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Τον Σεπτέμβριο του 2010, ο τότε υπουργός Οικονομικών 
της Βραζιλίας, Γκουίντο Μαντέγκα, δήλωνε ότι η οικο-
νομία της χώρας του βρισκόταν στη μέση ενός διεθνούς 

«νομισματικού πολέμου». Όπως αναφέρει ο Olivier Blanchard 
(2016), πρώην επικεφαλής του τμήματος Έρευνας του Διεθνούς 
Νομισματικού Ταμείου, με τον όρο αυτό ο Βραζιλιάνος αξιωμα-
τούχος εννοούσε την γενικευμένη ανταγωνιστική υποτίμηση νο-
μισμάτων που απειλούσε την αναδυόμενη οικονομία της Λατι-
νικής Αμερικής πλήττοντας την ανταγωνιστικότητά της στο 
παγκόσμιο οικονομικό στερέωμα. Κατά τον καθηγητή Barry 
Eichengreen (2013), του Πανεπιστημίου Berkeley της Καλιφόρ-
νιας, η έννοια του νομισματικού πολέμου χρησιμοποιήθηκε στη 
συγκεκριμένη περίπτωση ως απάντηση στο πρώτο πρόγραμμα 
ποσοτικής χαλάρωσης (QE: quantitative easing) που υιοθέτησε 
από πλευράς νομισματικής πολιτικής η Ομοσπονδιακή Τράπεζα 
των Ηνωμένων Πολιτειών (US Federal Reserve) προκειμένου να 
αντιμετωπίσει την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση. Η ιστο-
ρική αναδρομή σε ανάλογες συνθήκες που οδήγησαν τις θε-
σμικά αρμόδιες νομισματικές αρχές στην απόφαση να προβούν 
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σε υποτίμηση του νομίσματος για να βοηθήσουν την εγχώρια οι-
κονομία της χώρας τους κάνοντας τις εξαγωγές διεθνώς εμπορεύ-
σιμων αγαθών και υπηρεσιών φθηνότερες, και βελτιώνοντας έτσι 
την διεθνή ανταγωνιστικότητα, παραπέμπει στις πολιτικές του 
τύπου “beggar-thy-neighbor” της δεκαετίας του 1930. Όπως ανα-
φέρει επ’ αυτού ο πρώην επικεφαλής της Fed, Ben Bernanke 
(2013), η καθηγήτρια Joan Robinson (1947) περιέγραψε το φαι-
νόμενο των αλλεπάλληλων ανταγωνιστικών υποτιμήσεων νομι-
σμάτων μετά την κρίση του 1929 στις Ηνωμένες Πολιτείες και την 
άτακτη εγκατάλειψη του «κανόνα του χρυσού» από τις ανεπτυγ-
μένες οικονομίες της ευρωπαϊκής ηπείρου με επίκεντρο το Ηνω-
μένο Βασίλειο στις αρχές εκείνης της δεκαετίας. 

Στην διεθνή βιβλιογραφία, η αναλογία μεταξύ των δύο κατά 
τεκμήριο μεγαλύτερων κρίσεων των τελευταίων εκατό ετών 
(εκείνης του 1929 και της πρόσφατης του 2008), έχει ως κοινό 
τόπο την διερεύνηση της υπόθεσης του νομισματικού πολέμου, 
είτε ως πραγματικότητας κατά την διάρκεια της περιόδου του με-
σοπολέμου, είτε ως κινδύνου που υπαγορεύει την ανάγκη εφαρ-
μογής πολιτικών που θα τον αποτρέψουν από το να ξεσπάσει στο 
μέλλον [1]. Κατά την οικονομολόγο του Πανεπιστημίου του 
Harvard, Carmen Reinhart (2016a), η αστάθεια στην διεθνή αγορά 
συναλλάγματος είναι ένα φαινόμενο που παρατηρείται εδώ και 
δεκαετίες, εάν όχι αιώνες. Ιδιαίτερα μετά την κατάρρευση του συ-
στήματος Bretton Woods, στις αρχές της δεκαετίας του 1970, οι 
μεγάλες υποτιμήσεις ή και καταρρεύσεις νομισμάτων αποτέλεσαν 
κάτι σύνηθες μέχρι και τις αρχές της δεκαετίας του 2000. Ωστόσο 
οι περιπτώσεις λιγόστεψαν αισθητά ή εξέλειπαν την περίοδο ανά-
μεσα στο 2004 και το 2014, διάστημα το οποίο «μπορεί να μείνει 
στην ιστορία ως η εξαίρεση που επιβεβαιώνει τον κανόνα». 

Στην σύγχρονη κρίση, ανώτατοι αξιωματούχοι που εκπροσω-
πούν υπερεθνικούς θεσμούς όπως η Ευρωπαϊκή Ένωση και το 
Διεθνές Νομισματικό Ταμείο, υπογράμμισαν τον κίνδυνο ξεσπά-
σματος ενός ανεξέλεγκτου νομισματικού πολέμου στην περί-
πτωση διάλυσης της Ευρωζώνης [2] και την ανάγκη συμφωνίας 
σε επίπεδο G-20 για συνεργασία και αποφυγή νομισματικών πο-
λέμων [3]. Στο πλαίσιο της συνάντησης του G-20 τον Οκτώβριο 
2010 στη Νότιο Κορέα, ανώτατοι αξιωματούχοι καλούσαν τις Κε-
ντρικές Τράπεζες «να αποτρέψουν… μια ατέλειωτη μάχη... στις συ-
ναλλαγματικές ισοτιμίες» [4]. 

Συγκεκριμένα, το Υπουργείο Οικονομικών των Η.Π.Α. συνι-
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στούσε: «...να συνεχίσουν με εκείνη τη νομισματική πολιτική που 
είναι κατάλληλη για την επίτευξη της σταθερότητας των τιμών και 
κατ’ αυτόν τον τρόπο συμβάλλει στην ανάκαμψη· να κινηθούν 
προς την κατεύθυνση συστημάτων συναλλαγματικών ισοτιμιών 
που καθορίζονται από τις δυνάμεις της αγοράς αντικατοπτρίζοντας 
τα θεμελιώδη οικονομικά μεγέθη και να απέχουν από ανταγωνι-
στικές υποτιμήσεις νομισμάτων. Προηγμένες οικονομίες, συμπε-
ριλαμβανομένων και εκείνων που έχουν αποθεματικά νομίσματα, 
θα είναι σε επαγρύπνηση ενάντια στην υπερβολική μεταβλητότητα 
και στις ανεξέλεγκτες διακυμάνσεις των συναλλαγματικών ισοτι-
μιών». (U.S. Department of the Treasury, 2010), ενώ ο τότε επι-
κεφαλής του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου, Ντομινίκ Στρος-Καν, 
παρατήρησε, «…είχα συζητήσεις με τις αρχές της Κίνας, της Ευ-
ρώπης, της Ιαπωνίας και των Ηνωμένων Πολιτειών, και όλοι 
ήθελαν να κάνουν το καλύτερο προκειμένου να διατηρήσουν σε 
τροχιά την παγκόσμια ανάκαμψη». Όπως ο ίδιος δήλωσε «[… οι 
αρχές των χωρών αυτών] καταλαβαίνουν ότι η μεγαλύτερη απειλή 
σήμερα θα ήταν μια ατελείωτη μάχη πάνω στα ισοζύγια τρεχουσών 
συναλλαγών ή μια αντιπαράθεση πάνω στις συναλλαγματικές ισο-
τιμίες». (IMF, 2010).

