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• Πώς προσδιορίζονται οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες: Μια

ανάλυση προσφοράς και ζήτησης
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• Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Ονοµαστικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες
o Η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία δείχνει πόσες

µονάδες ξένου νοµίσµατος µπορεί ν’ αγοράσει κάποιος µε µια
µονάδα εγχώριου νοµίσµατος

Για παράδειγµα, αν η ονοµαστική συναλλαγµατική
ισοτιµία είναι 110 γεν ανά δολάριο, ένα δολάριο µπορεί ν’
αγοράσει 110 γεν
Οι ανταλλαγές νοµισµάτων γίνονται στην αγορά
συναλλάγµατος
Η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία (ή απλά, 
συναλλαγµατική ισοτιµία) εκφράζεται ως enom σε µονάδες
του ξένου νοµίσµατος ανά µονάδα του εγχώριου
νοµίσµατος



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Ονοµαστικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες
o Σ’ ένα σύστηµα κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, 
οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες προσδιορίζονται από την
προσφορά και τη ζήτηση και ενδέχεται να αλλάζουν κάθε
µέρα: αυτό το σύστηµα ισχύει για τα σηµαντικότερα
νοµίσµατα



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Ονοµαστικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες
o Στο παρελθόν, για πολλά νοµίσµατα λειτουργούσε ένα σύστηµα

σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών, στο οποίο οι συναλλαγµατικές
ισοτιµίες καθορίζονταν επίσηµα

Οι επίσηµες ισοτιµίες ήταν σταθερές γιατί οι κεντρικές τράπεζες των
χωρών που συµµετείχαν στο σύστηµα δεσµεύονταν ν’ αγοράζουν ή
να πωλούν νοµίσµατα στην καθορισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία
Παραδείγµατα αποτελούν ο χρυσός κανόνας, που ίσχυε από τα τέλη
του 19ου µέχρι τις αρχές του 20ου αιώνα, και το σύστηµα Bretton
Woods, που ίσχυε από το 1944 µέχρι τις αρχές της δεκαετίας του ’70
Ακόµη και σήµερα, παρόλο που τα κυριότερα νοµίσµατα ανήκουν
σε συστήµατα κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών, κάποιες
µικρότερες χώρες καθορίζουν οι ίδιες τις συναλλαγµατικές τους
ισοτιµίες



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Πραγµατικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες
o Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία δείχνει τον αριθµό
των ξένων αγαθών που µπορεί κάποιος ν’ αποκτήσει σε
αντάλλαγµα µιας µονάδας εγχώριου αγαθού

o Αν η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία είναι 110 γεν ανά
δολάριο, το κόστος ενός χάµπουργκερ στο Τόκιο είναι 1.100 
γεν και το κόστος ενός χάµπουργκερ στη Ν. Υόρκη είναι 2 
δολάρια, η τιµή ενός χάµπουργκερ στις ΗΠΑ σε σύγκριση µ’
ένα χάµπουργκερ στην Ιαπωνία είναι 0,2, δηλαδή σ’ ένα
αµερικανικό χάµπουργκερ αντιστοιχούν 0,2 ιαπωνικά
χάµπουργκερ



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Πραγµατικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες
o Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία είναι η τιµή των
εγχώριων αγαθών σε σχέση µε τα ξένα αγαθά, ή

e = enom P/PFor (13.1)
o Χάρη απλότητας, θεωρούµε ότι κάθε χώρα παράγει ένα µόνο
προϊόν

o Στην πραγµατικότητα, οι χώρες παράγουν πολλά αγαθά, 
οπότε θα πρέπει να χρησιµοποιήσουµε δείκτες τιµών για τη
µέτρηση της P και της PFor

o Όταν η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία µιας χώρας
αυξάνεται, τα αγαθά της γίνονται πιο ακριβά σε σχέση µε τα
αγαθά της άλλης χώρας



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Ανατίµηση και Υποτίµηση
o Όταν η enom µειώνεται, το εγχώριο νόµισµα υφίσταται µια
ονοµαστική υποτίµηση (ή γίνεται πιο αδύναµο). Όταν η enom
αυξάνεται, το εγχώριο νόµισµα γίνεται πιο ισχυρό και
υφίσταται µια ονοµαστική ανατίµηση

o Οι όροι πραγµατική υποτίµηση και ανατίµηση αναφέρονται
σε µεταβολές των πραγµατικών συναλλαγµατικών ισοτιµιών
(Σύνοψη 15)



Σύνοψη 15

Ορολογία των µεταβολών των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

Είδος του συστήµατος 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

Αύξηση των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών (Ισχυροποίηση του 
νοµίσµατος) 

Μείωση των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών (Εξασθένηση του 
νοµίσµατος) 

Κυµαινόµενες ισοτιµίες Ανατίµηση (appreciation) Υποτίµηση (depreciacion) 

Σταθερές ισοτιµίες Αύξηση της αξίας νοµίσµατος 
(revaluation) 

Μείωση αξίας νοµίσµατος 
(devaluation) 

 



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Ισοτιµία της αγοραστικής δύναµης
o Για να εξετάσουµε τη σχέση µεταξύ ονοµαστικής και
πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, µπορούµε να δούµε
την απλή περίπτωση όπου όλες οι χώρες παράγουν τα ίδια
αγαθά, που διακινούνται ελεύθερα

Αν δεν υπάρχει µεταφορικό κόστος, η πραγµατική
συναλλαγµατική ισοτιµία θα είναι e = 1, διότι αλλιώς όλοι
θ’ αγόραζαν τα αγαθά που είναι φθηνότερα



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Ισοτιµία της αγοραστικής δύναµης
o Θέτοντας e = 1 στην Εξ. (13.1) έχουµε

P = PFor/enom (13.2)

o Από τα παραπάνω συνάγεται ότι όµοια αγαθά έχουν την
ίδια τιµή όταν εκφράζονται στο ίδιο νόµισµα, µια ιδέα
γνωστή ως ισοτιµία της αγοραστικής δύναµης, ή PPP



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Ισοτιµία της αγοραστικής δύναµης
o Εµπειρικές ενδείξεις

Η PPP ισχύει µακροχρόνια αλλά όχι βραχυχρόνια
Οι χώρες παράγουν διαφορετικά αγαθά
Κάποια αγαθά δεν είναι εµπορεύσιµα
Μεταφορικό κόστος
Νοµικά εµπόδια στο εµπόριο



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Ισοτιµία της αγοραστικής δύναµης
o Αν η PPP δεν ισχύει, χρησιµοποιώντας την Εξ.(13.1), 
διαχωρίζουµε τη µεταβολή της πραγµατικής συναλλαγµατικής
ισοτιµίας σε µέρη

∆e/e = ∆enom/enom + ∆P/P – ∆PFor/PFor

o Αναδιατυπώνοντας έχουµε
∆enom/enom = ∆e/e + πFor – π (13.3)



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Ισοτιµία της αγοραστικής δύναµης
o Μια ονοµαστική ανατίµηση οφείλεται σε µια πραγµατική
ανατίµηση ή σ’ ένα χαµηλότερο πληθωρισµό σε σύγκριση µε
την ξένη χώρα



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Ισοτιµία της αγοραστικής δύναµης
o Στην ειδική περίπτωση όπου η πραγµατική συναλλαγµατική
ισοτιµία δεν µεταβάλλεται, οπότε ∆e/e = 0, η εξίσωση που
προκύπτει από την Εξ.(13.3) ονοµάζεται σχετική ισοτιµία της
αγοραστικής δύναµης, αφού οι ονοµαστικές συναλλαγµατικές
µεταβολές αντικατοπτρίζουν µόνο µεταβολές του
πληθωρισµού

Η σχετική ισοτιµία της αγοραστικής δύναµης µας
διευκολύνει στις χώρες µε υψηλό πληθωρισµό, όπου οι
µεταβολές του σχετικού πληθωρισµού είναι συνήθως
µεγαλύτερες από τις µεταβολές της πραγµατικής
συναλλαγµατικής ισοτιµίας



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Πλαίσιο 13.1: Η ισοτιµία του Big Mac
o Για να ελέγξει την υπόθεση της PPP, το περιοδικό Τhe 

Economist καταγράφει κατά διαστήµατα τις τιµές των
χάµπουργκερ Big Mac σε διάφορες χώρες

o Οι τιµές, όταν εκφραστούν σε δολάρια µε βάση την
ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία, κυµαίνονται από $1,31
στην Κίνα µέχρι $5,21 στην Ελβετία (στοιχεία 2006), οπότε η
PPP σίγουρα δεν ισχύει



Πλαίσιο 13.1 Η τιµή ενός Big Mac

Χώρα Τιµή ενός Big Mac 
σε δολάρια 

ΗΠΑ $ 3,10 
Αργεντινή 2,29 
Βραζιλία 2,78 
Καναδάς 3,14 
Κίνα 1,31 
Ευρωπαϊκή Ένωση 3,77 
Μεγάλη Βρετανία 3,65 
Ιαπωνία 2,23 
Μαλαισία 1,52 
Μεξικό 2,57 
Ρωσία 1,77 
Νότια Κορέα 2,62 
Ελβετία  5,21 
 



