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Η ζέζε ηεο Γεξκαλίαο σο «αζθαιέο θαηαθχγην» ηεο Δπξσδψλεο κπνξεί λα 
απνδεηρζεί δίθνπν καραίξη, δηαπηζηψλεη αλάιπζε κε ζέκα ηελ εππάζεηα ηεο 
Γεξκαλίαο ζηε ζπλερηδφκελε θξίζε ηεο Δπξσδψλεο, πνπ ζπλέηαμε ν Jorg Bibow 
γηα ινγαξηαζκφ ηνπ κε θεξδνζθνπηθνχ νξγαληζκνχ Levy Economics Institute 
ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Bard.  
 
Σε πεξίπησζε δηάιπζεο ηνπ επξψ, ε ηαρεία αλαηίκεζε ηνπ λένπ γεξκαληθνχ 
κάξθνπ ζα επηδεηλψζεη απφηνκα ηελ γεξκαληθή αληαγσληζηηθφηεηα θαη ε 
γεξκαληθή νηθνλνκία ζα βπζηζηεί ζε χθεζε. Δπηπιένλ, ζα ππάξμνπλ απψιεηεο 

ζηε δηεζλή επελδπηηθή ζέζε ηεο Γεξκαλίαο, εμεγεί ν ζπληάθηεο.  
 
Μηα ζσζηή εθηίκεζε ηεο αξλεηηθήο επίδξαζεο ηεο θξίζεο ηνπ επξψ ζηε γεξκαληθή νηθνλνκία ζα 
ζπλέβαιε ψζηε λα θαηαλνήζνπλ νη γεξκαληθέο αξρέο φηη νη ζπληαγέο πνιηηηθήο πνπ εθαξκφδνπλ δελ 
είλαη θαζφινπ πξνο ην ζπκθέξνλ ηεο Γεξκαλίαο -θαη απηφ ζα ήηαλ θαιφ λα ην θαηαλνήζνπλ θαη νη 
θπβεξλεηηθέο αξρέο ζηηο ππφινηπεο ρψξεο ηεο επξσδψλεο. Η Γεξκαλία είλαη ππνρξεσκέλε λα αληηιεθζεί 
φηη ε ίδηα είλαη πνιχ επάισηε απέλαληη ζηελ θαηαζηξνθή πνπ πξνθαιεί ζε φιε ηελ Δπξψπε ε πνιηηηθή 
πνπ εθαξκφδεη. Η ΔΔ, θαηά πάζα πηζαλφηεηα κε ηε Γαιιία ζε εγεηηθφ ξφιν, ζα πξέπεη λα πείζεη ηε 
Γεξκαλία λα αιιάμεη πνξεία ζηελ αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο ζηελ επξσδψλε, εηδάιισο ε ππφζεζε επξψ 
έρεη ηειεηψζεη.  
 
Παπάγονηερ πος καθιζηούν εςάλωηη ηη Γεπμανία  
 
Σχκθσλα κε ηελ αλάιπζε, ε νηθνλνκηθή νινθιήξσζε θαη αιιειεμάξηεζε ζπλεπάγνληαη ακθίδξνκεο 
νηθνλνκηθέο επζξαπζηφηεηεο αθφκε θαη φηαλ ην εκπφξην είλαη κφληκα απφιπηα ηζνξξνπεκέλν.  
 
Με ηελ επηθξάηεζε ηεο πιήξνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θηιειεπζεξνπνίεζεο φπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο 
εληαίαο αγνξάο ηεο Δπξψπεο, νη δηαζπλνξηαθέο αθαζάξηζηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο θαη ηα θέξδε απφ 
πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κπνξεί λα είλαη πνιχ κεγάια αθφκα θαη φηαλ νη θαζαξέο δηεζλείο επελδπηηθέο ζέζεηο 
είλαη κεδεληθέο.  
 
Σε πεξίπησζε απφηνκσλ δηαθπκάλζεσλ ζηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πηέζεηο ξεπζηφηεηαο ή 

ζηάζε πιεξσκψλ ζε νπνηαδήπνηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, δελ ππάξρεη ιφγνο 
λα πξνζδνθνχκε ηπρφλ δεκηέο πνπ πξνθχπηνπλ λα εμηζνξξνπνχληαη ζε φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη 
ππνρξεψζεηο. Η νηθνλνκηθή νινθιήξσζε θαη νη ακθίδξνκεο δηαζπλνξηαθέο επζξαπζηφηεηεο είλαη νη δχν 
φςεηο ηνπ ίδηνπ λνκίζκαηνο. Δμ άιινπ, ε επξσπατθή νινθιήξσζε είρε σο ζθφπηκν ζηφρν ηε δεκηνπξγία 
βαζηψλ αιιειεμαξηήζεσλ πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηεί αλέθηθηνο ν πφιεκνο πέξα απφ φπνηεο βειηηψζεηο 
ηεο νηθνλνκηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο (Schuman 1950).  
 
Η λνκηζκαηηθή ζχλζεζε ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ ηεο Γεξκαλίαο είλαη ηέηνηα ψζηε ε 
αλαηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο κεηαθξάδεηαη ζε δεκίεο απνηίκεζεο απφ ηελ πιεπξά ηεο Γεξκαλίαο. Με 
δεδνκέλε ηε ζεκαζία ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο (απνιακβάλνληαο ην ζηάηνπο ελφο παγθφζκηνπ αζθαινχο 
θαηαθπγίνπ) κεηαμχ ησλ μέλσλ ππνρξεψζεσλ ηεο Γεξκαλίαο, ζε αληίζεζε κε σο επί ην πιείζηνλ πην 
ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο απφ ηελ πιεπξά ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο δηεζλνχο ινγηζηηθήο ηεο Γεξκαλίαο, 
νπνηαδήπνηε αχμεζε ζηελ πξνηίκεζε γηα παγθφζκηα ξεπζηφηεηα (ή απνζηξνθή θηλδχλνπ) επίζεο 
επηθέξεη δεκίεο απνηίκεζεο ζηε Γεξκαλία. Φπζηθά, νη δεκίεο απνηίκεζεο κπνξεί λα απνδεηρζνχλ 
πξνζσξηλέο θαη λα κελ πινπνηεζνχλ ζε πξαγκαηηθέο δεκίεο. Μέρξη ην ηέινο ηνπ 2012, νη δεκηέο 
απνηίκεζεο απφ ην 2006 αλήιζαλ ζην 20% έσο ην 25% ηνπ γεξκαληθνχ ΑΔΠ. Η εθηίκεζε απηή 
πεξηιακβάλεη ηηο απψιεηεο πνπ ζρεηίδνληαη ηφζν κε ηελ παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008-
09 θαζψο θαη ηε ζπλερηδφκελε επξσθξίζε. Μεξηθέο απφ απηέο ηηο δεκίεο απνηίκεζεο έρνπλ πινπνηεζεί, 



ζπκπεξηιακβαλνκέλεο γηα παξάδεηγκα ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο κε ηε ζπκκεηνρή ηνπ 
ηδησηηθνχ ηνκέα ηνλ Απξίιην ηνπ 2012.  
 
