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Περίληψη 
 
Υπογραµµίζοντας τις αντικρουόµενες ελπίδες και προσδοκίες µεταξύ Γαλλίας και 
Γερµανίας για το ευρωπαϊκό κοινό νόµισµα, το κείµενο αναλύει τον τρόπο µε τον οποίον 
συνέβαλε αυτή η κατάσταση στη συνεχιζόµενη ευρωκρίση καθώς και στην αδυναµία της 
διαµόρφωσης στρατηγικών για την επίλυση της κρίσης στην ευρωζώνη. Η 
πραγµατικότητα είναι ότι ενώ στην ουσία επικράτησε η γερµανική άποψη για τον 
αρχιτεκτονικό σχεδιασµό του ευρώ και για την κατάλληλη πολιτική που θα εφαρµόζεται 
στη ζώνη του ευρώ, οι γερµανικές αρχές δεν µπόρεσαν να δουν την ασυνέπεια στη 
στρατηγική πολιτική που χάραξαν: η δηµιουργία ενός µοντέλου του οποίου η 
λειτουργικότητα προϋποθέτει ότι οι υπόλοιποι εταίροι της ευρωζώνης συµπεριφέρονται 
διαφορετικά δεν µπορεί να λειτουργήσει µέσω του εξαναγκασµού να συµπεριφέρονται 
όλοι όπως η Γερµανία. Αυτή η θεµελιώδης παρανόηση έχει µετατρέψει τη Γερµανία στον 
κύριο ένοχο της κρίσης του ευρώ, χωρίς ωστόσο να έχει ακόµη συνειδητοποιήσει τις 
συνέπειες των πράξεών της. Η Γερµανία έχει προσπαθήσει µε κάθε τρόπο να εµποδίσει 
τη δηµιουργία µιας «µεταβιβαστικής ένωσης», την οποία απεχθάνεται, αλλά η ίδια της η 
συµπεριφορά έχει κάνει αυτή την έκβαση αναπόφευκτη. Από την άλλη µεριά, η Γαλλία, 
έχοντας δει να απογοητεύονται οι δικές της ελπίδες για το ευρώ, βρίσκεται τώρα 
αντιµέτωπη, όπως και οι υπόλοιπες υπερχρεωµένες χώρες, µε την προοπτική µιας 
χαµένης γενιάς—µια προοπτική η οποία υπονοµεύει τη γαλλογερµανική συµµαχία µε 
αποτέλεσµα να ενδέχεται να µετατραπεί σύντοµα η ευρωζώνη σε πεδίο µάχης.  
 

 
1. Εισαγωγή  
 
Υπογραµµίζοντας τις αντικρουόµενες ελπίδες και προσδοκίες µεταξύ Γαλλίας και 
Γερµανίας για το ευρωπαϊκό κοινό νόµισµα, το κείµενο αναλύει τον τρόπο µε τον οποίον 
συνέβαλε αυτή η κατάσταση στη συνεχιζόµενη ευρωκρίση καθώς και στην αδυναµία της 
διαµόρφωσης στρατηγικών για την επίλυση της κρίσης στην ευρωζώνη. Για τη Γαλλία, ο 
βασικός στόχος της δηµιουργίας µιας ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης ήταν να δοθεί 
τέλος στις ασύµµετρες πιέσεις προσαρµογής. Με άλλα λόγια, ο σκοπός του ευρώ ήταν 
να δοθεί τέλος στην νοµισµατική εξάρτηση τόσο από τις ιδιοτροπίες του αµερικανικού 
δολαρίου όσο και από την περιφερειακή ηγεµονία του γερµανικού µάρκου και να 
θεσπιστεί ένα παγκόσµιο αποθεµατικό νόµισµα που θα µπορούσε πραγµατικά να σταθεί 
απέναντι στο δολάριο ως µέρος µιας νέας διεθνούς νοµισµατικής τάξης. Αντίθετα, το 
κύριο µέληµα της Γερµανίας ήταν να αποτρέψει την απειλή που αποτελούσε η δύναµη 
του γερµανικού µάρκου στην υπονόµευση της γερµανικής ανταγωνιστικότητας στην 
Ευρώπη. Η ανατίµηση του νοµίσµατος ήταν σε σύγκρουση µε το γερµανικό µοντέλο της 
εξαγωγικής ανάπτυξης. 
 
Υπό το πρίσµα της συνεχιζόµενης κρίσης του ευρώ, είναι αναµενόµενο να 
επανεξετάσουν οι χώρες-µέλη τη βιωσιµότητα του πειράµατος. Η πραγµατικότητα είναι 
ότι ενώ στην ουσία επικράτησε η γερµανική άποψη για τον αρχιτεκτονικό σχεδιασµό του 
ευρώ και για την κατάλληλη πολιτική που θα εφαρµόζεται στη ζώνη του ευρώ, οι 
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γερµανικές αρχές δεν µπόρεσαν να δουν την ασυνέπεια στη στρατηγική πολιτική που 
χάραξαν: η δηµιουργία ενός µοντέλου του οποίου η λειτουργικότητα προϋποθέτει ότι οι 
υπόλοιποι εταίροι της ευρωζώνης συµπεριφέρονται διαφορετικά δεν µπορεί να 
λειτουργήσει µέσω του εξαναγκασµού να συµπεριφέρονται όλοι όπως η Γερµανία. Αυτή 
η θεµελιώδης παρανόηση έχει µετατρέψει τη Γερµανία στον κύριο ένοχο της κρίση του 
ευρώ, χωρίς ωστόσο να έχει ακόµη συνειδητοποιήσει τις συνέπειες των πράξεών της. Η 
Γερµανία έχει προσπαθήσει µε κάθε τρόπο να εµποδίσει τη δηµιουργία µιας 
«µεταβιβαστικής ένωσης», δηλαδή τη δηµοσιονοµική στήριξη των εταίρων της στην 
ευρωζώνη πέραν του προϋπολογισµού της Ευρωπαϊκής Ένωσης, αλλά η ίδια της η 
συµπεριφορά έχει κάνει αυτή την έκβαση αναπόφευκτη. Από την άλλη µεριά, η Γαλλία, 
έχοντας δει να απογοητεύονται οι δικές της ελπίδες για το ευρώ, βρίσκεται τώρα 
αντιµέτωπη, όπως και οι υπόλοιπες υπερχρεωµένες χώρες, µε την προοπτική µιας 
χαµένης γενιάς—µια προοπτική η οποία υπονοµεύει τη γαλλογερµανική συµµαχία µε 
αποτέλεσµα να ενδέχεται να µετατραπεί σύντοµα η ευρωζώνη σε πεδίο µάχης. 
 
Η ενότητα 2 επανεξετάζει τα αντίστοιχα οικονοµικά µοντέλα της Γαλλίας και της 
Γερµανίας στην προ-ΟΝΕ εποχή, δίνοντας έµφαση στο χάσµα που επικρατεί στη 
νοµισµατική σφαίρα. Στην ενότητα 3 το κείµενο αναλύει τον τρόπο µε τον οποίον το 
ελαττωµατικό οικοδόµηµα του ευρώ σχετίζεται µε τις αντιφατικές προσδοκίες των δύο 
κρατών, ενώ στην ενότητα 4 υπογραµµίζεται η βασική ευθύνη της Γερµανίας για τις 
αποκλίσεις και τη συσσώρευση των ανισορροπιών στην ευρωζώνη, που προκάλεσαν το 
ξέσπασµα της κρίση στη ζώνη του ευρώ. Η ενότητα 5 τονίζει ότι η κρίση έχει 
δηµιουργήσει βαθιά ρήγµατα στην ευρωζώνη και στη γαλλογερµανική συµµαχία, ενώ 
υπογραµµίζει ότι η Γαλλία έχει αποδεχτεί έως τώρα το ρόλο του ελάσσονος εταίρου σε 
µια συµµαχία που πλέον δεν προσφέρει µεγάλες προοπτικές για ένα κοινό µέλλον µε 
εξίσου ευχάριστους όρους για όλες τις πλευρές. Η ενότητα 6 υποστηρίζει αν δεν υπάρξει 
µια ριζική στροφή στην πολιτική που ακολουθεί η Γερµανία, υπάρχει σοβαρό ενδεχόµενο 
να αποφασίσει σύντοµα η Γαλλία ότι η διάλυση του ευρώ θα µπορούσε να αποτελέσει 
την καλύτερη εναλλακτική λύση προκειµένου να περιοριστούν οι ζηµιές που προκαλούν 
οι πολιτικές της Γερµανίας στο ευρύτερο ευρωπαϊκό εγχείρηµα. Η εργασία 
ολοκληρώνεται µε την ενότητα 7. 
 
 
2. Η γαλλογερµανική συµµαχία για την ευρωπαϊκή ολοκλήρωση: Μια άνιση σχέση 
µεταξύ εταίρων;  
 
Τον Ιανουάριο του 2013, η Γαλλία και η Γερµανία γιόρτασαν την 50η επέτειο της 
Συνθήκης των Ηλυσίων, η οποία µετέτρεψε δύο παραδοσιακούς εχθρούς («Erbfeinde") 
σε στενούς συµµάχους για την επίτευξη των κοινών στόχων της ειρήνης και της 
ευηµερίας, µια καίρια συνεργασία που αποτελεί επίσης την κύρια κινητήρια δύναµη της 
ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης. Παρά το γεγονός ότι οι δύο χώρες είναι ξεχωριστές και 
ανόµοιες σε πολλές πτυχές όσον αφορά τους αντίστοιχους τρόπους ζωής των 
κοινωνιών τους, µια βασική προϋπόθεση στη συµµαχία που διαµορφώθηκε µεταξύ των 
δύο εθνών ήταν ότι κατά τη στάθµιση της πολιτικής, οικονοµικής και πολιτιστικής 
αυτοεκτίµησης και συνολικής ισχύος οι δύο εταίροι έδειχναν για µεγάλο χρονικό 
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διάστηµα να είναι σε θέση να συνεργάζονται στενά για την οικοδόµηση «µιας διαρκώς 
στενότερη ένωσης των λαών της Ευρώπης». Αναµφισβήτητα, µια συνολική συµµετρία 
ήταν ζωτικής σηµασίας για τη διατήρηση της σχέσης στην καρδιά της Ευρώπης. Υπό το 
πρίσµα της γαλλογερµανικής ιστορίας, η διασφάλιση της απουσίας της κυριαρχίας 
έπρεπε να αποτελέσει τον ακρογωνιαίο λίθο αυτής της ιστορικής συµφωνίας. Μάλιστα, 
το ίδιο το ευρώ µπορεί να θεωρηθεί και ως αντανάκλαση και ως αφιέρωµα στη 
γενικότερη ανάγκη για τη συνεχή οικοδόµηση της αµοιβαίας εµπιστοσύνης και ενός 
µόνιµου αφοπλισµού της αµιγώς εθνικής ισχύος (µε την ευρεία έννοια). Για την ακρίβεια, 
το ευρώ υποτίθεται ότι θα έδινε τέλος σε αυτό που είχε καταλήξει να είναι µια και όλο πιο 
αφόρητη ασυµµετρία: την de facto νοµισµατική κυριαρχία της Bundesbank και του 
γερµανικού µάρκου πάνω από τη Γαλλία και την Ευρώπη γενικότερα (Gros και 
Thygesen 1998, Reland 1998). 
 
 

 
 
Όπως όµως δείχνουν τα πράγµατα, η νοµισµατική κυριαρχία της Γερµανίας δεν έχει 
τελειώσει. Οι αγορές κρατικών οµολόγων έδωσαν προειδοποιητικά σηµάδια για τη νέα 
αναδυόµενη ασυµµετρία από το φθινόπωρο του 2011 έως το καλοκαίρι του 2012, όταν 
οι αποδόσεις των Βunds έπεσαν σε ιστορικά χαµηλά επίπεδα ενώ οι αποδόσεις των 
χρεογράφων που εκδίδονται από το Γαλλικό Θησαυροφυλάκιο φάνηκαν να κινούνται για 
κάποιο διάστηµα στην ίδια τροχιά µε τις αποδόσεις των χρεογράφων της λεγόµενης 
περιφέρειας του ευρώ (Σχήµα 1) παρά το γεγονός ότι η Γαλλία αποτελεί το άλλο ήµισυ 
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της υποτιθέµενης ευρωσυµµαχίας. Καθώς τα spreads των γαλλικών κρατικών οµολόγων 
αυξήθηκαν το φθινόπωρο του 2011 (ενώ έκανε επίσης την εµφάνισή της και µια 
σηµαντική γαλλική χρεωστική θέση στο TARGET2), οι γαλλικές αρχές τροµοκρατήθηκαν 
από τις αντιδράσεις της αγοράς και ευθυγράµµισαν τη στάση τους µε τα αιτήµατα της 
Γερµανίας για υποταγή στις πολιτικές της λιτότητας. Το φθινόπωρο του 2012, η Γαλλία, 
µε ηγέτη τον νεοεκλεγέντα σοσιαλιστή πρόεδρο Φρανσουά Ολάντ, ακολούθησε στη 
συνέχεια τον δρόµο της υποτιθέµενης γερµανικής αρετής - δηλαδή λιτότητα, 
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και µια συλλογική προσπάθεια για αναβάθµιση της 
ανταγωνιστικότητας. Δύο δεκαετίες νωρίτερα, ο Χέλµουτ Κολ και ο Φρανσουά Μιτεράν 
µπορεί να είχαν πιστέψει ειλικρινά ότι είχαν εξαλείψει ένα σηµαντικό ψεγάδι στη 
γαλλογερµανική σύµπραξη µε την καθιέρωση ενός κοινού νοµίσµατος το οποίο θα 
παγίωνε τους δεσµούς των δύο χωρών στη βάση µιας ισότιµης σχέσης. Στην 
πραγµατικότητα, όµως, η Γερµανία συνεχίζει να έχει το πάνω χέρι ακόµη και κάτω από 
το σηµερινό καθεστώς του ευρώ. 
 
Η γαλλογερµανική ασυµµετρία στη νοµισµατική σφαίρα στην προ-ΟΝΕ εποχή 
δηµιουργήθηκε σταδιακά µετά τη λήξη του τελευταίου πολέµου και η επιτυχία της 
Γερµανίας στη διατήρηση της σχετικής σταθερότητας των τιµών ήταν κρίσιµος 
παράγοντας για αυτή την έκβαση. Είναι αξιοσηµείωτο ότι αυτή η εξέλιξη δεν ήταν ο 
προάγγελος των πραγµάτων που πρόκειται να έρθουν, αλλά ένα ξεχωριστό γεγονός 
που προέκυψε όταν η Γερµανία βίωσε την εµπειρία της κρίσης του εθνικού ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών το 1950. Η κρίση της Γερµανίας έλαβε χώρα στο πλαίσιο του 
Κορεατικού Πολέµου και της ταυτόχρονα προσωρινής αύξησης του πληθωρισµού, 
γεγονότα που αποδείχθηκαν ευνοϊκά για την αποκατάσταση της θέσης της Γερµανίας ως 
ο κύριος παραγωγός κεφαλαιουχικών αγαθών στην Ευρώπη (Aldcroft 1993, 
Eichengreen 2007), διότι η Γερµανία έχει βρεθεί από τότε στην απέναντι πλευρά των 
ανισορροπιών του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών πληρωµών και των πιέσεων που 
προκύπτουν τόσο σε παγκόσµιο όσο και σε ενδοευρωπαϊκό επίπεδο. Η διαµόρφωση 
µιας κατάστασης ενός σχεδόν αέναου γερµανικού εξωτερικού πλεονάσµατος (και η θέση 
του πιστωτή) µπορεί να έχει κατά καιρούς προκαλέσει προβλήµατα στη χάραξη 
πολιτικής στην Γερµανία, αλλά η Γαλλία, ωστόσο, έχει γενικά βρεθεί αντιµέτωπη µε πιο 
θεµελιώδεις προκλήσεις γύρω από αυτόν τον τοµέα. Οι διαφορετικές εθνικές εµπειρίες 
στην µεταπολεµική εποχή ξύπνησαν συνεπώς µνήµες από το αντίστοιχο παρελθόν των 
δύο χωρών.  
 
