
Τράπεζα της Ελλάδος 
Δ ιεύθυνση Ο ικονομ ικών  Μελετών 
Τμήμα Κ ίνησης  Κεφαλαίων

28 Ιουν ίου  1994

Ε ξ ε λ ί ξ ε ι ς  της κ ίνησης  κεφαλαίων στην περ ίοδο  

Iανουαρ ί ου - Απρ ιλ  ϊ ου 1994, ε ν δ ε ί ξ ε ι ς  γ ι α  το ισ ο ζύ γ ιο  πληρωμών 

στο μήνα Μάϊο και  προοπτ ικ ές  γ ι α  ολόκληρο το 1994

1 . Ε ξ ε λ ί ξ ε ι ο  τπο πεο ιόδου Ιανουαο ίου -Απ ρ ι λ ί ο υ  1994

Η συνολ ική  ακαθάριστη ε ισροή κεφαλαίων έφθασε τα 2458 εκατ .  δολ. στο 

τετράμηνο Iανουαρ ί ου -Απρ ιλ ίου  1994, σημειώνοντας έτσ ι  μείωση 17,4% ή κατά 

517 εκατ .  δολ. σε σύγκριση με την α ν τ ίσ τ ο ι χ η  περ ίοδο  του 1993. Η ε ξ έ λ ι ξ η  

αυτή ήταν αποτέλεσμα της σημαντ ικής  κάμψης του δανε ισμού του δημόσιου τομέα 

(κατά 1084 εκατ .  δ ο λ . ) ,  που α ν τ ισ τάθμ ισ ε  την αξ ιόλογη  αύξηση (567 εκατ .  

δολ . )  που σημείωσε η ε ισροή κεφαλαίων του ι δ ιω τ ι κ ο ύ  τομέα.

Ιανουάρ ιο ς  - Α π ρ ί λ ι ο ς  (σε εκατ .  δ

1992 1993 1994

Ακαθ. ε ισροή κεφαλα ίων 2318 2975 2458

Ιδιωτών (979) (676) (1243)

Δημοσίου (1339) (2299) (1215)

Πληρωμές Χρεολυσίων 1778 1899 1680

Ιδιωτών (141) (118) (78)

Δημοσίου (1637) (1781) (1602)

Οι συνολ ικ έ ς  πληρωμές χρεολυσίων π ερ ιορ ίσ τηκαν  σε 1680 εκατ .  δολ.

έναντ ι  1899 εκατ .  δολ. στο α ν τ ίσ τ ο ι χ ο  τετράμηνο του 1993, ως αποτέλεσμα

κυρίως των μικρότερων πληρωμών χρεολυσίων του δημοσ ίου, και  σε μ ικρότερη
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έκταση του ιδ ιω τ ι κ ο ύ  τομέα.

Ετσι με βάση τα παραπάνω, ο καθαρός δανε ισμός  του δημόσιου τομέα, 

παρουσ ίασε αρνητ ική  ε ξ έ λ ι ξ η  (-387 εκατ . δολ . )  στο τετράμηνο Ιανουάρ ιου - 

Α π ρ ι λ ί ο υ  1994, έναντ ι  θ ε τ ι κ ή ς  ε ξ έ λ ι ξ η ς  (+519 εκατ . δολ . )  στο α ν τ ίσ τ ο ι χ ο  

χρον ικ ό  δ ιάστημα του 1993. Επ ίσης ,  η καθαρή ε ισροή ιδ ιω τ ι κώ ν  κεφαλαίων 

εμφ αν ί ζ ε τα ι  ως υπερδ ιπλάσ ια  της α ν τ ίσ τ ο ι χ η ς  ε ισροής  του 1994 ( Ι α ν . - Α π ρ ί λ ι ο ς  

1994: 1165 εκατ .  δ ο λ . ,  Ι α ν . - Α π ρ ί λ ι ο ς  1993: 558 εκατ .  δ ο λ . ) .

Η σημαντ ική  αυτή αύξηση της καθαρής ε ισροής  ιδ ιω τ ι κώ ν  κεφαλαίων 

ο φ ε ίλ ε τ α ι  κυρίως στην ε ξ έ λ ι ξ η  των εμπορικών πιστώσεων, των "λοιπών 

κεφαλαίων" και  των καταθέσεων των π ιστωτ ικών ιδρυμάτων. Α ν τ ίθ ε τα  οι  λ ο ιπ έ ς  

κα τηγορ ί ε ς  των κεφαλαίων του ιδ ιω τ ι κ ο ύ  τομέα εμφάνισαν μείωση.

