
Η τελευταία συµφωνία µεταξύ κυβέρνησης και τρόικας εµφανίζεται σαν 
πρώτο βήµα εξόδου από την κρίση και το µνηµόνιο. Είναι, λοιπόν, έτσι 
ή για άλλη µια φορά καλείται η καθηµαγµένη κοινωνία να πιστέψει ότι 
υπάρχει φως; 

 
Η ίδια η κυβέρνηση παραδέχεται ότι το ελληνικό χρέος, το οποίο σύµφωνα µε 
το Μνηµόνιο ΙΙ θα αποπληρώνουµε µέχρι και το 2030, παραµένει µη βιώσιµο. 
Μ’ άλλα λόγια, σύµφωνα µε την ίδια την τρόικα έχουµε «µνηµονιώδεις» 
υποχρεώσεις ως το 2030 που η ίδια η κυβέρνηση, το ΔΝΤ, η ΕΚΤ, η 
Επιτροπή, ο κ. Σόιµπλε παραδέχονται πως είναι αδύνατο να τηρηθούν. Το 
µνηµόνιο είχε δύο σκέλη. Πρώτον, τη διαδικασία παροχής των δόσεων στην 
Ελλάδα. Αυτή λήγει τον Μάιο µε την τελευταία δόση. Από εκεί και πέρα όµως, 
ξεκινάει το πιο αυστηρό και σκληρό µέρος των µνηµονιακών συµβάσεων, που 
αφορούν τις δικές µας αποπληρωµές των µνηµονιακών δανείων που θα 
συνεχισθούν, σύµφωνα µε το πρόγραµµα, ως το 2030, οπότε θα µιλάµε για 
έξοδο από το µνηµόνιο. Όταν έχουµε αυτή την υποχρέωση είναι, τουλάχιστον, 
ανέκδοτο να αναφερόµαστε τώρα σε έξοδο από το Μνηµόνιο. Προφανώς, η 
κυβέρνηση µετά από δυο χρόνια σχετικής νηνεµίας στο κοινωνικό µέτωπο και 
αντιµετωπίζοντας τώρα µια εκλογική διαδικασία στην οποία φοβάται ότι θα 
τιµωρηθεί, προσπαθεί µε νύχια και µε δόντια να δηµιουργήσει συνθήκες 
ανοχής, όχι βέβαια επιβράβευσης, στο εκλογικό σώµα και διάσπασής του 
µέσα από την παγιωµένη στρατηγική του πρώτον «τροµοκρατούµε τον 
κόσµο», δεύτερον «του σπάµε το ηθικό», τρίτον του «υποσχόµαστε αυτά που 
θέλει να ακούσει, κι ας µην τα πιστεύει». 
 
Η «Wall Street Journal» έγραφε, βοηθώντας, ότι η κυβέρνηση κινήθηκε 
σ’ αυτή τη διαπραγµάτευση στον δικό της «σκοπό», σε σχέση µε την 
τρόικα, στηριζόµενη στις βελτιωµένες προοπτικές της οικονοµίας. Να το 
σχολιάσουµε; 
 
Η αλήθεια είναι ότι η κυβέρνηση είχε τη δυνατότητα να συγκρουστεί µε την 
τρόικα αρµούµενη αυτά που προσπάθησε να της επιβάλλει η τρόικα λέγοντας 
ότι δεν θα πάρει τις επόµενες δόσεις αν πρώτα δεν γινόταν συνολική 
αναδιαπραγµάτευση της δανειακής σύµβασης. Δεν το έκανε όµως. Έκανε 
ακριβώς αυτό που της είπε η τρόικα. Η όλη ιστορία ότι δήθεν έκανε 
διαπραγµάτευση για το γάλα, οµαδικές απολύσεις κ.τ.λ. είναι ένα φθηνό 
θεατρικό έργο. Η τρόικα γνωρίζει πολύ καλά ότι δεν υπήρξε πρωτογενές 
πλεόνασµα, λόγω των ληξιπρόθεσµων υποχρεώσεων του Δηµοσίου. Απλώς 
επέτρεψε στην κυβέρνηση να πάρει 500 εκ. να τα µοιράσει προεκλογικά, 
όπως κάνουν παραδοσιακά οι ελληνικές κυβερνήσεις, µόνο και µόνο για να 
επιβραβεύσει την ενδοτικότητά της. 
 
Επίκειται, λοιπόν, µετά τις εκλογές σκληρή συζήτηση; 
 
Συζήτηση µεταξύ κυβέρνησης και τρόικας σκληρή δεν υπήρξε ποτέ ούτε θα 
υπάρξει.  
 
 
 
 



Εννοείται, σκληρή για τα θέµατα που θα θέσει και θα απαιτηθούν. 
 
