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Σε έλα ζεκείσκα πνιηηηθήο πνπ δεκνζηεχζεθε 
πέξπζη απφ ην Levy Institute, ν ππνγξάθσλ θαη ν 
Warren Mosler ππνζηήξημαλ φηη ε θξίζε ρξένπο 
ζηελ επξσδψλε ζα κπνξνχζε λα ιπζεί απφ ηηο 
εζληθέο θπβεξλήζεηο ρσξίο ηε βνήζεηα ηεο 
Επξσπατθήο Κεληξηθήο Τξάπεδαο (ΕΚΤ) θαη ρσξίο 
έμνδν απφ ηε λνκηζκαηηθή έλσζε. Υπνζηεξίμακε 
φηη απηφ ζα κπνξνχζε λα γίλεη κέζσ ηεο έθδνζεο 
κηαο πξνηεηλφκελεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 
θαηλνηνκίαο πνπ απνθαιέζακε «θξαηηθά νκφινγα 
κε ηελ θάιπςε θφξσλ». Πεξηγξάςακε ηε βαζηθή 
αξρή ηεο πξφηαζεο σο εμήο:  
 
Τα θξαηηθά νκφινγα κε ηελ θάιπςε θφξσλ ζα 
είλαη παξφκνηα κε ηα θαλνληθά θξαηηθά νκφινγα 
εθηφο απφ ην φηη ζα πεξηέρνπλ κηα ξήηξα πνπ ζα 

πξνβιέπεη φηη αλ ε ρψξα πνπ εθδίδεη ηα νκφινγα δελ πξνβεί ζηελ απνπιεξσκή ηνπο—θαη κφλν εάλ δελ ην θάλεη 
απηφ—ηα νκφινγα απηά ζα είλαη απνδεθηά γηα ηελ πιεξσκή θφξσλ ζην εζσηεξηθφ ηεο ελ ιφγσ ρψξαο θαη ζα 
ζπλερίδνπλ λα πξνζθέξνπλ επηηφθην (Pilkington θαη Mosler 2012, ζει. 1). 
 
Έθηνηε, ε έθδνζε θξαηηθψλ νκνιφγσλ κε ηελ θάιπςε θφξσλ εμεηάζηεθε, αιιά ηειηθά απνξξίθζεθε απφ ηνλ ηξιαλδφ 
ππνπξγφ Οηθνλνκηθψλ (Houses of the Oireachtas 2012), ελψ ε ΕΚΤ ελεπιάθε κε ηελ παξνρή εθηεηακέλσλ εγγπήζεσλ 
φηη νη ππεξρξεσκέλεο ρψξεο ηεο επξσδψλεο δελ ζα δειψζνπλ ρξενθνπία. Σηε ζπλέρεηα ηνπ θεηκέλνπ εμεηάζνπκε ηε 
ζπλερηδφκελε θαηαιιειφηεηα ηεο πξφηαζεο ππφ ην πξίζκα ησλ αιιαγψλ πνπ έρνπλ επέιζεη φζνλ αθνξά ηελ πνιηηηθή 
ηεο ΕΚΤ. 
 
Επίζεο, ζα εμεηάζνπκε ην επηρείξεκα ηνπ ππνπξγνχ Οηθνλνκηθψλ ηεο Ιξιαλδίαο φηη ηα θξαηηθά νκφινγα κε ηελ 
θάιπςε θφξσλ ζα παξαβίαδαλ ηελ ηζρχνπζα ηξιαλδηθή λνκνζεζία (θαη θαηά ζπλέπεηα ηνλ ππάξρνληα λφκν θαη ζε 
άιιεο ρψξεο ηεο επξσδψλεο). Τέινο, ζα εμεηάζνπκε νξηζκέλεο αιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηελ αξρηθή 
πξφηαζε σο απάληεζε ζηελ επνηθνδνκεηηθή θξηηηθή πνπ έρνπκε ιάβεη απφ ηελ δεκνζίεπζε ηνπ αξρηθνχ θεηκέλνπ θαη 
ζα αλαθεξζνχκε ελ ζπληνκία ζε κηα επηπιένλ ρξήζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο πξφηαζεο.  
 
