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Κινδυνεύει το ευρώ;
Η  διεύρυνση m s διαφοράε των αποδόσεων των κρατικών ομο
λόγων των χωρών m s ευρωζώνηε, δηλαδή m s διαφορέιε του επι
τοκίου που πληρώνει κάθεχώρα-μέλοε για να δανειστεί, έφερε στο 
προσκήνιο σενάρια για τη διάλυση m s ΟΝΕ. Λ ν και το Θέμα αυτό 
συντηρείται από τουε ευρωσκεπτικιστέε, βάζονταε μάλιστα την 
Ελλάδα στο στόχαστρο είαιτίαε των φτωχών δημοσιονομικών επι- 
δόσεών m s και του τεράστιου δημόσιου χρέουε, οι πιθανότητε8 
διάλυσηε ms ΟΝΕ χαρακτηρίζονται από μηδαμινέχ έωε μηδενικέs.

Και τούτο διότι όχι μόνο δεν προβλέπεται διαδικασία αποπομπήε 
χώραε από την ευρωζώνη αλλά ούτε καν κάποια χώρα έχει κίνητρο 
να αποχωρήσει. Τουναντίον εκτιμάται ότι υπάρχουν και προοπτικέ8 
ενίσχυσηδ του ευρώ. Διότι, όπωε έδειίε η κρίση, οι ευρωπαϊκέε 
χάιρεε που βρέθηκαν εκτόε ενιαίου νομίσματοε, όπωε η Βρετανία, 
η Δανία και η Σουηδία τη βίωσαν πολύ πιο έντονα από ό, τι χώρεε 
τηε ευρωζώνηεμε σαφώε πιο αδύναμε8 οικονομίεε, όπωε η Ελλάδα, 
η Πορτογαλία ή η Ιρλανδία.

Τ Ο Υ Τ . ΑΡΑΠΟΓΛΟΥ

λες ανεξαιρέτως οι 
χώρεςτης ευρωζώ
νης έχουν βιώσει 
μια σημαντική αύ
ξηση της διαφοράς 
αποδόσεων των 

κρατικώνχρεογράφωντους-η οποία 
εντάθηκε προσφάτως -  από τις απο- 
δόσειςτωνχρεογράφων που θεωρού
νται «ασφαλή καταφύγια» σε περίοδο 
κρίσης, όπως είναι τα γερμανικά ομό
λογα. Η διεύρυνση αυτή ήταν ιδιαίτε
ρα αισθητή σε ορισμένες χώρες, ειδι
κά σε αυτές με τις μεγαλύτερες δη
μοσιονομικές ή εξωτερικές 
ανισορροπίες.

Η διεύρυνση της διαφοράς 
αποδόσεων των κρατικών χρε
ογράφων αντανακλά επίσης τις 
συνθήκες ελλιπούς ρευστότη
τας στις μικρότερες αγορές κρα
τικών χρεογράφων εξαιτίας των 
εξαιρετικά υψηλών κρατικών δα
νειακών αναγκών διεθνώς. Οι 
συνολικές δανειακές ανάγκες του 
δημόσιου τομέα των χωρών της 
ευρωζώνης αναμένεται να φθά- 
σουν σε πρωτόγνωρα επίπεδα το 
2009, υπερβαίνοντας τα 1,1 τρισ. 
ευρώ το 2009 (από 650 δισ. ευρώ 
το 2008), αποστεγνώνοντας τη δια
θέσιμη ρευστότητα στη συγκεκρι
μένη αγορά.

Η στάση αυτή των αγορών, ιδι
αίτερα απέναντι σε συγκεκριμένες 
οικονομίες όπως η Ελλάδα, η Ιρλαν
δία, η Ιταλία και η Ισπανία, συνέτει- 
νε στην προσωρινή δημιουργία ενός 
κλίματος «κρίσης αξιοπιστίας» για τη 
συνοχή της ευρωζώνης και το μέλλον 
του κοινού ευρωπαϊκού νομίσματος, 
με τη διατύπωση ακόμη και απόψεων 
για οικονομίες που βρίσκονται στα 
πρόθυρα εξόδου από την ευρωζώνη. 
Πιστεύω ότι ένας τέτοιος κίνδυνος εί
ναι αμελητέος και υπάρχουν σημα
ντικοί λόγοι για αυτό.

