
 
 
                                                                                                             

                                                                                                               ΢ΕΠΣΕΜΒΡΙΟ΢ 2012 
   
 
 

 
 

ΑΝΑΛΤ΢ΕΙ΢ / 17 
 
 

 
Δελτίο κρίςησ: Αύγουςτοσ-

΢επτέμβριοσ 2012 
 
 

 
 

 

ΓΙΑΝΗ΢ ΒΑΡΟΤΥΑΚΗ΢, ΦΡΗ΢ΣΟ΢ ΚΟΤΣ΢ΟΠΕΣΡΟ΢, 

 ΣΑ΢Ο΢ ΠΑΣΩΚΟ΢ ΚΑΙ ΛΕΤΣΕΡΗ΢ Σ΢ΕΡΚΕΖΗ΢  

 

 

 

 

 

 

ΕΡΕΤΝΗΣΙΚΗ ΜΟΝΑΔΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ ΚΡΙ΢Η΢ 

 

 
 
 
 
 
 
 



1 

 

1. Ειςαγωγή 
 
Ο Αύγουςτοσ και ο Σεπτϋμβριοσ του 2012 όταν δύο μόνεσ διαφορετικού ςε ςχϋςη 
με τα προηγούμενα χρόνια καθώσ, παρότι θα περιμϋναμε να εύναι μόνεσ χωρύσ 
ειδόςεισ, η ροό των εξελύξεων ςυνεχύςτηκε αμεύωτη. Άλλη μια φορϊ, οι ηγϋτεσ 
τησ Ευρωζώνησ κατόργηςαν ςτην πρϊξη τα όποια οφϋλη υποςχϋθηκε μια 
πρότερη αιςιόδοξη απόφαςό τουσ ςε επύπεδο Συνόδου Κορυφόσ. 
 
Όταν τον περαςμϋνο Ιούνιο οι πρωθυπουργού τησ Ιταλύασ και τησ Ιςπανύασ, με 
την ςτόριξη του νεοεκλεγϋντα τότε Γϊλλου Προϋδρου, κατϊφεραν να γύνει 
αποδεκτό η αρχή τησ αποςύνδεςησ τησ κρύςησ δημόςιου χρϋουσ από την 
τραπεζικό κρύςη, η Ευρώπη ϋμοιαζε να κϊνει ϋνα ϊλμα ϋξω από την ϊβυςςο.  
 
Σε πεύςμα τησ γερμανικόσ κυβϋρνηςησ, η οπούα φϊνηκε να υποχωρεύ, η 
τριανδρύα των κκ. Monti, Rajoy και Hollande ϋπειςε τουσ εταύρουσ των 
πλεοναςματικών χωρών για την ιδϋα τησ ϊμεςησ επανακεφαλαιοπούηςησ των 
τραπεζών από το EFSF-ESM, χωρίσ να υπάρχει επιβάρυνςη του δημόςιου χρέουσ  
των χωρών όπου εδρϊζονται οι εν λόγω τρϊπεζεσ. Στη ςυνϋχεια όμωσ η 
γερμανικό κυβϋρνηςη, η οπούα εύχε προηγουμϋνωσ εξωθηθεύ ςε αυτό τη 
ςυμφωνύα, επϋςτρεψε με διαφορετικϊ δεδομϋνα. 
 
Ο ϊνεμοσ αιςιοδοξύασ που ακολούθηςε τισ αποφϊςεισ τησ Συνόδου Κορυφόσ, ότι 
τελικϊ τα 50 δις. ευρώ που θα κϊλυπταν το κεφαλαιακό ϋλλειμμα του εγχώριου 
κλϊδου δεν θα προςμετρούνταν ςτο δημόςιο χρέοσ, όταν πρόςκαιροσ. Οι 
υπουργού Οικονομικών τησ Γερμανύασ, τησ Φινλανδύασ και τησ Ολλανδύασ 
τϊχθηκαν υπϋρ του πλόρουσ διαχωριςμού των εν εξελύξει διαςώςεων από τισ 
μελλοντικϋσ, υποςτηρύζοντασ ότι όςα προγρϊμματα ανακεφαλαιοπούηςησ ϋχουν 
όδη δρομολογηθεύ θα πρϋπει να εκτελεςτούν από τισ εθνικϋσ αρχϋσ. 
 
Σε επύπεδο Ευρωζώνησ, ϋπειτα από μια πενταετύα ύφεςησ αρχύζει να γύνεται 
ορατό και οριςτικό πλϋον το ενδεχόμενο μιασ χαμϋνησ δεκαετύασ. Οι νϋεσ 
παρεμβϊςεισ τησ Ευρωπαώκόσ Κεντρικόσ Τρϊπεζασ μεύωςαν τον κύνδυνο 
διϊλυςησ, όμωσ η ευρύτερη πολιτικό αντιμετώπιςησ τησ κρύςησ δεν βοηθϊ ςτη 
μακροπρόθεςμη αποκατϊςταςη τησ ςταθερότητασ ςτη ζώνη του ευρώ. Ενώ η 
ςτενότερη τραπεζικό και δημοςιονομικό ϋνωςη μοιϊζει πιο απαραύτητη από 
ποτϋ, δεν εύναι πλϋον λύγεσ οι φωνϋσ που αρχύζουν να πιςτεύουν ότι τα γεγονότα 
των τελευταύων πϋντε ετών εύναι πιθανόν να ϋχουν προκαλϋςει ανεπανόρθωτεσ 
βλάβεσ ςτην αναπτυξιακό προοπτικό των χωρών που βρύςκονται ςτο επύκεντρο 
τησ κρύςησ χρϋουσ.  
 
