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Κεφάλαιο 14 

Συναλλαγματικές ισοτιμίες 
και αγορά συναλλάγματος:  

Μια προσέγγιση 
περιουσιακών στοιχείων 
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Περίγραμμα 

• Συναλλαγματικές ισοτιμίες (βασική ανάλυση) 

• Συναλλαγματικές ισοτιμίες και τιμές 

• Οι αγορές συναλλάγματος 

• Η ζήτηση νομισμάτων και άλλων περιουσιακών 
στοιχείων 

• Ένα υπόδειγμα για τις αγορές συναλλάγματος 

– Επιτόκια και καταθέσεις 

– Προσδοκίες και συναλλαγματικές ισοτιμίες 
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Ο ορισμός των συναλλαγματικών 
ισοτιμιών 

• Οι συναλλαγματικές ισοτιμίες εκφράζονται ως ξένο 
νόμισμα ανά μονάδα εγχώριου νομίσματος ή ως 
εγχώριο νόμισμα ανά μονάδα ξένου νομίσματος. 

– Πόσα γιεν μπορούμε να πάρουμε με 1 δολάριο; ¥97,385/$ 

– Πόσα δολάρια μπορούμε να πάρουμε με 1 γιεν; $0,01027/¥ 

• Οι συναλλαγματικές ισοτιμίες μας επιτρέπουν να 
εκφράσουμε το κόστος ή την τιμή ενός αγαθού ή 
μιας υπηρεσίας σε ένα κοινό νόμισμα.  

– Πόσο στοιχίζει ένα Nissan;  ¥2.500.000 

– Άρα, ¥2.500.000 x $0,01027/¥ = $25.672,50 
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Πίνακας 14.1: 
Απόσπασμα 
δημοσίευσης 

συναλλαγματικών 
ισοτιμιών 
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Υποτίμηση και ανατίμηση 

• Υποτίμηση είναι η μείωση της αξίας ενός 
νομίσματος σε σχέση με την αξία ενός άλλου 
νομίσματος.  

– Το νόμισμα που έχει υποτιμηθεί έχει μικρότερη 
αξία (είναι λιγότερο ακριβό) και άρα μπορεί να 
ανταλλαχθεί με (μπορεί να αγοράσει) μια 
μικρότερη ποσότητα ξένου νομίσματος. 

– $1/€ → $1,20/€ σημαίνει ότι το δολάριο έχει 
υποτιμηθεί σε σχέση με το ευρώ. Τώρα, 
χρειάζονται 1,20 δολάρια για την αγορά ενός 
ευρώ, άρα το δολάριο έχει μικρότερη αξία. 

– Το ευρώ έχει ανατιμηθεί σε σχέση με το δολάριο:  
τώρα έχει μεγαλύτερη αξία. 
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Υποτίμηση και ανατίμηση (συνέχεια) 

• Ανατίμηση είναι μια αύξηση της αξίας ενός 
νομίσματος σε σχέση με ένα άλλο νόμισμα. 

– Ένα νόμισμα που έχει ανατιμηθεί έχει μεγαλύτερη 
αξία (είναι πιο ακριβό) και άρα μπορεί να 
ανταλλαχθεί με (μπορεί να αγοράσει) μια 
μεγαλύτερη ποσότητα ξένου νομίσματος. 

– $1/€ → $0,90/€ σημαίνει ότι το δολάριο έχει 
ανατιμηθεί σε σχέση με το ευρώ. Τώρα, 
χρειάζονται μόνο 0,90 δολάρια για την αγορά 1 
ευρώ, άρα το δολάριο έχει μεγαλύτερη αξία. 

– Το ευρώ έχει υποτιμηθεί σε σχέση με το δολάριο:  
τώρα έχει μικρότερη αξία. 
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• Ένα νόμισμα που έχει υποτιμηθεί έχει μικρότερη 
αξία και άρα μπορεί να αγοράσει λιγότερα αγαθά 
από το εξωτερικό, τα οποία είναι εκφρασμένα σε 
ξένο νόμισμα. 

– ένα Nissan στοιχίζει ¥2.500.000 x $0,01027/¥ = 
$25.672,50 

– όταν $0,011185/¥, στοιχίζει $27.962,50 και είναι πιο 
ακριβό. 