Πρώτον, καμία από τις χώρες της 
ευρωζώνης που βρίσκονται σε πιο δυ
σμενή θέση δεν έχει κίνητρο από μό
νη της να αποχωρήσει από το ευρώ. 
Τα οφέλη που μπορεί μια χώρα να 
αντλήσει, κυρίως σε όρους ανταγωνι
στικότητας, από μια υποτίμηση του 
εθνικού νομίσματος ή από την αυτό
νομη άσκηση νομισματικής πολιτικής 
μοιάζουν αμελητέα μπροστά στο τε- 
ράσπο κόστος που θα συνεπαγόταν

Οι προοπτικά επέκτασή
μια τέτοια κίνηση, ιδιαίτερα εν μέσω 
διεθνούς κρίσης. Η χώρα μας έχει βιώ- 
σει τη δυσάρεστη εμπειρία των συνε
χών υποτιμήσεων την 25ετία που προη- 
γήθηκε της εντάξεώς μας στην ΟΝΕ, 
χωρίς απτά οφέλη στην ανταγωνισπ- 
κότητά της. Το αυξημένο κόστος δα
νεισμού για μια χώρα-μέλος του ευρώ 
θα γινόταν δυσβάσταχτο αν συμπερι- 
λαμβανόταν ο συναλλαγματικός κίν
δυνος, καθώς και η απώλεια αξιοπι- 
οτίας που απορρέει από τη μη συμμε
τοχή στην ευρωζώνη.

Δεύτερον, οι ισχυρότερες οικο
νομίες, κυρίως η Γερμανία, οι οποί
ες θα μπορούσαν να ασκήσουν πιέ
σεις για αποπομπή χωρών με μειω
μένη αξιοπιστία, θα είχαν να επω
μιστούν το τεράστιο κόστος απο
σταθεροποίησης όλου του οικοδο
μήματος της ευρωζώνης. Ενδεχό
μενη συρρίκνωση της ευρωζώνης 
θα υπέσκαπτε το οικοδόμημα των 
στενών οικονομικών διασυνδέσε
ων που οδήγησε στη δημιουργία 
ενός οικονομικού μπλοκ

ανάλογου μενέθους με τις ΗΠΑ και 
ανέδειξε το ευρώ ως κύριο αντα
γωνιστικό νόμισμα του δολαρίου 
στις διεθνείς αγορές.

Οι πρόσφατες -  έστω και οριακές 
-  τάσεις περιορισμού των διαφορών 
αποδόσεων των κρατικών χρεογρά
φων της ευρωζώνης από τα αντί
στοιχα γερμανικά, «δικά αυτών των 
οποίων οι αποδόσεις αυξήθηκαν πε
ρισσότερο τους τελευταίους μή
νες, είναι

ενδεικτικές μιας ψυχραιμότερης απο
τίμησης από τις αγορές των κινδύ
νων που διατρέχει η ευρωζώνη.

Είναι, τέλος, χαρακτηριστικό ότι 
η κοινή γνώμη σε χώρες που βιώ- 
νουν τις συνέπειες της κρίσης και οι 
οποίες χαρακτηρίζονταν παραδο
σιακά από υψηλό βαθμό ευρωσκε- 
πτικισμού, όπως το Ηνωμένο Βασί
λειο, η Δανία και η Σουηδία, βλέ

πουν πλέον πολύ θετικότερα 
το ευρώ. Συνεπώς, θεωρώ ότι 
η συνοχή του οικοδομήμα
τος της ευρωζώνης όχι μό
νο δεν διακυβεύεται αλλά 
είναι πιθανόν να αποκτήσει 
μεσοπρόθεσμα νέα δυνα
μική επέκτασης προς τις 
προαναφερόμενες χώρες 
της Δ. Ευρώπης. Πιστεύω 
ότι θα ήταν εύλογο να 
συμμετάσχουν σύντομα 
στην ευρωζώνη και οι 
χώρες της ΝΑ Ευρώπης, 
οι οποίες είναι ήδη μέ
λη της ΕΕ, προκειμέ- 
νου να θωρακιστούν 
από την έκθεσή τους 
σπς διαχρονικές δια
κυμάνσεις των διε
θνών ροών κεφα
λαίου. Προφανώς 
κάτι τέτοιο θα ήταν 
προς όφελος και 
της ελληνικής οι

κονομίας.

