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iMurτuξn ΤΟ ΒΗΜΑ 23 Β3 

ΓΝΩΜΗ 

Σπύροs Βλιάμοs, KWVσTaVTivos rKpάβαS 

Η κρίσn, οι KEVΙPlldS 
• 

τραπεΖεS και 
• • n <<vομισμαnκn ειρπνπ» 

την περίφημη ομιλία του σε κοινή 
σύνοδο της Διεθνούς Τράπεζας 
Ανασυγιφότησης και Ανάπτυξης 

και του ΔΝΤ, πριν από περισσό· 

τερα από 60 χρόνια, ο Ξενοφών Ζολώ­
τας δήλωνε ότι « ••• critical prob/ems 
such as the numismatic plethora 
generate some ClgOJJY αnd melancholy. 
This phenomenon is characteristic ΟΙ 
ουτ epoch. Bu!, Ιο my thesis, we hαυe 
the dynamism (ο program therapeutic 
practices as α prophy/axis from chaos 
and catαstrophe». 

Μισό περίπου αιώνα αργότερα, η 
κρίση των στεγασnκών δανείων μει­
ωμένης εξασφάλισης προκάλεσε την 
παγκόσμια ύφεση δημιoυργώvι:ας αμ­
φισβήτηση τόσο νια τη χρηματοπι­

στωτική σταθερότητα, όσο και νια τη 
συμβατική νομισματική πολιτική. Πα­

ραφράζoνtας τον Ζολώτα, θα μπορού­

σε σήμερα να ειπωθεί ότι οι μεγάλες 
KενtΡΙKές τράπεζες έχουν εκφράσει 
τον δυναμισμό τους να προγραμμα­
τίσουν θεραπευτικές πρακτικές ως 
προφύλαξη από το νομισματικό χάος 

και την καταστροφιl. 
Ωστόσο η δράση αυτή συνδέεται με 

σημαντικούς δυνητικούς κινδύνους 
για τη μελλοντική σταθερότητα του 
διεθνούς οικονομικού συστήματος. 
Οπως επισημαίνει ο Mohammed ΕΙ 
Erian στο βιβλίο του «The Only Game 
ίη Town», η πρωτοφανής ανάmυξη των 
ισολογισμών των συστημικά σημαντι­

κών KεVΤΡΙKών τραπεζών βασίστηκε 
δυσανάλογα στη νομισματική πολιτική. 
Αν και αυτή η άνευ προηνουμένου συσ­
σώρευση περιουσιακών στοιχείων δεν 

άλλαξε το παλαιό θεωρητικό υπόδειγ­
μα - στα λόγια του ΜίlΙοη Friedman, 
«η ενεργητική νομισματική πολιτική 

θα συνεχίσει να είναι το ψωμί και το 
βούτυρο των νομισματικών οικονομι­
κών» -, πολλά αινίγματα παραμένουν 
προς επίλυση. 

Για να είμαστε δίκαιοι, η διεθνής να­

μισματική συνεργασία πηγαίνει αρκετά 
μακριά. Στο βιβλίο του «Η συνεργασία 

των KενtΡΙKών τραπεζών στην Τράπεζα 
Διεθνών Διακανονισμών, 1930-1973» ο 
Gianni Τοηίο10 αναφέρεται στον Ιυίgί 
Luzιatti το 1907, ο οποίος παρατήρη­
σε ότι τα οικονομικά προβλήματα στις 

ΗΠΑ είχαν δημιουργήσει μια διεθνή 
κρίση ρευστότητας (έναν «νομισματι­

κό λιμό») , από την οποία οι KεVΤΡΙKές 
τράπεζες προσπάθησαν να προστα-
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τευσουν τις ανnστolxες αγορες τους, 

αvταγωνιζόμενες για χρυσό μέσω αυ­

ξήσεων επιτοκίων και άλλων μέσων. 

Σύμφωνα με τον Luzzatti , ένας «νομι­
σματικός πόλεμος» αυτού του είδους 

ήταν τόσο επιζήμιος όσο και περιπός. 
Η «ειρήνη» θα μπορούσε να επιτευχθεί 
μέσω «εγκάρδιας συνεργασίας» στην 
προμήθεια χρυσού όσων στερoύvταν 
ρευστότητας. Οι KεVΤΡΙKές τράπεζες, 

συνεχίζει ο Luzzatti, δάνειζαν η μία 
στην άλλη από μακροπρόθεσμο συμ­

φέρον, αλλά η πολιτική θα μπορούσε 
να παρεμποδίσει ένα σαφές όραμα για 
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το κοινο οικονομικο τους συμφερον. 

