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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Είναι κοινός τόπος να συνδέει κανείς τα νεοκλασικά οικονοµικά µε τη φυσική του 18ου 
ή του 19ου και την έννοια της ισορροπίας, µε την ιδέα της συµπεριφοράς του 
εκκρεµούς, που αν το µετακινήσουµε από το σηµείο ηρεµίας, αυτό τελικά θα 
επιστρέψει πάλι σε αυτό. Οµοίως, ο στόχος µιας οικονοµίας που υποβάλλεται σε 
εξωγενή σοκ είναι η ισορροπία µέσω της σταθεροποίησης των δυνάµεων της αγοράς 
που απελευθέρωσε το αόρατο χέρι. Αυτή η µεταφορά µπορεί να χρησιµοποιηθεί για 
όλες σχεδόν τις πτυχές των οικονοµικών δραστηριοτήτων: από τις µικρο-αγορές 
(π.χ., για την πώληση φρούτων και λαχανικών στη λαϊκή αγορά) και τις µακρο 
αγορές (π.χ., για την εργασία), έως τις σύνθετες χρηµατοπιστωτικές αγορές (για 
συνθετικά εξασφαλισµένα χρεωστικά, τα λεγόµενα CDOs). Καθοδηγούµενη από 
κάποιο αόρατο χέρι, η προσφορά ισορροπεί τη ζήτηση και οι αγορές λειτουργούν 
δίχως στρεβλώσεις και αγκυλώσεις. Οπλισµένος µε αλληγορίες από τη φυσική 
επιστήµη, ο οικονοµολόγος δεν έχει κανένα πρόβληµα να επεκτείνει την ανάλυση και 
στο διεθνές επίπεδο της οικονοµίας, σε όλα τα διαπραγµατεύσιµα εµπορεύµατα, σε 
αυτό που κατ’ ευφηµισµόν αποκαλούνται κεφαλαιακές ροές, καθώς και στα ίδια τα 
νοµίσµατα. Είναι πεπεισµένος ότι θα υπάρχει κάπου η σωστή τιµή που θα οδηγήσει 
σε ισορροπία µεταξύ προσφοράς και ζήτησης. Ο ορθόδοξος οικονοµολόγος πιστεύει 
ότι το πρόβληµα είναι το κράτος—δηλαδή είναι βέβαιος ότι αν µπορούσαµε να 
βγάλουµε από τη µέση το κράτος, τότε η αγορά θα λειτουργούσε αποτελεσµατικά. 
Από την άλλη µεριά, ο ετερόδοξος οικονοµολόγος είναι λιγότερο σίγουρος για όλα 
αυτά. Η αγορά θα µπορούσε να µην λειτουργήσει αποτελεσµατικά και να συνεχίσουν 
να υπάρχουν ανισορροπίες. Θεωρεί ότι οι δυνάµεις της αγοράς ίσως να είναι 
ανίκανες για αυτορρύθµιση. Στο πλαίσιο αυτό, το ορατό χέρι του κράτους θα 
µπορούσε να επιταχύνει την κίνηση προς το σηµείο ισορροπίας.  
 
Οι ορθόδοξοι οικονοµολόγοι, καθώς και οι περισσότεροι ετερόδοξοι οικονοµολόγοι, 
βλέπουν την Παγκόσµια Χρηµατοπιστωτική Κρίση ως αποτέλεσµα των εγχώριων και 
των παγκόσµιων ανισορροπιών. Η πιο συνηθισµένη ερµηνεία είναι αυτή που 
κατηγορεί το Οµοσπονδιακό Αποθεµατικό των ΗΠΑ για υπερβολική νοµισµατική 
χαλάρωση, µια πολιτική η οποία δήθεν ώθησε στο δανεισµό και προκάλεσε τις 
δηµοσιονοµικές και τις εµπορικές ανισορροπίες στην οικονοµία των ΗΠΑ και 
υπερπλεόνασµα ρευστότητας στις παγκόσµιες χρηµατοπιστωτικές αγορές. Όσον 
αφορά τα προβλήµατα στην Ευρωζώνη, οι ανισορροπίες αποδίδονται στην 
συµπεριφορά των σπάταλων µεσογειακών λαών. Στο πλαίσιο αυτό, το ζητούµενο 
είναι να αποκατασταθεί η παγκόσµια ισορροπία, µια πολιτική λύση η οποία απαιτεί 
ένα συνδυασµό υψηλότερων συναλλαγµατικών ισοτιµιών για τους Κινέζους, µείωση 
των αµερικανικών εµπορικών ελλειµµάτων, και τευτονική δηµοσιονοµική πειθαρχία 
στις Ηνωµένες Πολιτείες, στο Ηνωµένο Βασίλειο, στην Ιαπωνία, καθώς και στην 
περιφέρεια της Ευρώπης.  
 
Το κείµενο αυτό διαφωνεί µε τις αναλύσεις των ορθόδοξων οικονοµολόγων και 
υιοθετεί µια εναλλακτική άποψη, εξετάζοντας το ζήτηµα των ανισορροπιών µέσα από 
το πρίσµα των τοµεακών ανισορροπιών, µια προσέγγιση που ανέπτυξε ο Wynne 
Godley, και από τη σκοπιά της σύγχρονης θεωρίας του χρήµατος, που προέρχεται 
από τις µελέτες των Innes, Knapp, Keynes, Lerner, και Minsky. Το πρόβληµα δεν 
είναι πρόβληµα χρηµατοοικονοµικών ανισορροπιών, αλλά µάλλον πρόβληµα 
ανισορροπίας στο επίπεδο της ισχύος. Είναι αναµφισβήτητο γεγονός ότι έχει 
συγκεντρωθεί πολύ µεγάλη δύναµη στα χέρια του χρηµατοοικονοµικού τοµέα, στους 
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κόλπους των διαχειριστών κεφαλαίων, στην εξουσία του αρπακτικού κράτους και στο 
κέντρο της Ευρώπης. Κυριαρχεί η ιδιωτικοποίηση και η επιδίωξη του ιδιωτικού 
σκοπού, ενώ οι κρατικές λειτουργίες έχουν σχεδόν πάψει να λειτουργούν µε στόχο 
την εξυπηρέτηση του δηµοσίου συµφέροντος. Με λίγα λόγια, υπάρχει πάρα πολύ 
νεοφιλελευθερισµός στον κόσµο, πολύ λίγη δηµοκρατία, και ακόµη λιγότερη 
διαφάνεια και κυβερνητική λογοδοσία.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Είναι κοινός τόπος να συνδέει κανείς τα νεοκλασικά οικονοµικά µε τη φυσική του 18ου 
ή του 19ου και την έννοια της ισορροπίας, µε την ιδέα της συµπεριφοράς του 
εκκρεµούς, που αν το µετακινήσουµε από το σηµείο ηρεµίας, αυτό τελικά θα 
επιστρέψει πάλι σε αυτό. Οµοίως, ο στόχος µιας οικονοµίας που υποβάλλεται σε 
εξωγενή σοκ είναι η ισορροπία µέσω της σταθεροποίησης των δυνάµεων της αγοράς 
που απελευθέρωσε το αόρατο χέρι. Αυτή η µεταφορά µπορεί να χρησιµοποιηθεί για 
όλες σχεδόν τις πτυχές των οικονοµικών δραστηριοτήτων: από τις µικρο-αγορές 
(π.χ., για την πώληση φρούτων και λαχανικών στη λαϊκή αγορά) και τις µακρο-
αγορές (π.χ., για την εργασία), έως τις σύνθετες χρηµατοπιστωτικές αγορές (για 
συνθετικά εξασφαλισµένα χρεωστικά, τα λεγόµενα CDOs). 

 
Καθοδηγούµενη από κάποιο αόρατο χέρι, η προσφορά ισορροπεί τη ζήτηση και οι 
αγορές λειτουργούν δίχως στρεβλώσεις και αγκυλώσεις. Οπλισµένος µε αλληγορίες 
από τη φυσική επιστήµη, ο οικονοµολόγος δεν έχει κανένα πρόβληµα να επεκτείνει 
την ανάλυση και στο διεθνές επίπεδο της οικονοµίας, σε όλα τα διαπραγµατεύσιµα 
εµπορεύµατα, σε αυτό που κατ’ ευφηµισµόν αποκαλούνται κεφαλαιακές ροές, καθώς 
και στα ίδια τα νοµίσµατα. Είναι σίγουρος ότι θα υπάρχει κάπου η σωστή τιµή που θα 
οδηγήσει σε ισορροπία µεταξύ προσφοράς και ζήτησης—για τα πράγµατα που 
χρειαζόµαστε για τις καθηµερινές µας ανάγκες και για τους µισθούς των 
εργαζοµένων έως τα ονοµαστικά παράγωγα, τα οποία δεν καταλαµβάνουν ούτε 
χρόνο ούτε χώρο.  
 
Όλα πρέπει να ισοσκελίζονται, ισχυρίζεται η ορθόδοξη οικονοµική σκέψη. Αν δεν 
γίνει αυτό, κάποιες αόρατες αλλά ισχυρές δυνάµεις θα το κάνουν αυτό από µόνες 
τους. Ο ορθόδοξος οικονοµολόγος είναι πεπεισµένος ότι αν µπορούσαµε να 
βγάλουµε από τη µέση το κράτος, τότε η αγορά θα λειτουργούσε αποτελεσµατικά. 
Ισορροπία. Αυτό είναι το ζητούµενο. Και η αγορά είναι ικανή να αποκαταστήσει την 
ισορροπία από µόνη της—και όταν το κάνει αυτό, όλα θα είναι µια χαρά.  
  
Ο ετερόδοξος οικονοµολόγος έχει επιφυλάξεις για όλους αυτούς τους ισχυρισµούς. 
Θεωρεί ότι η αγορά θα µπορούσε να µην λειτουργήσει αποτελεσµατικά και να 
συνεχίσουν να υπάρχουν ανισορροπίες. Ίσως οι δυνάµεις της αγοράς να είναι 
ανίκανες για αυτορρύθµιση. Στο πλαίσιο αυτό, το ορατό χέρι του κράτους θα 
µπορούσε να επιταχύνει την κίνηση προς το σηµείο ισορροπίας.  
 
