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Ðñüëïãïò

Ô
ï âéâëßï ÄéåèíÞò ÍïìéóìáôéêÞ êáé ÌáêñïïéêïíïìéêÞ Áíïé-

êôÞò Ïéêïíïìßáò áðåõèýíåôáé óå ôåëåéüöïéôïõò öïéôçôÝò

Ïéêïíïìéêþí Åðéóôçìþí, ïé ïðïßïé åíäéáöÝñïíôáé íá åì-

âáèýíïõí óôéò ìáêñïïéêïíïìéêÝò ðôõ÷Ýò ôùí äéåèíþí óõíáëëá-

ãþí. Óôá ÊåöÜëáéá ôïõ âéâëßïõ êáëýðôïíôáé ïé íïìéóìáôéêÝò

ó÷Ýóåéò ìåôáîý ôùí ïéêïíïìéþí, ìå êýñéï Üîïíá ôïí ðñïóäéïñé-

óìü ôùí óõíáëëáãìáôéêþí éóïôéìéþí ìå âÜóç ôá èåìåëéþäç ìå-

ãÝèç ôçò ïéêïíïìßáò, áëëÜ êáé ôéò ðñïóäïêßåò ãéá ôéò ìåëëïíôé-

êÝò åîåëßîåéò. Åðßóçò, ðáñïõóéÜæåôáé ç èåùñßá ãéá ôïí êáèïñé-

óìü ôùí ðñáãìáôéêþí ìåãåèþí ðïõ ðñïóäéïñßæïõí ôçí åîùôå-

ñéêÞ ìáêñïïéêïíïìéêÞ éóïññïðßá, üðùò ôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõ-

óþí Óõíáëëáãþí, ÷ñçóéìïðïéþíôáò áðëÜ õðïäåßãìáôá âåëôé-

óôïðïßçóçò ôçò óõìðåñéöïñÜò. Éäéáßôåñç Ýìöáóç äßíåôáé óôï

ñüëï ôçò íïìéóìáôéêÞò êáé äçìïóéïíïìéêÞò ðïëéôéêÞò óôçí á-

íïéêôÞ ïéêïíïìßá. Êýñéïò óôü÷ïò ôïõ âéâëßïõ êáé ôçò ðáñïõóß-

áóçò ôùí èåìÜôùí åßíáé ç óýíäåóç ìåôáîý ôùí åéóáãùãéêþí

ðñïðôõ÷éáêþí åã÷åéñéäßùí óôá ÄéåèíÞ ÏéêïíïìéêÜ, üðùò ôï äç-

ìïöéëÝò ÄéåèíÞò ÏéêïíïìéêÞ ôùí P. Krugman êáé M. Obstfeld

(Åêäüóåéò ÊñéôéêÞ) Þ ôï íåüôåñï International Economics ôùí

R. Feenstra êáé A. Taylor (Worth Publishers), êáé ôïõ êëáóóé-

êïý ìåôáðôõ÷éáêïý åã÷åéñéäßïõ Foundations of International

Macroeconomics ôùí M. Obstfeld êáé K. Rogoff (MIT Press).

Ôï ðñþôï ìÝñïò ôïõ âéâëßïõ êáëýðôåé ôá êýñéá èÝìáôá èåùñßáò

êáé ìåèïäïëïãßáò ôùí äéåèíþí íïìéóìáôéêþí ó÷Ýóåùí ìå âÜóç



ôï íïìéóìáôéêü õðüäåéãìá áíïéêôÞò ïéêïíïìßáò. Åéäéêüôåñá, á-

íôéêåßìåíï ôçò áíÜëõóçò åßíáé ï ðñïóäéïñéóìüò ôùí óõíáëëáã-

ìáôéêþí éóïôéìéþí ìå åõêáìøßá êáé äõóêáìøßá ôéìþí, ïé åðé-

äñÜóåéò ôçò íïìéóìáôéêÞò ðïëéôéêÞò óôçí áíïéêôÞ ïéêïíïìßá, ïé

âáóéêÝò èåùñßåò åìöÜíéóçò óõíáëëáãìáôéêþí êñßóåùí êáé ï

ñüëïò ôçò áîéïðéóôßáò ôùí íïìéóìáôéêþí áñ÷þí. Ôá ðåñéóóüôå-

ñá èÝìáôá êáëýðôïíôáé ìå ôñüðï ðïõ óõìâáäßæåé ìå ìéá óåéñÜ

áðü äéåèíÞ óõããñÜììáôá, üðùò ôá Exchange Rates and Inter-

national Finance (L. Copeland, Financial Times/Prentice Hall),

International Money and Finance (C. Hallwood êáé R.

MacDonald, Blackwell), International Macroeconomics and

Finance (N. Mark, Blackwell), åíþ äßíåôáé éäéáßôåñç Ýìöáóç

óôï ñüëï ôùí ðñïóäïêéþí ãéá ôï ó÷çìáôéóìü ôùí óõíáëëáãìá-

ôéêþí éóïôéìéþí, þóôå íá ãßíåôáé êáôáíïçôÞ ç óçìáóßá ôïõò ãéá

ôéò äõíáìéêÝò åîåëßîåéò óôçí ïéêïíïìßá.

Ôï äåýôåñï ìÝñïò ôïõ âéâëßïõ åðéêåíôñþíåôáé óôçí ðáñïõóß-

áóç ôçò åîùôåñéêÞò éóïññïðßáò ôçò ïéêïíïìßáò áðü ôçí ðëåõñÜ

ôçò ìáêñïïéêïíïìéêÞò éóïññïðßáò. Ãéá ôï óêïðü áõôü, åéóÜãï-

íôáé ôá äýï âáóéêÜ ìáêñïïéêïíïìéêÜ õðïäåßãìáôá áñéóôïðïéç-

ôéêÞò óõìðåñéöïñÜò, ôï õðüäåéãìá ôïõ áíôéðñïóùðåõôéêïý á-

ôüìïõ êáé ôï õðüäåéãìá ôùí åðéêáëõðôüìåíùí ãåíåþí. Ìå âÜ-

óç áõôÜ ôá õðïäåßãìáôá ðáñïõóéÜæåôáé ï êáèïñéóìüò ôïõ Éóï-

æõãßïõ Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí, ðïõ áíôáíáêëÜ ôçí åîùôåñéêÞ

èÝóç ôçò ïéêïíïìßáò, ç åðßäñáóç ôçò äçìïóéïíïìéêÞò ðïëéôéêÞò

óôçí ðñáãìáôéêÞ ïéêïíïìßá êáé, ôÝëïò, ï êáèïñéóìüò ôïõ åîù-

ôåñéêïý ÷ñÝïõò. Åöüóïí Ýíáò áðü ôïõò óôü÷ïõò ôïõ âéâëßïõ åß-

íáé ç åéóáãùãÞ óôçí áíÜëõóç ôùí äéåèíþí ìáêñïïéêïíïìéêþí

óõíáëëáãþí, üðùò áõôÞ äéäÜóêåôáé óå ìåôáðôõ÷éáêü åðßðåäï,

ôï äåýôåñï ìÝñïò ôïõ âéâëßïõ áêïëïõèåß óå äéÜöïñá óçìåßá ôï

óýããñáììá Foundations of International Macroeconomics ôùí

M. Obstfeld êáé K. Rogoff.

Ðáñüôé åðéäéþêåôáé ç áõôïôåëÞò ðáñïõóßáóç ôùí ðáñáðÜíù

èåìÜôùí, ãéá ôçí êáëýôåñç êáôáíüçóÞ ôïõò åßíáé ÷ñÞóéìç ç
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ãíþóç ôùí åííïéþí ôçò ÌáêñïïéêïíïìéêÞò, üðùò áõôÝò ðá-

ñïõóéÜæïíôáé óôá âáóéêÜ åã÷åéñßäéá, ãéá ðáñÜäåéãìá ôùí Á.

Abel, Â. Bernanke êáé D. Croushore ÌáêñïïéêïíïìéêÞ: ÍÝá

ÁíáèåùñçìÝíç ¸êäïóç (2010, Eêäüóåéò ÊñéôéêÞ) êáé G. Man-

kiw, ÌáêñïïéêïíïìéêÞ Èåùñßá (2002).

Ç ïëïêëÞñùóç ôïõ âéâëßïõ äåí èá Þôáí äõíáôÞ ÷ùñßò ôç

óõìâïëÞ ðïëëþí óõíáäÝëöùí, ïé ïðïßïé ìå ôéò ÷ñÞóéìåò ðáñá-

ôçñÞóåéò ôïõò âåëôßùóáí ôï ôåëéêü êåßìåíï. Éäéáßôåñåò åõ÷áñé-

óôßåò ïöåßëïõìå óôéò Ì. Êáôóßìç êáé Å. ÐáððÜ, êáé óôïõò È.

Ìïýôï, Ã. Ïéêïíïìßäç, Í. ÐéôôÞ, Á. Öéëéððüðïõëï ãéá ôá ó÷ü-

ëéÜ ôïõò óå äéÜöïñá óçìåßá ôïõ âéâëßïõ. ÖõóéêÜ, ç åõèýíç ãéá

ôõ÷üí ëÜèç Þ ðáñáëåßøåéò âáñýíåé áðïêëåéóôéêÜ ôïõò óõããñá-

öåßò.

ÅéñÞíç Âëá÷Üêç

ÓáñÜíôçò Êáëõâßôçò





ÅéóáãùãÞ

Ôï ìÝãåèïò ôùí äéåèíþí ïéêïíïìéêþí óõíáëëáãþí ôéò ôåëåõ-

ôáßåò äåêáåôßåò Ý÷åé èÝóåé óôï åðßêåíôñï ôïõ åðéóôçìïíéêïý åí-

äéáöÝñïíôïò ôç ìåëÝôç ôçò äéåèíïýò íïìéóìáôéêÞò êáé ìáêñïïé-

êïíïìéêÞò èåùñßáò. Ãéá ôçí êáôáíüçóç ôçò ëåéôïõñãßáò ôùí

óýã÷ñïíùí áíïéêôþí ïéêïíïìéþí åßíáé áðáñáßôçôç ç ìåëÝôç

ôùí äéåèíþí íïìéóìáôéêþí ó÷Ýóåùí, äçëáäÞ ôùí ïéêïíïìéêþí

ó÷Ýóåùí ìå âÜóç ôá åèíéêÜ íïìßóìáôá ôùí ÷ùñþí êáé ôéò äéå-

èíåßò åðåíäõôéêÝò óõíáëëáãÝò, ôïõ ñüëïõ ôçò ÊåíôñéêÞò ÔñÜ-

ðåæáò óôçí áíïéêôÞ ïéêïíïìßá, êáèþò êáé ôïõ êáèïñéóìïý ôùí

åîùôåñéêþí óõíáëëáãþí.

Óôçí ÅéóáãùãÞ äéáôõðþíïíôáé áñ÷éêÜ ïé âáóéêÝò Ýííïéåò

ðïõ áöïñïýí óôç èåùñßá êáé óôçí ðñáêôéêÞ ôùí äéåèíþí íïìé-

óìáôéêþí ó÷Ýóåùí, üðùò ç áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò êáé ç óõíáë-

ëáãìáôéêÞ éóïôéìßá, êáé èåìåëéþíïíôáé ïé óõíèÞêåò éóïññïðßáò

ôçò áíïéêôÞò ïéêïíïìßáò óôá ðëáßóéá ôçò äéåèíïýò áãïñÜò áãá-

èþí, ôçò äéåèíïýò ÷ñçìáôïïéêïíïìéêÞò áãïñÜò êáé ôçò åã÷þ-

ñéáò áãïñÜò ÷ñÞìáôïò. Åðßóçò, ðáñïõóéÜæïíôáé óõíïðôéêÜ ç

ëåéôïõñãßá ôçò ÊåíôñéêÞò ÔñÜðåæáò óôçí áíïéêôÞ ïéêïíïìßá,

êáèþò êáé ç êñáôéêÞ ðáñÝìâáóç óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò,

åíþ åîåôÜæïíôáé ïé ôñüðïé ìå ôïõò ïðïßïõò ïé êõâåñíÞóåéò ìðï-

ñïýí íá åðçñåÜóïõí ôç óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá, ãéá íá åîõ-
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ðçñåôÞóïõí ôïõò óôü÷ïõò ôçò ïéêïíïìéêÞò ðïëéôéêÞò. ÔÝëïò,

ðáñïõóéÜæïíôáé ïé êýñéåò ó÷Ýóåéò óôéò åîùôåñéêÝò óõíáëëáãÝò

ôçò ïéêïíïìßáò ìå âÜóç ôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí.