Η ζσνετιδόμενε καηαλλελόηεηα ηφν κραηικών ομολόγφν με ηεν κάλσυε θόρφν ζε μια μεηαβαλλόμενε 
εσρφδώνε 
 
Πνιιά έρνπλ αιιάμεη απφ ηφηε πνπ δεκνζηεχζεθε ε αξρηθή πξφηαζε ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ κε ηελ θάιπςε θφξσλ, 
ηνλ Μάξηην ηνπ 2012. Όπσο κπνξεί λα δεη θαλείο ζην Σρήκα 1, ε επξσδψλε βξηζθφηαλ ηφηε ζηε δεχηεξε ζεκαληηθή 
θάζε ηεο θξίζε ρξένπο, κε ηηο απνδφζεηο γηα ηα 10εηή ειιεληθά θαη πνξηνγαιηθά νκφινγα λα θπκαίλνληαη ζην 
πςειφηεξν ηνπο επίπεδν, ζπγθεθξηκέλα ζην 29% θαη ζην 13%, αληίζηνηρα. Σε εθείλν ην ζηάδην, ε πην θξίζηκε θάζε 
ηεο θξίζεο ηεο Ιξιαλδίαο είρε ήδε πεξάζεη, αιιά πνιινί ζρνιηαζηέο ζπλέρηζαλ λα αλεζπρνχλ φηη νη απνδφζεηο ησλ 
ηξιαλδηθψλ νκνιφγσλ ζα κπνξνχζαλ λα απμεζνχλ αθφκε κηα θνξά ζε πεξίπησζε πνπ ρεηξνηέξεπε ε πξννπηηθή ηεο 
ηξιαλδηθήο νηθνλνκίαο.  
 
Σρήκα 1: Οη 10εηείο απνδφζεηο θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζηελ πεξηθέξεηα ηεο επξσδψλεο 
 



 
 
 
H πηψζε ησλ απνδφζεσλ ζηα θξαηηθά νκφινγα ησλ πεξηθεξεηαθψλ ρσξψλ πνπ είδακε λα δηακνξθψλεηαη απφ εθείλν 
ην ζεκείν θαη κεηά κπνξεί λα απνδνζεί ζε δχν θχξηνπο θαη αλλελένδεηοσς λόγοσς. Ο πξψηνο έρεη λα θάλεη κε ην 
γεγνλφο φηη θαηά ηε δηάξθεηα απηνχ ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο γηλφηαλ νινέλα θαη πην μεθάζαξν φηη ε ΕΚΤ, φπσο ην 
έζεζε ν πξφεδξνο ηεο ΕΚΤ Μάξην Νηξάγθη ζε κηα ηζηνξηθή νκηιία ηνπ ζηε Δηάζθεςε γηα Παγθφζκηεο Επελδχζεηο ζην 
Λνλδίλν ζηηο 26 Ινπιίνπ 2012 (Draghi 2012), ζα θάλεη «φ,ηη ρξεηαζηεί» πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί φηη θακία 
πεξηθεξεηαθή ρψξα δελ ζα πξνβεί ζε ζηάζε πιεξσκψλ. Αλ θαη απηή ε νκηιία απνηέιεζε ζεκείν θακπήο ζηελ θξίζε, 
πνιινί εηδήκνλεο ησλ αγνξψλ είραλ ήδε πξνεμνθιήζεη φηη ε ΕΚΤ ζα πηνζεηνχζε κηα ηέηνηα ζέζε πξηλ απφ ηελ νκηιία 
ηνπ Νηξάγθη. Γη΄ απηφ θαη νη απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ είραλ ήδε αξρίζεη λα πέθηνπλ πξηλ απφ ηνλ Ινχιην 
ηνπ 2012. 
 
Ο δεχηεξνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίνλ κεηψζεθαλ ηφζν απφηνκα νη απνδφζεηο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζηηο πεξηθεξεηαθέο 
ρψξεο είλαη φηη ζηηο 2 Απγνχζηνπ ηνπ 2012, ιίγεο κφιηο εκέξεο κεηά ηελ νκηιία ηνπ Νηξάγθη, ε ΕΚΤ αλαθνίλσζε φηη 
έβαδε ζε εθαξκνγή έλα πξφγξακκα πνπ νλνκαδφηαλ «Άμεζες Νομιζμαηικές Σπλαιιαγέο» («Outright Monetary 
Transactions»). Τν πξφγξακκα «Άμεζες Νομιζμαηικές Σπλαιιαγέο» εγγπφηαλ απεξηφξηζηε ρξεκαηνδφηεζε ππφ 
ηε κνξθή λένπ ρξήκαηνο γηα ηελ πηψζε ησλ απνδφζεσλ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζε πεξίπησζε κηαο λέαο αλνδηθήο 
ηάζεο.  
 