 
Η «ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΕΙΡΗΝΗ»

Ως «κανόνας των τριών» στην λογοτεχνία θεωρείται η συγγρα-
φική αρχή όπου η παράθεση των γεγονότων σε τριάδες βοηθά 
στην δημιουργία αποτελεσματικότερης αφήγησης. Εφαρμόζοντας 
την λογοτεχνική αυτή αρχή στην παρούσα μελέτη, χωρίς βλάβη 
της γενικότητας, υποστηρίζουμε ότι η νομισματική ειρήνη θεμελι-
ώθηκε από το κοινό συμφέρον που γέννησε η κρίση του 2007-8 
για τους τρεις οικονομικά ισχυρότερους πόλους: Τις Ηνωμένες 
Πολιτείες στην Αμερική, την Κίνα στην Ασία και την Γερμανία 
στην Ευρωζώνη. Ως νομισματική ειρήνη τώρα, ορίζουμε τη συ-
ντονισμένη δράση στο πλαίσιο συνεργασίας μεταξύ του τριγώνου 
ΗΠΑ – Γερμανία (Ευρωζώνη) – Κίνα, προκειμένου να διατηρηθεί 
το status quo του αμερικανικού δολαρίου ως παγκόσμιου αποθε-
ματικού νομίσματος. Κατά τους Eichengreen και Temin (2010): 
«…η απόφαση επιστροφής στον κανόνα του χρυσού και η διατή-
ρηση της mentalité που άνθισε τον 19ο αιώνα επιτρέποντας την 
θεώρηση του νομισματικού αυτού συστήματος ως κανονικότητας 
στον τομέα των διεθνών νομισματικών σχέσεων, αντανακλούν 
βαθιές ιστορικές δυνάμεις που αναπτύχθηκαν σε μακρές χρονικές 
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περιόδους...». Ομοίως, η διατήρηση της κουλτούρας που αναπτύ-
χθηκε μεταπολεμικά με το νόμισμα των ΗΠΑ να κυριαρχεί ως 
μέσο συναλλαγών, ως μονάδα τιμολόγησης εμπορευμάτων, και 
ως μέσον αποθήκευσης πλούτου, ήταν μείζονος σημασίας για την 
διαχείριση της σύγχρονης κρίσης που ξέσπασε με την κατάρρευση 
της Lehman Brothers το Σεπτέμβριο του 2008. Η νομισματική ει-
ρήνη λοιπόν, επηρεάζεται από τον θεσμικό ρόλο των Κεντρικών 
Τραπεζών καθώς και από συγκεκριμένα νομισματικά και μακρο-
οικονομικά μεγέθη όπως τα επιτόκια και ο πληθωρισμός. Επο-
μένως, το παρόν άρθρο ισχυρίζεται ότι η θεσμική κυριαρχία των 
μεγάλων Κεντρικών Τραπεζών και η δράση τους στο πλαίσιο συ-
νεργασίας και συντονισμού –κατά το δυνατόν– της ακολουθού-
μενης νομισματικής πολιτικής, θα πρέπει να ιδωθεί όχι μόνον ως 
απουσία «νομισματικoύ πολέμου» αλλά, αντιθέτως, ως εδραίωση 
της νομισματικής ειρήνης. Ο ρόλος των επιτοκίων, βραχυπρόθε-
σμων και μακροπρόθεσμων, είναι μείζονος σημασίας για την δι-
ατήρησή της επειδή τα μεν βραχυπρόθεσμα επιτόκια αποτελούν 
το βασικό εργαλείο άσκησης νομισματικής πολιτικής, τα δε μα-
κροπρόθεσμα ενσωματώνουν τις προσδοκίες της αγοράς για το 
ύψος των επιτοκίων και την εξέλιξη του πληθωρισμού στο μέλλον 
και αποτυπώνουν το μέγεθος κινδύνου (risk premium) που 
αφορά το νόμισμα στο οποίο είναι εκπεφρασμένα τα κυβερνητικά 
ομόλογα. 

Η κατάρρευση της Lehman άγγιξε την καρδιά του «αιώνιου» 
συμφέροντος της αμερικανικής υπερδύναμης: Απείλησε το κυρί-
αρχο καθεστώς του δολαρίου ως παγκόσμιου αποθεματικού νο-
μίσματος (Global Reserve Currency). Ο Kissinger (2014) ανα-
φέρει την γνωστή ρήση του Λόρδου Πάλμερστον που διατυπώθηκε 
στην Βουλή των Κοινοτήτων το 1848: «Δεν υπάρχουν ούτε αιώ-
νιοι σύμμαχοι, ούτε αιώνιοι εχθροί. Μόνο τα συμφέροντα είναι 
αιώνια». Μετά το 2008, η διατάραξη της εύθραυστης χρηματοπι-
στωτικής ισορροπίας δημιούργησε την ανάγκη συμφωνίας των 
μεγάλων δυνάμεων με σκοπό τη νομισματική ειρήνη.

O Piketty (2014, σ.σ.194-195) διατυπώνει με σαφήνεια τα οφέλη 
της αμερικανικής οικονομίας από το προνόμιο που απολαμβάνει 
διαχρονικά το δολάριο: «Η περιουσιακή θέση των ΗΠΑ έγινε 
ελαφρά αρνητική στην πορεία της δεκαετίας του 1980, και κατόπιν 
όλο και πιο έντονα αρνητική στην πορεία της δεκαετίας του 1990 
και του 2000, όσο σωρεύονταν τα εμπορικά ελλείμματα. Οι αμε-
ρικανικές τοποθετήσεις στο εξωτερικό εξακολουθούσαν ωστόσο 
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να φέρνουν πολύ καλύτερες αποδόσεις από όσο κόστιζε το αμε-
ρικανικό χρέος –είναι το προνόμιο που παρέχει η εμπιστοσύνη 
στο δολάριο–, πράγμα που περιόρισε την υποβάθμιση της αμερι-
κανικής αρνητικής θέσης [5], η οποία ήταν περίπου 10% του 
εθνικού εισοδήματος τη δεκαετία του 1990 και υπερβαίνει ελαφρά 
το 20% στις αρχές της δεκαετίας του 2010...». 

