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Περίληψη 
 
Η εργασία αυτή διερευνά το ρόλο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) στη 
λειτουργία (ή µάλλον στη δυσλειτουργία) της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης 
(ΟΝΕ) στην Ευρώπη, µε επίκεντρο τη γερµανική πνευµατική και ιστορική παράδοση 
που βρίσκεται πίσω από το καθεστώς της πολιτικής του ευρώ και του κηδεµόνα του, 
που είναι η κεντρική τράπεζα. Η ανάλυση αντιπαραθέτει την αντίληψη του Κέυνς για 
το χρήµα και το κεντρικό τραπεζικό σύστηµα µε την µεταπολεµική γερµανική 
παράδοση, που εκπροσωπείται από την Μπούντεσµπανκ και βασίζεται στο φόβο της 
δηµοσιονοµικής κυριαρχίας. Ο Κέυνς έβλεπε την κεντρική τράπεζα ως όργανο του 
κράτους, που οδηγεί και ελέγχει το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και την ευρύτερη 
οικονοµία, αλλά αποτελεί σε τελική ανάλυση αναπόσπαστο µέρος του κράτους και 
ελέγχεται από αυτό. Σε αντίθεση, «το καθεστώς του Μάαστριχτ», που είναι 
γερµανικής κατασκευής, τοποθετεί την κεντρική τράπεζα πάνω από το κράτος, µε 
σκοπό να ελέγχει το κράτος και να πειθαρχεί τα εργατικά συνδικάτα. Το κείµενο 
προσδιορίζει µια σειρά από πιθανές αδυναµίες που θα µπορούσαν να 
υπονοµεύσουν τη σταθερότητα του κηδεµόνα του ευρώ και τελικά το ίδιο το ευρώ. 
Ουσιαστικά, η εθνική επιτυχία του µοντέλου της Μπούντεσµπανκ στην προ-ΟΝΕ 
εποχή έχει αφήσει την Ευρώπη εγκλωβισµένη µε ένα καθεστώς πολιτικής που είναι 
παντελώς ακατάλληλο για την περιοχή στο σύνολό της. Δεδοµένου ότι η γενική 
αντίληψη που επικρατεί στη Γερµανία σήµερα είναι ότι η κρίση του ευρώ έχει 
επιβεβαιώσει την ορθότητα των ιδεών και των αρχών της σταθεροποίησης που 
βρίσκονται πίσω από το σηµερινό καθεστώς του ευρώ, καθώς και τις αρετές της 
συµπεριφοράς της ίδιας της Γερµανίας κάτω από το εν λόγω καθεστώς, είναι 
δύσκολο να δούµε πώς θα µπορούσε η Ευρώπη να αποφύγει µια πιθανή 
κατάρρευση µέσω της µεταρρύθµισης του υπάρχοντος καθεστώτος και µε πολιτικές 
που θα πρέπει να δώσουν τέλος στις προκαταλήψεις της Μπούντεσµπανκ. 
 
 
1. Εισαγωγή 
 
Το παρόν κείµενο έχει ως στόχο να διερευνήσει το ρόλο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας (ΕΚΤ) στη λειτουργία (ή µάλλον στη δυσλειτουργία) της Οικονοµικής και 
Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ) στην Ευρώπη, µε επίκεντρο τη γερµανική πνευµατική 
και ιστορική παράδοση που βρίσκεται πίσω από το καθεστώς της πολιτικής του ευρώ 
και του κηδεµόνα του, που είναι η κεντρική τράπεζα. Είµαστε της άποψης ότι η εθνική 
επιτυχία του µοντέλου της Μπούντεσµπανκ στην προ-ΟΝΕ εποχή έχει αφήσει την 
Ευρώπη εγκλωβισµένη γύρω από ένα καθεστώς πολιτικής που είναι παντελώς 
ακατάλληλο για την περιοχή στο σύνολό της. Καθώς η γενική αντίληψη που επικρατεί 
στη Γερµανία σήµερα είναι ότι η κρίση του ευρώ έχει επιβεβαιώσει την ορθότητα των 
ιδεών και των αρχών της σταθεροποίησης που βρίσκονται πίσω από το σηµερινό 
καθεστώς του ευρώ, είναι δύσκολο να δούµε πώς θα µπορούσε η Ευρώπη να 
αποφύγει µια πιθανή κατάρρευση µέσω της µεταρρύθµισης του υπάρχοντος 
καθεστώτος και µε πολιτικές που θα πρέπει να δώσουν τέλος στις προκαταλήψεις 
της Μπούντεσµπανκ.  
 
Η ανάλυση ξεκινά µε την ενότητα 2 όπου αντιπαραθέτουµε την αντίληψη του Κέυνς 
για το χρήµα και το κεντρικό τραπεζικό σύστηµα µε την ιδιαίτερη µεταπολεµική 
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γερµανική παράδοση που τροφοδοτείται από την Μπούντεσµπανκ και βασίζεται στο 
φόβο της δηµοσιονοµικής κυριαρχίας. Η γερµανική παράδοση εξετάζεται µε 
περισσότερες λεπτοµέρειες στην ενότητα 3. Ο Κέυνς εµφανίζει την κεντρική τράπεζα 
ως όργανο του κράτους, που οδηγεί και ελέγχει το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και 
την ευρύτερη οικονοµία, αλλά αποτελεί σε τελική ανάλυση αναπόσπαστο µέρος του 
κράτους και ελέγχεται από αυτό. Σε αντίθεση, το «καθεστώς του Μάαστριχτ», που 
είναι γερµανικής κατασκευής, τοποθετεί την κεντρική τράπεζα πάνω από το κράτος, 
µε σκοπό να ελέγχει το κράτος και να πειθαρχεί τα εργατικά συνδικάτα. Οι ιδιόµορφες 
εξουσίες της Μπούντεσµπανκ δεν προέρχονται και ούτε υποστηρίζονται από παλιούς 
φιλελεύθερους στοχαστές όπως είναι ο Eucken, ο Φρίντµαν, ή ο Χάγιεκ, αλλά 
οικοδοµήθηκαν αντί αυτού πάνω στη γερµανική νοµισµατική µυθολογία. Κατά 
ειρωνικό τρόπο, παρά τα µέτρα που ελήφθησαν από τους σχεδιαστές του 
καθεστώτος προκειµένου να γίνει πανίσχυρη η ΕΚΤ, στην ενότητα 4 αναγράφονται 
µια σειρά από πιθανές αδυναµίες που τείνουν να υπονοµεύουν την σταθερότητα του 
κηδεµόνα του ευρώ και, τελικά, το ίδιο το ευρώ. Ουσιαστικά µερκαντιλιστική σε 
χαρακτήρα, η αποκλειστική εστίαση της Μπούντεσµπανκ στη σταθερότητα των τιµών 
παρείχε στη Γερµανία ένα ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα στο βαθµό που όλοι οι άλλοι 
συµπεριφέρονταν µε διαφορετικό τρόπο και παρείχαν το κίνητρο για εξαγωγές. Αν 
και το µοντέλο αυτό προκάλεσε έµµεσα αναπτυξιακές τάσεις στη Γερµανία την προ-
ΟΝΕ εποχή, η µεταφορά αυτού του µοντέλου στη ζώνη του ευρώ αφήνει την ΕΚΤ 
εκτεθειµένη σε µια αντιαναπτυξιακή προκατάληψη, ειδικά από τη στιγµή που η 
δηµοσιονοµική πολιτική σε ολόκληρη την Ευρώπη ακολουθεί επίσης µια 
αντιαναπτυξιακή τακτική. Στην ενότητα 5 εξετάζουµε τρείς περιπτώσεις που 
απεικονίζουν την αντιαναπτυξιακή προκατάληψη της ΕΚΤ. Στην ενότητα 6 
αναφερόµαστε στη συνέχεια στο ρόλο του πυροσβέστη που διαδραµατίζει η ΕΚΤ την 
περίοδο της κρίσης, τονίζοντας τους περιορισµούς που αντιµετωπίζει µια κεντρική 
τράπεζα η οποία δεν απολαµβάνει τη στήριξη ενός κράτους. Τέλος, στην ενότητα 7 
προσφέρουµε κάποιες συµπερασµατικές παρατηρήσεις σχετικά µε τη µεταρρύθµιση 
του δυσλειτουργικού καθεστώτος του Μάαστριχτ. 
 
 
2. Αντικρουόµενες αντιλήψεις για το ρόλο των κεντρικών τραπεζών 
 
Ιστορικά, οι λειτουργίες της κεντρικής τράπεζας ποικίλλουν από κρατικός τραπεζίτης 
σε τραπεζίτη των τραπεζιτών. Ο ρόλος της κεντρικής τράπεζας ως κρατικός 
τραπεζίτης επικεντρώνεται στα δηµόσια οικονοµικά και έχει ως κύριες αρµοδιότητες 
τη διαχείριση του χρέους, την έκδοση χρήµατος και τη χρηµατοδότηση της 
ανάπτυξης. Ο ρόλος της κεντρικής τράπεζας ως τραπεζίτης των τραπεζιτών 
επικεντρώνεται στη σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος και έχει ως κύριες 
αρµοδιότητες την ευρωστία του συστήµατος πληρωµών, την εποπτεία των τραπεζών 
και τον δανεισµό της έσχατης προσφυγής. Ο ρόλος του κρατικού τραπεζίτη εφιστά 
την προσοχή στην ιστορική σύνδεση µεταξύ του κεντρικού τραπεζικού συστήµατος 
και των δηµοσίων οικονοµικών (δηλαδή στη «δηµοσιονοµική πολιτική»), ενώ ο ρόλος 
της κεντρικής τράπεζας ως τραπεζίτης των τραπεζιτών αναδεικνύει την εγγενή 
αστάθεια στο σύστηµα καταθέσεων και αναλήψεων και στη δηµιουργία πίστωσης. 
Ιστορικά, ο ρόλος του τραπεζίτη των τραπεζιτών απαιτούσε την απόσυρση της 
κεντρικής τράπεζας από ανταγωνισµό µε τους πελάτες της τράπεζας (Goodhart 
1998). Οι δύο διαστάσεις των κεντρικών τραπεζών γύρω από τα δηµόσια οικονοµικά 
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και τη σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος είναι συνδεδεµένες µε πολλούς 
τρόπους, καθώς και µε τον πιο πρόσφατο ρόλο των κεντρικών τραπεζών µε τη 
νοµισµατική πολιτική. 
 
Ενώ η σταθεροποίηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας και η διαχείριση της 
µετατρεψιµότητας σε χρυσό µπορεί να θεωρηθεί ως το πρωτότυπο της νοµισµατικής 
πολιτικής, που στη Γερµανία ήταν κατανοητό την εποχή εκείνη ως η «προστασία του 
νοµίσµατος», η ιδέα της κεντρικής τράπεζας ως η σκόπιµη διαχείριση των επιτοκίων 
(δηλαδή η «νοµισµατική πολιτική») µε στόχο τη σταθεροποίηση της συνολικής 
οικονοµικής δραστηριότητας και των τιµών έγινε σε γενικές γραµµές πλήρως 
αποδεκτή µόνο όταν ψηφίστηκε η νοµοθεσία για την πλήρη απασχόληση στην 
µεταπολεµική περίοδο, που αποτελούσε την ολοκλήρωση της «κευνσιανής 
επανάστασης» (Capie et al. 1994). Σε γενικές γραµµές, το όνοµα του Κέυνς είναι 
περιοριστικά συνδεδεµένο µε τη νοµισµατική πολιτική ως εργαλείο για τη συνολική 
διαχείριση της ζήτησης. Αλλά, στην πραγµατικότητα, η νοµισµατική του σκέψη 
εξελίχθηκε γύρω από το συνολικό ρόλο των κεντρικών τραπεζών. 
 