Σπλδεδεκέλε σζηφζν κε απηή ηε ζηήξημε ήηαλ ε ζπκκεηνρή ησλ ππεξρξεσκέλσλ ρσξψλ ζε πξνγξάκκαηα ζθιεξήο 
ιηηφηεηαο, παξά ηηο φπνηεο ηπρφλ αξλεηηθέο νηθνλνκηθέο ζπλέπεηεο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ απηά ηα 
πξνγξάκκαηα. Σε κηα νκηιία ηνπ ηνλ Σεπηέκβξην ηνπ 2013, ν Benoît Coeuré, εθηειεζηηθφ κέινο ηεο δηνίθεζεο ηεο 
ΕΚΤ, ζπλφςηζε επηγξακκαηηθά ην φιν δήηεκα:  
 
Η ξήηξα αλαγθαζηηθήο ιήςεο πξφζζεησλ κέηξσλ μερσξίδεη ην πξφγξακκα ησλ Άμεζφν Νομιζμαηικών 
Σπλαιιαγψλ απφ άιια ηζηνξηθά πεξηζηαηηθά παξέκβαζεο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ζηηο αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Καη 
απηφ θαζηζηά ην επηρείξεκα πεξί αζπκβίβαζηνπ θηλήηξνπ άθπξν. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε ξήηξα αθαηξεί ην 
πξνλφκην ησλ θπβεξλήζεσλ λα επηιέμνπλ κεηαμχ ηεο νηθνλνκηθήο πξνζαξκνγήο θαη ηεο παξέκβαζεο ηεο θεληξηθήο 
ηξάπεδαο. Αθφκε θαη αλ ε ΕΚΤ απνθάζηδε λα αγνξάζεη νκφινγα κέζσ ηνπ πξνγξάκκαηνο ησλ Άμεζφν 
Νομιζμαηικών Σπλαιιαγψλ, νη θπβεξλήζεηο ζα έπξεπε λα ζπλερίζνπλ ηηο κεηαξξπζκηζηηθέο πξνζπάζεηεο, φπσο 
απαηηείηαη απφ ην αληίζηνηρν πξφγξακκα ESM θαη κε ηε ζπκκεηνρή ηνπ ΔΝΤ. Εηδάιισο, δελ ζα είραλ ην δηθαίσκα ζηα 
πξφγξακκα ησλ Άμεζφν Νομιζμαηικών Σπλαιιαγψλ. Ωο εθ ηνχηνπ, ρσξίο κεηαξξπζκίζεηο δελ ππάξρνπλ Άκεζεο 
Ννκηζκαηηθέο Σπλαιιαγέο (Coeuré 2013). 
 
Η πηψζε ησλ απνδφζεσλ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ κπνξεί ζηε ζπλέρεηα λα εηδσζεί σο ην απνηέιεζκα κηαο αληίιεςεο 
εθ κέξνπο ησλ αγνξψλ φηη, πξψηνλ, ε ΕΚΤ ζα ζηεξίμεη ην δεκφζην ρξένο ησλ κειψλ ηεο επξσδψλεο θαη, δεχηεξνλ, 
φηη ηα κέιε απηά ζα πηνζεηήζνπλ νπνηνδήπνηε πξφγξακκα πξνηείλεη ε ΕΚΤ σο αλαγθαία πξνυπφζεζε γηα ζηήξημε, 
αλεμάξηεηα απφ ηηο φπνηεο ζπλέπεηεο κπνξεί λα έρνπλ απηά ηα πξνγξάκκαηα ζηηο νηθνλνκίεο απηψλ ησλ ρσξψλ. Με 
βάζε απηέο ηηο παξακέηξνπο, νη επελδπηέο κπνξνχζαλ λα αηζζαλζνχλ αζθάιεηα γηα ηηο επελδχζεηο ηνπο ζε θξαηηθά 
νκφινγα ζηε δψλε ηνπ επξψ, νη απνδφζεηο ησλ νπνίσλ εμαθνινπζνχζαλ λα είλαη αξθεηά ειθπζηηθέο ζε ζχγθξηζε κε 



ηηο απνδφζεηο ζε άιιεο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο.  
 
