Levy Economics Institute of Bard College

Policy Note

\J

&0

£l o Ts| | [[SIT ™ e

o Levy Economics ¢
Institute

\\ of Bard College U

2012/4

EKAOZH KPATIKQN OMOAOIQN ME TH £THPI=H
®OPQN - MIA EONIKH AYZH XTHN EYPQIAIKH
KPIZH XPEOYZ

Tou Philip Pilkington ka1 Warren Mosler

Eicaywyn

O oKoTT6G TNG TTaPOUCaG Epyaciag gival va TTPOC@EPEI JIG CUVTOWN £lI0Aywyr O€ JI VEQ
TPoOoEyyion yia Tnv EupwTraikn Kpion xpEoug: Tnv €KOOOT KPATIKWY OUOAOYWV TTOU
oTtnpifovtal ammd eOpoud.

Ta kpaTikad ooAoya TTou Ba ekdidovTal ue Tn oTAPIEN POpwY Ba cival TTapoéuola UE Ta
KavovIKa KpaTiké ogoAoya, aAAd Ba repiAaufdvouy pia pATpa TTou Ba uttoypaupicel o1
€AV N XWpa TTou €kdidel Ta oudAoYa TTPOXWPNTEI 0 aBETNON TTANPWHWV—KAI UOVvoV GV
n xwpa mpoxwpnosl o abérnon TAnpwUwv—rta ogdAoya Tou aTtnpifovtal ammd Opoug
Ba eival amodeKkTd yia TNV TTANPWUIN QOPWY OTO ECWTEPIKO TNG XWPAG, Kal Ba
ouvexioouv va atmo@EPOuV TOKOUG CUPQWVA JE Ta KaBopiopéva TToO000TA amédoong yia
TA OUYKEKPIPEVA oudAoya.

To MAaioio

To Baoikd TPORANpa TTou avTigeTwTriCel N Eupwtrn gival n kpion Tou dnudoiou xpéoug.
H kpion éxel TTpokaAéoel TepAoTia {nUIG 0TV EUpWTTN—TTOAITIKA, KOIVWVIKA, KAl

O PHILIP PILKINGTON ¢ivail dnpooioypd@og kai ouyypagpéag pe €dpa tou o AoufAivo. O
WARREN MOSLER cgival aviwTaTtog olkovouikog oUuuBoulog Tou mpoédpou Tng Mepouaoiag
oTig MapBévoug NRooug Twv HMA kai évag amrd Toug KUpiloug 1IBpUTEG TNG ZUyXpPovng
NopiopaTtikig Oswpiag.



olkovouikG. Omrwg éxouv O¢giEel o1 TTpOoPATEG BNUOCKOTINCEIG, N e€UTOoTOOUVN OTNV
Eupwtraiky 'Evwon kai ta Beouikd TnG 6pyava Bpiokovral 0To XaunAoTepo duvatd
onueio, pe TTOAAOUG TTOAITEG va aAP@IoBnTOUV AVOIKTG TNV TTOPEIO TOU EUpWTTAiIKOU
oxediou.

Ta Baoikd ¢nTApaTa Tou TEBNKav Kal atrd TiG dUo TTAEUpEG oTov dnUAaIo dIGAOYO yia TV
mopeia Tng EE eival autd Tng €BvIkAg Kuplapyiag kal Tng €uBuvng. O1 TTAnBuopoi Twv
TTAOUCIOTEPWY EUPWTTATKWY XWPWYV ETTIMEVOUV OTI Ol avagIOTTaBOUVTEG TTEPIPEPEIAKES
XWPES TTPETTEI va avaAdBouv Tnv euBuvn yia 1o dnudoIo XPEOG TOUG KAl VA OTOUATIIOOUV
va BaocifovTtal o€ diacwoelg amd Tnv EE.

ATé TNV GAAN pePIA, o1 TTONITEG OTIG XWPEG TNG TTEPIPEPEING DUOAVAOYKETOUV OAO Kal
TTEPICOOTEPO YIA TNV ATTWAEIQ TNG ONPOCIOVOUIKAG KUPIAPXiag TTOU €XEl TTPOKUWE! OTTO TIG
d1a0WOoEIg Kal Ta ocuvakOAouBa péTpa NITOTNTAG. ZTIG TTIO AKPAIEG TTEPITITWOEIG, QUTA N
dUOAVOOXETNON METAPPAOCTNKE OE TTOANITIKO KAAEOUA yIa ATTOXWPENCN TWV XWPWV TOUG
amdé TNV eupwdlwvn, MIa KAataAnén mou Ba ATav KATaoTPOQYIKA vyia To EupwTtraikd
TTPOTCEKT OTO GUVOAS TOU.

