίσθηση της οικονοµίας κόβει την ανάσα. Από το φθινόπωρο του 
2009 έως το τέλος του 2012, οι ευρωπαϊκές οικονοµίες είδαν, η µία µετά την άλλη, είτε 
να λήγει η σύντοµη ανάκαµψη που σηµείωσαν είτε να επιδεινώνεται δραµατικά η ύφεση 
που ήδη βίωναν. Τα συγκεντρωτικά στατιστικά στοιχεία λένε την ιστορία—αν και 
συγκαλύπτουν το βάθος της καταστροφής. Η ανεργία στην Ευρώπη βρίσκεται στα µέσα 
µιας δεύτερης ανόδου καθώς η ευρωπαϊκή οικονοµία έχει κάνει διπλή βουτιά. Έτσι, τα 
ποσοστά ανεργίας στις ΗΠΑ και την Ευρώπη ακολούθησαν διαφορετική πορεία. Στα 
ΗΠΑ, η ανεργία υποχώρησε από το 10% σε λιγότερο από 8%, ενώ τα ποσοστά στην 
Ευρώπη εκτινάχθηκαν στα ύψη, σκαρφαλώνοντας από το 10% στο 12% κατά την 
τελευταία καταµέτρηση. Η αύξηση του πραγµατικού ΑΕΠ αφηγείται την ίδια ιστορία. 
Τόσο η Ευρώπη όσο και οι ΗΠΑ ανακάµπτουν από την ύφεση µε αργούς ρυθµούς, µε 
την αύξηση της παραγωγής να κυµαίνεται περίπου στο 2%. Ωστόσο, κατά τη διάρκεια 
των τεσσάρων τριµήνων έως το τρίτο τρίµηνο του 2012, η οικονοµική ανάπτυξη στις 
ΗΠΑ εµφάνισε µικρή βελτίωση. Στην Ευρώπη, αντιθέτως, τα µέτρα που επιβλήθηκαν 
οδήγησαν την ευρωπαϊκή οικονοµία σε διπλή βουτιά καθώς η παραγωγή συρρικνώθηκε 
κατά 0,6% κατά τη διάρκεια της περιόδου. Και πάλι, όµως, τα συγκεντρωτικά στατιστικά 
στοιχεία δεν αποκαλύπτουν την τρελή καταστροφή που εξελίχθηκε σε πολλές χώρες. 
Όλοι συµφωνούν ότι η Ελλάδα διαδραµάτισε κεντρικό ρόλο στη δική της κατάρρευση. 
Αλλά η τροµακτική κατάσταση µε την ανεργία να βρίσκεται σήµερα στο 10,7% στην 
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Ιταλία, στο 14,8% στην Ιρλανδία και στο εκπληκτικό 25,5% στην Ισπανία είναι τραγικά 
λυπητερή. Για να θέσουµε τα δεινά της Ισπανίας σε κάποιο απλό µαθηµατικό πλαίσιο, το 
ποσοστό ανεργίας στην Ισπανία προς το τέλος του Σεπτέµβρη του 2007 ήταν στο 8,4%. 
Με την οικονοµία να καταρρέει, οι γενικευµένες απεργίες, οι απειλές περί περιφερειακής 
διάσπασης και η αποδυνάµωση της πολιτικής ηγεσίας έρχονται όλα στο προσκήνιο. Και 
η οικονοµία της Ισπανίας έχει προκαλέσει ακριβώς αυτές τις εξελίξεις.  
 
 
Σχήµα 1 Ποσοστά ανεργίας στην ευρωζώνη και τις ΗΠΑ, 2007–12 
 

	  

Πηγή: Krugman 
 
 
2.2 Πρόσφατα αποτελέσµατα 
 
Το παρακάτω διάγραµµα, από το µπλογκ του περιοδικού The Economist, σε συνδυασµό 
µε το διάγραµµα του Πολ Κρούγκµαν για την ανεργία (Σχήµα 1), κάνουν ξεκάθαρο ότι η 
αµερικανική πολιτική κέρδισε το ντιµπέιτ που ζητήσαµε να φανταστείτε ότι έλαβε µέρος 
µεταξύ των αµερικανών και των ευρωπαίων διαµορφωτών πολιτικής στην ενότητα 2.  
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        Σχήµα 2 Αµερικανικός εξαιρετισµός  
 

	  

        Source: Avent (2012) 
 