Ç áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò

Ôï êýñéï ÷áñáêôçñéóôéêü ãíþñéóìá êáé ðëåïíÝêôçìá ôùí áíïé-

êôþí Ýíáíôé ôùí êëåéóôþí ïéêïíïìéþí åßíáé ç äõíáôüôçôá äéå-

îáãùãÞò äéåèíïýò åìðïñßïõ áãáèþí, õðçñåóéþí êáé ðéóôùôéêþí

ôßôëùí, êáèþò êáé ç äéåèíÞò äéáêßíçóç êåöáëáßùí. Åöüóïí ïé

ðáñáðÜíù ïéêïíïìéêÝò äñáóôçñéüôçôåò óõíåðÜãïíôáé äéåèíåßò

óõíáëëáãÝò óå äéáöïñåôéêÜ åèíéêÜ íïìßóìáôá, åßíáé áíáãêáßá

ç ýðáñîç ìéáò áãïñÜò óõíáëëÜãìáôïò (foreign exchange mar-

ket), äçëáäÞ ìéáò äéåèíïýò áãïñÜò ÷ñÞìáôïò, ðïõ èá äéåõêïëý-

íåé ôç ìåôáöïñÜ áãïñáóôéêÞò äýíáìçò åêöñáóìÝíç óå äéáöï-

ñåôéêÜ íïìßóìáôá. ÅðéðëÝïí, ç áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò óõíäÝåé

ôï åã÷þñéï ìå ôï äéåèíÝò ÷ñçìáôïðéóôùôéêü óýóôçìá êáé åðé-

ôñÝðåé ôéò äéåèíåßò êéíÞóåéò êåöáëáßùí. ¸ôóé, ÷Üñç óôçí áãïñÜ

óõíáëëÜãìáôïò åßíáé åöéêôÞ, ãéá ðáñÜäåéãìá, ç áðüêôçóç îÝ-

íùí ïìïëüãùí Þ ç äéåíÝñãåéá Üìåóùí îÝíùí åðåíäýóåùí.

Ç áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò ðåñéëáìâÜíåé ÷ñçìáôïïéêïíïìéêÜ

êÝíôñá óå üëï ôïí êüóìï, üðïõ ðñáãìáôïðïéïýíôáé óå êáèçìå-

ñéíÞ âÜóç óõìöùíßåò áãïñÜò êáé ðþëçóçò ôùí åèíéêþí íïìé-

óìÜôùí. Áðïôåëåßôáé êõñßùò áðü åìðïñéêÝò ôñÜðåæåò, äéåèíåßò

÷ñçìáôéóôÝò êáé åîïõóéïäïôçìÝíïõò ðñÜêôïñåò, ðïõ äéåîÜãïõí

óõíáëëáãÝò êáô’ åíôïëÞ ôùí ðåëáôþí ôïõò êáé ðïõ âñßóêïíôáé

óå óõíå÷Þ åðéêïéíùíßá, ðñïêåéìÝíïõ íá ëáìâÜíïõí Üìåóá üëåò

ôéò íÝåò ðëçñïöïñßåò áíáöïñéêÜ ìå ôçí ðñïóöïñÜ êáé ôç æÞôç-

óç ôùí íïìéóìÜôùí. Óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò ìðïñåß íá

óõììåôÝ÷ïõí éäéþôåò ðïõ ÷ñåéÜæïíôáé óõíÜëëáãìá (ð.÷. ãéá ôá-

îéäéùôéêïýò ëüãïõò), ðïëõåèíéêÝò åðé÷åéñÞóåéò (ð.÷. ãéá ôç ÷ñç-

ìáôïäüôçóç äéåèíþí åìðïñéêþí äñáóôçñéïôÞôùí), åìðïñéêÝò

ôñÜðåæåò êáé åôáéñåßåò äéá÷åßñéóçò åðåíäýóåùí (ð.÷. ãéá ôç äéå-
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íÝñãåéá äéåèíþí åðåíäýóåùí), êáèþò êáé íïìéóìáôéêÝò áñ÷Ýò

(êõâåñíÞóåéò, ÊåíôñéêÝò ÔñÜðåæåò) ðïõ åðé÷åéñïýí íá åðçñåÜ-

óïõí ôçí ôéìÞ ôïõ åã÷þñéïõ íïìßóìáôïò Ýíáíôé ôùí îÝíùí íïìé-

óìÜôùí.

Ôï åõñýôåñá ÷ñçóéìïðïéïýìåíï íüìéóìá óôçí áãïñÜ óõíáë-

ëÜãìáôïò åßíáé ôï äïëÜñéï ôùí Ç.Ð.Á. (USD), ôï ïðïßï óõ÷íÜ

áðïôåëåß åíäéÜìåóï íüìéóìá áíôáëëáãÞò Üëëùí íïìéóìÜôùí.

¸íáò ëüãïò åßíáé üôé ðïëëÜ ðñùôïãåíÞ áãáèÜ, üðùò ôï ðåôñÝ-

ëáéï, ôéìïëïãïýíôáé óå äïëÜñéá Ç.Ð.Á. ÅðéðëÝïí, ëüãù ôçò åõ-

ñåßáò ÷ñÞóçò ôïõ äïëáñßïõ óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò åßíáé

óõ÷íÜ óõìöÝñïí ãéá êÜðïéïí ðïõ åíäéáöÝñåôáé íá áãïñÜóåé Ý-

íá îÝíï íüìéóìá, íá áðïêôÞóåé ðñþôá äïëÜñéá êáé óôç óõíÝ-

÷åéá íá ôá ðïõëÞóåé ðñïêåéìÝíïõ íá áãïñÜóåé ôï íüìéóìá ðïõ

ôïí åíäéáöÝñåé. Óçìáíôéêüò üãêïò óõíáëëáãþí óôçí áãïñÜ óõ-

íáëëÜãìáôïò ðñáãìáôïðïéåßôáé óå åõñþ (EUR), éáðùíéêü ãéåí,

âñåôáíéêÞ óôåñëßíá êáé åëâåôéêü öñÜãêï.

Ç áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò áðïôåëåßôáé êõñßùò áðü ôçí áãïñÜ

üøçò (spot market), üðïõ ðñáãìáôïðïéïýíôáé óõìöùíßåò áãïñá-

ðùëçóßáò íïìéóìÜôùí Üìåóçò ðáñÜäïóçò ìå âÜóç ôéò ôñÝ÷ïõ-

óåò ôéìÝò ôçò áãïñÜò êáé üðïõ êáèïñßæåôáé ç óõíáëëáãìáôéêÞ

éóïôéìßá, äçëáäÞ ç ôéìÞ ôïõ îÝíïõ íïìßóìáôïò óå üñïõò åã÷þ-

ñéïõ íïìßóìáôïò. Ç áãïñÜ üøçò áöïñÜ êõñßùò óôç ÷ñçìáôïäü-

ôçóç åéóáãùãþí êáé óôçí áãïñÜ îÝíùí ðéóôùôéêþí ôßôëùí,

üðùò ïìïëüãùí êáé áêßíçôçò ðåñéïõóßáò. ¸íá ôìÞìá ôùí óõ-

íáëëáãþí óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò áöïñÜ êåñäïóêïðßá, ãéá

ðáñÜäåéãìá ôçí áãïñÜ åíüò öèçíïý íïìßóìáôïò êáé ôçí ðñüèå-

óç ìåëëïíôéêÞò ðþëçóÞò ôïõ óå õøçëüôåñç ôéìÞ.

Åðßóçò, õðÜñ÷åé ç ðñïèåóìéáêÞ áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò (for-

ward market) ðïõ áöïñÜ óå áíôáëëáãÝò íïìéóìÜôùí óå ìåëëï-

íôéêÞ ÷ñïíéêÞ óôéãìÞ (ìÞíáò, ôñßìçíï, åîÜìçíï, Ýôïò) êáé ðñï-

êáèïñéóìÝíç ôéìÞ. Ïé ðñïèåóìéáêÝò ðñÜîåéò óõíáëëÜãìáôïò

áðïôåëïýí ôç óõíçèÝóôåñç ìÝèïäï áíôéóôÜèìéóçò ôïõ óõíáë-

ëáãìáôéêïý êéíäýíïõ, äçëáäÞ ôïõ êéíäýíïõ ìåôáâïëÞò ôçò óõ-



íáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò ðñïò ìéá ìç åðéèõìçôÞ êáôåýèõíóç

óôï ìÝëëïí. Ùóôüóï, ïé ðñïèåóìéáêÝò ðñÜîåéò óõíáëëÜãìáôïò

óõíåðÜãïíôáé êüóôç óõíáëëáãþí, ðïõ ðåñéïñßæïõí ôï üöåëïò

áðü ôçí åîÜëåéøç ôçò áâåâáéüôçôáò.

H óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá (exchange rate) åßíáé ç ó÷åôéêÞ

ôéìÞ äýï íïìéóìÜôùí ðïõ áíôáëëÜóóïíôáé óôçí áãïñÜ óõíáë-

ëÜãìáôïò. H ïíïìáóôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá (nominal

exchange rate) ïñßæåôáé ùò ç ôñÝ÷ïõóá ôéìÞ ìßáò ìïíÜäáò îÝíïõ

íïìßóìáôïò (ãéá ðáñÜäåéãìá, åíüò äïëáñßïõ Ç.Ð.Á.) åêöñá-

óìÝíç óå åã÷þñéï íüìéóìá (ãéá ðáñÜäåéãìá, åõñþ) êáé óõíÞèùò

óõìâïëßæåôáé ìå S. ¸ôóé, ãñÜöïíôáò USD1 = EUR0.80 äçëþíåé

üôé 1 äïëÜñéï Ç.Ð.Á. áíôáëëÜóóåôáé ìå 0.80 åõñþ, êáé Üñá ç

óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá éóïýôáé ìå 0.80 (S = 0.80).

Óýìöùíá ìå ôïí ðáñáðÜíù ïñéóìü, ìéá áýîçóç ôçò óõíáë-

ëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò óõíåðÜãåôáé üôé áðáéôïýíôáé ðåñéóóüôå-

ñåò ìïíÜäåò åã÷þñéïõ íïìßóìáôïò ãéá íá áãïñáóôåß ìßá ìïíÜäá

îÝíïõ íïìßóìáôïò, óõíåðþò, ôï îÝíï íüìéóìá áêñéâáßíåé êáé ôï

åã÷þñéï íüìéóìá ãßíåôáé ðéï öèçíü. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç ôï

åã÷þñéï íüìéóìá õðïôéìÜôáé (äéïëéóèáßíåé) Þ, éóïäýíáìá, ôï

îÝíï íüìéóìá áíáôéìÜôáé. Áíôßèåôá, ìéá ìåßùóç ôçò óõíáëëáã-

ìáôéêÞò éóïôéìßáò äçëþíåé üôé áðáéôïýíôáé ëéãüôåñåò ìïíÜäåò

åã÷þñéïõ íïìßóìáôïò ãéá ôçí áãïñÜ ìßáò ìïíÜäáò îÝíïõ íïìß-

óìáôïò, óõíåðþò, ôï îÝíï íüìéóìá ãßíåôáé ðéï öèçíü êáé ôï åã-

÷þñéï íüìéóìá áêñéâáßíåé. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç ôï åã÷þñéï

íüìéóìá áíáôéìÜôáé Þ, éóïäýíáìá, ôï îÝíï íüìéóìá õðïôéìÜôáé.

