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Περίληψη 

Η εργασία αυτή διερευνά την ευπάθεια της Γερµανίας στη συνεχιζόµενη κρίση της ευρωζώνης. Την 
περίοδο 2010-11, η Γερµανία ανέκαµψε από την παγκόσµια οικονοµική κρίση του 2008-09. Η κρίση 
της ευρωζώνης εκείνη την περίοδο σήµαινε ιστορικά χαµηλά επιτόκια και πτώση του ευρώ, πράγµα 
που ενίσχυσε τον εξαγωγικό τοµέα της Γερµανίας. Αλλά η κρίση που ξεκίνησε στη λεγόµενη 
περιφέρεια της ευρωζώνης έχει φτάσει πλέον στον πυρήνα της ευρωζώνης. Ο ευρωσκεπτικισµός 
εξαπλώνεται σε όλη την Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ) και το µέλλον του ευρώ παραµένει αβέβαιο 
ανεξάρτητα από τις υποσχέσεις που κάνει ο πρόεδρος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) 
Μάριο Ντράγκι. Η θέση της Γερµανίας ως «ασφαλές καταφύγιο» µπορεί να αποδειχθεί δίκοπο 
µαχαίρι. Σε περίπτωση διάλυσης του ευρώ, η ταχεία ανατίµηση του νέου γερµανικού µάρκου θα 
επιδεινώσει απότοµα την γερµανική ανταγωνιστικότητα και η γερµανική οικονοµία θα βυθιστεί σε 
ύφεση. Επιπλέον, θα υπάρξουν απώλειες στη διεθνή επενδυτική θέση της Γερµανίας. Μια σωστή 
εκτίµηση της αρνητικής επίδρασης της κρίσης του ευρώ στη γερµανική οικονοµία θα συνέβαλε ώστε 
να κατανοήσουν οι γερµανικές αρχές ότι οι συνταγές πολιτικής που εφαρµόζουν δεν είναι καθόλου 
προς το συµφέρον της Γερµανίας—και αυτό θα ήταν καλό να το κατανοήσουν και οι κυβερνητικές 
αρχές στις υπόλοιπες χώρες της ευρωζώνης. Η Γερµανία είναι υποχρεωµένη να αντιληφθεί ότι η ίδια 
είναι πολύ ευάλωτη απέναντι στην καταστροφή που προκαλεί σε όλη την Ευρώπη η πολιτική που 
εφαρµόζει. Η ΕΕ, κατά πάσα πιθανότητα µε τη Γαλλία σε ηγετικό ρόλο, θα πρέπει να πείσει τη 
Γερµανία να αλλάξει πορεία στην αντιµετώπιση της κρίσης στην ευρωζώνη, ειδάλλως η υπόθεση ευρώ 
έχει τελειώσει. 	
  

1. Εισαγωγή  

Η εργασία αυτή διερευνά την ευπάθεια της Γερµανίας στη συνεχιζόµενη κρίση της ευρωζώνης. Μέχρι 
στιγµής, η κρίση έχει επικεντρωθεί στις υπερχρεωµένες χώρες της ευρωζώνης, ενώ η Γερµανία 
φαίνεται να τα έχει πάει αρκετά καλά. Την περίοδο 2010-11, η Γερµανία ανέκαµψε από την παγκόσµια 
οικονοµική κρίση του 2008-09. Η κρίση της ευρωζώνης εκείνη την περίοδο σήµαινε ιστορικά χαµηλά 
επιτόκια, λόγω της θέσης της Γερµανίας ως «ασφαλές καταφύγιο», και πτώση του ευρώ, εξελίξεις 
ενίσχυσαν τον εξαγωγικό τοµέα της Γερµανίας. Αλλά η κρίση που ξεκίνησε στη λεγόµενη περιφέρεια 
της ευρωζώνης έχει φτάσει πλέον στον πυρήνα της ευρωζώνης. Το γαλλικό µοντέλο ανάπτυξης µε 
βάση την εγχώρια ζήτηση κατέρρευσε το 2011 και η γερµανική οικονοµία βίωσε µια κατάσταση 
στασιµότητας κατά τη διάρκεια του 2012. Ο ευρωσκεπτικισµός εξαπλώνεται σε όλη την ΕΕ και το 
µέλλον του ευρώ παραµένει αβέβαιο ανεξάρτητα από τις υποσχέσεις που κάνει ο πρόεδρος της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας Μάριο Ντράγκι. Η θέση της Γερµανίας ως «ασφαλές καταφύγιο» 
µπορεί να αποδειχθεί δίκοπο µαχαίρι. Σε περίπτωση διάλυσης του ευρώ, η ταχεία ανατίµηση του νέου 
γερµανικού µάρκου θα επιδεινώσει απότοµα τη γερµανική ανταγωνιστικότητα και η γερµανική 
οικονοµία θα βυθιστεί σε ύφεση. Επιπλέον, θα υπάρξουν απώλειες στη διεθνή επενδυτική θέση της 
Γερµανίας. Είναι αναµφισβήτητο γεγονός ότι η χάραξη πολιτικής στην Ευρωχώρα ακολουθεί 
ουσιαστικά την γερµανική συνταγή—σήµερα περισσότερο από ποτέ. Μια σωστή εκτίµηση της 
αρνητικής επίδρασης της κρίσης του ευρώ στην γερµανική οικονοµία θα συνέβαλε ώστε να 
κατανοήσουν οι γερµανικές αρχές ότι οι συνταγές πολιτικής που εφαρµόζουν δεν είναι διόλου προς το 
συµφέρον της Γερµανίας – και καλό θα ήταν να το κατανοήσουν αυτό και οι κυβερνητικές αρχές στις 
υπόλοιπες χώρες της ευρωζώνης. Η Γερµανία είναι υποχρεωµένη να αντιληφθεί ότι η ίδια είναι πολύ 
ευάλωτη απέναντι στην καταστροφή που προκαλεί σε όλη την Ευρώπη η πολιτική που εφαρµόζει. Η 
ΕΕ, κατά πάσα πιθανότητα µε τη Γαλλία σε ηγετικό ρόλο, θα πρέπει να πείσει τη Γερµανία να αλλάξει 
πορεία στην αντιµετώπιση της κρίσης στην ευρωζώνη, ειδάλλως η υπόθεση ευρώ έχει τελειώσει.  

Η ανάλυση ξεκινά στην ενότητα 2 µε την εξέταση της θέσης του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 
της Γερµανίας από το Δεύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο και µετά, που υπογραµµίζει πως και γιατί 
διογκώθηκαν τα γερµανικά πλεονάσµατα µε την εισαγωγή του ευρώ. Αναλύοντας τη διεθνή 
επενδυτική θέση της Γερµανίας από τον Δεύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο και µετά, η ενότητα 3 
υπογραµµίζει ότι ενώ η θέση της Γερµανίας ως πιστωτής έχει διογκωθεί υπό το καθεστώς του ευρώ, οι 
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τεράστιες απώλειες αποτίµησης έχουν προκαλέσει µια µεγάλη τρύπα στη διεθνή επενδυτική της θέση. 
Οι ενότητες 4 και 5 επιχειρούν στη συνέχεια, µε την ανάλυση των διαθέσιµων στοιχείων σχετικά µε τις 
χρηµατοοικονοµικές ροές και τους τοµεακούς ισολογισµούς, αντίστοιχα, να προσδιορίσουν τους 
χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους στους οποίους µπορεί να είναι εκτεθειµένη η Γερµανία. Η ενότητα 6 
αξιολογεί τις κύριες πηγές της ευπάθειας της Γερµανίας στις εξελίξεις στην ευρωζώνη, ενώ η ενότητα 
7 ασχολείται µε το καταθλιπτικό γεγονός ότι η ευρωζώνη δεν έχει καταφέρει ακόµη να δώσει λύση 
στην τρέχουσα κρίση και ότι η συνεχιζόµενη κακοδιαχείριση της κρίσης µεγεθύνει περαιτέρω τις 
παράπλευρες απώλειες που έχουν υπάρξει έως τώρα. Η εργασία ολοκληρώνεται µε µερικά 
συµπεράσµατα στην ενότητα 8. 
 
2. Τα περιβόητα πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Γερµανίας διογκώθηκαν 
µε το ευρώ 

Μετά από µια κρίση στο ισοζύγιο πληρωµών στην αρχική φάση της µεταπολεµικής ανοικοδόµησης, η 
Δυτική Γερµανία (και αργότερα η ενωµένη Γερµανία) καταγράφει σηµαντικά πλεονάσµατα στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών για το µεγαλύτερο µέρος του χρόνου. Τα ελλείµµατα στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών αποτελούσαν σπάνιο φαινόµενο και ήταν πολύ πιο περιορισµένα σε µέγεθος. 
Η πλεονασµατική θέση της Γερµανίας στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µεγεθύνθηκε κάτω από το 
καθεστώς του ευρώ και, στο 7% του ΑΕΠ, παραµένει πολύ υψηλό σήµερα µε βάση τα διεθνή πρότυπα 
(βλέπε σχήµα 1). 

 

	
  

Η γερµανική κρίση στο ισοζύγιο πληρωµών του 1950 ανέκυψε στο πλαίσιο του πολέµου της Κορέας 
και της απότοµης αύξησης του πληθωρισµού σε παγκόσµιο επίπεδο, γεγονότα που σύντοµα 
αποδείχθηκαν ως µάννα εξ ουρανού για την αποκατάσταση του παραδοσιακού ρόλου της Γερµανίας 
ως εξαγωγέας κεφαλαιουχικών αγαθών. Στην πραγµατικότητα, τα εµπορικά πλεονάσµατα αναδύθηκαν 
το 1952 ως µείζονα κινητήρια δύναµη για το «οικονοµικό θαύµα» της δεκαετίας του 1950 (Wallich 
1955). Μετά από µια πρώτη ανατίµηση του γερµανικού µάρκου το 1961, η Δυτική Γερµανία βίωσε 
αρχικά συρρίκνωση του εµπορικού πλεονάσµατος και ακόµη και ένα µικρό έλλειµµα στο ισοζύγιο 
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τρεχουσών συναλλαγών από το 1965, αλλά τα εµπορικά πλεονάσµατα και το πλεόνασµα στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών επέστρεψαν δυναµικά στο δεύτερο ήµισυ της δεκαετίας του 1960. Παρά τις 
περαιτέρω ανατιµήσεις του γερµανικού µάρκου το 1969 και εκ νέου στα τέλη του 1971 (ως µέρος της 
συµφωνίας Smithsonian), τα µεγάλα και αυξανόµενα εξωτερικά πλεονάσµατα διήρκεσαν µέχρι το 
1973 (Wallich και Wilson 1979), όταν η τάση αντιστράφηκε τελικά µε την άφιξη των κυµαινόµενων 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών τον Μάρτιο του 1973 και την εµφάνιση των πρώτων πετρελαϊκών 
κρίσεων του 1973-4. Ενώ το εµπορικό ισοζύγιο της Δυτικής Γερµανίας διατηρήθηκε πλεονασµατικό 
καθ’ όλη τη διάρκεια, προέκυψαν ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών την περίοδο 1979-
1981. Αυτό συνέβη καθώς η δεύτερη πετρελαϊκή κρίση του 1979-1980 έδωσε ένα ακόµη χτύπηµα στις 
εµπορικές συναλλαγές, ενώ το αµερικανικό δολάριο πέρασε µια περίοδο έντονης αδυναµίας. Η 
αδυναµία του δολαρίου ενίσχυσε το ενδιαφέρον της Γερµανίας σχετικά µε την σταθεροποίηση των 
ενδοευρωπαϊκών συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Για πρώτη φορά από το 1950, το έλλειµµα στην 
εξωτερική θέση, αντί το πλεόνασµα, εξελίχθηκε σε ζήτηµα οικονοµικής πολιτικής στη Δυτική 
Γερµανία (Bibow 2013b). 
 
Όµως, η δεκαετία του 1980 έφερε µια νέα ανάκαµψη στην εξωτερική θέση. Ξεκινώντας από µια µικρή 
ελλειµµατική θέση, η Δυτική Γερµανία σηµείωσε κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1980 ιστορικά 
ρεκόρ εµπορικών πλεονασµάτων και πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Κατά κάποιο 
τρόπο, η δεκαετία του 1980 ήταν µια πρώτη εκτέλεση των εξελίξεων που επρόκειτο να αναδυθούν στο 
πλαίσιο του καθεστώτος του ευρώ στη δεκαετία του 2000. Κατά το πρώτο ήµισυ της δεκαετίας του 
1980, η εξαγωγική θέση της Δυτικής Γερµανίας ενισχύθηκε εξαιτίας ενός ισχυρού δολαρίου, µε τις 
ΗΠΑ να ενεργούν ως παγκόσµια ατµοµηχανή ανάπτυξης υπό την κυβέρνηση Ρέιγκαν. Καθώς η πορεία 
του δολαρίου αντιστράφηκε το 1985, η αύξηση των ευρωπαϊκών εξαγωγών (και η µείωση των τιµών 
του πετρελαίου) παρείχε στη συνέχεια µια ευπρόσδεκτη αντιστάθµιση κατά το δεύτερο ήµισυ της 
δεκαετίας του 1980. Την παραµονή της γερµανικής ενοποίησης, η Δυτική Γερµανία κατέγραφε 
εµπορικά πλεονάσµατα και πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της τάξης του 5% του 
ΑΕΠ, που σε µεγάλο βαθµό ήταν συγκεντρωµένα στην Ευρώπη. 
 
Η ενοποίηση της Γερµανίας προκάλεσε στη συνέχεια εξισορρόπηση στην Ευρώπη όσον αφορά τις 
ενδοπεριφερειακές θέσεις ανταγωνιστικότητας και τις εµπορικές σχέσεις. Η επέκταση της εγχώριας 
ζήτησης, η προσωρινή αύξηση του κόστους, και η ανατίµηση του γερµανικού µάρκου στο πλαίσιο των 
κρίσεων του Μηχανισµού Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (ΜΣΙ) της περιόδου 1992-1993 έδωσαν λύση 
σε µεγάλο βαθµό στις σηµαντικές εσωτερικές ανισορροπίες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών που 
είχαν εµφανιστεί στην Ευρώπη. Η Γερµανία είχε ένα µικρό έλλειµµα (περίπου 1% του ΑΕΠ) στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στη δεκαετία του 1990. Η απότοµη αλλαγή στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών τη δεκαετία του 1990, µετά από πλεονάσµατα ρεκόρ στα τέλη της δεκαετίας του 1980, 
αντανακλούσε την κληρονοµιά µιας κατεστραµµένης ανατολικογερµανικής οικονοµίας και όχι κάποια 
έλλειψη ανταγωνιστικότητας εκ µέρους της δυτικής γερµανικής οικονοµίας (Bibow 2005). 
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Μια νέα και πολύ πιο αξιοσηµείωτη αλλαγή στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών πραγµατοποιήθηκε 
στη συνέχεια στο πλαίσιο του καθεστώτος του ευρώ στη δεκαετία του 2000 καθώς το έλλειµµα της 
Γερµανίας της τάξης του 1% του ΑΕΠ κατά την έναρξη της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης 
(ΟΝΕ) µετατράπηκε σε πλεόνασµα άνω του 5% του ΑΕΠ µέχρι το 2007 (βλέπε σχήµα 2). Όπως 
νωρίτερα στη δεκαετία του 1980, οι παγκόσµιες και περιφερειακές δυνάµεις έπαιξαν ρόλο σε αυτή την 
εξέλιξη. Αρχικά, η βελτίωση προήλθε κυρίως από την αύξηση των πλεονασµάτων έναντι µη χωρών-
µελών της ευρωζώνης. Μετά την παγκόσµια ύφεση του 2001, η παγκόσµια οικονοµία ανέκαµψε 
σηµαντικά από το 2002 και διατηρήθηκε σε αναπτυξιακή τροχιά έως την παγκόσµια 
χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008. Αξίζει να σηµειωθεί, ωστόσο, ότι η Γερµανία δεν επωφελήθηκε 
σηµαντικά από την παγκόσµια οικονοµική ανάπτυξη µετά από το 2003. Αυτό που συνέβη ήταν η 
τροµερή αύξηση των πλεονασµάτων έναντι χωρών-µελών της ευρωζώνης και της υπόλοιπης ΕΕ κατά 
την διάρκεια της περιόδου 2003-2007. 
 
H Γερµανία επλήγη σοβαρά από την παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008-09, αλλά 
ανέκαµψε γρήγορα εξαιτίας της έξαρσης των πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. 
Αλλά µια άλλη αλλαγή έλαβε χώρα σε εκείνο το σηµείο: ενώ η κρίση του ευρώ και η ύφεση στην 
Ευρώπη συµπίεσε την πλεονασµατική θέση της Γερµανίας εντός της Ευρώπης, τα πλεονάσµατα έναντι 
των χωρών εκτός της ΕΕ εκτινάχθηκαν σε νέα υψηλά επίπεδα από το 2010. Συνολικά, το πλεόνασµα 
στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Γερµανίας το 2012, που ανερχόταν σε 185 δις ευρώ 
ξεπερνούσε ακόµη και το ρεκόρ του 2007, δηλαδή πριν από την κρίση. Ελαφρώς µεγαλύτερο από αυτό 
της Κίνας σε αµερικανικά δολάρια, ως ποσοστό του ΑΕΠ η εξωτερική ανισορροπία της Γερµανίας 
εξακολουθεί να υπερβαίνει το 7% του ΑΕΠ, ενώ για την Κίνα έχει µειωθεί σηµαντικά από την έναρξη 
της κρίσης, στο 2.5% από το 10% του ΑΕΠ.  
 
H κύρια πηγή της εξωτερικής ανισορροπίας της Γερµανίας εξακολουθεί να είναι το παραδοσιακά 
µεγάλο εµπορικό πλεόνασµα. Ωστόσο, από τα µέσα της δεκαετίας του 2000 παρατηρείται µια 
αξιοσηµείωτη µείωση στο παραδοσιακά αρνητικό ισοζύγιο υπηρεσιών καθώς και µια σηµαντική 
βελτίωση στο ισοζύγιο εισοδηµάτων. Επιπλέον, µπορεί κανείς να σηµειώσει εδώ ότι τα λάθη και οι 
παραλείψεις ήταν σταθερά θετικές και σηµαντικές κάτω από το καθεστώς του ευρώ (όπως στη 
δεκαετία του 1980), γεγονός που υποδηλώνει ότι είτε τα πραγµατικά πλεονάσµατα στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών µπορεί να ήταν ακόµη µεγαλύτερα ή ότι οι καθαρές χρηµατοοικονοµικές 
εκροές ήταν µικρότερες από ό, τι καταγράφονταν. Τέλος, από τη δεκαετία του 2000 η αύξηση των 
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«συµπληρωµατικών στοιχείων» (ως καθαρή έκπτωση) είναι σε µεγάλο βαθµό αντανάκλαση της 
αυξανόµενης σηµασίας των διεθνών (αλλά όχι διασυνοριακών) εµπορικών συναλλαγών σε φυσικό 
αέριο και ηλεκτρική ενέργεια (βλ. Statistisches Bundesamt 2013a, b). 
 