 
Πράγµατι, η στρατηγική της Αµερικής είχε κενά, αλλά απέφυγε εντελώς τις αρνητικές 
επιπτώσεις που οι Ευρωπαίοι υποστήριξαν ότι ήταν αναπόφευκτες εν µέσω εξαιρετικά 
χαλαρών πολιτικών. Ειπώθηκε ότι το νόµισµα θα δεχόταν σοβαρό πλήγµα και πως θα 
αυξανόταν ο πληθωρισµός και τα µακροπρόθεσµα επιτόκια ύστερα από τρεις γύρους 
ποσοτικής χαλάρωσης. Και όµως, όπως καθιστά σαφές ο πίνακας που ακολουθεί, ο 
πληθωρισµός των ΗΠΑ δεν έχει µεταβληθεί. Aν κοιτάξει κανείς είτε τον 10ετή 
πληθωρισµό είτε τον 3ετή πληθωρισµό, ή τον πληθωρισµό ενός έτους ή τον 
πληθωρισµό των τελευταίων έξη µηνών, αν όντως υπάρχει κάτι στα στοιχεία, αυτό που 
εµφανίζεται είναι η απόδειξη της εξασθένησης των πληθωριστικών πιέσεων. Οµοίως, τα 
µακροπρόθεσµα επιτόκια στις ΗΠΑ κινήθηκαν χαµηλότερα και το δολάριο κατά τη 
διάρκεια των τελευταίων ετών βρίσκεται λίγο υψηλότερα σε σχέση µε το σκληρό χρήµα 
των οπαδών της λιτότητας στην Ευρώπη. 
 
 

   Πίνακας 1 Ετήσια ποσοστά πληθωρισµού στις ΗΠΑ 
 
	  

 
 
 
 
 
 
 
 

	  

6-‐month	   1-‐year	   3-‐year	   10-‐year	  

PCE	   1.5	   1.7	   2.1	   2.3	  

PCE	  core	   1.4	   1.7	   1.6	   1.9	  

Wages	   0.8	   1.1	   1.8	   2.7	  

10-‐year	  note	   1.6	   2.0	   3.2	   4.2	  

$/euro	   1.28	   1.37	   1.49	   1.0	  
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Και πως συγκρίνονται αυτά τα αποτελέσµατα µε την απόδοση του πληθωρισµού στην 
Ευρώπη; Υπάρχει ελάχιστη διαφορά.  
 

Πίνακας 2 Ετήσια ποσοστά πληθωρισµού στην Ευρώπη 
 

	  	   6-‐month	   1-‐year	   3-‐year	  	   10-‐year	  

Consumer	  Price	  Index	   1.3	   2.6	   2.8	   2.4	  

 
Η µόνη περίοδος µε πίεση προήλθε από τις τιµές των βασικών εµπορευµάτων, τον 
έλεγχο των οποίων έχει η Κίνα. 
 
Είναι επίσης σηµαντικό να αναγνωριστεί ότι τόσο ο πληθωρισµός όσο και ο 
αποπληθωρισµός απουσίαζαν. Τα επίµονα µεγάλα κενά στην παραγωγικότητα 
αντιµετωπίζουν ασυµπτωτικές καµπύλες µισθών και τιµών όσο κοντύτερα πλησιάζουµε 
στις de minimus πιέσεις στις τιµές. Αποδεικνύεται ότι η νοµισµατική πολιτική στο όριο 
0% είναι µια ενδιαφέρουσα ιδέα τόσο για τη νοµισµατική πολιτική όσο και για τις πιέσεις 
στις τιµές και τους µισθούς. 
 
Αναπόφευκτα, αυτό µας οδηγεί στο δεύτερο συµπέρασµα. Αν είναι δύσκολη η 
δηµιουργία του αποπληθωρισµού, τότε οι πολιτικές µιας κεντρικής τράπεζας που 
επικεντρώνεται αποκλειστικά στον πληθωρισµό δεν θα αποδώσουν στο βέλτιστο δυνατό 
βαθµό. Αν η προσοχή είναι στραµµένη µόνο στις τιµές, θα υπάρξουν σηµαντικές 
απώλειες στον τοµέα της παραγωγής και της απασχόλησης, σε σχέση µε µια κεντρική 
τράπεζα που επικεντρώνεται στις τιµές και την απασχόληση. Στην πράξη, δεν µπορεί να 
υπάρξει σατανική σύµπτωση που θα αποφέρει συγκρίσιµα αποτελέσµατα για µια 
κεντρική τράπεζα µε έναν στόχο (τιµές) έναντι µιας κεντρικής τράπεζας µε δύο στόχους 
(τιµές και απασχόληση). 
 
