KE®AAAIO 1 5

EnaveEétoaon tov 0EHaTog TG avolyTiC OTKOVOUoC:
To vdoeryua towv Mundell-Fleming
Kol TO KaOEGTMOC TNC GLVUALAYLOTIKNG 1GOTIUIOG

O xoouog ovveyilel vo gival pio KAELTTH OLKOVOUIQ, OAAG 01 TEPIPEPEIES TOV KAl OL Y-
PES YIVOVTOL 040 Kou IO ovoryTés... 10 d1ebveg otkovouiko kAo Eyel allolel mpog v
KaTedBovon TS PHUOTOOIKOVOUIKNGS EVOTOINONS KOI OUTO EYEL OHUAVTIKES CUVETELES

VIO THV OLKOVOUIKY] TOMTIKI].

Orav ot appodiol yia tn xdapaén moMTIKAG AoKoUV Vo-
MIOUOTIKN Kal SNUOOCIOVOUIKY TIOMTIKY) ouxva PAE-
TTIOLV TTLO TTEPA ATTO TA GUVOPA TNG XWPEAG TOUG. AKOUN
KL OV N yXwpla eunuepia givatl o amokAEIOTIKOG 0TO-
XOG Toug, pEmel va Adf3ouv umdyn Toug Kal ToV UTo-
Aotrmo koopo. H 81ebvng pory ayabwv Kal umnpeciwv
kat n 61ebvng pory ke@ahaiou pmopouv va emnped-
OOUV Hla OIKOVOUia e TTOAU onpavTiko tpomo. Ot ap-
podiot yia ) xapaén mohitikng dev Aappavouv umod-
PN AUTEC TIC CUVETTELEC AAAA e S1KO TouC Kivouvo.

Y& autd to Kepdhaio Ba enekteivoupe TNV avaiu-
o1 Hag yla T ouvaBpoltoTikn {TNoN Yld va CUPTTEPL-
AdBoupe to S1EBVEC EUTOPLO Kal TA XPNHATOOIKOVOL-
KA. To umddelypa mou avantUooOoUE O auto To Ke-
@aAaio, mou ovopdletal umodeiypa twv Mundell-
Fleming, €xel XapOKTNPIOTE! WG «TO KUPLOTEPO TTAPA-
Selyda TTOMTIKAC yia TN MEAETN TNG VOUIOMATIKAG Kal
NG SNUOGCIOVOUIKNG TIOAITIKIG OE UIa AVOLXTH OIKOVO-
piar. To 1999 amoveurOnke otov Robert Mundell to
Bpafeio NoumeA yla TNV €pyacia TOU OXETIKA PE Ta

Robert Mundell, 1963

HMOKPOOIKOVOUIKA TNG OVOIXTAG OIKOVOUIaG, Tou Te-
pleAauBavav autd to umoddetypa.’

To unébetypa twv Mundell-Fleming oxetietal ote-
vd pe 1o umddetyua IS-LM. Kat ta duo unodeiypata to-
viCouv TNV aA\nAemidpaon avdpeca otnv ayopd aya-
Bwv kat tnv ayopd xpripatog. Kat ta dvo unodeiypata
UTTOB£TOUV OTIL TO EMITESO TIHWV Eival OTABEPO Kal 0TN
ouvéxela Seixvouv Tt Tpokalei TI¢ Bpaxuxpovieg Sia-
KUMAVOELC TOU ouvaBpoloTikoL glcodruatog (1, 10odu-
Vapa, TIC UETATOTIOELC TNG KAUTTUANG CUVABPOIOTIKAC
{Aonc). H Baoikn Stagpopd ival 6Tl To UMOSEYUA
IS-LM uTtoB€TEL Hia KAEIOTH OIKOVOIQ, VW TO UTTOSELY-
pa twv Mundell-Fleming umoBétel pia avoiytr olkovo-
pia. To umodetypa twv Mundell-Fleming emekteivel
T0 Bpayuxpovio umddelyua Tou €BVIKOU €1l008UATOG
Twv Kepalaiwv 13 kat 14 pe 10 va cuurePINABEL TIC
EMMTWOELG TOU S1EBVOUG eumopiou Kal Twv XPNHaATO-
OIKOVOMIKWV TToV e€eTdcape oto KepdAaio 5.

To unédetypa Twv Mundell-Fleming kdavel pia on-
MaVTIKN Kal akpaia umdBeon: ummoBétel OTI n umod e&é-

1. To omdécmacpa mpoépyetar and 1o Pipiio Twv Maurice Obstfeld and Kenneth Rogoft, Foundations of International
Macroeconomics (Cambridge, Mass.: MIT Press, 1996), éva kopu@aio eyxelpidlo HETATTUYLOKOD ETTESOV Y10l TAL [LOKPOOIKOVO-
piKké g avoythg owkovopiog. To veddetypa twv Mundell-Fleming avomrtdyOnke otig apyés g dekoetiog tov 1960. H cvvet-
o@opd tov Mundell eivor cvykevipopévn oto Pifiio Robert A. Mundell, International Economics (New York: Macmillan,
1968). Tn cvveicpopd tov Fleming pmopeite va deite oto épyo J. Marcus Fleming, «Domestic Financial Policies Under Fixed
and Under Floating Exchange Rates», IMF Staff Papers 9 (Noéuppiog 1962): 369-379. O Fleming nébave 1o 1976 ko yi” owtd
dev vpye N duvatotnta vo Tun el Kt exetvog pe To Ppafeio Noumel.
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TOON OLKOVOUIa €ival pia PLIKPr avolXTrh olkovouia pe
AR PN KIVNTIKOTNTA KEPaAaiwv. AnAadry, n olkovouia
pmopei va daveiletal } va daveilel 60a kepalala emi-
BuEl OTIC TAYKOOUIEC XPNUATOTIIOTWTIKES AYOPEC Kal,
WG AMOTENECUA, TO EMTOKIO TNG olkovouiag kabopi-
Cetal and 1O MAYKOOUIO €MTOKIO. XTO ONMEI0 Auto
ava@époupe Mwe o idlo¢ o Mundell, oto mpwtdtumo
apBpo tou, 1o 1963, e€nyoloe ylati Ekave autr TNV
unéBeon;:

lNa va mapouctdow Ta GUUTEPACHATA OV HIE TOV ATTAOU-
oTtEPO Suvatd TPOTO KAl VA AmoTUTIWowW 00O TTIO avd-
YAU@Q YIVETAL TIC CUVETTELEG YA TNV TTOAITIKN, UTTOBETW
Tov akpaio Babud KvnNTIKOTNTAG TTOU EMKPATEL OTAV Hia
xwpa Sev umopei va Slatnproel éva emrtokio Slapope-
Tk ard TO YEVIKO ETITOKIO TTOU 10XVEL 0TO £€WTEPIKO. H
un6Beon autr Ba umepTovioel TNV KatdoTtaon, aAd €xel
TO TTAEOVEKTNHA OTL O€TEL éva 0TEPESTUTTIO TTPOC TO OTIOI0
@aivetal va odevouv ol SIEBVEIC XPNUATOOIKOVOUIKEG
oxéoelc. Tautdxpova, Ba umopoloe KATOLOG va TTIEL OTL N
unoBeon Sev améxel TOAU amo Tnv aAriBela mou o Vel o€
€KElva T XPNMATOTIOTWTIKA KEVTPA, ard Ta OToia Yrmo-
poUUE va TTApoupe w¢ mapadeiypata Tn Zupixn, To Ap-
oTEPVTAU Kal TIG Bpu&éleg, dmmou ol apyég avayvwpilouv
non TNV HEiwon NG IKAvVOTNTAS TOuG va emPBAAOLV TIG
OUVONKEC 0TNV Ayopd XPHMATOG KAl VA TIC ATTOOVWVOUV
ano TIG EEVeg eMPPOoEC. AUTO €miong TTPETIEL VA IOXVEL O
peyaho Babuod kal o€ pe pia xwpa omwg o Kavaddag tou
OTIOIOU Ol XPNMATOTTIOTWTIKEG AYOPEC TOU ENEYXOVTAl OE
peydalo Babuod amod tnv axavr ayopd tng Néag Yépkng.

'Onw¢ Ba dovpe n untdBeon Tou Mundell yia pia pikpn
AVOIXTH OlKOVOUia e TTAR PN KIVNTIKOTNTA KEPAAAiwV
Ba amodelxBei xpnolun yia tnv avantuén evog eLxpn-
OTOU Kal S1aQwTIoTIKOU UTTodElyuaTtog.?

‘Eva bidayua mou e€ayetal anod 1o unddelypa Twv
Mundell-Fleming €ivat 6Tt n cupmepipopd HIag olKo-
vopiag e€aptatal amd To oUCTNHA GUVOANAYUATIKWY
IOOTIUIWY TTOU €XEl LloBeTnoEL. Mpdypartl, To UTTOSELY-
Ma avamtixOnke apxikd o€ peydho Babuod yia va Ka-
TaAdBoupe WS AeITOUPYOUV Ta EVOAAKTIKA KABETTW-

TA GUVAAAQYUATIKWY IOOTIUIWV KAl TTWE 1N EMMAOYH Tou
KOBEOTWTOC CUVAANAYUOTIKWV ICOTIUIWV UTTEICEPXETA
OTN VOUIOUATIKA Kal TN SNUOCIOVOUIKH TIOATIKY. O
EeKIVIOOUUE UTTOBETOVTAC OTL N OlKOVOUia AelToupyei
ME KUMALVOPEVN OUVOANAYUATIKN tooTidia. AnAadn
UTTOBETOUUE OTL N KEVTPIKN TPAmela EMITPEMEL OTNV
OUVOAQYHATIKN L0OTIHIa VA TTPooapHOleTal TTPOG TIG
METABANOUEVEC OIKOVOUIKEC OUVONKEC. 2TN CUVEXELQ
e€eTAloUE TIWC AEITOUPYEL N OIKOVOUIa KATW armo Ka-
0e0TWC 0TABEPWV CUVOANAYUATIKWY I0OTIHWV. AQOoU
avantuéoupe to uMdSelyua, Ba eipaote o€ Béon va
ATTOVTHOOUME OE €Va ONUAVTIKO EPWTNHA TTOMTIKAG:
TT010 OUCTNUA GUVAANAYUATIKWY ICOTIMIWY TIPETTEL VA
UI0BETAOEL Hla XWpPa;

AuTd Ta B£paTa TWV PAKPOOIKOVOUIKWY TNG avol-
XTNC OIKOVOUIAC £XOUV ATTOOXOANOEL APKETA TIG €1ON-
O€1C KaTd Ta TehevTaia Xpovia. Aedouévou OTI TTOAEC
EVPWTTAIKEC XWPEC, Kal Kupiwg n EANASa, avTipeTwr-
oav ooPapéC XPNUATOTMIOTWTIKEC SUOKOAIEC, TTOAOI
TTOPATNENTEC AVAPWTABNKAV av ATav @POVIUO Yid éva
peyalo pépog NG Eupwmng va vioBetroel éva koivod
vOUIoMQ, TTOU €ival N TTIo akpaia pop@ry oTabepng ou-
VAANQYHOTIKNAG looTidiag. Av kaBe xwpa ixe To Sikod
NG VOUIOMA, TN SIKA TNG VOUIOUATIKI TTOAITIKI KAl TN
SIKn TNG cuvaA\ayuatiky (ooTipia, Ba pmopoloe va
TTPOOAPUOOTEI TTIO €UKOAA TTPOC TIC METABANNOUEVEC
ATOMIKEG OUVONKEC Kal AVAYKEG KABE XWPAC. STO Ue-
Ta&y, moA\oi Apepikavoi appodiol yia t xdpaén mo-
AITIKAG, HeETAgL Twv omoiwv Kat o mpoedpog Tlopt(
Mrmoug o vedtepog Kat o mpdedpog Mmapdk Oumaua,
gixav avtippnon mou n Kiva dev emétpee tnVv eNeUOE-
pn Slakupavon TNG TIUAE TOU VOUIoUATOC TNG évavTl
Tou apepikavikol dohapiou. Ymootpiav 6Tt n Kiva
Slatnpouoe TeXVNTA GTNVO TO VOUIOUA TNG EUpavio-
VTaG Ta ayaBd TNG TTLO AVTAYWVIOTIKA OTIG TTAYKOOUIEG
ayopéc. Omnwc Ba Soupe, To umddelypa Twv Mundell-
Fleming mpoo@épel éva Xprnolpo onpeio ekkivnong
Y10 VO KOTOVOROOUUE KAl Va a&IONOYHOOUHE AUTEG TIG
ouxvd Beppuécg Siebveic oulnTrAoELG TTOMTIKAG.

2. H vrdbeon avt) —kot katd cvvéneia to vadderypo tov Mundell-Fleming— dev epappoletar axkpifdg oe pio peydin
ovor T otkovouio cav Kt vt TV HITA. 1o cvpnépacpo ovtod tov Kepaiaiov (kot mo avoivtikd oto [apdptnud tov) o
e€etdoovple Tt oupPaivel oV To mepimlokn mepinT®On otV omoia 1 debvng KivnTikdTTa KePoraiov dev givorl TANPNG N Lo
XOPO EVOL TOGO LEYOAT TOV UTOPEL VO EMNPEAGEL TIG TAYKOGULEG YPNULUTOTICTMOTIKES OYOPES.
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2 vt TV evotnta Bo Kataokevdoovue to vrodelyua twv Mundell-Fleming
Kol oTIG enOpeves Oa XPNOLUOTOWGOVUE TO VIAJEYHA Y10 VO EEETAGOVLE TOV
avTiKTLTO TV S10POp®V ToMTik®V. Omws Ba deite, To vIOderypa Twv Mundell-
Fleming kotackevdletor omd «oToLyEion TOov Y¥PNGIULOTOMGOUE GTA TPONYOV-
pevo Kepdaioto. Oumg to koppdtia avtd cuvovaloviat pe £va Kovovpylo Tpo-
O Y10 VO OITOVTY|GOVLE GE £VOL VEO GUVOAO EPMTNGEWMV.

H Baotkn voBeon: Mukpr) avolyTr} otkovopia pe TAnpn
KLV TIKOTNTA KEQAAaiov

Ag Eexivioovpie pe TNV VIOfeon Lo KPS VO TNG OKOVOUIOG e TAN PN K-
ynrikotnto kepolaiov. Onmg eidape oto Kepdrato 5, n vwobeon avt onuaivet
OTL TO EMTOKIO GE QTN TNV otkovopia, 7, kaBopileTot amd T0 TUYKOGHLO EMITO-
K10, 7*. Me pafnpotikd Tpoémo Pmopovpe va SITVTMOCOVLE TNV LITOBEST VTN OC:

r=r*

AvT16 10 TayKOGUI0 EMTOKIO VIToBETOVUE OTL Elvan eEmyEvddg aTafepod, emeldn 1
OLKOVOLUO EIVOL OPKETA KPY| GE GYECT LE TNV TOYKOGLILO OIKOVOLLI KOl PTopel
va daveileton 1 va daveilel doo emBupel oTIG TAYKOGUIEG YPNUOTOTIGTOTIKES
ayopég ympic va emnpedlel T0 TOYKOGUIO EMITOKIO.

[Mopdro mov N W6€a TG TANPOVG KIVITIKOTNTOG TOL KEQPAAOIOL ekppaleTal
pe pio amAn e&iomon, eivol GNUOVTIKO Vo UV YAGOVUE TNV ETOPT LE TN GVUVOe-
™ dwdkacio Tov ovimpocwnevel avt 1 eicmon. Pavtacteite 6Tl GUVEPT
KGO0 YEYOVOC TOV Kavovikd Ba av&ave To mTOK10 (OTTMC Hol pelmon g ey-
YOPLOG ATOTOUIEVOTG). ZE L0 LKPY] OVOLYTH OWKOVOUio TO gyydplo emtokio Oa
uropovoe va avénbei Aiyo yio €va GOVIOHO ¥povikod ddotnua, oAld poOALG O
ocuvéfave avtod, ot EEvor B EfAemav To vynAdTEPO emTokio Kot Ba apylav va
daveilovv ypAupata Ge ot T XOPO (Yo TUpAdEypa, Le TO Vo oyopdlovy opo-
Aoy avTg TG xopag). H eiopon keparaiov Oa wbobce 10 eyymplo mitoOKIO
oA TPOg 10 VYOG *. Opoimg, av Kamolo yeyovog dpyle va wbel mpog o KATM
TO gyYDPLO EMTOKIO, TO KEPAAIO Oa Epee €€ amd TN YDOPA Y10 VO ATOKOUIGEL
pio vynAotepn amddoor 610 EEMTEPIKO Kol AT 1) EKPOT KePaAaiov Ba mBov-
0€ TO gyYdPLO eMTOKIO TAAL oT0 Vyog r*. Emopévmg, N 1odtnta » = r* avtumpo-
ocmmevel TV vdbeon 0t M debvig pon kealainy eivat apKeTA Yp1yopn OOTE
va. dlaTnpel To eydPLO EMTOKIO {00 [LE TO TOYKOGHLO EMLTOKIO.

H ayopd ayaBwv kat n kapumoin IS*

To vrmoderypo twv Mundell-Fleming meptypdpet tnv ayopd ayaddv Kot vanpe-
oLV Omwg o Vddetypa IS-LM, alhd tpocBitel Eva vEo Opo Yo TIG KaBapéc
eCayoyéc. ITo ocvykekpéva, 1 ayopd ayofdv ovVIUTPOCOTEVETAL UE TNV TTOPOL-
Kkdtw eElcwon:

Y=C(Y-T)+I()+ G+ NX(e).

15.1

To vroderyua
Twv Mundell-
Fleming
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H e&icwon avt oniovet 61t to cuvabpolotikd elcddonua, Y, eitvar to aBpotopa
™m¢ Katavdimong, C, g enévovong, I, Tov KuBepynTikdv ayopav, G, Kot TV
kaBapov eayoyov, NX. H kotavaloon eéaptdtor Oeticd amd 1o dtbéoio -
o6dnpa ¥ — 7. H enévdvon e&aptdron apvntikd amod to emrokto. Ot kabapég e€a-
YOYEG €E0PTMOVTOL OPVITIKA OO TNV GLVOALOYUATIKY tooTiuia, e. Onmg kot
7pwv, opilovpe TNV GLVAALUYUATIKY WGOTIHid, e, ®¢ TNV TocoTNTa EEVOU Voi-
GLOTOG aVE LLOVADDL EYYDPIOV VOUICHOTOC, Y10 TOPAdELY LA, TO e Umopel vo eival
100 yiev avd dordpio.

®a Bopdaote 6TL 610 Kepdhatlo 5 cvoyeticape tig kabapég eCaywyég pe v
TPOYLOTIKY] GUVOAAQYLLOTIKT 1G0T (TN GYETIKN T TOV ayoddV GTO E6MTE-
pKd Kot 10 e£MTEPIKO) TTAPE LLE TNV OVOUOGTIKY GUVOALXYUOTIKY 1GoTia (TN
GYETIKN T TOV EYYDOPLOV KOt TOL EEVOV VOUIGHOTOG). AV e €lval 1] OVOLOGTIKY
GUVOALOYLLOTIKY] IGOTIO, TOTE 1] TPOYHOTIKY) CUVOALOYLOTIKN 1ooTia, €, ival
ion ue eP/P*, 6mov P givar 1o €yydplo eminedo Tmv kot P* glval to Eévo emi-
nedo THdV. Opmg to vdderypo tov Mundell-Fleming vrofétel 6t to eminedo
TILMV GTO E0AOTEPTIKO Ko 6TO £EMTEPKO glvar 6TafePd KOl GUVERMOG 1| TPAYHLOTL-
K1 GUVOAAQYLOTIKY 1G0T €VOL OVOAOYN TTPOG TNV OVOUOGTIKE] GUVOAAQY[LO-
TIKN eotio. AnAadn, 0TOV TO €yYOPLO VOUIGHO OVOTILATOL KOt oVEAVETOL 1)
OVOLOOTIKY] cuVaALaypoTkn weotipia (armd 100, w.y. og 120 yiev avd doAdp1o),
TOTE ALEAVETOL KOl 1] TPOYHOTIKY GUVOAAAYLOTIKY 1ooTiio. Erouévac, ta Eéva
ayafd yivovior pTnvoTePO GUYKPITIKA LE To eyXdpLo. ayafd Kot avtd mpoKaiet
avENGT TOV EIGOYOYMOV Kol Lelmon TV eEaymydv.

H 7o néveo cuvinkm eoppomiag oty ayopd ayabov mepiéyet 600 ypmo-
TOTIOTOTIKEG HETOPANTEG Tov emnpedlovy T domdvn o€ ayadd Kol vanpecieg
(To EMTOKIO KOl TNV CUVOALOYUOTIKY 1GOTIO), OAAG LTOPOVLLE VO ATAOVCTED-
GOVLLLE TO TPAYUOTO YPNCILOTOLOVTOG TNV LLOOEGN TNG TAPOLS KIVITIKOTNTOG
oV KeQoAaiov, r = r*:

Y=C(Y-T)+ I*) + G + NX(e).

Ag v ovopdoovpe avty eicmon IS*. (O actepiokog pog vrevOouilel 6t n
e&lowon kpatdetl To eMTOKIO 6TAOEPO GTO VYOG TOL TAYKOGUIOL EMLTOKIOV, 7).
Mmopovpe va. gppavicovpe oty v e€locwon og €val dS1dypapLlo. 6TO 0moio T
€1000M U LETPLETAL GTOV OplOVTIO AEOVE KoL 1] GUVOAAOYLOTIKT 1GOTIUI0 GTOV
kabeto dEova. H kapmoin avt nopovcidletor oto Tufpa (v) Tov Xynpotog 15.1.

H xopmoin IS* éxel katepyopevn kAion nedn n vynAOTEPT) GUVOAALY[LO-
TIKN 160TIio PHELOVEL TI Kabapég eEaymyEg, TOV UE TN GEPA TOVE UELDVOLV TO
ouvabpoiotikd eleodnuo. I'a va deifovpe Tmg Aettovpyel avtd, To dALo TURpa-
To, Tov ZyNuatog 15-1 cvvdvdalovy TV KOUmOAn Tov Kabopodv eEoymydy Kot
ToV KELVGLVO GTAVPO Yol VO TPOKVWEL 1| KOUTOAN [S*. Xto Tunpa (o), o ad-
Enom g TWNG GUVOALAYLLOTOG OO €; OE e, LELMVEL TIG Kabapig eEaywyés amd
NX(e)) oe NX(e,). Zro Tpunpa (B) n peiowon tov kabapodv eaymymv petatomilet
TNV KOUTOAT TNG TPOYPOUUOTIGUEVTG OUTAVIG TTPOG TO, KAT® Kol GUVETMS UELD-
veL 1o elcoompa and Y, og Y,. H kapmodn IS* cuvoyilel ot ) oyéomn avdpe-
GOl GTIV CUVOALOYLOTIKY 1GOTIHO, e, Kot TO El60dnua, Y.
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H ayopd xpnpatog kat n kapumoAn LM *

To vrddetypa v Mundell-Fleming mopovcidlet tnv ayopd ypnupotog pe pio
e&lomon mov Tpémel va pog ivot yvopiun omd to vedderypa IS-LM:

M/P = L(1, Y).

H e&iowon avti dnAdvel 6Tt 1 TPOGPOPA TPOYUATIKMOV YPNUATIKOV dtoecipov
M/P gtvan ion pe ™ &ftnon L(7, Y). H {mon yw mpaypotikd dwbéoipa eop-
TaTOL apVNTIKE amd TO €mMTOKIO Kot OeTikd amd 1o g106dnue, Y. H mpocpopd
xpuotog, M, sivor por e€yevig petaPAntm mov eAEyyxeTon amd TNV KEVIPIKN
tpamela kot enedn to vroderypo tov Mundell-Fleming oyedidomke yio tnv
avdAivon TV Bpayvuxpoviov Slukvudveemy, vrobétovpe, eniong, 0TL TO ENiTEdO
TGV, P, kabopiletar eEnyevac.

>ynua 15.1 H kaumoAn IS* () O kebvolavVOG OTAUPOG

XNt aumoAn 15 Aamdvn
H K(X}LTE}))\J] A npowf)m:st (1'7:0 mv Fapm)kn' TV Ka@ogpu)v CR— Hpayuarii
eayoydv kot tov kebvolovo otavpd. To tpunpa (o) deiyvet el mpoc¢ Ta KdTw Sandn
™V KopumoAn tov kabapov eayoymv: po oavénon mg ti- NV poypauuaT-
uNg SLVAALGYHOTOG Omtd e o€ e, pewdvet Tig kabapég efo- ouévn Samdvn

yoyés and NX(e;) o NX(e,). To tunpa (B) delyvel tov ke-
Hvolavd otavpd: e peiowon tov kabopdv eoyoydv amd

NX(e,) oe NX(e,) petotomilel v KopmoAn TG TPOYPOLLLO- [’ Ipoypauuariouévn
| N , , , ANX Sdarmdvn
TIGUEVNG SAmAVNG TTPOG T KAT® KoL HELOVEL TO ELGOIMUL
am6 Y, oe Y,. To tunpa (y) delyver v Koumoin IS* mov
Guvoyilel avTN TN OYECT| OVALEGO GTIV GUVOAANYHOTIKY 450
1GOTIHi0 KO TO €160 OGO VYNAITEPN 1| GUVOARLYLLOTL- Yz Y1 Eroo0npa, expon, ¥

K1 160TIi0 TGO YOUUNAOTEPO TO VYOS TOL EIGOSNILOTOG.
4. ... Kal UEIWVEL
T0 €1066NUa.

(a) H kapmmOAn Twv kabapwv e§aywywv (y) H kaumoAn I5*

Suvalay- Yuvalay- : :
HOTIKA HaTIKA : :
lo0TIpia, e l0OTIWiq, e

1. Mia abénon
NG TIUAG ouvaA-
Adyuaroc...

5. H kaumoAn IS*
ouvoyiler autég
TI¢c aMayég otnv
looppormia tng

2.... UEIWVEL 1 ayopdg Twv ayabwv.

Ti¢ KaBapég
e€aywyé, ... 1

AN
—— : :
NX(e,) ®= NX(e,) KaBapéc efaywyéc, NX y, =y, El066npa, ekpor, Y

I5*
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INo pio akéun eopd, Oa TpocHécovpe v vadHeon OTL TO EyYDOPLO ETTOKIO
1600TOL LE TO TOYKOGLUO EMTOKIO, ONAAOY| 7 = 1*:

M/P =L@, Y).