Προφανώς. Η συµφωνία του κ. Σαµαρά µε την κ. Μέρκελ µετά την εκλογή του 
Ιουνίου 2012 ήταν ότι, καταρχάς, η Ελλάδα δεν θα εκπαραθυρωθεί από την 
Ευρωζώνη, εφόσον ο κ. Σαµαράς και ο κ. Στουρνάρας «ξεχάσουν» τη 
συµµαχία µε το ΔΝΤ για αποµείωση του ελληνικού χρέους και εφαρµόσουν 
ό,τι τους απαιτηθεί, µε την υπόσχεση ότι µετά τις γερµανικές εκλογές θα 
ανακουφισθεί η κατάσταση µε το ελληνικό χρέος. Η κ. Μέρκελ δεν τήρησε τις 
υποσχέσεις εκείνες – υποσχέσεις που µας έλεγε ο κ. Σαµαράς ότι είχε. Τώρα, 
δεν µπορούσε να µην του δώσει κάτι, όταν ο κ. Σαµαράς και ο κ. Στουρνάρας 
έχουν υποκλιθεί πλήρως στις απαιτήσεις του Βερολίνου και γενικότερα της 
τρόικας, κι έχουν απορρίψει την πρόταση του ΔΝΤ για µια από κοινού κρούση 
στο Βερολίνο και την Φραγκφούρτη για µείωση του ελληνικού χρέους. Τώρα, 
που βρίσκονται αντιµέτωποι µε τις εκλογές το δωράκι που τους έκαναν είναι 
τα 500 εκ. Μερικά ψίχουλα, µ’ άλλα λόγια, µε στόχο να δουν το καλοκαίρι τι θα 
κάνουν µε ένα χρέος το οποίο οι ίδιοι γνωρίζουν ότι δεν είναι βιώσιµο. Πολύ 
φοβάµαι ότι δεν θα ξέρουν τι να κάνουν, όπως δεν ήξεραν πριν ένα, δύο, τρία, 
τέσσερα χρόνια. 
 
Πριν πάµε στο χρέος, να ρωτήσω σε ποια βάση, από τεχνοκρατική 
άποψη, γίνονται οι υπολογισµοί για το πλεόνασµα και εποµένως η 
συζήτηση µεταξύ τρόικας και υπουργείου Οικονοµικών. 
 
Νοµίζω ότι δεν έχει γίνει, στ’ αλήθεια, συζήτηση περί πρωτογενούς 
πλεονάσµατος. Η τρόικα ξέρει ότι δεν υπάρχει. Υπάρχουν δυο διαστάσεις  του 
θέµατος. Πρώτον, η κυβέρνηση µιλάει για πλεόνασµα σε ταµειακή βάση. Η 
τρόικα δεν την αποδέχεται, µιλάει στη βάση των δεδουλευµένων, όπως και 
η Eurostat η οποία θα αποφανθεί το καλοκαίρι, πλέον, για το πλεόνασµα του 
2013. Αυτή τη στιγµή το πλεόνασµα που αναφέρουν δεν είναι αποδεκτό από 
Eurostat και τρόικα. Η τρόικα, όµως, κάνει τα στραβά µάτια προεκλογικά και 
δίνει 500 εκ. στον κ. Σαµαρά ώστε να τον υποστηρίξει στην προσπάθειά του 
να πείσει τους εκλογείς ότι η ανάκαµψη είναι προ των πυλών και οι θυσίες 
διακαιώνονται. Ποια είναι η λογιστική κατάσταση στην πραγµατικότητα ως 
προς το πρωτογενές πλεόναµσα σε δεδουλευµένη βάση; Για να 
απαντήσουµε, πρέπει να λάβουµε δύο σηµαντικές µεταβλητές υπ’ όψη µας: 
Πρώτον, τις ληξιπρόθεσµες απαιτήσεις του δηµοσίου. Δεύτερον , την 
απόφαση του Ελληνικού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΕΤΧΣ), 
η οποία θα παρθεί Ιούλιο – Αύγουστο του 2014, όσον αφορά το κόστος της 
ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών για το 2013. Αυτό το κόστος θα 
υπολογισθεί στη βάση εκτίµησης για την τιµή των µετοχών των τραπεζών στο 
χρηµατιστήριο σε σχέση µε το 2013. Άρα, ως τότε, δεν θα έχουµε κανένα 
σταθερό σηµείο για τον υπολογισµό του πλεονάσµατος του 2013. 
 
Επίκειται το νοµοσχέδιο για τις τράπεζες και η κυβέρνηση δείχνει 
µέγιστη πολιτική ανησυχία, απέφυγε να απαντήσει και σε ερώτηση του 
Αλέξη Τσίπρα στη Βουλή. Τι σκέπτονται άραγε, γι’ αυτό τον κόµπο; 
 
Η στρατηγική τόσο της ελληνικής κυβέρνησης όσο και της ΕΕ για τις ελληνικές 
τράπεζες είναι η στρατηγική του κουκουλώµατος της βαθειάς πτώχευσης των 
τραπεζών. Απλά, δεν θα παραδεχθούν πως παρά τα 40 µε 46 δις που θα 



έχουν λάβει οι τράπεζες από το δηµόσιο, θα παραµένουν «νεκροζώντανες», 
δηλαδή ανίκανες να δανείζουν ακόµα και στις επικερδείς επιχειρήσεις. 
Τέσσερεις είναι οι λόγοι για αυτό: Πρώτον, το PSI άφησε τις τράπεζες πολύ 
πιο λαβωµένες απ’ ότι παραδέχθηκε η Blackrock και η τρόικα. Δεύτερον, 
λόγω της λεγόµενης «επαναγοράς» χρέους στα τέλη του 2012 – η οποία, να 
θυµηθούµε, έγινε γιατί η ελληνική κυβέρνηση δεν δέχθηκε την πρόταση 
Λαγκάρντ για αποµείωση του χρέους – και η οποία «επαναγορά» ουσιαστικά 
επρόκειτο για ένα δεύτερο PSI που έβλαψε τις τράπεζες. Τρίτον, τα µη 
εξυπηρετούµενα δάνεια τα οποία είναι πολύ, πολύ µεγαλύτερα από αυτά που 
αναφέρουν – υπολογίζω µια νέα τρύπα 50 – 60 εκ. ευρώ. Τέταρτον, λόγω της 
συνεχιζόµενης διαπλοκής κοµµάτων εξουσίας, ΜΜΕ και τραπεζιτών, µε τους 
τραπεζίτες να καταφέρνουν, ελέω των κοµµάτων εξουσίας, να παραµείνουν 
στο τιµόνι των πτωχευµένων τραπεζών ώστε να συνεχίσουν να εξυπηρετούν 
τα κόµµατα εξουσίας και τα συστηµικά ΜΜΕ.  