Εθ πξψηεο φςεσο, ε πηψζε ησλ απνδφζεσλ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ηεο επξσδψλεο θαίλεηαη λα αλαηξεί ηελ αλάγθε 
γηα ηελ έθδνζε νκνιφγσλ κε ηελ θάιπςε θφξσλ. 
 
Ωζηφζν, απηφ δελ ηζρχεη γηα δχν ιφγνπο. Ο πξψηνο ιφγνο είλαη φηη νη απνδφζεηο ζηα επηηφθηα ησλ θξαηηθψλ 
νκνιφγσλ νξηζκέλσλ ρσξψλ, φπσο ε Ειιάδα θαη ε Πνξηνγαιία, δελ έρνπλ κεησζεί θάησ απφ ην επίπεδν 
«ηζνξξνπίαο» ή «ηάζεο», φπσο θαίλεηαη ζην Σρήκα 1. Τν απνδίδνπκε απηφ ζηελ αληίιεςε ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά 
κε ηνλ πςειφ δείθηε πνιηηηθήο αβεβαηφηεηαο γηα ηηο ελ ιφγσ ρψξεο. Με ηελ πηνζέηεζε σζηφζν ησλ θξαηηθψλ 
νκνιφγσλ κε ηελ θάιπςε θφξσλ, νη απνδφζεηο ζηα επηηφθηα ησλ νκνιφγσλ απηψλ ησλ ρσξψλ ζα κπνξνχζαλ λα 
κεησζνχλ αθφκε πεξηζζφηεξν απφ φ, ηη κεηψζεθαλ κεηά ηελ παξέκβαζε ηεο ΕΚΤ. 
 
Ο δεχηεξνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίνλ ηα θξαηηθά νκφινγα κε ηελ θάιπςε θφξσλ παξακέλεη κηα επίθαηξε πνιηηηθή 
πξφηαζε είλαη αθφκε πην ζεκαληηθφο. Όπσο ήδε αλαθέξζεθε, ην πξφγξακκα ησλ Άμεζφν Νομιζμαηικών 
Σπλαιιαγψλ παξέρεη εγγπήζεηο ζηνπο επελδπηέο κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ κηα ρψξα- κέινο ηεο επξσδψλεο 
εθαξκφδεη πξνγξάκκαηα ιηηφηεηαο. Ωζηφζν, ε πεπνίζεζε πνπ επηθξαηεί ζήκεξα είλαη φηη ηα πξνγξάκκαηα ιηηφηεηαο 
είλαη αληηπαξαγσγηθά θαη νδεγνχλ ζε ζηαζηκφηεηα ή αθφκε θαη ζε αξλεηηθή αλάπηπμε ηνπ ΑΕΠ θαη ζε απμαλφκελε 
αλαινγία ηνπ ρξένπο πξνο ην ΑΕΠ.  
 
Τα θξαηηθά νκφινγα κε ηελ θάιπςε θφξσλ, απφ ηελ άιιε κεξηά, επηηξέπνπλ ζηηο ρψξεο κέιε ηεο επξσδψλεο λα 
αλαθηήζνπλ ηε δεκνζηνλνκηθή ηνπο αλεμαξηεζία. Αλ νη ρψξεο κέιε ηεο επξσδψλεο άξρηδαλ λα εθδίδνπλ θξαηηθά 
νκφινγα κε ηελ θάιπςε θφξσλ θαη θαηάθεξλαλ λα ζηαζεξνπνηήζνπλ ηηο αγνξέο, δελ ζα εμαξηηφληνπζαλ πιένλ απφ 
ηα πξνγξάκκαηα δηάζσζεο ηεο Επξσπατθήο Έλσζεο ή απφ ηνπο κεραληζκνχο ζηήξημεο ηεο ΕΚΤ θαη σο εθ ηνχηνπ δελ 
ζα ρξεηάδνληαλ λα ζπκκεηάζρνπλ ζε αληηπαξαγσγηθά πξνγξάκκαηα ιηηφηεηαο. Έρνληαο αλαθηήζεη ηε δεκνζηνλνκηθή 
ηνπο αλεμαξηεζία, νη ρψξεο απηέο ζα έρνπλ ηελ επηινγή λα επηβξαδχλνπλ ή λα αλαζηξέςνπλ ηα πξνγξάκκαηα 
ιηηφηεηαο, ίζσο αθφκα θαη λα εκπιαθνχλ ζε πνιηηηθέο κε ζηφρν ηελ ηφλσζε ησλ νηθνλνκηψλ ηνπο.  
 
