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• C o p y r i g h t 1 9 6 7 

Κέντρον Προγραμματισμού καΐ Οικονομικών Ερευνών 

ΓραφικαΙ Τέχναι 

Χ. Π. Σννοδινος Ε. Ε. 

Γνώμαι καΐ κρίσεις, έκφραζόμεναι εν τώ παρόντι βιβλιω, είναι του συγ­
γραφέως καί δεν αντιπροσωπεύουν άναγκαίως γνώμας ή κρίσεις τοϋ Κέν­
τρου Προγραμματισμού και Οικονομικών 'Ερευνών. 



TO ΚΕΝΤΡΟΝ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΙΣΜΟΥ 
ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΡΕΥΝΩΝ 

Tò Κέντρον Προγραμματισμού χαί ΟΙκονομικών 'Ερευνών 

Ιδρύθη κατά το έτος 1961, ώς αυτόνομος Δημόσιος 'Οργανισμός, 

ύπο τήν επωνυμίαν «Κέντρον ΟΙκονομικών Ερευνών». ΑΙ αρ­

μοδιότητες αύτοϋ συνίσταντο εις τήν βασικήν ίρευναν των προ­

βλημάτων της οικονομικής διαρθρώσεως, ^τουργίας και ανα­

πτύξεως της ελληνικής οικονομίας, καί την άνωτέραν τεχνικήν 

εΐδίκευσιν νέων 'Ελλήνων οικονομολόγων. Δια τήν ΐδρυσιν xal 

λειτουργίαν τον Κέντρου, σημαντική οίκονομική βοήθεια παρε­

σχέθη υπό των ιδρυμάτων Ford και Rockefeller καί της εν 

'Ελλάδι 'Αμερικανικής 'Αποστολής. 

Κατά το έτος 1964, το Κέντρον Οικονομικών 'Ερευνών άνα-

διωργανώθη υπό τήν σημερινήν του μορφήν, ώς Κέντρον Προ­

γραμματισμού και ΟΙκονομικών 'Ερευνών (ΚΕΠΕ). Πλην τών 

ώς άνω αρμοδιοτήτων ώς ιδρύματος ερευνών xal εκπαιδεύσεως, 

άνετέθησαν είς αυτό ύπο του Κράτους και τα ακόλουθα καθήκοντα: 

(1) Ή κατάρτισις μακροχρονίων προγραμμάτων οικονομικής 

αναπτύξεως, (2) ή αξιολόγησις τών προγραμμάτων δημοσίων 

επενδύσεων, καί (3) ή μελέτη τών βραχυχρόνιων εξελίξεων τής 

ελληνικής οικονομίας και ή γνωμοδότησις έπι τρεχόντων θεμάτων 

οικονομικής πολιτικής. ΑΙ μελέται βασικών προβλημάτων τής 

ελληνικής οικονομίας δημοσιεύονται είς σειράν βιβλίων ύπο τον 

τίτλον «Οικονομικοί Μονογραφίαι». 

Το Κέντρον έχει αναπτύξει επίσης êv επιτυχές πρόγραμμα 

υποτροφιών. Έν συνεργασία μετά ξένων Πανεπιστημίων και 

Διεθνών 'Οργανισμών, αριθμός νέων οικονομολόγων του ΚΕΠΕ 

αποστέλλεται είς τήν άλλοδαπήν δια μεταπτυχιακός σπουδάς. 

Περαιτέρω, το ΚΕΠΕ διοργανώνει σειράς επιμορφωτικών σε­

μιναρίων και διαλέξεων δια τα στελέχη του, ώς και ετέρους οι­

κονομολόγους καί επιστήμονας, συχνάκις διδομένων ύπο διακεκρι-
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μένων ξένων επιστημόνων, προσκαλουμένων υπ' αυτόν. Έργασίαι 

και διαλέξεις παρουσιαζόμενοι εις τα σεμινάρια αυτά, δημοσιεύ­

ονται εις δύο διακεκριμένος σειράς υπό τους τίτλους «Σειρά 

Επιμορφωτικών Μαθημάτων» και «Σειρά Διαλέξεων». Τέλος, 

το ΚΕΠΕ έχει δημιουργήσει και διατηρεί σχέσεις με παρόμοια 

ιδρύματα της αλλοδαπής και επικοινωνεί μετ' αυτών επί διαφό­

ρων προβλημάτων και μεθόδων επιστημονικής έρεύνης. 

Κατά την περίοδον 1961-1966, το Κέντρον συνειργάσθη μετά 

του Πανεπιστημίου τής Καλιφόρνιας εις Berkeley. Τοϋτο 

έβοήθησεν εις την επιλογήν και άποστολήν είς το Κέντρον ξένων 

οικονομολόγων δι' έπιστημονικάς έρευνας επί τών προβλημάτων 

τής ελληνικής οικονομίας, ώς και δια τήν όργάνωσιν προγράμμα­

τος, περιλαμβάνοντος επισκέψεις 'Αμερικανών σπουδαστών εις το 

Κέντρον και μεταπτυχιακήν φοίτησιν νέων οικονομολόγων του 

Κέντρου είς 'Αμερικανικά Πανεπιστήμια. 

Κατά το έ'τος 1966, συνήφθη συμφωνία μετά του Πανεπι­

στημίου Harvard. Βάσει οικονομικής βοηθείας, παρασχεθεί­

σης υπό τοΰ 'Ιδρύματος Ford, ή Συμβουλευτική "Υπηρεσία 

'Αναπτύξεως του Harvard παρέχει είς το ΚΕΠΕ τάς υπηρε­

σίας ξένων εμπειρογνωμόνων, οι όποιοι βοηθούν το Κέντρον εις 

τήν διεξαγωγήν τών δραστηριοτήτων του, τής επιστημονικής ερεύ­

νης, του οικονομικού προγραμματισμού καί τής τεχνικής εκπαι­

δεύσεως. Ή συμφωνία προβλέπει επίσης τήν παροχήν υποτρο­

φιών είς στελέχη του Κέντρου, δια μεταπτυχιακάς σπουδάς εις 

τήν άλλοδαπήν. 
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ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΕ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΙΣ ΕΝ ΕΛΛΑΔΙ 

Ι. Ε Ι Σ Α Γ Ω Γ Η 

Εις τάς μελετάς τάς άναφερομένας εις τάς δυ­
σχέρειας, αϊτινες αντιμετωπίζονται δια την άνύψω-
σιν του βιοτικού επιπέδου των ολιγώτερον ανε­
πτυγμένων χωρών, το άντιμετωπιζόμενον πρόβλη­
μα της ανεπαρκούς εθνικής αποταμιεύσεως χαρα­
κτηρίζεται συνήθως ώς σοβαρώτατος περιοριστι­
κός παράγων. Κατά τήν διατύπωσιν τής Παγκο­
σμίου Οικονομικής Μελέτης τών Ηνωμένων Εθνών, 
«έκ τής εργασίας τών φυσικών πόρων και του κεφα­
λαίου, συνδυαζόμενων δια τον καθορισμόν τής 
παραγωγικής δυναμικότητος, το απόθεμα κεφαλαίου 
είναι ό παράγων, όστις ευρίσκεται εις μεγίστην ελ-
λειψιν και ζήτησιν. Ούτω το έργον τής άνυψώσεως 
του βιοτικού επιπέδου εις τάς χώρας ταύτας ανα­
λύεται, κατά μέγα μέρος, εις το πρόβλημα τής συσ­
σωρεύσεως κεφαλαίων.» 1 

Έν τούτοις αί ανωτέρω διατυπούμεναι αντιλή­
ψεις δεν ανταποκρίνονται επακριβώς εις τήν περί­
πτωσιν τής Ελλάδος. Κατά τήν παρελθουσαν δεκαε-

1. U. Ν., World Economic Survey, I960, Κεφ. 2, σελ. 57. 
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τίαν ή Ελλάς επέτυχε νομισματική ν σταθερότητα, 
καί προέβη είς τήν οφσιν περιορισμών και διαδι­
κασιών έλεγχου, έπραγματοποίησε δε μέσον έτήσιον 
ρυθμόν αναπτύξεως άνώτερον του 6% δι' αυξανο­
μένης χρηματοδοτήσεως τής οίκονομίας της έκ τοϋ 
συνεχώς αυξανομένου όγκου τών εγχωρίων αποτα­
μιεύσεων. Συνεπώς ή συσσώρευσις κεφαλαίων ως 
συνολικόν μέγεθος δεν είναι ανεπαρκής. Το πρα­
γματικό ν πρόβλημα συνίσταται είς τήν διοχέτευσιν 
ενός αυξανομένου όγκου εγχωρίων αποταμιεύσεων 
είς παραγωγικας δημοσίας και ίδιωτικας χρήσεις. 

Σκοπός τής παρούσης μελέτης είναι ή έξέτασις 
τής επάρκειας τών εθνικών αποταμιεύσεων έν σχέ-
σει προς τάς άνάγκας δι' επενδύσεις1. Είδικώ-
τερον είς τήν παρουσαν μελέτη ν διερευνώνται 
αί πηγαί αποταμιεύσεων καθώς καί τα μέσα καί τα 
όργανα, διάτων οποίων αί τοιαοται αποταμιεύσεις 
μετασχηματίζονται είς επενδύσεις. Πραγματευό-
μενοι τό παρόν θέμα θα έξετάσωμεν ωσαύτως 
τους ρόλους του τραπεζικού συστήματος ώς και 
τής κεφαλαιαγοράς. "Αν καί ή παρούσα μελέτη δεν 
δύναται να πραγματευθή διεξοδικώς τό υπό έξέτασιν 
θέμα, έν τούτοις θέλομεν να έλπίζωμεν ότι αυτή 
θα συμβάλη είς τήν διευκρίνισιν τοϋ σοβαρωτάτου 
καί αποφασιστικού ρόλου τών αποταμιεύσεων είς τήν 
μελλοντικήν οίκονομικήν άνάπτυξιντής Ελλάδος. 

1. Ίδέ μελέτην τοϋ ΚΕΠΕ «Στρατηγική ΟΙκονομικής 'Αναπτύξεως τής 
Ελλάδος» όπο Α.Γ. Παπανδρέου, 'Αθήναι 1962, δια πλήρη άνάλυσιν περί 
ΐής δυνατότατος επιτεύξεως των διαφόρων επενδυτικών στόχων. 
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Π. ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΕ ΚΑΙ ΕΠΕΝΔΥΣΕ ΥΠΟ 

ΝΕΑΝ ΠΡΟΟΠΤΙΚΗΝ* 

Ό σημαντικότερος προσδιοριστικός παράγων 
τοϋ ρυθμού οίκονομικής αναπτύξεως μιας χώρας 
είναι το έπίπεδον των επενδύσεων. Το ύψος τών 
επενδύσεων, το άπαιτούμενον προς έπίτευξιν δοθέν­
τος ρυθμού οίκονομικής αναπτύξεως, εξαρτάται βε­
βαίως έκ της συγκεκριμένης οίκονομικής διαρθρώ­
σεως, είς τα πλαίσια τής οποίας διενεργείται ή έπέν-
δυσις, δεδομένου ότι οί συντελεσταί κεφαλαιακής 
επιβαρύνσεως τής παραγωγής ποικίλλουν ευρύτατα 
μεταξύ τών διαφόρων παραγωγικών κλάδων. Έξ 
άλλου αί επενδύσεις είναι συνάρτησις του ογκου 
τόσον τής εγχωρίου, όσον και τής αλλοδαπής απο­
ταμιεύσεως. 

Είναι δυνατόν να καταρτίσωμεν υποδείγματα, 
παρέχοντα λογικά και επιθυμητά επίπεδα οίκονομι­
κής αναπτύξεως και επενδύσεων δια τό μέλλον, θα 
πρέπη δμως να καταφαίνηται δια τών υποδειγμάτων 
τούτων ότι θα ύπαρξη πράγματι επαρκής άποταμίευ-
σις, προς πραγματοποίησιν τών προγραμματισθει-
σών επενδύσεων. Έκ τής έπισκοπήσεως τών μέχρι 
τοϋδε έπιτευχθέντων αποτελεσμάτων και έκ τής πεί­
ρας τής μεταπολεμικής περιόδου αποκαλύπτονται 
αί πηγαί τών αποταμιεύσεων, δι' ών επετεύχθη ή 

* Τα παρεχόμενα στατιστικά στοιχεία έν τφ παρόντι Κεφαλαίφ ελή­
φθησαν έκ τής εκδόσεως τοο 'Υπουργείου Συντονισμοο «Εθνικοί Λογα­
ριασμοί τής Ελλάδος» 1960,1958-61 καΐ 1958-62, τεύχη 10, 11, 12 
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χρηματοδότησις σχετικώς ταχέων ρυθμών οικονομι­
κής ανόδου κατά τήν τελευταίαν δεκαετίαν, καθώς 
και τα αντιμετωπιζόμενα κωλύματα εν τη προσπά­
θεια επιτεύξεως, άφ'ένός μεν του επιθυμητού όγκου, 
αφ' έτερου δε της επιθυμητής διαρθρώσεως αποτα­
μιεύσεων δια μελλοντικούς σκοπούς. 

Το ποσοστόν επενδύσεων, κατά τήν μεταπολε-
μικήν περίοδον, παρουσίασεν ουσιώδεις μεταβολάς. 
Κατά τήν περίοδον τής ανασυγκροτήσεως (1948-
1952) ήτο ύψηλόν, άργότερον δε ένεφάνισε κάμ-
ψιν μετά τήν κατά το έτος 1952 επελθουσαν σημαν-
τικήν μείωσιν τής 'Αμερικανικής βοηθείας και τήν 
έφαρμογήν αντιπληθωριστικής πολιτικής κατά τα 
έτη 1952-1953. Μετά τό §τος 1955 τό ποσοστόν επεν­
δύσεων έση μείωσε και πάλιν αύξησιν. 

Ή γεωργική παραγωγή και τα αγροτικά είσο-
δήματα έν Ελλάδι εμφανίζουν οικονομικόν κύκλον 
διαρκείας τεσσάρων ετών. Λαμβανομένου υπ' όψιν 
του χαρακτηριστικού τούτου καθώς και τής υπάρ­
ξεως περιόδου ανασυγκροτήσεως εις τήν αρχήν τής 
μεταπολεμικής περιόδου, προέβημεν εις όμαδο-
ποίησιν των στοιχείων δι' υπολογισμού μέσων τι­
μών, εκάστης αναφερομένης εις τετραετή περίοδον, 
πλην των ετών 1961 και 1962. Ούτω καθίσταται 
σαφές οτι αϊ εγχώριοι ακαθάριστοι επενδύσεις, 
έκφραζόμεναι ώς ποσοστόν του ακαθαρίστου εγ­
χωρίου προϊόντος, έσημείωσαν πτώσιν από 21,2%, 
κατά τήν περίοδον 1948-1952, είς 16,6% κατά τα 
ετη 1953-1956. 
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Κατά τήν διάρκειαν της πρώτης περιόδου (1948-
1952) ή άποταμίευσις έξωτερικοϋ, προερχομένη κυ­
ρίως έξ 'Αμερικάνικων επισήμων πηγών, έκάλυπτε 
ποσοστον 64 % τών ακαθαρίστων εγχωρίων επενδύ­
σεων, ένφ ή δημοσία άποταμίευσις ήτο αρνητική. 
Κατά τήν δευτέραν περίοδον των ετών 1953-1956 ή 
άποταμίευσις εξωτερικού έση μείωσε κάμψιν εις πο­
σοστό ν πλέον τών 50 % κατ' άξίαν, έκάλυψε δε μό­
νον 17 % τών ακαθαρίστων εγχωρίων επενδύσεων. 
Ή συμμετοχή τών εγχωρίων αποταμιεύσεων ηύξήθη 
ελαφρώς κατά τήν περίοδον 1957-1960, σημαντικό­
τερον δέ κατά τα ετη 1961-1962. Έν τούτοις ή 
πλέον αξιόλογος μεταβολή κατά τήν περίοδον 1953-
1962 συνίστατο εις τήν άνοδον τοΰ όγκου τών εγχω­
ρίων επενδύσεων, αύξηθεισών από 16,6% τοϋ ακα­
θαρίστου εγχωρίου προϊόντος κατά τήν περίοδον 
1953-1956 εις ποσοστόν 19,5% κατά τήν περίοδον 
1957-1960 και είς ποσοστόν 23,5% κατά τα ετη 
1961-1962. Ή αυξησις αυτή έχρηματοδοτήθη κυ­
ρίως έκ τοϋ αυξανομένου όγκου τών Ιδιωτικών 
εγχωρίων αποταμιεύσεων. 