H 18avikA AUon Ba Atav auTr] TTou Ba IkavoTTolouoe Kail TIG dUo TTAcupég. Mia TéTola Auon
Ba eméTpeTe OTIC XWPES-UEAN va dlaTnpricouv Tnv €6VIKI TOUG Kuplapxia kal va
ETMOTPEYOUV OTIG QYOPEG WOTE va PNV Xpeladetal va Baoifovtal TTAéov oTnv UTTOAOITTN
Eupwtn yia diacwoelg. Tnv idia oTiyun, Ba tpétel emmiong va e§ac@alicoupe o1 TO
eviaio vopiopa Ba Trapapeivel aBIkTo. Autd TTou akOAouBei OTn CuvéXEla TOU KEIPEVOU
gival n TTapoudioon MIAG XPNHOTOOIKOVOUIKAG KalvoTopiog TTou Ba ptropouce va
TTPOCQEPEI PIa TETOIO AUON.

Ta aiTia TNG ONUEPIVAG Kpiong

H piCa Tng kpiong Tou Xpéoug BpiokeTal 0TO yeyovog OTI Ol ETTEVOUTEG avnouxXouv OrjEPa
yia To dNUOCIO XPEOG TWV XWPWV OTNV TTEPIPEPEIA TNG eupwlwvng. Avnouxouv OTI ol
XWPEG AUTEG PTTOPED va XPEOKOTIACOUV Kal 6Tl Ba XAoouv, CUVETTWG, Ta XPAMATA TOUG.
AuTl n avnouxia odnyei TOUG ETTEVOUTEG va ATTAITOUV HPEYAAUTEPEG «ATTODOCEIC», N
ETMTOKIA, OTA KPATIKA OPOAOYQ TWV TTEPIPEPEIOKWY XwpPwV. AANG OTav Ta EMITOKIA
auavovTal TTapa TTOAU, o1 ev Adyw XWPEG UTTOPEPOUV apopnTa KATw atrd To BApog Tou
auéavopevou OyKOUu TOu XpEoug Kal PTTopei va odnynBolv o€ KATtdoTaon aduvapiog
€EOQANONG TOU XPEOUG TTPOG TOUG TTIOTWTEG. Z€ IO TETOIO TTEPITITWON, N XWPEA OPEIAETNG
pTTOpEl va {nTACEl KATTola pop@r] didowong atrd Toug €TAIPOUG TNG €iTe PHEOW VO
Tapegiou TTOU €xel dnuioupyndei €10IKA yia €va TéTolo aXx€dlo didowong A PECW TOu
AITAMOTOG va ayopdoel PEPOG auToU Tou XPEOUG 1N KEVTIpIKA Tpdatreda amd Tnv
oeuTepoyevr) ayopd. Kal Ta dUo auTd oevdpla €xouv Ndn evepyoTroinBei Kal TTpoKAAecav
évtaon Kal guykpouon o€ 6An Tnv EupwTtrn.

Oa BéAaue va eTTIOTACOUNE TNV TTPOCOXN OTO YEYOVOGS OTI TA KPATN-UEAN TNG EUupwlwvng
Oev €xouv TNV duvaTOTNTA VA EKOWOOUV EUPW KAl OTI Ol XWPEG TTOU €KDIOOUV TO DIKO TOUG
vOuIoua Oev €xouv TETola TTpofAnuarta. ‘Eva kaAd mapddeiypa ival n lamwvia, n otroia
€xel TN peyaAuTepn avaloyia xp€oug-AElN oTov aveTTTUyuéVO KOOUO—KUPAIVETAI TTAVW



at1rd 10 220%, aAAG T ETMITOKIO ATTOTTANPWHNAG TOU XPEOUG TNG €ival atTd Ta XAPNAOTEPQ
oTOV KOOMO (1.04% yia Ta 10€T ogdAoya Tn GTIYN TTOU YPAPETAI AUTO TO KEIPEVO).

E&éxouoeg mpoowmikdTNTEG OTTWG O Alan Greenspan kai o Paul Krugman é€xouv
UTTOYPapUioel 0TI 0 AOYOG TTOU Ol XWPEG TTOU €Kdidouv TO OIKO TOUG VOUIOUA €XOUV
XOUNAG KOOTOG €EUTTNPETNONG XPEOUG OPEIAETAI OTO YEYOVOG OTI Ol XWPEG AUTEG £XOUV
TTAvTa T duvaTOTNTA VA ATTOTTANPWOOUV T KPATIKA XPEN TOUG—KI QUTO ETTEIBN PTTOPOUV
TTAVTA va dNUIoUPYriooUV XPrua yia va KaAUWouv TIG CUPBATIKEG TOug uTToxpewaclg. Kal
TO YEYOVOG OTI £X0UV AuTr TN dUVATOTNTA ETTITPETTEI OTIG ATTOOOCEIG TWV OUOAOYWV TOUG
va TTOPAPEVOUV O XaUNAQ €TTITTEOO AKOUN KAl OTAV TO XPEOG TOUG QTAVEI OE OXETIKA
uwnAa etritreda.