 
Με άλλα λόγια, Δηλαδή, δεδοµένης της αποφασιστικότητας µε την οποία ο κ. 
Σόιµπλε απορρίπτει την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών από το ESM 
(έχει λήξει αυτή η ιστορία, ιδίως µε τη δήθεν ενοποίηση των τραπεζών που 
αποφάσισαν και για την οποία χαίρονται και εορτάζουν αυτή την εποχή), οι 
τράπεζες δεν θα µπορέσουν να βρουν τα κεφάλαια που χρειάζονται για να 
καλύψουν αυτές τις µαύρες τρύπες. Το Δηµόσιο δεν έχει τη δυνατότητα να 
δανεισθεί κι άλλα 50 – 60 δισ. να τους δώσει – ευτυχώς δεν θα το κάνει – κι 
αυτό τι σηµαίνει; Ότι οι τράπεζες θα παραµείνουν νεκροζώντανες. Και η 
µόνη στρατηγική της τρόικας και της κυβέρνσης είναι αυτό να µην φανεί. Μ’ 
άλλα λόγια θα υπάρξει µια ανίερη συµµαχία µεταξύ Αθήνας, Βερολίνου και 
Φραγκφούρτης να βρούν έναν τρόπο δήθεν ότι θα έχουν  καλύψει τις µαύρες 
τρύπες των τραπεζών. Η ΕΚΤ είναι και θα παραµείνει προβληµατισµένη µ’ 
αυτό διότι η λεγόµενη τραπεζική ενοποίηση πετάει σ’ αυτή το µπαλάκι του 
ελέγχου της εποπτείας των ελληνικών τραπεζών. Αυτό, έχει πολύ µεγάλη 
σηµασία: η ΕΚΤ έφτιαξε ένα νέο τµήµα, ένα νέο παράρτηµα που στόχο έχει 
την εποπτεία των τραπεζών. Αυτοί οι άνθρωποι θα έλθουν, και είναι καλοί 
επαγγελµατίες, θα κοιτάξουν τα βιβλία των τραπεζών, θα δουν ότι είναι 
πτωχευµένες αλλά µετά θα υπάρξει τεράστιο πολιτικό κόστος και µεγάλες 
πιέσεις επάνω τους για να µην το ανακοινώσουν. Διότι αν το ανακοινώσουν 
µετά δεν υπάρχει διαδικασία επανακεφαλαιοποίησης, δεν υπάρχουν τα 
χρήµατα. Θα προσποιούνται, λοιπόν, ότι δεν υπάρχει πρόβληµα, οι 
τραπεζίτες θα γνωρίζουν ότι η ΕΚΤ που είναι η µοναδική εποπτική αρχή 
πλέον τις θεωρεί πτωχευµένες αλλά διστάζει να το πει. Και ξέρετε τι θα 
σηµαίνει, τελικά, αυτό; Ένα πράγµα: δεν θα υπάρξει καθόλου τραπεζική πίστη 
στον ιδιωτικό τοµέα γιατί οι τραπεζίτες το γνωρίζουν ότι οι τράπεζες είναι 
πτωχευµένες, ότι η ΕΚΤ καραδοκεί να τους πάρει τις τράπεζες κι έτσι ό,τι 
χρήµα θα µπει µέσα στα ταµεία των τραπεζών θα το κρατάνε. 
 
Υπάρχουν άφθονα κεφάλαια, λένε, που από τις αναδυόµενες αγορές, 
έρχονται στην Ευρώπη, στην περιφέρειά της. Ήδη δυο τράπεζες 
προχώρησαν σε αυξήσεις κεφαλαίου. Τι κεφάλαια είναι αυτά; 
 
Είναι αλήθεια ότι υπάρχει ροή κεφαλαίων προς την Ευρωζώνη από 
κερδοσκοπικά κεφάλαια τα οποία είχαν παραχθεί µέσα από τη λεγόµενη 
ποσοτική χαλάρωση των µεγάλων κεντρικών τραπεζών – Βρετανίας, ΗΠΑ, 



