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Περίληψη: Η κρίση της Ελληνικής οικονοµίας συνδέεται εν µέρει µε την ευρύτερη κρίση της 
στρατηγικής του ευρώ. Η συµβίωση χωρών µε διαφορετικά επίπεδα ανάπτυξης κάτω από τη 
«στέγη» του ίδιου νοµίσµατος οδήγησε τις χώρες της ευρωπαϊκής «περιφέρειας» σε υψηλότερους 
ρυθµούς ανάπτυξης. Ταυτόχρονα µείωσε σηµαντικά το κόστος του εγχώριου δανεισµού και 
αύξησε τις εισροές ξένων «αποταµιεύσεων» (διαφόρων µορφών). Όλα αυτά είχαν σαν 
αποτέλεσµα τη δηµιουργία σταθερών πλεονασµάτων στο ισοζύγιο χρηµατοπιστωτικών 
συναλλαγών. Τα ελλείµµατα στις τρέχουσες συναλλαγές των οικονοµιών της «περιφέρειας» 
αντικατοπτρίζουν ακριβώς την ισχυρή αύξηση της εσωτερικής ζήτησης και την εισροή ξένων 
επενδύσεων. Ο µηχανισµός αυτός αποτέλεσε σε κάποιο βαθµό µοχλό αντιστάθµισης των πιέσεων 
που µεταφέρονται στην εργασία κυρίως στις οικονοµίες της «περιφέρειας» από το ανταγωνιστικό 
περιβάλλον του  ευρώ και συνέβαλε στην οργάνωση της κοινωνικής συναίνεσης γύρω  από  τις 
στρατηγικές του κεφαλαίου. Την ίδια στιγµή, όµως, αποτέλεσε συνθήκη που ερχόταν σε αντίθεση 
µε την ευρύτερη νεοφιλελεύθερη φιλοσοφία του ευρωπαϊκού οικοδοµήµατος και µετατράπηκε σε 
ένα ασταθές και ευάλωτο πλαίσιο συµβίωσης, το οποίο δεν άργησε να αποδιοργανωθεί µετά την 
πρόσφατη κρίση στο διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.



1. Εισαγωγή

Η πρόσφατη κρίση της ελληνικής οικονοµίας αλλά και οι τριγµοί που µεταφέρθηκαν στο 
σύνολο της Ευρωζώνης από την οικονοµική κατάσταση των χωρών της «περιφέρειας» 
επανέφεραν στο προσκήνιο ερωτήµατα που δεν  απασχολούσαν ιδιαίτερα τις συζητήσεις στο 
πρόσφατο παρελθόν.
 Σε ό,τι ακολουθεί θα υποστηρίξουµε ότι η κρίση της ελληνικής οικονοµίας συνδέεται 
εν µέρει µε την κρίση της στρατηγικής του ευρώ, όχι όµως για εκείνους τους λόγους που 
συνήθως αναφέρονται στις σχετικές συζητήσεις. Παρά την αρχική αναιτιολόγητη αισιοδοξία, 
οι οικονοµικές εξελίξεις στις διεθνείς χρηµαταγορές έπληξαν  τον πυρήνα του ευρώ και 
οδήγησαν σε κρίση τις στρατηγικές εξουσίας που συνδέονται µε αυτό. Το βασικό ερώτηµα 
που προκύπτει, λοιπόν, είναι: γιατί η στρατηγική του ευρώ βρέθηκε τόσο εκτεθειµένη στην 
κατάρρευση των διεθνών χρηµαταγορών;1

 Η συµβίωση χωρών µε διαφορετικά επίπεδα ανάπτυξης κάτω από τη «στέγη» του 
ίδιου νοµίσµατος (και άρα εντός µιας ενιαίας αγοράς και µιας κοινής νοµισµατικής πολιτικής) 
οδήγησε σε πολύ διαφορετικούς ρυθµούς µεγέθυνσης και κερδοφορίας. Η ταχεία ανάπτυξη 
στις χώρες της «περιφέρειας» και η σχετική στασιµότητα του «κέντρου» µείωσε δραστικά 
την αναπτυξιακή «ψαλίδα» µεταξύ τους. Την ίδια στιγµή, οι υψηλότεροι ρυθµοί ανάπτυξης 
στις πρώτες συνοδεύτηκαν τόσο από ραγδαία µείωση στο κόστος του εγχώριου δανεισµού 
όσο και από εισροή ξένων «αποταµιεύσεων» (διαφόρων µορφών), γεγονός που δηµιούργησε 
τις προϋποθέσεις για την εµφάνιση σταθερών πλεονασµάτων στο ισοζύγιο των 
χρηµατοπιστωτικών  συναλλαγών. Τα ελλείµµατα στις τρέχουσες συναλλαγές (και η µερική 
υστέρηση της ανταγωνιστικότητας παρά τη σηµαντική βελτίωση της παραγωγικότητας της 
εργασίας) «αντικατοπτρίζουν» ακριβώς την  ισχυρή αύξηση της εσωτερικής ζήτησης και την 
εισροή ξένων επενδύσεων.
 Οι επίµονες ανισορροπίες στα ισοζύγια χρηµατοπιστωτικών συναλλαγών στο 
εσωτερικό της Ευρωζώνης και η διόγκωση των  εγχώριων τραπεζικών συστηµάτων 
αποτέλεσαν σε κάποιο βαθµό µοχλό αντιστάθµισης των πιέσεων που µεταφέρονται στην 
εργασία κυρίως στις οικονοµίες της «περιφέρειας» από το µηχανισµό του ευρώ. Με άλλα 
λόγια, συνέβαλαν στην οργάνωση της κοινωνικής συναίνεσης γύρω από την αναπτυξιακή 
στρατηγική που επιβάλλει η λογική της Ευρωζώνης, αποτελώντας οργανικό στοιχείο της 
συγκεκριµένης ενδο-ευρωπαϊκής συµβίωσης. Συνιστούσαν, όµως, και µία συνθήκη που 
ερχόταν σε αντίθεση µε την ευρύτερη φιλοσοφία του ευρωπαϊκού οικοδοµήµατος, ενώ, την 
ίδια στιγµή, διαµόρφωσαν  ένα ασταθή και ευάλωτο πλαίσιο συµβίωσης που δεν  άργησε να 
αποδιοργανωθεί µετά την πρόσφατη κρίση στο διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Παρά 
την αρχική αµηχανία και τις άστοχες αµφιταλαντεύσεις, η κρίση αντιµετωπίζεται ως αφορµή 
για την ενίσχυση των νεοφιλελεύθερων στρατηγικών που συνδέονται µε το σχέδιο του ευρώ.