Η ισορροπία είναι ωραίο πράγµα, διαισθητικά ελκυστικό. Στην πραγµατικότητα, η 
έννοα της ισορροπίας δεν ανακαλύφθηκε από τη φυσική. Όλοι οι πολιτισµοί βλέπουν 
την ισορροπία ως κάτι το φυσικό. Η ισορροπία αποτελεί µια οικουµενική κατάσταση, 
τόσο στη φύση όσο και στην ανθρώπινη κοινωνία. Αντανακλά µια εσωτερική 
επιθυµία για δικαιοκατανοµή. Όλες οι ανθρώπινες κοινωνίες, αλλά και αυτές των 
πιθήκων, όπως εξηγεί η Margret Atwood (2008), αναγνωρίζουν το νόµο της 
αµοιβαιότητας. Υπάρχει µια έµφυτη αντίληψη των ισοδύναµων αξιών, και ως εκ 
τούτου της ισορροπίας. Τα ζώα αντιλαµβάνονται τη διαφορά µεταξύ µικρότερου και 
µεγαλύτερου µεριδίου και εξεγείρονται όταν αισθανθούν ότι δεν πήραν αυτό που 
έπρεπε να πάρουν. Ακόµη και οι αρουραίοι ξέρουν ότι αυτό δεν είναι δίκαιο. Ο 
αρουραίος κάνει απεργία αν προσπαθήσετε να του µειώσετε την ανταµοιβή για το 
γεγονός ότι έτρεξε µέσα σε έναν λαβύρινθο. Αυτό παραβιάζει την αίσθηση της 
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ισορροπίας που έχει ο αρουραίος. Υπάρχει ο σωστός τρόπος για να γίνουν όλα τα 
πράγµατα. Εάν δεν ακολουθήσετε την παράδοση, ανατρέπεται η ισορροπία. Ποιος 
ξέρει τι οργή µπορεί να προκαλέσει η ανισορροπία ανάµεσα στους θεούς; Ο Γαβριήλ, 
ο αρχειοφύλακας του Θεού, είναι εκείνος που την Ηµέρα της Κρίσης θα καλέσει τους 
ζωντανούς και πεθαµένους να αντιµετωπίσουν την τελική κρίση. Αν υπάρχει πάρα 
πολύ ανισορροπία στη ζωή σας, πάτε κατευθείαν στην κόλαση. Οι Μουσουλµάνοι 
αναφέρονται στη ζυγαριά της δικαιοσύνης—οι καλές πράξεις ζυγίζονται έναντι των 
κακών πράξεων. Υπάρχει µια εξισορρόπηση που δεν πρέπει να αναστατώσετε. Αν 
πάµε ακόµα πιο πίσω στην ιστορία, βλέπουµε ότι ο Θεός του Χρόνου ήταν αυτός 
που κρατούσε τα αρχεία και µετρούσε την αξία του καθενός. Αυτός µάλιστα έφτιαξε 
τη ζυγαριά. Την ώρα του θανάτου, ζύγιζε την καρδιά του ανθρώπου για να εκτιµηθεί 
την αξία της (Atwood 2008). Ο Πάπας, ή ο Ποντίφικας, προερχόταν από µια από τις 
φυλές της Ρώµης που ανήκαν στην οικογένεια των µηχανικών που έχτισαν τις 
γέφυρες πάνω από τον Τίβερη, ακολουθώντας έτσι το παράδειγµα των µηχανικών 
του Νείλου και καταλήγοντας ως η ανώτερη ιερατική τάξη (Wray 2004). 
 
Χρόνος. Μέτρηση. Ισορροπία. Αυτά είναι τα απαιτούµενα για το χρήµα και για τη 
λογιστική. Και, φυσικά, κανείς από εσάς δεν είναι δίχως οφειλές από χρέη—το 
προπατορικό αµάρτηµα της Εύας µας εξασφαλίζει αυτή τη κατάσταση από την ηµέρα 
της γέννησή µας. Μπορούµε να λυτρωθούµε; Μάλλον, αλλά δεν είναι και πολύ 
πιθανό. Χρειαζόµαστε βοήθεια για να λυτρωθούµε. Έτσι, από αµνηµονεύτων 
χρόνων, τα χρέη περιοδικά ακυρώνονται—το Ιωβηλαίο Έτος. Με κάθε αλλαγή του 
ηγεµόνα (που ήταν φυσικά ένας επίγειος Θεός της µέτρησης), ή µετά από κάθε 7 ή 
30 χρόνια, ανάλογα µε την αµαρτωλότητα, όλα τα χρέη ακυρώνονταν. Η Βαβυλωνία 
επέλεξε το 30 ως την πιθανή χρονική διάρκεια της κυριαρχίας του ηγεµόνα, ενώ στη 
Βίβλο κυριαρχεί ο αριθµός 7—ταυτόχρονα τυχερός και ιερός αριθµός.  
 
Γιατί η διαγραφή του χρέους; Οι άνθρωποι της αρχαιότητας δεν ήταν φιλεύσπαχνοι 
φιλελεύθεροι. Όχι, όντως δεν ήταν, αλλά η διαγραφή του χρέους ήταν αναγκαία για 
την αποκατάσταση της ισορροπίας. Εάν όλοι οι υποτελείς του ηγεµόνα ήταν 
δεσµευµένοι στους πιστωτές, τότε η εξουσία του ηγεµόνα πάνω τους ήταν 
περιορισµένη. Οπότε, ο ηγεµόνας µπορούσε να ξεχάσει τις αµαρτίες τους, να 
εξαγοράσει τα χρέη τους, και να τους απελευθερώσει, µαζί µε τις συζύγους και τα 
παιδιά τους, από τα δεσµά του χρέους. Αλληλούια! 
 
Στη σηµερινή εποχή, όµως, γιατί να χρειαζόµαστε περιοδική διαγραφή του χρέους; Ο 
λόγος εδώ έχει να κάνει µε την αρχή του Σόντι (από τον ραδιοχηµικό Φρέντερικ 
Σόντι). Το ανατοκιζόµενο επιτόκιο υπερτερεί της ανατοκιζόµενης µεγέθυνσης. Όπως 
λεει ο Michael Hudson (1998), οι άνθρωποι το αναγνώριζαν αυτό ακόµη και πριν 
εφευρεθεί η γραφή. Τα πρώτα σχολικά βιβλία έδειχναν πώς να υπολογιστεί το 
ανατοκιζόµενο επιτόκιο. Ήταν η πρώτη µας ανισορροπία—η πρώτη µας παραβίαση 
του φυσικού νόµου. Θα οδηγούσε αναπόφευκτα στη συγκέντρωση του πλούτου—
όπως στο παιχνίδι Monopoly, όπου ο τελευταίος παίκτης τα παίρνει όλα. Έτσι, από 
τη Βαβυλωνία στη Ρώµη, η αποκατάσταση της ισορροπίας ερχόταν µε την 
παραγραφή των χρεών. Ο χρόνος ήταν κυκλικός: ο χρόνος και οι λογαριασµοί θα 
επανέρχονταν στο µηδέν όταν η πλάκα ήταν καθαρή. Ο χρόνος και το χρέος 
σχετίζονται µεταξύ τους. Ο χρόνος επιβαρύνει το χρέος µε επιτόκια. Στον Ουρανό 
δεν υπάρχουν ούτε χρέη, αλλά ούτε χρόνος. Στην Κόλαση, όλα τα χρέη 
ανατοκίζονται έως το τέλος της αιωνιότητας.  
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Η εξιλέωση επιτρέπει στο χρόνο και στο χρέος να ξεκινήσουν εκ νέου από µια 
κατάσταση ισορροπίας. Αλλά µε το Ρωµαϊκό Δίκαιο καταργήθηκε ο κυκλικός χρόνος. 
Εφεξής ο χρόνος κινιόταν µόνο προς µία κατεύθυνση—από ένα ευρέως γνωστό 
παρελθόν σε αυτό που ο Paul Davidson (1978) αποκάλεσε ένα ριζικά αβέβαιο 
µέλλον. Τα χρέη, πλέον, δεν ακυρώνονται. Υπάρχουν φυλακές για τους οφειλέτες, µε 
τον οφειλέτη να παραµένει φυλακισµένος έως ότου κατάφερνε η οικογένεια του να 
εξαγοράσει την ελευθερία του. Αργότερα, οι φυλακές και οι εκτελέσεις 
χρησιµοποιήθηκαν απλά ως τιµωρία—οφθαλµός αντί οφθαλµού, ζωή αντί ζωής, έτσι 
ώστε να ισορροπήσει η ζυγαριά. Αλλά η φυλακή των οφειλετών κατέστρεψε την 
ισορροπία µεταξύ πιστωτών και κυρίαρχων—ακριβώς όπως είχαν κάνει τα δεσµά 
χρέους αρκετές χιλιάδες χρόνια νωρίτερα. Με τον επικεφαλή της οικογένειας στη 
φυλακή, η αποπληρωµή του χρέους ήταν αδύνατη. Έτσι, εφευρέθηκε η πτώχευση, 
όχι από συµπόνια, αλλά για να αποκατασταθεί η ισορροπία µεταξύ των δικαιωµάτων 
των αρχόντων και των πιστωτών. Όµως η πτώχευση επέτρεπε µόνο µερική 
επαναφορά. Ήταν ένα φτωχό υποκατάστατο του Ιωβηλαίου και του Αλληλούια. Και οι 
πιστωτές είχαν τον έλεγχο του παιχνιδιού. Τους άρεσε η ανισότητα, τους άρεσε η 
ανισορροπία.  
 
Όπως συνήθιζε να λέει ο Kenneth Boulding, οι έρευνες δείχνουν µε αφάνταση 
συνέπεια πόσο απίστευτα άπληστοι και πόσο µεγαλειωδώς ηλίθιοι είναι οι πλούσιοι. 
Με µεγάλη χαρά σκοτώνουν τη χήνα που κάνει τα χρυσά αυγά. Αν δεν το πιστεύετε 
αυτό, τότε µάλλον δεν έχετε παρακολουθήσει τι γίνεται στην Γουόλ Στριτ την 
τελευταία δεκαετία. Ή τι κάνει η Γερµανία στην Ελλάδα και την Ιρλανδία. Όταν οι 
πιστωτές έχουν πολύ µεγάλη δύναµη, το µόνο που κάνουν είναι να καταστρέφουν 
την ισορροπία. 