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Πλαίσιο 13.1: Η ισοτιµία του Big Mac
o Τα στοιχεία για τις τιµές των χάµπουργκερ προβλέπουν

µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών
Είναι πιθανή η σύγκλιση των τιµών των χάµπουργκερ, 
οπότε τα νοµίσµατα των χωρών όπου τα Big Mac είναι
ακριβά µπορεί να υποτιµηθούν, ενώ τα νοµίσµατα των
χωρών όπου τα Big Mac είναι φθηνά µπορεί να
ανατιµηθούν



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και οι καθαρές εξαγωγές
o Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία (αναφέρεται και ως
όροι εµπορίου) είναι σηµαντική γιατί αντιπροσωπεύει τη
σχέση ανταλλαγής των εγχώριων αγαθών και υπηρεσιών µε
τα αγαθά και τις υπηρεσίες που παράγονται στο εξωτερικό

Μια αύξηση της πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας
σηµαίνει ότι τα άτοµα µιας χώρας µπορούν ν’ αποκτήσουν
περισσότερα ξένα αγαθά µε µια δεδοµένη ποσότητα
εγχώριων αγαθών



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και οι καθαρές εξαγωγές
o Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία επηρεάζει τις
καθαρές εξαγωγές µιας χώρας (εξαγωγές µείον εισαγωγές)

Οι µεταβολές των καθαρών εξαγωγών έχουν άµεσο
αντίκτυπο στους κλάδους που ασχολούνται µε το διεθνές
εµπόριο
Οι µεταβολές των καθαρών εξαγωγών επηρεάζουν τη
συνολική οικονοµική δραστηριότητα και αποτελούν ένα
σηµαντικό κανάλι για τη διεθνή διάδοση των
διακυµάνσεων των οικονοµικών κύκλων και των
µεταβολών της µακροοικονοµικής πολιτικής



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και οι καθαρές εξαγωγές
o Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία επηρεάζει τις
καθαρές εξαγωγές µέσω της ζήτησης αγαθών

Μια υψηλή πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία καθιστά
τα ξένα αγαθά φθηνά σε σχέση µε εγχώρια, οπότε και η
ζήτηση για ξένα αγαθά θα είναι υψηλή (και στις δύο
χώρες)
Όταν η ζήτηση για ξένα αγαθά είναι υψηλή, οι καθαρές
εξαγωγές µειώνονται
Γι’ αυτό όσο υψηλότερη είναι η πραγµατική
συναλλαγµατική ισοτιµία, τόσο µικρότερες είναι οι
καθαρές εξαγωγές µιας χώρας



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και οι καθαρές εξαγωγές
o Η καµπύλη J 

Τα αποτελέσµατα µιας µεταβολής της πραγµατικής
ισοτιµίας µπορεί να είναι ασθενή βραχυχρόνια ή ακόµη και
προς τη λάθος κατεύθυνση
Παρόλο που µια αύξηση της πραγµατικής ισοτιµίας θα
µειώσει τις καθαρές εξαγωγές µακροχρόνια, στο
βραχυχρόνιο διάστηµα η ταχύτητα αντίδρασης εισαγωγέων
και εξαγωγέων µπορεί να είναι µικρή
Ως αποτέλεσµα,η χώρα θα εισάγει και θα εξάγει την ίδια
ποσότητα αγαθών για κάποιο χρονικό διάστηµα, µε
χαµηλότερες σχετικές τιµές για τα ξένα αγαθά, οπότε οι
καθαρές εξαγωγές θ’ αυξηθούν



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και οι καθαρές εξαγωγές
o Η καµπύλη J

Οµοίως, µια πραγµατική υποτίµηση θα οδηγήσει σε
µείωση των καθαρών εξαγωγών βραχυχρόνια και αύξηση
µακροχρόνια
Το πρότυπο αυτό συµπεριφοράς των καθαρών εξαγωγών
είναι γνωστό ως καµπύλη J (Σχ. 13.1) 
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Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και οι καθαρές εξαγωγές
o Η καµπύλη J

Η ανάλυση αυτού του κεφαλαίου στηρίζεται στην υπόθεση
ότι υπάρχει αρκετός χρόνος ώστε οι µετακινήσεις κατά
µήκος της καµπύλης J να είναι ολοκληρωµένες, οπότε µια
πραγµατική υποτίµηση αυξάνει τις καθαρές εξαγωγές ενώ
µια πραγµατική ανατίµηση τις µειώνει



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Η αξία του δολαρίου και οι καθαρές εξαγωγές των ΗΠΑ
στις δεκαετίες του ’70 και του ’80

o Σύµφωνα µε τη θεωρία µας, η σχέση της αξίας του δολαρίου
και των καθαρών εξαγωγών των ΗΠΑ θα πρέπει να είναι
αρνητική

o Παρατηρώντας τα στοιχεία από τις αρχές της δεκαετίας του
’70, όπου υιοθετήθηκε διεθνώς το σύστηµα των
κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών η θεωρία
επαληθεύεται, τουλάχιστον µέχρι τη δεκαετία του ’80 (Σχ. 
13.2)



Σχήµα 13.2 Πραγµατικές συναλλαγµατικές ισοτιµίες
και καθαρές εξαγωγές των ΗΠΑ

ως ποσοστό του Α.Εγχ.Π, 1973-2006
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Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Η αξία του δολαρίου και οι καθαρές εξαγωγές των
ΗΠΑ

o Από το 1980 ως το 1985 το δολάριο ανατιµάτο και οι καθαρές
εξαγωγές µειώθηκαν σηµαντικά

o Το δολάριο άρχισε να υποτιµάται το 1985, αλλά οι καθαρές
εξαγωγές άρχισαν ν’ αυξάνουν τα τέλη του1987

Αρχικά, οι οικονοµολόγοι βασίστηκαν στην καµπύλη J για
να εξηγήσουν τη συνεχιζόµενη µείωση των καθαρών
εξαγωγών σε σχέση µε την παράλληλη µείωση της αξίας
του δολαρίου
Αλλά δυόµισι χρόνια είναι µεγάλο διάστηµα για να µπορεί
να εξηγηθεί από την καµπύλη J



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Η αξία του δολαρίου και οι καθαρές εξαγωγές των
ΗΠΑ

o Μία πιθανή εξήγηση για τη µεγάλη υστέρηση της καµπύλης J 
είναι µια µεταβολή στην ανταγωνιστικότητα

Η ισχυροποίηση του δολαρίου για µεγάλο χρονικό
διάστηµα το πρώτο µισό της δεκαετίας του ’80 σήµανε
απώλειες σε ξένους πελάτες για τις αµερικάνικες
επιχειρήσεις
Οι ξένες επιχειρήσεις διείσδυσαν στις ΗΠΑ
Αυτό το φαινόµενο είναι γνωστό ως «προγεφύρωµα», διότι
επέτρεψε στους ξένους παραγωγούς να διεισδύσουν στην
οικονοµία των ΗΠΑ, δηµιουργώντας προγεφυρώµατα



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Η αξία του δολαρίου και οι καθαρές εξαγωγές των
ΗΠΑ

o Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και οι καθαρές
εξαγωγές κινήθηκαν σε αντίθετες κατευθύνσεις από το 1997 
ως το 2001

Το ισχυρό δολάριο µείωσε τις καθαρές εξαγωγές
Ο κυριότερος παράγοντας όµως ήταν η αργή µεγέθυνση
στις ξένες οικονοµίες



Πώς προσδιορίζονται οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες:
Μια ανάλυση προσφοράς και ζήτησης

• Ποιες δυνάµεις προκαλούν µεταβολές στην συναλλαγµατική
ισοτιµία;

o Για να το εξετάσουµε, θα χρησιµοποιήσουµε την ανάλυση της
προσφοράς και της ζήτησης, υποθέτοντας ότι το επίπεδο των
τιµών παραµένει σταθερό

o Σταθερό επίπεδο τιµών σηµαίνει ότι οι µεταβολές της
πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας είναι ίδιες µε τις
µεταβολές της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας



Πώς προσδιορίζονται
οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Ποιες δυνάµεις προκαλούν µεταβολές στην συναλλαγµατική
ισοτιµία;

o Η ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία προσδιορίζεται
στην αγορά συναλλάγµατος από την προσφορά και τη
ζήτηση του νοµίσµατος

o Η προσφορά και η ζήτηση σε σχέση µε την ονοµαστική
συναλλαγµατική ισοτιµία απεικονίζονται διαγραµµατικά, 
όπως ακριβώς η προσφορά και η ζήτηση για ένα αγαθό (Σχ. 
13.3)



Σχήµα 13.3 Προσφορά και ζήτηση δολαρίων

Προσφορά δολαρίων, S

Ζήτηση δολαρίων, D

Ανταλλασσόµενα δολάρια
∆ολάρια
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• Ποιες δυνάµεις προκαλούν µεταβολές στην συναλλαγµατική
ισοτιµία;

o Η προσφορά δολαρίων αντιπροσωπεύει την επιθυµία για
πώληση δολαρίων µε αντάλλαγµα ξένα νοµίσµατα

o Η καµπύλη προσφοράς έχει θετική κλίση, διότι αν τα άτοµα
παίρνουν περισσότερες µονάδες ξένου νοµίσµατος για ένα
δολάριο θα ανταλλάξουν περισσότερα δολάρια

o Η ζήτηση δολαρίων αντιπροσωπεύει την επιθυµία για αγορά
δολαρίων µε αντάλλαγµα ξένα νοµίσµατα

o Η καµπύλη ζήτησης έχει αρνητική κλίση, διότι αν τα άτοµα
πρέπει να δώσουν µεγαλύτερη ποσότητα ξένου συναλλάγµατος
για ν’ αποκτήσουν ένα δολάριο, θα ζητήσουν λιγότερα δολάρια

