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Νοµισµατική Πολιτική
2010-20114

Η Τράπεζα της Ελλάδος υποβάλλει στη Βουλή
των Ελλήνων και το Υπουργικό Συµβούλιο την
παρούσα Έκθεση για τη Νοµισµατική Πολι-
τική, σύµφωνα µε όσα προβλέπει το Κατα-
στατικό της.

Συµπληρώνεται σε δυόµισι µήνες ένας χρόνος
από την έναρξη εφαρµογής του Προγράµµατος
Οικονοµικής Προσαρµογής το οποίο συµφω-
νήθηκε από την ελληνική κυβέρνηση και την
ΕΕ, την ΕΚΤ και το ∆ΝΤ στο πλαίσιο της συµ-
φωνίας στήριξης της ελληνικής οικονοµίας. Η
συµφωνία και το Πρόγραµµα Οικονοµικής
Προσαρµογής, που υλοποιεί τους όρους της,
απέτρεψαν την κατάρρευση της ελληνικής
οικονοµίας εξασφαλίζοντας την αναγκαία χρη-
µατοδότηση όταν το κόστος προσφυγής στις
αγορές είχε καταστεί απαγορευτικό. Παράλ-
ληλα,  επέσπευσαν την πραγµατοποίηση σηµα-
ντικών αλλαγών που καθυστερούσαν επί δεκα-
ετίες. Αποδεικνύεται έτσι ότι η συµφωνία στή-
ριξης ήταν όχι µόνο σωτήρια στην παρούσα
δυσµενή συγκυρία, αλλά και ισχυρή κινητήρια
δύναµη για την αλλαγή παρωχηµένων δοµών.
Σ’ αυτή την κρίσιµη περίοδο πολύ σηµαντική
ήταν επίσης και η συνεισφορά της ΕΚΤ, µε τη
χορήγηση ρευστότητας στις ελληνικές τράπε-
ζες, την αγορά οµολόγων και την αποδοχή τίτ-
λων του Ελληνικού ∆ηµοσίου ως ενεχύρου,
ανεξαρτήτως πιστοληπτικής διαβάθµισης.

Όσα πραγµατοποιήθηκαν στο διάστηµα αυτό
είναι όντως σηµαντικά: Πρώτον, αποτράπηκαν
εξελίξεις οι οποίες θα µπορούσαν να κατα-
στούν ανεξέλεγκτες, δηµιουργώντας εκρη-
κτικά προβλήµατα στην οικονοµία και στην
κοινωνία, µε πολλαπλάσιο κόστος από αυτό
που καλούµαστε να καταβάλουµε σήµερα.
∆εύτερον, η Ελλάδα παρέµεινε ενεργό µέλος
της ζώνης του ευρώ και συµµετέχει µε δικές
της προτάσεις στις καθοριστικές συζητήσεις
που θα οδηγήσουν σε νέες δοµές λειτουργίας
και οικονοµικής διακυβέρνησης της Ευρώπης.
Τρίτον, η χώρα ανέκτησε µέρος της αξιοπι-
στίας της στο διεθνές περιβάλλον. Τέταρτον,
έγιναν τα πρώτα βήµατα της µακρόχρονης και
επίµονης προσπάθειας που απαιτείται για την
τροχιοδρόµηση της οικονοµίας  σε νέες, υγι-
είς βάσεις.

Η µεγάλη αυτή προσπάθεια θα έχει αναµφι-
σβήτητα κόστος, το οποίο όµως αντανακλά το
τίµηµα της αδράνειας κατά το παρελθόν. Τότε,
σε πολύ ευνοϊκότερες συνθήκες, οι αναγκαίες
αλλαγές θα µπορούσαν να πραγµατοποιηθούν
σταδιακά και µε πολύ µικρότερες απώλειες.
Σήµερα καλούµαστε να καταβάλουµε αυτό το
τίµηµα µέσα σε αντίξοες συνθήκες και σε
περιορισµένο χρονικό διάστηµα. 

**  **  **

Το ΑΕΠ εκτιµάται ότι µειώθηκε ελαφρά
περισσότερο από 4% το 2010 (για δεύτερο
κατά σειρά χρόνο, µετά από µείωση 2,3% το
2009), ενώ όλοι οι διεθνείς οργανισµοί και οι
εκθέσεις αξιολόγησης προβλέπουν ότι η
ύφεση θα συνεχιστεί και το 2011, µε ηπιότερο
µάλλον ρυθµό. Όπως εκτιµάται, το ΑΕΠ ανα-
µένεται να µειωθεί κατά 3% περίπου το 2011,
χωρίς να αποκλείεται  µείωση κατά τι µεγα-
λύτερη. Η ύφεση πλήττει την κατανάλωση και
πολύ πιο έντονα τις επενδύσεις. Η αβεβαιό-
τητα, το αυξανόµενο φορολογικό βάρος, η
πτώση της ζήτησης και οι χρηµατοδοτικές στε-
νότητες οδήγησαν τις επενδύσεις σε µείωση
που µπορεί το 2010 να έχει υπερβεί το 18%.
Αν µάλιστα ληφθεί υπόψη ότι και το 2009 οι
επενδύσεις είχαν υποχωρήσει σηµαντικά,
είναι σαφές ότι έχουν πλέον περιοριστεί
αισθητά οι παραγωγικές δυνατότητες ―ο
δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης― της οικονο-
µίας. 

Η ύφεση είχε άµεσες και έντονες επιπτώσεις
στην απασχόληση και την ανεργία. Η απα-
σχόληση εκτιµάται ότι µειώθηκε κατά 2,5%
περίπου το 2010, που σηµαίνει απώλεια
100.000 θέσεων εργασίας. Η µείωση των
θέσεων εργασίας συνετέλεσε σηµαντικά και
στην άνοδο του αριθµού των ανέργων. Η ανερ-
γία εκτιµάται ότι το 2010 ξεπέρασε το 12,5%
του εργατικού δυναµικού, ενώ η τάση της ανα-
µένεται να είναι σαφώς αυξητική και το 2011.

Μείωση παρουσιάζουν και τα εισοδήµατα. Οι
πραγµατικές µέσες αποδοχές στο σύνολο της
οικονοµίας εκτιµάται ότι µειώθηκαν κατά 9%
το 2010 και προβλέπεται ότι θα µειωθούν σχε-

Προς τη Βουλή των Ελλήνων
και το Υπουργικό Συµβούλιο

ESOFFYLO:������ 1  10-02-11  08:17  ������ 4



Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011 5

δόν κατά 5% το 2011, ενώ µπορεί να σταθε-
ροποιηθούν το 2012. Η µείωση των πραγµα-
τικών εισοδηµάτων το 2010 αντανακλά και την
επιτάχυνση του πληθωρισµού στο 4,7%, η
οποία οφειλόταν κυρίως στη µεγάλη αύξηση
της έµµεσης φορολογίας, αλλά και στην ταχεία
άνοδο της τιµής του πετρελαίου. Το 2011, ο
µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού εκτιµάται
ότι θα υποχωρήσει σηµαντικά και θα διαµορ-
φωθεί γύρω στο 2,2%, ενώ το µέσο επίπεδο
του πυρήνα του πληθωρισµού προβλέπεται ότι
θα υποχωρήσει κάτω από το 1%.

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών (βάσει στοιχείων της Τράπεζας της
Ελλαδος) ως ποσοστό του ΑΕΠ, µετά την
αισθητή µείωσή του το 2009 λόγω της ύφεσης,
εκτιµάται ότι µειώθηκε µόνο οριακά το 2010.
Υπάρχουν όµως και θετικά στοιχεία, όπως η
ανάκαµψη των εξαγωγών αγαθών το δεύτερο
εξάµηνο, η σηµαντική υποχώρηση των εισα-
γωγών αγαθών και η µεγάλη αύξηση των ναυ-
τιλιακών εισπράξεων. Η ανάκαµψη των εξα-
γωγών αγαθών αντανακλά τόσο την ανά-
καµψη της παγκόσµιας ζήτησης όσο και τη
βελτίωση της ανταγωνιστικότητας κόστους το
2010, η οποία προβλέπεται να συνεχιστεί το
2011. Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ εκτιµάται
ότι θα υποχωρήσει περαιτέρω το 2011.

**  **  **

Στον κρίσιµο τοµέα της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής υπήρξε ορατή πρόοδος. Το
έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού
περιορίστηκε στο 8,4% του ΑΕΠ, έναντι
13,1% το 2009 (βάσει δηµοσιονοµικών στοι-
χείων). Το επίτευγµα ήταν ασφαλώς σηµα-
ντικό, αλλά αποτελεί µόνο την αρχή. Η µείωση
του ελλείµµατος επιτεύχθηκε κυρίως µε µέτρα
οριζόντιας εφαρµογής, όπως περικοπές
µισθών και συντάξεων και αύξηση φόρων,
χωρίς ουσιαστικές βελτιώσεις στο µέγεθος και
την αναποτελεσµατική λειτουργία του κρά-
τους, δηλαδή εκεί όπου πρωτογενώς δηµι-
ουργούνται και γιγαντώνονται τα ελλείµµατα
του ∆ηµοσίου. Οι αναγκαίες παρεµβάσεις
στον τοµέα αυτό πρέπει να είναι ριζικές,

µακρόπνοες και επίµονες για να έχουν µόνιµα
θετικά αποτελέσµατα στις δαπάνες, οι οποίες
πρέπει να συνεχίσουν να µειώνονται σταθερά.
Η συρρίκνωση των ελλειµµάτων και η δηµι-
ουργία επαρκών πρωτογενών πλεονασµάτων
είναι εξάλλου το πρώτο και απαραίτητο βήµα
για τον αποτελεσµατικότερο χειρισµό του
δηµόσιου χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ. Η
δεύτερη, εξίσου καθοριστική, προϋπόθεση
για τη µείωση του χρέους ως ποσοστού του
ΑΕΠ αλλά και για την άµβλυνση των συνε-
πειών της κρίσης είναι η ανάκαµψη της οικο-
νοµίας και στη συνέχεια η ανάπτυξη µε ταχείς
ρυθµούς.

**  **  **

Τα παραπάνω προδιαγράφουν και τους βασι-
κούς στόχους της οικονοµικής πολιτικής τα
αµέσως επόµενα χρόνια.

1. Συνέχιση της δηµοσιονοµικής προσαρµο-
γής, µε έµφαση στη ριζική ανασυγκρότηση του
κράτους και τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις
στο δηµόσιο τοµέα, ώστε να µειωθούν σε
µόνιµη βάση οι δαπάνες και να δηµιουργού-
νται σηµαντικά πρωτογενή πλεονάσµατα.

2. ∆ηµιουργία των προϋποθέσεων που θα επι-
τρέψουν το συντοµότερο δυνατόν την επι-
στροφή σε θετικούς ρυθµούς µεταβολής του
ΑΕΠ και στη συνέχεια ανάπτυξη µε ρυθµούς
ταχύτερους από το µέσο όρο της ζώνης του
ευρώ.