2. Το «µυστήριο» της παγκόσµιας αγοράς και το σχέδιο της ζώνης του ευρώ

Ο σύγχρονος νεοφιλελεύθερος καπιταλισµός αποδείχτηκε εφιαλτικός για τους οπαδούς του 
προστατευτισµού. Το ίδιο και η αρχιτεκτονική του ευρώ. Η διεύρυνση της παγκόσµιας 
αγοράς και η αύξηση των περιφερειοποιήσεων έγινε ο κανόνας στις στρατηγικές επιδιώξεις 
των αναπτυγµένων και αναπτυσσόµενων κοινωνικών σχηµατισµών.

1 Στην παρούσα µελέτη µας ενδιαφέρει κυρίως η ανάλυση των χωρών  της λεγόµενης ευρωπαϊκής «περιφέρειας». 
Θα αφήσουµε προς το παρόν έξω από τη συζήτηση τις ενδο-ευρωπαϊκές ανισοβαρείς αντιθέσεις.



 Γιατί οι χώρες της αποκαλούµενης ευρωπαϊκής «περιφέρειας» επεδίωξαν την 
εισαγωγή σε ενιαία αγορά και νόµισµα µε τις πιο αναπτυγµένες και ανταγωνιστικές χώρες 
του ευρωπαϊκού «κέντρου»; Γιατί η «ανεµπόδιστη» σύνδεση µε την  παγκόσµια αγορά 
αποτελεί στρατηγική επιλογή κοινωνικών σχηµατισµών µε διαφορετικά επίπεδα ανάπτυξης 
και ανταγωνιστικότητας; Γιατί εν γένει οι καπιταλιστικοί κοινωνικοί σχηµατισµοί επιδιώκουν 
τη στρατηγική της έκθεσης των ατοµικών  κεφαλαίων τους στο διεθνή ανταγωνισµό αφαιρώντας 
τα «εµπόδια» ανάµεσα στα ατοµικά τους κεφάλαια και την παγκόσµια αγορά;2

 Κατά την άποψή µας η απάντηση πρέπει να αναζητηθεί στο µαρξικό επιχείρηµα 
σύµφωνα µε το οποίο: η στρατηγική της έκθεσης στο διεθνή ανταγωνισµό (η οποία 
προωθείται φυσικά µε διαφορετικούς όρους και τροποποιήσεις, ανάλογα µε τα αντίστοιχα 
επιµέρους εθνικά συµφέροντα) αποτελεί την κατεξοχήν  στρατηγική του κεφαλαίου. Η βασική 
ιδέα είναι απλή και συνοψίζεται εύστοχα από τον Busch (1985, 1986) στο πλαίσιο της ίδιας 
περίπου συζήτησης, σε µία διαφορετική, όµως, ιστορική συγκυρία. Θεµελιώδη προϋπόθεση 
για την  απρόσκοπτη κεφαλαιακή συσσώρευση αποτελούν οι ευνοϊκές συνθήκες αξιοποίησης 
του κεφαλαίου, ανάµεσα στις οποίες οφείλουµε να συµπεριλάβουµε και τον κεφαλαιακό 
ανταγωνισµό.3  Έτσι, µία καπιταλιστική χώρα που ακολουθεί τη νεοφιλελεύθερη στρατηγική 
αλλά δεν ενσωµατώνεται µε οργανικό τρόπο στις παγκόσµιες αγορές και επιµένει να 
παρεµβάλει ανάµεσα στα ατοµικά της κεφάλαια και την  παγκόσµια αγορά σηµαντικούς 
φραγµούς και ελέγχους διαφόρων ειδών, κινδυνεύει να αποτύχει: Δεν πρόκειται να επιτύχει 
ταυτόχρονα υψηλούς ρυθµούς κεφαλαιακής συσσώρευσης και υποβάθµιση της εργασίας σε 
οικονοµικό και πολιτικό επίπεδο. Με άλλα λόγια, η εµµονή στον άκαµπτο προστατευτισµό 
«διακινδυνεύει» τις ευνοϊκές συνθήκες αξιοποίησης του κεφαλαίου. Αυτό σηµαίνει ότι εάν 
µία οικονοµία έχει εισέλθει στη φάση του αναπτυγµένου ή αναπτυσσόµενου καπιταλισµού, 
τότε ο «δρόµος» της έκθεσης στο διεθνή ανταγωνισµό αποτελεί την πλέον ενδεδειγµένη 
στρατηγική οργάνωσης της αστικής εξουσίας (ως µοντέλο διαρκούς αναδιάρθωσης της 
εκµετάλλευσης της εργασίας και εκκαθάρισης των µη-ανταγωνιστικών ατοµικών κεφαλαίων 
προς όφελος τελικά του συνολικού κοινωνικού κεφαλαίου).

Στο πλαίσιο αυτό, το «σχέδιο» του ευρώ κατέληξε σταδιακά να ενσαρκώνει µία 
µακροπρόθεσµη στρατηγική διαχείρισης των ευρωπαϊκών καπιταλισµών, που είχε, βέβαια, 
ως αναγκαία προϋπόθεσή της την εισαγωγή ενός ενιαίου νοµίσµατος.4 Γεγονός που σηµαίνει 
ότι οι χώρες-µέλη της ΟΝΕ «παραιτούνται» αναγκαστικά από την άσκηση αυτόνοµης 
νοµισµατικής πολιτικής. Άλλωστε είναι γνωστό ότι η απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων 
σε συνδυασµό µε την παγίωση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ή εναλλακτικά την 
εγκατάλειψη του εθνικού νοµίσµατος) συνεπάγονται αναγκαστικά απώλεια του ελέγχου 
επάνω στη νοµισµατική πολιτική. Η εν λόγω διαδικασία αποτελεί µία ορισµένη διευθέτηση 
στο λεγόµενο «τρίλληµα» της οικονοµικής πολιτικής, ισοδυναµώντας µε µία εξαιρετικά 
επιθετική µορφή αστικής στρατηγικής. Συγκεκριµένα, είναι οι «ανάγκες» της εργασίας ο 
παράγοντας εκείνος που «θυσιάζεται» στην ικανοποίηση της κινητικότητας του κεφαλαίου 

2 Για µία ανάλογη επιχειρηµατολογία ενδεικτικά βλέπε Σωτηρόπουλος (2009), Milios και Sotiropoulos (2009), 
Σωτηρόπουλος και Μηλιός (2010).