Πώς προσδιορίζονται
οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες



• Γιατί τα άτοµα ζητούν ή προσφέρουν δολάρια;
o Τα άτοµα ζητούν δολάρια για δύο λόγους:

Για να µπορούν ν’ αγοράσουν αµερικανικά αγαθά και
υπηρεσίες (αµερικανικές εξαγωγές)
Για να µπορούν ν’ αγοράσουν πραγµατικά και
χρηµατοοικονοµικά αµερικανικά περιουσιακά στοιχεία
(αµερικανικές χρηµατοοικονοµικές εισροές)

o Οι συναλλαγές αυτές αντιστοιχούν στις δύο κύριες συνιστώσες
του ισοζυγίου πληρωµών: τους λογαριασµούς τρεχουσών
συναλλαγών και τους λογαριασµούς κίνησης κεφαλαίων και
χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών

Πώς προσδιορίζονται
οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες



• Γιατί τα άτοµα ζητούν ή προσφέρουν δολάρια;
o Τα άτοµα προσφέρουν δολάρια για δύο λόγους:

Για να µπορούν ν’ αγοράσουν ξένα αγαθά και υπηρεσίες
(αµερικανικές εισαγωγές)
Για να µπορούν ν’ αγοράσουν πραγµατικά και
χρηµατοοικονοµικά ξένα περιουσιακά στοιχεία
(αµερικανικές χρηµατοοικονοµικές εκροές)

Πώς προσδιορίζονται
οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες



• Οι παράγοντες που αυξάνουν τη ζήτηση για αµερικανικές εξαγωγές
και περιουσιακά στοιχεία θ’ αυξήσουν τη ζήτηση για δολάρια, 
µετατοπίζοντας την καµπύλη ζήτησης προς τα δεξιά και
αυξάνοντας την ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία

o Για παράδειγµα, µια βελτίωση της ποιότητας των αµερικανικών
αγαθών σε σχέση µε τα ξένα θα οδηγήσει σε ανατίµηση του
δολαρίου (Σχ. 13.4)

Πώς προσδιορίζονται
οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες



Σχήµα 13.4 Το αποτέλεσµα της βελτίωσης
της ποιότητας των εξαγώγιµων προϊόντων

στην αξία του δολαρίου

∆ολάρια
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1. Βελτίωση της ποιότητας
των αµερικανικών
εξαγωγών

Προσφορά δολαρίων, S

Ζήτηση δολαρίων, D1

2. Αύξηση της αξίας
του δολαρίου



• Εξοικείωση µε τη µακροοικονοµία: Συναλλαγµατικές ισοτιµίες
o Η αγοραπωλησία νοµισµάτων διεξάγεται όλο το 24ωρο, διότι
οποιαδήποτε στιγµή κάποιες αγορές σε κάποιες χώρες είναι
ανοικτές

o Η τρέχουσα ισοτιµία είναι η ισοτιµία στην οποία ένα νόµισµα
µπορεί άµεσα να ανταλλαχθεί µε ένα άλλο

o Προθεσµιακή ισοτιµία είναι η ισοτιµία στην οποία ένα νόµισµα
µπορεί να ανταλλαχθεί µε ένα άλλο σε µια προκαθορισµένη
ηµεροµηνία στο µέλλον (για παράδειγµα,σε 30, 90 ή 180 µέρες
από σήµερα)

o Το πρότυπο των αυξανόµενων προθεσµιακών ισοτιµιών δείχνει
ότι τα άτοµα αναµένουν αύξηση της τρέχουσας ισοτιµίας στο
µέλλον

Πώς προσδιορίζονται
οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες



Συναλλαγµατικές ισοτιµίες
σε σχέση µε το δολάριο

Συναλλαγµατικές ισοτιµίες σε σχέση µε το δολάριο 

Χώρα/Περιοχή Τρέχουσα Προθεσµιακή 
30 ηµερών 

Προθεσµιακή  
90 ηµερών 

Προθεσµιακή  
180 ηµερών 

Μεγάλη Βρετανία  
(λίρες ανά δολάριο) 

0,5329 0,5325 0,5319 0,5310 

Καναδάς (καναδικά δολάρια ανά 
αµερικανικό δολάριο) 

1,1269 1,1257 1,1235 1,1203 

Ελβετία  
(φράγκα ανά δολάριο) 

1,2315 1,2271 1,2191 1,2082 

Ιαπωνία  
(γεν ανά δολάριο) 

114,61 114,10 113,12 111,73 

 



• Μακροοικονοµικοί παράγοντες προσδιορισµού της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας και της ζήτησης καθαρών εξαγωγών

o Προτού παρουσιάσουµε το υπόδειγµα IS-LM σε µια ανοικτή
οικονοµία, θα εξετάσουµε πώς οι µεταβολές του πραγµατικού
προϊόντος ή του πραγµατικού επιτοκίου συνδέονται µε τη
συναλλαγµατική ισοτιµία και τις καθαρές εξαγωγές

Πώς προσδιορίζονται
οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες



• Μακροοικονοµικοί παράγοντες προσδιορισµού της συναλλαγµατικής
ισοτιµίας και της ζήτησης καθαρών εξαγωγών

o Η επίδραση των µεταβολών του προϊόντος (εισοδήµατος)
Μια αύξηση του εγχώριου προϊόντος (εισοδήµατος) αυξάνει τη
ζήτηση για αγαθά και υπηρεσίες, συµπεριλαµβανοµένων και των
εισαγωγών, οπότε οι καθαρές εξαγωγές µειώνονται
Για ν’ αυξήσουν τη δαπάνη για εισαγόµενα προϊόντα, τα άτοµα
πρέπει να πωλήσουν εγχώριο νόµισµα για ν’ αγοράσουν ξένο
νόµισµα, αυξάνοντας έτσι την προσφορά του εγχώριου
νοµίσµατος, που µειώνει τη συναλλαγµατική ισοτιµία
Το αντίθετο θα συµβεί αν το ξένο προϊόν (εισόδηµα) αυξηθεί

Οι εγχώριες καθαρές εξαγωγές αυξάνονται
Η συναλλαγµατική ισοτιµία αυξάνεται

Πώς προσδιορίζονται
οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες



• Μακροοικονοµικοί παράγοντες προσδιορισµού της συναλλαγµατικής
ισοτιµίας και της ζήτησης καθαρών εξαγωγών

o Η επίδραση των µεταβολών των πραγµατικών επιτοκίων
Μια αύξηση του εγχώριου πραγµατικού επιτοκίου (µε το ξένο
πραγµατικό επιτόκιο σταθερό) κάνει τα εγχώρια περιουσιακά
στοιχεία πιο ελκυστικά για τους ξένους, αυξάνοντας τη ζήτηση
εγχώριου νοµίσµατος και τη συναλλαγµατική ισοτιµία
Η αύξηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας οδηγεί σε µείωση των
καθαρών εξαγωγών
Το αντίθετο θα συµβεί αν το ξένο πραγµατικό επιτόκιο αυξηθεί

Οι εγχώριες καθαρές εξαγωγές θ’ αυξηθούν
Η συναλλαγµατική ισοτιµία µειώνεται

Πώς προσδιορίζονται
οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες



Σύνοψη 16

Προσδιοριστικοί παράγοντες της συναλλαγµατικής ισοτιµίας (πραγµατικής ή ονοµαστικής) 

Σε µια αύξηση Η συναλλαγµατική ισοτιµία Αιτία 
Του εγχώριου προϊόντος 
(εισοδήµατος), Υ 

Μειώνεται Το υψηλότερο εγχώριο προϊόν 
αυξάνει τη ζήτηση για εισαγωγές 
και συνακόλουθα την προσφορά 
του εγχώριου νοµίσµατος. 

Του ξένου προϊόντος 
(εισοδήµατος), Yfor 

Αυξάνει Το υψηλότερο ξένο προϊόν αυξάνει 
τη ζήτηση για εξαγωγές και 
συνακόλουθα τη ζήτηση του 
εγχώριου νοµίσµατος 

Του εγχώριου πραγµατικού 
επιτοκίου, r 

Αυξάνει Το υψηλότερο πραγµατικό επιτόκιο 
κάνει τα εγχώρια περιουσιακά 
στοιχεία ελκυστικότερα, 
αυξάνοντας έτσι τη ζήτηση του 
εγχώριου νοµίσµατος. 

Του ξένου πραγµατικού επιτοκίου, 
rfor 

Μειώνεται Το υψηλότερο ξένο πραγµατικό 
επιτόκιο κάνει τα ξένα περιουσιακά 
στοιχεία ελκυστικότερα, 
αυξάνοντας έτσι την προσφορά του 
εγχώριου νοµίσµατος. 

