
9.1 ÅéóáãùãÞ

Ç áíÜëõóç ôçò äéá÷ñïíéêÞò êáôáíáëùôéêÞò óõìðåñéöïñÜò ôùí

áôüìùí êáé ôçò äçìïóéïíïìéêÞò ðïëéôéêÞò óôçí áíïéêôÞ ïéêï-

íïìßá Ýäåéîå ðþò áíôáíáêëïýí óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáë-

ëáãþí êáé óôç ìåôáâïëÞ ôïõ ðëïýôïõ ôçò ïéêïíïìßáò. Éäéáßôåñç

óçìáóßá Ý÷åé ç ðåñßðôùóç ðïõ ìéá ïéêïíïìßá êáëýðôåé óõíå÷Þ

åëëåßììáôá óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí ìå áýîçóç

ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò. ÁíåîÜñôçôá áðü ôï áí ç ïéêïíïìßá êá-

ôáöåýãåé óôïí åîùôåñéêü äáíåéóìü ãéá ôç äéá÷ñïíéêÞ åîïìÜëõí-

óç ôçò êáôáíÜëùóçò ôïõ éäéùôéêïý ôïìÝá Þ ôç ÷ñçìáôïäüôçóç

ôçò äçìïóéïíïìéêÞò ðïëéôéêÞò ãéá ðáñáãùãéêïýò Þ êáôáíáëù-

ôéêïýò óêïðïýò, ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò ìéáò ïéêïíïìßáò áðïôåëåß

êåíôñéêü æÞôçìá óôç äéåèíÞ ìáêñïïéêïíïìéêÞ.

Ç óçìáóßá ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò ãéá ôçí åîùôåñéêÞ éóïñ-

ñïðßá ôçò ïéêïíïìßáò åßíáé ìåãÜëç, êáèþò óõíäÝåôáé ìå ôï ãå-

ãïíüò üôé ïé ÷þñåò äéáöÝñïõí áðü Ýíáí éäéùôéêü öïñÝá, üðùò

ìéá åðé÷åßñçóç Þ Ýíá íïéêïêõñéü, ðïõ Ý÷åé ÷ñÝïò, åðåéäÞ äéáèÝ-

ôïõí êõñéáñ÷éêÜ äéêáéþìáôá (sovereignty). ÊáôÜ óõíÝðåéá, äåí

õðüêåéíôáé óôç ãíùóôÞ íïìïèåóßá ðïõ êáèïñßæåé èåóìéêÜ ôéò

äéáäéêáóßåò åîõðçñÝôçóçò ôïõ ÷ñÝïõò, áëëÜ êáé ôé óõìâáßíåé óå

ðåñßðôùóç ðïõ äåí õðÜñ÷åé ç äõíáôüôçôá áðïðëçñùìÞò ôïõ.

ÌÜëéóôá, Ý÷åé ðáñáôçñçèåß óõ÷íÜ ïé ÷þñåò ðïõ Ý÷ïõí äõóêï-
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ëßá óôçí åîõðçñÝôçóç ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò íá ðñïêñßíïõí

êÜðïéáò ìïñöÞò åðáíáäéáðñáãìÜôåõóç, áöïý èåùñïýí üôé ç

åîüöëçóÞ ôïõ åßíáé åßôå áäýíáôç åßôå ìç åðùöåëÞò ãé’ áõôÝò, Þ

ôç ëýóç ôçò ÷ñåïêïðßáò (default).

Óôï ÊåöÜëáéï 9 ðáñïõóéÜæåôáé ç äõíáìéêÞ ôïõ åîùôåñéêïý

÷ñÝïõò ìéáò ïéêïíïìßáò áðü ôç ìáêñïïéêïíïìéêÞ ðëåõñÜ ôïõ.

ÓõãêåêñéìÝíá, áíáëýåôáé ç ó÷Ýóç ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò ìå ôï

Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí êáé ôá ìáêñïïéêïíïìéêÜ ìå-

ãÝèç ôçò ïéêïíïìßáò, ôï ýøïò ôïõ ÷ñÝïõò ðïõ ìðïñåß íá Ý÷åé ìéá

ïéêïíïìßá, êáèþò êáé ïé óõíèÞêåò ðïõ ðñÝðåé íá éêáíïðïéïý-

íôáé ãéá ôçí åîõðçñÝôçóÞ ôïõ. ÔÝëïò, ðáñïõóéÜæïíôáé ïñéóìÝ-

íåò âáóéêÝò óôñáôçãéêÝò ãéá ôçí áíôéìåôþðéóç ôïõ õøçëïý

åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò óýìöùíá ìå ôç äéåèíÞ åìðåéñßá.

9.2 Åîùôåñéêü ÷ñÝïò óå ïéêïíïìßá äýï ðåñéüäùí 
êáé áýîçóç åðéôïêßùí

Áñ÷éêÜ åîåôÜæïíôáé ïé åðéäñÜóåéò ìéáò áýîçóçò ôïõ åðéôïêßïõ

óôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò êáé óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí

ìéáò ìéêñÞò áíïéêôÞò ïéêïíïìßáò. Ç áíÜëõóç âáóßæåôáé óôï õ-

ðüäåéãìá ôïõ áíôéðñïóùðåõôéêïý áôüìïõ êáé óôïí êáèïñéóìü

ôçò åîùôåñéêÞò éóïññïðßáò ôçò ïéêïíïìßáò, óýìöùíá ìå ôçí á-

íÜëõóç ôïõ Êåöáëáßïõ 6.

¸óôù ìéá ìéêñÞ áíïéêôÞ ïéêïíïìßá äýï ðåñéüäùí, åîùãåíÞò

ìå åéóüäçìá êáé ÷ùñßò äçìüóéï ôïìÝá, ìå äõíáôüôçôá äáíåé-

óìïý áðü ôï åîùôåñéêü. Óýìöùíá ìå ôçí áíÜëõóç ôïõ Êåöá-

ëáßïõ 6, óôï ÄéÜãñáììá 9.1 áðåéêïíßæåôáé ç éóïññïðßá ôçò ïé-

êïíïìßáò.
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Ôï óçìåßï Á, ðïõ áíôéóôïé÷åß óå åéóüäçìá Õ1 êáé Õ2, åßíáé ôï

óçìåßï áõôÜñêåéáò ôçò êëåéóôÞò ïéêïíïìßáò. Óôçí áíïéêôÞ ïé-

êïíïìßá ç éóïññïðßá åßíáé óôï óçìåßï Â, üðïõ ç ÷þñá Ý÷åé õøç-

ëüôåñç åõçìåñßá, ðáñïõóéÜæïíôáò ôçí ðñþôç ðåñßïäï Ýëëåéììá

óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí ßóï ìå C1 – Õ1 êáé ðëåü-

íáóìá ôç äåýôåñç ßóï ìå Õ2 – C2.