**  **  **

Προσήλωση στην πολιτική δηµοσιονοµικής
σταθεροποίησης τα επόµενα χρόνια επιβάλ-
λουν και οι διαφαινόµενες εξελίξεις στο διε-
θνές περιβάλλον και ιδιαίτερα οι πρωτοβουλίες
που έχουν αναληφθεί τόσο στην ΕΕ όσο και
στη ζώνη του ευρώ για τη βελτίωση της οικο-
νοµικής διακυβέρνησης και την εκπόνηση µιας
ολοκληρωµένης ευρωπαϊκής  λύσης. Η ΕΕ επι-
διώκει σήµερα την αντιµετώπιση του προβλή-
µατος µε µια ολοκληρωµένη απάντηση, θεσπί-
ζοντας νέους, αυστηρότερους κανόνες λει-
τουργίας που θα αποτρέπουν έγκαιρα τις δηµο-
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σιονοµικές και µακροοικονοµικές κρίσεις. Το
περιβάλλον που διαµορφώνεται από τις πρω-
τοβουλίες αυτές, µέσα στο οποίο θα κληθεί να
λειτουργήσει και η ελληνική οικονοµία, θα
απαιτήσει από όλες τις χώρες ένταση των προ-
σπαθειών για την αποκατάσταση συνθηκών
οικονοµικής σταθερότητας. Το νέο αυτό περι-
βάλλον θα είναι υποστηρικτικό για τις οικονο-
µίες εκείνες που ακολουθούν µε συνέπεια µια
πορεία οικονοµικής προσαρµογής, αλλά θα
δυσχεράνει την κατάσταση για όσες βραδυπο-
ρούν. Για την Ελλάδα, οι κυοφορούµενες εξε-
λίξεις στην ΕΕ και στη ζώνη του ευρώ είναι
σαφές µήνυµα ότι πρέπει να εντείνει την προ-
σπάθεια που έχει ξεκινήσει. Αν συµβεί αυτό, η
ΕΕ θα παραµείνει ουσιαστική αρωγός. Αν
όµως δηµιουργηθεί η λανθασµένη εντύπωση ότι
η ολοκληρωµένη ευρωπαϊκή λύση επιτρέπει
εφησυχασµό και χαλάρωση των προσπαθειών,
θα δηµιουργηθούν πρόσθετες δυσχέρειες για
την ελληνική οικονοµία. Γενικότερα, µπορεί να
προβλεφθεί βάσιµα ότι η ελληνική περίπτωση
ενσωµατώνεται σταδιακά σ’ ένα νέο πλαίσιο
λειτουργίας της ΕΕ και της ζώνης του ευρώ που
θα ισχύει για όλες τις χώρες-µέλη. Στην προο-
πτική αυτή εντάσσεται και η αναµενόµενη από-
φαση για επιµήκυνση της διάρκειας αποπλη-
ρωµής του δανείου των κρατών-µελών της
ζώνης του ευρώ και του ∆ΝΤ προς την Ελλάδα,
καθώς και όποιες άλλες αλλαγές κριθούν σκό-
πιµες. Η επιµήκυνση συνεπώς, που θα ήταν
ασφαλώς θετική εξέλιξη, είναι µέρος µόνο ενός
γενικότερου ευρωπαϊκού σχεδίου που επιβάλ-
λει να προχωρήσουµε µε απόλυτη συνέπεια και
ταχύτερο βηµατισµό στο δρόµο της δηµοσιο-
νοµικής και διαρθρωτικής προσαρµογής.  

**  **  **

Μετά τον πρώτο χρόνο εφαρµογής του Προ-
γράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής, η
οικονοµική πολιτική πρέπει, όπως προανα-
φέρθηκε, να στραφεί τώρα στην εκ βάθρων
ανασυγκρότηση του κράτους για να µειωθούν
οι δαπάνες και να αυξηθεί η αποτελεσµατι-
κότητα του δηµόσιου τοµέα. Το έργο αυτό
είναι ασφαλώς πολύ δυσκολότερο από τα
έκτακτα µέτρα οριζόντιας εφαρµογής, καθώς
θα συναντήσει ισχυρές αντιστάσεις από οργα-

νωµένες οµάδες συµφερόντων, που θα επι-
χειρήσουν να διατηρήσουν ανέπαφα κεκτη-
µένα προνόµια. Πρέπει όµως να καταδειχθεί
µε πειστικότητα και να γίνει κατανοητό από
όλους ότι τα προνόµια αυτά είναι σήµερα σε
ευθεία αντίθεση µε το συµφέρον του συνόλου.
Οι µεταρρυθµίσεις που θα οδηγήσουν σ’ ένα
νέο κράτος πρέπει να θέσουν τέλος σε πρα-
κτικές του παρελθόντος, όταν οι αλλαγές ξεκι-
νούσαν µεν µε ορθή στόχευση, η εφαρµογή
τους όµως νοθευόταν από αναβολές, εξαιρέ-
σεις και απαλλαγές.

Σήµερα, οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στο
κράτος πρέπει να προχωρήσουν µε αποφασι-
στικότητα και να στηριχθούν στην ευρεία
συναίνεση της κοινωνίας, η οποία κατανοεί
ότι το “παλαιό καθεστώς” δεν µπορεί να συνε-
χιστεί άλλο.

Η κυβέρνηση έχει ήδη δεσµευθεί να παρου-
σιάσει έως το Μάρτιο του 2011 ένα συνεκτικό
σχέδιο δράσης µε χρονοδιάγραµµα για την
υλοποίηση των απαραίτητων µεταρρυθµίσεων
για το µεσοπρόθεσµο περιορισµό του ελλείµ-
µατος. Το σχέδιο θα προσδιορίζει τα πρό-
σθετα δηµοσιονοµικά µέτρα (διαρθρωτικής
φύσεως), ύψους άνω του 5% του ΑΕΠ, τα
οποία θα οδηγήσουν σε µείωση του ελλείµ-
µατος της γενικής κυβέρνησης σε 2,6% του
ΑΕΠ το 2014. Θα ήταν ιδιαίτερα θετικό αν
τελικά επιτυγχανόταν ταχύτερη δηµοσιονο-
µική προσαρµογή τα επόµενα χρόνια και µεί-
ωση του ελλείµµατος έως το  2014 µεγαλύτερη
απ’ ό,τι προβλέπεται τώρα. Αυτό είναι εφικτό,
αν το σχέδιο µείωσης του ελλείµµατος επικε-
ντρωθεί στα ακόλουθα: 

••  Περιορισµό των δαπανών φορέων της γενι-
κής κυβέρνησης, µε αναδιαρθρώσεις και δοµι-
κές αλλαγές όπως: αναδιάρθρωση των ζηµιο-
γόνων ∆ΕΚΟ, παύση λειτουργίας µη ανα-
γκαίων φορέων του δηµόσιου τοµέα και συγ-
χώνευση άλλων, µεταρρύθµιση της δηµόσιας
διοίκησης µε εξορθολογισµό του συστήµατος
αµοιβών και διαχείρισης  ανθρώπινων πόρων
των φορέων της γενικής κυβέρνησης, εξέταση
της δυνατότητας για περαιτέρω συγκράτηση
των αµυντικών δαπανών. 

ESOFFYLO:������ 1  10-02-11  08:17  ������ 6



••  Βελτίωση της λειτουργίας και ενίσχυση των
δηµοσιονοµικών θεσµών µε έµφαση στην ενί-
σχυση του ελέγχου των δαπανών, στην αύξηση
της διαφάνειας και στη βελτίωση της κατάρτισης
του προϋπολογισµού. Ιδιαίτερη σηµασία έχει εν
προκειµένω η θέσπιση αριθµητικών δηµοσιο-
νοµικών κανόνων για το ύψος και το ρυθµό
µεταβολής βασικών δηµοσιονοµικών µεγεθών.

••  Επιτάχυνση των αποκρατικοποιήσεων, στην
οποία µπορεί να συµβάλει η αξιόπιστη κατα-
γραφή και στη συνέχεια η αξιοποίηση της ακί-
νητης περιουσίας του ∆ηµοσίου.

••  Περιορισµό της φοροδιαφυγής, µε την απο-
τελεσµατική εφαρµογή του νόµου, που είναι
εφικτή αν υπάρξει ένα ολοκληρωµένο πρό-
γραµµα µηχανοργάνωσης, σε συνδυασµό µε
την απλοποίηση των κανόνων του φορολογι-
κού συστήµατος. 

**  **  **

Η ανάπτυξη είναι τη στιγµή αυτή το κύριο
ζητούµενο για την ελληνική οικονοµία. Η έξο-
δος από την ύφεση και η γρήγορη επαναφορά
σε θετικούς ρυθµούς ανόδου του ΑΕΠ αφενός
θα περιορίσουν την ένταση των αρνητικών
επιπτώσεων στην απασχόληση και στα εισο-
δήµατα και αφετέρου θα διευκολύνουν τη
στρατηγική µείωσης του λόγου χρέους/ΑΕΠ.
Η ανάπτυξη όµως είναι το τελικό αποτέλεσµα
της συνέργειας πλήθους παραγόντων, που
συγκλίνουν στην αύξηση της παραγωγικότητας
και της ανταγωνιστικότητας και στη δηµιουρ-
γία περιβάλλοντος ευνοϊκού για την επιχει-
ρηµατική δραστηριότητα. Αντίστοιχα, η ανα-
πτυξιακή πολιτική, για να είναι αποτελεσµα-
τική, πρέπει να επενεργεί θετικά σε όλους
τους παράγοντες που συνδιαµορφώνουν αυτό
το περιβάλλον. Σήµερα, οι απαραίτητες προ-
ϋποθέσεις για την ανάπτυξη είναι:

••  Ταχύτερος περιορισµός των δηµόσιων
ελλειµµάτων όχι µόνο για δηµοσιονοµικούς,
αλλά και για αναπτυξιακούς λόγους.

••  Στοχευµένες επιλογές για την ενίσχυση της
ανάπτυξης µε βάση ένα δεσµευτικό, συνεκτικό

Σχέδιο ∆ράσης για την Ανάπτυξη, όπως έχει
προτείνει η Τράπεζα της Ελλάδος.

••  Εφαρµογή σαρωτικών διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων που θα ανατρέψουν παρωχηµένες
δοµές και θα βελτιώσουν την ανταγωνιστική
λειτουργία της οικονοµίας. Οι µεταρρυθµίσεις
αυτές αφορούν την υλοποίηση µέτρων που
αποσκοπούν στην ενίσχυση της ευελιξίας στην
αγορά εργασίας και την αύξηση των ευκαι-
ριών απασχόλησης, την αναβάθµιση της
εκπαίδευσης, την απλοποίηση των διαδικα-
σιών αδειοδότησης των επιχειρήσεων, το
άνοιγµα των κλειστών επαγγελµάτων, τη δια-
µόρφωση πιο ανταγωνιστικών συνθηκών στις
αγορές, την άρση των εµποδίων για τη δηµι-
ουργία περιβάλλοντος φιλικού προς την επι-
χειρηµατικότητα. Όσο πιο γρήγορα και σωστά
προωθηθούν οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις,
τόσο πιο γρήγορα θα έλθει η ανάπτυξη.

