
 
 
                                                                                                             

                                                                                                               ΑΠΡΙΛΙΟ΢ 2012 
   
 
 

 
 

ΑΝΑΛΤ΢ΕΙ΢ / 13 
 
 

 
Δελτίο κρίςησ: Απρίλιοσ 2012 

 
 

 
 

 

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

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

 

 

 

 

 

 

ΕΡΕΤΝΗΣΙΚΗ ΜΟΝΑΔΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ ΚΡΙ΢Η΢ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



1 

 

1. Ειςαγωγή 
 

΢την πιο κρύςιμη καμπό τησ ιςτορύασ τησ φαύνεται να περνϊει η Ευρωζώνη, 
καθώσ η εμμϋνουςα κρύςη δεν θα όταν δυνατόν να μην προκαλϋςει και ριζικϋσ 
πολιτικϋσ ανακατατϊξεισ. Μετϊ τισ περςινϋσ ιςτορικϋσ αλλαγϋσ, οι οπούεσ ϋφεραν 
ςτο προςκόνιο κυβερνόςεισ τεχνοκρατών και ςυνεργαςιών, ϋνα νϋο κύμα 
ςαρώνει αυτό την εποχό τη Γηραιϊ Ήπειρο.   
 
Σην ύδια ώρα που οι αγορϋσ εντεύνουν τισ πιϋςεισ προσ το ευρώ, το ντόμινο τησ 
ύφεςησ, μοιϊζει να πλόττει διαδοχικϊ, μετϊ την Ελλϊδα, την Ιρλανδύα, την 
Πορτογαλύα και τουσ υπόλοιπουσ εταύρουσ τησ Ευρωζώνησ. Αφορμό για τισ 
εξελύξεισ που λαμβϊνουν χώρα ςτο ιςτορικό παρόν εύναι ο ςυγχρονιςμόσ δύο 
κομβικών εκλογικών αναμετρόςεων, για τα δεδομϋνα τησ Ευρωζώνησ. 
Αναφερόμαςτε ςτισ εκλογϋσ ςε Ελλϊδα και Γαλλύα και τισ ανατρεπτικϋσ 
ςυνϋπειεσ που από όςο προβλϋπεται θα επιφϋρουν. 
 
Η αμετροϋπεια, η αλαζονεύα και η εμμονό του ςκληρού πυρόνα του ενιαύου 
νομύςματοσ ςτην πολιτικό τησ λιτότητασ εξωθεύ τουσ λαούσ τησ Ευρώπησ ςε 
ψόφο διαμαρτυρύασ και ανατροπόσ του πολιτικού ςκηνικού. Παρϊλληλα, οι 
κυβερνώντεσ την Ιςπανύα και την Ιταλύα αντιμετωπύζουν καθολικό 
αποδοκιμαςύα των οικονομικών μϋτρων που επιβϊλλουν ςτο εςωτερικό των 
χωρών τουσ.   
 
Ραγδαύεσ εξελύξεισ ϋρχονται ςτο προςκόνιο, με ορύζοντα τισ γερμανικϋσ εκλογϋσ, 
κϊποιεσ όμωσ εξ αυτών, ύςωσ πϊρουν τϋτοια τροπό, που τελικϊ τισ προλϊβουν. Η 
κρύςη ςτην Ολλανδύα, για παρϊδειγμα, όταν μια εξϋλιξη που θορύβηςε πολλούσ, 
γεγονόσ που δεύχνει πωσ καμύα χώρα δεν θα βγει αλώβητη από την ύφεςη. 
 
 

2. Αναδιάταξη του πολιτικού χάρτη 
 

Εντελώσ απροςδόκητα, μύα από τισ πιο εύρωςτεσ οικονομύεσ τησ Ευρωζώνησ, η 
Ολλανδύα, ϋδειξε να εγκλωβύζεται με τη ςειρϊ τησ ςτην κρύςη. Η μϋχρι πρότινοσ 
ολλανδικό κυβϋρνηςη, η οπούα όταν από τουσ ςκληρότερουσ επικριτϋσ των 
δημοςιονομικϊ «απεύθαρχων» κρατών, οδηγόθηκε ςε παραύτηςη 
αποτυγχϊνοντασ να ςυμφωνόςει επύ του δικού τησ πακϋτου λιτότητασ, ςε 
ςυμμόρφωςη και με τισ επιταγϋσ των Βρυξελλών. 
 
Σο ολλανδικό προπύργιο τησ ακεραιότητασ βρϋθηκε ςε αδιϋξοδο, όταν η 
ςυντηρητικό κυβϋρνηςη ςυναςπιςμού τησ χώρασ τησ τουλύπασ ϋχαςε τη ςτόριξη 
των κομμϊτων που την απϊρτιζαν. Οι λόγοι τησ ενδοκυβερνητικόσ διαφωνύασ 
αφορούςαν μεταρρυθμύςεισ ςτην αγορϊ ςτϋγησ, εργαςύασ και ςτο ςύςτημα 
υγεύασ, οι οπούεσ θεωρόθηκαν απαραύτητεσ ώςτε να ξεφύγει η οικονομύα τησ 
χώρασ από την ύφεςη. ΢την πολιτικό κρύςη ςυνετϋλεςε και το γεγονόσ ότι η 
κυβϋρνηςη ϋχαςε την πλειοψηφύα μύασ ϋδρασ που εύχε ςτη Βουλό, όταν ϋνασ 
βουλευτόσ του ςυντηρητικού Κόμματοσ τησ Ελευθερύασ (PVV) το εγκατϋλειψε. 
Η εξϋλιξη αυτό εντεύνει τισ ενδοευρωπαώκϋσ αμφιβολύεσ ότι τα μϋτρα λιτότητασ 
πλόττουν εντϋλει την ανϊπτυξη και υπονομεύουν την ανϊκαμψη. Σην ύδια ώρα ο 
ούκοσ Fitch ανακούνωςε ότι η αξιολόγηςη «ΑΑΑ» τησ Ολλανδύασ θα δϋχεται πύεςη 
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όςο επαληθεύεται ωσ λύγο πιθανό το ςενϊριο μεύωςησ του ελλεύμματοσ κϊτω 
από το 3% του ΑΕΠ. 
 
