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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

• Το παρόν εκπαιδευτικό υλικό υπόκειται σε 
άδειες χρήσης Creative Commons.  

• Για εκπαιδευτικό υλικό, όπως εικόνες, που 
υπόκειται σε άλλου τύπου άδειας χρήσης, 
η άδεια χρήσης αναφέρεται ρητώς.  

Άδειες Χρήσης 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

• Το παρόν εκπαιδευτικό υλικό έχει αναπτυχθεί στα 
πλαίσια του εκπαιδευτικού έργου του διδάσκοντα. 

• Το έργο «Ανοικτά Ακαδημαϊκά Μαθήματα στο 
Πανεπιστήμιο Μακεδονίας» έχει χρηματοδοτήσει μόνο 
τη αναδιαμόρφωση του εκπαιδευτικού υλικού.  

• Το έργο υλοποιείται στο πλαίσιο του Επιχειρησιακού 
Προγράμματος «Εκπαίδευση και Δια Βίου Μάθηση» 
και συγχρηματοδοτείται από την Ευρωπαϊκή Ένωση 
(Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταμείο) και από εθνικούς 
πόρους. 
 

Χρηματοδότηση 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

• Ποιοι παράγοντες διαμορφώνουν την ισορροπία στο 
ισοζύγιο πληρωμών; Ποιες οικονομικές πολιτικές 
μπορούν να βελτιώσουν μια ελλειμματική κατάσταση 
στο ισοζύγιο πληρωμών; 

• Οι απαντήσεις εξαρτώνται από την θεωρητική 
προσέγγιση που υιοθετεί κανείς. 

• 2 διαφορετικές θεωρητικές προσεγγίσεις υπάρχουν 
για το πώς διαμορφώνεται το ισοζύγιο πληρωμών: 
– Η παραδοσιακή προσέγγιση των ελαστικοτήτων 

– Η προσέγγιση της απορρόφησης 

 

Θεωρία ισοζυγίου πληρωμών – 
προσδιορισμός του ισοζυγίου πληρωμών 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

• Εμπορικό ισοζύγιο (ΤΒ): ΤΒ=Χ-eΜ    όπου  

Χ η αξία των εξαγωγών σε εγχώριο νόμισμα 

Μ η αξία των εισαγωγών σε ξένο νόμισμα 

e η συναλλ. ισοτιμία εκφρασμένη στην άμεση της μορφή, 

• Τότε η ζήτηση για τις εξαγωγές και τις εισαγωγές είναι 

    Χ=φ(eP*/P, Y*) & M=f(eP*/P, Y),  όπου 
Υ = εγχώριο ΑΕΠ,    Υ*= το ξένο ΑΕΠ,     P = το εγχώριο επίπεδο 

τιμών, και    P* = το ξένο επίπεδο τιμών  

eP*/P = η πραγματική ισοτιμία του ξένου νομίσματος. Αύξηση 
συνεπάγεται πραγματική υποτίμηση του εγχώριου νομίσματος 

 

Η προσέγγιση με βάση τις 
ελαστικότητες 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

• Άμεσα εκφρασμένη συναλλαγματική ισοτιμία (direct quotation) (μονάδες 
εγχώριου νομίσματος για 1 μονάδα ξένου πχ η ισοτιμία του δολαρίου 
συμβολίζεται άμεσα με e = x€/$  πχ η ισοτιμία αυτή ήταν  0,76€/$ κατά μέσο όρο 
το 2013 ΑΡΑ ⇒ ↑ e = εγχώρια υποτίμηση πχ αν η παραπάνω γίνει 0,79€/$).  

• Έμμεσα εκφρασμένη (indirect quotation) (1/e = χ$/€) Η πρακτική στις 
αγορές χρησιμοποίει έμμεση ισοτιμία $/€.  

• Ονομαστική συναλλ. ισοτιμία (e): η παρατηρούμενη στην αγορά. 
• πραγματική συναλλ. ισοτιμία: ο λόγος (eP*/P) που δείχνει τη σχετική 

τιμή των αγαθών της ξένης χώρας σε σχέση με αυτά της ημεδαπής και 
τις μεταβολές της διαχρονικά. Μετρά την σχετική ανταγωνιστικότητα 
τιμών μιας χώρας. Για τον υπολογισμό της μετρώνται τα επίπεδα τιμών 
στην αλλοδαπή και την ημεδαπή P* και P, με βάση κάποιον γενικό 
δείκτη τιμών (πχ δείκτη τιμών καταναλωτή ή παραγωγού, δείκτη 
κόστους εργασίας ανά μονάδα προϊόντος κλπ). 
 