Ο σοβαρός κίνδυνος κατάρρευσης του δολαρίου ένωσε τα συμ-
φέροντα των τριών. Για τις ΗΠΑ οι αιτίες είναι προφανείς: Η δια-
φύλαξη του «εξωφρενικά ακριβού προνομίου» του πράσινου νο-
μίσματος συνιστά μόνιμο ζωτικό συμφέρον για την πρωτοκαθεδρία 
των ΗΠΑ στον παγκόσμιο γεωπολιτικό και γεωοικονομικό χάρτη. 
Για την Κίνα, η αποτροπή της κατάρρευσης του δολαρίου ήταν 
κρισιμότατη καθώς ο πακτωλός δολαριακών συναλλαγματικών 
διαθεσίμων και αμερικανικών κυβερνητικών ομολόγων μέσω 
των οποίων ο ασιατικός δράκος ανακύκλωνε τα δολαριακά πλε-
ονάσματα από τις εξαγωγές στην άλλη πλευρά του Ειρηνικού, θα 
υφίστατο ραγδαία απομείωση. Ενδεχόμενη αντίδραση της Κίνας 
με μαζικές πωλήσεις δολαρίων και αμερικανικών ομολόγων, 
προκειμένου να διαφοροποιηθεί το συναλλαγματικό ρίσκο, θα 
εξελισσόταν γρήγορα σε αυτοεκπληρούμενη προφητεία καθώς θα 
επιτάχυνε την κατάρρευση του παγκόσμιου αποθεματικού νομί-
σματος. Τέλος, το συμφέρον της Γερμανίας ταυτιζόταν με την 
κοινή «κόκκινη γραμμή» των άλλων δύο δυνάμεων, την απο-
τροπή δηλαδή του κινδύνου ανεξέλεγκτης υποτίμησης του αμερι-
κανικού δολαρίου. Ο αντίλογος στο επιχείρημα ότι επειδή το 
ευρώ σχεδιάστηκε μεταξύ άλλων και ως αντίβαρο στην κυριαρχία 
που απολαμβάνει εδώ και μισό και πλέον αιώνα το πράσινο νό-
μισμα και επομένως θα ευνοείτο ως ανερχόμενο αποθεματικό 
νόμισμα από μια κρίση εμπιστοσύνης στο δολάριο, είναι πως η 
Γερμανία όχι μόνο δεν θα ισχυροποιούσε αλλά θα επιβάρυνε την 
θέση της από μια βίαιη ενδυνάμωση του ευρώ προϊούσης της κα-
τάρρευσης του δολαρίου, διότι η εξαγωγική μηχανή της γερμα-
νικής οικονομίας θα επιβραδυνόταν σημαντικά από ένα (από-
τομα) πολύ σκληρό ευρώ ως σκιώδες μάρκο. Συνεπώς, η Γερμανία 
είχε εξίσου ισχυρό συμφέρον να αποσοβηθεί ο κίνδυνος μιας ρα-
γδαίας απαξίωσης του δολαριακού προνομίου˙ κοινό συμφέρον 
με το δίπολο Κίνας – Αμερικής που αναφέρεται στην βιβλιογραφία 
και ως «Κιμερική» (“Chimerika”), κατά το νεολογισμό που χρησι-
μοποιεί ο ιστορικός της οικονομικής σκέψης Νάιαλ Φέργκιουσον 
[6]. 
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ΤΟ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΤΟΤΕ ΚΑΙ ΤΩΡΑ

Παρατηρώντας την λειτουργία του νομισματικού συστήματος 
μπορούμε να εντοπίσουμε προσπάθειες διατήρησης ή καταστρα-
τήγησης της νομισματικής ειρήνης. Στο σύστημα που επικρατούσε 
στο πρώτο σχεδόν ήμισυ του 20ου αιώνα, διακρίνουμε τρεις χρο-
νικές περιόδους. Κατά την πρώτη περίοδο, πριν τον πρώτο παγκό-
σμιο πόλεμο, το διεθνές νόμισμα για τις εμπορικές και χρηματο-
πιστωτικές συναλλαγές ήταν η στερλίνα. Το τότε νομισματικό 
σύστημα αναφέρεται στην βιβλιογραφία ως «χρυσός κανόνας» ή 
«κανόνας του χρυσού». Επρόκειτο για ένα καθεστώς σταθερών συ-
ναλλαγματικών ισοτιμιών που βασιζόταν σε καθορισμένη τιμή 
στην οποία κάθε νόμισμα μπορούσε να μετατραπεί σε χρυσό και 
αντιστρόφως. Οι Κεντρικές Τράπεζες θεωρείτο ότι ήταν έτοιμες, ως 
αποτέλεσμα της σχετικής νομικής τους υποχρέωσης, να μετατρέ-
ψουν τις νομισματικές υποχρεώσεις τους σε χρυσό στην σταθερή 
εγχώρια ισοτιμία. Στην δεύτερη περίοδο, αυτήν του μεσοπολέμου, 
το ρόλο του διεθνούς νομίσματος μοιράσθηκαν η βρετανική στερ-
λίνα με το δολάριο των Ηνωμένων Πολιτειών. Στην τρίτη περίοδο, 
μετά και από τον Δεύτερο Παγκόσμιο Πόλεμο, στην εποχή την 
οποία οριοθέτησε από πλευράς διεθνούς νομισματικού συστή-
ματος η συμφωνία του Bretton Woods, το αμερικανικό νόμισμα 
ήταν πλέον το κυρίαρχο. Όπως προαναφέρθηκε, το δολάριο είχε 
την πρωτοκαθεδρία ως διεθνές μέσο συναλλαγών (εμπορικών και 
χρηματιστικών), ως μέσο τιμολόγησης των εμπορευμάτων και ως 
παγκόσμιο αποθεματικό νόμισμα. 