••  Ενεργητικές πολιτικές για την ενίσχυση των
επενδύσεων, µε την αξιοποίηση των νέων
νόµων για τα κίνητρα επενδύσεων και το
ΕΤΕΑΝ, ταχύτερη απορρόφηση των κοινοτι-
κών πόρων µέσω του ΕΣΠΑ και ενθάρρυνση
της αποταµίευσης µε την κατάλληλη φορολο-
γική πολιτική.

**  **  **

Το τραπεζικό σύστηµα, όπως όλοι οι τοµείς
της ελληνικής οικονοµίας, δέχθηκε ισχυρές
πιέσεις, ως απόρροια των γενικότερων οικο-
νοµικών  και δηµοσιονοµικών συνθηκών που
διαµορφώθηκαν στη χώρα. Η κερδοφορία και
η αποδοτικότητα των ελληνικών τραπεζών και
οµίλων υποχώρησαν εκ νέου, η ποιότητα του
χαρτοφυλακίου δανείων προς τα νοικοκυριά
και τις επιχειρήσεις επιδεινώθηκε και η ρευ-
στότητα βασίστηκε αποκλειστικά στην
άντληση κεφαλαίων από το Ευρωσύστηµα.
Θετική εξέλιξη αποτέλεσε βεβαίως η διατή-
ρηση της κεφαλαιακής επάρκειας σε σχετικά
υψηλό επίπεδο. Οι δυσχέρειες αυτές δεν ξεκί-
νησαν από λανθασµένες επιλογές των ίδιων
των τραπεζών. Είναι αποτέλεσµα της µεγάλης
δηµοσιονοµικής κρίσης που προκάλεσε την
υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας της
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χώρας, η οποία συµπαρέσυρε και τις τράπε-
ζες. Για να αρθούν συνεπώς τα προβλήµατα
των τραπεζών, πρέπει να εκλείψουν οι παρά-
γοντες που τα δηµιούργησαν. Αυτό βεβαίως
δεν αναιρεί την υποχρέωση των ίδιων των τρα-
πεζών να προχωρήσουν σε συγκεκριµένα
βήµατα που θα αµβλύνουν τις συνέπειες της
δηµοσιονοµικής κρίσης, ιδίως αν ληφθεί
υπόψη ότι το 2011 θα είναι έτος µεγάλων και
σύνθετων προκλήσεων. Κατά το έτος αυτό οι
τράπεζες θα κληθούν να αντιµετωπίσουν την
αναµενόµενη περαιτέρω επιδείνωση της ποι-
ότητας του χαρτοφυλακίου δανείων των νοι-
κοκυριών και των επιχειρήσεων, την ανάγκη
για σταδιακή απεξάρτηση από το Ευρωσύ-
στηµα όσον αφορά την άντληση ρευστότητας,
τον εξορθολογισµό του υποδείγµατος επιχει-
ρησιακής λειτουργίας τους και διαχείρισης
του λειτουργικού τους κόστους, καθώς και τη
σταδιακή προσαρµογή τους στις απαιτήσεις
του νέου διεθνούς ρυθµιστικού πλαισίου.

Η χρηµατοδότηση προς τον εγχώριο ιδιωτικό
τοµέα, µε βάση τα υπάρχοντα δεδοµένα, ανα-
µένεται να σηµειώσει µηδενικούς ή αρνητι-
κούς ρυθµούς µεταβολής κατά το 2011. Περιο-
ριστική επίδραση στη δυνατότητα πρόσβασης
σε δανεισµό αλλά και τη διάθεση για ανάληψη
χρέους από τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυ-
ριά συνεχίζει να ασκεί η εξασθένηση της χρη-
µατοοικονοµικής κατάστασης των τελευταίων.
Από την άλλη πλευρά, αυξητικά αναµένεται
να επηρεάσει τη χρηµατοδότηση του ιδιωτικού
τοµέα η πρόσφατη παράταση του προγράµ-
µατος ενίσχυσης της ρευστότητας της οικονο-
µίας. Το πώς τελικά θα κινηθεί ο ρυθµός
πιστωτικής επέκτασης το τρέχον έτος θα εξαρ-
τηθεί από τη δυνατότητα πρόσβασης των ελλη-
νικών τραπεζών στις αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων και από τη βελτίωση της εµπιστο-
σύνης των αποταµιευτών.

**  **  **

Συµπερασµατικά, η επισκόπηση των εξελί-
ξεων στην ελληνική οικονοµία, οι αλλαγές στο
διεθνές περιβάλλον και οι διαφαινόµενες προ-
οπτικές που αναλύονται στην έκθεση  οδηγούν
στις ακόλουθες εκτιµήσεις:

1ον. Η δηµοσιονοµική προσαρµογή έχει κάνει
θετική εκκίνηση, προσεγγίζοντας τους στό-
χους που είχαν τεθεί για το 2010. Ειδικότερα,
επιτεύχθηκαν οι στόχοι για το ταµειακό
έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού, ενώ
ο αρχικός στόχος για το έλλειµµα της γενικής
κυβέρνησης δεν επιτεύχθηκε, τόσο λόγω της
αναταξινόµησης ορισµένων δηµόσιων επιχει-
ρήσεων όσο και λόγω της υστέρησης των εσό-
δων. Τώρα η δηµοσιονοµική προσαρµογή πρέ-
πει να εντείνει τις προσπάθειες και να υπε-
ρακοντίσει τις προβλέψεις για να επιτύχει το
συντοµότερο δυνατόν υψηλά και διατηρήσιµα
πρωτογενή πλεονάσµατα. Κλειδί για την επι-
τυχία είναι η ριζική αναδιάρθρωση του δηµό-
σιου τοµέα µε την πραγµατοποίηση µεταρ-
ρυθµίσεων που θα µειώσουν το κόστος λει-
τουργίας του, θα αυξήσουν την αποτελεσµα-
τικότητά του και θα διαµορφώσουν ένα θετικό
επιχειρηµατικό περιβάλλον που θα ενισχύει
την ανάπτυξη.

2ον. Μέχρι στιγµής έχουν πραγµατοποιηθεί
αλλαγές που πριν από λίγους µήνες θεωρού-
νταν αδιανόητες. Αυτό δείχνει ότι η ριζική
αναδιάρθρωση της ελληνικής οικονοµίας είναι
εφικτή. Η προσπάθεια είναι δυνατόν να έχει
αποτελέσµατα. Από την άλλη πλευρά όµως,
πολλές αλλαγές προσκρούουν σε αγκυλώσεις
και αντιδράσεις που δυσχεραίνουν σηµαντικά
τις προσπάθειες. Η Τράπεζα της Ελλάδος στην
Έκθεση του ∆ιοικητή τον Απρίλιο του 2010
είχε επισηµάνει ότι η ελληνική κρίση οφείλε-
ται και σε νοοτροπίες και πρακτικές που επι-
κράτησαν επί δεκαετίες στη χώρα και οδήγη-
σαν τελικά σε αδιέξοδο. Και χαρακτηριστικά
συµπλήρωνε: “∆εν µπορούµε να πορευθούµε
στο µέλλον µε τις συνταγές του παρελθόντος,
δηλαδή µε επιλεκτική και κατά το δοκούν
εφαρµογή των θεσµών και των νόµων, µε µετά-
θεση των ευθυνών στους άλλους, µε άρνηση
κάθε προσπάθειας για οικοδόµηση συναίνε-
σης, µε ιδεοληπτικές ερµηνείες της πραγµατι-
κότητας, µε την απαίτηση διατήρησης κεκτη-
µένων που αντιστρατεύονται το συµφέρον της
κοινωνίας στο σύνολό της.”

Αρκετά από τα ανωτέρω επιβιώνουν και
σήµερα στην κοινωνία και πυροδοτούν
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άρνηση, ανοµία, πεισµατική υπεράσπιση συµ-
φερόντων, ψευδαισθήσεις ότι η κατάσταση θα
µπορούσε να συνεχιστεί επ’ άπειρον χωρίς
καµία αλλαγή, αν δεν υπήρχε το Μνηµόνιο. Οι
νοοτροπίες αυτές, καθώς και οι πρακτικές που
τις συνοδεύουν, επικροτούνται και µεγεθύνο-
νται ενίοτε από ορισµένες πλευρές, οι οποίες
ταυτόχρονα προβάλλουν τις συνέπειες της
ύφεσης χωρίς καµία αναφορά στις βέβαιες
καταστροφικές συνέπειες της απραξίας και
στον τελικό στόχο που επιδιώκουµε. Παράλ-
ληλα, δίνεται η εντύπωση ότι τα εξαγγελλό-
µενα και εφαρµοζόµενα µέτρα επιβάλλονται
απλώς από το Μνηµόνιο και όχι από την ίδια
την αντικειµενική κατάσταση της οικονοµίας.

Μέσα σ’ ένα τέτοιο κλίµα ο Έλληνας πολίτης
δεν µπορεί να κατανοήσει τους λόγους που
µας οδήγησαν εδώ, αγωνιά για το µέλλον και
σε αρκετές περιπτώσεις αδρανεί, ενώ µερικές
φορές υιοθετεί πρακτικές άρνησης. Το κλίµα
αυτό πρέπει να αλλάξει και να δηµιουργηθεί
ένα ρεύµα ενεργητικής κατάφασης, συµµετο-
χής και στήριξης της προσπάθειας για τη δηµι-
ουργία µιας σύγχρονης Ελλάδας µε θετικές
προοπτικές. Για να γίνει αυτό, προϋπόθεση
είναι να περιγραφεί το πρόβληµα µε σαφή-
νεια, χωρίς ωραιοποιήσεις και υπεκφυγές, να
προβληθούν τα πραγµατικά δεδοµένα, οι
λόγοι που µας οδήγησαν στα πρόθυρα της χρε-
οκοπίας, η αναγκαιότητα των αλλαγών, ο
πολυετής χαρακτήρας της προσπάθειας που
έχει ξεκινήσει και, βεβαίως, το προσδοκώµενο
αποτέλεσµα – δηλαδή τα οφέλη σε σύγκριση
µε το κόστος.

Αναγκαίο επίσης είναι:

•• Να συνειδητοποιηθεί ευρύτερα ότι είναι
αδύνατον να συνεχίσουµε µε τον ίδιο τρόπο
που πορευθήκαµε στο παρελθόν. Σήµερα πρέ-

πει, αντίθετα, να διορθωθούν λάθη δεκαετιών
µέσα σε λίγα χρόνια. Αυτό επιβάλλει σοβαρό
τίµηµα, το οποίο πρέπει να επιµεριστεί δίκαια
στην κοινωνία. Για να επιµεριστεί δίκαια το
τίµηµα, όπως και η ωφέλεια, πρέπει να επι-
διωχθεί η έγκαιρη και αποτελεσµατική εφαρ-
µογή αλλαγών που θα βελτιώσουν τις συνθή-
κες για το κοινωνικό σύνολο, και όχι η διατή-
ρηση των προνοµίων των ολίγων. Προς το
σκοπό αυτό, µεταξύ άλλων χρειάζονται κατάλ-
ληλος σχεδιασµός της οικονοµικής πολιτικής
και σηµαντική βελτίωση της αποτελεσµατικό-
τητας της κοινωνικής πολιτικής.

