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1. Ειςαγωγή 
 
Σον Μϊιο του 2012 ςυμπληρώνονται δϑο χρϐνια απϐ την υπογραφό του 
πρώτου Μνημονύου απϐ την Ελλϊδα και ύςωσ οϑτε οι πιο απαιςιϐδοξοι δεν 
περύμεναν αυτό την εξϋλιξη. Σα δϑο αυτϊ χρϐνια τα μϋτρα που πϊρθηκαν και οι 
πολιτικϋσ που ακολουθόθηκαν αντύ να ςτηρύξουν τη χώρα, ϋδωςαν ακϐμη πιο 
μεγϊλεσ και γρόγορεσ διαςτϊςεισ ςτην κρύςη, με αποτϋλεςμα η Ελλϊδα να εύναι 
ςε φϊςη κατϊρρευςησ εδώ και αρκετοϑσ μόνεσ. 
 
Σο ευρωςϑςτημα, μετϊ την κρύςη των ενυπϐθηκων δανεύων τησ περιϐδου 2007-
2009 δεν κατϊφερε να ςυνϋλθει. Η κρύςη μεταλλϊχτηκε ςε κρύςη δημϐςιου 
χρϋουσ και φώλιαςε ςτουσ αδϑναμουσ κρύκουσ τησ Γηραιϊσ Ηπεύρου. Μϐλισ τϐτε 
ϋγινε εμφανόσ και ςτουσ πλϋον πιςτοϑσ ό απερύςκεπτουσ των αγορών η 
κρυμμϋνη ανοηςύα και ο αδιανϐητοσ καιροςκοπιςμϐσ που χαρακτόριζε το 
ςϑςτημα. Η ευμϊρεια και η εικονικό ςϑγκλιςη του Νϐτου εύχαν χτιςτεύ ςε μια 
λογικό δανειςμοϑ και ςπατϊλησ υπϋρ του Βορρϊ, η οπούα αναπϐτρεπτα θα 
οδηγοϑνταν ςε αδιϋξοδο. 
 
΢την παροϑςα φϊςη το επύκεντρο τησ τραγωδύασ βρύςκεται ςτην πιο 
ακατϊλληλη χώρα, την Ελλϊδα, η οπούα ϋχει ιςτορικϐ παρελθϐν ςτισ τραγωδύεσ, 
ςυμμετοχό ςτην Ευρωπαώκό Ένωςη αλλϊ και ςτο ευρώ, εύναι υπερδανειςμϋνη, 
πολιτικϊ αςταθόσ και αδϑναμη να ανακϊμψει οικονομικϊ χωρύσ ουςιαςτικό 
αλλαγό των ϐρων τησ Ευρωζώνησ, ςε πρώτη φϊςη.    
 
Σον Μϊιο του 2012 εκτϐσ απϐ την Ελλϊδα και η Ιςπανύα εύναι προ των πυλών 
τησ διεθνοϑσ βοόθειασ, και ςενϊρια κϊνουν λϐγο για ϋξοδϐ τησ απϐ το ενιαύο 
νϐμιςμα. Η νϋα κατϊςταςη χρειϊζεται νϋα ερμηνεύα των πιθανών ςεναρύων, νϋα 
αξιολϐγηςη των δυνητικών εναλλακτικών λϑςεων και των ενδεχϐμενων 
κινδϑνων αλλϊ πρωτύςτωσ μια βαθϑτερη ανϊλυςη των αιτιών που ϋφεραν την 
Ευρώπη ωσ εδώ. Απϐ το μετερύζι αυτϐ, δϑο χρϐνια τώρα επιχειρηματολογοϑμε 
υπϋρ μιασ ϊλλησ λϑςησ την οπούα θα ςασ υπενθυμύςουμε για μια ακϐμη φορϊ 
ςτην τελευταύα ενϐτητα του δελτύου. 
 

2. Ελληνικέσ εκλογέσ – Αντιδράςεισ ςτην Ευρώπη 
 
Οι εκλογϋσ ςτον πιο αδϑναμο κρύκο τησ Ευρωζώνησ, την Ελλϊδα, και κυρύωσ τα 
θολϊ αποτελϋςματα που προϋκυψαν, ενϋτειναν τισ ανηςυχύεσ για πιθανϐ 
ενδεχϐμενο ακυβερνηςύασ ςτην πιο κρύςιμη φϊςη τησ διεθνοϑσ οικονομικόσ 
κρύςησ. Σο τοπύο που διαμορφώθηκε μετϊ τισ εκλογϋσ αποτυπώνεται ανϊγλυφα 
ςτον πύνακα που ακολουθεύ, με τα νοϑμερα ϐπωσ ακριβώσ τα κατϋγραψε 
επύςημα το Τπουργεύο Εςωτερικών τησ Ελλϊδασ.  
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ΚΟΜΜΑ ΠΟ΢Ο΢ΣΟ ΧΗΥΟΙ ΕΔΡΕ΢ 

ΝΔ 18,85% 1.192.054 108 

΢ΤΡΙΖΑ-ΕΚΜ 16,78% 1.061.265 52 

ΠΑ.΢Ο.Κ. 13,18% 833.529 41 

Ανεξϊρτητοι 
Έλληνεσ 

10,60% 670.596 33 

Κ.Κ.Ε. 8,48% 536.072 26 

Χρυςό Αυγό 6,97% 440.894 21 

ΔΗΜ.ΑΡ. 6,11% 386.116 19 

 
Πιο αναλυτικϊ, ο πύνακασ των αποτελεςμϊτων δεύχνει ϋναν αναμενϐμενο, αν 
αναλογιςτεύ κανεύσ το πϐςο ϊλλαξε η ζωό του μϋςου Έλληνα τα τελευταύα δϑο 
χρϐνια, κατακερματιςμϐ του πολιτικοϑ ςκηνικοϑ, με τα πρώην μεγϊλα κϐμματα 
να χϊνουν μεγϊλο μϋροσ τησ δϑναμόσ τουσ.  
 
Όπωσ δεύχνει και ο πύνακασ, τα παραδοςιακϊ κυβερνητικϊ κϐμματα ϋχαςαν την 
επιρροό τουσ. Οι πολύτεσ τα «τιμώρηςαν» για τισ πολιτικϋσ που εφϊρμοςαν 
διαχρονικϊ, οι οπούεσ και οδόγηςαν ωσ ϋνα βαθμϐ ςτην κρύςη. Πϋραν αυτοϑ, με 
τα ποςοςτϊ αυτϊ, το εκλογικϐ ςώμα αφϐπλιςε και απονομιμοπούηςε το 
μνημονιακϐ μϋτωπο απϐ τη ςυνϋχιςη των πολιτικών λιτϐτητασ. 
 