Acg ovopdcovpe avti v e€icmon kapmvAn LM *. Mropobie va. v mopovctd-
GOVLE GYNUATIKA [E pio KOt Ypopun, 0nwg oto Tpnua (B) tov Zynuatog 15.2.
H xopmdin LM* elvor kGOetn MEON 1 GUVOAAAYLLOTIKT 1GOTIUIO OEV EIGEPYETOL
otV e&icwon LM*. Me dedopévo 1o maykdopio entokio, 1 e&icwon LM* kabo-
pilet 10 cLVaBPOIGTIKO €GO A, OveEAPTNTO ATTO TIV GUVOAAYLOTIKY 1GOTILLIO.
210 Zyquo 15.2 gaiveton ndg Tpokvmtet 1 KopumoAn LM* arnd 10 ToyKOGHo Eml-
TOK10 Kot TV KOUmOAn LM, Tov cuoyetiel TO EXITOKIO KOL TO GOSN

(0) H kaumuAn LM

Emtékio,
LM

1. H ouvbrikn
1oopporriag
otnv ayopd
XxprAuarog. ..

2....KalTo
TTAyKOOMIO |
EMTOKIO. ..

Zynua 15.2 H kaumoAn LM*

To tufua (o) deiyvel v KAooIKN KopmoAn LM
[mov amewoviler v e&iocmwon M/P = L(r, Y)] po-
(i pe pio opildvTio ypopun mov avTIpOcOTEVEL
70 ToyKOGHo emtdkio, #*. H tounq tov 600 ov-
TV KopmvAmv kabopilel 1o eninedo TOL €601 -
potog, ave&aptnta and T GUVOALNYLOTIKY 1G0-
Tipia. Eropévemg, 0nmg paivetor oto tunqua (B),

KopmoAn LM* glvon KaBetn. Tuvahaypatikiy
100TIpiq, e

El008nua, ekpony, Y

B)YH Kawjn')}\r] LM*

i LM*

3....kaBopiCouv
10 enmimeo Tou
£l0061uaToC.

Elo66nua, ekpon, Y
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Suval\aypaTikn
looTIpia, e

LM*

JuvaMayua-
TIKN loOTIuia
looppormiag

Eio66nua
loopporiag

IS*

Zyfpa 15.3 To umédetypa twv
Mundell-Fleming

Avtd 10 Sdypappo Tov vrodelypo-
tog tv Mundell-Fleming angikovilet
T cuvinkn woppomiog IS* otnv ayo-
pa ayobdv Kol T cuvinkn 1ooppo-
wiag LM* oty ayopd ypnpatoc. Kot
01 dVo KapmwdLeg Exovv ANeOel Kpatod-
vtog 6tafepd 10 ETTOKIO GTO VYOG TOV
noykoGov emttokiov. H topn twv 600
OVTAOV KOUTVAGY detyvel To emimedo
TOV EIGOONLOTOC KO TG TIUNG GUVOA-
AQYLLOTOG IOV 1IKOVOTIOLOVV TNV 1GOPPO-
mioL Ko 6TV ayopd ayafdv Kot oty

Elo66nua, ekpony, Y

oyopd PYHATOG.

YvvOétovTag Ta KoppaTIa

2opeeva pe to vedderypo tov Mundell-Fleming, puo pikpn avotyty owovopio
Le TANPN KynTikOTnTo KeEQaAaiov pmopet va meptypapel pe 600 e§loMGeLs:

Y=C(Y-T)+I1(*) + G+ NX(e) n IS*
M/P=L(r* Y)] n LM*,

H npom e&icwon meptypdeel Ty 160ppomio. 6Ty ayopd ayodov, eved M
devTEPN TEPLYPAPEL TNV 1GOPPOTia oTNV ayopd yprjnatos. Ot eEmyeveic peta-
BAntéc givon ) dnpoctovoutky moMtiky, G Kot 7, 1 VOUIGUOTIKY TOATIKN, M, TO
eminedo Tudv, P, kot 10 maykocuo emroklo, #*. Ot evdoyeveic petafintés ei-
Vot To 160N, Y, Kol 1| GUVOALAYLLOTIKT 16oTLa, e.

To Zynupa 15.3 mapovoidlel Tig dvo avtég oyéoels. H tooppomia yio v ot-
Kovopio Bpicketol ekel OTOL TEUVOVTOL 1] KOUTOAN IS* ko 1 xoumodn LM*. H
TOUN 0T SElYVEL TNV GUVAALOYLOTIKY IGOTIUIO KO TO ETITESO EIGOOMUOTOG
omov Ppiockovtal 6€ 1GoppoTia Kot 1 ayopd ayabmdv kot 1 ayopd yprpotog. Me
T0 Sudypappa ovTd PTOPOVLE VO YPNCLOTOWGOVHE TO LITddEYpa Tov Mundell-
Fleming ywo va dgi€ovpe mdS avTidpovv to cuvadpoloTikd e1c0dnpa, Y, Kot n
GUVOAAQY LOTIKT 1GOTILA, €, OTIG OAAQYEG TNG TOALTIKG.

pr OVOADGOVLLE TOV OVTIKTUTO TV TOMTIKOV GE L0 0VOLYTY] OIKOVOLLid, Tpé-
TEL VO TPOGOLOPIGOLLE TO dEBVEG VOLUGUATIKO GOGTNIO LEGO GTO OTOT0 1) YMOPO.
&xel emAéCel va Aettovpyel. AnAadn TpEmeL Vo GKEPTOVLE TS Ot GvOpwTOoL TOL
EUMAEKOVTOL 0TO O1EBVEG eUmOPIO KO T YPMLUOTOTIGTOTIKG UTOPOHYV VO, LETOL
TPEYOLV TO VOUICUOL LIOG YDPOG GE VOUIOUO [ GAANG.

Ba EEKIVIGOLLLE LE TO CUGTILLO TTOV GLVOVTALE GUYVOTEPO CNUEPQ OTIG TTE-
PLOGOTEPEG LEYAAEG OIKOVOUIES: TIG KVULALVOUEVEG GVVOALAYLOATIKES LGOTL-

15.2

H puxpn) avoryt
olKkovopia Vo
KafeoTwg KVpHALVO-
HeEVNG cuvaAAay-
HOTIKNG LOOTLHLAG



MEPOXZ V H ©EQPIA TQN EHIXEIPHMATIKQN KYKAQN: H OIKONOMIA ZTON BPAXYXPONIO OPIZONTA

pieg. Kdto amd éva cOGTNHO KOHLOVOUEVOV GUVOAAAYLATIKOV GOTIUOV, 1|
cuvaAlaypatiky wwotiio Kabopiletatl amd TIg SOLVALELS TG Ayopdg Kol EMLTPE-
TETOL VO, KLUOIVETAL AVTIOPAOVTOG TTPOG TG LETAPAAAOUEVES OUKOVOULKES GLVON-
KEG. X& QTN TNV TEPIMTMOOT 1| GUVOALAYLOTIKY 1G0T, e, TpocapudleTat yio
VoL EMTUYEL TOVTOYPOVI] IGOPPOTID. TNV ayopd ayafdv Kol 6TV ayopd YpnuLo-
10¢. Otav cupPaivel kGt kot 0AAGLEL LT M IGOPPOTTIQ, 1] GUVOAAAYLLOTIKY 1GO-
Tipia emrpénetan vo kivnbel Tpog pio véa T toppomiag.

Ag peEAETGOVE TOPO TPELS TOATIKES TTOV UTOPOVV VO GAAAEOVY TV 100p-
poTic: TN ONUOGIOVOULKT TOALTIKT), TV VOLUGLOTIKY TOALTIKY] KOl TNV EUTOPIKN
TOMTIKN. XTOY0¢ pag gival va ypnoiponomcovpe o vrdderypa tov Mundell-
Fleming yw vo dgi€ovpie TIg EMATOOEIS TOV UETAPOADY TNG TOAITIKAG KoL VoL
KOTOAABOVLLE TIG OIKOVOLIKEG SUVALELG TOV AEITOVPYOHV KaOMDE 1) otkovouia. pe-
taxKweital and pio 1oppomnio o pio GAAY.

H dnpootovouikn mohttikr

Yrobéote 0TL 1| KLPEPYNION TOVOVEL TNV EYXDPL0. dOTAvV avEdvovTog Tig KuPep-
VNTIKEG ayopES/ mpounBeleg 1 LetdVoVTOG Toug eOpovg. Emedn pio tétowo eme-
KTOTIKT OTLLOGIOVOLLKT] TOALTIKY CLEAVEL TNV TPOYPUUUOTIGUEVT OUTAVT), LETO-
tomilel v kapmwdin IS* npog ta de€ud, Onwg oto Xynpa 15.4. Q¢ anotérecpa,
1 GUVOAAOYLLOTIKY ICOTLUIO OVOTYLATOL, EVO TO EMIMESO EIGOONUATOG TOPAUEVEL
70 id10.

Y7royn 0Tt 1 ONUOGIOVOIKT TOMTIKY £XEl TOAD O0POPETIKEG EMMTOCELS
oe pio pukpn avoryt owovopio omd 6,1t 6 pio KAEIGTH OlKoVOopio. XT0 VIo-
detypa IS-LM g KAEIGTNG OKOVOLIOG, L1l OT|LOGLOVOLIKT] ETEKTAGT) QVEAVEL TO
€1000M U0, EVO € Pio KP 0VOLYTH] OUKOVOLI L€ KULLOVOILEVT] GUVOAAOYLOTL-

JUVOANQYHATIKN

1ooTIpia, e LM*

Yynua 15.4  Anuociovouikn emé-

KTAoN UTTO KABEOTWE KUUAIVOUEVWY
ouVaAQyUATIKWVY I0OTIUIWY

1. H emektatikn dnuo-
OIOVOUIKT) TTOAITIKN
uetaromi(el TNV Kaumo-

Mo avénon tov KuPepvnTik®v oyo- e S e

pov / mpoundeldv 1 pa petmon tov
Qopwv petatomiCel v KopumoAn IS*
pog To. de€ld. Avtd awdvel Tnv cv-
VoALoypoTik 1otiio, 0AAG dev €xel

{ { : 2. ... yeyovog
Kopio eninTOON 6TO £1GOMHAL - "
TNV ouvaA- )
Aaypatikri 3.... katagrvet
(ootiuia. .. T 510,060;10
auerdfAnto. 15

1

Eloé6npa, ekpony, Y
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K1 100TI0 (o OMLOGIOVOUIKY EMEKTACT] GPNVEL TO €GOS GTO 1010 VYOG,
ATO unyoavikn dmoymn, 1 Sleopd TPOKVTTEL EMEWON 1 KOUTOAN LM* elvar kGbe-
™, EVO 1 KauTOAN LM mov peketovcaple o€ pio KAEIOTN okovouia £xel avepyo-
pevn kAion. Opwc n eppnveia ovt dev givarl moAd avomomtikn. [loeg owko-
VOUIKEG duVApELS PpiokovTol Tom amd To dSopopeTikd amoteAéopota; [ va
OTOVTNIGOVLE GE QLTI TNV EPMTNON, TPETEL VO GKEPTOVLLE Tt cvuPaivel ot dte-
Ovn pon KeQOANIOV KOl TIG GUVETEIEG GUTAOV TOV KEPUANLLK®DV POMV Y0, TNV Y-
YDOPLOL OLKOVOLUQL.

To emtoK10 KO 1) CLVEARAYHOTIKY] IGOTIHiO Etval 01 BoctKEG LETAPANTEG GE
avtn Vv mepintwon. Otav 1o e160dnpa avédvetar o pio kKAeoT owovopia,
avéavetat To emMTOKIO, EMEWN TO VYNAOTEPO €160 avEGVEL T {RTon yPN-
potog. Avto dev pmopet va cuopPel oe pio pikp avoryt otkovopio Eedn, po-
MG T0 emTOKI0 0pYioel Vo, aEAVETOL TAVE Otd TO VYOG TOV TOYKOGUIOL EMLTO-
Kiov, 7*, T0 KePAAOLO PEEL YPTYOPX OO TO EEMTEPIKO TPOG TO ECOTEPIKO Y10, VO
expetarievtel v vymAdtepn anddoon. Kabbg avt n eiopon| keporaiov mbel
TO €MTOKIO TIC® GTO VYOG #*, TapaTnpeltol Kot £vag GAAOG OVTIKTUTTOG: EMELON
ot £€vot emeviuTéG Y peldleTOL VO, AyOPAGOLY TO EYYMPLO VOGO Y10 VO ETEVOV-
GOVV GTNV EYYMPLO. OlKovopia, 1 €lopor] keporaiov avédvel tn {ftnon vy to
gyymdplo vopoua oty ayopd EEvou cuvalAdypatog, aveBaloviog Ty T Tov
gYYOp1ov vopicpartog. H avotipumon tov eyydplov VopIoUATOS KAVEL TO EYYDPLOL
ayafd axpid oe oyxéon pe ta oyabd eEotepukov, petdvovtag tig kabapés e&a-
yovéc. H peioon tov kabopodv e&ayoydv aviioTaduilet Tic eMnTtOcelg g ene-
KTOTIKNG ONUOGIOVOUIKNG TTOALTIKNAG GTO E1GOJNLLOL.

INoti n peioon tov kabapdv eayoymv gival TO6o peydin mov 1 dNUocio-
VOUIKT] TTOALTIKY] 0V Umopel va ennpedostl To e166dnua; o va aravinoovpe o€
oUTO TO EPMTNLAL, O TAPOVLE TNV EEICMGN TOV TEPLYPAPEL TNV OLYyOPA YPLLOTOG:

M/P=L(r, Y).

Kot 6ty KAe1ot Kot 6TV avotyT O1KovoLia, 1 TPOGPEPOUEVT] TOCOHTNTO TPOLY-
HOTIK®OV ypnuotikedv dwbeoipwv, M/P, sivar kabopiopévn amd v KEVIPIKN
tpamelo (1 omoio kabopilel to M) kot amd v vadbeon mepl SLOKIVIITOV TILOV
(yeyovog mov otabeponotei to P). H {nroduevn mocotnta (mov kabopiletor amd
TO 7 KOL TO Y) TPENEL VOl IGOVTOL LLE QLT TN 6TaEPT TPOSEOPE. Xe pio KAEIOTH
owovopio, o ONUOGIOVOUIKY ETEKTOCT) TPOKOAEL TNV abENCT TOL EMTOKIOL
woopponiag. H advénon avtn tov enttokiov (mov peidvel tn {nrovpuevn tocotnTa
YPNLOTOC) GLVOOEVETAL OO i AHENCT] TOV EIGOOMUATOG 1G0ppoTiog (Tov av-
Eavel ) (nrovpevn mocdTT ¥PpNUeTog). Ot 000 avtég emmtmoelg pali dlotn-
pPOVV TNV 1o0ppomio. TNV ayopd ypnpotoc. AvtiBeta, oe pio pLKpn avoryty ot-
Kovopia to 7 gival otabepd oto Hyog r* Kot GUVERDS VILAPYEL £va. LOVO MITEDO
€1G0ONUATOG TOV UTOPEL VO IKOVOTTOMGEL aLTH TNV €EIGMOT KOl VTO TO EMime-
00 eloodNuatog dev oAAalel dtav aAAdlel 1 dNpoctovoutk oAtk Emopé-
VoG, 0T 1 KUPBEPYNON aw&AveEL TIG SAmAVES 1| LELDVEL TOVG POPOVG, 1| CVOLTIUN-
o1 TOL vopiouatog kot 1 pelwon twv kabopdv eaynydv mpénet vo, elval apke-
TE PLEYAAN Y10 VO OVTIOTOOIICEL TAPOG TOV EMEKTOTIKO OVTIKTUTO TNG TOALTL-
KNG OTO €GO LA
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H vopuopatikn moATikn

Yrobéote tpa 0Tl 1 KeEVTPIKT| Tpanelao avEavel TV Tpoceopd ypruatoc. Enet-
oM vrobétovpe 0T 1O emimedo TIM®OV givol oTabepd, N AOENGN TNG TPOGPOPAS
APALOTOC oNUaivel aENon TOV TPOYUOTIKGOV ypnuatikedv dabssipov. H adén-
o1 TOV TPUYUATIK®V dadecipmv petatomilel mpog ta de&1d TV Koo LM*,
ommg oto Xynua 15.5. Emopévac, o avénon e Tpos@opdic ypnIATog EAVEL
TO 160N 0L KO LELDVEL TNV GLUVOALXYLOTIKY| IGOTILIAL.

[Mapdro mov N vopiopatikny ToAMTikn ennpedlel To 106dnUo o€ pio avoryT
owovopia, 0nmg cupPaivel o€ pio KAEIGTH OIKOVOiD, O UNYAVIGLOG VOUIGHOTL-
KNG HETAO0OMC gival d1apopeTikog. Auunbeite Ot og pio KAEIGTH OtKovopio pio
avENGT TG TPOGPOPAG YPNLOTOS AVEAVEL TIC dUTAVES, ETELON UEIDVEL TO ETLTO-
KLO KOl TOVOVEL TNV EMEVOLOT]. L€ LU0 LIKPT avoryT] Olkovouio avTtd To KovaAl
VOUIGUOTIKNG HETAO0ONS OeV VILAPYEL, €MEWN| TO MTOKIO €lvar oTabepd, kabo-
PLOLEVO Omd TO TOYKOGULO emiTokto. Emopévog pe moto tpdmo ennpedlet ) vopt-
OUOTIKY TOMTIKT TN Samdvn); Lo vo amovINGovUe 6 aVTO TO EPATNLML, TPETEL
AL Voo GKEPTOVLE TN O1Ebvn po1| KEQUAOI®Y KOl TIC GUVETEIEG TNG YL TNV €Y-
¥®OPLoL otkovopiaL.

To emtOKIO KOL 1] CUVOAAOYUOTIKY 1GOTIO elval TAAL Ot peTafANTEG-KAEL-
1. MOALS o avénom g Tpoc@opdg xpnuatog apyicet va mélel mpog Tol Kéi-
TM TO EYYMPLO EMTOKIO, TO KEPAANLO PEEL EE® OO TNV OLKOVOLi0L, ETELON O EMEV-
duTég avalnTody vynAdTepT amdd0on 0ALoV. ALT N €Kpo1| KEPaAaiov epmodi-
(el TV TTOGN TOV EYYDOPLOV EMITOKIOV KATM® OO TO EMIMEIO TOL TOYKOGLLIOL
emttokiov, r*. Avto emiong £xel Evav GAAO OVTIKTUTO: EMEWON 1| EXEVOVOT| GTO
eEMTEPIKO ATOLTEL TN LETOTPOTI TOV EYYMDPLOL VOUICUATOS 6 EEVO VOGO, T
€KPON KEPAAAIOV ALEAVEL TNV TPOGPOPA TOV EYYMDPIOV VOUIGUOTOG GTNV 0yopd
£EVOV GUVOAAGYLOTOG, TTPOKOAMDVTOG TNV VTOTIUNGT TOV £YXMPIOL VOUICUATOG.

Zuva)\)\aypaTlKn LM+ LA*
looTIuia, e 1 2
Zynpa 15.5 Noutoupartikry emé- 1. Mia voptopatikri
KTaon umo KaBeoTwe KUUQIVOUE- | eméktaon petaroniCel
VWV oUVaAAQYUQTIKWV ICOTIUIYV v kaumiAn LM* mpog
Ta 8814, ...
Mo avénon g Tpospopag xpn-
patog petatomiCel mpog to de&id 2....yeyovég o |
™V KopmoAn LM*, peidvovtag v TTOU UEIVEL
GUVOALOYLLOTIKY 1GOTIH{0 KoL o- ;’7" UUVO’)f'
. . ayuartikn
EGvovtag To €160 L. oty | e
3.... kat avéavel
10 €1066NUa.
\ 1S*
’ Ei006nua, ekpon, ¥
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H vrotiunon avt) kavel ta gyyoplo ayodd eva ce oyéon pe to oyadd tov
eEMTEPIKOV, TOVOVEL TIC KOBUPEC E0Y®YEC KOl CUVETMDC TO GUVOAMKO €GO L.
Emopévog, oe pio pikpn avorytn okovopic 1 VOUIGHOTIKY TOATIKY ennpedlet
T0 €1060MUE. LETARAAAOVTOG TNV CLUVOAAOYLOTIKY] 1GOTI{O TOPE TO ETITOKIO.

H epnopikn moAttikn

Yrobéote 6TL 1 KLPBEPYNION pHEwDVEL TN {RTNOoN Yo elooyopeva ayodd emPoiro-
VIOG U0 TOCOGTMOOT €L TOV EIG0YMYDOV 1 vav €160 y®yKo dacpod. Tt o cop-
Bei 610 cLVVEOPOIGTIKS EIGOIMUO KOl GTNV GUVOAAAYLOTIKY tooTipia; Me molo
TPOTO M OtKovopia emTLYYAVEL T VEQ 1COPPOTID TNG;

Enedn) o kaBapéc elaywyég elvan ioeg pe Tig eaywyég peiov Tig sloaymyéc,
plo peimon Tov elcaymy®v onuaivel avénon tov Kabapdv eoymymv. Aniadn
N KopmdAn kabapov eCoyoydv petatoniletar mpog ta de&id, OnMG 6TO Xyno
15.6. H petatémion avt) oty Kopmoin kabopov eEayoymdv ovédvel v mtpo-
YPOUUOTIGUEVT] OOTAVT KOl GUVETMG UETOKIVEL TNV KOUTOAN IS* Ttpog Tar de&id.
Emeidn n xoumoin LM* givar kabetm, o mepropiopdc tov epmopiov avédvel tnv
GUVOALOYLLOTIKN 160TIO, 0AAG dev emnpedlel TO ElGOIN LA

Ot owovopikég duvapels mov Ppickoviat Ticw amd vt tn petdpaon sivol
TOPEUPEPELG e TNV TEPIMTOOT TNG EMEKTATIKNG ONUOGLOVOUIKNG TOAITIKNG.
Emedn o1 kaBapég e€aymyég eivon pio cuviotdoa tov AEIL 1 petatdmion mpog
Ta 0e€1d TNG KAUTOANG Kabapdv eEaymymv, 0ToV OA0 TO VTOAOITO TOPAUEVOVY
®¢ &YovV, aoKel 0vodikn Tigon 6to gloodnua Y. Mia avénomn tov Y, ue ) cepd
™G, av&dvetl ) {Tnon ¥PNLOTOG Kot 0oKel avodikn mieon oto emttoklo, 7. To

11

(0) H petatdémon Tng KapmuAng kabapwyv €aywywv

Juvah-

(B) H petapoAn otnv Icopportia TG olkovouiag

Zuvah- ’
AayHaTIKA }‘O‘V“C‘T'Kn
(ooTpia, e 1. Evag eumopIkeG meplopl- 1ooTIia, e

OUOG peTatori(el TNV Ka-
UITOAN kKaBapwv e§aywywy,
NX, mpo¢ 1a ééw, ...

NX,

NX,

KaBapég e€aywyég, NX

3....avédvovtag
TNV ouvaiayua-
TIK l0OTI(a. . .

4. ...Kal aprjvel
aueTapANTo 10

&1066nua.

LM*

2. ...10U petatomniel
mmpo¢ Ta é€w TNV
KaummoAn IS%,...

IS5

ISy

Ei008nua, ekpony, Y

Zynpa 15.6 Eumopikoc meptoptoude umé KabeoTws Kupavouevwy ouvaAAayHatikwy ICOTIUIWY

"Evag sloaymyikog dacprog 1 pio 10606TOoT N1 TOV E160YOYOV UETATOTIEL TNV KOUTOAN Kabopmdv eEaymydv
670 TUApa (o) Tpog to 6e1d. Q¢ amotéleopa, 1 KoumoAn IS* oto tunpe (B) petatomileton mpog ta de&id, avéd-
VOVTOG TNV GUVOALOYLOTIKY] IGOTLI0 KO piVOVTOG TO E16ONHO opueTaPAnTO.
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15.3

H pucpny avoryt
OLKOVOpia VTIO Ka-
Oeotwg otabepwv
OLVAAAAYHATIKWDV
LOOTLULWDV

EEVO KEPAALO aVTIOPE YPIYOPO PEOVTOC TPOG TNV EYXDPLO. OlKOVOia, mODVTOC
TO €MTOKIO TAA TOW GTO EMIMESO TOV MOYKOGLIOV EMLTOKIO, 7, KO TPOKOA®D-
vtag v avatipnon g alag tov eyydplov vouiopatog. Télog, n avatiumon
TOV VOUIOUATOG KAVEL TOL EYYDPLe ayodd o akpid og oxéon pe o ayadd eEo-
TEPIKOD, YEYOVOG OV pEIDVEL TIG kKabapég eaymyéc, NX, Kot emavapéper To €l
cooMua, Y, 6T0 apyIKO TOV EMinedo.

YUVl 01 EUTOPIKEG TOATIKEG £XOVV (OC GTOYO TN UETUPOAT TOV EUTOPIKOD
oolvuyiov, NX. Oupwe, 6mwg cidape apyikd oto Kepdiao 5, avtég ot TOMTIKEG
dev &yovv amapaitnta avtd Tov avtiktumo. To idto cvumépaca 16yvEL 6TO VITO-
detypo tov Mundell-Fleming vt xafeotdg KOPAVOUEVOV GUVOALOYLOTIKMV
ootiidv. Ouundeite ot

NX(e)=Y - C(Y-T)—It*) - G.

Emedn o gumopikds meplopiopdg dev emnpedlel To 16O, TNV KATAVAAWOOT),
NV en€VOLON N TIG KLPEPYNTIKEG AYOpES, dev emnpedletl To eumopikd 1wolvyto.
[Mapdro mov N peETOTOTION TG KAUTVANG Kabapmdv e€ayoydv teivel vo avEivel
TIg NX, n avénon g TUng GuVOALdyHaTog peldveL TIC Kobapés eEaywyég, NX,
Katd to 110 1060, O GVVOALKOS avTiKTLTTOC Eival anhmg Aiydtepo sumopio. H ey-
¥opro owovopio elcdyst Ayotepa omd 0,TL TPV OO TOV EUTOPIKO TEPLOPIGUOD,
aAAG eEdyet Kat AtydTepQ.

