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Περίληψη 

Η παρούσα εργασία διερευνά τα αίτια της κρίσης χρέους στην ευρωζώνη, ιδιαίτερα τη 
συµβολή της Γερµανίας προς αυτή τη κρίση. Η εργασία προβάλλει το επιχείρηµα ότι η 
κρίση δεν είναι πρωτίστως «κρίση χρέους», αλλά µια διπλή κρίση τραπεζικού τοµέα και 
ισοζυγίου πληρωµών. Η ενδο-ανταγωνιστικότητα και οι ανισορροπίες στα ισοζύγια 
τρεχουσών συναλλαγών, και οι αντίστοιχες ροές χρέους που προκαλούν αυτές οι 
ανισορροπίες, αποτελούν τον πυρήνα του θέµατος, και όλα αυτά σχετίζονται µε την 
πολιτική του ανταγωνιστικού αποπληθωρισµού των µισθών που εφαρµόζει η Γερµανία 
από τα τέλη της δεκαετίας του 1990. Η Γερµανία καταπάτησε τον χρυσό κανόνα µιας 
νοµισµατικής ένωσης: δέσµευση σε ένα κοινό δείκτη πληθωρισµού. Ως αποτέλεσµα, η 
χώρα αντιµετωπίζει ένα τρίλληµα δικής της κατασκευής, αναγκάζοντάς την τώρα να 
κάνει µια κρίσιµη επιλογή δεδοµένου ότι δεν µπορεί να τα έχει όλα—διαρκή εξαγωγικά 
πλεονάσµατα, µια µη µεταβιβάσιµη ένωση (ή µια ένωση µε πολιτική διασώσεων), και µια 
«καθαρή» ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα. Η εσφαλµένη διάγνωση και η λανθασµένη 
συνταγή λιτότητας έχουν χειροτερέψει την κατάσταση και απειλούν την ίδια την επιβίωση 
του ευρώ. Η κρίση στην Ευρωχώρα αποτελεί µια παγκόσµια «πολύ µεγάλη για να 
καταρρεύσει» απειλή και αντιπροσωπεύει έναν ηθικό κίνδυνο που ίσως δεν έχει 
προηγούµενο στην παγκόσµια κοινότητα. 
 

1. Εισαγωγή 

Η παρούσα εργασία διερευνά τα αίτια της κρίσης χρέους στην ευρωζώνη, ιδιαίτερα τη 
συµβολή της Γερµανίας στην κρίση. Η εργασία προβάλλει το επιχείρηµα ότι η κρίση δεν 
είναι πρωτίστως µια «κρίση χρέους», και ότι οι πολιτικές συνταγές που προέρχονται µια 
τη λανθασµένη διάγνωση θα κάνουν ακόµα χειρότερη την κατάσταση—µια διπλή κρίση 
τραπεζικού τοµέα και ισοζυγίου πληρωµών. Η ενδο-ανταγωνιστικότητα και οι 
ανισορροπίες στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών, και οι αντίστοιχες ροές χρέους που 
προκαλούν αυτές οι ανισορροπίες, αποτελούν τον πυρήνα του θέµατος, και όλα αυτά 
σχετίζονται µε την πολιτική του ανταγωνιστικού αποπληθωρισµού των µισθών που 
εφαρµόζει η Γερµανία από τα τέλη της δεκαετίας του 1990. Η Γερµανία καταπάτησε τον 
χρυσό κανόνα µιας νοµισµατικής ένωσης: δέσµευση σε ένα κοινό δείκτη πληθωρισµού. 
Ως αποτέλεσµα, η χώρα αντιµετωπίζει ένα τρίλληµα δικής της κατασκευής, 
αναγκάζοντάς την τώρα να κάνει µια κρίσιµη επιλογή δεδοµένου ότι δεν µπορεί να τα 
έχει όλα—διαρκή εξαγωγικά πλεονάσµατα, µια µη µεταβιβάσιµη ένωση (ή µια ένωση µε 
πολιτική διασώσεων), και µια «καθαρή» ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα. 
 
Η εργασία ξεκινάει µε µια συγκριτική ανάλυση της δηµοσιονοµικής και της εξωτερικής 
θέσης της Ευρωχώρας στο παγκόσµιο οικονοµικό περιβάλλον (τµήµα 2) και στη 
συνέχεια (τµήµα 3) υπογραµµίζει ότι οι ενδο-ανισορροπίες είναι το κύριο θέµα και όχι η 
συνολική θέση της Ευρωχώρας. Καθώς η διαπίστωση αυτή συνεπάγεται ότι οι βασικοί 
θεσµοί και οι πολιτικές της Ευρωχώρας έχουν αποτύχει στην εξασφάλιση της συνοχής 
και της σύγκλισης που απαιτούνται για µια Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση, η 
ανάλυση στο τµήµα 4 επικεντρώνεται στο ρόλο που έχει παίξει η Γερµανία σε όλη αυτή 
την κατάσταση, η χώρα που αποτελεί τον πυρήνα της Ευρωζώνης και την «άγκυρα 
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σταθερότητας». Μετά τον προσδιορισµό των µισθολογικών διαφορών ως κρίσιµος 
συντελεστής της σηµερινής κρίσης, το τµήµα 5 εξετάζει πώς ο «ασθενής του ευρώ» 
τελικά επέστρεψε ως η κύρια δύναµη της Ευρωχώρας. Το τµήµα 6 ερευνά την ευπάθεια 
της Γερµανίας και αναδεικνύει το κρίσιµο τρίληµµα που αντιµετωπίζει η χώρα. Στο τµήµα 
7 προειδοποιούµε ότι η άνευ όρων πολιτική της λιτότητας, η υποτιθέµενη πανάκεια που 
προτιµά η Γερµανία, µετατρέπει την Ευρωχώρα στη µεγαλύτερη απειλή σήµερα για την 
παγκόσµια σταθερότητα και την ευηµερία—ένας ηθικός κίνδυνος που προκαλεί στο 
έπακρο τη διεθνή κοινότητα. Το Τµήµα 8 ολοκληρώνει την εργασία µε µια σειρά από 
συστάσεις πολιτικής. Οι άκρως λανθασµένες πολιτικές της Γερµανίας έχουν οδηγήσει 
την ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση σε µια κατάσταση ανισορροπιών και χρέους, που θα 
είναι πολύ δύσκολο να ξεπεραστεί χωρίς ριζική µεταρρύθµιση προς την κατεύθυνση µιας 
πλήρους δηµοσιονοµικής ένωσης. Υπάρχει ένας µη αµελητέος κίνδυνος η πολιτική 
διαδικασία να µην παράγει έγκαιρες αποφάσεις πριν στερέψει η ρευστότητα από την 
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ)  
 

2. Η Ευρωχώρα στον παγκόσµιο οικονοµικό χάρτη  

Κοιτάζοντας τη συνολική κατάσταση της περιοχής, δεν είναι καθόλου προφανές γιατί η 
Ευρωχώρα αποτελεί σήµερα το καυτό σηµείο της παγκόσµιας αστάθειας. Αν δούµε 
ειδικά την κατάσταση από µια παγκόσµια άποψη, τα δηµόσια οικονοµικά της 
Ευρωχώρας δεν φαίνεται να είναι σε ιδιαίτερα κακή κατάσταση. 
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Η αναλογία ελλείµµατος της Ευρωχώρας προς το ΑΕΠ κυµαινόταν περίπου στο 3% 
κατά το πρώτο ήµισυ της δεκαετίας του 2000, µειώθηκε όταν η νοµισµατική ένωση βίωσε 
καθυστερηµένα την παγκόσµια οικονοµική το 2006–07, και στη συνέχεια επιδεινώθηκε 
σε µόλις πάνω από το 6% όταν ξέσπασε η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση του 
2008. Προβλέπεται ότι το έλλειµµα θα πέσει από το επίπεδο του 4% που βρισκόταν το 
2011 στο 3% το 2012. Τα κρατικά ελλείµµατα επιδεινώθηκαν πολύ πιο έντονα στις ΗΠΑ, 
το Ηνωµένο Βασίλειο και την Ιαπωνία, και οι προβλέψεις δεν αφήνουν ελπίδες για 
σηµαντική µείωση το 2012 από τα σηµερινά επίπεδα, που κυµαίνονται κοντά στο 10% 
και για τις τρεις περιπτώσεις. 
 

 

Οι αναλογίες χρέους-ΑΕΠ εµφανίζουν µια παρόµοια τροχιά στον παγκόσµιο αστερισµό 
του κρατικού χρέους. Ενώ ξεκίνησε από ένα κάπως υψηλότερο επίπεδο, της τάξης του 
75%, η αύξηση της αναλογίας του δηµόσιου χρέους της Ευρωχώρας από την έναρξη της 
παγκόσµιας κρίσης είναι λιγότερο απότοµη από ό, τι στις άλλες τρεις περιπτώσεις. Το 
δηµόσιο χρέος των ΗΠΑ, του Ηνωµένου Βασιλείου και της Ευρωχώρας έφτασε κοντά 
στο επίπεδο του 100% το 2012, ενώ η Ιαπωνία, µε αναλογία χρέους προς ΑΕΠ πάνω 
από το 200%, ανήκει σε µια τελείως ξεχωριστή κατηγορία. 
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Ούτε η σύγκριση µεταξύ ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών αποκαλύπτει κάποια ειδική 
ευπάθεια για την περίπτωση της Ευρωχώρας. Ενώ η Ιαπωνία που είναι διαβόητη για τα 
µεγάλα πλεονάσµατα που «τρέχει» στα τρέχοντα ισοζύγια πληρωµών, τόσο το Ηνωµένο 
Βασίλειο και ιδιαίτερα οι ΗΠΑ εµφάνιζαν θέσεις µε µεγάλα ελλείµµατα πριν από την 
παγκόσµια κρίση. Αυτά έχουν συρρικνωθεί από τότε (ΗΠΑ), ή µπορεί να βρίσκονται 
σήµερα ακόµη και στα πρόθυρα της εξαφάνισης (Ηνωµένο Βασίλειο). Αντίθετα, το 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ευρωζώνης είναι αρκετά ισορροπηµένο καθ' όλη 
την ύπαρξη του ευρώ, εµφανίζοντας µικρά πλεονάσµατα για τα περισσότερα χρόνια, µια 
τάση που διακόπηκε από µικρά ελλείµµατα το 2000 και το 2008 εξαιτίας της ανόδου της 
τιµής του πετρελαίου. 
 
Αυτή η φαινοµενικά ευνοϊκή σύγκριση µε άλλες µεγάλες πλούσιες χώρες µπορεί να 
ενθάρρυναν τις εφησυχασµένες αυτοαντιλήψεις που επικρατούσαν ανάµεσα στους 
ηγέτες των ευρωπαϊκών θεσµών πριν από την παγκόσµια κρίση, οι οποίοι συχνά 
αισθανόντουσαν υποχρεωµένοι να κάνουν µαθήµατα στους ξένους οµότιµους για τις 
δήθεν αποτυχίες τους, πλασάρoντας την «προσανατολισµένη προς τη σταθερότητα» 
σοφία που είχε συνοδεύσει το σχεδιασµό των θεσµικών οργάνων και των πολιτικών 
στην Ευρωχώρα, που παρορµητικά προέβαλαν ως «νησίδα σταθερότητας» που 
περιβάλλεται από επικίνδυνα παγκόσµια ρεύµατα. Ειδικότερα, οι αρχές της Ευρωζώνης 
δεν σταµατούσαν να προειδοποιούν για τους αυξηµένους κινδύνους που έθεταν οι 
ανεύθυνα µεγάλες «παγκόσµιες ανισορροπίες», το ξετύλιγµα των οποίων θα µπορούσε 
να έχει εξαιρετικά αρνητικές επιπτώσεις στην Ευρωχώρα παρά το γεγονός ότι η ίδια η 
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Ευρωχώρα, κατά την άποψη τους, δεν είχε κανένα ρόλο στη συσσώρευση των 
ανισορροπιών στα τρέχοντα ισοζύγια πληρωµών. 
Ο επίτροπος της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) για Οικονοµικές και Νοµισµατικές 
Υποθέσεις Joaquin Almunia (2008) εξέφραζε τη γενική διάθεση που επικρατούσε 
αναφορικά µε την θέση που κατείχε η ΕΕ στην παγκόσµια οικονοµία όταν δήλωνε σε 
κατάσταση έκστασης στο ΟΝΕ@10:  
 

Μια ολόκληρη δεκαετία αφού οι ηγέτες της Ευρώπης έλαβαν την 
απόφαση να εισάγουν το ευρώ, έχουµε καλό λόγο να είµαστε υπερήφανοι 
για το ενιαίο νόµισµά µας. Η Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση [ΟΝΕ] 
και το ευρώ είναι µια σηµαντική επιτυχία. Για τα κράτη-µέλη, η ΟΝΕ 
παγίωσε τη µακροοικονοµική σταθερότητα και αύξησε το διασυνοριακό 
εµπόριο, την χρηµατοοικονοµική ολοκλήρωση και τις επενδύσεις. Για την 
ΕΕ στο σύνολό της, το ευρώ αποτελεί ακρογωνιαίο λίθο για περαιτέρω 
οικονοµική ολοκλήρωση και ένα ισχυρό σύµβολο της αυξανόµενης 
πολιτικής ενότητάς µας. Και για τον κόσµο, το ευρώ είναι ένα σηµαντικός 
νέος πυλώνας στο διεθνές νοµισµατικό σύστηµα και ένας πόλος 
σταθερότητας για την παγκόσµια οικονοµία. Καθώς θα διευρύνεται η 
ζώνη του ευρώ κατά τα επόµενα χρόνια, τα οφέλη της θα εξαπλωθούν σε 
όλα τα νέα κράτη µέλη της ΕΕ που εντάχθηκαν το 2004 και το 2007. 
 

Ενώ η µεγάλη ψευδαίσθηση περί «νησίδας σταθερότητας» θα άρχιζε να ξεφτίζει πολύ 
πιο σύντοµα από ότι θα µπορούσε κανείς να φανταστεί, έως και την άνοιξη του 2012, οι 
ευρωπαϊκές αρχές απλά προσπαθούσαν να ακολουθήσουν τις εξελίξεις. Όταν, αρκετά 
αχαρακτήριστα, το Διεθνές Νοµισµατικό Ταµείο καλούσε τα µέλη του αρχές του 2008 να 
σχεδιάσουν πλάνα για τόνωση των οικονοµιών τους, οι αρχές της Ευρωχώρας 
απάντησαν ότι δεν είχαν καµία πρόθεση να κάνουν κάτι τέτοιο, υποστηρίζοντας ότι θα 
έβλαπτε την αξιοπιστία του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης.1 Ο πυρήνας της 
Ευρώπης είχε εισέλθει σε ύφεση την άνοιξη του 2008, αλλά οι αρχές παρέµεναν σε 
πλήρη άρνηση µέχρι το φθινόπωρο. Ακόµη και η αποτυχία της Lehman δεν κατάφερε 
αρχικά να τους ξυπνήσει από το αγαπηµένο τους όνειρο ότι οι πολιτικές 
προσανατολισµένες προς τη σταθερότητα διατηρούσαν το οικοδόµηµα της ευρωζώνης 
σώο και ασφαλές, και πως οποιαδήποτε καταιγίδα και να ερχόταν θα αποτελούσε 
σύντοµα παρελθόν. Σχολιάζοντας τα µέτρα διάσωσης των ΗΠΑ που δροµολογήθηκαν 
για την αντιµετώπιση της κατάρρευσης της Lehman, ο Γερµανός υπουργός Οικονοµικών 
Πέερ Στάινµπρουκ δήλωνε στα τέλη του Σεπτεµβρίου του 2008 ότι «αυτή η κρίση 
ξεκίνησε στις ΗΠΑ και πλήττει κυρίως τις ΗΠΑ ... [Στην Ευρώπη και τη Γερµανία, ένα 
τέτοιο πακέτο δεν θα είναι ούτε λογικό ούτε αναγκαίο».2 
 
Ξεκινώντας τον Οκτώβριο του 2008, η Ευρωχώρα συµφώνησε να συµµετάσχει στην 
παγκόσµια εκστρατεία συντονισµένων µέτρων τόνωσης της οικονοµίας µε σκοπό την 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Βλ., David Wessel, “Trichet: No fiscal stimulus here, please,” Wall Street Journal, 7 
Φεβρουαρίου 2008.  
2 Βλ., Bertrand Benoit, “Germany sees an end to U.S. hegemony,” FT.com, September 26, 2008.  
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αντιµετώπιση της παγκόσµιας κρίσης, αν και µε µισή καρδιά καθώς αυτή η πολιτική ήταν 
ενάντια των πεποιθήσεών της. Έτσι, µόλις η παγκόσµια οικονοµία άρχισε να 
ανακάµπτει, και ενώ η κατάσταση στην ευρωζώνη ειδικότερα ήταν ακόµα ιδιαίτερα 
επισφαλής, οι αρχές της Ευρωχώρας—κάτω από τη γερµανική ηγεσία—άρχισαν να 
τσιγκλίζουν τους εταίρους τους στο G-20 να εγκαταλείψουν την πολιτική τόνωσης της 
οικονοµίας και να στραφούν προς την πολιτική λιτότητας.3  
 
Από την αρχή, οι ευρωπαϊκές αρχές διατηρούσαν την φαρισαϊκή άποψη ότι η 
Ευρωχώρα είχε πληγεί ως αθώος θεατής από µια εξωτερική κρίση, για την οποία δεν 
είχε καµία ευθύνη για το ξέσπασµά της, και πως θα ήταν καλύτερα αν ο υπόλοιπος 
κόσµος ακολουθούσε το µοντέλο της Ευρωχώρας που ήταν βασισµένο στην πολιτική 
της σταθερότητας (βλέπε Bibow 2004, 2006a, 2007b, 2009a, b). 
 