Οι κραταιού ϊλλοτε ςχηματιςμού τησ ΝΔ και του ΠΑ΢ΟΚ ειςϋπραξαν τη λαώκό 
αγανϊκτηςη για την απϐφαςό τουσ να υποςτηρύξουν τα μϋτρα λιτϐτητασ. Σο 
τρύτο κϐμμα που ςτόριξε το Μνημϐνιο, ο ΛΑΟ΢, δεν κατϊφερε να ξεπερϊςει το 
ϐριο του 3% και να εκπροςωπηθεύ ςτη Βουλό. Ση φυλλϐρροια των δϑο 
εκμεταλλεϑτηκαν, αυξϊνοντασ εντυπωςιακϊ τα ποςοςτϊ τουσ, κϐμματα τϐςο 
τησ Αριςτερϊσ ϐςο και τησ Δεξιϊσ τα οπούα τϊχθηκαν κατϊ των μϋτρων 
λιτϐτητασ. ΢ε νϋα δϑναμη ςτο πολιτικϐ ςκηνικϐ, η οπούα αναμϋνεται να παύξει 
καθοριςτικϐ ρϐλο ςτισ εξελύξεισ, αναδεύχτηκε ο ΢ΤΡΙΖΑ-ΕΚΜ. Σο κϐμμα αυτϐ 
πολιτεϑτηκε ϋχοντασ την ϊρνηςη του Μνημονύου ςαν βαςικϐ εκλογικϐ 
πρϐταγμα. 
 
Η επϐμενη κυβϋρνηςη, αν τελικϊ προκϑψει απϐ τισ εκλογϋσ τησ 17ησ Ιουνύου θα 
ςχοινοβατεύ πϊνω απϐ την ϊβυςςο του δημϐςιου χρϋουσ. Αν τα αποτελϋςματα 
τησ κϊλπησ αναδεύξουν ωσ νικητό κϊποιο απϐ τα μνημονιακϊ κϐμματα, τϐτε ο 
αντιμνημονιακϐσ πϐλοσ θα γιγαντωθεύ και θα κλιμακώςει τισ πιϋςεισ του 
κϊνοντασ ανϋφικτη τη διακυβϋρνηςη τησ χώρασ, ακϐμη και αν η νϋα κυβϋρνηςη 
επιτϑχει μια βελτιωμϋνη δανειακό ςυμφωνύα. 
 
Αν απϐ την ϊλλη κυριαρχόςει το αντιμνημονιακϐ μϋτωπο και αποπειραθεύ να 
υλοποιόςει μονομερεύσ πρωτοβουλύεσ, τϐτε θα διακοπεύ η χρηματοδϐτηςη τησ 
χώρασ, η οπούα ακολοϑθωσ πρϐκειται να μπει ςτον προθϊλαμο εθνικοϑ 
νομύςματοσ. ΢ε αυτϋσ τισ ςυνθόκεσ κοινωνικόσ αποςταθεροπούηςησ και πανικοϑ 
θα αντεπιτεθεύ το μνημονιακϐ μϋτωπο χρεώνοντασ ςτουσ αντιμνημονιακοϑσ την 
εθνικό αποτυχύα.  
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Με ϊλλα λϐγια, ο ϋνασ πϐλοσ ςε ςυνθόκεσ τυφλόσ πϐλωςησ θα ποντϊρει ςτη 
χρεοκοπύα του ϊλλου με τύμημα την κατϊρρευςη τησ χώρασ, αν αυτό δεν 
προηγηθεύ χρονικϊ εξαιτύασ κϊποιου ϊλλου ατυχόματοσ. Η λϑςη δεν μπορεύ 
παρϊ να εύναι πανευρωπαώκό και αυτό εύναι μια ϊποψη που ϋχουμε κατ’ 
εξακολοϑθηςη προτεύνει. 
 

3. Σο δίλλημα ευρώ-δραχμή 
 
Η πολιτικό αβεβαιϐτητα ςτην Ελλϊδα, ο κύνδυνοσ κατϊρρευςησ τησ Ιςπανύασ και 
η νύκη Ολϊντ ςτη Γαλλύα ϋςπειραν θϑελλεσ ανηςυχιών και αβεβαιϐτητασ ςτισ 
αγορϋσ. Σο ευρώ ϐςο και τα περιςςϐτερα απϐ τα ευρωπαώκϊ χρηματιςτόρια 
κατϋγραψαν απώλειεσ τον Μϊιο, προεξοφλώντασ μια δϑςκολη ςυνϋχεια. 
 
Σα γεγονϐτα αυτϊ ακολοϑθηςε πλόθοσ ςεναρύων και αντιφατικών δηλώςεων 
απϐ θεςμικοϑσ φορεύσ τησ διεθνοϑσ οικονομικόσ και πολιτικόσ ςκηνόσ, με τουσ 
μιςοϑσ να χαιρετύζουν και τουσ ϊλλουσ μιςοϑσ να απειλοϑν τη νϋα 
πραγματικϐτητα που ϋχει διαμορφωθεύ. Η μεγϊλη πλειοψηφύα απϐ αυτοϑσ 
τϊχθηκαν υπϋρ τησ παραμονόσ τησ Ελλϊδασ ςτην Ευρωζώνη και τησ διατόρηςησ 
του ενιαύου νομύςματοσ, οι λϑςεισ ϐμωσ που ακοϑςτηκαν ό τα ςενϊρια και οι 
φόμεσ που διϋρρεαν δυναμύτιζαν τισ προςπϊθειεσ. 
 
 Σο ζότημα που απαςχολεύ την παγκϐςμια κοινϐτητα αυτό την περύοδο και 
προκαλεύ τον πανικϐ και τη ςϑγχυςη που περιγρϊφουμε εύναι το κατϊ πϐςο μια 
ενδεχϐμενη, αν και απευκταύα για τουσ περιςςϐτερουσ, ϋξοδοσ τησ Ελλϊδασ απϐ 
το ευρώ, θα μπορϋςει να απορροφηθεύ «ανώδυνα», χωρύσ να παραλϑςει η 
παγκϐςμια οικονομύα. Σο ζότημα αυτϐ ϋρχεται ςτο προςκόνιο μετϊ τη 
διαφαινϐμενη αδυναμύα τησ ελληνικόσ οικονομύασ να ανταποκριθεύ ςτισ 
απαιτόςεισ των δανειςτών τησ αλλϊ και την αδιαλλαξύα απϐ την πλευρϊ των 
δανειςτών, οι οπούοι αντύ να ειςηγηθοϑν ςωςτϋσ και αποδοτικϋσ λϑςεισ κϊνουν 
επιδεύξεισ ανυποχώρητου κϑρουσ.  
 
Η αδυναμύα εξϐδου απϐ την κρύςη όταν εμφανόσ απϐ την πρώτη κιϐλασ ςτιγμό, 
οι αριθμού και η λογικό ϋρχονταν ςε ςϑγκρουςη με τα μϋτρα που επιβϊλλονταν. 
Σο Μνημϐνιο ϐμωσ εύχε παρουςιαςτεύ ςαν η μοναδικό και αδιαπραγμϊτευτη 
λϑςη, ϋνα «αναγκαύο κακϐ». 
 