Αιιά έλα κεγάιν κέξνο ησλ δεκηψλ απνηίκεζεο, ηδίσο απηψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ηξέρνπζα 
επξσθξίζε, εμαθνινπζεί λα είλαη ζε απηφ ην ζεκείν ππφ ηε κνξθή ηεο «απψιεηαο ραξηηνχ», ην νπνίν 
κπνξεί λα αλαθηεζεί κεξηθψο ή νιηθψο θάησ απφ επλντθφηεξεο ζπλζήθεο.  
 
Πέξα απφ ηηο φπνηεο πξαγκαηνπνηήζηκεο πεξηθνπέο ηηκψλ, ε επξσθξίζε έρεη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 
αλάκηθηα απνηειέζκαηα φζνλ αθνξά ηηο δεκίεο απνηίκεζεο γηα ηε Γεξκαλία. Γηα παξάδεηγκα, κε ηελ 
ζπκπίεζε ηεο εμσηεξηθήο αμίαο ηνπ επξψ, ε θξίζε είρε ζεηηθφ αληίθηππν ζηνπο δηεζλείο ηζνινγηζκνχο ηεο 
Γεξκαλίαο. Τελ ίδηα ζηηγκή, κε ηελ άξζε ησλ ηηκψλ ησλ γεξκαληθψλ νκνιφγσλ, ε θξίζε είρε έλαλ 
θαηλνκεληθά αξλεηηθφ αληίθηππν ζηελ Γεξκαλία. Αιιά απηή ε εμέιημε, θπζηθά, πεξηφξηζε κε βνιηθφ 
ηξφπν ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ην δεκφζην ρξένο ηεο Γεξκαλίαο (θαη επίζεο ην θφζηνο 
ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα). Τα γεξκαληθά ίδηα θεθάιαηα μεπέξαζαλ σζηφζν ζε κεγάιν 
βαζκφ ηνπο Δπξσπαίνπο εηαίξνπο ηνπο ηα ηειεπηαία ρξφληα, θαη ν παξάγνληαο απηφο έρεη ελίζρπζε 

επίζεο ηηο γεξκαληθέο δεκίεο απνηίκεζεο.  
 
Δλψ φια απηά ηα θαλάιηα, πνπ πεξηιακβάλνπλ επηδξάζεηο απφ ηε ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ζα 
ζπλέρηδαλ λα πθίζηαληαη ζε πεξίπησζε κεδεληθήο θαζαξήο δηεζλνχο επελδπηηθή ζέζεο, ε εππάζεηα ηεο 
Γεξκαλίαο κεγεζχλζεθε απφ ην γεγνλφο φηη, εμαηηίαο ησλ έκκνλσλ πιενλαζκάησλ ζην ηζνδχγην 
ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ε ρψξα δηαζέηεη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα κηα πνιχ κεγάιε θαζαξή ζέζε πηζησηή. 
Κάλνληαο ηα πξάγκαηα αθφκε ρεηξφηεξα, ε θαζαξή ζέζε ηνπ πηζησηή ηεο Γεξκαλίαο είλαη ηδηαίηεξα 
ζπγθεληξσκέλε ζηελ Δπξψπε, θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ επξσδψλε, ελψ νη βαζηθέο δηεζλείοππνρξεψζεηο 
ηεο Γεξκαλίαο, ηα θξαηηθά νκφινγα, έρνπλ κηα πην παγθφζκηα παξνπζία. Οη Chen,Milesi-Ferretti θαη 
Tressel (2012) θάλνπλ αλαθνξά γηα πεξίεξγα επξσπατθά πξφηππα ρξεκαηνδφηεζεο ζηε δεθαεηία ηνπ 
2000, φπνπ νη ρψξεο ηνπ ππξήλα ηεο Δπξψπεο ρξεκαηνδφηεζαλ ην θνχζθσκα ησλ ειιεηκκάησλ ζην 
ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ησλ πεξηθεξεηαθψλ ρσξψλ ελψ ν ππφινηπνο θφζκνο ζπζζψξεπε ζηελ 
πξαγκαηηθφηεηα απαηηήζεηο έλαληη ησλ βαζηθψλ επξσπατθψλ θπβεξλήζεσλ.  
 
«Μπούμεπανγκ» ηα διαπκή πλεονάζμαηα εξαγωγών  

 
Οπνηαδήπνηε κπνξεί λα ήηαλ ηα θίλεηξα πνπ είραλ νη κεκνλσκέλνη γεξκαλνί δαλεηζηέο θαη επελδπηέο 
εθείλε ηελ ρξνληθή πεξίνδν, νη γεξκαληθέο αξρέο δελ κπφξεζαλ λα δνπλ φηη κε ην λα ηξέρεη ε Γεξκαλία 
δηαξθή πιενλάζκαηα εμαγσγψλ έλαληη ησλ εηαίξσλ ηεο ζηελ επξσδψλε—πνπ θαηέζηε εθηθηφ εμαηηίαο 
κηαο θηιειεχζεξε γεξκαληθήο (επαλα)ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ππεξβνιηθήο ππεξδαπάλεο εθ κέξνπο ηνπο-- 
έρεη αθήζεη ηε Γεξκαλία σο έζλνο εμαηξεηηθά εθηεζεηκέλε ζε νηηδήπνηε ζα κπνξνχζε λα επηδεηλψζεη ηελ 
πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ νθεηιεηψλ ηεο ζηελ επξσδψλε θαη ηελ θαηάζηαζε ζηηο ρψξεο απηέο 
γεληθφηεξα. Καζψο ε θαζαξή δηεζλήο επελδπηηθή ζέζε ηεο Γεξκαλίαο εθηηλάρζεθε ζην 40% ηνπ ΑΔΠ, 
εθείλεο ησλ εηαίξσλ ηεο ζηελ επξσδψλε επηδεηλψζεθε, ελψ ζηηο πεξηπηψζεηο ηεο Διιάδαο, ηεο 
Πνξηνγαιίαο θαη ηεο Ιζπαλίαο άγγημαλ αξλεηηθά επίπεδα ηεο ηάμεο ηνπ 100% ηνπ ΑΔΠ, ην νπνία είλαη 
εμαηξεηηθά πςειά κε βάζε ηα δηεζλή πξφηππα (Reinhard θαη Rogoff 2011). κσο, ε πηψρεπζε ησλ 
εηαίξσλ κηαο ρψξαο, νη νπνίνη είλαη θαη αγνξαζηέο θαη νθεηιέηεο, δελ είλαη αθξηβψο έμππλε ζηξαηεγηθή. 
Σηελ πξν-επξψ επνρή, κηα ελδερφκελε αλαηίκεζε ηνπ γεξκαληθνχ κάξθνπ θαηέιεγε λα εμππεξεηεί (ελ 
κέξεη ή πξνζσξηλά) ηελ εμηζνξξφπεζε ησλ ζέζεσλ ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ην θνξηίν ηνπ ρξένπο. 