 
3. 'Αλλα αξιοθρήνητα αποτελέσµατα της Ευρώπης 
 
3.1. Δανεισµός µε επιτόκια τιµωρίας, βαλκανοποίηση του τραπεζικού συστήµατος 
εν µέσω αθόρυβων επιδροµών  
 
Το γεγονός ότι η λιτότητα συρρικνώνει τις οικονοµίες και ότι οι κεντρικές τράπεζες που 
επικεντρώνονται αποκλειστικά στον πληθωρισµό παράγουν, σε σχέση µε τις κεντρικές 
τράπεζες που έχουν διπλή εντολή, κάτι πολύ λιγότερο από βέλτιστα αποτελέσµατα είναι 
η κριτική που ακούγεται συχνά από τους παραδοσιακούς κεϋνσιανιστές. Αλλά οι θεσµοί 
καταπολέµησης της ύφεσης και οι αντίστοιχες πολιτικές που χαρακτηρίζουν την 
µεταπολεµική οικονοµική ιστορία των ΗΠΑ, και οι οποίες έχουν ταξινοµηθεί από τον 
Μίνσκυ, αντιµετωπίζουν επίσης πιο στοιχειώδη ζητήµατα που συνδέουν το τραπεζικό 
σύστηµα και τη δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική. Η ασφάλεια των καταθέσεων 
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και ο ανασταλτικός παράγοντας της κεντρικής τράπεζας γύρω από το δηµόσιο χρέος 
αποτελούν βασικά εφόδια στο οπλοστάσιο κατά της ύφεσης.  
 
Υπάρχει κάποιος που πραγµατικά χρειάζεται µαθήµατα για το τι θα συµβεί εάν οι 
καταθέτες χάσουν την εµπιστοσύνη τους στο σύστηµα ασφάλειας των τραπεζικών 
καταθέσεων; Προφανώς η Ευρώπη χρειάζεται τέτοιου είδους µαθήµατα. Οι χώρες που 
ανήκουν στην ευρωζώνη έχουν ένα κοινό νόµισµα, αλλά 17 συστήµατα εγγύησης των 
καταθέσεων. Η αναγνώριση, πριν από ένα περίπου χρόνο, από χώρες του πυρήνα της 
ευρωζώνης, ότι «η Ελλάδα µπορεί να χρειαστεί να εγκαταλείψει τη ζώνη του ευρώ» 
έβαλαν επίσηµη σφραγίδα στις ανησυχίες της αγοράς σχετικά µε την έξοδο χωρών από 
το ευρώ ή την πιθανή κατάρρευση του ευρώ. Από τη στιγµή που θα παραδεχθούν ότι η 
Ισπανία, για παράδειγµα, θα µπορούσε να βγει από το ευρώ, γιατί να επιλέξει κάποιος 
πολυεθνικός χρηµατοοικονοµικός εκτελεστικός διευθυντής να σταθµεύσει κεφάλαια σε 
µια ισπανική τράπεζα και να διατρέχει τον κίνδυνο ότι πάει στο κρεβάτι του για ύπνο µε 
10 εκατοµµύρια ευρώ αλλά µπορεί να ξυπνήσει µε 10 εκατοµµύρια πεσέτες; Ένα 
γρήγορο ταξίδι στη Γερµανία, µια µεταφορά των κεφαλαίων προς την Deutsch Bank, και 
τα χρήµατά σας βρίσκονται σε µια τράπεζα που έχει 250 υποκαταστήµατα και πάνω από 
23.000 µηχανήµατα ΑΤΜ στην Ισπανία. Και µε το µπόνους µιας πιθανής, τρελής 
ανοδικής αναπροσαρµογής στην αξία του τοπικού νοµίσµατος εάν βγει η Ισπανία από το 
ευρώ. 
 
Ακριβώς αυτό το είδος της λογικής προκάλεσε την τεράστια ροή χρήµατος στα τέλη του 
2011 έως στα µέσα του πρώτου εξαµήνου του 2012. Γιατί δεν είναι φανερή η απόδειξη 
των τραπεζικών επιδροµών και απροκάλυπτες οι δηλώσεις περί αφερεγγυότητας των 
τραπεζών; Οι χώρες στη ζώνη του ευρώ χρησιµοποιούν το σύστηµα “Target II” για να 
συµφιλιώσουν τις ροές κεφαλαίων προς τις τράπεζες. Κατά τη διάρκεια αυτής της 
περιόδου, οι καθαρές εκροές κεφαλαίων από τις ισπανικές και τις ιταλικές τράπεζες 
ξεπέρασαν τα 700 δις ευρώ, και οι καθαρές εισροές σε γερµανικές τράπεζες ήταν 
συγκρίσιµου µεγέθους. Οι επιδροµές στις τράπεζες έλαβαν µέρος. Δεν τις εµπόδισε το 
σύστηµα ασφάλειας στη ζώνη του ευρώ, αλλά καλύφθηκαν από ροές από την κεντρική 
τράπεζα. 
 