To mpoBAnua, BERaia, gival OTI eGv KATTOIA ATTO TIG TTEPIPEPEIAKEG XWPES £MIBUPOUCE va
ekdwaoel 10 6IKG TNG vOUIoua Ba ETTpeTTe va QUYEl aTTd TO EUPW, MIA TTONITIKA €TTIAOYT YIa
TNV oTToia dev UTTAPXEI Kapia TTOMITIKA OTAPIEN.

Ta Baoikd oToIXEia TG TTPOOCEYYIONS YIA TNV éKSOON KPATIKWV OMOASYwWV ME Tn
oTAPIEN TWV POpWV

Auté Trou avalntolv ol emevduTég eivalr n  diaBeBaiwaon o611 Ba  TTANPwWOOUV.
2TIG ayopég, autd ava@EPETAl WG «TIOTOANTITIKA aglomioTtia». O1 emevduTéG avalntouv
QO@AAA TTEPIOUCIOKA OTOIXEIO Ta OTToia Bewpolv OTI ATTOTEAOUV «KAAO Xpriuay.
EtTopévwg, autd TTou TTPETTEI VA KAVOUUE €ival va PETATPEWOUUE TO TTEPIPEPEIAKO XPEOG
o€ A0QAAEG XpEog evw (1) 01 XWPEG TNG TTEPIPEPEIAG Ba TTapapeivouv XpAOTEG TOU EUPW
Kal (2) xwpic v avdykn va evepyotroinBei n Eupwtraikn Kevipikrp Tpdtmea wg
daveIoTAG £€0XATNG avAaykng.

Mpoteivoupe 611 pia ammAf AUon oto TTPOPRANUa autd Ba eival va emMTPEYOUNE OTIG
TTEPIPEPEIOKEG XWPESG VA apyioouv Tnv €kdoon evog vEOUu TUTTOU KPATIKOU XPEOUG.
OvopalZoupe auTd 1o €i00G XPEOUG «OPOAOYa e TH OTHPIEN POpwWV». AUTA Ta Xpedypapa
Ba cival TTapouola Pe Ta onUEPIVA KPATIKA oddAoya, aAAd Ba trepiAapBdvouy pia pARTPa
TToU Ba utroypapuilel OTI €av n xwpa TTou ekdidel Ta opdAoya TTPOXWPNAOEl o aBETnon
TANPWHUWV—KaI UOvov £Gv autd ouuBEi—Ta GUYKEKPIMEVA opoAoya Ba gival atTodekTd
yia TNV TTANPWHN @OpWV OTO ECWTEPIKO TNG CUYKEKPINEVNG XWPOG.

O 1p6T1TOG TTOU B AciTOUPYOUV TA KPATIKA OOAOYa PE T OTHPISN @OpWV

Av €vag emmevOUTAG KATEXEI, yia TTapdadeiyua, 1pAavdikd kpatiké opdhoya agiag XIAiwv
(1000) eupw Kkai n IPAavAIKr KUBEpvnan xaoel KatTola TTANpwHr 860ewv GToug TOKOUG i
OTO OPXIKO KEPAAQIO, O £TTEVOUTAG UTTOPEI ATTAG va XpnoIJOTToINCEl TO OJOAOYO YIa va
KataBAAAEl TTANPWHPES QOpwWV TTPOC TNV IPAAVAIKN KuBépvnon yia 1o TTood Twv 1000
EUPW.

Edv o emmevduTrg ival E€vog KATOXOG Tou Xpéoug Kal n KuBépvnon xdoel kamolia d6aon, o
emevOUTAG UTTOPEI aTTAd va TTOUARCEl TO Xpéog oc Hia IpAavdikr Tpdmeda (iowg Pe pia
MIKPr] aTmwAglo—ag Toupe 5 eupw), n otoic Ba PTTOpoOUCE OTn CUVEXEId Vva



xpnoigotroioel Ta ogdAoya yia va TTANPWOElI TOUG QPOPOUG TwV TTEAATWV TNG OE€
QVTAAAQYUO VIO TO EUPW TWV TTEAATWY TNG.