Κατά την γνώμη μας, η δεύτερη εκ των τριών χρονικών περι-
όδων που διακρίναμε παραπάνω, (τέλη της δεκαετίας του 1920 με 
αρχές της δεκαετίας του 1930), τότε δηλαδή που το διεθνές νομι-
σματικό σύστημα κυριαρχείτο από τα δύο νομίσματα, προσομοι-
άζει με την κατάσταση που επικρατεί στην σύγχρονη περίοδο, 
τόσο πριν ξεσπάσει η κρίση του 2008 όσο και μετά, μέχρι και σή-
μερα [7]. Πράγματι, τότε το Ηνωμένο Βασίλειο και οι Ηνωμένες 
Πολιτείες από τη μια μεριά παροχέτευαν τα νομίσματά τους στις 
διεθνείς αγορές κεφαλαίου και συναλλάγματος, και οι υπόλοιπες 
χώρες, από την άλλη, τα συσσώρευαν υπό μορφή συναλλαγμα-
τικών διαθεσίμων. Σήμερα, το δίπολο είναι δολάριο και ευρώ. 
Συγκεκριμένα, πολλοί υποστηρίζουν [8] ότι τρεις είναι οι βασικές 
ομοιότητες των δύο εποχών: 

Πρώτον, η κυριαρχία δύο νομισμάτων στο διεθνές σύστημα· 
τότε, του διδύμου στερλίνας – δολαρίου· τώρα, του διδύμου δο-
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λαρίου – ευρώ [9]. 
Δεύτερον, η οργάνωση που περιγράφηκε προηγουμένως είχε 

ως αποτέλεσμα των σχετικών διεργασιών την σημαντική ανά-
πτυξη του διεθνούς εμπορίου και των κεφαλαιακών ροών, με το 
«boom» αυτό να δημιουργεί μακροοικονομικές ανισορροπίες πα-
ρεμφερείς με τις σημερινές: Πλεονασματικές χώρες απέναντι σε 
ελλειμματικές ως προς το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (ή 
απλούστερα, ως προς το εμπορικό ισοζύγιο). 

Τρίτον, την περίοδο του μεσοπολέμου λειτουργούσε ουσια-
στικά ατύπως ένας μηχανισμός ανακύκλωσης μεταξύ των δύο πα-
ραπάνω κατηγοριών. Η ανακύκλωση των πλεονασμάτων από τις 
πλεονασματικές προς τις ελλειμματικές χώρες γινόταν διαμέσου 
κεφαλαιακών εισροών που χρηματοδοτούσαν το έλλειμμα απο-
ταμιεύσεων των τελευταίων. Τα (δανειακά) αυτά κεφάλαια που ει-
σέρεαν στις χώρες με ελλειμματικό ισοζύγιο χρησιμοποιούνταν 
κυρίως για κατανάλωση παρά για επενδύσεις ενώ παράλληλα 
υπήρχε ραγδαία πιστωτική επέκταση και άνοδος των τιμών των 
περιουσιακών στοιχείων σε επίπεδα συναγερμού για φούσκα. Οι 
χώρες της κεντρικής Ευρώπης, κυρίως δε η Γερμανία, είχαν εισ-
ροές κεφαλαίων που προέρχονταν από την ανακύκλωση των πλε-
ονασμάτων που, από την άλλη όψη του ιδίου «νομίσματος», είχαν 
οι Ηνωμένες Πολιτείες. Η ομοιότητα με την σημερινή εποχή, τη-
ρουμένων των αναλογιών και με διαφορετικούς πρωταγωνιστές 
στις δύο κατηγορίες (πλεονασματικές – ελλειμματικές), είναι εντυ-
πωσιακή. Πράγματι, εντός της Ευρωζώνης η οποία ως νομισμα-
τική ένωση χωρών που μοιράζονται το ίδιο νόμισμα μοιάζει σαν 
δομή με τον «κανόνα του χρυσού» έχοντας ωστόσο και αξιοση-
μείωτες διαφορές [10], οι ελλειμματικές χώρες του ευρωπαϊκού 
Νότου δέχονταν προ της κρίσης σημαντικές ροές δανειακών κε-
φαλαίων από τις πλεονασματικές χώρες του ευρωπαϊκού Βορρά, 
τα οποία εν συνεχεία κατευθύνονταν κυρίως σε κατανάλωση 
παρά σε επενδύσεις. 

Αμέσως μετά το ξέσπασμα της σύγχρονης κρίσης, υπήρξε 
έντονος ακαδημαϊκός διάλογος μεταξύ οικονομολόγων και ιστο-
ρικών της οικονομικής σκέψης. Καίτοι η ομοιότητα των δύο πε-
ριόδων, 1930 και 2008, στοιχειοθετείτο από τεκμηριωμένα επιχει-
ρήματα βάσει της προγενέστερης βιβλιογραφίας και της διεθνούς 
εμπειρίας, εντούτοις η συμπεριφορά των διεθνών αγορών οδή-
γησε στις αρχές του 2009 σε δριμεία αντιπαράθεση στον δημόσιο 
ακαδημαϊκό διάλογο δύο κορυφαίους ακαδημαϊκούς, τον ιστο-
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Ο 45χρονος σήμερα Γάλλος οικονομολόγος και 
ακαδημαϊκός Thomas Piketty, στις 12 Μαΐου 2014. 

ρικό Νάιαλ Φέργκιουσον και τον οικονομολόγο Πωλ Κρούγκμαν. 
Ειδικότερα, μερικούς μήνες μετά την κατάρρευση της αμερικα-
νικής επενδυτικής τράπεζας Lehman Brothers, με άρθρο στους 
Financial Times ο Ferguson (2009) αντεπιτίθεται στην ρητορική 
του (κεϋνσιανού) Κρούγκμαν χρησιμοποιώντας ως εμπειρική 
απόδειξη της λανθασμένης θεώρησης του δεύτερου περί της χρη-
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ματοπιστωτικής κρίσης, την σημαντική αύξηση των αποδόσεων 
των αμερικανικών ομολόγων κατά το πρώτο πεντάμηνο του 2009, 
αφότου δηλαδή είχε ξεσπάσει η κρίση. Ωστόσο, η συμπεριφορά 
των αγορών ομολόγων τα επόμενα έτη δικαίωσε τον Krugman 
(2012, σσ. 158-160). Οι υπογράφοντες το παρόν άρθρο υποστη-
ρίζουμε ότι ο λόγος που συνέβη αυτό ήταν η σιωπηλή συμφωνία 
για τη νομισματική ειρήνη από τις Κεντρικές Τράπεζες (Fed, EKT) 
από τα τέλη του 2009 μέχρι και σήμερα. Συγκεκριμένα, η σημα-
ντική αύξηση των αποδόσεων των ομολόγων του αμερικανικού 
δημοσίου κατά το πρώτο πεντάμηνο του 2009 οφειλόταν κατά την 
θεώρησή μας στην ανησυχία της αγοράς ως προς την διατήρηση 
της κυριαρχίας του δολαρίου στο νομισματικό σύστημα για τους 
εξής λόγους: 

Πρώτον, επειδή η άμεση αντίδραση της Fed ήταν να μειώσει 
μέσα σε λίγους μήνες με αλλεπάλληλες αποφάσεις νομισματικής 
πολιτικής τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια σχεδόν στο μηδέν [11]. Και 
ενώ «η συνήθης πρώτη γραμμή άμυνας ενάντια σε κάθε ύφεση 
είναι η Ομοσπονδιακή Κεντρική Τράπεζα, που κατά κανόνα, 
όταν η οικονομία παραπαίει, περικόπτει επιτόκια» (Krugman, 
2012, σσ.139-140), η δυσμενής επιτοκιακή διαφορά (interest rate 
differential) για το δολάριο σε σχέση με τα αντίστοιχα επιτόκια 
του ευρώ και άλλων κύριων νομισμάτων που δεν είχαν ακολου-
θήσει την ίδια βίαιη πορεία προς το μηδενικό κατώτερο φράγμα, 
οδήγησε στις αρχές του 2009 τους διεθνείς επενδυτές να ξεφορ-
τωθούν αμερικανικά χρεόγραφα εν μέσω υποχώρησης της εμπι-
στοσύνης τους στη νομισματική πολιτική της Fed. 