Προώϐντοσ ϐμωσ του χρϐνου, η αυξανϐμενη δυςαρϋςκεια εντϐσ τησ Ελλϊδασ, η 
ϊνοδοσ του αντιμνημονιακοϑ πολιτικοϑ μετώπου, που εύναι ϋτοιμο να 
αποκηρϑξει τη δανειακό ςϑμβαςη, και κυρύωσ οι αυξημϋνεσ πιθανϐτητεσ να 
υποχρεωθεύ και η Ιςπανύα ςε διεθνό βοόθεια, ϐλα ςυνθϋτουν ϋνα ςκηνικϐ 
αποςϑνθεςησ και τρϐμου. Προ του διαφαινϐμενου αδιεξϐδου, δεν εύναι λύγοι 
εκεύνοι που προκρύνουν μια λϑςη «τϑπου Αργεντινόσ». 
 

4. Μπορεί η Ελλάδα να γίνει Αργεντινή; 
 
Σα αδιϋξοδα που διαμορφώθηκαν με τα λανθαςμϋνα και ετεροχρονιςμϋνα μϋτρα 
αντιμετώπιςησ τησ κρύςησ χρϋουσ ϋφεραν την ελληνικό οικονομύα προ του 
θλιβεροϑ διλόμματοσ ευρώ ό δραχμό. 
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Δεν εύναι λύγοι εκεύνοι που βλϋπουν ςτην περύπτωςη τησ Ελλϊδασ μια 
επανϊληψη τησ περύπτωςησ τησ Αργεντινόσ. Η παρομούωςη αυτό βϋβαια δεν 
εύναι ϐςο επιτυχόσ φαύνεται αρχικϊ. Η Ελλϊδα του 2012 και η Αργεντινό του 
2001 εύναι δυο διαφορετικού κϐςμοι.  
 
΢ε πρϐςφατο ϊρθρο του ςτουσ NY Times ο νομπελύςτασ οικονομολϐγοσ Paul 
Krugman υποςτηρύζει ϐτι μπορεύ να γύνει λϐγοσ για ομοιϐτητεσ μεταξϑ των δϑο 
οικονομιών και για πιθανϊ οφϋλη τησ Ελλϊδασ απϐ μια ενδεχϐμενη ϋξοδο απϐ το 
ενιαύο νϐμιςμα.  
 
Όταν ξεςποϑςε η κρύςη και η Αργεντινό τελοϑςε υπϐ καθεςτώσ ςταθερόσ 
ιςοτιμύασ, οι εξαγωγϋσ μϐλισ που ξεπερνοϑςαν το 10% του ΑΕΠ, ενώ ςε 
διϊςτημα λύγων χρϐνων εύχαν υπερδιπλαςιαςτεύ. Σο γρϊφημα, που αναπαριςτϊ 
ςτοιχεύα τησ Eurostat, δεύχνει ϐτι η ελληνικό οικονομύα μεςοϑςησ τησ κρύςησ και 
με ςκληρϐ ευρώ, κερδύζει το ¼ του ΑΕΠ τησ απϐ εξαγωγϋσ. Μια πιθανό λοιπϐν 
επιςτροφό ςε ϋνα μαλακϐ εθνικϐ νϐμιςμα θα τισ εκτϐξευε περαιτϋρω. 
 

 
 
Με αυτϐ το επιχεύρημα ο Krugman θϋληςε να αμφιςβητόςει τισ αντιρρόςεισ των 
υπϋρμαχων τησ διατόρηςησ του ευρώ, εκεύνων που ιςχυρύζονται ϐτι η Ελλϊδα 
δεν ϋχει να κερδύςει πολλϊ απϐ μια ενδεχϐμενη υποτύμηςη, διϐτι δεν εύναι μια 
οικονομύα με αξιϐλογη εξαγωγικό δυνατϐτητα. 
 
Γιατύ ϐμωσ, παρϐλα ϐςα ιςχυρύζονται πολλού, η Ελλϊδα δεν μπορεύ μιμοϑμενη 
την Αργεντινό να ακολουθόςει την ύδια πορεύα εξϐδου απϐ την κρύςη; Σρεισ εύναι 
οι βαςικϋσ διαφορϋσ μεταξϑ τησ Ελλϊδασ του 2012 και τησ Αργεντινόσ του 2001. 
Πρώτον, η Ελλϊδα δεν μπορεύ να χρηςιμοποιόςει τισ εξαγωγϋσ για να 
απορροφόςει τισ ςυνϋπειεσ τησ κρύςησ γιατύ, ςε αντύθεςη με την Αργεντινό του 
2001, οι εγχώριοι εξαγωγικού τομεύσ δεν μποροϑν να κατευθυνθοϑν ςε αγαθϊ 
και υπηρεςύεσ για τα οπούα υπϊρχει αυξημϋνη διεθνόσ ζότηςη. Σϐςο ο τουριςμϐσ 
ϐςο και η ναυτιλύα δεύχνουν ςημϊδια κϐπωςησ ενώ, ςε αντύθεςη με την 
περύπτωςη τησ Αργεντινόσ, που μπϐρεςε να εκμεταλλευτεύ την οικονομικό 
εκτϐξευςη τησ Βραζιλύασ, οι γεύτονεσ τησ Ελλϊδασ δεν δεύχνουν αξιϐλογο 
δυναμιςμϐ, με μϐνη εξαύρεςη την Σουρκύα, οι ςχϋςεισ με την οπούα ϐμωσ εύναι 
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ιδιϊζουςεσ. Αξύζει πϊντωσ να τονιςτεύ πωσ η εντϑπωςη που ϋχει ςχηματιςτεύ ϐτι 
η Αργεντινό ξϋφυγε απϐ την κρύςη εκμεταλλευϐμενη αποκλειςτικϊ τισ εξαγωγϋσ 
δεν εύναι απϐλυτα ςωςτό. Σο ποςοςτϐ ανϊπτυξησ που αφορϊ τισ εξαγωγϋσ τησ 
Αργεντινόσ για την πρώτη δεκαετύα του 21ου αιώνα δεν ξεπερνϊ το 12%. Αυτϐ 
βϋβαια δεν ςημαύνει πωσ η αϑξηςη τησ εξωτερικόσ ζότηςησ για αγαθϊ και 
υπηρεςύεσ τησ χώρασ δεν εύχε και αϐρατα, μη μετρόςιμα πολλαπλαςιαςτικϊ 
οφϋλη. 
 