• Η υποτίμηση του νομίσματος σημαίνει ότι οι 
εισαγωγές είναι πιο ακριβές, ενώ τα εγχώρια αγαθά 
και οι εξαγωγές είναι λιγότερο ακριβά.  

• Η υποτίμηση του νομίσματος μειώνει τις τιμές των 
εξαγωγών σε σχέση με τις τιμές των εισαγωγών. 

Υποτίμηση και ανατίμηση (συνέχεια) 
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• Ένα νόμισμα που έχει ανατιμηθεί έχει μεγαλύτερη 
αξία και άρα μπορεί να αγοράσει περισσότερα αγαθά 
από το εξωτερικό, τα οποία είναι εκφρασμένα σε 
ξένο νόμισμα. 

– ένα Nissan στοιχίζει ¥2.500.000 = $27.962,50 όταν 
$0,011185/¥  

– όταν $0,010/¥ στοιχίζει $25.000 και είναι πιο φθηνό. 

• Η ανατίμηση του νομίσματος σημαίνει ότι οι 
εισαγωγές είναι πιο φθηνές, ενώ τα εγχώρια αγαθά 
και οι εξαγωγές είναι πιο ακριβά.  

• Η υποτίμηση του νομίσματος αυξάνει τις τιμές των 
εξαγωγών σε σχέση με τις τιμές των εισαγωγών. 

Υποτίμηση και ανατίμηση (συνέχεια) 
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Πίνακας 14.2: Συναλλαγματικές ισοτιμίες 
$/£ και σχετική τιμή αμερικανικών τζιν 

και βρετανικών πουλόβερ 
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Αγορές συναλλάγματος 

• Το σύνολο των αγορών στις οποίες ξένα 
νομίσματα και άλλα περιουσιακά στοιχεία 
μπορούν να ανταλλαχθούν με εγχώρια 

– Θεσμικοί επενδυτές αγοράζουν και πωλούν 
καταθέσεις σε διάφορα νομίσματα ή άλλα 
περιουσιακά στοιχεία. 

• Ο ημερήσιος όγκος των συναλλαγών σε ξένο 
νόμισμα ήταν 4,0 τρισεκατομμύρια δολάρια τον 
Απρίλιο του 2010  

– έναντι 500 δισεκατομμυρίων δολαρίων το 1989. 

• Οι περισσότερες συναλλαγές (85% τον Απρίλιο 
του 2010) αφορούν ανταλλαγές ξένων 
νομισμάτων έναντι δολαρίων. 
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Αγορές συναλλάγματος (συνέχεια)  

Οι συμμετέχοντες: 

1. Οι εμπορικές τράπεζες και άλλα πιστωτικά 
ιδρύματα: οι συναλλαγές περιλαμβάνουν αγορά ή 
πώληση καταθέσεων σε διαφορετικά νομίσματα για 
επενδυτικούς σκοπούς.  

2. Μη τραπεζικά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα 
(αμοιβαία κεφάλαια, κερδοσκοπικά κεφάλαια, 
χρηματιστηριακές εταιρείες, ασφαλιστικές 
εταιρείες, συνταξιοδοτικά ιδρύματα) μπορεί να 
αγοράζουν ή να πωλούν ξένα περιουσιακά στοιχεία 
για επενδυτικούς σκοπούς.   
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Αγορές συναλλάγματος (συνέχεια)  

3. Μη χρηματοπιστωτικές εταιρείες διενεργούν 
συναλλαγές σε ξένα νομίσματα προκειμένου να 
αγοράσουν ή να πωλήσουν αγαθά, υπηρεσίες και 
περιουσιακά στοιχεία. 

4. Κεντρικές τράπεζες: διενεργούν συναλλαγές 
συναλλαγματικών διαθεσίμων. 
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• Η αγορά και πώληση συναλλάγματος 
κυριαρχείται από τις εμπορικές και επενδυτικές 
τράπεζες. 

– Οι διατραπεζικές συναλλαγές καταθέσεων σε ξένο 
νόμισμα αφορούν ανταλλαγές ποσών που δεν 
είναι μικρότερα από 1 εκατομμύριο δολάρια ανά 
συναλλαγή.  

– Οι κεντρικές τράπεζες παρεμβαίνουν ορισμένες 
φορές, αλλά τα άμεσα αποτελέσματα των 
συναλλαγών τους είναι μικρά και παροδικά στις 
περισσότερες χώρες.  

