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Κεθάιαην 3 
 

Ηζνδύγην Πιεξσκώλ, Σπλαιιαγκαηηθή Ηζνηηκία  

θαη ν Νόκνο ηνπ Σπγθξηηηθνύ Πιενλεθηήκαηνο 
 

 

3.1. Λόγνη πνπ επηβάιινπλ ηε κειέηε κίαο ανοικτής νηθνλνκίαο 

 

 Πξηλ απφ κεξηθέο δεθαεηίεο, ζρεδφλ ζε θάζε εγρεηξίδην 

Μαθξννηθνλνκηθήο, ε αλάιπζε ζην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ γηλφηαλ 

ζηα πιαίζηα κίαο θιεηζηήο νηθνλνκίαο (closed economy), δειαδή 

κίαο νηθνλνκίαο πνπ δελ έρεη νηθνλνκηθέο ζρέζεηο κε ηελ αιινδαπή∙ 

θαη κφλν πξνο ηα ηειεπηαία θεθάιαηα ε νηθνλνκία εζεσξείην αλνηθηή 

(open economy), φπνπ ε αλάιπζε ειάκβαλε ππ’ φςηλ ηεο ην 

εμσηεξηθφ εκπφξην θαη ηε δηεζλή θίλεζε θεθαιαίσλ. Απηφ γηλφηαλ, 

δηφηη ν βαζκφο ζηνλ νπνίν νη νηθνλνκίεο ήηαλ αλνηθηέο ήηαλ ηφηε 

ζρεηηθά κηθξφο. Ο βαζκφο απηφο, ν νπνίνο είλαη γλσζηφο σο βαζκόο 

εμσζηξέθεηαο ηεο νηθνλνκίαο (openness of the economy), κεηξείηαη 

κε ην ιφγν ηνπ εμσηεξηθνχ εκπνξίνπ (δειαδή ην άζξνηζκα ησλ 

εμαγσγψλ θαη ησλ εηζαγσγψλ κίαο ρψξαο) πξνο ην ΑΕΠ ηεο ρψξαο:  

 

Βαζκφο Δμσζηξέθεηαο ηεο Οηθνλνκίαο ≡ (X + IM)/GDP. (3.1) 

 

Γηα παξάδεηγκα, γηα ηελ νηθνλνκία ησλ Ζ.Π.Α., γηα κελ ηε 

δεθαεηία ηνπ 1950 ν ιφγνο (3.1), εθθξαδφκελνο σο πνζνζηφ, ήηαλ 

πεξίπνπ 7% θαηά κέζν φξν, γηα δε ηε δεθαεηία ηνπ 2000 ην πνζνζηφ 

απηφ ήηαλ πεξίπνπ 27% θαηά κέζν φξν.
1
 ΢πλεπψο, ζηηο κέξεο καο, 

φπνπ ν βαζκφο εμσζηξέθεηαο είλαη κεγάινο θαη ε νινθιήξσζε ησλ 

παγθνζκίσλ αγνξώλ (international market integration) απμάλεη, 

ππάξρεη επηηαθηηθή αλάγθε λα κειεηήζνπκε κία αλνηθηή νηθνλνκία 

επζχο εμ αξρήο. Γηα λα ην δνχκε πην θαζαξά απηφ, αο επηζηξέςνπκε 

ζην θπθιηθφ δηάγξακκα ξνψλ (Γηάγξακκα 1.1), ην νπνίν δείρλεη φηη 

θάζε νηθνλνκία ζπλδέεηαη κε ηνλ ππόινηπν θόζκν (rest of the world, 

ROW) κέζσ ησλ εμήο δχν «θαλαιηψλ»: (1) ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ 

                                            
1
 Πεγή: U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis (BEA), 

National Income and Product Accounts, 2010. 

http://research.stlouisfed.org/fred2/source?soid=18
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αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ (κεηαθνξηθψλ, αζθαιηζηηθψλ, ηξαπεδηθψλ 

θ.ά.)∙ θαη (2) ηεο δηεζλνχο θηλήζεσο εξγαζίαο, θεθαιαίνπ θαη 

κεηαβηβάζεσλ.  

 

Γηεζλέο εκπφξην ππάξρεη, δηφηη, ζχκθσλα κε ην λόκν ηνπ 

ζπγθξηηηθνύ πιενλεθηήκαηνο (law of comparative advantage, βι. 

Σκήκα 3.7), θάζε ρψξα εμεηδηθεχεηαη ζηελ παξαγσγή ησλ αγαζψλ 

φπνπ έρεη ειάρηζην θφζηνο επθαηξίαο, εθφζνλ ε εμεηδίθεπζε ησλ 

ζπληειεζηψλ παξαγσγήο απμάλεη ηελ παξαγσγηθφηεηά ηνπο, ελψ ηα 

ππφινηπα ηα εηζάγεη απφ ηελ αιινδαπή. Γηεζλήο θίλεζε θεθαιαίσλ 

ππάξρεη, δηφηη νη ηξάπεδεο, νη κεγάιεο επηρεηξήζεηο θαη (ζπαλίσο) ηα 

λνηθνθπξηά αλαδεηνχλ ηε κεγαιχηεξε δπλαηή απφδνζε γηα ηα 

θεθάιαηά ηνπο. Γηα ηελ θαηαλφεζε απηψλ ησλ ζεκάησλ, ζα 

ρξεηαζζνχκε θάπνηεο έλλνηεο απφ ηε Υξεκαηννηθνλνκηθή, νπφηε αο 

μεθηλήζνπκε κε απηέο. 

 

 

3.2. Βαζηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο έλλνηεο 

 

3.2.1. Χξεκαηνδόηεζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηόηεηαο 

 

Οη επηρεηξήζεηο ρξεκαηνδνηνχλ ηηο δαπάλεο ηνπο κε ηνπο εμήο ηξεηο 

ηξφπνπο: (1) κε ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ∙ (2) κε δαλεηζκφ απφ ηηο 

ηξάπεδεο ή απφ ην θνηλφ, πσιψληαο ζ’ απηφ νκνινγίεο∙ θαη (3) κε ηελ 

επαλεπέλδπζε αδηαλεκήησλ θεξδψλ. Ζ ηειεπηαία απηή κέζνδνο 

ρξεκαηνδνηήζεσο, ε νπνία νλνκάδεηαη plowback (δηφηη κνηάδεη κε 

ηελ άξνζε ηνπ εδάθνπο κε ζθνπφ λα ην δπλακψζεη θαη λα ην 

εκπινπηίζεη), είλαη επθνιψηεξε θαη αζθαιέζηεξε απφ ηηο 

πξνεγνχκελεο δχν, εθφζνλ απνθεχγεη ηελ αχμεζε ησλ ππνρξεψζεσλ 

ηεο επηρεηξήζεσο. 

 

 

3.2.2. Γεληθά πεξί κεηνρώλ θαη νκνινγηώλ 

 

Οη κεηνρέο θαη νη νκνινγίεο εθδίδνληαη απφ επηρεηξήζεηο πνπ 

ρξεηάδνληαη ρξήκαηα γηα επελδχζεηο ή γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ 

παξαγσγηθή ηνπο δξαζηεξηφηεηα. Οκνινγίεο εθδίδεη βεβαίσο θαη ην 

θξάηνο, γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ην έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ. 

Μεηνρή (stock ή share) είλαη έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηίηινο, ν 

νπνίνο παξέρεη ζηνλ εθάζηνηε θάηνρφ ηνπ έλα κεξίδην ηεο ηδηνθηεζίαο 
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ηεο εηαηξείαο. Οκνινγία (bond) είλαη έλα ζπκβφιαην κεηαμχ ηεο 

εηαηξείαο πνπ ηελ εθδίδεη θαη ηνπ θαηφρνπ ηεο νκνινγίαο, ην νπνίν 

νξίδεη φηη, θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεώο ηνπ (date of maturity), ε 

πξψηε νθείιεη λα πιεξψζεη ζηνλ δεχηεξν κία σξηζκέλε πνζφηεηα 

ρξεκάησλ ίζε κε ηελ νλνκαζηηθή αμία (face value) ηεο νκνινγίαο. 

Κάζε ρξφλν ν θάηνρνο ηεο νκνινγίαο απνιακβάλεη σο ηφθν έλα 

ζηαζεξφ πνζφ, ην νπνίν νλνκάδεηαη ηνθνκεξίδην (coupon).  

 

Οη κεηνρέο δηαθέξνπλ απφ ηηο νκνινγίεο σο εμήο. Πξψηνλ, ν 

θάηνρνο κίαο κεηνρήο είλαη ελ κέξεη ηδηνθηήηεο ηεο εηαηξείαο, ελψ ν 

θάηνρνο κίαο νκνινγίαο είλαη απιψο δαλεηζηήο ηεο εηαηξείαο. 

Γεχηεξνλ, ε κεηνρή δελ πιεξψλεη ηνθνκεξίδηα. Αλ θαηά ηε δηάξθεηα 

ελφο έηνπο ε εηαηξεία πξαγκαηνπνηήζεη θέξδε θαη ε δηνίθεζε ηεο 

εηαηξείαο απνθαζίζεη ζην ηέινο ηνπ έηνπο λα ηα δηαλείκεη ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο, ηφηε νη ηειεπηαίνη ζα ιάβνπλ κεξίζκαηα (dividends). Ο 

θάηνρνο κίαο νκνινγίαο, φκσο, ζα ιάβεη ην ηνθνκεξίδηφ ηνπ είηε ε 

εηαηξεία πξαγκαηνπνηήζεη θέξδε είηε φρη. Σξίηνλ, ε κεηνρή δελ έρεη 

νχηε εκεξνκελία ιήμεσο νχηε νλνκαζηηθή αμία. Αλ ν θάηνρφο ηεο 

ζειήζεη λα ηελ πσιήζεη, δελ ζα γλσξίδεη εθ ησλ πξνηέξσλ ηελ ηηκή 

ηεο. Αληίζεηα, ν θάηνρνο κίαο νκνινγίαο γλσξίδεη φηη αλ πεξηκέλεη 

κέρξη ηελ εκεξνκελία ιήμεψο ηεο, ηφηε ζα ιάβεη ηελ νλνκαζηηθή αμία 

ηεο. Μ’ απηή ηελ έλλνηα, νη κεηνρέο ελέρνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν γηα 

ηνλ θάηνρφ ηνπο απ’ φ,ηη νη νκνινγίεο.  

 

Αιιά θαη ε ηνπνζέηεζε ησλ απνηακηεχζεσλ ζε νκνινγίεο δελ είλαη 

άκνηξε θηλδχλνπ. Πξψηνλ, αλ ν θάηνρνο κίαο νκνινγίαο ζειήζεη λα 

ηελ πσιήζεη πξηλ απφ ηε ιήμε ηεο, ε αγνξαία ηηκή ηεο κπνξεί λα είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηεο αμία. (Μπνξεί, βέβαηα, λα είλαη 

θαη κεγαιχηεξε.) Γεχηεξνλ, φηαλ ππάξρεη πςειφο θαη θπξίσο 

απξφβιεπηνο πιεζσξηζκφο, ηφηε ε πξαγκαηηθή αμία ηεο νκνινγίαο 

θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο ιήμεψο ηεο ζα είλαη πνιχ κηθξφηεξε απφ 

ηελ αξρηθή. Σξίηνλ, κεξηθέο επηρεηξήζεηο εθδίδνπλ νκνινγίεο ρσξίο λα 

έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο αξθεηά πξαγκαηηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

νπφηε, αλ ε επηρείξεζε ρξενθνπήζεη, δελ ππάξρεη εγγχεζε φηη νη 

νκνινγίεο πνπ εμέδσζε ζα εμνθιεζνχλ ζην αθέξαην.     
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3.2.3. Πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ θαη 

ησλ νκνινγηώλ 

 

Μία βαζηθή αιήζεηα πνπ πξέπεη λα θαηαλνήζνπκε ζ’ απηφ ην 

ζεκείν είλαη φηη ππάξρεη αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ησλ 

νκνινγηψλ θαη ησλ επηηνθίσλ. Απηφ θαίλεηαη θαζαξά απφ ην 

αθφινπζν παξάδεηγκα.
2
  

 

Έζησ φηη ζήκεξα αγνξάδεηε έλα θξαηηθφ νκφινγν νλνκαζηηθήο 

αμίαο €1000 θαη δηάξθεηαο ελφο έηνπο, ην νπνίν ππφζρεηαη λα 

πιεξψζεη ηνθνκεξίδην €100, νπφηε ην εηήζην επηηφθην πνπ ζπλδέεηαη 

κ’ απηφ ην νκφινγν είλαη 10%. Έζησ αθφκε φηη ηελ επνκέλε εκέξα 

εθδίδεηαη έλα λέν θξαηηθφ νκφινγν επίζεο νλνκαζηηθήο αμίαο €1000 

θαη δηάξθεηαο ελφο έηνπο, ην νπνίν φκσο ππφζρεηαη λα πιεξψζεη 

ηνθνκεξίδην €200, νπφηε ην εηήζην επηηφθην πνπ ζπλδέεηαη κε ην λέν 

απηφ νκφινγν είλαη 20%. Δάλ ηψξα εζείο έρεηε αλάγθε απφ ρξήκαηα 

θαη ζέιεηε λα ξεπζηνπνηήζεηε ην νκφινγν πνπ αγνξάζαηε ρζεο, δελ 

ζα κπνξέζεηε λα πάξεηε ηα €1000 πνπ πιεξψζαηε ρζεο, αιιά ζα 

πάξεηε κφλν ηα €916,67. Γηφηη απηή είλαη ε παξνύζα αμία (present 

value, PV) ηνπ νκνιφγνπ ζαο, ε νπνία ππνινγίδεηαη κε βάζε ην 

ηξέρνλ επηηφθην ηεο αγνξάο (20%), σο εμήο:  

 

PV = 100/(1 + 0,20) + 1000/(1 + 0,20) = €916,67.  (3.2)  

 

Έηζη, ε απφδνζε γηα ηνλ απνηακηεπηή πνπ ζ’ αγνξάζεη ην νκφινγφ 

ζαο ζα είλαη επίζεο 20%, εθφζνλ (1100 – 916,67)/916,67 = 0,20. Αλ 

ηνπ δεηήζεηε λα ζαο πιεξψζεη ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ €1000, πνπ, 

φπσο πξναλαθέξζεθε, ζα ηνπ απνθέξνπλ 10%, ηφηε απηφο δελ πξέπεη 

λα ζπκθσλήζεη, δηφηη κε €1000 κπνξεί λ’ αγνξάζεη ην λέν θξαηηθφ 

νκφινγν, ην νπνίν ζα ηνπ απνθέξεη 20%.  

 

Οη κεηνρέο θαη νη νκνινγίεο απνηεινχλ ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο 

απνηακηεχζεσο. ΢πλεπψο, αλ νη ηηκέο ησλ νκνινγηψλ απμεζνχλ, 

πνιινί απνηακηεπηέο ζα ζηξαθνχλ πξνο ηηο κεηνρέο, σζψληαο έηζη ηηο 

ηηκέο ηνπο πξνο ηα επάλσ. Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ κεηαβάιινληαη, 

φκσο, θαη φηαλ κεηαβάιινληαη νη πξνζδνθίεο γηα ηελ θεξδνθνξία ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ ππάξρνπλ ελδείμεηο φηη ε 

                                            
2
 Δπραξηζηψ ηνλ ζπλάδειθν θ. Γεψξγην Καηζηκπξή γη απηφ ην παξάδεηγκα. 
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εκπηζηνζύλε ηνπ θαηαλαισηή (consumer confidence) πξνο ηελ 

νηθνλνκία απμάλεη, ηφηε αλακέλεηαη λ’ απμεζεί θαη ε ζπλνιηθή 

θαηαλάισζε θαη ζπλεπψο θαη ηα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Μεγαιχηεξα θέξδε, φκσο, ζεκαίλεη θαη κεγαιχηεξα κεξίζκαηα γηα 

ηνπο κεηφρνπο ησλ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ, γεγνλφο πνπ απμάλεη ηε 

δήηεζε κεηνρψλ θαη ζπλεπψο απμάλεη θαη ηηο ηηκέο ηνπο. Γηάθνξα 

άιια γεγνλφηα, φκσο, κπνξνχλ λα ζπληειέζνπλ ζηε κεηαβνιή ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη  ησλ νκνινγηψλ, φπσο π.ρ. έλαο πφιεκνο, κία 

μεξαζία θ.ά. Απηφ πξέπεη λα ην έρνπλ ππ’ φςηλ ηνπο νη απνηακηεπηέο, 

πξνθεηκέλνπ λα πξνθπιαρζνχλ απφ ηνλ θίλδπλν απψιεηαο πινχηνπ. 

Δπεηδή δε νη ηηκέο θάπνησλ ηίηισλ κπνξεί λ’ απμάλνληαη, ελψ άιιεο 

λα κεηψλνληαη, ζπλήζσο ζπληζηάηαη ζηνπο απνηακηεπηέο ε 

«δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ» (portfolio diversification), κε ηε 

γλσζηή ζπκβνπιή: «κε βάδεηο φια ηα απγά ζνπ ζην ίδην θαιάζη»! 

 

 

3.2.4. Ο ξόινο ησλ ρξεκαηαγνξώλ 

 

΢ηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο (secondary markets) γίλεηαη 

δηαπξαγκάηεπζε ππαξρόληωλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ 

(κεηνρψλ θαη νκνινγηψλ), δειαδή γίλεηαη κεηαπψιεζε ηίηισλ. Οη 

ρξεκαηαγνξέο παίδνπλ πνιχ ζπνπδαίν ξφιν, δηφηη επηηεινχλ ηηο εμήο 

δχν ζεκαληηθέο ιεηηνπξγίεο. Πξψηνλ, απμάλνπλ ηε ξεπζηόηεηα 

(liquidity) ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνινγηψλ, ελζαξξχλνληαο έηζη ηελ 

ηνπνζέηεζε ησλ απνηακηεχζεσλ ζε ηέηνηνπο ηίηινπο. Γηφηη, αλ έλαο 

απνηακηεπηήο αηζζάλεηαη φηη κπνξεί λα πσιήζεη κία κεηνρή ή 

νκνινγία νπνηαδήπνηε ψξα ρξεηαζζεί κεηξεηά, ηφηε αγνξάδεη πην 

εχθνια ηέηνηνπο ηίηινπο. Έηζη, φκσο, θαζίζηαηαη πην εχθνιε θαη ε 

εχξεζε αγνξαζηψλ ηίηισλ εθ κέξνπο ησλ εηαηξεηψλ πνπ ηνπο 

εθδίδνπλ πξνθεηκέλνπ λ’ απμήζνπλ ην κεηνρηθφ θεθάιαηφ ηνπο 

(εθδίδνληαο λέεο κεηνρέο) ή λα δαλεηζζνχλ (εθδίδνληαο λέεο 

νκνινγίεο).  

 

Γεχηεξνλ, ζηα ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ πξνζδηνξίδνληαη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ησλ δηαθφξσλ εηαηξεηψλ. Αλ ε ηηκή κίαο κεηνρήο είλαη απηή 

ηε ζηηγκή πςειή, απηφ απνηειεί έλδεημε φηη ε εηαηξεία πνπ ηελ έρεη 

εθδψζεη είλαη θεξδνθφξα θαη αμηφπηζηε θαη άξα κπνξεί εχθνια λ’ 

απμήζεη ην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην κε ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. 

΢πλεπψο, ην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ θαηεπζχλεη ηηο απνηακηεχζεηο ηεο 

νηθνλνκίαο εθεί φπνπ απηέο ρξεζηκνπνηνχληαη πην απνηειεζκαηηθά. 
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Σν ρξήκα, νη κεηνρέο, νη νκνινγίεο, ηα αθίλεηα θαη νη ππφινηπεο 

κνξθέο πινχηνπ απνηεινχλ αληηθείκελα ζπλαιιαγήο ζηηο αγνξέο 

ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ (assets markets). Υάξηλ απιφηεηαο, ζ’ απηφ 

ην βηβιίν ζα ηαμηλνκήζνπκε ηα αλσηέξσ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε δχν 

θαηεγνξίεο: ρξήκα θαη «νκνινγίεο», φπνπ ε δεχηεξε θαηεγνξία 

πεξηιακβάλεη φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ απνθέξνπλ ηφθν ή 

άιιε απφδνζε. Σν ρξήκα δελ απνθέξεη ηφθν, ή απνθέξεη ιηγψηεξν 

ηφθν απ’ φ,ηη νη «νκνινγίεο». Αο ζεκεησζεί φηη ηα επηηφθηα πνπ 

ζπλδένληαη κε νκνινγίεο πνπ εθδίδνπλ νη δαλεηνιήπηεο αληαλαθινχλ, 

εθηφο ησλ άιισλ, θαη ηνλ θίλδπλν κε απνπιεξσκήο ησλ (default 

risk). 

 

 

3.3. Τν ηζνδύγην πιεξσκώλ κίαο ρώξαο 

 

Σν ηζνδύγην πιεξσκώλ (balance of payments, BP) κίαο ρψξαο 

είλαη ε ζπζηεκαηηθή θαηαγξαθή φισλ ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ 

πνπ ιακβάλνπλ ρψξα κεηαμχ ησλ θαηνίθσλ ηεο ρψξαο θαη ηεο 

αιινδαπήο (ROW) θαηά ηε δηάξθεηα κίαο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ.
3
 Κάζε κία απφ απηέο ηηο ζπλαιιαγέο θαηαρσξείηαη ζ’ έλα 

απφ ηνπο δχν ινγαξηαζκνχο ηνπ ΒΡ: (1) ην ινγαξηαζκό ηξερνπζώλ 

ζπλαιιαγώλ (current account, CA)∙ θαη (2) ην ινγαξηαζκό 

θεθαιαίνπ (capital account, ΚΑ). Έηζη, ην πιεόλαζκα ηνπ ηζνδπγίνπ 

πιεξσκώλ (balance of payments surplus) γξάθεηαη σο εμήο: 

 

ΒΡ ≡ CA + ΚΑ.         (3.3) 

 

Βεβαίσο, φηαλ ΒΡ < 0, ηφηε ιέγεηαη φηη ππάξρεη έιιεηκκα ηνπ 

ηζνδπγίνπ πιεξσκώλ (balance of payments deficit).  

 

΢ηνλ ινγαξηαζκφ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαηαρσξνχληαη φιεο νη 

ζπλαιιαγέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ: (1) ηηο αγνξέο θαη πσιήζεηο 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ∙ θαη (2) ηηο κνλνκεξείο κεηαβηβάζεηο 

(unilateral transfers, Rf) απφ θαη πξνο ηελ αιινδαπή. Οη αγνξέο θαη 

πσιήζεηο αγαζψλ ζπληζηνχλ ην νξαηό εκπόξην (visible trade), ελψ νη 

                                            
3
 Αο ζεκεησζεί φηη εδψ κε ηε ιέμε «θάηνηθνη» δελ ελλννχκε κφλν ηα θπζηθά 

πξφζσπα, αιιά θαη ηηο επηρεηξήζεηο, ηνπο δηεζλείο νξγαληζκνχο θ.ιπ. πνπ ππάξρνπλ 

θαη δξνπλ ζηελ ελ ιφγσ ρψξα. 
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αγνξέο θαη πσιήζεηο ππεξεζηψλ ζπληζηνχλ ην αόξαην εκπόξην 

(invisible trade). Οη ππεξεζίεο είλαη δχν εηδψλ: (1) ππεξεζίεο ησλ 

ζπληειεζηψλ παξαγσγήο πνπ απαζρνινχληαη ζηελ αιινδαπή∙ θαη (2) 

ππεξεζίεο – πξντφληα (κεηαθνξηθέο, αζθαιηζηηθέο, ηξαπεδηθέο θ.ιπ.). 