ΤΟ ΣΥΓΧΡΟΝΟ ΧΡΗΜΑ 

Ας φέρουµε αυτή την αφήγηση στο σήµερα. Η πίστωση και το χρέος αποτελούν τις 
δύο όψεις του ίδιου νοµίσµατος. Αµαρτωλός είναι τόσο ο πιστωτής όσο και ο 
οφειλέτης. Ο ένας εξισορροπεί την άλλον. Με ακρίβεια. Η ισορροπία εξασφαλίζεται 
µε διπλά λογιστικά βιβλία. Η εξιλέωση απελευθερώνει τόσο τον πιστωτή όσο και τον 
οφειλέτη. Το αποτέλεσµα που προκύπτει είναι µια διαφορετική ισορροπία—µια 
ισορροπία χωρίς αµαρτία. Η πτώχευση έχει επίσης ως αποτέλεσµα την ισορροπία, 
αλλά οδηγεί σε µια ισορροπία που διατηρεί τη δύναµη του πιστωτή έναντι του 
οφειλέτη—τουλάχιστον εντός των ορίων του νόµου. 
 
Αλλά το θέµα είναι ότι τα χρέη και οι πιστώσεις βρίσκονται πάντα σε ισορροπία. Στον 
ιδιωτικό τοµέα, το εσωτερικό ιδιωτικό χρέος ισούται µε το µηδέν. Ισορροπία. Όταν 
συµπεριλαµβάνουµε τον κρατικό τοµέα, τα πιστοποιητικά οφειλής του κράτους 
αντισταθµίζονται από πιστώσεις που βρίσκονται υπό την κατοχή του µη κρατικού 
τοµέα. Οι καθαρές πιστώσεις του µη κρατικού τοµέα είναι απαιτήσεις έναντι του 
κράτους. Το κυβερνητικό έλλειµµα σηµαίνει ιδιωτικό πλεόνασµα. Υπάρχει 
εξισορρόπηση. Και όταν συµπεριλάβουµε τον εξωτερικό τοµέα, το εγχώριο έλλειµµα 
θα πρέπει να αντισταθµιστεί από ένα ξένο πλεόνασµα. Κι εδώ υπάρχει 
εξισορρόπηση.  
 
Υπάρχει πάντα χρηµατοοικονοµική ισορροπία. Η ανισορροπία µπορεί να προκύψει 
µόνο από αριθµητικά σφάλµατα. Είναι λάθος να βλέπουµε το σηµερινό παγκόσµιο 
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χάος (κάτι που το κάνει σχεδόν όλος ο κόσµος) ως µια χρηµατοοικονοµική 
ανισορροπία. Τα χάλια µας δεν οφείλονται στην πλεονάζουσα ρευστότητα που 
προέκυψε στα µέσα της δεκαετίας του 2000. Δεν οφείλεται στον υπερβολικό 
δανεισµό των ΗΠΑ από τους Κινέζους. Και δεν οφείλεται σε αλόγιστες δαπάνες από 
µεσογειακούς λαούς µε πολύ λίγο αυτοέλεγχο. 
 
Πρέπει να δούµε το ζήτηµα µε τον τρόπο που το έβλεπαν οι κυβερνήτες της 
Βαβυλωνίας. Το πρόβληµα είναι η έλλειψη ισορροπίας στο επίπεδο εξουσίας και 
ισχύος—και όχι η ανισορροπία στη χρηµατοδότηση. Αλλά για να το κατανοήσουµε 
αυτό θα πρέπει πρώτα να έχουµε καταλάβει τι ακριβώς είναι το χρήµα. Πρέπει να 
επιστρέψουµε στην «Πραγµατεία για το Χρήµα» του Κέινς. Πολλοί από εσάς µε έχετε 
ακούσει τα τελευταία 20 χρόνια να µιλάω για τη Θεωρία του Χρήµατος του Κέινς. Δεν 
έχω κάτι το καινούργιο να πω γι' αυτό. Αυτό που σήµερα ονοµάζουµε σύγχρονη 
θεωρία του χρήµατος υπάρχει παντού—σε ακαδηµαϊκές δηµοσιεύσεις, σε σηµειώσεις 
της πολιτικής, και σε όλη την µπλογκόσφαιρα. Συνδυάζει τις ιδέες των Knapp (1924), 
Keynes (1976 [1930], 1914), Innes (1913, 1914), Lerner (1943, 1947), Minsky 
(1986), Godley (1996), Ingham (2000, 2004α, 2004β) και Goodhart (1998, 2008). 
(Δείτε επίσης Wray 1990, 1998, 2004.) 
 
Με κίνδυνο να απλοποιήσουµε το όλο ζήτηµα σε πολύ µεγάλο βαθµό, θα πούµε ότι 
το χρήµα είναι απλά µια µονάδα µέτρησης, που δηµιουργήθηκε από κυβερνήτες για 
να δώσουν αξία στα τέλη, στα πρόστιµα και στους οφειλόµενους φόρους. Με τους 
υποτελείς ή τους πολίτες σε κατάσταση χρέους—το προπατορικό αµάρτηµα—οι 
κυβερνήτες µπορούσαν πλέον να ενεργοποιήσουν πραγµατικούς πόρους για την 
εξυπηρέτηση ενός κοινού σκοπού. Οι φόροι κινούν το χρήµα. Αυτός είναι και ο λόγος 
που το χρήµα συνδέεται πάντα µε την κυρίαρχη εξουσία—η δύναµη της 
ενεργοποίησης οικονοµικών πόρων. Αλλά αυτή η δύναµη είναι σπανίως απόλυτη. 
Επικρατεί ανταγωνισµός µε άλλους κυρίαρχους, αλλά πολύ πιο συχνά µε εγχώριους 
πιστωτές. Το πολύ χρέος προς τους ιδιώτες πιστωτές µειώνει την κυρίαρχη 
εξουσία—καταστρέφει την ισορροπία των δυνάµεων που απαιτείται για 
διακυβέρνηση. Έτσι, το χρήµα κατασκευάστηκε για να µπορεί η εξουσία να έχει 
κυριαρχία πάνω από την κοινωνική δηµιουργία των πόρων.  
 
Να πούµε αρχικά πως ο λογαριασµός χρηµάτων είναι µια ιστορία πολλών χιλιάδων 
ετών—ξεκινάει τουλάχιστον πριν από τέσσερις χιλιάδες χρόνια και, κατά πάσα 
πιθανότητα, πάει ακόµα πιο πίσω στο χρόνο. (Η «σύγχρονη» αντίληψη για το χρήµα 
προέρχεται από την άποψη του Κέινς ότι το χρήµα ήταν κρατικό χρήµα για 
«τουλάχιστον» τα τελευταία 4000 χρόνια). Αυτό το γνωρίζουµε επειδή έχουµε, για 
παράδειγµα, τις πήλινες πινακίδες της Μεσοποταµίας που καταγράφουν αξίες σε 
χρηµατικούς όρους.  
 
Επίσης, γνωρίζουµε ότι οι πρώτες ιστορικές καταβολές του χρήµατος συνδέονται 
στενά µε τα χρέη και τα λογιστικά αρχεία, και ότι πολλές από τις λέξεις που 
σχετίζονται µε το χρήµα και το χρέος έχουν θρησκευτική σηµασία: χρέος, αµαρτία, 
αποπληρωµή, εξιλέωση, και Ιωβηλαίο Έτος. Στην Αραµαϊκή γλώσσα την οποία 
µιλούσε ο Χριστός, η λέξη για το «χρέος» είναι ίδια µε τη λέξη για την «αµαρτία». Η 
«Προσευχή του Κυρίου», που συνήθως ερµηνεύεται ως άφες ηµίν τα οφειλήµατα 
ηµών, θα µπορούσε κάλλιστα να µεταφραστεί ως «τα χρέη µας» ή «τις αµαρτίες 
µας»—ή, όπως λεει η Atwood (2008), «τα αµαρτωλά χρέη µας». 
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Τα αρχεία πιστώσεων και χρεώσεων είχαν πολλές οµοιότητες µε τις σύγχρονες 
ηλεκτρονικές καταγραφές—χαραγµένα σε πηλό αντί σε µαγνητικές ταινίες. Και όλες 
οι γνωστές µονάδες χρήµατος είχαν ονοµασίες που πήγαζαν από τη µέτρηση των 
κύριων τροφίµων που προερχόντουσαν από σιτηρά. Όλα αυτά είναι συνεπή µε την 
άποψη του χρήµατος ως λογιστική µονάδα, ως εκπροσώπηση της κοινωνικής αξίας 
και µιας οικονοµικής οφειλής αντί του χρήµατος ως εµπόρευµα. Ή, όπως λέµε εµείς 
που ασπαζόµαστε τη σύγχρονη θεωρία του χρήµατος, το χρήµα είναι κάτι 
«συµβολικό», όπως το «χαρτάκι» που δίνουµε στο βεστάριο για να µας επιστραφεί 
το παλτό µας στο τέλος µιας όπερας. Ωστόσο, τα πιστοποιητικά οφειλής του κράτους 
«εξαργυρώνονται» για φόρους (Knapp 1924, Innes 1913, 1914, Wray 2004). 
 
Γνωρίζουµε όλοι τη συµβουλή του Σαίξπηρ «ούτε οφειλέτης ούτε δανειστής»—καθώς 
η θρησκεία συνήθως αντιµετωπίζει ως αµαρτωλούς τόσο το «διάβολο» πιστωτή όσο 
και τον οφειλέτη που «πουλάει την ψυχή του» από την ενεχυρίαση της γυναίκας του 
και των παιδιών του στα δεσµά του χρέους. Και, όπως ξέρουµε, ο Εωσφόρος 
καταγράφει τα χρέη—των ψυχών που θα συλλέξει. Τα χρέη µπορεί να προσφέρουν 
κάποιες προσωρινές απολαύσεις, αλλά η ψυχή βρίσκεται σε κίνδυνο. Αγοράζεις 
σήµερα, αλλά πληρώνεις για µια ζωή. Κάτι δηλαδή όπως µε την περίπτωση των 
φοιτητικών δανείων στην Αµερική. 
 
Φυσικά, για το µεγαλύτερο µέρος της ανθρωπότητας σήµερα το προπατορικό 
αµάρτηµα / το χρέος είναι προς τον φοροεισπράκτορα, γιατί όπως λένε, τα µόνα 
πράγµατα στη ζωή από τα οποία δεν µπορεί κανείς να ξεφύγει είναι ο θάνατος και οι 
φόροι. Ο διάολος εκτελεί και τους δύο ρόλους—ο φοροεισπράκτορας που έρχεται την 
ώρα του θανάτου. Λέγεται ότι µόνο ο θάνατος µπορεί να «σκουπίσει την πλάκα 
καθαρή» καθώς «ο θάνατος ξεπληρώνει όλα τα χρέη». Ωστόσο, όταν πουλάς την 
ψυχή σου στο διάολο δεν υπάρχει ισορροπία επειδή όταν µπεις στη κόλαση δεν 
ξαναβγαίνεις ποτέ. Αλλά ο Χριστός είναι ο λυτρωτής—παίρνει πάνω του τις αµαρτίες 
µας και αποπληρώνει τα χρέη µας για να αποκατασταθεί η ισορροπία ώστε να 
µπορούν οι αµαρτωλοί να πάνε στον ουρανό. 
 