Με την εγκαθίδρυση του συστήµατος του Bretton Woods, το γερµανικό µάρκο και το 
γαλλικό φράγκο ήταν προσδεδεµένα στο άρµα του αµερικανικού δολαρίου σε ισότιµη 
βάση. Το φθινόπωρο του 1949, λίγο µετά την ίδρυση της Οµοσπονδιακής Δηµοκρατίας 
της (Δυτικής) Γερµανίας, η αναλογία του µάρκου έναντι του δολαρίου ορίστηκε στο 4,20. 
Ακολούθησε µια τάση ανατίµησης, µε το µάρκο να πλησιάζει στο 1,40 έναντι του 
δολαρίου το 1995 και να καταλήγει στο 1,67 προς το τέλος του 1998 όταν 
πραγµατοποιείται και η µετατροπή σε ευρώ. Αντίθετα, το γαλλικό φράγκο βίωσε τάση 
νοµισµατικής υποτίµησης κατά την περίοδο αυτή, καταλήγοντας από µια αναλογία 3,5 
προς το δολάριο το φθινόπωρο του 1949 σε µια τελική αναλογία 5,63 έναντι του 
δολαρίου την περίοδο της µετατροπής στο ευρώ. Αντίστοιχα, το γαλλικό φράγκο 
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υποτιµήθηκε έναντι του γερµανικού µάρκου από 0,83 το 1949 σε 3,3 το 1998. Με λίγα 
λόγια, ενώ το γερµανικό µάρκο αποκτούσε τη φήµη του «ισχυρού» ή του «σκληρού» 
νοµίσµατος, το γαλλικό φράγκο λειτουργούσε για το µεγαλύτερο διάστηµα µε το στίγµα 
ενός αδύναµου νοµίσµατος.  
 
Αυτές οι αντίθετες νοµισµατικές τάσεις συµπεριλάµβαναν επίσης και κάποια βασικά 
χαρακτηριστικά για τις αντίστοιχες οικονοµικές επιδόσεις των δύο χωρών στην 
µεταπολεµική περίοδο. Στη Γαλλία, η διαδικασία της ανασυγκρότησης και του 
εκσυγχρονισµού ακολούθησε τη στρατηγική του «ενδεικτικού σχεδιασµού» µε την έντονη 
συµµετοχή του κράτους στην οικονοµία µέσω της εθνικοποίησης της βιοµηχανίας και του 
ελέγχου της πίστωσης που ασκούταν από το Γαλλικό Θησαυροφυλάκιο 
(απολαµβάνοντας εξουσία πάνω από την κεντρική τράπεζα). Ενώ η γενική κατεύθυνση 
της πολιτικής της Γαλλίας (γνωστή ως planification, économie concertée) περιελάµβανε 
µια ισχυρή προτίµηση για τη νοµισµατική σταθερότητα και τα προστατευτικά 
αντανακλαστικά, οι εξαγωγές, αντί να παίζουν καθοδηγητικό ρόλο στην πορεία της 
µεταπολεµικής ανάπτυξης στη Γαλλία, αποτελούσαν αντιθέτως «βαρίδι» στο ισοζύγιο 
τρεχουσών συναλλαγών της χώρας (Eichengreen 2007). 
 
Κατά τη διάρκεια της εποχής του συστήµατος Bretton Woods, η Γαλλία βίωσε τρεις 
νοµισµατικές υποτιµήσεις—δύο προς το τέλος της δεκαετίας του 1950 (τον Αύγουστο 
του 1957 και τον Δεκέµβριο του 1958) και µια στα τέλη του 1960 (τον Αύγουστο του 
1969). Εκείνη την περίοδο, το σύστηµα δεχόταν έντονη πίεση καθώς ο πληθωρισµός 
ήταν σε ανοδική τροχιά και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ βρισκόταν σε 
επιδείνωση, αυξάνοντας την παγκόσµια ρευστότητα σε δολάρια, το οποίο ήταν επίσης 
αποτέλεσµα των εκροών των αµερικανικών κεφαλαίων. Από τη γαλλική πλευρά, οι ΗΠΑ 
έκαναν κατάχρηση της προνοµιακής τους θέσης ως ο βασικός εκδότης αποθεµατικού 
νοµίσµατος. Τρέφοντας απέχθεια προς την εγγενή ασυµµετρία στη διεθνή νοµισµατική 
τάξη, οι γαλλικές αρχές άρχισαν να µετατρέπουν τα δολάρια που διέθεταν ως 
αποθεµατικό νόµισµα σε χρυσό. 
 
Η κατάρρευση του συστήµατος Bretton Woods στις αρχές του 1970 προκάλεσε στην 
Ευρώπη µια κατάσταση αυξηµένης νοµισµατικής αστάθειας, µε περαιτέρω ταπεινωτική 
εµπειρία για τη γαλλική πλευρά. Η Γαλλία έκανε µια σειρά από προσπάθειες για να 
συµµετάσχει στον µηχανισµό «φίδι µέσα στο τούνελ» που είχε αρχικά σχεδιαστεί µε 
σκοπό να µειωθούν περαιτέρω τα όρια διακύµανσης των ενδοευρωπαϊκών 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών, αλλά αναγκάστηκε κατ’ επανάληψη να αποχωρήσει κάτω 
από τις πιέσεις της αγοράς που αφορούσαν τη δηµιουργία ενός ισχυρότερου «µπλοκ του 
γερµανικού µάρκου». Μετά την περίοδο κατά την οποία οι υπερβολικές εισροές 
ρευστότητας λόγω της ανάρµοστης συµπεριφοράς του παγκόσµιου ηγεµόνα έθεσαν τις 
βασικές πολιτικές προκλήσεις, το πρόβληµα της Γαλλίας στο να υποβάλλεται η χώρα σε 
νοµισµατική αστάθεια από εξωτερικές δυνάµεις µετατράπηκε σε µια αυστηρότερη 
νοµισµατική στάση που ακολουθούσε ο νεοεµφανιζόµενος περιφερειακός ηγεµόνας 
(James 2012). 
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Η αστάθεια της δεκαετίας του 1970 έδωσε ώθηση σε µια άλλη γαλλογερµανική 
πρωτοβουλία στη νοµισµατική σφαίρα προς το τέλος της δεκαετίας. Με στόχο τη 
δηµιουργία µιας «ζώνης νοµισµατικής σταθερότητας» και την αποκατάσταση της τάξης 
στις νοµισµατικές υποθέσεις της Ευρώπης, το Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα (ΕΝΣ) 
ήταν µια ανταπόκριση τόσο στις διεθνείς όσο και στις ευρωπαϊκές πιέσεις. Στο διεθνές 
επίπεδο, το αµερικανικό δολάριο υπέφερε από κρίσεις αδυναµίας που αντανακλούσαν 
τις οικονοµικές πιέσεις στις ΗΠΑ, ενώ η κυβέρνηση των ΗΠΑ χρησιµοποιούσε το 
φόρουµ των G-7 για να ασκήσει πίεση στην Ευρώπη, κυρίως στη Γερµανία, µε σκοπό 
την παροχή κινήτρων για τη στήριξη της παγκόσµιας ανάπτυξης. Σε περιφερειακό 
επίπεδο, η αστάθεια στις ενδοευρωπαϊκές συναλλαγµατικές ισοτιµίες έθεταν προκλήσεις 
στην εσωτερική αγορά, ιδίως για την Κοινή Γεωργική Πολιτική. Οι εξωτερικές δυνάµεις 
διόγκωναν τις εσωτερικές πιέσεις καθώς η αδυναµία του δολαρίου ευνοούσε το 
γερµανικό µάρκο σε σχέση µε τα άλλα ευρωπαϊκά νοµίσµατα, µε το γερµανικό µάρκο να 
αποκτά σταδιακά καθεστώς αποθεµατικού νοµίσµατος χάρη στα χαµηλά ποσοστά του 
πληθωρισµού που επικρατούσαν στη χώρα και στις σχετικά ανοικτές κεφαλαιαγορές 
που είχαν διαµορφωθεί. Τα πρώτα χρόνια του νέου «Μηχανισµού Συναλλαγµατικών 
Ισοτιµιών» του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος περιλάµβαναν συνεπώς πολλές 
«ανακατατάξεις», αλλά στην πράξη ελάχιστα πράγµατα άλλαξαν σε σύγκριση µε τον 
προηγούµενο µηχανισµό «φίδι» (Gros και Thygesen 1998). 
 
Η αποφασιστική αλλαγή έλαβε χώρα το 1983 µε τη στροφή 180 µοιρών στη 
µακροοικονοµική πολιτική της Γαλλίας. Έχοντας εφαρµόσει µια περισσότερο 
«κεϋνσιανή» πολιτική ως απάντηση στην ύφεση στις αρχές του 1980, ενώ η Γερµανία 
πρόσθετε λιτότητα στην σφιχτή νοµισµατική πολιτική προκαλώντας επιθέσεις από τις 
αγορές συναλλάγµατος, ο Μιτεράν άλλαξε πορεία και καθιέρωσε αντί αυτού µια νέα 
πολιτική για την περιφρούρηση του γαλλικού φράγκου. (Reland 1998, De Boissieu και 
Pisani-Ferry 1999). Η προτεραιότητα στη σταθεροποίηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας 
φράγκου-γερµανικού µάρκου σήµαινε την υιοθέτηση της µακροοικονοµικής πολιτικής 
στάσης της Γερµανίας και τη σύγκλιση µε τα ποσοστά πληθωρισµού της Γερµανίας. Η 
έννοια του «ανταγωνιστικού αποπληθωρισµού» δείχνει ότι είχε γίνει αντιληπτό εκείνη την 
χρονική περίοδο ότι µε τις ονοµαστικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες να σταθεροποιούνται 
στον πυρήνα της Ευρώπης, οι τάσεις στο µοναδιαίο κόστος εργασίας θα ήταν εφεξής ο 
αποφασιστικός παράγοντας για τον καθορισµό των ενδοευρωπαϊκών θέσεων 
ανταγωνιστικότητας (Fitoussi et al. 1993). Αυτή η νέα αντίληψη του θέµατος της 
ανταγωνιστικότητας προέκυψε από την εµπειρία ότι οι νοµισµατικές υποτιµήσεις ήταν 
µάλλον αναποτελεσµατικές στη Γαλλία, µε τις αυξήσεις στους µισθούς να ακυρώνουν 
γρήγορα οποιαδήποτε προσωρινή ώθηση της ανταγωνιστικότητας. Σε αντίθεση µε 
ορισµένες άλλες ευρωπαϊκές χώρες, συµπεριλαµβανοµένης της Γερµανίας, η Γαλλία δεν 
διέθετε ισχυρή κορπορατιστική παράδοση αφού έχει ένα αρκετά κατακερµατισµένο 
εργατικό κίνηµα.  
 
Καθ' όλη τη µεταπολεµική περίοδο, η Γαλλία αντιλαµβανόταν τις εξωτερικές πιέσεις 
προσαρµογής που υποβάλλονταν κάτω από τις εξελισσόµενες νοµισµατικές ρυθµίσεις 
ως εξαιρετικά ασύµµετρες, µε τις επαναλαµβανόµενες υποτιµήσεις του φράγκου να 
παίρνουν τον χαρακτήρα εθνικής ταπείνωσης για το περήφανο Μεγάλο Έθνος. Η 
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απέχθεια προς την παγκόσµια νοµισµατική ηγεµονία των ΗΠΑ ενθάρρυνε τη Γαλλία να 
δει θετικά την περιφερειακή νοµισµατική συνεργασία, χωρίς να γνωρίζει φυσικά ότι θα 
υποκύψει τελικά στην εξωτερική κυριαρχία ενός πρόσφατα αναδυόµενου περιφερειακού 
ηγεµόνα, σε αυτόν του παραδοσιακού της εχθρού, δηλαδή τη Γερµανία. 
 
Η γερµανική µεταπολεµική εµπειρία ήταν πολύ διαφορετική. Η κρίση του 1950 στο 
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών αποδείχθηκε προσωρινή, ένα και µοναδικό φαινόµενο. 
Οι εξωτερικές πιέσεις για ανατίµηση του γερµανικού µάρκου έγιναν στη συνέχεια ο 
κανόνας, όπως και οι εσωτερικές πιέσεις για αντίσταση στη διαµόρφωση ενός 
ισχυρότερου νοµίσµατος. Η αντίσταση πήγαζε κυρίως από τον ολοένα και µεγαλύτερο 
εξαγωγικό µεταποιητικό τοµέα της Γερµανίας, που ήθελε να προστατεύσει την εξωτερική 
ανταγωνιστικότητά του. Σε γενικές γραµµές, η στήριξη προερχόταν από την κυβέρνηση, 
ανεξάρτητα από το ποιο πολιτικό κόµµα ήταν στην εξουσία, και αρχικά ακόµα και από 
την ίδια την Bundesbank. Μετά την πρώτη αναπροσαρµογή (κατά 5% έναντι του 
δολαρίου) τον Μάρτη του 1961 ακολούθησε έντονη µάχη, µε τον πρόεδρο της 
Bundesbank Blessing (ο οποίος προερχόταν από τον κλάδο της γερµανικής 
βιοµηχανίας) να είναι κατά της αναπροσαρµογής και τον υπουργό Οικονοµίας Erhard να 
είναι υπέρ της αναπροσαρµογής. Η δεύτερη αναπροσαρµογή στα τέλη Οκτωβρίου του 
1969 κατά 9,3% σηµειώθηκε µετά από έντονη γαλλική πίεση (και ενώ είχε λάβει χώρα 
δυο µήνες νωρίτερα µια υποτίµηση του γαλλικού φράγκου). Η διάλυση του συστήµατος 
του Bretton Woods πλησίαζε. Σηµατοδοτώντας την έναρξη της εποχής των 
κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, η Bundesbank έδωσε τέλος στις 
συναλλαγµατικές παρεµβάσεις για τη στήριξη του δολαρίου στις αρχές Μαρτίου του 
1973. 
 
