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Σε αντίθεση µε τoν πρόσφατο ισχυρισµό της γερµανίδας καγκελαρίου Άνγκελα Μέρκελ, 
η ευρω-κρίση δεν έχει σχεδόν τελειώσει, αλλά παραµένει άλυτη, αφήνοντας την 
ευρωζώνη εξαιρετικά ευάλωτη σε ανανεωµένες πιέσεις. Στην πραγµατικότητα, καθώς οι 
συµφωνηθέντες µεταρρυθµίσεις έχουν αποτύχει µέχρι στιγµής να µετατρέψουν τον 
ελαττωµατικό και δυσλειτουργικό σχεδιασµό του ευρώ σε ένα βιώσιµο καθεστώς, η 
σηµερινή ηρεµία στις χρηµατοπιστωτικές αγορές είναι παραπλανητική και είναι απίθανο 
να διαρκέσει. Το ουσιαστικό ελάττωµα του καθεστώτος του ευρώ και η απόλυτη πηγή 
ευπάθειας είναι η αποσύνδεση των θεσµών της κεντρικής τράπεζας και του υπουργείου 
Οικονοµικών (δηλαδή ενός ευρω-θησαυροφυλακίου) από τη νοµισµατική ένωση. Στο 
παρόν κείµενο πολιτικής, προτείνουµε ένα σχέδιο ευρω-υπουργείου Οικονοµικών για 
την επίλυση της κρίσης του ευρώ. Το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα διαµορφώσει τον 
άξονα της ισχύος θησαυροφυλακίου-κεντρικής τράπεζας που υπάρχει στο κέντρο 
ελέγχου στα κυρίαρχα κράτη. Δεδοµένου ότι η ευρωζώνη δεν είναι στην πραγµατικότητα 
ένα κυρίαρχο κράτος, το προτεινόµενο ευρω-υπουργείο Οικονοµικών έχει σχεδιαστεί 
ειδικά ώστε να µην αποτελεί µια µεταβιβαστική ένωση. Επίσης, δεν εµπλέκεται µε καµία 
προσπάθειας αµοιβαιοποίησης των υφιστάµενων εθνικών δηµόσιων χρεών. Το ευρω- 
υπουργείο Οικονοµικών θα αποτελεί το µέσο για να συγκεντρωθούν οι µελλοντικές 
δαπάνες  για  δηµόσιες   επενδύσεις  στην  ευρωζώνη,  που  θα  χρηµατοδοτούνται  από 
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κατάλληλους τίτλους του ευρω-θησαυροφυλακίου. Τα οφέλη και οι συνεισφορές θα 
µοιράζονται σε όλη τη νοµισµατική ένωση µε βάση τα µερίδια του ΑΕΠ των κρατώ-
µελών της ευρωζώνης. Το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών όχι µόνο θα θεραπεύσει τις 
δυνητικά θανατηφόρες γενετικές ανωµαλίες του ευρώ, αλλά θα παρέχει επίσης την 
απαραίτητη ώθηση για τον τερµατισµό της κρίσης. 
 
 
Επισκευάζοντας τις ατέλειες του καθεστώτος του ευρώ 
  
Η ευρω-κρίση έχει αποκαλύψει τις υπαρξιακές ατέλειες στο καθεστώς του ευρώ. Πριν 
από το ξέσπασµα της κρίσης, οι αποκλίσεις εντός της ζώνης του ευρώ και η αντίστοιχη 
συσσώρευση σοβαρών ανισορροπιών ήταν ανεξέλεγκτες διαδικασίες. Με την έκρηξη 
αυτών των ανισορροπιών, τα κράτη-µέλη βρέθηκαν να είναι εξαιρετικά ευάλωτα 
απέναντι στα προβλήµατα των συστηµικών τραπεζών και στην απότοµη επιδείνωση των 
δηµόσιων οικονοµικών. Σήµερα, καθώς σχεδόν όλα τα κράτη-µέλη συνεχίζουν να 
αγκοµαχούν κάτω από την αντίξοη δυναµική του χρέους, παραµένουν τα ερωτήµατα 
αναφορικά µε την αποτελεσµατικότητα των εξουσιών της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας (ΕΚΤ) για την αναχαίτιση της µετάδοσης σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ, 
λόγω της έλλειψης ενός υπουργείου Οικονοµικών, εκθέτοντας την ΕΚΤ σε νοµικές 
προκλήσεις για τις οιονεί δηµοσιονοµικές πολιτικές που προσπαθεί να εφαρµόσει. Ως 
αποτέλεσµα, η νοµισµατική ένωση του ευρώ παραµένει εγκλωβισµένη σε µια κρίση 
δικής της δηµιουργίας, µε ελάχιστες ελπίδες εξόδου κάτω από το ατελές και 
δυσλειτουργικό καθεστώς που βρίσκεται.  
 
Στην καρδιά του σχήµατος του ευρω-υπουργείου Οικονοµικών που προτείνεται εδώ 
βρίσκεται µια απλή και άµεση ιδέα. Η ιδέα είναι να δηµιουργηθεί ένα ευρω-υπουργείο 
Οικονοµικών ως όχηµα για την συγκέντρωση µελλοντικών δαπανών για δηµόσιες 
επενδύσεις στη ζώνη του ευρώ, οι οποίες θα χρηµατοδοτούνται από κατάλληλους 
τίτλους του ευρω-θησαυροφυλακίου. Οι κυβερνήσεις των κρατών-µελών της ευρωζώνης 
θα συµφωνήσουν σχετικά µε τον αρχικό όγκο των κοινών δαπανών για δηµόσιες 
επενδύσεις σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ και στη συνέχεια για τον ετήσιο ρυθµό 
αύξησης των δηµόσιων επενδύσεων. 
 
Για παράδειγµα, ας υποθέσουµε ότι προκύπτει συµφωνία για το 3% του ΑΕΠ της 
ευρωζώνης ως τον αρχικό όγκο των δαπανών για δηµόσιες επενδύσεις και έναν ετήσιο 
ρυθµό αύξησης της τάξης του 5% στη συνέχεια. Κατ' επέκταση, αν επικρατούσε η 
σιωπηρή παραδοχή της Συµφωνίας του Μάαστριχτ για ετήσιο ρυθµό αύξησης του 
ονοµαστικού ΑΕΠ κατά 5%, η ευρωζώνη θα έβλεπε πλέον να υπάρχει µια σταθερή 
επένδυση στις κοινές υποδοµές της ενώ το απόθεµα του κοινού χρέους του ευρω-
υπουργείου Οικονοµικών θα σύγκλινε προς ένα σταθερό επίπεδο της τάξης του 60% του 
ΑΕΠ µέχρι το τέλος του αιώνα. Στην πραγµατικότητα, το µεγαλύτερο µέρος της 
προσαρµογής θα ολοκληρωνόταν µέσα σε 30 έως 40 χρόνια. Με άλλα λόγια, στο 
διάστηµα µιας γενιάς, οι Ευρωπαίοι θα µοιράζονται τόσο ένα απόθεµα κοινών 
υποδοµών όσο και το δηµόσιο χρέος µε το οποίο χρηµατοδοτήθηκε. Όµως, δεν 
συµπεριλαµβάνεται σε αυτό το σχέδιο καµία αµοιβαιοποίηση των υφιστάµενων εθνικών 
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χρεών. Το συγκεκριµένο σχέδιο κοιτάζει καθαρά προς το µέλλον, µε τη νέα κοινή 
χρηµατοδότηση του χρέους για νέες δηµόσιες επενδύσεις να αποτελεί τη βάση της 
κοινής µοίρας και του µέλλοντος της περιοχής, κάτι για το οποίο έχει γίνει µεγάλη 
αναφορά, αλλά παραµένει σήµερα µια τροµερά παραµεληµένη υπόθεση.  
 