¼ðùò èá öáíåß óôá åðüìåíá ÊåöÜëáéá, ç õðïôßìçóç åíüò åèíé-

êïý íïìßóìáôïò ìðïñåß íá ãßíåé åêïýóéá áðü ôéò íïìéóìáôéêÝò

áñ÷Ýò êáé áðïôåëåß ôáêôéêÞ ôüíùóçò ôçò áíôáãùíéóôéêüôçôáò

ôùí åã÷þñéùí áãáèþí êáé âåëôßùóçò ôïõ åîùôåñéêïý ôïìÝá ôçò

ïéêïíïìßáò, êáèþò ïé åîáãùãÝò ãßíïíôáé öèçíüôåñåò ãéá ôïõò

îÝíïõò áãïñáóôÝò êáé ïé åéóáãùãÝò áêñéâüôåñåò ãéá ôïõò åã÷þ-

ñéïõò áãïñáóôÝò.
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ÐñáãìáôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá êáé 
Ióïäõíáìßá AãïñáóôéêÞò Äýíáìçò

Ç óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá åßíáé ç ôéìÞ ôïõ îÝíïõ íïìßóìáôïò

åêöñáóìÝíç óå åã÷þñéï íüìéóìá, ÷ùñßò ùóôüóï áíáöïñÜ óôçí

ðñáãìáôéêÞ áãïñáóôéêÞ äýíáìç áãáèþí êáé õðçñåóéþí. Óõíå-

ðþò, ìéá áýîçóç Þ ìåßùóç ôçò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò äåí

óçìáßíåé áðáñáßôçôá üôé ç åã÷þñéá ïéêïíïìßá ãßíåôáé ðåñéóóü-

ôåñï Þ ëéãüôåñï áíôáãùíéóôéêÞ óôéò äéåèíåßò áãïñÝò óå ó÷Ýóç

ìå ôéò Üëëåò ïéêïíïìßåò, äçëáäÞ üôé ôá ðñïúüíôá ôçò åßíáé ëéãü-

ôåñï Þ ðåñéóóüôåñï áêñéâÜ. Ãéá ðáñÜäåéãìá, ìéá õðïôßìçóç

ôïõ åõñþ Ýíáíôé ôïõ äïëáñßïõ ôçò ôÜîçò ôïõ 5% äåí èá ïäçãÞ-

óåé óå áýîçóç ôçò óõíïëéêÞò æÞôçóçò ãéá ôá ðñïúüíôá ôçò Åõ-

ñùæþíçò áðü ôéò Ç.Ð.Á. áí ï ðëçèùñéóìüò óôçí Åõñùæþíç õ-

ðåñâáßíåé ôïí ðëçèùñéóìü ôùí Ç.Ð.Á. êáôÜ Ýíá ìåãáëýôåñï

ðïóïóôü. Ãéá íá áíáëõèïýí ôá ðñáãìáôéêÜ áðïôåëÝóìáôá ôùí

ìåôáâïëþí ôçò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò óôçí áíôáãùíéóôé-

êüôçôá ôùí ïéêïíïìéþí èá ðñÝðåé íá ëçöèïýí õðüøç ïé äéáöï-

ñÝò ôùí ôéìþí ôùí áãáèþí óôéò åðéìÝñïõò áãïñÝò.

¸óôù, ãéá ðáñÜäåéãìá üôé ôï ÷ñüíï t ç óõíáëëáãìáôéêÞ éóï-

ôéìßá ôïõ äïëáñßïõ Ýíáíôé ôïõ åõñþ åßíáé St = 1.2 (1 åõñþ á-

íôáëëÜóóåôáé ìå 1.20 äïëÜñéá) êáé Ýíá üìïéï áãáèü ðïõ ðáñÜ-

ãåôáé óôéò Ç.Ð.Á. êáé ôçí Åõñùæþíç, Ýóôù áõôïêßíçôï, êïóôß-

æåé (õðïèÝôïíôáò ìçäåíéêÞ öïñïëïãßá, äáóìïýò êáé êüóôç ìå-

ôáöïñÜò) 15000 åõñþ óôçí Åõñùæþíç (åã÷þñéá áãïñÜ) êáé

20000 äïëÜñéá óôéò Ç.Ð.Á. (îÝíç áãïñÜ). Ãéá íá öáíåß óå ðïéá

áãïñÜ åßíáé óõìöÝñïõóá ç áãïñÜ ôïõ áõôïêéíÞôïõ, áñêåß íá

ìåôáôñáðïýí ïé ðáñáðÜíù ôéìÝò óôï ßäéï íüìéóìá, Ýóôù äïëÜ-

ñéá. Ç ôéìÞ ôïõ åõñùðáúêïý áõôïêéíÞôïõ óå äïëÜñéá (Pt) åßíáé

ßóç ìå ôïí áñéèìü ôùí äïëáñßùí ðïõ áðáéôïýíôáé ãéá ôçí áãïñÜ

åíüò åõñþ, äçëáäÞ ìå ôçí ïíïìáóôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóï-

ôéìßá (St), åðß ôïí áñéèìü ôùí åõñþ ðïõ êïóôßæåé ôï áõôïêßíçôï

óôçí Åõñùæþíç (Pt
*) äçëáäÞ St Pt

* = 1.2 = 15000 = 18000.
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¢ñá, ç ó÷åôéêÞ ôéìÞ ôïõ áõôïêéíÞôïõ åßíáé . 

Áõôüò ï ëüãïò äçëþíåé üôé ôï áõôïêßíçôï åßíáé êáôÜ 10% öèç-

íüôåñï óôçí Åõñùæþíç óå ó÷Ýóç ìå ôéò Ç.Ð.Á. êáé Üñá äçëþ-

íåé üôé ôá áõôïêßíçôá ôçò Åõñùæþíçò åßíáé ðéï áíôáãùíéóôéêÜ

áðü ôá áíôßóôïé÷á ôùí Ç.Ð.Á.

Ç ó÷åôéêÞ ôéìÞ åíüò áãáèïý, Þ åíüò êáëáèéïý áãáèþí, óå äý-

ï äéáöïñåôéêÝò áãïñÝò åßíáé ç ðñáãìáôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ

éóïôéìßá (real exchange rate) êáé äßíåôáé áðü ôç ó÷Ýóç:

üðïõ Qt åßíáé ç ðñáãìáôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá, St ç

ïíïìáóôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá, êáé Pt
* êáé Pt åßíáé ç ôé-

ìÞ ôïõ áãáèïý óôçí îÝíç êáé óôçí åã÷þñéá áãïñÜ áíôßóôïé÷á Þ

ãåíéêüôåñá ôï åðßðåäï ôéìþí ôùí áãáèþí óôéò äýï áãïñÝò.

Ç ðñáãìáôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá áðïôåëåß ôï âáóéêü

äåßêôç áíôáãùíéóôéêüôçôáò ìéáò ïéêïíïìßáò êáé, ïõóéáóôéêÜ,

åßíáé ç ïíïìáóôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá óôáèìéóìÝíç ìå

ôï ó÷åôéêü åðßðåäï ôéìþí. ¼ôáí ç ðñáãìáôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ

éóïôéìßá éóïýôáé ìå ôç ìïíÜäá, ôá åã÷þñéá áãáèÜ åßíáé åîßóïõ

áíôáãùíéóôéêÜ ìå ôá îÝíá êáé äåí õðÜñ÷ïõí åõêáéñßåò êåñäï-

óêïðßáò óôç äéåèíÞ áãïñÜ áãáèþí. ÅÜí ç ðñáãìáôéêÞ óõíáë-

ëáãìáôéêÞ éóïôéìßá õðåñâåß ôç ìïíÜäá ôüôå ôá áãáèÜ ôçò åã÷þ-

ñéáò áãïñÜò åßíáé öèçíüôåñá ãéá ôïõò îÝíïõò áãïñáóôÝò áðü ôá

áíôßóôïé÷á ôçò îÝíçò áãïñÜò, õðÜñ÷åé ðñáãìáôéêÞ õðïôßìçóç

ôïõ åã÷þñéïõ íïìßóìáôïò, ç ïðïßá åíéó÷ýåé ôçí áíôáãùíéóôéêü-

ôçôá ôùí åã÷þñéùí áãáèþí. Ç ðñáãìáôéêÞ õðïôßìçóç åìöáíß-

æåôáé üôáí ôï åðßðåäï ôéìþí ôùí áãáèþí ôçò åã÷þñéáò áãïñÜò

ìåéùèåß Þ/êáé ôï åðßðåäï ôéìþí ôùí áãáèþí ôçò îÝíçò áãïñÜò

áõîçèåß Þ/êáé ç ïíïìáóôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá áõîçèåß,

äçëáäÞ õðïôéìçèåß ôï åã÷þñéï íüìéóìá. Óôçí áíôßèåôç ðåñß-
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ðôùóç, ðïõ ç ðñáãìáôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá ìåéùèåß

êÜôù áðü ôç ìïíÜäá, õðÜñ÷åé ðñáãìáôéêÞ áíáôßìçóç ôïõ åã÷þ-

ñéïõ íïìßóìáôïò êáé Üñá ìåßùóç ôçò áíôáãùíéóôéêüôçôáò ôùí

åã÷þñéùí áãáèþí.

Óôï ðñïçãïýìåíï ðáñÜäåéãìá, åöüóïí ç ó÷åôéêÞ ôéìÞ ôïõ

áõôïêéíÞôïõ äéáöÝñåé áðü ôç ìïíÜäá, õðÜñ÷ïõí åõêáéñßåò êåñ-

äïóêïðßáò (áñìðéôñÜæ): ôá áõôïêßíçôá èá áãïñÜæïíôáé óôçí

Åõñùæþíç (áíôáãùíéóôéêÞ áãïñÜ) êáé èá ðùëïýíôáé óôéò

Ç.Ð.Á., ðñïêáëþíôáò áýîçóç ôçò æÞôçóçò ãéá åõñþ, êáé Üñá

ôçò ðñïóöïñÜò äïëáñßùí, áðü ôïõò Áìåñéêáíïýò ðïõ åðéèõ-

ìïýí íá áãïñÜóïõí åõñùðáúêÜ áõôïêßíçôá êáé æçôïýí åõñþ

äéáèÝôïíôáò äïëÜñéá. ÁõôÞ ç äéáäéêáóßá èá åðçñåÜóåé ôüóï ôç

äéåèíÞ áãïñÜ áõôïêéíÞôùí üóï êáé ôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò.

ÕðïèÝôïíôáò ðëÞñç åõêáìøßá ôéìþí, èá ïäçãÞóåé óå áýîçóç

ôçò ôéìÞò ôùí áõôïêéíÞôùí óôçí Åõñùæþíç êáé ìåßùóç ôçò ôé-

ìÞò ôïõò óôéò Ç.Ð.Á., ìÝóù ôùí äõíÜìåùí ôçò ðñïóöïñÜò êáé

ôçò æÞôçóçò, êáèþò êáé óå õðïôßìçóç ôçò ïíïìáóôéêÞò óõíáë-

ëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò äïëáñßïõ/åõñþ, ëüãù ôçò áõîçìÝíçò ðñï-

óöïñÜò äïëáñßùí. Ïé ðáñáðÜíù åðéäñÜóåéò èá óõíå÷ßæïíôáé

ìÝ÷ñé ç ó÷åôéêÞ ôéìÞ ôïõ áõôïêéíÞôïõ íá åîéóùèåß ìå ôç ìïíÜ-

äá, ïðüôå ç áãïñÜ èá âñßóêåôáé óå éóïññïðßá.