Ιαπωνίας – οι οποίες κόβουν χρήµα και συνεχίζουν να το κάνουν. Αυτά τα 
χρήµατα είχαν εισρεύσει σε χώρες όπως η Βραζιλία, η Ινδονησία, η Μαλαισία, 
η Τουρκία και τώρα, λόγω µείωσης αναπτυξιακών ρυθµών και µεγάλων 
προβληµάτων που αντιµετωπίζουν µετά από την ανακοίνωση της Fed ότι 
µειώνεται ο ρυθµός πιστωτικής χαλάρωσης (καθώς και κινήσεις της Κινεζικής 
κυβέρνησης για να µειωθεί η εχώρια τραπεζική πίστη), κάποια χρήµατα, σε 
κατάσταση πανικού, έφυγαν από τις αγορές αυτές και ήλθαν στην Ευρωζώνη. 
Πρέπει, όµως, να σου πω ότι αυτό δεν αρκεί για να σωθούν οι τράπεζές µας 
διότι αυτά τα χρήµατα δεν καταλήγουν ως κεφαλαιακά αποθέµατα στις 
ελληνικές τράπεζες. Είναι κερδοσκοπικά και έρχονται µε στόχο να µην 
µείνουν, να χρησιµοποιήσουν το απαράδεκτο θεσµικό καθεστώς Παπαδήµου-
Βενιζέλου –µετά το PSI, µε τα Warrants– που τους δίνει δυνατότητα για ένα 
πολύ γρήγορο κέρδος το οποίο µετά θα το εξαργυρώσουν και θα το βάλουν 
στα πόδια µε την εµφάνιση των πρώτων, νέων σύννεφων. Όταν βλέπεις να 
µπαίνουν σε µια χώρα τέτοια κεφάλαια, και σε ένα τραπεζικό σύστηµα 
διαλυµµένο, αυτό πρέπει να σε θορυβεί, όχι να σε ικανοποιεί. Υπάρχει πολύ 
µεγάλη διαφορά αν µπαίνουν κεφάλαια µε τα οποία αγοράζουν υπάρχουσες ή 
νέες µετοχές για κερδοσκοπικό παιχνίδι από το να τοποθετούνται µε σκοπό 
την µακροχρόνια παραµονή τους. Σήµερα, τα κεφάλαια που εισρέουν 
εισρέουν µε στόχο να αποδηµήσουν εν µία νυκτί, όταν τα hedge funds 
κρίνουν ότι ό,τι ήταν να κερδίσουν το κέρδισαν. Οι τραπεζίτες µας, αυτή τη 
στιγµή καίγονται να δείξουν ότι υπάρχει αύξηση της τιµής των τραπεζικών 
µετοχών και µια επιτυχηµένη αύξηση µετοχικού κεφαλαίου και, για αυτό, 
έρχονται σε αµαρτωλές συµµαχίες µ’ αυτά τα Hedge Funds µε τρόπους 
που τους βοηθούν να προσποιούνται ότι υπάρχει πραγµατική ζήτηση για 
µακροχρόνιες τοποθετήσεις κεφαλαίων στις ελληνικές τράπεζες. Στην 
πραγµατικότητα πρόκειται για κερδοσκοπικά κεφάλαια που έρχονται µε στόχο 
την γρήγορη έξοδό τους.  
 
Η κυβέρνηση ωστόσο τροφοδοτεί δηµοσιεύµατα ότι µετά τη συµφωνία, 
ο στρατηγικός στόχος της είναι η έξοδος στις αγορές, η αποφυγή λήψης 
νέου δανείου από την ευρωζώνη, η µη λήψη νέων µέτρων, εν τέλει, και 
η απαλλαγή από το µνηµόνιο. Αυτό ενδεχοµένως συνδέεται και µε την 
απόψη της Γερµανίας για όλα αυτά. 
 
Η συγκεκριµένη κυβέρνηση θα κάνει ακριβώς ό,τι της πει ο κ. Σόιµπλε. Είναι 
καθαρό αυτό. Το ελληνικό Δηµόσιο είναι πτωχευµένο, κακά τα ψέµατα. Έχει 
ένα χρέος, µη βιώσιµο. Μόνο το 2014 απαιτούνται αποπληρωµές 31 δισ. και 
το 2015, 22 δισ. Δεν θα µπορούν να γίνουν αυτές οι αποπληρωµές. 
Χρειαζόµαστε πρωτογενές πλεόνασµα της τάξης του 4% του ΑΕΠ για τις 
αποπληρωµές, αλλά αυτό είναι στη σφαίρα της επιστηµονικής φαντασίας και 
κανένας δεν περιµένει πως θα γίνει. Πού και πώς, λοιπόν, θα βρεθούν αυτά 
τα χρήµατα για να προσποιηθούν ότι αυτές οι αποπληρωµές µπορεί να 
γίνουν; Γιατί περί αυτού πρόκειται. Όπως γίνεται εξάλλου, τέσσερα χρόνια 
τώρα: προσποιούµαστε! Δανειζόµαστε µε νέα δανεικά για να 
αποπληρώνουµε τα παλιά, µε πυραµιδικό τρόπο. Υπάρχουν δυο 
εναλλακτικές. Η µια είναι νέος επίσηµος δανεισµός, ένα τρίτο µνηµόνιο µε ένα 
σηµαντικό ποσό. Αυτό όµως είναι πολιτικά δύσκολο διότι ούτε η γερµανική 
κυβέρνηση το αντέχει, ούτε η ελληνική. Η µοναδική εναλλακτική είναι, όπως 
εγώ την ονοµάζω, να µας βγάλουν πτωχευµένους στις αγορές. Θα 



ερωτήσεις: µα οι αγροές, ηλίθιες είναι να δανείσουν πτωχευµένους; Η 
απάντηση είναι πάρα πολύ απλή: είναι το πρόγραµµα ΟΜΤ, της ΕΚΤ. 
 
Ες αεί όµως; Κανένας δεν µπορεί να περπατάει επί πολύ στην 
επιφάνεια των υδάτων. 
 