Τν επξψ ππνηίζεηαη φηη έρεη θιείζεη κφληκα απηή ηελ πφξηα, ρσξίο σζηφζν λα θιείλεη ηελ πφξηα γηα ηε 
δεκηνπξγία αληζνξξνπηψλ.  
 
«Alert» για ηην Bundesbank  
 
Καηά εηξσληθφ ηξφπν, θαίλεηαη φηη ν κεγαιχηεξνο θίλδπλνο ηεο Γεξκαλίαο βξίζθεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο 
Bundesbank. Πεξηζζφηεξν απφ ην ήκηζπ ηεο θαζαξήο ζέζεο πηζησηή ηεο Γεξκαλίαο απνηειείηαη απφ 
ηνπο θαθφθεκνπο TARGET2 ηζνινγηζκνχο ηεο Bundesbank ζηελ ΔΚΤ. Σηε Γεξκαλία νη απαηηήζεηο ηνπ 
TARGET2 έλαληη ηεο ΔΚΤ έρνπλ δψζεη αθνξκή ζηελ έθξεμε θάπνηνπ αμηνζεκείσηνπ ελζνπζηαζκνχ. 
Κάπνηνη ζρνιηαζηέο ηηο απεηθνλίδνπλ σο αληαλάθιαζε ζηα ςεγάδηα ηνπ ζρεδηαζκνχ ηνπ 
Δπξσζπζηήκαηνο (Sinn θαη Wollmershäuser 2012). Άιινη θαίλεηαη ηηο εξκελεχνπλ σο απφδεημε φηη ε 
εξσηθή Bundesbank έρεη ηεζεί ππφ ιεειαζία απφ ηνπο ζπάηαινπο εηαίξνπο ηεο Γεξκαλίαο ζηελ 
επξσδψλε (Burda 2012).  
 
Οη αληζνξξνπίεο ηνπ TARGET2 είλαη πξάγκαηη έλα ζχκπησκα ηεο ζπλερηδφκελεο επξσθξίζεο, σζηφζν νη 

ηζνινγηζκνί πίζησζεο ηεο Bundesbank είλαη πάλσ απ’ φια απφδεημε κηαο ράξεο αμίαο πνιιψλ 
δηζεθαηνκκπξίσλ πνπ έθαλε ε ΔΚΤ πξνο ηηο γεξκαληθέο ηξάπεδεο κε ηνπο αλ ηηο επηηξέπεη λα 
απνρσξήζνπλ απφ ηνλ δηαηξαπεδηθφ δαλεηζκφ πξνο ηηο αληηζπκβαιιφκελεο ηξάπεδεο ζηηο ρψξεο ηεο 
επξσδψλεο πνπ πιήηηνληαη απφ ηελ θξίζε ρσξίο ζε κεγάιν βαζκφ απψιεηεο (Bibow 2012B, Soros 2012). 



Τν γεξκαληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα πξνέβε ζε φξγηα δαλεηζκνχ ηελ δεθαεηία ηνπ 2000, ηφζν ζηελ άιιε 
άθξε ηνπ Αηιαληηθνχ φζν θαη ζε φιν ηνλ θφζκν θαη ηδηαίηεξα ζηελ επξσδψλε, αιιά έθηνηε πεξηφξηζε 
δξαζηηθά ηηο πεξηθεξεηαθέο θαη παγθφζκηεο δεζκεχζεηο ηνπ. Καηά ηε δηαδηθαζία πξαγκαηνπνηήζεθαλ 
κεγάιεο απψιεηεο κε ηα εξγαιεία ελππφζεθσλ δαλείσλ ζηηο ΗΠΑ. Καη ζεκαληηθέο απψιεηεο είλαη επίζεο 
βέβαην φηη πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηηο επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ ζε ρψξεο ηεο επξσδψλεο πνπ βξίζθνληαη 
ζε θξίζε. Αιιά ζηελ πεξίπησζε ησλ ινηπψλ επελδχζεσλ ησλ ηξαπεδψλ πνπ πεξηιακβάλνπλ ηα πνιχ 
ζεκαληηθά δηαηξαπεδηθά δάλεηα, ηα νπνία πξηλ απφ ηελ θξίζε ήηαλ ζε κεγάιν βαζκφ αθάιππηα, ε 
έθηαθηε ζηήξημε ηεο ΔΚΤ ζηε ξεπζηφηεηα γιίησζε ηηο γεξκαληθέο ηξάπεδεο απφ καδηθέο απψιεηεο πνπ 
αλαπφθεπθηα ζα είραλ πξνθχςεη ρσξίο ην αληηζηήξηγκα ξεπζηφηεηαο ηεο ΔΚΤ πξνο ηα ηξαπεδηθά 
ζπζηήκαηα ζηε δψλε ηνπ επξψ.  
 
Οη ηζνινγηζκνί ηνπ TARGET2 ηεο Bundesbank δελ απνηεινχλ λέα αλνίγκαηα, αιιά απιψο ηελ 
κεηελζάξθσζε ησλ παιηψλ αλνηγκάησλ πνπ είραλ δεκηνπξγεζεί ζην παξειζφλ ζηνπο ηζνινγηζκνχο 
θπξίσο ησλ γεξκαληθψλ ηξαπεδψλ. Δηδηθφηεξα, ε άξλεζε εθ κέξνπο ησλ γεξκαληθψλ ηξαπεδψλ, κεηαμχ 
άιισλ, λα θπιήζνπλ δηαηξαπεδηθά δάλεηα πνπ έγηλαλ ζε επνρέο επθνξίαο πξνο ηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο 

πνπ βξίζθνληαη ζήκεξα ππφ θξίζε ζα είρε νδεγήζεη ζρεδφλ άκεζα ζε ρξενθνπία ηηο πξνβιεκαηηθέο 
ηξάπεδεο ζηηο ελ ιφγσ ρψξεο.  
 
