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Η κρίση στην Ευρωζώνη, αίτια και προοπτικές



Του ΝΙΚΟΛΑΟΥ Β. ΚΑΡΑΜΟΥΖΗ*

Η Ευρωζώνη και το  ευρώ αντιμετωπίζουν τουε 
τελευταίουε μήνεε τη ν κλιμακούμενη αμφι­
σβήτηση τω ν  αγορών, η οποία σήμερα πια έ­
χει εξελιχθεί σε πρόκληση επιβίωσηε. Ενα σπου­
δαίο, για τουε λαούε τηε Ευρώπηε, πείραμα ευ- 
ρωπαϊκήε ενοποίησηε, συλλογικήε δράσηε 
και κοινήε προοπτικήε, φυλλορροεί, ξεθωριά­
ζει και κινδυνεύει να  μετατραπεί σε ένα τε ­
ράστιο αποσταθεροποπιτικό μηχανισμό τω ν ευ­
ρωπαϊκών κοινωνιών και τηε ευρωπάίκήε και 
παγκόσμιαε οικονομίαε.

Το ενδεχόμενο διάλυσηε τηε Ευρωζώνηε, που 
οι διεθνείε αγορέε μέχρι το  2009 είχαν πειστεί 
απόλυτα ότι δεν υφίσταται παρά μόνο ωε θε­
ωρητικό ενδεχόμενο, βρίσκεται σήμερα προ των 
πυλών. Ηδη, οι αγορέε διαμορφώνουν καθη­
μερινά επιτόκια δανεισμού για τιε χώρεε τηε Ευ­
ρωζώνηε σαν να έχει ήδη συντελεστεί η επι­
στροφή τουε στα νομίσματά τουε. Αυτή η ε­
ξέλιξη θέτει σε κίνδυνο ακόμα και την υλο­
ποίηση τω ν αποφάσεων του Συμβουλίου Κο- 
ρυφήε τηε 26ηε και 27ηε Οκτωβρίου για την 
Ελλάδα, διότι δεν είναι πια βέβαιο ότι οι απαι- 
τούμενοι ευρωπαϊκοί πόροι είναι διαθέσιμοι.

Μέχρι και το 2009, τα spreads τω ν  δεκαε­
τώ ν κρατικών ομολόγων τω ν κρατών-μελών τηε 
Ευρωζώνηε έναντι τω ν  αντιστο ίχων τηε Γερ- 
μανίαε, παρέμεναν σε πολύ χαμηλά επίπεδα, 
πολύ κάτω τω ν  200 μονάδων βάσηε, που α­
ποτελούσε και βασικό κριτήριο ένταξηε σ τη ν 
Ευρωζώνη. Το τελευταίο διάστημα, τα spreads 
έχουν απογειωθεί. Εννέα χώρεε τηε Ευρωζώ­
νηε έχουν spreads δεκαετών ομολόγων ένα­
ντι τω ν γερμανικών (το απόλυτο ύψοε τω ν  ο­
ποίων μειώθηκε στο 1,79%, στο μισό του ύψουε 
τουε πριν από τη ν  κρίση) υψηλότερα τω ν  200 
μονάδων βάσηε, δύο είναι πολύ κοντά στουε 
200 πόντουε και μόνο δύο (Ολλανδία, Φιν­
λανδία) ικανοποιούν το παραπάνω κριτήριο και 
αυτό παρά τιε συνεχείε παρεμβάσειε τηε ΕΚΤ 
στιε αγορέε ομολόγων. '

Παράλληλα, έναε αυξανόμενοε αριθμόε 
κρατών-μελών τηε Ευρωζώνηε δεν μπορεί πια 
να δανειστεί στιε διεθνείε αγορέε, ούτε τα  ί­
δια τα κράτη ούτε οι τράπεζεε ούτε οι επιχει- 
ρήσειε τουε. Η ευρωπαϊκή διατραπεζική αγο­
ρά δυσλειτουργεί και οι ευρωπαϊκέε τράπεζεε, 
πιεζόμενεε να βελτιώσουν τουε δείκτεε κε- 
φαλαιακήε τουε επάρκειαε, προχωρούν σε ση­
μαντική απομόχλευση τω ν  δανείων τουε. 
Ολα τα παραπάνω προκαλούν στη ν Ευρώπη 
πιστωτική ασφυξία που φέρνει τελικά μεγά­
λη ύφεση, απειλώνταε να οδηγήσουν τη ν  Ευ­
ρωζώνη σε βαθιά και παρατεταμένη κρίση, τα 
προγράμματα δημοσιονομικήε προσαρμογήε 
σε αποτυχία και το ν  υπόλοιπο κόσμο σε σο­
βαρή οικονομική καχεξία, διότι οι ευρωπαϊκέε 
τράπεζεε αποτελούν το ν  βασικό χρηματοδό­
τη  του υπόλοιπου κόσμου και κυρίωε τηε Ανα- 
τολικήε Ευρώπηε.

