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Περίληψη 
 
Το «φρένο χρέους» στη Γερµανία θεωρείται επιτυχηµένη πολιτική και ως εκ τούτου 
λειτουργεί ως πρότυπο για τη ζώνη του ευρώ και το λεγόµενο «δηµοσιονοµικό 
σύµφωνο». Στην παρούσα εργασία ασκούµε έντονη κριτική στο «φρένο χρέους». 
Πρώτον, δείχνουµε ότι η πρόταση πάσχει από σοβαρές αδυναµίες και πώς η επιτυχία 
της συγκεκριµένης πολιτικής δεν είναι καθόλου βέβαιη ακόµη και από την άποψη των 
καθεστωτικών οικονοµικών. Δεύτερον, υπογραµµίζουµε στο πλαίσιο µιας µετα-
κεϋνσιανής οπτικής γωνιάς, ότι η πρόταση αγνοεί πλήρως τις προϋποθέσεις για την 
εφαρµογή της δηµοσιονοµικής πολιτικής από τις χώρες-µέλη µιας νοµισµατικής ένωσης 
και πώς θα αποτρέψει τη δηµοσιονοµική πολιτική από το να συµβάλλει στην αναγκαία 
επανεξισορρόπηση στην ευρωζώνη. Τέλος, υποδεικνύουµε ότι είναι εξαιρετικά απίθανο 
να διαµορφωθούν εναλλακτικά σενάρια τα οποία θα µπορούσαν να αποφύγουν τις 
αποπληθωριστικές πιέσεις του γερµανικού «φρένου χρέους» στην εγχώρια ζήτηση και 
να συµβάλουν στην επανεξισορρόπηση στο εσωτερικό της ζώνης του ευρώ. Αυτό 
οφείλεται στο γεγονός ότι τα εναλλακτικά σενάρια έχουν ως σηµείο αναφοράς την 
αλλαγή της συµπεριφοράς της Γερµανίας σχετικά µε τις επενδύσεις, την αποταµίευση 
και την κατανοµή του εισοδήµατος, όµως κάτι τέτοιο δεν θα γίνει, δεν είναι ρεαλιστικό.  
  
 
1. Εισαγωγή 
 
Το «φρένο χρέους» στη Γερµανία θεωρείται επιτυχηµένη πολιτική. Η Γερµανία 
ενσωµάτωσε το «φρένο του χρέους» στο σύνταγµά της το καλοκαίρι του 2009, λίγο πριν 
από την έναρξη της κρίσης του ευρώ. Σύµφωνα µε το «φρένο χρέους», από το 2020 και 
µετά το διαρθρωτικό έλλειµµα δεν θα πρέπει να υπερβαίνει το 0,35% του ΑΕΠ. Εκ 
πρώτης όψης, το «φρένο του χρέους» φαίνεται να αποδίδει. Μετά την ενεργοποίηση των 
µέτρων τόνωσης της οικονοµίας για την αντιµετώπιση της ύφεσης την περίοδο 2009–10, 
η οπισθοχώρηση της γερµανικής δηµοσιονοµικής στρατηγικής ήταν γρήγορη και 
προφανώς αποτελεσµατική: το 2010 το δηµοσιονοµικό έλλειµµα της γενικής 
κυβέρνησης, που ανερχόταν στο 4,1% του ΑΕΠ, µετατράπηκε µέσα σε δύο χρόνια σε 
πλεόνασµα της τάξης του 0,1%, ενώ ένα µικρό πλεόνασµα παρουσίασε επίσης και το 
διαρθρωτικό ισοζύγιο. Ταυτόχρονα, η γερµανική οικονοµία ανέκαµψε πολύ γρήγορα από 
την κρίση, εµφανίζοντας ακόµη και µειωµένα ποσοστά ανεργίας. Στα τέλη του 2011, η 
απόφαση πολλών κυβερνήσεων στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ) να δεσµευθούν στην 
εφαρµογή αυστηρότερων κανονισµών για το δηµόσιο χρέος και τα ελλείµµατα ήταν 
αποτέλεσµα κατά κύριο λόγο της αίσθησης πανικού που επικρατούσε τότε σχετικά µε 
την αντιµετώπιση της συνεχιζόµενης κλιµάκωσης της κρίσης του ευρώ. Αλλά το γεγονός 
ότι οι ευρωπαϊκές κυβερνήσεις ασπάστηκαν την γερµανική πρόταση του «φρένου 
χρέους» και την εισχώρησαν στα εθνικά τους συντάγµατα είχε σίγουρα κάτι να κάνει µε 
την προφανή επιτυχία του γερµανικού προτύπου.  
 
Kατά την άποψή µας, ωστόσο, η ερµηνεία αυτή είναι λανθασµένη για πολλούς λόγους. 
Από τη µία πλευρά—ακόµη και χωρίς να αµφισβητήσουµε τις καθεστωτικές απόψεις για 
τις δηµοσιονοµικές πολιτικές και το δηµόσιο χρέος—το «φρένο χρέους» πάσχει από 
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εννοιολογικές αδυναµίες. Επιπλέον, είναι πάρα πολύ νωρίς να κρίνουµε την έκβασή της 
επιτυχηµένη διότι βρίσκεται σε ισχύ µόνο λίγα χρόνια και υπό πολύ ευνοϊκές 
µακροοικονοµικές συνθήκες. Από την άλλη πλευρά, και το πιο σηµαντικό, η όλη ιδέα του 
«φρένου χρέους» δεν είναι πειστική από την άποψη της µετα-κεϋνσιανής προσέγγισης. 
 
Αρχικά, ο περιορισµός των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων και του δηµόσιου χρέους 
αγνοεί βασικές µακροοικονοµικές εθνικολογιστικές ταυτότητες και απαιτεί εµµέσως 
αντίστοιχες αντιδράσεις από τους άλλους µακροοικονοµικούς τοµείς—τον ιδιωτικό τοµέα 
και τον εξωτερικό τοµέα—αν θέλουµε να αποφευχθούν οι βραχυπρόθεσµες και 
µακροχρόνιες επιπτώσεις στη συνολική ζήτηση, την παραγωγή και την απασχόληση. 
Δεύτερον, η επιβολή αυστηρών περιορισµών στο έλλειµµα και το χρέος («ένα µέγεθος 
για όλους») προς τα µέλη µιας ετερογενούς νοµισµατικής ένωσης όπως η ζώνη του 
ευρώ στερεί από τις διάφορες κυβερνήσεις το πιο σηµαντικό εργαλείο που είναι 
διαθέσιµο για την αντιµετώπιση των ασύµµετρων κρίσεων στο βραχυπρόθεσµο χρονικό 
διάστηµα και την εξισορρόπηση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µέσα σε µια 
νοµισµατική ένωση σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα. Ως εκ τούτου, η εφαρµογή της 
γερµανικής πρότασης για το φρένο στο χρέος φέρει σοβαρούς κινδύνους για τις 
µελλοντικές µακροοικονοµικές εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένης της 
Γερµανίας. Το «φρένο χρέους» θα έχει σοβαρές αποπληθωριστικές πιέσεις στην 
εγχώρια ζήτηση στη Γερµανία και στις άλλες χώρες που πρέπει να ακολουθήσουν αυτό 
το συγκεκριµένο υπόδειγµα. Είναι δύσκολο να δούµε πώς θα µπορούσε να 
αντιµετωπιστεί η συνακόλουθη έλλειψη της εγχώριας ζήτησης στη ζώνη του ευρώ µε την 
αύξηση της εξωτερικής ζήτησης από τον υπόλοιπο κόσµο. Το «φρένο χρέους» εµποδίζει 
την εσωτερική επανεξισορρόπηση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών εντός της 
ζώνης του ευρώ και αποτρέπει σε τελική ανάλυση την ενεργοποίηση κατάλληλων 
δηµοσιονοµικών απαντήσεων από τις χώρες-µέλη της ευρωζώνης για την αντιµετώπιση 
των σηµερινών και των µελλοντικών κυκλικών υφέσεων ή περιόδων παρατεταµένης 
στασιµότητας. 
 
