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Περίληψη  
 
Με τη δηµιουργία της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης και του ευρώ, το εθνικό 
δηµόσιο χρέος των κρατών-µελών της ευρωζώνης έγινε πιστωτικά ευαίσθητο (credit 
sensitive). Ενώ οι δυνητικά αποσταθεροποιητικές επιπτώσεις των δυσµενών κυκλικών 
συνθηκών στο πιστωτικά ευαίσθητο χρέος είχε σοβαρά υποτιµηθεί, ο σχεδιασµός ήταν 
εκ προθέσεως, διαµορφωµένος στο πλαίσιο της άποψης που πρέσβευαν οι Friedman-
Fischer-Buchanan ότι κανένας κανόνας «νοµισµατοποίησης» δεν µπορεί να προσφέρει 
ένα ισχυρό µέσο για την πειθαρχεία της κρατικής συµπεριφοράς. Ωστόσο, παρά το 
γεγονός ότι οι περισσότερες χώρες ακολουθούν κάποιου είδους κανόνες «µη 
νοµισµατοποίησης», ο κανόνας που ασπάστηκε η ευρωζώνη ήταν ξεχωριστός, καθώς 
εµπόδισε επίσης τη νοµισµατοποίηση για το χρέος στη δευτερογενή αγορά. Ως 
αποτέλεσµα, όλο το δηµόσιο χρέος της ευρωζώνης απέκτησε θετική πιθανότητα 
χρεοκοπίας (defaultable) µέχρι τη στιγµή τουλάχιστον που η Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα (ΕΚΤ) ανακοίνωσε το πρόγραµµα της αγοράς κρατικών οµολόγων (Outright 
Monetary Transactions), το οποίο µπορεί να θεωρηθεί ως µια προσέγγιση ενίσχυσης 
του κανόνα που κάνει τις κυβερνήσεις φερέγγυες υπό την προϋπόθεση ότι θα 
ισοσκελίσουν τους προϋπολογισµούς τους. Αυτό περιόρισε περαιτέρω τις επιλογές της 
Ευρώπης για πολιτικές λύσεις που συµβάλλουν στη δηµιουργία θέσεων εργασίας. Μια 
προσέγγιση που δεν θα απαιτούσε καµία άµεση αλλαγή στην πολιτική δοµή της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης είναι η χρηµατοδότηση των «καθαρών κρατικών δαπανών προς 
το συµφέρον της Ευρώπης» από την ΕΕ µέσω της έκδοσης ενός ευρωοµολόγου από 
την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. 

 
1. Συναλλαγµατικός κίνδυνος στη ζώνη ενός ενιαίου νοµίσµατος;  
 
Κατά τη διάρκεια της χρηµατοοικονοµικής και τραπεζικής κρίσης του 2008–2009, οι 
αγορές ανακάλυψαν ξαφνικά ότι όλο το δηµόσιο χρέος εκφρασµένο σε ευρώ δεν ήταν 
εξίσου ασφαλές. Από το 2011, τα spreads των αποδόσεων επέστρεψαν στα επίπεδα 
που επικρατούσαν την περίοδο του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Συναλλαγµατικών 
Ισοτιµιών (ΜΣΙ), που τέθηκε σε λειτουργία µεταξύ 1979 και της έναρξης της Οικονοµικής 
και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ) το 1999. Η εντυπωσιακή σύγκλιση των 
µακροπρόθεσµων αποδόσεων στα κρατικά οµόλογα µεταξύ των συµµετεχουσών 
χωρών κατά τη διαδικασία της µετάβασης από το ΜΣΙ στην ΟΝΕ είχε ξαφνικά εξατµιστεί. 
Οι κυβερνήσεις και οι τράπεζες των χωρών όπου οι αποδόσεις είχαν ανέβει 
αντιµετώπιζαν µεγαλύτερο κόστος για τη χρηµατοδότηση, το οποίο επιδείνωσε τους 
ισολογισµούς των τραπεζών και διατάραξε το συνολικό σύστηµα των διατραπεζικών 
αγορών χρηµατοδότησης της ευρωζώνης. Σε ορισµένες χώρες, η κρίση του «δηµοσίου 
χρέους» (καλύτερα, του «πρώην δηµοσίου χρέους») ήταν τόσο σοβαρή ώστε να 
παρεµποδίζει την ικανότητα των κυβερνήσεων να αντλήσουν κεφάλαια µέσω νέων 
εκδόσεων κρατικών οµολόγων. 
 
Η αύξηση στην απόκλιση των αποδόσεων έθεσε υπό αµφισβήτηση την άποψη ότι οι 
αποδόσεις των οµολόγων στα τέλη της δεκαετίας του 1990 είχαν συγκλίνει ως 
αποτέλεσµα των προσδοκιών για τον πληθωρισµό που πήγαζαν από την άσκηση ενός 
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«αξιόπιστου πλαισίου νοµισµατικής πολιτικής».[1] Όταν τα spreads άρχισαν να 
διευρύνονται, δεν υπήρχε κανένα «πληθωριστικό σοκ» ή εικαζόµενη απώλεια στην 
αξιοπιστία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) ως «θεµατοφύλακας της 
σταθερότητας των τιµών». Το γεγονός ότι η απόδοση των spreads ξαφνικά αυξήθηκε 
εξηγείται καλύτερα από τις εκτιµήσεις των αγορών σχετικά µε το αυξανόµενο ενδεχόµενο 
της κρατικής χρεοκοπίας.  
 
Η βαθιά οικονοµική ύφεση και η τραπεζική κρίση είχαν οδηγήσει σε αύξηση τις αναλογίες 
χρέους/ΑΕΠ και ανάγκασαν τις χρηµατοπιστωτικές αγορές να επικεντρωθούν στο 
γνωστό θέµα (το οποίο είχε αγνοηθεί µέχρι τότε) ότι, σύµφωνα µε τους ισχύοντες 
κανόνες της ΟΝΕ, οι χώρες-µέλη της ευρωζώνης που εξέδιδαν χρέος δεν µπορούσαν να 
διασωθούν αυτοµάτως από την ΕΚΤ, οδηγώντας έτσι στο σενάριο της διάλυσης του 
ευρώ και της συνακόλουθης επανοµαστικοποίησης του δηµοσίου χρέους. Ήταν ένα σοκ 
αξιοπιστίας γύρω από τη δοµή της ευρωζώνης, παρά ένα σοκ αξιοπιστίας γύρω από τον 
πληθωρισµό. Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος επέστρεφε στη ζώνη του ενιαίου νοµίσµατος 
και διεύρυνε τα spreads µε παρόµοιο τρόπο όπως και κατά τη διάρκεια του ERM, όταν 
τα spreads αντανακλούσαν τον κίνδυνο της αναπροσαρµογής των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών. 
 
Η πολιτική απάντηση της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) περιλάµβανε δανειακές συµβάσεις, 
κονδύλια έκτακτης ανάγκης και πακέτα λιτότητας. Η ΕΚΤ, µε τη σειρά της, τροποποίησε 
τους διαύλους της για την αναχρηµατοδότηση των τραπεζών και άρχισε να αγοράζει 
δηµόσιο χρέος για να αποτρέψει περαιτέρω µειώσεις των τιµών. Οι πολιτικές αυτές ήταν, 
στην καλύτερη περίπτωση, αναποτελεσµατικές για τον τερµατισµό της κρίσης χρέους. Η 
κλιµάκωση της κρίσης χρηµατοδότησης σταµάτησε µόνο όταν ο πρόεδρος της ΕΚΤ 
Mario Draghi ανέφερε ότι θα κάνει «ό, τι χρειάζεται»,[2] που συνοδεύτηκε τον 
Σεπτέµβριο του 2012 µε την ανακοίνωση των λεπτοµερειών για την ανάληψη του 
προγράµµατος της αγοράς κρατικών οµολόγων στις δευτερογενείς αγορές.  
 
Επειδή το ευρωζωνικό δηµόσιο χρέος είναι πιστωτικά ευαίσθητο και επειδή η ασφάλιση 
των καταθέσεων βασίζεται σε πιστωτικά εξαρτώµενες κυβερνήσεις, η πτώση των 
εισοδηµάτων στην ευρωζώνη προκάλεσε γρήγορα µια ανατιµολόγηση του χρέους και 
ενώ είχε ήδη αρχίσει να επικρατεί η αντίληψη αναφορικά µε τον κίνδυνο της 
επανέκφρασης του χρέους.[3] Με την κίνηση του Draghi το καλοκαίρι του 2012, η ΕΚΤ 
αντιµετώπισε ένα σοβαρό ελάττωµα στην αρχιτεκτονική του ευρώ θέτοντας κατώτατο 
όριο στην τιµή του δηµοσίου χρέους µε τη χρήση της µοναδικής ισχύος που κατέχει στο 
να προβαίνει σε µη χρηµατοδοτούµενες πληρωµές σε ευρώ. Ωστόσο, ο ανασταλτικός 
µηχανισµός του Draghi ήταν υπό όρους: η κίνηση αποκατέστησε τη λειτουργική 
βιωσιµότητα του νοµισµατικού συστήµατος του ευρώ µε την επιβολή όρων στασιµότητας 
στην συνολική έκταση της ευρωζώνης. Στο πλαίσιο αυτό, η ευρωζώνη εξακολουθεί να 
αντιµετωπίζει µια άνευ προηγουµένου πρόκληση, επειδή το δηµόσιο χρέος είχε γίνει 
ασφαλές υπό την προϋπόθεση ότι οι καθαρές κρατικές δαπάνες θα παραµείνουν πολύ 
κάτω από αυτό που απαιτείται για την αποκατάσταση της ανάπτυξης και τη δηµιουργία 
θέσεων εργασίας.  
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Η φράση του Draghi ότι θα κάνει «ό, τι χρειάζεται» ήταν αξιοσηµείωτη, διότι µετά από 14 
χρόνια ύπαρξης η ΕΚΤ διακήρυξε ότι η διαµόρφωση µια αγοράς κρατικών οµολόγων 
εµπίπτει στην αρµοδιότητά της, ακόµη κι αν ήταν ένα µέσο για να σταµατήσει µια απειλή 
που αφορούσε την ίδια την ύπαρξη της ευρωζώνης. Μέχρι τότε, οι αγορές είχαν λόγο να 
αµφιβάλλουν ότι η ΕΚΤ θα αναλάµβανε ποτέ µια τέτοια ενέργεια µε τους θεσµικούς 
περιορισµούς που υπάρχουν στο καταστατικό της. Το γεγονός ότι η ΕΚΤ προέβη σε µια 
τέτοια δήλωση µόνο όταν τέθηκε υπό απειλή η ακεραιότητα της ευρωζώνης εγείρει το 
ερώτηµα ως προς το αν πίστευε η ΕΚΤ µέχρι τότε ότι θα µπορούσε να αποφύγει την 
καταφυγή σε τέτοιες ενέργειες ή είχε απλά µελετήσει τις ηθικά επικίνδυνες συνέπειες 
µιας τέτοιας ανακοίνωσης εκ των προτέρων, δηλαδή πριν από την εµφάνιση 
καταστάσεων έκτακτης ανάγκης.[4]  
 
Είχαν αγνοήσει οι πρώιµοι αρχιτέκτονες του ευρώ την απειλή του πιστωτικά ευαίσθητου 
δηµόσιου χρέους; Και ναι και όχι. Ναι, επειδή η εστίασή τους στη σταθερότητα των τιµών 
είχε στρέψει την προσοχή µακριά από τις δυνητικά αποσταθεροποιητικές επιπτώσεις 
των δυσµενών κυκλικών συνθηκών στο πιστωτικά ευαίσθητο δηµόσιο χρέος. Όχι, επειδή 
ο σχεδιασµός έγινε εκ προθέσεως. 
 
Οι κανόνες που καθόριζαν το ενιαίο νόµισµα περιλάµβαναν διατάξεις που σκόπευαν 
εσκεµµένα να στηρίξουν το νέο νόµισµα στα θεµέλια του προτύπου της οικονοµικής 
πολιτικής που είχε κυριαρχήσει στον δυτικό κόσµο από τη δεκαετία του 1980: ένα 
«αξιόπιστο» στόχο σταθερότητας των τιµών και µια «βιώσιµη» δηµοσιονοµική θέση. Για 
την επίτευξη αυτού του στόχου, η εξουσία των µη χρηµατοδοτούµενων πληρωµών σε 
ευρώ ανατέθηκε αποκλειστικά στην ΕΚΤ και αποσυνδέθηκε από κάθε πολιτικό φορέα σε 
οποιοδήποτε επίπεδο—εθνικό ή ευρωπαϊκό. Η διάταξη αυτή καθοδηγείτο από την 
πεποίθηση ότι η µεταβίβαση της νοµισµατικής κυριαρχίας[5] από τα κράτη σε έναν 
φορέα της ΕΕ (στο ευρωσύστηµα), που δεν διέθετε καµία φορολογική εξουσία και 
δυνατότητα δηµοσίων δαπανών, θα απέτρεπε τις εθνικές κυβερνήσεις από το να κάνουν 
χρήση της νοµισµατικής κυριαρχίας για απόσβεση του χρέους µέσω πληθωρισµού, θα 
περιόριζε τις καθαρές τους δαπάνες και θα διαµόρφωνε ένα σταθερό περιβάλλον για τη 
µακροπρόθεσµη ανάπτυξη.  
 