Δίλαη ζεκαληηθφ λα ππνγξακκηζηεί φηη δελ είλαη κφλν νη πξνβιεκαηηθέο ηξάπεδεο ζηηο ρψξεο ηεο 
επξσδψλεο ζηηο νπνίεο είραλ πξνζθέξεη πίζησζε νη γεξκαληθέο ηξάπεδεο πνπ ζα είραλ θαηαξξεχζεη, κε 
αληίζηνηρεο απνζβέζεηο γηα ηα δηαηξαπεδηθά δάλεηα, αιιά ζα είραλ πξνθχςεη πσιήζεηο ζε πνιχ ρακειέο 
ηηκέο ζε άιιεο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη αγνξέο, εμειίμεηο πνπ ζα είραλ πιήμεη επίζεο 
έκκεζα ηηο γεξκαληθέο ηξάπεδεο. Ήηαλ, θπζηθά, ν θφβνο ηεο κεηάδνζεο ελφο ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ 
πνπ ψζεζε ηελ ΔΚΤ λα παξελέβε πξνθεηκέλνπ λα ζηεξίμεη ηα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα πνπ αληηκεηψπηδαλ 
ηξαπεδηθέο επηδξνκέο θαη φρη πξνθεηκέλνπ λα θάλεη θάπνηα ράξε ζε νπνηαδήπνηε ζπγθεθξηκέλε γεξκαληθή 
ηξάπεδα. Η δηαηήξεζε ηνπ επξψ ήηαλ απηφ πνπ αλάγθαζε ηελ ΔΚΤ λα θάλεη φ, ηη έθαλε. Τν απνηέιεζκα, 
σζηφζν, ήηαλ φηη ε θίλεζε ηεο ΔΚΤ θαηέιεμε λα είλαη φλησο κηα κεγάιε ράξε πξνο ηηο γεξκαληθέο 
ηξάπεδεο. Καη δεδνκέλνπ φηη είλαη αζθαιέο λα ππνζέζνπκε φηη ε γεξκαληθή θπβέξλεζε ζα δηέζσδε 
νπνηαδήπνηε γεξκαληθή ηξάπεδα είρε πιεγεί απφ ηελ έθζεζή ηεο ζε ρψξεο ηεο επξσδψλεο ππφ θξίζε, ε 
ΔΚΤ έθαλε ηειηθά κηα κεγάιε ράξε θαη πξνο ηνπο γεξκαλνχο θνξνινγνχκελνπο -αλ θαη απηφ δελ 

ζηακαηά ηηο γεξκαληθέο εθεκεξίδεο θαη άιιεο αλίδενπο ζρνιηαζηέο απφ ην λα θαηεγνξνχλ ηελ ΔΚΤ γηα 
αθξηβψο ην αληίζεην.  
 
Σε πεπίπηωζη διάλςζηρ ηος εςπώ…  
 
Απηή ε ράξε ηεο ΔΚΤ κπνξεί σζηφζν λα απνδεηρζεί απιά έλα πξνζσξηλφ φθεινο, εηδηθά ζηελ πεξίπησζε 
πνπ δηαιχεηαη ε δψλε ηνπ επξψ, αθνχ ηφηε νη ηζνινγηζκνί ηεο TARGET2 ηεο Bundesbank ζηελ ΔΚΤ ζα 
ππνζηνχλ απψιεηεο, κε ηηο απψιεηεο λα θαηαλέκνληαη κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ ηνπ επξψ ζχκθσλα κε 
ηα κεξίδηα θεθαιαίνπ ησλ αληίζηνηρσλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ πξνο ηελ ΔΚΤ. Σήκεξα ην κεηνρηθφ 
θεθάιαην ηεο Γεξκαλίαο είλαη ζην 27%. Κάπνηνο ζα κπνξνχζε λα πεη, επνκέλσο, φηη ε έθηαθηε ζηήξημε 
ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ παξείρε ε ΔΚΤ πξνο ηα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα ηεο επξσδψλεο έρεη θάλεη ακνηβαία 
ηα ηξία ηέηαξηα ησλ πηζαλψλ δεκηψλ ησλ γεξκαληθψλ ηξαπεδψλ. Τνπιάρηζηνλ γηα ηελ ψξα, έηζη έρνπλ 
ηα πξάγκαηα. Γηφηη ζε πεξίπησζε δηάιπζεο ηνπ επξψ, ν επηκεξηζκφο ησλ δεκηψλ ζα ηεζεί ζίγνπξα ππφ 
αλαδηαπξαγκάηεπζε θαη ζα εμαξηάηαη απφ ηελ αθξηβή κνξθή πνπ ηα πάξεη κηα ηπρφλ δηάιπζε. Σε θάζε 

πεξίπησζε, θαζψο ν φινο ζθνπφο κηαο δηάιπζεο ηνπ επξψ ζα είλαη ε επίηεπμε ηεο ειάθξπλζεο ηνπ 
ρξένπο γηα ηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο πνπ βξίζθνληαη ζε θξίζε, εθηφο απφ ηελ απνθαηάζηαζε ησλ 
ελδνπεξηθεξεηαθψλ ζέζεσλ ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο, ε Bundesbank αληηκεησπίδεη πηζαλέο δεκίεο πνπ ζα 
θαιχπηνπλ φιν ην πνζφ ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο ζην TARGET2. Τα πνζά θνξπθψζεθαλ ζε 720 επξψ δηο ή 
ζην 27% ηνπ ΑΔΠ ηνλ Οθηψβξην/Ννέκβξην ηνπ 2012, αιιά απφ ηφηε κεηψζεθαλ ζην 23% ηνπ ΑΔΠ (έσο 
ηνλ Απξίιην ηνπ 2013). Αλάινγα κε ηε κνξθή ηεο δηάιπζεο ηνπ επξψ, νη πξαγκαηηθέο δεκίεο ζα 
κπνξνχζαλ λα πξνθχςνπλ είηε απφ ηηο επηπηψζεηο ηεο απνηίκεζεο ζπλαιιάγκαηνο είηε απφ δηαγξαθή. 
Δλαιιαθηηθά, νη ηζνινγηζκνί ζην TARGET2 ζα κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ ζε κφληκεο ζησπεξέο 
κεηαβηβάζεηο κέζσ δηαθπγφλησλ θεξδψλ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο (εθδνηηθή πξνλνκία) ή/θαη ζε 
κεγαιχηεξν θφζηνο δεκφζηνπ δαλεηζκνχ.  
 
Τα κέζα καδηθήο ελεκέξσζεο νξακαηίδνληαη ζελάξηα δηάιπζεο ηνπ επξψ φπνπ είηε κηα ζπγθεθξηκέλε ή 
νιφθιεξε νκάδα ρσξψλ ζηελ επξσδψλε πνπ καζηίδνληαη απφ ηελ θξίζε εγθαηαιείπνπλ ην επξψ. Η 
έκθαζε, ζηε ζπλέρεηα, είλαη ζηα άκεζα αλνίγκαηα ηεο Γεξκαλίαο έλαληη ησλ ρσξψλ πνπ εγθαηαιείπνπλ 
ην επξψ. Καηά ηελ άπνςή ηνπ Jorg Bibow, αλ ε δηάιπζε ηεο επξσδψλεο απνδεηρζεί φηη είλαη 

αλαπφθεπθηε, ν «θαιχηεξνο» ηξφπνο γηα λα δηαιπζεί ε δψλε ηνπ επξψ ζα ήηαλ λα ρσξηζηεί ε 
λνκηζκαηηθή έλσζε κε βάζε ηνλ γαιινγεξκαληθφ άμνλα. ζνλ αθνξά ηηο ζέζεηο αληαγσληζηηθφηεηαο, ε 
Γαιιία είλαη ζηελ ίδηα βάξθα κε ηελ Ιηαιία, ηελ Ιζπαλία, ηελ Πνξηνγαιία θαη ηελ Διιάδα. Σε γεληθέο 
γξακκέο, ε πξνθχπηνπζα «λφηηα επξσδψλε» ζα είλαη εζσηεξηθά ηζνξξνπεκέλε. Καη ε θνηλή 



ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζα επηηξέςεη ηελ νκαιή εμσηεξηθή εμηζνξξφπεζε γηα ηελ νκάδα ηνπ 
επξσπατθνχ λφηνπ. Η Γαιιία έρεη πςειή έθζεζε έλαληη ησλ λφηησλ εηαίξσλ ηεο ζηελ επξσδψλε. Καη ε 
Γαιιία έρεη κηα ρξεσζηηθή ζέζε TARGET2, ε νπνία ζα κπνξνχζε λα αληηζηαζκίζεη ελ κέξεη ηε δηκεξή ηεο 
ζέζε ηνπ πηζησηή έλαληη ηεο Γεξκαλίαο. Έηζη, ζε απηφ ην «θαιχηεξν» ζελάξην ηεο δηάιπζεο ηνπ επξψ, 
ε Γεξκαλία ζα απνρσξήζεη νπζηαζηηθά απφ απηφ πνπ ζα έρεη εμειηρζεί ζε κηα λφηηα δψλε ηνπ επξψ, κε 
ηνπο άιινπο εηαίξνπο λα πξέπεη λα απνθαζίζνπλ αλ ζα παξακείλνπλ ζην επξψ (ζηε λφηηα επξσδψλε), 
κε επηθεθαιήο ηε Γαιιία, ή αλ ζα επζπγξακκηζηνχλ κε ην «λέν κάξθν» ηεο Γεξκαλίαο.  
 
Σε απηφ ην ζελάξην ηεο δηάιπζεο ηνπ επξψ, ην θνχξεκα ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπ TARGET2 ζα αθήζεη 
κηα αξθεηά κεγάιε ηξχπα ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο Bundesbank θαη ην γεξκαληθφ Υπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ ζα 
ρξεηαζηεί λα πξνρσξήζεη ζηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ηεο Bundesbank (δειαδή λα παξαδψζεη εξγαιεία 
δεκφζηνπ ρξένπο πξνο ηελ θεληξηθή ηξάπεδά ηνπ). Καζψο νη ηφθνη πνπ θαηαβάιινληαη γηα ηα ρξέε απηά 
πξνζζέηνπλ ζηα θέξδε ηεο Bundesbank πνπ ζα κεηαθεξζνχλ ζην Υπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, ε δηάιπζε 
ηνπ επξψ θαίλεηαη λα εμηζνξξνπεί ηα φπνηα κεηνλεθηήκαηα ή πιενλεθηήκαηα πξνθχπηνπλ κε ηελ 
αθχξσζε ηνπ ελφο απφ ηα άιιν θαη, ζχκθσλα κε ηνλ Whelan (2012), πξνθχπηεη ρσξίο θφζηνο γηα ηε 

Γεξκαλία θαζψο ε «αλαθεθαιαηνπνίεζε δελ ζα έρεη θακία επίπησζε νχηε ζηελ θαζαξή ζέζε ησλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ γεξκαληθνχ θξάηνπο νχηε ζην έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ».  
 
Γπζηπρψο, απηφ ην επηρείξεκα παξαβιέπεη δχν δεηήκαηα. Έλα δήηεκα είλαη φηη, αλεμάξηεηα απφ ην 
πνηεο κπνξεί λα είλαη νη επηπηψζεηο ζηνπο εηζπξαθηένπο ινγαξηαζκνχο ηνπ ελδν-δεκνζίνπ ηνκέα, ζα 
εμαθνινπζεί λα ππάξρεη κηα αληίζηνηρε ηξχπα ζηε δηεζλή επελδπηηθή ζέζε ηεο Γεξκαλίαο. Δζσηεξηθά, 
κπνξεί λα αιεζεχεη φηη απηά πνπ μεθίλεζαλ σο ηδησηηθά δάλεηα απφ ηηο γεξκαληθέο ηξάπεδεο, θαη πνπ ζηε 
ζπλέρεηα κεηαλάζηεπζαλ πξνζσξηλά ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο Bundesbank, θαηέιεμαλ ηειηθά λα 
αληηθαζίζηαληαη απφ γεξκαληθφ δεκφζην ρξένο. Αιιά, εμσηεξηθά, απηά ηα αξρηθά δάλεηα απφ ηηο 
γεξκαληθέο ηξάπεδεο αληηπξνζψπεπαλ έλα μέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ είηε απαηηνχζε ηε ρψξα 
νθεηιέηε λα ηξέρεη πιενλάζκαηα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ πξνθεηκέλνπ λα απνζπξζεί ην 
ρξένο είηε λα θεξδίδεη θαη λα πιεξψλεη κηα αέλαε ξνή εηζνδήκαηνο πξνο φθεινο ηεο Γεξκαλίαο. Η 
απψιεηα ελφο μέλνπ ελεξγεηηθνχ αληηπξνζσπεχεη ζίγνπξα απψιεηα γηα ηε Γεξκαλία, αθξηβψο φπσο ε 
κεηαηξνπή ησλ μέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε κηα δηαξθή ξνή εηζνδήκαηνο πνπ δελ πιεξψλεη ηφθν 
πεξηιακβάλεη κηα ζησπεξή κεηαβίβαζε.  

 
Τν δεχηεξν ζέκα είλαη φηη αλ ην λέν γεξκαληθφ κάξθν δελ δεκηνπξγήζεη κηα πξσηνθαλή δήηεζε—ηφζν 
ζην εζσηεξηθφ φζν θαη ζην εμσηεξηθφ -γηα ηελ ππεξκεγέζε λνκηζκαηηθή βάζε ηεο Bundesbank ζε 
πεξίπησζε πνπ ρξεκαηνπνηείηαη ε ηξχπα ζην TARGET2, ε Bundesbank ζα πξέπεη λα πνπιήζεη έληνθα 
κέζα γηα λα ζπγθεληξψζεη πεξίζζεηα αγνξαία ξεπζηφηεηα (ηνπιάρηζηνλ ηε ζηηγκή πνπ δηαγλψζεη φηη ε 
θαηεχζπλζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο απαηηεί ζεηηθφ επηηφθην). Καη δεδνκέλνπ φηη ε αλαγελλεκέλε 
Bundesbank ζα είλαη πξφζπκε λα ππνγξακκίζεη ηελ πξνζθηιή επηζεηηθή ηεο θήκε, ε εκεξνκελία απηή 
ζα θηάζεη λσξίηεξα παξά αξγφηεξα. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ε Bundesbank ζα κπνξνχζε, γηα παξάδεηγκα, 
λα εθδψζεη είηε έληνθεο θαηαζέζεηο πξνζεζκίαο ή λα πσιήζεη ηίηινπο δεκνζίνπ ρξένπο πνπ έιαβε απφ 
ην Υπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο αχμεζεο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο. Με ηνλ έλα ή ηνλ άιινλ 
ηξφπν, ζα ππάξμεη επίδξαζε ηφζν ζην θαζαξφ δεκφζην ρξένο φζν θαη ζηνλ δεκφζην πξνυπνινγηζκφ ηεο 
Γεξκαλίαο είηε κέζσ ηεο πιεξσκήο πςειφηεξσλ ηφθσλ είηε κέζσ δηαθπγφληνο εηζνδήκαηνο πνπ 
πξνέξρεηαη απφ ηελ έθδνζε λνκίζκαηνο—αθφκε θαη αλ ην δεκφζην ρξένο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε 
νπζηαζηηθά γηα ηελ δηάζσζε ησλ γεξκαληθψλ ηξαπεδψλ απφ ηε ζηηγκή πνπ ε πξνζσξηλή ξεπζηφηεηα 