Τα μϋτρα λιτότητασ, ο πιςτωτικόσ περιοριςμόσ, η αποδυνϊμωςη τησ ζότηςησ και 
τησ ανταγωνιςτικότητασ δεν φαύνεται να ξεπερνιούνται με ςυμβατικϊ και 
μετριοπαθό μϋτρα. Η ςυνειδητοπούηςη του αδιεξόδου, που μϋχρι ςόμερα ϋμοιαζε 
θεωρητικό, τισ τελευταύεσ εβδομϊδεσ ϋχει προκαλϋςει ϋκρηξη ςτην Ιβηρικό. Οι 
Ιςπανού ζουν με καθυςτϋρηςη δύο ετών όςα ςυνϋβηςαν ςτην Ελλϊδα λύγο πριν 
από την ϋλευςη του Μνημονύου. Οι πολιτικού τουσ υπόρξαν αςυνεπεύσ με τισ 
προεκλογικϋσ τουσ δηλώςεισ, τα μϋτρα που υιοθετόθηκαν οδηγούν πιο βαθιϊ 
ςτην ύφεςη, με αποτϋλεςμα η κοινό γνώμη να αρχύςει να αντιλαμβϊνεται πωσ το 
πρόβλημα δεν είναι μόνο ελληνικό. Στο ύδιο κλύμα και ο καλόσ μαθητόσ τησ 
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Τρόικασ, η Πορτογαλύα. Η χώρα –παρϊ την πειθαρχημϋνη υιοθϋτηςη όλων όςων 
τησ επιβλόθηκαν– ζει μϋρεσ αναταραχών και απόγνωςησ, πρωτόγνωρεσ ςτα 
χρονικϊ. 
 
 

2. Σο αδιέξοδο τησ ΕΚΣ 
 
Στισ 8 Αυγούςτου ο πρόεδροσ τησ ΕΚΤ κ. Draghi παραδϋχτηκε εμμϋςωσ πλην 
ςαφώσ ότι η Ευρωζώνη βρύςκεται ςε διαδικαςύα διϊλυςησ. Όταν τϋτοια 
μηνύματα κινδύνου εκπϋμπονται από τα πλϋον επύςημα πρόςωπα, τότε τα 
πρϊγματα εύναι αν μην τι ϊλλο κρύςιμα. Γιατύ όμωσ ςυμβαύνει αυτό; 
 
Ασ υποθϋςουμε ότι υπϊρχουν δύο επιχειρόςεισ αντύςτοιχου μεγϋθουσ και 
φερεγγυότητασ, μύα γερμανικό και μύα ιςπανικό. Η ΕΚΤ αναφϋρει ότι για δϊνεια 
μϋχρι 1 εκατ. ευρώ, η ιςπανικό εταιρεύα καλεύται να πληρώςει επιτόκιο κατϊ 
μϋςο όρο 2,2% μεγαλύτερο από εκεύνο τησ γερμανικόσ. Αυτό ςημαύνει ότι η 
ιςπανικό εταιρεύα, ακόμη κι όταν εύναι το ύδιο ανταγωνιςτικό με μια γερμανικό 
εταιρεύα του κλϊδου τησ, αδυνατεύ να την ανταγωνιςτεύ δεδομϋνησ αυτόσ τησ 
τεράςτιασ διαφοράσ επιτοκίων. Με απλϊ λόγια, η ιδϋα τησ οικονομικόσ 
ολοκλόρωςησ, τησ μεγϊλησ και ενιαύασ αγορϊσ ςε επύπεδο Ευρωζώνησ, ϋχει 
ακυρωθεύ εκ των πραγμϊτων. 
 
Στισ ΗΠΑ κϊτι τϋτοιο δεν ςυμβαύνει, μια επιχεύρηςη ςτο Μύςιγκαν και μια ςτο 
Κϊνςασ ϋχουν την ύδια λύγο ωσ πολύ αντιμετώπιςη. Όταν η πιςτοληπτική 
ικανότητα τησ κρατικήσ ό πολιτειακόσ οντότητασ εντόσ τησ οπούασ εντϊςςεται 
μια επιχεύρηςη επηρεϊζει το επιτόκιο δανειςμού τησ, τότε η νομιςματικό ϋνωςη 
εξακολουθεύ να εύναι χύμαιρα. 
 
Η ειρωνεύα εύναι ότι κϊτι τϋτοιο δεν ιςχύει αν ςυγκρύνουμε μια βρετανικό με μια 
γερμανικό εταιρεύα: τα κόςτη δανειςμού εύναι αντύςτοιχα, παρϊ το γεγονόσ ότι 
τόςο το χρϋοσ τησ βρετανικόσ κυβϋρνηςησ όςο και το ϋλλειμμα εύναι πολύ 
μεγαλύτερα από τα αντύςτοιχα μεγϋθη τησ Ιςπανύασ. Φτϊςαμε λοιπόν ςτο 
ςημεύο η ολοκλόρωςη τησ ενιαύασ αγορϊσ να εύναι ιςχυρότερη μεταξύ χωρών 
που δεν μοιράζονται το ίδιο νόμιςμα με χώρεσ τησ Ευρωζώνησ απ’ ό,τι ςτισ χώρεσ 
που βρύςκονται εντόσ τησ ύδιασ τησ Ευρωζώνησ. 
 