I

Οκ. Τάκης Αράπογλον 
είναι πρόεδρος και 
διευθύνων σύμβουλος ms 
Εθνικής Τράπεζας.

Το σενάριο διάλυσης της ΟΝΕ
οικονομιών όπως της Ελλάδας, της Ιρλανδίας, Πρώτον, δεν υπάρχει θεσμοθετημένη διαδικασία

διεθνής χρηματοοικονομική της Ιταλίας, της Πορτογαλίας και της Ισπανίας, αποβολής μιας χώρας από το ευρώ. Δεύτερον, η 
κρίση έφερε στο προσκήνιο τις όσο και στην αύξηση των περιθωρίων στα επι- οικειοθελής αποχώρηση ενός κράτους-μέλους πρέ- 
αδυναμίες των ασθενέστερων τόκια δανεισμού τους σε σχέση με τα αντίστοιχα πει επίσης να αποκλειστεί. Το όποιο βραχυπρόθε- 
οικονομιών της ευρωζώνης, επιτόκια της Γερμανίας. Ετσι, οι ευρωσκεπτικι- σμο όφελος μιας τέτοιας επιλογής θα ερχόταν με 
γεγονός που αντικατοπτρίστη- στές επανήλθαν στο σενάριο διάλυσης της ΟΝΕ. το τίμημα της πολιτικής απομόνωσης, αλλά και του 
κε τόσο στην υποβάθμιση από Οι πιθανότητες όμως για μια τέτοια εξέλιξη εί- 

διεθνείς οίκους της πιστοληπτικής αξιολόγησης ναι μηδαμινές. Συνέχεια στη σελ. Α20
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Το σενάριο 
ôiôÀDons ms ONE
Συνέχεια από τη σελ Α18

τεράστιου και μακροχρόνιου οι
κονομικού κόστους. Για μια προ
βληματική οικονομία το κόστος δα
νεισμού θα εκτοξευόταν σε δυ
σθεώρητα ύψη και η χρηματοδό
τηση του εξωτερικού χρέους θα 
ήταν ανέφικτη χωρίς τη βοήθεια 
του ΔΝΤ. Για μια ισχυρή οικονο
μία η αποχώρηση θα σήμαινε ανα
τίμηση του νέου νομίσματος της, 
μείωση της ανιαγωνισπκότητας και 
μείωση των εξαγωγών.

Πώς λοιπόν αιτιολογείται η 
φημολογία διάλυσης της ΟΝΕ; 
Η επιστημονική έρευνα κατα
δεικνύει ότι για να επιτύχει μια 
νομισματική ενοποίηση πρέπει 
να επιτυγχάνει τους στόχους της 
εσωτερικής ισορροπίας, δηλαδή 
χαμηλό πληθωρισμό και ανερ
γία, και της εξωτερικής ισορρο
πίας, δηλαδή διατηρήσιμη θέση 
του Ισοζυγίου Τρεχουσών Συ
ναλλαγών. Η ΟΝΕ έχει επιτύχει 
σε σημαντικό βαθμό τον πρώτο 
στόχο, αλλά όχι τον δεύτερο.

Οι χώρες του ευρωπαϊκού Νό
του, προεξαρχούσηςτης Ελλάδος, 
δεν εκμεταλλεύτηκαν επαρκώςτο 
ευνοϊκό διεθνές περιβάλλον των 
τελευταίων ετών ώστε να δρέψουν 
πλήρως τα οφέλη του κοινού νο
μίσματος. Η εξάλειψη του συναλ
λαγματικού κινδύνου και τα χα
μηλά επιτόκια ωφέλησαν την ανά
πτυξη. Ωστόσο, οι χρόνιες διαρ
θρωτικές αδυναμίες δεν βελτιώ
θηκαν και οδήγησαν σε συστημα
τικές θετικές διαφορές πληθωρι
σμού έναντι του Βορρά, στη συσ
σώρευση τεράστιων ελλειμμάτων 
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ
λαγών και εξωτερικού χρέους. Η 
εποχή των παχέων αγελάδων έμει
νε ανεκμετάλλευτη πιθανόν επειδή 
έφερε και πολιτική χαλάρωση. 
Ετσι, κρύψαμε τις αδυναμίες μας 
πίσω από το άρμα της ΟΝΕ και 
την αυξανόμενη ευημερία. Ενώ η 
ανιαγωνισηκότητα θα έπρεπε να 
βελτιωθεί μέσω της προσαρμογής 
τιμών, κάτι τέτοιο δεν συνέβη και 
οι ακαμψίες στις αγορές αγαθών 
και υπηρεσιών παρέμειναν. Η αδυ
ναμία τιθάσευσης των δημοσιο
νομικών προβλημάτων -  υψηλό 
δημοσιονομικό έλλειμμα και χρέ
ος -  είναι συναρτώμενο πρόβλημα.