Είναι αδύνατο να δεχθούμε ότι τα  προβλή­
ματα τηε Ελλάδαε, του 2,3% του ΑΕΠ τηε Ευ­
ρωζώνηε, του 3,7% του συνολικού εξωτερικού 
χρέουε τηε Ευρωζώνηε και του 4,2% του συ­
νολικού κυβερνητικού χρέουε τηε Ευρωζώνηε, 
δεν θα μπορούσαν να έχουν αντιμετωπιστεί έ­
γκαιρα και αποφασιστικά από τη ν πολιτική ε­
λίτ τηε Ευρώπηε αν διέθετε πολιτική βούλη­
ση και ξεκάθαρη ευρωπαϊκή στρατηγική.

Οι μακροοικονομικά συνθήκεβ
Επίσηε, δεν μπορεί κάποιοε καλοπροαίρετοε 

αναλυτήε να αποδώσει τη ν  κρίση στιε μα- 
κροοικονομικέε συνθήκεε τηε Ευρωζώνηε. 
Το εκτιμώμενο δημοσιονομικό έλλειμμα τηε Ευ­
ρωζώνηε προσεγγίζει το 4,7% το  2011, έναντι 
9,5% στο Ηνωμένο Βασίλειο, 10% στιε Ηνω- 
μένεε Πολιτείεε και 9,6% στη ν Ιαπωνία, ενώ 
ο λόγοε δημόσιου χρέουε προε ΑΕΠ προσεγ­
γίζει το  87% στη ν Ευρωζώνη το  2011, έναντι 
84% στο  Ηνωμένο Βασίλειο, 98,3% στιε Ηνω- 
μένεε Πολιτείεε και 236% στη ν Ιαπωνία, την 
αντίστοιχη περίοδο. Δηλαδή, η δημοσιονομι­
κή κατάσταση τηε Ευρωζώνηε εμφανίζεται σή­
μερα στο σύνολό τηε καλύτερη τω ν  άλλων με­
γάλων χωρών και παρά ταύτα είναι η μόνη που 
αντιμετωπίζει ταυτόχρονη δημοσιονομική, 
οικονομική και χρηματοοικονομική κρίση.

Επιπλέον, η Ευρωζώνη διατηρεί πλεονα- 
σματικό εξωτερικό εμπορικό ισοζύγιο, σε α­
ντίθεση με τιε Ηνωμένεε Πολιτείεε και τη  Με­
γάλη Βρετανία, που το αντίστοιχο ισοζύγιό τουε 
είναι ελλειμματικό. Αρα, είναι δύσκολο να τεκ­
μηριωθεί με συμβατικά κριτήρια ότι η Ευρω­
ζώνη στο σύνολό τηε δεν είναι παγκοσμίωε α­
νταγωνιστική. Επιπρόσθετα, το  εξωτερικό 
χρέοε τηε Ευρωζώνηε το πρώτο τρίμηνο του 
2011 ήταν 1,6 φορέε του ΑΕΠ τηε Ευρωζώνηε, 
έναντι 5,75 φορέε τηε Μεγάληε Βρετανίαε, 1,40
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φορέε τω ν  Ηνωμένων Πολιτειών και 0,66 τηε 
Ιαπωνίαε. Είναι φανερό ότι, η εξωτερική ε­
ξάρτηση τηε Ευρωζώνηε για κεφάλαια και χρη­
ματοδότηση κυμαίνεται σ το  επίπεδο τω ν  
Ηνωμένων Πολιτειών και είναι σημαντικά μι­
κρότερη αυτήε τηε Μεγάληε Βρετανίαε.