	
  

Εκτός από τις έντονες διαφορές στην αύξηση του ΑΕΠ, η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ εξηγεί 
σε µεγάλο βαθµό την εικόνα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών έναντι των µη κοινοτικών χωρών. 
Το ευρώ ξεκίνησε µια ανοδική πορεία το 2002 σε πραγµατικούς όρους, και ιδίως έναντι του 
αµερικανικού δολαρίου. Η δύναµη του ευρώ περιόρισε τη Γερµανία από το να επωφεληθεί ακόµη 
περισσότερο από την παγκόσµια οικονοµική άνθιση στα µέσα της δεκαετίας του 2000. Η κρίση του 
ευρώ είχε ως αποτέλεσµα µια απότοµη υποτίµηση του ευρώ, η οποία βοήθησε τη Γερµανία να 
επαναφορτίσει την εξαγωγική της µηχανή µε την εκ νέου σύνδεση µε τις τάσεις της παγκόσµιας 
οικονοµικής ανάπτυξης, ιδιαίτερα µε την Κίνα και τις άλλες αναδυόµενες οικονοµίες της αγοράς που 
έχουν προτίµηση έτσι κι αλλιώς στα γερµανικά κεφαλαιουχικά αγαθά. Για παράδειγµα, ενώ η 
Γερµανία είχε σηµαντικό διµερή έλλειµµα έναντι της Κίνας πριν από την παγκόσµια κρίση, η διµερής 
θέση έφθασε σε κατάσταση ισορροπίας το 2012. Σήµερα, περίπου το ήµισυ της εξωτερικής 
ανισορροπίας της Γερµανίας είναι µε χώρες εκτός της ΕΕ και η συµβολή της Γερµανίας στις 
παγκόσµιες ανισορροπίες στο ισοζύγιο πληρωµών ξεπερνά άνετα τα 100 δις δολάρια. Το θέµα αυτό θα 
παραµείνει επίκαιρο για την παγκόσµια κοινότητα ενόψει της µελλοντικής σύσκεψης των G-20 µε 
θέµα το «Πλαίσιο για Ισχυρή, Βιώσιµη και Ισόρροπη Ανάπτυξη». Το θέµα αυτό µπορεί να 
αντιµετωπιστεί ευθέως µε την κατάλληλη συναλλαγµατική ισοτιµία για το ευρώ, υπό την προϋπόθεση 
ότι η νοµισµατική ένωση της ευρωζώνης είναι εσωτερικά ισορροπηµένη.  

Δυστυχώς, το γεγονός ότι η νοµισµατική ένωση είναι σοβαρά ασύµµετρη εσωτερικά αντιπροσωπεύει 
ένα πολύ πιο περίπλοκο πρόβληµα προς επίλυση. Οι ενδο-ανισορροπίες της ευρωζώνης κορυφώθηκαν 
το 2006-07 και έχουν µειωθεί σηµαντικά από τότε, τουλάχιστον όσον	
   αφορά τις πραγµατικές—σε 
αντίθεση µε τις «διαρθρωτικές» (ή πλήρους απασχόλησης)—ανισορροπίες είναι υπό εξέταση (βλ. 
ενότητα 7 παρακάτω). Αλλά ακόµα και οι πραγµατικές ανισορροπίες εξακολουθούν να είναι µεγάλες 
σήµερα και αποτελούν κρίσιµη δοκιµασία για την µακροπρόθεσµη επιβίωση του ευρώ. 
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Όπως και στο παγκόσµιο επίπεδο, οι ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών µέσα σε µια 
περιφερειακή νοµισµατική ένωση απαιτούν επίσης ένα οικονοµικό αντιστάθµισµα. Πριν από την κρίση 
του ευρώ υπήρχε µεγάλη ροή ιδιωτικών κεφαλαίων, ωθώντας την περιφερειακή χρηµατοοικονοµική 
ολοκλήρωση σε νέα επίπεδα. Αλλά για τις χώρες της ευρωζώνης που βρίσκονταν σε κρίση, οι ροές 
ιδιωτικών κεφαλαίων στέρεψαν ξαφνικά ή ακόµη και αντιστράφηκαν. Μια πρόκληση αφορά την 
πορεία προς την πλήρη εξισορρόπηση της νοµισµατικής ένωσης και τις απαιτούµενες ροές επίσηµης 
χρηµατοδότησης από την οποία εξαρτάται αυτή η διαδικασία—δηλαδή το θέµα της ροής (flow). Μια 
άλλη πρόκληση αφορά τα κληροδοτήµατα του χρέους που άφησε πίσω της η συσσώρευση του 
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών—δηλαδή το θέµα του αποθέµατος (stock). Αυτή η τελευταία 
πρόκληση συνεχίζει να µεγαλώνει όσο εξακολουθούν να υφίστανται οι ανισορροπίες ακόµη και ενώ η 
χρηµατοδότηση αυτών των ανισορροπιών µπορεί στο ενδιάµεσο να έχουν αλλάξει χέρια από τον 
ιδιωτικό στον επίσηµο τοµέα. Επιπλέον, οι δύο προκλήσεις είναι πραγµατικά στενά συνδεδεµένες 
µεταξύ τους δεδοµένου ότι η αντιµετώπιση του θέµατος της ροής µέσω του αποπληθωρισµού στις 
οικονοµίες οφειλέτες θα αυξήσει τα χρέη τους.  

Θα επιστρέψουµε σε αυτές τις δύο µεγάλες προκλήσεις στην ενότητα 7 παρακάτω, µετά την ανάλυση 
της ευπάθειας της Γερµανίας στην ευρωκρίση. Πριν απ΄ αυτό θα αναφερθούµε εν συντοµία στην 
βασική αιτία πίσω από τις ενδο-ανισορροπίες στη ζώνη του ευρώ, που έφεραν τη νοµισµατική ένωση 
σε κατάσταση κρίσης και η οποία παραµένει άλυτη. 
 
Ουσιαστικά, η νοµισµατική ένωση είναι µια δέσµευση προς ένα κοινό επίπεδο πληθωρισµού. Και ο 
ορισµός της ΕΚΤ για τη σταθερότητα των τιµών ως «κάτω αλλά πλησίον του 2%» επισυνάπτει έναν 
αριθµό σε αυτή τη δέσµευση, ο οποίος παρέχει ένα πρότυπο σταθερότητας για τις τάσεις των µισθών. 
Ο «χρυσός κανόνας της νοµισµατικής ένωσης» λέει ότι οι εθνικές τάσεις των µισθών προσαρµοσµένες 
στην παραγωγικότητα (δηλαδή το µοναδιαίο κόστος εργασίας) δεν µπορούν να παρεκκλίνουν για πολύ 
καιρό από τον κανόνα σταθερότητας χωρίς να προκαλέσουν ανισορροπίες. Χωρίς τη δυνατότητα 
ονοµαστικών συναλλαγµατικών ισοτιµιών, η εξέλιξη του µοναδιαίου κόστους εργασίας καθορίσει αν 
οι πραγµατικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες εντός της ζώνης του ευρώ παραµένουν σε ισορροπία. Στην 
πραγµατικότητα, οι θέσεις ανταγωνιστικότητας απέκλιναν έντονα και µοιραία στο πλαίσιο του 
καθεστώτος του ευρώ. 
 
Η συµβατική σοφία δηλώνει ότι οι χώρες που βρίσκονται σήµερα σε κρίση έχασαν την 
ανταγωνιστικότητά τους εξαιτίας του υπερβολικού πληθωρισµού στους µισθούς και τις τιµές. 
Δυστυχώς, η άποψη αυτή σφάλλει κατά πολύ αφού η Γερµανία ήταν ο πραγµατικός παραβάτης αν και 
προς την αντίθετη κατεύθυνση (βλέπε σχήµα 4). Με σχεδόν το 30% του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ, η 
Γερµανία είναι η µεγαλύτερη οικονοµία της νοµισµατικής ένωσης. Όταν η Ευρώπη ερχόταν σε 
σύγκλιση µε το πρότυπο σταθερότητας του 2%, η Γερµανία παραβίαζε τον δικό της ιστορικό κανόνα 
σταθερότητας κάτω από το καθεστώς του ευρώ. Μια συνέπεια αυτού ήταν ότι οι θέσεις της 
ανταγωνιστικότητας στο εσωτερικό της νοµισµατικής ένωσης εκτροχιάστηκαν και διαµορφώθηκαν 
µεγάλες ανισορροπίες. Μια άλλη συνέπεια ήταν ότι οι αποκλίνουσες τάσεις των µισθών υπονόµευσαν 
επίσης την νοµισµατική πολιτική «ένα µέγεθος ταιριάζει σε όλους», πυροδοτώντας ένα ασύµµετρο 
σοκ. Καθώς η συγκράτηση των µισθών σε συνδυασµό µε την αλόγιστη λιτότητα και τις διαρθρωτικές 
µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας συµπίεσαν την εγχώρια ζήτηση στην οικονοµία «του ασθενή του 
ευρώ», το ενιαίο ονοµαστικό επιτόκιο της ΕΚΤ σήµαινε επίσης σχετικά αυστηρότερες οικονοµικές 
συνθήκες στη Γερµανία, προκαλώντας ακόµη µεγαλύτερη απόκλιση, καθώς το αντίθετο θα ίσχυε σε 
χώρες µε πληθωρισµό άνω του µέσου όρου, όπως στην Ισπανία και την Ιρλανδία (Bibow 2005, 2006, 
2012B. Βλέπε επίσης Flassbeck 2007 και Cesaratto 2011) όπου οι οικονοµίες ήταν σε φάση έντονης 
άνθησης.  
 
Το αποτέλεσµα για την νοµισµατική ένωση σε ό,τι αφορά τις εσωτερικές θέσεις της 
ανταγωνιστικότητας ισοδυναµούσε µε περίπου 20% υποτίµηση του γερµανικού µάρκου. Το ευρώ έχει 
βεβαίως αποκλείσει το είδος στρατηγικής της εξαγωγής της κρίσης στον γείτονα («beggar-thy-
neighbor»)—και ο απώτερος σκοπός του ήταν ακριβώς αυτός. Αλλά µε τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες 
να µην είναι πλέον διαθέσιµες ως εργαλείο για την ταχεία εξισορρόπηση, οι ανισορροπίες εντός της 
ζώνης του ευρώ θα πρέπει να επιλυθούν µε τον ίδιο τρόπο που δηµιουργήθηκαν: µε την αντίστροφη 
κίνηση στο µοναδιαίο κόστος εργασίας.  
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Κατ' αρχήν, η ανατροπή των ανισορροπιών µπορεί να γίνει µε αρκετούς τρόπους και, όπως 
προαναφέρθηκε, η επιλογή του αποπληθωρισµού για τις υπερχρεωµένες χώρες µπορεί να µην είναι 
καθόλου σοφή. Θα επανέλθουµε στο θέµα αυτό στην ενότητα 6 παρακάτω όταν θα αξιολογήσουµε την 
ευπάθεια της Γερµανίας στις εξελίξεις στις υπερχρεωµένες χώρες της ευρωζώνης καθώς η 
απαιτούµενη εξισορρόπηση εντός της ζώνης του ευρώ διαµορφώνεται στο πλαίσιο του γερµανικού 
πολιτικού δόγµατος, δηλαδή της πολιτικής «προσανατολισµένη προς τη σταθερότητα». Η επόµενη 
ενότητα ρίχνει µια µατιά στη διεθνή επενδυτική θέση της Γερµανίας. 
	
  
3. Η διεθνής επενδυτική θέση της Γερµανίας και οι επιδράσεις της αποτίµησης 
 
Μια χώρα που τρέχει επίµονα πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών είτε αποπληρώνει 
καθαρό εξωτερικό χρέος είτε συσσωρεύει καθαρά συναλλαγµατικά διαθέσιµα. Σε έντονη αντίθεση µε 
τα χρέη λόγω των αποζηµιώσεων που είχε επιβαρυνθεί η Γερµανία µετά το τέλος του Α΄ Παγκοσµίου 
Πολέµου και τη Συνθήκη των Βερσαλλιών του 1919, η αναγεννηµένη (αν και διαιρεµένη) Δυτική 
Γερµανία αναδύθηκε µετά τον Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο µε πολύ διαχειρίσιµο φορτίο εξωτερικού χρέους. 
Ουσιαστικά, η νέα κυβέρνηση της Δυτικής Γερµανίας ξεκίνησε µε ένα καθαρό ισολογισµό εκτός από 
τα χρεόγραφα που χρησιµοποιούνταν για να καλύψουν τις τρύπες στους ισολογισµούς των τραπεζών 
λόγω της νοµισµατικής µεταρρύθµισης του 1948 («Ausgleichsforderungen») και το εξωτερικό χρέος 
της τάξης 5% περίπου του ΑΕΠ ως αποτέλεσµα της Συµφωνίας του Λονδίνου για το Χρέος του 1953 
(η οποία περιόρισε στο ήµισυ το εξωτερικό χρέος της Δυτικής Γερµανίας). Το εξωτερικό χρέος 
καταβλήθηκε σταδιακά στις επόµενες δεκαετίες καθώς τα επίµονα πλεονάσµατα στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών συνοδευόντουσαν επίσης από τη συσσώρευση αποθεµατικών εκ µέρους της 
Bundesbank, µε τα συναλλαγµατικά αποθέµατα να αντιπροσωπεύουν το µεγαλύτερο µέρος της 
καθαρής διεθνούς επενδυτικής θέσης της Δυτικής Γερµανίας, η οποία έγινε θετική το 1956 και στη 
συνέχεια κυµάνθηκε στο 5% περίπου του ΑΕΠ µέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1980. 
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Χάρη στην εκτίναξη του πλεονάσµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, η Δυτική Γερµανία είδε 
για πρώτη φορά να αναδύεται µια πιο σηµαντική καθαρή διεθνή επενδυτική θέση τη δεκαετία του 
1980: τα καθαρά ξένα περιουσιακά στοιχεία, κυρίως ιδιωτικά πλέον, έφτασαν στο 22% του ΑΕΠ το 
1989. Τα καθαρά ξένα περιουσιακά στοιχεία εξαφανίστηκαν και πάλι σταδιακά κατά τη διάρκεια της 
δεκαετίας του 1990 καθώς το εξωτερικό πλεόνασµα της Δυτικής Γερµανίας της τάξης του 5% του 
ΑΕΠ είχε µετατραπεί σε εξωτερικό έλλειµµα της ενωµένης Γερµανίας της τάξης του 1% του ΑΕΠ. 
 
Ευθυγραµµισµένη µε την επακόλουθη ανατροπή στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στο πλαίσιο 
του καθεστώτος του ευρώ, η διεθνή επενδυτική θέση της Γερµανίας πήρε και πάλι θετική τροχιά, µε τα 
καθαρά ξένα περιουσιακά στοιχεία να φθάνουν στο 40% του ΑΕΠ το 2012. Εκτός από την έντονη 
βελτίωση στην καθαρή θέση της Γερµανίας, το σχήµα 5 δείχνει επίσης ότι οι ακαθάριστες 
διασυνοριακές συµµετοχές (holdings) σηµείωσαν πραγµατικά ένα κβαντικό άλµα από την εισαγωγή 
του ευρώ. Τα ακαθάριστα στοιχεία του ενεργητικού είχαν διαµορφωθεί στο 50-70% του ΑΕΠ από τα 
µέσα της δεκαετίας του 1980 και τα µέσα της δεκαετίας του 1990, αλλά αυξήθηκαν πάνω από το 200% 
του ΑΕΠ το 2007, ενώ οι ακαθάριστες υποχρεώσεις πλησίασαν το ίδιο έτος το 180% του ΑΕΠ. Τα 
ξένα περιουσιακά στοιχεία της Γερµανίας ήταν ύψους 7 τρις ευρώ, οι ξένες υποχρεώσεις ανέρχονταν 
σε 6 τρις ευρώ, και τα καθαρά ξένα περιουσιακά στοιχεία ήταν πάνω από 1 τρις ευρώ έως το τέλος του 
2012 (βλ. Σχήµα 6). 
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Ως προς τη σύνθεσή του, το σχήµα 7 δείχνει ότι η επέκταση της διεθνούς επενδυτικής θέσης της 
Γερµανίας από το 1990 έχει ευρεία βάση σε όλες τις κατηγορίες: άµεσες ξένες επενδύσεις, επενδύσεις 
χαρτοφυλακίου και λοιπών επενδύσεων, αν και µε διαφορετικές ταχύτητες και µε σηµαντικές διαφορές 
µεταξύ ενεργητικού και παθητικού. 