Αν και οι οικονομολόγοι ισχυ
ρίζονται ότι είναι αμφίβολο να ανα- 
ληφθούν μεταρρυθμισιικές προ
σπάθειες σε δύσκολους καιρούς, 
η κρίση, παραδόξως, προσφέρει 
μια διέξοδο. Η αύξηση των περι
θωρίων δανεισμού, αν και σήμε
ρα υπερβολική, τερματίζει την αντι
μετώπιση των οικονομιών της ευ
ρωζώνης από τις αγορές ως ένα 
σχεδόν ομοιογενές σύνολο. Τα 
ελαττώματα και οι αδυναμίες πλέ
ον κοστίζουν. Αυτό λειτουργεί αφυ- 
πνισπκά και επαυξάνει το κίνητρο 
για αλλαγή πορείας. Αφυπνισπκά 
λειτουργεί και για τις χώρες που 
επιθυμούν να γίνουν μέλη της ευ
ρωζώνης, καθώς είναι προφανές 
ότι στο μέλλον η Ευρώπη θα είναι 
πιο διατακτική στην είσοδο επι
πλέον χωρών στην ευρωζώνη, αν οι 
χώρες αυτές αντιμετωπίζουν έντο
να προβλήματα ανταγωνιστικότη
τας, μονοπωλιακής διάρθρωσης 
των αγορών και διαφθοράς.

Ο κ. ΓκίκαςΑ. Χαρδονβελης είναι 
καθηγητής Χρηματοοικονομικής 
στο Πανεπιστήμιο Πειραιώς και 
οικονομικός σύμβουλος τον 
ομιλάν Eurobank EFG.

ΝΕΕΣ ΕΠΟΧΕΣ
Κ ΙΝ Δ ΥΝ ΕΥΕΙ Τ Ο  ΕΥΡΩ;

TO Y I. Π Α Π Α Ν Τ Ω Ν ΙΟ Υ
έκα χρόνια μετά την εισαγωγή του 
ευρώ αποτελεί κοινή διαπίστωση ότι 
η νομισματική ένωση της Ευρώπης 
υπήρξε μια επιτυχία. Το ευρώ κατέ- 
κτησε περίπου ισοδύναμη θέση με το 
δολάριο στο παγκόσμιο οικονομικό 

σύστημα, ενώ συνέβαλε στη σταθερότητα και ανά
πτυξη της ευρωζώνης.

Η επιτυχία αυτή διέψευσε όσους είχαν υπο
στηρίξει ότι η απουσία ισχυρής πολιτικής αρχής, 
συνδεδεμένης με την έκδοση και διαχείριση του 
κοινού νομίσματος, θα υπέσκαπτε τη λειτουργία 
του. Στην πράξη, ο συντονισμός οικονομικής πο
λιτικής που προωθεί το Συμβούλιο Eco/Fin και η 
Ευρωομάδα (Eurogroup) εξασφάλισε μιαν ελάχι
στη συνοχή στη νομισματική ένωση, διαμορφώ
νοντας συνθήκες αξιοπιστίας.

Η παγκόσμια οικονομική κρίση έθεσε την ευ
ρωζώνη σε δοκιμασία. Ανέδειξε αδύναμους κρί
κους, με πρώτη την Ελλάδα, μέσα από τη διαφο
ροποίηση της αξιολόγησης των κινδύνων δανει
σμού μεταξύ των χωρών. Οι αδύναμες χώρες δα
νείζονται με μεγάλα «καπέλα», ενώ η υποβάθμι- 
ση της πισιοληπτικής ικανότητάς τους μπορεί να 
οδηγήσει σε κρίση δανεισμού, δηλαδή αδυναμία 
εξεύρεσης των αναγκαίων κεφαλαίων.