Ακόµη πιο σηµαντικό, ο Κέυνς είχε κάνει πάντα αποδεκτή την ιδέα της κεντρικής 
τράπεζας ως όργανο του κράτους και εργαλείο της δηµόσιας πολιτικής, ένα µέσο 
που θα εφαρµόζεται επιµελώς προκειµένου να εξασφαλιστεί ο έλεγχος του χρήµατος 
από την κυβέρνηση, ο έλεγχος των δηµοσίων οικονοµικών, της χρηµατοπιστωτικής 
σταθερότητας, καθώς και της οικονοµικής σταθερότητας. Στην έργο του Indian 
Currency and Finance, ο Κέυνς (1913) επικεντρώθηκε στους κινδύνους που 
ελλόχευαν για τη σταθερότητα των τραπεζών εν απουσία µιας κεντρικής τράπεζας, 
υιοθετώντας µε έµφαση την αρχή Bagehot. Στο έργο του A Tract on Monetary 
Reform, ο Κέυνς (1923) υποστήριξε ότι οι πολιτικές της Τράπεζας της Αγγλίας, που 
θα υλοποιούνταν σε στενή συνεργασία µε το Υπουργείο Οικονοµικών, θα πρέπει να 
επικεντρώνονται στην εσωτερική σταθερότητα και όχι σε οποιαδήποτε εξωτερική 
δέσµευση (χρυσός, κλπ). Η νοµισµατική πολιτική τόσο ως πηγή και ως µέσο για την 
αντιµετώπιση και τον περιορισµό του επιχειρηµατικού κύκλου αναλύεται στη συνέχεια 
σε βάθος στο έργο του A Treatise on Money. Αυτό είναι το έργο στο οποίο ο Κέυνς 
(1930, σελ., 4) ασπάζεται τον chartalism ως το «δόγµα µε βάση το οποίο το χρήµα 
είναι παραδόξως µια δηµιουργία του κράτους». Οι συζητήσεις που οδηγούν στην 
έκθεση Macmillan του 1930 εµφανίζουν τον Κέυνς να τονίζει τον κρίσιµο ρόλο της 
κεντρικής τράπεζας στον έλεγχο των τραπεζών. Οµοίως, στο έργο του The General 
Theory, η κεντρική τράπεζα εµφανίζεται ως εργαλείο των «κεντρικών ελέγχων», µε 
στόχο την καθοδήγηση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τη σταθεροποίηση 
της οικονοµίας. Τέλος, αντιµέτωπος µε την κληρονοµιά του χρέους του Β' 
Παγκοσµίου Πολέµου, η µετέπειτα Γενική Θεωρία του Κέυνς εστιάζει την προσοχή 
της στη συνεργασία της κεντρικής τράπεζας µε το θησαυροφυλάκιο για την 
διαχείριση της νοµισµατικής πολιτικής και του χρέους. Ωστόσο, ενώ ο Κέυνς 
επέτρεψε σε κάποιο βαθµό την ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας για την 
προστασία της εµπειρίας των νοµισµατικών τεχνικών στην άσκηση των 
καθορισµένων καθηκόντων τους, θεωρούσε τις πολιτικές της κεντρικής τράπεζας ως 
αναπόσπαστο µέρος της γενικής οικονοµικής πολιτικής, που θα καθορίζεται από την 
εκάστοτε κυβέρνηση στο πλαίσιο που προβλέπει ο νόµος, ενώ οι πολιτικές αυτές θα 
είναι υπόλογες στο κοινοβούλιο (Bibow 2002b, 20090c). 
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Οι κύριοι συντηρητικοί αντίπαλοι του Κέυνς, ο Μίλτον Φρίντµαν και ο Φρίντριχ φον 
Χάγιεκ, αντιτάχθηκαν µε σθένος στο κεϋνσιανό όραµα των κεντρικών τραπεζών. Ο 
Φρίντµαν δεν είχε αντιρρήσεις στην τάση του Κέυνς να βλέπει την κεντρική τράπεζα 
ως ένα ισχυρό δηµόσιο µέσο που θα µπορούσε να ενεργοποιηθεί για τη 
σταθεροποίηση της οικονοµίας. Αλλά γι αυτόν, η πραγµατική αποστολή της κεντρικής 
τράπεζας ήταν η σταθεροποίηση της νοµισµατικής πολιτικής, και ως εκ τούτου της 
οικονοµίας. Ξεχώρισε συνεπώς τη θέση του από αυτήν του Κέυνς και έθεσε ως 
στόχο τον σχεδιασµό ενός καθεστώτος νοµισµατικής πολιτικής µε αυτόµατο πιλότο 
προκειµένου να ικανοποιήσει την ανησυχία του για την ελαχιστοποίηση του πεδίου 
εφαρµογής της διακριτικής ευχέρειας των κεντρικών τραπεζιτών στη νοµισµατική 
πολιτική (Friedman 1960). Ο Χάγιεκ θεωρούσε την ιδέα του Φρίντµαν περί 
αυτόµατου πιλότου για τον έλεγχο της προσφοράς του χρήµατος εξίσου ανέφικτη µε 
την ιδέα του Κέυνς περί σκόπιµης διαχείρισης από αρµόδιους τεχνικούς. Οι 
προτάσεις του Χάγιεκ (1975) τον ώθησαν να ασπαστεί τη διάλυση όλων των 
κυβερνητικών µονοπωλιακών εξουσιών στους νοµισµατικούς και τραπεζικούς τοµείς 
και την υιοθέτηση του συστήµατος ανταγωνισµού στην αγορά.  
 
Απορρίπτοντας την διακριτική ευχέρεια ως θέµα αρχής, ούτε ο Φρίντµαν ούτε ο 
Χάγιεκ έτρεφαν καµία συµπάθεια σχετικά µε την ιδέα της ανεξαρτησίας της κεντρικής 
τράπεζας.  
 
Θα µπορούσε κάποιος να προσθέσει επίσης στη λίστα των συντηρητικών αντιπάλων 
του Κέυνς τον γερµανό οικονοµολόγο Walter Eucken, ηγέτη της γερµανικής 
(Φράιµπουργκ) σχολής του «νεο-φιλελευθερισµού». Ειδικά από τη στιγµή που 
υπάρχουν ισχυρισµοί ότι ο Eucken και ο νεοφιλελευθερισµός µπορεί να παρείχαν το 
θεωρητικό υπόβαθρο για την ανεξαρτησία της Μπούντεσµπανκ, το οποίο χρησιµεύει 
ως πρότυπο για την ΕΚΤ και ως πνευµατική έµπνευση για τη νοµισµατική πολιτική 
προσανατολισµένη προς τη σταθερότητα, που ασκείται από την Μπούντεσµπανκ και 
που υιοθετήθηκε αργότερα από την ΕΚΤ. Οι απόψεις του Eucken (1952) ήταν πιο 
κοντά στου Φρίντµαν από ότι σε αυτές του Χάγεκ καθώς χαρακτηριζόντουσαν από 
τον στόχο της εµφύτευσης ενός «αυτόµατου νοµισµατικού σταθεροποιητή» στο 
νοµισµατικό σύστηµα. Ουσιαστικά, ούτε ο Eucken ήθελε να δει το αξίωµα του σχετικά 
µε τον «πρωταρχικό ρόλο της νοµισµατικής πολιτικής» να εξαρτάται από τις 
πολιτικές επιτοκίων ανεξάρτητων κεντρικών τραπεζών, αλλά δεν συµµεριζόταν ούτε 
την πίστη του Χάγιεκ αναφορικά µε την αποτελεσµατικότητα του ανταγωνισµού της 
αγοράς και του νοµικού πλαισίου πάνω από τους νοµισµατικούς και τραπεζικούς 
τοµείς.  
 
Η νοµισµατική πολιτική που ασκείται σήµερα από τις κεντρικές τράπεζες σε όλο τον 
κόσµο, συµπεριλαµβανοµένης της ΕΚΤ, βρίσκεται σε µεγάλο βαθµό σε σύγκρουση 
µε τις ανταγωνιστικές (παλιές) «φιλελεύθερες» ιδέες γύρω από αυτόν τον τοµέα και 
είναι, ως εκ τούτου, ουσιαστικά κεϋνσιανή στη φύση της. Η κεϋνσιανή τάση να 
ακολουθείται η «συνάρτηση αντίδρασης» (Allsopp και Vines 1998) αποτελείται από 
την εφαρµογή κρίσεων στη σκόπιµη προσαρµογή των επιτοκίων ως απάντηση στις 
µεταβαλλόµενες συνθήκες µε στόχο τη σταθεροποίηση της οικονοµίας. Αντίθετα, οι 
συντηρητικές (νεοκλασικές) ιδέες επικρατούν ειδικά όσον αφορά την υποτιθέµενη 
λειτουργία της οικονοµίας, την πίστη στις «απελευθερωµένες» και «ευέλικτες» 
αγορές, και το αξίωµα περί ουδετερότητας του χρήµατος (και τη σχετική θεωρία 
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δανειακών κεφαλαίων). Στην πράξη, υπάρχουν σηµαντικές διαφορές µεταξύ των 
κεντρικών τραπεζών σχετικά µε τους τρόπους µε τους οποίους ερµηνεύουν και 
αντιλαµβάνονται το ρόλο τους και τις πολιτικές τους. Η επόµενη ενότητα εξετάζει τις 
πνευµατικές ρίζες και την ιστορική εµπειρία πίσω από το θεσµικό πλαίσιο και τις 
πολιτικές της ΕΚΤ.  
 
 
3. Η ΕΚΤ ως κηδεµόνας του ευρώ και η νοµισµατική πολιτική 
προσανατολισµένη προς τη σταθερότητα  
 
Οι αφελείς κυρίαρχες ερµηνείες του καθεστώτος του Μάαστριχτ µε το ιδιόµορφο 
καθεστώς της λειτουργίας της ΕΚΤ θα µπορούσαν να πιστώσουν την επιτυχία του 
µοντέλου στη «διαχρονική ασυνέπεια» της νεοκλασικής θεωρίας. Αλλά η 
πραγµατικότητα απέχει πολύ από κάτι τέτοιο. Οι Γερµανοί «γνώριζαν» (και είχαν 
διδαχθεί να πιστεύουν, από την ίδια την Μπούντεσµπανκ) εδώ και πολλές δεκαετίες 
ότι η κεντρική τράπεζα έπρεπε να είναι «ανεξάρτητη» και πως η σταθερότητα των 
τιµών είναι η «πρωταρχική» της επιδίωξη προκειµένου να προστατευθεί το νόµισµα 
(θα δούµε παρακάτω από ποιόν θα πρέπει να προστατευθεί). Από την άλλη πλευρά, 
ενώ γίνονται συχνά αναφορές για το ρόλο της Μπούντεσµπανκ ως το υποτιθέµενο 
πρότυπο της λειτουργίας της ΕΚΤ και για την γερµανική ιδιαιτερότητα όσον αφορά τη 
σταθερότητα των τιµών, η έκταση και η φύση της γερµανικής επιρροής στον 
σχεδιασµό του καθεστώτος του Μάαστριχτ της ΟΝΕ δεν έχει µελετηθεί στο βαθµό 
που θα έπρεπε να µελετηθεί.  
 
Κατ' αρχάς, το καθεστώς του Μάαστριχτ είναι στην πραγµατικότητα ένα προϊόν 
«κατασκευασµένο στη Γερµανία». Η επιτροπή επιφορτισµένη µε τη σύνταξη για την 
εισήγηση του καθεστώτος του Μάαστριχτ αποτελείτο κυρίως από κεντρικούς 
τραπεζίτες, συµπεριλαµβανοµένου και του τότε προέδρου της Μπούντεσµπανκ Karl-
Otto Poehl, και διαπραγµατευόταν εντός των ορίων που είχαν καθοριστεί από τους 
συναδέλφους τους στο συµβούλιο της γερµανικής κεντρικής τράπεζας 
(Zentralbankrat), που συµπεριλάµβαναν σκληροπυρηνικούς όπως ο Helmut 
Schlesinger (αργότερα προσωρινός πρόεδρος της Μπούντεσµπανκ κατά την 
περίοδο των κρίσεων του µηχανισµού συναλλαγµατικών ισοτιµιών). Ο Χέλµουτ Κολ, 
καγκελάριος της Γερµανίας εκείνη την εποχή, αντιλαµβανόταν πλήρως ότι θα έπρεπε 
να έχει στο πλευρό του την Μπούντεσµπανκ προκειµένου να µπορέσει να πείσει το 
δύσπιστο γερµανικό κοινό να εγκαταλείψει το αγαπηµένο του µάρκο προς χάρη του 
ευρώ και για να αποκλείσει οποιεσδήποτε παραχωρήσεις προς τους ευρωπαίους 
εταίρους που δεν θα είχαν την έγκριση της Μπούντεσµπανκ. Επιπλέον, η Γερµανία 
ήταν η µόνη υποψήφια χώρα του ευρώ που δεν είχε ακόµα παραδώσει τη 
νοµισµατική της κυριαρχία. Ως µέλη του µηχανισµού συναλλαγµατικών ισοτιµιών που 
ακολουθούσαν την καθοδήγηση της Μπούντεσµπανκ στον τοµέα της νοµισµατικής 
πολιτικής, άλλες χώρες είχαν προ πολλού παραχωρήσει τη νοµισµατική τους 
κυριαρχία. Αυτή η εξέλιξη είχε επίσης θέσει τη Γερµανία σε µια ισχυρή 
διαπραγµατευτική θέση. Ουσιαστικά, η Μπούντεσµπανκ ήταν σε θέση να υπαγορεύει 
τους όρους της παραίτησης της δικής της εξουσίας για τη διαµόρφωση της 
νοµισµατικής πολιτικής στην Ευρώπη. Οι προϋποθέσεις ήταν τέτοιες που πιθανώς 
ακόµα και η Μπούντεσµπανκ δεν πίστευε ότι η Ευρώπη θα αποφάσιζε να 
συµµεριστεί αυτό το όραµα. Το γεγονός ότι ο σχεδιασµός της ΟΝΕ ως προϊόν 
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«κατασκευασµένο στη Γερµανία» έγινε δεκτό από όλους αποτελεί απόδειξη του 
βαθµού της απελπισίας που επικρατούσε στην υπόλοιπη Ευρώπη σχετικά µε την 
υπεροχή της Μπούντεσµπανκ. Για τις υπόλοιπες χώρες πέραν της Γερµανίας, το 
ευρώ προσέφερε την προοπτική της κατάργησης της περιφερειακής ηγεµονίας και 
της εν µέρει ανάκτησης µιας κοινής νοµισµατικής κυριαρχίας.  
 