Α ναλυτ ικότερα ,  η ε ισροή επ ιχ ε ιρ η μ α τ ικώ ν  κεφαλαίων παρουσ ίασε

σημαντ ική  μείωση και  έφθασε τα 616 εκατ . δολ. στο τετράμηνο Ιανουάρ ιου -

Α π ρ ι λ ί ο υ  1994 έναντ ι  801 εκατ . δολ. στην α ν τ ίσ τ ο ι χ η  π ερ ίοδο  του 1993. θα

πρέπε ι  να επ ισημανθε ί  ότ ι  τα σ χ ετ ι κά  σ τ ο ι χ ε ί α  γ ι α  το 1993, π ερ ι έχουν  και

" έ κ τα κ τ ε ς "  ε ισ ρ ο έ ς  ύψους 170 εκατ . δολ. που αφορούν στο πρόγραμμα

ιδ ιω τ ι κ ο π ο ίη σ η ς  (εξαγορά τράπεζας  Αθηνών, παραχώρηση δ ικα ιωμάτων κ ι ν η τή ς

τηλεφωνίας  και  εκτέλεση μεγάλων δημόσιων έργων: ΜΕΤΡΟ Αθηνών). Εάν δεν

συνυπολογ ισθούν οι  παραπάνω ε ισ ρ ο έ ς ,  τα ε π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι κ ά  κεφάλα ια γ ι α  την

περ ίοδο  Ιανουάρ ιου - Α π ρ ιλ ίο υ  1993 υπολογ ί ζον τα ι  σε 631 εκατ .  δ ο λ . ,  δηλαδή

ορ ιακά  υψηλότερα από την α ν τ ίσ τ ο ι χ η  περ ίοδο του 1994 (616 εκατ .  δ ο λ . ) .  Η

ε ξ έ λ ι ξ η  αυτή αν συσχετ ισθ ε ί  με τη σημαντ ικά με ιωμένη κ ίνηση του δανε ισμού

σε συνάλλαγμα του ι δ ιω τ ι κ ο ύ  τομέα (αύξηση υπολοίπων: Ιαν . - Α π ρ ί λ ι ο ς  1994:

16 εκατ .  δ ο λ . ,  Ι α ν . -  Α π ρ ί λ ι ο ς  1993: 205 εκατ . δ ο λ . ) ,  οδηγε ί  στο συμπέρασμα

ότ ι  θα πρέπε ι  να σημειώθηκε αξ ιόλογη  αύξηση των υπόλοιπων κατηγορ ιών της

κ ίνησης  κεφαλαίων (πχ. επ ενδύσε ι ς  χαρτοφυλακίου,  άμεσες επ ενδύσε ι ς )  που

περ ιλαμβάνοντα ι  στα ε π ι χ ε ι ρ η μ α τ ι κ ά  κεφάλα ια .  Πληροφορίες γ ι α  την ε ξ έ λ ι ξ η

των άμεσων επενδύσεων δεν υπάρχουν λόγω των γνωστών σ τα τ ισ τ ικώ ν  ελλε ίψεων

και  της κατάργησης των επ ιτροπών " έ γκρ ισ η ς "  το 1993. Εντυπωσιακή άνοδο όμως
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φ α ίν ε τα ι  να σημείωσαν οι  επ ενδύσε ι ς  χαρτοφυλακ ίου, γ ι α  τοποθετήσε ις  στο 

ΧΑΑ. Ετσι η καθαρή ε ισροή αυτής της κατηγορ ίας  έφθασε τα 110 εκατ .  δολ. στο 

τετράμηνο Ιανουάρ ιου - Α π ρ ιλ ίο υ  1994, έναντ ι  καθαρής ε ισροής  22 εκατ .  δολ. 

στην α ν τ ίσ τ ο ι χ η  π ερ ίοδο  του 1993.