Δεϑτερον, η Ελλϊδα, ςε αντύθεςη με την Αργεντινό, δεν ϋχει εθνικϐ νϐμιςμα, 
ςυνεπώσ, εϊν βγει εκτϐσ Ευρωζώνησμ θα πρϋπει να εφεϑρει ϋνα. ΢ε αυτό την 
περύπτωςη, οι πρακτικϋσ λεπτομϋρειεσ τησ επανϋναρξησ κυκλοφορύασ εθνικοϑ 
νομύςματοσ που θα πρϋπει να διευθετηθοϑν θα χρειαςτοϑν βδομϊδεσ αν ϐχι 
μόνεσ μϋχρι να ολοκληρωθοϑν. Ακϐμη ϐμωσ και εϊν κϊποιοσ παραβλϋψει αυτό 
τη δυςκολύα, θα πρϋπει να λϊβει υπϐψη του ϐτι απϐ την ϋναρξη τησ κρύςησ μϋχρι 
και την παροϑςα χρονικό ςτιγμό κολοςςιαύα ποςϊ ελληνικών καταθϋςεων 
ϋχουν εκταμιευτεύ απϐ τισ ελληνικϋσ τρϊπεζεσ και βρύςκονται εύτε ςτο εξωτερικϐ 
εύτε μϋςα ςτα ςπύτια. Η ενδεχϐμενη ειςαγωγό νομύςματοσ και η παρϊλληλη 
κυκλοφορύα εντϐσ των τειχών των παλιών ευρώ θα προκαλϋςουν ανεξϋλεγκτο 
πληθωριςμϐ και υποβϊθμιςη του νϋου νομύςματοσ.   
 
Σρύτον και ςημαντικϐτερο, η Ελλϊδα ςε αντύθεςη με την Αργεντινό αποτελεύ τα 
τελευταύα 30 χρϐνια τμόμα τησ Ευρωπαώκόσ Ένωςησ, ενώ τα τελευταύα 11 εξ 
αυτών εύναι μύα εκ των ιδρυτρικών χωρών τησ Ευρωζώνησ. Πιθανό ϋξοδοσ απϐ 
το ευρώ θα υποχρεώςει τη χώρα να υψώςει τεύχη ςτην ελεϑθερη διακύνηςη 
ανθρώπων και κεφαλαύων, κύνηςη που αποτελεύ παραβύαςη των θεμελιωδών 
αρχών τησ Ευρωπαώκόσ Ένωςησ. Η ϋξοδοσ απϐ το ευρώ πιθανϐτατα 
ςυνεπϊγεται και αποπομπό απϐ την Ευρωπαώκό Ένωςη. Ο αντύκτυποσ μιασ 
τϋτοιασ εξϋλιξησ δεν μπορεύ παρϊ να προκαλϋςει παγκϐςμια αναςτϊτωςη, το 
μϋγεθοσ τησ οπούασ δεν εύναι δυνατϐν να υπολογιςτεύ.   
 

5. Ιςπανία: το επόμενο θύμα τησ Ευρωζώνησ 
 
Όπωσ πολλού αναλυτϋσ περύμεναν, οι πιϋςεισ ςτην οικονομύα τησ Ιςπανύασ 
εντϊθηκαν το τελευταύο διϊςτημα και ϐλα δεύχνουν ϐτι εύναι ο επϐμενοσ ςτϐχοσ 
του ντϐμινο κατϊρρευςησ που εκτυλύςςεται ςτη Γηραιϊ Ήπειρο. Οι ούκοι 
αξιολϐγηςησ εκτιμοϑν ϐτι οι πιθανϐτητεσ να εκπληρωθοϑν οι ςτϐχοι ςτο τϋλοσ 
του τρϋχοντοσ ϋτουσ ϋχουν ελαχιςτοποιηθεύ. Παρ’ ϐλα αυτϊ, η γνωςτό 
αποτυχημϋνη ςυνταγό τησ λιτϐτητασ και του περιοριςμοϑ των δαπανών 
εξακολουθεύ να παρουςιϊζεται ωσ μονϐδρομοσ για μια χώρα ϐπου η ανεργύα 
βρύςκεται ςταθερϊ πϊνω απϐ το 20%. 
 
΢τα μϋςα ΜαϏου η ιςπανικό κυβϋρνηςη ανακούνωςε πωσ υπϊρχει νϋα τρϑπα 3 
δις. ευρώ ςτον προϒπολογιςμϐ τησ. Σο Τπουργεύο Οικονομικών ανακούνωςε ϐτι 
το ϋλλειμμα θα κλεύςει ςτο 8,9% του ΑΕΠ, ϋναντι του ςτϐχου του 8,5%, που εύχε 
τεθεύ ςτην αρχό τησ χρονιϊσ. Ωςτϐςο, ο ςτϐχοσ που ϋχει ςυμφωνηθεύ με τισ 
Βρυξϋλλεσ για ϋλλειμμα 5,3% του ΑΕΠ το 2012 –και κϊτω απϐ 3% το 2013– 
παραμϋνει ςταθερϐσ.  
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Οι εκτιμόςεισ τησ Κομιςιϐν εύναι αποθαρρυντικϋσ και οι προβλϋψεισ του 2012 
εύναι δυςούωνεσ. Η χώρα το 2012 θα ϋχει ρυθμϐ ϑφεςησ 1,8%, η ανεργύα θα 
φτϊςει το 24,4% και το ϋλλειμμα θα κλεύςει ςτο 6,4% του ΑΕΠ, μύα ποςοςτιαύα 
μονϊδα πϊνω απϐ τον (αναθεωρημϋνο) ςτϐχο του 5,3% για το 2012. Αν 
επαληθευτοϑν αυτϋσ οι προβλϋψεισ, θεωρεύται ςχεδϐν αδϑνατον για την Ιςπανύα 
να πετϑχει ϋλλειμμα κϊτω απϐ το 3% του ΑΕΠ (βϊςει και του Δημοςιονομικοϑ 
΢υμφώνου) το 2013. 
 
Όπωσ όταν αναμενϐμενο, η ανακούνωςη αυτό επαλόθευςε τισ φόμεσ που θϋλουν 
την Ιςπανύα να βρύςκεται ςε τροχιϊ κατϊρρευςησ. Λύγεσ μϋρεσ μετϊ ο ούκοσ 
αξιολϐγηςησ S&P υποβϊθμιςε την αξιολϐγηςη πϋντε ιςπανικών τραπεζών ςε 
ΒΒ+, μια εύδηςη που αναζωπϑρωςε τισ ανηςυχύεσ για την ευρωςτύα του 
ιςπανικοϑ χρηματοπιςτωτικοϑ τομϋα και τισ ςυνϋπειεσ που μπορεύ να ϋχει μια 
τϋτοια αδυναμύα την ώρα που η Ευρωζώνη μαςτύζεται απϐ την κρύςη χρϋουσ. 
 