	
  

Σε καθαρή βάση (βλέπε σχήµα 8), η Γερµανία έχει ένα χαρτοφυλάκιο χρέους καθαρών υποχρεώσεων 
της τάξης του 20% του ΑΕΠ, το οποίο έχει παραµείνει σχετικά σταθερό κατά τη διάρκεια του χρόνου, 
αλλά οι άµεσες ξένες επενδύσεις και το χαρτοφυλάκιο µετοχών καθαρών θέσεων ενεργητικού 
αγγίζουν µαζί σήµερα το 20% του ΑΕΠ—µια σηµαντική αύξηση από το 9% το 1998. Τα αποθεµατικά 
περιουσιακά στοιχεία έχουν αυξηθεί από το 2004 από 3,5% του ΑΕΠ κοντά στο 7%, κυρίως λόγω της 
αύξησης της αποθεµατικής θέσης της Γερµανίας στο Διεθνές Νοµισµατικό Ταµείο και από κέρδη 
αποτίµησης λόγω της ανόδου στην τιµή του χρυσού. Αλλά το κύριο χαρακτηριστικό της 
συγκέντρωσης του 40% του ΑΕΠ στη θέση του διεθνή πιστωτή από το µηδέν κατά τη διάρκεια αυτής 
της περιόδου είναι η εκτόξευση της κατηγορίας «λοιπών επενδύσεων» (από περίπου 10% στο 35% του 
ΑΕΠ από το 2004). 
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Όπως δείχνει το σχήµα 9, οι λοιπές επενδύσεις από τις τράπεζες σηµείωσαν εκρηκτική ανοδική πορεία 
έως το 2009, αντιστρέφοντας ένα προηγούµενο καθαρό παθητικό. Από το µέγιστο επίπεδο του σχεδόν 
30% του ΑΕΠ προς το τέλος του 2008, η καθαρή θέση των τραπεζών στην κατηγορία λοιπές 
επενδύσεις µειώθηκε όµως ξανά στο ήµισυ, µια δραστική συστολή στα διεθνή ανοίγµατα των 
γερµανικών τραπεζών, η οποία συνοδεύτηκε και πλήρως αντισταθµίστηκε από µια εµφανή εκτίναξη 
των λοιπών επενδύσεων της Bundesbank στο εξωτερικό. Η θέση της Bundesbank στις λοιπές 
επενδύσεις αποτελείται κυρίως από τους κακόφηµους πιστωτικούς ισολογισµούς του TARGET2 στην 
ΕΚΤ, οι οποίοι κορυφώθηκαν στα 720 δις ευρώ (27% του ΑΕΠ) τον Οκτώβρη/Νοέµβρη του 2012, 
αλλά έχουν µειωθεί από τότε κατά περίπου 100 δις ευρώ (γύρω στο 23% του ΑΕΠ). Ο ρόλος των 
ανισορροπιών του TARGET2 θα αναλυθεί παρακάτω στην ενότητα 6.  
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Όταν ειδωθεί ανά τοµέα, όπως φαίνεται στο σχήµα 10, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα της Γερµανίας 
είχαν αντιστρέψει πλήρως έως το τέλος του 2011 το 20% τα διεθνή ανοίγµατά τους που είχαν 
προηγουµένως δηµιουργηθεί µεταξύ 2005 και 2008. Κάποια µικρή επανενεργοποίηση σηµειώθηκε 
κατά τη διάρκεια του 2012. Η απαγκίστρωση των τραπεζών αντικατοπτρίστηκε µε την αντίστοιχη 
αύξηση τη θέσης της Bundesbank στο TARGET2. Επίσης, οι καθαρές ξένες υποχρεώσεις του 
δηµόσιου τοµέα της Γερµανίας αυξήθηκαν κατά την περίοδο αυτή από 30% στο 40% του ΑΕΠ, 
γεγονός που αντανακλά την αυξανόµενη ελκυστικότητα των γερµανικών οµολόγων σε ξένους 
δηµόσιους και ιδιωτικούς επενδυτές ως περιουσιακό στοιχείο «ασφαλούς καταφυγίου». Όπως δείχνει 
το σχήµα 11, πέρα από την οπισθοχώρηση των λοιπών επενδύσεων τους, µε τις βραχυπρόθεσµες 
επενδύσεις να µετατρέπονται απότοµα σε αρνητικές σε καθαρή βάση, υπήρξε επίσης µια άνοδος στις 
καθαρές υποχρεώσεις του επενδύσεων χαρτοφυλακίου των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων.  
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Πέρα από τα καθαρά συναλλαγµατικά διαθέσιµα της Bundesbank της τάξης του 30% του ΑΕΠ 
(αποθεµατικά συν πιστωτικά υπόλοιπα του TARGET2), τα γερµανικά νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις 
έχουν επίσης µια µεγάλη καθαρή εξωτερική θέση, δηλαδή περίπου 45% του ΑΕΠ µέχρι το τέλος του 
2012. Και όπως δείχνει το σχήµα 12, τα καθαρά ανοίγµατα των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων 
συγκεντρώνονται στην κατηγορία των επενδύσεων χαρτοφυλακίου χρέους. 
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Ενώ η καθαρή διεθνής επενδυτική θέση της Γερµανίας εκτινάχθηκε στα ύψη κάτω από το καθεστώς 
του ευρώ, είναι αξιοσηµείωτο ότι η πραγµατική βελτίωση υπολείπεται σηµαντικά των σωρευτικών 
πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Γερµανίας κατά την ίδια περίοδο. Σε 
σύγκριση µε το άθροισµα των πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών από το 1980, οι 
συσσωρευµένες αρνητικές επιπτώσεις της αποτίµησης ανέρχονταν έως το τέλος του 2011 στο 
επιβλητικό 21% του ΑΕΠ, σηµειώνοντας µια µικρή πτώση στο 19% του ΑΕΠ προς το τέλος του 2012. 
Δεδοµένου του γεγονότος ότι η εξέλιξη της διεθνούς επενδυτικής θέσης της Γερµανίας περιλάµβανε 
κέρδη αποτίµησης στα µέσα της δεκαετίας του 2000, οι ζηµίες εξ αποτιµήσεως που γνώρισε τα 
τελευταία χρόνια της κρίσης κορυφώθηκαν στο 25% περίπου του ΑΕΠ (βλ. σχήµα 13). 

Εξετάζοντας την περίοδο 1999-2007, η Bundesbank (2008, σελ., 17) παρατήρησε ότι «οι µεταβολές 
των συναλλαγµατικών ισοτιµιών είχαν αρνητική επίδραση στη συνολική διεθνή επενδυτική θέση 
(ύψους 144 δις ευρώ). Λόγω της τάσης ανατίµησης του ευρώ, αυτό αντικατοπτρίζει τις 
συσσωρευµένες ζηµιές που αφορούν θέσεις που εκφράζονται σε ξένο νόµισµα, οι οποίες, λόγω της 
υψηλότερης αναλογίας των ξένων νοµισµάτων στην πλευρά του ενεργητικού, έχουν αρνητικό 
αντίκτυπο στην καθαρή διεθνή επενδυτική θέση. Αντίθετα, οι τιµές στην αγορά—ιδιαίτερα οι εξελίξεις 
στις αγορές µεριδίου και οµολόγων—είχαν µια ελαφρά θετική επίδραση στην υπό εξέταση περίοδο, αν 
και µε σηµαντικές διακυµάνσεις σε επιµέρους έτη (σωρευτικό αποτέλεσµα: 25 δις ευρώ). 
Πετσοκοµµένες τιµές στην αγορά εφαρµόστηκαν µόνο στην αρχή της δεκαετίας και το 2007. Μόνο το 
περασµένο έτος, οι µεταβολές των τιµών της αγοράς µείωσαν την καθαρή διεθνή επενδυτική θέση 
κατά 67 δις ευρώ, εν µέρει επειδή, το 2007, οι τιµές των µετοχών των γερµανικών εταιρειών 
αυξήθηκαν πολύ περισσότερο από ό, τι εκείνες των ξένων εταιρειών». Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή 
(European Commission 2012) αναφέρει µεγάλες συνολικές ζηµίες αποτίµησης από το δεύτερο 
εξάµηνο του 2007 έως το 2011, που προκύπτουν από τις ζηµίες αποτίµησης σε ξένα περιουσιακά 
στοιχεία και χρηµατοοικονοµικά παράγωγα, οι οποίες επιδεινώθηκαν από την αύξηση της αποτίµησης 
σε υποχρεώσεις έναντι του εξωτερικού, αλλά µετριάστηκαν από κέρδη αποτίµησης σε 
συναλλαγµατικά αποθέµατα. Επισηµαίνει ότι «το µεγαλύτερο µέρος των ζηµιών αυτών είχαν ήδη 
πραγµατοποιηθεί κατά την περίοδο 2007-08 ως αποτέλεσµα της κατάρρευσης της αγοράς ενυπόθηκων 
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δανείων υψηλού κινδύνου των ΗΠΑ. Η Γερµανία ήταν µεταξύ αυτών που επλήγη περισσότερο λόγω 
της πολύ υψηλής συµµετοχής της σε εµπορικά χρεόγραφα» (European Commission 2012, σελ., 40). 

	
  

Οι σωρευτικές χρηµατοοικονοµικές ροές από το 1971 εµφανίζουν µια υποθετική θέση ξένων 
περιουσιακών στοιχείων, η οποία, στα 8 τρις ευρώ, υπερβαίνει κατά πολύ το ποσό των ξένων 
περιουσιακών στοιχείων που καταγράφονται στη διεθνή επενδυτική θέση της Γερµανίας (7 τρις ευρώ). 
Όσον αφορά την πλευρά των υποχρεώσεων, δεν φαίνεται να χωρίζει µεγάλη απόσταση τις ροές (flows) 
και τα αποθέµατα (stocks). Με άλλα λόγια, µε βάση τις συσσωρευµένες χρηµατοδοτικές ροές, τα 
υποθετικά καθαρά ξένα περιουσιακά στοιχεία της Γερµανίας ανέρχονται το 2012 σε 1,8 τρις, έναντι 
του πραγµατικού ποσού του ενός (1) τρις ευρώ που καταγράφεται. Αυτό το ακόµη µεγαλύτερο χάσµα 
οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στα συστηµατικά «λάθη και παραλείψεις» στο ισοζύγιο πληρωµών της 
Γερµανίας που αναφέρονται παραπάνω, ένα κενό κοντά στα 290 δις ευρώ από το 1971 (230 δις ευρώ 
από το 1999). Ένα µικρότερο µέρος οφείλεται στις µεταβιβάσεις κεφαλαίου. Σε κάθε περίπτωση, η 
Γερµανία φαίνεται να έχει υποστεί κατά τη διάρκεια του χρόνου πολύ σηµαντικές ζηµίες αποτίµησης 
στις καθαρές διεθνείς επενδύσεις της—µια ξεκάθαρη αποτυχία που κορυφώθηκε τα τελευταία χρόνια. 
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Εν ολίγοις, τα επίµονα, µεγάλα πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών στη δεκαετία του 
2000 οδήγησαν στη διαµόρφωση µιας µεγάλης θέσης διεθνούς πιστωτή. Η αύξηση των ξένων 
περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων ήταν ευρεία, αλλά ιδιαίτερα έντονη στην κατηγορία των 
λοιπών επενδύσεων. Σε αυτή την κατηγορία, οι γερµανικές τράπεζες ήταν η κινητήρια δύναµη της 
επέκτασης έως ότου ξέσπασε η κρίση, όταν ξεκίνησε µια απότοµη οπισθοχώρηση που 
αντικατοπτριζόταν σε αντίστοιχη αύξηση των λοιπών επενδύσεων της Bundesbank. Σε σύγκριση µε το 
άθροισµα των πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (ή το σωρευτικό 
χρηµατοοικονοµικό έλλειµµα), φαίνεται να υπάρχει µια µεγάλη τρύπα στη διεθνή επενδυτική θέση της 
Γερµανίας, που αντανακλά τα αρνητικά αποτελέσµατα της αποτίµησης. Δεν υπάρχει αµφιβολία ότι η 
παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008-09 και η συνεχιζόµενη ευρωκρίση είναι οι κύριοι 
ένοχοι πίσω από τον αντίκτυπο στον συνολικό εθνικό πλούτο. Οι παρατηρήσεις αυτές αναφέρονται 
στη διεθνή επενδυτική θέση της Γερµανίας. Οι δύο επόµενες ενότητες θα προσπαθήσουν να 
διαφωτίσουν το ζήτηµα της εξωτερικής ευπάθειας της Γερµανίας εξετάζοντας περιφερειακά αναλυτικά 
δεδοµένα, ξεκινώντας µε στοιχεία που αφορούν τις χρηµατοοικονοµικές ροές. 

4. Οι χρηµατοοικονοµικές ροές υποδηλώνουν συγκέντρωση κινδύνων στην Ευρώπη  

Οι σωρευτικές χρηµατοοικονοµικές ροές δείχνουν ότι οι διασυνοριακές ροές της Γερµανίας—και η 
έκθεση σε κινδύνους που µπορεί να προκύψουν—είναι κυρίως συγκεντρωµένες στην Ευρώπη (κυρίως 
στην ΕΕ και την Ελβετία) και, πέρα από την Ευρώπη, στις Ηνωµένες Πολιτείες. Αν µη τι άλλο, οι 
γερµανικές διασυνοριακές χρηµατοοικονοµικές ροές φαίνεται να είναι ακόµη περισσότερο 
συγκεντρωµένες σε ορισµένες περιοχές από ότι οι γερµανικές εµπορικές ροές (Bundesbank 2008). Για 
την ΕΕ, οι σωρευτικές ακαθάριστες χρηµατοοικονοµικές εκροές ξεπερνούν κατά τέσσερις φορές την 
καθαρή θέση του πιστωτή της Γερµανίας, ύψους 1.250 τρις ευρώ, (βλ. σχήµα 15), και θα εξηγήσουµε 
αµέσως τις σοβαρές στρεβλώσεις στην καταγραφή των ροών ως προς τη σύνθεση της χώρας. Όσον 
αφορά τις καθαρές θέσεις, οι ροές των λοιπών επενδύσεων (κυρίως τραπεζών) είναι η κυρίαρχη 
κατηγορία εδώ. 
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Για τις ΗΠΑ ξεχωρίζει µια µεγάλη καθαρή θετική θέση στις άµεσες ξένες επενδύσεις. Επιπλέον, ενώ 
οι γερµανικές τράπεζες είχαν παραδοσιακά καθαρή αρνητική θέση έναντι των ΗΠΑ, αυτή 
µετατράπηκε σε µια σηµαντική θετική θέση το 2007, η οποία, ωστόσο, έχει µειωθεί σηµαντικά από 
τότε ενώ τα ανοίγµατα των καθαρών επενδύσεων χαρτοφυλακίου έχουν σηµειώσει µια συνεχή 
σταθερή αύξηση (βλ. σχήµα 16). 
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Δυστυχώς, τα αναλυτικά στοιχεία των ροών προσφέρουν µια περιορισµένη µόνο εικόνα ως προς τα 
ανοίγµατα της Γερµανίας σε συγκεκριµένες χώρες µέσα στην Ευρώπη. Αυτό οφείλεται στο ότι τα 
στατιστικά των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων καταγράφουν τις άµεσες ξένες αντισυµβαλλόµενες 
συναλλαγές στις διασυνοριακές συναλλαγές αντί ως ξένους επενδυτές/δανειστές. Ειδικά στην 
περίπτωση των ροών επενδύσεων χαρτοφυλακίου, οι διαφορές µπορεί να είναι πολύ µεγάλες λόγω των 
έντονων συναλλαγών στις δευτερογενείς αγορές και την έντονη παρουσία των κεντρικών αποθετηρίων 
τίτλων στην Ευρώπη. Στην πραγµατικότητα, υπό αυτές τις συνθήκες, τα στοιχεία για τις γερµανικές 
χρηµατοοικονοµικές ροές έναντι του Βελγίου, του Λουξεµβούργου και, ειδικότερα, του Ηνωµένου 
Βασιλείου, είναι εντελώς άχρηστα. Για το Βέλγιο και το Λουξεµβούργο επειδή φιλοξενούν τα 
κεντρικά αποθετήρια τίτλων Euroclear και Clearstream, αντίστοιχα, τα οποία χειρίζονται το 
µεγαλύτερο µέρος των ροών αποπληρωµής. Και τα στοιχεία για τις διµερείς αγγλογερµανικές ροές 
καθίστανται άχρηστα από το γεγονός ότι οι διεθνείς συναλλαγές σε γερµανικά οµόλογα είναι 
συγκεντρωµένες στο Λονδίνο. Ενώ τα συνολικά στοιχεία για την ΕΕ, συµπεριλαµβανοµένων και των 
τριών χωρών, είναι	
   κατατοπιστικά, τα συγκεντρωτικά στοιχεία για	
   την ευρωζώνη, εξαιρώντας το 
Ηνωµένο Βασίλειο, δεν είναι καθόλου κατατοπιστικά. Όσον αφορά τις επιµέρους χώρες εκτός από 
αυτές τις τρείς, τα αποτελέσµατα της ετήσιας συντονισµένης έρευνας επενδύσεων	
  χαρτοφυλακίου του 
Διεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (ΔΝΤ) δείχνουν ότι οι στρεβλώσεις µπορεί να είναι πάρα πολύ 
µεγάλες.  

Αυτό φαίνεται να ισχύει, για παράδειγµα, µε την περίπτωση της Ελλάδας και της Ιρλανδίας. Ενώ τα 
στοιχεία για τις χρηµατοοικονοµικές ροές εµφανίζουν µια συνολική πιστωτική θέση µόλις πάνω από 
60 δις ευρώ (ή περίπου 2,5% του ΑΕΠ) για την Ελλάδα (βλέπε σχήµα 17) στο τέλος του 2012, τα 
αποτελέσµατα της συντονισµένης έρευνας επενδύσεων χαρτοφυλακίου	
   για το 2010 και το 2011 
δείχνουν ότι η φαινοµενικά ραγδαία έκθεση επενδύσεων χαρτοφυλακίου κατά τα έτη αυτά µπορεί στην 
πραγµατικότητα να ήταν σηµαντικά µικρότερη. Εντούτοις, µια πιθανή εξήγηση είναι επίσης ότι οι 
µεγάλες απώλειες αποτίµησης πραγµατοποιήθηκαν σε αυτή την κατηγορία εκείνη την εποχή. Μια 
σηµαντική αύξηση των λοιπών επενδύσεων σηµειώθηκε από το 2010, αντανακλώντας τα διµερή 
δάνεια του πρώτου ελληνικού σχεδίου «διάσωσης».  
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Η εικόνα για την Ιρλανδία (βλέπε σχήµα 18) δείχνει µια θέση πιστωτή συγκεντρωµένη στην κατηγορία 
των επενδύσεων χαρτοφυλακίου. Σηµειώθηκε µια προσωρινή αύξηση µεταξύ του φθινοπώρου του 
2008 και του φθινοπώρου του 2010 στην κατηγορία των λοιπών επενδύσεων, αντανακλώντας την 
ενδο-τραπεζική οµαδική στήριξη που παρείχετο από µια τράπεζα που εδρεύει στη Γερµανία προς µια 
ιρλανδική θυγατρική (την περίοδο του περίφηµου σχεδίου εγγύησης των ιρλανδικών τραπεζών προς το 
τέλος Σεπτεµβρίου του 2008). Με την καθαρή θέση στις λοιπές επενδύσεις να βρίσκεται σε ανοδική 
τροχιά και πάλι από την άνοιξη του 2012, η συνολική γερµανική έκθεση ήταν της τάξης περίπου των 
120 δις ευρώ προς το τέλος του 2012 (ή το 5% περίπου του ΑΕΠ). Ωστόσο, τα στοιχεία της 
συντονισµένης έρευνας επενδύσεων χαρτοφυλακίου	
   δείχνουν ότι η έκθεση των επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου το 2010 και το 2011 ήταν στην πραγµατικότητα τρεις φορές περίπου µεγαλύτερη από 
τις εκτιµώµενες χρηµατοοικονοµικές ροές. 
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Σύµφωνα µε τα στοιχεία της συντονισµένης έρευνας επενδύσεων χαρτοφυλακίου του 2010 και 2011, 
οι στρεβλώσεις στα στοιχεία των χρηµατοοικονοµικών ροών φαίνεται να είναι πιο περιορισµένες στην 
περίπτωση της Ιταλίας, της Ισπανίας και της Πορτογαλίας. 
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Για την Ιταλία, τα στοιχεία για τις χρηµατοοικονοµικές ροές δείχνουν µια θέση πιστωτή της τάξης 
περίπου των 120 δις ευρώ (το 5% περίπου του ΑΕΠ), η οποία επικεντρώνεται στις επενδύσεις 
χαρτοφυλακίου. Ο ισολογισµός των καθαρών άµεσων επενδύσεων µετατοπίστηκε υπέρ της Ιταλίας 
στα µέσα της δεκαετίας του 2000 (αντανακλώντας σε µεγάλο βαθµό την εξαγορά της γερµανικής Hypo 
Vereinsbank από την ιταλική UniCredit Group). Από τα τέλη του 2010, η έκθεση των καθαρών 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου έχει στην πραγµατικότητα αυξηθεί και πάλι (βλέπε σχήµα 19).  