Στην αρχή είχαµε τις πήλινες πινακίδες της Μεσοποταµίας, οι οποίες κατέγραφαν τις 
χρεώσεις και τις πιστώσεις σε λογαριασµούς µονάδες κόκκων του ναού, και στη 
συνέχεια στους λογαριασµούς χρηµάτων του παλατιού. Τα πρώτα νοµίσµατα 
δηµιουργήθηκαν χιλιάδες χρόνια αργότερα, στην ευρύτερη ελληνική περιφέρεια (από 
ότι γνωρίζουµε τα πρώτα νοµίσµατα στην ιστορία της ανθρωπότητας «κόβονται» τον 
7ο αιώνα π.Χ. στη Λυδία). Και παρ’ όλα όσα έχουν γραφτεί για τα νοµίσµατα, στην 
πραγµατικότητα αποτελούσαν ένα πολύ µικρό ποσοστό των «εργαλείων χρήµατος» 
στη συµµετοχή της χρηµατοδότησης και της αποπληρωµής του χρέους. Για το 
µεγαλύτερο µέρος της ευρωπαϊκής ιστορίας, για παράδειγµα, µεγαλύτερη συµµετοχή 
στη διαδικασία αυτή είχαν τα χρεωστικά ξυλάκια (tally sticks), οι συναλλακτικοί 
λογαριασµοί και τα τεφτέρια στα µπαρ.  
 
Μέχρι πρόσφατα, οι περισσότερες πληρωµές που πραγµατοποιόντουσαν προς το 
Στέµµα της Αγγλίας ήταν µε χρεωστικά ξυλάκια (τα πιστοποιητικά οφειλής του 
Βασιλιά ήταν καταγεγραµµένα µε τη µορφή των εγκοπών σε ξυλάκια από 
φουντουκιά)—η χρήση των οποίων διακόπη µόνο όταν είχαµε ήδη φτάσει στον 19ο 
αιώνα. Στα περισσότερα βασίλεια, η ποσότητα των νοµισµάτων ήταν τόσο µικρή που 
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συχνά τα έλιωναν για να κόψουν καινούργια (µια περίεργη και άσκοπη ενέργεια εάν η 
τιµή των νοµισµάτων εξαρτιόταν από το µέταλλο από το οποίο είναι φτιαγµένα!).  
 
Τι ήταν λοιπόν τα νοµίσµατα και γιατί περιείχαν πολύτιµα µέταλλα; Ουσιαστικά, δεν 
γνωρίζουµε τις σωστές απαντήσεις σε αυτά τα ερωτήµατα. Η ιστορία του χρήµατος, 
όπως το έθεσε ο Κέινς (Keynes 1976 [1930]), «χάνεται στα βάθη του χρόνου, όταν ο 
πάγος λιώνει . . . όταν ο καιρός ήταν ευχάριστος και ο νους ελεύθερος να αποδεχτεί 
νέες ιδέες—στα νησιά των Εσπερίδων ή της Ατλαντίδας, ή σε κάποια Εδέµ της 
Κεντρικής Ασίας». Το µόνο που µπορούµε να κάνουµε είναι εικασίες. 
 
Μια υπόθεση σχετικά µε την πρώιµη Ελλάδα (η υποτιθέµενη µητέρα τόσο της 
δηµοκρατίας όσο και του νοµίσµατος—και είναι σχεδόν βέβαιο ότι αυτά τα δύο 
συνδέονται µεταξύ τους µε κάποιο τρόπο) είναι ότι η ελίτ µονοπωλούσε τα πολύτιµα 
µέταλλα, τα οποία ήταν σηµαντικά στον κοινωνικό της περίγυρο, και τα µέλη της ήταν 
δυνδεδεµένα µεταξύ τους µε µια «ιεραρχική ανταλλαγή δώρων». Ήταν πάνω από την 
Αγορά και εχθρική απέναντι στην άνοδο της δηµοκρατικής πόλης-κράτους. Σύµφωνα 
µε την κλασική φιλόλογο Kurke Leslie (1999), η πόλη-κράτος εξέδωσε αρχικά 
νοµίσµατα µε σκοπό να χρησιµοποιηθούν στην αγορά ώστε να καταστεί σαφές ότι το 
κράτος είχε «απόλυτη εξουσία να ρυθµίζει και να ελέγχει την αξία σε όλους τους 
τοµείς στους οποίους λιτουργούσε το χρήµα γενικού σκοπού». Η χρήση των 
πολύτιµων µετάλλων ήταν µια συνειδητή κίνηση κατά της ελίτ, η οποία απέδιδε 
µεγάλη τελετουργική αξία στα πολύτιµα µέταλλα. Με τα πολύτιµα µέταλλα να 
αποκτούν τη µορφή νοµισµάτων, για χρήση στα πορνεία της αγοράς από απλούς 
πολίτες, η πόλις αµαύρωνε την ιεραρχική ανταλλαγή δώρων της ελίτ—και µε την 
οικειοποίηση των πολύτιµων µετάλλων σφράγιζε την απόλυτη εξουσία της.  
 
Με τη χρήση νοµισµάτων για κρατικές οικονοµικές συναλλαγές, η πόλις επέβαλε 
ουσιαστικά την κυριαρχία της στο λιανικό εµπόριο µέσα στην αγορά. Την ίδια στιγµή, 
η αγορά, µέσω της χρήσης του χρήµατος µε νοµίσµατα, υπονοµεύει τις ιεραρχίες της 
ανταλλαγής δώρων, ακριβώς όπως η µετατόπιση προς τους φόρους και οι τακτικές 
πληρωµές στους αξιωµατούχους της πόλις (καθώς και οι αυστηρές ποινές που 
επιβάλλονται στους υπαλλήλους που δέχονται δώρα) αµφισβητούν τη «φυσική» τάξη 
που βασίζεται σε δώρα και εύνοιες. Όπως υποστηρίζει η Kurke, τα νοµίσµατα, και µε 
βάση το γεγονός ότι δεν αποτελούν τίποτα παραπάνω από έναν συµβολισµό της 
εξουσίας της πόλης, θα µπορούσαν να έχουν παραχθεί από οποιοδήποτε υλικό. 
Ωστόσο, επειδή οι αριστοκράτες µετρούσαν την αξία ενός άνδρα από την ποσότητα 
και την ποιότητα των πολύτιµων µετάλλων που είχε συσσωρεύσει, η πόλις ήταν 
υποχρεωµένη να ενδίδει νοµίσµατα υψηλής ποιότητας, που θα διατηρούσαν 
αναλλοίωτη τη λεπτότητά τους. (Σηµειώστε ότι ο χρυσός ονοµάζεται το ευγενές 
µέταλλο διότι παραµένει το ίδιο µέσα στο χρόνο, όπως ο βασιλιάς). Από την άλλη 
µεριά, υπήρχε πλέον ισότιµη σχέση ανάµεσα στους πολίτες εξαιτίας του γεγονότος 
ότι συναλλάσονται µε υψηλής ποιότητας, οµοιόµορφα, νοµίσµατα (στα λογοτεχνικά 
κείµενα της εποχής, ο σφρίγος του πολίτη δοκιµαζόταν από την ποιότητα του 
νοµίσµατος που εκδίδει η πόλις του). Με την παροχή µιας τυποποιηµένης µέτρησης 
της αξίας, η νοµισµατοκοπία έκανε συγκρίσιµη την εργασία και, υπό αυτή την έννοια, 
η νοµισµατοκοπία ήταν µια εξισωτική καινοτοµία. 
 
Από εκείνη την εποχή και µετά, τα κέρµατα περιείχαν συνήθως πολύτιµο µέταλλο. Η 
Ρώµη συνέχισε τη παράδοση, και η θέση της Kurke είναι σύµφωνη µε τη δήλωση του 
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Αγίου Αυγουστίνου, ο οποίος είπε ότι όπως ο άνθρωπος είναι το νόµισµα του 
Χριστού, τα πολύτιµα µεταλλικά νοµίσµατα της Ρώµης αντιπροσωπεύουν την 
απεικόνιση της αυτοκρατορικής εξουσίας.  
 
Αργότερα, τα ρωµαϊκά νοµίσµατα περιλάµβαναν επίσης πολύτιµο µέταλλο. Όµως, το 
ρωµαϊκό δίκαιο υιοθέτησε αυτό που αποκαλούσε «νοµιναλισµός»—η ονοµαστική 
αξία του νοµίσµατος καθορίζεται από τις αρχές, όχι από την αξία των µετάλλων που 
περιλαµβάνει το νόµισµα (αυτό ονοµάζεται «µεταλλισµός».* Το νοµισµατικό σύστηµα 
ήταν καλά οργανωµένο και δεν υπήρχε σηµαντικό πρόβληµα µε υποτιµήσεις ή 
πληθωρισµό. Με βάση το ρωµαϊκό δίκαιο, µπορούσε κανείς να καταθέσει ένα σακί 
από οποιαδήποτε νοµίσµατα (σε sacculo) και να απαιτήσει, την ώρα της 
αποπληρωµής, να του επιστραφούν τα ίδια νοµίσµατα (δικαίωση). Ωστόσο, εάν σε 
κάποιον οφείλονταν ένα χρηµατικό ποσό (αντί συγκεκριµένα νοµίσµατα), το άτοµο θα 
έπρεπε να δεχθεί οποιοδήποτε συνδυασµό πληρωµής νοµισµάτων που είχαν νοµική 
προσφορά. 
 