Ες αεί, βέβαια δεν υπάρχει τίποτε, κάποια στιγµή θα σπάσει η φούσκα, αλλά 
µην ξεχνάµε ότι οι πολιτικοί µας έχουν έναν ορίζοντα διετίας το πολύ. Το τι θα 
γίνει το 2016, πόσο µάλιστα το 2024, δεν τους απασχολεί. Κοίταξε. Αυτή τη 
στιγµή τα σπρεντς έχουν πέσει. Ισχύει ακόµη η ανακοίνωση του κ. Ντράγκι 
ότι θα κάνει ό, τι χρειάζεται αν τα επιτόκια ανέβουν περισσότερο από ένα 
σηµείο. Αυτή τη στιγµή η Ιταλία δεν µπορεί να αναχρηµατοδοτήσει το χρέος 
της, όµως τα επιτόκια δανεισµού της είναι πάρα – πάρα πολύ χαµηλά. Γιατί οι 
dealers της αγοράς οµολόγων έχουν λάβει στα σοβαρά αυτή την 
προειδοποίηση ότι αν ανεβάσουν τα επιτόκια πάνω από 3%, 4%, 5% θα τους 
κάψει. Ότι το στοίχηµά τους θα αποτύχει διότι ο Ντράγκι τυπώνοντας χρήµα 
και αγοράζοντας όσα ιταλικά οµόλογα χρειάζεται θα ρίξει τα επιτόκια. Η 
επέκταση αυτής της πολιτικής εκφοβισµού των αγορών από την ΕΚΤ και στην 
περίπτωση της Ελλάδας είναι ο µόνος τρόπος για να βγει η Ελλάδα στις 
αγορές µε ένα επιτόκιο 4% - 5%. Κάτι που θα είναι µεν καταστροφικό για το 
δηµόσιο ελληνικό χρέος αλλά το οποίο θα δώσει την ευκαιρία σε Αθήνα και 
Βερολίνο να πανηγυρίσουν την έξοδο στις αγορές. Αυτό που είναι σίγουρο 
είναι ότι η επέκταση της ΟΜΤ της ΕΚΤ και στην Ελλάδα θα γίνει όχι επίσηµα, 
αλλά ανεπίσηµα. Δεν θα χρειαστεί καµία επίσηµη ανακοίνωση από την ΕΚΤ. 
Το µόνο που χρειάζεται είναι ο κ. Ντράγκι να σηµατοδοτήσει στις αγορές 
οµολόγων ότι στην ΟΜΤ συµπεριλαµβάνει και την Ελλάδα. Οπότε, 
ουσιαστικά, συναφτεί ένα τρίτο µνηµόνιο που θα διαφέρει από τα δύο 
προηγούµενα στο ότι ο δανεισµός θα γίνει από τις αγορές υπό την 
σιωπηλή κηδεµονία της ΕΚΤ. 
 
Πώς αυτό θα «συνοµολογηθεί» για να έχει ισχύ; Τι θα περιλαµβάνει; 
 
Θα υπάρχει νέα συµφωνία και νέα δάνεια. Δεν υπάρχει πιθανότητα να µην 
γίνει καθώς (α) είναι αδύνατον οι αποπληρωµές του Μνηµονίου ΙΙ να γίνουν 
από το ελληνικό δηµόσιο στους πιστωτές µας και (β) το ελληνικό κράτος δεν 
θα µπορεί να διατηρήσει τα πρωτογενή πλεονάσµατα (όταν αρχίσει να τα έχει 
στην πραγµατικότητα) για είκοσι χρόνια χωρίς να καταρρεύσει το πολιτικό 
σύστηµα. Τώρα, είµαι σίγουρος ότι το Μνηµίνιο ΙΙΙ δε θα το ονοµάσουν 
µνηµόνιο. Τι σηµασία έχει πως θα το ονοµάσουν και από ποιον θα 
δανειζόµαστε; Ας πάµε πίσω στο 2012, µε το δεύτερο µνηµόνιο που 
δανειστήκαµε 130 δισ., προχωρήσαµε στο PSI, µε τα νέα µέτρα κ.τ.λ. Ποια 
διαφορά θα έκανε για την Ελλάδα, τότε, αν τα 130 δισ. αντί από επίσηµο 
δανεισµό τα είχαµε πάρει µε τη διαµεσολάβηση και υπό την κηδεµονία της 
ΕΚΤ από τις αγορές µε το ίδιο επιτόκιο; Η απάντηση είναι: Καµία! Κάπως έτσι 
θα γίνει µε το τρίτο µνηµόνιο. Δεν θα λέγεται µνηµόνιο, θα είναι δάνεια από τις 
αγορές αλλά µε την παρέµβαση της ΕΚΤ και η Ελλάδα θα τελεί υπό διεθνή 
επιτήρηση και κηδεµονία µέχρι το 2050 γιατί µάλλον θα µας επιµηκύνουν 
τα υπάρχοντα δάνεια για να µπορούν, δήθεν, να είναι βιώσιµα µαζί µε τα νέα 
από τις αγορές, ως το 2050 – 2055. 