Ανηιρρήζεις και απανηήζεις ζηα κραηικά ομόλογα με ηεν κάλσυε θόρφν  
 
Έρεη γίλεη κεγάιε ζπδήηεζε γχξσ απφ ηα πηζαλά πξνβιήκαηα ή ηηο ειιείςεηο ηεο πξφηαζεο γηα ηελ έθδνζε θξαηηθψλ 
νκνιφγσλ κε ηελ θάιπςε θφξσλ απφ ηελ δεκνζίεπζε ηνπ αξρηθνχ θεηκέλνπ. Θα πξνζπαζήζσ ζηε ζπλέρεηα λα 
απαληήζσ ζε νξηζκέλεο απφ ηηο αληηξξήζεηο πνπ έρνπλ πξνθχςεη. 
 
Η πην ζεκαληηθή αληίξξεζε πξνέθπςε απφ ην ηξιαλδηθφ ππνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, ππφ ηελ επνπηεία ηνπ National 
Treasury Management Agency (NTMA). Τν επηρείξεκα ήηαλ φηη ε έθδνζε νκνιφγσλ κε ηελ θάιπςε θφξσλ ζα 
ζήκαηλε φηη νη θάηνρνη απηψλ ησλ, νκνιφγσλ ζα ήηαλ ζε πξνλνκηνχρα ζέζε έλαληη εθείλσλ πνπ θαηείραλ νκφινγα 
ρσξίο ηελ θάιπςε θφξσλ, θαη φηη απηφ ζα παξαβίαδε ηε ξήηξα «pari passu» πνπ είλαη ελζσκαησκέλε ζηα ελ ιφγσ 
νκφινγα. Ο Ιξιαλδφο ππνπξγφο Οηθνλνκηθψλ Michael Noonan έζεζε ην φιν δήηεκα σο εμήο: 
 
Όζνλ αθνξά ηελ εξψηεζε ηνπ αλαπιεξσηή, έρσ ελεκεξσζεί απφ ηελ NTMA φηη νη επελδπηέο ηξιαλδηθψλ νκνιφγσλ 
δηθαηνχληαη λα πξνζδνθνχλ φηη ηα θνξνινγηθά έζνδα απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο ξνήο εζφδσλ πξνθεηκέλνπ 
λα κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ε Ιξιαλδία ζηηο ππνρξεψζεηο ρξένπο πνπ έρεη αλαιάβεη φηαλ πιεζηάδεη ε εκεξνκελία ιήμεο 
ησλ νκνιφγσλ. Οη ελ ιφγσ επελδπηέο ζεσξνχλ ηνπο εαπηνχο ηνπ ηζφηηκνπο κε άιινπο επελδπηέο θαη δελ αλακέλνπλ 
φηη ζα ππάξμεη θάπνην μερσξηζηφ θαζεζηψο ζηηο ππνρξεψζεηο πιεξσκήο πξνο ηνπο επελδπηέο πνπ θαηέρνπλ νκφινγα 
κε ηελ θάιπςε θφξσλ, ηδίσο αλ ηα νκφινγα απηά πξφθεηηαη λα εθδνζνχλ ζε κεγάιεο πνζφηεηεο. ( Houses of the 
Oireachtas 2012) 
 
