
ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΠΛΗΡΩΜΩΝ



Το ισοζύγιο πληρωμών είναι ένας λογαριασμός 
στον οποίο καταγράφονται όλες οι 
συναλλαγές μίας χώρας με τον υπόλοιπο 
κόσμο, μέσα σε συγκεκριμένο χρονικό 
διάστημα, συνήθως ένα έτος, ανεξάρτητα από 
το νόμισμα διενέργειας της συναλλαγής. 

Το ισοζύγιο πληρωμών δίνει μία εικόνα της 
αγοράς συναλλάγματος

Λογιστικο-τεχνικά: ισοσκελισμένο





Επιμέρους Λογαριασμοί του Ισοζυγίου 
Πληρωμών

Το Ισοζύγιο Πληρωμών αποτελείται από τρεις βασικούς επί μέρους λογαριασμούς: 

• Το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (CA/Current Account): καταγράφει τις 
διασυνοριακές συναλλαγές αγαθών, υπηρεσιών, εισοδημάτων και μεταβιβάσεων 

• Το Ισοζύγιο Κίνησης Κεφαλαίων (CP/Capital Account or Financial Account): 
καταγράφει τις χρηματοοικονομικές εισροές και εκροές κεφαλαίου μιας χώρας με 
όλον τον υπόλοιπο κόσμο (Άμεσες επενδύσεις, επενδύσεις χαρτοφυλακίου, 
παράγωγα, λοιπές επενδύσεις κτλ).  Το Ισοζύγιο Κίνησης Κεφαλαίων περιέχει 
τρεις επί μέρους λογαριασμούς:

τον λογαριασμό Άμεσων Επενδύσεων,
τις Επενδύσεις Χαρτοφυλακίου και
τις Λοιπές Επενδύσεις.

• Το Ισοζύγιο Επισήμων Συναλλαγών ή Συναλλαγματικό Ισοζύγιο: καταγράφει τις 
μεταβολές στα συναλλαγματικά αποθεματικά της Κεντρικής Τράπεζας 
(συνάλλαγμα, χρυσό, χρεόγραφα, ΕΤΔ, κτλ): Εξισωτικές συναλλαγές (γίνονται 
αποκλειστικά και μόνον προκειμένου να εξισορροπήσουν λογιστικά το ΙΠ της 
χώρας). Περιλαμβάνει τα αποθέματα χρυσού, τη συναλλαγματική θέση της χώρας 
στο ΔΝΤ, τα Ειδικά Τραβηκτικά Δικαιώματα της Ελλάδας, τις απαιτήσεις της ΤτΕ σε 
συνάλλαγμα και σε ευρώ απέναντι σε πολίτες εκτός ΕΕ κτλ.



Το Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών αποτελείται από το:
• Εμπορικό Ισοζύγιο: εδώ καταγράφονται οι εισπράξεις και πληρωμές από 

εξαγωγές και εισαγωγές αγαθών.
Ισοσκελισμένο ΕΙ, έλλειμμα/πλεόνασμα.

• Ισοζύγιο Υπηρεσιών ή Ισοζύγιο Άδηλων Πόρων: εδώ καταγράφονται οι 
εισπράξεις και οι πληρωμές που αναφέρονται σε υπηρεσίες και όχι σε 
υλικά αγαθά. 
Ταξιδιωτικές, μεταφορικές, ασφαλιστικές, τραπεζικές, συμβουλευτικές 
και άλλες υπηρεσίες περιλαμβάνονται σε αυτό το Ισοζύγιο.

Το Ισοζύγιο Άδηλων Πόρων αποτελείται από τρεις επί μέρους λογαριασμούς:
• το Ισοζύγιο Υπηρεσιών (βλέπε παραπάνω),
• το Ισοζύγιο Εισοδημάτων (εδώ περιλαμβάνονται οι εισπράξεις μισθών 

ημεδαπών κατοίκων από το εξωτερικό και εισπράξεις από τόκους, 
μερίσματα και κέρδη που προέρχονται από επενδύσεις στο εξωτερικό και 
αντίστοιχα πληρωμές κατοίκων του εξωτερικού) και

• το Ισοζύγιο Μεταβιβάσεων. Αυτό περιλαμβάνει κυρίως ένα μέρος από τις 
εισροές από τον κοινοτικό προϋπολογισμό –ΕΚΤ και Ευρωπαϊκό Γεωργικό 
Ταμείο - καθώς επίσης και τις εισροές από μεταναστευτικά εμβάσματα 
και από την άλλη τις πληρωμές της χώρας μας στον κοινοτικό 
προϋπολογισμό.