Παρϊλληλα, παρατηρεύται το εξόσ φαινόμενο: να προςπαθεύ η ΕΚΤ να μειώςει 
τα επιτόκια δανειςμού των ιςπανικών επιχειρόςεων, μειώνοντασ το βαςικό τησ 
επιτόκιο από 1% ςε 0,75%, και να βλϋπει ϋντρομη τα επιτόκια δανειςμού των 
ιςπανικών επιχειρόςεων να αυξϊνονται την ώρα που τα αντύςτοιχα επιτόκια 
των γερμανικών επιχειρόςεων μειώνονται. Από τη ςκοπιϊ των ςτόχων τησ 
νομιςματικόσ ϋνωςησ, μεγαλύτερη αποτυχύα δεν μπορούςε να καταγραφεύ. 
 
Ακόμη και ςτην παρούςα φϊςη, θα μπορούςαν να ληφθούν πρωτοβουλύεσ για 
να αποφευχθεύ η ολοκληρωτικό κατϊρρευςη. Το ύδιο το ευρωςύςτημα θα όφειλε 
να ςταματόςει την απελπιςμϋνη προςπϊθεια τησ Ευρωζώνησ να αντιμετωπύςει 
την ακολουθύα πτώχευςησ κρατών και τραπεζών. Αυτό θα γινόταν πιο 
ορθολογικϊ με δϊνεια προερχόμενα εύτε από τα πλεοναςματικϊ κρϊτη εύτε από 
την ύδια την ΕΚΤ, ώςτε να ςπϊςει ο θανϊςιμοσ εναγκαλιςμόσ πτωχευμϋνων 
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κρατών και πτωχευμϋνων τραπεζών. Έτςι θα αναλϊμβανε η ΕΚΤ πλόρωσ την 
επιτήρηςη και διαχείριςη του ευρωζωνικού τραπεζικού ςυςτόματοσ, 
αντικαθιςτώντασ τισ εθνικϋσ αρχϋσ επιτόρηςησ των τραπεζών.  
 
Αναφορικϊ με τα μϋτρα και τουσ θεςμούσ που θα απαιτούνταν ώςτε να ςυμβούν 
αυτϊ: 
 
Πρώτον, η δημιουργύα μιασ νϋασ αρχόσ εντόσ τησ ΕΚΤ, η οπούα θα αναλϊμβανε 
την επιτόρηςη όλων των τραπεζών τησ Ευρωζώνησ. Μια διεύθυνςη που να 
δύναται να βλϋπει τα πραγματικά βιβλία των τραπεζών αντύ αυτών που 
παρουςιϊζουν οι εθνικϋσ αρχϋσ ςτην European Banking Authority. 
 
Η διεύθυνςη αυτό θα πρϋπει να μπορεύ να παύει και να διορύζει διοικόςεισ, να 
ϋχει τη δυνατότητα να κλείνει τράπεζεσ οι οπούεσ δεν πληρούν βαςικϋσ 
προώποθϋςεισ και προδιαγραφϋσ λειτουργύασ. Για να γύνει αντιληπτό η παντελόσ 
ϋλλειψη ελϋγχου εντόσ τησ Ευρωζώνησ αρκεύ να ςημειωθεύ ότι ςτισ ΗΠΑ οι 
αρμόδιεσ αρχϋσ κατεβϊζουν ρολϊ ςε περύπου 100 τρϊπεζεσ το χρόνο, την ύδια 
ςτιγμό που ςτην Ευρωζώνη δεν κλεύνει ποτϋ καμύα. 

Δεύτερον, υπό τη νϋα αυτό αρχό, η επανακεφαλαιοπούηςη των τραπεζικών 
ιδρυμϊτων  –η οπούα, για να γύνει ςωςτϊ, απαιτεύ κεφϊλαια ϊνω των 500 δις.– 
δεν θα αποτελούςε υπόθεςη των εθνικών κυβερνόςεων και τα κεφϊλαια που θα 
χορηγούνταν δεν θα βάραιναν το δημόςιο χρέοσ κανενόσ (ακριβώσ όπωσ η 
επανακεφαλαιοπούηςη των αμερικανικών τραπεζών το 2009 από το TARP δεν 
επιβϊρυνε το χρϋοσ καμύασ εκ των πολιτειών ςτισ οπούεσ ϋδρευαν οι 
ςυγκεκριμϋνεσ τρϊπεζεσ). 
 