δηάζσζεο ηεο ΔΚΤ δελ θαηάθεξε λα απνηξέςεη ηε δηάιπζε ηνπ επξψ απνζεθεπζεί κφληκα καθξηά ζηνλ 
ηζνινγηζκφ ηεο Bundesbank.  
 
Γελ ππάξρεη θαλέλαο δξφκνο λα παξαθακθζεί απηφ. Τειηθά, νη ηζνινγηζκνί ηνπ TARGET2 ηεο 
Bundesbank είλαη γεξκαληθέο δεκνζηνλνκηθέο ππνρξεψζεηο. Σηελ πεξίπησζε ηεο δηάιπζεο ηνπ επξψ κε 
ειάθξπλζε ηνπ ρξένπο γηα ηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο πνπ βξίζθνληαη ζε θξίζε, ην γεξκαληθφ δεκφζην 
ρξένο ζα θάλεη έλα αληίζηνηρν άικα θαζψο νη αλαπξνζαξκνγέο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο δελ ζα 
κπνξνχλ πιένλ λα θάλνπλ θαηαλνκή ζην θνξηίν ηνπ ρξένπο φπσο θάησ απφ ην πιαίζην ηνπ επξψ. Αιιά 
ε δηάιπζε ηνπ επξψ ζα κπνξνχζε λα αλνίμεη εθ λένπ κηα θξαγκέλε ιεσθφξν.  
 
Η πξαγκαηηθή απψιεηα απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηνπ TARGET2 ηεο Bundesbank κπνξεί λα απνδεηρζεί 
κηθξφηεξε απφ ηελ ελδερφκελε απψιεηα ηνπ ζεκεξηλνχ 20% ηνπ γεξκαληθνχ ΑΔΠ, αιιά είλαη πηζαλφ λα 
είλαη ζεκαληηθή ζε θάζε πεξίπησζε. Ωο κεξηθή αληηζηάζκηζε ζηελ πεξίπησζε κηαο γεξκαληθήο εμφδνπ 
απφ ην επξψ (ηε λφηηα επξσδψλε), νπνηεζδήπνηε άιιεο δεκίεο ηεο ΔΚΤ (γηα ηα θξαηηθά νκφινγα, γηα 
παξάδεηγκα, πνπ αγνξάζηεθαλ ζην πιαίζην ηνπ Πξνγξάκκαηνο γηα ηηο Αγνξέο Τίηισλ) πηζαλφηαηα ζα 

πεξάζνπλ ζηα ρέξηα ησλ κειψλ ηεο λφηηαο δψλεο ηνπ επξψ.  
 
«Ασίλλειορ πηέπνα» και ηα πακέηα ζηήπιξηρ  
 



Έλα άιιν κέξνο ηνπ αλνίγκαηνο ηεο Γεξκαλίαο απνηειείηαη απφ ηα δηάθνξα «παθέηα δηάζσζεο» θαη ηνπο 
θνηλνχο κεραληζκνχο δηάζσζεο πνπ θαζηεξψζεθαλ απφ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο. Απηή ε δηαδηθαζία 
μεθίλεζε κε ην πξψην ειιεληθφ παθέην δηάζσζεο ηνλ Μάην ηνπ 2010 κέζσ δηκεξψλ δαλείσλ αμίαο 110 
δηο επξψ. Σηε ζπλέρεηα ππήξμαλ ηα παθέηα δηάζσζεο ηεο «ηξφηθαο» γηα ηελ Ιξιαλδία (85 δηο επξψ), ηελ 
Πνξηνγαιία (78 δηο επξψ) θαη μαλά γηα ηελ Διιάδα (επηπιένλ 130 δηζ. επξψ), απηή ηε θνξά κέζσ ηνπ 
Δπξσπατθνχ Τακείνπ Φξεκαηνπηζησηηθήο Σηαζεξφηεηαο (EFSF) θαη ηνπ Δπξσπατθνχ Μεραληζκνχ 
Φξεκαηνπηζησηηθήο Σηαζεξνπνίεζεο (EFSM). Τν EFSF έρεη δαλεηνδνηηθή ηθαλφηεηα χςνπο 440 δηο επξψ 
θαη ν EFSM έσο 60 δηο επξψ, πνπ ζπκπιεξψλεηαη έσο θαη κε 250 δηο επξψ δαλεηνδφηεζεο απφ ην ΓΝΤ. 
Τέινο, κε ηε δηακφξθσζή ηνπ ην 2012 σο κφληκν ηείρνο πξνζηαζίαο ηεο επξσδψλεο θαη κεραληζκφο 
δηάζσζεο, ν Δπξσπατθφο Μεραληζκφο Σηαζεξφηεηαο (ESM) έρεη ζπλνιηθή δαλεηνδνηηθή ηθαλφηεηα 500 
δηο επξψ. Τα 100 δηζ. επξψ ηεο δαλεηνδνηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ESM δηαηέζεθαλ σο παθέην ζηήξημεο γηα 
ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ηνπ ηζπαληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Τν παθέην δηάζσζεο γηα ηελ Κχπξν (10 
δηο επξψ) ηνλ Μάξηην ηνπ 2013 ρνξεγήζεθε κέζσ ηνπ ESM. Τν κεξίδην ηεο Γεξκαλίαο ζηηο αιιειέγγπεο 
ππνρξεψζεηο εγγχεζεο πνπ ζηεξίδνπλ ην EFSF θαη ηνλ ESM είλαη 27%. Ο EFSM είλαη εγγπεκέλνο απφ 
ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή κε ηνλ πξνυπνινγηζκφ ηεο ΔΔ λα ρξεζηκνπνηείηαη σο εγγχεζε. Γηα αθφκε κηα 

θνξά, νη πηζαλέο απψιεηεο ζα εμαξηεζνχλ απφ ην ρξφλν θαη θπξίσο ηε κνξθή πνπ ζα πάξεη ε δηάιπζε 
ηνπ επξψ.  
 