Οπότε ποιά είναι, λοιπόν, η αληθινή φύση της θρυλικής ανεξαρτησίας της 
Μπούντεσµπανκ και ο υποτιθέµενος «πρωταρχικός ρόλος» της σταθερότητας των 
τιµών; Θα δώσω απάντηση σε αυτό το ερώτηµα εξερευνώντας αυτό που αποκαλώ 
«η µυθολογία της Μπούντεσµπανκ»—το σύνολο των µύθων που επικρατούν στη 
µεταπολεµική Γερµανία και οι οποίοι έχουν αιχµαλωτίσει το γερµανικό σύστηµα 
πεποιθήσεων αναφορικά µε το χρήµα και τη νοµισµατική πολιτική. Θα ξεκινήσω µε 
τον “ordo-liberalism” («νεοφιλελευθερισµός) καθώς αυτός θεωρείται ως το 
υποτιθέµενο θεωρητικό θεµέλιο του γερµανικού συστήµατος πεποιθήσεων για το 
χρήµα και τη νοµισµατική πολιτική. Ο Otmar Issing, ο πρώτος επικεφαλής 
οικονοµολόγος της ΕΚΤ (1998-1906), ο οποίος κατείχε προηγουµένως την ίδια θέση 
στην Μπούντεσµπανκ (1990-98), προσφέρει τις σκέψεις του σχετικά µε το θέµα σε 
µια οµιλία µε τον τίτλο «Περί της υπεροχής της σταθερότητας των τιµών», στην οποία 
εισηγείται την άποψη ότι τα εύσηµα για την πατρότητα του ευρώ µάλλον 
δικαιωµατικά ανήκουν στον Walter Eucken: 
 

Η έννοια της υπεροχής της νοµισµατικής πολιτικής του Walter 
Eucken—και, συνεπώς, της σταθερότητας των τιµών—ως το θεµέλιο 
µιας λειτουργούσας οικονοµίας της αγοράς βρίσκεται επίσης στην 
καρδιά της νοµισµατικής ένωσης στην Ευρώπη…. Το όνοµα του 
Walter Eucken δεν έρχεται οµολογουµένως στο µυαλό όταν ψάχνουµε 
τους πνευµατικούς προγόνους του ευρώ. Ωστόσο, ο Eucken 
αντιπροσωπεύει µια σχολή σκέψης, που παρείχε την πηγή έµπνευσης 
για πολλούς οικονοµολόγους και κεντρικούς τραπεζίτες οι οποίοι 
αδιάκοπα επέµεναν στη σπουδαιότητα της σταθερότητας ως εκ των 
ων ουκ άνευ προϋπόθεση για ένα επιτυχηµένο ενιαίο νόµισµα. Η 
νεοφιλελεύθερη παράδοση που εκπροσωπούταν κατ' εξοχήν από τον 
Walter Eucken (και τους συνεργάτες του στο Φράιµπουργκ και αλλού) 
είχε σηµαντική επιρροή στη διαµόρφωση της µεταπολεµικής 
οικονοµικής τάξης στη Γερµανία, υπογραµµίζοντας τη σηµασία του 
ανταγωνισµού στην αγορά και του σταθερού χρήµατος. Στον τοµέα 
της νοµισµατικής πολιτικής, η επιρροή αυτή βρήκε την έκφρασή της 
στη δηµιουργία της Μπούντεσµπανκ ως ανεξάρτητο ίδρυµα 
αφιερωµένο στη διαφύλαξη της αξίας του νοµίσµατος. (Issing 2004, 
σελ., 4) 
 

Στην πραγµατικότητα, το αξίωµα του Eucken (1952) αναφέρεται στον πρωταρχικό 
ρόλο της «νοµισµατικής πολιτικής» και κατέστησε σαφές ότι ο Eucken είχε απόλυτη 
δυσπιστία στην ιδέα της διακριτικής ευχέρειας των κεντρικών τραπεζιτών ως προς 
τον καθορισµό των επιτοκίων—κι αυτός είναι ο λόγος που φιλοδοξούσε να 
εµφυτεύσει έναν «αυτόµατο νοµισµατικό σταθεροποιητή» στη νοµισµατική τάξη. 
Επιπλέον, ο Eucken (1946) απέρριψε την ιδέα ότι η ανεξαρτησία της κεντρικής 
τράπεζας θα πρέπει να περιλαµβάνει το δικαίωµα της κεντρικής τράπεζας να 
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αντιτάσσεται στην κυβερνητική πολιτική καθώς αυτό θα ερχόταν σε αντίθεση µε την 
ιδέα του για την «αρχή της ενότητας της οικονοµικής πολιτικής». Από την άποψη της 
ιστορίας των ιδεών, η ανάγνωση του Issing για τον Eucken ως πηγή του 
«πρωταρχικού ρόλου της νοµισµατικής πολιτικής—και, συνεπώς, της σταθερότητας 
των τιµών», που δήθεν απαιτούσε έναν «ανεξάρτητο» θεσµό αφιερωµένο σε 
ακριβώς αυτόν τον στόχο, φαίνεται εξαιρετικά «χαλαρή». Αλλά δεν είναι το θέµα 
αυτό. Το θέµα είναι ότι ο Issing περιγράφει σωστά το κυρίαρχο γερµανικό σύστηµα 
πεποιθήσεων για το χρήµα και τη νοµισµατική πολιτική, δηλαδή τον µύθο ότι υπάρχει 
µια καλά εδραιωµένη θεωρία στη γερµανική οικονοµική σκέψη που δικαιολογεί τόσο 
την ανεξαρτησία της Μπούντεσµπανκ όσο και την ενασχόλησή της µε τη 
σταθερότητα των τιµών. Είναι πάντα καλό να έχουµε την επιστήµη µε το µέρος µας. 
 
Ένας δεύτερος µύθος για την Μπούντεσµπανκ έχει να κάνει µε τον «γερµανικό 
εξαιρετισµό» όσον αφορά τη φοβία σχετικά µε τον πληθωρισµό. Ο Johnson (1998, 
σελ., 1998) παρατήρησε ότι η Μπούντεσµπανκ διεξήγαγε «ενορχηστρωµένες 
προσπάθειες για να επαναφέρει µνήµες του υπερπληθωρισµού της δεκαετίας του 
1920 στην µεταπολεµική πολιτική µυθολογία της Γερµανίας». Στην πραγµατικότητα, 
η Μπούντεσµπανκ προχώρησε ακόµη περισσότερο στην αποτελεσµατική 
ανακατασκευή της γερµανικής νοµισµατικής ιστορίας καθώς προώθησε δύο σενάρια 
υπερπληθωρισµού µέσα σε µια γενιά. Ενώ η Μεγάλη Ύφεση σχεδόν διαγράφτηκε 
από τη συλλογική µνήµη, ο Συνολικός Πόλεµος της ναζιστικής Γερµανίας 
µετατράπηκε σε ένα νοµισµατικό φαινόµενο που αφάνισε κυρίως τους γερµανούς 
αποταµιευτές. Ως εκ τούτου, ο ανεξάρτητος θεσµός της κεντρικής τράπεζας που θα 
προστατεύει τους γερµανούς αποταµιευτές αξίζει τη δοξολογία των γερµανών 
πολιτών και τη λατρεία τους. Όλο αυτό δεν είναι τίποτα παραπάνω από ένα 
επαίσχυντο ιστορικό µυθιστόρηµα, αλλά λειτούργησε αρκετά καλά για την 
Μπούντεσµπανκ, όπως τόσο όµορφα συλλαµβάνει το παρακάτω απόσπασµα από 
τον πρώην πρόεδρο της Hans Tietmeyer (1991, σελ. 182.): 
 

Οι λόγοι για την επιτυχία της γερµανικής νοµισµατικής πολιτικής στην 
υπεράσπιση της σταθερότητας των τιµών είναι εν µέρει ιστορικοί. Η 
εµπειρία που αποκτήθηκε εις διπλούν µε τον υπερπληθωρισµό στο 
πρώτο ήµισυ αυτού του αιώνα έχει βοηθήσει να αναπτυχθεί µια 
ιδιαίτερη ευαισθησία απέναντι στον πληθωρισµό και έχει κάνει το 
ευρύτερο κοινό να πιστέψει στην κρίσιµη σηµασία της νοµισµατικής 
σταθερότητας στη Γερµανία. Για το λόγο αυτό, η ισχυρή θέση της 
Μπούντεσµπανκ είναι ευρέως αποδεκτή από το ευρύ κοινό, µε την 
αµφισβήτηση της ανεξαρτησία της να µοιάζει ακόµη και µε εθνικό 
ταµπού. Αυτή η κοινωνική συναίνεση έχει προσφέρει ισχυρή 
υποστήριξη για την πολιτική της Μπούντεσµπανκ.  
 

Μπορούµε να προσθέσουµε ότι η διαγραφή της Μεγάλης Ύφεσης και του γερµανικού 
αποπληθωρισµού από την ιστορική µνήµη (και αποδίδοντας αποκλειστικές ευθύνες 
στον Χίτλερ για τον υπερπληθωρισµό της Βαϊµάρης) είναι η πηγή του εκνευρισµού 
που επικρατεί σήµερα στο επίπεδο συνεργασίας για την παγκόσµια πολιτική. Ο 
Βόλφγκανγκ Σόιµπλε, ο Γερµανός υπουργός Οικονοµικών από το 2009, απεικονίζει 
καλά αυτό το σηµείο, αναγνωρίζοντας ότι υπάρχουν 
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δύο διαφορετικές προσεγγίσεις για τη χάραξη οικονοµικής πολιτικής 
στις δύο πλευρές του Ατλαντικού. Ενώ οι φορείς χάραξης πολιτικής 
των ΗΠΑ θέλουν να επικεντρωθούν σε βραχυπρόθεσµα διορθωτικά 
µέτρα, εµείς έχουµε µια πιο διευρυµένη άποψη και µας απασχολεί 
περισσότερο το θέµα των επιπτώσεων των υπερβολικών ελλειµµάτων 
και οι κίνδυνοι του υψηλού πληθωρισµού. Το ίδιο ισχύει µε τους 
γερµανούς καταναλωτές. Αυτή η αποστροφή προς τα ελλείµµατα και 
οι φόβοι για πληθωρισµό, που έχουν τις ρίζες τους στη γερµανική 
ιστορία του περασµένου αιώνα, µπορεί να φαίνεται περίεργη στους 
αµερικανούς φίλους µας, η οικονοµική κουλτούρα των οποίων έχει, εν 
µέρει, διαµορφωθεί από αποπληθωριστικά επεισόδια. Ωστόσο, οι 
φόβοι αυτοί είναι µεταξύ των πιο ισχυρών παραγόντων της 
κατανάλωσης και της αποταµίευσης στη χώρα µας. Η όποια 
προσπάθεια να διαµορφωθεί περισσότερη εγχώρια ζήτηση µέσω της 
περαιτέρω αύξησης του κρατικού δανεισµού θα ήταν, εδώ 
τουλάχιστον, αντιπαραγωγική. Αντίθετα, η αποκατάσταση της 
εµπιστοσύνης στην ικανότητά µας να µειώσουµε το έλλειµµα αποτελεί 
προϋπόθεση για ισορροπηµένη και βιώσιµη ανάπτυξη.  
 