Τρύτον, πολλϋσ φορϋσ πολύ πιο απλϋσ κινόςεισ τακτικόσ φτϊνουν, αρκεύ βϋβαια 
να γύνονται την κατϊλληλη ςτιγμό από τον κατϊλληλο φορϋα. Μια ανακούνωςη, 
φερειπεύν, ότι η ΕΚΤ θα παρεμβαύνει ςτισ αγορϋσ κρατικών ομολόγων ώςτε να 
εγγυϊται πωσ τα spreads δεν θα ξεπερνούν μια τιμή-ςτόχο θα λειτουργούςε 
ϊμεςα. Η Κεντρικό Τρϊπεζα τησ Ελβετύασ, επύ παραδεύγματι, γνωςτοπούηςε ςτισ 
αγορϋσ ότι θα αγορϊζει ευρώ αν το κρύνει αναγκαύο προκειμϋνου το ελβετικό 
φρϊγκο να μην ανατιμηθεύ πϊνω από 1,2 ευρώ. Μια αντύςτοιχη ανακούνωςη θα 
ςταθεροποιούςε τα spreads τησ Ευρωζώνησ, εφόςον βϋβαια ο κ. Draghi εύχε τη 
δυνατότητα να αγορϊζει όςα ομόλογα των ελλειμματικών χωρών χρειαζόταν 
για να κρατόςει τα spreads τουσ κϊτω από ϋνα δεδηλωμϋνο επύπεδο. 
 
Και όμωσ τύποτα από όλα αυτϊ δεν θα γύνει ςτο ϊμεςο μϋλλον, για λόγουσ 
πολιτικών ςκοπιμοτότων που ϋχουμε επανειλημμϋνωσ ςημειώςει. Η 
υπονόμευςη του κ. Draghi θα εύναι ϊμεςη ςε ό,τι και εϊν αποπειραθεύ να κϊνει.  
 
Η γερμανικό πολιτικό ηγεςύα, για παρϊδειγμα, δεςμεύεται από τισ γερμανικϋσ 
ιδιωτικϋσ τρϊπεζεσ, οι οπούεσ δεύχνουν να μη θέλουν να ελεγχθούν τα λογιςτικϊ 
τουσ βιβλύα από μια ευρωπαώκό αρχό, γιατύ ύςωσ τότε γύνει κατανοητό ότι ούτε 
οι ύδιεσ κατϊφεραν να ξεπερϊςουν επιτυχώσ το ςκόπελο του 2008. Οι 
γερμανικϋσ τρϊπεζεσ καταφϋρνουν να ανθύςτανται ςτην κρύςη μϋςα από τα 
πακϋτα διϊςωςησ χωρών όπωσ αυτϋσ του Νότου, οι καταθϋςεισ των οπούων 
ςπεύδουν από την Περιφϋρεια να βρουν αςφαλϋσ λιμϊνι ςτην Φρανκφούρτη. 
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Το τελευταύο που χρειϊζονται οι τραπεζύτεσ εύναι ϋνασ μη Γερμανόσ ελεγκτόσ 
που θα εργϊζεται για τον κ. Draghi και μια πραγματικό λύςη ςτην ευρωζωνικό 
κρύςη, η οπούα θα αναχαύτιζε τη ροό καταθϋςεων προσ τισ τρϊπεζϋσ τουσ 
 
Στισ 6 Σεπτεμβρύου ο κ. Draghi ϊνοιξε τα χαρτιϊ του και εύπε τα αναμενόμενα, 
ότι δηλαδό δεδομϋνησ τησ αδυναμύασ του μηχανιςμού ςτόριξησ των 
πτωχευμϋνων κρατών και τραπεζών (του EFSF-ESM), καθώσ και τησ 
ανικανότητϊσ του να καλύψει τησ μαύρεσ τρύπεσ τησ Ιταλύασ και τησ Ιςπανύασ, η 
ΕΚΤ αναλαμβϊνει το ρόλο του τυπώματοσ του χρόματοσ που λεύπει (από τον 
EFSF-ESM). Για να το κϊνει όμωσ, όπωσ και με τα δϊνεια του EFSF-ESM ςτη 
χώρασ μασ (και τισ λοιπϋσ υπό την Τρόικα χώρεσ), τα χρόματα αυτϊ θα κοπούν 
και θα τεθούν ςτην υπηρεςύα τησ αγορϊσ ομολόγων, μόνο εφόςον η Ιταλύα και η 
Ιςπανύα μπουν και αυτϋσ ςτην επύβλεψη τησ Τρόικασ. 
 
Ο κ. Draghi δεν εύπε αυτό που όθελε να πει. Ήθελε να ανακοινώςει απεριόριςτεσ 
αγορϋσ ομολόγων από την ΕΚΤ που ςτόχο θα εύχαν τον περιοριςμό των spreads 
κϊτω από 3% ςε όλη την Ευρωζώνη. Ήθελε επύςησ να πει ότι ναι μεν πρϋπει να 
υπϊρξει αυςτηρό δημοςιονομικό πειθαρχύα, αλλϊ ότι αυτό δεν εύναι 
αρμοδιότητα τησ ΕΚΤ αλλϊ των πολιτικών. Δεν του το επιτρϊπηκε όμωσ. 
 