Αυτή η πρακτική, όπου µπορούσε κάποιος να καταθέσει για ασφάλεια είτε 
σφραγισµένα σακιά από νοµίσµατα (και να απαιτήσει ακριβώς τα ίδια νοµίσµατα στο 
ίδιο σφραγισµένο σακί) ή χύµα νοµίσµατα (όπου οποιαδήποτε νοµίσµατα µε νοµική 
προσφορά ήταν υποχρεωτικά αποδεκτά), συνεχίστηκε έως και την πρώιµη σύγχρονη 
περίοδο.  Ως εκ τούτου, επικράτησε ο «νοµιναλισµός» στη γενική περίπτωση, αλλά 
φαίνεται ότι µια µορφή «µεταλλισµού» εφαρµοζόταν για συγκεκριµένα νοµίσµατα σε 
σακιά. Στην πραγµατικότητα, αυτό είχε να κάνει περισσότερο µε την άποψη ότι τα 
νοµίσµατα αποτελούσαν µια µορφή «κινητής περιουσίας», κάτι στο οποίο ο 
ιδιοκτήτης είχε ιδιοκτησιακό δικαίωµα. Από την άλλη µεριά, όταν τα χύµα νοµίσµατα 
κάποιου ήταν αναµιγµένα µε άλλα νοµίσµατα, τότε δεν υπήρχε τρόπος να 
προσδιορισµεί συγκεκριµένη ιδιοκτησία, και ως εκ τούτου, ο ενάγων είχε µόνο το 
δικαίωµα να ζητήσει να του επιστραφούν τα χρήµατα σε νόµισµα µε νοµική 
προσφορά—στην Αγγλία, για παράδειγµα, επικρατούσε το legalis Moneta Angliae, το 
οποίο όριζε ότι το ποσό πρέπει να είναι πληρωτέο σε «στερλίνες». Δεν υπήρχε 
νόµισµα σε στερλίνες (πράγµατι, η Αγγλία δεν είχε καν εκδώσει τη λίρα εκείνη την 
εποχή) και το χρέος αποπληρωνόταν µε την παροχή ενός κατάλληλου ποσού 
κερµάτων που χαρακτηριζόταν ως νόµιµο χρήµα από το Στέµµα—και αυτό θα 
µπορούσε να συµπεριλαµβάνει ξένα νοµίσµατα—σε ονοµαστική αξία που υπαγόρευε 
ο Βασιλιάς. 
 
Οι αρχές που εκδίδαν νοµίσµατα είχαν την ελευθερία να αλλάξουν το µεταλλικό 
περιεχόµενο σε κάθε νόµισµα. Οι ποινές για άρνηση αποδοχής ενός κυρίαρχου 
νοµίσµατος στην αξία πληρωµών που είχε υπαγορευθεί από τον βασιλιά ήταν 
σκληρές (συχνά συνοδευόντουσαν από θανατική ποινή). Παρά ταύτα, υπάρχει το 
ιστορικό παράδοξο ότι όταν ο βασιλιάς πληρωνόταν σε νόµισµα (για τέλη, πρόστιµα 
και φόρους), συνήθιζε να το ζυγίζει—και να απορρίπτει ή να αποδέχεται σε 
χαµηλότερη τιµή τα νοµίσµατα που είχαν χαµηλό βάρος. Αν τα νοµίσµατα είχαν 
πραγµατικά ονοµαστική αξία, τότε γιατί να κάθετε κανείς και να µετράει το βάρος 
τους; Γιατί εφάρµοζε για τον εαυτό του ο Βασιλιάς ένα διπλό πρότυπο, ένα 
νοµιναλιστικό και ένα µεταλλικό;  
 
_____ 
* Για την ανάπτυξη αυτών των ιδεών, ευχαριστώ τους Chris Desan, David Fox, και άλλους 
συµµετέχοντες που έλαβαν µέρος σε ένα πρόσφατο σεµινάριο στο Πανεπιστήµιο του Κέιµπριτζ. 
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Στην ιδιωτική κυκλοφορία, οι έµποροι επίσης προτιµούσαν «βαριά» νοµίσµατα—
εκείνα τα οποία ζύγιζαν περισσότερο ή είχαν υψηλότερο βαθµό καθαρότητας 
(µεγαλύτερο περιεχόµενο πολύτιµου µετάλλου). Σίγουρα δεν θα ήθελαν να βρεθούν 
στη θέση όπου θα προσπαθούν να κάνουν πληρωµές προς το Στέµµα µε χαµηλού 
βάρους νοµίσµατα. Ως εκ τούτου, λειτουργούσε ο λεγόµενος «νόµος του Gresham» 
(«το κακό χρήµα διώχνει το καλό»): όλοι ήθελαν να πληρώνουν µε «ελαφριά» 
νοµίσµατα αλλά να πληρώνονται µε «βαριά νοµίσµατα». Υπήρχε συνεπώς προφανή 
ανησυχία γύρω από το µεταλλικό περιεχόµενο των νοµισµάτων και 
κατασκευαζόντουσαν ζυγαριές µε µεγάλη ακρίβεια. Από αυτό συνεπάγεται, 
τουλάχιστον σύµφωνα µε τη γνώµη πολλών σύγχρονων ιστορικών (και 
οικονοµολόγων), ότι βασίλευε ο µεταλλισµός: η αξία των νοµισµάτων φαίνεται να 
καθοριζόταν από το περιεχόµενο του µετάλλου. 
 
Κι όµως, έχουµε ενδείξεις από τις αποφάσεις δικαστηρίων ότι ο νόµος ευνοεί µια 
νοµιναλιστική ερµηνεία: κάθε νόµισµα µε νοµική προσφορά έπρεπε να γίνει 
αποδεκτό. Και βλέπουµε κυρίαρχους να επιβάλλουν µεγάλες ποινές φυλάκισης, ή και 
θάνατο, σε όσους αρνούνται να θεωρήσουν ως νόµιµο κάποιο νόµισµα. Που 
οφείλεται όλη αυτή η σύγχυση; Επικρατούσε τελικά ο νοµιναλισµός ή ο µεταλλισµός;  
 
Το τελευταίο κοµµάτι του παζλ φαίνεται να είναι το εξής: µέχρι να εφευρεθούν οι 
σύγχρονες τεχνικές κοπής (συµπεριλαµβανοµένων της άλεσης και της σφράγισης), 
ήταν σχετικά εύκολο να «ψαλιδιστούν» τα νοµίσµατα—να κοπεί µέρος του µετάλλου 
από την περιφέρεια. Θα µπορούσαν επίσης να τριφτούν ώστε να συλλέξει κάποιος 
τους κόκκους του µετάλλου. (Ακόµη και η κανονικη φθορά µείωνε γρήγορα την 
περιεκτικότητα του µετάλλου, ενώ τα χρυσά νοµίσµατα ήταν ιδιαίτερα µαλακά. Για το 
λόγο αυτό τα χρυσά νοµίσµατα ήταν ιδιαίτερα ακατάλληλα ως «αποτελεσµατικά µέσα 
συναλλαγής»—ένας επιπλέον λόγος για να αµφισβήσει κανείς την µεταλλιστική 
εκδοχή).  
 
Γι' αυτό λοιπόν ζύγιζε ο βασιλιάς τα νοµίσµατα—για να ελεχθούν αν ήταν 
ψαλιδισµένα. (Όπως µπορείτε να φανταστείτε, η ποινή για το ψαλίδισµα της 
περιφέρειας των νοµισµάτων ήταν επίσης σκληρή, συµπεριλαµβανοµένης και της 
θανατικής ποινής, αλλά ήταν δύσκολο να εντοπιστεί.) Αν δεν το έκανε, θα έπεφτε 
θύµα του νόµου του Gresham—κάθε φορά που θα έκδιδε νέα νοµίσµατα (recoinage) 
θα είχε λιγότερο διαθέσιµο πολύτιµο µέταλλο. Αλλά επειδή ο βασιλιάς ζύγισε τα 
νοµίσµατα, όλοι οι άλλοι έπρεπε επίσης να αποφύγουν την πιθανότητα να βρεθούν 
στη λάθος πλευρά του νόµου του Gresham (ή να κατηγορηθούν για ψαλίδισµα). Η 
χρήση πολύτιµων µετάλλων όχι µόνο δεν αποτελούσε «αποτελεσµατικό µέσο 
συναλλαγών» αλλά οδηγούσε σε µια καταστροφική δυναµική ψαλιδίσµατος, 
ζυγίσµατος και τιµωρίας που τελικά θα έρθει σε τέλος µόνο µε τη µετάβαση σε 
χαρτονοµίσµατα! (Στην πραγµατικότητα, ακόµα και το χαρτί είναι λιγότερο από 
ιδανικό για οικονοµικές συναλλαγές. Δόξα τω Θεώ που υπάρχουν σήµερα οι 
υπολογιστές και οι πληκτρολογήσεις για να καταγράφονται οι αξίες του χρήµατος 
δίχως τον κίνδυνο να ψαλιδιστούν, να σκιστούν, ή να καταστραφούν στο πλυντήριο.) 
 
Μερικές φορές ο βασιλιάς έκανε αυτή τη δυναµική ακόµη χειρότερη µε το να ανακαλεί 
την υπόσχεσή του ότι θα δέχεται πιστοποιητικά οφειλής σε παλιά νοµίσµατα στις 
τιµές που είχαν προσυµφωνηθεί. Αυτή ήταν η πρακτική της µείωσης της αξίας των 
νοµισµάτων (Wray 1998). Μέχρι πρόσφατα, τα νοµίσµατα δεν είχαν ονοµαστική αξία 
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αποτυπωµένα πάνω τους—άξιζαν αυτό που έλεγε ο βασιλιάς. (Ρίξτε µια µατιά στα 
πρώτα κέρµατα: απεικονίζουν µυθικά πρόσωπα ή απεικονίσεις του βασιλιά, αλλά δεν 
υπάρχει καµία ένδειξη της ονοµαστικής τους αξίας). Για να διπλασιάσει τη 
φορολογική επιβάρυνση, ο βασιλιάς µπορούσε να ανακοινώσει ότι όλα τα παλιά 
νοµίσµατα είχαν πλέον τη µισή από την αρχική τιµή. Δεδοµένου ότι αυτό ήταν 
προνόµιο του βασιλιά, οι έµποροι αντιµετώπιζαν κάποια αβεβαιότητα όσον αφορά 
την ονοµαστική τους αξία. Αυτός ήταν άλλος ένας λόγος που ήθελαν να δέχονται 
µόνο βαριά νοµίσµατα (η βασική αξία ενός νοµίσµατος παρέµενε ίση µε την αξία του 
µεταλλικού του περιεχοµένου ανεξάρτητα από το πόσο θα υποτιµούσε ο βασιλιάς 
την αξία του νοµίσµατος). Συνήθως, πάντως, τα νοµίσµατα κυκλοφορούσαν στην 
υψηλότερη ονοµαστική τιµή που είχε καθορίσει ο βασιλιάς και υπήρχε ο κίνδυνος 
σοβαρών ποινών για άρνηση αποδοχής των νοµισµάτων στην συγκεκριµένη τιµή. 
 