	
  

Η εικόνα για την Ισπανία, που φαίνεται στο σχήµα 20, είναι πολύ διαφορετική. Η γερµανική έκθεση 
στην Ισπανία κορυφώθηκε σε 220 δις ευρώ (8,5% περίπου του ΑΕΠ) στις αρχές του 2011, αλλά έκτοτε 
έχει µειωθεί αισθητά σε 120 δις ευρώ προς το τέλος του 2012. Ενώ η καθαρή έκθεση ήταν αρκετά 
ισορροπηµένη σε όλες τις τρεις κατηγορίες, η οπισθοχώρηση έχει επικεντρωθεί στο χαρτοφυλάκιο και 
σε άλλες επενδυτικές ροές. 
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Οµοίως, όπως δείχνει το σχήµα 21, η γερµανική καθαρή έκθεση στην Πορτογαλία κορυφώθηκε σε 50 
δις ευρώ (2% περίπου του ΑΕΠ) στις αρχές του 2011, επικεντρωµένη στην κατηγορία των επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου, αλλά έκτοτε µειώθηκε σε κάτω από 40 δις ευρώ προς το τέλος του 2012. 
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Σύµφωνα µε τις διµερείς σωρευµένες χρηµατοοικονοµικές ροές, η Γερµανία έχει δηµιουργήσει µια 
καθαρή θέση οφειλέτη έναντι της Γαλλίας κάτω από το καθεστώς του ευρώ, που ξεπέρασε τα 500 δις 
ευρώ µέχρι το τέλος του 2012 και η οποία επικεντρώνεται στις επενδύσεις χαρτοφυλακίου (βλ. σχήµα 
22). Ωστόσο, τα στοιχεία της συντονισµένης έρευνας επενδύσεων	
  χαρτοφυλακίου για το 2010 και το 
2011 δείχνουν ότι η πραγµατική θέση των επενδύσεων χαρτοφυλακίου ήταν περίπου στο ήµισυ, οπότε 
η συνολική καθαρή θέση οφειλέτη της Γερµανίας έναντι της Γαλλίας µπορεί να είναι στο 8% περίπου 
του ΑΕΠ. 

Για να συνοψίσουµε, ενώ τα στοιχεία για τις χρηµατοοικονοµικές ροές δείχνουν ότι τα διεθνή 
χρηµατοοικονοµικά ανοίγµατα της Γερµανίας ήταν επικεντρωµένα στην ΕΕ, οι σηµαντικές 
στρεβλώσεις των δεδοµένων περιορίζουν τον βαθµό της εµπιστοσύνης µε την οποία µπορεί να 
εκτιµηθούν τα ανοίγµατα έναντι των µεµονωµένων χωρών. Τα αποτελέσµατα, εποµένως, απλά 
υποδηλώνουν ότι, προς το τέλος του 2012, τα καθαρά ανοίγµατα της Γερµανίας στις χώρες του ευρώ 
υπό κρίση µπορεί να ήταν γύρω στα 500 δις ευρώ ή στο 20% περίπου του ΑΕΠ. Από την άλλη πλευρά, 
η Γερµανία φαίνεται να έχει µια καθαρή θέση οφειλέτη έναντι της Γαλλίας της τάξης των 200 δις 
ευρώ. Η επόµενη ενότητα συµπληρώνει την ανάλυση των περιφερειακών στοιχείων για τις 
χρηµατοοικονοµικές ροές µε µια ανάλυση των περιφερειακών στοιχείων για τα αποθέµατα. 

5. Οι τοµεακοί ισολογισµοί επιβεβαιώνουν ότι τα ανοίγµατα είναι επικεντρωµένα στην Ευρώπη 

Πέρα από τα στοιχεία σχετικά µε τη συνολική διεθνή επενδυτική θέση της Γερµανίας έναντι του 
υπόλοιπου κόσµου, η Bundesbank επίσης παρέχει στοιχεία σε επίπεδο χώρας για τους τοµεακούς 
ισολογισµούς των γερµανικών τραπεζών και των µη τραπεζικών επιχειρήσεων. Ξεκινώντας µε τις µη 
τραπεζικές επιχειρήσεις, τα στοιχεία του ισολογισµού που παρέχονται επικεντρώνονται στις σχέσεις 
πίστωσης, αλλά εξαιρούν το µετοχικό κεφάλαιο. Συνολικά, το σχήµα 23 δείχνει, ενώ τόσο τα ξένα 
περιουσιακά στοιχεία όσο και οι υποχρεώσεις επεκτάθηκαν αρκετά έντονα, η εξωτερική καθαρή θέση 
των µη τραπεζικών γερµανικών επιχειρήσεων, όσον αφορά τις πιστωτικές σχέσεις, στην 
πραγµατικότητα εξελίχθησαν από θέση πιστωτή σε θέση οφειλέτη (µόλις πάνω από το 5% του ΑΕΠ) 
κάτω από το καθεστώς του ευρώ.  
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Η καθαρή θέση οφειλέτη των µη τραπεζικών επιχειρήσεων είναι επικεντρωµένη στην Ευρώπη και 
συγκεκριµένα στην Ολλανδία και το Λουξεµβούργο (βλ. σχήµα 24). Τα φορολογικά πλεονεκτήµατα 
φαίνεται να είναι το βασικό κίνητρο. Η Bundesbank (2009, σελ., 43) παρατηρεί ότι «πολλοί [ο αριθµός 
που δίνεται είναι δώδεκα] από τους µεγάλους πολυεθνικούς οµίλους που εδρεύουν στη Γερµανία 
ίδρυσαν αυτόνοµες θυγατρικές χρηµατοδότησης (επίσης γνωστές ως δέσµιες εταιρείες 
χρηµατοδότησης) στη δεκαετία του 1980 και του 1990, κυρίως, για φορολογικούς λόγους, στην 
Ολλανδία». Παρόµοιοι λόγοι φαίνεται να ισχύουν και στην περίπτωση του Λουξεµβούργου (Houlder 
2013). Από την άλλη πλευρά, µεταξύ 2007 και 2010 διαµορφώθηκε µια καθαρή θέση πιστωτή έναντι 
της Γαλλίας, η οποία αντιστράφηκε εν µέρει την περίοδο 2011-12. 
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Στρέφοντας τώρα την προσοχή στα τραπεζικά ιδρύµατα και ξεκινώντας µε τα µη ενοποιηµένα στοιχεία 
της Bundesbank για τις τράπεζες που βρίσκονται στη Γερµανία (συµπεριλαµβανοµένων των 
υποκαταστηµάτων και των θυγατρικών των ξένων τραπεζών), τα παγκόσµια περιουσιακά στοιχεία και 
οι υποχρεώσεις επεκτάθηκαν έντονα από τα µέσα της δεκαετίας του 1990 και αρχές του 2000. Η 
«παγκόσµια επιβράδυνση» στις αρχές της δεκαετίας του 2000 προκάλεσε µια ήπια αντιστροφή αυτής 
της τάσης. Οι παγκόσµιες υποχρεώσεις στη συνέχεια σταθεροποιήθηκαν γύρω στο 100% του ΑΕΠ, 
αλλά τα παγκόσµια περιουσιακά στοιχεία επεκτάθηκαν και πάλι στα µέσα της δεκαετίας του 2000 και 
κορυφώθηκαν κοντά στο 180% του ΑΕΠ (βλ. σχήµα 25). Το µεγαλύτερο µέρος της καθαρής έκθεσης 
των τραπεζικών ιδρυµάτων είναι επικεντρωµένο στην ευρωζώνη, µε τις ΗΠΑ και το Ηνωµένο 
Βασίλειο να αποτελούν µεγάλο µέρος του υπόλοιπου. Η συνεχιζόµενη οπισθοχώρηση είναι ευρείας 
κλίµακας από τα τέλη του 2008 µέχρι το 2011. Από το 2012, η συνεχιζόµενη γενική συρρίκνωση µε 
µειωµένη ταχύτητα στην συνολική καθαρή έκθεση έχει αντισταθµιστεί εν µέρει από µια νέα άνοδο των 
καθαρών χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων έναντι του Ηνωµένου Βασιλείου.  
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Εντός της ευρωζώνης, η σχετικά σταθερή αύξηση της καθαρής έκθεσης έναντι της Γαλλίας έρχεται σε 
αντίθεση µε τις διακυµάνσεις του οικονοµικού κύκλου (boom and bust) που είναι ορατές στα καθαρά 
χρηµατοδοτικά ανοίγµατα έναντι της Ιταλίας, της Ισπανίας, της Πορτογαλίας, της Ιρλανδίας και 
ειδικότερα της Ελλάδας. Τα αρνητικά καθαρά ανοίγµατα έναντι του Λουξεµβούργο και της Ολλανδίας 
µετατράπηκαν σε µεγάλα θετικά ανοίγµατα κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 2000 (βλ. σχήµα 26). 
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Το σχήµα 27 δείχνει ότι τα καθαρά ανοίγµατα έναντι της Ιταλίας, της Ισπανίας και της Ιρλανδίας 
κορυφώθηκαν για κάθε µία από αυτές τις χώρες µεταξύ 8% και 10% το 2008, αλλά από τότε έχουν 
συρρικνωθεί σε ποσοστό µεταξύ 2% και 4% του ΑΕΠ. Όπως αναφέρθηκε προηγουµένως, η 
προσωρινή έκρηξη στην καθαρή έκθεση προς την Ιρλανδία αντικατόπτριζε τη στήριξη µιας 
γερµανικής holding τράπεζας προς µια ιρλανδική θυγατρική. 
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Η τραπεζική στατιστική της Bundesbank που αναφέρεται παραπάνω ακολουθεί τις αρχές της 
τραπεζικής στατιστικής της Τράπεζας Διεθνών Διακανονισµών µε βάση την τοποθεσία, οι οποίες 
παρέχουν γνώσεις σχετικά µε την ιθαγένεια της κυριότητας των τραπεζών και τον τόπο κατοικίας των 
αντισυµβαλλοµένων τραπεζών. Στα παραπάνω µη ενοποιηµένα στοιχεία συµπεριλαµβάνονται οι inter-
office θέσεις. Η Τράπεζα Διεθνών Διακανονισµών δηµοσιεύει επίσης ένα άλλο σύνολο στατιστικών 
για τη µέτρηση των ενοποιηµένων διεθνών απαιτήσεων των τραπεζών σε παγκόσµιο επίπεδο τόσο σε 
βάση «άµεσου δανειολήπτη» όσο και σε βάση «απόλυτου κινδύνου». Αυτή η στατιστική ξεπερνά το 
πρόβληµα που αντιµετωπίστηκε παραπάνω µε τις χρηµατοοικονοµικές ροές καθώς καταγράφει τους 
απόλυτους δανειολήπτες αντί των άµεσων αντισυµβαλλοµένων και περιλαµβάνει επίσης hedges µέσω 
της προστασίας credit default swap που αγοράστηκαν και δηµιουργήθηκαν ή εγγυήσεις τρίτων. 
Ωστόσο, τα ενοποιηµένα στατιστικά στοιχεία της Τράπεζας Διεθνών Διακανονισµών καλύπτουν µόνο 
τα ξένα περιουσιακά στοιχεία των τραπεζών και µόνο τράπεζες που είναι µέλη της ευρωζώνης 
προσκοµίζουν αναφορές στην Τράπεζα Διεθνών Διακανονισµών 
 
Το σχήµα 28 δείχνει τα consolidated holdings των γερµανικών τραπεζών στη ζώνη του ευρώ σε βάση 
απόλυτου κινδύνου. Ενώ έχει λάβει χώρα µια γενική απόσυρση των ανοιγµάτων για τις περισσότερες 
χώρες, ο κύκλος της επέκτασης και της περιστολής υπήρξε εντονότερος στις περιπτώσεις της 
Ιρλανδίας και της Ισπανίας—από 6% στο 2,5% του ΑΕΠ για την Ιρλανδία και από 8,5% στο 3,5% για 
την Ισπανία. 
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Για τα µέλη της ευρωζώνης τουλάχιστον που κάνουν αναφορές, είναι επίσης δυνατό να υπολογιστούν 
οι διµερείς θέσεις του τραπεζικού τοµέα και τα καθαρά χρηµατοδοτικά ανοίγµατα στη βάση των 
ενοποιηµένων στατιστικών στοιχείων της Τράπεζας Διεθνών Διακανονισµών. Το σχήµα 29 παρακάτω 
δείχνει τη συνεχιζόµενη οπισθοχώρηση των γερµανικών τραπεζών από το 2008 έναντι τόσο των 
τραπεζικών συστηµάτων των µεγάλων παγκόσµιων παικτών όσο και των βασικών χωρών-µελών του 
ευρώ. Φαίνεται ότι τα καθαρά γερµανικά ανοίγµατα έναντι των τραπεζικών συστηµάτων τόσο της 
Ιρλανδίας όσο και της Ισπανίας έχουν µειωθεί στο 2% του ΑΕΠ για κάθε ένα από αυτά. Από την άλλη 
πλευρά, το τραπεζικό σύστηµα της Γερµανίας έχει αρνητική καθαρή έκθεση έναντι της Ιταλίας από το 
2006 λόγω της προαναφερθείσας εξαγοράς της γερµανικής Hypo Vereinsbank από την ιταλική 
UniCredit. Οι δραστικές µειώσεις στα καθαρά τραπεζικά ανοίγµατα µπορεί επίσης να ειδωθούν και 
έναντι του Ηνωµένου Βασιλείου και των ΗΠΑ. Και στις δύο περιπτώσεις, η µείωση των καθαρών 
τραπεζικών ανοιγµάτων δεν οφείλονται µόνο στην οπισθοχώρηση των γερµανικών τραπεζών, αλλά και 
στην επέκταση των επενδύσεων των αµερικανικών και βρετανικών τραπεζών προς τις γερµανικές 
τράπεζες.  
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Το σχήµα 30 δείχνει τη συνολική έκθεση των γερµανικών τραπεζών σε τράπεζες των χωρών του ευρώ 
που βρίσκονται σε κρίση συν τη Γαλλία, επιβεβαιώνοντας ότι, συνολικά, οι γερµανικές τράπεζες 
φαίνεται να έχουν σχεδόν πλήρως αποχωρήσει από τις τράπεζες αυτής της οµάδας εταίρων. Όποια 
καθαρά τραπεζικά ανοίγµατα παραµένουν έναντι της Ιρλανδίας, της Ισπανίας και της Πορτογαλίας 
αντισταθµίζονται σε µεγάλο βαθµό από την αρνητική διµερή θέση έναντι της Ιταλίας, ενώ η διµερής 
θέση έναντι της Γαλλίας είναι σχεδόν ισορροπηµένη.  
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Για να συνοψίσουµε, οι γερµανικές τράπεζες συµµετείχαν ολόψυχα στην εκρηκτική παγκόσµια 
επέκταση που είχε οδηγήσει επίσης στην επέκταση σε άλλα ευρωπαϊκά τραπεζικά συστήµατα από τα 
τέλη της δεκαετίας του 1990. Ακολούθησε µια απότοµη οπισθοχώρηση η οποία βρίσκεται ακόµη σε 
εξέλιξη. Ο οικονοµικός κύκλος στην συµµετοχή των γερµανικών τραπεζών ήταν ισχυρότερος για την 
Ιρλανδία και την Ισπανία, οι δύο χώρες που βίωσαν τις µεγαλύτερες φούσκες στον στεγαστικό τοµέα. 
Ωστόσο, φαίνεται ότι οι γερµανικές τράπεζες έχουν σχεδόν αποσύρει ολοκληρωτικά τη συνολική 
καθαρή έκθεση τους στις τράπεζες των χωρών του ευρώ που πλήττονται από κρίση καθώς και στο 
ενδιάµεσο και από τη Γαλλία. Αυτή είναι µια ενδιαφέρουσα εξέλιξη επειδή, αν µη τι άλλο, θα 
µπορούσε να κάνει τη διάλυση του ευρώ, µε τη µορφή που αναλύεται στο επόµενο κεφάλαιο, πολύ πιο 
απλή. Αν και σίγουρα εξακολουθούν να	
  υπάρχουν ανοίγµατα, επίσης σε µη τραπεζικούς οργανισµούς 
και σε ξένες κυβερνήσεις, οι επενδύσεις χαρτοφυλακίου σε τίτλους δηµοσίου χρέους στους εταίρους 
στην ευρωζώνη έχουν επίσης σηµειώσει µια απότοµη πτώση. 

6. Παράγοντες που καθιστούν ευάλωτη τη Γερµανία 
 
Η παραπάνω ανάλυση καθοδηγεί την εκτίµησή µας σχετικά µε τη ευπάθεια της Γερµανίας στην 
τρέχουσα ευρωκρίση, από την οποία δεν µπορεί να αποκλειστεί, ακόµη και ως το χειρότερο δυνατό 
σενάριο, µια πιθανή διάλυση της νοµισµατικής ένωσης. Σε γενικές γραµµές, µε την οικονοµική 
ολοκλήρωση και αλληλεξάρτηση συνεπάγονται αµφίδροµες οικονοµικές ευθραυστότητες ακόµη και 
όταν το εµπόριο είναι µόνιµα απόλυτα ισορροπηµένο. Με την επικράτηση της πλήρους 
χρηµατοοικονοµικής φιλελευθεροποίησης όπως στην περίπτωση της ενιαίας αγοράς της Ευρώπης, οι 
διασυνοριακές ακαθάριστες χρηµατοοικονοµικές ροές και τα κέρδη από περιουσιακά στοιχεία µπορεί 
να είναι πολύ µεγάλα ακόµα και όταν οι καθαρές διεθνείς επενδυτικές θέσεις είναι µηδενικές. Σε 
περίπτωση απότοµων διακυµάνσεων στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων, πιέσεις ρευστότητας ή 
στάση πληρωµών σε οποιαδήποτε συγκεκριµένη κατηγορία στοιχείων ενεργητικού, δεν υπάρχει λόγος 
να προσδοκούµε τυχόν ζηµιές που προκύπτουν να εξισορροπούνται σε όλα τα περιουσιακά στοιχεία 
και υποχρεώσεις. Η οικονοµική ολοκλήρωση και οι αµφίδροµες διασυνοριακές ευθραυστότητες είναι 
οι δύο όψεις του ίδιου νοµίσµατος. Εξ άλλου, η ευρωπαϊκή ολοκλήρωση είχε ως σκόπιµο στόχο τη 
δηµιουργία βαθιών αλληλεξαρτήσεων προκειµένου να καταστεί ανέφικτος ο πόλεµος πέρα από όποιες 
βελτιώσεις της οικονοµικής αποτελεσµατικότητας (Schuman 1950). 
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Η νοµισµατική σύνθεση των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού της Γερµανίας είναι τέτοια ώστε η 
ανατίµηση του νοµίσµατος µεταφράζεται σε ζηµίες αποτίµησης από την πλευρά της Γερµανίας. Με 
δεδοµένη τη σηµασία του δηµόσιου χρέους (απολαµβάνοντας το στάτους ενός παγκόσµιου ασφαλούς 
καταφυγίου) µεταξύ των ξένων υποχρεώσεων της Γερµανίας, σε αντίθεση µε ως επί το πλείστον πιο 
ριψοκίνδυνες επενδύσεις από την πλευρά του ενεργητικού της διεθνούς λογιστικής της Γερµανίας, 
οποιαδήποτε αύξηση στην προτίµηση για παγκόσµια ρευστότητα (ή αποστροφή κινδύνου) επίσης 
επιφέρει ζηµίες αποτίµησης στη Γερµανία. Φυσικά, οι ζηµίες αποτίµησης µπορεί να αποδειχθούν 
προσωρινές και να µην υλοποιηθούν σε πραγµατικές ζηµίες. Η ανάλυση στην ενότητα 4 παραπάνω 
αποκάλυψε ότι, µέχρι το τέλος του 2012, οι ζηµιές αποτίµησης από το 2006 ανήλθαν στο 20% έως το 
25% του γερµανικού ΑΕΠ. Η εκτίµηση αυτή περιλαµβάνει τις απώλειες που σχετίζονται τόσο µε την 
παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008-09 καθώς και τη συνεχιζόµενη ευρωκρίση. Μερικές 
από αυτές τις ζηµίες αποτίµησης έχουν υλοποιηθεί, συµπεριλαµβανοµένης για παράδειγµα της 
αναδιάρθρωσης του ελληνικού χρέους µε τη συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα τον Απρίλιο του 2012. 
Αλλά ένα µεγάλο µέρος των ζηµιών αποτίµησης, ιδίως αυτών που προκύπτουν από την τρέχουσα 
ευρωκρίση, εξακολουθεί να είναι σε αυτό το σηµείο υπό τη µορφή της «απώλειας χαρτιού», το οποίο 
µπορεί να ανακτηθεί µερικώς ή ολικώς κάτω από ευνοϊκότερες συνθήκες.  
 
