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«Γειψλσ ππεπζχλσο φηη φια ηα ζηνηρεία ζε απηήλ ηελ εξγαζία ηα 

απέθηεζα, ηα επεμεξγάζζεθα θαη ηα παξνπζηάδσ ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο 

θαη ηηο αξρέο ηεο αθαδεκατθήο δενληνινγίαο, θαζψο θαη ηνπο λφκνπο πνπ 

δηέπνπλ ηελ έξεπλα θαη ηελ πλεπκαηηθή ηδηνθηεζία. Γειψλσ επίζεο ππεπζχλσο 

φηη, φπσο απαηηείηαη απφ απηνχο ηνπο θαλφλεο, αλαθέξνκαη θαη παξαπέκπσ 

ζηηο πεγέο φισλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηψ θαη ηα νπνία δελ ζπληζηνχλ 

πξσηφηππε δεκηνπξγία κνπ». 
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ΠΡΟΛΟΓΟ 

Ζ παξνχζα δηαηξηβή, απνηειεί ηελ δηπισκαηηθή εξγαζία γηα ηελ απφθηεζε 

ηνπ Μεηαπηπρηαθνχ Σίηινπ πνπδψλ επηπέδνπ MSc κε ηίηιν «Γηεζλείο ρέζεηο 

θαη Αζθάιεηα» ηνπ Σκήκαηνο Γηεζλψλ θαη Δπξσπατθψλ πνπδψλ ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Μαθεδνλίαο. Σν ζέκα ηεο εξγαζίαο είλαη «Ζ ζπγθξηηηθή 

αμηνιφγεζε ησλ ξπζκίζεσλ ηνπ ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ ηνπ Bretton-Woods κε εθείλν ησλ ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ ην δηαδέρηεθε».  

Ζ δηάζηαζε ηεο νηθνλνκηθήο ηζρχνο θαη νη ηζνξξνπίεο πνπ δηακνξθψλνληαη 

απφ ηελ ιεηηνπξγία ηνπ παγθφζκηνπ ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγψλ θαη εκπνξίνπ 

ζηηο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ θξαηψλ αληαλαθιψληαη δηαρξνληθά ζηα 

ζπλαιιαγκαηηθά λνκηζκαηηθά ζπζηήκαηα. ηε ζπγθξηηηθή αμηνιφγεζε ησλ δχν 

ζπζηεκάησλ επηρεηξείηαη ν εληνπηζκφο ησλ πιενλεθηεκάησλ θαη ησλ 

κεηνλεθηεκάησλ πνπ δηαρξνληθά έρνπλ θαηαγξαθεί ζηελ ιεηηνπξγία ηνπο.  

Σν ελ ηζρχ ζχζηεκα ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ είλαη ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνπ νη εζληθέο θπβεξλήζεηο θαινχληαη λα 

δξάζνπλ πξνθεηκέλνπ δηαζθαιίζνπλ ή δηεπξχλνπλ ηα εζληθά ηνπο ζπκθέξνληα. 

Ο ηξφπνο πνπ ήηαλ δνκεκέλν ην ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods είρε ζηεξηρηεί 

θαηά βάζε ζηα απνηειέζκαηα πνπ έθεξε ην ηέινο ηνπ Β’ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ 

κε ηελ Ακεξηθή λα ζηέθεη κε δηαθνξά σο ε πξψηε νηθνλνκηθή δχλακή ζην 

δηεζλέο ζχζηεκα θαη ηηο ινηπέο κεγάιεο δπλάκεηο λα εξγάδνληαη γηα ηελ 

αλαζπγθξφηεζε ηνπο. Έηζη ην δνιάξην εθθιήζεη λα επηηειέζεη ηνλ ξφιν ηνπ 

κέζνπ παγθφζκηαο αλαζπγθξφηεζεο απφ ηηο θαηαζηξνθέο πνπ είρε πξνθαιέζεη 

ν Β’ Παγθφζκηνο Πφιεκνο. 

Ζ νηθνλνκηθή αλαζπγθξφηεζε πνπ έβαιε ρψξα ηα επφκελα ρξφληα απφ ηηο 

επξσπατθέο ρψξεο πξνθάιεζε αχμεζε ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ηεο εμάξηεζεο ηνπο απφ ηα ακεξηθαληθά 

πξντφληα. Παξάιιεια νη ΖΠΑ είραλ πεξηέιζεη ζε έλα ζηξαηησηηθφ αδηέμνδν κε 

ηελ εκπινθή ηνπο ζηνλ πφιεκν ηνπ Βηεηλάκ ν νπνίνο απαηηνχζε πςειή 

ρξεκαηνδφηεζε πξνο ζπλέρηζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Έηζη ε πςειή ξεπζηφηεηα 

πνπ δηέζεηε ζηελ δηεζλή αγνξά ε ακεξηθαληθή θεληξηθή ηξάπεδα πξνθάιεζε 

έιιεηςε εκπηζηνζχλεο ζην δνιάξην απφ ηνπο ππφινηπνπο νηθνλνκηθνχο 

δξψληεο νη νπνίνη γεληθεπκέλα δεηνχζαλ αληηθαηάζηαζε ηνπ ακεξηθαληθνχ 
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λνκίζκαηνο κε ην ηζνδχλακν αληίθξηζκα ηνπ ζε ρξπζφ. Απηφ πξνθάιεζε 

αδπλακία ηεο ακεξηθαληθήο θεληξηθήο ηξάπεδαο λα αληαπνθξηζεί ζηηο καδηθέο 

εθξνέο ρξπζνχ θαη επέθεξε ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ είρε ζεζκνζεηεζεί. Σελ ζέζε ηνπ πήξε ην 

ζχζηεκα ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ πνπ ηζρχεη κέρξη 

θαη ζήκεξα 

ηηο κέξεο καο παξαηεξείηαη κηα ζηξνθή ζηνλ πξνζηαηεπηηζκφ απφ ηηο ΖΠΑ 

έλαληη ηεο Κίλαο ε νπνία θξαηά ππνηηκεκέλν ην εζληθφ ηεο λφκηζκα. Απφ ηελ 

άιιε ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ησλ ρσξψλ ηεο Αζίαο θαζψο θαη ε πξνζπάζεηα 

νηθνλνκηθήο θαη πνιηηηθήο ελνπνίεζεο ηεο επξσπατθήο επείξνπ έρεη 

δεκηνπξγήζεη λέα δεδνκέλα ζην δηεζλέο πεξηβάιινλ κε ηελ δηακφξθσζε 

ζπλζεθψλ νη νπνίεο ελδερφκελνο ζα δεκηνπξγνχζαο ηελ απαίηεζε 

ηξνπνπνίεζεο ζην ελ ηζρχ ζχζηεκα ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ.  

Ζ ειιεληθή νηθνλνκηθή θαηάξξεπζε εληφο ηεο επξσδψλεο φπσο θαη ε 

ξαγδαία ππνηίκεζε ηεο ηνπξθηθήο ιίξαο ζην ζχζηεκα ησλ ειεπζέξα 

θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ καο δηδάζθεη φηη ην ζπλαιιαγκαηηθφ 

ζχζηεκα πνπ αθνινπζεί κηα ρψξα δελ δηαζθαιίδεη απφ κφλν ηνπ ηελ 

νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Ζ ηζηνξία καο δηδάζθεη φηη νηθνλνκηθέο θξίζεηο 

παξνπζηάζηεθαλ θαη ζηα δχν ζπζηήκαηα ηζνηηκηψλ, φκσο ζην ζχζηεκα 

θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ νη νηθνλνκηθέο θξίζεηο εκθαλίδνληαη 

κε ηαρχηεξν ξπζκφ. 

ηελ πξνζπάζεηα λα δηαηππσζνχλ γφληκνη πξνβιεκαηηζκνί επί ηνπ 

ζέκαηνο ηεο εξγαζίαο, επνηθνδνκεηηθή θαη αγαζηή ζπλδξνκή είρα απφ ηνλ 

επηβιέπνληα Καζεγεηή ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Μαθεδνλίαο Γεκήηξην Κπξθηιή ν 

νπνίνο κε ηηο εχζηνρεο επηζεκάλζεηο ηνπ κε βνήζεζε ζηελ νινθιήξσζε ηεο 

ππφςε εξγαζίαο. Οη απφςεηο δε πνπ δηαηππψλνληαη ζηελ εξγαζία εθθξάδνπλ 

ηνλ ζπγγξαθέα απνθιεηζηηθά θαη δελ απνηεινχλ ζέζεηο ηνπ Παλεπηζηεκίνπ 

Μαθεδνλίαο.  
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ΔΛΗΓΑ ΚΟΠΗΜΑ ΚΔΝΖ 
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ΔΗΑΓΩΓΖ 

 

ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία ην θεληξηθφ ζέκα είλαη κηα ζπγθξηηηθή 

κειέηε ησλ λνκηζκαηηθψλ ζπζηεκάησλ φπσο απηά έρνπλ κεηαβιεζεί απφ ηηο 

αλάγθεο πνπ αλέθππηαλ απφ ηηο δηεζλείο εμειίμεηο. Παξνπζηάδεηαη ην λνκηζκαηηθφ 

ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods πνπ ζεζκνζεηήζεθε ζηελ βάζε ηεο ζπκθσλίαο ησλ 

θξαηψλ κε ηηο ηζρπξφηεξεο νηθνλνκίεο ηεο επνρήο, ε θαηάξξεπζε ηνπ θαη ε 

εγθαζίδξπζή ηνπ λένπ ζπζηήκαηνο ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ην νπνίν ηζρχεη ζηνλ παξφληα ρξφλν. Γίλεηαη κία ηζηνξηθή αλαδξνκή θαη 

θαηαγξάθνληαη νη κεηαβνιέο πνπ έιαβε ην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα 

ζπλαιιαγψλ (απφ ηηο αξρέο ηνπ πεξαζκέλνπ αηψλα κέρξη ζήκεξα) θαζψο θαη νη 

ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ζηε ζεκεξηλή ηνπ κνξθή. Δπηδηψθεηαη κηα θξηηηθή ζχγθξηζε 

κεηαμχ ηνπ ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ θαη ηνπ ζπζηήκαηνο θπκαηλνκέλσλ ηζνηηκηψλ 

ζπλαιιάγκαηνο πξνζπαζψληαο λα αλαδείμεη ηα ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα θαη 

κεηνλεθηήκαηα ησλ δχν ζπζηεκάησλ ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζή ηνπο ζηηο επηκέξνπο 

κνλάδεο ηνπ δηεζλνχο ζπζηήκαηνο (θξάηε) θαζψο θαη ζηελ ζηαζεξφηεηα ή κε πνπ 

απηά επέθεξαλ ζην δηεζλέο ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ.  

ηνλ Βεζηθαιηαλφ δηεζλέο ζχζηεκα, φπσο απηφ ζπγθξνηήζεθε κε ηελ αλάδεημή 

ηνπ ζχγρξνλνχ έζλνπο θξάηνπο θαη ηελ παγθφζκηα εγθαζίδξπζε ηνπ πάλσ ζηα 

εξείπηα ηεο θενπδαξρίαο, ε ηζνξξνπίεο ηζρχνο θαη ε αλάγθε γηα νηθνλνκηθέο 

ζπλαιιαγέο ησλ κειψλ ηνπ δηεζλνχο ζπζηήκαηνο έθαλαλ απαηηεηή ηελ χπαξμε ελφο 

ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ην νπνίν ζα επέηξεπε ηελ ζπλεξγαζία ησλ 

κειψλ θαη ζα δηαζθάιηδε ηελ απξφζθνπηε ζπλαιιαγή εκπνξεπκάησλ θαη 

ππεξεζηψλ. Σν δηεζλέο εκπφξην ήηαλ θαη είλαη ην δηαθχβεπκα θαη ην λφκηζκα ήηαλ 

θαη είλαη ην κέζν ζπλαιιαγήο. Ζ ηζνξξνπία ηζρχνο ζέινληαο ή κε ελζσκαηψλεηαη 

κέζα ζην νηθνλνκηθφ πεδίν θαη ε κειέηε ησλ δηεζλψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ζπζηεκάησλ πνπ επηθξαηνχλ δηαρξνληθά κπνξνχκε λα πνχκε φηη αληηθαηνπηξίδνπλ 

ηνπο επξχηεξνπο ζπζρεηηζκνχο ηζρχνο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο ζε 

παγθφζκηα θιίκαθα.  

ηελ πξνζπάζεηα καο λα νξίζνπκε ην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα ζα ιέγακε 

φηη είλαη έλα ζχλνιν θαλφλσλ ή ζεζκηθψλ ξπζκίζεσλ πνπ θαζνξίδνπλ ηηο 

λνκηζκαηηθέο θαη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηνπ θφζκνπ. 

Έρεη πεξάζεη απφ δηάθνξα ζηάδηα εμειηθηηθήο δηαδηθαζίαο θαη πνιιέο 
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κεηαξξπζκίζεηο γηα λα θηάζεη ζηελ ζεκεξηλή ηνπ κνξθή νη νπνίεο ηηο πεξηζζφηεξεο 

θνξέο ήηαλ αλαγθαίεο ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο πξαγκαηηθφηεηαο πνπ επέβαιαλ ζην 

ζχζηεκα νη κεγάινη νηθνλνκηθνί δξψληεο ηεο πεξηφδνπ ή δηάθνξνη αζηάζκεηνη 

παξάγνληεο. 

Ζ εξγαζία είλαη δηαξζξσκέλε ζε ηέζζεξα θεθάιαηα. ην 1ν Κεθάιαην γίλεηαη κηα 

ελδειερή αλαθνξά ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγία ησλ ζπζηεκάησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. Αλαιχνληαη ηα αίηηα πνπ επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ ηζνηηκηψλ θαζψο θαη νη 

ιφγνη πνπ δεκηνπξγνχλ ηελ δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά ζπλαιιάγκαηνο. Δπίζεο 

πξνζδηνξίδνληαη νη ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο παξεκβαίλνπλ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο 

ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο φηαλ αθνινπζνχλ έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζε ζρέζε κε έλα ζχζηεκα θπκαηλφκελσλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ.  

ην 2ν Κεθάιαην γίλεηαη κία ηζηνξηθή αλαδξνκή ζην ζχζηεκα ηνπ θαλφλα ηνπ 

ρξπζνχ ην νπνίν ήηαλ ην βαζηθφ ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηίκσλ 

πνπ ίζρπζε θαηά ην παξειζφλ ζην δηεζλέο ζχζηεκα πιεξσκψλ. Γίλεηαη κηα 

ζπλνπηηθή ηζηνξηθή αλαθνξά θαη αλαιχνληαη νη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ην ζχζηεκα 

νδεγήζεθε ζε θαηάξξεπζε. Δπίζεο πξνζδηνξίδνληαη ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα 

κεηνλεθηήκαηα πνπ πξνζέθεξε σο ζχζηεκα θαη γίλεηαη κηα αλάπηπμε σο πξνο ηελ 

δπλαηφηεηα ηνπ λα θαιχςεη ηηο παξνχζεο θαη ηηο κειινληηθέο αλάγθεο ησλ δηεζλψλ 

ζπλαιιαγψλ.  

ην 3ν Κεθάιαην γίλεηαη αλάπηπμή ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods ην νπνίν 

αληηθαηέζηεζε ην ζχζηεκα ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ θάλνληαο ρξήζε ελφο 

ελδηάκεζνπ λνκίζκαηνο, ηνπ ακεξηθαληθνχ δνιαξίνπ. Αλαθέξνληαη νη λένη δηεζλείο 

νξγαληζκνί πνπ δεκηνπξγήζεθαλ γηα λα δηαζθαιίζνπλ ηελ λνκηζκαηηθή 

ζηαζεξφηεηα θαη επηζεκαίλνληαη νη ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ζηελ θαηάξξεπζε ηνπ 

ζηαζεξνχ ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη νη ιφγνη πνπ απηφ 

κεηαηξάπεθε ζε ζχζηεκα ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

Δπίζεο αλαπηχζζνληαη νη ζχγρξνλεο δηεζλείο εμειίμεηο θαη γίλεηαη κηα πξνβνιή ζην 

κέιινλ σο πξνο ηελ εθηθηφηεηα εθαξκνγήο ελφο ζπζηήκαηνο κε αλάινγα δνκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά φπσο απηφ ηνπ Bretton Woods ζην δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

ην 4ν Κεθάιαην αλαιχνληαη ζηνηρεία απφ ηελ Δπξσπατθή Οηθνλνκηθή θαη 

Ννκηζκαηηθή Έλσζε. Αλαθέξεηαη σο κηα νηθνλνκηθή ζπλεξγαζία ηζρπξψλ 

νηθνλνκηθά θξαηψλ πνπ ζηεξίδεη ηελ ζηαζεξφηεηα ηεο ζηελ ηήξεζε θαλφλσλ κε 
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απηνδέζκεπζε ησλ ρσξψλ πνπ ηελ απαξηίδνπλ. Αλαιχεηαη σο έλα ραξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα νηθνλνκηθήο ζπλεξγαζίαο πνπ επηδηψθεη ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ 

λνκίζκαηνο θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ πξνζπαζψληαο λα ακβιχλεη ηα αίηηα πνπ 

νδήγεζαλ παιαηφηεξα ζε θαηάξξεπζε ζπζηήκαηα δηεζλψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ζπλαιιαγψλ, ζηεξηδφκελν ζηε καθξννηθνλνκηθή ζχγθιεζε ησλ θξαηψλ κειψλ. 

Σέινο κεηά απφ ηελ αλάπηπμε ησλ αλσηέξσ Κεθαιαίσλ αθνινπζεί ε εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ σο πξνο ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ δηαζέηνπλ 

ηα ζπζηήκαηα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζε ζρέζε κε εθείλα ησλ 

ειεπζέξα θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη επηδηψθεηαη κηα πξφβιεςή 

γηα ην κέιινλ ηνπ ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζην δηεζλέο πεξηβάιινλ 

φπσο δηακνξθψλεηαη απφ ηνπο παξφληεο θαη κεζνπξφζεζκα πξνβιεπηνχο 

ζπζρεηηζκνχο ηζρχνο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

Ζ ΑΓΟΡΑ ΤΝΑΛΛΑΓΜΑΣΟ 

 

1. 1 Δηζαγσγή 

 

Ζ αλάγθε αληαιιαγήο εκπνξεπκάησλ θαη ππεξεζηψλ κεηαμχ απηνδχλακσλ 

κνλάδσλ ηνπ δηεζλνχο ζπζηήκαηνο θαηέζηεζαλ αλαγθαία ηελ ζπλαιιαγή κεηαμχ 

ησλ λνκηζκαηηθψλ κνλάδσλ ησλ θξαηψλ κε ηξφπν πνπ λα θαζίζηαηαη ιεηηνπξγηθή. Ζ 

λνκηζκαηηθή επηζηήκε κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ αλεπηχρζε κε ζθνπφ λα ζεζπίζεη 

ηηο αξρέο θαη ηνπο θαλφλεο πνπ ζα έπξεπε λα ζπλζέηνπλ ηελ ιεηηνπξγία ελφο 

λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. ηελ πξνζπάζεηα αλάπηπμεο ηεο, ε λνκηζκαηηθή 

επηζηήκε επηδηψθεη λα θαηαζηήζεη εθηθηή ηελ αληαιιαγή πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ 

κεηαμχ ησλ θξαηψλ ζε έλα ζηαζεξφ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνπ ζα πεξηνξίδεη ηελ 

εκθάληζε ζπζηεκηθψλ θξίζεσλ πνπ κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ χθεζε θαη έιιεηςε 

εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ θξαηψλ. 

Ζ δηεμαγσγή ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ θαη ε δηεζλήο θίλεζε θεθαιαίσλ απαηηνχλ 

ηε κεηαηξνπή ηνπ λνκίζκαηνο ελφο θξάηνπο ζε λνκίζκαηα άιισλ θξαηψλ. Ζ 

λνκηζκαηηθή επηζηήκε κειεηά ην λφκηζκα ζην δηεζλέο ζχζηεκα δηαρξνληθά ζε φιεο 

ηνπ ηηο κνξθέο θαη αλαδεηά ιχζεηο ζηα πξνβιήκαηα πνπ αλαθχπηνπλ ζηηο δηεζλείο 

ζπλαιιαγέο απφ ηελ ρξήζε ησλ επηκέξνπο λνκηζκάησλ. Δπηπξφζζεηα κειεηά ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη πξνζπαζεί λα εμάγεη 

ζπκπεξάζκαηα σο πξνο ηα αίηηα πνπ πξνθαινχλ ηηο επηκέξνπο κεηαβνιέο. 

Έρνπλ απνδνζεί πιεζψξα νξηζκψλ γηα ηελ έλλνηα ηνπ ζπλαιιάγκαηνο ζηελ 

λνκηζκαηηθή επηζηήκε. Ωο ζπλάιιαγκα ζεσξνχληαη ηα μέλα λνκίζκαηα θαη ηα 

ππφινηπα μέλσλ θαηαζέζεσλ ζηηο ηξάπεδεο απφ ηηο δηεζλείο ζπλαιιαγέο. ε κία 

γεληθφηεξε απφδνζε ζα κπνξνχζακε λα ην νξίζνπκε σο : 

• Κάζε ζπλαιιαθηηθφ κέζν εθθξαδφκελν ζε αιινδαπέο λνκηζκαηηθέο κνλάδεο.  

• Κάζε κέζσ δηεζλψλ πιεξσκψλ. 

• Κάζε απαίηεζε ζε μέλν λφκηζκα γηα πιεξσκέο ζην εμσηεξηθφ ελφο θξάηνπο. 

• Σα ζπλαιιαθηηθά κέζα πνπ είλαη γεληθά απνδεθηά γηα δηεζλείο 

πιεξσκέο-απαηηήζεηο, φπσο αιινδαπέο λνκηζκαηηθέο κνλάδεο, πνιχηηκα κέηαιια 

θ.η.ι.  
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Με ηελ δηεζλνπνίεζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαη ηελ αλάπηπμε ηνπ 

ηνπξηζκνχ ε ρξήζε ζπλαιιάγκαηνο πξνο δηεθπεξαίσζε ησλ εκπνξηθψλ 

ζπλαιιαγψλ , δειαδή ε αγνξαπσιεζία μέλσλ λνκηζκάησλ, είλαη πιένλ πνιχ πην 

νηθεία ζε επξχηεξν αξηζκφ πνιηηψλ. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ πξφθεηηαη λα ηαμηδέςνπκε 

ζην εμσηεξηθφ, αληαιιάζζνπκε ην εζληθφ καο λφκηζκα κε ην ηνπηθφ ηεο ρψξαο πνπ 

ζα επηζθεθηνχκε. Αληίζηνηρα φηαλ έλαο Έιιελαο εηζαγσγέαο επηζπκεί λα αγνξάζεη 

πξντφληα απφ ηελ Ακεξηθή, ζα πξέπεη λα θάλεη δχν ζπλαιιαγέο ηνπιάρηζηνλ, κία 

ζπλαιιαγή απφ επξψ ζε ακεξηθαληθφ δνιάξην κέζσ κίαο εκπνξηθήο ηξάπεδαο θαη 

κία ζπλαιιαγή δνιαξίσλ κε ηα πξντφληα πνπ ζα αγνξάζεη ζηελ Ακεξηθή. Δίλαη 

πξνθαλέο φηη κηα εμαγσγή ειιεληθψλ πξντφλησλ ζηελ Ακεξηθή ζα απαηηήζεη ηελ 

κεηαηξνπή ησλ ακεξηθαληθψλ δνιαξίσλ ζε επξψ. Οη δηεζλείο ζπλαιιαγέο αλάκεζα 

ζηηο δηάθνξεο ρψξεο επνκέλσο δεκηνπξγνχλ ηελ αλάγθε αληαιιαγήο ησλ εζληθψλ 

ηνπο λνκηζκάησλ. Ζ αληαιιαγή ησλ λνκηζκάησλ ιακβάλεη ρψξα ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο, ε ιεηηνπξγία ηεο νπνίαο θαζηζηά δπλαηή ηε κεηαβίβαζε 

αγνξαζηηθήο δχλακεο ζε ζπλάιιαγκα απφ κία ρψξα ζε κία άιιε, δηεπθνιχλνληαο 

ηηο δηεζλείο ζπλαιιαγέο.  

ην δηεζλέο ζχζηεκα ζπλππάξρνπλ πνιιά εζληθά λνκίζκαηα, ιίγα φκσο απφ 

απηά απνιακβάλνπλ δηεζλνχο αλαγλψξηζεο θαη ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο δηεζλείο 

ζπλαιιαγέο. Σν δνιάξην έρεη ηελ πξσηνθαζεδξία ζην δηεζλέο ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ 

θαη ινγίδεηαη σο λφκηζκα ηηκνιφγεζεο αγαζψλ, ππεξεζηψλ θαη πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Σν δνιάξην έρεη επξεία ρξήζε σο λφκηζκα επελδχζεσλ ή 

ρξεκαηνδνηήζεσλ θαη θαηέρεη ζέζε απνζεκαηηθνχ λνκίζκαηνο ζην δηεζλέο 

ηξαπεδηθφ θαη ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Άιια αλαγλσξίζηκα λνκίζκαηα ζην 

δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα είλαη ην επξψ, ην ηαπσληθφ γηέλ, ε αγγιηθή ζηεξιίλα θαη 

ην ειβεηηθφ θξάγθν. Ο βαζηθφο ιφγνο πνπ ν αξηζκφο ησλ δηεζλψο αλαγλσξηζκέλσλ 

λνκηζκάησλ είλαη πεξηνξηζκέλνο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη κφλν ζηα ππφςε 

λνκίζκαηα αληαλαθιάηε ε εκπηζηνζχλε ησλ ππνινίπσλ θξαηψλ ηνπ δηεζλνχο 

ζπζηήκαηνο σο πξνο ηελ νηθνλνκηθή ηζρχ, ηελ ζηαζεξφηεηα θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ 

νηθνλνκηψλ ησλ θξαηψλ πνπ ηα έρνπλ εθδψζεη.   

Σα κεγάια ρξεκαηνπηζησηηθά θέληξα ηνπ θφζκνπ φπσο ε Νέα Τφξθε ην Λνλδίλν 

ην Παξίζη ην Σφθην θαη ε Φξαλθθνχξηε ιεηηνπξγνχλ θαη σο νξγαλσκέλεο αγνξέο 

ζπλαιιάγκαηνο. Πξνο δηεθπεξαίσζε ησλ δηεζλψλ ζπλαιιαγψλ είλαη απαξαίηεηε ε 

ζπκκεηνρή εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ή 
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αθφκα θαη κεγάισλ επηρεηξήζεσλ. ηελ ππφςε αγνξά είλαη δπλαηή θαη ε ζπκκεηνρή 

θπζηθψλ πξνζψπσλ αιιά ην πνζνζηφ ζπλαιιάγκαηνο πνπ δηαθηλείηαη απφ απηά 

είλαη ακειεηέν ζε ζρέζε κε απηφ πνπ δηαθηλνχλ νη ζεζκηθνί θνξείο θαη νη 

επηρεηξήζεηο.  

Σν εζληθφ λφκηζκα είλαη εθηφο απφ κέζν δηεζλψλ ζπλαιιαγψλ είλαη θαη κέζν 

άζθεζεο πνιηηηθήο. Ο ηξφπνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη θάζε εζληθφ λφκηζκα απφ ηνπο 

θξαηηθνχο κεραληζκνχο, γηα ηελ εμππεξέηεζε νηθνλνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ αλαγθψλ, 

δηαθέξεη ρψξα ζε ρψξα θαη εμαξηάηαη απφ ηηο εζσηεξηθέο θνηλσληθέο αλάγθεο αιιά 

θαη απφ ην δηεζλέο πεξηβάιινλ πνπ ζπλήζσο δηακνξθψλεηαη απφ ηηο κεγάιεο 

νηθνλνκηθέο δπλάκεηο. Οη θπβεξλήζεηο, αλάινγα κε ηηο εθάζηνηε πνιηηηθέο πνπ 

αθνινπζνχλ, πξαγκαηνπνηνχλ αγνξαπσιεζίεο λνκηζκάησλ ηεξάζηηνπ φγθνπ, κε 

ζθνπφ ηελ επηξξνή ζηηο δηακνξθνχκελεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο πξνο φθεινο 

ηνπ δηθνχ ηνπο λνκίζκαηνο. Έηζη ε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο γίλεηαη έλα πεδίν ηξηβήο 

κεηαμχ αληίξξνπσλ εζληθψλ ζπκθεξφλησλ. Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα είλαη ε 

πξνζπάζεηα ηεο Κίλαο λα δηαηεξεί ππνηηκεκέλν ην εζληθφ ηεο λφκηζκά (γνπάλ) ζε 

ζρέζε κε ην ακεξηθαληθφ δνιάξην πξνθεηκέλνπ δηακνξθψλεη ζπλαιιαγκαηηθφ 

πιεφλαζκα κε ην νπνίν ζηελ ζπλέρεηα αζθεί επεθηαηηθή νηθνλνκηθή πνιηηηθή ζε 

άιιεο ρψξεο ζην δηεζλέο ζχζηεκα πξνο δηαζθάιηζε ησλ εζληθψλ ηεο ζπκθεξφλησλ. 

 

1. 2 πλαιιαγκαηηθή Ηζνηηκία 

 

Ζ ηηκή ηνπ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο νξίδεηαη σο ε αμία ηεο λνκηζκαηηθήο κνλάδαο 

πνπ εθδίδεη έλα θξάηνο, ζε κία δεδνκέλε εκεξνκελία, πξνο ηελ αληίζηνηρε ελφο 

άιινπ ζηνλ ίδην ρξφλν. Σηκή ζπλαιιάγκαηνο είλαη νπζηαζηηθά ε πνζφηεηα ηνπ μέλνπ 

λνκίζκαηνο πνπ κπνξεί λα αγνξαζηεί κε κία κνλάδα εγρψξηνπ θαη ην αληίζηξνθν. 

Με άιια ιφγηα είλαη ε ζρεηηθή ηηκή ησλ δχν λνκηζκάησλ πνπ δηακνξθψλεηαη ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο. Ζ δηαδηθαζία κεηαηξνπήο ελφο λνκίζκαηνο ζε έλα άιιν νλνκάδεηαη 

Conversion. Γηα παξάδεηγκα ε ηζνηηκία (S) αλάκεζα ζην επξψ θαη ην ειβεηηθφ 

θξάγθν είλαη ην πνζφ ησλ επξψ πνπ αληαιιάζζεηαη κε έλα θξάγθν, έζησ 0, 70 

επξψ (S=0, 70 επξψ).  

Ζ βαζηθή εμίζσζε πνπ απνδίδεη ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, απνηειείηαη απφ 

ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηηκή (S), ην εγρψξην επίπεδν ηηκψλ (P), ην επίπεδν ηηκψλ 

αιινδαπήο ρψξαο (P*) θαη είλαη: 
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S = P/ P* 

 

ηαλ ε ηηκή ζπλαιιάγκαηνο απμάλεηαη, φηαλ δειαδή απαηηνχληαη πεξηζζφηεξεο 

κνλάδεο ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο γηα ηελ αγνξά κηαο αιινδαπήο λνκηζκαηηθήο 

κνλάδαο, ηφηε ην μέλν λφκηζκα ππεξηηκάηε ζε ζρέζε κε ην εγρψξην. Αληίζεηα, φηαλ ε 

ηηκή ζπλαιιάγκαηνο κεηψλεηαη, ηφηε ην μέλν λφκηζκα ππνηηκάηαη ζε ζρέζε κε ην 

εγρψξην λφκηζκα.  

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα δεηήκαηα πνπ 

αθνξνχλ ηελ νηθνλνκία ελφο θξάηνπο θαη έλαο απφ ηνπο θξίζηκνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα. Δίλαη ε πην ζεκαληηθή κεηαβιεηή ζε 

κηα αλνηρηή νηθνλνκία. Καζνξίδεη ζηελ πξάμε, πφζν ζα θνζηίδεη θάζε κέξα, ην 

εγρψξην λφκηζκα γηα ηνπο πνιίηεο άιισλ θξαηψλ θάηη πνπ άκεζα επεξεάδεη ηελ 

πξνζθνξά θαη ηελ δήηεζε εγρψξησλ θαη εηζαγφκελσλ ππεξεζηψλ θαη αγαζψλ. Σα 

πνζά ζπλαιιάγκαηνο δηαδξακαηίδνπλ θαζνξηζηηθφ ξφιν γηα ηελ εκπνξηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη αλέιημε νηθνλνκίαο πνπ ζπκκεηέρεη ζηελ δηεζλή ειεχζεξε αγνξά 

ζήκεξα. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ε αλάιπζε θαη ε πξφβιεςή ηεο ζεσξνχληαη αλαγθαίεο 

γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. Οη ηηκέο ππφθεηληαη ζε 

θαζεκεξηλή δηαθνξνπνίεζε, νπφηε θαη νη ηζνηηκίεο πξέπεη λα αλαπξνζαξκφδνληαη 

αδηάθνπα. Έηζη ε επηξξνή ηεο φζνλ αθνξά ηελ αληαγσληζηηθφηεηα κηαο ρψξαο, ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ησλ εκπνξηθψλ ηεο ζπλαιιαγψλ απέλαληη ζηηο ππφινηπεο είλαη 

θαηαιπηηθή.  

 

1. 3 Αξκπηηξάδ πλαιιάγκαηνο 

 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαζνξίδεηαη ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Λφγσ ηηο 

επξχηεηαο ησλ αγνξψλ ελδέρεηαη λα ππάξρνπλ κηθξέο δηαθνξέο ζηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο νη νπνίεο γίλνληαη αληηθείκελν απνθφκηζεο θέξδνπο απφ 

ηα δηάθνξα ρξεκαηνπηζησηηθά θέληξα. Ζ δηαδηθαζία απηή ζπλίζηαηαη ζηελ αγνξά 

ελφο λνκίζκαηνο εθεί φπνπ είλαη θζελφηεξν θαη ζηελ πψιεζε ηνπ ηαπηφρξνλα ζηελ 

αθνξά πνπ είλαη αθξηβφηεξν.  

Οη ζπλαιιαζζφκελνη έρνπλ ηελ ηάζε λα εθκεηαιιεχνληαη ηηο δηαθνξέο ζηηο 

ηζνηηκίεο, έηζη ε αξρηθή δηαθνξά ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο εμνκνηψλεηαη πξνο 
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κία ηηκή ηζνξξνπίαο. Ζ ππφςε δηαδηθαζία νλνκάδεηαη αξκπηηξάδ θαη δελ ζεσξείηαη 

θεξδνζθνπηθή δξαζηεξηφηεηα αθνχ δελ ελέρεη θαλέλα θίλδπλφ γηα ηνπο 

ζπλαιιαζζφκελνπο. Αληηζέησο ζε κία θεξδνζθνπηθή δξαζηεξηφηεηα ν 

θεξδνζθφπνο αγνξάδεη έλα λφκηζκα κε ηελ πξνζδνθία φηη ζα ηνπ απνδψζεη θέξδνο 

κε ηελ κεηαπψιεζε ηνπ ζε πςειφηεξε ηηκή ζην κέιινλ. Έηζη έλαο θεξδνζθφπνο 

πνπ αλακέλεη κειινληηθή αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ επξψ ζε ζρέζε κε ην δνιάξην, ζα 

αγνξάζεη επξψ ζήκεξα κε ζθνπφ λα ηα πνπιήζεη ζην κέιινλ ζε θαιχηεξε ηηκή. Δάλ 

ην επξψ φληνο αλαηηκεζεί, ν θεξδνζθφπνο ζα απνθνκίζεη θέξδνο , εάλ φκσο δελ 

πέζεη κέζα ζηηο πξνβιέςεηο ηνπ θαη ππνηηκεζεί ηφηε ζα θαηαγξάςεη δεκίεο.  

Δπάλσ ζηελ βάζε ησλ νηθνλνκηθψλ πξνζδνθηψλ θαη ηεο θήκεο πνπ 

αλαπαξάγεηαη ζην δηεζλέο νηθνλνκηθφ ζθεληθφ γηα ηηο εζληθέο νηθνλνκίεο ζηεξίδνληαη 

ηα θεξδνζθνπηθά παηρλίδηα, κεγάισλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ, εζληθψλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ θαη ηδησηψλ πνπ παξαθνινπζνχλ ηηο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο. 

Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα θεξδνζθνπηθψλ ηάζεσλ παξαηεξήζεθαλ ζηα 

πξψηα ζηάδηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηεο Διιάδνο θαζψο θαη ζηελ πξφζθαηε 

ππνηίκεζε ηεο ηνπξθηθήο ιίξαο. πσο είλαη ινγηθφ, ε θεξδνζθνπία δελ είλαη ην 

θπξίαξρν ζηνηρείν αιιά βξίζθεη πξφζθνξν έδαθνο εθεί πνπ ππνβφζθνπλ δνκηθά 

πξνβιήκαηα ζηηο εζληθέο νηθνλνκίεο.  

Κιείλνληαο ηελ αλαθνξά καο ζηελ δηαδηθαζία ηνπ αξκπηηξάδ ζα πξέπεη λα 

αλαθεξζεί φηη απηφ δχλαηαη λα ιάβεη ρψξα θαη κεηαμχ πεξηζζνηέξσλ απφ δχν 

λνκηζκάησλ νπνχ κπνξεί λα πξνζδηνξηζηή ε ιεγφκελε έκκεζε ή ζηαπξνεηδήο 

ηζνηηκία κεηαμχ ηνπ αξρηθνχ θαη ηνπ ηειηθνχ λνκίζκαηνο ζπλαιιαγήο 

ρξεζηκνπνηψληαο ζην ελδηάκεζν ζηάδην ηελ κεηαηξνπή ζε έλα ηξίην λφκηζκά ην 

νπνίν επηηξέπεη ηελ απνθνκηδή θέξδνπο γηα ηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο. Ζ ππφςε 

ζπλαιιαγή νλνκάδεηαη ηξηγσληθφ αξκπηηξάδ θαη εμαζθαιίζεη ηελ ζπλέπεηα κεηαμχ 

άκεζσλ θαη έκκεζσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ.  

 

1. 4 Πξνζδηνξηζκόο Σηκήο πλαιιάγκαηνο 

 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία εμαξηάηαη απφ ην λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα πνπ ηζρχεη 

ζηελ δηεζλή νηθνλνκία. Σξία ζπζηήκαηα είλαη απηά πνπ γεληθφο έρνπλ θαηαγξαθεί 

σο ηα πην ζεκαληηθά ζηελ δηεζλή θνηλφηεηα, ην ζχζηεκα ησλ ειεπζέξα 

θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ην ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ 
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θαη ην ζχζηεκα ησλ ειεγρφκελσλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηζνηηκηψλ. Σα ηξία ζπζηήκαηα 

δηαθξίλνληαη σο πξνο ηελ παξέκβαζε ή κε ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ζηελ 

δηακφξθσζε ησλ ηζνηηκηψλ. Έηζη ζην ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ γίλεηαη 

παξέκβαζε απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ηνπ θξάηνπο πνπ έρεη εθδψζεη ην λφκηζκα 

πξνθεηκέλνπ ε ηζνηηκία ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο ζε ζρέζε κε έλα άιιν λφκηζκα λα 

δηαηεξεζεί ζηαζεξά εληφο πξνθαζνξηζκέλσλ νξίσλ. Ζ ππφςε παξέκβαζε γίλεηαη 

κε αγνξά ή πψιεζε ζπλαιιάγκαηνο πξνθεηκέλνπ λα ζηαζεξνπνηεζεί ε ηηκή ηνπ 

εγρψξηνπ λνκίζκαηνο εληφο νξίσλ πνπ έρνπλ θαζνξηζζεί κεηά απφ ζπκθσλία ησλ 

εκπιεθνκέλσλ θξαηψλ κε ην θξάηνο εθδφηε. 

ην ζχζηεκα ησλ ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ε ηηκή 

δηακνξθψλεηαη ειεχζεξα ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο απφ ηηο ζπλζήθεο 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ρσξίο λα γίλεηαη παξέκβαζε ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. 

Φαηλφκελα θεξδνζθνπίαο είλαη ζπλεζέζηεξα ζην ζχζηεκα ησλ θπκαηλφκελσλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ κηαο θαη ζρεηηθά αδχλακεο ζε ζπλαιιαγκαηηθά 

απνζέκαηα ηξάπεδεο γίλνληαη εχθνινη ζηφρνη ζε επηζέζεηο απφ θξάηε ή άιινπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θνξείο πξνο απνθφκηζε θεξδψλ. Σέινο ζην ζχζηεκα ησλ 

ειεγρφκελσλ δηαθπκάλζεσλ έρνπκε παξέκβαζε ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ αιιά φρη 

πξνο δηαηήξεζε ζπκθσλεκέλεο ηηκήο, αιιά πξνο άκβιπλζε ησλ έληνλσλ 

δηαθπκάλζεσλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ.  

 

1. 4. 1 Πξνζδηνξηζηηθνί Παξάγνληεο Σηκώλ πλαιιάγκαηνο 

 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία απνηειεί έλαλ απφ ηνπο πην αληηπξνζσπεπηηθνχο 

δείθηεο απεηθφληζήο ηεο θαηάζηαζεο κηαο θξαηηθήο νηθνλνκίαο. Ζ κειινληηθή 

πξφβιεςε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ησλ λνκηζκάησλ έρεη γίλεη αληηθείκελν 

έξεπλαο δηφηη εάλ ήηαλ δπλαηή ζα πξνζέδηδε ζηα θξάηε έλα εξγαιείν αληηκεηψπηζεο 

ησλ θηλδχλσλ απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο. 

Ζ πξφβιεςε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ είλαη απαξαίηεηε ζηελ άζθεζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο, ζε ζέκαηα φπσο θξαηηθέο θαη ηδησηηθέο επελδχζεηο, 

βξαρπρξφληα αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ, επέθηαζε δξαζηεξηφηεηαο ζην εμσηεξηθφ θ. α. 

Μηα πξνζέγγηζε πξφβιεςεο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ έρεη ζηεξηρζεί ζηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ λνκηζκάησλ θαηά ην παξειζφλ, φκσο ζηηο δηεζλείο αγνξέο πνπ 

δηέπνληαη απφ ηελ αξρή ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ε ζηαηηζηηθή πξνζέγγηζε 
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ησλ ηηκψλ πνπ είραλ θαηαγξαθεί πξνθεηκέλνπ δηαγλσζηνχλ νη κειινληηθέο ηηκέο 

απεδείρζε ιαλζαζκέλε. Έηζη ε πξνζέγγηζε πνπ αθνινπζεί ε ζχγρξνλε νηθνλνκηθή 

επηζηήκε πξνο δηάγλσζε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

είλαη ζχλζεηε θαη δηέπεηαη απφ ηελ έξεπλα παξακέηξσλ πνπ ζπγθξνηνχλ ηα πεδία 

δξάζεο κηαο εζληθήο νηθνλνκίαο.  