Τα γεγονότα, όµως, όπως αυτά παρουσιάζονταν στα µάτια των πιο ουδέτερων και 
περισσότερο προσεκτικών παρατηρητών µε όλο και µεγαλύτερη σαφήνεια, 
αποκάλυπταν µια πολύ διαφορετική εικόνα. Ακόµα νωρίτερα, αρχής γενοµένης από την 
άνοιξη του 2007, υπήρχαν όλο και περισσότερες ενδείξεις ότι οι ευρωπαϊκές τράπεζες 
είχαν δηµιουργήσει µεγάλα χρηµατοδοτικά ανοίγµατα στην αµερικανική αγορά 
ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου που η Επιτροπή Ευρωπαϊκών Αρχών 
Τραπεζικής Εποπτείας φαινόταν να µην είχε καν γνώση. Με τον τρόπο αυτό, οι 
ευρωπαϊκές τράπεζες είχαν παράσχει µια σηµαντική χείρα βοηθείας στη χορηγία της 
στεγαστικής φούσκας των ΗΠΑ τη δεκαετία του 2000, που τη στιγµή εκείνη έσκαγε. Στην 
πραγµατικότητα, η κατάρρευση της Lehman, η οποία προκαλούσε καρδιακή προσβολή 
στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και στις διατραπεζικές αγορές, ιδίως, 
κατέστησε σαφές ότι οι ευρωπαϊκές τράπεζες είχαν συµπεριφερθεί ειδικά απερίσκεπτα 
στα κερδοσκοπικά παιχνίδια τους σε ξένες χώρες, δηλαδή µε το να ανέχονται µια 
τεράστια αρνητική θέση του δολαρίου την οποία ακόµη και η ΕΚΤ, ως ο δικός τους 
δανειστής έσχατης προσφυγής, δεν ήταν σε θέση να καλύψει (τουλάχιστον όχι χωρίς τη 
συνεργασία της Οµοσπονδιακής Τράπεζας ων ΗΠΑ, µέσω συµφωνιών ανταλλαγής 
νοµισµάτων µεταξύ των κεντρικών τραπεζών σε εύθετο χρόνο—βλέπε Baba, McCauley 
και Ramaswamy 2009, McCauley και von Peter 2009, McGuire και von Peter 2009, 
Borio και Disyatat 2011). 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
3 Αρκετά µεγάλα πακέτα δηµοσιονοµικής ώθησης είχαν συµφωνηθεί στη σύνοδο κορυφής της G-
20 στην Ουάσιγκτον τον Νοέµβριο του 2008 και στο Λονδίνο τον Απρίλιο του 2009. Στη Σύνοδο 
της G-20 στο Πίτσµπουργκ τον Σεπτέµβριο του 2009 διαµορφώθηκε το «Πλαίσιο για ισχυρή, 
βιώσιµη και ισορροπηµένη ανάπτυξη», το οποίο µετατράπηκε στο επίκεντρο του συντονισµού της 
οικονοµικής πολιτικής µεταξύ των µελών, δεσµεύοντας τα µέλη της G-20 να «συνεργαστούν για 
να εξετάσουν µε ποιον τρόπο θα µπορούσαν να ταιριάξουν µεταξύ τους οι [εθνικές] πολιτικές 
τους, να αξιολογήσουν κατά πόσο είναι συλλογικά σύµφωνες µε µια πιο βιώσιµη και 
ισορροπηµένη ανάπτυξη, και να ενεργήσουν ανάλογα για την κάλυψη των κοινών [µας] στόχων» 
(G-20 2009). Κάνοντας στροφή από την προηγούµενη θέση τους ότι τα δηµοσιονοµικά κίνητρα 
θα πρέπει να διατηρηθούν µέχρι να εξασφαλιστεί η ανάκαµψη, σε µεγάλο βαθµό υπό γερµανική 
πίεση, η σύνοδος κορυφής της G20 στο Τορόντο τον Ιούνιο του 2010 καθιέρωσε στη συνέχεια τη 
δηµοσιονοµική εξυγίανση ως τη νέα προτεραιότητα της πολιτικής (Parkin, 2010). 
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Οι απερίσκεπτες παγκόσµιες περιπέτειες των ευρωπαϊκών τραπεζών και η συσσώρευση 
των αντίστοιχων παγκόσµιων χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων σήµαινε ότι η Ευρώπη ήταν 
έτοιµη για µια µεγάλη τραπεζική κρίση. Κατ’ αυτόν τον τρόπο, η αµερικανική «κρίση 
ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου», όπως ονοµάστηκε αρχικά, δεν ήταν καθόλου 
ένα «εξωτερικό» σοκ, αλλά εξαρχής ήταν ένα εσωτερικό σοκ πιστοληπτικής ικανότητας. 
Εκτός από την πίεση εξαιτίας της έκθεσης σε ξένες αγορές, οι φούσκες στην αγορά 
ακινήτων στην Ευρωχώρα άρχισαν να σπάνε σε συνδυασµό µε τα γεγονότα στην άλλη 
άκρη του Ατλαντικού. Στο πλαίσιο αυτό, η σφικτή πολιτική της ΕΚΤ που ξεκίνησε στα 
τέλη του 2005 έπαιξε σίγουρα ρόλο στο σκάσιµο της φούσκας που θα απαιτούσε πολύ 
«σφουγγάρισµα» στη συνέχεια στο τραπεζικό µέτωπο της Ευρωχώρας (προς µεγάλη 
απογοήτευση της προπαγάνδας της ΕΚΤ γύρω από αυτό το σηµείο—για παράδειγµα, 
βλ., ECB 2005 και Bibow 2005). 
 
Σε συνδυασµό, αυτά τα γεγονότα—και η εξελισσόµενη τραπεζική κρίση που 
προανήγγειλαν—επρόκειτο να υπονοµεύσουν την συνέχιση της πλούσιας ροής 
κεφαλαίων εντός της ζώνης του ευρώ από την οποία εξαρτάτο η σοβαρά ασύµµετρη 
αύξηση της ζήτησης στην Ευρωχώρα. Όπως θα αναπτύξουµε αναλυτικά παρακάτω, η 
τραπεζική κρίση στην Ευρώπη είναι εγγενώς συνδεδεµένη µε την ενδο-ΟΝΕ κρίση του 
ισοζυγίου πληρωµών. 
 
Ωστόσο, στο µυαλό των αρχών της Ευρωχώρας, η ψευδαίσθηση της Ευρωχώρας ως 
ένας αθώος θεατής που χτυπήθηκε από µια εξωτερική, κατασκευασµένη στις ΗΠΑ 
κρίση, επέζησε την κατάρρευση της Lehman για άλλο ένα χρόνο, και στη συνέχεια  
 
παρέδωσε τη θέση της σε µια νέα αυταπάτη, που λατρεύεται εξίσου το ίδιο έως και 
σήµερα. Η νέα αυταπάτη είναι ότι η Ευρωχώρα έχει πέσει θύµα µιας «κρίσης δηµόσιου 
χρέους». Ξεκινώντας στα τέλη του 2009, τα γεγονότα στην Ελλάδα, µια χώρα που 
αποτελεί ένα απεριόριστα µικρό µέρος της ευρωπαϊκής οικονοµίας, έφτασε στο σηµείο 
να ενσαρκώνει τις κακές δυνάµεις της δηµοσιονοµικής ασωτίας και γρήγορα 
σηµαδεύτηκε ως η ρίζα όλων των προβληµάτων στην ευρωζώνη.4 Η αποµυθοποίηση 
αυτού του νέου µύθου θα απαιτήσει µια πιο κοντινή µατιά στο εσωτερικό της 
Ευρωχώρας. 
 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
4 Νωρίτερα το 2009, πολύ πριν έρθει στο προσκήνιο η Ελλάδα, τα τραπεζικά τεστ αντοχής που 
ακολούθησαν ύστερα από µια σειρά υποβαθµίσεων της πιστοληπτικής ικανότητας της Ιρλανδίας 
οδήγησαν τον Γερµανό υπουργό Οικονοµικών Πέερ Στάινµπρουκ να δηλώσει: «οι συνθήκες στην 
περιοχή του ευρώ δεν προβλέπουν καµία βοήθεια για τις αφερέγγυες χώρες, αλλά σε 
πραγµατικότητα, τα άλλα κράτη θα πρέπει να διασώσουν όσα αντιµετωπίζουν προβλήµατα» 
(Benoit 2009). 
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3. Μια µατιά στο εσωτερικό της Ευρωχώρας—Η ψευδαίσθηση της σταθερότητας 
και η έλλειψη ενότητας 

Το καθεστώς του Μάαστριχτ που καθοδηγεί την ΟΝΕ έχει σχεδιαστεί για τη 
σταθερότητα, για να ικανοποιήσει και να εξάγει την γερµανική «κουλτούρα της 
σταθερότητας». Πιστεύεται ότι η σταθερότητα θα προέρχεται µέσω της πολιτικής της 
ΕΚΤ (σταθερότητα τιµών) για τη διατήρηση του πληθωρισµού «κάτω αλλά πλησίον του 
2%» σε συνδυασµό µε «υγιή» δηµόσια οικονοµικά, δηλαδή, δηµοσιονοµικά ελλείµµατα 
κάτω από το 3% (και ισοσκελισµένο ή πλεονασµατικό προϋπολογισµό κατά τη διάρκεια 
του κύκλου, όπως ορίζεται από το λεγόµενο Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης). 
Όταν η Ευρωχώρα βίωσε έντονες αναταράξεις στην αγορά χρέους το 2010, οι 
εκπρόσωποι της ΕΚΤ έτρεξαν να επισηµάνουν ότι οι ανεξάρτητοι κεντρικοί τραπεζίτες 
έκαναν τα καθήκον του στο ακέραιο: µε το µέσο ποσοστό πληθωρισµού να βρίσκεται 
στο 1,99% µεταξύ 1999 και 2011, οι πλοίαρχοι της Ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης 
ήταν άψογοι (Trichet 2011). Το οικονοµικό κοµµάτι της «ΟΝΕ» ήταν αυτό που είχε 
αποτύχει, και µια µατιά στα ελλείµµατα των προϋπολογισµών έδειχνε ότι οι υπουργοί 
Οικονοµικών ήταν οι κακοί της όλης υπόθεσης.  
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Η Ελλάδα, ειδικότερα, η οποία παραποιούσε για χρόνια τους αριθµούς του κρατικού της 
προϋπολογισµού, έτρεχε ελλείµµατα που ήταν σταθερά πάνω από το 3% τόσο πριν όσο 
και µετά την ένταξή της στην ευρωζώνη. Όταν µια νέα κυβέρνηση έφερε το θέµα στο 
φως της δηµοσιότητας το φθινόπωρο του 2009, οι αποδόσεις των ελληνικών κρατικών 
οµολόγων εκτοξεύθηκαν στα ύψη, ουσιαστικά αποκλείοντας την πρόσβαση της 
ελληνικής κυβέρνησης στις χρηµαταγορές. Με τα δηµοσιονοµικά παραστρατήµατα εκ 
µέρους των σπάταλων ελλήνων να θεωρούνται πλέον ως η αιτία των προβληµάτων της 
Ελλάδας, οι παλιοί γερµανικοί φόβοι που είχαν εµπνεύσει τη ρήτρα «µη διάσωσης» στη 
Συνθήκη του Μάαστριχτ, και αργότερα στο Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης, 
φαινοµενικά επαληθεύονται το 2010, καθώς η «κρίση του κυρίαρχου χρέους» 
εξαπλώνεται σε ολόκληρη την Ευρωχώρα και ακόµη πιο πέρα. 
 
Υπάρχουν αρκετές παρατηρήσεις που πρέπει να γίνουν εδώ σχετικά µε τη µάλλον 
πολυποίκιλη δηµοσιονοµική κατάσταση που χαρακτήριζε την Ευρωχώρα τόσο πριν όσο 
και µετά την παγκόσµια κρίση του 2008–09. Πρώτον, η Ελλάδα είναι σαφώς µία ακραία 
στατιστική περίπτωση. Ενώ οι δηµοσιονοµικές ισορροπίες των άλλων µελών της 
ευρωζώνης αντανακλούν κυρίως κυκλικά πρότυπα, ο έλεγχος των δηµοσίων 
οικονοµικών στην Ελλάδα φαίνεται πραγµατικά να χαρακτηρίζεται από κάποια αµέλεια. 
Δεύτερον, η Φινλανδία, που τρέχει µεγάλα πλεονάσµατα από την εισαγωγή του ευρώ, 
είναι η αντίθετη ακραία στατιστική περίπτωση. Είναι αξιοσηµείωτο ότι µια δεκαετία 
νωρίτερα, η Φινλανδία βρέθηκε σε παρόµοια δηµοσιονοµική κατάσταση µε αυτήν που 
είναι σήµερα η Ελλάδα. Η ανάκαµψη της δηµοσιονοµικής τύχης της Φινλανδίας έλαβε 
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µέρος στο πλαίσιο µίας µεγάλης υποτίµηση του φινλανδικού µάρκου έναντι του 
γερµανικού µάρκου της τάξης του 50% µεταξύ 1991 και 1993. Η κίνηση αυτή 
αποκατέστησε την ανταγωνιστικότητα της χώρας και, σε συνδυασµό µε τον 
αναπροσανατολισµό των εµπορικών της συναλλαγών εξαιτίας της κατάρρευσης της 
Σοβιετικής Ένωσης, άνοιξε το δρόµο για τα µεγάλα πλεονάσµατα τρεχουσών 
συναλλαγών. 
 
Τρίτον, µε την κατοχή ευνοϊκών θέσεων τόσο στον δηµοσιονοµικό όσο και στον 
εξωτερικό τοµέα, η Φινλανδία είναι ευθυγραµµισµένη σήµερα µε την Αυστρία, την 
Ολλανδία, και τη Γερµανία. Τέταρτον, όµως, ανάµεσα στην οµάδα των δηµοσιονοµικά 
ενάρετων χωρών, η Γερµανία εµφάνιζε δηµοσιονοµικά ελλείµµατα της τάξης του 3% για 
το µεγαλύτερο µέρος του χρόνου από το 1991. Πριν από τη σηµερινή ευνοϊκή του θέση, 
ο προϋπολογισµός της Γερµανίας ήταν ισοσκελισµένος µόνο για ένα σύντοµο χρονικό 
διάστηµα και σε δύο περιπτώσεις: στο αποκορύφωµα της έκρηξης της οικονοµίας 
dot.com το 2000, και ξανά στο αποκορύφωµα της παγκόσµιας οικονοµικής έκρηξης τη 
δεκαετία του 2000. 
 