ÅðïìÝíùò, ìå âÜóç ôïí ïñéóìü ôçò ðñáãìáôéêÞò óõíáëëáã-

ìáôéêÞò éóïôéìßáò, üôáí ç ôåëåõôáßá éóïýôáé ìå ôç ìïíÜäá ç äéå-

èíÞò áãïñÜ áãáèþí âñßóêåôáé óå êáôÜóôáóç éóïññïðßáò êáé

äåí õðÜñ÷ïõí åõêáéñßåò êåñäïóêïðßáò. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç

éó÷ýåé ç Éóïäõíáìßá ÁãïñáóôéêÞò Äýíáìçò (Purchasing Power

Parity), óýìöùíá ìå ôçí ïðïßá ç ïíïìáóôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ

éóïôéìßá éóïýôáé ìå ôï ó÷åôéêü åðßðåäï ôéìþí ôùí áãáèþí óå

äýï áãïñÝò, ðñïêåéìÝíïõ ìßá ìïíÜäá åã÷þñéïõ íïìßóìáôïò íá

Ý÷åé ôçí ßäéá áãïñáóôéêÞ äýíáìç óôçí åã÷þñéá êáé óôçí îÝíç á-

ãïñÜ. Ç Éóïäõíáìßá ÁãïñáóôéêÞò Äýíáìçò (ÉÁÄ) äßíåôáé áðü

ôïí ôýðï:



Ç éäÝá üôé ç ÉÁÄ éó÷ýåé åîáéôßáò ôùí êåñäïóêïðéêþí äõíÜ-

ìåùí óõíäÝåôáé Üìåóá ìå ôï Íüìï ôçò Ìßáò ÔéìÞò (Law of One

Price), ðïõ äéáôõðþèçêå áðü ôïí Âñåôáíü ïéêïíïìïëüãï David

Ricardo ôïí 19o áéþíá, óýìöùíá ìå ôïí ïðïßï ç ôéìÞ åíüò äéå-

èíþò åìðïñåýóéìïõ áãáèïý åîéóþíåôáé äéåèíþò, üôáí åêöñáóôåß

óôï ßäéï íüìéóìá. Ç èåùñßá ôçò ÉÁÄ áðïôåëåß óôçí ïõóßá ôçí

ðéï áðëÞ èåùñßá ðñïóäéïñéóìïý ôçò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôé-

ìßáò. Ç âáóéêÞ éäÝá ôïõ Íüìïõ ôçò Ìßáò ÔéìÞò åßíáé üôé ïé êåñ-

äïóêïðéêÝò äõíÜìåéò ìéáò ðáãêüóìéáò áíôáãùíéóôéêÞò áãïñÜò

áãáèþí ïäçãïýí óôçí åîßóùóç ôùí ôéìþí ôùí áãáèþí äéåèíþò,

õðïèÝôïíôáò üìïéá áãáèÜ, ôÝëåéá ðëçñïöüñçóç, áðïõóßá äá-

óìþí êáé ìçäåíéêÜ êüóôç ìåôáöïñÜò. ÅÜí ôï åðßðåäï ôéìþí óå

äýï áãïñÝò ðñïêýðôåé áðü ôï ßäéï êáëÜèé áãáèþí, óôï ïðïßï åðé-

ðëÝïí ôá áãáèÜ óõììåôÝ÷ïõí ìå ôçí ßäéá âáñýôçôá, ôüôå ï Íü-

ìïò ôçò Ìßáò ÔéìÞò èá åîáóöáëßóåé ôçí éó÷ý ôçò ÉÁÄ áíÜìåóá

óôéò áãïñÝò.

Óýìöùíá ìå ôá ðáñáðÜíù, ç åã÷þñéá ôéìÞ åíüò êáëáèéïý

áãáèþí èá ðñÝðåé íá éóïýôáé ìå ôçí ôéìÞ ôïõ ßäéïõ êáëáèéïý á-

ãáèþí óå ïðïéáäÞðïôå Üëëç ÷þñá, üôáí ç ôéìÞ áõôÞ åêöñáóôåß

óå Ýíá êïéíü íüìéóìá ÷ñçóéìïðïéþíôáò ôçí ôñÝ÷ïõóá éóïôéìßá

ìåôáîý åã÷þñéïõ êáé îÝíïõ íïìßóìáôïò. ÅÜí, ãéá ðáñÜäåéãìá,

Ýíá êáëÜèé áãáèþí êïóôßæåé EUR100 óôçí Åõñùæþíç êáé

USD200 óôéò Ç.Ð.Á., ôüôå ç óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá åõ-

ñþ/äïëáñßïõ èá ðñÝðåé íá åßíáé EUR100/USD200 = 0.5, þóôå

íá ìçí õðÜñ÷ïõí åõêáéñßåò êåñäïóêïðßáò. Óýìöùíá ìå ôï Íü-

ìï ôçò Ìßáò ÔéìÞò, åÜí ôï åðßðåäï ôéìþí óôçí Åõñùæþíç áõîç-

èåß, ð.÷. áðü EUR100 óå EUR120, ôüôå ç óõíáëëáãìáôéêÞ éóï-

ôéìßá åõñþ/äïëáñßïõ èá ðñÝðåé íá áõîçèåß óå EUR120

/USD200 = 0.6, ðñïêåéìÝíïõ íá åîáóöáëéóôåß ç éó÷ýò ôçò ÉÁÄ

óôéò äýï áãïñÝò. Ç ðåñßðôùóç áõôÞ éóïäõíáìåß ìå ïíïìáóôéêÞ õ-
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ðïôßìçóç ôïõ åõñþ (áíáôßìçóç ôïõ äïëáñßïõ) ôçò ôÜîçò ôïõ 20%.

Ç ÉÁÄ óõíåðÜãåôáé üôé üôáí ç äéåèíÞò áãïñÜ áãáèþí âñß-

óêåôáé óå éóïññïðßá éó÷ýåé . Ëïãáñéèìßæïíôáò

êáôÜ ìÝëç ðñïêýðôåé , ðïõ ìðï-

ñåß íá ãñáöôåß ùò , ïðüôå ôåëéêÜ éó÷ýåé:

Ç ó÷Ýóç áõôÞ áðïôåëåß ôç ëïãáñéèìéêÞ Ýêöñáóç ôçò ÉÁÄ.

Áí ç ÉÁÄ éó÷ýåé êáé ôï ÷ñüíï t−1, ôüôå êáé

áöáéñþíôáò áðü ôçí ôåëåõôáßá ó÷Ýóç êáôÜ ìÝëç ðñïêýðôåé üôé:

ËáìâÜíïíôáò õðüøç üôé ïé äéáöïñÝò ôùí ëïãáñßèìùí ìéáò

ìåôáâëçôÞò éóïýíôáé êáôÜ ðñïóÝããéóç ìå ôï ñõèìü ìåôáâïëÞò

ôçò, ôüôå åßíáé ç ðïóïóôéáßá

ìåôáâïëÞ ôçò ïíïìáóôéêÞò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò, åíþ

êáé åßíáé ïé ñõèìïß ìåôáâïëÞò ôïõ 

åðéðÝäïõ ôùí ôéìþí (ðëçèùñéóìüò) ôçò åã÷þñéáò êáé ôçò îÝíçò

áãïñÜò, áíôßóôïé÷á. ¢ñá, ôåëéêÜ:

ÄçëáäÞ, ç ìåôáâïëÞ ôçò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò èá ðñÝ-

ðåé íá éóïýôáé ìå ôç äéáöïñÜ ôùí ðëçèùñéóìþí áíÜìåóá óå äý-

ï áãïñÝò. Ç ðñüôáóç áõôÞ áðïôåëåß ôç Ó÷åôéêÞ Éóïäõíáìßá

ÁãïñáóôéêÞò Äýíáìçò (Relative Purchasing Power Parity), óýì-

öùíá ìå ôçí ïðïßá, åöüóïí ï åã÷þñéïò ðëçèùñéóìüò õðåñâáß-

íåé ôïí åîùôåñéêü ðëçèùñéóìü, ôï åã÷þñéï íüìéóìá ðñÝðåé íá

õðïôéìÜôáé êáôÜ ðïóïóôü ßóï ìå ôç äéáöïñÜ ôùí ðëçèùñéóìþí,
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ðñïêåéìÝíïõ íá äéáôçñåßôáé óôáèåñÞ ç áíôáãùíéóôéêüôçôá ôçò

åã÷þñéáò ïéêïíïìßáò.

Áðü ôçí ðáñáðÜíù áíÜëõóç öáßíåôáé üôé óôçí ðåñßðôùóç

ðïõ éó÷ýåé , ôï åã÷þñéï íüìéóìá åßíáé õðï-

ôéìçìÝíï óå ðñáãìáôéêïýò üñïõò, ãåãïíüò ðïõ åíéó÷ýåé ôçí

áíôáãùíéóôéêüôçôá ôçò åã÷þñéáò ïéêïíïìßáò. Óôçí áíôßèåôç 

ðåñßðôùóç, êáôÜ ôçí ïðïßá , ôï åã÷þñéï íü-

ìéóìá åßíáé õðåñôéìçìÝíï óå ðñáãìáôéêïýò üñïõò, ìå áðïôÝëå-

óìá ôç ìåßùóç ôçò åã÷þñéáò áíôáãùíéóôéêüôçôáò. ¸ôóé, óýì-

öùíá ìå ôç Ó÷åôéêÞ ÉÁÄ, åÜí ï ðëçèùñéóìüò óôéò Ç.Ð.Á. åßíáé

4% êáé óôçí Åõñùæþíç 10%, ôüôå ôï åõñþ (äïëÜñéï) èá ðñÝðåé

íá õðïôéìçèåß (áíáôéìçèåß) êáôÜ 6%, ðñïêåéìÝíïõ íá äéáôçñç-

èåß ç áíôáãùíéóôéêüôçôá ôùí áãáèþí ôçò Åõñùæþíçò.

ÁêÜëõðôç Éóïäõíáìßá Åðéôïêßùí

Ç ÉÁÄ áðïäßäåé ôç óõìðåñéöïñÜ ôçò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôé-

ìßáò äýï íïìéóìÜôùí óôéò áðïêëßóåéò ôùí ôéìþí ôùí áãáèþí

áíÜìåóá óå äýï áãïñÝò. Óôçí ïõóßá, èåùñåß üôé ïé êåñäïóêïðé-

êÝò äõíÜìåéò ôçò áãïñÜò áãáèþí áðïôåëïýí ôïí êýñéï ìç÷áíé-

óìü äéáìüñöùóçò ôçò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò êáé áãíïåß

ôéò äéåèíåßò ñïÝò êåöáëáßùí. Ùóôüóï, ôéò ôåëåõôáßåò äåêáåôßåò

ðáñáôçñÞèçêå áëìáôþäçò áíÜðôõîç ôçò ðáãêüóìéáò áãïñÜò

êåöáëáßùí êáé ÷ñÞìáôïò, ìÝóù ôçò áãïñáðùëçóßáò ìåãÜëùí

ðïóïôÞôùí óõíáëëÜãìáôïò áðü äéåèíåßò åðåíäõôÝò.

Åöüóïí ôï êñéôÞñéï ôùí åðåíäõôéêþí áðïöÜóåùí åßíáé ç á-

íáìåíüìåíç áðüäïóç ôùí äéáôéèÝìåíùí ïìïëüãùí, üôáí ôá åã-

÷þñéá êáé ôá îÝíá ïìüëïãá åßíáé ìåôáîý ôïõò ôÝëåéá õðïêáôÜ-

óôáôá ïé äéåèíåßò åðåíäõôÝò åðéëÝãïõí ïìüëïãá óå íïìßóìáôá

ðïõ ôïõò åîáóöáëßæïõí ôçí õøçëüôåñç áíáìåíüìåíç áðüäïóç.
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Ç áíáìåíüìåíç áðüäïóç äýï ïìïëüãùí äéáöïñåôéêþí íïìé-

óìÜôùí, áëëÜ ßäéïõ åðéôïêßïõ êáé êéíäýíïõ, åßíáé ç áíáìåíüìå-

íç ìåôáâïëÞ ôçò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò. Áí, ãéá ðáñÜäåéã-

ìá, õðÜñ÷ïõí ðñïóäïêßåò óôçí áãïñÜ üôé ôï åõñþ èá õðïôéìç-

èåß Ýíáíôé ôïõ äïëáñßïõ, ôüôå ïé äéåèíåßò åðåíäõôÝò ðïõ Ý÷ïõí

áãïñÜóåé ïìüëïãá óå åõñþ èá ôá ðïõëÞóïõí, ðñïêåéìÝíïõ íá

áðïöýãïõí áðþëåéåò óôçí áîßá ôïõ ÷áñôïöõëáêßïõ ôïõò, êáé èá

óôñáöïýí óôçí áãïñÜ ïìïëüãùí óå äïëÜñéá.

¸óôù, ãéá ðáñÜäåéãìá, üôé Ýíáò åðåíäõôÞò åðåíäýåé ôçí ðå-

ñßïäï t Ýíá åõñþ ãéá ðåñßïäï åíüò Ýôïõò ìå åôÞóéï åðéôüêéï it.