3 Ο Μαρξ δεν σταµάτησε ποτέ να πιστεύει ότι ανταγωνισµός αποτελεί αναλυτικό προσδιορισµό που εγγράφεται 
στην  ίδια τη σχέση του κεφαλαίου. Με άλλα λόγια, αποτελεί µορφική έκφραση της καπιταλιστικής 
εκµετάλλευσης και όρο συγκρότησης του κεφαλαίου ως κοινωνικής δύναµης. Βλ.  Milios και Sotiropoulos 
(2009), Heinrich (1991).

4 Βλ. Σωτηρόπουλος και Μηλιός (2010), Eichengreen (1997), Wyplosz (2005).



(δηλαδή, του κεφαλαιακού ανταγωνισµού) και της σταθερότητας των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών.5

Πρόκειται για ένα οικονοµικό περιβάλλον που συνθλίβει τις παραδοσιακές 
προνοιακές κρατικές πολιτικές και επιβάλλει τις πιο σκληρές αξιώσεις του κεφαλαίου επάνω 
στην  εργασία. Και από αυτή την άποψη, η εποχή του σύγχρονου νεοφιλελευθερισµού 
«µοιάζει» µε την περίοδο του χρυσού κανόνα.6  Η αύξηση της παραγωγικότητας σε σχέση µε 
το πραγµατικό εισόδηµα της εργασίας είναι η «µεταβλητή» που υποτίθεται ότι «σηκώνει» το 
βάρος της προσαρµογής στις νέες καπιταλιστικές συνθήκες και ιδιαίτερα στο περιβάλλον της 
ΟΝΕ. Τι σηµαίνει αυτό; Σηµαίνει ότι οι ανταγωνιστικές πιέσεις από τη λειτουργία της ΟΝΕ 
«στοχεύουν» στον πυρήνα της καπιταλιστικής εκµετάλλευσης, δηµιουργώντας τις 
προϋποθέσεις για τη διαρκή αναδιάρθρωση της εργασίας. Η ΟΝΕ υλοποιεί µία ακραία 
εκδοχή της στρατηγικής της έκθεσης στο διεθνή ανταγωνισµό που µόνο µέσα από διαρκή 
«προσαρµογή της εργασίας» µπορεί να συνεχίσει να επιβιώνει.

3. Ο χαρακτήρας της συµβίωσης στο εσωτερικό της Ευρωζώνης

Η έκθεση στο διεθνή ανταγωνισµό που υπηρετήθηκε µε την εισαγωγή στο ενιαίο νόµισµα 
επέβαλε σηµαντικές αναδιαρθρώσεις προς όφελος του κεφαλαίου και οδήγησε τις (λιγότερο 
ανταγωνιστικές) χώρες της «περιφέρειας» σε ικανοποιητικούς ρυθµούς ανάπτυξης και 
βελτίωσης της µέσης παραγωγικότητας. Τα µεγέθη που παρουσιάζονται στον Πίνακα 1 είναι 
ενδεικτικά. Σε γενικές γραµµές, οι χώρες της ευρωπαϊκής «περιφέρειας» περιόρισαν 
σηµαντικά σε πραγµατικούς όρους την «ψαλίδα» του κατά κεφαλήν  ΑΕΠ που τις χώριζε από 
τις πιο προηγµένες χώρες του ευρωπαϊκού «κέντρου» (το µέγεθος αυτό σε καµία περίπτωση 
δεν µεταφράζεται σε κοινωνική ευηµερία), ενώ σηµείωσαν υψηλότερα µέσα ποσοστά 
κέρδους τα οποία και συνοδεύτηκαν από αντίστοιχα υψηλότερους ρυθµούς κεφαλαιακής 
συσσώρευσης.7  Την ίδια στιγµή, είναι φανερό ότι οι ενισχυµένοι ρυθµοί µεγέθυνσης στην 
«περιφέρεια» επέφεραν υψηλότερα επίπεδα εγχώριας ζήτησης και πληθωρισµού (οι 
περιπτώσεις της Ελλάδας, της Ισπανίας και της Ιρλανδίας είναι οι πλέον χαρακτηριστικές).

Πίνακας 1
Μεταβολή του ΑΕΠ και της εγχώριας ζήτησης σε πραγµατικούς όρους 

για διάφορες χώρες κατά την περίοδο 1995-2008
Ελλάδα Γερµανία Ιταλία Ισπανία Ολλανδία Ιρλανδία

5 Βλ. Bryan και Rafferty (2006) και Σωτηρόπουλος (2009).

6 Οι οµοιότητες µε την περίοδο του χρυσού κανόνα είναι πολύ περισσότερες από ότι υποθέτει κανείς εξαρχής. 
Πρέπει να επιστρέψει κανείς τόσο πίσω στην οικονοµική ιστορία ώστε να ξανασυναντήσει ένα 
φιλελευθεροποιηµένο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα το οποίο να συνοδεύεται από νοµισµατικές πολιτικές που 
επιβάλλουν σταθερότητα στις τιµές. Από αυτή την άποψη όλα τα µακροοικονοµικά µοντέλα που κυριάρχησαν 
στις µέρες µας και τα οποία θεωρούσαν ότι η σταθερότητα των τιµών µπορεί να εγγυηθεί σε σηµαντικό βαθµό 
τη µακροοικονοµική σταθερότητα αγνόησαν την προηγούµενη ιστορική εµπειρία η οποία είχε αποδείξει ότι 
έντονες χρηµατοπιστωτικές κρίσεις είναι πιθανές (και µάλλον αναµενόµενες) µετά από µεγάλες περιόδους 
σταθερότητας στις τιµές.

7 Η Πορτογαλία αποτελεί «χτυπητή»  εξαίρεση: Παρότι έχει από τα υψηλότερα καθαρά εξωτερικά χρέη σε όλη 
την Ευρωζώνη,  το κατά κεφαλήν  ΑΕΠ εξακολουθεί να παραµένει στα επίπεδα της δεκαετίας του 1990.  Εδώ, οι 
χαµηλοί ρυθµοί ανάπτυξης σηµαίνουν ότι η επιδείνωση στις τρέχουσες συναλλαγές δεν οφείλονται στην  ισχυρή 
εσωτερική ζήτηση αλλά στη ραγδαία πτώση της εξαγωγικής δραστηριότητας. Παρότι δεν είναι εύκολη µία 
περιεκτική ερµηνεία του εν  λόγω αποτελέσµατος (δηλαδή της αστοχίας στην υλοποίηση της στρατηγικής της 
έκθεσης στο διεθνή ανταγωνισµό),  µία πρώτη απάντηση θα µπορούσε να είναι η εξαιρετικά δυσµενής 
συναλλαγµατική ισοτιµία εισόδου στην ΟΝΕ (για περισσότερα βλ. Deutsche Bank 2010-c).