Πέρα από τις όποιες πραγµατοποιήσιµες περικοπές τιµών, η ευρωκρίση έχει στην πραγµατικότητα 
ανάµικτα αποτελέσµατα όσον αφορά τις ζηµίες αποτίµησης για τη Γερµανία. Για παράδειγµα, µε την 
συµπίεση της εξωτερικής αξίας του ευρώ, η κρίση είχε θετικό αντίκτυπο στους διεθνείς ισολογισµούς 
της Γερµανίας. Την ίδια στιγµή, µε την άρση των τιµών των γερµανικών οµολόγων, η κρίση είχε έναν 
φαινοµενικά αρνητικό αντίκτυπο στην Γερµανία. Αλλά αυτή η εξέλιξη, φυσικά, περιόρισε µε βολικό 
τρόπο το κόστος χρηµατοδότησης για το δηµόσιο χρέος της Γερµανίας (και επίσης το κόστος 
χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα). Τα γερµανικά ίδια κεφάλαια ξεπέρασαν ωστόσο σε µεγάλο 
βαθµό τους Ευρωπαίους εταίρους τους τα τελευταία χρόνια, και ο παράγοντας αυτός έχει ενίσχυσε 
επίσης τις γερµανικές ζηµίες αποτίµησης.  
 
Ενώ όλα αυτά τα κανάλια, που περιλαµβάνουν επιδράσεις από τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου, θα 
συνέχιζαν να υφίστανται σε περίπτωση µηδενικής καθαρής διεθνούς επενδυτική θέσης, η ευπάθεια της 
Γερµανίας µεγεθύνθηκε από το γεγονός ότι, εξαιτίας των έµµονων πλεονασµάτων στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών, η χώρα διαθέτει στην πραγµατικότητα µια πολύ µεγάλη καθαρή θέση 
πιστωτή. Κάνοντας τα πράγµατα ακόµη χειρότερα, η καθαρή θέση του πιστωτή της Γερµανίας είναι 
ιδιαίτερα συγκεντρωµένη στην Ευρώπη, και συγκεκριµένα στην ευρωζώνη, ενώ οι βασικές διεθνείς 
υποχρεώσεις της Γερµανίας, τα κρατικά οµόλογα, έχουν µια πιο παγκόσµια παρουσία. Οι Chen, 
Milesi-Ferretti και Tressel (2012) κάνουν αναφορά για περίεργα ευρωπαϊκά πρότυπα χρηµατοδότησης 
στη δεκαετία του 2000, όπου οι χώρες του πυρήνα της Ευρώπης χρηµατοδότησαν το φούσκωµα των 
ελλειµµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών των περιφερειακών χωρών ενώ ο υπόλοιπος 
κόσµος συσσώρευε στην πραγµατικότητα απαιτήσεις έναντι των βασικών ευρωπαϊκών κυβερνήσεων. 
Οποιαδήποτε µπορεί να ήταν τα κίνητρα που είχαν οι µεµονωµένοι γερµανοί δανειστές και επενδυτές 
εκείνη την χρονική περίοδο, οι γερµανικές αρχές δεν µπόρεσαν να δουν ότι µε το να τρέχει η Γερµανία 
διαρκή πλεονάσµατα εξαγωγών έναντι των εταίρων της στην ευρωζώνη—που κατέστη εφικτό εξαιτίας 
µιας φιλελεύθερη γερµανικής (επανα)χρηµατοδότησης της υπερβολικής υπερδαπάνης εκ µέρους τους-- 
έχει αφήσει τη Γερµανία ως έθνος εξαιρετικά εκτεθειµένη σε οτιδήποτε θα µπορούσε να επιδεινώσει 
την πιστοληπτική ικανότητα των οφειλετών της στην ευρωζώνη και την κατάσταση στις χώρες αυτές 
γενικότερα. Καθώς η καθαρή διεθνής επενδυτική θέση της Γερµανίας εκτινάχθηκε στο 40% του ΑΕΠ, 
εκείνες των εταίρων της στην ευρωζώνη επιδεινώθηκε, ενώ στις περιπτώσεις της Ελλάδας, της 
Πορτογαλίας και της Ισπανίας άγγιξαν αρνητικά επίπεδα της τάξης του 100% του ΑΕΠ, το οποία είναι 
εξαιρετικά υψηλά µε βάση τα διεθνή πρότυπα (Reinhard και Rogoff 2011). Όµως, η πτώχευση των 
εταίρων µιας χώρας, οι οποίοι είναι και αγοραστές και οφειλέτες, δεν είναι ακριβώς έξυπνη 
στρατηγική. Στην προ-ευρώ εποχή, µια ενδεχόµενη ανατίµηση του γερµανικού µάρκου κατέληγε να 
εξυπηρετεί (εν µέρει ή προσωρινά) την εξισορρόπηση των θέσεων της ανταγωνιστικότητας και το 
φορτίο του χρέους. Το ευρώ υποτίθεται ότι έχει κλείσει µόνιµα αυτή την πόρτα, χωρίς ωστόσο να 
κλείνει την πόρτα για τη δηµιουργία ανισορροπιών.  
 
Κατά ειρωνικό τρόπο, φαίνεται ότι ο µεγαλύτερος κίνδυνος της Γερµανίας βρίσκεται στον ισολογισµό 
της Bundesbank. Περισσότερο από το ήµισυ της καθαρής θέσης πιστωτή της Γερµανίας αποτελείται 
από τους κακόφηµους TARGET2 ισολογισµούς της Bundesbank στην ΕΚΤ. Στη Γερµανία οι 
απαιτήσεις του TARGET2 έναντι της ΕΚΤ έχουν δώσει αφορµή στην έκρηξη κάποιου αξιοσηµείωτου 
ενθουσιασµού. Κάποιοι σχολιαστές τις απεικονίζουν ως αντανάκλαση στα ψεγάδια του σχεδιασµού 
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του Ευρωσυστήµατος (Sinn και Wollmershäuser 2012). Άλλοι φαίνεται τις ερµηνεύουν ως απόδειξη 
ότι η ηρωική Bundesbank έχει τεθεί υπό λεηλασία από τους σπάταλους εταίρους της Γερµανίας στην 
ευρωζώνη (Burda 2012). 
 
Οι ανισορροπίες του TARGET2 είναι πράγµατι ένα σύµπτωµα της συνεχιζόµενης ευρωκρίσης, 
ωστόσο οι ισολογισµοί πίστωσης της Bundesbank είναι πάνω απ’ όλα απόδειξη µιας χάρης αξίας 
πολλών δισεκατοµµυρίων που έκανε η ΕΚΤ προς τις γερµανικές τράπεζες µε τους αν τις επιτρέπει να 
αποχωρήσουν από τον διατραπεζικό δανεισµό προς τις αντισυµβαλλόµενες τράπεζες στις χώρες της 
ευρωζώνης που πλήττονται από την κρίση χωρίς σε µεγάλο βαθµό απώλειες (Bibow 2012B, Soros 
2012). Όπως αποκάλυψε η ανάλυση στα τµήµατα 3-5 παραπάνω, το γερµανικό τραπεζικό σύστηµα 
προέβη σε όργια δανεισµού την δεκαετία του 2000, τόσο στην άλλη άκρη του Ατλαντικού όσο και σε 
όλο τον κόσµο και ιδιαίτερα στην ευρωζώνη, αλλά έκτοτε περιόρισε δραστικά τις περιφερειακές και 
παγκόσµιες δεσµεύσεις του. Κατά τη διαδικασία πραγµατοποιήθηκαν µεγάλες απώλειες µε τα 
εργαλεία ενυπόθηκων δανείων στις ΗΠΑ. Και σηµαντικές απώλειες είναι επίσης βέβαιο ότι 
πραγµατοποιήθηκαν στις επενδύσεις χαρτοφυλακίου σε χώρες της ευρωζώνης που βρίσκονται σε 
κρίση. Αλλά στην περίπτωση των λοιπών επενδύσεων των τραπεζών που περιλαµβάνουν τα πολύ 
σηµαντικά διατραπεζικά δάνεια, τα οποία πριν από την κρίση ήταν σε µεγάλο βαθµό ακάλυπτα, η 
έκτακτη στήριξη της ΕΚΤ στη ρευστότητα γλίτωσε τις γερµανικές τράπεζες από µαζικές απώλειες που 
αναπόφευκτα θα είχαν προκύψει χωρίς το αντιστήριγµα ρευστότητας της ΕΚΤ προς τα τραπεζικά 
συστήµατα στη ζώνη του ευρώ (βλέπε επίσης Bibow 2012A). 
 
Οι ισολογισµοί του TARGET2 της Bundesbank δεν αποτελούν νέα ανοίγµατα, αλλά απλώς την 
µετενσάρκωση των παλιών ανοιγµάτων που είχαν δηµιουργηθεί στο παρελθόν στους ισολογισµούς 
κυρίως των γερµανικών τραπεζών. Ειδικότερα, η άρνηση εκ µέρους των γερµανικών τραπεζών, µεταξύ 
άλλων, να κυλήσουν διατραπεζικά δάνεια που έγιναν σε εποχές ευφορίας προς τις χώρες της 
ευρωζώνης που βρίσκονται σήµερα υπό κρίση θα είχε οδηγήσει σχεδόν άµεσα σε χρεοκοπία τις 
προβληµατικές τράπεζες στις εν λόγω χώρες. Είναι σηµαντικό να υπογραµµιστεί ότι δεν είναι µόνο οι 
προβληµατικές τράπεζες στις χώρες της ευρωζώνης στις οποίες είχαν προσφέρει πίστωση οι 
γερµανικές τράπεζες που θα είχαν καταρρεύσει, µε αντίστοιχες αποσβέσεις για τα διατραπεζικά 
δάνεια, αλλά θα είχαν προκύψει πωλήσεις σε πολύ χαµηλές τιµές σε άλλες κατηγορίες περιουσιακών 
στοιχείων και αγορές, εξελίξεις που θα είχαν πλήξει επίσης έµµεσα τις γερµανικές τράπεζες. Ήταν, 
φυσικά, ο φόβος της µετάδοσης ενός συστηµατικού κινδύνου που ώθησε την ΕΚΤ να παρενέβη 
προκειµένου να στηρίξει τα τραπεζικά συστήµατα που αντιµετώπιζαν τραπεζικές επιδροµές και όχι 
προκειµένου να κάνει κάποια χάρη σε οποιαδήποτε συγκεκριµένη γερµανική τράπεζα. Η διατήρηση 
του ευρώ ήταν αυτό που ανάγκασε την ΕΚΤ να κάνει ό, τι έκανε. Το αποτέλεσµα, ωστόσο, ήταν ότι η 
κίνηση της ΕΚΤ κατέληξε να είναι όντως µια µεγάλη χάρη προς τις γερµανικές τράπεζες. Και 
δεδοµένου ότι είναι ασφαλές να υποθέσουµε ότι η γερµανική κυβέρνηση θα διέσωζε οποιαδήποτε 
γερµανική τράπεζα είχε πληγεί από την έκθεσή της σε χώρες της ευρωζώνης υπό κρίση, η ΕΚΤ έκανε 
τελικά µια µεγάλη χάρη και προς τους γερµανούς φορολογούµενους—αν και αυτό δεν σταµατά τις 
γερµανικές εφηµερίδες και άλλες ανίδεους σχολιαστές από το να κατηγορούν την ΕΚΤ για ακριβώς το 
αντίθετο. 
 
Αυτή η χάρη µπορεί ωστόσο να αποδειχθεί απλά ένα προσωρινό όφελος, ειδικά στην περίπτωση που 
διαλύεται η ζώνη του ευρώ, αφού τότε οι ισολογισµοί της TARGET2 της Bundesbank στην ΕΚΤ θα 
υποστούν απώλειες, µε τις απώλειες να κατανέµονται µεταξύ των κρατών µελών του ευρώ σύµφωνα 
µε τα µερίδια κεφαλαίου των αντίστοιχων κεντρικών τραπεζών προς την ΕΚΤ. Σήµερα το µετοχικό 
κεφάλαιο της Γερµανίας είναι στο 27%. Κάποιος θα µπορούσε να πει, εποµένως, ότι η έκτακτη 
στήριξη της ρευστότητας που παρείχε η ΕΚΤ προς τα τραπεζικά συστήµατα της ευρωζώνης έχει κάνει 
αµοιβαία τα τρία τέταρτα των πιθανών ζηµιών των γερµανικών τραπεζών. Τουλάχιστον για την ώρα, 
έτσι έχουν τα πράγµατα. Διότι σε περίπτωση διάλυσης του ευρώ, ο επιµερισµός των ζηµιών θα τεθεί 
σίγουρα υπό αναδιαπραγµάτευση και θα εξαρτάται από την ακριβή µορφή που τα πάρει µια τυχόν 
διάλυση. Σε κάθε περίπτωση, καθώς ο όλος σκοπός µιας διάλυσης του ευρώ θα είναι η επίτευξη της 
ελάφρυνσης του χρέους για τις χώρες της ευρωζώνης που βρίσκονται σε κρίση, εκτός από την 
αποκατάσταση των ενδοπεριφερειακών θέσεων της ανταγωνιστικότητας, η Bundesbank αντιµετωπίζει 
πιθανές ζηµίες που θα καλύπτουν όλο το ποσό του ισολογισµού της στο TARGET2. Τα ποσά 
κορυφώθηκαν σε 720 ευρώ δις ή στο 27% του ΑΕΠ τον Οκτώβριο/Νοέµβριο του 2012, αλλά από τότε 
µειώθηκαν στο 23% του ΑΕΠ (έως τον Απρίλιο του 2013). Ανάλογα µε τη µορφή της διάλυσης του 
ευρώ, οι πραγµατικές ζηµίες θα µπορούσαν να προκύψουν είτε από τις επιπτώσεις της αποτίµησης 
συναλλάγµατος είτε από διαγραφή. Εναλλακτικά, οι ισολογισµοί στο TARGET2 θα µπορούσαν να 
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οδηγήσουν σε µόνιµες σιωπηρές µεταβιβάσεις µέσω διαφυγόντων κερδών της κεντρικής τράπεζας 
(εκδοτική προνοµία) ή/και σε µεγαλύτερο κόστος δηµόσιου δανεισµού.  
 
Τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης οραµατίζονται σενάρια διάλυσης του ευρώ όπου είτε µια συγκεκριµένη 
ή ολόκληρη οµάδα χωρών στην ευρωζώνη που µαστίζονται από την κρίση εγκαταλείπουν το ευρώ. Η 
έµφαση, στη συνέχεια, είναι στα άµεσα ανοίγµατα της Γερµανίας έναντι των χωρών που 
εγκαταλείπουν το ευρώ. Κατά την άποψή µου, αν η διάλυση της ευρωζώνης αποδειχθεί ότι είναι 
αναπόφευκτη, ο «καλύτερος» τρόπος για να διαλυθεί η ζώνη του ευρώ θα ήταν να χωριστεί η 
νοµισµατική ένωση µε βάση τον γαλλογερµανικό άξονα. Όσον αφορά τις θέσεις ανταγωνιστικότητας, 
η Γαλλία είναι στην ίδια βάρκα µε την Ιταλία, την Ισπανία, την Πορτογαλία και την Ελλάδα. Σε 
γενικές γραµµές, η προκύπτουσα «νότια ευρωζώνη» θα είναι εσωτερικά ισορροπηµένη. Και η κοινή 
συναλλαγµατική ισοτιµία θα επιτρέψει την οµαλή εξωτερική εξισορρόπηση για την οµάδα του 
ευρωπαϊκού νότου. Η Γαλλία έχει υψηλή έκθεση έναντι των νότιων εταίρων της στην ευρωζώνη. Και η 
Γαλλία έχει µια χρεωστική θέση TARGET2, η οποία θα µπορούσε να αντισταθµίσει εν µέρει τη διµερή 
της θέση του πιστωτή έναντι της Γερµανίας. Έτσι, σε αυτό το «καλύτερο» σενάριο της διάλυσης του 
ευρώ, η Γερµανία θα αποχωρήσει ουσιαστικά από αυτό που θα έχει εξελιχθεί σε µια νότια ζώνη του 
ευρώ, µε τους άλλους εταίρους να πρέπει να αποφασίσουν αν θα παραµείνουν στο ευρώ (στη νότια 
ευρωζώνη), µε επικεφαλής τη Γαλλία, ή αν θα ευθυγραµµιστούν µε το «νέο µάρκο» της Γερµανίας. 
 