•• Να γίνει κατανοητό ότι οι αλλαγές δεν επι-
βάλλονται από το Μνηµόνιο, αλλά αποτελούν
µέρος µιας µεγάλης πορείας ανασυγκρότησης
της ελληνικής οικονοµίας. Η πορεία αυτή θα
είναι µακρά και  σήµερα βρισκόµαστε ακόµη
στην αρχή. Για να υπάρξει επιτυχής έκβαση,
απαιτούνται αποφασιστικότητα, διαχειρι-
στική επάρκεια, µακροχρόνια στόχευση και
προσήλωση στις επιδιώξεις. 

•• Να αντιµετωπιστούν αποτελεσµατικά τα
φαινόµενα άρνησης, ανυπακοής και ανοµίας,
που δηµιουργούν ρήγµα στο κράτος δικαίου
και, αν γενικευθούν, θα υπονοµεύσουν την
κοινωνική συνοχή και την οικονοµική πρόοδο.

•• Να αναδειχθεί, µε όσο το δυνατόν πιο σαφή
τρόπο, ο τελικός στόχος, που είναι η ανάπτυξη
και η κοινωνική ευηµερία µέσα σ’ ένα σύγ-
χρονο ευρωπαϊκό περιβάλλον.

Αθήνα, Φεβρουάριος 2011

Γεώργιος Προβόπουλος

∆ιοικητής
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Ένας χρόνος οικονοµικής προσαρµογής

Συµπληρώνεται σε δυόµισι µήνες ένας χρόνος
από την έναρξη εφαρµογής του Προγράµµα-
τος Οικονοµικής Προσαρµογής, το οποίο συµ-
φωνήθηκε από την ελληνική κυβέρνηση και
την ΕΕ, την ΕΚΤ και το ∆ΝΤ στο πλαίσιο της
συµφωνίας στήριξης της ελληνικής οικονο-
µίας. Η συµφωνία και το Πρόγραµµα Οικο-
νοµικής Προσαρµογής, που υλοποιεί τους
όρους της, απέτρεψαν την κατάρρευση της
ελληνικής οικονοµίας εξασφαλίζοντας την
αναγκαία χρηµατοδότηση, όταν το κόστος
προσφυγής στις αγορές είχε καταστεί απαγο-
ρευτικό. Παράλληλα, επέσπευσαν την πραγ-
µατοποίηση σηµαντικών αλλαγών που καθυ-
στερούσαν επί δεκαετίες. Αποδεικνύεται έτσι
ότι η συµφωνία στήριξης ήταν όχι µόνο σωτή-
ρια στην παρούσα δυσµενή συγκυρία, αλλά
και ισχυρή κινητήρια δύναµη για την αλλαγή
παρωχηµένων δοµών. Σ’ αυτή την κρίσιµη
περίοδο πολύ σηµαντική ήταν επίσης και η
συνεισφορά της ΕΚΤ, µε τη χορήγηση ρευ-
στότητας στις ελληνικές τράπεζες, την αγορά
οµολόγων και την αποδοχή τίτλων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου ως ενεχύρου, ανεξαρτήτως
πιστοληπτικής διαβάθµισης.

Όσα πραγµατοποιήθηκαν στο διάστηµα αυτό
είναι όντως σηµαντικά: Πρώτον, αποτράπηκαν
εξελίξεις οι οποίες θα µπορούσαν να κατα-
στούν ανεξέλεγκτες, δηµιουργώντας εκρη-
κτικά προβλήµατα στην οικονοµία και στην
κοινωνία, µε πολλαπλάσιο κόστος από αυτό
που καλούµαστε να καταβάλουµε σήµερα.
∆εύτερον, η Ελλάδα παρέµεινε ενεργό µέλος
της ζώνης του ευρώ και συµµετέχει µε δικές
της προτάσεις στις καθοριστικές συζητήσεις
που θα οδηγήσουν σε νέες δοµές λειτουργίας
και οικονοµικής διακυβέρνησης της Ευρώπης.
Τρίτον, η χώρα ανέκτησε µέρος της αξιοπι-
στίας της στο διεθνές περιβάλλον. Τέταρτον,
έγιναν τα πρώτα βήµατα της µακρόχρονης και
επίµονης προσπάθειας που απαιτείται για την
τροχιοδρόµηση της οικονοµίας σε νέες, υγιείς
βάσεις.

Η µεγάλη αυτή προσπάθεια έχει αναµφισβή-
τητα κόστος, το οποίο όµως αντανακλά το
τίµηµα της αδράνειας κατά το παρελθόν. Τότε,
σε πολύ ευνοϊκότερες συνθήκες, οι αναγκαίες
αλλαγές θα µπορούσαν να πραγµατοποιηθούν
σταδιακά και µε πολύ µικρότερες απώλειες.
Σήµερα καλούµαστε να καταβάλουµε αυτό το
τίµηµα µέσα σε αντίξοες συνθήκες και σε
περιορισµένο χρονικό διάστηµα.

2 ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΩΝ
ΒΑΣΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Το τίµηµα της αδράνειας κατά το παρελθόν
και το κόστος της σηµερινής προσπάθειας
προσαρµογής αποτυπώνονται στην πορεία του
ΑΕΠ, στην απασχόληση και στα εισοδήµατα.
Το ΑΕΠ εκτιµάται ότι µειώθηκε ελαφρά
περισσότερο από 4% το 2010 (για δεύτερο
κατά σειρά χρόνο, µετά από µείωση 2,3% το
2009), ενώ όλοι οι διεθνείς οργανισµοί και οι
εκθέσεις αξιολόγησης προβλέπουν ότι η
ύφεση θα συνεχιστεί και το 2011, µε ηπιότερο
µάλλον ρυθµό. Όπως εκτιµάται, το ΑΕΠ ανα-
µένεται να µειωθεί κατά 3% περίπου το 2011,
χωρίς να αποκλείεται µείωση κατά τι µεγα-
λύτερη. Η ύφεση πλήττει την κατανάλωση και
πολύ πιο έντονα τις επενδύσεις. Η αβεβαιό-
τητα, το αυξανόµενο φορολογικό βάρος, η µεί-
ωση της ζήτησης και οι χρηµατοδοτικές στε-
νότητες οδήγησαν τις επενδύσεις σε µείωση
που µπορεί το 2010 να έχει υπερβεί το 18%.
Αν µάλιστα ληφθεί υπόψη ότι και το 2009 οι
επενδύσεις είχαν υποχωρήσει σηµαντικά,
είναι σαφές ότι έχουν πλέον περιοριστεί
αισθητά οι παραγωγικές δυνατότητες της
οικονοµίας: σύµφωνα µε κατά προσέγγιση
εκτιµήσεις, ο δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης,
που πλησίασε το 3,5% κατά µέσο όρο την
εννεαετία 2000-2008, υποχώρησε κάτω του
1,5% το 2009 και σήµερα είναι της τάξεως του
0,5% ή και χαµηλότερος. Βεβαίως, ο ρυθµός
ανάπτυξης αναµένεται να αυξηθεί στο µέλλον,
καθώς θα αποδίδουν οι διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις και θα ενισχύεται η αξιοπιστία της
χώρας – συντελώντας, µεταξύ άλλων, στην εισ-
ροή ξένων επενδύσεων.
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Η ύφεση είχε άµεσες και έντονες επιπτώσεις
στην απασχόληση και την ανεργία. Η απα-
σχόληση εκτιµάται ότι µειώθηκε κατά 2,5%
περίπου το 2010, που σηµαίνει απώλεια
100.000 θέσεων εργασίας. Οι απώλειες προ-
έρχονται τόσο από τη µείωση των θέσεων
εξαρτηµένης εργασίας (κατά 3% περίπου)
όσο και από τον περιορισµό του αριθµού των
αυτοαπασχολουµένων. Η µείωση των θέσεων
εργασίας συνέβαλε σηµαντικά και στην άνοδο
του αριθµού των ανέργων. Η ανεργία εκτι-
µάται ότι ξεπέρασε το 12,5% του εργατικού
δυναµικού κατά µέσο όρο το 2010, ενώ τον
Οκτώβριο έφθασε το 13,5% και η τάση της
αναµένεται να είναι σαφώς αυξητική και το
2011.

Μείωση παρουσιάζουν και τα εισοδήµατα. Οι
πραγµατικές µέσες αποδοχές των µισθωτών
στο σύνολο της οικονοµίας µειώθηκαν κατά
9% το 2010 και προβλέπεται ότι θα µειωθούν
σχεδόν κατά 5% το 2011, ενώ µπορεί να στα-
θεροποιηθούν το 2012.

Η µείωση των πραγµατικών εισοδηµάτων το
2010 αντανακλά και την επιτάχυνση του πλη-
θωρισµού στο 4,7% το 2010, από 1,3% το
2009, η οποία οφειλόταν κυρίως στη µεγάλη
αύξηση της έµµεσης φορολογίας, αλλά και
στην ταχεία άνοδο της τιµής του πετρελαίου.
Στη διάρκεια του 2011 όµως, η επίπτωση της
αύξησης της έµµεσης φορολογίας στον ετήσιο
ρυθµό ανόδου των τιµών εκτιµάται ότι στα-
διακά θα εξασθενεί, ενώ έντονη αντιπληθω-
ριστική επίδραση θα ασκούν η συνεχιζόµενη
µείωση τόσο της ζήτησης όσο και του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, ιδίως στον
επιχειρηµατικό τοµέα. Το ίδιο αποτέλεσµα
αναµένεται να έχει και η ενίσχυση του αντα-
γωνισµού στις αγορές αγαθών και υπηρεσιών
καθώς προχωρεί η εφαρµογή των διαρθρω-
τικών µεταρρυθµίσεων. Έτσι, ο µέσος ετή-
σιος ρυθµός αύξησης του Εν∆ΤΚ εκτιµάται
ότι θα υποχωρήσει σηµαντικά και θα δια-
µορφωθεί γύρω στο 2,2%, ενώ το µέσο επί-
πεδο του πυρήνα του πληθωρισµού προβλέ-
πεται ότι θα υποχωρήσει κάτω από το 1%
(έναντι 3,0% το 2010).