 
Μια µινιµαλιστική, αλλά λειτουργική δηµοσιονοµική ένωση και η αρχή της 
επικουρικότητας  
 
Δεν υπάρχει καµία ανάγκη για το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών να αναλάβει άµεσα το 
ίδιο τις επενδυτικές δαπάνες. Αντ' αυτού, θα δώσει την υλοποίηση των επενδύσεων 
(επιχορηγήσεις) στις κυβερνήσεις των κρατών-µελών της ευρωζώνης σύµφωνα µε τα 
µερίδια του ΑΕΠ των κρατών-µελών (για παράδειγµα, κατά µέσο όρο πέντε ετών). Την 
ίδια στιγµή, το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα χρησιµοποιήσει την εξουσία του να 
επιβάλλει φόρους και να συλλέξει έσοδα για την κάλυψη της εξυπηρέτησης των 
επιτοκίων του κοινού χρέους, µε τις φορολογικές εισφορές των κρατών-µελών να είναι 
επίσης ανάλογες µε το µερίδιο του ΑΕΠ τους. Με τις επιχορηγήσεις και τις φορολογικές 
εισφορές να βασίζονται στα µερίδια του ΑΕΠ των κρατών-µελών, η αναδιανοµή 
αποκλείεται εξ ορισµού από τον συγκεκριµένο σχεδιασµό: το ευρω-υπουργείο 
Οικονοµικών έχει σχεδιαστεί ειδικά να µην είναι µια µεταβιβαστική ένωση, το οποίο 
καλύπτει ένα βασικό πολιτικό εµπόδιο για τη δηµοσιονοµική ένωση. Το ευρω-
θησαυροφυλάκιο θα είναι ξεχωριστό και θα τρέχει παράλληλα µε τον προϋπολογισµό 
της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ), ο οποίος θα παραµείνει το µοναδικό µέσο κάθε 
ενδοπεριφερειακής αναδιανοµής. 
 
Επίσης, δεν θα υπάρχει διακριτική ευχέρεια στη λήψη δηµοσιονοµικών αποφάσεων, 
πράγµα που καλύπτει το άλλο κύριο πολιτικό εµπόδιο για µια δηµοσιονοµική ένωση 
στην Ευρώπη. Το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα λειτουργεί βάσει ενός αυστηρού 
κανόνα. Για όσο διάστηµα δεν υπάρχει ολοκληρωµένη κοινοβουλευτική δηµοκρατία στη 
ζώνη του ευρώ, θα υπάρχει ένα ισχυρό πολιτικό αίτηµα για την οργάνωση των δαπανών 
δηµοσίων επενδύσεων στη βάση αυστηρών κανόνων όταν η διαχείριση και η 
χρηµατοδότησή τους γίνεται από το κέντρο. Τα κράτη-µέλη θα εξακολουθούν να είναι 
υποχρεωµένα να συµµορφώνονται µε όλους τους κανόνες του ισχύοντος καθεστώτος 
του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένων των πρόσφατων µεταρρυθµίσεων, αλλά αυτό θα 
ισχύει µόνο για τις τρέχουσες δηµόσιες δαπάνες, ως εθνικές δαπάνες δηµοσίων 
κεφαλαίων.  
 
Η ευρω-κρίση θεωρείται ευρέως, αν και λανθασµένα, ότι οφείλεται σε δηµοσιονοµική 
ασωτία και σε µια υποτιθέµενη έλλειψη συµµόρφωσης µε τους κανόνες του 
(αποκαλούµενου) Συµφώνου Ανάπτυξης και Σταθερότητας (ΣΣΑ). Σε αντίθεση µε το 
ΣΣΑ, που φαινοµενικά προβλέπει αυστηρές κυρώσεις για παραβιάσεις, οι οποίες όµως 
µπορεί να είναι ανεφάρµοστες στην πράξη, το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα 
χειρίζεται το θέµα της τήρησης πολύ πιο πειστικά: µε την αυτόµατη παρακράτηση των 
επιχορηγήσεων για επενδύσεις σε περίπτωση µη συµµόρφωσης µε τον κανόνα για 
ισορροπηµένο (διαρθρωτικό) προϋπολογισµό, όπως εφαρµόζεται για τις τρέχουσες 
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δαπάνες, και του πλήρους ποσού από τυχόν απόκλιση των στόχων. Τα κράτη-µέλη θα 
έχουν συνεπώς ένα πολύ ισχυρό κίνητρο να µην χάσουν αυτή την επενδυτική «καρότο» 
επιχορήγηση. Η αποτυχία της επίτευξης του στόχου—και το κόστος της δηµόσιας 
χρηµατοδότησης όσον αφορά τις χαµένες επενδυτικές επιχορηγήσεις—σίγουρα θα 
αντηχεί στα δηµόσια µέσα ενηµέρωσης και στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. 
 
Σύµφωνα µε την αρχή της επικουρικότητας, η εξουσία του ευρω-υπουργείου 
Οικονοµικών να φορολογεί θα περιορίζεται αυστηρά στην απόκτηση εσόδων για την 
εξυπηρέτηση των τόκων του χρέους και για τη διατήρηση της αναλογίας του χρέους σε 
σταθερά επίπεδα σύµφωνα µε τους στόχους. Από την πλευρά των εσόδων του σχεδίου, 
θα πρέπει να σχεδιαστούν ειδικές φορολογικές διατάξεις για να αποφέρουν έσοδα που 
προορίζονται για την εξυπηρέτηση του χρέους. Αυτό µπορεί να ενισχυθεί από µια 
κατάθεση διεθνών αποθεµατικών που θα είναι ισοδύναµη µε τις ετήσιες φορολογικές 
υποχρεώσεις των κρατών-µελών. Από νοµική άποψη, οποιοδήποτε κράτος-µέλος της 
ευρωζώνης θα µπορούσε να ακολουθήσει το παράδειγµα του δηµοσιονοµικού 
συµφώνου και να συνάψει µια διακυβερνητική συνθήκη εκτός του πλαισίου της ΕΕ, µαζί 
µε τα µέτρα που πρόκειται να εισαχθούν στην εθνική νοµοθεσία. 
 
Το κύριο οικονοµικό επιχείρηµα για το προτεινόµενο ευρω- υπουργείο Οικονοµικών είναι 
ότι το σηµερινό καθεστώς του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένων τόσο των πρόσφατων 
µεταρρυθµίσεων και των πιθανών µεταρρυθµίσεων στην κατεύθυνση της έκθεσης του 
Van Rompuy (2012) ή του σχεδίου της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (EC 2012), δεν 
προσφέρει µια βιώσιµη πορεία για την ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση. Το ευρώ θα 
συνεχίσει να µην διαθέτει µια σταθερή βάση για όσο διάστηµα η ΕΚΤ δεν διαθέτει δίπλα 
της ένα υπουργείο Οικονοµικών, που θα καθιερώσει τον άξονα ζωτικής σηµασίας—
θησαυροφυλάκιο-κεντρική τράπεζα—που βρίσκεται στο κέντρο της εξουσίας σε όλα τα 
κυρίαρχα κράτη. Το ισχύον καθεστώς αφήνει ευάλωτους όλους τους παίκτες. Με 
δεδοµένη την έλλειψη ενός συνεργάτη της κεντρικής τράπεζας, τα εθνικά δηµόσια ταµεία 
είναι εκτεθειµένα στη χρεοκοπία και, ως εκ τούτου, στις επιδροµές. Εν απουσία ενός 
ευρω-υπουργείου Οικονοµικών, η ΕΚΤ είναι εκτεθειµένη σε νοµικές προκλήσεις για τις 
οιονεί δηµοσιονοµικές πολιτικές που προσπαθεί να εφαρµόσει όσον αφορά τα εθνικά 
χρέη. 
 