ΑΕΠ 610% 195% 178% 560% 420% 1241%

ιδιωτική κατανάλωση 557% 123% 196% 553% 331% 1045%

συνολική επένδυση 1028% 188% 316% 952% 563% 1305%

δηµόσια κατανάλωση 511% 147% 215% 748% 414% 973%

όγκοι εξαγωγών 1314% 1590% 340% 1151% 1141% 2323%

όγκοι εισαγωγών 1231% 1155% 567% 1741% 1178% 2224%

δείκτες τιµών καταναλωτή 664% 222% 373% 475% 331% 472%

ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
(2008) % ΑΕΠ -14,6% +6,7% -3,4% -9,6% +4,8% -5,2%

Πηγή: ΟΟΣΑ (2009) [υπολογισµοί δικοί µας]

Στο διάστηµα 1995-2008 η Ελλάδα σηµείωσε υψηλή πραγµατική αύξηση του ΑΕΠ κατά 
61,0%, η Ισπανία κατά 56,0% και η Ιρλανδία κατά 124,1% σε αντίθεση µε τις περισσότερο 
αναπτυγµένες ευρωπαϊκές χώρες. Το αντίστοιχο ποσοστό για την  Γερµανία ήταν 19,5%, για 
την Ιταλία 17,8% και για την Γαλλία 30,8%. Οι χώρες που σηµείωσαν  υψηλότερους ρυθµούς 
ανάπτυξης κατά βάση (η διαπίστωση αυτή δεν  ερµηνεύει µονοσήµαντα όλες τις περιπτώσεις) 
κατέληξαν µε σηµαντικά ελλείµµατα στις τρέχουσες συναλλαγές. Την ίδια στιγµή 
παρουσίασαν υψηλότερα επίπεδα πληθωρισµού, γεγονός που σε συνδυασµό µε τη σηµαντική 
κερδοφορία του κεφαλαίου φαίνεται να είχε συνέπειες στην ανταγωνιστικότητα τους. Προς 
το παρόν αξίζει να σχολιάσουµε ότι κατά την ίδια ακριβώς περίοδο η ανάπτυξη της ελληνικής 
οικονοµίας, σε αντίθεση µε αρκετές από τις υπόλοιπες ευρωπαϊκές οικονοµίες, βασίστηκε 
περισσότερο στη σηµαντική πραγµατική αύξηση του παγίου κεφαλαίου (102,8%) και στη 
βελτίωση της παραγωγικότητας της εργασίας και λιγότερο στην κρατική κατανάλωση.8

Για να έχουµε, ωστόσο, µία ολοκληρωµένη εικόνα των συνολικότερων εξελίξεων θα 
πρέπει στα παραπάνω σχόλια να συνυπολογίσουµε δυο επιπλέον βασικές παραµέτρους που 
επιδρούν ενισχυτικά στην αναπτυξιακή δυναµική των χωρών της «περιφέρειας».

Από τη µία, τα υψηλότερα ποσοστά κέρδους στην «περιφέρεια» συµπαρέσυραν προς 
τα επάνω και το σύνολο των χρηµατοπιστωτικών αποδόσεων µε αποτέλεσµα οι διεθνείς 
επενδυτές να είναι ολοένα και πιο «πρόθυµοι» να χρηµατοδοτήσουν  τους υψηλούς ρυθµούς 
µεγέθυνσης εκεί, ιδιαίτερα που τώρα στο περιβάλλον  του ευρώ απουσίαζαν ορισµένοι 
σηµαντικοί κίνδυνοι, όπως π.χ. αυτός της συναλλαγµατικής ισοτιµίας.9 Συνεπώς, οι χώρες της 
«περιφέρειας» κατέγραψαν ισχυρά πλεονάσµατα στο ισοζύγιο των  χρηµατοπιστωτικών 
συναλλαγών. Στην περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας (σχήµα 1), η εξέλιξη στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών αντικατοπτρίζει τις συνθήκες ισχυρής εσωτερικής ζήτησης που 
ενισχύθηκαν τόσο από τη συνεχή εισροή επενδύσεων χαρτοφυλακίου όσο και από τις 

8 Βλ. σχετικά Alpha Bank (2010-α: 5).

9  Π.χ η άµεση έκθεση των  γερµανικών τραπεζών στην  Ελλάδα, την Ισπανία, την  Πορτογαλία αλλά και την 
Ιρλανδία και Ιταλία ανέρχεται στο 20-23% του γερµανικού ΑΕΠ (Deutsche Bank 2010-a). Η έκθεση των 
γαλλικών τραπεζών στις ίδιες χώρες υπολογίζεται στα 27-30% του ΑΕΠ της Γαλλίας. Δεν  θα πρέπει να 
παραλείψουµε να σηµειώσουµε,  επίσης,  το γεγονός ότι τραπεζικά δάνεια ρέουν και σε σηµαντικό βαθµό 
ανάµεσα στις χώρες του «κέντρου» ενώ σε λιγότερο βαθµό πηγαίνουν από την «περιφέρεια»  προς το «κέντρο» 
αλλά και την  «περιφέρεια». Π.χ. οι τράπεζες της Πορτογαλίας έχουν απαιτήσεις από τις προαναφερθείσες χώρες 
της «περιφέρειας» της τάξης του 24% του πορτογαλικού ΑΕΠ, ενώ η αντίστοιχη έκθεση των ιρλανδικών 
τραπεζών ανέρχεται στο 34% του ιρλανδικού ΑΕΠ. Με άλλα λόγια, η ενδοευρωπαϊκή εκτίναξη του εµπορίου 
έχει οδηγήσει σε ένα διογκωµένο και αλληλοσυνδεδεµένο τραπεζικό σύστηµα το οποίο αποτελεί βασική 
παράµετρο στους επιµέρους πολιτικούς σχεδιασµούς. Θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι οι διάφορες µορφές ενδο-
κοινοτικού δανεισµού αφορούν και το κρατικό χρέος. Π.χ. οι ξένες απαιτήσεις των ευρωπαϊκών τραπεζών  από 
τους δηµόσιους τοµείς της «περιφέρειας» διατηρούνται σταθερά σε επίπεδα µεγαλύτερα του 70% των 
συνολικών ξένων τραπεζικών απαιτήσεων στις χώρες αυτές: Ελλάδα (73%), Πορτογαλία (84%), Ισπανία (78%), 
Ιταλία (77%) (BIS 2010).



δυνατότητες άντλησης ρευστότητας ενός δυναµικού τραπεζικού συστήµατος (κυρίως υπό τη 
µορφή αποταµιεύσεων και repos).