Η ευρωζώνη δεν διαθέτει μηχανισμούς διά
σωσης χωρών-μελών που κινδυνεύουν. Η Ευρω
παϊκή Κεντρική Τράπεζα δεν λειτουργεί σύμφω
να με το πρότυπο του Διεθνούς Νομισματικού Τα
μείου (ΔΝΤ). Εξάλλου η έκδοση ευρωομολόγων 
προσκρούει στην αντίδραση της Γερμανίας, η 
οποία είναι απρόθυμη να πληρώσει για τις «αμαρ
τίες» των «άτακτων» εταίρων της.

Ασφαλώς, θα μπορούσε να αναζητηθεί μηχανι
σμός αποζημίωσης της Γερμανίας με αντίστοιχη 
επιβάρυνση των αδύναμων χωρών, αλλά η δια
πραγμάτευση θα είναι επίπονη και χρονοβόρα. Σε

κάθε περίπτωση ανιαποκρίνεται στο μακροχρόνιο 
συμφέρον της Γερμανίας, ως δεσπόζουσας δύνα
μης της ευρωζώνης, η καταβολή τιμήματος για τη 
διασφάλιση της σταθερότητας και αξιοπισπας του 
κοινού νομίσματος. Το πρόβλημα έγκειται στη δυ
σκολία προσδιορισμού του «σωστού» τιμήματος.

Για τους λόγους αυτούς, αν εκδηλωθεί κρίση 
δανεισμού, είναι πιθανή η εμπλοκή, σε πρώτη φά
ση, του ΔΝΤ και η υπαγωγή τών προς διάσωση 
χωρών σε καθεστώς συνδυασμένης εποπτείας ΕΕ 
- ΔΝΤ. Η εποπτεία θα ασκηθεί προς την κατεύ
θυνση της επιβολής αυστηρών μέτρων δημοσιο
νομικής πολιτικής για μείωση τω ελλειμμάτων, με

δραστική μείωση των δαπανών και, κατ’ επέκτα
ση, των εισοδημάτων.

Οι λύσεις αυτές είναι επώδυνες και μακρο
χρόνια ατελέσφορες. Το πλήγμα στην αξιοπιστία 
του ευρώ θα είναι σημαντικό, ενώ η πτώση του 
βιοτικού επιπέδου και η αύξηση της ανεργίας σπς 
αδύναμες χώρες θα προκαλέσουν κοινωνικές ανα
δράσεις οι οποίες θα υπονομεύσουν τη συνοχή 
της ευρωζώνης.

Κατά συνέπεια η εξέλιξη αυτή είναι λογικό να 
οδηγήσει σε πρωτοβουλίες ενδυνάμωσης της ευ
ρωπαϊκής ενοποίησης, με αυστηρότερο συντονι
σμό της οικονομικής πολιτικής, για να ελεγχθούν, 
προληππκά, αποκλίνουσες συμπεριφορές από την 
πλευρά των χωρών-μελών της ευρωζώνης. Πρα
κτικά, αυτό σημαίνει ότι οι προϋπολογισμοί των 
αδύναμων κρίκων θα αποφασίζονιαι στις Βρυ
ξέλλες -  και στο Βερολίνο.

Είναι, γ ι’ αυτό, μεγάλη η ευθύνη της σημε
ρινής κυβέρνησης που αποδυνάμωσε την ελ
ληνική οικονομία και την εξέθεσε στον κίνδυ
νο υπαγωγής σε καθεστώς κηδεμονίας, περιο
ρίζοντας την ελευθερία άσκησης πολιτικής σύμ
φωνα με τη δημοκρατικά εκφρασμένη εντολή 
του λαού.

Σε ό,τι αφορά το ευρώ η σύντομη απάντηση 
είναι ότι δεν κινδυνεύει. Στέκεται σε σταθερό 
έδαφος. Μπορεί να κλυδωνιστεί, αλλά έχει ιστο
ρικά αποδειχθεί ότι σε περιόδους κρίσης η ΕΕ 
αναπτύσσει μηχανισμούς προστασίας της στα
θερότητας του οικοδομήματος. Το κρίσιμο ζή
τημα για τη χώρα μας είναι να εξασφαλίσει ότι 
στο ανεγειρόμενο ευρωπαϊκό οικοδόμημα θα 
βρίσκεται στους ορόφους κοντά στην κορυφή, 
και όχι στα υπόγεια.

Οκ. Γιάννος Παπαντωνίου είναι πρώην υπουργός 
και πρόεδρος του Κέντρου Ερευνών Προοδευτικής 
Πολιτικής (www.kepp.gr).

