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Ειςαγωγή 
 
Στο παρϐν δελτύο, το οπούο αφορϊ τισ εξελύξεισ ςτο μϋτωπο τησ κρύςησ, θα 
επικεντρωθοϑμε  ςε δυο βαςικϋσ θεματικϋσ. Στο πρώτο μϋροσ θα αναλϑςουμε το 
παύγνιο μεταξϑ των αντιμαχϐμενων ςυμφερϐντων που βγόκαν ςτο προςκόνιο 
με αφορμό την κρύςη, ενώ ςτο δεϑτερο θα αναλϑςουμε  τισ αποφϊςεισ που 
ϋλαβε η Σϑνοδοσ των  Βρυξελλών. 
 
Πιο ςυγκεκριμϋνα, ςε μια προςπϊθεια να βροϑμε τα κύνητρα και τισ επιδιώξεισ 
των αντιπαρατιθϋμενων ςυςχετιςμών, θα αναλϑςουμε τον ρϐλο των τραπεζών, 
τησ γερμανικόσ κυβϋρνηςησ και των επιμϋρουσ πρωταγωνιςτών τησ 
ευρωπαώκόσ τραγωδύασ, η οπούα ϐπωσ θα φανεύ αδύκωσ βαραύνει τον Νϐτο και 
αν δεν λυθεύ με ρηξικϋλευθεσ και αποφαςύςτηκεσ πολιτικϋσ πρωτοβουλύεσ θα 
οδηγόςει ςε κατϊρρευςη τησ Ευρωζώνησ, αργϊ ό γρόγορα. 
 
Στη ςυνϋχεια θα επικεντρωθοϑμε ςτη ςϑγκρουςη που ϋλαβε χώρα ςτισ 
Βρυξϋλλεσ, κατϊ την οπούα ϋγινε η διαπραγμϊτευςη επύ των ςυμφερϐντων και 
θα αναλϑςουμε τισ αποφϊςεισ που πϊρθηκαν οι οπούεσ όταν επύ τησ ουςύασ 
τρεύσ: η επανακεφαλαιοπούηςη των ευρωπαώκών τραπεζών, η διϊςωςη τησ 
Ελλϊδασ, η ϋγκαιρη αναχαύτιςη του προβλόματοσ του δημοςύου χρϋουσ ςτισ 
χώρεσ του Νϐτου.   
 

Μέροσ Α’ 
 
Σράπεζεσ 
 
Ο ρϐλοσ των τραπεζών ςτην επύλυςη του προβλόματοσ τησ Ευρωζώνησ εύναι 
αναμφιςβότητα κομβικϐσ, γεγονϐσ που δεύχνει τη τερϊςτια ςχϋςη και εξϊρτηςη 
του οικονομικοπολιτικοϑ ςυςτόματοσ με το χρηματοπιςτωτικϐ τομϋα. Όπωσ και 
ςτην κατϊρρευςη του 2008 ϋτςι και τώρα το μεγϊλο ςτούχημα και εμπϐδιο τησ 
κρύςησ εύναι το πώσ η κυβϋρνηςη τησ κϊθε χώρασ θα ςτηρύξει και θα 
εκκαθαρύςει τισ πτωχευμϋνεσ τρϊπεζεσ, βϊζοντασ όρια ςε νϋα παραληρόματα 
ϋκδοςησ  τοξικών παραγώγων. 
 
Μϋχρι τώρα, οι ιθϑνοντεσ, ϐπωσ και οι αντύςτοιχοι το 2008, επϋμεναν ϐτι η κρύςη 
δεν εύναι ςυςτημικό  και ϐτι η κϊθε χώρα θα πρϋπει να ελϋγξει και να 
επανακεφαλαιοποιόςει τισ δικϋσ τησ τρϊπεζεσ χωρύσ να χρειϊζεται μια ςυνολικό 
λϑςη που θα χτυπόςει ςτη ρύζα του προβλόματοσ. Τϐςο καιρϐ οι πολιτικού επύ 
τησ ουςύασ αρνοϑνται να απαγκιςτρωθοϑν απϐ την προνομιακό και 
πελατειακό τουσ ςχϋςη με τισ «εθνικϋσ» τρϊπεζεσ υποςκϊπτοντασ το μϋλλον 
ολϐκληρησ τησ Ευρωζώνησ.  
 
Ωςτϐςο, οι τελευταύεσ εξελύξεισ ϋδειξαν ϐτι το τοπύο ϊλλαξε ριζικϊ αν ϐχι 
ςυλλόβδην. Η κα. Μϋρκελ, η οπούα επύ ϋνα χρϐνο δεν δεχϐταν οϑτε να ςυζητηθεύ 
το ενδεχϐμενο επανακεφαλαιοπούηςησ των τραπεζών ξαφνικϊ ϊρχιςε να 
απειλεύ τισ τρϊπεζεσ, ώςτε να τισ πεύςει να ςταματόςουν να εναντιώνονται ςτην 
ιδϋα τησ επανακεφαλαιοπούηςησ. Τι ϊλλαξε ϐμωσ μϋςα ςε αυτϐ το διϊςτημα; 
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Όπωσ πολλού προμόνυαν, η κατϊρρευςη των τραπεζών ξεκύνηςε. Το πρώτο 
θϑμα όταν η Dexia η οπούα απϐ ϐτι φαύνεται υπόρξε το  πρελοϑδιο μιασ 
αλληλουχύασ κατϊρρευςησ. Η αναγωγό ςτην περύπτωςη τησ Bear Stearns που 
κατϋρρευςε μόνεσ πριν το «μεγαλειώδεσ» φθινϐπωρο του 2008,  εύναι 
λογικοφανόσ. Μπροςτϊ ςτο φϊςμα τησ καταςτροφόσ η κα Μϋρκελ αποφϊςιςε 
να αςκόςει (επιτϋλουσ) μια μορφό πύεςησ και ελϋγχου ςτισ τρϊπεζεσ που φϋρουν 
αναμφιςβότητα τερϊςτιο μερύδιο ευθϑνησ για το τϋλμα τησ ευρωπαώκόσ 
οικονομύασ.  
 
Οι τραπεζύτεσ απϐ την πλευρϊ τουσ αναγνωρύζοντασ ϐτι οι τρϊπεζϋσ τουσ εύναι 
πτωχευμϋνεσ, προςπαθοϑν να το εκμεταλλευτοϑν, μιασ και κατανοοϑν το 
παρϊδοξο ϐτι η πτώχευςη των τραπεζών τουσ, τουσ βοηθϊ ςτο να ιδιοποιοϑνται 
τα πλεονϊςματα που παρϊγουν τρύτοι. Μια υποχρεωτικό επανακεφαλαιοπούηςη 
των τραπεζών τουσ απϐ την Ευρωπαώκό Ένωςη, εύναι κϊτι το οπούο απεϑχονται 
και η ςϑγκρουςη των ςυμφερϐντων των δυο πλευρών δημιουργεύ ϋνα μεγϊλο 
εμπϐδιο ςτην επύτευξη τησ ςυμφωνύασ. 
 
Ο λϐγοσ που οι τραπεζύτεσ εναντιώνονται ςε αυτϐ το ςενϊριο εύναι ϐτι 
φοβοϑνται μόπωσ επαναληφθεύ ςτην Ευρώπη αυτϐ που ϋγινε ςτισ ΗΠΑ με το 
TARP (trouble assets relief program), ϐπου το κρϊτοσ ανϊγκαςε με ςυνοπτικϋσ 
διαδικαςύεσ τισ τρϊπεζεσ να δεχθοϑν κρατικϊ κεφϊλαια λαμβϊνοντασ το ύδιο ςε 
αντϊλλαγμα μετοχϋσ αντύςτοιχησ αξύασ (τισ οπούεσ, αφοϑ οι τρϊπεζεσ 
εκκαθαρύςτηκαν, το κρϊτοσ ποϑληςε ςτον ιδιωτικϐ τομϋα, με κϋρδοσ μϊλιςτα). 
Στην περύπτωςη υποχρεωτικόσ επανακεφαλαιοπούηςησ, από το EFSF, οι 
τραπεζύτεσ αντιλαμβϊνονται ϐτι δεν θα εύναι εφικτϐ να παραμεύνουν κυρύαρχοι 
των διοικητικών ςυμβουλύων και ταυτϐχρονα να λϊβουν τα κεφϊλαια που τϐςο 
ανϊγκη ϋχουν οι τρϊπεζϋσ τουσ. 