Είς τον Πίνακα 1 παρέχονται στοιχεία έπί τής 
διαμορφώσεως τών ακαθαρίστων εγχωρίων επενδύ­
σεων έν συγκρίσει προς τήν σύνθεσιν τών ακα­
θαρίστων αποταμιεύσεων \ 

Ύπό γενικωτέραν ëvvoiav, μετά τήν άρχικήν 

1. Συμφώνως προς έτερους ορισμούς, δύναται να δειχθώ ότι ô ρόλος τών 
Ιδιωτικών αποταμιεύσεων εξωτερικού είναι πολύ σημαντικώτερος. Δι' άνά-
λυσιν τού θέματος τούτου ΐδέ Παράρτημα Β. 
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περίοδον, ό Ιδιωτικός τομεύς έκάλυπτε τας άνάγκας 
του δι' έπένδυσιν κατά μέγα μέρος δι' αυτοχρημα­
τοδοτήσεως. Άφ' έτερου, ό δημόσιος τομεύς έκά-
λυψε ποσοστόν 31 % των κατά τα ετη 1957-60 ακα­
θαρίστων επενδύσεων, άλλ' ή δημοσία άποταμίευ-
σις ανήλθε μόνον είς 13% τών συνολικών αποτα­
μιεύσεων, κατά δέ την περίοδον 1961-62 ό δημόσιος 
τομεύς έκάλυψε 38% των ακαθαρίστων επενδύ­
σεων. Το ύπόλοιπον ήντλήθη έκ ξένων πηγών καί 
έκ τοΰ αυξανομένου πλεονάσματος τών Ιδιωτικών 
εγχωρίων αποταμιεύσεων Μναντι τών Ιδιωτικών 
επενδύσεων. Ώς θα δειχθή κατωτέρω, ό δημόσιος 
τομεύς έχρηματοδοτήθη έν μέρει δι* εγχωρίου δα­
νεισμού, ένφ ό Ιδιωτικός τομεύς έχρηματοδοτήθη 

ΠΙΝΑΞ ι 

Διαμόρφωσα τοϋ 'Ακαθαρίστου Ποσόν 'Επενδύσεων * 

(είς έκατομ. δραχμάς, είς τρέχουσας τιμάς). 

1949-52 % 1953-56 % 1957-60 % 1961-62 % 

'Ακαθάριστοι Ιδιωτικαί επεν­
δύσεις. 3.743 68 6.807 74 10.382 69 14.128 62 

'Ακαθάριστοι δημόσιαι επεν­
δύσεις. 1.800 32 2.400 26 4.665 31 8.724 38 

Σύνολον : 5.543 100 9.207 100 15.047 100 22.852 100 
'Ακαθάριστοι Ιδιωτικαί απο­

ταμιεύσεις 2.669 48 6.551 71 10.915 72 17.001 74 
Ακαθάριστοι δημόσιαι απο­

ταμιεύσεις -669 12 1.118 12 1.924 13 3.218 14 
'Ακαθάριστοι αποταμιεύσεις 

εξωτερικού 3.543 64 1.538 17 2.208 15 2.633 12 

Σ ύ ν ο λ ο ν : 5.543 100 9.207 100 15.047 100 22.852 100 

* Δέν περιλαμβάνεται ή άζία πλοίων. 
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έν μέρει δια της είσροής ιδιωτικού κεφαλαίου έκ 
του εξωτερικού. 

Δεδομένου οτι εις τα ποσά ακαθαρίστου αποτα­
μιεύσεως και ακαθαρίστων επενδύσεων περιλαμβά­
νονται περιθώρια αποσβέσεων, είναι άπαραίτητον 
να έξετασθώσιν αϊ αποταμιεύσεις βάσει υπολογι­
σμού καθαρών ποσών, καθ' ο μέτρον επιτρέπουν 
τοΰτο τα στατιστικά στοιχεία, προκειμένου να ύπο-
λογισθη και έκτιμηθη ή σχετική σημασία των 
τριών κυριωτέρων τομέων δια τήν αύξησιν του εθνι­
κού προϊόντος. ΟΙ τομείς ούτοι είναι : ή εγχώριος 
Ιδιωτική άποταμίευσις, ή εγχώριος δημοσία άπο-
ταμίευσις και ή άποταμίευσις εξωτερικού. Δια τών 
παρατιθεμένων στοιχείων του κατωτέρω Πίνακος 
έπεξηγεΐται σαφώς ή σχέσις αύτη : 

"Αν καί είς τα παρεχόμενα στοιχεία τών εθνικών 
λογαριασμών έπί του εθνικού εισοδήματος προ­
βλέπονται συνολικαί αποσβέσεις μόνον δια τον 

ΠΙΝΑΞ 2 

Καθαρά κατά Τομέα Άποταμίενσις, ως Ποσοστον 
επί τον 'Ακαθαρίστου 'Εγχωρίου Προϊόντος. * 

Τομείς 

'Ιδιωτικός 
Δημόσιος 

Καθαρά εγχώριος άποταμίευοις 
Άποταμίευσις εξωτερικού 

Σ ύ ν ο λ ο ν : 

1949-52 

5,1 
-2,9 

1,2 
12,8 

14,0 

1953-56 

6,6 
2,1 
8,7 
2,7 

11,5 

1957-60 

9,0 

2,5 
11,5 

2,9 

14,5 

1961-62 

12,0 
3,3 

15,3 
2,7 

18,0 

* Δέν περιλαμβάνεται ή αξία τών πλοίων. 
Σημείωσις : (Λόγω στρογγυλεύσεως τών συνολικών ποσών, ai προσθέ­

σεις δέν είναι απολύτως ακριβείς). 
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Ιδιωτικόν τομέα, ή δέ αξιοπιστία τής έν λόγω εκτι­
μήσεως κρίνεται λίαν αμφισβητήσιμος, έν τούτοις 
ή γενική είκών είναι σαφής. Ή δημοσία άποτα-
μίευσις παρουσίασε μετρίαν αΰξησιν άπο του 1953-
1956 εωςτοϋ 1961-1962. Άπο πλευράς δαπανών ô κυ-
ριώτερος περιοριστικός παράγων τής δημοσίας απο­
ταμιεύσεως ύπήρξεν ή σημειωθείσα αΰξησις είς τάς 
τρέχουσας κοινής ωφελείας δαπανάς και είς μεταβι­
βάσεις προς ίδιώτας (περιλαμβανομένων και τών 
Ν.Π.Ι.Δ.). 'Αφ' ετέρου αί δημόσιαι επενδύσεις δεν πε-
ριωρίσθησαν εις το έπίπεδον τών δημοσίων αποταμι­
εύσεων, άλλ' έξηκολούθησαν να άνέρχωνται ταχέως. 
Ή αϋξησις των δημοσίων εσόδων έξ άμεσων και 
έμμεσων πηγών παρουσιάζεται συμβαδίζουσα πλέον 
ή επαρκώς με τήν αϋξησιν του εθνικού προϊόντος. 
Ή Ιδιωτική άποταμίευσις έκάλυψε το κύριον ποσόν 
τής αυξήσεως τής καθαρας εγχωρίου αποταμιεύσεως. 

Γενικώς, έν αντιθέσει προς τάς περισσοτέρας 
υπανάπτυκτους χώρας, κατά τήν περίοδον 1950-1959 
ή Ελλάς κατώρθωσε να δημιουργήση σημαντικήν 
αύξησιν εις τον ογκον τών εγχωρίων αποταμιεύ­
σεων !. 

III. ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΕΕ ΕΚ ΤΗΣ ΑΛΛΟΔΑΠΗΣ 

Ώ ς αποταμιεύσεις έκ τής αλλοδαπής ορίζονται 

τα έκτου ελλείμματος του Ισοζυγίου αγαθών καί υπη­

ρεσιών τοΰ ισοζυγίου πληρωμών προερχόμενα κε­

ι. Ίδέυ.Ν., World Economie Survey, 1960, Κεφ. 2, σελ. 58-83. 
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φάλαια, μή συμπεριλαμβανομένων τών μεταβιβά­
σεων τρεχούσης φύσεως έκ της αλλοδαπής ή προς 
τήν άλλοδαπήν. Το κονδύλιον τοϋτο υπολογίζεται 
δια της προσθέσεως τοϋ ποσού τών μεταβιβάσεων 
κεφαλαίων έκ της αλλοδαπής και τοϋ καθαρού πο­
σού έκ δανεισμών. 

ΠΙΝΑΞ 3 

Αποταμιεύσεις εκ τής 'Αλλοδαπής 

(είς έκατομ. δραχμάς, είς τρέχουσας ημάς) 

Μεταβιβάσεις κεφαλαίων έκ 
τής αλλοδαπής. 1949-52 1953-56 1957-60 1961-62 

'Αμερικανική βοήθεια 
Επανορθώσεις 
Λοιπά 

Καθαρός δανεισμός 

Σ ύ ν ο λ ο ν : 

•Αξία πλοίων * » 3.375 4.145 

* Μή διαθέσιμα στοιχεία. 

Ή άποταμίευσις εξωτερικού ηύξήθη ελαφρώς 
άπο 2,7% είς 2,9% του ακαθαρίστου εγχωρίου προϊ­
όντος, άπο τής περιόδου 1953-56 μέχρι τής περιόδου 
1957-60 και μετά ταΰτα έσημείωσεν έλαφράν κάμ-
ψιν. Πάντως, ή σύνθεσις ταύτης μετεβλήθη σημαν-
τικώς κατά τήν περίοδον ταύτην. Ούτω ή χορή-
γησις δωρεάν Αμερικανικής βοηθείας και επανορ­
θώσεων έση μείωσαν αισθητή ν μείωσιν, άλλ' ή μείω-
σις αυτή ύπερεκαλύφθη δι' αυξήσεως τής εισροής 
Ιδιωτικού κεφαλαίου και του κρατικού" δανεισμού 
έκ τοΰ εξωτερικού. Κατά τα τελευταία ετη ή αΰξη-

3.051 

346 

4 

142 

3.543 

1.439 

96 

188 

-185 

1.538 

692 

18 

630 

868 

2.208 

705 

581 

1.221 

126 

2.633 
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σις τής εισροής ίδιωτικοο κεφαλαίου έκ της αλ­
λοδαπής έσημείωσεν έπιτάχυνσιν. Αι τοιαϋται επεν­
δύσεις εν τούτοις δεν έδημιουργήθησαν ύπο εύνοϊ-
κάς συνθήκας αξιοποιήσεως πόρων πρώτων υλών 
ή εξαγώγιμων γεωργικών προϊόντων αι συνθήκαι 
αύται αποτελούν κίνητρον διενεργείας σημαντικού" 
μέρους ιδιωτικών επενδύσεων εις πλείστας υπανά­
πτυκτους χώρας. Έπί πλέον, παρά τήν υπαρξιν ευ­
νοϊκών νομοθετικών διατάξεων δια τον έπαναπα-
τρισμόν κεφαλαίων και κερδών, προβλεπομένων υπό 
του Νόμου 2687, σχετικώς ολίγον ξένον κεφάλαιον 
επωφελήθη τών ευεργετικών τούτων νομοθετικών 
διατάξεων δια της πραγματοποιήσεως επενδύσεων 
είς βιομηχανίας εν Ελλάδι1. Ή εισροή ξένου κεφα­
λαίου συμπίπτει μάλλον με τήν άποκατάστασιν της 
εσωτερικής οικονομικής σταθερότητος μετά τήν ύπο-
τίμησιν τής δραχμής κατά το έτος 1953. Ή εισροή αυ­
τή κεφαλαίων ηύξήθη περαιτέρω δι' εσπευσμένης με­
ταφοράς Ελληνικών κεφαλαίων έκ τής Μέσης 'Α­
νατολής και τής 'Αφρικής μετά τήν εκρηξιν πολι­
τικών ταραχών εις τας εν λόγω περιοχάς. Τα κεφά­
λαια ταύτα θα ή δύ να ντο κάλλιστα να χαρακτηρι­
σθούν ώς επαναπατρισθέντα. Αι ιδιωτικαί ξέναι 
επενδύσεις ηύξήθησαν από 3% του ακαθαρίστου 
εγχωρίου προϊόντος κατά τήν περίοδον 1953-1956, 
είς 8% κατά τήν περίοδον 1957-1960, μή περιλαμ-

1. Καί είς αλλάς υπανάπτυκτους χώρας, αί όποΐαι προέβησαν είς σημαν­
τικός παραχωρήσεις εις τάς Ιδιωτικας ξένας επενδύσεις, δέν εγένετο επωφε­
λής εκμετάλλευσις τούτων. (Ίδέ U.N., Survey 1960, Κεφ. 2, σελ. 57). 
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βανομένων των πλοίων. Κατά τήν αυτήν περίοδον 
ή καθαρά εγχώριος ιδιωτική άποταμίευσις ηύξήθη 
από 6,6% εις 9,0%. Τα επαναπατρισθέντα κεφά­
λαια εκ του εξωτερικού διοχετεύονται κυρίως εις 
οικοδόμησιν οικιών καί, εν τινι μέτρω, εις τραπεζι-
κας καταθέσεις1. Έάν συμπεριληφθούν καί τα πλοία 
αί ξέναι ιδιωτικαί επενδύσεις καλύπτουν επί πλέον 
ποσοστον 4,4% του ακαθαρίστου εγχωρίου προϊόν­
τος κατά τήν περίοδον 1957-1960. 

Ή Ελλάς, κατά τήν περίοδον 1950-59, παρου­
σίασε καλυτέραν εικόνα από αλλάς υπανάπτυκτους 
χώρας από απόψεως αποκτήσεως ξένων αποταμιεύ­
σεων εις ποσοστον ακαθαρίστου εγχωρίου προϊόν­
τος. Ούχ' ήττον, αϊ εισαγωγαί ιδιωτικών κεφαλαίων 

ΠΙΝΑΞ 4 

Καθαρά ΕΙσροή Ξένων Κεφαλαίων είς 'Υπανάπτυκτους Χώρας κατά 

τ?)ν Περίοδον 1950-1959. (Κατά κατηγορίαν εισοδήματος, εις μέσον ετή-

σιον ποσοστον επί τον ακαθαρίστου εγχωρίου προϊόντος). 

Χωραι μέ κατά κεφαλήν έθνικον 
εΙσόδημα. 

1. Όλιγώτερον των 100 δολ. 
2. 100 μέχρι 199 δολ. 
3. 200 μέχρι 299 δολ. 
4. 300 δολ. καί άνω 
Σύνολον υπανάπτυκτων χωρών 

'Αριθμός 
χωρών 

6 
13 

5 
7 

31 

'Ιδιωτικά μα­
κροπρόθεσμα 

κεφάλαια 

— 
1,0 

1,3 
1,7 
1,0 

Επίσημοι χο­
ρηγήσεις καί 
μακροπρόθε­

σμα κεφάλαια 

2,3 
1,3 

1,1 
3,3 
1,9 

Π η γ ή : U.N. Survey, 1960, Κεφ. 2, σελ. 65: Ιδέ τάς υποσημει­
ώσεις δια τροποποιήσεις. Ή 'Ελλάς κατατάσσεται είς τήν 3ην κα­
τηγορίαν τοΰ Πίνακος τοϋ Ο.Η Ε., είς τήν οποίαν περιλαμβάνονται 
ωσαύτως ή Κόστα Ρίκα, το Μεξικόν, ό Παναμάς και ή Τουρκία. 

1. Έ ξ εμπιστευτικής πηγής. 
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έκάλυψαν τα 2 /3 των ξένων αποταμιεύσεων από τοϋ 
έτους 1955 μέχρι και του έτους 1959, είς αλλάς δε 
χώρας μόλις περί το ήμισυ τούτων. Τα αποθεματικά 
κέρδη υπολογίζονται ώς καθαρός δανεισμός εξω­
τερικού, μειώνουν δε την συμμετοχή ν των εισροών 
κρατικών κεφαλαίων είς τάς εκ του εξωτερικού 
αποταμιεύσεις. 

Λεπτομερής έξέτασις τών αποταμιεύσεων έκ της 
αλλοδαπής δύναται να γίνη μόνον δια τής χρησι­
μοποιήσεως στοιχείων του ισοζυγίου πληρωμών, 
τα όποια, λόγω διαφορών είς τους ορισμούς, δέν εϊναι 
ταυτόσημα προς τα υπό τοϋ Υπουργείου Συντονι­
σμού δημοσιευθέντα εις τα τεύχη τών Εθνικών Λο­
γαριασμών επί τών ξένων αποταμιεύσεων, έν τούτοις 
όμως τα στοιχεία ταύτα κρίνονται επαρκή δια τήν 
έκπλήρωσιν τών σκοπών τής παρούσης αναλύσεως. 
Εις τον Πίνακα 4 του Παραρτήματος έπεξηγεΐται 
σαφώς κατά ποίον τρόπον έχρηματοδοτήθη το έλ­
λειμμα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών από 
του έτους 1957 μέχρι και του έτους 1963. Τουλάχι­
στον τρεις έκ τών λογαριασμών, τών αναφερομένων 
είς έπίσημον κρατικήν χρηματοδότησιν έδεσμεύον-
το άπ' ευθείας είς εισαγωγάς : Οι λογαριασμοί ούτοι 
είναι «Άποστολαί δυνάμει του Νόμου 480, Τίτλος 
Ι», «Κοινόχρηστα» (βάσει τοϋ Νόμου 665), και «Ί-
ταλικαί Επανορθώσεις». Δια το ύπόλοιπον ποσόν 
ή είσροή κεφαλαίων έδεσμεύετο ολιγώτερον αμέ­
σως είς συγκεκριμένας είσαγωγάς, διετίθετο δε ώς 
τρέχων συναλλαγματικός πόρος ή ενδεχόμενος συν-
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αλλαγματικος πόρος δια τής προσθήκης τούτου 
είς το συναλλαγματικόν απόθεμα. Μετά το Ετος 1957 
ή είσροή ιδιωτικών κεφαλαίων υπερέβη τήν εισα­
γωγή ν επισήμου κρατικού κεφαλαίου, πλην τοϋ έτους 
1960, δτε διενηργήθη πληρωμή ποσοϋ 16,6 έκατομ. 
δολ. δι' έξοπλισμον της έν Αθήναις Η.Ε.Α.Π., 
Βρεταννικής ιδιοκτησίας. Ό επαναπατρισμός κε­
φαλαίων (λογαριασμός 8Γ, είς Πίνακα 4 τοϋ Παραρ­
τήματος της παρούσης) ηύξήθη από 20 έκατομ. 
δολ. περίπου ετησίως κατά τα ετη 1955-57 είς 50 
έκατομ. δολ. κατά τα ετη 1959-61, τα δε πλοία έκά-
λυψαν ποσόν 3 έκατομ. δολ. τφ 1961 και 14 
τφ 1962. Ή επίσημος κρατική χρηματοδότησις 
έποίκιλλεν αναλόγως της παρεχομένης υπό ξένων 
κρατών βοηθείας και αναλόγως τών διακυμάνσεων 
τοϋ είς χρυσόν και μετατρέψιμα νομίσματα αποθέ­
ματος. Μετά τό έτος 1958 ενεφανίσθησαν αί μακρο­
πρόθεσμοι πιστώσεις έξ Ευρωπαϊκών πηγών ώς ση-
μαντικόν στοιχεΐον επισήμου χρηματοδοτήσεως, τό 
ΰψος τής οποίας εφθασεν είς τό ποσόν τών 35 
έκατομ. δολ. κατά τό 1961. Κατά τήν διάρκειαν 
τής περιόδου ταύτης αί Η.Π.Α. παρέμειναν ό κυ-
ριώτερος συντελεστής τής επισήμου χρηματοδο­
τήσεως. 