T(bpa GTPEPOUUOTE TPOC TOV SEVTEPO TOTO GUGTNLOTOS CUVOALOLYLOTIKMY 1G0-
Tov: TG otafepéc cvvarliaypotikég tootipiec. Ynod kabeotdg otabe-
POV GLUVOALAYUOTIKOV IGOTILOV, 1 KEVIPIKN TPAmele 0vOKOIVAOVEL pio TN Yo
TNV GUVOAAQYUOTIKY 100TLi0 KOt €ivat £TOUN VoL yOPAGEL KOl VO TTOVATGEL TO
EYYDPIO VOULGHO Y10 VO, SULTNPNOEL TNV GUVOAAAYLLOTIKY 1GOTIL0 GTO EMITEDO
OV aVOKOIVOGE. XTi¢ dekoetieg Tov 1950 kot 1960, moAAéC amd TIC HeYaADTEPES
OLKOVOLUES TOV KOGLOV, KL OVALESH TOVG avTh TV HITA, Aettovpyovoav HECO
610 cvotnuo otadepmv wotyumv Bretton Woods (Mnpétov ["ovvtg). [Ipdkettan
v €val O1e0VEC VOUGUATIKO GUGTNIO GTO TAOIGLO. TOV OTOI0V 01 TEPICCOTEPES
KLPBEPVNOELS EIYOV CUUPMVNGEL VO KPOTHGOLV OTOOEPES TIG TIES GUVOAAGYLO-
10¢. H Taykdopio kotvOtnTo eYKATEAENYE OVTO TO GUGTNUA GTIG APYEG TNG OEKO-
etiag Tov 1970 ko ot meplocdTEPEG TIUEG GUVAAAAYLLOTOG ETITPETOTAV VO K-
paivovrot. Opoe ot otabepés CUVOAAYUATIKEG 1IGOTIHIES deV £XOVV LLOVO 1GTO-
pd evdopépov. ITo mpdspata n Kiva kabdpioe v Ty tov Vopicrotog g
£VOVTL TOL OUEPIKAVIKOD dOAAPIOV, Hiol TOATIKY oL Onwg Ha dovue NTav TNyN
KATO10V EVTIAGE®V OVAUESO GTIG OVO YDPEG.

Xe avt v evotnta Bo cuinoovue TOG Aertovpyel Eva T€T010 GHGTNU
Kot 0o EETAGOLLE TOV OVTIKTUTO TWV OIKOVOUIK®OV TOATIKAOV GE Lo OKoVoLiol
He otadep] GUVOAAAYLLATIKY 1G0T, XT1 cuvéxela Tov Kepaiaiov Ba e&etd-
GOVLLE TOL LITEP KOl T KATE TV GTAHEPDOV GUVOAALYLOTIKAOV IGOTLULDV.
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[Twg Aettovpyel To ovotnpua otabepwv CLVAAAAYHATIKOV LOOTLULDV

Otav oydet £va cLGTNO GTABEPDOV GUVOALAYLATIK®V 1GOTIUADV, 1) KEVTPIKY
tpamelo eivol ETOYUN Vo TOLANGEL 1 VA 0YOPAGEL TO EYYDPLO VOUIGHO OvTi GA-
AoV EEvav vopiopaTov o€ po Tpokaboptopévn Tiun. Ymobéote, yio mapddetypa,
ot 1 xevipwkn tpamnela (fed) Tov HITA avakowvdvel 0Tt Tpoketat va Kabopicet
TNV GUVOALOYIOTIKT tooTipia Yiev-6olapiov ota 100 yiev avd dordpio. Oa mpé-
nel Aowmdv va katafdrel 1 dordapilo o avrdAlayua yio 100 yiev 1| va KotadAet
100 ytev yia va mapet 1 doAdpio. ['ar va vAOTOMGEL ALTN TNV TOAMTIKY 1) KEVTPL-
kN tpdmelo Tov HITA Oa yperalotav va Exet andbepa og doAdpia (Tov pmopet vo
TUTOGEL) Kot amoBepla og Yiev (Tov TPENEL va. ToL £XEL OlYOPAGEL VOPITEPQ).

H otafepn cuvodlioypatikn 160Tiio SEGUEDEL TN VOLUGUATIKY TOALTIKY HL0G
YDOPOG TPOG EVOL LOVAOIKO GTHYO, TOV givor 1) S1THPNON TNG TG CLVOAAGYLLO-
T0G 010 Tpokabopiouévo eminedo. Me GAAD AOYlH, 1 OVGIOL TOL GULGTHLOTOG
oTo0EPOV GUVOALOYUATIK®V IGOTIUIOV Vol 1] SECUEVCT| TNG KEVTIPIKNG TPATE-
Cog 6Tt Oa emttpémel oTNV TPOSPOPE YPNLOTOG VO TPOSUPUOLETUL TPOG OTOL0
eminedo Soo@oAlel OTL | GUVHALOYLOTIKY IGOTIUIN 1IGOPPOTIOG OTNV ayopd E&-
vou cuvaAAdypatog Ba givat ion pe TV TPOKABOPIoUEVT] GUVAALLYLLOTIKY 1G0-
Tipia. Emumiéov, epdoov 1 kevipikn| tpdmelo mpotifetal vo ayopdoet 1] vo mov-
Moet EEvo vopoua ot otafepn GUVOALOYUOTIKY GOTILiN, 1| TPOCSPOPH XPN-
LOTOG TPOGOPUOLETUL CLTOHOTO GTO OTOPOATITO VYOG,

Mo va dovpe g o Kabopiopdg g TG cuvariddypatog kabopilel tnv
TPOGPOPE, YPNIOTOC, OG TAPOVUE TO EMOWEVO TTapddelypa. Ymobéote OTL 1| Ke-
vipw tpanelo tov HITA amopacilel va kabopicel TNV GLUVOALOYUOTIKY 1GOTL-
pio ota 100 yiev avd doldpio, aAld, 6TV TPEXOLGO. IGOPPOTIN LE TNV TPEXOLGO.
TPOGPOPE. YPNLOTOG, 1| CUVOALOYUOTIKY 1GOTIHi0 TG oyopds eivat 150 yiev avd
doldpro. Avtn M mepintoon amewkovifetal oto TpUqpe (o) Tov Eynuoatog 15.7.
InUEIDOTE OTL LIAPYEL EVKapia KEPOOVGS: Evag eopéag apumitpdl (arbitrageur)
umopet va ayopdoet 300 yiev and v ayopd £EVOL GUVOAAGYLATOS GTNV TIUN
TV 2 doAopimVv Kal, GTN GLVEXELN, VO TO TTOVANGEL OTNV KEVIPIKT Tpdmela TV
HITA omv Ty tov 3 dolapinv, amokopilovtog képdog 1 dorapiov. Otav 1 Ke-
vpikn Tpamelo twv HITA ayopdlel avtd to yiev omd Tov QopEa apuUmitpal, to
doAGPLOL TOV TANPDVEL YLOL VOL T OTOKTIGEL CLEAVOUY QUTOUATO TV TPOGPOPA
yprotoc. H avénon tng mpospopdg ypnuartog petatomilel v Koumoin LM*
TPOG TO OeEIN KO LLEUDVEL TV CUVOALNYLOTIKTY 1G0T 16oppomiag. Me avtd
TOV TPOTO 1| TPOGPOPA YPNOTOG cuVE)ILEL Vo ovEAVETAL PEXPL T GUVUALOYLLOTL-
K1 100TII0 100PPOTHOG VO, TEGEL GTO EMIMESO TOV AVOKOIVIOGE 1) KEVTIPIKN TPU-
nelo Tov HITA.

Avtiotpoga, vrobéate 0T Otav M Kevipikn tpamelo Tov HITA amopacilet
va kabopicel v cvvarloypoatikny wootipia oto 100 yiev avd doddplo, n 1Gop-
poTia €€l Hol GUVOAALYLOTIKY 60T oyopdg S0 yiev avd doddpro. To Tunpa
(B) Tov Zynuotog 15.7 mapovcstdlel vt TV KOTAGTACN. 1€ QUTH TV TEPITT®-
omn, 0 eopéag apumtpdl pmopel vo amokopioet képdog ayopalovtac 100 yiev
oamd v kevipikn tpomnelo Tov HITA mpog 1 d0AGPlo KOl GTN GULVEYELD VO, TO.
TOVANGEL TNV ayopd TTpog 2 doAdpia. Otav 1 kevipikn tpdmelo Tov HITA mov-
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() H cuvaA\ayuaTIKA 1ooTIpia loopporTTiag givat
peyalUTePN amé tn 0Tabepr) GUVAANAYUATIKH IOOTIUIA

TUVAANQYUATIKA
looTIHia, e

Suvalayua-

TIK 1ooTIuia l

loopporiag

S1abepn ou-
valayuatikn
lootiuia

Zynua 15.7 Md¢ n otabepri ouvaAlaypatikr 100TIpia UTAYOPEVE! TNV TPOCPOPA XPHHATOC

210 T (o), N CLVEAAAYLOTIKN 160TIio 16oppomiag apyikd vrepPaivel To kabopiopuévo Vyog. Ot popeic ap-
pumepdl Oa ayopdoovv EEvo vopiGpa 6Tig ayopég EEVOV GUVOALAYLOTOG Kot B0l TO TOVANGOVY GTNV KEVIPIKN TPA-
nelo tov HITA anokopilovtog képdoc. Avtopata avti 1 dtadtkacio avEAver TV TPOsPOPE XPILOTOG LETUTOTMI-
Covtag v kapmdAn LM* mpog to de&1d Kot HELOVOVTOG TV GLVOAAAYHOTIKY ooTiio. Xto Tunpe (B) n cvvai-
Aoypatikn wootiio woppomiog givat apyikd kbt amd o kabopiopuévo Dyoc. Ot popeig apumitpal Ha ayopdoovy
&évo voopa amd v kevepikn tpamelo tov HITA kot o To TovAcouy pe KEPSOG OTIS ayopég EEVOV GUVOALALY-
patoc. H dwadikocio autn Letdvel outdpato TV Tpocpopd yprpatos, petatonilovtag tny kaumoAn LM* tpog to
apLoTEPA KO AVEAVOVTOG TNV CLUVOALAYLOTIKY IGOTLUIA.

() H ouvaA\aypaTikn 1ooTipia loopporTtiag givat
MIkpSTEPN amtd TN 0TAOEPr CUVOAAYUATIKN IOOTIUIA

JuvoAayUaTikn
LMy* looTIHia, e

S1abepn ou-
valayuatikn

lootiuia

IS*
Suvalayua-
TIKA looTIuia
loopporriag

I5*

Elo66nua, ekpon, Y Elo68npa, ekpon, ¥

AMGEL aVTA TO Y1EV, TO 1 SOAAPLO TOL EIGTPATTEL LELDVEL AVTOUATO, TNV TPOGPO-
pa ypnpoatoc. H peiowon g mpoceopdg ypnupatog petatomilel v Koumdin
LM* mtpog T00 0p1oTEPd, 0LEAVOVTOC TNV CUVOALAYLOTIKY 1GOTILI0 100PPOTIOC.
H mpocpopd yprotog cuveyilet va PEIDOVETAL HEYPL TN CTLYLUT OV 1) GUVOAAXY-
potikn wotipia 1soppomiog ovePel oto kKabopiopévo VYOG,

Eival onpovtikd va katoddpovpe 6Tt avtd T0 GOGTNHO, GLVOALXYUOTIKOV
ootV kabopilel v ovouaotiky cuvoliaypotiky wootipio. To av kabopilel
EMIONG TNV TPUAYHOTIKT] CUVOALXYLOTIKY 1GOTIHi0 €E0PTATAL OO TOV YPOVIKO
opilovta mov e&etdlovpe. Av ot THEC glval EVKOUTTES, OT®S GLUPaAIVEL LOKPO-
KPOVImG, TOTE M TPAYLOTIKT] GUVOALAYUATIKY 1GOTIi0 pmopel vor aALAEEL KON
K1 6tav gival otabepn 1 ovouaoTiKn cuvailaypatiky wootipia. Etopuévmg, otnv
mePImT®ON TOVL poKpoypdviov opilovta mov eéetdoape oto Kepdiato 5, 1 moAt-
TIKN Y10 TOV KOOOPIGUO TNG OVOUOOTIKNG TYNG GUVOAAAYUOTOG dev emnpedlet
Koo TpoyHaTiky HETAPANTY], OVTE KOl TV TPOYUOTIKY GUVOAAQYLLOTIKY| 1GOTL-
pio. H otaBepn ovopooTiky cuVOAAAYLOTIKY tooTiio Bo ennpedost pdvo v
TPOSPOP YPNUATOS Kot TO eminedo Tinmv. Opwmg, otov Bpayvypdvio opilovta
7oV TEPLYpdpet To vodetypa Tov Mundell-Fleming, ot tipég eivor otabepéc ko
GUVETMOG 1| 6TOOEPT OVOUOOTIKY] GUVOALOYUOTIKY 1G0TI0 onpoivel Kot otade-
PN TPOYUOTIKT) GUVOAAQYLLOTIKY 1G0T,
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MEAETH HNEPIIITQXHX

O 81ebvng kavovag xpvoov

Katd ta téAn tov 1900 kot 115 apyég Tov 2000 0idve. 01 TEPIGGOTEPES LEYOADTE-
PEG OKOVOUiEG TOV KOGHOL Agrtovpyovsav pe fdon tov Kovova ypvcov. Kabe
YOpo S TNPOLGE £va amdbepa ¥pVGOY Kol CUUEMVOVGE VO AVTOAAAGGEL pia
povado Tov vouiopatdg g pe pio kobopiopévn 1osotnTo Xpueod. Méocw Tov
KavOVOL TOL YPLGOV Ol OIKOVOLIEG 0€ OAOKANPO TOV KOGLO dlaTnpovcay Eva G60-
oTNUO 6TOOEPDY GUVAALAYLATIKOV IGOTIULOV.

Mo va kotoddPovpe g évog oebvng kavovog ypvcol kabopilel T ov-
VOALOYLOTIKEG 160TIHiEG, VTTOBEGTE OTL TO Y7ovpyeio Okovopuikmy tov HITA &i-
Vol £€TOHO VO 0YOPAGEL | VO TOVANGEL [io. ovyKLd ¥puoov oty Tun tov 100
dorapimv kot 6Tt | Tpamelo g AyyAiag glvar ETolun va, ayopaceL 1| Vo, TOVAT-
oel pio ovykid ypvool oty T T@v 100 otepAivadv. Ot dV0 aVTEC TOMTIKESG
poli kaBopilovv TV GUVOAAOYLOTIKH IGOTIUIO OVALEGO GE QOAGPLO KOl GTEPAL-
va: 1 dohdpilo mpémel va avioAddooetal e 1 otephiva. Atapopetikd o mopa-
Bralotav o vopog g piag Kot Lovadikng Ting Kot o NTov enikepdEs KAmTolog
va ayopalel xpuod 6T pio Ydpo Kol TOV TOVANL TNV GAAN.

INo Tapdderypo, VITOOEGTE OTL 1] GUVOAAOYUOTIKY 1GOTILI0 TNG ayOpdc gival
2 otephiveg ava doAdplo. Xe avti TNV TepinTmon Evag eopéag apumitpdl Ba
uropovoe va ayopdoet 200 otepAiveg oty Tipn T@v 100 doAapiwv, va ypnoio-
TOWGEL TIG OTEPALVES Y10 VO 0yopdicel 2 ovyKLEG ypvool amd v Tparela g
AyyMog, vo HeTapEpPEL ToV ¥pucd oTic HITA Kot vo, Tov TOLVANGEL 6To YTovpyeio
Owovopk®v oy T Tov 200 dohapiov, arokopilovtag képdog 100 dora-
plov. EmumAéov, petapépovtag tov xpuvod otig HITA amd v AyyAio, o popéag
apumtpal 6o avénoel v mpocPopd ypNHatog otic HITA kot Ba peidost v
TPOGPOPA YPNUATOG TNV AyyAia.

Emopévemg, oty gmoyn mov ioyve o kavovag ypvcov, 1 debvng petapopd
YPLGOV amd TOVS POPES apumTpAl NTaY EVOG QVTOULOTOS UNYAVICUOS TPOGaP-
HOYNAG TNG TPOGPOPAG YPALOTOC Kol 6TOOEPOTOINGNG TMV TIHMV GUVOALLY O
t0¢. To oot avtd dev kabopIle TANPMG TIG TIUEG GUVOAAGYLLOTOC, ETELON 1
HETAPOPE TNV GAAN TAEVPA TOL ATAOVTIKOV giye kOoTOC. [lap’ OAa avtd o dte-
Bvng Kavovag ¥pucov SlTNPOVGE TNV GUVOALAYLOTIKY GOTIio pHéca g éva
€0pog mov kabopilovtay amd 10 KOGTOG pLetapopds. Emopévog anétpene tig pe-
YOAEG Kot ETIPOVES HETOKIVIOELS OTIC TIUEG GLVOALGYHOTOC.

3. o tep1oGaTEPEG TANPOPOPIES Y10l TO TAOG AEITOVPYOVGE O KAVOVOS XPLGOL, PAETE To. d0-
kipua oto Barry Eichengreen, ed. The Gold Standard in Theory and History (New York: Methuen,
1985).
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H dnpootovopikn moAttiki

Ag e€etdoovpe TOPO TOG EXNPEALOVY Ol OIKOVOUIKES TOMTIKEG [iol PIKPT| ovol-
¥ owovopia pe otafepn cuvarlaypatikny wootyio. Yroféate 6Tt 1 kuPépvn-
O1] TOVAVEL TNV €yYOPLOL damdvn ov&avovTtag Tig KuPepvnTikég ayopég / mpoun-
Oeleg N petdvovtog tovg eopovg. H moltikn avt petoatomilel tny Koumoin 1S*
mpog Ta 0e€1d, dmwg 6to Tynua 15.8, aok®VTg avodikn mieon 6TV GUVIALLY-
potikn wotiia g ayopds. Opwmg emedn n kevipkn tpdmelo givar £towun va
eumopevbei E€vo kat eyydplo vopicpa og otadepr] GLVOAANYLOTIKY 1G0T, Ol
@opeic apumtpal avTidpovv ypriyopa Tpog Ty advéENoT TG TYWNG GLUVOALGY -
T0¢ ToVA®VTAG EEVO VOUIOUO GTNV KEVTPIKT TPAmeln, 0dNYDOVTOS GE OVTOUATT
VOHoHOTIKY] eméktacT. H avEnon g mpoceopdc ypLatoc petatomilel v
Koo LM* mpog ta 0e€1d. Xuvendg, Kot ond kabeotdg otabepng CLVIA-
AOYLOTIKNG 1GOTIHIOG, 1) ONUOGLOVOUIKY| ETEKTOCT) AVEAVEL TO GLVAOPOICTIKO €1
OO L.

H vopuopatikn moATikn

davtaoteite 6TL o kevTpikn Tpamela mov Asttovpyel pe otabepn cuvarloypo-
TIKN 16oTio emyelpel va avENCEL TNV TPOGEOPA YPNIUOTOS, Yo TOPAOELY LD,
ayopalovtog opdAoyo omd o koo, Tt Oa cupPet; O apykodg OVTIKTUTOG 0VTHG
NG TOMTIKNG givarl va, petatomtotel Tpog ta 0e&td | Kapmdin LM*, ueiodvovtog
TNV GLVOAAQYLOTIKY GOTIO, Ommg oto Zynua 15.9. Opwmg, emeldn n Kevipiky
tpamnela eival decuevpévn va eumopedeTal EEVO Kot gyYdPLo VOLGHO GE oTaOE-
PN GLVOAANYUATIKY 1GOTIHIA, Ol POpEig apumiTpal avildpody ypiyopa ot Lel-
®ON NG TWNG GUVOALAYUOTOG TOVADVTOG TO €YYDOPLO VOLUGHO GTNV KEVIPIKN
tpamela, avoykalovtag TNV TPocPopd YPAUOTOS Kot TV KOUTOAN LM* va emt-
STPEYOVV OTIS apyIkES BEaelc Toug. Emopévmg, 1 VOLUGUOTIKY TOMTIKT OTwe GL-
VB¢ epapudletal dev gival amoTELECUATIKY KAT® 0md KaBeoTOC 6TafEPOV GU-
VoAAayHOTIKOV 1ootyudv. H kevipu tpdmelo, cuppovavtog vo kabopicel v
GUVOAAQLYLLOTIKY] 1IGOTLUIOL, EYKOTOAEITEL TOV EAEYYO OV £XEL EML TNG TPOGPOPAG
XPTMOATOG.

Opwg, o yopo pe otabep] GCUVOAAAYLOTIKY 1GOTILIO LTOPEl VO 0GKNGEL
L0 LOPPT VOLUGLOTIKNG TOMTIKNG: Hopel va amopacicel va aAAdEet To Hyog
670 omoio givat kaBopiopévn 1 cuvarroypotiky wotipio. H peiwon g emion-
NG TWNG TOL VOpGHOTOS ovopdleTar vtoTiunon, evd n avénon g enion-
ung Tng tov ovoudletal avatipnon. Xto vwoderypo tov Mundell-Fleming
po vrotipnon petatomilel v Kaumdin LM* mpog ta de&id. Emevepyel og av-
&nom g TPoSPOPAg XPNUATOG KATM amd KAHEGTMS KUUUVOUEVMOV GUVOAAXY-
potTikav wootyumv. H vrotipnon, emopévog, avéavet tig kabapéc eCoywyEc Ko
av&hvel To ouvaBpPoloTIKO e160dN . AvTioTpo@a, 1 avatipnon petatomilel v
KopmOA LM* mpog ta apiotepd, petmvel TG kabapég eaymyEs Kot LELOVEL TO
GLVOOPOLOTIKO ELGOST LA
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Juval\ayHaTikn
looTIpia, e

1. Me otabepn

LM
2. ... yta dnuoatovo-
UIKN EMEKTAON UETA-
tomi(el mpog ta 8e€ia
™V KQUmoAn IS*, ...

T

3.... yeyovog mou
L TTPOKaAE( pia ueTa-
TOMmOoN TNG KAUMU-
Ang LM*...

ouvalayuatikni
lootuia. ..

4. ... karavénon

TOU €1006UATOG.

Y, ———) Y2

El066nua, ekpon, Y

Yynua 15.8 Mia Snuootovoukr
eMéKTAON UMO KABeoTWG OTAOE-
PWV CUVAAAQYUATIKWV ICOTIUIWV

Mo dNUOGIOVOUIKY EMEKTOON LLE-
totomilel v kopmwoAn IS* wpog ta
de€ld. Ta va dratnpnBet n otode-
PN GUVOALOYLLOTIKTY 1GOTIHiO, 1) KE-
vipikn Tpdmelo Twv HITA mpémel vo
OVENGEL TNV TPOGPOPA YPNUATOC,
petatonilovtog €Tl TNV KOUTOAN
LM* mpog ta de&ié. Emopévag, oe
avtifeon pe v mepinTon TV Ku-
HOVOUEV®OV GUVOAALYLLOTIKOV 1GO0-
TIOV, KATO ond KabeoTds otabe-
POV GUVOAALYLOTIKOV IGOTLLOV 1
ONUOCIOVOUIKY  EMEKTOCT OLEAVEL
TO €GOS L0

JuvoAayuatikn
100TIpia, e

J1a6epri ou-

LM*

vaMayuatikn
lootiufa...

IS*

Elo66nua, ekpon, Y

Zynua 15.9 Mia voutouatikr
eméktaon umé kabeotw¢ otabe-
PWV CUVAAAQYUATIKWV ICOTIUIWV

Av 1 kevtpwn tpdmela tov HITA
EMYEPNOEL VAL CVENGEL TV TPOGPO-
pPA YPNUOTOC, Y10 TOPASELY LA, OyO-
palovtog opoAoya amd To Koo, Bo
00KNCEL KBOdIKN TS GTNV GL-
voAlloypatikn weotyio. o va dto-
™mpnOel n otaBepn GUVOALOYLOTIKY
ootiio, 1 TPOSPOPE YPYLOTOG KOt
N KopmOAn LM* mpénel vor emavél-
Bovv otV apykn Béon tovg. Emo-
péves, Kato and kabestmg otobde-
POV GUVOALAYUATIKOV IGOTILOV, 1
ouvONG VOLGHOTIKY TOMTIKY &l
VO OVOTTOTELEGULOTIKT.
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H vmotipunon kot n avakapyn and tn Meyain Owovoukn Kpion

H Meydin Owovopikn Kpion g dekaetiog tov 1930 Ntov éva maykdouio npo-
pAnuo. Iapdro mov kamolo yeyovoto otic HITA pmopel vor exitéyvuvoy Ty Ko-
0001k mopeia, OAeG Ol PEYOAVTEPES OKOVOUIEC TOL KOGHOV £noav TEPACTIES
HEWDGELS TNG TOPOY®YNG Kat TG amacyoAnons. [lap’ 6Aa avtd dev aviédpacav
0\eg ot kuPepvnoelg e tov 1810 TpOTO G€ LT TN GLUEOPA.

Muo Baotkn dtopopd avdpesa oTic Kufepvioelg NTav To TOGo THPNCAY TV
otabepr] cLVOALOYUOTIKY 1G0T oy glxe kabopiotel pe Tov debv kavova
1PLG00. Mepikéc ympeg, ommg N aAdio, n [eppoavia, n Itadio kot 1 OAlovdia,
SlaTtPNoaV TV TOALE GYECT OVTUALOYNG OVALECST GTOV YPLGO KOl TO VOUICUA
ToVG. AAMAEG YDPES, OTmG M Aavia, 1 Ohavdic, 1 NopPnyio, n Zoundio kot To
Hvopévo Baoileo, peimoav katd 50% mepinov v mocodtta (pucod mov Oa
KatéBoriav yio Kabe povada Tov VoUicHatog. MeudvovTog TNV TePEKTIKOTNTO
TOV VOUIOUAT®V TOVG GE YPLGO, 01 KUPEPVAGEIS QVTEG VITOTIUNGOAV TO VOUIGUA
TOVG GE GYEON LLE T VOUUGHOTA TOV GAADV YOPOV.

H eumeipio mov é{noav ot 600 avTég opadeg ympmV 6T GLVEXELD ETPEPalo-
vel v TpoPAieym tov vrodelypotog twv Mundell-Fleming. Ot ydpeg mov epdp-
HLOGOV 10 TTOALTIKT) VIOTIUNONG AvEKALYaVY Ypryopa amd tn Meydain Owovopt-
«n Kpion. H yopunAdtepn tiun tov vopiopatog tovg avénce v Tpoceopd xpn-
HOTOG, TOVOGOE TIC EAYMYEC KOl EMEKTEIVE TNV TOpAy®YN. AvtifeTa, 0GEC YDPEG
dtmpnoav Ty ToAd 6xEcn aVTOAAAYNG VIEPEPUY TEPIGGOTEPO O TO TEPLO-
PIGLLEVO VYOG OLKOVOLLKNG OpOsTNPLOTNTOG.