¸óôù ôþñá üôé, ìåôÜ ôç äéáìüñöùóç ôçò éóïññïðßáò óôï

óçìåßï Â, áõîÜíåôáé ôï åðéôüêéï áðü r óå r'. Ç ãñáììÞ ôïõ åé-

óïäçìáôéêïý ðåñéïñéóìïý Ý÷åé ôþñá ìåãáëýôåñç êëßóç, åíþ å-

îáêïëïõèåß íá äéÝñ÷åôáé áðü ôï óçìåßï Á, êáèþò ôï óçìåßï áõ-

ôÜñêåéáò ôçò ïéêïíïìßáò äåí åðçñåÜæåôáé. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôù-

óç ôï Üñéóôï óçìåßï ãéá ôçí ïéêïíïìßá åßíáé ôï óçìåßï C, üðïõ

ç ïéêïíïìßá Ý÷åé ìéêñüôåñï Ýëëåéììá óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí

Óõíáëëáãþí ôçí ðñþôç ðåñßïäï (áöïý C'1< C1) êáé áíôßóôïé÷á

ìéêñüôåñï ðëåüíáóìá ôç äåýôåñç ðåñßïäï (áöïý C'2< C2). Åðï-

ìÝíùò, ôá Üôïìá èá åðéèõìïýóáí ÷áìçëüôåñï ÷ñÝïò ìÝóù ôïõ
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C2́

C ´́2
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ìéêñüôåñïõ åëëåßììáôïò óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí

ìåôÜ ôçí áýîçóç ôïõ åðéôïêßïõ.

Áí üìùò ôá Üôïìá óôçí ïéêïíïìßá Ý÷ïõí Þäç äéáìïñöþóåé

ôç óõìðåñéöïñÜ ôïõò êáé, êáôÜ óõíÝðåéá, Ý÷ïõí Þäç äáíåéóôåß

ìÝóù ôïõ Éóïæõãßïõ Ôñå÷ïõóþí Ðëçñùìþí ôçí ðñþôç ðåñßï-

äï, ôüôå ç éóïññïðßá èá äéáìïñöùèåß êÜèåôá óôï óçìåßï Â óôï

ýøïò êáôáíÜëùóçò C1, ðïõ åß÷å áðïöáóéóôåß ðñéí ôçí áýîçóç

ôïõ åðéôïêßïõ. Ôï Ýëëåéììá óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëá-

ãþí ôçí ðñþôç ðåñßïäï åßíáé õøçëüôåñï áðü ôï Üñéóôï, êÜôé

ðïõ óõíåðÜãåôáé õðåñâÜëëïõóåò äáðÜíåò ãéá ôçí åîõðçñÝôçóÞ

ôïõ êáôÜ ôç äåýôåñç ðåñßïäï êáé äéïãêùìÝíï åîùôåñéêü ÷ñÝïò,

åíþ ç êáôáíÜëùóç ôç äåýôåñç ðåñßïäï ðåñéïñßæåôáé óå C''2, ðïõ

óõíåðÜãåôáé ÷áìçëüôåñï åðßðåäï åõçìåñßáò.

Ç ðáñáðÜíù áíÜëõóç äåß÷íåé ðþò ìéá áýîçóç ôùí åðéôïêßùí

ìðïñåß íá ïäçãÞóåé óå äéüãêùóç ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò. Óå ìéá

ôÝôïéá ðåñßðôùóç, ïé ÷þñåò èá ðñÝðåé íá äçìéïõñãÞóïõí ðëåï-

íÜóìáôá óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí ðñïêåéìÝíïõ íá

åîõðçñåôÞóïõí ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò.

9.3 Ç äõíáìéêÞ ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò 

Ç ðñïçãïýìåíç áíÜëõóç âáóßóôçêå óôçí õðüèåóç ìéáò ïéêï-

íïìßáò äýï ðåñéüäùí. Ç äõíáìéêÞ üìùò ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò

åìöáíßæåôáé ìáêñï÷ñüíéá óôçí ïéêïíïìßá, êáèþò ôï ÷ñÝïò ëåé-

ôïõñãåß óùñåõôéêÜ êáé ìéá ìåôáâïëÞ ìðïñåß íá ðñïêáëÝóåé á-

ðïôåëÝóìáôá óå ðåñéóóüôåñåò ðåñéüäïõò. Óôç óõíÝ÷åéá åîåôÜ-

æåôáé ç ìáêñï÷ñüíéá äõíáìéêÞ ôïõ ÷ñÝïõò óå ìéá ïéêïíïìßá ìå

Üðåéñï ÷ñïíéêü ïñßæïíôá.

¸óôù ìéá ïéêïíïìßá ìå åã÷þñéï ðëïýôï Bt, åðéôüêéï r, åéóü-

äçìá Yt, êáôáíÜëùóç Ct, åðåíäýóåéò Ét, êáé äçìüóéåò äáðÜíåò

Gt. Óå áõôÞ ôçí ïéêïíïìßá éó÷ýåé üôé:

Bt + 1 − Bt = rBt + Yt − Ct − Ét − Gt (9.1)
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Ç áñéóôåñÞ ðëåõñÜ ôçò (9.1) åßíáé ç ìåôáâïëÞ ôïõ åã÷þñéïõ

ðëïýôïõ ôçò ïéêïíïìßáò êáé éóïýôáé ìå ôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí

Óõíáëëáãþí, åíþ ï üñïò Yt − Ct − Ét − Gt óôï äåîéü ìÝñïò ôçò

(9.1) éóïýôáé ìå ôéò êáèáñÝò åîáãùãÝò, Í×t, äçëáäÞ ôç äéáöïñÜ

ìåôáîý åîáãùãþí êáé åéóáãùãþí, ç ïðïßá äßíåé ôï Åìðïñéêü Éóï-

æýãéï ôçò ïéêïíïìßáò. ÃñÜöïíôáò ôç ó÷Ýóç ãéá ôçí åðüìåíç ðå-

ñßïäï éó÷ýåé:
Bt + 2 − Bt + 1 = rBt + 1 + Í×t + 1 (9.2)

Ëýíïíôáò ùò ðñïò Bt + 1:

êáé áíôéêáèéóôþíôáò óôçí åîßóùóç (9.1) ðñïêýðôåé üôé:

ÅðáíáëáìâÜíïíôáò ôçí ßäéá äéáäéêáóßá ìå óõíå÷åßò áíôéêá-

ôáóôÜóåéò ôùí üñùí Bt + i ãéá i = 2,…Í ðñïêýðôåé ôåëéêÜ ç ðá-

ñáêÜôù Ýêöñáóç:

(9.3)

Ç åîßóùóç (9.3) äßíåé ôï ôñÝ÷ïí åðßðåäï ôïõ ðëïýôïõ (÷ñÝ-

ïõò) ôçò ïéêïíïìßáò óáí óõíÜñôçóç ôïõ ðñïåîïöëçìÝíïõ ìåë-

ëïíôéêïý ÷ñÝïõò êáôÜ ôçí ôåëåõôáßá ðåñßïäï êáé ôùí ðñïåîï-

öëçìÝíùí åìðïñéêþí åëëåéììÜôùí (ðëåïíáóìÜôùí) óå üëåò

ôçò åðüìåíåò ðåñéüäïõò.

Ôþñá, óå ìéá ïéêïíïìßá ìå ìáêñï÷ñüíéï ïñßæïíôá äåí åßíáé

äõíáôÞ ç äçìéïõñãßá ðëïýôïõ ìå óõíå÷Þ äáíåéóìü. Ãéá ðáñÜ-

äåéãìá, äåí åßíáé äõíáôüí ôï õðÜñ÷ïí ÷ñÝïò íá êáëýðôåôáé ìü-

íéìá áðü íÝï ÷ñÝïò. Ãéá íá áðïêëåéóôåß áõôÞ ç ðåñßðôùóç ôßèå-

ôáé ï ðåñéïñéóìüò:

1(1 ) (1 )

N
t N t i

t N i
i

B NX
B

r r

+ +

=

= −
+ +

∑
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t t t
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B NX NX
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(9.4)

Ï ðåñéïñéóìüò áõôüò óçìáßíåé üôé ôï ÷ñÝïò ôçò ïéêïíïìßáò

äåí ìðïñåß íá áõîÜíåôáé ìå ñõèìü ìåãáëýôåñï áðü ôï ðñáãìá-

ôéêü åðéôüêéï åîõðçñÝôçóÞò ôïõ. Óå ìéá ôÝôïéá ðåñßðôùóç, ç

åîõðçñÝôçóç ôïõ ÷ñÝïõò êáé ôùí ôüêùí èá ãéíüôáí ìå óõíå÷Þ

äáíåéóìü ãéá ðÜíôá êáé ìå ìåôáêýëéóç ôïõ ÷ñÝïõò óôéò åðü-

ìåíåò ðåñéüäïõò, þóôå ðïôÝ íá ìçí áðïðëçñþíåôáé. Ç óõíèÞ-

êç (9.4), ç ïðïßá åßíáé ãíùóôÞ óôá ïéêïíïìéêÜ ùò óõíèÞêç

no-Ponzi, åîáóöáëßæåé üôé ìéá ôÝôïéá ðåñßðôùóç äåí ìðïñåß íá

óõìâåß.

Áíôßóôïé÷á, ï õðüëïéðïò êüóìïò åðßóçò äåí ìðïñåß íá ÷ñç-

ìáôïäïôåß ôï ÷ñÝïò ôïõ ðñïò ôçí åã÷þñéá ïéêïíïìßá ìå óõíå÷Þ

äáíåéóìü. ÅíáëëáêôéêÜ, äåäïìÝíïõ üôé ôá Üôïìá óôçí åã÷þñéá

ïéêïíïìßá äåí èá èÝëïõí åð’ Üðåéñïí íá äéáôçñÞóïõí èåôéêü

ðëïýôï, áöïý äåí èá ôïõò áðïöÝñåé üöåëïò, éó÷ýåé åðéðëÝïí

üôé:

(9.5)

Ï óõíäõáóìüò ôùí áíéóïôÞôùí (9.4) êáé (9.5) óçìáßíåé üôé:

(9.6)

Ç ó÷Ýóç (9.6) åßíáé ãíùóôÞ ùò ôåñìáôéêÞ óõíèÞêç (transver-

sality condition) êáé óõíåðÜãåôáé üôé ï ðñþôïò üñïò óôç äåîéÜ

ðëåõñÜ ôçò ó÷Ýóçò (9.3) éóïýôáé ìå ìçäÝí üôáí õðïëïãéóôåß ôï

ýøïò ôïõ ðëïýôïõ Þ ÷ñÝïõò ìéáò ÷þñáò óå Üðåéñï ÷ñïíéêü ïñß-

æïíôá. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç ï ðëïýôïò (Þ, áíôßóôïé÷á, ôï ÷ñÝ-

ïò) äßíåôáé ùò Üèñïéóìá ôïõ ôñÝ÷ïíôïò êáé üëùí ôùí ìåëëïíôé-

êþí åëëåéììÜôùí (áíôßóôïé÷á, ðëåïíáóìÜôùí) ôïõ Åìðïñéêïý

Éóïæõãßïõ:
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(9.7)

Óå áíôßèåóç ìå ôç ó÷Ýóç (9.3), ðïõ éó÷ýåé ãéá ðåðåñáóìÝíï á-

ñéèìü ðåñéüäùí êáé óýìöùíá ìå ôçí ïðïßá ìéá ÷þñá ìðïñåß

âñá÷õ÷ñüíéá íá ÷ñçìáôïäïôåß ôï ÷ñÝïò ôçò ìå íÝï äáíåéóìü, ç

ó÷Ýóç (9.7) äçëþíåé üôé ìéá ÷þñá ìå ÷ñÝïò ôçí ðåñßïäï t (Bt < 0)

èá ðñÝðåé ìáêñï÷ñüíéá íá åìöáíßóåé ðëåüíáóìá óôï Åìðïñéêü

Éóïæýãéï.

9.4 Åîùôåñéêü ÷ñÝïò êáé Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí
Óõíáëëáãþí

Ç äõíáìéêÞ ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò åßíáé Üìåóá óõíäåäåìÝíç

ìå ôçí éóïññïðßá ôïõ Éóïæõãßïõ Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí CAt.