Οη κνλνκεξείο κεηαβηβάζεηο (Rf) αλαθέξνληαη ζε πιεξσκέο απφ ηνπο 

θαηνίθνπο κίαο ρψξαο πξνο ηνπο θαηνίθνπο κίαο άιιεο, ρσξίο φκσο νη 

ηειεπηαίνη λα έρνπλ παξάζρεη αγαζά ή ππεξεζίεο πξνο ηνπο πξψηνπο. 

Παξαδείγκαηα απνηεινχλ ηα εκβάζκαηα (remittances),
4
 ηα δψξα, ε 

μέλε βνήζεηα θαη νη ζπληάμεηο (νη νπνίεο δελ αληηπξνζσπεχνπλ 

πιεξσκέο γηα παξνρή ππεξεζηψλ ζηελ ηξέρνπζα πεξίνδν).  

 

Σψξα, αλ ζπκβνιίζνπκε κε CA ην πιεόλαζκα ηνπ ηζνδπγίνπ 

ηξερνπζώλ ζπλαιιαγώλ (current account surplus), δειαδή  

 

CA ≡ – CAD,         (3.4) 

 

θαη ιάβνπκε ππ’ φςηλ ηνλ νξηζκφ CAD ≡ ΚΑ – ΓR [Δμ. (1.15)], φπνπ 

R είλαη ην απφζεκα ησλ ζπλαιιαγκαηηθώλ δηαζεζίκσλ (foreign 

exchange reserves) πνπ θαηέρεη ε Κεληξηθή Σξάπεδα (Κ.Σ.) θαη ΓR ε 

κεηαβνιή ζ’ απηφ ην απφζεκα, ηφηε έρνπκε φηη 

 

CA ≡ Χ – ΙΜ – NFIPO – Rf ≡ ΓR – ΚΑ.    (3.5) 

 

΢ην ινγαξηαζκφ ΚA θαηαρσξνχληαη φιεο νη ζπλαιιαγέο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ (1) ηηο άκεζεο επελδχζεηο θαη (2) ηηο επελδχζεηο 

ραξηνθπιαθίνπ. Άκεζε επέλδπζε (direct investment) ιακβάλεη ρψξα 

φηαλ ν επελδπηήο απνθηά ηίηιν ηδηνθηεζίαο, ν νπνίνο ηνπ δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα λα ειέγρεη ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζην νπνίν επέλδπζε, 

π.ρ., φηαλ έλαο Έιιελαο αγνξάδεη ην 51% ησλ κεηνρψλ κίαο 

επηρεηξήζεσο πνπ ιεηηνπξγεί ζηελ Ηηαιία. Αληίζεηα, ε επέλδπζε 

ραξηνθπιαθίνπ (portfolio investment) δελ δίλεη απηή ηε δπλαηφηεηα 

ειέγρνπ ζηνλ επελδπηή, αιιά πξφθεηηαη γηα ηξαπεδηθά δάλεηα, 

καθξνρξφληεο νκνινγίεο θ.ά. Σν πιεόλαζκα ηνπ ινγαξηαζκνχ 

θεθαιαίνπ (ΚΑ) είλαη ε δηαθνξά εηζξνή θεθαιαίνπ (capital inflow, 

KIN) κείνλ εθξνή θεθαιαίνπ (capital outflow, KOUT), ήηνη 

 

                                            
4
 Δλλνείηαη ηα εκβάζκαηα πνπ ζηέιλνπλ ζηελ παηξίδα ηνπο νη κεηαλάζηεο, νη νπνίνη 

είλαη θάηνηθνη ηεο ρψξαο φπνπ εξγάδνληαη, νπφηε απνηεινχλ κεηαβηβάζεηο, φρη 

ακνηβέο ζπληειεζηψλ παξαγσγήο. 
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ΚΑ ≡ KIN – KOUT.        (3.6) 

 

Απφ ηελ Δμ. (3.5) πξνθχπηεη φηη  

 

CA + ΚΑ ≡ ΓR,         (3.7) 

 

νπφηε απφ ηελ (3.3) ζπλάγεηαη φηη ην ηζνδχγην πιεξσκψλ, πνπ είλαη 

γλσζηφ θαη σο ηζνδύγην επηζήκσλ δηαθαλνληζκώλ (official 

settlements balance), νξίδεηαη σο εμήο:
5
  

 

BP ≡ ΓR.          (3.8) 

 

Όπσο ζα δηαπηζηψζνπκε ζε ιίγν [βι. Δμ. (3.9)-(3.11)], ε  Δμ. (3.3) 

θαλεξψλεη φηη ην ηζνδχγην πιεξσκψλ (BP) κίαο ρψξαο κπνξεί λα 

εξκελεπζεί σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο πξνζθεξφκελεο θαη ηεο 

δεηνχκελεο πνζφηεηαο μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. Ζ δηαθνξά απηή 

πξνθχπηεη απφ ηηο πάζεο θχζεσο ζπλαιιαγέο κεηαμχ ηδησηψλ ηεο 

εκεδαπήο θαη ηεο αιινδαπήο. Σν πψο εμαιείθεηαη απηή ε δηαθνξά 

εμαξηάηαη απφ ην ζχζηεκα ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ ηζρχεη 

(βι. Σκήκα 3.5). ΢’ απηφ ην βηβιίν, ζα εμεηάζνπκε ην ΒΡ, φρη απφ 

ινγηζηηθή ζθνπηά, αιι’ σο έλα ππφδεηγκα ηεο αγνξάο μέλνπ 

ζπλαιιάγκαηνο. Γη απηφ ην ιφγν, ζα εθθξάζνπκε ην ΒΡ ζε φξνπο 

πξνζθνξάο θαη δεηήζεσο μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο. Αληηθαζηζηψληαο ηηο 

Δμ. (3.5) θαη (3.6) ζηελ Δμ. (3.3), πξνθχπηεη φηη  

 

ΒΡ ≡ (Χ + KIN) – (ΙΜ + NFIPO + Rf  + KOUT).   (3.9) 

 

Θεσξψληαο φηη ε εγρψξηα νηθνλνκία είλαη ε Δπξσπατθή (Δ.Δ.), 

ελψ ε μέλε είλαη απηή ησλ Ζ.Π.Α., ην άζξνηζκα Χ + KIN = Qd
€
 είλαη ε 

δεηνχκελε πνζφηεηα επξψ ζηε δηεζλή αγνξά ζπλαιιάγκαηνο γηα ηελ 

αγνξά αγαζψλ, ππεξεζηψλ θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηελ Δ.Δ., 

ελψ ην άζξνηζκα ΙΜ + NFIPO + Rf + KOUT = Qs
€
 είλαη ε 

πξνζθεξφκελε πνζφηεηα επξψ γηα ηελ αγνξά Ακεξηθαληθψλ αγαζψλ, 

                                            
5 
Αο ζεκεησζεί φηη, ζηελ πξάμε, νη Δμ. (3.3) θαη (3.8) δελ ηζρχνπλ αθξηβψο, εμ αηηίαο 

ζηαηηζηηθώλ ιαζώλ (statistical discrepancies), ηα νπνία νθείινληαη ζην γεγνλφο φηη 

νη απαηηνχκελεο πιεξνθνξίεο γηα κία ζπγθεθξηκέλε ζπλαιιαγή ζπιιέγνληαη απφ 

πεξηζζφηεξεο απφ κία πεγέο, νη νπνίεο δηαθέξνπλ σο πξνο ηελ αθξίβεηα ησλ 

κεηξήζεσλ, ην ρξφλν πνπ παξέρνπλ ηηο πιεξνθνξίεο απηέο θ.ιπ. 
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ππεξεζηψλ θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, θαζψο θαη γηα κνλνκεξείο 

κεηαβηβάζεηο. ΢πλεπψο, ε Δμ. (3.9) γξάθεηαη σο 

 

Πιεόλαζκα ηνπ ΒΡ ηεο Ε.Ε. ≡ Qd
€
 – Qs

€
.    (3.10) 

 

΢ηα επφκελα ζα εμεηάζνπκε ηελ αγνξά μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο, 

δειαδή ηνπ δνιαξίνπ Ζ.Π.Α. (US $), νπφηε πξέπεη λα εθθξάζνπκε ηηο 

παξαπάλσ πνζφηεηεο ζε δνιάξηα.
6
 Δπεηδή πίζσ απφ ηε δήηεζε επξψ 

βξίζθεηαη ε πξνζθνξά δνιαξίσλ, ελψ πίζσ απφ ηελ πξνζθνξά επξψ 

βξίζθεηαη ε δήηεζε δνιαξίσλ, έπεηαη φηη ε Δμ. (3.10) κπνξεί λα 

γξαθεί θαη σο εμήο: 

 

Πιεόλαζκα ηνπ ΒΡ ηεο Ε.Ε. ≡ Qs
$
 – Qd

$
.    (3.11) 

 

 

3.4. Σπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (exchange rate, e) ηνπ δνιαξίνπ είλαη 

ν αξηζκφο ησλ επξψ πνπ ρξεηάδνληαη πξνθεηκέλνπ λ’ αγνξαζζεί έλα 

δνιάξην, δειαδή  

 

e ≡ (Αξηζκφο €)/(US $1).      (3.12) 

 

Με απηφλ ηνλ νξηζκφ, ην δνιάξην αληηκεησπίδεηαη σο έλα 

νπνηνδήπνηε αγαζφ, ε ηηκή ηνπ νπνίνπ είλαη e, κε ηε δηαθνξά φηη ε 

ηηκή απηή είλαη πνιχ πην ζπνπδαία απφ ηηο ηηκέο ησλ άιισλ αγαζψλ, 

δηφηη κία κεηαβνιή ηνπ e κπνξεί λα επεξεάζεη φιεο ηηο άιιεο ηηκέο. 

΢χκθσλα κε ηνλ νξηζκφ (3.12), ινηπφλ, e είλαη ε ηηκή ηνπ δνιαξίνπ ζε 

επξψ. Έηζη, αλ ζήκεξα απαηηνχληαη €0,80 γηα ηελ αγνξά ελφο 

δνιαξίνπ, ηφηε e = 0,80∙ ελψ, αλ αχξην απαηηνχληαη €0,90, ηφηε e = 

0,90, πνπ ζεκαίλεη φηη ην δνιάξην έρεη αλαηηκεζεί θαη άξα ην επξψ 

έρεη ππνηηκεζεί, εθφζνλ απαηηνχληαη πεξηζζφηεξα επξψ γηα ηελ 

αγνξά ελφο δνιαξίνπ. Με άιια ιφγηα, ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ (3.12), 

ε αχμεζε ηνπ e ζεκαίλεη ππνηίκεζε (depreciation) ηνπ εγρσξίνπ 

λνκίζκαηνο (επξψ) έλαληη ηνπ μέλνπ (δνιαξίνπ), ελψ ε κείσζε ηνπ e 

ζεκαίλεη αλαηίκεζε (appreciation) ηνπ εγρσξίνπ λνκίζκαηνο έλαληη 

ηνπ μέλνπ. Ζ αγνξά ηνπ δνιαξίνπ παξηζηάλεηαη ζην Γηάγξακκα 3.1. 

                                            
6
 Πξνο απνθπγή ζπγρχζεσο κε ην δνιάξην άιισλ ρσξψλ (Καλαδά, Απζηξαιίαο, 

Νέαο Εειαλδίαο), αο ζεκεησζεί φηη εδψ ε ιέμε «δνιάξην» ζεκαίλεη δνιάξην Ζ.Π.Α.  
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Γηάγξακκα 3.1. Ζ αγνξά ηνπ δνιαξίνπ 

 

 

΢ην Γηάγξακκα 3.1, ε ηζνηηκία e0 εμαζθαιίδεη κία ηζνξξνπία ζηελ 

αγνξά ηνπ δνιαξίνπ. ΢’ απηή ηελ ηζνηηκία, ηφζν ην πιεφλαζκα ηνπ 

ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ ησλ Ζ.Π.Α. φζν θαη απηφ ηεο Δ.Δ. είλαη ΒΡ = 0. 

Αο απαληήζνπκε ηψξα ζηα εμήο δχν εξσηήκαηα γηα ηελ θακπχιε 

δεηήζεσο ηνπ δνιαξίνπ: (1) Απφ ηί εμαξηάηαη ε ζέζε ηεο; (2) Γηαηί 

έρεη αξλεηηθή θιίζε, νπφηε κία αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ (e ↑) 

ζπλνδεχεηαη απφ κία κείσζε ηεο δεηνχκελεο πνζφηεηάο ηνπ;  

 

Όπσο είδακε πην πάλσ, πίζσ απφ ηε δήηεζε γηα δνιάξηα 

βξίζθνληαη νη θάηνηθνη ηεο Δ.Δ. πνπ αγνξάδνπλ αγαζά, ππεξεζίεο θαη 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ Ζ.Π.Α. θαη πξνβαίλνπλ ζε κνλνκεξείο 

κεηαβηβάζεηο πξνο θαηνίθνπο ησλ Ζ.Π.Α. Ζ ζέζε ηεο θακπχιεο 

δεηήζεσο ηνπ δνιαξίνπ εμαξηάηαη απφ ηηο ηηκέο ησλ αγαζψλ, 

ππεξεζηψλ θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ Δ.Δ. θαη ζηηο Ζ.Π.Α., 

απφ ην εηζφδεκα ησλ Δπξσπαίσλ θαη απφ φινπο ηνπο άιινπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δήηεζε ησλ Δπξσπαίσλ γηα αγαζά, 

ππεξεζίεο θαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ Ζ.Π.Α.  

 

 

Αξηζκφο US $ / κνλάδα ρξφλνπ 
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Ζ αξλεηηθή θιίζε ηεο θακπχιεο δεηήζεσο ηνπ δνιαξίνπ εμεγείηαη 

σο εμήο. Μία αχμεζε ηνπ e κεηαθξάδεηαη ζε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ 

πξντφλησλ θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ Ζ.Π.Α. ζε επξψ, ελψ νη 

ηηκέο απηέο ζε δνιάξηα παξακέλνπλ νη ίδηεο. (Μεηαθξάδεηαη θαη ζε 

κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ πξντφλησλ θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

Δ.Δ. ζε δνιάξηα, αιι’ απηφ δελ έρεη ζεκαζία εδψ.) Δπνκέλσο, 

ζχκθσλα κε ην λφκν ηεο δεηήζεσο, νη δεηνχκελεο πνζφηεηεο 

πξντφλησλ θαη πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ Ζ.Π.Α. απφ ηνπο 

Δπξσπαίνπο ζα κεησζνχλ θαη άξα ε δεηνχκελε πνζφηεηα δνιαξίσλ 

ζα κεησζεί. Αο ζεκεησζεί φηη εδψ απιψο ππνζέηνπκε φηη ηζρχεη ν 

λφκνο ηεο δεηήζεσο∙ δελ ππνζέηνπκε φηη νη ειαζηηθφηεηεο δεηήζεσο 

ησλ Δπξσπαίσλ γηα αγαζά, ππεξεζίεο θαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ 

Ζ.Π.Α. είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηε κνλάδα (θαη’ απφιπηε ηηκή).  

 

Παξάδεηγκα 3.1. Έζησ φηη απηή ηε ζηηγκή e = 1 θαη φηη έλα ςπγείν 

πνπ παξάγεηαη ζηηο Ζ.Π.Α. πσιείηαη US $1000 (= €1000). Καηφπηλ, 

ππνζέζαηε φηη ην e απμάλεηαη ζε e = 2. Ζ ηηκή ηψξα ηνπ ίδηνπ 

ςπγείνπ, ε νπνία ζε δνιάξηα εμαθνινπζεί λα είλαη US $1000, ζε επξψ 

ζα είλαη €2000, δειαδή δηπιάζηα απφ πξηλ. Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ην 

λφκν ηεο δεηήζεσο, ε δεηνχκελε πνζφηεηα ησλ Δπξσπαίσλ γηα ηα ελ 

ιφγσ ςπγεία ζα κεησζεί. Καη επεηδή ε ηηκή ηνπο ζε δνιάξηα δελ έρεη 

αιιάμεη, έπεηαη φηη ε δεηνχκελε πνζφηεηα δνιαξίσλ ζα κεησζεί. || 

 

Γηαηί ε θακπχιε πξνζθνξάο ηνπ δνιαξίνπ έρεη ζεηηθή θιίζε; Δδψ 

ρξεηάδεηαη λα ππνζέζνπκε φηη νη ειαζηηθφηεηεο δεηήζεσο ησλ 

Ακεξηθαλψλ γηα αγαζά, ππεξεζίεο θαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο Δ.Δ. 

είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηε κνλάδα (θαη’ απφιπηε ηηκή). Όπσο είπακε 

παξαπάλσ, πίζσ απφ ηελ θακπχιε πξνζθνξάο ηνπ δνιαξίνπ 

βξίζθεηαη ε δήηεζε ησλ Ακεξηθαλψλ γηα επξψ. Μία αχμεζε ηεο ηηκήο 

ηνπ δνιαξίνπ (e ↑) ζεκαίλεη φηη νη ηηκέο ησλ αγαζψλ, ππεξεζηψλ θαη 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο Δ.Δ. εθθξαζκέλεο ζε δνιάξηα 

κεηψλνληαη (ελψ ζε επξψ παξακέλνπλ ακεηάβιεηεο). ΢πλεπψο, κε ηελ 

πξνυπφζεζε φηη νη ειαζηηθφηεηεο δεηήζεσο ησλ Ακεξηθαλψλ γηα 

αγαζά, ππεξεζίεο θαη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο Δ.Δ. είλαη 

κεγαιχηεξεο απφ ηε κνλάδα (θαη’ απφιπηε ηηκή), ε ζπλνιηθή ηνπο 

δαπάλε ζε δνιάξηα γη απηά ηα είδε ηεο Δ.Δ. ζ’ απμεζεί, δειαδή ε 

θακπχιε πξνζθνξάο ηνπ δνιαξίνπ έρεη ζεηηθή θιίζε.
7
 

                                            
7
 Αλ νη ελ ιφγσ ειαζηηθφηεηεο ήηαλ κηθξφηεξεο απφ ηε κνλάδα θαη’ απφιπηε ηηκή, 

ηφηε ε θακπχιε πξνζθνξάο ηνπ δνιαξίνπ ζα είρε αξλεηηθή θιίζε. 
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Παξάδεηγκα 3.2. Έζησ φηη απηή ηε ζηηγκή e = 1 θαη φηη έλα 

απηνθίλεην πνπ παξάγεηαη ζηελ Δπξψπε πσιείηαη €20000 (= US 

$20000). Καηφπηλ, ππνζέζαηε φηη ην e απμάλεηαη ζε e = 2. Ζ ηηκή 

ηψξα ηνπ ίδηνπ απηνθηλήηνπ, ε νπνία ζε επξψ εμαθνινπζεί λα είλαη 

€20000, εθθξαζκέλε ζε δνιάξηα ζα είλαη κφλν US $10000, δειαδή 

κηζή απφ πξηλ. Δπνκέλσο, αλ ε ειαζηηθφηεηα δεηήζεσο ησλ 

Ακεξηθαλψλ γηα Δπξσπατθά απηνθίλεηα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε 

κνλάδα (θαη’ απφιπηε ηηκή), ηφηε ε ζπλνιηθή δαπάλε ηνπο (ζε 

δνιάξηα) γηα Δπξσπατθά απηνθίλεηα ζ’ απμεζεί. || 

 

Έρνληαο θαηαλνήζεη ην Γηάγξακκα 3.1, αο απαληήζνπκε ηψξα ζην 

εμήο εξψηεκα: Σί αληίθηππν ζα έρεη ζηελ ηζνηηκία (e) έλα κε κεδεληθφ 

πιεφλαζκα (ή έιιεηκκα) ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ; Όπσο 

πξναλαθέξζεθε, ε απάληεζε εμαξηάηαη απφ ην ζχζηεκα ηζνηηκηψλ 

πνπ επηθξαηεί. ΢ην επφκελν ηκήκα, ζα πεξηγξάςνπκε ζχληνκα πέληε 

ζπζηήκαηα: (1) ηνπ θαλφλα ρξπζνχ∙ (2) ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ∙ (3) 

ησλ θπκαηλνκέλσλ ηζνηηκηψλ∙ (4) ηεο «ξππαξήο» δηαθπκάλζεσο∙ θαη 

(5) ην ζχζηεκα ηεο έξπνπζαο ή δηνιηζζαίλνπζαο ηζνηηκίαο.  

 

 Ο νξηζκφο ηνπ e πνπ έρνπκε ρξεζηκνπνηήζεη κέρξη ηψξα [βι. Δμ. 

(3.12)] αλαθέξεηαη ζηελ ηζνηηκία ελφο λνκίζκαηνο έλαληη ελφο άιινπ. 

Πξφθεηηαη γηα ηε δηκεξή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (bilateral 

exchange rate). Αλ φκσο ζέινπκε λα δνχκε ηηο κεηαβνιέο ηεο 

ηζνηηκίαο ηνπ λνκίζκαηνο κίαο ρψξαο έλαληη ελφο «θαιαζηνχ» μέλσλ 

λνκηζκάησλ, ηφηε ρξεηαδφκαζηε έλα δείθηε (index), ν νπνίνο ζα ήηαλ 

έλαο ζηαζκηθφο κέζνο φισλ ησλ επί κέξνπο δηκεξψλ ηζνηηκηψλ, κε 

ζπληειεζηέο ζηαζκίζεσο ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο ρψξαο κε ηηο 

ελ ιφγσ μέλεο ρψξεο. Έλαο ηέηνηνο δείθηεο ηζνηηκίαο νλνκάδεηαη 

πνιπκεξήο ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (multilateral ή effective 

exchange rate). 

 

 Σέινο, αο ζεκεησζεί φηη ν νξηζκφο (3.12) δίλεη ηελ νλνκαζηηθή 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (nominal exchange rate) κεηαμχ επξψ θαη 

δνιαξίνπ, e. Ζ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (real 

exchange rate, v) κεηαμχ επξψ θαη δνιαξίνπ νξίδεηαη σο εμήο:  

 

v ≡ ePUS/ΡΕΕ,       (3.13) 
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φπνπ PUS = επίπεδν ηηκψλ ησλ Ζ.Π.Α. (ζε δνιάξηα) θαη ΡΕΕ = επίπεδν 

ηηκψλ ηεο Δ.Δ. (ζε επξψ). 

 

Ζ κεηαβιεηή v είλαη εμαηξεηηθά ζπνπδαία ζηε Μαθξννηθνλνκηθή, 

δηφηη απνηειεί έλα κέηξν ηεο αληαγσληζηηθόηεηαο (competitiveness) 

ησλ πξντφλησλ ηεο Δ.Δ. ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Αλ ην v απμεζεί, ηφηε 

έρνπκε πξαγκαηηθή ππνηίκεζε (real depreciation) ηνπ επξψ έλαληη 

ηνπ δνιαξίνπ θαη ηα πξντφληα ηεο Δ.Δ. θαζίζηαληαη θζελφηεξα ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο (βειηίσζε ηεο δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο). Απηφ 

κπνξεί λα ζπκβεί αλ, παξαδείγκαηνο ράξηλ, απμεζεί ην e (νλνκαζηηθή 

ππνηίκεζε ηνπ επξψ), ceteris paribus.
8
 Αληίζεηα, αλ ην v κεησζεί, 

επεηδή, παξαδείγκαηνο ράξηλ, απμήζεθε ην ΡΕΕ, ceteris paribus, ηφηε 

έρνπκε πξαγκαηηθή αλαηίκεζε (real appreciation) ηνπ επξψ έλαληη 

ηνπ δνιαξίνπ θαη ζεκαίλεη πηψζε ηεο δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο 

ησλ πξντφλησλ ηεο Δ.Δ. Απηφ είλαη θαλεξφ, εθφζνλ ππνζέζακε φηη νη 

ηηκέο ησλ πξντφλησλ ηεο Δ.Δ. έρνπλ απμεζεί, ceteris paribus.  

