




































































στις πρώτες δύο, περίπου, δεκαετίες λειτουργίας τους, μετά το δεύτερο παγκόσμιο
πόλεμο, συνδυάσθηκαν με μία περίοδο παγκόσμιας ευημερίας, την οποία και
εξυπηρέτησαν σε ικανοποιητικό βαθμό. Άλλα το σύστημα αυτό ανατράπηκε από
την πληθωριστική δίνη, πού άρχισε να πλήττει τη διεθνή οικονομία από τα τέλη
της δεκαετίας του 1960.

Οί κυμαινόμενες ισοτιμίες, πού καθιερώθηκαν από πολλές ανεπτυγμένες
χώρες από το 1973 καϊ μετά, παρουσίασαν έντονες διακυμάνσεις, πού προκάλε-
σαν σοβαρές αντιρρήσεις σχετικά με τη δυνατότητα της ελεύθερης αγοράς να
δώσει μόνη της τη μακροχρόνια τιμή ισορροπίας του συναλλάγματος 14ί. Ή ση-
μαντική και επίμονη απόκλιση της βραχυχρόνιας από τη μακροχρόνια συναλ-
λαγματική ισοτιμία, προκαλεί διαταραχές τόσο στην εσωτερική, δσο και στη

ανταγωνιστικότητα των Η.Π.Α. άρχισε, από τις αρχές της δεκαετίας του 1960, να κάμ-
πτεται, μετά την ανάρρωση των ευρωπαϊκών χωρών και της Ιαπωνίας από τις συνέπειες τοΟ
δευτέρου παγκοσμίου πολέμου και τις διαδοχικές υποτιμήσεις των νομισμάτων των, έναντι
του δολλαρίου, πού εμφανιζόταν, πλέον, υπερτιμημένο. Το γεγονός τοΟτο προκάλεσε την εξα-
σθένιση του εξωτερικού τομέα της αμερικανικής οικονομίας κα'ι έκλόνισε την εμπιστοσύνη στην
ικανότητα διατηρήσεως της μετατρεψιμότητας του δολλαρίου σε χρυσό, βάσει της Ισχύουσας
ισοτιμίας. Επακολούθησαν ή αύξηση της τιμής του χρυσού (από $ 35 σε $ 42 ανά ούγγιά), fi-
de facto στην αρχή και επίσημα από τις 15.8.1971 αναστολή της μετατρεψιμότητας του δολλα-
ρίου σε χρυσό και, τέλος, ή Σμιθσόνεια συμφωνία (18.12.1971), πού υπήρξε ή τελευταία προσπά-
θεια διατηρήσεως του συστήματος Bretton Woods, το όποιο έγκατελείφθη οριστικά στις 19.3
1973, οπότε και άρχισε ή διακύμανση της ισοτιμίας των νομισμάτων των κυριωτέρων βιομηχα-
νικών χωρών.

143. Ό J. Haberler ("The Choice of Exchange Rates after the War", American Economic
Review, 1945, σ. 310) παρ' δτι σταθερός υπέρμαχος της ελεύθερης οικονομίας, έγραφε, σε ανύ-
ποπτο χρόνο, σχεδόν προφητικά: «Εκ πρώτης όψεως φαίνεται ελκυστικό να αφήνεται ή τιμή
τοΟ συναλλάγματος να διακυμαίνεται ελεύθερα, ώστε να βρει μόνη της την τιμή Ισορροπίας τη;
Στήν πραγματικότητα, όμως, είναι βέβαιο δτι θα προκύψουν εξαιρετικά ανεπιθύμητα άποτε-.
λέσματα... Υπάρχουν πολύ λίγες περιπτώσεις πραγματικά ελεύθερων συναλλαγματικών ισο-
τιμιών και καμία δεν θα μπορούσε να χαρακτηρισθεί σαν επιτυχής. Τέτοιο ελεύθερο σύστημα
θα λειτουργοΟσε ακόμη χειρότερα στην εποχή μας, επειδή ό κόσμος τώρα έχει πολύ περισσό-
τερο συνείδηση του πληθωρισμού και οί κερδοσκοπικές αντιδράσεις θα ήσαν πολύ εντονότερες.
Νοητό είναι ένα σύστημα ελέγχου, πού περιορίζεται στην απαγόρευση ή αντιστάθμιση της δια-
κινήσεως κεφαλαίων, ενώ παρέχει ελευθερία σε όλες τις συναλλαγές αγαθών και υπηρεσιών...
Εάν ήτο δυνατό να έμποδισθεΐ ή κερδοσκοπική διακίνηση κεφαλαίων, θα απομακρυνόταν ένα
από τα μεγαλύτερα εμπόδια των κυμαινόμενων ισοτιμιών.»

Επίσης ό J. R. Artus ("Methods of Assessing the Long-Run Equilibrium Value of an Ex-
change Rate", Journal of International Economics, 1978, σ. 279) γράφει: «To ελεύθερο παιγνίδι
των δυνάμεων της αγοράς συναλλάγματος εισάγει μεγάλη αστάθεια στην τιμή του... Μεγάλες
διακυμάνσεις παρατηρήθηκαν σε περιπτώσεις, πού ή τιμή αύτη διαμορφώθηκε σχετικά ελεύθερη
από κυβερνητική παρέμβαση... Με βάση τη συσσωρευθείσα εμπειρία, έχει γίνει, βαθμιαία, απο-
δεκτή, από τους οικονομολόγους, ή άποψη ότι, με τις παρούσες περιστάσεις, σε 6να καθεστώς
ελεύθερα κυμαινόμενων ισοτιμιών είναι ενσωματωμένες μεγάλες διακυμάνσεις.»
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