Αγορές συναλλάγματος (συνέχεια)  
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Αγορές συναλλάγματος (συνέχεια) 

• Οι πληροφορίες μεταδίδονται άμεσα λόγω της 
τεχνολογίας της πληροφορικής και των 
τηλεπικοινωνιών και οι αγορές είναι ολοκληρωμένες.    

• Η ολοκλήρωση των χρηματοπιστωτικών αγορών 
σημαίνει ότι δεν υπάρχουν σημαντικές διαφορές 
μεταξύ των συναλλαγματικών ισοτιμιών, που 
διαμορφώνονται στα διάφορα χρηματοοικονομικά 
κέντρα του πλανήτη. 

– Αρμπιτράζ: η αγορά σε χαμηλή τιμή και πώληση σε 
υψηλή τιμή με κέρδος.  

– Αν το ευρώ πωλείται $1,1 στη Νέα Υόρκη και $1,2 στο 
Λονδίνο, μπορούμε να αγοράσουμε ευρώ στο Λονδίνο 
(όπου είναι πιο φθηνό) και να τα πωλήσουμε στη Νέα 
Υόρκη με κέρδος. 
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Τρέχουσες και προθεσμιακές ισοτιμίες 

• Οι τρέχουσες συναλλαγματικές ισοτιμίες 
αφορούν ανταλλαγές νομισμάτων που εκτελούνται 
“επιτόπου” ή με άλλα λόγια ανταλλαγές που 
εκτελούνται στο παρόν. 

• Οι προθεσμιακές συναλλαγματικές ισοτιμίες 
αφορούν ανταλλαγές νομισμάτων που θα 
εκτελεσθούν σε μια μελλοντική (“προθεσμιακή”) 
ημερομηνία. 

– Οι προθεσμιακές ημερομηνίες συνήθως ορίζονται 30, 
90, 180 ή 360 μέρες στο μέλλον. 

– Οι ισοτιμίες συμφωνούνται ανάμεσα σε δύο μέρη στο 
παρόν, αλλά η ανταλλαγή πραγματοποιείται στο 
μέλλον.  
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Σχήμα 14.1: Τρέχουσες και προθεσμιακές 
συναλλαγματικές ισοτιμίες 

δολαρίου/στερλίνας, 1983-2013 
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Άλλοι μέθοδοι ανταλλαγής 
νομισμάτων 

• Συμβάσεις ανταλλαγής νομισμάτων: μια 
συνδυασμένη συμφωνία που περιλαμβάνει την πώληση 
ενός νομίσματος στην τρέχουσα αγορά σε συνδυασμό με 
μια προθεσμιακή επαναγορά αυτού του νομίσματος. 

– Οι συμβάσεις ανταλλαγής νομισμάτων συνήθως έχουν 
χαμηλότερα έξοδα ή συναλλακτικό κόστος, διότι συνδυάζουν 
δύο συναλλαγές και επιτρέπουν στους συναλλασσόμενους να 
ικανοποιήσουν τις ανάγκες τους για ένα συγκεκριμένο χρονικό 
διάστημα. 

– Για παράδειγμα, υποθέστε ότι η Toyota λαμβάνει $1 
εκατομμύριο από τις πωλήσεις της στις ΗΠΑ και σκοπεύει να 
χρησιμοποιήσει αυτό το ποσό για να πληρώσει μετά από τρεις 
μήνες τους προμηθευτές της στην Καλιφόρνια, αλλά στο 
ενδιάμεσο χρονικό διάστημα θέλει να επενδύσει αυτό το ποσό 
σε ευρωομόλογα. 
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Άλλοι μέθοδοι ανταλλαγής 
νομισμάτων (συνέχεια) 

• Συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης (futures):  

ένα συμβόλαιο που έχει σχεδιαστεί από ένα τρίτο 

μέρος για μια συγκεκριμένη ποσότητα ξένου 

νομίσματος που παραδίδεται / λαμβάνεται σε μια 

συγκεκριμένη ημερομηνία.  
 

– Τα συμβόλαια μπορούν να αγορασθούν και να πωληθούν 
στις αγορές και μόνο ο εκάστοτε ιδιοκτήτης τους είναι 
υποχρεωμένος να τα τηρήσει. 
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• Δικαιώματα προαίρεσης (option): ένα συμβόλαιο 
που έχει σχεδιαστεί από ένα τρίτο μέρος για μια 
συγκεκριμένη ποσότητα ξένου νομίσματος που 
παραδίδεται / λαμβάνεται σε μια, ή πριν από μια, 

συγκεκριμένη ημερομηνία.   