Αί έκ τής αλλοδαπής χρηματοδοτήσεις συντε-
λοΰν είς τήν δημιουργίαν αποταμιεύσεων καί επεν­
δύσεων μόνον δταν δαπανώνται είς τήν πραγματι-
τικότητα. Έφ' δσον τό εις χρυσόν καί μετατρέψιμα 
νομίσματα απόθεμα αυξάνεται, τότε ή Ελλάς είς 
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τήν πραγματικότητα επιστρέφει κεφάλαια εις χώ­
ρας, 8νθα τηρείται ενεργητικό ν ή από τάς οποίας 
αγοράζεται χρυσός. Το εις χρυσόν καί μετατρέψιμα 
νομίσματα απόθεμα της Τραπέζης της Ελλάδος καί 
των Εμπορικών Τραπεζών ηύξήθη πλέον τών 200 
έκατομ. δολ. από του τέλους του 1954 μέχρι τοο 
τέλους του 1963, ή αΰξησις δε αυτή πιθανώς υπήρξε 
μεγαλύτερα, λαμβανομένου όπ' όψιν του μεγάλου 
υπολοίπου του λογαριασμού «τακτοποιητέα στοι­
χεία» κατά το 1963. Παρά το γεγονός ότι ή αύξησις 
του συναλλαγματικού και είς χρυσόν αποθέματος 
είναι εις τήν πραγματικότητα εξαγωγή κεφαλαίου, 
έν τούτοις, προκειμένου περί της Ελλάδος, τούτο 
δικαιολογείται δι' (ορισμένους λόγους. Πρώτον, ή 
εισροή Ιδιωτικού κεφαλαίου αντικατοπτρίζει, κατά 
μέγα μέρος, άποκατάστασιν της εμπιστοσύνης είς 
τήν δραχμήν. Ή εμπιστοσύνη αυτή είς τό έθνικόν 
νόμισμα θα ήδύνατο να κλονισθή,έάν τό απόθεμα 
έμειουτο, ή ακόμη καί εάν δεν ένεφάνιζε βελτίωσιν. 
Δεύτερον, αί άρμόδιαι νομισματικαί άρχαί χρειά­
ζονται τήν διατήρησιν αποθέματος ώρισμένου 
ύψους, δια να είναι είς θέσιν να διατηρούν κάποιαν 
έλευθερίαν είς τό ζήτημα της επιλογής της εφαρμο­
στέας πολιτικής, προς έξισορρόπησιν τής ηύξημέ-
νης εγχωρίου ζητήσεως αγαθών, άνευ τής κατ' ανάγ­
κην προσφυγής είς τήν επιβολήν συναλλαγματικών 
έλεγχων ή περιορισμών επί τών εισαγωγών. Τρίτον, 
δπερ καί σχετίζεται με τό δεύτερον θέμα, είναι ή 
σκοπιμότης τής αυξήσεως του εις ξένον συνάλ-
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λαγμα αποθέματος, αυξανομένης της άξιας των διε­
θνών συναλλαγών μιας χώρας. 

Το άναγκαΐον ΰψος αποθέματος δεν παραμένει 
σταθερον διαχρονικώς. Εις εκ των παραγόντων είναι, 
εάν έπέρχηται βελτίωσις ή έπιδείνωσις εις το ίσο-
ζύγιον τρεχουσών συναλλαγών. "Αλλοι πάλιν λόγοι 
είναι αϊ παραδόσεις και ή διαθεσιμότης εξωτερικής 
βοηθείας εκ μέρους Διεθνών Ιδρυμάτων, δπως π.χ. 
του Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου (IMF). Εις τήν 
περίπτωσιν μιας αναπτυσσόμενης χώρας είναι λο-
γικον να ύποθέσωμεν οτι αί είσαγωγαί θα αυξηθούν 
ταχύτερον τών εξαγωγών, και συνεπώς δύνανται να 
άναμένωνται πιέσεις επί του συναλλαγματικού απο­
θέματος κατά τήν διάρκειαν τής περιόδου ταύτης. 

Έν προκειμένω, το έλληνικόν ισοζύγιον πλη­
ρωμών περιέχει μίαν σοβαράν διαρθρωτικήν άδυ-
ναμίαν. Άφ' ενός, ή ζήτησις τόσον δι' έξαγωγάς 
(κυρίως ολιγάριθμων βασικών γεωργικών προϊόν­
των), όσον και δι' είσαγωγάς (κατά τό πλείστον 
πρώτων υλών, τροφίμων και κεφαλαιακού εξοπλι­
σμού) είναι σχετικώς ανελαστική, ένω, αφ' έτερου, 
οι άδηλοι πόροι, ώς π.χ. τό ναυτιλιακόν συνάλλαγμα 
καί ακόμη και τό έκ του τουρισμού συνάλλαγμα, 
υπόκεινται εις ευρείας διακυμάνσεις. 

Κατά τό τέλος του έτους 1963 τό συναλλαγματι-
κόν και εις χρυσόν απόθεμα τής Ελλάδος ανήρχετο 
εις ποσόν περίπου Τσον προς τήν άξίαν εισαγωγών 
πέντε μηνών, σημειωθείσης οΰτω ποιας τίνος επι­
δεινώσεως από του έτους 1960. "Αν ληφθούν υπ' 
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οψιν αί βραχυπρόθεσμοι έμπορικαί υποχρεώσεις 
προς το έξωτερικόν, το Έλληνικον απόθεμα έμειώ-
θη αισθητώς εις 177 έκατομ. δολ. κατά το τέλος του 
1963, ποσόν άντίστοιχον προς άξίαν είσαγωγών πε­
ρίπου δύο και ήμίσεος μηνών, έν συγκρίσει προς 
καθαρόν άποθεματικόν κάλυμμα είσαγωγων τριών 
μηνών κατά τό τέλος του 1962. Έφ' όσον ή εμπι­
στοσύνη είς τήν δραχμήν παραμένει αμείωτος, 
ή κατάστασις αυτή δεν εγκυμονεί κανένα Ιδιαί-
τερον κίνδυνον. 

"Αν και μελλοντικώς δέν αποκλείεται ή χορή-
χησις δωρεάν βοηθείας δι' οίκονομικήν άνάπτυξιν 
και κάλυψιν αμυντικών δαπανών, έκ παραλλήλου 
υπάρχουν σαφείς ενδείξεις δτι ή έκ τοϋ έξωτερικοϋ 
επίσημος χρηματοδότησις θα διενεργήται όλοέν 
περισσότερον έπί δανειακής βάσεως. Ή επίσημος 
'Αμερικανική πολιτική αποδίδει σήμερον ίδιαιτέ-
ραν σημασίαν είς τα δάνεια οίκο νομική ς αναπτύ­
ξεως, τα δε κεφάλαια διατίθενται κατά μέγα μέρος 
ύπό μορφήν τοιούτων δανείων. Ή χορήγησις βοη­
θείας έκ μέρους ώρισμένων Ευρωπαϊκών χωρών δύ­
ναται να άναμένηται δτι θα διενεργήται επίσης 
έπί δανειακής βάσεως. 

Δεδομένου οτι ή ετησία έξυπηρέτησις τών μα­
κροπροθέσμων επισήμων χρεών προς τό έξωτε­
ρικόν θα απαίτηση 35 έκατομ. δολλάρια περίπου τφ 
1964, ποσόν τό όποιον πρόκειται να διπλασιασθή 
κατά τό 1971, προβλέπεται σημαντική αΰξησις τών 
έκ δανεισμών άπορρεουσών υποχρεώσεων, έπί πλέον 
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δέ αν ληφθή ύπ' όψιν οτι τα σημερινά δάνεια εξυ­
πηρετούνται εντός καθορισμένου χρόνου και επί 
τη βάσει των διαθεσίμων δυνατοτήτων, και ουχί 
δι' άναχρηματοδοτήσεως, εϊναι εύνόητον οτι ή Ελ­
λάς θα πρέπη να επιδίωξη τήν μείωσιν του ελλείμ­
ματος τρεχουσων συναλλαγών της και να τύχη νέων 
δανείων έπί πλέον των αυστηρώς καθοριζομένων 
αναγκών οικονομικής αναπτύξεως της χώρας, να 
αύξηση σημαντικώς τήν εισροή ν ιδιωτικού κεφα­
λαίου ή να βασισθη είς το συναλλαγματικόν απόθε­
μα της, προς έξεύρεσιν του αναγκαίου ποσού ξένου 
συναλλάγματος. 

Συνεπώς, φαίνεται πρόωρον ακόμη να όμιλώ-
μεν περί δημιουργίας υπέρμετρου συναλλαγματικού 
αποθέματος είς τήν περίπτωσιν της Ελλάδος. Τυχού­
σα αίσθητή άνάσχεσις είς τήν αΰξησιν του συναλ­
λαγματικού αποθέματος θα έπέφερεν ασφαλώς δυ­
σμενείς επιπτώσεις έπί της εισροής ίδιωτικών κε­
φαλαίων έκ του εξωτερικού και αυτομάτως άνατρο-
πήν τής ισορροπίας. Έν τούτοις εϊναι φανερόν οτι 
ή Ελληνική οικονομία θα έξακολουθή να βασίζη-
ται μελλοντικώς, εις σημαντικόν βαθμόν, επί τής 
επισήμου κρατικής μορφής χρηματοδοτήσεως έκ 
τοϋ εξωτερικού. Αι ξέναι Κυβερνήσεις καί οί διά­
φοροι διεθνείς κρατικοί οργανισμοί θα αντιμετωπί­
σουν δυσχέρειας, προκειμένου να δικαιολογήσουν 
τήν προς τήν Έλληνικήν οικονομίαν χορήγησιν 
μεγάλων καί αυξανομένων ποσών, είς ην περίπτω­
σιν ήθελε προκύψει αϋξησις τοϋ συναλλαγματικού 
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αποθέματος δι' ώρισμένου μέρους των χορηγουμέ­
νων κεφαλαίων. 

IV. ΙΔΙΩΤΙΚΑΙ ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΕΙ! 

Εις υπανάπτυκτους χώρας ή εγχώριος και ιδιαι­
τέρως ή ιδιωτική άποταμίευσις δύναται να θεωρηθή 
ως συνάρτησις κυρίως του διαθεσίμου εισοδήματος 
τών εξαγωγών και της διανομής του εισοδήματος. 
Προκειμένου περί τής Ελλάδος ελάχιστα είναι 
γνωστά έν λεπτομέρεια περί τής διανομής του εισο­
δήματος, πλην οτι υφίστανται μεγάλαι δυναναλο-
γίαι, αϊτινες γίνονται αισθηταί εκ των υψηλών επι­
πέδων καταναλώσεως ειδών πολυτελείας υπό τών 
πλουσιωτέρων είσοδηματιών και έκ τών χαμηλών 
αποταμιεύσεων τής λαϊκής τάξεως τών κατωτέρων 
εισοδημάτων. 

Ενδεχομένη μείωσις τών ανισοτήτων τών είσο-
δημάτων θα ήδύνατο έκ πρώτης όψεως να θεωρηθή 
οτι οδηγεί εις μείωσιν τής συνολικής αποταμιεύ­
σεως, καθ' όσον το εισόδημα συγκεντρουται περισ-
σότερον εις τάξεις, αϊτινες υποτίθεται οτι έχουν 
μικροτέραν ροπήν προς άποταμίευσιν. Έν τή πρα­
γματικότητα πιθανόν να είναι αληθές το άντίθετον. 
Πρωτίστως τούτο εξαρτάται έκ του είδους και τής 
κατηγορίας τής τάξεως υψηλού είσοδήματος, εις ήν 
αναφερόμεθα. Οι κτηματίαι, οι χρηματισταί, οί 
έμποροι δεν συμπεριφέρονται ως οί έπιχειρηματίαι, 
οΐτινες δύναται να άναμένηται οτι θα επενδύουν αύτο-
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βούλως τάς αποταμιεύσεις των είς παραγωγικάς επι­
χειρήσεις. Ή πρώτη κατηγορία πιθανόν να ίκανοποι-
ήται εις έπιδεικτικήν κατανάλοοσιν^οηβρίςιιουβ Con­
sumption). Άφ' έτερου, καθώς δημιουργείται αμιγής 
τάξις επιχειρηματιών εν τη εξελίξει της οικονομι­
κής αναπτύξεως, ό ρυθμός των εκουσίων αποταμιεύ­
σεων εκ μέρους της τάξεως τών μεγάλων εισοδημα­
τιών δυνατόν να παρουσιάζη αΰξησιν, ακόμη και 
έάν υφίσταται γενική τάσις βελτιώσεως της κατα­
στάσεως εις τήν διανομήν τών είσοδημάτων. Ή 
εντυπωσιακή αυξησις τών ιδιωτικών αποταμιεύ­
σεων έν Ελλάδι κατά τήν περίοδον 1950-1959, καθ' 
ην θα πρέπη να εμειώθησαν αί ανισότητες είς τήν 
διανομήν τών εισοδημάτων, τείνει να επιβεβαίωση 
τήν άποψιν ταύτην. Προσέτι ή άνάπτυξις ιδρυμά­
των δυναμένων να διοχετεύουν τα ποσά τών αποτα­
μιεύσεων εις τους επενδύοντας, θα έπιφέρη αυτή 
καθ' έαυτήν αΰξησιν του ρυθμού τών αποταμιεύσεων 
ανεξαρτήτως τών μεταβολών της διανομής του εισο­
δήματος. ΈπΙ πλέον ή πρόσφατος υίοθέτησις τοϋ 
στοιχείου της καταναλώσεως ώς κριτηρίου δια τήν 
έπιβολήν φορολογίας είναι δυνατόν ν' αύξηση τάς 
αποταμιεύσεις, εϊτε δια του δημοσίου τομέως, είτε 
δι' αυξήσεως τών εκουσίων αποταμιεύσεων εκ μέ­
ρους τών ανωτέρων εισοδηματικών τάξεων. Ή μείω-
σις τών ανισοτήτων δεν σημαίνει δτι τα εισοδήμα­
τα έξισουνται. Διαρκούσης της διαδικασίας οικο­
νομικής αναπτύξεως δημιουργείται μία μεγάλη με­
σαία μικροαστική τάξις, ή οποία καθ' ολας τάς έν-
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δείξεις παρουσιάζει μεγαλυτέραν ροπήν προς απο-
ταμίευσιν άπο τήν τάξιν τών μεγάλων είσοδημα-
τιών, ήτις παρουσιάζει τάσιν επιδεικτικής κατανα­
λώσεως, και κυριαρχεί είς προηγούμενον στάδιον 
της οίκονομικής αναπτύξεως. Τέλος υφίσταται και 
ή πολιτική και κοινωνική άποψις τοΰ θέματος των 
υπέρμετρων ανισοτήτων των εισοδημάτων. Έάν αί 
ανισότητες αδται δεν άπαμβλυνθοϋν είναι πιθανόν 
μία μεγάλη μερίς του πληθυσμού να άπολέση το 
ενδιαφέρον δι' αυτήν ταύτην τήν οίκονομικήν άνά-
πτυξιν. 

Εις τήν Ελλάδα, το μέγεθος των εμπορικών εται­
ρειών κρίνεται γενικώς μικρόν, ό δε τομεύς των 
ανωνύμων εταιρειών σχετικώς ασήμαντος, αμφο­
τέρων τών παραγόντων συντελούντων είς τήν δη-
μιουργίαν χαμηλού επιπέδου αποταμιεύσεων. Κατά 
τήν διάρκειαν της περιόδου 1957-1961, ô τομεύς α­
νωνύμων εταιρειών εμφανίζει ποσοστά συμμετο­
χής μόνον 3,1% τω 1957, 1,2% τω 1958, 2,4% τώ 
1959, 4,6% τω 1960 και 4,1 % τφ 1961 είς τήν χρη-
ματοδότησιν τών ακαθαρίστων επενδύσεων. Ούχ' 
ήττον αί ιδιωτικαί εγχώριοι αποταμιεύσεις έση-
μείωσαν αίσθητήν αύξησιν κατά τα τελευταία ετη 
τής περιόδου 1950-1959, κυρίως είς τον τομέα τών 
οίκοκυριών (χωριστά στοιχεία δια τον τομέα τούτον 
παρέχονται μόνον δια τα ετη 1957 μέχρι καί τοϋ 
1962). 

