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Την περασµένη εβδοµάδα, η γερµανική εφηµερίδα Handeslblatt δηµοσίευσε 
εµπιστευτική κατάθεση της γερµανικής Κεντρικής Τράπεζας, της γνωστής µας 
Bundesbank, στο γερµανικό Συνταγµατικό Δικαστήριο της Καρλσρούης, στο 
πλαίσιο των «ακροάσεων» του δικαστηρίου οι οποίες θα το οδηγήσουν, στις 12 
Ιουνίου, να αποφανθεί για το κατά πόσον η ανακοινωθείσα πολιτική ΟΜΤ της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) παραβιάζει ή όχι το γερµανικό 
σύνταγµα.  
 
Από τότε που ο κ. Mario Draghi, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ ανακοίνωσε το πρόγραµµα 
ΟΜΤ, η Bundesbank, δια του Προέδρου της Jens Weidman, διαφώνησε µε 
έντονους µάλιστα τόνους. Συνεπώς, δεν είναι περίεργο, ούτε και αποτελεί είδηση, 
ότι η Bundesbank, στην κατάθεσή της στο Συνταγµατικό Δικαστήριο, ασκεί 
κριτική στην ΕΚΤ και καταφέρεται εναντίον του προγράµµατος ΟΜΤ. Αυτό που 
αποτελεί όµως είδηση, και µάλιστα είδηση-βόµβα, είναι το µείγµα των βιτριολικών 
επιχειρηµάτων της Bundesbank που καταθέτει στο δικαστήριο, οθώντας τους 
συνταγµατικούς δικαστές της χώρας να αποφανθούν ότι η ΕΚΤ πράττει µε τρόπο 
ασύµβατο προς το γερµανικό σύνταγµα. Πριν δούµε το γιατί, µια σύντοµη µατιά 
στο πρόγραµµα ΟΜΤ. 
 
Το Πρόγραµµα ΟΜΤ 
 
Έχοντας, από τον Ιούλιο, αποδεχθεί την πιθανή αποδόµηση της Ευρωζώνης, ο 
Πρόεδρος της ΕΚΤ δήλωσε ότι θα κάνει ό,τι απαιτείται για να διασώσει το κοινό 
νόµισµα. Δύο ήταν τα προαπαιτούµενα κατά τον κ. Draghi: Πρώτον, να πέσουν 
τα επιτόκια δανεισµού της Ιταλίας και της Ισπανίας (καθώς το EFSF-ESM δεν 
είχε τα κονδύλια που απαιτούνταν για να τις δανείσει). Δεύτερον, να επιδιορθωθεί 
ο λεγόµενος µηχανισµός µεταβίβασης των επιτοκίων της ΕΚΤ προς τις 
επιχειρήσεις της Περιφέρειας. Συγκεκριµένα ως προς το δεύτερο ζήτηµα, ο 
Πρόεδρος της ΕΚΤ δήλωνε στις αρχές Σεπτεµβρίου: 
 
«Αυτή την εποχή αδυνατούµε να προωθήσουµε την σταθερότητα των τιµών 
[σηµ. δηλαδή τον βασικό στόχο της ΕΚΤ] επειδή οι αλλαγές των επιτοκίων που 
εισάγουµε αφορούν µια ή δυο χώρες στην καλύτερη των περιπτώσεων [σηµ. 
αναφέρεται στην Γερµανία και στην Ολλανδία]. Οι αλλαγές των επιτοκίων που 
κάνει η ΕΚΤ αφήνουν ανεπηρέαστη την υπόλοιπη ευρωζώνη... Χωρίς 
περιστροφές θα πω ότι όλα αυτά αφορούν την συνεχιζόµενη ύπαρξη του ευρώ.» 
 
Τι έκανε λοιπόν για να σώσει το ευρώ; Μία απλή ανακοίνωση: Ότι η ΕΚΤ θα 
αρχίσει να αγοράζει όση ποσότητα οµολόγων της Ιταλίας και της Ισπανίας 
χρειάζεται (τυπώνοντας όσα ευρώ χρειάζονται) ώστε να πέσουν τα επιτόκια σε 
αυτές τις χώρες. Για να γίνει αυτό, προειδοποίησε την Ρώµη και την Μαδρίτη, οι 



δύο αυτές χώρες έπρεπε να αποδεχθούν κι εκείνες να εισέλθουν στον 
προκρούστη ενός Μνηµονίου α λα ελληνικά, πορτογαλλικά ή ιρλανδικά.  
 
Ρώµη και Μαδρίτη δεν έχουν ακόµα αποδεχθεί Μνηµόνια. Δεν χρειάστηκε ακόµα 
καθώς η ανακοίνωση και µόνο του προγράµµατος ΟΜΤ από τον Πρόεδρο της 
ΕΚΤ έρριξε κάθετα τα επιτόκια των οµολόγων αυτών των χωρών (και µαζί µε 
αυτά και των υπόλοιπων της Ευρωζώνης). Γιατί; Επειδή οι ανά τον κόσµο 
ντήλερς οµολόγων θορυβήθηκαν, θεωρώντας ότι ο κ. Draghi ουσιαστικά τους 
απείλησε πως, αν στοιχηµατίσουν ότι τα επιτόκια στην Περιφέρεια θα ανέβουν, 
εκείνος θα τους «κάψει». Ετσι, τους τελευταίους µήνες το ευρώ πήρε παράταση 
ζωής, την ώρα που η Κρίση φουντώνει στην πραγµατική οικονοµία – χωρίς όµως 
να αντανακλάται αυτή η επιδείνωση στις χρηµαταγορές.  
 