Είναι αυτό η βάση των σεναρίων που διαβάζουµε στον Τύπο. Έχει, 
καταρχάς, συζητηθεί µεταξύ κυβέρνησης και Γερµανίας; 
 
Δεν έχει καν συζητηθεί, έχει ανακοινωθεί στην κυβέρνηση! Είναι επιταγή. Θα 
της το προσφέρουν και σαν µια ευκαιρία για να βγουν µπροστά και να πουν 
ότι η ελληνική κυβέρνηση κυβερνά, ότι αυτή τη στιγµή ο ελληνικός λαός 
βρίσκεται µπροστά στην απελευθέρωσή του από το µνηµόνιο κτλ. Είναι κάτι 
που προσφέρει ο Σόιµπλε, σαν ένα πολιτικό δώρο, στην σηµερινή κυβέρνηση 
– σαν ένα αντισταθµιστικό όφελος για το κούρεµα που της είχε υποσχεθεί 
αλλά δεν της έδωσε. 
 
Μετά τις εκλογές, όµως, αρχίζει η συζήτηση µε τους πιστωτές για το 
χρέος. 
 
Νοµίζω ότι δεν θα είναι συζήτηση. Θα προσφέρουν, απλώς, µια επιµήκυνση 
στην ελληνική κυβέρνηση, δηλαδή αντί να πληρωθούν τα 31 δισ. το 2014 να 
πληρωθούν 20 δισ. και το 2015 αντί τα 22 δισ. τα 15 δισ., κλπ. επεκτείνοντας 
τις αποπληρωµές από το 2030 στο 2050 και µειώνοντας τα επιτόκια 
αποπληρωµής ανεπαίσθητα κατά 0,5%. Αυτή η νέα συµφωνία θα 
υποστηριχθεί µε νέα δάνεια από τον ιδιωτικό τοµέα µέσα από το πρόγραµµα 
ΟΜΤ, όπως προανέφερα. Έτσι, απ’ αυτή τη διαδικασία, το ελληνικό 
χρέος θα γίνει ακόµη λιγότερο βιώσιµο, το ελληνικό Δηµόσιο ακόµη πιο 
βαθιά πτωχευµένο, κι η ελληνική κοινωνική οικονοµία ακόµα πιο 
καχεκτική και δέσµια. 
 
Μια νέα κυβέρνηση, ο ΣΥΡΙΖΑ, σε ποιο έδαφος θα µπορούσε να 
στηριχθεί για να διαπραγµατευθεί; Ο καιρός περνάει. 
 
Ακριβώς. Λόγω της κυβέρνησης Βενιζέλου – Σαµαρά – Στουρνάρα χάσαµε 
τη µεγάλη ευκαιρία που είχαµε τα δυο τελευταία χρόνια να 
διαπραγµατευθούµε στη βάση άρνησης παραλαβής των δόσεων. Όταν 
θα έλθει η νέα κυβέρνηση, όλες οι δόσεις θα έχουν εισπραχθεί και, έτσι, αυτό 
το διαπραγµατευτικό χαρτί, δυστυχώς, θα έχει θυσιαστεί, εγκληµατικά, από 
την παρούσα κυβέρνηση. Το διαπραγµατευτικό χαρτί που µας αποµένει είναι 
ένα βέτο στο ζήτηµα της δήθεν τραπεζικής ενοποίησης. Μ’ άλλα λόγια να 
πουλήσουµε πολύ ακριβά την ψήφο µας γι’ αυτό το εξάµβλωµα που 
ονοµάζεται τραπεζική ενοποίηση, αν δεν έχει ολοκληρωθεί όταν θα υπάρξει, 
αν υπάρξει, µια κυβέρνηση διαφορετική. Πέραν τούτου, το µόνο που µένει 
είναι η άρνηση αποπληρωµών σύµφωνα µε το Μνηµόνιο II ή µε βάση το 
Μνηµόνιο ΙΙΙ που θα µας έχουν εισαγάγει τον Αύγουστο του 2014 ή δεν 
ξέρω πότε θα το περάσουν, ίσως το φθινόπωρο. Σηµειώνω αυτό που 
ισχυρίζονται ο κ. Βενιζέλος και ο κ. Στουρνάρας τον τελευταίο καιρό: ότι ένα 
κούρεµα στο αρχικό κεφάλαιο που δανειστήκαµε από την τρόικα θα θεωρηθεί 
επιθετική κίνηση από ευρωπαίους και ότι θα είναι πολύ δύσκολο ακόµη και αν 
θέλει ο κ. Σόιµπλε να το περάσει από τη γερµανική βουλή. Δεν διαφωνώ σε 
πολύ µεγάλο βαθµό µ’ αυτό. Το θέµα είναι, δεδοµένου ότι πρέπει να γίνει 
κούρεµα, διότι δεν µπορείς να πας κόντρα στους κανόνες της «φύσης», κι ένα 
χρέος µη βιώσιµο θα κουρευτεί θέλοντας και µη, πώς θα «πακετάρεις» το 
κούρεµα. Πως θα το «επικοινωνήσεις». Ένας έυσχηµος τρόπος είναι µια 
πρόταση που κάνω εδώ και πολύ καιρό: Να πούµε ωραία, «ΟΚ, δεν θα 



κουρευτεί το χρέος. Χρωστάµε 320; χρωστάµε 320». Να εκδοθούν νέα 
οµόλογα του ελληνικού Δηµοσίου για 320 δισ. τα οποία θα ανταλλαχθούν µε 
το χρέος των 320 δις. που έχουν στην κατοχή τους η ΕΚΤ, ο ESM (ο 
Ευωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας) και το ΔΝΤ. 
 
Ουσιαστικά, δηλαδή, θα παγώσει το ελληνικό χρέος. 
 