"Αν καί αί ιδιωτικαί αποταμιεύσεις συσχετίζον­
ται συνήθως προς τό διαθέσιμον είσόδημα καί τάς 
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έξαγωγάς, εις την χώραν ταύτην έν τούτοις είναι 
φανερον δτι$<$& άνερχόμενον έπίπεδον^τοΰ κατά κε­
φαλήν διαθεσίμου είσοδήματος αποτελεί την πρω-
ταρχικήν αΐτίαν της αυξήσεως τών ιδιωτικών απο­
ταμιεύσεων (δρα Πίνακα 5)1. Αί έξαγωγαί εμφανί­
ζονται σχετικώς ασήμαντοι, ώς παράγων επιδρών 
εϊτε έπίτοΰ επιπέδου τών ιδιωτικών αποταμιεύσεων, 
είτε επί του διαθεσίμου εισοδήματος. Κατά τήν 
περίοδον ταύτην αϊ έξαγωγαί εκάλυψαν ποσοστον 
μικρότερον του 10% του ακαθαρίστου εγχωρίου 
προϊόντος. 'Από τοϋ έτους 1957, το έκ τών εξαγωγών 
εισόδημα (συνάλλαγμα) κατέστη σχετικώς στάσι-
μον, ένω αί αποταμιεύσεις έση μείωσαν ταχεΐαν αϋ-
ξησιν. Έπί πλέον αί σημειωθεΐσαι μεταβολαί είς 
το επίπεδο ν του έκ τών εξαγωγών εισοδήματος έλα-
χίστην έπίδρασιν εϊχον έπί τής αυξήσεως τοϋ δια­
θεσίμου είσοδήματος. 

Σημαντική έκδήλωσις τοϋ φαινομένου τών Ιδιωτι­
κών αποταμιεύσεων εις τήν Ελλάδα ύπήρξεν ή ανα­
στολή τοϋ πληθωρισμοϋ τιμών άπό τοϋ έτους 1955, 
και ή επακολουθήσασα αϋξησις τοϋ βαθμοϋ έκχρη-
ματισμοΰ της οικονομίας, καθώς άποκαθίστατο ή 
εμπιστοσύνη είς το Έθνικον νόμισμα. "Οταν αί τι-
μαί είναι σταθεραί, οί μισθωτοί είναι γενικώς είς 
καλυτέραν θέσιν άπό απόψεως είσοδήματος έν 
σχέσει προς τους έχοντας εισοδήματα έκ κερδών. 

Ι. Ή Ιδιωτική άποταμίευσις ηύξήθη κατά το 1960 κοί 1961 λό­
γω άγορας μεγάλου άριθμοΰ χρυσών λιρών έκ τοϋ κοινοΟ, οπό τής 
Τραπέζης τής 'Ελλάδος. 
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Έξ άλλου εις δλας τάς κοινωνικάς τάξεις δημιουρ­
γείται κίνητρον αποταμιεύσεως εις χρήμα μάλλον 
παρά εις αγαθά. Το κράτος δια καταλλήλου πολιτι­
κής ενεθάρρυνε το άποταμιευτικον πνεύμα δι' υψη­
λών επιτοκίων, παρά δε τάς επελθούσας μειώσεις 
των επιτοκίων κατά τα τελευταία ετη, δεν άνεκόπη 
ή ροή αποταμιεύσεων προς τάς Τράπεζας. 

Το τραπεζικον σύστημα άπερρόφησε κατά μέσον 
δρον το 35 % περίπου τών αποταμιεύσεων απ' ευ­
θείας υπό μορφή ν νέων ιδιωτικών καταθέσεων και 
καταθέσεων επί προθεσμία καί, ως θα δειχθή, το 
μεγαλύτερο ν τμήμα τών αποταμιεύσεων διωχετεύθη 
προς αϋξησιν τής προσφοράς χρήματος. Έκ του 
οτι, ως ήδη ανεφέρθη, ο δημόσιος τομεύς χρημα­
τοδοτείται κατά μέγα μέρος έκ τών ιδίων αύτου απο­
ταμιεύσεων και έκ ξένων πηγών χρηματοδοτήσεως, 
συνάγεται το άναπότρεπτον συμπέρασμα οτι ίκανον 
μέρος τών ιδιωτικών αποταμιεύσεων διοχετεύεται 
απ' ευθείας εις ιδιωτικάς επενδύσεις άνευ μεσολα­
βήσεως ενδιαμέσων ιδρυμάτων. Το συμπέρασμα τού­
το φαίνεται άναπόφευκτον παρά τήν δυσχέρειαν 
συγκρίσεως μεταξύ τραπεζικών στατιστικών στοι­
χείων καί διαθεσίμων στοιχείων έπί του εθνικοϋ 
εισοδήματος. 

Δεδομένου οτι εν Ελλάδι δεν υφίσταται φόρος 
υπεραξίας κεφαλαίου, υπάρχει έμμεσος ενθάρρυνσις 
τής κερδοσκοπίας επί ακινήτων καί οίκοδομών. 
Ωσαύτως συντρέχουν σοβαροί κοινωνιολογικοί λό­
γοι δια τήν πραγματοποίησιν τοιούτων επενδύσεων 
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εις ακίνητους περιουσίας έν Ελλάδι, όπως π.χ. λό­
γοι προικφου συστήματος και γοήτρου. 'Εξ άλλου 
αί επενδύσεις εις κτίρια θεωρούνται επίσης ώς σχε­
τικώς απρόσβλητοι εκ του πληθωρισμού. Κατά τήν 
περίοδον τών ετών 1960-1962 αϊ οίκοδομαί εκάλυ-
πτον εισέτι πλέον του 50% τών συνολικών Ιδιωτι­
κών παγίων επενδύσεων, μή συμπεριλαμβανομένων 
τών πλοίων. 'Από του 1955 μέχρι του 1958 £λαβε 
χώραν σημαντική αϋξησις τών επενδύσεων είς τήν 
γεωργίαν, αλλ' αί επενδύσεις αύται ήρχισαν να στα­
θεροποιούνται από του 1958 και έσημείωσαν κάμ-
ψιν κατά το 1962. 'Έν έντυπωσιακόν φαινόμενον 
ήτο ή σημειωθείσα πτώσις τών πραγματικών Ιδιω­
τικών επενδύσεων εις τήν μεταποίησιν, αΐτινες 
μετά τήν σημειωθεΐσαν άκμήν του έτους 1958 έση­
μείωσαν σοβαράν πτώσιν τω 1959, και παρέμει­
ναν χαμηλαί μέχρι και του έτους 1962. Δια τών 
διαθεσίμων προκαταρκτικών υπολογισμών κατα­
δεικνύεται οτι αί ιδιωτικαί επενδύσεις εις τον 
τομέα της μεταποιήσεως ηύξήθησαν »κατά 10% 
περίπου κατά το έτος 1962, παραμένουσαι δμως 
κάτω τών επιπέδων του 1958. Αί επενδύσεις αύται 
εκάλυψαν ποσοστόν μόνον 10,7% του συνολικού 
ποσού ιδιωτικών επενδύσεων παγίου κεφαλαίου (μή 
συμπεριλαμβανομένων τών πλοίων) κατά το £τος 
1962, έν συγκρίσει προς το ποσοστόν 11,7% τοϋ 
έτους 1960 (ιδέ Παράρτημα Α, Πίναξ 1). Είναι σαφές 
οτι αί ιδιωτικαί επενδύσεις είς τον τομέα τής μετα­
ποιήσεως δέν κατώρθωσαν ν' ανταποκριθούν ούτε 

33 



εις το άνερχόμενον έπίπεδον τών εγχωρίων είσο-
δημάτων, άλλ' ούτε και εις τάς έπιτακτικάς άνάγκας 
και προϋποθέσεις συμμέτοχης τής χώρας εις τήν 
Κοινήν Άγοράν. Πράγματι δια της σημαντικής 
αυξήσεως των δυνάμει του Νόμου 2687 πραγματο­
ποιηθεισών άμεσων ξένων επενδύσεων καταφαίνεται 
ϊσως οτι μεταξύ των ξένων επιχειρηματιών υφίστα­
ται μεγαλύτερα έπίγνωσις περί τών δυνατοτήτων 
της Ελλάδος παρά έκ μέρους τών έν Ελλάδι συ­
ναδέλφων των. Έπί τη βάσει της συμπεριφοράς ταύ­
της δεν φαίνεται πιθανή ή πραγματοποίησις τών 
αντικειμενικών σκοπών του τρέχοντος πενταετούς 
σχεδίου εις το βιομηχανικον τομέα. 

Το πρόβλημα της αυξήσεως του επιπέδου τής 
βιομηχανικής επιχειρηματικής δραστηριότητος εμ­
φανίζεται πολύπλοκον. Έν μέρει ή λύσις του προ­
βλήματος έγκειται εις τήν άνάπτυξιν ιδρυμάτων 
προς διοχέτευσιν του αυξανομένου επιπέδου τών 
Ιδιωτικών αποταμιεύσεων εις χρήσεις, αΐτινες θα 
συμβάλουν εις τήν έκπλήρωσιν τών σκοπών τοϋ 
Εθνικού Σχεδίου αναπτύξεως. Έκ τής πείρας τοϋ 
προσφάτου παρελθόντος καθίσταται σαφές οτι είς 
τον ίδιωτικον τομέα υφίστανται τεράστιαι δυνατό­
τητες αποταμιεύσεων, αϊτινες σχετίζονται άμεσώ-
τερον προς τα κατά κεφαλήν ανερχόμενα επίπεδα 
είσοδημάτων. Όθεν τό πραγματικόν πρόβλημα δεν 
είναι ή ελλειψις αποταμιεύσεων, άλλα μάλλον ή 
έξεύρεσις τεχνικής προς άξιοποίησιν τών διαθεσί­
μων αποταμιεύσεων κατά τον λυσιτελέστερον τρόπον. 
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ΠΙΝΑΞ 5 

Διαθέσιμον ΕΙαόδημα, 'Αποταμιεύσεις καί 'Εξαγωγαί. 
(είς έκατομ. δραχμάς) 

"Ετη Διαθέσιμον1 

εΐσόδημα 

1948 
1949 
1950 

1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 

(1) 
16.222 
22.614 
24.926 
29.705 
31.433 
42.748 
49.173 
55.913 
6-.534 
70.367 
73.375 
76.106 
80.251 
91.106 

96.554 

'Ιδιωτική1 'Ιδιωτική1 

κατανάλωσις άποταμίευσις 

(2) 
17.601 
20.852 
24.091 
28.552 
30.493 
39.711 
47.239 
51.480 
59.927 
63.864 
66.955 
67.801 
72.946 
80.598 

84.541 

(3) 
1.379 
1.762 

835 
1.153 

940 
3.037 
1.934 
4.433 
5.607 
6.503 
6.420 
8.305 
7.305 

10.508 
12.013* 

Μέση ροπή 
προς αποτα­
μίευσαν (3:1) 

(4) 
-8,5 
7,8 
3,3 
3,9 
3,0 

7,1 
3,9 
7,9 
8,5 
9,2 
8,6 

10,9 

9,1 
11,4 
12,4 

Έξαγωγαί1 

(5) 

— 
— 
— 

1.524 
1.798 
3.396 
4.556 
5.484 
5.698 
6.588 
6.953 
6.127 
6.096» 
6.700» 
7.503» 

1) Ύπουργείσν Συντονισμού, 'Υπηρεσία 'Εθνικών λογαριασμών (δέν 
περιλαμβάνονται είσοδήματα έκ περιουσίας καί επιχειρήσεων. Ίδέ τον ένο-
ποιημένον λογαριασμον 4 δια τα οίκοκυρια καί τα μή ποριστικά ίδρύματα). 

2) Π η γ ή : Exports (F.O.B.), Statistical Yearbook of Greece. 1959, 
1960, σελ. 275. 

3) Μψιαϊον Στατιστικον Δελτίον, τής Ε.Σ.Υ.Ε. 

* Καθ' ύπολογισμόν. 
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ΠΙΝΑΞ6 

Αποταμιεύσεις καΐ Καταθέσεις-
(εΐς έκατομ. δραχμάς). 

(1) (2) ΑΰξησιςΙδιω-
Επιτόκιο καταθέσεων Κ α θ α ρ . έ τ η . τ ι κ ω ν κ α τ α θ έ . 

Καταθέσεις Έπί προθε- 'Ιδιωτικοί σία αΰξησις. σεων ώς πο-
Έτη ταμιευτηρίου σμίαάτομικαί αποτα- Σύνολονίδιω- σοστον%τών 

μέχρι 100.000 (3 μηνών έως μιεύσεις τικών κατά- ιδιωτικών ά-
δραχμ 2 ετών) θέσεων1 ποταμιεύσεων 

(4 :3) 

1951 

1952 

1953 

1954 

1955 

1956 

1957 

1958 

1959 

1960 

1961 

1962 

4,5 

4,5 

4,5 

1951-62 

(1) 

% 

10 

8 

8 

7 

7 

10 

9 

8 

6.5 

-5 

-5 

-5 

— 

5,5· 

5,5 

(2) 

% 

10 

8 

8 

7 

7 

10 

10 

9 

7 

•6,0 

•6,5 

5,25-6,5 

— 

(3) 

1.153 

940 

3.037 

1.934 

4.433 

5.607 

6.503 

6.420 

8.305 

7.305 

10.508 

12,013 

— 

(4) 

151 

275 

239 

747 

909 

1.195 

2.898 

2.973 

2.981 

2.692 

2.885 

5.316 

— 

(5) 

13,1 

29,3 

7,9 

38,6 

20,5 

21,3 

44,6 

46,3 

35,9 

36,9 

27,5 

44,3 

34,6 

1. Περιλαμβάνονται καταθέσεις ταμιευτηρίου καί έπί προθεσμία, ύπό 

τοΟ κοινοϋ, βάσει ετησίων μέσων όρων. 

Π η γ α ί : Τράπεζα τής 'Ελλάδος. 

Ύπουργεΐον Συντονισμοο, 'Υπηρεσία 'Εθνικών Λογαριασμών. 

V. ΔΗΜΟΣΙΑ ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΕ 

Ή κρατική ή δημοσία άποταμίευσις δύναται να 
όρισθη ώς διαφορά μεταξύ των ακαθαρίστων δημο­
σίων προσόδων τρεχούσης χρήσεως καί των άκα-
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θαρίστων τρεχουσών δημοσίων δαπανών. Έν Ελ­
λάδι, αί δημόσιαι αποταμιεύσεις άνήλθον από 
2,9% του ακαθαρίστου εγχωρίου προϊόντος είς 
2,5 % και 3,3 % κατά τας έπομένας δύο περιόδους 
1957-1960 και 1961-1962. Παρά τήν αΰξησιν ταύτην, 
αί δημόσιαι αποταμιεύσεις υπήρξαν ανεπαρκείς προς 
χρηματοδότησιν του ταχέος ρυθμού αυξήσεως των 
ακαθαρίστων δημοσίων επενδύσεων. Ή έξέλιξις 
τών δημοσίων εσόδων καί εξόδων τρεχούσης χρή­
σεως δίδεται είς τον Πίνακα 3 του Παραρτήματος 
Α. Εις τον δημόσιον τομέα δεν επετεύχθη θετική 
άποταμίευσις μέχρι τοΰ 1953, έτους νομισματικής 
αναπροσαρμογής τής δραχμής. Μετά ταύτα αί δη­
μόσιοι αποταμιεύσεις έσημείωσαν αϋξησιν, πλην εις 
περιόδους, καθ' ας έπηρεάζοντο έκ τής κάμψεως 
του κύκλου τής αγροτικής δραστηριότητος. Κατά 
τα τελευταία ετη, ή τάσις αυξήσεως τών επί μακρόν 

ΠΙΝΑΞ 7 

Χρηματοδότησις τον Κρατικού Προϋπολογισμού. 
(είς έκατομ. δραχμάς) 

1958 1959 1960 1961 1962 

Μεταβιβάσεις κεφαλαίων καί δά­
νεια έκτης αλλοδαπής. 
Σύνολον εγχωρίων δανείων, 
έ ξ ώ ν : 
Έντοκα γραμμάτια δημοσίου 
' Ομολογίαι 
Λοιπά κεφάλαια (περιλαμβανο­
μένων καί τών κεφαλαίων νομι­
κών προσώπων δημοσίου δικαίου 270 150 — 162 357 

Π η γ ή : ΜηνιαΙον Στατιστικον Δελτίον, (Τράπεζα της Ελλάδος, Μάϊος 
1964), προσωρινά στοιχεία. 