Της διεθνούς ζήτησης για τα 
εγχώρια αγαθά 

Αυξάνει Η υψηλότερα ζήτηση των εγχώριων 
αγαθών αυξάνει τη ζήτηση του 
εγχώριου νοµίσµατος. 

 



Σύνοψη 17

Προσδιοριστικοί παράγοντες των καθαρών εξαγωγών 

Σε µια αύξηση Οι καθαρές εξαγωγές Αιτία 
Του εγχώριου προϊόντος 
(εισοδήµατος), Υ 

Μειώνονται Το υψηλότερο εγχώριο προϊόν 
αυξάνει τη ζήτηση για εισαγωγές. 

Του ξένου προϊόντος 
(εισοδήµατος), Yfor 

Αυξάνουν Το υψηλότερο ξένο προϊόν αυξάνει 
τη ζήτηση για εξαγωγές. 

Του εγχώριου πραγµατικού 
επιτοκίου, r 

Μειώνονται Το υψηλότερο πραγµατικό επιτόκιο 
προκαλεί ανατίµηση της 
πραγµατικής ισοτιµίας, κάνοντας 
έτσι τα εγχώρια αγαθά ακριβότερα 
σε σχέση µε τα ξένα. 

Του ξένου πραγµατικού επιτοκίου, 
rfor 

Αυξάνουν Το υψηλότερο ξένο πραγµατικό 
επιτόκιο προκαλεί την υποτίµηση 
της πραγµατικής ισοτιµίας, 
κάνοντας έτσι τα εγχώρια αγαθά 
φθηνότερα σε σχέση µε τα ξένα. 

Της διεθνούς ζήτησης για τα 
εγχώρια αγαθά 

Αυξάνουν Η υψηλότερα ζήτηση των εγχώριων 
αγαθών αυξάνει άµεσα τις καθαρές 
εξαγωγές.  

 



Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία

• Σε αντίθεση µε µια κλειστή οικονοµία, στην ανοικτή οικονοµία
επηρεάζεται µόνο η καµπύλη IS , ενώ η καµπύλη LM και η ευθεία
FE παραµένουν οι ίδιες

o ∆εν χρησιµοποιούµε το υπόδειγµα AD-AS διότι θέλουµε να
εστιάσουµε στο πραγµατικό επιτόκιο, που παίζει πρωτεύοντα
ρόλο στον προσδιορισµό της συναλλαγµατικής ισοτιµίας

o Η καµπύλη IS επηρεάζεται διότι οι καθαρές εξαγωγές
αποτελούν τµήµα της ζήτησης αγαθών

o Η κλίση της καµπύλης IS παραµένει αρνητική



• Οποιοσδήποτε παράγοντας µετατοπίζει την καµπύλη IS σε µια
κλειστή οικονοµία µετατοπίζει µε τον ίδιο τρόπο την καµπύλη IS
και στην ανοικτή οικονοµία

• Οι παράγοντες που µεταβάλουν τις καθαρές εξαγωγές (µε δεδοµένο
εγχώριο προϊόν και εγχώριο πραγµατικό επιτόκιο) µετατοπίζουν
την καµπύλη IS

o Παράγοντες που αυξάνουν τις καθαρές εξαγωγές µετατοπίζουν
την καµπύλη IS προς τα πάνω και δεξιά

o Παράγοντες που µειώνουν τις καθαρές εξαγωγές µετατοπίζουν
την καµπύλη IS προς τα κάτω και αριστερά

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



• Η καµπύλη IS σε µια ανοικτή οικονοµία
o Η συνθήκη ισορροπίας της αγοράς αγαθών είναι

Sd – Id = NX (13.4)
∆ηλαδή το επιθυµητό ύψος των παρεχόµενων δανείων προς
τους ξένους πρέπει να ισούται µε τον επιθυµητό τους
δανεισµό

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



• Η καµπύλη IS σε µια ανοικτή οικονοµία
o Ισοδύναµα,

Y = Cd + Id + G + NX (13.5)
∆ηλαδή η προσφορά αγαθών ισούται µε τη ζήτηση
αγαθών, όπως προκύπτει από την αντικατάσταση της
εθνικής αποταµίευσης µε τον ορισµό της
Sd = Y – Cd – G

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



• Η καµπύλη IS σε µια ανοικτή οικονοµία
o ∆ιαγραµµατικά, η ισορροπία στην αγορά προϊόντος

απεικονίζεται από τη διαφορά Sd – Id και τις NX (Σχ. 13.5)

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



Σχήµα 13.5 Η ισορροπία της αγοράς αγαθών
σε µια ανοικτή οικονοµία

Επιθυµητή αποταµίευση µείον επιθυµητή επένδυση, Sd – Id, και καθαρές εξαγωγές, ΝΧ

Καθαρές εξαγωγές, ΝΧ

Επιθυµητή αποταµίευση µείον
επιθυµητή επένδυση, S – I
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• Η καµπύλη IS σε µια ανοικτή οικονοµία
o Οι καθαρές εξαγωγές µπορεί να είναι θετικές ή αρνητικές
o Η καµπύλη των καθαρών εξαγωγών έχει αρνητική κλίση, 

διότι µια αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου αυξάνει την
πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και µειώνει τις καθαρές
εξαγωγές

o Η καµπύλη της διαφοράς S – I έχει θετική κλίση, διότι µια
αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου αυξάνει την επιθυµητή
εθνική αποταµίευση και µειώνει την επιθυµητή επένδυση

o Ισορροπία έχουµε στο σηµείο όπου οι καµπύλες τέµνονται

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



• Η καµπύλη IS σε µια ανοικτή οικονοµία
o Για να βρούµε την καµπύλη IS σε µια ανοικτή οικονοµία, 

πρέπει να γνωρίζουµε τι συµβαίνει όταν µεταβάλλεται το
εγχώριο προϊόν (Σχ. 13.6)

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



Σχήµα 13.6 Πώς προκύπτει η καµπύλη IS 
σε µια ανοικτή οικονοµία

Επιθυµητή αποταµίευση µείον επιθυµητή επένδυση, Sd – Id,
και καθαρές εξαγωγές, ΝΧ

Εγχώριο προϊόν, ΝΧ
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Αύξηση
του προϊόντος

(β) Καµπύλη IS σε µια ανοικτή οικονοµία(α) Ισορροπία στην αγορά αγαθών



• Η καµπύλη IS σε µια ανοικτή οικονοµία
o Μια αύξηση του προϊόντος αυξάνει την αποταµίευση, οπότε

η καµπύλη S – I µετατοπίζεται προς τα δεξιά
o Η αύξηση του προϊόντος µειώνει τις καθαρές εξαγωγές, οπότε

η καµπύλη NX µετατοπίζεται προς τ’ αριστερά
o Στο νέο σηµείο ισορροπίας το πραγµατικό επιτόκιο είναι

χαµηλότερο, οπότε η καµπύλη IS έχει αρνητική κλίση

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



• Παράγοντες που µετατοπίζουν την καµπύλη IS σε µια ανοικτή
οικονοµία

o Οποιοσδήποτε παράγοντας αυξάνει το πραγµατικό επιτόκιο
που εκκαθαρίζει την αγορά αγαθών, µε δεδοµένο το προϊόν,
µετατοπίζει την καµπύλη IS προς τα πάνω και δεξιά

Ένα παράδειγµα είναι µια παροδική αύξηση της
κατανάλωσης του δηµοσίου (Σχ. 13.7) 

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



Σχήµα 13.7 Η επίπτωση της αύξησης της κατανάλωσης
του δηµοσίου στην καµπύλη IS µιας ανοικτής οικονοµίας

(β) Καµπύλη IS σε µια ανοικτή οικονοµία

Επιθυµητή αποταµίευση µείον επιθυµητή επένδυση, Sd – Id,
και καθαρές εξαγωγές, ΝΧ

Εγχώριο προϊόν, Υ

(α) Ισορροπία στην αγορά αγαθών
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• Παράγοντες που µετατοπίζουν την καµπύλη IS σε µια ανοικτή
οικονοµία

o Η αύξηση της δηµόσιας κατανάλωσης µειώνει την επιθυµητή
εθνική αποταµίευση, µετατοπίζοντας την καµπύλη S – I προς
τ’ αριστερά και την καµπύλη IS προς τα πάνω και δεξιά

o Οτιδήποτε µειώνει την επιθυµητή εθνική αποταµίευση σε
σχέση µε την επένδυση µετατοπίζει την καµπύλη IS προς τα
πάνω και δεξιά

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



• Παράγοντες που µετατοπίζουν την καµπύλη IS σε µια ανοικτή
οικονοµία

o Οτιδήποτε αυξάνει τις καθαρές εξαγωγές µιας χώρας, µε
δεδοµένα το εγχώριο προϊόν και το εγχώριο πραγµατικό
επιτόκιο, µετατοπίζει την καµπύλη IS µιας ανοικτής
οικονοµίας προς τα πάνω και δεξιά (Σχ. 13.8)

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



Σχήµα 13.8 Το αποτέλεσµα µιας αύξησης
των καθαρών εξαγωγών στην καµπύλη IS 

µιας ανοικτής οικονοµίας
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Επιθυµητή αποταµίευση µείον επιθυµητή επένδυση, Sd – Id,
και καθαρές εξαγωγές, ΝΧ

