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Δήλωση 

Η εργασία αυτή είναι πρωτότυπη και εκπονήθηκε αποκλειστικά και μόνο για την 

απόκτηση του συγκεκριμένου μεταπτυχιακού τίτλου. 
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Περίληψη 

Σκοπός της συγκεκριμένης διπλωματικής εργασίας είναι η προσέγγιση, περιγραφή, 

κατανόηση, εξήγηση του τρόπου που λειτουργούν οι παγκόσμιες αγορές 

συναλλάγματος καθώς και η ερμηνεία της πορείας της συναλλαγματικής ισοτιμίας του 

αμερικανικού δολαρίου. Ακόμα, στην εποχή που ζούμε που χαρακτηρίζεται από έντονη 

παγκόσμια οικονομική αβεβαιότητα και από απρόσμενες – απρόβλεπτες διακυμάνσεις 

στις συναλλαγματικές ισοτιμίες (και όχι μόνο), κρίνεται ιδιαίτερα ενδιαφέρον να 

προσπαθήσουμε να αποτιμήσουμε τις συνέπειες (ποιοτικά και ποσοτικά) τόσο σε 

τοπικό όσο και σε διεθνές επίπεδο.   
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Χρήμα/Νόμισμα 

Όλοι είμαστε εξοικειωμένοι να εκλαμβάνουμε το χρήμα σαν το μέσο που διεξάγουμε 

τις συναλλαγές μας με σκοπό την ικανοποίηση των αναγκών μας. Εν τούτοις, το χρήμα 

χρησιμοποιείται σήμερα, πέρα από τις τρέχουσες συναλλαγές και ως αποταμίευση και 

μπορεί να τοποθετηθεί σε επενδύσεις που έχουμε σήμερα τη δυνατότητα να 

πραγματοποιήσουμε, καθώς και για δανεισμό προκειμένου να χρηματοδοτήσουμε τα 

επενδυτικά μας σχέδια, για την κατασκευή ή αγορά μιας κατοικίας, την αγορά 

αυτοκινήτου, τα επιχειρηματικά σχέδια επιχειρήσεων κτλ. Παράλληλα, πάντοτε το 

νόμισμα, το κάθε νόμισμα, αντανακλά την ευρωστία των οικονομιών. Ταυτόχρονα, 

όμως, η ισχύς του καθορίζεται και από την πολιτική δύναμη που εμμέσως εκπροσωπεί, 

δηλαδή τη δύναμη επιρροής και αποδοχής του σε πολύ ευρύτερη κλίμακα. 

 

Η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία 

Η συναλαγματική ισοτιμία αποτελεί ουσιαστικά την τιμή ενός νομίσματος σε σχέση με 

ένα άλλο. Η τιμή του συναλλάγματος ορίζεται σε νομισματικές μονάδες του εγχώριου 

νομίσματος, είτε του νομίσματος μιας άλλης χώρας, στο οποίο αναφερόμαστε.  

Χρησιμοποιούμε το γράμμα S για να δηλώσουμε την τιμή του εγχώριου νομίσματος 

ανά μονάδα ξένου νομίσματος, και το γράμμα E για να ορίσουμε τις μονάδες του ξένου 

νομίσματος που αντιστοιχούν σε μια μονάδα του εγχώριου νομίσματος. Με άλλα λόγια, 

το S και το E είναι αντίστροφα μεταξύ τους. Π.χ λέμε ότι 1 Ευρώ (€) = 1,55 $ ΗΠΑ. 

Ισοδύναμα αυτό μπορεί να εκφραστεί και με το αντίστροφο, δηλαδή 1 $ = 0,645 €. 

Αυτό προκύπτει απλά με τη λύση της πρώτης ισότητας ως προς το $ ΗΠΑ (διαίρεση 

και των δύο μελών της με το 1,55). Έτσι η τιμή του Ευρώ σε $ ΗΠΑ είναι 1,55, ενώ η 

τιμή του $ ΗΠΑ σε Ευρώ είναι 0,645 (που είναι το αντίστροφο του 1,55). Στην πράξη 
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όμως, έχει επικρατήσει να εκφράζεται η συναλλαγματική ισοτιμία ως οι μονάδες 

εγχωρίου νομίσματος ανά μονάδα ξένου νομίσματος (S). Όταν το S αυξάνεται, το 

εγχώριο νόμισμα υποτιμάται (και αντίστοιχα το ξένο ανατιμάται), δηλαδή σε μία 

μονάδα ξένου νομίσματος αντιστοιχούν περισσότερες μονάδες εγχωρίου νομίσματος, 

ενώ όταν το S μειώνεται, το εγχώριο νόμισμα ανατιμάται (και αντίστοιχα το ξένο 

υποτιμάται), δηλαδή σε μία μονάδα ξένου νομίσματος αντιστοιχούν λιγότερες μονάδες 

εγχωρίου νομίσματος. 

 

Η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία 

Μια μεταβολή στην ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία ίσως να μην είναι σε θέση 

να δώσει μια πλήρη εικόνα σχετικά με τη μεταβολή της διεθνούς ανταγωνιστικότητας 

μιας χώρας. Για παράδειγμα, αν το ποσοστό υποτίμησης της ονομαστικής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας υπολείπεται του ρυθμού αύξησης των τιμών (πληθωρισμός) 

σε σχέση με τον πληθωρισμό μίας άλλης χώρας, τότε η διεθνής ανταγωνιστικότητα της 

χώρας μπορεί να επιδεινωθεί παρ’όλο την υποτίμηση της ονομαστικής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Η έννοια της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας 

χρησιμοποιείται για να αντιμετωπίσει το ανωτέρω πρόβλημα και ισούται με το γινόμενο 

της ονομαστικής συναλλαγματικής ισοτιμίας και του σχετικού επιπέδου τιμών που 

διαμορφώνονται σε δύο χώρες. Ο μαθηματικός τύπος έχεις ως εξής : Q = S(P*/P), όπου 

P* συμβολίζει το επίπεδο τιμών στην ξένη χώρα και P το αντοίστιχο επίπεδο τιμών 

στην εγχώρια οικονομία. Συνεπώς, αν ο πληθωρισμός είναι μεγαλύτερος στην εγχώρια 

οικονομία, η ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία θα τείνει να αυξηθεί για να 

διατηρηθεί η ισότητα, ενώ τέλος, αξίζει να σημειωθεί ότι μία πτώση της πραγματικής 
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συναλλαγματικής ισοτιμίας (Q) μειώνει τη διεθνή ανταγωνιστικότητα της χώρας και 

μία αύξηση τη βελτιώνει. 

 

Τρέχουσα και προθεσμιακή συναλλαγματική ισοτιμία 

Η τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία είναι η ισοτιμία που επικρατεί στην τρέχουσα 

αγορά συναλλάγματος (Spot) και αφορά για παράδοση συναλλάγματος εντός δύο 

ημερών από την ημέρα της αγοράς. Η προθεσμιακή συναλλαγματική ισοτιμία είναι η 

ισοτιμία που επικρατεί στην προθεσμιακή αγορά συναλλάγματος (Forward) και 

αποτελεί την τιμή που συμφωνείται σήμερα για παράδοση του συναλλάγματος σε μια 

μελλοντική χρονική στιγμή π.χ. 1, 3, 6 ή 12 μήνες.  

Το συνάλλαγμα αγοράζεται στην τρέχουσα αγορά συναλλάγματος για διάφορους 

λόγους, όπως για την πληρωμή των εισαγωγών σε ξένο νόμισμα, την αγορά ξένων 

περιουσιακών στοιχείων (ομόλογα, μετοχές, ακίνητα κτλ) ή την πραγματοποίηση 

διακοπών αναψυχής. 

Από την άλλη μεριά, η προθεσμιακή αγορά συναλλάγματος χρησιμοποιείται κυρίως για 

τρεις λόγους : 1) Αντιστάθμιση χρηματοοικονομικών κινδύνων (hedging), 2) 

Αρμπιτράζ (arbitrage), 3) Κερδοσκοπία (speculation). 

1) Η αντιστάθμιση χρηματοοικονομικών κινδύνων χρησιμοποιείται με σκοπό, για 

παράδειγμα, ένας εισαγωγέας – αγοραστής ξένων προϊόντων/υπηρεσιών πληρωτέα σε 

ξένο νόμισμα – να μην πληγεί από ενδεχόμενη αύξηση της συναλλαγματικής ισοτιμίας 

στην τρέχουσα αγορά συναλλάγματος. Συνήθως, στην πράξη, παρουσιάζονται 

καθυστερήσεις μεταξύ της παρόδοσης των αγαθών και της πραγματικής χρηματικής 

πληρωμής, και κάτω από ένα σύστημα κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών οι 
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εισαγωγείς και οι εξαγωγείς ίσως επιθυμούν να «καλυφθούν» έναντι του 

συναλλαγματικού κινδύνου προβαίνοντας σε αντιστάθμιση στην προθεσμιακή αγορά 

συναλλάγματος. Ο συναλλαγματικός κίνδυνος έχει να κάνει με τη δημιουργία 

χρηματοοικονομικών ζημιών του ενός αντισυμβαλλόμενου μέρους (π.χ. αγοραστής 

συναλλάγματος) λόγω της δυσμενούς εξέλιξης της τρέχουσας συναλλαγματικής 

ισοτιμίας. Πιο συγκεκριμένα, ένας αμερικανός εισαγωγέας ο οποίος εισάγει αγαθά 

σήμερα αξίας π.χ. 10.000 € από το εξωτερικό (π.χ. Γερμανία) και έχει υποχρέωση 

πληρωμής σε ξένο νόμισμα (Ευρώ) σε ένα μήνα από σήμερα, έχει τις ακόλουθες 

επιλογές :  

Α) Την καταληκτική ημερομηνία (ημέρα πληρωμής, π.χ. σε ένα μήνα) απευθύνεται 

στην τρέχουσα αγορά συναλλάγματος και μετατρέπει τα δολάρια ΗΠΑ που έχει στην 

κατοχή του σε ευρώ με την τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία που θα ισχύει τότε, 

έστω 1,55 $/€. Αν η συναλλαγματική ισοτιμία την ημέρα της αγοράς των αγαθών ήταν 

π.χ. 1,50 $/€ (μικρότερη από την τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία την ημέρα της 

πληρωμής) τότε ο εισαγωγέας ο οποίος δεν καλύφθηκε έναντι του συναλλαγματικού 

κινδύνου καταγράφει βέβαιες ζημίες της τάξεως των 0,05 $/€ (1,55-1,50). Δηλαδή για 

κάθε ένα ευρώ που αγοράζει, θα πρέπει να καταβάλει 0,05 περισσότερα δολάρια από 

αυτά που θα κατέβαλε αν η συναλλαγματική ισοτιμία παρέμενε σταθερή (στο 1,50 $/€). 

Συγκεκριμένα, για το ποσό των 10.000 € πρέπει να καταβάλει 10.000 € * 1,55 $/€ = 

15.500 $, αντί του ποσού 10.000 € * 1,50 $/€ = 15.000 $. Βέβαιη ζημία 15.500 $ - 

15.000 $ = 500 $.          

Β) Απευθύνεται σήμερα (ημέρα εισαγωγής αγαθών) στην προθεσμιακή αγορά 

συναλλάγματος και συμφωνεί την τιμή του συναλλάγματος (π.χ. 1,52 $/€)   με την 

οποία θα πραγματοποιηθεί η συναλλαγή (αγορά ευρώ και πώληση δολαρίων) σε 
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χρονικό ορίζοντα ενός μήνα από σήμερα. Την καταληκτική ημερομηνία οι όποιες 

ζημίες/κέρδη του εισαγωγέα (αγοραστής συναλλάγματος) εξαιτίας της διακύμανσης της 

συναλλαγγματικής ισοτιμίας θα πρέπει να αναζητηθούν μεταξύ της διαφοράς της 

προθεσμιακής ισοτιμίας (συμφωνημένη την ημέρα εισαγωγής των αγαθών) και της 

τρέχουσας συναλλαγματικής ισοτιμίας που θα έχει διαμορφωθεί την καταληκτική 

ημερομηνία. Έτσι, σε αυτή την περίπτωση όπου ο εισαγωγέας καλύφθηκε έναντι του 

συναλλαγματικού κινδύνου και «κλείδωσε» την συναλλαγματική ισοτιμία σε μία 

συγκεκριμένη τιμή (1,52 $/€), πραγματοποίησε κέρδη. Το κέρδος του ανέρχεται σε 1,55 

$/€ - 1,52 $/€ = 0,03 $/€. Δηλαδή με την κάλυψη του συναλλαγματικού κινδύνου 

καλείται να καταβάλει κατά την καταληκτική ημερομηνία 10.000 € * 1,52 $/€ = 15.200 

$. Σε αντίθετη περίπτωση, όπως είδαμε πιο πάνω, θα καλείτο να καταβάλει 10.000 € * 

1,55 $/€ = 15.500 $. Βέβαιο κέρδος 15.500 $ - 15.200 $ = 300 $. 

2) Η προθεσμιακή αγορά συναλλάγματος χρησιμοποιείται ακόμα για αρμπιτράζ 

(arbitrage) όταν, για παράδειγμα, ένα νόμισμα αγοράζεται στην τρέχουσα αγορά 

συναλλάγματος και πωλείται ταυτόχρονα στην προθεσμιακή. Ο σκοπός του 

καλυμμένου arbitrage επιτοκίου είναι να κατανείμει τα κεφάλαια μεταξύ των 

χρηματοοικονομικών κέντρων έτσι ώστε να επιτευχθεί η μέγιστη δυνατή απόδοση, 

αποφέυγοντας ταυτόχρονα την έκθεση στο συναλλαγματικό κίνδυνο. Έστω, ευρωπαΐος 

επενδυτής ο οποίος έχει διαθέσιμα 100 € προς επένδυση για χρονικό διάστημα ενός 

έτους. Αυτό το κεφάλαιο θα μπορούσε να το επενδύσει σε ευρωπαικά ομόλογα ετήσιου 

επιτοκίου 8% ή εναλλακτικά θα μπορούσε να αγοράσει αμερικανικά ομόλογα 

παρόμοιων χαρακτηριστικών και ετήσιου επιτοκίου της τάξεως του 10%. Εκ πρώτης 

όψεως, η πιο συμφέρουσα επένδυση φαίνεται να είναι η τοποθέτηση σε αμερικανικά 

ομόλογα, μιας και προσφέρουν υψηλότερη απόδοση. Συνεπώς, θα μετέτρεπε τα ευρώ 

σε δολάρια ΗΠΑ στην τρέχουσα συναλλαγματική αγορά (έστω S = 1,55 $/€) 
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λαμβάνοντας 100 € * 1,55 $/€ = 155 $ τα οποία θα χρησιμοποιούσε για αγορά 

αμερικανικών ομολόγων. Με το πέρας του ενός έτους η δολαριακή αξία της επένδυσης 

του θα είναι :   

155 + 155 * 10% = 155 * (1 + 10%) = 155 * 1,10 = 170,5 $ (αρχικό δολαριακό 

κεφάλαιο + τόκοι). Αν η τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία (με το πέρας της 

επένδυσης) παρέμενε σταθερή στο 1,55 $/€, η αξία των 170,5 δολαρίων ΗΠΑ 

εκφρασμένη σε ευρώ θα είναι 170,5 $ / 1,55 $/€ = 110 €, το οποίο είναι μεγαλύτερο αν 

επένδυε το κεφάλαιο των 100 € σε ευρωπαϊκά ομόλογα {100 € + (100 € * 8%) = 100 € 

* (1 + 8%) = 100 € * 1,08 = 108 €}. 

Σε αυτό το σημείο αξίζει να σημειωθεί ότι, σε αυτό το παράδειγμα, αλλά και στην 

πραγματική ζωή, ο επενδυτής είναι σήμερα σίγουρος για :  i) το ποσό των ευρώ που θα 

λάβει μετά από ένα έτος, ii) το ποσό των δολαρίων που θα λάβει μετά από ένα έτος, και 

αν η συναλλαγματική ισοτιμία $/€ παραμείνει σταθερή κατά το χρονικό διάστημα της 

επένδυσης, iii) την αξία της δολαριακής επένδυσης σε ευρώ. 

Ωστόσο, αν η συναλλαγματική ισοτιμία είναι ελεύθερη να διαμορφωθεί στην αγορά 

συναλλάγματος, φαντάζει αρκετά δύσκολο να έχει την ίδια τιμή την ημέρα της 

επένδυσης και την καταληκτική ημερομηνία μετά δηλαδή από χρονικό διάστημα ενός 

έτους. Το πιο πιθανό είναι να υπάρχει διαφορά μεταξύ των δύο αυτών τιμών. Έστω ότι 

η συναλλαγματική ισοτιμία την καταληκτική ημερομηνία διαμορφώνεται στα επίπεδα 

των 1,56 $/€. Και σε αυτή την περίπτωση η επένδυση σε αμερικανικά δολάρια θα αξίζει 

περισσότερο από την επένδυση σε ευρωπαϊκά ομόλογα (170,5 $ / 1,56 $/€ = 109,3€). 

Αν όμως, για παράδειγμα, η συναλλαγματική ισοτιμία διαμορφωνόταν στα επίπεδα των 

1,60 $/€ τότε η επένδυση σε δολάρια θα άξιζε λιγότερο από την στρατηγική σε ευρώ 

(170,5 $ / 1,60 $/€ = 106,56€). Στην περίπτωση λοιπόν που η συναλλαγματική ισοτιμία 
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είναι κυμαινόμενη τότε η αξία σε ευρώ της δολαριακής επένδυσης είναι αβέβαιη. Η 

υπόθεση που γίνεται είναι ότι ο προβαίνων σε αρμπιτράζ για να αποφύγει την έκθεση 

του στον συναλλαγματικό κίνδυνο, τη χρονική στιγμή που πουλάει ευρώ (short 

position) ταυτόχρονα καταφεύγει στην προθεσμιακή αγορά συναλλάγματος και 

προβαίνει σε πώληση του δολαριακού ποσού που θα λάβει στο μέλλον (μετά από ένα 

έτος) με την προθεσμιακή συναλλαγματική ισοτιμία διάρκειας ενός έτους. Με αυτό τον 

τρόπο ο arbitrageur αποφεύγει την έκθεση του στο συναλλαγματικό κίνδυνο και, 

παρ’όλο που η συναλλαγματική ισοτιμία είναι ελεύθερη να κυμανθεί στην αγορά, 

καθιστά βέβαιη την αξία σε ευρώ της δολαριακής επένδυσης. Αυτό το είδος της 

συναλλαγής είναι γνωστό στη διεθνή βιβλιογραφία ως καλυμμένη εξισοροποιητική 

κερδοσκοπία επιτοκίου (covered interest arbitrage).        

3) Η κερδοσκοπία είναι το τρίτο είδος δραστηριότητας που λαμβάνει χώρα στην 

προθεσμιακή αγορά. Αν ο κερδοσκόπος αναμένει ότι κάποιο νόμισμα θα ανατιμηθεί 

στο μέλλον τότε θα σπεύσει να το αγοράσει σήμερα στην τρέχουσα αγορά 

συναλλάγματος και θα το πουλήσει στο μέλλον (τρέχουσα αγορά) στη μέγιστη δυνατή 

τιμή που κρίνει εκείνος, αν πραγματικά οι προσδοκίες του για ανατίμηση του 

νομίσματος πραγματοποιηθούν. Ωστόσο, αυτή η στρατηγική κερδοσκοπίας (αγορά και 

πώληση στην τρέχουσα αγορά συναλλάγματος) απαιτεί τη δέσμευση χρηματικών 

διαθεσίμων. Μια άλλη μέθοδος, η οποία απαιτεί μόνο τήρηση λογαριασμού περιθωρίου 

(δηλαδή στην πράξη πολύ μικρότερη δέσμευση κεφαλαίων), αποτελεί η αγορά του 

νομίσματος στην προθεσμιακή αγορά συναλλάγματος. Με την λήξη του προθεσμιακού 

συμβολαίου (καταληκτική ημερομηνία) και την παραλαβή του νομίσματος από τον 

κερδοσκόπο, και υποθέτοντας ότι όντως το νόμισμα ανατιμήθηκε στο μεσοδιάστημα, ο 

κερδοσκόπος θα προβεί σε πώληση του νομίσματος στην τρέχουσα αγορά, 
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αποκομίζοντας κέρδη ίσα με τη διαφορά μεταξύ τιμής αγοράς και πώλησης του 

νομίσματος.  

 

Η αγορά συναλλάγματος 

Τί καθορίζει τις συναλλαγματικές ισοτιμίες; Ποιοί παράγοντες μπορούν να 

ερμηνεύσουν τις έντονες διακυμάνσεις που παρατηρούνται στις μέρες μας στην αξία 

των νομισμάτων;  

Οι απαντήσεις σίγουρα σε ερωτήσεις τέτοιου τύπου δεν είναι εύκολες. Ωστόσο, στο 

απλούστερο δυνατό επίπεδο προσέγγισης του ζητήματος, μπορούμε να δώσουμε 

απάντηση επικαλώντας στοιχειώδη διδάγματα από τη μικροοικονομική θεωρία, η οποία 

παρέχει το απαραίτητο εισαγωγικό πλαίσιο για την κατανόηση των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.55 

$/€ 

Demand (€) 

Supply (€) 

Q (€) Q* 

Σχήμα 1  
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Σε οποιαδήποτε αγορά, η τιμή προσδιορίζεται βάσει της προσφοράς και της ζήτησης. 

Το ίδιο ισχύει φυσικά και στην αγορά νομισμάτων (συναλλάγματος). Στο σχήμα 1, η 

ανερχόμενη καμπύλη προσφοράς και η κατερχόμενη καμπύλη ζήτησης φαίνονται 

οικείες σε οποιονδήποτε είχε ποτέ προηγούμενη ενασχόληση με στοιχειώδη 

μικροοικονομική. Στον κάθετο άξονα απεικονίζεται η συναλλαγματική ισοτιμία (S) ως 

η τιμή του ευρώ σε σχέση με το δολάριο Αμερικής (εγχώριο νόμισμα), δηλαδή $/€. 

Στον οριζόντιο άξονα απεικονίζεται η ποσότητα ευρώ που γίνεται αντικείμενο 

εμπορίας, γιατί το ευρώ είναι το αγαθό του οποίου η τιμή μετράται στον κάθετο άξονα. 

Η ερώτηση που θα πρέπει να τεθεί είναι : Ποιό είναι το κίνητρο πίσω από την καμπύλη 

προσφοράς και ζήτησης του σχήματος 1; Ποιά είδη συναλλασομένων προσφέρουν ή 

ζητούν συνάλλαγμα (νομίσματα); Γενικά, οι εμπλεκόμενοι στις αγορές συναλλάγματος 

μπορούν να κατανεμηθούν σε τρεις κατηγορίες :  

1) Οι εξαγωγείς (exporters) προσφέρουν αγαθά σε ξένους αγοραστές. Σε 

αντάλλαγμα, λαμβάνουν απ’ευθείας ξένο νόμισμα ή πληρώνονται σε εγχώριο 

νόμισμα (το οποίο έχει αγοράσει ο εισαγωγέας των αγαθών πωλώντας το δικό 

του νόμισμα). Σε κάθε περίπτωση, το καθαρό αποτέλεσμα είναι συνδεδεμένο με 

την προσφορά συναλλάγματος (δολαρίων), αν οι εξαγωγές πωλήθηκαν στις 

ΗΠΑ ή σε οποιαδήποτε άλλη χώρα η οποία χρησιμοποιεί αμερικανικά δολάρια 

για το διεθνές εμπόριο της. Αντίστοιχα, οι εισαγωγείς προμηθεύονται – 

αγοράζουν ξένα αγαθά από ξένους προμηθευτές, πληρώνοντας σε δολάρια (τα 

οποία αγοράστηκαν για την πραγματοποίηση της εν λόγω συναλλαγής στην 

αγορά συναλλάγματος), ή σε ευρώ αφήνοντας το αντισυμβαλλόμενο μέρος στις 

ΗΠΑ (ή σε οποιαδήποτε χώρα) να τα μετατρέψει σε αμερικανικά δολάρια. 

Επομένως, οι εισαγωγές συνδέονται με την ζήτηση για ξένο νόμισμα. 
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2) Ξένοι επενδυτές προμηθεύονται ευρώ με σκοπό την αγορά ευρωπαΐκών 

περιουσιακών στοιχείων όπως γαλλικά ομόλογα, μετοχές γερμανικών εταιρειών 

ή ακίνητα στην Ελλάδα. Εγχώριοι επενδυτές αγοράζουν αμερικανικά δολάρια 

με σκοπό, για παράδειγμα, την επένδυση σε αμερικανικά ομόλογα, την αγορά 

μετοχών αμερικανικών εταιρειών ή την πραγματοποίηση καλοκαιρινών 

διακοπών στις ΗΠΑ. 

3) Οι κερδοσκόποι δρουν στις αγορές συναλλάγματος με σκοπό την 

πραγματοποίηση κερδών μέσω αγοροπωλησιών νομισμάτων. Το μεγαλύτερο 

μέρος των δραστηριοτήτων τους έγκειται στην αγορά βραχυπρόθεσμων 

περιουσιακών στοιχείων, κυρίως καταθέσεις νομισμάτων. 

Το επόμενο σημαντικό ερώτημα είναι : Πώς αυτές οι τρεις κατηγορίες συμμετεχόντων 

στην αγορά συναλλάγματος επηρεάζονται από τη συναλλαγματική ισοτιμία;  

Όσο αφορά τους εισαγωγείς και τους εξαγωγείς, υπάρχουν αρκετοί λόγοι να 

πιστεύουμε ότι η ζήτηση για δολάρια θα είναι μεγαλύτερη και η προσφορά μικρότερη 

όσο η τιμή του αμερικανικού δολαρίου σε σχέση με το ευρώ είναι χαμηλή, δηλαδή όσο 

υψηλότερη είναι η σχετική τιμή του ευρώ. Ο κυριότερος λόγος είναι ότι όταν το 

αμερικανικό δολάριο είναι φθηνότερο και το ευρώ ακριβότερο, μια δεδομένη τιμή σε 

ευρώ ενός ευρωπαϊκού προϊόντος μεταφράζεται – αντιστοιχεί σε περισσότερα 

αμερικανικά δολάρια. Ceteris paribus, δηλαδή θεωρώντας τα υπόλοιπα στοιχεία 

δεδομένα και σταθερά, αναμένεται ότι θα μειωθούν οι εξαγωγές από την Ευρώπη και 

θα αυξηθούν οι σχετικά φθηνότερες αμερικανικές εξαγωγές. Το καθαρό αποτέλεσμα 

στην αγορά συναλλάγματος είναι να αυξηθεί η ζήτηση και να μειωθεί η προσφορά για 

δολάρια ΗΠΑ. 
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Κάτι ανάλογο συμβαίνει και στους μακροπρόθεσμους επενδυτές. Αν και κατά κανόνα 

οι συναλλαγματικές ισοτιμίες δεν αποτελούν το κυρίαρχο κριτήριο για τις επενδυτικές 

τους αποφάσεις, ωστόσο όσο χαμηλότερη είναι η τιμή του δολαρίου και όσο 

υψηλότερη η αντίστοιχη του ευρώ, τόσο περισσότερα δολάρια απαιτούνται για 

επένδυση σε ευρωπαϊκά περιουσιακά στοιχεία. Ταυτόχρονα, φθηνό δολάριο σημαίνει 

ότι οι ευρωπαίοι επενδυτές βρίσκουν τις αμερικανικές επενδύσεις ελκυστικές μιας και 

απαιτούν λιγότερους χρηματικούς πόρους σε ευρώ. Το αποτέλεσμα, όταν το δολάριο 

παρουσιάζεται φθηνότερο και το ευρώ ακριβότερο, είναι να σημειώνεται έντονη 

ζήτηση για αμερικανικά δολάρια με σκοπό την αγορά αμερικανικών περιουσιακών 

στοιχείων και αντίστοιχα μικρή προσφορά. 

Τέλος, όσο αφορά τους κερδοσκόπους, το κυρίαρχο στοιχείο είναι η αποκομιδή 

κερδών. Αν θεωρήσουμε τις προσδοκίες των κερδοσκόπων δεδομένες, τότε όσο 

υψηλότερη είναι η διεθνής τιμή του ευρώ τόσο λιγότερο ελκυστική είναι η κατοχή του 

και αντίστροφα.  

Εν κατακλείδι, και για τα τρία είδη συναλλασομένων στην παγκόσμια αγορά 

νομισμάτων έχουμε να παρατηρήσουμε το εξής : Όσο χαμηλότερη είναι η τιμή του 

δολαρίου (S) τόσο μεγαλύτερη είναι η ζήτηση και μικρότερη η προσφορά για το 

αμερικανικό νόμισμα. Αντίστοιχα, όταν το δολάριο παρουσιάζεται ακριβό, σημειώνεται 

μικρότερη ζήτηση και μεγαλύτερη προσφορά για αυτό. Σε μια ισοτιμία (1,55 $/€ στο 

σχήμα 1) η ζήτηση είναι ίση με την προσφορά. Κάτω από το σημείο ισορροπίας η 

ζήτηση είναι μεγαλύτερη από την προσφορά, ενώ πάνω από το σημείο ισορροπίας η 

ζήτηση υπολείπεται της προσφοράς.  