.130 

815 

545 

— 

1.530 

1.303 

1.196 

2 

2.190 

1.008 

995 

13 

2.286 

1.140 

380 

760 

1.556 

2.437 

1.084 

999 
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χρόνον άνασταλεισών πολιτικών δαπανών προεκά-
λεσε κάμψιν του ρυθμού αυξήσεως τοϋ πλεονάσμα­
τος προϋπολογισμού, εις ώρισμένα δε οίκονομικά 
ετη εσημειώθη μείωσις τοΰ απολύτου μεγέθους. Το 
άντιμετωπιζόμενον δίλημμα υπό της Κυβερνήσεως 
προς χρηματοδότησιν τών αυξανομένων δημοσίων 
επενδύσεων δι' άβεβαίων πλεονασμάτων φαίνεται 
προς το παρόν να εχη λυθη δια της προσφυγής είς 
τραπεζικον σύστημα, και είς αυξανόμενο ν βαθμό ν, 
είς τήν δημοσίαν κεφαλαιαγοράν. Ση μαντικό ν και 
συνεχώς αύξανόμενον τμήμα τοϋ κρατικού προϋ-
πολογισμοΰ εξακολουθεί να χρηματοδοτήται έκ πι­
στώσεων τής αλλοδαπής. 

ΓΠΝΑΞ 8 

Άκαθάριστον Έγχώριον Προϊόν και Φόροι. 
(είς έκατομ. δραχμάς) 

1949-52 1953-56 1957-60 1961-62 

Άκαθάριστον έγχώριον προϊόν 28.621 55.513 76.951 97.281 
Ακαθάριστοι φόροι 5.703 11.724 17.879 23.882 
Ποσοστον φόρων έπί τοϋάκαθα-
θαρίστου εγχωρίου προϊόντος. 19,9 21,1 23,2 24,5 

Ένω αί δημόσιαι αποταμιεύσεις ήσαν ανεπαρ­
κείς προς χρηματοδότησιν τής δραστηριότητος 
τών δημοσίων επενδύσεων, ή φορολογική έπιβά-
ρυνσις ώς ποσοστον τοΰ έθνικοΰ εισοδήματος 
ηύξήθη σημαντικώς. Είς τον Πίνακα 8 γίνεται 
σύγκρισις τοϋ ακαθαρίστου εγχωρίου προϊόν­
τος είς τρέχουσας τιμάς μετά τοϋ συνολικού 
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ποσοϋ άμεσων και έμμεσων φόρων εις τεσσάρας 
περιόδους άπό του έτους 1949. 

Το άνερχόμενον ποσοστον καθίσταται ετι μάλ­
λον έντυπωσιακόν, εάν έξετασθή έν σχέσει προς 
τάς τρέχουσας δαπανάς. Έάν ύποτεθη δτι το πλεί­
στον των ηυξημένων προσόδων έπεστρέφετο εις 
τους φορολογουμένους υπό μορφήν μεγαλυτέρων 
μεταβιβάσεων, τότε ή εκ της ηύξημένης φορολογι­
κής αποδόσεως έπιβάρυνσις θα ήτο εύχερέστερον 
ανεκτή. Πάντως, ως διευκρινίζεται εις τον Πίνακα 
3 του Παραρτήματος A, ai μεταβιβάσεις εμειώθη­
σαν ώς ποσοστόν των συνολικών τρεχουσών δαπα­
νών κατά τα τελευταία ετη καί, είς απολύτους αριθ­
μούς, άπερρόφησαν ποσοστόν 30% τής συνολικής 
αυξήσεως των προσόδων άπό του έτους 1958. Αί 
δαπάναι κοινής ωφελείας (εκπαιδεύσεως, υγείας, 
προνοίας κλπ.) έσημείωσαν επίσης αΰξησιν ά-
πορροφήσασαι περί τό 40% τής αυξήσεως των 
προσόδων, παρ' δλον ότι οί φορολογούμενοι πι­
θανόν δεν ετυχον αρκετής ανακουφίσεως εκ των 
προς τους σκοπούς τούτους ηυξημένων Κυβερνητι­
κών δαπανών, όσον επιτακτική και αν ήτο ή ανάγκη. 
Γενικώς υπάρχουν άντικειμενικαί τίνες κατευθυν­
τήριοι γραμμαί δια τήν διαμόρφωσιν τής καταλ­
λήλου φορολογικής διαρθρώσεως εις τάς άναπτυσ-
σομένας χώρας. Τα καλύτερα κριτήρια φαίνονται 
να είναι αί πολιτικαί συνθήκαι και ή έπίδρασις έπί 
τών οίκονομικών κινήτρων είς τήν υπό έξέτασιν 
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συγκεκριμένην χώραν.1 Περαιτέρω αυξήσεις φορο­
λογικών εισπράξεων επί του εθνικού εισοδήματος 
δύνανται να άναμένωνται συνεπεία τών τελειοποιου-
μένων διαδικασιών και μεθόδων εισπράξεως φόρων 
και τών αυξανομένων εισοδημάτων, κυρίως εις τον 
γεωργικόν τομέα. 

Κυρίως εις τον τομέα της άμεσου φορολογίας 
είναι πιθανόν ή άπόδοσις τών εισπράξεων να είναι 
μεγαλύτερα λόγω ακριβώς της εφαρμογής τελειό­
τερων μεθόδων εισπράξεως φόρων, ως ανεφέρθη και 
διηυκρινίσθη εις πλείστας εκθέσεις κατά τα τελευ­
ταία έτη. Είναι γεγονός οτι οι άμεσοι φόροι, μή συμ­
περιλαμβανομένων τών εισφορών κοινωνικών ασφα­
λίσεων, εμειώθησαν από 24,6% του συνόλου τών 
εσόδων εξ αμέσου και έμμεσου φορολογίας του έ­
τους 1958 εις 23,8% κατά τό έτος 1962, (Στοιχεία 
Εθνικών Λογαριασμών). Έπί τη βάσει γενομένης 
αναλύσεως της καταστάσεως εκ μέρους πηγής τίνος 
τα αυξανόμενα χρηματικά εισοδήματα εκ τών δια­
φόρων επιχειρήσεων φορολογούνται ανεπαρκώς, συ­
νεπεία δε τούτου σημαντική και πολύτιμος μερίς 
εθνικών αποταμιεύσεων τρέπεται προς τήν κατανά-
λωσιν ειδών πολυτελείας, ήτις κυρίως ικανοποιεί­
ται δια τών εισαγωγών2. 

1. Δια τήν έξέτασιν τοϋ προβλήματος τούτου δρα Benjamin Higgins, 
Economic Development, Κεφ. 22 «Tax Policies» σελ. 493-508. 

2. Xenophon Zolotas, Monetary Stability and Economic Develop­
ment (Athens: Bank of Greece) σελ. 19, 20. 
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VI. ΠΡΟΟΠΤΙΚΑ! 

Δια του άναθεωρηθέντος πενταετούς προγράμ­
ματος οικονομικής αναπτύξεως του υπουργείου 
Συντονισμού, δια τήν περίοδον 1961 μέχρι 1966, 
προβλέπεται συνεχής αυξανόμενος ρυθμός οικονο­
μικής ανόδου τής χώρας, με έτήσιον μέσον ποσο-
στόν αυξήσεως 6 % του ακαθαρίστου εγχωρίου προϊ­
όντος1. Προς έπίτευξιν τούτου, αί ακαθάριστοι επεν­
δύσεις προβλέπεται να αυξηθούν κατά 9,4% ετη­
σίως, έκ του οποίου ή αΰξησις εις μεν τάς ιδιωτικάς 
επενδύσεις προβλέπεται εις ποσοστόν 11,6% εις δε 
τάς δημοσίας επενδύσεις εις 7,5 % ετησίως. Δια του 
προγράμματος τούτου προβλέπεται ωσαύτως γενική 
αυξησις των εγχωρίων αποταμιεύσεων κατά 8,5%. 
(14,8%εις δημοσίας εγχώριους αποταμιεύσεις). Εις 
τον Ιδιωτικόν τομέα αναμένεται ή δημιουργία πλεο­
νάσματος τών αποταμιεύσεων έναντι των ιδιωτικών 
επενδύσεων. Δεδομένου οτι ό ετήσιος ρυθμός αυ­
ξήσεως εις τάς δημοσίας επενδύσεις θα μειωθή 
άπο 19,8 % τής περιόδου 1955-1961 εις 7,5 % κατά 
τήν περίοδον 1961-1966, υπό του δημοσίου τομέως 
θα καλυφθή αυξανομένη αναλογία τών εις επενδύ­
σεις αναγκών του. Περαιτέρω δια του ανωτέρω προ­
γράμματος προβλέπεται ταχύτερος ρυθμός αύξή-
ξεως είς τάς προσόδους τρεχούσης χρήσεως παρ' 

1. Memorandum on the Greek Economic Development Programme, 
υποβληθέν ύπο τής "Ελληνικής αντιπροσωπείας είς τον Ο.Ο.Σ.Α., Ιού­
νιος 1962. 
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δτι είς τήν τρέχουσαν δημοσίαν κατανάλωσιν, παρά 
το γεγονός ότι αί δαπάναι τής Παιδείας καΐ της Κοι­
νωνικής Προνοίας θα πρέπη ν' αυξηθούν σημαντι-
κώς. Συνεπώς ή έπίτευξις τών προγραμματισθέντων 
επιπέδων δημοσίας αποταμιεύσεως δυνατόν ν' άπο-
δειχθη δυσχερής. 

Έπί τη βάσει τών μέχρι τούδε δεδομένων και 
τής κτηθείσης πείρας κατά τήν περίοδον 1950-1959, 
δικαιολογείται ή πρόβλεψις αυξήσεως 8,5% ετη­
σίως τών εγχωρίων αποταμιεύσεων μέ ρυθμον οικο­
νομικής αναπτύξεως 6% ι . Έξ αλλού δεδομένου 
ότι προβλέπεται αϋξησις τών ακαθαρίστων επεν­
δύσεων από 23,4% τοΰ ακαθαρίστου εγχωρίου 
προϊόντος κατά το 1961 είς ποσοστόν 27,5% το 
έτος 1966, συνάγεται ότι κρίσιμος παράγων δια τήν 
έπίτευξιν τοϋ 'Εθνικού οικονομικοΟ προγράμματος 
θα είναι ή διαθεσιμότης αυξανομένων ποσών ξένου 
κεφαλαίου μέ ορούς συνεπείς προς το κυβερνητικον 
σχέδιον επενδύσεων2. Έν πάση περιπτώσει μετά 

1. Έπί τή βάσει αντικειμενικής αναλύσεως τής δυνατότητος επιτεύξεως 
ρυθμών οικονομικής ανόδου μεταξύ 6,5% καί 6,8% τοο ακαθαρίστου εγχω­
ρίου προϊόντος μέχρι τοΰ δτους 1966, δικαιολογείται ή διατύπωσις τής από­
ψεως ότι θα διατεθώσιν επαρκείς εγχώριοι αποταμιεύσεις δια τήν έπιτυχίαν 
τών στόχων τών επενδύσεων, ύπό τήν προϋπόθεσιν δτι αί ξέναι αποταμιεύ­
σεις θα ανέλθουν είς ποσοστόν 4% τοο ακαθαρίστου εγχωρίου προϊόντος δι* 
ελάχιστον όριον προγράμματος. ('Ανδρέας Γ.Παπανδρέου op. cit. σελ.77-87). 

2. Είναι άξιον σημειώσεως δτι, συμφώνως προς ώρισμένα κριτήρια, ή 
'Ελλάς εφθασεν ήδη είς κατάστασιν αυτοδύναμου οίκονομικής ανόδου. "Ως 
υποστηρίζεται ύπό τοϋ Higgins, ή σταθερά άνοδος προϋποθέτει δπως, τόσον 
τό ποσόν επενδύσεων, όσον καί ή αναλογία τών επενδύσεων προς τό είσό-
δημα συνεχίζωνται απαραιτήτως δια μερικάς δεκαετίας, μέχρις ότου φθά­
σουν είς 15 ή 20 τοϊς εκατόν τοϋ Έθνικοϋ Είσοδήματος Higgins, op. cit. 
σελ. 471). 
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το έτος 1966 τα αυξανόμενα εγχώρια διαθέσιμα καί 
αϊ βασικαί βελτιώσεις τοϋ ίσοζυγίου πληρωμών τής 
χώρας, προβλέπεται οτι θα επιφέρουν σημαντικήν 
μείωσιν των αναγκών είς ξένον κεφάλαιον. Έν τού­
τοις όμως αί ενδείξεις της προσδοκώμενης επιτεύ­
ξεως διαρθρωτικών βελτιώσεων είς το ίσοζύγιον 
πληρωμών τής χώρας είναι ολίγαι, αί δε επιτεύξεις 
του βιομηχανικού τομέως είς επενδύσεις και έξα-
γωγας ουδόλως ένθαρρυντικαί. 

ΠΙΝΑΞ 9 

Προγραμματισθεΐσαι 'Ακαθάριστοι Επενδύσεις 
δια τα "Ετη 1961-1966 

(είς έκατομ. δραχμάς) 

Επενδύσεις 

Πάγιαι επενδύσεις 
(α) ΊδιωτικαΙ 
(β) Δημόσιαι 

Μεταβολαί είς αποθέματα 
Σ ύ ν ο λ ο ν : 

'Αποταμιεύσεις 

Δημόσιαι 
Ίδιωτικαί 
Εξωτερικού 
Σ ύ ν ο λ ο ν : 

1961 

20.140 
12.110 
8.030 
1.650 

21.790 

2.893 
16.413 

2.484 
21.790 

% τοΰ συνόλου % τοΰ συνόλου 

55,6 
36,9 

7,6 

% ΐ ο ο άκαθ, 
έγχ. προϊόντ. 

3,11 
17,64 

2,67 

23,42 

32.500 
21.000 61,4 
11.500 33,6 

1.700 5,0 
34.200 

% τοϋ άκαθ. 
έγχ. προϊόντ. 

5.770 4,63 
23.530 18,90 

4.900 3,93 
34.200 27,47 

Vn. ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΝ ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΑΙ Η 

ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

Σημαντικον μέρος τών αποταμιεύσεων διοχε­
τεύεται μέσω τών Τραπεζών, καί εις μικρότερον βα-
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θμον μέσφ της κεφαλαιαγοράς. Δεν είναι δυνατόν, 
δια των διαθεσίμων στοιχείων, να άντιπαραβάλωμεν 
άνάλυσιν της ροής κεφαλαίων προς τα στοιχεία 
τών εθνικών λογαριασμών έπί των αποταμιεύσεων. 
Έν πάση περιπτώσει, δια της χρησιμοποιήσεως δε­
δομένων έπί χρηματικών ροών, αναφερομένων είς 
το τραπεζικό ν σύστημα, είναι δυνατόν να καταδει-
χθή ή κατά προσέγγισιν τάξις μεγέθους τών χρησι-
μοποιηθεισών αποταμιεύσεων προς χρηματοδότησιν 
του δημοσίου και Ιδιωτικού τομέως. 

Δια του τραπεζικού συστήματος της χώρας κι­
νητοποιούνται αί αποταμιεύσεις δια δύο κυρίων μέ­
σων. Πρώτον, οί ιδιώται αυξάνουν τάς καταθέσεις 
των εις τας τράπεζας, και δεύτερον το τραπεζικόν 
σύστημα δύναται να αύξηση τήν προσφοράν χρή­
ματος. Εις μίαν χώραν ένθα το είς χρυσον και συνάλ­
λαγμα απόθεμα καλύπτει τμήμα μόνον τής νομισμα­
τικής κυκλοφορίας, ή Κεντρική Τράπεζα δύναται 
συνήθως να έλέγχη τήν διαδικασίαν αυξήσεως τής 
προσφοράς χρήματος. Ύπό συνθήκας μή πληθω­
ριστικός, ένθα τα επίπεδα τών τιμών παραμένουν 
σχετικώς σταθερά, ό ηύξημένος όγκος τοΰ χρήμα­
τος ό δημιουργούμενος υπό του τραπεζικού συστή­
ματος έν τη πραγματικότητι κινητοποιεί τα αδρανή 
κεφάλαια. Τούτο συμβαίνει διότι αί Τράπεζαι δύ­
νανται να δανείζουν τα δημιουργούμενα κεφάλαια 
ένώ οί έξωτραπεζικώς άποταμιεύοντες (μή δαπα-
νώντες) τα χρήματα των ίδιώται απλώς κρατούν 
αδρανή κεφάλαια εις ρευστόν έκτος τοΰ τραπεζικοϋ 
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συστήματος. Αύξησις τοιούτων αδρανών κεφαλαίων 
σημαίνει το αυτό προς πτώσιν της ταχύτητος κυ­
κλοφορίας. Έν Ελλάδι, άπο του έτους 1953 έση-
μειώθη σημαντική αυξησις της προσφοράς του χρή­
ματος συνοδευθεϊσα υπό πτώσεως της εισοδηματι­
κής ταχύτητος κυκλοφορίας. Μεταξύ τών ετών 1950 
και 1960 ή προσφορά χρήματος, περιλαμβανομένων 
και των καταθέσεων ταμιευτηρίου, ηύξήθη από 2,6 
δισεκατομμύρια δραχμάς εις 26,3 δισεκατομμύρια 
δραχμάς — ετησία αϋξησις κατά μέσον ορον 25,6 %, 
ήτοι πολύ μεγαλύτερα της αυξήσεως του ακαθαρί­
στου εθνικού προϊόντος. Ή νομισματική κυκλοφο­
ρία ηύξήθη άπο 1,8 δισεκατομμύρια δραχμάς εις 
10,5 δισεκατομμύρια δραχμας — ετησία αύξησις κα­
τά μέσον δρον 19 % περίπου. Πέραν της αυξανομέ­
νης ζητήσεως χρήματος δια τάς συναλλαγάς, το 
σημαντικώτερον στοιχεΐον της αυξήσεως εις τήν 
προσφοράν του χρήματος ήτο ή συνεχώς αυξανομέ­
νη προτίμησις ρευστότητος, έκδηλωθεΐσα υπό του 
κοινού, λόγω της άποκατασταθείσης εμπιστοσύνης 
εις τήν δραχμήν μετά τήν έπελθουσαν νομισματικήν 
άναπροσαρμογήν του έτους 1953.Ή αυξανομένη αυτή 
προτίμησις εμφανίζεται εις τήν πτωσιν της εισοδη­
ματικής ταχύτητος κυκλοφορίας κατά δύο τρίτα πε­
ρίπου άπο του 1950 μέχρι του 1962. Ή ταχύτης ευρί­
σκεται δια διαιρέσεως του ακαθαρίστου εθνικού προϊ­
όντος εις αγοραίας τιμάς δια του μέσου ορού του 
επιπέδου της προσφοράς του χρήματος (συμπερι­
λαμβανομένων των καταθέσεων ταμιευτηρίου) είς 
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δεδομένον έτος. (Πίναξ 11). Άπο τοϋ έτους 1956, 
ή αυξησις αΰτη της προσφοράς τοΰ χρήματος έσυ-
νεχίσθη μέ ύψηλον βαθμον σταθερότητος τιμών. 
Άπο του 1952 μέχρι του 1956 ό τιμάριθμος χονδρι­
κής πωλήσεως (Άθηνών-Πειραιώς) ηύξήθη κατά 
50%. Άπο τοϋ 1956 μέχρι και του 1963 ή αϋξησις 
ήτο μόνον 11%1. 