Και πάλι, όµως, όσο απίστευτο και αν φαίνεται σε έναν ξένο, ο Σόιµπλε περιγράφει 
σωστά το κυρίαρχο γερµανικό σύστηµα πεποιθήσεων σχετικά µε το θέµα. Ενώ η 
γερµανική νοµισµατική ιστορία του 20ου αιώνα ήταν πραγµατικά αρκετά συµµετρική, 
που περιλάµβανε τόσο υπερπληθωρισµό όσο και αποπληθωρισµό, η σηµερινή 
«οικονοµική κουλτούρα» της Γερµανίας, σε αντίθεση µε αυτή της Αµερικής, είναι 
εξαιρετικά ασύµµετρη (δεν έχει «διαµορφωθεί από αποπληθωριστικά επεισόδια»). Η 
ιδιόµορφη «οικονοµική κουλτούρα» της Γερµανίας, που µε λατρεία αναφέρεται στη 
Γερµανία ως «κουλτούρα σταθερότητας», είναι στενά συνδεδεµένη µε τη βασική 
ιδιαιτερότητα της γερµανικής νοµισµατικής πολιτικής: µια εµφανή ασυµµετρία σε 
νοοτροπία και προσέγγιση. Οι Γερµανοί κεντρικοί τραπεζίτες έχουν ξεχωριστή χάρη 
να εντοπίζουν τους κινδύνους του πληθωρισµού (ακόµη και όταν κανείς άλλος δεν 
µπορεί να το κάνει), αλλά δεν φοβούνται ποτέ τον αποπληθωρισµό. 
 
Ο νοµισµατικός εθνικός ύµνος της Γερµανίας, «σταθερότητα των τιµών πάνω απ' 
όλα», αναφέρεται µε πιο ήπιο τρόπο ως νοµισµατική πολιτική προσανατολισµένη 
προς τη σταθερότητα. Και οι mainstream οικονοµολόγοι, γενικά, συνεχίζουν να 
δίνουν αγώνα προκειµένου να κατανοήσουν την ουσία της έκφρασης 
«προσανατολισµένη προς τη σταθερότητα», που στην πραγµατικότητα δεν σηµαίνει 
τίποτα παραπάνω από την προσέγγιση της Μπούντεσµπανκ στη νοµισµατική 
πολιτική µε µοναδικό σκοπό την σταθερότητα των τιµών. Η προσέγγιση της 
Μπούντεσµπανκ στην πολιτική των επιτοκίων µπορεί να παροµοιαστεί µε έναν 
οδηγό ο οποίος είναι πάντα έτοιµος να πατήσει φρένο, αλλά ποτέ πρόθυµος να 
πατήσει γκάζι. Η γερµανική νοµισµατική πολιτική δεν είναι µια πολιτική 
σταθεροποίησης (που συνδέεται µε το «κούρδισµα» και τον «παρεµβατισµό»), αλλά 
µια «πολιτική σταθερότητας» (που συνδέεται µε το «ordo» ή την «Ordnungspolitik»). 
Από τη σύλληψή της, µια πολιτική σταθερότητας έχει να κάνει αποκλειστικά µε την 
πρόληψη του πληθωρισµού, όχι µε µια προσπάθεια για την άµεση τόνωση της 
ανάπτυξης και της απασχόλησης. 
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Υπάρχει ένας τρίτος σηµαντικός µύθος για την Μπούντεσµπανκ: ο µύθος ότι η 
σταθερότητα των τιµών οδηγεί στην ανάπτυξη. Αυτός ο µύθος συνδέεται µε το 
αίνιγµα του πώς η παραδόξως ασύµµετρη προσέγγιση της Μπούντεσµπανκ στη 
νοµισµατική πολιτική δεν θα µπορούσε, ενδεχοµένως, να οδηγήσει σε µια 
αντιαναπτυξιακή προκατάληψη στη Γερµανία. Είναι σηµαντικό εδώ να εξετάσουµε τις 
διεθνείς και περιφερειακές νοµισµατικές ρυθµίσεις και την εξωτερική τιµή της 
ανταγωνιστικότητας έναντι των εµπορικών εταίρων της Γερµανίας. Το θέµα είναι ότι η 
διατήρηση του πληθωρισµού σε χαµηλότερο επίπεδο από το επίπεδο πληθωρισµού 
που επικρατεί στις οικονοµίες των εµπορικών εταίρων (κάτω από τη λειτουργία ενός 
καθεστώτος µε συνδεδεµένες ονοµαστικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες, πρώτα στο 
πλαίσιο του καθεστώτος του Bretton Woods και στη συνέχεια στο πλαίσιο του 
µηχανισµού συναλλαγµατικών ισοτιµιών του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού 
Συστήµατος) οδήγησε στην πραγµατικότητα σε αύξηση των ρυθµών ανάπτυξης στη 
Γερµανία µέσω της ενίσχυσης της ανταγωνιστικότητας και των εξαγωγών της χώρας. 
Τρέφοντας απέχθεια στην ιδέα της άµεσης τόνωσης της ανάπτυξης και της 
απασχόλησης, η νοµισµατική πολιτική προσανατολισµένη προς τη σταθερότητα στο 
πρότυπο της Μπούντεσµπανκ αφήνει το δύσκολο µέρος της δουλειάς στους άλλους, 
ενώ την ίδια στιγµή οι εξαγωγές δίνουν ώθηση στη γερµανική οικονοµία. Οµοίως, 
πέραν από τη λειτουργία µέσα στο πλαίσιο ενός διχτύου ασφαλείας που παρέχεται 
από τους θεσµούς της αγοράς εργασίας που καθιστούν µάλλον απίθανο τις µειώσεις 
των µισθών, το ίδιο συµβαίνει και µε τους κινδύνους του αποπληθωρισµού: θα 
µεριµνήσουν άλλες οικονοµίες γι αυτό. Η Μπούντεσµπανκ θα διευρύνει τη φήµη της 
ως θεσµός που µάχεται κατά του πληθωρισµού, ενώ η οικονοµία της Γερµανίας θα 
συνεχίσει να βιώνει ανάπτυξη δεδοµένου ότι η σταθερότητα των τιµών οδήγησε σε 
ανάπτυξη της οικονοµίας κάτω από αυτές τις (προ-ΟΝΕ) συνθήκες. Με λίγα λόγια, το 
κρίσιµο µέρος της Μπούντεσµπανκ στη γερµανική κουλτούρα σταθερότητας ήταν να 
επιβάλει την πειθαρχία που θα οδηγούσε στη σταθερότητα των τιµών—
δηµοσιονοµική και µισθολογική πειθαρχία. 
 
Αυτό µας οδηγεί στην ουσία της «ανεξαρτησίας», ένα θέµα για το οποίο θα 
συµβουλευτούµε και πάλι τη σοφία του Otmar Issing, προσφέροντας τις σκέψεις του 
σχετικά µε το θέµα σε µια οµιλία του που ήταν αφιερωµένη σε ένα άλλο από τα 
είδωλά του, µε τίτλο «Ο Χάγιεκ: Νοµισµατικός ανταγωνισµός και η Ευρωπαϊκή 
Νοµισµατική Ένωση». Αντιµέτωπος και πάλι µε το πρόβληµα ότι το είδωλό του δεν 
έτρεφε καµία ιδιαίτερη εκτίµηση για την ιδέα της ανεξαρτησίας των κεντρικών 
τραπεζών, ο Issing προτείνει ότι: 
 

Σε ένα άλλο επίπεδο, µπορεί κανείς να δει πολλές πτυχές της σκέψης 
του Χάγιεκ που µπορεί να έχουν επηρεάσει µε λεπτούς τρόπους την 
πορεία των γεγονότων που οδήγησαν στην Νοµισµατική Ένωση. Αυτό 
που έχει συµβεί µε την εισαγωγή του ευρώ είναι ότι επιτεύχθηκε 
πράγµατι η αποκρατικοποίηση του χρήµατος, όπως υποστήριζε ο 
Χάγιεκ, τουλάχιστον στις 11 χώρες του Ευρώ. Επιπλέον, το ευρώ το 
διαχειρίζεται µία κεντρική τράπεζα (ΕΚΤ), που προστατεύεται από 
πολιτικές παρεµβάσεις από µια Συνθήκη (τη Συνθήκη του Μάαστριχτ) 
στην οποία όλα τα κράτη µέλη είναι συµβαλλόµενα µέρη. Όλες οι 
εθνικές κεντρικές τράπεζες που αποτελούν το Ευρωσύστηµα είναι 
πλέον ανεξάρτητες από τις αντίστοιχες 11 κυβερνήσεις τους µέσα στο 
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Ευρώ και, σύµφωνα µε τους αντίστοιχους κανονισµούς τους, δεν 
µπορούν να λάβουν οδηγίες από τις κυβερνήσεις αυτές. Επιπλέον, το 
Ευρωσύστηµα είναι υπερεθνικό και δεν διαθέτει κανένα φυσικό 
πολιτικό οµόλογο υπό τη µορφή µιας υπερεθνικής κυβέρνησης µε 
πλήρεις εκτελεστικές εξουσίες. Αυτό ενισχύει περαιτέρω την 
ανεξαρτησία του Ευρωσυστήµατος και του επιτρέπει να συνεχίσει την 
επιδίωξη του απώτερου στόχου του, που είναι η σταθερότητα των 
τιµών, χωρίς παρέµβαση από την κυβέρνηση. Έτσι, η νοµισµατική 
πολιτική στις 11 χώρες του Ευρώ έχει αποκρατικοποιηθεί και 
διεξάγεται από µια υπερεθνική κεντρική τράπεζα, η οποία είναι 
πολιτικά ανεξάρτητη από τις κυβερνήσεις των κρατών µελών. 
Επιπλέον, οποιαδήποτε νοµισµατική χρηµατοδότηση του δηµοσίου 
τοµέα, ή προνοµιακή πρόσβαση στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, 
απαγορεύεται. Ο διαχωρισµός µεταξύ των δηµοσίων οικονοµικών και 
της νοµισµατικής πολιτικής είναι ως εκ τούτου εξασφαλισµένος. (Issing 
1999, σελ., 9–10) 

 
Για την προστασία του νοµίσµατος, ο διαχωρισµός µεταξύ των δηµόσιων 
οικονοµικών και της νοµισµατικής πολιτικής είναι η ουσία του θέµατος. Ο φόβος του 
Issing για «δηµοσιονοµική κυριαρχία» ακολουθεί την παράδοση της 
Μπούντεσµπανκ, όπως επιγραµµατικά την εξέφρασε ο Wilhelm Vocke (1973), ο 
µακροχρόνιος Πρόεδρος της Διεύθυνσης της Τράπεζας deutscher Länder, που 
κατέληξε να γίνει ο πρώτος πρόεδρος της Μπούντεσµπανκ το 1957: «ο εκάστοτε 
πληθωρισµός ξεκινά από τα δηµόσια οικονοµικά καθώς διογκώνονται οι δηµόσιες 
δαπάνες». Διατηρώντας σθεναρές τις αναµνήσεις της Βαϊµάρης και αργότερα τα 
λεγόµενα «Mefo δάνεια», µια διευθέτηση ενός πλήρους διαχωρισµού θεωρείται ως 
κύριο πλεονέκτηµα. Σηµειώστε, επίσης, ότι ο Issing απεικονίζει την απουσία του 
«οποιοδήποτε φυσικού πολιτικό οµολόγου υπό τη µορφή µιας υπερεθνικής 
κυβέρνησης µε πλήρεις εκτελεστικές εξουσίες» ως παράγοντα που θα ενισχύσει τη 
λειτουργία της ανεξάρτητης κεντρικής τράπεζας. 
 