Ακόµη, η προσπάθεια να µειωθούν τα εθνικά δηµόσια χρέη σε πολύ χαµηλά επίπεδα, 
χωρίς τη θέσπιση αυτής της ζωτικής σηµασίας σύνδεσης και την οργάνωση της 
δηµοσιονοµικής δαπάνης στο κέντρο δεν αποτελεί, έτσι κι αλλιώς, εφαρµόσιµη λύση. Το 
ισχύον καθεστώς προβλέπει τα κράτη-µέλη να «τρέχουν» (σχεδόν) ισορροπηµένους 
δηµόσιους προϋπολογισµούς για πάντα, µια ενδεχόµενη εξέλιξη που θα µειώσει 
µακροπρόθεσµα τις αναλογίες του δηµόσιου χρέους κοντά στο µηδέν. Αυτό όµως είναι 
ένα πραγµατικά αδύνατο εγχείρηµα. Όχι µόνο θα λιµοκτονήσει το χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα των ασφαλών περιουσιακών στοιχείων, αλλά θα δηµιουργήσει επίσης ένα 
µονόπλευρο καθεστώς το οποίο θα µετατοπίζει το σύνολο του χρέους στους ώµους των 
ασθενέστερων ιδιωτών, δηµιουργώντας µε αυτόν τον τρόπο οικονοµικές αστάθειες που 
είναι τελείως αποφευκτές. Το χρέος, και µάλιστα το αυξανόµενο δηµόσιο χρέος, είναι ένα 
πολύ φυσικό επακόλουθο της οικονοµικής ανάπτυξης. Από το καθεστώς του ευρώ 
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απουσιάζει µια κεντρική δηµοσιονοµική αρχή µε την εξουσία να δαπανά, να φορολογεί 
και να εκδίδει χρέος. Αυτό το κενό είναι η βασική πηγή ευπάθειας και κακής επίδοσης 
στην ευρωζώνη. 
 
Ο ιδιωτικός τοµέας, ειδικά µετά από µια χρηµατοπιστωτική κρίση που χαρακτηρίζεται 
από υπερβολική µόχλευση, θα επιδιώξει να «τρέξει» πλεόνασµα. Μόνο όταν η 
ανάκαµψη έχει µετατραπεί σε µια νέα οικονοµική άνθηση µπορεί να περιµένουµε από 
τον ιδιωτικό τοµέα να περάσει σε µια ισορροπηµένη χρηµατοοικονοµική θέση (ή ακόµα 
και σε ένα προσωρινό έλλειµµα). Με δεδοµένο ένα διαρθρωτικό πλεόνασµα για τον 
ιδιωτικό τοµέα στο σύνολο του κύκλου, ο δηµόσιος τοµέας µπορεί ρεαλιστικά να 
ισορροπήσει τον ισολογισµό του δοµικά µόνο αν η χώρα τρέχει αέναα εξωτερικά 
πλεονάσµατα. Μια τέτοια κατάσταση ισοδυναµεί µε το γερµανικό µοντέλο, το οποίο 
αποτελεί την κύρια αιτία της ευρω-κρίσης. Η αντιγραφή του γερµανικού µοντέλου για την 
ευρωζώνη στο σύνολό της θα συµπιέσει έντονα την εγχώρια οικονοµία και θα 
προκαλέσει παγκόσµιες εντάσεις, δηλαδή αυτό που ήδη συµβαίνει. 
 
Όσον αφορά την εξέλιξη των εθνικών δηµόσιων χρεών υπό το πλαίσιο του σχεδίου για 
το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών, οι σταθερές ελλειµµατικές δαπάνες για δηµόσιες 
επενδύσεις που θα χρηµατοδοτούνται από το κέντρο θα επιτρέψουν στις εθνικές 
οικονοµίες να εξισορροπήσουν τους διαρθρωτικούς τρέχοντες προϋπολογισµούς τους. 
Μέσα σε µία γενιά, το εθνικό δηµόσιο χρέος θα έχει µειωθεί σε ασήµαντα επίπεδα. Ενώ 
θα µιµείται τα αρχικά κριτήρια του Μάαστριχτ περί δηµοσιονοµικής ακεραιότητας και 
σταθερότητας στο επίπεδο της ένωσης, το συνολικό αποτέλεσµα θα µοιάζει, επίσης, µε 
την κατάσταση µιας άλλης, λειτουργικής νοµισµατικής ένωσης, αυτής των Ηνωµένων 
Πολιτειών.  
 
Στην ουσία, οι αέναες ελλειµµατικές δαπάνες από το κέντρο, οργανωµένες µέσω ενός 
ευρω-υπουργείου Οικονοµικών που θα εκδίδει ευρωοµόλογα, θα πληρούν τις 
συστηµικές απαιτήσεις της ζώνης του ευρώ ενώ θα παρέχουν επίσης τα ασφαλή 
περιουσιακά στοιχεία που το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα χρειάζεται για να λειτουργήσει. 
Το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών είναι το στοιχείο που λείπει από το σηµερινό καθεστώς 
του ευρώ. Η δηµιουργία του µπορεί να κάνει την ευρωζώνη, µε όλες τις εγγενείς 
αδυναµίες της, µια λειτουργική νοµισµατική ζώνη. 
 
 
Διασφαλίζοντας τις υποδοµές της Ευρώπης και το κοινό µέλλον  
 
Το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα παίξει µια σειρά από σηµαντικούς ρόλους που είναι 
ζωτικής σηµασίας για την µετατροπή του καθεστώτος του ευρώ σε µια µηχανή για την 
κοινή ευηµερία. Πρώτα απ' όλα, ενώ το ελαττωµατικό καθεστώς του ευρώ έχει 
προκαλέσει µαζική πτώση των επενδύσεων, τόσο στον δηµόσιο όσο και στον ιδιωτικό 
τοµέα, το σχέδιο του ευρω-υπουργείου Οικονοµικών θα σταθεροποιήσει τις δηµόσιες 
επενδυτικές δαπάνες. Αυτό θα διασφαλίσει την υποδοµή και το κοινό µέλλον της 
ευρωζώνης και θα συµβάλλει επίσης στη σταθεροποίηση της οικονοµικής 
δραστηριότητας και των επενδυτικών δαπανών γενικότερα. Αυτό είναι το χαρακτηριστικό 



6	
  

	
  

	
  

που ξεχωρίζει το σχέδιο του ευρω-υπουργείου Οικονοµικών από εναλλακτικές 
προτάσεις µε έµφαση τις δηµόσιες επενδύσεις ως προϋπόθεση για την ανάκαµψη και 
την ανάπτυξη: το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα παρέχει έναν απλό τρόπο 
χρηµατοδότησης για τις υποδοµές της Ευρώπης. Θα δείχνει ως εκ τούτου ότι έχουν 
σηµασία και οι δύο πλευρές του ισολογισµού: η έκδοση των ευρωοµολόγων θα 
χρησιµεύσει για τη χρηµατοδότηση των υποδοµών πάνω στις οποίες στηρίζεται το 
µέλλον της Ευρώπης.  
 