Opowg 11 ovvéPn otig HITA; O mpdedpog Xépumept XovPep dtatnpnoe Tig
HITA otov kavova xpucol, aALd Pe o OUeIAEYOpEVT Kivior, o Tpoedpog Ppd-
Khv PodoPert ERyodre T ydpa and tov Kavova ypvcov tov lovvio tov 1933,
TPELG HOAG UAVEG LETA TNV avaAnyT g Tpoedpiag. H ypovikn avt) otiyun ov-
UTRTEL O€ YEVIKEG YPOUUES e T ANEN TG TTEPLOSOV amomANO®PIGUOD Kot TNV
évapén g avakapynmc. IoAlhol peretntég TG OKOVOULKNG 16TOPIOGC TIOTELOVY
o0TL M £€£000G TG YOPOS amd TOV KOVOVO YPLGOV NTAV 1 TLO CNUOVTIKT EVEPYELL
TOMTIKTG OV €Kave 0 TPpoedpog PovoPelrt ya va teppaticet tnv Meydin Owo-
voukn Kpion.*

H eumopikn moAttikn

Yrobéote 6TL 1 KUBEPVNOT LEIDVEL TIC EICAYMYEC EMPAALOVTOC L0 TOGOGTWOOT)
enl TOV gl0ayOYOV I évav eloay@yikd oacpd. H moltikn avtn petatonilel tnv
KOpmoAn kabopdv egaywymdv mpog to 0egld Kot GLUVERMDC peToTomilel TNV Ko-

4. Barry Eichengreen and Jeftrey Sachs, «Exchange Rates and Economic Recovery in the
1930s», Journal of Economic History 45 (Aexéupprog 1985): 925-946.
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umoAn IS* mpog ta 0e€1d, Ommwg oto Zynua 15.10. H petoatdmion g KopmoAng
1S* telver va awénoet v cuvoAlaypatikn wotipio. [ vo dtotnpnBei n cuvol-
AOYLOTIKY 100TIia 68 6Tafepd VYOG, 1| TPOSPOPA YPNLLATOG TPEMEL VO cvENOEL,
petatomifovtag Tpog Ta deE1d TNV KoumoAn LM*.

To anotéheopo evOg EUTOPIKOD TEPLOPIGHOD KATM amd KabesTOg oTadEpmdV
GUVOAAQLY LOTIKOV 100TII®OV €IVl TOAD S10POPETIKO amd EKEIVO KAT® oo Kade-
GTOC KVUAVOUEV®OY GUVOALAYLOTIKOV 1coTyu®mv. Kot otig dvo mepmtooelc,
€vag EUTOPIKOG TEPLOPIOUOG LETATOTILEL TNV KOUTVUAN TV KaBopdv eEaywymv
Pog ta Oe&ld, aAAL LOVO KAT® 0md €va KaBeSTMS oTadEP®Y GCUVAALLYULATIKOV
COTIHIDV EVOG EUTOPIKOG TEPLOPICHOG av&avel Tig kabapéc eCaywyés, NX. O
AOY0g glvar OTL €vag EUTOPIKOC TEPLOPIGHOG KAT® amd KabeoTdg otabepdv ov-
VOALOYLOTIK®V 1GOTIUL®Y VTOKIVEL TNV VOUIGHOTIKY ETEKTOOT] TOPE TNV ovoTi-
yunon tov vouiopatoc. Me  oelpd TS 1 VOUICHOTIKY ETEKTOCT OLEAVEL TO GL-
vaBpoloTiKd 166N, Boundeite TV AOYICTIKY TOVTOTNTO!

NX=S-1

Ortav 10 g100dnpa av&avetal, ovEdvetol Kot 1) AroTapievon Kot autd onpoivet
v avénon Tov kabopmv eaymymy.

H moAitikr) oto vodetypa twv Mundell-Fleming: Mua epiAnyn

To vroderypo tov Mundell-Fleming dgiyvetl 6Tt 0 avtiktumog AoV 6yeddv Tmv
OIKOVOUIKMV TOMTIKOV G€ pio (ikpn avolyth otkovopio e€optdral amd To av 1
cuvoALoYHOTIKN tooTio stvon otabepn 1 Kopovopevn. Xtov Iivoka 15.1 wa-
POLCIALOVLE GUVOTTIKE TNV AVAALGT LOG YOl TIG PPOyLyPOVIEG EMMTMOELS TNG
ONUOGLOVOLKNG, TNG VOMLGUOTIKNG KO TG EUTOPIKNG TOALTIKNG GTO €160,
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TuvaNayHatiki | 2. ... évac eumopikes . M LM
1ooTIpia, e | srepioploude petato-

miCe1 mpog 1a 6e€la

TNV KapmoAn IS¥, ...

1. Mg kaBsoTw¢
o1abepwyv ou-

T

3.... yeyovog mou
— TTPOKAAEL Lia peTa-
TOMmOoN TNG KaUmMU-
AnG LM*...

valayuatikwy
(OOTIUIWVY, ...

4. ... karavénon
TOU €1006UATOG.

~~ IS

Y, —\—b Y, Eiwo6dnpa, ekpory, Y

2

Zxfua 15.10 Evag eumoplkog me-
plopIoudc umd Kabeotw¢ otabe-
LWV CUVAAAQYUATIKWVY ICOTIUIWV

‘Evag eloaymyikdg dacpog i pio mo-

GOGTMOON EML TOV EIGOYMYDV LETATO-
wilel mpog ta de&id v KopmoAn IS*.
Avtd pokakel o ovEnon g mpo-
G(QOPaG ypALATOS Yot va dtatnpnOet
N otafept] GUVOALYLOTIKY 1GOTILAL.
Emopévog, avédvetar to cuvadpot-
GTIKO EIGOOLLAL.
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15.4
Awagopég
ETIITOKIWV

TNV GUVOAAOYLOTIKY 1o0Tiio Kot To pmoptkd wolbyro. Exeivo opwg mov givan
O EVIVITOGCIOKO givol OTL OAN TO AMOTEAEGHATO EIVOL OLOPOPETIKA KAT® 0o
KUHOVOUEVES KOt GTAOEPES GUVAAANYLOTIKES IGOTIUEEG.

INo va elpoote To cuykekplévor, To voderypo v Mundell-Fleming dei-
YVEL OTL N 100G TNG VOUICUOTIKNG KoL TNG OTLLOGIOVOUIKNG TOAMTIKNG Y10, VOL ETTN)-
pedlovv T0 cuVaOPOIGTIKO E16OMUE. €0PTATOL OO TO KOOEGTMG GLVAALOY O
TIKOV 160Tyumv. Kdto and kabeotdg Kopavouevmy GUVOALLYLOTIKOV 1GOTL-
LDV, LOVO 1) VOUICUOTIKY TOATIKY pmopel vo ennpedost 1o elc6onpa. O cuvi-
Ong emekTOoTIKOG OVTIKTLTTOG TG dNUOGLOVOLKTG TOMTIKNG avTioTadpuiletal amd
po avénon g a&iog Tov vouicpatog Kot po Heimon tov kabapdv eoymymy.
Kéto and kabeotdg 6t00epdyv GUVOAAAYLOTIKOV 1GOTIUIOV, HOVO 1 dNHOG1O-
VOUIKN TOMTIKY Umopel va ennpedoet To €l06onuo. H ocuvnOng 1oyd¢ g vopu-
GUOTIKNG TOAMTIKNG YAVETL, ETEWDN M TPOGPOPA YPTLOTOG OPIEPDVETOL OTN dl0i-
THPNON TNG TINIG GVVOALGYLLOTOG GTO TPOKABOPIGUEVO VYOC.

ITivakag 15.1 To umédetyua twv Mundell-Fleming: Zuvomtikni mapovoiaon Twv emmtw-
OEWV TTONITIKIG

KabOeorirs ovvoliayuotikdv ooty

Kououvoueveg 2rabepéc

Ernirtwon oe

Holrtikn Y e NX Y e NX
ANUOGIOVOLIKY ETEKTOCT 0 T l T
Nopopatikn eméktaon i

=]

[epropiopdc icaymymv

Znueiwon: O mivakog avtdg delyvet TNV KaTevduven g EMIMTOONG TMV 0QOPMV OLKOVOLLL-
KOV TOMTIKOV 6T0 €1600NHa, Y, 6TV GUVOAAOYLOTIKY 1G0TIia, e, Kot 6To gUmopikd 16old-
ywo, NX. To Béhog 1 detyver 61t  petafint) avEdvetat. To Béhog | detyver 01t n petafinty
pewoverat. To 0 deiyvet 61t dev vrdpyet Kavévag avtiktumoc. Avundeite 6TL | GuvaAlaypoT-
K1 wootio opiletor @g N mocodHTTA EEVOL VOLIGHOTOS 0ve HOVASE EYYDPLOV VOUIGHOTOG
(Yo Topaderypa, 100 yiev avd SoAdpto).

Méxpl TOPU GTNV AVAAVOT Hog elyope vTofécel OTL To eMTOKIO Gg pio pKkpn
avouytn owovopia gival ico pe to moykdouo emtdokio: » = ¥, Opwc, 6€ KAmolo
Babuo ta emtoxia dtapépovv avd tov koGpo. Topa Ba dievpvvovpe v avaiv-
01 HOG UEAETMVTOG TIS OUTIES KOl TIG EMMTMOGELS TV O1eBvdv Slapopdv emito-
Kiov.
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Kivéuvog xwpag kat mpoodokieg yia Try oUVAANAYHATIKT LGOTIHIA

Nopitepa, 6tav vrobécape OTL TO ETTOKIO OTNV UIKPT OVOLYTI] OIKOVOUIO oG
kaBopiletor amd 10 TOYKOGHIO EMTOKIO, EPAPUOGOLE TOV VOUO TNG UING TIUNG.
Yrobécape 6Tl v TO EYYDPL0 ETTOKIO NTAV VYNAOTEPO GO TO TAYKOGULO ETL-
T0K10, 0 KOoHOg 0md To e€mTEPKO Do ddvelle ypruaTo 6€ oVt TN YOPO, M-
VTOG TPOG TO, KATM TO EYYMPLo eMttokto. Kot av 1o eyydplo emttdkio Nrav puKpo-
TEPO aMO TO MAYKOGHUIO EMTOKIO, Ol KATOWKOL TOV ec®TEPLKOV Bar ddverlov xpn-
poto 6To e£MTEPIKO Y10 VO EE0GOAMGOVY VYNAOTEPT AmOS0GT, WOMVTAG TO £Y-
YDP10 EMTOKIO TPOG Ta TAve. Tehikd, To eyydpro emitoxto Ha e&lomvotay pe To
TOYKOGLLO €MITOKIO.

INoti dev 1oydel Tavta avt 1 Aoyikn; Avo givar ot Aoyot.

O évag Adyog etvar o kivdvuvog mov cuvdéetal pe tn ydpa. Otav ot emevdv-
tég ayopdlovv kpotikd oporoya Tv HITA 1 xopnyodv SAVELD GE OUEPTKAVIKES
gtapeieg, etvor ToAv ciyovpot 0Tt B eEopAnBovv pe ToK0. Avtifeta, oe LePIKES
MYOTEPO OVETTUYUEVES YDPES, Etval EDA0YO va pofoldvTat 6Tt pio ETaVAGTOCN 1|
KGmolo GAAN oAtk avatapoyn Bo uropovoe vo 0dnNynoeel 6e advvopio omro-
TANPOUNE ToL daveiov. Ot dUVEIOATITEG G TETOLEG YMPEG GLYVE avarykdlovTan
Vo IANPOGOVY VYNAITEPO, EMLTOKL Y10 VO Aol UIDGOLY TOVE dAVEIGTEG YU Olv-
16 TOV Kivouvo.

"Evag dAAog A0Yog yio Tov omoio To emTOKI0, SOPEPOLY OO YDPO, GE YDOPOL
glvat o1 TPOGOOKAOUEVES OALAYEG OTNV GUVOALAYLOTIKY tooTipio. [l wapddety-
pa, vroféate 4Tl 0 KOGUOG TPocdokd 6Tl 1 a&io Tov pebikovikod néco Ha pelm-
Oel oe oyéom pe 10 apepkavikd doraplo. Tote ta dAVEL TOV GLVATTOVTOL GE
€60 Ba amomAnpmOovV e Eva AlydTepPO 15YLPO VOGO ATt O,TL To OAVELD TTOV
xopnyovvtat oe dordpia. o va avtictabiotel avt) 1 TPOGIOKMUEVT Helwo
oV HEEIKOVIKOD VORIGUOTOG, TO €MTOKIO 610 Me&ikd Ba glvar vymidtepo amod
TO £MTOKI0 oTIC HITA.

Emopévmg, Adym Tov Kivdbvou g ydpog Kol TV TPOGOOKIDY GYETIKE LE
TIG MEALOVTIKEG UETOPOAEG TNG TIUNG GUVOALAYUATOC, TO EMITOKIO LG WKPNG
avolytng owovouiog pmropet va dStapépel amd to TTOKIN 6€ AALES OIKOVOTES
TOV KOGHOV. A d0VUE MG OVTO TO YEYOVOG EMNPEALEL TV AVOALGN LLOG.

Ot Stagopég oto voderypa twv Mundell-Fleming

Ag Bsmpnoovpe Tah 1o vrdderypa tov Mundell-Fleming pe xopovopevn co-
voAAaypotiky wotipio. o vo EVemUaTOCOVUE TIG S10(popEs EMLTOKIOL GTO VITO-
detypa, vrobETovpe OTL TO EMTOKIO GTN HIKPY avoryTh otkovopia mov e&etdlov-
ue kafopiletor omd T0 TAYKOGHLO EMLTOKIO GLV €V, AGPAMGTPO KIVOLVOUL, 6:

r=r*+0.

To ac@diotpo Kivovvou kabopiletarl and Tov ekAapupfavopuevo ToMTikd Kivov-
VO TOV €XEL 1] CHVOYN SAVEIMV GE L0 YOPO KOl TV TPOGOOKMEVT OAAOYT TNG
TPAYUOTIKNG TIUNAG GUVOALAYLATOG. [l TOVG GKOTOVG paG £0M, UTOPOVUE V.
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OewpfoovpLe TO AOPAMGTPO KIVOVVOL (G EEMYEVEC TTPOKEWEVOD Vo EEETAGOVE
L€ TTO10 TPOTO Ol LETAPOAEG GTO ACPAMGTPO KIvOHVOL emNPedlOvV TNV OKOVOLLid.

To vmoderypa givorl oe peyddo Pabud ido pe to mponyovpevo. Ot dvo et
omaoelg elvat:

Y=C(Y-T)+ I(* + 0) + G+ NX(e)  IS*
M/P=L(*+ 0, Y) LM*.

T'o omo1adnToTE dESOUEVN ONUOGIOVOULKY] TOAMTIKY], VOLUGLLOTIKY] TOALTIKT), Y10,
OTO10ONTTOTE EMIMESO TIUMOV KOl AGPAAIGTPO KVOHVOL, O d00 aVTEG EEIGMGELS
kaBopilovv o Hyyog TOV EIGOONUATOG KOL TNG TIUNG CUVOAAAYLLOTOG TTOV EMPE-
POLV 1GOPPOTTIC, GTNV ayopd ayodmdV Kot TNV oyopd yp1LoTog. Alotnpdvtag 6To-
0epd 10 AGPAAGTPO KIVODVOV, TO EPYUAELN TNG VOUICUOTIKNG, TNG O1LLOGLOVOLLL-
KNG KO TNG EUTOPIKNG TOATIKNG AELTOVPYOVV OTMG Yvpilovpe 1o.

YmoBéote Tpa OTL KATOL0, TOALTIKT) OVOLTOPOY TPOKOAEL aOENGCT TOV AGPJ-
MGTPOL KvdUVOL NG Ydpag, 6. Enedn » = r* + 6, o mo duecog avtiktomog &i-
vat vo. ovénBel To eyydpio emtokio, 7. Me T oglpd Tov, T0 VYNAOTEPO EMTOKIO
&xel dvo emmtooelg. [pdtov,  koumoin IS* petatonileton Tpog ta aplotepd,
EMELON TO VYNAOTEPO EMTOKIO PELOVEL TNV ETEVOLOT). AgVTEPOV, 1| KOUTOAN LM*
petatoniletat Tpog ta Se1d, EMEWDN TO LYNAOTEPO EMTOKIO pedveL T {fTnon
YPNHOTOG, TTOV [LE TN GEPA TNG CLVETAYETOL VYNAOTEPO EMITEDO EIGOINUATOG Y10
L0 OTO0dNTOTE TPOGPOPA YpHLaTOS. [Buunbeite 6Tl To Y mpémet va ikavomotel
mv e&iowon M/P = L(r* + 0, Y)]. Onwg eaivetor oto Zynpa 15.11, ot dvo avtég
UETOTOTIGELG TPOKOAOVY 0OENGT TOV EIGOONLLOITOG KOl VTOTIHNGT) TOV VOUIGUOTOC.

H avdioon avt) £yet pio. GNUOVTIKE GUVETELL: 01 TPOGOOKIEG Y10 TNV GUVOA-
AOYHOTIKY 100TIIO €ival HEPIKMG aToekTANpovpeves. o mapddetypa, vrodé-

Suvalaypatiky | 1. Otav uia avénon tou
looTIHia, e ao(pd/\loT;?ou KivéUvou LMy LMy
, , mpoKaAel dvobo oto
ZXT] pa 15.11 Mia avénon tou EMTOKIO, N KAUTTUAN IS*
aocPAAloTpou KivoUvou uetaromiCetal mpog ta

aploTepd. ..

Mia avénen 610 aGEAMGTPO Kiv-

d0VOL OV GULVIEETOL e [ XM-

po. TPoKaAEl (vod0 GTO EMTOKLO

m¢. Emedn 1o vynidtepo emitod-

K10 HELOVEL TNV EMEVOLOT, M| KoL

UTTOAN Ié’* usmrsmi@s?m TPOSTO 3 arah-
opotepd. Emeidn peidver kav m ) ouracge
Gimon xpfpatog, N kopmodn LM* - vnotiunon.
petatonileton mpog tor de&id. To

€1060M 1o avEAVETAL KOl TO VOuL-

GOl VTOTIULATOL.

N 2. ... Kal n KapmoAn
— LM* uetatomiCetat

mpog ta O€€lg, ...

Elo68nua, ekpory, Y
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oTE OTL Y10 KGTo10 AdY0 o1 AVOP®TOL PUELDVOLV TIG TPOGOOKIEG TOVG YOl TN UEA-
Aovtikn| a&lo tov pegucovikov méco. Ot emevoutég Ba voAoyilovv éva peyard-
TEPO AGPAAGTPO KIVOUVOL GTOVG peCkavikovg titAovg: 1o 6 Ba avénbet oto
Me&wd. H mpocdokio avtiy Bo wbnoel mpog to move o HeESIKOVIKG EMTOKLOL
Kat, OTmg £yovpe NON d¢t, Ba wbNoovy Tpog ta KaT® TV a&io Tov HeSIKaVIKOD
Voo UaTog. 2overag, 1 Tpoodokia 0t Eva. vouioue, Oa yaoet olio oto uéAdov yi-
vetal artio. vo. yaoel alio ofuepo.

Mo ampocdOKNTN —KOL EVOEYOUEVMG avaKPIBG— TPOPAEYT VNG TG OvdL-
Avong etvan 0Tt o abENom Tov KvdHvou g xdpog mov petpiétot pe 8 Ba mpo-
KaAéoel adbENom Tov €1000MHOTOG TG okovouing. Avtd cuuPaivel 6To Xynpo
15-11 Ady® g petoTomong mpog to de&id g kapmoAng LM*. Tlapdio mov ta
VYNAOTEP EMTOKIO GUUTIELOVY TNV EXEVOVOT|, 1) VIOTIUNGCT TOV VOUIGHOTOG
Tovavel Tig kKabapéc eaymyég Kot Eva akoun PeEYaADTEPO T0GO. dG amoTEAE-
G0, TO GUVAOPOLGTIKO €GO AVEAVETOL.

Tpeig etvor otnv Tpdén ot Adyot Yo Tovg omoiovg dev cupPaiverl po TETO
avénon oto eweodnpa. [paotov, n kevipikn tpdmelo pmopei vo OEAEL vor amoV-
YEL TN UEYAAN VTOTIUNGM TOL €YYMOPIOV VOUIGHOTOG KO, GUVETMG, UTOPEL val
avtdpdoel pe peimon e Tpooopds xprpnatog, M. Agbtepov, 1 vTOTIUNGT TOL
gYYOPOv vouiopotog propel ENOVIKE v avENGEL TNV TN TOV EICAYOUEV®V
ayafmv, TPOKOADVTOG ol avENoT Tov emmEdOL TIH®VY, P. Tpitov, 6tav kdmolo
YEYOVOG AVEAVEL TO OCPAMGTPO KIVOUVOL NG YDOPOS, 6, 01 KATOWKOL TNG YDPOG
VTG pmopet va avtidpacovv ato id1o yeyovog avédvovtog tn {inon toug yo
yPALO (Yior EVOL OTOLOONTOTE EIGONUA KOl ETITOKIO) EMEWON TO YPNUA GLYVE Ei-
val 0 aopaAéatepog dabéaipog tithog. Kat ot tpeig avtég ariayéc Oa teivouv
VO, LETATOTIGOVY TNV KOUTOAN LM™ Ttpog ta aplotepd, yeyovac mov PETPilet T
UElOOT TNG TYWNG CUVOALAYLOTOC, OALG TEIVEL KOl VO, LELDCEL TO E1GOOTLLOL.

Emopévmg, ot avénoetg otov kivduvo yopag dev elvar embountéc. Bpayv-
YPOVImG 0dMYoUV GuVNBMG GE VTOTIUNGT TOL VOUICUATOG Kal, LEGH TOV TPLOV
KOVOA®Y TOL HOAIS TPV Alyo Tteptypayapie, odnyodv o€ peimwon Tov cuvadpot-
OTIKOV 16001 H0Tog. EmmAéov, eneldn] To vynAdTEPO EMTOKIO PUEUDVEL TNV ETEV-
dvuom, 1 LOKPOYPOVIO GUVETELD, EIVOL 1] LEIMGT TNG GLGGMPEVGNG KEPAANIOL KoL
1N MKPATEPT] OIKOVOLUKT OVATTTUED.

H 81e0vr¢ xpnpatomotwtikn kpion: Mefiko, 1994-1995

Tov Avyovoto tov 1994 éva pelikavikd méco dEile 660 30 £KaTooTA TOL OpEPL-
Kavikov dorapiov. Eva ypovo petd, d&ile pormg 16 ekatootd tov dorapiov. Ti
e&nyel avt ™V tepdotio peimon g a&iog Tov pedikaviko vopicpotog; O kiv-
VoG Y®pag elvat £va ONUOVTIKO KOUUATL QVTHG TG 1oTOPiag.

Y11g apyég Tov 1994 to Melikd ftav po xdpo mov akoAovfovce avodikn
nmopeia. H mpdopatn yheion me cvpemviag NAFTA (= Bopeto-Apepikoavikn
Svueovia Eredbepov Eumopiov), mov peimoe 1o epmopikd epumddio avapeoa
oTig HITA, tov Kavadd kot to Me&ikd, ékave ToAAoHS va viIdGouV anTonemoion-
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on v to péAlov g peikavikng otkovouiag. Emevoutéc and oAoKAnpo tov Ko-
oo NBelaV TOAD Vo yopnyoovy dAveLD oTNV HEEIKOVIKY KUPEPVNON Kol GE [LE-
EIKaVIKEG eTapeleg.

O1 moMtikég e€ehiéetg ovvtopa GAAOENY avTh TV ovtidnym. Mia Blowo e&¢-
vepon oty meployn Towdmag tov Me&ikov, €kave TNV TOMTIKY KOTAGTAGT GTO
Me&wd vo paivetal actadng. Tote dolopovnnke ki o Luis Donaldo Colosio, o
KOPLPaiog Tpoedpikdc VITOYNELOG. To TOMTIKO PEALOV TNG YDPOS PAVOTAV ALYO-
TEPO Giyovpo Kot TOAAOL EMEVOVTES Gpyioay va VToAOYILovV LEYOADTEPO ACPA-
MoTpo Kivddvov 6Tovg Tithovg Tov Me&ikov.

v apyn M avENon Tov aoPAAGTPOV KVdHVOL dgv eMnpeace TV a&io Tov
€60, enedn 10 Mekicd Asrtovpyovce pe 6Tabepr] GUVOAANYLOTIKY 1GOTULA.
Onwg cidope, KOt 0md KobecTdS 6T0dEPG GUVOALAYIOTIKNG 10OTIIOG, 1) KE-
vipikn Tpdmelo cupemvel va epmopevdel 1o gyydplo vopioua (To TEG0) LE Eva
E€vo vouopa (To 00AGP10) GE TPOKABOPIGUEVT] GYECT. ZVVETMOC, OTOV i, aOEN-
o1 TOV AGPAMOTPOL KIVOHVOL TNG YMPOS 0oKOVGE TEST TPOG TA KATW® GTNV
a&ila Tov méco, N kevipkn| tpanelo Tov Me&ikov Enpene vo d€xETOL TEGO KoL Vol
TANPOVEL pe SoAApLa. AVTN 1 AVTOLOTY TAPEUPOOT) TG AYOPAS GUVOALLYUATOG
GLPPIKVOGE TNV TPOGPOPE. ¥pNpatog tov Me&ikov (uetatomilovtag mpog to
ApPLoTEPA TNV KOUTOAN LM*) 6tav 10 vOpuco 0o Hmopovce 6€ SI0QOPETIKY TTe-
pintwon va glye vrotTunOei.

Opog to aroBépata EEvov vouicpatog tov MeEucov ftav oA pKkpd Kot
dev pmopovcav va dtatnprioovy ) otafepn cuvarraypotiki wootipio. Otov ota
TéAN Tov 1994 10 Me&iko dev eiye mAéov doldpa, 1 pedikaviky Kofépvnon avo-
Koivwoe v vrotipnon tov néco. H andpacn avty, Opwg, elye avtiktumo enct-
oM n xvPépvnon elye emavelnuuévmg vrooyedsi 6TL dev B TPpoywPOLGE GE VITo-
tipnon. Ot emevdvTéC Apyloay va elval akOuT Mo SVOTIGTOL AMEVAVTL GTOVS Op-
U6O10VG YAPaENG TG HEEIKOVIKNG TOMTIKYG KOt pOPBOVVTOY TEPOUTEP® VITOTILT-
GE€1G TOL HEEIKOVIKOD VOLUIGHOTOC.