¸óôù ìéá ïéêïíïìßá ìå äéÜñêåéá äýï ðåñéüäùí, t êáé t + 1, óôçí

ïðïßá éó÷ýåé:

CAt = Bt + 1 − Bt (9.8)

ÃñÜöïíôáò ôç ó÷Ýóç áõôÞ ãéá ôçí åðüìåíç ðåñßïäï éó÷ýåé

CAt + 1 = Bt + 2 − Bt + 1 êáé óõíäõÜæïíôáò ìå ôç ó÷Ýóç (9.8) ðñï-

êýðôåé üôé:

Bt + 2 − Bt = CAt + CAt + 1

ÈÝôïíôáò ôþñá ôçí ôåñìáôéêÞ óõíèÞêç Bt + 2 = 0, äçëáäÞ óôï

ôÝëïò ôçò ðåñéüäïõ t + 1 äåí ðñÝðåé íá õðÜñ÷åé ÷ñÝïò, áöïý äåí

õðÜñ÷åé åðüìåíç ðåñßïäïò þóôå íá áðïðëçñùèåß, áëëÜ ïýôå êáé

ðëïýôïò þóôå ôá Üôïìá íá ìçí Ý÷ïõí áöÞóåé áíáîéïðïßçôï

ðëïýôï, éó÷ýåé:

Bt = − CAt − CAt + 1

¸óôù üôé óôçí áñ÷Þ ôçò ðåñéüäïõ t ç ÷þñá Ý÷åé ÷ñÝïò Bt < 0.

Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç, ôï áñ÷éêü ÷ñÝïò ôçò ðñÝðåé íá éóïýôáé

1 (1 )
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ìå óõíïëéêü ðëåüíáóìá óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí.

Ôï óõìðÝñáóìá áõôü ìðïñåß åýêïëá íá ãåíéêåõôåß ãéá ïðïéïí-

äÞðïôå áñéèìü ðåñéüäùí, áñêåß ï áñéèìüò áõôüò íá åßíáé ðåðå-

ñáóìÝíïò. Ç ÷þñá äçëáäÞ ðñÝðåé íá Ý÷åé óõíïëéêü ðëåüíáóìá

êáé, êáôÜ óõíÝðåéá, ôõ÷üí åëëåßììáôá ðñÝðåé íá õðåñáíôéóôáè-

ìßæïíôáé áðü ðëåïíÜóìáôá óå Üëëåò ðåñéüäïõò.

¼ìùò, ôï óõìðÝñáóìá áõôü äåí éó÷ýåé ãéá ìéá ïéêïíïìßá óå

Üðåéñï ÷ñïíéêü ïñßæïíôá. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç, ìðïñåß íá á-

ðïäåé÷èåß üôé ìéá ÷þñá åßíáé äõíáôüí íá äéáôçñåß åëëåßììáôá

óôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí ãéá ðÜíôá. Áðü ôç ó÷Ýóç

(9.1) éó÷ýåé üôé:

Bt + 1 = (1 + r) Bt + Í×t (9.9)

¸óôù üôé Bt < 0, äçëáäÞ ç ÷þñá Ý÷åé ÷ñÝïò ôçí ðåñßïäï t êáé

óå êÜèå ðåñßïäï áðïðëçñþíåé Ýíá ôìÞìá è, üðïõ 0 < è < 1, ôùí

ôüêùí rBt ðïõ ïöåßëåé ÷ñçóéìïðïéþíôáò ôéò êáèáñÝò åîáãùãÝò.

ÄçëáäÞ éó÷ýåé:

Bt + 1 = (1 + r − èr) Bt (9.10)

Åöüóïí ï üñïò (1 + r − èr) åßíáé èåôéêüò êáé éó÷ýåé Bt < 0, ç

÷þñá èá Ý÷åé ìüíéìá åîùôåñéêü ÷ñÝïò. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç

ôï Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí äßíåôáé áðü ôç ó÷Ýóç:

CAt = rBt + Í×t = r(1 – è) Bt (9.11)

Ãéá íá åßíáé óå èÝóç ç ÷þñá íá éêáíïðïéÞóåé ôçí åîõðçñÝôç-

óç ôïõ ÷ñÝïõò ôçò èá ðñÝðåé íá éêáíïðïéåßôáé ç ôåñìáôéêÞ óõí-

èÞêç. Áðü ôç ó÷Ýóç (9.10) ðñïêýðôåé üôé:

Bt + 1 = (1 + r − èr)t B0 (9.12)

Äéáéñþíôáò ôá äýï ìÝëç ôçò (9.12) ìå (1 + r )t ðñïêýðôåé üôé

éó÷ýåé:

(9.13)1 0(1 )
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ÅðïìÝíùò , ãéáôß , êáé Üñá 

éêáíïðïéåßôáé ç ôåñìáôéêÞ óõíèÞêç. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç ïé

êáèáñÝò åîáãùãÝò (Åìðïñéêü Éóïæýãéï) äßíïíôáé áðü ôç ó÷Ýóç:

Í×t = (1 + r − èr)t (−èrB0) (9.14)

Åöüóïí Bt < 0, ï ñõèìüò áýîçóçò ôïõ ðëåïíÜóìáôïò óôï

Åìðïñéêü Éóïæýãéï åßíáé r(1 − è). ¢ñá, áêüìá êáé óôçí ðåñß-

ðôùóç ðïõ ç ÷þñá Ý÷åé áñ÷éêÜ ÷ñÝïò (Bt < 0), áí ôï åéóüäçìá

áõîÜíåé ìå ñõèìü õøçëüôåñï áðü r(1 − è) ç ÷þñá ìðïñåß íá

Ý÷åé ìüíéìá åëëåéììáôéêü Éóïæýãéï Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí,

éêáíïðïéþíôáò ôï ó÷Þìá áðïðëçñùìÞò ôïõ ÷ñÝïõò ìå ôá ðëåï-

íÜóìáôá ôïõ Åìðïñéêïý Éóïæõãßïõ.

9.5 Äéáôçñçóéìüôçôá Åîùôåñéêïý ×ñÝïõò

Ç ðáñáðÜíù áíÜëõóç Ýäåéîå üôé ç äõíáìéêÞ ôïõ åîùôåñéêïý

÷ñÝïõò åîáñôÜôáé áðü ôïí ïñßæïíôá ìéáò ïéêïíïìßáò. Óå êÜèå

ðåñßðôùóç, åßôå âñá÷õ÷ñüíéá åßôå ìáêñï÷ñüíéá, ôï êýñéï èÝìá

åßíáé ðüóï åîùôåñéêü ÷ñÝïò ìðïñåß íá Ý÷åé ÷ùñßò íá Ý÷åé ðñü-

âëçìá óôçí áðïðëçñùìÞ ôïõ. Ãéá ôï óêïðü áõôü Ý÷åé åéóá÷èåß

ç Ýííïéá ôçò äéáôçñçóéìüôçôáò (sustainability) ôïõ åîùôåñéêïý

÷ñÝïõò. ÓõãêåêñéìÝíá, ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò åßíáé äéáôçñÞóéìï

üôáí éêáíïðïéåßôáé ìáêñï÷ñüíéá ï ðåñéïñéóìüò ãéá ôçí åîõðç-

ñÝôçóÞ ôïõ. Ãéá ðáñÜäåéãìá, áõôü óõìâáßíåé üôáí ôï åîùôåñéêü

÷ñÝïò ðáñáìÝíåé Ýíá óôáèåñü ðïóïóôü ôïõ ÁêáèÜñéóôïõ Åã÷þ-

ñéïõ ÅéóïäÞìáôïò (Þ, åíáëëáêôéêÜ, ôùí åîáãùãþí).