Τίθεται τότε το ερώτημα: τι έχει πάει τόσο λά- 
θοε στην Ευρωζώνη; Γιατί οι πολιτικέε σκληρήε

ί δημοσιονομικήε προσαρμογήε και λιτότηταε που 
¡υλοποιούνται σε μια σειρά από κράτη-μέλη, η 
μονοδιάστατη πολιτική στόχευσηε τηε ΕΚΤ στην

ί ¡επίτευξη σταθερότηταε τιμών, και οι μέχρι σή- 
I μέρα θεσμικέε παρεμβάσειε σε επίπεδο Ευρω­
ζώνηε δεν έχουν πείσει τιε διεθνείε αγορέε και 
η κρίση βαθαίνει αντί να αμβλύνεται;

Πέντε στρατηγικά λάθη
Εκτιμώ, ότι η Ευρωζώνη και η πολιτική ελίτ 

που τη  διοικεί έχουν διαπράξει πέντε στρα­
τηγικά λάθη:

1 Εμμένει με ευθύνη τηε Γερμανίαε σε μο- 
νομερείε πολιτικέε, κυρίωε έντονηε και βί- 
αιηε δημοσιονομικήε προσαρμογήε και ε- 

σωτερικήε υποτίμησηε, με μείωση πραγματι­
κών μισθών σ τη ν περιφέρεια τηε Ευρωζώνηε, 
χωρίε αυτέε οι πολιτικέε να συνοδεύονται α­
πό αναπτυξιακέε πρωτοβουλίεε, χαλαρότερη 
νομισματική πολιτική, συμμετρικέε πολιτικέε 
εσωτερικήε ανατίμησηε στον Βορρά (με τόνωση 
τηε εγχώριαε ζήτησηε και μεγαλύτερο πλη­
θωρισμό) και ριζοσπαστικότερεε πρωτοβουλίεε 
περαιτέρω ενοποίησηε τηε Ευρωζώνηε και ε- 
νίσχυσηε τω ν  συλλογικών θεσμών δημοσιο- 
νομικήε διαχείρισηε και δανεισμού. Οι παρα­
πάνω επιλογέε έχουν δημιουργήσει ύφεση και 
ανεργία, ανασφάλεια και δυσλειτουργία τω ν  α­
γορών χρήματοε και κεφαλαίου στη ν Ευρώπη.

Σε αντίθεση, στη  Γερμανία τα  επιτόκια και 
τα  spreads μειώνονται σε ιστορικά χαμηλά ε­
πίπεδα, η ανεργία περιορίζεται και η οικονο­
μική ανάπτυξη παραμένει θετική. Η Γερμανία, 
η μόνη ωφελημένη από τη ν πρόσφατη κρίση, 
φαίνεται να αγνοεί το  γεγονόε ότι, η πιθανή 
κατάρρευση τηε Ευρωζώνηε θα οδηγήσει σε 
γιγάντια ανατίμηση του μάρκου, κυρίωε λόγω 
τω ν  εισροών κεφαλαίων, που θα καταστρέφει 
τη ν  εξαγωγική δυναμική τηε Γερμανίαε, ενώ 
η ύφεση στην περιφέρεια τηε Ευρώπηε θα μει­
ώνει σημαντικά τη  ζήτηση για γερμανικά προϊ­
όντα  (1/3 τω ν  εξαγωγών τηε Ευρωζώνηε στο 
ενδο-ευρωπαϊκό εμπόριο τω ν  27 χωρών απο­
τελούν οι εξαγωγέε τηε Γερμανίαε).