Ot enevdvTég 0md OA0 TOV KOGHO (aKkdun Kt avtoi mov {ovoav oto Me&iko)
amépevyav vo ayopalovv pe&ikovikovs tithove. To ac@diotpo Kvdhvou Tng
yopag avénbnke yio po akoun eopd katl avénbnke 1 Tpog ta TAve Tieon ota
EMTOKLOL KO 1] TPOG T KATW TiEoT 010 MEGO. To HEEIKOVIKS YPNUOTIGTPLO KO-
tamovtiotnke. Otav 1 peikavikn kofépvnon Enpene va KaAOWEL LEPOG TOL YPE-
0VG NG oL cvvtopa Ba yvotav AnEmpdbecpo, ot enevovTéc NTav ampodHvoL
Vo ayopdoovy To Kawvovpylo xpéog. H Avon g ypeokomiog / tng knpvéng adv-
voapiog TAnpoudy NTav 1 Lovadtkn extioyn g kupépvnong. Méca og 6146Tn-
Lo LEPIKAOV PUOALG Unvav, 1o Melwd petatpdmnke omd o ToAAG VITOGYOUEVT|
avadLOLLEVT] O1KOVOLLia o€ Lol ETKIVOLVN oKovopia [ pia kKuBEpynon ota Tpo-
Bupa g ypeokomiag.

Tote mopevéPnoav ot HITA. H apepikavikn kofépvnon eiye tpila kivntpo:
va Ponbnocet tov yeitovd g Tpog Tov vOTOo, va amotpéyel pollkn Topavoun pe-
Tavactevon mov Ba akolovBoboe TV KuPepyNTIKY 0GTAOEWN KoL TNV OIKOVOLLL-
K1 KOTAPPELGN KOL VO ATOTPEYEL TNV OTOLG1000Ei0 TOV EXEVOVTMOV GYETIKA UE
0 Me&d va emextabel Kot Tpog AAAEG avonTuooOuEVES Ydpec. H apepikoviky
KuBépvnon, pali pe to Aebvég Nopopatikd Tapeio nyndnkay piog diebvoig
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npoonadelag va dtom®covy ™ pebikaviky kuPépvnon. o cvykekpyéva, ot
HITA mapeiyov Tig £yyvnoelg TV daveimv yio 1o ¥p€og ¢ HEEIKOVIKNG KLPEP-
VNONG, YEYOVOG OV EMETPEYE OTI UEEIKOVIKT KLBEPYNON VO ovaypnUaTodoT-
GEL TO YP£0G TNG ToL NTav advvato va eEumnpetndel. Avtég ot eyyvnoelg dovel-
ov Pondnoav va amokatactodel 1 EUTIGTOGUVY] OTNV UEEIKOVIKY OlKOVOUia,
LEWDVOVTOG £TGL G€ KGO0 Babid 10 ac@dAcTpo KIvoHVOL TG YDPOG.

[Maporo mov ot eyyvnoelg daveimv omd Tic HITA umopei KAAMGTO VoL GTOU-
ooy TV EMOEivoon Lo doynung KaTaoTaons, OV anéTpeyay TV HeEikovi-
K1 KOTApPELSN TG Teptddov 1994-1995 va yivel pia emddvvn eumetpio yio Tov
pegcavikd Aad. Oyt povo éyace moAln and v a&io Tov T0 pefikavikd vout-
o, 0ALG N yoOpa Tépace and o fadid otkovoukn kpion. Evtoymg, péypt ta
TéAN NG dekoaetiog Tov 1990, Ta yepdTEPO ElYOV TEAEIDGEL KOl TO GUVAOPOIGTL-
K6 e160dN U glye apyioet oAt vo avéavetot. Opmg to didaypa amd v eumelpio
ot etvon GoEég Kot Bo pmopovce KAAGTA Vo ETavaineBel 6to LEALOV: Ot aA-
Aayég oTov eKAapPavopevo Kivouvo xdpag, ToL GLYVA ATOdId0VTL GTIV TOALTL-
KN ootdfel, eivatl €vog onpavtikdg KaboploTikog TopayovTosg TV EMTOKIOV
KOL TOV GUVOAAQYLOTIKOV IGOTIUIDV GTIG LIKPES OVOTYTEG OUKOVOULIES.

H 81e6vnig xpnuatomotwtikn kpion: Acia, 1997-1998

To 1997, kab®dG 1M HEEIKOVIKT OUKOVOUIN OVEKOUTTE OO TN YPNUOTOTIGTMOTIKY
Kkpion g, pio mwopopown 1otopio dpyloe vo EESMADVETAL GE TOAAEC OGIOTIKES
owkovopieg, peta&d tov onoimv g Taikavong, g Notiog Kopéag kot 101koTe-
pa ¢ Ivéovnoioc. Ta countOUOTO YTOV YVOPLLL: VYNAY ETLTOKLN, LELDOCELS
a&log Tov titTAov Kol vrotipnon vopicpotoc. v Ivéovnoia, yioa mapdderypa,
T Bpoyuypovio OVOROSTIKA emTokia avéndnkav tave and 50%, to ypnpott-
omplo &xace t0 90% mepimov g atiog Tov (LeTpovpevng o doddpio HITA) kot
N povmio pewmbnke oe oyéon pe 0 doAaplo meptocoTEPo amd 80%. H wkpiom
odnynoe o€ av&avouevo TANOmpioud oTIC YMPEG AVTEG (EMEWDN TO VLOTIUNUEVO
vOGoo €Kave o akpIPEC TIC sloaymyEg) Kol o€ peimwon Ttov AEIT (gmedn] to
VYNAG ETITOKLO KOL 1) LEWWUEVT] EUTIGTOGVVT pelwoay Tig damdvec). To mpaypa-
Tkd AEIl g Ivdovmoiag peiddnke mepimov 13% 1o 1998, xabiotdvrag v
Vo peyaAdTEPN OO omoldNToTE HPeon TV HITA petd v Meydin Owo-
vopkr Kpion tng dekoaetiog tov 1930.

Ti mopodotnoe avt v Aairama; To mpofinue Eekivnoe ota Tpamelikd
ocvotipoto ¢ Aciag. o ToAAG xpoVia 01 KUBEPVIGELS TOV AGLUTIKOV YOPDV
EUMAEKOVTOV TTOAD OTI| SLOYEIPLON TNG KATOVOUG TOV TOP®V —ESKOTEPH TMV
YPNUOTOTUOTOTIKOV TOP®V— 0o 0,Tt 0TI HITA Kot GAAEG OVETTUYUEVES YDPES.
Mepikoi oyoMooTEG glyov YOPETIGEL ALTY TN ‘GuvepYasio’ AVAUESH GTNV K-
Bépymon kot TiG 01OTIKEG EMXEPNOEIS Kot UdAIGTo, iyav poteivel ot HITA va
akoAovOnoovy avtd T0 TOpaderyua. Opmg, otny Topeia Tov ypovov Eywve Eekd-
Bapo 011 ToALEC acraTikég Tpamelec yopnyovoav ddveln 6 6GoVG S1EBETAV TN
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UEYOAVTEPT] TOMTIKN ETLPPON TP 6E OGOVE EIYOV TO TLO EMIKEPDT EXEVOVTIKA
mpoypdppato. MOAMG ta T0c0oTd adLVOLING TANPOUNG cLENONKAY KOl OTOKA-
AOyav ovTd TOV «KOTITOMOUO TOV MUETEP®VY, OTMG YULPUKTNPIcTNKE TOTE, Ol
debvelg emevdLTEG GpyIoay Vo YEVOLV TNV EUTIGTOGVVI] TOVG GTO UEALOV OVTMV
TV owovopldv. Ta acpaiotpa Kivdhvou Yo TOVG AGLoTIKOVS TITAOVG ovénon-
KOV, TPOKOADVTOG TNV eKTIVAEN T®OV EMITOKI®V 6TOL DY) KoL TV KOTAPPELCT| TOV
VOLUGLATOV.

Ot d1ebveic kpioelg epumoTOcVVNG GLYVA EREAVICOLY Eva POVAO KOKAO TOL
umopet va evioyvoet to TpdfAnpa. 1o onpeio avtd mapabétovpe Eva chviopo
ATOAOYIGHO T®V 06V GLVERNGOV 6TV Acia:

1. Ta mwpoPAruato Tov Tpame(ikod GLOTHHOTOG dIERPGaY TNV debvN| eumioTo-
GUVI| GE OVTEG TIG OLKOVOEC.

2. H andreo g eumiotosvng avénce ta ao@aAGTPo. KIVOUVOL Kol TO, ETL-
TOKLOL.

3. H advénon tov entokiov poll pe mv andAeio g EUTIGTOCVHVNG, pLelmcav
TIG TIHEG TOV LETOYMV Kol TV GAADV TITA®V.

4. H peloon tov Tudv tov titAov peioce v aéio g £yydmong mov ypnot-
pomotobvTay yio Tpamelikd davela.

5. H peioon tov gyyomoenv adéNce To TOGOGTH GOVVOUING OTOTANPOUNG
TOV TPATeEQIKOV doveiwV.

6. To vynAotepO TOGOGTH ATOTANPOUNG TOV dOVEIDV SLOYKOGOV T TPOPAN-
pota tov tpanelikod cuotiuatog. Tdpa og emotpéyoupe oto 1 yio va olo-
KAnpwel kot va cuveylotel 0 KOKAOC.

Mepikoi 01KoVOHOAGYOL £XOVV YPTGLLOTOUWGEL AVTO TO ENLYEIPTLLOL TOVL POD-
Aov KOKAOL Yo vo dgiovv OTL M 0o1aTIKY KPIoN NTOV LU0 GUTOEKTAT|POVUEVT|
mpoenTEin: ol AoyNUES KATAGTAGELS CLUPaivouy amdmg enedn ot dvOpmmot me-
prévouy 0Tt Bo GupPovv doynueg kataotdoels. Opmg o1 TEPIGGOTEPOL OIKOVO-
poAdyotr voulov 0tL To mpaypotikd tpdfAnua ftav 1 moltikny Sapbopd Tov
Tpome(lkoh GLGTNUATOG, TO OTOI0 GTI GLVEYELD SLOYKMONKE ATd AVTO TOV PAD-
A0 KOKAO TNG HELOUEVIC EUTIGTOGVVIG.

Kabng avantioccovrav n actlatikny kpion, To ANT kot ot HITA mpoondOnoav
VO OTOKOTAGTI|GOVV TNV EUTIGTOGHVI), AlY0 TOAD OTmG Ekavay Kot pe 1o Me&iko
TP pepikd xpovia. E1ducotepa, 1o ANT yopnynoe SAVELD OTIC ACLUTIKEG YDPES
v va T1g fondnoet va emepdcovy Ty kpion. Ze aviaAiaypo YU’ ovtd to dd-
VELO, OTECTIOGE VITOGYECELS OTL 01 KuPepvnoelg Oa Tpoympovcay 6g petappuOpLi-
GEIC TOV TPOTEQKDOV GLGTNUATWV TOVS Kol G EEAAELYT] TOL POLVOUEVOD TOV KO-
mToAo o0 TV NUETEPV. To ANT éAmile 6Tt Ta Bpayvypovia SAVELD Kot Ol [Lo-
Kpoypovieg petappuduiceis Ho anokabictovocay v gUmGTOGUVN, Ba YoUnA®-
VOV TO 0GPAAMSTPO Kvduvou kol Bo peTétpemav To gavAo KOKAO o gvipeto. H
TOMTIKN QUTH] POIVETOL OTL AMESMOE: Ol OGLOTIKEG OIKOVOUIEG OVEKOLLLYOY VPN -
YOPO. OO TNV OIKOVOULKT KPioT TOLG.
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A(pOl’) avavoape Tog Aettovpyel pa otkovopio Kato and kabeotdg kKopawd-  15.5
HEVOV Kol oTafepdV GUVOALOYHOTIKOV 100TIHUOV, 0¢ eEetdoovpe Topa mowo () vaa)\)\aypa—

K0OEGTOC GUVOALAYLATIKOV IGOTYMV Elvar KaAOTEPO. TIKEG LOOTIIES

TIPETEL Va elval
Ta vrép kot Ta KATE TWV SLAPOPWV CLOTNUATWY CUVAANAYHATIKOV — KULALVOUEVEG T|
LOOTIHLOV oTabepég;

To Pacikd emyeipnuo VIEP TOV KVUAVOUEVOV GUVOAAAYLOTIKGOV 1GOTIU®V &l
VOl OTL EXITPENEL GE L0, YDPO VO, YPTCLOTOGEL TN VOUGUOTIKY] TNG TOALTIKN
yio dAhovg okomovg. Kdtm amd kabeotdg otabfepmv GUVIALAYLOTIKOV 1GOTL-
LDV 1] VOLUGHOTIKH TOALTIKY TPOCGNADVETAL GTOV LOVOIIKO GTOYO TNG Slotpn-
ONG TNG GUVOAANYUOTIKNG IGOTIIOG GTO VYOG OV £XEL avakovmdoel. Oumc 1
GUVOALOYLOTIKN tooTiio stvar pior Lovo amd Tig TOAAEG LLOKPOOTKOVOLLKES LLE-
TaBANTEG TOV pmopel Vo EXNPEAGEL 1] VOIUGHOTIKY TOATIKY]. 'Eva cvotnua k-
HOIVOUEV®Y GUVOALOYUOTIKOV IGOTIUIOV OQNVEL EAEDOEPOVE TOVG APUOIIONG
YAPOAENG TOATIKNG VO EMOIOEOVY VAL ETTVYOVY AAALOVS GTOYOVE, OTMG 1 GTOOE-
POTOINGT| TNG ATUGYOANGNG 1} TOV TIUMV.

O véppoyot TV 6tafepdV GUVOALLYLOTIKAOV 1G0TIUIOV vToaTtnpilovy OTL
N afePatdTnTo Yo TNV GUVOAAAYLOTIKY GOTI0 KAVEL To dVCKOAO TO O1e0VEG
eumopro. Otav TAEOV 1 TAYKOGULO KOWVOTNTO EYKATEALELYE TO GUGTNLO T®V GTO-
OepdV GUVOALOYLOTIKGOV 160TIUIOV TOV Bretton Woods otig apyég g dekaetiog
tov 1970, Ko 1 TPOYUOTIKY KoL 1) OVOLOGTIKY] CUVOAAOYLOTIKY 100TIia £ytvay
(ko Topépevay) TOAD TO EVUETAPANTEG OO TO AVOUEVOEVO. MepiKol otkovo-
HLOAOYOL arodidovy LT TNV PELGTOTNTO GTHV
TOPAAOYN KOl OTOGTADEPOTOMTIKT KEPOOGKO-
mio €K PEPOVG TV dEBvav emevovTmv. Zoyva To
VyNAOPabue oGTEAEYN TOV EMYEIPHCEDMY 1GYL-
pifovtar 611 N pevotdTTO VTN eivon smo
emeldn owéhvel v afepfardtra Tov GuVodELEL
TG dtebvelg emyepnuatikéc cuvorlayés. Oume,
TOPE TNV PELCTOTNTO TV GLVOALYLLOTIKOV 1G0-
ToV, 0 6yYKog Tov 01ebBvoig gumopiov cuvéyt-
o€ v aEAVETOL KATO a0 KOOEGTMG KUUOLVO-
LEVOV GUVOALOYLLOTIK®OV 1GOTILLDYV.

Ot vréppoyot TV 6TadepdV GUVOAANLYLOTL-
KOV 1G0TV HEPTIKES POPES VTTOGTNPIlovV OTL
N 0éGEVOT TTPOG Lo 6TaOEPT] GUVOALNYLLOTIKN
wootipia etvor évog Tpdmog vo melfapyGovLE TG
VOLUGHOTIKES apYEG LG YDPOG KOl VO TOTPE-
youpe TV LIEPPOALKT aENGCT TS TPOGPOPAG
yprotoc. Oumg vdpyovv morhoi dAlotl kavo-
VEg MOMTIKIG TPOG TOVG OMOIOVG M KEVTPLK «Tote eipaote ovupwvol. Méxpt va otabeponomndei o do-
tpmela pmopei va Seopevtel. Xto Kepahoto 16, Agpio oe vynha enineda, epeic Oa agroovye Ty i Twy
yuo Topadery Lo, 8o GLENTCOVLE Y10 TOUG KOVO-  pudidv Kupaivopevy.

© The New Yorker Collection 1971, Ed Fisher. from cartoonbank.com. All

Rights Reserved.
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VEC TOMTIKNG OTT®C 01 GTOYOL Y10 TO OVOUAGSTIKO AEIl 1| T0 060610 TAN0WPL-
opov. H otabepn cuvaliaypatiky iootipio £yl To TAeOVEKTNLA OTL QapuOe-
Tt o oA amd O,TL 01 GAAOL KAVOVEG TOATIKNG EMELON| 1] TPOGPOPA YPNLLATOG
TPOCAPUOLETOL QVTONOTA, GAAA 1) TOAITIKT VT UTOpel va 0Oy OEL GE LEYO-
ADTEPN PEVOTOTNTO TOL EIGOONOTOG KO TG OTOGYOANGTG.

Xy Tpdén, N X0V AVAUESH OTIC OTOOEPES KO TIG KUHOVOUEVESG 1GOTL-
pieg dev givar 1G60 gVKOAN 060 apyka propet vo, paivetal. Kdtw and cvotmua-
T0, 0TOOEPOV GLUVOAAAYUATIKOV 1GOTHUDV Ol YDOPES UTOPOVV Vo GAAGEOLY TNV
a&ilo Tov vopiopatdc Toug av 1 STNPNGT TS CUVOAALYLOTIKY 16oTLioG Epye-
ton og gvbeio avtiBeon pe dAlovg otoyovs. Kdtw amd cuoTipato Kopovope-
VOV GUVOALOYUOTIKOV 1GOTI®V, 01 YDPEG GLYVA YPNCILOTOI0VV ETIGNHOVG 1)
QVETIGTLOVG GTOYOVE Y10 TNV GUVOAAQYUOTIKY 00T OToV omoeacilovy ov
0o avénoovv 1 O LEI®GOVY TNV TPOSPOPA YPNLOTOG. ZTAVIOL TAPATNPOVUE G-
VOALOYLOTIKES 100TIEC TTOV €lval TANPOC oTaBEPEG 1] TANPMG KUUAIVOLEVEC.
Avtifeto, kbt Kot and To VO GVoTHUATA, 1) oTAdEPOTNTA TNG GLVOAAYLATL-
KNG tooTipiog ival cuvnBS £vag amd Tovg TOAAOVG GTOYOLS TG KEVIPIKNG TPJ-
nelag.

MEAETH NEPIIITOXHX

H ov{ftnon oxetika e 1o evpw

Av éyete davdoel ToTté pe avtokivnto Vv andotacn tev 3.000 pmdiov and
Néa Yopxn péypt 1o Zav Opavicioko, Bo Bupdote icmwg 0TL TOTE deV YPELAGTN-
KE V0. LETATPEYETE TA YPNUATA G0¢ amd Eva vOoua o€ Kamoto dAho. Kat otig
50 apepwcavikég [ToAtteleg o1 viomol KAToKo H€YOVTOL EVYAPIGTMOG TO CLUEPLKOL-
vikd S0AGplo Yo To. epmopedaTo Tov Ba ayopdoete. Mo TE€TOW vouiouaTiky
Evaon givol ) To akpoio Lopen Hog otafepng CLVOALOYUATIKNG oTiiog. H
tootiio avapeoa oto Sorapla ¢ Néag Yopkng kat ta doAdpia tov Zov Dpa-
vtoicko gival 1o apetdiAnto otabepn Tov propel va unv yvopilete 0Tt vdp-
Y€l Kamowa dtapopd avapesd tovg. (ITowa eivar 1 drapopd; Kébe yaprovopoua
TOoL doAupiov ekdideTan amd pio amd TIG dMOEKH TEPLPEPELNKES TPAmeles TOV
Federal Reserve. [Tapdro mov 1 tpanelo mpoéhevong umopel va gavel and to
GTOLYELD AV GTO YOPTOVOUIGLO, ECELG OEV EVOLAPEPEGTE Y10l TOV TOTO TOV dO-
Aapiov mov €xete ot XEPla Gag, amoly OAOL Ot GAAOL, GKOUN KOl TO GOGTNLO
Federal Reserve, eivat étoytot va aviaAld&ovv omolodnmote S0AGPLO oG TPa-
meCag pe To S0OAAPLO KATOL0G GAANG).

Opwg, av ot dekaetia Tov 1990 xévarte éva avdioyo ta&idl 3.000 pricov
otv Evponn, n eunepio cag Oa tav moAd dtopopetiky. ATd moAv vopig 6To
taidt cog o Empemne va avTaAAGEETE TOL YOAAIKG GPAYKO OOG LLE YEPLLOVIKA LEp-
KoL, 1E OALOVOIKA QlOpivia, LE IOTOVIKEG TECETEG N 1TOAMKEG AMpétec. Tor TOAAG
vopiopata ékavov to taide o dvokoAa kot wo akpipd. Kabe popd mov Oa
aAraloTe YOPO TEPVOVTOG TO GUVOPQ, Do Empene Vo TEPIUEVETE GTIV OLPE GE
pa Tpdmela yio vo E0CQOAIGETE TO TOTIKO VOGO KOl LOAGTO ETPETE VO, TTAT)-
POCETE Kot KAmo Tpoundeto oty Tpdmelo YU’ ovTnh TV vaAnpeciaL.
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Nuepa, OpmG, M kataotacn otnv Evupdnn sivon mopdpolo pe ovty mov
oyvel ot HITA. TIoAAéEC evpoTaikég ydpeg €XoVV €YKATUAEIYEL TO VOLUIGU
TOVG KO £XOVV GYNUATICEL L0 VOLUGUATIKY £VMGT OV YPNCULOTOLEL VOl KOWVO
VOUIGUO, TO OTOi0 AEYETOL EVp@. CAG OMOTEAEGLUA, 1| CUVOALOYUOTIKY 1GOTIULIOL
avapeoa ot Faddia kot ™ [eppavia givar onjpepa otabepr| 6nmg 1 GuVaALay-
potikn wotipio avapesa ot Néa Yopkn kot tnv Kaigdpvia.

H xabiépmon evdc kool vopiopuatog éxetl kot kdmolo k6ctog. To o on-
HavTikod gival 6Tt ot ydpeg g Evpdnng dev €govv mAéov T dvvatdtnTe Vo
0oKOUV T OIKN TOVG VOUIGHOTIKY TOMTIKY|. Avtifeta, 1 gVpOTOIKY KEVIPIKY|
tpdmelo, L€ TN GUUUETOYN OA®V TOV YOp®dV-peA®V, kabopiletl pio eviaio vopt-
OUOTIKN TOMTIKN Yot OAOKAN P TNV Evpdmn. Ot kevrpuég Tpdmeles tov dtopo-
poV YopodVv Tailovy Eva pOAO AVAAOYO UE EKEIVO TOV TEPUPEPELOKDOV TPATELDV
tov Federal Reserve: mopakorlovfovv Tic Tomikéc cuvOnkeg, ahAd dev ackovv
Kavéva ELeyyo eml TNG TPOSPOPAG YPNUATOG N TV emitokimy. Ot ETKPITES TNG
GTPOPYG TPOG £VOL KOO VOUIGHO VTTOGTNPILoVV OTL TO KOGTOG TG OMMAELNS TNG
ebvikng vopiopatikng moAtikng etvor peydro. Otav pio otkovopkn kpion &Ee-
OTAGEL G€ pio Ydpa, 0AAG OYL Kol OTIC VITOAOTEG TG Evpdnng, n ydpa vt
dgv &yel T0 €PYOAEID TNG VOUIGUOTIKNG TOAITIKNG Y10 VO KOTOTOAEUNGEL TNV
Veeon. Avtog glval 0 AOYOG OV HEPIKEG EVPOTATKES YDpPES, dnwg To Hvouévo
Baoilelo kot 1 Xovndia, Exovv emAEEEL Vo, UV EYKOTOAEIYOVY TO VOULGUE TOVG
Y10 VoL VI0DETNGOVY TO EVPD.

lNoti 1 vopopatikn évoon etvat doynun wéa ywo v Evpdnn, copeova
L€ TOVG EMIKPLTEG TOL EVPM, EVA 0mOdIOEL IkavoTomTikd 6T HITA; Ot owkovo-
poidyor avtoi vrootnpilovy 6t o1 HITA dweépovv and v Evpdnn and dvo
oNUavTIKEG amoyels. [lpmtov, n epyacia £xel LeyaAdTEPT KIVITIKOTNTO OVALECH.
otig apepkovikég [Tolteleg amd 6,11 0TI EVPOTATKES YDdPES. Avtd og Eva Pabd-
pé ovpPaiver emeldn ot HITA €yovv Ko YAOGo Kot 6€ €va dAlo Pabud opei-
AETOL GTO YEYOVOG OTL O1 TEPLGTOTEPOL AEPKavOl £xovv TPoéAOeL amd peTavd-
o1eg, mov €yovv dgi&el o mpobupia otic petakivioels. Emopévog, 6tav copPet
plo tomky Veeon, ot Apepikavoi epydrteg ivar mbavotepo va petakivnbodv
and IToMteieg pe vynAn avepyio oe [olteieg pe yaunAn avepyla. Agutepov, ot
HITA €yovv o 1oyvpn KEVIPIKN KLPEPYNON OV LITOPEL VO, XPNCLOTOUCEL T
ONUOGLOVOLKY] TOAMTIKT) —OT®G TOV OLOGTOVILOKO POPO ELGOONLOTOC— Yol VOl
avadioveipel Topovg avapeca oe meployés. Emnedn n Evpdnn dev €yetl avtd ta
V0 mheovekTNUATO, ETOUIlETAL VYNAOTEPO KOGTOG OTAV OvTomEPopileTal o8
pio eviaio VOUIGHOTIKY TOATIKY.

Ot VIEPIOYOL TOL KOOV VOUIGHOTOG TLETEDOVV OTL 1 OTOAELD TNG €OVI-
KNG VOUGHOTIKNG TOMTIKNG ovTioTafpiletal Kot He To mopamdve omd GAAL 0QE-
An. Me éva eviaio vopiopa oe oAOKANpN v Evpdnn, ot ta&ididteg Kot ot emt-
YEPMUOTIEG OEV EYOVV TAEOV VO AVI|GLYOVV Y10l TNV GUVOAACYLOTIKY 1GOTIUi0L
Kol avTo evBappvvel o TOAD T0 d1eBvég eumodplo. EmmAéov, £va Kovo vout-
OO, UTTOPEL VO £YEL TO TOATIKO TAEOVEKTNUA VO KAVEL Tovg Evpomnaiovg va vim-
Oovv mo depévol peta&d toug. O ewootdc amvag onuadevtnke amd dvo Ila-
yrkoGovg IoAépovg, mov Kot ot 6o TVPOSOTNONKAY ATO KATOLES EVPMTUIKEG
dlpmviec. Av éva Kowvd VOGO KAVEL TIG ydpeg g Evpdmng mo appovikés,

29



30

MEPOXZ V H ©EQPIA TQN EHIXEIPHMATIKQN KYKAQN: H OIKONOMIA ZTON BPAXYXPONIO OPIZONTA

Om®G VoG TNPILOVY Ol VITEPUAYOL TOL EVPD, OVTO WPELEL OAOKANPO TOV KOGLLO.

