
Οικονομική επικαιρότητα

Τό ισοζύγιο πλήρωμα»ν
Η ΜΕΙΩΣΗ του ¿Αλείμματος του Ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα­

γών, δπως τό καταρτίζει ή Τράπεζα τής'Ελλάδος, σέ 488 έκατ. 
δολλάρια τό πρώτο δίμηνο του 1986 άπό τά 737 τής άντιστοίχου 
περυσινής περιόδου, προβλήθηκε μέ άρκετή έμφαση, ώς τό 
άποτέλεσμα τής νέας οίκονομικής πολιτικής πού έφαρμόζεται άπό 
τόν περασμένο'Οκτώβριο (ύποτίμηση, περιορισμοί στις είσαγωγές, 
εισοδηματική ττολιτική κλπ).

“ Οσο δμως καί άν ή μείωση 
αυτή, δπως έμφανίζεται έκ πρώ­
της δψεως, είναι έντυπωσιακή, 
άπό τήν προσεκτικότερη άνάλυση 
τών στοιχείων πού περιέχονται 
στόν πίνακα τού ισοζυγίου πλη­
ρωμών (βλ. καί «Ν» τής 23 
Απριλίου), δέν είναι εύκολο νά 
διαπιστώσει κανείς δτι συνθέ­
τουν μιά δπωσδήποτε ικανοποιη­
τική εικόνα ή νά στηρίζει σέ αύτά 
αισιόδοξες προβλέψεις. Καταλή­
γει άντιθέτος στό συμπέρασμα 
δτι παρά τήν εύνοίκή έπίδραση 
άσταθμήτων καί συμπτωματικών

παραγόντων ή τελική βελτίωση 
στό ισοζύγιο πληρωμών είναι

μάλλον άσήμαντη. ΟΙ άνάγκες 
έξωτερικοΰ δανεισμού τού δημό­
σιου τομέα περιορίσθηκαν μόνο 
στό 438 έκατ. δρχ. άπό τά 478 
πού ήσαν τό άντίστοιχο περυσινό 
δίμηνο.. Διερωτάται δμως άκόμη 
γιατί ή κεντρική τράπεζα προ- 
κειμένου νά βελτιώσει περισσό­
τερο τό τελικό άποτέλεσμα τού

ισοζυγίου πληρωμών, προσθέτει 
στά συναλλαγματικά έσοδα τή 
«διαφορά λόγω άναπροσαρμογής 
τής άξίας τού χρυσού»;

Ίσ ω ς  δμως νά είναι προτιμό­
τερο νά άκολουθηθεϊ κάποια 
σειρά στήν άνάλυση τού ισοζυ­
γίου πληρωμών:

Π Ή  μόνη θετική έπίδραση 
άπό τήν ύποτίμηση τού 

'Οκτωβρίου φαίνεται νά είναι ή 
αύξηση τών έξαγωγών, χωρίς 
πετρελαιοειδή, πού παρατηρήθη­
κε καί στούς πέντε τελευταίους 
μήνες, σέ σύγκριση μέ τούς

Ά π ό  τό ισ οζύγ ιο  τοϋ Α ' δ ιμήνου , σέ έκατ. δολ.
άντίστοιχους μήνες τού προηγού­
μενου χρόνου, σέ έκατομμύρια 
δολλάρια;

1 *1 2 1 * Μ 19 *4 1 9 * * « * * -

8 4 /8 5 8 5 /8 6
Ισ ο ζ . τρ εχ. σ υ ν /γ ώ ν (1 ) .......... - 4 5 8 - 6 1 4 - 6 2 7 - 7 3 7 - 4 8 8
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ί ο  ισοςυγιο πληρωμών
Σύνολο................................. 249

έξαγωγές αύξήθηκαν. κατά 264 
έκατ. δολλάρια ή κατά 20,1%.

Η Άντιθέτως, παρόλες τίς 
προβλέψεις καί τίς έπίσημες 
έκτιμήσεις πού έγιναν (μέ βάση 

τίς ύποχρεωτικές προκαταβολές) 
γιά τή μείωση τών είσαγωγών 
χωρίς καύσιμα, αύτές αύξήθηκαν 
όλους τούς μήνες, πλήν τού 
' Οκτωβρίου πού έπεκράτησε κά­

ποια σύγχυση γιά τούς πίνακες 
τών προϊόντων πού ύπόκεινται σέ 
προκαταβολές. Καί πάλι σέ έκα- 
τομμύρια δολλάρια:

8 4 /8 5 8 5 /8 6

Οκτώβριος................... 6 6 4 6 4 3
Ν οέμβριος.................. 5 1 7 6 4 2
Δ εκέμβριος................ 4 6 1 6 9 1
Ιανουάριος................. 6 2 2 6 8 4
Φεβρουάριος............. 5 2 2 54 1
δμηνο...................... 2786 3201

'Ολόκληρο τό πεντάμηνο οί 
εισαγωγές αύξήθηκαν κατά 415 
έκατομμύρια δολλάρια ή κατά 
14,9% .