Όχι µόνο θα παγώσει αλλά αυτά τα νέα οµόλογα θα έχουν την µορφή που ο 
Κέυνς ονόµαζε Bisque Bonds ή αυτό που ονοµάζεται: «ρήτρα ανάπτυξης». Το 
οποίο σηµαίνει ότι σας χρωστάω ονοµαστικά τόσο, πάρτε αυτά τα οµόλογα τα 
οποία εµπεριέχουν coupons, που προβλέπουν πόσα χρήµατα θα ξεπληρώνω 
κάθε χρόνο, µόνο που οι αποπληρωµές τόσο των τόκων όσο και των 
χρεολυσίων διακόπτονται ή αναβάλλονται τις περιόδους όπου η αύξηση 
του ΑΕΠ είναι κάτω από ένα ορισµένο ποσοστό. Δεν µιλάς για κούρεµα, λες 
ότι αναγνωρίζεις το χρέος που έχεις, εκδίδεις νέα οµόλογα µε ονοµαστική αξία 
ίδια µε το χρέος σου (οπότε τύποις δεν έχει κουρευτεί), αλλά εάν οι 
αποπληρωµές διασυνδέονται µε το ΑΕΠ τότε το βάθος του κουρέµατος είναι 
αντιστρόφως ανάλογο της ανάπτυξης. 
 
Δηλαδή το «κούρεµα» πάει πολύ πίσω χρονικά. 
 
Όχι µόνο πάει πίσω χρονικά αλλά έχει και µεταβλητό µέγεθος. Πρότασή µου 
είναι όχι µόνο οι αποπληρωµές να συνδέονται µε το ΑΕΠ αλλά να υπάρχει και 
µια ακόµη ρήτρα σύµφωνα µε την οποία να εκπνέουν αυτά τα οµόλογα µια 
συγκεκριµένη χρονική στιγµή, αν έχουν ξεπεράσει ένα χρονικό όριο. 
 
Να εκπνέουν χωρίς να έχουν πληρωθεί; 
 
Ναι, χωρίς να έχουν πληρωθεί. Οπότε ουσιαστικά εισάγεις ένα εν δυνάµει 
βαθύ κούρεµα (χωρίς να το λες κούρεµα) του οποίου το µέγεθος θα είναι 
αντιστρόφως ανάλογο της οικονοµικής ανάπτυξης του τόπου. Καθιστάς, 
δηλαδή, τους πιστωτές συνέταιρους στην οικονοµική µας ανάπτυξη. Αµέσως, 
οι πιστωτές αποκτούν λόγο να ξανασκεφτούν την λογική της λιτότητας, στον 
βαθµό που µειώνει την ανάπτυξη και βαθαίνει το ντε φάκτο κούρεµα που θα 
πρέπει να αποδεχθούν.  

 
Χρειαζόµαστε, όµως, και ανάπτυξη. Πώς θα γίνει ανάπτυξη όταν η 
καταστροφή των αναπτυξιακών δυνατοτήτων έχει φτάσει σε τέτοια 
επίπεδα που να χρειάζονται εξωγενείς ωθήσεις γι’ αυτό; 
 
Ακριβώς έτσι είναι. Πρώτον, απαιτείται µια νέα δηµόσια επενδυτική τράπεζα, 
όπως ήταν η ΕΤΒΑ παλιά. Δεύτερον, θα καταργούσα το ΕΣΠΑ ή θα το 
συρρίκνωνα ιδιαίτερα και θα ζητούσα από την ΕΕ οι πόροι του να δοθούν ως 
επί το πλείστον στην Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕ) η οποία σε 
συνεργασία µ’ αυτή τη νέα δηµόσια επενδυτική τράπεζα που ανέφερα 
προηγουµένως να προβαίνει σε τοποθετήσεις και σε επενδύσεις στην 
Ελλάδα. Εµπιστεύοµαι πολύ περισσότερο µια δηµόσια επενδυτική τράπεζα 
που θα έχει «χτιστεί» από την αρχή µε σωστό τρόπο χρησιµοποιώντας την 
εµπειρία αντίστοιχων επενδυτικών τραπεζών του Δηµοσίου στη Βραζιλία, την 
Νορβηγία, την Κίνα, ακόµη και της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (η 



οποία έχει αποδείξει στην πράξη, και στην Ελλάδα, ικανή για «καθαρότερα» 
έργα και µεγαλύτερη αποτελεσµατικότητα στην εκτέλεσή τους).  
 
Αρκούν; Το έργο, όταν έχεις να αντιµετωπίσεις τόσο εκτεταµένη ύφεση 
και υψηλή ανεργία, είναι τεράστιο 
 
Όχι δεν αρκούν. Από το 2010 υποστηρίζω ότι η κρίση δεν είναι ελληνική. Το 
οποίο τι σηµαίνει; Ότι µια κυβέρνηση η οποία λειτουργεί πραγµατικά 
ευρωπαϊκά και όχι όπως – όπως και ως εντολοδόχος του Βερολίνου – θα 
πρέπει να προωθεί µια συνολική πολιτική για ολόκληρη την Ευρωζώνη. Όλες 
οι χώρες, έχουν πρόβληµα χαµηλών επενδύσεων ακόµη και η Γερµανία, η 
οποία έχει χαµηλό ρυθµό αύξησης της παραγωγικότητας (όσο και αν αυτό 
ακούγεται περίεργα στα ελληνικά αυτιά). Γνωρίζουµε, λοιπόν, πάρα πολύ 
καλά ότι η Ευρωζώνη και η ΕΕ συνολικά ταλανίζονται αυτή την περίοδο από 
τις δυνάµεις του αποπληθωρισµού. 
 