Ροές από το Target II αναλογούν µε την Bundesbank να αντικαθιστά τους τοπικούς 
καταθέτες στην Ισπανία και την Ιταλία. Αυτό δηµιουργεί το εξής παράδοξο. Η Γερµανία 
είναι ένας από τους πιο ένθερµους αρνητές όσον αφορά τη θέσπιση ενός ευρωπαϊκού 
συστήµατος ασφάλειας των καταθέσεων. Ωστόσο, η Γερµανία, µέσω της ΕΚΤ, είναι ήδη 
στο γάντζο για στήριξη των ευρωπαϊκών τραπεζών που υπόκεινται σε επιδροµές των 
καταθέσεων. Αν το ευρώ διαλυόταν, εκτός και αν οι Ισπανοί και οι Ιταλοί καταθέτες 
επαναπάτριζαν όλο το ρευστό που διαθέτουν εκφρασµένο σε ευρώ για να επωφεληθούν 
από το κέρδος που θα είχε η µετατροπή του σε τοπικό νόµισµα, τα δάνεια θα πρέπει να 
συνεχίζονταν. Η Bundesbank θα κατέληγε µε το µερίδιο των δανείων σε ευρώ της ΕΚΤ 
προς την Ισπανία και την Ιταλία, που σίγουρα δεν θα µπορούσαν να αποπληρωθούν 
σύντοµα για όσο διάστηµα επέµεναν οι πιστωτές σε σκληρό νόµισµα. 
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Σχήµα 3 Καθαρός ισολογισµός µε το ευρωσύστηµα/Target (σε δις ευρω) 
 

	  

Πηγή: Institute of Empirical Economic Research (2012)	  

 
3.2. Κίνδυνοι αθέτησης έναντι κινδύνων πληθωρισµού και αυτοεκπληρούµενες 
κρίσεις χρέους 
 
Γιατί πληρώνει η Ιταλία 4,9% για 10ετή οµόλογα και το Ηνωµένο Βασίλειο 1,8%; Όλοι 
γνωρίζουµε ότι και οι δύο χώρες αντιµετωπίζουν δύσκολες δηµοσιονοµικές καταστάσεις 
που θα είναι δύσκολο να ισορροπηθούν. Το έλλειµµα της Βρετανίας είναι πολύ 
µεγαλύτερο από αυτό της Ιταλίας. Η Ιταλία έχει πολύ µεγαλύτερο απόθεµα εκκρεµούντος 
χρέους – δυσκολίες περίπου συγκρίσιµων αναλογιών. Παρ' όλα αυτά, το βρετανικό 
επιτόκιο δανεισµού είναι πολύ µικρό σε σχέση µε εκείνο της Ιταλίας. Ο λόγος γι’ αυτή τη 
µεγάλη διαφορά, βέβαια, είναι ότι ένας δανειστής προς το Ηνωµένο Βασίλειο διατρέχει 
τον κίνδυνο να πληρωθεί µε φουσκωµένες λίρες, αλλά ξέρει ότι θα πληρωθεί, χάρη στο 
µηχάνηµα εκτύπωσης χρήµατος στην Τράπεζα της Αγγλίας. Σε πλήρη αντίθεση, η Ιταλία 
δεν διαθέτει µηχάνηµα εκτύπωσης χρήµατος και, συνεπώς, θα µπορούσε να κάνει 
στάση πληρωµών στα δάνεια της. Αυτό φυσικά που είναι τρελό για την Ιταλία είναι ότι η 
δηµοσιονοµική της κατάσταση δεν είναι ιδιαίτερα απειλητική αν µπορούσε να έχει 
πρόσβαση στο δανεισµό µε βρετανικά επιτόκια. Έτσι, η απουσία µιας κεντρικής 
τράπεζας ως ανασταλτικός παράγοντας παράγει την αυτοεκπληρούµενη προφητεία του 
κινδύνου αθέτησης στην Ιταλία. 
 