Εγχώριο προϊόν, Υ

(α) Ισορροπία στην αγορά αγαθών (β) Καµπύλη IS σε µια ανοικτή οικονοµία

Αύξηση των καθαρών
εξαγωγών

Αύξηση των καθαρών
εξαγωγών



• Παράγοντες που µετατοπίζουν την καµπύλη IS σε µια ανοικτή
οικονοµία

o Η αύξηση των καθαρών εξαγωγών αντιπροσωπεύεται από τη
µετατόπιση της καµπύλης NX προς τα δεξιά

o Έτσι αυξάνεται το πραγµατικό επιτόκιο για δεδοµένο επίπεδο
προϊόντος, µετατοπίζοντας την καµπύλη IS προς τα πάνω και
δεξιά

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



• Παράγοντες που µετατοπίζουν την καµπύλη IS σε µια ανοικτή
οικονοµία

o Τρία πράγµατα θα µπορούσαν να αυξήσουν τις καθαρές
εξαγωγές µε δεδοµένα το προϊόν και το πραγµατικό επιτόκιο

Μια αύξηση του ξένου προϊόντος, η οποία αυξάνει την
δαπάνη των ξένων για εγχώρια αγαθά
Μια αύξηση του ξένου πραγµατικού επιτοκίου, που κάνει
πιο ελκυστικά για τα άτοµα τα ξένα περιουσιακά στοιχεία, 
µειώνοντας τη συναλλαγµατική ισοτιµία, που µε τη σειρά
της προκαλεί αύξηση των καθαρών εξαγωγών
Μια στροφή της διεθνούς ζήτησης προς τα εγχώρια
αγαθά, όπως συµβαίνει αν για παράδειγµα βελτιωθεί η
ποιότητά τους

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



Σύνοψη 18

∆ιεθνείς παράγοντες που µετατοπίζουν την καµπύλη IS 

Μια αύξηση Μετατοπίζει την καµπύλη IS 
προς τα 

Αιτία 

Του ξένου προϊόντος, Yfor Πάνω Το υψηλότερο ξένο προϊόν αυξάνει 
τη ζήτηση των εξαγωγών της 
χώρας. 

Του ξένου πραγµατικού επιτοκίου, 
rfor 

Πάνω Το υψηλότερο ξένο πραγµατικό 
επιτόκιο προκαλεί την υποτίµηση 
της πραγµατικής ισοτιµίας, µε 
συνέπεια την αύξηση των καθαρών 
εξαγωγών. 

Τα ζήτησης των εγχώριων αγαθών 
σε σχέση µε τα ξένα αγαθά 

Πάνω Η υψηλότερο ζήτηση των εγχώριων 
αγαθών αυξάνει τις καθαρές 
εξαγωγές.  

 



• Η διεθνής µετάδοση των οικονοµικών κύκλων
o Η επίδραση των διεθνών οικονοµικών συνθηκών

στην πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και τις
καθαρές εξαγωγές αποτελεί ένα από τα κύρια
κανάλια της διεθνούς µετάδοσης των οικονοµικών
κύκλων

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



• Η διεθνής µετάδοση των οικονοµικών κύκλων
o Τι επίδραση θα είχε στην Ιαπωνία µια ύφεση στις ΗΠΑ;

Η µείωση του αµερικανικού προϊόντος θα µείωνε τη ζήτηση
για ιαπωνικές εξαγωγές, µετατοπίζοντας την ιαπωνική
καµπύλη IS προς τα κάτω και αριστερά
Στην κεϊνσιανή εκδοχή του υποδείγµατος, ή στο κλασικό
υπόδειγµα µε παρερµηνείες, η ιαπωνική οικονοµία θα
οδηγηθεί σε κάµψη
Στο βασικό κλασικό υπόδειγµα (RBC), η µείωση των
καθαρών εξαγωγών δεν θα επηρεάσει το ιαπωνικό προϊόν

o Παρόµοια αποτελέσµατα θα µπορούσαµε να έχουµε εξαιτίας
µιας µεταβολής των προτιµήσεων (ή των εµπορικών
περιορισµών) για τα ιαπωνικά αγαθά

Το υπόδειγµα IS-LM
σε µια ανοικτή οικονοµία



Μακροοικονοµική πολιτική
σε µια ανοικτή οικονοµία

µε κυµαινόµενες συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• ∆ύο βασικά ερωτήµατα
o Πώς επηρεάζουν η δηµοσιονοµική και η νοµισµατική
πολιτική την πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία και
τις καθαρές εξαγωγές µιας χώρας;

o Πώς επηρεάζει η µακροοικονοµική πολιτική µιας
χώρας τις οικονοµίες των άλλων χωρών;



Μακροοικονοµική πολιτική

• Για την εξέταση των ερωτήσεων αυτών ακολουθούµε τρία
βήµατα

o Χρησιµοποιούµε το διάγραµµα IS-LM της εγχώριας
οικονοµίας για να προσδιορίσουµε τα αποτελέσµατα στο
εγχώριο προϊόν και στο εγχώριο πραγµατικό επιτόκιο

o Προσδιορίζουµε πώς επηρεάζουν τη συναλλαγµατική ισοτιµία
και τις καθαρές εξαγωγές οι µεταβολές στο εγχώριο
πραγµατικό επιτόκιο και προϊόν

o Χρησιµοποιούµε το διάγραµµα IS-LM της ξένης οικονοµίας
για να προσδιορίσουµε τα αποτελέσµατα της εγχώριας
πολιτικής στο ξένο προϊόν και το ξένο πραγµατικό επιτόκιο



Μακροοικονοµική πολιτική

• Μια δηµοσιονοµική επέκταση
o Μια πρόσκαιρη αύξηση των εγχώριων δηµοσίων δαπανών
σύµφωνα µε το κλασικό υπόδειγµα (RBC)

Η αύξηση των δηµοσίων δαπανών µετατοπίζει την
καµπύλη IS προς τα πάνω και δεξιά και την ευθεία FE
προς τα δεξιά (Σχ. 13.9)



Σχήµα 13.9 Αποτελέσµατα µιας αύξησης
των εγχώριων δηµοσίων δαπανών

Αποτελέσµατα
•Εγχώριο προϊόν ↑
•Εγχώριο πραγµατικό
επιτόκιο↑
•Καθαρές εξαγωγές↓
•Εγχώριες τιµές↑

Αποτελέσµατα
•Το ξένο προϊόν αµετάβλητο
στο κλασικό υπόδειγµα, 
αυξάνει βραχυχρόνια στο
κεϊνσιανό υπόδειγµα
•Ξένο πραγµατικό επιτόκιο ↑
•Ξένες τιµές ↑

Εγχώριο προϊόν, Υ

Ξένο προϊόν, Y for

(α) Εγχώρια οικονοµία

(β) Ξένη οικονοµία
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Μακροοικονοµική πολιτική

• Μια δηµοσιονοµική επέκταση
o Η καµπύλη LM µετατοπίζεται προς τα πάνω και αριστερά,
ώστε να επανέλθει η ισορροπία, καθώς το επίπεδο τιµών
αυξάνεται

o Το πραγµατικό επιτόκιο και το προϊόν της εγχώριας
οικονοµίας αυξάνονται

o Η αύξηση του προϊόντος µειώνει τη συναλλαγµατική ισοτιµία, 
ενώ η αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου την αυξάνει, οπότε
το τελικό αποτέλεσµα είναι αµφίβολο

o Η αύξηση του προϊόντος και του πραγµατικού επιτοκίου
µειώνει τις καθαρές εξαγωγές, ενισχύοντας την ιδέα των
δίδυµων ελλειµµάτων



Μακροοικονοµική πολιτική

• Μια δηµοσιονοµική επέκταση
o Πώς επηρεάζουν οι µεταβολές αυτές την οικονοµία µιας ξένης
χώρας;

Η µείωση των καθαρών εξαγωγών στην εγχώρια οικονοµία
ισοδυναµεί µε αύξηση των καθαρών εξαγωγών της ξένης χώρας, 
οπότε η καµπύλη IS της ξένης χώρας µετατοπίζεται προς τα
πάνω και δεξιά
Στο κλασικό υπόδειγµα, η καµπύλη LM µετατοπίζεται προς τα
πάνω και αριστερά, καθώς το επίπεδο των τιµών αυξάνεται ώστε
να επανέλθει η ισορροπία. Το ξένο πραγµατικό επιτόκιο
αυξάνεται, αλλά το ξένο προϊόν παραµένει σταθερό
Στο κεϊνσιανό υπόδειγµα, µια µετατόπιση της καµπύλης IS θα
σήµαινε για την ξένη χώρα παροδικά υψηλότερο προϊόν



Μακροοικονοµική πολιτική

• Μια δηµοσιονοµική επέκταση
o Τόσο στο κλασικό όσο και στο κεϊνσιανό υπόδειγµα, µια παροδική
αύξηση των δηµοσίων δαπανών αυξάνει το εγχώριο εισόδηµα
(προσωρινά) και το εγχώριο πραγµατικό επιτόκιο, όπως στην
περίπτωση της κλειστής οικονοµίας