Στο σημείο αυτό αξίζει να σημειωθεί ότι κάποια είδη επενδυτών άλλοτε δρουν στην 

αγορά συναλλάγματος ως αγοραστές και άλλοτε ως πωλητές νομισμάτων. Για 
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παράδειγμα, ένα αμερικανικό αμοιβαίο κεφάλαιο μπορεί να δρα ως αγοραστής 

ευρωπαϊκών μετοχών όταν η συναλλαγματική ισοτιμία είναι 1,40 $/€ και ως πωλητής 

όταν η συναλλαγματική ισοτιμία $/€ διαμορφωθεί στο 1,60. Κάτι τέτοιο συνήθως, 

τουλάχιστον βραχυπρόθεσμα, είναι δύσκολο να συμβεί στην περίπτωση των 

εισαγωγέων και των εξαγωγέων, δηλαδή οι εξαγωγείς δεν μετατρέπονται σε εισαγωγείς 

όταν η συναλλαγματικές ισοτιμίες διαμορφώνονται δυσμενώς για αυτούς και 

αντιστρόφως. Η τρίτη κατηγορία, αυτή των κερδοσκόπων, είναι η πλέον ευέλικτη 

ομάδα συναλλασσομένων στις παγκόσμιες αγορές συναλλάγματος, ζητώντας δολάρια 

όταν θεωρούν την τιμή του ευρώ (σε σχέση με το δολάριο) υψηλή και προσφέροντας τα 

όταν πιστεύουν ότι η τιμή του ευρώ (σε σχέση με το δολάριο) είναι χαμηλή. Τέλος, 

σημαντικό στοιχείο αποτελεί το μέγεθος και η σημασία αυτής της ομάδας 

συμμετεχόντων στην αγορά συναλλάγματος. Δε θα ήταν υπερβολή να πούμε ότι οι 

σύγχρονες αγορές νομισμάτων έχουν κατακλυστεί από τους κερδοσκόπους, των οποίων 

οι θέσεις (αγορές και πωλήσεις νομισμάτων) πολλές φορές είναι πολύ μεγαλύτερες από 

αυτές άλλων ομάδων - κατηγοριών συμμετεχόντων.                            
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Η δομή της αγοράς συναλλάγματος 

Α) Είναι η μεγαλύτερη αγορά του κόσμου 

Η αγορά συναλλάγματος είναι μακράν η μεγαλύτερη αγορά του κόσμου. Το μέγεθος, το 

βάθος και η ρευστότητα της εν λόγω αγοράς είναι πραγματικά στοιχεία εντυπωσιακά. Η 

καθημερινή αξία των συναλλαγών ανέρχεται σε 1,5 τρισ. δολάρια, ποσό το οποίο είναι 

πολλές φορές μεγαλύτερο από την ημερήσια αξία των αμερικανικών κρατικών 

ομολόγων (δεύτερη μεγαλύτερη αγορά στον κόσμο). Ακόμα, έχει υπολογιστεί ότι οι 

συναλλαγματικές ισοτιμίες με τη μεγαλύτερη εμπορευσιμότητα μπορεί να αλλάξουν 

ακόμα και 18.000 φορές μόλις μέσα σε μία ημέρα!  

Τα μεγαλύτερα χρηματικά διαθέσιμα γίνονται αντικείμενο συναλλαγής στη Μεγάλη 

Βρετανία, παρ’όλο που το νόμισμα της χώρας, η Λίρα Αγγλίας, δεν παρουσιάζει την 

ανάλογη δραστηριότητα. Πιο συγκεκριμένα, το Ηνωμένο Βασίλειο συγκεντρώνει το 

30% του παγκόσμιου συναλλάγματος, οι ΗΠΑ το 21%, η Ε.Ε. το 15% ενώ η Ιαπωνία 

το 7%. 

 

Β) Λειτουργεί 24 ώρες το 24ωρο (24h market) 

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του ’70 η έννοια της 24ωρης αγοράς έγινε 

πραγματικότητα. Το δολάριο και τα άλλα νομίσματα γίνονται αντικείμενο συναλλαγής 

κάθε ώρα, μέρα και νύχτα σε ολόκληρο τον κόσμο. 

Λειτουργία σε 24ωρη βάση σημαίνει ότι οι συναλλαγματικές ισοτιμίες και οι συνθήκες 

της αγοράς μπορούν να μεταβληθούν κάθε λεπτό ακολουθώντας τις εξελίξεις που 

μπορούν να συμβούν ανά πάσα στιγμή. Ακόμα σημαίνει ότι οι διαπραγματευτές 
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συναλλάγματος θα πρέπει να παραμένουν συνεχώς σε εγρήγορση αντιδρώντας άμεσα 

σε απότομες μεταβολές των συναλλαγματικών ισοτιμιών σε οποιοδήποτε μέρος του 

κόσμου κι αν αυτό συμβεί. 

 

Γ) Το αμερικανικό δολάριο είναι το νόμισμα με τη μεγαλύτερη εμπορευσιμότητα 

Το δολάριο ΗΠΑ είναι το νόμισμα που εμπλέκεται στις περισσότερες συναλλαγές 

διεθνώς. Σύμφωνα με έρευνες (2007) το αμερικανικό νόμισμα ήταν ένα από τα δύο 

νομίσματα που εμπλέκονται στο 87% των διεθνών συναλλαγών συναλλάγματος. Η 

ευρεία χρήση του αμερικανικού νομίσματος αντανακλά το διεθνή του ρόλο ως :  i) 

επενδυτικό νόμισμα σε πλήθος αγορών, ii) αποθεματικό νόμισμα διακρατούμενο από 

πολλές κεντρικές τράπεζες ανά την υφήλιο, iii) βασικό νόμισμα συναλλαγών σε πολλές 

αγορές εμπορευμάτων, iv) νόμισμα στο οποίο συνάπτονται τα περισσότερα διεθνή 

συμβόλαια, vi) παρεμβατικό νόμισμα το οποίο χρησιμοποιούν οι νομισματικές αρχές 

των χωρών με σκοπό την παρέμβαση τους στην αγορά συναλλάγματος και τον 

επηρεασμό των δικών τους συναλλαγματικών ισοτιμιών. 

Επιπρόσθετα, η μεγάλη εμπορευσιμότητα του αμερικανικού δολαρίου αντικατοπτρίζει 

το ρόλο του ως νόμισμα-όχημα (vehicle) στις συναλλαγές συναλλάγματος. Για τα 

περισσότερα ζεύγη νομισμάτων, η συνήθης πρακτική είναι να διαπραγματεύεται το 

καθένα χωριστά με ένα τρίτο νόμισμα (νόμισμα-όχημα), παρά να υπάρχει μεταξύ τους 

απ’ευθείας διμερής διαπραγμάτευση. Το νόμισμα όχημα που χρησιμοποιείται 

περισσότερο είναι το δολάριο, παρ’όλο που στο παρελθόν (1995) το γερμανικό μάρκο, 

και τα τελευταία χρόνια το ευρώ διεκδικεί σημαντικό ρόλο. Έτσι, αν ένας συμμετέχων 

στην αγορά συναλλάγματος θελήσει να μετατρέψει κεφάλαια από ένα νόμισμα σε ένα 

άλλο για τα οποία ίσως δεν υπάρχει απ’ευθείας διμερής διαπραγμάτευση, για 
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παράδειγμα, από ελβετικό φράγκο σε πέσο Φιλιππίνων, τότε πιθανόν θα πουλήσει 

ελβετικά φράγκα για δολάρια ΗΠΑ και στη συνέχεια θα πουλήσει τα δολάρια για την 

αγορά πέσο Φιλιππίνων. Αν και μια τέτοια προσέγγιση ενέχει δύο συναλλαγές και όχι 

μία,  παρ’όλα αυτά ενδέχεται να είναι προτιμότερη μιας και οι αγορές αμερικανικού 

δολαρίου/ελβετικού φράγκου και αμερικανικού δολαρίου/πέσο Φιλιππίνων 

παρουσιάζουν πολύ μεγαλύτερη δραστηριότητα και ρευστότητα σε σχέση με την 

διμερή αγορά ελβετικού φράγκου/πέσο Φιλιππίνων. 

Η χρήση ενός νομίσματος ως νόμισμα-όχημα μειώνει δραστικά τον αριθμό των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών προς διαμόρφωση. Για παράδειγμα, σε ένα σύστημα 10 

νομισμάτων, αν ένα νόμισμα επιλεχθεί ως όχημα και χρησιμοποιηθεί σε όλες τις 

συναλλαγές, τότε θα προκύψουν 9 ζεύγη νομισμάτων των οποίων οι ισοτιμίες θα πρέπει 

να οριστούν (μία ισοτιμία του νομίσματος όχημα με το κάθε νόμισμα ξεχωριστά). Σε 

αντίθετη περίπτωση, όπου δε χρησιμοποιείται νόμισμα όχημα, θα προκύψουν 45 

διαφορετικές συναλλαγματικές ισοτιμίες. Η διαφορά φαίνεται πολύ πιο καθαρά στην 

περίπτωση που ο αριθμός των εμπλεκομένων νομισμάτων είναι μεγαλύτερος. Σε ένα 

σύστημα με 100 νομίσματα χωρίς νόμισμα όχημα, θα υπάρχουν 4.950 ζεύγη 

νομισμάτων, δηλαδή συναλλαγματικές ισοτιμίες [η φόρμουλα υπολογισμού είναι : n(n-

1)/2, όπου n = το πλήθος των νομισμάτων]. Συνεπώς, χρησιμοποιώντας ένα νόμισμα ως 

όχημα, προκύπτουν οφέλη από τη δημιουργία λιγότερων, μεγαλύτερων και με 

ρευστότητα αγορών, με μειωμένες πληροφοριακές ανάγκες και απλούστερων 

διαδικασιών - λειτουργιών. 

Το αμερικανικό δολάριο κατέλαβε το ρόλο του κυριότερου νομίσματος όχημα με την 

εισαγωγή του συστήματος Bretton Woods, στο οποίο τα περισσότερα κράτη αγόραζαν 

και πουλούσαν δολάρια ΗΠΑ με σκοπό τη διατήρηση σταθερής σχέσης μεταξύ των 
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νομισμάτων των χωρών τους και του δολαρίου. Ωστόσο, η αλλαγή των συνθηκών, 

κυρίως τη δεκαετία του ’90 και αυτή που ζούμε, μετέτρεψαν την κατάσταση. Πιο 

συγκεκριμένα, το γερμανικό μάρκο παλιότερα και στις μέρες μας το κοινό ευρωπαϊκό 

νόμισμα, άρχισε να διαδραματίζει ένα πολύ πιο σημαντικό ρόλο ως νόμισμα-όχημα.  
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Συστήματα συναλλαγματικών ισοτιμιών 

Σύμφωνα με τον Π. Μαλινδρέτο, τα κύρια συστήματα συναλλάγματος είναι τα εξής :  

• Σύστημα αποθέματος χρυσού (gold standard) 

• Σύστημα συναλλάγματος-αποθέματος χρυσού (gold exchange standard) 

• Σύστημα ελεύθερης διακύμανσης (free floating) 

 

Στο σύστημα αποθέματος χρυσού, η ποσότητα του χρήματος που εκδίδεται και η 

συνολική προσφορά χρήματος θα πρέπει να διατηρείται σε σταθερή σχέση με το 

απόθεμα χρυσού που διακρατείται στις κεντρικές τράπεζες. Για παράδειγμα, το 

απόθεμα σε χρυσό μπορεί να είναι το 1/3 ή το 1/4 της προσφοράς χρήματος ή 

ισοδύναμα, αυτή να είναι 3 και 4 φορές το απόθεμα χρυσού και συναλλάγματος. 

Εύλογο είναι ότι σε τέτοια πλαίσια ο βαθμός ελευθερίας των νομισματικών αρχών για 

τον επηρεασμό των βασικών μεγεθών της εγχώριας οικονομίας, δεν είναι σημαντικός. 

Γενικά, το σύστημα αυτό παρουσιάζει δυσκαμψία και αποσύνδεση με τις συνθήκες της 

εγχώριας οικονομίας, ενώ η τιμή του συναλλάγματος διατηρείται σταθερή. 

Στο σύστημα συναλλάγματος-αποθέματος χρυσού, το νόμισμα μιας χώρας 

προσδένεται με το χρυσό με μία σταθερή ισοτιμία και όλα τα υπόλοιπα νομίσματα 

εκφράζονται σε όρους του προσδεδεμένου με το χρυσό νόμισμα. Από εκεί και πέρα, τα 

υπόλοιπα νομίσματα μπορεί να μεταβάλλονται υπό αυστηρούς όρους σε σχέση με το 

προσδεδεμένο νόμισμα. Μια παραλλαγή αυτού του συστήματος ήταν το σύστημα 

Bretton Woods το οποίο εισήχθη μετά το τέλος του πολέμου (1946) με ενδιάμεσο 

νόμισμα το δολάριο ΗΠΑ η ισοτιμία του οποίου είχε καθοριστεί στο 1$ = 1:31,1 
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ουγγιές = 1 γραμμάριο καθαρού χρυσού. Για τα υπόλοιπα εθνικά νομίσματα 

καθορίστηκαν ισοτιμίες με το αμερικανικό δολάριο, οι οποίες διατηρούνταν σταθερές 

και επιτρεπόταν να μεταβάλλονται μόνο σε περίπτωση «θεμελιώδους ανισορροπίας» 

(fundamental disequilibrium) του ισοζυγίου πληρωμών. Ειδικότερα, η συναίνεση για 

υποτίμηση του νομίσματος μιας χώρας δίνεται από το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο 

(International Monetary Fund), το οποίο ιδρύθηκε με τη συνθήκη Bretton Woods, με 

σκοπό την προσωρινή υποβοήθηση των χωρών – μελών του που έχουν περιέλθει σε 

κατάσταση θεμελιώδους ανισορροπίας, για την αποκατάσταση νομισματικής 

σταθερότητας και εξωτερικής ισορροπίας. 

Πολλά έχουν γραφεί στη διεθνή βιβλιογραφία σχετικά με τα αίτια που οδήγησαν σε 

κατάρρευση το σύστημα Bretton Woods, όμως η ανάλυσή μας θα στηριχθεί στις 

βασικές έννοιες της προσφοράς και της ζήτησης όπως παρουσίαστηκαν παραπάνω. 

Έτσι, η καθαρή ζήτηση για αμερικανικά δολάρια μειώθηκε δραστικά για τους λόγους 

που ακολουθούν : 

1) Οι οικονομικές σχέσεις που καθιερώθηκαν, αντανακλούσαν τον κόσμο όπως 

αυτός παρουσιαζόταν με το τέλος του πολέμου, με τις ΗΠΑ δηλαδή να 

συγκεντρώνουν τη μεγαλύτερη οικονομική δύναμη, όλα τα αποθέματα χρυσού 

ενώ οι αμερικανικές εταιρείες δεν αντιμετώπιζαν ανταγωνισμό διεθνώς. Με τη 

σταδιακή όμως ανάκαμψη του υπόλοιπου κόσμου, οι αρχικές οικονομικές 

σχέσεις άρχισαν να μην ανταποκρίνονται στην πραγματικότητα, η οποία τώρα 

πια χαρακτηριζόταν από ταχεία ανάπτυξη της ευρωπαϊκής και της ιαπωνικής 

οικονομίας.  

2) Τη δεκαετία το ’60 άρχισαν να παρατηρούνται όλο και πιο έντονες αυξήσεις 

των τιμών (πληθωρισμός). Αυτό είχε ως αποτέλεσμα την άνοδο των τιμών όλων 
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των εμπορευμάτων εκτός του χρυσού, ο οποίος παρουσιαζόταν υποτιμημένος σε 

σχέση με όλα τα κύρια νομίσματα.  

3) Αυτό που ίσως συνέβαλε σημαντικά στην πτώση του συστήματος ήταν η 

επιθυμία των ΗΠΑ να αυξήσουν την ποσότητα του χρήματος με σκοπό τη 

χρηματοδότηση ενός «διπλού πολέμου» : α) από τη μία πλευρά στο εσωτερικό 

της χώρας εναντίον της φτώχειας και β) από την άλλη πλευρά εναντίον του 

Βιετνάμ. Το αποτέλεσμα ήταν αφενός το δολάριο να φαίνεται υπερτιμημένο σε 

σχέση με άλλα ισχυρά νομίσματα, κυρίως το γερμανικό μάρκο (η αξία του 

οποίου προστατευόταν από τη γερμανική ομοσπονδιακή κεντρική τράπεζα) και 

αφετέρου να παρουσιάζονται σημαντικές αυξήσεις στις τιμές των αγαθών. 

4) Η απώλεια της οικονομικής ηγεμονίας των ΗΠΑ συνοδεύτηκε και από την 

πολιτική της εξασθένηση. Πιο συγκεκριμένα, παρουσιάστηκαν από χώρες 

προσπάθειες αντικατάστασης του δολαρίου με χρυσό, δημιουργώντας 

υπερβάλουσα προσφορά για το αμερικανικό νόμισμα και υπερβάλουσα ζήτηση 

για χρυσό. 

Το σύστημα τελικά έφτασε στο τέλος του στις 15 Αυγούστου 1971. Ωστόσο, μετά από 

6 μήνες πραγματοποιήθηκε προσπάθεια επαναφοράς του συστήματος σταθερών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, γνωστή ως «Σμιθσώνια Συμφωνία» (Smithsonian 

Agreement), η οποία αύξησε την τιμή του χρυσού από τα 35 $/ουγγιά στα 38 $/ουγγιά 

διαμορφώνοντας ένα νέο πιο ρεαλιστικό πλαίσιο νομισματικών ισοτιμιών σε σχέση με 

το δολάριο. Παρ’όλο αυτά, και αυτό το σύστημα είχε την ίδια τύχη, μιας και 

κατέρρευσε μέσα σε διάστημα 12 μηνών κυρίως λόγω των ανοδικών πιέσεων που 

ασκούσε το γερμανικό μάρκο.   
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Το σύστημα της ελεύθερης διακύμανσης (κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες) 

θεσπίστηκε με την τελευταία μεταρύθμιση του διεθνούς νομισματικού συστήματος το 

1973. Η μεταρύθμιση αυτή περιελάμβανε μία σειρά αλλαγών που οδήγησαν σε ριζικά 

«νέο πρόσωπο» του συστήματος Bretton Woods που ίσχυε επί μία 25ετία περίπου από 

το 1946 που είχε εισαχθεί. Α) Την κατάργηση της υποχρέωσης μετατροπής του 

αμερικανικού δολαρίου σε χρυσό που είχαν οι ΗΠΑ, το Νοέμβριο του 1971 με 

κατάληξη τη «Σμιθσώνια Συμφωνία». Β) Την κατάργηση του χρυσού ως βάσης του 

διεθνούς νομισματικού συστήματος, πρώτη φορά στην οικονομική ιστορία της 

ανθρωπότητας. Γ) Τη διατήρηση του ΔΝΤ, παρά την εκτίμηση τότε πολλών ότι 

ελαχιστοποιείται η αποστολή του, με καθεστώς ελεύθερης διακύμανσης.    

Ως ελεύθερα κυμαινόμενη ορίζεται η συναλλαγματική ισοτιμία η διαμόρφωση της 

οποίας καθορίζεται από τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης για τα 

εμπλεκόμενα νομίσματα, χωρίς να υπάρχει εξωτερική παρέμβαση. 

Η περίοδος που ξεκινά από το 1973 χαρακτηρίζεται από ανεπιτυχείς προσπάθειες 

διατήρησης του συστήματος των σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Έτσι λοιπόν, 

για το μεγαλύτερο χρονικό διάστημα, οι περισσότερες και κυριότερες συναλλαγματικές 

ισοτιμίες διαμορφώνονται, περισσότερο ή λιγότερο, ελεύθερα στην αγορά 

συναλλάγματος. Ωστόσο, οι κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες σε μεγάλο βαθμό 

δεν έφεραν την οικονομική σταθερότητα που ήλπιζαν οι υποστηρικτές του εν λόγω 

συστήματος. 

Τέσσερις είναι οι κυριότεροι λόγοι τους οποίους επικαλέστηκαν οι υπέρμαχοι των 

κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών (Friedman, 1953; Sohmen, 1961;                  

Johnson, 1970) για την εφαρμογή τους : 
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1) Όπως αναφέραμε παραπάνω σχετικά με τις πραγματικές συναλλαγματικές 

ισοτιμίες, μεταβολές στις ονομαστικές συναλλαγματικές ισοτιμίες μπορούν να 

αντισταθμίσουν τις επιπτώσεις που έχει η διαφορά των ονομαστικών 

πληθωρισμών πάνω στη διεθνή ανταγωνιστικότητα της χώρας. Αν η ισοτιμία (S) 

είναι σταθερή, τότε μια αύξηση του εγχωρίου επιπέδου τιμών (P) σε σχέση με 

το επίπεδο τιμών μιας άλλης χώρας (P*) ανατιμά την πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία και μειώνει τη διεθνή ανταγωνιστικότητα της χώρας. 

Ωστόσο, υπό το σύστημα των κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών, μια 

υποτίμηση του εγχωρίου νομίσματος (αύξηση του S), μπορεί να αντισταθμίσει 

την ύπαρξη υψηλότερου εγχώριου πληθωρισμού, περιορίζοντας τις αρνητικές 

επιπτώσεις στα μεγέθη της πραγματικής οικονομίας. Έτσι με αυτό το σκεπτικό, 

υποστηρίχθηκε ότι αν οι συναλλαγματικές ισοτιμίες ήταν ελεύθερες να 

κυμαίνονται στην αγορά τότε οι πραγματικές ισοτιμίες θα παρέμεναν σε γενικό 

βαθμό σταθερές. 

Με την πάροδο όμως τριών και πλέον δεκαετιών υπό το σύστημα των 

κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών, οι εμπειρικές μελέτες δείχνουν 

διάψευση των αρχικών προσδοκιών των υποστηρικτών του εν λόγω 

συστήματος. Πιο συγκεκριμένα, οι πραγματικές συναλλαγματικές ισοτιμίες 

βραχυχρόνια απέχουν πολύ από τη σταθερότητα, ενώ μακροπρόθεσμα (De 

Grauwe, 1989) δεν παρουσιάζουν τάση επιστροφής σε επίπεδα που 

εξασφαλίζουν βιώσιμα και διατηρήσιμα ισοζύγια πληρωμών. 

2) Οι υπέρμαχοι του συστήματος κυμαινόμενων ισοτιμιών υποστήριζαν ότι χωρίς 

την ύπαρξη κεντρικών τραπεζών οι οποίες θα κρατούσαν τις συναλλαγματικές 
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ισοτιμίες σταθερές, οι τελευταίες θα μεταβάλλονταν με αργό και προβλέψιμο 

τρόπο. 

Και πάλι όμως στην πράξη δεν αποδείχθηκε κάτι τέτοιο. Αντίθετα, για 

παράδειγμα, μεταξύ του 1973 και του 2000 όπου η συναλλαγματική ισοτιμία 

¥/$ διαμορφώθηκε ελεύθερα στην αγορά, παρατηρήθηκε ότι μεγάλες μεταβολές 

της ισοτιμίας συνέβαιναν σχεδόν κάθε χρόνο. Πιο συγκεκριμένα, μέσα σε 

διάστημα τριών μηνών το ιαπωνικό νόμισμα ανατιμήθηκε κατά 19% έναντι του 

δολαρίου, ενώ μέσα στους επόμενους έξι μήνες υποτιμήθηκε κατά 13%. Με 

άλλα λόγια, στην πράξη είναι πολύ λίγες οι φορές όπου μπορεί να προβλεφθεί η 

συναλλαγματική ισοτιμία. Πολλές μεταβολές προκαλούν μεγάλη έκπληξη και οι 

αγορές αρκετές φορές αποτυγχάνουν να προβλέψουν ακόμα και την κατεύθυνση 

της συναλλαγματικής ισοτιμίας (π.χ. υπήρχε πρόβλεψη να κινηθεί ανοδικά ενώ 

στην πραγματικότητα ακολούθησε καθοδική πορεία και αντίστροφα), πόσο 

μάλλον την ακριβή τιμή του νομίσματος σε σχέση με κάποιο άλλο. 

3) Οι κυμαινόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες θα ισοσκέλιζαν το ισοζύγιο 

πληρωμών χωρίς να χρειάζεται η παρέμβαση της κεντρικής τράπεζας για να 

συμβεί κάτι τέτοιο. Ωστόσο στην πράξη, οι μεγαλύτερες ανισορροπίες 

(ελλείμματα και πλεονάσματα) παρατηρήθηκαν τη δεκαετία του ’80, του ’90 και 

τη δεκαετία που διανύουμε. 

4) Οι υποστηρικτές πίστευαν ότι με την εφαρμογή του συστήματος των 

κυμαινόμενων ισοτιμιών δεν υπήρχε λόγος διακράτησης συναλλαγματικών 

αποθεμάτων. Συνεπώς, τα υπάρχοντα αποθέματα θα μπορούσαν να επενδυθούν 

σε πραγματικά κεφαλαιακά στοιχεία. Και σε αυτή την περίπτωση όμως η 
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πραγματικότητα έρχεται να διαψεύσει τις αρχικές προσδοκίες, μιας και τα 

συναλλαγματικά διαθέσιμα είναι στις μέρες μας πιο μεγάλα από ποτέ.            

Τα κυριότερα χαρακτηριστικά της περιόδου των κυμαινόμενων συναλλαγματικών 

ισοτιμιών είναι :  

1) Το τεράστιο έλλειμμα του ισοζυγίου των τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ, 

που άγγιξε το 2006 το 6,2% του αμερικανικού ΑΕΠ (σήμερα 5,5%) σε 

συνδυασμό με το χαμηλό ποσοστό αποταμίευσης από το διαθέσιμο εισόδημα 

των αμερικανικών νοικοκυριών. Αντίθετα, χώρες όπως η Ιαπωνία, η Γερμανία 

και πιο πρόσφατα η Κίνα, απολάμβαναν και απολαμβάνουν σημαντικά 

πλεονάσματα. 

2) Τρεις μεγάλες αυξήσεις στις διεθνείς τιμές του πετρελαίου (1973-1974, 1979, 

2007-2008). 

3) Έντονη διεθνής κινητικότητα κεφαλαίων, η οποία αύξησε την παγκοσμιοποίηση 

του εμπορίου. 

4) Αυξημένη μεταβλητότητα (volatility) στις περισσότερες χρηματοοικονομικές 

αγορές (π.χ. αγορά συναλλάγματος, μετοχών, εμπορευμάτων). 

5) Η ραγδαία εξάπλωση των παράγωγων χρηματοοικονομικών προϊόντων 

(derivative financial instruments), κυρίως λόγω των δύο ανωτέρω 

χαρακτηριστικών. Η έντονη χρήση προϋπαρχόντων παράγωγων 

χρηματοοικονομικών προϊόντων, όπως προθεσμιακά συμβόλαια (forward 

contracts) και συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης (futures), συνδυάστηκε με 

τη δημιουργία ευρείας γκάμας διαφορετικών ειδών δικαιωμάτων προαίρεσης 
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(options) με σκοπό την αντιστάθμιση (hedge) του συναλλαγματικού κινδύνου 

(currency risk) αλλά και την αποκόμιση χρηματικών κερδών.    
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Προσδιοριστικοί παράγοντες της συναλλαγματικής ισοτιμίας  

Η τιμή του συναλλάγματος επηρεάζει και επηρεάζεται από μία σειρά παραγόντων και 

έχουν διατυπωθεί πολλές θεωρίες για τη διαμόρφωσή της. 

Η επικρατούσα άποψη είναι ότι η συναλλαγματική ισοτιμία επηρεάζεται από τα 

θεμελιώδη μεγέθη (fundamentals) μιας οικονομίας όπως η προσφορά χρήματος, τα 

επιτόκια, το ΑΕΠ, το ισοζύγιο πληρωμών. Αν τα ανωτέρω μεγέθη προβλεφθούν σωστά 

ως ένα βαθμό, τότε υπάρχει η πιθανότητα να γίνει αρκετά σωστή πρόβλεψη της πορείας 

της συναλλαγματικής ισοτιμίας σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα. Ωστόσο, βραχυπρόθεσμα, 

η συναλλαγματική ισοτιμία φαίνεται να μην εηρεάζεται από τα θεμελιώδη μεγέθη. 

Συνεπώς, μια σωστή βραχυπρόθεσμη πρόβλεψη, για παράδειγμα, της προσφοράς 

χρήματος ή άλλων μεγεθών, δε θα οδηγήσει σε σωστή πρόβλεψη της βραχυπρόθεσμης 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. 

Η συναλλαγματική ισοτιμία και τα θεμελιώδη μεγέθη 

Το πρώτο μοντέλο συναλλαγματικών ισοτιμιών (νομισματική προσέγγιση), υποστηρίζει 

ότι η τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία προσδιορίζεται από τις τρέχουσες θεμελιώδεις 

μεταβλητές όπως η προσφορά χρήματος και το ΑΕΠ. Η πρόβλεψη του νομισματικού 

μοντέλου προκύπτει όταν συνδυαστούν τα θεμελιώδη μεγέθη της οικονομίας με τις 

προσδοκίες σχετικά με την εξέλιξη της συναλλαγματικής ισοτιμίας στο μέλλον. 

Η λογική πίσω από τη νομισματική προσέγγιση είναι απλή :  η συναλλαγματική 

ισοτιμία καθορίζεται από τα σχετικά επίπεδα τιμών μεταξύ δύο χωρών. Αν τα προϊόντα 

και οι υπηρεσίες κοστίζουν σε αμερικανικά δολάρια δύο φορές περισσότερο από ότι 

κοστίζουν σε ένα ξένο νόμισμα, τότε 2 δολάρια θα αντιστοιχούν σε μία μονάδα του 
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ξένου νομίσματος. Συνεπώς, σύμφωνα με το νόμο της μίας τιμής, τα ίδια αγαθά θα 

κοστίζουν το ίδιο στις ΗΠΑ και στην ξένη χώρα.  

Όμως τί είναι αυτό που καθορίζει το σχετικό επίπεδο τιμών μεταξύ δύο χωρών; Το 

νομισματικό υπόδειγμα επικεντρώνεται στην προσφορά και τη ζήτηση χρήματος. Αν 

αυξηθεί η προσφορά χρήματος στις ΗΠΑ, ενώ τα υπόλοιπα μεγέθη παραμένουν 

σταθερά, το μέσο επίπεδο τιμών στις ΗΠΑ θα τείνει να αυξηθεί. Συν τοις άλλοις, από 

τη στιγμή που το γενικό επίπεδο τιμών στην ξένη χώρα παραμένει σταθερό, θα 

χρειάζονται περισσότερα αμερικανικά δολάρια για να αποκτηθεί μία μονάδα από το 

ξένο νόμισμα. Με άλλα λόγια, η δολαριακή τιμή του ξένου νομίσματος θα αυξηθεί και 

το δολάριο θα υποτιμηθεί, δηλαδή θα αξίζει λιγότερο σε όρους ξένου νομίσματος. 

Η προσφορά χρήματος δεν αποτελεί όμως το μοναδικό θεμελιώδες μέγεθος κατά τη 

νομισματική προσέγγιση. Εκείνο που διαδραματίζει επίσης σημαντικό ρόλο είναι ο 

ρυθμός αύξησης του πραγματικού ΑΕΠ της κάθε χώρας μιας και επηρεάζει το γενικό 

επίπεδο τιμών. Για παράδειγμα, αν αυξηθεί το ΑΕΠ των ΗΠΑ, και οι υπόλοιποι 

παράγοντες παραμείνουν σταθεροί, το γενικό επίπεδο τιμών στις ΗΠΑ θα τείνει να 

μειωθεί, υπερτιμώντας το αμερικανικό νόμισμα.  