Διπλογραφικό Σύστημα Καταγραφής

Η καταγραφή των συναλλαγών στο Ισοζύγιο Πληρωμών γίνεται με την 
διπλογραφική μέθοδο. 

Κάθε συναλλαγή γράφεται σαν χρέωση ή σαν πίστωση. Το ισοζύγιο 
πληρωμών παρακολουθεί τις ροές χρήματος. 

Με το πρόσημο (+), καταγράφεται οποιαδήποτε συναλλαγή καταλήγει σε 
είσπραξη από το εξωτερικό. π.χ. οι εξαγωγές αγαθών, οι εισπράξεις από 
τουριστικές υπηρεσίες, οι εισπράξεις από την ναυτιλία, τα 
μεταναστευτικά εμβάσματα, οι εισροές από την Ε.Ε., οι αγορές ελληνικών 
μετοχών, ομολόγων κτλ, από ξένους, τα δάνεια ιδιωτών ή του δημοσίου 
από το εξωτερικό, η εισροή άμεσων ξένων επενδύσεων στην Ελλάδα. 

Με το πρόσημο (-), καταγράφεται οποιαδήποτε συναλλαγή καταλήγει σε 
πληρωμή προς το εξωτερικό π.χ. οι εισαγωγές αγαθών, οι πληρωμές για 
ταξίδια Ελλήνων στο εξωτερικό, οι πληρωμές για διεθνείς μεταφορές, οι 
πληρωμές τόκων, μερισμάτων, royalties προς το εξωτερικό, οι 
αποπληρωμές δανείων, οι αγορές μετοχών, ομολόγων από το ξένες 
αγορές, οι καταθέσεις Ελλήνων σε τράπεζες του εξωτερικού, η εκροή 
άμεσων επενδύσεων στο εξωτερικό. Η μείωση των συναλλαγματικών 
διαθεσίμων που φυλάσσονται από την Κεντρική Τράπεζα καταγράφεται 
ως μείωση με πρόσημο (-).



Χρηματοδότηση του ελλείμματος στο 
ΙΠ

• Μείωση ελλείμματος διαμέσου αύξησης των 
εξαγωγών ή/και μείωσης των εισαγωγών

• Προσφυγή σε δανεισμό: αρνητική εξέλιξη
• Χρηματοδότηση του ελλείμματος διαμέσου της 

εισροής κεφαλαίων για επενδυτικούς σκοπούς 
(αλλά τι είδους επενδύσεις; Επενδύσεις 
χαρτοφυλακίου με κερδοσκοπικά χαρακτηριστικά 
- μετοχές, κρατικά χρεόγραφα, αμοιβαία 
κεφάλαια - ή άμεσες παραγωγικές επενδύσεις)













Συνάλλαγμα και Συναλλαγματική 
Ισοτιμία

Συναλλαγματική ισοτιμία με άμεση αναφορά (ΣΙμΑΑ) είναι η τιμή μιας (1) μονάδας 
ξένου νομίσματος σε μονάδες εγχώριου νομίσματος.

Παράδειγμα: Ε=Ευρώ/$, πχ Ε =Ευρώ/$= 0,91. Αυτό σημαίνει ότι για να αγοράσουμε 1 
$ πρέπει να δώσουμε 0,91 ευρώ. 

Η συναλλαγματική ισοτιμία με έμμεση αναφορά (d) μας δείχνει πόσες μονάδες 
ξένου νομίσματος μπορεί να αγοράσει μία (1) μονάδα εγχώριου νομίσματος. 

d=1/Ε =$/Ευρώ => 1/E=1/0,91=1,10. Αυτό σημαίνει ότι με1 αγοράζουμε 1,10 $. 