Τοποθέτησε ic σε γρηι ι /κούε τ ίτ λουο  εσωτερ ικού 

Ιαν. - Α π ρ ί λ ι oc (σε εκατ . δολ . )

1993 1994

Εισροή 45,5 239,9

Εκροή 23,2 129,9

Η ε ισροή  κεφαλαίων γ ι α  αγορά ακ ινήτων σημείωσε κάμψη 4,3% στο 

τετράμηνο Ιανουάρ ιου - Α π ρ ιλ ίο υ  1994. Η ύφεση που πλήττε ι  την εγχώρια 

κτηματαγορά (όγκος  ο ικοδομ ικών  αδειών Ιαν. - Α π ρ ί λ ι ο  1994/93: 15,7%), η 

ε ξ έ λ ι ξ η  της τ ιμ ή ς  των ακ ινήτων σε ξένο  νόμ ισμα,  η βραδε ία  ανάκαμψη της 

ο ι κ ο ν ο μ ι κ ή ς  δραστηρ ιότητας  σ τ ι ς  χώρες δ ιαμονής  των Ελλήνων μεταναστών και  

τέλος  η μη ο ρ ισ τ ι κ ο π ο ίη σ η  του θεσμ ικού π λα ισ ίο υ  γ ι α  την αγορά ακ ίν η τη ς  

π ε ρ ι ο υ σ ία ς ,  ε ί ν α ι  παράγοντες  που φα ίνετα ι  να συνέβαλαν στη μείωση της 

ε ισροή ς .

Η καθαρή ε ισροή των πάσης φύσεων καταθέσεων σε συνάλλαγμα (ν έ ε ς  

κ α ταθ έσ ε ι ς  με ¡ον  αναλήψε ις  σε συνάλλαγμα και  δραχμές) ε ί χ ε  θ ε τ ι κ ή  επίπτωση 

στην κ ίνηση  κεφαλαίων λόγω της σημαντ ικής  μείωσης της αρνητ ικής  καθαρής 

μεταβολής των καταθέσεων ιδ ιωτών σε συνάλλαγμα ( Ιαν .  - Α π ρ ί λ ι ο ς  1994: -41 

εκατ .  δ ο λ . ,  Ιαν . - Α π ρ ί λ ι ο ς  1993: -109 εκατ .  δ ο λ . ) .  Η βελτίωση αυτή 

οφ ε ίλ ε τα ι  στη μεγαλύτερη καθαρή ε ισροή σε συνάλλαγμα, σε σύγκριση με την 

α ν τ ίσ τ ο ι χ η  π ερ ίοδο  του 1993 ενώ οι  αναλήψεις  σε δραχμές κυμάνθηκαν στα ί δ ι α  

περ ίπου  επ ίπ εδα  με το 1993.



Στο τετράμηνο Ιανουάρ ιου - Α π ρ ιλ ίο υ  1994 οι  εμπορ ικ έ ς  π ισ τώ σ ε ι ς  του 

ι δ ιω τ ι κ ο ύ  τομέα παρουσίασαν θ ε τ ι κ ή  μεταβολή (υπεροχή αποδοχών έναντ ι  

εξοφλήσεων) ύψους 128 εκατ . δολ. έναντ ι  αρνητ ικής  μεταβολής (υπεροχή 

εξοφλήσεων έναντ ι  αποδοχών) 279 εκατ . δολ. στην α ν τ ίσ τ ο ι χ η  περ ίοδο  του 

1993. Ε π ισ ή μα ίν έ τα ι  ότ ι  από τον Φεβρουάριο 1994 οι  ε μπορ ικ έ ς  π ισ τώ σ ε ι ς  

παρουσ ιά ζουν θ ε τ ι κ ή  μεταβολή (Φεβρουάριος: 48 εκατ .  δ ο λ . ,  Μάρτ ιος :  72 

εκατ .  δ ο λ . ,  Α π ρ ί λ ι ο ς :  70 εκατ .  δ ο λ . ) ,  γεγονός  που ενδέχετα ι  να οφ ε ίλ ε τα ι  

στην ανοδ ική  τάση των εισαγωγών αλλά και  στην εξασθέν ιση  των προσδοκιών γ ι α  

μεταβολή της ι σ ο τ ι μ ί α ς  της δραχμής.

Στο τετράμηνο Ιανουάρ ιου - Α π ρ ιλ ίο υ  1994 τα " λ ο ιπ ά "  κεφάλα ια 

παρουσίασαν θ ε τ ι κ ή  μεταβολή (221 εκατ . δολ . )  έναντ ι  αρνητ ι κής  ε ξ έ λ ι ξ η ς  (117 

εκατ .  δολ . )  στο α ν τ ίσ τ ο ι χ ο  τετράμηνο του 1993. Η ε ξ έ λ ι ξ η  των λο ιπών 

κεφαλαίων του ι δ ιω τ ι κ ο ύ  τομέα αποτελε ί  ένα δ ε ί κ τη  της επ ίδρασης  της 