Η πολιτικό αυτό αςτϊθεια εξαπλώθηκε ςε όλη την Ευρώπη και, ςε ςυνδυαςμό 
με τον επικύνδυνο ςυγχρονιςμό κομβικών εθνικών εκλογών που εύχαν οριςτεύ 
για την ϊνοιξη του 2012, δημιούργηςε ϋνα εύθραυςτο και αβϋβαιο μϋλλον. Σην 
πτώςη τησ κυβϋρνηςησ τησ Ολλανδύασ ακολούθηςαν οι εθνικϋσ εκλογϋσ ςε 
Γαλλύα και Ελλϊδα αλλϊ και οι δημοτικϋσ εκλογϋσ ςτην Ιταλύα. Οι κυβερνόςεισ 
των χωρών αυτών, οι οπούεσ εύχαν εναρμονιςτεύ με τον ϋναν ό τον ϊλλο τρόπο 
με το δόγμα τησ λιτότητασ, θα εύχαν να υπερβούν το ςκόπελο τησ λαώκόσ 
ετυμηγορύασ.  
 
Η ανηςυχύα για το αποτϋλεςμα των γαλλικών εκλογών φϊνηκε μετϊ μόλισ τον 
πρώτο γύρο, όταν την προςωρινό νύκη Ολϊντ ακολούθηςε βουτιϊ ςτα διεθνό 
χρηματιςτόρια. Η υποψηφιότητα  Ολϊντ προςπαθεύ να αλλϊξει την ατζϋντα τησ 
Καγκελϊριου Άνγκελα Μϋρκελ προσ το πιο ευϋλικτο. Ο υποψόφιοσ Γϊλλοσ 
πρόεδροσ ϋχει αφόςει να εννοηθεύ ότι η Γερμανύα θα αποδεχθεύ τελικϊ την 
πρόταςό του για την επαναδιαπραγμϊτευςη τησ γερμανικόσ εμμονόσ. Εδώ και 
καιρό πϊντωσ, οι ιδϋεσ που προτεύνει η Γαλλύα κερδύζουν ϋδαφοσ όχι μόνο εντόσ 
των τειχών, αλλϊ ςε ολόκληρη την Ευρώπη.  
 
Σο προβϊδιςμα Ολϊντ και η πτώςη τησ κυβϋρνηςησ τησ Ολλανδύασ 
αναζωπύρωςαν τουσ φόβουσ των επενδυτών ότι η Ευρώπη εύτε αδυνατεύ εύτε 
δεν επιθυμεύ να αντιμετωπύςει την κρύςη χρϋουσ με τισ ςυμβατικϋσ, ςφιχτϋσ 
γερμανικϋσ μεθόδουσ. Σα spread τησ Ιςπανύασ εκτινϊχθηκαν ςε επύπεδα 
πανικού, κοντϊ ςτο 6%, ενώ ιςχυρϋσ πιϋςεισ δϋχτηκε το κόςτοσ δανειςμού 
Γαλλύασ και Ολλανδύασ αλλϊ και το ευρώ.  
 
Οι ραγδαύεσ εξελύξεισ, οι οπούεσ ϋλαβαν χώρα ςτα τϋλη Απριλύου και δεύχνουν να 
ςυνεχύζονται με τισ πολλαπλϋσ εκλογικϋσ αναμετρόςεισ τησ 6ησ Μϊιου ςε τρεισ 
κομβικϋσ οικονομύεσ τησ Ευρώπησ, κϊνουν τουσ ειδικούσ να εκτιμούν ότι το 
ςκηνικό που διαμορφώνεται ςταδιακϊ απειλεύ να ανατρϋψει τα γερμανικϊ 
ςχϋδια για αυςτηρό τόρηςη των αποφϊςεων του δημοςιονομικού ςυμφώνου.  
 
Οι πολύτεσ ςτην Ευρώπη εκφρϊζουν τη δυςαρϋςκειϊ τουσ. Με κϊθε αφορμό, 
αποδοκύμαςαν τισ κυβερνόςεισ που βϊδιςαν ςτον δρόμο τησ περιςτολόσ 
δαπανών και τησ αύξηςησ των φόρων. Η αγανϊκτηςη βϋβαια δεν εκδηλώνεται 
πϊντοτε με τον πιο δόκιμο και αποδοτικό τρόπο: ακροδεξιϊ κόμματα κερδύζουν 
ϋδαφοσ, αριςτεριςτϋσ διεκδικούν χωρύσ προτϊςεισ. 
 
Η αμφιβολύα περύ των μϋτρων λιτότητασ ϋφταςε μϋχρι και τουσ θεματοφύλακεσ 
του φιλελευθεριςμού, όταν η επικεφαλόσ του ΔΝΣ ζότηςε προςφϊτωσ να 
αρχύζουν να εξετϊζονται και ϊλλεσ πολιτικϋσ. Παρόμοιεσ αιχμϋσ ϊφηςε μϋςω του 
καθ' ύλην αρμόδιου υπουργού και η κυβϋρνηςη Ομπϊμα, η οπούα κϊλεςε τουσ 
Ευρωπαύουσ να αντιμετωπύςουν την κρύςη με αύξηςη των δαπανών, ϋςτω και 
προςωρινϊ. 
 
Σην τελευταύα διετύα ωςτόςο, όπωσ ϋχουμε κατ’ επανϊληψη πει από αυτό το 
βόμα, οι περιςςότεροι ιθύνοντεσ ςε Ευρώπη και ΗΠΑ υπόρξαν δεςμώτεσ ενόσ 
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καταςτροφικού οικονομικού δόγματοσ. ΢ύμφωνα με το δόγμα αυτό, οι 
«ϋξυπνεσ» κυβερνόςεισ οφεύλουν να αντιμετωπύζουν μια οικονομύα ςε βαθιϊ 
ύφεςη με δημοςιονομικό λιτότητα, περικόπτοντασ τισ δαπϊνεσ ςε μια 
προςπϊθεια να ιςοςκελύςουν τουσ προώπολογιςμούσ τουσ και όχι ανούγοντασ τα 
πουγκιϊ για να ιςοςκελύςουν τη μειωμϋνη ιδιωτικό ζότηςη.  