2 Η άρνηση υιοθέτησηε, κυρίωε από τη  Γερ­
μανία, τηε βασικήε αρχήε λειτουργίαε τω ν 
άλλων μεγάλων χωρών εκτόε Ευρωζώνηε, 

δηλαδή ότι η Κεντρική Τράπεζα, η ΕΚΤ, απο­
τελεί τον δανειστή έσχατηε ανάγκηε για τα κρά­
τη-μέλη τηε Ευρωζώνηε σε περιόδουε κρίσε- 
ωε και έμμεσα το ν  εγγυητή τηε ονομαστικήε 
αξίαε τω ν κρατικών ομολογιακών εκδόσεων σε

εγχώριο νόμισμα. Αυτή η διαφορά, η απεμπό- 
ληση αυτού του σημαντικού εργαλείου, απο­
τελεί βασικό αποσταθεροποιητικό παράγοντα 
τη ν τρέχουσα περίοδο στην Ευρωζώνη, τρο- 
φοδοτώνταε τη ν  κερδοσκοπία και τη ν κρίση. 
Η αποδοχή αυτήε τηε αρχήε δεν σημαίνει πλη­
θωριστική χρηματοδότηση τω ν  δημοσιονομι­
κών ελλειμμάτων, ούτε αναστολή τω ν  προ­
γραμμάτων δημοσιονομικήε εξυγίανσηε, αλλά 
αποτελεί τη ν  πυρηνική βόμβα που όλοι (και οι 
κερδοσκόποι) ξέρουμε ότι υπάρχει, αλλά δεν 
θα χρησιμοποιηθεί ποτέ, παρά μόνο σε περί­
πτωση έσχατηε ανάγκηε, όπωε η τρέχουσα πε- 
ρίοδοε σ τη ν Ευρωζώνη.

Η ζωή αποδεικνύει ότι, σε περιβάλλον α­
νοιχτών αγορών και παγκοσμιοποίησηε, μη- 
δενικόε ή χαμηλόε πιστωτικόε κίνδυνοε και χα­
μηλά επιτόκια για τιε εκδόσειε του Δημοσίου 
δεν προκύπτουν μόνο από τη  δημοσιονομική

Γιατί η Ευρωζώνη, 
με καλύτερα μακροοικονομικά 
στοιχεία σε σύγκριση 
με τις, υπόλοιπες μεγάλες 
χώρες, είναι η μόνη σε βαθιά 
και διευρυνόμενη κρίση;

πειθαρχία, τη  λιτότητα και τη  νομισματική στα­
θερότητα, καθώε και από τη  θεωρητικά απε­
ριόριστη ικανότητα του κράτουε να φορολο­
γεί και να μειώνει δαπάνεε. Αυτή η λανθασμένη, 
κατά τη  γνώμη μου, προσέγγιση, είναι η βα­
σική ειδοποιόε διαφορά, που εξηγεί γιατί η Ευ­
ρωζώνη, με καλύτερα μακροοικονομικά σ το ι­
χεία σε σύγκριση με τιε υπόλοιπεε μεγάλεε χώ­
ρεε, είναι η μόνη σε βαθιά και διευρυνόμενη 
κρίση. Γιατί δεν ανησυχεί κανείε όταν η FED, 
η Τράπεζα τηε Αγγλίαε, η Τράπεζα τηε Ιαπω­
νίαε, αγοράζουν καθημερινά δισεκατομμύρια 
κρατικών ομολόγων και άλλων χρηματοπι­
στω τικών κινητών αξιών στιε διεθνείε και εγ- 
χώριεε δευτερογενείε αγορέε, ενώ  όταν η ΕΚΤ 
εμπλέκεται σε παρόμοιεε και περιορισμένηε έ- 
κτασηε παρεμβάσειε στιε αγορέε αποτελεί έ­
γκλημα καθοσιώσεωε; Γιατί όταν οι παραπά­
νω  κεντρικέε τράπεζεε διαμορφώνουν τη  νο­
μισματική πολιτική, με βάση όχι μόνο το ν  πλη­
θωρισμό, αλλά και τιε συνθήκεε στη ν πραγ- 
ματική οικονομία και τιε κεφαλαιαγορέε, η ΕΚΤ 
να παραμένει με τα χέρια δεμένα, σε μια πε­
ρίοδο που η κερδοσκοπία οργιάζει και η ευ­
ρωπαϊκή οικονομία οδεύει σε βαθιά ύφεση με 
τιε κεφαλαιαγορέε σε κρίση;

3 Στο πρώτο στάδιο τηε ελληνικήε κρίσηε, 
η πολιτική ελίτ τηε Ευρώπηε διαβεβαί­
ωνε τιε διεθνείε αγορέε ότι οι ιδιώτεε ε- 