¢ñá, ç áðüäïóÞ ôïõ éóïýôáé ìå 1+ it åõñþ. ÅíáëëáêôéêÜ, ìðï-

ñåß íá ìåôáôñÝøåé ôï åõñþ óå äïëÜñéá óôçí áãïñÜ üøçò ìå âÜ-

óç ôçí ôñÝ÷ïõóá óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá St ðïõ éó÷ýåé ôï

÷ñüíï ëáìâÜíïíôáò äïëÜñéá. (Áí äçëáäÞ ç éóïôéìßá åõñþ/ 

äïëáñßïõ åßíáé 0.83 Þ, éóïäýíáìá, ç éóïôéìßá äïëáñßïõ/åõñþ

åßíáé 1.2, èá ëÜâåé äïëÜñéá). Åðåíäýïíôáò ôá äï-

ëÜñéá óôéò Ç.Ð.Á. ãéá ôï ßäéï ÷ñïíéêü äéÜóôçìá ìå åðéôüêéï i t*, 

óôï ôÝëïò ôïõ Ýôïõò èá Ý÷åé áðïêïìßóåé äïëÜñéá. Áí

ôï ÷ñüíï t + 1 ìåôáôñÝøåé ôá äïëÜñéá óå åõñþ ìå âÜ-

óç ôçí áíáìåíüìåíç óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá üøçò åõñþ/äï-

ëáñßïõ ôçí ðåñßïäï t ãéá ôçí ðåñßïäï t + 1, Åt[St +1], èá ëÜâåé

åõñþ. Åîéóþíïíôáò ôéò áðïäüóåéò óôçí Åõñþðç

êáé óôéò Ç.Ð.Á. ðñïêýðôåé üôé óôçí éóïññïðßá ðñÝðåé íá éó÷ýåé 

. Áíôéêáèéóôþíôáò óôçí ðáñáðÜíù ó÷Ýóç

éóïññïðßáò ìå êáé áãíïþíôáò ôïí1 1[ ] [ ]
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üñï , êáèþò áöïñÜ ãéíüìåíï ðïóïóôéáßùí ìå-

ôáâïëþí êáé Üñá õðü êáíïíéêÝò óõíèÞêåò áíáöÝñåôáé óå Ýíáí

ìéêñü áñéèìü, ç ó÷Ýóç éóïññïðßáò ãñÜöåôáé ðñïóåããéóôéêÜ ùò:

Ç ó÷Ýóç áõôÞ åßíáé ãíùóôÞ ùò ÁêÜëõðôç Éóïäõíáìßá ôùí

Åðéôïêßùí (ÁÉÅ), óýìöùíá ìå ôçí ïðïßá ç äéáöïñÜ óôá åðéôü-

êéá äýï íïìéóìÜôùí éóïýôáé ìå ôçí áíáìåíüìåíç ìåôáâïëÞ ôçò

óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò. Ç ÁÉÅ äçëþíåé üôé óôçí éóïññïðßá

ç áðüäïóç ôùí ôßôëùí óå åã÷þñéï íüìéóìá ðñÝðåé íá åßíáé ßäéá

ìå ôçí áðüäïóç ôùí ôßôëùí óå îÝíï íüìéóìá êáé áðïôåëåß èåìå-

ëéþäç óõíèÞêç éóïññïðßáò ôùí äéåèíþí ÷ñçìáôïïéêïíïìéêþí

áãïñþí, ìå ôçí ðñïûðüèåóç üôé ïé åã÷þñéïé êáé ïé îÝíïé ðéóôù-

ôéêïß ôßôëïé åßíáé ôÝëåéá õðïêáôÜóôáôá.

ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá êáé óõíáëëáãìáôéêÞ ðïëéôéêÞ

Ç ôéìÞ éóïññïðßáò ôçò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò åîáñôÜôáé

áðü ôïõò ðáñÜãïíôåò ðïõ åðçñåÜæïõí ôç æÞôçóç êáé ôçí ðñï-

óöïñÜ óõíáëëÜãìáôïò (îÝíïõ íïìßóìáôïò). ÅðïìÝíùò, ç ðñï-

óöïñÜ óõíëëÜãìáôïò åîáñôÜôáé áðü ôéò ÊåíôñéêÝò ÔñÜðåæåò

ôùí êñáôþí ðïõ ðñïóöÝñïõí îÝíï íüìéóìá, åíþ áíôßóôïé÷á ç

åã÷þñéá ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá ðñïóöÝñåé åã÷þñéo íüìéóìá (ðïõ á-

ðïôåëåß óõíÜëëáãìá ãéá ôçí áëëïäáðÞ ïéêïíïìßá).

Óôï âáèìü ðïõ ç ðñïóöïñÜ êáé ç æÞôçóç óõíáëëÜãìáôïò å-

îáñôþíôáé áðü ôéò ÊåíôñéêÝò ÔñÜðåæåò ôùí êñáôþí, áõôÝò ìðï-

ñïýí íá ðáñåìâáßíïõí óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò þóôå, ãéá

ðáñÜäåéãìá, íá ðåñéïñßóïõí ôç óõíáëëáãìáôéêÞ áóôÜèåéá Þ íá

åðçñåÜóïõí ôç óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá ðñïò ìéá åðéèõìçôÞ
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êáôåýèõíóç. Ç ðáñåìâáôéêÞ ðïëéôéêÞ ôùí Êåíôñéêþí Ôñáðåæþí

óôçí ðñÜîç ãßíåôáé ìå ôçí áãïñáðùëçóßá óõíáëëÜãìáôïò Ýíá-

íôé åã÷þñéïõ íïìßóìáôïò êáé ìðïñåß íá áóêçèåß åßôå ìïíïìåñþò,

åßôå óõíôïíéóìÝíá, äçëáäÞ óå óõíåñãáóßá ìå Üëëåò ÊåíôñéêÝò

ÔñÜðåæåò. ¸ôóé, áí ìéá ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá åðéèõìåß íá áõîÞóåé

ôçí áîßá ôïõ íïìßóìáôüò ôçò Þ íá áðïôñÝøåé åðéêåßìåíç õðïôß-

ìçóÞ ôïõ, ðáñåìâáßíåé óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò êáé ôï áãï-

ñÜæåé ðñïóöÝñïíôáò óõíÜëëáãìá. ÅÜí áíôßèåôá ç ÊåíôñéêÞ

ÔñÜðåæá åðéèõìåß íá ìåéþóåé ôçí áîßá ôïõ íïìßóìáôüò ôçò Þ íá

åìðïäßóåé åðéêåßìåíç áíáôßìçóÞ ôïõ, ãéá ðáñÜäåéãìá ðñïêåéìÝ-

íïõ íá ôïíþóåé ôçí áíôáãùíéóôéêüôçôÜ ôçò, ðáñåìâáßíåé óôçí

áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò êáé ôï ðïõëÜ Ýíáíôé óõíáëëÜãìáôïò, óõ-

íôåëþíôáò Ýôóé óôçí õðïôßìçóÞ ôïõ.

Ãéá ôçí áíÜëõóç ôçò ðáñåìâáôéêÞò ðïëéôéêÞò ôçò ÊåíôñéêÞò

ÔñÜðåæáò åßíáé óêüðéìï íá åîåôáóôåß ìå ðïéï ôñüðï ç ÊåíôñéêÞ

ÔñÜðåæá åðçñåÜæåé ãåíéêÜ ôçí ðñïóöïñÜ ÷ñÞìáôïò, äçëáäÞ á-

óêåß ôç íïìéóìáôéêÞ ðïëéôéêÞ. Ç ëåéôïõñãßá ôçò ÊåíôñéêÞò

ÔñÜðåæáò áðïôõðþíåôáé óôï åíåñãçôéêü êáé óôï ðáèçôéêü óêÝ-

ëïò ôïõ Éóïëïãéóìïý ôçò, üðïõ êáôáãñÜöïíôáé áíôßóôïé÷á ïé á-

ðáéôÞóåéò êáé ïé õðï÷ñåþóåéò ôçò.

ÓõãêåêñéìÝíá, ôï åíåñãçôéêü áðïôåëåßôáé áðü ôéò áðáéôÞóåéò

ôçò ÊåíôñéêÞò ÔñÜðåæáò óå åã÷þñéïõò êáé îÝíïõò ðéóôùôéêïýò

ôßôëïõò ðïõ Ý÷åé óôçí êáôï÷Þ ôçò. Ïé åã÷þñéåò ðéóôþóåéò (do-

mestic credit) åßíáé êñáôéêÜ ïìüëïãá ðïõ êáôÝ÷åé ç åèíéêÞ íï-

ìéóìáôéêÞ áñ÷Þ êáé ìðïñïýí, ãéá ðáñÜäåéãìá, íá ÷ñçóéìïðïéç-

èïýí áðü ôï êñÜôïò ãéá ôç ÷ñçìáôïäüôçóç äçìïóßùí äáðáíþí.

Ôá óõíáëëáãìáôéêÜ áðïèÝìáôá (reserves) åßíáé îÝíï óõíÜëëáã-

ìá Þ îÝíá ïìüëïãá, ðïõ ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá êÜèå êñÜôïõò (Þ

íïìéóìáôéêÞò Ýíùóçò êñáôþí) óõóóùñåýåé êáé äéáôçñåß ãéá ôçí

ðñáãìáôïðïßçóç ðëçñùìþí óå äéåèíåßò åìðïñéêÝò óõíáëëáãÝò.

Ôï ðáèçôéêü óêÝëïò ôïõ Éóïëïãéóìïý ôçò ÊåíôñéêÞò ÔñÜðå-

æáò óõíéóôÜ ôéò õðï÷ñåþóåéò ôçò ÔñÜðåæáò êáé áðïôåëåßôáé êõ-

ñßùò áðü ôéò êáôáèÝóåéò ðïõ ôçñïýí ïé éäéùôéêÝò ôñÜðåæåò óôçí
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ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá êáé ôï ÷ñÞìá ðïõ Ý÷åé Þäç åêäïèåß êáé âñß-

óêåôáé óå êõêëïöïñßá óôçí ïéêïíïìßá óå ìïñöÞ ÷áñôïíïìéóìÜ-

ôùí êáé êåñìÜôùí. Ïé êáôáèÝóåéò ôùí éäéùôéêþí ôñáðåæþí áðï-

ôåëïýí õðï÷ñÝùóç ãéá ôçí ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá, åðåéäÞ ìðïñïýí

íá æçôçèïýí ïðïéáäÞðïôå óôéãìÞ êáé, Üñá, êáôáãñÜöïíôáé óôï

ðáèçôéêü ôçò, üðùò åðßóçò êáé ç ðïóüôçôá ôïõ ÷ñÞìáôïò ìå ìïñ-

öÞ ñåõóôþí äéáèåóßìùí. Ïé õðï÷ñåþóåéò ôçò ÊåíôñéêÞò ÔñÜðå-

æáò óõíéóôïýí ôç íïìéóìáôéêÞ âÜóç ôçò ïéêïíïìßáò (monetary

base). ÕðïèÝôïíôáò, ãéá ëüãïõò áðëïðïßçóçò, üôé ï ðïëëáðëá-

óéáóôÞò ÷ñÞìáôïò ôçò ïéêïíïìßáò éóïýôáé ìå ôç ìïíÜäá, ç íïìé-

óìáôéêÞ âÜóç éóïäõíáìåß ìå ôçí ðñïóöïñÜ ÷ñÞìáôïò.