Οι ανϊ την υφόλιο ηγϋτεσ πύςτευαν ότι οι αγορϋσ θα τουσ αντϊμειβαν κϊποτε για 
τη δημοςιονομικό τουσ πειθαρχύα. ΢την Ευρώπη βϋβαια υπόρχε και ο φόβοσ τησ 
Γερμανύασ. Σο δόγμα αυτό οδόγηςε την Ελλϊδα ςτην καταςτροφό, την οπούα 
παλεύουν με νύχια και με δόντια να αποφύγουν οι υπόλοιποι. Κϊποιοι 
υποςτηριχτϋσ τισ λιτότητασ θεωρούν ότι η εφαρμογό τησ ϋγινε λανθαςμϋνα, 
καθώσ τα μϋτρα πϊρθηκαν ςταδιακϊ και ςε βϊθοσ δύο ετών, ενώ θα ϋπρεπε να 
ληφθούν μεςοςταθμικϊ εξαρχόσ. 

Μϋχρι και αυτό τη ςτιγμό πϊντωσ, ϊπαντεσ ςτην Ευρώπη μόνο θεωρητικϊ 
μπορούν να μιλϊνε για αλλαγό ςτϊςησ, κϊτι που δεν ϋχει υιοθετηθεύ επύςημα. 
Όλοι παλεύουν να πειθαρχόςουν με το πνεύμα του ΢υμφώνου ΢ταθερότητασ, αν 
και ϋχουν ολοζώντανο το παρϊδειγμα τησ Ιρλανδύασ, η οπούα, παρόλο που 
ακολουθεύ πρόγραμμα λιτότητασ εδώ και χρόνια, δεν ϋχει δώςει ακόμη ςημϊδια 
ανϊκαμψησ από την ύφεςη που εκτύναξε την ανεργύα ςχεδόν ςτο 15%. Ο 
ιςχυριςμόσ ότι μόνο η λιτότητα μπορεύ να κατευνϊςει τισ αγορϋσ ομολόγων ϋχει 
αποδειχθεύ τελικϊ λανθαςμϋνοσ.1 

Σισ πιο αςθενεύσ οικονομικϋσ επιδόςεισ, μεταξύ των αναπτυγμϋνων οικονομιών, 
εκτιμούν οι αγορϋσ πωσ θα παρουςιϊςει η Ευρωζώνη, προβλϋποντασ ότι εντόσ 
του τρϋχοντοσ ϋτουσ, το ΑΕΠ τησ Ένωςησ θα εμφανύςει οριακό ςυρρύκνωςη τησ 
τϊξησ του 0,2%. Για τον επόμενο χρόνο οι εκτιμόςεισ, αν και θετικϋσ, κϊνουν 
λόγο για πολύ μικρό ενύςχυςη κατϊ 1,1%. 
 
Οι λόγοι που εμποδύζουν την ανϊπτυξη εύναι τα εκτεταμϋνα μϋτρα λιτότητασ και 
η πιςτωτικό αςφυξύα. Η εικόνα, βϋβαια, για το ςύνολο τησ Ευρωζώνησ εύναι 
διττό: Οι οικονομύεσ τησ Ιταλύασ και τησ Ιςπανύασ θα ςυρρικνωθούν φϋτοσ κατϊ 
1% και 1,6% ενώ οι αντύςτοιχεσ τησ Γερμανύασ και τησ Γαλλύασ θα αναπτυχθούν 
οριακϊ, κατϊ 0,7% και 0,4% αντύςτοιχα. 
 
Αναφορικϊ με την παγκόςμια εικόνα, οι ανεπτυγμϋνεσ οικονομύεσ θα κινηθούν 
μεςοςταθμικϊ ςτα επύπεδα του 1,1% για το τρϋχον ϋτοσ και 1,8% για το 2013. 
Οι γκουρού των αγορών θεωρούν ότι τουσ τελευταύουσ μόνεσ ϋχουν 
αποκλιμακωθεύ οι βραχυπρόθεςμοι κύνδυνοι για την παγκόςμια οικονομύα και 
αυτό η αιςιοδοξύα ενιςχύεται από τισ επιδόςεισ τησ ομϊδασ των «BRICS». Οι 
εκτιμόςεισ κϊνουν λόγο για αρκετϊ ιςχυρότερη ανϊπτυξη, η οπούα θα φτϊςει το 
6,3% για το 2012 και το 6,6% για τον επόμενο χρόνο.2 
 
Πϋντε χρόνια ςχεδόν μετϊ την κρύςη των ενυπόθηκων δανεύων, ο δυτικόσ 
κόςμοσ δεν λϋει να ςυνϋλθει. Οι οικονομύεσ του ευρώ οδηγούνται η μύα μετϊ την 
ϊλλη ςε αδιϋξοδα. Φαρακτηριςτικϊ παραδεύγματα χωρών που εξακολουθούν να 

                                                 
1http://www.tovima.gr/opinions/article/?aid=455189 
2http://news.in.gr/economy/article/?aid=1231188746 
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παλεύουν για να μη βρεθούν ςτο ϋλεοσ των αγορών, εξαιτύασ τησ γερμανικόσ 
εμμονόσ ςτα προγρϊμματα λιτότητασ, οι γνώριμϋσ μασ Ιςπανύα και Ιταλύα. 
 

3. Ιςπανία – Ιταλία 
 
΢το κλύμα αυτό, τησ διεθνούσ ανηςυχύασ για τα τεκταινόμενα ςτον ευρωπαώκό 
νότο, η ιςπανικό κυβϋρνηςη ανακούνωςε ςτα τϋλη Απριλύου δημοςιονομικϋσ 
περικοπϋσ ύψουσ 10 δις. ευρώ, οι οπούεσ αφορούςαν κατϊ κύριο λόγο τουσ 
τομεύσ τησ υγεύασ και τησ παιδεύασ. Οι αποφϊςεισ αυτϋσ, όπωσ όταν 
αναμενόμενο, ώθηςαν τισ ςχϋςεισ τησ κυβϋρνηςησ με τα εργατικϊ ςυνδικϊτα 
ςτα ϊκρα, με απεργύεσ και εκατϋρωθεν πιϋςεισ. 
 