Για να καταφϋρει να δημιουργόςει την αναγκαύα πλειοψηφύα εντόσ των κόλπων 
τησ ΕΚΤ, αναγκάςτηκε να αποδεχθεί (α) ότι δεν θα ανακοινωθούν όρια ςτα 
spreads και, το χειρότερο, (β) ότι η αγορϊ ομολόγων μιασ χώρασ θα εξαρτϊται 
από τισ επιςκϋψεισ τησ Τρόικασ ςε αυτόν. Γιατύ εύναι πρόβλημα αυτό; Επειδό 
χωρύσ το (α) οι κερδοςκόποι ϋχουν κύνητρο να «τεςτϊρουν» το πότε η ΕΚΤ θα 
παρϋμβει υπϋρ μιασ χώρασ (δηλαδό το επύπεδο των spreads τησ που θα 
πυροδοτόςει ό θα ακυρώςει την παρϋμβαςη)· και επειδό, λόγω του (β), οι 
κερδοςκόποι θα επιτεθούν ςτην ΕΚΤ (πουλώντασ ομόλογα μιασ χώρασ τα οπούα 
εκεύνη αγορϊζει) όταν θεωρόςουν ότι η Τρόικα ετοιμϊζεται να κϊνει ό,τι κϊνει 
ςόμερα με την Ελλϊδα. Συμπεραςματικϊ, ο πρόεδροσ τησ ΕΚΤ μόλισ ειςόλθε ςε 
ϋνα αδιϋξοδο το οπούο προσ το παρόν δεν εύναι ορατό ςε όλουσ τουσ κόλπουσ, 
ωςτόςο γρόγορα θα γύνει αντιληπτό.  
 
Έτςι, η ΕΚΤ μεταμορφώθηκε ςε ϋναν οργανιςμό με αυτοαναιρούμενο 
χαρακτόρα, καθώσ αναγκϊζεται –με ςκοπό την επϋκταςη τησ τραπεζικόσ πύςτησ 
ςτην Περιφϋρεια– να αγορϊζει ομόλογα των χωρών που την απαρτύζουν, την 
ύδια ςτιγμό που μϋςω τησ Τρόικασ και των υφεςιακών περικοπών ουςιαςτικϊ 
ςυνειςφϋρει ενεργητικϊ ςτη φυγό κεφαλαύων από τισ ύδιεσ χώρεσ. 
 
Εύναι πλϋον ξεκϊθαρο ότι οι μεγϊλεσ προςδοκύεσ για μια πιο ορθολογικό 
ευρωπαώκό αντιμετώπιςη τησ περύπτωςησ τησ Ιςπανύασ, και τησ κρύςησ 
γενικότερα, δεν εύχαν λϊβει υπόψη τη βούληςη τησ Γερμανύασ να αθετήςει τη 
ςυμφωνία του Ιουνύου, η οπούα αν εφαρμοζόταν θα αποςύνδεε το ιςπανικό 
δημόςιο χρϋοσ από τισ ζημύεσ των ιςπανικών τραπεζών. Η ιςπανικό πλευρϊ 
αντιδρϊ αρνούμενη να αιτηθεύ τη ςύναψη ιςπανικού Μνημονύου που απαιτεύ η 
ΕΚΤ για να αρχύςει να αγορϊζει ιςπανικϊ ομόλογα, ϋωσ ότου η Ευρώπη 
εφαρμόςει τη ςυμφωνύα του Ιουνύου. 
 



5 

 

Πρόκειται για ϋνα παύγνιο υψηλότατου ρύςκου για ολόκληρη την Ευρώπη, το 
οπούο αυτό την ςτιγμό επικεντρώνεται ςτη διελκυςτύνδα μεταξύ Βερολύνου και 
Μαδρύτησ: το Βερολύνο τραβϊει το ςκοινύ αρνούμενο την τραπεζικό ϋνωςη 
(χωρύσ την οπούα η Ιςπανύα θα βουλιϊξει) και η Μαδρύτη τραβϊει το ύδιο ςκοινύ 
από την ϊλλη μεριϊ αρνούμενη να ενεργοποιόςει τη νϋα ςτρατηγικό τησ ΕΚΤ 
ςτη δευτερογενό αγορϊ ομολόγων (χωρύσ την οπούα το ευρώ θα διαλυθεύ 
γρόγορα – ςύμφωνα με τα λεγόμενα του προϋδρου τησ ΕΚΤ). 
 
 

3. Μια απλή διέξοδοσ 
 

Εδώ και δύο χρόνια ϋχουν κατατεθεύ πολλϋσ προτϊςεισ για την ϋξοδο από την 
κρύςη του ευρώ, όμωσ όλεσ αυτϋσ οι προτϊςεισ προςκρούουν ςτισ αντιρρόςεισ 
τησ Γερμανύασ, που θϋλει να πετύχει τη λύςη με το μικρότερο οικονομικό και 
πολιτικό κόςτοσ για την ύδια. Η ςυμφωνύα του Ιουνύου μαζύ με την προςφϊτωσ 
εξαγγελθεύςα πολιτικό τησ ΕΚΤ αποτελούν το ελϊχιςτο που χρειϊζεται για τη μη 
κατϊρρευςη τησ Ευρωζώνησ. Κϊτι τϋτοιο δεν αρκεύ για την επύλυςη τησ κρύςησ 
(καθώσ η επύλυςη χρειϊζεται πολλϊ περιςςότερα) αλλϊ για τη ςυγκρϊτηςό τησ 
ςε διαχειρύςιμα επύπεδα. Δυςτυχώσ εύναι πλϋον οφθαλμοφανϋσ ότι η γερμανικό 
ηγεςύα ούτε αυτό το ελϊχιςτο δεν εύναι διατεθειμϋνη να αποδεχθεύ.  
 