συναλλαγματ ικής  απελευθέρωσης, δεδομένου ότ ι  καταγράφουν κ ι ν ή σ ε ι ς  κεφαλαίων 

που έχουν απελευθερωθεί  και  γ ι α  τ ι ς  ο πο ί ε ς  δεν υπάρχουν συγκ εκρ ιμ ένο ι  

κωδ ικο ί  γ ι α  καταχώρηση στο ισ ο ζύ γ ιο  πληρωμών. Η θ ε τ ι κ ή  ε ξ έ λ ι ξ η  αυτή ε ί ν α ι  

έτσ ι  ι δ ι α ί τ ε ρ α  αξ ιοσημε ίωτη  γ ι α τ ί  δ ε ί χ ν ε ι  ότ ι  στην υπό εξέταση περ ίοδο  δεν 

ε ί χ α ν  δ ιαμορφωθε ί ,  σε κάπο ια  έκταση, αρ νη τ ι κ έ ς  προσδοκ ίε ς  ως προς την 

ε ξ έ λ ι ξ η  της ι σ ο τ ι μ ί α ς  της δραχμής, ή των άλλων βασικών παραμέτρων της 

ε λ λ η ν ι κ ή ς  ο ι κ ο ν ο μ ία ς ,  ανάλογες  με ε κ ε ί ν ε ς  που ε ί χ α ν  δ ιαμορφωθεί  στην 

π ερ ίοδο  των εκλογών του 1993 (Σεπτ. Οκτώβριος 1993: καθαρή εκροή 756 εκατ .  

δ ο λ . ) .  Οι τοποθετήσε ις  κατοίκων Ελλάδος σε χρηματ ιστηρ ιακούς  τ ί τ λ ο υ ς  

ε ξωτερ ικού ,  που περ ιλαμβάνοντα ι  στα "λο ιπά  κ εφάλα ια" ,  παρουσίασαν καθαρή 

ε ισροή  47 εκατ .  δολ. έναντ ι  καθαρής εκροής 37 εκατ . δολ. στο α ν τ ίσ τ ο ι χ ο  

τετράμηνο του 1994.



Τοποθετήσε ις  σε t í t Xouc εξωτερ ικού  

(σε εκατ . δολ . )

Ιαν. - Απο.

1993 1994

Εισροή 20,4 134,1

Εκροή 57,7 181,5

Καθαρή εκροή 37,3 47,4

Επ ίσης  η κ ίνηση των SWAPS των εμπορικών τραπεζών στην παραπάνω 

περ ίοδο  παρουσ ιά ζ ε ι  καθαρή ε ισροή 409 εκατ . δολ. ( ε ισροή:  1482 εκατ .  δ ο λ . ,  

εκροή: 1073 εκατ .  δ ο λ . ) ,  ενώ η κ ίνηση στην α ν τ ίσ τ ο ι χ η  π ερ ίοδο  του 1993 ήταν 

ασήμαντη.

0 ακαθάρ ιστος  ε ξωτερ ικό ς  δανε ισμός  του Δημόσιου Τομέα στο πρώτο 

τετράμηνο του 1994 μειώθηκε κατά 1084 εκατ .  δολ. σε σύγκριση με το 

α ν τ ίσ τ ο ι χ ο  δ ιάστημα του 1993.

Η αύξηση του δανε ισμού της Κ εν τρ ική ς  Δ ιο ί κ ησ η ς  προέρχετα ι  από την 

αυξημένη ε ισροή συναλλάγματος γ ι α  αγορά ομολόγων με ρήτρα ξένου νομ ίσματος  

(1993: 202 εκατ .  δ ο λ . ,  1994: 733 εκατ . δ ο λ . ) ,  ενώ ε κ ε ί ν η  των ΔΕΚΟ οφ ε ίλ ε τα ι  

κυρ ίως στο δανε ισμό της ATE (βραχυπρόθεσμος δανε ισμός  258 εκατ .  δολ. γ ι α  τη 

ΥΔΑΓΕΠ).

Στο ί δ ι ο  δ ιάστημα οι  πληρωμές χρεολυσίων του Δημόσιου Τομέα 

μειώθηκαν κατά 178 εκατ .  δολ. σε σχέση με το α ν τ ίσ τ ο ι χ ο  περυσ ινό ,  γεγονός  

που ο φ ε ίλ ε τ α ι  στη μείωση των κρατικών χρεολυσίων κυρίως γ ι α  πληρωμές 

δανε ίων των ΕΕ (1993: 700 εκατ . δολ . ,  1994: 270 εκατ .  δ ο λ . ) .  Α ν τ ίθ ε τα  

αυξήθηκαν οι  πληρωμές χρεολυσίων της Τ .Ε .  κατά 100 εκατ .  δολάρ ια .