Θά μπορούσε νά προστεθεί 
έπίσης δτι σύμφωνα μέ τίς 
έπίσημες προβλέψεις καί δηλώ­
σεις, ή νέα οίκονομική πολιτική 
άπέβλεπε πρωτίστως στή μείωση 
τών εισαγωγών ένώ άναμενόταν 
δτι θά άρχιζε νά πραγματοποιείται 
άμέσως μετά τόν περασμένο 
'Οκτώβριο. Είχε δέ κατά κάποιο 
τρόπο συνδεθεί μέ αύτή καί ή 
έπιτυχία τών νέων οικονομικών 
μέτρων.

Μείωση παρουσιάζει τό 
πλεόνασμα τού Ισοζυγίου 

άδήλων, χωρίς τίς ένισχύσεις τής 
ΕΟΚ. Άπό 245 έκατομ. δολ. τό 
πρώτο δίμηνο τού 1984, σέ 198 
τήν ίδια περίοδο τού 1985 καί σέ 
1 74 μόνο τού 1986.

Ή  μείωση τού ¿Αλείμματος 
τού Ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών πού άναφέρθηκε

στήν άρχή, όφείλεται άποκλει- 
στικά σχεδόν σέ λόγους συμπτω- 
ματικούς καί δχι στήν οίκονομική 
πολιτική πού έφαρμόζεται.

Ειδικότερα ή μείωση τού πρώ­
του διμήνου, άπό τά 737 έκατ. 
δολ. τού 1985 στά 488 τού 
1986, δηλ. κατά 249 έκατ. 
δολλάρια, προκλήθηκε: 

α. Ά πό τήν αύξηση τών ένισχύ- 
σεων, δχι τού δανεισμού, τής 
ΕΟΚ κατά έκατ. δολ... 150 

β Τή μείωση τών εισαγωγών, 
μετά τήν άφαίρεση τών έξαγω­
γών καυσίμων, λόγω τής μειώ- 
σεως τών τιμών τού πετρελαίου... 
75

γ. Τή μείωση τού ¿Αλείμματος 
τού έμπορικοΰ Ισοζυγίου χωρίς 
καύσιμα, μετά τήν άφαίρεση τής 
μειώσεως τού πλεονάσματος τού 
Ισοζυγίου άδήλων χωρίς ΕΟΚ... 
24.

'από τά 249 έκατομμύρια δολ­
λάρια τής συνολικής μειώσεως 
τού ¿Αλείμματος τού Ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών, μόνο τά 
τελευταία 24 (λιγότερο άπό τό 
ένα δέκατο) θά μπορούσαν νά 
άποδοθοΰν στήν οίκονομική πολι­
τική πού έφαρμόζεται άπό τόν 
περασμένο 'Οκτώβριο. Ειδικότε­
ρα μάλιστα δέν πρέπει νά άναμέ- 
νεται δτι θά συνεχισθεΐ καί τούς 
έπόμενους μήνες ή αύξηση τών 
ένισχύσεων τής ΕΟΚ, πού άποτέ- 
λεσε στό πρώτο δίμηνο τόν κύριο 
παράγοντα τής βελτιώσεως.

Τό Ισοζύγιο πληρωμών δ­
μως έπιδεινώνεται έπειδή 
στό πρώτο δίμηνο παρου­

σιάστηκε τό 1986 μεγάλη μείω­
ση τής καθαρής εισροής Ιδιωτι­
κών κεφαλαίων, σέ 113 έκατ.

δολ. άπό 303 τού άντίστοιχου 
περυσινοΰ διμήνου.

"Ετσι μετά τήν εισροή Ιδιωτι­
κών κεφαλαίων καί τήν προσθήκη 
τών χρεολυσίων τού δημοσίου 
τομέα τό έλλειμμα τού ισοζυγίου, 
ή οι άνάγκες έξωτερικοΰ δανει­
σμού τού πρώτου διμήνου, έμ-
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φανίζονται ώς άκολούθως, σέ 
έκατομμύρια όολλάρια:

1984 198Β 1986

Ισοζύγιο τρεχ. σ υν/γώ ν..... 6 2 7 - 7 3 7  -4 8 8
Καθ εΙσροή Ιδιωτ. κεφ ..... . 2 4 9 3 0 3  1 1 3
Χρεολύσια δημ. τομέα........ - 3 0 - 4 4  -6 3

■ -4 0 8 - 4 7 8  -4 3 8

Τούτο σημαίνει ότι, παρά τή 
μεγάλη αύξηση τών ένισχύσεων

τής ΕΟΚ καί τή μείωση τής 
δαπάνης γιά καύσιμα, πού προκά- 
λεσαν τήν τόσο μεγάλη μείωση 
τού έΑλείμματος τού ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών, ή κάμ­
ψη τής είσροής Ιδιωτικών κεφα­
λαίων περιόρισε σημαντικά τή 
διαφορά τού ¿Αλείμματος άπό τό 
περυσινό (ύπολείπεται άντί τών 
249 κατά 40 έκατ. δολ. μόνο).