Αλαγθαία είλαη αξρηθά ε αλαδήηεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη ε ζε βάζνο δηεξεχλεζή ηνπο ππφ ηηο επηθξαηνχζεο 

θνηλσληθνπνιηηηθέο θαη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ηφζν εγρψξηα φζν θαη 

δηεζλψο. Βαζηθή πξνυπφζεζε, εθηφο απφ ηελ εμνηθείσζε κε ηνπο παξάγνληεο πνπ 

βξίζθνληαη πίζσ απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, είλαη θαη ε 

βαζεηά γλψζε ησλ εμειίμεσλ ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο θαζψο θαη νη ζπλεξγαηηθέο 

ή νη ζπγθξνπζηαθέο ηάζεηο πνπ εκθαλίδνληαη ζην δηεζλέο ζχζηεκα.  

ηελ επνρή καο, νη θεθαιαηαθέο ξνέο έρνπλ απειεπζεξσζεί ζηα πεξηζζφηεξα 

θξάηε, δίλνληαο ηε ζθπηάιε ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, 

ζηηο δπλάκεηο ηεο αγνξάο, δειαδή ζηε πξνζθνξά θαη δήηεζε γηα λνκίζκαηα. Απηέο 

νη δπλάκεηο, δηακνξθψλνληαη θπξίσο απφ ηα καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ 

επηδεηθλχεη ε θάζε νηθνλνκία, ηηο κειινληηθέο πξνζδνθίεο αιιά θαη ηηο  

θνηλσληθνπνιηηηθέο δηεξγαζίεο πνπ ιακβάλνπλ ρψξα ζε θάζε θξάηνο. Οπφηε ε θήκε 

πνπ έρεη κία εζληθή νηθνλνκία έλαληη ησλ ππνινίπσλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ δξψλησλ 

γίλεηαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ θαζνξίδεη ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

ελφο εζληθνχ λνκίζκαηνο. Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα θξαηψλ πνπ 

επεξεάζηεθαλ δξαζηηθά απφ ηηο θήκεο θαη ην αξλεηηθφ θιίκα πνπ απηέο 

πξνθάιεζαλ είλαη ε πεξίπησζε ηεο Διιάδαο πξηλ ηελ θαηαθπγή ηεο ζην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) θαζψο θαη ε πεξίπησζε ηεο Σνπξθίαο κε ηελ δξαζηηθή 

ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηνο ηεο ην θαινθαίξη ηνπ 20181.  

Σα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ελφο θξάηνπο, θαζψο θαη νη κεηαβνιέο πνπ απηά 

παξνπζηάδνπλ, ζπλδένληαη άξξεθηα κε ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Θεσξνχληαη 

νξηζκέλνη απφ ηνπο θπξηφηεξνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο αμίεο ησλ 

λνκηζκάησλ. κσο έρεη δηαπηζησζεί φηη ε παξαθνινχζεζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ κηαο ρψξαο δελ πξνζθέξεη ηελ δπλαηφηεηα βξαρπρξφληαο πξφβιεςεο ηεο 

ηζνηηκίαο, αληηζέησο ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε γίλνληαη έλα αμηφπηζην εξγαιείν 

πξφβιεςεο ζε καθξνρξφληα βάζε.  

                                            
1
 www.xe.com/currencycharts/?from=USD&to=TRY&view=1Y 
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Σα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε κηαο ρψξαο, ηα επηηφθηα, ε ηξέρνπζα πξνζθνξά θαη 

δήηεζε εζληθνχ λνκίζκαηνο, ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ2 (ΑΔΠ), ην ηζνδχγην 

πιεξσκψλ, είλαη θάπνηνη απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ κεηαβάιινπλ θαη 

πξνζδηνξίδνπλ αλαιφγσο, ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Οηθνλνκηθά κνληέια 

πξφβιεςεο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ δείρλνπλ φηη ηα επηηφθηα θαη ε πξνζθνξά 

ρξήκαηνο, είλαη νξηζκέλεο απφ ηηο θπξηφηεξεο δπλάκεηο επεξεαζκνχ ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Έηζη ε κειινληηθή εμέιημε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ κηαο νηθνλνκίαο κπνξεί λα δψζεη ελδείμεηο γηα ηελ ηάζε πνπ πξφθεηηαη λα 

αθνινπζήζεη κηα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Έηζη, επελδπηέο θαη ινηπνί 

ελδηαθεξφκελνη είλαη ππνρξεσκέλνη λα εμεηάδνπλ θάζε θνξά πνπ γίλνληαη 

αλαθνηλψζεηο ζρεηηθά κε ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ελφο θξάηνπο, αλ πξφθεηηαη γηα 

κηα λέα πξαγκαηηθφηεηα ή γηα έλα παξνδηθφ θαηλφκελν θαη παξάιιεια λα 

αμηνινγήζνπλ ηηο επηπηψζεηο πνπ ζα πξνθιεζνχλ ζηελ εθάζηνηε εζληθή νηθνλνκία.  

Οη Frenkel (1976), Mussa 3(1976) θαη Messe / Rogoff (1983) ππνζηεξίδνπλ φηη 

ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε φπσο ν πιεζσξηζκφο, ε πξνζθνξά ρξήκαηνο θαη ην 

εκπνξηθφ ηζνδχγην, δε βνεζνχλ ζηε πξφβιεςε ησλ ηζνηηκηψλ βξαρπρξφληα, αιιά φηη 

απηέο αθνινπζνχλ ηε ζεσξία ηνπ 'ηπραίνπ πεξίπαηνπ4'. χκθσλα κε ηνπο Chinn θαη 

Meesl (1955) ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε βνεζνχλ ζηε εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ 

γηα θξαηηθέο νηθνλνκίεο κφλν γηα καθξνρξφληα πεξίνδν. Έηζη ε πξφβιεςε ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ είλαη πεξηζζφηεξν επηηπρήο κφλν γηα 

κεζνκαθξνπξφζεζκα δηαζηήκαηα.  

Κάζε πεξίπησζε κεηαβνιψλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ είλαη κνλαδηθή, 

ελψ ε δηάξθεηα θαη ε βαξχηεηα πνπ έρεη πξνζδηνξίδεη ηηο ελεζηψηεο θαη ηηο 

κειινληηθέο θηλήζεηο επελδπηψλ (traders) ζην λφκηζκα ηεο ρψξαο. Οη αιιαγέο απηέο 

γίλνληαη πεξηζζφηεξν εκθαλείο ζηα δηεζλή κέζα ελεκέξσζεο θαη επηθέξνπλ ζρεδφλ 

πάληα πνιηηηθέο θαη νηθνλνκηθέο αληηδξάζεηο απφ ηηο αξρέο ηνπ θξάηνπο. Σα 

καθξννηθνλνκηθά κεγέζε θαηά θαλφλα, δεκνζηνπνηνχληαη ζε πεξηνδηθή βάζε, ην 

                                            
2
 Σν αθαζάξηζην εγρψξην πξντφλ (ή ΑΔΠ) (αγγι. Gross Domestic Product - GDP) είλαη ην ζχλνιν 

φισλ ησλ πξντφλησλ θαη αγαζψλ πνπ παξάγεη κηα νηθνλνκία ζε δηάζηεκα ελφο έηνπο, εθθξαζκέλν 
ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο. Με άιια ιφγηα είλαη ε ζπλνιηθή αμία φισλ ησλ ηειηθψλ αγαζψλ (πιηθψλ θαη 
άπισλ) πνπ παξήρζεζαλ εληφο κηαο ρψξαο ζε δηάζηεκα ελφο έηνπο, αθφκα θαη αλ κέξνο απηνχ 
παξήρζε απφ παξαγσγηθέο κνλάδεο πνπ αλήθνπλ ζε θαηνίθνπο ηνπ εμσηεξηθνχ. 
3
 Empirical regularities in the behavior of exchange rates and theories of the foreign exchange 

market. Michael Mussa 1979 
4
 Οη ηηκέο θηλνχληαη ηπραία είλαη πηζαλφ λα θηλεζνχλ αλνδηθά ή αθφκα θαη θαζνδηθά ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε κέξα αλεμάξηεηα απφ ηελ παξειζνχζα ζπκπεξηθνξά ηνπο. 
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λσξίηεξν, αλά κήλα θαη ην αξγφηεξν, αλά έηνο, νπφηε ε πξφβιεςε ησλ ηζνηηκηψλ ζε 

θαζεκεξηλή βάζε θαζηζηάηε πξαθηηθφο αδχλαηε.  

Γηα ηνλ καθξνπξφζεζκν πξνζδηνξηζκφ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ηα 

βαζηθά κεγέζε πνπ θαηά γεληθή νκνινγία θαζνξίδνπλ ηελ ηζρχ κηαο εζληθήο 

νηθνλνκίαο θαη έκκεζα επεξεάδνπλ ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ εζληθνχ ηεο 

λνκίζκαηνο είλαη ηα αθφινπζα: 

 Κνηλσληθνπνιηηηθέο θαη νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Οη παξάγνληεο απηνί είλαη 

ηθαλνί λα πξνθαιέζνπλ αχμεζε ζηε δήηεζε γηα ζπλαιιαγέο θαη μέλν λφκηζκα, 

νδεγψληαο ζηε πηψζε ηεο αμίαο ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο.  

 Πιεζσξηζκφο, ν νπνίνο αλ βξίζθεηαη ζε πςειά επίπεδα, ζπλεπάγεηαη γηα 

έλα θξάηνο, κεησκέλε δήηεζε γηα ην εζληθφ ηεο λφκηζκα απφ ηα ππφινηπα θξάηε.  

 Πξνζθεξφκελα πξντφληα / ππεξεζίεο μέλσλ θξαηψλ πνπ δελ ππάξρεη 

δπλαηφηεηα απφθηεζήο ηνπο ζηελ εγρψξηα αγνξά (κε χπαξμε ππνθαηάζηαησλ). 

ηελ πεξίπησζε απηή ε δήηεζε ζπλαιιάγκαηνο γηα ηελ εηζαγσγή ηνπο, ζα 

ζεκεηψζεη αχμεζε κηαο θαη ε απαίηεζε εηζαγσγήο ηνπο ζα είλαη αλειαζηηθή.  

 Αζπκκεηξία ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ. Σν ηζνδχγην πιεξσκψλ κηαο ρψξαο 

πεξηιακβάλεη ηηο νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε νξηζκέλν 

δηάζηεκα, κεηαμχ ηεο ίδηαο θαη ησλ άιισλ ρσξψλ, θαζψο θαη ην ηζνδχγην θίλεζεο 

θεθαιαίσλ. Γηα λα γίλεη θαηαλνεηφ ην θαηλφκελν ειιείκκαηνο ζην ηζνδχγην 

πιεξσκψλ, αο ζέζνπκε έλα παξάδεηγκα. Ζ χπαξμε ειιείκκαηνο ππνδειψλεη 

κεγαιχηεξε εθξνή επξψ απφ ηελ Διιάδα ζε ρξνληθφ δηάζηεκα ελφο έηνπο, απφ φ, ηη 

εηζξνή ηνπ ίδηνπ λνκίζκαηνο απφ μέλεο ρψξεο. ζν απμάλεηαη ν βαζκφο πψιεζεο 

ηνπ επξψ ζηε ζπλαιιαγκαηηθή αγνξά, ηφζν κεηψλεηαη ε αμία ηνπ ζε απηήλ, 

αλεβάδνληαο έηζη, ηελ αμία άιισλ λνκηζκαηηθψλ κνλάδσλ, πέξα απφ ην 

πξνζδνθψκελν. ην ζεκείν απηφ, εκθαλίδεηαη ε θξαηηθή παξέκβαζε, κε ζθνπφ λα 

εμηζνξξνπεζεί ε ηηκή ηνπο. Οη ελέξγεηεο ησλ θπβεξλήζεσλ, πεξηιακβάλνπλ ζε απηέο 

ηηο πεξηπηψζεηο, ηελ πψιεζε ησλ εζληθψλ ηνπο λνκηζκάησλ (ψζηε λα 'πέζεη' ε αμία 

ηνπο) θαη ηελ αγνξά επξψ. Σν παξάδεηγκα θπζηθά δελ αληηθαηνπηξίδεη πιήξσο ηελ 

επίπησζε πνπ έρεη ην έιιεηκκα ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 

ηεο Διιάδαο ζηελ ππνηίκεζε ηνπ επξψ κίαο θαη ην ζπγθεθξηκέλν λφκηζκα δελ 

αληηπξνζσπεχεη ηελ δπλακηθή κφλν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο αιιά ηνπ ζπλφινπ 
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ησλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ δψλε ηνπ επξψ. Δίλαη βέβαην φηη εάλ ε Διιάδα5 

δελ ζπκκεηείρε ζηελ δψλε ηνπ επξψ αιιά δηέζεηε ην δηθφ ηεο λφκηζκα κε ηελ 

νηθνλνκία φπσο έρεη δηακνξθσζεί κεηά ην 2008 ε δξαζηηθή ππνηίκεζε ηνπ εζληθνχ 

λνκίζκαηνο ζα ήηαλ κηα βεβαηφηεηα.  

 Σξφπνη δξάζεο θαη πνιηηηθέο θξάηνπο θαη θεληξηθήο ηξάπεδαο. Ζ 

παξεκβαηηθή δξάζε, πεξηιακβάλεη ηελ αγνξαπσιεζία ζπλαιιάγκαηνο, κε ζθνπφ 

λα εμηζνξξνπεζεί ε ηηκή ζην λφκηζκα. Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο εθαξκφδνπλ 

ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθή, ρξεζηκνπνηψληαο ηα απνζέκαηά ηεο ζε μέλν λφκηζκα, γηα 

λα κεηαβάιεη ηελ αμία ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο.  

 Αλαθνηλψζεηο θεληξηθψλ ηξαπεδψλ / πιεξνθνξίεο. Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη 

πνιιέο θνξέο, κία πιεξνθνξία, ζρεηηθή κε ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε, κπνξεί λα 

έρεη δηαθνξεηηθφ αληίθηππν ζηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, αλάινγα κε ηελ πεξίνδν 

πνπ θνηλνπνηείηαη θαη ηηο επηθξαηνχζεο ζπλζήθεο. Δπίζεο, ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο είλαη 

θαη ε εξκελεία πνπ ζα απνδψζεη ε αγνξά ζηηο αλαθνηλψζεηο απηέο θαη θπξίσο αλ 

απηφ γίλεη κε βάζε ηηο πξνζδνθίεο ηνπ θνηλνχ. Γηα παξάδεηγκα, κία αλαθνίλσζε γηα 

κεγέζπλζε ηεο επηηνθηαθήο δηαθνξάο κπνξεί λα κεηαθξαζηεί σο αχμεζε ζην 

εγρψξην επίπεδν επηηνθίσλ ή κείσζε ζε απηφ ησλ μέλσλ. Έηζη, κπνξνχκε λα 

θαηαιάβνπκε, γηαηί ε νξζή θαη εθηελήο εμέηαζε θάζε αλαθνίλσζεο, απνηειεί ην 

πξψην βήκα γηα ηνλ επαλαπξνζδηνξηζκφ ηεο νηθνλνκίαο.  

 Πξνζδνθίεο αγνξαζηηθνχ θαη επελδπηηθνχ θνηλνχ. Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

κπνξεί λα ζεσξεζεί θαη σο ζπλάξηεζε ησλ πξνζδνθηψλ πνπ έρνπλ ηα κέιε πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε ζπλαιιαγκαηηθέο ζπλαιιαγέο, αλαθνξηθά κε ηελ εμέιημε ηεο ηηκήο 

ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ θαη ησλ ηζνηηκηψλ ηνπο (άλνδνο- πηψζε). Ζ επηξξνή πνπ 

αζθείηαη ζηηο επελδπηηθέο, θεξδνζθνπηθέο θαη εκπνξηθέο θηλήζεηο ηνπ θνηλνχ απφ ηηο 

πξνζδνθίεο, έρεη σο απνηέιεζκα ηειηθά, ηελ κεηαβνιή ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ.  

 

1. 4. 2 Εήηεζε πλαιιάγκαηνο 

 

Ζ αλάιπζή καο γηα ηελ δήηεζε ηνπ ζπλαιιάγκαηνο αλαθέξεηαη ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο ζε ζχζηεκα ειεπζέξα θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ζηηο δηεζλείο αγνξέο ρσξίο παξεκβάζεηο θεληξηθψλ ηξαπεδψλ. Ζ δήηεζε 
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ζπλαιιάγκαηνο νθείιεηαη ζηελ επηζπκία ησλ πνιηηψλ κία ρψξαο λα απνθηήζνπλ 

έλα αιινδαπφ λφκηζκα γηα ηέζζεξεηο βαζηθνχο ιφγνπο: 

 Αγνξά αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ απφ ην εμσηεξηθφ.  

 Αγνξά αιινδαπψλ ρξενγξάθσλ θαη κεηνρψλ 

 Πξαγκαηνπνίεζε ακέζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ζηελ αιινδαπή 

 Κεξδνζθνπία απφ πξνζδνθία αχμεζεο ηεο ηηκήο ηνπ μέλνπ λνκίζκαηνο 

έλαληη ηνπ εγρσξίνπ.  

Γηα λα γίλεη θαηαλνεηή ε δηαδηθαζία πνπ ιακβάλεη ρψξα ζηελ πεξίπησζε 

δήηεζεο ζπλαιιάγκαηνο ζα αθνινπζήζνπκε ην παξάδεηγκα ησλ ζπλαιιαγψλ 

κεηαμχ ηεο Διιάδαο θαη ησλ ΖΠΑ εθθξαζκέλν ζε επξψ (€) θαη δνιάξηα ($) κε ηελ 

παξαδνρή φηη ε ηηκή ηνπ επξψ αληηθαηνπηξίδεη ηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαη φρη ην 

ζχλνιν ησλ θξαηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ επξσδψλε.  

Ζ δήηεζε ζπλαιιάγκαηνο ($) φπσο έρεη αλαθεξζεί θαη παξαπάλσ πξνθαιείηαη 

απφ ηελ δήηεζε ππεξεζηψλ θαη αγαζψλ εηζαγφκελσλ απφ ηηο ΖΠΑ. Ζ δήηεζε απηή 

απεηθνλίδεηαη ζε κηα θζίλνπζα ζπλάξηεζε ηηκψλ ησλ εηζαγφκελσλ αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ ζε εγρψξην λφκηζκα Pm, φπνπ Pm είλαη ην γηλφκελν ησλ ηηκψλ ησλ 

αγαζψλ απηψλ ζε μέλν λφκηζκα P* θαη ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο S, (Pm=SP*).  

Αλ θάλνπκε ηελ ππφζεζε φηη νη ηηκέο ησλ εηζαγφκελσλ αγαζψλ ζε δνιάξηα είλαη 

ζηαζεξέο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ε θακπχιε πξνζθνξάο ησλ εμαγψγηκσλ 

αγαζψλ ησλ Ζ. Π. Α. είλαη πιήξσο ειαζηηθή, ηφηε κηα κεηαβνιή ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζα κεηαβάιεη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε ηηο ηηκέο ησλ 

εηζαγφκελσλ αγαζψλ ζε επξψ. Έηζη, κηα αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ έλαληη ηνπ 

επξψ ζα επηθέξεη αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ εηζαγφκελσλ αγαζψλ ζε επξψ. Αληίζεηα, 

κηα ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ έλαληη ηνπ επξψ ζα πξνθαιέζεη κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ 

εηζαγφκελσλ αγαζψλ. Οη κεηαβνιέο φκσο ησλ ηηκψλ ησλ εηζαγφκελσλ αγαζψλ 

επεξεάδνπλ ηε δήηεζε εηζαγσγψλ θαη επνκέλσο ηε δήηεζε ζπλαιιάγκαηνο.  

ην Γηάγξακκα 1. 1 ε θακπχιε KK εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηηκήο θαη 

δεηνχκελεο πνζφηεηαο δνιαξίσλ, φηαλ νη ινηπνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε 

δήηεζε ζπλαιιάγκαηνο παξακέλνπλ ζηαζεξνί. Ζ αξλεηηθή θιίζε ηεο θακπχιεο 

δήηεζεο δνιαξίσλ ζεκαίλεη φηη φηαλ ε ηηκή ηνπ δνιαξίνπ απμάλεηαη, ε δεηνχκελε 

πνζφηεηα δνιαξίσλ κεηψλεηαη θαη αληηζηξφθσο. Ζ αξλεηηθή απηή ζρέζε κεηαμχ 

ηηκήο θαη δεηνχκελεο πνζφηεηαο δνιαξίσλ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη κηα αχμεζε ηεο 

ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ ζε ζρέζε κε ην επξψ ζα απμήζεη ηηο ηηκέο ησλ εηζαγφκελσλ 
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αγαζψλ ζε επξψ, κε ζπλέπεηα ηε κείσζε ηεο δήηεζεο γηα εηζαγσγέο θαη επνκέλσο 

ηε κείσζε ηεο δεηνχκελεο πνζφηεηαο δνιαξίσλ. Αληίζεηα, κηα κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ 

δνιαξίνπ έλαληη ηνπ επξψ ζα κεηψζεη ηηο ηηκέο ησλ εηζαγφκελσλ αγαζψλ, κε 

απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο δήηεζεο εηζαγσγψλ θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηεο 

δεηνχκελεο πνζφηεηαο δνιαξίσλ.  

 

Γηάγξακκα 1. 1 

 

Ζ ζέζε ηεο θακπχιεο KK πξνζδηνξίδεηαη θαη απφ ινηπνχο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηε δήηεζε ζπλαιιάγκαηνο πέξαλ ησλ απνιχησλ ηηκψλ ησλ δπν 

λνκηζκάησλ. Οη θπξηφηεξνη απφ ηνπο παξάγνληεο απηνχο είλαη ην εηζφδεκα, νη ηηκέο 

ησλ εγρψξησλ αγαζψλ ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο ησλ μέλσλ αγαζψλ θαη ηα επηηφθηα 

εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ. Έηζη, κηα αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο ζηελ Διιάδα ζα 

πξνθαιέζεη αχμεζε ηεο δήηεζεο εηζαγσγψλ θαη επνκέλσο αχμεζε ηεο δεηνχκελεο 

πνζφηεηαο ζπλαιιάγκαηνο ζε θάζε επίπεδν ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ε αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο ζα πξνθαιέζεη κηα κεηαηφπηζε ηεο 

θακπχιεο δήηεζεο ζπλαιιάγκαηνο πξνο ηα δεμηά.  

Με ηελ ίδηα ινγηθή, κηα αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ εγρψξησλ αγαζψλ ζε ζρέζε κε ηηο 

ηηκέο ησλ μέλσλ αγαζψλ ζα κεηαηνπίζεη ηελ θακπχιε δήηεζεο ζπλαιιάγκαηνο 

επίζεο πξνο ηα δεμηά. Πξάγκαηη, ε αχμεζε απηή ησλ ηηκψλ ησλ εγρψξησλ αγαζψλ 

ζα ζηξέςεη ηελ εζσηεξηθή δήηεζε απφ εγρψξηνο παξαγφκελα ζε εηζαγφκελα αγαζά, 

κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο δήηεζεο εηζαγσγψλ θαη επνκέλσο ηελ αχμεζε ηεο 

δεηνχκελεο πνζφηεηαο ζπλαιιάγκαηνο. Σέινο, κηα κείσζε ησλ επηηνθίσλ ηνπ 

K 

K 

S (€/$) 

Πνζφηεηα $ 

Σάζεηο κεηαηφπηζεο 
θακπχιεο δήηεζεο  
ζπλαιιάγκαηνο  
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εζσηεξηθνχ ζε ζρέζε κε ηα επηηφθηα εμσηεξηθνχ ζα νδεγήζεη ζε εθξνή θεθαιαίσλ, ε 

νπνία ζα απμήζεη ηε δήηεζε ζπλαιιάγκαηνο ζε θάζε επίπεδν ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο, φπσο αθξηβψο κηα αχμεζε ησλ εηζαγσγψλ, κε ζπλέπεηα ηε κεηαηφπηζε 

ηεο θακπχιεο δήηεζεο ζπλαιιάγκαηνο πξνο ηα δεμηά.  

 

1. 4. 3 Πξνζθνξά πλαιιάγκαηνο 

 

Ζ πξνζθνξά ζπλαιιάγκαηνο (δνιαξίσλ) πξνθχπηεη απφ ηε δήηεζε ειιεληθψλ 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ απφ ηηο Ζ. Π. Α. , δειαδή απφ ηε δήηεζε ησλ ειιεληθψλ 

εμαγσγψλ. Οη θάηνηθνη ηεο Ακεξηθήο πξνζθέξνπλ δνιάξηα γηα λα απνθηήζνπλ επξψ 

κε ηα νπνία ζα αγνξάζνπλ ειιεληθά αγαζά θαη ππεξεζίεο. Ζ δήηεζε γηα εμαγσγέο 

ππνζέηνπκε φηη είλαη κηα θζίλνπζα ζπλάξηεζε ησλ ηηκψλ ησλ εμαγψγηκσλ αγαζψλ 

ζε δνιάξηα Ρ*, φπνπ Ρ* είλαη ην γηλφκελν ησλ ηηκψλ ησλ αγαζψλ απηψλ ζε επξψ Ρ 

θαη ηεο ηηκήο ηνπ επξψ ζε δνιάξηα 1/S, ήηνη Ρ* = P(1/S). Αλ ππνζέζνπκε φηη νη ηηκέο 

ησλ εμαγψγηκσλ αγαζψλ ζε επξψ είλαη ζηαζεξέο, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ε 

θακπχιε πξνζθνξάο ησλ εμαγψγηκσλ αγαζψλ είλαη πιήξσο ειαζηηθή, ηφηε κηα 

κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ επξψ ζα κεηαβάιεη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε ηηο ηηκέο ησλ 

αγαζψλ απηψλ ζε δνιάξηα. Έηζη, κηα κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ επξψ ζε ζρέζε κε ην 

δνιάξην ζα κεηψζεη ηηο ηηκέο ησλ εμαγψγηκσλ αγαζψλ ζε δνιάξηα, κε απνηέιεζκα 

ηελ αχμεζε ηεο δήηεζεο εμαγσγψλ θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηεο δεηνχκελεο 

πνζφηεηαο επξψ, ε νπνία ηείλεη λα απμήζεη ηελ πξνζθεξφκελε πνζφηεηα δνιαξίσλ.  

Δπνκέλσο, έλα απνηέιεζκα ηεο κείσζεο ηεο ηηκήο ηνπ επξψ ζε ζρέζε κε ην 

δνιάξην ζα είλαη ε αχμεζε ηεο πξνζθεξφκελεο πνζφηεηαο δνιαξίσλ. Τπάξρεη 

φκσο θαη έλα δεχηεξν απνηέιεζκα, πνπ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη κε ηελ ππνηίκεζε 

ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ αληηζηνηρεί κηα κηθξφηεξε πνζφηεηα δνιαξίσλ ζην 

επξψ. Σν δεχηεξν απηφ απνηέιεζκα ζεκαίλεη φηη κηα κείσζε ηνπ 1/S ζα νδεγήζεη ζε 

κείσζε ηεο πξνζθεξφκελεο πνζφηεηαο δνιαξίσλ ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. Ζ 

ζπλνιηθά πξνζθεξφκελε πνζφηεηα δνιαξίσλ ζα εμαξηεζεί απφ ηε ζρεηηθή ηζρχ ησλ 

δχν παξαπάλσ απνηειεζκάησλ. Αλ ην πξψην απνηέιεζκα (πνπ νθείιεηαη ζηελ 

αχμεζε ηεο δεηνχκελεο πνζφηεηαο επξψ) είλαη κεγαιχηεξν, ε πξνζθεξφκελε 

πνζφηεηα δνιαξίσλ ζα απμεζεί κε ηελ ππνηίκεζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ε θακπχιε πξνζθνξάο δνιαξίσλ ζα έρεη ζεηηθή θιίζε. ηελ 

πεξίπησζε απηή ε ειαζηηθφηεηα ηεο δήηεζεο επξψ σο πξνο ηελ ηζνηηκία 1/S, πνπ 
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αληαλαθιά ηελ ειαζηηθφηεηα ηεο δήηεζεο γηα εμαγσγέο, είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε 

κνλάδα. Αληίζεηα, αλ ην δεχηεξν απνηέιεζκα (πνπ είλαη ζπλέπεηα ηνπ γεγνλφηνο φηη 

κε ηελ ππνηίκεζε ηνπ επξψ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ αληαιιάζζεηαη ηψξα κηα κηθξφηεξε 

πνζφηεηα δνιαξίσλ κε έλα επξψ) είλαη κεγαιχηεξν, ε πξνζθεξφκελε πνζφηεηα 

δνιαξίσλ ζα κεησζεί κε ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ έλαληη ηνπ επξψ. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ε θακπχιε πξνζθνξάο δνιαξίσλ ζα έρεη αξλεηηθή θιίζε. ' απηή ηελ 

πεξίπησζε ε ειαζηηθφηεηα ηεο δήηεζεο επξψ σο πξνο ηελ ηζνηηκία 1/S είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηε κνλάδα. Πξνθχπηεη ζπλεπψο φηη ε θιίζε ηεο θακπχιεο 

πξνζθνξάο δνιαξίσλ εμαξηάηαη απφ ηελ ειαζηηθφηεηα ηεο δήηεζεο επξψ θαη 

επνκέλσο απφ ηελ ειαζηηθφηεηα ηεο δήηεζεο εμαγσγψλ.  

ην Γηάγξακκα 1. 2 α ε θακπχιε ΑΔ εθθξάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηηκήο θαη 

δεηνχκελεο πνζφηεηαο επξψ. Ζ θακπχιε απηή, πνπ αληαλαθιά ηελ θακπχιε 

δήηεζεο εμαγσγψλ, έρεη αξλεηηθή θιίζε γηα ηνπο ίδηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ε 

θακπχιε δήηεζεο δνιαξίσλ (Γηάγξακκα 1. 1) θιίλεη πξνο ηα θάησ θαη δεμηά. Απφ 

ηελ θακπχιε δήηεζεο επξψ κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί ε θακπχιε πξνζθνξάο 

δνιαξίσλ, ε νπνία εθθξάδεη ηελ πνζφηεηα δνιαξίσλ πνπ πξνζθέξνπλ νη μέλνη ζε 

δηάθνξεο ηηκέο ηνπ δνιαξίνπ γηα λα αγνξάζνπλ επξψ. Γηα θάζε ηηκή ηνπ δνιαξίνπ ζε 

επξψ (S), ε πξνζθεξφκελε πνζφηεηα δνιαξίσλ ηζνχηαη κε ηελ αληίζηνηρε ηηκή ηνπ 

επξψ ζε δνιάξηα (1/S) πνιιαπιαζηαζκέλε κε ηε δεηνχκελε πνζφηεηα επξψ πνπ 

αληηζηνηρεί ζηελ ηηκή απηή. Δίλαη πξνθαλέο φηη ε ζρέζε κεηαμχ κεηαβνιήο ηεο ηηκήο 

ηνπ δνιαξίνπ θαη κεηαβνιήο ηεο πξνζθεξφκελεο πνζφηεηαο δνιαξίσλ εμαξηάηαη 

απφ ηελ ειαζηηθφηεηα ηεο δήηεζεο επξψ σο πξνο ηελ ηζνηηκία 1/S. Αλ ε 

ειαζηηθφηεηα ηεο δήηεζεο επξψ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε κνλάδα, ηφηε κηα κείσζε 

ηεο ηηκήο ηνπ επξψ (πνπ ηζνδπλακεί κε αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ) ζα 

πξνθαιέζεη κηα κεγαιχηεξε αλαινγηθά αχμεζε ηεο δεηνχκελεο πνζφηεηαο επξψ. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη κηα αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ ζε ζρέζε κε ην επξψ ζα 

νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο πξνζθεξφκελεο πνζφηεηαο δνιαξίσλ, δειαδή ε θακπχιε 

πξνζθνξάο δνιαξίσλ έρεη ζεηηθή θιίζε.  

Αλ φκσο ε ειαζηηθφηεηα ηεο δήηεζεο επξψ είλαη κηθξφηεξε απφ ηε κνλάδα, ηφηε 

κηα κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ επξψ ζα πξνθαιέζεη κηα κηθξφηεξε αλαινγηθά αχμεζε ηεο 

δεηνχκελεο πνζφηεηαο επξψ. Απηφ ζεκαίλεη φηη κηα αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ 

ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ηεο πξνζθεξφκελεο πνζφηεηαο δνιαξίσλ, δειαδή ε 

θακπχιε πξνζθνξάο δνιαξίσλ έρεη αξλεηηθή θιίζε. ηελ πεξίπησζε, ηέινο, πνπ ε 
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ειαζηηθφηεηα ηεο δήηεζεο επξψ είλαη ίζε κε ηε κνλάδα, ε πξνζθνξά δνιαξίσλ δελ 

επεξεάδεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ, αιιά παξακέλεη 

ακεηάβιεηε. 

πλνςίδνληαο, θαηαιήγνπκε φηη ην εάλ κηα αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ ζε 

ζρέζε κε ην επξψ ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ή κείσζε ηεο πξνζθεξφκελεο πνζφηεηαο 

δνιαξίσλ ζα εμαξηεζεί απφ ην εάλ ην ηκήκα ηεο θακπχιεο δήηεζεο επξψ, φπνπ 

ιακβάλεη ρψξα ε αληίζηνηρε κείσζε ηεο ηηκήο ηνπ επξψ, ραξαθηεξίδεηαη απφ 

ειαζηηθφηεηα κεγαιχηεξε, κηθξφηεξε ή ίζε κε ηε κνλάδα.  

 

 

 

Γηαγξάκκαηα 1. 2 α, β 

 

1/S ($/€) 

Πνζφηεηα € 

Α 

Β 

Γ 

Γ 

Δ 

Α’ 
Β’ 

S (€/$) 

Πνζφηεηα $ 

Γ’ 

Γ’ 
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Ζ ειαζηηθφηεηα δήηεζεο ζην ζεκείν Γ ηεο θακπχιεο δήηεζεο επξψ ΑΔ είλαη ίζε 

κε ηε κνλάδα. ε θάζε ζεκείν ηεο θακπχιεο πνπ βξίζθεηαη πξνο ηα αξηζηεξά ηνπ 

ζεκείνπ Γ ε ειαζηηθφηεηα δήηεζεο επξψ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε κνλάδα (ε 

θακπχιε δήηεζεο ραξαθηεξίδεηαη σο ειαζηηθή), ελψ ζε θάζε ζεκείν ηεο θακπχιεο 

πνπ βξίζθεηαη πξνο ηα δεμηά ηνπ Γ ε ειαζηηθφηεηα δήηεζεο είλαη κηθξφηεξε απφ ηε 

κνλάδα (ε θακπχιε δήηεζεο ραξαθηεξίδεηαη σο αλειαζηηθή). Σν Γηάγξακκα 1. 2 β 

απεηθνλίδεη ηελ θακπχιε πξνζθνξάο δνιαξίσλ πνπ αληηζηνηρεί ζηελ θακπχιε 

δήηεζεο επξψ ΑΔ. Δίλαη πξνθαλέο φηη ην ηκήκα ηεο θακπχιεο πξνζθνξάο 

δνιαξίσλ κε ζεηηθή θιίζε (ηκήκα Α’Β’Γ’) αληηζηνηρεί ζην ειαζηηθφ ηκήκα ηεο 

θακπχιεο δήηεζεο επξψ (ΑΒΓ), ελψ ην ηκήκα ηεο θακπχιεο πξνζθνξάο δνιαξίσλ 

κε αξλεηηθή θιίζε αληηζηνηρεί ζην αλειαζηηθφ ηκήκα ηεο θακπχιεο δήηεζεο ΓΓ.  

 

1. 4. 4 Ηζνξξνπία ζηελ Αγνξά πλαιιάγκαηνο 

 

ην ζχζηεκα ησλ ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ ν κεραληζκφο ηεο αγνξάο 

θαζνξίδεη ηε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηζνξξνπίαο, ζηελ νπνία ε πξνζθεξφκελε 

πνζφηεηα ζπλαιιάγκαηνο είλαη ίζε κε ηε δεηνχκελε πνζφηεηα. ην Γηάγξακκα 1. 3 

ε ηζνξξνπία ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο επηηπγράλεηαη ζην ζεκείν ηνκήο Δ ησλ 

θακππιψλ δήηεζεο θαη πξνζθνξάο ζπλαιιάγκαηνο KK θαη SS (ππνζέηνπκε φηη ε 

θακπχιε πξνζθνξάο έρεη ζεηηθή θιίζε). ην ζεκείν απηφ πξνζδηνξίδεηαη ε ηηκή 

ηζνξξνπίαο ηνπ δνιαξίνπ S0, ζηελ νπνία ε δεηνχκελε πνζφηεηα δνιαξίσλ 

εμηζψλεηαη κε ηελ πξνζθεξφκελε πνζφηεηα. Μηα κεηαβνιή ησλ ζπλζεθψλ ζηελ 

αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, πνπ εθθξάδεηαη κε κεηαηφπηζε ηεο θακπχιεο δήηεζεο ή ηεο 

θακπχιεο πξνζθνξάο, ζα έρεη σο απνηέιεζκα ηε κεηαβνιή ηνπ ζεκείνπ 

ηζνξξνπίαο. Έηζη, κηα αχμεζε ηεο δήηεζεο ζπλαιιάγκαηνο, ιφγσ αχμεζεο ηεο 

δήηεζεο γηα εηζαγσγέο ή αχμεζεο ηεο δήηεζεο γηα μέλα ρξεφγξαθα, ζα πξνθαιέζνπ 

κεηαηφπηζε ηεο θακπχιεο δήηεζεο KK πξνο ηα δεμηά, ζηε ζέζε K1K1. Με 

ακεηάβιεηε ηελ θακπχιε πξνζθνξάο, ε λέα ηζνξξνπία ζα δηακνξθσζεί ζην ζεκείν 

Δη ζην νπνίν αληηζηνηρεί κηα πςειφηεξε ηηκή ηνπ δνιαξίνπ (S1). Δίλαη πξνθαλέο φηη 

κηα κείσζε ηεο δήηεζεο ζπλαιιάγκαηνο ζα πξνθαιέζεη κείσζε ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο.  

Αλ νη θακπχιεο δήηεζεο θαη πξνζθνξάο ζπλαιιάγκαηνο έρνπλ ηηο ζπλήζεηο 

θιίζεηο, δειαδή ε θακπχιε δήηεζεο έρεη αξλεηηθή θιίζε θαη ε θακπχιε πξνζθνξάο 
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ζεηηθή, φπσο ζην Γηάγξακκα 1. 4, ε ηζνξξνπία ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη 

επζηαζήο. Απηφ ζεκαίλεη φηη κηα νπνηαδήπνηε απφθιηζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο απφ ην επίπεδν ηζνξξνπίαο ζα ζέζεη ζε θίλεζε έλα απηφκαην κεραληζκφ 

ζχγθιηζεο ηεο ηζνηηκίαο πξνο ην επίπεδν ηζνξξνπίαο. Έηζη, αλ ε ηηκή ηνπ δνιαξίνπ 

ζηελ αγνξά γηα θάπνην ιφγν είλαη πςειφηεξε απφ ηελ ηηκή ηζνξξνπίαο S0, έζησ S1, 

κε δεδνκέλεο ηηο ζπλζήθεο δήηεζεο θαη πξνζθνξάο, πξνθαιείηαη ππεξβάιινπζα 

πξνζθνξά δνιαξίσλ ίζε κε αβ ε νπνία πηέδεη ηελ ηηκή πξνο ηα θάησ. Ζ πηψζε ηεο 

ηηκήο ηνπ δνιαξίνπ ζα νδεγήζεη ζηελ εμάιεηςε ηεο ππεξβάιινπζαο πξνζθνξάο θαη 

έηζη ζηελ απνθαηάζηαζε ηεο ηζνξξνπίαο. Δίλαη πξνθαλέο φηη, αλ ε ηηκή ηνπ 

δνιαξίνπ είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ ηηκή ηζνξξνπίαο, πξνθαιείηαη ππεξβάιινπζα 

δήηεζε δνιαξίσλ, ε νπνία σζεί ηελ ηηκή πξνο ηα πάλσ.  

 

Γηάγξακκα 1. 3 

K1 

K1 

S (€/$) 

Πνζφηεηα $ 

K 

K 

S1 

S0 E 

E1 

S 

S 
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Γηάγξακκα 1. 4 

Δπζηαζήο επίζεο είλαη ε ηζνξξνπία ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο, αλ ε θακπχιε 

πξνζθνξάο έρεη αξλεηηθή θιίζε, αιιά κεγαιχηεξε απφ ηελ θιίζε ηεο θακπχιεο 

δήηεζεο, φπσο ζην Γηάγξακκα 1. 5 α. Αληίζεηα, ε ηζνξξνπία είλαη αζηαζήο, αλ ε 

θακπχιε πξνζθνξάο έρεη αξλεηηθή θιίζε αιιά κηθξφηεξε απφ ηελ θιίζε ηεο 

θακπχιεο δήηεζεο, φπσο ζην Γηάγξακκα 1. 5 β. ηελ πεξίπησζε απηή κηα 

νπνηαδήπνηε απφθιηζε ηεο ηηκήο ζπλαιιάγκαηνο απφ ην ζεκείν ηζνξξνπίαο ζα 

ζέζεη ζε θίλεζε δπλάκεηο, νη νπνίεο ζα ηείλνπλ λα ηελ απνκαθξχλνπλ απφ ην ζεκείν 

ηζνξξνπίαο. Έηζη, αλ ε ηηκή ηνπ δνιαξίνπ είλαη πάλσ απφ ην επίπεδν ηζνξξνπίαο 

S0, έζησ S1, πξνθαιείηαη ππεξβάιινπζα δήηεζε δνιαξίσλ ίζε κε αβ, ε νπνία σζεί 

ηελ ηηκή πξνο ηα πάλσ, δειαδή ηελ απνκαθξχλεη αθφκε πεξηζζφηεξν απφ ην 

επίπεδν ηζνξξνπίαο. Αληίζεηα, αλ ε ηηκή ηνπ δνιαξίνπ είλαη θάησ απφ ην επίπεδν 

ηζνξξνπίαο, δεκηνπξγείηαη ππεξβάιινπζα πξνζθνξά δνιαξίσλ, ε νπνία πηέδεη ηελ 

ηηκή πξνο ηα θάησ, δειαδή ηελ απνκαθξχλεη αθφκε πεξηζζφηεξν απφ ην επίπεδν 
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ηζνξξνπίαο. 