Ta tedkevtaio ypovia, 1 cv{NTnon YOp® amd T0 gVP® EYEL Yivel Wdtaitepa
évtovn. To 2011 1 eAAnvikn KLBEPVNON AVIHETOTIGE GOPAPES YPMNLOTOTIGTO-
TiKéG duokoAieg. Enl ypovia ) eAdnvikn kufépynon damavodoe moAd TepIoGoTE-
pa and 0G0 EIGETPUTTE OG POPOAOYIKE G000, YPNLATOOOTDOVTIOS TO. GTLAVTIKA
eMeippata Tpoimoroyiopod g pe davelopd. Emmiéov, pepkd amd avtd to
ONUOGLOVOIKE TPOPANHATO NTOV GUYKOAVUUEVE OO OUPIAEYOLEVT] AOYIOTIKY.
Otav pbe 610 PG TO PEYEBOG TOL TPOPALLATOC, TO EMITOKLO TOV ONUOGLOV Ot
velopov g EALGSag extviyOniav ota Dy enetdn ot EneVOVTEG VA TOV KOGLLO
apyoav va eofovvtor  ypeokomio. Tote N kuPépvnon eixe ehdyioteg GALEC
EMAOYEG amd TO Vo, LETAPAAEL TNV ONUOGIOVOUIKT] TOMTIKN TNG, dSNAadN va Tept-
KOWEL SATAVEG KOt VO VENGEL TOLG POPOVE, TAPEL TIG EVIOVOTOTES SlapopTLPiES
0TO €0MTEPIKO NG Ydpag. Ta yeyovota avtd Oa ta eetdoovue avaAvTIKOTEPO
oto Kepdiaio 22, dumg po mAevpd g Katdotaong £yl oxéon pe avtd to Ke-
@aAao: av 1 EAAGOa giye To d1kd NG VOUIOUO, Kol OV OTOTEAOVCE TUNLLOL TNG
{mvng tov gupd, Bo uTopovoE va elye AVTIGTOOUIGEL TV TEPIGTAATIKT dNUOGLO-
VOUIKN TOALTIKY] TNG UE EMEKTATIKY] VOUUGUOTIKY TOATIKY. Mia emeKTaTIKN Vo-
ootk oAtk O glye amoduVoudGoEL TOV EAANVIKO voutouo Kot Oa elye
Kével TIg EMANVIKEG e€aymyEg AMyoTepo aKPIPES oTIg ToyKOGEeS ayopés. H ad-
Enon otig kabapég eaywyéc Ba elye Pondnoetl va dwotnpndei 1 cuvabPOIGTIKN
Mo kot vo PETPLaGTeL 1) DOEST) TOV NTAV TO UTOTEAEGUA TG OTLLOGLOVOLLL-
KNG GLPPIKVOONG,.

Tnv emoyn mov to Pifiio avtd PpiokdTay kad’ 060V TPOC TO TVTOYPUPEID
(Z.1.E. yuo v TpotdTLRN OUEPIKAVIKT] £KO00T)), TO LEALOV TOVL EVPD NTaV Ofé-
Bato. TToAroi Evpomaiot appodiot yio t yopoén TOATIKAG TOPEUEVOY SEGIUED-
HEVOL Gg €va KOO VOGO, GTO TTAOIGLO oG EVpUTEPNG ATlEVTOG IGYLPOV TO-
MTIKOV KOl OIKOVOUIK®OV 0eGUOV pésa oty Evpdnn. Oupwmg, pepikol oyolo-
otéc vrootpigav 0tL 1 Evponmn Oo énpene vo emaveletdoel Ty and@acn g
Y10l TOV GYNUOTIGUO LL0G VOLUGUATIKNAG EVMOONG.

Kepdookomikég embéoels, vopopatika ovpfoviia
kat dolaplomoinon

Oavrtaocteite 0Tt giote Evag KeVIPIKOC Tpomelitng tog pukpng yopoc. Eoelg kot
01 cLVAdEAPOL Gag oV €loTe OPROOIOL Yo TN YEPaEN TOATIKNG amopacilete va
ouVvdéaeTe e 6Tabepr| oYEGT TO VOUIGUA GOG —0G TO OVOUAGOVE TEGO— LIE TO
OULEPIKAVIKO d0AAPL0. ATtO £d® Kot 6T0 €ENG TO €va mEGo O pmopel v, avToA-
AdooeTon pe éva dordpro.

Onog eimape mo névo, tdpa Tpénet vo, €lote ETOOL VA AYOPAUCETE KOl VOl
TOVANGETE TEGO GTNV TN TOL €vOG doAapiov Tto kabéva. H mpocpopd ypruo-
T0G B0 TPOGOPUOGTEL AVTOUATO Y10, VO KAVEL TNV CUVOAAAYLLOTIKY 1GOTILI0 160p-
pomiog ion pe tov otdyo cog. Opmg vrdpyet Eva mbavd TpoPAna Le avtd TO
o)£010: Umopel va 60G TEAEIMGOLV TO. d0AdPLa. AV TPocEADEL KOGLOG GTNV Ke-
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VIPIKY| TpAmela Yo VO TOVANCEL HEYIAES TOGHTNTEG TEGO, TO ATODEUATIKG TNG
Kkevipikng Tpdmelog oe doAdpla pmopel va e&avtAnBolv. Xe avti TV TepinTmon
N kevtpkn| tpanelo dev €xel GAAN emAoyn amd TO va eykatalelyel TV otabepn
GUVOAAQLYLOTIKT) 1GOTLUIO KOL VO OPT|CEL TO TEGO VO, LITOTLUNOEL.

To yeyovog awtd av&dvel v mOavOTNTO LOG KEPIOTKOTIKNG emibeans, on-
A0 Hog OAAOYNG OTIS OVTIAMYELS TOV ETEVOLTOV TOL KAVEL U1 Sl0TNPIOLUN
Vv otabepr cLVOAAAYLOTIKY oTWio. YTtoBéate OTL, Yo Evav Oyl OVGLUGTIKO
AGYo, dtadideTon 1 eNun Ot 1 kevIpiky Tpamela Ba eykataieiyel TV otabepn
cuvoAAaypoTikn wotiia. O KOGHog Ba avTdpacEL e TO VO OTEVGEL GTNV Ke-
VvIpikn tpamnelo vo LETATPEYEL TO TEGO GE OOAGPLL TPV ydcsovv a&ia o TEGO.
Avt 1 orovdn Ba e&avepicel To amobépata g Kevipikng Tpdmelag kot Oo pmo-
POLGE VO OVOYKAGEL TNV KEVTPIKY Tpamelo va eykatodeiyel TV 6Tabepi] GuVaA-
AOYLOTIKY 00Ty, X€ vt TV Ttepintmon n enun Oa amodeybel ot emiPe-
Poidbnke povn .

INo va amopevyBel owtd 10 EVOEXOUEVO, LEPIKOT OIKOVOLOAOYOL VITOGTNPi-
fovv 0Tt 1 otafepn) cuvoALaYHOTIKY ooTIio TPEMEL Vo vtoaTnpileTal amo Eva
VOUIoUOTIKG GOUPOVAL0, GOV KL 0DTO TIOL ¥PNGLLOTOINGE 1| APYEVTIV] GTI) dEKO-
etio, Tov 1990. To vopucpaticd cupfodito eivar pion poOuion pe v omoia 1 Ke-
vipikn tpamelo dlatnpel apketn TocOTNTO EEVOV VOUIGHOTOC Y10l VO, KOADTTEL /
gyyvatol kébe povado tov eyympiov VOUIoUATOS. XTO Tapddelyud Hog, 1 Ke-
vipkn tpanelo o dratnpodce Eva apepikavikd dordptlo (1 éva doAdplo emeV-
OVUEVO GE VOl OUEPIKAVIKO KPOTIKO OHOA0YO0) Yo kabe méco. AveEdptnta and
10 Tooa mEGo Ba epeavifoviov mTpog aviailay 6TV Kevipikn Tpdmela, N Ke-
vipikn Tpdmela Toté dev Oa Epeve ympic Sorapia.

Amo ™ otiyun mov 1 kevipiky| tpdmelo viofeToel v VOUIGHOTIKO GULL-
BovAto, pmopel va peAetioel TNV MOLEVT] PLGIKT Kiviion. 'Eva tétoto oyédto ovo-
péletar dodapioroinon (= vioBétmon tov dorapiov). Avtd cvpPaivel amd povo
TOV G€ OKOVOLLiES e VYNAO TANOWPIGHO, OTOL T EEVOL VOUIGULATO TPOGPEPOVY
éva mo a&lomoto péco amodnkevong g atiog amd 6,1l To £YYOPLO VOGO,
Opwg uropei va cupPel kot mg amotéAesLo, TG SNUOGLOS TOMTIKNG, OTMS GUVE-
fn otov [Mavoud. Av po xdpo 0EAEL TPOYUATIKA TO VOUIoUE TNG Vo lvon opeTd-
KAnta otafepd oe oyéon pe 1o dordplo, n mo aflomiotn uEBodog ivar vor Ko-
Oepdoetl og vopioud g to dordpro. H povn anmdieio and v doraplonoinon
gtvan Ta €0060 vopuspatokong Tov Buoidlel n kuPfépynon eykataAeinoviag Tov
éleyyo mov ackel eni Tov vopuspatokoneiov. H apepicovikn kuBépvnon naipvet
70, £5080. TTOL SNUIOVPYOVVTHL OO TV AVENCN THE TPOSPOPAS YPHLATOC.

5. H dohapromoinom pmopet emiong vo odnynoet e amdAeio g BVIKNG vItePNPAVELOG HogG
xOPpog apov Bo PAETEL 6TO VOLUOUA TNG TIC POTOYPAPIES AUEPIKAVAOV SIONUOV TPOGHOTMOV. AV
NnOelav ot HITA, 0o propovcay va 510p0dGovy avTtd T TPOBANLO 0pNVOVTAG KEVO TOV YMPO 6T
YOPTOVOLIGLATE TOVG OOV TOPX VIEPYOLVY 01 wToYpaPies Tov Tloptl OvdcvykTov, Tov ARpadp
Atviohv kot dAov. Kébe ydpa mov Ba ypnoiponolodce 1o apepkavikd vopusia, o propovce
VoL (PN CLLOTOMGEL TO TOPTPETO TOV OKADV TG NPDMV.
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H adbvatn tpada

H avéivon 1ov kafecTtdTOV TV GUVIALIYUATIKOV IGOTIHIOV 0dNYel o €va
amhd cuopmépacua: dev Umopeis va ta Exelg 6Aa. o va gipaote mo axpieic, &i-
Vo advvaTo P ydpa vo Exel ehevbepeg poég kepaiaiov, 6Tabepr] GuvaAlaypo-
TIKY 1GOTYUO Kot oveEAPTNTY VOGHOTIKY ToAMTiKY|. To yeyovog avtd, mTov ov-
yva& ovopdletar advvatn tpLado (| HePIKES POPES 10 TPilnuuo. TV o1E0vay
xpnuozooikovourkwv) aneikovifetal oto ynpo 15.12. Mo ydpo tpénet vo emt-
Aéet pio Thevpd avTod TOL TPIYDOVOVL Kol va Bucidcel To oo YopaKTNPLoTL-
K6 OV PPICKETOL GTNV OMEVAVTL KOPVPT] TOL TPLYDVOV.

H npd emioyn elvar va exttpamody ot Erebbepeg poég KePaAaiov KoL VoL
dteoyOel o aveEApTNTN VOUOUATIKY TOATIKY, OTOC £Y0VV KAVEL TA TEAEVTOIOL
¥pOVia ot HITA. Xe avtr| Vv mtepintmon eivar adhvorto va mapapeivel otabepn M
GUVOAAAYLOTIKY 1o0TIia. AvTifeTa, | GUVOAANYLOTIKY 1G0T TPETEL Vo lvat
KUUOVOLEVT] Y10 VO QEPVEL TNV 1GOPPOTLO OTNV ayopd EEVOL GUVOAANYLLOTOG,

H dgbtepn emhoyn givar vo emttpamovy ot eErevfepeg poég KePaAaiov Kot vo
kaBopiotel 1 cuvardaypotiky wwotipia, énwog ékave to Xovyk Kovyk to tedev-
taio ypdvia. e T TV TEPITTMOT, 1 YDPO YAVEL TNV KOAVOTNTA TG VO EQOP-
HoGEL oL aveEdpTnTN VOLUGHOTIKY TOAMTIKY. H Tpocpopd yprjuatog mpénet va
TPOCAPUOLETAL Yl VO S10TNPICEL TV GUVOAAAYLOTIKY 1G0T 6TO TpoKabo-
PLOUEVO VYOG TNG. YO piav €vvola, OTav pio ydpo GUVOEGEL TO VOLUGHA TNG LLE
TO VOUIGHO HoG GAANG, VIOOETEL TNV VOUIGUOTIKT TOATIKT TNG GAANG XDPOGC.

H tpitn emhoyn eivar va meplopiotel i d1ebvig pon keporaiov mpog Kot
amd 1 xopa, OTMG EKove Ta tTeAevtain ypoévia n Kiva. Ze avt v nepintmon to
emtoKio dev kabopileTon mAEOV amd TO TAYKOCHLN EMLTOKLO, OAAL AT EYYDOPLEG
duvdpelg, Alyo mold Ommg otV TEPITTOOT UG Teheimg KAEIGTIG otkovouiag.
Tote etvar dvvatodg Kot 0 KaBOPIGUOG TG GUVOAAAYLOTIKNG GOTIIOG KoL 1
EQUPHOYT VOUIGUOTIKNG TOATIKNG.

H 1otopia £de1&e OTL 01 YOPEG UmopovV vo, ETAEEOVY —Kal TO KAVOLUV— dloi-
@opeTikég mhevpég TG TpLadag. Kabe yopo mpémel va Oécel oTtov €0nTo TG TO

EAeUBepeg poég
KepaAaiwv

Zynue 15.12 Hadovan tptdda

Eivar advvoro po xopa vo £yl ehedbepeg
POEC KEQOAUI®V, GTAOEPT] GUVOALAYLLOTIKT
ooTIio Kot aveEApTNTN VOUIGHOTIKY TTO-
Mtikn. Mo ydpa mpénet vo emiéEet pio
TAELPA CLTOV TOV TPLYDOVOL Kot va Bucid-

Emioyn 2n:
(Xovyk Kovyk)

Emhoyn 1n:
(HMA)

GEL TNV OEVOVTL KOPLPT TOV. Ave€dptnTn Stabepn
VOUIOUATIKN VOUIOUATIKN
TTOAITIKN Emhoyn 3n: TOAITIKN

(Kiva)
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e&ng epotnua: Oéhel va (Noel pe evuetdfint cuvoAAayYLOTIKY 1G0TIio (et
Aoy In); ®élel va Bucidoet T (pNoIOTOINGT TG TOMTIKNG Y10 GKOTOVS £Y-
ydplog otabepomroinong (emhoyn 2n); 'H BéLel va teplopicet T coppetoyn tov
TOMTOV TNG OTIG TAYKOCUIEG XPNUATOTICTOTIKEG oyopés (emaoyn 3n); H ado-
vatn Tpléda Aéel 6Tl Kapio ydpo dev UTOpEl Vo amopOyeL va KAVEL i amd ov-
TEG TIC EMAOYEG.

MEAETH NEPIIITOXHX

H Sapdyn yvpw and to kivelikd vouopa

A7 10 1995 péypt 1o 2005 to Kive(kd vOUIGUA, TO YOUAV, NTOV GUVOESEUEVO
ue to doAdplo pe Vv weotio 8,28 yovudv ava dordapio HITA. Me dAha Aoy 1
kevipik| Tpdmelo g Kivag frav étoyun va ayopaletl Kot vor TOLAGEL TO YOUAY
ce avty ™V TWn. H moAitikr avt) g otabepr|g GuvaAlaylotikng 1G0TIiog
GLVOLACTIKE e Lo TOAMTIKN TEPLOPIGHOV TV debvidv pomdv kepataiov. Ot Ki-
vELO1 TOATEG OV EMTPETOTAV VO LETOTPEYOLV TIG OTOTAUEDGELG TOVG G OOAA-
ploL 1} G€ EVPM KOl VAL TIG ETEVOVGOLV GTO EEDMTEPIKO.

Méypt tig apyég g dekaetiog Tov 2000 ToAdol TapatnpnTéG TioTEVAY OTL
TO Youdv glye vmoTynOel onpoavtikd. YmootnpiEoy 0Tl av ETTPETOTAV 1] SLOKD-
LoveTn Tov youdv, Ba av&avotav n a&io Tov og oyéon e to dordpro. Ta otoryeia
mov vrooTpilav avtn TV vodeon NTav 6t N Kiva cuccmpeve peydho omodé-
pota dolapimv otnv TPoomadeld ¢ o dtoTnpioEl oTabepn TNV GUVAALOYLLO-
TIKN ooTio. Andadn, n kevrpikn tpamelo g Kivag énpene va mpocpépet yov-
av kot va, (ntdet SoAhapia oTig oyopég EEVOUV GUVOALNYILOTOG Y10, VO OLOTPTOEL
TO YOLAV o€ AT TN oTadepr| oxEon EvavTt Tov dorapiov. AV GTOLATOVGE QLTH
N TopEUPacn oV ayopd VOGHaTog, To Youdy Ba avgave tnv a&io Tov cuyKpl-
TIKG e To SOAAp10.

H otabepn oyxéon yovdav-6orapiov Eywve Eva (TnHa TOMTIKOV TPIBOV GTIG
HITA. Ot Apepikavol mapoywyol mov avtayovilovtay anévavtt oTic KIvellkes ei-
COYW®YEC TOPATOVOHVTAY OTL TO VTOTIUNUEVO YOLAY €Kave Ta Kve(kd epumopen-
pata v, goivovtol eTivotepa, mBdvTag Toug AIEPIKOVOVE TAPUY®YODS GE LLELO-
vektikn 0€om. (Ouvoikd ot Apeptkavol KaToval®TéG OEEAOVVTAV amd TIG PTNVES
EICAYMYEG, OALL OTNV TOALTIKY TOL d1eBvolg eumopiov ot mapaywyol cuviBwg
EYOLV 1GYLPOTEPT POVY OO TOVS KATOVUAWMTES). AVTIOPOVTOG GE OVTOVS TOVG
npoPAnuortiopotg o Tpdedpog Tloptl Mrovg o vedtepog kdheoe v Kiva va agn-
6€l T0 VO pd ¢ va kopaivetol elebBepa. [ToAhol yepovsiaotéc mpdtevay pio
7o OPACTIKN Kivnon: TV eMPOAY] EvOG LYNAOD E10AYMYIKOD SUGHOD ENL TV Ki-
velikov ewoayoydv péxpt  Kiva va tpocapudcetl v T Tov vopicpatog mg.

H Kiva mAéov dev dtotnpet andivto otabepr| v Ty GUVOAALYHOTOS TNG.
Tov IovAo Tov 2005 n Kiva avokoivooe pio véa moAtikn: Bo cuvéyle va mo-
peppaivel otic ayopég EEVOL GUVOAAGYLOTOC Y10 VO OTOTPETEL TIG UEYOAES KoL
OLPVISIEG KIVIGEIC GTNV GUVOAANYLOTIKY 1o0TIio, oAAG O eméTpene oTUSIOKES
oAayés. EmmAéov, Ba aglohoyovse Ty T TOL Youdy Oyl LOVO GE GYEON LE
T0 JOAAPLO, OALG KOl GE GYECT LE £va eupVTEPO KOAAOL vopucpdatov. Méypt tov
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15.6

Amo tov Bpayv-
XpOVL0 OTOV
HaKPOXPOVLO
opilovta:

To vodetyua Twv
Mundell-Fleming
e petaariopevo
eninedo TV

Oxtopfpro 2011, n cvvarroyuatikn wwotio eixe petokivnbei ota 6,68 yovdv
ava dordpro, dnhaodn| elxe onuelwbel avartipnon Tov yovdav kotd 30%. Acyeta pe
OUTA TN HEYOAN GAAOy] GTNV GUVOAAOYLOTIKN GoTIia, ot emkpitég e Kivag,
peta&y TV omolmv kot 0 Tpdedpog Mmapdx Oumdapa, cvveyilovv vo Topomro-
VOUVTOL GYETIKA LE TNV TOPEUPOOT TNG YDPOS OTIS 0YOPES EEVOL GUVOALAYLOTOG.

Méxpl TOPO YpNoLoTomoape o vrodetypo tov Mundell-Fleming ywo vo pe-
AETNGOLUE TNV WIKPY avolyT otkovopio, otov Bpoyvypdvio opilovrta, dtav to
eninedo TudV eivon otabepo. Topa Ba e&etdoovpe TL cupPaivel 6Tav To emime-
do Tinmv petafdidetar. Me avtd tov tpomo Ba deiovpe TdG To VIOOEY A TMOV
Mundell-Fleming mapéyet po Oempia yio Ty KopumoAn g cvvabpototikng -
Tnong o€ pia pikpn| avotyt otkovopio. Emiong 0o dei&ovpe mmg avtd 1o Ppayv-
1POVI0 VITOdEYH oYETICETOL PE TO HOKPOYPOVIO DTTOJELYLLOL TNG OVOLYTNG O1KO-
vopiag mov e€etdoape oto Kepdiawo 5.

Emedn topa OEAovpe va eEeTdoovpie TIG 0AAAYEC GTO EMIMESO TIUADV, 1 OVO-
HOGTIKY KoL 1) TPOYLLOTIKT] GUVOAAQYLLOTIKY 1G0TIioL 6TV otkovopia dev Ba Ki-
VOUVTOL TOVTOYPOVA. ZVVETMC, TPETEL VO KAVOLLLE Lol SIEKPLoT OVALEST GTIG dVO
avTtéc petafantéc. H ovopootiky] cuvolAayotiky weotipio ival e Kot 1 Tpory-
HOTIKY] GUVOALOYUOTIKY 1G0T €ivat €, TOL 160VTaL pe eP/P*, omtmg Bo Bupd-
ote and 10 KepdAato 5. Mmopovpe va dtatundcovpie To vrddetypo tov Mundell-
Fleming wg e&ng:

Y=C(Y-T)+ I(*) + G+ NX(e) IS*
M/P=L@*,Y) LM*,

O e&1omoelg avtéc Tpémet va cog etvor oM yvootés. H npdn meptypdoet v
KOUmTOAN IS* kot 1 devTepT TEPLYPAPEL TNV KOUTOAN LM*. InUeidote 0TL Ol Ko~
Bapég e€aymyég eEopTdVTOL OmTd TNV TPOYHOTIKY GUVOALOYLOTIKY 1GOTLLIO.

To Zynua 15.13 deiyvel Tt cupPaiverl Otav peidveral to exinedo tiuadv. Enet-
oM éva younAoTepo eminedo TIUOV avEAVEL TO VYOG TOV TPOYUOTIKOV ¥PTLOTL-
KoV dabecipwv, N Kapmoin LM* petatoniletal mpog ta 0e€1d, OTMS GTO TUNLLOL
(a0). H mpaypotiky cuvaAloyuotikn 160 TIio LELMVETOL KOl TO ENITEdO 1GOPPO-
wiag eilcodnuatog avédvetat. H kapmdin cvvabpoiotikng {ftnong cvvoyilet
QLT TNV 0PYNTIKN OYECT OVAIEGH GTO EMIMEDO TIUMV KOt TO ENIMESO E1GOON oL
T0G, OMMG Paivetal oto T (B).

Yovenmc, Ommg axkpPag to vdderypa IS-LM e€nyel v kapumdAn cuvadpot-
oTIknG (Tnong o€ (o KAEGTH owovopia, to vrodetypo twv Mundell-Fleming
e€nyel v KoumoAn cuvabpolotikng {Tnong yio pio pikpy avotyTn otkovoid.
Kat 6Tig 000 mepuntdoelg 1) KapmovAn cvvadpolotikng gtnong delyvetl 1o ohvo-
Ao TV onpeimv 1oppomiog oTig ayopé ayaddy Kal ¥P1LLOTOG TOV TPOKVHTTOVY
kaOdg petoparretar To eninedo Tiudv. Kot otig 600 mepmtdcelg, oTidNmote pie-
TafdAlel TO €106 U IGOPPOTHOG, TEPAV [OG LETABOANG GTO EMINESO TIUADV, LLe-
tatomilel TV KapmoAn cvuvabpototikng itnone. Ot moAMTikég Kot T, yeyovoTal
oV 0LEAVOVVY TO E1IGOOMU Y10 £Va. dEGOUEVO EMIMESO TIUDV PETOTOTILOVY TTPOG
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MNpaypatikn
OUVAANAYHATIKA
100TIMia, €

2. ... ueldvovtag
TNV mpayuatikn
ouvalAayuatiki
ootiia ...

3.... kat avédvovtac
10 €1066Nua Y.

(a) To urmoedetypa Twv Mundell-Fleming

1. Mia rt@on tou emi-
LM*(Py) LM*(P,) méSou tijuwv, P, petato-
[ miCer TV kKaumoAn LM*

7mpog 1a O€€ld, ...

IS*

Elo66nua, ekpory, Y

Enimedo Tipwy, P

Yl* Y2

(B) H kapmoAn OUVC(epOIO'l.'lKI"]C ¢hong

4. H kaumoAn AD ouvo-
WiCe1 tn oxéon avdueoa
oto Pkaito Y.

AD

Elo08nua, ekpony, Y

Zxfua 15.13  To umdderyua
Twv Mundell-Fleming w¢ Bsw-
pia tn¢ ouvvaBpoiotikic {ATn-
ong

To tpunpa (o) detyvel 6TL 6TV TO
EMIMESO TIUMV KATEPYETOL, 1] KO-
pumoAn LM* petatoniletat mpog
ta 6e&1d. To eminedo 1oppomiog
gloodnpotog av&averat. To Tun-
pa (B) deiyver 6tL ovt 1 opvn-
TIKN oY€on avapecsa 6to P Kot
10 Y ovvoyiletar and v ko-
UmoAN cuvabpotlotiking {RTnong.