Η πρώτη κύνηςη δημιουργύασ Αντϊρτικου των Τραπεζιτών, εναντύον τησ 
επανακεφαλαιοπούηςησ, δεν ϊργηςε να ϋρθει. Οι τραπεζύτεσ απεύληςαν ϐτι αν 
εξαναγκαςτοϑν να αποδεχθοϑν κεφϊλαια, θα εφαρμϐςουν μια πιο επιθετικό 
ςτρατηγικό: Εκεύνη τησ πώληςησ των θυγατρικών τουσ ςε πολϑ χαμηλϋσ 
(ςυμπεριλαμβανομϋνων εκεύνων που ϋχουν ςτο εξωτερικϐ), την δραςτικό 
μεύωςη των καταςτημϊτων τουσ και την απϐλυτη απεργύα δανειοδοτόςεων ροσ 
τον ιδιωτικϐ τομϋα. Απειλοϑν, εν ολύγοισ, να ςυρρικνώςουν τισ τρϊπεζϋσ τουσ 
και να αυτοκαταςτραφοϑν παραςϑροντασ ολϐκληρη την Ευρωζώνη ςτην 
ϑφεςη.  

Πιο ςυγκεκριμϋνα, οι γερμανικϋσ τρϊπεζεσ προςπαθοϑν να οικοδομόςουν 
μϋτωπο εναντύον του Βερολύνου παύρνοντασ μαζύ τουσ, τϐςο τουσ Γϊλλουσ 
τραπεζύτεσ,  ϐςο και γραφειοκρϊτεσ των Βρυξελλών οι οπούοι εδώ και καιρϐ  
ϋχουν αντιληφθεύ ϐτι η κυβϋρνηςη τησ κασ Μϋρκελ δεν τουσ υπολογύζει ςτισ 
αποφϊςεισ τησ. Τοϑτου δοθϋντοσ, κατϋληξαν να ςυντϊςςονται και αυτού με την 
ϊποψη των τραπεζιτών εναντύον ενϐσ ςημαντικοϑ ελληνικοϑ κουρϋματοσ  

Το αποτϋλεςμα αυτόσ τησ αμφύρροπησ μϊχησ τησ επανακεφαλαιοπούηςησ εύναι 
απλϐ: Η Κρύςη φουντώνει τϐςο ςτο μϋτωπο του τραπεζικοϑ τομϋα ϐςο και ςε 
εκεύνο του δημϐςιου χρϋουσ. 
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Ακόμα μη πτωχευμένεσ χώρεσ 

Την ώρα που η Ελλϊδα προςπαθεύ με κϊθε τρϐπο να ςωθεύ απϐ την καταςτροφό 
περιμϋνοντασ την πολυπϐθητη λϑςη απϐ τουσ εταύρουσ τησ, η κρύςη ςτην 
υπϐλοιπη ευρωζώνη κλιμακώνεται. Οι αγορϋσ ομολϐγων αντιμετωπύζουν τισ 
χώρεσ αυτϋσ ωσ τουσ νϋουσ παρύεσ, η Ιταλύα, η Ιςπανύα, το Βϋλγιο, ακϐμα και η 
ύδια η Γαλλύα, βρύςκονται κρατοϑμενοι, φυλακιςμϋνοι ςτο χρυςϐ κλουβύ τησ 
Ευρωζώνησ.  

Οι εταιρεύεσ αξιολϐγηςησ προχωροϑν ςε ϋνα μπαρϊζ υποβαθμύςεων τϐςο των  
Ιςπανύα και Ιταλύα αλλϊ και του ευρωπαώκοϑ τραπεζικοϑ ςυςτόματοσ, με 
αποτϋλεςμα οι εξελύξεισ να εύναι ραγδαύεσ και οι πιϋςεισ να κλιμακώνονται. Η 
πολιτικό αςτϊθεια, ςε ςυνδυαςμϐ με την αςφυκτικό πύεςη των αγορών, 
οδηγοϑν τισ μετοχϋσ ςε ςυνεχό πτώςη και τισ αποδϐςεισ των δεκαετών 
ομολϐγων να εξακοντύζονται  ςε επύπεδα ρεκϐρ.  

Χαρακτηριςτικϐ τησ ςοβαρϐτητασ και τησ μη αντιςτρεψιμϐτητασ τησ 
κατϊςταςησ εύναι οι εξελύξεισ ςτην Ιταλύα. Η παραύτηςη τησ κυβϋρνηςησ 
Berlusconi όρθε να προςτεθεύ ςτην υποβϊθμιςη τησ χώρασ απϐ τον ούκο 
Moody’s, ςε Α2 απϐ Αα2. Όλα αυτϊ την ώρα που η Ιταλύα προςτϋθηκε ςτη λύςτα 
των οικονομιών υπϐ επιτόρηςη,  με τα ςκληρϊ μϋτρα λιτϐτητασ να 
προβϊλλονται ωσ η μϐνη λϑςη ςτο πρϐβλημα τησ κρύςησ χρϋουσ. 

Οι υπϊρχουςεσ ςυνθόκεσ δεύχνουν ϐτι οι χώρεσ αυτϋσ δεν μποροϑν να ξεφϑγουν 
απϐ το δύχτυ τησ ϑφεςησ καθώσ αν δεν εφαρμϐςουν ανελϋητη λιτϐτητα, οι 
αγορϋσ, και μαζύ τουσ η ΕΚΤ, θα τισ εγκαλϋςουν (με τρϐπο βύαιο και βϊναυςο) 
οδηγώντασ τα spreads τουσ ςτα ύψη. Αν πϊλι, καταπιοϑν το δηλητόριο τησ 
λιτϐτητασ ςτισ τερϊςτιεσ ποςϐτητεσ που απαιτοϑν οι αγορϋσ και η ΕΚΤ, τϐτε η 
ϑφεςη θα χειροτερϋψει με αποτϋλεςμα οι ύδιεσ οι αγορϋσ να ςτεύλουν τα spreads 
τουσ ςτα ϑψη. Η μϐνη τουσ, λοιπϐν, ελπύδα εύναι ϋνα κοϑρεμα του 
ςυςςωρευμϋνου τουσ χρϋουσ, ϑψουσ ϊνω των €3 τρισ. 

Γερμανική κυβέρνηςη 

Το κϑριο μϋλημα του Βερολύνου μϋχρι πρϐτινοσ όταν να διαχειριςτεύ την κρύςη 
με τισ ελϊχιςτεσ δυνατϋσ παραχωρόςεισ ϐςον αφορϊ αυτϐ που κϊποτε 
ονομϊζαμε πολιτικό και θεςμικό ολοκλόρωςη. Το πολιτικϐ αλλϊ και χρηματικϐ 
κϐςτοσ που καλεύται να πληρώςει η κυβϋρνηςη Μϋρκελ εύναι ςημαντικϐ και η 
δυςφορύα του γερμανοϑ φορολογοϑμενου οξϑνεται καθώσ αιςθϊνεται ϐτι 
καλεύται να πληρώςει την αδυναμύα των υπολούπων χωρών να διαχειριςτοϑν τα 
του ούκου τουσ.   