Η απάληεζε πξνο απηή ηελ έλζηαζε είλαη κάιινλ απιή. Οη θπβεξλήζεηο πνπ ζα εθδίδνπλ νκφινγα κε ηελ θάιπςε 
θφξσλ ζα έρνπλ δχν επηινγέο πξνθεηκέλνπ λα κελ παξαβηάζνπλ ηε ξήηξα «pari passu». Είηε λα μαλαγξάςνπλ ηηο 
ξήηξεο γηα φια ηα νκφινγα κε αλαδξνκηθή ηζρχ θαη λα εμαζθαιίζνπλ φηη φινη νη επελδπηέο έρνπλ πξφζβαζε ζηε 
ξήηξα ηεο θάιπςεο θφξσλ είηε λα δξνκνινγήζνπλ έλα πξφγξακκα αληαιιαγήο φπνπ νη επελδπηέο ζα κπνξνχζαλ λα 
αληαιιάμνπλ ηα θξαηηθά νκφινγα πνπ δελ έρνπλ ηελ θάιπςε θφξσλ κε λέα νκφινγα ηα νπνία έρνπλ ηελ θάιπςε 
θφξσλ. Πέξα απφ απηφ, είλαη ζεκαληηθφ λα ππνγξακκίζνπκε φηη νη θπβεξλήζεηο δηακνξθψλνπλ ηνπο λφκνπο γη απηά 
ηα δεηήκαηα θαη πσο νη λφκνη είλαη επέιηθηνη. Επηπιένλ, κε δεδνκέλεο ηηο δχν παξαπάλσ επηινγέο, ππάξρεη επξχ πεδίν 
γηα δηαπξαγκάηεπζε κε ηνπο πηζησηέο, θαζψο ηα νκφινγα κε ηελ θάιπςε θφξσλ ζα κπνξνχζαλ λα ζπκβάιινπλ ζηελ 
αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επέλδπζεο κε ηε κείσζε ηνπ ξίζθνπ.  
 
Άιινη αληέηεηλαλ φηη ελψ ε ίδηα ε πξφηαζε θαίλεηαη λα έρεη βάζε, ππάξρεη ζνβαξφ ελδερφκελν φηη ε πνζφηεηα ησλ 
νκνιφγσλ πνπ ζα εθδνζεί ζα ππεξβαίλεη θαηά πνιχ ην πνζφ ησλ θφξσλ πνπ ζα ρξεηαζηεί λα πιεξψζνπλ νη θάηνρνί 
ηνπο. Γηα ην ιφγν απηφ, ζεσξνχκε φηη ε δηακεζνιάβεζε ζα πξέπεη λα είλαη βαζηθφ ζηνηρείν ηνπ ζρεδίνπ. Σηελ αξρηθή 
πξφηαζε ζεκεηψζακε φηη νη επελδπηέο νκνιφγσλ πνπ δελ έρνπλ εθθξεκείο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο πξνο ηελ 
θπβέξλεζε πνπ εθδίδεη ηα ζπγθεθξηκέλα νκφινγα— γηα παξάδεηγκα νη μέλνη επελδπηέο—ζα κπνξνχζαλ, ζε πεξίπησζε 
πνπ δελ κπνξνχλ λα εηζπξάμνπλ ην πνζφ ζηελ αμία ηνπ νκνιφγνπ, λα ηα πσιήζνπλ ζε κηα ηξάπεδα ζην εζσηεξηθφ 
ηεο ρψξαο απφ ηελ νπνία εθδίδνληαη. Η ηξάπεδα ζα κπνξνχζε ζηε ζπλέρεηα λα ελεξγήζεη σο κεζάδσλ κεηαμχ ησλ 
θαηαζεηψλ θαη ηεο θπβέξλεζεο πξνθεηκέλνπ λα εμαιεηθζνχλ νη εθθξεκείο θνξνινγηθέο ππνρξεψζεηο ησλ θαηαζεηψλ. 
Τν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηνπο θαηνίθνπο ηεο ελ ιφγσ ρψξαο, νη νπνίνη ζα κπνξνχζαλ, ζε πεξίπησζε ζηάζεο πιεξσκψλ 
γηα λα ελ ιφγσ νκφινγα, λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο ηξάπεδεο σο κεζάδνληεο γηα ηελ πιεξσκή ησλ θφξσλ ηνπο. 
 
Τν βαζηθφ δήηεκα εδψ είλαη ην θφζηνο πνπ ζα ρξεψζεη ν δηακεζνιαβεηήο ηνλ αξρηθφ νκνινγηνχρν γηα ζπκκεηνρή ζε 
κηα ηέηνηα ζπλαιιαγή. Υπάξρνπλ δχν επηινγέο. Η κηα επηινγή είλαη ε θπβέξλεζε πνπ εθδίδεη απηά ηα νκφινγα λα 
αθήζεη ηελ αγνξά λα απνθαζίζεη γηα ην θφζηνο ηεο ζπλαιιαγήο, πνπ ππνζεηηθά ζα κεησλφηαλ κέζσ ηνπ 