Δεύτερον, επειδή η κρίση δεν είχε περάσει ακόμη στην άλλη 
πλευρά του Ατλαντικού, δηλαδή στην ευρωζώνη, κάτι το οποίο 
συνέβη στο τέλος εκείνου του έτους (2009), το ευρώ δεν βρι-
σκόταν την πρώτη περίοδο στο μάτι του κυκλώνα. 

Τρίτον, επειδή ο κίνδυνος πλήρους κατάρρευσης του χρηματο-
πιστωτικού συστήματος μετά την πτώση της Lehman ανάγκασε τη 
μεν Ομοσπονδιακή Κεντρική Τράπεζα να χορηγήσει τεράστια δά-
νεια σε τράπεζες και άλλα πιστωτικά ιδρύματα λειτουργώντας ως 
«δανειστής ύστατης καταφυγής» (lender of last resort), την δε κυ-
βέρνηση Τζορτζ Μπους (του νεότερου), επί θητείας Χένρι Πόλσον 
στο υπουργείο Οικονομικών, να περάσει τον Οκτώβριο του 2008 
από το Κογκρέσο το Πρόγραμμα Στήριξης Προβληματικών Στοι-
χείων Ενεργητικού (γνωστό με το ακρωνύμιο TARP: Troubled 
Asset Relief Program), «δημιουργώντας ένα ταμείο διάσωσης 700 
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δισ. δολαρίων που χρησιμοποιήθηκε κυρίως για την αγορά μερι-
δίων σε τράπεζες, βελτιώνοντας την κεφαλαιοποίησή τους» (Ibid, 
σ.138), κλονίστηκε η εμπιστοσύνη των αγορών απέναντι τόσο στη 
νομισματική όσο και στην δημοσιονομική πολιτική της χώρας. 
Όμως η συμπεριφορά των αγορών ομολόγων από το δεύτερο εξά-
μηνο του 2009 και μετά, δεν επιβεβαίωσε όσους έκαναν λόγο για 
κατάρρευση του δολαρίου. Αυτό οφείλεται ακριβώς στην επίτευξη 
της νομισματικής ειρήνης, δηλαδή στην ανάληψη συντονισμένης 
δράσης εκ μέρους των Κεντρικών Τραπεζών στο πλαίσιο συνερ-
γασίας μεταξύ του τριγώνου ΗΠΑ – Γερμανίας (Ευρωζώνης) – 
Κίνας προκειμένου να διατηρηθεί το status quo του αμερικανικού 
δολαρίου ως παγκόσμιου αποθεματικού νομίσματος.

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΕΙΡΗΝΗ: ΤΟ ΠΑΖΛ ΤΩΝ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ 

Ελάχιστοι ακαδημαϊκοί οικονομολόγοι, οξυδερκείς παρατη-
ρητές και οικονομικοί αναλυτές της κρίσης που ξέσπασε το 2008 
θα φαντάζονταν σχεδόν επτά χρόνια μετά, το επιτοκιακό σκηνικό 
που διαμορφώνεται σήμερα από την ασκούμενη νομισματική πο-
λιτική των Κεντρικών Τραπεζών στις δύο πλευρές του Ατλαντικού. 
Ίσως μάλιστα να μην το διανοείτο κανένας, ειδικά αν αναλογισθεί 
ότι ταυτοχρόνως συνέβησαν οι εξής εξελίξεις σε αυτό το 
επίπεδο: 

Πρώτον, τα αμερικανικά επιτόκια διατηρήθηκαν από τη Fed στο 
κατώτερο εύρος (0-0.25%), παραμένοντας πρακτικά στο μηδενικό 
κατώτερο φράγμα (ZLB: Zero Lower Bound) για σχετικά μακρά 
περίοδο, εξίμισι ετών. 

Δεύτερον, τα βασικά επιτόκια των Κεντρικών Τραπεζών στην 
Ευρώπη κυμαίνονται επίσης κοντά σε μηδενικά, ή ακόμη και σε 
αρνητικά επίπεδα: Στην ευρωζώνη, το επιτόκιο πράξεων κύριας 
αναχρηματοδότησης βρίσκεται στο μηδέν ενώ το επιτόκιο απο-
δοχής καταθέσεων είναι σε αρνητικό επίπεδο˙ και προσφάτως 
στην Αγγλία, στον απόηχο του δημοψηφίσματος υπέρ της εξόδου 
της Μεγάλης Βρετανίας από την Ευρωπαϊκή Ένωση (Brexit), η 
Τράπεζα της Αγγλίας μείωσε τα επιτόκια για πρώτη φορά από το 
2009 με το βασικό επιτόκιο δανεισμού της στερλίνας να διαμορ-
φώνεται πλέον στο ιστορικά χαμηλό επίπεδο του 0.25% [12]. 

Τρίτον, μάλλον κανένας δεν θα μπορούσε πάλι να φανταστεί 
ότι οι μεγάλες Κεντρικές Τράπεζες των επτά πιο προηγμένων βιο-
μηχανικά χωρών (G-7) θα προέβαιναν σε διαδοχικά και εκτετα-
μένα προγράμματα ποσοτικής χαλάρωσης χρησιμοποιώντας μη 
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συμβατικά εργαλεία νομισματικής πολιτικής, πολιτικές που οδή-
γησαν σε διόγκωση των ισολογισμών τους συνολικά κατά ποσό 
μεγαλύτερο των 5 τρισεκατομμυρίων δολαρίων [13]. 