Η Γερμανύα, απεϑχεται οποιαδόποτε μορφό ολοκλόρωςησ απειλεύ την Αρχό των 
Απολϑτωσ Διαχωριζϐμενων Χρεών δηλαδό, τησ ιδϋασ ϐτι το κϊθε ευρώ χρϋουσ, 
πρϋπει να ανόκει ςε μύα μόνο χώρα. Πϋραςαν δεκαοκτώ μόνεσ ςτη διϊρκεια 
των οπούων η γερμανικό ηγεςύα πϊλεψε με νϑχια και με δϐντια να πεύςει τον 
εαυτϐ τησ ϐτι η κρύςη δεν εύναι ςυςτημικό αλλϊ απϐ εκεύνεσ που μποροϑν να 
καταπολεμηθοϑν με περιςςϐτερα δϊνεια και μεγαλϑτερη πειθαρχύα. Τώρα ϐμωσ, 
μετϊ την κατϊρρευςη του διατραπεζικοϑ ςυςτόματοσ, η κα Μϋρκελ φαύνεται να 
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ϋχει αποδεχθεύ ϐτι, τουλϊχιςτον ϐςον αφορϊ τον ευρωπαώκϐ τραπεζικϐ τομϋα, η 
Κρύςη ϋχει πϊρει διαςτϊςεισ ςυςτημικϋσ.  

Συνειδητοπούηςε, λοιπϐν, η γερμανικό κυβϋρνηςη ϐτι το ευρωπαώκϐ τραπεζικϐ 
ςϑςτημα βρύςκεται ςε χειρϐτερη κατϊςταςη απϐ εκεύνη ςτην οπούα βρϋθηκε η 
Wall Street τον Σεπτϋμβριο του 2008. Χαρακτηριςτικϐ εύναι το γεγονϐσ ϐτι το 
παθητικϐ των «ευρωζωνικών» τραπεζών ανϋρχεται ςτο 300% του ΑΕΠ τησ 
Ευρωζώνησ ϐταν το 2008 το  παθητικϐ των αμερικανικών  δεν ξεπερνοϑςε το 
200% του ΑΕΠ των ΗΠΑ. Έτςι ϊρχιςε να γύνεται ϐλο πιο πιθανϐ το 
αναπϐφευκτο, το οπούο δεν όταν ϊλλο απϐ την επανακεφαλαιοπούηςη των 
πτωχευμϋνων τραπεζών. 

Η επανακεφαλαιοπούηςη δεν μπορεύ να γύνει απϐ τισ κυβερνόςεισ αλλϊ απϐ ϋναν 
πανευρωπαώκϐ οργανιςμϐ με εποπτικϋσ και πειθαρχικϋσ εξουςύεσ ώςτε να 
αποφευχθοϑν οι διαδικαςύεσ των  τοξικών δανεύων που αντύ να βοηθοϑν τισ 
ελλειμματικϋσ χώρεσ, τισ βυθύζουν ακϐμα περιςςϐτερο ςτην καταςτροφό. 

Ωςτϐςο, η προφανόσ αυτό λϑςη φαύνεται ακϐμα πολϑ μακριϊ καθώσ η 
γερμανικό κυβϋρνηςη βλϋπει την επανακεφαλαιοπούηςη των τραπεζών και την 
πορεύα τησ ελληνικόσ χρεωκοπύασ ςαν  διαπραγματευτικϊ ατού ςτην 
ςκακιϋρα τησ οικονομικόσ τησ διπλωματύασ. Αυτό τη περύοδο, η καγκελϊριοσ 
Μϋρκελ καλεύται να ιςορροπόςει ςε μια ςυνιςταμϋνη αντικρουϐμενων 
δυνϊμεων που κινεύται ςε δυο βαςικοϑσ ϊξονεσ: 

(Α) καλεύται να ενιςχϑςει διπλϊ τισ τρϊπεζεσ (ιδύωσ τισ γαλλικϋσ). Αν η Γερμανύα 
αποφαςύςει να ςταματόςει να δύνει χρόματα ςτο ελληνικϐ κρϊτοσ ώςτε αυτϐ να 
αποπληρώνει τισ τρϊπεζεσ, και αντ' αυτοϑ δώςει ϋνα τριςεκατομμϑριο ςτισ 
τρϊπεζεσ απ' ευθεύασ, τϐτε θα πρϋπει να ςυνεχύςει να δύνει χρόματα και ςτο 
ελληνικϐ δημϐςιο που εμμϋςωσ θα καταλόγουν ςτον ύδιο παραλόπτη.  

Άρα, η επανακεφαλαιοπούηςη των τραπεζών θα ςυνυφανθεύ με ϋνα ελληνικϐ 
default – το οπούο ςε ελληνικοϑσ ϐρουσ το ςυναντϊμε με διαφορετικό 
μετϊφραςη ωσ πτώχευςη, κοϑρεμα, αναδιϊρθρωςη κ.ο.κ. Με απλϊ λϐγια, η 
πτώχευςη/default/κοϑρεμα του ελληνικοϑ δημοςύου, αποτελεύ το 
διαπραγματευτικϐ χαρτύ, με το οπούο η κα Μϋρκελ θα επιβϊλει ςτισ τρϊπεζϋσ τησ 
(και τησ Γαλλύασ), την επανακεφαλαιοπούηςη.  

(Β) Το δεϑτερο ςημεύο που κϊνει την Γερμανύα να κωλυςιεργεύ εύναι ο 
αντύκτυποσ που θα ϋχει ϋνα κοϑρεμα του ελληνικοϑ χρϋουσ ςτην Ιταλύα και τισ 
λοιπϋσ ελλειμματικϋσ χώρεσ. Η καγκελϊριοσ  Μϋρκελ φοβϊται  ϐτι αν υπϊρξει 
προηγοϑμενο διαγραφόσ μεγϊλου μϋρουσ του χρϋουσ μιασ χώρασ-μϋλουσ τησ 
Ευρωζώνησ, χωρύσ να οδηγηθεύ αυτό εκτϐσ του ευρώ, τϐτε θα ανούξει η ϐρεξη κι 
ϊλλων χωρών-μελών, τισ οπούεσ δεν θα τισ πεύραζε καθϐλου να δρομολογόςουν 
μια, ϋςτω και μερικό, διαγραφό του χρϋουσ τουσ εφϐςον η θϋςη τουσ εντϐσ τησ 
ευρωζώνησ (και η αρωγό τησ ΕΚΤ και του EFSF ςτισ τρϊπεζϋσ τουσ) 
εξαςφαλύζεται. 

Σε αυτϐ το περύεργο παιχνύδι η Γερμανύα φαύνεται να οδηγεύται ςε μια ανόθικη 
πολιτικό. Δεδομϋνου ϐτι το ελληνικϐ κοϑρεμα εύναι αναπϐφευκτο, το Βερολύνο 
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φαύνεται να επιδιώκει την πλόρη οικονομικό και κοινωνικό εξαθλύωςη τησ 
Ελλϊδασ με τα ςκληρϊ και παρϊλογα μϋτρα λιτϐτητασ. Με αυτϐ τον τρϐπο θα 
μετατρϋψει την Ελλϊδα ςαν ϋνα παρϊδειγμα προσ αποφυγό για τα υπϐλοιπα 
μϋλη τησ Ευρωζώνησ τα οπούα ςτον φϐβο τησ ‘τιμωρύασ’ θα ςυμμορφωθοϑν ςτισ 
απαιτόςεισ τησ τρϐικασ και των Γερμανικών ςυμφερϐντων. 