 

 ΢ηελ Δμ. (3.13), ηα PUS θαη ΡΕΕ είλαη επίπεδα ηηκψλ, επνκέλσο 

αλαθέξνληαη ηφζν ζε αγαζά θαη ππεξεζίεο πνπ είλαη εκπνξεύζηκα 

(tradable) δηεζλψο φζν θαη ζε κε εκπνξεύζηκα (non-tradable) ηέηνηα. 

Αλ, φκσο, πεξηνξηζζνχκε ζηα εκπνξεχζηκα αγαζά θαη ππεξεζίεο, ηφηε 

παξαηεξνχκε φηη v είλαη ν ιφγνο ηεο ηηκήο ησλ εηζαγνκέλσλ αγαζψλ, 

                                            
8
 Ο ιαηηληθφο απηφο φξνο ππνλνεί ηελ ππφζεζε φηη «φινη νη άιινη ζρεηηθνί 

παξάγνληεο παξακέλνπλ ζηαζεξνί», πνπ ζ’ απηφ ην παξάδεηγκα ζεκαίλεη φηη ηα 

επίπεδα ηηκψλ PUS θαη ΡΕΕ παξακέλνπλ ζηαζεξά κεηά ηελ νλνκαζηηθή ππνηίκεζε 

ηνπ επξψ. Ζ ππφζεζε απηή δελ είλαη ξεαιηζηηθή, σζηφζν, επεηδή νη εηζαγσγέο θαη νη 

εμαγσγέο αληηδξνχλ ζηελ ππνηίκεζε ηνπ επξψ θαη νη αληηδξάζεηο απηέο επεξεάδνπλ 

ηα PUS θαη ΡΕΕ (βι. Κεθάιαηα 4 θαη 11). Γηα παξάδεηγκα, εθφζνλ κία ππνηίκεζε ηνπ 

επξψ θαζηζηά ηηο εμαγσγέο ηεο Δ.Δ. θζελφηεξεο ζε δνιάξηα, έπεηαη φηη ε δήηεζε 

ησλ εμαγσγίκσλ πξντφλησλ ηεο Δ.Δ. αλακέλεηαη λ’ απμεζεί, απμάλνληαο έηζη θαη ηηο 

ηηκέο απηψλ ησλ πξντφλησλ ζε επξψ, δειαδή ην ΡΕΕ αλακέλεηαη λ’ απμεζεί. Δπίζεο, 

εθφζνλ κία ππνηίκεζε ηνπ επξψ θαζηζηά ηηο εηζαγσγέο αθξηβψηεξεο ζε επξψ, 

έπεηαη φηη ε δήηεζε ηεο Δ.Δ. γηα εηζαγσγέο κεηψλεηαη θαη απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη 

ζε ρακειφηεξεο ηηκέο ησλ εηζαγσγψλ ζε δνιάξηα, δειαδή ζε κείσζε ηνπ PUS. 

Δπνκέλσο, εθφζνλ ζ’ απηφ ην παξάδεηγκα ε αχμεζε ηνπ e (νλνκαζηηθή ππνηίκεζε 

ηνπ επξψ) ζπλνδεχεηαη απφ κείσζε ηνπ PUS θαη αχμεζε ηνπ ΡΕΕ, δελ απνθιείεηαη ην 

ηειηθφ απνηέιεζκα λα είλαη ε κείσζε ηνπ v, δειαδή ε πξαγκαηηθή αλαηίκεζε ηνπ 

επξψ. ΢’ απηφ ην βηβιίν, σζηφζν, ζα ππνζέζνπκε φηη κία αχμεζε (κείσζε) ηνπ e 

νδεγεί ζε αχμεζε (κείσζε) θαη ηνπ v. 
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ΡΙΜ, πξνο ηελ ηηκή ησλ εγρσξίσλ (εμαγσγίκσλ) αγαζψλ, ΡΧ, φπνπ νη 

ηηκέο ΡΧ θαη ΡΙΜ εθθξάδνληαη ζε θνηλφ λφκηζκα (εδψ ζε επξψ). 

Γειαδή, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη αλαθεξφκαζηε κφλν ζε εκπνξεχζηκα 

αγαζά θαη ππεξεζίεο, ε πξαγκαηηθή ηζνηηκία κπνξεί λα γξαθεί θαη σο 

 

v ≡ ΡΙΜ /ΡΧ,  (3.14) 

 

πνπ είλαη νπζηαζηηθά ην αληίζηξνθν ησλ όξσλ εκπνξίνπ (terms of 

trade, TOT), νη νπνίνη νξίδνληαη ζπλήζσο σο εμήο: 
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(3.15) 

 

Όηαλ ν ιφγνο ΡΧ/ΡΙΜ απμάλεηαη (κεηψλεηαη), ηφηε ιέγεηαη φηη νη φξνη 

εκπνξίνπ ηεο εκεδαπήο βειηηψλνληαη (ρεηξνηεξεχνπλ) θαη ην 

εηζφδεκά ηεο απμάλεηαη (κεηψλεηαη), εθφζνλ ηψξα ε ρψξα 

αληαιιάζζεη πξντφληα κε ηελ αιινδαπή κε θαιχηεξνπο (ρεηξφηεξνπο) 

φξνπο.  

 

Παξάδεηγκα 3.3. Έζησ φηη αξρηθά έρνπκε φηη ΡΧ = ΡΙΜ = €1, νπφηε 

ΤΟΤ = (ΡΧ/ΡΙΜ)×100 = 100, δειαδή ε ρψξα αληαιιάζζεη πξντφληα κε 

ηελ αιινδαπή έλα πξνο έλα. Τπνζέζαηε ηψξα φηη ε ηηκή ησλ 

εμαγσγψλ ηεο εκεδαπήο απμάλεη ζε ΡΧ = €2, ελψ ε ηηκή ησλ 

εηζαγσγψλ ηεο παξακέλεη ζηαζεξή (ΡΙΜ = €1), νπφηε ΤΟΤ = 200. Ζ 

βειηίσζε απηή ησλ φξσλ εκπνξίνπ ηεο εκεδαπήο ζεκαίλεη φηη θάζε 

κία κνλάδα εμαγσγψλ ηεο εκεδαπήο αληαιιάζζεηαη ηψξα ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο κε δύν κνλάδεο εηζαγσγψλ. ΢πλεπψο, έλα δεδνκέλν 

επίπεδν εμαγσγψλ ηεο εκεδαπήο αγνξάδεη ηψξα πεξηζζφηεξα 

εηζαγφκελα αγαζά, πνπ ζεκαίλεη φηη ην εηζφδεκα ηεο εκεδαπήο έρεη 

απμεζεί. ||  
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3.5. Πέληε ζπζηήκαηα ζπλαιιαγκαηηθώλ ηζνηηκηώλ 

 

3.5.1. Ο θαλόλαο ρξπζνύ θαη ην ζύζηεκα ησλ ζηαζεξώλ ηζνηηκηώλ 
 

 Σν ζχζηεκα ηνπ θαλόλα ρξπζνύ (gold standard) έρεη ηηο ξίδεο ηνπ 

ζηελ αξραία επνρή, εθφζνλ ηφηε ερξεζηκνπνηνχλην ρξπζά λνκίζκαηα 

ζηηο ζπλαιιαγέο. Ωο επίζεκν δηεζλέο ζχζηεκα πιεξσκψλ, φκσο, 

θαζηεξψζεθε ηνλ 19
ν
 κ.Υ. αηψλα. Σα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά απηνχ ηνπ 

ζπζηήκαηνο ήηαλ ηα εμήο. Πξψηνλ, ε πξνζθνξά ρξήκαηνο κίαο ρψξαο 

πνπ ζπκκεηείρε ζην ζχζηεκα εμεξηάην απφ ηελ πνζφηεηα ρξπζνχ πνπ 

είρε ζηελ θαηνρή ηεο.  

 

Γεχηεξνλ, ε θάζε ρψξα ψξηδε κία ζηαζεξή ηζνηηκία ηνπ 

λνκίζκαηφο ηεο σο πξνο ηνλ ρξπζφ, νπφηε, εκκέζσο, ψξηδε θαη 

ζηαζεξέο ηζνηηκίεο σο πξνο ηα άιια λνκίζκαηα.  

 

Σξίηνλ, νη αληζνξξνπίεο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ δηεπζεηνχλην κε 

ηε θπζηθή κεηαθνξά ρξπζνχ απφ ηε ρψξα πνπ είρε έιιεηκκα ζηε 

ρψξα πνπ είρε πιεφλαζκα.  

 

Σέηαξηνλ, ε κεηαβνιή ζηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο, σο ζπλέπεηα 

απηήο ηεο κεηαθνξάο ρξπζνχ, δελ έπξεπε λα ζπλνδεχεηαη απφ κία 

αληίζεηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή εμνπδεηεξώζεσο ή «ζηεηξώζεσο» 

(sterilization) ηεο κεηαβνιήο απηήο. Γηα παξάδεηγκα, αλ κία ρψξα είρε 

πιενλάζκαηα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ θαη, σο εθ ηνχηνπ, εηζέξξεε 

ρξπζφο ζ’ απηήλ, θαη άξα απμαλφηαλ ε πξνζθνξά ρξήκαηνο, ηφηε ε 

ρψξα απηή ππερξενχην λα κελ αθνινπζήζεη ζπζηαιηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή γηα λα εμνπδεηεξψζεη ηελ ελ ιφγσ αχμεζε ηεο πξνζθνξάο 

ρξήκαηνο. Οη ζπλζήθεο απηέο είλαη γλσζηέο σο νη «θαλόλεο ηνπ 

παηγληδηνύ»  (rules of the game).    

 

Σν ζχζηεκα απηφ έρεη ην πιενλέθηεκα λ’ απνθαζηζηά απηνκάησο 

ηηο αληζνξξνπίεο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ. Γηα παξάδεηγκα, έζησ φηη 

νη Ζ.Π.Α. έρνπλ έιιεηκκα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηνπο έλαληη ηεο 

Δ.Δ., ε νπνία ζπλεπψο έρεη πιεφλαζκα (βι. Παξάδεηγκα 3.4). Ωο 

ζπλέπεηα, ζα πξαγκαηνπνηεζεί κία θαζαξή εθξνή ρξπζνχ απφ ηηο 

Ζ.Π.Α. πξνο ηελ Δ.Δ., ζα κεησζεί ε πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη 

επνκέλσο θαη ην επίπεδν ηηκψλ ζηηο Ζ.Π.Α. (κε βάζε ηελ πνζνηηθή 

ζεσξία ηνπ ρξήκαηνο, ηελ νπνία ζα εμεηάζνπκε ζηα Κεθάιαηα 7 θαη 
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8), θαζηζηψληαο έηζη ηα πξντφληα ησλ Ζ.Π.Α. πην αληαγσληζηηθά ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο [βι. Δμ. (3.13)]. Σν γεγνλφο απηφ ζ’ απμήζεη ηηο 

εμαγσγέο θαη ζα κεηψζεη ηηο εηζαγσγέο ησλ Ζ.Π.Α. Δπίζεο, ε κείσζε 

ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο ζ’ απμήζεη ηα επηηφθηα ζηηο Ζ.Π.Α. (βι. 

Σκήκα 7.5), πξνθαιψληαο έηζη εηζξνή θεθαιαίσλ. Καη’ απηφλ ηνλ 

ηξφπν, ζα εμαιεηθζεί ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ ησλ 

Ζ.Π.Α. (θαη ην πιεφλαζκα ηεο Δ.Δ.).  

 

Ζ δηαδηθαζία απηή, ε νπνία απνηειεί ηελ πεκπηνπζία ηνπ 

ζπζηήκαηνο ηνπ θαλφλα ρξπζνχ, είλαη γλσζηή σο κεραληζκόο ηηκώλ 

θαη ξνήο πνιπηίκσλ κεηάιισλ (price-specie-flow mechanism). Ο 

κεραληζκφο απηφο, ν νπνίνο γηα πξψηε θνξά πεξηεγξάθε ην 1752 απφ 

ηνλ ΢θσηζέδν θηιφζνθν David Hume, αλέηξεςε ην επηρείξεκα ηνπ 

κεξθαληηιηζκνύ, φηη κία ρψξα κπνξεί θαη πξέπεη λα επηδηψθεη λα έρεη 

κνλίκσο πιεφλαζκα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηεο, ζπζζσξεχνληαο 

έηζη ρξπζφ. 

 

Έλα δεχηεξν πιενλέθηεκα ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ θαλφλα ρξπζνχ 

είλαη φηη νη ζηαζεξέο ηζνηηκίεο κεηαμχ ησλ λνκηζκάησλ κεηψλνπλ ηελ 

αβεβαηφηεηα θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ απνξξένπλ απφ ηηο κεηαβνιέο 

ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Οη ζπλαιιαζζφκελνη πνπ αλήθνπλ 

ζε δχν δηαθνξεηηθέο ρψξεο ηνπ ζπζηήκαηνο κπνξνχλ λα ζπκθσλνχλ 

ζε κία ηηκή ηνπ πξντφληνο, ε νπνία δελ ζα ππφθεηηαη ζε κεηαβνιέο 

ιφγσ κεηαβνιψλ ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Έηζη, 

ελζαξξχλνληαη νη δηεζλείο επελδχζεηο θαη ην δηεζλέο εκπφξην θαη 

γίλεηαη πην απνηειεζκαηηθή ε θαηαλνκή ησλ νηθνλνκηθψλ πφξσλ ζηελ 

επξχηεξε πεξηνρή ησλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην ζχζηεκα. 

 

 Έλα ηξίην πιενλέθηεκα ηνπ θαλφλα ρξπζνχ είλαη φηη αθαηξεί απφ 

ηηο θπβεξλήζεηο ηε δπλαηφηεηα ρξεκαηνδνηήζεσο ησλ ειιεηκκάησλ 

ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ κε λέν ρξήκα, απνθεχγνληαο έηζη ηνλ 

πιεζσξηζκφ κε ηηο γλσζηέο ζπλέπεηέο ηνπ (βι. Σκήκα 2.6).   

 

Αο δνχκε ηψξα δχν κεηνλεθηήκαηα ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ θαλφλα 

ρξπζνχ. Πξψηνλ, ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κίαο ρψξαο δελ κπνξεί λα 

είλαη αλεμάξηεηε θαη λα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εμνκάιπλζε ηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ, εθφζνλ είλαη έξκαην ηνπ ηζνδπγίνπ 

πιεξσκψλ. ΢ην παξαπάλσ παξάδεηγκα, είδακε πψο ην έιιεηκκα ζην 

ηζνδχγην πιεξσκψλ ησλ Ζ.Π.Α. θαη ην πιεφλαζκα ηεο Δ.Δ. 

εμαιείθζεθαλ απηφκαηα, ράξηο ζην κεραληζκφ ηηκψλ θαη ξνήο 
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πνιπηίκσλ κεηάιισλ. Ωζηφζν, φπσο ζα δνχκε ζηα επφκελα 

θεθάιαηα, ε κείσζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη ε άλνδνο ησλ 

επηηνθίσλ ζηηο Ζ.Π.Α., πνπ απαηηεί απηφο ν κεραληζκφο, κεηψλνπλ ην 

πξντφλ θαη ηελ απαζρφιεζε ζηηο Ζ.Π.Α.  

 

Ωο έλα άιιν παξάδεηγκα, αλ ζε κία ρψξα αλαθαιπθζεί ρξπζφο, ζα 

ππάξμεη αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο, κείσζε ησλ επηηνθίσλ θαη 

αχμεζε ηνπ πξντφληνο, ηεο απαζρνιήζεσο θαη ηνπ επηπέδνπ ηηκψλ. Ζ 

αχμεζε ησλ ηηκψλ, φκσο, ζα κεηψζεη ηηο εμαγσγέο θαη ζ’ απμήζεη ηηο 

εηζαγσγέο ηεο, ελψ ε κείσζε ησλ εγρσξίσλ επηηνθίσλ ζα πξνθαιέζεη 

εθξνή θεθαιαίσλ πξνο ην εμσηεξηθφ. Έηζη, ζα πξνθιεζεί έιιεηκκα 

ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηεο ελ ιφγσ ρψξαο θαη εθξνή ρξπζνχ πξνο 

ηνπο εκπνξηθνχο ηεο εηαίξνπο, νη νπνίνη έηζη ζα «εηζαγάγνπλ» 

πιεζσξηζκφ.  

 

΢πκπεξαίλνπκε, ινηπφλ, φηη ζην ζχζηεκα ηνπ θαλφλα ρξπζνχ, θάζε 

θνξά πνπ ππάξρεη αληζνξξνπία ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ, νη 

ζπκβαιιφκελεο ρψξεο ζα πξέπεη λα πθίζηαληαη ηηο απαξαίηεηεο 

καθξννηθνλνκηθέο αλαπξνζαξκνγέο, νη νπνίεο κπνξεί λα είλαη 

επψδπλεο, πξνθεηκέλνπ λ’ απνθαηαζηαζεί ε ηζνξξνπία ζην ηζνδχγην 

πιεξσκψλ. Με άιια ιφγηα, φπσο ζπρλά ιέγεηαη, ζην ζχζηεκα ηνπ 

θαλφλα ρξπζνχ δελ ππάξρεη «λνκηζκαηηθή απηνλνκία». 

 

Έλα δεχηεξν κεηνλέθηεκα ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ θαλφλα ρξπζνχ 

είλαη φηη κία ρψξα κπνξεί λα παξακείλεη ζην ζχζηεκα κφλνλ εάλ έρεη 

απνζέκαηα ρξπζνχ.   

 

Σν ζχζηεκα ηνπ θαλφλα ρξπζνχ άξρηζε λα θαηαξξέεη κε ηελ 

έλαξμε ηνπ Α' Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ, ην 1914, φηαλ νη εκπφιεκνη 

αχμεζαλ ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο πέξαλ ησλ απνζεκάησλ ρξπζνχ πνπ 

δηέζεηαλ, πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο αλάγθεο ηνπ πνιέκνπ. 

Μεηά ηνλ Πφιεκν, έγηλε κία πξνζπάζεηα επαλαιεηηνπξγίαο ηνπ 

θαλφλα ρξπζνχ, ψζπνπ θαηέξξεπζε νινηειψο θαηά ηε Μεγάιε Κξίζε 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930. 

 

Σν 1944, ζηελ πφιε Bretton Woods ηεο Πνιηηείαο New Hampshire 

ησλ Ζ.Π.Α., ππεγξάθε κία δηεζλήο ζπκθσλία γηα ηελ θαζηέξσζε ελφο 

λένπ δηεζλνχο ζπζηήκαηνο πιεξσκψλ, κε ζηφρν ηελ αλαβίσζε ησλ 

ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ πνπ επηθξαηνχζαλ φηαλ ίζρπε ην ζχζηεκα ηνπ 

θαλφλα ρξπζνχ. Σφηε ηδξχζεθε θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθό Τακείν 
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(Γ.Ν.Σ., International Monetary Fund, IMF), ην νπνίν είρε σο 

απνζηνιή λα επηβιέπεη ην λέν ζχζηεκα, ην νπνίν είλαη γλσζηφ σο 

ζχζηεκα ζηαζεξώλ ηζνηηκηώλ (fixed or pegged exchange rates) ή 

ζχζηεκα Bretton Woods ή θαλόλαο ζπλαιιάγκαηνο ρξπζνύ (gold-

exchange standard).  

 

΢ην λέν ζχζηεκα, ε Κεληξηθή Σξάπεδα (Κ.Σ.) κίαο ρψξαο 

θαζψξηδε ηελ ηηκή ηνπ λνκίζκαηφο ηεο έλαληη ηνπ δνιαξίνπ Ζ.Π.Α. 

θαη δηαηεξνχζε ζηαζεξή απηή ηελ ηηκή, αγνξάδνληαο απφ ή πσιψληαο 

πξνο ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο νπνηεζδήπνηε πνζφηεηεο δνιαξίσλ 

Ζ.Π.Α. (Απηφ, βεβαίσο, πξνυπέζεηε φηη ε Κ.Σ. είρε ζηε δηάζεζή ηεο 

απνζέκαηα μέλσλ λνκηζκάησλ ή ρξπζνχ.) Σν δνιάξην Ζ.Π.Α. 

θαηέζηε «δηεζλέο λφκηζκα» θαη νη πεξηζζφηεξεο δηεζλείο ζπλαιιαγέο 

γίλνληαλ ζε δνιάξηα. Ο ιφγνο ήηαλ φηη νη Ζ.Π.Α. είραλ ηφηε ηελ 

ηζρπξφηεξε νηθνλνκία θαη ζπκθψλεζαλ λ’ αγνξάδνπλ ή λα πσινχλ 

ρξπζφ, έηζη ψζηε ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ λα είλαη ζηαζεξή ζηα $35 ε 

νπγγηά. Έηζη, ην δνιάξην Ζ.Π.Α. έπαηδε νπζηαζηηθά ην ξφιν πνπ 

έπαηδε ν ρξπζφο ζην ζχζηεκα ηνπ θαλφλα ρξπζνχ θαη, έκκεζα, φια ηα 

λνκίζκαηα ήηαλ ζπλδεδεκέλα κε ην ρξπζφ.  

 

Ζ Διιάο κπήθε ζην ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ κεηά ηε 

κεγάιε ππνηίκεζε ηεο δξαρκήο ηεο 9 Απξηιίνπ 1953, απφ 15.000 ζε 

30.000 δξαρκέο θαηά δνιάξην Ζ.Π.Α.
9
 Σελ 1 Μαΐνπ 1954, νη 1000 

«παιαηέο» δξαρκέο σξίζζεθαλ σο 1 «λέα» δξαρκή θαη ε ηηκή ηνπ 

δνιαξίνπ Ζ.Π.Α. σξίζζεθε ζηηο 30 δξαρκέο.
10

  

                                            
9
 Υξεζηκνπνηψληαο ηνλ νξηζκφ ηεο ηζνηηκίαο (3.12), ε δξαρκή ππνηηκήζεθε θαηά 

100%. ΢πλήζσο, φκσο, γξάθεηαη φηη ε δξαρκή ππνηηκήζεθε θαηά 50%. Ο ιφγνο 

είλαη φηη, αληί ηνπ νξηζκνχ (3.12), ν νπνίνο πηνζεηείηαη ζ’ απηφ ην βηβιίν, 

ρξεζηκνπνηείηαη ν ελαιιαθηηθόο νξηζκφο ηεο ηζνηηκίαο, ήηνη  

 

e = αξηζκφο κνλάδσλ μέλνπ λνκίζκαηνο θαηά κνλάδα εγρσξίνπ λνκίζκαηνο. 

 

Έηζη, εθφζνλ ε επίζεκε αμία ηεο δξαρκήο κεηψζεθε απφ 1/15.000 = 0,0000667 ζε 

1/30.000 = 0,0000333 δνιάξηα Ζ.Π.Α., έπεηαη φηη ε ππνηίκεζε ήηαλ ηεο ηάμεσο ηνπ 

50%. Αο ζεκεησζεί φηη, ζχκθσλα κε ηνλ ελαιιαθηηθφ απηφλ νξηζκφ ηνπ e, ην 

εγρψξην λφκηζκα αλαηηκάηαη φηαλ απμάλεηαη ε ηηκή ηνπ e θαη ππνηηκάηαη φηαλ 

κεηώλεηαη ε ηηκή ηνπ e. Γη απηφ ην ιφγν, ζπλαληνχκε ζπρλά ζηε βηβιηνγξαθία ηελ 

έθθξαζε, παξαδείγκαηνο ράξηλ, φηη «ε ηζνηηκία αλαηηκήζεθε», ε νπνία ζεκαίλεη φηη 

ην εγρψξην λφκηζκα αλαηηκήζεθε. 