Επιπρόσθετα, µειώνονται οι εγχώριες καθαρές εξαγωγές, οπότε
οι δηµόσιες δαπάνες εκτοπίζουν την επένδυση και τις καθαρές
εξαγωγές
Το αποτέλεσµα στη συναλλαγµατική ισοτιµία είναι αµφίβολο
Το ξένο πραγµατικό επιτόκιο και το επίπεδο των τιµών
αυξάνονται
Στο κεϊνσιανό υπόδειγµα, το ξένο προϊόν αυξάνεται παροδικά



Μακροοικονοµική πολιτική

• Μια νοµισµατική περικοπή
o Μια µείωση της εγχώριας προσφοράς χρήµατος σύµφωνα µε
το κεϊνσιανό υπόδειγµα

o Βραχυχρόνια αποτελέσµατα στην εγχώρια και την ξένη
οικονοµία (Σχ. 13.10)



Σχήµα 13.10 Αποτελέσµατα µιας µείωσης
της εγχώριας προσφοράς χρήµατος
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Ξένο προϊόν, Y for(β) Ξένη οικονοµία

Αποτελέσµατα
• Βραχυχρόνια

- Εγχώριο προϊόν ↓
- Εγχώριο πραγµατικό
επιτόκιο↑
- Καθαρές εξαγωγές
πιθανόν ↑

•Μακροχρόνια
- ∆εν επηρεάζονται τα
πραγµατικά µεγέθη
- Εγχώριες τιµές ↓

Αποτελέσµατα
• Βραχυχρόνια

- Ξένο προϊόν ↓
- Ξένο πραγµατικό
επιτόκιο ↓

•Μακροχρόνια
- ∆εν επηρεάζονται τα
πραγµατικά µεγέθη
- Οι ξένες τιµές
παραµένουν
αµετάβλητες



Μακροοικονοµική πολιτική

• Μια νοµισµατική περικοπή
o Η εγχώρια καµπύλη LM µετατοπίζεται προς τα πάνω και
αριστερά

o Βραχυχρόνια, το εγχώριο προϊόν µειώνεται και το πραγµατικό
επιτόκιο αυξάνεται

o Η συναλλαγµατική ισοτιµία αυξάνεται, διότι η µείωση του
προϊόντος µειώνει τη ζήτηση για εισαγωγές, οπότε µειώνεται
και η προσφορά του εγχώριου νοµίσµατος στην αγορά
συναλλάγµατος και διότι η αύξηση του πραγµατικού
επιτοκίου αυξάνει τη ζήτηση του εγχώριου νοµίσµατος



Μακροοικονοµική πολιτική

• Μια νοµισµατική περικοπή
o Τι συµβαίνει στις καθαρές εξαγωγές της χώρας;

Η µείωση του εγχώριου εισοδήµατος ελαττώνει την
εγχώρια ζήτηση για ξένα αγαθά, τείνοντας έτσι ν’ αυξήσει
τις καθαρές εξαγωγές
Η αύξηση του πραγµατικού επιτοκίου οδηγεί σε ανατίµηση
του εγχώριου νοµίσµατος και τείνει να µειώσει τις καθαρές
εξαγωγές
Σύµφωνα µε την ανάλυση της καµπύλης J, υποθέτουµε ότι
βραχυχρόνια η επίδραση στην ισοτιµία είναι ασθενέστερη, 
οπότε οι καθαρές εξαγωγές αυξάνονται



Μακροοικονοµική πολιτική

• Μια νοµισµατική περικοπή
o Πώς επηρεάζεται η ξένη χώρα;

Αφού οι εγχώριες καθαρές εξαγωγές αυξάνονται, οι ξένες
καθαρές εξαγωγές θα πρέπει να µειώνονται, 
µετατοπίζοντας την ξένη καµπύλη IS προς τα κάτω και
αριστερά
Το προϊόν και το πραγµατικό επιτόκιο της ξένης χώρας
µειώνονται
Οπότε µια εγχώρια νοµισµατική περικοπή οδηγεί την ξένη
οικονοµία σε κάµψη



Μακροοικονοµική πολιτική

• Μια νοµισµατική περικοπή
o Μακροχρόνια αποτελέσµατα στην εγχώρια και την ξένη οικονοµία

Μακροχρόνια, οι µισθοί και οι τιµές της εγχώριας οικονοµίας
µειώνονται και η καµπύλη LM επιστρέφει στην αρχική της θέση
Όλες οι πραγµατικές µεταβλητές, συµπεριλαµβανοµένων των
καθαρών εξαγωγών και της πραγµατικής συναλλαγµατικής
ισοτιµίας, επιστρέφουν στα αρχικά τους επίπεδα
Ως αποτέλεσµα, η ξένη καµπύλη IS επιστρέφει στο αρχικό της
επίπεδο
Εποµένως δεν υπάρχουν µακροχρόνια αποτελέσµατα στις
πραγµατικές µεταβλητές, ούτε στην εγχώρια, ούτε στην ξένη
οικονοµία



Μακροοικονοµική πολιτική

• Μια νοµισµατική περικοπή
o Μακροχρόνια αποτελέσµατα στην εγχώρια και την ξένη
οικονοµία

Η νοµισµατική ουδετερότητα ισχύει µακροχρόνια στο
κεϊνσιανό υπόδειγµα, αλλά ισχύει άµεσα στο βασικό
κλασικό υπόδειγµα (RBC): η νοµισµατική περικοπή
επηρεάζει µόνο το επίπεδο των τιµών, ακόµη και
βραχυχρόνια



Μακροοικονοµική πολιτική

• Μια νοµισµατική περικοπή
o Μακροχρόνια αποτελέσµατα στην εγχώρια και την ξένη
οικονοµία

Παρόλο που µια νοµισµατική περικοπή δεν επηρεάζει την
πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία, επιδρά στην
ονοµαστική µέσω της µεταβολής του επιπέδου των
εγχώριων τιµών
Αφού enom = ePFor/P, η µείωση των P αυξάνει την
ονοµαστική συναλλαγµατική ισοτιµία µε το ίδιο ποσοστό
που µειώνεται το επίπεδο των τιµών και η προσφορά
χρήµατος



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Τα συστήµατα σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών
παρουσιάζουν ιστορικό ενδιαφέρον

o Οι ΗΠΑ χρησιµοποιούν το σύστηµα κυµαινόµενων
συναλλαγµατικών ισοτιµιών από τις αρχές της δεκαετίας του
’70

o Οι σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες ακόµη
χρησιµοποιούνται σε πολλές χώρες



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

o Υπάρχουν δύο σηµαντικά ερωτήµατα που θα έπρεπε να
διερευνήσουµε

Πώς επηρεάζει την οικονοµία και τη µακροοικονοµική
πολιτική η χρησιµοποίηση ενός συστήµατος σταθερών
συναλλαγµατικών ισοτιµιών;
Ποιο σύστηµα είναι καλύτερο, των σταθερών ή των
κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών;



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία
o Η κυβέρνηση ορίζει τη συναλλαγµατική ισοτιµία, ίσως µετά
από διεθνείς διαβουλεύσεις

o Τι γίνεται όταν η επίσηµη συναλλαγµατική ισοτιµία διαφέρει
από την ισοτιµία που καθορίζουν η προσφορά και η ζήτηση;

Η προσφορά και η ζήτηση προσδιορίζουν τη βασική τιµή
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας (Σχ. 13.11) 



Σχήµα 13.11 Μια υπερτιµηµένη συναλλαγµατική ισοτιµία
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Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία (Σχ. 13.11)
o Όταν η επίσηµη συναλλαγµατική ισοτιµία είναι υψηλότερη
από τη βασική, τότε λέµε ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία είναι
υπερτιµηµένη

o Η χώρα µπορεί να υποτιµήσει το νόµισµα της, µειώνοντας τη
συναλλαγµατική ισοτιµία στο βασικό της επίπεδο



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία (Σχ. 13.11)
o Η χώρα µπορεί να θέσει περιορισµούς στις διεθνείς
συναλλαγές για να µειώσει την προσφορά του νοµίσµατός της
στην αγορά συναλλάγµατος, αυξάνοντας έτσι τη βασική
συναλλαγµατική της ισοτιµία

o Αν µια χώρα απαγορεύει την ανταλλαγή του εγχώριου
νοµίσµατος, τότε το νόµισµα αυτό ονοµάζεται µη
µετατρέψιµο



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία (Σχ. 13.11)
o Η κυβέρνηση µπορεί ν’ αγοράσει ή να πουλήσει νόµισµα για να
εξισώσει τη βασική µε την επίσηµη συναλλαγµατική ισοτιµία

Στην περίπτωση του υπερτιµηµένου νοµίσµατος, η κυβέρνηση µπορεί ν’
αγοράσει το νόµισµά της

Αυτό επιτυγχάνεται από την εθνική κεντρική τράπεζα µέσω των
συναλλαγµατικών διαθεσίµων για την αγορά του εγχώριου
νοµίσµατος στην αγορά συναλλάγµατος
Στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα συµπεριλαµβάνονται ο χρυσός, οι
καταθέσεις σε ξένες τράπεζες και ειδικά δικαιώµατα που
δηµιουργούν οι διεθνείς οργανισµοί, όπως το διεθνές νοµισµατικό
ταµείο
Η µείωση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων µιας χώρας ισούται µε
το έλλειµµα του ισοζυγίου πληρωµών της