Πέµπτον, η αντίθετη οµάδα των δηµοσιονοµικά προβληµατικών χωρών περιλαµβάνει 
δύο χώρες που έτρεχαν στην ουσία πλεονάσµατα πριν από την κρίση: η Ιρλανδία και η 
Ισπανία. Στη συνέχεια, οι δύο αυτές χώρες βίωσαν την εντονότερη επιδείνωση του 
δηµοσιονοµικού ισοζυγίου τους όταν ξέσπασε η κρίση. Έκτον, ενώ η επιδείνωση της 
δηµοσιονοµικής κατάστασης της Πορτογαλίας ήταν λιγότερο δραστική, η σηµερινή 
κατάσταση της χώρας από την πλευρά της απαιτούµενης λιτότητας είναι της ίδιας τάξης 
µεγέθους µε εκείνη της Ισπανίας, αν και το οικονοµικό της βάρος στην ευρωζώνη είναι 
πολύ µικρότερο. Τέλος, η Γαλλία, το υπ’ αριθµόν 2 µέλος από άποψη µεγέθους, είναι 
σήµερα σε βαθύτερη δηµοσιονοµική στασιµότητα από την Ιταλία, το υπ’ αριθµόν 3 µέλος 
της Ευρωζώνης, που έχει µια πιο αµαυρωµένη δηµοσιονοµική φήµη και θεωρείται µέρος 
της εκτεταµένης οµάδας των «PIIGS» (Πορτογαλία, Ιρλανδία, Ιταλία , Ελλάδα και 
Ισπανία). 
 
Όσον αφορά τις αναλογίες χρέους, οι υψηλότερες και µεγαλύτερες (σε ποσοστιαίες 
µονάδες) αυξήσεις σηµειώθηκαν στην Ιρλανδία, την Ελλάδα, την Πορτογαλία και την 
Ισπανία. Ενώ η Ελλάδα είναι και πάλι πρωτοπόρος στο ανώτατο άκρο του φάσµατος, η 
Ιρλανδία έχει υποστεί κατά πολύ τις µεγαλύτερες συνέπειες από την κρίση διότι από 
κορυφαίος εκτελεστής βρέθηκε στο τέλος της λίστας µε τους τρείς χειρότερους. Η 
αύξηση της αναλογίας του χρέους της Ιταλίας, ενώ ξεκινά από ένα πολύ υψηλότερο 
επίπεδο, ήταν πιο µετριοπαθής και µπορεί να συγκριθεί µε τα επίπεδα αύξησης του 
χρέους άλλων χωρών. Ίσως η πιο αξιοσηµείωτη τάση από όλες είναι ο σχεδόν 
σύγχρονος διπλασιασµός της αναλογίας του χρέους της Γερµανίας και της Γαλλίας, από 
το 40% σε άνω του 80% από το 1991—ακριβώς την περίοδο όταν η δηµοσιονοµική 
εξυγίανση προήχθη στην υψηλότερη κατάταξη των προτεραιοτήτων της οικονοµικής 
πολιτικής, αποτελώντας την ενσάρκωση της σοφίας της οικονοµικής πολιτικής του 
Μάαστριχτ. 
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Παρατήρησα παραπάνω ότι τα δηµοσιονοµικά ενάρετα µέλη της ΟΝΕ έχουν επίσης ένα 
άλλο κοινό χαρακτηριστικό: τρέχοντα πλεονάσµατα στο ισοζύγιο πληρωµών. Ενώ η 
συνολική θέση της Ευρωχώρας στα τρέχοντα ισοζύγια πληρωµών είναι περίπου σε 
κατάσταση ισορροπίας στο σύνολό της, οι δηµοσιονοµικά προβληµατικές χώρες-µέλη 
της ΟΝΕ βρίσκονται όλες στην πλευρά των ελλειµµατικών θέσεων στα τρέχοντα 
ισοζύγια πληρωµών. Η διαπίστωση αυτή δεν αποτελεί µια απλή σύµπτωση. 
 
Όπως παρατήρησε πρόσφατα ο Wolf (2012) ότι «η ευρωζώνη βρίσκεται σε πόλεµο µε 
τις διπλές λογιστικές καταχωρήσεις», µια γρήγορη επανεκπαίδευση στη λογιστική 
εθνικού εισοδήµατος δεν θα έβλαπτε. Η λογιστική εθνικού εισοδήµατος για µια κλειστή 
οικονοµία µας πληροφορεί µε αδιάβλητη βεβαιότητα ότι ο δηµόσιος τοµέας κάθε χώρας 
µπορεί να τρέξει πλεόνασµα του προϋπολογισµού, δηλαδή να δαπανά λιγότερο από το 
εισόδηµά του, αν ο ιδιωτικός τοµέας κάνει το αντίθετο, δηλαδή ξοδεύει περισσότερο από 
το εισόδηµα του τοµέα του. Οι υπερβολικές δαπάνες του ιδιωτικού τοµέα µπορεί είτε να 
οδηγούνται από τον επιχειρηµατικό τοµέα (η επενδυτική έκρηξη στην οικονοµία dot.com 
είναι ένα παράδειγµα) είτε από τα νοικοκυριά (συνήθως, έκρηξη στην στεγαστική αγορά), 
ή και τα δύο. Αντίθετα, αν ο ιδιωτικός τοµέας ξεκινήσει απότοµες περικοπές, όπως έγινε 
στην περίπτωση της παγκόσµιας κρίσης του 2008–09, η ισορροπία του δηµόσιου τοµέα 
θα αντανακλά αναπόφευκτα αυτή την εξέλιξη, µε τα έσοδα να µειώνονται και τις δαπάνες 
να αυξάνονται, αντικατοπτρίζοντας τη λειτουργία των «αυτόµατων (δηµοσιονοµικών) 
σταθεροποιητών». Στις ανοικτές οικονοµίες πρέπει να προστεθεί ένας εξωτερικός 
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τοµέας στο σύνολο των λογαριασµών και των τοµεακών ισορροπιών, όπως 
αντανακλάται από το τρέχον ισοζύγιο πληρωµών. Με βάση τη λογική αναγκαιότητα, 
οποιαδήποτε συγκεκριµένη χώρα µπορεί να επιτύχει την εµφάνιση ενός πλεονασµατικού 
δηµόσιου τοµέα εάν ο δικός της ιδιωτικός τοµέας και/ή ο εξωτερικός τοµέας καταγράφει 
υπερβολικές δαπάνες.  
 
Στο πλαίσιο της Ευρωχώρας, η Ισπανία και η Ιρλανδία παρέχουν παραδείγµατα της 
πρώτης περίπτωσης, ωθούµενες από εκρήξεις στην αγορά ακινήτων που όχι µόνο 
επέτρεψαν την εµφάνιση πλεονασµάτων στον προϋπολογισµό του εθνικού τοµέα, αλλά 
και ελλείµµατα στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών. Η Γερµανία, η Αυστρία, η 
Φινλανδία και οι Κάτω Χώρες παρέχουν παραδείγµατα της δεύτερης περίπτωσης: 
χώρες που βασιζόντουσαν στα πλεονάσµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών για 
να συµβάλουν στην εξυγίανση των δηµόσιων οικονοµικών τους. Όντως σε πόλεµο µε τις 
διπλές λογιστικές καταχωρήσεις, οι χώρες αυτές µπορούν να πείσουν τους εαυτούς τους 
για τη δική τους αρετή, αλλά η επιτυχία τους κατέστη στην πραγµατικότητα εφικτή µόνο 
χάρη στις «αµαρτίες» άλλων. Όσον αφορά το στόχο του Συµφώνου Σταθερότητας και 
Ανάπτυξης, η Ευρωχώρα στο σύνολό της, εκτός από την ευγενική στάση του υπόλοιπου 
κόσµου, στην πραγµατικότητα µπορεί να πετύχει µια ισοσκελισµένη θέση του δηµόσιου 
τοµέα µόνο ένα ο ιδιωτικός της τοµέας σταµατήσει να αποταµιεύει στο σύνολό του. 
 
Οι παρατηρήσεις αυτές πρέπει να µας προειδοποιούν όχι µόνο για την λανθασµένη 
εµµονή της Ευρωχώρας µε την ελληνική ακραία περίπτωση, που προωθεί τη βολική 
ψευδαίσθηση µιας «κρίσης κυρίαρχου χρέους», αλλά και για το ότι η αποκλειστική 
εστίαση στα ελλείµµατα του δηµόσιου τοµέα διατρέχει επίσης τον κίνδυνο µιας σοβαρά 
λανθασµένης διάγνωσης για τα προβλήµατα χρέους του ιδιωτικού τοµέα. 
 
Στην καρδιά της σηµερινής κρίσης στην ευρωζώνη φωλιάζει µια κρίση ισοζυγίου 
πληρωµών µεταξύ των χωρών-µελών πουν προκλήθηκε από σοβαρές ελλείψεις 
ισορροπίας στις θέσεις ανταγωνιστικότητας µεταξύ των χωρών-µελών και τις 
επακόλουθες διασυνοριακές ροές χρέους, κυρίως του ιδιωτικού τοµέα. Το θέµα αυτό 
αποτελεί το αντικείµενο της επόµενης ενότητας. Αρκεί να αναφέρουµε ότι η µελλοντική 
απόδοση της Ευρωχώρας δεν θα εξαρτάται τόσο πολύ από τα µικρά µέλη, όπως η 
Αυστρία, η Φινλανδία και οι Κάτω Χώρες, που τρέχουν πλεονάσµατα στα τρέχοντα 
ισοζύγια συναλλαγών, ούτε από άλλα µικρά µέλη, όπως η Ελλάδα, η Ιρλανδία και η 
Πορτογαλία, που τρέχουν ελλείµµατα στα ισοζύγια πληρωµών. Το πραγµατικό ζήτηµα 
είναι η τεράστια (σχεδόν 10-εκατοστιαίων µονάδων!) αλλαγή στη θέση του τρέχοντος 
ισοζυγίου συναλλαγών της Γερµανίας µετά το 2000, και οι αντίθετες µεταβολές που 
έχουν λάβει µέρος στις άλλες µεγαλύτερες χώρες-µέλη. Ενώ η Ισπανία, υπ’ αριθµόν 4 σε 
µέγεθος, έχει συρρικνώσει το έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών µέσω της πολιτικής 
λιτότητας µε σκοπό την συµπίεση του εισοδήµατος σε ευθυγράµµιση µε τις µικρότερες 
χώρες των PIIGS, η επερχόµενη προσαρµογή στην Ιταλία και τη Γαλλία αναµένεται να 
προσθέσει µια νέα διάσταση στη διαδικασία του αποπληθωρισµού του χρέους της 
Ευρωζώνης που βρίσκεται σε εξέλιξη. 
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4. Η προέλευση των αποκλίσεων και η συσσώρευση των ανισορροπιών εντός 
της ζώνης του ευρώ 

Οι ανισορροπίες στα τρέχοντα ισοζύγια συναλλαγών µπορεί να προκύψουν για 
διάφορους λόγους. Οι δύο πιο σηµαντικοί για την περίπτωση της Ευρωχώρας ήταν οι 
εξής: πρώτον, οι θέσεις ανταγωνιστικότητας, οι οποίες ήταν αντιφατικές, και δεύτερον οι 
αποκλίνοντες ρυθµοί ανάπτυξης της εγχώριας ζήτησης. Στενά συνυφασµένες, οι δύο 
αυτές επιρροές ενίσχυαν ουσιαστικά η µία την άλλη λόγω της λειτουργίας του 
καθεστώτος του Μάαστριχτ. 
 
Σε γενικές γραµµές, η εξέλιξη της ανταγωνιστικότητας στο εθνικό επίπεδο 
διαµορφώνεται κατά κύριο λόγο από δύο παράγοντες: πρώτον, από το ρυθµό αύξησης 
των µισθών (και άλλα κόστη) σε σχέση µε το ρυθµό αύξησης της παραγωγικότητας, και 
δεύτερον από τη συναλλαγµατική ισοτιµία. Καθώς η Ευρωχώρα έχει εξαλείψει τον 
παράγοντα της συναλλαγµατικής ισοτιµίας, ολοκληρώνοντας τη µακροπρόθεσµη 
επιθυµία για απαλλαγή από τον κίνδυνο της πολιτικής για την προάσπιση των ιδίων 
συµφερόντων επί ζηµία των ανταγωνιστών µέσω της ανταγωνιστικής υποτίµησης της 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας, µόνο ο πρώτος παράγοντας εξακολουθεί να ισχύει, 
αποκτώντας ύψιστη σηµασία για τη διατήρηση της εσωτερικής ισορροπίας! 
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Στη Γενική Θεωρία, ο Κέινς είχε εντοπίσει συνολικές τάσεις στους µισθούς, που 
αλληλεπιδρούσαν µε τις εθνικές νοµισµατικές πολιτικές στη διαµόρφωση της 
ανταγωνιστικότητας των χωρών και στις καθαρές εξαγωγικές επιδόσεις. Οι ζωτικής 
σηµασίας σχετικές τάσεις των µισθών και της παραγωγικότητας µέσα σε µια νοµισµατική 
ένωση µπορεί να γίνουν πιο εύκολα κατανοητές από τη σκοπιά της πρωτοποριακής 
συνεισφοράς του Mundell (1961) στη θεωρία της βέλτιστης νοµισµατικής ζώνης, 
εστιάζοντας στις «ασύµµετρες κρίσεις» και πώς είτε οι µηχανισµοί της αγοράς ή/και οι 
πολιτικές αποκρίσεις θα µπορούσαν να βοηθήσουν στην εξισορρόπηση των οικονοµιών. 
Σκεφτείτε µια µετατόπιση της ζήτησης που ευνοεί τα γερµανικά αυτοκίνητα έναντι των 
γαλλικών, που οδηγεί σε αποσυντονισµένες κυκλικές θέσεις και εµπορικές ανισορροπίες 
µεταξύ των δύο χωρών σε µια διαδικασία ασύµµετρου σοκ. Ένας εύκολος τρόπος για να 
αντιµετωπιστεί αυτό το το σοκ περιλαµβάνει µια επανευθυγράµµιση της 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Εάν αυτό δεν αποτελεί επιλογή, και σε µια νοµισµατική 
ένωση δεν υπάρχει αυτή η επιλογή, το ίδιο αποτέλεσµα θα µπορούσε να επιτευχθεί 
µέσω της ευελιξίας των µισθών-τιµών, µε µια «εσωτερική υποτίµηση» στη Γαλλία, και / ή 
το αντίθετο στη Γερµανία. Αµφιβάλλοντας ότι οι η ευελιξία µισθών-τιµών θα ήταν 
επαρκής ως υποκατάστατο για την προσαρµογή των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, ο 
Mundell κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι χώρες (µε τον Καναδά και τις ΗΠΑ ως 
παραδείγµατα) θα πρέπει να εναποθέσουν τις ελπίδες τους στον παράγοντα 
κινητικότητα ως τον εναλλακτικό µηχανισµό προσαρµογής. Οποιαδήποτε πολιτική 
προσαρµογή, ή µια προσαρµογή εκ µέρους της αγοράς, θα είναι αναγκαία µόνο όταν 
κάνουν την εµφάνισή τους ασύµµετρα σοκ, σοκ που πλήττουν τις χώρες µε διαφορετικό 
τρόπο και, ως εκ τούτου, προκαλούν ανισορροπία στη νοµισµατική ένωση. 
 
Αναµφίβολα, αυτό που συνεπάγεται η ανάλυση του Mundell είναι η ανάγκη για κοινή 
διαπραγµάτευση των µισθών, ή κάποια µορφή συντονισµού εντός της νοµισµατικής 
ένωσης, ώστε να αποτραπούν στις εθνικές τάσεις των µισθών να γίνουν η πηγή των 
ασύµµετρων σοκ. 
 
Η Ευρώπη είχε µάθει τα µαθήµατά της από τις ανταγωνιστικές υποτιµήσεις νοµισµάτων 
της δεκαετίας του 1930. Από τις απαρχές της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης, είχε τονιστεί ότι 
οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες ήταν ένα «θέµα κοινού ενδιαφέροντος», και πως το ευρώ 
ήταν η απάντηση στο χειρισµό αυτής της απειλής. Δυστυχώς, το θέµα από τότε 
εξαφανίστηκε από το δηµόσιο διάλογο, πιθανώς λόγω της τυφλής εµµονής της 
Ευρώπης µε τη διαρθρωτική µεταρρύθµιση της αγοράς εργασίας. Αλλά η ουσία είναι ότι 
το ευρώ έκανε ακόµα πιο σηµαντικές τις εθνικές εξελίξεις στους µισθούς, και όντως ένα 
«θέµα κοινού ενδιαφέροντος».  
 