Ακόμα, τα μελλοντικά θεμελιώδη μεγέθη είναι σημαντικά γιατί διαμορφώνουν τις 

προσδοκίες της αγοράς σχετικά με τη μελλοντική συναλλαγματική ισοτιμία. Αυτές οι 

προσδοκίες για την πορεία της μελλοντικής συναλλαγματικής ισοτιμίας, με τη σειρά 

τους επηρεάζουν την τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία. Πιο συγκεκριμένα, αν η 

αγορά αναμένει στο μέλλον αύξηση της δολαριακής τιμής του γιεν, τότε η τιμή αυτή θα 

τείνει να αυξηθεί σήμερα. Αντίθετα, αν η αγορά αναμένει μείωση της δολαριακής τιμής 

του γιεν στο μέλλον, τότε η τιμή αυτή θα τείνει να παρουσιάσει μείωση σήμερα. 
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Συνυπολογίζοντας όλα τα παραπάνω, και θέλοντας για παράδειγμα να κάνουμε 

πρόβλεψη για τη συναλλαγματική ισοτιμία $/¥ σύμφωνα με το νομισματικό υπόδειγμα, 

το πρώτο πράγμα που πρέπει να κάνουμε είναι να σκεφτούμε τη σχέση μεταξύ των 

θεμελιωδών μεγεθών και της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Κατά τη νομισματική 

προσέγγιση, αν η προσφορά χρήματος αυξάνεται με μεγαλύτερο ρυθμό στις ΗΠΑ απ’ 

ότι στην Ιαπωνία, τότε η δολαριακή τιμή του ιαπωνικού νομίσματος θα αυξηθεί, 

προκαλώντας δηλαδή υποτίμηση του δολαρίου και ανατίμηση του γιεν. Συνεπώς, 

χρειάζεται εκτίμηση της νομισματικής πολιτικής των δύο χωρών. Η νομισματική 

προσέγγιση θεωρεί επίσης ότι υψηλότερος ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ των ΗΠΑ σε 

σχέση με εκείνον της Ιαπωνίας θα τείνει να μειώσει τη δολαρικαή τιμή του γιεν, 

προκαλώντας δηλαδή ανατίμηση του αμερικανικού νομίσματος και υποτίμηση του 

ιαπωνικού. Τέλος, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, θα πρέπει να εκτιμηθούν οι 

προσδοκίες για τη μελλοντική συναλλαγματική ισοτιμία. Αν υπάρχουν προσδοκίες για 

μεταβολή της μελλοντικής συναλλαγματικής ισοτιμίας (άνοδος/πτώση) τότε η 

τρέχουσα συναλλαγματική ισοτιμία θα κινηθεί στην ίδια κατεύθυνση με αυτές. Η 

πρόβλεψη της συναλλαγματικής ισοτιμίας με τη χρήση του νομισματικού υποδείγματος 

απαιτεί την εκτίμηση της ταυτόχρονης επίδρασης όλων των προαναφερθέντων 

μεγεθών. 

Στην πράξη κάτι τέτοιο φαντάζει αρκετά δύσκολο μιας και η πραγματική αξία των 

θεμελιωδών μεγεθών είναι άγνωστη ως ένα βαθμό. Σε δεδομένη χρονική στιγμή, η 

προσφορά χρήματος και ο ρυθμός αυξησης του ΑΕΠ δεν είναι γνωστά με ακρίβεια και 

θα πρέπει να εκτιμηθούν βάσει των διαθέσιμων οικονομικών στοιχείων. Φυσικά, κάτι 

ακόμα πιο δύσκολο, είναι η εκτίμηση των προσδοκιών μιας και οι τελευταίες είναι μη 

παρατηρήσιμες.  
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Παρ’όλο που το νομισματικό υπόδειγμα κατέγραψε κάποιες επιτυχείς προβλέψεις στο 

παρελθόν, οι οικονομολόγοι γενικά συμφωνούν στο γεγονός ότι η εν λόγω προσέγγιση 

αποτυγχάνει στην πράξη να δώσει σωστές προβλέψεις παρά μόνο σε εξαιρετικές 

περιπτώσεις όπως κατά τις περιόδους υπερπληθωρισμού. Επιπλέον, η εμπειρική έρευνα 

δεν υπέδειξε στατιστικά σημαντική σχέση μεταξύ της συναλλαγματικής ισοτιμίας και 

των θεμελιωδών μεγεθών. Τέλος, μία βασική υπόθεση του υποδείγματος, αυτή της 

ελεύθερης διακύμανσης του επιπέδου των τιμών, αποδείχθηκε λανθασμένη. Στην πράξη 

οι τιμές, τουλάχιστον βραχυπρόθεσμα, είναι σχεδόν σταθερές (κυρίως λόγω του 

λεγόμενου menu cost) σε αντίθεση με τις συναλλαγματικές ισοτιμίες οι οποίες μπορεί 

να μεταβληθούν σημαντικά. 

Τι συμβαίνει όμως σχετικά με άλλα υποδείγματα; Μετά την αποτυχία του νομισματικού 

υποδείγματος, οι οικονομολόγοι άρχισαν να αναπτύσουν νέες ιδέες σχετικά με το θέμα. 

Ο Rudiger Dornbusch ανέπτυξε ένα υπόδειγμα παραλλαγή του νομισματικού 

υποδείγματος, γνωστό ως υπόδειγμα υπερακόντισης της συναλλαγματικής ισοτιμίας 

(overshooting model), στο οποίο γίνεται η υπόθεση ότι το μέσο επίπεδο τιμών 

παραμένει σταθερό βραχυπρόθεσμα για να αποτυπώσει τα ευρήματα από τον 

πραγματικό κόσμο, σύμφωνα με τα οποία πολλές τιμές δεν μεταβάλλονται συχνά. 

Συνέπεια αυτής της υπόθεσης είναι η υπερακόντιση της συναλλαγματικής ισοτιμίας από 

τη μακροπρόθεσμη τιμή της λόγω μεταβολής των θεμελιωδών μεγεθών. Τελικά 

ωστόσο, η συναλλαγματική ισοτιμία επιστρέφει στη μακροπρόθεσμη τιμή ισορροπίας 

της. Παρ’όλο αυτά, και αυτό το υπόδειγμα φαίνεται να μην επαληθεύεται στην πράξη, 

μιας και οι οικονομολόγοι δεν έχουν παρατηρήσει εκείνες τις ισχυρές στατιστικές 

συσχετίσεις που θα έπρεπε να υπάρχουν μεταξύ των θεμελιωδών μεγεθών και της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας, αν το υπόδειγμα ήταν σωστό.  
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Μία άλλη παραλλαγή του νομισματικού υποδείγαμτος αποτελεί το υπόδειγμα 

εξισορρόπησης χαρτοφυλακίου (portfolio balance model). Με αυτή την προσέγγιση, η 

συναλλαγματική ισοτιμία προσδιορίζεται από το συνδυασμό δύο συνιστωσών. Αφενός 

της προσφοράς και της ζήτησης για ξένα και εγχώρια ομόλογα, και αφετέρου της 

προσφοράς και της ζήτησης ξένου και εγχώριου χρήματος. Οι πρώτοι έλεγχοι ωστόσο 

της εν λόγω προσέγγισης δεν ήταν ιδιαίτερα ενθαρρυντικοί. Αργότερα οι 

οικονομολόγοι διαμόρφωσαν μία πιο εξελιγμένη παραλλαγή του υποδείγματος 

εξισορρόπησης χαρτοφυλακίου, σύμφωνα με την οποία οι επενδυτές επιλέγουν τα 

χαρτοφυλάκια εγχώριων και ξένων ομολόγων βάσει των προτιμήσεών τους. Πιο 

συγκεκριμένα, ο βαθμός στον οποίο οι επενδυτές επιθυμούν να υποκαταστήσουν 

εγχώρια με ξένα ομόλογα εξαρτάται από το πόσο οι τελευταίοι αποστρέφονται τον 

κίνδυνο, από τη μεταβλητότητα των ομολογιακών αποδόσεων και από το βαθμό 

συσχέτισης των ομολογιακών αποδόσεων του χαρτοφυλακίου, δηλαδή κατά πόσο  οι 

αποδόσεις των διαφορετικών ομολογιών του χαρτοφυλακίου παρουσιάζουν την ίδια 

συμπεριφορά. Δυστυχώς, και γι’ αυτή την προσέγγιση, οι οικονομολόγοι δεν 

παρατήρησαν εμπειρικά δεδομένα που θα την στήριζαν και θα την επαλήθευαν. 

Τα οικονομικά νέα 

Όπως είδαμε, τα τρία βασικότερα υποδείγματα προσδιορισμού της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας (νομισματικό υπόδειγμα, υπόδειγμα υπερακόντισης της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας, υπόδειγμα εξισορρόπησης χαρτοφυλακίου) δεν παρέχουν ιδιαίτερα 

ικανοποιητική ερμηνεία της συμπεριφοράς της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Γι’αυτό, 

πιστεύεται ότι, το στοιχείο που ενδεχομένως επηρεάζει τη συναλλαγματική ισοτιμία 

είναι τα νέα (news) που διαμορφώνονται στην αγορά για τα θεμελιώδη μεγέθη της 

οικονομίας και όχι τα μεγέθη αυτά καθ’ εαυτά. 
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Τα νέα σχετικά με τα θεμελιώδη μεγέθη μπορούν να οριστούν ως η διαφορά μεταξύ του 

μελλοντικού μεγέθους των θεμελιωδών μεγεθών που αναμένουν – προσδοκούν οι 

συμμετέχοντες στην αγορά και του πραγματικού τους μεγέθους που επίσημα, στο 

μέλλον, ανακοινώνεται. Για παράδειγμα, οι συμμετέχοντες στην αγορά διαμορφώνουν 

προσδοκίες (expectations) για την προσφορά χρήματος πριν αυτή ανακοινωθεί από τους 

επίσημους φορείς, και σύμφωνα με αυτές τις προσδοκίες λαμβάνουν σήμερα αποφάσεις 

αγοράς ή πώλησης συναλλάγματος. Με τη σειρά τους οι αποφάσεις που λαμβάνονται 

σήμερα βάσει των προσδοκιών, βοηθούν στη διαμόρφωση της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας. Όταν οι αρμόδιοι φορείς ανακοινώσουν επίσημα το απόθεμα χρήματος, οι 

συμμετέχοντες στην αγορά συναλλάγματος αγοράζουν ή πωλούν συνάλλαγμα στο 

βαθμό που οι προδοκίες τους διαφέρουν από τα πραγματικώς ανακοινωθέντα 

θεμελιώδη μεγέθη. Υπό αυτή την έννοια, τα νέα σχετικά με τα θεμελιώδη μεγέθη 

μπορεί να αποτελούν ένα σημαντικό προσδιορισκό παράγοντα της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας. 

Έρευνες (Edwards, 1982-1983; Branson, 1983; MacDonald, 1983)  έδειξαν ότι τα νέα 

σχετικά με τα θεμελιώδη οικονομικά μεγέθη ερμηνεύουν καλύτερα τη συμπεριφορά της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας από τα τρία προαναφερθέντα υποδείγματα. Αξίζει να 

σημειωθεί ότι οι ανακοινώσεις για τα θεμελιώδη μεγέθη, σύμφωνα με παρατηρήσεις, 

επηρεάζουν τη συναλλαγματική ισοτιμία μόνο σε πολύ βραχυπρόθεσμο χρονικό 

ορίζοντα (γενικά η επίδραση των ανακοινώσεων εξαλείφεται μέσα σε χρονικό διάστημα 

μιας – δυο ημερών). 

Τέλος, συνοψίζοντας, είναι πιθανό τα θεμελιώδη οικονομικά μεγέθη να ερμηνεύουν τη 

συμπεριφορά της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Όμως, στην πράξη δεν μπορούν να 

παρατηρηθούν εκείνες οι ισχυρές στατιστικές συσχετίσεις μεταξύ συναλλαγματικής 
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ισοτιμίας και πραγματικών θεμελιωδών οικονομικών μεγεθών μιας και τα τελευταία 

δεν είναι εύκολα και άμεσα παρατηρήσιμα. Ενδεχομένως ίσως και να μπορούσε να 

ερμηνευτεί η συμπεριφορά της συναλλαγματικής ισοτιμίας καλύτερα με τη χρήση 

άλλων θεμελιωδών μεγεθών πλην αυτών της προσφοράς χρήματος και του ρυθμού 

αύξησης του επιπέδου του ΑΕΠ.  

Παρ’όλο αυτά, το ερώτημα παραμένει και αναζητεί απάντηση : Yπάρχει κάποιος 

τρόπος με τον οποίο μπορούν να γίνουν καλύτερες προβλέψεις; Η απάντηση δεν είναι 

ξεκάθαρη. Ωστόσο, γνωρίζουμε ότι η συναλλαγματική ισοτιμία καθορίζεται από τους 

συμμετέχοντες στην αγορά συναλλάγματος και συνεπώς φαίνεται λογικό ότι για να 

υπάρξει βελτίωση στις προβέψεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών θα πρέπει να 

υπάρξει καλύτερη κατανόηση της ψυχολογίας που επικρατεί στις αγορές 

συναλλάγματος. Για να υπάρξει καλύτερη κατανόηση της αγοραίας ψυχολογίας, με τη 

σειρά της, χρειάζεται γνώση διαφόρων οικονομικών θεωριών που ακόμα και αν δεν 

είναι πολύ ακριβείς, ίσως επηρεάζουν σημαντικά τις προσδοκίες που διαμορφώνονται 

στην αγορά. Ίσως ο καλύτερος τρόπος για να κατανοηθεί η ψυχολογία που διακατέχει 

την αγορά είναι η ενεργή συμμετοχή σε αυτή και η επικοινωνία με άλλους 

συμμετέχοντες με σκοπό την ανίχνευση και κατανόηση των στοιχείων – γεγονότων που 

θεωρούνται πραγματικά σημαντικά για μια συναλλαγματική ισοτιμία. Αυτά τα στοιχεία 

μπορεί να είναι θεμελιώδη οικονομικά μεγέθη, πολιτικά γεγονότα ή άλλοι παράγοντες. 

Φυσικά, ενδέχεται να μη μπορεί να ανιχνευτεί κάποιο συγκεκριμένο μοτίβο σύμφωνα 

με το οποίο κάποια γεγονότα θεωρούνται σημαντικά. Για παράδειγμα, το έλλειμμα στο 

ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ μπορεί να είναι σημαντικό για την πορεία 

του δολαρίου ένα συγκεκριμένο χρόνο ενώ ασήμαντο για τον επόμενο χρόνο. 
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Συμπεράσματα 

Από θεωρητική άποψη, υπάρχει ένας αριθμός μεσομακροπρόθεσμων παραγόντων που 

καθορίζουν την πορεία των συναλλαγματικών ισοτιμιών, όπως οι τάσεις των εγχώριων 

και των ξένων τιμών, οι μεταβολές του σχετικού ρυθμού αύξησης της 

παραγωγικότητας, οι όροι του εμπορίου, οι δημοσιονομικές μεταβλητές και η διαφορά 

των επιτοκίων. Η σχέση μεταξύ των ανωτέρω παραγόντων και της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας είναι, όμως, περίπλοκη λόγω του ότι ορισμένοι από αυτούς επηρεάζουν 

μόνιμα τη συναλλαγματική ισοτιμία, ενώ άλλοι προκαλούν μόνο προσωρινές 

διακυμάνσεις γύρω από μία μακροπρόθεσμη τάση.  

Επίσης, είναι σημαντικό να τονιστεί ότι ορισμένες από τις μεταβλητές που 

προσδιορίστηκαν ως παράγοντες στους οποίους βασίζονται οι μεταβολές των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών δεν καθορίζονται απαραίτητα εξωγενώς αλλά θα 

μπορούσαν στην πράξη να συνδέονται μεταξύ τους. Για παράδειγμα, οι εξελίξεις στα 

πραγματικά μακροπρόθεσμα επιτόκια συνδέονται με τις διακυμάνσεις της πραγματικής 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Ωστόσο, τα ίδια τα επιτόκια προφανώς συνδέονται και με 

την οικονομική πολιτική, τον επιχειρηματικό κύκλο και τις επιδόσεις των 

χρηματιστηριακών αγορών, τα οποία με τη σειρά τους μπορεί να επηρεαστούν από την 

εξέλιξη των συναλλαγματικών ισοτιμιών. Συνοπτικά, ορισμένοι από τους υποκείμενους 

παράγοντες ενδέχεται συγχρόνως να συγκαθορίζονται με τη συναλλαγματική ισοτιμία 

εντός του γενικού οικονομικού συστήματος αντί να είναι απλά εξωγενείς καθοριστικοί 

παράγοντες της συναλλαγματικής ισοτιμίας (Μηνιαίο Δελτίο ΕΚΤ, 1/2002). 

Η προφανής πολυπλοκότητα των σχέσεων μεταξύ της συναλλαγματικής ισοτιμίας και 

των βασικών οικονομικών μεγεθών, υποδηλώνει ότι οποιοδήποτε εμπειρικό υπόδειγμα 

αποπειράται να ποσοτικοποιήσει με ακρίβεια την «εύλογη αξία» ενός νομίσματος 
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στηριζόμενο στα βασικά οικονομικά μεγέθη χαρακτηρίζεται από αρκετά σημαντικό 

βαθμό αβεβαιότητας. Κατ’αναλογία, ενώ φαίνεται εφικτό να προσδιοριστούν ορισμένοι 

παράγοντες στους οποίους οφείλονται οι τάσεις της συναλλαγματικής ισοτιμίας 

μεσοπρόθεσμα, η εξαγωγή μιας συγκεκριμένης τιμής για τη «συναλλαγματική ισοτιμία 

ισορροπίας» με βάση τις προσεγγίσεις αυτές αποδεικνύεται ιδιαίτερα προβληματική. 

Συγκεκριμένα, παράγοντες που είναι δύσκολο να ποσοτικοποιηθούν, ενδέχεται να 

αυξήσουν την αβεβαιότητα που περιβάλλει την οποιαδήποτε εκτίμηση σχετικά με τη 

συναλλαγματική ισοτιμία ισορροπίας.  
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Η συναλλαγματική ισοτιμία και τα μακροπρόθεσμα οικονομικά μεγέθη 

Στη διεθνή βιβλιογραφία αναφέρονται τέσσερις καθοριστικοί παράγοντες ως μέσο για 

να εξηγηθούν οι μακροπρόθεσμες μεταβολές της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Αυτοί 

είναι : 1) οι διαφορετικές εξελίξεις της παραγωγικότητας, 2) οι καθαρές απαιτήσεις 

έναντι του εξωτερικού,  3) οι διαταραχές που αφορούν τους όρους εμπορίου και 4) οι 

κρατικές δαπάνες. Πιο αναλυτικά : 

1) Η βελτίωση της παραγωγικότητας θα πρέπει να συνδέεται με πραγματική 

ανατίμηση του εγχώριου νομίσματος. Στο πλαίσιο των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών μεταξύ των νομισμάτων των βιομηχανικών χωρών, ένας πιο 

μεσοπρόθεσμος δίαυλος σύνδεσης ενδέχεται να είναι ο πιο κατάλληλος, αφού η 

αυξανόμενη συνολική παραγωγικότητα ενδέχεται να στηρίξει τη 

συναλλαγματική ισοτιμία μέσω υψηλότερων πραγματικών επιτοκίων και 

καλύτερων προοπτικών για οικονομική ανάπτυξη. Μακροπρόθεσμα, οι 

διαφορετικές εξελίξεις της παραγωγικότητας στον τομέα των εμπορεύσιμων 

αγαθών ενδέχεται επίσης να οδηγήσουν σε σταδιακή ανατίμηση της 

πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας (το λεγόμενο φαινόμενο Balassa – 

Samuelson), αν και αυτό το επιχείρημα ενδέχεται να είναι πιο κατάλληλο για 

την εξήγηση των τάσεων των συναλλαγματικών ισοτιμιών μεταξύ αναδυόμενων 

οικονομιών της αγοράς και βιομηχανικών χωρών αντί μεταξύ των βιομηχανικών 

χωρών. Μετά την άνοδο της παραγωγικότητας στον τομέα των εμπορεύσιμων 

αγαθών, οι πραγματικοί μισθοί που βασίζονται στην παραγωγικότητα θα 

τείνουν να αυξάνονται στον τομέα αυτό, προκαλώντας τη μετακίνηση του 

εργατικού δυναμικού από τον τομέα των μη εμπορεύσιμων στον τομέα των 

εμπορεύσιμων αγαθών, έως ότου οι μισθοί μεταξύ των δύο τομέων εξισωθούν 
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εκ νέου. Για το λόγο αυτό, η τιμή των μη εμπορεύσιμων αγαθών σε σχέση με 

την τιμή των εμπορεύσιμων θα πρέπει να αυξηθεί, κάτι που μπορεί να 

επιτευχθεί είτε μέσω της αύξησης της τιμής των μη εμπορεύσιμων αγαθών, είτε 

μέσω μείωσης της τιμής, σε εγχώριο νόμισμα, των εμπορεύσιμων αγαθών σε 

συσχέτιση με μια ονομαστική ανατίμηση του νομίσματος είτε μέσω 

συνδυασμού και των δύο. 

2) Ένα δεύτερο πιθανό κύκλωμα μέσω του οποίου τα βασικά οικονομικά μεγέθη 

ενδέχεται να επηρεάσουν τη συναλλαγματική ισοτιμία μακροπρόθεσμα 

συνδέεται με ζητήματα σχετικά με το εξωτερικό ισοζύγιο. Σύμφωνα με το 

πλαίσιο αυτό, η μακροπρόθεσμη συναλλαγματική ισοτιμία ισορροπίας είναι η 

συναλλαγματική ισοτιμία η οποία εξασφαλίζει μια σταθερή μακροπρόθεσμη 

διεθνή επενδυτική θέση (σε σχέση με το ΑΕΠ). Συνεπώς, στη θεωρία, μπορεί να 

αναμένεται ότι η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία ισορροπίας κάθε 

χρονική στιγμή συνδέεται αντίστροφα με την καθαρή εξωτερική χρεωστική 

θέση (σε σχέση με το ΑΕΠ) μιας χώρας. Αν αφήσουμε κατά μέρος τις 

επιδράσεις της αποτίμησης, προκύπτει ότι υπάρχουν κατ’αρχήν δύο δίαυλοι που 

ενδέχεται να είναι σημαντικοί για τη σχέση μεταξύ της διεθνούς επενδυτικής 

θέσης και της συναλλαγματικής ισοτιμίας : Α) ένα ασφάλιστρο κινδύνου (risk 

premium) και Β) ένας δίαυλος ισοζυγίου πληρωμών. Α) Ο πρώτος δίαυλος 

σχετίζεται με προβληματισμούς σχετικά με το χαρτοφυλάκιο. Αν η διεθνής 

επενδυτική θέση (σε σχέση με το ΑΕΠ) μιας χώρας επιδεινώνεται, οι επενδυτές 

που διαφοροποιούν διεθνώς τις τοποθετήσεις τους θα ζητήσουν – για να 

προσαρμόσουν ανάλογα τη διάρθρωση του χαρτοφυλακίου τους – μια 

υψηλότερη απόδοση προκειμένου να παράσχουν την αναγκαία εισροή 

κεφαλαίων για τη χρηματοδότηση του αντίστοιχου ελλείμματος του ισοζυγίου 
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τρεχουσών συναλλαγών. Αν τα επιτόκια είναι δεδομένα, η αύξηση αυτή του 

ασφαλίστρου κινδύνου απαιτεί υποτίμηση του νομίσματος της χώρας – 

οφειλέτη. Β) Ο δεύτερος δίαυλος μέσω του οποίου η διεθνής επενδυτική θέση 

μπορεί να επηρεάζει τη πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία σχετίζεται με τη 

συσσώρευση καθαρών εξωτερικών χρεών. Ο τόκος που πρέπει να καταβάλλεται 

για το χρέος που έχει συσσωρευτεί λόγω «υπερβολικών» ελλειμμάτων του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών πρέπει να αντισταθμίζεται μακροπρόθεσμα 

από ένα αντίστοιχο πλεόνασμα του εμπορικού ισοζυγίου (αγαθών και 

υπηρεσιών). Το πλεόνασμα αυτό μπορεί να επιτευχθεί με την ενίσχυση της 

διεθνούς ανταγωνιστικότητας τιμών μέσω της υποτίμησης του νομίσματος, 

καθιστώντας έτσι τις εξαγωγές πιο ελκυστικές. Τα έσοδα από τις αυξημένες 

καθαρές εξαγωγές μπορούν κατόπιν να χρησιμοποιηθούν για να εξυπηρετήσουν 

τις υψηλότερες πληρωμές τόκων. Στο πλαίσιο αυτό, μια προσέγγιση για τον 

υπολογισμό μιας μεσομακροπρόθεσμης «εύλογης τιμής» ενός νομίσματος είναι 

να προσδιοριστεί ένα διατηρήσιμο έλλειμμα του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών, το οποίο να είναι συνεπές με μια τέτοια σταθερή διεθνή 

επενδυτική θέση (σε σχέση με το ΑΕΠ),  αλλά και για τον προσδιορισμό του 

οποίου να λαμβάνονται υπόψη και άλλα στοιχεία. Στοιχεία όπως η δημογραφική 

εικόνα και οι διαχρονικές καταναλωτικές προτιμήσεις μιας χώρας ενδέχεται να 

έχουν σημασία για τον καθορισμό της μακροπρόθεσμης ή διατηρήσιμης θέσης 

του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της. Η μεταβολή της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας που είναι απαραίτητη για να συγκλίνει το ισοζύγιο τρεχουσών 

συναλλαγών προς τη θέση αυτή – με βάση την παραδοχή ότι η οικονομία 

λειτουργεί στο δυνητικό της επίπεδο – συνάγεται με βάση την ελαστικότητα του 

όγκου των εξαγωγών και των εισαγωγών έναντι των μεταβολών της 
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συναλλαγματικής ισοτιμίας. Ο υπολογισμός μιας διατηρήσιμης θέσης του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών αφ’εαυτού ενέχει σημαντική αβεβαιότητα. 

3) Ένας τρίτος πιθανός δίαυλος για την ερμηνεία των εξελίξεων των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, ο οποίος είναι πιο εξωγενούς χαρακτήρα, 

συνδέεται με τις – κάποιας διάρκειας – διαταραχές των όρων εμπορίου. Οι 

διαταραχές αυτές μπορούν να επηρεάσουν την πραγματική συναλλαγματική 

ισοτιμία μέσω του εμπορικού ισοζυγίου, το οποίο είναι μία από τις κυριότερες 

συνιστώσες του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Η συνεχής επιδείνωση των 

όρων εμπορίου μιας χώρας – η οποία μπορεί να συνδέεται, για παράδειγμα, με 

τη μετατόπιση των προτιμήσεων ή μια μεγάλης διάρκειας μεταβολή στις τιμές 

των βασικών εμπορευμάτων – θα πρέπει να οδηγήσει σε χαμηλότερη 

πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία του νομίσματος της χώρας αυτής 

προκειμένου να διατηρηθεί η ανταγωνιστικότητα των εξαγωγών της. Ενώ οι 

διαταραχές ως προς τις προτιμήσεις είναι δύσκολο να μετρηθούν, οι επιδράσεις 

των διαταραχών των όρων εμπορίου εξηγούνται συχνά στη βιβλιογραφία με 

βάση την εξέλιξη των τιμών του πετρελαίου. Το σκεπτικό ότι αυτή η 

προσεγγιστική μεταβλητή των όρων εμπορίου ασκεί επιρροή στη 

συναλλαγματική ισοτιμία βασίζεται στο ότι μια αύξηση της τιμής του 

πετρελαίου τείνει να βελτιώνει τη διεθνή ανταγωνιστικότητα τιμών μιας χώρας 

που εξαρτάται σχετικά λιγότερο από το πετρέλαιο. 

4) Ένας τέταρτος πιθανός δίαυλος σχετίζεται με τις δημοσιονομικές μεταβλητές, οι 

οποίες ενδέχεται επίσης να επηρεάζουν τις μεταβολές των πραγματικών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών. Μακροπρόθεσμα, μία αύξηση των κρατικών 

δαπανών θα μπορούσε να επηρεάσει την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία. 
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Κατ’αρχήν, μία αύξηση των κρατικών δαπανών συχνά θεωρείται ότι συνδέεται 

με μία ταυτόχρονη αύξηση του ελλείμματος του προϋπολογισμού. Αν υποτεθεί 

ότι ο ιδιωτικός τομέας δεν αντισταθμίζει την πτώση αυτή των δημόσιων 

αποταμιεύσεων μέσω αυξήσεων των δικών του αποταμιεύσεων, οι συνολικές 

εγχώριες αποταμιεύσεις θα μειωθούν. Συνεπώς, οι θέσεις του ισοζυγίου 

τρεχουσών συναλλαγών και των καθαρών απαιτήσεων έναντι του εξωτερικού 

θα μπορούσαν να επιδεινώνονται παράλληλα, επηρεάζοντας μακροπρόθεσμα – 

όπως περιγράφηκε παραπάνω – την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία. Από 

μία ευρύτερη προοπτική, οι μη εξισορροπημένες κρατικές δαπάνες 

ερμηνεύονται στη βιβλιογραφία ως μεταβλητή της μορφής που «καλύπτει όλες 

τις οικονομικές στρεβλώσεις», η οποία, γενικά, επηρεάζει αρνητικά τη δυναμική 

της οικονομικής ανάπτυξης και την πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία 

μακροπρόθεσμα. Το γεγονός αυτό συνδέεται στενά με την ιδέα ότι οι 

αυξανόμενες κρατικές δαπάνες και τα χρέη θα μπορούσαν να υπονομεύσουν την 

εμπιστοσύνη σε ένα νόμισμα εξαιτίας προσδοκιών για πιθανές στρεβλωτικές 

αυξήσεις φόρων στο μέλλον. Σε ένα πιο βραχυπρόθεσμο χρονικό ορίζοντα, 

όμως, οι αυξημένες κρατικές δαπάνες θα μπορούσαν να ασκήσουν ανοδική 

επίδραση στην πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία μέσω υψηλότερων 

πραγματικών επιτοκίων καθώς και από την πλευρά της ζήτησης.      
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Η συναλλαγματική ισοτιμία και τα μεσοπρόθεσμα οικονομικά μεγέθη 

Υπάρχουν επίσης θεμελιώδεις παράγοντες οι οποίοι ενδέχεται να δημιουργούν 

προσωρινές ή κυκλικές διακυμάνσεις γύρω από τη μακροπρόθεσμη πορεία που 

αναλύθηκε παραπάνω. Στο πλαίσιο αυτό έχουν αναλυθεί ιδίως τρεις 

αλληλοσυνδεόμενοι παράγοντες : 1) η διαφορά των πραγματικών επιτοκίων, 2) οι 

προσδοκίες σχετικής ανάπτυξης και 3) οι εξελίξεις στη χρηματιστηριακή αγορά. 