 
10

 Ζ ππνηίκεζε ηνπ 1953 έγηλε θαηφπηλ εηζεγήζεσο ηνπ ηφηε Τπνπξγνχ 
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Σν ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ άξρηζε λα θαηαξξέεη ηελ 15 

Απγνχζηνπ 1971, φηαλ ν Πξφεδξνο ησλ Ζ.Π.Α. R. Nixon θαηήξγεζε 

κνλνκεξψο ηε κεηαηξεςηκφηεηα ηνπ δνιαξίνπ ζε ρξπζφ. Σν ελ ιφγσ 

ζχζηεκα θαηέξξεπζε νινηειψο ην 1973. Ωζηφζν, ην ζχζηεκα απηφ 

αλαβηψλεη ζε πεξηθεξεηαθέο νηθνλνκηθέο ελψζεηο, φπσο ζηελ Δ.Δ. 

Γηφηη, φπσο πξναλαθέξζεθε, ην ελ ιφγσ ζχζηεκα ελζαξξχλεη ην 

δηεζλέο εκπφξην θαη ηηο δηεζλείο επελδχζεηο θαη θαζηζηά πην 

απνηειεζκαηηθή ηελ θαηαλνκή ησλ νηθνλνκηθψλ πφξσλ δηεζλψο. 

Όηαλ κάιηζηα, αληί ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ, ππάξρεη έλα θνηλό 

λόκηζκα,
11

 φπσο είλαη ην επξψ ζηελ Δ.Δ., γηα ηηο δηεζλείο ζπλαιιαγέο 

θαη ηε κέηξεζε ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ 

αληαιιάζζνληαη δηεζλψο, ηφηε ην ζχζηεκα απηφ κεηψλεη ζεκαληηθά ην 

θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ.    

 

Τπφ θαζεζηψο ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ, έλα πιεφλαζκα (ή έιιεηκκα) 

ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ αληηκεησπίδεηαη κε κία κεηαβνιή ζηα 

ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα (R). (Σν ίδην κπνξεί λα ζπκβεί θαη ππφ 

θαζεζηψο «ξππαξήο δηαθπκάλζεσο».) Έηζη, γηα παξάδεηγκα, αλ BP < 

0, ηφηε ε Κ.Σ. ηεο ρψξαο ζα κεηψζεη ηα ζπλαιιαγκαηηθά ηεο 

απνζέκαηα ή ζα δαλεηζζεί απφ μέλεο Κ.Σ. (ΓR < 0), πξνθεηκέλνπ λ’ 

αγνξάζεη ην λφκηζκά ηεο, εκπνδίδνληαο έηζη ηελ ππνηίκεζή ηνπ.  

 

Παξάδεηγκα 3.4. Έζησ φηη ε ηζνηηκία πνπ εμαζθαιίδεη ηζνξξνπία 

ζηελ αγνξά μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο είλαη e = 1, αιι’ ε Κ.Σ. ηεο Δ.Δ. 

ζέηεη e = 1,1, φπνπ ην δνιάξην είλαη ππεξηηκεκέλν (θαη ην επξψ 

ππνηηκεκέλν) ζε ζρέζε κε ηελ αγνξαία ηηκή ηνπ (e = 1).  Όπσο δείρλεη 

ην Γηάγξακκα 3.2, απηφ ζα έρεη σο ζπλέπεηα λα δεκηνπξγεζεί 

έιιεηκκα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ησλ Ζ.Π.Α. ίζν κε 20 – 10 = US 

$10 δηζ. θαη πιεφλαζκα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηεο Δ.Δ. ίζν κε (20 – 

10) e = 10 1,1 = €11 δηζεθαηνκκχξηα. 

 

 

                                                                                                       
΢πληνληζκνχ ΢. Μαξθεδίλε θαη κε ζχκθσλε γλψκε ηεο Ννκηζκαηηθήο Δπηηξνπήο, 

ηνπ Γ.Ν.Σ. θαη ηεο θπβεξλήζεσο ησλ Ζ.Π.Α. Βι. Τα Πξώηα Πελήληα Χξόληα ηεο 

Τξαπέδεο ηεο Ειιάδνο: 1928-1978, Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, Αζήλα 1978, ζ. 391 θαη 

416.  

 
11

 Σν θνηλφ λφκηζκα είλαη ε ηέιεηα κνξθή ηνπ ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ, 

εθφζνλ, παξαδείγκαηνο ράξηλ, 1 επξψ Διιάδνο = 1 επξψ Γεξκαλίαο.  
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Γηάγξακκα 3.2. Έιιεηκκα US $10 δηζ. ζην ΒΡ ησλ Ζ.Π.Α.  

 

 

΢’ απηφ ην παξάδεηγκα, γηα λα παξακείλεη ε ηζνηηκία ζην επίπεδν e 

= 1,1, ζα πξέπεη ζε θάζε ρξνληθή πεξίνδν ε Κ.Σ. ησλ Ζ.Π.Α. (Federal 

Reserve Bank, ή απιψο Fed) λα παξεκβαίλεη ζηελ αγνξά ηνπ 

δνιαξίνπ θαη λ’ αγνξάδεη US $5 δηζ. (πιεξψλνληαο κε επξψ), 

δεκηνπξγψληαο έηζη κία ηερλεηή δήηεζε γηα ην λφκηζκά ηεο. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ζην Γηάγξακκα 3.2 γίλεηαη ηερλεηή κεηαηφπηζε ηεο 

θακπχιεο δεηήζεσο ηνπ δνιαξίνπ, έηζη ψζηε απηή λα ηέκλεη ηελ 

θακπχιε πξνζθνξάο ζην ζεκείν φπνπ ε πνζφηεηα ηζνξξνπίαο είλαη 

US $20 δηζ. Έηζη, φκσο, ε Fed ράλεη ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα.  

 

Σψξα, αλ κελ ε παξαπάλσ αληζνξξνπία είλαη παξνδηθή, ηφηε ε 

ιχζε απηή είλαη εθηθηή. Αλ, φκσο, πξφθεηηαη γηα ζεκειηώδε 

αληζνξξνπία (fundamental disequilibrium), ηφηε, αξγά ή γξήγνξα, ε 

Fed ζα πξέπεη λα πξνβεί ζε ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ, εθφζνλ δελ 

δηαζέηεη απεξηφξηζηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα. Σελ θαηάζηαζε 

απηή ηελ επηηείλνπλ νη θεξδνζθόπνη (speculators), πνπ πξνβιέπνπλ 

ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ θαη ζπεχδνπλ λα πσιήζνπλ κεγάιεο 

πνζφηεηεο δνιαξίσλ, κεηαηνπίδνληαο ηελ θακπχιε πξνζθνξάο ηνπ 

δνιαξίνπ πξνο ηα δεμηά ζην Γηάγξακκα 3.2, απμάλνληαο έηζη θαηά 

πνιχ ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ ησλ Ζ.Π.Α. Σν θαηλφκελν 
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απηφ νλνκάδεηαη επηδξνκή ζ’ έλα λόκηζκα (run on a currency) θαη 

είλαη ε «Αρίιιεηνο πηέξλα» ηνπ ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ. || 

 

 

3.5.2. Τν ζύζηεκα ησλ θπκαηλνκέλσλ ηζνηηκηώλ 
 

 Τπφ θαζεζηψο πιήξσο θπκαηλνκέλσλ ηζνηηκηώλ (perfectly 

flexible exchange rates ή clean floating), ε ηηκή ηνπ e πξνζαξκφδεηαη 

απηφκαηα, ζχκθσλα κε ηηο δπλάκεηο ηεο αγνξάο, έηζη ψζηε αλά πάζα 

ζηηγκή λα ηζρχεη φηη ΒΡ = 0 θαη λα κε ρξεηάδεηαη ε παξέκβαζε ηεο 

Κ.Σ. Γηα παξάδεηγκα, αλ ζε κία ρψξα ηζρχεη πξνο ζηηγκήλ φηη BP < 0, 

πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη ππεξβάιινπζα δήηεζε γηα μέλν ζπλάιιαγκα 

[βι. Δμ. (3.11)], ηφηε ε ρψξα απηή έρεη έιιεηκκα ζην ηζνδύγην 

πιεξσκώλ (balance of payments deficit) θαη ην λφκηζκά ηεο 

ππνηηκάηαη. Ωο ζπλέπεηα, νη εμαγσγέο ηεο απμάλνληαη θαη νη 

εηζαγσγέο ηεο κεηψλνληαη, νπφηε εμαιείθεηαη ην έιιεηκκα (BP = 0). Ο 

απηφκαηνο απηφο κεραληζκφο απνθαηαζηάζεσο ηεο ηζνξξνπίαο ζην 

ηζνδχγην πιεξσκψλ απνηειεί βαζηθφ πιενλέθηεκα ηνπ ζπζηήκαηνο 

θπκαηλνκέλσλ ηζνηηκηψλ.  

 

Έλα δεχηεξν πιενλέθηεκα ηνπ ελ ιφγσ ζπζηήκαηνο είλαη φηη ηα 

ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα ηεο Κ.Σ. δελ κεηαβάιινληαη θαηά ηελ 

απνθαηάζηαζε ηεο ηζνξξνπίαο, δειαδή ΓR = 0. Απηφ ζεκαίλεη φηη δελ 

απαηηείηαη ε Κ.Σ. λα δηαηεξεί ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα, εθφζνλ 

δελ παξεκβαίλεη ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο.  

 

Έλα ηξίην πιενλέθηεκα ηνπ ελ ιφγσ ζπζηήκαηνο είλαη φηη παξέρεη 

«λνκηζκαηηθή απηνλνκία», κε ηελ έλλνηα πνπ είδακε ζην 

πξνεγνχκελν ηκήκα, δειαδή ην ηζνδχγην πιεξσκψλ δελ πξνζδηνξίδεη 

ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Ζ Κ.Σ. κίαο ρψξαο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

ρξεζηκνπνηήζεη λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γηα λα επηηχρεη κία θαιχηεξε 

εζσηεξηθή ηζνξξνπία (internal balance), δειαδή λα επεξεάζεη φπσο 

ζέιεη ην πξντφλ, ηελ απαζρφιεζε θαη ην επίπεδν ηηκψλ, αλεμαξηήησο 

ηνπ ηη ζπκβαίλεη ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ. Γηα παξάδεηγκα, φπσο ζα 

δνχκε ζην Κεθάιαην 11, ζ’ έλα ζχζηεκα θπκαηλνκέλσλ ηζνηηκηψλ θαη 

πςειήο θηλεηηθφηεηαο δηεζλψλ θεθαιαίσλ, ε επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή είλαη ηζρπξή ζην λ’ απμάλεη ην πξντφλ θαη ηελ απαζρφιεζε.  

 

Δπίζεο, ε Κ.Σ. κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

γηα λα επεξεάζεη ηελ εμσηεξηθή ηζνξξνπία (external balance), 
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δειαδή ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαη ην ηζνδχγην πιεξσκψλ. 

Σέινο, θακκία ρψξα δελ ππνρξενχηαη λα «εηζάγεη» πιεζσξηζκφ ή 

αληηπιεζσξηζκφ απφ ην εμσηεξηθφ, φπσο είδακε φηη ζπκβαίλεη κε ηα 

πξνεγνχκελα δχν ζπζηήκαηα. Ο ιφγνο είλαη φηη, κεηά απφ κία 

δηαηαξαρή ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ, νιφθιεξν ην βάξνο ηεο 

πξνζαξκνγήο ην θέξεη ε ηζνηηκία.  

 

Σν θπξηψηεξν κεηνλέθηεκα ηνπ ζπζηήκαηνο θπκαηλνκέλσλ 

ηζνηηκηψλ είλαη φηη νη ζπρλέο θαη απξφβιεπηεο κεηαβνιέο ζηελ 

ηζνηηκία πξνθαινχλ αβεβαηφηεηα θαη βιάπηνπλ ην δηεζλέο εκπφξην 

θαη ηηο δηεζλείο επελδχζεηο.  

 

Αιιά, γηαηί κεηαβάιινληαη νη ηζνηηκίεο; Θ’ απαληήζνπκε ζ’ απηφ 

ην εξψηεκα δηαθξίλνληαο ηξεηο πεξηφδνπο: βξαρπρξόληα (short-run), 

κεζνπξόζεζκε (medium-run) θαη καθξνρξόληα (long-run).  

 

 

3.5.2.1. Ζ βξαρπρξόληα πεξίνδνο 
 

΢ηε βξαρπρξφληα πεξίνδν, νη ζπλήζεηο αηηίεο γηα ηε κεηαβνιή ησλ 

ηζνηηκηψλ είλαη νη δηαθνξέο ζηα επηηόθηα (interest-rate differentials) 

απφ ρψξα ζε ρψξα, θαζψο θαη νη πξνζδνθίεο (expectations) γηα 

κειινληηθά γεγνλφηα πνπ επεξεάδνπλ ηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, 

φπσο είλαη νη πξνζδνθψκελεο κεηαβνιέο ζηα επηηφθηα.  

 

Παξάδεηγκα 3.5. ΢ην Γηάγξακκα 3.3, ππνηίζεηαη φηη ηζνξξνπία 

επηηπγράλεηαη αξρηθά ζην ζεκείν 0, φπνπ e = e0. Καηφπηλ, ππνζέζαηε 

φηη μαθληθά ηα επηηφθηα απμάλνπλ ζηηο Ζ.Π.Α., ceteris paribus. 

Πνιινί επελδπηέο πνπ είραλ ηνπνζεηεκέλα ηα θεθάιαηά ηνπο ζε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε επξψ ζα ηα πσιήζνπλ γηα λ’ αγνξάζνπλ 

ηέηνηα ζε δνιάξηα, πξνθεηκέλνπ λα θαξπσζνχλ κεγαιχηεξε απφδνζε. 

΢πλεπψο, ε θακπχιε δεηήζεσο ηνπ δνιαξίνπ ζα κεηαηνπηζζεί πξνο ηα 

δεμηά. Δπίζεο, νη μέλνη επελδπηέο πνπ επξφθεηην λα ηνπνζεηήζνπλ ηα 

θεθάιαηά ηνπο ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε επξψ ζα πξνηηκήζνπλ 

ηψξα ηέηνηα ζε δνιάξηα, νπφηε ε θακπχιε πξνζθνξάο ηνπ δνιαξίνπ 

ζα κεηαηνπηζζεί πξνο η’ αξηζηεξά. Ζ λέα ηζνξξνπία επηηπγράλεηαη ζην 

ζεκείν 1, φπνπ e = e1 > e0. Ζ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζηηο Ζ.Π.Α., 

ceteris paribus, σδήγεζε ζε αλαηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ (θαη άξα ζε 

ππνηίκεζε ηνπ επξψ). || 
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Γηάγξακκα 3.3. Αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζηηο Ζ.Π.Α. 

 

 

Παξάδεηγκα 3.6. Έζησ φηη, θαηά ηνπο πξνζερείο κήλεο, αλακέλεηαη 

κία πηψζε ησλ επηηνθίσλ ζηηο Ζ.Π.Α., ceteris paribus. ΢πλεπψο, νη 

ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε δνιάξηα αλακέλνληαη λ’ 

απμεζνχλ (βι. Σκήκα 3.2.3). Καηξφο, ινηπφλ, γηα αγνξά πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζε δνιάξηα, εθφζνλ αλακέλνληαη θέξδε θεθαιαίνπ 

(capital gains). Σν απνηέιεζκα απηφ παξηζηάλεηαη ζην Γηάγξακκα 3.3 

θαη σζεί ην δνιάξην ζε αλαηίκεζε. Αιι’ ππάξρνπλ θαη νη έκπνξνη 

λνκηζκάησλ (short-run currency traders) θαη νη θεξδνζθόπνη, νη 

νπνίνη, εθφζνλ αλακέλνπλ πηψζε ησλ επηηνθίσλ ζηηο Ζ.Π.Α., ζ’ 

αλακέλνπλ θαη ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ θαη ζα πξνζπαζήζνπλ λ’ 

απαιιαγνχλ απφ ηα δνιάξηα πνπ έρνπλ, γηα λ’ απνθηήζνπλ επξψ. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ε θακπχιε δεηήζεσο κεηαηνπίδεηαη πξνο η’ 

αξηζηεξά θαη ε θακπχιε πξνζθνξάο πξνο ηα δεμηά, γεγνλφο πνπ 

νδεγεί ζε ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ. Καη επεηδή ην δεχηεξν απηφ 

απνηέιεζκα είλαη πηζαλφ λα θπξηαξρήζεη ηνπ πξψηνπ, ηειηθά ην 

δνιάξην είλαη πηζαλφ λα ππνηηκεζεί. || 

 

Παξάδεηγκα 3.7. (Καη απηφ ην παξάδεηγκα, φπσο θαη ην 

πξνεγνχκελν, δείρλεη ην ξφιν ησλ πξνζδνθηψλ ζηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ησλ ηζνηηκηψλ βξαρππξφζεζκα.) Έλα απφ ηα πηζαλά ζελάξηα πνπ 

επεθξάηεζαλ θαηά ην πξψην εμάκελν ηνπ 2010 γηα ην κέιινλ ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο ήηαλ ε έμνδνο απφ ηελ Δπξσδψλε θαη ε 

Γηζ. US $ / κνλάδα ρξφλνπ  
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επηζηξνθή ζηε δξαρκή. ΢χκθσλα κ’ απηφ ην ζελάξην, έρνληαο ππ’ 

φςηλ ηελ ηζνηηκία €1 = 340,75 δξρ., ε νπνία ππήξρε ηελ 1-1-2002 

(εκεξνκελία εηζφδνπ ηεο Διιάδνο ζηελ Δπξσδψλε), θαη κε βάζε ηε 

ζεσξία ηεο ζρεηηθήο PPP, ηελ νπνία ζα εμεηάζνπκε ζην Σκήκα 

3.5.2.2, ζα σξίδεην αξρηθά κία ηζνηηκία, παξαδείγκαηνο ράξηλ, €1 = 

400 δξρ., θαη κε βάζε απηή ηελ ηζνηηκία φιεο νη θαηαζέζεηο (ζε επξψ) 

ζηηο ηξάπεδεο ζα κεηαηξέπνληαλ απηφκαηα ζε δξαρκέο.  

 

Ήηαλ ζρεδφλ βέβαην, σζηφζν, φηη ε δξαρκή θαηφπηλ ζα ππεηηκάην, 

δηφηη ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ζ’ αγφξαδε ηα θξαηηθά νκφινγα κε ηελ 

έθδνζε λένπ ρξήκαηνο, εθφζνλ νη δηεζλείο αγνξέο δελ ζα δάλεηδαλ 

πιένλ ζηελ Διιάδα παξά κφλνλ κε πνιχ πςειά επηηφθηα. Απηφ ζα 

δεκηνπξγνχζε, βεβαίσο, πιεζσξηζκφ, πνπ ζεκαίλεη φηη ε δξαρκή ζα 

έραλε ηελ αμία ηεο. ΢πλεπψο, φπνηνο δηαηεξνχζε επξψ «θάησ απφ ην 

καμηιάξη ηνπ» ζα κπνξνχζε αξγφηεξα λα η’ αληαιιάμεη κε 

πεξηζζφηεξεο δξαρκέο απ’ φ,ηη θαηά ηελ αξρηθή ηζνηηκία (€1 = 400 

δξρ.). Γη απηφ ην ιφγν, πνιινί απέζπξαλ ηηο θαηαζέζεηο ηνπο θαη ηηο 

ηνπνζέηεζαλ ζε μέλεο ηξάπεδεο, ή θξάηεζαλ απηά ηα επξψ «θάησ απφ 

ην καμηιάξη ηνπο», ή αγφξαζαλ ρξπζφ θαη μέλα λνκίζκαηα, φπσο, 

παξαδείγκαηνο ράξηλ, δνιάξηα. Σν ηειεπηαίν είρε σο ζπλέπεηα λα 

ππνηηκεζεί ην επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ θαηά 12% πεξίπνπ απφ ηηο 

αξρέο ηνπ 2010 κέρξη ηηο αξρέο ηνπ Ηνπλίνπ 2010. Οη «θφβνη» 

επηζηξνθήο ζηε δξαρκή κεηψζεθαλ, σζηφζν, φηαλ ζηηο αξρέο ηνπ 

Μαΐνπ 2010 ε θπβέξλεζε πξνζέθπγε ζηελ «Τξότθα» (Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν, Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα θαη Δπξσπατθή 

Έλσζε). Έηζη, ην επξψ αλαηηκήζεθε απφ US $ 1,18, πνπ είρε θζάζεη 

ζηηο αξρέο ηνπ Ηνπλίνπ 2010, ζε US $ 1,32 ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2010. || 

 

 

3.5.2.2. Ζ κεζνπξόζεζκε θαη ε καθξνπξόζεζκε πεξίνδνο 
 

΢ηε κεζνπξφζεζκε πεξίνδν, φπσο έλα ηξίκελν, ε ζπλήζεο αηηία 

γηα ηε κεηαβνιή ησλ ηζνηηκηψλ είλαη ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. 

Έζησ φηη θαηά ηελ ηξέρνπζα ρξνληθή πεξίνδν ην ΑΕΠ ηεο Δ.Δ. 

απμάλεηαη κε ξπζκφ ηαρχηεξν απφ πξηλ, ceteris paribus. Απηφ ζα έρεη 

κία ζεηηθή θαη κία αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ ηζνηηκία ηνπ επξψ. Γηφηη 

αθελφο ν πςειφηεξνο ξπζκφο αλαπηχμεσο ηεο Δ.Δ. ζα πξνθαιέζεη 

αχμεζε ησλ εηζαγσγψλ, θαη άξα αχμεζε ηεο δεηήζεσο δνιαξίσλ, 

αθεηέξνπ ζα θαηαζηήζεη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζε επξψ πην 

ειθπζηηθά ζηα κάηηα ησλ επελδπηψλ, νπφηε ε πξνζθνξά δνιαξίσλ 
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επίζεο ζ’ απμεζεί. Θεσξεηηθά, δελ κπνξνχκε λα πξνβιέςνπκε πψο ζα 

κεηαβιεζεί ην e, αιιά είλαη πηζαλφ φηη ε δεχηεξε επίδξαζε ζα είλαη 

πην ηζρπξή, πνπ ζεκαίλεη φηη ην επξψ ζ’ αλαηηκεζεί. 

 

 Γηα ηε καθξνρξφληα πεξίνδν, πξνζθεχγνπκε ζηε ζεσξία ηεο 

ηζνδπλακίαο ησλ αγνξαζηηθώλ δπλάκεσλ (purchasing power parity 

theory, PPP). ΢χκθσλα κε ηελ πην ξεαιηζηηθή παξαιιαγή απηήο ηεο 

ζεσξίαο, ηελ νπνία ζα εμεηάζνπκε παξαθάησ, ζηε καθξνρξφληα 

πεξίνδν, νη ηζνηηκίεο πξνζδηνξίδνληαη απφ ηηο δηαθνξέο ζηνπο 

ξπζκνύο πιεζσξηζκνύ (inflation-rate differentials). Γειαδή, ε 

ηζνηηκία ελφο λνκίζκαηνο αλαπξνζαξκφδεηαη, έηζη ψζηε ε αγνξαζηηθή 

ηνπ δχλακε λα είλαη ίδηα ηφζν ζηε ρψξα πνπ ην εθδίδεη φζν θαη ζην 

εμσηεξηθφ. 