Αυτές οι θεωρήσεις φαίνονται αρκετά απλές. Ωστόσο, πολλοί στην Ευρώπη τις 
αρνούνται επίµονα. Και αυτό τις καθιστά ακόµα πιο σηµαντικές. Όπως το έθεσε ο Κέυνς 
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(1936), «Η δυσκολία δεν έγκειται τόσο στην ανάπτυξη νέων ιδεών όσο στην απόδραση 
από τις παλιές ιδέες».  
 
 
4. Πώς να «ξεµάθουµε» την ιστορία 
 
4.1. Τα διαµορφωτικά χρόνια και η διαµόρφωση λάθους διάγνωσης 
 
Πως είναι δυνατόν να είναι τόσο λανθασµένη η πολιτική που εφαρµόζεται στην 
ευρωζώνη; Οι πεποιθήσεις των ανθρώπων για την οικονοµική πολιτική εξαρτώνται από 
τρία πράγµατα: (α) τα οικονοµικά συγγράµµατα που έχουν διαβάσει και που διδάχθηκαν 
ως φοιτητές, (β) τη δική τους εµπειρία, και (γ) τα κεκτηµένα συµφέροντα.  
 
Με ποιό τρόπο µπορεί να έχουν συµβάλει αυτά τα πράγµατα στη σηµερινή αποτυχία της 
οικονοµικής πολιτικής που εφαρµόζεται στην ευρωζώνη; Γνωρίζουµε ότι οι κεϋνσιανές 
ιδέες έγιναν ντεµοντέ µετά το ξέσπασµα του πληθωρισµού την δεκαετία του 1970 και την 
ανάπτυξη της νέας κλασικής σχολής της µακροοικονοµικής ανάλυσης. Ο Μίνσκυ δεν 
ήταν ποτέ της µόδας ανάµεσα στους ακαδηµαϊκούς οικονοµολόγους ούτως ή άλλως. 
Λαµβάνοντας υπόψη ότι τα κύρια δηµοσιεύµατά του χρονολογούνται από τη δεκαετία 
του 1970, ήταν εκπληκτικά προφητικός για την εξέλιξη των οικονοµικών καταστάσεων 
που οδήγησαν στην χρηµατοοικονοµική κατάρρευση του 2007–08. Οι αναλύσεις του τον 
έκαναν ιδιαίτερα αξιόπιστο ανάµεσα στους χρηµατοπιστωτικούς φορείς της αγοράς, 
αλλά όχι και στον ακαδηµαϊκό και πολιτικό κόσµο όπου το έργο του εξακολουθεί να µην 
προσελκύει την προσοχή που θα έπρεπε να έχει.  
 
Η κυρίαρχη θεωρία στα τέλη της δεκαετίας του 1970, όταν οι σηµερινοί πολιτικοί ήταν 
νέοι και ευάλωτοι σε νέες τάσεις σκέψης, είχε να κάνει µε τις ορθολογικές προσδοκίες. Οι 
αναλύσεις οικονοµολόγων όπως ο Lucas, ο Kydland και ο Prescott υποβάθµιζαν το 
ρόλο της κρίσης και της ευχέρειας στη µακροοικονοµική διαχείριση και στη διαµόρφωση 
πολιτικών από τις κεντρικές τράπεζες. Ωστόσο, ο πραγµατικός κόσµος είναι πολύ πιο 
ασταθής από την εικόνα που παρουσιάζει το µοντέλο της γενικής ισορροπίας. Το 
καπιταλιστικό σύστηµα έχει παθολογίες που τα µοντέλα της νέας κλασικής οικονοµικής 
θεωρίας δεν λαµβάνουν καν υπόψη. Ανά διαστήµατα, το σύστηµα εκτροχιάζεται και 
µπορεί να καταρρεύσει µε θεαµατικό τρόπο. Και δεν µπορούµε πάντα να κατηγορούµε 
την κυβέρνηση. Ποιο ακριβώς ήταν το έγκληµα που διέπραξαν οι κυβερνήσεις της 
Ισπανίας και της Ιρλανδίας την περίοδο πριν από το 2008; Η νοµισµατική πολιτική; Την 
είχαν παραχωρήσει στην ΕΚΤ, η οποία στη συνέχεια λειτουργούσε µε βάση τις αρχές 
της Bundesbank. Η δηµοσιονοµική πολιτική; Έτρεχαν πλεονάσµατα στον 
προϋπολογισµό.  
 