Πλεοναςματική ουτοπία 
 

 Στο δικϐ τουσ οχυρϐ οι πλεοναςματικϋσ χώρεσ, αγωνιοϑν για το μϋλλον τουσ 
ςτην Ευρωζώνη. Το ερώτημα εύναι ςε ποιο βαθμϐ τα πλεονϊςματα εύναι 
διαχειρόςιμα και αν ανταποκρύνονται ςτην πραγματικϐτητα. Χαρακτηριςτικϐ το 
παρϊδειγμα τησ πλοϑςιασ και πλεοναςματικόσ Ολλανδύασ ϐπου μπορεύ να 
διαπιςτώςει κανεύσ την απϐλυτη ςϑγκρουςη επιφαινϐμενου και υποβϐςκουςασ 
πραγματικϐτητασ. 
 
Η Ολλανδύα, αποτελεύ ιςτορικϊ μια οικονομύα με εντυπωςιακϊ πλεονϊςματα, 
χαμηλϐ χρϋοσ, δυναμικό οικονομύα, που καμύα κρύςη δεν αποςυντονύζει.  Ωςτϐςο, 
πύςω απϐ την βιτρύνα κρϑβεται η αβεβαιϐτητα που ςυνεπϊγεται ϋνα 
ςυςςωρευμϋνο  βουνό ιδιωτικών χρεών. Με ϋνα φορολογικϐ ςϑςτημα το 
οπούο τιμωρεύ τουσ πολύτεσ αν δεν πϊρουν μεγϊλα δϊνεια (ςτεγαςτικϊ ό 
επιχειρηματικϊ) και ϋνα παρϊλογο πιςτωτικϐ ςϑςτημα το οπούο τουσ ωθεύ να 
πληρώςουν με κϊθε νϋο δϊνειο κϊθε προηγοϑμενο. 
 
Έτςι, το δημϐςιο χρϋοσ μπορεύ να εύναι μικρϐ και η χώρα πλοϑςια αλλϊ το 
ιδιωτικϐ χρϋοσ προσ τισ τρϊπεζεσ εύναι μνημειώδεσ. Γιατύ αυτϐ εύναι πρϐβλημα; 
Επειδό το κρϊτοσ και οι πολύτεσ ςιγϊ-ςιγϊ ανακαλϑπτουν ϐτι οι τρϊπεζϋσ τουσ 
εύναι ςτα πρϐθυρα τησ κατϊρρευςησ χωρύσ ϐμωσ να καταρρϋουν 
(υποβαςταζϐμενεσ απϐ το ευρωπαώκϐ δημϐςιο). Όπερ μεθερμηνευϐμενο ϐτι 
κϊποια ςτιγμό θα ςταματόςουν να χορηγοϑν νϋα δϊνεια επύ δανεύων, θα 
αρχύςουν να ανεβϊζουν τα επιτϐκια. Τϐτε, η φούςκα του ιδιωτικού χρϋουσ θα 
ςκϊςει, ϐπωσ ϋςκαςε ςτην Ελλϊδα η φοϑςκα του δημϐςιου χρϋουσ, με τραγικϊ 
για τον μϋςο Ολλανδϐ αποτελϋςματα. Πωσ αντιδροϑν οι Ολλανδού; Με πανικϐ.  
Αδυνατοϑν να δοϑνε το δϊςοσ και επικεντρώνονται ςτο δϋνδρο. Τουσ εύναι πιο 
εϑκολο να  αποδύδουν ευθϑνεσ ςτο ελληνικϐ δημϐςιο χρϋοσ και να απαιτοϑν 
μεγαλϑτερη αυςτηρϐτητα προσ τουσ Νϐτιουσ, ςε μια απϋλπιδα προςπϊθεια να 
μην ςυζητοϑν το δικϐ τουσ, μη βιώςιμο, ιδιωτικϐ χρϋοσ. Ωςτϐςο,  παρατηρεύται 
μια ϐλο και μεγαλϑτερη τϊςη τουσ, να κατανοόςουν την ςυςτημικό υφό τησ 
Κρύςησ, το γεγονϐσ ϐτι τα δικϊ τουσ πλεονϊςματα εύναι η ϊλλη ϐψη του ύδιου 
νομύςματοσ, τησ ύδιασ Κρύςησ, των δικών μασ ελλειμμϊτων καθώσ και τησ ρύζασ 
του κακοϑ που φυτρώνει βαθειϊ ςτο τραπεζικϐ ςϑςτημα τησ Ευρώπησ.  
 
Σο ελληνικό αδιέξοδο 

Απϐ τα παραπϊνω φαύνεται το πϐςο λύγο απαςχολεύ τουσ ευρωπαύουσ η Ελλϊδα, 
οι διαρθρωτικϋσ μασ αλλαγϋσ, η βιωςιμϐτητα του χρϋουσ μασ, η κατϊςταςη τησ 
πραγματικόσ οικονομύασ. Το ελληνικϐ κοϑρεμα, η κατϊρρευςη τησ ελληνικόσ 
κοινωνύασ κϊτω απϐ την πύεςη τησ λιτϐτητασ (την οπούα κϊποιοι ςτον ΟΗΕ 
κρύνουν ϐτι μπορεύ και να παραβιϊζει κϊποια βαςικϊ ανθρώπινα δικαιώματα), η 
κατϊςταςη που επικρατεύ ςτο ελληνικϐ δημϐςιο και ιδιωτικϐ τομϋα, ϐλα αυτϊ 



6 

 

εύναι παντελώσ απϐντα απϐ την οθϐνη του ραντϊρ τουσ. Μπλεγμϋνοι ςε μια 
τιτϊνια ςϑγκρουςη με τουσ δικοϑσ τουσ τραπεζύτεσ, οι Βϐρειο-Ευρωπαύοι 
πολιτικού νοιϊζονται για την Ελλϊδα μϐνο ςτον βαθμϐ που η χώρα μασ τουσ 
προςφϋρει κϊποιο ϐπλο ςτην μεταξϑ τουσ ςϑγκρουςη, κϊποιο ϊλλοθι, κϊποιο 
μϋςο για την εξυπηρϋτηςη  δικών τουσ ςτϐχων, οι οπούοι και εκφρϊςτηκαν 
καθαρϐτερα παρϊ ποτϋ ςτην Σϑνοδο των Βρυξελλών. 

Μέροσ Β’ 

Η Ευρώπη αποτελεύ μια πρωτοπορύα. Η επιθυμύα ενϐσ τϐςο μεγϊλου αριθμοϑ 
κρατών να ςυμπορευτοϑν όταν δεδομϋνο πωσ θα ςυνεπαγϐταν οριςμϋνα 
ακανθώδη ζητόματα. Προβλόματα τα οπούα μϋχρι πρϐτινοσ λϑνονταν 
ακολουθώντασ ιςτορικϊ δοκιμαςμϋνεσ ςυνταγϋσ, δεν εύναι πια αντιμετωπύςιμα. 
Η Ευρώπη και ιδιαιτϋρωσ ο ςκληρϐσ πυρόνασ αυτόσ, η Ευρωζώνη, υπόρξαν και 
ςυνεχύζουν να εύναι πειρϊματα ςε εξϋλιξη χωρύσ ςυγκεκριμϋνο πλαύςιο, ιςτορικϊ 
επαληθεϑςιμουσ κανϐνεσ, αμοιβαιϐτητεσ. 

Η υιοθϋτηςη του κοινοϑ ευρωπαώκοϑ νομύςματοσ, απϐ οικονομύεσ που 
μοιρϊζονταν κϊποια μϐνο χαρακτηριςτικϊ αλλϊ εύχαν εν πολλούσ διαφορετικϋσ 
προτεραιϐτητεσ θα οδηγοϑςε κϊποια ςτιγμό ςε ανιςορροπύεσ, ελλεύψει 
μηχανιςμών επαναφορϊσ του ςυςτόματοσ. 