Η αμηνιφγεζε ηεο έθζεζεο ηεο Γεξκαλίαο ζε θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε απηά ηα παθέηα δηάζσζεο θαη 
ηνπο θνηλνχο κεραληζκνχο δηάζσζεο πεξηπιέθεηαη επίζεο απφ ην γεγνλφο φηη ην θαηαβεβιεκέλν 
θεθάιαην πίζσ απφ απηά ηα θνηλά νρήκαηα δηάζσζεο είλαη ζρεηηθά κηθξφ θαη φηη νη ηειηθέο ππνρξεψζεηο 
ιφγσ θνηλνχ εγγπεκέλνπ δαλεηζκνχ κπνξεί λα γίλνπλ αληηθείκελν επαλαδηαπξαγκάηεπζεο. Καηά ηελ 
άπνςή κνπ, νη πηζαλέο απψιεηεο ηεο Γεξκαλίαο ζηνλ ηνκέα απηφ αλέξρνληαη ζην 5% πεξίπνπ ηνπ ΑΔΠ.  
 
«Άνοιγμα» ζηον ιδιωηικό ηομέα  
 
Τέινο, ππάξρεη έλα ζεκαληηθφ άλνηγκα ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, ηνπ νπνίνπ ε έθζεζε, ην αθξηβέο κέγεζνο 
θαη ε ζέζε ηνπ απνηεινχλ αίληγκα. Φάξε ζηελ πξνζπκία ηεο ΔΚΤ, νη γεξκαληθέο ηξάπεδεο κπνξεί λα 
έρνπλ κεηαηνπίζεη ζε κεγάιν βαζκφ ηα πξψελ αλνίγκαηά ηνπο ζηηο ρψξεο ηεο επξσδψλεο πνπ 
πιήηηνληαη απφ ηελ θξίζε, ηδηαίηεξα ηα δηαηξαπεδηθά ρξεκαηνδνηηθά αλνίγκαηά ηνπο (ινηπέο 

επελδχζεηο), ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο Bundesbank. Αιιά ν κε ηξαπεδηθφο ηδησηηθφο ηνκέαο ηεο Γεξκαλίαο, 
θαη ζπγθεθξηκέλα ν ηνκέαο ησλ λνηθνθπξηψλ, έρεη θαζαξά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία άλσ ηνπ 40% ηνπ ΑΔΠ, 
επηθεληξσκέλα ζηελ Δπξψπε, κεγάιν κέξνο ησλ νπνίσλ ζα επεξεαζηεί αξλεηηθά απφ κηα δηάιπζε ηνπ 
επξψ. Οη επελδχζεηο είλαη επηθεληξσκέλεο ζε δαλεηαθά ραξηνθπιάθηα θαη κεγάιν κέξνο απηψλ 
δηακεζνιαβείηαη απφ ελδηάκεζνπο κε ηξαπεδηθνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο (ζπληαμηνδνηηθά 
ηακεία, ακνηβαία θεθάιαηα θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, θπξίσο). Δάλ νη γεξκαληθέο δεκίεο απνηίκεζεο ηεο 
ηάμεο ηνπ 20% ηνπ ΑΔΠ, φπσο πνζνηηθά πξνζδηνξίζηεθαλ παξαπάλσ, απνηεινχληαη ζε κεγάιν βαζκφ 
απφ πξαγκαηνπνηεζείζεο δεκίεο πνπ απνξξένπλ απφ ηελ παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε θαζψο θαη 
απφ κε πξαγκαηνπνηεζείζεο δεκίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ επξσθξίζε, ε δπλακηθή γηα πεξαηηέξσ 
απψιεηεο ζηνλ ινγαξηαζκφ απηφ ζα εμαθνινπζεί λα είλαη πνιχ κεγάιε. Καηά ηελ άπνςή κνπ, πηζαλέο 
απψιεηεο ηεο Γεξκαλίαο ζηνλ ηνκέα θάησ απφ απηή ηελ θαηεγνξία είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 10%-15% ηνπ 
ΑΔΠ.  
 
Σε ηειηθή αλάιπζε, δελ ππάξρεη θαλέλαο ηξφπνο κε ηνλ νπνίνλ δελ ζα βξηζθφηαλ άζρεκα εθηεζεηκέλε ε 

Γεξκαλία ζε πεξίπησζε δηάιπζεο ηνπ επξψ. Σπλνιηθά, θαίλεηαη, νη γεξκαληθέο απψιεηεο ζηα μέλα 
πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζα κπνξνχζαλ λα εμαθαλίζνπλ έλα θαιφ κέξνο ηνπ 40% ηνπ ΑΔΠ ηεο θαζαξήο 
δηεζλνχο επελδπηηθήο ζέζεο ηεο ρψξαο. Θα ππάξμεη έλα αληίζηνηρν άικα ζηελ αλαινγία ηνπ δεκφζηνπ 
ρξένπο ηεο Γεξκαλίαο σο ν αληίπνδαο, γηα παξάδεηγκα, ζηηο απψιεηεο ηνπ TARGET2 ή ζηηο δηαζψζεηο 
ησλ γεξκαληθψλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ. Ίζσο έλα κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ αλνίγκαηνο ηεο 
Γεξκαλίαο ζα κπνξνχζε λα κεηαλαζηεχζεη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο Bundesbank πξνηνχ ε πξαγκαηηθή 
δηάιπζε γίλεηαη κέζσ ηνπ ζπλερνχο θαηαθεξκαηηζκνχ ησλ επξσπατθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, 
πνπ ζα απινπνηήζεη πξαγκαηηθά πνιχ ηελ φιε θαηάζηαζε.  
 
Ίζσο ε πην πξαθηηθή κνξθή ηεο δηάιπζεο ηνπ επξψ ζα είλαη λα θαζαξίζνπλ θαη λα αληηζηαζκίζνπλ νη 
θπβεξλήζεηο ηα μέλα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ (ζε επξσδσληθφ επίπεδν) ησλ αληίζηνηρσλ 
ππεθφσλ ηνπο. Η δηαπξαγκάηεπζε κεηαμχ ησλ θπβεξλήζεσλ ζα επηθεληξσζεί ζηηο θαζαξέο ζέζεηο μέλνπ 
ρξένπο. Η ειάθξπλζε ηνπ ρξένπο ζα κπνξνχζε λα πξνθχςεη απφ ηελ ελ κέξεη ή εμ νινθιήξνπ αθχξσζε 
ηνπ θαζαξνχ εμσηεξηθνχ ρξένπο. Θα κπνξνχζε θαλείο λα ζπκεζεί εδψ ηε γελλαηφδσξε ζπκθσλία 
ρξένπο ηνπ Λνλδίλνπ ηνπ 1953, ε νπνία επέηξεςε ζηε (Γπηηθή) Γεξκαλία λα αλαθάκςεη θάησ απφ 

εμαηξεηηθά επλντθνχο φξνπο (ελψ ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, γηα παξάδεηγκα, παξφηη ληθεηήο, παξέκεηλε 
θνξησκέλν κε πνιχ πςειά ρξέε πνιέκνπ). Καηά πάζα πηζαλφηεηα, φκσο, νχηε νη δηαπξαγκαηεχζεηο γηα 
ηνλ δηαθαλνληζκφ ηνπ ρξένπο νχηε ε πξαγκαηηθή δηάιπζε ηνπ επξψ ζα ιάβνπλ ρψξα κε νκαιφ ηξφπν.  
 