Με βάση τα παραπάνω ο καθαρός δημόσ ιος  δανε ισμός  γ ι α  το α '  τετράμηνο 

του 1994 ήταν αρνητ ικό ς  ύψους 387 εκατ .  δ ο λ . ,  σε σύγκριση με το θ ε τ ι κ ό  

καθαρό δανε ισμό  του ίδ ι ο υ  δ ιαστήματος  του 1993 ύψους 518 εκατ .  δολάρ ια .



2. Ε ξ ε λ ί ξ ε ι ο  ι ο ο ζυ ν ίου  πληοωιιών στο Μάϊο 1994:

Η υπηρεσ ία μας δεν έ χ ε ι  ακόμη ολοκληρωμένη ε ι κ ό να  της ε ξ έ λ ι ξ η ς  των 

μεγεθών του ισ ο ζυγ ίου  πληρωμών γ ι α  το μήνα Μάϊο 1994.

Τα βασ ικά  μεγέθη του ισο ζυγ ίου  τρεχουσών συναλλαγών με βάση τα 

σ τ ο ι χ ε ί α  τρ ιών μεγάλων τραπεζών (Εθν ική ,  Εμπορική, Π ίστεως)  δ ε ί χ νουν  την 

εξής  ε ι κ ό να :

2 .1 .  Επ ιτάχυνση εισαγωγών (+20,2% γ ι α  ε ισαγωγές  χωρ ίς  καύσ ιμα) .

2 .2 .  Σημαντ ική  αύξηση της εκροής τ α ξ ι δ ιω τ ι κ ο ύ  συναλλάγματος,  λόγω του 

γνωστού φαινομένου της αγοράς τραπεζογραμμάτιών γ ι α  κερδοσκοπ ικούς  

λόγους (κατά κύρ ιο  λόγο USD και  DEM).

2 .3 .  Μείωση εξαγωγών, που ενδεχομένως οφ ε ίλ ε τα ι  όμως κα ι  σ τ ι ς  γνωστές 

σ τ α τ ι σ τ ι κ έ ς  ε ξ ε λ ί ξ ε ι ς .

2 .4 .  Ι κ α νο π ο ιη τ ι κ ή  αύξηση ε ισπράξεων τ α ξ ι δ ιω τ ι κ ο ύ  και  ν αυ τ ι λ ια κ ο ύ  

συναλλάγματος, γεγονός που συνεπάγεται  ότ ι  δεν θα πρέπε ι  να 

σημειώθηκαν "δ ιαρροέ ς "  σε ευρ ε ία  έκταση όπως γ ί ν ο ν τα ν  στο παρελθόν.

Σ τ ο ι χ ε ί α  Ισο ζυγ ίου  Πληρωμών 
μηνός Μαίου 1994

Εθν ική  + Εμπορική + Πίστεως (σε χ ι λ . $)

1993 1994
Μεταβολή

%

Εισανωνέο 635.138 809,045 27.3
(καύσ ιμα) (39,0) (92 ,0) (135,8 )
(χωρ ίς  καύσιμα) (596,1) (717,0) (20 ,2)

Εξανωνέο 186.388 188.321 L lO
(καύσιμα) (16,9) (53 ,0) (213,6 )
(χωρ ίς  καύσιμα) (169,5) (135,3) ( - 20 ,1 )

Ευποοικό Ισο ζύ ν ιο -448,750 -620,724 38.3
Τ α ξ ι δ ιω τ ι κ ό 122,713 141,893 15,6
Μεταφορές 21,302 24,879 16,7
Μεταναστευτ ικό 52,323 52,930 1,1

Εκροή τ α ξ ι δ ιω τ ι κ ο ύ 42,239 67,37 59,5



Με βάση τα παραπάνω θα πρέπει  να σημειώθηκε σημαντ ική  δι εύρυνση του 

ε λ λ ε ίμμα το ς  τρεχουσών συναλλαγών το Μάιο,  δεδομένου ότ ι  και  ο ι  μ ε τ α β ιβ ά σ ε ι ς  

από την ΕΕ παρουσιάζουν μείωση (Μάιος 1994: 128 ε κ α τ . δ ο λ . ,  Μάϊος 1993: 160 

ε κ α τ . δ ο λ . ) .