Η εργασία είναι οργανωµένη ως εξής. Στην ενότητα 2 δείχνουµε ότι ακόµη και από την 
καθεστωτική οικονοµική άποψη, το «φρένο χρέους» πάσχει από σοβαρές ελλείψεις και 
ότι η επιτυχία της συγκεκριµένης πολιτικής δεν είναι καθόλου βέβαιη. Στην ενότητα 3 
παρουσιάζουµε µια µετα-κεϋνσιανή προσέγγιση για τα ελλείµµατα του προϋπολογισµού 
και την επανεξισορρόπηση στη ζώνη του ευρώ. Στην ενότητα 4 αποδεικνύουµε ότι το 
«φρένο χρέους» εµποδίζει την εκπλήρωση των απαιτούµενων προϋποθέσεων για την 
εφαρµογή της δηµοσιονοµικής πολιτικής στη Γερµανία. Στην ενότητα 5 δείχνουµε ότι τα 
εναλλακτικά σενάρια που θα µπορούσαν να αποφύγουν τις αποπληθωριστικές πιέσεις 
του γερµανικού «φρένου στο χρέος» στην εγχώρια ζήτηση και να συµβάλουν στην 
επανεξισορρόπηση στο εσωτερικό της ζώνης του ευρώ είναι εξαιρετικά απίθανο να 
διαµορφωθούν δεδοµένου ότι η επιτυχία τους εξαρτάται από την αλλαγή της 
συµπεριφοράς της Γερµανίας στη λειτουργική κατανοµή του εισοδήµατος υπέρ του 
µεριδίου της εργασίας και/ή στον τοµέα των επενδύσεων και της αποταµίευσης. Η 
προσδοκώµενη αλλαγή στη συµπεριφορά της Γερµανίας γύρω από αυτά τα ζητήµατα 
πολιτικής δεν είναι όµως καθόλου ρεαλιστική. Στην ενότητα 6 συνοψίζουµε τη µελέτη και 
προσφέρουµε µερικά συµπεράσµατα.  
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2. Το γερµανικό φρένο στο χρέος: Βασικά χαρακτηριστικά και προβλήµατα ακόµη 
και από την προσέγγιση των καθεστωτικών οικονοµικών  
 
Το «φρένο χρέους» που εισήχθη στο σύνταγµα της Γερµανίας το 2009 αποτελείται από 
τρία στοιχεία. Η διαρθρωτική συνιστώσα επιβάλλει αυστηρά όρια στα διαρθρωτικά 
ελλείµµατα—0,35% του ΑΕΠ για το οµοσπονδιακό επίπεδο και 0,0% για τα οµόσπονδα 
κρατίδια. Η κυκλική συνιστώσα αυξάνει ή µειώνει τα όρια αυτά, σύµφωνα µε την κυκλική 
θέση της οικονοµίας. Τέλος, µια ρήτρα εξαίρεσης επιτρέπει κάτω από εξαιρετικές 
περιπτώσεις την παραβίαση των ορίων. Οι µεταβατικές περίοδοι για συµµόρφωση µε 
βάση τα όρια για τα διαρθρωτικά ελλείµµατα έχουν καθοριστεί ως εξής: το 2016 για το 
οµοσπονδιακό επίπεδο και το 2020 για τα οµόσπονδα κρατίδια. Επιπλέον, το «φρένο 
χρέους» προβλέπει τη χορήγηση οικονοµικής ενίσχυσης για πέντε οµόσπονδα κρατίδια 
(Βερολίνο, Βρέµη, Σάαρλαντ, Σαξονία-Άνχαλτ, Σλέσβιγκ-Χόλσταϊν) που βρίσκονται σε 
οικονοµική δυσχέρεια, αλλά υπό αυστηρές προϋποθέσεις όσον αφορά τις προσπάθειες 
εξυγίανσης. 
 
Παρά το γεγονός ότι στους γερµανικούς κύκλους των οικονοµικών εµπειρογνωµόνων 
δεν τίθεται θέµα αµφισβήτησης του «φρένου στο χρέος», η όλη ιδέα εγείρει σοβαρά 
ερωτήµατα ακόµη και από την άποψη των καθεστωτικών οικονοµικών.  
 
Πρώτον, ο καθορισµός του ανωτάτου ορίου του διαρθρωτικού καθαρού δανεισµού της 
κυβέρνησης στο 0,35% για το οµοσπονδιακό επίπεδο και η απαγόρευση όλων των 
διαρθρωτικών ελλειµµάτων για τα οµόσπονδα κρατίδια είναι εντελώς αυθαίρετος. Αυτό 
σηµαίνει ότι µε µια µέση ετήσια αύξηση του ονοµαστικού ΑΕΠ κατά 3%, η αναλογία του 
εθνικού χρέους προς το ΑΕΠ θα συγκλίνει στον µακροπρόθεσµο ορίζοντα µόλις στο 
11,7%. Δεν αµφισβητούµε ότι υπάρχουν επιχειρήµατα για κάποιο ανώτατο όριο σχετικά 
µε την αναλογία χρέους προς το ΑΕΠ. Αν µη τι άλλο, όµως, οι πρόσφατες εµπειρικές 
έρευνες δείχνουν ότι το κρίσιµο όριο πέραν του οποίου το δηµόσιο χρέος θα µπορούσε 
να βλάψει την ανάπτυξη είναι πάνω από το 80% ή ακόµα και το 90% του ΑΕΠ. Με την 
επιβολή τεχνητών ορίων σε αυτό που παραδοσιακά αποτελούσε την ασφαλέστερη 
µορφή για χρηµατοοικονοµική επένδυση, το «φρένο χρέους» θα στερήσει από τις 
κεφαλαιαγορές ένα κρίσιµο σηµείο αναφοράς. Δεν είναι σαφές προς ποια 
χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία, καθώς και σε ποιες χώρες, θα στραφεί στο 
µέλλον το παραδοσιακά υψηλό πλεόνασµα αποταµίευσης και ο συσσωρευµένος 
οικονοµικός πλούτος του γερµανικού ιδιωτικού τοµέα (συµπεριλαµβανοµένων των 
περιουσιακών στοιχείων των ιδιωτικών συνταξιοδοτικών συστηµάτων), αλλά είναι 
πιθανό ότι το µέτρο αυτό θα συµβάλει σε µεγαλύτερη αστάθεια των χρηµατοοικονοµικών 
αγορών.  
 
Δεύτερον, το «φρένο χρέους» βρίσκεται σε αντίθεση µε ένα ευρέως αποδεκτό οικονοµικό 
κριτήριο για την κλίµακα των εθνικών ελλειµµάτων—τον χρυσό κανόνα—και, υπό την 
έννοια αυτή, γυρίζει την πλάτη σε 60 χρόνια κοινής λογικής. Ο χρυσός κανόνας, ως ένας 
αναπτυξιακά προσανατολισµένος κανόνας για τα κρατικά ελλείµµατα, επιτρέπει στα 
διαρθρωτικά ελλείµµατα να είναι ισοδύναµα µε τις καθαρές δηµόσιες επενδύσεις. Η ιδέα 
πίσω από τον κανόνα έχει προφανώς να κάνει µε την προσπάθεια να περιλαµβάνει 
πολλές γενιές στη χρηµατοδότηση της συσσώρευσης δηµοσίων κεφαλαίων δεδοµένου 
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ότι οι µελλοντικές γενιές θα επωφεληθούν από την άποψη της µεγαλύτερης ευηµερίας 
των παραγωγικών επενδύσεων που πραγµατοποιήθηκαν σήµερα (βλ. Musgrave 1959). 
Είναι αλήθεια ότι οι παλαιοί κανόνες δανεισµού στο γερµανικό σύνταγµα, τόσο για την 
Οµοσπονδία όσο και για τα οµόσπονδα κρατίδια, ήταν ατελείς: δεν ήταν σε θέση να 
διαχωρίσουν µεταξύ των ακαθάριστων και των καθαρών επενδύσεων και, επιπλέον, δεν 
περιλάµβαναν όλες τις µορφές σχετικής οικονοµικής επένδυσης. Ωστόσο, δεν υπήρχε 
σχεδόν καµία συζήτηση γύρω από έναν πιο λειτουργικό ορισµό ή µια εκτίµηση της 
απόσβεσης, όπως δεν υπήρχε για τα κριτήρια του Μάαστριχτ ή του Ευρωπαϊκού 
Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ), µε αποτέλεσµα να έχουν επηρεαστεί 
αρνητικά τα κίνητρα για τις κυβερνήσεις προκειµένου να επενδύσουν στο δηµόσιο 
µετοχικό κεφάλαιο. 
 
Τρίτον, ο αντίκτυπος του φρένου στο χρέος εξαρτάται φυσικά από τον ακριβή τεχνικό 
σχεδιασµό της όλης πρότασης και µε το πώς θα επιλεχθούν τα κριτήρια για τον 
προϋπολογισµό, καθώς και µη την υποκείµενη µέθοδος κυκλικής προσαρµογής. Παρά 
το γεγονός ότι η οµοσπονδιακή κυβέρνηση έχει ήδη επιλέξει τη µέθοδο που 
χρησιµοποιείται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή ως µέρος της δικής της 
παρακολούθησης για τους προϋπολογισµούς των κρατών µελών, η απόφαση ως προς 
τις λεπτοµέρειες της εφαρµογής θα λαµβάνεται από τα Υπουργεία Οικονοµικών, που 
σηµαίνει ότι ο µηχανισµός δεν είναι διόλου διαφανής και µπορεί εύκολα να χειραγωγηθεί. 
Όσον αφορά τα οµόσπονδα κρατίδια, οι λεπτοµέρειες εφαρµογής για πολλά από αυτά 
παραµένουν ένα αναπάντητο ερώτηµα (βλ. Deutsche Bundesbank 2011 και 2012). 
Δεδοµένου µάλιστα ότι, σύµφωνα µε το άρθρο 109 του συντάγµατος, υπάρχουν 
σηµαντικά περιθώρια για τοπική παρέµβαση, η Γερµανία θα µπορούσε να διαµορφώσει 
µέχρι το 2020 έως και 17 διαφορετικά «φρένα χρέους», ένα για το οµοσπονδιακό 
επίπεδο και ένα για κάθε ένα από τα οµόσπονδα κρατίδια, όλα µε πολύ διαφορετικούς 
σχεδιασµούς και διαφορετικές επιπτώσεις.  
 