 

– Τα συμβόλαια μπορούν να αγορασθούν ή να πωληθούν στις 
αγορές. 

– Ένα συμβόλαιο δίνει στον κάτοχό του τη δυνατότητα 
επιλογής, αλλά όχι και την υποχρέωση, να αγοράσει ή να 
πωλήσει νόμισμα αν υπάρξει ανάγκη. 

Άλλοι μέθοδοι ανταλλαγής 
νομισμάτων (συνέχεια) 
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Η ζήτηση για καταθέσεις στην αγορά 
συναλλάγματος 

• Τι επηρεάζει τη ζήτηση (επιθυμία για αγορά) για 
καταθέσεις στην αγορά συναλλάγματος; 

• Η ζήτηση των περιουσιακών στοιχείων 
προσδιορίζεται από τους παράγοντες που 
επηρεάζουν την απόδοσή τους. 
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Η ζήτηση για καταθέσεις στην αγορά 
συναλλάγματος (συνέχεια) 

• Ποσοστό απόδοσης: η ποσοστιαία μεταβολή της αξίας 
που προσφέρει ένα περιουσιακό στοιχείο σε μια χρονική 
περίοδο. 

– Η ετήσια απόδοση μιας κατάθεσης ταμιευτηρίου $100 με επιτόκιο 
2% είναι $100 x 1,02 = $102, άρα το ποσοστό απόδοσης είναι = 
($102 - $100)/$100 = 2%. 

• Πραγματικό ποσοστό απόδοσης: το ποσοστό απόδοσης 
προσαρμοσμένο ως προς τον πληθωρισμό, που 
αντιπροσωπεύει την επιπρόσθετη ποσότητα αγαθών και 
υπηρεσιών, που μπορεί ν’ αγορασθεί με τα κέρδη από το 
περιουσιακό στοιχείο. 

– Το πραγματικό ποσοστό απόδοσης της παραπάνω κατάθεσης 
ταμιευτηρίου όταν ο πληθωρισμός είναι 1,5% είναι:  2% – 1,5% = 
0,5%. Αφού λάβουμε υπόψη την αύξηση των τιμών των αγαθών 
και υπηρεσιών, το περιουσιακό στοιχείο μπορεί ν’ αγοράσει 0,5% 
περισσότερα αγαθά και υπηρεσίες μετά από 1 χρόνο. 
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Η ζήτηση για καταθέσεις στην αγορά 
συναλλάγματος (συνέχεια) 

• Όταν οι τιμές είναι σταθερές, ο πληθωρισμός είναι 
0% και ισχύει (ονομαστικό) ποσοστό απόδοσης = 
πραγματικό ποσοστό απόδοσης. 

• Επειδή το εμπόριο καταθέσεων σε διαφορετικά 
νομίσματα διενεργείται σε καθημερινή βάση, συχνά 
θεωρούμε ότι οι τιμές δεν αλλάζουν από μέρα σε 
μέρα. 

– Μια εύλογη υπόθεση για τη βραχυχρόνια περίοδο. 



Copyright ©2015 Pearson Education, Inc. All rights reserved. 14-24  

• Ο κίνδυνος διακράτησης περιουσιακών 
στοιχείων επηρεάζει επίσης τις αποφάσεις για 
την αγορά τους. 

• Η ρευστότητα ενός περιουσιακού στοιχείου, 
δηλαδή η ευκολία με την οποία μπορεί να 
χρησιμοποιηθεί για την αγορά αγαθών και 
υπηρεσιών, επηρεάζει επίσης τις αποφάσεις για 
την αγορά περιουσιακών στοιχείων. 

Η ζήτηση για καταθέσεις στην αγορά 
συναλλάγματος (συνέχεια) 
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• Αλλά υποθέτουμε ότι ο κίνδυνος και η 
ρευστότητα των καταθέσεων στις αγορές 
συναλλάγματος δεν εξαρτώνται από το νόμισμα 
στο οποίο είναι εκφρασμένες.  

– Ο κίνδυνος και η ρευστότητα έχουν δευτερεύουσα 
μόνο σημασία στις αποφάσεις για την αγορά ή πώληση 
καταθέσεων στην αγορά συναλλάγματος. 