Δεδομένου ότι ολοένα και περισσότερο απελευθερώνεται η ροή κεφαλαίων μεταξύ των 

εθνικών συνόρων, η συναλλαγματική ισοτιμία θα πρέπει να επηρεάζεται και από τις 

επενδυτικές αποφάσεις οι οποίες καθοδηγούνται από τις διαφορές επιτοκίων διεθνώς. 

Θεωρητικά, ο δίαυλος αυτός συνήθως αποτυπώνεται με την ακάλυπτη ισοτιμία των 

επιτοκίων, σύμφωνα με την οποία τα αυξανόμενα επιτόκια σε μία χώρα αυξάνουν 

προσωρινά την ισοτιμία του νομίσματος της χώρας αυτής. Οι προσδοκίες που 

προκύπτουν για μελλοντική υποτίμηση θα αντισταθμίσουν τελικά την προσαρμοσμένη 

ως προς τον κίνδυνο διαφορά επιτοκίων, καθιστώντας τις επενδύσεις τόσο στο 

εσωτερικό όσο και στο εξωτερικό εξίσου ελκυστικές. Εφαρμοζόμενη στις τάσεις των 

μεταβλητών που έχουν προσαρμοστεί με βάση τον πληθωρισμό, η έννοια αυτή 

υποδηλώνει ένα σχετικά στενό δεσμό μεταξύ της πραγματικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας και της διαφοράς των πραγματικών επιτοκίων. Ανάλογα, η διαφορά των 

πραγματικών επιτοκίων θεωρείται κατόπιν ότι μεταβάλλει σταδιακά την πραγματική 

συναλλαγματική ισοτιμία προς τη μακροπρόθεσμη τιμή ισορροπίας της. Η εμπειρική 

εξέταση της σχέσης αυτής περιπλέκεται από το γεγονός ότι ο υπολογισμός της 

διαφοράς των πραγματικών επιτοκίων πάσχει από αρκετές ανεπάρκειες των στοιχείων. 

Όμως, η παρατηρούμενη διαφορά των πραγματικών επιτοκίων ενδέχεται να αντανακλά 

όχι μόνο το αρμπιτράζ στις αποδόσεις των περιουσιακών στοιχείων μεταξύ των 
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διαφορετικών νομισματικών περιοχών. Η κυκλική συμπεριφορά της μεταβλητής αυτής 

μεσοπρόθεσμα ενδέχεται να δείχνει, σε κάποιο βαθμό, τη σχετική θέση που κατέχουν 

στον επιχειρηματικό κύκλο οι εξεταζόμενες χώρες ή περιοχές καθώς και τις σχετικές 

προοπτικές τους για ανάπτυξη. Με αυτό το δεδομένο, φαίνεται εύλογο να εξεταστούν 

άμεσα και τα στοιχεία των ερευνών σχετικά με τις αναμενόμενες διαφορές ανάπτυξης. 

Ενώ τα στοιχεία των ερευνών σχετικά με την προσδοκώμενη αύξηση του πραγματικού 

ΑΕΠ στις διαφορετικές περιφέρειες φαίνεται πράγματι να απεικονίζουν τις τάσεις των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών τα τελευταία τρία χρόνια ακόμη καλύτερα από ό,τι οι 

δείκτες που βασίζονται στις διαφορές των πραγματικών επιτοκίων, δεν είναι διαθέσιμα 

συνεπή στοιχεία για μία περίοδο αρκετά μακρόχρονη ώστε να εξαχθούν αξιόπιστα 

συμπεράσματα. Επιπλέον, στην τρέχουσα συγκυρία είναι πολύ νωρίς για να 

αξιολογηθεί σε ποιο βαθμό αυτές οι προσδοκίες σχετικά με την ανάπτυξη πηγάζουν 

από συλλογισμούς που αφορούν τη θέση στον οικονομικό κύκλο ή διαρθρωτικά 

ζητήματα. Πάντως, η διάκριση αυτή είναι κρίσιμη για την αξιολογηση της αποτίμησης 

των νομισμάτων. Στο βαθμό που η αναμενόμενη διαφορά της ανάπτυξης αντανακλά 

προσωρινές διαφορές ως προς τη φάση του επιχειρηματικού κύκλου στην αμερικανική 

οικονομία και στο εξωτερικό, η συναλλαγματική ισοτιμία θα πρέπει να επανέλθει στη 

μακροπρόθεσμη πορεία της μεσοπρόθεσμα. Αντίθετα, μία διαρθρωτική ή μόνιμη 

μεταβολή της οικονομικής ανάπτυξης θα μπορούσε να απαιτήσει μία μακροπρόθεσμη 

προσαρμογή του επιπέδου της συναλλαγματικής ισοτιμίας.  

Πλέον των μεταβλητών που μνημονεύθηκαν παραπάνω, έχουν αναφερθεί και οι 

αποτιμήσεις στη χρηματιστηριακή αγορά σε σχέση με τις εξελίξεις των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών. Από την πλευρά της προσφοράς, μία ευνοϊκή οικονομική 

προοπτική θα πρέπει να σχετίζεται με την άνοδο των χρηματιστηριακών αξιών, πιθανόν 

σε συνδυασμό με τα αυξανόμενα πραγματικά επιτόκια. Αν η βελτίωση των 
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επιχειρηματικών συνθηκών, η οποία οδηγεί σε υψηλότερη αναμενόμενη απόδοση των 

επενδύσεων μακροπρόθεσμα, θεωρηθεί μόνιμο φαινόμενο, οι χρηματιστηριακές αγορές 

ενδέχεται να παραμείνουν στο υψηλότερο αυτό επίπεδο στο άμεσο μέλλον. Η άνοδος 

της αποτίμησης των μετοχικών τίτλων τείνει να αυξάνει τον πλούτο και γενικά θα 

μπορούσε να ασκήσει μία θετική επίδραση λόγω πλούτου στην εγχώρια ζήτηση, κάτι το 

οποίο θα μπορούσε να αυξήσει το έλλειμμα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών που 

χρηματοδοτείται από μεγάλες εισροές κεφαλαίων. Στο πλαίσιο αυτό, όμως, τόσο οι 

εισροές κεφαλαίων όσο και οι προσαρμογές των συναλλαγματικών ισοτιμιών 

αποτελούν μεταβλητές οι οποίες ενδέχεται να επηρεάζονται ενδογενώς από τους ίδιους 

υποκείμενους παράγοντες, έτσι ώστε οποιαδήποτε ορατή συσχέτιση μεταξύ τους δε θα 

πρέπει να ερμηνεύεται ως αιτιώδης συνάφεια. Από την άποψη αυτή, ένα σημαντικό 

ερώτημα αφορά τους παράγοντες οι οποίοι επιδρούν στην αποτίμηση των μετοχικών 

τίτλων. Στις πρόσφατες αναλύσεις, έχουν αναφερθεί δύο παράγοντες : μία μείωση του 

ασφαλίστρου κινδύνου των μετοχών, η οποία είναι περισσότερο διαρθρωτικής φύσεως, 

ή μία υπερτίμηση των τιμών των μετοχών. Προσωρινά, και οι δύο παράγοντες θα 

μπορούσαν να έχουν τις ίδιες μακροοικονομικές επιδράσεις, αλλά θα επιδέχονταν 

εντελώς διαφορετική ερμηνεία, κάτι που απαιτεί μία γενικά προσεκτική θεώρηση του 

επιχειρήματος αυτού. Από τη μία πλευρά, μία μείωση του ασφαλίστρου κινδύνου των 

μετοχών μπορεί να υποδηλώνει μία εύλογη αύξηση των τιμών των μετοχών. Από την 

άλλη πλευρά, μία υπερτίμηση των τιμών των μετοχών υποδηλώνει ότι η συναφής 

πτώση του αμερικανικού δολαρίου δε θα μπορεί πλέον να ερμηνεύεται ως ένα 

φαινόμενο «ισορροπίας». Στην περίπτωση αυτή, η ανισορροπία σε μία αγορά 

(χρηματιστηριακή αγορά) θα μπορούσε να προκαλέσει ανισορροπία σε μία άλλη αγορά 

(αγορά συναλλάγματος). 
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Εμπειρικές προσεγγίσεις της εξέλιξης των συναλλαγματικών ισοτιμιών 

Αν και η προηγούμενη ανάλυση έριξε φως στον τρόπο με τον οποίο οι μεταβολές των 

θεμελιωδών παραγόντων που απαριθμούνται παραπάνω θα μπορούσαν να συνδέονται 

με τη συναλλαγματική ισοτιμία του δολαρίου, μία κατά μεταβλητή ανάλυση των 

σχέσεων αυτών πιθανόν δε θα βοηθήσει στην αποκάλυψη του εν γένει αποτελέσματος 

των μεμονωμένων επιδράσεων στη συναλλαγματική ισοτιμία. Αν οι επιμέρους 

θεμελιώδεις παράγοντες υποδηλώνουν διαφορετικές κατευθύνσεις για την εξέλιξη της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας, μία τέτοια ανάλυση δε θα επέτρεπε καν μία ποιοτική 

αξιολόγηση της πιθανής πορείας της συναλλαγματικής ισοτιμίας, καθώς η σχετική 

ισχύς της συμβολής των διαφόρων μεταβλητών είναι άγνωστη. Για παράδειγμα, το 

χρονικό διάστημα μεταξύ 2000-2002, η διαφορά του πραγματικού επιτοκίου μεταξύ 

των ομολόγων των ΗΠΑ και εκείνων της ζώνης του ευρώ αρχικά περιορίστηκε και 

κατόπιν μεταβλήθηκε υπέρ της ζώνης του ευρώ, ένα συμβάν το οποίο θα έπρεπε να έχει 

στηρίξει το ευρώ. Αντίθετα, δεδομένης της υψηλότερης εξάρτησης της ζώνης του ευρώ 

από το πετρέλαιο σε σύγκριση με τους περισσότερους εμπορικούς εταίρους της, οι 

αυξανόμενες τιμές του πετρελαίου οδήγησαν σε επιδείνωση των όρων εμπορίου της 

ζώνης του ευρώ, η οποία ήταν συνεπής με την υποχώρηση του ευρώ από τις αρχές του 

1999 έως το 2002. Συνολικά, η αξιολόγηση των εξελίξεων στις αγορές συναλλάγματος 

βάσει απλών συσχετίσεων μεταξύ των επιμέρους μεταβλητών και της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας ήταν στην καλύτερη περίπτωση μόνο προσωρινά επιτυχής και οι «σχέσεις» 

αυτές απώλεσαν προ πολλού την ερμηνευτική τους δύναμη. 

Στο πλαίσιο αυτό, η αλληλεπίδραση των εν λόγω μεταβλητών θα πρέπει να αναλυθεί 

μέσω πιο περίτεχνων στατιστικών μεθόδων. Γενικά, υπάρχουν πολλές έννοιες 

διαθέσιμες για την αξιολόγηση της σημασίας των παραγόντων αυτών ως 
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προσδιοριστικών για τη συναλλαγματική ισοτιμία και κατόπιν για τον υπολογισμό μίας 

«εύλογης τιμής» για τη συναλλαγματική ισοτιμία. Οι προσεγγίσεις αυτές μπορούν 

γενικά να κατηγοριοποιηθούν με βάση το μήκος του υπό εξέταση χρονικού ορίζοντα. 

Ακολουθεί η διάκριση σε τρεις βασικές κατηγορίες προσεγγίσεων : 1) «τρέχουσα» ή 

«κυκλική», 2) μεσοπρόθεσμη και 3) μακροπρόθεσμη. 

Όσον αφορά το βραχυπρόθεσμο ορίζοντα, μπορεί να συναχθεί μία «τρέχουσα» ή 

«κυκλική» «συναλλαγματική ισοτιμία ισορροπίας» με συνδυασμό των θεωριών της 

ισοτιμίας των αγοραστικών δυνάμεων και της ισοτιμίας του πραγματικού επιτοκίου. 

Καθώς η ισοτιμία αυτή συναρτάται με τις πραγματικές στατιστικές ιδιότητες της 

διαφοράς των πραγματικών επιτοκίων, η προσέγγιση αυτή θα μπορούσε να 

χρησιμοποιηθεί για να εξηγήσει παροδικές ή πιο επίμονες αποκλίσεις της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας από την πορεία της, όπως προσδιορίζεται από τη διαφορά 

πληθωρισμού. Άλλο ένα συχνά χρησιμοποιούμενο πλαίσιο στο οποίο βασίζονται οι 

εκτιμήσεις για τις συναλλαγματικές ισοτιμίες ισορροπίας είναι η νομισματική 

προσέγγιση για τον καθορισμό της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Σύμφωνα με το 

υπόδειγμα αυτό, που παρουσιάστηκε παραπάνω, η ονομαστική συναλλαγματική 

ισοτιμία υποτιμάται σε περίπτωση σχετικής αύξησης της ποσότητας χρήματος ή στην 

περίπτωση μείωσης ζήτησης χρήματος, όπου και οι δύο μεταβολές ασκούν ανοδική 

πίεση στις τιμές. Στο πλαίσιο αυτό, τα νομισματικά μεγέθη κατά κανόνα 

αντιπροσωπεύουν την ποσότητα χρήματος στις ακαδημαϊκές μελέτες, ενώ η 

νομισματική βάση ή το νόμισμα σε κυκλοφορία είναι πολύ στενά μεγέθη για να 

αποτελέσουν τους θεμελιώδεις παράγοντες που καθορίζουν τη συναλλαγματική 

ισοτιμία. Επιπλέον, διάφοροι παράγοντες που καθορίζουν τη ζήτηση χρήματος – όπως 

οι ποικίλοι όροι που επηρεάζουν το εισόδημα, τα επιτόκια και ο ρυθμός πληθωρισμού – 

έχουν χρησιμοποιηθεί ως προσδιοριστικοί παράγοντες της συναλλαγματικής ισοτιμίας. 
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Περιστασιακά, η προσέγγιση αυτή επίσης χρησιμοποιείται για να εξηγήσει τις 

αποκλίνουσες εξελίξεις της παραγωγικότητας στο εσωτερικό και στο εξωτερικό.  

Με την κατηγορία αυτή των «τρεχουσών» και «κυκλικών» συναλλαγματικών ισοτιμιών 

ισορροπίας σχετίζεται η λεγόμενη έννοια της «συναλλαγματικής ισοτιμίας ισορροπίας 

της συμπεριφοράς της οικονομίας» (BEER). Η προσέγγιση αυτή δεν βασίζεται σε ένα 

συγκεκριμένο διαρθρωτικό υπόδειγμα αλλά περιλαμβάνει αρκετές από τις οικονομικές 

σχέσεις που περιγράφονται παραπάνω. Στο πνεύμα των «συναλλαγματικών ισοτιμιών 

κυκλικής ισορροπίας», τα υποδείγματα BEER συχνά συμπεριλαμβάνουν θεμελιώδεις 

παράγοντες που ασκούν μεσοπρόθεσμες επιδράσεις στη συναλλαγματική ισοτιμία αλλά 

η επιρροή τους εξαλείφεται πιο μακροπρόθεσμα. Στους παράγοντες αυτούς 

συμπεριλαμβάνονται μεταβλητές που αντανακλούν τις συνθήκες του επιχειρηματικού 

κύκλου, όπως η διαφορά του πραγματικού επιτοκίου. Πιο διαρκείς μεταβολές στο 

συναφές οικονομικό περιβάλλον, όπως οι διαφορές ως προς την παραγωγικότητα, η 

τάση ως προς τους όρους εμπορίου ή τα δημοσιονομικά αποτελέσματα, καθώς και οι 

καθαρές απαιτήσεις έναντι του εξωτερικού, έχουν επίσης χρησιμοποιηθεί για τη 

συμπλήρωση της ανάλυσης στα υποδείγματα BEER. Τα υποδείγματα αυτά παρέχουν 

κάποιες πληροφορίες σχετικά με τη δυναμική πορεία της συναλλαγματικής ισοτιμίας σε 

σχέση με τις πραγματικές μεταβολές των βασικών οικονομικών μεγεθών, ενώ το 

ζήτημα κατά πόσον η φύση των αλλαγών αυτών είναι παροδική ή μόνιμη δεν θίγεται 

άμεσα. 

Άλλες προσεγγίσεις εστιάζονται σε μεσοπρόθεσμο ορίζοντα και αποσκοπούν στην 

εξαγωγή μίας ισοτιμίας ισορροπίας με βάση την παραδοχή ότι οι ίδιες οι μεταβλητές 

που τη διαμορφώνουν βρίσκονται στο μεσοπρόθεσμο επίπεδο τους. Για λόγους 

πολιτικής, με μία τέτοια προσέγγιση προσδιορίζεται ένα επίπεδο για τη 
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συναλλαγματική ισοτιμία ισορροπίας το οποίο είναι απαλλαγμένο από κυκλικές ή 

παροδικές επιδράσεις, καθώς υποτίθεται ότι τα βασικά οικονομικά μεγέθη βρίσκονται 

στα μεσοπρόθεσμα διατηρήσιμα επίπεδά τους. Από τεχνική άποψη, η μετάβαση σε 

αυτή τη μεσοπρόθεσμη προοπτική μπορεί να επιτευχθεί με δύο τρόπους : i) μέσω 

λεπτομερέστερων στατιστικών προσεγγίσεων με στόχο την εξαγωγή των 

μεσοπρόθεσμων τιμών των βασικών οικονομικών μεγεθών («στατιστική προσέγγιση») 

ή ii) μέσω του σαφούς ορισμού των διατηρήσιμων επιπέδων των μεγεθών αυτών βάσει 

των θεωρήσεων σχετικά με την εσωτερική και την εξωτερική ισορροπία («διαρθρωτική 

προσέγγιση»). 

Η «στατιστική προσέγγιση» βασίζεται στη μεθοδολογία BEER και αναλύει σε μόνιμες 

και παροδικές συνιστώσες τις μεταβλητές που χρησιμοποιούνται στο υπόδειγμα, 

εξάγοντας τη λεγόμενη «συναλλαγματική ισοτιμία μόνιμης ισορροπίας» (PEER). Η 

«διαρθρωτική προσέγγιση» για τη δημιουργία υποδείγματος της μεσοπρόθεσμης 

συναλλαγματικής ισοτιμίας ισορροπίας χρησιμοποιεί την παραδοχή ότι η οικονομία 

βρίσκεται σε εσωτερική και εξωτερική ισορροπία. Η εσωτερική ισορροπία προκύπτει 

όταν μία χώρα διαθέτει επίπεδο παραγωγής συνεπές με πλήρη απασχόληση και χαμηλό 

πληθωρισμό, ενώ η εξωτερική ισορροπία αντιστοιχεί σε διατηρήσιμη θέση του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Η λεγόμενη προσέγγιση της «συναλλαγματικής 

ισοτιμίας θεμελιώδους ισορροπίας» (FEER) ακολουθεί αυτό το πνεύμα. Σε σύγκριση με 

τις προσεγγίσεις BEER και PEER , η μεθοδολογία FEER δίνει μεγαλύτερη έμφαση στη 

διάρθρωση με κανονιστική έννοια για τη διενέργεια των υπολογισμών και παρέχει μία 

συναλλαγματική ισοτιμία ισορροπίας που είναι συνεπής με «ιδανικές» οικονομικές 

συνθήκες. Το πλαίσιο μακροοικονομικής ισορροπίας που υποστηρίζει το ΔΝΤ θα 

μπορούσε να θεωρηθεί παραλλαγή της μεθοδολογίας αυτής. 
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Η λεγόμενη προσέγγιση NATREX (Φυσική Πραγματική Συναλλαγματική Ισοτιμία) 

αποσκοπεί στη θεωρητική γεφύρωση του χάσματος ως προς τον προσδιορισμό της 

συναλλαγματικής ισορροπίας μεταξύ της περιόδου μέσης διάρκειας και εκείνης μακράς 

διάρκειας, καθώς βασίζεται σε μία πιο αυστηρή απεικόνιση της αλληλεπίδρασης μεταξύ 

μεταβλητών αποθέματος και ροής σε ένα μακροοικονομικό υπόδειγμα οικονομικής 

ανάπτυξης. Γίνεται διάκριση μεταξύ μεσοπρόθεσμης ισορροπίας, όπου κυριαρχεί η 

εξωτερική και η εσωτερική ισορροπία (ισοδύναμη με την προσέγγιση FEER 

παραπάνω), και μακροπρόθεσμης ισορροπίας, όπου το καθαρό εξωτερικό χρέος είναι 

σταθερό και το κεφαλαιακό απόθεμα βρίσκεται σε επίπεδο σταθερής κατάστασης. Σε 

εμπειρικούς όρους, όμως, χρησιμοποιείται κατά κανόνα μία προσέγγιση με βάση τις 

χρονολογικές σειρές παρόμοια με τη BEER που αναλύθηκε παραπάνω, όπου οι πιο 

σημαντικοί εξωγενείς παράγοντες στο πλαίσιο του υποδείγματος NATREX καλύπτουν 

τις καταναλωτικές προτιμήσεις – οι οποίες συχνά μετρούνται με τις σχετικές δαπάνες 

για κατανάλωση – και την εξέλιξη της παραγωγικότητας. 
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Εμπειρικές εφαρμογές των υποδειγμάτων για το δολάριο και επιφυλάξεις 

Όσον αφορά τη συναλλαγματική ισοτιμία του δολαρίου, πολλές εμπειρικές μελέτες που 

υιοθετούν τη μία ή την άλλη από τις παραπάνω έννοιες αναγνωρίζουν έναν από 

στατιστική άποψη σημαντικό σύνδεσμο μεταξύ της ισοτιμίας του δολαρίου και των 

διαφόρων βασικών οικονομικών μεγεθών (βλ.πίνακα 1). Πέρα από το ότι δεν υπάρχει 

συναίνεση ως προς την κατάλληλη έννοια της «συναλλαγματικής ισοτιμίας 

ισορροπίας», ακόμα και τα υποδείγματα που ανήκουν στην ίδια κατηγορία συχνά 

αποστέλλουν αντικρουόμενα μηνύματα, σε σχέση όχι μόνο με το μέγεθος αλλά και με 

την κατεύθυνση προς την οποία καταγράφουν ότι κινείται η απόκλιση από την 

ισορροπία. 

Πάντως, στις λίγες περιόδους κατά τις οποίες η μεγάλη πλειοψηφία των διαφορετικών 

υποδειγμάτων δείχνει απόκλιση από την «ισορροπία» προς την ίδια κατεύθυνση, τα 

υποδείγματα αυτά  μπορούν να στηρίξουν, τουλάχιστον ποιοτικά, την κρίση ότι η 

συναλλαγματική ισοτιμία δεν ευθυγραμμιζόταν με τα βασικά οικονομικά μεγέθη. 

Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί το δεύτερο εξάμηνο του 1999, όπου η μεγάλη 

πλειοψηφία αυτών των εμπειρικών εφαρμογών κατέγραψε κάποια αρνητική απόκλιση 

της πραγματικής συναλλαγματικής ισοτιμίας του δολαρίου από τη μετρούμενη 

«συναλλαγματική ισοτιμία ισορροπίας» του η οποία είχε εξαχθεί από τα υποδείγματα 

που στηρίζονταν στα βασικά οικονομικά μεγέθη. Η αξιολόγηση αυτή εδραιώθηκε στη 

διάρκεια του 2000, και το φθινόπωρο του 2000 σχεδόν όλα τα υποδείγματα που 

εξετάστηκαν έδειχναν ότι οι συναλλαγματικές ισοτιμίες του αμερικανικού δολαρίου 

είχαν αποκλίνει από την κατεύθυνση των βασικών οικονομικών μεγεθών. Κατ’ 

ακολουθίαν, όλα τα υποδείγματα, λαμβανόμενα από κοινού, ενσωματώνουν χρήσιμες 

πληροφορίες, ώστε η όποια αξιολόγηση και αναφορά σχετικά με το επίπεδο των 
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συναλλαγματικών ισοτιμιών θα πρέπει αρχικά να βασίζεται σε κάποιο βαθμό σε μία 

τέτοια ευρείας βάσης ανάλυση πολλαπλών προσεγγίσεων. Εντούτοις, το εύρος των 

διαθέσιμων εκτιμήσεων – πέραν της πρόσθετης στατιστικής αβεβαιότητας που 

περιβάλλει τις εκτιμήσεις στις οικονομετρικές προσεγγίσεις, καθώς και πέραν της 

ευαισθησίας των αποτελεσμάτων στις μεταβολές των βασικών παραδοχών στις πιο 

διαρθρωτικές προσεγγίσεις – αποκλείει το όποιο ποσοτικό συμπέρασμα σχετικά με την 

ακριβή έκταση της «υποεκτίμησης» για την οποία είχε διατυπωθεί η άποψη ότι υπήρχε 

εκείνο το χρονικό διάστημα.  

Άλλο ένα μειονέκτημα των προσεγγίσεων αυτών είναι ότι τα υποδείγματα βασίζονται 

στην ανάλυση χρονοσειρών και έτσι εντοπίζουν εμπειρικές σχέσεις μεταξύ των 

βασικών οικονομικών μεγεθών και της συναλλαγματικής ισοτιμίας βάσει της 

παλαιότερης εμπειρίας. Αν παράγοντες που ήταν άσχετοι στο παρελθόν έχουν 

επηρεάσει τις πρόσφατες τάσεις της συναλλαγματικής ισοτιμίας, θα μπορούσαν να 

αναγνωριστούν μόνο με σημαντική καθυστέρηση σε ένα τέτοιο πλαίσιο. 
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Πίνακας 1 (Πηγή : FED,2004) 

Επισκόπηση των μελετών για τη συναλλαγματική ισοτιμία ισορροπίας του δολαρίου  

Δεδομένου ότι υπάρχει ένα ευρύ φάσμα προσεγγίσεων για τον υπολογισμό των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών ισορροπίας, οι μελέτες που επισκοπούνται παρακάτω έχουν 

ταξινομηθεί με βάση την έννοια της ισορροπίας που εφαρμόζουν. Οι μελέτες αυτές μπορούν 

κατά βάση να ταξινομηθούν σε δύο κατηγορίες : Η πρώτη περιλαμβάνει τις μελέτες που 

εφαρμόζουν την τεχνική των χρονολογικών σειρών για να αποδείξουν εμπειρικά τη σχέση 

μεταξύ των βασικών οικονομικών μεγεθών και της συναλλαγματικής ισοτιμίας και για να 

εξάγουν μία συναλλαγματική ισοτιμία ισορροπίας βάσει αυτών των σχέσεων. Η δεύτερη 

κατηγορία περιλαμβάνει μελέτες οι οποίες βασίζονται περισσότερο στις υποτιθέμενες 

θεωρητικές διαρθρωτικές σχέσεις και κατασκευάζουν στη βάση αυτή υποδείγματα 

προσομοίωσης για την εξαγωγή της συναλλαγματικής ισοτιμίας ισορροπίας. Για τις πιο 

διαρθρωτικές προσεγγίσεις αυτής της κατηγορίας, οι αλληλεπιδράσεις μεταξύ των 

μεταβλητών είναι συχνά αρκετά πολύπλοκες, έτσι ώστε δεν γίνεται καμία ρητή αναφορά 

στα βασικά οικονομικά μεγέθη που διαμορφώνουν τη συναλλαγματική ισοτιμία ισορροπίας.  

Μελέτη Μεθοδολογία 

Βασικά 

οικονομικά 

μεγέθη 

Νόμισμα 

αναφοράς 

& 

περίοδος 

Υπολογιζόμενη 

ισοτιμία 

ισορροπίας 

Κατηγορία 

ταξινόμησης 

Οικονομετρικές  προσεγγίσεις 
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Lewis 

(1998) 
FEER 

Εσωτερική και εξωτερική 

ισορροπία 

Ευρώ, 

2000 

1,19-1,45 

€/$  
1η 

Alberola 

(1999) 
PEER 

1)Παραγωγικότητα. 

2)Καθαρές απαιτήσεις 

έναντι του εξωτερικού. 

Ευρώ, 

τέλος 

1998 

1,26 €/$ 2η 

Van Aarle 

(2000) 

Νομισματικό 

υπόδειγμα 
Νομισματικά μεγέθη 

Ευρώ, 

β΄ τρ. 

2000 

Περίπου 

1,07 €/$ 
1η 

Chin 

(2001) 

Νομισματικό 

υπόδειγμα 

1)Νομισματικά μεγέθη. 

2)Παραγωγικότητα. 

Ευρώ, 

Ιούνιος 

2000 

1,17-1,23 

€/$ 
1η 

Stein 

(2002) 
NATREX 

1)Χρονική προτίμηση 

(κατανάλωση προς ΑΕΠ). 

2)Παραγωγικότητα. 

3)Ποσοστό αποδόσεων.  

Ευρώ, 

α΄ τρ. 

2001 

1,17 €/$ 1η 

Duval 

(2003) 
NATREX 

1)Διαφορά επιτοκίου. 

2)Παραγωγικότητα. 

3)Επιτόκιο ταμιευτηρίου.  

Ευρώ, 

γ΄ τρ. 

2002 

1,15 €/$ 2η 

Schnatz 

(2004) 
BEER 

1)Διαφορά επιτοκίου. 

2)Παραγωγικότητα. 

3)Κρατικές δαπάνες. 

4)Τιμές πετρελαίου  

Ευρώ, 

δ  ́τρ. 