 

 

Γηαγξάκκαηα 1. 5 α, β 

 

Απφ ηα παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη γηα λα ππάξρεη επζηάζεηα ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο, πξέπεη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία πνπ είλαη πάλσ απφ ην επίπεδν 

ηζνξξνπίαο λα νδεγεί ζε ππεξβάιινπζα πξνζθνξά ζπλαιιάγκαηνο, ελψ ε ηζνηηκία 

πνπ είλαη θάησ απφ ην επίπεδν ηζνξξνπίαο λα νδεγεί ζε ππεξβάιινπζα δήηεζε. Οη 

ζπλζήθεο απηέο επζηαζνχο ηζνξξνπίαο ηθαλνπνηνχληαη, φηαλ ε θακπχιε δήηεζεο 
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θιίλεη πξνο ηα θάησ θαη ε θακπχιε πξνζθνξάο πξνο ηα πάλσ ή, ζηελ πεξίπησζε 

πνπ ε θακπχιε πξνζθνξάο θιίλεη πξνο ηα θάησ, ε θιίζε ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ 

ηελ θιίζε ηεο θακπχιεο δήηεζεο.  

 

1. 5 Παξεκβάζεηο ζηελ Αγνξά πλαιιάγκαηνο 

 

Ζ δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ζπλαιιάγκαηνο ειεπζέξα ζηελ αγνξά απφ ηελ 

πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε είλαη δπλαηφ λα παξεκπνδίδεηαη κε παξέκβαζε ησλ 

λνκηζκαηηθψλ αξρψλ. Ζ παξέκβαζε απηή απνβιέπεη είηε ζηε δηαηήξεζε ηεο ηηκήο 

ζπλαιιάγκαηνο ζε νξηζκέλα φξηα, νπφηε έρνπκε ην ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, είηε ζηελ εμνκάιπλζε ησλ έληνλσλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

ηζνηηκηψλ, νπφηε έρνπκε ην ζχζηεκα ησλ ειεγρφκελσλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

ηζνηηκηψλ. Ζ παξέκβαζε πξνυπνζέηεη φηη νη λνκηζκαηηθέο αξρέο δηαζέηνπλ 

απνζέκαηα ζπλαιιάγκαηνο (ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα), ψζηε λα κπνξνχλ λα 

πξνβαίλνπλ ζε πσιήζεηο ή αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο.  

 

1. 5. 1 Παξέκβαζε ζην ύζηεκα ησλ ηαζεξώλ Ηζνηηκηώλ 

 

ην θαζεζηψο ησλ ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, πνπ ιεηηνχξγεζε ζηε 

δηεζλή νηθνλνκία απφ ην ηέινο ηνπ Β' Παγθφζκηνπ Πνιέκνπ κέρξη ην 1973, 

θαζνξίδεηαη επίζεκα απφ ηηο λνκηζκαηηθέο αξρέο κηα ζηαζεξή ηζνηηκία κε αλψηαην 

θαη θαηψηαην φξην δηαθχκαλζεο ηεο ηζνηηκίαο. Αλ ε ηζνηηκία ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο ηείλεη λα δηακνξθσζεί εθηφο ησλ νξίσλ απηψλ, παξεκβαίλεη ε 

θεληξηθή ηξάπεδα, πσιψληαο ή αγνξάδνληαο ζπλάιιαγκα γηα λα δηαηεξεζεί ε 

ηζνηηκία κέζα ζηα επηηξεπηά φξηα.  

Ζ παξέκβαζε ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο 

δηεπθξηλίδεηαη κε ηε βνήζεηα ηνπ Γηαγξάκκαηνο 1. 6. Αο ππνζέζνπκε φηη νη θακπχιεο 

δήηεζεο θαη πξνζθνξάο ζπλαιιάγκαηνο ηέκλνληαη ζην ζεκείν Δ (Γηάγξακκα 1. 6 

α), κε ηζνηηκία ηζνξξνπίαο S0. Αο ππνζέζνπκε επίζεο φηη ε επίζεκε ηζνηηκία 

θαζνξίδεηαη απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ζην επίπεδν S, δειαδή ζε ρακειφηεξν 

επίπεδν ζε ζρέζε κε εθείλν ηεο ηζνξξνπίαο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη λνκηζκαηηθέο 

αξρέο επηηξέπνπλ κηα κηθξή δηαθχκαλζε ηεο ηζνηηκίαο γχξσ απφ ην επίπεδν S1, 

αιιά γηα ιφγνπο απινπνίεζεο ππνζέηνπκε φηη ε ηζνηηκία είλαη απφιπηα ζηαζεξή. 
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ηελ ηζνηηκία S1 πξνθαιείηαη ππεξβάιινπζα δήηεζε ζπλαιιάγκαηνο ίζε κε αβ, ε 

νπνία σζεί ηελ ηζνηηκία πξνο ηα πάλσ. Γηα λα δηαηεξεζεί ζηαζεξή ε ηζνηηκία, ε 

θεληξηθή ηξάπεδα πξέπεη λα πξνζθέξεη ηελ απαξαίηεηε πνζφηεηα ζπλαιιάγκαηνο, 

ψζηε λα θαιπθζεί ε δηαθνξά κεηαμχ δεηνχκελεο θαη πξνζθεξφκελεο πνζφηεηαο 

ζπλαιιάγκαηνο ζηελ ηζνηηκία S. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε θεληξηθή ηξάπεδα πξέπεη λα 

παξέκβεη πσιψληαο πνζφηεηα ζπλαιιάγκαηνο ίζε κε αβ θαη αγνξάδνληαο 

αληίζηνηρε πνζφηεηα εγρψξηνπ λνκίζκαηνο. Ζ παξέκβαζε απηή ζα έρεη σο 

απνηέιεζκα ηε κείσζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ ηεο θεληξηθήο Σξάπεδαο.  

Αο ππνζέζνπκε ηψξα φηη ε επίζεκε ηζνηηκία θαζνξίδεηαη ζην επίπεδν S1 

(Γηάγξακκα 1. 6 β), πνπ είλαη πςειφηεξν απφ ην επίπεδν ηζνξξνπίαο S0. ηελ 

ηζνηηκία απηή δεκηνπξγείηαη ηψξα ππεξβάιινπζα πξνζθνξά ζπλαιιάγκαηνο ίζε κε 

γδ, ε νπνία πηέδεη ηελ ηζνηηκία πξνο ηα θάησ. Γηα λα ζπγθξαηεζεί ε ηζνηηκία ζην 

επίπεδν S1, ε θεληξηθή ηξάπεδα πξέπεη λα παξέκβεη, αγνξάδνληαο ηελ 

ππεξβάιινπζα πξνζθνξά ζπλαιιάγκαηνο θαη πσιψληαο αληίζηνηρε πνζφηεηα 

εγρψξηνπ λνκίζκαηνο. Ζ παξέκβαζε ζηελ πεξίπησζε απηή ζπλεπάγεηαη αχμεζε 

ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ.  
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Γηαγξάκκαηα 1. 6 α, β 

 

ην ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ ηζνηηκηψλ, επνκέλσο, νη λνκηζκαηηθέο αξρέο 

παξεκβαίλνπλ ζπζηεκαηηθά ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο κε πσιήζεηο ή αγνξέο 

ζπλαιιάγκαηνο γηα λα δηαθπιάμνπλ ηελ επίζεκε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, κε 

ζπλέπεηα ηε κεηαβνιή (κείσζε ή αχμεζε) ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ. 

Αληίζεηα, ζην ζχζηεκα ησλ ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ δελ ππάξρνπλ ηέηνηεο 

παξεκβάζεηο θαη, σο εθ ηνχηνπ, ηα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα παξακέλνπλ 

ακεηάβιεηα.  

Ζ ζηαζεξή ηζνηηκία κεηαμχ δπν λνκηζκάησλ κπνξεί λα κεηαβιεζεί κε απφθαζε 

ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ. Έηζη, ε ηζνηηκία ελφο εζληθνχ λνκίζκαηνο, κε απφθαζε 

ηεο εθάζηνηε θεληξηθήο ηξάπεδαο κπνξεί είηε λα απμεζεί, νπφηε έρνπκε ππνηίκεζε 

(devaluation) ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο έλαληη ελφο μέλνπ, ή ζηελ αληίζεηε 

πεξίπησζε, λα κεησζεί νπφηε ζα έρνπκε αλαηίκεζε (revaluation) ηνπ εγρψξηνπ 

λνκίζκαηνο έλαληη ηνπ μέλνπ.  
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1. 5. 2 Παξέκβαζε ζην ύζηεκα ησλ Διεγρόκελσλ Γηαθπκάλζεσλ ησλ 

Ηζνηηκηώλ 

 

ην ζχζηεκα ησλ ειεγρφκελσλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ε ηηκή ζπλαιιάγκαηνο δηακνξθψλεηαη ειεπζέξα ζηελ αγνξά, αιιά νη λνκηζκαηηθέο 

αξρέο παξεκβαίλνπλ ζπρλά ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο γηα λα κεηξηάζνπλ ηηο 

απφηνκεο θαη έληνλεο δηαθπκάλζεηο ηεο ηζνηηκίαο, νη νπνίεο δεκηνπξγνχλ θιίκα 

αβεβαηφηεηαο ζηηο δηεζλείο ζπλαιιαγέο. Έηζη, αλ ην λφκηζκα κηαο ρψξαο αξρίδεη λα 

ππνηηκάηαη ζηελ αγνξά θαη νη λνκηζκαηηθέο αξρέο θξίλνπλ φηη ε ππνηίκεζε απηή δελ 

είλαη δηθαηνινγεκέλε κε βάζε ηηο εμειίμεηο ησλ βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ, ε θεληξηθή ηξάπεδα παξεκβαίλεη πσιψληαο μέλν λφκηζκα θαη 

αγνξάδνληαο εγρψξην λφκηζκα γηα λα απνηξέςεη ηελ πεξαηηέξσ ππνηίκεζε. 

Δμάιινπ, αλ ην εγρψξην λφκηζκα αξρίδεη λα ππεξηηκάηαη, εθφζνλ νη λνκηζκαηηθέο 

αξρέο επηζπκνχλ λα δηαηεξήζνπλ ηελ αμία ηνπ, παξεκβαίλνπλ θαη πάιη αγνξάδνληαο 

ηψξα μέλν λφκηζκα θαη πσιψληαο εγρψξην λφκηζκα.  

Αο ππνζέζνπκε φηη ε ηζνξξνπία ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο είλαη ζην ζεκείν Δ 

(Γηάγξακκα 1. 7) θαη φηη ε ηζνξξνπία απηή δηαηαξάζζεηαη απφ κηα αχμεζε ηεο 

δήηεζεο ζπλαιιάγκαηνο, ε νπνία πξνθαιεί κηα κεηαηφπηζε ηεο θακπχιεο ΚΚ πξνο 

ηα δεμηά ζηε ζέζε Κ1Κ1. Υσξίο παξέκβαζε, ε αγνξά ζπλαιιάγκαηνο ζα 

ηζνξξνπήζεη ζην ζεκείν Δ1 ζην νπνίν αληηζηνηρεί ε ηζνηηκία S1. Αλ ππνζέζνπκε 

φκσο φηη παξεκβαίλεη ε θεληξηθή ηξάπεδα πσιψληαο πνζφηεηα ζπλαιιάγκαηνο ίζε 

κε αβ, ε ηζνηηκία ζα δηακνξθσζεί ζην επίπεδν S2. Έζησ ηψξα φηη ηελ επφκελε 

εκέξα ή εβδνκάδα ε θακπχιε δήηεζεο ζπλαιιάγκαηνο Κ1Κ1 επαλέξρεηαη ζηελ 

αξρηθή ηεο ζέζε, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη θαη ε ηζνηηκία ζα επαλέιζεη ζην αξρηθφ 

επίπεδν ηζνξξνπίαο S0. ηελ πεξίπησζε απηή, φπνπ ε κεηαβνιή ηεο δήηεζεο 

ζπλαιιάγκαηνο είλαη παξνδηθή, ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία δηαθπκαίλεηαη κεηαμχ S0 

θαη S1 ρσξίο παξέκβαζε θαη κεηαμχ S0 θαη S2 κε παξέκβαζε. Ζ παξέκβαζε 

επνκέλσο πεξηνξίδεη ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ηζνηηκίαο, πνπ νθείινληαη ζε επηδξάζεηο 

εθηάθησλ, παξνδηθνχ ραξαθηήξα παξαγφλησλ.  
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Γηάγξακκα 1. 7 

Αο ππνζέζνπκε, εληνχηνηο, φηη ε αχμεζε ηεο δήηεζεο ζπλαιιάγκαηνο δελ είλαη 

παξνδηθή, αιιά έρεη κφληκν ραξαθηήξα, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη κηα κφληκε αχμεζε 

ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηζνξξνπίαο απφ S0 ζε S1. Ζ παξέκβαζε ζηελ 

πεξίπησζε απηή κπνξεί λα ζπγθξαηήζεη πξνζσξηλά ηελ ηζνηηκία ζε ρακειφηεξν 

επίπεδν, έζησ ζην S2. Γεδνκέλεο φκσο ηεο θχζεο ηεο δηαηαξαρήο, ην εγρψξην 

λφκηζκα ζα εμαθνινπζεί λα δέρεηαη πηέζεηο ζηελ αγνξά θαη, σο εθ ηνχηνπ, ε θεληξηθή 

ηξάπεδα ζα πξέπεη λα ζπλερίζεη λα παξεκβαίλεη, αγνξάδνληαο εγρψξην λφκηζκα θαη 

πσιψληαο ζπλάιιαγκα. πλήζσο ζε κηα ηέηνηα θαηάζηαζε ηεο αγνξάο νη 

λνκηζκαηηθέο αξρέο εγθαηαιείπνπλ ηειηθά ηελ πνιηηηθή ζηήξημεο ηνπ εγρψξηνπ 

λνκίζκαηνο, αθήλνληαο ηελ ηζνηηκία λα δηακνξθσζεί ειεχζεξα ζηελ αγνξά. Οη 

παξεκβάζεηο, εληνχηνηο, πνπ έιαβαλ ρψξα κέρξη ηε ρξνληθή απηή ζηηγκή γηα λα 

απνηξαπεί ε ππνηίκεζε, δελ επέηξεςαλ ηελ πξνζαξκνγή ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο 

ηζνηηκίαο πξνο ην πςειφηεξν επίπεδν ηζνξξνπίαο ηεο, πξνθαιψληαο έηζη 

απνθιίζεηο απφ ηελ ηζνξξνπία κε αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ νηθνλνκία.  

Σν βαζηθφ πξφβιεκα κε ηελ παξέκβαζε έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη νη λνκηζκαηηθέο 

αξρέο δε γλσξίδνπλ ηε θχζε ησλ δηαηαξαρψλ θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ζα 

πξέπεη λα ιεθζνχλ νη απνθάζεηο πνιηηηθήο. Σν πξφβιεκα απηφ κπνξεί λα 

δηεπθξηληζηεί κε ηε βνήζεηα ηνπ Γηαγξάκκαηνο 1. 8. Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κέρξη 

ην ρξφλν t0 δηαθπκαίλεηαη γχξν απφ ην επίπεδν ηζνξξνπίαο S0. Αο ππνζέζνπκε 
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ηψξα άηη ιίγν πξηλ απφ ην ρξφλν t0 ην επξψ αηθληδίσο αξρίδεη λα ππνηηκάηαη έλαληη 

ηνπ δνιαξίνπ κε ηαρείο ξπζκνχο. Οη λνκηζκαηηθέο αξρέο ζα πξέπεη λα απνθαζίζνπλ 

αλ ζα παξέκβνπλ ή φρη γηα λα απνηξέςνπλ ή λα κεηξηάζνπλ ηελ ππνηίκεζε. 

Οπζηαζηηθά, παξέκβαζε ζα πξέπεη λα γίλεη κφλν εάλ ε ππνηίκεζε είλαη παξνδηθή 

θαη φρη εάλ ε ππνηίκεζε απηή εθθξάδεη κηα κφληκε κεηαβνιή ησλ ζπλζεθψλ δήηεζεο 

θαη πξνζθνξάο ζπλαιιάγκαηνο. Γηάθξηζε, εληνχηνηο, κεηαμχ ησλ δπν απηψλ πεξη-

πηψζεσλ δελ είλαη εχθνιν λα γίλεη ζηελ πξάμε, εθφζνλ δελ είλαη γλσζηή ε 

κειινληηθή πνξεία ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο κεηά ην ρξφλν t0. Αλ ε κειινληηθή 

εμέιημε ηεο ηζνηηκίαο εθθξάδεηαη απφ ηελ θακπχιε Η, ηφηε ε ππνηίκεζε ηνπ εγρψξηνπ 

λνκίζκαηνο είλαη παξνδηθή, νπφηε ε παξέκβαζε απνηειεί ηελ ελδεδεηγκέλε 

πνιηηηθή. Αλ φκσο ε κειινληηθή ζπκπεξηθνξά ηεο ηζνηηκίαο εθθξάδεηαη απφ ηελ 

θακπχιε II, ε ππνηίκεζε απνηειεί έλδεημε κηαο κφληκεο κεηαβνιήο ηεο ηζνηηκίαο 

ηζνξξνπίαο, ηφηε ε ηζνηηκία ζα πξέπεη λα αθεζεί λα δηακνξθσζεί ειεπζέξα ζηελ 

αγνξά ρσξίο παξέκβαζε.  

ηελ πξάμε νη θεληξηθέο ηξάπεδεο παξεκβαίλνπλ ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο 

γηα λα κεηξηάζνπλ ή λα επηβξαδχλνπλ ηελ ππνηίκεζε, αιιά φρη γηα λα ηελ 

απνηξέςνπλ ηειείσο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα αλεπηηπρνχο παξέκβαζεο είλαη 

απηφ ηεο ηνπξθηθήο θεληξηθήο ηξάπεδαο πνπ ζηελ πξνζπάζεηα ηεο λα αληηζηξέςεη 

ηελ ξαγδαία ππνηίκεζε ηεο ηνπξθηθήο ιίξαο ην 2018 κείσζε ηα ζπλαιιαγκαηηθά ηεο 

απνζεκαηηθά, ελψ ζηελ ζπλέρεηα ππνρξεψζεθε θαη ζε κεγάιε αχμεζε ησλ 

επηηνθίσλ γηα λα δηαηεξήζεη ηελ εκπηζηνζχλε ζην εζληθφ λφκηζκα.  

Γηάγξακκα 1. 8 

S (€/$) 

Πνζφηεηα $ 

S0 

t0 

ΗΗ 

Η 



36 

1. 6 Δπίινγνο  

 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία θαζνξίδεηαη αλαιφγσο ηνπ ζπζηήκαηνο πνπ 

εθαξκφδεηαη απφ ην θξάηνο εθδφηε ελφο εθάζηνπ λνκίζκαηνο. Οη θξαηηθέο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο δχλαηαη λα επεκβαίλνπλ ζηελ πξνζαξκνγή ησλ ηηκψλ ησλ λνκηζκάησλ 

αλάινγα κε ηα ζπλαιιαγκαηηθά ηνπο απνζέκαηα είηε γηα λα ηεξήζνπλ ην θαλνληζηηθφ 

πιαίζην πνπ επηβάιεη ην ελ ηζρχ λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα είηε πξνο δηαζθάιηζε ζεηηθψλ 

καθξννηθνλνκηθψλ πξννπηηθψλ θαη νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηα. 

Ζ ζεσξεηηθή θαηαλφεζε ηνπ ηξφπνπ ππνινγηζκνχ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ ζην θάζε λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα είλαη βαζηθή πξνυπφζεζε γηα αλαγλψξηζε 

ηνπ κεραληζκνχ ιεηηνπξγίαο θαη ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ γηα ηα 

πιενλεθηήκαηα ή ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ ην θάζε ζχζηεκα παξέρεη ζηα θξάηε πνπ ην 

αθνινπζνχλ. κσο ε κέζνδνο ππνινγηζκνχ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ δελ 

δηακνξθψλεηαη απνθιεηζηηθά απφ ηελ αξρή ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο αιιά 

ζπκπεξηιακβάλεη θαη αξθεηνχο ππνθεηκεληθνχο παξάγνληεο. Υαξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα είλαη νη κειινληηθέο πξνζδνθίεο πνπ έρνπλ νη δηεζλείο αγνξέο γηα ηελ 

ζεηηθή ή ηελ αξλεηηθή πνξεία κίαο εζληθήο νηθνλνκίαο φπσο απηέο επεξεάδνληαη 

απφ ηηο δηάθνξεο εζσηεξηθέο πνιηηηθέο δηεξγαζίεο ή ηα θνηλσληθά θαηλφκελα πνπ 

ιακβάλνπλ ρψξα κέζα ζε έλα θξάηνο. 

Με ηελ δηεζλνπνίεζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ φπσο δηακνξθψζεθε κεηά ην 1960 

(αγνξά επξσλνκηζκάησλ), ε θίλεζε θεθαιαίσλ πνιιαπιαζηάζηεθε κε απνηέιεζκα 

ε πνιχ πςειή ξεπζηφηεηα λα επεξεάδεη κε ηελ ζεηξά ηεο ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

ησλ θξαηψλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ φηη ζην παξειζφλ. Έηζη ε έθδνζε νκνιφγσλ 

θαη νη δηαθνξέο επηηνθίσλ κεηαμχ ησλ νκνιφγσλ ρσξψλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη ηα 

λνκίζκαηα ηνπο ζηηο δηεζλείο αγνξέο παίδνπλ εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ππφ ηελ πξνυπφζεζε ηα θξάηε λα 

επηηξέπνπλ ηελ ειεχζεξε κεηαθίλεζε θεθαιαίσλ.  

Έρνληαο επηζεκάλεη ζην ππφςε θεθάιαην ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν γίλεηαη ε 

δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη ηηο κεζφδνπο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ νη θεληξηθέο ηξάπεδεο γηα παξεκβάζεηο ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο, 

κπνξνχκε λα πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ζπζηεκάησλ 

πνπ είηε έρνπλ εθαξκνζηεί, είηε βξίζθνληαη ελ ηζρχ, πξνθεηκέλνπ εμαγάγνπκε 

ζπγθξηηηθά ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ ιεηηνπξγία ηνπο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

ΣΟ ΝΟΜΗΜΑΣΗΚΟ ΤΣΖΜΑ ΣΟΤ ΚΑΝΟΝΑ ΥΡΤΟΤ 

 

2. 1 Οξηζκόο ζπζηήκαηνο θαλόλα ηνπ ρξπζνύ 

 

Ο θαλφλαο ηνπ ρξπζνχ είλαη έλα λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα ζην νπνίν ε αμία ηνπ 

λνκίζκαηνο θάζε ρψξαο ζπλδέεηαη κε ην βάξνο κίαο πνζφηεηαο ρξπζνχ πνπ έρεη 

νξηζηεί απφ ην θξάηνο πνπ ην εθδίδεη ζηελ δηεζλή αγνξά ζπλαιιάγκαηνο θαη είλαη 

ειεπζέξα κεηαηξέςηκφ απφ ηνπο θαηφρνπο ηνπ. Γηα λα εμαζθαιηζηεί ε 

κεηαηξεςηκφηεηα ηνπ εθάζηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο ζε ρξπζφ, ην ρξεκαηηθφ πνζφ 

πνπ εθδίδεηαη απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ζα πξέπεη λα είλαη απζηεξά πεξηνξηζκέλν 

θαη ζε αμία άκεζα ζπλδεδεκέλν κε ηα απνζέκαηα ηνπ ρξπζνχ πνπ δηαζέηεη ην θάζε 

θξάηνο, γηα λα είλαη ζε ζέζε λα αληαπνθξηζεί ζε αληαιιαγή ηνπ ζηελ πεξίπησζε 

πνπ νη θάηνρνη ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο ην επηζπκνχλ. ην ζχζηεκα ηνπ ρξπζνχ νη 

δηεζλείο ζπλαιιαγέο δηεμάγνληαη κε βάζε ηνλ ρξπζφ. Καζψο ε αμία ελφο εθάζηνπ 

εζληθνχ λνκίζκαηνο είλαη ζπλδεδεκέλε κε έλα νξηζκέλν βάξνο ρξπζνχ, ε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ λνκηζκάησλ αληαλαθιά ηελ ζρεηηθή 

ηνπο δηαθνξά ζε αληίζηνηρα βάξε ρξπζνχ. 

Ζ πξνέιεπζε ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ αλάγεηαη ζην απψηεξν παξειζφλ. Καηά ηε 

δηάξθεηα ησλ αηψλσλ, ηα πνιχηηκα κέηαιια φπσο ν ρξπζφο ή ην αζήκη ήηαλ ηα 

βαζηθά κέζα αληαιιαγήο θαη εκπνξίνπ ηφζν ζην εζσηεξηθφ ησλ δηαθφξσλ 

ζρεκαηηζκψλ (θξαηψλ ή απηνθξαηνξηψλ) φζν θαη ζηηο κεηαμχ ηνπο εμσηεξηθέο 

ζπλαιιαγέο. Σα πνιχηηκα κέηαιια επεδείθλπαλ ηδηφηεηεο πνπ ηα θαζηζηνχζαλ 

ηδαληθά σο αλαγλσξίζηκν κέζν ζπλαιιαγψλ. Σα πνιχηηκα κέηαιια ήηαλ αλζεθηηθά 

ζην ρξφλν, εχθνια κεηαθεξφκελα, ζπάληα ζην θπζηθφ πεξηβάιινλ θαη δχζθνια 

ζηελ πιαζηνγξάθεζε δεδνκέλνπ φηη νη θπζηθέο ηνπο ηδηφηεηεο ήηαλ επξέσο 

γλσζηέο θαη κπνξνχζαλ λα αλαγλσξηζηνχλ ζρεηηθά εχθνια. 

ην 19ν αηψλα ζηαδηαθά εκθαλίζηεθε ην θαηλφκελν λα εθδίδνληαη εγγπήζεηο πνπ 

ζηεξηδφηαλ ζε αληίθξηζκα ζε πνιχηηκα κέηαιια. Απηέο νη εγγπήζεηο εθδίδνληαλ απφ 

ηηο δηάθνξεο ηδησηηθέο ηξάπεδεο θαη ε αμία ηνπο εμαξηηφηαλ απφ ηελ αμηνπηζηία ηνπ 

εθδφηε. ηελ πξάμε, νη εγγπήζεηο ήηαλ ζπλδεδεκέλεο κε έλα ηζνδχλακν ζε αμία 

πνζφ ζε ρξπζφ ή αζήκη, αιιά νη ηξάπεδεο δελ ήηαλ πάληα ζε ζέζε λα απνδείμνπλ 

φηη δηέζεηαλ ηα απαηηνχκελα απνζέκαηα πνιχηηκσλ κεηάιισλ πνπ είραλ εγγπεζεί, 
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κε απνηέιεζκα ζπρλέο ηξαπεδηθέο θξίζεηο. ηελ πξνζπάζεηα λα επηιπζεί ην 

πξφβιεκα θεξεγγπφηεηαο ησλ ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ, δεκηνπξγήζεθαλ νη θεληξηθέο 

ηξάπεδεο νη νπνίεο ζηελ ζπλέρεηα έγηλαλ νη θχξηνη εγγπεηέο θαη βαζηθνί θάηνρνη 

πνιπηίκσλ κεηάιισλ ζην δηεζλέο ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ. Ζ δηαδηθαζία πνπ 

πεξηγξάθεηαη αλσηέξσ ηειηθά νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία ελφο δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ 

ζπζηήκαηνο πνπ ζηεξηδφηαλ ζην ρξπζφ. Σν ζχζηεκα ηνπ ρξπζνχ δηακνξθψζεθε 

θαηά ηελ δεθαεηία ηνπ 70’ θαη δηήξθεζε κέρξη ην ηέινο ηνπ Α’ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ. 

ηελ ζπλέρεηα έγηλε πξνζπάζεηα γηα επαλεγθαζίδξπζε ηνπ θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ 

κεζνπνιέκνπ ρσξίο επηηπρία εμαηηίαο ηεο κεγάιε νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 30’ πνπ 

επέθεξε θαη ην νξηζηηθφ ηνπ ηέινο. 

 

2. 2 Σξόπνο Λεηηνπξγίαο πζηήκαηνο Καλόλα Υξπζνύ 

 

Κάησ απφ ην πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ, ην δηεζλέο ζχζηεκα 

ζπλαιιαγψλ ζηεξηδφηαλ ζηα πξαγκαηηθά δηαζέζηκα ζε ρξπζφ πνπ δηέζεηε ην θάζε 

κέινο ηνπ. Ζ έθδνζε ρξήκαηνο θαη ε δηνρέηεπζε ηνπο ζηελ εζσηεξηθή νηθνλνκία 

ελφο θξάηνπο ήηαλ αλεμάξηεηε απφ ην επίπεδν νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο ή ηνλ 

φγθν ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ πνπ ιάκβαλαλ ρψξα. Δπνκέλσο 

κεζνπξφζεζκα ε αχμεζε ηεο πνζφηεηαο ρξήκαηνο κε ζηαζεξή ηελ πνζφηεηα 

ρξπζνχ έρεη ηελ ηάζε λα απμάλεη ηελ αμία ησλ αγαζψλ θαη ησλ ππεξεζηψλ ζηελ 

ρψξα. H ιεηηνπξγία ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ είλαη ε αθξηβψο αληίζεηε απφ απηή ησλ 

θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ νπνχ νη κεγάιεο βηνκεραληθέο ρψξεο κε 

ηελ πνζφηεηα ηνπ λνκίζκαηνο πνπ δηαθηλνχλ δηαζθαιίδνπλ ελδνγελψο ηελ 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, δειαδή επηδηψθνπλ ηελ απνθπγή ηνπ θαηλνκέλνπ χπαξμεο 

πιεζσξηζκνχ. Έηζη ε ρξήζε ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ γηα λα είλαη βηψζηκε ζα 

απαηηνχζε κηα πνιχ κεγάιε ειαζηηθφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ αγαζψλ, ππεξεζηψλ θαη 

ησλ νλνκαζηηθψλ ακνηβψλ ησλ εξγαδνκέλσλ. 

Ζ ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ πξνυπέζεηε ηελ ηήξεζε 

ζπγθεθξηκέλσλ θαλφλσλ ζην ζχζηεκα ησλ δηεζλψλ ζπλαιιαγψλ απφ ηα 

εκπιεθφκελα θξάηε. Με δεδνκέλν φηη ε αμία ησλ επηκέξνπο εζληθψλ λνκηζκάησλ 

θαζνξηδφηαλ ζε ζρέζε κε ηελ πνζφηεηα ρξπζνχ ζηελ νπνία αληηζηνηρνχζαλ, νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ησλ επηκέξνπο λνκηζκάησλ θαζνξηδφηαλ ζηαζεξά ρσξίο 

λα ππάξρεη πεξηζψξην δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα ε 
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λνκηζκαηηθή πνιηηηθή λα πεξηνξίδεηαη ζηελ εμ νινθιήξνπ εμαζθάιηζε ηεο 

κεηαηξεςηκφηεηαο ελφο εθάζηνπ λνκίζκαηνο ζε ρξπζφ πξνθεηκέλνπ ην θάζε θξάηνο 

λα είλαη ζε ζέζε λα δηαθπιάμεη ηελ ζηαζεξφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ λνκίζκαηνο ηεο φπσο 

έρεη πξνθαζνξηζηεί. Σν ζχζηεκα ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ ήηαλ πιήξσο ζπκκεηξηθφ 

αθνχ θαλέλα λφκηζκά δελ είρε θάπνην πξνλνκηαθφ ξφιν. ιεο νη ρψξεο 

αθνινπζνχζαλ ηνπο ίδηνπο θαλφλεο, θάηη πνπ άιιαμε κε ηελ εθαξκνγή ηνπ 

ζπζηήκαηνο Bretton Woods κε ην δνιάξην λα απνθηά πξνλνκηαθή ζέζε έλαληη ησλ 

ππνινίπσλ λνκηζκάησλ. 

Ζ αλάγθε ηνπ εκπνξίνπ θαη ησλ δηαθξαηηθψλ ζπλαιιαγψλ νδήγεζέ ηα θξάηε 

ζηελ κεηαμχ ηνπο δηαθίλεζε πνζνηήησλ ρξπζνχ. ηαλ κηα ρψξα δελ είρε 

ηζνζθειηζκέλν εκπνξηθφ ηζνδχγην θαη εκθάληδε εκπνξηθά ειιείκκαηα, ήηαλ 

ππνρξεσκέλε ηελ δηαθνξά ηεο λα ηελ απνδψζεη ζε πνζφηεηα ρξπζνχ. Ωο 

επαθφινπζν ηα απνζέκαηα ρξπζνχ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο κεηψλνληαλ. Ζ θεληξηθή 

ηξάπεδα πξνθείκελνπ πξνζαξκφζεη ηελ πνζφηεηα ηνπ λνκίζκαηφο ηεο ζηελ αμία 

ηνπ δηαζέζηκνπ ρξπζνχ, αλαγθάδνληαλ ζε κείσζε ηεο θπθινθνξίαο ηνπ λνκίζκαηνο 

κε απνηέιεζκα ηελ πξνζαξκνγή ησλ ηηκψλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ζε ρακειφηεξα 

επίπεδα. Απηφ κε ηελ ζεηξά ηνπ έθαλε θηελφηεξα ηα εγρψξηνο παξαγφκελα 

πξντφληα κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο εγρψξηαο 

νηθνλνκίαο θαη ηελ ζηαδηαθή πξνζαξκνγή ηνπ εκπνξηθνχ ειιείκκαηνο κε ηελ 

αχμεζε ησλ εμαγσγψλ. Απηφο ν κεραληζκφο ξχζκηζεο πεξηγξάθεθε ζην δηάζεκν 

δνθίκην ηνπ David Hume6 ην 1752. 

Θεσξεηηθά, ε πξνζαξκνγή ζηα ζπλαιιαγκαηηθά πιενλάζκαηα ή ειιείκκαηα 

πνπ παξνπζίαδαλ νη ρψξεο κεηαμχ ηνπο ζα έπξεπε λα εκθάληδαλ ζπκκεηξία. Οη 

ηηκέο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ζηηο ρψξεο πνπ παξνπζίαδαλ ζπλαιιαγκαηηθά 

πιενλάζκαηα ζα έπξεπε λα απμεζνχλ θαζηζηψληαο ηα ιηγφηεξν αληαγσληζηηθά ζηελ 

δηεζλή αγνξά. Απφ ηελ άιιε κεξηά ζηηο ρψξεο πνπ παξνπζίαδαλ ειιείκκαηα ζα 

εκθαληδφηαλ κείσζε ηηκψλ θαη αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο κε απνηέιεζκα ηελ 

επίηεπμε ζπκκεηξίαο ζηα εκπνξηθά ηζνδχγηα. ηελ πξάμε φκσο ε πξνζαξκνγή δελ 

είλαη πάληνηε ζπκκεηξηθή. Οη ρψξεο πνπ παξνπζίαδαλ εκπνξηθά πιενλάζκαηα δελ 

                                            
6
 O Νηέηβηλη Υηνπκ (David Hume) (26 Απξηιίνπ ή 7 Μαΐνπ 1711 – 25 Απγνχζηνπ 1776) ήηαλ 

θσηζέδνο ηζηνξηθφο θαη θηιφζνθνο, πνπ επεξέαζε ηελ αλάπηπμε δχν ζρνιψλ θηινζνθίαο, ηνπ 
ζθεπηηθηζκνχ θαη ηνπ εκπεηξηζκνχ. Ζ ζπκβνιή ηνπ Υηνπκ ζηελ νηθνλνκηθή ζεσξία επεξέαζε ηνλ 
θσηζέδν θηιφζνθν θαη νηθνλνκνιφγν Άληακ κηζ, θαζψο θαη κεηαγελέζηεξνπο νηθνλνκνιφγνπο. 
ηηο ηδέεο ηνπ Υηνπκ πεξηιακβαλφηαλ ε πεπνίζεζε φηη ν πινχηνο δελ εμαξηάηαη απφ ην ρξήκα, αιιά 
απφ ηα αγαζά, ελψ επίζεο αλαγλψξηδε ηελ επίδξαζε ησλ θνηλσληθψλ ζπλζεθψλ ζηελ νηθνλνκία. 
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κπνξνχζαλ λα ππνρξεσζνχλ ζηελ έθδνζε επηπιένλ λνκίζκαηνο πξνθεηκέλνπ γίλεη 

αχμεζε ησλ εγρψξησλ ηηκψλ. Μπνξνχζαλ απιά λα ζπζζσξεχνπλ ηνλ ρξπζφ πνπ 

αληάιιαζαλ απφ ην εκπνξηθφ ηνπο πιεφλαζκα θαη λα απμάλνπλ ηα απνζεκαηηθά 

ηνπο ρσξίο λα είλαη ππνρξεσκέλεο λα κεηψζνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο 

νηθνλνκίαο ηνπο. 

Οη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη ε Γαιιία, είλαη ραξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα ρσξψλ 

πνπ θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ κεζνπνιέκνπ είραλ εκθαλίζεη εκπνξηθά πιενλάζκαηα 

θαη είραλ ηελ ηθαλφηεηα λα ζπζζσξεχνπλ κεγάιεο πνζφηεηεο ρξπζνχ. ηαλ έγηλε 

απαηηεηή ε πνζφηεηα ρξπζνχ πνπ αληηζηνηρνχζε ζηα επηκέξνπο εκπνξηθά 

ειιείκκαηα, νη ειιεηκκαηηθέο ρψξεο παξνπζίαζαλ ξαγδαία νηθνλνκηθή ζπξξίθλσζε 

ιφγσ ηεο έιιεηςεο ζπκκεηξίαο κεηαμχ ησλ νηθνλνκηψλ ησλ θξαηψλ.  

 

2. 3 Σν Σέινο ηνπ πζηήκαηνο ηνπ Καλόλα ηνπ Υξπζνύ 

 

Ο θαλφλαο ηνπ ρξπζνχ επέβαιιε ηελ ηήξεζε ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ θαη πςειφ βαζκφ πεηζαξρίαο απφ ηελ θάζε ρψξα. Απηφ ην ζχζηεκα 

κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ηθαλνπνηεηηθά κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ νη ηηκέο ησλ 

αγαζψλ θαη ησλ ππεξεζηψλ είλαη αξθεηά εχθακπηεο. Οη κεγάιεο νηθνλνκηθέο 

δπλάκεηο ηεο επνρήο εγθαηέιεηςαλ ηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ ζηε κεγάιε νηθνλνκηθή 

θξίζε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 30’. Ζ έμνδνο απφ ηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ έδσζε ηελ 

επθαηξία ζηηο ρψξεο λα απνθηήζνπλ ειεπζεξία θηλήζεσλ ζηελ νηθνλνκηθή ηνπο 

πνιηηηθή θαη λα ηνλψζνπλ ηελ εγρψξηα νηθνλνκία. Απέθηεζαλ ηελ δπλαηφηεηα λα 

θαζνξίζνπλ ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ λνκίζκαηνο ζε ρακειφηεξα επίπεδα 

κέζν ηεο ππνηίκεζεο. κσο ηελ ίδηα ζηηγκή νη ξαγδαίεο ππνηηκήζεηο πνπ έιαβαλ 

ρψξα ζε κηα πιεζψξα ρσξψλ δπζθφιεςε ηηο ρψξεο ζην λα ηεξήζνπλ ηα λνκίζκαηα 

ηνπο ζπλδεδεκέλα κε ηνλ ρξπζφ κε απνηέιεζκα ηελ νινθιεξσηηθή θαηάξξεπζε ηνπ 

θαλφλα ηνπ ρξπζνχ. 

Ζ Μεγάιε Βξεηαλία, πνπ είρε αθνινπζήζεη ηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ θαηά ηελ 

πξνπνιεκηθή πεξίνδν, ηνλ εγθαηέιεηςε νξηζηηθά ην 1931. Ζ νηθνλνκία ηεο εμήιζε 

ηνπ Α’ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ ιηγφηεξν αληαγσληζηηθή ζηελ δηεζλή αγνξά. Παξφιε 

ηελ κεησκέλε αληαγσληζηηθφηεηα ηεο, δηαηήξεζε ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηεο 

αγγιηθήο ιίξαο πςειά κε ζπλέπεηα λα πξνθαιέζεη κεγάιν εκπνξηθφ έιιεηκκα κε 

ζνβαξέο νηθνλνκηθέο επηπηψζεηο. Σν απνηέιεζκα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηεο 
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πνιηηηθήο ήηαλ ε δξαζηηθή κείσζε ησλ απνζεκάησλ ηεο ζε ρξπζφ θαη ε έμνδφο ηεο 

απφ ηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ φηαλ δελ κπνξνχζε πιένλ λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

κεγάιεο εθξνέο ρξπζνχ. Οη ΖΠΑ κε ηελ ζεηξά ηνπ εμήιζαλ ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ 

ην 1933. 