– Οι εισαγωγείς και εξαγωγείς μπορεί να ενδιαφέρονται 
για τον κίνδυνο και τη ρευστότητα, αλλά αποτελούν 
ένα μικρό μέρος μόνο της αγοράς. 

Η ζήτηση για καταθέσεις στην αγορά 
συναλλάγματος (συνέχεια) 
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• Επομένως, λέμε ότι οι επενδυτές ενδιαφέρονται 
κυρίως για το ποσοστό απόδοσης των  
καταθέσεων.  

• Το ποσοστό απόδοσης που αναμένουν να 

κερδίσουν οι επενδυτές εξαρτάται από  
– τα επιτόκια των καταθέσεων 

– τις προσδοκίες για υποτίμηση ή ανατίμηση του 
νομίσματος 

Η ζήτηση για καταθέσεις στην αγορά 
συναλλάγματος (συνέχεια) 
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• Το επιτόκιο μιας κατάθεσης είναι η ποσότητα του 
νομίσματος που ένα άτομο ή ένας οργανισμός 
μπορεί να κερδίσει όταν δανείζει μια μονάδα του 
νομίσματος για ένα έτος. 

• Το ποσοστό απόδοσης μιας κατάθεσης σε εγχώριο 
νόμισμα είναι το επιτόκιό της.  

• Για να συγκρίνετε το ποσοστό απόδοσης μιας 
κατάθεσης σε εγχώριο νόμισμα με το ποσοστό 
απόδοσης μιας κατάθεσης σε ξένο νόμισμα 
σκεφτείτε 

– το επιτόκιο της κατάθεσης σε ξένο νόμισμα 

– την αναμενόμενη ανατίμηση ή υποτίμηση του ξένου 
νομίσματος σε σχέση με το εγχώριο νόμισμα. 

Η ζήτηση για καταθέσεις στην αγορά 
συναλλάγματος (συνέχεια) 
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Σχήμα 14.2: Επιτόκια καταθέσεων  
σε δολάρια και γιεν, 1978-2013 
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• Υποθέστε ότι το επιτόκιο μιας κατάθεσης σε δολάρια 
είναι 2%. 

• Υποθέστε ότι το επιτόκιο μιας κατάθεσης σε ευρώ 
είναι 4%. 

• Το προσδοκώμενο ποσοστό απόδοσης μιας 
κατάθεσης σε ευρώ είναι υψηλότερο;  

– Υποθέστε ότι η παρούσα συναλλαγματική ισοτιμία είναι 
$1/€1 και η αναμενόμενη συναλλαγματική ισοτιμία μετά 
από ένα έτος είναι $0,97/€1. 

– $100 μπορούν σήμερα να ανταλλαχθούν με €100.  

– Αυτά τα €100 θα αποδώσουν €104 μετά από ένα έτος. 

– Αυτά τα €104 αναμένεται ν’ αξίζουν $0,97/€1 x €104 = 
$100,88 σε ένα έτος. 

Η ζήτηση για καταθέσεις στην αγορά 
συναλλάγματος (συνέχεια) 
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• Το ποσοστό απόδοσης σε δολάρια μιας κατάθεσης σε 
ευρώ είναι ($100,88-$100)/$100 = 0,88%. 

• Ας συγκρίνουμε αυτό το ποσοστό απόδοσης με το 
ποσοστό απόδοσης μιας κατάθεσης σε δολάρια. 

– Το ποσοστό απόδοσης είναι απλά το επιτόκιο. 

– Μετά από 1 έτος τα $100 αναμένεται να αποδώσουν 
$102: ($102-$100)/$100 = 2% 

• Το προσδοκώμενο ποσοστό απόδοσης της 
κατάθεσης σε ευρώ είναι μικρότερο: έτσι, όλοι οι 
επενδυτές θα προτιμήσουν τις καταθέσεις σε 
δολάρια και κανείς δεν θα προτιμήσει τις καταθέσεις 
σε ευρώ. 

Η ζήτηση για καταθέσεις στην αγορά 
συναλλάγματος (συνέχεια) 
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• Προσέξτε ότι το προσδοκώμενο ποσοστό ανατίμησης 
του ευρώ ήταν ($0,97- $1)/$1 = -0,03 = -3%. 