Σε αντίθεση µε τη Γαλλία, η Bundesbank—ο θεµατοφύλακας στη Γερµανία των 
αποθεµατικών σε ξένο συνάλλαγµα—δεν µετέτρεψε ποτέ τα δολάρια σε χρυσό. Αυτό 
είχε να κάνει εν µέρει µε πολιτικούς λόγους, προκειµένου δηλαδή να µην υπονοµεύσει ή 
να αποξενώσει τον εξωτερικό µέντορα και εγγυητή της ασφάλειας (2012). Αλλά είχε 
επίσης να κάνει µε το γεγονός ότι, µετά το 1950, σοβαρές απειλές στη σταθερότητα των 
τιµών δεν έκαναν ξανά την εµφάνισή τους έως τις αρχές του 1970. Έως τότε, η 
δέσµευση για την πρόσδεση στο δολάριο ήταν το αποκορύφωµα του µεταπολεµικού 
γερµανικού µοντέλου ανάπτυξης που οδήγησε στο λεγόµενο «οικονοµικό θαύµα» µε τη 
σταθερότητα των τιµών ως το θεµέλιο της ευηµερίας µέσω µιας εξαγωγικά 
κατευθυνόµενης ανάπτυξης (Wallich 1955, Hölscher 1994, Holtfrerich 1998). Το θέµα 
είναι ότι µε τις σταθερές ονοµαστικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες, η Γερµανία είχε 
σταδιακά αλλά σωρευτικά κέρδη ανταγωνιστικότητας λόγω της σχετικά χαµηλότερης 
τάσης του πληθωρισµού που επικρατούσε στην οικονοµία της. Η ισχυρή κορπορατιστική 
παράδοση ήταν η βάση για τη σταθερότητα των τιµών, µε την Bundesbank να λειτουργεί 
ως φύλακας και διαιτητής. Με τις εξαγωγές ως τον µοχλό ανάπτυξης, η ιδιωτική εγχώρια 
ζήτηση δεν επηρεάστηκε από την καταστολή των µισθών—αν και αύξηση των µισθών 
σε ευθυγράµµιση µε την παραγωγικότητα και το χαµηλό ποσοστό πληθωρισµού 
συνέβαλαν στην αύξηση των επενδύσεων. Ως εκ τούτου, τα δηµόσια οικονοµικά της 
Γερµανίας ήταν σε υγιή κατάσταση και οι περιστασιακές πολιτικές εντάσεις έκαναν την 
εµφάνισή τους µόνο όταν διογκώθηκαν παρά πολύ τα πλεονάσµατα. Το µοντέλο αυτό 
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λειτούργησε συνεπώς αποτελεσµατικά σε µεγάλο βαθµό τόσο για τα µεγάλα 
συµφέροντα όσο και για το σύνολο της χώρας επειδή η Bundesbank ήταν σε θέση να 
επιβάλλει ένα καθεστώς σταθερότητας των τιµών χωρίς να εµποδίσει την ανάπτυξη 
(Bibow 2001, 2012b). 
 
Το µοντέλο κατέρρευσε τη δεκαετία του 1970 µε τη διάλυση του συστήµατος του Bretton 
Woods και την αύξηση των µισθών, του πληθωρισµού και της ανεργίας στον απόηχο 
του πρώτου σοκ στην τιµή του πετρελαίου (Scherf 1986). Ακολούθησε µια περίοδος 
πειραµατισµού, συµπεριλαµβανοµένης της εµπειρίας του συντονισµού των 
µακροοικονοµικών κινήτρων σε παγκόσµιο επίπεδο υπό την πίεση των ΗΠΑ προς το 
τέλος της δεκαετίας, αλλά συνέπεσε µε την άφιξη ενός νέου κύµατος πληθωρισµού λόγω 
του δεύτερου σοκ στην τιµή του πετρελαίου, µια εξέλιξη η οποία τερµάτισε οριστικά κάθε 
«κεϋνσιανή» προσέγγιση στη Γερµανία. 
 
Θεµελιώδεις αλλαγές στη γερµανική οικονοµική πολιτική σοφία εµφανίστηκαν στις αρχές 
της δεκαετίας του 1980, οι οποίες αποδείχθηκαν ιδιαίτερα σηµαντικές για την Ευρώπη 
(και όχι µόνο) σε εύθετο χρόνο. Πρώτον, ο «κεϋνσιανισµός» απαγορεύθηκε επίσηµα και 
τα οικονοµικά της προσφοράς και της δηµοσιονοµικής λιτότητας µετατράπηκαν σε 
αναµφισβήτητο δόγµα. Δεύτερον, έπαψε να υφίσταται οποιαδήποτε δηµόσια 
αµφισβήτηση για την πολιτική της Bundesbank, η οποία εστιάστηκε αποκλειστικά στη 
σταθερότητα των τιµών ανεξάρτητα της όποιας κατάστασης µπορεί να επικρατούσε στην 
αγορά εργασίας και την ευρύτερη οικονοµία. Η ανεργία και η στασιµότητα έγιναν, εξ 
ορισµού, ζητήµατα διαρθρωτικής µεταρρύθµισης εκτός του τοµέα της µακροοικονοµικής 
πολιτικής (Giersch, Paque και Schmieding 1992). 
 
Το νέο γερµανικό δόγµα έγινε στην πορεία ο εφιάλτης της Ευρώπης, αλλά στη Γερµανία 
της δεκαετίας του 1980 η εφαρµογή του είχε επιτυχία και αυτό συνέβαλε στο να προταθεί 
αργότερα ως πρότυπο για όλη την Ευρώπη. Το ποσοστό πληθωρισµού στη Γερµανία 
µειώθηκε νωρίς στο 2%. Ο δηµόσιος προϋπολογισµός ήταν ισοσκελισµένος κατά τη 
διάρκεια µιας δεκαετίας που καταγράφηκαν αξιοπρεπή επίπεδα απασχόλησης και 
σηµειώθηκε πραγµατική αύξηση των µισθών, στηρίζοντας την εγχώρια ζήτηση καθώς οι 
εξαγωγές επέστρεψαν στον παραδοσιακό τους ρόλο ως η κύρια κινητήρια δύναµη της 
ανάπτυξης. Αυτό κατέστη αρχικά εφικτό λόγω της ιδιαίτερης µορφής κεϋνσιανισµού που 
προώθησε η κυβέρνηση Ρέιγκαν στις ΗΠΑ (στρατιωτικές δαπάνες συν µείωση των 
φόρων), που ενδυνάµωσε το δολάριο κατά το πρώτο ήµισυ της δεκαετίας του 1980, και 
στη συνέχεια µε τα σωρευτικά κέρδη ανταγωνιστικότητας στο εσωτερικό της 
«σκλήρυνσης» του Μηχανισµού Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών κατά το δεύτερο ήµισυ της 
δεκαετίας. Η στροφή της Γαλλίας το 1983 ήταν το καθοριστικό γεγονός για να συµβεί 
αυτό. Στην ουσία, η Γερµανία κατάφερε να αποφύγει τις αρνητικές συνέπειες του νέου 
αντικεϋνσιανού µοντέλου για λόγους που ήταν αρκετά παρόµοιοι µε την προηγούµενη 
εποχή του «οικονοµικού θαύµατος»: το νέο µοντέλο λειτούργησε καλά για τη Γερµανία 
επειδή οι άλλες χώρες συµπεριφέρονταν διαφορετικά, συνεισφέροντας ως εκ τούτου 
στην αύξηση των γερµανικών εξαγωγών. Για την ακρίβεια, προκειµένου τα γερµανικά 
κέρδη ανταγωνιστικότητας να πυροδοτήσουν µέσω της σταθερότητας των τιµών την 
γερµανική εξαγωγική µηχανή, οι άλλες χώρες πρέπει να έχουν υψηλότερες τάσεις 
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µισθών και πληθωρισµού. Με το γερµανικό µάρκο να λειτουργεί για τη Γαλλία (και εν 
ευθέτω χρόνο και για άλλες χώρες) ως βαρίδι στις προσπάθειές της για τη µείωση του 
πληθωρισµού, το «σκληρό» Ευρωπαϊκό Νοµισµατικό Σύστηµα της δεκαετίας του 1980 
παρείχε ακριβώς αυτό. Το 1989, στις παραµονές της επανένωσης, η Γερµανία δεν είχε 
µόνο ισορροπηµένο δηµόσιο προϋπολογισµό, αλλά και µεγάλο εξωτερικό πλεόνασµα. 
 
Η επανένωση της Γερµανίας ήταν ένα κρίσιµο ιστορικό γεγονός από αρκετές απόψεις. 
Από πολιτική άποψη, ο φόβος της ανάδυσης µιας ηγεµονικής Γερµανίας ενεργοποίησε 
την πολιτική τάση µε σκοπό να διασφαλιστεί η ένταξη της Γερµανίας στην Ευρώπη, που 
αποτελούσε επίσης µέριµνα του τότε καγκελάριου της Γερµανίας Χέλµουτ Κολ. Από 
οικονοµική άποψη, η Bundesbank µπόρεσε να επιδοθεί σε µια σταυροφορία 
νοµισµατικής πολιτικής µε µοναδικό στόχο τη σταθερότητα των τιµών. Η οικονοµία της 
δυτικής Γερµανίας αναπτύχθηκε µε ρυθµό 4% το 1988 και το 1989 και µε 5% το 1990 και 
το 1991 στο πλαίσιο µιας δηµοσιονοµικής επέκτασης που σε µεγάλο βαθµό σχετιζόταν 
µε τη διαδικασία της ενοποίησης και η οποία µετέτρεψε τον ισοσκελισµένο 
προϋπολογισµό σε ένα έλλειµµα της τάξης του 3%. Η αύξηση του πληθωρισµού στη 
Δυτική Γερµανία ήταν ελάχιστη. Αλλά η Bundesbank φρόντισε να ρίξει την οικονοµία της 
δυτικής Γερµανίας σε βαθιά ύφεση, ενώ ανάγκασε την κυβέρνηση να ακολουθήσει 
πολιτική δηµοσιονοµικής λιτότητας. Έτσι, εκτός από την κατάρρευση της 
ανατολικογερµανικής οικονοµίας προέκυψε και µια µεγάλη οικονοµική κρίση στη 
δυτικογερµανική οικονοµία, µε την απώλεια 1,5 εκατοµµυρίων επιπλέον θέσεων 
εργασίας. Η Γερµανία βρέθηκε αντιµέτωπη µε υψηλά ποσοστά ανεργίας. Η παράλογη 
λιτότητα έγινε ο µοναδικός στόχος και το αδιαµφισβήτητο δόγµα της γερµανικής 
δηµοσιονοµικής πολιτικής (Bibow 2003). 
 
Η γερµανική ενοποίηση προκάλεσε επίσης την τελευταία µεγάλη επανεξισορρόπηση της 
Ευρώπης. Το ιστορικό ατύχηµα της επέκτασης της εγχώριας ζήτησης, το προσωρινά 
ελαφρώς αυξηµένο κόστος εργασίας και τιµών και η ανατίµηση του γερµανικού µάρκου 
στο πλαίσιο των κρίσεων του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Συστήµατος την περίοδο 1992-
1993 έλυσαν σε µεγάλο βαθµό το πρόβληµα των ανισορροπιών στα ισοζύγια 
τρεχουσών συναλλαγών στην Ευρώπη. Η Γερµανία είχε ένα µικρό (περίπου 1% του 
ΑΕΠ) έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών στη δεκαετία του 1990, αντανακλώντας 
περισσότερο την κληρονοµιά της Ανατολικής Γερµανίας παρά οποιαδήποτε έλλειψη 
ανταγωνιστικότητας που αφορούσε την οικονοµία της Δυτικής Γερµανίας. Αλλά η 
συµφωνία για το καθεστώς του Μάαστριχτ µε την σφραγίδα “‘made in Germany” είχε 
κάποιες µάλλον ειρωνικές συνέπειες. Καθώς οι θαυµαστές του γερµανικού µοντέλου 
σταθεροποίησης συµµορφωνόντουσαν µε το πρότυπο σταθερότητας του 2%, το 
γερµανικό µοντέλο σταµάτησε να αποδίδει για τη Γερµανία. Χωρίς κέρδη 
ανταγωνιστικότητας να προκύπτουν από τα σχετικά χαµηλότερα επίπεδα µισθών και 
πληθωρισµού, η εξαγωγική µηχανή της Γερµανίας δεν µπορούσε να τρέχει τόσο 
γρήγορα όσο στο παρελθόν. Αυτό το σκηνικό δηµιούργησε το πλαίσιο για τα 
προβλήµατα που θα εµφανιστούν κάτω από το καθεστώς του ευρώ, στα οποία θα 
αναφερθούµε παρακάτω.  
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Το «οικονοµικό θαύµα» της Δυτικής Γερµανίας τη δεκαετία του 1950 οφειλόταν εν µέρει 
στο γεγονός ότι η οικονοµία της ξεκίνησε µε καθυστέρηση και µε χαµηλότερο επίπεδο 
εισοδήµατος. Πέρα από αυτό, όπως συνοψίζει ο πίνακας 1, και παρά την έντονη 
αντίθεσή τους στη νοµισµατική σφαίρα λόγω των τάσεων απόκλισης του πληθωρισµού, 
και τα δυο εθνικά µοντέλα λειτούργησαν το ίδιο καλά. Μέχρι τα τέλη της δεκαετίας του 
1980, το κατά κεφαλήν εισόδηµα και το ΑΕΠ ήταν σε συγκρίσιµα επίπεδα. 
 
 

 
 
3. Συναίνεση παρά τις αντικρουόµενες φιλοδοξίες: Τα ελαττώµατα του ευρώ 
 
Τα εµπόδια και οι λακκούβες που έπρεπε να ξεπεραστούν για τον µακρύ και δύσκολο 
«δρόµος προς το Μάαστριχτ», και ο κεντρικό ρόλος που έπαιξε κατά τη διάρκεια αυτού 
του ταξιδιού η Bundesbank, έχουν επισηµανθεί, για παράδειγµα, από τον Bernholz 
(1998), τους Dyson και Featherstone (1999), και τον James (2012). Η Γαλλία δεν είχε 
καµία ψευδαίσθηση για το γεγονός ότι η νοµισµατική ένωση θα µπορούσε να 
πραγµατοποιηθεί µόνο κάτω από γερµανικούς όρους. Ειδικότερα, η ΕΚΤ έπρεπε να 
αντιγράψει την Bundesbank και η Banque de France να µετατραπεί σε έναν κλώνο της. 
(Kaltenthaler 1998). Με δεδοµένη τη γαλλική παράδοση που έδινε έµφαση στην 
συγκεντροποίηση της δηµόσιας εξουσίας και την πρωτοκαθεδρία της πολιτικής, δεν ήταν 
καθόλου εύκολο να συµφωνήσουν οι Γάλλοι µε την γερµανική άποψη περί της 
ανεξαρτησίας των κεντρικών τραπεζών. Ένα στοιχείο για το οποίο η γαλλική επιρροή 
ήταν ζωτικής σηµασίας αφορούσε τον καθορισµό αυστηρών προθεσµιών και, 
συγκεκριµένα, τις ηµεροµηνίες έναρξης του ευρώ. Αυτό σήµαινε ότι δεν θα υπήρχαν 
πολλά περιθώρια αποχώρησης για τη Γερµανία—εκτός κι αν ήθελε να υποστεί µια 
εθνική ντροπή για την αποτυχία της να ανταποκριθεί στα «κριτήρια σύγκλισης» που ήταν 
δική της έµπνευση και βασίζονταν στο γερµανικό δόγµα της σταθερότητας και το οποίο 
προοριζόταν να αποκτήσει µια ευρωπαϊκή διάσταση µέσω του καθεστώτος του 
Μάαστριχτ. 
 