Σε αυτό το σενάριο της διάλυσης του ευρώ, το κούρεµα στους ισολογισµούς του TARGET2 θα αφήσει 
µια αρκετά µεγάλη τρύπα στον ισολογισµό της Bundesbank και το γερµανικό Υπουργείο Οικονοµικών 
θα χρειαστεί να προχωρήσει στην ανακεφαλαιοποίηση της Bundesbank (δηλαδή να παραδώσει 
εργαλεία δηµόσιου χρέους προς την κεντρική τράπεζά του). Καθώς οι τόκοι που καταβάλλονται για τα 
χρέη αυτά προσθέτουν στα κέρδη της Bundesbank που θα µεταφερθούν στο Υπουργείο Οικονοµικών, 
η διάλυση του ευρώ φαίνεται να εξισορροπεί τα όποια µειονεκτήµατα ή πλεονεκτήµατα προκύπτουν 
µε την ακύρωση του ενός από τα άλλο και, σύµφωνα µε τον Whelan (2012), προκύπτει χωρίς κόστος 
για τη Γερµανία καθώς η «ανακεφαλαιοποίηση δεν θα έχει καµία επίπτωση ούτε στην καθαρή θέση 
των περιουσιακών στοιχείων του γερµανικού κράτους ούτε στο έλλειµµα του προϋπολογισµού». 
Δυστυχώς, αυτό το επιχείρηµα παραβλέπει δύο ζητήµατα. Ένα ζήτηµα είναι ότι, ανεξάρτητα από το 
ποιες µπορεί να είναι οι επιπτώσεις στους εισπρακτέους λογαριασµούς του ενδο-δηµοσίου τοµέα, θα 
εξακολουθεί να υπάρχει µια αντίστοιχη τρύπα στη διεθνή επενδυτική θέση της Γερµανίας. Εσωτερικά, 
µπορεί να αληθεύει ότι αυτά που ξεκίνησαν ως ιδιωτικά δάνεια από τις γερµανικές τράπεζες, και που 
στη συνέχεια µετανάστευσαν προσωρινά στον ισολογισµό της Bundesbank, κατέληξαν τελικά να 
αντικαθίστανται από γερµανικό δηµόσιο χρέος. Αλλά, εξωτερικά, αυτά τα αρχικά δάνεια από τις 
γερµανικές τράπεζες αντιπροσώπευαν ένα ξένο περιουσιακό στοιχείο που είτε απαιτούσε τη χώρα 
οφειλέτη να τρέχει πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών προκειµένου να αποσυρθεί το 
χρέος είτε να κερδίζει και να πληρώνει µια αέναη ροή εισοδήµατος προς όφελος της Γερµανίας. Η 
απώλεια ενός ξένου ενεργητικού αντιπροσωπεύει σίγουρα απώλεια για τη Γερµανία, ακριβώς όπως η 
µετατροπή των ξένων περιουσιακών στοιχείων σε µια διαρκή ροή εισοδήµατος που δεν πληρώνει τόκο 
περιλαµβάνει µια σιωπηρή µεταβίβαση. 
 
Το δεύτερο θέµα είναι ότι αν το νέο γερµανικό µάρκο δεν δηµιουργήσει µια πρωτοφανή ζήτηση—τόσο 
στο εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό—για την υπερµεγέθη νοµισµατική βάση της Bundesbank σε 
περίπτωση που χρηµατοποιείται η τρύπα στο TARGET2, η Bundesbank θα πρέπει να πουλήσει έντοκα 
µέσα για να συγκεντρώσει περίσσεια αγοραία ρευστότητα (τουλάχιστον τη στιγµή που διαγνώσει ότι η 
κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής απαιτεί θετικό επιτόκιο). Και δεδοµένου ότι η αναγεννηµένη 
Bundesbank θα είναι πρόθυµη να υπογραµµίσει την προσφιλή επιθετική της φήµη, η ηµεροµηνία αυτή 
θα φτάσει νωρίτερα παρά αργότερα. Για το σκοπό αυτό, η Bundesbank θα µπορούσε, για παράδειγµα, 
να εκδώσει είτε έντοκες καταθέσεις προθεσµίας ή να πωλήσει τίτλους δηµοσίου χρέους που έλαβε από 
το Υπουργείο Οικονοµικών για τους σκοπούς της αύξησης του κεφαλαίου της. Με τον ένα ή τον άλλον 
τρόπο, θα υπάρξει επίδραση τόσο στο καθαρό δηµόσιο χρέος όσο και στον δηµόσιο προϋπολογισµό 
της Γερµανίας είτε µέσω της πληρωµής υψηλότερων τόκων είτε µέσω διαφυγόντος εισοδήµατος που 
προέρχεται από την έκδοση νοµίσµατος—ακόµη και αν το δηµόσιο χρέος που χρησιµοποιήθηκε 
ουσιαστικά για την διάσωση των γερµανικών τραπεζών από τη στιγµή που η προσωρινή ρευστότητα 
διάσωσης της ΕΚΤ δεν κατάφερε να αποτρέψει τη διάλυση του ευρώ αποθηκευθεί µόνιµα µακριά στον 
ισολογισµό της Bundesbank. 
 
Δεν υπάρχει κανένας δρόµος να παρακαµφθεί αυτό. Τελικά, οι ισολογισµοί του TARGET2 της 
Bundesbank είναι γερµανικές δηµοσιονοµικές υποχρεώσεις. Στην περίπτωση της διάλυσης του ευρώ 
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µε ελάφρυνση του χρέους για τις χώρες της ευρωζώνης που βρίσκονται σε κρίση, το γερµανικό 
δηµόσιο χρέος θα κάνει ένα αντίστοιχο άλµα καθώς οι αναπροσαρµογές στις συναλλαγµατικές 
ισοτιµίες δεν θα µπορούν πλέον να κάνουν κατανοµή στο φορτίο του χρέους όπως κάτω από το 
πλαίσιο του ευρώ. Αλλά η διάλυση του ευρώ θα µπορούσε να ανοίξει εκ νέου µια φραγµένη λεωφόρο. 
Η πραγµατική απώλεια από τον ισολογισµό του TARGET2 της Bundesbank µπορεί να αποδειχθεί 
µικρότερη από την ενδεχόµενη απώλεια του σηµερινού 20% του γερµανικού ΑΕΠ, αλλά είναι πιθανό 
να είναι σηµαντική σε κάθε περίπτωση. Ως µερική αντιστάθµιση στην περίπτωση µιας γερµανικής 
εξόδου από το ευρώ (τη νότια ευρωζώνη), οποιεσδήποτε άλλες ζηµίες της ΕΚΤ (για τα κρατικά 
οµόλογα, για παράδειγµα, που αγοράστηκαν στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων) 
πιθανότατα θα περάσουν στα χέρια των µελών της νότιας ζώνης του ευρώ.  
 
Ένα άλλο µέρος του ανοίγµατος της Γερµανίας αποτελείται από τα διάφορα «πακέτα διάσωσης» και 
τους κοινούς µηχανισµούς διάσωσης που καθιερώθηκαν από την έναρξη της κρίσης. Αυτή η 
διαδικασία ξεκίνησε µε το πρώτο ελληνικό πακέτο διάσωσης τον Μάιο του 2010 µέσω διµερών 
δανείων αξίας 110 δις ευρώ. Στη συνέχεια υπήρξαν τα πακέτα διάσωσης της «τρόικας» για την 
Ιρλανδία (85 δις ευρώ), την Πορτογαλία (78 δις ευρώ) και ξανά για την Ελλάδα (επιπλέον 130 δις 
ευρώ), αυτή τη φορά µέσω του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) και 
του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοπιστωτικής Σταθεροποίησης (EFSM). Το EFSF έχει 
δανειοδοτική ικανότητα ύψους 440 δις ευρώ και ο EFSM έως 60 δις ευρώ, που συµπληρώνεται έως 
και µε 250 δις ευρώ δανειοδότησης από το ΔΝΤ. Τέλος, µε τη διαµόρφωσή του το 2012 ως µόνιµο 
τείχος προστασίας της ευρωζώνης και µηχανισµός διάσωσης, ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός 
Σταθερότητας (ESM) έχει συνολική δανειοδοτική ικανότητα 500 δις ευρώ. Τα 100 δις ευρώ της 
δανειοδοτικής ικανότητας του ESM διατέθηκαν ως πακέτο στήριξης για την ανακεφαλαιοποίηση του 
ισπανικού τραπεζικού συστήµατος. Το πακέτο διάσωσης για την Κύπρο (10 δις ευρώ) τον Μάρτιο του 
2013 χορηγήθηκε µέσω του ESM. Το µερίδιο της Γερµανίας στις αλληλέγγυες υποχρεώσεις εγγύησης 
που στηρίζουν το EFSF και τον ESM είναι 27%. Ο EFSM είναι εγγυηµένος από την Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή µε τον προϋπολογισµό της ΕΕ να χρησιµοποιείται ως εγγύηση. Για ακόµη µια φορά, οι 
πιθανές απώλειες θα εξαρτηθούν από το χρόνο και κυρίως τη µορφή που θα πάρει η διάλυση του ευρώ. 
Η αξιολόγηση της έκθεσης της Γερµανίας σε κινδύνους που σχετίζονται µε αυτά τα πακέτα διάσωσης 
και τους κοινούς µηχανισµούς διάσωσης περιπλέκεται επίσης από το γεγονός ότι το καταβεβληµένο 
κεφάλαιο πίσω από αυτά τα κοινά οχήµατα διάσωσης είναι σχετικά µικρό και ότι οι τελικές 
υποχρεώσεις λόγω κοινού εγγυηµένου δανεισµού µπορεί να γίνουν αντικείµενο 
επαναδιαπραγµάτευσης. Κατά την άποψή µου, οι πιθανές απώλειες της Γερµανίας στον τοµέα αυτό 
ανέρχονται στο 5% περίπου του ΑΕΠ.  
 
Τέλος, υπάρχει ένα σηµαντικό άνοιγµα στον ιδιωτικό τοµέα, του οποίου η έκθεση, το ακριβές µέγεθος 
και η θέση του αποτελούν αίνιγµα. Χάρη στην προθυµία της ΕΚΤ, οι γερµανικές τράπεζες µπορεί να 
έχουν µετατοπίσει σε µεγάλο βαθµό τα πρώην ανοίγµατά τους στις χώρες της ευρωζώνης που 
πλήττονται από την κρίση, ιδιαίτερα τα διατραπεζικά χρηµατοδοτικά ανοίγµατά τους (λοιπές 
επενδύσεις), στον ισολογισµό της Bundesbank. Αλλά ο µη τραπεζικός ιδιωτικός τοµέας της Γερµανίας, 
και συγκεκριµένα ο τοµέας των νοικοκυριών, έχει καθαρά περιουσιακά στοιχεία άνω του 40% του 
ΑΕΠ, επικεντρωµένα στην Ευρώπη, µεγάλο µέρος των οποίων θα επηρεαστεί αρνητικά από µια 
διάλυση του ευρώ. Οι επενδύσεις είναι επικεντρωµένες σε δανειακά χαρτοφυλάκια και µεγάλο µέρος 
αυτών διαµεσολαβείται από ενδιάµεσους µη τραπεζικούς χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς 
(συνταξιοδοτικά ταµεία, αµοιβαία κεφάλαια και ασφαλιστικές εταιρείες, κυρίως). Εάν οι γερµανικές 
ζηµίες αποτίµησης της τάξης του 20% του ΑΕΠ, όπως ποσοτικά προσδιορίστηκαν παραπάνω, 
αποτελούνται σε µεγάλο βαθµό από πραγµατοποιηθείσες ζηµίες που απορρέουν από την παγκόσµια 
χρηµατοοικονοµική κρίση καθώς και από µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες που σχετίζονται µε την 
ευρωκρίση, η δυναµική για περαιτέρω απώλειες στον λογαριασµό αυτό θα εξακολουθεί να είναι πολύ 
µεγάλη. Κατά την άποψή µου, πιθανές απώλειες της Γερµανίας στον τοµέα κάτω από αυτή την 
κατηγορία είναι της τάξης του 10%-15% του ΑΕΠ. 
 
Σε τελική ανάλυση, δεν υπάρχει κανένας τρόπος µε τον οποίον δεν θα βρισκόταν άσχηµα εκτεθειµένη 
η Γερµανία σε περίπτωση διάλυσης του ευρώ. Συνολικά, φαίνεται, οι γερµανικές απώλειες στα ξένα 
περιουσιακά στοιχεία θα µπορούσαν να εξαφανίσουν ένα καλό µέρος του 40% του ΑΕΠ της καθαρής 
διεθνούς επενδυτικής θέσης της χώρας. Θα υπάρξει ένα αντίστοιχο άλµα στην αναλογία του δηµόσιου 
χρέους της Γερµανίας ως ο αντίποδας, για παράδειγµα, στις απώλειες του TARGET2 ή στις διασώσεις 
των γερµανικών ασφαλιστικών εταιρειών. Ίσως ένα µεγαλύτερο µέρος του συνολικού ανοίγµατος της 
Γερµανίας θα µπορούσε να µεταναστεύσει στον ισολογισµό της Bundesbank προτού η πραγµατική 
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διάλυση γίνεται µέσω του συνεχούς κατακερµατισµού των ευρωπαϊκών χρηµατοπιστωτικών αγορών, 
που θα απλοποιήσει πραγµατικά πολύ την όλη κατάσταση. 
 
Ίσως η πιο πρακτική µορφή της διάλυσης του ευρώ θα είναι να καθαρίσουν και να αντισταθµίσουν οι 
κυβερνήσεις τα ξένα στοιχεία ενεργητικού και παθητικού (σε ευρωζωνικό επίπεδο) των αντίστοιχων 
υπηκόων τους. Η διαπραγµάτευση µεταξύ των κυβερνήσεων θα επικεντρωθεί στις καθαρές θέσεις 
ξένου χρέους. Η ελάφρυνση του χρέους θα µπορούσε να προκύψει από την εν µέρει ή εξ ολοκλήρου 
ακύρωση του καθαρού εξωτερικού χρέους. Θα µπορούσε κανείς να θυµηθεί εδώ τη γενναιόδωρη 
συµφωνία χρέους του Λονδίνου του 1953, η οποία επέτρεψε στη (Δυτική) Γερµανία να ανακάµψει 
κάτω από εξαιρετικά ευνοϊκούς όρους (ενώ το Ηνωµένο Βασίλειο, για παράδειγµα, παρότι νικητής, 
παρέµεινε φορτωµένο µε πολύ υψηλά χρέη πολέµου). Κατά πάσα πιθανότητα, όµως, ούτε οι 
διαπραγµατεύσεις για τον διακανονισµό του χρέους ούτε η πραγµατική διάλυση του ευρώ θα λάβουν 
χώρα µε οµαλό τρόπο.  
 
Εκτός από το θέµα της ελάφρυνσης του χρέους, η διάλυση του ευρώ θα µπορούσε επίσης να 
αποκαταστήσει γρήγορα τις ενδοπεριφερειακές θέσεις ανταγωνιστικότητας. Ακριβώς όπως ανάκαµψε 
και άνθισε η Δυτική Γερµανία κάτω από ευνοϊκές συνθήκες συναλλαγµατικής ισοτιµίας στη δεκαετία 
του 1950, οι σηµερινές χώρες του ευρώ που βρίσκονται σε κρίση θα επιθυµούσαν να έρθει η τόσο 
αναγκαία ώθηση στην ανταγωνιστικότητά τους µε µη αποπληθωριστικό τρόπο. Αντιθέτως, η Γερµανία 
θα βιώσει µια αποπληθωριστική εξισορρόπηση της περιφερειακής θέσης της ανταγωνιστικότητάς της. 
 
Το µέγεθος της ανατίµησης του νέου γερµανικού µάρκου είναι ως εκ τούτου ο άλλος µεγάλος 
παράγοντας σε οποιοδήποτε σενάριο διάλυσης, διαµορφώνοντας τόσο την έκταση των ζηµιών της 
αποτίµησης του νοµίσµατος (ή της διαγραφής) καθώς και την απότοµη απώλεια της γερµανικής 
ανταγωνιστικότητας. Φυσικά, ως θέµα απλής λογικής, προκειµένου να επιτευχθεί η απαιτούµενη 
περιφερειακή εξισορρόπηση, η Γερµανία θα πρέπει να αποδεχθεί µια βιώσιµη απώλεια σχετικής 
ανταγωνιστικότητας έναντι των εταίρων της στη ζώνη του ευρώ ούτως ή άλλως. Στην περίπτωση των 
κύριων νότιων εταίρων της Γερµανίας—δηλαδή, Γαλλία, Ιταλία, Ισπανία—αυτό απαιτεί µια 
µετατόπιση στις θέσεις ανταγωνιστικότητας της τάξης του 20%-25%. Ένα ζήτηµα είναι αν αυτή η 
αναπροσαρµογή θα πραγµατοποιηθεί σε συµµετρική (δηλαδή µε γενικές γραµµές ουδέτερο 
πληθωρισµό) ή ασύµµετρη (δηλ. αποπληθωρισµό) βάση. Ένα άλλο ζήτηµα είναι αν θα γίνει σταδιακά 
ή απότοµα η αναπροσαρµογή.  
 
Η διάλυση του ευρώ θα επιφέρει απότοµη αναπροσαρµογή µε τη βία. Η Γερµανία θα δει απότοµη 
επιδείνωση της ανταγωνιστικότητάς της εν µια νυκτί. Το νέο γερµανικό µάρκο θα µπορούσε ακόµη και 
να ξεπεράσει τα λογικά όρια ως νόµισµα, µε αποτέλεσµα να δηµιουργήσει ένα τεράστιο 
αποπληθωριστικό πλήγµα για τη γερµανική οικονοµία. Εκτός από τις πιθανές ζηµίες στα γερµανικά 
περιουσιακά στοιχεία που αναφέρονται παραπάνω, που συνεπάγεται αντίστοιχο άλµα στο γερµανικό 
δηµόσιο χρέος (το θέµα του stock), ένα µεγάλο έλλειµµα στον προϋπολογισµό (το θέµα του flow) 
λόγω µιας βαθιάς ύφεσης και διόγκωση της ανεργίας θα µεγεθύνει την δυσχερή δηµοσιονοµική 
κατάσταση της Γερµανίας. Η δηµιουργία ενός µεγάλου ελλείµµατος στον προϋπολογισµό σε µια 
συρρικνούµενη οικονοµία αποτελεί εκρηκτικό υλικό για τα δηµόσια οικονοµικά—η κατάσταση, 
δηλαδή, που βιώνουν σήµερα οι χώρες της περιφέρειας της ευρωζώνης. Τελικά, δεν είναι δύσκολο να 
δούµε την αναλογία του δηµόσιου χρέους της Γερµανίας να εκτινάσσεται πέρα από το 120% του ΑΕΠ 
σε περίπτωση διάλυσης του ευρώ. 
 
Με άλλα λόγια, η Γερµανία έχει πολλά να κερδίσει από την πρόληψη αυτής της έκβασης. Η επίλυση 
της κρίσης της ευρωζώνης και η εγκαθίδρυση µιας νοµισµατικής ένωσης σε υγιέστερη βάση για τη 
βιώσιµη ανάπτυξη σε ολόκληρη τη ζώνη ευρώ θα µπορούσε ακόµα να σηµαίνει ανάκτηση των 
απωλειών αποτίµησης για τη Γερµανία. Έχει λοιπόν επιδιώξει η Γερµανία το καλύτερό της συµφέρον 
στη διαχείριση και την επίλυση της κρίσης στην ευρωζώνη;  
 
7. Η διαχείριση κρίσεων στην Ευρωχώρα, τα κληροδοτήµατα του χρέους και η αµοιβαιότητα του 
χρέους  
 
O Bibow (2012B) διέγνωσε ότι η επίλυση της ευρωκρίσης χαρακτηρίζεται από τρεις βασικές 
προκλήσεις: Πρώτον, την εσωτερική εξισορρόπηση για την αποκατάσταση της ισορροπίας εντός της 
ζώνης του ευρώ. Δεύτερον, την διευθέτηση της κατανοµής επιβαρύνσεων αναφορικά µε τα 
κληροδοτήµατα του χρέους. Και, τρίτον, την εγκαθίδρυση ενός βιώσιµου καθεστώτος πολιτικής για το 
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ευρώ µε την επιδιόρθωση των ελαττωµάτων στο καθεστώς του Μάαστριχτ. Θα πρέπει να 
προσθέσουµε την δυναµική αύξηση του ΑΕΠ ως απαραίτητη προϋπόθεση αφού η αντιµετώπιση των 
προκλήσεων αυτών χωρίς ανάπτυξη θα κάνει το έργο πολύ πιο απαιτητικό, αν όχι αδύνατο. 
 