Συναλλαγματικές ισοτιμίες: 
ορισμοί(1) 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

• Σταθμισμένη Συναλλ. Ισοτιμία (ΣΣΙ):  
– δείκτης που δείχνει την πορεία της Συν/κης Ισοτιμίας 

ενός νομίσματος Α σε σχέση με ένα καλάθι 
νομισμάτων των κυριοτέρων χωρών με τις οποίες η 
χώρα του νομίσματος Α συναλλάσσεται.  

– Τα ειδικά βάρη των ισοτιμιών στο καλάθι μπορεί να 
είναι ο σχετικός όγκος του εμπορίου της χώρας του Α 
με κάθε μια από τις χώρες του καλαθιού στο σύνολο 
του όγκου του εμπορίου της χώρας. 

– Η ΣΣΙ μπορεί να είναι εκφρασμένη στην ονομαστική ή 
στην πραγματική της μορφή ανάλογα αν υπολογίζεται 
με ονομαστικές ή πραγματικές ισοτιμίες. 

 

Συναλλαγματικές ισοτιμίες: 
ορισμοί(2) 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

Ονομ. Ισοτ. Ισοτιμία 
Πραγμ. 

1€=χ$ ΔΤ ΗΠΑ ΔΤ ΕΕ Ρ*/Ρ Δείκτης Ρ*/Ρ 1€=χ$ Δείκ. 
Πραγμ. 

 
1999 1,02 99 98 0,9899 1,0000 1,02 100,00 

2000 0,95 102 100 0,9804 0,9904 0,94088 92,24 

2001 0,87 107 102 0,9533 0,9630 0,83781 82,14 

2002 0,96 109 105 0,9633 0,9731 0,93421 91,59 

2003 1,1 113 107 0,9469 0,9566 1,05222 103,16 

2004 1,25 117 111 0,9487 0,9584 1,198 117,45 

Υπολογισμός πραγματικής 
ισοτιμίας $/€ (€ εκφρασμένο άμεσα) 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

Ισοζύγιο Πληρωμών Ελλάδας (ποσά σε 
εκατομμύρια Ευρώ) 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

Πηγή:  Τράπεζα της Ελλάδας, Νομισματική Πολιτική 2012-13, Μάιος 2013 

Δείκτες ονομαστικής και πραγματικής σταθμισμένης 
συναλλαγματικής ισοτιμίας (ΣΣΙ)’ (2000=100) 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

• Το αποτέλεσμα της υποτίμησης στο εμπορικό ισοζύγιο σε όρους 
εγχώριου νομίσματος είναι αβέβαιο. 

• Το εμπορικό ισοζύγιο βελτιώνεται με την υποτίμηση αν ισχύει η 
συνθήκη Marshall-Lerner, δηλ. αν το άθροισμα των 
ελαστικοτήτων της ζήτησης για τις εισαγωγές και τις εξαγωγές ως 
προς τις τιμές τους σε απόλυτες τιμές να είναι μεγαλύτερο από 1. 

• Συνήθως η υποτίμηση βελτιώνει το εμπορικό ισοζύγιο (εφ’ όσον 
ισχύει η παραπάνω συνθήκη) μετά κάποια χρονική υστέρηση. 
Δηλ. το εμπορικό ισοζύγιο ακλουθεί μια ‘καμπύλη J’ αφού 
πρώτα χειροτερεύει και μετά βελτιώνεται. Αυτό γιατί μετά την 
υποτίμηση οι εισαγωγές δεν υποκαθιστούνται άμεσα με εγχώρια 
παραγωγή και επομένως η αξία τους μπορεί να αυξηθεί. 
 