Η παραπάνω επισκόπηση της µεταπολεµικής συγκριτικής οικονοµικής επίδοσης και του 
πολιτικού προσανατολισµού των δύο χωρών δείχνει ότι οι δύο εταίροι εισήλθαν στη 
νοµισµατική ένωση µε αρκετά αντιφατικές φιλοδοξίες. Για τη Γαλλία, το βασικό θέµα ήταν 
οι ασύµµετρες πιέσεις προσαρµογής. Η φιλοδοξία της Γαλλίας για το ευρώ ήταν να δοθεί 

1950-‐60 1961-‐73 1974-‐81 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
GDP	  growth W	  G 8.2 4.4 2.2 -‐0.4 1.6 2.8 2.3 2.3 1.4 3.7 3.9 5.3 5.1

(real,	  percent) F 4.6 5.7 2.7 2.4 1.2 1.5 1.6 2.3 2.4 4.7 4.2 2.6 1.0
CPI	  inflation W	  G 1.2 3.4 4.9 5.2 3.3 2.4 2.1 -‐0.1 0.3 1.3 2.8 2.7 3.7
(in	  percent) F 6.4 4.6 11.3 12.0 9.5 7.7 5.8 2.5 3.3 2.7 3.5 3.5 3.2

unemployment	  rate W	  G 5.7 0.7 3.0 5.6 6.9 7.1 7.2 6.6 6.4 6.3 5.6 4.8 4.2
(in	  percent) F 1.5 2.0 4.6 7.1 7.1 8.5 8.9 9.1 9.3 8.8 8.4 8.0 8.4
population W	  G 49.4 59.3 61.6 61.6 61.4 61.2 61.0 61.1 61.1 61.4 62.1 63.3 64.1
(in	  millions) F 44.4 50.7 54.7 55.9 56.2 56.5 56.7 57.0 57.3 57.6 57.9 58.2 58.5
budget	  deficit W	  G 0.5 -‐0.6 -‐3.2 -‐3.4 -‐2.9 -‐2.0 -‐1.1 -‐1.2 -‐1.8 -‐2.0 0.1 -‐1.9 -‐2.8

(percent	  of	  GDP) F -‐2.7 -‐0.5 -‐1.2 -‐2.9 -‐2.6 -‐2.8 -‐3.1 -‐3.3 -‐2.1 -‐2.7 -‐1.9 -‐2.5 -‐3.0
gross	  public	  debt W	  G 19.5 18.8 26.8 36.5 38.2 38.9 39.5 39.5 40.7 41.1 39.6 41.3 42.4
(percent	  of	  GDP) F 33.4 18.9 18.3 25.3 26.6 29.0 30.6 31.1 33.4 33.3 34.0 35.2 36.0

openness W	  G 21.7 26.6 36.9 40.5 40.2 41.9 43.4 42.7 43.2 44.0 46.3 48.9 51.6
(exports+imports	  in	  %	  of	  gdp) F 12.3 17.3 25.9 27.5 27.5 28.5 28.9 29.1 29.9 31.0 32.4 33.0 34.1

Table	  1.	  France-‐West	  Germany:	  Comparative	  economic	  performance,	  1950-‐1991

Sources.	  Eurostat	  AMECO,	  The	  Economist,	  Penn	  World	  Tables,	  Deutsche	  Bundesbank,	  CEPII	  (P.	  Villa's	  database),	  OECD,	  IMF
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τέλος στη νοµισµατική εξάρτηση τόσο από τις ιδιοτροπίες του αµερικανικού δολαρίου 
όσο και από το γερµανικό µάρκο και να θεσπιστεί ως παγκόσµιο αποθεµατικό νόµισµα 
που θα µπορούσε να σταθεί απέναντι στο δολάριο ως µέρος µιας νέας διεθνούς 
νοµισµατικής τάξης. Αντίθετα, το κύριο µέληµα της Γερµανίας ήταν να αποτραπεί η 
απειλή της περαιτέρω ενδυνάµωσης του γερµανικού µάρκου επειδή αυτό θα υπονόµευε 
την γερµανική ανταγωνιστικότητα στην Ευρώπη. Η ανατίµηση του νοµίσµατος 
παρουσίαζε σοβαρό πρόβληµα για το ιδιόµορφο µερκανταλιστικό και εξαγωγικό 
αναπτυξιακό µοντέλο τη Γερµανίας. Η Bundesbank είχε αντισταθεί στην αύξηση του 
κύρους του γερµανικού µάρκου ως αποθεµατικό νόµισµα, το οποίο ήταν αναµενόµενο 
να προκαλέσει σύγκρουση µε τα συµφέροντα των γερµανών βιοµηχάνων, ενώ 
απεχθανόταν τους οποιουσδήποτε περιορισµούς σχετικά µε τον προσανατολισµό της 
προς την εγχώρια σταθερότητα που προερχόταν από εξωτερικές δεσµεύσεις και που 
αποτελούσε την πτυχή για την πιο συχνή αιτία σύγκρουσης µε την κυβέρνηση (που ήταν 
γενικά ευθυγραµµισµένη µε τα συµφέροντα της βιοµηχανίας). 
 
Η σύγκρουση στις γαλλογερµανικές παραδόσεις πολιτικής σε συνδυασµό µε τις 
αντιφατικές προσδοκίες έκαναν αναπόφευκτη τη γέννηση ενός κοινού νοµίσµατος, του 
ευρώ, χωρίς σηµαντικές γενετικές ανωµαλίες. Οι δύο «παραδοσιακοί εχθροί» µπορεί να 
ήταν ενωµένοι γύρω από την άποψη ότι ο χρόνος ήταν κατάλληλος για τη δηµιουργία 
µιας ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης, αλλά δεν µπόρεσαν να επιλύσουν τη θεµελιώδη 
γαλλογερµανική διχόνοια σχετικά µε την οικονοµική πολιτική. Ως εκ τούτου, η 
νοµισµατική ένωση έµεινε ατελής και εστίασε µόνο στις πτυχές εκείνες για τις οποίες 
ενδιαφερόταν κυρίως η Γερµανία. Πιο συγκεκριµένα, η προσήλωση στη σταθερότητα 
των τιµών και τη δηµοσιονοµική πειθαρχία εξασφάλισε ότι το καθεστώς του Μάαστριχτ 
θα παραµελούσε σε µεγάλο βαθµό θεµελιώδη ζητήµατα όπως αυτά της δηµοσιονοµικής 
ένωσης και της διαχείριση της ζήτησης, της χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας, της 
συναλλαγµατικής πολιτικής και της ενδοενωσιακής ανταγωνιστικότητας. 
 
Η Γερµανία ήταν παραδοσιακά πιο ενθουσιώδης στην ιδέα της πολιτικής ολοκλήρωσης 
από ότι η Γαλλία (Stephens 2012). Οι γερµανικές κυβερνήσεις από τον Βίλλυ Μπραντ 
έως τον Χέλµουτ Κόλ αποσκοπούσαν στη δηµιουργία χώρου τόσο για βαθύτερη 
νοµισµατική όσο και για πολιτική ολοκλήρωση. Ο Κολ επέµενε ότι θα έπρεπε να 
πραγµατοποιηθεί µια διακυβερνητική σύσκεψη για την πολιτική ένωση παράλληλα µε 
εκείνη για τη νοµισµατική ένωση. Αλλά η ουσία των όποιων γερµανικών φιλοδοξιών 
προς αυτή την κατεύθυνση αφορούσαν ουσιαστικά την εξωτερική πολιτική αντί του 
καθορισµού των πολιτικών θεµελίων για µια δηµοσιονοµική ένωση που θα προσέφερε 
κατάλληλη στήριξη στο οικοδόµηµα της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης. 
 
Η Γαλλία τόνιζε έντονα την ανάγκη της δηµιουργίας ενός «πολιτικού πόλου» για την 
εξισορρόπηση του «νοµισµατικού πόλου», αλλά το αίτηµα αυτό αφορούσε ουσιαστικά τη 
θέση της πανίσχυρης Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Από τη γαλλική σκοπιά, µια 
τόσο µεγάλη ανεξαρτησία και ανεξέλεγκτη δύναµη απαιτούσε πολιτικό έλεγχο από µια 
«οικονοµική κυβέρνηση» που θα ελέγχεται από τις εθνικές κυβερνήσεις, ενώ η Γερµανία 
φοβόταν ότι µια τέτοια εξέλιξη θα αποτελούσε κίνδυνο για την ανεξαρτησία της κεντρικής 
τράπεζας και του δόγµατος της σταθερότητας των τιµών, πέραν του ότι θα άνοιγε 
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πιθανώς το δρόµο για µια «µεταβιβαστική ένωση». Η Γαλλία, την ίδια στιγµή, αντιτίθετο 
σθεναρά σε οποιαδήποτε απώλεια της δηµοσιονοµικής κυριαρχίας. Ούτε η Γαλλία ούτε η 
Γερµανία θεωρούσαν ότι η νοµισµατική ένωση θα πρέπει να συµπληρωθεί από κάποιο 
είδος θησαυροφυλακίου που θα συνδεόταν µε την ΕΚΤ. 
 
Από τη γερµανική πλευρά, η αποσύνδεση της κεντρικής τράπεζας από ένα 
θησαυροφυλάκιο (αντί από τα εθνικά θησαυροφυλάκια) µέσω της απαγόρευσης των 
κεντρικών τραπεζικών δανείων (ή τη λεγόµενη νοµισµατική χρηµατοδότηση) θα 
προσέφερε στην ουσία στήριξη στο απεθνικοποιηµένο νόµισµα και στον θεµατοφύλακά 
του, δηλαδή την ΕΚΤ (Bibow 2012B). Από τη γαλλική πλευρά, η ιδιόµορφη θέση της 
ανεξάρτητης κεντρικής τράπεζας ήταν σε αντίθεση µε τη γαλλική παράδοση 
περισσότερο για πολιτικούς παρά για οικονοµικούς λόγους, αν και, σε αντίθεση µε τη 
Γερµανία, η Γαλλία δεν είχε απορρίψει τη διαχείριση της ζήτησης και τον συντονισµό των 
µακροοικονοµικών πολιτικών ως ζητήµατα που δεν έπρεπε να συµπεριληφθούν στην 
ατζέντα για την ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση. Αν µη τι άλλο, η Γαλλία φαινόταν ακόµη 
περισσότερο ανήσυχη όσον αφορά την απώλεια της δηµοσιονοµικής κυριαρχίας από τη 
Γερµανία. Στο τέλος, οι γερµανικοί φόβοι περί δηµοσιονοµικής ασωτίας παραχώρησαν 
θέση στη θέσπιση ενός συνόλου δηµοσιονοµικών κανόνων που αποσκοπούν στην 
πειθαρχία των εθνικών δηµοσιονοµικών πολιτικών χωρίς να περιορίζουν την 
δηµοσιονοµική κυριαρχία πέρα από τα όρια που καθορίζονται για το δηµοσιονοµικό 
έλλειµµα και το δηµόσιο χρέος, ενώ προστέθηκε και η «ρήτρα µη διάσωσης», η οποία 
θεωρείτο ότι θα αποτελούσε εµπόδιο ενάντια στην ιδέα µια µεταβιβαστικής ένωσης.  
 
Ο Charles Goodhart προειδοποιούσε πριν από την εισαγωγή του ευρώ ότι οι σχεδιαστές 
του µπορεί να έχουν αφιερώσει ελάχιστη προσοχή στον υπαρξιακό ρόλο του κράτους 
στη νοµισµατική σφαίρα:  
 

Η βασική σχέση στο [Cartalist] µοντέλο είναι η κεντρικότητα της σχέσης 
µεταξύ πολιτικής κυριαρχίας και δηµοσιονοµικής αρχής, από τη µια µεριά, 
και της δηµιουργίας χρήµατος, θησαυροφυλακίου και κεντρικής τράπεζας 
από την άλλη. Ένα σηµαντικό γεγονός στο προτεινόµενο σύστηµα του 
ευρώ είναι ότι η σύνδεση θα αποδυναµωθεί σε τέτοιο βαθµό που µάλλον 
δεν έχει συµβεί ποτέ στο παρελθόν. (Goodhart 1998)  

 
Η κριτική του Goodhard προς τη θεωρία της βέλτιστης νοµισµατικής περιοχής 
υπογραµµίζει ότι η αποδέσµευση της κεντρικής τράπεζας και του θησαυροφυλακίου στη 
ζώνη του ευρώ δεν αποτελεί απλά και µόνο εξαίρεση στον κανόνα «µία χώρα, ένα 
νόµισµα» που παρατηρείται σε όλο τον κόσµο, αλλά µπορεί επίσης να αντιπροσωπεύει 
την απόλυτη πηγή ευπάθειας στη ζώνη του ευρώ. Το θέµα είναι ότι αυτή η περίεργη 
αποσύνδεση υπονοµεύει την αµοιβαία ισχύ που συνήθως απολαµβάνει η συµµαχία 
θησαυροφυλακίου--κεντρικής συµµαχίας στη νοµισµατική σφαίρα των κυρίαρχων εθνών, 
σύµφωνα µε την οποία το θησαυροφυλάκιο ενισχύεται από το underwriting ρευστότητας 
της κεντρικής τράπεζας ενώ η αξιοπιστία της κεντρικής τράπεζας ως δανειστής έσχατης 
προσφυγής ενισχύεται µε τη σειρά της από τις «βαθιές τσέπες» του θησαυροφυλακίου 
καθώς επίσης και από την δηµοσιονοµική στήριξη.  
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Ως κλάδος της νεοκλασικής νοµισµατικής θεωρίας, η θεωρία της βέλτιστης νοµισµατικής 
περιοχής επικεντρώνεται στο κόστος των συναλλαγών και τις δυσκαµψίες της αγοράς, 
ζητήµατα που φαινοµενικά µπορούν να ξεπεραστούν καλύτερα από την απελευθέρωση 
της αγοράς και την εφαρµογή της αρχής «µία αγορά, ένα νόµισµα». Ο ίδιος τρόπος 
σκέψης εφαρµόστηκε µε ιδιαίτερα αφελή νεοφιλελεύθερη θέρµη στο στενά συνδεδεµένο 
ζήτηµα της χρηµατοπιστωτικής ολοκλήρωσης. Τόσο η Γερµανία όσο και η Γαλλία είχαν 
ξεκινήσει την απελευθέρωση των χρηµατοπιστωτικών τους συστηµάτων από τη δεκαετία 
του 1980. Το πρόγραµµα της Ενιαίας Αγοράς απελευθέρωσε µεγάλες νέες ενέργειες για 
το σκοπό αυτό, συµπεριλαµβανοµένης της πλήρους απελευθέρωσης της κίνησης 
κεφαλαίων (ένας τοµέας στον οποίο η Γαλλία υστερούσε της Γερµανίας µέχρι το 1980. 
Βλ., Abdelal 2007). Η προσέγγιση του ενιαίου νοµίσµατος στη δεκαετία του 1990 έκανε 
στη συνέχεια αυτό το επιχείρηµα ακόµη πιο επιτακτικό. Και κατά κάποιο τρόπο είναι 
όντως έτσι καθώς µια πλήρως ολοκληρωµένη χρηµατοοικονοµική αγορά αποτελεί 
προϋπόθεση για την ενιαία νοµισµατική πολιτική προκειµένου να µπορεί να καθιερώσει 
σε µεγάλο βαθµό οµοιόµορφες χρηµατοπιστωτικές συνθήκες σε ολόκληρη τη 
νοµισµατική ένωση. 
 
Όµως, η απουσία της δηµοσιονοµικής ένωσης ως φανερή πηγή ευπάθειας εµφανίζεται 
ξανά από τη στιγµή που θα αναγνωριστεί ότι η ενδεχόµενη ανάγκη για τη διάσωση των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µπορεί να απαιτεί µια στενή συνεργασία µεταξύ 
θησαυροφυλακίου και κεντρικής τράπεζας. Αξίζει να σηµειωθεί ότι, στον τοµέα της 
πολιτικής για τη χρηµατοοικονοµική σταθερότητα, οι εταίροι στην ΕΕ και στη ζώνη του 
ευρώ θεώρησαν περιττό να αντιγραφεί στο επίπεδο της νοµισµατικής ένωσης η βασική 
αρχή «µία αγορά, µία πολιτική/αρχή» που επικρατεί στο επίπεδο του εθνοκράτους. 
Ουσιαστικά, η Ευρώπη δηµιούργησε µια ενιαία χρηµατοπιστωτική αγορά, αλλά ήταν 
ικανοποιηµένη µε την εφαρµογή ελάχιστων προδιαγραφών για τις εθνικές 
χρηµατοοικονοµικές ρυθµιστικές και εποπτικές αρχές. Αυτό σήµαινε ότι τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είχαν το ελεύθερο να κινούνται όπως θέλουν στην κοινή 
αγορά (και πέρα από αυτήν) χωρίς κανέναν αποτελεσµατικό έλεγχο. Με τις τράπεζες να 
αντιµετωπίζουν αυξηµένο ανταγωνισµό από την εµβάθυνση των απελευθερωµένων 
αγορών, διαµορφώθηκαν κίνητρα για περιπετειώδεις εξορµήσεις σε νέα εδάφη και 
καινοτόµα προϊόντα. 
 