Η τρέχουσα σταυροφορία λιτότητας απορρίπτει την συµβατική αντίληψη του «χρυσού 
κανόνα των δηµόσιων οικονοµικών», σύµφωνα µε την οποία οι κυβερνήσεις 
χρηµατοδοτούν τις δηµόσιες επενδύσεις µε την έκδοση χρέους αντί µε φόρους, και 
εξαθλιώνει την Ευρώπη. Το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα µετατρέψει τον χρυσό 
κανόνα στο θεµέλιο της διαδικασίας της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης.  
 
Επίσης µπορεί να υπάρχει θέση για την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕπ), το 
Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων, τα λεγόµενα «οµόλογα έργου» της Ευρωπαϊκής 
Επιτροπής και για συνεργασίες µεταξύ ιδιωτικού και δηµόσιου τοµέα. Αλλά αυτά τα µέσα 
µπορεί να είναι µόνο συµπληρωµατικά και όχι υποκατάστατα ενός ευρω-υπουργείου 
Οικονοµικών που εκδίδει ευρωοµόλογα. Για παράδειγµα, η εµπειρία της ΕΤΕπ µπορεί 
να χρησιµοποιηθεί στην επιλογή και το σχεδιασµό συγκεκριµένων έργων, αλλά ο 
ισολογισµός της δεν µπορεί να κινηθεί ανοδικά σε επίπεδο χρέους σε βαθµό που θα 
µπορούσε να κάνει περιττό ένα ευρω-υπουργείο Οικονοµικών. Οι εγγραφές στο 
κεφάλαιο της ΕΤΕπ έχουν τη στήριξη των εθνικών θησαυροφυλακίων των κρατών-
µελών της ΕΕ (και όχι της ευρωζώνης, προσθέτοντας στον κατάλογο των επιπλοκών), 
καθένα από τα οποία βρίσκεται σε ευάλωτη θέση λόγω του διαζυγίου του από την πλήρη 
εξουσία της εθνικής κεντρικής τράπεζας. Η ευρωζώνη δεν είναι σε θέση να ξεπεράσει 
την ευπάθεια στις κρίσεις και ως εκ τούτου να µπορεί να επενδύει από κοινού στο 
µέλλον της, διασφαλίζοντας έτσι τη διαδικασία της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης πάνω σε 
µια ασφαλή και υγιή βάση, χωρίς τη θέσπιση του άξονα υπουργείου Οικονοµικών-
κεντρικής τράπεζας στο επίκεντρο του ευρω-συστήµατος.  
 
 
Εθνικοί αυτόµατοι σταθεροποιητές και σταθεροποιητική πολιτική στη ζώνη του  
ευρώ  
 
Η εµπειρία µε τις µακροοικονοµικές επιδόσεις της ευρωζώνης έχει αποκαλύψει ότι 
υπάρχει ανεπαρκής χώρος δηµοσιονοµικής σταθεροποίησης τόσο µετά την κανονική 
κυκλική ύφεση στις αρχές της δεκαετίας του 2000 όσο και στο πλαίσιο της σοβαρής 
κρίσης που ξεκίνησε το 2008. Το ΣΣΑ προκάλεσε προκυκλική εξυγίανση τη δεκαετία του 
2000. Κάτω από τις πιέσεις των αγορών και της πολιτικής, τα κράτη-µέλη της 
ευρωζώνης ακολουθούν βάναυσες και αντιπαραγωγικές πολιτικές λιτότητας από το 
2010. Η κοινή αντίληψη ότι για την κρίση ευθύνεται η δηµοσιονοµική ασωτία και µια 
υποτιθέµενη έλλειψη φιλοδοξίας την περίοδο των καλών εποχών χάνει την ουσία. Το 
σηµερινό καθεστώς του ευρώ είναι ελαττωµατικό και δυσλειτουργικό. 
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Στην πραγµατικότητα, η βασική λειτουργία του ευρω-υπουργείου Οικονοµικών για τη 
διαχείριση και τη χρηµατοδότηση των δαπανών για δηµόσιες επενδύσεις στην 
ευρωζώνη δεν θα αποτελέσει από µόνη της µια πολιτική σταθεροποίησης, όπως είναι 
κοινώς κατανοητή. Βασισµένες σε έναν αυστηρό κανόνα, οι δηµόσιες δαπάνες για 
επενδύσεις δεν θα είναι αντικυκλικές, αλλά απλώς σταθερές. Εµµέσως, όµως, το ευρω-
υπουργείο Οικονοµικών θα συµβάλει στη λειτουργία της σταθεροποίησης µε 
σηµαντικούς τρόπους. Πιο σηµαντικό, απαιτώντας και καθιστώντας εφικτή τη µείωση 
των αναλογιών του εθνικού δηµόσιου χρέους σε πολύ χαµηλά επίπεδα, σε συµφωνία µε 
τον κανόνα της εξισορρόπησης των διαρθρωτικών προϋπολογισµών σε εθνικό επίπεδο, 
η δηµιουργία του ευρω-υπουργείου Οικονοµικών θα επιτρέψει στους αυτόµατους 
σταθεροποιητές που υπάρχουν σε εθνικό επίπεδο να έχουν τον αναγκαίο δηµοσιονοµικό 
χώρο για να λειτουργήσουν ελεύθερα. Το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα αφήσει την 
κύρια ευθύνη για τη δηµοσιονοµική σταθεροποίηση στο εθνικό επίπεδο του 
προϋπολογισµού, όπου υπάρχουν µεγάλοι εντοιχισµένοι αυτόµατοι σταθεροποιητές. 
 
Φυσικά, η ύπαρξη ενός κεντρικού ευρω-υπουργείου Οικονοµικών θα καθορίσει επίσης 
τη θεσµική ικανότητα για µια ισχυρότερη κοινή απάντηση στους κοινούς (συµµετρικούς) 
κραδασµούς. Για παράδειγµα, ο παραπάνω αυστηρός κανόνας θα µπορούσε να γίνει 
ακόµη πιο αυστηρός προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι σοβαρές υφέσεις (ας πούµε, 
µείωση του ΑΕΠ κατά 2% ή περισσότερο). Στην περίπτωση αυτή, το ευρω-υπουργείο 
Οικονοµικών θα µπορούσε (αυτόµατα) να προωθήσει επιπλέον επιχορηγήσεις 
πολλαπλών χρήσεων για τη στήριξη των προϋπολογισµών των κρατών-µελών (βάσει 
του µεριδίου του ΑΕΠ τους). Το αποτέλεσµα θα είναι µια προσωρινά γρήγορη αύξηση 
στην έκδοση χρέους από το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών και µια αντίστοιχα ηπιότερη 
αύξηση της έκδοσης του εθνικού χρέους. Αυτό µπορεί να αποτελεί πλεονέκτηµα, 
δεδοµένου ότι το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα είναι ζευγαρωµένο µε µια κεντρική 
τράπεζα, την ΕΚΤ, ενώ τα εθνικά θησαυροφυλάκια δεν είναι (και ως εκ τούτου είναι 
εγγενώς ευάλωτα). Όταν πραγµατοποιηθεί η ανάκαµψη, οι φόροι για την εξυπηρέτηση 
του χρέους του ευρω-υπουργείου Οικονοµικών θα µπορούσαν να αυξηθούν προσωρινά, 
έτσι ώστε να εξασφαλιστεί η επανασύγκλιση µε τον στόχο της αναλογίας χρέους για το 
χρέος του ευρω-υπουργείου Οικονοµικών µέσα σε ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα. 
 