Η αβλεψία αυτής της διάταξης αφορούσε τη δραµατική υποτίµηση που θα είχε το 
συγκεκριµένο πρότυπο στη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Ωστόσο, το πρότυπο που 
υιοθετήθηκε αποτελεί απόδειξη ότι ο θεσµικός σχεδιασµός της ευρωζώνης ήταν 
σκόπιµος και διαµόρφωσε σκόπιµα το ενδεχόµενο της χρεοκοπίας ως ισχυρό µέσο για 
την πρόληψη των πληθωριστικών επιπτώσεων από τις κρατικές δαπάνες. Πολιτικά, 
αυτό θεωρείτο ιδιαίτερα σηµαντικό λόγω της ποικιλοµορφίας του δηµοσίου τοµέα 
ανάµεσα στα συµµετέχοντα κράτη-µέλη της ευρωζώνης.  
 
Η δηµοσιονοµική πειθαρχία θεωρήθηκε ως µέσο για την ενίσχυση της ακεραιότητας και 
της αποτελεσµατικότητας όλων των ευρωπαϊκών κυβερνήσεων. Ωστόσο, οι καλές 
προθέσεις έστρωσαν το δρόµο προς την κόλαση και ο εύλογος πολιτικός στόχος της 
σύγκλισης µέσω δηµοσιονοµικών κανόνων συγκρούστηκε µε τις παρενέργειες της 
απενεργοποίησης του απόλυτου µηχανισµού της συνολικής ζήτησης στην ευρωπαϊκή 
οικονοµία. 
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Η παρούσα εργασία υποστηρίζει ότι το πείραµα της ευρωζώνης υπό το αρχιτεκτονικό 
θεµέλιο µε το οποίο οικοδοµήθηκε απέτυχε στην επίτευξη των στόχων της σταθερότητας 
και της ανάπτυξης, επειδή απουσίαζαν δύο σηµαντικές προϋποθέσεις. Ένα σχέδιο που 
θα απέτρεπε το χρέος της ευρωζώνης από το να µπορεί να γίνει πιστωτικά ευαίσθητο 
και µια επαρκή ροή καθαρών χρηµατοοικονοµικών στοιχείων προς τον ιδιωτικό τοµέα 
µέσω καθαρών κρατικών δαπανών. Με άλλα λόγια, οι αρχιτέκτονες της ευρωζώνης 
χρησιµοποίησαν ένα κακοσχεδιασµένο πλαίσιο για την εφαρµογή υποτιθεµένων καλών 
προθέσεων. Στον απόηχο του ανασταλτικού µηχανισµού που ενεργοποίησε η ΕΚΤ το 
2012, το ανεπίλυτο ερώτηµα είναι το εξής: πώς µπορεί η Ευρώπη να αποκαταστήσει την 
ανάπτυξη και τη δηµιουργία θέσεων εργασίας; Οι µονοµερείς κινήσεις για την 
αποκατάσταση των εθνικών νοµισµάτων θα αποτελούσαν θανάσιµο πλήγµα στο 
εγχείρηµα της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης. Μια άλλη προσέγγιση, φιλική προς την ΕΕ, 
είναι πιθανή και θα συζητηθεί στην τελευταία ενότητα.  
 
 
2. Η βιωσιµότητα της ευρωζώνης: Μια βέλτιστη νοµισµατική περιοχή ή πρόβληµα 
φερεγγυότητας;  
 
Από το σχέδιο Delors του 1989 και τη Συνθήκη του 1992 για την Ευρωπαϊκή Ένωση, το 
ενιαίο νόµισµα στην Ευρώπη έχει καθολικά περιγραφεί ως ένα απαράµιλλο πείραµα στη 
νοµισµατική ενοποίηση.[6] Οι απόψεις διίστανται ανάµεσα σε εκείνους που 
υπογράµµιζαν την τολµηρότητα των Ευρωπαίων να κινηθούν προς την κατεύθυνση µιας 
µεγαλύτερης οικονοµικής ολοκλήρωσης και εκείνων που τόνιζαν την οικονοµική 
αδυναµία ενός παρατραβηγµένου, απερίσκεπτου πολιτικού σχεδίου. Για τη µια πλευρά, 
το απαράµιλλο πείραµα αποτέλεσε ορόσηµο στην ευρωπαϊκή ολοκλήρωση. Για την άλλη 
πλευρά αποτέλεσε ένα µεγαλοπρεπές, δύσµοιρο σχέδιο.  
 
Το µεγαλύτερο µέρος της συζήτησης επικεντρώνεται σχεδόν αποκλειστικά στο ζήτηµα 
του κατά πόσον ή όχι αποτελεί η ευρωζώνη µια βέλτιστη νοµισµατική ζώνη ή αν θα γίνει 
ποτέ µια βέλτιστη νοµισµατική ζώνη. Οι περισσότεροι από τους πρώιµους επικριτές της 
ευρωζώνης έβλεπαν δείγµατα ότι οι χώρες-µέλη συγκροτούσαν µια οικονοµική περιοχή 
που απείχε πολύ από το να είναι µια βέλτιστη νοµισµατική περιοχή. Οι οικονοµίες τους 
υπόκεινταν σε ασύµµετρες κρίσεις, η κινητικότητα του εργατικού δυναµικού ήταν πολύ 
χαµηλή και η οικονοµική απόκλιση µπορούσε να αντισταθµιστεί µόνο µε διασυνοριακές 
δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις των οποίων το µέγεθος που απαιτείτο ήταν πολύ 
µεγαλύτερο από αυτό που θα µπορούσε ποτέ να αποδεχθεί µια πολιτικά διαιρεµένη ΕΕ. 
Αυτή η κριτική προς την ΕΕ αντιµετωπίστηκε µε την έννοια της ενδογενούς βέλτιστης 
νοµισµατικής περιοχής,[7] σύµφωνα µε την οποία οι νοµισµατικές ενώσεις µπορεί να 
πετύχουν ακόµα και όταν δεν έχουν αρχικά ολοκληρωθεί οι συνθήκες µιας βέλτιστης 
νοµισµατικής περιοχής. Με βάση αυτή την άποψη, το γεγονός ότι διαφορετικές χώρες 
µοιράζονται το ίδιο νόµισµα είναι µια κατάσταση που θα µπορούσε να λειτουργήσει ως 
κίνητρο σύγκλισης για τις οικονοµίες των κρατών-µελών και σταδιακά να εκπληρώσουν 
τα κριτήρια µιας βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής. Η υπόθεση της ενδογενούς βέλτιστης 
νοµισµατικής περιοχής προσέφερε στους αρχιτέκτονες του ευρώ ένα ισχυρό επιχείρηµα 
για να προσελκύσουν τους επικριτές της νοµισµατικής ένωσης στην Ευρώπη µε το 
µέρος τους. 
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Ένας δεύτερος λόγος για να προχωρήσει η δηµιουργία του ενιαίου νοµίσµατος ακόµη 
και ενώ δεν ικανοποιούνται πλήρως οι προϋποθέσεις µιας βέλτιστης νοµισµατικής 
περιοχής υπήρξε το επιχείρηµα ότι η δηµιουργία ενός ενιαίου νοµίσµατος διαµόρφωνε 
ένα σύστηµα σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών και όχι ένα σύστηµα ελεύθερων 
κυµαινόµενων νοµισµάτων. Σε µια παθιασµένη υπεράσπιση του ευρώ, η οποία 
δηµοσιεύθηκε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή ως «ένα από τα πιο συναρπαστικά 
πειράµατα στη νοµισµατική ιστορία», οι Jonung και Drea (2009) ισχυρίστηκαν ότι οι 
επικριτές ήταν προκατειληµµένοι κατά του ευρώ και ότι παρέβλεπαν το γεγονός ότι «η 
Ευρώπη αντιµετωπίζει µια επιλογή µεταξύ µόνιµων σταθερών συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών και ηµι-µόνιµων σταθερών επιτοκίων». Κατά συνέπεια, τα κριτήρια της 
βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής ήταν ανεφάρµοστα στην περίπτωση της µετάβασης 
της Ευρώπης προς ένα ενιαίο νόµισµα. 
 
Οι ίδιοι συγγραφείς τόνισαν ότι ο πραγµατικός νέος χαρακτήρας του ευρώ δεν ήταν στην 
απώλεια της αυτονοµίας της χάραξης πολιτικής, η οποία ήταν ήδη αρκετά περιορισµένη 
κάτω από το καθεστώς των ηµι-µόνιµων σταθερών επιτοκίων του ΣΜΙ. Αντίθετα, το 
άλµα προς τα εµπρός ήταν στην αφαίρεση της νοµισµατικής κυριαρχίας από όλα τα 
κράτη της ευρωζώνης: «Ποτέ στο παρελθόν τα κυρίαρχα εθνικά κράτη δεν παρέδωσαν 
τα εθνικά τους νοµίσµατα σε µια κοινή κεντρική τράπεζα, απέχοντας από τη νοµισµατική 
κυριαρχία». Η ρήξη της σχέσης ανάµεσα στο χρήµα και τις κυβερνήσεις θεωρήθηκε ως 
µια µοναδική ιδιαιτερότητα και ένα ισχυρό σηµείο του νέου νοµίσµατος σε σχέση µε το 
προϋπάρχον καθεστώς συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Από αυτή την άποψη, και εφόσον 
κάποιος συµφωνεί ότι η εκτύπωση του χρήµατος δεν δηµιουργεί πραγµατικό πλούτο 
παρά µόνο πληθωρισµό, η κρατική απώλεια της νοµισµατικής κυριαρχίας είναι µια 
ευλογία. Ο Otmar Issing (2006), πρώην µέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ 
εξήγησε το όλο ζήτηµα ως εξής:  
 

Η εκχώρηση της εθνικής κυριαρχίας σε ένα τόσο σηµαντικό τοµέα είναι 
µια ουσιαστική συµβολή στην πολιτική ενοποίηση. Στο κάτω κάτω, µια 
κεντρική τράπεζα αποτελεί στοιχείο της κρατικής υπόστασης. Η Συνθήκη 
του Μάαστριχτ έχει κάνει ανεξάρτητη την ΕΚΤ από οποιαδήποτε πολιτική 
επιρροή έτσι ώστε να είναι σε θέση να µπορεί να εκπληρώσει την εντολή 
που έχει για τη διατήρηση της σταθερότητας των τιµών. Η χάραξη της 
νοµισµατικής πολιτικής είναι, ως εκ τούτου, όχι µόνο κεντρικοποιηµένη, 
αλλά επίσης απολιτικοποιηµένη.  

 
Ο Issing τόνισε ότι η µεταβίβαση της νοµισµατικής κυριαρχίας από τις χώρες-µέλη προς 
την ΕΚΤ ήταν ένας τρόπος για να τεθούν γερά θεµέλια για τη σταθερότητα των τιµών. 
Από την άποψή του, αυτό ενισχύθηκε µε την απόσπαση του ελέγχου του κράτους πάνω 
από το νόµισµα. Αντίθετα, η δηµοσιονοµική πολιτική έχει περιορισµένο πεδίο 
εφαρµογής:  
 

Η συµµόρφωση των κρατών-µελών µε τους κανόνες θα διατηρήσει τα 
ελλείµµατα σε αρκετά χαµηλά επίπεδα ώστε να εξασφαλίζεται η κρατική 
φερεγγυότητα, παρέχοντας παράλληλα στις κυβερνήσεις τα αναγκαία 
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περιθώρια για την εξοµάλυνση των οικονοµικών διακυµάνσεων µέσω της 
λειτουργίας των αυτόµατων δηµοσιονοµικών σταθεροποιητών. 

 
Αυτή η άποψη παραδέχεται ότι η κρατική απώλεια της νοµισµατικής κυριαρχίας εισάγει 
το πρόβληµα της φερεγγυότητας. Ωστόσο, δεν υπάρχει καµία ανησυχία, υποστηρίζει η 
συγκεκριµένη άποψη, εφόσον τα κράτη-µέλη συµµορφώνονται µε τους κανόνες που 
περιορίζουν τα ελλείµµατα των (δήθεν) στενών διακυµάνσεων που προκαλούνται από 
τις συνθήκες του επιχειρηµατικού κύκλου. Στην πραγµατικότητα, η ρήξη της σχέσης 
ανάµεσα στη δηµοσιονοµική και τη νοµισµατική εξουσία θεωρήθηκε ως βασική 
προϋπόθεση για τη σταθερότητα της νέας Ευρώπης. Ως εκ τούτου, η συζήτηση σχετικά 
µε τη βιωσιµότητα της ευρωζώνης παρέµεινε προσηλωµένος στην ενδογένεια της 
βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής και στο εάν το ενιαίο νόµισµα θα διευκολύνει την 
οικονοµική σύγκλιση.  
 
Το ζήτηµα της νοµισµατικής κυριαρχία, όµως, ήταν ακριβώς η ανησυχία ενός άρθρου 
του 1996 (που δηµοσιεύθηκε δύο χρόνια αργότερα) από τον Charles Goodhart. Ο 
Goodhart είχε αναρωτηθεί αν η βέλτιστη νοµισµατική περιοχή θα µπορούσε να είναι το 
αποφασιστικό σηµείο αναφοράς για την αξιολόγηση της βιωσιµότητας της νέας 
νοµισµατικής ζώνης. Στο κείµενό του, παρείχε στοιχεία που έδειχναν ότι η Chartalist 
εξήγηση της φύσης του χρήµατος έχει ανώτερη ικανότητα πρόβλεψης και επεξήγησης 
από ό, τι η ανταγωνιστική και πιο ευρέως διαδεδοµένη άποψη του χρήµατος ως µέσο για 
τη ελαχιστοποίηση του κόστους των συναλλαγών στη διαδικασία της εµπορίας και των 
σχετικών χωροταξικών/γεωγραφικών πτυχών της θεωρίας της βέλτιστης νοµισµατικής 
περιοχής. Ο Goodhart (1998) τόνισε ότι «ένα µεγάλο µέρος της οικονοµικής ανάλυσης 
και της αξιολόγησης των συγκριτικών πλεονεκτηµάτων και των µειονεκτηµάτων της 
µετάβασης προς το ενιαίο νόµισµα, το ευρώ, στην περιοχή της Ευρώπης, έχει 
πραγµατοποιηθεί στο πλαίσιο του υποδείγµατος της Βέλτιστης Νοµισµατικής Περιοχής. 
Αυτό, µε τη σειρά του, είναι η χωροταξική/γεωγραφική πτυχή του σηµερινού κυρίαρχου 
µοντέλου για τη φύση και την εξέλιξη του χρήµατος».  
 