Μϋςα ςτα ςενϊρια που αναλύονται βρύςκεται πϊντα και αυτό που λϋει ότι η 
Ελλϊδα πρϋπει να βγει από το ευρώ. Κϊτι τϋτοιο θα όταν καταςτροφικό για τη 
χώρα μασ αλλϊ και το ϋναυςμα για την τελικό αποδόμηςη τησ Ευρωζώνησ. (Σημ.: 
Αν μπορούςαν να μασ διώξουν κρατώντασ ανέπαφη την υπόλοιπη Ευρωζώνη, θα 
το είχαν πράξει χωρίσ δεύτερη ςυζήτηςη ςταματώντασ την παροχή ρευςτότητασ 
ςτισ ελληνικέσ τράπεζεσ). Ο λόγοσ εύναι απλόσ: μια ελλειμματικό χώρα δεν θα 
φύγει από το ευρώ ποτϋ μόνη τησ, καθώσ γνωρύζει ότι ανακοινώνοντασ τη 
δημιουργύα νϋου νομύςματοσ, το οπούο δεν θα εύναι ϋτοιμο για μόνεσ (και το 
οπούο το δημιουργεύ για να το υποτιμόςει), ουςιαςτικϊ καλεύ όλουσ, Έλληνεσ και 
μη, να ςπεύςουν ςτην «ϋξοδο», αφού ρευςτοποιόςουν ό,τι περιουςιακό ςτοιχεύο 
ϋχουν.  
 
Μια τϋτοια κύνηςη θα ςημϊνει και την ϋξοδο τησ Ελλϊδα από την ΕΕ, καθώσ η 
καταςτροφό ςτο εςωτερικό τησ χώρασ ςε κοινωνικό και οικονομικό επύπεδο θα 
εύναι πρωτόγνωρη. Παρϊλληλα, αν η Ευρώπη εκπαραθυρώςει μια ελλειμματικό 
χώρα, τότε αμϋςωσ, την ύδια μϋρα, μια ςειρϊ από ϊλλεσ χώρεσ θα καταρρεύςουν 
διαδοχικϊ και θα αναγκαςτούν να υψώςουν τεύχη για να αποτρϋψουν τη φυγό 
των δικών τουσ κεφαλαύων ςτο εξωτερικό. (Εύναι ο λόγοσ που η Γερμανύα 
διςτϊζει να μασ διώξει από την οικογϋνεια του ευρώ.) 
 
Με απλϊ λόγια, καμύα ελλειμματικό χώρα-μϋλοσ τησ Ευρωζώνησ ούτε θα επιλϋξει 
να φύγει ούτε και θα εκδιωχθεύ (εφόςον ο ςτόχοσ εύναι η διατόρηςη τησ 
Ευρωζώνησ). Ωςτόςο, δεν ιςχύει το ύδιο με μια πλεοναςματικό χώρα, όπωσ η 
Γερμανύα. Έςτω ότι η Γερμανύα ανακούνωνε την ϋξοδό τησ από την Ευρωζώνη ςε 
μια προςπϊθεια να πϊψει να μοιρϊζεται το νόμιςμϊ τησ με χώρεσ όπωσ η 
Ελλϊδα, η Ιςπανύα, η Πορτογαλύα κ.λπ. Τι θα ςυνϋβαινε; Από τη μύα, αντύθετα με 
μια υπό ϋξοδο ελλειμματικό χώρα, ξϋνα κεφϊλαια θα «ειςϋβαλαν» ςτισ 
γερμανικϋσ τρϊπεζεσ (ακόμη πιο γρόγορα από τώρα) δύνοντασ ςτη γερμανικό 
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κυβϋρνηςη ϊπλετο χρόνο για να δημιουργόςει το νϋο τησ μϊρκο και να εντϊξει 
ςε αυτό όποιεσ ϊλλεσ χώρεσ εκεύνη κρύνει ότι θϋλει υπό την ομπρϋλα του 
νομύςματόσ τησ (π.χ. Ολλανδύα, Σλοβακύα, Αυςτρύα, ύςωσ και Φινλανδύα, Πολωνύα 
κ.λπ.). Από την ϊλλη, θα ϋπρεπε να αντιμετωπύςει το φϊςμα τησ υπερτύμηςησ 
του νϋου νομύςματοσ, όπωσ κϊνει ςόμερα η Ελβετύα (που παλεύει με κϊθε τρόπο 
να κρατόςει την ιςοτιμύα φρϊγκου και ευρώ ςτα 1,2). 
 