Κατά κανόνα, εάν οι µισθοί και η παραγωγικότητα αυξάνονται µε τον ίδιο ρυθµό, «η 
«µονάδα κόστους εργασίας» µένει σταθερή. Το ίδιο θα συµβεί και µε την εξωτερική 
ανταγωνιστικότητα των χωρών που έχουν τον ίδιο ρυθµό ανάπτυξης ανά µονάδα 
κόστους εργασίας (υποθέτοντας ότι τα περιθώρια κέρδους και οι έµµεσοι φόροι 
παραµένουν επίσης αµετάβλητα). Καθώς η µονάδα κόστους εργασίας είναι ο 
σηµαντικότερος καθοριστικός παράγοντας του πληθωρισµού, ο στόχος για το ποσοστό 
του πληθωρισµού πού έχει επιλεγεί από τις αρχές για κάθε συγκεκριµένη χώρα (ή οµάδα 
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χωρών) παρέχει, επίσης, ως εκ τούτου, το πρότυπο ή τον κανόνα για τον ρυθµό 
αύξησης του ονοµαστικού µοναδιαίου κόστους εργασίας. Ουσιαστικά, η νοµισµατική 
ένωση είναι µια δέσµευση σε έναν κοινό δείκτη πληθωρισµού. Η οικονοµική και 
νοµισµατική ένωση της Ευρώπης σήµαινε τη δέσµευση των χωρών µελών σε ένα κοινό 
δείκτη πληθωρισµού που είναι επίσης πολύ χαµηλός και φρουρείται από µια 
απαράβατη, ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα. Η κηδεµονία του ευρώ από µια ανεξάρτητη 
κεντρική τράπεζα ήταν µια γερµανική απαραίτητη προϋπόθεση για να εγκαταλείψει η 
χώρα το αγαπηµένο της µάρκο. 
 
Η Γερµανία όµως παρεξήγησε ολότελα τη δική της ιστορική εµπειρία και παρερµήνευσε 
τον τρόπο που η νοµισµατική ένωση θα µεταµόρφωνε τη θέση της. Κατά ειρωνικό 
τρόπο, ήταν η Γερµανία αυτή που αποµακρύνθηκε από τον δικό της ιστορικό κανόνα 
σταθερότητας κάτω από το καθεστώς του Μάαστριχτ, µε ενδεχοµένως µοιραίες 
συνέπειες για το ευρώ. Σύµφωνα µε τη θεωρία της βέλτιστης νοµισµατικής ζώνης, οι 
κοινές διαπραγµατεύσεις των µισθών, ή ο συντονισµός των µισθών, είναι ζωτικής 
σηµασίας για την πρόληψη ασύµµετρων σοκ και τη διατήρηση µιας νοµισµατικής 
ένωσης. 
 

 
 
Η ΕΚΤ όρισε τη σταθερότητα των τιµών στην ευρωζώνη στο πλαίσιο ενός 
εναρµονισµένου δείκτη τιµών καταναλωτή µε το ποσοστό του πληθωρισµού «κάτω αλλά 
κοντά» στο 2%. Εν απουσία ασύµµετρων σοκ που απαιτούν προσαρµογή στις σχετικές 
θέσεις της ανταγωνιστικότητας, αυτό σηµαίνει ότι οι εθνικές τάσεις του κόστους εργασίας 
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ανά µονάδα προϊόντος θα πρέπει να συγκλίνουν στο 2%. Η σύγκλιση σε µια κοινή τάση 
του 2% θα συµβαδίζει µε τη δέσµευση των µελών της νοµισµατικής ένωσης σε έναν 
ενιαίο συντελεστή πληθωρισµού, καθώς και µε την παλαιότερη δέσµευση, πριν την 
ίδρυση της νοµισµατικής ένωσης, για µη προσφυγή σε στρατηγικές ανταγωνιστικής 
υποτίµησης. Στη δεκαετία του 1980, εξακολουθούσαν να επικρατούν µεγάλες διαφορές 
στους ρυθµούς αύξησης του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος. Ιστορικά, η 
Αυστρία και οι Κάτω Χώρες ήταν πολύ κοντά στις τάσεις που επικρατούσαν στη 
Γερµανία. Στη δεκαετία του 1980, οι τάσεις στους µισθούς ήταν συστηµατικά 
χαµηλότεροι από αυτούς στη Γερµανία (Bibow 2001), παρέχοντας κάποιο πεδίο για 
ολίσθηση αργότερα. Ενώ η Γαλλία είχε συγκλίνει µε το γερµανικό πρότυπο από τα µέσα 
του 1980, η Ιταλία και η Ισπανία χρειάστηκαν έως τις αρχές της δεκαετίας του 1990 για 
να το πετύχουν. Με την έναρξη του ευρώ, η Ευρωχώρα είχε συγκλίνει πλήρως µε το 
ιστορικό γερµανικό πρότυπο του 2% και, σε γενικές γραµµές, παρέµεινε κοντά σε αυτά 
τα επίπεδα από τότε—εκτός, βέβαια, από την ίδια τη Γερµανία διότι, από το 1996, η 
Γερµανία άλλαξε ταχύτητα προς τα κάτω και καθιέρωσε από τότε το δικό της νέο 
χαµηλότερο κανόνα του µηδενικού ονοµαστικού πληθωρισµού ανά µονάδα κόστους 
εργασίας. 
 

 
 
Η µείωση του ρυθµού αύξησης του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος δεν 
οφειλόταν σε επιτάχυνση της αύξησης της παραγωγικότητας, αλλά προέκυψε από µια 
σηµαντική µείωση του πληθωρισµού µισθών. Με άλλα λόγια, δεν ήταν η εφευρετικότητα 
της γερµανικής µηχανικής, αλλά η συγκράτηση των µισθών που πρόσφερε µια επιπλέον 
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ώθηση στους Γερµανούς εξαγωγείς. Από το 1998, η αύξηση του ποσοστού 
παραγωγικότητας της Γερµανίας κυµαίνεται στα επίπεδα του µέσου όρου, και είναι 
ανάλογη µε αυτή της Γαλλίας και της Πορτογαλίας, πολύ χαµηλότερη από εκείνη της 
Ελλάδας και της Ιρλανδίας, ενώ η Ιταλία και η Ισπανία ξεχωρίζουν ως τα 
βραδυπορούντα κράτη µέλη όσον αφορά στην αύξηση της παραγωγικότητας. 
 
 

 
 
Με την καταστολή των µισθών να αποτελεί την πραγµατική αιτία της ανταγωνιστικότητας 
που απέκτησε η Γερµανία στο εσωτερικό της Ευρωζώνης, το θέµα είναι ότι, ακριβώς 
όπως µε τα διαφορετικά ποσοστά πληθωρισµού, οι διαφορές στην αύξηση του κόστους 
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος είναι αθροιστικές. Αν διατηρηθούν επί σειρά ετών, οι 
αποκλίνουσες τάσεις δηµιουργούν ακόµη µεγαλύτερες στρεβλώσεις στις σχετικές θέσεις 
ανταγωνιστικότητας (Bibow 2006b, Flassbeck 2007). 
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Δεν ήταν η Γερµανία, αλλά η Γαλλία αυτή που παρέµεινε περισσότερο πιστή στη 
δέσµευση της ΟΝΕ για ένα κοινό ποσοστό πληθωρισµού της τάξης του 2% στη ζώνη 
του ευρώ. Από τους άλλους εταίρους, η Ιταλία ακολούθησε µια κάπως ανοδική 
κατεύθυνση, και ακόµα περισσότερο η Ισπανία και οι µικρότερες από τις χώρες των 
PIIGS. Από την άλλη πλευρά, από τις µικρότερες χώρες µε τρέχοντα πλεονάσµατα 
συναλλαγών, η Αυστρία, και σε µικρό βαθµό επίσης και η Φινλανδία, παρέµειναν 
σταθερά κάτω από τον κανόνα της σταθερότητας. Αλλά από όλες τις χώρες εταίρους, η 
Γερµανία είναι αυτή, ο παραδοσιακός φρούραρχος σταθερότητας στο Μηχανισµό 
Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος, που ξεχωρίζει 
ως ακραίος παραβάτης από όλη την αγέλη.  
 
Δεν υπάρχει καµία σοβαρή αµφιβολία ότι η αποχώρηση της Γερµανίας από τα δικά της 
ιστορικά πρότυπα σταθερότητας ήταν η κύρια αιτία της συσσώρευσης των 
ανισορροπιών στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών εντός της ζώνης του ευρώ. Η 
επόµενη ενότητα θα διερευνήσει τον τρόπο µε τον οποίον το καθεστώς του Μάαστριχτ 
ενίσχυσε περαιτέρω τις αποκλίσεις καθοδηγούµενες από µια µη ισορροπηµένη εξέλιξη 
των µισθών. 
 
Πηγαίνοντας εµπρός, αυτό που είναι πιο σηµαντικό είναι ότι ενώ οι χώρες των PIIGS 
έχουν κάνει τα απαιτούµενα βήµατα σύγκλισης προς τη µεριά του επιπέδου των τιµών (ή 
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος) στο πλαίσιο της αρχικής τους δέσµευσης, 
παραµένει εντούτοις ένα τεράστιο χάσµα ανταγωνιστικότητας µεταξύ Γερµανίας και των 
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υπολοίπων µελών. Θα αναφερθούµε ξανά σε αυτή τη πρόκληση ζωτικής σηµασίας για 
την επιβίωση του ευρώ παρακάτω, στο τµήµα 8. 
 
5. Η αφύπνιση του «ασθενή του ευρώ»—Ένα οικονοµικό θαύµα κατασκευασµένο 
στη Γερµανία» 

Την άνοιξη του 1998, η Γερµανία µόλις και κάλυπτε το έλλειµµα του -3% που επέβαλαν 
οι κανόνες της Συνθήκης του Μάαστριχτ, ένα εµπόδιο που ήταν ιδιαίτερα κρίσιµο να 
ξεπεραστεί πριν δοθεί το πράσινο φως για το ξεκίνηµα του ευρώ ως ενιαίο νόµισµα το 
1999. Ξεκινώντας από έναν ισοσκελισµένο προϋπολογισµό το 1989, ο αρχικός 
δηµοσιονοµικός αντίκτυπος της ενοποίησης της Γερµανίας, που ουσιαστικά οδήγησε 
µέσα σε µια νύχτα σε χρεοκοπία το µεγαλύτερο µέρος της οικονοµίας της Ανατολικής 
Γερµανίας, ήταν ένα έλλειµµα της τάξης του 2,8% το 1991. Εξαιτίας της απίστευτα κακής 
σύλληψης της µακροοικονοµικής πολιτικής που δροµολογήθηκε ως απάντηση στην 
πρόκληση της ενοποίησης, η οικονοµία της Δυτικής Γερµανίας (και ένα µεγάλο µέρος 
της υπόλοιπης Ευρώπης) ωθήθηκε απερίσκεπτα σε ύφεση το 1992–93 (Bibow 2003). 
 
Η αγορά εργασίας και οι δηµοσιονοµικές συνέπειες της λανθασµένης πολιτικής που 
εφαρµόστηκε για την ενοποίηση διαµόρφωσαν τις οικονοµικές πολιτικές της χώρας έως 
την παγκόσµια οικονοµική κρίση του 2008–09, µε την άνευ όρων δηµοσιονοµική 
εξυγίανση να αποτελεί τον ένα και αναµφισβήτητο πυλώνα της γερµανικής χάραξης 
πολιτικής και τη συγκράτηση των µισθών τον δεύτερο πυλώνα. Μια σοβαρά µη 
ισορροπηµένη οικονοµία, επίµονα υψηλή ανεργία, και συνεχιζόµενη δηµοσιονοµική 
πίεση ήταν τα προβλέψιµα αποτελέσµατα µιας πολιτικής σοφίας που αγνοεί εµφανώς 
την εγχώρια διαχείριση της ζήτησης.  
 
Εκτός από δύο σύντοµα διαλείµµατα το 2000 και το 2007, όταν οικονοµικές εκρήξεις 
καθοδηγούµενες από τις εξαγωγές ισοσκέλισαν προσωρινά τον κρατικό προϋπολογισµό 
της Γερµανίας, οι υπουργοί Οικονοµικών της χώρας βρέθηκαν εµπλεκόµενοι σε µια 
δονκιχωτική µάχη µε το 3% όριο του Μάαστριχτ, πνίγοντας την ανάπτυξη µέσω µέτρων 
λιτότητας και συγκράτησης των µισθών, και παρακολουθώντας το έλλειµµα, ως 
αποτέλεσµα, να αντιστέκεται τη µείωση. Η Γερµανία ήταν µεταξύ των πρώτων χωρών 
που παραβίασαν τον µαγικό αριθµό του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης στις 
αρχές της δεκαετίας του 2000, παρακάµπτοντας τις διαδικασίες της γραφειοκρατίας των 
Βρυξελλών περί υπερβολικού ελλείµµατος κατόπιν συνεννόησης γύρω από το ίδιο θέµα 
µε τη Γαλλία. Εκείνη την εποχή, η Γερµανία έγινε γνωστή ακόµη και ως «ο ασθενής του 
ευρώ».  
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Αυτός ο µη τιµητικός τίτλος απονεµήθηκε στη Γερµανία για συγκεκριµένο λόγο. Δεν ήταν 
µόνο αντανάκλαση του γεγονότος ότι ήταν πολύ πενιχρή η συνολική ανάπτυξη του ΑΕΠ 
της χώρας. Κατά την περίοδο 2001–05, η Γερµανία αναπτυσσόταν (µάλλον σερνόταν) 
αποκλειστικά και µόνο στον τοµέα των εξαγωγών. Ακόµα και όταν πήρε µπρος η 
εγχώρια ζήτηση στο αποκορύφωµα της παγκόσµιας οικονοµικής έκρηξης το 2006–07, 
αυτό οφειλόταν κυρίως στις τροφοδοτούµενες από επενδύσεις εξαγωγές, ενώ η ιδιωτική 
κατανάλωση παρέµεινε εξαιρετικά αδύναµη. Με την εγχώρια ζήτηση να είναι επίµονα σε 
«άρρωστη» κατάσταση, χάρη στην άνευ όρων λιτότητα και στη συγκράτηση των µισθών, 
οι εξαγωγές ήταν η σανίδα σωτηρίας της Γερµανίας και η µοναδική—έστω και κυκλική—
ατµοµηχανή ανάπτυξης. Η παρατεταµένη στασιµότητα στη Γερµανία σήµαινε αντίστοιχα 
την εύκολη εφαρµογή της πολιτικής «ένα µέγεθος για όλους» εκ µέρους της ΕΚΤ προς 
όλη την Ευρωζώνη, ιδιαίτερα εύκολη πολιτική για την περιφέρεια, όπου οι οικονοµίες 
οδηγήθηκαν ως αποτέλεσµα σε φούσκες.  
 