Αλλά ακόμα και αν δεχθούμε ότι κάποιος μπορούσε να προ-
βλέψει ή γνώριζε το πρωτόγνωρο αυτό περιβάλλον που έμελλε να 
διαμορφωθεί, (μηδενικό κατώτερο όριο ή ακόμα και αρνητικά 
επιτόκια), ακόμα κι αυτός δύσκολα θα υπολόγιζε ότι ο πληθωρι-
σμός στις μεγάλες χώρες σε Η.Π.Α, Ευρώπη και Ιαπωνία όχι 
απλώς δεν θα αποτελούσε πονοκέφαλο για τις Κεντρικές Τράπεζες 
ώστε να διακυβεύεται η υπέρβαση του στόχου που έχουν θέσει 
στη νομισματική τους πολιτική αλλά, τουναντίον, θα παρέμενε 
επίμονα καθηλωμένος χαμηλότερα από το «κατώφλι» του 2%. Με 
διαφορετικά λόγια, ακόμη και όσοι διέβλεπαν μετά το ξέσπασμα 
της μεγάλης κρίσης ότι η πορεία των επιτοκίων θα καταλήξει στο 
μηδέν ή σε αρνητικά επίπεδα, τόσο η παραδοσιακή θεωρία όσο 
και η προγενέστερη εμπειρία θα οδηγούσαν στην παράλληλη 
πρόβλεψη αναζωπύρωσης περιορισμένων ή έντονων πληθωρι-
στικών πιέσεων που θα λειτουργούσαν ως διελκυστίνδα (trade-off) 
στην συνακόλουθη χάραξη της νομισματικής πολιτικής εκ μέρους 
των μεγάλων Κεντρικών Τραπεζών [14]. 

Στην διεθνή βιβλιογραφία γίνεται ιδιαίτερη μνεία ότι πέραν των 
βραχυπρόθεσμων επιτοκίων που επηρεάζονται πρωτίστως και 
άμεσα από την περιγραφείσα νομισματική πολιτική, μετά την 
κρίση και οι μακροπρόθεσμες αποδόσεις των κυβερνητικών ομο-
λόγων υποχώρησαν σε πρωτοφανώς χαμηλά επίπεδα. Τούτο απο-
τελεί παράδοξο με βάση την κρατούσα οικονομική θεωρία: Τα 
επιτόκια των Κεντρικών Τραπεζών να βρίσκονται για αρκετό καιρό 
πολύ κοντά στο μηδέν, και ταυτοχρόνως, η αγορά των ομολόγων 
του δημοσίου να αγνοεί τον κίνδυνο πληθωριστικών πιέσεων στο 
μέλλον εξαιτίας της εξαιρετικά διευκολυντικής νομισματικής πολι-
τικής και της άπλετης ρευστότητας που διοχετεύεται από τις κε-
ντρικές τράπεζες στο σύστημα. Κατά τον Krugman (2012, σσ.161-
162), «το πόση αποζημίωση απαιτούν οι επενδυτές για να 
δεσμεύσουν τα κεφάλαιά τους σε ένα μακροπρόθεσμο ομόλογο 
εξαρτάται από το πόσο σύντομα και πόσο ψηλά περιμένουν ότι θα 
ανέβουν τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια. Κι αυτό, με τη σειρά του 
εξαρτάται από τις προοπτικές ανάκαμψης…». Επιπλέον, το παρά-
δοξο αυτό επιτείνεται από το γεγονός ότι η εξάντληση της συμβα-
τικής νομισματικής πολιτικής στο όριο των μηδενικών επιτοκίων 
συμβαίνει σε περιβάλλον περιορισμένης δυνατότητας άσκησης 
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χαλαρής δημοσιονομικής πολιτικής ως συμπληρώματος στην 
πρώτη. Πράγματι, τα επίπεδα κρατικού χρέους ως ποσοστό του 
ΑΕΠ έχουν επιδεινωθεί στον απόηχο της κρίσης, αφενός μεν εξαι-
τίας των προγραμμάτων διάσωσης χρηματοπιστωτικών και άλλων 
εταιριών στις ΗΠΑ, και τραπεζικών ιδρυμάτων στην Ευρώπη, αφε-
τέρου δε λόγω των αναιμικών ρυθμών ανάπτυξης των οικονομιών 
σε περιβάλλον ταυτόχρονης απομόχλευσης (deleveraging) [15], 
δηλαδή διαδικασίας μείωσης –ή καλύτερα, προσπάθειας μεί-
ωσης– του δανειακού φορτίου σε δημόσιο (γενική κυβέρνηση) 
και ιδιωτικό τομέα (επιχειρήσεις και νοικοκυριά). Η δυσκολία 
των χωρών που αντιμετωπίζουν σοβαρό πρόβλημα υπερχρέωσης 
στο να ανακτήσουν ρυθμούς ανάπτυξης που αντιστοιχούν στο επί-
πεδο της πλήρους απασχόλησης με σταθερότητα τιμών, εντοπί-
ζεται κάθε φορά που ένας κύκλος έντονης ανάπτυξης (boom) δι-
ακόπτεται από το βίαιο σπάσιμο (bust) της φούσκας που έχει 
δημιουργηθεί. Μελετώντας ιστορικά διάφορα τέτοια επεισόδια οι 
Reinhart και Rogoff (2011, σ.1681) [16] εισάγουν την έννοια του 
συνδρόμου «αυτή-η-φορά-είναι-διαφορετική» (“This-Time-Is-
Different”), η ουσία του οποίου είναι απλή: «Πρόκειται για την 
ψευδή πεποίθηση ότι μια χρηματοοικονομική κρίση είναι κάτι 
που συμβαίνει σε άλλους ανθρώπους άλλων χωρών και σε άλλες 
εποχές˙ οι κρίσεις δεν συμβαίνουν εδώ και τώρα σε μας. Κάνουμε 
τα πράγματα καλύτερα, είμαστε εξυπνότεροι, έχουμε διδαχθεί από 
τα λάθη του παρελθόντος». 