2003 

1,13 €/$ 2η 
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Συμπεράσματα     

Υπό το φως των πιο συναφών θεωρητικών προσεγγίσεων, παρουσιάστηκαν οι 

δυνητικές επιδράσεις που ασκεί στις συναλλαγματικές ισοτιμίες η διαφορά των 

επιπέδων του πληθωρισμού, των πραγματικών επιτοκίων και της παραγωγικότητας, 

καθώς και η επίδραση των δημοσιονομικών μεταβλητών, των διαταραχών των όρων 

εμπορίου, του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και των καθαρών απαιτήσεων έναντι 

του εξωτερικού. Δεδομένου ότι οι ερμηνείες για την εξέλιξη των συναλλαγματικών 

ισοτιμιών που βασίζονται μόνο σε μεμονωμένες μεταβλητές δεν είναι δυνατόν να είναι 

επιτυχείς, σε σειρά μελετών προσδιορίζεται η σχέση μεταξύ των τάσεων των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών και ποικίλων βασικών οικονομικών μεγεθών. Εντούτοις, 

με τη χρήση των προσεγγίσεων αυτών, είναι δύσκολο να προσδιοριστεί με ακρίβεια η 

τιμή που θα μπορούσε να θεωρηθεί ότι εκφράζει το «ορθό» επίπεδο μίας 

συναλλαγματικής ισοτιμίας. Παρά ταύτα, οι προσεγγίσεις παρουσιάζουν ενδιαφέρον 

για τους υπεύθυνους χάραξης πολιτικής, καθώς μπορούν να στηρίξουν μία ερμηνεία 

των τάσεων της συναλλαγματικής ισοτιμίας και – σε εξαιρετικές περιπτώσεις – μία 

ποιοτική κρίση για το επίπεδο της συναλλαγματικής ισοτιμίας σε σχέση με την εξέλιξη 

των βασικών οικονομικών μεγεθών. Δεδομένης της ευρύτητας του φάσματος των 

διαθέσιμων εκτιμήσεων και της στατιστικής αβεβαιότητας που τις περιβάλλει, το θέμα 

του μεγέθους της υπερεκτίμησης και της υποεκτίμησης της συναλλαγματικής ισοτιμίας 

παραμένει σε μεγάλο βαθμό ζήτημα κρίσεως. Επιπλέον, δεν μπορεί να αποκλειστεί ότι 

οι πραγματικές εξελίξεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών οφείλονται σε παράγοντες 

που δεν συμπεριλαμβάνονται στα υποδείγματα τα οποία στηρίζονται στα βασικά 

οικονομικά μεγέθη, ή ότι οι πρόσφατες εξελίξεις υπόκεινται σε διαρθρωτικό κενό ή σε 

αλλαγές καθεστώτος στο θεσμικό περιβάλλον. Αν υπάρξει η πεποίθηση ότι οι αλλαγές 

αυτές βρίσκονται σε εξέλιξη, αυτό θα σήμαινε ότι οι εκτιμήσεις για μία «εύλογη τιμή» 
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για την ισοτιμία του αμερικανικού δολαρίου περιβάλλονται από ακόμη μεγαλύτερο 

βαθμό αβεβαιότητας, καθώς είναι εξαιρετικά αβέβαια τόσο η ποσοτική τους επίδραση 

στη συναλλαγματική ισοτιμία όσο και ο βαθμός στον οποίο οι αλλαγές αυτές έχουν 

μόνιμο ή παροδικό χαρακτήρα.                         
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Τεχνική ανάλυση 

Δεν είναι λίγοι οι συμμετέχοντες στην αγορά οι οποίοι εμπιστεύονται πιο πολύ 

τεχνικούς κανόνες αντί θεμελιώδη οικονομικά στοιχεία. Για παράδειγμα, στοιχείο των 

τεχνικών αυτών κανόνων αποτελεί η παρακολούθηση των επιτοκίων δύο χωρών. Έστω 

η μία χώρα είναι οι ΗΠΑ και η άλλη ο Καναδάς. Αν το επιτόκιο διάρκειας ενός μήνα 

είναι υψηλότερο στις ΗΠΑ απ’ότι στον Καναδά, το αμερικανικό δολάριο θα τείνει να 

ανατιμηθεί έναντι του καναδικού. Αντίστοιχα, αν το επιτόκιο διάρκειας ενός μήνα είναι 

υψηλότερο στον Καναδά, το αμερικανικό δολάριο θα τείνει να υποτιμηθεί έναντι του 

καναδικού δολαρίου. 

Είναι αλήθεια ότι μπορεί κανείς να καταγράψει σημαντικές αποδόσεις κατά μέσο όρο 

χρησιμοποιώντας τεχνικούς κανόνες. Ωστόσο, το πρόβλημα είναι ότι η υιοθέτηση 

τέτοιων κανόνων ενέχει σημαντικούς χρηματοικονομικούς κινδύνους. Υπάρχει μια 

συνεχής συζήτηση σχετικά με το μέγεθος του κινδύνου και σχετικά με το αν τα κέρδη 

που μπορεί να αποκομίσει ένας επενδυτής δικαιολογούνται βάσει του κινδύνου που 

αναλαμβάνει. Συνεπώς, γίνεται φανερό ότι η αγορά προσφέρει ένα ασφάλιστρο σε 

εκείνους που αναλαμβάνουν υψηλότερο κίνδυνο (risk premium) ενώ τα 

δημιουργηθέντα κέρδη μπορεί να προκύψουν μόνο μία φορά τυχαία και να μην 

επαναληφθούν. 

Τέλος, καθώς οι οικονομολόγοι προς το παρόν δεν έχουν καταλήξει σχετικά με το αν η 

χρήση τεχνικής ανάλυσης προσφέρει ή όχι κέρδη κατά μέσο όρο, συνιστάται γενικά 

ιδιαίτερη προσοχή κατά την αξιολόγηση τέτοιων κανόνων.               
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Επιδράσεις της συναλλαγματικής ιοστιμίας  

Στην άλλη όψη του νομίσματος, η συναλλαγματική ισοτιμία ασκεί πολλαπλές 

επιδράσεις στην οικονομία και επηρεάζει την καθημερινή οικονομική ζωή μας, όπως:  

• Το εισόδημα μας και το εθνικό εισόδημα της χώρας μετρούμενο σε ξένα 

νομίσματα (π.χ. σε £ Αγγλίας, σε ¥ Ιαπωνίας κτλ). 

• Τις σχετικές τιμές των εγχώριων και των ξένων προϊόντων και υπηρεσιών. 

• Τις εξωτερικές συναλλαγές προϊόντων και υπηρεσιών. 

• Την κίνηση κεφαλαίων (εισροή και εκροή κεφαλαίου). 

• Τα κεφαλαιακά κέρδη ή ζημίες (capital gains/losses) από διακράτηση 

συναλλάγματος με τη μορφή επένδυσης. 

• Την αξία και τις δαπάνες εξυπηρέτησης του εξωτερικού χρέους των χωρών. 

Έτσι, όταν αυξάνει η τιμή του συναλλάγματος (δηλαδή μειώνεται η αξία του εθνικού 

νομίσματος, με άλλα λόγια υποτιμάται), μειώνεται το εισόδημα σε ξένο νόμισμα, 

αυξάνεται το κόστος των εισαγόμενων προϊόντων σε εγχώριο νόμισμα και μειώνεται η 

αξία των εγχώριων προϊόντων σε ξένο νόμισμα. Αντίθετα, όταν μειώνεται η τιμή του 

συναλλάγματος (δηλαδή αυξάνει η αξία του εθνικού νομίσματος, με άλλα λόγια 

ανατιμάται), αυξάνεται η αξία του εισοδήματος σε ξένο νόμισμα, μειώνεται το κόστος 

των εισαγόμενων προϊόντων σε εγχώριο νόμισμα και αυξάνεται η αξία των εγχώριων 

προϊόντων σε ξένο νόμισμα. 

Εν ολίγοις, η συναλλαγματική ισοτιμία επιδρά σε ολόκληρο το πλέγμα των τιμών, των 

εισοδημάτων και των εξωτερικών συναλλαγών, μέσω αλλαγής της διεθνούς 

ανταγωνιστικότητας των εγχώριων προϊόντων. Επιπλέον, η τιμή του συναλλάγματος 
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επηρεάζεται από την ανατίμηση ή την υποτίμηση ξένων νομισμάτων χωρών με τις 

οποίες υπάρχουν σημαντικές εξωτερικές συναλλαγές ή νομισμάτων στα οποία 

διεξάγεται σημαντικό μέρος των διεθνών συναλλαγών. Για παράδειγμα, μια ανατίμηση 

του αμερικανικού δολαρίου στο οποίο διεξάγεται σημαντικό μέρος των διεθνών 

συναλλαγών, επηρεάζει ευρύτατα το διεθνές εμπόριο. Αν μάλιστα σημειωθεί 

ταυτόχρονα άνοδος του δολαρίου και της τιμής των καυσίμων, όπως συνέβη το 2000, 

αυτό έχει πολλαπλασιαστικές επιδράσεις σε ολόκληρο τον κόσμο, δεδομένου ότι οι 

διεθνείς συναλλαγές πετρελαίου διεξάγονται κατά βάση στο αμερικανικό νόμισμα.    

Σήμερα, χαρακτηριστικό παράδειγμα επίδρασης της συναλλαγματικής ισοτιμίας στον 

οικονομικό βίο αποτελεί η κατακόρυφη άνοδος του ευρώ, έναντι του δολαρίου αλλά 

και άλλων βασικών νομισμάτων, για την ευρωπαϊκή οικονομία και της επιχειρήσεις της 

Γηραιάς Ηπείρου. Τα μέχρι τώρα μακροικονομικά στοιχεία,  και δη οι εξαγωγές, 

δείχνουν ότι η Ευρώπη δεν έχει επηρεαστεί ιδιαίτερα από την ιστορικά υψηλή ισοτιμία 

του ευρωπαϊκού νομίσματος. Ωστόσο, το ερώτημα είναι πόσο μπορεί να διαρκέσει 

αυτό, όταν οι πιο πρόσφατες μελέτες υποστηρίζουν ότι μια άνοδος του ευρώ κατά 10% 

συνεπάγεται 0,5% επιβράδυνση του ΑΕΠ. Το ευρώ έχει σταθεροποιηθεί πάνω από το 

1,50 και οδεύει πλέον προς τα 1,60 δολάρια. Εντούτοις, και σύμφωνα με τα τελευταία 

στοιχεία που φέρουν τις γερμανικές εξαγωγές να αυξάνονται με τον ταχύτερο ρυθμό 

των τελευταίων 16 μηνών και τη βιομηχανική παραγωγή στην Ευρωζώνη να 

επιταχύνεται κατά 0,9% αντί του αναμενόμενου 0,3%, η κατάσταση παραμένει υπό 

έλεγχο. Η ανθεκτικότητα των επιχειρήσεων και της οικονομίας της Ευρωζώνης εν γένει 

οφείλεται σε μια σειρά παραγόντων. Αφενός, παρατηρείται το τελευταίο έτος 

σημαντικά μεγαλύτερη παραγωγικότητα στις ευρωπαϊκές επιχειρήσεις και αφετέρου, οι 

διοικούντες φαίνεται ότι είχαν «διαβάσει» τα σήματα των αγορών και είχαν προβεί σε 

πράξεις αντιστάθμισης (hedging) έναντι του συναλλαγματικού κινδύνου. Τέλος, αυτό 
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που περιορίζει το πρόβλημα μέχρι σήμερα είναι ότι οι Ευρωπαΐοι εξαγωγείς έχουν 

μπροστά τους πολλές μη ολοκληρωμένες παραγγελίες, συμφωνημένες σε χαμηλότερες 

ισοτιμίες. Τα προβλήματα αναμένεται να λάβουν την πραγματική τους διάσταση όταν 

οι έμποροι και οι επιχειρήσεις αρχίσουν να αναζητούν νέες παραγγελίες. 

Παρά την ισχύ των ευρωπαϊκών επιχειρήσεων, υπολογίζεται ότι ακόμα και τώρα, που 

οι εξαγωγές δεν έχουν ακόμη καμφθεί, εταιρίες όπως οι Daimler, BMW, Volkswagen 

και Porsche χάνουν περίπου 1 δισ. ευρώ ετησίως εξαιτίας του ισχυρού νομίσματος. 

Υπολογίζεται ότι κάθε αύξηση του ευρώ κατά ένα λεπτό κοστίζει σε κάθε μία εκ των 

BMW και Mercedes περίπου 50 εκ. ευρώ σε ετήσια βάση. Αντίστοιχα, η Airbus 

υπολόγισε ότι για κάθε 10 λεπτά ανόδου του ευρώ η εταιρία χάνει μέχρι και 1 δισ. 

ευρώ. 

Το μεγαλύτερο ίσως πρόβλημα γαι την Ευρωζώνη είναι ο συνδυασμός του ακριβού 

ευρώ με υψηλό πληθωρισμό, γιατί αποδυναμώνει τους δύο βασικούς αναπτυξιακούς 

μοχλούς των τελευταίων ετών : την εξαγωγική επέκταση και την ενίσχυση της 

κατανάλωσης στο εσωτερικό. Σύμφωνα με δηλώσεις του Peter Bofienger, οικονομικού 

συμβούλου της γερμανικής κυβέρνησης, στο περιοδικό «Spiegel», η ανατίμηση του 

ευρώ αρχίζει να αυξάνει το κόστος των ευρωπαϊκών επιχειρήσεων ακριβώς όπως μία 

αύξηση των μισθών ή των ασφαλιστικών δικαιωμάτων. 

 

 

Όσο αφορά τις ΗΠΑ, η πτώση του δολαρίου έχει θετικές και αρνητικές προεκτάσεις. 

Σύμφωνα με τον Peter Coy θα μπορούσαμε να διακρίνουμε πέντε κατηγορίες νικητών 

και χαμένων από την πτωτική τροχιά που ακολουθεί το αμερικανικό νόμισμα : 
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«Νίκη» για τους εργάτες: Οι εργάτες εργοστασίων συγκαταλέγονται ανάμεσα στους 

μεγαλύτερους χαμένους από την πορεία της αμερικανικής οικονομίας στις τελευταίες 

δύο δεκαετίες. Ωστόσο, το φθηνό δολάριο ενδέχεται να αντιστρέψει αυτή την 

κατάσταση, καθώς καθιστά πιο εύκολη την απόσπαση μεριδίου στο εξωτερικό από 

Αμερικανούς εξαγωγείς όπως π.χ. η Boeing και η Caterpillar, ενώ βοηθά τις 

αμερικανικές εταιρίες να αντιμετωπίσουν τον ανταγωνισμό. «Η βασική ομάδα 

πληθυσμού που θα ωφεληθεί από το φθηνό δολάριο είναι η εργατική τάξη» εκτιμά ο 

James Paulsen, επικεφαλής επενδύσεων στην Wells Capital Management.  

 

«Νίκη» για την DisneyWorld: Το φθηνό δολάριο προσφέρει διπλό όφελος για 

αμερικανικούς τουριστικούς προορισμούς όπως η Disney World, η Times Square της 

Νέας Υόρκης και το Navy Pier στο Σικάγο. Πρώτον, διότι: γίνεται «ολοένα και πιο 

φθηνό να τα επισκεφθείς αν είσαι Ευρωπαίος ή Καναδός» σημειώνει ο David Wyss, 

επικεφαλής οικονομολόγος της Standard & Poor΄s. Ευρωπαίοι και Ασιάτες έχουν 

κατακλύσει το Μανχάταν με αποτέλεσμα ορισμένοι καταστηματάρχες να έχουν αρχίσει 

να δέχονται πληρωμές και σε ευρώ. Δεύτερον, οι Αμερικανοί αστοί - που υπό άλλες 

συνθήκες θα επέλεγαν ως ταξιδιωτικό προορισμό τη Ρώμη, το Παρίσι ή την Αθήνα - 

έχουν καταλήξει να δαπανούν τα δολάρια τους εντός των εθνικών συνόρων.  

 

«Ήττα» για τους καταναλωτές: Η διολίσθηση του δολαρίου έχει ως αποτέλεσμα να 

πρέπει ο Αμερικανός να καταβάλει περισσότερα δολάρια π.χ. για γαλλικό κρασί, 

κορεατικές ηλεκτρονικές συσκευές και προϊόντα κατασκευασμένα από χαλκό της 

Χιλής. Οι εγχώριοι παραγωγοί ενδέχεται να επωφεληθούν από την όλη κατάσταση για 

να αυξήσουν τις τιμές στα δικά τους προϊόντα. Επομένως, αυτό θα έχει ως συνέπεια να 

καταγραφεί αύξηση του γενικού επιπέδου των τιμών, δηλαδή του πληθωρισμού.  
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 «Ήττα» για τους λιανοπωλητές: Τον τελευταίο καιρό, η πλειοψηφία των προϊόντων 

που αγοράζει κανείς στη λιανική αγορά - είδη ρουχισμού, παιχνίδια και ηλεκτρονικά - 

είναι εισαγόμενα. Οι λιανοπωλητές καταβάλλουν περισσότερα για την απόκτησή τους, 

ωστόσο αντιμετωπίζουν πρόβλημα στη μετακύλιση του επιπλέον κόστους στους 

τελικούς καταναλωτές, συμπιέζοντας έτσι τα περιθώρια κέρδους τους. 

 

«Ήττα» για τις τράπεζες: Οι ξένοι επενδυτές, μεταξύ των οποίων και τα μεγάλα 

επενδυτικά κεφάλαια των πετρελαιοπαραγωγών και ασιατικών χωρών, έχουν αρχίσει να 

χάνουν την πίστη τους στο δολάριο ως «ασφαλές καταφύγιο αξίας». Ως αποτέλεσμα, 

έχουν αρχίσει να αποχωρούν από το αμερικανικό χρηματοπιστωτικό σύστημα, 

επιλέγοντας την Γηραιά Ήπειρο για να εναποθέσουν τα κεφάλαια τους. 

 

Τελικά όμως, η πτώση του δολαρίου δημιουργεί χαμένους ή νικητές;  

Αν και οι εκτιμήσεις των οικονομολόγων συγκλίνουν, σε γενικές γραμμές, στο ποιοί 

είναι οι νικητές και οι χαμένοι, οι απόψεις των ειδικών διΐστανται αναφορικά με το αν η 

συνολική επίδραση του φθηνού δολαρίου είναι τελικά θετική ή αρνητική. Ο Hall της 

Thomson θεωρεί πως η επίδραση είναι αρνητική, ενώ προσθέτει ότι δεν θεωρεί άσχημη 

ιδέα την αύξηση του κόστους δανεισμού, για να στηρίξει την αξία του δολαρίου.  

Από την άλλη, όμως, ο Paulsen της Wells διατηρεί αντίθετη άποψη. Ο ίδιος θεωρεί πως 

το φθηνό δολάριο βοηθά στο να συρρικνωθεί το έλλειμμα στο εμπορικό ισοζύγιο, 

γεγονός που ενίσχυσε κατά μία ποσοστιαία μονάδα το ΑΕΠ των ΗΠΑ το περασμένο 

έτος. Η συνεισφορά αυτή στο ΑΕΠ ήταν αρκετή για να αντισταθμίσει - ως ένα βαθμό - 

την βαθιά κρίση στη στεγαστική αγορά της χώρας. Ο Paulsen ανέφερε πως αν το 

δολάριο δεν διολίσθαινε, η αμερικανική οικονομία θα βρισκόταν σε σημαντικά πιο 

δυσχερή θέση και προσθέτει πως «αυτή την περίοδο, τα θετικά στοιχεία (από την 
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πτώση του αμερικανικού νομίσματος) υπερτερούν των αρνητικών». 
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Η συναλλαγματική ισοτιμία του αμερικανικού  δολαρίου 

Κατά τη διάρκεια της προηγούμενης δεκαετίας, το έλλειμμα στο αμερικανικό ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών αυξήθηκε από τα 114 δισ. δολάρια (ή 1,5% του ΑΕΠ) το 1995, 

σε 415 δισ. δολάρια (ή 4,3% του ΑΕΠ) το 2000 και σε 780 δισ. δολάρια (ή 6,2% του 

ΑΕΠ) το 2006, ενώ παρουσίασε μείωση το 2007 (5,7% του ΑΕΠ). Κάτι τέτοιο δε 

μπορεί να διατηρηθεί μακροπρόθεσμα και μπορεί να οδηγήσει σε κατάρρευση το 

αμερικανικό δολάριο, πολύ υψηλότερα επιτόκια και ύφεση στις ΗΠΑ αλλά και σε 

ολόκληρο τον κόσμο.  

Υπάρχουν κατά κύριο λόγο δύο αντικρουόμενες απόψεις σχετικά με τον τρόπο μείωσης 

του ελλείμματος του αμερικανικού εμπορικού ισοζυγίου σε βιώσιμα επίπεδα (περίπου 

3% του ΑΕΠ). Η πρώτη άποψη υποστηρίζει πως η μείωση του ελλείμματος μπορεί να 

επέλθει μέσω μιας μεγάλης υποτίμησης του αμερικανικού δολαρίου, κυρίως έναντι του 

κινεζικού νομίσματος αλλά και άλλων ασιατικών νομισμάτων. Σύμφωνα με τη δεύτερη 

άποψη, θα πρέπει οι ΗΠΑ να αυξήσουν σημαντικά τα επιτόκια καταθέσεων και οι 

πλεονασματικές χώρες (π.χ. Κίνα, Ιαπωνία) να αυξήσουν τις δαπάνες για εγχώρια και 

ξένα αγαθά. 

Μελέτες έδειξαν (OECD, 2004) ότι για να υπάρξει μείωση του ελλείμματος στο 

αμερικανικό ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών κατά 2 ποσοστιαίες μονάδες του ΑΕΠ σε 

χρονικό ορίζοντα 6-ετίας, θα πρέπει να υποτιμηθεί το δολάριο κατά 20-25%. Άλλες 

πάλι μελέτες (Milesi – Ferretti, 2006), στο ίδιο πνεύμα, κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι 

για να μειωθεί το έλλειμμα του εμπορικού ισοζυγίου των ΗΠΑ στο 3% μεσοπρόθεσμα, 

θα πρέπει να υπάρξει υποτίμηση του αμερικανικού νομίσματος μεταξύ 10% και 20%. 

Αν και δεν υπάρχει κάποιο φυσικό μέγεθος που υποδηλώνει το πόσο υπερτιμημένο 

είναι ένα νόμισμα, παρ’όλο αυτά το μέγεθος των ελλειμμάτων του εμπορικού ισοζυγίου 
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και του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ καθιστά σαφές ότι η ισοτιμία του 

αμερικανικού δολαρίου είναι πολύ υψηλότερη από τη μακροπρόθεσμη τιμή ισορροπίας 

της. Ο Feldstein (2007) υποστηρίζει ότι η μείωση του αμερικανικού εμπορικού 

ελλείμματος θα πραγματοποιηθεί μέσω α) υψηλότερων επιτοκίων καταθέσεων, χωρίς 

αλλαγή της κυβερνητικής πολιτικής και μέσω β) υποτίμησης του αμερικανικού 

δολαρίου έναντι των κυριότερων νομισμάτων (ευρώ, γιέν, κινεζικό γουάν, αγγλική 

λίρα, κτλ). 

Πιο συγκεκριμένα, σύμφωνα με τον Feldstein, η θεμελιώδης αιτία για το επίπεδο της 

συναλλαγματικής ισοτιμίας του αμερικανικού νομίσματος είναι τα χαμηλά επιτόκια 

καταθέσεων στις ΗΠΑ. Το χάσμα μεταξύ αποταμίευσης και επένδυσης επιχειρήσεων 

και νοικοκυριών πρέπει να καλυφθεί μέσω εισροής κεφαλαίων στις ΗΠΑ από το 

εξωτερικό. Αυτή η χρηματοροή είναι ίση με τη διαφορά μεταξύ των κεφαλαίων που 

δαπανούνται  για εισαγωγές και των κεφαλαίων που αποφέρουν οι εξαγωγές. 

Χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι η αποταμίευση σε σχέση με το διαθέσιμο 

εισόδημα ακολουθεί έντονα πτωτική πορεία στις ΗΠΑ από τις αρχές της δεκαετίας του 

’90. Το 1990 η αποταμίευση ανερχόταν στο 7% του διαθέσιμου εισοδήματος, το 2003 

στο 2,1% ενώ κατά τα τελευταία έτη έχει αρνητικό πρόσημο.  

Η κυριότερη δύναμη που ώθησε την αποταμίευση των αμερικανικών νοικοκυριών σε 

τέτοια επίπεδα είναι ο αυξανόμενος πλούτος. Η αξία του χαρτοφυλακίου περιουσιακών 

στοιχείων αυξήθηκε σημαντικά εξαιτίας αφενός της ανόδου των τιμών των μετοχών, 

που προκάλεσε αύξηση του δείκτη S&P κατά 120% σε διάστημα 17 χρόνων (1990-

2007) ενώ η αύξηση του ΑΕΠ για το ίδιο χρονικό διάστημα ήταν μόλις 60%, και 

αφετέρου εξαιτίας της εντυπωσιακής ανόδου της αξίας των ακινήτων.  
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Τα νοικοκυριά που αποταμίευαν για τη συνταξιοδότησή τους μπορούσαν να 

συμπεράνουν ότι εξαιτίας αυτής της αύξησης του πλούτου, μπορούσαν να 

αποταμιεύουν λιγότερα χρήματα και τα νοικοκυριά που βρίσκονταν στη σύνταξη και 

πραγματοποιούσαν αναλήψεις των ποσών που είχαν αποταμιεύσει στο παρελθόν, 

αναλογιζόμενα τον πλούτο τους μπορούσαν να συμπεράνουν ότι είχαν τη δυνατότητα 

απόσυρσης μεγαλύτερων κεφαλαίων συγκριτικά με τις παλαιότερες γενιές. Αυτή η 

διαδικασία εξελίχθηκε μέχρι του σημείου όπου οι μειούμενες αποταμιεύσεις της μιας 

κατηγορίας νοικοκυριών και οι αυξανόμενες αποσύρσεις κεφαλαίων της άλλης 

κατηγορίας συνετέλεσαν ώστε το ποσοστό της αποταμίευσης σε σχέση με το διαθέσιμο 

εισόδημα να είναι αρνητικό. 

Στο σημείο αυτό, είναι φυσικό κανείς να αναρωτηθεί γιατί το χαμηλό ποσοστό 

αποταμίευσης δεν οδήγησε σε μείωση των επενδύσεων κατά το ίδιο ποσό. Σύμφωνα με 

τον Horioka (1980), χώρες με χαμηλό ποσοστό αποταμίευσης τείνουν μακροπρόθεσμα 

να παρουσιάζουν χαμηλά ποσοστά επενδύσεων. Κάτι τέτοιο όμως δε φαίνεται να ισχύει 

σε βραχυπρόθεσμο ορίζοντα. Έρευνες έδειξαν (Feldstein, 1983) ότι βραχυπρόθεσμα μία 

μείωση στην αποταμίευση ακολουθείται από μία κεφαλαιακή εισροή η οποία τείνει να 

διατηρήσει την επένδυση στα ίδια προηγούμενα επίπεδα. 

Πιο συγκεκριμένα, το ποσοστό των επενδύσεων διατηρήθηκε σε σχετικά υψηλά 

επίπεδα επειδή η πτώση στην ιδιωτική αποταμίευση δεν συνοδεύτηκε από αύξηση των 

επιτοκίων λόγω της μεγάλης διαθεσιμότητας ξένων κεφαλαίων. Οι πηγές αυτών των 

ξένων κεφαλαίων ήταν κυρίως τρεις. 1) Η κινεζική κυβέρνηση σταθεροποίησε τη 

συναλλαγματική ισοτιμία μεταξύ του αμερικανικού και του κινεζικού νομίσματος 

αγοράζοντας μεγάλες ποσότητες αμερικανικών κρατικών ομολόγων και περιόριζοντας 

έτσι την άνοδο των επιτοκίων τους. 2) Η κεντρική τράπεζα της Ιαπωνίας υιοθέτησε 
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στρατηγική χαμηλών επιτοκίων (κοντά στο μηδέν) η οποία ενθάρρυνε ιδιώτες (και όχι 

μόνο) στην Ιαπωνία και στο εξωτερικό να δανειστούν χρήματα σε γιέν, να τα 

πουλήσουν αγοράζοντας αμερικανικά δολάρια και επενδύοντάς τα σε αμερικανικά 

χρεόγραφα. Αυτή η διαδικασία είχε ως αποτέλεσμα τη διατήρηση των αμερικανικών 

επιτοκίων σε χαμηλά επίπεδα που δε θα υπήρχαν σε αντίθετη περίπτωση. 3) Η μεγάλη 

άνοδος της τιμής του πετρελαίου αποδέσμευσε μεγάλα ποσά στις 

πετρελαιοπαραγωγούς χώρες τα οποία τοποθετήθηκαν προσωρινά σε αμερικανικά 

χρεόγραφα. 

Μείωση του ελλείμματος του εμπορικού ισοζυγίου    

Όπως είδαμε παραπάνω, για να μειωθεί το έλλειμμα του αμερικανικού εμπορικού 

ισοζυγίου θα πρέπει να αυξηθεί το ποσοστό αποταμίευσης των νοικοκυριών. 

Πιστεύεται ότι η αύξηση του ποσοστού αποταμίευσης θα συμβεί χωρίς να υπάρξει 

κάποια συγκεκριμένη αλλαγή στην κυβερνητική πολιτική καθώς η κύρια δύναμη 

(αύξηση του πλούτου) που προκάλεσε αυτή τη μείωση του ποσοστού αποταμίευσης θα 

παύσει από μόνη της να ισχύει. Πιο συγκεκριμένα, η μεγάλη αύξηση του πλούτου που 

οφείλεται σε αδικαολόγητα μεγάλες αποδόσεις των μετοχών και σε άνοδο των τιμών 

των ακινήτων δε θα συνεχιστεί στο μέλλον. Ήδη οι τιμές των ακινήτων έχουν 

καταγράψει σημαντική κάμψη και οι τιμές των μετοχών είναι απίθανο να σημειώσουν 

κέρδη στο μέλλον με τον τρόπο που συνέβη κατά το παρελθόν.  

Όμως, η αύξηση της αποταμίευσης (ή πιο σωστά της αποταμίευσης σε σχέση με την 

επένδυση) είναι αναγκαία αλλά όχι από μόνη της και ικανή συνθήκη για τη μείωση του 

εμπορικού ελλείμματος. Πρέπει να δοθεί κίνητρο στα νοικοκυριά και στις επιχειρήσεις 

στις ΗΠΑ και στο εξωτερικό να δαπανούν περισσότερα χρήματα στα αμερικανικά 

προϊόντα και υπηρεσίες και  λιγότερα στα αντίστοιχα ξένα. Το κίνητρο αυτό που 
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αναζητείται δεν είναι άλλο από τη χαμηλότερη τιμή του αμερικανικού νομίσματος 

έναντι των κυριότερων ξένων, όπως το ευρώ, το γιέν, το κινεζικό γουάν, η αγγλική 

λίρα, κτλ. Όταν το δολάριο μειωθεί έναντι του ευρώ, όπως συμβαίνει τα τελευταία 

χρόνια, τα αμερικανικά αγαθά καθίστανται φθηνότερα σε σχέση με τα αντίστοιχα  

ευρωπαϊκά. Αυτό ωθεί τα αμερικανικά νοικοκυριά και τις αμερικανικές επιχειρήσεις να 

αγοράζουν λιγότερα ευρωπαϊκά αγαθά και περισσότερα εγχώρια ενώ κάτι ανάλογο 

συμβαίνει και με τους ευρωπαΐους αγοραστές οι οποίοι προτιμούν τα αμερικανικά 

αγαθά έναντι των ευρωπαϊκών.  