Δεν βλέπει κανείς να ανησυχούν απ’ αυτό στην ηγεσία της ΕΕ 
 
Ναι δεν ανησυχούν, αλλά παρατήρησε τα αποτελέσµατα των εκλογών την 
προηγούµενη Κυριακή στη Γαλλία. Αυτό που είναι απαραίτητο είναι η 
ενίσχυση της ΕΤΕ και αναγωγή της σε έναν οργανισµό που ουσιαστικά θα 
εισαγάγει ένα νέο New Deal για την Ευρώπη, όπως ο Ρούσβελτ το 1933 µετά 
τη µεγάλη ύφεση του 1929. Έτσι και εδώ χρειαζόµαστε ένα αντίστοιχο New 
Deal για τη µεγάλη κρίση του 2008. Ο τρόπος είναι πολύ απλός. Η ΕΤΕ δεν 
µπορεί µόνη της να χρηµατοδοτήσει κάτι τέτοιο γιατί µην ξεχνάµε ότι εκδίδει 
οµόλογα τα οποία φοβάται ότι θα χάσουν την αξία τους εάν «πλατιάσουν» και 
αναλάβουν πολλά ρίσκα στην Περιφέρεια και αλλού. Αυτό σηµαίνει ότι 
χρειάζεται ένα συνεταίρο και αυτός είναι η ΕΚΤ. Μαζί µε τον Στιούαρτ Χόλαντ 
και τον Τζέιµς Γκαλµπραίηθ προτείνουµε το 50% της εθνικής επιχορήγησης 
των έργων που σήµερα χρηµατοδοτεί η ΕΤΕ, µε τον α ή το β τρόπο, να τον 
εγγυάται η ΕΚΤ είτε µε έκδοση οµολόγων επικουρικών των οµολόγων της 
ΕΤΕ είτε µέσα από την αγορά οµολόγων της ΕΤΕ στην δευτερογενή αγορά. 
Υπάρχουν τρόποι πάρα πολύ απλοί, τεχνοκρατικοί, µε τους οποίους η ΕΤΕ 
µπορεί όντως να γίνει ο θεσµός που διοικεί και επιβλέπει ενός 
πανευρωπαϊκού New Deal το οποίο θα ταράξει τα λιµνάζοντα νερά και θα 
δηµιουργήσει συνθήκες για επενδύσεις όχι µόνο µέσα από την ΕΤΕ αλλά και 
τον ιδιωτικό τοµέα. Διότι µην ξεχνάµε ότι το µεγαλύτερο πρόβληµα που έχει η 
Ευρώπη είναι οι λιµνάζουσες αποταµιεύσεις οι οποίες είναι τόσο 
τροµοκρατηµένες που δεν επενδύονται σε παραγωγικές διαδικασίες. 
 
Μας χρειάζεται, λοιπόν, και ενίσχυση της ζήτησης 
 
Ο µόνος τρόπος να αυξηθεί η ζήτηση χωρίς την δηµιουργία νέας φούσκας 
είναι να αυξηθούν πρώτα οι παραγωγικές επενδύσεις. Οι επενδύσεις σήµερα 
αποφέγουν τους παραγωγικούς κλάδους (και στρέφονται στους χάρτινους 
πύργους του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος) επειδή οι επιχειρηµατίες 
φοβούνται ότι η ζήτηση είναι χαµηλή. Αυτός ο φόβος αυτπ-επιβεβαιώνεται 
καθώς οι χαµηλές επενδύσεις φέρνουν χαµηή ζήτηση κι έτσι επιβεβαιώνονται 
οι αρνητικές τους προσδοκίες. Πρέπει να σπάσει αυτός ο φαύλος κύκλος 
αρνητικών προσδοκιών που αναπαράγουν τον αλλο φαύλο κύκλο µεταξύ των 



ασθενικών επενδύσεων και της χαµηλής ζήτησης. Ο µόνος τρόπος για να 
σπάσουν αυτοί οι φαύλοι κύκλοι είναι µέσα από την ενεργοποίηση της ΕΤΕ 
ως πυλώνα ενός New Deal σε ευρωπαϊκό επίπεδο.  
 
Υπάρχουν όµως οι δυνάµεις που θα θέσουν και θα επιβάλουν αυτή την 
πολιτική; 
 
Θεωρώ ότι οι δυνάµεις υπάρχουν, απλώς είναι φιµωµένες και 
αποσυντονισµένες αυτή τη στιγµή. Ακόµη και στο ευρωκοινοβούλιο, ακόµη και 
σήµερα, πριν τις εκλογές του Μαΐου, αυτή η άποψη είναι πλειοψηφική. Αλλά 
στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο αυτό δεν συζητείται, επειδή υπάρχει ένα είδος 
οµερτά, µια επιβεβληµένη σιωπή από την πλευρά του Βερολίνου, καθώς 
καµία κυβέρνηση έως τώρα δεν έχει τολµήσει να προβάλλει το ανάστηµά της. 
Μια ελληνική κυβέρνηση διαφορετικού τύπου θα µπορούσε να θέσει το 
ζήτηµα, να αρχίσει η συζήτηση στην οποία, µετά, πολλοί άλλοι θα θέλανε να 
συµµετάσχουν.  