Έτσι, η ΕΚΤ ιδρύθηκε µε ελάχιστη εξουσία σε αυτόν τον παραδοσιακό τοµέα των 
κεντρικών τραπεζών (Padoa-Schioppa 2004, James 2012). Οι Συνθήκες απλώς 
αναφέρουν ότι η ΕΚΤ πρέπει «να συµβάλει στην οµαλή άσκηση των πολιτικών που 
ακολουθούν οι αρµόδιες αρχές όσον αφορά την προληπτική εποπτεία των πιστωτικών 
ιδρυµάτων και τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος» και ότι «ειδικά 
καθήκοντα σχετικά µε τις πολιτικές που αφορούν την προληπτική εποπτεία των 
πιστωτικών ιδρυµάτων µπορούν να ανατίθενται από την ΕΚΤ». Παραδοσιακά, η 
Bundesbank είχε επίσης µόνο υποστηρικτικό ρόλο να διαδραµατίσει στον τοµέα αυτό 
στη Γερµανία, µε µια ξεχωριστή χρηµατοοικονοµική εποπτική αρχή (Bundesaufsichtsamt 
für das Kreditwesen) να καλύπτει αυτό το µέρος. Αυτό οφειλόταν στον φόβο ότι τα 
ζητήµατα χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας θα µπορούσαν να εκθέσουν σε κίνδυνο τη 
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νοµισµατική πολιτική ή να υπονοµεύσουν τη φήµη και το κύρος της κεντρικής τράπεζας. 
Με τους περιβόητους φόβους περί ηθικού κινδύνου να κυριαρχούν πάνω από όλα τα 
άλλα ζητήµατα, η Bundesbank δεν αναγνώρισε ακόµη ούτε το ρόλο της ως δανειστής 
έσχατης προσφυγής (που προφανώς είχε ανατεθεί σε µια ιδιωτική κοινοπραξία 
ενοποίησης ρευστότητας αποκαλούµενη Liquiditäts-Konsortialbank). Στη Γερµανία, 
όπως ήταν αναµενόµενο, η ισχυρή αντίσταση στη µεταφορά των εποπτικών 
αρµοδιοτήτων σε ευρωπαϊκό επίπεδο προερχόταν επίσης από την ίδια την 
Bundesaufsichtsamt. Τέτοια αντίσταση υπήρχε στη Γαλλία και αλλού. Ως αποτέλεσµα 
της απουσίας ενός ευρώ-θησαυροφυλακίου, και µε την ΕΚΤ να απουσιάζει από το 
προσκήνιο ως δανειστής έσχατης προσφυγής, οι οποιεσδήποτε διασώσεις 
χρηµατοπιστωτικών συστηµάτων θα πρέπει να οργανώνονται από τα αντίστοιχα εθνικά 
θησαυροφυλάκια και τις κεντρικές τράπεζες. Ωστόσο, τόσο τα εθνικά θησαυροφυλάκια 
όσο και οι κεντρικές τράπεζες αποδυναµώθηκαν από το γεγονός ότι, ως κράτη-µέλη του 
ευρώ, εξέδιδαν πλέον χρέη που ήταν ουσιαστικά εκφρασµένα σε ξένο νόµισµα, στο 
απεθνικοποιηµένο ευρώ. 
 
Μια άλλη ευπάθεια, η οποία επίσης έχει τις ρίζες της στην απουσία ενός ευρώ-
θησαυροφυλακίου, αφορά τον τοµέα της συναλλαγµατικής πολιτικής. Παραδοσιακά, η 
συναλλαγµατική πολιτική εµπίπτει στην εξουσία του θησαυροφυλακίου. Αυτό συµβαίνει 
σήµερα σε χώρες όπως οι ΗΠΑ, η Βρετανία, και η Ιαπωνία. Στην προ-ΟΝΕ εποχή, 
αφορούσε επίσης την περίπτωση της Γαλλίας και µάλιστα ακόµη και της Γερµανίας. Ως 
κυβερνητικό προνόµιο, η συναλλαγµατική πολιτική εκπροσωπούσε την αχίλλειο πτέρνα 
της πολιτικής περί σταθερότητας της Bundesbank και ήταν η κύρια πηγή σύγκρουσης µε 
τη γερµανική κυβέρνηση (βλ., Emminger 1986, Goodman 1992, Henning 1994 και 
Johnson 1998). Για παράδειγµα, ενώ ο Helmut Schmidt διαπραγµατεύτηκε αρχικά το 
ευρωπαϊκό νοµισµατικό σύστηµα (ΕΝΣ) χωρίς να παρευρίσκεται στο τραπέζι η 
Bundesbank, στη συνέχεια συναίνεσε στη διαβόητη «επιστολή Emminger», η οποία 
προέβλεπε ένα είδος ρήτρας εξόδου από την υποχρέωση για απεριόριστη στήριξη 
ρευστότητας εκ µέρους του ΕΝΣ. Στις διαπραγµατεύσεις που οδήγησαν στη Συνθήκη 
του Μάαστριχτ, η Bundesbank ήταν ανένδοτη στο να διασφαλίσει ότι η ΕΚΤ θα είναι 
εξίσου, αν όχι περισσότερο, προστατευµένη από οποιαδήποτε πολιτική επιρροή σε 
αυτόν τον τοµέα (James 2012). Και πάλι, η απουσία ενός ευρώ-θησαυροφυλακίου 
φαίνεται να αποτελεί πλεονέκτηµα και πηγή δύναµης από τη σκοπιά της Bundesbank 
καθώς οι κανόνες της συνθήκης περιορίζουν αυστηρά τη δυνατότητα του Συµβουλίου ή 
της Επιτροπής να θεσπίσουν τυχόν εξωτερικούς περιορισµούς στην προσανατολισµένη 
προς τη σταθερότητα νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ. Στην πράξη, όµως, η ΕΚΤ 
πορεύεται πολύ προσεκτικά σε αυτόν τον τοµέα, φοβούµενη ίσως ότι οποιαδήποτε πιο 
εµφανή συµπεριφορά θα µπορούσε να προκαλέσει την αναζωπύρωση των φιλοδοξιών 
εκ µέρους των πολιτικών αρχών. Ως αποτέλεσµα, η ζώνη του ευρώ δεν διαθέτει καµία 
κατάλληλη εξωτερική πολιτική συναλλαγµατικής ισοτιµίας (Padoa-Schioppa 2004), κάτι 
το οποίο έχει σηµασία όταν άλλες σηµαντικές χώρες στην διεθνή παγκόσµια οικονοµία 
διαθέτουν µια τέτοια πολιτική.  
 
Η έλλειψη µιας κοινής (εξωτερικής) πολιτικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας στον καθορισµό 
της θέσης της ευρωζώνης στην εξωτερική ανταγωνιστικότητα είναι ένα θέµα. Ίσως το πιο 
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αξιοσηµείωτο ζήτηµα είναι ότι οι σχεδιαστές του καθεστώτος του ευρώ ξέχασαν εντελώς 
το αρχικό κίνητρο όλων των προσπαθειών τους για νοµισµατική συνεργασία και 
ολοκλήρωση: την πρόληψη αποδιοργανωτικών αλλαγών στις θέσεις ανταγωνιστικότητας 
εντός της ευρωζώνης. Αυτό είναι ακόµη πιο αξιοσηµείωτο δεδοµένου ότι το ζήτηµα του 
«ανταγωνιστικού αποπληθωρισµού» διαδραµάτισε σηµαντικό ρόλο στη Γαλλία από την 
δεκαετία του 1980. Το θέµα παρέµεινε επίσης ζωτικής σηµασίας δεδοµένου ότι η ένταξη 
στον Μηχανισµό Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών και η απουσία της ανταγωνιστικής 
υποτίµησης ήταν ένα από τα «κριτήρια σύγκλισης» στη δεκαετία του 1990. Με το ευρώ, 
το όλο ζήτηµα φαίνεται να εξαφανίστηκε από την οθόνη του ραντάρ. Αν αυτό συνέβη 
λόγω της πεποίθησης ότι η απειλή της ανταγωνιστικής υποτίµησης θα εξαφανιζόταν µαζί 
µε τα εθνικά νοµίσµατα µόλις έκανε την εµφάνισή του το ευρώ, τότε µια µεγάλη έκπληξη 
περίµενε την ευρωζώνη.  
 
Εν κατακλείδι, το ευρώ ήρθε στη ζωή µε αρκετά σοβαρά ελαττώµατα. Η απουσία ενός 
ευρω-θησαυροφυλακίου, η έλλειψη µιας συναλλαγµατικής πολιτικής και µιας πολιτικής 
για την χρηµατοπιστωτική σταθερότητα φαίνεται ότι από την άποψη της Γερµανίας 
αποτελούσαν πλεονεκτήµατα (Bibow 2007). Αντίθετα, η Γαλλία είχε πολύ διαφορετικές 
φιλοδοξίες στον τοµέα της συναλλαγµατικής πολιτικής και ήταν επίσης πιο θετικά 
προσκείµενη όσον αφορά την ενεργό διαχείριση της ζήτησης και τον συντονισµό της 
µακροοικονοµικής πολιτικής. Αλλά η ιδέα της οικονοµικής διακυβέρνησης περιελάµβανε 
έλεγχο από τις εθνικές κυβερνήσεις αντί από κάποιο ευρω-θησαυροφυλάκιο, µε την όλη 
ιδέα να αποτελεί ανάθεµα για τη Γερµανία, η οποία αγωνιούσε για τη θέση της 
αδιαµφισβήτητης ανεξαρτησίας της ΕΚΤ. 
 
 
4. Η υποτιθέµενη σταθερότητα τρέφει αστάθεια  
 
Αν και τα ελαττώµατα του ευρώ αποτελούσαν την απόλυτη πηγή ευπάθειας στην 
ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση, η άµεση αιτία της κρίσης του ευρώ που ρηµάζει την 
περιοχή από το 2010 αποδείχθηκε ότι ήταν πιο ταπεινή και µπορούσε να προληφθεί. Η 
ειρωνεία είναι ότι ήταν ακριβώς η Γερµανία, ο απόστολος της σταθερότητας και η 
υποτιθέµενη άγκυρα σταθερότητας που υπονόµευσε τη νοµισµατική ένωση µε την 
άρνησή της να δεσµευθεί στον «χρυσό κανόνα της νοµισµατικής ένωσης».  
 
Ουσιαστικά, η νοµισµατική ένωση είναι µια δέσµευση προς ένα κοινό ποσοστό 
πληθωρισµού. Ο (αναθεωρηµένος) ορισµός της σταθερότητας των τιµών ως «κάτω 
αλλά πλησίον του 2%» προτείνει έναν αριθµό σε αυτή τη δέσµευση και ως εκ τούτου 
παρέχει ένα πρότυπο σταθερότητας για την εξέλιξη των µισθών. Ο χρυσός κανόνας της 
νοµισµατικής ένωσης αναφέρει ότι οι εθνικές τάσεις των µισθών δεν µπορούν να 
παρεκκλίνουν από τον κανόνα σταθερότητας για µεγάλο χρονικό διάστηµα χωρίς να 
προκαλέσουν ανισορροπίες. Με τον αφανισµό των ονοµαστικών συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών, οι τάσεις του µοναδιαίου κόστους εργασίας είναι αυτές που καθορίζουν το αν 
θα παραµείνουν σε ισορροπία ή όχι οι πραγµατικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες εντός της 
ζώνης του ευρώ.  
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Η ευρέως διαδεδοµένη άποψη ότι οι χώρες που βιώνουν κρίση απώλεσαν την 
ανταγωνιστικότητά τους λόγω της υπερβολικής αύξησης των µισθών χάνει την ουσία του 
ζητήµατος. Η Γερµανία ήταν ο πραγµατικός παραβάτης—αν και προς την αντίθετη 
κατεύθυνση όσον αφορά τους µισθούς. Όταν η Ευρώπη προσαρµοζόταν µε το πρότυπο 
σταθερότητας του 2% και η εξαγωγική µηχανή της Γερµανίας µπούκωσε, η Γερµανία 
παραβίαζε τον δικό της ιστορικό κανόνα σταθερότητας του 2% κάτω από το καθεστώς 
του ευρώ. Μια συνέπεια αυτής της κίνησης ήταν ότι οι θέσεις της ανταγωνιστικότητας 
στο εσωτερικό της νοµισµατικής ένωσης εκτροχιάστηκαν µε αποτέλεσµα να 
δηµιουργηθούν ανισορροπίες. Μια άλλη συνέπεια ήταν ότι οι αποκλίνουσες τάσεις των 
µισθών υπονόµευσαν επίσης τη νοµισµατική πολιτική «ένα µέγεθος για όλους». Με 
σχεδόν 30% του µεριδίου υπό την κατοχή της, η Γερµανία είναι η µεγαλύτερη οικονοµία 
της νοµισµατικής ένωσης. Καθώς η συγκράτηση των µισθών σε συνδυασµό µε την 
παράλογη λιτότητα και τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας 
συρρίκνωσαν την κατανάλωση και αύξησαν την ανισότητα στη Γερµανία, το ενιαίο 
ονοµαστικό επιτόκιο της ΕΚΤ σήµαινε επίσης σχετικά σφιχτότερες χρηµατοπιστωτικές 
συνθήκες στη Γερµανία, µεγεθύνοντας περαιτέρω την απόκλιση ενώ το αντίθετο θα 
συνέβαινε σε χώρες όπου ο πληθωρισµός κυµαινόταν πάνω από τον µέσον όρο, όπως 
στην Ισπανία και την Ιρλανδία (Bibow 2006, 2012a). 
 
 

 
 



18	  

	  

Μια σύγκριση µεταξύ της Γερµανίας και της Γαλλίας είναι ιδιαίτερα διδακτική. H Γαλλία 
ήταν η µόνη χώρα µέλος που παρέµεινε πραγµατικά πιστή στο πρότυπο σταθερότητας 
του 2% (βλ. Σχήµα 2). Και οι δύο χώρες βίωσαν τις επιπτώσεις της «παγκόσµιας 
επιβράδυνσης» του 2001, ένα κοινό σοκ. Ωστόσο, η απόδοση των δύο οικονοµιών στη 
συνέχεια δεν θα µπορούσε να είναι περισσότερο διαφορετική. Στη Γερµανία, η 
δηµοσιονοµική λιτότητα, η συγκράτηση των µισθών και οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις 
συνέβαλαν στην συστηµατική συρρίκνωση της εγχώριας ζήτησης, τόσο στην 
κατανάλωση όσο και στις επενδύσεις. Οι εξαγωγές ήταν µοναδικός κινητήρας ανάπτυξης 
της Γερµανίας. Αντιθέτως, η ανάπτυξη στην Γαλλία τροφοδοτήθηκε από την εγχώρια 
ζήτηση, ενώ οι καθαρές εξαγωγές λειτούργησαν ως τροχοπέδη για την ανάπτυξη. Η 
ιδιωτική κατανάλωση ήταν η βασική κινητήρια δύναµη, µε την αγορά στέγασης και τις 
εταιρικές επενδύσεων να έχουν υποστηρικτικό ρόλο. Στη Γερµανία οι τιµές των ακινήτων 
έµειναν στάσιµες ενώ στη Γαλλία σηµείωναν σηµαντική αύξηση (αν και όχι µε τον ρυθµό 
της Ιρλανδίας και της Ισπανίας). Η κατανοµή του εισοδήµατος υποβλήθηκε σε µια 
ριζοσπαστική µετατόπιση στη Γερµανία, αλλά παρέµεινε σταθερή στη Γαλλία. Ο 
γερµανός καταναλωτής υπέφερε από µανιοκατάθλιψη και την λατρεµένη λιτότητα, ενώ ο 
Γάλλος bon vivant έβλεπε το µέλλον πιο ευνοϊκά. Τα ποσοστά γεννήσεων στη Γαλλία 
αυξήθηκαν ενώ στη Γερµανία µειώθηκαν.  
 