Τέλος, το «φρένο χρέους» θα έχει προ-κυκλικές επιπτώσεις στην οικονοµία λόγω του 
τρόπου µε τον οποίον χρησιµοποιείται συνήθως η µέθοδος κυκλικής προσαρµογής και, 
ως εκ τούτου, θα αποσταθεροποιήσει την οικονοµική ανάπτυξη. Σε περιόδους ύφεσης, 
θα απαιτούνται πολύ υψηλά επίπεδα εξυγίανσης και πολύ χαµηλά εξυγίανσης κατά τη 
διάρκεια της περιόδου ανάκαµψης. Επί του παρόντος, η γερµανική δηµοσιονοµική 
πολιτική φαίνεται να βρίσκεται σε µια πολύ άνετη θέση επειδή, για τον γενικό κρατικό 
τοµέα, η διαρθρωτική ισορροπία για το 2012, όπως υπολογίζεται από την Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή, εµφάνισε ένα µικρό πλεόνασµα (Σχήµα 1). Με αυτή την εικόνα, η Γερµανία 
φαίνεται να έχει ξεπεράσει τον στόχο της ακόµη και 8 χρόνια πριν από τον καθορισµό 
των τελικών ορίων για τα ελλείµµατα.  
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Cyclically adjusted budget balance, structural budget balance and output gap, 
Germany, 1998-2012 in % of potential GDP

Source: European Commission (2013)
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Σχήµα 1 

 
 
Ωστόσο, είναι γνωστό ότι το διαρθρωτικό ισοζύγιο θα επηρεαστεί από τις κυκλικές 
συνθήκες της οικονοµίας καθώς η δυνητική παραγωγή και το διαρθρωτικό ισοζύγιο του 
προϋπολογισµού είναι ευαίσθητα στις µεταβολές της πραγµατικής παραγωγής από την 
ίδια τη φύση της µεθόδου της κυκλικής προσαρµογής. Στην πραγµατικότητα, 
αποδεικνύεται ότι ένα σηµαντικό µέρος της επιτυχίας της διαρθρωτικής εξυγίανσης µε 
τους γερµανικούς προϋπολογισµούς βασίζεται σε «δώρα» που προσφέρθηκαν από την 
ενδογένεια του διαρθρωτικού κρατικού ισοζυγίου που περιλαµβάνεται στην 
εφαρµοζόµενη µέθοδο υπολογισµού. Για παράδειγµα, στις προβλέψεις που έκανε η 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή από την άνοιξη του 2010 µέχρι το χειµώνα του 2013, το 
πραγµατικό ΑΕΠ αναθεωρήθηκε προς τα πάνω για το 2012 κατά 2,7%. Ωστόσο, το 
εκτιµώµενο παραγωγικό κενό αυξήθηκε µόνο κατά 1,9% (European Commision, 2010 
και 2013). Αυτό σηµαίνει ότι η εκτίµηση της δυνητικής παραγωγής αυξήθηκε κατά 0,8% 
λόγω της απροσδόκητα ισχυρής ανάκαµψης. Αν πολλαπλασιάσουµε αυτό τον αριθµό µε 
τον βαθµό δηµοσιονοµικής ευαισθησίας του 0,51% για τη Γερµανία, έχουµε ένα «δώρο» 
όσον αφορά τη διαρθρωτική εξυγίανση της τάξης του 0,4% του ΑΕΠ (Rietzler et al 
2013:9). Επιπλέον, υπάρχουν ενδείξεις ότι ο βαθµός δηµοσιονοµικής ευαισθησίας που 
χρησιµοποιήθηκε, κυρίως αναφορικά µε τους φόρους οι οποίοι έχουν ιδιαίτερη σηµασία 
για τους προϋπολογισµούς της οµοσπονδίας και των οµόσπονδων κρατιδίων, είναι 
πάρα πολύ χαµηλός. Υπολογισµοί µε στοιχεία από τον γερµανικό όµιλο για προβλέψεις 
γύρω από τα φορολογικά έσοδα δείχνουν ότι για τις προβλέψεις που έγιναν από την 
άνοιξη του 2010 έως την τελευταία πρόβλεψη, τα φορολογικά έσοδα της γενικής 
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κυβέρνησης για το 2011 αναθεωρήθηκαν προς τα πάνω κατά 59 δισ. ευρώ (2,3% του 
ΑΕΠ) αφού ελήφθησαν υπόψη οι αλλαγές στον φορολογικό κώδικα. Η πρόβλεψη για το 
πραγµατικό ΑΕΠ για την ίδια περίοδο αυξήθηκε κατά 4,1%. Αυτό συνεπάγεται βαθµό 
ευαισθησίας των φορολογικών εσόδων προς το πραγµατικό ΑΕΠ της τάξης του 0,55%. 
Ωστόσο, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, καθώς και η γερµανική οµοσπονδιακή κυβέρνηση 
χρησιµοποιούν µια αξία στη µέθοδο της κυκλικής προσαρµογής της τάξης µόλις του 
0,3%. Ως εκ τούτου, η πρόσφατη διαρθρωτική εξυγίανση στη Γερµανία µπορεί να 
εξηγηθεί σε σηµαντικό βαθµό από ενδογενείς τεχνικές αναθεωρήσεις του δυνητικού ΑΕΠ 
ως αντίδραση προς τις αναθεωρήσεις του πραγµατικού ΑΕΠ και των φορολογικών 
εσόδων προς τα πάνω (Rietzler et al 2013: 9–10).  
 
Συνεπώς, το µέλλον της δηµοσιονοµικής πολιτικής της Γερµανίας θα εξαρτηθεί σε 
µεγάλο βαθµό από τις µελλοντικές οικονοµικές συγκυρίες. Αν η γερµανική οικονοµία 
συνεχίσει να βιώνει ικανοποιητικούς ρυθµούς ανάπτυξης χωρίς οποιαδήποτε σηµαντική 
επιβράδυνση, τότε οι βελτιώσεις στη διαρθρωτική εξυγίανση θα συνεχιστούν ακόµη και 
εν απουσία µεγάλων προγραµµάτων εξυγίανσης. Αν ωστόσο πληγεί η γερµανική 
οικονοµία από µια µεγάλη ύφεση ή µια παρατεταµένη περίοδο στασιµότητας, τότε η όλη 
διαδικασία των προ-κυκλικών αναθεωρήσεων του δυνητικού ΑΕΠ, και µαζί µε αυτήν του 
διαρθρωτικού ισοζυγίου, θα αντιστραφεί. Στη συνέχεια, θα αρχίσει να λειτουργεί προς 
την αντίθετη κατεύθυνση µιας κυκλικής επιδείνωσης του διαρθρωτικού ισοζυγίου η οποία 
στο πλαίσιο των καθορισµένων προθεσµιών για τα όρια στο διαρθρωτικό έλλειµµα θα 
οδηγήσει σχεδόν αναπόφευκτα σε προ-κυκλικά περιοριστικές δηµοσιονοµικές πολιτικές, 
όπως αυτές που παρατηρήθηκαν κατά την περίοδο 2001–2005. 
 
 
3. Η δηµοσιονοµική πολιτική σε µια νοµισµατική ένωση: Μια µετα-κεϋνσιανή 
άποψη 
 
Η δηµοσιονοµική πολιτική έχει να διαδραµατίσει ένα σηµαντικό ρόλο σε µια µετα-
κεϋνσιανή προσέγγιση της µακροοικονοµικής πολιτικής ενώ θα πρέπει να συντονιστεί 
προσεκτικά και µε τη νοµισµατική πολιτική και την πολιτική γύρω από τους µισθούς 
(Hein και Stockhammer, 2010, Arestis, 2011c, 2013). Αυτό ισχύει ιδιαίτερα για µια 
νοµισµατική ένωση όπως η ζώνη του ευρώ, όπου η νοµισµατική πολιτική είναι κεντρική 
και τα επιτόκια, το κύριο εργαλείο της κεντρικής τράπεζας, δεν µπορεί να 
προσανατολιστούν µε βάση τις απαιτήσεις των επιµέρους χωρών ή περιφερειών, όπου 
οι πολιτικές µισθών είναι δύσκολο να συντονιστούν για όλο το φάσµα της νοµισµατικής 
ζώνης και όπου η δηµοσιονοµική πολιτική εξακολουθεί να αποτελεί ευθύνη των εθνικών 
κυβερνήσεων στην ευρωζώνη. Σε αυτή την ενότητα θα περιγράψουµε το ρόλο της 
δηµοσιονοµικής πολιτικής κάτω από αυτές τις συνθήκες και στο πλαίσιο του 
συντονισµού της µακροοικονοµικής πολιτικής στο σύνολό της µε απώτερο σκοπό την 
αντιµετώπιση της τρέχουσας κρίσης στην ευρωζώνη.  
 