Η θέση της Bundesbank 
 
Ερχόµαστε λοιπόν τώρα στο επίµαχο κείµενο-κατάθεση της Bundesbank στο 
γερµανικό Συνταγµατικό Δικαστήριο. Τρία είναι τα σηµεία που λειτουργούν ως 
ωρολογιακές βόµβες στα θεµέλια της Ευρωζώνης: 
 
Δήλωση 1η: Δεν είναι δουλειά της ΕΚΤ να εγγυάται την ύπαρξη του κοινού 
νοµίσµατος, λέει στους δικαστές ο κεντρικός τραπεζίτης της χώρας. 
Δήλωση 2η: Δεν µπορούµε να εµπιστευτούµε την ΕΚΤ να τηρήσει τους 
όρους του ΟΜΤ.  Κατά την Bundesbank, ο τρόπος µε τον οποίο η ΕΚΤ έκανε, 
στην διάρκεια του 2012, τα στραβά µάτια στην Ελλάδα, αφήνοντας την Κεντρική 
Τράπεζα της Ελλάδας να παρέχει ρευστότητα στις πτωχευµένες ελληνικές 
τράπεζες, θέτει το ερώτηµα: Αν η ΕΚΤ έκανε τα στραβά µάτια προς την Ελλάδα 
(κάτι που παραβιάζει τους κανόνες λειτουργίας της ΕΚΤ), γιατί να µην κάνει και 
τα στραβά µάτια προς την Ρώµη ή την Μαδρίτη στο πλαίσιο του ΟΜΤ, 
ουσιαστικά ρίχοντας (µέσω αγορών οµολόγων) τα επιτόκια δανεισµού τους χωρίς 
να επιµένει στις Μνηµονιακές δεσµεύσεις των κυβερνήσεων αυτών (που 
αποτελούν σύµφωνα µε το ΟΜΤ προαπαιτούµενο για την συνέχιση του ΟΜΤ); 
Δήλωση 3η: Γιατί πρέπει να επιδιορθωθεί ο µηχανισµός µεταβίβασης των 
επιτοκίων της ΕΚΤ προς τις επιχειρήσεις της Περιφέρειας, ακόµα κι αν ο κ. 
Draghi έχει δίκιο ότι ο µηχανισµός αυτός δεν λειτουργεί σωστά; Με άλλα 
λόγια, η Bundesbank αµφισβητεί ότι είναι δουλειά της ΕΚΤ να εγγυηθεί στις 
επιχειρήσεις της Περιφέρειας επιτόκια ανάλογα µε εκείνα που πληρώνουν οι 
αντίστοιχες (όσον αφορά αποδοτικότητα και εν δυνάµει κερδοφορία) γερµανικές 
επιχειρήσεις. 
 
Συµπέρασµα: Η Bundesbank εργάζεται για την επανα-δηµιουργία του 
µάρκου 
 
Έστω ότι το γερµανικό Συνταγµατικό Δικαστήριο συµφωνεί µε την Bundesbank 
και έστω ότι η ΕΚΤ αποδέχεται αυτή τη απόφαση. Τι θα συµβεί; Η ανακοίνωση 
της ακύρωσης του Προγράµµατος ΟΜΤ, και η αυστηρή επιβολή των κανόνων 
της ΕΚΤ όσον αφορά την παροχή ρευστότητας στις τράπεζες της Περιφέρειας, 
θα οδηγήσουν χώρες όπως η Ελλάδα και η Πορτογαλία άµεσα εκτός 



Ευρωζώνης. Παράλληλα, η ανακοίνωση πως δεν είναι δουλειά της ΕΚΤ να 
διασώσει το κοινό νόµισµα, σε συνδυασµό µε την µη εξασφάλιση ανεκτών 
επιτοκίων στις χειµαζόµενες ιταλο-ισπανικές επιχειρήσεις θα σηµάνει, ιδίως σε 
ένα κλίµα διάλυσης (λόγω του ακροτηριασµού Ελλάδας και Πορτογαλίας), το 
τέλος της Ευρωζώνης.  
 
Δύο είναι οι ερµηνείες που µας αποµένουν αυτής της επίσηµης κατάθεσης της 
γερµανικής Κεντρικής Τράπεζας: Είτε η Bundesbank είναι ανόητη, και δεν 
γνωρίζει αυτά που ξέρουν και οι πέτρες. Είτε δεν είναι καθόλου ανόητη και έχει 
θέσει ως στόχο την αντικατάσταση του κοινού νοµίσµατος µε ένα νέο µάρκο το 
οποίο θα αποτελέσει το κοινό νόµισµα των πλεονασµατικών κρατών ανατολικά 
του Ρήνου και βόρεια των Άλπεων. Διαλέξτε ποια ερµηνεία σας φαίνεται 
πειστικότερη. Στα δικά µου µάτια η επιλογή είναι εύκολη υπόθεση. 