Το καθεστώς του Μάαστριχτ ουσιαστικά ενίσχυσε το ασύµµετρο σοκ που προέκυψε 
καθώς η Ευρωχώρα απέτυχε να διασφαλίσει κοινές µισθολογικές διαπραγµατεύσεις. 
Στην ουσία, από τη στιγµή που η εθνική τάση των µισθών στη Γερµανία απέκλινε από 
τον κανόνα σταθερότητας του Μάαστριχτ, η επαναλαµβανόµενη αρνητική ανάδραση 
λόγω των εγγενών δυνάµεων του συστήµατος έκανε το χάσµα µεταξύ των µελών 
κρατών ακόµα µεγαλύτερο. Ειδικότερα, καθώς η Γερµανία ξεκίνησε την πολιτική του 
σχετικού αποπληθωρισµού των µισθών, η νοµισµατική στάση της ΕΚΤ έγινε σχετικά 
σφιχτότερη για τη Γερµανία από ό, τι στις χώρες µε υψηλότερα επίπεδα µισθών και 
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πληθωρισµού, περιορίζοντας την πιστωτική επέκταση και τις τιµές των περιουσιακών 
στοιχείων ενεργητικού σε ακολουθία µε τον αποπληθωρισµό των µισθών. Επίσης, 
προέκυψαν επιπλέον αντιξοότητες καθώς η στάσιµη οικονοµία προκάλεσε συµπίεση του 
προϋπολογισµού, σε συµµόρφωση µε το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης, καθώς 
το έλλειµµα ξεπερνούσε το 3% την περίοδο µεταξύ 2002 και 2005. Οι χώρες µε 
υψηλότερες εθνικές τάσεις µισθών θα βιώσουν το αντίθετο είδος επιπτώσεων από τις 
εγγενείς δυνάµεις του συστήµατος, και µε ακόµα µεγαλύτερη ορµή καθώς οι 
δυναµικότερες τάσεις ανάπτυξης κάνουν τους µισθούς να αποκλίνουν από τον κανόνα 
εξαιτίας της ανοδικής τους πορείας.5 
 
Ενώ η εξισορρόπηση της εξωτερικής ανταγωνιστικότητας της Ευρωχώρας εξαρτάται σε 
µεγάλο βαθµό από την συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ, στο εσωτερικό της, η 
εξισορρόπηση της κατάστασης της ανταγωνιστικότητας της κρατών µελών πρέπει να 
γίνει µέσω της µονάδας του κόστους εργασίας. Ενώ η θέση του συνολικού τρέχοντος 
ισοζυγίου συναλλαγών της Ευρωχώρας µπορεί να είναι σχεδόν ισορροπηµένη επί της 
αρχής, η κατάσταση του τρέχοντος ισοζυγίου συναλλαγών των µεµονωµένων χωρών, 
τόσο σε ενδοευρωζωνικό όσο και σε εξω-ευρωζωνικό επίπεδο, µπορεί να αποκαλύπτει 
διαφορετικές πορείες ανάλογα µε τις αντίστοιχες κατευθύνσεις του εµπορίου τους. Η 
εστίαση παρακάτω είναι στη Γερµανία. 
 
Παραδοσιακά, τα τρία τέταρτα των γερµανικών εξαγωγών κατευθύνονται προς 
ευρωπαϊκούς προορισµούς. Στη δεκαετία του 1990, τα µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
λάµβαναν περίπου τα δύο τρίτα των γερµανικών εξαγωγών και τα µέλη της Ευρωχώρας 
λίγο κάτω από το ήµισυ των γερµανικών εξαγωγών. Από το 2008, τα µερίδια των 
παραδοσιακών εξαγωγικών αγορών της Γερµανίας εµφανίζουν πτωτικές τάσεις, ενώ το 
µερίδιο των µη-ευρωπαϊκών προορισµών των εξαγωγών βρίσκεται σε άνοδο, φθάνοντας 
το 30% στις αρχές του 2012. Η συνεχιζόµενη µετατόπιση στα µερίδια των γερµανικών 
εξαγωγικών προορισµών είναι πάνω από όλα αντανάκλαση της Ευρώπης ως ουραγός 
στην παγκόσµια ανάκαµψη από την κρίση του 2008–09 (UNCTAD 2010). 
 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
5 Τον Μάιο του 2005, ο Otmar Issing, πρώτος επικεφαλής οικονοµολόγος της ΕΚΤ (και, αφού 
προηγουµένως υπηρέτησε στον ίδιο ρόλο την Bundesbank, ο ιθύνων νους πίσω από την 
προσέγγιση της ΕΚΤ για µια νοµισµατική πολιτική «προσανατολισµένη στη σταθερότητα») 
δήλωνε, αντανακλώντας την πίστη του στο δόγµα «ένα µέγεθος πρέπει να ταιριάζει σε όλους», 
που είχε διαµορφωθεί κατά την έναρξη της ΟΝΕ: « Σήµερα, υπό το φως των στοιχείων που 
συγκεντρώθηκαν µέχρι σήµερα στη ζώνη του ευρώ, είµαι ακόµα πιο σίγουρος να πω: «Ένα 
µέγεθος ταιριάζει σε όλους» (Issing 2005). Το 2005-6, ο συγγραφέας κρούει τον κώδωνα του 
κινδύνου για αποκλίσεις και ανισορροπίες σε διάφορες ευρωπαϊκές διασκέψεις, µεταξύ των 
οποίων µία στις Βρυξέλλες όπου παρόντες ήταν εκπρόσωποι της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της 
ΕΚΤ. Δείτε Bibow (2006b, 2007a). 
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Μια µατιά στη σύνθεση-από-τον προορισµό των εµπορικών πλεονασµάτων της 
Γερµανίας είναι ιδιαίτερα αποκαλυπτική καθώς η Ευρώπη αποτελεί την κύρια πηγή 
προέλευσης. Επιπλέον, τα εµπορικά πλεονάσµατα µε την ΕΕ και την Ευρωζώνη είχαν 
ανοδική πορεία από τις αρχές του 2000 έως και το ξέσπασµα της κρίσης, καθώς η 
ανατίµηση του ευρώ έκανε αρχικά τις γερµανικές εξαγωγές λιγότερο ανταγωνιστικές σε 
διεθνές επίπεδο, ενώ η Γερµανία άρχισε να κερδίζει σταδιακά έδαφος έναντι των 
Ευρωπαίων εταίρων της, µε τις τάσεις να κορυφώνονται ως ποσοστά του µεριδίου του 
γερµανικού εµπορικού πλεονάσµατος σε άνω του 80% και δύο τρίτα, αντίστοιχα. Στο 
πλαίσιο της συνεχιζόµενης κρίσης στην Ευρώπη, οι τάσεις αυτές έχουν αντιστραφεί, µε 
την άνθηση των γερµανικών εξαγωγών προς την Κίνα και σε άλλες ταχέως 
αναπτυσσόµενες αναδυόµενες οικονοµίες της αγοράς να αντισταθµίζουν εν µέρει την 
πτώση στις παραδοσιακές ευρωπαϊκές εξαγωγικές αγορές της Γερµανίας. Εντός της 
Ευρωζώνης, οι εξαγωγές προς τη Γαλλία και τα πλεονάσµατα εξαγωγών έναντι της 
Γαλλίας συνέχισαν να αυξάνονται στις αρχές του 2012, ενώ η οικονοµική κρίση στη νότια 
περιφέρεια είχε αρχίσει ήδη από νωρίτερα να επηρεάζει αρνητικά τις γερµανικές 
εξαγωγές. 
 



	  

	  

24	  

 
 
Αρκεί να αναφέρουµε ότι ενώ τα εµπορικά πλεονάσµατα κυριαρχούν στη θέση του 
τρέχοντος ισοζυγίου συναλλαγών της Γερµανίας έναντι της ευρωζώνης, η συγκράτηση 
των µισθών συνέβαλε επίσης στην αντιστροφή της προηγούµενης τάσης των 
αυξανόµενων ελλειµµάτων σε εµπορικές υπηρεσίες. Επιπλέον, η εξισορρόπηση του 
εισοδήµατος της χώρας έχει βελτιωθεί σηµαντικά κατά τη δεκαετία του 2000, 
αντικατοπτρίζοντας τις εξελίξεις στη διεθνή επενδυτική θέση που θα αναλυθεί σύντοµα, 
και αποτελεί τώρα περίπου το ένα τέταρτο του µεγέθους του εµπορικού πλεονάσµατος 
της Γερµανίας και υπερβαίνει κατά πολύ τις καθαρές µεταβιβάσεις από τη Γερµανία. 
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Ενώ η ευρωπαϊκή κρίση πλήττει τη Γερµανία µέσω της άµεσης έκθεσής της σε εξαγωγές 
προς την περιφέρεια, η κρίση επίσης ωφελεί τη χώρα µε δύο σηµαντικούς τρόπους: 
πρώτον, µε τη πτώση του ευρώ, που τονώνει τις καθαρές εξαγωγές σε χώρες εκτός 
ευρώ, και δεύτερον µε τη πτώση των γερµανικών επιτοκίων λόγω της αντίληψης των 
αγορών για τη Γερµανία ως ένα ασφαλές καταφύγιο. Η µείωση των επιτοκίων έχει 
συµβάλει σε µία πιο ισορροπηµένη ανάπτυξη της γερµανικής οικονοµίας από ό, τι 
λάµβανε µέρος την τελευταία δεκαετία, µε τις καθαρές εξαγωγές να συµβάλλουν «µόνο» 
στο ένα τρίτο της αύξησης του ΑΕΠ από το 2010, αλλά η ευπάθεια της Γερµανίας προς 
τους ευρωπαίους εταίρους της µέσω χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων µπορεί κάποια στιγµή 
να προκαλέσει έντονες ανησυχίες στις αγορές.  
 

6. Η ευπάθεια της Γερµανίας—Η άρνηση του τριλλήµατος του ευρώ που 
αντιµετωπίζει η Γερµανία έχει ηµεροµηνία λήξης  

Η εκρηκτική αύξηση του γερµανικού ΑΕΠ και η γρήγορη βελτίωση του κρατικού 
προϋπολογισµού των τελευταίων δύο ετών έχουν εντυπωσιάσει πολύ τις αγορές. Οι 
επαναλαµβανόµενες κρίσεις πανικού των αγορών για τις προοπτικές των περιφερειακών 
µελών της Ευρωχώρας οδήγησαν τα κεφάλαια στη Γερµανία, βραβεύοντάς την µε 
ιστορικά χαµηλά επιτόκια. Η θέση της Γερµανίας ως ένα ασφαλές καταφύγιο, κατά την 
άποψη των αγορών, προκύπτει µέσα από ένα ιστορικό παρελθόν όπου η Bundesbank 
αποτελούσε τον εγγυητή της σταθερότητας του µάρκου και της δηµοσιονοµικής 
στερεότητας στην προ ευρώ εποχή. Αλλά η κοινή αγορά της Ευρώπης και, ακόµη 
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περισσότερο, το κοινό νόµισµα, έχουν συνδέσει τη δηµοσιονοµική µοίρα της Γερµανίας 
στην Ευρώπη µε πιο περίπλοκους τρόπους από ό,τι επί του παρόντος εκτιµάται από τις 
αγορές. Συγκεκριµένα, η συσσώρευση ανισορροπιών στην ανταγωνιστικότητα και στα 
ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών εντός της ζώνης του ευρώ έχουν δηµιουργήσει 
αντίστοιχα χρηµατοδοτικά ανοίγµατα τα οποία είναι τελικά δηµοσιονοµικά ανοίγµατα 
τεραστίων αναλογιών. 
 
Προηγουµένως, στο τµήµα 2, δείξαµε ότι η συνολική θέση του τρέχοντος ισοζυγίου 
πληρωµών της Ευρωχώρας είναι σχεδόν ισοσκελισµένη από την έναρξη του ευρώ, ενώ 
έχουν δηµιουργηθεί µεγάλες και επίµονες ανισορροπίες εντός της ζώνης του ευρώ 
µεταξύ µελών κρατών. Η παρατήρηση του Wolf (2012) ότι η Ευρωχώρα είναι σε πόλεµο 
µε τις διπλές λογιστικές καταγραφές έγινε στο πλαίσιο της συζήτησης για µια πρόσφατη 
έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής σχετικά µε τη νέα ρύθµιση της ΕΕ για την πρόληψη 
και τη διόρθωση των «µακροοικονοµικών ανισορροπιών» (βλ. European Commission 
2012).6 Εκτός από το αυτονόητο σηµείο ότι η εξισορρόπηση εντός της ζώνης του ευρώ 
µεταξύ κρατών µελών θα πρέπει να περιλαµβάνει τόσο τις πλεονασµατικές όσο και τις 
ελλειµµατικές χώρες, ίσως να αξίζει τον κόπο να διευκρινιστούν περαιτέρω κάποιες 
αλήθειες αναφορικά µε τα εθνικά (και διεθνή) λογιστικά έσοδα, υπογραµµίζοντας τη 
σηµασία της συνέπειας των αποθεµάτων ροών στην οικονοµική ανάλυση που 
πρωτοστάτησε ο αείµνηστος Wynne Godley. 
 
Κατ’ αρχάς, µια χώρα που τρέχει επίµονα πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών, όπως η Γερµανία, βελτιώνει την καθαρή διεθνή επενδυτική θέση της είτε 
µε την αποπληρωµή του εξωτερικού χρέους ή µε την απόκτηση ξένων περιουσιακών 
στοιχείων ενεργητικού. Ξεκινώντας µε σχεδόν µηδενικά καθαρά περιουσιακά στοιχεία 
ενεργητικού στα τέλη της δεκαετίας του 1990, η θέση πιστωτή της Γερµανίας έφτασε στο 
40% του ΑΕΠ στο τέλος του 2010. Όχι µόνο έχει βελτιωθεί σηµαντικά η θέση της 
Γερµανίας στον τοµέα των ξένων περιουσιακών στοιχείων ενεργητικού, αλλά η εισαγωγή 
του ευρώ έχει προκαλέσει επίσης µια απότοµη αύξηση στις ακαθάριστες διασυνοριακές 
θέσεις, που αντανακλούν τις διογκούµενες ακαθάριστες ροές κεφαλαίων όλων των ειδών 
(άµεσες ξένες επενδύσεις, χαρτοφυλάκιο ιδίων κεφαλαίων, χαρτοφυλάκιο χρέους, καθώς 
και άλλες επενδύσεις, περιλαµβανοµένων των τραπεζικών δανείων). 
 
Στην πραγµατικότητα, δεν είναι απαραίτητο ότι η αύξηση των µεικτών και καθαρών 
θέσεων ξένων περιουσιακών στοιχείων της Γερµανίας θα πρέπει να περιλαµβάνει 
σηµαντικά άµεσα ανοίγµατα προς τα ελλειµµατικά µέλη των χωρών της ευρωζώνης. Οι 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
6 Αρχικά, η Επιτροπή προτίµησε µια συµµετρική αντιµετώπιση των πλεονασµάτων και 
ελλειµµάτων στα τρέχοντα ισοζύγια συναλλαγών στην εφαρµογή της νέας «Μακροοικονοµικής 
Διαδικασίας Ανισορροπιών», η οποία, όµως, συνάντησε έντονη αντίσταση από τη Γερµανία και 
την ΕΚΤ, που διατύπωναν απόψεις ότι τα ελλείµµατα αντιπροσωπεύουν µια µορφή αµαρτίας, 
ενώ τα πλεονάσµατα είναι πραγµατικό σηµάδι αρετής. Έτσι, ο πίνακας αποτελεσµάτων της 
Επιτροπής σχετικά µε τις επίµονες ανισορροπίες στα τρέχοντα ισοζύγια συναλλαγών κατέληξε να 
περιλαµβάνει ένα «ενδεικτικό κατώτατο όριο» της τάξης του 4% για τα ελλείµµατα και ένα 
ενδεικτικό όριο της τάξης του 6% για τα πλεονάσµατα. Με τη Γερµανία και την Ολλανδία να είναι 
µόλις κάτω από το όριο του 6%, δάγκωσα τη γλώσσα µου και παραιτήθηκα από κάθε περαιτέρω 
σχόλιο για το πόσο χρήσιµη θα µπορούσε να αποδειχτεί όλη αυτή η άσκηση. 
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χώρες αυτές µπορεί να έχουν δανειστεί από άλλες χώρες (κράτη µέλη ή µη µέλη της 
ευρωζώνης), ενώ η Γερµανία µπορεί να έχει επενδύσει, για παράδειγµα, σε αµερικανικά 
κρατικά οµόλογα. Ωστόσο, ενώ οι ακαθάριστες ροές κεφαλαίων έχουν αυξηθεί σηµαντικά 
σε παγκόσµιο επίπεδο, και οι εθνικοί ισολογισµοί γίνονται συνεπώς περισσότερο 
αλληλένδετοι µε τη διαδικασία σε όλο τον κόσµο, η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική 
ολοκλήρωση είναι στην πραγµατικότητα συγκεντρωµένη σε ορισµένες περιοχές, και 
µάλιστα σε ιδιαίτερα προηγµένο στάδιο µέσα στην ευρωζώνη.  
 