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία
Μια χώρα δεν µπορεί να διατηρήσει το νόµισµά της
υπερτιµηµένο στο διηνεκές, διότι τα συναλλαγµατικά της
διαθέσιµα είναι περιορισµένα

Στην περίοδο του χρυσού κανόνα, κάποιες φορές ο χρυσός
των χωρών εξαντλούταν και έπρεπε να υποτιµούν τα
νοµίσµατά τους



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία
Μια χώρα δεν µπορεί να διατηρήσει το νόµισµά της υπερτιµηµένο στο

διηνεκές, διότι τα συναλλαγµατικά της διαθέσιµα είναι περιορισµένα
Ένα κερδοσκοπικό χτύπηµα (ή κερδοσκοπική επίθεση) µπορεί να
τερµατίσει τις προσπάθειες στήριξης ενός υπερτιµηµένου νοµίσµατος
(Σχ. 13.12)

Αν οι επενδυτές πιστέψουν ότι ένα νόµισµα σύντοµα θα υποτιµηθεί, 
µπορεί να πουλήσουν περιουσιακά στοιχεία που εκφράζονται στο
υπερτιµηµένο αυτό νόµισµα, αυξάνοντας την προσφορά του στην
αγορά συναλλάγµατος
Αυτό προκαλεί ακόµα µεγαλύτερες απώλειες συναλλαγµατικών
διαθεσίµων για την κεντρική τράπεζα και επισπεύδει την πιθανότητα
υποτίµησης, όπως συνέβη στο Μεξικό το 1994 και στην Ασία το
1997–1998

Γι’ αυτό ένα νόµισµα δεν µπορεί να διατηρείται υπερτιµηµένο για
µεγάλο χρονικό διάστηµα



Σχήµα 13.12 Κερδοσκοπικό χτύπηµα
σ’ ένα υπερτιµηµένο νόµισµα

1. Το κερδοσκοπικό χτύπηµα
αυξάνει την προσφορά του
νοµίσµατος

Επίσηµη ισοτιµία

2. Αύξηση της απώλειας
συναλλαγµατικών αποθεµάτων από ΑΒ
σε AC
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Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία
o Οµοίως, στην περίπτωση ενός υποτιµηµένου νοµίσµατος, η
επίσηµη συναλλαγµατική ισοτιµία είναι µικρότερη από τη
βασική (Σχ. 13.13)

Σ’ αυτήν την περίπτωση, η κεντρική τράπεζα στην
προσπάθεια να διατηρήσει την επίσηµη τιµή θα
συσσωρεύσει συναλλαγµατικά διαθέσιµα
Η εγχώρια κεντρική τράπεζα θα συσσωρεύει
συναλλαγµατικά διαθέσιµα σε βάρος των ξένων κεντρικών
τραπεζών, οπότε πάλι το υποτιµηµένο νόµισµα δεν θα
διατηρηθεί για πολύ



Σχήµα 13.13 
Μια υποτιµηµένη συναλλαγµατική ισοτιµία

Ποσότητα νοµίσµατος
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Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Νοµισµατική πολιτική και σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία
o Ο καλύτερος τρόπος για να εξισώσει µια χώρα τη βασική µε
την επίσηµη συναλλαγµατική της ισοτιµία είναι µε τη χρήση
νοµισµατικής πολιτικής

o Αναδιατυπώνουµε την Εξ. (13.1) σε
enom = ePFor/P (13.6)



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Νοµισµατική πολιτική και σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία
o Για ένα υπερτιµηµένο νόµισµα, µια νοµισµατική πολιτική
είναι επιθυµητή

Στο κεϊνσιανό υπόδειγµα, µια νοµισµατική περικοπή
προκαλεί ανατίµηση της πραγµατικής (και ονοµαστικής) 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας βραχυχρόνια και ανατίµηση
της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας µακροχρόνια
(χωρίς καµία επίδραση στην πραγµατική συναλλαγµατική
ισοτιµία)
Αντίστροφα, µια νοµισµατική επέκταση προκαλεί
υποτίµηση της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας
τόσο βραχυχρόνια όσο και µακροχρόνια



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Νοµισµατική πολιτική και σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία
o Για ένα υπερτιµηµένο νόµισµα, µια νοµισµατική πολιτική
είναι επιθυµητή

Απεικονίζοντας διαγραµµατικά τη σχέση µεταξύ της
προσφοράς χρήµατος και της ονοµαστικής
συναλλαγµατικής ισοτιµίας προσδιορίζουµε το επίπεδο της
προσφοράς χρήµατος όπου η βασική συναλλαγµατική
ισοτιµία ισούται µε την επίσηµη (Σχ. 13.14)



Σχήµα 13.14 Προσδιορισµός της προσφοράς χρήµατος
σε καθεστώς σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών

Επίσηµη ισοτιµία
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Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Νοµισµατική πολιτική και σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία
o Με µεγαλύτερη προσφορά χρήµατος (απ’ αυτήν όπου η βασική
ισούται µε την επίσηµη συναλλαγµατική ισοτιµία) το νόµισµα
είναι υπερτιµηµένο

o Με µικρότερη προσφορά χρήµατος το νόµισµα είναι υποτιµηµένο



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Νοµισµατική πολιτική και σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία
o Από τα παραπάνω συνάγεται ότι οι χώρες δεν µπορούν
ταυτόχρονα να χρησιµοποιούν τη νοµισµατική πολιτική για τη
διατήρηση της συναλλαγµατικής τους ισοτιµία και τον
επηρεασµό του προϊόντος

Η χρήση επεκτατικής νοµισµατικής πολιτικής για την
αντιµετώπιση µιας κάµψης θα οδηγούσε σε υπερτιµηµένο
νόµισµα
Εποµένως στο καθεστώς σταθερών συναλλαγµατικών
ισοτιµιών, η νοµισµατική πολιτική δεν µπορεί να
χρησιµοποιηθεί για τη µακροοικονοµική σταθεροποίηση



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Νοµισµατική πολιτική και σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία
o Ωστόσο, µια οµάδα χωρών µπορεί να συντονίσει τη χρήση της
νοµισµατικής πολιτικής

Αν η αύξηση της προσφοράς χρήµατος για την αντιµετώπιση των
κοινών κάµψεων γίνει συντονισµένα για δύο χώρες, δε θα
υπάρξουν υπερτιµήσεις
Η αύξηση της προσφοράς χρήµατος από τη µια χώρα θα
οδηγούσε σε υποτίµηση
Αλλά όταν και η άλλη χώρα αυξάνει την προσφορά χρήµατος, η
επίδραση είναι αντισταθµιστική
Αν η προσφορά χρήµατος αυξάνεται και για τις δύο χώρες, τα
αποτελέσµατα αντισταθµίζονται, οπότε η συναλλαγµατική
ισοτιµία δεν αλλάζει (Σχ.13.15)



Σχήµα 13.15 
Συντονισµένη νοµισµατική επέκταση

Βασική συναλλαγµατική
ισοτιµία Βραζιλίας

1. Η Αργεντινή αυξάνει την
προσφορά χρήµατος
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Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Νοµισµατική πολιτική και σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία
o Τελικά, οι σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες µπορούν να
λειτουργούν ικανοποιητικά αν οι χώρες που ανήκουν στο
σύστηµα έχουν παρόµοιους µακροοικονοµικούς στόχους και
µπορούν να συντονίσουν τη νοµισµατική τους πολιτική

Αλλά η αποτυχία συνεργασίας µπορεί να οδηγήσει σε
σοβαρά προβλήµατα



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Σταθερή ή κυµαινόµενη συναλλαγµατική ισοτιµία
o Τα συστήµατα κυµαινόµενων συναλλαγµατικών ισοτιµιών
παρουσιάζουν επίσης προβλήµατα, εξαιτίας της
µεταβλητότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας που
δηµιουργεί αβεβαιότητα στις διεθνείς συναλλαγές

o Οι σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες έχουν δύο βασικά
πλεονεκτήµατα

Η απουσία µεταβλητότητας καθιστά τις διεθνείς
συναλλαγές ευκολότερες και µειώνει το κόστος
Ενισχύουν τη νοµισµατική «πειθαρχία», περιορίζοντας την
ευχέρεια άσκησης επεκτατικής νοµισµατικής πολιτικής, µε
αποτέλεσµα ο πληθωρισµός να είναι χαµηλότερος
µακροχρόνια



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Σταθερή ή κυµαινόµενη συναλλαγµατική ισοτιµία
o Οι σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες έχουν όµως και

µερικά µειονεκτήµατα
Αφαιρούν τη δυνατότητα χρησιµοποίησης επεκτατικής
νοµισµατικής πολιτικής για την αντιµετώπιση των
κάµψεων
∆ιαφωνία µεταξύ των κρατών σχετικά µε την άσκηση της
νοµισµατικής πολιτικής µπορεί να οδηγήσει στην
κατάρρευση του συστήµατος



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Σταθερή ή κυµαινόµενη συναλλαγµατική ισοτιµία
o Ποιο σύστηµα είναι καλύτερο εξαρτάται από τις περιστάσεις