Μεηά ην πέξαο ηνπ Β’ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ εγθαζηδξχζεθε ην λέν 

ζπλαιιαγκαηηθφ ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods θαη επήιζε πιήξεο αληηθαηάζηαζε 

ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ. Αληί ηεο αμηαθήο ηζφηεηαο εθάζηνπ λνκίζκαηνο κε έλα 

βάξνο ρξπζνχ, νη ρψξεο ζπκθψλεζαλ ζε κία ζηαζεξή αληηζηνίρηζε ησλ 

λνκηζκάησλ ηνπο κε ην ακεξηθαληθφ λφκηζκα, άκεζα κεηαηξέςηκε ζε ρξπζφ, κε βάζε 

ηελ ζπκθσλεζείζα αμία ηνπ δνιαξίνπ ζε ρξπζφ. Σν ζχζηεκα απηφ έθεξε δπζθνιίεο 

ζηελ ακεξηθαληθή θπβέξλεζε αθνχ ηελ θαζηζηνχζε ζπληνληζηή ησλ δηεζλψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ξνψλ. ηαλ επιήγεη ε αμηνπηζηία ηνπ ακεξηθαληθνχ δνιαξίνπ θαη 

παξνπζηάζηεθε κεγάιε εθξνή ρξπζνχ απφ ην ακεξηθαληθφ ζεζαπξνθπιάθην, νη 

ΖΠΑ εμήιζαλ ηνπ ζπζηήκαηνο (1971) θαη αθνινχζεζαλ ην ζχζηεκα ησλ ειεπζέξα 

θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

 

2. 4 Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ηεο Δπηζηξνθήο ζηνλ Καλόλα ηνπ 

Υξπζνύ 

 

ην δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ φπσο απηφ έρεη δηακνξθσζεί απφ ην 

ζχζηεκα ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ν κεγαιχηεξνο θίλδπλνο 

πξνέξρεηαη απφ ηελ ηεξάζηηα λνκηζκαηηθή επέθηαζε ε νπνία ζε ζπλδπαζκφ κε κηα 

πςειή αζηάζεηα ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε θαηάξξεπζε 

ηνπ ζπζηήκαηνο δηεζλψλ ζπλαιιαγψλ. Πξνο αληηκεηψπηζή ηνπ πξνβιήκαηνο, απφ 

κεξίδα νηθνλνκνιφγσλ πξνηείλεηαη ε ρξήζε ελφο ελαιιαθηηθνχ ζπζηήκαηνο κε ηελ 

επηζηξνθή θαλφλσλ θαη αξρψλ πνπ εθαξκνδφηαλ ζην ζχζηεκα ηνπ θαλφλα ηνπ 

ρξπζνχ. Σν θχξην πιενλέθηεκα εθαξκνγήο ελφο ζπζηήκαηνο φπσο ηνπ θαλφλα ηνπ 

ρξπζνχ είλαη φηη ε αλαγσγή ηεο αμίαο ησλ λνκηζκάησλ ζην ρξπζφ ζα ιεηηνπξγήζεη 

σο ζεκείν ζηαζεξφηεηαο γηα ηελ άζθεζε νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ πνπ ζα επηηξέςνπλ 

κεζνκαθξνπξφζεζκα ζηνλ έιεγρν ηνπ πιεζσξηζκνχ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα 

ππνζηεξίδεηαη φηη έλαο λένο θαλφλαο ηνπ ρξπζνχ ζα ρξεζίκεπε σο ηα ρξπζά δεζκά 

(golden fetters), πνπ ζχκθσλα κε ηα ιεγφκελα ηνπ νηθνλνκνιφγνπ Barry 
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Eichengreen7, ζα έδελε ηα ρέξηα ησλ εζληθψλ θπβεξλήζεσλ. Με ηελ δέζκεπζε ησλ 

θξαηψλ ζηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ νη ρψξεο ζα απηνπεξηνξηδφηαλ ζηελ ηήξεζε ησλ 

θαλφλσλ πνπ απηφ ζα έζεηε. Ζ κε ηήξεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ θξαηψλ ζα ήηαλ 

εθηθηή άιια ζα κπνξνχζε λα γίλεη πνιχ δαπαλεξή, ελψ απφ πνιηηηθήο απφςεσο νη 

απνθιίζεηο απφ ηνλ θαλφλα ζα ζεσξνχληαλ δηεζλψο σο κε απνδεθηέο. 

Οξηζκέλεο ρψξεο πξνθεηκέλνπ απνθνκίζνπλ ηα νθέιε πνπ πξνζθέξεη έλα 

ζχζηεκα φπσο απηφ ηνπ θαλφλα ρξπζνχ, έρνπλ πηνζεηήζεη ζχλδεζε ησλ εζληθψλ 

ηνπο λνκηζκάησλ κε έλα ή κηα νκάδα δηεζλψο αλαγλσξηζκέλσλ λνκηζκάησλ πνπ 

δελ παξνπζηάδνπλ πιεζσξηζηηθέο ηάζεηο8. ην ππφςε ζχζηεκα νη ρψξεο πνπ ην 

έρνπλ πηνζεηήζεη εθδίδνπλ ή πεξηζηέιινπλ ζε θαζεκεξηλή βάζε ζπγθεθξηκέλε 

πνζφηεηα εζληθνχ λνκίζκαηνο ε νπνία αληηζηνηρεί ζην πνζφ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

εηζξνψλ ή εθξνψλ ζηελ ρψξα θαη θξνληίδνπλ λα δηαηεξνχλ ζηαζεξή ηελ αμία ηνπ 

λνκίζκαηνο ηνπο κε ην λφκηζκα αλαθνξάο. πσο θαη ζηελ εθαξκνγή ηνπ θαλφλα 

ηνπ ρξπζνχ, ε ρψξα ζηακαηά ζθφπηκα ηε λνκηζκαηηθή ηεο απηνλνκία θαη κε ηελ 

ζχλδεζε ηεο κε έλα δηεζλψο αλαγλσξίζηκν λφκηζκα εμαζθαιίδεη έλαλ πςειφ βαζκφ 

αμηνπηζηίαο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη ε Αξγεληηλή ε νπνία κε ηνλ λφκν ηεο 

κεηαηξεςηκφηεηαο ηεξνχζε ην εζληθφ ηεο λφκηζκα (πέζν) ζε ζηαζεξή ηζνηηκία κε ην 

ακεξηθαληθφ (δνιάξην) έλα πξνο έλα9. 

                                            
7

 Eichengreen (B.) (1992) “Golden Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 
1919-1939”. Ακεξηθαλφο νηθνλνκνιφγνο πνπ θαηέρεη ηνλ ηίηιν ηνπ George C. Pardee θαη ηεο Helen 
N. Pardee θαζεγεηή Οηθνλνκηθψλ θαη Πνιηηηθψλ Δπηζηεκψλ ζην Παλεπηζηήκην ηεο Καιηθφξληαο ζην 
Berkeley , φπνπ δίδαμε απφ ην 1987. Σν πην γλσζηφ ηνπ έξγν είλαη ην βηβιίν Golden Fetters: Σν 
ρξπζφ πξφηππν θαη ε κεγάιε θαηάζιηςε, 1919-1939. ην βηβιίν ηνπ γηα ηε Μεγάιε Όθεζε, ν Ben 
Bernanke ζπλνςίδεη ηε δηαηξηβή ηνπ Eichengreen σο εμήο: [The proximate cause of the world 
depression was a structurally flawed and poorly managed international gold standard . For a variety 
of reasons, including among others a desire of the Federal Reserve to curb the US stock market 
boom, monetary policy in several major countries turned contractionary in the late 1920's, a 
contraction that was transmitted worldwide by the gold standard. What was initially a mild 
deflationary process began to snowball when the banking and currency crises of 1931 instigated an 
international "scramble for gold". Sterilization of gold inflows by surplus countries [the USA and 
France], substitution of gold for foreign exchange reserves , and runs on commercial banks all led to 
increases in the gold backing of money, and consequently to sharp unintended declines in national 
money supplies. Monetary contractions in turn were strongly associated with falling prices, output 
and employment. Effective international cooperation could in principle have permitted a worldwide 
monetary expansion despite gold standard constraints, but disputes over World War I reparations 
and war debts, and the insularity and inexperience of the Federal Reserve, among other factors, 
prevented this outcome. As a result, individual countries were able to escape the deflationary vortex 
only by unilaterally abandoning the gold standard and re-establishing domestic monetary stability, a 
process that dragged on in a halting and uncoordinated manner until France and the other Gold Bloc 
countries finally left gold in 1936.] 
8
 Bordo (M. D.) and Rockoff (H.) (1996) “The Gold Standard as a “Good Housekeeping Seal of 

Approval” Journal of Economic History”. 
9
 www.ft.com/content/ 
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Έλα δεχηεξν πιενλέθηεκα πνπ παξέρεη ην ζχζηεκα ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ 

είλαη φηη ν θαζνξηζκφο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ελφο εθάζηνπ λνκίζκαηνο κε 

ην ρξπζφ βνεζά ζηνλ πεξηνξηζκφ ηεο αζηάζεηαο ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη 

δεκηνπξγεί έηζη έλα επλντθφ πεξηβάιινλ γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, 

θάηη πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπ επεξεάδεη ζεηηθά ηηο πξννπηηθέο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο10.  

Μηα επηζηξνθή φκσο ζε έλα ζχζηεκα βαζηζκέλν ζηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ δελ 

εκθαλίδεη κφλν πιενλεθηήκαηα αιιά θαη ζεκαληηθά κεηνλεθηήκαηα ηα νπνία 

ελδερνκέλσο ζα απνδεηθλχνληαλ επηθίλδπλα θαη κηα ζεκαληηθή πεγή αζηάζεηαο γηα 

ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Μέζα ζε έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ πξνζαξκνζκέλσλ ζε αμία ρξπζνχ, νη εζληθέο νηθνλνκίεο ζα πξέπεη λα 

είλαη ζε ζέζε λα απνξξνθήζνπλ ηηο ζπλέπηεο κηαο νηθνλνκηθήο χθεζεο ρσξίο λα 

παξνπζηάδνπλ πξνβιήκαηα ζηαζεξφηεηαο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα θξάηνπο ην 

νπνίν επέδεημε αδπλακία πξνζαξκνγήο ησλ ηηκψλ ηεο ζε ρακειφηεξα επίπεδα 

ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο είλαη ε Διιάδα. Ζ πξνζπάζεηα εζσηεξηθήο 

ππνηίκεζεο πνπ έιαβε ρψξα κεηά ην 2008 εληφο ηεο επξσδψλεο δελ είρε ηα 

αλακελφκελα απνηειέζκαηα κεηά απφ πεξίπνπ δέθα ρξφληα εθαξκνγήο.  

Αθφκα θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ έλα θξάηνο επηηχγραλε λα ηεξεί κεγάιε 

ειαζηηθφηεηα ζηελ πξνζαξκνγή ησλ ηηκψλ θαη ησλ κηζζψλ ζην εζσηεξηθφ ηεο, νη 

θνηλσληθέο ζπλζήθεο δελ επηηξέπνπλ ηελ κείσζε ηνπ βηνηηθνχ επηπέδνπ ησλ 

πνιηηψλ (ιφγσ αχμεζεο ηεο αλεξγίαο) ρσξίο ζνβαξνχο θιπδσληζκνχο γηα ηελ 

θεληξηθή εμνπζία. Έηζη αλάινγα κε ηηο θνηλσληθέο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζε θάζε 

ρψξα ελδερφκελνο ζα παξνπζηαδφηαλ γηα ηα ίδηα αίηηα δηαθνξεηηθέο θνηλσληθέο 

ζπκπεξηθνξέο, ελψ νη πηζαλφηεηεο δεκηνπξγίαο απνηπρεκέλσλ θξαηψλ ζα 

απμαλφηαλ δξακαηηθά. 

Έλα αθφκα ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα είλαη φηη ν θαλφλαο ηνπ ρξπζνχ απαγνξεχεη 

ζηα θξάηε νπνηαδήπνηε ξχζκηζε ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, ε νπνία ζα ήηαλ 

δηθαηνινγεκέλε γηα ηελ ηφλσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο ζε πεξίπησζε πνπ 

απηή ζα είρε θινληζηεί. Καηά ζπλέπεηα, κηα ρψξα κε έλα έιιεηκκα ζην ηζνδχγην 

πιεξσκψλ ηεο ζα εμηζνξξνπνχζε ην έιιεηκκα ηεο κέζσ ηνπ απνπιεζσξηζκνχ, 

παξά κέζσ ηεο ππνηίκεζεο, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζηε ζπλέρεηα ζε αξλεηηθέο 

                                            
10

 Bordo (M. D.) and Rockoff (H.) (1996) “The Gold Standard as a “Good Housekeeping Seal of 
Approval” Journal of Economic History”. 
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παξελέξγεηεο ζηελ εζσηεξηθή παξαγσγή θαη ηελ απαζρφιεζε. Ζ ζρεηηθή 

βηβιηνγξαθία11 σο πξνο ηελ ιεηηνπξγία ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ καο θαηαδεηθλχεη φηη 

νη ρψξεο πνπ επιήγεηζαλ πεξηζζφηεξν απφ ηελ θξίζε ηνπ 1929 ήηαλ εθείλεο πνπ 

έκεηλαλ γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα πηζηέο ζηελ ηήξεζε ηνπ θαλφλα ηνπ 

ρξπζνχ ζε ζρέζε κε άιιεο πνπ ηνλ εγθαηέιεηςαλ ζπληνκφηεξα. 

ηελ νηθνλνκηθή επίζεκε ν θαλφλαο ηνπ ρξπζνχ έρεη ζπλδεζεί κε ηελ αληίιεςε 

φηη είλαη έλα ηζρπξφ αληηπιεζσξηζηηθφ εξγαιείν. Απηή ε αληίιεςε ζηεξίδεηαη ζην 

γεγνλφο φηη ε αχμεζε ησλ παγθφζκησλ απνζεκάησλ ζε ρξπζφ θαη ε αληίζηνηρε 

αχμεζε ησλ θπθινθνξνχλησλ λνκηζκάησλ δελ ζα κπνξεί λα ζπκβαδίδεη κε ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή κεγέζπλζε θαη ζα είλαη πάληα ειιεηκκαηηθή. Δπνκέλσο, ζα 

πθίζηαηαη κηα ζηαζεξή πίεζε ηνπ γεληθνχ επηπέδνπ ηηκψλ ζε ρακειφηεξα επίπεδα. 

Δπηπξφζζεηα, ζχκθσλα ησλ νηθνλνκηθφ ζρνιηαζηή ησλ Financial Times Martin 

Wolf12, ππάξρεη κηα ζεκαληηθή αληζνξξνπία κεηαμχ ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ησλ αμηψλ 

ζε ρξπζφ θαη ηνπ κεγέζνπο ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. Δλψ ε ζπλνιηθή 

αμία ησλ αμηψλ ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ζε ρξπζφ θαηά ην 2008 αλήιζαλ ζε 

πεξίπνπ $1.300 δηζεθαηνκκχξηα, νη ζπλνιηθέο θαηαζέζεηο ήηαλ $61.000 

δηζεθαηνκκχξηα. Καηά ζπλέπεηα, ε εθαξκνγή ελφο ζπζηήκαηνο πνπ ζα ζηεξίδεηαη 

ζηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ, ζα απαηηνχζε κηα γεληθφηεξε αλαπξνζαξκνγή ησλ αμηψλ 

ηνπ ρξπζνχ πνπ ζα επλννχζε ηνπο θαηφρνπο ηνπ επγελνχο κεηάιινπ. 

Έλα επηπιένλ πξφβιεκα είλαη ε αζηάζεηα πνπ παξαηεξείηαη ζηελ ηηκή ηνπ 

ρξπζνχ. Έλα λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα βαζηζκέλν ζηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ εμαξηάηαη 

ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ ζηαζεξφηεηα ηεο ηηκήο ηνπ ρξπζνχ δηεζλψο. Ζ κεηαβνιέο 

ηνπ ρξπζνχ ζα επεξέαδαλ ηηο ηηκέο ησλ αγαζψλ θαη ησλ ππεξεζηψλ θαη ζα 

νδεγνχζαλ ζε πεξηφδνπο πιεζσξηζκνχ ή απνπιεζσξηζκνχ ηηο ρψξεο πνπ ζα 

αθνινπζνχζαλ ην ππφςε ζχζηεκα. Δάλ γηα παξάδεηγκα ε ηηκή ηνπ ρξπζνχ 

απμαλφηαλ, ηφηε ζα απμαλφηαλ αληηζηνίρσο θαη ε ηηκή ησλ ζπλδεδεκέλσλ 

λνκηζκάησλ, θάηη πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπ ζα νδεγνχζε ζε κείσζε ησλ ηηκψλ δηάζεζεο 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ζηνπο θαηαλαισηέο. 

Ζ εθαξκνγή ελφο ζπζηήκαηνο ζηεξηγκέλν ζηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ δελ ζα 

παξείρε θακία εγγχεζε γηα ηελ άκβιπλζε ηεο παγθφζκηαο αληζνκέξεηαο. πσο έρεη 

                                            
11

 The World in Depression 1929-39, Kindlebereger (C) (1973) 
12

 Wolf (M.) (2010) “Could the world go back to the gold standard?”, Financial Times, 1
st
 November 

Βξεηαλφο δεκνζηνγξάθνο πνπ εζηηάδεη ζηα νηθνλνκηθά. Δίλαη ζπληάθηεο θαη θχξηνο ζρνιηαζηήο 
νηθνλνκηθψλ ζηνπο Financial Times. 
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επηζεκαλζεί αλσηέξσ, νη ρψξεο πνπ εκθαλίδνπλ εκπνξηθά πιενλάζκαηα δελ έρνπλ 

θαλέλα θίλεηξν λα αζθήζνπλ πνιηηηθέο πνπ ζα κείσλαλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηα 

ηνπο. Αληίζεηνο ζα είραλ θίλεηξν λα ζπλερίδνπλ νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο πνπ ζα 

δηαηεξνχζαλ ζεηηθφ εκπνξηθφ ηζνδχγην πξνθεηκέλνπ ζπζζσξεχνπλ ζπλαιιαγκαηηθά 

απνζέκαηα ή ρξπζφ έλαληη ησλ ππνινίπσλ θξαηψλ. 

Με δεδνκέλν φηη ν θίλδπλνο ππνηίκεζεο ηνπ ρξπζνχ είλαη ζρεηηθά ρακειφο, νη 

ρψξεο πνπ ζα εκθάληδαλ πιενλάζκαηα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ζα 

είραλ αθφκα ιηγφηεξα θίλεηξα γηα λα δηνξζψζνπλ ην πιενλαζκαηηθφ ηνπο εκπνξηθφ 

ηζνδχγην. Με ηελ ρξήζε ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ ην απνηέιεζκα ζα ήηαλ νη εγγπήζεηο 

ζε ρξπζφ λα θαηέιεγαλ ζηα ζεζαπξνθπιάθηα ησλ ρσξψλ πνπ εκθαλίδνπλ 

εκπνξηθά πιενλάζκαηα ζην δηεζλέο εκπφξην, κε απνηέιεζκα ηελ θαηάξξεπζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο απφ ηελ έμνδφ ρσξψλ νη νπνίεο δελ ζα κπνξνχζαλ λα αληαπνθξηζνχλ 

ζηελ ζπλερή εθξνή ρξπζνχ απφ ηηο θεληξηθέο ηνπο ηξάπεδεο.  

 

2. 5 Δπίινγνο 

 

Μηα βηψζηκε ζεζκνζέηεζε ελφο δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη 

δηαρξνληθά ίζσο ε κεγαιχηεξε πνιηηηθή πξφθιεζε. πσο δηαπηζηψζακε ε 

εθαξκνγή ελφο ζπζηήκαηνο πξνζδεκέλν ζηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ δελ δηαθαίλεηαη 

σο κηα νξζνινγηθή ιχζε ζηελ παξνχζα νηθνλνκηθή ζπγθπξία. Σν πιαίζην ζην νπνίν 

δηεμάγνληαη νη δηαθξαηηθέο νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο ηα ηειεπηαία 30 έηε ζηεξίδεηαη 

αθελφο ζηελ αλεμαξηεζία ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ θαη αθεηέξνπ ζηελ δηαζθάιηζε 

ρακειψλ πιεζσξηζκψλ. Απηφ ην πιαίζην έρεη επηηξέςεη ηελ εθαξκνγή άζθεζεο 

αμηφπηζησλ λνκηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ απφ ηα θξάηε ηνπ δηεζλνχο ζπζηήκαηνο 

ζπλαιιαγψλ. Εεηνχκελν είλαη λα δηαπηζησζεί εάλ ε παγθφζκηα ζπλεξγαζία πάλσ 

ζε έλα λέν λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα κπνξεί λα επηθέξεη ηα ίδηα απνηειέζκαηα, ρσξίο 

παξάιιεια λα επεξεάδεη ηηο αλεμάξηεηεο εζληθέο λνκηζκαηηθέο πνιηηηθέο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΣΟ ΝΟΜΗΜΑΣΗΚΟ ΤΣΖΜΑ ΣΟΤ BRETTON WOODS 

 

3. 1 Δηζαγσγή 

 

ηελ πεξίνδν ηεο παγθνζκηνπνίεζεο ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ παξνπζηάδεη 

δξαζηηθέο κεηαβνιέο. Οη θεθαιαηαθέο κεηαθηλήζεηο γίλνληαη κεγαιχηεξεο θαη 

ζπγρξφλσο ιηγφηεξν ειέγμηκεο. Δπνκέλσο, ε αλάγθε γηα έλα ζηαζεξφ 

ζπλαιιαγκαηηθφ ζχζηεκα γίλεηαη φιν θαη πεξηζζφηεξν πξνθαλήο. ην παξειζφλ 

έλα ηέηνην ζχζηεκα έρεη θαζηεξσζεί ζηε δηάζθεςε ηνπ Bretton Woods. Ήδε ην 1944 

ν βξεηαλφο νηθνλνκνιφγνο John Maynard Keynes13 ππνγξάκκηζε ηε ζεκαζία ησλ 

βαζηζκέλσλ ζε θαλφλεο θαζεζηψησλ δηεζλψλ ζπλαιιαγψλ πνπ λα είλαη ζε ζέζε λα 

δηακνξθψζνπλ ζεηηθέο επηρεηξεκαηηθέο πξνζδνθίεο Σν ζχζηεκα πνπ ηειηθά 

απνθαζίζηεθε λα γίλεη ε βάζε γηα ηελ αλνηθνδφκεζε πνπ επέβαιε ην πέξαο ηνπ Β’ 

Παγθνζκίνπ πνιέκνπ ήηαλ ην ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods σο έλα ζχζηεκα 

ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, αιιά ε ζηαζεξφηεηα πνπ ήηαλ θαη ην 

δεηνχκελν δηαπηζηψζεθε φηη δελ δηαζθαιηδφηαλ κφλν απφ ηε ηήξεζε ησλ ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ14.  

Σα ηζρπξά βηνκεραληθά έζλε πνπ είραλ ηελ ηθαλφηεηα λα δξνκνινγνχλ ηηο 

δηεζλείο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο, είραλ απαηηήζεη κηα αλαλέσζε ηνπ ζθνπνχ θαη ην 

πλεχκαηνο ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο επνρήο πξνθεηκέλνπ ην λέν 

ζχζηεκα λα κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ζηηο λέεο πξνθιήζεηο φπσο ην απμαλφκελν 

κέγεζνο ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ θαη ησλ ξνψλ θεθαιαίνπ.  

ε απηφ ην Κεθάιαην ζα γίλεη κηα ζχληνκε ηζηνξηθή επηζθφπεζε ηεο αλάπηπμεο 

ηνπ ζπζηήκαηνο απφ ην 1944 κέρξη ζήκεξα θαη ζα επηζεκαλζνχλ εηδηθφηεξα ηα 

                                            
13

 Ο Σδσλ Μέπλαξλη Κέπλο, (5 Ηνπλίνπ 1883 – 21 Απξηιίνπ 1946) ήηαλ Άγγινο νηθνλνκνιφγνο, 
καζεκαηηθφο, θαζεγεηήο παλεπηζηεκίνπ, ζπγγξαθέαο θαη αλψηαηνο θξαηηθφο ππάιιεινο. 
Γεκηνχξγεζε, κε ηα έξγα ηνπ θαη ηνπο νπαδνχο ηνπ, ηε ιεγφκελε θευλζηαλή ζρνιή ζηελ νηθνλνκηθή 
επηζηήκε. Σα δχν πην ζεκαληηθά βηβιία πνπ ζπλέγξαςε ήηαλ Οη Οηθνλνκηθέο πλέπεηεο ηεο Δηξήλεο 
(1919) θαη Γεληθή Θεσξία ηεο Απαζρφιεζεο, ηνπ Σφθνπ θαη ηνπ Υξήκαηνο (1936). Με ην πξψην απφ 
ηα παξαπάλσ βηβιία ηνπ ππνζηήξημε φηη ε Γεξκαλία δελ είρε ηελ ηθαλφηεηα λα πιεξψζεη ηηο 
πνιεκηθέο απνδεκηψζεηο πνπ απαίηεζαλ απφ απηή νη ληθήηξηεο δπλάκεηο ηνπ Α΄ Παγθνζκίνπ 
Πνιέκνπ. Με ην δεχηεξν, φηη γηα λα ιπζεί ην πξφβιεκα ηεο αλεξγίαο πνπ αληηκεηψπηδε ν δπηηθφο 
θφζκνο κεηά ην θξαρ ηεο Νέαο Τφξθεο (1929), ζα έπξεπε λα παξέκβεη ην θξάηνο θαη 
ρξεκαηνδνηψληαο ηελ νηθνλνκία θαη ηηο επηρεηξήζεηο λα δεκηνπξγήζεη λέεο ζέζεηο εξγαζίαο. Σν 
δεχηεξν απηφ βηβιίν ςεθίζηεθε απφ ην θνηλφ ην 2017 σο «ην βηβιίν κε ηελ κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηε 
δηακφξθσζε ηεο βξεηαληθήο θνηλσλίαο ηνλ 20

ν
 αηψλα» . 

14
 The Economist, November 25

th
 2000,p.112 
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πξνβιήκαηα θαη νη πξνθιήζεηο πνπ αληηκεηψπηζε θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εθαξκνγήο 

ηνπ. Σέινο ζα γίλεη κηα πξνζπάζεηα πξνζεγγίζεηο ησλ ιαζψλ πνπ έγηλαλ θαηά ην 

παξειζφλ ζηελ ιεηηνπξγία ηνπ, πξνζαξκνζκέλα ζηελ ζχγρξνλε νηθνλνκηθή 

πξαγκαηηθφηεηα, πξνθεηκέλνπ εμαρζνχλ ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ 

ζε πεξίπησζε πνπ δηεζλψο θξηζεί ζθφπηκε ε δηακφξθσζε ελφο λένπ ζπζηήκαηνο 

ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζε παγθφζκηα θιίκαθα.  

 

3. 2 Αλάπηπμε ηνπ πζηήκαηνο Bretton Woods 

 

3. 2. 1 Σν δηεζλέο Οηθνλνκηθό Πεξηβάιινλ 

 

Μεηά ην πέξαο ηνπ Α’ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο 

επηζπκνχζαλ ηελ επηζηξνθή ηνπο ζηελ παιαηά ζπλαιιαγκαηηθή αζθάιεηα θαη ζην 

ζπλαιιαγκαηηθφ ζχζηεκα ησλ πξνπνιεκηθψλ ρξφλσλ ην ζπληνκφηεξν δπλαηφλ. Οη 

ζπδεηήζεηο γηα ηελ επηζηξνθή ζηα δηεζλή πξφηππα ρξήζεο ηνπ ρξπζνχ είραλ 

αξρίζεη απνζπαζκαηηθά ζε πιεζψξα θξαηψλ θαη κέρξη ην 1926 φιεο νη ηζρπξέο 

νηθνλνκίεο ηεο επνρήο είραλ επαλεγθαζηδξχζεη ην πξνπνιεκηθφ ζχζηεκα, ζχκθσλα 

κε ην νπνίν ηα εθδηδφκελα ρξήκαηα θάζε θξάηνπο έπξεπε λα έρνπλ αληίθξηζκα ζε 

ρξπζφ ή ζε ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο πνπ ην είρε 

εθδψζεη κέρξη ελφο ζπκθσλεκέλνπ ζεκείνπ.  

Λάζε ζηελ εθαξκνγή ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ, θπξίσο απφ ηελ Μεγάιε 

Βξεηαλία, πνπ ηελ επνρή εθείλε ήηαλ ην παγθφζκην νηθνλνκηθφ θέληξν, νδήγεζε ζε 

δηεζλή νηθνλνκηθή χθεζε κε απνθνξχθσκά ηελ κεγάιε νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 1929. 

Κάζε ρψξα πξνζπαζνχζε λα απμήζεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ εμαγψγηκσλ 

πξντφλησλ ηεο κε ζθνπφ λα κεησζεί ην εκπνξηθφ ηεο έιιεηκκα θαη σο κέζν γηα ηελ 

αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο ρξεζηκνπνηνχζε ηελ ππνηίκεζε ηνπ εζληθνχ ηεο 

λνκίζκαηνο.  

Απηή ε ζηξαηεγηθή νδεγεί έλα θξάηνο ζε επηηπρία εθ' φζνλ κηα ρψξα 

απνπιεζσξίδεηαη γξεγνξφηεξα ζπγθξηλφκελε κε ηα θξάηε αληαγσληζηέο. Ζ ρξήζε 

ηεο ίδηαο ζηξαηεγηθήο απφ δηεπξπκέλν αξηζκφ θξαηψλ νδήγεζε ζε έλαλ δηεζλή 

αληαγσληζκφ αληηπιεζσξηζκνχ πνπ πξνθάιεζε καδηθή αλεξγία, πηψρεπζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, θαηάξξεπζεο πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη εκθάληζεο κεγάισλ 

πιεζσξηζκψλ.  
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ηε δεθαεηία ηνπ 30’ έιαβαλ ρψξα πιήζνο δηεζλψλ δηαζθέςεσλ πνπ εμέηαδαλ 

ηα πξνβιήκαηα ζηηο λνκηζκαηηθέο ζπλαιιαγέο θαη ην δηεζλέο εκπφξην πνπ 

πξνθιήζεθαλ απφ ηε κεγάιε νηθνλνκηθή θξίζε, αιιά δελ είραλ εμεπξεζεί ιχζεηο θαη 

δελ είρε επέιζεη θάπνηνπ είδνπο ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ κεγάισλ νηθνλνκηθψλ 

δπλάκεσλ ηεο επνρήο. Σν γεγνλφο πνπ έδσζε ψζεζε ζηελ επίηεπμε κηαο 

ζπκθσλίαο γηα ηηο αξρέο θαη ηνπο θαλφλεο πνπ ζα ιεηηνπξγεί ην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ 

ζχζηεκα, ήηαλ ν Β’ Παγθφζκηνο Πφιεκνο φ νπνίνο απαηηνχζε έλα αμηφπηζην 

εξγαιείν γηα ηελ αλνηθνδφκεζε ησλ θαηεζηξακκέλσλ νηθνλνκηψλ ρσξίο λα 

επαλαιακβάλεη ηα ιάζε ηνπ παξειζφληνο. Σα ζρέδηα πνπ βγήθαλ ζην ηξαπέδη ησλ 

δηαπξαγκαηεχζεσλ πξνέθξηλαλ έλα θαηλνηφκν λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα κε έλα 

επνπηεχνλ δηεζλέο ίδξπκα ειέγρνπ ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ. Οη πξψηεο 

δηαπξαγκαηεχζεηο ηνπ ππφςε ζπζηήκαηνο πξαγκαηνπνηήζεθαλ εληφο πνιεκηθήο 

πεξηφδνπ θαη φπσο ήηαλ θπζηθφ δηακφξθσλαλ ηνπο φξνπο δηεμαγσγήο ησλ 

ζπλνκηιηψλ ζχκθσλα κε ηνπο δηεζλείο ζπζρεηηζκνχο ηζρχνο θαη ηηο εμειίμεηο ζηα 

πεδία ησλ καρψλ.  

 

3. 2. 2 Ζ Γηάζθεςε ηνπ Bretton Woods 

 

Σν 1944 κηα δηεζλήο δηάζθεςε πξαγκαηνπνηήζεθε ζην Bretton Woods, ηνπ New 

Hampshire (ΖΠΑ). Δθεί παξεπξέζεθαλ 44 ρψξεο πξνθεηκέλνπ λα δηακνξθσζνχλ νη 

λέεο δηεζλείο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ ζπκκεηερφλησλ θξαηψλ. Ζ 

δηάζθεςε δεκηνχξγεζε λέα δηεζλή φξγαλα ειέγρνπ θαη επνπηείαο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξακέηξσλ φπσο ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν 

(International Monetary Fund: IMF) θαη ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα (International Bank 

for Reconstruction and Development: IBRD). Δπηπιένλ ηα θξάηε πνπ ζπκκεηείραλ 

ζπκθψλεζαλ ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή ελφο ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ φρη άκεζα ζπλδεδεκέλνπ κε ηνλ ρξπζφ αιιά κε ην 

ακεξηθαληθφ δνιάξην σο λφκηζκα βάζεο. Έηζη ην δνιάξην ήηαλ άκεζα ζπλδεδεκέλν 

κε ηνλ ρξπζφ ελψ ηα ινηπά λνκίζκαηα ήηαλ άκεζα ζπλδεδεκέλα κε ην ακεξηθαληθφ 

δνιάξην. Οη ΖΠΑ γηλφηαλ ην παγθφζκην απνζεηήξην ρξπζνχ θαη ζα έπξεπε λα 

ηεξνχλ ζηαζεξή ηελ ηηκή ηνπ λνκίζκαηφο ηνπο ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ, ελψ θάζε 

δνιάξην πνπ εθδηδφηαλ ζα κπνξνχζε λα είλαη αληαιιάμηκν κε ηζνδχλακν αληίθξηζκα 
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ρξπζνχ ζηελ πεξίπησζε πνπ νη δηεζλείο θάηνρνη δνιαξίσλ εμέθξαδαλ ηελ αλάγθε 

απηήο ηεο αληαιιαγήο.  

Σα ζρέδηα γηα ην ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods αλαπηχρζεθαλ απφ δχν 

ζεκαληηθνχο νηθνλνκνιφγνπο ηεο επνρήο, ηνλ ακεξηθαλφ ππνπξγφ νηθνλνκηθψλ 

Harry Dexter White15, θαη ην βξεηαλφ νηθνλνκνιφγν John Maynard Keynes νη νπνίνη 

δήισζαλ: "ε απηή ηελ δηάζθεςε πξνζπαζήζακε λα νινθιεξψζνπκε έλα πνιχ 

δχζθνιν έξγν. […] θνπφο καο ήηαλ λα εληνπίζνπκε έλα θνηλφ κέηξν, θνηλά 

πξφηππα, θνηλά απνδεθηνχο θαλφλεο ψζηε ην απνηέιεζκά ηεο ζπκθσλίαο λα κελ 

βξίζθεηαη ζε δπζαξκνλία κε θαλέλαλ απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο.16 "  

Απηή ε δήισζε πεξηγξάθεη ηε δπζθνιία ζηελ δεκηνπξγία ελφο ζπζηήκαηνο πνπ 

ζα ήηαλ απνδεθηφ απφ θάζε έλα έζλνο πνπ ζπκκεηείρε ζηελ ζχζθεςε. Οη ηδέεο John 

Maynard Keynes θαη ηνπ Harry Dexter White είραλ εξκελεπηεί κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν 

απφ ηα κέιε ηεο δηάζθεςεο αιιά παξέκελε κηα γεληθή θνηλή εξκελεπηηθή ζχγθιεζε 

απφ ηα κέιε ηεο ζχζθεςεο πνπ επέηξεςε ηελ επηηπρή νινθιήξσζε ησλ εξγαζηψλ 

ηεο. χκθσλα κε ηελ πξφηαζε ηνπ White, πξνυπφζεζε γηα ηελ δηεζλή ζηαζεξφηεηα 

ηνπ ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγκαηηθψλ ζπλαιιαγψλ ήηαλ ε δεκηνπξγία δηεζλψλ 

επνπηηθψλ θαη ρξεκαηνδνηηθψλ κεραληζκψλ, νπφηε πξνέθξηλε ηελ δεκηνπξγία ηνπ 

IMF θαη ηεο IBRD. ηελ άπνςε απηή ζπλέηεηλε θαη ε Αγγιία κε ηνλ Keynes λα 

ζπλεπηθνπξεί ζηελ δεκηνπξγία ησλ νξγαληζκψλ λνκηζκαηηθήο επνπηείαο θαη 

ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ White. Ζ δηαθνξά ησλ δχν νηθνλνκνιφγσλ ήηαλ ζηελ άπνςε 

ηνπ Keynes πνπ ζεσξνχζε φηη ν IMF έπξεπε λα έρεη απμεκέλεο αξκνδηφηεηεο θαη 

εθδνηηθφ δηθαίσκα (ηχπσζε λνκίζκαηνο) θαη ν βαζηθφο ιφγνο ήηαλ ην ηεξάζηην 

απνπιεζσξηζηηθφ πξφβιεκα πνπ είρε αληηκεησπίζεη ε Μεγάιε Βξεηαλία ηελ 

πεξίνδν ηνπ κεζνπνιέκνπ17. 

                                            
15

 Harry Dexter White (October 9, 1892 – August 16, 1948) ήηαλ ζνβηεηηθφο πιεξνθνξηνδφηεο πνπ 
εξγάζηεθε σο αλψηεξνο ππάιιεινο ησλ ΖΠΑ ζην ππνπξγείν Οηθνλνκηθψλ. πλεξγάζηεθε ζηελά κε 
ηνλ γξακκαηέα ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκηθψλ Henry Morgenthau, Jr., θαη ζπλέδξακε ζηελ άζθεζε 
ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο έλαληη ησλ ζπκκάρσλ ηνπ ΒΠΠ ελψ ηελ ίδηα ζηηγκή δξνχζε 
σο πιεξνθνξηνδφηεο ησλ νβηεηηθψλ. Ήηαλ ν ακεξηθαληθφο εθπξφζσπνο ην 1944 ζηελ ζχζθεςε ηνπ 
Bretton Woods ε νπνία εγθαζίδξπζε ηελ κεηαπνιεκηθή νηθνλνκηθή ηάμε. Τπεξίζρπζε ησλ απφςεσλ 
ηνπ Βξεηαλνχ εθπξνζψπνπ John Maynard Keynes θαη έγηλε ν θχξηνο αξρηηέθηνλαο ηνπ ΓΝΣ θαη ηεο 
Παγθφζκηαο Σξάπεδαο. 
16

 Moggeridge, 22 July 1944 p103 
17

 Ο απνπιεζσξηζκφο εκθαλίζηεθε ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ απνθαινχκελεο σο ηεο δεχηεξεο 
βηνκεραληθήο επαλάζηαζεο. Υαξαθηεξίζηεθε απφ ηηο δξακαηηθέο απμήζεηο ζηελ παξαγσγηθφηεηα 
πνπ έγηλε απφ ηε κεηάβαζε απφ κηα γεσξγηθή νηθνλνκία ζε κία βηνκεραλνπνηεκέλε. Οη ηηκέο ησλ 
πεξηζζφηεξσλ βαζηθψλ πξντφλησλ έπεθηαλ ζπλερψο κε ηηο ακνηβέο λα παξακέλνπλ ζηαζεξέο. Σα 
αγαζά πνπ παξήρζεζαλ απφ ηνπο βηνηέρλεο, ζε αληηδηαζηνιή κε ηηο κεγάιεο βηνκεραλίεο δελ 
παξνπζίαδαλ κείσζε ζην ιεηηνπξγηθφ ηνπο θφζηνο κε απνηέιεζκα θνηλσληθή απνζηαζεξνπνίεζε. 
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Ο Keynes ζπλέζηεζε φηη ζηελ πεξίπησζε πνπ νη εζληθέο νηθνλνκίεο 

αληηκεηψπηδαλ αληζνξξνπίεο ζηα επηκέξνπο ηζνδχγηα πιεξσκψλ ηνπο, ηφηε ηα 

θξάηε ζα έπξεπε λα αλαπξνζαξκφζνπλ ηηο κεηαμχ ηνπο πνιηηηθέο κε ηηο 

πιενλαζκαηηθέο ρψξεο λα απμάλνπλ ηηο εηζαγσγέο ηνπο απφ ηηο ειιεηκκαηηθέο 

πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί ηζνξξνπία ζην εκπνξηθφ ηνπο ηζνδχγην. Έηζη ζεσξνχζε 

φηη είλαη εθηθηφ λα επηιπζεί ην πξφβιεκα ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ κε ηνπο έληνλνπο 

αληαγσληζκνχο ησλ θξαηψλ γηα εκπνξηθά πιενλάζκαηα πνπ εκθαλίζηεθαλ ηελ 

πεξίνδν ηνπ κεζνπνιέκνπ.  

Ο White απφ ηελ άιιε ζεσξνχζε φηη ην πξφβιεκα δελ αληηκεησπηδφηαλ κε 

πνζνηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνξξνπία ζηα εκπνξηθά ηζνδχγηα αιιά φηη ε 

απνπιεζσξηζηηθή ηαθηηθή πνπ ρξεζηκνπνηνχζαλ ηα θξάηε γηα εμππεξέηεζε ησλ 

εζληθψλ ηνπο νηθνλνκηψλ ήηαλ ην βαζηθφ πξφβιεκα. Έηζη εάλ ππήξρε θαλνληζηηθφ 

πιαίζην ζηελ επηηνθηαθή πνιηηηθή ησλ θξαηψλ, ην πξφβιεκα αληηκεησπηδφηαλ. Οη 

νηθνλνκνιφγνη ζήκεξα ζπκθσλνχλ φηη ζηελ ππφςε δηαθνξά απφςεσλ ν Keynes 

είρε δίθην θαη ν White άδηθφ18. Παξφιν πνπ ν Keynes ήηαλ πην δηνξαηηθφο, ην ζρέδην 

ηνπ δελ ζπδεηήζεθε πνηέ ζνβαξά ζην Bretton Woods θαη νη ζπκκεηέρνληεο 

ζπκθψλεζαλ ζρεηηθά ζηηο αξρέο πνπ φξηζε ν White. ηελ ζχζθεςε απνθαζίζηεθε 

νη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο λα θαζνξίζνπλ ζηαζεξά ηελ αμία ηνπ δνιαξίνπ ζε ζρέζε κε 

ηνλ ρξπζφ. Έηζη κία νπγγηά ρξπζνχ θαζνξίζηεθε ζηαζεξά ζηα 35 $ ελψ ηα ινηπά 

θξάηε έπξεπε κε ηελ ζεηξά ηνπο λα θαζνξίζνπλ ηηο δηθέο ηνπο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο ζε ζρέζε κε ην δνιάξην. Απηφ ην ζχζηεκα πιεξσκψλ ζεζκνζεηήζεθε 

δηεζλψο θαη νλνκαηίζηεθε σο [par value system] ζε φξνπο δνιαξίνπ ή ρξπζνχ.  