Σημαντικόν κίνητρον δια τάς Ιδιωτικας αποτα­
μιεύσεις ήτο ή κατά τον Μάϊον 1956 καθιέρωσις 
υψηλότερων διαφορικών επιτοκίων επί τών καταθέ­
σεων ταμιευτηρίου και προθεσμίας, έναντι τών κατα­
θέσεων όψεως. Προηγουμένως, ai αποταμιεύσεις, 
εις μεγάλον ποσοστόν, διωχετεύοντο είς άποθησαύ-
ρισιν χρυσών λιρών και εμπορευμάτων. Ήαΰξησις 
αυτή έξηκολούθησε παρά τάς μεταγενέστερος μειώ­
σεις τών επιτοκίων. Εις τήν πραγματικότητα, αί με-
γαλύτεραι αυξήσεις £λαβον χώραν είς τήν κατηγο-

1. Προς πλήρη κατανόησιν toö ρόλου τής επεκτάσεως τής νομισματικής 
κυκλοφορίας είς μίαν άνοικτήν οίκονομίαν, ώς ή 'Ελλάς, θά Ιδεί να καταρ­
τισθώ ëv ίστορικόν υπόδειγμα δεικνϋον τον έκχρηματισμον τών πιστώσεων 
εσωτερικού καί εξωτερικού και τήν σχετικήν μείωσιν τής ρευστότητας, έν 
σχέσει μέ τήν ηύξημένην ζήτησιν χρήματος απαιτουμένου δια τήν άνάπτυ-
ξιν τής παραγωγής, δι' αυξήσεις τιμών, καί δια χρηματοδότησιν τής υπερ­
βάσεως τών είσαχθέντων έναντι τών έξαχθέντων αγαθών καί υπηρεσιών. 
Τοιούτος υπολογισμός έγένετο δια το Πακιστάν, ή χώρα δέ αύτη είχε βεβαίως 
πολύ διαφορετικήν έμπειρίαν άπο τήν Ελλάδα. Είς το Πακιστάν ή είσοδη-
ματική ταχύτης έσημείωσε μείωσιν κατά τήν περίοδον τοϋ έλεγχου τών 
εισαγωγών καί αναγκαστικής αποταμιεύσεως, ηύξήθη δέ μέ τήν άνάπτυξιν 
πληθωρικών πιέσεων καί τήν αΰξησιν τής παραγωγής. "Opa Parvcz Hasan: 
Deficit Financing and Capital Formation. The Pakistan Experience 
1951-1959 (Karachi: The Institute of Development Economics, Jan. 
1962). 
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pi αν τών καταθέσεων Ταμιευτηρίου, αΐτινες αναλαμ­
βάνονται είς πρώτην ζήτησιν. 

Οι λόγοι της θεαματικής ταύτης αυξήσεως των 
καταθέσεων μετά το έτος 1956 δέον επίσης να άνα-
ζητηθώσιν εις τήν άποκατάστασιν τής εμπιστοσύ­
νης είς τήν σταθερότητα τής αξίας τής δραχμής. 
Μέχρι του 1956, αί μετά τήν νομισματική ν άναπρο-
σαρμογήν έπισυμβάσαι αυξήσεις τιμών εϊχον πλέον 
άπορροφηθή, αί δέ είσαγωγαί εϊχον άπελευθερωθή 
και έξεδίδοντο ελευθέρως αί σχετικαί άδειαι εισα­
γωγής, ενώ ή συναλλαγματική θέσις τής χώ­
ρας ήτο ισχυρά. Έκ του γεγονότος οτι το κοινόν 
έξηκολούθησεν εισέτι να διατηρή μέγα μέρος τών 
αποταμιεύσεων του υπό μορφήν ευχερώς ρευστο­
ποιήσιμων καταθέσεων, συνάγεται δτι δέν εξέλιπε 
τελείως ό τελευταίος φόβος ώς προς τήν διατήρησιν 
τής σταθερότητος τής δραχμής (δρα Πίνακα 10). 
Παρά το γεγονός τούτο, ή σημειωθείσα αύξησις είς 
τάς ίδιωτικάς καταθέσεις άπεμάκρυνεν σημαντικός 
πληθωρικάς πιέσεις, έκ τής εθνικής οικονομίας 
και επέτρεψε τήν χαλάρωσιν τών νομισματικών έλεγ­
χων. Προ τής εποχής ταύτης, άπητεΐτο ή χορήγησις 
πιστώσεων ύπό τής Κεντρικής Τραπέζης δια τήν 
παροχήν επαρκούς χρηματοδοτήσεως '. 

'Υπάρχουν βεβαίως, άλλαι σημαντικαί εξηγή­
σεις δια τήν αύξησιν του χρήματος έν σχέσει μέ τό 
έθνικόν εισόδημα ή τήν πτώσιν είς τήν είσοδηματι-

1. Χ. Zolotas, op. cit., σελ. 9-11. 
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κήν ταχύτητα. 'Ανεφέρθη ήδη ό αυξανόμενος βα­
θμός εκχρηματισμοϋ της οικονομίας. Είς μίαν άνα-
πτυσσομένην οικονομίαν, εφ' όσον αυξάνει ή ση­
μασία του νομισματικού τομέως έναντι τοϋ τομέως 
συντηρήσεως, αί άνάγκαι δια μεγαλύτερα αποθέματα 
χρήματος αυξάνουν. Τα ηυξημένα ταΰτα χρηματικά 
αποθέματα πρέπει να θεωρηθούν ως ενεργητικά υπό­
λοιπα κινήσεως μάλλον παρά ως αδρανή κεφάλαια. 
Έπί πλέον, διατυπουται ή άποψις οτι, αυξανομένου 
του αριθμού των παραγωγικών σταδίων εν τη πορεία 
της αναπτύξεως, αί έπερχόμεναι μεταβολαί είς τάς 
περιόδους εισοδηματικών δαπανών και τα χρονικά 
διαστήματα μεταξύ τών πληρωμών δημιουργούν επί­
σης ανάγκην αυξήσεως τών ανωτέρω ενεργητικών 
υπολοίπων κινήσεως1. 

Ουδεμία βεβαία ενδειξις υπάρχει δια το μέλλον 
οτι τυχουσαι αυξήσεις είς τήν προσφοράν χρήματος 
θα συνοδευθουν υπό συνεχών μειώσεων της ταχύ-
τητος κυκλοφορίας. Θα ήτο λογικόν να ύποθέσωμεν 
οτι εις εν ώρισμένον σημεΐον ή επιθυμία τοΰ κοινού 
να κατέχη χρήματα, εϊτε εις μετρητά, είτε εις τραπε­
ζικός καταθέσεις θα κορεσθή, και οτι αί πέραν του 
σημείου τούτου αυξήσεις εις τήν προσφοράν τοΰ 
χρήματος θα πρέπη να προσεγγίζουν περισσότερον 
τάς αυξήσεις του εθνικού προϊόντος. Έάν έδεχό-
μεθα ώς άλλην λύσιν να επιτραπούν αί αυξήσεις της 
προσφοράς του χρήματος καθ' ύπέρβασιν του ρυ-

1. Howard Ellis, «Some Fundamentals in the Theory of Velocity», 
είς Readings in Monetary Theory (London: Allen and Unwin, 1952). 
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θμοϋ τούτου, το τοιούτον θα προεκάλει πληθωρι-
σμόν. "Οταν φθάσωμεν εις το ση μείον τούτο κορε­
σμού, το πρόβλημα της κινητοποιήσεως των αποτα­
μιεύσεων δια μέσου των τραπεζών θα καταστη δυσ-
χερέστερον, το δε πρόβλημα αναπτύξεως έτερων 
ιδρυμάτων χρηματοδοτήσεως προς διοχέτευσιν των 
αποταμιεύσεων εις επενδύσεις κρισιμώτερον1. Ό 
ρόλος τών τραπεζών εις την λειτουργίαν της διο­
χετεύσεως κεφαλαίων εις παραγωγικούς σκοπούς 
διαπιστούται σαφώς έκ τών σχετικών στοιχείων τών 
κυρίων λογαριασμών της ενοποιημένης λογιστικής 
καταστάσεως της Τραπέζης τής Ελλάδος (Πίναξ 10). 

Ή εκδοσις νέων τίτλων εις τήν άγοράν δεικνύε-
ται εις τον Πίνακα 12. Αι όμολογίαι του δημοσίου 
(Οικονομικής Αναπτύξεως) και τής Δ.Ε.Η. πωλούν­
ται υπέρ το άρτιον από τής ημερομηνίας εκδόσεως 
των, λόγω του υψηλού επιτοκίου τών τοκομεριδίων, 
τής παρεχομένης διασφαλίσεως έναντι ενδεχομένης 
υποτιμήσεως τής δραχμής (δια ρήτρας δολλαρίου) 
και λόγω τών συνεχών μειώσεων τών επιτοκίων εις 
τήν έγχώριον άγοράν. 

Το έντυπωσιακώτερον γεγονός ώς προς τάς εκδό­
σεις τών ομολογιακών δανείων Οικονομικής Ανα­
πτύξεως και τής Δ.Ε.Η. εϊναι οτι αί προεγγραφαί 
υπερέβησαν τάς αρχικώς καθορισθείσας, ήγορα-
σθησαν δε αί όμολογίαι αύται σχεδόν εξ όλοκλή-

1. "Η μειούμενη αναλογία too νομίσματος είς τήν συνολικήν προσφοράν 
χρήματος θα έπιτρέψη ωσαύτως εύρυτέραν εκτασιν πιστώσεων δια τών τρα­
πεζών και θα περιπλέξη το πρόβλημα τοϋ πιστωτικοϋ έλεγχου. 
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ρου οπό τοο μή τραπεζικού Ιδιωτικού τομέως. Έκ 
του γεγονότος τούτου, συνδυαζόμενου μέ το γεγο­
νός τής αυξήσεως των τιμών τών μετοχών πλέον τοϋ 
τριπλασίου από τοο 1948 μέχρι και τοϋ 1961, δέον 
να έξαχθ^ το συμπέρασμα οτι πράγματι υφίστανται 

ΠΙΝΑΞ ίο 

ΜεταβολαΙ είς 'Επιλεγέντα Στοιχεία 'Ενεργητικού 
καΐ Παθητικού τοϋ Νομισματικού Συστήματος 

(είς έκατομ. δραχμάς). 

Ένεργητικόν 

1956 

εως 
1957 

1957 

εως 
1958 

1958 

Εως 
1959 

1959 

έως 
1960 

1960 

§ως 
1961 

1961 

εως 
1962 

1962 

εως 
1963 

'Απαιτήσεις έναντι 
τοο δημοσίου -1.711 1.024 1.845* 2.594 751 71 1.760 

Κυκλοφορούντα νομί­
σματα 22 - 18 37 316 229 54 80 

Έντοκα γραμμάτια - 116 1.285 1.310 192 562 480 
Πιστώσεις καί προκα-

ταβολαί - 1.738 931 531 » 869 291 - 674 558 
Χρεόγραφα 5 -5 -8 99 39 129 642 
Απαιτήσεις έναντι 
τοϋ Ιδιωτικού τομέως 3.736 3.020 2.326 3.548 3.221 5.352 6.181 

Πιστώσεις 3.707 3.043 2.273 3.380 3.056 4.870 5.910 
Χρεόγραφα 29 -23 53 168 165 482 217 
Παθητικόν 
Προσφορά χρήματος 3.963 2.619 4.596 4.770 4.336 5.329 7.430 

(χαρτονόμισμα καί 
καταθέσεις όψεως) 1.618 951 1.823 2.478 2.302 2.677 3.114 
(καταθέσεις τα­
μιευτηρίου) 2.345 1668 2.773 2.292 2.034 2.652 4.316 

Καταθέσεις επί προ­
θεσμία καί δεσμευμέ-
ναι καταθέσεις 580 594 475 197 759 2.060 1.345 

1. Δέν περιλαμβάνεται ποσόν 1.877 εκατομμυρίων δραχμών δια τήν είσ. 
φοράν τοϋ Δημοσίου είς τό Διεθνές Νομισματικόν Ταμεΐον (IMF). 

50 



ΠΙΝΑΞ 11 

ΕΙσοδηματική Ταχντης Κυκλοφορίας 

(είς έκατομ. δραχμάς) 

Έτη Προσφορά Καταθέσεις Σύνολον Άκαθάριστον Είσοδ. 
χρήματος ταμιευτηρίου (χρηματικαΐ έθνικον προϊόν ταχότης 

αποταμιεύσεις) (είς αγοραίας 
τιμάς) * * 

1948 

1949 

1950 

1951 

1952 

1953 

1954 

1955 

1956 

1957 

1958 

1959 

1960 

1961 

1962 

1.289 

1.710 

2.360 

2.800 

3.152 

4.093 

5.395 

6.397 

7.956 

8.903 

10.341 

11.263 

13.658 

15.911 

18.188 

24 

40 

51 

69 

82 

141 

234 

373 

1.059 

3.048 

4.899 

7.076 

9.913 

11.830 

14.211 

1.313 

1.750 

2.411 

2.869 

3.234 

4.234 

5.629 

6.770 

9.015 

11.951 

15.240 

18.339 

23.571 

27.741 

32.399 

22.046 

28.879 

33.889 

40.192 

41.044 

53.074 

63.031 

70.062 

83.115 

89.462 

94.977 

99.509 

110.392 

120.850 

124.476 * 

16,79 

16,50 

14,05 

14,00 

12,69 

12,53 

11,19 

10,34 

9,22 

7,48 

6,23 

5,42 

4,68 

4,35 

3,84 

συνθήκαι δια τήν κινητοποίησιν τών ιδιωτικών 
αποταμιεύσεων εις εύρεΐαν κλίμακα1. Το γεγο­
νός δτι τα κέρδη εξ ομολογιών είναι σχετικώς 
υψηλά, èv συγκρίσει με το èv Η. Π. Α. και 

* Έκτίμησις βασιζόμενη έπί ρυθμοϋ αυξήσεως 3 % κατά το έτος 1961. 
** Όριζόμενον ώς άκαθάριστον έθνικον προϊόν συν τφ καθαρφ δανεισμφ 

καί τάς καθαράς μεταβιβάσεις εξωτερικού. 
I / O Δ. Ψηλός τονίζει δτι παρά τήν πτΦσιν τών επιτοκίων έπί τών κα­

ταθέσεων, αί αποδόσεις τΦν ομολογιών καί τών μετοχών δέν υπήρξαν αρκετά 
ύψηλαί δια να άποζημειώσουν τους ένεργήσαντας τάς επενδύσεις κεφα­
λαιούχους δια μεγαλύτερους κινδύνους καί μικροτέραν ρευστότητα τών 
τοιούτων επενδύσεων κατά τα τελευταία έτη. 