Αυτό η ςυςχϋτιςη εύναι προφανόσ καθώσ το κϐςτοσ κρατικοϑ δανειςμοϑ για την 
Ιταλύα και την Ιςπανύα ϋχει ξεπερϊςει κϊθε προηγοϑμενο, με τισ αποδϐςεισ των 
10ετών ομολϐγων να κινοϑνται πϊνω απϐ το 6%. Η απϐδοςη του 10ετοϑσ 
ιςπανικοϑ τύτλου ςημεύωςε ϊνοδο 24 μονϊδων φτϊνοντασ ςτο 6,68%, δηλαδό 
ςε υψηλϐτερο επύπεδο απϐ εκεύνο ςτο οπούο βριςκϐταν ςτισ 28 Νοεμβρύου 
2011. Σην ύδια ώρα ςε επύπεδα-ρεκϐρ κυμϊνθηκαν τα CDS (+22 ςε 583 μονϊδεσ 
βϊςησ) και το spread με τα γερμανικϊ ομϐλογα (539 μονϊδεσ βϊςησ).   
 
Η αντιμετώπιςη τησ Ιςπανύασ απϐ τουσ εταύρουσ φαύνεται να ακολουθεύ την ύδια 
λογικό με τισ υπϐλοιπεσ προβληματικϋσ χώρεσ τησ Ευρωζώνησ. Η Ευρώπη δεν θα 
παραδεχθεύ ϐτι ϊλλο ϋνα μϋλοσ τησ εύναι ϋτοιμο να καταρρεϑςει και ϐτι το 
πρϐβλημα εύναι δομικϐ. Έτςι, η Ιςπανύα θα εκδώςει νϋο δημϐςιο χρϋοσ, το οπούο 
θα περϊςει ςτισ τρϊπεζεσ με αντϊλλαγμα μετοχϋσ. Οι τρϊπεζεσ με τη ςειρϊ τουσ 
θα χρηςιμοποιόςουν το χρϋοσ αυτϐ ςαν εγγϑηςη ςτην ΕΚΣ ώςτε να 
διατηρόςουν τη ρευςτϐτητα ςτα ΑΣΜ τουσ.  
 
Η λϑςη αυτό ϋχει τισ ύδιεσ αδυναμύεσ με αυτϋσ που ακολουθοϑνται και ςτισ 
υπϐλοιπεσ χώρεσ. ΢την περύπτωςη τησ Ελλϊδασ και τησ Ιρλανδύασ το κρϊτοσ 
δανεύζεται απϐ τον EFSF με μορφό μετρητών και ομολϐγων. Σα ομϐλογα του 
EFSF περνοϑν ςτισ τρϊπεζεσ, που με την ςειρϊ τουσ εκδύδουν ιδιωτικϐ χρϋοσ με 
δικϊ τουσ ομϐλογα, τα οπούα ϋχοντασ κρατικό εγγϑηςη πλϋον δύνονται ςτην ΕΚΣ 
απϐ τισ τρϊπεζεσ με αντϊλλαγμα μετρητϊ.  
 
Εύναι ςαφϋσ ϐτι οι δϑο περιπτώςεισ εύναι παρϐμοιεσ. Όλεσ οι ελλειμματικϋσ 
χώρεσ ανεβϊζουν το δημϐςιο χρϋοσ τουσ εύτε με δϊνεια ϊμεςα απϐ τον EFSF 
(Ελλϊδα, Ιρλανδύα) εύτε ϋμμεςα μϋςω τησ ΕΚΣ (Ιταλύα, Ιςπανύα). Η μϐνη διαφορϊ 
εύναι ϐτι οι χώρεσ που επύςημα ϋχουν καταρρεϑςει πληρώνουν υψηλϐτερα 
επιτϐκια ςτον EFSF απ’ ϐ,τι οι χώρεσ που δεν ϋχουν καταρρεϑςει επύςημα και 
δανεύζονται απϐ την ΕΚΣ. 
 

6. Η πρόταςη για την κρίςη 
 

Ένα μεγϊλο ερώτημα ςτισ μϋρεσ εύναι το κατϊ πϐςο ο κ. Schauble και οι λοιπού 
ιςχυρού τησ Ευρώπησ πραγματικϊ το εννοοϑν ϐταν απειλοϑν την Ελλϊδα με 
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εκπαραθϑρωςη απϐ την Ευρωζώνη. Ωςτϐςο το πιο ςημαντικϐ εύναι ϐτι η 
κατϊςταςη ςε Μαδρύτη, Άμςτερνταμ, Ρώμη, Δουβλύνο και Λιςαβϐνα 
αποκαλϑπτει το μϋγεθοσ τησ κρύςησ. Ο κ. Ολϊντ, καθ' ϐλα ςυντηρητικϐσ 
πολιτικϐσ (ανεξϊρτητα απϐ τισ προεκλογικϋσ του κορώνεσ), δεν διακινδυνεϑει 
ςόμερα τον γαλλογερμανικϐ ϊξονα για τισ εντυπώςεισ, αλλϊ επειδό ανηςυχεύ 
μόπωσ αποκαλυφθεύ η ανικανϐτητα τησ γαλλικόσ οικονομύασ να παραμεύνει 
δεμϋνη με τη γερμανικό ςτο πλαύςιο τησ ςημερινόσ αρχιτεκτονικόσ του ευρώ. 
 
Οι ηγϋτεσ μασ πρϋπει να καταλϊβουν ϐτι μια νϋα αρχιτεκτονικό του ευρώ εύναι 
προαπαιτοϑμενο για την επιβύωςη τησ Ευρωπαώκόσ Ένωςησ (που δεν θα αντϋξει 
μια κατϊρρευςη τησ Ευρωζώνησ). Και η επιβύωςη τησ Ευρωπαώκόσ Ένωςησ, με 
τη ςειρϊ τησ, αποτελεύ προαπαιτοϑμενο ώςτε να μη διαχωριςτεύ η Ευρώπη ςε 
μια περιοχό ανατολικϊ του Ρόνου, που θα βουλιϊξει ςτην ϑφεςη (μετϊ απϐ την 
ανατύμηςη του νϋου «μϊρκου»), και ςτην υπϐλοιπη όπειρο, που θα ταλανύζεται 
απϐ ςτϊςιμο πληθωριςμϐ (αφοϑ χϊςει την προςταςύα του ευρώ). 
 