3 .  Αναφορικά με την κ ίνηση κεφαλαίων, το κύρ ιο  χαρακ τηρ ισ τ ικ ό  ε ί ν α ι  η 

αρνητ ική  ε ξ έ λ ι ξ η  (1700 ε κ α τ .δ ο λ . )  περ ίπου της βραχυχρόν ιας  κ ίνησης  

κεφαλαίων, που θα πρέπε ι  να καταγραφεί στα λο ιπά  κεφάλα ια του ιδ ιω τ ι κ ο ύ  

τομέα. Α ν τ ίθ ε τα  η κ ίνηση των SWAPS παρουσ ιά ζε ι  καθαρή ε ισροή περ ίπου  200 

εκ α τ .δ ο λάρ ια .

4 .  Το υπόλο ιπο των καταθέσεων σε ξένο  συνάλλαγμα σ τ ι ς  ε λ λ η ν ι κ έ ς  

τράπεζ ες  σημε ίωσε μ ικρή αύξηση το Μάϊο.  Ετσι στο πεντάμηνο 

Ιανουαρ ίου-Μα ίου ,  παρατηρήθηκε αύξηση των υπολοίπων κατά 800 ε κ α τ .δο λάρ ια  

περ ίπου .

5 .  Οι ε ξ ε λ ί ξ ε ι ς  γ ι α  ορ ισμένα μεγέθη της κ ίνησης  κεφαλαίων 

παρουσ ιά ζοντα ι  ως εξής  :

Ε ξ έ λ ι ξ η  ορισμένων κατηγοριών της κ ίνησης  κεφαλαίων το μήνα Μάϊο

(σε ε κ α τ . δ ο λ . )

Τοποθετήσε ις  σε χρημ/κούς τ ί τ λ ο υ ς  εσωτερ ικού

1993 1994

Εισροή — 60,3

Εκροή — 18,7

Καθαρή κ ίνηση 0 +41,6

Τοποθετήσε ις  σε χρημ /κο ιύ ς  τ ί τ λ ο υ ς  εξωτερ ικού  

1993 1994

Εισροή 16,2 12,5

Εκροή 20,1 36,0

Καθαρή κ ίνηση -3 ,9 -23 ,5



Αγορές/Πωλήσε ις  Ομολόγων με ρήτρα συναλλάγματος

1993 1994

Εισροή 310,5 407,0

Εκροή 65,2 208,0

Καθαρή κ ίνηση +245,3 +199,0

3. Ποοοπτ ικέσ v ia  touc υπόλοιπουσ unvec του 1994

Προς το παρόν δεν κ ρ i ν έτα ι  σκόπιμη η αλλαγή των αρχ ικών προβλέψεων 

γ ι α  την ε ξ έ λ ι ξ η  της κ ίνησης  κεφαλαίων γ ι α  ολόκληρο το 1994 γ ι α  τους εξής  

λ ό γο υ ς :

3 .1 .  Τα πραγματ ικά  ε π ι τ ό κ ι α  στην ελλην ική  αγορά ε ί ν α ι  ι δ ι α ί τ ε ρ α

ανταγων ισ τ ικά  σε σύγκριση με τα ισχύοντα στο ε ξωτερ ικό .

3 .2 .  Αν υλοπο ιηθ ε ί  το πρόγραμμα ιδ ιω τ ι κ ο π ο ίη σ η ς  ( κ α ζ ί ν α  EOT κ . λ π . )  θα 

πρέπε ι  να αναμένοντα ι  α ξ ιό λ ο γ ε ς  ε ισροέ ς  συναλλάγματος.

3 .3 .  Οι χαμηλές  τ ι μ έ ς  των μετοχών στο ΧΑΑ ενδέχετα ι  κα ι  πάλι  να 

προσελκύσουν το ενδιαφέρον  των ξένων επενδυτών.

3 .4 .  Κατά την άποψή μας ενδέχετα ι  στους επόμενους μήνες ,  όταν έ χ ε ι

εξομαλυνθε ί  π ιά  η κατάσταση στον συναλλαγματ ικό τομέα, να σημειωθούν 

επανε ισροές  συναλλαγματικών πόρων που ε ί χ α ν  δ ιαφύγε ι  στο εξωτερ ικό

σ τ ι ς  τ ε λ ε υ τ α ί ε ς  εβδομάδες .  Η θέση αυτή βα σ ί ζ ε τ α ι  στην εκτ ίμηση ότ ι  η 

αναδιάρθρωση των χαρτοφυλακίων ( s t o c k  ad jus tment  e f f e c t )  προς όφελος 

των τοποθετήσεων στο ε ξωτερ ικό ,  που συνήθως αποτελε ί  επακόλουθο της 

συναλλαγματ ικής  απελευθέρωσης της κ ίνησης  κεφαλαίων δεν θα πάρει  

σημαντ ικ έ ς  δ ι α σ τ ά σ ε ι ς  στην Ελλάδα.