Πρώτη φορϊ ςτην ιςτορύα επιχειρεύται αναδιϊρθρωςη χρϋουσ εντϐσ ενιαύασ 
νομιςματικόσ και οικονομικόσ ϋνωςησ. Η Ευρωζώνη, ϐμωσ,  παραμϋνει επύ του 
παρϐντοσ αλλϊ και ςτο ορατϐ μϋλλον θα ςυνεχύζει να εύναι, ανολοκλόρωτη, 
δύχωσ τα απαραύτητα δημοςιονομικϊ και νομιςματικϊ εργαλεύα  που απαιτεύ η 
ςυμβατικό λειτουργύα τησ οικονομύασ ϐπωσ ευρωομϐλογο ό Κεντρικό Τρϊπεζα 
για δανειςτό ϋκτακτησ ανϊγκησ.  

Κανϋνα  κρϊτοσ, εντϐσ τησ ζώνησ του ευρώ, δεν διαθϋτει «εκδοτικϐ προνϐμιο» 
και δυνατϐτητα υποτύμηςησ. Οι μϐνοι διαθϋςιμοι μηχανιςμού που απομϋνουν 
ςτα υπερχρεωμϋνα κρϊτη περιορύζονται ςτη βύαιη δημοςιονομικό προςαρμογό, 
την «εςωτερικό υποτύμηςη» και ςτισ ενϋςεισ ρευςτϐτητασ απϐ το EFSF.  

Οι πιθανϐτητεσ επιτυχύασ τησ ϐποιασ προςπϊθειασ διϊςωςησ των υπϐ 
κατϊρρευςη οικονομιών δεν εύναι εϑκολο να  οριςτοϑν. Σημαντικϐ ρϐλο θα 
διαδραματύςουν οι εξελύξεισ ςτο εςωτερικϐ των χωρών που κινδυνεϑουν, τησ 
Ελλϊδασ εν προκειμϋνω   αλλϊ μϐνιμη και διατηρόςιμη λϑςη θα δοθεύ μϐνο εϊν  
οι ευρωπαύοι αντιληφθοϑμε τα αύτια τησ κρύςησ και επιμερύςουμε τισ ευθύνεσ 
και τισ υποχρεώςεισ αντιςτούχωσ. Οι ευρωπαύοι δεν ϋχουμε ξεδιαλϑνει τα αύτια 
τησ κρύςησ απϐ τισ ςυνϋπειεσ που την ακολουθοϑν. Επιχειροϑμε να διορθώςουμε 
τισ ςυνϋπειεσ αγνοώντασ τα αύτια, ενώ παρϊλληλα αδυνατοϑμε να 
απεγκλωβιςτοϑμε απϐ τισ μικρολογιςτικϋσ των ελλειμμϊτων.  

Η ΢υμφωνία των Βρυξελλών 

Στον απϐηχο τησ Συμφωνύασ τησ 27ησ Οκτωβρύου ϐλοσ ο πλανότησ εύχε 
ςτραμμϋνη την προςοχό του ςτην Ελλϊδα. Ο ϋλληνασ πρωθυπουργϐσ με μια 
πολιτικό πιρουϋτα  ανϋτρεψε ϊρδην την ροό των εξελύξεων αποφαςύζοντασ να 
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θϋςει τισ αποφϊςεισ τησ Συμφωνύασ ςε δημοψόφιςμα.  Το δημοψόφιςμα  υπόρξε 
μια πρωτοβουλύα  η οπούα ςε ϊλλη χρονικό φϊςη  να όταν  ενδεχομϋνωσ 
λυτρωτικό αλλϊ ςτην παροϑςα ςυγκυρύα, υπόρξε πρωτοβουλύα  υψηλόσ 
επικινδυνϐτητασ. Η αβεβαιϐτητα εντϊθηκε ςτο ϋπακρο, ϊπαντεσ 
προεξόφληςαν τισ ϊμεςεσ εξελύξεισ με βϊςη το χειρότερο ςενϊριο. Η 
οικονομικό υςτερύα που επύ τρύα χρϐνια  ϋχει εξαπλωθεύ ςε κϊθε ϊκρη τησ 
οικουμϋνησ, υπόρξε πιο ϋκδηλη απϐ ποτϋ. 

Λύγεσ μϋρεσ αργϐτερα τϐςο ο ϋλληνασ πρωθυπουργϐσ Γιώργοσ Παπανδρϋου ϐςο 
και ο ιταλϐσ ομϐλογοσ του Silvio Berlusconi, υποχρεώθηκαν ςε παραύτηςη, προ 
του φϊςματοσ τησ κατϊρρευςησ των χωρών που αντιπροςώπευαν. Στη θϋςη 
των δυο αποχωρηςϊντων πρωθυπουργών τοποθετόθηκαν  τεχνοκρϊτεσ οι 
οπούοι επιφορτύςτηκαν με την ευθϑνη να εφαρμϐςουν τουσ ϐρουσ τησ 
Συμφωνύασ των Βρυξελλών.  

Και αν η Ελλϊδα που φϊνηκε προσ ςτιγμόν να μετεωρύζεται ςτην ϊβυςςο  δεν 
αποτελεύ μεγϊλο μϋγεθοσ, η εξϊπλωςη τησ κρύςησ ςτην Ιταλύα θα ϋριχνε πρϐωρα  
τουσ τύτλουσ τϋλουσ τησ Ευρωζώνησ.  

Παρϊ τισ ραγδαύεσ πολιτικϋσ εξελύξεισ, αυτϐ που οι ευρωπαύοι ςυνεχύζουν να μην 
αποδϋχονται εύναι ϐτι η παροϑςα κρύςη εύναι ςυςτημικό και δεν αφορϊ  
αποκλειςτικϊ τα κακώσ κεύμενα των οικονομιών του Νϐτου. Περαιτϋρω 
αδυναμύα κατανϐηςησ αυτόσ τησ αλόθειασ θα θϋςει ςε κύνδυνο την παγκϐςμια 
οικονομύα, ςτο ςϑνολϐ τησ, καθϐτι η ευρωζώνη αποτελεύ την δεϑτερη 
ςημαντικϐτερη οικονομύα του κϐςμου.  

Οι εβδομϊδεσ που ακολοϑθηςαν τη Συμφωνύα των Βρυξελλών εύναι οι πιο 
κρύςιμεσ τησ  ευρωπαώκόσ  μεταπολεμικόσ ιςτορύασ. Η προοπτικό μιασ 
ςυλλόβδην ανατροπόσ τησ εξελικτικόσ ςυνϋχειασ των τελευταύων 
δεκαετιών εύναι πλϋον πιθανό. Όςο η κρύςη δεν αντιμετωπύζεται και μια 
πειςτικό απϊντηςη για τη βοϑληςη τησ Ευρώπησ να διατηρόςει τη ςημερινό 
μορφό και δομό των ςυνεργαςιών τησ δεν ϋρχεται,  οι επιθϋςεισ των αγορών  
κλιμακώνονται.  

Ακϐμα ϐμωσ και εϊν η Συμφωνύα τησ 27ησ Οκτωβρύου εφαρμοςτεύ ςτο ακϋραιο,  
το πρϐβλημα πιθανϐτατα δεν θα εκλεύψει διϐτι τϐςο η ερμηνεύα, ϐςο και η 
μϋθοδοσ επύλυςησ του προβλόματοσ εύναι λϊθοσ, ϐπωσ λϊθοσ όταν και η 
Συμφωνύα τησ 21ησ Ιουλύου η οπούα ϊνοιξε τουσ αςκοϑσ του Αιϐλου. Σε μια 
προςπϊθεια να επιλϑςουν, τϐτε, το ελληνικϐ πρϐβλημα, οι ευρωπαύοι  ηγϋτεσ 
καταδύκαςαν, ϊθελϊ τουσ,  ωσ ϋνα βαθμϐ, τϐςο την Ιταλύα ϐςο και την Ιςπανύα. Η 
αςτοχύα αυτό εύχε ςαν ϋμμεςη ςυνϋπεια να υποβαθμιςτεύ η πιςτοληπτικό 
ικανϐτητα τησ  Γαλλύασ και να απειληθεύ η λειτουργύα του τραπεζικοϑ 
ςυςτόματοσ, ςυνϋπειεσ οι οπούεσ ϋγινε προςπϊθεια να διορθωθοϑν με τη νϋα 
Συνθόκη των Βρυξελλών.  