 
 
Συζητώντας τις εξελίξεις και τη δοµή της διεθνούς επενδυτικής θέσης της Γερµανίας από 
την έναρξη της ΟΝΕ µέχρι το τέλος του 2007, η γερµανική Bundesbank επισηµαίνει ότι 
«η µείωση της εγχώριας τάσης φαίνεται να έχει αντισταθµιστεί από µια αύξηση προς τη 
ζώνη του ευρώ» (Deutsche Bundesbank 2008:25). Κατά την έναρξη της ΟΝΕ, οι 
επιλογές χαρτοφυλακίου των Γερµανών επενδυτών ήταν ακόµη έντονα στραµµένες 
προς εθνικούς τίτλους, και οι τίτλοι άλλων µελών της Ευρωζώνης ήταν δυσανάλογα 
υποεκπροσωπούµενοι σε σύγκριση µε το µερίδιο τους στην παγκόσµια αγορά. Στα 
επόµενα οκτώ χρόνια, το µερίδιο της Ευρωχώρας σε ξένα στοιχεία ενεργητικού και 
παθητικού της Γερµανίας αυξήθηκε πέρα από τα αντίστοιχα επίπεδα της εµπορικής 
ολοκλήρωσης. Στο τέλος του 2007, το συµπέρασµα στο οποίο κατέληγε η κεντρική 
τράπεζα της Γερµανίας ήταν ότι «η Γερµανία είναι περισσότερο χρηµατοοικονοµικά 
ενσωµατωµένη στη ζώνη του ευρώ από ό, τι είναι οικονοµικά» Bundesbank (2008: 23). 
Αναφερόµενη στα δάνεια καθώς και στις συµµετοχές ξένων τίτλων, η Bundesbank 
(2008: 18) επίσης παρατηρούσε ότι «ο τραπεζικός τοµέας διαδραµατίζει κεντρικό ρόλο 
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στην επέκταση της χρηµατοπιστωτικής ολοκλήρωσης της Γερµανίας µε άλλες χώρες. 
Σχεδόν το ήµισυ του συνόλου των εξωτερικών στοιχείων ενεργητικού και παθητικού της 
Γερµανίας ... αναλογούσε σε πιστωτικά ιδρύµατα στο τέλος του 2007». 
 
Τόσο οι διεθνείς «ενοποιηµένες τραπεζικές στατιστικές», όπως αυτές που συντάχθηκαν 
από την Τράπεζα Διεθνών Διακανονισµών (και σχετικές αναλύσεις όπως αυτές των 
Avdjiev, Άνω και Vause 2010), όσο και µια µελέτη του ΔΝΤ περί «ευρωπαϊκών 
χρηµατοπιστωτικών συνδέσεων» (Waysand et al. 2010), η οποία κατασκευάζει και 
αναλύει µια νέα βάση δεδοµένων που περιλαµβάνει διµερή εξωτερικά χρηµατοπιστωτικά 
περιουσιακά στοιχεία ενεργητικού και παθητικού, επιβεβαιώνουν ότι η παγκόσµια 
χρηµατοπιστωτική ολοκλήρωση της Γερµανίας είναι ιδιαίτερα συγκεντρωµένη στο 
εσωτερικό της Ευρωχώρας. Και είναι µέσω αυτών των αυξηµένων χρηµατοδοτικών 
ανοιγµάτων που αναδύονται τα συνολικά τρωτά σηµεία της Γερµανίας προς τις χώρες 
του ευρώ που βρίσκονται σε κρίση καθώς και η µοίρα του ευρώ. 
 
Αποδεικνύεται ότι «η Γερµανία παρουσίασε µεγαλύτερη οµοιότητα από τις περισσότερες 
άλλες χώρες µεταξύ εµπορικών και οικονοµικών δεσµών» (Waysand et al. 2010:17). 
Ειδικότερα, στο τέλος του 2008, οι διµερείς καθαρές διεθνείς επενδυτικές θέσεις της 
Γερµανίας εντός της Ευρωχώρας εµφάνιζαν µεγάλες θέσεις πιστωτή έναντι της Ισπανίας 
(7,5% του γερµανικού ΑΕΠ) και της Ιταλίας (3% του ΑΕΠ), σχεδόν αποκλειστικά υπό τη 
µορφή χαρτοφυλακίου του χρέους και άλλων επενδύσεων. Επιπλέον, υπάρχει µια 
µεγάλη θέση πιστωτή γύρω από άλλες επενδύσεις έναντι του Ηνωµένου Βασιλείου (6% 
του ΑΕΠ), που αντικατοπτρίζει το ρόλο του Λονδίνου ως ένα διεθνές τραπεζικό κέντρο, 
µε το ίδιο το Ηνωµένο Βασίλειο να εµφανίζει µεγάλες διµερείς διεθνείς επενδυτικές 
θέσεις πιστωτή σε άλλες επενδύσεις έναντι της Ισπανίας, της Ιταλίας και της Γαλλίας. 
 
Οι διµερείς διεθνείς επενδυτικές θέσεις της Γερµανίας έναντι της Ιρλανδίας και της 
Γαλλίας δεν αντανακλούν τις τυπικές θέσεις της Γερµανίας. Ενώ ουσιαστικά τρέχει 
εµπορικά ελλείµµατα µε την Ιρλανδία, η Γερµανία, ωστόσο, έχει δηµιουργήσει µια ισχυρή 
θέση πιστωτή έναντι της Ιρλανδίας, µε µια διµερή καθαρή διεθνή επενδυτική θέση της 
τάξης του 5% εστιασµένη σε χαρτοφυλάκιο χρέους και ειδικότερα σε άλλες επενδύσεις. 
Στην περίπτωση της Γαλλίας, ενώ τρέχει αυξανόµενα διµερή εµπορικά πλεονάσµατα µε 
τη Γαλλία, η συνολική διµερής διεθνή επενδυτική θέση της Γερµανίας µε τον βασικό 
εταίρος της στην ευρωζώνη είναι αρνητική (4% του ΑΕΠ). Αυτό, όµως, περιλαµβάνει µια 
θέση πιστωτή στην άλλη κατηγορία επενδύσεων (1% του ΑΕΠ), η οποία πιθανότατα 
αποτελεί αντανάκλαση της πολύ δυναµικής επέκτασης των εξωτερικών δραστηριοτήτων 
των γαλλικών τραπεζών, τόσο στην Ευρώπη όσο και παγκοσµίως. Αξίζει να σηµειωθεί 
ότι η συνολική καθαρή διεθνή επενδυτική θέση της Γαλλίας έχει µετατοπιστεί από ένα 
θετικό 10% του ΑΕΠ στα τέλη του 1990 σε αρνητικό 10% το 2010. Ωστόσο, η Γαλλία έχει 
επίσης µια µεγάλη διµερή καθαρή διεθνή επενδυτική θέση πιστωτή έναντι της Ιταλίας και 
της Ισπανίας, συγκεντρωµένη γύρω από χαρτοφυλάκιο χρέους και άλλες επενδύσεις. 
 
Ενώ είναι σαφές από τη µελέτη του ΔΝΤ ότι η Γερµανία είναι ιδιαίτερα ευάλωτη στα 
προβλήµατα χρέους στην χρηµατοοικονοµικά βαθιά ενσωµατωµένη ΕΕ και την 
Ευρωχώρα, είτε µέσω της άµεσης έκθεσής της σε χώρες της ευρωζώνης που βρίσκονται 
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σε κρίση (Ισπανία, Ιρλανδία και Ιταλία) είτε µέσω έµµεσων ανοιγµάτων χρέους έναντι της 
Γαλλίας και του Ηνωµένου Βασιλείου (και σε µικρότερο βαθµό προς το Λουξεµβούργο), 
αξίζει να τονιστεί ότι οι κίνδυνοι αυτοί αποκρυσταλλώνονται µε ιδιόµορφους τρόπους στο 
εσωτερικό της σηµερινής οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης της Ευρώπης, δηλαδή 
στον ισολογισµό του Ευρωσυστήµατος. 
 
Τα τριµηνιαία στοιχεία δείχνουν την καθαρή διεθνή επενδυτική θέση της Γερµανίας να 
έχει ανέλθει στο 40% του ΑΕΠ στο αποκορύφωµά της στο τέλος του 2010, και να 
µειώνεται στο 33% προς το τέλος του τρίτου τριµήνου του 2011 λόγω των αρνητικών 
επιπτώσεων της αποτίµησης. Ενώ η καθαρή χρεωστική θέση της Γερµανίας στο 
χαρτοφυλάκιο χρέους αντικατοπτρίζει σε µεγάλο βαθµό το ρόλο των οµολόγων ως 
αποθεµατικά περιουσιακά στοιχεία, η άνοδος της θέσης της Γερµανίας στις καθαρές 
ξένες επενδύσεις αντισταθµίζουν την πτώση στην καθαρή θέση του χαρτοφυλακίου 
ιδίων κεφαλαίων που κατέχει. Το µεγαλύτερο ενδιαφέρον έχει η κατηγορία «άλλες 
επενδύσεις», που αποσυντίθονται εδώ ανά τοµέα (τράπεζες, κυβέρνηση, και 
νοµισµατική αρχή, δηλαδή η Bundesbank). Η γυµνή αλήθεια είναι ότι, µετά την 
πενταπλάσια αύξηση από το 5% του ΑΕΠ το 2004 στο 25% προς το τέλος του 2008, η 
συνολική καθαρή πιστωτική θέση των γερµανικών τραπεζών έχει τελευταία πέσει ξανά 
κάτω από το 15% του ΑΕΠ. Ωστόσο, ενώ οι γερµανικές τράπεζες περιορίζουν όσο πιο 
γρήγορα µπορούν τα διεθνή ανοίγµατά τους, που είναι συγκεντρωµένα στην Ευρώπη, η 
καθαρή ξένη θέση περιουσιακών στοιχείων ενεργητικού της Bundesbank έχει εκτοξευθεί, 
λαµβάνοντας κυρίως τη µορφή µιας δυναµικής στη θέση πιστωτή της γερµανικής 
κεντρικής τράπεζας µέσα στο ευρωσύστηµα, όπως αντανακλάται από την αύξηση 
ανισορροπιών στο Διευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μεταφοράς 
Κεφαλαίων και Διακανονισµού σε Συνεχή Χρόνο (TARGET 2). 
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Με τη σύνδεση συστηµάτων πληρωµών και τις αγορές χρήµατος σε ολόκληρη την 
Ευρωχώρα, το TARGET2 αποτελεί κεντρικό µέρος της τεχνικής υποδοµής που στηρίζει 
το ευρώ, παρέχοντας τη δυνατότητα για οριστικό διακανονισµό στον ισολογισµό του 
Ευρωσυστήµατος. Το TARGET2 είναι ουσιώδες για την εφαρµογή νοµισµατικής 
πολιτικής και για διατραπεζικές δραστηριότητες αναχρηµατοδότησης σε ολόκληρη την 
ευρωζώνη. Οι ισολογισµοί του TARGET2 προκύπτουν ενδογενώς όταν οι ισολογισµοί 
πληρωµών των µελών της ΟΝΕ δεν είναι ισοσκελισµένοι κατά τη διάρκεια µιας χρονικής 
περιόδου. Μπορεί να φαίνεται περίεργο να µιλάµε για αποθεµατικές ροές (συναλλαγές 
ξένου συναλλάγµατος) µέσα σε µια νοµισµατική ένωση, ιδίως όταν οι ισολογισµοί του 
TARGET2 είναι εκφρασµένοι σε ευρώ, αλλά η συσσώρευση του πιστωτικού ισολογισµού 
του TARGET2 της Γερµανίας είναι ουσιαστικά ισοδύναµο µε «αποθέµατα χρυσού» που 
φεύγουν από άλλα σηµεία του συστήµατος προς το υποτιθέµενο ασφαλές καταφύγιο της 
Γερµανίας (µόνο που τα «αποθέµατα χρυσού» δεν αποτελούνται ακριβώς από χρυσό, 
αλλά από δάνεια µε τη δυνατότητα υπερανάληψης από την πιστώτρια κεντρική τράπεζα 
στην ΕΚΤ). 
 
Το µέγεθος των ισολογισµών του TARGET2 της Bundesbank άγγιξε προς το τέλος του 
τρίτου τριµήνου του 2011 περίπου το ήµισυ της καθαρής διεθνούς επενδυτικής θέσης 
της Γερµανίας (και συνέχισαν από τότε την ταχεία ανάπτυξής του), προκαλώντας την 
έντονη ανησυχία του Hans-Werner Sinn, ενός εκ των πλέον δραστήριων γερµανών 
οικονοµολόγων στη δηµόσια αρένα, και της Bundesbank, µε αντίστοιχη αύξηση 
ανησυχιών ανάµεσα στα γερµανικά µέσα ενηµέρωσης και το ευρύ κοινό. Ενώ ο Sinn 



	  

	  

31	  

(2011a, b) συνιστά την εφαρµογή σφιχτών εθνικών ανώτατων ορίων στους 
ισολογισµούς του TARGET2 και ζητά ετήσιους διακανονισµούς στους ισολογισµούς 
µεταξύ µελών των κεντρικών τραπεζών µέσω της µεταφορά χρυσού ή ξένων 
συναλλαγµατικών αποθεµάτων, η Bundesbank κατευθύνει την κριτική της στις «πράξεις 
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης» της ΕΚΤ του Δεκεµβρίου 2011 και του 
Φεβρουαρίου 2012, δεδοµένου ότι «ούτε η παροχή στήριξης σε προβληµατικές 
τράπεζες ούτε η ενδυνάµωση της φερεγγυότητας των κρατών εµπίπτει στην 
αρµοδιότητα της νοµισµατικής πολιτικής» (Weidmann 2012b, και επίσης Wilson 2012). 
Και τα δύο είδη αυτών των επικρίσεων ή προτάσεων είναι εκτός θέµατος. 
 
Είναι ξεκάθαρα φανερό ότι οι ισολογισµοί του TARGET2 δεν θα µπορούσαν να 
προκύψουν χωρίς δανεισµό µέσω του ευρωσυστήµατος (βλ. Bindseil και König 2011). 
Αυτό δεν σηµαίνει ότι περιορίζοντας είτε τους ισολογισµούς του TARGET2 είτε τον 
δανεισµό µέσω του ευρωσυστήµατος θα συνέβαλαν στην επίλυση της κρίσης του ευρω-
χρέους. Το επίµαχο θέµα είναι η δίδυµη κρίση τραπεζικού τοµέα και ισοζυγίων 
πληρωµών, τα βαθύτερα αίτια της οποίας αναλύθηκαν παραπάνω. Είναι ένα πράγµα ότι 
η συνεχιζόµενη ανταγωνιστικότητα και οι ανισορροπίες στα ισοζύγια τρεχουσών 
συναλλαγών προϋποθέτουν τη συνέχιση της χρηµατοδότησης (ροές) για όσο διάστηµα 
εξακολουθούν να υφίστανται, και εντελώς διαφορετικό πράγµα ότι τα κληροδοτήµατα του 
χρέους (αποθέµατα) που έχουν συσσωρευτεί έως τώρα πρέπει να µετακυλιστούν ενώ η 
περιφερειακή χρηµατοοικονοµική ολοκλήρωση µπορεί να αντιστραφεί και η φυγή 
κεφαλαίων να επιβαρύνει ακόµη περισσότερο την όλη κατάσταση. Ενώ τα λεγόµενα 
«σχέδια διάσωσης» της Ελλάδας, την Ιρλανδίας και της Πορτογαλίας από το Ευρωπαϊκό 
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) µπορεί να έχουν προσφέρει στις 
συγκεκριµένες χώρες κάποια ανάσα, οι εξελίξεις στον ισολογισµό του ευρωσυστήµατος 
αντανακλούν σε µεγάλο βαθµό το ευρύτερο ζήτηµα της χρηµατοοικονοµικής 
αποσύνθεσης και της φυγής του κεφαλαίου, χαρακτηριστικό γνώρισµα του οποίου είναι 
το πάγωµα της τραπεζικής αναχρηµατοδότησης µέσω τακτικών καναλιών στην αγορά 
χρήµατος του ευρώ. 
 