Όταν έχουμε αύξηση της άμεσης συναλλαγματικής ισοτιμίας (Ε) το εγχώριο νόμισμα 
υποτιμάται (κάτι που σημαίνει ότι ανατιμάται το ξένο νόμισμα), ενώ όταν έχουμε 
μείωση της συναλλαγματικής ισοτιμίας, τότε το εγχώριο νόμισμα ανατιμάται 
(κάτι που σημαίνει ότι υποτιμάται το ξένο νόμισμα).

Π.χ. αν από Ε =Ευρώ/$= 0,91 πάμε σε Ε=0,95, τότε θα δίνουμε περισσότερα από ό,τι
πριν για να αγοράσουμε το ίδιο πράγμα, την ίδια ποσότητα ξένου νομίσματος, 
δηλ. ένα δολάριο 1 $. Άρα υποτιμάται το εγχώριο νόμισμα την ίδια στιγμή που 
ανατιμάται το δολάριο.



Άλλοι ορισμοί …….
Συναλλαγματικό Spread είναι η διαφορά μεταξύ της τιμής στην οποία είναι 

διατεθειμένος ένας έμπορος συναλλάγματος (πχ μία τράπεζα) να αγοράσει ένα 
ξένο νόμισμα και της τιμής στην οποία είναι διατεθειμένος να πουλήσει ένα 
νόμισμα. Spread = τιμή πώλησης - τιμή αγοράς τιμή αγοράςΧ100 

Σταυρωτή ισοτιμία είναι η συναλλαγματική ισοτιμία μεταξύ δύο νομισμάτων η οποία 
υπολογίζεται βάσει της ισοτιμίας των δύο νομισμάτων απέναντι σε ένα τρίτο 
(πρωτεύων) νόμισμα. Χρησιμοποιείται συνήθως για τον υπολογισμό της ΣΙμΑΑ
μεταξύ νομισμάτων που δεν έχουν ιδιαίτερη ρευστότητα και συναλλαγές μεταξύ 
τους. Παράδειγμα: έστω ΣΙμΑΑ = Νόμισμα Α/Ευρώ=0,05 και ΣΙμΑΑ = Νόμισμα 
Β/Ευρώ=0,10, τότε ΣΙμΑΑ =Νόμισμα Α/Νόμισμα Β=0,05/0,10=0,5 

Προθεσμιακή συναλλαγματική ισοτιμία. Στην προθεσμιακή αγορά συναλλάγματος 
το ποσό συναλλάγματος παραδίδεται στον αγοραστή σε μελλοντική στιγμή (π.χ. 
1,3,6,12 μήνες) με προσυμφωνημένη συναλλαγματική ισοτιμία (προθεσμιακή) Εf. 
Ποσοστό ανταλλαγής SW είναι η ποσοστιαία διαφορά μεταξύ τρέχουσας και 
προθεσμιακής Εf. Δηλαδή SW = Ef-E/E. Η προθεσμιακή αγορά μας δείχνει τις 
προσδοκίες για τη διακύμανση της συναλλαγματικής ισοτιμίας. Αν Ef>E, τότε SW 
είναι μεγαλύτερο του μηδενός (πριμ), οπότε αυτό υποδηλώνει εκτίμηση 
υποτίμησης του εγχώριου νομίσματος. Αντίθετα αν Ef<E, τότε SW είναι μικρότερο 
του μηδενός (προεξόφληση), κάτι που υποδηλώνει εκτίμηση ανατίμησης του 
εγχώριου νομίσματος.



Προσφορά και Ζήτηση Συναλλάγματος και μεταβολές 
της Συναλλαγματικής Ισοτιμίας







Διαταραχές στο Ισοζύγιο Πληρωμών





Αιτίες για το έλλειμμα στο Ισοζύγιο 
Πληρωμών της Ελλάδας











Μηχανισμοί αποκατάστασης 
ισορροπίας στο Ισοζύγιο Πληρωμών 

Η αντιμετώπιση ανισορροπιών (ελλείμματα, 
πλεονάσματα) στο ΙΠ δεν μπορεί να 
πραγματοποιείται σε μόνιμη βάση διαμέσου 
εξισωτικών πράξεων, δηλαδή με δανεισμό ή με 
διάθεση συναλλαγματικών αποθεμάτων.