Σαφώς, λοιπόν, η ιδέα δεν είναι να αποτελεί η κεντρική τράπεζα µέρος της 
κυβερνητικής οικονοµικής πολιτικής, αλλά να είναι τελείως ξεκοµµένη από αυτήν. Η 
ιδέα δεν είναι να αποτελεί η κεντρική τράπεζα παίκτη της οµάδας για την επίτευξη 
των στόχων της οµάδας, αλλά έναν µεµονωµένο παίκτη που θα επιδιώκει τους 
δικούς του στόχους. Στην πραγµατικότητα, η θέση της κεντρικής τράπεζας µε βάση 
τη σύλληψη της Μπούντεσµπανκ µπορεί να συγκριθεί µε εκείνη του δικαστή ή του 
διαιτητή: ο ρόλος της ανεξάρτητης κεντρικής τράπεζας είναι να πειθαρχεί τους 
άλλους παίκτες, ιδιαίτερα τους υπουργούς Οικονοµικών και τα συνδικάτα. 
Συµπληρωµατικές θεσµικές εγγυήσεις αναζητούνται µε τη µορφή του λεγόµενου 
Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης και των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στις 
αγορές εργασίας (που έχουν σχεδιαστεί για την αποδυνάµωση του κόσµου της 
εργασίας). Αλλά η ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα θεωρείται ως ο απόλυτος έλεγχος 
για τη διαφύλαξη των συµφερόντων των αποταµιευτών. 
 
Εν κατακλείδι, µε βάση την µυθολογία της Μπούντεσµπανκ, η σύλληψη των 
κεντρικών τραπεζών από την Μπούντεσµπανκ διαφέρει θεµελιωδώς από αυτήν του 
Κέυνς. Αναγνωρίζοντας τη βαθιά διασύνδεση των δηµοσίων οικονοµικών, της 
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νοµισµατικής πολιτικής και της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, η σκέψη του Κέυνς 
εξελίχθηκε στο πλαίσιο των τριών ρόλων των κεντρικών τραπεζών αντιλαµβανόταν 
πάντα τη νοµισµατική πολιτική ως όργανο του κράτους που θα αποτελούσε 
ενσωµατωµένο τµήµα της οικονοµικής πολιτικής. Αντίθετα, µε βάση τη σύλληψη της 
Μπούντεσµπανκ, πρέπει να υπάρχει ένας απαραβίαστος διαχωρισµός ανάµεσα στη 
νοµισµατική πολιτική και τα δηµόσια οικονοµικά, µε την ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα 
στο ρόλο του διαιτητή και του εφαρµοστή της πειθαρχίας. Σε επιφανειακό επίπεδο, οι 
πολιτικές επιτοκίων της Μπούντεσµπανκ και της ΕΚΤ µπορεί να φαίνονται ότι είναι 
πολύ παρόµοιες µε τις πρακτικές άλλων κεντρικών τραπεζών που ακολουθούν την 
κεϋνσιανή προσέγγιση της συνάρτησης της αντιδράσεως. Ωστόσο, µια τέτοια 
κατανόηση θα µπορούσε να χαρακτηριστεί εσφαλµένη διότι δεν θα αναγνώριζε την 
χαρακτηριστική ασυµµετρία στη νοοτροπία και την προσέγγιση που χαρακτηρίζουν 
την Μπούντεσµπανκ και την ΕΚΤ. Το θέµα είναι ότι η ρύθµιση αυτή ήταν 
αποτελεσµατική για τη Γερµανία στο παρελθόν, λειτουργώντας ουσιαστικά κατά 
µήκος της ανάλυσης που στη Γενική Θεωρία του Κέυνς χαρακτηρίζεται ως 
µερκαντιλιστική. Αλλά είναι ξεκάθαρο από τις έως τώρα εµπειρίες ότι οι ρυθµίσεις 
αυτές είναι εντελώς ανεπαρκείς για την Ευρώπη—αν και τόσο οι αρµόδιες αρχές όσο 
και οι απέξω συνεχίζουν να έχουν δυσκολία στο να κατανοήσουν τα βαθύτερα αίτια 
της κακής λειτουργίας του καθεστώτος. 
 
 
4. Ταυτόχρονα ισχυρή και εξαιρετικά αδύναµη 
 
Μια σύντοµη αναφορά σε µερικούς από τους βασικούς κανόνες της Συνθήκης 
επαρκεί στο πλαίσιο της συζήτησης που διεξάγουµε (για µια πιο λεπτοµερή 
συζήτηση, δείτε, για παράδειγµα, Bibow 2002a, 2006a, και 2009b). Οι σχεδιαστές του 
καθεστώτος προχώρησαν στην υιοθέτηση πολλαπλών δικλίδων ασφαλείας 
προκειµένου να εξασφαλίσουν το ιδιόµορφο διαζύγιο και το οραµατισµένο στεγανό 
διαχωρισµό µεταξύ νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής µε σκοπό την 
αποτροπή της δηµοσιονοµικής κυριαρχίας και την κατάχρηση της εκτύπωσης 
χρήµατος. Απαγορεύεται, τόσο στην ΕΚΤ όσο και στις εθνικές κεντρικές τράπεζες, η 
χρηµατοποίηση του δηµόσιου χρέους µέσω της άµεσης αγοράς δηµοσίων χρεών. 
Αποκλείστηκε, επίσης, η προνοµιακή πρόσβαση σε πιστωτικά ιδρύµατα, ενώ 
τέθηκαν και επιπλέον περιορισµοί στη δηµόσια χρηµατοδότηση του χρέους, Με την 
επικράτηση της άποψης ότι τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα άνω του 3% του ΑΕΠ 
θεωρούνται γενικά «υπερβολικά» και δικαιολογούν την επιβολή κυρώσεων, 
σύµφωνα µε την «διαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος» (ΔΥΕ), το λεγόµενο 
Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ) απαιτεί από τα µέλη να έχουν 
ισοσκελισµένο ή πλεονασµατικό προϋπολογισµό κατά τη διάρκεια του κύκλου. Η 
ρήτρα της «µη διάσωσης» συµπληρώνει το σύνολο των υποτιθέµενων δικλίδων 
ασφαλείας µε τον υποτιθέµενο περιορισµό του ζητήµατος της εθνικής φερεγγυότητας 
στο αντίστοιχο εθνικό επίπεδο από το οποίο θα µπορούσε να προκύψει.  
 
Δεδοµένης της µεγάλης δυσπιστίας που επικρατεί για τους (εκλεγµένους) πολιτικούς, 
το γεγονός ότι οι (µη εκλεγµένοι) κεντρικοί τραπεζίτες της Ευρώπης δεν έχουν να 
αντιµετωπίσουν κανένα µέτρο αποτελεσµατικής πειθαρχίας (µια κατάσταση που έχω 
ονοµάσει το «παράδοξο του Μάαστριχτ» (Bibow 2002α)) εξυπηρετεί το ιδιόρρυθµο 
είδος της ανεξαρτησίας που απολαµβάνει η Μπούντεσµπανκ. Δεν υπάρχει κανένας 
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αποτελεσµατικός έλεγχος στην ανεξαρτησίας της λήψης αποφάσεων της ΕΚΤ. Η 
τράπεζα δηµοσιεύει εκθέσεις, πραγµατοποιεί τακτικές συνεντεύξεις Τύπου, και ο 
πρόεδρος της εµπλέκεται σε ένα «νοµισµατικό διάλογο» µε µια υποεπιτροπή του 
Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, αλλά καµία από αυτές τις κινήσεις δηµοσιότητας δεν θα 
µπορούσε να έχει πραγµατικές συνέπειες για την τράπεζα. Φαίνεται εποµένως δίκαιο 
να πούµε ότι η ΕΚΤ είναι η πιο απελευθερωµένη κεντρική τράπεζα στον κόσµο 
(δηλαδή, ανεξάρτητη και δεν λογοδοτεί πουθενά). Δύο παράγοντες καθιστούν την 
κατάσταση της ΕΚΤ ακόµη πιο ισχυρή και από αυτή της Μπούντεσµπανκ. Πρώτον, 
ενώ η Μπούντεσµπανκ προστατεύεται µόνο από έναν απλό νόµο που απαιτεί απλή 
κοινοβουλευτική πλειοψηφία για αλλαγή, το καθεστώς της ΕΚΤ έχει συνταγµατική 
βαθµίδα αφού οποιαδήποτε αλλαγή θα απαιτούσε αλλαγή της Συνθήκης (δηλαδή, 
οµόφωνη συµφωνία όλων των κρατών µελών). Δεύτερον, σχετικά µε το πλεονέκτηµα 
που διαθέτει, σύµφωνα µε τον Issing, λόγω της απουσίας µιας υπερεθνικής 
κυβέρνησης, το πεδίο συγκρούσεων για θέµατα συναλλαγµατικών ισοτιµιών είναι πιο 
περιορισµένο στην περίπτωση της ΕΚΤ—ένα θέµα που κατείχε εξέχουσα θέση στις 
συγκρούσεις µεταξύ της Μπούντεσµπανκ και της γερµανικής κυβέρνησης στην προ-
ΟΝΕ εποχή. 
 
Αλλά υπάρχουν επίσης τρεις πιθανές πηγές αδυναµίας, που µπορεί να θέσουν την 
πιο απελευθερωµένη κεντρική τράπεζα στον κόσµο σε µια εξαιρετική αδύναµη 
θέση—παρά την πρόθεση του σχεδιασµού της να την µετατρέψουν σε πανίσχυρο 
θεσµό.  
 
Η πρώτη πιθανή πηγή αδυναµίας αφορά το ρόλο της δηµόσιας στήριξης που 
απολαµβάνει η Μπούντεσµπανκ στη Γερµανία στο απόγειο της νοµισµατικής της 
κυριαρχίας πάνω από την Ευρώπη. Θυµηθείτε την παρατήρηση του Tietmeyer ότι η 
αµφισβήτηση της ανεξαρτησίας της Μπούντεσµπανκ είχε γίνει «εθνικό ταµπού». 
Ένας απλός νόµος προσφέρει επαρκή προστασία εάν καµία κυβέρνηση δεν θα 
τολµήσει ποτέ να αµφισβητήσει στα σοβαρά την ανεξαρτησία σας. Ωστόσο, η 
«κοινωνική συναίνεση» για την υποστήριξη της Μπούντεσµπανκ δεν προήλθε 
ξαφνικά, αλλά χρειάστηκαν δεκαετίες συνολικών προσπαθειών δηµοσίων σχέσεων 
(για τη δηµιουργία και τη διατήρηση των µύθων που αναφέρθηκαν παραπάνω). Ένα 
σηµαντικό επιχείρηµα που χρησιµοποιείται από την Μπούντεσµπανκ (και αργότερα 
από την ΕΚΤ) σχετικά µε την λογοδοσία είναι ότι δεν απαιτείται λογοδοσία έναντι 
κανενός κυβερνητικού φορέα επειδή η τράπεζα είναι άµεσα υπόλογη στο ευρύ κοινό. 
Κατά καιρούς, η Μπούντεσµπανκ αναζητά ευκαιρίες για να ενορχηστρώσει δηµόσιες 
συγκρούσεις µε την κυβέρνηση, στο πλαίσιο της στρατηγικής των δηµοσίων σχέσεων 
προκειµένου να εµφανίζεται στο κοινό ως ο θεµατοφύλακας της σταθερότητας και η 
έδρα της αδιαµφισβήτητης σοφίας στη χώρα (βλ. Katzenstein 1987, Marsh 1992, και 
Johnson 1998). Κατά την άποψή µου, το δηµόσιο κύρος της Μπούντεσµπανκ είναι 
µάλλον µοναδικό και ο «γερµανικός εξαιρετισµός» σε αυτό το θέµα δεν είναι εύκολα 
εξαγώγιµος στην Ευρώπη. Δεν θα είναι καθόλου εύκολο για την ΕΚΤ να αποκτήσει 
το κύρος της Μπούντεσµπανκ, επειδή στην περίπτωσή της δεν αρκεί να εµφανίζεται 
ως ένας σκληρός µαχητής κατά του πληθωρισµού.  
 
Και εδώ είναι που προκύπτει η δεύτερη πιθανή πηγή αδυναµίας της ΕΚΤ. Αυτό που 
βοήθησε σε µεγάλο βαθµό την Μπούντεσµπανκ να καθιερώσει τη φήµη της ως ο 
σηµαντικότερος µαχητής κατά του πληθωρισµού και να αποκτήσει µια επιρροή που 
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ουδείς τολµά να την αµφισβητεί ήταν το γεγονός ότι η σκληρή της στάση απέναντι 
στον πληθωρισµό δεν αντιπροσώπευε κάποιο γενικό εµπόδιο στην ανάπτυξη, 
δεδοµένου ότι η σταθερότητα των τιµών όντως προκάλεσε ανάπτυξη στη Γερµανία 
κάτω από τις συνθήκες που επικρατούσαν στην προ-ΟΝΕ. Αυτό δεν ισχύει για τη 
ζώνη του ευρώ, η οποία είναι πάρα πολύ µεγάλη και πολύ κλειστή για να επιτευχθεί 
µια αναπτυξιακή στρατηγική βασισµένη ουσιαστικά στον µερκανταλισµό.  
 