T 0e&ld ™V KapmdAn cvvabpotlotikig (tnong. Ot ToMTIKEG Kol To YEYOVOTO.
OV YOUNADVOLVY TO EIGOOMUA Y10t £VO SEGOUEVO EMIMESO TIUMV PETATOTILOVV TTPOG
T0 0PLoTEPE TNV KOUTOAN cuvabpototikng {inone.

Mmopovpe vo xpNOYLOTOMGOVHE AVTO TO dtdypappa o vor dgiéovpe Tig
70 Bpayvypovio vodetypo o€ owtd o Kepdialo oyetiletal pe 1o paxpoypdvio
vrodetypa tov Keparaiov 5. To Zynua 15.14 deiyvel v Bpayvypovia kat
paxpoypovia 1eoppomic. Kot oto dvo tunpate tov oyniuatog, to onpeio K mept-
ypaeel ™ Bpayvypdvia 1coppomio TN VITOBETEL Eva oTaOEPO EMIMEDD TIUDV.
g ot ™V woppomia, N {Non ayaddv Kol LANPESLOV gival TOAD yopnAN Kot
dev pumopet va kdvel TNV oovopio vo Tapayel GTO UGIKO TG VYOC. Alaypovi-
K6 M younAn {tnon mpokaAel TTOOT ToL EMmEdOL TIUdV. H mTtdon tov emuné-
S0V TI®V aEAVEL Ta TPAYHOTIKE ypnuatikd dtaféoipa petatomilovtog Tpog to
0e1d v kaumdAn LM*. H mpaypotikny cuVOAAQYUOTIKY 1GOTIUIO VTOTILATOL
Kol GUVET®MG awEavovTat ot Kabapéc e€aywyéc. TeMid 1 owovouio KatoAnyet
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(0) To urodelyua Twv Mundell-Fleming

Mpaypatiki
OUVANAYUATIKA LM*(Py) LM*(P,)
l00TIHia, €
———)
K
S IR
€y frerermrmrmsennss s e Y
Zxnua 15.14  H Bpaxuxpévia Kat
n Hakpoxpdvia iocoppomia o€ pia
UIKPH avoIxTH] oIKovouia Is*
To onueio K kot ota dV0 Tunipato Y e— Y E1068npa, ekpory, ¥

delyvel v wooppomio KAT® omd TV
kebvolovn vrobeon Ot 10 emimedo
Tipov etvar otabepd oto vyog Pi.
To onpuelo C kot 6T00 300 TUANOTO  Enimedo Tipdv, P

(B) To umddelypa TG CUVABPOIOTIKAC TTPOCPOPAC
Kal TNG ouvaBpoloTiknE {NTnoNng

delyvel v wwoppomio KAt omd TV LRAS
KAoown vedbeon Ot to eninedo Ti-
oV TpocapudleTor yio vo dtatnpn-
GEL TO ELGOOMUA GTO PLGIKO VYOG K
0V, Y mavAa. p SRAS,
1
P, = SRAS,
AD
Y Elo68na, ekpon, Y

o10 onpuelo C, v pokpoypdvia wwoppomio. H taydnta e petdfoaong ovépe-
o0, oTN Ppayvypovie Kol T HoKpOYpovie soppomia e&aptdtol ond 10 TOGo
YPYOPO. TO EMITESO TIUDOV TPOSUPUOLETOL Y10 VO, OTOKOTAUGTIIGEL TNV OUKOVOUI0L
GTO QVOIKO EMITEDO TUPAYDYNC.

Ta enineda sloodnpatog oto onueio K kot oto onpeio C mapovsialovv ev-
Swpépov. To kevrpkd péAnud pog oe avtd to Kepdiaio nrav mog 1 ToMTIKn
emnpedlet to onueio K, v Bpayvypévia icoppomic. to Kepdroo 5 e&etdoa-
LE TOLG TPOGIOPIGTIKOVG TapdyovTeg Tov onpeiov C, g paxpoypdviag 16op-
pomiog. Omote ot appddiot yior T ¥apaén TOATIKNG LEAETOVY TNV OTOLOONTOTE
aAloyn TOMTIKNG, TpEmel va. eEeTGlovy TIC PPoryLypOVIEG KOl TIC HLOKPOYPOVIES
EMNTAOGELS TNG OUTOPACTG TOVC.
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210 Kepdhao avtd egetdoape mmg Aertovpyel Ppayvypovine (o pkpnq ovot-
¥T1 owkovouio 6tov ot Tipés etvan dvokauntes. Eidape mmg 1 dnpoctovopkn, 1
VOUIGUOTIKNY KOl 1 EUTOPIKN TOMTIKY EMNPEALOLY TO E1GOIMUO KoL TNV GUVOA-
AQYHOTIKY] 160TIHi0, OAAG Kol TAG 1 CUUTEPIPOPA TNG olkovouing e&aptdtan
07O TO OV 1) CUVOAAQYUOTIKY 160TIi0 gival kopowvopevn 1 otabepny. Kieivo-
vrog a&ilel va emavaidfoupe éva didayua ard to Kepdrato 5. [ToAréc ydpec,
peta&d TV omoimvy Kot ot HITA, dev gival o0TE KAEIGTEG OIKOVOLIES, OVTE UIKPEG
OVOLYTEG OIKOVOLLEG: VKOV KATTOL EVOLALEGAL.

Mia peydAn avorytn otkovoplio, cov Kt avTth TV HITA, cuvovdlet T cuume-
PLPOPE LI0G KAEIGTHG OIKOVOUING KoL T1) GUUTEPUPOPE LG UIKPTG OVOLYTHG Ol
Kkovopiog. Otav avaAdoVUE TOMTIKEG GE L0 LEYOAT OVOLYTH OLKOVOUIQ, TPETEL
va AaPovpe vTdyn Hog Kot T AOYIKN TG KAEGTG okovouiag tov Kepoalaiov
14 xol ™ AOYIKN TNG avolyTiG otkovopiag mov ovartoéape og avtd to Kepd-
Aaro. Xto [Hopdaptnpa avtod tov Kepolaiov mapovoidlovpe Eva vmoddery o yio.
Qo LeYaAn avoryty| owkovopio. Ta amoteAésuaTo dLTOD TOL VTOJEYHOTOG Elval,
Ommg Bo Propohoe KATO10G Vo LAVTEYEL, €va PiyUo dV0 aKPOimV TEPITTOCEDV
7ov &yovue oM e&etdoet.

INo va dodue tov TpOTO, UITOPOVUE VO, GTNPIYTOVUE GTN AOYIKT| Kot TNG KAEL-
OTNG KoL TNG UIKPTG OVOLYTHG OIKOVOLUOG KoL VO EPUPLOGOVLLE OVTEC TIC TTANPO-
popieg otic HITA, va e£€TAGOVIE TOG Pt VOUICUATIKY GLPPIKVOOT dLEAVEL TO
EMTOKIO, LEUDVEL TIG EMEVOVGELG KOl GUVETMG LELDVEL TO GUVAOPOIGTIKO EGOOT-
po. e pio puKkpn ovotyt OKoVOUIo e KULOVOLEVT] GUVOAALYLOTIKY 1G0TLUi0,
pio VopG otk cuppikvemon av&dvel TNV GUVOALOYLOTIKY IGOTIUI, LEIDVEL TIG
kaOapég eE0ymYEG KOl GUVETMG UELOVEL TO GLVAOPOIGTIKO €160dNHa. Ouwmg To
EMTOKIO TOPAEVEL OVETNPENGTO, ENELON] KaBopileTor amd TIg TayKOGLUES YPN-
LLOTOTIGTMTIKES AYOPES.

H apepkavikn owovopio mepiéyel ororyeior Kot amd T SO TEPIMTMOGCEILS.
Emedn n apepkavikn owovopio ivol apketd peydin Kot Umopel vo Ennpedoet
TO TOYKOGIO ETITOKIO QUPEVOS KOl OLPETEPOV EMELDN TO KEPAANLO OEV TOPOVGLY-
Cet M pn KivmTikdTTo 68 OAEG TIG YOPES, Lo VOUIoUATIKY cuppikvoon avEd-
vel VTG To eMTOKI0 Kot cLUTECEL TV emévovon. Tavtdypova, il VOUIGHOTL-
KN ovppikvoon avédver v afla tov dorapiov, peldvovtog £Tot TG Kabapég
e&oyyég. Xuvenmg, mapoio mov 1o vrdderypo tov Mundell-Fleming dev mept-
vphopel akpipog pio otkovopio cov Kt avth TV HITA, tpoPAénel cwGTA TL GULL-
Baivel otig d1ebveic petafAntéc OT®MG N CUVOAAAYULOTIKY 1GOTIio Kot dElyVeL
TG o1 01ebveic aAniemidpacelg HETABAALOVY TIG EMMTAOCELS TNG VOULGUOTIKY
KOl TNG ONUOGLOVOULKNG TOAMTIKTG.

15.7

Mua ovpre-
POCLOTIKN
vrevOupon
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INNEPIAHYH

1. To vmoderypo v Mundell-Fleming givot to vndderypa IS-LM yio pior pikpn
avoryt owovopio. Oempei dESOUEVO TO EMIMESO TYLMV KoL GTI GUVEYELN O&l-
YVEL TL TPOKAAEL TIG SIOKVUAVGEIS GTO €GOS0 KOL GTNV GUVOAAOYLOTIKT
GoTIUa.

2. To vmoderypo towv Mundell-Fleming dgiyver 1t 11 dSNUOGLOVOUIKT TOMTIKT
dev emnpedlel T0 cLVAOPOIOTIKO €GO U KAT® 0md KOOEGTOG KOUAIVOLLE-
VOV GUVOAAQYLOTIKOV 1GOTYU®OV. Mio dNUOCIOVOUIKY €MEKTOOT KAVEL TO
vopopa va avoatiunei, petdvovtog tig kabopés eaymyés kot avtiotaduilo-
VIO ToV cLVNON ENEKTOTIKG aVTIKTLUTTO GTO GLVaBpOoLoTIKS €160dNUa. H dn-
HOGLOVOUIKT TOATIKY €mnpedlel To GuvabpoloTIKO €16O0MUO KATM omd KO-
0eoTdg 6TO0EPOY GLUVOAAAYLOTIKOV IGOTILOV.

3. To vmoderypo twv Mundell-Fleming deiyvel 0Tt 1 VOLUGLOTIKY TOALTIKY O&V
emnpedlel 1o cuvabpoloTiKd E1OM U, KAT® and KaHeGTOG 6TOOEP®Y GUVOA-
Aoy HoTiKdY 00Ty, Omoladnmote andmTepa. Yio ELEKTOCT) TS TPOCPOPIC
YPNUOATOG Elval HATaALl, ETEWN 1| TPOCPOPA YPTLLOTOG TPETEL VO, TPOGAPUO-
Cetar v vo Stacparicet 6Tl 1) GUVEALOYUATIKY 00Tl Oa Tapopeivel 6To
Vyog mov et avaxowvwbel. H vopiopatik motiky| enmnpedlet 1o cuvabpot-
oTIKO €1600MU0L KAT® 0md KaHESTAOC KUUOVOUEV®V GUVOALNYUATIKOV 1GOTL-
LDV

4. Av ot enevduTég d16TalovV Vo KpaTohV oTo XEPLOL TOVG TITAOLS oG YDPOGS,
TO EMITOKIO GTN YOPO OVTH UTOPEL Vo, vITePPaivel TO TAYKOGUIO EXITOKIO KO-
T6 KATO10 aGPAMGTPO Kvduvov. XOpewve pe to vrdderypo tov Mundell-
Fleming, av pio yopo epapuolel KaOeoTdS KOUUVOUEV®OV GUVOAANYLOTIKOV
WGOTIUIADV, piot aHENOT] TOV AGPAAGTPOL KIVOUVOL avayKAleL TO MTOKIO Vo
avéndel kot To vouopa TG YdPOg AVTNG Vo VTTOTIUNOElL.

5. Yrmpyovv mAeoveKTNHOTO KOl Y10, TIG KUHOVOUEVES KO Vit TG otafepég ov-
VoALOYPOTIKEG 100TIpieg. O KOUOIVOUEVES GUVOAALYLLOTIKEG IGOTILES 0PN~
VOUV TOLG OPUOSIOVE YAPAENG VOULGHOTIKNG TOMTIKNG gAg0BepOVg VO Eml-
duw&ovv otdNoVE GALOVG TANY TG 6TAHEPOTNTOC TNG TIUNG GUVOAAGYLLOTOC.
Ot ot0fepég GUVAALAYLOTIKES IGOTYES LELOVOLV HEPOG TNG afefatdtnTag
o11g debvelg emyepnuatikéc cuvaArayés, aAld propet va yivouv avtikeipe-
VO KEPOOOKOTIKNG eMifeanS av 01 d1eBvelg EmeVOVTES MGTELOLV OTL 1| KEVTPL-
kN tpanelo dev dwbétel emapkr omobépata EEVov GUVAALAYUATOG Yol VO
vrepaoTioTel TV otabepn cuvaAlaypatikn wwotipio. Ot appddiot yio T xd-
pa&n TOMTIKNAG, OTOV EMAEYOVLV KOOEGTOG GUVOAALYUOTIKAG 1GOTIIOG TTe-
propifovtor amd 1o YeYovog OTL £lvail AdVLVATO Lo YOPa va, el EAeVBepPN pon
KePaiaiov, oTafepn CLVOALOYLOTIKY WGOTIHIN Kot aveEApTNTY VOUUGLOTIKT
TOAMTIK.



ENNOIEX-KAEIATA

Yrddetypo tov Mundell-Fleming
Kopowvodpeveg cuvaldoyotikég

EPOQOTHXEIY ETANAAHYHX

1.

[\

ITIPOBAHMATA KAI EPAPMOTEX
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pieg

100TIiES Ymotipnon

Yrafepég GUVAALAYLLOTIKEG 1GOTL-

Avartipunon
Advvat tpréda

1o voderypa twv Mundell-Fleming pe tig kopot-
VOLEVEG GUVOAALYLLATIKES ICOTILIES, EENYNOTE TL GULL-
Baivet ot0 cvvaBpoloTiKd €1GOdNUA, GTNV GLVOA-
AQYLLOTIKN 160TIHH0 KOt 6T0 eUmopikd 160lvylo otov
avénbovv ot edpot. Tt Ba cuvéBatve av ot cuvol-
AQyHOTIKEG to0TIiEG NTOV oTabEpEg avti Kupavo-
Heveg;

. Zto vmddetypa tov Mundell-Fleming pe tig kopot-

voueveg cuvaALyIOTIKEG 150TIiES, eEnynote Tt Ba
oupPel 010 GUVEOPOIGTIKS €1GOONLO, GTIV GUVOA-
AQYLOTIKY 1G0T KOl 6TO EUmoptko 160L0Y10 oTav
pewwbet ) Tpospopd ypnpatos. Tt Ba cuvéBaive av ot

GUVOAOYUATIKEG 100TIHiEG NTaV oTafEPEG OvTi KL-
LLOLVOLLEVEG;

. 210 vrddetypa tov Mundell-Fleming pe kopovopue-

VEG GUVOALAYLOTIKES 1G0TILiEG, e&nynoTe Tt Ha cvp-
Bel oto cvvabpolotikd €GO, TNV GLUVOALOY-
HOTIKY 160Tipio Kol 610 epmopikd 16olvylo dtav ap-
Oel (o T0cOGTMON €N TOV EIGOYOUEVOY OUTOKIVI-
tov. Tt 8o cuvéPave av ot GUVOAAUYLLOTIKEG 1GOTL-
pieg tav otabepés ovti KVLAVOLEVEG;

. [Towr eivol To0 TAEOVEKTHHOTO TOV KOLUOWVOUEV®OV

Kot TV 6Tafep®V GUVIALAYLOTIKOV IGOTUIDV;

. Heprypbyte v advvatn tptéda.

Xpnotpomomate 1o vodetypo Tov Mundell-Fleming
v v TtpoPAréyete Tt Bo ovuPel 610 GuVEOpOLGTIKD
€1000ML0, GTNV GUVOALAYLOTIKY| LCOTIULIO KOl GTO
EUTOPIKO 160L0Y10 KAT® amd KaOEGTOG KLUALVOLLE-
VOV Kol KATo ond Kobeotdg otafepdv cuvaiioylo-
TIKAOV 10OTIULOV ©OG avTidpaoT Tpog kabepio and Tig
akorovdeg datapbielc. Ppovticte va coumephdaPe-
TE KO TO KOATAAANAO S1éypOLLILo GTV OTAVINGY GOC.

a. Mo peiowon g eumioTochviG TOV KOTOVOAMT
OYETIKA [Le TO HEAAOV KAVEL TOVG KOTAVOAMTES VOl
damavohv AlydTepa KOt VoL GITOTOLEDOVY AYOTEPQL.

B. H siloaymyn pog kaAdyovostng YKANOG ouTOKIV-
tov Toyota KAvel LepKog KATAVOAMTEG VO TTPO-
TIoVV Ta EEVaL ovTOKIVITA OVT TOL EYYDPLOL.

v. H gicayoyn outdpotov TOUELKOV HNYOVOVY LELD-

VEL TN {NTnom yprpaToc.

. Mo pikpn ovotyt oukovopior e KOPOVOUEVES GL-

VoMY LOTIKES 100TIpiEG BpiokeTal o€ DQEoT e 160-
OKEMOLEVO gUmopikd 160L0Y10. Av o1 apurodiot xapo-
&ng moAttikng OOy va emithyovy TANPY OTacyO-
Anon Kot TopdAANAL Vo S10iTPCOVY TO 1GOGKEAL-
oUéVO gUTOPIKO 160L0Y10, TOLO GUVOVUGHO VOULIGLLO-

TIKNG KOt ONUOGIOVOUIKNG TOATIKNG TPEMEL VAL EML-
AéEoVV; XpNOIHOTOMGTE £VaL SLAYPOLLLLO KOt PPOVTi-
GTE V0L EVIOTIGETE TIG EMMNTMOGCELG KAOE TOATIKNG.

. To vroéderypa tov Mundell-Fleming Oempel to mo-

YKOGLO eMTOKI0 ¥ ¢ e&myevn petafantn. Ag eke-
tdoovpe Tt Oo ovpPel 6tav o petofindei avty n
petapinty.

o. Tt B pmopovoe va mpokarécsel adENGN TOV O~
ykoouov emrokiov; (Ymodeiln: O wdopog eival
Lo KAELGTI OtKovouia).

B. Zto vndderypo tov Mundell-Fleming pe kopot-
vOEVES CUVAALOYLLOTIKES tG0TLiES, Tt B cvpPel
670 GLVAOPOLGTIKO EIGOINLO, GTIV GUVOAAOYLLOL-
TIKN 1GOTIO Kol 6TO EUTOPKd 160L0Y10 TV -
Endet to TayKOGHO EMTOKIO;

v. Z10 vrddetypo tov Mundell-Fleming pe otafepég
GUVOAAOYUATIKEG 1GOTIHEEG, Tt B cupPel oTO0 GL-
vaOPOIGTIKO EIGOONILO, GTNV CUVAALAYLOTIKY 1G0-
Tipio Kot oto epmopikd 16olvylo dtav avéndei to
TOYKOGULO EMTOKIO;

. Ta vynA6Pabp oTEAEYT ETLYEIPNCEDY KOL OL OPULO-

S0t YGpaéENG TOMTIKNG EVOLOPEPOVTOL GUYVE Yl TV
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OVTOY®OVIGTIKOTNTO TNG OUEPIKAVIKNG Propumyaviag;

(TNV KOvOTNTA TOV AUEPIKOVIKAOV Blopmyavidv vo

TOAOVV pE KEPSOG T 0yaldd TOLG OTIS TOYKOGUIEG

AYOPES).

a. [Tog B emnpedoet o petoforn TG OVOUOOTL-
KNG TIUAG GUVOALAYLLOTOG TV OVTOY®OVIGTIKOTITA
Bpayvypoving dtav ot Tipés sivar SOoKOUTTES;

B. YnoBéote ot Oéhete va kdvete Tig eyydpieg Pro-
Unyovieg mo avtoymvIeTIKEG OAAG dev BéheTe va
petaPairete 10 GUVAOPOIOTIKO EIGOINUA. ZOUPM-
va pe 1o vrodetypo tov Mundell-Fleming moto
GLUVOVAGHO VOLUGHATIKNG KOl O1LLOGLOVOLLKNG TTO-
MTIKNG TPETEL VO XPTCLOTOMGETE; XPNGLOTOL-
NoTe €va JdypaLlo Kot @POVTIGTE VoL EVIOTIGETE
TIG EMMTAOCELG KADE TOMTIKNG.

. YroBéote 611 10 LYNAOTEPO €GO O ONULALVEL TTE-

PLOGOTEPES EIGUYMYEG KOl GUVETMS MydTepes Koba-
pég eEaymyés. Andadn], | cuvdptnon kabopdv eEoyo-
yov givalr: NX = NX(e, ). EEetdote Tig emntdoelg
G€ L0 LUKPT avoryTn owkovopio mov Ba Eyet po om-
LLOGLOVOLIKT] EMEKTOGT GTO €GO KOl GTO EUTO-
pkd 160L0Y10 KaT® amd To &N KOOEGTMOTU GLVAA-
AQYLLOTIKOV IGOTLLOV.

a. Kopowopevn covaldoypatikn iootipio

B. Xtafepr| GuVOAAOYLOTIKY 1GOTLA

[Towo cvpmépacia Pyaivel amd T GOYKPIoN TG Omd-
VINoNG 6og [e Ta amoteAéopata tov [ivaka 15-1;

. YrnoBéote 611 (non ypnatog eEaptdtal omd to

StoBéoipo e1600M A Kot GUVERMOG 1N e&loman Yo TV
ayopd ypruartog yivetow: M/P = L(r, Y — T). Avaid-
6T€ TOV BpoyLypOVIO VTIKTUTTO oG PLEimonS ToL Po-
POV GE M0, JUKPN ovOyTH| OKovouio €ml TNG TUNG
GUVOALQYLLOTOG KOL TOV EICOOMUATOS KAT® ad KL-
HovOUEVES Ko 6TOOEPES GUVOALOYLOTIKES IGOTIUIES.

. YnoBéote 0Tt 10 eMimedo TIU®V OV gival GYETIKO Le

™ (o (pHeTog TEPIAOUPAVEL TV T TOV &l
GOYOUEVOV 0yalfdV Kot OTL 1) TIUN TOV EIGAYOUEVOV
ayobmv e€aptdton omd TV GLVEALOYLLOTIKY 1GOTILIO.
Anlodn, M ayopd YPNHATOG TEPIYPAPETAL OO TNV
g&lowon M/P = L(r, Y), 6mov P = AP, + (1 = L)P//e.
Ed®, Pd eivou n Ty tov eyxopiov ayadov, Preiva
N T Tov ayobov eEnteptkod mov petplétat o EE-
VO VOHIGHO KOl e €vol 1] GUVOAALYLOTIKY 1G0T
Zovenag Py, etvar 1 T tov Eévov ayadav petpn-
pévn oe gyymplo vopopa. H mopdpetpog A givat to
Hepiodlo tv eyydplov ayodmv otov deiktn Tudy P.
Yrobéote 6TL N TN TOV EYYOPLOV ayadov, P, Kot
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N T tov EEvov ayabov mov petpiétat oe EEVO vO-

wopa, Py, glvat dvokapntes Ppoyvypoviee.

o. Ynobéote 0Tt mapovcldlovpe e SLdypoppo Ty
Kopmodn LM* yuo tig dgdopéveg Tuég Py kot Py
(avtl yo v ovviOn T P). Avty n LM* «oa-
umoAn ocvveyilel va eivan kébetn; E&nynote v
OTAVTINGT| GOGC.

B. ot gival M eninT®ON TNG ENEKTATIKNG ONLLOGLO-
VOLIKNG TOMTIKNG KAT® 0O KOUOEGTMS KOUOVO-
HEVOV GUVOALOYLOTIKOV 1GOTIUIDV GE OVUTO TO
vrodetypa; EEnynote vy amdvinon cog. Avtidio-
oteilote pe 10 Khaowd vrddstypa tov Mundell-
Fleming.

v. YrnoBéote 61t M moMTiki] aotdfsi av&ivel to
ACPAAGTPO KIVOVVOL TNG YDPAG KOl, GCUVETMS, TO
entokio. Iow eivor 1 enintwon otV cuvaAloy-
LLOTIKY 1G0T, OTO EMINESO TILADV KOL GTO GLVOL-
0po1oTiKd €160dNUa 6€ AVTO TO LIOdELYO; AVTL-
dwoteldete pe 10 KAOOIKO VTOSEYUO  TOV
Mundell-Fleming.

. Xpnowonomote to vaddetypa tov Mundell-Fleming

Y0l VO OTTOVTIGETE GTO TOPOKATO EPOTNLOTO GYETL-
k6 pe v [Molteio tng Kolipopvia (pio pkpr| avot-
YT Owovopuia).

a. Tt €idovg cHoTUO GVVEARAYLOTIKNG 1GOTIIOG
ypnoonotel 1 Kolpopvia pe tovg Kuptotepovg
EUTOPIKOVG £TAPOLGS TG (TNV Adapmdpa, v AAG-
oKa, TV Aplova, KAT.);

B. Av 1 Kahpopvio avtipetoniler Dogon, 1 KuPép-
vnon g [oltelog ovtig mpémet va ypnoyLomon)-
GEL VOLUGHOTIKT 1] ONLOGLOVOULKT TTOALTIKN Y10 VO,
Tovoel v anacyoAnon; EEnynote v andvin-
on oag. (Znueiowon: T v amdvinon oog veobé-
ote 0Tt 1 KVPEpvnon g [lohteiag avtig pmopel
VO EKTUTTOCEL YopTovoricpata dolapiov).

v. Av 1 KaAedpvio amaydpeve v €160y@Y KPo-
ocwwv ond v Iloltelo g Ovdovyktov, Tt Ba
ouvéPaive 01O €1GOOMUO, GTNV GLVOAAOYLOTIKN
wootiio Kot 610 gumopikd 16olvyio; E&etdote Tov
Bpayvypdvio Kol ToV HOKPOYPOVIO OVTIKTLTO.