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ, µετά την
αισθητή µείωσή του ―λόγω της ύφεσης― σε
11,1% το 2009 από το επίπεδο-ρεκόρ του
2008 (14,8%), εκτιµάται ότι µειώθηκε µόνο
οριακά το 2010. Τα σαφώς θετικά στοιχεία
της εξέλιξης του ισοζυγίου το 2010 ήταν η
ανάκαµψη των εξαγωγών αγαθών το δεύτερο
εξάµηνο, η σηµαντική µείωση των εισαγωγών
αγαθών, η οποία οφείλεται στην υποχώρηση
της καταναλωτικής και επενδυτικής ζήτησης
αλλά εκτιµάται ότι υποδηλώνει και τη βαθ-
µιαία προσαρµογή του καταναλωτικού προ-
τύπου, και η µεγάλη αύξηση των ναυτιλιακών
εισπράξεων. Η ανάκαµψη των εξαγωγών
αγαθών αντανακλά τόσο την ανάκαµψη της
ζήτησης από τους εµπορικούς εταίρους της
Ελλάδος όσο και τη βελτίωση της ανταγωνι-
στικότητας κόστους το 2010, η οποία προ-
βλέπεται να συνεχιστεί το 2011, λόγω της µεί-
ωσης του σχετικού κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος. Το 2011 οι προοπτικές
των εξαγωγών είναι δυνατόν να ευνοηθούν
και από άλλους παράγοντες (πέραν του σχε-
τικού κόστους ή των τιµών) που επηρεάζουν
τη διεθνή ανταγωνιστικότητα των ελληνικών
προϊόντων. Πρόκειται: (α) για το ενδεχόµενο
να πραγµατοποιηθούν ξένες άµεσες επενδύ-
σεις, οι οποίες συνεπάγονται και µεταφορά
τεχνολογίας, άρα και βελτίωση της παραγω-
γικότητας, (β) για την αποτελεσµατικότερη
οργάνωση της παραγωγής και της εργασίας
εφόσον αξιοποιηθούν σωστά οι πρόσφατες
αλλαγές στο νοµικό πλαίσιο της αγοράς
εργασίας και προωθηθούν έγκαιρα οι µεταρ-
ρυθµίσεις στην αγορά προϊόντων, καθώς και
(γ) για την εφαρµογή των συγκεκριµένων
µέτρων που περιλαµβάνονται στη στρατηγική
προώθησης των εξαγωγών, την οποία ανα-
κοίνωσε η κυβέρνηση το ∆εκέµβριο. Εφόσον
παράλληλα συνεχίσουν να µειώνονται οι
εισαγωγές καταναλωτικών αγαθών και ανα-
κάµψουν οι τουριστικές εισπράξεις, εκτιµά-
ται ότι το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ θα υπο-
χωρήσει περαιτέρω το 2011, παρά την ανα-
µενόµενη άνοδο της τιµής του πετρελαίου και
των πληρωµών για τόκους.
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3 ΤΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

Επαγρύπνηση και ένταση της προσπάθειας επι-
βάλλουν οι επερχόµενες αλλαγές στο ευρωπαϊκό
περιβάλλον

Οι συνθήκες που επικρατούν στην παγκόσµια
οικονοµία και ειδικότερα στην ΕΕ και στη
ζώνη του ευρώ επηρεάζουν καθοριστικά τις
εξελίξεις στην ελληνική οικονοµία και επι-
βάλλουν διαρκή επανεκτίµηση, αναθεώρηση
και συµπλήρωση στόχων και µέσων. Ιδιαί-
τερη σηµασία έχουν οι πρωτοβουλίες που
έχουν αναληφθεί πρόσφατα τόσο στην ΕΕ
όσο και στη ζώνη του ευρώ για τη βελτίωση
της οικονοµικής διακυβέρνησης και την εκπό-
νηση µιας ολοκληρωµένης ευρωπαϊκής απά-
ντησης στις αιτίες και τις συνέπειες της πρό-
σφατης κρίσης.

Το περιβάλλον που διαµορφώνεται από τις
πρωτοβουλίες αυτές, µέσα στο οποίο θα κλη-
θεί να λειτουργήσει και η ελληνική οικονοµία,
θα συµβάλει στη συντονισµένη ευρωπαϊκή
αντιµετώπιση των προβληµάτων και θα απαι-
τήσει από όλες τις χώρες ένταση των προ-
σπαθειών για την αποκατάσταση συνθηκών
οικονοµικής σταθερότητας. Το νέο αυτό περι-
βάλλον θα είναι υποστηρικτικό για τις οικο-
νοµίες εκείνες που ακολουθούν µε συνέπεια
µια πορεία οικονοµικής προσαρµογής, αλλά
θα δυσχεράνει την κατάσταση για όσες βρα-
δυπορούν. Οι κυοφορούµενες εξελίξεις στην
Ευρωπαϊκή Ένωση και τη ζώνη του ευρώ
είναι για την Ελλάδα ένα σαφές µήνυµα ότι
πρέπει να εντείνει την προσπάθεια που έχει
ξεκινήσει. Αν συµβεί αυτό, η ΕΕ θα παρα-
µείνει ουσιαστική αρωγός. Αν όµως δηµιουρ-
γηθεί η λανθασµένη εντύπωση ότι η ολοκλη-
ρωµένη ευρωπαϊκή λύση επιτρέπει εφησυχα-
σµό και χαλάρωση των προσπαθειών, θα δηµι-
ουργηθούν πρόσθετες δυσχέρειες για την
ελληνική οικονοµία.

Οι αλλαγές στο ευρωπαϊκό περιβάλλον που
έχουν ήδη δροµολογηθεί είναι η απάντηση της
ΕΕ στην κρίση, η οποία είχε σηµαντικές επι-
πτώσεις σε όλες τις χώρες, ιδιαίτερα όµως σ’
αυτές που παρουσίασαν οξυµµένα προβλή-

µατα. Οι αλλαγές αυτές έχουν στόχους µε δια-
φορετικό χρονικό ορίζοντα και είναι αλληλο-
συµπληρούµενες.

Ο πρώτος άµεσος στόχος είναι η πιο αποτε-
λεσµατική αντιµετώπιση της δηµοσιονοµικής
κρίσης, µέσω της οικονοµικής στήριξης στην
περίπτωση της Ελλάδος και, πιο πρόσφατα,
της Ιρλανδίας και της εφαρµογής προγράµ-
µατος δηµοσιονοµικής προσαρµογής και
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων τόσο από τις
εν λόγω χώρες-µέλη αλλά και από άλλες
χώρες, των οποίων οι δηµοσιονοµικές επιδό-
σεις και προοπτικές αντιµετωπίζονται µε
δυσπιστία από τις χρηµατοπιστωτικές αγορές.

Σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα, αλλά µε άµεσες
επιδράσεις στη διαµόρφωση των προσδοκιών
και των αντιδράσεων των αγορών, η ΕΕ έχει
ήδη δροµολογήσει τη δηµιουργία µόνιµου
µηχανισµού στήριξης, που θα διαδεχθεί τους
σηµερινούς µηχανισµούς.

Τέλος, η ΕΕ επιδιώκει την υιοθέτηση και
εφαρµογή βελτιωµένων κανόνων για την επο-
πτεία και το συντονισµό των οικονοµικών και
δηµοσιονοµικών πολιτικών στην ΕΕ και ιδι-
αίτερα στη ζώνη του ευρώ, στο πλαίσιο της
νέας στρατηγικής της ΕΕ για την απασχόληση
και την ανάπτυξη, γνωστής ως “Ευρώπη 2020”.

Όσον αφορά τα άµεσα µέτρα για την αντι-
µετώπιση της κρίσης, η δηµοσιονοµική και
τραπεζική κρίση στην Ιρλανδία οδήγησε στην
απόφαση, το Νοέµβριο του 2010, κατόπιν σχε-
τικού αιτήµατος της εν λόγω χώρας, για χορή-
γηση οικονοµικής στήριξης ύψους 85 δισεκ.
ευρώ από τις χώρες της ζώνης του ευρώ και
το ∆ΝΤ καθώς και µέσω διµερών δανείων
από το Ηνωµένο Βασίλειο, τη ∆ανία και τη
Σουηδία. Στην ίδια σύνοδο οι υπουργοί οικο-
νοµικών ανακοίνωσαν ότι η Ευρωοµάδα θα
εξετάσει κατά πόσον είναι αναγκαίο να ευθυ-
γραµµιστούν οι προθεσµίες αποπληρωµής του
δανείου προς την Ελλάδα µε τις αντίστοιχες
προθεσµίες για το δάνειο προς την Ιρλανδία.

Πιο πρόσφατα, στις 4 Φεβρουαρίου, οι αρχη-
γοί κρατών και κυβερνήσεων των χωρών-
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µελών της ζώνης του ευρώ συµφώνησαν ―µε
βάση συγκεκριµένες προτάσεις της Ευρωο-
µάδας― στην ανάγκη ενίσχυσης του Ευρω-
παϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθε-
ρότητας, ώστε να αυξηθεί η αποτελεσµατικό-
τητά του, στο πλαίσιο ενός ευρύτερου συνόλου
µέτρων ενίσχυσης της σταθερότητας της ζώνης
του ευρώ τα οποία θα ληφθούν εντός του
Μαρτίου του τρέχοντος έτους.

Αφετηρία των αλλαγών που αφορούν κατά
βάση την οικονοµική διακυβέρνηση είναι η
διαδικασία του “Ευρωπαϊκού Εξαµήνου” που
ισχύει από τον Ιανουάριο του 2011, ενώ οι
υπόλοιπες µεταρρυθµίσεις της νέας οικονο-
µικής διακυβέρνησης στην ΕΕ είναι υπό συζή-
τηση στα όργανα και προβλέπεται να υιοθε-
τηθούν περί τα µέσα του 2011. Κύρια επιδίωξη
της διαδικασίας του “Ευρωπαϊκού Εξαµήνου”
είναι η συνολική εξέταση τόσο των δηµοσιο-
νοµικών όσο και των διαρθρωτικών πολιτικών
από το Συµβούλιο, ώστε να µπορούν τα κράτη-
µέλη να λαµβάνουν υπόψη τις συστάσεις του
κατά την κατάρτιση του προϋπολογισµού και
την επεξεργασία της οικονοµικής τους πολι-
τικής γενικότερα.

Γενικότερα, ο βασικός στόχος των αλλαγών
που µελετώνται είναι η διαµόρφωση ενός λει-
τουργικού συστήµατος παρακολούθησης, που
θα εξασφαλίζει συνεπή τήρηση των όρων του
Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης,
αυστηρή δηµοσιονοµική προσαρµογή, µεταρ-
ρυθµίσεις στην αγορά εργασίας και εφαρµογή
µέτρων για την ενίσχυση της ανταγωνιστικό-
τητας και της ανάπτυξης.

Παράλληλα µε τις διεργασίες για τους
νέους όρους οικονοµικής διακυβέρνησης, η
ΕΕ αποφάσισε τη δηµιουργία του Ευρω-
παϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ΕΜΣ)
για το σύνολο της ζώνης του ευρώ. Ο Ευρω-
παϊκός Μηχανισµός, η σύσταση του οποίου
θα έχει ολοκληρωθεί έως το Μάρτιο του
2011, θα ενσωµατώσει τα ακόλουθα χαρα-
κτηριστικά:

Πρώτον, ο ΕΜΣ θα µπορεί να χορηγεί χρη-
µατοοικονοµική στήριξη στα κράτη-µέλη της

ζώνης του ευρώ υπό αυστηρές προϋποθέσεις
και λειτουργώντας σύµφωνα µε τους κανόνες
του υφιστάµενου Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρη-
µατοπιστωτικής Σταθερότητας.