Υπάρχει επίσης µία ακόµη πτυχή στην όλη ιστορία. Με την άνοδο της µοναρχίας και 
τη συγκρότηση του σύγχρονου κράτους έκανε την εµφάνισή του το δίδυµο φαινόµενο 
του µερκαντιλισµού και των πολέµων. Μέσα σε µια αυτοκρατορία ή ένα κράτος, τα 
πιστοποιητικά οφειλής του ηγεµόνα ήταν επαρκή ως µορφή χρήµατος, ανεξάρτητα 
αν ήταν σε µέταλλο ή σε χαρτί. Αλλά έξω από την επικράτεια του ηγεµόνα, οι απλοί 
συµβολισµοί του χρήµατος µπορεί να µην ήταν αποδεκτοί. Από ορισµένες απόψεις, 
το διεθνές εµπόριο και οι διεθνείς πληρωµές συγκλίνουν περισσότερο προς την 
ανταλλακτική οικονοµία, εκτός κι αν υπάρχει κάποιο καθολικά αποδεκτό νόµισµα 
(όπως είναι σήµερα το αµερικανικό δολάριο). Ας το θέσουµε το θέµα λίγο 
διαφορετικά: για ποιο λόγο να θέλει κάποιος στη Γαλλία να δεχτεί µια πιστοποιητική 
οφειλή από το βασιλιά της Αγγλίας, που είναι και ορκισµένος εχθρός της Γαλλίας; 
Έξω από την Αγγλία, τα νοµίσµατα του βασιλιά της Αγγλίας θα µπορούσαν να 
κυκλοφορήσουν µόνο στην αξία του πολύτιµου µετάλλου που περιέχονται σε αυτά.  
 
Κι αυτό µας οδηγεί στην πολιτική του µερκαντιλισµού, και επίσης στην κατάκτηση του 
Νέου Κόσµου. Γιατί να θέλει ένα έθνος να εξάγει την παραγωγή του µόνο και µόνο 
για να φέρει πίσω ασήµι και χρυσό για να γεµίσουν τα ταµεία του βασιλιά; Και γιατί το 
ενδιαφέρον για χρυσό και ασήµι από το Νέο Κόσµο; Ο λόγος οφείλεται στο γεγονός 
ό,τι ο χρυσός και το ασήµι ήταν αναγκαία για τη διεξαγωγή πολέµων, οι οποίοι 
απαιτούσαν την πρόσληψη µισθοφορικών στρατών και την αγορά του συνόλου των 
προµηθειών που ήταν απαραίτητες για την υποστήριξη στρατευµάτων σε ξένες 
χώρες. Υπάρχει ένας ωραίος φαύλος κύκλος σε όλο αυτό: οι πόλεµοι διεξάγονταν µε 
σκοπό την απόκτηση χρυσού και ασηµιού και απαιτούσαν για τη διεξαγωγή τους 
χρυσό και ασήµι! 
 
Το αποτέλεσµα ήταν νοµισµατικό χάος στη χώρα προέλευσης. Ο βασιλιάς είχε 
διαρκώς έλλειψη χρυσού και ασηµιού και, ως εκ τούτου, ισχυρό κίνητρο να προβαίνει 
σε υποτιµήσεις του νοµίσµατος, αλλά να προτιµά ο ίδιος πληρωµές σε βαριά 
νοµίσµατα. Ο πληθυσµός είχε ισχυρό κίνητρο να µην δέχεται πληρωµές σε ελαφριά 
νοµίσµατα, ενώ αποθησαύριζε βαριά νοµίσµατα. Φυσικά, οι έµποροι θα µπορούσαν 
να κάνουν µια προσπάθεια να διατηρήσουν διαφορετικές τιµές για τα βαριά και για τα 
ελαφριά νοµίσµατα, αλλά µια τέτοια κίνηση θα ήταν σαν να έπαιζαν τη ζωή τους 
κορώνα-γράµµατα. Εδώ επικρατούσε πραγµατικά νοµισµατικό χάος! 
 
Το νοµισµατικό αυτό χάος διορθώθηκε σταδιακά µε την εξέλιξη του σύγχρονου 
εθνοκράτους. Η αρχή έγινε µε την ξεκάθαρη υιοθέτηση του νοµιναλισµού στην 
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κυκλοφορία των νοµισµάτων και ολοκληρώθηκε—επιτέλους—µε την εγκατάλειψη της 
χρήσης πολύτιµων µετάλλων στα νοµίσµατα. Κάπως έτσι φτάσαµε σε ένα 
«αποτελεσµατικό µέσο συναλαγγών»—καθαρές πιστοποιήσεις οφειλών που 
καταγράφονται σε ηλεκτρονική µορφή.  
 
Μπορούµε να δούµε το χρήµα ως το νόµισµα της φορολογίας. . . . Αλλά ο ηγεµόνας 
δεν χρειάζεται χρήµα—επιθυµεί πραγµατικούς πόρους. Η παραλαβή του χρήµατος 
είναι το εργαλείο, όχι ο στόχος. . . . Το κράτος έχει απεριόριστη προµήθεια δικού του 
χρήµατος—αλλά θα πρέπει να υπάρχουν διαθέσιµοι παραγωγικοί πόροι. Στις 
σύγχρονες οικονοµίες όµως αυτός δεν είναι ο συνήθης περιορισµός. Η κυρίαρχη 
εξουσία του κράτους περιορίζεται από δύο βασικούς τρόπους: από τον αυθαίρετο 
αυτοεπιβαλλόµενο δηµοσιονοµικό περιορισµό και από τους περιορισµούς των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 
 
Παραδόξως, πολλές χώρες επιβάλλουν µε χαρά στους εαυτούς τους και τα δύο είδη 
περιορισµών—συµπεριλαµβανοµένης της Ευρωζώνης. Οι χειροπέδες στον 
προϋπολογισµό δεν ήταν αρκετές—πρόσθεσαν και τη σιδερένια µπάλα µε αλυσίδες 
στα πόδια (δηλαδή το ευρώ). Και βλέπουµε τώρα ποιές είναι οι συνέπειες αυτής της 
οικονοµικής αντίληψης. 
 
Ένα κυρίαρχο κράτος που εκδίδει το δικό του νόµισµα δεν αντιµετωπίζει 
δηµοσιονοµικούς περιορισµούς. Δεν µπορεί να παράγει οικονοµική ανισορροπία. 
Μπορεί να αγοράσει οποιουσδήποτε πόρους είναι διαθέσιµοι προς πώληση στο δικό 
του νόµισµα απλά µε τη χρήση πλήκτρων. Αυτό δεν σηµαίνει ότι θα πρέπει να 
προσπαθήσει να αγοράσει το σύνολο των πόρων που µπορεί να αγοράσει—κάτι 
τέτοιο θα µπορούσε να προκαλέσει πληθωρισµό και να αφήσει ελάχιστους πόρους 
διαθέσιµους για ιδιωτική χρήση. Το κράτος πρέπει να ενεργοποιήσει όσους πόρους 
χρειάζονται για την εξυπηρέτηση του κοινού σκοπού, αφήνοντας αρκετούς για τον 
ιδιωτικό τοµέα. Η ισορροπία αυτή είναι κυρίως πολιτικής φύσεως και είναι δύσκολο 
να βρεθεί η κατάλληλη ισορροπία. Οφείλω να το οµολογήσω αυτό. Αλλά η επιβολή 
ενός αυθαίρετου ορίου στον προϋπολογισµό ή µιας δήθεν «ισορροπίας» µεταξύ 
φορολογικών εσόδων και νοµισµατικών δαπανών είναι ο χειρότερος πιθανός τρόπος 
που µπορώ να φανταστώ για τον εντοπισµό της σωστής ισορροπίας µεταξύ 
δηµόσιου και ιδιωτικού σκοπού. Στην πραγµατικότητα, αυτό που συνήθως 
επιτυγχάνει αυτή η τακτική είναι να οδηγεί σε αχρησιµοποίητους πόρους.  
 
Είναι πολύ προτιµότερο να δώσουµε σαφείς απαντήσεις στα ακόλουθα ερωτήµατα: 
Τι θέλουµε από µια κυβέρνηση; Τι περιµένουµε από έναν ιδιωτικό τοµέα; Έχουµε 
επαρκή παροχή πόρων στην εγχώρια αγορά και τι µπορούµε να αγοράσουµε από το 
εξωτερικό για να πετύχουµε αυτό το στόχο; Αν δεν έχουµε, πώς µπορούµε να 
επεκτείνουµε την ικανότητα που απαιτείται;  
 
Δεν υποστηρίζω υποχρεωτικά µια κεντρικά σχεδιασµένη οικονοµία. Αλλά, φυσικά, 
υπάρχει µια επιβεβληµένη αναγκαιότητα που κάνει όλες τις οικονοµίες να είναι 
προγραµµατισµένες. Το ερώτηµα είναι: από ποιον και για ποιον; Αυτά είναι τα 
πραγµατικά ζητήµατα. Είναι δύσκολα και αµφιλεγόµενα ζητήµατα. Αλλά δεν έχουν 
σχεδόν τίποτα να κάνουν µε το µέγεθος του ελλείµµατος στον προϋπολογισµό. Είναι 
χειρότερο από άσκοπο να θέτει κανείς ως στόχο µια αναλογία ελλείµµατος της τάξης 
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του 3% ή του 6% και µια αναλογία χρέους της τάξης του 60%. Είναι κάτι τελείως 
αντιπαραγωγικό. 
 
Επιτρέψτε µου να στραφώ σε έναν άλλον αυτοεπιβαλλόµενο περιορισµό: 
συναλλαγµατικές ισοτιµίες µέσω της πρόσδεσης στο δολάριο ή σε άλλο νόµισµα. Η 
υιοθέτηση του κανόνα του χρυσού, ή το πρότυπο ενός ξένου νοµίσµατος 
(«δολαριοποίηση» ή «ευρωποίηση»), ή ακόµα και του κανόνες προσφοράς χρήµατος 
που είχε υποστηρίξει ο Φρίντµαν, ή έστω ενός πληθωριστικού στόχου, αποτελεί 
ουσιαστικά πολιτική πράξη που εξυπηρετεί τα συµφέροντα κάποιας προνοµιακής 
οµάδας. Δεν υπάρχει «φυσικός» διαχωρισµός της κυβέρνησης από το χρήµα που 
χρησιµοποιεί. Ο κανόνας του χρυσού θεσµοθετήθηκε, ακριβώς όπως ο 
Οµοσπονδιακός Αποθεµατικός Νόµος του 1913 θεσµοθέτησε το διαχωρισµό στις 
λειτουργίες του Υπουργείου Οικονοµικών και της Κεντρική Τράπεζας, και όπως ο 
Νόµος Ισοσκελισµένων Προυπολογισµών του 1987 θεσµοθέτησε την ex ante 
αντιστοίχιση των οµοσπονδιακών δηµοσίων δαπανών και εσόδων κατά τη διάρκεια 
µιας περιόδου που καθορίζεται από την κίνηση του ουράνιου θόλου καθώς και τις 
θέσεις των ουράνιων αντικειµένων. Το ίδιο ισχύει και για τον µύθο της δήθεν 
ανεξαρτησίας της σύγχρονης κεντρικής τράπεζας, που δεν είναι παρά ένα 
προπέτασµα καπνού για την απόκρυψη του γεγονότος ότι η νοµισµατική πολιτική 
λειτουργεί για το όφελος της Γουόλ Στριτ, του Λονδίνου, της Φρανκφούρτης και του 
Παρισιού.  