αληαγσληζκνχ, θαη ε άιιε λα παξέκβεη ελεξγά ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα γηα λα εμαζθαιίζεη φηη νη εζληθέο ηξάπεδεο, 
πνιιέο απφ ηηο νπνίεο ιακβάλνπλ κεγάια πνζά απφ ηα πξνγξάκκαηα δηάζσζεο, ζπκκεηέρνπλ ζην ζρέδην σο κέξνο 
ελφο ακνηβαίνπ θαη ηδηνηεινχο πξνγξάκκαηνο δεκφζηαο ππεξεζίαο, θαζψο είλαη δεδνκέλν φηη κεξηθά απφ ηα θεθάιαηα 
πνπ ζα αληιεζνχλ απφ ηηο πσιήζεηο θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζα δηνρεηεχνληαη απεπζείαο ζηηο ελ ιφγσ ηξάπεδεο. Αλ ε 
θπβέξλεζε απνθαζίζεη λα ελεξγνπνηήζεη ηε δεχηεξε επηινγή, ζα έρεη ην πξφζζεην πιενλέθηεκα φηη κπνξεί λα 
δηακνξθψζεη απηφ ην ζχζηεκα πξηλ απφ ηελ έθδνζε ησλ νκνιφγσλ, ην νπνίν ζα έδηλε πξφζζεηε εγγχεζε ζηνπο 
επελδπηέο φζνλ αθνξά ηε ξεπζηφηεηα ησλ επελδχζεσλ ηνπο.  
 
Μεξηθνί άιινη έρνπλ δηαθσλήζεη κε ηελ ζπγθεθξηκέλε πξφηαζε κε βάζε ην ζθεπηηθφ φηη δελ ζα κπνξνχζε λα 
ιεηηνπξγήζεη ζε ρψξεο ηεο επξσδψλεο φπνπ ε είζπξαμε ησλ θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ απνηειεί πξφβιεκα, φπσο 
γηα παξάδεηγκα ζηελ πεξίπησζε ηεο Ειιάδαο. Απηνχ ηνπ είδνπο ε παξαηήξεζε έρεη βάζε. Σε πεξίπησζε πνπ 
απνθάζηδε κηα ρψξα φπσο ε Ειιάδα—ή άιιεο ρψξεο πνπ αληηκεησπίδνπλ πξφβιεκα κε ηελ είζπξαμε ησλ θφξσλ—λα 
ελεξγνπνηήζεη ην πξφγξακκα ηεο έθδνζεο νκνιφγσλ κε ηελ θάιπςε θφξσλ, ην πξψην βήκα ζα ήηαλ λα ζπκκεηάζρεη 
ζε νπζηαζηηθέο κεηαξξπζκίζεηο ηνπ θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ ζα ζηφρεπε ζηε δηαβεβαίσζε ησλ επελδπηψλ φηη 
ζα ππάξρεη επαξθήο ζπιινγή ησλ θφξσλ, εμαζθαιίδνληαο σο εθ ηνχηνπ δήηεζε γηα ηα νκφινγα κε ηελ θάιπςε 
θφξσλ ζε πεξίπησζε αζέηεζεο απφ ηελ θπβέξλεζε. Πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη απηή είλαη κηα απνιχησο απαξαίηεηε 
πξνυπφζεζε, θαη ζπλεπψο δελ κπνξνχκε λα εγγπεζνχκε φηη απηνχ ηνπ είδνπο ηα νκφινγα ζα κπνξνχζαλ λα 
απνδψζνπλ ηα αλακελφκελα ζε ρψξεο φπσο ε Ειιάδα, αλ δελ γίλνπλ αξρηθά νη θαηάιιειεο κεηαξξπζκίζεηο ζην 
θνξνινγηθφ ζχζηεκα.  
 