 

3. 2. 3 Ο Κπξίαξρνο Ρόινο ησλ ΖΠΑ 

 

Οη ΖΠΑ ήηαλ ηελ επνρή δεκηνπξγίαο ηνπ ζπζηήκαηνο Bretton Woods ν 

αδηακθηζβήηεηνο πξσηαγσληζηήο. Αθφκα θαη ζήκεξα παξακέλεη ν θπξίαξρνο ξφινο 

πνπ έρεη ζην παγθφζκην λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ παξά ηηο ακθηζβεηήζεηο 

πνπ δέρεηαη απφ ρψξεο αληαγσληζηέο φπσο ε Ρσζία θαη ε Κίλα. Σν πέξαο ηνπ Β’ 

Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ άθεζε ηηο ΖΠΑ κε κία αθκάδνπζα βηνκεραλία ε νπνία δελ 

επιήγεη απφ ηηο αληίπαιεο δπλάκεηο. Ζ παξαγσγηθή ηνπο ηθαλφηεηα ήηαλ απμεκέλε 

θαηά 50%, ηδίσο ζηε βηνκεραλία παξαγσγήο κεραλψλ θαη εξγαιείσλ πνπ ήηαλ θη ε 

                                            
18

 James Bradford DeLong 2000 
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ζεκαληηθφηεξε κεηαπνιεκηθά. κσο, ε εζσηεξηθή αγνξά ησλ ΖΠΑ δελ ζα 

κπνξνχζε λα απνξξνθήζεη φιε απηή ηε βηνκεραληθή παξαγσγή ζηελ εηξεληθή 

πεξίνδν. Υξεηαδφηαλ ινηπφλ έλαο εμαγσγηθφο αλαπξνζαλαηνιηζκφο ηεο 

ακεξηθάληθεο νηθνλνκίαο, ε νπνία πξνπνιεκηθά θαηεπζπλφηαλ κφλν θαηά 5-7% 

πξνο ηηο εμαγσγέο. Έηζη ε δεκηνπξγία ησλ δηεζλψλ νξγαληζκψλ ζα έπξεπε λα 

εμππεξεηνχζε ηελ αλάγθε ησλ ΖΠΑ γηα εθηεηακέλν εμσηεξηθφ εκπφξην. Γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηνπ ζθνπνχ απηνχ ήηαλ απαξαίηεηε ε εμαγσγή θεθαιαίσλ απφ 

ηηο ΖΠΑ ζην εμσηεξηθφ κε ηε κνξθή καθξνπξφζεζκσλ πηζηψζεσλ, δαλείσλ ή  

επελδχζεσλ19. 

Αληηζέησο ζρεδφλ ην ζχλνιφ ηεο επξσπατθήο βηνκεραλίαο ήηαλ θαηεζηξακκέλε 

κε πεξηνξηζκέλεο παξαγσγηθέο δπλαηφηεηεο. Έηζη ην εκπνξηθφ πιεφλαζκα ησλ 

ΖΠΑ θαη νη αλάγθεο εηζαγσγψλ απφ ηηο άιινηε θξαηαηέο επξσπατθέο νηθνλνκίεο, 

έθαλαλ ην δνιάξην ην λφκηζκά κε ηηο ηζρπξφηεξε αγνξαζηηθή δχλακε. ε απηφ 

ζπλέηεηλε θαη ην γεγνλφο ηεο εθηφμεπζεο ηνπ ρξένπο ησλ εκπφιεκσλ ρσξψλ θαη ηεο 

κεηαθνξάο κεγάισλ πνζνηήησλ ρξπζνχ ζην ακεξηθαληθφ ζεζαπξνθπιάθην. Έηζη 

σο ζπλέπεηα ηεο κεγάιεο εκπηζηνζχλεο πνπ απνιάκβαλε ην ακεξηθαληθφ λφκηζκα 

απφ ηνλ ππφινηπν θφζκν, ην δνιάξην έγηλε ην βαζηθφ λφκηζκα ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ 

Bretton Woods20.  

Ζ έδξα ησλ δχν λέσλ ηδξπκάησλ (Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ θαη ηεο 

Παγθφζκηαο Σξάπεδαο) νξίζηεθε λα είλαη ζηελ Washington D. C. εμαηηίαο ηεο 

κεγαιχηεξεο πνζνζηηαία ζπκκεηνρήο ησλ ΖΠΑ ζηνλ νξγαληζκφ. Ο θπξίαξρνο 

ξφινο ησλ ΖΠΑ έγηλε ήδε πξνθαλήο φηαλ θέξδηζαλ ηειηθά ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

ππνινίπσλ θξαηψλ νη ακεξηθαληθέο πξνηάζεηο ζε αληίζεζε κε ηηο πξνηάζεηο ηεο 

Μεγάιεο Βξεηαλίαο, γηα ηελ ιεηηνπξγία ηνπ λένπ λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. Σα 

ζρέδηα ηνπ βξεηαλνχ νηθνλνκνιφγνπ John Maynard Keynes απνξξίθζεθαλ θαη 

πηνζεηήζεθαλ νη ζέζεηο ηνπ ακεξηθάλνπ νηθνλνκνιφγνπ White. Οη πξνζπάζεηεο ηεο 

Μεγάιεο Βξεηαλίαο γηα δηαηήξεζε ηεο αλεμαξηεζίαο ηνπο κέζσ ηεο ίδξπζεο ηνπ 

λένπ λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο δελ επφδσζαλ θαη ην ηειηθφ απνηέιεζκά ηεο 

δηάζθεςεο ήηαλ ε αδηακθηζβήηεηε πξσηνθαζεδξία ηνπ ακεξηθαληθνχ λνκίζκαηνο21.  

 

 

                                            
19

 Dammasch, Sabine “The System of Bretton Woods: A Lesson from History” 
20

 Dammasch, Sabine “The System of Bretton Woods: A Lesson from History” 
21

The Economist, November 25
th 

2000, p. 112 
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3. 3 Γηεζλέο Ννκηζκαηηθό Σακείν 

 

3. 3. 1 θνπόο ηνπ Γηεζλνύο Ννκηζκαηηθνύ Σακείνπ 

 

Σν Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν θαζηεξψζεθε επίζεκα ηελ 27ε Γεθεκβξίνπ 1945, 

φηαλ 29 ζπκκεηέρνπζεο ρψξεο ππέγξαςαλ ζηε δηάζθεςε ηνπ Bretton Woods ηα 

άξζξα ζπκθσλίαο γηα ηελ ίδξπζε ηνπ. Ζ έλαξμε ησλ εξγαζηψλ ηνπ μεθίλεζε ιίγν 

αξγφηεξα ηελ 1ε Μαξηίνπ, ην 1947 κεηά ηελ νινθιήξσζε ησλ δηνηθεηηθψλ 

δηεξγαζηψλ πνπ ήηαλ απαξαίηεην λα νινθιεξσζνχλ. Σν ΓΝΣ είλαη έλαο δηεζλήο 

νξγαληζκφο, ν νπνίνο απνηειείηαη ζήκεξα απφ 183 ρψξεο κέιε. Οη ζθνπνί ηνπ είλαη 

λα πξνσζήζεη ηε δηεζλή λνκηζκαηηθή ζπλεξγαζία κε ηελ θαζηέξσζε κηαο ζθαηξηθήο 

ειεγθηηθήο αληηπξνζσπεπηηθήο επνπηείαο πνπ δχλαηαη λα αζθεί ζπκβνπιεπηηθφ 

ξφιν ζε ζέκαηα πνπ άπηνληαη λνκηζκαηηθψλ πξνβιεκάησλ. Πξνσζεί ηελ δηεζλή 

λνκηζκαηηθή ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ γηα κηα ηζφξξνπε αλάπηπμε ηνπ 

δηεζλνχο εκπνξίνπ. Έηζη φπνηε θξίλεηαη αλαγθαίν απνθαζίδνληαη εηδηθφηεξα 

δξάζεηο θαη κέηξα κεηαμχ ησλ νπνίσλ είλαη θαη ηα αθφινπζα: 

α. Δληαίεο δηαδηθαζίεο νκαιήο πξνζαξκνγήο εθάζηνπ θξάηνπο κέινπο ζηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. 

β. Γηεζλείο δηαβνπιεχζεηο ζε πεξηπηψζεηο ζεκαληηθψλ αιιαγψλ ησλ 

αθνινπζνχκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

γ. Δπηβνιή νξηζκέλσλ πεξηνξηζηηθψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ κέηξσλ.  

δ. Άξζε πεξηνξηζηηθψλ κέηξσλ θαηφπηλ δηαπηζησκέλεο βειηίσζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηνπ θξάηνπο κέινπο.  

ηνπο ζηφρνπο ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ είλαη ε δηεπθφιπλζε ηνπ 

παγθφζκηνπ εκπνξίνπ ελψ δξα ζπκβνπιεπηηθά πξνο ηελ δηαζθάιηζε πςειψλ 

πνζνζηψλ απαζρφιεζεο θαη απφθηεζεο πξαγκαηηθνχ εηζνδήκαηνο ζηα θξάηε 

κέιε. Δπηπιένλ, ην ΓΝΣ επηδηψθεη ηελ ζηαζεξφηεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ θαη ηελ απνθπγή ηελ αληαγσληζηηθήο λνκηζκαηηθήο ππνηίκεζεο πνπ είρε 

παξαηεξεζεί ζην κεζνπνιεκηθφ λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ. Δπηδίσμε ηνπ 

είλαη επίζεο ε άξζε ησλ πεξηνξηζκψλ ζηηο θηλήζεηο θεθαιαίσλ θαη ε νκαιή 

ιεηηνπξγία ηνπ δηεζλνχο ζπζηήκαηνο πιεξσκψλ. Δπίζεο ηα θξάηε κέιε έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα λα ζηεξηρζνχλ νηθνλνκηθά απφ ηα απνζεκαηηθά ηνπ ηακείνπ 

πξνθεηκέλνπ θαιχςνπλ ειιείκκαηα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ηνπο.  
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3. 3. 2 Σξόπνο Λεηηνπξγίαο ηνπ ΓΝΣ 

 

Κάζε θξάηνο πνπ επηζπκεί ηελ πξνζρψξεζε ηνπ ζην ΓΝΣ, είλαη ππνρξεσκέλν 

λα ζπκβάιεη ζηελ ελίζρπζε ησλ απνζεκαηηθψλ ηνπ ηακείνπ κε έλα πνζφ ρξεκάησλ. 

Σν ππφςε πνζφ θαιείηαη ζπλδξνκή πνζφζησζεο θαη είλαη κηα πηζησηηθή θαηάζεζε. 

Απηέο νη πνζνζηψζεηο δηακνξθψλνπλ ηα απνζεκαηηθά ηνπ ηακείνπ θαη είλαη ε 

κεγαιχηεξε πεγή ρξεκάησλ πνπ έρεη ζηελ δηάζεζε ηνπ πξνθεηκέλνπ λα δηαζέηεη ηελ 

δπλαηφηεηα λα ρξεκαηνδνηεί ηα θξάηε κέιε πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο. Ζ ρνξήγεζε ησλ πνζψλ γίλεηαη έληνθνο κε επηηφθηα πνπ είλαη ρακειά 

ζε ζρέζε κε απηά πνπ κπνξεί λα βξεη ε ρψξα ζηελ ειεχζεξε αγνξά. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ρξεκαηνδφηεζεο ρψξαο κε πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο 

είλαη ε Διιάδα, ε νπνία κε δπλάκελε λα αλαρξεκαηνδνηήζεη ηνλ εμσηεξηθφ ηεο 

δαλεηζκφ εμαηηίαο ηνπ πςεινχ εκπνξηθνχ ειιείκκαηνο πνπ παξνπζίαδε ην 2008 

δήηεζε έθηαθηε ρξεκαηνδφηεζε απφ ην ΓΝΣ πξνο θάιπςε ησλ αλαγθψλ ηεο.  

Κάζε θξάηνο πνπ έρεη ζπλεηζθέξεη νηθνλνκηθά ζην ηακείν, κπνξεί άκεζα λα 

απνζχξεη 25% ηεο ζπλεηζθνξάο ηνπ ζε πεξίπησζε πνπ αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα 

πιεξσκψλ. Μπνξεί εθφζνλ ην επηζπκεί λα δεηήζεη κεγαιχηεξε ρξεκαηνδφηεζε ζε 

πεξίπησζε πνπ ζεσξεζεί φηη απηφ ην πνζφ δελ θαιχπηεη ηηο ρξεκαηνδνηηθέο ηηο 

αλάγθεο. Σα ρξέε πξνο ην ηακείν ζα πξέπεη λα απνπιεξψλνληαη ην ζπληνκφηεξν 

δπλαηφλ. Δπηπιένλ, ε ρψξα πξέπεη λα αλαιάβεη ελέξγεηεο πνπ ζα απνζθνπνχλ 

ζηελ άξζε ησλ αηηηψλ πνπ νδήγεζαλ ζηελ αδπλακία θάιπςεο ησλ θξαηηθψλ 

πιεξσκψλ. Ζ δηάζξσζε ηνπ ηακείνπ θαη ε βαξχηεηα πνπ έρεη θάζε θξάηνο ζηηο 

ιήςε ησλ απνθάζεσλ έρεη άκεζε ζρέζε κε ην πνζνζηφ ζπλεηζθνξάο. Έηζη φζν 

κεγαιχηεξα πνζά έρεη δηαζέζεη έλα θξάηνο ζην ηακείν ηφζν κεγαιχηεξε δχλακε έρεη 

ζηηο δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ.  

Σα ρξήκαηα πνπ δαλείδεη ην ηακείν, δελ πξέπεη λα ζπγθξηζνχλ κε έλα δάλεην 

ελφο ζπκβαηηθνχ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Γηα ηε ρψξα πνπ ππνβάιεη αίηεζε 

ρξεκαηνδφηεζεο είλαη κάιινλ επθαηξία λα αγνξάζεη έλα μέλν απνζεκαηηθφ λφκηζκα 

ην νπνίν είλαη ζε ζέζε λα απνπιεξψζεη είηε ζε ρξπζφ είηε ζε εζληθφ λφκηζκα. Μέζα 

ζε ηξία έσο πέληε έηε απφ ηελ εκεξνκελία πνπ απνδεζκεχηεθε ην πνζφ απφ ην 

ΓΝΣ πξνο ην θξάηνο, ζα πξέπεη λα γίλεη θαη ε απνπιεξσκή ηνπ πνζνχ πξνο ην 

ηακείν.  
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χκθσλα κε ην ΓΝΣ νη αηηνχληεο ρξεκαηνδφηεζε απφ ην ηακείν δεηνχλ 

ρξεκαηνδφηεζε θπξίσο ζηα πην ηζρπξά λνκίζκαηα ηεο δηεζλνχο αγνξάο φπσο ην 

δνιάξην ην επξψ ην ηαπσληθφ γελ θαη ηελ ειβεηηθή θνξψλα. Έηζη έκκεζα 

αληηθαηνπηξίδεηαη θαη ε αλαγλσζηκφηεηα ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ ζην δηεζλέο 

επίπεδν κε ην δνιάξην λα δηαηεξεί κε δηαθνξά ηελ πξψηε ζέζε ζηηο πξνηηκήζεηο 

ησλ θξαηψλ.  

 

3. 3. 3 Σξόπνο Οξγάλσζε ηνπ ΓΝΣ 

 

Σν ΓΝΣ δελ έρεη θαλέλαλ έιεγρν ζηελ άζθεζε ησλ εζληθψλ νηθνλνκηθψλ 

πνιηηηθψλ ησλ κειψλ ηνπ. Αληίζεηα, ε ηεξαξρία αθνινπζεί ηελ ξνή απφ ηηο εζληθέο 

θπβεξλήζεηο πξνο ην ΓΝΣ. Ζ πςειφηεξε αξρή ηνπ ηακείνπ είλαη ε επηηξνπή 

δηαθπβέξλεζεο (Board of Governors), ε νπνία απνηειείηαη απφ έλαλ θπβεξλήηε 

(ζπλήζσο απηφ ηνλ ξφιν αλαιακβάλεη ππνπξγφο νηθνλνκηθψλ ή πξντζηάκελνο 

θεληξηθήο ηξάπεδαο κίαο ρψξαο κέινπο). Δπηπιένλ, ππάξρεη έλαο ίζνο αξηζκφο 

αληηπξνζψπσλ ησλ θξαηψλ (Representative Governors). H επηηξνπή 

δηαθπβέξλεζεο ζπγθαιείηαη κία θνξά ζε εηήζηα βάζε22.  

Οη θαζεκεξηλέο εξγαζίεο ηνπ ΓΝΣ ξπζκίδνληαη απφ ην Δθηειεζηηθφ πκβνχιην, 

ην νπνίν ζπγθξνηείηαη απφ 24 εθηειεζηηθνχο δηεπζπληέο νη νπνίνη ζπλεδξηάδνπλ 

ηνπιάρηζηνλ ηξεηο θνξέο ζε εβδνκαδηαία βάζε θαη επνπηεχνπλ ηελ εθαξκνγή ησλ 

απνθάζεσλ ηνπ ηακείνπ. Οη ρψξεο κέιε κε ηηο πςειφηεξεο πνζνζηψζεηο ζηέιλνπλ 

απφ έλαλ εθηειεζηηθφ δηεπζπληή ζηελ επηηξνπή ν νπνίνο έρεη ηφζεο ςήθνπο φζεο ηα 

θαηαζηαηηθφ ιεηηνπξγηάο ηνπ ηακείνπ έρεη νξίζεη γηα ηελ ρψξα ηνπ23.  

Οη ππφινηπνη δηεπζπληέο εθιέγνληαη απφ ηα ππφινηπα θξάηε θαη νη ςήθνη ηνπο 

είλαη πεξηνξηζκέλνη ζε ζρέζε κε απηέο ησλ θξαηψλ κε ηα πςειφηεξα πνζνζηά 

ρξεκαηνδφηεζεο. Σν ΓΝΣ αληηθαηνπηξίδεη ηελ ηζρχ πνπ δηέζεηαλ θαη δηαηεξνχλ νη 

ΖΠΑ ζηελ ιεηηνπξγία ηνπ ηακείνπ πνπ κε ηελ παγθνζκίσο κεγαιχηεξε νηθνλνκία, 

ζπκβάιινπλ πεξηζζφηεξν ζηα απνζεκαηηθά ηνπ ΓΝΣ, κε παξνρέο πνπ θπκαίλνληαη 

ζην 18% ησλ ζπλνιηθψλ πνζνζηψζεσλ (πεξίπνπ $35 δηζεθαηνκκχξηα 24 )". 

πλέπεηα απηνχ είλαη νη ΖΠΑ λα δηνξγαλψλνπλ θαη ηηο πεξηζζφηεξεο ςεθνθνξίεο γηα 

ιήςε απνθάζεσλ ζην ηακείν.  

                                            
22

 www.imf.org 
23

 www.imf.org 
24

 www.imf.org 
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3. 4 Ζ Παγθόζκηα Σξάπεδα 

 

3. 4. 1 θνπόο ηεο Παγθόζκηαο Σξάπεδαο 

 

Ζ Παγθφζκηα Σξάπεδα είλαη δηεζλψο ε ζεκαληηθφηεξε πεγή νηθνλνκηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηα αλαπηπζζφκελα θξάηε. Παξέρεη ζρεδφλ 16 δηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα ζε δάλεηα εηεζίσο ζηηο ρψξεο πνπ αηηνχλ ηελ ζπλδξνκή ηνπ. Δθηφο απφ 

ηνπο ρξεκαηνδνηηθνχο πφξνπο πνπ δηαζέηεη, ζηειερψλεηαη απφ πςειήο 

εμεηδίθεπζεο ηερληθφ πξνζσπηθφ θαηαξηηζκέλν ζηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε 

πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε ζέζε λα βνεζά ηηο ρψξεο πνπ ρξεκαηνδνηεί γηα εμάιεηςε 

ηεο θηψρεηαο25 θαη ηελ δεκηνπξγία ζπλζεθψλ αλάπηπμεο ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ. 

ηνπο ζηφρνπο ηνπ είλαη ε βειηίσζε ηνπ βηνηηθνχ επίπεδνπ θαη ε εμάιεηςε ηηο 

αθξαίαο κνξθήο θηψρεηαο, ελψ δχλαηαη λα ππνζηεξίδεη ηηο δηαδηθαζίεο νηθνλνκηθήο 

αλαζπγθξφηεζεο ησλ θξαηψλ θαη λα ρξεκαηνδνηεί παξαγσγηθέο επελδχζεηο.  

Ζ Παγθφζκηα Σξάπεδα ελζαξξχλεη ηηο άκεζεο μέλεο παξαγσγηθέο επελδχζεηο ζε 

θξάηε κε ηελ παξνρή εγγπήζεσλ ζηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο. ηνρεχεη λα 

θξαηήζεη ην ηζνδχγην πιεξσκψλ ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ζε ηζνξξνπία θαη 

ελζαξξχλεη ην δηεζλέο εκπφξην. Γξαζηεξηνπνηείηαη ζε πεξηζζφηεξεο απφ 100 

αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο παγθνζκίσο κε πξσηαγσληζηηθφ ξφιν σο 

ρξεκαηνδφηεο επελδχζεσλ. Σέινο αζθεί ζπκβνπιεπηηθφ ξφιν θαη δηακνξθψλεη 

ζπλεξγαηηθέο δξάζεηο κεηαμχ θπβεξλεηηθψλ ζηειερψλ κε ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο θαη 

κε θπβεξλεηηθά ηδξχκαηά ή νξγαληζκνχο.  

 

3. 4. 2 Σξόπνο Οξγάλσζεο ηεο Παγθόζκηαο Σξάπεδαο 

 

Ζ Παγθφζκηα Σξάπεδα είλαη αλεμάξηεηε νξγάλσζε ησλ Ζλσκέλσλ Δζλψλ. 

Κάζε ρψξα πνπ ζέιεη λα ζπκκεηάζρεη ζε απηήλ πξέπεη λα είλαη θαη κέινο ηνπ ΓΝΣ. 

Σν αλψηεξν δηεπζπληηθφ φξγαλν είλαη ην πκβνχιην ησλ Κπβεξλεηψλ (Council of 

Governors), ην νπνίν απνηειείηαη απφ έλαλ αληηπξφζσπν απφ θάζε ρψξα. Σν 

Δθηειεζηηθφ πκβνχιην πνπ αλαιακβάλεη ηηο θαζεκεξηλέο ιεηηνπξγίεο ηεο ηξάπεδαο, 

απνηειείηαη απφ πέληε δηεπζπληέο ζηνπο νπνίνπο ην πκβνχιην ησλ Κπβεξλεηψλ 

κεηαβηβάδεη ηελ επζχλε γηα ζρεδφλ φια ηα δεηήκαηα. Ο Πξφεδξνο ηεο Παγθφζκηαο 

                                            
25

 www.worldbank.org 
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Σξάπεδαο εθιέγεηαη ληε θάθην απφ ηελ ακεξηθαληθή θπβέξλεζε θαη θπξψλεηαη ε 

εθινγή ηνπ ζηελ ζπλέρεηα απφ ην Δθηειεζηηθφ πκβνχιην.  

 

3. 5 Πξνζαξκνγέο θαη Αληηδξάζεηο ζην κεηαβαιιόκελν νηθνλνκηθό 

πεξηβάιινλ 

 

3. 5. 1 Δλζσκάησζε Αλαπηπζζόκελσλ ρσξώλ 

 

Μεξηθά κφλν έηε κεηά απφ ηελ θαζηέξσζε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods 

δηαπηζηψζεθε φηη ε αλάγθε αλνηθνδφκεζεο ησλ αλαπηπζζφκελσλ νηθνλνκηψλ ζα 

απαηηνχζε ηελ αιιαγή ηνπ πξνζαλαηνιηζκνχ ησλ λενζπζηαζέλησλ δηεζλψλ 

νηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ. ηε δεθαεηία ηνπ 50’ ην θίλεκα ηεο απναπνηθηνπνίεζεο 

θαη ηεο απηνδηάζεζεο είρε εληζρπζεί κε απνηέιεζκα ηεο δεκηνπξγία λέσλ θξαηψλ ηα 

νπνία πζηεξνχζαλ ζε δνκέο θαη νξγάλσζε. Έηζη ε πξφθιεζε γηα ηνπο δηεζλείο 

νηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο ήηαλ κεγάιε κηαο θαη ζα ήηαλ ην βαζηθφ εξγαιείν γηα ηελ 

δεκηνπξγία βηψζηκσλ νηθνλνκηθψλ δνκψλ πξνθεηκέλνπ ηα θξάηε λα απνθηήζνπλ 

ζηαζεξφηεηα θαη λα δηαζθαιίζνπλ ηελ βησζηκφηεηα ηνπο.  

Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί ε πξφθιεζε ηεο ελζσκάησζεο ησλ 

αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ ζην δπηηθφ θφζκν θαη πξνο επίιπζεο ησλ θνηλσληθψλ θαη 

νηθνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ, ην ΓΝΣ θαη ε Παγθφζκηα Σξάπεδα άιιαμαλ ηα ζρέδηά 

ηνπο θαη ρξεκαηνδφηεζαλ δξάζεηο πξνο άκβιπλζε απηψλ ησλ πξνβιεκάησλ. Σν 

βαζηθφ πξφβιεκα φκσο παξέκελε δηφηη νη αλεπηπγκέλεο ρψξεο 

αληηιακβαλφληνπζαλ ηηο αλαπηπζζφκελεο σο απινχο πξνκεζεπηέο πξψησλ πιψλ. 

Έηζη ε νπηηθή απηή νδήγεζε ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ζε ζθνδξέο δηακαξηπξίεο 

κε απνηέιεζκα ηελ ίδξπζή ηνπ ιεγνκέλνπ Eastern Block State. Πξνο άκβιπλζε ησλ 

δηαθνξψλ ζηηο αληηιήςεηο ησλ θξαηψλ ε Παγθφζκηαο Σξάπεδαο δεκηνχξγεζε δχν 

λένπο νξγαληζκνχο. Ο πξψηνο ηδξχζεθε ην 1956 κε ηνλ ηίηιν International Finance 

Cooperation (IFC) πνπ ζθνπφ είρε ηελ ρνξήγεζε πηζηψζεσλ ζε ηδησηηθέο 

νξγαλψζεηο πνπ ζηεξνχληαη θεθαιαίσλ γηα αλαπηπμηαθά πξνγξάκκαηα ζηνλ 

αλαπηπζζφκελν θφζκν. Ο δεχηεξνο ηδξχζεθε ην 1961 κε ηνλ ηίηιν International 

Development Association (IDA) θαη ε θχξηα ιεηηνπξγία ηνπ είλαη ε ρνξήγεζε 

πηζηψζεσλ ζηηο θησρέο ρψξεο κε πνιχ επλντθνχο φξνπο. Έλα παξάδεηγκα πνπ 

δίλεη ηελ ειαζηηθφηεηα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ θησρψλ ρσξψλ είλαη ε πεξίνδνο 
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επηζηξνθήο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ κπνξεί λα θηάλεη κέρξη θαη ηα 50 έηε κε πνιχ 

ρακειά επηηφθηα. Ζ ζεζκνζέηεζε ησλ δχν νξγαληζκψλ αχμεζε ην θχξνο ηεο 

Παγθφζκηαο Σξάπεδαο, ηελ έθαλε βαζηθφ ρξεκαηνδφηε θησρψλ ρσξψλ θαη 

παξάιιεια έδσζε κεγαιχηεξν εηδηθφ βάξνο ζηνλ Οξγαληζκφ Ζλσκέλσλ Δζλψλ.  

 

3. 5. 2 Δηδηθά Σξαβερηηθά Γηθαηώκαηα 

 

ηε δεθαεηία ηνπ 60’ ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία παξνπζηαδφηαλ κηα επξεία 

νηθνλνκηθή επέθηαζε ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ θαη εηδηθφηεξα εθείλσλ ησλ θξαηψλ 

πνπ βξηζθφηαλ ζε θάζε αλαζπγθξφηεζεο απφ ηηο θαηαζηξνθέο ηνπ Β΄ Παγθνζκίνπ 

Πνιέκνπ. Απηφ νδήγεζε ηελ ακεξηθαληθή νηθνλνκία ζε εκθάληζε εκπνξηθψλ 

ειιεηκκάησλ εθεί πνπ ζην παξειζφλ δηαηεξνχζε πιενλάζκαηα. Έηζη ην δνιάξην 

ππέζηε ακθηζβήηεζε σο πξνο ηελ ηθαλφηεηα ηνπ λα δηαηεξεί ηελ ηζνηηκία ηνπ 

ζηαζεξή ζε ζρέζε κε ηνλ ρξπζφ ζηελ ηηκή πνπ είρε ζπκθσλεζεί ζηε δηάζθεςε ηνπ 

Bretton Woods. Σν ΓΝΣ πξνθεηκέλνπ ακβιχλεη ην πξφβιεκα αμηνπηζηίαο έλαληη ηνπ 

δνιαξίνπ, εμέδσζε ηα εηδηθά ηξαβερηηθά δηθαηψκαηα (Special Drawing Rights, 

SDRs), ηα νπνία νη ρψξεο κέιε ζα κπνξνχζαλ λα πξνζζέζνπλ ζηα απνζεκαηηθά 

ηνπο καδί κε ηα ππφινηπα μέλα λνκίζκαηα θαη ην ρξπζφ. Ζ αμία ησλ ΔΣΓ θαζνξίδεηαη 

απφ έλα ζηαζκηζκέλν θαιάζη (currency basket) θχξησλ λνκηζκάησλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα δηάθνξα ρξεκαηηζηήξηα παγθνζκίσο. Σν βάξνο πνπ έρεη 

θάζε λφκηζκα εμαξηάηαη απφ ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ παγθφζκηα 

αγνξά σο ζπλαιιαγκαηηθφ δηαζέζηκν θαη απφ ηελ αμία ησλ εμαγσγψλ πνπ 

πσινχληαη ζε απηφ ην λφκηζκα.  

Σα εηδηθά ηξαβερηηθά δηθαηψκαηα (ΔΣΓ)26  δελ είλαη λφκηζκα θαη δελ έρνπλ 

θπζηθή παξνπζία φπσο ην ρξήκα αιιά απνηεινχλ ινγηζηηθή θαηαρψξεζε θαη 

αληηπξνζσπεχνπλ απαίηεζε γηα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα λνκηζκάησλ ησλ 

ρσξψλ κειψλ ηνπ ΓΝΣ (επξψ, ηαπσληθά γηελ, ιίξεο, δνιάξηα θηι) κε ηα νπνία 

κπνξνχλ λα αληαιιαγνχλ. Φέξεη αγνξαία αμία, απνηειεί ηνθνθφξν πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν θαη ρξεζηκνπνηείηαη σο κέζν δηεπζέηεζεο ρξένπο.  

Μέιε ηνπ ΓΝΣ ζπρλά ρξεηάδεηαη λα αγνξάζνπλ ΔΣΓ πξνθεηκέλνπ λα 

μερξεψζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο πξνο ην ΓΝΣ, ή κπνξεί λα επηζπκνχλ λα 

πσιήζνπλ ΔΣΓ πξνθεηκέλνπ λα πξνζαξκφζνπλ ηε ζχλζεζε ησλ απνζεκαηηθψλ 
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ηνπο. Δθηφο απφ ην ξφιν ηνπ σο ζπκπιεξσκαηηθφ απνζεκαηηθφ ζηνηρείν, ην ΔΣΓ 

ρξεζηκεχεη σο ινγηζηηθή κνλάδα ηνπ ΓΝΣ θαη νξηζκέλσλ άιισλ δηεζλψλ 

νξγαληζκψλ, ελψ ζπκβάιιεη ζηε δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο θαη 

ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ αγνξψλ ζπλαιιάγκαηνο.  

Σα ΔΣΓ εθδίδνληαη βάζε ηνπ κεξηδίνπ πνπ έρεη κηα ρψξα ζην ΓΝΣ θαη ησλ 

εηζθνξψλ ηεο ζε απηφ. Καζψο ε πνζφζησζε βαζίδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζην 

Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ, νη πινχζηεο ρψξεο θαηέρνπλ ηελ πιεηνςεθία ησλ 

ΔΣΓ, ελψ ηα κέιε ηνπ ΓΝΣ κπνξνχλ λα αληαιιάμνπλ κεηαμχ ηνπο ΔΣΓ κε 

ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα ζε άιια λνκίζκαηα. Αξρηθά ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

ήηαλ ζηαζεξή ζην 1 ΔΣΓ = 1 δνιάξην αιιά απηφ αληηθαηαζηάζεθε απφ ην 

ζηαζκηζκέλν θαιάζη λνκηζκάησλ κεηά ην 1973 θαη ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο 

Bretton Woods ησλ ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ.  

Σν επηηφθην ησλ εηδηθψλ ηξαβερηηθψλ δηθαησκάησλ απνηειεί ηε βάζε γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ ηφθσλ πνπ βαξχλεη ηα κέιε ζε πεξίπησζε δαλεηνδφηεζεο ηνπο 

απφ ην ΓΝΣ, ρξεζηκνπνηείηαη δειαδή σο επηηφθην αλαθνξάο. Σν χςνο ηνπ επηηνθίνπ 

θαζνξίδεηαη θάζε εβδνκάδα θαη βαζίδεηαη ζε έλα ζηαζκηζκέλν κέζν φξν ησλ 

επηηνθίσλ γηα βξαρππξφζεζκνπο ρξεσζηηθνχο ηίηινπο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο 

αγνξέο παξαγψγσλ.  

 

3. 5. 3 Ζ Κξίζε ηνπ πζηήκαηνο Bretton Woods 

 

ηηο δεθαεηίεο ηνπ 60’ θαη ηνπ 70’ νη παξακέλνπζεο αληζνξξνπίεο ζηα ηζνδχγηα 

πιεξσκψλ κεηαμχ ησλ κεγάισλ Γπηηθψλ βηνκεραληθψλ ρσξψλ απνδπλάκσζαλ ην 

ζχζηεκα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ φπσο απηφ είρε ζπγθξνηεζεί ζηελ 

δηάζθεςε ηνπ Bretton Woods. Έλα νπζηαζηηθφ πξφβιεκα ήηαλ φηη ην ακεξηθαληθφ 

εζληθφ λφκηζκα (δνιάξην) έπξεπε ηαπηφρξνλα λα θαιχπηεη ηηο αλάγθεο ησλ ινηπψλ 

νηθνλνκηψλ ζηηο δηεζλείο ζπλαιιαγέο, δειαδή λα παίδεη ηνλ ξφιν ελφο δηεζλνχο 

απνζεκαηηθνχ λνκίζκαηνο.  

Ζ αλάγθε γηα ζηήξημε ηνπ δνιαξίνπ ζηνλ ξφιν ηνπ σο παγθφζκην απνζεκαηηθφ 

λφκηζκα, δεκηνπξγνχζε δπζθνιίεο ζηελ λνκηζκαηηθή θαη θνξνινγηθή πνιηηηθή ησλ 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ, ελψ παξάιιεια ηπρφλ κεηαβνιέο ζηελ λνκηζκαηηθή 

ζπκπεξηθνξά ησλ ΖΠΑ είραλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο ππφινηπεο νηθνλνκίεο. Γηα 

λα εμαζθαιίζνπλ ηελ αλαγθαία δηεζλή ξεπζηφηεηα νη ΖΠΑ αλαγθάζηεθαλ λα 
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δηεπξχλνπλ ηα ειιείκκαηα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ ηνπο. Δάλ δελ είρε εθαξκνζηεί 

επεθηαηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή απφ ηηο ΖΠΑ ζα είρε πξνθιεζεί έλα παγθφζκην 

πιεζσξηζηηθφ ξεχκα πνπ ζα απνζηαζεξνπνηνχζε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε πνπ 

παξαηεξνχληαλ δηεζλψο.  

Σελ δεθαεηία ηνπ 60’ νη ΖΠΑ αθνινχζεζαλ πιεζσξηζηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

ε νπνία δπλακίηηζε ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ηνπ δνιαξίνπ έλαληη ηνπ ρξπζνχ θαη 

ππνλφκεπζε ηελ εκπηζηνζχλε ησλ ππφινηπσλ θξαηψλ ζην ακεξηθαληθφ λφκηζκα. Ζ 

κείσζε ηεο εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ κειψλ ηνπ δηεζλνχο ζπζηήκαηνο νδήγεζε 

λνκνηειεηαθά ζηελ θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. πσο είρε επηζεκαλζεί θαη ζηνλ λφκν ηνπ Thomas Gresham, ηα θαθά 

λνκίζκαηα εθηνπίδνπλ ηα θαιά, επεηδή ηα πξψηα δηαηεξνχληαη ζηελ θπθινθνξία, 

αθνχ ε πξαγκαηηθή ηνπο αμία είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή, ελψ ηα θαιά 

απνζχξνληαη γηα λα κεηαηξαπνχλ ζε πνιχηηκα κέηαιια (Bad money drives out good 

money27).  

Έλα αθφκα ζεκειηψδεο πξφβιεκα ήηαλ ε εηεξνρξνληζκέλε πξνζαξκνγή ησλ 

εζληθψλ νηθνλνκηψλ ζην θνηλφ πιένλ δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ πνπ είρε 

δηακνξθσζεί. Παξάιιεια ην θαηλφκελν ηεο κε πξνζαξκνγήο ησλ ηηκψλ ησλ 

λνκηζκάησλ ζηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία γηα ιφγνπο εζσηεξηθνχ πνιηηηθνχ θφζηνπο 

δηακφξθσζαλ κεγάιεο απνθιίζεηο νη νπνίεο κε ηελ ζεηξά ηνπο απνζηαζεξνπνίεζαλ 

αθφκα πεξηζζφηεξν ην ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ28.  

Σνλ Μάξηην ηνπ 1973 ην ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

εγθαηαιείθζεθε θαη νη ρψξεο κέιε ζπκθψλεζαλ λα αλαπξνζαξκφζνπλ ηνλ ηξφπν 

ππνινγηζκνχ ηεο αμίαο ησλ λνκηζκάησλ ηνπο. ήκεξα νη αλαπηπγκέλεο ρψξεο 

επηηξέπνπλ ζηα λνκίζκαηά ηνπο γηα λα θπκαίλνληαη ειεχζεξα ζηηο δηεζλείο αγνξέο 

ζπλαιιάγκαηνο κε βάζε ηνλ θαλφλα ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο πνπ 

αλαιχζακε ζε πξνγελέζηεξν Κεθάιαην. Μεξηθά θξάηε πξνζπαζνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηελ αμία ηνπ λνκίζκαηνο ηνπο κε ηελ αγνξά θαη ηελ πψιεζε ηνπ 

λνκίζκαηφο ηνπο απφ ηηο ίδηεο. Μηα άιιε κέζνδνο επεξεαζκνχ ηεο αμίαο ηνπ 

λνκίζκαηνο είλαη ε πξφζδεζε ηνπ ζε έλα απφ ηα ηζρπξά λνκίζκαηα ηεο δηεζλνχο 

αγνξάο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ήηαλ ε πξφζδεζε ηνπ αξγεληηλνχ πέζν κε ην 
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ακεξηθαληθφ δνιάξην κέρξη ην 2001, φπνπ θαη ε πξφζδεζε δηεθφπε ιφγσ ηεο θξίζεο 

πνπ πέξαζε ε νηθνλνκία ηεο Αξγεληηλήο29.  

Μεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

θαη ηελ εγθαζίδξπζε ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ην επίπεδν ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ θξαηψλ δελ έιαβε 

ζπγθξνηεκέλε κνξθή αιιά δηακνξθψλεηαη απφ ηελ εθάζηνηε νηθνλνκηθή θαη 

πνιηηηθή αηδέληα. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη ε πξνζπάζεηα ηεο ειιεληθήο 

θπβέξλεζεο λα επεξεάζεη ηελ ακεξηθαληθή θπβέξλεζε πξνθεηκέλνπ κεζνιαβήζεη 

γηα ζεηηθέο απνθάζεηο ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ ζε ζρέζε κε ηηο 

ρξεκαηνδνηηθέο αλάγθεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ην 2008.  

 

3. 5. 4 ύζηεκα Κπκαηλόκελσλ πλαιιαγκαηηθώλ Ηζνηηκηώλ 

 

Μεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods, απφ ην Μάξηην ηνπ 

1973 ην θελφ αλαπιήξσζε ην ζχζηεκα ησλ ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Βέβαηα, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ δηαθφξσλ ρσξψλ, 

εθηφο ηεο Federal Reserve Bank, παξελέβαηλαλ ζηελ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο γηα λα 

πεξηνξίζνπλ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ηζνηηκίαο ησλ λνκηζκάησλ ηνπο ζε ζρέζε κε ην 

δνιάξην. Ωο ην 1985 νη παξεκβάζεηο απηέο ήηαλ κεκνλσκέλεο, ιφγσ κε 

ζπληνληζκνχ ησλ λνκηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ δηεζλψο. κσο, ιφγσ ηεο ππεξβνιηθήο 

αλαηίκεζεο ηνπ δνιαξίνπ ζε ζρέζε κε ηα λνκίζκαηα ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ 

πζηήκαηνο ηελ πεξίνδν 1981-1984, ε νπνία επηδείλσζε ζεκαληηθά ην ηζνδχγην 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ησλ ΖΠΑ, ηέζεθε ην δήηεκα ηεο αλαζεψξεζεο ηνπ 

ζπζηήκαηνο ησλ ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ.  

Με ηηο ζπκθσλίεο ηεο Plaza30 (επηέκβξηνο 1985) θαη Louvre 31(Φεβξνπάξηνο 

1987) απνθαζίζηεθε ν ζπληνληζκφο ησλ παξεκβάζεσλ ζηηο αγνξέο 

ζπλαιιάγκαηνο γηα ηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο ηζνηηκίαο ηνπ δνιαξίνπ, θαζψο θαη κηα 

ζηελφηεξε νηθνλνκηθή ζπλεξγαζία πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί ε δηεζλήο 

αλάπηπμε, αιιά θαη λα απνηξαπεί ε επαλεκθάληζε πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ. 

Οπζηαζηηθά, ην ζχζηεκα πνπ ιεηηνχξγεζε απφ ην 1985 θαη κεηά ήηαλ έλα ζχζηεκα 
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ειεγρφκελσλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, κε ζπληνληζκέλεο 

ελέξγεηεο παξέκβαζεο απφ ηελ πιεπξά ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ.  

Σν ζχζηεκα ησλ θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ πνπ εθαξκφζηεθε απφ ην 1973 θαη 

κεηά, είρε ηφζν πιενλεθηήκαηα φζν θαη κεηνλεθηήκαηα ζε ζρέζε κε ην ζχζηεκα ηνπ 

Bretton Woods πνπ είρε θαηαξξεχζεη. Απφ ηελ κειέηε ηνπ ζπζηήκαηνο 

θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ έρνπλ δηαπηζησζεί ηα αθφινπζα 

πιενλεθηήκαηα: 

 Δμαζθάιηζε ηεο ηζνξξνπίαο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ κέζσ κεηαβνιψλ ζηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ρσξίο ηελ αλάγθε θξαηηθήο παξέκβαζεο. Αλ γηα 

παξάδεηγκα, απμεζνχλ νη εγρψξηεο ηηκέο ζε ζρέζε κε ηηο μέλεο, ζα κεησζεί ε 

αληαγσληζηηθφηεηα ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο θαη ζα επηδεηλσζεί ην ηζνδχγην 

πιεξσκψλ. Με ζηαζεξέο ηζνηηκίεο ζα πξέπεη λα κεησζνχλ νη εγρψξηεο ηηκέο γηα λα 

ηζνξξνπήζεη ην ηζνδχγην πιεξσκψλ. Αλ νη ηηκέο είλαη άθακπηεο πξνο ηα θάησ, ζα 

πξέπεη λα κεησζεί ε ζπλνιηθή δήηεζε, κε απνηέιεζκα χθεζε θαη αλεξγία. Με 

θπκαηλφκελεο φκσο ηζνηηκίεο, ζα ππνηηκεζεί ην εγρψξην λφκηζκα, κε απνηέιεζκα ηε 

βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο ρψξαο θαη ηελ εμάιεηςε ηνπ ειιείκκαηνο ζην 

ηζνδχγην πιεξσκψλ.  