Και ολοκλήρωσε λέγοντας ότι «αν, λοιπόν, το βασικό ζήτηµα είναι οι πολιτικές σχέσεις 
ανάµεσα στον έλεγχο του χρήµατος και την κυρίαρχη εξουσία, θα πρέπει να εξετάσουµε 
προσεκτικά τι προβλήµατα µπορεί να προµηνύει αυτό για το µέλλον του ευρώ στη ζώνη 
του ενιαίου νοµίσµατος. Στην ευρωζώνη, οι παραδοσιακοί ιστορικοί δεσµοί ανάµεσα στη 
δηµιουργία του χρήµατος και την εθνική κυριαρχία θα διαλυθούν σε πρωτοφανή 
επίπεδο. Η δηµιουργία του χρήµατος θα είναι ευθύνη ενός οµοσπονδιακού οργανισµού, 
του Ευρωπαϊκού Συστήµατος των Κεντρικών Τραπεζών, που έγινε εσκεµµένα, µε τη 
Συνθήκη του Μάαστριχτ, εντελώς ανεξάρτητο από τις κυβερνήσεις, ενώ οι 
δηµοσιονοµικές αρµοδιότητες και άλλες εξουσίες θα παραµείνουν στα χέρια των 
συµµετεχόντων κρατών-εθνών». 
 
Κατά συνέπεια, η κριτική του Goodhart γύρω από το εγχείρηµα του ενιαίου νοµίσµατος 
µετατόπισε το επίκεντρο της έρευνας σχετικά µε τη βιωσιµότητα της ευρωζώνης από το 
ζήτηµα των συνθηκών της βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής στο θέµα της ρήξης του 
δεσµού ανάµεσα στο χρήµα και το κράτος.  
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Ωστόσο, ακόµη και πολλοί από εκείνους που επικαλέστηκαν την κριτική του Goodhart 
δεν φαίνεται να έχουν κατανοήσει πλήρως την ανάλυσή του. Η συµβατική άποψη 
παραµένει ότι το µόνο πράγµα που χάνει µια κυβέρνηση µε την παραχώρηση της 
εξουσία της να τυπώνει χρήµα είναι η ελευθερία της στο να δηµιουργεί πληθωρισµό κατά 
βούληση. Ως εκ τούτου, η εισαγωγή του ζητήµατος της φερεγγυότητας µπορεί να 
συµβάλλει µόνο στο να υποχρεώσει τις κυβερνήσεις να απέχουν από πληθωριστικές 
πολιτικές. Η ρήξη του δεσµού µεταξύ νοµίσµατος και κράτους ήταν ακριβώς ο λόγος που 
πολλοί αρχιτέκτονες του ευρώ είχαν ισχυριστεί ότι το ευρώ θα ήταν ένα υψηλής 
ποιότητας, σταθερό νόµισµα.  
 
Στην απάντησή τους προς τους οικονοµολόγους οι οποίοι είχαν ισχυριστεί ότι η 
ευρωζώνη δεν ταιριάζει µε τις συνθήκες της βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής, οι Jonung 
και Drea (2009) έφθασαν στο τραγελαφικό της υπόθεσης να επικαλεστούν την ανάλυση 
του Goodhart ως στήριγµα της θέσης έναντι του ευρώ: στο κάτω κάτω, ο Goodhart 
υποστήριζε την ιδέα ότι η θεωρία της βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής δεν αποτελεί 
έγκυρο σηµείο αναφοράς για την αξιολόγηση σχετικά µε το µέλλον του ευρώ! Ωστόσο, 
τους διέφυγε το σηµείο του Goodhart που αφορά τη σηµασία της σχέσης του νοµίσµατος 
και του κράτους και τις πιθανές συνέπειες της µεταβίβασης της νοµισµατικής κυριαρχίας 
σε έναν µη κρατικό φορέα, όπως η ΕΚΤ.[8] Οι Jonung και Drea περιέγραψαν µε 
υπερηφάνεια τη δύναµη του ενιαίου νοµίσµατος να είναι απελευθερωµένο από το κράτος 
και, ενώ επέκριναν τους αµερικανούς οικονοµολόγους που εξέφραζαν ανησυχίες σχετικά 
µε την Ευρώπη ως µια βέλτιστη νοµισµατική περιοχή, δεν συνειδητοποίησαν ότι το 
άρθρο του Goodhart περιείχε µια πολύ πιο ισχυρή κριτική από εκείνη που βασιζόταν 
στις συνθήκες της βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής. Αυτό που πολλοί έβλεπαν ως 
ευλογία, όπως ο Issing και οι Jonung και Drea, ο Goodhart και άλλοι το είδαν ως κατάρα. 
 
Κατά ειρωνικό τρόπο, όταν δηµοσιεύθηκε η εργασία των Jonung και Drea, η 
φερεγγυότητα είχε ήδη γίνει θέµα και η κρίση του πρώην κρατικού χρέους είχε αρχίσει να 
ξετυλίγεται, απειλώντας την επιβίωση της ευρωζώνης. Από τότε, ένας αυξανόµενος 
αριθµός σχολιαστών έχει δώσει έµφαση στην έννοια ότι το ενιαίο νόµισµα άλλαξε βαθιά 
τη φύση του χρέους των χωρών της ευρωζώνης, καθώς οι εθνικές κυβερνήσεις εκδίδουν 
χρέος που είναι εκφρασµένο σε κάτι που ισοδυναµεί µε ξένο νόµισµα και «πάνω από το 
οποίο δεν έχουν κανένα έλεγχο».[9] Αυτό σήµαινε ότι επειδή το ευρώ παραµένει εκτός 
του ελέγχου των κυβερνήσεων που συνεχίζουν να εκδίδουν χρέος, τα δηµόσια 
οικονοµικά των χωρών-µελών έχουν γίνει αναπόφευκτα ευάλωτα.[10] 
 
Η αναγνώριση του προβλήµατος της φερεγγυότητας στο πλαίσιο της ανάλυσης του 
Goodhart έγινε όµως κατανοητή µε έναν τρόπο που την έκανε συνεπή µε το ζήτηµα της 
βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής. Το θέµα της φερεγγυότητας που είχε προκαλέσει την 
κρίση του χρέους θεωρήθηκε ως συνέπεια των σκόπιµων περιορισµών στα κράτη-µέλη, 
αλλά η τελική αιτία αναφέρθηκε στην έλλειψη σύγκλισης. Η κρίση θεωρήθηκε ως 
αποτυχία της υπόθεσης της ενδογενούς βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής. Στο πλαίσιο 
αυτής της άποψης, αν τα κράτη-µέλη καταφέρουν να συγκλίνουν, η ευρωζώνη θα είναι 
και πάλι µια βιώσιµη νοµισµατική ζώνη. Η φερεγγυότητα, µε άλλα λόγια, είχε γίνει το 
σηµείο αναφοράς για την ενδογένεια της βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής: Όταν οι 
χώρες συγκλίνουν σε µια βέλτιστη νοµισµατική περιοχή, η φερεγγυότητα δεν είναι θέµα.  
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Σύµφωνα µε αυτό το θεωρητικό πλαίσιο, το γεγονός ότι οι χώρες της ευρωζώνης 
δανείζονται τώρα σε ένα νόµισµα πάνω στο οποίο δεν έχουν κανένα έλεγχο σήµαινε ότι 
έχαναν την εξουσία της τύπωσης χρήµατος και συνεπώς παρέδιδαν τη δυνατότητα να 
µπορούν να προβαίνουν σε υποτίµηση του δηµόσιου χρέους και απαλλαγή του χρέους 
µέσω πληθωρισµού.[11] Από αυτή την οπτική σκοπιά, η απώλεια της νοµισµατικής 
κυριαρχίας θα είναι πρόβληµα µόνο για µια χώρα που είναι δοµικά πιο αδύναµη από τις 
άλλες. Πάλι µε βάση αυτή την άποψη, κάθε χώρα που απέχει πολύ από τον κανόνα της 
νοµισµατικής περιοχής και δεν µπορεί να ανταποκριθεί στη συνολική πειθαρχία, δεν έχει 
άλλη επιλογή από το προβεί σε µεταρρυθµίσεις µε σκοπό τη σύγκλιση ή να εγκαταλείψει 
το ευρώ. 
 
Η κριτική προς το ευρώ βασισµένη στη θεωρία της βέλτιστης νοµισµατικής πολιτικής 
φαίνεται να δικαιώνεται και πάλι: Αν µια νοµισµατική περιοχή δεν ταιριάζει µε τις 
συνθήκες της βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής, οι αδύναµες χώρες θα αισθανθούν τις 
συνέπειες της απώλειας της νοµισµατικής κυριαρχίας και θα αναγκαστούν να φύγουν. 
Πράγµατι, η απόσπαση της νοµισµατικής εξουσίας από τα χέρια των κρατών-µελών της 
ευρωζώνης ήταν ακριβώς ο στόχος, µε την προϋπόθεση ότι θα µπορούσε να 
λειτουργήσει για τις πιο αδύναµες χώρες ως ισχυρό κίνητρο για τη µεταρρύθµιση των 
οικονοµιών τους σε έγκαιρο χρόνο. Στο πλαίσιο της ίδιας άποψης, κάθε πολιτική 
απάντηση που αποσκοπεί στην εισαγωγή µηχανισµών για τη χρηµατοδότηση του 
χρέους της ευρωζώνης θα σήµαινε παραδοχή ήττας στον αγώνα για κρατική πειθαρχία 
και θα άνοιγε την πόρτα στον πληθωρισµό. Στην πραγµατικότητα, όταν η ΕΚΤ 
εγγυήθηκε τελικά το εθνικό χρέος, η απόφαση ήταν ιδιαίτερα αµφιλεγόµενη και 
διαµορφώθηκε υπό τον αυστηρό όρο της διατήρησης της δηµοσιονοµικής πειθαρχίας εκ 
µέρους των κρατών-µελών.  
 
 
3. Ισορροπηµένος προϋπολογισµός και η δηµιουργία της κρατικής χρεοκοπίας 
στην Ευρώπη  
  
Όπως συζητήθηκε στην προηγούµενη ενότητα, η πειθαρχία στην ευρωζώνη είχε 
σκόπιµα σχεδιαστεί προκειµένου η αξία του δηµοσίου χρέους να µην εξασφαλίζεται 
πλέον από τις κεντρικές τράπεζες. Αυτό ισοδυναµεί µε την µετατροπή οποιασδήποτε 
κυβέρνησης σε απλό χρήστη (αντί µονοπωλιακό εκδότη) του νοµίσµατος. Η παρούσα 
ενότητα, η οποία ερευνά το θεωρητικό πλαίσιο που υποστηρίζει την ιδέα ότι υπάρχουν 
καθαρά οφέλη από την άρση της ισχύος των κρατών-µελών της ευρωζώνης να 
«τυπώνουν χρήµα», έχει δύο σκέλη. Το πρώτο σκέλος διερευνά το λογικό θεµέλιο της 
υπόθεσης για τον περιορισµό της κρατικής εξουσίας να τυπώνει χρήµα. Το δεύτερο 
σκέλος εξηγεί τα συγκεκριµένα µέσα που χρησιµοποιούνται για να κάνουν «defaultable» 
το δηµόσιο χρέος της ευρωζώνης και τα µέτρα που επέλεξε να ασπαστεί η ΕΚΤ για να 
αποφευχθεί η κατάρρευση του ευρώ. 
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3.1. Θεσµικοί περιορισµοί στον κρατικό προϋπολογισµό  
Αυτή είναι µια άποψη που κυριάρχησε στη δεκαετία του 1980 και επικεντρώνεται σε 
τρεις προτάσεις, που έχουν τις ρίζες τους στις εργασίες, µεταξύ άλλων, των Friedman, 
Fischer και Buchanan:  
 
1) Η επέκταση της προσφοράς του χρήµατος είναι πληθωριστική: Τα νοµισµατικά 
µεγέθη που διογκώνονται ταχύτερα από τη ζήτηση για χρήµα δηµιουργούν πληθωρισµό 
µακροπρόθεσµα (Friedman, 1968)  
 
2) Η νοµισµατοποίηση είναι κοινό αποτέλεσµα του µη βιώσιµου χρέους: Οποιοδήποτε 
αρνητικό δηµοσιονοµικό ισοζύγιο συνεπάγεται χρηµατοοικονοµικό παραγκωνισµό και το 
«µη βιώσιµο» χρέος πιέζει το κράτος να τυπώσει χρήµα για να καλύψει το έλλειµµα, 
επιταχύνοντας τον πληθωρισµό (Fischer, 1989).  
 
3) Οι κυβερνήσεις έχουν ροπή προς τα ελλείµµατα: Όταν οι ψηφοφόροι τάσσονται υπέρ 
των ελλειµµατικών δαπανών (λόγω του µικρού τους ορίζοντα), η δηµοκρατική διαδικασία 
αποτυγχάνει στον αποτελεσµατικό έλεγχο ότι η κυβέρνηση δεν απειλεί τη 
µακροοικονοµική σταθερότητα και ένας συνταγµατικός κανόνας είναι επιθυµητός 
προκειµένου να περιοριστεί η ισχύ των κυβερνήσεων να δαπανούν πέραν των 
φορολογικών εσόδων (Buchanan and Wagner, 1977). 
 