Όσον αφορά τη νοµισµατική πολιτική, σε αντίθεση µε τα Μακροοικονοµικά της Νέας 
Συναίνεσης, η µετα-κεϋνσιανή προσέγγιση (Hein και Stockhammer, 2010) συνιστά ότι η 
πολιτική των επιτοκίων της κεντρικής τράπεζας θα πρέπει να απέχει από τον 
συντονισµό της ανεργίας σε βραχυπρόθεσµη βάση και του πληθωρισµού σε 
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µακροπρόθεσµη βάση. Αντ' αυτού, οι κεντρικές τράπεζες θα πρέπει να επικεντρώνονται 
γενικά στη στόχευση χαµηλών επιπέδων για τα πραγµατικά επιτόκια στις πιστωτικές και 
χρηµατοδοτικές αγορές προκειµένου να αποφευχθούν οι δυσµενείς επιπτώσεις του 
κόστους και της διανοµής στις επιχειρήσεις και τους εργαζοµένους. Ένας λογικός στόχος 
θα ήταν ένα ελαφρώς θετικό µακροπρόθεσµο πραγµατικό επιτόκιο. Ο πραγµατικός 
χρηµατοοικονοµικός πλούτος των εισοδηµατιών θα προστατεύεται από τον 
πληθωρισµό, αλλά η αναδιανοµή του εισοδήµατος θα γίνεται υπέρ των παραγωγικών 
τοµέων και σε βάρος των ραντιέρηδων. Οι εξελίξεις αυτές θα είναι ευνοϊκές για τις 
πραγµατικές επενδύσεις, την απασχόληση και την ανάπτυξη.  
 
Επιπλέον, η κεντρική τράπεζα θα πρέπει να λειτουργεί ως «δανειστής έσχατης 
προσφυγής» σε περιόδους κρίσης ρευστότητας, όχι µόνο για τον ιδιωτικό και τον 
δηµόσιο τραπεζικό τοµέα, αλλά και για τις κυβερνήσεις. Όπως έχει δείξει η πρόσφατη 
κρίση του ευρώ, αυτό είναι εξαιρετικά σηµαντικό για τις χώρες µέλη της νοµισµατικής 
ένωσης. Αν η κεντρική τράπεζα εγγυάται άνευ όρων το δηµόσιο χρέος των χωρών 
µελών της νοµισµατικής ζώνης, οι χώρες αυτές θα µπορούν αποφύγουν τα υπερβολικά 
ασφάλιστρα κινδύνου που επιβάλλονται από τους ραντιέρηδες στις χρηµατοπιστωτικές 
αγορές. Υπάρχουν θεσµικές λύσεις για την κρίση στην ευρωζώνη (βλ. π.χ. Hein 2013 ή 
Palley 2011). Αυτό που είναι σηµαντικό για τους σκοπούς της παρούσας µελέτης είναι 
ότι η κεντρική τράπεζα της νοµισµατικής ένωσης πρέπει να είναι σε θέση να εγγυάται το 
δηµόσιο χρέος των χωρών µελών χωρίς περιορισµούς ώστε να επιτρέψει στα κράτη 
µέλη να εκπληρώσουν τους σκοπούς της δηµοσιονοµικής πολιτικής, που θα 
αναφέρουµε στη συνέχεια.  
 
Οι εισοδηµατικές και µισθολογικές πολιτικές θα πρέπει να αναλάβουν τη φροντίδα της 
ονοµαστικής σταθεροποίησης, δηλαδή του σταθερού πληθωρισµού σε κάποιο 
προκαθορισµένο επίπεδο. Δεδοµένου ότι η επιτάχυνση του πληθωρισµού είναι πάντα το 
αποτέλεσµα ανεπίλυτων διενέξεων στον τοµέα της κατανοµής, οι απαιτήσεις των 
εργαζοµένων, των επιχειρήσεων, των ραντιέρηδων, της κυβέρνησης και του εξωτερικού 
τοµέα θα πρέπει να είναι συνεπείς µεταξύ τους. Ως εκ τούτου, αν οι απαιτήσεις των 
άλλων φορέων είναι σταθερές, οι ονοµαστικοί µισθοί σε κάθε χώρα θα πρέπει να 
αυξάνονται ανάλογα µε τα ποσοστά της µακροπρόθεσµης ανάπτυξης της 
παραγωγικότητας της εργασίας στην αντίστοιχη χώρα συν το επίπεδο του πληθωρισµού 
που επικρατεί στη νοµισµατική ένωση στο σύνολό της. Από τη µία µεριά, αυτή η πολιτική 
θα διατηρήσει τις µετοχικές απαιτήσεις σε κάθε χώρα σταθερές, ενώ από την άλλη µεριά 
θα υποδήλωνε ότι σε κάθε χώρα θα επικρατούσε το προκαθορισµένο επίπεδο 
πληθωρισµού.  
 
Μια τέτοιου είδους πολιτική θα παρεµπόδιζε συνεπώς την εφαρµογή της στρατηγικής 
«beggar-thy-neighbour». Για να επιτευχθούν οι στόχοι για την αύξηση των ονοµαστικών 
µισθών, ο συντονισµός των µισθολογικών διαπραγµατεύσεων σε µακροοικονοµικό 
επίπεδο, καθώς και η ύπαρξη οργανωµένων αγορών εργασίας µε ισχυρές 
συνδικαλιστικές και εργοδοτικές οργανώσεις, είναι αναγκαία προϋπόθεση. Η συµµετοχή 
του κράτους στις µισθολογικές διαπραγµατεύσεις µπορεί επίσης να είναι απαραίτητη. 
Μάλιστα, η νοµοθεσία περί κατώτατου µισθού, ιδιαίτερα στις χώρες µε απορυθµισµένες 
αγορές εργασίας και αύξηση της οικονοµικής ανισότητας, θα είναι χρήσιµο εργαλείο για 
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την ονοµαστική σταθεροποίηση σε µακροοικονοµικό επίπεδο. Ωστόσο η απορρύθµιση 
της αγοράς εργασίας, η αποδυνάµωση των εργατικών συνδικάτων και οι περικοπές στα 
επιδόµατα ανεργίας θα έχουν αρνητικές επιπτώσεις στην ονοµαστική σταθεροποίηση και 
θα επιβάλουν αποπληθωριστικές πιέσεις στην οικονοµία. 
 
Με την παραπάνω διαµόρφωση της νοµισµατικής και µισθολογικής πολιτικής, η 
δηµοσιονοµική πολιτική θα αναλάβει την ευθύνη για την πραγµατική σταθεροποίηση και 
την πλήρη απασχόληση, καθώς επίσης και για µια πιο ισοµερή κατανοµή του διαθέσιµου 
εισοδήµατος. Στο πλαίσιο αυτής της εξέλιξης, θα υπάρξει πλεόνασµα στην ιδιωτική 
αποταµίευση (S) έναντι των ιδιωτικών επενδύσεων (Ι) το οποίο θα πρέπει να 
απορροφηθεί από το πλεόνασµα των εξαγωγών (X) έναντι των εισαγωγών (Μ) 
(συµπεριλαµβανοµένου του υπολοίπου του πρωτογενούς εισοδήµατος και του ισοζυγίου 
των µεταβιβάσεων των εισοδηµάτων, συνεπώς του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών), 
καθώς και το πλεόνασµα των δηµοσίων δαπανών (G) έναντι των φορολογικών εσόδων 
(T) : 
 
(1)  S - I = X – M + G = T 
 
Ως εκ τούτου, µε ισορροπηµένο ισοζύγιο τρεχουσών λογαριασµών εντός της 
νοµισµατικής ζώνης, τα δηµόσια ελλείµµατα (D=G-T) θα καλύπτουν µόνιµα το 
πλεόνασµα της ιδιωτικής αποταµίευσης έναντι των ιδιωτικών επενδύσεων σε κάθε χώρα 
προκειµένου να εξασφαλιστεί ένα υψηλό επιθυµητό επίπεδο απασχόλησης: 
 
(2)  D = G = S - I 
 
Αυτή είναι φυσικά η άποψη της «λειτουργικής χρηµατοδότησης» του Lerner (1943). 
Όπως είναι ευρέως γνωστό από τον Domar (1944), ένα σταθερό δηµοσιονοµικό 
έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ (D/Υ) µε σταθερούς µακροπρόθεσµους ρυθµούς 
αύξησης του ΑΕΠ (g) θα οδηγήσει την αναλογία του δηµοσίου χρέους προς το ΑΕΠ 
(B/Y) σε σύγκλιση προς µια συγκεκριµένη αξία. Μια σταθερή αναλογία δηµοσίου χρέους 
προς το ΑΕΠ (B/Y) απαιτεί ότι το δηµόσιο χρέος και το ΑΕΠ αυξάνονται µε τον ίδιο 
ρυθµό: 
 

(3)	  
Y
Y

 
B
B

 g 
Δ

=
Δ

= .	  	  