Οποιαδήποτε ορθολογική εκτίµηση της χρηµατοοικονοµικής κατάρρευσης του 2007–09 
θα πρέπει να αναγνωρίσει ότι η ιδιωτική κερδοσκοπία προκάλεσε εντυπωσιακή αστάθεια 
στη λειτουργία του συστήµατος µε τον τρόπο που είχε προβλέψει και αναλύσει ο Μίνσκυ 
40 χρόνια πριν. Σε µια τέτοια κρίση, η τακτική "business as usual" πρέπει να 
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εγκαταλειφθεί. Αλλά πολλοί χαράκτες πολιτικής ήταν, όπως έλεγε ο Κέυνς, «όµηροι 
πεθαµένων οικονοµολόγων».  
 
Δεύτερον, η εµπειρία της Γερµανίας τους οδήγησε επίσης σε λάθος δρόµο. Για πάνω 
από µισό αιώνα µετά τον Δεύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο, η Γερµανία διαχειριζόταν την 
οικονοµία της σαν να ήταν µια µικρή ανοικτή οικονοµία. Δεν ανησυχούσε για την εγχώρια 
ζήτηση, προτιµώντας αντί αυτού να επικεντρώνεται στη διατήρηση των προσδοκιών για 
τον πληθωρισµό και στη διευθέτηση του µισθολογικού κόστους σε χαµηλότερα επίπεδα 
σε σχέση µε την αύξηση της παραγωγικότητας. Στο πλαίσιο αυτό, ανακτούσε διεθνή 
ανταγωνιστικότητα και ανάπτυξη µέσω του εµπορίου. Αυτή ήταν µια πολύ επιτυχηµένη 
στρατηγική και σίγουρα καλύτερη από τις “stop-go" πολιτικές του Ηνωµένου Βασιλείου, 
που προσπαθούσε να χειραγωγήσει τη συνολική ζήτηση. Γενιές γερµανών πολιτικών 
γαλουχήθηκαν µε την πεποίθηση ότι ο τρόπος της Γερµανίας ήταν ο πιο ενάρετος και 
πως η µακροχρόνια επιτυχία τους ήταν η ανταµοιβή για την αρετή της οικονοµικής 
πολιτικής που εφάρµοζαν.  
 
Τέλος, η διαµορφωτική εµπειρία των περισσότερων πολιτικών του σήµερα ήταν ότι ο 
πληθωρισµός αποτελούσε µοναδικό κίνδυνο, που οφειλόταν στην τάση της 
κυβερνητικής πολιτικής να κλείνει υπέρ της διατήρησης της πλήρους απασχόλησης. 
Όταν µια δραστική επιδείνωση στους όρους εµπορίου µετά την πρώτη πετρελαϊκή κρίση 
του 1973 µετατράπηκε σε ανεξέλεγκτο πληθωρισµό, µόνο µια απότοµη αύξηση της 
ανεργίας θα µπορούσε να οδηγήσει στην αποκατάσταση αυτού του συστήµατος. Αλλά 
το σύστηµα αυτό παραχώρησε τη θέση του σε ένα νέο σύστηµα, που χαρακτηριζόταν 
από την χρηµατοοικονοµική απελευθέρωση και την παγκοσµιοποίηση—και αυτοί οι 
παράγοντες άλλαξαν κυριολεκτικά τον κόσµο. Πριν από το 1980, όλες οι µεταπολεµικές 
υφέσεις προκλήθηκαν από περιοδικές τάσεις των κυβερνητικών πολιτικών να 
περιορίσουν την εξάπλωση του φαινοµένου του πληθωρισµού, εξ ου και η έµφαση σε 
στόχους πληθωρισµού και σε αξιόπιστες κεντρικές τράπεζες.  
 
Αλλά από το 1985 και µετά, καµία σηµαντική οικονοµική ύφεση δεν προκλήθηκε µε 
αυτόν τον τρόπο. Όλες οι υφέσεις έχουν προκύψει από την χρηµατοοικονοµική 
αστάθεια: η κρίση των savings and loans στις ΗΠΑ το 1990, η κρίση στην Ιαπωνία, η 
κρίση χρέους στη Ρωσία, η κρίση στην Ασία προς το τέλος της δεκαετίας του 1990, το 
σπάσιµο της φούσκας της οικονοµίας dot.com το 2000, και η κατάρρευση της 
κτηµατοµεσιτικής αγοράς το 2007–08. Τώρα έχουµε χαράκτες πολιτικής που είναι 
αντιµέτωποι µε µια µεγάλη ηµίκλειστη οικονοµία, την ευρωζώνη, όπως αναπόφευκτα θα 
την µετατρέψει η κατάρρευση των ανεξέλεγκτων χρηµατοοικονοµικών αγορών, αλλά το 
οικονοµικό τους δόγµα και η εµπειρία τους οδηγούν στο να την διαχειριστούν ως 
πρόβληµα µιας µικρής οικονοµίας που αντιµετωπίζει πληθωρισµό εξαιτίας της έλλειψης 
δηµοσιονοµικής πειθαρχίας. Δεν αποτελεί έκπληξη, λοιπόν, γιατί η ευρωζώνη βρίσκεται 
στην κατάσταση που είναι σήµερα.  
 