Στη γερµανική πολιτική σκέψη επικρατεί µεγάλη σύγχυση σχετικά µε το θέµα της 
εθνικής ανταγωνιστικότητας, η οποία σχετίζεται µε τη µυθολογία της 
Μπούντεσµπανκ. Στο γερµανικό µυαλό, τα κέρδη από την ανταγωνιστικότητα και τα 
εµπορικά πλεονάσµατα είναι σηµάδι ηθικής αρετής. Μη αναγνωρίζοντας το γεγονός 
ότι η ανταγωνιστικότητα είναι πάντα σχετική και πως τα εµπορικά πλεονάσµατα 
προϋποθέτουν εµπορικά ελλείµµατα για την ίδια την ύπαρξή τους, τα εµπορικά 
ελλείµµατα θεωρούνται ως σηµάδι ηθικής αποτυχίας. Η Γερµανία δεν έχει ακόµη 
καταλάβει ότι η επιτυχία του γερµανικού µερκανταλιστικού µοντέλου στην προ-ΟΝΕ 
εποχή εξαρτιόταν από το ότι οι άλλοι έπρεπε να συµπεριφέρονται διαφορετικά. Η 
µεγάλη αυταπάτη ήταν ότι η εξαγωγή του γερµανικού µοντέλου στην Ευρώπη θα 
µπορούσε να λειτουργήσει ακόµη καλύτερα για όλους. 
 
Το πρόβληµα για την ΕΚΤ που απορρέει από αυτές τις συγχύσεις και αυταπάτες 
είναι ότι η ΕΚΤ λειτουργεί µέσα σε ένα καθεστώς πολιτικής που είναι εντελώς 
δυσλειτουργικό για την Ευρώπη. Αγνοώντας τις πραγµατικές αιτίες των 
προβληµάτων της, η ΕΚΤ είναι υποχρεωµένη να δίνει µια διαρκή και σκληρή µάχη 
για οποιοδήποτε άλλο σκοπό εκτός της σταθερότητας των τιµών, κάτι που θα 
υποχρεώσει την τράπεζα να αποστασιοποιηθεί από οτιδήποτε άλλο εκτός από τη 
σταθερότητα των τιµών. Ωστόσο, εάν η ΕΚΤ προσπαθήσει να µιµηθεί τη διαδροµή 
της Μπούντεσµπανκ, η αποτυχία της θα είναι δεδοµένη—εκτός και αν το ευρωπαϊκό 
κοινό δεν ενδιαφέρεται για τίποτε άλλο εκτός από τη σταθερότητα των τιµών. Δεν θα 
πρέπει να θεωρήσουµε ότι οι Ευρωπαίοι θα έχουν µια µόνιµη ψευδαίσθηση γύρω 
από το χρήµα. Η δεύτερη πηγή της πιθανής αδυναµίας της ΕΚΤ, που απορρέει από 
τη δυσλειτουργικότητα του καθεστώτος του Μάαστριχτ, αποτελεί το αντικείµενο της 
επόµενης ενότητας. 
 
Αλλά µια δυνητικά ακόµη πιο σοβαρή πηγή αδυναµίας προκύπτει από καταστάσεις 
που η λύση τους απαιτεί συνεργασία µε έναν κυβερνητικό οµόλογό, που στην πράξη 
δεν υφίσταται. Το υποτιθέµενο πλεονέκτηµα του πλήρους διαχωρισµού µεταξύ της 
νοµισµατικής και της δηµοσιονοµικής πολιτικής µπορεί να αποδειχθεί µια µοιραία 
αδυναµία. Το θέµα αυτό µας οδηγεί πίσω στην chartalist σύλληψη των κεντρικών 
τραπεζών και θα αποτελέσει το αντικείµενο συζήτησης στην ενότητα 6.  
 
 
5. Η αντιαναπτυξιακή προκατάληψη της ΕΚΤ και οι επιδόσεις της πριν από την 
κρίση 
 
Το ΣΣΑ απαιτεί ισοσκελισµένους προϋπολογισµούς κατά τη διάρκεια του κύκλου. Στο 
πλαίσιο αυτό, η δηµοσιονοµική πολιτική, εκτός κι αν αντισταθµίζεται από µια 
δυναµική τάση ιδιωτικού δανεισµού ή από πλεονάσµατα εξαγωγών, πλήττεται από 
µια αντιαναπτυξιακή προκατάληψη. Στην καλύτερη περίπτωση, το ΣΣΑ επιτρέπει την 
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ελεύθερη λειτουργία των αυτόµατων σταθεροποιητών. Στην πράξη ωστόσο δεν το 
κάνει και η δηµοσιονοµική πολιτική στην ευρωζώνη είναι ως αποτέλεσµα 
προκυκλική, το οποίο καθιστά ακόµη πιο δύσκολη την υπόθεση της ανάπτυξης. 
Προσθέστε στην εικόνα την ασυµµετρία της ΕΚΤ, και ως εκ τούτου την εγγενή 
αντιαναπτυξιακή προκατάληψη της νοµισµατικής πολιτικής, και γίνεται σαφές γιατί η 
ευρωζώνη δεν θα µπορέσει να απολαύσει περιόδους µεγάλης οικονοµικής 
ανάπτυξης. Μάλιστα, το πιο πιθανό είναι να κολλήσει σε µια παρατεταµένη περίοδο 
στασιµότητας της εγχώριας ζήτησης. Η ανάπτυξη θα εξαρτηθεί σε µεγάλο βαθµό από 
το µέγεθος της παγκόσµιας ανάπτυξης και τη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ. 
Εποµένως, δεν αποτελεί καθόλου έκπληξη το γεγονός ότι ο επιχειρηµατικός κύκλος 
της ευρωζώνης περιλαµβάνει σύντοµες περιόδους οικονοµικής ανάπτυξης και 
µακροχρόνια στασιµότητα µαζί µε ένα βαθµό εξάρτησης στις εξαγωγές που είναι 
ασυνήθιστο για µια οικονοµία του µεγέθους της.  
 
Η συγκεκριµένη ενότητα θα αναφερθεί εν συντοµία σε τρία επεισόδια που έλαβαν 
χώρα κατά τη διάρκεια της πρώτης δεκαετίας του ευρώ και τα οποία αναδεικνύουν τα 
σοβαρά λάθη πολιτικής από την πλευρά της ΕΚΤ. Το πρώτο επεισόδιο έχει να κάνει 
µε τη βουτιά του ευρώ την περίοδο 1999-2000. Σε αυτό το επεισόδιο, η συµµετοχή 
της ΕΚΤ περιορίζεται σε µια σύγκρουση µε τις αγορές. Το δεύτερο επεισόδιο 
παρήγαγε το διόλου κολακευτικό φαινόµενο της «ώθησης του πληθωρισµού µε βάση 
τους φόρους», που προέκυψε κατά τη διάρκεια της παρατεταµένης στασιµότητας την 
περίοδο 2001-2005. Η συµµετοχή της ΕΚΤ σε αυτό το επεισόδιο περιορίζεται στην 
αποτυχία της εσωτερίκευσης της δηµοσιονοµικής πολιτικής, η οποία, παρά το 
γεγονός ότι λειτουργούσε σε ένα καθεστώς νοµισµατικής κυριαρχίας, δηµιούργησε 
µια «αρκετά δυσάρεστη κεϋνσιανή αριθµητική». Το τρίτο επεισόδιο επίσης έλαβε 
χώρα στα χρόνια της παρατεταµένης στασιµότητας και µας οδηγεί απευθείας στην 
εσωτερική κρίση του ευρώ που ξεκίνησε το 2008-2009. Ο ρόλος της ΕΚΤ σε αυτό το 
επεισόδιο ήταν να δώσει τις ευλογίες της στις αποκλίσεις, που ήταν αναπόφευκτο να 
υπονοµεύσουν το ευρώ εν ευθέτω χρόνο.  
 
Στην ουσία, η βουτιά του ευρώ την περίοδο 1999-2000 έµοιαζε µε την εµπειρία 
πολλών αναδυόµενων οικονοµιών όπου η αύξηση των επιτοκίων µπορεί να 
καταλήξει στην αποδυνάµωση αντί στην ενίσχυση του νοµίσµατος όταν οι 
χρηµατοπιστωτικές αγορές ερµηνεύσουν τη σύσφιξη ως υπονόµευση της ανάπτυξης. 
Με τις αγορές να προβλέπουν ότι µια αδύναµη οικονοµία θα εµφανίσει χαµηλότερα 
ποσοστά ανάπτυξης πέρα από το τρέχον χρονικό διάστηµα, οι αρχές έρχονται 
αντιµέτωπες µε ένα πρόβληµα χρόνου ασυνέπειας, και το µέτρο αποτυγχάνει επειδή 
στερείται αξιοπιστίας. Σε αυτή την περίπτωση, η ΕΚΤ απέτυχε να ερµηνεύσει σωστά 
την κατάσταση και να επικοινωνήσει µε τις αγορές. Λειτουργώντας σε ένα γενικό 
κλίµα ενθουσιασµού αναφορικά µε την ανάπτυξη (βρισκόµαστε στο τελικό στάδιο της 
άνθησης της οικονοµίας dot.com), και έχοντας απέναντι την Fed του Greenspan 
όπου κυριαρχεί µια αναπτυξιακή διάθεση, ο µονότονος ύµνος της ΕΚΤ «σταθερότητα 
των τιµών πάνω απ' όλα» και οι επιθετικές αυξήσεις των επιτοκίων που εµπνεύστηκε 
(η ΕΚΤ σχεδόν διπλασίασε τα ποσοστά επιτοκίων µέσα σε λιγότερο από ένα χρόνο) 
δεν αποτελούσαν καλό οιωνό για τις αγορές. Η δυσαρέσκεια των αγορών µε τη 
βουτιά του ευρώ ήταν ένα βαρύ πλήγµα για την ΕΚΤ, δεδοµένου ότι είχε την 
ανεπιθύµητη επίδραση να ωθήσει τον πληθωρισµό από το πολύ χαµηλό επίπεδο 
που βρισκόταν κατά την έναρξη λειτουργίας του ευρώ σε επίπεδα πολύ πάνω από 
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αυτά του 2%, που είναι τα επίπεδα ανοχής του πληθωρισµού για την ΕΚΤ. Η 
κατάσταση αυτή συνεχίστηκε και το 2001 όταν η ταχεία χαλάρωση της Fed έναντι της 
συντηρητικής στάσης της ΕΚΤ είχε επίσης ως αποτέλεσµα να διατηρηθεί ψηλά το 
δολάριο και το ευρώ να κρατηθεί σε χαµηλά επίπεδα. Αυτό το επεισόδιο δεν ήταν το 
τελευταίο επεισόδιο που θα αποτελούσε µάθηµα για την ΕΚΤ ότι η ελλιπής προσοχή 
στην ανάπτυξη µπορεί να έχει αρνητικές επιπτώσεις τόσο για την ανάπτυξη όσο και 
για τη σταθερότητα των τιµών—ένα µάθηµα που η ΕΚΤ αρνείται πεισµατικά να 
κατανοήσει.  
  