Σχήµα 1
Βασικά µεγέθη του Ελληνικού

ισοζυγίου πληρωµών ως % του ΑΕΠ

   Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδας, Eurostat

 Από την άλλη, οι χώρες-µέλη της Ευρωζώνης, καίτοι σηµείωναν διαφορετικούς 
ρυθµούς µεγέθυνσης και διαφορετικά ποσοστά κέρδους, εντάχθηκαν ανεξαιρέτως στο ίδιο 
καθεστώς νοµισµατικής πολιτικής, δηλαδή στο καθεστώς των ίδιων ονοµαστικών επιτοκίων 
από την πλευρά της ΕΚΤ (εκτός των άλλων). Το ύψος των επιτοκίων αυτών ήταν αρκετά 
χαµηλότερο για τις χώρες της «περιφέρειας» από ό,τι ίσχυε πριν την εισαγωγή τους στο 
ενιαίο νόµισµα. Τα επιτόκια της Ευρωζώνης συνέκλιναν στο χαµηλό επίπεδο των 
γερµανικών. Η πτωτική αυτή τάση ενισχύθηκε ακόµη περισσότερο από τη διεθνή µείωση των 
επιτοκίων που ακολούθησε µετά το ξέσπασµα της αποκαλούµενης κρίσης dotcom στο 
χρηµατιστήριο των ΗΠΑ στις αρχές της δεκαετίας του 2000. Το γεγονός αυτό, σε συνδυασµό 
µε τα υψηλότερα επίπεδα πληθωρισµού που επικρατούσαν στις χώρες της «περιφέρειας», 
οδήγησε σε ακόµα χαµηλότερα πραγµατικά επιτόκια για τον εγχώριο τραπεζικό τοµέα. 
Ενδεικτικό π.χ. είναι το γεγονός ότι τα βραχυχρόνια πραγµατικά επιτόκια στη δεκαετία του 
1990 κινήθηκαν για την Ελλάδα κατά µέσο όρο στο 5,4% ενώ µετά το 2000 ήρθαν κοντά στο 
0%, καταγράφοντας για µεγάλα διαστήµατα ακόµα και αρνητικές τιµές.10  Πρόκειται για 
συνθήκες που δηµιούργησαν τις προϋποθέσεις εκτόξευσης του (ιδιωτικού και δηµόσιου) 
εγχώριου δανεισµού ενισχύοντας ακόµη περισσότερο την επέκταση της εσωτερικής ζήτησης 
(βλ. σχήµα 2).11

Σχήµα 2
Ιδιωτικός δανεισµός (δάνεια και χρεόγραφα εκτός µετοχών)

10 Για τα στοιχεία αυτά βλ. Deutsche Bank (2010-b).

11 Όσον  αφορά στις συνθήκες µόχλευσης στις χώρες της περιφέρειας,  θα πρέπει να σηµειώσουµε εντούτοις ότι η 
ελληνική οικονοµία αποτελεί σηµαντική εξαίρεση. Το συνολικό χρέος του ιδιωτικού τοµέα στην  Πορτογαλία 
έφτασε το 2008 στο 239% του ΑΕΠ,  δηλαδή 29 µονάδες περισσότερο από ό,τι στη γειτονική Ισπανία και 116 
µονάδες από την Ελλάδα (τα αντίστοιχα επίπεδα για Γαλλία και Γερµανία είναι 130% και 140%). Βλ. σχετικά 
Σωτηρόπουλος και Μηλιός (2010), Deutsche Bank (2010-b).



ως ποσοστό του Ελληνικού ΑΕΠ

   Πηγή: Eurostat, ΤτΕ

 Όπως ήταν  αναµενόµενο, οι δύο αυτοί παράγοντες ενίσχυσαν  τις δυνατότητες 
δανεισµού και συνέβαλλαν στην περαιτέρω αναθέρµανση των  οικονοµιών  της «περιφέρειας» 
προσανατολίζοντας την  παραγωγή στις ανάγκες µιας σηµαντικής εσωτερικής ζήτησης.12 Οι 
συνθήκες υψηλής εσωτερικής ζήτησης επέφεραν σχετικές απώλειες στην ανταγωνιστικότητα 
των εξαγωγών (πληθωρισµός, αυξήσεις στο µοναδιαίο κόστος εργασίας και υψηλά 
«ανελαστικά» κέρδη) αυξάνοντας ταυτόχρονα τη ζήτηση για εισαγωγές. Στην περίπτωση της 
ελληνικής οικονοµίας θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι για µία σχετικά µικρή αλλά «ανοικτή» 
στον εξωτερικό ανταγωνισµό οικονοµία (ο τοµέας των διεθνώς εµπορεύσιµων προϊόντων 
υπερβαίνει το 60% του ΑΕΠ ενώ δεν υπάρχουν περιορισµοί στην κίνηση των κεφαλαίων) η 
αύξηση της εγχώριας ζήτησης επιδρά ενισχυτικά κυρίως στους «προστατευµένους» 
παραγωγικούς τοµείς και στις εισαγωγές.13  Με άλλα λόγια, η επιδείνωση στις τρέχουσες 
συναλλαγές των χωρών της «περιφέρειας» αντανακλά την αναπτυξιακή δυναµική µε τα 
ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που αυτή αποκτά στο εσωτερικό της ζώνης του ευρώ. Τα σχήµατα 
3 και 4 που ακολουθούν είναι ενδεικτικά.

Σχήµα 3
Εξέλιξη στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών

12 Σε πολλές περιπτώσεις η πρόσβαση σε φθηνό δανεισµό αναθέρµανε και την αγορά κατοικίας, αποτελώντας 
µοχλό ανάπτυξης για τις εγχώριες οικονοµίες (βλ. Eichengreen 2009). Χαρακτηριστικές είναι οι περιπτώσεις της 
Ισπανίας και της Ιρλανδίας.  Κατά το διάστηµα 1999-2005 οι τιµές κατοικίας στην  Ευρωζώνη αυξήθηκαν όσο 
περίπου και οι αντίστοιχες των  ΗΠΑ (κινούµενες σε επίπεδα κατά 40% υψηλότερα από τον  αντίστοιχο µέσο όρο 
των  τελευταίων 30 ετών), ενώ σε συγκεκριµένες περιοχές, όπως π.χ. η Ιρλανδία και η Ισπανία, το «φούσκωµα» 
των  τιµών ήταν µεγαλύτερο από το αντίστοιχο των ΗΠΑ. Θα πρέπει να σηµειώσουµε επίσης, ότι στις χώρες 
αυτές η συµµετοχή της κατασκευής κατοικιών στο ΑΕΠ ήταν πιο σηµαντική από ό,τι στις ΗΠΑ.