Ìå âÜóç ôçí áñ÷Þ ôçò äéáôçñçóéìüôçôáò ôïõ ÷ñÝïõò, ìðïñåß

íá õðïëïãéóôåß ôï ýøïò ôïõ ÷ñÝïõò ðïõ ìðïñåß íá Ý÷åé ìéá ïéêï-

íïìßá. ¸óôù üôé ï ñõèìüò áýîçóçò ôïõ åéóïäÞìáôïò Yt åßíáé g.

Áí êáé ï ðëïýôïò Þ ôï ÷ñÝïò ìåôáâÜëëïíôáé ìå ôïí ßäéï ñõèìü,

èá éó÷ýåé üôé Bt + 1 = (1 + g)Bt . ÃñÜöïíôáò ôþñá ôçí (9.1) ùò:

(1 )
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Bt + 1 = (1 + r) Bt + Í×t (9.15)

êáé äéáéñþíôáò ôá äýï ìÝëç ìå ôï åéóüäçìá Yt ðñïêýðôåé üôé:

(9.16)

Áíôéêáèéóôþíôáò óôçí áñéóôåñÞ ðëåõñÜ ãéá Yt + 1 ≡ (1 + g) Yt

ðñïêýðôåé üôé:

(9.17)

Ç (9.17) äßíåé ôç äõíáìéêÞ åîÝëéîç ôïõ ðëïýôïõ (÷ñÝïõò) ùò

ðïóïóôïý ôïõ åéóïäÞìáôïò. Óôçí ðåñßðôùóç ôïõ ÷ñÝïõò, ãéá íá

åßíáé äéáôçñÞóéìï áðáéôåßôáé íá éó÷ýåé . 

Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç ç (9.17) ãßíåôáé:

(9.18)

Ç åîßóùóç (9.18) áðïôåëåß ôç óõíèÞêç ãéá ôç äéáôçñçóéìü-

ôçôá ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò. Ç óõíèÞêç áõôÞ äßíåé ôï áðáéôïý-

ìåíï Åìðïñéêü Éóïæýãéï óáí ðïóïóôü ôïõ ÁÅÐ, þóôå íá åßíáé

äéáôçñÞóéìï ôï ÷ñÝïò. ¼óï ðéï ìåãÜëç ôéìÞ Ý÷åé ç áñéóôåñÞ

ðëåõñÜ, ôüóï ðéï ðéèáíü åßíáé ìéá ÷þñá íá ìçí ìðïñÝóåé íá

Ý÷åé äéáôçñÞóéìï åîùôåñéêü ÷ñÝïò, êáé Üñá ðñüóâáóç óôç äéå-

èíÞ áãïñÜ êåöáëáßïõ ãéá íÝï äáíåéóìü. Åðßóçò, äçëþíåé üôé ãéá

íá äéáôçñÞóåé ìéá ÷þñá óôáèåñü ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò ôçò áñêåß

íá êáôáâÜëåé ôç äéáöïñÜ ìåôáîý åðéôïêßïõ êáé ñõèìïý áíÜ-

ðôõîçò.
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Ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò ìéáò ïéêïíïìßáò äßíåôáé áðü ôï óõíïëéêü ÷ñÝïò ôïõ

éäéùôéêïý êáé ôïõ äçìüóéïõ ôïìÝá ðñïò ôï åîùôåñéêü ìå ôç ìïñöÞ îÝ-

íïõ óõíáëëÜãìáôïò, áãáèþí êáé õðçñåóéþí. Ôï äçìüóéï ÷ñÝïò áðïôå-

ëåßôáé áðü ôéò óõóóùñåõìÝíåò äáíåéáêÝò áíÜãêåò ôïõ äçìüóéïõ ôïìÝá

(êåíôñéêÞ êõâÝñíçóç êáé äçìüóéïé öïñåßò).

Ï åðüìåíïò Ðßíáêáò ðáñïõóéÜæåé ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò êáé ôï äçìüóéï

÷ñÝïò ùò ðïóïóôÜ ôïõ ÁÅÐ ãéá ïñéóìÝíåò áíáðôõãìÝíåò ïéêïíïìßåò ôï

2009.

Åîùôåñéêü ×ñÝïò Äçìüóéï ×ñÝïò

Ç.Ð.Á. 98% 53%

ÌåãÜëç Âñåôáíßá 416% 68%

Ãåñìáíßá 155% 72%

Ãáëëßá 188% 77%

Éôáëßá 101% 115%

Éáðùíßá 42% 189%

Áõóôñáëßá 92% 18%

ÊáíáäÜò 62% 75%

Éóðáíßá 165% 53%

Ðïñôïãáëßá 223% 77%

ÅëëÜäá 167% 127%

ÐçãÝò: The World Factbook: United States Central Intelligence Agency,
www.wikipedia.org.

Åßíáé áîéïóçìåßùôï üôé óå ðïëëÝò ÷þñåò, ìåôáîý ôùí ïðïßùí êáé ç Åë-

ëÜäá, ôï äçìüóéï ÷ñÝïò åìöáíßæåôáé ó÷åôéêÜ õøçëü ùò ðïóïóôü ôïõ

óõíïëéêïý ÷ñÝïõò. Ìßá óçìáíôéêÞ äéáöïñÜ üìùò óôçí ÅëëÜäá åßíáé üôé

Ý÷åé ìåéùèåß óçìáíôéêÜ ôï ðïóïóôü áðïôáìßåõóçò, ìå óõíÝðåéá ç

÷ñçìáôïäüôçóç ôùí äçìüóéùí åëëåéììÜôùí, êáé Üñá ôïõ äçìüóéïõ

÷ñÝïõò, íá ãßíåôáé ìå åîùôåñéêü äáíåéóìü ðïõ åðéâáñýíåé áíôßóôïé÷á ôï

åîùôåñéêü ÷ñÝïò. Ôï ìÝóï åôÞóéï Ýëëåéììá óôï åëëçíéêü Éóïæýãéï

Ôñå÷ïõóþí Óõíáëëáãþí ãéá ôçí ðåñßïäï 2000-2008 Þôáí 8.3%, åíþ ôï

ìÝóï Ýëëåéììá ôïõ äçìüóéïõ ôïìÝá áíÞëèå óå 5.3%. ÊáôÜ óõíÝðåéá, ï

éäéùôéêüò ôïìÝáò åðéâÜñõíå óå óçìáíôéêü âáèìü ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò

ãéá ôçí áíôßóôïé÷ç ðåñßïäï.