• Για μεγαλύτερη απλότητα υποθέτουμε ότι το 
ποσοστό απόδοσης σε δολάρια των καταθέσεων σε 
ευρώ είναι περίπου ίσο με 

– το επιτόκιο των καταθέσεων σε ευρώ  

– συν το αναμενόμενο ποσοστό ανατίμησης των καταθέσεων 
σε ευρώ 

– 4% + –3% = 1% ≈ 0.88% 

– R€ + (Ee
$/€ – E$/€)/E$/€  

Η ζήτηση για καταθέσεις στην αγορά 
συναλλάγματος (συνέχεια) 
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• Η διαφορά ανάμεσα στο ποσοστό απόδοσης των 
καταθέσεων σε δολάρια και των καταθέσεων σε 
ευρώ είναι 

R$ – (R€ + (Ee
$/€ – E$/€)/E$/€ ) = 

 R$              –R€        –(Ee
$/€ – E$/€)/E$/€  

προσδοκώμενο 

ποσοστό 

απόδοσης = 

επιτόκιο 

καταθέσεων σε 

δολάρια 

επιτόκιο 

καταθέσεων 

σε ευρώ 

προσδοκώμενο ποσοστό απόδοσης των 

καταθέσεων σε ευρώ 

αναμενόμενη  

συναλλαγματική  

ισοτιμία 

σημερινή  

συναλλαγματική  

ισοτιμία 

αναμενόμενο ποσοστό 

ανατίμησης του ευρώ 

Η ζήτηση για καταθέσεις στην αγορά 
συναλλάγματος (συνέχεια) 
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Πίνακας 14.3: Η σχέση μεταξύ της παρούσας 
συναλλαγματικής ισοτιμίας δολαρίου/ευρώ 

και της προσδοκώμενης απόδοσης σε 
δολάρια των καταθέσεων σε ευρώ 
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Υπόδειγμα αγορών συναλλάγματος 

• Χρησιμοποιούμε τη  

– ζήτηση (ποσοστό απόδοσης) των καταθέσεων σε δολάρια  

– και τη ζήτηση (ποσοστό απόδοσης) των καταθέσεων σε 
ξένο νόμισμα  

για να κατασκευάσουμε ένα υπόδειγμα για τις αγορές 
συναλλάγματος. 

• Αυτό το υπόδειγμα βρίσκεται σε ισορροπία όταν οι 
καταθέσεις σε όλα τα νομίσματα αποδίδουν την ίδια 
αναμενόμενη ποσοστιαία απόδοση: ισοδυναμία των 
επιτοκίων. 

– Η ισοδυναμία των επιτοκίων υποδηλώνει ότι οι καταθέσεις 
σε όλα τα νομίσματα είναι το ίδιο επιθυμητές. 

– Η ισοδυναμία των επιτοκίων υποδηλώνει ότι δεν είναι 
δυνατό το αρμπιτράζ στην αγορά συναλλάγματος. 
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Υπόδειγμα αγορών συναλλάγματος 
(συνέχεια) 

• Σύμφωνα με την ισοδυναμία των επιτοκίων ισχύει: 

 R$   = R€ + (Ee
$/€ – E$/€)/E$/€   

• Γιατί ισχύει αυτή η συνθήκη; Υποθέστε ότι δεν ισχύει.   

– Έστω ότι R$   > R€ + (Ee
$/€ – E$/€)/E$/€  

– Τότε, κανείς επενδυτής δεν θα ήθελε να έχει καταθέσεις σε 
ευρώ, με αποτέλεσμα τη μείωση της ζήτησης και της τιμής του 
ευρώ. 

– Τότε, όλοι οι επενδυτές θα ήθελαν να έχουν καταθέσεις σε 
δολάρια, με αποτέλεσμα την αύξηση της ζήτησης και της τιμής 
του δολαρίου. 