 

Παξάδεηγκα 3.8. Απφ ην 1953 κέρξη θαη ην 1974, ε ηζνηηκία κεηαμχ 

δξαρκήο θαη δνιαξίνπ ήηαλ US $1 = 30 δξρ., ελψ ην 2000 ήηαλ US $1 

= 365,620 δξρ. Γηαηί; Γηφηη κέρξη ην 1972, ν εηήζηνο ξπζκφο 

πιεζσξηζκνχ ζηελ Διιάδα ήηαλ πεξίπνπ 3% θαηά κέζν φξν, φζν 

πεξίπνπ ήηαλ θαη ζηηο Ζ.Π.Α. (2,4% θαηά κέζν φξν)∙ ελψ, απφ ην 

1973 θαη κεηά, νη ξπζκνί πιεζσξηζκνχ ζηελ Διιάδα ήηαλ πνιχ 

πςειφηεξνη. Πην ζπγθεθξηκέλα, απφ ην 1973 κέρξη θαη ην 1994, ν 

ξπζκφο πιεζσξηζκνχ ζηελ Διιάδα ήηαλ πάληα δηςήθηνο (double-

digit inflation), θζάλνληαο κέρξη θαη 26,9% (ην 1974)∙ ελψ, ζηηο 

Ζ.Π.Α. ήηαλ θαηά θαλφλα κνλνςήθηνο θαη πνηέ δελ μεπέξαζε ην 

13,5%.
12

 Βέβαηα, κέρξη θαη ην 1974, γηα ηε δξαρκή ίζρπε ην ζχζηεκα 

ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ, νπφηε ε ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ δχν πεξηφδσλ 

(πξηλ θαη κεηά ην 1974) δελ θαίλεηαη εθ πξψηεο φςεσο λα είλαη 

ζσζηή. Ωζηφζν, ε δηαηήξεζε ηεο ηζνηηκίαο US $1 = 30 δξρ. γηα 20 

θαη πιένλ ρξφληα δελ ζα ήηαλ εθηθηή αλ ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ ζηελ 

Διιάδα μεπεξλνχζε θαηά πνιχ απηφλ ζηηο Ζ.Π.Α. || 

 

 Γηα λα θαηαλνήζνπκε ηε ζεσξία PPP, πξέπεη πξψηα λα 

θαηαλνήζνπκε ην λόκν ηεο κίαο ηηκήο (law of one price). Ο λφκνο 

απηφο ιέγεη φηη φηαλ ππάξρεη ηέιεηνο αληαγσληζκφο ζηηο δηεζλείο 

αγνξέο, ρσξίο πεξηνξηζκνχο ζην δηεζλέο εκπφξην, δειαδή ρσξίο 

δαζκνχο, πνζνζηψζεηο
13

 θ.ιπ.∙ θαη δελ ππάξρεη θφζηνο κεηαθνξάο∙ 

                                            
12

 Πεγή: International Financial Statistics (2011). 

 
13

 Γαζκόο (tariff) είλαη θφξνο ζε εηζαγφκελν πξντφλ. Πνζόζησζε (quota) είλαη ν 
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ηφηε έλα ζπγθεθξηκέλν αγαζφ πξέπεη λα πσιείηαη ζηελ ίδηα ηηκή ζ’ 

φιεο ηηο ρψξεο ηνπ θφζκνπ, αλ νη ηνπηθέο ηηκέο ζηηο νπνίεο πσιείηαη 

εθθξαζζνχλ φιεο ζην ίδην λφκηζκα. ΢πλεπψο, νη ηζνηηκίεο ζα πξέπεη 

λα είλαη ηέηνηεο ψζηε λα ηζρχεη ν λφκνο ηεο κίαο ηηκήο. Τπνηίζεηαη, 

βέβαηα, φηη κηιάκε γηα αγαζά πνπ είλαη δηεζλψο εκπνξεχζηκα θαη πνπ 

κεηαθέξνληαη εχθνια απφ ρψξα ζε ρψξα. 

 

Παξάδεηγκα 3.9. Έζησ φηη έλα παλνκνηφηππν ππνθάκηζν (ίδηαο 

πνηφηεηαο, ίδηνπ ζρεδίνπ θ.ιπ.) πσιείηαη US $20 ζηηο Ζ.Π.Α. θαη €21 

ζηελ Δ.Δ. Αλ ίζρπε ν λφκνο ηεο κίαο ηηκήο, πνηά ζα έπξεπε λα είλαη ε 

ηζνηηκία κεηαμχ επξψ θαη δνιαξίνπ;  Δθφζνλ πξέπεη λα ηζρχεη φηη US 

$20 = €21, έπεηαη φηη US $1 = €1,05. Αλ, αληί απηήο ηεο ηζνηηκίαο, 

ίζρπε π.ρ. φηη US $1 = €1,2, δειαδή αλ ην δνιάξην ήηαλ 

ππεξηηκεκέλν, ηφηε ε ηηκή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ππνθακίζνπ 

(εθθξαζκέλε ζε δνιάξηα) ζα ήηαλ ζηελ Δ.Δ. κφλν US $17,5 (= 

21/1,2), νπφηε φινη ζ’ αγφξαδαλ ην ππνθάκηζν ζηελ Δ.Δ. ΢πλεπψο, 

εθφζνλ ην ίδην αγαζφ ππάξρεη ζηηο Ζ.Π.Α., αιιά νη Ακεξηθαλνί 

θαηαλαισηέο ην αγνξάδνπλ απφ ηελ Δ.Δ., έπεηαη φηη ε ηζνηηκία είλαη 

ιαλζαζκέλε θαη φηη ππάξρεη επθαηξία γηα πξαγκαηνπνίεζε θέξδνπο.  

 

΢πγθεθξηκέλα, νη Ακεξηθαλνί εηζαγσγείο ζ’ αγνξάζνπλ ηα 

ππνθάκηζα απηά απφ ηελ Δ.Δ. θαη ζα ηα κεηαπσιήζνπλ ζηηο Ζ.Π.Α. Ζ 

αχμεζε, φκσο, ηεο δεηήζεσο απηνχ ηνπ ππνθακίζνπ ζηελ Δ.Δ. ζα 

σζήζεη ηελ ηηκή ηνπ πξνο ηα πάλσ. Δπίζεο, ε αχμεζε ηεο δεηήζεσο 

επξψ (πξνθεηκέλνπ λ’ αγνξαζζνχλ ηα ππνθάκηζα απφ ηελ Δ.Δ.) ζα 

νδεγήζεη ζε αλαηίκεζε ηνπ επξψ θαη άξα ζε ππνηίκεζε ηνπ 

δνιαξίνπ. Απηά ζα ζπκβαίλνπλ κέρξηο φηνπ εμαιεηθζεί ην θίλεηξν 

απφ ηνπο Ακεξηθαλνχο λα εηζάγνπλ ην ππνθάκηζν απφ ηελ Δ.Δ. || 

 

 Πην γεληθά, ν λφκνο ηεο κίαο ηηκήο γηα ην αγαζφ i κπνξεί λα 

εθθξαζζεί απφ ηελ εμήο ζρέζε: 

 

,i

US

i

EE ePP   (3.16) 

 

 

 

 

                                                                                                       
θαζνξηζκφο απφ ηελ θπβέξλεζε ελφο πνζνζηνχ παξαγσγήο, εηζαγσγψλ ή εμαγσγψλ 

ελφο αγαζνχ επί ηνπ ζπλφινπ. 
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φπνπ i

EEP = ηηκή ηνπ αγαζνχ i ζε επξψ, 
i

USP = ηηκή ηνπ αγαζνχ i ζε 

δνιάξηα, θαη e = ε ηηκή ελφο δνιαξίνπ Ζ.Π.Α. ζε επξψ [βι. Δμ. 

(3.12)]. Ζ Δμ. (3.16) κπνξεί λα γξαθεί θαη σο εμήο: 

 

./ i

US

i

EE PPe         (3.17) 

 

Αλ ζηελ Δμ. (3.17), ε νπνία αλαθέξεηαη ζην αγαζφ i, 

αληηθαηαζηήζνπκε ηηο ηηκέο i

EEP  θαη 
i

USP  κε ηα αληίζηνηρα επίπεδα 

ηηκψλ ησλ δχν ρσξψλ, PΕΕ θαη PUS, ηφηε πξνθχπηεη ε ζεσξία ηεο 

απόιπηεο PPP (absolute PPP theory):  

 

e = PΕΕ/PUS.         (3.18) 

 

 Πξνθαλψο, αλ ν λφκνο ηεο κίαο ηηκήο ηζρχεη γηα φια ηα αγαζά, 

ηφηε απηφκαηα ηζρχεη θαη ε ζεσξία ηεο απφιπηεο PPP. Αιιά θαη φηαλ 

ν λφκνο ηεο κίαο ηηκήο δελ ηζρχεη γηα φια ηα αγαζά, ε ζρέζε (3.18) ζα 

πξέπεη λα ηζρχεη πξνζεγγηζηηθά. Γηφηη, φηαλ ε ηζνηηκία δελ ηθαλνπνηεί 

ηελ (3.18), ηφηε δεκηνπξγείηαη θίλεηξν αγνξάο ησλ αγαζψλ ζηε ρψξα 

φπνπ απηά είλαη θζελφηεξα θαη κεηαπσιήζεσο ζηε ρψξα φπνπ είλαη 

αθξηβψηεξα. Έηζη, φκσο, δεκηνπξγείηαη ππεξβάιινπζα δήηεζε γηα ην 

λφκηζκα ηεο ρψξαο κε ηα θζελφηεξα αγαζά, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζηελ 

αλαηίκεζή ηνπ (βι. Παξάδεηγκα 3.9). 

 

Παξάδεηγκα 3.10. Έζησ φηη «ην θαιάζη ηεο λνηθνθπξάο», ην νπνίν αο 

ππνζέζνπκε φηη είλαη ην ίδην ζηελ Δ.Δ. θαη ζηηο Ζ.Π.Α., απνθηάηαη κε 

€95 ζηελ Δ.Δ. θαη κε US $100 ζηηο Ζ.Π.Α. Αλ ε ζεσξία ηεο απφιπηεο 

PPP είλαη ζσζηή, ηφηε ζα πξέπεη λα ηζρχεη φηη e = 95/100 = 0,95. Αο 

ππνζέζνπκε ηψξα φηη ην επίπεδν ηηκψλ ζηελ Δ.Δ. δηπιαζηάδεηαη, 

ceteris paribus. Γειαδή, ηα λέα δεδνκέλα είλαη PΕΕ = €190 θαη PUS = 

US $100. Σφηε, ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεο απφιπηεο PPP, ην επξψ 

ζα πξέπεη λα ππνηηκεζεί θαηά 100%, εθφζνλ 190/100 = 1,9. Γηαηί; 

Γηφηη, θαζψο ηα αγαζά ζηελ Δ.Δ. γίλνληαη αθξηβψηεξα, νη Δπξσπαίνη 

ζ’ αγνξάδνπλ η’ Ακεξηθαληθά αγαζά, νπφηε ε δήηεζε ηνπ δνιαξίνπ ζ’ 

απμεζεί θαη ζπλεπψο θαη ε ηηκή ηνπ. Ζ ζεσξία ηεο απφιπηεο PPP 

πξνβιέπεη φηη ε ηηκή ηνπ δνιαξίνπ ζα δηπιαζηαζζεί απφ e = 0,95 ζε e 

= 1,90. Γηα φζνλ θαηξφ ε αχμεζε είλαη κηθξφηεξε απφ 100%, νη 

Δπξσπαίνη ζα ζπλερίδνπλ λα πξνκεζεχνληαη ηα αγαζά πνπ 
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ρξεηάδνληαη απφ ηηο Ζ.Π.Α., νπφηε ε ππεξβάιινπζα δήηεζε γηα 

δνιάξηα ζα δηαηεξείηαη θαη ζπλεπψο ε ηηκή ηνπ δνιαξίνπ ζα ζπλερίδεη 

λ’ απμάλεηαη κέρξη λα θζάζεη ηελ ηηκή e = 1,90. || 

 

 Ζ ζρέζε (3.18) γξάθεηαη θαη σο εμήο:   

  

PΕΕ = ePUS.         (3.19) 

 

Γειαδή, ε ζεσξία ηεο απφιπηεο PPP ιέγεη φηη ηα επίπεδα ηηκψλ φισλ 

ησλ ρσξψλ ζα πξέπεη λα είλαη ίζα, αλ εθθξαζζνχλ φια ζην ίδην 

λφκηζκα. Άξα, ε ηξέρνπζα ηζνηηκία ελφο λνκίζκαηνο ζα πξέπεη λα 

είλαη ηέηνηα ψζηε ε αγνξαζηηθή δχλακε ηνπ λνκίζκαηνο λα είλαη ε 

ίδηα ηφζν ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο φζν θαη ζην εμσηεξηθφ.  

 

Ζ ζεσξία ηεο ζρεηηθήο PPP (relative PPP theory) πξνθχπηεη απφ 

ηελ Δμ. (3.18), αλ πάξνπκε πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο: 

 

,
USEE PPe ggg         (3.20) 

 

φπνπ ππνηίζεηαη φηη νη πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο, πνπ ζπκβνιίδνληαη κε 

ην γξάκκα g, είλαη κηθξέο.  

 

Παξάδεηγκα 3.11. Ζ Δμ. (3.20) καο βνεζά λα θαηαιάβνπκε γηαηί ην 

πξψην θξηηήξην ζπγθιίζεσο ηεο Σπλζήθεο ηνπ Maastricht γηα λα 

γίλεη δεθηή κία ρψξα ζηελ Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε 

(ΟΝΔ) ήηαλ φηη, θαηά ηε κεηαβαηηθή πεξίνδν, ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ 

ηεο ρψξαο λα είλαη πεξίπνπ ίζνο κε απηφλ πνπ επηθξαηνχζε θαηά κέζν 

φξν ζηελ Δ.Δ. Δθφζνλ ηειηθά ζα επηθξαηνχζε έλα θνηλφ λφκηζκα, ε 

λνκηζκαηηθή ζηαζεξφηεηα απαηηνχζε λα εμαιεηθζεί θάζε ξνπή πξνο 

πςειφ πιεζσξηζκφ ζε ζρέζε κε απηφλ ησλ άιισλ κειψλ ηεο ΟΝΔ. 

Αλ κία ρψξα έρεη πςειφηεξν ξπζκφ πιεζσξηζκνχ, ην λφκηζκά ηεο ζα 

πξέπεη ζπλερψο λα δηνιηζζαίλεη, πξνθεηκέλνπ ηα πξντφληα απηήο ηεο 

ρψξαο λα δηαηεξνχλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο ζηηο δηεζλείο 

αγνξέο. Αιιά, αλ έλα λφκηζκα έρεη ηελ ηάζε λα ππνηηκάηαη ζπλερψο, 

ηφηε δελ έρεη ζέζε ζ’ έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ, φπσο ε ΟΝΔ, 

πνπ ζηνρεχεη ζηε ζηαζεξνπνίεζε ησλ νλνκαζηηθψλ ηζνηηκηψλ, ψζηε 

λα κεησζεί ε αβεβαηφηεηα γχξσ απφ ηηο δηαθνξέο ησλ ηηκψλ ησλ 

πξντφλησλ απφ ρψξα ζε ρψξα, δηεπθνιχλνληαο έηζη ην εκπφξην 

κεηαμχ ησλ θξαηψλ-κειψλ. (Βι. Άζθεζε 3.10.) || 
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Παξάδεηγκα 3.12. Καηά ηελ πεξίνδν 1974-1994, ν εηήζηνο ξπζκφο 

πιεζσξηζκνχ ζηελ Διιάδα ήηαλ, θαηά κέζν φξν, 18% πεξίπνπ, ελψ 

ζηηο Ζ.Π.Α. ήηαλ 6% πεξίπνπ. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο ζρεηηθήο 

PPP, Δμ. (3.20), ε δξαρκή έπξεπε λα ππνηηκάηαη θαηά 12% πεξίπνπ, 

θαηά κέζν, φξν εηεζίσο ζ’ απηή ηελ ρξνληθή πεξίνδν. Πξνζεγγηζηηθά, 

απηφ φλησο ζπλέβε, δηφηη ν κέζνο εηήζηνο ξπζκφο δηνιηζζήζεσο ηεο 

δξαρκήο έλαληη ηνπ δνιαξίνπ ήηαλ 11,2%.  

 

 

 
 

Γηάγξακκα 3.4. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ησλ ξπζκψλ πιεζσξηζκνχ 

Διιάδνο θαη Ζ.Π.Α., INF_DIF, θαη ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ζηελ 

ηζνηηκία κεηαμχ δξαρκήο θαη δνιαξίνπ, g_e. Κηλεηνί κέζνη 4 εηψλ, 

1977-2000. Πεγή: International Financial Statistics (2011). 

 

 

΢ην Γηάγξακκα 3.4, δίδεηαη ε πνξεία ησλ εμήο δχν κεηαβιεηψλ: 

(1) δηαθνξά ησλ ξπζκώλ πιεζσξηζκνύ (inflation-rate differential) 

κεηαμχ Διιάδνο θαη Ζ.Π.Α., ηελ νπνία αο ζπκβνιίζνπκε κε INF_DIF 

= 
USGR PP gg ∙ θαη (2) πνζνζηηαία κεηαβνιή ζηελ ηζνηηκία κεηαμχ 

δξαρκήο θαη δνιαξίνπ, ηελ νπνία αο ζπκβνιίζνπκε κε g_e. ΢χκθσλα 
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κε ηελ Δμ. (3.20), νη πνξείεο ησλ κεηαβιεηψλ INF_DIF θαη g_e 

πξέπεη πεξίπνπ λα ζπκπίπηνπλ.  

 

Γηα ηελ αθξίβεηα, ζην Γηάγξακκα 3.4, g_e θαη INF_DIF είλαη νη 

θηλεηνί κέζνη ηεζζάξσλ εηψλ (βι. Σκήκα 2.5). Όπσο δείρλεη ην 

Γηάγξακκα 3.4, ππάξρεη φλησο ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ ge 

θαη 
USGR PP gg , αιιά ε ζπζρέηηζε απηή απέρεη πνιχ απφ ην λα είλαη 

ηέιεηα, δειαδή έλα πξνο έλα, φπσο ζα ηελ ήζειε λα είλαη ε Δμ. (3.20). 

΢πγθεθξηκέλα, ν ζπληειεζηήο απιήο ζπζρεηίζεσο ηνπ Pearson κεηαμχ 

ησλ δχν απηψλ κεηαβιεηψλ ηζνχηαη κε 0,52, πνπ είλαη κελ ζεκαληηθά 

κεγαιχηεξνο απφ ην κεδέλ, αιιά είλαη θαη ζεκαληηθά κηθξφηεξνο απφ 

ηε κνλάδα.
14

 Απηφ ζεκαίλεη φηη, εθηφο απφ ηε δηαθνξά ζηνπο ξπζκνχο 

πιεζσξηζκνχ κεηαμχ Διιάδνο θαη Ζ.Π.Α., ππήξραλ θαη άιινη 

παξάγνληεο πνπ πξνζδηψξηδαλ ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ζηελ 

ηζνηηκία κεηαμχ δξαρκήο θαη δνιαξίνπ. 
 

Πνιινί δηακαξηχξνληαλ γηα ηηο ππνηηκήζεηο ηεο δξαρκήο, πνπ 

έθαλε επίζεκα ε θπβέξλεζε, ελψ παξάιιεια είρακε θαη ηηο 

δηνιηζζήζεηο ηεο. Σν ζσζηφ ζα ήηαλ, φκσο, λα δηακαξηχξνληαη γηα ηα 

κεγάια ειιείκκαηα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ θαη γηα ηνπο πςεινχο 

ξπζκνχο πιεζσξηζκνχ, ηνπο νπνίνπο πξνθαινχζε θπξίσο ε ελ κέξεη 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ κε λέν ρξήκα, θαη νη νπνίνη 

αλαπφθεπθηα σδεγνχζαλ ζε ππνηηκήζεηο ηεο δξαρκήο, πξνθεηκέλνπ 

λα δηαηεξεζεί ε αληαγσληζηηθφηεηα ησλ Διιεληθψλ πξντφλησλ ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο. (Βι. θαη Άζθεζε 3.10.) || 

 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, ε ζεσξία ηεο απφιπηεο PPP πξνυπνζέηεη 

φηη «ην θαιάζη ηεο λνηθνθπξάο» είλαη ην ίδην ζ’ φιεο ηηο ρψξεο. 

Αιιηψο, δελ έρεη έλλνηα: Γηα πνην ιφγν δχν δηαθνξεηηθά θαιάζηα 

αγαζψλ λα θνζηίδνπλ ην ίδην; Ωζηφζν, νη δείθηεο ηηκψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε ζηελ πξάμε δελ αλαθέξνληαη ζε θάπνην 

ζπγθεθξηκέλν «θαιάζη ηεο λνηθνθπξάο», ην νπνίν λα είλαη ζηαζεξφ 

απφ ρψξα ζε ρψξα. ΢πλεπψο, κε απζηεξά θξηηήξηα, ε ζεσξία ηεο 

απφιπηεο PPP δελ κπνξεί λα ηζρχεη.  

 

                                            
14

 Αλ αληί ησλ θηλεηψλ κέζσλ ρξεζηκνπνηνχζακε ηηο εηήζηεο πνζνζηηαίεο 

κεηαβνιέο, ηφηε ν ελ ιφγσ ζπληειεζηήο ζπζρεηίζεσο ζα ήηαλ κφλν 0,18. Έλαο 

ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε ελ ιφγσ ζρέζε είλαη αζζελήο είλαη φηη ε ηζνηηκία δξαρκήο-

δνιαξίνπ νπδέπνηε ήηαλ πιήξσο θπκαηλνκέλε. Βι. Σκήκα 3.5.3. 
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Αληίζεηα, ε ζεσξία ηεο ζρεηηθήο PPP είλαη πηζαλφ λα ηζρχεη θαη 

φηαλ αθφκε «ην θαιάζη ηεο λνηθνθπξάο» δηαθέξεη απφ ρψξα ζε ρψξα, 

επεηδή αλαθέξεηαη ζηηο πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ θαη φρη ζηα 

επίπεδά ηνπο. Απηφο είλαη έλαο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε ζεσξία ηεο 

ζρεηηθήο PPP είλαη πην εθαξκφζηκε ζηελ πξάμε απ’ φ,ηη είλαη ε 

ζεσξία ηεο απφιπηεο PPP.  

 

Έλαο δεχηεξνο ιφγνο είλαη φηη ε ζεσξία ηεο ζρεηηθήο PPP είλαη 

πηζαλφ λα ηζρχεη θαη φηαλ αθφκε ε ζεσξία ηεο απφιπηεο PPP δελ 

ηζρχεη εμ αηηίαο ηεο παξνπζίαο θάπνησλ παξαγφλησλ νη νπνίνη 

παξακέλνπλ ζρεδφλ ζηαζεξνί ζε δηαδνρηθέο ρξνληθέο πεξηφδνπο, π.ρ. 

νη πξνηηκήζεηο γηα ηα πξντφληα κίαο ζπγθεθξηκέλεο ρψξαο. Δθφζνλ νη 

παξάγνληεο απηνί παξακέλνπλ ζηαζεξνί δηαρξνληθά, έπεηαη φηη φηαλ 

παίξλνπκε πνζνζηηαίεο κεηαβνιέο εμαιείθνληαη, νπφηε ε ζεσξία ηεο 

ζρεηηθήο PPP είλαη πηζαλφ λα ηζρχεη.  