Αλλά η µοίρα των κρατών της ευρωζώνης και των τραπεζών σε µια κρίση ισοζυγίου 
πληρωµών είναι άρρηκτα συνδεδεµένη: οι χώρες µε δηµοσιονοµικά προβλήµατα 
περιορίζονται στη δυνατότητα στήριξης των εµπορικών τραπεζών τους, ενώ οι τράπεζες 
αντιµετωπίζουν προκλήσεις φερεγγυότητας και ρευστότητας και περιορίζονται στη 
δυνατότητα στήριξης των χωρών τους. Η οποιαδήποτε επιδείνωση της κατάταξης της 
µιας πλευράς παρασύρει επίσης την κατάταξη της άλλης πλευράς. Στην ΟΝΕ της 
Ευρώπης, οι τράπεζες και οι ίδιες οι κυβερνήσεις τους είναι δίχως τη στήριξη µιας 
εθνικής κεντρικής τράπεζας που έχει πλήρη έλεγχο της έκδοσης του εθνικού 
νοµίσµατος.7 Ως αποτέλεσµα, το Ευρωσύστηµα έχει τώρα την ευθύνη να αντικαταστήσει 
τα παγωµένα κανάλια διατραπεζικής αναχρηµατοδότησης είτε µέσω εθνικά 
στοχευόµενων στόχων «Παροχή Ρευστότητας Έκτατης Ανάγκης» (βλ. Whittaker 2011) 
είτε µέσω ενός διευρυµένου συστήµατος ρευστότητας (όπως οι πράξεις 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
7 Αντιπαραθέτοντας την προσέγγιση chartalist µε την θεωρία της βέλτιστης νοµισµατικής ζώνης, ο 
Goodhart (1998) είχε αναγνωρίζει ξεκάθαρα αυτά τα ζητήµατα πριν την έναρξη του ευρώ.  
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µακροπρόθεσµης χρηµατοδότησης). Προτάσεις για τον περιορισµό του ρόλου της ΕΚΤ 
στη στήριξη ρευστότητας και/ή των στόχων ισοζυγίων θα πρέπει να εξηγήσουν πώς θα 
µπορούσαν να αποφευχθούν οι χρεοκοπίες των τραπεζών και των κρατών χωρίς αυτή 
τη στήριξη. Τέτοιου είδους προτάσεις φαίνεται να είναι ιδιαίτερα δηµοφιλείς στη 
Γερµανία, γεγονός που αντανακλά την άρνηση αυτού που αποκαλώ το «ευρωτρίλληµα 
της Γερµανίας». 
 
Το ευρωτρίλληµα της Γερµανίας είναι ότι η Γερµανία «δεν µπορεί να έχει και τα τρία: 
διαρκή εξαγωγικά πλεονάσµατα, µια µη µεταβιβάσιµη νοµισµατική ένωση, και µια 
«καθαρή» ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα» (Bibow 2012a). Ενώ οι εµπορικές 
ανισορροπίες µπορεί να διαρκέσουν για αρκετό ακόµα καιρό, από κάποιο σηµείο και 
µετά η προοπτική της χρεοκοπίας των υπερχρεωµένων χωρών δεν θα µπορεί πλέον να 
διαφύγει της προσοχής των αγορών, οπότε και θα σταµατήσει ξαφνικά η ιδιωτική 
χρηµατοδότηση. Οι εµπορικές ανισορροπίες µπορεί στη συνέχεια να υποβασταχθούν 
µέσω επίσηµου δανεισµού, αλλά τέτοια δάνεια έκτακτης ανάγκης (διασώσεις 
ρευστότητας) δεν επιλύουν το υποκείµενο πρόβληµα της φερεγγυότητας, που είναι, σε 
τελική ανάλυση, κάλεσµα για άφεση του χρέους (οι ορθές δηµοσιονοµικές διασώσεις). 
Ως εκ τούτου, κατά κανόνα, τα διαρκή εξαγωγικά πλεονάσµατα, όπως αυτά για τα οποία 
φιλοδοξεί προφανώς η Γερµανία, µπορεί να είναι βιώσιµα µόνο εάν αντισταθµιστούν µε 
δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις. Στην πραγµατικότητα, η αντικατάσταση του δανεισµού µε 
µεταβιβάσεις, αυτό που κάνει µια ορθή νοµισµατική ένωση, θα µπορούσε να σώσει και 
να αναζωογονήσει το ευρώ εν µία νυκτί. 
 
Η Γερµανία σχεδίασε µε ανυποµονησία το καθεστώς του Μάαστριχτ έτσι ώστε να 
αποκλείσει τόσο τις µεταβιβάσεις όσο και τις διασώσεις των εταίρων, αλλά αγνόησε το 
γεγονός ότι αν τρέχει διαρκή εµπορικά πλεονάσµατα θα χρεοκοπούσε τους εµπορικούς 
εταίρους της και θα έκανε την εφαρµογή του απαγορευµένου φαρµάκου αναπόφευκτη. 
Το αληθινό δίληµµα που αντιµετωπίζει η Γερµανία είναι είτε να διασώσει τους 
χρεοκοπηµένους εταίρους της στην ΟΝΕ ή τις δικές της τράπεζες (µετά το χτύπηµα που 
δέχθηκαν οι τράπεζές της µετά την προοπτική µιας χρεοκοπίας των εταίρων της στην 
ΟΝΕ).  
 
Η αναβολή της απόφασης για αυτή την απλή επιλογή έφερε το Ευρωσύστηµα στο 
παιχνίδι. Φυσικά, η Γερµανία είχε επίσης σχεδιάσει µε ανυποµονησία το καθεστώς του 
Μάαστριχτ προκειµένου να προστατεύσει το κεντρικό τραπεζικό σύστηµα από το 
δηµόσιο χρέος. Ωστόσο, δεδοµένης της συνυφασµένης µοίρας των κρατών και των 
εθνικών τραπεζών στην ΟΝΕ της Ευρώπης, η έλλειψη βοήθειας προς τις χώρες 
σηµαίνει επιδείνωση των προβληµάτων των τραπεζών της χώρας-οφειλέτη. Με την 
αποδοχή του de facto ρόλου της ως δανειστής της έσχατης προσφυγής στα τραπεζικά 
συστήµατα (αντί στις µεµονωµένες τράπεζες) µέσω της παροχής ρευστότητας έκτακτης 
ανάγκης στις αγορές χρήµατος, η ΕΚΤ έχει γίνει µάρτυρας της µετανάστευσης των ευρώ-
διατραπεζικών αγορών χρηµατοδότησης προς τους ισολογισµούς του ίδιου του 
ευρωσυστήµατος. Ακριβώς όπως στην περίπτωση των διασώσεων του προσωρινού 
µηχανισµού ESFS, o δανεισµός έκτακτης ανάγκης της ΕΚΤ δεν αποµακρύνει τα βασικά 
προβλήµατα φερεγγυότητας. Καθώς προσφέρεται χρόνος στις τράπεζες της πιστώτριας 
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χώρας να αποχωρήσουν και η φυγή κεφαλαίων γίνεται ανεξέλεγκτη, η τελική επιλογή της 
Γερµανίας είναι απλά να διασώσει την Bundesbank, αντί των γερµανικών τραπεζών.  
 
Εν ολίγοις, η Γερµανία είναι παγιδευµένη και δεν υπάρχει κανένας τρόπος να ξεφύγει.8 
Τα χρέη, που κρέµονται σαν δαµόκλειος σπάθη, θα µπορούσαν να γίνουν πιο εύκολα 
διαχειρίσιµα εάν οι θέσεις ανταγωνιστικότητας εντός της ζώνης µπορούσαν να 
αποκατασταθούν χωρίς να υπονοµευθεί η ανάπτυξη. Αλλά, δυστυχώς, συνεχίζοντας να 
αρνείται το ευρωτρίλληµα που αντιµετωπίζει, η Γερµανία έχει επίσης τις δικές της 
απόψεις της σχετικά µε τον καλύτερο τρόπο για να στηρίξει την ανάπτυξη, διατηρώντας 
παράλληλα τη γερµανική (υπέρ)«ανταγωνιστικότητα» (δηλαδή, τα εξαγωγικά 
πλεονάσµατα). 
 

7. Η άνευ όρων λιτότητα και η Ευρωχώρα ως ο «µεγάλος ασθενής της 
παγκόσµιας οικονοµίας» 

Με τις απόψεις του για «εξισορρόπηση της Ευρώπης», ο πρόεδρος της Bundesbank  
Weidmann (2012c) παρατηρεί ότι  
 

κανονικά, οι διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών αποτελούν 
σηµαντικό δίαυλο µέσω του οποίου διορθώνονται οι µη βιώσιµες θέσεις 
στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών—τελικά, οι ελλειµµατικές χώρες 
υποτιµούν, ενώ οι πλεονασµατικές χώρες αναπροσαρµόζουν την αξία 
των νοµισµάτων τους. Η αντίδραση που προκαλεί αυτό σε εισαγωγές και 
εξαγωγές βοηθά στη συνέχεια να επανέρθει το ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών πιο κοντά σε µια κατάσταση ισορροπίας. 

 
Σηµειώστε ότι ο Weidmann περιγράφει την προσαρµογή τόσο για τις ελλειµµατικές όσο 
και για τις πλεονασµατικές χώρες ως αρκετά συµµετρική στην προκειµένη περίπτωση. 
Ωστόσο, δεδοµένου του γεγονότος ότι η «ευθυγράµµιση» της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 
δεν αποτελεί πλέον επιλογή σε µια νοµισµατική ένωση, η προσαρµογή θα πρέπει να 
γίνει µέσω των τιµών, των µισθών, της απασχόλησης, και της παραγωγής, γι αυτό και ο 
Weidmann θέτει το ερώτηµα: ποιες χώρες πρέπει να προσαρµοστούν; Και µας 
προσφέρει µια περιέργως ασύµµετρη απάντηση στο ερώτηµα αυτό: 

 
Η τυπική γερµανική θέση θα µπορούσε να περιγραφεί ως εξής: οι 
ελλειµµατικές χώρες πρέπει να προσαρµοστούν. Πρέπει να 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
8 Η ετήσια έκθεση του 2011 της Bundesbank (2012) θέτει το θέµα ότι όποιες ενδεχόµενες 
απώλειες προκύψουν από τους ισολογισµούς της TARGET2 θα µοιρασθούν εντός του 
Ευρωσυστήµατος βάσει των κεφαλαιακών µεριδίων των εταίρων κεντρικών τραπεζών στην ΕΚΤ, 
που στη περίπτωση της Γερµανίας είναι 27%. Επιβεβαιώνοντας την άποψη αυτή, ο Weidmann 
(2012b) δηλώνει επίσης ότι «Όπως το βλέπω εγώ, οι ισχυρισµοί της Bundesbank για το 
TARGET2 δεν αποτελούν κίνδυνο από µόνοι τους επειδή θεωρώ ότι η ιδέα της διάλυσης της 
νοµισµατικής ένωσης είναι εντελώς παράλογη». Η υπόθεση αυτή προϋποθέτει ότι είτε η έξοδος 
είτε η αθέτηση οποιουδήποτε µέλους της δεν θα προκαλέσει ένα φαινόµενο ντόµινο που βλέπει 
την Bundesbank ως το τελευταίο άτοµο που στέκεται όρθιο, όπως στο παιχνίδι των αγορών 
κρατικού χρέους µε οµόλογα. 
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αντιµετωπίσουν τα διαρθρωτικά τους προβλήµατα. Πρέπει να µειώσουν 
την εγχώρια ζήτηση. Πρέπει να γίνει πιο ανταγωνιστικές και θα πρέπει να 
αυξήσουν τις εξαγωγές τους. (Weidmann 2012c) 

 
Η «τυπική γερµανική απάντησή» του έχει όµως µερικές κρίσιµες επιπτώσεις. 
 
Αντικατοπτρίζοντας ενδεχοµένως µια άποψη συναίνεσης της αγοράς, η απάντησή του 
µας λέει ότι ενώ οι ελλειµµατικές χώρες θα πρέπει να υποστούν µια «εσωτερική 
υποτίµηση» για να αποκαταστήσουν την ανταγωνιστικότητά τους, η Γερµανία θα 
αντιµετωπίσει την αντίθετη µορφή «εσωτερικής αναπροσαρµογής» µέσω του αυξηµένου 
πληθωρισµού, µε την ευρωζώνη να «βρίσκεται στη µέση», όπως εµφανίζεται στο σχήµα 
18 µε τη συµµετρική σύγκλιση προς τον κανόνα σταθερότητας του 2% που αρχικά είχαν 
δεσµευθεί όλα τα µέλη της. Για παράδειγµα, µια µελέτη της Goldman Sachs για την 
«προσαρµογή της τιµής που απαιτείται για την εξωτερική βιωσιµότητα» εκτιµά ότι, ενώ η 
Ιρλανδία έχει ήδη βρει το στόχο (ή ακόµα και ελαφρώς πιο κάτω), η Πορτογαλία πρέπει 
να κατασκευάσει µια περαιτέρω υποτίµηση της τάξεως του 35%, η Ελλάδα περίπου στο 
30%, η Ισπανία και η Γαλλία περίπου στο 20%, και η Ιταλία γύρω στο 10% µε 15%. Η 
ίδια µελέτη επισηµαίνει ότι: «η άλλη όψη µιας απαιτούµενης υποτίµησης στην περιφέρεια 
είναι µια ανατίµηση της Γερµανία κοντά στο 25%» (Nielsen 2012: 2), η οποία υποτίθεται 
ότι θα προκύψει από αύξηση της παραγωγής υψηλότερη από το µέσο όρο, οδηγώντας 
τον δείκτη του πληθωρισµού αρκετά πάνω από το 2% για µια παρατεταµένη χρονική 
περίοδο (µε βάση την προσοµοίωσή τους, πάνω από το 4% για πέντε έως δέκα χρόνια). 
 

 
Φυσικά, η επιλογή για µια «µέση λύση» δεν είναι καν στο τραπέζι. Από τη γερµανική 
σκοπιά, αυτή η πορεία προσαρµογής ισοδυναµεί µε µια εσκεµµένη προσπάθεια να 
καταστεί η Γερµανία λιγότερο ανταγωνιστική (αν και αυτό θα ήταν επίσης το προφανές 
αποτέλεσµα στην περίπτωση µιας επανευθυγράµµισης των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, 
αν και µε αποπληθωριστικές συνέπειες στη Γερµανία). Στην περίπτωση των εσωτερικών 
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προσαρµογών σε τιµές και µισθούς, η συµµετρία δεν είναι ανεκτή για τον Weidmann 
(2012c), ο οποίος ρωτά: «πώς µπορεί η Ευρώπη να πετύχει σε αυτόν τον κόσµο εάν 
εµείς εγκαταλείψουµε πρόθυµα την σκληρά αποκτηµένη ανταγωνιστικότητά µας;»9 Είναι 
σαφές, λοιπόν, ότι η Γερµανία δεν είναι διατεθειµένη να αλλάξει πορεία και θα επιδιώξει 
να αναγκάσει όλους τους άλλους να συγκλίνουν, αντιθέτως, προς το νέο πρότυπο 
σταθερότητας που επιδιώκει, που είναι κοντά στο µηδέν. Αν αυτό σηµαίνει ότι 
εξαναγκάζεται η ευρωζώνη σε µια πορεία αποπληθωρισµού του χρέους, ας είναι έτσι. 
Στην πραγµατικότητα, δίχως κανένα ίχνος φόβου περί αποπληθωρισµού, ο Weidmann 
(2012c) αναγνωρίζει επιπλέον ότι «εκτός και αν η αύξηση της παραγωγικότητας αυξηθεί 
ως εκ θαύµατος, είναι βέβαιο ότι οι τιµές και οι µισθοί θα πρέπει να µειωθούν σε πολλές 
περιπτώσεις και [λανθασµένα επιβεβαιώνει ότι] δεν πρέπει να συγχέουµε µια τέτοια 
προσαρµογή που θα γίνει µια φορά µε πλήρη αποπληθωρισµό».  
 