– Το δολάριο θα ανατιμάτο και το ευρώ θα υποτιμάτο, 
αυξάνοντας το δεξί μέλος μέχρι την εξίσωση των δύο μελών: 

R$   > R€ + (Ee
$/€ – E$/€)/E$/€     
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• Πώς επηρεάζουν οι μεταβολές της παρούσας 
συναλλαγματικής ισοτιμίας το προσδοκώμενο 
ποσοστό απόδοσης των καταθέσεων σε ξένο 
νόμισμα; 

Υπόδειγμα αγορών συναλλάγματος 
(συνέχεια) 
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• Η υποτίμηση του ξένου νομίσματος σήμερα 
μειώνει το προσδοκώμενο ποσοστό απόδοσης 
των καταθέσεων σε ξένο νόμισμα. Γιατί;  

 

– Όταν το εγχώριο νόμισμα υποτιμάται, το αρχικό 
κόστος μιας κατάθεσης σε ξένο νόμισμα αυξάνεται, με 
αποτέλεσμα τη μείωση του προσδοκώμενου ποσοστού 
απόδοσης των καταθέσεων σε ξένο νόμισμα. 

Υπόδειγμα αγορών συναλλάγματος 
(συνέχεια) 
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• Η ανατίμηση του ξένου νομίσματος σήμερα 
αυξάνει το προσδοκώμενο ποσοστό απόδοσης 
των καταθέσεων σε ξένο νόμισμα. Γιατί;  

 

– Όταν το εγχώριο νόμισμα ανατιμάται, το αρχικό 
κόστος μιας κατάθεσης σε ξένο νόμισμα μειώνεται, με 
αποτέλεσμα την αύξηση του προσδοκώμενου 
ποσοστού απόδοσης των καταθέσεων σε ξένο 
νόμισμα. 

Υπόδειγμα αγορών συναλλάγματος 
(συνέχεια) 
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Πίνακας 14.4: H παρούσα ισοτιμία 
δολαρίου/ευρώ και η αναμενόμενη απόδοση 

σε δολάρια των καταθέσεων σε ευρώ όταν 
Ee$/e = $1,05 ανά ευρώ 
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Σχήμα 14.3: Η σχέση μεταξύ της παρούσας 
συναλλαγματικής ισοτιμίας δολαρίου/ευρώ 

και της προσδοκώμενης απόδοσης σε 
δολάρια των καταθέσεων σε ευρώ 
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Σχήμα 14.4: Προσδιορισμός της 
ισορροπίας της συναλλαγματικής 

ισοτιμίας δολαρίου/ευρώ 
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• Επιδράσεις μεταβολών των επιτοκίων:  

– Μια αύξηση του επιτοκίου των καταθέσεων σε ένα 
συγκεκριμένο νόμισμα θα αυξήσει το ποσοστό 
απόδοσής τους.  

– Αυτό οδηγεί στην ανατίμηση του νομίσματος. 

– Τα υψηλότερα επιτόκια των περιουσιακών στοιχείων 
που είναι εκφρασμένα σε δολάρια προκαλούν την 
ανατίμηση του δολαρίου. 

– Τα υψηλότερα επιτόκια των περιουσιακών στοιχείων 
που είναι εκφρασμένα σε ευρώ προκαλούν την 
υποτίμηση του δολαρίου. 

Υπόδειγμα αγορών συναλλάγματος 
(συνέχεια) 
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Σχήμα 14.5: Eπίδραση μιας ανόδου 
του επιτοκίου του δολαρίου 
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Σχήμα 14.6: Eπίδραση μιας ανόδου 
του επιτοκίου του ευρώ 
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Επίδραση μιας αναμενόμενης 
ανατίμησης του ευρώ 

• Αν αναμένεται η ανατίμηση του ευρώ στο μέλλον, 
τότε τα περιουσιακά στοιχεία που είναι εκφρασμένα 
σε ευρώ θα πληρώνουν σε πολύτιμα ευρώ, δηλαδή 
αυτά τα μελλοντικά ευρώ θα μπορούν να 
αγοράσουν πολλά δολάρια και πολλά αγαθά 
εκφρασμένα σε δολάρια. 

– Το προσδοκώμενο ποσοστό απόδοσης των ευρώ αυξάνεται. 

– Η αναμενόμενη ανατίμηση ενός νομίσματος οδηγεί σε 
πραγματική ανατίμηση (αυτο-εκπληρούμενη προφητεία). 

– Η αναμενόμενη υποτίμηση ενός νομίσματος οδηγεί σε 
πραγματική υποτίμηση (αυτο-εκπληρούμενη προφητεία). 
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Σχήμα 14.7: Σωρευτική συνολική 
απόδοση δολαρίων Αυστραλίας και γιεν 

Ιαπωνίας, 2003-2013 
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Καλυμμένη ισοδυναμία των επιτοκίων 

• Η καλυμμένη ισοδυναμία των επιτοκίων συνδέει τα 
επιτόκια των χωρών με την ποσοστιαία μεταβολή 
ανάμεσα στην προθεσμιακή και την τρέχουσα 
συναλλαγματική ισοτιμία: 

R$  = R€ + (F$/€ – E$/€)/E$/€  

 όπου F$/€ είναι η προθεσμιακή συναλλαγματική ισοτιμία. 