Σύµφωνα µε την άποψη αυτή και τις τρεις προτάσεις της, οι κυβερνήσεις θα πρέπει να 
θεσπίσουν κανόνες που δένουν τα ίδια τους τα χέρια και περιορίζουν την ελευθερία τους 
στο να «τρέχουν» δηµοσιονοµικά ελλείµµατα έτσι ώστε να αποφευχθούν οι απώλειες της 
κοινωνικής πρόνοιας. Οι κανόνες αυτοί δικαιολογούνται ως µια µορφή προστασίας των 
µελλοντικών γενεών, που είναι πιθανό να κουβαλούν το βάρος είτε καθυστερηµένων 
φόρων (όταν µια κυβέρνηση µε ροπή στα ελλείµµατα επιλέγει να αποπληρώσει το χρέος 
µε την αύξηση των φόρων) είτε του πληθωρισµού (όταν µια κυβέρνηση µε ροπή στα 
ελλείµµατα επιλέγει να εξοφλήσει το χρέος µέσω της νοµισµατοποίησης).  
 
Ο πρωταρχικός κανόνας είναι ότι η ισχύ της εκτύπωσης χρήµατος αποσπάται από το 
κράτος. Εάν η εξουσία της εκτύπωσης χρήµατος βρίσκεται στα χέρια των ίδιων των 
αρχών που παίρνουν τις αποφάσεις για τις δαπάνες, αυτό αφήνει ανεξέλεγκτες τις 
κρατικές αποφάσεις για δαπάνες, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα. Όταν µια κυβέρνηση 
έχει τη δύναµη να τυπώσει χρήµα, είναι ουσιαστικά απαλλαγµένη από κάθε περιορισµό 
αναφορικά µε τον προϋπολογισµό, ανοίγοντας έτσι το ενδεχόµενο της ανεξέλεγκτης 
αύξησης των δαπανών και, εποµένως, ως προς το µέγεθος του δηµόσιου τοµέα. 
 
Σύµφωνα µε µια κλασική διατύπωση των θεσµικών περιορισµών στον κρατικό 
προϋπολογισµό,[12] κάθε δηµοσιονοµικό έλλειµµα θα πρέπει να χρηµατοδοτείται µε την 
έκδοση οµολόγων (δηλαδή µε τον δανεισµό από τους κατοίκους της χώρας ή/και από 
τους ξένους) ή µε την εκτύπωση χρήµατος (δηλαδή µε τον δανεισµό από την κεντρική 
τράπεζα). Όταν οι κυβερνήσεις «τρέχουν» επίµονα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, αργά ή 
γρήγορα θα «τυπώσουν χρήµα» για να καλύψουν τα ελλείµµατα του προϋπολογισµού 
τους [...] Η γρήγορη αύξηση του πληθωρισµού αποτελεί σχεδόν πάντα δηµοσιονοµικό 
φαινόµενο».[13] 
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Αυτό συνήθως διατυπώνεται µε τον ακόλουθο τύπο δηµοσιονοµικής χρηµατοδότησης:  
 

G − T = ΔB + ΔM      (1) 
 
όπου G είναι η δηµόσια δαπάνη, Τ τα φορολογικά έσοδα, ΔΒ το νέο δηµόσιο χρέος που 
εκδόθηκε κατά την περίοδο και αγοράστηκε από τον ιδιωτικό (εγχώριο και ξένο) τοµέα, 
συµπεριλαµβανοµένων των τραπεζών, και ΔΜ το νεοεκδιδόµενο χρηµατικό απόθεµα. Η 
εξίσωση (1) έχει επίσης την πρόθεση να συλλάβει τις επιπτώσεις του δηµοσίου χρέους 
στους ισολογισµούς του ιδιωτικού τοµέα. Η κοινή ερµηνεία έχει ως εξής:  
 
Οι δηµόσιες δαπάνες (G) χρηµατοδοτούνται κατά κύριο λόγο από φόρους (T). Όταν, σε 
οποιαδήποτε δεδοµένη χρονική περίοδο, οι φόροι υπολείπονται των δαπανών, τότε η 
χρηµατοδότηση θα πρέπει να προέρθει από εκδόσεις οµολόγων. Κανονικά, οι εκδόσεις 
αυτές αγοράζονται από τον ιδιωτικό τοµέα (ΔΒ), στην οποία περίπτωση ο ιδιωτικός 
τοµέας χρηµατοδοτεί τη διαφορά µεταξύ των δηµοσίων δαπανών και των φόρων µε το 
να δανείζει στην κυβέρνηση το νόµισµα που κατέχει µε αντάλλαγµα την υπόσχεση µιας 
µεγαλύτερης ποσότητας του νοµίσµατος στο µέλλον. Αν, αντίθετα, το νέο χρέος 
αγοράζεται από την κεντρική τράπεζα, αυτό σηµαίνει ότι δεν υπάρχει κανένα πρόσθετο 
χρέος στα χέρια του ιδιωτικού τοµέα και αντίστοιχη αύξηση της ποσότητας χρήµατος σε 
κυκλοφορία (ΔΜ).  
 
Η χρησιµοποίηση πρόσφατου τυπωµένου χρήµατος ως πηγή χρηµατοδότησης 
ονοµάζεται συµβατικά «νοµισµατοποίηση του χρέους»[14] και όταν αυτό το είδος 
χρηµατοδότησης είναι διαθέσιµο χωρίς όρια, οι κρατικές δαπάνες λέγεται ότι είναι 
ανεξέλεγκτες. Αν ισχύει η υπόθεση του Buchanan ότι οι ψηφοφόροι και οι κυβερνήσεις 
έχουν ροπή προς τα ελλείµµατα, τότε τα ελλείµµατα και ο πληθωρισµός θα αυξηθούν 
ανεξέλεγκτα. Για το λόγο αυτό, η νοµισµατοποίηση θεωρείται το άσχηµο τέρας που 
φοβίζει τις αγορές, απειλεί τη σταθερότητα των τιµών και στηρίζει κάθε απερίσκεπτη 
κρατική δραστηριότητα. Όταν η νοµισµατοποίηση πάει πολύ µακριά, θεωρείται ότι θα 
αυξήσει τον πληθωρισµό στο σηµείο όπου τα άτοµα αποµακρύνονται από το νόµισµα, 
προκαλώντας υπερπληθωρισµό. Αυτό καθιστά επιτακτική την ανάγκη να αφαιρεθεί το 
όπλο της εκτύπωσης χρήµατος από τα χέρια τους κράτους, να µείνει η διαδικασία της 
δηµιουργίας χρήµατος αποµακρυσµένη από την πολιτική και να ανατεθεί σε µια 
«ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα». Αυτό το σηµείο έχει συνοψιστεί µε ευθύ τρόπο από τον 
Hamilton (2008): 

 
Η αρµοδιότητα της δηµιουργίας χρήµατος είναι ακριβώς το είδος της 
εξουσίας που δεν θέλουµε ποτέ να έχει στα χέρια του το Κογκρέσο ή ο 
Πρόεδρος. Αν οι πολιτικοί είχαν τη δυνατότητα να πληρώνουν για τα 
προγράµµατά τους απλά µε την εκτύπωση χρήµατος, δεν υπάρχει καµία 
αµφιβολία ότι το αποτέλεσµα θα είναι ο άγριος πληθωρισµός. Ένα από τα 
πιο σαφή διδάγµατα της ιστορίας είναι ότι µια κεντρική τράπεζα που δεν 
διαθέτει ισχυρή ανεξαρτησία από τις δηµοσιονοµικές αρχές είναι µια 
συνταγή για καταστροφή.  
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Η ικανότητα της δηµιουργίας χρήµατος για να χρηµατοδοτηθεί οτιδήποτε 
που µπορεί κανείς να θεωρεί σηµαντικό είναι κάτι που λίγοι άνθρωποι 
είναι ικανοί να ασκήσουν υπεύθυνα. Για το λόγο αυτό, η βασική θεσµική 
αρχή στην οποία στηρίζεται µια ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα είναι ότι 
στην πραγµατικότητα δεν έχει τη δύναµη να δηµιουργεί πλούτο ή να 
κατευθύνει στο ελάχιστο την κατανοµή του.  

 
Για να αντιµετωπιστεί κατάλληλα µια τέτοια απειλή, θα πρέπει να απαγορεύεται στις 
κυβερνήσεις, κατά την άποψη αυτή, να τυπώνουν χρήµα άµεσα ή από την πώληση νέου 
χρέους προς την κεντρική τράπεζα, αποκλείοντας έτσι τη δυνατότητα της 
νοµισµατοποίησης. Μόλις καθιερωθεί ένας κανόνας που απαγορεύει το κράτος από την 
νοµισµατοποίηση, η κατάσταση της δηµοσιονοµικής χρηµατοδότησης (1) διαµορφώνεται 
ως εξής:  

 
G – T = ΔΒ                                             (2)  

 
Με άλλα λόγια, η θεσµική απαγόρευση της νοµισµατοποίησης φέρεται να αναγκάζει τις 
κυβερνήσεις να αντιµετωπίζουν ένα δύσκολο εµπόδιο: Κάθε δαπάνη άνω των φόρων θα 
πρέπει τελικά να χρηµατοδοτηθεί από την πώληση οµολόγων προς τον ιδιωτικό τοµέα 
(ΔΒ) και από τη µελλοντική είσπραξη των φόρων. Αυτό, ωστόσο, δεν είναι µια 
συνηθισµένη κατάσταση, αλλά µια κατασκευή που στοχεύει στο να αποτρέψει τις 
κυβερνήσεις από τη νοµισµατοποίηση του χρέους ή, µε άλλα λόγια, να αποτρέψει τις 
κυβερνήσεις από το να δανείζονται από την κεντρική τράπεζα χωρίς όρια. 
 
Όταν αποκλειστεί η επιλογή της νοµισµατοποίησης, η κρατική χρεοκοπία καθίσταται 
δυνατή και οι θεσµικοί περιορισµοί στον κρατικό προϋπολογισµό έχουν σκόπιµα 
σχεδιαστεί ως µια µορφή προστασίας των µελλοντικών γενεών. Το επιθυµητό 
αποτέλεσµα της πολιτικής των θεσµικών περιορισµών στον κρατικό προϋπολογισµό 
είναι ακριβώς η επιβολή ενός ενδοχρονικού (ή ενδογενεαλογικού) περιορισµού στον 
κρατικό προϋπολογισµό, σύµφωνα µε τον οποίον οι κρατικές δαπάνες καθίστανται 
εξαρτώµενες από τους τρέχων και µελλοντικούς φόρους.[15] 
 
Σε ορισµένες χώρες, µια σειρά από θεσµικές διατάξεις έχει τεθεί σε ισχύ, προκειµένου να 
περιοριστεί η ισχύς των κυβερνήσεων να «τυπώνουν χρήµα» και να εκχωρηθεί αυτό το 
δικαίωµα στην κεντρική τράπεζα. Οι θεσµικές διατάξεις περιλαµβάνουν την απαγόρευση 
της κυβέρνησης να κάνει υπεραναλήψεις από την κεντρική τράπεζα, καθώς και τον 
κανόνα που απαγορεύει στην κεντρική τράπεζα να αγοράζει τραπεζικούς τίτλους 
απευθείας από την κυβέρνηση. Στις ΗΠΑ, οι κυριότερες διατάξεις που αποσκοπούν στην 
επίτευξη αυτού του στόχου έχουν διαµορφωθεί από την Πράξη για το Οµοσπονδιακό 
Αποθεµατικό Σύστηµα.[16]  
 
Η παγίδα, όµως, είναι ότι ακόµη και υπό αυτούς τους θεσµικούς περιορισµούς η 
νοµισµατοποίηση παραµένει µια επιλογή. Σκεφτείτε, από τη σκοπιά των θεσµικών 
περιορισµών στον κρατικό προϋπολογισµό, µια κυβέρνηση που έχει παραχωρήσει την 
εξουσία της εκτύπωσης χρήµατος στην κεντρική τράπεζα, αλλά εξακολουθεί να έχει 
ροπή προς τις ελλειµµατικές δαπάνες. Επειδή η ικανότητά της να εξοφλήσει το χρέος 
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κάτω από έναν «κανόνα µη νοµισµατοποίησης» (εφεξής ΚΜΝ) εξαρτάται από την 
τρέχουσα και τη µελλοντική είσπραξη των φόρων, το χρέος µε τον ιδιωτικό τοµέα µπορεί 
να γίνει «µη βιώσιµο».[17] Παρά το γεγονός ότι νέοι φόροι µπορούν θεωρητικά πάντα να 
επιβληθούν για την εξόφληση του χρέους, υπάρχει ένα όριο στη φορολογική επιβάρυνση 
που µπορεί να αντέξει µια οικονοµία και, όταν φτάσει σε αυτό το όριο, η κυβέρνηση δεν 
µπορεί πλέον να εξοφλήσει το χρέος µε την είσπραξη των φόρων. Όταν, κάτω από τον 
ΚΜΝ, οι ανάγκες χρηµατοδότησης της κυβέρνησης υπερβαίνουν κατά πολύ κάθε εύλογη 
φορολογική πίεση, η κυβέρνηση πρέπει να δηλώσει την αδυναµία της να εξοφλήσει το 
χρέος.[18] 
 
Εναλλακτικά, ωστόσο, θα µπορούσε να χρησιµοποιήσει την πολιτική κυρίαρχη εξουσία 
της να ανατρέψει οποιαδήποτε υφιστάµενο ΚΜΝ.[19] Στο πλαίσιο της λογικής των 
θεσµικών περιορισµών στον κρατικό προϋπολογισµό, αυτό σηµαίνει ότι όταν η 
νοµισµατοποίηση έχει επίσηµα παραγραφεί, αλλά όµως το έλλειµµα και το χρέος δεν 
έχουν ανώτατο όριο, ο θεσµικός περιορισµός στον κρατικό προϋπολογισµό µπορεί να 
µην είναι αποτελεσµατικός για την πρόληψη του «µη βιώσιµου χρέους». Το κράτος 
µπορεί να συνεχίσει να συσσωρεύει χρέος µέχρι που το υπερβολικό χρέος να φτάνει σε 
σηµείο όπου η κυβέρνηση πρέπει να επιλέξει χρεοκοπία ή να αντιστρέψει τον ΚΜΝ. 
Έτσι, στο βαθµό που η κυβέρνηση διατηρεί τη συνταγµατική εξουσία να αναγκάσει την 
κεντρική τράπεζα να αγοράζει το χρέος της χωρίς όριο, η νοµισµατοποίηση του χρέους 
συνεχίζει να είναι µια επιλογή ακόµη και αν βρίσκεται σε ισχύ ο ΚΜΝ. Όπως 
αποδεικνύεται, ο ΚΜΝ είναι καλύτερα κατανοητός ως ένα µέσο για την πρόληψη 
υφέρπουσας νοµισµατοποίησης. Ωστόσο, δεν µπορεί να εµποδίσει την παραβίαση του 
κανόνα ένα λεπτό πριν την κήρυξη χρεοκοπίας. Με άλλα λόγια, για όσο διάστηµα 
διατηρεί συνταγµατικά η εθνική κυβέρνηση τη νοµισµατική της κυριαρχία, οποιαδήποτε 
διάταξη που τις αφαιρεί αυτό το δικαίωµα µπορεί να ανατραπεί ανά πάσα στιγµή. 
 