Όσον αφορά την συγκεκριµένη προϋπόθεση, είναι αξιοσηµείωτο ότι η διαχείριση της ευρωκρίσης δεν 
έχει χάσει καµία ευκαιρία προκειµένου να πνίξει την εγχώρια ζήτηση. Μετά από µια αρχική κευνσιανή 
κίνηση το 2009, που περιλάµβανε ένα σηµαντικό δηµοσιονοµικό ερέθισµα από την πλευρά της 
Γερµανίας, η Ευρωχώρα γρήγορα άλλαξε πορεία το 2010 και υιοθέτησε µια άνευ όρων πολιτική 
λιτότητας υπό την καθοδήγηση της γερµανικής ηγεσίας. Η σύσκεψη των G-20 στο Τορόντο τον Ιούνιο 
του 2010 σηµατοδότησε την πολιτική στροφή που έλαβε χώρα στην Ευρώπη εκείνη την εποχή, αλλά 
και την έναρξη της απόκλισης µετά την κρίση στην διατλαντική στάση της µακροοικονοµικής 
πολιτικής (Bibow 2009, UNCTAD 2010). Το επιχείρηµα ότι οι αγορές ώθησαν αναγκαστικά την 
λιτότητα στην Ευρώπη, όπως κατέδειξε έντονα η εµπειρία στην κλιµάκωση της ελληνικής κρίσης, 
χάνει την ουσία. Οι αγορές δεν επέβαλαν λιτότητα στη Γερµανία. Αντιθέτως, απολαµβάνοντας 
εξαιρετικά χαµηλά επιτόκια, η Γερµανία επέλεξε να αγκαλιάσει ολόψυχα τη λιτότητα από ιδεολογική 
πεποίθηση, ενώ επικροτούσε και ωθούσε την πειθαρχία της αγοράς ως τιµωρία στους εταίρους της 
στην ευρωζώνη για τις υποτιθέµενες προηγούµενες αµαρτίες τους. 
 
Το 2012, η Γερµανία ολοκλήρωσε την επιδιωκόµενη µε ζήλο αποστολή της για την εξισορρόπηση του 
κρατικού προϋπολογισµού µε την επιβολή µέτρων λιτότητας της τάξης του 3% περίπου του ΑΕΠ το 
2011-12. Η οικονοµία της αναπτύχθηκε δυναµικά το 2010-11 χάρη στην παγκόσµια ανάκαµψη, αλλά, 
όπως ήταν αναµενόµενο, η γερµανική οικονοµία φρέναρε απότοµα το 2012. Κατά το τελευταίο 
τρίµηνο του 2012, η γερµανική οικονοµία συρρικνώθηκε µε ετήσιο ρυθµό άνω του 2% εµβαθύνοντας 
περαιτέρω την ύφεση που µαστίζει την Ευρωχώρα από τα µέσα του 2011. 
 
Αλλά οι συνέπειες του γερµανικού προτύπου «φιλικής ανάπτυξης» µέσω της δηµοσιονοµικής 
εξυγίανσης έγιναν αισθητές σε όλο τον κόσµο. Με την εγχώρια ζήτηση να συρρικνώνεται µε ετήσιο 
ρυθµό της τάξης του 2%, η Ευρωχώρα έχει µετατραπεί σε παράσιτο και υπονοµεύει την ανάκαµψη της 
παγκόσµιας οικονοµίας (βλ. σχήµα 31). 
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Μια συµµετρική επανεξισορρόπηση θα απαιτούσε µια πληθωριστικά ουδέτερη στάση της 
µακροοικονοµικής πολιτικής για την ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση στο σύνολό της (δηλαδή 
µακροοικονοµικές πολιτικές στις πλεονασµατικές χώρες που αντισταθµίζουν τη λιτότητα στις χώρες 
που βιώνουν κρίση µαζί µε προσωρινά αυξηµένα ποσοστά πληθωρισµού σε µισθούς και τιµές στις 
πλεονασµατικές χώρες). Η συµµετρία όµως δεν ήταν ανεκτή στη Γερµανία. Αντιθέτως, η επιδίωξη της 
ανταγωνιστικής λιτότητας σε ολόκληρη την ήπειρο έχει αποτελέσει σηµαντική κινητήρια δύναµη στη 
συνεχιζόµενη διαδικασία της ασύµµετρης επανεξισορρόπησης, που σπρώχνει τις χώρες της ευρωζώνης 
σε κρίση στον αποπληθωρισµό του χρέους. Ενώ η Γερµανία κατάφερε να ισορροπήσει τον δηµόσιο 
προϋπολογισµό της µε βάση τα φουσκωµένα εξωτερικά πλεονάσµατα, οι χώρες της ευρωζώνης που 
βιώνουν κρίση, προσπαθώντας να ανακτήσουν την ανταγωνιστικότητά τους µέσα από µια 
αποπληθωριστική διαδικασία «εσωτερικής υποτίµησης», αντιµετωπίζουν εκρηκτικά δηµόσια 
οικονοµικά. Αγνοώντας εδώ τις µικρότερες χώρες µέλη, η Ισπανία είναι η πιο οξεία περίπτωση µεταξύ 
των µεγάλων χωρών. Το ονοµαστικό ΑΕΠ της Ισπανίας το 2013 είναι 4% κάτω από το µέγιστο 
επίπεδο του 2008. Το έλλειµµα στον προϋπολογισµό της Ισπανίας, που ήταν 10% περίπου του ΑΕΠ τα 
τελευταία τέσσερα χρόνια, προβλέπεται να µειωθεί στο 6% του ΑΕΠ το 2013. Εν τω µεταξύ, το 
δηµόσιο χρέος της Ισπανίας έχει εκτοξευθεί από 40% στο 100% του ΑΕΠ το 2013, µε τον 
αποπληθωρισµό να µεγεθύνει επίσης τα προβλήµατα χρέους στον ιδιωτικό τοµέα της Ισπανίας, 
γεγονός που συνεπάγεται αυξανόµενες ανάγκες σε αποµόχλευση των ιδιωτικών ισολογισµών και 
ανακεφαλαιοποίηση του τραπεζικού συστήµατος. Ένα σενάριο µε βάση το οποίο η Ισπανία 
εξισορροπεί τον δηµόσιο προϋπολογισµό της και σταθεροποιεί το δηµόσιο χρέος κάτω από το 120% 
του ΑΕΠ είναι πιθανό, αλλά θα απαιτήσει ένα αρκετά µεγάλο ερέθισµα ανάπτυξης από τις εξαγωγές. 
 
Η κατάσταση φαίνεται να είναι πιο ευνοϊκή στην Ιταλία αφού το ονοµαστικό ΑΕΠ το 2013 είναι µόνο 
1% χαµηλότερο από τα µέγιστα επίπεδα του 2008 και το δηµόσιο έλλειµµα του προϋπολογισµού είναι 
µόνο στο 3% του ΑΕΠ. Δυστυχώς, η αναλογία του δηµόσιου χρέους της Ιταλίας είναι ήδη στο 130% 
του ΑΕΠ και η οικονοµία συνεχίζει να συρρικνώνεται. Τέλος, έχουµε την κρίσιµη περίπτωση του 
εταίρου της Γερµανίας που αποτελεί τον άξονα της ευρωζώνης, δηλαδή τη Γαλλία. Μέχρι στιγµής 
τουλάχιστον, η αύξηση του ονοµαστικού ΑΕΠ έχει διατηρηθεί σε θετικά επίπεδα καθώς η Γαλλία 
απέφυγε έως τώρα να επιβάλλει στον εαυτόν της αυτοκτονικά µέτρα λιτότητας. Αλλά µε την αναλογία 
του δηµοσίου χρέους να πλησιάζει στο 110% του ΑΕΠ και το έλλειµµα του προϋπολογισµού στο 4,6% 
το 2012, η πίεση προς τη Γαλλία να πηδήξει από τον «δηµοσιονοµικό γκρεµό» αυξάνεται µέρα µε τη 
µέρα. Εκφράζοντας την ανησυχία του για µια πιθανή «αντίδραση στη λιτότητα» και την απειλή της 
«δηµοσιονοµικής κυριαρχίας» την άνοιξη του 2013, ο Weidmann (2013b) επαναβεβαιώνει την παλιά 
µάντρα εµπιστοσύνης της Bundesbank, δηλώνοντας ότι «η σηµερινή κρίση είναι, σε µεγάλο βαθµό, 
µια κρίση εµπιστοσύνης—οι χρηµατοπιστωτικές αγορές έχουν χάσει την εµπιστοσύνη τους στη 
βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών... Πιστεύω ότι αποφασιστική εξυγίανση θα συµβάλει στο να 
πεισθούν οι αγορές ότι η µελλοντική δηµοσιονοµική κατάσταση θα είναι καλή». 
 
Στην πραγµατικότητα, η «φιλική προς την ανάπτυξη» ανταγωνιστική λιτότητα είναι µόνο ένα στοιχείο 
στη στρατηγική της Ευρωχώρας για την επίλυση της ευρωκρίσης µε πρότυπο τον «γερµανικό τρόπο». 
Επισήµως, η ανάπτυξη επίσης υποτίθεται ότι πρέπει να δηµιουργηθεί µέσω θαρραλέων διαρθρωτικών 
µεταρρυθµίσεων. Η απελευθέρωση των αγορών πραγµατοποιείται για την ενίσχυση της «αναπτυξιακής 
δυναµικής» της Ευρωχώρας µε την αύξηση της παραγωγικότητας. Στην πράξη, οι «διαρθρωτικές 
µεταρρυθµίσεις» είναι απλώς ένας ευφηµισµός και ο κωδικός για τα µέτρα που έχουν σχεδιαστεί για 
να µειώσουν τους µισθούς. Τουλάχιστον αυτή ήταν η γερµανική εµπειρία µε τις διαρθρωτικές 
µεταρρυθµίσεις τη δεκαετία του 2000. Δεν υπήρξε καµία θαυµατουργή επιτάχυνση στον ρυθµό 
αύξησης της παραγωγικότητας που να έχει καταγραφεί. Αντιθέτως, ο «ασθενής του ευρώ» της 
δεκαετίας του 2000 είδε να κάνουν βουτιά οι επενδύσεις και να σηµειώνουν απότοµη αύξηση οι 
ανισότητες (Hein 2011, 2012). 
 
Η αύξηση της παραγωγικότητας και της απασχόλησης προϋποθέτει δυναµικές επενδύσεις. Αλλά ούτε 
οι χώρες της ευρωζώνης που βρίσκονται σε κρίση ούτε η Ευρωχώρα γενικότερα επενδύουν στο 
µέλλον. Μάλλον το αντίθετο. Οι δηµόσιες επενδύσεις διαλύονται εξαιτίας της εφαρµογής της 
λιτότητας ενώ οι ιδιωτικές επενδύσεις συνεχίζουν να βυθίζονται παράλληλα. Ουσιαστικά, η 
απελευθέρωση των αγορών εργασίας εξυπηρετεί έναν και µόνο σκοπό: τη συµπίεση των µισθών, η 
οποία έχει ως στόχο την αποκατάσταση της ανταγωνιστικότητας µέσω της εσωτερικής υποτίµησης. 
Όπως αποκαλύπτει ήδη η εµπειρία στη Γερµανία, οι αυξανόµενες ανισότητες, εκτός από το ότι κάνουν 
χειρότερες τις κοινωνικές και οικονοµικές αστάθειες, υπονοµεύουν οποιαδήποτε ανάκαµψη της 
εγχώριας ζήτησης. Το ΔΝΤ έχει αποµακρυνθεί από το δόγµα της «Συναίνεσης της Ουάσιγκτον» και 
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έχει αφυπνιστεί σχετικά µε τις συνδέσεις µεταξύ ανισότητας και οικονοµικής σταθερότητας και 
ανάπτυξης (βλ. Lagarde 2013), αλλά η «Συναίνεση Βερολίνου-Βρυξελλών-Φρανκφούρτης» ωθείται σε 
συνεχώς νέες υπερβολές. 
 
Με την εγχώρια ζήτηση να πνίγεται συστηµατικά, το ερώτηµα είναι αν οι εξαγωγές µπορούν να 
κάνουν το κόλπο. Όπως φαίνεται στο σχήµα 31, µια σηµαντική συµβολή στη ανάπτυξη από τις 
καθαρές εξαγωγές έχει περιορίσει σηµαντικά το βάθος της συνεχιζόµενης ύφεσης. Επιπλέον, υπήρξε 
πολύς ενθουσιασµός για τη συρρίκνωση των ανισορροπιών στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της 
Ευρωχώρας από το 2008. Προφανώς η συρρίκνωση των ελλειµµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών στις χώρες της ευρωζώνης που βρίσκονται σε κρίση δικαιώνει την άποψη ότι οι χώρες 
αυτές έχουν κάνει καλή πρόοδο στην αποκατάσταση της ανταγωνιστικότητάς τους. Ίσως 
αντιπροσωπευτικό της άποψης της αγοράς, µια σύντοµη έρευνα της JP Morgan στα τέλη του Μάη του 
2013 δήλωνε: «Η προσαρµογή στη ζώνη του ευρώ: περίπου στα µισά του δρόµου» (Barr και Mackie 
2013). 
 
Δυστυχώς, αυτό είναι σε µεγάλο βαθµό µια ψευδαίσθηση. Η µείωση του µοναδιαίου κόστους εργασίας 
και η εµφανής σύγκλιση προς τον κανόνα του 2% (και το πραγµατικό ρεκόρ της Γαλλίας), αν και όχι 
το πρότυπο του 0% που έθεσε η Γερµανία (επισηµαίνεται στο σχήµα 4 παραπάνω) δεν οφείλεται σε 
οποιαδήποτε πραγµατική άνοδο στην αύξηση της παραγωγικότητας, αλλά αντικατοπτρίζει κυρίως 
περικοπές στο εργατικό δυναµικό και κάποια επιτυχία στη συµπίεση των ονοµαστικών µισθών. Εκτός 
κι αν υπάρξει µια πραγµατική άνοδο στην αύξηση της παραγωγικότητας σε σχέση µε τη Γερµανία, η 
οποία είναι απίθανο να προκληθεί µε το πνίξιµο των επενδύσεων, οι µισθοί στην Ισπανία, την Ιταλία 
και τη Γαλλία θα πρέπει να µειωθούν περίπου στο 20%-25% σε σχέση µε τους γερµανικούς µισθούς. 
Με τους γερµανικούς µισθούς να αυξάνονται κατά 2% ή 3% σε ετήσια βάση στην καλύτερη 
περίπτωση, οι νότιοι εταίροι της Γερµανίας στην ευρωζώνη έχουν ακόµη πολύ δρόµο να διανύσουν. 
 
Οι µειωµένες ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών αντανακλούν σε µεγάλο βαθµό 
κυκλικές αντί διαρθρωτικές θέσεις. Οι εξαγωγές της Ισπανίας, της Ιταλίας και της Γαλλίας αυξάνονται, 
αλλά µε χαµηλότερο ρυθµό από ό, τι πριν από το 2008. Τα ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών της Ισπανίας και της Ιταλίας έχουν µειωθεί επειδή οι εισαγωγές συνθλίβονται µαζί µε την 
οικονοµία (βλ. σχήµα 32). Το κλείσιµο του εξωτερικού ελλείµµατος µε αυτό τον τρόπο µειώνει τις 
ανάγκες εξωτερικής χρηµατοδότησης για τη µετακύλιση των υφιστάµενων χρεών ενώ εξαλείφει την 
ανάγκη για την προσέλκυση καθαρής εξωτερικής χρηµατοδότησης. Αυτό θα πρέπει να µειώσει την 
ευπάθεια των χωρών της ευρωζώνης που µαστίζονται από την κρίση σε περίπτωση διάλυσης του ευρώ. 
Το πρόβληµα είναι ότι το κλείσιµο της εξωτερικής ανισορροπίας της Ισπανίας µε ποσοστό ανεργίας 
σχεδόν στο 30% είναι βέβαιο ότι θα αφήσει την Ισπανία, µεταξύ άλλων, µε µια µαύρη τρύπα στα 
δηµόσια οικονοµικά της. Η Γαλλία έχει µείνει πίσω από τους νότιους εταίρους της σε όλες τις πτυχές. 
Οι µισθοί δεν έχουν αρχίσει να προσαρµόζονται. Με τα επίπεδα των εισαγωγών να είναι στάσιµα και 
να εµφανίζεται ρεκόρ έλλειµµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών το 2012, µια έντονα «φιλική 
προς την ανάπτυξη» λιτότητα σε συνδυασµό µε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις είναι αυτό που περιµένει 
τώρα τη Γαλλία. (Υπενθυµίζεται ότι η έλξη του παραπάνω σεναρίου διάλυσης του ευρώ-Νότου είναι 
ότι η οµάδα του ευρώ-Νότου βρίσκεται σε κατάσταση σχετικής ισορροπίας εσωτερικά, ενώ η 
εξωτερικά επανεξισορρόπηση θα µπορούσε να επιτευχθεί µέσω της υποτίµησης του ευρώ.) 
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Καθώς η «φιλική προς την ανάπτυξη» ανταγωνιστική λιτότητα συν οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις 
είναι οτιδήποτε άλλο εκτός φιλικές προς την ανάπτυξη όταν εφαρµόζονται ταυτόχρονα σε όλη την 
Ευρώπη, στο τέλος όλα βασίζονται στο στοίχηµα της διάσωσης από τις εξαγωγές εκτός της ζώνης του 
ευρώ. Δεν υπάρχει καµία έκπληξη εδώ δεδοµένου ότι αυτό είναι ακριβώς το γερµανικό µοντέλο που 
εφαρµόζεται στην Ευρώπη. Και η Γερµανία κάνει κουµάντο στην επικράτεια της ζώνης του ευρώ που 
µαστίζεται από την κρίση.  
 