Και οι δύο χώρες παραβίασαν το όριο του 3% του λεγόµενου Συµφώνου Σταθερότητας 
και Ανάπτυξης στον απόηχο της επιβράδυνσης της παγκόσµιας οικονοµίας. Ωστόσο, 
ενώ στη Γερµανία οι δηµοσιονοµικοί συντηρητικοί ασκούσαν συλλογικό µαζοχισµό µε το 
να αφήνουν τις καθαρές δηµόσιες επενδύσεις να κινούνται σε αρνητικά επίπεδα, οι 
γαλλικές αρχές προχώρησαν στο πεδίο της δηµοσιονοµικής πολιτικής µε περισσότερη 
φροντίδα και προσοχή, έχοντας συνείδηση του γεγονότος ότι η υπερβολική λιτότητα 
είναι αντιπαραγωγική. Τα δηµόσια οικονοµικά των δύο χωρών εξελίχθηκαν σε γενικές 
γραµµές µε παράλληλο τρόπο έως και το ξέσπασµα της παγκόσµιας το 2008. Η 
αναλογία του δηµόσιου ελλείµµατος της Γερµανίας τελικά άρχισε να µειώνεται πιο 
γρήγορα καθώς η παγκόσµια οικονοµική άνθηση της δεκαετίας του 2000 πλησίαζε στο 
αποκορύφωµά της, αλλά οι αναλογίες του δηµόσιου χρέους κυµαίνονταν στα ίδια 
περίπου επίπεδα καθώς η Γαλλία είχε ταχύτερα ποσοστά ανάπτυξης (βλ. πίνακα 2). 
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Μια άλλη κρίσιµη και σηµαντική απόκλιση µεταξύ των δύο εταίρων βρισκόταν σε εξέλιξη 
καθ΄ όλη τη διάρκεια. Οι εξωτερικές θέσεις των δυο χωρών στις εθνικές τάσεις του 
µοναδιαίου κόστους εργασίας εµφάνισαν µεγάλη απόκλιση εξαιτίας µιας διαφοράς της 
τάξης περίπου του 20%. Το πλεόνασµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της 
Γερµανίας αυξήθηκε πάνω από το 7% ΑΕΠ πριν από την κρίση. Η Γαλλία, από την άλλη 
µεριά, είδε το πλεόνασµα του 1% έως 2% του ΑΕΠ της που διέθετε λίγο πριν την έναρξη 
της νοµισµατικής ένωσης να µετατρέπεται σε έλλειµµα παρόµοιου µεγέθους. Η διµερής 
εµπορική θέση των δύο εταίρων στράφηκε επίσης µαζικά υπέρ της Γερµανίας κατά τη 
διάρκεια της ίδιας περιόδου. Αντίστοιχα, ενώ η Γερµανία δηµιούργησε µια µεγάλη 
καθαρή θέση πιστωτή υπό το καθεστώς του ευρώ, η καθαρή διεθνής επενδυτική θέση 
της Γαλλίας µετατράπηκε από αυτή του πιστωτή σε αυτή του οφειλέτη. Ουσιαστικά, η 
Ευρώπη βίωνε για άλλη µια φορά τις κλασικές αποκλίσεις και τη συσσώρευση των 
ανισορροπιών που η ίδρυση του ευρώ είχε σκοπό να εξαλείψει για πάντα. Την τελευταία 
φορά που συνέβη αυτό, κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1980, η γερµανική 
ενοποίηση (ένα τυχαίο περιστατικό γερµανικών δηµοσιονοµικών κινήτρων) και οι κρίσεις 
του ΜΣΙ εξισορρόπησαν την Ευρώπη (Σχήµα 3). Κάτω από το καθεστώς του ευρώ αυτή 
η επιλογή δεν είναι πλέον διαθέσιµη, όπως δεν είναι και η περίπτωση να αναλάβει η 
Γερµανία µέτρα δηµοσιονοµικής τόνωσης της οικονοµίας. Ως αποτέλεσµα, βαθιά 
ρήγµατα χωρίζουν σήµερα τους δύο εταίρους, ειδικά καθώς η κατάσταση των δηµοσίων 
οικονοµικών των δύο χωρών ακολουθούν ξεχωριστούς δρόµους από το 2010 και το 
γαλλικό οικονοµικό µοντέλο χαλάρωσε έντονα κατά τη διάρκεια του 2012. 
 
 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
GDP	  growth G 1.9 3.1 1.5 0.0 -‐0.4 1.2 0.7 3.7 3.3 1.1 -‐5.1 4.2 3.0 0.7

(real,	  in	  percent) F 3.3 3.7 1.8 0.9 0.9 2.5 1.8 2.5 2.3 -‐0.1 -‐3.1 1.7 1.7 0.0
domestic	  demand	  growth	   G 2.6 2.0 0.2 -‐1.4 0.0 0.1 0.3 2.6 1.1 1.3 -‐1.6 2.0 2.4 0.2

(real,	  in	  percent) F 3.9 3.7 2.1 1.2 1.9 2.1 2.5 2.4 3.0 0.5 -‐1.5 1.5 0.9 0.3
private	  consumption	  growth G 2.4 2.0 1.3 -‐0.6 0.3 0.4 0.2 1.5 -‐0.2 0.8 0.1 0.9 1.7 0.8

(real,	  in	  percent) F 3.4 3.4 2.4 2.0 1.7 1.7 2.5 2.2 2.4 0.2 0.3 1.5 0.3 0.0
gross	  capital	  formation G 20.7 20.8 19.5 17.8 18.1 17.7 17.3 18.1 19.1 19.0 17.0 17.9 18.7 17.5

(percent	  of	  GDP) F 18.9 19.8 19.6 18.8 18.7 19.5 20.0 20.3 21.3 21.2 18.4 18.4 19.5 18.5
net	  capital	  formation G 6.4 6.2 4.9 3.4 2.9 2.6 2.5 3.6 3.9 3.8 1.5 2.3 3.1 n/a
(percent	  of	  GDP) F 8.1 8.4 8.0 7.0 6.8 6.7 6.8 6.9 7.4 6.8 4.4 4.2 4.4 n/a

net	  public	  fixed	  capital	  formation G 4.5 3.5 2.9 1.6 -‐1.3 -‐4.4 -‐6.0 -‐4.6 -‐4.2 -‐2.8 -‐1.1 -‐1.2 -‐1.8 -‐6.2
(euro	  bn) F 8.4 12.6 11.7 10.1 11.8 13.0 16.1 14.8 16.4 14.2 14.8 9.1 7.7 6.7
population G 82.1 82.2 82.3 82.5 82.5 82.5 82.5 82.4 82.3 82.1 81.9 81.8 81.8 81.9
(millions) F 60.4 60.8 61.2 61.6 62.1 62.5 63.0 63.4 63.8 64.2 64.5 64.9 65.2 65.6

fertility	  rate G n/a 1.38 1.35 1.34 1.34 1.36 1.34 1.33 1.37 1.38 1.36 1.39 1.36 n/a
(number	  of	  children	  per	  woman) F 1.81 1.89 1.9 1.88 1.89 1.92 1.94 2 1.98 2.01 2 2.03 2.01 n/a

unemployment	  rate G 8.6 8 7.9 8.7 9.8 10.5 11.3 10.3 8.7 7.5 7.8 7.1 5.9 5.5
(in	  percent) F 10.4 9 8.2 8.3 8.9 9.3 9.3 9.2 8.4 7.8 9.5 9.7 9.6 10.3
budget	  deficit G -‐1.6 1.1 -‐3.1 -‐3.8 -‐4.2 -‐3.8 -‐3.3 -‐1.6 0.2 -‐0.1 -‐3.1 -‐4.1 -‐0.8 0.1

(percent	  of	  GDP) F -‐1.8 -‐1.5 -‐1.6 -‐3.3 -‐4.1 -‐3.6 -‐2.9 -‐2.3 -‐2.7 -‐3.3 -‐7.5 -‐7.1 -‐5.2 -‐4.6
gross	  public	  debt G 61.3 60.2 59.1 60.7 64.4 66.2 68.5 68.0 65.2 66.8 74.5 82.5 80.5 81.6
(percent	  of	  GDP) F 58.9 57.4 56.9 59.0 63.2 65.0 66.7 64.0 64.2 68.2 79.2 82.3 86.0 90.3

openness G 57.2 62.1 63.5 64.5 67.3 72.9 77.4 84.0 86.9 88.6 83.5 90.1 94.2 96.6
(exports+imports	  as	  %	  of	  GDP) F 46.3 50.7 51.0 51.4 50.8 52.1 53.4 54.7 55.6 55.8 51.4 55.2 57.1 57.6

Table	  2.	  France	  and	  Germany:	  Comparative	  economic	  performance	  under	  the	  euro,	  1999-‐2012

Sources.	  Eurostat	  AMECO
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5. Η γαλλογερµανική ασυµφωνία και η γραµµή διάσπασης 
 
Η κρίση του ευρώ ξέσπασε αρχικά στις µικρές «περιφερειακές» οικονοµίες της Ελλάδας, 
της Ιρλανδίας και της Πορτογαλίας το 2010. Το ερώτηµα παραµένει αναπάντητο για το 
εάν οι κοινωνίες αυτών των χωρών µπορούν να αντέξουν την επιβολή περαιτέρω 
µέτρων λιτότητας. Οι µηχανισµοί διάσωσης EFSF και ESM που δηµιουργήθηκαν 
φάνηκαν ότι διέθεταν επαρκείς πόρους για να καλύψουν τις µικρότερες οικονοµίες 
προκειµένου να µην υπάρξει µετάδοση στην υπόλοιπη περιφέρεια. Όταν όµως η Ιταλία 
και η Ισπανία προσχώρησαν στο εσωτερικό δακτύλιο της κρίσης µεταξύ 2011-12, τότε 
κατέστη σαφές ότι οι συγκεκριµένοι µηχανισµοί διάσωσης δεν επαρκούσαν για να 
αποτραπεί η µετάδοση της κρίσης και χρειάστηκε η επέµβαση της ΕΚΤ, µε την 
υπόσχεση της στήριξης ρευστότητας στις αγορές κρατικών οµολόγων, για να πειστούν οι 
αγορές, τουλάχιστον προσωρινά, ότι η διάλυση του ευρώ δεν είναι υποχρεωτικά 
αναπόφευκτη. Είναι σηµαντικό, ωστόσο, ότι η ΕΚΤ έκανε σαφές ότι το «µπαζούκας» της 
ρευστότητας που διαθέτει θα χρησιµοποιείτο µόνο υπό την προϋπόθεση ότι οι χώρες 
που θα λάµβαναν στήριξη θα ολοκλήρωναν τα προγράµµατα δηµοσιονοµικής λιτότητας 
και διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων—η θαυµατουργή πανάκεια που υπόσχεται να 
ενισχύσει την εµπιστοσύνη των αγορών, την ανταγωνιστικότητα και την ανάπτυξη. Στην 
πραγµατικότητα, τόσο το πραγµατικό όσο και το ονοµαστικό ΑΕΠ συνεχίσει να 
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συρρικνώνεται στις χώρες που βιώνουν κρίση ενώ τα επιτόκια παραµένουν σε υψηλά 
επίπεδα. 
 
Κατά τη διάρκεια του 2012, η Γαλλία υπέκυψε στις πιέσεις να ακολουθήσει τον 
γερµανικό δρόµο της αρετής που βασίζεται στη λιτότητα και στις διαρθρωτικές 
µεταρρυθµίσεις. Φαίνεται ότι από τη στιγµή που έγινε κατανοητό ότι δεν µπορούσε να 
συνεχιστεί η φάρσα της δήθεν ισότιµης σχέση µεταξύ Γαλλίας και Γερµανίας, οι γαλλικές 
αρχές κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι η Γαλλία πρέπει να αποκαταστήσει την 
ανταγωνιστικότητά της για να πλησιάσει το επίπεδο που βρίσκεται η Γερµανία. Η 
πρόκληση που αντιµετωπίζει η Γαλλία για την αποκατάσταση της ανταγωνιστικότητας 
είναι παρόµοια µε αυτή που αντιµετωπίζει ένα µεγάλο µέρος της ευρωζώνης. Μια 
ανάλυση της γαλλικής περίπτωσης µπορεί να χρησιµεύσει για να τονιστεί η µαταιότητα 
και η αβεβαιότητα της όλης προσπάθειας—και η βλακεία του γερµανικού δόγµατος της 
ανταγωνιστικότητας που έχει καταλήξει να υπαγορεύει τη χάραξη πολιτικής στην 
ευρωπαϊκή νοµισµατική ένωση. 
 
Η Γερµανία έπαψε να είναι «ο άρρωστος άνθρωπος της Ευρώπης» όταν η οικονοµία 
άρχισε επιτέλους να παίρνει µπρος στο πλαίσιο της παγκόσµιας οικονοµικής άνθησης 
του 2006-07. Η διόγκωση του εµπορικού πλεονάσµατος, συµπεριλαµβανοµένου της 
διόγκωσης του διµερούς πλεονάσµατος έναντι της Γαλλίας, επέτρεψε στη Γερµανία να 
πετύχει τον απώτερο στόχο της οικονοµικής της πολιτικής, που ήταν η εξισορρόπηση 
του κρατικού προϋπολογισµού. Σηµειώστε εδώ, λοιπόν, ότι η γερµανική επιτυχία µε 
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις προέκυψε και κατέστη εφικτή εξαιτίας του γεγονότος ότι η 
παγκόσµια οικονοµία ήταν σε άνθηση και από το γεγονός ότι οι άλλες χώρες 
συµπεριφέρονταν διαφορετικά, συνεισφέροντας ως εκ τούτου στην ανάκαµψη της 
Γερµανίας και στην επίτευξη του ισοσκελισµένου προϋπολογισµού. Η κρίση ξέσπασε 
όταν οι χώρες που συνέβαλαν στην ανάκαµψη της Γερµανίας είδαν το χρέος τους να 
εκτινάσσεται στα ύψη λόγω των υπερβολικών εξωτερικών δαπανών. Λόγω των 
παγκόσµιων τραπεζικών διασυνδέσεων, οι συνέπειες των ανισορροπιών τόσο στις ΗΠΑ 
όσο και εντός της ευρωζώνης έλαβαν χώρα σχεδόν ταυτόχρονα. Αναπόφευκτα, λόγω 
της µεγάλης εξάρτησής της στις εξαγωγές, η Γερµανία ήταν από τις οικονοµίες που 
επλήγησαν περισσότερο όταν ξέσπασε η κρίση. Η Γαλλία, που εξαρτιόταν αρκετά 
λιγότερο από τις εξαγωγές και δεν βίωνε καταστάσεις εσωτερικών φουσκών, τα πήγε 
αρχικά καλύτερα. Ως εκ θαύµατος, πιθανώς επειδή συνειδητοποίησαν ότι η αβυσσαλέα 
συντριβή της οικονοµίας προς το τέλος του 2008 δεν θα ήταν ότι καλύτερο για τις 
επερχόµενες οµοσπονδιακές εκλογές το φθινόπωρο του 2009, οι γερµανικές αρχές 
πήραν ένα προσωρινό διαζύγιο από τις αντι-κεϋνσιανές τους θέσεις και έθεσαν σε 
εφαρµογή ένα σηµαντικό πακέτο δηµοσιονοµικών κινήτρων µαζί µε πιο άµεσα µέτρα 
στήριξης της αγοράς εργασίας και των τραπεζών. Αλλά ο κύριος λόγος για την 
ανάκαµψη της Γερµανίας από την κρίση είχε να κάνει µε εξωτερικούς παράγοντες: η 
επανεκκίνηση της γερµανικής εξαγωγικής µηχανής βασίστηκε στα αµερικανικά και 
κινεζικά προγράµµατα τόνωσης της οικονοµίας. Η εξάπλωση της ευρωκρίσης 
συρρίκνωσε τις γερµανικές εξαγωγές στην ευρωζώνη, αλλά η εξασθένιση του ευρώ 
βοήθησε τη Γερµανία να αντισταθµίσει αυτές τις απώλειες µε την αύξηση των εξαγωγών 
προς τον υπόλοιπο κόσµο. Τα ιστορικά χαµηλά επιτόκια λόγω της κατάστασης της 
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Γερµανίας ως ασφαλές καταφύγιο συνέβαλαν περαιτέρω στην ανάκαµψη της Γερµανικής 
οικονοµίας. Το 2012, το γερµανικό ΑΕΠ διαµορφώθηκε σε επίπεδα υψηλότερα από αυτά 
που βρισκόταν πριν από την κρίση, ο κρατικός προϋπολογισµός ήταν και πάλι 
ισοσκελισµένος, ενώ η εξωτερική ανισορροπία της χώρας—στο 7% του ΑΕΠ—είχε 
επιστρέψει στο ανώτερο επίπεδο που βρισκόταν πριν από την κρίση. 
 