Φυσικά, ο Weidmann είναι αυτός που έχει µπερδέψει µια προσαρµογή σε µισθούς και 
τιµές που θα γίνει µια φορά µε τη διαδικασία του αποπληθωρισµού του χρέους. Η 
καθορισµένη πορεία προσαρµογής της Γερµανίας αναγκάζει ακόµη και τη Γαλλία, η 
χώρα που έµεινε περισσότερο πιστή στο 2% από όλους τους άλλους εταίρους της ΟΝΕ 
που είχαν δεσµευτεί προς αυτό τον κανόνα, σε µια πορεία αποπληθωρισµού του 
χρέους, συντροφεύοντας την Ιταλία, το άλλο µεγάλο µέλος της ΟΝΕ που επιβάλλει ήδη 
σκληρή λιτότητα. Καθώς η συστολή στην ΟΝΕ υποχρεωτικά θα πλησιάσει κάποια στιγµή 
τη Γερµανία, το συνταγµατικό «φρένο χρέους» της χώρας θα σφραγίσει στη συνέχεια 
την καθοδηγούµενη από τον αποπληθωρισµό του χρέους λιτότητα σε όλη την 
ευρωζώνη. Και δεν µπορούµε φυσικά να υποθέσουµε ότι η ΕΚΤ θα έχει τη δύναµη όσο 
και τη θέληση να αποτρέψει µία πλήρη έξαρση του αποπληθωρισµού του χρέους, ιδίως 
καθώς η Bundesbank θα συνεχίσει επίσης να καταβάλει κάθε δυνατή προσπάθεια για 
την πρόληψη επιθετικής νοµισµατικής δράσης. 
 
Η οµιλία του Weidmann περιλαµβάνει και άλλες αξιοσηµείωτες παρατηρήσεις που έχουν 
µεγάλο ενδιαφέρον για την παγκόσµια κοινότητα. Ο Weidmann δεν αγνοεί το γεγονός ότι 
«οι πλεονασµατικές χώρες θα επηρεαστούν τελικά καθώς οι ελλειµµατικές χώρες θα 
προσαρµόζονται… Καθώς οι ελλειµµατικές χώρες θα εισάγουν λιγότερο και θα γίνουν 
πιο ανταγωνιστικές, οι πλεονασµατικές χώρες θα τρέχουν χαµηλότερα πλεονάσµατα». 
Προσέξτε εδώ όµως ότι αναµένει τη Γερµανία να τρέχει «τελικά» «χαµηλότερα» 
πλεονάσµατα, όχι ένα ισορροπηµένο εµπορικό ισοζύγιο. Νωρίτερα στην οµιλία του, ο 
Weidmann επεσήµανε ότι «ένα µεγάλο ποσοστό των σηµερινών ελλειµµάτων και 
πλεονασµάτων προκύπτουν από συναλλαγές µε χώρες εκτός της ζώνης του ευρώ». 
Στην πραγµατικότητα, όπως έδειξε η ανάλυση στο τµήµα 5 αυτής της µελέτης, η 
συµπίεση των εµπορικών πλεονασµάτων της Γερµανίας εντός της ζώνης του ευρώ µε τη 
λήψη µέτρων λιτότητας στις χώρες της ευρωζώνης αντισταθµίζεται από τη βολική 
συµπίεση του ευρώ, η οποία τονώνει τις εξαγωγές της Γερµανίας εκτός της ζώνης του 
ευρώ. Καθώς άλλοι εταίροι στην ευρωζώνη «αποκαταστατούν την ανταγωνιστικότητά 
τους» και την επανευθυγραµµίζουν µε την ανταγωνιστικότητα της Γερµανίας για την 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
9 Υπενθυµίζεται εδώ ότι η καταστολή των µισθών αντί της µηχανικής εφευρετικότητας ήταν το 
µυστικό της «σκληρά αποκτηµένης ανταγωνιστικότητας» της Γερµανίας.  
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επανεξισορρόπηση της ανταγωνιστικότητας εντός της ζώνης του ευρώ, η 
ανταγωνιστικότητά τους εκτός της ζώνης του ευρώ θα βελτιωθεί επίσης αναλόγως. Είναι 
εποµένως µεγάλου ενδιαφέροντος ότι ο Weidmann (2012a) περιγράφει τη βελτίωση του 
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της Γερµανίας από την έναρξη της ΟΝΕ ως 
αποτέλεσµα της «αποκατάστασης» της ανταγωνιστικότητα της Γερµανίας. 
Αναµφισβήτητα, αν η µετατροπή ενός σχεδόν ισορροπηµένου ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών σε πλεόνασµα της τάξης του 8% του ΑΕΠ µπορεί να θεωρηθεί ως 
«αποκατάσταση» της ανταγωνιστικότητας, ο Weidmann αποκαλύπτει στην παγκόσµια 
κοινότητα ποιες είναι οι πραγµατικές επιπτώσεις µιας ευρωπαϊκής οικονοµικής και 
νοµισµατικής ένωσης κάτω από την καθοδήγηση της Γερµανίας: ένας 
υπερτροφοδοτούµενος µερκαντιλισµός. 
 
Η αναχαίτιση της απειλής από την αυτο-προκαλούµενη κρίση της ευρωζώνης στην 
παγκόσµια ανάκαµψη πρέπει, ως εκ τούτου, να επικεντρωθεί στην αποδυνάµωση του 
ευρώ που απορρέει. Η ασύνετη λιτότητα που επιβάλλεται σε ολόκληρη την ήπειρο κάτω 
από τη γερµανική ηγεσία, ακολουθώντας το παράδειγµα του συνταγµατικού φρένου στο 
χρέος που σχεδίασε η Γερµανία και το οποίο ενέπνευσε την τελευταία «ενίσχυση» του 
Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης καθώς και το νέο «δηµοσιονοµικό σύµφωνο»—
πνίγει την εγχώρια ζήτηση. Όπως πάντα, η «αναπτυξιακή στρατηγική» της ΕΕ κάνει 
ακριβώς «µια από τα ίδια», δηλαδή περισσότερη λιτότητα και διαρθρωτικές 
µεταρρυθµίσεις µε σκοπό την ανάκτηση εµπιστοσύνης, που ουσιαστικά δεν αποτελούν 
τίποτα άλλο από µια αντιαναπτυξιακή στρατηγική.10 Προσθέτοντας µια κρίση ανάπτυξης 
στην ήδη διπλή κρίση της Ευρωχώρας (τραπεζικός τοµέας και ισοζύγια πληρωµών) θα 
οδηγήσει αναπόφευκτα από το κακό στο χειρότερο τα προβλήµατα φερεγγυότητας και 
θα µετατρέψει την Ευρώπη σε ακόµα µεγαλύτερη τροχοπέδη για την παγκόσµια 
ανάπτυξη και σε µεγαλύτερο κίνδυνο για την παγκόσµια σταθερότητα. Η διάλυση του 
ευρώ είναι ένας µη αµελητέος κίνδυνος σε αυτό το σηµείο δεδοµένου ότι µια έγκαιρη 
πολιτική συµφωνία δεν φαίνεται να διαγράφεται στον ορίζοντα και η ρευστότητα της ΕΚΤ 
θα πάψει κάποια στιγµή να πείθει τις αγορές.  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
10 Οι Varoufakis και Holland (2011) παρέχουν µια οικοδοµητική «µετριοπαθή πρόταση» για να 
ξεπεραστεί η κρίση του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένης µιας κατάλληλης αναπτυξιακής 
στρατηγικής.  
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Από µια παγκόσµια οπτική γωνιά, η ευρωζώνη δεν είναι µόνο λαθρεπιβάτης στην 
εξωτερική ανάπτυξη για να αντισταθµίσει την ασφυξία στην εγχώρια ζήτηση που έχει 
προκαλέσει µέσα στη ζώνη του ευρώ η παράλογη λιτότητα (βλ. Σχήµα 19), αλλά ρίχνει 
λάδι στη φωτιά µε το να χρησιµοποιεί το Διεθνές Νοµισµατικό Ταµείο ως παγκόσµιο 
χορηγό στο χτίσιµο ενός τείχους προστασίας της ευρωζώνης (µε τον Ευρωπαϊκό 
Μηχανισµό Σταθερότητας) για µια καθαρά εγχώρια κρίση. Ο γερµανικός µερκαντιλισµός 
είχε προκαλέσει περιφερειακές ανισορροπίες και εντάσεις την περίοδο πριν την ΟΝΕ. Το 
ευρώ έχει πολλαπλασιάσει το βάρος της Γερµανίας—και τη βαρύτητα της γερµανικής 
πολιτικής άποψης—στην παγκόσµια οικονοµία. Ουσιαστικά, η Γερµανία, η παγκόσµια 
πρωταθλήτρια στα λόγια περί ηθικού κινδύνου, κρατάει όµηρο σήµερα την παγκόσµια 
κοινότητα µε ένα «πολύ µεγάλο για να καταρρεύσει» παγκόσµιο κίνδυνο, 
«κατασκευασµένο στη Γερµανία», ο οποίος προκύπτει από ένα δυνητικά θανατηφόρο 
µίγµα µιας δυσλειτουργικής νοµισµατικής ένωσης σε συνδυασµό µε τις οικονοµικές 
συνέπειες της άρνησης της Γερµανίας για το ευρωτρίλληµα που αντιµετωπίζει. Είναι ένα 
πράγµα να είναι η Ευρωχώρα λαθρεπιβάτης στην εξωτερική ανάπτυξη, να υπαναχωρεί 
από τις δεσµεύσεις της προς τις χώρες της G-20 για παγκόσµια εξισορρόπηση, και 
εντελώς διαφορετικό να δηµιουργεί η Ευρωχώρα τη σηµαντικότερη απειλή για τη 
σταθερότητα στον κόσµο µε τις δικές της ανόητες πολιτικές και να µην ντρέπεται καν να 
«ζητάει στήριξη από χώρες για τη διάσωση της ευρωζώνης που είτε είναι δηµοσιονοµικά 
πιο επιβαρυµένες ή πολύ φτωχότερες από την ίδια την ευρωζώνη» (Bibow 2012b). 
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8. Τελικες Παρατηρησεις 

Σηµαντικά ψεγάδια στον σχεδιασµό του καθεστώτος του Μάαστριχτ σε συνδυασµό µε 
καθεστωτικές ανταγωνιστικές πολιτικές που ακολουθεί η µεγαλύτερη χώρα µέλος της 
νοµισµατικής ένωσης, η Γερµανία, έχουν προκαλέσει την σηµερινή κρίση στην 
Ευρωχώρα. Η κρίση γίνεται καλύτερα κατανοητή ως µια διπλή κρίση τραπεζικού τοµέα 
και ισοζυγίου πληρωµών. Η επίλυση της κρίσης απαιτεί ανακεφαλαιοποίηση των 
τραπεζών και συµµετρική εσωτερική εξισορρόπηση, δύο µέτωπα που µπορεί να 
αντιµετωπιστούν µε επιτυχία µόνο αν διατηρηθεί παράλληλα η οικονοµική µεγέθυνση. Σε 
µια µεγάλη οικονοµία όπως αυτής της ευρωζώνης, αυτό συνεπάγεται διατήρηση της 
αύξησης της εγχώριας ζήτησης. Η λανθασµένη αντιµετώπιση της κατάστασης στην 
ευρωζώνη ως «κρίση δηµόσιου χρέους», που θεωρεί ότι η µόνη θεραπεία είναι η 
λιτότητα και ο αποπληθωρισµός των µισθών στις χώρες κυρίως της περιφέρειας, 
συµβάλλει στην προσθήκη µιας αυτοπροκαλούµενης κρίσης ανάπτυξης πάνω σε µια 
ήδη δυσάρεστη οικονοµική κατάσταση, που έχει προκύψει από µια τραπεζική κρίση και 
από εµπορικές ανισορροπίες. Η µετατροπή της Ευρωχώρας στον «µεγάλο ασθενή της 
παγκόσµιας οικονοµίας» δηµιουργεί µια παγκόσµια «πολύ µεγάλη για να καταρρεύσει» 
απειλή και έναν αντίστοιχο ηθικό κίνδυνο που προκαλεί την παγκόσµια κοινότητα στο 
έπακρο. 
 
Οι λανθασµένες αντιλήψεις και η κακή συµπεριφορά της Γερµανίας έχουν επιβαρύνει την 
ΟΝΕ µε ανισορροπίες και κληροδοτήµατα χρέους που θα είναι πολύ δύσκολο να 
ξεπεραστούν χωρίς µεταρρύθµιση της ΟΝΕ προς την κατεύθυνση µιας πολιτικά 
ολοκληρωµένης δηµοσιονοµικής ένωσης (Bibow 2010). Η δηµοσιονοµική ένωση µπορεί 
να πάρει πολλές διαφορετικές µορφές. Εκτός από την κάλυψη της Κοινής Γεωργικής 
Πολιτικής, ο σηµερινός κοινοτικός προϋπολογισµός, που είναι περίπου το 1% του ΑΕΠ 
της ΕΕ, επιτρέπει κάποια ανακατανοµή µεταξύ των µελών για την προώθηση της 
σύγκλισης και της συνοχής. Δεδοµένου ότι ο προϋπολογισµός πρέπει να είναι 
ισοσκελισµένος, δεν µπορεί να εξυπηρετήσει τους σκοπούς µιας πολιτικής για 
σταθεροποίηση. Ο Goodhart (2007) υπενθυµίζει δύο εκθέσεις από την Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή που εξετάζουν τις ελάχιστες απαιτήσεις για οµοσπονδιακή δηµοσιονοµική 
στήριξη του κοινού νοµίσµατος. Ενώ η πρώτη, η λεγόµενη έκθεση MacDougall του 1977, 
υποστήριζε ότι ήταν αναγκαίος ένας οµοσπονδιακός προϋπολογισµός από 5% έως 7% 
του ΑΕΠ της ΟΝΕ, η επόµενη έκθεση του 1993, µε τίτλο «Σταθερό χρήµα και υγιή 
δηµοσιονοµικά» διαπίστωνε ότι ακόµη και µε ένα πολύ µικρότερο ετήσιο κόστος, της 
τάξης µόλις του 0,2% του ΑΕΠ της ΟΝΕ, θα µπορούσε να δηµιουργηθεί ένας 
µηχανισµός σταθεροποίησης για ασύµµετρα σοκ ανάλογο µε αυτόν που υπάρχει στις 
ΗΠΑ. Αυτή η µινιµαλιστική έκδοση «αµοιβαίας ασφάλισης» της δηµοσιονοµικής ένωσης 
συνεχίζει να αφήνει στα χέρια της εθνικής δηµοσιονοµικής πολιτικής τον συντονισµό µιας 
κατάλληλης δηµοσιονοµικής πολιτικής σε επίπεδο ένωσης για την αντιµετώπιση 
συµµετρικών σοκ. 
 
Η ρήτρα περί «µη διάσωσης» που περιλαµβάνει η Συνθήκη του Μάαστριχτ αρνείται κάθε 
ρόλο για την αµοιβαία ασφάλεια, ενώ το φρικτά ονοµαζόµενο Σύµφωνο Σταθερότητας 
και Ανάπτυξης δεν προσπάθησε ποτέ καν να καθορίσει τον κατάλληλο συντονισµό της 
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δηµοσιονοµικής πολιτικής. Πρεσάροντας περαιτέρω το φάσµα ευελιξίας των µελών για 
την αντιµετώπιση ασύµµετρων σοκ, το πρόσφατα ενισχυµένο Σύµφωνο Σταθερότητας 
και Ανάπτυξης µέσω του «δηµοσιονοµικού συµφώνου» αποτυγχάνει παντελώς για άλλη 
µια φορά να καλύψει το σηµαντικό κενό στην πολιτική της ΟΝΕ για µια αναπτυξιακή 
στρατηγική, η οποία θα πρέπει να περιλαµβάνει την εγχώρια διαχείριση της ζήτησης! 
 
Ίσως η µεγαλύτερη ειρωνεία της «κρίσης του ευρώ κατασκευασµένη στη Γερµανία» είναι 
ότι η αποτυχία να αποτραπούν οι ασύµµετρες κρίσεις που ενδέχεται να προκύψουν από 
τις διαφορές των µισθών έχει µεγενθύνει κατά πολύ το απαιτούµενο περιθώριο για µια 
δηµοσιονοµική ένωση που θα µπορεί να διασφαλίσει την µελλοντική επιβίωση του ευρώ. 
Υπάρχει ένας µη αµελητέος κίνδυνος ότι η πολιτική διαδικασία µπορεί να µην παράγει 
έγκαιρες αποφάσεις πριν στερέψει η ρευστότητα της ΕΚΤ.  
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