Στο πλαίσιο αυτό, αξίζει ως εκ τούτου να τονιστεί ότι όποιες µεταρρυθµίσεις έχουν αναληφθεί µέχρι 
τώρα προς το καθεστώς πολιτικής του ευρώ δεν είναι του είδους που θα διορθώσουν πραγµατικά τα 
υφιστάµενα ελαττώµατα του αρχιτεκτονικού οικοδοµήµατος. Δεν θεραπεύουν την έλλειψη 
δηµοσιονοµικής ένωσης και ιδίως την απουσία της ορθής διαχείρισης της ζήτησης, αλλά, αν µη τι 
άλλο, έχουν κάνει το σύστηµα ακόµη πιο αυστηρά επικεντρωµένο σε ισοσκελισµένους 
προϋπολογισµούς και τη µόνιµη δηµοσιονοµική λιτότητα. Φαίνεται να µην υπάρχει καµία απολύτως 
εκτίµηση του γεγονότος ότι η αποχή από αυτές τις περιοχές ζωτικής σηµασίας αφήνει την Ευρωχώρα 
στο έλεος της εξωτερικής ζήτησης. Με τη µακροοικονοµική πολιτική αλυσοδεµένη στη σταθερότητα 
των τιµών συν τους ισοσκελισµένους προϋπολογισµούς, η εστίαση της πολιτικής στην 
ανταγωνιστικότητα και η εξάρτηση στις εξαγωγές είναι απλά µια εκδήλωση της γερµανικής άποψης 
του κόσµου. Ο κ. Weidmann (2012) το επιβεβαίωνε αυτό όταν τόνιζε πέρυσι ότι µόνο ένα µέρος της 
εξωτερικής ανισορροπίας της Γερµανίας ήταν έναντι των εταίρων της στην ευρωζώνη και πως η 
επανεξισορρόπηση της Ευρωχώρας θα εξαλείψει µόνο αυτό το µέρος των ανισορροπιών. Όπως 
φαίνεται στα σχήµατα 2 και 3 παραπάνω, από την γερµανική σκοπιά, η ευρωκρίση είχε τη βολική 
παρενέργεια της υποτίµησης του ευρώ, η οποία ενίσχυσε τα πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών της Γερµανίας εκτός της ζώνης του ευρώ. 
 
Με βάση το σκεπτικό του κ. Weidmann, λοιπόν, καθώς οι εταίροι της Γερµανίας στην ευρωζώνη θα 
ανακτούν την ανταγωνιστικότητά τους, δηλαδή να γίνονται εξίσου ανταγωνιστικοί µε τη Γερµανία, θα 
πρέπει επίσης να καταλήξουν να τρέχουν πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών εκτός 
της ζώνης του ευρώ. Όπως ακριβώς ισορρόπησε η Γερµανία τον δηµόσιο προϋπολογισµό της µέσω 
φουσκωµένων εξωτερικών πλεονασµάτων, που σε µεγάλο βαθµό εκτονώθηκαν σε περιφερειακό 
επίπεδο πριν από την ευρωκρίση, η Ευρωχώρα καλείται σήµερα να επαναλάβει την άσκηση σε 
παγκόσµιο επίπεδο. 
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Στην πραγµατικότητα, η τελευταία έκδοση του World Economic Outlook του ΔΝΤ (IMF 2013) τον 
Απρίλη του 2013 εµφανίζει όλα τα µέλη της Ευρωχώρας και τη νοµισµατική ένωση στο σύνολό της να 
έχουν διαµορφώσει µια µεγάλη και διογκούµενη πλεονασµατική θέση στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών κατά τη διάρκεια του προβλεπόµενου ορίζοντα. Πριν από ένα χρόνο, οι εκτιµήσεις του 
ΔΝΤ (IMF 2012) έκαναν λόγο για εξωτερικό πλεόνασµα της τάξης του 1,5% ΑΕΠ, το οποίο θα είναι 
«συνεπές µε τις θεµελιώδεις και επιθυµητές πολιτικές», στις οποίες η Ευρωπαϊκή Επιτροπή European 
Commission 2012, p. 99) ευτυχώς συµφώνησε, δηλώνοντας ότι «µε δεδοµένα τα δοµικά της 
χαρακτηριστικά, η ευρωζώνη θα πρέπει να έχει ένα µέτριο πλεόνασµα στο ισοζύγιο τρεχουσών 
συναλλαγών». Προφανώς, λοιπόν, αυτές οι αρχές συµφωνούν ότι το «Πλαίσιο για Ισχυρή, Βιώσιµη 
και Ισόρροπη Ανάπτυξη» των G-20 που συµφωνήθηκε κατά τη σύνοδο κορυφής του Πίτσµπουργκ το 
2009, που δεσµεύει τα µέλη να µειώσουν τις παγκόσµιες ανισορροπίες και να επιτύχουν πιο 
ισορροπηµένα πρότυπα παγκόσµιας ανάπτυξης, επιτρέπει στην πραγµατικότητα την Ευρωχώρα να 
αγκαλιάσει πλήρως τον γερµανικό µερκαντιλισµό ως υπόδειγµα. Αλλά έχει πραγµατικά λάβει υπόψη η 
Ευρωχώρα τι νοµίζουν γι αυτό οι G-20 εταίροι και ο υπόλοιπος κόσµος, που καλούνται να παρέχουν 
το ερέθισµα των εξαγωγών που απαιτείται για να κάνουν τον γερµανικό µερκαντιλισµό να 
λειτουργήσει για όλη την Ευρωχώρα;  
 
Η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ είναι η ευάλωτη πλευρά της Ευρωχώρας. Το γερµανικό µοντέλο 
λειτούργησε για όσο καιρό κατάφερε η Γερµανία να δέσει τους εµπορικούς εταίρους της σε σταθερές 
ονοµαστικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες (βλέπε σχήµα 1). Όµως, η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ 
δεν είναι ούτε σταθερή ούτε διαθέτει η Ευρωχώρα µια πολιτική συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Άλλες 
χώρες µπορεί επίσης να µην χρειάζονται καν να έχουν µια σαφή πολιτική συναλλαγµατικών ισοτιµιών 
εφόσον µια πιο επιθετική νοµισµατική πολιτική µπορεί και κάνει τη δουλειά. Διανοητικά παγιδευµένη 
και θεσµικά ανάπηρη, η ΕΚΤ είναι δύσκολο να βγει νικητής στο παιχνίδι της ανταγωνιστικής 
ποσοτικής χαλάρωσης (γνωστό και ως συναλλαγµατικός πόλεµος). Η διολίσθηση του γεν από το 
φθινόπωρο του 2012 είναι µια χαρακτηριστική περίπτωση εδώ—στριµώχνοντας τη Γερµανία και την 
Ευρωχώρα στο σύνολό της. Η ελεύθερη µεταφορά στο όχηµα της παγκόσµιας ανάπτυξης στο επίπεδο 
που σήµερα εφαρµόζει η Ευρωχώρα είναι βέβαιο ότι θα προκαλέσει νοµισµατικούς και εµπορικούς 
πολέµους. 
 
Αυτές οι σκέψεις απλά υπογραµµίζουν πόσο εντελώς ακατάλληλο είναι το γερµανικό µοντέλο για την 
Ευρωχώρα. Υποκύπτοντας στη γερµανική νοµισµατική µυθολογία, η Ευρωχώρα δεν έχει κάνει τίποτα 
για την επίλυση της κρίσης. Αντιθέτως, ο µεγάλος ευρω-αποπληθωρισµός πνίγει την παγκόσµια 
ανάκαµψη. Η Ευρωχώρα θα πρέπει να συρρικνωθεί πρώτα σε οικονοµικό νάνο προτού φέρει εις πέρας 
το τέχνασµα που προσπαθεί αυτή τη στιγµή. Στο ενδιάµεσο, οι οικονοµικές συνέπειες της κ. Μέρκελ 
και του κ. Σόιµπλε συσσωρεύονται για όσο χρονικό διάστηµα συνεχίζεται η κακοδιαχείριση της 
ευρωκρίσης εκ µέρους τους. Μέχρι σήµερα, οι παράπλευρες απώλειες έγιναν αισθητές κυρίως στις 
χώρες της ευρωζώνης που βρίσκονται σε κρίση και ελάχιστα στην ίδια τη Γερµανία. Ωστόσο, η 
Γερµανία θα έρθει αναπόφευκτα αντιµέτωπη µε την πραγµατικότητα ότι είναι πολύ ευάλωτη στην 
τεράστια καταστροφή που προκαλούν σε όλη την Ευρώπη οι γερµανικές πολιτικές. Η ΕΕ, πιθανότατα 
υπό την καθοδήγηση της γαλλικής ηγεσίας, θα πρέπει να πείσει τη Γερµανία να ακολουθήσει έναν 
τελείως διαφορετικό δρόµο, ειδάλλως θα δοθεί ένα άσχηµο τέλος στην καταστροφή της ευρωζώνης 
(Bibow 2013a, b). 
 
8. Συµπέρασµα: Ένα ευάλωτο ασφαλές καταφύγιο 
 
Σχετική ηρεµία επικρατεί στις παγκόσµιες χρηµατοπιστωτικές αγορές από τότε που ο πρόεδρος της 
ΕΚΤ Μάριο Ντράγκι υποσχέθηκε ότι θα κάνει «ό, τι χρειάζεται» για να διατηρήσει το ευρώ, 
περιγράφοντας την υπό όρους στήριξη για τις αγορές δηµόσιου χρέους µέσω του προγράµµατος 
Outright Monetary Transactions. Ακόµη και η διάσωση της Κύπρου από την τρόικα τον Μάρτιο του 
2013 δεν µπόρεσε να διαταράξει τον ύπνο των αγορών». 
 
Όµως, παρά την κάποια χαλάρωση των χρηµατοοικονοµικών συνθηκών, οι υποκείµενες 
πραγµατικότητες στις χώρες της ευρωζώνης που µαστίζονται από την κρίση, αλλά και σε όλη την 
ευρωζώνη, συνέχισαν να επιδεινώνονται από τότε που η µεγάλη µπλόφα του κ. Ντράγκι κέρδισε µια 
σηµαντική µάχη στην προστασία του ευρώ. Υπάρχουν δύο µεγάλα προβλήµατα εδώ. Πρώτον, η 
προϋπόθεση πίσω από την υπόσχεση του κ. Ντράγκι για «απεριόριστη» στήριξη της ρευστότητας είναι 
τέτοια που εξασφαλίζει τη συνέχιση του αποπληθωρισµού του χρέους. Δεύτερον, σε τελική ανάλυση η 
ρευστότητα από µόνη της δεν µπορεί να κερδίσει τον πόλεµο του κ. Ντράγκι ούτως ή άλλως αν οι 
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δηµοσιονοµικές και οικονοµικές πολιτικές είναι τέτοιες που σκοτώνουν τον ασθενή. Αφού πρώτα 
απέτυχαν οι χώρες της ευρωζώνης στη διατήρηση του οίκου τους σε τάξη και στη συνέχεια στο να 
διορθώσουν το οικοδόµηµα του ευρώ όταν κατέρρευσε η στέγη, η Ευρωχώρα παραµένει ζωντανή 
αλλά µε µπουκάλα οξυγόνου και στο έλεος των εξαγωγών προς τον υπόλοιπο κόσµο. Οι 
µεταρρυθµίσεις που έγιναν µέχρι τώρα δεν έχουν κάνει το ελαττωµατικό πολιτικό καθεστώς 
ισχυρότερο, αλλά στην πραγµατικότητα έχουν αποδυναµώσει περαιτέρω τη νοµισµατική ένωση µε το 
σφράγισµα της µοίρα της ως µια «γερµανοποιηµένη Ευρώπη». Ωστόσο, το γερµανικό και ουσιαστικά 
νεοµερκαντιλιστικό µοντέλο είναι το λάθος πρότυπο για την Ευρώπη. Το µοντέλο αυτό λειτούργησε 
για τη Γερµανία υπό ιδιόµορφες προ-ΟΝΕ συνθήκες ακριβώς επειδή και εφόσον οι άλλοι 
συµπεριφέρονταν διαφορετικά. Η σχετική σταθερότητα των τιµών λάδωνε την εξαγωγική µηχανή της 
Γερµανίας όταν οι εµπορικοί εταίροι της ήταν κλειδωµένοι σε καθεστώτα σταθερών ονοµαστικών 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών µε την ενίσχυση της γερµανικής ανταγωνιστικότητας. Η Γερµανία θα 
µπορούσε να την σκαπουλάρει µε τη δηµοσιονοµική λιτότητα όταν οι υπερβολικές δαπάνες των άλλων 
χωρών βοήθησαν τη Γερµανία να εξισορροπήσει τον δικό της δηµόσιο προϋπολογισµό παράλληλα µε 
ένα χάσµα εξωτερικής ανισορροπίας. 
 
Η (Δυτική) Γερµανία έθρεψε αυτή την παράδοση από το Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο. Όταν το γερµανικό 
µοντέλο εξήχθη στην Ευρώπη µέσω της Συνθήκης του Μάαστριχτ, η Γερµανία στην αρχή αρρώστησε. 
Γιατί, πολύ απλά, ένα µοντέλο η λειτουργικότητα του οποίου εξαρτάται από τους άλλους 
συµπεριφέρονται διαφορετικά από τη Γερµανία δεν µπορεί να λειτουργήσει αν αναγκάσει όλους να 
συµπεριφέρονται ακριβώς όπως η Γερµανία. Ως εκ τούτου, καθώς η Ευρώπη συνέκλινε στο γερµανικό 
πρότυπο σταθερότητας, το γερµανικό µοντέλο σταµάτησε να λειτουργεί στη χώρα καταγωγής του και 
η Γερµανία έγινε ο «ασθενής του ευρώ». Αφού αρρώστησε πρώτη κάτω από καθεστώς του ευρώ, η 
Γερµανία παραβίασε στη συνέχεια τον δικό της κανόνα προκειµένου να θεραπευθεί. Έτσι, η ίδια η 
απειλή για την οποία σχεδιάστηκε το ευρώ προκειµένου να την εξαλείψει για πάντα υπονόµευσε τη 
νοµισµατική ένωση: η ανταγωνιστική υποτίµηση, αν και µέσω των µισθών αντί της ονοµαστικής 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Η γερµανική καταστολή των µισθών, που ισοδυναµούσε µε µια πολιτική 
«beggar-thy-neighbor», έθεσε τις βάσεις για τη συνεχιζόµενη ευρωκρίση.  
 
Η Γερµανία έκανε τα πράγµατα πολύ χειρότερα για τον εαυτό της προσπαθώντας να αναστήσει µια 
εθνική έκδοση του εν λόγω µοντέλου στο εσωτερικό της νοµισµατικής ένωσης. Κατά ειρωνικό τρόπο, 
παρά την ανυποχώρητη αντίθεσή της σε µια ευρωπαϊκή «µεταβιβαστική ένωση», η Γερµανία έχει 
εγκλωβίσει τον εαυτό της ακριβώς σε ένα «ευρω-τρίληµµα» δικής της δηµιουργίας. Πολύ απλά, η 
Γερµανία δεν µπορεί να έχει και τα τρία: διαρκή εξαγωγικά πλεονάσµατα, καµία µεταβιβαστική ένωση 
και µια «καθαρή» ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα (Bibow 2012A). 
 
Με το να τρέχει µεγάλα πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, που πριν από την 
ευρωκρίση ήταν συγκεντρωµένα στην Ευρώπη, τόσο από την άποψη των εµπορικών ροών όσο και από 
την άποψη των αντίστοιχων χρηµατοοικονοµικών τους, η Γερµανία έκανε τον εαυτό της εξαιρετικά 
ευάλωτη µε την επιδείνωση των συνθηκών στις χώρες των εταίρων της στην ευρωζώνη. Η Γερµανία 
µπορεί να έχει πετύχει µε το εγχείρηµα της επαναφόρτωσης του πλεονάσµατος στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών έξω από την νοµισµατική ένωση και να συνεχίζει να απολαµβάνει το στάτους 
ενός ασφαλούς καταφυγίου, αλλά η εξωτερική της θέση ως πιστωτής εξακολουθεί να αντιµετωπίζει το 
σοβαρό ενδεχόµενο µεγάλων απωλειών σε περίπτωση διάλυσης του ευρώ. Ακόµη και µε το τραπεζικό 
σύστηµα της Γερµανίας να έχει µειώσει σηµαντικά την έκθεσή του, κρύβονται άλλοι κίνδυνοι στον 
ισολογισµό της Bundesbank και τους ισολογισµούς των µη τραπεζικών ενδιάµεσων 
χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. Εκτός από τις απώλειες πλούτου, η Γερµανία θα πληγεί από µια 
απότοµη απώλεια της ανταγωνιστικότητας καθώς το νέο γερµανικό µάρκο θα βιώσει κατά πάσα 
πιθανότητα µια απότοµη ανατίµηση σε περίπτωση διάλυσης του ευρώ.  
 
Το ζήτηµα φαίνεται να κρίνεται από µια επιλογή µεταξύ δύο ακόλουθων επιλογών. Η πρώτη επιλογή 
είναι να ακολουθήσει η Ευρωχώρα τον σηµερινό δρόµο, µε τη Γερµανία να έχει σταθεροποιήσει την 
αναλογία του δηµόσιου χρέους γύρω στο 80% του ΑΕΠ και να απολαµβάνει τη θέση της ως διεθνής 
πιστωτής, προς το παρόν τουλάχιστον, και τις χώρες του νότου της ευρωζώνης να βλέπουν τις 
αναλογίες του δηµόσιου χρέους τους να εκτινάσσονται πέραν του 120% του ΑΕΠ και χωρίς καµία 
ευκαιρία για την ανακούφιση του εξωτερικού τους χρέους εκτός αν ο υπόλοιπος κόσµος 
προθυµοποιηθεί να παρέχει εξωτερικά ερεθίσµατα ανάπτυξης και να επωµισθεί το χρέος. Η δεύτερη 
επιλογή είναι η διάλυση του ευρώ προκειµένου να έρθει άµεση ανακούφιση του χρέους και ταχεία 
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αποκατάσταση της ανταγωνιστικότητας στον ευρωζωνικό νότο έτσι ώστε να αναζωπυρωθεί η 
ανάπτυξη εκεί. Στο ενδεχόµενο µιας τέτοιας περίπτωσης, η Γερµανία θα δει ένα µεγάλο µέρος της 
καθαρής διεθνούς επενδυτικής της θέσης να εξαφανίζεται και την αναλογία του δηµόσιου χρέους της 
να εκτινάσσεται ή και να ξεπερνά του 120% του ΑΕΠ, σε συνδυασµό µε µαζική ανεργία. 
 
Έτσι, η Γερµανία έχει πολλά να κερδίσει από την αποφυγή της διάλυσης του ευρώ, η οποία θα πρέπει 
να προκαλέσει µια τρίτη επιλογή. Η τρίτη επιλογή είναι να διορθωθεί το ελαττωµατικό καθεστώς του 
Μάαστριχτ και να αντιµετωπιστούν τα προβλήµατα της επανεξισορρόπησης και οι προκλήσεις της 
κληρονοµιάς του χρέους µε πιο δίκαιο τρόπο. Το υποτιθέµενο ασφαλές γερµανικό καταφύγιο είναι 
πολύ ευάλωτο. Αν µπορούσαν να προβάλλουν ηγετική παρουσία, οι εταίροι της Γερµανίας στην 
ευρωζώνη θα ήταν σε θέση να προκαλέσουν την αναγκαία στροφή στη χάραξη της πολιτικής στην 
Ευρωχώρα κα να δώσουν τέλος στις πολιτικές που έχουν ωθήσει τη νοµισµατική ένωση και τους 
λαούς της Ευρώπης στο χείλος της καταστροφής. Το γερµανικό µοντέλο είναι λάθος για την Ευρώπη. 
Είτε θα πεταχτεί στα σκουπίδια είτε θα διαλυθεί η νοµισµατική ένωση. 
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