Óôïí Éóïëïãéóìü ôçò ÊåíôñéêÞò ÔñÜðåæáò ç ðñïóöïñÜ ÷ñÞ-

ìáôïò åîéóþíåôáé ìå ôï Üèñïéóìá ôùí åã÷þñéùí ðéóôþóåùí êáé

ôùí óõíáëëáãìáôéêþí áðïèåìÜôùí êáé éó÷ýåé:

Åã÷þñéåò Ðéóôþóåéò + ÓõíáëëáãìáôéêÜ ÁðïèÝìáôá 

= ÐñïóöïñÜ ×ñÞìáôïò

¸óôù, ãéá ðáñÜäåéãìá, üôé ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá ðïõëÜ ïìü-

ëïãá. ÅÜí ðïõëÞóåé Ýíá îÝíï ïìüëïãï ôüôå èá ìåéþóåé ôá óõ-

íáëëáãìáôéêÜ áðïèÝìáôá. ÅÜí ðïõëÞóåé Ýíá åã÷þñéï êñáôéêü

ïìüëïãï ôüôå èá ìåéþóåé ôéò åã÷þñéåò ðéóôþóåéò. Ôï áðïôÝëå-

óìá êáé óôéò äýï ðåñéðôþóåéò èá åßíáé íá ðåñéïñéóôåß ç íïìé-

óìáôéêÞ âÜóç ôçò ïéêïíïìßáò (ðåñéïñéóôéêÞ íïìéóìáôéêÞ ðï-

ëéôéêÞ), åöüóïí èá ìåéùèåß ç ðïóüôçôá ôïõ ÷ñÞìáôïò ðïõ êõ-

êëïöïñåß óôçí ïéêïíïìßá êáôÜ ôï ðïóü ôçò áãïñÜò. ÅðéðëÝïí,

ç áõîçìÝíç ðñïóöïñÜ ïìïëüãùí èá ìåéþóåé ôçí ôéìÞ ôïõò êáé

èá áõîÞóåé ôï åðéôüêéï. Áíôßèåôá, áí ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá áãï-

ñÜóåé ïìüëïãá, åêäßäïíôáò íÝï ÷ñÞìá, ôüôå èá åðåêôáèåß ç íï-

ìéóìáôéêÞ âÜóç ôçò ïéêïíïìßáò (åðåêôáôéêÞ íïìéóìáôéêÞ

ðïëéôéêÞ), åöüóïí èá áõîçèåß ç ðïóüôçôá ôïõ ÷ñÞìáôïò ðïõ

âñßóêåôáé óå êõêëïöïñßá óôçí ïéêïíïìßá. Ç áõîçìÝíç æÞôçóç

ïìïëüãùí èá áõîÞóåé ôçí ôéìÞ ôïõò êáé èá ìåéþóåé ôï åðéôüêéï.
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Ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá ìðïñåß íá ðïõëÜ êáé íá áãïñÜæåé óõ-

íÜëëáãìá êáé êñáôéêÜ ïìüëïãá ðñïêåéìÝíïõ íá åðçñåÜóåé ôç

óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá ðñïò ôçí åðéèõìçôÞ êáôåýèõíóç. Ãéá

íá áíáôéìÞóåé ôï åã÷þñéï íüìéóìá (Þ íá áðïôñÝøåé ôçí õðïôß-

ìçóÞ ôïõ) ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá ðïõëÜ óõíÜëëáãìá (îÝíá ïìü-

ëïãá) Ýíáíôé åã÷þñéïõ íïìßóìáôïò óôç áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò.

Ç áõîçìÝíç ðñïóöïñÜ óõíáëëÜãìáôïò ìåéþíåé ôç óõíáëëáã-

ìáôéêÞ éóïôéìßá ïäçãþíôáò óå áíáôßìçóç ôïõ åã÷þñéïõ íïìß-

óìáôïò. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç ôá óõíáëëáãìáôéêÜ áðïèÝìáôá

ìåéþíïíôáé êáé ç íïìéóìáôéêÞ âÜóç (ðñïóöïñÜ ÷ñÞìáôïò) ðå-

ñéïñßæåôáé. Áíôßóôïé÷á, ãéá íá õðïôéìÞóåé ôï åã÷þñéï íüìéóìá

(Þ íá áðïôñÝøåé åðéêåßìåíç áíáôßìçóÞ ôïõ) ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðå-

æá áãïñÜæåé óõíÜëëáãìá (îÝíá ïìüëïãá) Ýíáíôé åã÷þñéïõ íïìß-

óìáôïò óôç áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò. Ç áõîçìÝíç æÞôçóç óõíáë-

ëÜãìáôïò áõîÜíåé ôç óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá ïäçãþíôáò óå

õðïôßìçóç ôïõ åã÷þñéïõ íïìßóìáôïò. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç

ôá óõíáëëáãìáôéêÜ áðïèÝìáôá áõîÜíïíôáé êáé ç íïìéóìáôéêÞ

âÜóç (ðñïóöïñÜ ÷ñÞìáôïò) äéåõñýíåôáé.

ÁíÜëïãá ìå ôá áðïôåëÝóìáôá ðïõ åðéöÝñïõí óôçí ðñïóöï-

ñÜ ÷ñÞìáôïò, ïé óôñáôçãéêÝò ðáñÝìâáóçò ôùí Êåíôñéêþí Ôñá-

ðåæþí äéáêñßíïíôáé óå ìç áðïóôåéñùìÝíç êáé áðïóôåéñùìÝíç

ðáñÝìâáóç. Ç ìç áðïóôåéñùìÝíç ðáñÝìâáóç óõíäÝåôáé ìå ôçí

áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò êáé áöïñÜ óôçí áãïñÜ Þ ðþëçóç óõíáë-

ëÜãìáôïò áðü ôçí ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá, ðïõ åðçñåÜæåé ôçí åã÷þ-

ñéá ðñïóöïñÜ ÷ñÞìáôïò. ÅðåéäÞ ç Üóêçóç ìç áðïóôåéñùìÝíçò

ðáñÝìâáóçò óõíåðÜãåôáé êÜðïéï êüóôïò ãéá ôçí åã÷þñéá ïéêï-

íïìßá, êáèþò ç áýîçóç ôçò ðñïóöïñÜò ÷ñÞìáôïò ðñïêáëåß êá-

ôÜ êáíüíá ðëçèùñéóôéêÝò ðéÝóåéò, åíþ ç ìåßùóç ôçò ðñïóöïñÜò

÷ñÞìáôïò åãêõìïíåß ôïí êßíäõíï ïéêïíïìéêÞò ýöåóçò, åßíáé óõ-

÷íÜ óçìáíôéêü íá ìçí ìåôáâëçèåß ç ðñïóöïñÜ ÷ñÞìáôïò áðü

ôçí ðáñåìâáôéêÞ ðïëéôéêÞ ôçò ÊåíôñéêÞò ÔñÜðåæáò. Ãé’ áõôü ôï

óêïðü, ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá ìðïñåß íá ðáñÝìâåé óôçí áãïñÜ

÷ñÞìáôïò ìåôáâÜëëïíôáò éóüðïóá ôéò åã÷þñéåò ðéóôþóåéò ìå
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ôçí ðþëçóç Þ ôçí áãïñÜ êñáôéêþí ïìïëüãùí. Ç áíôßóôñïöç

áõôÞ óõíáëëáãÞ åîïõäåôåñþíåé ðëÞñùò (áðïóôåéñþíåé) ôç ìå-

ôáâïëÞ ôçò ðñïóöïñÜò ÷ñÞìáôïò áðü ôç ìåôáâïëÞ ôùí óõíáë-

ëáãìáôéêþí áðïèåìÜôùí, êáé óõíéóôÜ áðïóôåéñùìÝíç ðáñÝì-

âáóç ôçò ÊåíôñéêÞò ÔñÜðåæáò.

Ãéá ðáñÜäåéãìá, Ýóôù üôé ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá áãïñÜæåé óõ-

íÜëëáãìá êáé ç íïìéóìáôéêÞ âÜóç áõîÜíåôáé êáôÜ ôï ðïóü

áãïñÜò. ÅíäåéêôéêÜ, ç ÏìïóðïíäéáêÞ ÔñÜðåæá ôùí Ç.Ð.Á.

(Fed) ðáñåìâáßíåé óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò êáé áãïñÜæåé

500 åêáô. åõñþ óôç óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá EUR1/USD1 = 1.

Óôçí ðåñßðôùóç ôçò ìç áðïóôåéñùìÝíçò ðáñÝìâáóçò ôá óõíáë-

ëáãìáôéêÜ áðïèÝìáôá ôçò Fed èá áõîçèïýí êáôÜ 500 åêáô. åõ-

ñþ. Éóïäýíáìá, ç íïìéóìáôéêÞ âÜóç ôùí Ç.Ð.Á. èá áõîçèåß

êáôÜ 500 åêáô. äïëÜñéá. Ôï åðéôüêéï ôùí Ç.Ð.Á. èá ìåéùèåß

óáí áðïôÝëåóìá ôçò áõîçìÝíçò ðñïóöïñÜò ÷ñÞìáôïò, ç ïðïßá

åðéðëÝïí èá ïäçãÞóåé óå áýîçóç ôïõ åðéðÝäïõ ôùí ôéìþí óôéò

Ç.Ð.Á. ÔÝëïò, ç óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá äïëáñßïõ/åõñþ èá

áõîçèåß (ôï äïëÜñéï èá õðïôéìçèåß Ýíáíôé ôïõ åõñþ), üðùò ðñï-

êýðôåé áðü ôç ó÷åôéêÞ åêäï÷Þ ôçò ÉÁÄ. Óôçí ðåñßðôùóç ôçò

áðïóôåéñùìÝíçò ðáñÝìâáóçò, ç ïðïßá åðéôõã÷Üíåôáé ìå áíÜëï-

ãç ìåôáâïëÞ ôùí åã÷þñéùí ðéóôþóåùí ðñïò áðïöõãÞ ðëçèùñé-

óôéêþí ðéÝóåùí, ç Fed èá ðïõëÞóåé ïìüëïãá áîßáò 500 åêáô.

äïëáñßùí. ÊáôÜ óõíÝðåéá, ç íïìéóìáôéêÞ âÜóç èá ìåéùèåß êáé

ç ðñïóöïñÜ ÷ñÞìáôïò óôéò Ç.Ð.Á. èá åðáíÝëèåé óôï áñ÷éêü

åðßðåäï, åíþ ç áõîçìÝíç ðñïóöïñÜ ïìïëüãùí èá ìåéþóåé ôçí

ôéìÞ ôïõò êáé èá áõîÞóåé ôï åðéôüêéï.

Êáèåóôþôá óõíáëëáãìáôéêþí éóïôéìéþí

ÁíÜëïãá ìå ôï åßäïò ôçò óõíáëëáãìáôéêÞò ðïëéôéêÞò ðïõ áêï-

ëïõèåß ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá, êáèïñßæåôáé êáé ç ìïñöÞ ôïõ êáèå-

óôþôïò ôçò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò, óôï ïðïßï âñßóêåôáé ôï

åã÷þñéï íüìéóìá. ÅÜí ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá äåí ðáñåìâáßíåé



óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò ãéá íá åðçñåÜóåé ôçí ôéìÞ ôïõ íïìß-

óìáôüò ôçò, ç óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá ðñïóäéïñßæåôáé áðü ôéò

äõíÜìåéò ôçò ðñïóöïñÜò êáé ôçò æÞôçóçò óôçí áãïñÜ óõíáëëÜã-

ìáôïò, ïðüôå ôï åã÷þñéï íüìéóìá âñßóêåôáé óå êáèåóôþò

êõìáéíüìåíçò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò (flexible exchange rate

regime). Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç, ôá óõíáëëáãìáôéêÜ áðïèÝìá-

ôá, êáé Üñá ç ðñïóöïñÜ ÷ñÞìáôïò, êáèïñßæïíôáé åëåýèåñá áðü

ôçí ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá. Ç íïìéóìáôéêÞ ðïëéôéêÞ åßíáé åðïìÝíùò

áíåîÜñôçôç êáé ìðïñåß íá åîõðçñåôåß åóùôåñéêïýò óôü÷ïõò ôçò

ïéêïíïìéêÞò ðïëéôéêÞò, üðùò ôç ÷ñçìáôïäüôçóç äçìïóéïíïìé-

êþí åëëåéììÜôùí Þ ôïí Ýëåã÷ï ôïõ ðëçèùñéóìïý.

Áíôßèåôá, üôáí ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá ðáñåìâáßíåé óôçí áãïñÜ

óõíáëëÜãìáôïò ãéá íá äéáôçñÞóåé óôáèåñÞ ôç óõíáëëáãìáôéêÞ

éóïôéìßá, ôï åã÷þñéï íüìéóìá âñßóêåôáé óå êáèåóôþò óôáèåñÞò

óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò (fixed exchange rate regime). Óå áõôÞ

ôçí ðåñßðôùóç, ç íïìéóìáôéêÞ ðïëéôéêÞ ôçò ÊåíôñéêÞò ÔñÜðåæáò

äåí åßíáé áíåîÜñôçôç, ìéá êáé ç ðïóüôçôá ôùí óõíáëëáãìáôéêþí

áðïèåìÜôùí åîõðçñåôåß áðïêëåéóôéêÜ ôç äéáôÞñçóç ôçò óõíáë-

ëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò. ÅðïìÝíùò, ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá äåí åëÝã-

÷åé ôç íïìéóìáôéêÞ ðïëéôéêÞ, ùóôüóï ï Ýëåã÷ïò ôçò óõíáëëáã-

ìáôéêÞò éóïôéìßáò óõíåðÜãåôáé äéÜöïñá ðëåïíåêôÞìáôá, ìå êõ-

ñéüôåñï ôç óôáèåñüôçôá óôéò äéåèíåßò ïéêïíïìéêÝò óõíáëëáãÝò.