13 Καταλαβαίνουµε ότι η µείωση της εγχώριας ζήτησης που έπεται της οικονοµικής ύφεσης επηρεάζει κυρίως τις 
εισαγωγές και τους µη-ανταγωνιστικούς τοµείς. Η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας των διεθνώς 
εµπορεύσιµων εγχώριων  προϊόντων  αυξάνει την παραγωγή τους µε αύξηση των  εξαγωγών και υποκατάσταση 
εισαγωγών. Εποµένως, η πτώση της εγχώριας ζήτησης επηρεάζει κυρίως τις εισαγωγές και σε µικρότερο βαθµό 
την εγχώρια παραγωγή.  Για παράδειγµα, το 2009 η εγχώρια τελική ζήτηση µειώθηκε κατά -2,5% αλλά οι 
εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών  µειώθηκαν  κατά -14,1%. Έτσι, ενώ η αρνητική επίπτωση στην  αύξηση του 
ΑΕΠ από την πτώση της εγχώριας (καταναλωτικής και επενδυτικής) ζητήσεως το 2009 ανήλθε στις -2,7 π.µ., η 
θετική επίπτωση από την πτώση των εισαγωγών ανήλθε στις 5,0 π.µ. (βλ. Alpha Bank 2010-b: 23).



  Πηγή: IMF (WEO database)

Σχήµα 4
Διαφορετικές τροχιές της εσωτερικής ζήτησης σε «κέντρο» και «περιφέρεια»

  Πηγή: OECD (2009)

 Καταλαβαίνουµε, λοιπόν, ότι το έλλειµµα στις τρέχουσες συναλλαγές για τις χώρες 
της «περιφέρειας» δεν είναι απλά το άµεσο αποτέλεσµα ενός ανάλογου «ελλείµµατος» στην 
ανταγωνιστικότητα. Αντίθετα, και τα δύο εν  λόγω «ελλείµµατα» είναι αποτελέσµατα µιας άλλης 
βαθύτερης αιτίας. Συγκεκριµένα: των σηµαντικών διαφορών στα επίπεδα καπιταλιστικής 
µεγέθυνσης και του συγκεκριµένου τρόπου «συµβίωσης» στο εσωτερικό του ευρώ. Ας 
συνοψίσουµε.
 Χώρες όπως η Ελλάδα, η Ισπανία αλλά και η Ιρλανδία σηµείωσαν υψηλότερους 
ρυθµούς συσσώρευσης (µείωση της αναπτυξιακής απόστασης από τις ανταγωνιστικές χώρες 
του ευρωπαϊκού «κέντρου») και κερδοφορίας. Η εσωτερική ζήτηση ενισχύθηκε ακόµα 
περισσότερο τόσο από την πιστωτική επέκταση στο περιβάλλον των χαµηλών επιτοκίων και 
του ισχυρού νοµίσµατος όσο και από την εισροή διεθνών «αποταµιεύσεων» (ορισµένες από 
τις οποίες προέρχονται από τις εξαγωγικές χώρες του κέντρου). Τα ελλείµµατα στις τρέχουσες 
συναλλαγές αποτελούν  αναπόφευκτο επακόλουθο των παραγόντων αυτών (στο περιβάλλον 
του ευρώ) και αντανακλούν τα αντίστοιχα πλεονάσµατα στις χρηµατοπιστωτικές συναλλαγές.



4. Οι ανισορροπίες στο ισοζύγιο χρηµατοπιστωτικών συναλλαγών και το στρατηγικό 
δίληµµα του ευρώ

Το σχέδιο του ενιαίου νοµίσµατος δηµιουργεί σαφέστατα στρατηγικά «οφέλη» για τους 
συλλογικούς κεφαλαιοκράτες όλων των χωρών που συµµετέχουν  σε αυτό. Έχουµε ήδη 
περιγράψει σε γενικές γραµµές τη βασική εικόνα.
 Για µία αναπτυγµένη χώρα η πρόσβαση στις διεθνείς αγορές µπορεί µεν να ικανοποιεί 
τη στρατηγική της έκθεσης στο διεθνή ανταγωνισµό και να µεταφράζεται ενδεχοµένως σε 
υψηλά επίπεδα ανάπτυξης και αύξησης της παραγωγικότητας, είναι όµως µία µάλλον 
«φιλόδοξη» στρατηγική. Ας δούµε γιατί: Στην περίπτωση της ζώνης του ευρώ που µας 
ενδιαφέρει εδώ, εφόσον οι χώρες-µέλη δεν µπορούν να υιοθετήσουν µία ήπια προστατευτική 
πολική και εφόσον  δεν υπάρχει ο µηχανισµός του εθνικού νοµίσµατος ώστε να αµβλύνει 
µερικώς (µε υποτίµηση) τις διαφορές στην ανταγωνιστικότητα τότε οι λιγότερο 
ανταγωνιστικές χώρες θα πρέπει να είναι σε θέση να επιβάλλουν  χωρίς σηµαντικές 
παρεκκλίσεις δραστικές αναδιαρθρώσεις στην εργασία τους, αλλιώς υπάρχει ο κίνδυνος να 
εκκαθαριστούν οι µη-ανταγωνιστικές καπιταλιστικές επιχειρήσεις χωρίς αυτό να 
αντισταθµιστεί από την παράλληλη συγκρότηση άλλων «δυναµικών» ατοµικών κεφαλαίων.

Εντούτοις, η αναδιάρθρωση της εργασίας και η εµπέδωση νέων ανταγωνιστικών 
µορφών εκµετάλλευσης αποτελεί αναπόφευκτα διαδικασία µε υστερήσεις και αντιστάσεις. 
Και όπως έχει γίνει ήδη κατανοητό από τα προηγούµενα, το «κόστος» συµµετοχής στο ευρώ 
για την εργασία στις οικονοµίες της ευρωπαϊκής «περιφέρειας» αντισταθµίστηκε σε κάποιο 
βαθµό τόσο από τη διόγκωση της εγχώριας τραπεζικής µόχλευσης όσο και από την εισροή 
κεφαλαίων (λιγότερο άµεσων ξένων επενδύσεων και περισσότερο επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου, δανείων, καταθέσεων και repos), δηλαδή από παράγοντες που ενίσχυσαν την 
ήδη σηµαντική επέκταση της εσωτερικής ζήτησης.