 

Παξάδεηγκα 3.13. Έζησ φηη γηα δχν ρξνληθέο πεξηφδνπο, 1 θαη 2, 

ηζρχεη φηη 1

EEP  = 100, 
1

USP  = 100, e
1
 = 1,2, 2

EEP  = 105, 
2

USP  = 100 θαη e
2
 

= 1,255. Αλ ε ζεσξία ηεο απφιπηεο PPP ήηαλ ζσζηή, ηφηε ε ηζνηηκία 

ζηηο δχν απηέο πεξηφδνπο ζα ήηαλ e
1
 = 100/100 = 1 θαη e

2
 = 105/100 = 

1,05 [βι. Δμ. (3.18)]. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν θαη ζηηο δχν πεξηφδνπο ε 

αμία ηνπ επξψ ήηαλ ρακειφηεξε απφ απηή πνπ ππαγνξεχεη ε ζεσξία 

ηεο απφιπηεο PPP ίζσο είλαη φηη νη θαηαλαισηέο πξνηηκνχλ ηα 

πξντφληα ησλ Ζ.Π.Α. απφ απηά ηεο Δ.Δ. Δμ αηηίαο απηνχ, ε ζεσξία 

ηεο απφιπηεο PPP δελ ηζρχεη. Δπεηδή φκσο ε πξνηίκεζε απηή ππάξρεη 

θαη ζηηο δχν πεξηφδνπο, εμαιείθεηαη φηαλ παίξλνπκε πνζνζηηαίεο 

κεηαβνιέο, νπφηε ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ζηελ ηζνηηκία αληαλαθιά 

ζρεδφλ απνθιεηζηηθά ηηο κεηαβνιέο ζηα επίπεδα ηηκψλ, άξα ε ζεσξία 

ηεο ζρεηηθήο PPP ηζρχεη. Με βάζε ηνλ νξηζκφ (2.5) γηα ην πνζνζηφ 

πιεζσξηζκνχ, ζην παξάδεηγκά καο ππνινγίδνπκε 
USEE PP gg = (105 – 

100)×100/100 – (100 – 100)×100/100 = 5% θαη ge = (1,255 – 

1,2)×100/1,2 = 4,58%. ΢πλεπψο, ε Δμ. (3.20) ηζρχεη πξνζεγγηζηηθά. || 
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3.5.3. Τα ζπζηήκαηα ηεο «ξππαξήο δηαθπκάλζεσο» θαη ηεο 

«έξπνπζαο ηζνηηκίαο» 
 

 Σν ζχζηεκα ηζνηηκηψλ πνπ επεθξάηεζε κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ δελ είλαη απηφ ησλ πιήξσο 

θπκαηλνκέλσλ ηζνηηκηψλ, φπνπ νη Κ.Σ. δελ παξεκβαίλνπλ ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο, αιι’ απηφ ησλ δηεπζπλνκέλσλ ηζνηηκηώλ (managed 

floating) ή, φπσο ζπλήζσο νλνκάδεηαη, ηεο «ξππαξήο 

δηαθπκάλζεσο» (dirty floating). Πξφθεηηαη γηα έλα ζχζηεκα πνπ 

βξίζθεηαη κεηαμχ ησλ ζηαζεξψλ θαη ησλ πιήξσο θπκαηλνκέλσλ 

ηζνηηκηψλ. ΢’ απηφ ην ζχζηεκα, δελ ηζρχεη φηη ΒΡ = 0 αλά πάζα 

ζηηγκή. Οη Κ.Σ. παξεκβαίλνπλ ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, θπξίσο 

φηαλ ππάξρεη κία εμσηεξηθή δηαηάξαμε (external shock, π.ρ. κία 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ζε κία κεγάιε ρψξα ηνπ εμσηεξηθνχ), έηζη 

ψζηε λα εκπνδίζνπλ κία κεηαβνιή ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πνπ 

ζα έβιαπηε ηελ νηθνλνκία ηεο εκεδαπήο.  

 

 Έλα παξφκνην ζχζηεκα κε απηφ ησλ δηεπζπλνκέλσλ ηζνηηκηψλ 

είλαη θαη ην ζχζηεκα ηεο έξπνπζαο ή δηνιηζζαίλνπζαο ηζνηηκίαο 

(crawling peg). Σν έηνο 1975, φηαλ ε Διιάο εγθαηέιεηςε ην ζχζηεκα 

ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ, πηνζέηεζε ην ζχζηεκα ηεο έξπνπζαο 

ηζνηηκίαο. ΢’ έλα ηέηνην ζχζηεκα, ε Κ.Σ. νξίδεη ηελ ηζνηηκία ηνπ 

λνκίζκαηφο ηεο πξνο έλα μέλν λφκηζκα, ή πξνο έλα «θαιάζη μέλσλ 

λνκηζκάησλ», αιιά ηελ επηηξέπεη αθελφο λα θπκαίλεηαη κέζα ζε 

θάπνηα φξηα θαη αθεηέξνπ λα δηνιηζζαίλεη (δειαδή λα ππνηηκάηαη) 

ζπλερψο έλαληη απηψλ ησλ λνκηζκάησλ. Οη πνιιέο θαη κηθξέο απηέο 

ππνηηκήζεηο γίλνληαη φηαλ ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ ηεο εκεδαπήο είλαη 

πςειφηεξνο απηνχ ηεο αιινδαπήο [βι. Δμ. (3.20)]. Δίλαη δε 

πξνηηκφηεξεο απφ ηηο πην αξαηέο, αιιά θαη πην κεγάιεο, ππνηηκήζεηο, 

νη νπνίεο ζα κπνξνχζαλ λα δεκηνπξγήζνπλ αζηάζεηα ζηελ νηθνλνκία 

θαη θπγή θεθαιαίσλ πξνο ην εμσηεξηθφ. 

 

Παξάδεηγκα 3.14. ΢ηα πιαίζηα ηνπ ζπζηήκαηνο ηεο έξπνπζαο 

ηζνηηκίαο, ζηελ Διιάδα απφ ην 1988 θαη κεηά εθαξκφζζεθε ε 

πνιηηηθή ηεο ζθιεξήο δξαρκήο.
15

 ΢πγθεθξηκέλα, νη δηνιηζζήζεηο ηεο 

δξαρκήο έλαληη ησλ λνκηζκάησλ 15 ρσξψλ πνπ αληαγσλίδνληαλ ηα 

Διιεληθά πξντφληα ζηελ εγρψξηα θαη ηε δηεζλή αγνξά ήηαλ 

                                            
15

 Βι. OECD Economic Surveys: Greece, 1991, OECD, Paris, ζ. 15 θαη 32. 
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κηθξφηεξεο απφ απηέο πνπ ππαγφξεπαλ νη δηαθνξέο ζηνπο ξπζκνχο 

πιεζσξηζκνχ, νπφηε, ζε πξαγκαηηθνχο φξνπο, ε δξαρκή αλεηηκάην 

[βι. Δμ. (3.13)]. ΢θνπφο απηήο ηεο πνιηηηθήο ήηαλ ε θαηαπνιέκεζε 

ηνπ πιεζσξηζκνχ, ελ φςεη ηεο εληάμεσο ηεο ρψξαο ζηελ ΟΝΔ (βι. 

Παξάδεηγκα 3.11). Γηφηη νη ππνηηκήζεηο πξνθαινχζαλ πιεζσξηζκφ, 

εθφζνλ αχμαλαλ ηε δξαρκηθή αμία ησλ εηζαγνκέλσλ πξντφλησλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ εηζαγνκέλσλ πξψησλ πιψλ, 

απμάλνληαο έηζη ην θφζηνο παξαγσγήο ησλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ γηα 

ηελ παξαγσγή ησλ νπνίσλ ρξεζηκνπνηνχληαη εηζαγφκελεο πξψηεο 

χιεο. Ζ ελ ιφγσ πνιηηηθή πέηπρε κελ λα κεησζεί ν πιεζσξηζκφο, αιιά 

ε πξαγκαηηθή αλαηίκεζε ηεο δξαρκήο έβιαςε ηελ αληαγσληζηηθφηεηα 

ησλ Διιεληθψλ πξντφλησλ θαη ζπλέβαιε ζηελ «απνεπέλδπζε» θαη ηελ 

«απνβηνκεράληζε» ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο (βι. Σκήκα 2.7).
16

 || 

 

 

3.6. Ζ Κακπύιε J 

 

 Μεξηθέο ρψξεο, πξνθεηκέλνπ λα βειηηψζνπλ ην εκπνξηθφ ηνπο 

ηζνδχγην, αθνινπζνχλ ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή ππνηηκήζεσο ηνπ 

λνκίζκαηφο ησλ. Όπσο έρνπκε δεη, κε απηφλ ηνλ ηξφπν θαζηζηνχλ ηα 

πξντφληα ηνπο θζελφηεξα ζηνπο μέλνπο, νπφηε νη εμαγσγέο ηνπο 

απμάλνληαη, ελψ θαζηζηνχλ ηα μέλα πξντφληα αθξηβψηεξα ζηνπο 

εκεδαπνχο, νπφηε νη εηζαγσγέο ηνπο κεηψλνληαη. Γειαδή, φπσο 

έρνπκε ππνζέζεη κέρξη ηψξα, ε ππνηίκεζε (αλαηίκεζε) ηνπ 

λνκίζκαηνο κίαο ρψξαο αλακέλεηαη λα βειηηψζεη (ρεηξνηεξεχζεη) ην 

εκπνξηθφ ηεο ηζνδχγην.  

 

Ωζηφζν, νη αληηδξάζεηο απηέο ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ είλαη 

καθξνρξόληεο, δειαδή δελ πξαγκαηνπνηνχληαη ακέζσο, αιιά κε 

θαζπζηέξεζε, ε νπνία κπνξεί λα θζάζεη αθφκε θαη ηα ηέζζεξα έηε! 

Βξαρπρξφληα, νη ζπλαιιαζζφκελνη δελ έρνπλ ην ρξφλν λ’ 

αληηδξάζνπλ ζηηο κεηαβνιέο ηεο ηζνηηκίαο ηνπ λνκίζκαηνο θαη λ’ 

αλαπξνζαξκφζνπλ ηηο πνζφηεηεο πνπ αγνξάδνπλ, εθφζνλ είλαη 

δεδνκέλα ηα ζρέδηα θαη νη αλάγθεο ηνπο, έρνπλ ππνγξάςεη ζπκβφιαηα 

                                            
16

 Βι. (1) απφςεηο ηνπ Ξ. Ενιψηα, Τν Βήκα, 17-2-1991, ζ. Γ12, θαη 22-12-1991, ζ. 

Γ4-Γ5∙ (2) άξζξν ησλ Γ. Αινγνζθνχθε, Κ. Γάηζηνπ θαη Σ. Κνιιίληδα, Τν Βήκα, 23-

6-1991, ζ. Γ6∙ (3) πξνηάζεηο ηνπ ηφηε Πξνέδξνπ ηνπ ΢πλδέζκνπ Διιήλσλ 

Βηνκεράλσλ ΢. Αξγπξνχ, Οηθνλνκηθόο, 1-2-1990, ζ. 21∙ (4) άξζξα ηνπ Ν. 

Νηθνιάνπ, Οηθνλνκηθόο, 9-8-1990, ζ. 13, Τν Βήκα, 27-1-1991, ζ. Γ2, θαη Τν Βήκα, 

24-3-1991, ζ. Γ2∙ θαη (5) OECD Economic Surveys: Greece, 1991, έ.α., ζ. 49. 
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φηη ζα θάλνπλ θάπνηεο αγνξέο θ.ιπ. Έηζη, βξαρπρξφληα, ε ππνηίκεζε 

ηνπ λνκίζκαηνο κπνξεί λα νδεγήζεη φρη ζε βειηίσζε, αιιά ζε 

ρεηξνηέξεπζε ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ! 

 

Παξάδεηγκα 3.15. Έζησ φηη ε Δ.Δ. εμάγεη πξνο ηηο Ζ.Π.Α. γεσξγηθά 

πξντφληα (ΓΠ, ζε ηφλλνπο) θαη εηζάγεη απφ απηέο βηνκεραληθά 

πξντφληα (ΒΠ). Έζησ αθφκε φηη, θαηά ηελ ηξέρνπζα πεξίνδν, ην 

εκπνξηθφ ηζνδχγην ηεο Δ.Δ. κε ηηο Ζ.Π.Α. είλαη κεδέλ, NXΕΕ ≡ XΕΕ – 

IMΕΕ = 0∙ ε ηζνηηκία είλαη €1 = $1∙ ε Δ.Δ. εμάγεη ζηηο Ζ.Π.Α. 1000 

ηφλλνπο ΓΠ πξνο €1000 ηνλ ηφλλν θαη εηζάγεη απφ ηηο Ζ.Π.Α. 1000 

κνλάδεο ΒΠ πξνο $1000 ηε κνλάδα. Βι. Μέξνο 1 ηνπ Πίλαθα 3.1.  

 

Πίλαθαο 3.1. Τπνζεηηθά δεδνκέλα γηα ην Παξάδεηγκα 3.15 
  Πνζφηεηα Σηκή Αμία (εθ.$) 

 

 ΧUS 1000 

κνλάδεο ΒΠ 

 

$1000  

 

1 

Μέξνο 1: €1 = $1 

(Σξέρνπζα πεξίνδνο) 

ΙΜUS 1000 

ηφλλνη ΓΠ 

 

€1000 = 

$1000 

1 

 NXUS  

 

 0 

 ΧUS 1000 

κνλάδεο ΒΠ 

 

$1000  1 

Μέξνο 2: €1 = $1,2 

(Βξαρπρξφληα πεξίνδνο) 

ΙΜUS 1000 

ηφλλνη ΓΠ 

 

€1000 =  

$1200 

1,2 

 NXUS  

 

 -0,2 

 ΧUS 1400 

κνλάδεο ΒΠ 

 

$1000 1,4 

Μέξνο 3: €1 = $1,2 

(Μαθξνρξφληα πεξίνδνο) 

ΙΜUS 600 

ηφλλνη ΓΠ 

 

€1000 =  

$1200 

0,72 

 NXUS   0,68 
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Έζησ ηψξα φηη ην δνιάξην ππνηηκάηαη έλαληη ηνπ επξψ, κε λέα 

ηζνηηκία ηελ €1 = $1,2. Τπνζέηνπκε φηη νη αληαιιαζζφκελεο 

πνζφηεηεο δελ αιιάδνπλ βξαρπρξφληα, δηφηη δελ ππάξρεη αξθεηφο 

ρξφλνο λα πξνζαξκνζζνχλ. Ζ αμία ησλ εμαγσγψλ ησλ Ζ.Π.Α. είλαη 

επίζεο ίδηα, δηφηη νη εμαγσγέο πιεξψλνληαη ζε δνιάξηα, ελψ ε αμία 

ησλ εηζαγσγψλ απμάλεη, δηφηη νη εηζαγσγέο πιεξψλνληαη ζε επξψ. Βι. 

Μέξνο 2 ηνπ Πίλαθα 3.1. Έηζη, βξαρπρξφληα, αληί λα δεκηνπξγήζεη 

πιεφλαζκα ζην εκπνξηθφ ηζνδχγην ησλ Ζ.Π.Α., ε ππνηίκεζε ηνπ 

δνιαξίνπ δεκηνπξγεί έιιεηκκα ηεο ηάμεσο ηνπ $0,2 εθαηνκκπξίσλ, εμ 

αηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη νη βξαρπρξφληεο ειαζηηθφηεηεο γηα ηηο νπνίεο 

γίλεηαη ιφγνο εδψ είλαη κηθξέο. 
 

΢ην Μέξνο 3 ηνπ Πίλαθα 3.1 ππνζέηνπκε φηη έρεη παξέιζεη ν 

απαηηνχκελνο ρξφλνο γηα ηελ πξνζαξκνγή ησλ πνζνηήησλ ζηε λέα 

ηζνηηκία (€1 = $1,2), κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγεζεί πιεφλαζκα 

$0,68 εθ. ζην εκπνξηθφ ηζνδχγην ησλ Ζ.Π.Α. || 

 

 

 

      Γηάγξακκα 3.5. Ζ θακπχιε J 

 

 

 Γηαγξακκαηηθά, ην θαηλφκελν πνπ ζπδεηνχκε παξηζηάλεηαη κε 

κία θακπχιε ζρήκαηνο J, φπσο απηή ηνπ Γηαγξάκκαηνο 3.5, φπνπ 

ππνζέηνπκε φηη ην εγρψξην λφκηζκα ππνηηκάηαη ζην ρξνληθφ ζεκείν 

t0. Γη απηφ ην ιφγν, ην θαηλφκελν απηφ νλνκάδεηαη απνηέιεζκα ηεο 

θακπύιεο J (J-curve effect). 

 



98 

 

 

3.7. Απόιπην θαη ζπγθξηηηθό πιενλέθηεκα 

 

Ο παξαγσγφο ελφο αγαζνχ ιέγεηαη φηη έρεη απόιπην πιενλέθηεκα 

(absolute advantage) έλαληη ελφο άιινπ παξαγσγνχ ηνπ ίδηνπ αγαζνχ 

αλ κπνξεί λα παξάγεη ην αγαζφ κε κηθξφηεξεο πνζφηεηεο ζπληειεζηψλ 

παξαγσγήο ζε ζχγθξηζε κε ηνλ άιινλ παξαγσγφ. Γηα παξάδεηγκα, 

έζησ φηη ε Φσηεηλή ρξεηάδεηαη 1 ψξα γηα λα βάςεη ηελ αίζνπζα 

δηδαζθαιίαο θαη 2 ψξεο γηα λα θπηέςεη έλα δέλδξν, ελψ ν Νίθνο 

ρξεηάδεηαη 5 ψξεο γηα λα βάςεη ηελ ίδηα αίζνπζα θαη 0,5 ψξα γηα λα 

θπηέςεη ην ίδην δέλδξν. Άξα ε Φσηεηλή έρεη απφιπην πιενλέθηεκα 

έλαληη ηνπ Νίθνπ ζην βάςηκν αηζνπζψλ∙ θαη ν Νίθνο έρεη απφιπην 

πιενλέθηεκα έλαληη ηεο Φσηεηλήο ζηε δελδξνθχηεπζε.  

 

Αο νξίζνπκε ηψξα κία άιιε έλλνηα, ε νπνία είλαη πην ζπνπδαία 

απφ απηή ηνπ απνιχηνπ πιενλεθηήκαηνο. Ο παξαγσγφο ελφο αγαζνχ 

ιέγεηαη φηη έρεη ζπγθξηηηθό πιενλέθηεκα (comparative advantage) 

έλαληη ελφο άιινπ παξαγσγνχ ηνπ ίδηνπ αγαζνχ αλ κπνξεί λα παξάγεη 

ην αγαζφ κε κηθξφηεξν θφζηνο επθαηξίαο.
17

  

 

΢ην παξαπάλσ παξάδεηγκα, ην θφζηνο ηνπ βαςίκαηνο κίαο 

αίζνπζαο είλαη γηα ηε Φσηεηλή 0,5 δέλδξν, ελψ γηα ην Νίθν είλαη 10 

δέλδξα. Άξα ε Φσηεηλή έρεη ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη ηνπ 

Νίθνπ ζην βάςηκν αηζνπζψλ. Όζνλ αθνξά ην θφζηνο ηεο 

δελδξνθπηεχζεσο, γηα κελ ηε Φσηεηλή είλαη 2 αίζνπζεο γηα δε ην Νίθν 

είλαη κφλν 0,10 αίζνπζεο. Άξα ν Νίθνο έρεη ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα 

έλαληη ηεο Φσηεηλήο ζηε δελδξνθχηεπζε. 

 

Πεξηζζφηεξν ελδηαθέξνλ, φκσο, παξνπζηάδεη ε πεξίπησζε φπνπ 

ελψ ν έλαο παξαγσγφο έρεη απφιπην πιενλέθηεκα ζηελ παξαγσγή θαη 

ηωλ δύν αγαζψλ, ελ ηνχηνηο έρεη ζπγθξηηηθό κεηνλέθηεκα έλαληη ηνπ 

άιινπ παξαγσγνχ ζηελ παξαγσγή ηνπ ελφο απφ ηα δχν αγαζά. Γηα 

παξάδεηγκα, ελψ είλαη δπλαηφ κία ρψξα λα έρεη απφιπην πιενλέθηεκα 

έλαληη κίαο άιιεο ζηελ παξαγσγή θαη ησλ δχν αγαζψλ, ελ ηνχηνηο  

δελ είλαη δπλαηφ λα έρεη θαη ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη ηεο 

                                            
17

 Σν θόζηνο επθαηξίαο (opportunity cost) ηνπ ηη επηιέγνπκε λα θάλνπκε κε ηνπο 

(πεξησξηζκέλνπο) πφξνπο πνπ δηαζέηνπκε (ρξφλνο, ρξήκαηα, ελεξγεηηθφηεηα θ.ιπ.) 

είλαη ην πξνζδνθψκελν φθεινο πνπ ζα πξνέθππηε απφ ηελ θαιχηεξε ελαιιαθηηθή, 

φπνπ ζα κπνξνχζακε λα επελδχζνπκε ηνπο πφξνπο καο. 
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άιιεο ρψξαο ζηελ παξαγσγή θαη ησλ δχν αγαζψλ∙ αλαγθαζηηθά, ζηελ 

παξαγσγή ηνπ ελφο αγαζνχ ζα έρεη ζπγθξηηηθφ κεηνλέθηεκα. Άξα 

ινηπφλ, ζπκθέξεη ε θάζε ρψξα λα εμεηδηθεπζεί ζηνλ ηνκέα φπνπ 

κπνξεί λα παξάγεη πην θζελά. Δπεηδή, φκσο, ε θάζε ρψξα ρξεηάδεηαη 

θαη ηα δχν αγαζά γηα θαηαλάισζε, έπεηαη φηη πξέπεη λ’ αλαπηχμεη 

εκπνξηθέο ζρέζεηο κε ηελ άιιε ρψξα. Απηφο είλαη ν γλσζηφο λόκνο 

ηνπ ζπγθξηηηθνύ πιενλεθηήκαηνο (law of comparative advantage), ν 

νπνίνο απνηειεί ηε βάζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ.  

 

Παξάδεηγκα 3.16. Έζησ φηη ππάξρνπλ δχν κφλν ρψξεο ζηνλ θφζκν, ε 

Αγγιία θαη ε Πνξηνγαιία, θαη δχν κφλν αγαζά, θξαζί (κεηξνχκελν ζε 

βαξέιηα) θαη χθαζκα (κεηξνχκελν ζε κέηξα). ΢ε κία εβδνκάδα, έλαο 

Πνξηνγάινο εξγάηεο κπνξεί λα παξάγεη είηε 6 βαξέιηα θξαζηνχ είηε 

12 κέηξα πθάζκαηνο∙ ελψ έλαο Άγγινο εξγάηεο κπνξεί λα παξάγεη 

είηε 1 βαξέιη θξαζηνχ είηε 10 κέηξα πθάζκαηνο. Σα δεδνκέλα απηά 

ζπλνςίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 3.2.  

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 3.2 είλαη θαλεξφ φηη ε Πνξηνγαιία έρεη απόιπην 

πιενλέθηεκα έλαληη ηεο Αγγιίαο ζηελ παξαγσγή θαη ηωλ δύν αγαζψλ. 

Ωζηφζν, ελψ ε Πνξηνγαιία είλαη 500% πην απνηειεζκαηηθή απφ ηελ 

Αγγιία ζηελ παξαγσγή θξαζηνχ, είλαη κφλν 20% πην απνηειεζκαηηθή 

ζηελ παξαγσγή πθαζκάησλ. Άξα ε Αγγιία έρεη ζπγθξηηηθό 

πιενλέθηεκα έλαληη ηεο Πνξηνγαιίαο ζηελ παξαγσγή πθαζκάησλ. 