πενδυτέε δεν θα συμμετάσχουν στο κόστοε δη-

μοσιονομικήε προσαρμογήε. Παρά τιε παρα­
πάνω διαβεβαιώσειε και παρά τιε έντονεε α- 
ντιδράσειε τηε ΕΚΤ που διαφωνεί με τη ν  πο­
λιτική κουρέματοε τω ν  κρατικών υποχρεώ­
σεων, τουε τελευταίουε μήνεε, κυρίωε η Γερ­
μανία επέβαλε αρχικά τη ν  εθελοντική συμ­
μετοχή του ιδιωτικού τομέα στη  ρύθμιση του 
ελληνικού χρέουε, μετά απαίτησε τη  μεγαλύ­
τερη συμμετοχή με το  νέο PSI και πρόσφατα 
απειλεί με υποχρεωτική συμμετοχή και ση­
μαντικό κούρεμα τηε ονομαστικήε αξίαε τω ν  
κρατικών ομολόγων, που σημαίνει πιστωτικό 
γεγονόε ή και χρεοκοπία, αν οι εξελίξειε λά­
βουν ανεξέλεγκτη πορεία.

Φθάσαμε στο έσχατο σημείο παραλογισμού, 
να συζητάμε σοβαρά ότι οι ευρωπαϊκέε τράπεζεε 
θα πρέπει να αποτιμήσουν τα ομόλογα τω ν κρα­
τών-μελών τηε Ευρωζώνηε στο χαρτοφυλάκιό 
τουε στιε τρέχουσεε, σοβαρά υποτιμημένεε λό­
γω κερδοσκοπίαε τιμέε και να εγγράψουν τιε 
ζημιέε για να επανακεφαλαιοποιηθούν εν συ­
νεχεία από τα ίδια τα  κράτη-μέλη!

Η αποδοχή του κουρέματοε τηε ονομαστι­
κήε αξίαε τω ν  ομολόγων του Δημοσίου στην 
κατοχή τω ν  ιδιωτών επενδυτών, ωε μέροε τηε 
λύσηε, μετέτρεψε το  αδιανόητο για δεκαετίεε 
στην Ευρώπη σε πραγματικότητα, το χρέοε των 
κρατών-μελών τηε Ευρωζώνηε υποβιβάστηκε 
σ το  επίπεδο του εταιρικού χρέουε, όσον αφο­
ρά τη  μεταχείρισή του από τιε διεθνείε και εγ- 
χώριεε αγορέε. Ο πιστωτικόε κίνδυνοε για τιε 
χώρεε τηε Ευρωζώνηε γιγαντώθηκε, η φερεγ- 
γυότητα του ευρωπαϊκού τραπεζικού συστή- 
ματοε υπονομεύθηκε, η κερδοσκοπία απέκτησε 
νέα πνοή και περιεχόμενο, το κόστοε δανεισμού 
τω ν  χωρών τηε Ευρωζώνηε εκτοξεύθηκε στα 
ύψη και η «μόλυνση», η «μετάσταση» επε­
κτάθηκε σε όλεε σχεδόν τιε χώρεε τηε Ευρω­
ζώνηε, ακόμα και σ ’ εκείνεε χωρίε σοβαρά δη­
μοσιονομικά προβλήματα. Παράλληλα, οι προ- 
οπτικέε κοινωνικήε και αναπτυξιακήε πολιτι- 
κήε υπονομεύονται για χρόνια, διότι οι χώρεε 
θα πληρώνουν στιε αγορέε υπέρογκα ποσά σε 
τόκουε, που θα μπορούσαν εναλλακτικά να κα- 
τευθυνθούν σ τη ν ανάπτυξη και τη ν κοινωνι­
κή πολιτική. Με τέτοιεε ιδεολογικέε αγκυλώ- 
σειε, μετατρέψαμε τιε χώρεε και τιε τράπεζέε 
μαε σε επενδυτικούε λεπρούε και τιε αντίστοιχεε 
εκδόσειε ομολόγων σε τοξικά προϊόντα.