Έτσι, η ισχυρή εσωτερική ζήτηση και η αύξηση του ιδιωτικού χρέους των 
νοικοκυριών  λειτούργησε αντισταθµιστικά προς τις ισχυρές πιέσεις για διαρκή αναδιάρθρωση 
της εργασίας στις χώρες της «περιφέρειας», γεγονός που σηµαίνει ταυτόχρονα ότι ανακόπηκε 
σε κάποιο βαθµό η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας. Δύο είναι οι βασικοί λόγοι για κάτι 
τέτοιο. Από τη µία, µέσω του δανεισµού συντηρείται βραχυπρόθεσµα η αγοραστική δύναµη 
των νοικοκυριών παρά τη σχετική επιδείνωση των όρων διαβίωσης και εργασίας. Από µία 
διαφορετική οπτική, η οικοδόµηση της συναίνεσης στο νεοφιλελεύθερο υπόδειγµα στηρίζεται 
και στη δυνατότητα πρόσβασης στο φτηνό δανεισµό για τη χρηµατοδότηση καταναλωτικών, 
στεγαστικών ή άλλων δαπανών έτσι ώστε να υπάρχει επαρκές εισόδηµα που υποκαθιστά την 
απόσυρση του κράτους από τη χρηµατοδότηση καθολικών συστηµάτων  ασφάλισης, υγείας, 
σπουδών και διαφόρων κοινωνικών παροχών.14  Η παρατήρηση αυτή είναι γενική, αλλά 
ίσχυσε και στην περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας. Την ίδια στιγµή, η σηµαντική 
επέκταση της εγχώριας ζήτησης – µε τους όρους που πραγµατοποιείται, δηλαδή στη βάση 
µιας οικονοµικής µεγέθυνσης που στηρίζεται τόσο στην παραγωγική αναδιάρθρωση όσο 
όµως και στην εισροή ξένων  «αποταµιεύσεων» – δηµιουργεί ελαφρά «ζώνη» προστασίας 
γύρω από τις λιγότερο ανταγωνιστικές επιχειρήσεις (ιδιαίτερα στους τοµείς των  µη-
εµπορεύσιµων  αγαθών), αντισταθµίζοντας µερικώς τις πιέσεις που µεταφέρει η έκθεση στο 
διεθνή ανταγωνισµό και επιτρέποντας βραχυπρόθεσµα µερική βελτίωση της απασχόλησης.
 Καταλήγουµε, εποµένως, σε εκείνο που θα µπορούσε να ονοµαστεί και ως στρατηγικό 
δίληµµα του ευρώ:

14 Βλ. Λαπατσιώρας και Μηλιός (2008).



Οι επίµονες ανισορροπίες (στα ισοζύγια των  χρηµατοπιστωτικών συναλλαγών) στο 
εσωτερικό της Ευρωζώνης και η διόγκωση του ιδιωτικού χρέους αποτελούν µία ενεργή 
αντίφαση της συνολικότερης αρχιτεκτονικής. Από τη µία πλευρά, συνέβαλλαν  στην 
οργάνωση της κοινωνικής συναίνεσης γύρω από τη συγκεκριµένη αναπτυξιακή στρατηγική 
του κεφαλαίου. Από την άλλη, όµως, αποδείχτηκαν ένα καθεστώς συµβίωσης ιδιαίτερα 
ευάλωτο σε απρόβλεπτα οικονοµικά συµβάντα, αποτελώντας ταυτόχρονα επιµέρους εµπόδιο 
στην ίδια την αναδίπλωση της νεοφιλελεύθερης αρχιτεκτονικής του ευρώ.

Η αντίφαση της ΟΝΕ είναι, συνεπώς, πιο στρατηγική από ό,τι φαίνεται εκ πρώτης 
όψεως. Δεδοµένου του νεοφιλελεύθερου προσανατολισµού της Ευρωζώνης, θα επιχειρηθεί να 
αντιµετωπισθούν οι παραπάνω ανισορροπίες µέσα από συνθήκες «ύφεσης» των πραγµατικών 
εισοδηµάτων της εργασίας. Πρόκειται για επιλογή εξαιρετικά επιθετική αλλά ταυτόχρονα και 
ριψοκίνδυνη για την οργάνωση της κοινωνικής συναίνεσης. Ωστόσο, είναι η µόνη 
στρατηγική που µετατρέπει την αναπτυξιακή δυναµική της ευρωπαϊκής «περιφέρειας» σε 
ορατά ανταγωνιστικά οφέλη και περαιτέρω ενίσχυση της δυναµικής του κεφαλαίου χωρίς να 
αναιρεί τη νεοφιλελεύθερη αρχιτεκτονική του ευρώ. Η κρίση αποτέλεσε µία πρώτης τάξεως 
«ευκαιρία» στην κατεύθυνση αυτή, όπως πολλές φορές έχει αναφερθεί, για την αναγκαία 
διόρθωση των  αντιφάσεων της πρώτης φάσης του εγχειρήµατος της Ευρωζώνης. Συνεπώς, 
εκείνο που διαπιστώνουµε από την πλευρά της καπιταλιστικής εξουσίας είναι µία σκληρή και 
άνευ προηγουµένου επίθεση στην  εργασία, η οποία εκδηλώνεται στο όνοµα της 
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης.

Ας διατυπώσουµε, λοιπόν, για µία ακόµη φορά τη βασική διαπίστωση: Οι πολιτικές 
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης που έχουν µπει σε εφαρµογή αλλά και όσες θα επιβληθούν στο 
µέλλον δεν έχουν σαν απώτερο σκοπό τους την αντιµετώπιση του χρέους αλλά την ανάκτηση 
της ανταγωνιστικότητας εν  µέσω ύφεσης (µέσα από τη δραστικότερη υπαγωγή της εργασίας 
στις απαιτήσεις του κεφαλαίου), και τη συνακόλουθη διόρθωση των ανισορροπιών. Και γι’ 
αυτόν ακριβώς το λόγο δεν µπορούν να αντιµετωπίσουν  άµεσα και αποτελεσµατικά το χρέος. 
Η κρίση της Ελλάδας, οι διεθνείς χρηµαταγορές, η ΕΕ, ο ευρωπαϊκός µηχανισµός στήριξης 
και το ΔΝΤ υπηρετούν απαρέγκλιτα τις σκληρές επιλογές του κεφαλαίου αποτελώντας κατά 
βάση «τµήµατα» ενός ενιαίου µηχανισµού.15 Εκείνο, βέβαια, που δεν είναι ποτέ προβλέψιµο 
είναι τα αστάθµητα συµβάντα της ταξικής πάλης και η συναίνεση των κοινωνιών σε τέτοιες 
απροκάλυπτα ταξικές πολιτικές.