Δεδοµένου ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα είναι D = G - T = ΔΒ, προκύπτει ότι: 
 

(4)	  
YB
YD

 
B
D

 g == ,	  

και ως εκ τούτου 
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(5)	  
g
YD

  
Y
B
= .	  

Συνεπώς δεν θα υπάρξει κανένα πρόβληµα όσον αφορά την επιτάχυνση της αναλογίας 
δηµοσίου χρέους προς ΑΕΠ εάν οι κυβερνήσεις ακολουθήσουν την άποψη της 
λειτουργικής χρηµατοδότησης. Επιπλέον, αν η κεντρική τράπεζα διαµορφώσει χαµηλά 
επιτόκια και παρέµβει στις αγορές κρατικών οµολόγων προκειµένου να επικρατήσουν 
χαµηλά επιτόκια, η κρατική εξυπηρέτηση του χρέους δεν θα είναι υπέρ των 
ραντιέρηδων. Στο πλαίσιο αυτό, ο κατάλληλος συντονισµός µεταξύ νοµισµατικής και 
δηµοσιονοµικής πολιτικής είναι ιδιαίτερα σηµαντικός παράγοντας. 
 
Κατά µέσο όρο κατά τη διάρκεια του κύκλου, µε το µέσο καθαρό ποσοστό του φόρου 
(συµπεριλαµβανοµένων των καθαρών κοινωνικών µεταβιβάσεων) σε κάθε χώρα µέλος 
ως µια πρώτη προσέγγιση, τα κρατικά ελλείµµατα σε κάθε µία από τις χώρες θα πρέπει 
να είναι περίπου ίσα µε το πλεόνασµα της ιδιωτικής αποταµίευσης έναντι των ιδιωτικών 
επενδύσεων στην αντίστοιχη χώρα. Αυτό θα σήµαινε ότι το ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών είναι σχεδόν ισοσκελισµένο σε υψηλό επίπεδο της συνολικής ζήτησης και 
της απασχόλησης και η αύξηση του ποσοστού του ΑΕΠ βρίσκεται κοντά σε αυτό που ο 
Thirlwall (1979, 2002, Κεφάλαιο 5) αποκάλεσε το «περιορισµένο ποσοστό αύξησης στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών» της εκάστοτε χώρας. Στη µελέτη των Hein et al. 
(2012) έχουµε επίσης υποστηρίξει ότι οι αποκλίσεις από αυτό τον κανόνα θα πρέπει να 
γίνουν αποδεκτές, µε την προϋπόθεση ότι έχουν καθιερωθεί σταθεροί µηχανισµοί 
χρηµατοδότησης στο εσωτερικό της νοµισµατικής ένωσης. Σε αυτή την περίπτωση, η 
δηµοσιονοµική πολιτική στις χώρες µε υψηλά επίπεδα ανάπτυξης που στοχεύουν προς 
την σύγκλιση δεν θα χρειαστεί να περιορίσουν τη συνολική ζήτηση προκειµένου να 
επιτευχθεί ισορροπηµένο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, και, ως εκ τούτου, θα 
µπορούσε να αποδεχθεί τα ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ενώ η 
δηµοσιονοµική πολιτική στις ώριµες χώρες µε χαµηλά ποσοστά ανάπτυξης δεν θα 
στοχεύει πλήρως στην εξάλειψη των πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών µέσω της τόνωσης της οικονοµίας.  
 
Τα µόνιµα κρατικά ελλείµµατα θα πρέπει να κατευθυνθούν προς τις δηµόσιες δαπάνες 
(συµπεριλαµβανοµένης της απασχόλησης στον δηµόσιο τοµέα), µε την παροχή 
δηµόσιων υποδοµών και δηµόσιας εκπαίδευσης µε σκοπό την προώθηση των 
διαρθρωτικών αλλαγών προς µια περιβαλλοντικά βιώσιµη µακροχρόνια αναπτυξιακή 
πορεία. Εκτός από αυτό το µόνιµο ρόλο του δηµόσιου χρέους, το οποίο παρέχει επίσης 
ένα ασφαλές καταφύγιο για την ιδιωτική αποταµίευση και ως εκ τούτου σταθεροποιεί τις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές, η αντικυκλική δηµοσιονοµική πολιτική, µαζί µε τους 
αυτόµατους σταθεροποιητές, θα πρέπει να σταθεροποιήσει την οικονοµία εν όψει των 
διαταραχών στη συνολική ζήτηση. Την ίδια στιγµή, η προοδευτική φορολόγηση του 
εισοδήµατος, του πλούτου, της ιδιοκτησίας και της κληρονοµιάς, καθώς και των 
κοινωνικών µεταβιβάσεων, θα πρέπει να στοχεύει στην αναδιανοµή του εισοδήµατος και 
του πλούτου υπέρ των χαµηλών εισοδηµάτων και των φτωχών νοικοκυριών. Από τη µία 
πλευρά, αυτό σταθεροποιήσει τη ζήτηση, χωρίς να δηµιουργεί προβλήµατα µη βιώσιµου 
χρέους για τα νοικοκυριά. Η προοδευτική φορολογία, ως εκ τούτου, µειώνει επίσης τις 
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απαιτήσεις για τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα. Από την άλλη πλευρά, η αναδιανοµή των 
φόρων και οι κοινωνικές πολιτικές θα βελτιώσουν τους αυτόµατους σταθεροποιητές και 
ως εκ τούτου θα περιορίσουν τις διακυµάνσεις στην οικονοµική δραστηριότητα. 
 
Σε µια κατάσταση µεγάλων ανισορροπιών στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, όπως 
διαµορφώθηκε στη ζώνη του ευρώ από το 1999 έως το 2008/9, κάποιες αποκλίσεις από 
τους κανόνες για τις δηµοσιονοµικές και µισθολογικές πολιτικές που αναφέρθηκαν 
παραπάνω είναι υποχρεωτικές προκειµένου να υπάρξει εξισορρόπηση στο εσωτερικό 
της νοµισµατικής ένωσης. Οι σηµερινές πλεονασµατικές χώρες θα πρέπει να 
χρησιµοποιήσουν µια πιο επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική για την αύξηση της 
εγχώριας ζήτησης, σε βαθµό που θα µειωθούν τα πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών ενώ ενδέχεται προσωρινά να προκύψουν ακόµη και ελλείµµατα. Αυτό θα 
συµβάλλει στην εξωτερική ανάπτυξη για τις σηµερινές ελλειµµατικές χώρες και θα 
επιτρέψει στις χώρες αυτές να µειώσουν τα ελλείµµατά τους. Για µια µεταβατική περίοδο, 
οι σηµερινές πλεονασµατικές χώρες θα πρέπει επίσης να αυξήσουν το ποσοστό του 
πληθωρισµού τους σε σχέση µε το ποσοστό του πληθωρισµού που επικρατεί στις 
σηµερινές ελλειµµατικές χώρες. Κατά τη διάρκεια της διαδικασίας προσαρµογής, η 
ονοµαστική αύξηση των µισθών στις πλεονασµατικές χώρες θα πρέπει συνεπώς να 
υπερβαίνει το άθροισµα της αύξησης της εθνικής παραγωγικότητας συν τον στόχο του 
πληθωρισµού για τη ζώνη του ευρώ.  
 
Το κύριο ζητούµενο για τις σηµερινές ελλειµµατικές χώρες είναι να βελτιώσουν το 
περιορισµένο ποσοστό αύξησης στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Αυτό σηµαίνει, 
αφενός, να συµβάλουν στη µείωση της διαφοράς του πληθωρισµού σε σχέση µε τις 
πλεονασµατικές χώρες µέσω της αύξησης των ονοµαστικών µισθών κάτω από το 
άθροισµα της αύξησης της εθνικής παραγωγικότητας συν τον στόχο για τον 
πληθωρισµό. Ο στόχος για τον πληθωρισµό στη ζώνη του ευρώ στο σύνολό της θα 
πρέπει να επιτρέπει περιθώρια ελιγµού και να αποτρέπει τον κίνδυνο του 
αποπληθωρισµού σε αυτές τις χώρες κατά τη διαδικασία της προσαρµογής. Σε µια 
µεταβατική περίοδο, η δηµοσιονοµική πολιτική θα πρέπει να περιορίσει την εφαρµογή 
του προτύπου που περιγράψαµε πιο πάνω. Ωστόσο, το πιο σηµαντικό είναι ότι οι χώρες 
αυτές θα πρέπει να αυξήσουν την 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 ανταγωνιστικότητα τους. 
 