Ό  έξωτερικός δανεισμός δ- 
μως τού δημόσιου τομέα 

ύπήρξε φέτος, τό πρώτο δίμηνο,

μεγαλύτερος άπό τίς άνάγκες καί 
άπό τήν άντίστοιχη περίοδο τών 
δύο προηγούμενων χρόνων έ- 
πειδή χορηγήθηκε ή πρώτη δόση 
τού δανείου τής ΕΟΚ, γιά τή 
στήριξη τής πολιτικής έξυγιάν- 
σεως τής έλληνικής οίκονομίας.

Γιά τόν λόγο τούτο αυξήθηκαν τό 
πρώτο δίμηνο καί τά συναλλα­
γματικά διαθέσιμα τής Τραπέζης 
τής'Ελλάδος. Τά σχετικά στοιχεία 
σέ έκατομμύρια δολλάρια:

1984 1885 1986

Ελλειμμα Ισ οζυγίου........... - 4 0 8 - 4 7 8 -4 3 8
Δανεισμός δημ. τομέα...... 4 6 5 4 6 7 5 9 9
Τακτοποιητέο στοιχείο ...... - 7 7 -4 9 -4 2
Σύνολο...................................... -  3 8 8 4 1 8 6 4 1
Συνσλ. δ ιαθέσ ιμο ................ - 2 0 - 6 0 2 0 3

Ό  μεγάλος έξωτερικός δανει­
σμός τού πρώτου διμήνου, Εξα­
σφάλισε αύξηση τών συναλλα­
γματικών διαθεσίμων κατά 203 
έκατ. δολλάρια (κατά τό ποσό 
τούτο ύπερβαίνει τό έλλειμμα τού

ισοζυγίου), ένώ πέρυσι καί πρό- 
περσι είχαν μειωθεί γιά νά 
έξασφαλισθεί ή χρηματοδότηση 
τού ¿Αλείμματος τού ισοζυγίου.

□ Πρέπει έν τούτοις νά προ­
στεθεί, γιατί έχει άνάγκη 

διευκρινήσεως άπό τήν Τράπεζα 
τής 'Ελλάδος δτι ή αύξηση τών 
συναλλαγματικών της διαθεσί­
μων πού έμφανίζεται στόν πίνακα 
τού Ισοζυγίου άνέρχεται σέ 305 
έκ. δολ. καί δχι στά 203 πού 
προέκυψαν άπό τούς ύπολογι- 
σμούς πού προηγήθηκαν.

Είναι σχετικώς γνωστό δτι στόν 
Ισολογισμό της τής 31.12.1985 
έγινε άναπροσαρμογή τής άξίας 
τού άποθέματός της σέ χρυσό, μέ 
τιμή 209,27 δολ. άνά ούγγιά.

'Ανεξάρτητα τής διευκρινίσεως 
στήν όποια προέβη δτι «ή άνα- 
προσαρμογή αύτή δέν έπηρεάζει 
τό μέγεθος τών συναλλαγματι­
κών διαθεσίμων τής χώρας», μέ 
τήν ίδια τιμή τών 209, 27 δολ. 
άνά ούγγιά, έχει ύπολογισθεί ό 
χρυσός τού άποθέματος καί 
ατούς πρώτους δύο μήνες, στίς
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31 ' Ιανουάριου καί στίς 28 
Φεβρουάριου 1986. Σύμφωνα έν 
τούτοις μέ τά στοιχεία τού 
Ισοζυγίου πληρωμών, έμφανίζουν 
αύξηση τά συναλλαγματικά δια­
θέσιμα κατά 86 έκατ. δολ. τόν 
'Ιανουάριο καί κατά 16 άκόμη τόν 
Φεβρουάριο 1986, άπό τή «δια­
φορά λόγω άναπροσαρμογής τής 
άξίας τού χρυσού».

Ή άναπροσαρμογή δμως έγινε 
στό τέλος τού 1985, πώς δικαιο­
λογούνται τά πρόσθετα αύτά 102 
έκστ., έφόσον στό μεταξύ δέν 
μεταβλήθηκε ή τιμή ύπολογι- 
σμού;

'Ασφαλώς τό θέμα τούτο δέν 
έχει ουσιαστική σημασία, δη­
μιουργεί άπλώς έντυπώσεις, δ- 
πως άτυχώς καί ή πραγματική 
εΙκόνα πού προκύπτει άπό τά 
στοιχεία τού Ισοζυγίου πλη­
ρωμών, είναι τελείως διάφορος 
άπό τήν έντύπωση πού δημιουρ­
γεί ή πράγματι μεγάλη μείωση 
τού ¿Αλείμματος τού Ισοζυγίου 
τρεχουσών συναλλαγών.
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