∆εύτερον, οι κανόνες θα προσαρµοστούν
ώστε να προβλέπουν υπό προϋποθέσεις συµ-
µετοχή πιστωτών του ιδιωτικού τοµέα, σε
πλήρη συµφωνία µε τις πολιτικές του ∆ΝΤ.
Οιαδήποτε συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα
δεν θα ισχύσει πριν από τα µέσα του 2013.

Τρίτον, η βοήθεια που θα παρέχεται σε κρά-
τος-µέλος της ζώνης του ευρώ θα βασίζεται
σε αυστηρό πρόγραµµα οικονοµικής και
δηµοσιονοµικής προσαρµογής και σε λεπτο-
µερή ανάλυση βιωσιµότητας του χρέους, η
οποία θα πραγµατοποιείται από την Ευρω-
παϊκή Επιτροπή και το ∆ΝΤ, σε συνεργασία
µε την ΕΚΤ.

Τέταρτον, ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Στα-
θερότητας θα λειτουργεί συµπληρωµατικά
προς το νέο πλαίσιο ενισχυµένης οικονοµικής
διακυβέρνησης, που θα εξασφαλίζει αποτε-
λεσµατική και αυστηρή οικονοµική εποπτεία
και θα επικεντρώνεται στην πρόληψη, µειώ-
νοντας έτσι τις πιθανότητες εµφάνισης νέων
κρίσεων.

Από τις διαδικασίες που βρίσκονται σε εξέ-
λιξη και συνοψίζονται παραπάνω, προκύπτει
ότι η ελληνική περίπτωση ενσωµατώνεται
σταδιακά σ’ ένα νέο πλαίσιο λειτουργίας της
ΕΕ και της ζώνης του ευρώ, το οποίο θα
ισχύει για όλες τις χώρες-µέλη. Στην προο-
πτική αυτή εντάσσεται και η αναµενόµενη
απόφαση για επιµήκυνση της διάρκειας απο-
πληρωµής του δανείου των κρατών-µελών της
ζώνης του ευρώ και του ∆ΝΤ προς την
Ελλάδα, καθώς και όποιες άλλες αλλαγές
κριθούν σκόπιµες. Η επιµήκυνση συνεπώς,
που θα αποτελούσε ασφαλώς θετική εξέλιξη,
είναι µέρος µόνο ενός γενικότερου ευρω-
παϊκού σχεδίου που επιβάλλει να προχωρή-
σουµε µε απόλυτη συνέπεια και ταχύτερο
βηµατισµό στο δρόµο της δηµοσιονοµικής και
διαρθρωτικής προσαρµογής.

Νοµισµατική Πολιτική
2010-201118

KEF : 1 10-02-11  08:49  ������ 18



4 Η ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΚΑΙ ΟΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Σηµαντικός ο ρόλος του Ευρωσυστήµατος για τη
διαφύλαξη της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας
στη ζώνη του ευρώ και για τη στήριξη του ελλη-
νικού πιστωτικού συστήµατος

Το 2010 και έως τις αρχές Φεβρουαρίου του
2011, τα βασικά επιτόκια του Ευρωσυστήµα-
τος παρέµειναν αµετάβλητα. Tο ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ τόνισε επανειληµµένως
ότι βρίσκονται στο κατάλληλο επίπεδο ώστε
να πραγµατοποιηθεί ο πρωταρχικός σκοπός
του Ευρωσυστήµατος, δηλαδή η εδραίωση της
σταθερότητας των τιµών στη ζώνη του ευρώ σε
µεσοπρόθεσµη βάση. Αυτό επιβεβαιώνεται
και από τις πληθωριστικές προσδοκίες, σύµ-
φωνα µε τις οποίες, µεσοπρόθεσµα, ο πληθω-
ρισµός θα διαµορφωθεί κάτω αλλά πλησίον
του 2%. Παράλληλα, την ίδια περίοδο, το
Ευρωσύστηµα εξακολούθησε να προσφεύγει
στη χρήση µη συµβατικών µέτρων νοµισµατι-
κής πολιτικής, τα οποία συντελούν στη δηµι-
ουργία ευνοϊκότερων συνθηκών χρηµατοδό-
τησης και την ενίσχυση της ροής των κεφα-
λαίων από τα πιστωτικά ιδρύµατα προς την
οικονοµία, σε µεγαλύτερο βαθµό από ό,τι θα
ήταν δυνατόν να επιτευχθεί αποκλειστικά και
µόνο µε µειώσεις των βασικών επιτοκίων.
Καθώς οι συνθήκες στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές είχαν εµφανίσει ουσιαστική βελτίωση,
από τα τέλη του 2009 κατέστη δυνατόν να δρο-
µολογηθεί η άρση της εφαρµογής ορισµένων
από αυτά τα µέτρα. Ωστόσο, στη διάρκεια του
2010 αυξήθηκαν περαιτέρω οι ανησυχίες σχε-
τικά µε τη δηµοσιονοµική κατάσταση σε ορι-
σµένα κράτη-µέλη (ιδιαίτερα στη χώρα µας),
µε αποτέλεσµα την εκ νέου εκδήλωση εντά-
σεων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Αυτό
δυσχέρανε τη λειτουργία του µηχανισµού
µετάδοσης των επιδράσεων της νοµισµατικής
πολιτικής σε τέτοιο βαθµό ώστε να τεθεί σε
κίνδυνο η επίτευξη του πρωταρχικού σκοπού
της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής. Για το
λόγο αυτό, στις αρχές Μαΐου του 2010 το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επανέφερε ορι-
σµένα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολι-
τικής, η χρήση των οποίων είχε διακοπεί τους

προηγούµενους µήνες, και υιοθέτησε το “Πρό-
γραµµα για τις Αγορές Τίτλων” µε στόχο την
εξασφάλιση επαρκούς βάθους και την ενί-
σχυση της ρευστότητας σε εκείνες τις αγορές
τίτλων οι οποίες παρουσιάζουν δυσλειτουρ-
γίες.

Οι παρεµβάσεις του Ευρωσυστήµατος στη
διατραπεζική αγορά και στις αγορές τίτλων
και τα µέτρα που θεσπίστηκαν στις αρχές
Μαΐου του 2010 από το Συµβούλιο των Υπουρ-
γών Οικονοµίας και Οικονοµικών (Ecofin)
και τα κράτη-µέλη για τη διαφύλαξη της χρη-
µατοπιστωτικής σταθερότητας στην Ευρώπη
συνέβαλαν σε κάποιο περιορισµό των εντά-
σεων. Προς αυτή την κατεύθυνση συνέτεινε
και η ιδιαίτερα σηµαντική για την Ελλάδα
απόφαση, που ελήφθη τότε, ότι το Ευρωσύ-
στηµα θα χορηγεί χρηµατοδότηση στα πιστω-
τικά ιδρύµατα έναντι των εµπορεύσιµων χρε-
ογράφων του Ελληνικού ∆ηµοσίου (και εκεί-
νων που καλύπτονται από εγγύηση του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου) ανεξαρτήτως των πιστωτικών
τους διαβαθµίσεων. Ωστόσο, ισχυρές εντάσεις
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές παρουσιά-
στηκαν και αργότερα µέσα στο 2010, ιδιαίτερα
το τελευταίο τρίµηνο.

5 Η ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΤΟΥ ΧΡΕΟΥΣ ΚΑΙ ΟΙ
ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Μια στρατηγική για τη δυναµική του χρέους: ταχύ-
τερη δηµοσιονοµική προσαρµογή – επίσπευση της
ανάπτυξης

Όπως αναλύεται στα επόµενα κεφάλαια, ο
πρώτος χρόνος εφαρµογής του Προγράµµατος
Οικονοµικής Προσαρµογής είχε θετικά απο-
τελέσµατα κυρίως στο δηµοσιονοµικό σκέλος,
µε τη µείωση του ελλείµµατος του Κρατικού
Προϋπολογισµού στο 8,4% του ΑΕΠ από
13,1% το 2009, σύµφωνα µε δηµοσιονοµικά
στοιχεία (για το έλλειµµα της γενικής κυβέρ-
νησης δεν υπάρχουν ακόµη τελικές εκτιµή-
σεις). Το επίτευγµα είναι ασφαλώς σηµαντικό,
αλλά αποτελεί µόνο την αρχή. Τελικός σκοπός
της µεγάλης προσπάθειας που βρίσκεται σε
εξέλιξη είναι η ανασυγκρότηση της ελληνικής
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οικονοµίας, η ανάπτυξη, η βελτίωση των εισο-
δηµάτων χωρίς προσφυγή στο δανεισµό, η
πραγµατική σύγκλιση προς τις άλλες χώρες
της ζώνης του ευρώ. Από τα σηµαντικότερα
εµπόδια στην πορεία αυτή είναι το ύψος, η
δυναµική και η βιωσιµότητα του χρέους τα
επόµενα χρόνια. Η µείωση των ελλειµµάτων
είναι, εκτός των άλλων, το πρώτο απαραίτητο
βήµα που θα επιτρέψει στο µέλλον τον απο-
τελεσµατικότερο χειρισµό του δηµόσιου χρέ-
ους ως ποσοστού του ΑΕΠ.

Λαµβάνοντας υπόψη τα όσα έχουν επιτευχθεί,
την πορεία των δηµοσιονοµικών µεγεθών, τις
προβλέψεις για το ύψος του χρέους και τις
συνθήκες που διαµορφώνονται στην ΕΕ και τη
ζώνη του ευρώ, είναι σήµερα αναγκαία µια
στρατηγική µείωσης του χρέους ως ποσοστού
του ΑΕΠ σε εύλογο χρονικό διάστηµα. Αυτό
προδιαγράφει τις προτεραιότητες και τους
στόχους της πολιτικής που απαιτείται, η οποία,
για να είναι αποτελεσµατική, πρέπει να επι-
κεντρωθεί και στα δύο σκέλη: το ύψος του
χρέους και το ΑΕΠ. Θα πρέπει δηλαδή να επι-
διώξει:

Πρώτον, ταχύτερη µείωση του αριθµητή, του
ύψους δηλαδή του χρέους, µε τη δηµιουργία
δηµοσιονοµικών συνθηκών που θα παράγουν
σταθερά επί σειρά ετών επαρκή πρωτογενή
πλεονάσµατα.

∆εύτερον, µεγέθυνση του παρονοµαστή, του
ΑΕΠ δηλαδή, η οποία προϋποθέτει κατ’ αρχάς
ανάκαµψη της οικονοµίας και στη συνέχεια
ανάπτυξη µε ταχείς ρυθµούς.

Όσα έχουν πραγµατοποιηθεί µέχρι σήµερα
είναι σηµαντικά και έπρεπε να γίνουν για να
αποτραπούν δυσµενέστερες εξελίξεις. ∆εν
συνιστούν ωστόσο ένα συνολικό σχέδιο που
θα οδηγήσει την οικονοµία σε αυτοπροωθού-
µενη ανάπτυξη και ταχεία µείωση του χρέους.
Χρειάζεται εποµένως συντονισµένη, επίµονη
και µακροχρόνια δράση σε όλους τους τοµείς
µε δύο σαφείς και αλληλοσυµπληρούµενους
στόχους: ταχύτερη δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή και άµεση ενίσχυση των προϋποθέσεων
για επίσπευση της ανάπτυξης.