 
4. Λειτουργική χρηµατοοικονοµική και επανεξισορρόπηση: Προϋποθέσεις για 
γερµανική δηµοσιονοµική πολιτική στη ζώνη του ευρώ 
 
Οι τοµεακές χρηµατοοικονοµικές ισορροπίες της Γερµανίας εµφανίζουν υψηλά 
πλεονάσµατα του ιδιωτικού τοµέα, δηλαδή µεγάλα πλεονάσµατα της ιδιωτικής 
αποταµίευσης έναντι των ιδιωτικών επενδύσεων, η διατήρηση των οποίων απαιτεί 
µεγάλα εξωτερικά ελλείµµατα—δηλαδή µεγάλα πλεονάσµατα στο γερµανικό ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών (Σχήµα 2). Τα λιγότερο έντονα πλεονάσµατα του ιδιωτικού 
τοµέα στις απαρχές της ευρωζώνης (EA-12) χρησιµοποιούνταν κατά κύριο λόγο 
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εσωτερικά από ελλείµµατα του δηµοσίου τοµέα και ελάχιστα από ελλείµµατα του 
εξωτερικού τοµέα, µε αποτέλεσµα να υπάρχει πλεόνασµα στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών της αρχικής ευρωζώνης (Σχήµα 3). Τα ευρήµατα αυτά υποδηλώνουν ότι τα 
αντίστοιχα των γερµανικών πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
εντοπίζονταν εντός της ζώνης του ευρώ, µε την Ισπανία να αποτελεί σηµαντικό 
παράδειγµα (Σχήµα 4). Στη Γερµανία, το πλεόνασµα στον ιδιωτικό τοµέα προερχόταν 
από τον τοµέα των νοικοκυριών, µε την χρηµατοοικονοµική ισορροπία του τοµέα των 
επιχειρήσεων να είναι, κατά µέσο όρο την περίοδο 1999–2007, ελαφρώς αρνητική. 
Ωστόσο, εξετάζοντας τη όλη εξέλιξη σε βάθος χρόνου, βλέπουµε ότι από το 2002 οι 
ισορροπίες στον εταιρικό τοµέα υπήρξαν επίσης θετικές (Σχήµα 2). 
 
Σχήµα 2 
 

 

Germany: Sectoral financial balances as a percentage share of nominal 
GDP, 1996 - 2012

Source: European Commission (2013), authors' calculations
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Spain: Sectoral financial balances as a percentage share of nominal 
GDP, 1996 - 2012 

Source: European Commission (2013), author's calculations
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Σχήµα 3 
 

 
 
Σχήµα 4 

EA 12: Sectoral financial balances as a percentage share of nominal GDP, 
1996 - 2012

Source: European Commission (2013), authors' calculations
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Ως εκ τούτου, στον µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα, τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα στη 
Γερµανία δεν συµβάδιζαν µε τα πρότυπα των µελών µιας νοµισµατικής ένωσης, που 
περιγράψαµε στην προηγούµενη ενότητα. Αλλά η γερµανική δηµοσιονοµική πολιτική 
ήταν υπερβολικά περιοριστική ακόµη και στο βραχυπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα. Για 
παράδειγµα, την περίοδο 2002–2005 το διαρθρωτικό ισοζύγιο βελτιώθηκε σηµαντικά και 
η δηµοσιονοµική πολιτική ήταν ως εκ τούτου περιοριστική, αν και το παραγωγικό κενό 
µειώθηκε και η οικονοµία ήταν σε πτωτική πορεία (Σχήµα 1). Περιοριζόµενη από τις 
Ευρωπαϊκές Συνθήκες και το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης, η γερµανική 
δηµοσιονοµική πολιτική ούτε ανταµείφθηκε για τα πλεονάσµατα του ιδιωτικού τοµέα σε 
µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο χρονικό ορίζοντα ούτε συνέβαλε στη δηµιουργία 
επαρκούς εγχώριας ζήτησης και στην αποφυγή πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών. Ούτε ήταν επαρκώς σταθεροποιητική η δηµοσιονοµική πολιτική σε 
βραχυχρόνια κυκλική βάση.  
 
Η καλύτερη λύση γι αυτά τα προβλήµατα θα ήταν να εφαρµοστούν οι κανόνες για τη 
δηµοσιονοµική πολιτική σχετικά µε τις χώρες µέλη µιας νοµισµατικής ένωσης, που 
έχουµε περιγράψει στην ενότητα 3. Αυτό θα σήµαινε ότι τα µεσοπρόθεσµα και 
µακροπρόθεσµα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα θα ήταν περίπου ίσα µε το πλεόνασµα της 
ιδιωτικής αποταµίευσης έναντι των ιδιωτικών επενδύσεων και ως εκ τούτου µε το 
πλεόνασµα του ιδιωτικού τοµέα των αντίστοιχων οικονοµιών, δηµιουργώντας υψηλά 
επίπεδα εγχώριας ζήτησης και εξασφαλίζοντας πλήρη απασχόληση. Δεδοµένου του 
γεγονότος ότι ο µέσος όρος του πλεονάσµατος στο ισοζύγιο του ιδιωτικού τοµέα κατά 
την περίοδο 1999–2007 κυµαίνονταν πάνω από το 5% του ΑΕΠ και εντοπιζόταν και 
πάλι στη ζώνη του ευρώ το 2011 και το 2012 (Σχήµα 2), θα ήταν υποχρεωτικό να 
διαµορφωθούν δηµοσιονοµικά ελλείµµατα γύρω από αυτό το επίπεδο προκειµένου να 
εξισορροπηθεί το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών σε µακροπρόθεσµη βάση. Ωστόσο, 
τα ελλείµµατα αυτά θα παραβίαζαν το γερµανικό φρένο χρέους και τους κανονισµούς 
του Δηµοσιονοµικού Συµφώνου και θα απαιτούσαν συνεπώς την εγκατάλειψη τους. 
Αυτό είναι εξαιρετικά δύσκολο να επιτευχθεί επειδή το φρένο χρέους έχει ενσωµατωθεί 
στο γερµανικό Σύνταγµα και η αναθεώρησή του θα απαιτήσει τα 2/3 των ψήφων στο 
γερµανικό κοινοβούλιο. Είναι επίσης δύσκολη, αν και όχι ακατόρθωτη, η αναθεώρηση 
του Δηµοσιονοµικού Συµφώνου. Ως εκ τούτου, στρέφουµε στη συνέχεια την προσοχή 
µας σε εναλλακτικές στρατηγικές. 
 
 
5. Ικανοποιητική ανάπτυξη και επανεξισορρόπηση υπό το φρένο χρέους—
Υπάρχει διέξοδος; 
 
Καθώς η µεταρρύθµιση της δηµοσιονοµικής πολιτικής σύµφωνα µε την κατεύθυνση της 
λειτουργικής χρηµατοδότησης που µόλις παρουσιάσαµε φαίνεται πολιτικά να µην είναι 
εφικτή, στη συγκεκριµένη ενότητα θα εξετάσουµε µια πιθανή δεύτερη καλύτερη λύση, η 
οποία θα πρέπει να αποδεχθεί τους περιορισµούς που επιβάλλουν οι κανόνες για τα 
δηµόσια ελλείµµατα και το δηµόσιο χρέος και θα πρέπει εποµένως να αναζητήσει 
άλλους τρόπους για την επανεξισορρόπηση των οικονοµιών της ευρωζώνης χωρίς να 
τις συντρίψει.  
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Προφανώς, τα µέτρα αυτά θα πρέπει να αντιµετωπίσουν τις χρηµατοοικονοµικές 
ισορροπίες του ιδιωτικού τοµέα και θα πρέπει να προσαρµόσουν αυτές τις ισορροπίες 
σύµφωνα µε τους δύο περιορισµούς, δηλαδή µια κρατική και µια εξωτερική 
χρηµατοοικονοµική ισορροπία, µε την κάθε µία εξ αυτών κοντά στο µηδέν. Στην 
περίπτωση της Γερµανίας, αυτό θα σήµαινε την τόνωση των ιδιωτικών επενδύσεων και 
την αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης, µειώνοντας έτσι την ιδιωτική αποταµίευση. 
Προκειµένου να συµπεριληφθούν οι διανεµητικές επιπτώσεις αυτής της προσέγγισης, 
ξεκινάµε µε την εξίσωση (1), ξεχωρίζουµε τη ροπή για αποταµίευση από τα κέρδη (sΠ) 
και τη ροπή για αποταµίευση από τους µισθούς (sW), και δηλώνουµε το µερίδιο των 
κερδών του ακαθάριστου εθνικού εισοδήµατος ως h και το µερίδιο των µισθών ως 1-h . 
Η εξίσωση (1) µετατρέπεται έτσι σε: 
 
(6)	   ( ) T-G M -XI  hYsYh-1sS W ++=+= Π .	  

Με αυτή την εξίσωση, που βασίζεται σε µια λογιστική ταυτότητα, αποσπάµε το σιωπηρό 
µερίδιο επί των κερδών, µε δεδοµένες τάσεις αποταµίευσης από τους µισθούς και τα 
κέρδη: 
 

(7)	  
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.	  