Σε θεωρητικό επίπεδο υφίστανται μηχανισμοί που 
ενεργοποιούνται αυτόματα κάθε φορά που 
υπάρχει μια μακροχρόνια ανισορροπία στο ΙΠ 
και οι οποίοι τείνουν να οδηγήσουν αυτό σε μια 
σχετική ισορροπία. 



1. Μηχανισμός των μεταβλητών συναλλαγματικών 
ισοτιμιών

Χώρα Α: έλλειμμα στο Εμπορικό Ισοζύγιο
Αρχική τιμή συναλλάγματος: W1
Εκεί: Ζήτηση Συναλλάγματος ΟΖ1 μεγαλύτερη   από την 

Προσφορά Συναλλάγματος ΟΠ1.
Οι συνθήκες υπερβάλλουσας ζήτησης θα οδηγήσουν σε 

άνοδο της τιμής Συναλλάγματος, δηλαδή σε 
υποτίμηση του νομίσματος της χώρας Α.

----------------------------------------------------------------------------
Wο: Τιμή ισορροπίας
Τι συμβαίνει όταν η Προσφορά είναι μεγαλύτερη από 

την Ζήτηση;



1. Μηχανισμός των μεταβλητών 
συναλλαγματικών ισοτιμιών

Χώρα Α: έλλειμμα στο Εμπορικό 
Ισοζύγιο

Αρχική τιμή συναλλάγματος: W1

Εκεί: Ζήτηση Συναλλάγματος ΟΖ1 
μεγαλύτερη   από την 
Προσφορά Συναλλάγματος 
ΟΠ1.

Οι συνθήκες υπερβάλλουσας 
ζήτησης θα οδηγήσουν σε 
άνοδο της τιμής 
Συναλλάγματος, δηλαδή σε 
υποτίμηση του νομίσματος 
της χώρας Α.

----------------------------------------
Wο: Τιμή ισορροπίας

Τι συμβαίνει όταν η Προσφορά 
είναι μεγαλύτερη από την 
Ζήτηση;



Άμεσες επιδράσεις της υποτίμησης:
• Άνοδος της τιμής των εισαγόμενων προϊόντων σε εγχώριες νομισματικές 

μονάδες
• Πτώση των τιμών των εξαγόμενων προϊόντων σε νομισματικές μονάδες 

της αλλοδαπής
Άρα αυτό που έχει μεγάλη σημασία για το τελικό αποτέλεσμα της 

υποτίμησης είναι ο βαθμός αντίδρασης των ποσοτήτων των εξαγόμενων 
και εισαγόμενων προϊόντων στις μεταβολές που επιφέρει η υποτίμηση!

Αυτές οι αντιδράσεις είναι αντικείμενο των ελαστικοτήτων, της 
ελαστικότητας προσφοράς και της ελαστικότητας ζήτησης.

Υπόθεση: ελαστικότητα προσφοράς του εσωτερικού και του εξωτερικού είναι 
υψηλή.

Τότε: το αποτέλεσμα της υποτίμησης στο Εμπορικό Ισοζύγιο εξαρτάται από 
το μέγεθος της ελαστικότητας ζήτησης για τα προϊόντα που εισάγει η 
Χώρα Α και τη ζήτηση για τα προϊόντα που εξάγει η Χώρα Α. 



Όσον αφορά στις εξαγωγές της Α: αν δεν είναι 
πλήρως ανελαστική η ζήτηση για τις εξαγωγές 
της Α, σε όλες τις άλλες περιπτώσεις η 
υποτίμηση θα ενισχύσει τις εξαγωγές της Α.

Αναφορικά με τις εισαγωγές της Α:
Ελαστικότητα μεγαλύτερη της 1: Μείωση 

εισαγωγών, άρα και του ελλείμματος
Ελαστικότητα μικρότερη της 1: Ανελαστική 

ζήτηση για εισαγωγές, αρνητική εξέλιξη



Άρα, το τελικό αποτέλεσμα της υποτίμησης στο Εμπορικό 
Ισοζύγιο της Χώρας Α εξαρτάται από την 
αντιπαράθεση των θετικών συνεπειών (φθηνότερες 
εξαγωγές) στις αρνητικές επιδράσεις της υποτίμησης 
(ακριβότερες εισαγωγές).