Diomedes D. Psilos, The Choice of Financial Assets in Greece, 
(Athens: Center of Economic Research, 1964) σελ. 28. 
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ΠΙΝΑΞ 12 
'Εκδόσεις Νέων Τίτλων εις ιήν Κεφαλαιαγορά» 

(είς έκατομ. δραχμάς) 

• Ομολογίαι 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 

Δ. Ε. Η. 8,0% 90,0 490,0 — — — — — 
Δ.Ε.Η. 7,5% - — 210,0 - — — — 
Δ.Ε.Η. 7,5% — — 90,0 — — — — 
Δ.Ε.Η. 7,0% - — — 580,0 — — — 
Δ.Ε.Η. 7,0% — — — — 740,0 — -
Δ.Ε.Η. 6,5% _ _ _ _ _ 600,0 — 
* Ομολογιακον δάνειον 
Οίκ. αναπτύξεως 5% — — — 750,0 — 990,0 1.500,0 
Έτ. Πειραϊκή-Πατραϊκή8% — — — — — 49,5 — 
Δάνειον «TITAN» (μετα-
τρέψιμον 7%) _ _ _ _ _ 60,0 — 
Ε.Η.Σ. _ _ _ _ _ - 22,0 
Μετοχαί 
Αΰξησις κεφαλαίου 
Τραπέζης Έμπ. Πίστεως — — — — — 16,5 — 
Αϋξησις κεφαλ. Τραπέζης 
Μετοχικού Ταμ. Στράτου _ _ _ _ _ 19,5 — 
Αοξησις κεφαλαίου Εθνι­
κής Τραπέζης _ _ _ _ _ 506,0 — 
Αϋξησις κεφαλαίου Κτη­
ματικής Τραπέζης — — — — 52,0 — — 
'Εταιρεία Χαλκού - 'Αλου­
μινίου — — — 30,0 30,0 — — 
Λάμψας (ΞενοδοχεΐονΜεγ. 
Βρεταννίας) — 3,3 3,7 — 7,0 — 7,0 
'Ελληνική Χαρτοποιία — — — 20,7 — — — 
'Ελληνικά Υφαντήρια — — — — — — 9,0 
Ε.Η.Σ. — 55,0 — — — — — 
Ε.Τ.Μ.Α. 1,7 — — — — — — 
Καμπα 2,6 — — — — — — 
"Ετ. Ηλεκτρ. Λαμπτήρων — — 2,1 — — — — 
Σοκολατοποιΐα ((ΙΡΙΣ» — — 1,0 — — — — 
Τσιμέντα «'Ηρακλής _ _ _ _ _ 44,0 — 
Ψυγεία «Βέρμιον» — — — — — 4,0 — 
Τσιμέντα ΉΤΑΝ» - 6,0 — — 12,1 — — 
Πειραϊκή - Πατραϊκή — — — — 37,5 — 15,0 
ΒΙΟ — — — — 0,7 2,0 — 
Γεωργική Βιομ. 'Εταιρεία — — — _ _ — 7,0 

Σ ύ ν ο λ ο ν 94,3 554,3 306,8 1.380,7 879,3 2.191,0 1.560,0 
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Ευρώπη έπίπεδον, και δτι ρήτραι δολλαρίου συμπερι-
ελαμβάνοντο μέχρι του παρελθόντος έτους, αντικατο­
πτρίζει την επιφυλακτικότητα των ιδιωτών επιχειρη­
ματιών, (οιτινες ενθυμούνται το οίκονομικόν χάος το 
προ μιας δεκαετίας), και ϊσως και το γεγονός οτι αί 
κερδοσκοπικαί τοποθετήσεις είς ακίνητα αποφέρουν 
μεγάλα κέρδη. Τό γεγονός οτι μακροχρονίως τό έπι-
τόκιον σημειώνει πτώσιν διαπιστούται ευκόλως έκ 
της μειώσεως του επιτοκίου των ομολογιών τής 
Δ.Ε.Η., από 8 % τοϋ 1958 εις 6,5 % τό 1952. 

Έν μέρει ό λόγος, δια τον όποιον αί Ιδιωτικά! 
επιχειρήσεις δεν επωφελούνται πολύ τών παρεχομέ­
νων ευκολιών της κεφαλαιαγοράς έγκειται είς τήν 
υπαρξιν διαθεσίμων βραχυπροθέσμων τραπεζικών 
πιστώσεων, ώς ανεφέρθη και προηγουμένως, αν και 
τα έν λόγω κεφάλαια συνεπάγονται σχετικώς ύψηλόν 
κόστος. Κατά μέγα μέρος, ή άπάντησις φαίνεται να 
εύρίσκηται εις τήν ελλειψιν επιχειρηματικής πρωτο­
βουλίας σχετιζόμενης με τον στενόν οίκογενειακόν 
χαρακτήρα πολλών επιχειρήσεων1. 

Τό μικρόν μέγεθος τών περισσοτέρων ελληνι­
κών επιχειρήσεων εμποδίζει επίσης ταύτας από 
τοΰ να στραφούν είς τήν κεφαλαιαγοράν. Είναι 
άξιοσημείωτον τό γεγονός δτι ακόμη και επιχειρή­
σεις, τών οποίων τό μέγεθος επιτρέπει τήν προσφυ­
γή ν είς τήν κεφαλαιαγοράν, δεν προβαίνουν είς τήν 
εκδοσιν μετοχών, άλλα βασίζονται μάλλον είς τάς 
ομολογίας. Ή μέθοδος αύτη αυξάνει τάς μακροχρο-

1. Γαλάνη, loc. cit. 
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νίους παγίας επιβαρύνσεις των και στερεί τους άπο-
ταμιευτας τής ευκαιρίας να συμμετάσχουν είς τήν 
ίδιοκτησίαν των βιομηχανιών. Το έκ των τοιούτων 
ομολογιών εΙσόδημα είναι άφορολόγητον εν αντι­
θέσει προς τα μερίσματα, κατ' αυτόν δε τον τρόπον 
παρέχεται ση μαντικό ν πλεονέκτημα είς τάς ομολο­
γίας τόσον δια τους έκτος της επιχειρήσεως κείμε­
νους κεφαλαιούχους, όσον και δια τους ίδιοκτήτας 
επιχειρήσεων, οϊτινες κανονικώς θα ήγόραζον με-
τοχάς. 

Προκειμένου νά ένθαρρυνθη σοβαρώς ή άνάπτυ-
ξις ύγιοϋς κεφαλαιαγοράς, ή Τράπεζα της Ελλάδος 
υποστηρίζει όπως αί τράπεζαι καί λοιποί ενδιάμεσοι 
δημόσιοι 'Οργανισμοί όπως ό Ο.Χ.Ο.Α. και ό 
Ο.Β.Α. αναλαμβάνουν είς εύρεΐαν κλίμακα νά ενισχύ­
ουν τήν άπορρόφησιν τίτλων εκδιδομένων υπό τοϋ 
ίδιωτικοϋ τομέως1. Προς τον σκοπον τούτον ή Νο­
μισματική 'Επιτροπή έπέτρεψεν εις τάς τράπεζας 
δπως προβαίνουν είς επένδυσιν ποσοστού μέχρι 5 % 
τών συνολικών καταθέσεων εις το μετοχικόν κεφά-
λαιον παραγωγικών επιχειρήσεων μέ τον σκοπόν, 
όπως αί μετοχαί αύται πωλούνται τελικώς είς το 

1. Ετησία Έκθεσις τοϋ 1960, σελ. 59 τής Τραπέζης της 'Ελλάδος. Ευ­
ρύτερα κινητοποίησις μακροπροθέσμων κεφαλαίων θα ύπεβοηθεϊτο ωσαύ­
τως ύπό της δημιουργίας εγγυητικών διευκολύνσεων, δι' ώρισμένον μέρος 
των μακροπροθέσμων παραγωγικών δανείων, τας οποίας ai Τράπεζαι είναι 
πρόθυμοι νά παράσχουν. Το τοιούτον θα ήδύνατο νά πραγματοποιηθώ ύπό 
τοϋ O.X.O.A. Έπί πλέον, θα ήδύνατο νά έπιτραπή και νά ενθαρρυνθούν οί 
οργανισμοί Ο.Χ.Ο.Α. καί Ο.Β.Α. ν' αναλάβουν συνδυασμένην χρηματο-
δότησιν παραγωγικών επιχειρήσεων μέ ύφιστάμενον είς τήν 'Ελλάδα 
ίδρυμα χρηματοδοτήσεως. 
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κοινόν. Ωσαύτως, έπροτάθη να έπιτραπή ή ϊδρυσις 
οίκων Ιδιωτικών επενδύσεων προς τον σκοπόν «κτή­
σεως του μετοχικού και του ομολογιακού κεφαλαίου 
των νέων και των επεκτεινομένων επιχειρήσεων». 
Τα ίδρύματα ταϋτα δεν θα έδημιούργουν μόνον άγο-
ράν χρεογράφων, άλλα θα παρεϊχον επίσης τον τρό­
πον και το μέσον, δια του οποίου ξένα κεφάλαια καί 
έπιχειρηματίαι θ' άνελάμβανον να συμμετάσχουν 
είς έλληνικάς βιομηχανίας1. Ό προσφάτως πρα­
γματοποιηθείς διακανονισμός έκ μέρους της Ελ­
λάδος του δημοσίου χρέους έναντι τών 'Αμερικα­
νών ομολογιούχων θ' άποτελέση σημαντικόν παρά­
γοντα προς τήν κατεύθυνσιν ταύτην, και θα συμβά-
λη εις τήν έπιτυχίαν του ανωτέρω σκοποϋ. 

Κατά τό παρελθόν έτος 1962 αί τράπεζαι έπρα-
γματοποίησαν αυξησιν τοΟ μετοχικού κεφαλαίου 
κατά 500 εκατομμύρια δραχμάς προς βελτίωσιν της 
κεφαλαιακής διαρθρώσεως των. Έπί πλέον, ή Κυ-
βέρνησις έξέδωκε νέον λαχειοφόρον όμολογιακόν 
δάνειον οικονομικής αναπτύξεως 990 εκατομμυρίων 
δραχμών. Κατά τό αυτό έτος, ελαβον χώραν δύο 
ίδιωτικαί εκδόσεις ομολογιακών δανείων ασυνή­
θους σπουδαιότητος : τής εταιρείας «Πειραϊκή-Πα-
τραϊκή», ήτις εξέδωσε δεκαετές άφορολόγητον όμο­
λογιακόν δάνειον 49,5 εκατομμυρίων δραχμών με 
έπιτόκιον 8% και ρήτραν δολλαρίου, καί τής 
εταιρείας τσιμέντων «ΉΤΑΝ», ήτις έξέδωσεν 

1. Γαλάνης, op. cit.,σελ. 9 καί 10. 
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ωσαύτως μετατρέψιμον όμολογιακον δάνειον δρα­
χμών 60 εκατομμυρίων, δεκαετούς διαρκείας, αφο-
ρολόγητον, με έπιτόκιον 7 %, και ρήτραν δολλαρίου. 

Κατά το 1962, ή κεφαλαιαγορά έσημείωσε συνο-
λικάς εγγραφάς άνω του ποσού 2.100 εκατομμυρίων 
δραχμών εις εκδόσεις νέων ομολογιακών δανείων, 
και μετοχών, έν συγκρίσει προς συνολικάς εκδόσεις 
ποσού 2.500 έκατομ. δραχμών κατά τα προηγούμενα 
5 ετη. Μικρά αναλογία τών έν λόγω τίτλων έπω-
λήθη εις τάς τράπεζας. Κατά το 1964, νέαι εκδό­
σεις, κυρίως του Δημοσίου και της Δ.Ε.Η., αναμέ­
νεται δτι θα υπερβούν το ποσόν του έτους 1962. 

VIII. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Έκ της λεπτομερούς εξετάσεως τής τελευταίας δε­
καετίας αποδεικνύεται οτι ήΈλλάς διέφυγε τό κλασσι­
κό ν δίλημμα, το όποιον αντιμετωπίζουν αί υπανάπτυ­
κτοι χώραι.Τό δίλημμα, τούτο, έν συντομία δύναται να 
διατυπωθή ώς περίπτωσις ανεπαρκών εισοδημάτων, ό-
δηγούντων ειςάνεπαρκεΐς αποταμιεύσεις με συνέπειαν 
την ύπαρξιν λίαν χαμηλού επιπέδου επενδύσεων δια 
την δημιουργίαν αυτοδύναμου οικονομικής αναπτύ­
ξεως και ανερχομένου κατά κεφαλήν εισοδήματος. 
'Αντιθέτως, ή Ελλάς κατά τήν διάρκειαν τής δεκαε­
τίας 1950-1959 επέτυχε πραγματικόν έτήσιον ρυ-
θμόν οικονομικής ανόδου πλέον του 6%. Ή έξέλι-
ξις αύτη δέον να άποδοθή εις τον αύξανόμενον ρυ-
θμόν τών ακαθαρίστων επενδύσεων, αϊτινες κυρίως 
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χρηματοδοτούνται υπό των αυξανομένων Ιδιωτικών 
εγχωρίων αποταμιεύσεων, και της αυξανομένης είσ-
ροής ξένου κεφαλαίου έκ του εξωτερικού. Πράγμα­
τι, εάν τα εμβάσματα Ελλήνων έκ του έξωτερικοϋ 
θεωρηθούν ως άποταμίευσις εξωτερικού, δύναται να 
λεθχή ότι ή εγχώριος έπένδυσις εξαρτάται ακόμη σο-
βαρως έκ της (ιδιωτικής) αποταμιεύσεως έξωτερικοϋ. 

Αι άρμόδιαι ύπηρεσίαι φαίνονται να προσεγ­
γίζουν το οριον τής δυνατότητας των να αποσπάσουν 
αποταμιεύσεις έκ του ρεύματος του έθνικοΰ εισο­
δήματος προκειμένου να χρηματοδοτηθή το πρό­
γραμμα δημοσίων επενδύσεων. "Ισως είναι καιρός 
να εφαρμοσθούν τελειοποιημέναι μέθοδοι εισπρά­
ξεως φόρων και πιθανόν να πραγματοποιηθούν 
μεταβολαί είς τήν διάρθρωσιν του φορολογικού 
συστήματος. Έν πάση περιπτώσει, είναι άμφί-
βολον έάν ή εφαρμογή τοιούτων μέτρων θα δυ-
νηθή να άποδώση σημαντικώς ηύξημένην μερίδα 
του εθνικού εισοδήματος δια δημοσίας αποταμιεύ­
σεις, πολλω μάλλον λαμβανομένης υπ' όψιν τής 
άπό μακροϋ χρόνου άναβληθείσης χορηγήσεως 
πιστώσεων δια τρέχουσας δαπανάς κοινής ωφε­
λείας. Αι δαπάναι Εθνικής 'Αμύνης επιβάλλουν 
εξαιρετικώς μεγάλη ν έπιβάρυνσιν έπί του δημοσίου 
τομέως έπαχθεστέραν τοϋ ύψους τών τοιούτων δα­
πανών τών περισσοτέρων άλλων υπανάπτυκτων 
χωρών. Ή μείωσις τής εξαρτήσεως προς τα ενδεχο­
μένως πληθωριστικά έντοκα γραμμάτια τα πωλού­
μενα είς τράπεζας, και ή επιτυχία τών αρμοδίων 
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υπηρεσιών είς την διάθεσιν μακροπροθέσμων ομο­
λογιών άπ' ευθείας είς ίδιώτας και επιχειρήσεις, 
παρέχουν ευοίωνους ενδείξεις μελλοντικής εξα­
σφαλίσεως ομαλής και υγιούς χρηματοδοτήσεως 
τοϋ ελλείμματος του κρατικού προϋπολογισμού δη­
μοσίων επενδύσεων. 

Ή προοπτική και γενικώς αί προβλέψεις δια 
τήν μελλοντικήν εξέλιξιν τών εγχωρίων αποταμιεύ­
σεων προς έπίτευξιν τών στόχων του πενταετούς 
προγράμματος επενδύσεων είναι καλαί. Έν πάση 
περιπτώσει, αί εγχώριοι αποταμιεύσεις θα πρέπη να 
συμπληρωθούν υπό ηύξημένης καθαρας εισροής 
κεφαλαίων έκ του εξωτερικού, ίνα έπιτευχθή το 
προγραμματισμένον έπίπεδον τών επενδύσεων. Κα­
τά πόσον τα ξένα ταύτα κεφάλαια πρόκειται να δια-
τεθώσιν ύπό τήν μορφήν καί ύπό τους δρους τους 
συμβιβαζομένους προς τάς άνάγκας τής χώρας δι' 
έπένδυσιν, τούτο θα έξαρτηθή έκ τής προθυμίας 
τών αρμοδίων ιδρυμάτων έν Ευρώπη καί Η.Π.Α. 
προς διάθεσιν τών αναγκαίων μέσων δια να βοηθή­
σουν τήν Ελλάδα. 

Έν αντιθέσει προς τάς υπανάπτυκτους χώρας, 
ή Ελλάς ένεφάνισε χαμηλόν ρυθμόν αυξήσεως πλη­
θυσμού. Ό πληθυσμός της παρουσιάζει αύξησιν 
μικροτέραν τοΰ ενός τοις εκατόν ετησίως, λαμβανο­
μένης υπ' όψιν τής μεγάλης μεταναστεύσεως. Τούτο 
έπέτρεψεν είς τάς αυξήσεις τοΰ είσοδήματος νάάντι-
κατοπτρισθοΰν άμεσώτερον εις εν ύψηλότερον βιο-
τικόν έπίπεδον, καί να αυξήσουν τό περιθώριον τών 
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διαθεσίμων πόρων δι' αποταμιεύσεις μάλλον, παρά 
δια κατανάλωσιν. Έπί πλέον, ή χώρα ώφελήθη έκ 
τής επιτυχούς εφαρμογής προγράμματος οικονομι­
κής σταθεροποιήσεως, δια του οποίου άποκατεστά-
θη ή εμπιστοσύνη είς το έξωτερικόν και το έσω-
τερικον προς τήν δραχμήν, καί γενικώς έδημιουρ-
γήθησαν αί άναγκαΐαι βασικαί προϋποθέσεις δια 
τήν είς εύρεΐαν κλίμακα δημιουργίαν αποταμιεύσεων. 
Ή έδραιωθεΐσα εμπιστοσύνη εις το εθνικό ν νόμι­
σμα εϊχεν ως αποτέλεσμα τήν άξιόλογον είσροήν 
ξένων κεφαλαίων των ομογενών καί κεφαλαίων δι' 
επενδύσεις γενικώς έκ του εξωτερικού. 