EÎÙÔÅÑÉÊÏ ×ÑÅÏÓ ÊÁÉ ÄÇÌÏÓÉÏÓ ÔÏÌÅÁÓ



9.6 Äéáêáíïíéóìüò åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò

Óôçí éóôïñßá ôïõ äéåèíïýò ÷ñçìáôïðéóôùôéêïý óõóôÞìáôïò Ý-

÷åé óõìâåß áñêåôÝò öïñÝò íá äçëþóåé ìéá ÷þñá áäõíáìßá åîõ-

ðçñÝôçóçò ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò ôçò. ÌÜëéóôá áõôü ìðïñåß

íá óõìâåß êáé üôáí ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò äåí åßíáé óå éäéáßôåñá õ-

øçëü åðßðåäï: ãéá ðáñÜäåéãìá, Ý÷ïõí åìöáíéóôåß ðåñéðôþóåéò

áäõíáìßáò åîõðçñÝôçóçò ôïõ ÷ñÝïõò óå ÷þñåò ðïõ âñéóêüôáí

óå åðßðåäï êÜôù áðü 60% ôïõ ÁÅÐ. ×áñáêôçñéóôéêÜ, ïé Rein-

hart and Rogoff (2009) áíáöÝñïõí üôé áðü ôï 1800 Ýùò óÞìåñá

Ý÷ïõí ðáñïõóéáóôåß ðåñéóóüôåñá áðü 250 ðåñéóôáôéêÜ áäõíá-

ìßáò åîõðçñÝôçóçò ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò.

Ç ðéï äéáäåäïìÝíç åîÞãçóç ãéá ìéá ôÝôïéá åîÝëéîç åßíáé üôé

õðÜñ÷åé áâåâáéüôçôá ãéá ôéò ðéèáíÝò åîåëßîåéò óôçí ïéêïíïìßá

ìéáò ÷þñáò. Ãéá ðáñÜäåéãìá, Ýóôù ìéá ïéêïíïìßá ìå ÷ñÝïò 100

ìïíÜäåò, óôçí ïðïßá õðÜñ÷ïõí äýï óåíÜñéá ãéá ôéò ìåëëïíôéêÝò

åîåëßîåéò. Óôçí ðñþôç ðåñßðôùóç, ç ÷þñá èá åßíáé óå èÝóç íá

äéåêðåñáéþóåé ìå åðéôõ÷ßá ôçí ðëÞñç áðïðëçñùìÞ ôïõ ÷ñÝïõò

ìå ðéèáíüôçôá 2/3. Óôç äåýôåñç ðåñßðôùóç, ç ïðïßá Ý÷åé ðéèá-

íüôçôá 1/3, ç ÷þñá èá êáôáöÝñåé íá áðïðëçñþóåé ìüíï Ýíá

ôìÞìá ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò, Ýóôù 50 ìïíÜäåò. 

¼ðùò öáßíåôáé óôïí Ðßíáêá 9.1, ç áíáìåíüìåíç ðëçñùìÞ óå

áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç, ç ïðïßá ëáìâÜíåé õðüøç ôüóï ôçí ðéèáíü-

ôçôá ðëÞñïõò áðïðëçñùìÞò ôïõò ÷ñÝïõò üóï êáé ôçí ðéèáíüôç-

ôá ìåñéêÞò áðïðëçñùìÞò ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò, åßíáé 83.3 ìï-

íÜäåò.
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ÐëÞñçò áðïðëçñùìÞ ÷ñÝïõò (100 ìïíÜäåò): ðéèáíüôçôá = 2/3

ÌåñéêÞ áðïðëçñùìÞ ÷ñÝïõò (50 ìïíÜäåò): ðéèáíüôçôá = 1/3

Áíáìåíüìåíç ðëçñùìÞ: (100 × 2/3) + (50 × 1/3) = 83.3

ÄéáãñáöÞ ÷ñÝïõò 30%

Áíáìåíüìåíç ðëçñùìÞ: (70 × 2/3) + (50 × 1/3) = 63.3

ÄéáãñáöÞ ÷ñÝïõò 10% ìå âåëôßùóç 

ðéèáíüôçôáò ðëÞñïõò áðïðëçñùìÞò óå 90%

Áíáìåíüìåíç ðëçñùìÞ: (90 × 9/10) + (50 × 1/10) = 86

¸êäïóç íÝïõ ÷ñÝïõò ìå ðñïôåñáéüôçôá ðëçñùìÞò (debt swap)

Áíáìåíüìåíç ðëçñùìÞ: (100 × 2/3) + (0 × 1/3) = 66.7

Áí ôþñá ïé ðéóôþôñéåò ÷þñåò áðïöáóßóïõí íá äéáãñÜøïõí

ìÝñïò ôïõ ÷ñÝïõò, ãéá ðáñÜäåéãìá 30% ôïõ óõíüëïõ, ç áíáìå-

íüìåíç ðëçñùìÞ èá åßíáé 63.3 ìïíÜäåò. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôù-

óç, ùöåëåßôáé áðïêëåéóôéêÜ ç ÷þñá ðïõ Ý÷åé ôï åîùôåñéêü

÷ñÝïò. Ï ëüãïò åßíáé üôé ç äéáãñáöÞ ôïõ ÷ñÝïõò ìåéþíåé ôï ðï-

óü ðïõ èá êëçèåß íá ðëçñþóåé óôï óåíÜñéï ðëÞñïõò áðïðëç-

ñùìÞò ôïõ, üôáí äçëáäÞ äåí Ý÷åé áíÜãêç ôç äéáãñáöÞ ôïõ

÷ñÝïõò, áëëÜ äåí ôç âïçèÜ óôçí áðïðëçñùìÞ ôïõ ÷ñÝïõò üôáí

åìöáíßæåé áäõíáìßá åîõðçñÝôçóÞò ôïõ.