Από τη σκοπιά των θεσµικών περιορισµών στον κρατικό προϋπολογισµό, αν η 
νοµισµατοποίηση δεν µπορεί να αποκλειστεί πλήρως, το ερώτηµα τότε που τίθεται είναι 
πώς θα αποτραπεί η συσσώρευση ενός υπερβολικού φορτίου χρέους που κάνει 
επιθυµητή τη νοµισµατοποίηση. Κατ' αρχήν, αν οι χρηµατοπιστωτικές αγορές είναι 
αποτελεσµατικές, θα πειθαρχήσουν τις κυβερνήσεις µε τον έλεγχο κάθε κρατικής 
συµπεριφοράς µε ροπή προς τα ελλείµµατα σε εύθετο χρόνο. Αν οι αυτόκλητοι τιµωροί 
(vigilantes) των οµολόγων αισθανθούν ότι οι κυβερνήσεις έχουν αδύναµη στρατηγική για 
την εξισορρόπηση του προϋπολογισµού, η αγοραία τιµή των κρατικών οµολόγων πέφτει 
και αυτό ενεργεί ως µήνυµα ότι απαιτείται δηµοσιονοµική προσαρµογή. Η κυβέρνηση θα 
αναγκαστεί να προσαρµόσει τη δηµοσιονοµική της πορεία πριν γίνει αβάσταχτο το 
δηµόσιο χρέος. 
  
Ωστόσο, ακολουθώντας τη λογική της διατήρησης ενός ΚΜΝ, τίθεται το εξής ερώτηµα: Τι 
θα συµβεί αν η κυβέρνηση αγνοήσει πεισµατικά τα µηνύµατα της αγοράς και συνεχίσει 
να συσσωρεύει χρέος; Και τι γίνεται αν οι αγορές και οι «vigilantes» οµολόγων είναι 
πολύ επιεικείς µε το δηµόσιο χρέος; Μπορεί να εφαρµοστούν όρια στο έλλειµµα και το 
χρέος, αλλά κανένα αυτοεπιβαλλόµενο όριο δεν είναι µόνιµο και οι κανόνες µπορεί να 
αλλάξουν ανά πάσα στιγµή όταν επιτευχθεί το όριο.[20] Ως εκ τούτου, φαίνεται ότι ο κάθε 
ΚΜΝ προσφέρει µια πολύ ατελή λύση στις ανησυχίες των Friedman-Fischer-Buchanan: 
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Ενώ οι κανόνες φαίνεται να µπορούν, βραχυπρόθεσµα, να αναβάλλουν την 
νοµισµατοποίηση, δεν µπορούν να αποτρέψουν την υπερβολική συσσώρευση του 
χρέους και, σε κάποιο σηµείο, τη µαζική νοµισµατοποίηση όταν η κυβέρνηση 
αποφασίσει να αντιστρέψει τον κανόνα για την αποφυγή χρεοκοπίας.[21] Εν 
προκειµένω, ο οιοσδήποτε ΚΜΝ αποτελεί µια αναστρέψιµη δέσµευση. 
 
Τέλος, ένας επιπλέον λόγος (και ιδιαίτερα σηµαντικός για το υπόλοιπο µέρος της 
παρούσας εργασίας) για τον οποίο ο ΚΜΝ θεωρείται σχεδόν µη εφαρµόσιµος από τους 
ίδιους τους υποστηρικτές του είναι η δυνατότητα της «de facto» νοµισµατοποίησης όταν 
η κεντρική τράπεζα αγοράζει δηµόσιο χρέος από τις τράπεζες στη δευτερογενή αγορά. 
Αυτή η πράξη της αφαίρεσης του δηµοσίου χρέους από τους ιδιωτικούς ισολογισµούς 
και της αντικατάστασής του µε κεντρικό τραπεζικό χρήµα είναι αυτό που ο Mishkin 
(1992, σελ., 421) αποκαλεί διαδικασία νοµισµατοποίησης «δύο σταδίων». Επειδή αυτό 
το είδος δράσης θεωρείται αναπόσπαστο µέρος στην εκτέλεση των πράξεων 
νοµισµατικής πολιτικής των κεντρικών τραπεζών, «η νοµισµατοποίηση του χρέους δεν 
µπορεί να εξετασθεί ξεχωριστά από τους στόχους της πολιτικής του Οµοσπονδιακού 
Αποθεµατικού»[22] και το κατά πόσον νοµισµατοποιεί ή δεν νοµισµατοποιεί η κεντρική 
τράπεζα (ας πούµε, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ) το δηµόσιο χρέος, ακόµη και 
κάτω από ένα καθεστώς ΚΜΝ, είναι τελικά ζήτηµα «διαχείριση της προσφοράς της 
νοµισµατικής βάσης, σύµφωνα µε τους στόχους που έχουν τεθεί από την διπλή εντολή 
της». [23] 
 
Από τη σκοπιά των Friedman-Fischer-Buchanan, αν ο ΚΜΝ είναι δύσκολο να επιβληθεί, 
µια πιο αποτελεσµατική διάταξη θα είναι αυτή που χρησιµοποιεί τα εργαλεία που έχουν 
σχεδιαστεί για να περιορίσουν την εξουσία του κράτους σε οποιαδήποτε συνταγµατική 
δηµοκρατία. Αυτή η διάταξη αφορά µια πρωταρχική αρχή που δεσµεύει το κράτος, έναν 
συνταγµατικό κανόνα που αφαιρεί από την κυβέρνηση την εξουσία της εκτύπωσης 
χρήµατος και που καµία κυβέρνηση δεν µπορεί να καταργήσει χωρίς ειδική πλειοψηφία 
των αντιπροσώπων. Επειδή κάθε ΚΜΝ είναι ένας αυτοεπιβαλλόµενος περιορισµός, ένας 
πρωταρχικός κανόνας είναι πιο αξιόπιστος εφόσον µπορεί να µειώνει την απειλή της 
αντιστροφής της τελευταίας στιγµής. Μια εξίσου ισχυρή δέσµευση είναι αυτή που 
αντικαθιστά το εθνικό νόµισµα µε ξένο νόµισµα. 
 
3.2. Περιορισµοί στον κρατικό προϋπολογισµό στην ευρωζώνη  
Ένα χαρακτηριστικό παράδειγµα µιας λύσης µε βάση το πλαίσιο των παραπάνω 
απόψεων προσφέρεται από τον σχεδιασµό της ευρωζώνης. Συνεπείς µε την προοπτική 
των θεσµικών περιορισµών στον κρατικό προϋπολογισµό, οι αρχιτέκτονες του ευρώ 
ήθελαν να αποφύγουν το ενδεχόµενο να µπορούν οι χώρες που µοιράζονται το ίδιο 
νόµισµα να «νοµισµατοποιούν» το χρέος τους και συνεπώς να προκαλούν πληθωρισµό 
σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ. Ως εκ τούτου, ένας πρωταρχικός, οιονεί συνταγµατικός 
κανόνας ιδρύθηκε µε τη Συνθήκη της Ευρωπαϊκής Ένωσης µε στόχο την άρση κάθε 
χρηµατοδότησης προς τις εθνικές κυβερνήσεις µέσω του διαύλου της κεντρικής 
τράπεζας. Απαγορεύθηκαν οι άµεσες ρυθµίσεις χρηµατοδότησης µεταξύ της ΕΚΤ και 
των κυβερνήσεων των κρατών-µελών της ευρωζώνης και η ΕΚΤ σχεδιάστηκε µε τρόπο 
ώστε να µην διαθέτει δηµοσιονοµικές εξουσίες, προκειµένου να µην έχει καµία 
υποχρέωση να βοηθήσει τις κυβερνήσεις µε τις χρηµατοδοτικές τους διαδικασίες.  
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Αυτή η αρχή του διαχωρισµού µεταξύ των κυβερνήσεων της ευρωζώνης και της ΕΚΤ 
αντανακλά το «πνεύµα της Συνθήκης». Ο τρόπος που τέθηκε σε εφαρµογή ισοδυναµεί 
µε πολλούς τρόπους µε τις διατάξεις για την ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας που 
υπάρχουν στις περισσότερες άλλες χώρες, καθώς η ΕΚΤ συµµορφώθηκε µε τον ευρέως 
υιοθετηµένο κανόνα ότι οι κεντρικές τράπεζες δεν επιτρέπεται να αγοράζουν απευθείας 
πρόσφατα οµόλογα εκδεδοµένα από το Δηµόσιο.  
 
Υπήρξε, ωστόσο, µια σηµαντική διάκριση σχετικά µε τον σχεδιασµό της ΕΚΤ έναντι 
άλλων κεντρικών τραπεζών και αφορούσε τις λειτουργίες αναχρηµατοδότησης. Ο 
σχεδιασµός της ΕΚΤ αποσκοπούσε στην πρόληψη της δυνατότητας της διαδικασίας 
νοµισµατοποίησης «δύο σταδίων». Στην περιγραφή αυτής της δυνατότητας, ο Thornton 
(2010) ισχυρίζεται ότι µια κεντρική τράπεζα που συµµετέχει στην δευτερογενή αγορά του 
δηµοσίου χρέους µπορεί να συµπεριφέρεται µε τέτοιο τρόπο ώστε να αποφεύγει κάθε 
κρυφή στήριξη στη βιωσιµότητα του δηµοσίου χρέους. Προφανώς, όµως, η ευρωζώνη 
δεν ήθελε να αφήσει κανένα ενδεχόµενο να συµβεί κάτι τέτοιο και διαµόρφωσε µια 
πρόσθετη µορφή προστασίας έναντι της νοµισµατοποίησης που διαφέρει ριζικά από τις 
άλλες κεντρικές τράπεζες.  
 
Όταν προσφέρεται προς τις τράπεζες κεντρικό τραπεζικό χρήµα, η ΕΚΤ δεν προβαίνει 
κανονικά σε άµεση αγορά κρατικών χρεογράφων. Αντίθετα, η ρευστότητα προσφέρεται 
στις τράπεζες έναντι εξασφάλισης. Η εξασφάλιση µπορεί να περιλαµβάνει ιδιωτικό και 
δηµόσιο χρέος στο βαθµό που αυτό το χρέος θεωρείται «επιλέξιµο» και αφού έχει 
επιβληθεί ένα κατάλληλο κούρεµα. Ενώ οι άλλες κεντρικές τράπεζες συνήθως 
διαχειρίζονται την τραπεζική ρευστότητα από την εµπορία του κεντρικού τραπεζικού 
χρήµατος µε τίτλους του Δηµοσίου µε επιλεγµένο επιτόκιο (είτε ευθέως είτε µέσω 
συµφωνιών επαναγοράς), η ΕΚΤ δανείζει µε επιλεγµένο επιτόκιο έναντι εξασφάλισης, 
αφήνοντας τα κρατικά οµόλογα να τιµολογούνται ως πιστωτικά ευαίσθητα περιουσιακά 
στοιχεία. Ως εκ τούτου, η βασική διαφορά µε άλλες κεντρικές τράπεζες είναι ότι η ΕΚΤ 
δεν µπορεί να είναι ένας άνευ όρων κεντρικός διαµορφωτής κρατικών οµολόγων.[24] Το 
δηµόσιο χρέος των χωρών µελών δεν εµπορεύεται απαραιτήτως στα επίπεδα του 
επιλεγµένου επιτοκίου και τουναντίον, αντανακλά πιστωτικό κίνδυνο. 
 