5.1 ΤΑΧΥΤΕΡΗ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ

Από τις αρχές του 2010 βρίσκεται σε εξέλιξη
ένα πρόγραµµα δηµοσιονοµικής προσαρµογής
µε θετικά αποτελέσµατα. Το έλλειµµα του
Κρατικού Προϋπολογισµού για το 2010 βάσει
δηµοσιονοµικών στοιχείων περιορίστηκε στο
8,4% του ΑΕΠ, από 13,1% το 2009. Η µείωση
συνιστά σηµαντική πρόοδο και αναγνωρί-
στηκε στις εκθέσεις αξιολόγησης που δηµο-
σίευσαν η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το ∆ΝΤ.
Θα πρέπει ωστόσο να τονιστεί ότι η πρόοδος
επιτεύχθηκε κυρίως µε µέτρα οριζόντιας
εφαρµογής όπως περικοπή µισθών και συντά-
ξεων και αύξηση φόρων, χωρίς ουσιαστικές
βελτιώσεις στο µέγεθος και τις λειτουργίες του
κράτους, δηλαδή εκεί όπου πρωτογενώς δηµι-
ουργούνται και γιγαντώνονται τα ελλείµµατα
του ∆ηµοσίου.

Με δεδοµένο συνεπώς ότι η δηµοσιονοµική
προσαρµογή πρέπει να συνεχιστεί µε ταχείς
ρυθµούς στο µέλλον, µε στόχο τη δηµιουργία
επαρκών πρωτογενών πλεονασµάτων για τη
µείωση του χρέους, είναι σαφές ότι οι πολιτι-
κές πρέπει τώρα να στραφούν στο πολύ
δυσκολότερο έργο της ριζικής ανασυγκρότη-
σης του κράτους, για να µειωθούν οι δαπάνες
και να αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα του
δηµόσιου τοµέα σε µόνιµη βάση.

Η κυβέρνηση έχει ήδη δεσµευθεί να παρου-
σιάσει έως το Μάρτιο του 2011 ένα συνεκτικό
σχέδιο δράσης µε χρονοδιάγραµµα υλοποίη-
σης των απαραίτητων µεταρρυθµίσεων για το
µεσοπρόθεσµο περιορισµό του ελλείµµατος.
Το σχέδιο θα προσδιορίζει τα πρόσθετα
δηµοσιονοµικά µέτρα διαρθρωτικής φύσεως,
ύψους άνω του 5% του ΑΕΠ, τα οποία θα
οδηγήσουν σε µείωση του ελλείµµατος της
γενικής κυβέρνησης το 2014 σε 2,6% του
ΑΕΠ. Θα ήταν ιδιαίτερα θετικό αν τελικά
επιτυγχανόταν ταχύτερη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή τα επόµενα χρόνια και µείωση του
ελλείµµατος έως το 2014 µεγαλύτερη από την
προβλεπόµενη. Αυτό είναι εφικτό, αν το σχέ-
διο µείωσης του ελλείµµατος επικεντρωθεί
στα ακόλουθα:
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ΠΠρρώώττοονν,,  σσττιιςς  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκέέςς
µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς,,  που θα περιορίσουν τις δαπά-
νες φορέων της γενικής κυβέρνησης και
συγκεκριµένα θα αφορούν:

••  Την αναδιάρθρωση των ζηµιογόνων ∆ΕΚΟ.
Μεταξύ άλλων, αυτό σηµαίνει εφαρµογή των
διατάξεων του νόµου για την “αναδιάρθρωση
του οµίλου ΟΣΕ-ΤΡΑΙΝΟΣΕ” και του υπό
ψήφιση νοµοσχεδίου για την “αναδιάρθρωση
και ανάπτυξη των αστικών συγκοινωνιών της
περιφέρειας Αττικής”. 

••  Την παύση λειτουργίας µη αναγκαίων
φορέων του δηµόσιου τοµέα και συγχώνευση
άλλων. 

••  Τη βελτίωση της φορολογικής διοίκησης. Το
σχετικό νοµοσχέδιο έχει δοθεί στη δηµοσιό-
τητα. 

••  Τη µεταρρύθµιση της δηµόσιας διοίκησης µε
βάση, µεταξύ άλλων, την πληροφόρηση που θα
προέλθει από την αξιολόγηση την οποία θα
κάνει ο ΟΟΣΑ. Πρόκειται για ζήτηµα καίριας
σηµασίας τόσο για την επίτευξη των στόχων
της δηµοσιονοµικής προσαρµογής όσο και για
την επίσπευση της ανάπτυξης (που αναφέρε-
ται πιο κάτω). Είναι αυτονόητο ότι η ανα-
βάθµιση της δηµόσιας διοίκησης συνδέεται
και µε την καταπολέµηση της διαφθοράς,
όπως έχει επισηµανθεί επανειληµµένα σε
προηγούµενες Εκθέσεις.

••  Τον εξορθολογισµό του συστήµατος αµοι-
βών και διαχείρισης ανθρώπινων πόρων των
φορέων της γενικής κυβέρνησης και 

••  Την εξέταση της δυνατότητας για περαιτέρω
συγκράτηση των αµυντικών δαπανών. 

Στην Ενδιάµεση Έκθεση της Τράπεζας της
Ελλάδος για τη Νοµισµατική Πολιτική τον
Οκτώβριο του 2010 προτάθηκαν οι γενικότε-
ρες κατευθύνσεις για τον περαιτέρω περιο-
ρισµό των πρωτογενών δαπανών του ∆ηµο-
σίου στους παραπάνω τοµείς, ενώ εκτιµήθηκε
ότι η µείωση αυτή είναι εφικτή και θα έχει
θετικές επιπτώσεις στην οικονοµία. Στην

Έκθεση εκείνη καταγράφηκαν ενδεικτικά και
συγκεκριµένες προτάσεις, ενώ τονίστηκε ότι
τα περιθώρια µείωσης των πρωτογενών δαπα-
νών στην Ελλάδα είναι πολύ µεγάλα. Χρειά-
ζεται όµως τεράστια προσπάθεια, αλλαγή νοο-
τροπίας, συνέχεια και συνέπεια. Το εγχείρηµα
για µείωση των δαπανών είναι πολύπλευρο
και διαχρονικό και απαιτεί συνεχείς παρεµ-
βάσεις, τόσο νοµοθετικές όσο και διοικητικές,
οι οποίες θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη και
το ενδεχόµενο να χρειάζεται διαφορετική
προσέγγιση ανάλογα µε τις ιδιαιτερότητες
κάθε περίπτωσης. 

∆∆εεύύττεερροονν,,  σσττηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  λλεειιττοουυρργγίίααςς  κκααιι  σσττηηνν
εεννίίσσχχυυσσηη  ττωωνν  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκώώνν  θθεεσσµµώώνν.. Όσον
αφορά τη µεταρρύθµιση των δηµόσιων οικο-
νοµικών, έµφαση πρέπει να δοθεί στην ενί-
σχυση του ελέγχου των δαπανών (π.χ. µε διο-
ρισµό οικονοµικών επιθεωρητών σε όλους τους
φορείς του ∆ηµοσίου και την άσκηση ουσια-
στικών ελέγχων ως προς την αποδοτικότητα
στη διαχείριση των κοινωνικών πόρων – και
όχι µόνο ελέγχων νοµιµότητας), στη βελτίωση
της διαφάνειας (µε τη δηµοσίευση, που έχει
ήδη αρχίσει, στοιχείων για τη γενική κυβέρ-
νηση σε µηνιαία βάση), καθώς και στην ενί-
σχυση της αποτελεσµατικότητας των δηµόσιων
δαπανών (στην οποία θα συµβάλλουν και οι
προϋπολογισµοί προγραµµάτων).

Γενικότερα, η βελτίωση της κατάρτισης του
προϋπολογισµού και της άσκησης της δηµο-
σιονοµικής πολιτικής (µε την προβλεπόµενη
υιοθέτηση µιας πλήρους µεσοπρόθεσµης
δηµοσιονοµικής στρατηγικής για την περίοδο
2012-14, η οποία θα προσδιορίζει συγκεκρι-
µένους στόχους για τη γενική κυβέρνηση και
τους επιµέρους φορείς της) πρέπει να χαρα-
κτηρίζεται από συνέχεια και συνέπεια.
Υπενθυµίζεται ότι από το 1999 η Τράπεζα της
Ελλάδος έχει επανειληµµένως και µετ’ επι-
τάσεως προτείνει1 την επιβολή εθνικών αριθ-
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11 Βλ.: (α) Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 1999, σελ. 34, (β)
Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2001, σελ. 64, (γ) Έκθεση του
∆ιοικητή για το έτος 2003, σελ. 82-84, (δ) Έκθεση του ∆ιοικητή
για το έτος 2004, σελ. 78, (ε) Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος
2006, σελ. 249-252, (στ) Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση
Έκθεση 2008, σελ. 29, (ζ) Νοµισµατική Πολιτική 2008-2009, σελ.
35-37 και (η) Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010, σελ. 129-133.
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µητικών δηµοσιονοµικών κανόνων,2 προκει-
µένου να αποφεύγονται τα δηµοσιονοµικά
ελλείµµατα και η συσσώρευση δηµόσιου χρέ-
ους και να διασφαλίζεται η βιωσιµότητα των
δηµόσιων οικονοµικών. Σήµερα η Ελλάδα
είναι µία από τις τρεις χώρες της Ευρωπαϊκής
Ένωσης (ΕΕ) που δεν διαθέτουν τέτοιους
κανόνες.3 Οι κανόνες αυτοί επιβάλλουν µόνι-
µους περιορισµούς όσον αφορά το ύψος ή τον
ετήσιο ρυθµό µεταβολής βασικών δηµοσιο-
νοµικών µεγεθών, όπως π.χ. οι πρωτογενείς
δαπάνες, το ύψος του ετήσιου δανεισµού, το
έλλειµµα και το δηµόσιο χρέος. Υπό ορισµέ-
νες προϋποθέσεις οι κανόνες αυτοί είναι
δυνατόν να είναι πολύ αποτελεσµατικοί.4 Σχε-
τικες µελέτες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής5

έδειξε ότι η χρήση τέτοιων κανόνων οδήγησε
σε συγκράτηση των δηµοσιονοµικών ελλειµ-
µάτων και του χρέους6 και ότι οι εθνικοί δηµο-
σιονοµικοί κανόνες είναι περισσότερο απο-
τελεσµατικοί όταν επιβάλλονται µε νόµους και
ιδίως µε νόµους αυξηµένους τυπικής ισχύος.7

Σε ορισµένες χώρες µάλιστα (Αυστρία, Γερ-
µανία, Ελβετία, Ιταλία, Πολωνία) υπάρχουν
συνταγµατικές διατάξεις που θέτουν περιο-
ρισµούς στο ύψος των κυριότερων δηµοσιο-
νοµικών µεταβλητών.