Γενικά ισχύει ότι η βελτίωση του ΕΙ σε περίπτωση 
υποτίμησης  είναι τόσο εντονότερη και πιθανότερη

• όσο ψηλότερη είναι η ελαστικότητα ζήτησης της 
αλλοδαπής για εξαγωγές  της Χώρας Α και ταυτόχρονα 

• όσο υψηλότερη είναι η ελαστικότητα ζήτησης της 
Χώρας Α για εισαγόμενα προϊόντα από το εξωτερικό. 



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.





2. Ο εισοδηματικός μηχανισμός
Υποθέσεις: οικονομία σε συνθήκες υποαπασχόλησης και σύστημα 

ευέλικτων συναλλαγματικών ισοτιμιών.
Χώρα Α με πλεόνασμα στο Εμπορικό της Ισοζύγιο (αξία εξαγωγών 

μεγαλύτερη από αξία εισαγωγών)
Αυτό σημαίνει ότι οι αυξημένες εισαγωγές ‘γεννούν’ εισοδήματα στο 

εσωτερικό της Χώρας Α και μάλιστα η αύξηση αυτή του 
Εισοδήματος είναι πολλαπλάσια της αρχικής αύξησης των 
εξαγωγών (αρχή του Πολλαπλασιαστή εξαγωγών που εξαρτάται 
από την οριακή ροπή προς κατανάλωση/αποταμίευση και την 
οριακή ροπή προς εισαγωγές). 

Επομένως είναι πιθανόν, η αύξηση των εισοδημάτων να προκαλέσει 
αύξηση της κατανάλωσης, άρα και των εισαγωγών, οπότε ένα 
τμήμα, τουλάχιστον, του πλεονάσματος στο Εμπορικό Ισοζύγιο της 
Χώρας Α θα εκλείψει ή σε κάθε περίπτωση θα περιοριστεί. Αυτό το 
αποτέλεσμα θεωρητικά θα είναι τόσο ισχυρότερο όσο μικρότερη 
είναι η οριακή ροπή προς αποταμίευση. 



3. Ο μηχανισμός επιτοκίων
Υπόθεση: Πλεονασματικό Εμπορικό Ισοζύγιο στη Χώρα Α και σύστημα σταθερών 

συναλλαγματικών ισοτιμιών.

Αν οι ισοτιμίες είναι σταθερές, τότε πλεονασματικό ΕΙ σημαίνει πλεόνασμα 
συναλλάγματος και συνακόλουθα αύξηση της προσφοράς χρήματος στη Χώρα 
Α. Η αυξημένη προσφορά χρήματος στο εσωτερικό θα πιέσει τα επιτόκια προς 
τα κάτω, κάτι που σημαίνει ότι τα εγχώρια κεφάλαια θα αναζητήσουν 
καλύτερες αποδόσεις, δηλαδή υψηλότερα επιτόκια στην αλλοδαπή. Αυτό 
ισοδυναμεί με αύξηση της ζήτησης για συνάλλαγμα.

Με άλλα λόγια, στην αυξημένη προσφορά συναλλάγματος θα αντιπαρατεθεί μια 
αυξημένη ζήτηση συναλλάγματος με αποτέλεσμα το ενδεχόμενο 

• είτε να ισορροπήσει η αγορά συναλλάγματος σε υψηλότερα επίπεδα τιμών 
συναλλάγματος, δηλαδή σε κατάσταση υποτίμησης του νομίσματος της Χώρας 
Α (αυτό όμως αντίκειται στην υπόθεση εργασίας που κάναμε)

• Είτε να μην μεταβληθεί καθόλου η συναλλαγματική ισοτιμία (εξέλιξη συνεπής 
με την υπόθεση εργασίας) διότι η αύξηση θα αντισταθμιστεί από ανάλογη 
αύξηση της ζήτησης.