΢ε μια ςυνεχό πϊλη ςυμφερϐντων και δυνϊμεων και χωρύσ αλληλεγγϑη και 
ςυναύνεςη η Ευρώπη εύναι καταδικαςμϋνη. Ο μϐνοσ τρϐποσ να ανατραπεύ το 
κλύμα κατϊρρευςησ ϐςο (και εφϐςον) ϋχει μεύνει ακϐμη καιρϐσ εύναι με μια 
αλλαγό του τρϐπου ςκϋψησ με τον οπούο οι Ευρωπαύοι αντιλαμβϊνονται και 
ερμηνεϑουν την κρύςη. Η αλλαγό του τρϐπου ςκϋψησ μπορεύ να παραγϊγει 
πραγματικϋσ λϑςεισ. Η λϑςη που προτεύνουμε και ϋχει παρουςιαςτεύ απϐ την 
αρχό τησ κρύςησ λαμβϊνει υπϐψη τησ τισ ραγδαύεσ εξελύξεισ του τελευταύου 
ϋτουσ και ςτϐχο ϋχει, ουςιαςτικϊ, να απαντόςει ςτο εξόσ ερώτημα: Σι θα 
ςυμβουλεϑαμε τον κ. Ολϊντ να πει ςτην κα Μϋρκελ ώςτε να ςπϊςει το αδιϋξοδο; 
Σι θα ςυμβουλεϑαμε τον επϐμενο Έλληνα πρωθυπουργϐ, ϐποιοσ κι αν εύναι 
αυτϐσ, να απαντϊ ϐταν ξϋνοι δημοςιογρϊφοι τον ρωτοϑν: «Λϋτε ϐτι θϋλετε μια 
“ϊλλη” ευρωπαώκό λϑςη απϐ αυτό των Μνημονύων. Πώσ τη βλϋπετε αυτό τη 
λϑςη;» 
 

7. Οι υποθέςεισ πίςω από την Πρόταςη 
 

Σο μϋγα ςφϊλμα τησ Ευρώπησ των Μνημονύων όταν η ςκϋψη πωσ ςτϐχοσ των 
χωρών του πυρόνα, αφοϑ ξϋςπαςε η Κρύςη, ϋπρεπε να εύναι η δημιουργύα μιασ 
«τϊφρου» που να αποτρϋπει την επϋκταςη τησ κρύςησ ςτον πυρόνα χωρύσ ϐμωσ 
να αλλϊζει την αρχιτεκτονικό τησ Ευρωζώνησ. Οι Ευρωπαύοι αρνόθηκαν 
πειςματικϊ ϐτι πρϐκειται για ςυςτημικό κρύςη και επϋμεναν να την 
αντιμετωπύζουν αποςπαςματικϊ, πρώτα ωσ ελληνικό, μετϊ ωσ ιρλανδικό κ.ο.κ.  
 
Σην ύδια ςτιγμό, η κρύςη ςϊρωνε τα πϊντα παντοϑ, ιδύωσ ςε τρεισ τομεύσ: 
τραπεζικό κρύςη, κρύςη δημϐςιου χρϋουσ και, τϋλοσ, η πιο ϑπουλη κρύςη απϐ τισ 
τρεισ, η κρύςη ςτο εμπορικϐ ιςοζϑγιο εντϐσ τησ Ευρωζώνησ, που ςυνδϋεται 
ϊμεςα με τη κρύςη επενδϑςεων ςτο μεγαλϑτερο μϋροσ τησ Ευρωζώνησ. Η κρύςη 
λοιπϐν εύχε εξαρχόσ τϋτοιο βϊθοσ και τροπό, που το μϐνο «ανϊχωμα» που θα 
λειτουργοϑςε όταν μια εκ βαθϋων αναδϐμηςη του ευρωςυςτόματοσ. 
 
Σι ςημαύνει «εκ βαθϋων αναδϐμηςη του ευρωςυςτόματοσ»; Πρώτον, δεν ϋχει 
καμύα ςχϋςη με το δύλημμα λιτϐτητασ-επεκτατικόσ πολιτικόσ. Οϑτε καν 
προδιαγρϊφει κινόςεισ ομοςπονδοπούηςησ – οι οπούεσ ςε καμύα περύπτωςη δεν 



 8 

αποτελοϑν λϑςη (καθώσ η Ευρώπη δεν εύναι ϋτοιμη για κϊτι τϋτοιο). Σο 
ζητοϑμενο εύναι μια ςυνολικό λϑςη που θα αντιμετωπύζει αποτελεςματικϊ τισ 
τρεισ επύ μϋρουσ κρύςεισ (τραπεζών, χρϋουσ, επενδϑςεων και εςωτερικοϑ 
ιςοζυγύου πληρωμών) και η οπούα ϐμωσ παρϊλληλα: (α) δεν θα ζητϊ απϐ τη 
Γερμανύα να πληρώνει ό να εγγυϊται τα χρϋη των υπολούπων, (β) δεν θα 
προβλϋπει τϑπωμα χρόματοσ απϐ την ΕΚΣ, (γ) δεν θα αυξϊνει το δημοκρατικϐ 
ϋλλειμμα, και (δ) δεν θα απαιτεύ οϑτε την παραμικρό αλλαγό των ΢υνθηκών. 
Πώσ μπορεύ να επιτευχθεύ κϊτι τϋτοιο; Η απϊντηςό μασ εύναι: με την εφαρμογό 
των εξόσ τριών πολιτικών: 
 
Πολιτική 1: Αντιμετώπιςη τησ τραπεζικήσ κρίςησ μέςω τησ ενοποίηςησ των 
τραπεζικών ςυςτημάτων τησ Ευρωζώνησ 
 
Σο μϊθημα των περαςμϋνων δϑο ετών εύναι πωσ η Ευρωζώνη δεν μπορεύ να 
ςυνεχύςει με «εθνικϊ» τραπεζικϊ ςυςτόματα ςτο πλαύςιο του κοινοϑ 
νομιςματικοϑ ςυςτόματοσ. Χρειϊζεται ϋναν κοινϐ θεςμϐ που να επιτηρεύ και να 
επανακεφαλαιοποιεύ τισ τρϊπεζεσ τησ ευρωζωνικόσ επικρϊτειασ, ανεξϊρτητα 
απϐ τισ εθνικϋσ κυβερνόςεισ. Για να το ποϑμε απλϊ, δεν νοεύται πλϋον να 
υπϊρχουν ιςπανικϋσ, γαλλικϋσ και ελληνικϋσ τρϊπεζεσ εντϐσ τησ Ευρωζώνησ, 
παρϊ μϐνο ϐςον αφορϊ τα ονϐματϊ τουσ, τισ ϋδρεσ τουσ και την ιςτορύα τουσ. 
 
Η ςημερινό «ςυνομοςπονδύα» τησ European Banking Authority (EBA) πρϋπει να 
μεταμορφωθεύ ςε πραγματικϐ ευρωπαώκϐ θεςμϐ (με ϊμεςεσ και ουςιαςτικϋσ 
αρμοδιϐτητεσ) και να ενωθεύ με το Σαμεύο Χρηματοπιςτωτικόσ ΢ταθερϐτητασ 
(ESM-EFSF). Σα κεφϊλαια του Σαμεύου θα πρϋπει, ωσ επύ το πλεύςτον, να 
χρηςιμοποιηθοϑν για την απευθεύασ επανακεφαλαιοπούηςη των τραπεζών (ςε 
ςυνεργαςύα με την ΕΚΣ) με αντϊλλαγμα κοινϋσ μετοχϋσ των τελευταύων τισ 
οπούεσ, εν ευθϋτω χρϐνω, ο νϋοσ θεςμϐσ (EBA-ESM-EFSF) θα πουλόςει ςτον 
ιδιωτικϐ τομϋα, επιςτρϋφοντασ ϋτςι ςτουσ Ευρωπαύουσ φορολογοϑμενουσ το 
κϐςτοσ τησ επανακεφαλαιοπούηςησ των τραπεζών. 
 