Ç êáôÜóôáóç åßíáé äéáöïñåôéêÞ üôáí ç âïÞèåéá óôçí áðï-

ðëçñùìÞ ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò ìåéþíåé ôçí ðéèáíüôçôá ç ïé-

êïíïìßá íá áíáãêáóôåß íá ðñïâåß óå ìåñéêÞ åîõðçñÝôçóÞ ôïõ.

Ãéá ðáñÜäåéãìá, ç ýðáñîç åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò óõ÷íÜ áíáãêÜæåé

ôéò êõâåñíÞóåéò íá áêïëïõèÞóïõí ðåñéïñéóôéêÞ äçìïóéïíïìéêÞ

ðïëéôéêÞ, êÜôé ðïõ åðéöÝñåé ðñïóùñéíÜ ýöåóç óôçí ïéêïíïìéêÞ

äñáóôçñéüôçôá. ÊáôÜ óõíÝðåéá, ï ëüãïò ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò

ðñïò ôï ÁÅÐ ìðïñåß íá áõîçèåß, åðéôåßíïíôáò ôçí áäõíáìßá ôçò

Ðßíáêáò 9.1 Ó÷Þìáôá äéáêáíïíéóìïý åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò



÷þñáò íá óõíå÷ßóåé ôçí åîõðçñÝôçóÞ ôïõ. Ç ðåñßðôùóç êáôÜ

ôçí ïðïßá ç ðéèáíüôçôá áðïðëçñùìÞò ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò

åîáñôÜôáé áñíçôéêÜ áðü ôï ýøïò ôïõ ïíïìÜæåôáé óôç âéâëéï-

ãñáößá «áðåéëÞ ôïõ ÷ñÝïõò» (debt overhang).

¸óôù ãéá ðáñÜäåéãìá, üôé ìéá ìåßùóç ôïõ ÷ñÝïõò êáôÜ 10%

áõîÜíåé ôçí ðéèáíüôçôá ðëÞñïõò áðïðëçñùìÞò ôïõ óå 90%. Óå

ìéá ôÝôïéá ðåñßðôùóç ç áíáìåíüìåíç ðëçñùìÞ ãßíåôáé 86 ìï-

íÜäåò (âë. Ðßíáêá 9.1), ðïõ óçìáßíåé üôé ïé ðéóôùôÝò åðùöå-

ëïýíôáé óå ó÷Ýóç ìå ôï áñ÷éêü óåíÜñéï. ÅðïìÝíùò, üôáí ç äéá-

ãñáöÞ åíüò ôìÞìáôïò ôïõ ÷ñÝïõò áõîÜíåé ôçí ðéèáíüôçôá áðï-

ðëçñùìÞò ôïõ, ôï áíáìåíüìåíï ðïóü ìðïñåß íá õðåñâáßíåé ôï

ðïóü ðïõ èá áðïðëçñùíüôáí ÷ùñßò äéáãñáöÞ. Ðñïöáíþò, õ-

ðÜñ÷åé Ýíá áíþôáôï ðïóü äéáãñáöÞò ÷ñÝïõò ðÝñá áðü ôï ïðïßï

ôá áíáìåíüìåíá Ýóïäá èá ìåéþíïíôáé áíôß íá áõîÜíïíôáé.

¼ðùò öáßíåôáé óôï ÄéÜãñáììá 9.2, ðïõ áðåéêïíßæåé ôç ó÷Ýóç

ìåôáîý åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò êáé áíáìåíüìåíçò áðïðëçñùìÞò
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ôïõ, êáèþò áõîÜíåé ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò áñ÷éêÜ áõîÜíåé êáé ôï

áíáìåíüìåíï ðïóü áðïðëçñùìÞò (ãéá ðáñÜäåéãìá óôï óçìåßï

Â1), áëëÜ ìå öèßíïíôá ñõèìü ìÝ÷ñé ôï óçìåßï Âmax. Ãéá åðßðåäá

÷ñÝïõò ìåãáëýôåñá áðü Âmax åßíáé óõìöÝñïí ãéá ôï äáíåéóôÞ íá

äéáãñÜøåé ôìÞìá ôïõ ÷ñÝïõò (ãéá ðáñÜäåéãìá ôï ðïóü Â2 − Âmax),

þóôå íá áõîÞóåé ôçí áíáìåíüìåíç ðëçñùìÞ. Ç ìç-ãñáììéêÞ

ó÷Ýóç ìåôáîý ÷ñÝïõò êáé áíáìåíüìåíçò áðïðëçñùìÞò ôïõ

áðïêáëåßôáé êáìðýëç Laffer åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò.

ÅíáëëáêôéêÜ, ç ÷þñá ìå ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò ìðïñåß íá êáëõ-

öèåß ìå Ýêäïóç íÝïõ ÷ñÝïõò. ¸ôóé, ìðïñåß íá åêäþóåé íÝï ÷ñÝïò

50 ìïíÜäùí, ôï ïðïßï Ý÷åé ðñïôåñáéüôçôá ðëçñùìÞò Ýíáíôé ôïõ

ðáëáéïý ÷ñÝïõò. Óå áõôÞ ôçí ðåñßðôùóç, ç áíáìåíüìåíç ðëç-

ñùìÞ ôïõ ðáëáéïý ÷ñÝïõò åßíáé 66.7 ìïíÜäåò, êáèþò ç áðïðëç-

ñùìÞ ôïõ èá ãßíåé ìüíï óôçí ðåñßðôùóç èåôéêÞò åîÝëéîçò. Ç ôé-

ìÞ åðïìÝíùò ôïõ ðáëáéïý ÷ñÝïõò åßíáé 66.7/100 = 2/3 êáé ç êõ-

âÝñíçóç ìðïñåß ôþñá íá êÜíåé ìåôáêýëéóç ôïõ åîùôåñéêïý

÷ñÝïõò (debt swap) ÷ñçóéìïðïéþíôáò ôá Ýóïäá ôùí 50 ìïíÜäùí

áðü ôï íÝï ÷ñÝïò ãéá íá åîáãïñÜóåé 50/0.67 = 75 ìïíÜäåò ðá-

ëéïý ÷ñÝïõò. ÌåôÜ ôç ìåôáêýëéóç ôïõ ÷ñÝïõò èá Ý÷ïõí ðáñá-

ìåßíåé ìüíï 100 – 75 = 25 ìïíÜäåò ðáëéïý ÷ñÝïõò. Ç ÷þñá åðù-

öåëåßôáé óçìáíôéêÜ, ãéáôß Ý÷åé áíáìåíüìåíç ðëçñùìÞ íÝïõ êáé

ðáëáéïý ÷ñÝïõò 25 × (2/3) + 50 = 66.7, åíþ ÷ùñßò ôç ìåôáêýëé-

óç ôïõ ÷ñÝïõò ç áíáìåíüìåíç ðëçñùìÞ Þôáí 83.3 ìïíÜäåò.