Η ελ λην ική  ο ι κ ο ν ο μ ία  ήταν σε μεγάλη έκταση "α νο ι χ τή "  κα ι  οι

συναλλαγματ ικο ί  π ε ρ ιο ρ ισ μ ο ί  δεν ε ί χ α ν  ι δ ι α ί τ ε ρ α  σημαντ ική  επίδραση

(π .χ .  ύπαρξη ν αυ τ ι λ ια κ ο ύ  τομέα με πλήρη συναλλαγματ ική ε λ ευθ ερ ία ,
GENG



ευρύτητα τουρ ισ τ ικ ού  κυκλώματος, κενά νομοθεσ ίας  υπέρ Ελλήνων 

εξωτερ ικού  κ .α .  Ετσι ένα σημαντ ικό  μέρος της αναδιάρθρωσης 

χαρτοφυλακ ίου ενδέχετα ι  να έ χ ε ι  ήδη πραγματοπο ιηθε ί  π ρ ιν  από την πλήρη 

κατάργηση των συναλλαγματικών ελέγχων.



Τράπεζα της Ε Π ά δ ο ς  
J / νση Οικ. Μελετών 
Τ μ .Κίνησης Κεφαλαίων

ΠΡΟΣΩΡΙΝΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΠΛΗΡΩΜΩΝ σε εκατομμύρια δολάρια
Ιανουάριος- Απρίλιος

1992 1993 1991

Μεταβολή \

1993 1994

Απρίλιος
1992 1993 1994

Μεταβολή \

1993 1994

Εισαγωγές 
Καύσιμα 
Χωρίς καύαιμα 

Εξαγωγές 
Καύαιμα 
Χωρίς καύαιμα 

ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ

6465.7
882.3

5583.4
2049.9
182.9

1867.0
-4415.8

5746.6
693.5

5053.1
1776.1 
177.2

1598.9
-3970.5

5877. 
566 . 

5311. 
1556 . 
108. 

1448 . 
-4321.

• 11.1
•21.4
-9.5
•13.4
-3.1
•14.4
■10.1

2.3
-18.4

5.1
-12.4
-39.1
-9.4

1642.1
232.4 

1409.7
499.5 
47.1

452.4
-1142.6

1501.3 
215.0

1286.3 
428.9
46.3

382.6
-1072.4

1407 . 
1 2 1 . 

1286 . 
377. 
27. 

350 . 
-1030.

- 8.6
-7.5
- 8.8

•14.1
-1.7
■15.4

- 6 . 1

-6.3
-43.7

- 0.0
- 12.1
-41.7
-8.5
-4.

Αδηλοι Πόροι 
Ταξιδιωτικό συν/γμα 
Μεταφορές
Μεταν,δ εργατ.εμβάα. 
Τόκοι,μερίαμ. ,κέρδη 
Αναλ.από με/τρέιρ.κτί 
Λοιποί άδηλοι πόροι 
Καί.μεταβιβάσεις ΕΟΚ 

Αδηλες Πληρωμές 
Ταξιδιωτικό ουν/γμα 
Υπηρεσίες δημοσίου 
Τόκοι,μερίαμ. ,κέρδη 
Μεταφορές 
Λοιπές πληρωμές 

ΙΣΟΖ. ΑΛΗΛΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ

5009.5
452.2
624.6 
720.4
145.3

1187.8 
620.2

1259.0
1745.9
364.2 
97.9

809.6
124.2 
350.0

3263.6

5138.2
523.4
584.1
714.6
214.0
510.0
769.1 

1823.0 
1821.7
349.9
127.6
835.1 
83.9

425.2 
3316.5

5822.
538.
546.
705.
242.
690. 
682.

2419.
1592.
309.
125.
691. 
94.

373 . 
4230.