Πολιτική 2: Αντιμετώπιςη τησ κρίςησ χρέουσ μέςω τησ ενοποίηςησ του κατά 
Μάαςτριχτ χρέουσ των κρατών-μελών 
 
Αϑριο το πρωύ η ΕΚΣ μπορεύ να ανακοινώςει ϐτι, απϐ τοϑδε και ςτο εξόσ, κϊθε 
φορϊ που «ωριμϊζει» ϋνα ομϐλογο κρϊτουσ-μϋλουσ, η ΕΚΣ θα αποπληρώνει ϋνα 
ποςοςτϐ του ποςοϑ που αντιςτοιχεύ ςτο ποςοςτϐ του χρϋουσ τησ χώρασ που 
εύναι «νϐμιμο» κατϊ Μϊαςτριχτ. Λϐγου χϊρη, ςτην περύπτωςη μιασ χώρασ ϐπωσ 
η Ιςπανύα, με ποςοςτϐ χρϋουσ 90% του ΑΕΠ (αντύ για το κατϊ Μϊαςτριχτ 
επιτρεπτϐ 60% του ΑΕΠ), η ΕΚΣ θα αποπληρώνει η ύδια τα 2/3 ϐλων των 
ομολϐγων του ιςπανικοϑ κρϊτουσ τη ςτιγμό που ωριμϊζουν. 
 
Και ποϑ θα βρύςκει η ΕΚΣ τα χρόματα γι’ αυτϋσ τισ αποπληρωμϋσ; Θα τα 
δανεύζεται εκδύδοντασ η ύδια δικϊ τησ 10ετό ό και 30ετό ακϐμη ομϐλογα (ECB-
bonds). Και πώσ θα αποπληρώνονται αυτϊ τα ομϐλογα τησ ΕΚΣ; Σην ύδια 
ακριβώσ ςτιγμό τησ ϋκδοςόσ τουσ, η ΕΚΣ θα ανούγει χρεωςτικϐ λογαριαςμϐ για 
την Ιςπανύα, ςτον οπούο το ιςπανικϐ κρϊτοσ θα δεςμευτεύ ϐτι, ςε βϊθοσ χρϐνου, 
θα καταβϊλλει το ποςϐ που αντιςτοιχεύ ςτο κϐςτοσ εξυπηρϋτηςησ των 
ομολϐγων τησ ΕΚΣ· το επιτϐκιο ϐμωσ θα εύναι εκεύνο που εξαςφϊλιςε η ΕΚΣ, το 
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οπούο προβλϋπεται κϊτω του 2% (υπϐ τισ ςημερινϋσ ςυνθόκεσ), εφϐςον οι 
αγοραςτϋσ των ομολϐγων τησ ΕΚΣ ϋχουν πειςτεύ ϐτι αυτό δεν θα ϋχει πρϐβλημα 
ςτην αποπληρωμό τουσ. 
 
Και γιατύ να πειςτοϑν οι επενδυτϋσ ϐτι η ΕΚΣ δεν θα ϋχει πρϐβλημα να τα 
αποπληρώςει (δεδομϋνου μϊλιςτα ϐτι δεν τησ επιτρϋπεται να «τυπώςει» χρόμα 
για να προβεύ ςε αυτϋσ τισ αποπληρωμϋσ); Δϑο εύναι οι λϐγοι: Πρώτον, επειδό ο 
χρεωςτικϐσ λογαριαςμϐσ του κρϊτουσ-μϋλουσ θα ϋχει την ύδια προτεραιϐτητα 
αποπληρωμόσ που ϋχουν και τα δϊνεια του ΔΝΣ (super-seniority). Δηλαδό το 
κρϊτοσ-μϋλοσ, π.χ. η Ιςπανύα, δεςμεϑεται πωσ, ακϐμη και αν ϋχει ςτο μϋλλον (ςε 
10 ό 20 χρϐνια, ϐταν δηλαδό πρϋπει να αποπληρώςει εκ μϋρουσ τησ ΕΚΣ το 
ομϐλογο που εξϋδωςε τώρα η ΕΚΣ για λογαριαςμϐ τησ) δυςκολύεσ εξυπηρϋτηςησ 
του χρϋουσ, τα χρόματα που πρϋπει να βϊλει ςτον χρεωςτικϐ λογαριαςμϐ τησ 
ΕΚΣ ϋχουν προτεραιϐτητα ςε ςχϋςη με ϐλα τα ϊλλα δϊνεια. Δεϑτερον, και πιο 
ςημαντικϐ, προβλϋπουμε την εξόσ εγγϑηςη για τα ομϐλογα τησ ΕΚΣ: κατϊ την 
ϋκδοςό τουσ, το Σαμεύο Χρηματοπιςτωτικόσ ΢ταθερϐτητασ (ESM-EFSF) θα 
αςφαλύζει αυτϊ τα ομϐλογα ςτην περύπτωςη που το εν λϐγω κρϊτοσ-μϋλοσ 
αδυνατεύ να τα αποπληρώςει (και παρϊ την προτεραιϐτητα που θα ϋχει 
δεςμευτεύ να τουσ δώςει). Καθώσ πλϋον το ESM-EFSF δεν θα ϋχει λϐγο να 
δανεύζει κρϊτη-μϋλη (παρϊ μϐνο να προβαύνει ςτην ανταποδοτικό 
επανακεφαλαιοποιόςη των τραπεζών – βλ. Πολιτική 1 πιο πϊνω), θα ϋχει την 
οικονομικό δυνατϐτητα να παρϋχει αυτοϑ του εύδουσ την αςφαλιςτικό εγγϑηςη 
ςτα ομϐλογα τησ ΕΚΣ. Έτςι, τα ομϐλογα αυτϊ αποκτοϑν το απϐλυτο κϑροσ ςτην 
αγορϊ που εξαςφαλύζει χαμηλϐτατα επιτϐκια, τα οπούα με τη ςειρϊ τουσ 
εγγυώνται ϐτι τα κρϊτη-μϋλη δεν θα ϋχουν πρϐβλημα επαναχρηματοδϐτηςησ 
τουλϊχιςτον του κατϊ Μϊαςτριχτ νϐμιμου χρϋουσ (ςημ.: το γεγονϐσ ϐτι το 
υπϐλοιπο χρϋοσ πρϋπει να το εξυπηρετοϑν μϐνα τουσ αποτελεύ ενύςχυςη τησ 
εφαρμοςιμϐτητασ των κανϐνων του Μϊαςτριχτ). 
 