 Μεγαιχηεξνο βαζκφο απηνλνκίαο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. ε ζηαζεξέο 

ηζνηηκίεο ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή δελ είλαη αλεμάξηεηε. Οη αληζνξξνπίεο ζην 

ηζνδχγην πιεξσκψλ νδεγνχλ ζε παξέκβαζε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ζηελ αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο γηα λα δηαηεξήζεη ζηαζεξή ηελ ηζνηηκία, κε απνηέιεζκα ηηο 

κεηαβνιέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ θαη άξα θαη ηεο πξνζθνξάο 

ρξήκαηνο. ε θπκαηλφκελεο φκσο ηζνηηκίεο ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη ζρεηηθά 

αλεμάξηεηε, θαζψο έλα πξφβιεκα αλεξγίαο κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί κε επεθηαηηθή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ε νπνία ζα νδεγήζεη ζε ππνηίκεζε ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο 

ιφγσ πηψζεο ηνπ εγρψξηνπ επηηνθίνπ, εθξνήο θεθαιαίσλ θαη αχμεζεο ηεο δήηεζεο 

εγρψξησλ παξαγφκελσλ αγαζψλ . 

 Απνκφλσζε κηαο ρψξαο απφ ηηο εμσηεξηθέο δηαηαξαρέο. ε θπκαηλφκελεο 

ηζνηηκίεο, κηα αχμεζε ηεο εμσηεξηθήο δήηεζεο γηα ηα εγρψξηα πξντφληα ζα απμήζεη 

ην εηζφδεκα θαη κε δεδνκέλε ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο, ζα πξέπεη λα απμεζεί ην 

εγρψξην επηηφθην γηα λα δηαηεξεζεί ε ηζνξξνπία ζηελ αγνξά ρξήκαηνο. Οπφηε, ζα 

ππάξμεη εηζξνή θεθαιαίσλ θαη αλαηίκεζε ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο κε 

απνηέιεζκα ηε κείσζε ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο. Αληίζεηα ζε ζηαζεξέο ηζνηηκίεο,  
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κηα αχμεζε ηεο εμσηεξηθήο δήηεζεο ζα κεηαβηβαζηεί ζηελ εζσηεξηθή νηθνλνκία 

κέζσ ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ, ην νπνίν επεξεάδεη ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο. 

Απφ ηελ άιιε, ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ δηαπηζηψζεθαλ ζην ζχζηεκα ησλ 

θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ ζπλνςίδνληαη ζηα αθφινπζα: 

 Έιιεηςε πεηζαξρίαο ζηελ αζθνχκελε νηθνλνκηθή πνιηηηθή. ε ζηαζεξέο 

ηζνηηκίεο έλα θξάηνο κε πςειφ πιεζσξηζκφ δελ κπνξεί λα δηαηεξεί έιιεηκκα ζην 

ηζνδχγην πιεξσκψλ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, θαζψο ζα εμαληιεζνχλ ηα 

ζπλαιιαγκαηηθά ηεο απνζέκαηα, νπφηε ζα αλαγθαζηεί λα αζθήζεη 

αληηπιεζσξηζηηθή πνιηηηθή γηα λα απνθαηαζηήζεη ηελ ηζνξξνπία ζε απηφ. Σέηνηνπ 

είδνπο πεηζαξρία δελ ππάξρεη ζε θπκαηλφκελεο ηζνηηκίεο, κε απνηέιεζκα λα 

ζεσξείηαη φηη ην ζπγθεθξηκέλν ζχζηεκα έρεη πιεζσξηζηηθή πξνδηάζεζε.  

 Απνζηαζεξνπνηεηηθή θεξδνζθνπία. ε θπκαηλφκελεο ηζνηηκίεο, νη 

θεξδνζθφπνη πξνβαίλνπλ ειεχζεξα ζε αγνξαπσιεζίεο ζπλαιιάγκαηνο,  

βαζηδφκελνη ζηηο πξνζδνθίεο ηνπο γηα ηηο κεηαβνιέο ηεο ηζνηηκίαο, κε απνηέιεζκα 

ηηο εληνλφηεξεο δηαθπκάλζεηο θαη ηελ αζηάζεηα ηεο ηζνηηκίαο.  

 Αβεβαηφηεηα απφ ηηο ζπλερείο κεηαβνιέο ηεο ηζνηηκίαο, ε νπνία κπνξεί λα 

έρεη αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζην δηεζλέο εκπφξην θαη ηελ θίλεζε θεθαιαίσλ.  

 

3. 5. 5 ύγρξνλεο Δμειίμεηο 

 

Οη νξγαληζκνί πνπ ηδξχζεθαλ απφ ηελ ζπλεξγαζία ησλ θξαηψλ ζηελ δηάζθεςε 

ηνπ Bretton Woods απφθηεζαλ πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ 

Αλαηνιηθνχ ζπλαζπηζκνχ θξαηψλ πνπ ζπγθξνηνχζε ε νβηεηηθή Έλσζε. ην 

παξειζφλ ηα θνκκνπληζηηθά θξάηε είραλ απνθχγεη ηελ είζνδν ηνπο ζην ΓΝΣ θαη ηελ 

Παγθφζκηα Σξάπεδα ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο αλσηεξφηεηαο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ 

θαη ηνπ εηδηθνχ πνιηηηθνχ βάξνπο πνπ απηέο δηέζεηαλ. Μεηά ηελ θαηάξξεπζε ηνπ 

ζνζηαιηζηηθνχ νηθνλνκηθνχ κνληέινπ, επηδίσμαλ αιιαγέο ζηηο εζληθέο ηνπο 

νηθνλνκίεο θαη επηδίσμαλ πξνζαξκνγή ζην νηθνλνκηθφ κνληέιν ηεο ειεχζεξεο 

νηθνλνκίαο, έηζη ήηαλ ειθπζηηθή ε ζπκκεηνρή ηνπο ζηνπο δχν νξγαληζκνχο 

πξνθεηκέλνπ απνθηήζνπλ ηερλνγλσζία θαη πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηηο 

κεηαβνιέο πνπ έπξεπε λα δξνκνινγεζνχλ. Έηζη κία απφ ηηο θπξηφηεξεο δξάζεηο 

ησλ ηδξπκάησλ ηνπ Bretton Woods είλαη ε νηθνλνκηθή αλαζπγθξφηεζε ησλ 
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νηθνλνκηψλ ζε κεηάβαζε απφ ην θεληξηθά ειεγρφκελν κνληέιν νηθνλνκηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζε απηφ ηεο ειεχζεξεο αγνξάο.  

Δπηπξφζζεηα ην ΓΝΣ θαη ε Παγθφζκηα Σξάπεδα επηδηψθνπλ λα εμαζθαιίζνπλ 

φηη νη κεραληζκνί θαη νη δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζνχλ ζπλάδνπλ θαη ζπλεπηθνπξνχλ 

ζηελ απαίηεζε γηα αλνηρηέο αγνξέο κε ειεχζεξε δηαθίλεζε θεθαιαίσλ, αγαζψλ θαη 

ππεξεζηψλ. Οη κεγάιεο νηθνλνκηθέο θξίζεηο πνπ παξαηεξήζεθαλ ζην Μεμηθφ θαη ηελ 

Αζία θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ 90’ αλέδεημαλ ηηο αδπλακίεο ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ 

ειεπζέξα θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Ζ κεγέζπλζε ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ ρσξίο παξαθνινχζεζε πξνθαινχλ έληνλεο 

αζπκκεηξίεο θαη επκεηάβιεηεο θεθαιαηαθέο εθξνέο κε απνηέιεζκα ηελ γξήγνξε 

απνζηαζεξνπνίεζε ησλ εζληθψλ νηθνλνκηψλ πνπ ππφ πξνυπνζέζεηο δχλαηαη λα 

ζπκπαξαζχξνπλ ηελ αζηάζεηα ζε παγθφζκην επίπεδν.  

ηελ πξνζπάζεηα λα πεξηνξηζηεί ε αβεβαηφηεηα, ζεζκνζεηήζεθαλ κεραληζκνί 

πνπ επηηεξνχλ ζε θαιχηεξν βαζκφ ηηο δηαζπλνξηαθέο ξνέο θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ 

κειψλ ησλ δχν νξγαληζκψλ. Δηδηθφηεξα ε αμηνιφγεζε ησλ πηζαλψλ θηλδχλσλ ζηηο 

ρψξεο κέιε έρεη βειηησζεί ζε ζρέζε κε ην παξειζφλ, κε ηε ζπιινγή εγθπξφηεξσλ 

ζηνηρείσλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ δηαθάλεηα.  

Έλαο δεχηεξνο ζεκαληηθφο ηνκέαο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη δχν νξγαληζκνί 

είλαη ε αλάπηπμε θαη ε ζπλερή αμηνιφγεζε ησλ δηεζλψο απνδεθηψλ πξνηχπσλ θαη 

ησλ νξζψλ πξαθηηθψλ πνπ δηαζθαιίδνπλ ηελ νηθνλνκηθή πξφνδν. Γηα λα απνηξέςεη 

ηηο κειινληηθέο θξίζεηο ην ΓΝΣ δεκηνχξγεζε ηηο ελδερφκελεο πηζησηηθέο γξακκέο, 

πνπ πξνηξέπνπλ ηηο ρψξεο κέιε λα πηνζεηνχλ πνιηηηθέο πνπ εληζρχνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, λα είλαη δηαθαλείο, λα εκκείλνπλ ζηα δηεζλψο απνδεθηά 

πξφηππα θαη λα δηαζθαιίδνπλ έλα πγηέο νηθνλνκηθφ ζχζηεκα32.  

 

3. 6 Σν Μέιινλ ηνπ ζπζηήκαηνο Bretton Woods 

 

Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ ην ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods έρεη γίλεη 

αληηθείκελν ζπδεηήζεσλ νπνχ δηαπηζηψλνληαη αληηθξνπφκελεο απφςεηο κεηαμχ ησλ 

εκπιεθνκέλσλ. Μέιε νξγαλψζεσλ πνπ ππνζηεξίδνπλ ηα αλζξψπηλα δηθαηψκαηα 

ζεσξνχλ φηη ηα πξνγξάκκαηα δηαξζξσηηθήο πξνζαξκνγήο πνπ εθαξκφζηεθαλ απφ 
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 www.worldbank.org 
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ην ΓΝΣ θαη ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο33 νδήγεζαλ ζηελ 

δεκηνπξγία κηαο νκάδαο θξαηψλ κε ηξηηνθνζκηθά ραξαθηεξηζηηθά (thirdworldisation), 

κε αιιά ιφγηα νη δξάζεηο ησλ δχν νξγαληζκψλ αχμεζαλ αληί λα κεηψζνπλ ηελ 

αθξαία θηψρεηα θαη έρνπλ δεκηνπξγήζεη θξάηε παξίεο ηνπ δηεζλνχο ζπζηήκαηνο.  

Σα θαξασληθά αγξνηηθά εγγεηνβειηησηηθά θαη βηνκεραληθά πξνγξάκκαηα πνπ 

δξνκνινγήζεθαλ απφ ηνπο δχν δηεζλείο νξγαληζκνχο ζε δηάθνξα αλαπηπζζφκελα 

θξάηε, απνζηαζεξνπνίεζαλ ηηο εζληθέο νηθνλνκίεο, θαηέζηξεςαλ ην πεξηβάιινλ θαη 

ηα θνηλσληθά πξνγξάκκαηα πξφλνηαο κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ θνηλσληθψλ 

αληζνηήησλ θαη ηεο αθξαίαο θηψρεηαο. Δπηζεκαίλεηαη επίζεο φηη ε εζσηεξηθή δνκή 

ησλ ηδξπκάησλ ηνπ Bretton Woods, φπνπ ην δηθαίσκα εθηακίεπζεο θνλδπιίσλ είλαη 

αλάινγν πξνο ην ρξεκαηηθφ πνζφ πνπ θάζε ρψξα ζπλεηζθέξεη, είλαη ζπκβνιηθή ηεο 

θαπηηαιηζηηθήο ηδενινγίαο. Έηζη δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηελ ιίζηα 

ρξεκαηνδφηεζεο πξνγξάκκαηα ππνζηήξημεο εππαζψλ θνηλσληθψλ νκάδσλ , αιιά 

νη ρξεκαηνδνηήζεηο έρνπλ απνθιεηζηηθά ινγηζηηθφ θαη ηερλνθξαηηθφ ραξαθηήξα.  

Σα κέιε ησλ νξγαλψζεσλ πνπ ππνζηεξίδνπλ ηα αλζξψπηλα δηθαηψκαηα 

απαηηνχλ απφ ην ΓΝΣ θαη ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα λα ζηακαηήζνπλ ηελ εκπινθή 

ηνπο ζηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλεη κηα ρψξα γηα ηελ δηάξζξσζή ηνπ νηθνλνκηθνχ 

ηεο πξνγξάκκαηνο. Θεσξνχλ φηη ε Παγθφζκηα Σξάπεδα γλσξίδεη πνηα είλαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο επεκβαηηθήο ηεο πνιηηηθήο ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαη πνηα 

είλαη ηα αδηέμνδα πνπ πνιιέο ρψξεο έρνπλ νδεγεζεί απφ ηελ πηνζέηεζε 

κεγαιεπήβνισλ ζρεδίσλ ρσξίο επαξθή ρξεκαηνδφηεζε θαη κε πεξηνξηζκέλε 

νηθνλνκηθή αληαπφδνζή ζηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ.  

Οη κεγάιεο βηνκεραληθέο ρψξεο έρνπλ εθθξάζεη κε ηελ ζεηξά ηνπο επηθπιάμεηο 

σο πξνο ηελ ζηαζεξφηεηα πνπ κπνξεί λα ηνπο δηαζθαιίζεη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα πνπ βξίζθεηαη ζε ηζρχ ιφγσ ησλ επηπηψζεσλ πνπ έρεη ζηηο εζληθέο 

νηθνλνκίεο ην απμαλφκελν κέγεζνο θαη ε ινγηζηηθή θχζε ησλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ 

ζηελ πεξίνδν ηεο παγθνζκηνπνίεζεο πνπ δηαλχνπκε.  

Σν 1996, ν Michel Camdessus34, ηφηε δηεπζπληήο ηνπ ΓΝΣ είρε δήισζε φηη 

αθφκα θη αλ ην λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα έρεη αιιάμεη απφ ην 1944 κέρξη ηηο κέξεο καο, νη 

ζηφρνη ηνπ Bretton Woods δηαηεξνχληαη αλαιινίσηνη. Τπνγξακκίδεη φηη ζα 

απαηηνχηαλ ε δηεζλήο ζπλεξγαζία γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο λένπ ζπζηήκαηνο, ην 

                                            
33

 www.glasnost.de 
34

 Michel Camdessus. “The Regulation of the Banking Sector in Developing and Emerging 
Countries, Revue d’économie du développement 2014/2 (Vol. 22)”. 
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νπνίν θαηά ηελ άπνςή ηνπ απαηηεί νη ρψξεο λα θαηαβάινπλ κεγαιχηεξε 

πξνζπάζεηα λα θαηαλνήζνπλ ηηο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ησλ άιισλ ρσξψλ θαη ζα 

πξέπεη λα αθνπζηνχλ ηα επηρεηξήκαηα γηα ηηο εζληθέο πνιηηηθέο πνπ αθνινπζνχλ. 

Δπίζεο επηζεκαίλεη φηη νη ηζρπξέο ρψξεο ζα πξέπεη λα θαηαλνήζνπλ φηη είλαη πξνο 

ην ζπκθέξσλ ηνπο ε δεκηνπξγία λέσλ θαλφλσλ ιεηηνπξγίαο ηνπ ζπζηήκαηνο 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ζπλαιιαγψλ, πνπ ζα πξέπεη λα αλαγλσξίδεη ρψξν θαη γηα ηα 

ζπκθέξνληα κηθξφηεξσλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ35 ηνπ δηεζλνχο ζπζηήκαηνο.  

 

3. 7. Δπίινγνο 

 

Σν ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods ηνπ 1944 κε ηηο ζηαζεξέο ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο πνπ πξνέβιεπε δελ ππάξρεη ζήκεξα. Σελ ζέζε ηνπ έρεη πάξεη ην ζχζηεκα 

θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ην νπνίν είλαη απφ ηελ θχζε ηνπ είλαη 

πεξηζζφηεξν αζηαζέο θαη επκεηάβιεην.  

Ζ ζπκθσλία ηνπ 1944 ζηελ δηάζθεςε ηνπ Bretton Woods δηακφξθσζε επλντθφ 

πεξηβάιινλ γηα ηελ αχμεζε ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη άλνημε ηηο εζληθέο 

νηθνλνκίεο ζε έλα ζπλεξγαηηθφ πιαίζην πνπ δηαθνξνπνηνχληαλ απφ ην πλεχκα ηνπ 

πξνζηαηεπηηζκνχ πνπ επηθξαηνχζε ηελ κεζνπνιεκηθή πεξίνδν. Σα νθέιε ηνπ 

ζπζηήκαηνο δελ πεξηνξηδφηαλ κφλν ζηελ αχμεζε ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ, 

αιιά ζπκπεξηιάκβαλαλ ζηαζεξφηεηα ζηηο καθξννηθνλνκηθέο πξννπηηθέο νη νπνίεο 

κε ηελ ζεηξά ηνπο επλννχζαλ ηηο επελδχζεηο θεθαιαίνπ πξνο παξαγσγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Γηαζθάιηδε ρακειφ πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ 36  ζηηο ζπληξηπηηθή 

πιεηνλφηεηα ησλ ρσξψλ εμαηξνπκέλεο ηεο Ηαπσλίαο θαη δηακφξθσζε πςειά θαηά 

θεθαιήλ εηζνδήκαηα ζηα θξάηε κέιε.  

Θα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη νη αλαιχζεηο πνπ έρνπλ γίλεη γηα ηελ ζηαζεξφηεηα 

ηνπ ζπζηήκαηνο Bretton Woods δελ δίλνπλ ζαθείο απαληήζεηο ζην θαηά πφζν απηή 

ε ζηαζεξφηεηα νθείινληαλ ζηελ ηθαλφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο λα δηαζθαιίδεη 

καθξννηθνλνκηθή απφδνζε ή ζηελ θνηλή πεπνίζεζε ησλ ρσξψλ γηα ηελ ηήξεζε ησλ 

θαλφλσλ ιεηηνπξγίαο ηνπ37.  

ηηο αδπλακίεο ηνπ ζπζηήκαηνο πξνζκεηξνχληαη νη πεξηνξηζκνί ζηελ θίλεζε 

θεθαιαίσλ θαηά ηελ πξψηε πεξίνδν εθαξκνγήο ηνπ ζπζηήκαηνο Bretton Woods (Οη 
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 www.imf.org 
36

 Schwartz, Anna J. 
37

 Bordo and Eichengreen, 1993, p. 626. 
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θπβεξλήζεηο είραλ ζηελφ έιεγρν ησλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ πξνθεηκέλνπ λα ηεξνχλ 

ηνπο θαλφλεο πνπ είραλ ηεζεί απφ ηελ ζπκθσλία.). Άιιε κεγάιε αδπλακία ήηαλ ε 

δπζθνιία πνπ παξνπζίαδε ζηελ γξήγνξε πξνζαξκνγή ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ, έηζη δελ ήηαλ εθηθηή ε πξνζαξκνγή ησλ ηηκψλ θαηά ηελ δηάξθεηα 

θεξδνζθνπηθψλ επηζέζεσλ ή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ αιιά ε πξνζαξκνγή 

γηλφηαλ πνιχ αξγφηεξα φηαλ είρε είδε θινληζηεί ε εκπηζηνζχλε. Σέινο ζα πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη ην ππφςε ζχζηεκα ππνρξέσζε ηηο ΖΠΑ λα αλαιάβεη ηνλ ξφιν ηνπ 

παγθφζκηνπ εληνινδφρνπ ζε απνζέκαηα ρξπζνχ 38 . Έηζη αθνχ ε ηζνηηκία ηνπ 

δνιαξίνπ ζπλδέζεθε ζηαζεξά κε ηελ αμία ηνπ ρξπζνχ, ήηαλ ζέκα ρξφλνπ λα ραζεί ε 

εκπηζηνζχλε ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ζην ακεξηθαληθφ λφκηζκα θαη λα απμεζεί ε 

δήηεζε ηνπ ρξπζνχ κε απνηέιεζκα ηελ κείσζε ησλ δηαζέζηκσλ απνζεκάησλ 

ρξπζνχ ζην ακεξηθαληθφ ζεζαπξνθπιάθην.  

Ζ εκπεηξία πνπ έρεη απνθνκηζζεί απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ 

Bretton Woods θαηαδεηθλχεη φηη ε ζηαζεξνπνίεζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

κεηαμχ ησλ λνκηζκάησλ δελ αξθεί γηα λα επηθέξεη απηνκάησο ηα νθέιε πνπ είραλ 

παξαηεξεζεί ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαηά ηελ πξψηε πεξίνδν εθαξκνγήο ηνπ 

ζπζηήκαηνο. Δίλαη θξίζηκν, νη εζληθέο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο πνπ εθαξκφδνληαη ζηηο 

επηκέξνπο ρψξεο λα ελαξκνληζηνχλ πξνηνχ δηακνξθσζνχλ ζπλζήθεο ρξήζεηο 

ζηαζεξνχ ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ (πεξηνξηζκφο δεκνζηνλνκηθψλ 

ειιεηκκάησλ, κηθξνχο πιεζσξηζκνχο θ.η.ι.).  

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα θξάηνπο κε αδπλακίαο πξνζαξκνγήο είλαη ε 

Διιάδα ε νπνία παξφιν πνπ βξίζθεηαη ζπλδεδεκέλε ζε έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ (Δπξσδψλε), αδπλαηεί λα δηακνξθψζεη αληαγσληζηηθή 

νηθνλνκία πνπ ζα επηηξέπεη ηελ εηζξνή ζπλαιιάγκαηνο απφ ην εμσηεξηθφ θαη 

βηψζηκνπο ηζνζθειηζκέλνπο πξνυπνινγηζκνχο39. Απνηέιεζκα, ε θξίζε έιιεηςεο 

εκπηζηνζχλεο έλαληη ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο εληφο ελφο ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Μηα βξαρππξφζεζκε απφθιηζε ησλ εζληθψλ πνιηηηθψλ 

σο πξνο ηελ ηήξεζε ηνπ πιαηζίνπ ζηαζεξφηεηαο πνπ ζα επέβαιε έλα λέν ζχζηεκα 

ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, δελ ζα ήηαλ απαγνξεπηηθή γηα ην ζχζηεκα 

αξθεί φκσο λα είρε σο ζθνπφ ηελ εμαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο.  

                                            
38

 Dammasch, Sabine “The System of Bretton Woods: A Lesson from History, p 12. 
39

 www.statistics.gr 



67 

Μπνξεί λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα φηη νη θηιφδνμεο δηεζλείο λνκηζκαηηθέο 

κεηαξξπζκίζεηο φπσο απηή ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods κπνξνχλ λα 

ιεηηνπξγήζνπλ κφλν εάλ ζηεξίδνληαη ζε κηα επξχηεξε νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθή 

ζχγθιηζε ησλ θξαηψλ πνπ ηελ αθνινπζνχλ. Έηζη ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί απφ 

αδηαλφεην σο νπηνπηθφ έλα ζελάξην εθαξκνγήο ελφο λένπ ζπζηήκαηνο ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ αλάινγν ηνπ Bretton Woods ζε παγθφζκηα θιίκαθα κε 

ηηο ηεξάζηηεο νηθνλνκηθέο θαη θνηλσληθέο απνθιίζεηο πνπ επηθξαηνχλ ζηα επηκέξνπο 

θξάηε. Ωζηφζν έλα αλάινγν ζπλαιιαγκαηηθφ ζχζηεκα φπσο γηα παξάδεηγκα ην 

Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ χζηεκα είλαη δπλαηφ λα ιεηηνπξγήζεη κε πεξηνξηζκέλν 

εχξνο ζπκκεηερφλησλ ρσξψλ νη νπνίεο κπνξνχλ επθνιφηεξα λα επηηχρνπλ 

ζχγθιεζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο πνιηηηθψλ θαη ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ηνπο 

πξννπηηθψλ. 

ζν φκσο επηθξαηνχλ ζπλζήθεο πνπ δηεπξχλνπλ ηελ νηθνλνκηθή αληζφηεηα 

κεηαμχ ησλ θξαηψλ θαη γηα φζν θαηξφ αθφκα ε ηζρχο θαη ε αλάγθε ζα θαζνξίδνπλ ην 

πιαίζην ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ θξαηψλ, έλα δηεζλψο αλαγλσξηζκέλν ζχζηεκα 

ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ζα είλαη ην κεγάιν δεηνχκελν.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

ΔΤΡΩΠΑΗΚΖ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΔΝΩΖ 

 

4. 1 Ζ πλζήθε ηεο Ρώκεο θαη ε Κξίζε ηνπ Bretton Woods 
 

Σν ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods, ην νπνίν πηνζεηήζεθε απφ ηηο νηθνλνκίεο ηεο 

αγνξάο επηδίσθε λα εγγπεζεί ηε λνκηζκαηηθή ζηαζεξφηεηα ζε δηεζλέο επίπεδν θαη 

θαζηέξσλε ηελ ππεξνρή ηνπ δνιαξίνπ. Βαζηδφκελνη ζηελ ππφζεζε φηη ε 

ζηαζεξφηεηα απηή ζα απνηεινχζε ηνλ θαλφλα, νη ζπληάθηεο ηεο πλζήθεο ηεο 

Ρψκεο 40  δελ έθξηλαλ ζθφπηκν λα πξνβιέςνπλ κηα πξαγκαηηθή λνκηζκαηηθή 

ζπλεξγαζία. Έηζη ζεζκνζεηήζεθε απιψο κηα ζρεηηθή ζπλελλφεζε ζηα ζέκαηα 

νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο. 

Σν ζχζηεκα άξρηζε λα εθπέκπεη ζήκαηα αδπλακίαο ήδε απφ ηα ηέιε ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1950. Μεηαμχ ηνπ 1968 θαη ηνπ 1969, ζεκεηψζεθαλ αλαηαξαρέο ζηηο 

αγνξέο νη νπνίεο είραλ σο απνηέιεζκα ηελ ππνηίκεζε ηνπ γαιιηθνχ θξάγθνπ θαη 

ηελ αλαηίκεζε ηνπ γεξκαληθνχ κάξθνπ, απεηιψληαο έηζη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ άιισλ 

λνκηζκάησλ, θαζψο θαη ην ζχζηεκα ησλ θνηλψλ ηηκψλ πνπ θαζηεξψζεθε ζην 

πιαίζην ηεο θνηλήο αγξνηηθήο πνιηηηθήο41. 

ηηο ζπλζήθεο απηέο, ε έθζεζε Barre42 ηνπ Φεβξνπαξίνπ 1969 πξνηείλεη ηνλ 

απμεκέλν ζπληνληζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ θαη ηελ εληαηηθνπνίεζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο ζπλεξγαζίαο. Σν ελ ιφγσ ζρέδην έδσζε κηα απνθαζηζηηθή ψζεζε ζηε 

δηαδηθαζία νινθιήξσζεο. ηε δηάζθεςε θνξπθήο ηεο Υάγεο ηνπ Γεθεκβξίνπ 

196943, νη αξρεγνί θξαηψλ θαη θπβεξλήζεσλ απνθαζίδνπλ φηη ε Οηθνλνκηθή θαη 

                                            
40

 Οη πλζήθεο ηεο Ρψκεο ηνπ 1957 είλαη νη δχν δηεζλείο ζπλζήθεο κε ηηο νπνίεο ηδξχζεθαλ ε 

Δπξσπατθή Οηθνλνκηθή Κνηλφηεηα (ΔΟΚ) θαη ε Δπξσπατθή Κνηλφηεηα Αηνκηθήο Δλέξγεηαο 
(ΔΤΡΑΣΟΜ), απφ ηηο νπνίεο πξνήιζε ε Δπξσπατθή Έλσζε. Τπεγξάθεζαλ απφ εθπξνζψπνπο ηνπ 
Βειγίνπ, ηεο Γπηηθήο Γεξκαλίαο, ηεο Γαιιίαο, ηεο Ηηαιίαο, ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ θαη ηεο Οιιαλδίαο ζηηο 
25 Μαξηίνπ 1957 θαη ε εκεξνκελία ππνγξαθήο ηνπο ζεσξείηαη ε επίζεκε εκεξνκελία γέλλεζεο ηεο 
Δπξσπατθήο Έλσζεο. http://www.europedia.moussis.eu 
41

 Ζ Κνηλή Αγξνηηθή Πνιηηηθή απνηειεί ηελ ελνπνηεκέλε Αγξνηηθή Πνιηηηθή ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο 
Δπξσπατθήο Έλσζεο. Πεξηγξάθεη έλα ζχλνιν λφκσλ ζρεηηθψλ κε ηελ γεσξγία θαη ηελ δηαθίλεζε 
αγξνηηθψλ πξντφλησλ θαη φιεο ηηο εθβάζεηο πνπ πξνθχπηνπλ, φπσο ε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, ε 
πνηφηεηα ησλ πξντφλησλ, ε επηινγή πξντφλησλ, ε ρξήζε ηνπ εδάθνπο θαη ε απαζρφιεζε ζηνλ 
αγξνηηθφ θιάδν. Άξρηζε λα ηζρχεη ην 1962, ζην πιαίζην ηεο Δπξσπατθήο Οηθνλνκηθήο Κνηλφηεηαο 
(ΔΟΚ), πξνδξφκνπ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (Δ.Δ.), κε ζηφρν ηε δηάζεζε ηξνθίκσλ ζηνπο 
Δπξσπαίνπο θαηαλαισηέο ζε αλεθηέο ηηκέο αιιά θαη ηε δίθαηε ακνηβή ησλ παξαγσγψλ θαη ηελ, θαη’ 
επέθηαζε, εμαζθάιηζε ινγηθνχ βηνηηθνχ επηπέδνπ γηα ηνπο γεσξγνχο. 
42 Commission Memorandum to the Council on the coordination of economic policies and monetary 

co-operation within the Community (12 Feb 1969), http://ec.europa.eu/archives/ 
43

 Ζ Γηάζθεςε ηεο Υάγεο: πεξηζζφηεξνη απφ ρίιηνη αληηπξφζσπνη απφ 20 επξσπατθέο ρψξεο 
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Ννκηζκαηηθή Έλσζε (ΟΝΔ) απνηειεί επίζεκν ζηφρν ηεο επξσπατθήο νηθνδφκεζεο. 

Μηα νκάδα πςεινχ επηπέδνπ, ππφ ηελ πξνεδξία ηνπ Pierre Werner, 

πξσζππνπξγνχ ηνπ Λνπμεκβνχξγνπ, επηθνξηίδεηαη κε ηε ζχληαμε έθζεζεο γηα ηα 

κέζα πνπ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί απηφο ν ζηφρνο 

πξηλ απφ ην 1980. 

Ζ νκάδα Werner44 ππνβάιιεη ηελ ηειηθή ηεο έθζεζε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1970. 

ηελ έθζεζε πξνβιέπεηαη ε θαζηέξσζε ζε δέθα έηε, ζχκθσλα κε έλα ζρέδην ηξηψλ 

ζηαδίσλ, κηαο πιήξνπο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο. Σειηθφο ζηφρνο 

είλαη ε πιήξεο ειεπζέξσζε ησλ θηλήζεσλ θεθαιαίσλ θαη ν ακεηάθιεηνο 

θαζνξηζκφο ησλ ηζνηηκηψλ, αθφκε θαη ε αληηθαηάζηαζε ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ 

απφ έλα εληαίν λφκηζκα. Ζ έθζεζε ζπζηήλεη εμάιινπ λα εληζρπζεί ν ζπληνληζκφο 

ησλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ θαη λα θαζνξηζηνχλ θαηεπζπληήξηεο γξακκέο φζνλ 

αθνξά ηηο εζληθέο δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο. 

Σνλ Μάξηην ηνπ 1971, παξά ηηο δηαθσλίεο γηα νξηζκέλεο βαζηθέο ζπζηάζεηο ηεο 

έθζεζεο, νη Έμη ζπκθψλεζαλ θαη' αξρήλ γηα ηε ζέζπηζε ΟΝΔ ζε ηξία ζηάδηα. Ζ 

έλαξμε ηνπ πξψηνπ ζηαδίνπ, ε νπνία αληηζηνηρνχζε ζηε κείσζε ησλ πεξηζσξίσλ 

λνκηζκαηηθήο δηαθχκαλζεο, επξφθεηην λα πξαγκαηνπνηεζεί ζε πεηξακαηηθή βάζε, 

ρσξίο λα ζπλεπάγεηαη θακία δέζκεπζε σο πξνο ηε ζπλέρεηα ηεο πνξείαο. 

Ζ θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο Bretton Woods θαη ε ακεξηθαληθή απφθαζε γηα 

ειεχζεξε δηαθχκαλζε ηνπ δνιαξίνπ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 197145 πξνθάιεζαλ έλα 

θχκα αζηάζεηαο ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο, ην νπνίν επαλέθεξε κε έληνλν ηξφπν 

ην ζέκα ησλ ηζνηηκηψλ κεηαμχ ησλ επξσπατθψλ λνκηζκάησλ. Ζ εμέιημε απηή 

απνηέιεζε ζνβαξή ηξνρνπέδε γηα ηελ πεξαηηέξσ πνξεία ηεο ΟΝΔ. 

Σνλ Μάξηην ηνπ 1972, νη Έμη πξνζπάζεζαλ εθ λένπ λα πξνσζήζνπλ ηε 

λνκηζκαηηθή νινθιήξσζε δεκηνπξγψληαο ην «θίδη κέζα ζην ηνχλει». Πξφθεηηαη γηα 

                                                                                                                                    
ζπδεηνχλ γηα ηηο λέεο κνξθέο ζπλεξγαζίαο ζηελ Δπξψπε. Δθθξάδνληαη ππέξ ηεο δεκηνπξγίαο κηαο 
«Δπξσπατθήο πλέιεπζεο». 
44 Report to the Council and the Commission on the realisation by stages of ECONOMIC AND 

MONETARY UNION in the Community (1970), Werner Report. 
45

 Ο πξφεδξνο ησλ ΖΠΑ, Ρίηζαξλη Νίμνλ, πξνθάιεζε ηε κεηάβαζε ηνπ αλεπηπγκέλνπ θφζκνπ ζην 
ζχγρξνλν ζχζηεκα ειεχζεξεο δηαθχκαλζεο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Ίζρπε ην ζχζηεκα 
Bretton Woods, πνπ φξηδε ηηο ηζνηηκίεο ησλ λνκηζκάησλ έλαληη ηνπ δνιαξίνπ, πνπ ήηαλ ζπλδεδεκέλν 
κε ηνλ ρξπζφ, ζηα 35 δνιάξηα ε νπγγηά. Οη πηέζεηο πνπ δερφηαλ ην ακεξηθαληθφ λφκηζκα εμψζεζαλ 
ηνλ Νίμνλ λα άξεη ηε ζχλδεζε κε ηνλ ρξπζφ. Σνλ Γεθέκβξην ηνπ ίδην έηνπο νη Αξρέο ησλ κεγαιχηεξσλ 
αλεπηπγκέλσλ νηθνλνκηψλ ζπκθψλεζαλ ζε κηα δηνιίζζεζε ηεο ζηαζκηζκέλεο ηζνηηκίαο ηνπ 
δνιαξίνπ έλαληη ησλ λνκηζκάησλ ησλ ρσξψλ ηνπ Οξγαληζκνχ Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη 
Αλάπηπμεο, πιελ ηνπ Καλαδά, θαηά 12%. πλερίζηεθαλ νη θεξδνζθνπηθέο πηέζεηο ζην δνιάξην κε 
απνηέιεζκα λα εγθαηαιεηθζεί ην ζχζηεκα Bretton Woods ηνλ Μάξηην ηνπ 1973. 
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έλα κεραληζκφ ζπληνληζκέλεο δηαθχκαλζεο ησλ λνκηζκάησλ (πξφθεηηαη γηα ην 

ιεγφκελν «λνκηζκαηηθφ θίδη46») εληφο ζηελψλ πεξηζσξίσλ δηαθχκαλζεο ζε ζρέζε 

κε ην δνιάξην.  

Απνζηαζεξνπνηεκέλν απφ ηηο πεηξειατθέο θξίζεηο, ηελ αδπλακία ηνπ δνιαξίνπ 

θαη ηηο απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ, ην «θίδη» ράλεη ζε ιηγφηεξν 

απφ δχν έηε ηα πεξηζζφηεξα κέιε ηνπ γηα λα ζπξξηθλσζεί ηειηθά ζε κηα δψλε 

«κάξθνπ» πνπ πεξηιακβάλεη ηε Γεξκαλία, ηελ Μπελεινχμ θαη ηε Γαλία. 

 

4. 2 Γεκηνπξγία ηνπ Δπξσπατθνύ Ννκηζκαηηθνύ πζηήκαηνο  
 

Οη πξνζπάζεηεο γηα δεκηνπξγία δψλεο λνκηζκαηηθήο ζηαζεξφηεηαο 

επαλαιακβάλνληαη ηνλ Μάξηην ηνπ 1979 κε πξσηνβνπιία ηεο Γαιιίαο θαη ηεο 

Γεξκαλίαο, κέζσ ηεο ζέζπηζεο ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ πζηήκαηνο (ΔΝ), 

ην νπνίν βαζίδεηαη ζηηο ζηαζεξέο, αιιά πξνζαξκφζηκεο, ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. 

ην κεραληζκφ ζπλαιιάγκαηνο ζπκκεηέρνπλ ηα λνκίζκαηα φισλ ησλ θξαηψλ κειψλ 

κε εμαίξεζε ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. 

Ζ αξρή είλαη ε αθφινπζε. Οη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο βαζίδνληαη ζε θεληξηθέο 

ηηκέο πνπ θαζνξίδνληαη ζε ζπλάξηεζε κε ην European Currency Unit (ECU), δειαδή 

ηελ Δπξσπατθή Λνγηζηηθή Μνλάδα, ε νπνία αληηπξνζσπεχεη ηνλ κέζν ζηαζκηθφ 

ησλ ζπκκεηερφλησλ λνκηζκάησλ. Απφ ηηο θεληξηθέο ηζνηηκίεο ζε ECU ππνινγίζηεθε 

κηα δέζκε δηκεξψλ ηζνηηκηψλ θαη νη δηαθπκάλζεηο κεηαμχ ησλ λνκηζκάησλ δελ 

κπνξνχζαλ λα ππεξβνχλ ην πεξηζψξην ηνπ 2,25% (κε εμαίξεζε ηελ ηηαιηθή ιίξα γηα 

ηελ νπνία ίζρπζε πεξηζψξην 6%) εθαηέξσζελ ησλ δηκεξψλ απηψλ ηζνηηκηψλ47. 

ε δέθα έηε, ην ΔΝ ζπλέβαιε ζηελ νπζηαζηηθή κείσζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Έηζη ε επειημία ηνπ ζπζηήκαηνο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

πνιηηηθή βνχιεζε γηα ζχγθιηζε ησλ νηθνλνκηψλ, επέηξεςε ηελ επίηεπμε κφληκεο 

ζηαζεξφηεηαο ησλ λνκηζκάησλ. 

Με ηελ έγθξηζε ηνπ πξνγξάκκαηνο εληαίαο αγνξάο ην 1985, θαζίζηαηαη νινέλα 

θαη πεξηζζφηεξν ζαθέο φηη ε πιήξεο αμηνπνίεζε ησλ δπλαηνηήησλ πνπ πξνζθέξεη 

ε εζσηεξηθή αγνξά δελ ζα ήηαλ εθηθηή εθφζνλ εμαθνινπζνχζε λα πθίζηαηαη ην 

ζρεηηθά πςειφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ πνπ νθεηιφηαλ ζηε κεηαηξνπή ησλ λνκηζκάησλ 

                                            
46 Ησάλλεο Α. Λεβεληάθεο, ΓΗΔΘΝΖ ΜΑΚΡΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΑΗ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ (2003), 

ζει 456. 
47

 http://www.europedia.moussis.eu 
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θαη εθφζνλ παξέκελαλ νη αβεβαηφηεηεο πνπ ζπλδένληαλ κε ηηο έζησ θαη κηθξέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο δηαθπκάλζεηο. 

 

4. 3. Πξνεηνηκαζία ηεο ΟΝΔ θαη Γηαπξαγκαηεύζεηο ηεο πλζήθεο ηνπ 
Μάαζηξηρη 
 

Ζ πλζήθε πξνβιέπεη ηελ θαζηέξσζε ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο 

Έλσζεο (ΟΝΔ) ζε ηξία δηαδνρηθά ζηάδηα 48  ζχκθσλα κε έλα αθξηβέο 

ρξνλνδηάγξακκα. Tν πξψην ζηάδην αξρίδεη ηελ 1ε Ηνπιίνπ 1990. Αλακέλνληαλ λα 

παξάζρεη ζην πκβνχιην ηε δπλαηφηεηα λα αμηνινγήζεη ηελ πξφνδν πνπ έρεη 

επηηεπρζεί, φζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή ζχγθιηζε θαη ζηα θξάηε 

κέιε ηε δπλαηφηεηα λα ιάβνπλ ηα θαηάιιεια κέηξα γηα λα ζπκκνξθσζνχλ κε 

νξηζκέλεο απαγνξεχζεηο πνπ πξνβιέπεη ε πλζήθε (απαγφξεπζε ζέζπηζεο 

πεξηνξηζκψλ ζηηο θηλήζεηο θεθαιαίσλ, απαγφξεπζε ζηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο λα 

παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα ππεξαλαιήςεσλ εθ κέξνπο ησλ θξαηηθψλ αξρψλ θαη 

επηρεηξήζεσλ, απαγφξεπζε δηαηήξεζεο πξνλνκηαθήο πξφζβαζεο ζηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα εθ κέξνπο ησλ θξαηηθψλ αξρψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ).  