¸íá åíäéÜìåóï êáèåóôþò óõíáëëáãìáôéêþí éóïôéìéþí åßíáé

ôï êáèåóôþò ôùí åëåã÷üìåíá êõìáéíüìåíùí éóïôéìéþí (managed

floating). Óå áõôü ôï êáèåóôþò åðéôñÝðåôáé ç åëåã÷üìåíç õðïôß-

ìçóç ôùí íïìéóìÜôùí áðü ôéò ÊåíôñéêÝò ÔñÜðåæåò, ìå óôü÷ï êá-

ôÜ êáíüíá ôçí ôüíùóç ôçò áíôáãùíéóôéêüôçôáò, üôáí õðïíïìåý-

åôáé áðü õðåñâïëéêü ðëçèùñéóìü. ¸íá Üëëï åíäéÜìåóï êáèå-

óôþò åßíáé ôï êáèåóôþò ôùí óõíáëëáãìáôéêþí éóïôéìéþí æþíçò

(target zones). Óå áõôü ôï êáèåóôþò ç óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá

ìðïñåß íá êõìáßíåôáé åëåýèåñá óå Ýíá åýñïò ôéìþí ãýñù áðü

ìéá êåíôñéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá. ¼ôáí üìùò ðëçóéÜæåé ôá

áêñáßá üñéá ïé íïìéóìáôéêÝò áñ÷Ýò õðï÷ñåïýíôáé íá ðáñåìâáß-
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íïõí ìå ôçí ðþëçóç Þ ôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò, þóôå ç éóïôé-

ìßá íá äéáôçñçèåß óôï åýñïò ãýñù áðü ôçí êåíôñéêÞ ôéìÞ.

Íá óçìåéùèåß üôé ï ÷áñáêôçñéóìüò åíüò óõóôÞìáôïò óõíáë-

ëáãìáôéêþí éóïôéìéþí äåí åßíáé ðÜíôá îåêÜèáñïò. ¸íáò âáóé-

êüò ëüãïò åßíáé, ãéá ðáñÜäåéãìá, üôé ïé êõâåñíÞóåéò áíáêïéíþ-

íïõí üôé èá áêïëïõèÞóïõí ðïëéôéêÞ êõìáéíüìåíùí éóïôéìéþí,

áëëÜ óôçí ðñÜîç ðáñåìâáßíïõí óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò ìå

óôü÷ï íá åðçñåÜóïõí ôçí éóïôéìßá. Ðáñüôé ôï ÄéåèíÝò Íïìé-

óìáôéêü Ôáìåßï äçìïóéåýåé ôçí êáôÜôáîç ôùí óõóôçìÜôùí óõ-

íáëëáãìáôéêþí éóïôéìéþí ãéá êÜèå ÷þñá, ï äéá÷ùñéóìüò ôïõò

åßíáé ðïëý ðéï óýíèåôïò. Óôï åðüìåíï ÄéÜãñáììá áðïôõðþíå-

ôáé ç ðñáãìáôéêÞ (de facto) êáôÜôáîç ôùí óõóôçìÜôùí óõíáë-

ëáãìáôéêþí éóïôéìéþí êáôÜ ôçí ðåñßïäï 1980-2000 óå ôñßá óõ-

óôÞìáôá, äçëáäÞ óôáèåñþí, åíäéÜìåóùí êáé êõìáéíüìåíùí

éóïôéìéþí, åíþ Ýíáò áñéèìüò ÷ùñþí äåí êáôáôÜóóåôáé óå êáìßá

áðü áõôÝò ôéò êáôçãïñßåò.

KáôÜôáîç óõóôçìÜôùí óõíáëëáãìáôéêþí éóïôéìéþí
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ÓôáèåñÝò ÅíäéÜìåóåò Êõìáéíüìåíåò

ÐÇÃH: Levy-Yeyati and Sturzertegger (2005).
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Ç ðëåéïøçößá ôùí ÷ùñþí áêïëïõèåß óõóôÞìáôá óôáèåñÞò é-

óïôéìßáò, áí êáé ôï ðïóïóôü ôïõò Ý÷åé ìåéùèåß óå ó÷Ýóç ìå ôï

1980. Áíôßèåôá, áõîÜíåôáé ôï ðïóïóôü ôùí êñáôþí ðïõ áöÞ-

íïõí ôç óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá ôïõ íïìßóìáôüò ôïõò íá êõ-

ìáßíåôáé åëåýèåñá óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò.

Ç åðéëïãÞ ôïõ óõóôÞìáôïò óõíáëëáãìáôéêþí éóïôéìéþí åîáñ-

ôÜôáé áðü ôéò éäéáéôåñüôçôåò êÜèå ïéêïíïìßáò, áëëÜ áêüìá êáé á-

ðü ôéò ðïëéôéêÝò êáé ãåùãñáöéêÝò óõíèÞêåò ðïõ åðéêñáôïýí. ¸-

ôóé, Ý÷åé ðáñáôçñçèåß üôé ïìÜäåò ÷ùñþí ðïõ âñßóêïíôáé óå ìéá

ðåñéï÷Þ äçìéïõñãïýí ìåôáîý ôïõò Ýíá óýóôçìá éóïôéìéþí ðïõ

äéåõêïëýíåé ôéò ìåôáîý ôïõò óõíáëëáãÝò, áëëÜ áêïëïõèïýí äéá-

öïñåôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ ðïëéôéêÞ óå ó÷Ýóç ìå ôá õðüëïéðá íï-

ìßóìáôá. ×áñáêôçñéóôéêü ðáñÜäåéãìá áðïôåëåß ôï Åõñùðáúêü

Íïìéóìáôéêü Óýóôçìá, ðïõ ïäÞãçóå óôç äçìéïõñãßá ôïõ åõñþ.

ÌåôÜ ôçí êáôÜñãçóç ôïõ óõóôÞìáôïò ôùí óôáèåñþí éóïôéìéþí Bretton

Woods ôï 1973, ôá êñÜôç-ìÝëç ôçò ÅÅ áðïöÜóéóáí íá äçìéïõñãÞóïõí

ìéá íïìéóìáôéêÞ Ýíùóç ãéá íá áðïôñÝøïõí ôéò äéáêõìÜíóåéò ôùí ôéìþí

ôïõ óõíáëëÜãìáôïò ìåôáîý ôùí åõñùðáúêþí íïìéóìÜôùí. ¸ôóé, ôï

ÌÜñôéï ôïõ 1979 åãêáèéäñýèçêå ôï Åõñùðáúêü Íïìéóìáôéêü Óýóôçìá

(ÅÍÓ), ðïõ áðïôåëåßôï áðü ôï Ìç÷áíéóìü Óõíáëëáãìáôéêþí Éóïôéìéþí

(ÌÓÉ), Ýíá íüìéóìá áíáöïñÜò ðïõ ïíïìáæüôáí ÅõñùðáúêÞ ÍïìéóìáôéêÞ

ÌïíÜäá (ECU) êáé Ýíáí ðéóôùôéêü ìç÷áíéóìü. Ôï ECU ðåñéëÜìâáíå Ýíá

«êáëÜèé» óôï ïðïßï õðÞñ÷áí íïìßóìáôá áðü üëá ôá êñÜôç ìÝëç. Ï Ìç-

÷áíéóìüò Óõíáëëáãìáôéêþí Éóïôéìéþí áðïôåëïýóå Ýíá óýóôçìá óôáèå-

ñþí éóïôéìéþí ìå åõåëéîßá, óýìöùíá ìå ôï ïðïßï ôá êñÜôç -ìÝëç áíÝëá-

âáí ôçí õðï÷ñÝùóç íá äéáôçñïýí ôéò óõíáëëáãìáôéêÝò éóïôéìßåò ôùí

íïìéóìÜôùí ôïõò Ýíáíôé ôïõ ECU óå ðåñéèþñéï äéáêýìáíóçò ±2.25%.

Ï ðéóôùôéêüò ìç÷áíéóìüò ðñïÝâëåðå üôé êÜèå ÷þñá èá ìåôÝöåñå ôï

20% ôïõ óõíáëëÜãìáôüò ôçò êáé ôùí áðïèåìÜôùí ôçò óå ÷ñõóü óå Ýíá

êïéíü ôáìåßï.

ÔÏ ÅÕÑÙÐÁÚÊÏ ÍÏÌÉÓÌÁÔÉÊÏ ÓÕÓÔÇÌÁ



ÄÉÅÈÍÇÓ ÍÏÌÉÓÌÁÔÉÊÇ ÊÁÉ ÌÁÊÑÏÏÉÊÏÍÏÌÉÊÇ ÁÍÏÉÊÔÇÓ ÏÉÊÏÍÏÌÉÁÓ34

Óôçí ðïñåßá ôïõ ÌÓÉ, áîéïóçìåßùôåò Þôáí ïé óõíáëëáãìáôéêÝò êñß-

óåéò ôïõ 1992 êáé ôïõ 1993, ðïõ ïäÞãçóáí ôïí Áýãïõóôï ôïõ 1993 óôçí

áýîçóç ôïõ åýñïõò ôçò äéáêýìáíóÞò ôïõ óå ±15%, êáé ç êáôÜñãçóÞ

ôïõ ôï 1999. Ç áðåëåõèÝñùóç ôçò êßíçóçò êåöáëáßùí óôá ðëáßóéá ôçò

åóùôåñéêÞò áãïñÜò, ï Ýëåã÷ïò ôùí ïðïßùí áðïôÝëåóå êáèïñéóôéêü ðá-

ñÜãïíôá äéáôÞñçóçò ôïõ ÌÓÉ, óå óõíäõáóìü ìå ôçí áðüöáóç ãéá ìåôÜ-

âáóç óôç ÏéêïíïìéêÞ êáé ÍïìéóìáôéêÞ ¸íùóç êáé ìéá óåéñÜ Üëëùí ðá-

ñáãüíôùí, üðùò ç åíïðïßçóç ôçò Ãåñìáíßáò êáé ç áðï÷þñçóç ôçò

óôåñëßíáò êáé ôçò éôáëéêÞò ëéñÝôáò áðü ôï ÅÍÓ ôï 1992 ëüãù êåñäïóêï-

ðéêþí ðéÝóåùí, ïäÞãçóáí ôåëéêÜ óôçí êáôÜñãçóç ôïõ ÌÓÉ.

Óôï Óõìâïýëéï ôçò Ìáäñßôçò ôïí Éïýíéï ôïõ 1989, ïé áñ÷çãïß ôùí

êñáôþí ìåëþí ôçò ÅÅ åíÝêñéíáí Ýíá ó÷Ýäéï ãéá ôçí ïéêïíïìéêÞ êáé íïìé-

óìáôéêÞ Ýíùóç, ðïõ ðåñéëÜìâáíå ôñßá óôÜäéá. Ôï ó÷Ýäéï åíôÜ÷èçêå óôç

óõíèÞêç ôïõ ÌÜáóôñé÷ô ãéá ôçí ÅõñùðáúêÞ ¸íùóç ðïõ åãêñßèçêå ôï

ÄåêÝìâñéï ôïõ 1991.