 
Αµοιβαία ασφάλιση και προσωρινές µεταβιβάσεις  
 
Οι ασύµµετροι κραδασµοί είναι ένα διαφορετικό ζήτηµα. Στην πραγµατικότητα, 
υπάρχουν δύο διαφορετικά είδη κραδασµών, προσφέροντας πολύ διαφορετικά είδη 
προκλήσεων στη χάραξη της πολιτικής. Το ένα ζήτηµα είναι η ανταπόκριση στους 
εξωγενείς ασύµµετρους κραδασµούς. Αυτοί οι κραδασµοί δεν προκύπτουν από τη µη 
συµµορφούµενη συµπεριφορά των µελών ή της κακής λειτουργίας του ίδιου του 
καθεστώτος της πολιτικής, αλλά είναι, αντιθέτως, εξωγενείς κραδασµοί, εκθέτοντας τα 
κράτη-µέλη µε αντίθετες απαιτήσεις πολιτικής ή/και ρύθµισης (το εστιακό σηµείο της 
θεωρίας της βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής). Στην περίπτωση αυτή προτείνεται η 
αµοιβαία ασφάλιση. Στην πραγµατικότητα, ένα σύστηµα αµοιβαίας ασφάλισης που 
εµπεριέχει προσωρινές δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις µπορεί να είναι ειδικά σχεδιασµένο 
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αποκλειστικά για τους σκοπούς της σταθεροποίησης παρά της αναδιανοµής. Αυτό 
επιτυγχάνεται µε την καθιέρωση των δηµοσιονοµικών µεταβιβάσεων σε συνάρτηση µε 
τον ρυθµό µεταβολής της οικονοµικής δραστηριότητας αντί του επιπέδου. Οι 
µεταβιβάσεις θα πρέπει να ενεργοποιούνται όταν ο ρυθµός µεταβολής της οικονοµικής 
δραστηριότητας σε κάποιο συγκεκριµένο κράτος-µέλος παρεκκλίνει από τον µέσο όρο 
της ένωσης κατά κάποιο ποσοστό. Οι µεταβιβάσεις θα είναι προσωρινές. Θα 
τερµατίζονται αυτοµάτως σε περίπτωση επανασύγκλισης του ρυθµού µεταβολής στον 
µέσο όρο. Αν υποθέσουµε ότι οι ασύµµετροι κραδασµοί είναι τυχαία κατανεµηµένα, τότε 
οι µεταβιβάσεις θα τείνουν να εξισορροπηθούν για τις χώρες µε την πάροδο του χρόνου 
και δεν θα προκύψει ανάγκη για µόνιµες µεταβιβάσεις.  
 
Ένα τέτοιο σύστηµα αµοιβαίας ασφάλισης µπορεί να λειτουργήσει στη βάση ενός 
ταµείου έκτατη ανάγκης, αλλά είναι πολύ πιο εύκολο να χρησιµοποιηθεί το ευρω-
υπουργείο Οικονοµικών ως ο αγωγός µέσω του οποίου θα λαµβάνουν προσωρινές ή 
δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις τα κράτη-µέλη, ανάλογα µε τη σχετική κυκλική τους θέση 
έναντι του µέσου όρου της ευρωζώνης. Το απαιτούµενο µέγεθος του προϋπολογισµού 
για την αµοιβαία ασφάλιση θα µπορούσε στην πράξη να είναι πολύ µικρό, αλλά να 
εξακολουθεί να παρέχει σηµαντικά σταθεροποιητικά αποτελέσµατα. Όπως και στην 
περίπτωση των συµµετρικών κραδασµών, οι σταθεροποιητικές επιδράσεις σε 
περίπτωση εξωγενών ασύµµετρων κραδασµών θα λειτουργήσουν επίσης σε µεγάλο 
βαθµό µέσω των αυτόµατων σταθεροποιητών που υπάρχουν στο εθνικό επίπεδο—µε 
προστιθέµενα περιθώρια για ελιγµούς σε προσωρινό επίπεδο να παρέχονται από ένα 
σύστηµα αµοιβαίας ασφάλισης που έχει στο επίκεντρο το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών 
και το οποίο λειτουργεί ως αγωγός και δεξαµενή ρευστότητας για οποιεσδήποτε 
προσωρινές αναντιστοιχίες µπορεί να προκύψουν από την αυτόµατη λειτουργία του 
συστήµατος αµοιβαίας ασφάλισης. 
 
 
Διατηρώντας ισορροπηµένες θέσεις ανταγωνιστικότητας 
 
Η αµοιβαία ασφάλιση µπαίνει σε µπελάδες αν δεν αποτραπούν οι ενδογενείς 
ασύµµετροι κραδασµοί. Αυτοί οι κραδασµοί προκύπτουν µέσα από το ίδιο το καθεστώς 
της πολιτικής όταν τα κράτη-µέλη αποκλίνουν από την πορεία της πολιτικής που 
απαιτείται για τη σύγκλιση και τη συνοχή. Σε αντίθεση µε την τυχαία κατανοµή των 
εξωγενών κραδασµών, οι οποίοι µπορεί να αντιµετωπιστούν κατάλληλα χωρίς να 
οδηγήσουν σε µόνιµες µεταβιβάσεις, το ενδογενές είδος των κραδασµών οδηγεί σε 
αύξηση των αποκλίσεων εντός της ζώνης του ευρώ και στη συσσώρευση των 
ανισορροπιών—ανισορροπίες που µπορούν τελικά να οδηγήσουν σε µόνιµες 
µεταβιβάσεις.  
 
Το χαρακτηριστικότερο παράδειγµα ενός ενδογενούς ασύµµετρου κραδασµού έλαβε 
χώρα όταν οι γερµανικοί µισθοί σταµάτησαν να αυξάνονται µετά την ένταξη της 
Γερµανίας στο ευρώ. Όταν άρχισε η Γερµανία να αποκλίνει επίµονα από τον κοινό 
προσανατολισµό της σταθερότητας της µισθολογικής πολιτικής, οι θέσεις της 
ανταγωνιστικότητας των κρατών-µελών της ευρωζώνης αποδιοργανώθηκαν πλήρως και 
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διογκώθηκαν οι ανισορροπίες εντός της ζώνης του ευρώ. Η επακόλουθη έκρηξη των 
ανισορροπιών αυτών βρίσκεται στο επίκεντρο της ευρω-κρίσης, γεγονός που ώθησε σε 
στήριξη µέσω των ισολογισµών της ΕΚΤ και σε δάνεια έκτακτης ανάγκης από οιονεί 
δηµοσιονοµικούς µηχανισµούς διάσωσης. Τουλάχιστον µέχρι να γίνει πολιτικά αποδεκτή 
µια δηµοσιονοµική µεταβιβαστική ένωση, η αποτροπή της εµφάνισης των ενδογενών 
ασύµµετρων κραδασµών θα είναι ζωτικής σηµασίας. 
 
Ουσιαστικά, τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης θα πρέπει να λάβουν σοβαρά υπόψη τον 
«χρυσό κανόνα της νοµισµατικής ένωσης»: οι τάσεις ανά µονάδα κόστους εργασίας θα 
πρέπει να παραµείνουν ευθυγραµµισµένες µε τον κοινό κανόνα της σταθερότητας των 
τιµών της νοµισµατικής ένωσης, εκτός αν πραγµατικά εξωγενείς ασύµµετροι κραδασµοί 
καθιστούν αναγκαία οποιαδήποτε αναπροσαρµογή των θέσεων ανταγωνιστικότητας 
εντός της ζώνης του ευρώ. Ένας συµµετρικός κανόνας µε πραγµατική ισχύ, που θα έχει 
ως επίκεντρο τον χρυσό κανόνα της νοµισµατικής ένωσης, πρέπει να αντικαταστήσει την 
τρέχουσα διαδικασία των µακροοικονοµικών ανισορροπιών. Η αποτροπή των µόνιµων 
µεταβιβάσεων προϋποθέτει την αποτροπή επίµονων αποκλίσεων στις θέσεις 
ανταγωνιστικότητας. 
 