΢πλεπψο, ε Πνξηνγαιία πξέπεη λα εμεηδηθεπζεί ζηελ παξαγσγή 

θξαζηνχ θαη ε Αγγιία ζηελ παξαγσγή πθαζκάησλ. Οη δχν ρψξεο ζα 

πξέπεη θαηφπηλ λ’ αλαπηχμνπλ εκπνξηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ηνπο, φπνπ ε 

Πνξηνγαιία ζα εμάγεη θξαζί θαη ζα εηζάγεη χθαζκα. || 

 

Πίλαθαο 3.2. Πξντφλ ελφο εξγάηε ζε κία εβδνκάδα 

 Πνξηνγαιία Αγγιία 

 

Κξαζί (βαξέιηα) 

 

6 1 

Ύθαζκα (κέηξα) 12 10 
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Παξάδεηγκα 3.17. ΢ην Παξάδεηγκα 3.16, έζησ φηη γίλνληαη νη εμήο 

κεηαθηλήζεηο εξγαηψλ: ζηελ Πνξηνγαιία, κεηαθηλείηαη ν θ. Γθνλδάιεο 

γηα κία εβδνκάδα απφ ηελ παξαγσγή πθαζκάησλ ζηελ παξαγσγή 

θξαζηνχ∙ ελψ ζηελ Αγγιία, κεηαθηλείηαη ν θ. ΢κηζ γηα δχν εβδνκάδεο 

απφ ηελ παξαγσγή θξαζηνχ ζηελ παξαγσγή πθαζκάησλ. Ο Πίλαθαο 

3.3 δίλεη ηηο κεηαβνιέο ζηα επίπεδα παξαγσγήο.  

 

Πίλαθαο 3.3. Μεηαβνιέο ζην πξντφλ εμ αηηίαο κεηαθηλήζεσλ εξγαηψλ 

 Πνξηνγαιία Αγγιία 

 

Παγθφζκηα  

παξαγσγή 

 

Κξαζί (βαξέιηα) 

 

+6 -2 +4 

Ύθαζκα (κέηξα) -12 +20 +8 

 

 

Όπσο δείρλεη ε ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 3.3, ην απνηέιεζκα 

απηψλ ησλ κεηαθηλήζεσλ είλαη ε αύμεζε ηεο παγθόζκηαο παξαγωγήο 

θαη ηωλ δύν αγαζώλ. Έηζη, κε ηελ εμεηδίθεπζε θαη ην δηεζλέο εκπφξην, 

ην βηνηηθφ επίπεδν ησλ θαηνίθσλ θαη ησλ δχν ρσξψλ κπνξεί λα 

βειηησζεί. ||  

 

Πην γεληθά, αο ζπκβνιίζνπκε κε p ην θφζηνο επθαηξίαο ελφο 

βαξειηνχ θξαζηνχ ζε φξνπο κέηξσλ πθάζκαηνο. Απφ ηα παξαπάλσ 

δεδνκέλα πξνθχπηεη φηη πξηλ αλαπηπρζεί εκπφξην κεηαμχ ησλ δχν 

ρσξψλ, ηζρχεη φηη p = 2 ζηελ Πνξηνγαιία θαη p = 10 ζηελ Αγγιία. 

Γειαδή, ε παξαγσγή θξαζηνχ θνζηίδεη πέληε θνξέο πεξηζζφηεξν ζηελ 

Αγγιία απ’ φζν θνζηίδεη ζηελ Πνξηνγαιία. Δλ ηνχηνηο, αλ θαηά ηε 

δηεμαγσγή ηνπ εκπνξίνπ ε Πνξηνγαιία δεηήζεη απφ ηελ Αγγιία γηα 

έλα βαξέιη θξαζηνχ κηα ηηκή p* κεγαιχηεξε απφ 10 κέηξα πθάζκαηνο, 

ηφηε ε Αγγιία ζ’ αξλεζεί λα εηζάγεη θξαζί απφ ηελ Πνξηνγαιία, αθνχ 

ηεο θνζηίδεη κφλν 10 κέηξα πθάζκαηνο φηαλ ην παξάγεη κφλε ηεο. Με 

άιια ιφγηα, δελ είλαη δπλαηφ λα ππάξμεη εκπφξην κεηαμχ ησλ δχν 

ρσξψλ αλ ε ηηκή ηνπ θξαζηνχ είλαη p* > 10. 
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Παξνκνίσο, ην θφζηνο επθαηξίαο 1 κέηξνπ πθάζκαηνο (ζε φξνπο 

βαξειηψλ θξαζηνχ) είλαη 1/p = 0,5 ζηελ Πνξηνγαιία θαη 1/p = 0,1 

ζηελ Αγγιία. Γειαδή, ε παξαγσγή πθαζκάησλ θνζηίδεη πέληε θνξέο 

πεξηζζφηεξν ζηελ Πνξηνγαιία απ’ φζν θνζηίδεη ζηελ Αγγιία. Δλ 

ηνχηνηο, αλ ε Αγγιία δεηήζεη γηα 1 κέηξν πθάζκαηνο κηα ηηκή (1/p*) 

κεγαιχηεξε απφ 0,5 βαξέιηα θξαζηνχ, ηφηε ε Πνξηνγαιία ζ’ αξλεζεί 

λα εηζάγεη χθαζκα, αθνχ ηεο θνζηίδεη κφλν 0,5 βαξέιηα θξαζηνχ φηαλ 

ην παξάγεη κφλε ηεο. Με άιια ιφγηα, δελ είλαη δπλαηφ λα ππάξμεη 

εκπφξην κεηαμχ ησλ δχν ρσξψλ αλ ε ηηκή 1 κέηξνπ πθάζκαηνο είλαη 

1/p* > 0,5 βαξέιηα θξαζηνχ, πνπ ζεκαίλεη φηη ε ηηκή 1 βαξειηνχ 

θξαζηνχ είλαη p* < 2.  

 

΢πκπεξαίλνπκε φηη γηα λα ιεηηνπξγήζεη ν λφκνο ηνπ ζπγθξηηηθνχ 

πιενλεθηήκαηνο θαη λα ιάβεη ρψξα ε εμεηδίθεπζε θαη ην δηεζλέο 

εκπφξην κεηαμχ ησλ δχν ρσξψλ, ζα πξέπεη λα ηζρχεη φηη 2 ≤ p* ≤ 10 

γηα ηελ ηηκή ηνπ θξαζηνχ (ζε φξνπο κέηξσλ πθάζκαηνο) θαη 0,1 ≤ 1/p* 

≤ 0,5 γηα ηελ ηηκή ηνπ πθάζκαηνο (ζε φξνπο βαξειηψλ θξαζηνχ). 

 

 

 

 

Αζθήζεηο 
 

3.1. Θεσξήζαηε ην εμήο δεκνζίεπκα (Ναπηεκπνξηθή, 18-3-2006):  

 
΢ηε Wall Street νη επελδπηέο αληέδξαζαλ ζεηηθά ζηα κελχκαηα πνπ 

έζηεηιαλ ηα πξφζθαηα ζηνηρεία γηα ηε βηνκεραληθή παξαγσγή θαη ηελ 

θαηαλαισηηθή εκπηζηνζχλε ζηηο Ζ.Π.Α. Αλαιπηηθφηεξα, ε δηαηήξεζε 

ηεο θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζχλεο ην Μάξηην ζηα επίπεδα ηνπ 

Φεβξνπαξίνπ εληζρχεη ηηο εθηηκήζεηο φηη ν πιεζσξηζκφο ζα 

δηαηεξεζεί ζε ήπηα επίπεδα θαη θαηά ζπλέπεηα ε Φέληεξαι Ρηδέξβ ζα 

πεξηνξίζεη ηηο κειινληηθέο απμήζεηο ηεο ζε κία ή δχν. 

 

(α) Γηαηί νη θαιέο εμειίμεηο ζηε βηνκεραληθή παξαγσγή είλαη θαιά 

λέα γηα ην ρξεκαηηζηήξην; 

 

(β) Γηαηί ε βειηίσζε (ή ηνπιάρηζηνλ ε δηαηήξεζε, φηαλ αλακέλεηαη 

πηψζε) ηεο θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζχλεο βνεζά ην ρξεκαηηζηήξην; 
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(γ) Γηαηί ε πξνζδνθία φηη «ν πιεζσξηζκφο ζα δηαηεξεζεί ζε ήπηα 

επίπεδα» νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ε Fed δελ πξφθεηηαη λ’ απμήζεη 

θαηά πνιχ ηα επηηφθηα; Γηαηί απηφ ην ζπκπέξαζκα ζπγθξαηεί ην 

ρξεκαηηζηήξην απφ κία ελδερφκελε κεγάιε πηψζε;   

 

3.2. Θεσξήζαηε ην εμήο δεκνζίεπκα (Ναπηεκπνξηθή, 21-3-2006):  

 
Πεξαηηέξσ πηψζε ζεκεηψλεη ην επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ 

ππνρσξψληαο θάησ απφ ην επίπεδν ησλ 1,21 δνιαξίσλ. Θεηηθά 

επεξέαζε ην δνιάξην ε αλαθνίλσζε ηεο ακεξηθαληθήο θπβέξλεζεο φηη 

ν δείθηεο ηηκψλ παξαγσγνχ – εμαηξνπκέλσλ ησλ θιάδσλ ελέξγεηαο 

θαη ηξνθίκσλ – ζεκείσζε ην Φεβξνπάξην άλνδν κεγαιχηεξε απ΄ φ,ηη 

αλακελφηαλ. Ζ είδεζε απηή ελίζρπζε ηελ άπνςε φηη ε Fed ζα πξνβεί 

ζε πεξαηηέξσ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ηεο, πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζεη 

ππφ έιεγρν ηνλ πιεζσξηζκφ. Δπηπιένλ, ν Ακεξηθαλφο πξφεδξνο 

Σδνξηδ Μπνπο δήισζε πξηλ απφ ιίγν φηη ε νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ είλαη 

πνιχ ηζρπξή, ελψ ρζεο ν δηνηθεηήο ηεο Fed εκθαλίζηεθε αηζηφδνμνο 

γηα ηηο πξννπηηθέο ηεο νηθνλνκίαο. 

 

(α) Γηαηί ε αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ηηκψλ πέξα απφ απηήλ πνπ 

αλακελφηαλ δεκηνπξγεί ηελ πξνζδνθία φηη ε Fed ζα πξνβεί ζε αχμεζε 

ησλ επηηνθίσλ πέξα απφ απηήλ πνπ αλακελφηαλ;  

 

(β) Γηαηί κία πξνζδνθψκελε κειινληηθή αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζηηο 

Ζ.Π.Α. πέξα απφ απηήλ πνπ αλακελφηαλ εληζρύεη ην δνιάξην ζήκεξα; 

 

(γ) Γηαηί νη αηζηφδνμεο δειψζεηο ηνπ Πξνέδξνπ Μπνπο θαη ηνπ 

Γηνηθεηή ηεο Fed θ. Bernanke γηα ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο ησλ 

Ζ.Π.Α. εληζρχνπλ ην δνιάξην;  

 

3.3. Θεσξήζαηε ην αθφινπζν δεκνζίεπκα (Ιζνηηκία, 22-3-2006):  
 

Πιήξεο αληηζηξνθή ηάζεσλ θαηαγξάθεθε ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά, 

θαζψο ε "δεχηεξε αλάγλσζε" ηφζν ηεο νκηιίαο ηνπ Ben Bernanke 

φζν θαη ησλ ζηνηρείσλ γηα ηνλ δείθηε ηηκψλ ρνλδξηθήο, επαλαθέξεη 

ζην πξνζθήλην ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο US Fed. Οη επελδπηέο 

θνβνχληαη δηαηήξεζε -- γηα πεξηζζφηεξν απφ ην "αλεθηηθφ" γηα ηηο 

αγνξέο -- ηεο πνιηηηθήο ζπλερψλ απμήζεσλ επηηνθίσλ απφ ηελ 

Κεληξηθή Σξάπεδα ησλ ΖΠΑ, κε απνηέιεζκα ηελ ππνρψξεζε 
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κεηνρψλ νκίισλ "επαίζζεησλ" ζηα επηηφθηα, φπσο απηφο Κνηλήο 

Ωθέιεηαο.  

 

Γηαηί ζηηο Ζ.Π.Α. ππερψξεζαλ νη κεηνρέο νκίισλ πνπ είλαη 

"επαίζζεηνη" ζηα επηηφθηα φηαλ αλαδσππξψζεθαλ νη πξνζδνθίεο γηα 

πεξαηηέξσ απμήζεηο ησλ επηηνθίσλ;  

 

3.4. Θεσξήζαηε ην αθφινπζν δεκνζίεπκα (Καζεκεξηλή, 21-3-2006):  

 
Νέα δπλακηθή ζηα ζελάξηα ησλ επηηνθίσλ ηνπ επξψ ππξνδφηεζαλ 

δειψζεηο αμησκαηνχρσλ ηεο Σξάπεδαο ηεο Ηαπσλίαο. Ζ αλαπφθεπθηε 

πιένλ κεηαβνιή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, πνπ αλνίγεη ην δξφκν 

γηα ηελ πξψηε αχμεζε ησλ ηαπσληθψλ επηηνθίσλ ζην 0,25%, 

ππξνδφηεζε ην αγνξαζηηθφ ελδηαθέξνλ γηα ην γηελ. Καη νη 

θεξδνζθφπνη άξρηζαλ λα μεπνπινχλ δνιάξηα θαη επξψ, αγνξάδνληαο 

γηελ. Γελ είλαη ηπραίν πνπ ν ππνπξγφο Οηθνλνκηθψλ ΢αληαγθάδνπ 

Σαληγθάθη εμαλαγθάζηεθε λα δειψζεη ζε ζπλέληεπμε Σχπνπ φηη ε 

θπβέξλεζε ζα απνηξέςεη ηηο έληνλεο θαη αδηθαηνιφγεηεο 

δηαθπκάλζεηο ηνπ γηελ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ θαη ηνπ επξψ. Αθνχ 

θαηήγγεηιε ηηο θεξδνζθνπηθέο θηλήζεηο, ν Ηάπσλαο ππνπξγφο 

πξνεηδνπνίεζε φηη ε νηθνλνκία παξακέλεη αθφκε ζε deflation. 

 

(α) Γηαηί ε πξνζδνθψκελε αχμεζε ησλ ηαπσληθψλ επηηνθίσλ θαζηζηά 

ην γηελ (¥) πην ειθπζηηθφ; 

 

(β) Πψο ε Ηαπσληθή θπβέξλεζε κπνξεί λ’ απνηξέςεη κία άλνδν ηνπ 

γηελ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ θαη ηνπ επξψ; 

 

(γ) Γηαηί ν ππνπξγφο Οηθνλνκηθψλ ηεο Ηαπσλίαο πηζηεχεη φηη ε άλνδνο 

ηνπ γηελ δελ ελδείθλπηαη ηε ζηηγκή πνπ ε νηθνλνκία ηεο ρψξαο 

βξίζθεηαη αθφκε ζε χθεζε; 

 

3.5. Έζησ φηη έλαο εξγάηεο ζηηο Ζ.Π.Α. παξάγεη 1 απηνθίλεην ην 

ρξφλν, αλ αθηεξψζεη φιν ην ρξφλν ηνπ ζηελ παξαγσγή απηνθηλήησλ, 

ή 50 lbs. θαθέ, αλ αθηεξψζεη ην ρξφλν ηνπ ζηελ παξαγσγή θαθέ∙ ελψ, 

γηα έλα Κνινκβηαλφ εξγάηε, νη αληίζηνηρνη αξηζκνί είλαη 1/2 θαη 300.  

 

(α) Με απηά ηα δεδνκέλα, θαηαζθεπάζαηε έλα πίλαθα φπσο ηνλ 3.2. 

 

(β) Πνηα ρψξα έρεη απφιπην πιενλέθηεκα ζηελ παξαγσγή 

απηνθηλήησλ θαη πνηά ζηελ παξαγσγή θαθέ; 
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(γ) Πνηα είλαη ε ηηκή ελφο απηνθηλήηνπ ζε φξνπο lbs. θαθέ (p) ζηηο 

Ζ.Π.Α.; ΢ηελ Κνινκβία; 

 

(δ) Πνηα είλαη ε ηηκή 1 lb. θαθέ ζε φξνπο απηνθηλήησλ (1/p) ζηηο 

Ζ.Π.Α.; ΢ηελ Κνινκβία; 

 

(ε) Πνηα ρψξα έρεη ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα ζηελ παξαγσγή 

απηνθηλήησλ θαη πνηα ζηελ παξαγσγή θαθέ; 

 

(ζη) Πνηα είλαη ηα φξηα κέζα ζηα νπνία πξέπεη λα βξίζθεηαη ε ηηκή p 

γηα λα ιάβεη ρψξα εκπφξην κεηαμχ Ζ.Π.Α. θαη Κνινκβίαο;  

 

(δ) Αλαθέξαηε έλα παξάδεηγκα κεηαθηλήζεσο εξγαζίαο απφ ηνλ έλα 

ηνκέα ζηνλ άιιν, έηζη ψζηε λ’ απμεζεί ε παγθφζκηα παξαγσγή. 

 

3.6. Αλ ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ ησλ Ζ.Π.Α. ππεξβαίλεη απηφλ ηνπ 

Καλαδά θαηά 1 πνζνζηηαία κνλάδα, ηη πξνβιέπεηε γηα ηελ ηζνηηκία 

κεηαμχ δνιαξίνπ Ζ.Π.Α. θαη δνιαξίνπ Καλαδά; 

 

3.7. Έζησ φηη ην επξψ αλαηηκάηαη έλαληη ηνπ δνιαξίνπ Ζ.Π.Α.  

 

(α) Ση ζα ζπκβεί ζηελ ηηκή (εθθξαζκέλε ζε επξψ) ελφο απηνθηλήηνπ 

πνπ παξάγεηαη ζηηο Ζ.Π.Α. θαη πνπ ζέιεηε λ’ αγνξάζεηε;  

 

(β) Πψο πηζηεχεηε φηη ε αλαηίκεζε ηνπ επξψ ζα επεξεάζεη ηε 

δεηνχκελε πνζφηεηα απηνθηλήησλ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ απηνχ ηχπνπ;  

 

(γ) Πψο ε αλαηίκεζε ηνπ επξψ ζα επεξεάζεη ηε δεηνχκελε πνζφηεηα 

δνιαξίσλ;  

 

(δ) Δμεγεί απηφ ην παξάδεηγκα ηελ αξλεηηθή θιίζε ηεο θακπχιεο 

δεηήζεσο ηνπ δνιαξίνπ; 

 

3.8. Υξεζηκνπνηψληαο δηαγξάκκαηα πξνζθνξάο θαη δεηήζεσο 

δνιαξίσλ Ζ.Π.Α. (φπσο ην Γηάγξακκα 3.1), λα πξνβιέςεηε ηη ζα 

ζπκβεί ζηελ ηζνηηκία κεηαμχ ηνπ επξψ θαη ηνπ δνιαξίνπ αλ: 

 

(α) αλαθαιπθζνχλ λέεο πεγέο πεηξειαίνπ ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο∙ 

 



105 

 

 

(β) ε Fed κεηψζεη ηα επηηφθηα ζηηο Ζ.Π.Α.∙ 

 

(γ) ηφζν νη Ζ.Π.Α. φζν θαη ε Δπξσπατθή Έλσζε (Δ.Δ.) βξίζθνληαη ζε 

νηθνλνκηθή χθεζε, αιιά ε χθεζε είλαη πνιχ πην ζνβαξή ζηελ Δ.Δ.∙ 

 

(δ) δηαξξεχζνπλ θήκεο φηη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα πξφθεηηαη 

λα εθδψζεη λέν ρξήκα πξνθεηκέλνπ λ’ αγνξάζεη νκφινγα ησλ ρσξψλ 

ηεο Δ.Δ. πνπ έρνπλ πνιχ πςειφ ρξένο (σο πνζνζηφ ηνπ ΑΕΠ).  

 

3.9. Θεσξήζαηε ην αθφινπζν δεκνζίεπκα (Wall Street Journal, 16-

11-1988, ζ. C1):  
 

Οη μέλνη επελδπηέο, ηξνκνθξαηεκέλνη απφ ηελ πηψζε ηνπ δνιαξίνπ, 

απνθεχγνπλ ηηο κεηνρέο ησλ Ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ ... Όζν 

πέθηεη ην δνιάξην ηφζν ιηγψηεξν θεξδίδνπλ νη μέλνη επελδπηέο φηαλ 

κεηαηξέπνπλ ηα δνιάξηα Ζ.Π.Α. ζηα εγρψξηα λνκίζκαηά ηνπο.  

 

Υξεζηκνπνηψληαο έλα αξηζκεηηθφ παξάδεηγκα, εμεγήζαηε ηη αθξηβψο 

ιέγεη απηφ ην δεκνζίεπκα.    

   

3.10. Θεσξήζαηε ην αθφινπζν δεκνζίεπκα κε ηίηιν «Ναη ή φρη ζηελ 

έληαμε ηεο δξαρκήο; Γηαθσλία Υαιηθηά-Ενιψηα» (Τν Βήκα, 23-4-

1989, ζ. 45):  
 

Σν θξίζηκν βήκα γηα ηελ έληαμε ηεο δξαρκήο ζην Δπξσπατθφ 

Ννκηζκαηηθφ ΢χζηεκα (ΔΝ΢) θαη αξγφηεξα ζηηο δηαδηθαζίεο ηεο 

πιήξνπο Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο θαη ε πξνυπφζεζε πνπ απηφ 

ζπλεπάγεηαη, δειαδή ε δξαζηηθή κείσζε ησλ ειιεηκκάησλ θαη ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, είλαη ζθφπηκν λα γίλνπλ «γξεγνξφηεξα παξά 

αξγφηεξα». Σε ζεκαληηθή απηή ζέζε ππεζηήξημε ν δηνηθεηήο ηεο 

Σξαπέδεο ηεο Διιάδνο θ. Γ. Χαιηθηάο ... Αληίζεηα, ν επίηηκνο 

δηνηθεηήο ηεο Σξαπέδεο, θαζεγεηήο θ. Ξ. Ενιώηαο, ζε δειψζεηο ηνπ 

πξνο «Σν Βήκα», ραξαθηεξίδεη επηθίλδπλε ηε ζχλδεζή καο κε ηνλ 

κεραληζκφ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ ηνπ ΔΝ΢ δηφηη, φπσο ιέεη, «εάλ κία 

ρψξα ιφγσ κεγαιπηέξνπ πιεζσξηζκνχ ελ ζρέζεη κε ηνλ κέζν 

πιεζσξηζκφ ησλ επξσπατθψλ λνκηζκάησλ (πεξίπνπ ηεηξαπιάζηνο) 

πθίζηαηαη ζπλέπεηεο επί ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο νηθνλνκίαο ηεο, 

ζα είλαη αλαγθαζκέλε λα πξνβεί ζε ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο». 