Εκατό χρόνια αργότερα, οι κεντρικές 

τράπεζες έχουν εξελιχθεί ως ισχυροί 

θεσμοί στο διεθνές οικονομικό σύστη· 

μα . Μετά τη «Μεγάλη Υφεση» του 2007-
09. η διεθνής συνεργασία οδήγησε σε 
ένα νέο παράδειγμα «νομισματικής ει­
ρήνης»: τη συvτoνισμένη δράση ΗΠΑ, 
Γερμανίας και Κίνας για τη διατήρηση 
του status quo του δολαρίου ως πα­
γκόσμιου αποθεματικού νομίσματος, 
προκειμένου να διατηρηθεί το διεθνές 
νομισματικό καθεστώς προ κρίσης. 
Το καταστατικό της ΕΚΤ δεν προέβλε­

πε ούτε τη λειτουργία δανειστή έσχα­

της προσφυγής, ούτε τη δυνατότητα 
απευθείας χρηματοδότησης κρατικού 
χρέους σε χώρες της ευρωζώνης που 

ανtιμετώπιζαν πρόβλημα. ΟΙ μακροοι­

κονομικές ανισορροπίες εξαιτίας των 
δίδυμων αμερικανικών ελλειμμάτων 
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και η συσσωρευση αμερικανικου χΡε-

ους από την Κίνα προκάλεσαν έvτoνo 
φόβο για το δολάριο μόλις κατέρρευσε 
η Lehman. Μέχρι και σήμερα οι ΗΠΑ 
εξακολουθούν να χρειάζονται τα κε­
φάλαια της Κίνας για να διατηρούνται 
χαμηλά τα μακροπρόθεσμα επιτόκια 
του δολαρίου, ενώ η Κίνα χρειάζεται 

τη νομισματική σταθερότητα των ΗΠΑ 

έxovτας ελεΥΧόμενα προσδεδεμένο το 
κινεζικό νόμισμα και εισάγoνtας την 

αμερικανική νομισματική πολιτική 
στην εΥΧώρια οικονομία. 
Ωστόσο, το αμερικανικό νόμισμα δεν 

απώλεσε την ιδιότητά του ως κυρίαρχο 
αποθεματικό του κόσμου. Η προφύλα­
ξη του δολαρίου ήταν το κίνητρο για τη 
συνεργασία των κυρίαρχων κεντρικών 
τραπεζών στο πεδίο της νομισματικής 
πολιτικής. 
Πρώτον, η Ομοσπονδιακή Τράπεζα 

των ΗΠΑ ενήργησε ως διεθνής δανει­
στής έσχατης προσφυγής για τις ξέ­

νες τράπεζες θεσπίζοντας το σύστημα 
ανταλλαγής νομισμάτων, που περιλάμ­

βανε τις μεγάλες ευρωπαϊκές κενιρικές 

τράπεζες (ΕΚΤ, Τράπεζα της Αγγλίας, 

Ελβετική Εθνική Τράπεζα) καθώς και 
αυτές του Καναδά και της lαπωνίας. 

Δεύτερον, η κεντρική τράπεζα της 
Κίνας επαναπροσέδεσε σταθερά (peg) 
το γουάν με το δολάριο από τον lού­

λιο του 2008 έως τον lούνιο του 2010. 
Τρίτον, όταν η κρίση έπληξε δευτερο­

γενώς την ευρωζώνη και κορυφώθηκε 
το 2012, η ΕΚΤ «έκανε οτιδήποτε χρει­
αζόταν» για να προστατεύσει το ευρώ, 
δηλαδή τη συνοχή της ευρωζώνης ως 
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περιπτωσης εννενους νομισματικης 

ειρήνης. 

Στην εισαγωγή του στο βιβλίο «The 
Essential Keynes», ο Robert Skidelsky 
υποστηρίζει ότι ο John Maynard Keynes 
στηρίζε ι τη θεωρητική του δομή στην 
ύπαρξη της ριζικής και αμείωτης αβε­

βαιότητας. Ωστόσο, το ερώτημα που 
θέτει ο Hyman Minsky «Μπορεί αυτή 
(η κρίση] να ξανασυμβεί;» απαιτεί μια 

απάντηση που θα δοθεί τελικά από την 
πραγματική ζωή. Μέχρι τότε οι Kενtρι­

κές τράπεζες θα παραμείνουν μάλλον ο 
μοναδικός διαθέσιμος παίκτης .. . 

Ο κ. Σπίιρος Βλιάμος είναι κοσμήτορας 
της Σχολής Οικονομικών Επιστημών και 
Διοίκησης Tou Παιιεπιι:rτημίοu Νεάπολις 
Πάφοu και ομότιμος καθηγητής τou ΕΚΠΑ. 
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