 
H σταθεροποίηση και η προστασία του δηµοσιονοµικού συστήµατος  
 
Η δηµιουργία ενός ισχυρού άξονα θησαυροφυλακίου-κεντρικής τράπεζας στο κέντρο της 
ευρωζώνης είναι επίσης ζωτικής σηµασίας για τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος. Η ευπάθεια του αρχικού καθεστώτος του ευρώ είναι ιδιαίτερα εµφανής σε 
αυτόν τον τοµέα. Η Ευρώπη έθεσε ως στόχο να δηµιουργήσει µια κοινή αγορά, αλλά 
ξέχασε να τον συνδυάσει µε µια κοινή πολιτική. Διάφορες πρωτοβουλίες βρίσκονται σε 
εξέλιξη σήµερα για τον συντονισµό, την εναρµόνιση ή την κατάλληλη ενσωµάτωση των 
εθνικών και κοινοτικών πολιτικών στον τοµέα της χρηµατοπιστωτικής πολιτικής 
σταθερότητας. Αυτά περιλαµβάνουν τη θέσπιση ενός νέου, ενιαίου συνόλου κανόνων 
για τις τράπεζες (η Οδηγία περί Κεφαλαιακών Απαιτήσεων) και την ίδρυση Ευρωπαϊκών 
Εποπτικών Αρχών, καθώς και το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου. 
 
Οι τρέχουσες µεταρρυθµίσεις σε αυτόν τον τοµέα υποτίθεται ότι στοχεύουν στη 
δηµιουργία µιας «τραπεζικής ένωσης», η οποία θεωρείται σήµερα ένα απαιτούµενο 
συµπλήρωµα για τη νοµισµατική ένωση. Είναι ευρέως δεκτό ότι η τραπεζική εποπτεία 
έχει τεθεί σε υγιή βάση µέσω του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισµού που τέθηκε σε ισχύ το 
Νοέµβριο του 2014. Άλλα κρίσιµα στοιχεία γύρω από το σχέδιο της τραπεζικής ένωσης 
παραµένουν έργα σε εξέλιξη, ειδικά τα θέµατα που αφορούν το κοινό σύστηµα 
ασφάλισης των καταθέσεων και ένα κοινό πλαίσιο ή µηχανισµό επίλυσης.  
 
Μετά την εµπειρία της κυπριακής κρίσης το 2012-3, έχει υπάρξει µια µετατόπιση στην 
προσέγγιση της επίλυσης που επικεντρώνεται στη διάσωση των πιστωτών, έτσι ώστε να 
προστατευθούν καλύτερα οι φορολογούµενοι. Αυτό µπορεί να είναι µια αξιέπαινη ιδέα, 
αλλά είναι επίσης µάλλον επικίνδυνη. Οι δράστες µπορεί να τιµωρηθούν και να 
απαιτηθεί να συµβάλουν στην εκκαθάριση αργότερα, αλλά σε περιόδους έκτακτης 
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ανάγκης µπορεί να υπάρχουν σοβαρά όρια όσον αφορά την πρακτικότητα της 
παρεµπόδισης της µετάδοσης µέσω της διάσωσης των πιστωτών 
(συµπεριλαµβανοµένων των καταθετών).  
 
Οι δηµόσιες αρχές πρέπει να είναι σε θέση ισχύος για να µπορούν να αντιµετωπίσουν 
αποτελεσµατικά τα συστηµικά γεγονότα. Η σύζευξη του ευρω-υπουργείου Οικονοµικών, 
το οποίο διαθέτει «βαθιές τσέπες», και της ΕΚΤ, που διαθέτει «γρήγορες τσέπες», είναι 
απαραίτητη για την ύπαρξη ενός ισχυρού προπύργιου ενάντια στην απειλή της 
χρηµατοπιστωτικής κατάρρευσης. Η κεντρική τράπεζα µπορεί να ανταποκριθεί στις 
ανάγκες ρευστότητας έκτακτης ανάγκης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Αλλά αυτό 
απαιτεί ένα υπουργείο Οικονοµικών που θα λειτουργήσει ως το απόλυτο στήριγµα σε 
περίπτωση που εµφανίζονται θέµατα φερεγγυότητας. Μόνο αυτές οι δύο οντότητες, 
δουλεύοντας από κοινού, µπορούν να διασφαλίσουν σωστά το χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα και να αντιµετωπίσουν τις συστηµικές απειλές προς την νοµισµατική ένωση του 
ευρώ. Ως εκ τούτου, εάν τραπεζική ένωση αποτελεί απαραίτητο συµπλήρωµα για την 
νοµισµατική ένωση, έτσι είναι η δηµοσιονοµική ένωση, το ίδιο ισχύει για τη 
δηµοσιονοµική ένωση, που θα περιλαµβάνει στο κέντρο του ευρω-συστήµατος ένα 
αρκετά ισχυρό υπουργείο Οικονοµικών. 
 
Με τον κατάλληλο κοινό εποπτικό θεσµό σε θέση, οποιαδήποτε δηµοσιονοµική 
επιβάρυνση που απορρέει από µια χρηµατοπιστωτική κρίση θα είναι επίσης πρόβληµα 
για το κοινό θησαυροφυλάκιο. Ως αναγκαίο στήριγµα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, το 
ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα αντικαταστήσει τον δυσκίνητο Ευρωπαϊκό Μηχανισµό 
Σταθερότητας (ΕΜΣ), ο οποίος στηρίζεται από τις εθνικές συνεισφορές—δηλαδή, τα 
εθνικά ταµεία που είναι ατοµικά ευάλωτα, δεδοµένου ότι είναι διαζευγµένα από τις 
εθνικές κεντρικές τους τράπεζες. Με τη δηµιουργία ενός ευρω-υπουργείου Οικονοµικών 
ως συνεργάτη, η ΕΚΤ θα ενεργοποιείται πλέον µόνο στον τοµέα των ευρωοµολόγων και 
δεν θα αγγίζει το εθνικό δηµόσιο χρέος. Με το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών στη θέση 
του, οι αναλογίες του εθνικού δηµόσιου χρέους θα µπορούν να µειωθούν σε χαµηλά, 
ασφαλή επίπεδα. Συνοδευόµενο από τραπεζικούς κανονισµούς που αποτρέπουν 
αποτελεσµατικά τη συγκέντρωση των εργαλείων εθνικού δηµόσιου χρέους στους 
ισολογισµούς των τραπεζών, το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα κόψει στη µέση τον 
βρόχο που ενώνει τις τράπεζες µε το κράτος και, ταυτόχρονα, θα καταστήσει τη «ρήτρα 
µη διάσωσης» εφαρµόσιµη. 
 