Επίζεο, έρεη πξφζθαηα θαηαζηεί ζαθέο φηη ηα νκφινγα κε ηελ θάιπςε θφξσλ ζα κπνξνχζαλ λα αληηκεησπίζνπλ 
πξνβιήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ εθηφο ηεο επξσδψλεο. Γηα παξάδεηγκα, δηάθνξνη ζρνιηαζηέο πνπ θιήζεθαλ λα 
αλαθεξζνχλ ζην πξνηεηλφκελν ζρέδην ηνπ Εζληθνχ Κφκκαηνο ηεο Σθσηίαο γηα αλεμαξηεζία ππνγξάκκηζαλ ην γεγνλφο 
φηη αλ δηαηεξείην ε ιίξα σο ην λφκηζκα ηεο Σθσηίαο, ε ρψξα ζα κπνξνχζε δπλεηηθά λα ππνζηεί ηνπο ίδηνπο 
δεκνζηνλνκηθνχο πεξηνξηζκνχο φπσο ηα θξάηε κέιε ηεο επξσδψλεο. Σηελ πεξίπησζε κηαο ζνβαξήο χθεζεο θαη 
δηφγθσζεο ηνπ ειιείκκαηνο, ε Σθσηία ζα αληηκεηψπηδε ην ελδερφκελν κηαο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο φπσο απηή πνπ 
βηψλνπλ ζήκεξα αξθεηέο ρψξεο ηεο επξσδψλεο θαη ζα έπξεπε λα ζπκκνξθσζεί κε ηηο φπνηεο εληνιέο ηεο Τξάπεδαο 
ηεο Αγγιίαο ή ελδερνκέλσο αθφκε θαη ηεο βξεηαληθήο θπβέξλεζε πξνθεηκέλνπ λα πξνβεί ζε θηλήζεηο ε θεληξηθή 
ηξάπεδα κε ζηφρν ηε κείσζε ησλ επηηνθίσλ γηα ηα θξαηηθά νκφινγα (Wolf 2013). Πξνηείλνπκε, σζηφζν, λα 
δηαηεξήζεη ε θπβέξλεζε ηεο Σθσηίαο ηε ζηεξιίλα θαη λα εθδψζεη νκφινγα κε ηελ θάιπςε θφξσλ. Με ηνλ ηξφπν 
απηφ, ζα κπνξνχζε λα δηαηεξήζεη φια ηα πνιηηηθά θαη νηθνλνκηθά πιενλεθηήκαηα ηεο ιίξαο, ελψ ζα δηαηεξνχζε 
ηαπηφρξνλα ηε δεκνζηνλνκηθή ηεο αλεμαξηεζία, απνθεχγνληαο ελδερφκελεο θξίζεηο δεκνζίνπ ρξένπο πνπ ζα 
κπνξνχζαλ λα πξνθχςνπλ ζην κέιινλ. 
 
Σσμπέραζμα 
 
Τα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδεη ε επξσδψλε εμαθνινπζνχλ λα είλαη εμίζνπ θξίζηκα φπσο ήηαλ φηαλ δεκνζηεχζεθε 
ε αξρηθή πξφηαζε γηα ηα νκφινγα κε ηε ζηήξημε θφξσλ απφ ηνλ ππνγξάθσλ θαη ηνλ Warren Mosler. Σην ελδηάκεζν, 
ε ζπλαίλεζε ελάληηα ζηηο πνιηηηθέο ιηηφηεηαο έρεη κεγαιψζεη ελψ ε επξσπατθή πνιηηηθή ππνδνκή απνδεηθλχεηαη γηα 
άιιε κηα θνξά φηη δελ είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζηηο λέεο νηθνλνκηθέο πξαγκαηηθφηεηεο ζηελ Επξψπε. Γηα ηνπο 
ιφγνπο απηνχο, ππνζηεξίδνπκε φηη ηα θξαηηθά νκφινγα κε ηε ζηήξημε θφξσλ παξακέλνπλ έλα έγθπξν εξγαιείν 
πνιηηηθήο πνπ κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε εζληθφ, αληί ζε νκνζπνλδηαθφ επίπεδν, θαη απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ βήκα 
γηα ηελ επίιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηεο επξσδψλεο. Η ππφζεζε γηα ηελ πινπνίεζε ησλ νκνιφγσλ κε ηε 
ζηήξημε ησλ θφξσλ παξακέλεη βάζηκε φζν πνηέ άιινηε ζε κηα Επξψπε πνπ αληηκεησπίδεη ηνλ άκεζν θίλδπλν 
καθξνρξφληαο νηθνλνκηθήο ζηαζηκφηεηαο θαη αλεξγίαο αλ δελ αιιάμνπλ νη ζεκεξηλέο ζπλζήθεο θαη ε ηζρχνπζα 
πνιηηηθή. 
 
* Τν παξφλ άξζξν δεκνζηεχζεθε πξφζθαηα απφ ην Levy Economics Institute. O Philip Pilkington είλαη κέινο ηεο 
εξεπλεηηθήο νκάδαο γηα ηελ Πνιηηηθή Οηθνλνκία ζην Παλεπηζηήκην Kingston. 
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