H κεηάβαζε ζην δεχηεξν ζηάδην, απφ 1ε Ηαλνπαξίνπ 1994, δελ ππφθεηηαη ζε 

θακία ηππηθή απφθαζε. Σν ζηάδην απηφ αλακέλεηαη λα παξάζρεη ζηα θξάηε κέιε ηε 

δπλαηφηεηα λα επηηχρνπλ ζεκαληηθή πξφνδν ζηε ζχγθιηζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο 

πνιηηηθψλ. Έηζη ζεζπίδνληαη ζπγθεθξηκέλνη αιιά φρη αλαγθαζηηθνχ ραξαθηήξα 

θαλφλεο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ θξαηψλ θαη έλα λέν είδνο επνπηείαο, πνπ αθνξά 

ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά. 

Ο ζπληνληζκφο ησλ λνκηζκαηηθψλ πνιηηηθψλ ζεζκνπνηείηαη κε ηε δεκηνπξγία ηνπ 

Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ Ηδξχκαηνο (ΔΝΗ), ην νπνίν είλαη επηθνξηηζκέλν κε ηελ 

ελίζρπζε ηεο ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ εζληθψλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ θαη ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ησλ απαξαίηεησλ πξνπαξαζθεπαζηηθψλ εξγαζηψλ γηα ηελ 

θαζηέξσζε εληαίνπ λνκίζκαηνο. ηε δηάξθεηα απηνχ ηνπ ζηαδίνπ, νη εζληθέο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο αλεμαξηεηνπνηνχληαη. 

H κεηάβαζε ζην ηξίην ζηάδην εμαξηάηαη απφ ηελ επίηεπμε πςεινχ βαζκνχ 

ζηαζεξήο ζχγθιηζεο, ε νπνία κεηξάηαη απφ νξηζκέλα αληηθεηκεληθά θξηηήξηα πνπ 

θαζνξίδνληαη ζηε πλζήθε. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ ζηαδίνπ απηνχ, δεκνζηνλνκηθνί 
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θαλφλεο θαζίζηαληαη ππνρξεσηηθνί θαη ην θξάηνο κέινο πνπ δελ ζπκκνξθψλεηαη 

ελδέρεηαη λα ππνζηεί θπξψζεηο.  

Ζ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ελνπνηείηαη θαη αλαηίζεηαη ζην Δπξσπατθφ χζηεκα 

Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ (ΔΚΣ), ην νπνίν απαξηίδεηαη απφ ηηο Δζληθέο Κεληξηθέο 

Σξάπεδεο θαη ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, ε νπνία δηαδέρεηαη ην ΔΝΗ. Ζ 

πλζήθε πξνέβιεπε φηη ε κεηάβαζε ζην ηξίην ζηάδην ηεο ΟΝΔ ζα 

πξαγκαηνπνηνχληαλ ην 1997, εάλ ε πιεηνςεθία ησλ θξαηψλ κειψλ πιεξνχζε ηα 

θξηηήξηα ζχγθιηζεο.  

H αξρή ηνπ ηξίηνπ ζηαδίνπ, άξρηζε ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 1999 κε ηα θξάηε κέιε πνπ 

είραλ επηηχρεη ην βαζκφ ζχγθιηζεο πνπ πξνβιέπεη ε πλζήθε. Ζ ζπλζήθε 

δηεπθξηλίδεη φηη φιεο νη ζπλαιιαγέο κεηαμχ ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ θαη ηνπ εληαίνπ 

λνκίζκαηνο θαζνξίδνληαη ηελ πξψηε εκέξα ηνπ ηξίηνπ ζηαδίνπ.  

 
4. 4 Σξίην ηάδην Δλνπνίεζεο θαη ε Δηζαγσγή ηνπ Δπξώ 
 

Ζ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) εγθαζηδξχεηαη ηελ 1ε Ηνπλίνπ 1998, 

δηαδερφκελε ην Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ Ίδξπκα ζηε Φξαλθθνχξηε. Σν 2000, ε 

Διιάδα δήηεζε επαλεμέηαζε ηεο θαηάζηαζεο ηεο επηηεπρζείζαο ζχγθιηζεο απφ ηελ 

ίδηα. Ζ Δπηηξνπή εμέδσζε ζρεηηθή επλντθή γλσκνδφηεζε θαη ε θαηά ηελ έλλνηα ηνπ 

άξζξνπ 122 ηεο ζπλζήθεο παξέθθιηζε θαηαξγήζεθε απφ ην πκβνχιην. Ζ Διιάδα, 

επνκέλσο, εηζήιζε ζην ηξίην ζηάδην ηεο ΟΝΔ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2001.  

Σνλ επηέκβξην ηνπ 2001, ηα πξψηα λνκίζκαηα θαη ραξηνλνκίζκαηα 

δηαλεκήζεθαλ ζηηο ηξάπεδεο θαη ζηηο επηρεηξήζεηο. Γηα ηελ εμνηθείσζή ηνπο κε ην λέν 

λφκηζκα νη πνιίηεο κπνξνχζαλ λα δνπλ λνκίζκαηα θαη ραξηνλνκίζκαηα ζηα 

ππνθαηαζηήκαηα ησλ ηξαπεδψλ. Δθζηξαηείεο ελεκέξσζεο εμήγεζαλ ζηνπο πνιίηεο 

ηα λέα κέηξα αζθαιείαο πνπ πξνζηαηεχνπλ ην επξσπατθφ λφκηζκα απφ ηελ 

παξαράξαμε.  

Οη πνιίηεο είραλ ηε δπλαηφηεηα λα αγνξάζνπλ, ήδε απφ ηα κέζα Γεθεκβξίνπ, 

κηθξά θαθειάθηα κε λνκίζκαηα επξψ γηα λα εμνηθεησζνχλ κε ην λέν λφκηζκα. Σελ 1ε 

Ηαλνπαξίνπ, άξρηζαλ λα πξαγκαηνπνηνχληαη νη πιεξσκέο κε λνκίζκαηα θαη 

ραξηνλνκίζκαηα επξψ θαη ην επξσπατθφ λφκηζκα αληηθαηέζηεζε γξήγνξα ηα παιηά 

εζληθά λνκίζκαηα ζηηο θαζεκεξηλέο πιεξσκέο. 

Σελ 28ε Φεβξνπαξίνπ 2002 ηα παιηά εζληθά λνκίζκαηα έπαπζαλ λα απνηεινχλ 

ην επίζεκν λφκηζκα ζηηο αληίζηνηρεο ρψξεο. Σα παιηά λνκίζκαηα θαη 
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ραξηνλνκίζκαηα κπνξνχζαλ λα αληαιιαρζνχλ ζηηο εζληθέο ηξάπεδεο ζχκθσλα κε 

ηηο εζληθέο δηαηάμεηο ηνπ θάζε θξάηνπο κέινπο. Ζ κεηάβαζε ζην επξψ είρε ήδε 

πεξαησζεί49.  

Ζ έλαξμε ηεο ηξίηεο θάζεο ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο ηελ 1ε 

Ηαλνπαξίνπ 1999 ζεκαηνδνηεί θαη ηελ νπζηαζηηθή εθθίλεζή ηεο (ΟΝΔ). Πξάγκαηη 

απφ ηελ εκεξνκελία απηή θαη έπεηηα ην ECU δελ ζα ήηαλ πιένλ έλα θαιάζη 

λνκηζκάησλ, ζα κεηαβιεζεί ζε πξαγκαηηθφ λφκηζκα θαη ζα ρξεζηκνπνηείηαη, γηα κία 

ηξηεηή πεξίνδν, ζηηο νηθνλνκηθέο αγνξέο φπσο γηα παξάδεηγκα ζην ειεθηξνληθφ 

εκπφξην θαη κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ. 

Ζ πινπνίεζε ηεο ΟΝΔ ζπλεπάγεηαη ζηελ νπζία ηα αθφινπζα: 

 ην νηθνλνκηθφ επίπεδν, απμεκέλε ζχγθιηζε ησλ πνιηηηθψλ κε εληζρπκέλε 

πνιπκεξή επνπηεία θαη κε ηελ ππνρξέσζε ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο δψλεο ηνπ επξψ 

λα απνθεχγνπλ ηα ππεξβνιηθά δεκφζηα ειιείκκαηα.  

 ην λνκηζκαηηθφ επίπεδν, κηα εληαία λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ε νπνία αζθείηαη 

απφ ην Δπξσπατθφ χζηεκα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ (ΔΚΣ) ζην νπνίν ζπκκεηέρνπλ 

ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) θαη νη Δζληθέο Κεληξηθέο Σξάπεδεο.  

 Σελ εηζαγσγή ηνπ επξψ, ην νπνίν ζα είλαη πιένλ ην κνλαδηθφ λφκηζκα ησλ 

ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφ (ζηηο νηθνλνκηθέο αγνξέο ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 1999 

θαη ζε λνκίζκαηα θαη ραξηνλνκίζκαηα ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2002).  

 

4. 5 H Οηθνλνκηθή Πνιηηηθή ζηελ ΟΝΔ 

 
Σα θξάηε κέιε αζθνχλ ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο πνιηηηθέο κε ζθνπφ λα ζπκβάινπλ 

ζηελ πινπνίεζε ησλ ζηφρσλ ηεο Κνηλφηεηαο θαη νη πνιηηηθέο απηέο ζεσξνχληαη 

δήηεκα θνηλνχ ελδηαθέξνληνο. Οη νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ζπληνλίδνληαη ζε θνηλνηηθφ 

επίπεδν. Γηα ην ζθνπφ απηφ ε Δπηηξνπή πξνηείλεη νξηζκέλνπο Γεληθνχο 

Πξνζαλαηνιηζκνχο ησλ Οηθνλνκηθψλ Πνιηηηθψλ (ΓΠΟΠ) επί ησλ νπνίσλ 

απνθαίλεηαη ζηε ζπλέρεηα ην πκβνχιην, βαζηδφκελν ζηα πνξίζκαηα ηνπ 

Δπξσπατθνχ πκβνπιίνπ. Σν πκβνχιην πξνβαίλεη ηαθηηθά ζε ζπλνιηθή αμηνιφγεζε 

(πνιπκεξήο επνπηεία) θαη απεπζχλεη, αλ ην θξίλεη αλαγθαίν, ζπζηάζεηο ζε έλα ή 
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πεξηζζφηεξα θξάηε κέιε αλ δηαπηζησζεί φηη ε νηθνλνκηθή ηνπο πνιηηηθή αληηβαίλεη 

πξνο ηνπο γεληθνχο πξνζαλαηνιηζκνχο. 

ζνλ αθνξά ηε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή, ηα θξάηε κέιε ππνρξενχληαη λα 

απνθεχγνπλ ηα ππεξβνιηθά δεκφζηα ειιείκκαηα. Δπίζεο, ηα ζπκκεηέρνληα θξάηε 

κέιε δεζκεχηεθαλ κε ην ζχκθσλν ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο λα δηαηεξνχλ ηνλ 

πξνυπνινγηζκφ ηνπο, θάησ απφ θαλνληθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ηζνζθειηζκέλν ή 

ειαθξψο πιενλαζκαηηθφ θαη λα ππνβάιινπλ ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα 

πξνγξάκκαηα ζηαζεξφηεηαο.  

Γηα λα ππνθηλήζεη ηα θξάηε κέιε λα ηεξήζνπλ απηέο ηηο δεζκεχζεηο, ην 

πκβνχιην κπνξεί λα επηβάιεη θπξψζεηο ζηα θξάηε κέιε ηα νπνία δελ ζέβνληαη ηελ 

ππνρξέσζε ηνπο λα απνθεχγνπλ ηα ππεξβνιηθά ειιείκκαηα. Ζ δπλαηφηεηα 

επηβνιήο θπξψζεσλ πξνβιέπεηαη απφ ην άξζξν 104 ηεο πλζήθεο πεξί ηδξχζεσο 

ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο (ΔΚ)50. Ζ κνξθή πνπ ιακβάλνπλ νη θπξψζεηο ζε 

πεξίπησζε ππεξβνιηθνχ ειιείκκαηνο, νη νπνίεο κπνξεί λα θζάζνπλ θαη κέρξη ηελ 

επηβνιή πξνζηίκσλ, δηεπθξηλίδνληαη ζην πιαίζην ηνπ ζπκθψλνπ ζηαζεξφηεηαο θαη 

αλάπηπμεο, απφ θαλνληζκφ ηνπ πκβνπιίνπ.  

 
4. 6. Ζ Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή ζηελ ΟΝΔ 
 

Σν άξζξν 4 ηεο ζπλζήθεο ΔΚ51 πξνβιέπεη "ηνλ θαζνξηζκφ θαη ηελ άζθεζε 

εληαίαο λνκηζκαηηθήο θαη ζπλαιιαγκαηηθή πνιηηηθήο, πξσηαξρηθφο ζηφρνο ησλ 

νπνίσλ είλαη ε δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ηηκψλ". Σα άξζξα 105 σο 111 

αθνξνχλ ηελ πινπνίεζε απηήο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ην λέν ζεζκηθφ 

φξγαλν πνπ είλαη απαξαίηεην γηα ηελ άζθεζή ηεο, ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα (ΔΚΣ). 

 
4. 6. 1 Θεζκηθέο Γηαηάμεηο 
 

Σν Δπξσπατθφ χζηεκα Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ (ΔΚΣ) ηδξχζεθε ηελ 1ε Ηνπιίνπ 

1998. Απαξηίδεηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) θαη ηηο εζληθέο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην εληαίν λφκηζκα. Σν 

θαηαζηαηηθφ ηνπ ΔΚΣ πεξηιακβάλεηαη ζε πξσηφθνιιν πνπ επηζπλάπηεηαη ζηε 

πλζήθε ηεο ΔΚ. 
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Οη εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο ελεξγνχλ ζχκθσλα κε ηνπο πξνζαλαηνιηζκνχο 

θαη ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλεη ε ΔΚΣ. Δθφζνλ θξίλεηαη δπλαηφλ θαη εχινγν, ε ΔΚΣ 

πξνζθεχγεη ζηηο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο γηα ηελ εθηέιεζε πξάμεσλ πνπ 

ππάγνληαη ζηα θαζήθνληα ηνπ ΔΚΣ. Ζ ΔΚΣ θαη νη εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο είλαη 

αλεμάξηεηεο θαη δελ επηηξέπεηαη ζε θακία πεξίπησζε λα δεηνχλ ή λα δέρνληαη 

ππνδείμεηο απφ θνηλνηηθά φξγαλα, θπβεξλήζεηο θξαηψλ κειψλ ή απφ νπνηνδήπνηε 

άιιν νξγαληζκφ. 

Σν ΔΚΣ52 δηνηθείηαη απφ ηα φξγαλα ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ σο θάησζη: 

 Σελ εθηειεζηηθή επηηξνπή, ε νπνία απαξηίδεηαη απφ ηνλ πξφεδξν, ηνλ 

αληηπξφεδξν θαη ηέζζεξα (ην πνιχ) αθφκε κέιε νη νπνίνη δηνξίδνληαη κε θνηλή 

ζπκθσλία ησλ αξρεγψλ θαξηψλ ή θπβεξλήζεσλ ησλ θξαηψλ κειψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζην εληαίν λφκηζκα. Ζ ζεηεία ηνπο είλαη νθηαεηήο θαη κε αλαλεψζηκε .  

 Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ην νπνίν απαξηίδεηαη απφ ηα κέιε ηεο εθηειεζηηθήο 

επηηξνπήο θαη απφ ηνπο δηνηθεηέο ησλ εζληθψλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ησλ θξαηψλ 

κειψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην εληαίν λφκηζκα ηεο δψλεο ηνπ επξψ. Ο πξφεδξνο ηνπ 

πκβνπιίνπ θαζψο θαη έλα κέινο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο κπνξνχλ λα 

ζπκκεηέρνπλ, ρσξίο δηθαίσκα ςήθνπ, ζηηο ζπλεδξηάζεηο ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ.  

Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ραξάδεη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηε δψλε ηνπ επξψ. Ζ 

εθηειεζηηθή επηηξνπή εθαξκφδεη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζχκθσλα κε ηνπο 

πξνζαλαηνιηζκνχο θαη ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλεη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. 

Ζ ΔΚΣ έρεη λνκηθή πξνζσπηθφηεηα. Σν θεθάιαηφ ηεο έρεη νξηζηεί αξρηθά ζηα 5 

δηζεθαηνκκχξηα επξψ θαη κνλαδηθνί κεξηδηνχρνη θαη θάηνρνη είλαη νη εζληθέο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο ησλ ρσξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην εληαίν λφκηζκα. Ζ εγγξαθή 

πξαγκαηνπνηείηαη ζχκθσλα κε ηελ θιείδα θαηαλνκήο ε νπνία ηζνχηαη κε ην 

άζξνηζκα, 

 ηνπ 50 % ηνπ κεξηδίνπ ζπκκεηνρήο ηνπ νηθείνπ θξάηνπο κέινπο ζηνλ 

πιεζπζκφ ηεο Κνηλφηεηαο  

 ηνπ 50 % ηνπ κεξηδίνπ ζπκκεηνρήο ηνπ θξάηνπο κέινπο ζην αθαζάξηζην 

εγρψξην πξντφλ ηεο Κνηλφηεηαο.  
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Δμάιινπ νη εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο κεηαβηβάδνπλ ζηελ ΔΚΣ ζπλαιιαγκαηηθά 

δηαζέζηκα κέρξη πνζνχ πνπ ηζνδπλακεί κε 50 δηζεθαηνκκχξηα επξψ. Ζ εηζθνξά ηεο 

θάζε εζληθήο θεληξηθήο ηξάπεδαο νξίδεηαη θαη' αλαινγία κε ην κεξίδην ζπκκεηνρήο 

ηεο ζην εγγεγξακκέλν θεθάιαην ηεο ΔΚΣ. 

Δπηζεκαίλνπκε φηη ηαπηφρξνλα κε ηελ ίδξπζε ηνπ ΔΚΣ μεθηλά ε εθθαζάξηζε 

ηνπ Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ Ηδξχκαηνο (ΔΝΗ). Απφ εθεί θη έπεηηα ε ΔΚΣ 

αλαιακβάλεη ηα θαζήθνληα ηνπ ΔΝΗ έλαληη ησλ θξαηψλ κειψλ ηα νπνία δελ 

ζπκκεηέρνπλ ζηε δψλε ηνπ επξψ. Γηα ην ζθνπφ απηφ ζπγθξνηείηαη έλα ηξίην φξγαλν 

ιήςεο απνθάζεσλ ηεο ΔΚΣ, ην γεληθφ ζπκβνχιην, ην νπνίν απαξηίδεηαη απφ ηνλ 

πξφεδξν θαη ηνλ αληηπξφεδξν ηεο ΔΚΣ θαη ηνπο δηνηθεηέο ησλ εζληθψλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ φισλ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο Κνηλφηεηαο.  

 
4. 6. 2 ηόρνη θαη Καζήθνληα ηνπ Δπξσπατθνύ πζηήκαηνο Κεληξηθώλ 

Σξαπεδώλ 

 

Ο πξσηαξρηθφο ζηφρνο ηνπ ΔΚΣ53 είλαη ε δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ 

ηηκψλ. Με ηελ επηθχιαμε ηνπ ζηφρνπ απηνχ, ην ΔΚΣ ζηεξίδεη ηηο γεληθέο 

νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ζηελ Κνηλφηεηα πξνθεηκέλνπ λα ζπκβάιιεη ζηελ πινπνίεζε 

ησλ ζηφρσλ ηεο. 

Απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 1999, ην ΔΚΣ αλαιακβάλεη ηε ράξαμε θαη ηελ εθαξκνγή 

ηεο εληαία λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Γηα λα ην πξάμεη απηφ, έρεη φιεο πξνυπνζέζεηο 

θαη δηαζέηεη φια ηα κέζα άζθεζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο κηαο θιαζηθήο θεληξηθήο 

ηξάπεδαο. 

πγθεθξηκέλα ηα θαζήθνληα ηνπ ΔΚΣ είλαη: 

 Να ραξάδεη θαη λα εθαξκφδεη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή (π.ρ. θαζνξηζκφο 

βξαρππξφζεζκσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ζπλήζεηο πηζηνδνηηθέο θαη 

πηζηνιεπηηθέο πξάμεηο, είηε κε απεπζείαο δαλεηζκφ ζε ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, 

είηε παξεκβαίλνληαο ζηε ρξεκαηαγνξά πξάμεηο αλνηθηήο αγνξάο ζηελ 

θεθαιαηαγνξά, επηβνιή ππνρξεσηηθψλ ειάρηζησλ απνζεκάησλ θ.η.ι.) 

 Να δηελεξγεί πξάμεηο ζπλαιιάγκαηνο, ζχκθσλα κε ηε ζπλαιιαγκαηηθή 

πνιηηηθή πνπ ραξάδεηαη απφ ην πκβνχιην θαη ηηο γεληθέο αξρέο πνπ ηζρχνπλ γηα ηελ 

πνιηηηθή απηή κε ζηφρν ηε ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ θ.η.ι.  
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 Να θαηέρεη θαη λα δηαρεηξίδεηαη ηα επίζεκα ζπλαιιαγκαηηθά δηαζέζηκα ησλ 

θξαηψλ κειψλ. 

 Να πξνσζεί ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ησλ ζπζηεκάησλ πιεξσκψλ.  

 Να ζπκβάιιεη ζηελ θαιή δηεμαγσγή εθ κέξνπο ησλ αξκνδίσλ αξρψλ ηεο 

πξνιεπηηθήο επνπηείαο ησλ πηζησηηθψλ θαη ινηπψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ, 

πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίδεηαη ε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 

 Να αλαιάβεη ηελ έθδνζε ησλ ηξαπεδνγξακκαηίσλ. Ζ έθδνζε θεξκάησλ 

παξακέλεη αξκνδηφηεηα ησλ θξαηψλ κειψλ, κε ηελ επηθχιαμε ηεο έγθξηζεο ηνπ 

φγθνπ ηεο έθδνζεο απφ ην ΔΚΣ. 

 Να αλαιάβεη ηε δηαρείξηζε ηνπ δηεπξσπατθνχ ζπζηήκαηνο πιεξσκψλ 

TARGET 254.  

Ζ γλψκε ηεο ΔΚΣ δεηείηαη γηα θάζε λνκνζεηηθή πξάμε πνπ εκπίπηεη ζην πεδίν 

ησλ αξκνδηνηήησλ ηεο. Σέινο, ε ΔΚΣ απεπζχλεη εηήζηα έθζεζε γηα ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπ ΔΚΣ θαη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηνπ πξνεγνχκελνπ θαη ηνπ 

ηξέρνληνο έηνπο ζην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην, ην πκβνχιην, ηελ Δπηηξνπή θαη ην 

Δπξσπατθφ πκβνχιην. 

 
4. 7 Ζ Δθαξκνγή ηνπ πκθώλνπ ηαζεξόηεηαο θαη Αλάπηπμεο  

 

Σν ζχκθσλν ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο ζπληίζεηαη απφ κηα πνιηηηθή 

ζπκθσλία απνθηεζείζα θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ επξσπατθνχ πκβνπιίνπ ηνπ 

Άκζηεξληακ, ηνλ Ηνχλην ηνπ 1997 θαη δχν θαλνληζκψλ. Οη δχν απηνί θαλνληζκνί 

έρνπλ ηξνπνπνηεζεη κε ζεηξά βειηηψζεσλ ην αξρηθφ ζχκθσλν. 

 

4. 7. 1 Θέζπηζε πκθώλνπ ηαζεξόηεηαο θαη Αλάπηπμεο 

 

Ζ πνιηηηθή ζπκθσλία γηα ην ζχκθσλν επεηεχρζε θαηά ην Δπξσπατθφ πκβνχιην 

ηνπ Γνπβιίλνπ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1996. Σν Δπξσπατθφ πκβνχιην θάιεζε ην 
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κεραληζκνχο γηα ηε ζπλέρηζε ησλ εξγαζηψλ. www.bankofgreece.gr 
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πκβνχιην Οηθνλνκηθψλ θαη Υξεκαηνδνηηθψλ Τπνζέζεσλ (Ecofin55) λα θαηαξηίζεη 

ςήθηζκα γηα ην ζχκθσλν ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο , ην νπνίν εγθξίζεθε απφ ην 

Δπξσπατθφ πκβνχιην ηνπ Άκζηεξληακ ηνλ Ηνχλην ηνπ 1997 θαη απαξηίδεηαη 

ηππηθψο απφ: 

 Σν ςήθηζκα ηνπ Δπξσπατθνχ πκβνπιίνπ ηνπ Άκζηεξληακ ζρεηηθά κε ην 

ζχκθσλν ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο, ηεο 17εο Ηνπλίνπ 1997. 

 Σνλ θαλνληζκφ (ΔΚ) αξηζ. 1466/1997, ν νπνίνο απνζθνπεί ζηελ επηηήξεζε 

ηεο δεκνζηνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ θξαηψλ κειψλ, θαζψο θαη ζην ζπληνληζκφ ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηνπο πνιηηηθψλ (πξνιεπηηθφ ζθέινο). 

 Σνλ θαλνληζκφ (ΔΚ) αξηζ. 1467/1997 ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή ηεο 

δηαδηθαζίαο ππεξβνιηθνχ ειιείκκαηνο αθ' εο ζηηγκήο έλα θξάηνο κέινο έρεη ππεξβεί 

ηε ζρεηηθή ηηκή αλαθνξάο, δειαδή ην έιιεηκκά ηνπ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 3% ηνπ 

αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο (ΑΔΠ) (θαηαζηαιηηθφ ζθέινο).  

 
4. 7. 2 ηόρνο πκθώλνπ ηαζεξόηεηαο 

 

ηφρνο ηνπ ζπκθψλνπ ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο είλαη ε πξφιεςε ηεο 

εκθάληζεο ππεξβνιηθνχ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο ζηελ επξσδψλε κεηά ηελ 

είζνδν ζην ηξίην ζηάδην ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο (ΟΝΔ). Δπεηδή 

ε ζπλζήθε πξνέβιεπε κφλν πνζνηηθά θξηηήξηα γηα ηελ πηνζέηεζε ηνπ εληαίνπ 

λνκίζκαηνο, ρσξίο λα πεξηιακβάλεη θαλέλαλ νξηζκφ ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο 

πνπ ζα έπξεπε λα αθνινπζεζεί κεηά ηε κεηάβαζε ζην επξψ, ε ζέζπηζε ελφο ηέηνηνπ 

ζπκθψλνπ ζεσξήζεθε αλαγθαία απφ ηα θξάηε κέιε. πλεπψο, ην ζχκθσλν 

ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο εληάζζεηαη ζηε ινγηθή ηεο ζπλζήθεο θαη απνηειεί 

πξνέθηαζε ησλ δηαηάμεψλ ηεο. 

θνπφο ηνπ ζπκθψλνπ είλαη ε δηαζθάιηζε ηεο πγηνχο δηαρείξηζεο ησλ δεκφζησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηελ επξσδψλε, νχησο ψζηε λα απνηξαπεί ην ελδερφκελν ηεο 

εθαξκνγήο ραιαξήο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο απφ έλα θξάηνο κέινο, ηθαλήο λα 
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 Σν πκβνχιην Οηθνλνκηθψλ θαη Γεκνζηνλνκηθψλ Τπνζέζεσλ, επξχηεξα γλσζηφ σο πκβνχιην 
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δεκνζηνλνκηθέο πηπρέο ησλ δηεζλψλ δηαπξαγκαηεχζεσλ ζρεηηθά κε κέηξα αληηκεηψπηζεο ηεο 
θιηκαηηθήο αιιαγήο. 
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βιάςεη ηα ππφινηπα θξάηε κέιε, ηφζν απφ ηελ άπνςε ησλ επηηνθίσλ φζν θαη απφ 

ηελ άπνςε ηεο εκπηζηνζχλεο ζηελ νηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ηεο επξσδψλεο. Σν 

ζχκθσλν απνβιέπεη ζε απμεκέλε θαη καθξνρξφληα ζχγθιηζε ησλ νηθνλνκηψλ ησλ 

θξαηψλ κειψλ ηεο επξσδψλεο. 

 
4. 7. 3 Δθαξκνγή πκθώλνπ ηαζεξόηεηαο 
 

Ζ εθαξκνγή ηνπ ζπκθψλνπ ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο ζηεξίδεηαη θαηά θχξην 

ιφγν ζε δχν ππιψλεο, ζηελ αξρή ηεο πνιπκεξνχο επνπηείαο ησλ δεκνζηνλνκηθψλ 

ζέζεσλ θαη ζηε δηαδηθαζία ππεξβνιηθψλ ειιεηκκάησλ. Δπηπιένλ, νη Γεληθνί 

Πξνζαλαηνιηζκνί ησλ Οηθνλνκηθψλ Πνιηηηθψλ (ΓΠΟΠ), πνπ ην πκβνχιην 

απεπζχλεη ζηα θξάηε κέιε, απνβιέπνπλ ζην λα βνεζεζνχλ ηα θξάηε κέιε λα 

πξνζαλαηνιίζνπλ απνηειεζκαηηθά ηηο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ηνπο. Σν πεξηερφκελν 

ηεο ξχζκηζεο απηήο αλαιπηηθφηεξα είλαη ην εμήο: 

 Πνιπκεξήο επνπηεία. Με ζηφρν ην ζπληνληζκφ ηεο νηθνλνκηθήο θαη 

δεκνζηνλνκηθήο ηνπο θαηάζηαζεο, ηα θξάηε κέιε ηεο επξσδψλεο ππνβάιινπλ 

πξφγξακκα ζηαζεξφηεηαο, ην νπνίν πεξηιακβάλεη ηνπο κεζνπξφζεζκνπο ζηφρνπο 

ησλ δεκφζησλ ινγαξηαζκψλ. Σα πξνγξάκκαηα απηά επηθαηξνπνηνχληαη ζε εηήζηα 

βάζε. Σα θξάηε κέιε πνπ δελ αλήθνπλ ζηελ επξσδψλε θαηαξηίδνπλ πξνγξάκκαηα 

πνπ είλαη γλσζηά σο «πξνγξάκκαηα ζχγθιηζεο» θαη ηα νπνία ρξεζηκεχνπλ σο 

βάζε γηα ηελ πνιπκεξή επνπηεία απφ πιεπξάο πκβνπιίνπ. Σν πκβνχιην κπνξεί, 

ζπλεπψο, λα εθδψζεη ζχζηαζε γηα νπνηαδήπνηε απφθιηζε ησλ δεκφζησλ 

νηθνλνκηθψλ. Ζ ζχζηαζε απηή ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο δεκνζηνπνηείηαη. 

 Γηαδηθαζία ππεξβνιηθψλ ειιεηκκάησλ. Ζ ελ ιφγσ δηαδηθαζία ελεξγνπνηείηαη 

ζε πεξίπησζε πνπ έλα θξάηνο κέινο ππεξβεί ην θξηηήξην πνπ ηζρχεη γηα ην δεκφζην 

έιιεηκκα θαη ην νπνίν έρεη ηεζεί ζην 3% ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο 

(ΑΔΠ). 

Ο θαλνληζκφο πνπ δηέπεη ηελ ελ ιφγσ δηαδηθαζία θαζνξίδεη ηηο ηερληθέο 

ιεπηνκέξεηεο θαη πεξηιακβάλεη ζπγθεθξηκέλνπο νξηζκνχο, έλαο δεχηεξνο 

θαλνληζκφο πξνβιέπεη ηα ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή, θαζψο θαζνξίδεη ηηο 

πξνζεζκίεο, ηνπο φξνπο, ηηο εμαηξέζεηο θαη ηηο θπξψζεηο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

ησλ νηθνλνκηθψλ, πνπ ζα κπνξνχζαλ λα εθαξκνζζνχλ γηα ην ππφςε θξάηνο κέινο. 

ε πεξίπησζε πνπ ην πκβνχιην δηαπηζηψζεη ηελ χπαξμε ππεξβνιηθνχ 

ειιείκκαηνο, απεπζχλεη ζπζηάζεηο ζην νηθείν θξάηνο κέινο, θαιψληαο ην λα ιάβεη 
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κέηξα γηα ηνλ ηεξκαηηζκφ ηνπ ππεξβνιηθνχ ειιείκκαηνο. Δάλ ην θξάηνο κέινο δελ 

ζπκκνξθσζεί κε ηηο ζπζηάζεηο ή δελ ιάβεη κέηξα κε ζθνπφ ηε δηεπζέηεζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο, ην πκβνχιην δχλαηαη λα επηβάιεη θπξψζεηο ζηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα.  

Οη θπξψζεηο απηέο έρνπλ αξρηθά ηε κνξθή ηεο κε ηνθνθφξνπ θαηάζεζεο ζηελ 

Κνηλφηεηα. Ζ θαηάζεζε κεηαηξέπεηαη θαη' αξρήλ ζε πξφζηηκν εθφζνλ, εληφο ησλ 

δχν εηψλ πνπ αθνινπζνχλ, δελ δηνξζσζεί ην ππεξβνιηθφ έιιεηκκα. 

 Γεληθνί πξνζαλαηνιηζκνί ησλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ. Απφ ηφηε πνπ μεθίλεζε 

ην ηξίην ζηάδην ηεο ΟΝΔ, ε δηαδηθαζία πνιπκεξνχο επνπηείαο νδήγεζε ζε έλαλ 

δηαξθή δηάινγν γηα ηελ νηθνλνκηθή θαη δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή κεηαμχ ησλ θξαηψλ 

κειψλ. Κεληξηθφ ζηνηρείν ηνπ ελ ιφγσ δηαιφγνπ απνηεινχλ νη γεληθνί 

πξνζαλαηνιηζκνί ησλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ (ΓΠΟΠ), δειαδή ζπζηάζεηο ηνπ 

πκβνπιίνπ πξνο ηα θξάηε κέιε νη νπνίεο θαηαξηίδνληαη ζε εηήζηα βάζε απφ ην 

πκβνχιην θαηφπηλ πξνηάζεσο ηεο Δπηηξνπήο. Σα θξάηε κέιε θαινχληαη λα 

πξνζαλαηνιίζνπλ ηελ νηθνλνκηθή ηνπο πνιηηηθή κε γλψκνλα ηηο ζπζηάζεηο απηέο. Ζ 

Δπηηξνπή ζπληάζζεη θάζε ρξφλν έθζεζε γηα ηελ εθαξκνγή ηνπο.  

Ζ Δπξσπατθή Δπηηξνπή έρεη επηθνξηηζζεί κε ηελ επνπηεία ηεο εθαξκνγήο ηνπ 

ζπκθψλνπ ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο. Δάλ έλα θξάηνο κέινο ππάξρεη 

πεξίπησζε λα κελ εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο πνπ ππέρεη ζε ζρέζε κε ηελ 

νηθνλνκηθή ηνπ πνιηηηθή, ην πκβνχιην δχλαηαη, βάζεη ζπζηάζεσο ηεο Δπηηξνπήο, 

λα απεπζχλεη εηδηθή ζχζηαζε ζην ελ ιφγσ θξάηνο κέινο (έγθαηξε πξνεηδνπνίεζε). 

Δάλ ην θξάηνο κέινο δελ ζπκκνξθσζεί θαη ην έιιεηκκά ηνπ ππεξβεί ην 3% ηνπ ΑΔΠ, 

θηλείηαη δηαδηθαζία ππεξβνιηθνχ ειιείκκαηνο. 

 
4. 8. Κξηηήξηα ύγθιηζεο 

 

Κάζε δχν έηε ή θαηφπηλ αηηήζεσο θξάηνπο κέινπο, ε Δπηηξνπή θαη ε ΔΚΣ 

θαηαξηίδνπλ ε θάζε κία έθζεζε γηα ηελ θαηάζηαζε ηεο ζχγθιηζεο (εθζέζεηο 

ζχγθιηζεο) θαη αμηνινγνχλ ηελ θαηάζηαζε βάζεη ησλ θξηηεξίσλ ζχγθιηζεο. Σα 

ηέζζεξα θξηηήξηα πνπ αλαθέξνληαη ζην άξζξν 121.1 ηεο ζπλζήθεο ΔΚ γηα ηε 

ζχγθιηζε κε ηε δψλε επξψ είλαη ηα αθφινπζα : 

 ηαζεξφηεηα ηηκψλ, ε νπνία κεηξάηαη κε ην πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ ησλ 

ηξηψλ ρσξψλ πνπ έρνπλ ην ρακειφηεξν πνζνζηφ πιεζσξηζκνχ.  
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 Μαθξνπξφζεζκα επηηφθηα πνπ πιεζηάδνπλ ηα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα ησλ 

ρσξψλ πνπ έρνπλ ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα φζνλ αθνξά ηνλ πιεζσξηζκφ.  

 Δηήζην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ην νπνίν δελ ππεξβαίλεη ην 3% ηνπ 

αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο (ΑΔΠ) θαη έλα ζπλνιηθφ ρξένο ησλ δεκνζίσλ 

αξρψλ πνπ δελ ππεξβαίλεη ην 60% ηνπ ΑΔΠ ή πνπ παξνπζηάδεη ζηαζεξή κείσζε 

ηείλνληαο πξνο ην πνζνζηφ απηφ.  

 ηαζεξφηεηα ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο ζηηο 

αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο. ην πιαίζην ηνπ κεραληζκνχ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ην λφκηζκα πξέπεη λα θαηαδεηθλχεη απηή ηε ζηαζεξφηεηα θαη λα ηε δηαηεξήζεη θαηά 

δηεηή ρξνληθή πεξίνδν.  

 

4. 9. Απνινγηζκόο ηεο ΟΝΔ 

 

 πσο ζπλέβε κε ηελ πξψηε πξνζπάζεηα εγθαζίδξπζεο ηεο νηθνλνκηθήο θαη 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο ζηελ Δπξψπε, ην 1971, ε ζέζε ζε θπθινθνξία ηνπ επξψ έγηλε 

κέζα ζε πνιχ αληίμνε νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή δηεζλή ζπγθπξία. Σα 

ηξνκνθξαηηθά θηππήκαηα ζηε Νέα Τφξθε θαη ηε Μαδξίηε, ε πνιχ ζεκαληηθή 

ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ, νη πφιεκνη ζην Αθγαληζηάλ θαη ζην Ηξάθ ζηε γεηηνληά ηεο 

Δπξψπεο θαη νη πςειέο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ πνπ ήηαλ ζρεηηδφκελεο αξθεηά κε 

απηνχο ηνπο πνιέκνπο δεκηνπξγνχζαλ αξλεηηθέο πξννπηηθέο. Μέζα ζε απηή ηελ 

αληίμνε δηεζλή ζπγθπξία, ην επξψ πξνζηάηεςε ηηο νηθνλνκίεο ηεο Δπξσδψλεο απφ 

αληαγσληζηηθέο ππνηηκήζεηο, πςειφ πιεζσξηζκφ θαη απμεκέλεο ηηκέο ησλ 

εηζαγνκέλσλ πξντφλησλ, άλσ ηνπ 60% ησλ νπνίσλ πξνέξρνληαη απφ άιιεο ρψξεο 

απηήο ηεο δψλεο. Δίλαη πνιχ πηζαλφ φηη αλ νη επξσπατθέο νηθνλνκίεο δελ δηέζεηαλ 

ηελ αζπίδα ηνπ επξψ, ζα βξίζθνληαλ ζε πνιχ ρεηξφηεξε ζέζε απφ εθείλε πνπ 

βξέζεθαλ, φηαλ ην επξψ έγηλε έλα απφ ηα ηζρπξφηεξα λνκίζκαηα ηνπ θφζκνπ. 

 Παξά ηελ αληίμνε δηεζλή ζπγθπξία, ε δεχηεξε πξνζπάζεηα δεκηνπξγίαο κηαο 

νηθνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο έλσζεο ζηελ Δπξψπε ζηέθζεθε αλακθηζβήηεηα κε 

επηηπρία. Δθηφο απφ έλα ηζηνξηθφ γεγνλφο, ε εηζαγσγή ηνπ επξψ ήηαλ επίζεο θαη κηα 

ζηξαηεγηθή, δηνηθεηηθή θαη πξαθηηθή πξφθιεζε ρσξίο πξνεγνχκελν. Παξά ηηο 

δπζθνιίεο, ην επξψ θπθινθφξεζε κε επηηπρία, ράξε ζε κηα εμαηξεηηθή ζπλεξγαζία 

θαη ηνλ θαιφ πξνγξακκαηηζκφ ησλ εζληθψλ θαη επξσπατθψλ αξρψλ. 
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 Δπηπιένλ, παξά ηε κεγάιε πξφνδν ηεο πνιπεζληθήο νινθιήξσζεο πνπ ζήκαλε 

ε ΟΝΔ, νη εζληθέο θπξηαξρίεο δελ ππέθεξαλ ηδηαίηεξα. Σα θξάηε κέιε, ηα νπνία 

πεξλνχλ ζην ηξίην ζηάδην ηεο ΟΝΔ, ράλνπλ, βέβαηα, ηελ απηνλνκία ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηνπο, εθφζνλ δελ δηαζέηνπλ πιένλ ηελ ειεπζεξία ρεηξηζκνχ 

ησλ δπν βαζηθψλ εξγαιείσλ απηήο ηεο πνιηηηθήο, ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο 

ηνπ λνκίζκαηνο θαη ησλ επηηνθίσλ (ειεπζεξία, ηελ νπνίαλ φκσο είραλ ήδε ράζεη 

θαηά κέγα κέξνο ιφγσ ηεο αιιειεμάξηεζεο ησλ επξσπατθψλ νηθνλνκηψλ). 

πγρξφλσο, φκσο, ράλνπλ ηελ επζχλε ηεο δηαηήξεζεο ηεο ηζνηηκίαο ηνπ λνκίζκαηφο 

ηνπο θαη ηεο ηζνξξνπίαο ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ ηνπο, κε αληάιιαγκα ηνλ 

θαηακεξηζκφ ηεο επζχλεο σο πξνο ηελ ηζνηηκία ηνπ επξψ ζρεηηθά κε ηα λνκίζκαηα 

ηξίησλ ρσξψλ θαη σο πξνο ηελ ηζνξξνπία ηνπ ζπιινγηθνχ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ 

ησλ ρσξψλ ηεο δψλεο επξψ. Πάλησο ε πεηζαξρία ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ αθνξά 

φιεο ηηο ρψξεο ηεο δψλεο θαη απαηηεί ηνλ ζηελφ ζπληνληζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ 

πνιηηηθψλ. 