Ένα ταµείο «έκτατης ανάγκης» µπορεί να συσταθεί για το σκοπό αυτό και να 
χρηµατοδοτείται από συνεισφορές από τον χρηµατοπιστωτικό κλάδο. Αλλά όταν 
προκύψει µια µεγάλη καταστροφή, η απαίτηση για πραγµατικά «βαθιές τσέπες»  
παραµένει. Η ΕΚΤ διαθέτει «δύναµη πυρός» µέσω της ρευστότητας για την αναχαίτιση 
της µετάδοσης, αλλά δεν έχει έναν εταίρο ισοδύναµο µε τις βαθιές τσέπες του 
υπουργείου Οικονοµικών των ΗΠΑ. Κάθε βιώσιµη τραπεζική ένωση άξια του τίτλου της 
προϋποθέτει ότι διαθέτει επαρκή κεντρική δηµοσιονοµική ικανότητα. Τα υπάρχοντα µέσα 
είναι κακοσχεδιασµένα και ανεπαρκή για το σκοπό αυτό. Η διασυνοριακή τραπεζική σε 
µια χρηµατοοικονοµική ένωση απαιτεί την ύπαρξη µιας κοινής αρχής επίλυσης, 
συµπεριλαµβανοµένης µιας κοινής αρχής για την προστασία της δηµοσιονοµικής 
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πολιτικής. Στην ευρωζωνική τραπεζική ένωση, το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών, που θα 
χρηµατοδοτείται από ένα εργαλείο χρέους σχεδιασµένο στο πλαίσιο των οµολόγων του 
θησαυροφυλακίου των ΗΠΑ, θα ήταν η απόλυτη προστασία.  
 
Γενικά, το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών λειτουργεί στη βάση ενός αυστηρού κανόνα. 
Ωστόσο, κάποια διακριτική ευχέρεια θα ήταν αναγκαία και αναπόφευκτη στον τοµέα της 
διαχείρισης και της επίλυσης κρίσεων. Αυτό δεν είναι διαφορετικό από την τρέχουσα 
κατάσταση όσον αφορά τον ΕΜΣ, εκτός από το ότι το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα 
έχει µια πολύ υγιέστερη χρηµατοδοτική βάση και θα αποκαταστήσει τον άξονα εξουσίας 
υπουργείο Οικονοµικών-κεντρική τράπεζα στο κέντρο της ευρωζώνης, έναν άξονα 
εξουσίας που υπάρχει σε όλα τα κυρίαρχα κράτη. 
 
 
Ελκυστική µετάβαση: Το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών ως πρόγραµµα 
ανάκαµψης  
 
Το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα θεραπεύσει τις δυνητικά θανατηφόρες γενετικές 
ανωµαλίες του ευρώ. Αρχικά, δηµιουργεί έναν κεντρικό δηµοσιονοµικό θεσµό που 
λειτουργεί εκ παραλλήλου µε την ΕΚΤ. Η καθιέρωση του άξονα υπουργείο Οικονοµικών-
κεντρική τράπεζα στο κέντρο της εξουσίας της ευρωζώνης είναι απαραίτητη. Με την 
πάροδο του χρόνου θα προκύψει ένα αρκετά µεγάλο απόθεµα κοινού δηµόσιου χρέους 
στη ζώνη του ευρώ ενώ τα επίπεδα του εθνικού δηµοσίου χρέους θα µειωθούν σε 
χαµηλά και ασφαλή επίπεδα. Δεν θα υπάρχει όµως αµοιβαιοποίηση του χρέους. Οι 
σταθερές ελλειµµατικές δαπάνες στο κέντρο του ευρω-συστήµατος για τη 
χρηµατοδότηση της δηµόσιας επένδυσης, που είναι η βάση του κοινού µέλλοντος της 
Ευρώπης, θα επιτρέψει στα εθνικά ταµεία να εξισορροπήσουν τους διαρθρωτικούς 
τρέχοντες προϋπολογισµούς τους.  
 
Επίσης, το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα παρέχει µε διάφορους τρόπους στήριξη 
στη βραχυπρόθεσµη ανάκαµψη τόσο άµεσα όσο και έµµεσα. Μια άµεση τόνωση 
προέρχεται από το γεγονός ότι η προτεινόµενη ποσότητα των δαπανών για δηµόσιες 
επενδύσεις υπερβαίνουν τις τρέχουσες δαπάνες. Εξαιτίας των αντιπαραγωγικών µέτρων 
λιτότητας, οι δηµόσιες επενδύσεις έχουν βυθιστεί και σήµερα ανέρχονται µόνο στο 2% 
του ΑΕΠ, απειλώντας να υπονοµεύσουν το κοινό µέλλον της Ευρώπης. Μια αύξηση, ας 
πούµε, στα 3%, θα προσφέρει γρήγορη και άµεση τόνωση στην οικονοµική ανάπτυξη. 
[1] 
 
Μια άλλη επίπτωση άµεσης τόνωσης προκύπτει από το γεγονός ότι η εστίαση του 
δηµοσιονοµικού καθεστώτος της ευρωζώνης στην ισοσκέλιση των εθνικών 
διαρθρωτικών τρεχόντων προϋπολογισµών (ενώ διαχωρίζεται και συγκεντρώνεται ο 
κεφαλαιακός προϋπολογισµός στο κέντρο του ευρω-συστήµατος) αλλάζει ριζικά τις 
προοπτικές της λιτότητας: ο απαιτούµενος βαθµός της περαιτέρω εξυγίανσης µειώνεται 
σηµαντικά. Μια σχετικά σηµαντική επίδραση θα προκύψει έµµεσα µέσω της µείωσης 
των επιτοκίων. Κατ' αρχήν, τα κράτη-µέλη θα δουν τις εισφορές τους, µε τη µορφή 
φόρων, για την κάλυψη των τόκων για το χρέος του ευρω-υπουργείου Οικονοµικών, να 



12	
  

	
  

	
  

αυξάνονται µε την πάροδο του χρόνου, αλλά θα έχει µειωθεί σηµαντικά το φορτίο της 
εξυπηρέτησης του δικού τους εθνικού δηµόσιου χρέους.  
 
Η αντικατάσταση ενός ελαττωµατικού καθεστώτος µε ένα λειτουργικό καθεστώς  και η 
βαθµιαία µετάβαση από την εξυπηρέτηση υψηλών επιτοκίων του δηµοσίου χρέους προς 
την εξυπηρέτηση ενός κοινού χρέους µε χαµηλά επιτόκια θα οδηγήσει σε σηµαντική 
συνολική δηµοσιονοµική ανακούφιση. Αυτό το όφελος θα προκύψει από τη στιγµή που 
γίνει αντιληπτό ότι οι αναλογίες του εθνικού χρέους εντάχθηκαν σε ευνοϊκές τροχιές. Με 
άλλα λόγια, το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα έχει µια ευνοϊκή επίδραση στους 
εθνικούς προϋπολογισµούς, που θα είναι συνολικά τονωτική. Επί του παρόντος, οι 
χώρες που βιώνουν την κρίση του ευρώ παλεύουν κάτω από εξαιρετικά αντίξοες 
συνθήκες και είναι αναγκασµένες να δηµιουργήσουν πολύ µεγάλα πρωτογενή 
πλεονάσµατα στον προϋπολογισµό. Σε τελική ανάλυση, η δυναµική για το χρέος του 
ευρω-υπουργείου Οικονοµικών θα είναι εξίσου ευνοϊκή µε εκείνη του χρέους των 
οµολόγων του θησαυροφυλακίου των ΗΠΑ. Τα µόνιµα πρωτογενή ελλείµµατα είναι µια 
ρεαλιστική προοπτική. Αυτό το όφελος θα µεταβιβάζεται σταδιακά από κοινού προς όλα 
τα µέλη της νοµισµατικής ένωσης, καθώς θα προχωρεί η µετάβαση. 
 