Θεωρητικά, είναι εφικτό να μεταβληθούν οι σχετικές τιμές των αμερικανικών και των 

ξένων αγαθών χωρίς να πραγματοποιηθεί μεταβολή της ονομαστικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας. Αν, για παράδειγμα, οι τιμές των αμερικανικών αγαθών μειώνονταν κατά 

20% με σταθερή την ονομαστική συναλλαγματική ισοτιμία, τότε ουσιαστικά αυτό θα 

σήμαινε στην πράξη υποτίμηση του αμερικανικού νομίσματος κατά 20%. Το παραπάνω 

φέρει το ίδιο αποτέλεσμα που θα επέφερε  πτώση της ονομαστικής συναλλαγματικής 

ισοτιμίας του δολαρίου κατά 20%, με σταθερές τις τιμές των αμερικανικών και ξένων 

αγαθών (ή ισόποση αύξηση και των δύο). Φυσικά, κάτι τέτοιο είναι μάλλον απίθανο να 

συμβεί στην πράξη καθώς οι τιμές των αμερικανικών αγαθών δε θα μειωθούν κατά 

20% αλλά ούτε και αυτές των ξένων θα αυξηθούν κατά το ίδιο ποσοστό τη στιγμή που 

το σύνολο των χωρών προσπαθεί να κρατήσει τον πληθωρισμό σε πολύ χαμηλά 

επίπεδα. Συνεπώς, η μεταβολή της ονομαστικής συναλλαγματικής ισοτιμίας του 

αμερικανικού δολαρίου θα μπορούσαμε να ισχυριστούμε ότι είναι μονόδρομος. 

Δεν είναι όμως λίγοι εκείνοι που πιστεύουν ότι ακόμα και μια μεγάλη πτώση της αξίας 

του αμερικανικού νομίσματος δεν είναι ικανή να μεταβάλει την αγοραστική 

συμπεριφορά αμερικανών και ξένων, και συνεπώς δεν είναι ικανή να μειώσει αρκετά το 
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έλλειμμα του αμερικανικού εμπορικού ισοζυγίου. Είναι συχνές οι απόψεις που 

διατυπώνονται σχετικά με την έλλειψη ικανότητας των ΗΠΑ να παράγει και να εξάγει 

αγαθά αλλά και την ανικανότητα της Αμερικής να ανταγωνιστεί επί ίσοις όροις χώρες 

χαμηλού εργατικού κόστους (όπως Κίνα, Βιετνάμ) από τις οποίες πραγματοποιούνται 

εισαγωγές αγαθών. 

Σύμφωνα με τον Feldstein τέτοιες απόψεις δεν ανταποκρίνονται στην πραγματικότητα. 

Πιο συγκεκριμένα, οι ΗΠΑ αποτελούν κύριο εξαγωγέα πουλώντας στον υπόλοιπο 

κόσμο αγαθά αξίας ενός τρισ. δολαρίων κατ’έτος και αν αναλογιστούμε ότι η 

χαμηλότερη συναλλαγματική ισοτιμία του αμερικανικού δολαρίου καθιστά τις τιμές 

των αμερικανικών αγαθών πιο ελκυστικές σε σχέση με εκείνες άλλων χωρών, τότε 

αναμένεται σημαντική αύξηση των αμερικανικών εξαγωγών. Συνεπώς, όσο το 

αμερικανικό νόμισμα υποτιμάται τόσο πιο ελκυστικά θα γίνονται τα αμερικανικά 

προϊόντα και υπηρεσίες σε αμερικανούς και ξένους καταναλωτές. 

Ακόμη, συν τοις άλλοις, είναι σημαντικό να αναφέρουμε ότι περίπου το 50% των 

αμερικανικών εισαγωγών προέρχονται από χώρες με υψηλά εισοδήματα όπως ο 

Καναδάς, η Δυτική Ευρώπη και η Ιαπωνία. Έτσι λοιπόν, μία χαμηλότερη 

συναλλαγματική ισοτιμία του αμερικανικού νομίσματος σε σχέση με τα νομίσματα των 

παραπάνω χωρών θα δώσει ένα πρόσθετο κίνητρο για την υποκατάσταση των ξένων 

εισαγόμενων αγαθών από τα αντίστοιχα αμερικανικά. 

Τι συμβαίνει όμως με τα αγαθά που εισάγονται από χώρες με πολύ χαμηλό εργατικό 

κόστος; Είναι σαφές ότι οι αμερικανοί δεν μπορούν να ανταγωνιστούν στην παραγωγή 

τέτοιων αγαθών χαμηλού κόστους και δεν αναμένεται να δούμε αμερικανικά 

εργοστάσια να παράγουν αγαθά τα οποία παράγονται με πολύ χαμηλό κόστος σε 

ασιατικά εργοστάσια. Ωστόσο, η μείωση της τιμής του δολαρίου μπορεί να ωθήσει τους 
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αμερικανούς στην αγορά διαφορετικού μείγματος αγαθών που παράγονται στις ΗΠΑ, 

υποκαθιστώντας τις εισαγωγές. 

Συμπερασματικά, όσο το αμερικανικό νόμισμα υποτιμάται σε σχέση με το αντίστοιχο 

κινεζικό ή κορεατικό, τόσο οι δολαριακές τιμές των κινεζικών ή κορεατικών αγαθών θα 

αυξάνονται, μιας και τα τελευταία καθίστανται λιγότερο ελκυστικά για τους 

αμερικανούς καταναλωτές οι οποίοι αναμένεται να στραφούν στα αμερικανικά αγαθά. 

Γιατί όμως το αμερικανικό δολάριο σημείωνε σχετικά αργή υποτίμηση έναντι του ευρώ 

και της αγγλικής λίρας ενώ η αξία του παραμένει σχετικά αμετάβλητη έναντι του 

ιαπωνικού γιέν και του κινεζικού γουάν; Ο λόγος δεν είναι ένας αλλά συνδυασμός 

δυνάμεων που αποτρέπουν την πλήρη προσαρμογή του αμερικανικού νομίσματος. Ο 

πιο εμφανής λόγος είναι η μαζική παρεμβατική πολιτική της κινεζικής κυβέρνησης 

στην αγορά συναλλάγματος η οποία στοχεύει στην αποτροπή της ανατίμησης του 

κινεζικού γουάν που θα οδηγούσε σε εξασθένηση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας 

των κινεζικών προϊόντων και υπηρεσιών. 

Παρ’όλο που γενικά οι οικονομολόγοι συμφωνούν στο ότι μια χώρα δεν μπορεί να 

χρησιμοποιήσει τη συναλλαγματική ισοτιμία παρεμβαίνοντας στην αγορά για να 

αποτρέψει την υποτίμηση ενός υπερτιμημένου νομίσματος, μία κυβέρνηση μπορεί να 

υποτιμήσει το νόμισμα της προσφέροντας μεγαλύτερες ποσότητες από αυτό. Η Κίνα 

χρησιμοποιώντας τα μεγάλα εμπορικά της πλεονάσματα και τις επενδυτικές εισροές της 

αγοράζει αμερικανικά δολάρια πουλώντας κινεζικά γουάν. Με αυτό τον τρόπο, η Κίνα 

έχει συσσωρεύσει περισσότερο από ένα τρισ. συναλλαγματικών αποθεμάτων, κυρίως 

σε αμερικανικά δολάρια. Η αγορά αμερικανικών ομολόγων ισχυροποιεί το δολάριο και 

αντισταθμίζει τις συνέπειες εκείνων που αγοράζουν γουάν πουλώντας δολάρια 

προβλέποντας πτώση του αμερικανικού νομίσματος έναντι του κινεζικού. 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


Λεωνίδας Πιάγκος      Η πορεία της συναλλαγματικής ισοτιμίας του αμερικανικού δολαρίου: Τάσεις και προοπτικές      
   

Τμήμα Οικονομικής Επιστήμης     2007-2008     ΜΠΣ στην Οικονομική και Επιχειρησιακή Στρατηγική               76 
 

Από τη άλλη πλευρά, η ιαπωνική κυβέρνηση ακολουθεί μία διαφορετική στρατηγική 

για την αύξηση των εξαγωγών της Ιαπωνίας και τη μείωση της αξίας του γιέν. Μέχρι 

πριν από λίγα χρόνια, η κεντρική τράπεζα της Ιαπωνίας έκανε ότι κάνει σήμερα η Κίνα, 

δηλαδή παρενέβαινε στην αγορά συναλλάγματος αγοράζοντας αμερικανικά δολάρια 

και πουλώντας γιέν ως αποτέλεσμα του εμπορικού της πλεονάσματος και των 

επενδυτικών της εισροών. Πιο πρόσφατα όμως, ο παρεμβατισμός αντικαταστάθηκε από 

πιο παραδοσιακό τρόπο υποτίμησης ενός νομίσματος που δεν είναι άλλος από τη 

διατήρηση πολύ χαμηλού επιτοκίου. Με τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια κοντά στο μηδέν, 

ήταν και είναι ελκυστικό για τους επενδυτές να δανείζονται γιέν και να τα μετατρέπουν 

σε δολάρια αποκομίζοντας με αυτό τον τρόπο υψηλότερες αποδόσεις. Η επιτοκιακή 

διαφορά των πέντε ποσοστιαίων μονάδων περίπου μεταξύ των δύο νομισμάτων 

σημαίνει ότι ο επενδυτής που δανείζεται γιέν και εν συνεχεία δανείζει δολάρια 

αποκομίζει κέρδη όσο το αμερικανικό νόμισμα δεν υποτιμάται περισσότερο από 5% 

κατά τη διάρκεια του έτους. Αυτή λοιπόν η στατηγική γνωστή στη διεθνή βιβλιογραφία 

και ως «yen carry trade» αποτελεί τη μεγαλύτερη πηγή ζήτησης δολαρίων, διατηρώντας 

τεχνητά την ισοτιμία του αμερικανικού νομίσματος σε υψηλά επίπεδα.  

Συμπληρωματικά με τις παραπάνω κυβερνητικές στρατηγικές, το αμερικανικό δολάριο 

στηρίζεται από ιδιώτες επενδυτές η στρατηγική των οποίων δεν αντανακλά ακριβώς την 

απόδοση και τον κίνδυνο των επενδύσεων τους σε δολάρια. Παρ’όλο που πολλοί 

επενδυτές γνωρίζουν και αναλύουν σε βάθος τις αγορές συναλλάγματος, εντούτοις δεν 

είναι λίγες οι φορές όπου παρατηρούνται τοποθετήσεις που ακολουθούν τις τάσεις των 

καιρών και λανθασμένες απόψεις σχετικά με τις εν λόγω αγορές. 

Υπάρχουν τουλάχιστον τέσσερα παραδείγματα τέτοιων εσφαλμένων απόψεων για τις 

αγορές νομισμάτων. Πρώτον, πιστεύεται ότι η κυβέρνηση των ΗΠΑ υποστηρίζει το 
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ισχυρό δολάριο και θα λάμβανε δραστικά μέτρα για να αποτρέψει την υποτίμηση του 

έναντι των άλλων νομισμάτων. Στην πραγματικότητα όμως, στο παρελθόν δεν 

πάρθηκαν μέτρα από την αμερικανική κυβέρνηση για την αποτροπή της υποτίμησης 

του αμερικανικού νομίσματος και εν συνεχεία την αντιστροφή της πορείας του έναντι 

του κοινού ευρωπαϊκού νομίσματος ή της λίρας Αγγλίας. Συνεπώς, αυτό που 

αναμένεται και στο μέλλον είναι μία μη παρεμβατική πολιτική στις αγορές 

συναλλάγματος.  

Δέυτερον, υπάρχει η άποψη ότι το εμπορικό έλλειμμα των ΗΠΑ μπορεί να εξαλειφθεί 

χωρίς να υπάρξει υποτίμηση του αμερικανικού δολαρίου. Όπως αναφέρθηκε 

παραπάνω, κάτι τέτοιο μπορεί να συμβεί μόνο θεωρητικά, καθώς πρακτικά είναι 

μάλλον απίθανο να πραγματοποιηθούν τόσο μεγάλες μεταβολές του επιπέδου τιμών 

στις ΗΠΑ και στο εξωτερικό. Επομένως, η πτώση της τιμής του αμερικανικού 

νομίσματος εμφανίζεται ως η μόνη λύση. 

Μια ανάλογη όμως θέση διατυπώνει και το Διεθνές Νομισματικό Ταμέιο, σύμφωνα με 

το οποίο οι ανισορροπίες που παρατηρούνται στο εμπορικό ισοζύγιο και στο ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ δε θα εξομαλυνθούν μέσω μίας γενικότερης 

προσαρμογής του δολαρίου έναντι των άλλων νομισμάτων  αλλά μέσω υψηλότερων 

αμερικανικών επιτοκίων καταθέσεων, αυξημένης ευρωπαϊκής παραγωγικότητας, 

περισσοτέρων επενδύσεων από τις χώρες του OΠΕΚ και μέσω μεγαλύτερης ευελιξίας 

της συναλλαγματικής ισοτιμίας του κινεζικού γουάν. 

Τρίτον, πιστεύεται ότι το τρέχον επίπεδο της συναλλαγματικής ισοτιμίας του δολαρίου 

είναι ικανοποιητικό επειδή «οι ΗΠΑ αποτελούν ελκυστικό προορισμό για ιδιωτικές 

επενδύσεις και συνεπώς δεν υπάρχει κανένα πρόβλημα στη χρηματοδότηση των 

εμπορικών ελλειμάτων με την τρέχουσα τιμή του αμερικανικού νομίσματος». Τα 
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ανωτέρω στοιχεία προέρχονται από το αμερικανικό Υπουργείο Οικονομικών το οποίο 

αναφέρει συν τοις άλλοις ότι συχνά οι κεφαλαιακές εισροές υπερβαίνουν τα εμπορικά 

ελλείμματα και ότι αυτά τα κεφάλαια προέρχονται από ιδιώτες επενδυτές. Όμως, 

δεδομένου ότι οι ΗΠΑ δεν παρεμβαίνουν στις παγκόσμιες αγορές συναλλάγματος, οι 

μηνιαίες κεφαλαιακές εισροές θα πρέπει να έχουν το ίδιο μέγεθος με το έλλειμμα 

τρεχουσών συναλλαγών που χρειάζεται να χρηματοδοτηθεί. Οποιαδήποτε διαφορά 

μεταξύ του ελλείμματος τρεχουσών συναλλαγών και των κεφαλαιακών εισροών 

σημαίνει ότι το αμερικανικό Υπουργείο Οικονομικών εξαιρεί συγκεκριμένες μορφές 

κεφαλαιακών κινήσεων όπως βραχυπρόθεσμες επενδύσεις χαρτοφυλακίου, τραπεζικά 

δάνεια και καταθέσεις. Συνεπώς, δεν υπάρχουν σαφή στοιχεία σχετικά με την ευκολία ή 

τη δυσκολία χρηματοδότησης του αμερικανικού εμπορικού ελλείμματος. 

Τέταρτη και τελευταία εσφαλμένη άποψη που επικρατεί, υποστηρίζει ότι οι 

συμμετέχοντες στην αγορά συναλλάγματος δίνουν μεγαλύτερη βαρύτητα στις 

βραχυπρόθεσμες συνθήκες παρά στα μακροπρόθεσμα θεμελιώδη μεγέθη. 

Ωστόσο, θεωρείται (Horioka, 2007) ότι στο άμεσο μέλλον θα παύσουν να υπάρχουν οι 

δυνάμεις που στηρίζουν τη συναλλαγματική ισοτιμία του αμερικανικού δολαρίου. Πιο 

συγκεκριμένα, η Κίνα είναι πιθανό να θελήσει να απαλλαγεί από την υπέρμετρή της 

έκθεση σε αμερικανικά συναλλαγματικά αποθέματα και να δώσει έμφαση στην 

αυξανόμενη εγχώρια κατανάλωση με σκοπό τη διατήρηση της αγοραίας ζήτησης και 

της απασχόλησης. Η Ιαπωνία βλέποντας την οικονομία της να βελτιώνεται είναι πιθανό 

να επιτρέψει μία αύξηση των επιτοκίων της. Ίσως ακόμα πιο σημαντική να είναι η 

αναγνώριση από τους επενδυτές της στρατηγικής «yen carry trade» ως στρατηγικής 

υψηλού κινδύνου, στην οποία η ανατίμηση του ιαπωνικού γιέν έναντι του αμερικανικού 

δολαρίου ενδέχεται να υπερακοντίσει την επιτοκιακή διαφορά.   
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Ο μεγαλύτερος κίνδυνος που διαφαίνεται είναι η πρόκληση εγχώριας ανισορροπίας αν 

η πτώση του δολαρίου και η αύξηση των αποταμιεύσεων πραγματοποιηθούν με 

διαφορετικές ταχύτητες. Αν υποτιμηθεί περαιτέρω το δολάριο ενώ το ποσοστό 

αποταμίευσης παραμείνει χαμηλό, η αύξηση στις καθαρές εξαγωγές θα προκαλέσει 

αύξηση των επιτοκίων και συνεπώς μείωση των επενδύσεων και άλλων μορφών 

δαπανών ευαίσθητων ως προς το ύψος του επιτοκίου, με αποτέλεσμα τη δημιουργία 

αποσταθεροποιητικών τάσεων στην οικονομία. 

Αντίθετα, αν αυξηθεί σημαντικά το ποσοστό αποταμίευσης χωρίς αυτό να συνοδεύεται 

από πτώση της τιμής του δολαρίου, η μείωση της κατανάλωσης θα προκαλέσει γενική 

μείωση της αμερικανικής αγοραίας ζήτησης και αύξηση της ανεργίας. Εξαιτίας όμως 

της χρονικής υστέρησης μεταξύ της μείωσης της τιμής του δολαρίου και της αύξησης 

των καθαρών εξαγωγών, θα προκληθεί εγχώρια ανισορροπία αν η υποτίμηση του 

αμερικανικού νομίσματος δεν προηγηθεί της αύξησης της αποταμίευσης. 

Η ανισορροπία της αμερικανικής οικονομίας θα οδηγήσει τελικά σε υποτίμηση το 

δολάριο αν δεν υπάρξει κάποια παρέμβαση ξένων κυβερνήσεων οι οποίες θα 

προσπαθήσουν να προστατέψουν τις εξαγωγές των χωρών τους εμποδίζοντας μία 

ανατίμηση των νομισμάτων τους. 

Εν κατακλείδι, η ηπιότερη προσαρμογή τόσο της αμερικανικής όσο και της παγκόσμιας 

ανισορροπίας θα πραγματοποιηθεί μέσω της πτώσης της συναλλαγματικής ισοτιμίας 

του δολαρίου και της αύξησης του ποσοστού αποταμίευσης στις ΗΠΑ. 
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Αμερικανικά εμπορικά ελλείμματα και πλεονάσματα άλλων χωρών 

Ο πίνακας 2 απεικονίζει από τη μία πλευρά τα τεράστια και αυξανόμενα εμπορικά 

ελλείμματα των ΗΠΑ και από την άλλη τα μεγάλα εμπορικά πλεονάσματα της Κίνας, 

της Ιαπωνίας και της Σ. Αραβίας από τα μέσα της δεκαετίας του ’90 έως το 2006. Τα 

στοιχεία δείχνουν ότι τα αμερικανικά εμπορικά ελλείμματα αυξάνονται απότομα από 

191 δισ. δολάρια ή 2,4% του αμερικανικού ΑΕΠ το 1996, σε 415 δισ. δολάρια ή 4,6% 

του αμερικανικού ΑΕΠ το 2000, και 780 δισ. δολάρια ή 6,2% του ΑΕΠ των ΗΠΑ το 

2006. Αξίζει να σημειωθεί σε αυτό το σημείο ότι το μεγαλύτερο ποσοστό των 

οικονομολόγων θεωρεί τα εμπορικά ελλείμματα που ξεπερνούν το 2% ή το 3% ως μη 

διατηρήσιμα μακροπρόθεσμα και άμεσα χρήζοντα διόρθωσης. 

Ο πίνακας 2 δείχνει ακόμα ότι σχεδόν το μισό εμπορικό έλλειμμα των ΗΠΑ οφείλεται 

κυρίως στην Κίνα, στις άλλες αναπτυσσόμενες αγορές της Ασίας και στην Ιαπωνία, και 

έναντι των νομισμάτων αυτών των χωρών το δολάριο φαίνεται να είναι υπερτιμημένο. 

Η κατάσταση όμως είναι διαφορετική σε σχέση με την Ευρώπη και το ευρώ. Μετά την 

ανατίμηση του αμερικανικού νομίσματος κατά 30%-35% κατά τη διάρκεια της διετίας 

2000-2001, το δολάριο εν συνεχεία υποτιμήθηκε σε σχέση με το ευρώ και η 

συναλλαγματική ισοτιμία της τάξεως του 1,55 $/€ (Ιούνιος 2008) αντιπροσωπεύει 

υποτιμημένη ισοτιμία κατά 15%-20% έναντι της τιμής ισορροπίας. Συνεπώς, το 

αμερικανικό εμπορικό έλλειμμα έναντι της ευρωζώνης μπορεί να αποδοθεί κυρίως στην 

ανεπαρκή αμερικανική αποταμίευση και στην αναιμική ανάπτυξη της ευρωζώνης (βλ. 

πίνακα 3). 
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Πίνακας 2 

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 1996-2006 (σε δισ. δολάρια ΗΠΑ) 

Χώρα/Περιοχή 1996 2000 2005 2006 

ΗΠΑ -191,0 -415,0 -662,0 -779,9 

ΗΠΑ σε σχέση με:     

• Καναδά -24,3 -54,8 -69,1 -81,1 

• Δ. Ευρώπη -24,4 -74,9 -131,5 -146,4 

• Ιαπωνία -48,7 -83,0 -77,5 -84,7 

• Κίνα -39,6 -83,9 -162,0 -201,7 

• ΥπόλοιπηΑσία -38,0 -104,4 -114,8 -83,2 

• OPEC -23,4 49,4 -72,5 -93,2 

Ευρωζώνη _ 28,8 130,4 68,0 

Ιαπωνία 83,6 116,7 132,1 94,0 

Κίνα 19,5 34,5 59,0 134,2 

Σ. Αραβία 35,3 49,8 84,9 123,3 

Πηγή : ΔΝΤ Ιούλιος 2007 
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Το υποτιμημένο δολάριο σε σχέση με το ευρώ ασκεί πίεση στις ευρωπαϊκές εξαγωγές 

που έχουν προορισμό τις ΗΠΑ και τις αναπτυσσόμενες ασιατικές χώρες, καθώς και τα 

νομίσματα αυτών των χωρών είναι επίσης υποτιμημένα σε σχέση με το ευρώ (επειδή 

είναι συνδεδεμένα με το δολάριο). Αυτό φυσικά βλάπτει την ευρωζώνη της οποίας η 

ανάπτυξη υπήρξε μάλλον ασθενής κατά τη διάρκεια της προηγούμενης δεκαετίας και 

αναμένεται οι εξαγωγές της να δεχθούν ακόμα μεγαλύτερη πίεση αν συνεχιστεί η 

υποτίμηση του αμερικανικού νομίσματος, δεδομένου ότι στο σημερινό 

αλληλεξαρτώμενο κόσμο, τα οικονομικά προβλήματα που παρουσιάζονται σε μία χώρα 

ή περιοχή μπορούν να επεκταθούν γρήγορα και σε άλλα κράτη. 
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Αποταμίευση, επενδύσεις και δανεισμός στις κυριότερες οικονομικές περιοχές      

Όπως είδαμε, ο κύριος λόγος των υπέρογκων αμερικανικών εμπορικών ελλειμμάτων 

είναι η ανεπαρκής αμερικανική αποταμίευση αφενός και αφετέρου η πλεονάζουσα 

αποταμίευση στην Κίνα, την Ιαπωνία, μερικές άλλες (κυρίως ασιατικές) 

αναπτυσσόμενες οικονομίες, τη Σ. Αραβία και σε άλλες χώρες του ΟΠΕΚ. Αυτό έχει 

ως αποτέλεσμα την εισροή τεράστιων κεφαλαίων στις ΗΠΑ, τη μεγάλη ανατίμηση του 

αμερικανικού νομίσματος σε σχέση με τα αντίστοιχα ασιατικά και τη δημιουργία 

τεράστιων αμερικανικών εμπορικών ελλειμμάτων.  

Ο πίνακας 3 δείχνει ότι το ποσοστό αποταμίευσης των ΗΠΑ από 16,3% (κατά μέσο 

όρο) του ΑΕΠ την περίοδο 1990-1999, μειώθηκε στο 13,3% το 2006 ή κατά 3% μεταξύ 

1990 και 2006, ενώ οι επενδύσεις από 18,7% (κατά μέσο όρο) του ΑΕΠ την περίοδο 

1990-1999, αυξήθηκαν στο 20% το 2006 ή κατά 1,3% μεταξύ 1990 και 2006. Έτσι, ο 

αμερικανικός καθαρός εξωτερικός δανεισμός (αρνητική καθαρή αποταμίευση) από 

2,4% (κατά μέσο όρο) του ΑΕΠ την περίοδο 1990-1999, αυξήθηκε στο 6,7% το 2006 ή 

κατά 4,3% μεταξύ 1990 και 2006. Στον αντίποδα του τεράστιου αμερικανικού καθαρού 

εξωτερικού δανεισμού βρίσκονται τα τεράστια ποσά κεφαλαίων που εισέρρευσαν στις 

ΗΠΑ κυρίως από ασιατικές χώρες και χώρες του ΟΠΕΚ.  

Αξίζει να σημειωθεί ότι ενώ τα περισσότερα κεφάλαια που εισέρρευσαν στις ΗΠΑ 

κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του ’90 είχαν τη μορφή άμεσων ξένων επενδύσεων 

εξαιτίας της υψηλής αμερικανικής ανάπτυξης και κερδοφορίας, κατά τη διάρκεια της 

δεκαετίας που διανύουμε όλο και μεγαλύτερο ποσοστό των κεφαλαίων που εισρέουν 

στις ΗΠΑ προέρχονται από αγορά κρατικών αμερικανικών χρεογράφων και 

συσσώρευση δολαριακών αποθεμάτων κυρίως από την Κίνα, την Ιαπωνία και χώρες 

του ΟΠΕΚ. Έτσι με αυτόν τον τρόπο οι ασιατικές χώρες απέφυγαν μια μεγάλη 
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υποτίμηση του δολαρίου έναντι των νομισμάτων τους και συνεπώς μια σημαντική 

μείωση των εξαγωγών τους προς τις ΗΠΑ και τον υπόλοιπο κόσμο. Κατά συνέπεια, 

αυτό που προκλήθηκε ήταν μεγάλη ανατίμηση του αμερικανικού νομίσματος έναντι 

των  περισσότερων ασιατικών και τεράστια ελλείμματα στο εμπορικό ισοζύγιο των 

ΗΠΑ.  

Σήμερα επικρατεί έντονη διαφωνία στους οικονομικούς κύκλους σχετικά με τη 

διάρκεια αυτής της πορείας. Ωστόσο, μια μεγάλη και απότομη μείωση των 

κεφαλαιακών εισροών προς τις ΗΠΑ θα μπορούσε να προκαλέσει κατάρρευση του 

δολαρίου, σημαντικά υψηλότερα επιτόκια στις ΗΠΑ, αμερικανική και παγκόσμια 

οικονομική κρίση. Η μεσομακροπρόθεσμη λύση σε αυτό το πρόβλημα σύμφωνα και με 

τον D. Salvatore είναι η υιοθέτηση εκ μέρους των ΗΠΑ πολιτικών που θα τονώσουν 

την αμερικανική αποταμίευση και θα περιορίσουν τις δαπάνες. Κάτι τέτοιο όμως δεν 

είναι εύκολο να συμβεί γιατί οι αμερικανοί καταναλωτές και οι αμερικανικές 

επιχειρήσεις είναι πλέον «εθισμένοι» στο να ζουν και να δραστηριοποιούνται με 

αυξημένα επίπεδα χρέους και είναι δύσκολο να απαλλαγούν από αυτήν τη συνήθεια. 

Παρ’όλο αυτά, μια επαρκής αύξηση του αμερικανικού ποσοστού αποταμίευσης θα 

μείωνε την ανάγκη κεφαλαιακών εισροών, θα μείωνε ή και θα εξάλειφε την 

ανισορροπία του αμερικανικού νομίσματος και θα περιόριζε τα αμερικανικά εμπορικά 

ελλείμματα σε διατηρήσιμα επίπεδα. Ωστόσο, οι ΗΠΑ σήμερα φαίνονται να μην είναι 

σε θέση να αντιμετωπίσουν το πρόβλημα της ανισορροπίας μεταξύ καταθέσεων και 

επενδύσεων, ένα πρόβλημα που, σε κάθε περίπτωση, δεν είναι εύκολα και γρήγορα 

επιλύσιμο. 