Η εξίσωση (7) µπορεί τώρα να χρησιµοποιηθεί προκειµένου να εξετάσουµε διάφορα 
σενάρια για το µερίδιο των επενδύσεων στο ΑΕΠ (I/Υ), την χρηµατοοικονοµική 
ισορροπία της κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ [(TG)/Y], το πλεόνασµα στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ [(X-M)/Y]. Αυτό γίνεται σε σχέση µε την 
κατανοµή του εισοδήµατος και ως εκ τούτου το ποσοστό κέρδους στο ΑΕΠ (h), 
λαµβάνοντας αφενός υπόψη τους περιορισµούς του γερµανικού φρένου στο χρέος και 
το Ευρωπαϊκό Δηµοσιονοµικό Σύµφωνο και αφετέρου την προϋπόθεση της 
αναπροσαρµογής της ευρωπαϊκής και της παγκόσµιας οικονοµίας και ως εκ τούτου τη 
µείωση του γερµανικού πλεονάσµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Για την 
επεξεργασία αυτών των σεναρίων, χρειαζόµαστε κάποιες πληροφορίες σχετικά µε τη 
ροπή για αποταµίευση από τους µισθούς και τη ροπή για αποταµίευση από τα κέρδη. 
 
Αρκετές πρόσφατες εµπειρικές µελέτες έχουν εξετάσει τις επιπτώσεις των αλλαγών στη 
λειτουργική κατανοµή του εισοδήµατος για τη συνολική ζήτηση, συµπεριλαµβανοµένης 
της Γερµανίας ( Naastepad και Storm 2007, Hein και Vogel 2008, 2009, Stockhammer et 
al. 2011, Onaran και Galanis 2012). Στο πλαίσιο αυτών των µελετών, εκτιµήθηκε η ροπή 
της κατανάλωσης από τα κέρδη και τους µισθούς µε βάση τα στοιχεία των εθνικών 
λογαριασµών και χρησιµοποιώντας µικτά κέρδη (συµπεριλαµβανοµένων των 
αποσβέσεων, των αδιανέµητων κερδών, των τόκων, των µερισµάτων και των ενοικίων) 
και µισθούς. Τα αποτελέσµατα αυτά είναι κατάλληλα για την εν λόγω άσκηση, η οποία 
ανήκει επίσης στο επίπεδο των στοιχείων των εθνικών λογαριασµών και των συνολικών 
µεγεθών. Οι εκτιµήσεις που πραγµατοποιούνται σε αυτές τις µελέτες, µε βάση τα ετήσια 
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στοιχεία που κυµαίνονται από τις αρχές της δεκαετίας του 1960 ή του 1970 µε αρχές του 
2000, εντοπίζουν διαφορές ανάµεσα στη ροπή για αποταµίευση από τα κέρδη και τη 
ροπή για αποταµίευση από τους µισθούς εντός του εύρους των 30 ποσοστιαίων 
µονάδων (Hein και Vogel 2008) και των 50 ποσοστιαίων µονάδων (Onaran και Galanis 
2012). Η απόκλιση από αυτές τις µελέτες είναι κατά µέσο όρο 40 ποσοστιαίες µονάδες. 
Αν και οι εκτιµώµενες διαφορές µεταξύ των δύο ροπών δεν διαφέρουν και πολύ µεταξύ 
τους, τα επίπεδα της ροπής αποταµίευσης διαφέρουν σηµαντικά. Για τη ροπή της 
αποταµίευσης από µισθούς, οι διαφορές κυµαίνονται από 9% (Naastepad και Storm 
2007) έως 46% (Hein και Vogel 2008) και για τη ροπή της αποταµίευσης από τα κέρδη 
οι διαφορές κυµαίνονται από 48% (Naastepad και Storm 2007) έως 82% (Onaran και 
Galanis 2012). 
 
Προκειµένου να βασιστούν τα σενάρια µας σε συνεπή στοιχεία, επιλέξαµε να 
ρυθµίσουµε την ροπή της αποταµίευσης από τους µισθούς κάνοντας χρήση της 
διαφοράς των 40 ποσοστιαίων µονάδων στη ροπή της αποταµίευσης από τα κέρδη και 
στη ροπή της αποταµίευσης από τους µισθούς που προέρχονται από οικονοµετρικές 
µελέτες, µαζί µε τα µέσα στοιχεία για τη Γερµανία για την περίοδο 1999–2007, που τα 
αποσπάσαµε από τους εθνικούς λογαριασµούς. Τροποποιώντας την εξίσωση (7), 
έχουµε υπολογίσει τη ροπή για αποταµίευση από τους µισθούς ως εξής 
 

(8)	   ( )WW ssh
Y
GT

Y
MX

Y
I

s −−
−

−
−

+= Π .	  

Με αυτή την εξίσωση, η ροπή της αποταµίευσης σύµφωνα µε τα στοιχεία για την 
εξεταζόµενη περίοδο (και µε τη διαφορά στη ροπή αποταµίευσης από τις προηγούµενες 
οικονοµετρικές µελέτες) κυµαίνεται µόλις κοντά στο 5%.  
 
Χρησιµοποιώντας την εξίσωση (7), έχουµε δηµιουργήσει πέντε πιθανά σενάρια στον 
Πίνακα 1, λαµβάνοντας υπόψη αφενός την απαίτηση για ισοσκελισµένο προϋπολογισµό 
και αφετέρου την απαίτηση ισορροπηµένου ή ελαφρώς πλεονασµατικού ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών για τη Γερµανία. Γι αυτά τα σενάρια έχουµε εφαρµόσει τη ροπή 
της αποταµίευσης από µισθούς, τη διαφορά της ροπής για αποταµίευση όπως ελήφθη 
από την εµπειρική βιβλιογραφία, και τη µέση τιµή για το µερίδιο των ακαθάριστων 
επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου του ονοµαστικού ΑΕΠ κατά την περίοδο 1999–2007, 
στοιχεία που προέρχονται από τους εθνικούς λογαριασµούς. Ωστόσο, θα πρέπει να 
σηµειωθεί ότι αυτό είναι ένα αρκετά αισιόδοξο σκηνικό δεδοµένου ότι το µερίδιο των 
επενδύσεων δεν έχει φτάσει ξανά στο επίπεδο που βρισκόταν πριν από την κρίση: Το 
2012, το µερίδιο των επενδύσεων στο ΑΕΠ ανερχόταν µόλις στο 18%.  
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Table 1 Redistribution requirements for the profit/wage share under different scenarios 
concerning investment, current account and the propensity to save from wages 
 

Scenarios A B C D E 
Gross fixed investment as a share 
of nominal GDP (I/Y), in percent 18.9 18.9 18.9 21.5 18.9 
Current account balance as share 
of nominal GDP [(X-M)/Y)], in 
percent 0.0 -2.0 2.0 2.0 2.0 
Government financial balance as 
a share of nominal GDP  
[(T-G)/Y], in percent 

-0.35 

Propensity to save from wages 
(sW), in percent 5.0 5.0 5.0 5.0 2.5 
Differential between propensity to 
save from profits and from wages 
(sΠ – sW), percentage points 

40.0 

Required profit share (h), in 
percent 35.5 30.5 40.5 47.1 46.8 
Average profit share (h) 1999-
2008, in percent 47.7 

Required wage share (1-h), in 
percent 64.5 69.5 59.5 52.9 53.2 
Average wage share (1-h) 1999-
2008, in percent 52.3 

Redistribution requirements from 
profit share to wage share, 
percentage points 12.2 17.2 7.2 0.6 1.0 

Source: European Commission (2013), authors’ calculations. 
 
 
Στο σενάριο Α εφαρµόζονται αυστηρά οι απαιτήσεις του γερµανικού χρέους. Για να 
ταιριάξουν τα στοιχεία σε ένα δεδοµένο επίπεδο του ονοµαστικού ΑΕΠ, και ως εκ τούτου 
να αποτραπεί η κατάρρευση της γερµανικής οικονοµίας, η αντίστοιχη απώλεια στην 
κρατική και εξωτερική ζήτηση θα πρέπει να αντισταθµιστεί από την αύξηση της 
καταναλωτικής ζήτησης. Με δεδοµένη τη ροπή για αποταµίευση από τα κέρδη και τους 
µισθούς, η διαδικασία θα απαιτούσε µια τεράστια αναδιανοµή υπέρ των µισθών. Το 
µερίδιο των µικτών κερδών του ονοµαστικού ΑΕΠ θα πρέπει να µειωθεί κατά 12,2 
ποσοστιαίες µονάδες και το µερίδιο των µισθών θα πρέπει να αυξηθεί στο επίπεδο των 
64,5% του ονοµαστικού ΑΕΠ. Μια τέτοια εξέλιξη δεν έχει υπάρξει ποτέ στη µεταπολεµική 
ιστορία της Γερµανίας. Τα υψηλότερα µερίδια της αποζηµίωσης των εργαζοµένων µε 
βάση το ονοµαστικό ΑΕΠ ήταν στο 56,4%, το 1981 στη Δυτική Γερµανία, και στο 58,7%, 
το 1991 στην ενωµένη Γερµανία (European Commission, 2013). Το σενάριο Β 
παρουσιάζει µια ακόµη µεγαλύτερη πρόκληση αφού υποθέτει ότι προκειµένου να 
στηριχθούν οι χώρες του ευρώ που πλήττονται από την κρίση, η επανεξισορρόπηση της 
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γερµανικής οικονοµίας θα πρέπει να δροµολογηθεί, τουλάχιστον προσωρινά, µε ένα 
έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της τάξης του 2% του ΑΕΠ. Στην 
περίπτωση αυτή, η απαραίτητη προϋπόθεση για την ανακατανοµή του µεριδίου των 
µισθών θα ανέλθει στο 17,2%.  
 