Μια τϋτοια ιδϋα εξόδου τησ Γερμανύασ από το ευρώ δεν εύναι κϊτι νϋο, καθώσ 
πολλού αναλυτϋσ πιςτεύουν ότι τελικϊ αυτό το ςενϊριο θα επικρατόςει. Αυτό 
που εύναι νϋο εύναι ότι η Bundesbank, η Κεντρικό Τρϊπεζα τησ Γερμανύασ, ιδύωσ 
υπό τον πρόεδρό τησ κ. Jens Weideman, ϋχει ανακηρυχτεύ ςε μοχλό τησ 
απόδραςησ και τησ επιςτροφόσ ςτο μϊρκο. Μπορεύ ακόμη να υπϊρχουν ιςχυρϋσ 
αντιδρϊςεισ από τουσ Γερμανούσ βιομόχανουσ, όμωσ ςε ςχϋςη με πϋρςι και 
πρόπερςι οι φωνϋσ που ζητούν την ϋξοδο τησ Γερμανύασ από το ευρώ 
ενιςχύονται, ενώ οι φιλοευρωπαώςτϋσ χϊνουν όλο και μεγαλύτερο μϋροσ τησ 
δυναμικόσ τουσ. Παρϊλληλα, η υπόλοιπη Ευρωζώνη, πλην τησ Γαλλύασ (που 
πϊντα ονειρευόταν να βρύςκεται ςτη ζώνη του μϊρκου, ςχεδιϊζοντασ το ευρώ 
ϋτςι ώςτε να αποτελεύ τη μεταμφύεςη του γερμανικού νομύςματοσ), δεν θα 
ϋβλεπε με καθόλου κακό μϊτι μια τη γερμανικό ϋξοδο.  
 
Το ευρώ θα υποτιμϊτο ϊμεςα, μειώνοντασ την πραγματικό αξύα των χρεών τησ 
Περιφϋρειασ και δύνοντασ μεγϊλη ώθηςη ςτισ εξαγωγϋσ προσ τη νϋα γερμανικό 
«ζώνη» και τον υπόλοιπο κόςμο. Επιπλϋον, πόςο πιο απλό θα όταν να 
ςυμφωνηθούν μϋτρα και πολιτικϋσ ςε ϋνα Eurogroup αν από αυτό ϋλειπαν 
Γερμανύα, Αυςτρύα, Ολλανδύα και Φινλανδύα; Ο μεγϊλοσ πληθωριςμόσ, για 
κϊποια χρόνια θα φϊνταζε ωσ ελϊχιςτο αντύτιμο για τη λόξη τησ ςκοτοδύνησ που 
ςόμερα αποτελεύ την πραγματικότητϊ μασ. 
 
 

4. Η μέςη λύςη 
 
Ο λόγοσ που η κ. Μϋρκελ δεν θϋλει να ςυμβαδύςει με την Bundesbank ςε αυτό 
τον αποςχιςτικό δρόμο εύναι διπλόσ. Πρώτον, επειδό μια  ϋξοδοσ τησ Γερμανύασ 
θα μεύωνε πολύ όχι μόνο τισ εξαγωγϋσ των γερμανικών επιχειρόςεων αλλϊ και 
την αξύα των περιουςιακών ςτοιχεύων που διαθϋτουν Γερμανού πολύτεσ ςτισ 
χώρεσ τησ Ευρωζώνησ. Πρϊγματι, μια μεύωςη τησ αξύασ του ευρώ ςε ςχϋςη με το 
μϊρκο θα εξαφϊνιζε εν μύα νυκτύ μεγϊλο μϋροσ τησ περιουςύασ εταιρειών όπωσ η 
Volkswagen (καθώσ η Seat θα ϋχανε ϋωσ και το 40% τησ αξύασ τησ), η Deutsche 
Telekom (τησ οπούασ οι θυγατρικϋσ ςτην Ιταλύα, ςτην Ελλϊδα κ.α. θα ϋχαναν 
αντύςτοιχα μεγϊλη αξύα) κ.λπ. Δεύτερον, μια ϋξοδοσ τησ Γερμανύασ από την 
Ευρωζώνη θα επϋφερε μεγϊλα νομικϊ προβλόματα.  
 
Χαρακτηριςτικό εύναι το γεγονόσ ότι αναλυτϋσ όπωσ ο Wolfgang Munchau 
ύςτερα από ϋρευνεσ βρόκαν πωσ η ϋξοδοσ οποιαςδόποτε χώρασ από το ευρώ θα 
ςόμανε την παραβύαςη χιλύων εύκοςι τριών ευρωπαώκών νόμων. Δεν θα πεύραζε 
τη Γερμανύα να παραβιϊςει η Ελλϊδα, λόγου χϊρη, τόςουσ νόμουσ (καθώσ θα το 
χρηςιμοποιούςε ωσ ϋνα ακόμα επιχεύρημα ότι οι Έλληνεσ δεν «ϊξιζαν» την 
ιδιότητα του μϋλουσ τησ Ευρωζώνησ). Όμωσ, δεδομϋνησ τησ γερμανικόσ 
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προςόλωςησ ςτουσ νόμουσ, δεν θα όταν εύκολο για καμύα γερμανικό κυβϋρνηςη 
να πϊρει τη δύςκολη απόφαςη τησ εξόδου.  
 