Συνεπώς, το σύστηµα διακυβέρνησης της ευρωζώνης σχεδιάστηκε σκόπιµα, 
προκειµένου να αποφευχθεί η άµεση, καθώς και η έµµεση, νοµισµατοποίηση. Είναι 
σαφές ότι αυτό δεν ήταν µια παράλειψη από τους αρχιτέκτονες του ευρώ, που 
πραγµατικά σκόπευαν να δηµιουργήσουν ένα ισχυρό εργαλείο πειθαρχίας και ένα 
αποτελεσµατικό µέσο για την απαγόρευση των κυβερνήσεων από την εκτύπωση 
χρήµατος στην ευρωζώνη. Από τη σκοπιά των θεσµικών περιορισµών στον κρατικό 
προϋπολογισµό, οποιαδήποτε κυβέρνηση της ευρωζώνης συσσωρεύει χρέος σε σηµείο 
που καθίσταται µη βιώσιµο, δεν θα µπορεί πλέον να το «νοµισµατοποιήσει». Ακόµη και 
η αλλαγή των κανόνων δεν αποτελεί επιλογή, λαµβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι καµία 
χώρα δεν µπορεί να τροποποιήσει µονοµερώς τους κανόνες που είναι ενσωµατωµένοι 
σε µια διεθνή συνθήκη.[25] Αυτό που είναι διαφορετικό στην ευρωζώνη είναι ότι η 
νοµισµατοποίηση δεν µπορεί πλέον να θεωρηθεί µια εθελοντική εναλλακτική λύση για τη 
χρεοκοπία. Η χρεοκοπία µπορεί να αποφευχθεί µε δανειακές συµβάσεις, αλλά µόνο 
εφόσον άλλα κράτη-µέλη συµφωνήσουν µε το σχέδιο της επέκτασης των δανείων.[26]  
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Ενώ κάθε ΚΜΝ, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, είναι θεσµικά κατοχυρωµένος και 
πολιτικά εφαρµόσιµος στο βαθµό που είναι προς το συµφέρον της πολιτικής εξουσίας, η 
ευθύνη της επιβολής στην ευρωζώνη έχει εκχωρηθεί σε ένα δήθεν πολιτικά ουδέτερο 
όργανο, την ΕΚΤ, αντί να τεθεί στα χέρια των κυβερνήσεων, που µπορεί να θέλουν να 
ανατρέψουν αυτή την τάση. Αναµφίβολα, το βασικό χαρακτηριστικό ότι κάθε ΚΜΝ είναι 
ανακλητέος εξακολουθεί να υφίσταται και το κάθε κράτος-µέλος διατηρεί τη δυνατότητα 
να ανατρέψει τον κανόνα µε την αποχώρησή του από την ευρωζώνη. Ωστόσο, µια τέτοια 
επιλογή θα συνεπαγόταν την πολιτικά δύσκολη και ταυτόχρονα τραυµατική απόφαση 
της εξόδου από την Ευρωπαϊκή Ένωση. 
 
Όπως αναφέρθηκε στην ενότητα 1, η απόφαση να γίνει πιστωτικά ευαίσθητο το δηµόσιο 
χρέος είχε σοβαρά µειονεκτήµατα και η ευρωκρίση παρέχει στοιχεία που αποδεικνύουν 
ότι ένα νοµισµατικό σύστηµα δεν είναι λειτουργικά βιώσιµο αν η κεντρική τράπεζα 
αρνείται να στηρίξει την τιµή του δηµοσίου χρέους. Τον Μάιο του 2010, η ΕΚΤ βρήκε 
έναν τρόπο, σύµφωνα µε το «πνεύµα της Συνθήκης», να αγοράσει κρατικά οµόλογα στο 
πλαίσιο του Προγράµµατος Αγορές Κρατικών Τίτλων, το οποίο δικαιολογήθηκε λόγω 
«δυσλειτουργίας τµηµάτων της αγοράς», που εµπόδιζαν τον «µηχανισµό µετάδοσης» 
της νοµισµατικής πολιτικής. Το 2012, ο πρόεδρος της ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι η ΕΚΤ, σε 
περίπτωση έκτακτης ανάγκης, θα εισέλθει στην αγορά κρατικών οµολόγων µε όση 
δυναµική απαιτείται (µέσω του προγράµµατος για τις Αγορές των Τίτλων) για να 
αποτραπεί η κατάρρευση του νοµίσµατος. 
 
Η ανακοίνωση ήταν και παραµένει αµφιλεγόµενη. Ωστόσο, φαίνεται ότι ο θεσµικός 
σχεδιασµός της ευρωζώνης παραµένει συνεπής στον ΚΜΝ: Οποιαδήποτε άµεση 
συµµετοχή της ΕΚΤ στην αγορά κρατικών οµολόγων θα πρέπει να δικαιολογείται στο 
πλαίσιο της δυσλειτουργίας του µηχανισµού µετάδοσης και είτε να είναι περιορισµένης 
και προσωρινή εµβέλειας ή να εφαρµόζεται υπό αυστηρούς όρους. Η προσέγγιση της 
ΕΚΤ στο υπερβολικό χρέος των χωρών µελών της ευρωζώνης µέσω του Προγράµµατος 
Αγοράς Οµολόγων όχι µόνο απέχει πολύ από το να αποτελεί παραχώρηση στη 
νοµισµατοποίηση του χρέους, αλλά έχει την εµφάνιση µιας ενισχυµένης τεχνικής για την 
εφαρµογή του ΚΜΝ.  
 
Όπως συζητήθηκε στην προηγούµενη ενότητα, ο οιοσδήποτε περιορισµός στον κρατικό 
προϋπολογισµό υφίσταται µόνο κάτω από συγκεκριµένους θεσµικούς κανόνες και µόνο 
έως ότου αντιστραφούν αυτοί οι κανόνες. Επιπλέον, µια κυβέρνηση που διατηρεί την 
εξουσία της να εκδίδει το δικό της νόµισµα µπορεί να συµφωνήσει στο να υποβάλλει τον 
εαυτό της σε έναν αυτοεπιβαλλόµενο κανόνα, αλλά µπορεί πάντα να επιλέξει να 
αντιστρέψει τον κανόνα αντί να προβεί σε χρεοκοπία. Στην ευρωζώνη, αυτή η επιλογή 
αφαιρέθηκε ως µονοµερή πρωτοβουλία µιας κυβέρνησης, αλλά η ΕΚΤ έχει τη 
δυνατότητα, ωστόσο, κάτω από έκτακτες καταστάσεις, να «νοµισµατοποιεί» το χρέος 
µέσω του Προγράµµατος Αγοράς Οµολόγων για να αποφευχθεί η χρεοκοπία, ενώ 
ταυτόχρονα αναγκάζει τις κυβερνήσεις να προσαρµόσουν τις δηµοσιονοµικές τους 
θέσεις τους, προκειµένου να είναι συνεπείς µε τους θεσµικούς περιορισµούς στον 
κρατικό προϋπολογισµό. 
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4. Η επανεξέταση της προϋπόθεσης για δηµοσιονοµική χρηµατοδότηση και ο 
µύθος της νοµισµατοποίησης του χρέους  
 
Όπως αναφέρθηκε στο τµήµα 3.2, ο «µαλακός» θεσµικός περιορισµός στον κρατικό 
προϋπολογισµό αφορά µια κυβέρνηση που υπόκειται σε αυτοεπιβαλλόµενους κανόνες, 
διατηρεί το µονοπώλιο της εξουσίας να εκδίδει το δικό «fiat» νόµισµα[27] και δεν 
απαγορεύει από την κεντρική τράπεζα την αγορά και την πώληση δηµοσίου χρέους ως 
µέσο για την εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής. Αντίθετα, η ευρωζώνη έχει 
σχεδιαστεί να περιλαµβάνει ένα «σκληρό» θεσµικό περιορισµό στον κρατικό 
προϋπολογισµό όσον αφορά την προϋπόθεση της δηµοσιονοµικής χρηµατοδότησης 
των χωρών µελών.[28] Αυτό θεωρήθηκε ότι αποτελεί βασικό πυλώνα της πολιτικής που 
αποσκοπεί στη σταθερότητα των τιµών. 
  
Η επίδραση στην κοινωνική πρόνοια που έχει ο «σκληρός» περιορισµός της ευρωζώνης 
στους κρατικούς προϋπολογισµούς εξαρτάται, ωστόσο, από την ορθότητα του µοντέλου 
Friedman-Fischer-Buchanan και την εξίσωση της δηµοσιονοµικής χρηµατοδότησης (1). 
Αυτή η ενότητα θα ασχοληθεί µε ένα θεµελιώδες πρόβληµα του θεσµικού περιορισµού 
στους κρατικούς προϋπολογισµούς και θα αποδείξει ότι η εξίσωση (1) προσδιορίζει 
εσφαλµένα την προϋπόθεση της δηµοσιονοµικής χρηµατοδότησης. Αυτή η προϋπόθεση 
πρέπει να διαµορφωθεί διαφορετικά, προκειµένου να ληφθεί υπόψη το σύστηµα 
πληρωµών που προσφέρουν οι τράπεζες προς τον ιδιωτικό τοµέα (για να εκτιµηθεί 
σωστά το αποτέλεσµα της νοµισµατοποίησης στην αγορά κρατικών οµολόγων στην 
πρωτογενή αγορά), καθώς και η σχέση µεταξύ δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής 
πολιτικής (για να εκτιµηθεί σωστά η συνέπεια της νοµισµατοποίησης στη αγορά 
κρατικών οµολόγων στην δευτερογενή αγορά). Όταν τροποποιηθεί κατάλληλα η εξίσωση 
(1) και η προϋπόθεση της δηµοσιονοµικής χρηµατοδότησης πλαισιωθεί σωστά, ο 
αντίκτυπος του δηµοσίου ελλείµµατος στους ισολογισµούς του ιδιωτικού τοµέα είναι 
εντελώς διαφορετικός από εκείνον που περιγράφεται στην εξίσωση (1) και η ίδια η 
έννοια της νοµισµατοποίησης ως απειλή στη σταθερότητα των τιµών χάνει τη σηµασία 
της.  
 
Το Σχήµα 1 απεικονίζει τον αντίκτυπο των καθαρών κρατικών δαπανών επί των 
ενοποιηµένων ισολογισµών του τραπεζικού συστήµατος και του µη τραπεζικού ιδιωτικού 
τοµέα.  
 
Σχήµα 1 Ο αντίκτυπος των καθαρών κρατικών δαπανών στους ισολογισµούς του 
ιδιωτικού τοµέα  
 

 Assets Liabilities 

Bank   

Nonbank   
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Παρατηρήστε στο Σχήµα 1 ότι η µεταβολή της ποσότητας χρήµατος που κατέχεται από 
τον ιδιωτικό τοµέα (ΔΜ), όπως περιγράφεται στην εξίσωση (1), έχει αντικατασταθεί από  
i) Μια αλλαγή σε κεντρικό τραπεζικό χρήµα ( ), δηλαδή, υποχρεώσεις της κεντρικής 
τράπεζας, που µπορεί να διακρατηθούν ως περιουσιακό στοιχείο από τον τραπεζικό 
τοµέα ως καθαρή πιστωτική θέση µε την κεντρική τράπεζα ( ), καθώς και από τον µη 
τραπεζικό τοµέα ως απόθεµα των τραπεζογραµµατίων ( ).  

ii) Μια αλλαγή σε τραπεζικές καταθέσεις ( ), δηλαδή υποχρεώσεις του τραπεζικού 
τοµέα και ένα περιουσιακό στοιχείο για τον µη τραπεζικό τοµέα.  
 
Επιπλέον, η αλλαγή του δηµοσίου χρέους (∆ ) που κατέχει ο ιδιωτικός τοµέας ( ) 
στην εξίσωση 1 έχει διασπαστεί σε µεταβολή του δηµοσίου χρέους που κατέχει ο 
τραπεζικός τοµέας ( ) και µεταβολή του δηµοσίου χρέους που κατέχει ο µη 
τραπεζικός τοµέας ( ). Τέλος, παρατηρούµε ότι οι τράπεζες µπορούν να δανειστούν 
CB µε τη λήψη δανείου από την κεντρική τράπεζα ( ).  
 
Μια µέτρηση της συνολικής επίδρασης των καθαρών κρατικών δαπανών στον ιδιωτικό 
τοµέα (τραπεζικό και µη τραπεζικό) είναι το άθροισµα όλων των στοιχείων ενεργητικού 
και παθητικού του τραπεζικού και του µη τραπεζικού ιδιωτικού τοµέα, όπως 
απεικονίζεται στο Σχήµα 1. Έτσι, η εξίσωση (1) θα πρέπει να γραφεί ξανά ως: 
 
                                  (3) 

ή 

                                               (4) 

Η εξίσωση (4) είναι η νέα προϋπόθεση δηµοσιονοµικής χρηµατοδότησης και αντικαθιστά 
τις εξισώσεις (1) και (2). Υποθέτοντας, για λόγους απλότητας, ότι όλοι οι παραλήπτες 
των κρατικών δαπανών και οι φορολογούµενοι ανήκουν στον µη τραπεζικό ιδιωτικό 
τοµέα, στη συνέχεια έχουµε το εξής  
 
 

                                                 (5) 

Αυτό σηµαίνει ότι κάθε δηµοσιονοµικό έλλειµµα (G–T) συνεπάγεται µια καθαρή 
πληρωµή προς τον ιδιωτικό µη τραπεζικό τοµέα και, συνεπώς, µια αλλαγή στις καθαρές 
αξιώσεις αυτού του τοµέα κατά του Δηµοσίου ή της κεντρικής τράπεζας.  
 
Οι εξισώσεις (3), (4) και (5), µαζί µε το σχήµα 1, ρίχνουν νέο φως στη φύση και τις 
συνέπειες της νοµισµατοποίησης. Τα ακόλουθα σηµεία έχουν σηµασία για τη συζήτηση 
που διεξάγεται εδώ. 
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1) Οι καθαρές κρατικές δαπάνες είναι ίσες µε τη µεταβολή της καθαρής αξίας του 
ιδιωτικού τοµέα.  
 
Οι καθαρές πληρωµές προς τον ιδιωτικό τοµέα καταλήγουν υποχρεωτικά στην αύξηση 
κάποιου συνδυασµού τραπεζικών καταθέσεων (αξιώσεις κατά των τραπεζών), 
τραπεζογραµµατίων (αξιώσεις έναντι της κεντρικής τράπεζας) ή κρατικών οµολόγων 
(αξιώσεις κατά του θησαυροφυλακίου). Αυτή η σύµπτωση ισχύει ανεξάρτητα από το 
ποιος αγοράζει και κατέχει κρατικά οµόλογα (ο ιδιωτικός τοµέας ή η κεντρική τράπεζα).  
 