Οι περικοπϋσ ςτουσ τομεύσ τησ υγεύασ και τησ παιδεύασ θα περιλαμβϊνουν και 
την ϊρτι κυρωθεύςα ςυμμετοχό των ςυνταξιούχων ςτη φαρμακευτικό δαπϊνη, 
ενώ η κυβϋρνηςη ανακούνωςε και μϋτρα κατϊ του «ιατρικού τουριςμού» ξϋνων 
υπηκόων. 
 
Πιο ςυγκεκριμϋνα, οι περικοπϋσ ςτο τομϋα τησ παιδεύασ θα ϋχουν επύπτωςη ςτον 
αριθμό των ςχολεύων και των καθηγητών, θα αυξηθεύ ο αριθμόσ των μαθητών, 
ενώ θα αυξηθεύ και το ωρϊριο εργαςύασ των καθηγητών. Παρϊλληλα, υπϊρχουν 
ανηςυχύεσ ότι τα δύδακτρα για τα πανεπιςτόμια θα αυξηθούν κατϊ 50%. 
 
΢το ύδιο πνεύμα, οι περικοπϋσ ςτον τομϋα τησ υγεύασ θα καταςτόςουν δυνατό τη 
βιωςιμότητα του ιςπανικού ςυςτόματοσ υγεύασ, ενώ παρϊλληλα θα 
αποθαρρύνουν τουσ Ιςπανούσ από την αγορϊ μη απαραύτητων φαρμϊκων. Έτςι 
τουλϊχιςτον τόνιςε η αντιπρόεδροσ τησ κυβϋρνηςησ ΢ορϊγια ΢ϊενθ ντε 
΢ανταμαρύα. 
 
Όλεσ αυτϋσ οι προςπϊθειεσ γύνονται προκειμϋνου να μειωθεύ το ϋλλειμμα ςτο 
5,3% ϋναντι του 8,5%, ςτο οπούο ϋκλειςε το 2011.3 Σον κώδωνα του κινδύνου 
κρούουν πϊντωσ οι αγορϋσ ςτισ δύο μεγϊλεσ οικονομύεσ του ευρωπαώκού νότου, 
αν οι αποδόςεισ των ομολόγων τουσ παραμεύνουν για ςημαντικό χρονικό 
διϊςτημα ςτα ςημερινϊ επύπεδα. Οι αποδόςεισ των δεκαετών ομολόγων και των 
δύο βρύςκονται ςε απαγορευτικϊ επύπεδα, δεδομϋνησ τησ επύφοβησ κατϊςταςησ 
των δημοςιονομικών τουσ. 
 
Εκτιμόςεισ κϊνουν λόγο ότι με τισ τρϋχουςεσ οικονομικϋσ και δημογραφικϋσ 
προβλϋψεισ και λαμβϊνοντασ υπόψη τη ςυμπεριφορϊ τησ κυβϋρνηςησ ςχετικϊ 
με τα προβλόματα χρϋουσ, η Ιςπανύα μπορεύ να φτϊςει το χρϋοσ ωσ το 97% του 
ΑΕΠ, προτού καταςτεύ μη βιώςιμο. Επιπλϋον, το κόςτοσ δανειςμού για την 
Ιςπανύα, το οπούο υπερβαύνει το 5,7%, θα ανεβϊςει ςημαντικϊ την πιθανότητα 
χρεωκοπύασ. 
 
΢ε ό,τι αφορϊ την Ιταλύα, οι εκτιμόςεισ αναφϋρουν ότι θα πρϋπει να προβεύ ςε 
μεύωςη του κόςτουσ δανειςμού για τα 10ετό ομόλογα ςτο 4,2%, για να 
επιςτρϋψει ςε βιώςιμα επύπεδα. Πϊντωσ, δημοςκόπηςη του Reuters δεύχνει ότι η 
πλειοψηφύα των ερωτηθϋντων εκτιμούν ότι τόςο η Ιςπανύα όςο και η Ιταλύα δεν 

                                                 
3http://news.in.gr/economy/article/?aid=1231192321 
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θα χρειαςτεύ να προςφύγουν ςτον μηχανιςμό διϊςωςησ, παρϊ την κρύςη χρϋουσ 
που αντιμετωπύζουν. Σα οικονομικϊ τουσ προβλόματα, ωςτόςο, ύςωσ ςταθούν η 
αιτύα να ςυνεχιςτεύ η ύφεςη ςτην Ευρωζώνη μϋχρι τα μϋςα του ϋτουσ. 
 
Σο πιο πιθανόν εύναι οι δύο χώρεσ να καθυςτερόςουν να ζητόςουν οικονομικό 
βοόθεια από το εξωτερικό, και αυτό διότι οι κυβερνόςεισ αποκτούν ςταδιακϊ 
περιςςότερα εργαλεύα για να αντιμετωπύςουν την κρύςη, αν και μια τϋτοια 
προοπτικό θα όταν, ούτωσ ό ϊλλωσ, απευκταύα για όλουσ, δεδομϋνησ τησ 
βαρύτητασ και του μεγϋθουσ τουσ. Μετϊ την εμπειρύα με την Ελλϊδα όλοι 
δεύχνουν πιο προνοητικού.4 
 
Ενώ πϊντωσ ϊπαντεσ αποφεύγουν τη λύςη τύπου Ελλϊδασ, ςτην Ιςπανύα η 
ανεργύα εκτινϊχθηκε ςτο 24,4%, το οπούο αποτελεύ νϋο αρνητικό ρεκόρ και 
ιςοδυναμεύ ςε 5,7 εκατομμύρια ϊνεργουσ. Κατϊ το πρώτο τϋταρτο του 2012 
ϋχαςαν τη δουλειϊ τουσ 365.900 εργαζόμενοι ϋναντι 295.300 κατϊ το αμϋςωσ 
προηγούμενο τρύμηνο. 
 
Η αςταμϊτητη πορεύα τησ ανεργύασ όρθε μαζύ με τα ϊςχημα νϋα από τον ούκο 
Standard & Poor's, ο οπούοσ αποφϊςιςε την υποβϊθμιςη τησ πιςτοληπτικόσ 
ικανότητασ τησ Ιςπανύασ κατϊ δύο βαθμύδεσ, από Α ςτο BBB+. Μϋχρι ςτιγμόσ 
πϊντωσ η Ιςπανύα ςυνεχύζει να ϋχει την επύςημη ςτόριξη τησ Γερμανύασ. 
 