1οσ  ΢τόχοσ: Επανακεφαλαιοποίηςη Σραπεζών 

 Συνειδητοποιώντασ, εν τϋλει, την ανϊγκη ϊμεςησ επανα-κεφαλαιοπούηςησ των 
ευρωπαώκών τραπεζών,  η πρϐςφατη ςυμφωνύα αφιερώνει 110 δισ ευρώ για 
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αυτϐ τον ςκοπϐ.   Θετικό εξϋλιξη  αν και ςϑμφωνα με τισ εκτιμόςεισ του ΔΝΤ το 
ποςϐ αυτϐ θα ϋπρεπε να ξεπερνϊ τα 200 δισ ευρώ. Οι εκτιμόςεισ  βϋβαια των 
ανθρώπων των αγορών θεωροϑν το  ποςϐ αυτϐ ανεπαρκϋσ και πιςτεϑουν πωσ 
θα ϋπρεπε να όταν ςημαντικϊ μεγαλϑτερο εξαιτύασ τησ μεγϊλησ ϋκθεςησ των 
τραπεζών ςε επιςφαλό προώϐντα. Ακϐμα ϐμωσ και εϊν το ποςϐ αυτϐ επαρκοϑςε 
ανηςυχύα εγεύρουν τϐςο οι ςτϐχοι που θϋτει η ςυμφωνύα ϐςο και η μϋθοδοσ.  

Η λϑςη που προκρύθηκε υποχρεώνει τισ τρϊπεζεσ να διατηροϑν τον  λϐγο  των 
κεφαλαύων ωσ προσ τα ανούγματα τουσ ςτο 9% . Η επύτευξη του ποςοςτοϑ 
μπορεύ να γύνει  με προςαρμογό του αριθμητό, του παρανομαςτό, εύτε και των 
δυο. Στην ςυγκεκριμϋνη περύπτωςη, οι τραπεζύτεσ ϋχουν προειδοποιόςει ϐτι δεν 
ςκοπεϑουν να δεχθοϑν δημϐςια κεφϊλαια αν αυτϊ ςυνεπϊγονται απώλεια 
ελϋγχου απϐ μϋρουσ τουσ. Συνεπώσ, ο τραπεζικϐσ τομϋασ θα αποπειραθεύ να 
προςαρμϐςει τον παρανομαςτό ςτα νϋα δεδομϋνα, πρϊγμα που θα ςημϊνει τον 
περιοριςμό των χορηγόςεων εξϋλιξη που θα οδηγόςει ςε περαιτϋρω 
κλιμϊκωςη του προβλόματοσ ϋλλειψησ  ρευςτϐτητασ. 

Παρϊλληλα, ςϑμφωνα με τη Συμφωνύα των Βρυξελλών, αυτϋσ οι αλλαγϋσ θα 
λϊβουν χώρα ςε τρύα ςτϊδια εντϐσ του προςεχοϑσ ϋτουσ. Πρώτα, οι τρϊπεζεσ θα 
πρϋπει να αναζητόςουν πύςτωςη απϐ ιδιώτεσ επενδυτϋσ, ϐςο παρϊλογο και εϊν 
ακοϑγεται αυτϐ. Εύναι απορύασ ϊξιο πωσ κϊποιοσ επενδυτόσ θα θελόςει 
μεςοϑςησ  τησ κρύςησ να επενδϑςει ςε προβληματικϋσ επιχειρόςεισ. Εν ςυνεχεύα, 
οι τρϊπεζεσ που δεν θα καταφϋρουν να αντλόςουν κεφϊλαια απϐ τουσ ιδιώτεσ 
επενδυτϋσ θα πρϋπει να προςφύγουν ςτισ εθνικϋσ κυβερνόςεισ για βοόθεια. 
Τϋλοσ, εϊν οι εθνικϋσ οικονομύεσ δεν ϋχουν την δυνατϐτητα να ενιςχϑςουν τισ 
εγχώριεσ τρϊπεζεσ αυτϋσ θα προςφϑγουν ςτο EFSF. 

 Στο υποθετικϐ ςενϊριο που οι τραπεζύτεσ προςϋφευγαν ςτον δημϐςιο δανειςμϐ, 
κϊτι που θα προςπαθόςουν να αποφϑγουν, θα επιδεύνωναν περαιτϋρω τουσ όδη 
φορτωμϋνουσ κρατικοϑσ προϒπολογιςμοϑσ. Δεδομϋνων των ςυνθηκών, των 
προτεραιοτότων και του χαλαροϑ χρονοδιαγρϊμματοσ πρϋπει να θεωρεύται 
βϋβαιο πωσ το πρϐβλημα θα αργόςει να λυθεύ, αν και ςτο ενδιϊμεςο η ϋλλειψη 
κεφαλαύων θα βυθύςει ακϐμα περιςςϐτερο τισ οικονομύεσ που βρύςκονται ςε 
ϑφεςη. 

2οσ ΢τόχοσ: Διάςωςη Ελλάδασ 

Η κεντρικό ιδϋα τησ Συμφωνύασ των Βρυξελλών, αναφορικϊ με την υπϐθεςη τησ 
Ελλϊδασ,  εύναι εν πολλούσ παρόμοια με εκεύνη τησ 21ησ Ιουλύου. Επιθυμύα των 
ηγετών τησ ευρωζώνησ εύναι να υπϊρξει κοϑρεμα τησ τϊξησ του 50%, των  προ 
του  ΜαϏου του 2008 ομολογιών.  Αν και το ποςοςτϐ ακοϑγεται τερϊςτιο τα 
οφϋλη τησ ελληνικόσ οικονομύασ θα εύναι περιοριςμϋνα, κυρύωσ διϐτι η 
πρωτοβουλύα αυτό εύναι  αρκετϊ καθυςτερημϋνη. Εξϊλλου η λιτϐτητα που η 
Συμφωνύα ςυνεπϊγεται θα ζημιώςει ςημαντικϊ την πορεύα του ΑΕΠ  
καθιςτώντασ το ποςοςτϐ του χρϋουσ ωσ προσ το ΑΕΠ  μη βελτιοϑμενο.  

Σε κϊθε περύπτωςη, ακϐμα και μια επιτυχημϋνη προςπϊθεια απϐ την πλευρϊ τησ 
Ελλϊδασ  να ελϋγξει το ποςοςτϐ χρϋουσ ωσ προσ το ΑΕΠ θα εύναι μϊταιη εϊν οι 
ϊλλοι δυο ςτϐχοι τησ  Συμφωνύασ αποτϑχουν.   
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Αυτϐ που η Συμφωνύα υπϐςχεται εύναι μια εξοικονϐμηςη τησ τϊξησ των 100 δισ 
ευρώ. Εξ αυτών ωςτϐςο, τα 30 θα εύναι ελληνικϊ και θα προκϑψουν εύτε μϋςω 
αποκρατικοποιόςεων, 15 δισ, εύτε μϋςω δανειςμοϑ  απϐ το EFSF, ϊλλα 15. Αυτϊ 
τα 30 δισ θα επενδυθοϑν και θα χρηςιμοποιηθοϑν ςτην περύπτωςη που η 
Ελλϊδα δεν καταφϋρει να αποπληρώςει το 50% τησ αξύασ των εναπομεινϊντων 
ομολϐγων. Συνεπώσ, τα οφϋλη απϐ τη Συμφωνύα θα εύναι περύ τα 70 δισ ευρώ 
και το υπϐλοιπο του ελληνικοϑ χρϋουσ ακϐμα και υπϐ αυτϋσ τισ ςυνθόκεσ θα 
ξεπερνϊ τα 300 δισ ευρώ.    