Έχοντασ μειώςει κατϊ τουλϊχιςτον 25% με 30% το βουνϐ τϐκων που πρϋπει να 
καταβϊλει η Ευρωζώνη για την εξυπηρϋτηςη του ςυνολικοϑ χρϋουσ τησ τα 
επϐμενα 20 χρϐνια, η ανακούνωςη τησ Πολιτικήσ 2 ουςιαςτικϊ εξαφανύζει την 
κρύςη χρϋουσ. 
 
Πολιτική 3: Αντιμετώπιςη τησ κρίςησ επενδύςεων και ιςοζυγίου πληρωμών εντόσ 
τησ Ευρωζώνησ 
 
Η Ευρώπη ϋχει ϊμεςη ανϊγκη (α) αυξημϋνων ςυνολικών επενδϑςεων και (β) 
ανακατανομόσ των επενδυτικών ροών υπϋρ των ελλειμματικών περιφερειών 
(που καλοϑνται να παραγϊγουν μεγαλϑτερα ειςοδόματα ώςτε να 
αποπληρώςουν τα βουνϊ χρεών τουσ). Και οι δϑο ςτϐχοι εύναι εφικτού μϋςω 
ενϐσ προγρϊμματοσ τϑπου ευρωπαώκοϑ New Deal ςτο οπούο θα ςυμμετϋχουν η 
Ευρωπαώκό Σρϊπεζα Επενδϑςεων (European Investment Bank – EIB), το 
Ευρωπαώκϐ Σαμεύο Επενδϑςεων (European Investment Fund – EIF) και η ΕΚΣ: Η 
EIB θα εςτιϊζεται ςτα μεγϊλα ϋργα (με ϋμφαςη ςτην πρϊςινη ενϋργεια), το EIF 
ςτη χρηματοδϐτηςη μικρομεςαύων επιχειρόςεων και start-ups (με ϋμφαςη ςτισ 
νϋεσ τεχνολογύεσ), ενώ η ΕΚΣ θα ςυνειςφϋρει ςτη χρηματοδϐτηςη και των δϑο 
ωσ εξόσ: ΢όμερα, τα επενδυτικϊ προγρϊμματα των EIB-EIF χρηματοδοτοϑνται 
κατϊ 50% απϐ εκδϐςεισ ομολϐγων απϐ την ΕΙΒ και κατϊ 50% απϐ τα κρϊτη-
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μϋλη. Προτεύνουμε το 50% των κρατών-μελών (τα οπούα, λϐγω τησ κρύςησ, δεν 
μποροϑν να ανταποκριθοϑν) να καλϑπτεται απϐ επιπλϋον εκδϐςεισ ομολϐγων 
τησ ΕΚΣ, τα οπούα θα χρεώνονται ςτουσ χρεωςτικοϑσ λογαριαςμοϑσ των 
κρατών-μελών (βλ. τη ςχετικό πρϐβλεψη ςτην Πρόταςη 2) και θα 
αποπληρώνται απευθεύασ απϐ τα ϋςοδα που θα προκϑψουν απϐ τισ επενδϑςεισ 
αυτϋσ (ακριβώσ ϐπωσ γύνεται με τα ομϐλογα τησ ΕΙΒ). 
 
Προκειμϋνου να επιτευχθεύ ο διπλϐσ ςτϐχοσ τησ αϑξηςησ των ςυνολικών 
επενδϑςεων ςτην Ευρωζώνη και τησ εξιςορρϐπηςησ του ιςοζυγύου πληρωμών 
μεταξϑ των κρατών-μελών, προτεύνουμε το εξόσ απλϐ: το ςυνολικϐ ποςϐ των 
επενδϑςεων (και ςυνεπώσ το ςϑνολο των εκδϐςεων ομολϐγων των ΕΙΒ και ΕΚΣ 
ςτο πλαύςιο αυτόσ τησ πολιτικόσ) να εύναι αντιςτρϐφωσ ανϊλογο τησ 
ςυρρύκνωςησ τησ οικονομικόσ δραςτηριϐτητασ ςτην Ευρωζώνη και, ϐςον αφορϊ 
τισ ροϋσ επενδυτικών κεφαλαύων ςε κϊθε περιφϋρεια τησ Ευρωζώνησ, οι ροϋσ 
αυτϋσ να εύναι αντιςτρϐφωσ ανϊλογεσ των ελλειμμϊτων των εμπορικών 
ιςοζυγύων τησ κϊθε περιφϋρειασ. Με αυτϐ τον τρϐπο αναχαιτύζεται η ςυνολικό 
ϑφεςη και επϋρχεται ςϑγκλιςη ςτον τομϋα τησ ανταγωνιςτικϐτητασ ςτο 
εςωτερικϐ τησ Ευρωζώνησ. 
 

8. Επίλογοσ 
 

Σρεισ κρύςεισ ταλανύζουν την Ευρώπη (τρϊπεζεσ, χρϋοσ, επενδϑςεισ), τρεισ 
πολιτικϋσ προτεύνουμε για τη αντιμετώπιςό τουσ. Σρεισ πολιτικϋσ που δεν 
απαιτοϑν νϋουσ θεςμοϑσ, παρϊ μϐνο την ορθολογικό χρόςη και μεταρρϑθμιςη 
των υπαρχϐντων θεςμών· που δεν απαιτοϑν καμύα αλλαγό ΢υνθηκών (τισ 
οπούεσ δεν προλαβαύνουμε να αλλϊξουμε ϋτςι κι αλλιώσ)· που δεν ζητοϑν απϐ τη 
Γερμανύα (και τισ υπϐλοιπεσ πλεοναςματικϋσ χώρεσ) να αγορϊζουν, να 
πληρώνουν ό να εγγυώνται τα χρϋη των υπολούπων· που δεν μειώνουν την 
πύεςη ςε χώρεσ ϐπωσ η δικό μασ να βϊλουν τϊξη ςτα του ούκου τουσ. 
 
Οι πολιτικού τησ Ευρώπησ αργϊ ό γρόγορα θα αναγκαςτοϑν να αποδεχτοϑν 
αρκετϋσ απϐ τισ προτϊςεισ αυτϋσ. Δυςτυχώσ το ζότημα εύναι αν θα εύναι πολϑ 
αργϊ και αν θα υπϊρχει δυνατϐτητα αναςτροφόσ του κλύματοσ για το μϋλλον 
τησ Γηραιϊσ Ηπεύρου. Όλα δεύχνουν πωσ εύτε θα πϊμε προσ μια κατεϑθυνςη 
ενοπούηςησ με ςτϐχο τη ςταθεροπούηςη μϋςω τησ κατϊργηςησ των Μνημονύων 
εύτε θα οδηγηθοϑμε ςτη ςταδιακό διϊλυςη τησ Ευρωζώνησ με ϐ,τι ςυνϋπειεσ 
μπορεύ να ϋχει αυτϐ για την παγκϐςμια οικονομύα   
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