Εκτόσ τησ ανεργύασ, πλόγμα ςτα θεμϋλια τησ ανϊκαμψησ αποτελεύ το 
ανηςυχητικό επύπεδο των κόκκινων δανεύων, τα οπούα βρύςκονται ςτα 
υψηλότερα επύπεδα των τελευταύων δύο δεκαετιών, εντεύνοντασ τισ ανηςυχύεσ 
των επενδυτών για τισ ανϊγκεσ του κλϊδου ςε νϋα κεφϊλαια. Σον Υεβρουϊριο, 
το ποςοςτό των επιςφαλών δανεύων ςτο ςύνολο των τραπεζικών χορηγόςεων 
διαμορφώθηκε ςε 8,16%, όταν τον Ιανουϊριο του 2012 όταν 7,91%. ΢ε απόλυτα 
μεγϋθη, τα επιςφαλό δϊνεια αυξόθηκαν ςε 143,8 δις. ευρώ, ςημειώνοντασ ϊνοδο 
3,8 δις. ευρώ μϋςα ςε ϋναν μόλισ μόνα.5 Σο 2007 δεν ξεπερνούςαν το 1%. 
 
Σην ύδια ςτιγμό που η Ιςπανύα μϊχεται με νύχια και με δόντια να μην 
καταρρεύςει, ο Ιταλόσ πρωθυπουργόσ θϋτει ςαν προτεραιότητα την ανϊπτυξη 
τησ οικονομύασ. ΢ύμφωνα με τισ δηλώςεισ του Μϊριο Μόντι, η επιβαλλόμενη 
λιτότητα εντεύνει τον κύνδυνο να βυθιςτεύ η Ιταλύα ακόμη πιο βαθιϊ ςτην ύφεςη. 
Για τον λόγο αυτό αποφϊςιςε να καθυςτερόςει για ϋναν τουλϊχιςτον χρόνο τον 
ιςοςκελιςμό του ελλεύμματοσ.  
 
Αν και ςτόχοσ του Ιταλού τεχνοκρϊτη πρωθυπουργού παραμϋνει η 
εξοικονόμηςη, ςε πρώτη φϊςη, 4,2 δις. ευρώ., ςε δηλώςεισ του ο Μϊριο Μόντι 
υπογρϊμμιςε ότι ςυνολικϊ οι δημόςιεσ δαπϊνεσ μπορούν να περιςταλούν κατϊ 
80 δις. ευρώ. ΢ύμφωνα με τον ιταλικό Σύπο, οι πιο πιθανϋσ περικοπϋσ αφορούν 
μειώςεισ ςτον τομϋα τησ δημόςια τϊξησ, ςυρρύκνωςη του προςωπικού του 
ςτρατού, κατϊργηςη 25% των διευθυντικών θϋςεων του υπουργεύου 
Εςωτερικών, από την Πυροςβεςτικό μϋχρι τισ νομαρχύεσ αλλϊ και 
επαναςχεδιαςμό του δικτύου των ιταλικών μορφωτικών ινςτιτούτων ςτο 

                                                 
4http://news.in.gr/economy/article/?aid=1231192087 
5http://www.tanea.gr/ellada/article/?aid=4715940 
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εξωτερικό.6 Ο Ιταλόσ πρωθυπουργόσ δεν απϋκλειςε επύςησ το ενδεχόμενο 
αύξηςησ του φόρου προςτιθϋμενησ αξύασ από 21% ςε 23% το προςεχϋσ 
φθινόπωρο. 
 
Σο πρόγραμμα του υπηρεςιακού πρωθυπουργού βελτιώνει αναμφιςβότητα το 
δημοςιονομικό προφύλ τησ Ιταλύασ, αλλϊ υποχρεώνει την ιταλικό οικονομύα ςε 
όλο και βαθύτερη κατϊδυςη ςτην ύφεςη. Σο ζότημα/πρόταγμα τησ ανϊπτυξησ 
εύναι, βεβαύωσ, μεύζον ςτην Ιταλύα και αυτό ο Μόντι το διακηρύςςει ςε όλουσ 
τουσ τόνουσ.  
 
΢την γεύτονα χώρα, ϊλλωςτε, όπωσ και ςτισ 16 από τισ 17 χώρεσ τησ ζώνησ του 
ευρώ, εξαιρουμϋνησ μόνο τησ Γερμανύασ, η ανεργύα εκτινϊχθηκε ςτο υψηλότερο 
επύπεδο από καταβολόσ ευρώ. 
 
Παρϊλληλα, βϋβαια, με όλα αυτϊ τα μϋτρα, ο Μϊριο Μόντι προωθεύ μια 
προςπϊθεια ςυνεργαςύασ μεταξύ του ευρωπαώκού Νότου και τησ Γερμανύασ, 
ενόψει τησ ΢υνόδου Κορυφόσ του Ιουνύου, όπου η απαύτηςη για ανϊπτυξη θα 
ϋχει την τιμητικό τησ. Η ιταλικό πλευρϊ ϋχει διαπιςτώςει μια μετατόπιςη των 
Βορεύων από το δόγμα τησ δημοςιονομικόσ πειθαρχύασ, που ϋχει ςτο επύκεντρο 
την αυςτηρό λιτότητα. Η Γερμανύα μοιϊζει να ϋχει κατανοόςει, αν και με 
καθυςτϋρηςη, ότι η λιτότητα πρϋπει να αντικαταςταθεύ από την ανϊπτυξη. 
 
Σο Βερολύνο εμφανύζεται πλϋον πρόθυμο να επαναδιαπραγματευτεύ τη ςυνταγό 
των δημοςιονομικών μϋτρων που προωθεύ τα τελευταύα δύο χρόνια, 
προκειμϋνου να μην απομονωθεύ πολιτικϊ. Η Καγκελϊριοσ Μϋρκελ ϊλλωςτε 
ϋχαςε ςε διϊςτημα ενόσ μόνα δύο πολύτιμουσ ςυμμϊχουσ, τον Γϊλλο Πρόεδρο 
Νικολϊ ΢αρκοζύ και τον Ολλανδό Πρωθυπουργό Μαρκ Ρούτε.  
 