Ωςτόςο, ςε ϋνα εναλλακτικό ςενϊριο δεν εύναι ανϊγκη η Γερμανύα ούτε να 
παραβιϊςει το ευρωπαώκό δύκαιο ούτε και να αποςχιςτεύ, επύςημα, από την ΕΚΤ. 
Θα μπορούςε να κϊνει κϊτι ϊλλο, που μια ελλειμματικό χώρα, όπωσ η Ελλϊδα, 
δεν μπορεύ να κϊνει: να ειςϊγει ϋνα δεύτερο, παρϊλληλο νόμιςμα για 
ςυναλλαγϋσ με το γερμανικό Δημόςιο. Αν ειςόγε η ελληνικό κυβϋρνηςη ϋνα 
τϋτοιο παρϊλληλο νόμιςμα, το εγχεύρημα θα αποτύγχανε, καθώσ κανεύσ μασ δεν 
θα όθελε να το κρατϊ ςτα χϋρια του, γνωρύζοντασ καλϊ ότι θα υποτιμϊτο 
εκθετικϊ κϊθε λεπτό τησ ώρασ που περνϊ. Όμωσ, ϋνα τϋτοιο, δεύτερο, 
παρϊλληλο νόμιςμα ςτη Γερμανύα θα γινόταν ανϊρπαςτο – ιδύωσ αν το 
ονόμαζαν μϊρκο. 
 
Μϊρκο και ευρώ θα μπορούςαν πρϊγματι να κυκλοφορούν δύπλα δύπλα, 
δύνοντασ τη δυνατότητα ςτη Γερμανύα να ακολουθεύ τη δικό τησ, ςφιχτό, 
νομιςματικό πολιτικό (κϊτι που θα αύξανε την ιςοτιμύα μϊρκου-ευρώ) και, 
παρϊλληλα, ςτην ΕΚΤ να εφαρμόζει τη δικό τησ πολιτικό. Σταδιακϊ, αλλϊ 
ςύγουρα, οι ςυναλλαγϋσ ςτη Γερμανύα θα γύνονταν όλο και περιςςότερο με 
μϊρκα. Όταν Έλληνασ ό Ιςπανόσ θα ςτϋλνει τα χρόματϊ του ςε γερμανικό 
τρϊπεζα, αυτϊ θα καταγρϊφονται ωσ ευρώ και θα μετατρϋπονται ςε μϊρκα 
ανϊλογα με την ιςχύουςα τη ςτιγμό εκεύνη ιςοτιμύα. Ουςιαςτικϊ, η Γερμανύα με 
αυτό τον τρόπο τύθεται εκτόσ ευρώ χωρύσ να αποςχιςτεύ επιςόμωσ από την 
Ευρωζώνη (π.χ. παραμϋνοντασ ακόμη και εντόσ του ςυςτόματοσ εςωτερικών 
πληρωμών τησ ΕΚΤ, του Target 2, με όλο και μειούμενη παρουςύα εντόσ του 
ςυςτόματοσ τησ ΕΚΤ, καθώσ το ποςοςτό των ςυναλλαγών μεταξύ γερμανικών 
τραπεζών και του «ϋξω κόςμου» θα μεταφερόταν ςτη ςφαύρα του μϊρκου). 
 
 

5. ΢υμπέραςμα 
 
Εύναι πλϋον αναμφιςβότητο γεγονόσ ότι η Γερμανύα δεν φαύνεται διατεθειμϋνη 
να πρϊξει τα ελϊχιςτα που απαιτούνται για να ςταματόςει η αποδόμηςη τησ 
Ευρωζώνησ. Τα περιθώρια μιασ ορθολογικόσ ςυμφωνύασ μεταξύ των 17 κρατών-
μελών ϋχουν εξαφανιςτεύ. Το μόνο που κϊνουμε τώρα εύναι να διαχειριζόμαςτε 
από κοινού μια βαςανιςτικϊ αργό περύοδο οριςτικόσ καταςτροφόσ. Τώρα 
μϊλιςτα που το «κύνημα» για επιςτροφό τησ Γερμανύασ ςτο μϊρκο ϋχει πλϋον 
ηγϋτη τον πρόεδρο τησ κραταιϊσ Bundesbank, ϋνα τϋτοιο διαζύγιο ανϊμεςα ςε 
Γερμανύα και Ευρωζώνη εύναι ύςωσ η μόνη λύςη. Κακό λύςη αλλϊ όχι χειρότερη 
από αυτό που βλϋπουμε μπροςτϊ μασ, ϋτςι όπωσ πορευόμαςτε.  
 
Η ϋκδοςη ενόσ παρϊλληλου γερμανικού νομύςματοσ (το οπούο μπορεύ να εύναι, 
ςτην αρχό, μόνο ψηφιακό – και να χρηςιμοποιεύται, λόγου χϊρη, μόνο ςε 
ςυναλλαγϋσ με κϊρτεσ ό μϋςω web-banking) θα διευκόλυνε τη μετϊβαςη ςε μια 
Ευρωζώνη ςτην οπούα ο ρόλοσ τησ Γερμανύασ θα μειώνεται ςταδιακϊ μεν, γοργϊ 
δε. Το κλειδύ μιασ τϋτοιασ εξϋλιξησ όμωσ βρύςκεται ςτο Παρύςι και όχι ςτο 
Βερολύνο, καθώσ οι γαλλικϋσ ελύτ όταν εκεύνεσ που όθελαν διακαώσ να 
προςδϋςουν τη γαλλικό αγορϊ εργαςύασ ςτο μϊρκο. Το μόνο ςύγουρο εύναι ότι 
τύποτα απ’ όλα αυτϊ δεν θα ϋχει ωσ βαςικό ζητούμενο τη διϊςωςη τησ Ελλϊδασ. 
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