8. Mmopeite vo. oKeQTEITE KATOLO, GNLOVTIKG XOpOL-
KINPLoTkd g owkovopiog g Kaiipdpviag mov
VoL SLPEPOLY OO TNV, KOVOIIKT] OLKOVOLLIO, YioL oL
padetypo, Kot to omoia B0 LIopovGoY Vo, LEMGOVY
TNV XPNOWOTNTA TOL VIOdetyaTog Tv Mundell-
Fleming o6tav 10 ypnowonotovpe otnv Koleop-
via, ovti otov Kovodd;
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ITAPAPTHMA

Eva Bpaxvxpovio vmoderypa
TNG HEYAANG AVOLXTT|G OLKOVOUiag

Otav avaidovpue TOMTIKEG G€ Lio OIKOVOUIO GOV KOL TNV OUEPTIKOVIKT, TPETEL
Vo GUVOVAGOLE TN AOYIKN NG KAEIGTAG Ooovouiag tov vrodeiypatog IS-LM
KoL TN AOYIKT TNG WKPNG 0VOLYTNG OIKOVOUIOG TOL vrodeiypuatog twv Mundell-
Fleming. Xto I[Tapdptnua avtd Ba mapovctdcovpie £vo LTOSELYLLO Yo TV EVOLA-
LLEGT TTEPIMTMOOT LOG UEYAANG OVOLYTIG OIKOVOULOG.

Onwg avagépape oto [apdptmua tov Keparaiov 5, po peydin avorym
OLKOVOUI0 SLOPEPEL OO LU0l LIKPT) OLVOLYTT] OIKOVOLLIO ETTELDTN TO EMTOKLO TNG OEV
kaBopiletar omd TIC TUYKOGULIES YPNLOTOTICTMTIKEG OYOPEC. L€ L0l LEYAAT avOl-
YT OKovopio TPEMEL VO AAPOVE VTTOYT TNV GYECT OVAUESH GTO ETITOKIO KOl
™ pon| keparaiov oto e€mTepkd. H kabapn ekporn kepaiaiov gival 1o mocd mov
oL eYYMPLot EMEVOLTES davellovv 610 e&mTepikd Lelov To T0GO ToL ot EEvol emev-
dutég daveilovv 0d. Kabmg petdvetol To eyymplo emToOK10, 0L EYYDPLOL EXEVOL-
¢ BepovV o EAKVOTIKO TOV EEVO daVEIGHO Kot 01 EEVOL emevOLTEG Bempovv
TOV OOVEIGUO GTO EGMTEPIKO AyOTEPO €AKVGTIKO. Emopévac, n kabapr ekpon
KEQPOAQIOL GLVOEETAL QPYNTIKG LE TO €mTokilo. Edd Oa mpochécovpe avty
oY£0m 010 BPayvypOVIo LTOJELYLLOL LLOG Y10, TO EBVIKO €1GOONLLA.

Ot 1pelg e€lomaelg Tov vrrodeiypatog etvat:

Y=C(Y-T)+ I(r) + G+ NX(e)
M/P=L(r, Y)
NX(e) = CF(r).

Ot dVo mpdteg eEloMaelg eival 101G [l EKEIVEG OV YPNCULOTOMGOLE GTO VITO-
detypa tov Mundell-Fleming og avtd to Kepdiawo. H tpitn e&icmon, mov €yet
MoeBet and 1o Hapdptmua Tov Keporaiov 5, dniovetl 6t To gumopikd 1colovyto,
NX, 1oovtar pe v kobopn ekpon kepaiaiov, CF, mov pe ™ oepd g e&aptd-
TOL A0 TO EYYDPLO EMTOKIO.

Mo va kataAdfovpe Tt onpoivel ovtd T0 VIOdELYUE, OVTIKAOIGTOOUE
™V Tpitn e&lomon otV TPMOTN Kol TO VITOJEY L TOIPVEL TNV EENG LOPON:

Y=C(Y-T)+ I(r)+ G+ CF(r) IS
M/P=L(r, Y) LM.

O1 600 avtéc e€lomoelg Lolalovy ToAD pe TiG dVO EEIGMGELG TOL LITOJETY LA
10G IS-LM ywo v Kheot) owovopio. H povn dapopd givar 6Tt topa 1 damdvn
e€optdrol amd To EMTOKIO Yo 600 AdYovs. Onmg Kol Tptv, T0 VYNAOTEPO EMITO-
Kl0 pEWDVEL TNV emévdvon. Topa Oumc Evo VYNAITEPO EMTOKIO PEUDVEL KO TNV
KaBop1| eKpon KePAAiov KOl CUVETMG LELDOVEL TIG KaBapEc e&aywyEc.
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Mo vo avaivcovpe ovtd T0 LIOSELYIA, UTOPOVUE VO XPTCULOTOI|COVIE
To, Tpio dtoypdppata tov Xynpatog 15.15. To tuqpa (o) delyvetl to didypoppio
IS-LM. Onwg 010 vwodetypo g KAEoTg otkovouing ota Kepdiowa 13 ko 14,
TO EMTOKIO, T, HETPLETAL GTOV KAOETO A&ova Kot To €166dnua, ¥, 6Tov oploviio
a&ova. Ot kapmvreg IS ko LM pali kabopilovv 10 enimedo 1coppomiog Tov €l-
GOOTLLOITOC KOl TO ETITOKIO 1GOPPOTIOG.

O véoc 0pog ¢ kabapnc exkpong kepaiaiov, CF(r), oty e&icwon IS kdvel
™V KapmOAn IS mo opiloévtio amd 0,tt Ba Tav o€ o kKAgot) owovopia. Oco
o moAy avtamokpivovtor ot debvelg poég kepaiaiov 6to emtdkio, TOGO MO
opilovtia gtvar n kKopmoAn 1S. Oa Bupdote amd to Hapdptnpa tov Keporaiov 5
OTL M JKPN ovoyTH| otKovopio omotehel TV akpaio TePITTOON GTNV ool 1
KkaBapn eKpon KePaAAIoV €ival OmEIPOC EAAGTIKY MG TPOG TO TAYKOGHLO EMLTO-
Kl0. Zg o0TN TV akpoio mepinmtwon, | kaumdin IS sivon teleing opldvtia. Xv-
VETMG, 0L LUKPY] avolyTh otkovopia Ba aneikoviletal o€ ovTtd TO Zynpo Le pio
oplovtio Kapmoin IS.

To tunua (B) kot to tunua (v) deiyvouv Tmdg 1 1ooppomio amd To VIOSETY AL
1S-LM kaBopiler v kabapn ekpon keporaiov, To eumopikd 160L0Y10 KoL TV G-
voAlaypotiky wwotiio. Xto tpunua (B) PAémovpe 6t to emtokio kabopilel tnv
kabapn exkpon kepoaraiov. H kaumdin avtn &xel katepyduevn khion enedn éva
VYNAOTEPO EMTOKIO OmOBaPPHVEL TOVG EYYDPLOVG EMEVOVTEG VAL dAVEIGOVY GTO
eEmTepiko, evd evBappivel Tovug EEVOLG emeVOLTEG VO OAVEIGOVV €0, KOl £TGL

(0) To umodetypa IS-LM (B) KaBapn ekpon kepaAaiou
Mpaypatiko r
eMTOKIO, 1
T r

IS

CF(r)

Y, Elooénua, ekpor, ¥ CF, KaBapn ekpory
: Ke@ahaiov, CF

(Y)H aybpd &évou ouvaANdypaTog
Zxfua 15.15 Eva Bpayxuxpdvio umddelyua :

. . , Suval\ayHaTiki
UIac UEYAANG avolxTric oikovouiag

100TIWia, e CF
To tunqua (o) deiyver 6TL o1 Koumoeg IS ko LM

kabopilovv 10 emToOKIO0, 7|, KOL TO €GO, ).

To tunpa (B) deiyvet 611 10 1 KaBopilel v Kaba- €
pn expon keporaiov, CF,. To tuiua (y) deiyvet

ottm CF; kol n Koumodn kabapdv eEoyoyody Ko-

Bopilovv TV GLUVOAAOYLOTIKY 1G0T, €.

NX(e)

NX| KaBapég e€aywyéc, NX
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petmveton n kabapn ekpon ke@aiaiov. Lto Tunua (y) HTopovue vo S0VUE OTL N
GUVOALOYLOTIKN 160TII0 Tpocappuoletal Yo vo, dluc@aiicel 0Tl ot KabBapéc
eCayoyég ayabov Kot vanpecidv etvan {oeg e v Kabapr| ekpon kepaiaiov.

Topa ag ypnoyomomocovpe avtd to LLOSEYUO Yo vo eEeTdcovUE TOV
avTIKTUTO TOV S10QPOPOV TOMTIK®V. YTOOETOVE OTL 1] OIKOVOUIO £XEL KOLOVO-
LEVN] GUVOAAOYLOTIKY 1G0T, ETEDN 1) VTODEON QTN Elval COGTA Yol TIG TTE-
PLOGOTEPEC LEYAAES AVOLYTEG OIKOVORUES OTIMG 1) CLLLEPTKOVIKT.

H dnuootovopukr moAitikn

To Zyfuo 15.16 g&etalel Tov avtiktumo oG dNUOGIOVOUIKNG enékTaong. Mia
avénomn Tov KuBePVNTIKOV ayopdv M o peiwon Tov eopmv petatomilel v
KapmoAn IS mpog ta de€id. Onmmg eaivetal oto tunpa (o), ovt) 1 HeToTdmion
™G KOUTOANG IS 0dnyel oe (ol avEnon Tov EMTESOV TOV EIGOOLOTOGC KOL L0,
avénon tov emrokiov. O1 dVo avtéc emmtoelg efvan Opoles e ekelveg oe pia
KAELGTH OKOVOLUa.

Oumg otn peydin ovoyt otkovopio To VYNAOTEPO EMITOKIO UEUDVEL TNV
kaBapn ekpon keparaiov, 6mmwg oto Tunua (B). H peiowon g kabapng ekpong
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(a) To unodetypa IS-LM

(B) KaBapn ekpor) ke@alaiou

Mpaypatikd
EMTOKIO, I

1. Mia énuo- P
OlOVOUIKT
EMEKTAON.

s 1

IS

2.... avédavel
TO EMITOKIO, ...

1

Y, ===p Y, Ei066npa, expon, ¥

Zynua 15.16 Mia dnuoctovouikr eméktaon o€
uta pueydin avoixtrj olkovouia

To tunqpa (o) delyvel 6Tl por SNUOGIOVOIKY ETE-
Kktaon petatomilel v kapmdAn IS mpog ta de€id.
To gwoo6dnua avédavetar and Y, o ¥, Kot 1o €mito-
Ko av&avetor amd r; og r,. To Tunpa (B) deiyvet
OTL 1 avénon Tov emToKiov TPoKoAel TN peiwon
g kabapng expong keparaiov ond CF, oe CF,.
To tpnpa (y) deiyver 6TL n peiwon oty Kabapn
eKpon KepoAaiov pewdvel TNV kabopn TPocpopd
dohapinv, TpokaA®VTaG TNV a0éNoN TG TIUAG G-
VOAAGYUOTOC OO € OE e,.

3....Mou pelw-

Aaiou, ...

SUVOAAYUATIKN
looTIHia, e

4. ... avéaver Tnv
ouvvaMayuatikn
lootiuia, ...

5.... Kal ugIw-

CF(r)

vel Tnv kaBapn CF, CF
EKpOI KEPQ- : : !

KaBapn ekpon
ke@ahaiov, CF

(y) H ayopd &€vou cuvaAaypatog

| CF, |CF

1

NX(e)

KaBapég

I

Vel TIC kKaBapég
eéaywyéc.

e€aywyég, NX
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KEPOAOIOV LEIDVEL TNV TPOGPOPE d0AUPI®V TNV ayopd EEVOL GUVHALLYUATOG.
H ovvoliaypatikn wwotipio avatipdrol, 6mmg oto Tpunuoe (v). Emedn ta eyyod-
plo ayaBd yivovtor akpipotepa oe oyéon pe ta oyadd eEmtepcov, ot kabapég
eEoyoyég petmvovrat.

To Zyfqua 15.16 deiyvel 6Tt pio ONUOGIOVOULKY ETEKTACT) OVIMG OEAVEL TO
€1600MNU0. 0TI PEYAAN avolyTh owkovopia, o€ avtibeon e TNy PiKpn avoryt ot-
Kovopio KATm and KoHesTMG KOUOIVOUEVMYV GUVOAAXYUATIK®OV 160TIHIOV. Opmg,
1N EMNTOON OTO €GOOMUN ElvaL IUKPOTEPT A0 O,TL GE L0 KAELGTH OIKOVOLLd.
Y€ U0 KAEIOTN OLKOVOLIO 1 EMEKTATIKY EMIMTMOOTN TNG ONUOGIOVOULKTG TOALTL-
KNG avtioTadpuiletal Hepik®g amd TovV «mTePoplopd» ¢ emévovong: kaddg to
EMTOKIO QLEAVETOL, 1) EMEVOVOT PELOVETOL, LELDVOVTOG TOVG TOAAATAACIUCTES
NG OMUOGIOVOUIKNG TOATIKNG. € LIt LEYAAN OVOLYTN OKOVOUiD LITApyEL Evag
KON AVTIOTAOUOTIKOG TopdyovTas: Kabmg avcdvetal to emtdkio, n kobopn
EKPON KEPOAOIOV LEWDVETAL, TO VOUIGUO OVOTILATOL GTIV 0yopd EEVOL GUVOA-
Adypotog kot ot Kabapég e&aymyég petdvovtol. AvTd HEIMVEL AKOUN TEPIGGOTE-
PO TOV TOAAUTAOGLOGTN TNG ONUOGIOVOUIKYG TOMTIKNG. (XT0 Zynua ovtd To
emmpocOeTo KavaM @aivetol amd v mo optlovTio KOUTOAN IS Tov avaeépape
wpw. [Na kéOe dedopévn petatonion mpog ta 6e&d g KaumoAng IS, o wo opt-
COVTIOL KOUITOAY] GTILOAVEL LUKPOTEPT) ETEKTOCT] TOV EIGOONUATOG). AVTEG Ol ETL-
TTMOGELS TAVTOYPOVA OEV ElVaL OPKETA LEYAAES Y10 VO KOTAGTIGOVV TN ONUOG10-
VOLUKT TOMTIKY TEAEIWS avioyvpn, 0T cVUPAIVEL GE [0 LIKPT] 0VOLYTY] O1KO-
vopia, aAAG GVTOG LELDOVOVY TOV OVTIKTUTTO TNG ONUOGIOVOUIKNG TOAITIKTG.

H vopopatikn moAttikn

210 Zynmua 15.17 e€etdlovpe Vv NITTOON HOG VOLUGHOTIKNG EnéKTOoNS. Mo
avENon ¢ TPOSPOPAG YPLATOG LETATOTILEL TNV KOUTOAN LM mpog ta de€id.,
omwg oto tpunpa (o). To enimedo TOL E1IGOOMUATOG AVEAVETOL KOL TO ETTOKIO LEL-
ovetal. o por akdpun eopa ot eMRTOGES avTég ivorl OLoLES e eKetves og pia
KAEOTN owovopia.

Onwg, 6mwg eaivetor 6to TUAUa (B), T0 YOUNAOTEPO EMITOKIO OOTYEL GE LYT)-
Aotepn kabapn ekpon) keporaiov. H avénon tov CF av&avel tnv Tpocpopd do-
hapiov oy ayopd EEvov cuvoridypatog. H cuvaiiayuatikn icotiio pHeidve-
tat, Onwg oto Tpnua (v). Kabog ta eyyopio ayada yivovrar tnvotepa oe oyé-
omn pe ta Eéva ayadd, ol kabapis e€aywyég avidvovtat.

Topa propovpe vo SoOUE OTL O UNYOVIGUOS VOUICUOTIKNG HETAO0ONG Acl-
Tovpyel péoa amd dVo Kavato oe pia peydAn avotytn otkovopio. Onwg cvuPai-
Vel 6€ o KAEIGTH OIKOVOpiD, Uio VOUIGHOTIKY ETEKTOCN UEIOVEL TO EMITOKIO,
YEYOVOG IOV TOoVAVEL TIS £mevovoels. Onmg cvpPaivel o po pikpn avoyt ot-
KOVOLiO, 0 VOLUGUOTIKY] ETEKTOCT TPOKOAEL LTOTIUNGT TOL VOLUGLOTOG GTNV
ayopd EEVOV GUVOALAYLOTOC, YEYOVOS TTOL TOVAVEL TIG Kabapéc eaymyés. Kot
01 dV0 EMATOGES 00NYyoHV 6€ VYNAGTEPO EMIMEDD GLVOOPOIGTIKOD EIGOON AL
toc. [pdypatt, enedn n Koumoin IS etvor mo opldvtio €dd amd 0,TL og o
KAELGT OKOVOLLiO, OTOLOdNTOTE PETOTOMION TNG KAUTOANG LM B €xel peyard-
TEPT EMMTOOT GTO ELGOOTLLOL.
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n .
paynatiko 1. Mia énpo- "
emtokio, r "

OlOVOUIKT

EMEKTAON.

(a) To unodetypa IS-LM (B) KaBapn ekpon) ke@alaiou

Zxfua 15.17 Mia vopiopatikii eméktaon ot pia
ueydAn avoixtrj oikovouia

SuVOANQYHOTIKA ‘
To tppa (o) delyvel OTL Lol VOUIGHOTIKY ETEKTO- 1ooTIHia, e CF,
on petoromilel TNy KopmoAn LM npog ta de&d. To
gl00on o avédvetor and Y, og Y, Ko to €nTOKIO
pewvetal amod r; o€ 5. To Tunpa (B) deiyver 6t n
peiwon tov emrokiov mpokoiel TV avENoN G e
kabapng expong keporaiov ond CF, oe CF,. To ‘—‘
Tunua () detyvel 0tL n avénon oty kabopn ekpon “
keparaiov av&aver v kabapr TPocseopd doAn-
plmv, TPOKAADVTOG TV HEI®ON TNG TIUAG GLVOA-

4. ... uElVEL TNV
ouvaMayuatikn
ootiuia, ...

CF,

CF(r)
2.... UEIWVEL : HE
TO EMTOKIO, ... y ==Y Ei065nua, ekpon, ¥ . CF, w CF KaBapn ekpon
1 2 3....mou atféava ) 1 : 2 kepaaiou, CF
v kabapn ekpon
KepaAaioy, ...

(y)H ayopé E,é\./ou OUVOANAYHATOG

NX(e)

AQypatog omd e o€ e,.

kaBapéc e€aywyéc.

5. ... karauéaver tig NX, » NX, KaBapég

e€aywyég, NX

‘Evag mpaktikog kavovag

To vdderypa AVTO TNG LEYAANG OVOTXTNG OTKOVOUIOG TEPTYPAPEL IKOVOTOUTIKA
TNV OUEPTKAVIKT] otkovopia tov ofuepa. Oumg givarl kdmmg mo mepinlorko Kot
EMimMOVO amd O,TL TO VIAJELYLO TG KAEIGTNG okovopiag mov e€etdoape ota Ke-
@aAato 13 kot 14 kot to vrdderypa TG HKPNG AVOLYTHG OIKOVORING TTOV aval-
ntoéope og avtd to0 Kepdhato. Evtuydg, vapyet £vag yp1oLLog TPaKTIKOs Ko-
vovag mov Bo cog fondnoet va dakpivete TMS o1 TOMTIKES ennpedlovy Lo pLe-
YaAN avoyyty owovouio yopig va Bupdote OAeg TIG AETTOUEPEIEG TOV VITOOELY-
patog: H ueydin avoryty oikovouio eivar Evog UEGOS OPOS THS KAEIGTHS 01KOVO-
HIag Kai TS [KpNS avorytis otkovouiag. 1ia va Ppeite ma¢ uio, omoiodnmote
molitiky] Qo emnpedoel omoradnmote ustofAnty, Ppeite v amavinon otig 000
OKPOIES TEPITTWOEIS KO DTOAOYIOTE TOV UEGO OPO.

INa mapdderypo, modg ennpedlel o VOUICHOTIKY GUPPIKVOCN TO EMTOKLO
KoL TNV EMEVOLGN Ppayvypovia; Xe pio KAEIGT olKovopio To EmTOKI0 avEAVE-
TOL KO 1) ETEVOLOT UEIMVETOL. X€ LU0 LWKPT VoL T otkovopia, oev petafdile-
TOL OVTE TO EMTOKIO OVTE M emévovon. H enintmwon ot peydin avorym owovo-
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pio eivar évog HEcog 6pog TV 600 ALTOV TEPIMTMOGEMV: L0l VOUOUATIKY GLP-
pikvmor avEGVeEL TO EMITOKIO KOl LEWMVEL TV EMEVOLOT|, OALL LOVO GE KATOl0
Babuo. H peiwon g kabopng ekpong kepaiaiov perplalet v ovénon tov emt-
tokiov kot T peimon g enévdévong mov Ba cupPel o pio KAEIOTH OtKovolia.
Ouwg oe avtifeon pe plo pukpn avoyty owovouia, 1 deBvig pon Kepoiaiov
dev etvat OG0 1GYVPN TOV VO OKLVPAOCEL TANPMG CVTES TIC EMTTOGCELS.

AVTOC 0 TPOKTIKOG KOVOVOG KAVEL TOL AAG LOVTEAD OKOUN 7O YPTCLLLAL.
TTapodro mov dev meprypdipouvv TEAELN TOV KOGUO LEGH 6TOV omoio {oe, mapé-
YOLV EvVal YPNGLLO 0ONYO YO TIG EMATMOGELG TNG OIKOVOUIKNG TOATIKNG.

NEPIZXOTEPA TIPOBAHMATA KAI EOPAPMOTEX

Oavtaoteite 6TL drowkeite TV kevipikn tpanelo o€
L0 LEYGAT avOLYT OUKOVOUIOL [LE KUHOLVOUEVES G-
VOAAOYLOTIKES 160TILEG. XTOYX0G GOG gival va ota-
Bepomotnoete TO 160N A Kot YU avTod Tpocapudle-
T aviroya TV Tpooeopd ypnpatoc. Katw amd v
moMTIK) oag, Tt Ba cvuPel oV TPOSEOPE YPNLLO-
TOG, OTO EMTOKIO, GTNV GUVOAANYLOTIKY 1COTIUIO
KOl 6TO EUTOPIKO 160L0Y10 MG avTidpaon Tpog Kabe-
pio oo TG TopaKAT® JaTOPAEELS;
a. O TIpoedpog av&dvel Tovg POPOLG Yo VO UELDCEL
70 EAAEWLLO TPOVTOAOYIGLLOV.
B. O IIpdedpog amayopevetl TNV EIGAYDYN CVTOKIVN-
TOV amd T0 eEMTEPIKO.

. Tig televtaieg dekoetieg o1 0OKOVOLLEG TOV TAAVITY

€YoV yivel TLO EVOTOMUEVES OO PN LLOTOOLKOVOLLL-
K1 Gamoyn. AnAadr| ot EmEVOVTEG 6€ OAES TIC XDPES
€youv yivel o TpoOvoL Kot 1Kavol Vo EKIETOAAEL-
TOVV TIG YPTLLOTOOIKOVOLKES EVKALPIES OTO £EMTEPL-
k6. Eéetdote g Oa ennpedoet avt 1 eEEMEN v
KOVOTITO TG VOUIGHLOTIKAG TOATIKNG VO EMNPEACEL
TNV oovouia.

o. Av ol ETEVOLTEC Yivouv To mpohuplol Kot tKovol
VO VTOKOTOGTICOVY TOVG EYXDPLOVS KAl TOVG EE-
voug tithovg, Tt 0o cvpPel oty Khion g cuvap-
mong CF;

B. Av n cvvaptnon CF petafAnbei pe ovtd tov tpod-
7o, Tt B supPet oV KAion g KapmOANG 1S;

v. [log emnpedlet avt 1 petaforr] oV KopmOAN
IS v wavotnta g KeEVTpIKNg Tpamelog va EAEY-
XEL TO EMTOK10;

d. Mg emnpedlet avty 1 petafoin oty KopmdAn
IS v wavotto ™G KeVTpIKNG Tpameloc vo eAEy-
YEL TO €BVIKO €166 L0,

3. YmoOéote 0T1 o1 oppddiot yio ) xépaén TOAMTIKNG o€

Hioe peydAn ovoyt owkovopio B€lovv vo avéncovy
10 €MMEDO NG EMEVOLONG YWPIG VO OALAEEL TO GLVO-
OpO1oTIKO €GOS0 ) 1] GUVOAAAYHOTIKY 1GOTLOL.

. Ymapyet k@molog cuvovacrog TG EYXDPLOG VOLL-

GUOATIKNG KOl OMLUOGLOVOLUKNG TOMTIKNG TToV Oa me-
TOHYOVE QVTO TOV GTOYO;

. Yrpyet k@molo¢ cuVOLOCUOC TG EYXDPLUG VOLLL-

OLOTIKNG, ONLOGLOVOUIKNG KOt EUTOPIKNG TOALTIKNG
mov Ba TeTvYULVE OVTO TOV GTOYO;

v. YRapyet KAmolog cuvdvacsHOG VOLUGHOTIKNAG Kot O1-

LOGIOVOLIKNG TOMTIKIG GTO EGMTEPIKO KOl GTO £EW-
Tep1Kd oL Oa meTHAVE AVTO TOV 6TOHYO;

. Z& autd 1o TTopdptnpo egetdoape v mepintoon

UL0G LEYAANG OVOLYTNG OKOVOUIOG E KUUOIVOLEVES
GUVOAOYLATIKES 160TIiES, aAld voBEéoTe OTL pia
HeyaAn avorytn owkovopia €yet otabepés cuvoriay-
HaTKEG 100TIieg. AnAadn N kevepikn| Tpanela avo-
KOWAVEL £Vl GTOYO YO TNV GUVOAAOYLLOTIKY 1GOTL-
pio kot deopevETaL VO TPOCAPUOGEL TV TPOGPOPE
YPNLOTOG Y10t VO SIUGPOAGEL OTL 1] GUVOAAOLYLLOTIKT
wootipia woppomiag etvat ion pe Tov otdHYO.

. [eprypayte 11 B cvpPet 6to €1660MpA, GTO EMITOH-

K10, KOl 6T0 eumopikd ooluyto ce avtidpacn mpog
Lo SNLOGLOVOLLKY EMEKTAGCT), OTMG P abENON TV
KLBEPVNTIKAOV 0yop®dV. ZVYKPIVETE TNV ATAVINGT| GOG
HE TNV TEPIMTMOOT HOG KPS OVOLYTNG OTKOVOLING
pe otabepn GLVOALAYHATIKY IGOTLUOL.

. [eprypayte 71 Oo cupPel 6T0 €1GOMUO, GTO EMTO-

K10, KOl GTO EUTOPIKO 160L0YI0 av 1 KEVIPIKN TPA-
melo avENCEL TNV TPOCEOPE YPNIATOS oryopalovTag
opodroya amd To KOwod. Xvykpivere v amdvinon
GOG HE TNV TEPIMTOON MG UKPNG GVOLYTHG OUKOVO-
plog pe otadepn GLVOALOYUOTIKN 1G0T,