To Baoikd onueio edw, OPwG, gival 6TI atrd Tn OTIYUA TTOU 0 POPOG TTOU OTNpPICel auTtd Ta
OMOAoya Ba €xel éva amOAUTO KaATWTATO OpI0 KATW atd TO OoToio n aia Tou
TTEPIOUTIOKOU aTolxeiou dev Ba ptTopolae va TTECEL, Kal €TTEION Ta odOAoya TTANpwWvVoUV
OXETIKA KAAO €mMITOKIO, Oev Ba UTTAPYEl KivOUVOG TTPAYHATIKAG OTTWAEIOG Kal KAVEVAG
AOGYOG va Ta ATTOXWPIOTEI KAVEIG, KAl, WG €K TOUTOU, Ta opOAoya auTd PTTOPEi va pnv
XpPnoldoTToinBouv TToTE yia TNV €£6¢pAnon @opwv.

Ta ouykekpigéva opdhoya diaBefaiwvouv Toug eTTevOUTEG OTI TO OPOAoyo  gival
TTAVTA «KOAG XprHo» aveEapTATWG Twv TTEPIoTAcewY. AuTd Ba 0dnyAoel oe XaunAdTepa
EMTOKIA YIO TO OPOAOYQA Kal, PE TN OEIpd Tou, Ba eEac@alioel OTI oI TTEPIPEPEIAKESG XWPES
0ev Ba 0dnynBouv ag XpeoKoTTia.

To epwTnua TToU €xel TeBei amd OIKOVOROAGYoUG Kal SIaXEIPIOTEG KEQAAQiwV gival yiaTi
éva YXPeoKOTINUEVO KPATOog Otv Ba ptmopouce atmAd va apvnBei va dexTei yia Tnv
TANPWHN @Opwv Ta opdAoya TTou dev TTANpwonkav. MNa va cupPei Opws autd KATTOI0G
Ba TTPETTEl Va TTPOCTTABROEl va XPNOIYOTTOINCEl Ta OpdAoya yia TRV TTANPWHN ¢OpwvV Kal
n KuBépvnon Ba TTPETTEN va IOXUPIOTE OTI Kapia TTANpwN &ev £XEl TTPAYMATOTTOINBEI Kal
va aoknoel 8iwgn Tou POPOAOYOUNEVOU YIa PN TTANPwHR @opwv. Na va dlac@aMoTei 6T
auTé dev Ba oupPei, eueig utrooTnpifoupe 6T Ta opdAoya Ba TTpémrel va ekdoBbouv uTTd
Bpetavikd (O1€6vEG) dikalo. Autd Ba oruaive 6T n KuBépvnon dgv Ba eixe Kapia vouIKA
uTtéoTOON Yia va TTPOoRAAEl yia TETola agiwan.

O1 amoddoeig Twv vEwV opoAdywv Ba TTpETTEl va opioToUv atmod TIG ayopég. MoTteloupe
o1l auTég o1 atmoddoelg Ba aviavakAoUv To xaunAd kivéuvo TTou Ba cuvdéeTal Pe Ta véa
opdAoya kal Ba gival anuavTiKa XaunAdtepeg atmd TG ammodOoEIG TTOU aTTaITOUVTal AUTH
TN OTIyUA ammo TIG ayopég. (ZupPBouletoupe va ekdoBolv Ta véa ouoOAoya pE ETTITOKIO
KaBoplouévo oTo ETTITTEDO TOU OIATPATTECIKOU TTPOCPEPOUEVOU ETTITOKIOU YIO TO EUPW
Tpooauinuévo Katd 3% o€ Kupaivopevn BAacn, Kal OTn CUVEXEID va a@eBei aTnv ayopd
va puBuioel TNV TIPNA).

ZUpuTTEPAOHA

Otwpoulpe OTI auTA €ival n o KaBapr Kal amoTeEAECPATIKA AUON yia TNV TpEXouoa Kpion
Xpéoug oTnv eupwlwvn. QoTéoo, gival pyia AUon TTou €xel atTooTTdoel EAAXIOTN TTPOCOXH
amd Ta péoa padikAg emikoivwviag fp amd Tnv TOAImik TAEn. Ta opdAoya Trou
TTpoTEiVOUE Ba PTTOPOUCaAV VO ATTOTEAECOUV TNV GQETNPIA yIa HIa VEQ TTPOCEYYICT OTO
Béua Tou KpaTIKOU Xpéoug atnv Eupwtrn, pia mpoaéyyion 61Tou n €mBupia yia €0vikn
Kuplapxia €ival icoppotrnuévn atrd TNV avaykn va avaAdBouv eubudvn o1 XWPES yia TIg
TTPAEEIG TOUG XWpPIig va {nTouV TN BonBeia AAAWV Xwpwv.