Ôï ðñþôï óôÜäéï, ðïõ îåêßíçóå ôçí 1ç Éïõëßïõ 1990, ðåñéëÜìâáíå

ôçí áðüëõôá åëåýèåñç êõêëïöïñßá êåöáëáßùí åíôüò ôçò ÅÅ êáé ôçí êá-

ôÜñãçóç ôùí óõíáëëáãìáôéêþí åëÝã÷ùí, êáèþò êáé ôçí ïéêïíïìéêÞ óý-

ãêëéóç ìÝóù äéáöüñùí äñÜóåùí. Ôï äåýôåñï óôÜäéï îåêßíçóå ôçí 1ç

Éáíïõáñßïõ 1994 êáé ðñïÝâëåðå ôçí ßäñõóç ôïõ Åõñùðáúêïý Íïìéóìá-

ôéêïý Éäñýìáôïò (ÅÍÉ) óôç Öñáíêöïýñôç, ðïõ áðïôåëåßôï áðü ôïõò

äéïéêçôÝò ôùí Êåíôñéêþí Ôñáðåæþí ôùí êñáôþí ìåëþí ôçò ÅÅ, ôçí áíå-

îáñôçóßá ôùí åèíéêþí Êåíôñéêþí Ôñáðåæþí, êáèþò êáé ïäçãßåò ãéá íá

ìåéùèïýí ôá äçìïóéïíïìéêÜ åëëåßììáôá ôùí êñáôþí ìåëþí.

Ôï ôñßôï óôÜäéï Þôáí ç õéïèÝôçóç ôïõ åõñþ. Ôçí 1ç Éáíïõáñßïõ 1999

Ýíôåêá ÷þñåò (Áõóôñßá, ÂÝëãéï, Öéíëáíäßá, Ãáëëßá, Ãåñìáíßá, Éñëáíäßá,

Éôáëßá, Ëïõîåìâïýñãï, Ïëëáíäßá, Ðïñôïãáëßá, Éóðáíßá) õéïèÝôçóáí ôï

åõñþ, åíþ áêïëïýèçóå ç ÅëëÜäá ôçí 1ç Éáíïõáñßïõ 2001. Ç Åõñùðáú-

êÞ ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá áíÝëáâå ôçí åõèýíç ãéá ôç íïìéóìáôéêÞ ðïëéôéêÞ,

ç ïðïßá êáèïñßæåôáé êáé åöáñìüæåôáé óå åõñþ. Ôçí 1ç Éáíïõáñßïõ 2002,

ôÝèçêáí óôéò ÷þñåò ôçò åõñùæþíçò óå êõêëïöïñßá ÷áñôïíïìßóìáôá

êáé êÝñìáôá ôïõ åõñþ, åíþ ôá åèíéêÜ íïìßóìáôá áðïóýñèçêáí áðü ôçí

êõêëïöïñßá äýï ìÞíåò áñãüôåñá. Ôï åõñþ áðïôåëåß ôï ìïíáäéêü íüìé-

ìï ìÝóï ðëçñùìÞò ãéá üëåò ôéò óõíáëëáãÝò óôéò ÷þñåò ôçò Åõñùæþ-

íçò, ïé ïðïßåò áíôéðñïóùðåýïõí óÞìåñá ðÜíù áðü ôá äýï ôñßôá ôïõ

ðëçèõóìïý ôçò ÅÅ.



Ôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí

Ç éóïññïðßá ìéáò ïéêïíïìßáò óôéò äéåèíåßò óõíáëëáãÝò ôçò á-

ðïôõðþíåôáé óôï åîùôåñéêü Éóïæýãéï. Óýìöùíá ìå ôïõò åèíé-

êïýò ëïãáñéáóìïýò, ïé äáðÜíåò ãéá ôçí ðáñáãùãÞ áãáèþí êáé

õðçñåóéþí óôï åóùôåñéêü, Õ, éóïýíôáé ìå:

Y = C + I + G + Í× 

üðïõ Y åßíáé ôï åéóüäçìá, C ç êáôáíÜëùóç ôïõ éäéùôéêïý

ôïìÝá, I ïé åðåíäýóåéò ôïõ éäéùôéêïý ôïìÝá, G ïé äáðÜíåò ôïõ

äçìüóéïõ ôïìÝá, åíþ ï üñïò Í× = × – Ì äçëþíåé ôéò êáèáñÝò

åîáãùãÝò, äçëáäÞ ôç äéáöïñÜ ìåôáîý åîáãùãþí × êáé

åéóáãùãþí Ì áãáèþí êáé õðçñåóéþí (Åìðïñéêü Éóïæýãéï).

Óôçí ðëåõñÜ ôçò áðïôáìßåõóçò ôï åéóüäçìá éóïýôáé ìå:

Y = C + S + G – ÍFP

üðïõ S åßíáé ç óõíïëéêÞ áðïôáìßåõóç êáé ï üñïò ÍFP äçëþíåé

ôéò êáèáñÝò áìïéâÝò ôùí óõíôåëåóôþí ðáñáãùãÞò (Net Factor

Payments). Áðü ôéò äýï ðáñáðÜíù ó÷Ýóåéò ðñïêýðôåé üôé:

S – I = Í× + NFP

Ôï äåîéü ìÝñïò ôçò ôåëåõôáßáò ó÷Ýóçò äßíåé ôï Éóïæýãéï

Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí (Current Account Balance) ôçò ïéêïíï-

ìßáò êáé äçëþíåé ôéò ôñÝ÷ïõóåò áðáéôÞóåéò êáé õðï÷ñåþóåéò

óôéò åîùôåñéêÝò óõíáëëáãÝò. Óôçí áíïéêôÞ ïéêïíïìßá ïé êáèá-

ñÝò åîáãùãÝò êáé ïé êáèáñÝò áìïéâÝò ôùí óõíôåëåóôþí ðáñá-

ãùãÞò éóïýíôáé ðÜíôá ìå ôç äéáöïñÜ ìåôáîý åã÷þñéáò áðïôáìß-

åõóçò êáé åðÝíäõóçò (êáèáñÞ îÝíç åðÝíäõóç). ¼ôáí (S – I) > 0,

ôüôå ç åã÷þñéá ïéêïíïìßá Ý÷åé ðëåüíáóìá óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõ-

óþí Óõíáëëáãþí êáé åßíáé êáèáñüò äáíåéóôÞò ðñïò ôï åîùôåñé-

êü, þóôå íá ÷ñçìáôïäïôÞóåé ôçí áãïñÜ áãáèþí êáé õðçñåóéþí

áðü ôéò Üëëåò ÷þñåò. Áíôßóôïé÷á, üôáí (S – I) < 0, ç åã÷þñéá ïé-

êïíïìßá Ý÷åé Ýëëåéììá óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí
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êáé äáíåßæåôáé áðü ôï åîùôåñéêü ãéá íá ÷ñçìáôïäïôÞóåé ôéò å-

ðåíäýóåéò ðïõ õðåñâáßíïõí ôçí åã÷þñéá áðïôáìßåõóç. ÅðïìÝ-

íùò, ôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí áðïôåëåß ôïí êáèñÝ-

öôç ôçò ïéêïíïìßáò óôéò äéåèíåßò ïéêïíïìéêÝò óõíáëëáãÝò ôçò,

êáèþò ïõóéáóôéêÜ äçëþíåé ôç èåôéêÞ Þ áñíçôéêÞ ìåôáâïëÞ ôïõ

åã÷þñéïõ ðëïýôïõ êáé äéáìïñöþíåé ôçí åîùôåñéêÞ éóïññïðßá

ôçò ïéêïíïìßáò.

Óýíïøç

• Ç áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò åîáóöáëßæåé ôç äéåíÝñãåéá äéåèíþí

åìðïñéêþí êáé ÷ñçìáôïïéêïíïìéêþí óõíáëëáãþí óôçí áíïé-

êôÞ ïéêïíïìßá.

• Ç ïíïìáóôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá åßíáé ç ôéìÞ ìßáò

ìïíÜäáò îÝíïõ íïìßóìáôïò åêöñáóìÝíç óå åã÷þñéï íüìéóìá,

åíþ ç ðñáãìáôéêÞ óõíáëëáãìáôéêÞ éóïôéìßá ëáìâÜíåé õðü-

øç ôï ó÷åôéêü åðßðåäï ôùí ôéìþí êáé áðïôåëåß ôï âáóéêü äåß-

êôç áíôáãùíéóôéêüôçôáò ìéáò ïéêïíïìßáò.

• Ç èåìåëéþäçò ó÷Ýóç éóïññïðßáò ôçò äéåèíïýò áãïñÜò áãá-

èþí, óå ðåñéâÜëëïí ôÝëåéáò ðëçñïöüñçóçò, êáèþò êáé ìçäå-

íéêþí äáóìþí, öïñïëïãßáò êáé êüóôïõò ìåôáöïñÜò, åßíáé ç

ÉÁÄ, óýìöùíá ìå ôçí ïðïßá óå óõíèÞêåò áíôáãùíéóìïý ç ôé-

ìÞ åíüò êáëáèéïý áãáèþí åîéóþíåôáé äéåèíþò üôáí åêöñá-

óôåß óå êÜðïéï êïéíü íüìéóìá.

• Óôç äéåèíÞ áãïñÜ êåöáëáßïõ, ç óõíèÞêç éóïññïðßáò åßíáé ç

ÁÉÅ, ìå âÜóç ôçí ïðïßá ç áðüäïóç áðü ôçí åðÝíäõóç óå Ýíá

íüìéóìá éóïýôáé ìå ôçí áðüäïóç óå îÝíï íüìéóìá óõí ôçí á-

íáìåíüìåíç ìåôáâïëÞ ôçò óõíáëëáãìáôéêÞò éóïôéìßáò.

• Ç óõíáëëáãìáôéêÞ ðïëéôéêÞ áóêåßôáé áðü ôç íïìéóìáôéêÞ

áñ÷Þ (ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá) êáé ÷áñáêôçñßæåôáé áðü ôï âáèìü

ðáñÝìâáóçò óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò.

• ¼ôáí ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá Ý÷åé ùò óôü÷ï ôç äéáôÞñçóç ìéáò

ÄÉÅÈÍÇÓ ÍÏÌÉÓÌÁÔÉÊÇ ÊÁÉ ÌÁÊÑÏÏÉÊÏÍÏÌÉÊÇ ÁÍÏÉÊÔÇÓ ÏÉÊÏÍÏÌÉÁÓ36



óôáèåñÞò éóïôéìßáò, ðáñåìâáßíåé ìå áãïñáðùëçóßåò óõíáë-

ëÜãìáôïò þóôå íá êáëýøåé ôçí õðåñâÜëëïõóá ðñïóöïñÜ Þ

æÞôçóç óôç óõãêåêñéìÝíç éóïôéìßá åßôå ìåìïíùìÝíá, åßôå óå

óõíåñãáóßá ìå ôéò íïìéóìáôéêÝò áñ÷Ýò Üëëùí êñáôþí. Ç Êå-

íôñéêÞ ÔñÜðåæá äåí Ý÷åé ôç äõíáôüôçôá íá áóêÞóåé åëåýèå-

ñá íïìéóìáôéêÞ ðïëéôéêÞ, êáèþò áõôÞ êáèïñßæåôáé áðü ôï

óôü÷ï ôçò äéáôÞñçóçò ôçò éóïôéìßáò.

• Áíôßèåôá, óå Ýíá óýóôçìá åëåýèåñá êõìáéíüìåíùí éóïôé-

ìéþí, üðïõ ç éóïôéìßá äéáìïñöþíåôáé áðü ôçí ðñïóöïñÜ êáé

ôç æÞôçóç óôçí áãïñÜ óõíáëëÜãìáôïò, ç ÊåíôñéêÞ ÔñÜðåæá

Ý÷åé ðëÞñç åëåõèåñßá óôç ÷Üñáîç ôçò íïìéóìáôéêÞò ðïëéôé-

êÞò, þóôå íá åîõðçñåôåß, ãéá ðáñÜäåéãìá, åóùôåñéêïýò óôü-

÷ïõò.

• Oé óýã÷ñïíåò ïéêïíïìßåò ÷áñáêôçñßæïíôáé óå ìåãÜëï âáèìü

áðü ôéò óõíáëëáãÝò ôïõò ìå ôï äéåèíÝò ðåñéâÜëëïí, ïé ïðïßåò

åðéôñÝðïõí óôéò ÷þñåò íá áíôáëëÜóóïõí áãáèÜ êáé õðçñå-

óßåò. ÁõôÝò ïé óõíáëëáãÝò áðïôõðþíïíôáé óôï Éóïæýãéï Ôñå-

÷ïõóþí Óõíáëëáãþí, ðïõ êáèïñßæåé ôçí åîùôåñéêÞ éóïññï-

ðßá ôçò ïéêïíïìßáò.
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