Ζ δήισζε φκσο ηνπ θ. Ενιψηα ζίγεη έλα πνιχ ζεκαληηθφ δήηεκα, 

απηφ ηεο ππνηίκεζεο σο απνηειεζκαηηθήο κεζφδνπ γηα ηελ 
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θαηαπνιέκεζε ησλ αδπλακηψλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο: «Ζ 

πνιηηηθή ηεο δηνιίζζεζεο ηνπ εζληθνχ καο λνκίζκαηνο, θαηά ηε 

γλψκε κνπ, ππήξμε επηηπρήο θαη ζπλεηέιεζε ζηελ εμαζθάιηζε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο νηθνλνκίαο κε επλντθέο επηδξάζεηο επί ηνπ 

ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ. Γχν θνξέο ζην παξειζφλ επηπφιαηα 

επηρεηξήζεθαλ, παξάιιεια πξνο ηε δηνιίζζεζε, δχν εθάπαμ 

ππνηηκήζεηο ΠΟΤ ΔΗΥΑΝ ΓΤ΢ΜΔΝΔΗ΢ ΔΠΗΓΡΑ΢ΔΗ΢ θαη 

πξνθάιεζαλ δπλαηφ ζνθ ζηελ νηθνλνκία κε θπγή θεθαιαίσλ, 

θεξδνζθνπηθέο πςψζεηο ηηκψλ θ.ιπ. Οη βιαβεξέο απηέο επηπηψζεηο ζα 

είραλ απνθεπρζεί εάλ δηαιέγακε ηελ κέζνδν ηεο ηαρπηέξαο 

δηνιηζζήζεσο» ... θαη ε νκηιία ηνπ δηνηθεηή θ. Υαιηθηά ζην ζπλέδξην: 

«Γηα λα γίλεη εθηθηή ε ζπκκεηνρή ηεο δξαρκήο ζην ΔΝ΢», ηνλίδεη ν 

δηνηθεηήο, «ν πιεζσξηζκφο πξέπεη λα πέζεη ζε πνιχ ρακειφηεξν 

επίπεδν. Σνχην απαηηεί ηελ εθαξκνγή κηαο αμηφπηζηεο 

καθξννηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, πνπ ζα είλαη ζπλεπήο κε ΣΖ 

ΓΗΑΣΖΡΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΜΑΣΗΚΖ΢ Η΢ΟΣΗΜΗΑ΢ ΣΖ΢ 

ΓΡΑΥΜΖ΢. Δηδηθφηεξα, απαηηείηαη δξαζηηθή κείσζε ησλ δεκνζίσλ 

ειιεηκκάησλ». ΢ην ζεκείν απηφ ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο θαη 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, ν θ. Ενιψηαο ηνλίδεη ζηηο δειψζεηο ηνπ 

πξνο «Σν Βήκα»: «Τπφ ηηο πθηζηάκελεο ζπλζήθεο, ζεσξψ φηη είλαη 

δπζρεξέζηαην λα θαηνξζψζνπκε λα ζπκπηέζνπκε ηνλ πιεζσξηζκφ 

ζχληνκα ζε κνλνςήθην αξηζκφ, πνιχ δε νιηγφηεξν ζηα θνηλνηηθά 

επίπεδα. Απηφ δηφηη αθελφο ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ρψξαο είλαη 

θαηά κέγα κέξνο αηρκάισηε ησλ ηεξαζηίσλ δεκνζίσλ ειιεηκκάησλ, 

αθεηέξνπ δε δηφηη ε πξνζθνξά ρξήκαηνο (λνκηζκαηηθή θπθινθνξία 

θαη θαηαζέζεηο) είλαη εμαηξεηηθά πςειή». (Σα παρεηά θαη ηα θεθαιαία 

γξάκκαηα ππάξρνπλ ζην πξσηφηππν.) 

 

(α) Με βάζε ηηο πιεξνθνξίεο πνπ δίδνληαη ζην σο άλσ δεκνζίεπκα∙ 

θαη έρνληαο θαηά λνπ ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο νηθνλνκίαο ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο, φπσο απηή κεηξείηαη κε ηελ πξαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ 

λνκίζκαηνο [βι. Δμ. (3.13)], εμεγήζαηε κε δηθά ζαο ιφγηα γηαηί ν θ. 

Ενιψηαο ζεσξνχζε ηφηε (ην 1989) επηθίλδπλε ηε ζχλδεζή καο κε ην 

κεραληζκφ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ ηνπ ΔΝ΢. 

 

(β) Με πνηα ινγηθή ν θ. Ενιψηαο ιέγεη φηη νη δχν εθάπαμ επίζεκεο 

ππνηηκήζεηο ηεο δξαρκήο, παξάιιεια πξνο ηηο δηνιηζζήζεηο ηεο, 

πξνθάιεζαλ θπγή θεθαιαίσλ ζην εμσηεξηθφ θαη θεξδνζθνπηθέο 

πςψζεηο ηηκψλ; 

 

3.11. Θεσξήζαηε ην αθφινπζν απφζπαζκα απφ έλα δεκνζίεπκα ηνπ 

Milton Friedman ζηελ εθεκεξίδα Wall Street Journal ηεο 22-9-1992 
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(ζ. Α18), ην νπνίν, κεηαμχ άιισλ, αλαθέξεηαη θαη ζηηο δαλεηαθέο 

αλάγθεο πνπ αληηκεηψπηζε ε Γεξκαλία κεηά ηελ πηψζε ηνπ Σείρνπο 

ηνπ Βεξνιίλνπ ην 1989, πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζεη ηελ 

επαλέλσζε ηεο Αλαηνιηθήο κε ηε Γπηηθή Γεξκαλία:  
 

Γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ηελ επαλέλσζε, ε Γεξκαλία έπξεπε λα 

κεηαηξαπεί απφ ρψξα κεγάινπ εμαγσγέα θεθαιαίνπ, σο επί ην 

πιείζηνλ ζε ρψξεο-κέιε ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ ΢πζηήκαηνο 

(EMS), ζε νπδέηεξε ή αθφκε θαη ζε ρψξα εηζαγσγέα θεθαιαίνπ. 

Απηφ ζήκαηλε φηη έπξεπε λα πσιεί ιηγψηεξα θαη λ’ αγνξάδεη 

πεξηζζφηεξα απφ άιιεο ρψξεο, ην νπνίν απαηηνχζε ηα αγαζά ηεο λα 

θαηαζηνχλ ζρεηηθά πην αθξηβά ζηνπο μέλνπο, ελψ ηα αγαζά ησλ μέλσλ 

λα θαηαζηνχλ ζρεηηθά πην θζελά ζηε Γεξκαλία. Απηφ ζα κπνξνχζε 

λα επηηεπρζεί κφλν κε έλα απφ ηνπο εμήο ηέζζεξηο ηξφπνπο ή κε 

θάπνην ζπλδπαζκφ απηψλ ησλ ηξφπσλ: πιεζσξηζκφο ζηε Γεξκαλία, 

αλαηίκεζε ηνπ κάξθνπ [ην λφκηζκα πνπ είρε ε Γεξκαλία πξηλ απφ ην 

επξψ], ππνηίκεζε ησλ μέλσλ λνκηζκάησλ έλαληη ηνπ κάξθνπ, ή 

απνπιεζσξηζκφο ζηηο ρψξεο-κέιε ηνπ EMS. 

 

(α) Τπνζέηνληαο φηη ην 1992 ε ηζνηηκία ηνπ Γεξκαληθνχ κάξθνπ 

(DM) ήηαλ πιήξσο θπκαηλνκέλε θαη θάλνληαο αλαθνξά ζε 

ζπγθεθξηκέλεο εμηζψζεηο απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ, εμεγήζαηε ην ιφγν 

γηα ηνλ νπνίν κία βειηίσζε ηνπ ινγαξηαζκνχ θεθαιαίνπ ζεκαίλεη 

νπσζδήπνηε ρεηξνηέξεπζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. 

 

(β) Με βάζε ηελ Δμ. (3.13), λα εμεγήζεηε ηνπο ηέζζεξηο ηξφπνπο (ή 

ζπλδπαζκνχο απηψλ), ηνπο νπνίνπο αλαθέξεη ν Friedman σο ιφγνπο 

επηδεηλψζεσο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ.   

 

 

 

Δξσηήζεηο πνιιαπιήο επηινγήο 
 

1. Αλ ε ηηκή ηνπ δνιαξίνπ ζε επξψ (€) κεηαβιεζεί απφ €0,9 ζε €0,8,  

(α) ηφηε ην επξψ έρεη ππνηηκεζεί έλαληη ηνπ δνιαξίνπ 

(β) ηφηε ην επξψ έρεη αλαηηκεζεί έλαληη ηνπ δνιαξίνπ 

(γ) ηφηε €1 αγνξάδεη ιηγψηεξα ακεξηθαληθά αγαζά απφ πξηλ   

(δ) δελ γλσξίδνπκε αλ ην επξψ έρεη αλαηηκεζεί ή έρεη ππνηηκεζεί 
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2. Σν επξψ (€) αλακέλεηαη λ’ αλαηηκεζεί έλαληη ηνπ δνιαξίνπ αλ 

(α) νη ακεξηθαλνί ηνπξίζηεο κεηψζνπλ ηα ηαμίδηα ηνπο ζηελ Δπξψπε 

(β) νη Δπξσπαίνη αξρίζνπλ λ’ αγνξάδνπλ πεξηζζφηεξα νκφινγα ησλ Ζ.Π.Α.  

(γ) νη ακεξηθαληθέο επηρεηξήζεηο απμήζνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο ζηελ Δπξψπε 

(δ) νη εμαγσγέο ησλ Ζ.Π.Α. πξνο ηελ Δπξψπε απμεζνχλ 

 

3. Σν λφκηζκα κίαο ρψξαο ζα ηείλεη λ’ αλαηηκεζεί αλ, ζε ζρέζε κε ηηο 

ππφινηπεο ρψξεο, ζηελ ελ ιφγσ ρψξα ν ξπζκφο πιεζσξηζκνχ είλαη 

(α) ρακειφηεξνο, ν ξπζκφο νηθνλνκηθήο κεγεζχλζεψο ηεο είλαη κηθξφηεξνο 

θαη ηα επηηφθηά ηεο είλαη πςειφηεξα 

(β) πςειφηεξνο, ν ξπζκφο νηθνλνκηθήο κεγεζχλζεψο ηεο είλαη κεγαιχηεξνο 

θαη ηα επηηφθηά ηεο είλαη ρακειφηεξα 

(γ) πςειφηεξνο, ν ξπζκφο νηθνλνκηθήο κεγεζχλζεψο ηεο είλαη κεγαιχηεξνο 

θαη ηα επηηφθηά ηεο είλαη ίζα κε απηά ησλ άιισλ ρσξψλ  

(δ) πςειφηεξνο, αιιά ηφζν ν ξπζκφο νηθνλνκηθήο κεγεζχλζεψο ηεο φζν θαη 

ηα επηηφθηά ηεο είλαη ίδηα κε απηά ησλ άιισλ ρσξψλ 

 

4. Έζησ φηη ππάξρνπλ δχν κφλν ρψξεο ζηνλ θφζκν, Α θαη Β, νη νπνίεο 

παξάγνπλ δχν κφλν αγαζά, δάραξε θαη θαθέ. ΢ηε ρψξα Α, έλαο εξγαδφκελνο 

κπνξεί ζ’ έλα έηνο λα παξαγάγεη είηε 2 ηφλλνπο θαθέ είηε 10 ηφλλνπο 

δάραξε, ελψ ζηε ρψξα Β έλαο εξγαδφκελνο κπνξεί ζ’ έλα έηνο λα παξαγάγεη 

είηε 4 ηφλλνπο θαθέ είηε 16 ηφλλνπο δάραξε. ΢πλεπψο, ε ρψξα Β 

(α) έρεη ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη ηεο Α ζηελ παξαγσγή δάραξεο 

(β) έρεη ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη ηεο Α ζηελ παξαγσγή θαθέ 

(γ) έρεη ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη ηεο Α θαη ζηα δχν αγαζά 

(δ) πξέπεη λα εμάγεη δάραξε ζηελ Α 

 

5. Σν θαηλφκελν ηεο θακπχιεο J είλαη απνηέιεζκα  

(α) ηνπ πξνζηαηεπηηζκνχ (δαζκνί, πνζνζηψζεηο θ.ιπ.) 

(β) ηεο αιιαγήο ζηάζεσο ζηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή 

(γ) ηεο ειαζηηθήο ζπλαξηήζεσο δεηήζεσο μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο 

(δ) ησλ θαζπζηεξήζεσλ ζηελ πξνζαξκνγή ησλ εηζαγνκέλσλ θαη 

εμαγνκέλσλ πνζνηήησλ φηαλ κεηαβάιιεηαη ε ηζνηηκία ηνπ λνκίζκαηνο 

 

6. Γηα ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ε ζεσξία PPP ιέγεη φηη,  

(α) βξαρπρξφληα, πξνζδηνξίδνληαη απφ ην θφζηνο ηεο εξγαζίαο 

(β) βξαρπρξφληα, ζ’ αληαλαθινχλ ηηο δηαθνξέο ζηα επίπεδα ηηκψλ κεηαμχ 

ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ ρσξψλ 

(γ) καθξνρξφληα, ζ’ αληαλαθινχλ ηηο δηαθνξέο ζηα επίπεδα ηηκψλ κεηαμχ 

ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ ρσξψλ 

(δ) καθξνρξφληα, νξίδνληαη απφ έλα θπβεξλεηηθφ νξγαληζκφ 
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7. Αλ κία ρψξα έρεη πςειφηεξν ξπζκφ πιεζσξηζκνχ ζρεηηθά κε άιιεο 

ρψξεο, ηφηε 

(α) βειηηψλεηαη ε αληαγσληζηηθφηεηά ηεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο 

(β) είλαη απαξαίηεην ην λφκηζκά ηεο λα δηνιηζζαίλεη ζπλερψο    

(γ) επέξρεηαη κία πξαγκαηηθή ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο 

(δ) απηφ δελ είλαη πξφβιεκα λα εηζέιζεη ζε κία λνκηζκαηηθή έλσζε 

 

8. Έζησ φηη νη φξνη εκπνξίνπ ηεο ρψξαο καο απμάλνληαη απφ ΤΟΤ = 100 ζε 

ΤΟΤ = 200. Απηφ ζεκαίλεη  

(α) φια ηα παξαθάησ 

(β) φηη θάζε κία κνλάδα εμαγσγψλ καο αληαιιάζζεηαη ηψξα κε δχν κνλάδεο 

εηζαγσγψλ 

(γ) φηη έλα δεδνκέλν επίπεδν εμαγσγψλ καο αγνξάδεη ηψξα πεξηζζφηεξα 

εηζαγφκελα αγαζά 

(δ) φηη ην εηζφδεκά καο έρεη απμεζεί 

 

9. Σν θαινθαίξη ηνπ 1988 ε εθεκεξίδα Wall Street Journal έγξαςε φηη ε 

μεξαζία πνπ ππήξρε ηφηε ζηελ Πνιηηεία ηεο Iowa, ε νπνία πξνκεζεχεη ηελ 

Ακεξηθή κε γεσξγηθά πξντφληα, ζα σδεγνχζε ζε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ 

νκνινγηψλ. Ζ ινγηθή ήηαλ  

(α) φια ηα παξαθάησ  

(β) φηη ε μεξαζία ζα πξνθαινχζε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ γεσξγηθψλ 

πξντφλησλ, κείσζε ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ, αχμεζε ησλ επηηνθίσλ θαη 

κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ νκνινγηψλ 

(γ) φηη ε μεξαζία ζα πξνθαινχζε άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ γεσξγηθψλ 

πξντφλησλ, αχμεζε ηνπ ξπζκνχ πιεζσξηζκνχ, αχμεζε ησλ επηηνθίσλ θαη 

κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ νκνινγηψλ 

(δ) φηη ε μεξαζία ζ’ αλάγθαδε ηελ θπβέξλεζε λ’ απνδεκηψζεη ηνπο αγξφηεο, 

άξα ζα πξνθαινχζε αχμεζε ηνπ ειιείκκαηνο, κείσζε ησλ επηηνθίσλ θαη 

κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ νκνινγηψλ 

 

10. Σν Φζηλφπσξν ηνπ 1988 ε εθεκεξίδα Wall Street Journal έγξαςε φηη ε 

επηθείκελε επίζθεςε ηνπ ηφηε Πξνέδξνπ ηεο ΢νβηεηηθήο Δλψζεσο M. 

Gorbachev ζηηο Ζ.Π.Α., κε ζθνπφ ηηο ζπλνκηιίεο κε ηνλ Πξφεδξν ησλ 

Ζ.Π.Α. R. Reagan γηα ηε κείσζε ησλ εμνπιηζκψλ, πξνθάιεζε ηελ αχμεζε 

ησλ ηηκψλ ησλ νκνινγηψλ. Ζ ινγηθή ήηαλ  

(α) φια ηα παξαθάησ  

(β) φηη ε κείσζε ησλ εμνπιηζκψλ ζα κείσλε ηα ειιείκκαηα θαη ηα επηηφθηα, 

νπφηε ζα πξνθαινχζε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ νκνινγηψλ 

(γ) φηη ε κείσζε ησλ εμνπιηζκψλ ζα κείσλε ηα ειιείκκαηα, ζα αχμαλε ηα 

επηηφθηα, θαη ζα πξνθαινχζε ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ νκνινγηψλ 

(δ) φηη ε κείσζε ησλ εμνπιηζκψλ ζα αχμαλε ηα ειιείκκαηα θαη ηα επηηφθηα, 

νπφηε ζα πξνθαινχζε ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ νκνινγηψλ 
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11. Αλ ην επηηφθην είλαη 1%, ε παξνχζα αμία €100 πνπ ζα εηζπξαρζνχλ ζ’ 

έλα έηνο απφ ηψξα είλαη 

(α) €101 πεξίπνπ  (β) €100 πεξίπνπ  (γ) €99,99  (δ) €99 πεξίπνπ 

 

12. Οη αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ  

(α) φια ηα παξαθάησ 

(β) δηαθηλνχλ ηεξάζηηεο πνζφηεηεο ρξήκαηνο 

(γ) θαηεπζχλνπλ ηηο απνηακηεχζεηο εθεί φπνπ απηέο ρξεζηκνπνηνχληαη πην 

απνηειεζκαηηθά 

(δ) απμάλνπλ ηε ξεπζηφηεηα ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνινγηψλ 

 

13. Όζν πην ηζρπξφ γίλεηαη ην επξψ  

(α) ηφζν ιηγψηεξα αγαζά θαη ππεξεζίεο εηζάγεη ε Δπξσπατθή Έλσζε απφ 

άιιεο ρψξεο  

(β) ηφζν πεξηζζφηεξα αγαζά θαη ππεξεζίεο εηζάγνπλ νη Ζ.Π.Α. απφ ηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε 

(γ) αλακθίβνια, ηφζν πεξηζζφηεξν απμάλεη ε επεκεξία ησλ θαηνίθσλ ηεο 

Δπξσπατθήο Δλψζεσο  

(δ) ηίπνηε απφ ηα πξνεγνχκελα 

 

14. Οη επηρεηξήζεηο ρξεκαηνδνηνχλ ηηο δαπάλεο ηνπο κε  

(α) φια ηα παξαθάησ 

(β) έθδνζε λέσλ κεηνρψλ 

(γ) δαλεηζκφ απφ ηηο ηξάπεδεο ή απφ ην θνηλφ, πσιψληαο ζ’ απηφ νκνινγίεο 

(δ) επαλεπέλδπζε αδηαλεκήησλ θεξδψλ 

 

15. ΢ην ινγαξηαζκφ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαηαρσξνχληαη νη ζπλαιιαγέο 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ  

(α) φια ηα παξαθάησ 

(β) ηηο άκεζεο επελδχζεηο  

(γ) ηηο αγνξέο θαη πσιήζεηο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ 

(δ) ηηο επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ 

 

16. Ζ πνιηηηθή ηεο «ζθιεξήο δξαρκήο», ε νπνία εθαξκφζζεθε ζηελ Διιάδα 

απφ ην 1988 θαη κεηά, είρε σο ζηφρν 

(α) ηε βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ Διιεληθψλ πξντφλησλ 

(β) ηελ θαηαπνιέκεζε ηεο αλεξγίαο 

(γ) ηελ θαηαπνιέκεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ 

(δ) ηε κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ 

 

 

 



111 

 

 

17. ΢ην ζχζηεκα ηνπ «θαλφλα ρξπζνχ», αλ ε ρψξα Α είρε έιιεηκκα ζην 

ηζνδχγην πιεξσκψλ έλαληη ηεο ρψξαο Β, ηφηε ιεηηνπξγνχζε ν «κεραληζκφο 

ηηκψλ θαη ξνήο πνιπηίκσλ κεηάιισλ», δειαδή παξεηεξείην ε εμήο 

αθνινπζία γεγνλφησλ:  

(α) εθξνή ρξπζνχ απφ ηε ρψξα Α πξνο ηε ρψξα Β, κείσζε ηεο πξνζθνξάο 

ρξήκαηνο θαη ηνπ επηπέδνπ ηηκψλ ηεο Α, αχμεζε ησλ εμαγσγψλ θαη κείσζε 

ησλ εηζαγσγψλ ηεο Α 

(β) εθξνή ρξπζνχ απφ ηελ Α πξνο ηε Β, αχμεζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο 

θαη ηνπ επηπέδνπ ηηκψλ ηεο Α, αχμεζε ησλ εμαγσγψλ θαη κείσζε ησλ 

εηζαγσγψλ ηεο Α 

(γ) εθξνή ρξπζνχ απφ ηελ Α πξνο ηε Β, κείσζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο 

ηεο Α, κείσζε ησλ επηηνθίσλ ηεο Α, εηζξνή θεθαιαίσλ απφ ηε Β ζηελ Α, 

εμάιεηςε ηνπ ειιείκκαηνο 

(δ) εηζξνή ρξπζνχ ζηελ Α απφ ηε Β, κείσζε ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο θαη 

ηνπ επηπέδνπ ηηκψλ ηεο Β, αχμεζε ησλ εμαγσγψλ θαη κείσζε ησλ 

εηζαγσγψλ ηεο Α 

 

18. Αλ ην επξψ (€) ππνηηκεζεί, ηφηε νη εμαγσγέο ηεο Δπξσπατθήο Δλψζεσο 

αλακέλνληαη λα 

(α) κεησζνχλ θαη νη εηζαγσγέο ηεο λ’ απμεζνχλ 

(β) απμεζνχλ θαη νη εηζαγσγέο ηεο λα κεησζνχλ 

(γ) απμεζνχλ θαη νη εηζαγσγέο ηεο επίζεο λ’ απμεζνχλ 

(δ) κεησζνχλ θαη νη εηζαγσγέο ηεο επίζεο λα κεησζνχλ 

 

19. ΢ην ζχζηεκα ηεο έξπνπζαο ηζνηηκίαο, ε Κεληξηθή Σξάπεδα κίαο ρψξαο 

κε πςειφηεξν ξπζκφ πιεζσξηζκνχ απφ ην κέζν φξν ησλ εκπνξηθψλ ηεο 

εηαίξσλ νξίδεη ηελ ηζνηηκία ηνπ λνκίζκαηφο ηεο πξνο έλα μέλν λφκηζκα ή 

πξνο έλα «θαιάζη μέλσλ λνκηζκάησλ» θαη 

(α) φια ηα παξαθάησ 

(β) δελ επηηξέπεη απνθιίζεηο απφ απηή ηελ ηζνηηκία 

(γ) επηηξέπεη απηή ηελ ηζνηηκία λα δηνιηζζαίλεη έλαληη ησλ μέλσλ 

λνκηζκάησλ 

(δ) επηηξέπεη απηή ηελ ηζνηηκία λα θπκαίλεηαη ειεχζεξα, αλάινγα κε ηηο 

δπλάκεηο ηεο αγνξάο  

 

20. ΢ην ινγαξηαζκφ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαηαρσξνχληαη νη ζπλαιιαγέο 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ  

(α) κφλνλ απφ ηηο ζπλαιιαγέο πνπ πεξηγξάθνληαη ζηα (β) θαη (γ), αιιά φρη 

ζην (δ)  

(β) ηηο κνλνκεξείο κεηαβηβάζεηο απφ θαη πξνο ηελ αιινδαπή 

(γ) ηηο αγνξέο θαη πσιήζεηο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ 

(δ) ηηο άκεζεο επελδχζεηο θαη ηηο επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ 
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