4  Αδυναμία αποφασιστικήε αντιμετώπι- 
σηε τηε διεθγούε κερδοσκοπίαε που έ- 
χονταε τόσο ςύκολουε και προβλέψιμουε 

αντιπάλουε απέναντι τηε, οργιάζει κατά τηε 
Ευρωζώνηε, με εύψιλα και μεγάλα κέρδη μέ­
χρι σήμερα και αδηφάγο διάθεση και απληστία 
για περισσότερα. Η ανεπάρκεια τω ν  μέτρων 
πολιτικήε είναι τέίο ια , που φθάσαμε σ το  έ­
σχατο σημείο οι ευρωπαϊκέε τράπεζεε να α­
νταγωνίζονται με δημόσιεε δηλώσειε τουε ποι- 
εε έχουν λιγότερα ομόλογα χωρών τηε Ευρω­
ζώνηε στα χαρτοφυλάκιά τουε ή ποιεε τράπεζεε



έχουν καλύψει με παράγωγα τον παραπάνω κίν­
δυνο, οι οίκοι αξιολόγησηε με επιθετικέε υ­
π οβαθμ ίσει τω ν  κρατών-μελών τροφοδο­
τούν τη ν κερδοσκοπία και η ΕΚΤ σε περίοδο 
τόσο μεγάληε κρίσηε, δεσμευμένη θεσμικά σ ’ 
ένα μονοδιάστατο ρόλο νομισματικήε σταθε- 
ρότηταε, να αδυνατεί να κάνει χρήση του πυ­
ρηνικού οπλοστασίου και να «κάψει» τιε κερ­
δ ο σ κ ο π ία  τοπ οθετήσει.

Σ ’ αυτό το  αβέβαιο περιβάλλον, σταδιακά 
περιορίζονται ανησυχητικά οι επενδυτέε εκτόε 
Ευρώπηε που αγοράζουν εκδόσειε χρέουε τηε 
Ευρωζώνηε, ενώ παραδοσιακοί θεσμικοί ε­
πενδυτέε ρευστοποιούν τιε θέσειε τουε, ή τιε 
καλύπτουν με παράγωγα και άλλοι ανοίγουν 
θέσειε εήοιΐ σ τα  ομόλογα τηε Ευρωζώνηε, ο- 
δηγώνταε τα  επιτόκια στα  ύψη. Επιπλέον, οι 
αγορέε χρήματοε και κεφαλαίου τηε Ευρωζώνηε 
δυσλειτουργούν σοβαρά, η κυκλοφορία τηε ρευ- 
στότηταε και τηε εθνικήε αποταμίευσηε πε­
ριορίζεται σε τοπικό επίπεδο, υπονομεύονταε 
τη ν ενιαία χρηματοπιστωτική αγορά, τιε α- 
ναπτυξιακέε προοπτικέε τηε Ευρωζώνηε και 
τη ν  ευρύτερη σταθερότητα του συστήματοε.

5 Η Ευρωζώνη καθυστέρησε σημαντικά 
να θωρακίσει τη  θεσμική τηε διάρθρω­
ση στην κατεύθυνση τηε μεγαλύτερηε 