 
ΤΟΜΕΑΚΕΣ ΙΣΟΡΡΟΠΙΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΧΩΡΑ 

Ο Wynne Godley είναι αυτός που µας δίδαξε για τις ισορροπίες—τις τοµεακές 
ισορροπίες. Ας ρίξουµε µια µατιά στην περίπτωση των ΗΠΑ. 
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US Sectoral Balances 

 
 
Τι βλέπουµε; Ισορροπία. Μια αντίστροφη εικόνα. Υπό κανονικές συνθήκες, το 
πλεόνασµα του ιδιωτικού τοµέα συν το έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών ισούται µε 
το έλλειµµα του προϋπολογισµού. Στην ανώµαλη εποχή των ελλειµµάτων του 
ιδιωτικού τοµέα, είδαµε ότι υπάρχει ακόµα ισορροπία—η κυβέρνηση εµφάνιζε 
πλεονάσµατα για µερικά χρόνια ώστε να διατηρηθεί η ισορροπία. Με δεδοµένο το 
έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ, το άθροισµα των ιδιωτικών και κρατικών 
τοµέων της χώρας θα πρέπει να εµφανίζει έλλειµµα. Αλλά ισορροπεί. 
 
Ρίξτε µια µατιά στην Ευρωχώρα. Τι βλέπετε;  
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Euroland Sectoral Balances 

 
Ισορροπία. Δεν είναι καταπληκτικό; Κάθε φορά που αυξάνεται το πλεόνασµα στον 
ιδιωτικό τοµέα, αυξάνεται το κρατικό έλλειµµα. Η συσχέτιση είναι πολύ κοντά στο 
100%, µε το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών να ενεργεί ως εξισωτική τάση. Οι 
χρηµατοοικονοµικές ισορροπίες ισορροπούν. Εάν υπολογίσουµε τον κόσµο ως µια 
ενιαία οντότητα, δεν υπάρχει εξωτερικός τοµέας από τη στιγµή που δεν έχουµε 
εµπορικές συναλλαγές µε Αρειανούς. Κι έτσι το άθροισµα των συνολικών κρατικών 
ελλειµµάτων ισούται µε το άθροισµα των πλεονασµάτων του ιδιωτικού τοµέα. 
Ισορροπούν.  
 
Ποιο είναι το πρόβληµα στην Ευρωζώνη; Αυτό της ισχύος. Οι ιδιώτες πιστωτές στην 
κεντρική Ευρώπη έχουν πάρα πολύ ισχύ και οι κυρίαρχες κυβερνήσεις στην 
περιφέρεια έχουν πολύ λίγη. Οι πιστωτές λιµοκτονούν τα κράτη µέλη, µε τη βοήθεια 
του ευρώ, το οποίο σφετερίστηκε την κρατική εξουσία και την παρέδωσε στις 
τραπεζικές ελίτ. Αλλά ακόµα κι έτσι, οι ισορροπίες ισορροπούν. Μπορείτε να 
καταραστείτε τους κοµίτες από τους οποίους πέφτουν βροχή µικροβίων, αλλά αυτοί 
θα συνεχίσουν να ταξιδεύουν γύρω από τον ήλιο. Μπορείτε να επιπλήξετε όσο 
θέλετε τους µεσογειακούς λαούς για τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα που εµφανίζουν, 
αλλά θα εξακολουθήσουν να τα έχουν και αυτά θα συνεχίσουν να επιδεινώνονται 
από τα γερµανικά εµπορικά πλεονάσµατα. 
 
Η Γερµανία έχει ειδικευτεί στη σύγχρονη µερκανταλιστική δυναµική που είναι 
κατάλληλη για να τον τρόπο µε τον οποίον θεσµοθετήθηκε η Ευρωπαϊκή 
Νοµισµατική Ένωση. Έχει διατηρήσει τις γραµµές σχετικά µε τους ονοµαστικούς 
µισθούς, ενώ αύξησε σηµαντικά την παραγωγικότητα. Ως αποτέλεσµα, και παρά το 
υψηλό βιοτικό επίπεδο που διαθέτει, έχει µετατραπεί σε παραγωγό χαµηλού κόστους 
στην Ευρώπη. Λαµβάνοντας υπόψη τα πλεονεκτήµατα της παραγωγικότητας που 
διαθέτει, µπορεί πλέον να συναγωνιστεί µε χώρες εκτός ευρώ παρά ένα φαινοµενικά 
υπερτιµηµένο νόµισµα. Για τη Γερµανία, ωστόσο, το ευρώ είναι σηµαντικά 
υποτιµηµένο—ακόµη κι αν για τις περισσότερες υπόλοιπες χώρες της ευρωζώνης το 
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ευρώ είναι υπερτιµηµένο ως νόµισµα. Το αποτέλεσµα είναι ότι η Γερµανία «τρέχει» 
πλεόνασµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (αντιπροσωπεύει τα τρία τέταρτα 
του συνόλου των εµπορικών πλεονασµάτων της ΕΕ) που επιτρέπει στον εγχώριο 
ιδιωτικό τοµέα της και στην κυβέρνηση να «τρέχουν» ελλείµµατα που είναι σχετικά 
µικρά. Ως εκ τούτου, η συνολική αναλογία του χρέους της Γερµανίας ανέρχεται στο 
200% του ΑΕΠ, περίπου 50% του ΑΕΠ χαµηλότερο από το µέσο όρο της 
ευρωζώνης. 
 
 
Germany’s Sectoral Balances 

 
Οι µη ανταγωνιστικοί µισθοί και οι µη ανταγωνιστικές τιµές που επικρατούν ανάµεσα 
στα υπόλοιπα µέλη της ΟΝΕ σχεδόν εγγυώνται ελλείµµατα στα ισοζύγια τρεχουσών 
συναλλαγών, τα οποία, µε τη σειρά τους, εγγυώνται αυξανόµενο χρέος, είτε από τον 
κυβερνητικό είτε από τον ιδιωτικό τοµέα. Και αν το χρέος αυξάνεται γρηγορότερα 
από το ΑΕΠ, αυξάνεται και η αναλογία του χρέους. Σηµειώστε ότι αυτές οι δηλώσεις 
σχετικά µε τους συσχετισµούς πλεονάσµατος και ελλείµµατος δεν αποτελούν 
δηλώσεις πολιτικής κατεύθυνσης. Αλλά η πολιτική δεν µπορεί να αποφύγει τους 
συγκεκριµένους συσχετισµούς. Η µείωση των ελλειµµάτων και των χρεών στις χώρες 
της περιφέρειας απαιτούν αλλαγές στις ισορροπίες πέρα από την περιφέρεια. Αν 
θέλουµε η Ελλάδα ή η Ιρλανδία να µειώσουν τις αναλογίες χρέους προς το ΑΕΠ, τότε 
θα πρέπει να αλλάξουν τα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών. Αυτό µε τη σειρά του 
προϋποθέτει ότι ορισµένα έθνη θα πρέπει να µειώσουν τα πλεονάσµατα που 
«τρέχουν» στα δικά τους ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών. Για παράδειγµα, εάν η 
Γερµανία ήταν πρόθυµη να «τρέξει» µεγάλα ελλείµµατα στα τρέχοντα ισοζύγια 
τρεχουσών συναλλαγών, θα είναι ευκολότερο για τις χώρες της περιφέρειας να 
προχωρήσουν στη µείωση του ελλείµµατός τους. 
 
Δεν αποτελεί έκπληξη ότι το ζήτηµα των ισορροπιών µέσα από το πλαίσιο ανάλυσης 
του Godley επηρέασε ιδιαίτερα αρνητικά τις χώρες της περιφέρειας καθώς 
υποφέρουν από την ύπαρξη ενός υπερτιµηµένου νοµίσµατος και από χαµηλότερη 



 18 

παραγωγικότητα σε σύγκριση µε τη Γερµανία. Με τα ισοζύγια τρεχουσών 
συναλλαγών να έχουν αναπόφευκτη ροπή προς τα ελλείµµατα, δεν αποτελεί 
έκπληξη η διαπίστωση ότι οι Μεσογειακές χώρες έχουν µεγαλύτερα φορτία χρέους 
στον δηµόσιο και στον ιδιωτικό τοµέα. Ρίξτε µια µατιά στην Ιταλία. Με δεδοµένο το 
µετριοπαθές πλεόνασµα που εµφανίζει στον ιδιωτικό τοµέα και την αύξηση 
ελλειµµάτων στις τρέχουσες συναλλαγές µετά τη γερµανική ενοποίηση, ήταν 
αδύνατον να µην εµφανίσει κρατικό έλλειµµα. Ενώ το έλλειµµα της δεν είναι µεγάλο 
για µια κυρίαρχη χώρα, είναι πάρα πολύ µεγάλο για µια χώρα που έχει προσδεθεί σε 
ένα ξένο νόµισµα. 
 