Οι εξελίξεις το 2012 έχουν εξασφαλίσει στη Γαλλία µια θέση στο αντίπαλο στρατόπεδο. 
Βαθιά ρήγµατα χαρακτηρίζουν την γαλλογερµανική συµµαχία τη χρονιά της 50ης 
επετείου της «Συνθήκης Φιλίας». Το γεγονός ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα της Γαλλίας 
του 4,6% για το 2012 και του 3,7% που αναµένεται να είναι το 2013 είναι µόνο λίγο 
πάνω από το 3% της Συνθήκης του Μάαστριχτ δεν αντικατοπτρίζει επαρκώς την 
πρόκληση που αντιµετωπίζει η Γαλλία. Κατ' αρχάς, η υποχρέωση δεν είναι να 
διαµορφωθεί το έλλειµµα κάτω από το 3% του ΑΕΠ, αλλά να υπάρξει ισοσκελισµένος 
προϋπολογισµός. Πιο σηµαντικό, µε την ιδιωτική εγχώρια ζήτηση να έχει καταρρεύσει το 
2012, η βελτίωση της κρατικής χρηµατοοικονοµικής ισορροπίας µπορεί να επιτευχθεί 
µόνο µέσω της ανατροπής της εξωτερικής θέσης. Το σχήµα 2 παραπάνω υπογραµµίζει 
το επίµαχο ζήτηµα: η Γαλλία θα πρέπει να προκαλέσει µια σχετική αποκλιµάκωση των 
µισθών της τάξης του 20% προκειµένου να φτάσει στο επίπεδο που βρίσκεται η 
Γερµανία. Καθώς η γερµανική οικονοµία εισήλθε επίσης σε ύφεση από το τέλος του 
2012, οι ελπίδες για αύξηση του γερµανικού πληθωρισµού πολύ πάνω από το 2% είναι 
πολύ δύσκολο να υλοποιηθούν. Οι γερµανικές αρχές, ειδικά η Bundesbank, έχουν 
καταστήσει σαφές ότι το αίτηµα να αυξηθεί ο πληθωρισµός στη Γερµανία προκειµένου 
να αποκατασταθεί η ισορροπία στο εσωτερικό της νοµισµατικής ένωσης αναλογεί µε 
αίτηµα µα µειώσει σκόπιµα η Γερµανία την ανταγωνιστικότητά της (Weidmann 2012). Σε 
γενικές γραµµές, αυτό θα σήµαινε µια δεκαετία µε στάσιµους µισθούς στη Γαλλία, ή µια 
συντοµότερη περίοδο µε πραγµατικές µειώσεις των µισθών. Με τον ένα ή τον άλλο 
τρόπο, η αποκατάσταση της ισορροπίας µε αυτόν τον ασύµµετρο τρόπο ισοδυναµεί µε 
την επιβολή αποπληθωρισµού χρέους στη Γαλλία (και στις άλλες χώρες-οφειλέτες). 
 
Η παράλογη λιτότητα, η συγκράτηση των µισθών και η απελευθέρωση της αγοράς 
εργασίας λειτούργησαν αποτελεσµατικά για τη Γερµανία—µετά από ένα µεγάλο 
διάστηµα ασθενείας—επειδή οι άλλες χώρες στην ευρωζώνη συµπεριφέρονταν 
διαφορετικά ενώ η παγκόσµια οικονοµία ήταν σε άνθιση. Σήµερα, που δεν ισχύουν αυτά, 
οι συνέπειες αυτής της στρατηγικής είναι εύκολα ορατές σε όλη την Ευρώπη. Στις χώρες 
της περιφέρειας της ευρωζώνης που πλήττονται σφοδρά από την κρίση, το χρέος 
βρίσκεται σε ανοδική τροχιά καθώς η συρρίκνωση του ΑΕΠ υπονοµεύει την όποια 
προσπάθεια για εξισορρόπηση του κρατικού προϋπολογισµού. Η κατάσταση στην 
ευρωζώνη µόνο χειρότερη µπορεί να γίνει τώρα που η Γαλλία, η δεύτερη µεγαλύτερη 
οικονοµία της ζώνης του ευρώ, είναι έτοιµη να ακολουθήσει την ίδια καταστροφική 
πολιτική που επιβάλλεται στην υπόλοιπη ευρωζώνη.  
 
Συγκεκριµένα, ενώ τα δηµόσια οικονοµικά της Γαλλίας και της Γερµανίας ακολούθησαν 
ξεχωριστούς δρόµους από το 2010, είναι βέβαιο ότι η κατάσταση αυτή θα επιδεινωθεί 
και θα οδηγήσει σε µια επικίνδυνη σχέση µεταξύ των δύο εταίρων. Οι προβλέψεις του 
ΔΝΤ κάνουν λόγο για µείωση της αναλογίας του χρέους της Γερµανίας από τα σηµερινά 
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επίπεδα του 80% προς το ΑΕΠ ενώ για τη Γαλλία η αναλογία του χρέους προς το ΑΕΠ 
αναµένεται να κορυφωθεί γύρω στο 93% το 2014. Δυστυχώς, οι προβλέψεις για τη 
Γαλλία είναι εξίσου αβάσιµες και λανθασµένες όπως ήταν αυτές για την Ελλάδα και τις 
άλλες χώρες της περιφέρειας, όπου ποτέ δεν λήφθηκαν υπόψη οι παράπλευρες 
απώλειες που θα είχαν οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και η λιτότητα. Αυτές οι 
υπερβολικά αισιόδοξες προβλέψεις επίσης δεν λαµβάνουν υπόψη το γεγονός ότι όλες οι 
χώρες στην ευρωζώνη επιδιώκουν αποπληθωριστική επανεξισορρόπηση. Καθώς και το 
ότι η όλη προσπάθεια µπορεί να αποδειχθεί µάταιη έτσι κι αλλιώς. Ουσιαστικά, δεν 
υπάρχει τίποτα που να µπορεί να εγγυηθεί ότι η Γερµανία δεν θα ανταποκριθεί στην 
επιδείνωση της ανταγωνιστικότητάς της, η οποία είναι αναπόφευκτη για την 
εξισορρόπηση στην ευρωζώνη, µε νέες προσπάθειες για την αποκατάσταση της 
ανταγωνιστικότητάς της, η οποία θα ενισχύσει περαιτέρω τις δυνάµεις του 
αποπληθωρισµού χρέους που βρίσκονται σε εξέλιξη. Η αποδυνάµωση του ευρώ έφερε 
κάποια ανακούφιση. Αλλά η επίλυση της κρίσης του ευρώ µε τη βοήθεια των εξωτερικών 
πλεονασµάτων δεν αποτελεί µια λογική εναλλακτική λύση. Η ευρωζώνη εξακολουθεί να 
αποτελεί ένα πολύ µεγάλο µερίδιο της παγκόσµιας οικονοµίας για να λειτουργήσει το 
γερµανικό µοντέλο σε όλη τη ζώνη του ευρώ και οι ευρωπαϊκές αρχές έχουν 
συµφωνήσει µε το πλαίσιο των G-20 για την επίτευξη—όχι την υπονόµευση—της 
παγκόσµιας ισορροπίας. 
 
Το πρόβληµα είναι ότι οι γερµανικές αρχές λατρεύουν να προωθούν µια εξαιρετικά 
συγκεχυµένη έννοια της ανταγωνιστικότητας. Ενώ είναι προφανές ότι τα εµπορικά 
πλεονάσµατα µιας χώρας δεν µπορούν να υφίστανται αν κάποιες άλλες χώρες δεν είναι 
διατεθειµένες να «τρέχουν» ελλείµµατα, τα πλεονάσµατα θεωρούνται δείγµα µιας 
οικονοµικά υγιούς και ηθικά ενάρετης πολιτικής, ενώ τα ελλείµµατα θεωρούνται ως 
απόδειξη σπατάλης και αυτοπροκαλούµενης απώλειας της ανταγωνιστικότητας. 
Επικρατεί πραγµατική σύγχυση γύρω από την εξωτερική ανταγωνιστικότητα της 
ευρωζώνης, που είναι ουσιαστικά ζήτηµα που σχετίζεται µε την συναλλαγµατική ισοτιµία 
του ευρώ, καθώς και των θέσεων της ανταγωνιστικότητας εντός της ζώνης του ευρώ, 
που είναι ουσιαστικά ζήτηµα που σχετίζεται µε τις σχετικές τάσεις του µοναδιαίου 
κόστους εργασίας.  
 
Υπενθυµίζουµε ότι το κίνητρο της Γερµανίας για τη σταθεροποίηση των 
ενδοευρωπαϊκών συναλλαγµατικών ισοτιµιών ήταν να περιοριστεί η ευπάθεια στις 
κινήσεις της συναλλαγµατικής ισοτιµίας µεταξύ δολαρίου και γερµανικού µάρκου. Καθώς 
το ευρώ βίωσε απότοµη ανατίµηση από το 2002, «ο άρρωστος άνθρωπος του ευρώ» 
ανέκαµψε την ανταγωνιστικότητά του µε την πολιτική της επίµονης καταστολής των 
µισθών. Ως εκ τούτου, πριν από την κρίση, τα εξωτερικά πλεονάσµατα της Γερµανίας 
ήταν συγκεντρωµένα στην Ευρώπη ενώ η συνολική εξωτερική θέση της ευρωζώνης 
ήταν ισορροπηµένη. Δυστυχώς, όµως, οι αρχές δεν αντιλήφθηκαν αυτό που αποκαλώ το 
«ευρώ τρίληµµα», δηλαδή ότι η Γερµανία δεν µπορεί να έχει και τα τρία—διαρκή 
εξαγωγικά πλεονάσµατα, µια µη µεταβιβαστική νοµισµατική ένωση και µια «καθαρή» 
ανεξάρτητη κεντρική τράπεζα (Bibow 2012A). 
 
Ακόµη και η επιτυχής αποκατάσταση της ανταγωνιστικότητας εντός της ζώνης του 
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ευρώ—για να αποφευχθεί η µισητή αλλά ειδάλλως αναπόφευκτη µεταβιβαστική ένωση—
δεν θα θεραπεύσει ούτε τα ρήγµατα µεταξύ πιστωτών και οφειλετών ούτε θα εξαφανίσει 
το χρέος που είναι η κληρονοµιά της γερµανικής σταυροφορίας για την 
ανταγωνιστικότητα, το οποίο θα γίνει ακόµη χειρότερο εξαιτίας της στρατηγικής της 
αποπληθωριστικής εξισορρόπησης που επιχειρείται σήµερα. Οι γερµανικές αρχές 
φαίνεται να πιστεύουν ότι η Γερµανία µπορεί να διατηρεί εµπορικά πλεονάσµατα εκτός 
της ζώνης του ευρώ ακόµη και ενώ επιτυγχάνεται µια εξισορρόπηση εντός της ζώνης 
του ευρώ. Αν και αυτό είναι σίγουρα το αποτέλεσµα µέχρι στιγµής δεδοµένου ότι η 
ευρωκρίση έχει συµπιέσει την εξωτερική αξία του ευρώ, η ιδέα ότι η ευρωζώνη στο 
σύνολό της θα µπορούσε να γίνει εξίσου ανταγωνιστική όσο και η Γερµανία (δηλαδή, 
εσωτερική εξισορρόπηση), και πως µε αυτό τον τρόπο θα λήξει η ευρωκρίση, δεν 
αποτελεί τίποτα παραπάνω από ψευδαίσθηση. Υπενθυµίζουµε ότι η ελπίδα της Γαλλίας 
για το ευρώ ήταν να υπάρξει µια κοινή πολιτική συναλλαγµατικής ισοτιµίας που θα 
µείωνε την εξάρτηση και την ευπάθεια της περιοχής σε εξωτερικές κρίσεις, ενώ η ελπίδα 
της Γερµανίας ήταν ότι το ευρώ θα προσέφερε προστασία από απώλειες 
ανταγωνιστικότητας στο εσωτερικό της Ευρώπης. Είναι ειρωνεία ότι η Γερµανία 
µπλόκαρε την γαλλική πρόταση για µια πολιτική συναλλαγµατικής ισοτιµίας στη Συνθήκη 
του Μάαστριχτ από φόβο ότι αυτό θα πολιτικοποιούσε τη συναλλαγµατική ισοτιµία του 
ευρώ και θα απειλούσε την ανεξαρτησία της ΕΚΤ και τον προσανατολισµό της προς τη 
σταθερότητα.  
 