Στο Σενάριο C χαλαρώνουµε την απαίτηση ενός ισορροπηµένου—ή ακόµη και 
αρνητικού—ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και επιτρέπουµε τη διαµόρφωση ενός 
πλεονάσµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της τάξης του 2% του ΑΕΠ. Στη 
µελέτη Hein et al (2012) και Hein (2013), υποστηρίξαµε ότι σε µια ετερογενή νοµισµατική 
ένωση µε διαδικασίες σύγκλισης δεν θα περίµενε κανείς να υπάρχουν ισοσκελισµένοι 
ισολογισµοί ακόµα και σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα. Ωστόσο, για να γίνουν βιώσιµες οι 
διαδικασίες σύγκλισης, θα πρέπει να οργανωθούν σε σταθερή βάση χρηµατοοικονοµικές 
µεταβιβάσεις από τις πλεονασµατικές χώρες προς τις ελλειµµατικές χώρες. Αλλά ακόµη 
και αν επιτρέψουµε µέτρια επίπεδα πλεονάσµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
στη Γερµανία, θα πρέπει και πάλι να υπάρξει µια σηµαντική αναδιανοµή του 
εισοδήµατος, δηλαδή µια µείωση του µεριδίου κέρδους κατά επτά ποσοστιαίες µονάδες 
και µια αύξηση του µεριδίου των µισθών κοντά στα επίπεδα που επικρατούσαν στις 
αρχές της δεκαετίας του 1990. 
 
Τα σενάρια D και Ε έχουν συσταθεί κατά τέτοιο τρόπο ώστε να µην απαιτείται σχεδόν 
καµία αναδιανοµή υπέρ του µεριδίου των µισθών. Στο σενάριο D η αύξηση του µεριδίου 
των επενδύσεων στο ΑΕΠ στο 21,5% παρέχει την απαιτούµενη εγχώρια ζήτηση. 
Ωστόσο, παραµένει ασαφές πώς θα µπορούσε να επιτευχθεί κάτι τέτοιο δεδοµένου ότι 
αυτά τα ποσοστά δεν έχουν επικρατήσει στη Γερµανία από το 2000 (European 
Commission 2013). Στην ενωµένη Γερµανία, το µερίδιο των ακαθάριστων επενδύσεων 
σε ΑΕΠ που έφθασε ή ξεπέρασε το 21,5% επιτεύχθηκε µόνο µε το κλίµα της ευφορίας 
που προκάλεσε η ενοποίηση της Γερµανίας στις αρχές της δεκαετίας του 1990. Και για 
τη Δυτική Γερµανία, θα πρέπει κανείς να πάει πίσω στην δεκαετία του 1960 και του 1970 
προκειµένου να συναντήσει τόσο υψηλά ποσοστά, ενώ η δεκαετία του 1980 πριν από 
την ενοποίηση χαρακτηριζόταν ήδη από χαµηλότερα ποσοστά.  
 
Τέλος, στο σενάριο Ε, µια µείωση της ροπής προς την αποταµίευση από τους µισθούς 
κατά 2,5 ποσοστιαίες µονάδες παρέχει την απαιτούµενη εγχώρια ζήτηση για την 
αντικατάσταση της απώλειας της ζήτησης από το κράτος και τον εξωτερικό τοµέα. Αλλά 
είναι δύσκολο να δούµε πώς θα µπορούσε να επιτευχθεί µια µείωση της ροπής προς 
την αποταµίευση δεδοµένης της περιβόητης έλλειψης των επιδράσεων του πλούτου 
στην ιδιωτική κατανάλωση στη Γερµανία και την τάση της προληπτικής αποταµίευσης να 
αυξάνεται σε περιόδους αυξανόµενης αβεβαιότητας, όπως έχει ήδη παρατηρηθεί πριν 
από την πρόσφατη κρίση (Dreger και Slacalek 2007, Klär και Slacalek 2006, Van Treeck 
και Sturn 2012). 
 
Αυτοί οι απλοί υπολογισµοί µε βάση τις εθνικές ταυτότητες λογιστικής δείχνουν πόσο 
δύσκολη υπόθεση είναι η εφαρµογή της δεύτερης καλύτερης λύσης µε την επικράτηση 
του γερµανικού φρένου στο χρέος και το Δηµοσιονοµικό Σύµφωνο, καθώς και την 
ύπαρξη των µεγάλων χρηµατοοικονοµικών πλεονασµάτων του ιδιωτικού τοµέα στη 
Γερµανία. Η αποτροπή του κράτους από την απορρόφηση αυτών των πλεονασµάτων 



	   19	  

θέτει τεράστια πίεση στον υπόλοιπο κόσµο να αποδεχθεί τα γερµανικά πλεονάσµατα 
στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και τη σχετιζόµενη ελλειµµατική θέση. Για να 
αποφευχθεί αυτό, θα πρέπει αναγκαστικά να διαµορφωθούν υπεραισιόδοξες υποθέσεις 
για το µέλλον των ιδιωτικών επενδύσεων ή αλλαγές στη συµπεριφορά όσον αφορά την 
κατανάλωση και την αποταµίευση. Εναλλακτικά, θα πρέπει να υιοθετηθούν πολιτικές 
µεγάλης ανακατανοµής υπέρ του µεριδίου των µισθών σε επίπεδα που δεν έχουµε δει 
στη σύγχρονη οικονοµική ιστορία της Γερµανίας.  
 
 
6. Σύνοψη και συµπεράσµατα 
 
Το γερµανικό «φρένο χρέους» θεωρείται επιτυχηµένη υπόθεση και έχει ως εκ τούτου 
λειτουργήσει ως πρότυπο για τη ζώνη του ευρώ και το λεγόµενο «δηµοσιονοµικό 
σύµφωνο». Στην παρούσα εργασία ασκούµε έντονη κριτική στο «φρένο χρέους» από 
διαφορετικές προσεγγίσεις. Πρώτον, δείχνουµε ότι η πρόταση πάσχει από σοβαρές 
αδυναµίες και πώς η επιτυχία της δεν είναι καθόλου βέβαιη ακόµη και από την άποψη 
των καθεστωτικών οικονοµικών. Δεύτερον, δείχνουµε ότι η πρόταση αγνοεί πλήρως τις 
προϋποθέσεις για την εφαρµογή δηµοσιονοµικών πολιτικών από τις χώρες-µέλη σε µια 
νοµισµατική ένωση και ότι θα αποτρέψει τελικά τη δηµοσιονοµική πολιτική από το να 
εφαρµόσει µια λειτουργική χρηµατοδοτική προσέγγιση και να συνεισφέρει στην αναγκαία 
επανεξισορρόπηση στην ευρωζώνη. Τέλος, υπογραµµίζουµε ότι εναλλακτικά σενάρια τα 
οποία θα µπορούσαν να αποφύγουν τις αποπληθωριστικές πιέσεις του γερµανικού 
«φρένου χρέους» στην εγχώρια ζήτηση και να συµβάλουν στην επανεξισορρόπηση στο 
εσωτερικό της ζώνης του ευρώ είναι εξαιρετικά απίθανο να διαµορφωθούν δεδοµένου 
ότι βασίζονται στην αλλαγή της συµπεριφοράς της Γερµανίας γύρω από τη λειτουργική 
κατανοµή του εισοδήµατος (δηλαδή υπέρ του µεριδίου του εργατικού εισοδήµατος) και 
τις επενδύσεις ή/ και την αποταµίευση, κάτι το οποίο δεν είναι καθόλου ρεαλιστικό. 
Συνεπώς, καµία από τις εναλλακτικές λύσεις δεν φαίνεται να αποτελεί ρεαλιστική 
επιλογή. Ως εκ τούτου, η Γερµανία θα συνεχίσει να δρέπει καρπούς από την εξωτερική 
ζήτηση ως λαθρεπιβάτης και οι γερµανικές δηµοσιονοµικές πολιτικές θα οδηγήσουν σε 
πληθωριστικές πιέσεις και ανισορροπίες σε ευρωπαϊκό και παγκόσµιο επίπεδο.  
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