2) Η αύξηση της ποσότητας χρήµατος είναι το αποτέλεσµα των καθαρών 
κρατικών δαπανών, ανεξάρτητα από το αν η κεντρική τράπεζα αγοράζει ή δεν 
αγοράζει δηµόσιο χρέος από την κυβέρνηση ή τις τράπεζες.  
 
Χρησιµοποιώντας τον συνήθη ορισµό του «χρηµατικού αποθέµατος» ως την αξία των 
µέσων πληρωµών (µετρητά και καταθέσεις) που διακρατούνται από τον µη τραπεζικό 
ιδιωτικό τοµέα, η µεταβολή στην ποσότητα χρήµατος που δηµιουργείται από τις καθαρές 
κρατικές δαπάνες ισούται µε:  

 

 

Δεδοµένου του µεγέθους των καθαρών κρατικών δαπανών (G–T), τότε το ΔΜ εξαρτάται 
από τις προτιµήσεις του ιδιωτικού τοµέα για την διακράτηση χρήµατος (µετρητά και 
καταθέσεις) ή κρατικών οµολόγων.  
 
3) Η αύξηση της ποσότητας χρήµατος δεν µπορεί να είναι αποτέλεσµα της 
αγοράς δηµοσίου χρέους στην οποία προβαίνει η κεντρική τράπεζα από την 
κυβέρνηση ή τις τράπεζες.  
 
Η αγορά του δηµοσίου χρέους από την κεντρική τράπεζα συνεπάγεται ότι  
 

 

Και, ως εκ τούτου, έχουµε την εξίσωση (4)  
 

 

Αυτό δεν έχει καµία επίδραση στη ΔΜ: Είτε οι τράπεζες κατέχουν µεγαλύτερους C 
ισολογισµούς ή µετατρέπουν τους ισολογισµούς µε την κεντρική τράπεζα σε 
τραπεζογραµµάτια και τα πουλούν στον µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα µε χρέωση του 
λογαριασµού των καταθέσεων τους ( ), αφήνοντας το χρηµατικό απόθεµα ξανά 
αµετάβλητο.  
 
Από αυτό το τµήµα µπορούν να συναχθούν δύο κύρια συµπεράσµατα. Πρώτον, από τη 
στιγµή που λαµβάνεται υπόψη ο ρόλος των τραπεζών ως φορείς πληρωµών του 
δηµοσίου τοµέα, κάθε δηµόσιο έλλειµµα, ανεξάρτητα από το αν υπάρχει ή όχι θεσµικός 
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περιορισµός στον κρατικό προϋπολογισµό, µπορεί να προκαλέσει αύξηση της 
ποσότητας χρήµατος που διακρατείται από τον µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα. Αυτό 
σηµαίνει ότι η πληθωριστική δύναµη των καθαρών κρατικών δαπανών δεν εξαρτάται 
από το ποιος αγοράζει τα κρατικά οµόλογα. 
 
Δεύτερον, ο κανόνας «µη νοµισµατοποίησης» δεν έχει καµία συνέπεια για τη 
βιωσιµότητα του χρέους, εφόσον δεν απαγορεύεται στην κεντρική τράπεζα από το να 
ενεργεί ως κεντρικός διαµορφωτής των κρατικών οµολόγων. Αν η κεντρική τράπεζα 
µπορεί να εµπορευθεί στην δευτερογενή αγορά όπως επιθυµεί το CB για BG ή το BG 
για CB, τότε η τιµή των κρατικών οµολόγων στη δευτερογενή αγορά (συµβατικά, το 
«short-end», δηλαδή η κοντύτερη πλευρά της καµπύλης των επιτοκίων) έχει οριστεί από 
τη νοµισµατική πολιτική. Υπό αυτές τις συνθήκες το δηµόσιο χρέος δεν είναι πιστωτικά 
ευαίσθητο και το Β και το C έχουν την ίδια λειτουργία, εκτός από το ότι το Β δεν µπορεί 
να χρησιµοποιηθεί άµεσα για την διευθέτηση πληρωµών και πρέπει πρώτα να 
µετατραπεί σε C. 
 
 
5. Οι περιορισµένες επιλογές της Ευρώπης και µια φιλική προς την ΕΕ λύση  
 
Η «δηµοσιονοµική πειθαρχία» για την οποίαν ήταν τόσο περήφανοι οι αρχιτέκτονες της 
ευρωζώνης αποσκοπούσε στο να κάνει τους κανόνες µη νοµισµατοποίησης πολύ πιο 
δύσκολο να αντιστραφούν από τα πολιτικά κυρίαρχα κράτη, καθώς καµία χώρα δεν 
µπορεί να τροποποιήσει µονοµερώς τους κανόνες που είναι ενσωµατωµένοι σε µια 
διεθνή συνθήκη χωρίς να ενεργεί κατά παράβαση αυτής της συνθήκης. Η βασική διάταξη 
της ευρωζώνης, ωστόσο, δεν είναι ότι απαγορεύει την ΕΚΤ από την απευθείας 
χρηµατοδότηση των κυβερνήσεων. Η ίδια διάταξη υπάρχει στις Ηνωµένες Πολιτείες και 
δεν κάνει τα κρατικά χρεόγραφα των ΗΠΑ «defaultable». Λειτουργώντας ως κεντρικός 
διαµορφωτής του οµοσπονδιακού χρέους, η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ (Fed) έχει τη 
δυνατότητα να είναι έτοιµη ανά πάσα στιγµή να µετατρέψει το εµπρόθεσµο κεντρικό 
τραπεζικό χρήµα (το κρατικό χρέος) σε άµεσο [«spot»] κεντρικό τραπεζικό χρήµα 
(ισολογισµοί τραπεζών στην κεντρική τράπεζα) µε επιλεγµένο επιτόκιο. Οι ΗΠΑ, 
συνεπώς, µπορούν να χρεοκοπήσουν µόνο µε εσκεµµένη άρνηση πληρωµών. Το χρέος 
της ευρωζώνη, αντιθέτως, έγινε «defaultable» µέσω της απαγόρευσης της 
νοµισµατοποίσης του ευρωζωνικού δηµοσίου χρέους από την ΕΚΤ, µέχρι τη στιγµή 
τουλάχιστον που η ΕΚΤ αποκάλυψε ότι µπορούσε να λειτουργήσει ως κεντρικός 
διαµορφωτής µέσω του Προγράµµατος Αγοράς Κρατικών Οµολόγων. 

Αν η ΕΚΤ είχε τη δυνατότητα να εµπορευθεί τα οµόλογα των κρατών µελών, 
στοχεύοντας τις αποδόσεις τους, δεν θα είχαµε βιώσει καµία κρίση δηµοσίου χρέους. 
Ωστόσο, ακριβώς όπως η Fed δεν έχει εντολή να είναι κεντρικός διαµορφωτής των 
τοπικών και δηµοτικών χρεογράφων, η ΕΚΤ δεν έχει εντολή να λειτουργεί, άνευ όρων, 
ως κεντρικός διαµορφωτής του ευρωζωνικού δηµοσίου χρέους. Εκτός από την 
ανακοίνωση του Προγράµµατος Αγοράς Κρατικών Οµολόγων (το οποίο ακόµη δεν έχει 
εφαρµοστεί), η ΕΚΤ χρηµατοδοτεί τις τράπεζες στη βάση «επιλέξιµων εξασφαλίσεων» 
και όχι µε άµεσες αγορές στην αγορά κρατικών τίτλων. Οι τίτλοι των εθνικών Δηµοσίων 
µπορεί να χρησιµοποιηθούν ως ενέχυρο, οι οποίοι αποτιµούνται µε αναφορά την τιµή 
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της αγοράς µε κούρεµα και δεν υπάρχει καµία εγγύηση ότι το χρέος των χωρών µε 
υψηλό χρέος θεωρείται επιλέξιµο. Αυτή η διαδικασία ισοδυναµεί µε το να καθιστά το 
ευρωπαϊκό δηµόσιο χρέος de facto «defaultable». Κάθε κράτος µέλος της ευρωζώνης 
δεν διαφέρει από ένα περιφερειακό δήµο του οποίου οι δαπάνες περιορίζονται από την 
ικανότητά του να έχει πρόσβαση σε εξωτερική χρηµατοδότηση. 
 
Η πρόθεση των αρχιτεκτόνων της ευρωζώνης ήταν να κάνουν το δηµόσιο χρέος 
«defaultable». Αυτό δεν θα προκαλούσε τραπεζική και νοµισµατική αστάθεια αν είχαν 
αντιµετωπίσει αποτελεσµατικά δύο βασικά ζητήµατα: Πρώτον, όλο το χρέος των 
κρατών-µελών πριν την ενεργοποίηση της ευρωζώνης απλά επανεκφράστηκε σε ευρώ 
όταν οι χώρες εισήλθαν στην ευρωζώνη, µετατρέποντας ξαφνικά το παλιό χρέος, που 
ήταν ασφαλές, σε πιστωτικά ευαίσθητο χρέος. Δεύτερον, οι αρχιτέκτονες της ευρωζώνης 
δεν διέθεταν ένα σχέδιο για τη δηµιουργία ενός οµολόγου που θα εκδίδεται από ένα 
φορέα της ευρωζώνης και µε την εγγύηση της ΕΚΤ (ισοδύναµο του οµοσπονδιακού 
χρέους των ΗΠΑ).  
 
Είναι σαφές ότι, µε µια τέτοια θεσµική ρύθµιση, ήταν απλά θέµα χρόνου µέχρι να έρθει 
αντιµέτωπη η ζώνη του ευρώ µε µια δυνητικά καταστροφική κρίση χρέους. Οι ευνοϊκές 
συνθήκες ανάπτυξης που καθοδηγούνταν από τις καθαρές εξαγωγές και την επέκταση 
της ιδιωτικής πίστωσης ανέβαλαν την πίεση του χρέους.[29] Με το ξέσπασµα της 
παγκόσµιας κρίσης του 2008–2009, το χρέος των κρατών-µελών της ευρωζώνης 
αυξήθηκε ως αποτέλεσµα κυκλικών παραγόντων. Επειδή οι κανόνες της ευρωζώνης 
είχαν κάνει το χρέος πιστωτικά ευαίσθητο, η επιλογή της νοµισµατοποίησης 
υλοποιήθηκε µε τη µορφή της επανέκφρασης του χρέους σε µια διαφορετική 
νοµισµατική µονάδα: η έξοδος από την ευρωζώνη έγινε µια αξιόπιστη εναλλακτική λύση 
για ορισµένα κράτη-µέλη της ευρωζώνης. Το πρόβληµα του «πρώην κυρίαρχου» χρέους 
εµφανίστηκε όχι επειδή η επιβολή των ορίων για τα ελλείµµατα και το χρέος ήταν πολύ 
χαλαρή, αλλά επειδή όλο το δηµόσιο χρέος είχε γίνει «defaultable» και αυτό αποτελεί 
απειλή για τη σταθερότητα κάθε νοµισµατικού συστήµατος. 
 
Όταν έκανε την εµφάνισή της µια τέτοια απειλή το 2012, η ΕΚΤ δεν είχε άλλη επιλογή 
από το να προσφέρει κάποια µορφή προστασίας στα κρατικά οµόλογα που εκδίδονταν 
από τα κράτη-µέλη. Δεν υπάρχει κανένας λόγος να αµφισβητηθεί ότι η ΕΚΤ είχε πλήρη 
επίγνωση ότι οι απαγορεύσεις της νοµισµατικής χρηµατοδότησης, όπως αυτές που 
περιλαµβάνονται στη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση, µπορεί να διαδραµατίσουν 
«σηµαντικό ρόλο στην εµβάθυνση της κρίσης»[30] όταν ξεκίνησε το πρόγραµµα αγορών 
χρεογράφων (SMP) και στη συνέχεια ανακοίνωσε τη δηµιουργία του Προγράµµατος 
Αγοράς Κρατικών Οµολόγων (OMT). Η ΕΚΤ απέτρεψε την κατάρρευση του συστήµατος 
πληρωµών µε το να προβεί σε µια εξαίρεση του κανόνα της «µη νοµισµατοποίησης». Η 
εξαίρεση αυτή δικαιολογήθηκε από το γεγονός ότι το ευρώ ήταν στα πρόθυρα της 
κατάρρευσης και χωρίς µια τέτοια κίνηση θα βρισκόταν σε κίνδυνο κατάρρευσης το 
σύνολο της ευρωζώνης. 
  
Η ΕΚΤ προχώρησε όσο µακριά µπορούσε µε βάση τις διατάξεις της Συνθήκης, αλλά 
αυτό σήµαινε ότι η παρέµβασή της θα γινόταν υπό αυστηρούς όρους σχετικά µε την 
τήρηση των ευρωπαϊκών κανόνων δηµοσιονοµικής πειθαρχίας. Τελικά, η κίνηση του 



	
   22	
  

Draghi συνέβαλε µόνο στο να περιοριστούν περαιτέρω οι επιλογές της Ευρώπης. Η 
δηµοσιονοµική πειθαρχία, µε αδύναµες καθαρές εξαγωγές και αδύναµη ιδιωτική 
πιστωτική επέκταση, σηµαίνει στασιµότητα, υψηλά ποσοστά ανεργίας, αύξηση της 
φτώχειας και κοινωνική αναταραχή, θέτοντας έτσι τις βάσεις για την κατάρρευση της 
ζώνης του ενιαίου νοµίσµατος. 
 