Από την απέναντι πλευρά του προβλήματος, η Κίνα και οι άλλες αναπτυσσόμενες 

αγορές θα πρέπει να αυξήσουν τις εγχώριες δαπάνες για να βελτιώσουν την παιδεία, 
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την κατανομή του εισοδήματος, τις υποδομές τους και για να προστατεύσουν το 

περιβάλλον ενώ η Ιαπωνία θα πρέπει να αναδιοργανώσει την οικονομία της με σκοπό 

την τόνωση της ανάπτυξης (ΔΝΤ, 2007). 
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Πίνακας 3 (Πηγή : BIS,2007) 

Αποταμίευση, επενδύσεις και καθαρή αποταμίευση 1990-2006 (ποσοστό του ΑΕΠ) 

Χώρα/Περιοχή 1990-1999 2000-2003 2005 2006 1991-2006 

ΗΠΑ      

Αποταμίευση 16,3 15,5 13,4 13,3 -2,9 

Επενδύσεις 18,7 19,2 19,6 20,0 1,5 

Καθαρή αποταμίευση -2,4 -3,7 -6,2 -6,7 -4,4 

Ευρωζώνη      

Αποταμίευση 21,2 20,9 21,2 20,9 -1,0 

Επενδύσεις 19,8 20,7 20,5 20,9 0,7 

Καθαρή αποταμίευση 1,4 0,2 0,7 0,0 -1,7 

Ιαπωνία      

Αποταμίευση 31,4 26,7 26,4 26,8 -7,6 

Επενδύσεις 29,0 24,0 22,7 23,2 -9,7 

Καθαρή αποταμίευση 2,4 2,7 3,7 3,6 2,1 

Κίνα      

Αποταμίευση 38,7 37,1 46,8 51,3 13,5 

Επενδύσεις 37 35,0 43,3 44,1 9,4 

Καθαρή αποταμίευση 1,7 1,9 3,5 7,2 5,5 
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Χαμηλή ανάπτυξη σε Ευρώπη, Ιαπωνία και αμερικανικά εμπορικά ελλείμματα 

Έναν επιπλέον προσδιοριστικό παράγοντα του μεγάλου ελλείμματος του αμερικανικού 

εμπορικού ισοζυγίου αποτελεί η χαμηλή (τουλάχιστον μέχρι πρόσφατα) ανάπτυξη στην 

Ευρώπη και την Ιαπωνία, η οποία οδήγησε σε μείωση των εισαγωγών προς τις ΗΠΑ. 

Όπως φαίνεται στον πίνακα 3, παρ’όλο που η αποταμίευση και οι επενδύσεις 

βρίσκονται σχεδόν σε ισορροπία, η ευρωζώνη αντιμετωπίζει σοβαρές ανισορροπίες 

διαρθρωτικού χαρακτήρα, οι οποίες συγκρατούν την ανάπτυξη της σε επίπεδα 

χαμηλότερα των δυνατοτήτων της και χαμηλότερα των αντίστοιχων στις ΗΠΑ κατά την 

περασμένη δεκαετία. (βλ. πίνακα 4). 

Η αναδιοργάνωση που έλαβε χώρα στην ευρωζώνη κατά τη διάρκεια στης περασμένης 

δεκαετίας θεωρείται ανεπαρκής και η οικονομία της, κυρίως η αγορά εργασίας, 

παραμένει δύσκαμπτη. Κατά το χρονικό διάστημα 1996-2006, στην ευρωζώνη η ετήσια 

ανάπτυξη ανήλθε κατά μέσο όρο στο 2% και στο 0,7% όσον αφορά την 

παραγωγικότητα της εργασίας, ενώ τα αντίστοιχα μεγέθη για τις ΗΠΑ ανήλθαν σε 

3,3% και 2,1%. Αυτό είχε ως αποτέλεσμα υψηλότερο ποσοστό ανεργίας στην 

ευρωζώνη σε σχέση με τις ΗΠΑ και περιορισμένες ευρωπαϊκές εισαγωγές 

αμερικανικών αγαθών (βλ. πίνακα 4). 

Η ενδεδειγμένη μακροπόθεσμη πολιτική για να ξεπεράσει η ευρωζώνη τις υπάρχουσες 

ανισορροπίες είναι άμεσα συνδεδεμένη με την επιτάχυνση της οικονομικής της 

αναδιάρθρωσης και την απελευθέρωση της αγοράς εργασίας σε συνδυασμό με την 

υιοθέτηση νέων τεχνολογιών. Ωστόσο, η αντίσταση των εργατικών σωματείων έχει 

μέχρι τώρα αποτρέψει τις περισσότερες ευρωπαϊκές κυβερνήσεις από την εισαγωγή 

αυτής της αναγκαίας διαρθρωτικής μεταρύθμισης (D. Salvatore, 2007). 
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Από τη άλλη πλευρά, οι ιαπωνικές ανισορροπίες είναι και αυτές εσωτερικού – 

διαρθρωτικού χαρακτήρα και απαιτούνται εγχώριες πολιτικές για την εξομάλυνσή τους. 

Ο εγχώριος αντιπληθωρισμός, και όχι τόσο οι διεθνείς οικονομικές διακυμάνσεις, είναι 

κυρίως υπεύθυνος για την υποτίμηση του ιαπωνικού γιέν σε σχέση με το αμερικανικό 

δολάριο και συνεπώς για τα εμπορικά πλεονάσματα έναντι των ΗΠΑ. Κάτι τέτοιο 

απεικονίζεται και στον πίνακα 3 όπου φαίνεται ότι και η Ιαπωνία αποταμιεύει 

σημαντικά κεφάλαια, ενώ η κατανάλωση και οι εγχώριες επενδύσεις είναι 

περιορισμένες. 

Η Ιαπωνία υιοθέτησε τρεις πολιτικές για να εξομαλύνει τις διαρθρωτικές της 

ανισορροπίες. Εφάρμοσε εγχωρίως, αφενός νομισματική πολιτική η οποία συγκράτησε 

τα επιτόκια σε μηδενικά επίπεδα (με τα πραγματικά επιτόκια να έχουν στην ουσία 

αρνητικό πρόσημο) και αφετέρου δημοσιονομική πολιτική με σκοπό τον περιορισμό 

του προϋπολογιστικού ελλείμματος και τη μείωση του δημόσιου χρέους, ενώ 

παράλληλα παρενέβη μαζικά στην αγορά συναλλάγματος με σκοπό να προστατεύσει το 

γιέν από περαιτέρω ανατίμηση που θα οδηγούσε σε μείωση των εξαγωγών της. Τελικά, 

τα δολαριακά αποθέματα της Ιαπωνίας αυξήθηκαν από 120 δισ. δολάρια το 1996 σε 

830 δισ. δολάρια το 2006. 

Στη διεθνή βιβλιογραφία, ως λύση για την εξάλειψη των διαρθρωτικών ανισορροπιών 

της ιαπωνικής οικονομίας αναφέρεται η τόνωση της εγχώριας κατανάλωσης και 

επένδυσης. Η Ιαπωνία θα πρέπει να ανοίξει περαιτέρω την οικονομία της στις 

εισαγωγές και να επιτρέψει την ανατίμηση του γιέν σε σχέση με το δολάριο, 

εξαλείφοντας τη νομισματική υποτίμηση του πρώτου. Αν και δεν είναι εύκολο, λόγω 

κουλτούρας και νοοτροπίας, για τους ιάπωνες καταναλωτές να δαπανούν περισσότερα 

χρήματα και να αποταμιεύουν λιγότερα, για τις ιαπωνικές επιχειρήσεις να αυξήσουν το 
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ποσοστό της εγχώριας επένδυσης και για την ιαπωνική κυβέρνηση να απελευθερώσει 

την οικονομία σε μεγαλύτερο βαθμό, παρ’όλο αυτά οι ανωτέρω πολιτικές αναφέρονται 

στη βιβλιογραφία ως οι πλέον ενδεδειγμένες για την εξομάλυνση των διαρθρωτικών 

ανισορροπιών και τη βελτίωση της ανάπτυξης. 
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Πίνακας 4 

Αύξηση του ΑΕΠ, παραγωγικότητα της εργασίας και ποσοστό ανεργίας 1996-2006 

Χώρα/Περιοχή 1996 2000 2005 2006 1996-2006 

ΗΠΑ      

ΑΕΠ 3,7 3,7 3,9 3,2 3,3 

Παραγωγικότητα 1,8 1,9 3,1 1,8 2,1 

Ανεργία 5,4 4,0 5,5 5,1 5,0 

Ευρωζώνη      

ΑΕΠ 1,4 3,9 1,7 1,5 2,0 

Παραγωγικότητα 0,8 1,4 0,8 0,5 0,7 

Ανεργία 10,7 8,2 8,9 8,6 9,1 

Ιαπωνία      

ΑΕΠ 2,6 2,9 2,3 2,7 1,2 

Παραγωγικότητα 2,1 3,2 2,1 2,3 1,4 

Ανεργία 3,4 4,7 4,7 4,4 4,5 

Πηγή : OECD Δεκέμβριος 2007       
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Συμπεράσματα     

Οι οικονομολόγοι συμφωνούν ότι εμπορικά ελλείμματα που ξεπερνούν το 6% του ΑΕΠ 

είναι μη διατηρήσιμα σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα και θα πρέπει να διορθωθούν. Όσο 

περισσότερο καθυστερεί η εν λόγω προσαρμογή, τόσο μεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος να 

υπάρξει μια διόρθωση από την αγορά που θα έχει τη μορφή εκροής κεφαλαίων από τις 

ΗΠΑ, με αποτέλεσμα μεγάλη υποτίμηση του αμερικανικού νομίσματος, σημαντική 

άνοδο των επιτοκίων και ύφεση στις ΗΠΑ. Για να αποφευχθεί το παραπάνω σενάριο 

απαιτούνται συντονισμένες πολιτικές που θα περιλαμβάνουν αύξηση της αμερικανικής 

αποταμίευσης, αύξηση των δαπανών εκ μέρους της Κίνας, της Ιαπωνίας και των χωρών 

του ΟΠΕΚ τόσο σε εγχώριο όσο και σε διεθνές επίπεδο καθώς και υψηλότερη 

ανάπτυξη σε Ευρώπη και Ιαπωνία. Αναπόφευκτα, κάτι τέτοιο θα ωθήσει το δολάριο σε 

υποτίμηση η οποία θα τονώσει με τη σειρά της τις αμερικανικές εξαγωγές και θα 

αποθαρρύνει τις εισαγωγές.  

Ωστόσο, λέγοντας προσαρμογή δεν σημαίνει ότι οι ανισορροπίες στο εμπορικό 

ισοζύγιο των ΗΠΑ θα διορθωθούν τελείως. Αν και δεν υπάρχει κάποιο ακριβές 

μέγεθος, υπάρχει ωστόσο γενική παραδοχή ότι μία επαρκής προσαρμογή του εμπορικού 

αμερικανικού ισοζυγίου θα σήμαινε περιορισμό του ελλείμματος από το 5,5% του ΑΕΠ 

που είναι σήμερα, στο 2% - 3% του ΑΕΠ. Κάποιες προσομοιώσεις (π.χ. OECD 

simulation) δείχνουν ότι μια μείωση του αμερικανικού ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών ως ποσοστού του ΑΕΠ κατά 2% απαιτεί αύξηση της αμερικανικής 

αποταμίευσης ως ποσοστού του ΑΕΠ κατά 6% σε ορίζοντα εξαετίας ή ονομαστική 

υποτίμηση του δολαρίου κατά 20% - 25%. Κάποιες άλλες πάλι (π.χ. Milesi-Ferretti & 

Gian Maria, 2007) θεωρούν ότι για τη μείωση του αμερικανικού εμπορικού ισοζυγίου 

στο 3% του ΑΕΠ απαιτείται μεσοπρόθεσμη υποτίμηση του δολαρίου κατά 10% - 20%.                      
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Η πλέον ενδεδειγμένη πολιτική μείωσης του αμερικανικού εμπορικού ελλείμματος σε 

βιώσιμα επίπεδα (2% - 3% του ΑΕΠ) πρέπει να αρχίσει με περιορισμό των 

αμερικανικών δαπανών και την τόνωση της εγχώριας αποταμίευσης σε επαρκή επίπεδα. 

Αλλά, όπως σημειώθηκε παραπάνω, οι ΗΠΑ φαίνεται να μη μπορούν ή να μη θέλουν 

να ανταποκριθούν στην απαιτούμενη ταχύτητα και έκταση της προσαρμογής, με 

αποτέλεσμα να παραμένει ο κίνδυνος της αποσταθεροποίησης του παγκόσμιου 

οικονομικού συστήματος. Από την άλλη πλευρά, η Κίνα θα πρέπει, όπως αναφέρθηκε, 

να δαπανήσει περισσότερα κεφάλαια για τη βελτίωση της παιδείας, των υποδομών της 

και την προστασία του περιβάλλοντος. Στην πραγματικότητα, κάτι τέτοιο έχει ήδη 

ξεκινήσει και αναμένεται να συνεχιστεί και στο μέλλον. Επομένως, η σταδιακή 

ανατίμηση του κινεζικού γουάν θα ενθαρρύνει την Ιαπωνία και άλλες πλεονασματικές 

ασιατικές χώρες να επιτρέψουν στα νομίσματα τους να ανατιμηθούν και εκείνα με τη 

σειρά τους, κάτι στο οποίο αντιστέκονται μέχρι σήμερα υπό το φόβο της απώλειας της 

διεθνούς ανταγωνιστικότητας των προϊόντων τους.    
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Συναλλαγματική ισοτιμία δολαρίου ΗΠΑ / ευρώ (Πηγή : FED) 

DATE $/€ DATE $/€ DATE $/€ 
 3-Jan-00 1,0155 2-Sep-03 1,0872 1-May-07 1,3600 
1-Feb-00 0,9731 1-Oct-03 1,1708 1-Jun-07 1,3440 
1-Mar-00 0,9700 3-Nov-03 1,1454 2-Jul-07 1,3627 
3-Apr-00 0,9560 1-Dec-03 1,1956 1-Aug-07 1,3682 
1-May-00 0,9120 2-Jan-04 1,2592 3-Sep-07 1,3641 
1-Jun-00 0,9307 2-Feb-04 1,2426 1-Oct-07 1,4229 
3-Jul-00 0,9526 1-Mar-04 1,2431 1-Nov-07 1,4435 
1-Aug-00 0,9228 1-Apr-04 1,2358 3-Dec-07 1,4657 
1-Sep-00 0,8993 3-May-04 1,1937 2-Jan-08 1,4738 
2-Oct-00 0,8806 1-Jun-04 1,2210 1-Feb-08 1,4851 
1-Nov-00 0,8584 1-Jul-04 1,2158 3-Mar-08 1,5195 
1-Dec-00 0,8765 2-Aug-04 1,2034 1-Apr-08 1,5615 
2-Jan-01 0,9465 1-Sep-04 1,2179 1-May-08 1,5458 
1-Feb-01 0,9384 1-Oct-04 1,2400 2-Jun-08 1,5550 
1-Mar-01 0,9291 1-Nov-04 1,2741   
2-Apr-01 0,8824 1-Dec-04 1,3308   
1-May-01 0,8937 3-Jan-05 1,3476   
1-Jun-01 0,8452 1-Feb-05 1,3017   
2-Jul-01 0,8455 1-Mar-05 1,3189   
1-Aug-01 0,8793 1-Apr-05 1,2896   
4-Sep-01 0,8868 2-May-05 1,2857   
1-Oct-01 0,9159 1-Jun-05 1,2232   
1-Nov-01 0,9044 1-Jul-05 1,1957   
3-Dec-01 0,8897 1-Aug-05 1,2195   
2-Jan-02 0,9031 1-Sep-05 1,2447   
1-Feb-02 0,8613 3-Oct-05 1,1914   
1-Mar-02 0,8652 1-Nov-05 1,1998   
1-Apr-02 0,8806 1-Dec-05 1,1702   
1-May-02 0,9062 3-Jan-06 1,1980   
3-Jun-02 0,9390 1-Feb-06 1,2092   
1-Jul-02 0,9893 1-Mar-06 1,1899   
1-Aug-02 0,9843 3-Apr-06 1,2124   
3-Sep-02 0,9959 1-May-06 1,2607   
1-Oct-02 0,9859 1-Jun-06 1,2824   
1-Nov-02 0,9971 3-Jul-06 1,2793   
2-Dec-02 0,9927 1-Aug-06 1,2778   
2-Jan-03 1,0361 1-Sep-06 1,2833   
3-Feb-03 1,0761 2-Oct-06 1,2744   
3-Mar-03 1,0835 1-Nov-06 1,2771   
1-Apr-03 1,0904 1-Dec-06 1,3316   
1-May-03 1,1238 2-Jan-07 1,3286   
2-Jun-03 1,1744 1-Feb-07 1,3021   
1-Jul-03 1,1580 1-Mar-07 1,3173   
1-Aug-03 1,1252 2-Apr-07 1,3374   
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Συναλλαγματική ισοτιμία δολαρίου ΗΠΑ / λίρας Αγγλίας (Πηγή : FED) 

DATE $/£ DATE $/£ DATE $/£ 
 3-Jan-00 1,627 2-Sep-03 1,574 1-May-07 1,9993 
1-Feb-00 1,615 1-Oct-03 1,6667 1-Jun-07 1,9804 
1-Mar-00 1,5849 3-Nov-03 1,6786 2-Jul-07 2,0161 
3-Apr-00 1,598 1-Dec-03 1,7209 1-Aug-07 2,0309 
1-May-00 1,5558 2-Jan-04 1,7902 3-Sep-07 2,0165 
1-Jun-00 1,4915 2-Feb-04 1,8182 1-Oct-07 2,0436 
3-Jul-00 1,4933 1-Mar-04 1,868 1-Nov-07 2,0818 
1-Aug-00 1,4992 1-Apr-04 1,8564 3-Dec-07 2,0658 
1-Sep-00 1,4605 3-May-04 1,772 2-Jan-08 1,9824 
2-Oct-00 1,4675 1-Jun-04 1,8359 1-Feb-08 1,9687 
1-Nov-00 1,4452 1-Jul-04 1,816 3-Mar-08 1,985 
1-Dec-00 1,4373 2-Aug-04 1,8273 1-Apr-08 1,9774 
2-Jan-01 1,4977 1-Sep-04 1,794 1-May-08 1,9749 
1-Feb-01 1,4775 1-Oct-04 1,7976 2-Jun-08 1,9666 
1-Mar-01 1,4553 1-Nov-04 1,8323   
2-Apr-01 1,42 1-Dec-04 1,9297   
1-May-01 1,434 3-Jan-05 1,9058   
1-Jun-01 1,416 1-Feb-05 1,8792   
2-Jul-01 1,4168 1-Mar-05 1,9206   
1-Aug-01 1,433 1-Apr-05 1,8789   
4-Sep-01 1,4444 2-May-05 1,8959   
1-Oct-01 1,4785 1-Jun-05 1,812   
1-Nov-01 1,462 1-Jul-05 1,7708   
3-Dec-01 1,4217 1-Aug-05 1,7695   
2-Jan-02 1,4451 1-Sep-05 1,8279   
1-Feb-02 1,4158 3-Oct-05 1,7558   
1-Mar-02 1,419 1-Nov-05 1,763   
1-Apr-02 1,4407 1-Dec-05 1,729   
1-May-02 1,4621 3-Jan-06 1,7404   
3-Jun-02 1,4622 1-Feb-06 1,7781   
1-Jul-02 1,5307 1-Mar-06 1,7473   
1-Aug-02 1,5578 3-Apr-06 1,7389   
3-Sep-02 1,5625 1-May-06 1,8286   
1-Oct-02 1,5708 1-Jun-06 1,8686   
1-Nov-02 1,5638 3-Jul-06 1,841   
2-Dec-02 1,5555 1-Aug-06 1,8711   
2-Jan-03 1,5975 1-Sep-06 1,905   
3-Feb-03 1,6405 2-Oct-06 1,8861   
3-Mar-03 1,5755 1-Nov-06 1,9091   
1-Apr-03 1,5767 1-Dec-06 1,9794   
1-May-03 1,6103 2-Jan-07 1,9736   
2-Jun-03 1,6372 1-Feb-07 1,9686   
1-Jul-03 1,6626 1-Mar-07 1,9579   
1-Aug-03 1,6045 2-Apr-07 1,9781   
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Συναλλαγματική ισοτιμία δολαρίου ΗΠΑ / ελβετικού φράγκου (Πηγή : FED) 

DATE $/FRANCS DATE $/FRANCS DATE $/FRANCS 
 3-Jan-00 1,5808 2-Sep-03 1,4125 1-May-07 1,2151 
1-Feb-00 1,654 1-Oct-03 1,3148 1-Jun-07 1,2299 
1-Mar-00 1,6568 3-Nov-03 1,3607 2-Jul-07 1,2112 
3-Apr-00 1,6587 1-Dec-03 1,3003 1-Aug-07 1,2013 
1-May-00 1,7135 2-Jan-04 1,239 3-Sep-07 1,2071 
1-Jun-00 1,6878 2-Feb-04 1,2628 1-Oct-07 1,1683 
3-Jul-00 1,6323 1-Mar-04 1,2703 1-Nov-07 1,1591 
1-Aug-00 1,6758 1-Apr-04 1,2627 3-Dec-07 1,1291 
1-Sep-00 1,723 3-May-04 1,301 2-Jan-08 1,1174 
2-Oct-00 1,7322 1-Jun-04 1,251 1-Feb-08 1,0821 
1-Nov-00 1,7765 1-Jul-04 1,2509 3-Mar-08 1,0431 
1-Dec-00 1,7285 2-Aug-04 1,2784 1-Apr-08 1,0108 
2-Jan-01 1,6075 1-Sep-04 1,2615 1-May-08 1,0478 
1-Feb-01 1,633 1-Oct-04 1,2496 2-Jun-08 1,0379 
1-Mar-01 1,6557 1-Nov-04 1,2028   
2-Apr-01 1,7317 1-Dec-04 1,144   
1-May-01 1,7255 3-Jan-05 1,1466   
1-Jun-01 1,7992 1-Feb-05 1,1937   
2-Jul-01 1,8003 1-Mar-05 1,1654   
1-Aug-01 1,7158 1-Apr-05 1,2042   
4-Sep-01 1,7075 2-May-05 1,198   
1-Oct-01 1,6196 1-Jun-05 1,2529   
1-Nov-01 1,6295 1-Jul-05 1,2965   
3-Dec-01 1,655 1-Aug-05 1,278   
2-Jan-02 1,6424 1-Sep-05 1,24   
1-Feb-02 1,7179 3-Oct-05 1,3022   
1-Mar-02 1,706 1-Nov-05 1,2903   
1-Apr-02 1,6607 1-Dec-05 1,321   
1-May-02 1,601 3-Jan-06 1,2938   
3-Jun-02 1,5638 1-Feb-06 1,2841   
1-Jul-02 1,4845 1-Mar-06 1,3165   
1-Aug-02 1,4703 3-Apr-06 1,3044   
3-Sep-02 1,473 1-May-06 1,2386   
1-Oct-02 1,4793 1-Jun-06 1,2197   
1-Nov-02 1,4673 3-Jul-06 1,2253   
2-Dec-02 1,4845 1-Aug-06 1,2317   
2-Jan-03 1,4015 1-Sep-06 1,2308   
3-Feb-03 1,3631 2-Oct-06 1,2426   
3-Mar-03 1,3468 1-Nov-06 1,2433   
1-Apr-03 1,3537 1-Dec-06 1,1947   
1-May-03 1,342 2-Jan-07 1,2125   
2-Jun-03 1,2973 1-Feb-07 1,2427   
1-Jul-03 1,3412 1-Mar-07 1,2226   
1-Aug-03 1,3668 2-Apr-07 1,2139   
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Συναλλαγματική ισοτιμία δολαρίου ΗΠΑ / ιαπωνικού γιέν (Πηγή : FED) 

DATE $/¥ DATE $/¥ DATE $/¥ 
 3-Jan-00 101,7 2-Sep-03 116,15 1-May-07 119,77 
1-Feb-00 107,67 1-Oct-03 110,61 1-Jun-07 122,1 
1-Mar-00 107,1 3-Nov-03 111,2 2-Jul-07 122,32 
3-Apr-00 104,82 1-Dec-03 109,61 1-Aug-07 118,71 
1-May-00 108,89 2-Jan-04 106,95 3-Sep-07 115,83 
1-Jun-00 108,74 2-Feb-04 105,59 1-Oct-07 115,91 
3-Jul-00 105,64 1-Mar-04 108,93 1-Nov-07 114,87 
1-Aug-00 109,47 1-Apr-04 103,7 3-Dec-07 110,44 
1-Sep-00 105,78 3-May-04 110,34 2-Jan-08 109,7 
2-Oct-00 108,81 1-Jun-04 110,45 1-Feb-08 106,3 
1-Nov-00 108,48 1-Jul-04 108,24 3-Mar-08 103,57 
1-Dec-00 111,15 2-Aug-04 111,08 1-Apr-08 101,77 
2-Jan-01 114,73 1-Sep-04 109,62 1-May-08 104,04 
1-Feb-01 115,33 1-Oct-04 110,45 2-Jun-08 104,41 
1-Mar-01 117,33 1-Nov-04 106,41   
2-Apr-01 126,75 1-Dec-04 102,78   
1-May-01 121,92 3-Jan-05 102,83   
1-Jun-01 119,13 1-Feb-05 103,93   
2-Jul-01 124,22 1-Mar-05 104,37   
1-Aug-01 124,87 1-Apr-05 107,57   
4-Sep-01 119,49 2-May-05 105,07   
1-Oct-01 120,27 1-Jun-05 108,42   
1-Nov-01 121,87 1-Jul-05 111,68   
3-Dec-01 123,9 1-Aug-05 112,12   
2-Jan-02 132,02 1-Sep-05 110,16   
1-Feb-02 133,77 3-Oct-05 114,17   
1-Mar-02 133,35 1-Nov-05 116,63   
1-Apr-02 133,32 1-Dec-05 120,62   
1-May-02 127,45 3-Jan-06 116,34   
3-Jun-02 123,69 1-Feb-06 117,85   
1-Jul-02 120,04 1-Mar-06 116,18   
1-Aug-02 119,1 3-Apr-06 117,82   
3-Sep-02 117,12 1-May-06 113,06   
1-Oct-02 122,73 1-Jun-06 112,43   
1-Nov-02 122,16 3-Jul-06 114,92   
2-Dec-02 124,61 1-Aug-06 114,96   
2-Jan-03 119,86 1-Sep-06 117,21   
3-Feb-03 120,47 2-Oct-06 117,66   
3-Mar-03 117,93 1-Nov-06 117,01   
1-Apr-03 118,25 1-Dec-06 115,33   
1-May-03 118,56 2-Jan-07 118,83   
2-Jun-03 118,52 1-Feb-07 120,67   
1-Jul-03 119,45 1-Mar-07 117,53   
1-Aug-03 120 2-Apr-07 117,69   
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Συναλλαγματική ισοτιμία δολαρίου ΗΠΑ / κινεζικού γουάν (Πηγή : FED) 

DATE $/YUAN DATE $/YUAN DATE $/YUAN 
 3-Jan-00 8,2798 2-Sep-03 8,2771 1-May-07 7,7065 
1-Feb-00 8,2774 1-Oct-03 8,2771 1-Jun-07 7,6483 
1-Mar-00 8,2786 3-Nov-03 8,2766 2-Jul-07 7,6055 
3-Apr-00 8,2786 1-Dec-03 8,2772 1-Aug-07 7,567 
1-May-00 8,2799 2-Jan-04 8,2769 3-Sep-07 7,5462 
1-Jun-00 8,2771 2-Feb-04 8,277 1-Oct-07 7,5158 
3-Jul-00 8,2786 1-Mar-04 8,2768 1-Nov-07 7,4582 
1-Aug-00 8,2788 1-Apr-04 8,2769 3-Dec-07 7,401 
1-Sep-00 8,2787 3-May-04 8,2771 2-Jan-08 7,2946 
2-Oct-00 8,279 1-Jun-04 8,2767 1-Feb-08 7,1845 
1-Nov-00 8,2773 1-Jul-04 8,2767 3-Mar-08 7,1035 
1-Dec-00 8,2775 2-Aug-04 8,277 1-Apr-08 7,0116 
2-Jan-01 8,2779 1-Sep-04 8,2766 1-May-08 6,9876 
1-Feb-01 8,2772 1-Oct-04 8,2766 2-Jun-08 6,9325 
1-Mar-01 8,2778 1-Nov-04 8,2765   
2-Apr-01 8,2776 1-Dec-04 8,2765   
1-May-01 8,2774 3-Jan-05 8,2765   
1-Jun-01 8,2777 1-Feb-05 8,2765   
2-Jul-01 8,277 1-Mar-05 8,2765   
1-Aug-01 8,2769 1-Apr-05 8,2765   
4-Sep-01 8,2768 2-May-05 8,2765   
1-Oct-01 8,2768 1-Jun-05 8,2765   
1-Nov-01 8,2769 1-Jul-05 8,2765   
3-Dec-01 8,277 1-Aug-05 8,1046   
2-Jan-02 8,2766 1-Sep-05 8,0949   
1-Feb-02 8,2766 3-Oct-05 8,092   
1-Mar-02 8,2766 1-Nov-05 8,086   
1-Apr-02 8,278 1-Dec-05 8,0798   
1-May-02 8,2773 3-Jan-06 8,0702   
3-Jun-02 8,2767 1-Feb-06 8,0616   
1-Jul-02 8,277 1-Mar-06 8,039   
1-Aug-02 8,2766 3-Apr-06 8,021   
3-Sep-02 8,277 1-May-06 8,0165   
1-Oct-02 8,2774 1-Jun-06 8,0184   
1-Nov-02 8,2772 3-Jul-06 7,9924   
2-Dec-02 8,2773 1-Aug-06 7,973   
2-Jan-03 8,28 1-Sep-06 7,9533   
3-Feb-03 8,2768 2-Oct-06 7,904   
3-Mar-03 8,2775 1-Nov-06 7,8714   
1-Apr-03 8,2773 1-Dec-06 7,835   
1-May-03 8,2771 2-Jan-07 7,8051   
2-Jun-03 8,2768 1-Feb-07 7,7575   
1-Jul-03 8,2775 1-Mar-07 7,7435   
1-Aug-03 8,2772 2-Apr-07 7,7296   
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Συναλλαγματική ισοτιμία δολαρίου ΗΠΑ/δολαρίου Χονγκ Κονγκ (FED) 

DATE $/HK$ DATE $/HK$ DATE $/HK$ 
 3-Jan-00 7,7765 2-Sep-03 7,7995 1-May-07 7,8222 
1-Feb-00 7,7807 1-Oct-03 7,7395 1-Jun-07 7,8106 
1-Mar-00 7,7824 3-Nov-03 7,7673 2-Jul-07 7,8165 
3-Apr-00 7,7868 1-Dec-03 7,767 1-Aug-07 7,8285 
1-May-00 7,789 2-Jan-04 7,7645 3-Sep-07 7,7968 
1-Jun-00 7,792 2-Feb-04 7,7767 1-Oct-07 7,7694 
3-Jul-00 7,796 1-Mar-04 7,7842 1-Nov-07 7,7573 
1-Aug-00 7,7993 1-Apr-04 7,7883 3-Dec-07 7,7879 
1-Sep-00 7,7995 3-May-04 7,8 2-Jan-08 7,8107 
2-Oct-00 7,797 1-Jun-04 7,797 1-Feb-08 7,7971 
1-Nov-00 7,797 1-Jul-04 7,8 3-Mar-08 7,7841 
1-Dec-00 7,8001 2-Aug-04 7,8 1-Apr-08 7,7868 
2-Jan-01 7,8 1-Sep-04 7,8 1-May-08 7,7931 
1-Feb-01 7,799 1-Oct-04 7,7971 2-Jun-08 7,8037 
1-Mar-01 7,8 1-Nov-04 7,7798   
2-Apr-01 7,7983 1-Dec-04 7,7741   
1-May-01 7,7993 3-Jan-05 7,7775   
1-Jun-01 7,8 1-Feb-05 7,7999   
2-Jul-01 7,8 1-Mar-05 7,7994   
1-Aug-01 7,7998 1-Apr-05 7,7989   
4-Sep-01 7,7998 2-May-05 7,7963   
1-Oct-01 7,7992 1-Jun-05 7,7952   
1-Nov-01 7,8003 1-Jul-05 7,7842   
3-Dec-01 7,799 1-Aug-05 7,7718   
2-Jan-02 7,798 1-Sep-05 7,7722   
1-Feb-02 7,7998 3-Oct-05 7,7693   
1-Mar-02 7,7998 1-Nov-05 7,7574   
1-Apr-02 7,7996 1-Dec-05 7,7514   
1-May-02 7,7991 3-Jan-06 7,7548   
3-Jun-02 7,8 1-Feb-06 7,7535   
1-Jul-02 7,8005 1-Mar-06 7,7569   
1-Aug-02 7,8 3-Apr-06 7,7574   
3-Sep-02 7,8 1-May-06 7,7598   
1-Oct-02 7,7995 1-Jun-06 7,7527   
1-Nov-02 7,7998 3-Jul-06 7,7578   
2-Dec-02 7,7988 1-Aug-06 7,767   
2-Jan-03 7,7988 1-Sep-06 7,7723   
3-Feb-03 7,8 2-Oct-06 7,778   
3-Mar-03 7,7987 1-Nov-06 7,7911   
1-Apr-03 7,7995 1-Dec-06 7,7765   
1-May-03 7,7993 2-Jan-07 7,7748   
2-Jun-03 7,799 1-Feb-07 7,7797   
1-Jul-03 7,7984 1-Mar-07 7,8041   
1-Aug-03 7,7993 2-Apr-07 7,8119   

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


Λεωνίδας Πιάγκος      Η πορεία της συναλλαγματικής ισοτιμίας του αμερικανικού δολαρίου: Τάσεις και προοπτικές      
   

Τμήμα Οικονομικής Επιστήμης     2007-2008     ΜΠΣ στην Οικονομική και Επιχειρησιακή Στρατηγική               102 
 

Προβλέψεις 

Αντιφατικές εκτιμήσεις για το δολάριο 

Αντιφατικές είναι οι απόψεις των αναλυτών σχετικά με το βραχυπρόθεσμο μέλλον των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, καθώς βρισκόμαστε στο τρίτο τρίμηνο του έτους. Στην 

τελευταία της έκθεση, η Barclays Capital αναφέρει οτι η ισοτιμία δολαρίου/ευρώ για το 

γ΄ τρίμηνο θα διαμορφωθεί κοντά στο 1,45, ενώ η ING Investment Management 

«βλέπει» πιθανότητα διόρθωσης της ισοτιμίας μέχρι και το 1,20 δολάρια/ευρώ. Ταύτιση 

απόψεων υπάρχει ως προς το γεγονός ότι οι αγορές συναλλάγματος θα συνεχίσουν να 

τελούν υπό αβεβαιότητα, κάτι που δικαολογεί και τις αποκλίσεις ως προς τις 

προβλέψεις. 