Δθηφο απφ ην ζέκα ηεο ειάθξπλζεο ηνπ ρξένπο, ε δηάιπζε ηνπ επξψ ζα κπνξνχζε επίζεο λα 
απνθαηαζηήζεη γξήγνξα ηηο ελδνπεξηθεξεηαθέο ζέζεηο αληαγσληζηηθφηεηαο. Αθξηβψο φπσο αλάθακςε θαη 
άλζηζε ε Γπηηθή Γεξκαλία θάησ απφ επλντθέο ζπλζήθεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζηε δεθαεηία ηνπ 
1950, νη ζεκεξηλέο ρψξεο ηνπ επξψ πνπ βξίζθνληαη ζε θξίζε ζα επηζπκνχζαλ λα έξζεη ε ηφζν αλαγθαία 
ψζεζε ζηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο κε κε απνπιεζσξηζηηθφ ηξφπν. Αληηζέησο, ε Γεξκαλία ζα βηψζεη 
κηα απνπιεζσξηζηηθή εμηζνξξφπεζε ηεο πεξηθεξεηαθήο ζέζεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηάο ηεο.  
 
Τν κέγεζνο ηεο αλαηίκεζεο ηνπ λένπ γεξκαληθνχ κάξθνπ είλαη σο εθ ηνχηνπ ν άιινο κεγάινο 
παξάγνληαο ζε νπνηνδήπνηε ζελάξην δηάιπζεο, δηακνξθψλνληαο ηφζν ηελ έθηαζε ησλ δεκηψλ ηεο 
απνηίκεζεο ηνπ λνκίζκαηνο (ή ηεο δηαγξαθήο) θαζψο θαη ηελ απφηνκε απψιεηα ηεο γεξκαληθήο 
αληαγσληζηηθφηεηαο. Φπζηθά, σο ζέκα απιήο ινγηθήο, πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ε απαηηνχκελε 
πεξηθεξεηαθή εμηζνξξφπεζε, ε Γεξκαλία ζα πξέπεη λα απνδερζεί κηα βηψζηκε απψιεηα ζρεηηθήο 
αληαγσληζηηθφηεηαο έλαληη ησλ εηαίξσλ ηεο ζηε δψλε ηνπ επξψ νχησο ή άιισο. Σηελ πεξίπησζε ησλ 
θχξησλ λφηησλ εηαίξσλ ηεο Γεξκαλίαο—δειαδή, Γαιιία, Ιηαιία, Ιζπαλία—απηφ απαηηεί κηα κεηαηφπηζε 
ζηηο ζέζεηο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο ηάμεο ηνπ 20%-25%. Έλα δήηεκα είλαη αλ απηή ε αλαπξνζαξκνγή 

ζα πξαγκαηνπνηεζεί ζε ζπκκεηξηθή (δειαδή κε γεληθέο γξακκέο νπδέηεξν πιεζσξηζκφ) ή αζχκκεηξε 
(δει. απνπιεζσξηζκφ) βάζε. Έλα άιιν δήηεκα είλαη αλ ζα γίλεη ζηαδηαθά ή απφηνκα ε αλαπξνζαξκνγή.  
 
Η δηάιπζε ηνπ επξψ ζα επηθέξεη απφηνκε αλαπξνζαξκνγή κε ηε βία. Η Γεπμανία θα δει απόηομη 
επιδείνωζη ηηρ ανηαγωνιζηικόηηηάρ ηηρ εν μια νςκηί. Τν λέν γεξκαληθφ κάξθν ζα κπνξνχζε 
αθφκε θαη λα μεπεξάζεη ηα ινγηθά φξηα σο λφκηζκα, κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγήζεη έλα ηεξάζηην 
απνπιεζσξηζηηθφ πιήγκα γηα ηε γεξκαληθή νηθνλνκία. Δθηφο απφ ηηο πηζαλέο δεκίεο ζηα γεξκαληθά 
πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ αλαθέξνληαη παξαπάλσ, πνπ ζπλεπάγεηαη αληίζηνηρν άικα ζην γεξκαληθφ 
δεκφζην ρξένο (ην ζέκα ηνπ stock), έλα κεγάιν έιιεηκκα ζηνλ πξνυπνινγηζκφ (ην ζέκα ηνπ flow) ιφγσ 
κηαο βαζηάο χθεζεο θαη δηφγθσζε ηεο αλεξγίαο ζα κεγεζχλεη ηελ δπζρεξή δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο 
Γεξκαλίαο. Η δεκηνπξγία ελφο κεγάινπ ειιείκκαηνο ζηνλ πξνυπνινγηζκφ ζε κηα ζπξξηθλνχκελε 
νηθνλνκία απνηειεί εθξεθηηθφ πιηθφ γηα ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά—ε θαηάζηαζε, δειαδή, πνπ βηψλνπλ 
ζήκεξα νη ρψξεο ηεο πεξηθέξεηαο ηεο επξσδψλεο. Τειηθά, δελ είλαη δχζθνιν λα δνχκε ηελ αλαινγία ηνπ 
δεκφζηνπ ρξένπο ηεο Γεξκαλίαο λα εθηηλάζζεηαη πέξα απφ ην 120% ηνπ ΑΔΠ ζε πεξίπησζε δηάιπζεο 
ηνπ επξψ.  

 
Με άιια ιφγηα, ε Γεξκαλία έρεη πνιιά λα θεξδίζεη απφ ηελ πξφιεςε απηήο ηεο έθβαζεο. Η επίιπζε ηεο 
θξίζεο ηεο επξσδψλεο θαη ε εγθαζίδξπζε κηαο λνκηζκαηηθήο έλσζεο ζε πγηέζηεξε βάζε γηα ηε βηψζηκε 
αλάπηπμε ζε νιφθιεξε ηε δψλε επξψ ζα κπνξνχζε αθφκα λα ζεκαίλεη αλάθηεζε ησλ απσιεηψλ 
απνηίκεζεο γηα ηε Γεξκαλία. Έρεη ινηπφλ επηδηψμεη ε Γεξκαλία ην θαιχηεξφ ηεο ζπκθέξνλ ζηε δηαρείξηζε 
θαη ηελ επίιπζε ηεο θξίζεο ζηελ επξσδψλε; 

 
http://www.capital.gr/news.asp?id=1862016  