Όταν µπορούν να προκύψουν σηµαντικά οφέλη από τη
διεύρυνση του εµπορίου και την ολοκλήρωση, και όταν οι χώρες
µπορούν να συντονίσουν καλά τη νοµισµατική τους πολιτική, το
σύστηµα σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών είναι το
καλύτερο
Για χώρες που δίνουν σηµασία στη δυνατότητα της ανεξάρτητης
χρήσης της δηµοσιονοµικής πολιτικής, είτε γιατί αντιµετωπίζουν
διαφορετικές µακροοικονοµικές διαταραχές είτε γιατί έχουν
διαφορετικές απόψεις για το σχετικό κόστος του πληθωρισµού
και της ανεργίας, το σύστηµα κυµαινόµενων συναλλαγµατικών
ισοτιµιών είναι το καλύτερο



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Νοµισµατικές ενώσεις
o Σε µια νοµισµατική ένωση, οι χώρες συµφωνούν να

µοιράζονται ένα κοινό νόµισµα
Συχνά συνεργάζονται οικονοµικά και πολιτικά, µε
παράδειγµα την περίπτωση των 13 αρχικών αµερικανικών
αποικιών



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Νοµισµατικές ενώσεις
o Για να λειτουργήσει αποτελεσµατικά, µια νοµισµατική ένωση
πρέπει να έχει µόνο µια κεντρική τράπεζα

Αφού οι χώρες συνήθως δεν είναι διατεθειµένες να χάσουν
τον έλεγχο της νοµισµατικής πολιτικής µη έχοντας τη δική
τους κεντρική τράπεζα, οι νοµισµατικές ενώσεις είναι πολύ
σπάνιες
Πλεονεκτήµατα των νοµισµατικών ενώσεων σε σχέση µε
τις σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες: µειώνεται το
κόστος του εµπορίου αγαθών και περιουσιακών στοιχείων
µεταξύ των χωρών και δεν µπορούν να σηµειωθούν πλέον
κερδοσκοπικές επιθέσεις σε βάρος των εθνικών
νοµισµάτων



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Νοµισµατικές ενώσεις
o Κύριο µειονέκτηµα: όλες οι χώρες ακολουθούν κοινή
νοµισµατική πολιτική, ένα πρόβληµα που υπάρχει και στις
σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

Εποµένως, αν µια χώρα βρίσκεται σε κάµψη ενώ µια άλλη
ανησυχεί για τον πληθωρισµό, η νοµισµατική πολιτική δεν
µπορεί να τις καλύψει και τις δύο, ενώ µε κυµαινόµενες
συναλλαγµατικές ισοτιµίες, θα µπορούσαν να είχαν
διαφορετική νοµισµατική πολιτική, ώστε να
αντιµετωπίζουν τις εκάστοτε καταστάσεις



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση
o Το 1991, οι χώρες της Ευρωπαϊκής Κοινότητας υιοθέτησαν τη
συνθήκη του Μάαστριχτ, που όρος της ήταν η χρήση ενός
κοινού νοµίσµατος

Το νόµισµα, µε το όνοµα ευρώ, θεσπίστηκε την 1η
Ιανουαρίου 1999
Έντεκα χώρες συµµετείχαν αρχικά στην ένωση

o Η νοµισµατική πολιτική προσδιορίζεται από το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ)



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση
o Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση: Πλεονεκτήµατα

Ευκολότερη διακίνηση αγαθών, κεφαλαίου και εργασίας
µεταξύ των ευρωπαϊκών χωρών
Χαµηλότερο κόστος χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών
Αποτελεσµατικότερη πολιτική και οικονοµική συνεργασία
Μια ολοκληρωµένη αγορά, ίση σε µέγεθος και πλούτο µε
την αγορά των ΗΠΑ
Είναι πιθανό το ευρώ να αντικαταστήσει το δολάριο στις
διεθνείς συναλλαγές;



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση
• Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση: Μειονεκτήµατα

Οι χώρες µπορεί να έχουν σηµαντικές διαφωνίες σχετικά
µε τη νοµισµατική πολιτική που πρέπει να ακολουθηθεί
Για παράδειγµα, το 1999 οι χώρες παρουσίαζαν κάµψη σε
διαφορετικό βαθµό και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα
δεν µπορούσε να αποφασίσει τι πολιτική ν’ ακολουθήσει



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση
o Το ευρώ θεσπίστηκε το 1999, αλλά κυκλοφόρησε σε
νοµίσµατα και χαρτονοµίσµατα το 2002

Από το 1999 µέχρι το 2001 χρησιµοποιούνταν τα
προϋπάρχοντα νοµίσµατα και τραπεζογραµµάτια σε
σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση
o Η αξία του ευρώ σε σχέση µε το δολάριο µειωνόταν από το 1999 ως
το 2001

Η ελκυστικότητα των αµερικανικών περιουσιακών στοιχείων θα
µπορούσε να εξηγήσει αυτή τη µείωση, αλλά η αδυναµία του
ευρώ συνεχίστηκε ακόµα και όταν οι αγορές περιουσιακών
στοιχείων των ΗΠΑ επιβράδυναν το 2000
Οι Sinn και Westermann πρότειναν ότι η ζήτηση για δολάρια σε
σχέση µε τη ζήτηση για ευρώ, ως µέσο αποθησαυρισµού στις
χώρες της Ανατολικής Ευρώπης θα µπορούσε να εξηγήσει την
υποτίµηση του ευρώ, καθώς οι ξένοι κάτοχοι γερµανικών
µάρκων, που δεν µπορούσαν ν’ αποκτήσουν ακόµη ευρώ,
αντάλλασαν τα µάρκα τους µε δολάρια
Η υπόθεση τους επιβεβαιώνεται από την ανατίµηση του ευρώ σε
σχέση µε το δολάριο, όταν κυκλοφόρησε σε φυσική µορφή το
2002



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Η κρίση της Αργεντινής
o Η οικονοµία της Αργεντινής άρχισε να συνέρχεται το 2002 

µετά από αρκετά χρόνια κρίσης
o Ο ρυθµός πληθωρισµού της Αργεντινής τις δεκαετίες του ’70
και του ’80 ήταν πολύ υψηλός, µε τις τιµές να αυξάνονται
κατά 10 δισεκατοµµύρια φορές από το 1975 ως το 1990



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Η κρίση της Αργεντινής
o Ο πληθωρισµός ήταν σχεδόν µηδενικός τη δεκαετία του ΄90, καθώς το

δηµοσιονοµικό έλλειµµα µειώθηκε και εφαρµόστηκε το νοµισµατικό
συµβούλιο

Το νοµισµατικό συµβούλιο είναι µια νοµισµατική ρύθµιση για τον
αυστηρό περιορισµό του εγχώριου χρήµατος σε κυκλοφορία
σύµφωνα µε το ύψος των συναλλαγµατικών διαθεσίµων της
κεντρικής τράπεζας
Το σύστηµα του νοµισµατικού συµβουλίου, εξασφαλίζει χαµηλό
πληθωρισµό, περιορίζοντας την προσφορά χρήµατος
Η ισοτιµία του νέου πέσο της Αργεντινής µε το δολάριο ΗΠΑ
καθορίστηκε σε 1 προς 1 και ο συνολικός αριθµός των νέο πέσο σε
κυκλοφορία δεν θα µπορούσε να υπερβαίνει το ύψος των δολαρίων
ΗΠΑ που διέθετε η κεντρική τράπεζα της Αργεντινής



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Η κρίση της Αργεντινής
o Η δεκαετία του ’90 ήταν µια περίοδος οικονοµικής ευηµερίας, µε
γρήγορη οικονοµική µεγέθυνση και χαµηλό πληθωρισµό

o Το τέλος της δεκαετίας όµως βρήκε την Αργεντινή να ολισθαίνει σε
βαθιά κάµψη και το δηµοσιονοµικό έλλειµµα ν’ αυξάνεται
σηµαντικά

Η πραγµατική συναλλαγµατική ισοτιµία της Αργεντινής ήταν
υπερτιµηµένη σε σύγκριση µε τους εµπορικούς της εταίρους, 
όπως η Βραζιλία
Στο µεγαλύτερο µέρος της δεκαετίας του ’90, το ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών της Αργεντινής είχε υψηλά ελλείµµατα, 
µε συνέπεια την αύξηση του εξωτερικού της χρέους στο 50% 
περίπου του ετήσιου Α.Εγχ.Π



Σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες

• Εφαρµογή: Η κρίση της Αργεντινής
o Τελικά, η Αργεντινή δεν κατάφερε να εκπληρώσει τις
υποχρεώσεις της σε σχέση µε το εξωτερικό της χρέος και τον
Ιανουάριο του 2002 εγκατέλειψε το νοµισµατικό συµβούλιο, 
επιτρέποντας τη διακύµανση του πέσο σε σχέση µε το
δολάριο

Τον Ιούλιο του 2003, το πέσο άξιζε µόνο $0,36
Αλλά η µείωση της πραγµατικής συναλλαγµατικής
ισοτιµίας επέτρεψε στην οικονοµία να ανακάµψει
∆υστυχώς, ο πληθωρισµός επανήλθε σε διψήφια νούµερα, 
οπότε τελικά το νοµισµατικό συµβούλιο απέτυχε να
επιτύχει τη µακροχρόνια σταθερότητα των τιµών