Η Ρώμη, όπωσ ϊλλωςτε και όλοσ ο Νότοσ, επιθυμεύ διακαώσ την ϋκδοςη 
ομολόγων για τη χρηματοδότηςη μεγϊλων ϋργων, των λεγόμενων project bonds, 
αλλϊ και νϋα κεφϊλαια για την Ευρωπαώκό Σρϊπεζα Επενδύςεων. Ένασ 
χεύμαρροσ ρευςτότητασ που θα προςφϋρει μερικϋσ βαθιϋσ ανϊςεσ ςτισ 
δοκιμαζόμενεσ οικονομύεσ και θα καταπολεμόςει την ύφεςη και κατ’ επϋκταςη 
την ανεργύα.7 
 

4. Οι εξελίξεισ ςτην Ελλάδα 
 
Η Ελλϊδα τον περαςμϋνο μόνα κινόθηκε ςε προεκλογικό ρυθμό με τισ 
απαραύτητεσ εςωτερικϋσ μεταρρυθμύςεισ να μπαύνουν ςε δεύτερη μούρα. Η 
Ευρώπη και οι δανειςτϋσ μασ με τη ςειρϊ τουσ αγωνιούν για το κατϊ πόςο θα 
καταφϋρει η νϋα κυβϋρνηςη να εφαρμόςει το Μνημόνιο και αν θα εύναι ικανό και 
νομιμοποιημϋνη να επιβϊλει τα νϋα μϋτρα του Ιουνύου.   
΢ε τεχνικούσ όρουσ η πορεύα τησ οικονομύασ εύναι ςταθερϊ πτωτικό. ΢ύμφωνα 
με τον ΙΟΒΕ, τον Μϊρτιο υπόρξε μια μικρό μεύωςη ςτισ πολύ απαιςιόδοξεσ 
επιχειρηματικϋσ προςδοκύεσ για τη Βιομηχανύα και τισ Τπηρεςύεσ, ενώ αντύθετα 

                                                 
6http://www.tanea.gr/latestnews/article/?aid=4716627 
7http://www.tanea.gr/oikonomia/article/?aid=4715706 
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η πορεύα ςτουσ κλϊδουσ των Καταςκευών και ςτο Λιανικό Εμπόριο δεύχνει να 
επιδεινώνεται. 
 
Η ανεργύα εκτινϊχθηκε ςτο 21,8%, ποςοςτό διπλϊςιο από αυτό ςτην Ευρωζώνη 
αποδεικνύοντασ ότι η χώρα βιώνει βαθιϊ κρύςησ απαςχόληςησ λόγω των 
ςκληρών μϋτρων λιτότητασ και τησ παρατεταμϋνησ ύφεςησ. Ο ύδιοσ οργανιςμόσ 
εκτιμϊ ςυρρύκνωςη τησ ελληνικόσ οικονομύασ κατϊ 5% το 2012 και παραμονό 
τησ ανεργύασ ςε ανοδικό τροχιϊ.  
 
Οι προβλϋψεισ του ΙΟΒΕ εύναι πιο δυςούωνεσ από αυτϋσ τησ Κομιςιόν και του 
ΔΝΣ, που εκτιμούν ότι η ελληνικό οικονομύα θα ςυρρικνωθεύ κατϊ 4,7% και η 
ανεργύα θα ανϋλθει ςτο 17,9% το τρϋχον ϋτοσ, λόγω τησ ςυνεχιζόμενησ 
πολιτικόσ λιτότητασ ςτη χώρα. ΢ύμφωνα με την ϋκθεςη, επύςησ, ο πληθωριςμόσ 
θα αποκλιμακωθεύ περαιτϋρω ςε επύπεδα κϊτω του 1% από το 3,1% πϋρυςι. 
 
΢ε ςυνδυαςμό με τη μελϋτη του ΙΟΒΕ όρθε και η ανακούνωςη τησ Ελληνικόσ 
΢τατιςτικόσ Αρχόσ (ΕΛ΢ΣΑΣ) για το δημοςιονομικό ϋλλειμμα τησ Γενικόσ 
Κυβϋρνηςησ το 2011. Σο ϋλλειμμα υπολογύςτηκε ςτα πλαύςια τησ Διαδικαςύασ 
Τπερβολικού Ελλεύμματοσ ςε ςυνεργαςύα με την Eurostat και ανόλθε ςτα 19,6 
δις. ευρώ ό ςτο 9,1% επύ του Ακαθϊριςτου Εγχώριου Προώόντοσ. 
 
Σο ενοποιημϋνο χρϋοσ τησ Γενικόσ Κυβϋρνηςησ ςτο τϋλοσ του 2011 ανόλθε ςτα 
355,6 δις. ευρώ, δηλαδό ςτο 165,3% επύ του Ακαθϊριςτου Εγχώριου Προώόντοσ. 
΢ύμφωνα με τα εν λόγω ςτοιχεύα, οι δαπϊνεσ τησ Γενικόσ Κυβϋρνηςησ ανόλθαν 
το 2011 ςτα 107,7 δις. ευρώ (50,1% του ΑΕΠ), ενώ τα ϋςοδα τησ Γενικόσ 
Κυβϋρνηςησ ςτα 88,07 δις. ευρώ, δηλαδό ςτο 40,9% του ΑΕΠ. 
 
Σα ςτοιχεύα και των δύο οργανιςμών αποδεικνύουν την τερϊςτια αποτυχύα του 
ςυςτόματοσ λιτότητασ. Η ελληνικό οικονομύα εύναι εμφανϋσ ότι αδυνατεύ να 
ανακϊμψει και τα μϋτρα δεν αναδεικνύουν τουσ τομεύσ ςτουσ οπούουσ 
διαθϋτειςυγκριτικό πλεονϋκτημα. Οι επενδύςεισ και οι εςωτερικϋσ 
μεταρρυθμύςεισ ςε αυτό το κλύμα αβεβαιότητασ δεν μπορούν να εφαρμοςτούν, 
με αποτϋλεςμα η κρύςη και η πορεύα προσ την εξαθλύωςη των πολιτών να 
ςυνεχύζεται. 
 