Ή διάρθρωσις των επενδύσεων παρουσιάζεται 
έλλατωματική άπό απόψεως μακροχρονίων αντικει­
μενικών σκοπών τής αναπτύξεως της ελληνικής 
οικονομίας. Ένω αί ιδιωτικαί αποταμιεύσεις εμφα­
νίζονται ύψηλαί καί παρέχουν αίσιόδοξον προοπτι-
κήν μελλοντικής αυξήσεως τούτων, αντιθέτως ή 
διάρθρωσις τών επενδύσεων είναι σημαντικότατα 
συγκεντρωμένη είς τάς οίκοδομάς καί τα ακίνητα 
έν γένει, καί ουχί είς άρκετόν βαθμό ν είς τάς βιομη­
χανίας, αιτινες αποτελούν τον κύριον στόχον τών 
προγραμμάτων δια τον μετασχηματισμό ν τής οικονο­
μίας. Τό φαινόμενον τούτο σχετίζεται με τήν σειράν 
του προς τάς δυνατότητας πραγματοποιήσεως μεγάλων 
κερδών δια τών επενδύσεων εις ακίνητα, είς τήν ελλει-
ψιν επιχειρηματικού ταλάντου είς τον βιομηχανικόν 
τομέα, καί είς τα θεσμικά προβλήματα διοχετεύσεως 
αποταμιεύσεων είς τάς δανειοληπτρίας βιομηχανίας. 

59 



Παρά την έπίτευξιν καΐ διατήρησιν τής εσωτε­
ρικής νομισματικής σταθερότητος, ό μηχανισμός 
χρηματοδοτήσεως δεν κρίνεται εισέτι επαρκής προς 
διοχέτευσιν τής αυξανομένης εισροής των ΐδωτικών 
αποταμιεύσεων είς παραγωγικούς σκοπούς. Ή κε­
φαλαιαγορά μόλις αρχίζει να καθίσταται πηγή κεφα­
λαίων δια τήν άνάπτυξιν των βιομηχανιών. Ειδικευ­
μένα ιδρύματα συσταθέντα έν μέρει προς τον σκοπόν 
τούτον δεν ήρχισαν ακόμη να πληρούν τα κενά. Ση-
μαντικόν μέρος τών Ιδιωτικών αποταμιεύσεων ευρί­
σκει διέξοδον είς πιστοδοτήσεις επιχειρήσεων δια 
μέσου τής διαδικασίας τών βραχυπροθέσμων κυρίως 
τραπεζικών πιστώσεων. "Ετερον τμήμα τών κεφα­
λαίων τούτων είσρέει απ' ευθείας είς επενδύσεις 
παντός τύπου άνευ τής μεσολαβήσεως ενδιαμέσων 
παραγόντων. Τό πρόβλημα τής διοχετεύσεως απο­
ταμιεύσεων είς τας ένδεδειγμένας χρήσεις προς έπί­
τευξιν τών προγραμματισθέντων εθνικών σκοπών 
θα άποτελή πρόβλημα πρωταρχικής σημασίας, δια 
τους διαμορφοϋντας πολιτικήν, κατά τήν έπομένην 
δεκαετίαν. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ A 

ΠΙΝΑΚΕΣ 





ΠΙΝΑΞ1 

'Ιδιωτικοί 'Επενδύσεις Παγίου Κεφαλαίου κατά Τομέα 
(είς έκατομ. δραχμάς, είς τιμάς τοϋ 1954 

Γεωργία κ.λ.π. 
Μεταλλεία κ. λ. π. 
Μεταποίησις 
Ενέργεια κ.λ.π. 

Μεταφοραί - Συγκοινω-
νίαι (εξαιρουμένων των 
πλοίων) 
Κατοικίαι 
Λοιπά, συμπεριλαμβα­
νομένων τών κτιρίων 

Σ ύ ν ο λ ο ν 
Πλοϊα 

1955 

409 
63 

904 
161 

603 

1956 1957 1958 1959 

482 838 1.292 1.467 
141 186 209 81 
904 1.205 1.862 1.378 
566 184 131 186 

689 901 1.460 1.159 
3.439 3.402 3.199 4.039 3.952 

901 1.071 846 967 992 

6.480 7.255 7.359 9.960 9.215 
496 747 907 2.374 4.866 

1960 

1.490 
78 

1.228 
193 

1.595 
4.440 

1.437 

10.461 
9.334 

1961 

1.350 
71 

1.162 
80 

1.980 
5.388 

1.751 

11.782 
6.650 

1962* 

1.110 
83 

1.307 
116 

1.938 
5.802 

1.913 

12.269 
3.260 

* Π τ ι γ α ί : "Υπουργεϊον Συντονισμού, (Ύπηρ. 'Εθνικών Λογαριασμών). 

* Προσωρινά στοιχεία. 

ΠΙΝΑ3 2 

'Ακαθάριστοι, 'Εγχώριοι 'Επενδύσεις 
(Μη συμπεριλαμβανομένων τών πλοίων) 

(είς έκατομ. δραχμάς) 

1. 

2. 
3. 
4. 
5. 
6. 
7. 

8. 

Γεωργία, Κτηνοτροφία, Δασοκομία 
Μεταλλεία 
Μεταποίησις 
Ηλεκτρισμός, ύδωρ, κ.λ.π. 
Μεταφοραί, Συγκοινωνίαι 
Κατοικίαι 
Δημοσία διοίκησις και λοιποί κλά­
δοι υπηρεσιών 
'Ακαθάριστοι 'Επενδύσεις 
παγίου Κεφαλαίου 

1958 

1.981 
218 

1.886 
1.012 
2.747 
4.539 

1.325 

13.708 

1959 

2.234 
87 

1.405 
1.392 
2.741 
4.252 

1.620 

13.731 

1960 

2.720 

86 
1.456 
1.188 
3.591 
4.683 

2.042 

1961 

2.878 

92 
1.630 

1.145 
4.207 
5.544 

2.442 

15.766 17.938 

1962* 

2.576 

106 
2.177 

1.545 
4.490 
6.024 

2.555 

19.473 

Προσωρινά στοιχεία. 

63 
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ΠΙΝΑΞ 4 

Το Ίσοζύγιον Πληρωμών τής "Ελλάδος Διαχρονικώς 

(Eiς έκατομ. δολλάρια) 

1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 

1. ΕΞΑΓΩΓΑΙ 219,2 
2. ΕΙΣΑΓΩΓΑΙ «C & F» (ΒΑΣΙΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 530,3 

α. Ιδιωτών 
β. Δημοσίου 
γ. Δημόσιοι 'Επενδύσεις (Γενικός Προϋπολογι­

σμός) 
3. ΕΛΛΕΙΜΜΑ ΕΜΠΟΡΙΚΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ (1-2). 
4. ΑΔΗΛΟΙ ΠΟΡΟΙ (ΚΑΘΑΡΟΙ) 

α. Ναυτιλιακά εμβάσματα (ακαθάριστα) 
β. Εισπράξεις έκ Τουρισμού (ακαθάριστοι) 
γ. Άμοιβαί δια παρασχεθείσας είς το έξωτερι-

κόν υπηρεσίας (ακαθάριστοι) 
δ. Ύπηρεσίαι δημοσίου (ακαθάριστοι) 
ε. Διάφορα (καθαρά) 

5. ΙΣΟΖΥΓΙΟΝ ΑΓΑΘΩΝ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ . . . . 
6. ΔΩΡΕΑΙ 

Μεταναστευτικά εμβάσματα 
7. ΙΣΟΖΥΓΙΟΝ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 
8. ΕΙΣΡΟΗ ΙΔΙΩΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

α. PL 2687 Άμεσος Έπένδυσις 10,7 
β. PL 2687 Τραπεζικοί Καταθέσεις 
γ. Λοιπαί είσροαί 20,7 

Μεταβολή είς τάς πιστώσεις αλλοδαπών προ-
θμηευτών 30,8 

9. ΚΡΑΤΙΚΑ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
ΚΑΙ ΕΞΩΤΕΡΙΚΗ ΒΟΗΘΕΙΑ 
α. Βοήθεια : 
(1)Η.Π.Α. 

PL 665- δι* άμυντικάς δαπανάς (90%) 10,7 
PL 665-λοιπά ολικά (κοινής χρήσεως) — 
Είδική έπιχορήγησις δια το Κέντρον 'Ατομι­
κών 'Ερευνών «Δημόκριτος» 
PL 480-Έπιχορηγήσεις τίτλου Ι (τμ. 104 G).. — 
Τεχνική Βοήθεια έκ τών Η.Π.Α 0,5 
Επιχορηγήσεις είς Σχολάς χρηματοδοτούμε­
νος ύπό τών Η.Π.Α — 
PL 480-Δωρεαί τίτλων II καί III 10,6 

21,8 
(2) Λοιπαί χώραι : 

'Ιταλικοί επανορθώσεις 0,1 
Γερμανικοί επανορθώσεις — 
Ρουμανικοί επανορθώσεις — 
Γιουγκουσλαβικαί επανορθώσεις — 
Αοστραλιακαί επανορθώσεις 
'Ηνωμένα Έθνη δια πρόσφυγας 
'Αμυντική βοήθεια έκ Καναδά 

Σύνολον βοηθείας 
β. Δάνεια 
(1) Είσπράξεις : 

Δάνεια Η.Π.Α. : 
AID ) DLE — 
PL 480 - Τίτλος Ι 0,6 
Τραπέζης E X - I M — 

6,0 
Λοιπά : 

Γερμανικόν Κρατικόν δάνειον 8,0 
Παλαιά δάνεια EPU 1,7 
Δάνεια αναπτύξεως έκ του Συμβουλίου 
τής Ευρώπης — 

Εύρωπαϊκαί πιστώσεις δια το Πρόγραμμα 
Λιπασμάτων — 
Πιστώσεις είς Βιομηχανίας HANOVER 
TRUST CO — 
Δάνειον τής MOBIL OIL — 
Γερμανικοί πιστώσεις δια τό έργοστάσιον 
σακχάρεως — 
Ευρωπαϊκοί πιστώσεις προς Δ. Ε. Η 5,0 
Λοιπά 

Σύνολον Είσπράξεοίν 
(2) 'Εξοφλήσεις 

Η.Π.Α 
Λοιπά 

Καθαρά Είσροή Δανειακού Κεφαλαίου .. 
γ. "Ετερα Κρατικά Κεφάλαια : 

Συμμετοχή είς I.M.F 
Είδική βοήθεια προς τήν Κύπρον 
'Απόθεμα χρυσών λιρών μεταφερθέν είς Εί-
δικόν Λογαριασμόν 
Μεταβολή ενεργητικού 'Ιδιωτικών 'Εμπορι­
κών Τραπεζών 

Σύνολον Κρατικών Μακροπροθέσμων Κεφα­
λαίων καί Βοηθείας (α—β—γ) 

10. ΣΦΑΛΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΑΡΑΛΕΙΨΕΙΣ 
11. ΣΥΝΟΛΟΝ ΑΠΑΝΤΩΝ ΤΩΝ ΑΝΩΤΕΡΩ (7 

8—9—10) 
12. ΜΕΤΑΒΟΛΑΙ ΤΟΥ ΕΙΣ ΧΡΥΣΟΝ ΑΠΟΘΕΜΑ-

ΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΟΥ ΚΕΦΑ­
ΛΑΙΟΥ 
α. Χρυσός καί μετατρέψιμα νομίσματα ( + = 

αΰξησις) 
β. Μή Μετατρέψιμοι Συμψηφιστικοί Λογαρια­

σμοί (CLEARING) ( + = αΰξησις) 
γ. Καταθέσεις δια Λογαριασμόν τών Η.Π.Α. 

είς Έγχώριον Νόμισμα (— = αΰξησις) 
Σύνολον -18,8 

* Μή διαθέσιμα στοιχεία 
ΠΗΓΗ : ΑΜΕΡΙΚΑΝΙΚΗ ΠΡΕΣΒΕΙΑ, Κος Ι. Γεννηματάς 

1. Περιλαμβάνει πληρωμήν 16,6 έκατομ. δολ. είς τήν AFECO. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β 

Οι χρησιμοποιούμενοι ορισμοί των ξένων και 
εγχωρίων αποταμιεύσεων είναι της Υπηρεσίας Ε­
θνικών Λογαριασμών του Υπουργείου Συντονισμού. 
Έάν θεωρηθούν τα μεταναστευτικά εμβάσματα και 
τα δώρα προς το κράτος ώς ξένα κεφάλαια, λαμβα­
νομένου ύπ' όψιν του γεγονότος οτι το έμβαζόμενον 
εισόδημα είναι μέρος του ακαθαρίστου εθνικού 
προϊόντος ξένης χώρας, τότε ή ολη εικών αλλάζει 
σημαντικώς. Αι ξέναι αποταμιεύσεις χρηματοδο­
τούν είς τήν περίπτωσιν ταύτην 27 % τών ακαθαρί­
στων επενδύσεων. Άπό απόψεως συνολικών μεγε­
θών, τοΰτο σημαίνει δτι αί συνολικαί και ιδιαιτέ­
ρως αί δημόσιαι επενδύσεις εξαρτώνται κατά μέγα 
μέρος εκ τών ιδιωτικών αποταμιεύσεων εξωτερικού, 
ένω αί ιδιωτικαί επενδύσεις είς Ελλάδα εις μικρόν 
ποσοστόν χρηματοδοτούνται δι' ιδιωτικών εγχω­
ρίων αποταμιεύσεων. Εις τήν πραγματικότητα, βε­
βαίως, δεν υφίσταται τελεία αντιστοιχία μεταξύ 
επενδύσεων κατά κατηγορίας και αποταμιεύσεων 
κατά κατηγορίας. 

Έπί πλέον, δέον να σημειωθη οτι κατά τήν πε-
ρίοδον 1961-1962, κατά μέσον ορον, ποσόν περίπου 
990 εκατομμυρίων δραχμών εξ αντιμισθιών καί μι­
σθών (κατά τό πλείστον εμβασμάτων Ελλήνων ερ­
γατών εκ της Δυτικής Ευρώπης) χαρακτηρίζεται 
ώς καθαρόν εισόδημα έξ υπηρεσιών προσφερθεισών 
είς τό έξωτερικόν και ουχί ώς εμβάσματα μετανα-
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στον. Συνεπώς, έάν παρόμοιον ποσόν άφαιρεθ^ έκ 
των ιδιωτικών αποταμιεύσεων, ή πραγματική συμ­
βολή τών εγχωρίων αποταμιεύσεων εις τήν συνο-
λικήν χρηματοδότησιν μειουται άπο 13.770 εκατομ­
μύρια εις 12.780 εκατομμύρια (56% του συνόλου) 
και οι ακαθάριστοι πόροι εξωτερικού αυξάνονται 
άπο 6.094 έκατομ. δραχμάς εις 7.084 έκατομ. δραχμάς 
(31% τοϋ συνόλου). Τέλος τα εφοπλιστικά εμβάσμα­
τα περιλαμβάνονται ωσαύτως εις εισοδήματα έκ του 
εξωτερικού γεγονός, το όποιον δεν εκφράζει πλήρως 
τήν ξένην συμβολή ν εις τάς αποταμιεύσεις!. 

Προσαρμοσθεΐσαι 'Ακαθάριστοι 'Επενδύσεις 1961—1962 
(είς έκατομ. δραχ., εις τρέχουσας τιμάς) 

1. 
2. 

3. 
1. 

2. 
3. 

4. 

α. 

β. 

Στοιχεία Έθν. 
Λογαριασμών 

'Ακαθάριστοι Ιδιωτ. επενδύσεις 14.128 
'Ακαθάριστοι δημόσιαι επενδύ­
σεις 8.724 

Σ ύ ν ο λ ο ν 22.852 
'Ακαθάριστοι Ιδιωτ. αποταμιεύ­
σεις 17.001 

'Ακαθάριστοι δημόσιαι επενδύσεις 3.128 
'Ακαθάριστοι αποταμιεύσεις 
εξωτερικού 2.633 

Σ ύ ν ο λ ο ν 22.852 

Άξια 
0/ 

/ο 
62 

38 

100 

74 
14 

12 

100 

Μεταναστευτικά εμβάσματα έκ τοϋ εξωτερικού. 

Προσαρ 
μογαί 

-

-
-

3.231° 
-230ß 

3.461 

- Προκύ­
πτουσα 
αξία 

14.128 

8.724 

22.852 

13.770 
2.988 

6.094 

22.852 

Δώρα προς το κράτος (κατά το πλείστον ύπο μορφήν αγαθών). 

/ο 

62 

38 

100 

60 
13 

27 

100 

1. Έκφράζομεν τάς ευχαριστίας μας προς τον κ. Γεννηματάν δια τήν 
πρωτοβουλίαν του είς το να κατάδειξη τήν σημασίαν τών ξένων Ιδιωτικών 
αποταμιεύσεων ύπο 'Ελλήνων τοϋ εξωτερικού. 
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