2.6
15.7 
-6.5 
- 0.8
47.3 

-57.1 
24.0
44.8 
4.3

-3.9
30.3 
3.1

■32.4
21.5
1.6

13.3
2.8

-6.5
-1.3
13.1
35.3 

-11.3
32.7

- 12,6
-11.7
- 2.0

-17.3
12.0

-12.3
27.5

1349.5
170.5
163.0 
183.9
24.7

381.8
167.6
258.0
430.6
105.4 
35.9

174.4 
24.2
90.7

918.9

1086.0
180.4
160.9
182.1
43.5 

100.0 
187.1 
232.0 
440.6
91.0
25.3

186.3
17.6

120.4
645.4

1169.0
180.0
141.0
179.0
55.0

1 0 0 . 0
194.0
320.0
374.0
83.0
27.0

163.0
24.0
77.0

795.0

-19.5
5.8 

-1.3 
- 1.1 
76.1 

-73.8 
1 1 . 6  

- 1 0 . 1
2.3

■13.7
•29.5

6.8 
•27.3 
32.7 

•29.8

7.6 
- 0 . 2  

-12.4 
-1.7
26.4
0.0
3.7 

37.9 
-15.1 

- 8.8
6.7 

-12.5
36.4 

-36.0 
23.2

Ι Σ Ο Ζ .ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ -1152.2 -654.1 -91.0 -43.2 ί.1 -223.7 -427.0 -235.1 90.9 -45. C

ΚΑΘ. ΚΙΝΗΣΗ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 539.7 1076. 778.0 99.4 -27.7 695.4 605.7 424 . -12.9 -30.(

Ιδιωτικός τομέας 
Επιχειρημ. κεφάλαια 
Για αγορά ακινήτων 
Εμπορικές τράπεξες 
Καταθέσεις πιοτ.ιδρ. 
(Ιδιωτών οε συν/μα) 
Εμπορικές πιστώσεις 
Λοιπά κεφάλαια 
Χρεολύσια 

Λημόσιος τομέας 
Κεντρική τράπεζα 
Κεντρική διοίκηση 
Λημ.επιχ. δ οργ/σμοί 
Εμπορικές πιστώσεις 
Κατανομή SDRs 
Χρεολύσια δημοσίου

837.6 
486.3
375.1 
14.4

-169.7
(-150.9)

326.2 
-53.5

-141.2
-297.9
701.7
267.3
373.4 
-3.0
0.0

-1637.3

557.6
800.6 
277.0
22,1

-85.2
-109.2)
-278.5
-60.0

-118.4
518.8

1822.9
253.4
233.7
-10.7

0.0
-1780.5

1165.0
616.0
265.0 
19.0 
- 6 . 0

-41.0)
128.0 
221.0 
-78.0

-387.0

406.0
1.0
0.0

- 1602.0

33.4 
64.6 
26.2
53.5 
49.8 
•27.6

12.1
•16.1

-23.1
-4.3

-14.0
-93.0
-62.5

■34.1

330.7
173.7 
95.8
2.0

-35.6
-10.5)
142.5 
-27.3 
-20.4
364.7
292.7 
51.5

304.5 
-8.7
0.0

-275.3

273.3 
194.1
74.1
6.2

10.4 
-3.7)
20.0

-15.1
-16.4
332.4
479.5
103.5
10.5

-261.1

249.0
134.0
75.0
5.0 

-29.0 
-23.0)

70.0
17.0 

-23.0
175.0 

0.0
108.0 
291.0

1.0 
0.0

-225.0

•17.4
11.7

•22.7

-64.8
- 8 6 .

-44.7
-19.6

-8.9 
-31.( 

1.2 
-19.4

40.2

Τακτοποιητέα στοιχεία 135.5 -378.9 -250.5

Αν/γή χρυσού,Συν.διαφ. - 2 2 2 . 2 1 2 2 . 1 172.0

-153.5 -31.1 -175.

).9 75. - 1.1

ΙΣΟΖ. ΕΞΩΤ/ΚΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ -699.2 165.5 ).5 319.1 222.6 13.

Λιείνές Νομισμ. Ταμείο 
Μεταβολή συν/κών διαί. 
Μεταβ. υπόλ. clearings

-701.3
2 . 1

164.9
0.6

608.1
0.4

318.4
0.7

222.6
0.0

13.0
0.0

ΥΨΟΣ ΣΥΝ/ΚΩΝ ΛΙΑΘΕΣ. 
ΥΨΟΣ CLEARINGS

5344.7
6.1

5753.3
7.6

9302.
11.

5344.7
6 . 1

5753.3
7.6

9302.0
11.0