 

5. Ευρωομόλογα και νέα δεδομένα 
 

Η μόνη δυνατότητα τησ Ευρώπησ να ορθοποδόςει ςε αυτό την ύφεςη εύναι να 
ςυνειδητοποιόςει τισ αδυναμύεσ τησ και να διορθώςει τη δομό τησ. Όταν οι 
ηγϋτεσ ςυνειδητοποιόςουν ότι πρϋπει να προχωρόςουν ςε ουςιαςτικό 
ενοπούηςη τησ Ευρώπησ και να εδραιώςουν ϋνα ςύςτημα κεντρικού δανειςμού 
μϋςω τησ Ευρωπαώκόσ Κεντρικόσ Σρϊπεζασ, τότε μόνο θα μπορϋςουν να μπουν 
οι βϊςεισ ώςτε να ςταματόςει η ύφεςη. 
 
Μια ενδιαφϋρουςα προσ αυτό την κατεύθυνςη διαρροό προόλθε από κύκλουσ 
του Ευρωπαώκού Σαμεύου Φρηματοπιςτωτικόσ ΢ταθερότητασ (EFSF), ϋναν 
οργανιςμό που ςύντομα θα αντικαταςτόςει ο Ευρωπαώκόσ Μηχανιςμόσ 
΢ταθερότητασ (ESM). Ο ευρωπαώκόσ αυτόσ μηχανιςμόσ εύναι ο φορϋασ ειδικού 
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ςκοπού που ςυςτϊθηκε τον Μϊιο του 2010 ωσ προςωρινό ταμεύο διϊςωςησ τησ 
Ευρωζώνησ. 
 
Η ςύςταςη αυτού του οργανιςμού εύχε ςτόχο να ςυγκεντρώνει τα απαραύτητα 
κεφϊλαια για τη διϊςωςη των ελλειμματικών χωρών με την ϋκδοςη τοξικών 
ευρωομολόγων τύπου CDO. 
 
Ο λόγοσ που τα ευρωομόλογα αυτϊ εύναι τοξικϊ εύναι ότι δεν ϋχουν κεντρικό 
χαρακτόρα με αποτϋλεςμα να πιϋζουν τουσ αδύνατουσ και να παρϊγουν 
φαινόμενα ντόμινο, όπωσ αυτϊ του 2008. Αρχικϊ αυτϊ τα ευρωομόλογα 
εκδύδονται με τϋτοιο τρόπο ώςτε η ευθύνη να μοιρϊζεται ςτα μϋλη τησ 
Ευρωζώνησ, ςε αναλογύα με το ΑΕΠ τουσ. Οι χώρεσ αυτϋσ θα δανειςτούν ϋνα 
μϋροσ του ςυνόλου και θα διατηρόςουν αυτό το κομμϊτι του χρϋουσ ςαν δικό 
τουσ. 
 
Όπωσ εύναι αναμενόμενο, η κϊθε χώρα θα πληρώςει τα επιτόκια τησ αγορϊσ, 
ανϊλογα με τη δικό τησ πιςτοληπτικό ικανότητα. Σο ςυνολικό ποςό ςτη 
ςυνϋχεια θα χωριςτεύ ςε φϋτεσ ακολουθώντασ τη λογικό ενόσ CDO ςε ςυνθετικϊ 
ομόλογα, με κϊθε ομόλογο να περιϋχει διαφορετικϊ κομμϊτια του χρϋουσ τησ 
Γερμανύασ, τησ Γαλλύασ, του Βελγύου κ.λπ. Έτςι κϊθε μύα από αυτϋσ τισ φϋτεσ 
μϋςα ςτο ύδιο ομόλογο θα φϋρει τον κύνδυνο που αντιςτοιχεύ ςτην κϊθε χώρα 
τησ Ευρωζώνησ ξεχωριςτϊ. 
 
Σα ομόλογα του EFSF, λοιπόν, εύναι ϊμεςα εξαρτώμενα από τον υποκεύμενο 
κύνδυνο κατϊρρευςησ των ελλειμματικών χωρών. ΢υνεπώσ, εύναι ϋτςι δομημϋνα 
ώςτε να εύναι ευϊλωτα ςε φαινόμενα ντόμινο, ενώ διατηρούν τα τοξικϊ 
χαρακτηριςτικϊ των παραγώγων που προκϊλεςαν τισ οικονομικϋσ 
καταςτροφϋσ το 2008. 
 
΢όμερα, ο ευρωπαώκόσ μηχανιςμόσ ϋχει προςφϋρει, ό ϋχει δεςμευτεύ να 
προςφϋρει, 192 διςεκατομμύρια ευρώ για την Ελλϊδα, την Ιρλανδύα και την 
Πορτογαλύα, αφόνοντασ ακόμα 248 δις. για μια δεύτερη ό τρύτη βοόθεια για τισ 
εν λόγω χώρεσ, καθώσ, όπωσ διαφαύνεται, και η Ιςπανύα δεν θα αργόςει να 
ενταχθεύ ςτο γκρουπ αυτών των οικονομιών. Ωςτόςο, η κατακόρυφη πτώςη 
των ομολόγων του EFSF πριν από την ϋνεςη ρευςτότητασ από την ΕΚΣ εγεύρει 
ερωτόματα για τη βιωςιμότητϊ τουσ. 
 
Μια αιςιόδοξη κύνηςη για την αλλαγό αυτού του τύπου ευρωομολόγων όρθε 
από την πλευρϊ του EFSF. Ο κ. Κρύςτοφ Υρϊνκελ (Chief Financial Officer του 
Οργανιςμού) δόλωςε ότι ο ευρωπαώκόσ μηχανιςμόσ κινεύται ςε ϋνα νϋο ςύςτημα 
για να καλύψει το κόςτοσ χρηματοδότηςησ. ΢τόχοσ εύναι να αντλόςει κεφϊλαια 
που δεν θα αποδύδονται ςε μύα ςυγκεκριμϋνη χώρα, αλλϊ όλεσ θα ϋχουν το ύδιο 
επιτόκιο ςαν μϋλη τησ Ευρωζώνησ. 
 
Φωρύσ να εύναι ςαφϋσ αν ςτο μϋλλον η Ελλϊδα, η Ιρλανδύα και η Πορτογαλύα 
πρόκειται να αποπληρώνουν με το ύδιο επιτόκιο, αυτό εύναι ςύγουρα ϋνα μικρό 
βόμα προσ τη ςωςτό κατεύθυνςη. Η κατεύθυνςη αυτό, όπωσ ϋχουμε αναφϋρει 
και παλιότερα, εύναι τα ευρωομόλογα να εκδύδονται απευθεύασ από την ΕΚΣ 
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χωρύσ κανϋναν επιμεριςμό του κινδύνου, ϋτςι ώςτε να παρϋχουν ουςιαςτικό 
βοόθεια ςτουσ αςθενϋςτερουσ. 
 