Έτσι λοιπόν, το ενεργητικό ΕΙ αντισταθμίστηκε με αρνητικά δεδομένα στο μέτωπο 
του Ισοζυγίου Κίνησης Κεφαλαίων.    



Μέτρα προσαρμογής

Συχνά ένα πλεόνασμα στο ισοζύγιο πληρωμών 
αξιολογείται ως ένδειξη «ανώτερης επίδοσης 
στον ανταγωνισμό». Η αλήθεια είναι ότι οι 
χώρες με πλεόνασμα μπορούν να δεχθούν 
οικονομικές και πολιτικές πιέσεις ώστε να 
διορθώσουν μακροπρόθεσμα τα ανοίγματά 
τους



Μέτρα προσαρμογής

Τα κράτη με ελλείμματα στο ισοζύγιο πληρωμών 
έχουν δύο επιλογές πολιτικών: είτε να 
χρηματοδοτήσουν το έλλειμμα είτε να επιλέξουν 
μέτρα προσαρμογής.

Κάποιες ομάδες της κοινωνίας θα επιβαρυνθούν 
στο παρόν με το κόστος προσαρμογής.

Κατά συνέπεια οι κυβερνήσεις συχνά προτιμούν 
μέτρα χρηματοδότησης επειδή έτσι μεταθέτουν 
για το μέλλον το κόστος προσαρμογής



Μέτρα προσαρμογής

Η νομισματική πολιτική επηρεάζει την οικονομία 
μέσω των μεταβολών στην προσφορά χρήματος

Η κεντρική τράπεζα περιορίζει την πρόσβαση του 
κοινού σε κεφάλαια με σκοπό την κατανάλωση 
και κάνει ακριβότερα τέτοια κεφάλαια

a) Αυξάνει τα επιτόκια
b) Μειώνει την ποσότητα του χρήματος -> πωλεί 

κρατικά ομόλογα
c) Περιορισμός του ελλείμματος του ισοζυγίου 

πληρωμών μέσω συστολής της οικονομίας και 
μείωσης των δαπανών για αγαθά και υπηρεσίες



Μέτρα προσαρμογής

Με δημοσιονομική πολιτική περιορίζει τις 
δημόσιες δαπάνες και αυξάνει τους φόρους 
ώστε να μειώσει την αγοραστική δύναμη του 
κοινού

Η εμπορική πολιτική περιορίζει το έλλειμμα 
πληρωμών μιας χώρας μέσω του εμπορίου 
αυξάνοντας τις εξαγωγές και μειώνοντας τις 
εισαγωγές 



Μέτρα προσαρμογής

Τα μέτρα εξωτερικής προσαρμογής  οι δασμοί, 
οι ποσοστώσεις στις εισαγωγές, οι ενισχύσεις 
των εξαγωγών και η υποτίμηση του νομίσματος 
χρησιμοποιούνται για να μειωθούν οι εισαγωγές 
και οι εκροές ξένων επενδύσεων ενώ αυξάνουν 
τις εξαγωγές και τις εισροές ξένων επενδύσεων.

Επειδή τα περισσότερα μέτρα εξαγωγής στοχεύουν 
στους ξένους, αυτοί συχνά ασκούν αντίποινα –
και μακροπρόθεσμα χάνουν όλοι



Μέτρα προσαρμογής

Τα μέτρα εσωτερικής προσαρμογής
αναγκάζουν τα άτομα και τις ομάδες εντός της 
χώρας να πληρώσουν το μεγαλύτερο κόστος 
της προσαρμογής
 Αποπληθωριστικές νομισματικές και 

δημοσιονομικές πολιτικές για να 
επιβραδυνθεί η επιχειρηματική 
δραστηριότητα και να μειωθεί το έλλειμμα



Μέτρα Χρηματοδότησης

• Εξωτερικές πηγές
• Μείωση των συναλλαγματικών αποθεμάτων

Μακροπρόθεσμα η επιλογή της χρηματοδότησης 
παύει να είναι διαθέσιμη (εξάντληση αποθεματικών, 
απροθυμία/άρνηση ξένων να δανείζουν – επενδύουν 
σε χώρες με μακροπρόθεσμα προβλήματα εξωτερικού 
χρέους)
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