Προσέγγιση των ελαστικοτήτων 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

Ισοζύγιο 
τρεχουσών  
συναλλαγών 

0 

+ 

- 

t (χρόνος) 

t0 υποτίμηση 

Πιθανή διαχρονική επίδραση της υποτίμησης 
στο εμπορικό ισοζύγιο: η καμπύλη J (J-curve) 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

• Υ=C+I+G +X-M (βασική σχέση ΑΕΠ) 
o Υ=ΑΕΠ, C=κατανάλωση I=επένδυση  G=Δημόσια έξοδα 
o Χ= εξαγωγές Μ =εισαγωγές, Τ= φόροι δημοσίου 

• Y-A=X-M  όπου Α η εγχώρια απορρόφηση 
• Υ –Τ + Τ – C – I – G = X-M 

• (S-I) + (T-G)  =  X-M    Αν Χ-Μ<0 η χώρα είναι καθαρά 
δανειζόμενη διεθνώς για το έτος αυτό. Τα έλλειμμα αυτό αυξάνει το 
συνολικό εξωτερικό χρέος της. 

• Συμπέρασμα: το εμπορικό ισοζύγιο καθορίζεται από την 
μακροοικονομική κατάσταση (καθαρή αποταμίευση του ιδιωτικού και 
δημόσιου τομέα) και όχι από την συναλλαγματική ισοτιμία. Η 
πολιτική βελτίωσης του ισοζυγίου Τρεχ. Συναλλ. πρέπει να στοχεύει 
σε μείωση της απορρόφησης και αύξηση της αποταμίευσης (πχ 
σφιχτή εισοδηματική πολιτική). Η υποτίμηση του νομίσματος δεν έχει 
αποτέλεσμα. 

 

Η προσέγγιση της απορρόφησης 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

Έστω ότι ισχύει 
X(eP*/P)  -  M (eP*/P)  = S(r, Ψ) – I (r)  +  (T-G)  

όπου: (eP*/P) η πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία  
       (r) το πραγματικό επιτόκιο, (Υ) το ΑΕΠ 

O Branson υποστηρίζει ότι μια πραγματική υποτίμηση (eP*/P)↑ ⇒ (Χ-Μ)↑  
(όπως προτείνει η προσέγγιση ελαστικοτήτων).   

Όμως η υποτίμηση ⇒ (S-I) ↑( όπως προτείνει και η προσέγγιση απορρόφησης)  
Γιατί η υποτίμηση ⇒ εγχώριο επίπεδο τιμών ↑ ⇒ αύξηση εγχώριου ΑΕΠ & 
εισοδήματος (Υ)↑ κατά ένα απόλυτο ποσό Ψ ⇒ αύξηση κατανάλωσης κατά 
ποσό μικρότερο από Ψ και άρα ⇒ αύξηση της αποταμίευσης και καθαρής 
αποταμίευσης (S-I).  

Άρα: Η βελτίωση του ισοζυγίου απαιτεί συσταλτικές πολιτικές μαζί με 
υποτίμηση: Οι συσταλτικές πολιτικές έχουν μειωτική επίπτωση στην 
εγχώρια δαπάνη (expenditure reducing policies) ενώ η υποτίμηση επιφέρει 
αποτέλεσμα στροφής της δαπάνης από ξένα σε εγχώρια αγαθά (expenditure 
switching policies) . 

 

Μια σύνθεση των δύο προσεγγίσεων 
(Branson, 1985) 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

Δ.Τιμών ΗΠΑ Δ.Τιμών Ευρωζώνη $/€ 
2005 115,65 114,30 1,19 
2006 118,31 116,70 1,32 
2007 120,09 119,15 1,39 
2008 124,89 122,36 1,31 
2009 124,64 122,73 1,45 
2010 127,13 124,57 1,37 
2011 132,09 127,19 1,30 

• Να υπολογιστεί ο δείκτης της πραγματικής 
συναλλαγματικής ισοτιμίας για την ισοτιμία  
(2005:100). 

ΑΣΚΗΣΗ 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

•Σχέση Σταθμισμένης Συν/κης Ισοτιμίας (ΣΣΙ) και Ελλείμματος Τρεχουσών Συναλλαγών Ελλάδας 1991-
2011) (Πηγή: Δεδομένα από την Τράπεζα Ελλάδας, υπολογισμοί του Συγγραφέα) 

Διάγραμμα (ΣΣΙ) 
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Διεθνείς Επενδύσεις & Διεθνές Εμπόριο 
Τμήμα Λογιστικής και Χρηματοοικονομικής 

Τέλος Ενότητας 
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