΢ύγουρα μια τϋτοια λύςη δεν ευνοεύ τισ πλεοναςματικϋσ χώρεσ και κυρύωσ τη 
Γερμανύα, καθώσ τισ εγκλωβύζουν ακόμα περιςςότερο ςτο ευρώ και δεν τουσ 
αφόνει την ελευθερύα που νομύζουν ότι ϋχουν ςόμερα. Η ϊρνηςη τησ Γερμανύασ 
ςε ϋναν τϋτοιο τύπο ευρωομολόγων ςυνεχύζει να υπονομεύει την υπόλοιπη 
Ευρώπη και οδηγεύ την Ένωςη προσ τη διϊλυςη παρϊ προσ την ενοπούηςη.  
 
Η κ. Μϋρκελ το μόνο που ϋχει να αντιτϊξει ςαν απϊντηςη ςτο πώσ θα 
ςτηριχτούν οικονομικϊ οι ελλειμματικϋσ χώρεσ με το ιςχύον πλαύςιο εύναι ότι ο 
Ευρωπαώκόσ Μηχανιςμόσ ΢ταθερότητασ, που πρόκειται να ιδρυθεύ ςύντομα, θα 
μπορούςε να διατηρόςει την προύκα ύψουσ 500 δις. ευρώ χωρύσ να πϊρει από τα 
250 δισ. που όδη ϋχει δεςμευτεύ να παρϊςχει ςε μϋλη-κρϊτη τησ ΕΕ τα οπούα 
αντιμετωπύζουν οικονομικϋσ δυςχϋρειεσ (όπωσ η Ελλϊδα, η Ιρλανδύα και η 
Πορτογαλύα). 
 
Κϊτι τϋτοιο βϋβαια δεν ιςχύει, αφού ο ESM δεν πρόκειται να πϊρει αυτϊ τα 500 
δις., παρϊ μόνο τα 80 δις. που εύναι διαθϋςιμα αυτό τη ςτιγμό. Επύςησ το ποςό 
αυτό, ακόμα και αν διατεθεύ, δεν αρκεύ για να ςτηρύξει χώρεσ όπωσ η Ιςπανύα και 
η Ιταλύα, οι οπούεσ θα εύναι οι επόμενεσ που θα μπουν ςε προγρϊμματα ςτόριξησ. 
Άρα λοιπόν ο ESM θα βαδύςει ςτα χνϊρια του EFSF και αντύ να αλλϊξει τη δομό 
των ομολόγων θα παρϊςχει νϋο κύμα δανεύων, τα οπούα θα αφόνουν τη μύα 
χώρα μετϊ την ϊλλη ςτο ϋλεοσ τησ κρύςησ. 

 
6. Επίλογοσ 

 
Η πορεύα των επικεύμενων εκλογών ςτισ χώρεσ τισ Ευρωζώνησ θα κρύνει ςε 
μεγϊλο βαθμό την πορεύα και το μϋλλον ολόκληρησ τησ Ένωςησ. Όςο οι 
κυβερνόςεισ των ελλειμματικών χωρών δεν ορθώνουν ανϊςτημα ζητώντασ τισ 
δομικϋσ αλλαγϋσ που χρειϊζεται η Ευρώπη, τόςο θα αυξϊνεται η αβεβαιότητα 
για το μϋλλον. Η Ελλϊδα θα χρειαςτεύ μια κυβϋρνηςη που θα κινηθεύ με 
αποφαςιςτικότητα ςε αυτούσ τουσ ϊξονεσ. 
 
Από τη μύα πλευρϊ, η νϋα κυβϋρνηςη θα πρϋπει να πϊρει ςαφό θϋςη ςτην πορεύα 
τησ χώρασ ςτην Ευρωζώνη και θα πρϋπει να ζητόςει επιτϋλουσ (με τη 
ςυμπαρϊςταςη και των υπόλοιπων ελλειμματικών χωρών) την ουςιαςτικό 
ενοπούηςη των χωρών. ΢ε αυτό ςυμβϊλλει και η δυναμικό που εμφανύζεται ςτην 
υπόλοιπη Ευρώπη κατϊ τησ λιτότητασ και τησ μεύωςησ τησ απαςχόληςησ. 
Από την ϊλλη πλευρϊ, θα πρϋπει να εφαρμοςτούν οι απαραύτητεσ εςωτερικϋσ 
μεταρρυθμύςεισ. Η μεύωςη τησ γραφειοκρατύασ και των ειςφορών ώςτε να 
μπουν οι βϊςεισ για επενδύςεισ και ο εξορθολογιςμόσ των εξόδων του Δημοςύου 
με ανακατανομό του μη παραγωγικού προςωπικού και την αύξηςη τησ 
αποδοτικότητασ θα πρϋπει να εύναι πρωταρχικού ςτόχοι. Αν καταφϋρει η χώρα 
μασ να κινηθεύ ταυτόχρονα ςε αυτούσ τουσ δύο ϊξονεσ και να αναςτρϋψει το 
αρνητικό κλύμα, τότε θα μπορεύ να ϋχει μϋλλον εντόσ τησ Ευρώπησ και να 
προςβλϋπει ςε ϋναν ςύγχρονο ορύζοντα. 
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΢ύνδεςμοι – Πηγέσ 
 
 http://europe.wsj.com/home-page 
 http://krugman.blogs.nytimes.com/ 
 http://www.bbc.co.uk/news/business-14977728 
 http://www.bloomberg.com/ 
 http://www.ceps.be/ 
 http://www.euronews.com/ 
 http://www.ft.com/home/europe 
 http://www.irishtimes.com/ 
 http://www.levyinstitute.org/ 
 http://www.marketwatch.com/ 
 http://www.nytimes.com/ 
 http://www.progressive-economy.ie/ 
 http://www.protagon.gr/?i=protagon.el.home 
 http://www.telegraph.co.uk/ 
 http://www.un.org/news/ 
 http://yanisvaroufakis.eu/ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 