Μπορεί να αναρωτηθεί κάποιος πως έγινε και οι ΗΠΑ, ο τόπος γέννησης των 
ακατάλληλων οικονοµικών θεωριών που υιοθετήθηκαν στην Ευρώπη, κατάφεραν να 
αποφύγουν την επιρροή τους. Η Μεγάλη Ύφεση του 1930 επηρέασε πολύ περισσότερο 
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τη σκέψη των αµερικανών από αυτή των ευρωπαίων. Πολλοί από τους θεσµούς του 
τραπεζικού συστήµατος των ΗΠΑ, όπως η οµοσπονδιακή ασφάλιση των καταθέσεων, 
διαµορφώθηκαν εκείνη την εποχή. Ο Νόµος Glass–Steagall του 1932 ακυρώθηκε µετά 
από εξήντα επτά χρόνια, το 1999, και η κίνηση αυτή θεωρείται ήδη αποτυχηµένη. Στην 
Ευρώπη, η Μεγάλη Ύφεση οδήγησε σε έναν παγκόσµιο πόλεµο, που διεξήχθη κυρίως 
σε ευρωπαϊκό έδαφος. Το τραύµα του πολέµου επισκίασε το τραύµα της Ύφεσης στη 
µνήµη του κόσµου και παρέσυρε στο διάβα του καθεστώτα και θεσµούς της 
προπολεµικής εποχής. Στην Ευρώπη υπάρχει λιγότερη συνέχεια θεσµών από ότι στις 
ΗΠΑ. Ο Οµοσπονδιακός Αποθεµατικός Νόµος ψηφίστηκε το 1913. Η Bundesbank 
εµφανίζεται το 1948. Και η Britney Spears βρίσκεται στην επικαιρότητα όσο και η ΕΚΤ.  
 
4.2 Από το κακό στο χειρότερο 
 
Όλα αυτά εξηγούν τις αρχικές επιθυµίες των χωρών του πυρήνα της ευρωζώνης να δουν 
τα πράγµατα από τη δική τους ιστορική και θεωρητική σκοπιά. Αλλά πως µπορούµε να 
εξηγήσουµε την επίµονη άρνηση τους να δουν ότι οι πολιτικές που εφαρµόζουν τα 
τελευταία τρία χρόνια έχουν αποτύχει; Δυστυχώς, θα πρέπει να υπενθυµίσουµε στους 
εαυτούς µας ότι η άρνηση της πραγµατικότητας όταν αυτή πονάει είναι διαχρονικό 
ανθρώπινο γνώρισµα. Αλλά υπάρχουν κεκτηµένα συµφέροντα για τις πολιτικές που 
εφαρµόζονται. Η Γερµανία πιστεύει µε πάθος ότι πρέπει να διατηρήσει την 
ανταγωνιστικότητά της, την δηµοσιονοµική πειθαρχεία, και τη στάση της όσον αφορά τον 
πληθωρισµό. Γύρω από αυτά τα θέµατα, λοιπόν, οι γερµανοί δεν έχουν καµία όρεξη να 
σκεφτούν συλλογικά. Ως εκ τούτου, οι γερµανοί απορρίπτουν, δίχως ανάλυση, τους 
ισχυρισµούς ότι η Γερµανία θα πρέπει να ακολουθήσει διαφορετικό δρόµο – δηλαδή, να 
αποδεχθεί τις διασώσεις των τραπεζών και την ασφάλιση των καταθέσεων σε 
ευρωζωνικό επίπεδο, να εµπλακεί µε πολιτικές για την τόνωση της οικονοµίας, και να 
αυξήσει τους εγχώριους µισθούς. Οι γερµανοί θεωρούν απαράδεκτες όλες αυτές τις 
προτεινόµενες αλλαγές και ισχυρίζονται µε τη σειρά τους ότι αυτές οι πολιτικές είναι 
λάθος για την Ευρώπη. Ναι, µπορεί να είναι λάθος για τη Γερµανία, αλλά αποτελούν τη 
µόνη ελπίδα για την Ευρώπη. 
 