Ηταν AáGos χο ευρώ;
TO Y B A R R Y  E IC H E N C R E E N

υτό που ξεκίνησε ως κρίση ενυπόθη
κων δανείων το 2007 και διαμορ
φώθηκε σε παγκόσμια πιστωτική κρί
ση το 2008, εξελίχθηκε το 2009 σε 
κρίση του ευρώ. Οι πιο νηφάλιοι ανα
ρωτιούνται αν ένα κράτος-μέλος της 

περιοχής του ευρώ, όπως η Ελλάδα, θα μπορέσει 
να αποπληρώσει το χρέος του. Εκτός από την άμε
ση ζημιά που θα προκαλέσει στους τραπεζικούς 
ισολογισμούς, κάτι τέτοιο θα καταστρέψει τηνεμπι- 
στοσύνη στο χρηματοοικονομικό σύστημα της χώ
ρας. Αδύναμη να δανειστεί θα αναγκαστεί να εκ- 
δώσει χρήμα. Για να το πράξει αυτό, θα πρέπει να 
εγκαταλείψει το ευρώ και να επαναφέρει το πα
λαιό εθνικό της νόμισμα.

Οπως έχουν παρατηρήσει ουκ ολίγοι -  από τον 
καθηγητή Βίλεμ Μπούιτερ ως τον αρθρογράφο 
των «Financial Times» Βόλφγκανγκ Μουντσάου 
- ,  η ανωτέρω παράγραφος βρίθει αμφιλεγόμε
νων συλλογισμών. Κατ’ αρχάς το ότι θα αφεθεί η 
Ελλάδα να φθάσει στο σημείο να μην είναι σε θέ
ση να αποπληρώσει το χρέος της είναι υπόθεση 
αμφισβητήσιμη. Υπάρχει εναλλακτική λύση, ήτοι 
η δημοσιονομική λιτότητα, οι μισθολογικές περι
κοπές και η βοήθεια από την ΕΕ και το ΔΝΤ.

Βέβαιον είναι ότι αυτή η λύση θα είναι εξαι
ρετικά επίπονη. Δεν θα αρέσει σε κανέναν. Δια
δηλώσεις θα ξεσπάσουν κατά των δημόσιων πε
ρικοπών και των μισθολογικών μειώσεων. Οι πο
λιτικοί θα απολέσουν τη στήριξή τους και οι κυ
βερνήσεις θα πέσουν.

Τελικώς ωστόσο όλοι θα σφίξουν τα δόντια 
και θα προχωρήσουν, όπως το αμερικανικό Κο
γκρέσο το οποίο πιέστηκε και ενέκρινε υπό το βά
ρος της επικείμενης καταστροφής το σχέδιο οι
κονομικής ενίσχυσης των τραπεζών.

Ομολογουμένως, αν η τωρινή κρίση μάς δίδα
ξε ένα πράγμα, αυτό είναι ότι δεν θα πρέπει να υπο-

τιμούμε το ενδεχόμενο λάθους από πλευράς πο
λιτικών. Ακόμη και οι πιο στενόμυαλοι πολιτικοί 
ωστόσο θα δουν τι διακυβεύεται εδώ. Οι επεν
δυτές θα αποχωρήσουν μαζικά από τις τράπεζες 
και τις αγορές μιας χώρας η οποία εξετάζει το εν
δεχόμενο αποχώρησης από το ευρώ. Δεν έχει ση
μασία πόσο σοβαρή είναι η κρίση. Οι πολιτικοί θα 
συνειδητοποιήσουν ότι η προσπάθεια εγκατάλει
ψης του ευρώ απλώς θα την επιδεινώσει.

Αλλο ένα μάθημα από την κρίση είναι ότι τα 
χρηματοοικονομικά σοκ μπορούν να εξαπλωθούν 
με τρόπο απρόβλεπτο. Ουδείς γνωρίζει αν το εν
δεχόμενο αδυναμίας αποπληρωμής του ελληνι
κού χρέους θα προκαλέσει την κατάρρευση των 
τιμών των ομολόγων της Ιρλανδίας και της Ιτα
λίας, πυροδοτώντας ολικές κρίσεις όσον αφορά 
το χρέος και το εκεί τραπεζικό σύστημα. Ουδείς 
ωστόσο θέλει να μάθει. Στο τέλος η ΕΕ θα ξεπε- 
ράσει την αποστροφή της ως προς το ενδεχόμε
νο ενός σχεδίου οικονομικής ενίσχυσης.