ÔÝëïò, Ý÷ïõí åìöáíéóôåß Þ ðñïôáèåß äéÜöïñá ó÷Þìáôá ãéá ôï

äéáêáíïíéóìü ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò. Ãéá ðáñÜäåéãìá, Ýíáò

äéåèíÞò ïñãáíéóìüò èá ìðïñïýóå íá áíáëÜâåé ôçí áðïðëçñù-

ìÞ ôïõ ÷ñÝïõò óå ðåñßðôùóç áäõíáìßáò åîõðçñÝôçóÞò ôïõ. Óå

ìéá ôÝôïéá ðåñßðôùóç üìùò äåí åðùöåëïýíôáé ôüóï ïé ÷þñåò

ðïõ Ý÷ïõí ôï ÷ñÝïò, üóï êõñßùò ïé ðéóôþôñéåò ÷þñåò, ïé ïðïßåò

åîáóöáëßæïõí ôçí ðëÞñç áðïðëçñùìÞ ôùí äáíåßùí ôïõò.

Ðáñüôé õðÜñ÷ïõí óçìáíôéêïß ðåñéïñéóìïß óôç äõíáìéêÞ ôïõ

åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò, êáèþò êáé óôç äõíáôüôçôá ôùí ðéóôùôþí

íá åðéâÜëëïõí óå Ýíá êñÜôïò ìÝôñá áðïðëçñùìÞò, ç äõíáôüôç-
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ôá ìéáò ÷þñáò íá ðñïóöåýãåé óå åîùôåñéêü äáíåéóìü áðïôåëåß

Ýíá åîáéñåôéêÜ óýíèåôï öáéíüìåíï êáé èá ðåñßìåíå êáíåßò üôé

èá áðïôåëïýóå åîáßñåóç óôç äéåèíÞ ÷ñçìáôïïéêïíïìéêÞ ðñá-

êôéêÞ. Áíôßèåôá, ç ÷ïñÞãçóç äáíåßùí óå êñÜôç áðïôåëåß äéáäå-

äïìÝíç ðñáêôéêÞ óå üëï ôïí êüóìï êáé áðïôåëåß âáóéêü ðõëþ-

íá ôùí äéåèíþí ïéêïíïìéêþí ó÷Ýóåùí. Ïé ëüãïé ãéá ôïõò ïðïßïõò

åîáêïëïõèïýí íá ÷ïñçãïýíôáé äÜíåéá óå êñÜôç ðáñÜ ôïõò äéá-

öáéíüìåíïõò êéíäýíïõò åßíáé ðïëëïß. Ç äéáêïðÞ ôçò áðïðëçñù-

ìÞò èá óÞìáéíå ìéá ôåñÜóôéá áðþëåéá áîéïðéóôßáò ãéá ôç äáíåé-

æüìåíç ïéêïíïìßá êáé ðéèáíüí ôï ìåëëïíôéêü êüóôïò ëüãù ôïõ

áðïêëåéóìïý ôçò áðü ôéò áãïñÝò íá õðåñâáßíåé ôï üöåëïò. Åðß-

óçò, óôï óýã÷ñïíï ÷ñçìáôïðéóôùôéêü óýóôçìá õðÜñ÷ïõí ìÝóá

ãéá ôçí êÜëõøç áðü ôïí êßíäõíï ÷ñåïêïðßáò åíüò êñÜôïõò, ü-

ðùò áêñéâþò óõìâáßíåé êáé óôïí éäéùôéêü ôïìÝá. Ìå ôç äç-

ìéïõñãßá èåóìþí, üðùò ôï ÄéåèíÝò Íïìéóìáôéêü Ôáìåßï óôç ìå-

ôáðïëåìéêÞ ðåñßïäï, óå ðïëëÝò ðåñéðôþóåéò áðïöåýãåôáé ç

ðëÞñçò áäõíáìßá åíüò êñÜôïõò íá åîõðçñåôÞóåé ôï åîùôåñéêü

÷ñÝïò ôïõ.

9.7 Óýíïøç

• Ç åîùôåñéêÞ éóïññïðßá ôçò ïéêïíïìßáò ó÷åôßæåôáé Üìåóá ìå

ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò.

• Ç äõíáìéêÞ ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò êáé ç äõíáôüôçôá áðï-

ðëçñùìÞò ôïõ åîáñôþíôáé áðü åîùãåíåßò ðáñÜãïíôåò, üðùò

ôá äéåèíÞ åðéôüêéá, êáé áðü ôá åã÷þñéá ìáêñïïéêïíïìéêÜ ìå-

ãÝèç ôçò ïéêïíïìßáò, üðùò ç áíÜðôõîç êáé ôï åìðïñéêü Ýë-

ëåéììá ôçò ïéêïíïìßáò.

• Ìáêñï÷ñüíéá, ìéá ÷þñá ìå åîùôåñéêü ÷ñÝïò èá ðñÝðåé íá åì-

öáíßóåé ðëåïíÜóìáôá óôéò åîùôåñéêÝò óõíáëëáãÝò ôçò.

• ¼ìùò, áí ç ÷þñá Ý÷åé õøçëïýò ñõèìïýò áíÜðôõîçò óå ó÷Ýóç

ìå ôï ðñáãìáôéêü åðéôüêéï ðïõ êáôáâÜëëåé, ìðïñåß íá äéáôç-
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ñÞóåé ôï åîùôåñéêü ÷ñÝïò óôáèåñü ùò ðïóïóôü ôïõ åéóïäÞ-

ìáôïò, áêüìá êáé ìå ìüíéìá åëëåßììáôá óôïí åîùôåñéêü ôï-

ìÝá.

• Óôçí éóôïñßá ôïõ äéåèíïýò ÷ñçìáôïðéóôùôéêïý óõóôÞìáôïò

Ý÷åé ðáñïõóéáóôåß áñêåôÝò öïñÝò ç ðåñßðôùóç áäõíáìßáò á-

ðïðëçñùìÞò ôïõ åîùôåñéêïý ÷ñÝïõò êáé Ý÷ïõí ðñïôáèåß áñ-

êåôÜ ó÷Þìáôá, þóôå íá åðéôåõ÷èåß ç åîõðçñÝôçóÞ ôïõ.
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