5. Το χρέος ως µοχλός αναδιάρθρωσης

Οι παράγοντες των αγορών φαίνεται να θεωρούν – όχι αδίκως – ότι η µείωση των 
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων στην περίπτωση της Ελλάδας δεν αρκεί για να αντιµετωπισθεί 
το πρόβληµα του χρέους. Έτσι, ακόµα και µία σχετική «επιτυχία» του προγράµµατος 
λιτότητας µπορεί να αφήσει το δηµόσιο χρέος στα επίπεδα του 130-140% του ΑΕΠ. Αυτό 
σηµαίνει ότι οι τιµές των κρατικών οµολόγων δεν αναµένεται να ανέλθουν σηµαντικά το 
επόµενο διάστηµα, γεγονός που συνεπάγεται ότι η Ελλάδα θα παλεύει µε το φάντασµα της 
χρεοκοπίας για πολύ καιρό ακόµα: ιδιαίτερα όσο οι αγορές ερµηνεύουν το πρόβληµα της 
ελληνικής οικονοµίας ως πρόβληµα «αξιοπιστίας» και όχι ρευστότητας. Έτσι, είναι πιθανό η 
λιτότητα που θα εφαρµοστεί στην Ελλάδα να επιτύχει µόνο τον ένα από τους δύο στόχους 
της: να συντρίψει τις δυνάµεις της εργασίας αλλά να αφήσει το κρατικό χρέος σε υψηλά 
επίπεδα. Στην περίπτωση αυτή µία µελλοντική αναδιάρθρωση δεν θα πρέπει να αποκλειστεί.

15 Η «ενότητα» του εν λόγω µηχανισµού δεν σηµαίνει ότι είναι «αµόλυντη» από την ταξική πάλη. Οι κοινωνικές 
αντιπαραθέσεις µπορεί να δηµιουργήσουν-προκαλέσουν αναδιάταξη στο εσωτερικό του τελευταίου.



Σε µία πρόσφατη έκθεση της Deutsche Bank16  αναφέρεται ότι σε ένα ενδεχόµενο 
αρνητικό σενάριο ένα «κούρεµα» (hair-cut) στο χρέος της τάξης του 75% (στα επίπεδα της 
Αργεντινής) θα ήταν καταστροφικό για το ευρωπαϊκό αλλά και το διεθνές χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα, ενώ ένα µικρότερο «κούρεµα» της τάξης του 25% δεν θα αποτελούσε σηµαντική 
διέξοδο από το ελληνικό πρόβληµα. Η «µέση λύση», λοιπόν, µιας «ελεγχόµενης» 
επαναδιαπραγµάτευσης της τάξης του 50% θεωρείται περισσότερο ρεαλιστική. Στην 
περίπτωση αυτή, το κρατικό χρέος θα υποχωρήσει τα επίπεδα του 60% του ΑΕΠ. Με µία 
υποτιθέµενη ονοµαστική ανάπτυξη στο 4% η Ελλάδα θα µπορεί να έχει ελλείµµατα εντός 
των ορίων του Μάαστριχτ χωρίς να κινδυνεύει από µία περαιτέρω αύξηση στο χρέος της. Εάν 
το µέσο κόστος δανεισµού ανέρχεται στο 4%, οι πληρωµές των  τόκων θα καλύπτονται από 
την αύξηση του ΑΕΠ και ένα έλλειµµα της τάξης του 2,5% θα µπορεί να χρηµατοδοτεί τις 
δηµόσιες επενδύσεις.
 Στον  πίνακα 2 που ακολουθεί φαίνεται ότι όλες οι µορφές πίστης που έχουν προσφέρει 
οι ευρωπαϊκές τράπεζες στις κυβερνήσεις ανέρχονται στο 130% του κεφαλαίου και των 
ρευστών διαθεσίµων τους για το έτος 2009.17

Πίνακας 2
Έκθεση των τραπεζών της Ευρωζώνης σε κυβερνητικό δανεισµό ως
ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων (κεφάλαιο και ρευστά διαθέσιµα), 2009

δάνεια χρεόγραφα Σύνολο
Κεντρική κυβέρνηση 12% 64% 76%
Γενική κυβέρνηση 52% 77% 129%

Πηγή: Gros and Mayer (2010)

 Το δηµόσιο χρέος των  τριών ευρωπαϊκών οικονοµιών που βρίσκονται στη 
δυσµενέστερη δηµοσιοοικονοµική θέση (Ελλάδα, Πορτογαλία και Ισπανία) παρότι σε 
απόλυτους όρους φαντάζει µεγάλο (περίπου 400 δισεκατοµύρια €), ως ποσοστό ανέρχεται 
µόλις στο 14% του συνόλου των ανάλογων τραπεζικών απαιτήσεων. Έτσι, υπολογίζεται ότι 
ακόµα και µία µείωσή του κατά 50% δεν θα µειώσει παρά µόνο κατά 10% το χρέος ως 
ποσοστό του ιδίων τραπεζικών κεφαλαίων. Μείωση δηλαδή που είναι «αντιµετωπίσιµη» από 
το ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστηµα δεδοµένης της σχετικής ετοιµότητας της ΕΚΤ.

Δεν είναι σίγουρο σε ποιο βαθµό οι προηγούµενες θέσεις απηχούν περισσότερο 
κάποιο στρατηγικό σχεδιασµό ή επιχειρούν απλά να απαλλάξουν το ευρωπαϊκό τραπεζικό 
σύστηµα από τις πιέσεις που δέχεται (επισηµαίνοντας την ανθεκτικότητά του ακόµα και στο 
πιο δυσµενές ενδεχόµενο). Σε κάθε περίπτωση, όµως, βλέπουµε ότι οι βασικοί πιστωτές 
µπορούν να επιβιώσουν και µε το 50% των  απαιτήσεών τους (εκτίµηση που γίνεται από τους 
κεντρικούς αναλυτές του συστήµατος). Και εδώ προκύπτει, φυσικά, το αφοπλιστικό ερώτηµα: 
Εάν  είναι τελικά να επαναδιαπραγµατευτούν το χρέος σε επίπεδα της τάξης του 50% γιατί να 
περάσουµε από το στάδιο της ύφεσης, της υψηλής ανεργίας, του εισοδηµατικού 
αποπληθωρισµού και της διάλυσης κάθε εργατικού δικαιώµατος; Διότι αυτό ακριβώς έχει 
σηµασία για τη «συµµαχία» του κεφαλαίου! Προτεραιότητα είναι η επιβολή των «νόµων» 
του κεφαλαίου και η εµπέδωση επιθετικών στρατηγικών εκµετάλλευσης και όχι η ίδια η 
αντιµετώπιση του δηµόσιου χρέους.

16 Βλ. Deutsche Bank (2010-d).

17  Αυτό επιβεβαιώνει τη θέση ότι οι κρατικές χρεοκοπίες και οι τραπεζικές κρίσεις είναι όψεις του ίδιου 
φαινοµένου, δηλαδή της διόγκωσης του χρέους.
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