Σύμφωνα με την Barclays, υπάρχει σοβαρό ενδεχόμενο η αμερικανική Fed να 

πλησιάζει το τέλος του κύκλου μείωσης των επιτοκίων της. Εντούτοις, ο συνδυασμός 

αρνητικών αμερικανικών πραγματικών επιτοκίων και μεγάλου ελλείμματος τρεχουσών 

συναλλαγών αφήνει το δολάριο εκτεθειμένο σε νέο κύκλο αποδυνάμωσης. Πιο 

συγκεκριμένα, η τράπεζα αναφέρει ότι οι επιθετικές κινήσεις της αμερικανικής 

κεντρικής τράπεζας έχουν αυξήσει δραματικά το ασφάλιστρο κινδύνου (risk premium) 

που αναζητούν οι επενδυτές για να διακρατήσουν δολάρια. Με αυτά τα δεδομένα, η 

Barclays επισημαίνει ότι, αν και υπάρχουν περιθώρια ανόδου του αμερικανικού 

νομίσματος σε ορίζοντα έτους, βραχυπρόθεσμα η ισοτιμία του αναμένεται να 

παραμείνει χαμηλά σε σχέση με τα άλλα κύρια διεθνή νομίσματα. 

Στον αντίποδα, η ING Investment Management με την πιο πρόσφατη έκθεση της εκτιμά 

ότι η αυξανόμενη αβεβαιότητα για την πορεία της αμερικανικής οικονομίας – κυρίως το 

αν η ύφεση θα είναι ήπια ή όχι – και η επιθετική πολιτική της Fed στη μείωση των 
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επιτοκίων είναι οι κύριοι λόγοι αποδυνάμωσης του αμερικανικού νομίσματος. Αυτό 

ακούγεται απολύτως λογικό, από τη στιγμή που το δολάριο (όπως και όλα τα άλλα 

νομίσματα) αντιμετωπίζεται ως εμπόρευμα και άρα είναι άμεσα εξαρτημένο από τα 

μηνύματα που λαμβάνουν οι επενδυτές και οι κερδοσκόποι από την πορεία των 

οικονομιών.  

Ο εν λόγω οργανισμός αναμένει το δολάριο να ανατιμηθεί εντός του 2008, υπό την 

προϋπόθεση ότι η αμερικανική οικονομία θα αρχίσει να ανακάμπτει. Ανατίμηση μπορεί 

να σημειωθεί και σε περίπτωση μείωσης των ευρωπαϊκών επιτοκίων από την ΕΚΤ. 

Αυτό που έχει ξεχωριστή σημασία είναι η εκτίμηση της ING ότι, σε επίπεδο 

θεμελιώδους ανάλυσης, το δολλάριο είναι στην τρέχουσα συγκυρία αρκετά 

υποτιμημένο σε σχέση με το ευρώ. Η ING υποστηρίζει ότι η αξία του δολαρίου σε 

σχέση με το ευρώ με βάση τα θεμελιώδη μεγέθη είναι μεταξύ 1,15 και 1,20.  

Η Barclays δίνει ιδιαίτερα θετική εκτίμηση για το γιέν, προτείνοντας θέσεις αγοράς 

(long position) στο ιαπωνικό νόμισμα. Αν και η μεταβλητότητα στις συναλλαγματικές 

αγορές θα διατηρηθεί υψηλά, το γιέν φέρεται να έχει τη δυναμική να αναρριχηθεί, 

κυρίως λόγω της εγχώριας στρατηγικής στο συναλλαγματικό παιχνίδι και του 

ιαπωνικού πλεονάσματος τρεχουσών συναλλαγών. 

Αντίθετα, η βρετανική στερλίνα παρουσιάζεται εξαιρετικά αναιμική, λόγω των 

αυξανόμενων αναταράξεων στην πιστωτική αγορά. Τονίζεται ότι τα βρετανικά 

νοικοκυριά παρουσιάζουν τεράστια μόχλευση, και οι κλυδωνισμοί από την πιστωτική 

ασφυξία και τη χρηματοοικονομκή κρίση θα έχουν άμεσες συνέπειες για την πορεία 

του νομίσματος, το οποίο αναμένεται να αποδυναμωθεί ελαφρά. 
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Πρόβλεψη βασικών ισοτιμιών 

Νομίσματα β΄ τρ. 2008 γ΄ τρ. 2008 δ΄ τρ. 2008 

Δολάριο/ευρώ 1,50 1,45 1,45 

Δολάριο/ 100 γιεν 98 105 110 

Απόκλιση με € και ¥ -4,99% και -8,34% ? ? 

Πηγή : Barclays Capital, 30/3/2008 

  

Πρόβλεψη ισοτιμίας δολαρίου/ευρώ 

Πρόβλεψη Πραγματοποίηση Απόκλιση (%) 

β΄ τρ. 2008 1,46 1,5748 -7,86% 

γ΄ τρ. 2008 1,4 ? ? 

δ  ́τρ. 2008 1,4 ? ? 

α΄ τρ. 2009 1,3 ? ? 

2009 1,26 ? ? 

2010 1,25 ? ? 

Πηγή : Bloomberg, 7/3/2008 
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Το μέλλον του αμερικανικού δολαρίου 

Σύγχυση και διχογνωμία επικρατεί σχετικά και με το μέλλον του αμερικανικού 

δολαρίου ως βασικού νομίσματος. 

Το δολάριο, σύμωνα με τη Morgan Stanley, αναμένεται να διατηρήσει την ηγεμονική 

του θέση στις διεθνείς αγορές συναλλάγματος, επισημαίνοντας ότι ακόμα και σήμερα 

το αμερικανικό νόμισμα κατέχει το υψηλότερο ποσοστό στα συναλλαγματικά 

αποθέματα των κεντρικών τραπεζών του κόσμου. 

Σύμφωνα με τα τελευταία στοιχεία του Διεθνούς Νομίσματικού Ταμείου, το ποσοστό 

των συναλλαγματικών αποθεμάτων που διατηρούν οι κεντρικές τράπεζες σε δολάρια 

παγκοσμίως μειώθηκε από 72,7% το 2001, στο 63,9% στο τέλος Δεκεμβρίου του 2007. 

Το ποσοστό για τις αναπτυσσόμενες οικονομίες φτάνει το 69,4%, υπερβαίνοντας αυτό 

των ανεπτυγμένων που ανέρχεται στο 60,7%. 

Την ίδια περίοδο, το ποσοστό των συναλλαγματικών αποθεμάτων σε ευρώ αυξήθηκε 

από το 17,6% στο 26,5% με εκείνο των κεντρικών τραπεζών στις αναπτυσσόμενες 

οικονομίες να είναι υψηλότερο (29%) από αυτό των ανεπτυγμένων (22,2%). Αυτό που 

προκύπτει όμως, είναι ότι οι κεντρικές τράπεζες αυξάνουν τα συναλλαγματικά τους 

αποθέματα σε όρους δολαρίου όταν αυτό αποδυναμώνεται.  

Στο ίδιο πνεύμα περίπου, τουλάχιστον για τις επόμενες δεκαετίες, κινούνται και οι 

εκτιμήσεις της UBS, σύμφωνα με τις οποίες μπορεί το δολάριο να έχει χάσει την αίγλη 

του ως βασικός μοχλός τοποθετήσεων σε περιουσιακά στοιχεία, αλλά εξακολουθεί να 

κατέχει δεσπόζουσα θέση ως μέσο για τη διεκπεραίωση εμπορικών συναλλαγών μεταξύ 

επιχειρήσεων διαφορετικών κρατών, αλλά και ως «γέφυρα» στη σχέση άλλων 

ισοτιμιών, ιδιαίτερα σε ό,τι αφορά χώρες των οποίων η ισοτιμία είναι συνδεδεμένη με 
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το δολάριο. Η ηγεμονία του δολαρίου ως κυρίαρχου νομίσματος στα διαθέσιμα 

συναλλάγματος έχει αμφισβητηθεί και άλλες φορές προηγουμένως. Η αδυναμία που 

εμφάνιζε τις περιόδους 1977-1979, 1985-1988 και 1993-1995 είχε συνοδευτεί από 

προβλέψεις που ήθελαν τις κυβερνήσεις χωρών να αλλάζουν τα διαθέσιμα τους σε άλλο 

νόμισμα. Το δολάριο, όμως, κατάφερε τελικά να επιβιώσει και να διαψεύσει τις εν 

λόγω προβλέψεις .  

Παρά ταύτα, είναι σημαντικό να διαχωρίζονται οι ρόλοι του αμερικανικού νομίσματος. 

Οι αναλυτές της UBS διατυπώνουν την άποψη πως, μακροπρόθεσμα, το ρόλο του 

δολαρίου ως βασικού αποθεματικού νομίσματος θα διεκδικήσει το νόμισμα μιας 

ασιατικής χώρας. Αυτή η προοπτική, όμως, απέχει αρκετές δεκαετίες ακόμη.  

Το επιχείρημα ότι ορισμένοι εξαγωγείς πετρελαίου θα τιμολογούν και θα εμπορεύονται 

σε ευρώ ή ρούβλι (Ρωσίας) αντί του δολαρίου δεν ευσταθεί. Οι αγορές εμπορευμάτων 

λειτουργούν με βάση το αμερικανικό νόμισμα. Οπότε δεν έχει νόημα για ορισμένους 

εξαγωγείς πετρελαίου να τιμολογούν και να εμπορεύονται σε διμερές επίπεδο μαύρο 

χρυσό σε διαφορετικό νόμισμα. Άλλωστε, πολλοί εξαγωγείς αυτής της ομάδας χωρών 

ήδη διατηρούν σε δολάρια το εξωτερικό χρέος τους, καθώς οι διεθνείς αγορές 

πετρελαίου το χρησιμοποιούν ως βασικό νόμισμα συναλλαγής. Η κυριαρχία του 

δολαρίου στις αγορές εμπορευμάτων είναι αδιαπραγμάτευτη, τουλάχιστον με τα 

σημερινά δεδομένα. Επιπροσθέτως, το ήμισυ των χωρών που υιοθετούν ένα καθεστώς 

ελεγχόμενης ή περιορισμένης διακύμανσης της ισοτιμίας τους συνδέεται με το δολάριο. 

Την ίδια στιγμή, όμως, η αξία του δολαρίου ως βασικού μέσου αποθήκευσης υπεραξιών 

έχει αποδυναμωθεί κατά την τρέχουσα συγκυρία. Στις ΗΠΑ, το μεγάλο έλλειμμα 

τρεχουσών συναλλαγών και η κρίση του χρηματοπιστωτικού συστήματος έχουν 
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υποβαθμίσει το κύρος του. Αναφερόμαστε, ωστόσο, σε μια οικονομία που είναι αρκετά 

ευέλικτη για να ανακάμψει ισχυρά.   

 Από την άλλη πλευρά, ενδιαφέρον παρουσιάζουν απόψεις που θέτουν το ζήτημα σε 

άλλη βάση και προβλέπουν διαφορετική μοίρα για το μέλλον του αμερικανικού 

νομίσματος. Μία από τις ανωτέρω απόψεις διατυπώνει ο Jeffrey Frankel, ο οποίος 

θεωρεί πως είναι πλέον πολύ πιθανό το ευρώ να διαδραματίζει ηγεμονικό ρόλο στις 

αγορές συναλλάγματος μετά την πάροδο μιας δεκαετίας. Το ιαπωνικό γιεν και το 

γερμανικό μάρκο δεν απέκτησαν ποτέ την αρμόζουσα δυναμική για να διεκδικήσουν 

δεσπόζουσα θέση απέναντι στο δολάριο, διαψεύδοντας την πεποίθηση που επικρατούσε 

τη δεκαετία του ’90. Οι οικονομίες τους ήταν μικρότερες της αμερικανικής, ενώ οι 

αγορές χρήματος και επενδύσεων ήταν λιγότερο αναπτυγμένες και με χαμηλότερη 

ρευστότητα σε σχέση με εκείνες της Νέας Υόρκης. Αντίθετα, το ευρώ αποδεικνύεται 

ένας αξιόπιστος αντίπαλος. Η ευρωζώνη διαθέτει οικονομικά μεγέθη ανταγωνίσιμα με 

αυτά της αμερικανικής οικονομίας και το ευρώ απέδειξε πως μπορεί να έχει την αξία 

που απολαμβάνει δεκαετίες επί δεκαετιών το δολάριο ως το βασικό νόμισμα στα 

συναλλαγματικά αποθέματα των κεντρικών τραπεζών του κόσμου. 

Η διεθνής κατάταξη των νομισμάτων αλλάζει με βραδείς ρυθμούς. Αν και οι ΗΠΑ 

είχαν ξεπεράσει τη Μ. Βρετανία το 1872 σε οικονομικά μεγέθη, το 1915 σε εξαγωγές 

και το 1917 ως καθαρός πιστωτής, το δολάριο δεν πήρε τη σκυτάλη από τη στερλίνα 

παρά μόνον το 1945. Σύμφωνα με έρευνα που πραγματοποίησε ο Frankel το 2005, το 

ευρώ δεν πληρούσε τις προδιαγραφές για να συναγωνιστεί το δολάριο πριν το 2022, 

ακόμη και με τις πιο αισιόδοξες εκτιμήσεις. Ουδείς μπορούσε όμως τότε να υποθέσει 

πως το δολάριο κινδυνεύει να εκθρονιστεί μετά την πάροδο μιας δεκαετίας.  
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Έκτοτε άλλαξαν ορισμένες παράμετροι, όπως είναι το προβάδισμα του Λονδίνου σε 

σχέση με τη Φρανκφούρτη ως χρηματοοικονομική πρωτεύουσα του ευρώ, παρά τις 

αποστάσεις που κρατάει η Βρετανία από την Ευρωζώνη. Με βάση κάποιες αλλαγές, το 

ευρώ μπορεί να προσπεράσει το δολάριο μέχρι το 2015. 

Και ποιοί λόγοι οδηγούν σε αυτό το συμπέρασμα; Κάποιοι είναι οικονομικής φύσεως.  

Από τους παράγοντες που οδήγησαν στην πτώση του δολαρίου, ο σημαντικότερος ήταν 

το πλήγμα που έχει δεχθεί το κύρος του αμερικανικού τραπεζικού συστήματος. Οι 

εισροές ιδιωτικών κεφαλαίων έχουν σχεδόν εξανεμιστεί μετά το ξέσπασμα της 

πιστωτικής κρίσης, το καλοκαίρι του 2007. Η πεποίθηση πως η Wall Street και οι 

αμερικανικές αξίες είναι απρόσβλητες δεν ισχύει πλέον, παρασύροντας μαζί της και την 

ηγεμονία του δολαρίου. 

Συμπληρωματικά, οι ΗΠΑ θα χάσουν το πλεονέκτημα της χρηματοδότησης των 

εμπορικών ελλειμμάτων τους. Στο παρελθόν, τα ελλείμματα των ΗΠΑ ήταν ελεγχόμενα 

γιατί οι σύμμαχοι ήταν διατεθειμένοι να πληρώνουν το οικονομικό τίμημα για την 

υποστήριξη των αμερικανών. Τη δεκαετία του ’60, η Γερμανία ήταν διατεθειμένη να 

αντισταθμίσει τις δαπάνες εγκατάστασης των αμερικανικών βάσεων στη χώρα, 

παίζοντας κομβικό ρόλο σε ένα πλεόνασμα τρεχουσών συναλλαγών. Οι αμερικανικές 

στρατιωτικές δυνάμεις επωμίζονταν με πολύ χαμηλότερο κόστος την εγκατάσταση 

στρατευμάτων στην Ιαπωνία και η Τράπεζα της Ιαπωνίας, όπως και οι κεντρικές 

τράπεζες άλλων χωρών, ήταν πρόθυμη να αποτρέψει την πτώση του δολαρίου σε 

πολλές περιπτώσεις, όπως στα τέλη της δεκαετίας του ’60, τις αρχές του ’70 και τα τέλη 

του ’80. Το 1991, η Σαουδική Αραβία, το Κουβέιτ όπως και άλλες χώρες, ήταν 

πρόθυμες να εξαλείψουν το έλλειμμα τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ, 

αναλαμβάνοντας, ουσιαστικά, το οικονομικό κόστος ενός πολέμου εναντίον του Ιράκ.  
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Από το 2001, όμως, οι ΗΠΑ έχασαν τη θετική απήχηση που είχαν στον υπόλοιπο 

κόσμο, έχοντας ήδη επιβαρυνθεί από το διπλό έλλειμμα. Το ηγεμονικό δολάριο έχασε 

το δικαίωμα στην παγκόσμια υπεροχή, καθώς οι ΗΠΑ αντιμετωπίζονται πλέον με 

καχυποψία από τις περισσότερες χώρες συμπληρώνει ο Frankel ενώ την επόμενη φορά 

που θα ζητήσουν οι ΗΠΑ τη συμβολή άλλων κεντρικών τραπεζών για τη στήριξη του 

δολαρίου, θεωρεί πως η Ευρώπη ή η Ιαπωνία δε θα ανταποκριθούν με τον ίδιο ζήλο που 

ενήργησαν τη δεκαετία του ’60 και του ’80 (με τη συμφωνία του Λούβρου) αντίστοιχα.  

Η απώλεια του κύρους της στερλίνας κατά την πρώτη πεντηκονταετία του 20ού αιώνα 

ήταν συνυφασμένη με μια γενικότερη κατάσταση, όπου η Βρετανική Αυτοκρατορία 

έχασε την οικονομική υπεροχή της, τις αποικίες της, τη στρατιωτική ισχύ της και άλλα 

χαρακτηριστικά μιας παγκόσμιας δύναμης. Σήμερα, πολλοί αναρωτιούνται εάν και οι 

ΗΠΑ θα έχουν ανάλογη τύχη. Ίσως να μην είναι τυχαίο το γεγονός πως τότε η 

Βρετανική Αυτοκρατορία ήταν αντιμέτωπη με αυξανόμενα ελλείμματα, ενώ οι 

κυβερνήσεις της είχαν δεσμευθεί με την εκπλήρωση υπερφιλόδοξων στρατιωτικών 

επιχειρήσεων στο μουσουλμανικό κόσμο. 
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Επίλογος 

Για πολλούς - αν όχι τους περισσότερους - η τόσο μεγάλη εξασθένηση του 

αμερικανικού νομίσματος απέναντι στο ευρώ, δεν ήταν αναμενόμενη. Ξάφνιασε τους 

περισσότερους οικονομικούς αναλυτές, που πριν ένα χρόνο δεν έβλεπαν την ισοτιμία 

του ευρώ να ξεπερνά τα 1,3 δολάρια. Τώρα, διαβάζουμε στις εφημερίδες άρθρα 

οικονομικών αναλυτών, που δεν αποκλείουν το ευρώ να φτάσει το 2008 ακόμη και τα 

1,6 δολάρια! Αν αναζητήσουμε τις κύριες αιτίες, που το δολάριο υποχώρησε σε τόσο 

χαμηλά επίπεδα, θα λέγαμε πως αυτές, δεν είναι μόνο οικονομικές. Οι λόγοι, της μέχρι 

τώρα πτωτικής πορείας του δολαρίου, είναι πολλοί και αλληλοεπηρεάζονται. 

Ένας πρώτος λόγος και κύριος, έχει να κάνει με τα ελλείμματα του ισοζυγίου 

(εμπορικό/τρεχουσών συναλλαγών), που έχουν εκτιναχτεί στα ύψη και οφείλονται - 

εκτός των άλλων - και στον κατακλυσμό της αμερικανικής αγοράς με φτηνά 

εμπορεύματα από την Κίνα, τη Βραζιλία και άλλες χώρες (με χαμηλό κόστος εργασίας). 

Για την κάλυψη αυτών των ελλειμμάτων θα πρέπει να εισρέουν στις ΗΠΑ ξένα 

κεφάλαια, κοντά στα 1,5 - 2 δισ. δολάρια από επενδυτές που είναι πρόθυμοι να 

επενδύσουν ακόμη τα κεφάλαιά τους στο αμερικανικό νόμισμα! Στην προσπάθειά της 

να εξασφαλίσει τη σταδιακή μείωση του εμπορικού ελλείμματος, αλλά και των 

ελλειμμάτων γενικότερα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, η αμερικανική 

κυβέρνηση, ενισχύει τη διολίσθηση του δολαρίου. Παράλληλα, εντείνει τις πιέσεις της 

προς το Πεκίνο για αποσύνδεση της ισοτιμίας του κινεζικού νομίσματος (γουάν) με το 

δολάριο, καθώς το εμπορικό έλλειμμα των ΗΠΑ με την Κίνα αυξάνεται με ταχείς 

ρυθμούς.  

Ενας δεύτερος λόγος υποτίμησης του δολαρίου, έχει να κάνει με τα κρατικά 

(δημοσιονομικά) ελλείμματα των ΗΠΑ, που επίσης, έχουν διαμορφωθεί σε πρωτοφανή 
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υψηλά επίπεδα, ενώ προβλέπεται παραπέρα αύξηση τους, εξαιτίας των αυξημένων 

δαπανών του κράτους, που απαιτεί η παραμονή των αμερικανικών δυνάμεων κατοχής 

στο Ιράκ και το Αφγανιστάν, μετά τη στρατιωτική εισβολή των ΗΠΑ στις δύο χώρες.  

Αν η «καλή» όψη της «χαλαρής» νομισματικής πολιτικής των ΗΠΑ είναι πως στηρίζει 

την ανάκαμψη της αμερικανικής οικονομίας υπάρχει και η «κακή» όψη. Αυτή δηλαδή, 

που μας πληροφορεί πως τα χαμηλά βασικά επιτόκια αποδεικνύονται ακατάλληλα για 

την κάλυψη των δημοσιονομικών ελλειμμάτων, καθώς οι ξένοι επενδυτές αναζητούν 

υψηλότερες αποδόσεις για να μη ρευστοποιήσουν τα κεφάλαιά τους που τα έχουν 

επενδύσει σε δολαριακούς τίτλους (ομόλογα, μετοχές, κλπ).  

Οι εξελίξεις αυτές, όμως, δηλαδή ο εκπατρισμός (μαζική φυγή) κεφαλαίων από τις 

ΗΠΑ και οι επενδύσεις σε τίτλους άλλων νομισμάτων, ασκούν πρόσθετες πιέσεις στο 

δολάριο και επιτείνουν τα προβλήματα που δημιουργούνται από την πτώση του 

νομίσματος αυτού. Η αμερικανική κυβέρνηση, υποστηρίζει μόνο στα λόγια το «ισχυρό 

δολάριο», ενώ στην πράξη παροτρύνει τη διολίσθησή του. Με την τακτική αυτή, 

επιδιώκει την επίλυση μιας σειράς προβλημάτων της οικονομίας, εναποθέτοντας τις 

ελπίδες ότι ο μαζικός εκπατρισμός (φυγή) κεφαλαίων που είναι επενδυμένα σε δολάρια 

ή δολαριακούς τίτλους (ομόλογα, μετοχές, κλπ) θα ανακοπεί με τις παρεμβάσεις (αγορά 

δολαρίων) από τις κεντρικές τράπεζες της Ιαπωνίας, της ζώνης του ευρώ, κλπ.  

Έτσι, ενώ για τις ΗΠΑ το αδύνατο δολάριο, δεν αποτελεί - προς το παρόν - πηγή 

ανησυχίας (απεναντίας αναμένεται να συμβάλει στην παραπέρα αύξηση των εξαγωγών, 

στην επιτάχυνση των ρυθμών αύξησης του ΑΕΠ και στη μείωση της ανεργίας), στην 

Ευρώπη, ενισχύονται οι ανησυχίες εκείνων που συμμετέχουν στη διαμόρφωση της 

οικονομικής πολιτικής και άρα της ισοτιμίας και των επιτοκίων του ευρώ. Δεν είναι 

τυχαίο, ότι στην Ευρωπαϊκή Ενωση μια μερίδα πολιτικών, τραπεζιτών και 

επιχειρηματιών, πιέζει για μείωση των επιτοκίων από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 
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Τράπεζα με το επιχείρημα ότι οι ΗΠΑ θα δρέψουν περισσότερα οφέλη από το 

«ασθενές» δολάριο, σε αντίθεση με τις ζημίες που αναμένεται να έχουν στο μέλλον οι 

Ευρωπαίοι από το «ισχυρό» ευρώ, με συνέπεια την υποβάθμιση της 

ανταγωνιστικότητας των ευρωπαϊκών οικονομιών. Η άλλη άποψη στην ΕΕ, που 

υπεραμύνεται της πολιτικής του «ισχυρού» ευρώ, θεωρεί πως η διατήρηση και εν 

συνεχεία αύξηση του βασικού επιτοκίου - στην οποία εμμένει και η πλειοψηφία της 

διοίκησης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας - συμβάλλει στη σταθερότητα τιμών 

και άρα στην ισχυροποίηση των οικονομιών της ΕΕ. 

Τα προβλήματα, από την επιθετική πολιτική που ακολουθούν οι ΗΠΑ με το φθηνό 

δολάριο - απέναντι στις ανταγωνίστριες χώρες - είναι το εξής: Τι θα γίνει, αν οι 

κεντρικές τράπεζες της Ευρωπαϊκής Ενωσης, της Ιαπωνίας και άλλων ανταγωνιστριών 

με τις ΗΠΑ χωρών, σταματήσουν να στηρίζουν το αμερικάνικο νόμισμα; Και για να 

γίνουμε πιο κατανοητοί, τι θα γίνει, αν οι κυβερνήσεις της ΕΕ, της Ιαπωνίας και άλλων 

μεγάλων χωρών δώσουν εντολή στις κεντρικές τους τράπεζες να σταματήσουν τις 

παρεμβάσεις στήριξης του δολαρίου; Από πού θα καλύψουν οι ΗΠΑ τα απαιτούμενα 

κεφάλαια για την κάλυψη των ελλειμμάτων του ισοζυγίου τους; Τι θα γίνει, επίσης, αν 

συνεχιστεί η φυγή κεφαλαίων από τις ΗΠΑ και από τις επενδύσεις σε δολάρια και 

δολαριακούς τίτλους; Τι θα γίνει, ακόμη, αν οι αραβικές χώρες - όπως ήδη το έχουν 

πράξει αρκετές - συνεχίσουν την απόσυρση των κεφαλαίων τους από τις ΗΠΑ και τη 

μεταφορά τους σε πιο ασφαλή και πιο κερδοφόρα καταφύγια (σε τίτλους ευρώ ή γιέν); 

Τι θα γίνει, τέλος, αν η Ρωσία και άλλες χώρες μέλη του ΟΠΕΚ, αποφασίσουν να 

πραγματοποιούν τις συναλλαγές τους (στο κύριο εξαγώγιμο εμπόρευμά τους που είναι 

το πετρέλαιο) σε ευρώ και όχι σε δολάρια; 

Απαντήσεις στα παραπάνω - και πολλά άλλα - ερωτήματα, είναι δύσκολο να δοθούν... 
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