Η κληρονοµιά της βουτιάς του ευρώ, µε τον πληθωρισµό πάνω από το 2%, οδήγησε 
κατευθείαν στην περίοδο της παρατεταµένης στασιµότητας που έπληξε την 
ευρωζώνη την περίοδο µεταξύ 2001-2005. Καθώς η ευρωζώνη αδυνατούσε να 
ανακάµψει από την παγκόσµια ύφεση του 2001, µε την ΕΚΤ να διατηρεί µια πολύ 
συντηρητική στάση σχετικά µε την ποσοτική χαλάρωση, η εξέλιξη αυτή ενεργοποίησε 
το ΣΣΑ σε πολλές χώρες καθώς οι κρατικοί προϋπολογισµοί χτύπησαν το 3%. 
Λειτουργώντας κάτω από τις «διαδικασίες υπερβολικού ελλείµµατος», η 
δηµοσιονοµική οπισθοχώρηση περιλάµβανε πολλά µέτρα που τεχνητά 
διαστρέβλωναν τα ποσοστά του πληθωρισµού προς τα πάνω (π.χ., οι αυξήσεις 
στους έµµεσους φόρους και οι διοικητικά καθοριζόµενες τιµές). Αυτή η διαστρέβλωση 
εξαιτίας της προώθησης φόρων (“tax-push”) ήταν ποσοτικά πολύ σηµαντική και 
διατήρησε τον πληθωρισµό πάνω από το 2%. Το πρόβληµα αποδόθηκε λανθασµένα 
στα δήθεν διαρθρωτικά προβλήµατα. Μια µέτρηση του κεντρικού πληθωρισµού, που 
δεν περιλαµβάνει “tax-push” δείχνει πως οι υποβόσκουσες, «καθορισµένες από την 
αγορά» πληθωριστικές τάσεις στην ευρωζώνη µειώθηκαν σε πολύ χαµηλά επίπεδα 
κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου (Bibow 2006c). Με την αποτυχία της να 
εσωτερικεύσει σωστά την δηµοσιονοµική πολιτική, η ΕΚΤ έβλαψε και πάλι τόσο την 
ανάπτυξη όσο και τη σταθερότητα των τιµών. Αυτή η αντιπαραγωγική 
αλληλεπίδραση των νοµισµατικών και δηµοσιονοµικών πολιτικών υπογραµµίζει 
πόσο πολύ δυσλειτουργικό είναι πραγµατικά το καθεστώς του Μάαστριχτ: η εµµονή 
µε µαγικούς αριθµούς (2% για την ΕΚΤ, 3% για τις δηµοσιονοµικές αρχές) έχει ως 
κατάληξη να µην επιτυγχάνονται αυτά τα νούµερα καθώς πνίγεται η ανάπτυξη. 
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Η επιβολή αυξηµένης φορολογίας είναι και πάλι ένας σηµαντικός παράγοντας 
σήµερα καθώς οι κυβερνήσεις επιβάλλουν ανόητα µέτρα λιτότητας στις 
παραπαίουσες οικονοµίες τους. Αυτή είναι η τρίτη γκάφα, που συµπίπτει µε το 
δεύτερο επεισόδιο, και παρέχει το υπόβαθρο για τη σηµερινή κρίση. Το θέµα µπορεί 
να τεθεί πολύ απλά. Ο ορισµός της ΕΚΤ για τη σταθερότητα των τιµών, «κάτω αλλά 
πλησίον του 2%», παρέχει ένα πρότυπο σταθερότητας για την εξέλιξη των µισθών. 
Οι εθνικές τάσεις των µισθών δεν µπορούν να παρεκκλίνουν από αυτόν τον κανόνα 
σταθερότητας χωρίς να προκύψουν ανισορροπίες. Με τις ονοµαστικές 
συναλλαγµατικές ισοτιµίες να έχουν εξαφανιστεί, οι τάσεις του κόστους εργασίας ανά 
µονάδα προϊόντος καθορίζουν εάν οι πραγµατικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες εντός 
της ζώνης του ευρώ θα διατηρηθούν σε κατάσταση ισορροπίας. Καθώς η Γερµανία 
απέκλινε από το δικό της ιστορικό πρότυπο του 2% κάτω από το καθεστώς του 
ευρώ, οι θέσεις της ανταγωνιστικότητας στο εσωτερικό της νοµισµατικής ένωσης 
τέθηκαν εκτός τροχιάς και συσσωρεύτηκαν ανισορροπίες. Επιπλέον, οι διαφορετικές 
τάσεις µισθών υπονόµευσαν επίσης τη νοµισµατική πολιτική του στυλ «ένα µέγεθος 
για όλους». Καθώς η συγκράτηση των µισθών συµπίεσε προς τα κάτω την 
κατανάλωση και αύξησε τα επίπεδα ανισότητας στη Γερµανία, το ενιαίο ονοµαστικό 
επιτόκιο της ΕΚΤ σήµαινε επίσης σχετικά αυστηρότερες χρηµατοοικονοµικές 
συνθήκες στη Γερµανία, διογκώνοντας περαιτέρω την απόκλιση, ενώ το αντίθετο 
συνέβαινε σε χώρες µε πληθωρισµό άνω του µέσου όρου, όπως η Ισπανία και η 
Ιρλανδία, που βίωναν οικονοµική άνθηση και φούσκες. 
 
Το αξιοσηµείωτο δεν είναι µόνο ότι η ΕΚΤ απέτυχε εντελώς να εντοπίσει τις φούσκες 
στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες της ευρωζώνης. Το χειρότερο είναι ότι οι 
αποκλίνουσες τάσεις των µισθών ερµηνεύθηκαν ως µηχανισµός εξισορρόπησης. Η 
αδικαιολόγητη συγκράτηση των µισθών στη Γερµανία ήταν η αιτία της αναιµικής 
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εγχώριας ζήτησης, και όχι η συνέπεια, όπως λανθασµένα ερµηνεύεται από την ΕΚΤ. 
Κατά την άποψη της ΕΚΤ, το «κανάλι της ανταγωνιστικότητας» θα αντιστάθµιζε τις 
αποκλίνουσες τάσεις του πληθωρισµού εξαιτίας µισθών και τιµών και κατά κάποιον 
τρόπο θα λειτουργούσε µε ένα εξισορροπητικό τρόπο (ΕΚΤ 2005). Έχοντας πλήρη 
άγνοια των προβληµάτων που συσσωρευόντουσαν στην ευρωζώνη, την άνοιξη του 
2005, ο Otmar Issing (2005) δήλωνε µε υπερηφάνεια: 
 

Την παραµονή της µετάβασης, έγραψα ένα σχόλιο σχετικά µε την 
ποικιλότητα και τη νοµισµατική πολιτική στη ζώνη του ευρώ. Στο 
ερώτηµα εάν η νοµισµατική πολιτική «ένα µέγεθος για όλους» θα 
µπορούσε να καλύψει όλα τα εµπλεκόµενα µέρη—είτε πρόκειται για 
εθνικές οντότητες, κοινωνικούς εταίρους ή οικονοµικούς φορείς—η 
απάντηση ήταν: «Ένα µέγεθος πρέπει να ταιριάζει σε όλους». Η 
πολιτική απόφαση για τη δηµιουργία της ΟΝΕ είχε επιλύσει όλες τις 
συζητήσεις σχετικά µε το εάν η νοµισµατική ένωση θα πρέπει να 
έρχεται πριν ή µετά την πολιτική ένωση και την εκπλήρωση των 
κριτηρίων για µια βέλτιστη νοµισµατική ζώνη. Σήµερα, υπό το φως 
των στοιχείων που έχουν συγκεντρωθεί µέχρι στιγµή στη ζώνη του 
ευρώ, είµαι ακόµα πιο σίγουρος και δηλώνω: «Ένα µέγεθος ταιριάζει 
σε όλους!»  

 
Ο επικεφαλής οικονοµολόγος της ΕΚΤ δεν γινόταν να πέσει περισσότερο έξω. Οι 
ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και οι αντίστοιχες εσωτερικές 
ανισορροπίες και οι χρηµατοοικονοµικές αδυναµίες συνέχισαν να διογκώνονται µέχρι 
το 2007, αλλά στη συνέχεια ήρθαν βίαια στην επιφάνεια την περίοδο 2008-09 καθώς 
η παγκόσµια κρίση προκάλεσε έκρηξη στις εσωτερικές φούσκες, αφήνοντας πίσω 
της χρέη και ελλείµµατα που αποτελούν το φόντο για τη συνεχιζόµενη κρίση χρέους 
στην ευρωζώνη. Σε εύθετο χρόνο, η Ελλάδα, η Ιρλανδία, η Πορτογαλία, και η Ελλάδα 
ξανά, έγιναν αποδέκτες «δανείων διάσωσης», που ελέγχονται από την «τρόικα» (την 
ΕΚΤ, την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το ΔΝΤ) και που αφορούν το Ευρωπαϊκό Ταµείο 
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF). Στις 9 Ιουνίου 2012, ένα σχέδιο διάσωσης 
για το ισπανικό τραπεζικό σύστηµα επίσης αποτέλεσε αντικείµενο 
διαπραγµατεύσεων. 
 
Η Μπούντεσµπανκ δοξάστηκε για άλλη µια φορά καθώς η καταπολέµηση του 
πληθωρισµού οδήγησε σε ανάπτυξη στη Γερµανία. Είναι δύσκολο να δει κανείς τους 
Ευρωπαίους να αναπτύσσουν πραγµατική αγάπη για το νόµισµά τους (το ευρώ) και 
τον κηδεµόνα του (την ΕΚΤ) όταν αυτά συνδέονται όλο και περισσότερο µε την 
στασιµότητα και την κρίση. Θα επαινεθεί η ΕΚΤ αν απλά σώσει το ευρώ;  
 
 
6. Η ευρωκρίση χρέους και η ΕΚΤ ως ο σωτήρας του ευρώ; 
 
Σηµάδια πίεσης στις χρηµατοπιστωτικές αγορές εµφανίστηκαν αρχές του 2007 και 
έγιναν ιδιαίτερα έντονα στις 9 Αυγούστου 2007. Στις αντιδράσεις της, η ΕΚΤ 
εµφανίστηκε ως µια διχασµένη προσωπικότητα. Από τη µία µεριά, η τράπεζα 
προσάρµοσε µε ευελιξία τις διαδικασίες λειτουργίας της για την αντιµετώπιση των 
αναγκών ρευστότητας έκτακτης ανάγκης, αλλά από την άλλη παρέµεινε 
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προσηλωµένη γύρω από τους υποθετικούς κινδύνους πληθωρισµού και απλώς 
διέκοψε τη σύσφιξη του κύκλου της µετά την αύξηση των επιτοκίων τον Ιούνιο του 
2007. Η οικονοµία της ευρωζώνης εισήλθε σε ύφεση το δεύτερο τρίµηνο του 2008, 
αλλά η πρώτη µείωση των επιτοκίων της ΕΚΤ δεν εµφανίστηκε παρά µήνες 
αργότερα, και συγκεκριµένα στις 8 Οκτωβρίου 2008 ως απόρροια µιας διεθνώς 
συντονισµένης πολιτικής για ποσοτική χαλάρωση από τις σηµαντικές κεντρικές 
τράπεζες του κόσµου. Ακολούθησαν περαιτέρω µειώσεις των επιτοκίων για την 
αντιµετώπιση της κατάρρευσης της οικονοµίας και το βασικό επιτόκιο της ΕΚΤ άγγιξε 
τελικά το 1% τον Μάιο του 2009. Η τάση «αργοί στη χαλάρωση, γρήγοροι στην 
αύξηση» εµφανίστηκε ξανά καθώς η τράπεζα αύξησε και πάλι τα επιτόκια τον 
Απρίλιο και τον Ιούλιο του 2011, εκτιµώντας ότι υπήρχες κίνδυνος αύξησης του 
πληθωρισµού. Αυτές οι πρόωρες αυξήσεις των επιτοκίων αντιστράφηκαν κάτω από 
την ηγεσία του νέου προέδρου της ΕΚΤ, του Μάριο Ντράγκι, πριν από τη λήξη του 
2011, η άφιξη του οποίου σηµαδεύτηκε από επίσης άλλες πιο θεµελιώδεις αλλαγές.  
 