 
Italy’s Sectoral Balances 

 
Η Ισπανία είναι ακόµη σε χειρότερη κατάσταση. Ενώ αποτελούσε πρότυπο 
«δηµοσιονοµικής υπευθυνότητας» πριν από την κρίση, αυτό ήταν εφικτό µόνο και 
µόνο επειδή ο ιδιωτικός της τοµέας ήταν πρόθυµος να «τρέξει» ελλείµµατα που θα 
ντρόπιαζαν ακόµα και έναν σπάταλο Αµερικανό καταναλωτή. Συνδυάστε αυτό µε το 
έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και το κρατικό έλλειµµα θα τιναζόταν 
σίγουρα στον αέρα εάν ο ιδιωτικός τοµέας έκανε στροφή και σταµατούσε να 
δανείζεται. Η Παγκόσµια Χρηµατοοικονοµική Κρίση µετέτρεψε αυτό το σενάριο σε 
πραγµατικότητα. 
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Spain’s Sectoral Balances 

 
Τώρα, εάν το κέντρο της Ευρώπης κατανούσε από ισολογισµούς, θα του ήταν 
εύκολο να αντιληφθεί ότι οι σχετικά «καλύτερες» ισορροπίες της Γερµανίας 
στηρίζονται στην «συµπεριφορά» της περιφέρειας, δηλαδή στις σχετικά «χειρότερες» 
ισορροπίες που καταγράφουν οι χώρες αυτές. Αν η κάθε χώρα είχε το δικό της 
νόµισµα, µια µερική λύση θα ήταν η προσαρµογή των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 
έτσι ώστε οι χώρες οφειλέτες να κάνουν υποτίµηση του νοµίσµατός τους και να 
βρεθεί ξαφνικά η Γερµανία µε ένα ανατιµηµένο νόµισµα. Από τη στιγµή όµως που 
αυτό δεν είναι εφικτό εντός του ευρώ, η µόνη αναπροσαρµογή τιµών που µπορεί να 
γίνει θα ήταν αυτή της αύξησης των µισθών και των τιµών στη Γερµανία, ή της 
πτώσης µισθών και τιµών στην περιφέρεια. Αλλά η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, η 
Bundesbank και η πολιτική της ΕΕ γενικότερα δεν θα επιτρέψουν έναν σηµαντικό 
πληθωρισµό µισθών και τιµών στο κέντρο. Ως εκ τούτου, η µόνη λύση είναι επίµονες 
αποπληθωριστικές πιέσεις στην περιφέρεια. Ωστόσο, η δυναµική αυτή οδηγεί σε 
επιβράδυνση της ανάπτυξης, στην καλύτερη περίπτωση, ή ακόµα και σε πτώση του 
πραγµατικού ΑΕΠ και µείωση του εισοδήµατος, εξελίξεις που θα επιτείνουν τα 
προβλήµατα χρέους. 
 
Γνωρίζουµε από την εποχή του Irving Fisher ότι ο αποπληθωρισµός επιβάλλει 
τεράστιο κόστος. Το µεγαλύτερο κόστος µεταφέρεται στις πλάτες των οφειλετών 
καθώς η «πραγµατική» αξία των ονοµαστικά εκφρασµένων χρεών τους αυξάνεται. 
Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίον ο αποπληθωρισµός αποτελεί µια ασθένεια που 
πρέπει να αποφεύγουµε—οδηγεί συνήθως σε µια δυναµική αποπληθωρισµού του 
χρέους που αναγκάζει τους οφειλέτες να αθετήσουν τις υποχρεώσεις τους. Με 
εξαίρεση την περίπτωση βαθιών οικονοµικών υφέσεων, ο αποπληθωρισµός τιµών 
και µισθών είναι ένα σπάνιο φαινόµενο—και µια έκβαση που η πολιτική σκοπίµως 
προσπαθεί να αποφύγει. Αλλά εάν η Γερµανία συνεχίσει µε τη σηµερινή πολιτική της, 
και αν οι χώρες των PIIGS (Πορτογαλία, Ιταλία, Ιρλανδία, Ελλάδα και Ισπανία) δεν 
µπορέσουν να υποτιµήσουν το νόµισµά τους, τότε η δυναµική του αποπληθωρισµού 
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του χρέους είναι ο µόνος τρόπος για να αποφευχθεί η ολοένα και αυξανόµενη τάση 
των µη ανταγωνιστικών τιµών και µισθών.  
 

ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

Η πραγµατική ανισορροπία βρίσκεται στο επίπεδο ισχύος. Κι αυτό δεν είναι απλά µια 
ευρωπαϊκή ασθένεια. Υπάρχει µια γενικευµένη αντίληψη ενός κόσµου που βρίσκεται 
εκτός ισορροπίας. Έχουµε την Αραβική Άνοιξη, τα Κινήµατα «Καταλάβατε την Γουόλ 
Στριτ» και διαδηλώσεις σε όλη την Ευρώπη. Γιατί; Ανισορροπίες: Όπου κι αν κοιτάξω 
στον δυτικό κόσµο, ο δηµόσιος τοµέας είναι πολύ µικρός. Εχουµε ιδιωτικοποιήσει 
πάρα πολλές βασικές λειτουργίες του δηµόσιου τοµέα—τις τέχνες µας, τον 
πολιτισµό, τις φυλακές, το στρατό στην περίπτωση του Ιράκ, τις συντάξεις µας. Όλα 
έχουν ιδιωτικοποιηθεί. Ακόµη και η ευθύνη για την πλήρη απασχόληση. Και έχουµε 
αφήσει την εποπτεία για τις τράπεζες σε διαδικασίες αυτορύθµισης.  
 
Το αποτέλεσµα; Απάτη, ανεργία, ανισότητα, φτώχεια και ανεπαρκή υγειονοµική 
περίθαλψη, συνταξιοδότηση και πρόνοια. Αν το σκεφτεί κανείς, επιλέξαµε τη 
χειρότερη εποχή για να θέσουµε σε εφαρµογή το µεγάλο νεοφιλελεύθερο πείραµα—
τη συρρίκνωση του κράτους, την ιδιωτικοποίηση δηµοσίων υπηρεσιών, το 
πετσόκοµµα των κοινωνικών κατακτήσεων, την αποδυνάµωση του κοινωνικού 
δικτύου ασφαλείας. Στη Δύση ο πληθυσµός γηράσκει, που δηµιουργεί το διπλό 
πρόβληµα της ανάγκης να αφιερώσουµε περισσότερους πόρους για την φροντίδα 
των ηλικιωµένων και, ταυτόχρονα, µια επιθυµία για συσσώρευση 
χρηµατοοικονοµικών πόρων για προσωπικούς λογαριασµούς συνταξιοδότησης. Κι 
αυτό είναι κάτι που µε τη σειρά του οδήγησε στη συσσώρευση τεράστιου οικονοµικού 
πλούτου κάτω από τη διαχείριση των επαγγελµατιών του χρήµατος. Οι σηµερινοί και 
οι µελλοντικοί συνταξιούχοι απαιτούν υψηλότερες αποδόσεις για να αυξήσουν τα 
επίπεδα της οικονοµκής ασφάλειας τους, και οι διαχειριστές του χρήµατος 
ανταποκρίθηκαν µε την έκχυση περισσότερων πόρων στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα, 
διπλασιάζοντας το µεριδίο της προστιθέµενης αξίας του και καταλαµβάνοντας το 
40% όλων των εταιρικών κερδών στις ΗΠΑ. 
 
Είναι υπερβολικό. Τα χρηµατοοικονοµικά είναι στην καλύτερη περίπτωση ένα 
ενδιάµεσο αγαθό που θα µπορούσε κάτω από τις καλύτερες συνθήκες να συµβάλλει 
στην παραγωγή. Την ίδια στιγµή, ο χρηµατοοικονοµικός πλούτος αντιπροσωπεύει 
µια δυνητική απαίτηση στην παραγωγή, αλλά δεν εγγυάται ότι η παραγωγικότητα θα 
είναι διαθέσιµη, όπως και απαιτείται. Χρειαζόµαστε γηροκοµεία αλλά το κεφάλαιο 
ενδιαφέρεται περισσότερο να επενδύσει σε τυχερά παιχνίδια και σε τετράγωνα ή 
κυβικά CDOs.  
 
Αλλά είναι χειρότερο από αυτό. Το σύγχρονο κεφάλαιο, τουλάχιστον αυτό που 
ασκείται από τις µεγαλύτερες τράπεζες, αποτελεί απάτη. Η κεφαλαιο-χρηµατοδότηση 
δεν είναι καν παιχνίδι µηδενικού αθροίσµατος—έχει αρνητική οικονοµική 
συνεισφορά. 
 
Η ανισορροπία είναι µια ανισορροπία ισχύος και όχι µια χρηµατοοικονοµική 
ανισορροπία. Η ασθένεια είναι το σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Το 
σύµπτωµα είναι οι απάτες ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου στις ΗΠΑ, η 
λιτότητα που επιβλήθηκε στην Ελλάδα και την Ιρλανδία, η στασιµότητα των 
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εισοδηµάτων στις περισσότερες αναπτυγµένες χώρες, η αυξανόµενη ανισότητα και η 
φτώχεια στη µέση της αφθονίας, η αυξανόµενη απελπισία και τα συναισθήµατα 
απόγνωσης. 
 
Δεν υπάρχουν εύκολες λύσεις, ούτε µαγικές σφαίρες. Η λύση δεν είναι η µειώση 
κυβερνητικών δαπανών στην Ελλάδα. Λύση δεν αποτελούν ούτε η µεταρρύθµιση 
των κανόνων του Μάαστριχτ, ούτε µεγαλύτερου µεγέθους διασώσεις. Ούτε µπορεί να 
βρεθεί λύση σε κάποιο νέο διεθνές νοµισµατικό σύστηµα που βασίζεται στο 
«Bancor» και το διαχειρίζονται νεοφιλελεύθεροι διαχειριστές χρηµάτων. 
 
Όχι, οι µεταρρυθµίσεις πρέπει να είναι θεµελιώδεις. Πρέπει να είναι Βαβυλωνικής, 
ακόµη και βιβλικής κλίµακας: ακύρωση του χρέους για τους ιδιοκτήτες σπιτιών, 
ακύρωση του χρέους για τους µεσογειακούς λαούς, τους Ιρλανδούς και τους 
Ισλανδούς, ακύρωση του χρέους για φοιτητικά δάνεια και για τις υπερχρεωµένες 
φτωχές χώρες. Οι πιστωτές θα πρέπει να συρρικνωθούν, να χρεοκοπήσουν, να 
αφανιστούν. Οι απατεώνες θα πρέπει να διώκονται και να τιµωρούνται. Το µερίδιο 
του πραγµατικού εισοδήµατος και του πλούτου για το 99% του πληθυσµού θα 
πρέπει να αυξηθεί. Η δύναµη των Ευρωπαίων νεοφιλελεύθερων θα πρέπει να 
εξαφανιστεί, είτε µε τη διάλυση είτε µε την ανασύσταση της ΟΝΕ. Το αρπακτικό 
κράτος θα πρέπει να αντικατασταθεί µε µια κυβέρνηση του λαού που θα λειτουργεί 
για το κοινό καλό.  
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