και ταχύτερηε ενοποίησηε. Ολεε οι πρωτο- 
βουλίεε που ανέλαβε, π. χ. η δημιουργία του 
EFSF και του ESM και η προικοδότησή τουε 
με κεφάλαια, δεν έπεισαν και σήμερα, ακόμα 
και το  EFSF έχει δυσκολία να δανειστεί στιε 
αγορέε. Η έξοδοε τηε Ευρωζώνηε από τη ν κρί­
ση σήμερα απαιτε|ί να κάνει η ΕΚΤ προσωρι­
νά χρήση, άμεσα ή έμμεσα, του πυρηνικού ό­
πλου τηε σημαντιΚήε έκδοσηε χρήματοε, έτσι 
ώστε να δοθεί ο απαιτούμενοε χρόνοε για την 
υλοποίηση τηε δημοσιονομικήε προσαρμογήε 
στα κράτη-μέλη τηε Ευρωζώνηε, καθώε και των 
απαιτούμενων θεσμικών μεταρρυθμίσεων, 
προε τη ν κατεύθυνση τηε δημοσιονομικήε ε­
νοποίησηε και πειθαρχίαε χωρίε αποσταθε­
ροποίηση και κοινωντκέε εντάσειε. Παράλληλα, 
να τροποποιηθεί η Συνθήκη τηε Αισσαβώναε, 
έτσ ι ώ στε να υπάρξουν: α) Θεσμική επιβολή 
στα  κράτη-μέλη τήε αυστηρήε δημοσιονομι- 
κήε πειθαρχίαε, β) ένα αποτελεσματικό και αυ­
στηρό σύστημα εποπτείαε και κυρώσεων για 
κράτη-παραβάτεε τω ν  συμφωνιών και τω ν υ­
ποχρεώσεων, ακόμα και με πρόβλεψη για α­
πομάκρυνση μιαε χώραε από τη ν Ευρωζώνη, 
γ) ένα κεντρικό σύστημα χρηματοδότησηε των 
ευρωπαϊκών χωρών, μέσω τηε έκδοσηε ευ­
ρωομολόγων και τη  δημιουργία Ευρωπαϊκού 
Υπουργείου Οικονομικών (στο πλαίσιο τηε πρό- 
σφατηε πρότασηε τηε Ευρωπαϊκήε Επιτροπήε), 
δ) κεντρική τιμολόγηση τω ν  πιστωτικών κιν­
δύνων ανά κράτοε-μέλοε με διαφορετικό κό- 
στοε δανεισμού για τη ν κάθε μία, ενώ τα  κρά­
τη-μέλη που αποκλίνουν από τη  δημοσιονο­
μική πειθαρχία να  πληρώνουν σοβαρό 
premium για να δανειστούν από το  Κεντρικό 
Ευρωπαϊκό Υπουργείο Οικονομικών, ε) ένα ευ­
ρύ επιθετικό πρόγραμμα επενδύσεων, με­
ταρρυθμίσεων και απελευθέρωσηε τω ν αγο­
ρών στη ν Ευρώπη, ώστε να γίνει πιο αντα­
γωνιστική και με σοβαρέε παραγωγικέε δομέε 
και ρόλο στην παγκόσμια οικονομία και στ) σο­
βαρή ενίσχυση τω ν  πόρων του EFSF και του 
ESM και διεύρυνση τω ν  δυνατοτήτων τουε για 
αγορά κ ινητών αξιών, έτσι ώστε να μετατρα­
πεί σε μηχανισμό αποτροπήε και διαχείρισηε 
κρίσεων και κερδοσκοπικών επιθέσεων, μει- 
ώνονταε σταδιακά το  ρόλο τηε ΕΚΤ για δα­
νεισμό έσχατηε ανάγκηε σ ’ αυτό τον τομέα (το 
πυρηνικό όπλο, όμωε, τηε ΕΚΤ πρέπει να υ­
πάρχει γιατί λειτουργεί αποτρεπτικά).

Τέλοε, ανησυχητικέε είναι οι συμπεριφορέε 
ηγετώ ν τηε Ευρώπηε, που διολισθαίνουν κα­
θημερινά σε ακρότητεε, θίγονταε, ενίοτε βά­
ναυσα, τη ν εθνική αξιοπρέπεια λαών, διευ- 
ρύνονταε τιε ανισότητεε, τροφοδοτώ νταε τον 
εθνικισμό και τη  σταδιακή αναβίωση εθνικών 
συγκρούσεων και ιστορικών διαφορών, με- 
τατρέπονταε τη  θεραπεία σε τιμωρία. Αντί για 
πορεία περαιτέρω σύγκλισηε στην Ευρωζώνη, 
λειτουργούν ήδη μηχανισμοί απόκλισηε και α- 
ποσταθεροποίησηε από το  όραμα τηε ενιαίαε 
Ευρώπηε. Οι ισχυρέε σε μια συγκεκριμένη ι­
στορική συγκυρία χώρεε δεν έχουν ούτε πο­
λιτική ανάγκη, ούτε όμωε και το  ηθικό δικαί­
ωμα, να λειτουργούν με σκληρότητα απένα­
ντι σε δυσπραγούντεε λαούε, ακόμη κι όταν 
εκείνοι δοκιμάζονται για πραγματικά σφάλματα 
και αδυναμίεε τουε. *

* 0  κ. Νικόλαος Β. Καραμούζης είναι καθηγητής του Πα­
νεπιστημίου Πειραιώς, Τμήμα Χρηματοοικονομικής και 
Τραπεζικής Διοικητικής, αναπληρωτής διευθύνων σύμ­
βουλος Ομίλου Eurobank EFG.