• Λέει ότι το ποσοστό απόδοσης των καταθέσεων σε 
δολάρια και των «καλυμμένων» καταθέσεων σε ξένο 
νόμισμα είναι η ίδια. 

– Πώς θα μπορούσατε να κερδίσετε μια απόδοση χωρίς 
κίνδυνο στην αγορά συναλλάγματος αν δεν ίσχυε η 
καλυμμένη ισοδυναμία των επιτοκίων;  

– Οι καλυμμένες θέσεις που χρησιμοποιούν την προθεσμιακή 
ισοτιμία έχουν χαμηλό κίνδυνο. 
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Περίληψη 

1. Συναλλαγματική ισοτιμία είναι η αξία του 
νομίσματος μιας χώρας σε όρους τους νομίσματος 
μιας άλλης χώρας.  

• Μας επιτρέπει να μετατρέπουμε σε συγκρίσιμα 
μεγέθη τις τιμές που υπάρχουν σε διαφορετικές 
χώρες.  
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Περίληψη  
(συνέχεια) 

2. Η υποτίμηση ενός νομίσματος σημαίνει ότι έχει 
μικρότερη αξία και τα αγαθά που εκφράζονται σε 
αυτό είναι πιο φθηνά: οι εισαγωγές είναι 
ακριβότερες και οι εξαγωγές είναι φθηνότερες.  

3. Η ανατίμηση ενός νομίσματος σημαίνει ότι έχει 
μεγαλύτερη αξία και τα αγαθά που εκφράζονται σε 
αυτό είναι πιο ακριβά: οι εισαγωγές είναι 
φθηνότερες και οι εξαγωγές είναι ακριβότερες.  
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Περίληψη  
(συνέχεια) 

4. Οι εμπορικές και επενδυτικές τράπεζες που 
επενδύουν σε καταθέσεις σε διάφορα νομίσματα, 
κυριαρχούν στην αγορά συναλλάγματος. 

– Το προσδοκώμενο ποσοστό απόδοσης είναι ο πιο 
σημαντικός παράγοντας για τη διακράτιση αυτών των 
καταθέσεων.  

5. Το ποσοστό απόδοσης των καταθέσεων σε 
συνάλλαγμα επηρεάζεται από τα επιτόκια και τις 
αναμενόμενες συναλλαγματικές ισοτιμίες.  
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Περίληψη  
(συνέχεια) 

6. Η ισορροπία στην αγορά συναλλάγματος 
επιτυγχάνεται όταν τα ποσοστά απόδοσης των 
καταθέσεων σε εγχώριο και ξένο νόμισμα είναι ίσα: 
ισοδυναμία των επιτοκίων. 

7. Μια αύξηση του επιτοκίου μιας κατάθεσης οδηγεί 
στην αύξηση του προσδοκώμενου ποσοστού 
απόδοσής της και σε ανατίμηση του νομίσματος.   
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Περίληψη  
(συνέχεια) 

8. Μια αναμενόμενη ανατίμηση ενός νομίσματος 
οδηγεί σε αύξηση του προσδοκώμενου ποσοστού 
απόδοσής του και σε πραγματική ανατίμηση.   

9. Σύμφωνα με την καλυμμένη ισοδυναμία των 
επιτοκίων, οι αποδόσεις των καταθέσεων σε 
εγχώριο νόμισμα και οι “καλυμμένες”, με τη 
χρησιμοποίηση της προθεσμιακής 
συναλλαγματικής ισοτιμίας, καταθέσεις σε ξένο 
νόμισμα είναι οι ίδιες. 
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Απαγορεύεται η αναδημοσίευση ή αναπαραγωγή του 
παρόντος έργου με οποιονδήποτε τρόπο χωρίς γραπτή άδεια 

του εκδότη, σύμφωνα με το Ν. 2121/1993 και τη Διεθνή 
Σύμβαση της Βέρνης  

(που έχει κυρωθεί με τον Ν. 100/1975) 