 
5. Guarda le mani, non ascoltare la bocca—κοιτάτε τα χέρια, µην ακούτε το στόµα 
 
Η άσκηση ευρωπαϊκής πολιτικής για τη διατήρηση των γερµανικών απόψεων και 
συµφερόντων κατά τα τελευταία αρκετά χρόνια έχει οδηγήσει τη Ευρώπη σε ύφεση και 
απειλεί το ίδιο το ευρώ. Η καλύτερη ελπίδα που διαθέτει η Ευρώπη αυτή τη στιγµή είναι 
ο πρόεδρος της ΕΚΤ, ο Μάριο Ντράγκι. Ο προκάτοχός του, ο Ζαν-Κλοντ Τρισέ, είχε 
ασπαστεί πλήρως το γερµανικό σενάριο, συνεισφέροντας στην κατολίσθηση της 
Ευρώπης. Ο Μάριο Ντράγκι, ωστόσο, έχει ήδη εφαρµόσει δύο φορές µια πολιτική που 
βασίζει ενάντια στις εντολές της Bundesbank. Η προθυµία του και η ικανότητά του να 
ασκεί νοµισµατική πολιτική µε ένα µάτι προς την Ευρώπη και να µπορεί να εκτιµά 
κατάλληλα τις συνθήκες που επικρατούν τον καθιστούν την καλύτερη ελπίδα της 
Ευρώπης.  
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Οι πράξεις µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης επέτρεψαν στις τράπεζες να λάβουν 
µακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση. Οι ωµές νοµισµατικές συναλλαγές, εάν εφαρµοστούν 
δυναµικά, µπορούν να µειώσουν σε σηµαντικά επίπεδα τα επιτόκια δανεισµού για τις 
χώρες της περιφέρειας. Και οι δύο αυτές πολιτικές ήταν σε πλήρη αντίθεση µε τις 
πολιτικές της Bundesbank. Και οι δύο αυτές πολιτικές θα είχαν την πλήρη στήριξη του 
Μίνσκυ. Ως εκ τούτου, προσφέρουµε µερικές συµβουλές στον Ντράγκι. Στις ΗΠΑ, η 
δέσµευση στις ελεύθερες αγορές και η αταλάντευτη καταπολέµηση του πληθωρισµού εκ 
µέρους της Fed αποτελεί πρότυπο ρητορικής από την εποχή που ο Πολ Βόλκερ ανέλαβε 
την προεδρία το 1978. Αυτό δεν σταµάτησε ποτέ την Fed από το να ανταποκρίνεται 
επιθετικά σε «στιγµές Μίνσκυ». Εξακολουθήστε, κύριε Νράγκι, µε το κήρυγµα της 
ορθοδοξίας της Bundesbank, αλλά συνεχίστε την εύρεση τρόπων για πρακτικές 
αντιµετώπισης της ύφεσης εµπνευσµένες από τον Μίνσκυ.  
 
Ωστόσο, αργά ή γρήγορα, ο Ντράγκι θα χρειαστεί και άλλους πολιτικούς να πιστέψουν 
στις πολιτικές που ακολουθεί. Ένα ενοποιηµένο τραπεζικό σύστηµα µε κοινή ασφάλιση 
των καταθέσεων είναι απαραίτητη προϋπόθεση για τη σταθεροποίηση της ευρωζώνης. 
Αυτό—και όχι συνταγµατικά διατάγµατα για ισοσκελισµένους προϋπολογισµούς—θα 
έπρεπε να ήταν η κύρια προτεραιότητα των ευρωπαίων πολιτικών. Εάν απαιτείται µια 
συντονισµένη δηµοσιονοµική πολιτική, αυτή θα πρέπει να έχει τη µορφή µιας επιθετικής 
επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής σε χώρες όπως η Γερµανία και η Ολλανδία, οι 
οποίες «τρέχουν» πλεονάσµατα που θα ισορροπούνται από µακροπρόθεσµα 
προγράµµατα σταδιακής δηµοσιονοµικής εξυγίανσης αλλού. Είναι ένα δύσκολο έργο µε 
βάση τις υπάρχουσες συνθήκες. Αλλά του ευχόµαστε το καλύτερο. 
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