Η προςπϊθεια αποφυγόσ μιασ ελληνικόσ χρεωκοπύασ αποτελεύ προτεραιϐτητα, 
τϐςο για την Ευρωζώνη, ϐςο και για την Ελλϊδα. Το ςκεπτικϐ εύναι ϐτι  μια 
τϋτοια εξϋλιξη  θα πυροδοτόςει τα αςφϊλιςτρα CDS με αποτϋλεςμα (α) να 
κερδύςουν οι κερδοςκϐποι που τα αγϐραςαν, και (β) να χϊςουν κι ϊλλα οι 
τρϊπεζεσ που τα εξϋδωςαν.  Το ςκεπτικϐ αυτϐ εύναι  οικονομικϊ αθεμελύωτο  
καθϐτι οι κερδοςκϐποι ϋχουν πιο πολλϊ να κερδύςουν αν δεν πυροδοτηθοϑν τα 
CDS. 

Απϐ την επομϋνη κιϐλασ τησ Συμφωνύασ τησ 27ησ Οκτωβρύου τα παγκϐςμια 
hedge  funds επιδϐθηκαν ςε μαζικϋσ αγορϋσ ελληνικών ομολόγων, με 
ϋκπτωςη τησ τϊξησ του 60% απϐ την ονομαςτικό τουσ αξύα, τα οπούα 
ωριμϊζουν εντϐσ τησ προςεχοϑσ διετύασ. Σκοπϐσ τουσ εύναι  να απαιτόςουν να 
πληρωθοϑν ςτο ακϋραιο απειλώντασ ϐτι, εϊν αυτϐ δεν ςυμβεύ, θα προςφϑγουν 
ςτην ISDA (την επιτροπό  η οπούα αποφαςύζει εϊν ϋλαβε χώρα «πιςτωτικϐ 
γεγονϐσ»). Η επιτροπό  θα αναγκαςτεύ να πυροδοτόςει τα CDS. Αν  τα 
καταφϋρουν, θα πετϑχουν αποδϐςεισ ωσ και 120%. Συνεπώσ, η πυροδϐτηςη των  
CDS  δεν ωφελεύ τουσ κερδοςκϐπουσ. Το αντύθετο ςυμβαύνει. Αν η Ε.Ε. 
απεμπολοϑςε την φοβύα για την πυροδϐτηςη των CDS, θα επϋλεγε ϋνα 
υποχρεωτικϐ κοϑρεμα τησ τϊξησ του 80%, θα επϋτρεπε ςτισ τρϊπεζεσ που ϋχουν 
αγορϊςει CDS να επωφεληθοϑν απϐ την αςφϊλεια που αυτϊ τουσ παρϋχουν και 
τα hedge  funds θα ϋχαναν τα ςτοιχόματϊ τουσ. Ένα  μεγϊλο κοϑρεμα 
αντιτύθεται ςυλλόβδην, ωσ φαύνεται, ςτα ςυμφϋροντα των τραπεζών, ο 
περιοριςμϐσ του κουρϋματοσ  ϐμωσ υπονομεϑει την ϋξοδο τησ ελληνικόσ 
οικονομύασ απϐ τον λαβϑρινθο τησ οικονομικόσ καταςτροφόσ. 

Η οικονομικό λογικό λϋει ϐτι ςτισ Βρυξϋλλεσ η Ελλϊδα θα ϋπρεπε να επικαλεςτεύ 
την υποχρεωτικϐτητα ενϐσ κουρϋματοσ αρκετϊ μεγαλϑτερου του  50%, την 
πυροδϐτηςη των CDS, και τη ςυμμετοχό ςτο κοϑρεμα και των ομολϐγων που 
κατϋχει η ΕΚΤ (ϋχει αυτοβοϑλωσ θϋςει τον εαυτϐ τησ ςτο απυρϐβλητο). 
Επιπλϋον, ϋπρεπε να μπει ςτο τραπϋζι τησ διαπραγμϊτευςησ η παρϊλληλη 
ενύςχυςη τησ ελληνικόσ οικονομύασ με ευρωπαώκϊ  επενδυτικϊ προγρϊμματα  τα 
οπούα θα ϋδιναν προωθητικό ενϋργεια ςτο ΑΕΠ τησ χώρασ.  

Αν η Ευρώπη ενδιαφϋρεται για το ποςοςτϐ χρϋουσ τησ ελληνικόσ οικονομύασ  το 
ϋτοσ 2020,  θα πρϋπει ϐχι μϐνο να ελαφρϑνει τον αριθμητό του κλϊςματοσ (το 
χρϋοσ) αλλϊ και να ενιςχϑςει τον παρονομαςτό του (το ΑΕΠ). 

 Η πιο λογικό εναλλακτικό θα όταν μια παύςη πληρωμών εντόσ του πλαιςύου 
τησ ευρωζώνησ (100% κοϑρεμα των προ του ΜαϏου του 2010 ομολϐγων), η  
αξιοπούηςη ϐλων των κερδών απϐ τισ αποκρατικοποιόςεισ εντϐσ τησ ελληνικόσ 
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οικονομύασ, με ταυτϐχρονη μεύωςη ϐλων των μιςθών του δημοςύου, απϐ την 
κορυφό και προσ τα κϊτω, χωρύσ να πληγοϑν οι χαμηλϐμιςθοι, μϋχρι του ςημεύου 
εξυπηρϋτηςησ των αναγκών του προϒπολογιςμοϑ. 

3οσ ΢τόχοσ:  Διάςωςη Ιταλίασ – Ιςπανίασ 

 Το μεγαλϑτερο ζητοϑμενο τησ Συμφωνύασ τησ 27ησ Οκτωβρύου όταν πωσ θα 
διαςωθοϑν οι Ιταλύα και Ιςπανύα χωρύσ την εμπλοκό τησ ΕΚΤ.  Αν αναλογιςτεύ 
κανεύσ ϐτι ςτα ταμεύα  του EFSF,  μετϊ τα πακϋτα διϊςωςησ τησ Πορτογαλύασ και 
τησ Ιρλανδύασ, υπϊρχουν μϐλισ 240 δισ ευρώ την ςτιγμό που οι ανϊγκεσ των 
ευρωπαώκών χωρών φαύνεται να ξεπερνοϑν τα 3 τρισ ευρώ γύνεται ευκϐλωσ 
αντιληπτϐ πωσ ο μηχανιςμϐσ ςτόριξησ δεν επαρκεύ. Προεξοφλώντασ  την 
αδυναμύα του EFSF να χρηματοδοτόςει τισ δυο θηριώδεισ οικονομύεσ τησ 
ευρωζώνησ τα spreads των  δυο πόραν την ανιοϑςα μετϊ την ανακούνωςη τησ 
ςυμφωνύασ.   

Στην ςϑνοδο των Βρυξελλών αποφαςύςτηκε το EFSF να δανειςτεύ απϐ ιδιώτεσ 
πϋντε φορϋσ περιςςϐτερα κεφϊλαια απϐ αυτϊ που διαθϋτει, ςε μια προςπϊθεια 
να αυξόςει τισ δυνατϐτητεσ του ςτο 1 τρισ. Το ποςϐ αυτϐ  με δεδομϋνο πωσ δεν 
αρκεύ  για να καλυφθεύ η τρύπα των 3 τρισ που εύναι το  ςυνολικϐ χρϋοσ τησ 
Ιταλύασ και τησ Ιςπανύασ, ςυμφωνόθηκε ϐτι  ιδιώτεσ θα κληθοϑν να δανεύςουν 
τισ δϑο αυτϋσ χώρεσ με το EFSF  να τουσ εξαςφαλύζει ϋωσ και 20%  ςε 
περύπτωςη κουρϋματοσ για κϊθε νϋο ομϐλογο του αγορϊζουν.  Πιο 
ςυγκεκριμϋνα, το EFSF ουςιαςτικϊ θα εκδύδει αςφαλιςτόρια παρϐμοια των  CDS 
για να αςφαλύζει τουσ νϋουσ ομολογιοϑχουσ τησ Ιταλύασ και τησ Ιςπανύασ.  