Η εν λόγω υποχώρηση των αποδόσεων στο μακροχρόνιο 
φάσμα της καμπύλης των επιτοκίων σε Ηνωμένες Πολιτείες και 
Ευρώπη, μηδέ εξαιρουμένης φυσικά και της Ιαπωνίας που προ-
σπαθεί να αντιμετωπίσει από την δεκαετία του 1990 το ανεπιθύ-
μητο φαινόμενο του μόνιμου αποπληθωρισμού, μαρτυρά τις τρέ-
χουσες προσδοκίες των διεθνών αγορών ότι τόσο ο πληθωρισμός 
όσο και τα (πραγματικά) επιτόκια θα παραμείνουν χαμηλά για αρ-
κετό χρονικό διάστημα μέσα στην επόμενη δεκαετία. Με άλλα 
λόγια, έχοντας διανύσει μια περίοδο περίπου επτά ετών από το 
ξέσπασμα της κρίσης οι αγορές δεν αναμένουν επιστροφή στην 
«κανονικότητα» τουλάχιστον για το προσεχές ορατό διάστημα. Ο 
Κρούγκμαν αναφέρει μάλιστα ότι: «Η ασθενική ζήτηση και η προ-
κατάληψη προς τον αποπληθωρισμό αποτελούν διαχρονικά ζητή-
ματα’, εξηγώντας τις προειδοποιήσεις του ιδίου για τον κίνδυνο 
όλος ο κόσμος να αντιμετωπίσει την εμπειρία της Ιαπωνίας [17]. 
Περιγράφοντας την εντυπωσιακή πτώση των μακροπρόθεσμων 
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επιτοκίων στις αγορές ομολόγων, χαρακτηρίζει το φαινόμενο ως 
«Great Capitulation» (Μεγάλη Υποχώρηση): «Μέχρι προσφάτως οι 
επενδυτές κινήθηκαν σαν να συνέχιζαν να περιμένουν την επι-
στροφή σε ό,τι συνηθίζαμε να θεωρούμε ως κανονικές συνθήκες. 
Σήμερα αναγνωρίζουν κατ’ ουσίαν ότι η επίμονη αδυναμία είναι 
η νέα κανονικότητα. Αυτό σημαίνει χαμηλά βραχυπρόθεσμα επι-
τόκια για πολύ μεγάλο διάστημα και χαμηλά μακροπρόθεσμα επι-
τόκια αμέσως μετά» [18].

Στη μεγαλύτερη εικόνα, εξάλλου, παρατηρώντας την εξέλιξη των 
επιτοκίων από τις αρχές της δεκαετίας του 1980 τόσο στο βραχυ-
πρόθεσμο τμήμα όσο και στο μακροχρόνιο κομμάτι της «κα-
μπύλης αποδόσεων» καταγράφεται πτωτική τροχιά στις περισσό-
τερες προηγμένες οικονομίες του πλανήτη, σε ρυθμό και μέγεθος 
που πάντως ποικίλουν από χώρα σε χώρα, παράλληλα με την ση-
μαντική υποχώρηση του πληθωρισμού (Reinhart, 2016b) [19]. Συ-
νεπώς, αν θεωρήσουμε ως διαχωριστική γραμμή τη χρηματοπι-
στωτική κρίση του 2008-2009, το φαινόμενο συγκριτικά 
χαμηλότερων μακροπρόθεσμων επιτοκίων σε σχέση με το «κανο-
νικό» επίπεδο που θα προέβλεπε η μακροοικονομική θεωρία πα-
ρατηρείται, και στην περίοδο προ της κρίσης, αλλά και στα χρόνια 
που ακολούθησαν μέχρι και σήμερα. Ακριβώς στα μέσα της δε-
καετίας του 2000, δηλαδή μερικά χρόνια πριν την κρίση, το φαι-
νόμενο της σχεδόν επίπεδης, ενίοτε μάλιστα και ανεστραμμένης, 
καμπύλης των αμερικανικών επιτοκίων (προκύπτουσας λόγω των 
χαμηλότερων αποδόσεων στο μακροπρόθεσμο τμήμα της συγκρι-
τικά με ό,τι θα ανεμένετο «κανονικά») είχε χαρακτηρισθεί ως «αί-
νιγμα» (conundrum) από τον τότε πρόεδρο της Ομοσπονδιακής 
Τράπεζας, Άλαν Γκρίνσπαν [20]. Το ίδιο φαινόμενο ερμηνεύθηκε 
εν συνεχεία από τον μετέπειτα πρόεδρο της Fed, Μπεν Μπερ-
νάνκι, πάντοτε στην περίοδο προ κρίσης, όταν ο τελευταίος επα-
νειλημμένως και εμφατικά τόνισε το ρόλο που διαδραματίζει ο 
παγκόσμιος «κορεσμός αποταμιεύσεων» (savings glut) στο χαμη-
λότερο του κανονικού επίπεδο των μακροπρόθεσμων επιτοκίων/
αποδόσεων [21]. Αμφότεροι οι, πρώην πλέον, Αμερικανοί κε-
ντρικοί τραπεζίτες αναφέρονταν στα ομόλογα του αμερικανικού 
δημοσίου, οι τιμές των οποίων διαμορφώνονταν σε επίπεδα απο-
δόσεων χαμηλότερα από εκείνα που θα προέβλεπε ένα σύνηθες 
μακροοικονομικό μοντέλο. Προσφάτως, δηλαδή μερικά χρόνια 
μετά το διαχωριστικό σημείο που αναφέραμε, προκειμένου να το-
ποθετήσουμε χρονικά τις σημαντικές οικονομικές θεωρίες που 
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αναπτύχθηκαν με σκοπό να ερμηνεύσουν την πτωτική τροχιά των 
επιτοκίων, είτε σε απόλυτο επίπεδο είτε, συγκριτικά, υπό την 
μορφή περισσότερο οριζόντιων καμπύλων αντανακλώντας τα χα-
μηλότερα του «κανονικού» μακροπρόθεσμα επιτόκια, ο Αμερι-
κανός πρώην υπουργός Οικονομικών Λάρι Σάμερς επικαλέ-
σθηκε μια θεωρία που πρωτοεμφανίσθηκε κατά την δεκαετία του 
1930 στον απόηχο του κραχ της Wall Street το ’29. Πρόκειται για 
την υπόθεση της «χρόνιας στασιμότητας» (secular stagnation[22]) 

REUTERS/Leonhard Foeger

Ράβδοι χρυσού σε αυτή την εικόνα που ελήφθη 
στο GSA της Βιέννης στις 13 Νοεμβρίου 2014. 
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η οποία στοιχειοθετείται από το συστηματικά χαμηλότερο επί-
πεδο επενδύσεων και ρυθμών ανάπτυξης στις προηγμένες οικο-
νομίες και συνιστά, σύμφωνα πάντοτε με τον Σάμερς, την ισχυ-
ρότερη δύναμη που οδηγεί καθοδικά το επίπεδο των επιτοκίων. 
Τοποθετείται δε χρονικά ξεκινώντας από την εποχή του «αινίγ-
ματος» κατά Γκρίνσπαν, αν όχι νωρίτερα από αυτήν [23].

Από την άλλη πλευρά, ο Piketty (2014, σ. 100) υποστηρίζει ότι: 
«Αυτό που παίζεται τον 21ο αιώνα είναι η ενδεχόμενη επάνοδος 
σε μια ιστορική κατάσταση ασθενούς μεγέθυνσης... η μεγέθυνση 
υπήρξε πάντοτε σχετικά ασθενής, αν εξαιρέσουμε κάποιες έκτα-
κτες περιόδους ή φαινόμενα σύγκλισης... θα είναι ακόμη ασθε-
νέστερη στο μέλλον, τουλάχιστον όσον αφορά την δημογραφική 
της συνιστώσα».