Η περιοχή του ευρώ θα παραμείνει ενωμένη, 
εν ολίγοις, επειδή η απόφαση ένταξης σε αυτήν 
είναι βασικά αμετάκλητη. Η έξοδος είναι αδύνα
τη -  κάτι που καμία κυβέρνηση δεν είναι έτοιμη 
να ρισκάρει.

Ηταν λοιπόν εξ αρχής λάθος η ένταξη στην ευ
ρωζώνη; Οι επικριτές της νομισματικής ένωσης 
βάσισαν τα επιχειρήματά τους στα ασύμμετρα σοκ. 
Υποστήριζαν ότι τα αρνητικά σοκ που επηρεάζουν 
κάποια κράτη είναι τόσο ισχυρά ώστε το να τα 
«κλειδώσει» κανείς σε μία ενιαία νομισματική πο
λιτική θα ήταν παράτολμο. Αν αυτά τα ασύμμετρα 
σοκ έπλητταν χώρες με μεγάλο χρέος, τότε οι τε
λευταίες δεν θα είχαν τη δυνατότητα να επιστρα
τεύσουν τη δημοσιονομική πολιτική ως παράγο
ντα σταθεροποίησης. Απάντων μηχανισμών όπως 
ένα σύστημα διακρατικών συναλλαγών, η μονα
δική επιλογή θα ήταν ο καταστρεπτικός αποπλη
θωρισμός και έτη διψήφιας ανεργίας. Πιο φρό-

νιμο θα ήταν να επιτραπεί σε τέτοιες χώρες να δια
τηρήσουν την επιλογή υποτίμησης του νομίσματος 
τους αντί να προβούν σε μείωση των μισθών.

Μέρος αυτού που έχουμε ζήσει αποτελεί κα
θαρά ένα ασύμμετρο οικονομικό σοκ. Χώρες όπως 
η Ελλάδα, με προβλήματα όσον αφορά το χρέος 
και το έλλειμμά τους, έχουν απομονωθεί από τους 
επενδυτές. Ομοίως, οι χώρες με τις μεγαλύτερες 
κτηματομεσιτικές φούσκες, όπως η Ιρλανδία και 
η Ισπανία, διανύουν τη σοβαρότερη οικονομική 
δυσπραγία καθώς οι «φούσκες» ξεφουσκώνουν 
και τα προβλήματα επεκτείνονται στα χρηματο
οικονομικά τους συστήματα. Είναι τα spread ομο
λόγων τους που έχουν εκτοξευθεί στα ύψη. Μο
ναδικό μυστήριο είναι γιατί πήρε στους επενδυ
τές τόσο πολύ να επικεντρωθούν στα προβλήμα- 
τά. Γιατί δεν τα εντόπισαν έξι μήνες ή έναν χρό
νο νωρίτερα;

Οσο περνάει ο καιρός, όμως, τόσο γίνεται πιο 
σαφές ότι η σημαντική εξέλιξη είναι το αρνητικό 
σοκ που επηρεάζει ολόκληρη την περιοχή του ευ
ρώ. Διαφορεπκά μέλη της ζώνης του ευρώ σήμερα 
ζουν τις οικονομικές διαταράξεις με τον ίδιο τρό
πο: βλέπουν όλα την ανάπτυξή τους να καταρρέει.

Αυτό το σοκ είναι συμμετρικό: επηρεάζει όλα 
τα μέλη του ευρώ. Κάτι τέτοιο σημαίνει ότι είναι 
απαραίτητη μια κοινή νομισματική πολιτική ως 
απάντηση. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα θα 
αντιμετωπίζει όλο και μεγαλύτερη πίεση να ρίξει 
τα επιτόκια στο μηδέν, να προβεί σε ποσοτική χα
λάρωση, να επιτρέψει τη μείωση της ισοτιμίας του 
ευρώ. Τώρα που η ύφεση και ο αποπληθωρισμός 
επικρέμανται πάνω από την περιοχή του ευρώ, 
αυτή είναι μια απάντηση στην οποία πρέπει να εί
ναι σε θέση να συμφωνήσουν όλα τα μέλη του.
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