Οι ευρωπαύοι, λοιπϐν,  που πρϐτειναν ςτουσ ομολογιοϑχουσ του ελληνικοϑ 
χρϋουσ εθελοντικϐ κοϑρεμα 50%, ςτερώντασ τουσ παρϊλληλα το δικαύωμα να 
εξαργυρώςουν τα αςφϊλιςτρα CDS που εύχαν αγορϊςει, ζητοϑν απϐ τουσ 
ιδιώτεσ να τουσ εμπιςτευτούν εκ νϋου.  Πϋραν αυτοϑ, η Ευρώπη ουςιαςτικϊ 
ζητϊ απϐ τουσ ιδιώτεσ να την δανεύςουν δϑο φορϋσ. Μύα φορϊ μϋςω του  EFSF, 
ώςτε αυτϐ να εκδώςει αςφαλιςτόρια για τα ομϐλογα των δυο. Και μια δεϑτερη 
φορϊ αγορϊζοντασ αυτϊ τα ομϐλογα!  Τϋλοσ, απϐ τα €240 δισ που εύναι τα 
εναπομεύναντα διαθϋςιμα του EFSF, ςτην βϊςη των οπούων θα αποζητηθοϑν 
δανεικϊ απϐ τουσ ιδιώτεσ για να αςφαλιςτοϑν τα ομϐλογα τησ  Ιταλύασ και τησ  
Ιςπανύασ, οι χώρεσ οι οπούεσ θα κληθοϑν να εγγυηθοϑν, ωσ επύ το πλεύςτον, θα 
εύναι η Ιταλύα και η Ιςπανύα. 

Επίλογοσ 

Αντύ επιλϐγου, θα ςκιαγραφόςουμε τισ δυο πιθανϋσ εκδοχϋσ του ελληνικοϑ 
δρϊματοσ. Το ζότημα ϊλλωςτε εύναι  τϐςο ςϑνθετο και μεγϊλο που καθιςτϊτε 
πολιτικϐ. Συνεπώσ, η λϑςη που θα δοθεύ δεν θα εύναι απϐλυτα οικονομικό αλλϊ 
εκεύνη που θα εξυπηρετεύ τα κυρύαρχα ςυμφϋροντα, ακϐμα και εϊν εύναι 
θεωρητικϊ ευϊλωτη. Αυτό εύναι ϊλλωςτε η χρηςιμϐτητα τησ πολιτικόσ, τησ 
τϋχνησ των εναλλακτικών λϑςεων ςε ςυγκεκριμϋνο χρϐνο, ςε ςυγκεκριμϋνεσ 
ςυνθόκεσ, μεταξϑ των  διαθϋςιμων επιλογών και  ϐχι ςε ϋνα υποδειγματικϐ 
περιβϊλλον.  
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Στην καλϑτερη περύπτωςη, κατϊ την οπούα ϐλα  εξελιχθοϑν ευνοώκϊ, το 
προςεχϋσ διϊςτημα,  η Ελλϊδα μπορεύ να ελπύζει ϐτι   θα αναβληθεύ προςωρινϊ ό 
δια παντϐσ η οικονομικό τησ εξϐντωςη. Η λϑςη που προτεύνουν οι ευρωπαύοι  
εύναι καταφανώσ  αδιϋξοδη αλλϊ ςυντηρεύ προςωρινϊ  την ελπύδα και δύνει 
κύνητρο προςπϊθειασ. Η Ελλϊδα και η Ευρώπη κατ’ επϋκταςη  θα ϋχει να 
προςβλϋπει  ςτισ επικεύμενεσ μετατοπύςεισ  των πολιτικών ςυςχετιςμών ςε 
Γερμανύα και Γαλλύα οι οπούεσ ύςωσ αλλϊξουν τον ρου των εξελύξεων. Σε 
διαφορετικό περύπτωςη  το παρών πλϊνο διϊςωςησ οδηγεύ ςε αναπϐδραςτεσ 
ατραποϑσ. Μια όττα τησ λουθηρανικόσ οικονομικόσ θεολογύασ, ςτο πολιτικϐ 
διευθυντόριο τησ Ευρωζώνησ ύςωσ ςτρϋψει την ατζϋντα ςε πιο ρηξικϋλευθεσ 
λϑςεισ.  Ίςωσ ςτο μϋλλον, οι ηγϋτεσ που θα αντικαταςτόςουν τουσ παρϐντεσ, 
διϋπονται απϐ ϊλλη οικονομικό φιλοςοφύα και ύςωσ  δεχθοϑν να ενιςχϑςουν τον 
ρϐλο τησ ΕΚΤ, τησ Ευρωπαώκόσ Τρϊπεζασ Επενδϑςεων  και ενδεχομϋνωσ ϋτςι 
λυθεύ το πρϐβλημα τησ ρευςτϐτητασ και τησ υπϐ-επϋνδυςησ ςτην πραγματικό 
οικονομύα. Πϋραν αυτοϑ, εϊν η Ελλϊδα καταφϋρει να παραμεύνει ζωντανό, ύςωσ 
μια μη διαφαινϐμενη, επύ του παρϐντοσ  ανϊκαμψη τησ παγκϐςμιασ οικονομύασ, 
την βοηθόςει να ξεφϑγει προςωρινϊ τησ δύνησ ϋωσ ϐτου  βρει τον χρϐνο να 
εφαρμϐςει τισ απαιτοϑμενεσ αλλαγϋσ που θα τησ παρϊςχουν μια  διατηρόςιμη 
ανϊπτυξη.  

 
Στο απαιςιϐδοξο ςενϊριο, αν οι προςπϊθειεσ αποτϑχουν, προοπτικό ιδιαιτϋρωσ 
πιθανό δεδομϋνων των επαναλαμβανϐμενων μη λϑςεων,  η κρύςη  θα εξαπλωθεύ 
ςε ϐλη την   Ευρωζώνη και θα οδηγόςει ςε   διϊςπαςη. Η μϐνη θετικό εξϋλιξη  
ενϐσ τϋτοιου  ενδεχομϋνου, απϐ ελληνικό ςκοπιϊ,  θα εύναι   ϐτι θα  πϊψει να 
υφύςταται  το ευρώ ςυνεπώσ θα μετατραπεύ το χρϋοσ ςε δραχμϋσ. Η χώρα θα 
προβεύ ςε ϊμεςη  ϋκδοςη χρόματοσ προκειμϋνου να αποπληρώςει τουσ 
δανειςτϋσ τησ και αργϊ η γρόγορα θα απαλλαγεύ απϐ το χρϋοσ. 

 
Αν απϐ την ϊλλη η Ελλϊδα εξαναγκαςτεύ ςε ϋξοδο απϐ το ευρώ αλλϊ η 
Ευρωζώνη επιβιώςει, τϐτε το τι θα ακολουθόςει ςε εθνικϐ επύπεδο εύναι αρκετϊ 
ζοφερϐ για να περιγραφεύ. Το 2012 θα γύνει το ιςτορικϐ ορϐςημο μιασ πιο 
ενοποιημϋνησ Ευρώπησ, ό μιασ Ευρώπησ ςε αποςϑνθεςη. 
 
 

 

 

 

 
 

 