 
Καλοήθης επανεξισορρόπηση  
 
Επί του παρόντος, η διαδικασία της επανεξισορρόπησης στο εσωτερικό της 
νοµισµατικής ένωσης του ευρώ είναι πολύ ασύµµετρη: Οι χώρες που βιώνουν την κρίση 
του ευρώ εξαναγκάζονται σε µια δαπανηρή διαδικασία αποπληθωρισµού χρέους, χωρίς 
ταυτόχρονη πίεση στις πιστώτριες χώρες να επεκταθούν. Το σχέδιο του ευρω-
υπουργείου Οικονοµικών θα οδηγήσει σε µια πιο συµµετρική και καλοήθη (λιγότερο 
αποπληθωριστική) επανεξισορρόπηση της νοµισµατικής ένωσης. Για παράδειγµα, η 
Γερµανία θα βιώσει µια σηµαντική αύξηση των δαπανών για δηµόσιες επενδύσεις. 
Επιπλέον, η δηµοσιονοµική προσαρµογή σε συνάρτηση µε τον (χρυσό) κανόνα του 
ευρω-υπουργείου Οικονοµικών θα συµβάλλει στην δηµοσιονοµική επεκτατική επίπτωση, 
δεδοµένου του αρκετά µεγάλου διαρθρωτικού πλεονάσµατος του τρέχοντος 
προϋπολογισµού της χώρας. Αυτό το παράδειγµα υπογραµµίζει τη σηµασία της 
ερµηνείας του κανόνα του ΣΣΑ για ισοσκελισµένους προϋπολογισµούς µε έναν λογικά 
συµµετρικό τρόπο: αν τα µέλη είχαν τη δυνατότητα να στοχεύσουν σε υπερβολικά 
πλεονάσµατα του προϋπολογισµού, κάτι τέτοιο θα υπονόµευε την ισορροπία εντός της 
ζώνης του ευρώ ακριβώς όπως και στην αντίθετη περίπτωση. 
 
Την ίδια στιγµή, η οµαλοποίηση των πιστωτικών spreads και η σύγκλιση των επιτοκίων 
σε όλο το µήκος και πλάτος της νοµισµατικής ένωσης θα επιφέρει επίσης σηµαντική 
ανακούφιση για τους ιδιώτες δανειολήπτες, ειδικά στις χώρες του ευρώ υπό κρίση. Ο 
σηµερινός κατακερµατισµός των χρηµατοπιστωτικών αγορών στην ευρωπαϊκή 
νοµισµατική ένωση υποβιβάζει ολόκληρο το σκοπό τόσο της νοµισµατικής ένωσης όσο 
και της κοινής αγοράς. Οι επιχειρήσεις στις χώρες του ευρώ υπό κρίση βρίσκονται σε 
διαρκή ανταγωνιστικό µειονέκτηµα όσον αφορά την πρόσβαση τους στις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές απλά ως αποτέλεσµα της λειτουργίας ενός δυσλειτουργικού 
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νοµισµατικού καθεστώτος. Με την ένταξη του ευρω-υπουργείου Οικονοµικών στο 
καθεστώς του ευρώ, οι όροι διάρθρωσης των ευρωοµολόγων θα γίνουν το κοινό σηµείο 
αναφοράς για τα χρηµατοπιστωτικά εργαλεία που θα εκδίδονται από τους οφειλέτες των 
κρατών-µελών της ευρωζώνης ανεξαρτήτως εθνικότητας. Με την καθιέρωση ενός 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα που λειτουργεί επί ίσους όρους, η υπόσχεση της κοινής 
αγοράς και του κοινού νοµίσµατος θα έχει, επιτέλους, εκπληρωθεί.  
 
 
Η πρόκληση της κληρονοµιάς του χρέους παραµένει ένα ανοιχτό ζήτηµα  
 
Το σχέδιο για το ευρω-υπουργείο Οικονοµικών θα δώσει νέα ώθηση στο εγχείρηµα του 
ευρώ, τοποθετώντας το σε µια υγιέστερη βάση, αλλά αφήνει άλυτο το θέµα του χρέους 
που είναι κληρονοµιά του αποτυχηµένου πειράµατος της ευρωπαϊκής νοµισµατικής 
ένωσης. Μια δηµοσιονοµική ένωση που έχει σχεδιαστεί ειδικά για να µην είναι 
µεταβιβαστική ένωση δεν µπορεί να αντιµετωπίσει άµεσα αυτό το ζήτηµα. Ωστόσο, µε τη 
µετάβαση από µια δηµόσια εκστρατεία λιτότητας, που το µόνο πράγµα που µπορεί να 
καταφέρει είναι η εξαθλίωση της Ευρώπης, σε µια εκστρατεία δηµοσίων επενδύσεων 
σχεδιασµένη για την εξασφάλιση του µέλλοντος της Ευρώπης, το σχέδιο του ευρω-
υπουργείου Οικονοµικών θα αναθερµάνει την ανάπτυξη και θα θεσπίσει µια ευνοϊκότερη 
δυναµική του χρέους σε ολόκληρη την νοµισµατική ένωση. Ακόµη και η Γερµανία, µε 
αναλογία δηµοσίου χρέους βόρεια του 80%, θα επωφεληθεί από αυτό το όφελος. Το 
τέλος της διαδικασίας του αποπληθωρισµού του χρέους που βρίσκεται σε εξέλιξη στις 
χώρες του ευρώ υπό κρίση µέσω µιας ανανεωµένης διαδικασίας ανάπτυξης θα είναι 
ωφέλιµη από µόνη της ακόµη κι αν η αναδιάρθρωση του χρέους µπει προς το παρόν 
στο ψυγείο. Η αύξηση του ΑΕΠ µέσω δηµόσιων ελλειµµατικών δαπανών στο κέντρο του 
ευρω-συστήµατος θα βελτιώσει επίσης σηµαντικά την κατάσταση των τραπεζών σε όλη 
την νοµισµατική ένωση, ακόµη και χωρίς επιπλέον άµεση κεφαλαιακή στήριξη. 
 
Σε τελική ανάλυση, ωστόσο, η ανάπτυξη από µόνη της δεν θα θεραπεύσει τη διάκριση 
µεταξύ πιστωτών και οφειλετών κρατών-µελών που έχει πλήξει την ευρωπαϊκή 
νοµισµατική ένωση. Στο πλαίσιο αυτό, δεν πρέπει να αγνοήσουµε το γεγονός ότι, στην 
ουσία, η ρευστότητα της ΕΚΤ απέτρεψε την αναδιάρθρωση του χρέους που θα είχε 
αφήσει µεγάλες τρύπες στους ισολογισµούς ιδίως των γερµανικών τραπεζών, µε 
αντίστοιχα χτυπήµατα προς τους Γερµανούς φορολογούµενους, αντί προς τους 
φορολογούµενους στις χώρες του ευρώ που πλήττονται σήµερα από την κρίση. Ίσως η 
βελτιωµένη συνολική επίδοση υπό το νέο καθεστώς του ευρώ που προτείνεται εδώ θα 
µπορούσε να οδηγήσει, σε βάθος χρόνου, σε περισσότερη αλληλεγγύη και συγχώρεση 
για την αντιµετώπιση των συνεπειών από λανθασµένες πρακτικές για τις οποίες οι 
πιστώτριες χώρες και οι χώρες οφειλέτες είναι από κοινού υπεύθυνες. 
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Σηµείωση  
 
1. Η αρχική ώθηση θα µπορούσε να είναι προσωρινά µεγαλύτερη, αν είχε συµφωνηθεί 
να ξεκινήσει µε µεγαλύτερες δηµόσιες επενδύσεις µέσα στα επόµενα λίγα χρόνια, 
πέφτοντας σταδιακά στο 3% του ΑΕΠ στη συνέχεια. Επιπλέον, µπορεί να είναι καλή 
συµβουλή προς τα κράτη-µέλη να χρησιµοποιήσουν κανονικά το 0,5% του διαρθρωτικού 
ελλείµµατος που επιτρέπεται από το ΣΣΑ για δηµόσιες επενδύσεις. 
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