Τώρα που η ΕΚΤ έχει αντιµετωπίσει τα αποσταθεροποιητικά αποτελέσµατα των 
ρυθµίσεων που απαγόρευσαν κάθε µορφή εγγύησης του εθνικού δηµόσιου χρέους, 
απαιτείται µια λύση που θα διευρύνει τις επιλογές της Ευρώπης. Η κοινή ευηµερία και η 
πλήρη απασχόληση στην Ευρώπη δεν αποτελούν επιλογές στο πλαίσιο της 
υφιστάµενης ρύθµισης, αλλά µπορεί να εξελιχθούν σε επιλογές κάτω από µια ποικιλία 
σεναρίων.  
 
Η δηµιουργία ενός οµοσπονδιακού προϋπολογισµού που έχει εγκριθεί από την 
οµοσπονδιακή κυβέρνηση θα ήταν ένας τρόπος για να προχωρήσει µπροστά η 
ευρωζώνη, αλλά δεν είναι υποχρεωτική θεσµική µεταρρύθµιση για να αναδυθούν οι 
επιλογές της ευηµερίας και της πλήρους απασχόλησης.  
 
Μια λύση που δεν απαιτεί µια ευρωπαϊκή οµοσπονδιακή κυβέρνηση είναι οποιοδήποτε 
πρόταση που επιτρέπει στην ευρωζώνη να πραγµατοποιήσει επαρκώς µεγάλες 
ενοποιηµένες καθαρές δαπάνες έτσι ώστε να επιστρέψει η καθαρή αξία του ιδιωτικού 
τοµέα σε επίπεδα που θα στηρίξουν την αύξηση της συνολικής ζήτησης και τη 
δηµιουργία θέσεων εργασίας. Η τροποποίηση του Δηµοσιονοµικού Συµφώνου δεν 
αποτελεί αναγκαία προϋπόθεση για την πραγµατοποίηση της βιωσιµότητας αυτού του 
σχεδίου. Αρκεί να συµφωνήσει η ΕΕ στα εξής: 
 
(α) στην έκδοση ενός ευρωοµόλογου, ενδεχοµένως µέσω του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού 
Σταθερότητας, όπου η ΕΚΤ θα διαθέτει την επιλογή να εµπορεύεται µε επιλεγµένο 
επιτόκιο,  

(β) στη χρήση των εσόδων από την έκδοση του ευρωοµόλογου για τη χρηµατοδότηση 
της αύξησης των κρατικών δαπανών, σε κάποιο γενικό µέγεθος που θα συµφωνηθεί σε 
ευρωπαϊκό επίπεδο και µε τη χρηµατοδότηση να κατευθύνεται προς όλα τα κράτη-µέλη 
σε αναλογικά µερίδια,  

(γ) στην εξαίρεση αυτής της αύξησης των κρατικών δαπανών από τους υπολογισµούς 
που αφορούν τα όρια του εθνικού δηµοσιονοµικού ελλείµµατος.  

Τα κεφάλαια θα µεταβιβάζονται στις κυβερνήσεις της ΕΕ pro quota αποκλειστικά και 
µόνο για να στηρίξουν τα δηµοσιονοµικά προγράµµατα που έχουν αναγνωρισθεί ως 
προς το κοινό συµφέρον της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Οι καθαρές κρατικές δαπάνες θα 
µπορούσαν να αυξηθούν είτε µε προγράµµατα δαπανών είτε µε φορολογικές περικοπές 
σε όλους τους τοµείς, που η ΕΕ θεωρεί ότι είναι «προς το συµφέρον της Ευρώπης». Το 
καθήκον των διαµορφωτών πολιτικής είναι να προετοιµάσουν το πολιτικό έδαφος για την 
αποκατάσταση της συνολικής ζήτησης και τη δηµιουργία θέσεων εργασίας, αλλά δεν 
πρέπει να φοβούνται το ευρωοµόλογο, επειδή δεν υπάρχει κανένας λόγος να 
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αισθάνονται φόβο. Είναι ακριβώς το στοιχείο που λείπει από µια κοινή πολιτική που θα 
παρέχει ανάπτυξη και απασχόληση στην Ευρώπη. 
 
 
Σηµειώσεις 
 
1. Αυτή ήταν η κυρίαρχη άποψη ακόµη και λίγο πριν από το ξέσπασµα της κρίσης. Για 
παράδειγµα, ο Swanson (2008) ερµηνεύει τη σύγκλιση ως την «αναµονή της 
νοµισµατικής ένωσης και την αξιοπιστία της ΕΚΤ όσον αφορά τους στόχους της για τη 
διατήρηση του πληθωρισµού σε χαµηλά και σταθερά επίπεδα» και οι Ehrmann et al. 
(2007) υποστηρίζουν ότι «η κοινή νοµισµατική πολιτική έχει υπάρξει βασικός 
παράγοντας στην παγίωση των µακροπρόθεσµων προσδοκιών για τον πληθωρισµό εκ 
µέρους των συµµετεχόντων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές σε ολόκληρη τη ζώνη του 
ευρώ». 
 
2. Το κείµενο της οµιλίας του 2012, στην οποία ο Draghi δηλώνει ότι «στο πλαίσιο της 
εντολής µας, η ΕΚΤ είναι έτοιµη να κάνει ό, τι χρειάζεται για να διατηρήσει το ευρώ» 
µπορεί να βρεθεί στο www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html. 
 
3. Ο κίνδυνος ότι µια χώρα θα εξέλθει µονοµερώς από την ΟΝΕ και θα επανεκφράσει το 
δηµόσιο χρέος της.  
 
4. Η τελευταία υπόθεση στηρίζεται στο γεγονός ότι η ΕΚΤ άφησε ανοικτό το ενδεχόµενο 
της πλήρους δέσµευσης µόνο µετά την έγκριση του Δηµοσιονοµικού Συµφώνου. 
 
5. Σε αυτή την εργασία, η «νοµισµατική κυριαρχία» ορίζεται ως η εξουσία του κράτους να 
διευθετεί οποιαδήποτε υπόσχεση πληρωµής µε την έκδοση µιας επιταγής από την 
κεντρική της τράπεζας, που δεν θα είναι ακάλυπτη επιταγή. 
 
6. Κανένα άλλο προηγούµενο της νοµισµατικής ένωσης στην Ευρώπη δεν είχε εξετάσει 
το ενδεχόµενο ενός ενιαίου εκδότη για τη νοµισµατική περιοχή (Einaudi, 2001).  
 
7. Βλ., Frankel and Rose (1998).  
 
8. Τους διέφυγαν επίσης σηµεία που τονίστηκαν και από άλλους επικριτές, πριν και µετά 
το άρθρο του Goodhart, οι οποίοι είχαν εκφράσει ανησυχίες µε τη ρήξη της σχέσης 
µεταξύ νοµίσµατος και κράτους— επικριτές όπως ο Kaldor και ερευνητές στο Levy 
Institute όπως ο Godley, ο Forstater, ο Wray, ο Kelton και, κυρίως, ο Mosler, ο οποίος 
είχε οργανώσει και χρηµατοδοτήσει ένα συνέδριο το 1996 στο Bretton Woods, στο οποίο 
συµµετείχε ο Goodhart για να συζητήσει την ευπάθεια της αναµενόµενης ενιαίας 
νοµισµατικής περιοχής στην Ευρώπη.  
 
9. De Grauwe (2011). Βλ., επίσης Corsetti and Dedola (2013).  
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10. Ο Kösters (2010), για παράδειγµα, υποστηρίζει ότι «είναι γνωστό ότι ένα κράτος-
µέλος της νοµισµατικής ένωσης δεν έχει πλέον τη δυνατότητα να ξεπεράσει τη δηµόσια 
υπερχρέωση µε την εκτύπωση χρήµατος».  
 
11. Βλ., για παράδειγµα, Martin και Waller (2012), οι οποίοι ισχυρίζονται ότι «µια χώρα 
µπορεί να κάνει κατάχρηση του κυριαρχικού δικαιώµατος να εκτυπώνει χρήµα και να 
δηµιουργήσει πολύ υψηλά ποσοστά πληθωρισµού, ακόµη και υπερπληθωρισµό».  
 
12. Βλ., Fischer (1989).  
 
13. Fischer (1989, σελ., 20).  
 
14. Η νοµισµατοποίηση του δηµοσίου χρέους είναι συνώνυµο µε την «εκτύπωση 
χρήµατος» και εδώ αντιπροσωπεύει την αγορά κρατικών οµολόγων από την κεντρική 
τράπεζα που παρέχει επιπλέον µέσα πληρωµών στον ιδιωτικό τοµέα. 
 
15. Εάν η κυβέρνηση είναι χρήστης νοµίσµατος, το χρέος της είναι βιώσιµο αν το 
απόθεµα του ανεξόφλητου χρέους δεν υπερβαίνει την προεξοφληµένη αξία των 
µελλοντικών πρωτογενών πλεονασµάτων. 
 
16. Αυτό επιτρέπει στην Fed να αγοράζει οµόλογα στην «ελεύθερη αγορά», αλλά όχι 
απευθείας από το Υπουργείο Οικονοµικών των ΗΠΑ. 
 
17. Αν η µόνη αποµένουσα πηγή χρηµατοδότησης είναι η συλλογή φόρων, αυτό θέτει 
υπό αµφισβήτηση την αποτελεσµατικότητα των ελλειµµατικών δαπανών στη συνολική 
ζήτηση. Κατά την άποψη των θεσµικών περιορισµών στους κρατικούς 
προϋπολογισµούς, αν ο ιδιωτικός τοµέας κατανοεί τις επιπτώσεις του περιορισµού της 
«µη νοµισµατοποίησης» και ως εκ τούτου αναµένει περισσότερους µελλοντικούς φόρους 
κάθε φορά που παρατηρεί αύξηση του ελλείµµατος, τότε ισχύει η ισοδυναµία Barro-
Ricardo. 
 
18. Στο σύνολο, ένας νέος φόρος συγκροτεί µείωση των ιδιωτικών χρηµατοοικονοµικών 
περιουσιακών στοιχείων όσο και µια κρατική χρεοκοπία. 
 
19. Αυτό είναι γνωστό ως µια περίπτωση «χρονικής ασυνέπειας» 
 
20. Παρόµοιες εκτιµήσεις ισχύουν και για την περίπτωση που η κυβέρνηση επιβάλλει 
περιορισµούς στον δικό της προϋπολογισµό µε το να κάνει το νόµισµα εξαγοράσιµο σε 
πάγια τιµή σε ένα περιουσιακό στοιχείο που η κυβέρνηση δεν εκδίδει. Η εν λόγω 
δέσµευση µπορεί κανονικά να ανατραπεί ανά πάσα στιγµή. 
 
21. Σηµειώστε ότι κατά την άποψη των Friedman-Fischer-Buchanan, η 
νοµισµατοποίηση περιγράφεται ως συµβάν χρεοκοπίας: Η αποπληρωµή του χρέους µε 
«υποτιµηµένο χρήµα» είναι ένα µέσο για την κυβέρνηση να αθετήσει τις υποσχέσεις της 
για αποπληρωµή του χρέους. 
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22. Thornton (1984). 
 
23. Andolfatto-Li (2013).  
 
24. Ενώ η Fed δεν είναι ένας κεντρικός διαµορφωτής πολιτειακών και δηµοτικών 
οµολόγων, µπορεί να είναι ένας κεντρικός διαµορφωτής των οµολόγων του 
οµοσπονδιακού θησαυροφυλακίου  
 
25. Ενώ οι περιορισµοί στις ΗΠΑ µπορούν να αρθούν µε την ψηφοφορία του 
Κογκρέσου, οι περιορισµοί στην ευρωζώνη φαίνεται να είναι γραµµένοι σε πέτρα: Στην 
ευρωζώνη, η εθνική απόφαση για την παράκαµψη των κανόνων θα σήµαινε το σπάσιµο 
αυτής της πέτρας. 
 
26. Σηµειώστε ότι οποιαδήποτε κυβέρνηση που χορηγεί δάνειο επιδεινώνει 
αναπόφευκτα τη δική της δηµοσιονοµική θέση. 
  
27. Το «fiat» εθνικό νόµισµα είναι µια πίστωση µε το κράτος, η οποία µπορεί να 
εξαργυρωθεί επίσηµα µόνο έναντι υποχρεώσεων µε το κράτος. 
 
28. Κάτω από τον «σκληρό» θεσµικό περιορισµό του κρατικού προϋπολογισµού στην 
ευρωζώνη, ένα κράτος-µέλος, του οποίου το χρέος φέρει τιµή τόσο χαµηλή ώστε να 
απειλεί την ικανότητά του να δανειστεί, θα αντιµετωπίσει δύο πιθανές επιλογές: να 
εισαχθεί στο πρόγραµµα του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας και να στηριχθεί 
το χρέος του από το Πρόγραµµα Αγοράς Κρατικών Οµολόγων ή να αποχωρήσει από 
την ΟΝΕ. Όπως αναφέρθηκε, ο οποιοσδήποτε περιορισµός στον κρατικό 
προϋπολογισµό υφίσταται µόνο κάτω από συγκεκριµένους θεσµικούς κανόνες και µόνο 
έως ότου αντιστραφούν αυτοί οι κανόνες. Στην περίπτωση της ευρωζώνης, ωστόσο, ένα 
κράτος-µέλος που είναι πρόθυµο να αποκατασταθεί «η νοµισµατική του κυριαρχία» 
(όπως ορίζεται στην σηµείωση 4), θα πρέπει να ακυρώσει τη Συνθήκη για την 
Ευρωπαϊκή Ένωση. 
 
29. Το γεγονός ότι οι καθαρές εξαγωγές προέρχονται σε µεγάλο βαθµό από µια 
συγκεκριµένη γεωγραφική περιοχή εντός της ευρωζώνης κάνει τις εσωτερικές 
ανισορροπίες να φαίνονται προβληµατικές. 
 
30. Bindseil and Winkler (2012).  
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