Μέχρι εκείνη τη στιγµή, η αντιµετώπιση της κρίσης από την ΕΚΤ ήταν µάλλον άτολµη 
µε βάση τις διεθνείς συγκρίσεις, τόσο όσον αφορά την ελάφρυνση του επιτοκίου και 
ιδίως όσον αφορά τυχόν ενεργητικά µέτρα για την επέκταση του ισολογισµού (πέραν 
της παθητικής διάταξης της έκτακτης ρευστότητας προς τις τράπεζες). Δύο ειδικά 
προγράµµατα περιορισµένου µεγέθους είχαν ήδη ξεκινήσει από την ΕΚΤ ενόψει των 
δυσλειτουργικών τµηµάτων της αγοράς που εµπόδιζαν τον µηχανισµό νοµισµατικής 
µετάδοσης. Το πρώτο πρόγραµµα είχε ανακοινωθεί τον Μάιο του 2009 για τη 
στήριξη των τραπεζών και των καλυµµένων οµολόγων και περιλάµβανε ένα ποσό 
της τάξης των 60 δις ευρώ. Το δεύτερο πρόγραµµα ανακοινώθηκε τον Μάιο του 2010 
για τη στήριξη των ιδιωτικών και κρατικών χρεωστικών τίτλων. Το ποσό για το 
δεύτερο πρόγραµµα έφτασε περίπου στα 70 δις ευρώ στα µέσα του 2011, µε στόχο 
τη στήριξη των χωρών που είχαν πληγεί από την κρίση. Από τις αρχές Αυγούστου 
2011 έως τις αρχές του 2012, το συνολικό ποσό του προγράµµατος αγοράς τίτλων 
κορυφώθηκε στα 220 δις ευρώ και περιλάµβανε, επίσης, την αγορά ιταλικών και 
ισπανικών κρατικών τίτλων χρέους. Η αγορά του δηµόσιου χρέους αποδείχθηκε µια 
ιδιαίτερα αµφιλεγόµενη εξέλιξη για την ΕΚΤ και η παραίτηση των δύο εκπροσώπων 
της Μπούντσµπανγκ ήταν συνδεδεµένη µε αυτές τις εξελίξεις (παραιτήθηκε ο 
πρόεδρος της Μπούντεσµπανγκ, ο Axel Weber, και το µέλος της Εκτελεστικής 
Επιτροπής της ΕΚΤ, ο Jürgen Stark)—παρά το γεγονός ότι η ΕΚΤ αγόρασε οµόλογα 
µόνο στη δευτερογενή αγορά (όχι «απευθείας» από τις πρωτογενείς αγορές) και 
«αποστείρωσε» πλήρως τις επιπτώσεις των µέτρων ρευστότητας του συγκεκριµένου 
προγράµµατος (έτσι ώστε να αποτραπεί η δηµιουργία τη αίσθησης για 
νοµισµατοποίηση του δηµόσιου χρέους ή τυπώµατος χρήµατος. 
 
Η ΕΚΤ άλλαξε στη συνέχεια γραµµή µε την έναρξη δύο µεγάλης κλίµακας «πράξεων 
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης» (LTRΟ), πληµµυρίζοντας τις τράπεζες µε 
ρευστότητα ενός τρις ευρώ το Δεκέµβριο του 2011 και τον Φεβρουάριο του 2012, 
που είχε ως καθαρό αποτέλεσµα την ενίσχυση του ισολογισµού της ΕΚΤ κατά 500 
δις ευρώ. Αυτά τα µέτρα ποσοτικής χαλάρωσης προσέφεραν κάποια προσωρινή 
ηρεµία στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, ενθάρρυναν ορισµένες δηµόσιες αγορές 
χρέους από τις τράπεζες και οδήγησαν σε µικρή µείωση του ποσού για την αγορά 
χρεογράφων. Οι «πράξεις µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης» επιβεβαίωσαν 
την εκτίµηση ότι η ΕΚΤ προσφέρει (την τελευταία στιγµή) χέρι στήριξης στο ευρώ 
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όταν οι συνθήκες της αγοράς φθάσουν σε κρίσιµα επίπεδα και οι κυβερνήσεις 
αδυνατούν να έρθουν σε συµφωνία για τη πολιτική/δηµοσιονοµική στήριξη. 
 
Το θέµα είναι ότι οι κινήσεις της ΕΚΤ δεν µπορούν να δώσουν οριστική λύση στη 
κρίση της ευρωζώνης και το µόνο που µπορούν να κάνουν είναι να προσφέρουν λίγο 
παραπάνω χρόνο στις κυβερνήσεις. Στην ουσία, η κρίση στην ευρωζώνη είναι 
ταυτόχρονα µια τραπεζική κρίση και µια κρίση ισοζυγίου συναλλαγών. Οι ασύµµετρες 
θέσεις ανταγωνιστικότητας και οι ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών εντός της ζώνης του ευρώ θα δηµιουργούν ροές χρέους για όσο 
χρονικό διάστηµα θα εξακολουθούν να υφίστανται και η κρίση θα επιδεινώνεται από 
την ασύµµετρη δηµοσιονοµική λιτότητα που επιβάλλεται στις παραπαίουσες 
οικονοµίες, ενώ θα συνεχιστεί η µαζική φυγή κεφαλαίων. Οι πολιτικές λιτότητας 
ωθούν τις υπερχρεωµένες χώρες σε πλήρη κατάσταση αποπληθωρισµού του 
χρέους. Η µαζική φυγή κεφαλαίων εµφανίζεται ως ανισορροπίες στο κεντρικό 
σύστηµα πληρωµών της ευρωζώνης, το γνωστό TARGET2. 
 
Ως αποτέλεσµα των επίµονων πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 2000, η Γερµανία έχει συσσωρεύσει καθαρά 
συναλλαγµατικά διαθέσιµα ύψους 1 τρις ευρώ, συγκεντρωµένα στη ζώνη του ευρώ. 
Μέχρι τώρα, οι γερµανικές τράπεζες ήταν σε µεγάλο βαθµό υπαίτιες για τη φυγή 
κεφαλαίων προς τη Γερµανία από τις χώρες που µαστίζονται από την κρίση και η 
απόσυρσή τους από οποιαδήποτε δέσµευση (τη µη µετακύλιση των διατραπεζικών 
δανείων, κοκ.,) κατέστη εφικτή χωρίς να δεχτούν πλήγµα από τις πράξεις 
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης της ΕΚΤ. Ο γερµανικός ιδιωτικός ρίσκος 
µεταφέρθηκε, συνεπώς, στους ισολογισµούς της Bundesbank, όπου βολικά έγινε 
mutualized µεταξύ των εταίρων του ευρώ (υποθέτοντας φυσικά ότι έχουν αποµείνει 
εταίροι της Γερµανίας σε θέση να µοιραστούν τις απώλειες). Η θέση του πιστωτή της 
Bundesbank εντός του Ευρωσυστήµατος έφτασε περίπου στα 730 δις ευρώ στα 
µέσα του 2012. Υπάρχει περιθώριο για περαιτέρω φυγή κεφαλαίων, 
συµπεριλαµβανοµένων των καταθέσεων, προς το γερµανικό καταφύγιο. 
 
Υπογραµµίζοντας την «κεντρικότητα της σχέσης µεταξύ πολιτικής κυριαρχίας και 
δηµοσιονοµικής αρχής, από τη µια µεριά, και τη δηµιουργία χρήµατος και της 
κεντρικής τράπεζας, από την άλλη», ο Goodhart (1998, σελ., 409-10) παρατήρησε 
ότι οι chartalists «ανησυχούν αν το διαζύγιο [µεταξύ των βασικών νοµισµατικών και 
δηµοσιονοµικών αρχών] δεν θα έχει κάποιες απρόβλεπτες παρενέργειες». Πράγµατι, 
ενώ η κρίση µπορεί να ωθήσει την ΕΚΤ να επεκτείνει τους ισολογισµούς της ακόµη 
περισσότερο, οι ανισορροπίες στο TARGET2 αποτελούν σε τελική ανάλυση 
δηµοσιονοµικές υποχρεώσεις. Το καθεστώς του ευρώ µπορεί να επιβιώσει 
τραπεζικές κρίσεις για όσο διάστηµα παραµένουν οι κρίσεις αυτές εθνικές και είναι 
αρκετά µικρές ώστε να µην υπονοµεύουν την εθνική δηµοσιονοµική φερεγγυότητα. 
Και το καθεστώς του ευρώ θα µπορούσε να επιβιώσει επίσης αέναες εµπορικές 
ανισορροπίες εάν αυτές χρηµατοδοτούνται από δηµοσιονοµικές µεταβιβάσεις. Με την 
απαγόρευση των µεταβιβάσεων, αλλά και την αδυναµία της αποτροπής των 
εµπορικών ανισορροπιών, το καθεστώς του ευρώ έχει φορτώσει όλη την ευθύνη (µε 
εξαίρεση τους µηχανισµούς EFSF/ESM) για την εκκαθάριση χρέους και 
διασυνοριακών τραπεζικών κρίσεων στην ΕΚΤ. Τεχνικά, ο ισολογισµός της ΕΚΤ 
µπορεί να αντέξει ακόµη πολύ περισσότερο βάρος. Αλλά χωρίς την στήριξη ενός 
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θησαυροφυλακίου ή ενός κράτους, ο ισολογισµός της ΕΚΤ µπορεί σύντοµα να 
αρχίσει να µην εµπνέει εµπιστοσύνη στο κοινό, στις αγορές, ή το πολιτικό σύστηµα.  
 
Τελικά, ο στενός διαχωρισµός µεταξύ δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής και 
το κενό που αφήνει πίσω της η απουσία µιας ευρωπαϊκής δηµοσιονοµικής αρχή δεν 
ενισχύουν, αλλά απειλούν την επιβίωση και του ευρώ—και ως εκ τούτου και τον ίδιο 
τον κηδεµόνα του. Οι αγορές µπορεί να προκαλέσουν την ΕΚΤ να αποδείξει τα 
λεγόµενά της πολύ πιο γρήγορα από ότι είναι σε θέση να αντιδράσει ο µηχανισµός 
της, ο οποίος ήδη λειτουργεί κάτω από αρκετούς περιοριστικούς όρους.  
 
 
7. Συµπεράσµατα 
 
Η νοµισµατική ένωση της Ευρώπης σχεδιάστηκε πρόχειρα και είναι εξαρχής 
δυσλειτουργική. Δεν είναι οι δυσκαµψίες της αγοράς και η δηµοσιονοµική ασωτία που 
έφεραν την κρίση στα πόδια της Ευρώπης, αλλά η έλλειψη διαχείριση της εσωτερικής 
ζήτησης και η αποτυχία να αποτραπεί η συσσώρευση των αποκλίσεων και των 
ανισορροπιών εντός της ζώνης του ευρώ. Στην παρούσα φάση, η µεταρρύθµιση του 
καθεστώτος προς αυτούς τους σκοπούς περιπλέκεται από τη σοβαρή ανισορροπία 
στις θέσεις της ανταγωνιστικότητας που έχει διαµορφωθεί και από την κληρονοµιά 
του χρέους που βαραίνει την Ευρώπη. Ο αναπροσανατολισµός της ΕΚΤ προς την 
ανάπτυξη και τη σταθερότητα των τιµών θα πρέπει να αποτελεί µέρος της 
οποιασδήποτε λύσης. Ο επαναπροσδιορισµός της δηµοσιονοµικής πολιτικής για την 
ανάπτυξη και τις επενδύσεις σε όλο το µήκος της ευρωζώνης αποτελεί επίσης άλλο 
ένα µέρος της οποιασδήποτε λύσης που µπορεί να προταθεί για την υπέρβαση της 
σηµερινής κρίσης.  
 
Για ιδεολογικούς λόγους (που έχουν να κάνουν µε τους µύθους της 
Μπούντεσµπανκ), η Γερµανία µπλοκάρει οποιαδήποτε λογική πρωτοβουλία για τη 
διαχείριση της εγχώριας ζήτησης. Η οικονοµική δοµή της Ευρώπης έχει τοποθετήσει 
την ΕΚΤ σε µια θέση όπου ο µοναδικός της σκοπός είναι η σταθερότητα των τιµών, 
ενώ το «ενισχυµένο» Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης και το νέο 
«δηµοσιονοµικό σύµφωνο» συνδέουν τη δηµοσιονοµική πολιτική σε ένα 
συνταγµατικά αγκυροβοληµένο κανόνα για ισοσκελισµένο προϋπολογισµό. 
Επιπλέον, µια νέα «διαδικασία µακροοικονοµικής ανισορροπίας» σχεδιάστηκε για να 
τιµωρήσει ασύµµετρα τις ελλειµµατικές χώρες για τα ηθικά παραπτώµατα τους. 
Ουσιαστικά, η αδυναµία να γίνει κατανοητό γιατί το γερµανικό µοντέλο λειτούργησε 
αποτελεσµατικά για τη Γερµανία στο παρελθόν και γιατί δεν µπορεί να λειτουργήσει 
για την σηµερινή Ευρώπη µετατρέπει την περιοχή σε ένα τεράστιο µερκανταλιστικό 
µπλοκ και σε παγκόσµιο αποσταθεροποιητή. Το γερµανικό πνεύµα—που 
συµπεριλαµβάνει την κοινή γνώµη, την πολιτική ελίτ και τα µέσα ενηµέρωσης—έχει 
πιαστεί σε µια διανοητική φάκα που δεν του επιτρέπει µπορεί να δει κανένα 
ελάττωµα στο γερµανικό µοντέλο. Αυτό είναι το κατόρθωµα της µυθολογίας της 
Μπούντεσµπανκ και το αποτέλεσµα µιας πλύσης εγκεφάλου. 
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