 H ζηαζεξφηεηα ησλ ηηκψλ, πνπ είλαη απαξαίηεηνο φξνο ηεο θαιήο ιεηηνπξγίαο 

ηεο ONE, επλνεί ηελ αλάπηπμε, επηηξέπνληαο, π.ρ. ζην κεραληζκφ ησλ ηηκψλ λα 

επελεξγεί ζηελ θαιχηεξε θαηαλνκή ησλ πφξσλ. Οη εζληθέο δεκνζηνλνκηθέο 

πνιηηηθέο θαη επνκέλσο ηα δεκφζηα έζνδα θαη νη δαπάλεο ππνβάιινληαη ζε 

πεηζαξρία πνπ απνθαζίζηεθε ζην ζχκθσλν ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο, ηδίσο σο 

πξνο ηνλ κεζνπξφζεζκν δεκνζηνλνκηθφ ζηφρν ηνπ ζρεδφλ ηζνζθειηζκέλνπ ή 

πιενλαζκαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ. Υάξε ζηελ εμάιεηςε ησλ επηβαξχλζεσλ γηα ηνλ 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ πιεζσξηζκφ, ηα επηηφθηα δηαηεξνχληαη ζε ρακειά 

επίπεδα. Σν πην άκεζν ζηαηηθφ φθεινο ηεο ΟΝΔ είλαη ε εμάιεηςε φισλ ησλ εμφδσλ 

ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ ζπλδένληαη κε ηε ρξεζηκνπνίεζε πνιιψλ λνκηζκάησλ, 

εμφδσλ πνπ αληηπξνζψπεπαλ άιινηε ην 0,3 κε 0,4% ηνπ AEΠ ηεο Έλσζεο. Απηφ ην 

φθεινο είλαη άκεζα αληηιεπηφ απφ ηνπο ηαμηδηψηεο, νη νπνίνη έραλαλ ζεκαληηθά 

πνζά θαηά ηελ αληαιιαγή ησλ λνκηζκάησλ ηνπο κε ηα λνκίζκαηα ησλ ρσξψλ πνπ 

επηζθέπηνληαλ. Σα κεζνπξφζεζκα «δπλακηθά» νθέιε, πνπ δελ κπνξνχλ λα 

κεηξεζνχλ άκεζα, είλαη δχν εηδψλ, απηά πνπ πξνέξρνληαη απφ απμεκέλε 

παξαγσγηθφηεηα θαη εθείλα πνπ ζπλδένληαη κε ηελ πξννδεπηηθή εμάιεηςε ησλ 

αβεβαηνηήησλ ησλ ζπλδενκέλσλ ηδίσο κε ηελ εμέιημε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ. 
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 Δπηπιένλ, ην επξψ επηηξέπεη κηα θαιχηεξε ηζνξξνπία ηνπ δηεζλνχο 

λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο, ην νπνίν θπξηαξρείηαη εδψ θαη πελήληα ρξφληα απφ ην 

δνιάξην, πνπ ρξεζηκεχεη ζαλ λφκηζκα αλαθνξάο γηα ζρεδφλ ην 60% ηνπ δηεζλνχο 

εκπνξίνπ, ελψ νη ακεξηθαληθέο εμαγσγέο αληηπξνζσπεχνπλ πεξίπνπ ην 12% ησλ 

παγθφζκησλ εμαγσγψλ. Ζ νηθνλνκηθή θαη εκπνξηθή ηζρχο ηεο (18% ησλ 

παγθφζκησλ εμαγσγψλ), δίλεη ζηελ Έλσζε ηε δπλαηφηεηα λα πάξεη ελεξγφ κέξνο 

ζε κηα κεηαξξχζκηζε ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Ζ κεηαξξχζκηζε πξέπεη ηδίσο λα αθνξά ηνπο ηξφπνπο πξφιεςεο θαη 

δηαρείξηζεο ησλ θξίζεσλ, ηε δηαθπβέξλεζε ηνπ δηεζλνχο λνκηζκαηηθνχ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, ηελ επίζεκε αλαπηπμηαθή βνήζεηα θαη ηε κείσζε 

ηνπ ρξένπο ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ. 

 

4. 10 Δπίινγνο 

 

 Απφ ην 2008, ε Δπξψπε θαη εηδηθά ε επξσδψλε πθίζηαληαη ηηο επηβιαβείο 

ζπλέπεηεο ηεο παγθφζκηαο χθεζεο. Οη επξσπατθέο νηθνλνκίεο ππέθεξαλ πνιχ απφ 

ηε παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε, ε νπνία άξρηζε, κε ηα επηζθαιή 

ελππφζεθα δάλεηα θαη ηνπο «ηνμηθνχο» ρξεκαηηζηεξηαθνχο ηίηινπο πνπ ζηεξίδνληαλ 

ζε απηέο ηηο επηζθαιείο ππνζήθεο, ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ζηα κέζα ηνπ 2008, θαη 

ρηχπεζε ζχληνκα φινλ ηνλ θφζκν. Ωο απνηέιεζκα απηψλ ησλ εμσηεξηθψλ θαη 

απξφβιεπησλ πεξηζηάζεσλ, φια ηα θξάηε κέιε ηεο ΔΔ επιήγεζαλ απφ ηελ χθεζε 

θαη ηα απμαλφκελα επίπεδα αλεξγίαο. 

 Ζ παγθφζκηα θξίζε αλέδεημε ηεο αδπλακίεο ηεο επξσπατθήο νηθνλνκηθήο θαη 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Απηή ππνθέξεη ηδίσο απφ κηα αληζνξξνπία κεηαμχ ηεο 

ηζρπξήο λνκηζκαηηθήο θαη ηεο αζζελνχο νηθνλνκηθήο ηεο πηέξπγαο. Ζ δψλε ηνπ 

επξψ είλαη κηα λνκηζκαηηθή έλσζε πνπ ιεηηνπξγεί κε κηα εληαία λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

θαη κε ζπληνληζκέλεο αιιά απνθεληξσκέλεο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο. Δλψ ε 

δηαρείξηζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο εκπίπηεη ζηελ απνθιεηζηηθή αξκνδηφηεηα ηεο 

Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, νη νηθνλνκηθέο θαη δεκνζηνλνκηθέο πνιηηηθέο 

εκπίπηνπλ ζηελ εζληθή αξκνδηφηεηα. κσο, ζηελ ελνπνηεκέλε λνκηζκαηηθή θαη 

νηθνλνκηθή δψλε, νη κεκνλσκέλεο δεκνζηνλνκηθέο παξεθθιίζεηο θαη ε αλεπαξθήο 

ζπγθξάηεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε νξηζκέλα θξάηε κέιε έρνπλ ζπιινγηθφ θφζηνο, ην 

νπνίν πθίζηαληαη φια ηα θξάηε πνπ κνηξάδνληαη ην ίδην λφκηζκα. Απηφ 
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απνθαιχθζεθε, ζην ηέινο ηνπ 2009, φηαλ ε ειιεληθή θξίζε, πνπ ελ κέξεη 

πξνθιήζεθε θαη εληζρχζεθε απφ ηελ παγθφζκηα θξίζε, άγγημε άιιεο ρψξεο ηεο 

δψλεο ηνπ επξψ θαη ηελ αμία ηνπ ίδηνπ ηνπ επξψ56. 

 Παξά ηηο δπζθνιίεο ιήςεο απνθάζεσλ, κεηαμχ 17 θξαηψλ κειψλ κε δηάθνξεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη δηαθνξεηηθά ζπκθέξνληα, πνιιά κέηξα ιήθζεθαλ, ηα 

νπνία δελ πξνβιέπνληαλ απφ ηε πλζήθε γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο ΔΔ θαη ζεσξνχληαλ 

αδηαλφεηα πξηλ απφ ηελ θξίζε θαη ηηο βνιέο ησλ παγθφζκησλ αγνξψλ θαηά ησλ 

αδχλακσλ θξίθσλ ηεο Δπξσδψλεο θαη ηνπ ίδηνπ ηνπ επξψ. Μέζα ζε δχν ρξφληα, απφ 

ην 2010 έσο ην 2012, δεκηνπξγήζεθε ν Δπξσπατθφο Μεραληζκφο 

Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξνπνίεζεο (European Financial Stabilisation 

Mechanism: EFSM) θαη ην Δπξσπατθφ Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο 

(European Financial Stability Facility - EFSF) πνπ εμειίρζεθαλ ζε Δπξσπατθφ 

Μεραληζκφ ηαζεξφηεηαο. πγρξφλσο δεκηνπξγήζεθε έλα Δπξσπατθφ χζηεκα 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Δπνπηείαο (ΔΥΔ), ην νπνίν ζπγθεληξψλεη ηνπο θνξείο πνπ 

αζθνχλ ρξεκαηννηθνλνκηθή επνπηεία ζε εζληθφ επίπεδν θαη ζε επίπεδν Έλσζεο 

(Δπξσπατθφ πκβνχιην πζηεκηθνχ Κηλδχλνπ, Δπξσπατθή Αξρή Σξαπεδψλ, 

Δπξσπατθή Αξρή Αζθαιίζεσλ θαη Δπαγγεικαηηθψλ πληάμεσλ, Δπξσπατθή Αξρή 

Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ). ην ίδην δηάζηεκα πηνζεηήζεθε ην χκθσλν γηα ην 

επξψ +, ην νπνίν ζηνρεχεη ζην λα νδεγήζεη ζε θαιχηεξν ζπληνληζκφ ησλ 

νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ, κε ζηφρν ηελ ηφλσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη, σο εθ 

ηνχηνπ, ηελ επίηεπμε πςειφηεξνπ βαζκνχ ζχγθιηζεο. Σνλ ίδην ζηφρν επηδηψθνπλ ε 

ζηξαηεγηθή «Δπξψπε 2020 57 » θαη ην «Δπξσπατθφ εμάκελν 58 ». Σειεπηαία, 

απνθαζίζηεθε ε δεκηνπξγία ελφο εληαίνπ ηξαπεδηθνχ επνπηηθνχ κεραληζκνχ θαη ε 

παξνρή δπλαηφηεηαο ζηνλ Δπξσπατθφ Μεραληζκφ ηαζεξφηεηαο λα εηζθέξεη 

θεθάιαηα ζε ηξάπεδεο άκεζα, δειαδή ρσξίο ηελ παξεκβνιή ησλ θπβεξλήζεσλ θαη 

ρσξίο επηβάξπλζε ησλ θξαηηθψλ πξνυπνινγηζκψλ. 

                                            
56

 www.tradingview.com/symbols/EURUSD/ 
57

 Ζ ζηξαηεγηθή «Δπξψπε 2020» απνηειεί ην ζεκαηνιφγην ηεο ΔΔ γηα ηελ αλάπηπμε θαη ηελ 
απαζρφιεζε γηα ηελ ηξέρνπζα δεθαεηία. Γίλεη έκθαζε ζηελ έμππλε, δηαηεξήζηκε θαη ρσξίο 
απνθιεηζκνχο αλάπηπμε σο κέζν αληηκεηψπηζεο ησλ δηαξζξσηηθψλ αδπλακηψλ ηεο επξσπατθήο 
νηθνλνκίαο, βειηίσζεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ηεο παξαγσγηθφηεηάο ηεο θαη ελίζρπζεο κηαο 
δηαηεξήζηκεο θνηλσληθήο νηθνλνκίαο ηεο αγνξάο. 
58 Σν Δπξσπατθφ Δμάκελν είλαη έλαο θχθινο ζπληνληζκνχ ηεο νηθνλνκηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο 
πνιηηηθήο εληφο ηεο ΔΔ. Απνηειεί κέξνο ηνπ πιαηζίνπ νηθνλνκηθήο δηαθπβέξλεζεο ηεο Δπξσπατθήο 
Έλσζεο. Δπηθεληξψλεηαη ζηνπο πξψηνπο έμη κήλεο θάζε έηνπο, εμ νπ θαη «εμάκελν». Καηά ην 
Δπξσπατθφ Δμάκελν ηα θξάηε κέιε επζπγξακκίδνπλ ηηο δεκνζηνλνκηθέο θαη νηθνλνκηθέο ηνπο 
πνιηηηθέο πξνο ηνπο ζηφρνπο θαη ηνπο θαλφλεο πνπ έρνπλ ζπκθσλεζεί ζε ελσζηαθφ επίπεδν. 
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 Οη θαλφλεο γηα ηελ ηξαπεδηθή έλσζε, πνπ ηζρχνπλ απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2014, 

επηηξέπνπλ ηελ έγθαηξε παξέκβαζε φηαλ νη ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα. 

Έρεη δνζεί ζηηο επνπηηθέο αξρέο ησλ ηξαπεδψλ έλα δηεπξπκέλν ζχλνιν 

αξκνδηνηήησλ ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα παξεκβαίλνπλ ζε πεξίπησζε πνπ έλα 

ίδξπκα αληηκεησπίδεη ρξεκαηνπηζησηηθέο δπζρέξεηεο (π.ρ. φηαλ κηα ηξάπεδα 

παξαβαίλεη, ή πξφθεηηαη λα παξαβεί, ηηο θεθαιαηαθέο ππνρξεψζεηο ηεο), πξηλ φκσο 

ηα πξνβιήκαηα θαηαζηνχλ θξίζηκα θαη ε ρξεκαηνπηζησηηθή θαηάζηαζε ηεο 

ηξάπεδαο επηδεηλσζεί αλεπηζηξεπηί. Οη αξκνδηφηεηεο απηέο νξίδνληαη ζηα ζρέδηα 

αλάθακςεο ησλ ηξαπεδψλ θαη πεξηιακβάλνπλ ηε δπλαηφηεηα απφιπζεο ηεο 

δηνίθεζεο θαη δηνξηζκνχ εηδηθνχ δηαρεηξηζηή, ηε δπλαηφηεηα ζχγθιεζεο ηεο 

ζπλέιεπζεο ησλ κεηφρσλ γηα ηελ έγθξηζε επεηγνπζψλ κεηαξξπζκίζεσλ, θαη ηε 

δπλαηφηεηα λα απαγνξεπζεί ε δηαλνκή κεξηζκάησλ ή κπφλνπο. Άιια κέηξα ηα 

νπνία κπνξεί λα επηβάιιεη ε νηθεία επνπηηθή αξρή είλαη λα απαηηεί απφ ηελ ηξάπεδα 

λα κεηψζεη ηα αλνίγκαηά ηεο ζε νξηζκέλνπο θηλδχλνπο, λα απμήζεη ην θεθάιαηφ ηεο, 

ή λα εθαξκφζεη αιιαγέο ζηε λνκηθή ή ηελ εηαηξηθή δνκή ηεο. Ζ ΔΚΣ σο εληαία αξρή 

επνπηείαο ζα επνπηεχεη ηελ έγθαηξε παξέκβαζε ζε ζπλεξγαζία κε ηηο νηθείεο αξρέο 

εμπγίαλζεο. 

 ε ζπλδπαζκφ κε ην λέν ξπζκηζηηθφ πιαίζην γηα ηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, 

πνπ θαιχπηεη φιε ηελ ΔΔ, ε νινθιεξσκέλε ηξαπεδηθή έλσζε απνηειεί ζεκαληηθφ 

βήκα πξνο ηελ νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή νινθιήξσζε. Απηή ζα ζέζεη ηέινο ζηελ 

επνρή ησλ καδηθψλ δηαζψζεσλ ηξαπεδψλ κε δεκφζηνπο πφξνπο πνπ πιεξψλνληαη 

απφ ηνπο θνξνινγνχκελνπο θαη ζα ζπκβάιεη ζηελ απνθαηάζηαζε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο. Απηφ, κε ηε ζεηξά ηνπ, ζα δεκηνπξγεί ηηο ζσζηέο 

ζπλζήθεο γηα ηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα ψζηε απηφο λα ρνξεγεί δάλεηα ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία, πξάγκα πνπ ζα ηνλψζεη ηελ νηθνλνκηθή αλάθακςε θαη ηε 

δεκηνπξγία ζέζεσλ απαζρφιεζεο. 

 Σα επφκελα βήκαηα πνπ πξέπεη λα γίλνπλ ζχληνκα γηα λα ζπκπιεξψζνπλ ην 

ζεζκηθφ πιαίζην ηεο νηθνλνκηθήο έλσζεο είλαη έλα εληαίν ζχζηεκα εγγχεζεο ησλ 

θαηαζέζεσλ ζε φια ηα θξάηε κέιε, έλαο εληαίνο κεραληζκφο αμηνιφγεζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ, επέθηαζε ηεο επνπηείαο ζηα ξηςνθίλδπλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, φπσο ηα hedge funds 59 θαη ε δεκηνπξγία ελφο 

                                            
59

 Σν αληηζηαζκηζηηθφ θεθάιαην (αγγιηθά: hedge fund, ν αθξηβήο φξνο απνδίδεηαη ζηα ειιεληθά σο 
«αληηζηαζκηζηηθφ ακνηβαίν θεθάιαηo πςεινχ θηλδχλνπ») είλαη επελδπηηθά θεθάιαηα πνπ κπνξνχλ λα 
ελζσκαηψλνπλ κηα επξχηεξε γθάκα επελδχζεσλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ζε ζρέζε κε 
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επξσπατθνχ νξγαληζκνχ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο γηα λα ζπάζεη ην 

ακεξηθαληθφ κνλνπψιην ζε απηφλ ηνλ ηνκέα. πγρξφλσο, ν ξφινο ηεο Δπξσπατθήο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο πξέπεη λα δηεπξπλζεί γηα λα κπνξεί λα ηξνθνδνηεί κε 

ξεπζηφηεηα ηηο αλάγθεο ηνπ Δπξσπατθνχ Μεραληζκνχ ηαζεξφηεηαο θαη επνκέλσο 

ησλ θξαηψλ κειψλ θαη ησλ ηξαπεδψλ ηνπο. Έηζη, ζα αλνίμεη ζηγά ζηγά ν δξφκνο γηα 

ηελ έθδνζε επξσνκνιφγσλ, ψζηε φια ηα θξάηε κέιε ηεο Δπξσδψλεο λα δαλείδνληαη 

απφ ηηο παγθφζκηεο αγνξέο κε ίδην επηηφθην, θαηά ηη πςειφηεξν απφ ην επηηφθην κε ην 

νπνίν δαλείδεηαη ηψξα ε Γεξκαλία, ε νπνία, γη' απηφλ ηνλ ιφγν αξλείηαη πεηζκαηηθά 

απηφ ην απαξαίηεην βήκα πξνο κηα αιεζηλή εληαία νηθνλνκηθή πνιηηηθή. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                    
άιια επελδπηηθά κνληέια. Απηά φκσο ηα ακνηβαία θεθάιαηα είλαη δηαζέζηκα κφλν ζε ζπγθεθξηκέλνπο 
επελδπηέο φπσο ηα Αζθαιηζηηθά Σακεία, Ηδξχκαηα, Παλεπηζηεκηαθά θιεξνδνηήκαηα θαη επελδπηέο 
κε πνιχ πςειά πνζά πξνο επέλδπζε. Σν επηηξεπφκελν είδνο ησλ επελδπηψλ θαζνξίδεηαη απφ ηηο 
ξπζκηζηηθέο αξρέο ηεο θάζε ρψξαο. Σα hedge funds είλαη ζπλήζσο αλνηρηά, δειαδή ν επελδπηήο 
κπνξεί λα επελδχζεη επηπιένλ θεθάιαηα ή λα απνζχξεη κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ζε ζπγθεθξηκέλα 
ρξνληθά δηαζηήκαηα. 
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ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

Ζ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη ην βαζηθφ εξγαιείν ζηα ρέξηα ησλ θπβεξλήζεσλ 

ησλ θξαηψλ πξνο επίηεπμε καθξννηθνλνκηθή δηαρείξηζεο θαη επίηεπμεο νηθνλνκηθψλ 

πνιηηηθψλ ζε εζσηεξηθφ επίπεδν. Δίλαη άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ηελ ηθαλφηεηα 

επίηεπμεο πιήξνπο απαζρφιεζεο ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, ηεο ηθαλφηεηαο 

δηαζθάιηζεο ηζνζθειηζκέλνπ ηζνδπγίνπ εμσηεξηθψλ πιεξσκψλ θαζψο θαη 

δηακφξθσζεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο κίαο νηθνλνκίαο.  

Ζ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ σο πξνο ην πην λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα είλαη ην 

θαηαιιειφηεξν απφ άπνςεο επίηεπμεο νηθνλνκηθή πξνφδνπ, ζα πξέπεη λα εμεηαζηεί 

σο πξνο ηνλ ζθνπφ ηνλ φπνην απηφ εμππεξεηεί. ηελ νηθνλνκία ππάξρεη ε άπνςε 

φηη έλα ζηαζεξφ πεξηβάιινλ κε κηθξνχο πιεζσξηζκνχο ζπλδπαζκέλν κε 

ξεπζηφηεηα θαη πιήξε απαζρφιεζε είλαη ν επηδησθφκελνο ζηφρνο θάζε εζληθήο 

νηθνλνκίαο. κσο ηελ ίδηα ζηηγκή πνπ φιεο νη εζληθέο νηθνλνκίεο επηδηψθνπλ ηα 

αλσηέξσ γηα ηελ νηθνλνκηθή επεκεξία ησλ πνιηηψλ ηνπο, ε χπαξμε αληζνκέξεηαο σο 

πξνο ηηο παξαγσγηθέο ηθαλφηεηεο θαη ην δηαθνξεηηθφ νηθνλνκηθφ επίπεδν κεηαμχ ησλ 

θξαηψλ δεκηνπξγεί αλαγθαζηηθά ζπλζήθεο ζηηο νπνίεο θάπνηα θξάηε δηαζέηνπλ 

ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα ζε ζρέζε κε άιια πνπ βξίζθνληαη ζε πην δπζκελή ζέζε.  

ηελ ζχγρξνλε νηθνλνκηθή ηζηνξία αλαιχζακε ηελ ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο 

ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, ην νπνίν ζηελ πξψηε ηνπ θάζε 

αληηθαηνπηξηδφηαλ ζην ζχζηεκα ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ θαη ζην ζχζηεκα Bretton 

Woods πξηλ ηελ θαηάξξεπζε ηνπ κε ηελ ειεχζεξε δηαθχκαλζε ηεο ηηκήο ηνπ 

ακεξηθαληθνχ δνιαξίνπ θαη ηελ απνδέζκεπζε ηνπ απφ ηνλ ρξπζφ. ην ζχζηεκα ησλ 

ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ δηαπηζηψλεηαη ζπλερή επέκβαζε ησλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ πξνο δηαηήξεζε ησλ ζπκθσλεκέλσλ ηζνηηκηψλ. Σν ζχζηεκα 

απηφ ελψ ζεσξεηηθά ζηεξηδφηαλ ζε ινγηθά επηρεηξήκαηα, ζηελ πξάμε απέδεημε φηη 

απαηηνχζε ηελ χπαξμε ελφο πςεινχ βαζκνχ ζπλεξγαζίαο θαη εκπηζηνζχλεο κεηαμχ 

ησλ θξαηψλ. ην ππφςε ζχζηεκα δελ ππήξρε έλαο αμηφπηζηνο κεραληζκφο ν 

νπνίνο ζα επέβαιε ηελ ηήξεζε ησλ θαλφλσλ απφ ην ζχλνιν ησλ εκπιεθνκέλσλ 

θξαηψλ, έηζη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ εζληθέο νηθνλνκίεο επέιεγαλ λα δηαηεξνχλ 

αληαγσληζηηθέο ηηο νηθνλνκίεο ηνπο θαη λα αζθνχλ επεθηαηηθή πνιηηηθή έλαληη άιισλ 

ρσξψλ, νη αληηδξάζεηο πνπ ζα δερφηαλ απφ ην δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ήηαλ 

ζρεηηθά πεξηνξηζκέλεο θαη δελ ηνπο δεκηνπξγνχζε ππνινγίζηκν θφζηνο. 
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Έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ δελ κπνξεί λα 

αθνινπζήζεη ηηο εμεηδηθεπκέλεο αλάγθεο ξεπζηφηεηαο πνπ ελδερνκέλσο απαηηεί ε 

θάζε εζληθή νηθνλνκία. Οπφηε ν πεξηνξηζκφο ηεο ξεπζηφηεηαο γηα ηελ δηαηήξεζε 

ησλ ηζνηηκηψλ δεκηνπξγεί πεξηνξηζηηθέο ζπλζήθεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ζε 

νξηζκέλα θξάηε, ελψ ηελ ίδηα ζηηγκή επλνεί θάπνηα άιια πνπ δηαζέηνπλ 

αληαγσληζηηθά ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα θαη κεγαιχηεξα απνζέκαηα ξεπζηφηεηαο. 

Με άιια ιφγηα έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ δελ δίλεη ηελ 

δπλαηφηεηα ζε κηθξέο νηθνλνκίεο λα κεηψζνπλ ηελ απφζηαζε πνπ ηηο ρσξίδεη απφ ηηο 

πξνεγκέλεο νηθνλνκίεο θαη παξφιν πνπ δηακνξθψλεη έλα ζηαζεξφ ιεηηνπξγηθφ 

πιαίζην αλάπηπμεο, ηελ ίδηα ζηηγκή δηαηεξεί ηηο αληζφηεηεο ζηηο εζληθέο νηθνλνκίεο 

ηνπ δηεζλνχο ζπζηήκαηνο. Δπηπξφζζεηα ην ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ δελ δχλαηαη λα αληαπνθξηζεί ζε έθηαθηεο αλάγθεο πνπ απαηηνχλ ηελ 

ρξήζε πςειήο ζπλαιιαγκαηηθήο ξεπζηφηεηαο (πφιεκνο, ζπζηεκηθέο πησρεχζεηο 

θ.η.ι.). Έηζη ε φπνηα πξνζπάζεηα ηήξεζεο ηνπ ππφςε ζπζηήκαηνο απφ ηα θξάηε 

πνπ ην απαξηίδνπλ ζα έπεθηε ζην θελφ φηαλ ζα αλέθππηαλ έθηαθηα γεγνλφηα πνπ 

ζα απαηηνχζαλ ρξήζε πςειήο ρξεκαηνδφηεζεο. Σέινο ην ζχζηεκα ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ είλαη πην αζηαζέο σο πξνο ηελ ιεηηνπξγία ηνπ ζε 

πεξίπησζε πνπ κηα κεζαία ή κεγάιε νηθνλνκηθή δχλακή αδπλαηεί λα ην 

ππνζηεξίμεη. Έηζη ε κεξηθή αδπλακία θξαηψλ κπνξεί εχθνια λα νδεγήζεη ζηελ 

νινθιεξσηηθή ηνπ θαηάξξεπζε, φπσο θαη έγηλε κε ηελ αδπλακία ησλ ΖΠΑ ην 1973 

ζην ζχζηεκα ηνπ Bretton Woods. 

Απφ ηελ άιιε, ζην ζχζηεκα ησλ θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ πνπ εθαξκφζηεθε 

απφ ην 1973 θαη κεηά έρνπλ δηαπηζησζεί ηφζν πιενλεθηήκαηα φζν θαη 

κεηνλεθηήκαηα ζε ζρέζε κε ην ζχζηεκα ησλ ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

ηα πιενλεθηήκαηα ηνπ ζπζηήκαηνο ινγίδνληαη ηα αθφινπζα: 

• Ζ εμαζθάιηζε ηεο ηζνξξνπίαο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ κέζσ κεηαβνιψλ ζηε 

ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, ρσξίο ηελ αλάγθε θξαηηθήο παξέκβαζεο. Γελ είλαη 

αλαγθαία ε επέκβαζε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο κε αγνξέο ή πσιήζεηο 

ζπλαιιάγκαηνο γηα ηελ δηαηήξεζε κηαο ηηκήο θαη ε αληαγσληζηηθφηεηα ηεο 

νηθνλνκίαο. Ζ δηακφξθσζε ζπλζεθψλ ηζνξξνπίαο ζην εκπνξηθφ ηζνδχγην 

επηηπγράλεηαη επθνιφηεξα θαη γξεγνξφηεξα ζε ζρέζε κε έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ 

ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ.  
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• Δπηηξέπεη κεγαιχηεξν βαζκφ απηνλνκίαο ηεο αζθνχκελεο λνκηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ελφο θξάηνπο. Δίλαη εθηθηή ε αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζε κία εζληθή 

νηθνλνκία ρσξίο λα παξνπζηάδνληαη άκεζεο ζπλέπηεο ζηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

ηνπ λνκίζκαηνο. Έηζη είλαη δπλαηή ε άζθεζε κηαο αλεμάξηεηε νηθνλνκηθή πνιηηηθή ε 

νπνία κπνξεί λα κεηψζεη ηελ απφζηαζε πνπ ηελ ρσξίδεη απφ άιιεο αλεπηπγκέλεο 

νηθνλνκίεο, εθφζνλ ζπληξέρνπλ θαη άιινη επηκέξνπο νηθνλνκηθνί θαη θνηλσληθνί 

παξάγνληεο.  

• Δπηηξέπεη ηελ απνκφλσζε κηαο ρψξαο απφ ηηο εμσηεξηθέο ζπζηεκηθέο 

δηαηαξαρέο, ππφ πξνυπνζέζεηο. Σν ζχζηεκα ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ επηηξέπεη ηελ εκθάληζε νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ ζε κεκνλσκέλα κέιε ή 

αθφκα θαη ζε νκάδεο θξαηψλ ρσξίο φκσο λα δηακνξθψλνληαη ζπλζήθεο 

γεληθεπκέλεο νηθνλνκηθήο θαηάξξεπζεο. Έηζη ηζρπξέο νηθνλνκίεο κπνξνχλ λα 

γίλνπλ ζεκεία ζηαζεξφηεηαο ελψ ηελ ίδηα ζηηγκή άιιεο εζληθέο νηθνλνκίεο λα 

βξίζθνληαη ζε θαηάξξεπζε. 

• Δπηηξέπεη ηελ έιιεηςε πεηζαξρίαο ζηελ αζθνχκελε νηθνλνκηθή πνιηηηθή. Δλψ 

ζην ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ κηα ρψξα κε πςειφ 

πιεζσξηζκφ δελ κπνξεί λα δηαηεξεί έιιεηκκα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ γηα κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα θαζψο ζα εμαληιεζνχλ ηα ζπλαιιαγκαηηθά ηεο απνζέκαηα, 

ηέηνηνπ είδνπο πεηζαξρία δελ ππάξρεη ζε θπκαηλφκελεο ηζνηηκίεο, κε απνηέιεζκα λα 

δίλεη κεγαιχηεξν βαζκφ ειεπζεξίαο άζθεζεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο.  

Απφ ηελ άιιε, ζην ζχζηεκα ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ νη 

νηθνλνκηθέο πξνζδνθίεο γηα ηελ κειινληηθή πξννπηηθή κίαο εζληθήο νηθνλνκίαο είλαη 

έλα ππνινγίζηκνο παξάγνληαο θαζνξηζκνχ ηεο ηζνηηκίαο ρσξίο φκσο λα είλαη θαη 

κεηξήζηκνο. Οπφηε έλα βαζηθφ κεηνλέθηεκα πνπ παξνπζηάδεη ην ζχζηεκα είλαη φηη 

ππνθεηκεληθνί παξάγνληεο, ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο θεξδνζθνπηθνχ ραξαθηήξα 

ραξαθηεξίδνπλ ηηο κεηαβνιέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη δελ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ επηκέξνπο λνκηζκάησλ. 

Δπηπξφζζεηα ζην ζχζηεκα ησλ θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

παξνπζηάδεηαη πςειή ξεπζηφηεηα ε νπνία δελ είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ γλσζηφ κέρξη 

πνηνπ ζεκείνπ δηαηεξεί ζεηηθέο νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο, ρσξίο λα επεξεάδεη ηελ 

αμία ησλ επηκέξνπο λνκηζκάησλ ηνπ ζπζηήκαηνο. Ζ πνιχ πςειή ξεπζηφηεηα κε ηελ 

ζεηξά ηεο επεξεάδεη ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ θξαηψλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ 

απφ φηη ζην παξειζφλ. Έηζη ε έθδνζε νκνιφγσλ θαη νη δηαθνξέο επηηνθίσλ κεηαμχ 
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ησλ νκνιφγσλ ρσξψλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη ηα λνκίζκαηα ηνπο ζηηο δηεζλείο αγνξέο 

παίδνπλ εμίζνπ ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ 

ππφ ηελ πξνυπφζεζε ηα θξάηε λα επηηξέπνπλ ηελ ειεχζεξε κεηαθίλεζε θεθαιαίσλ. 

Ζ αβεβαηφηεηα πνπ ελππάξρεη απφ ηηο ζπλερείο κεηαβνιέο ηεο ηζνηηκίαο ζην 

ζχζηεκα θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, κπνξεί λα έρεη αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο ζην δηεζλέο εκπφξην θαη ηελ θίλεζε θεθαιαίσλ. Σν θαηλφκελν ηνπ 

πξνζηαηεπηηζκνχ πνπ αξρίδεη λα αλαδχεηαη απφ ηνλ εκπνξηθφ πφιεκν κεηαμχ ησλ 

ΖΠΑ θαη ηεο Κηλάο επηηείλεη ηελ αβεβαηφηεηα ζην δηεζλέο νηθνλνκηθφ ζχζηεκα θαη 

δεκηνπξγεί ζπλζήθεο αζηάζεηαο ρσξίο φκσο λα απεηιείηαη ε ζπλνιηθή θαηάξξεπζε 

ηνπ ζπζηήκαηνο. 

Σν ζχζηεκα θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ επηηξέπεη ηνλ 

θεθαιπκκέλν νηθνλνκηθφ πφιεκν δηα αληηπξνζψπσλ κεηαμχ ησλ θξαηψλ πνπ 

δηαζέηνπλ ηελ νηθνλνκηθή απηή δπλαηφηεηα. Έηζη ε δξακαηηθή ππνηίκεζε ηεο 

ηνπξθηθήο ιίξαο εχθνια κπνξεί λα απνδνζεί ζηηο δπζκελείο καθξννηθνλνκηθέο 

πξνζδνθίεο αιιά είλαη ζρεδφλ βέβαην φηη ε δηπισκαηηθή ζχγθξνπζε κεηαμχ ηεο 

ηνπξθηθήο θπβέξλεζεο θαη ησλ ΖΠΑ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο έλαο απφ ηνπο 

βαζηθνχο παξάγνληαο ππνηίκεζεο ηνπ ηνπξθηθνχ λνκίζκαηνο. 

Ζ ΔΔ πξνζπαζεί λα ακβιχλεη ηα πξνβιήκαηα πνπ δεκηνχξγεζε ην θιείδσκα 

ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ ησλ θξαηψλ κειψλ πνπ ηελ απαξηίδνπλ κέζσ ηεο 

ζχγθιεζεο ησλ πξαγκαηηθψλ νηθνλνκηψλ. Σα θξάηε επηδηψθνπλ ηελ ηήξεζε θνηλψλ 

θαλφλσλ πνπ επηηξέπνπλ ηελ δηαηήξεζε ρακεινχ πιεζσξηζκνχ θαη ιεινγηζκέλεο 

ξεπζηφηεηαο, κέζσ ηεο δηαηήξεζεο ηζνζθειηζκέλσλ πξνυπνινγηζκψλ. Ζ 

πξνζπάζεηα απηή δνθηκάζηεθε κε επηηπρία ην 2008 εμαηηίαο ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ δεκηνχξγεζε ε θαηάξξεπζε ηεο ακεξηθαληθήο ηξάπεδαο 

Lehman Brothers. Δλψ ε θξίζε ρξένπο ηεο Διιάδαο αλάγθαζε ηελ εθ λένπ 

πξνζαξκνγή ησλ κεραληζκψλ ηεο ΔΔ πξνθεηκέλνπ δηαηεξεζεί ην ιεηηνπξγηθφ ηεο 

πιαίζην. Μέρξη ζηηγκήο έρεη δηαπηζησζεί δηεζλήο εκπηζηνζχλε ζην επξσπατθφ 

εγρείξεκα αθνχ ε ηήξεζε ησλ παγθφζκησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκαηηθψλ ζε 

επξψ θπκαίλεηαη ζην 25,7 % ζε ζρέζε κε ην 61,7 % ηνπ δνιαξίνπ. κσο νη πηέζεηο 

πνπ δέρνληαη εζληθέο νηθνλνκίεο πνπ θινλίδεηαη ε αληαγσληζηηθφηεηα ηνπο 

δεκηνπξγεί απνζηαζεξνπνηεηηθέο ζπλζήθεο πνπ ζα εμνκαιπλζνχλ κφλν ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ηα θξάηε απνδερζνχλ ηελ έθδνζε επξσνκνιφγσλ κε θνηλά επηηφθηα 

δαλεηζκνχ γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ απφ ηηο δηεζλείο αγνξέο. 
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Οη εζληθνί αληαγσληζκνί φκσο ππνβφζθνπλ εληφο ηεο ΔΔ κε ηελ Γεξκαλία λα 

δηαηεξεί επί καθξψλ πιενλαζκαηηθά εκπνξηθά ηζνδχγηα ηα νπνία ζηελ ζπληξηπηηθή 

ηνπο πιεηνςεθία πξνέξρνληαη απφ ηηο ππφινηπεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο. Ζ Γεξκαλία 

επηδηψθεη ηελ δηαηήξεζε ηνπ αληαγσληζηηθνχ ηεο πιενλεθηήκαηνο έλαληη ησλ 

ππνινίπσλ θξαηψλ θαη ε πξαγκαηηθή ζχγθιηζε ησλ επηκέξνπο νηθνλνκηψλ έξρεηαη 

ζε δεχηεξε πξνηεξαηφηεηα. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ε ζπλνρή ηεο επξσδψλεο λα 

δέρεηαη θιπδσληζκνχο νη νπνίνη ελδερνκέλσο λα απνδεηρζνχλ κνηξαίνη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ζπλδπαζηνχλ κε κηα πξνζπάζεηα απνζηαζεξνπνίεζεο ηνπ επξψ 

απφ ηηο ΖΠΑ ζε πεξίπησζε πνπ δηαπηζηψζνπλ έιιεηςε εκπηζηνζχλεο ζην 

ακεξηθαληθφ λφκηζκα.  

ηελ παξνχζα θάζε νη ΖΠΑ επηδηψθνπλ ηελ αλαζέξκαλζε ηεο νηθνλνκίαο ηνπο 

θαη ηελ δεκηνπξγία ελφο πξνζηαηεπηηθνχ πιαηζίνπ ζε ζρέζε κε ηα εηζαγφκελα 

πξντφληα απφ ηελ Κίλα. Απηφ ελδέρεηαη λα δεκηνπξγήζεη θιπδσληζκνχο ζηελ 

δηακφξθσζε ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ αθνχ ην πιαίζην θαζνξηζκνχ ησλ 

ηηκψλ δελ ζα είλαη ζπλεξγαηηθφ αιιά αληαγσληζηηθφ. Έηζη ην άκεζα πξνβιεπηφ 

κέιινλ εκθαλίδεηαη πεξηζζφηεξν ζπγθξνπζηαθφ θαη απξφβιεπην. 

Σν ζχζηεκα ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ φπσο έρεη δηακνξθσζεί δελ είλαη 

εθηθηφ λα γίλεη πην ζηαζεξφ κε ηνπο ππάξρνληεο ζπζρεηηζκνχο ηζρχνο πνπ 

δηάγνπκε. Οη ΖΠΑ επηζπκνχλ ην δνιάξην λα παξακείλεη ην ηζρπξφηεξν 

ζπλαιιαγκαηηθφ κέζν ζπλαιιαγψλ θαη δελ δηαθαίλεηαη πξφζεζε ηεο λα επηηξέςεη 

ηελ ακθηζβήηεζε ηνπ απφ ην επξψ. Έηζη ζην κέιινλ είλαη πεξηζζφηεξν πηζαλή κηα 

ζπγθεθαιπκκέλε ππνλφκεπζε ηνπ επξσζπζηήκαηνο ζε πεξίπησζε πνπ 

δηαπηζησζεί φηη ε αζθνχζα πνιηηηθή δελ δηακνξθψλεη κηα ζρέζε ηζνηηκίαο 

επξψ-δνιαξίνπ πνπ λα εμππεξεηεί ηηο ΖΠΑ.  

Ο πξνζηαηεπηηζκφο ησλ ΖΠΑ θαη ε πξνζπάζεηά ηνπο λα πεξηνξίζνπλ ην 

εκπνξηθφ ηνπο έιιεηκκα έλαληη ησλ ππνινίπσλ δηεζλψλ νηθνλνκηθψλ δξψλησλ δελ 

δεκηνπξγεί ζπλζήθεο πνπ λα επλννχλ ηελ ζπλεξγαζία γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο λένπ 

λνκηζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο. Πην πηζαλή είλαη ε δηακφξθσζε νηθνλνκηθψλ δσλψλ 

φπνπ ηα θξάηε κέιε ζα κπνξνχλ λα ζπλαιιάζζνληαη ζηα εζληθά ηνπο λνκίζκαηα ή 

ηνλ ρξπζφ, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη έρνπλ ηζνζθειηζκέλα εκπνξηθά ηζνδχγηα. Ζ 

επηζηξνθή ζε έλα ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ είηε απηφ ζα 

ζηεξίδεηαη ζηνλ ρξπζφ είηε ζε εζληθά λνκίζκαηα κπνξεί ζηελ παξνχζα θάζε λα έρεη 

κφλν πεξηνξηζκέλε εκβέιεηα. Σν ελ ηζρχ ζχζηεκα ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ είλαη 
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πην πηζαλφ λα αιιάμεη φηαλ νη ζπζρεηηζκνί ηζρχνο δελ ζα επηηξέπνπλ ηελ δηαηήξεζε 

ηνπ. ην άκεζα πξνβιεπηφ κέιινλ απηφ κπνξεί λα γίλεη εθηθηφ κφλν ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ην λφκηζκα ησλ ΖΠΑ ράζεη ηελ δηεζλή ηνπ αλαγλσξηζηκφηεηα ή 

ζηελ πεξίπησζε πνπ νη ΖΠΑ εμέιζνπλ εηηεκέλεο απφ πνιεκηθή αλακέηξεζε 

επξείαο θιίκαθαο κε κεγάιν δηεζλή δξψληα ρσξίο ηελ εκπινθή ηεο ΔΔ, θάηη πνπ σο 

ελδερφκελν ζελάξην έρεη κηθξέο πηζαλφηεηεο πξαγκαηνπνίεζεο. 
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