 
6. Θα κρατήσει η συµµαχία;  
 
Δεν υπάρχει αµφιβολία ότι όλες οι ελπίδες της Γαλλίας για το ευρώ έχουν πλήρως 
ακυρωθεί. Το καθεστώς του ευρώ δεν προβλέπει ούτε για µια κοινή πολιτική 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας που θα εφαρµόζεται για τη µείωση της εξωτερικής 
τρωτότητας της ευρωπαϊκής νοµισµατικής ένωσης ούτε έχει αποτρέψει την 
επανεµφάνιση των ανισορροπιών εντός της ζώνης του ευρώ καθώς η Γερµανία διαθέτει 
τεράστια εµπορικά πλεονάσµατα. Στην παρούσα συγκυρία, είναι σαφές ότι το ευρώ δεν 
έδωσε τέλος στην υποταγή της Γαλλίας στις ασύµµετρες πιέσεις προσαρµογής. Στην 
πραγµατικότητα, παρά το γεγονός ότι ήταν η µόνη χώρα κλειδί που έµεινε πιστή στους 
όρους δέσµευσης για τη λειτουργία της ευρωζώνης, η Γαλλία εξαναγκάζεται σήµερα σε 
µια διαδικασία αποπληθωρισµού χρέους προκειµένου να αποκαταστήσει την 
ανταγωνιστικότητά της έναντι ενός άπιστου συνεργάτη της που δεν τήρησε τον κοινό 
κανόνα σταθερότητας του ευρώ. Επιπλέον, αντιµέτωπη µε µια ολισθηρή κατάσταση 
δηµόσιων οικονοµικών, για την οποία δεν είναι αποκλειστικά υπεύθυνη, η Γαλλία 
παλεύει κάτω από χρηµατοδοτικές συνθήκες που είναι σηµαντικά χειρότερες από αυτές 
που αντιµετωπίζει η Γερµανία—ο τελικός ένοχος της κρίσης του ευρώ. Όσον αφορά το 
άµεσο µέλλον, η Γαλλία γνωρίζει καλά ότι υπάρχει το ενδεχόµενο να έχει την ίδια τύχη 
των άλλων χωρών-οφειλετών στην ευρωζώνη, όπου έχουν να αντιµετωπίσουν υψηλά 
επίπεδα χρέους καθώς και δυσµενείς συνθήκες χρηµατοδότησης που θα επιβαρύνουν 
στο έπακρο βάρος τις οικονοµικές επιδόσεις τους µε αποτέλεσµα να υπάρξει όχι απλά 
µια «χαµένη δεκαετία», αλλά για «χαµένη γενιά».  
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Θεωρητικά, τα µέλη της ευρωζώνης φέρουν αµοιβαία ευθύνη για την οικτρή αποτυχία 
του καθεστώτος του ευρώ. Στην πράξη, η Γερµανία, ως ηγετική πιστώτρια χώρα, έχει 
καθορίσει σε µεγάλο βαθµό το πώς διαχειρίζεται η νοµισµατική ένωση την κρίση του 
ευρώ. Ουσιαστικά, αυτό που κάνει η Γερµανία είναι να υπερασπίζεται τον µύθο της δικής 
της ενάρετης και υποδειγµατικής συµπεριφοράς και να απαιτεί από όλους τους άλλους, 
συµπεριλαµβανοµένης της Γαλλίας, να «βάλουν σε τάξη τα του οίκου τους» και να 
µοιραστούν την οικονοµική ευθύνη για τις δήθεν αποτυχίες τους. Έχοντας απολέσει κάθε 
αίσθηση των δικών της παραπτωµάτων και της κύριας ευθύνης που φέρει για την 
ευρωκρίση και τα δεινά που έχουν προκύψει, η Γερµανία απαιτεί ότι η νοµισµατική 
ένωση θα πρέπει να τιµήσει τη ρήτρα περί µη διάσωσης (Weidmann 2013). 
 
Στην πραγµατικότητα, µια µεταβιβαστική ένωση έχει ήδη προκύψει σε κάποιο βαθµό 
από την πίσω πόρτα. Αρχικά, οι λεγόµενες «διασώσεις» (δηλαδή, δάνεια) που 
δροµολογήθηκαν µέσω των ευρωπαϊκών µηχανισµών διάσωσης συνοδεύτηκαν όχι µόνο 
µε προϋποθέσεις αλλά και µε επαχθείς όρους χρηµατοδότησης. Αυτό σταδιακά αλλάζει 
καθώς το κόστος χρηµατοδότησης περιορίζεται και επιµηκύνονται τα ληξιπρόθεσµα 
χρέη—αν και τα αδικαιολόγητα και απροσδόκητα κέρδη που απολαµβάνει η Γερµανία 
ως το υπόδειγµα δηµοσιονοµικής υπευθυνότητας και καταφύγιο ασφάλειας δεν είναι 
σωστά κατανεµηµένα. Μετά την ελληνική αναδιάρθρωση του δηµόσιου χρέους τον 
Απρίλη του 2012 που επικεντρώθηκε σε ιδιώτες κατόχους του χρέους, η ανακούφιση 
από τον επίσηµο τοµέα τον Δεκέµβρη του περασµένου έτους, που συµπεριλάµβανε την 
επιστροφή των κερδών από τα ελληνικά οµόλογα που αποκτήθηκαν από την ΕΚΤ στο 
πλαίσιο του προγράµµατος της αγοράς αξιών για την Ελλάδα, είχε καταστεί αναγκαία 
προκειµένου να συνεχιστούν οι εκταµιεύσεις από το ΔΝΤ προς τις υπερχρεωµένες 
χώρες. Τα «γραµµάτια» που χρησιµοποιήθηκαν από τις ιρλανδικές αρχές στο πλαίσιο 
της επίλυσης της ιρλανδικής τραπεζικής κρίσης είναι µια άλλη περίπτωση. Τον 
Φεβρουάριο του 2013, η ΕΚΤ συναίνεσε στην αναδιάρθρωση αυτών των γραµµατίων σε 
µακροπρόθεσµα οµόλογα, µια κίνηση µε την οποίαν αποφευγόταν η επιπλέον 
βραχυπρόθεσµη δηµοσιονοµική σύσφιξη λόγω του χρονοδιαγράµµατος αποπληρωµής 
των αρχικών γραµµατίων και η οποία θα επιτρέψει στον πληθωρισµό να αναλάβει ένα 
µεγάλο µέρος του χρέους. Προφανώς, δεν υπάρχει πλέον καµία επιθυµία για την 
Ελλάδα να βγει από το ευρώ, ενώ η επιθυµία να πετύχει το στόχο της η Ιρλανδία έχει 
ισχυροποιηθεί. 
 
Η χρήση του ισολογισµού του Ευρωσυστήµατος προσφέρει µεγάλη ευελιξία και έχει 
επίσης ανοίξει µια άλλη µεταβιβαστική πύλη, έστω και αν αυτό προκαλεί αγωνία στην 
Bundesbank και είναι αντίθετο µε το παραδοσιακό γερµανικό νοµισµατικό δόγµα. Οι 
ανισορροπίες του διαβόητου TARGET 2 είναι τελικά δηµοσιονοµική ευθύνη των µελών-
πιστωτών σε περίπτωση διάλυσης του ευρώ. Το τεράστιο µέγεθός τους αντανακλά πόσο 
µεγάλη είναι η χάρη που έχει κάνει η ΕΚΤ ειδικά στη Γερµανία µε το να επιτρέπει στις 
γερµανικές τράπεζες—και κατά συνέπεια στους φορολογούµενους—να λάβουν πίσω τα 
δάνεια τους προς το τραπεζικό σύστηµα της περιφέρειας της ευρωζώνης χωρίς καµία 
απώλεια. Συνολικά, ωστόσο, µε εξαίρεση την οξεία περίπτωση της Ελλάδας, οι 
σιωπηρές µεταβιβάσεις εξακολουθούν να είναι περιορισµένες µέχρι στιγµής και αφορούν 
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κυρίως το θέµα των flow, όχι τόσο πολύ το θέµα του stock που θα χωρίσει στα δυο 
χώρες-οφειλέτες και χώρες-πιστώτριες (και την γαλλογερµανική συµµαχία) για µια γενιά. 
 
Αντιµέτωπη µε αυτές τις προοπτικές, πόσο πολύ ακόµα πόνο µπορεί να αντέξει η Γαλλία 
προτού σκεφτεί σοβαρά το ενδεχόµενο της διάλυσης του ευρώ; Όπως τονίζει ο Soros 
(2012), έχει µεγάλη σηµασία ποιος θα αποχωρήσει από το ευρώ. Σε περίπτωση εξόδου 
της Γερµανίας, η Γαλλία (και οι όποιοι εναποµείναντες εταίροι στο ευρώ) θα λάβει άµεση 
ανακούφιση τόσο µέσω ενός µειωµένου (εξωτερικού) χρέους όσο και µέσω της 
αποκατάστασης της ανταγωνιστικότητας. Οι απώλειες της Γερµανίας θα ήταν εξίσου 
άµεσες καθώς ένα ισχυρό νέο γερµανικό µάρκο θα βουλιάξει την γερµανική οικονοµία σε 
βαθιά ύφεση και θα δώσει παράλληλα ένα µεγάλο χτύπηµα στην διεθνή επενδυτική θέση 
της χώρας. Μια γαλλική έξοδος θα ήταν µια πιο περίπλοκη διαδικασία καθώς η µείωση 
του χρέους θα έπρεπε να λάβει τη µορφή µιας οριστικής στάσης πληρωµών αντί της 
υποτίµησης του νοµίσµατος. Σε κάθε περίπτωση, η Γαλλία είναι στην ίδια βάρκα µε την 
Ισπανία και την Ιταλία και η προοπτική να µετατραπεί το δυσλειτουργικό γαλλογερµανικό 
καθεστώς του ευρώ σε µια σωστά σχεδιασµένη «νότια ευρωζώνη» απελευθερωµένη 
από τη γερµανική εµπλοκή θα µπορούσε κάλλιστα να γίνει αρκετά ελκυστική µετά από 
ένα σηµείο και µετά. Κάποια στιγµή, οι οφειλέτες θα θυµηθούν τα λόγια του Κέυνς: «Αν 
χρωστάει κάποιος σε µια τράπεζα εκατό λίρες, έχει πρόβληµα. Αλλά αν χρωστάει ένα 
εκατοµµύριο, η τράπεζα είναι αυτή που έχει το πρόβληµα». 
 
 
7. Συµπέρασµα  
 
Το ευρώ είχε ως στόχο να προωθηθεί η διαδικασία της ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης—και 
της γαλλογερµανικής συνεργασίας—σε ένα νέο υψηλότερο επίπεδο. Η συνεχιζόµενη 
ευρωκρίση αποκάλυψε ότι το καθεστώς πολιτικής πάνω στο οποίο οικοδοµήθηκε το 
ευρώ ήταν κακοσχεδιασµένο από την αρχή και παραµένει βαθιά δυσλειτουργικό έως 
σήµερα. Η Γαλλία και η Γερµανία είχαν αντικρουόµενες ελπίδες και προσδοκίες για το 
ευρώ. Οι Γάλλοι έβλεπαν το ευρώ ως µέσο για τη µείωση της εξωτερικής ευπάθειας της 
περιοχής (και ίσως ακόµη και ως µέσο για να µπορέσει να υψώσει η Ευρώπη το 
ανάστηµά της στο παγκόσµιο στερέωµα), για την πρόληψη των ενδοευρωπαικών 
ανισορροπιών που είχαν δηµιουργήσει ασύµµετρες πιέσεις προσαρµογής για τη Γαλλία 
στο παρελθόν, και γενικότερα ως έναν τρόπο για να αποκατασταθεί η ισότητα µεταξύ 
των εταίρων στον νοµισµατικό τοµέα. Αυτές οι ελπίδες δεν επαληθεύθηκαν. Από την 
άποψη των ενδοπεριφερειακών ανισορροπιών, η περιοχή βρίσκεται σε παρόµοια θέση 
που ήταν λίγο πριν τις διαπραγµατεύσεις του Μάαστριχτ. Αυτή τη φορά, οι προοπτικές 
για ένα τεράστιο γερµανικό πακέτο δηµοσιονοµικών κινήτρων, αύξηση των εγχώριων 
µισθών και του πληθωρισµού και επανευθυγραµµίσεις στη συναλλαγµατική ισοτιµία είναι 
ζοφερές. Υπό το καθεστώς του ευρώ, οι εταίροι της Γερµανίας είναι αναγκασµένοι να 
υποβληθούν σε παράλογες πολιτικές λιτότητας και να αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο 
αποπληθωρισµού χρέους. 
 
Οι ελπίδες της Γερµανίας για το ευρώ επικεντρώθηκαν στην πρόληψη των διαταραχών 
της ανταγωνιστικότητας έναντι των ευρωπαίων εταίρων της, ένας κίνδυνος που 
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προέκυπτε από τον αυξανόµενο ρόλο του γερµανικού µάρκου ως αποθεµατικό νόµισµα. 
Αποτελεί κατά κάποιο τρόπο ειρωνεία ότι η γερµανική συγκράτηση των µισθών και η 
πολιτική της λιτότητας απέφεραν το ίδιο αποτέλεσµα, έστω και µε αντίθετες ενδείξεις, σε 
µια εποχή που η αυξανόµενη παγκόσµια δηµοτικότητα του ευρώ οδηγούσε στη ραγδαία 
άνοδό του στα χρηµατιστήρια. Το πρόβληµα είναι ότι οι γερµανικές αρχές δεν 
κατανόησαν ποτέ ότι η επιτυχία του γερµανικού προσανατολισµού προς την 
σταθερότητα εξαρτάται από το να συµπεριφέρονται διαφορετικά οι εµπορικοί εταίροι της 
Γερµανίας και ως εκ τούτου η εξαγωγή του µοντέλου στην Ευρώπη θα υπονόµευε 
ουσιαστικά την λειτουργία του. Ούτε κατανόησαν ότι µε την ανταγωνιστικότητα της 
Γερµανίας µέσω της µείωσης του κόστους έναντι των υπόλοιπων εταίρων θα έκαναν την 
φρικτή ιδέα της µεταβιβαστικής ένωσης αναπόφευκτο αποτέλεσµα. 
 
Το αποτέλεσµα είναι µια καταστροφή για το ευρωπαϊκό σχέδιο που δύσκολα µπορεί να 
ξεπεραστεί. Είναι αδύνατον να ξεπεραστεί η σηµερινή κρίση χωρίς θεµελιώδεις αλλαγές 
στην πολιτική της Γερµανίας. Ωστόσο, σε αντίθεση µε την υπόλοιπη Ευρώπη, η 
Γερµανία βιώνει µέχρι στιγµής µια αρκετά καλή κρίση. Δεδοµένης της τρέχουσας 
κατάστασης της γερµανικής κοινής γνώµης και την αδυναµία του γερµανικού πολιτικού 
σώµατος να αντιληφθεί τα µοιραία λάθη στη γερµανική οικονοµική πολιτική, είναι 
δύσκολο να δούµε θεµελιώδεις πολιτικές αλλαγές να συντελούνται στη Γερµανία. 
 
Σήµερα, η Γαλλία κοιτάζει προς την ίδια άβυσσο που βούτηξαν εχθές η Ισπανία, η Ιταλία 
και άλλες χώρες της ευρωζώνης. To ρήγµα στη γαλλογερµανική συµµαχία έχει 
εµβαθύνει και θα µπορούσε σύντοµα να εξελιχθεί σε µια έντονη διαµάχη στην 
ευρωζώνη. Η προοπτική της Γαλλίας να εισέλθει σε µια αποπληθωριστική διαδικασία για 
την αποκατάσταση της ανταγωνιστικότητας δεν οφείλεται στις αποτυχίες της ίδιας της 
Γαλλίας, αλλά στο γεγονός ότι ο εταίρος της στην «Συνθήκης Φιλίας» δεν σεβάστηκε τον 
χρυσό κανόνα της νοµισµατικής ένωσης. Με τη Γερµανία να ωθεί τον «ανταγωνιστικό 
αποπληθωρισµό» σε νέα επίπεδα κάτω από το καθεστώς του ευρώ, επισήµως 
προκειµένου να «αποκαταστήσει» την ανταγωνιστικότητά της αν και κατέληξε στην 
ουσία µε µια γιγαντιαία εξωτερική ανισορροπία, η Γαλλία είναι αναγκασµένη τώρα να 
αγκαλιάσει την «ανταγωνιστική λιτότητα» προκειµένου να επιφέρει επανεξισορρόπηση. 
Η διάλυση του ευρώ µέσω µιας κοινής συµφωνίας µεταξύ Γαλλίας και Γερµανίας θα 
µπορούσε να εξελιχθεί σε ύστατη λύση για τον περιορισµό των ζηµιών στο ευρωπαϊκό 
σχέδιο προκειµένου να αποφευχθεί η εµφάνιση µιας νέας διάσπασης στην Ευρώπη 
ανάµεσα σε χώρες-οφειλέτες και σε χώρες-πιστώτριες.  
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