Επισημαίνουμε την διαφορετική οπτική θεώρηση της ιστορικής 
εξέλιξης των ρυθμών οικονομικής μεγέθυνσης στην πολύ μακρά 
περίοδο από τον 18ο αιώνα μέχρι σήμερα, σε σχέση με την με-
λέτη των τελευταίων εκατό ετών, περιλαμβανομένων των δύο με-
γαλύτερων κρίσεων, του 1930 και του 2008. 

ΤΟ ΣΠΑΣΙΜΟ ΤΗΣ «ΦΟΥΣΚΑΣ»

Η κρίση που πυροδοτήθηκε από το σπάσιμο της «φούσκας» 
στην αγορά ακινήτων των Ηνωμένων Πολιτειών το 2007 απεί-
λησε το κυρίαρχο καθεστώς του αμερικανικού δολαρίου ως πα-
γκόσμιου αποθεματικού νομίσματος μετά την κατάρρευση της 
Lehman το Σεπτέμβριο του 2008. Το ρήγμα που δημιουργήθηκε 
από την μετατόπιση των τεκτονικών πλακών του παγκόσμιου 
χρηματοπιστωτικού συστήματος και αναζωπύρωσε τον κίνδυνο 
κατάρρευσης του νομισματικού συστήματος, έθεσε υπό αμφισβή-
τηση την έννοια της «επένδυσης δίχως κίνδυνο» (risk-free rate) 
καθώς «ποιο περιουσιακό στοιχείο ήταν ασφαλές»; Ο σοβαρός 
κίνδυνος κατάρρευσης του δολαρίου ένωσε γρήγορα τα συμφέ-
ροντα των Ηνωμένων Πολιτειών, της Κίνας και της Γερμανίας. Το 
«εξωφρενικά ακριβό προνόμιο» του πράσινου νομίσματος [24] 
έπρεπε πάση θυσία να διαφυλαχθεί ως κόρη οφθαλμού για τις 
τρεις μεγάλες οικονομικές δυνάμεις. Με την Οικονομική και Νο-
μισματική Ένωση να είναι ατελής, η εμπιστοσύνη στο κοινό ευ-
ρωπαϊκό νόμισμα έπρεπε παράλληλα να διαφυλαχθεί με το χτί-
σιμο κατάλληλων μηχανισμών ως τειχών προστασίας απέναντι 
στην εκδήλωση κερδοσκοπικών πιέσεων. Η Ευρωζώνη δεν είχε 
δικό της «Νομισματικό Ταμείο», χρειάσθηκε λοιπόν την τεχνο-
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γνωσία και την συνδρομή του ΔΝΤ στα προγράμματα δημοσιο-
νομικής προσαρμογής των οικονομιών του ευρωπαϊκού νότου. 
Έτσι, πρώτον, ο αμερικανικός παράγων απέκτησε κυρίαρχο ρόλο 
και ισχυρό λόγο στην ευρωζώνη. Δεύτερον, η Γερμανία αξιο-
ποίησε έναν ανεξάρτητο θεσμό ως φόβητρο εφαρμογής της δη-
μοσιονομικής προσαρμογής προς την κατεύθυνση των ισοσκελι-
σμένων προϋπολογισμών. Και, τρίτον, η Κίνα κέρδισε την 
ισορροπία του δολαρίου καθόσον το ευρώ θα βρισκόταν και 
αυτό, πέρα από το δολάριο, στο μάτι του κυκλώνα της κρίσης.

Σε αυτό το πλαίσιο, τουλάχιστον βραχυ- και μεσοπρόθεσμα, ο 
στόχος της νομισματικής ειρήνης επετεύχθη. Με βαρύτατα όμως 
ανταλλάγματα όπως τον ακήρυχτο “οικονομικό πόλεμο» Βορρά – 
Νότου στην Ευρωζώνη, καθώς και τις ασκήσεις των Κεντρικών 
Τραπεζών σε αχαρτογράφητα νερά μη συμβατικής πολιτικής. Ο 
οικονομικός αυτός πόλεμος εντός της ευρωζώνης έχει παρά-
πλευρες απώλειες και θύματα όπως όλοι οι αληθινοί πόλεμοι 
στην ιστορία. Οι πληγές παραμένουν μεγάλες και πολλές: Ανεργία 
(ιδιαίτερα των νέων), διευρυμένη κοινωνική ανισότητα, ανε-
παρκής ζήτηση για επενδύσεις και ασυμμετρία μεταξύ Βορρά – 
Νότου εν τη απουσία του αναγκαίου μηχανισμού ανακύκλωσης 
πλεονασμάτων.

Κατά τον Eichengreen (2013b, σ. 44), «η ιστορία διδάσκει ότι η 
διεθνής συνεργασία είναι πιο πιθανή όταν είναι θεσμοθετημένη. 
Μια συνθήκη που ευνοεί την συνεργασία αυτή είναι όταν υπάρχει 
ήδη ένα σύνολο πολιτικών και συμπεριφορών ως “πλαίσιο πολι-
τικής” (policy regime) που πρέπει να διαφυλαχθεί». Το παρόν 
άρθρο απαντά στο ερώτημα: Υπάρχει ένα τέτοιο πλαίσιο – καθε-
στώς που να υπαγορεύει και να διευκολύνει την συνεργασία με-
ταξύ των μεγάλων Κεντρικών Τραπεζών στην άσκηση της νομι-
σματικής πολιτικής; Υποστηρίζουμε ότι μετά το 2008 εδραιώθηκε 
η νομισματική ειρήνη ως πλαίσιο αμοιβαία επωφελούς οικονο-
μικής συνεργασίας μεταξύ ΗΠΑ, Γερμανίας και Κίνας. Η διατή-
ρηση και διαφύλαξη του εν λόγω καθεστώτος οδηγεί στην συ-
μπεριφορά συνεργασίας μεταξύ των Fed και EKT (Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα). Αν οι… καλύτεροι ανακτήσουν την πεποί-
θηση των πατέρων της Ευρωπαϊκής Ένωσης και αμβλύνουν το 
πάθος των… χειρότερων –για να παραφράσουμε τον Ιρλανδό 
ποιητή Γουίλιαμ Γέητς που έγραφε σε ποίημα του 1920 για μια 
καταρρέουσα Ευρώπη: «Οι καλύτεροι στερούνται κάθε πεποί-
θησης, ενώ οι χειρότεροι είναι γεμάτοι ηχηρό πάθος» [25]– τότε 
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η νομισματική ειρήνη που εδραιώθηκε με την θεσμική δράση 
των Κεντρικών Τραπεζών θα αποδειχθεί ένα σημαντικό εγχεί-
ρημα στην μακρά ιστορική διαδρομή.
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