Στην περίπτωση της Ελλάδος θα ήταν χρήσιµη
η θέσπιση ενός συνδυασµού µόνιµων περιο-
ρισµών στις κυριότερες δηµοσιονοµικές
µεταβλητές, καθώς και η δηµιουργία µηχανι-
σµών που θα εξασφαλίζουν την αποτελεσµα-
τική εφαρµογή αυτών των διατάξεων. Πρέπει
να τονιστεί ότι οι περιορισµοί στο ύψος των
πρωτογενών δαπανών αποτελούν θεµελιώδες
στοιχείο της επιτυχούς δηµοσιονοµικής δια-
χείρισης για την οποία διακρίνονται χώρες της
ΕΕ όπως η Ολλανδία, η ∆ανία, η Σουηδία και
η Φινλανδία.8

Οι λεπτοµέρειες των σχετικών ρυθµίσεων και
ο µηχανισµός εφαρµογής τους πρέπει να κατο-
χυρωθούν νοµοθετικά. Υπενθυµίζεται εξάλ-
λου ότι έχει προταθεί στο παρελθόν από την
Τράπεζα της Ελλάδος η σύναψη ενός “Εσω-
τερικού Συµφώνου Σταθερότητας” µεταξύ της
κεντρικής κυβέρνησης και των Οργανισµών
Τοπικής Αυτοδιοίκησης σχετικά µε την

τήρηση των δηµοσιονοµικών κανόνων και
περιορισµών. 

Η εισαγωγή αριθµητικών δηµοσιονοµικών
κανόνων σε συνδυασµό µε την υιοθέτηση ενός
µακροχρόνιου πλαισίου άσκησης δηµοσιονο-
µικής πολιτικής θα στείλουν ισχυρό µήνυµα
στις αγορές όσον αφορά τη δέσµευση της
Ελλάδος να κάνει ό,τι είναι απαραίτητο προ-
κειµένου να µειώσει το δηµόσιο χρέος και να
θέσει τα δηµόσια οικονοµικά της σε βιώσιµη
τροχιά. 

ΤΤρρίίττοονν,,  σσττηηνν  εεππιιττάάχχυυννσσηη  ττωωνν  ααπποοκκρρααττιικκοοπποοιι--
ήήσσεεωωνν..  Σύµφωνα µε το επικαιροποιηµένο
Μνηµόνιο του Νοεµβρίου 2010, την περίοδο
2011-2013 προβλέπονται έσοδα από απο-
κρατικοποιήσεις ύψους 7 δισεκ. ευρώ, ενώ 1
δισεκ. ευρώ είναι τα προβλεπόµενα έσοδα
για το 2011. Τα ποσά αυτά είναι δυνατόν να
αυξηθούν σηµαντικά, αν υπάρξει πλήρης
καταγραφή και καλύτερη αξιοποίηση της ακί-
νητης περιουσίας του ∆ηµοσίου σε κεντρικό
επίπεδο. Η αύξηση των εσόδων από τις απο-
κρατικοποιήσεις και την αξιοποίηση περι-
ουσίας του ∆ηµοσίου θα συµβάλει άµεσα,
κατά την εν λόγω περίοδο, στην ταχύτερη
αποκλιµάκωση του δηµόσιου χρέους ως
ποσοστού του ΑΕΠ. 

ΤΤέέττααρρττοονν,,  σσττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  δδηηµµόόσσιιωωνν  εεσσόόδδωωνν  µµεε
ππεερριιοορριισσµµόό  ττηηςς  φφοορροοδδιιααφφυυγγήήςς.. Οι έκτακτες
εισφορές και η αύξηση έµµεσων και άµεσων
φόρων τα δύο τελευταία χρόνια έχουν εξα-
ντλήσει την φοροδοτική ικανότητα των ήδη
φορολογουµένων. Εξάλλου, οι συνθήκες ύφε-
σης που επικρατούν στην ελληνική οικονοµία
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22 Πρόκειται για κανόνες που θα λειτουργούν συµπληρωµατικά και
παράλληλα µε τους αντίστοιχους κανόνες που προβλέπει η Συν-
θήκη του Μάαστριχτ για το έλλειµµα και το χρέος. 

33 Οι τρεις χώρες ήταν (το 2008) η Ελλάδα, η Μάλτα και η Κύπρος.
Βλ. Public Finances in EMU 2009, σελ. 88. 

44 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2010 – Ενδιά-
µεση Έκθεση, Οκτώβριος 2010, σελ. 165. 

55 Public Finances in EMU 2006, Part II, σελ. 137-167, Public
Finances in EMU 2009, σελ. 87-93, και Public Finances in EMU
2010, σελ. 99-103.

66 Όπως είναι γνωστό, η πρόσφατη αύξηση του δηµόσιου χρέους
πολλών χωρών της ΕΕ οφείλεται στην προσπάθεια παροχής ρευ-
στότητας και διάσωσης των τραπεζών. Αντίθετα, στην Ελλάδα το
πρόβληµα ήταν καθαρά δηµοσιονοµικό. 

77 Βλ. Public Finances in EMU 2006, σελ. 138.
88 Public Finances in EMU 2010, σελ. 102.
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περιορίζουν τις δυνατότητες άντλησης εσόδων
µε περαιτέρω αύξηση των φόρων. Θα πρέπει
συνεπώς όλες οι προσπάθειες για αύξηση των
εσόδων να στραφούν στη φορολόγηση όσων
διαφεύγουν. Το πρόβληµα της φοροδιαφυγής
είναι βέβαια ενδηµικό στην ελληνική οικονο-
µία και η σύλληψη της φοροδιαφυγής είναι ο
τοµέας όπου έχουν αποτύχει παταγωδώς δια-
δοχικές κυβερνήσεις. Σήµερα, εκτιµάται ότι οι
συνθήκες είναι ώριµες για την αποτελεσµατική
του αντιµετώπιση. Το σχέδιο νόµου που έχει
δηµοσιευθεί περιλαµβάνει πολλά θετικά
σηµεία, µε τα οποία επιχειρείται η θεραπεία
της κύριας παθογένειας του φορολογικού
συστήµατος, που είναι η ανεπάρκεια των φορο-
εισπρακτικών µηχανισµών και η σχεδόν µηδε-
νική πιθανότητα αποκάλυψης της φοροδιαφυ-
γής και επιβολής της σχετικής ποινής. Στο σχέ-
διο νόµου περιλαµβάνονται αρκετές από τις
προτάσεις που είχε διατυπώσει η Τράπεζα της
Ελλάδας στην Έκθεση του Οκτωβρίου 2010.
Το κύριο ζήτηµα βεβαίως παραµένει η ουσια-
στική εφαρµογή του νόµου που θα ψηφιστεί.
Εξάλλου, ακρογωνιαίος λίθος ενός σύγχρονου,
αποτελεσµατικού φορολογικού συστήµατος
είναι η εκµετάλλευση των δυνατοτήτων της σύγ-
χρονης τεχνολογίας µε βάση ένα συγκεκριµένο,
ολοκληρωµένο πρόγραµµα µηχανοργάνωσης,
σε συνδυασµό µε την απλοποίηση των κανόνων
του φορολογικού συστήµατος. Στην κατεύ-
θυνση αυτή πρέπει τώρα να επικεντρωθούν οι
προσπάθειες για την αναµόρφωση του φορο-
λογικού συστήµατος. 

5.2 ΕΠΙΣΠΕΥΣΗ ΤΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 

Η ανάπτυξη είναι τη στιγµή αυτή το κύριο
ζητούµενο για την ελληνική οικονοµία. Η έξο-
δος από την ύφεση και η γρήγορη επαναφορά
σε θετικούς και επιταχυνόµενους ρυθµούς ανό-
δου του ΑΕΠ αφενός θα περιορίσουν την
ένταση των αρνητικών επιπτώσεων στην απα-
σχόληση και στα εισοδήµατα και αφετέρου θα
διευκολύνουν τη στρατηγική µείωσης του
λόγου χρέους/ΑΕΠ. Η ανάπτυξη όµως είναι το
τελικό αποτέλεσµα της συνέργειας πλήθους
παραγόντων, που συγκλίνουν στην αύξηση της
παραγωγικότητας και της ανταγωνιστικότητας
και στη δηµιουργία περιβάλλοντος ευνοϊκού

για την επιχειρηµατική δραστηριότητα. Αντί-
στοιχα, η αναπτυξιακή πολιτική, για να είναι
αποτελεσµατική, πρέπει να επενεργεί θετικά
σε όλους τους παράγοντες που συνδιαµορφώ-
νουν αυτό το περιβάλλον. Σήµερα, οι απαραί-
τητες προϋποθέσεις για την ανάπτυξη είναι:

11οονν..  ΤΤααχχύύττεερροοςς  ππεερριιοορριισσµµόόςς  ττωωνν  δδηηµµόόσσιιωωνν
εελλλλεειιµµµµάάττωωνν  όόχχιι  µµόόννοο  γγιιαα  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκοούύςς,,
ααλλλλάά  κκααιι  γγιιαα  ααννααππττυυξξιιαακκοούύςς  λλόόγγοουυςς..

Όπως έχει αποδείξει η διεθνής εµπειρία, οι
οικονοµίες µε µεγάλα ελλείµµατα και υψηλό
δηµόσιο χρέος δεν έχουν τη δυνατότητα να
επιτύχουν διατηρήσιµη ανάπτυξη διότι:. 

••  Πρώτον, τα ελλείµµατα οδηγούν σε αύξηση
των επιτοκίων δανεισµού – σε ορισµένες περι-
πτώσεις και σε κρίσεις δανεισµού, όπως
συνέβη στην Ελλάδα. 

••  ∆εύτερον, η διόγκωση ενός αναποτελε-
σµατικού δηµόσιου τοµέα “εκτοπίζει” την επι-
χειρηµατικότητα και την καινοτοµία, που είναι
βασικά συστατικά της βιώσιµης ανάπτυξης. 

••  Τρίτον, η χρηµατοδότηση των ελλειµµάτων
αφαιρεί από την οικονοµία πόρους που θα
µπορούσαν να διοχετευθούν σε παραγωγικές
δραστηριότητες. 

Με άλλα λόγια, ο περιορισµός των δηµοσιο-
νοµικών ελλειµµάτων είναι στην περίπτωση της
ελληνικής οικονοµίας το πρώτο και αναγκαίο
βήµα για να επανέλθουµε σε ανοδική πορεία:
η σταθεροποίηση είναι αναπτυξιακή πολιτική.

22οονν..  ΣΣττοοχχεευυµµέέννεεςς  εεππιιλλοογγέέςς  γγιιαα  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς
ααννάάππττυυξξηηςς  µµεε  ββάάσσηη  έένναα  δδεεσσµµεευυττιικκόό,,  σσυυννεεκκττιικκόό
ΣΣχχέέδδιιοο  ∆∆ρράάσσηηςς  γγιιαα  ττηηνν  ΑΑννάάππττυυξξηη..

Όπως έχει προτείνει η Τράπεζα της Ελλάδος,
το Σχέδιο ∆ράσης θα καταγράφει τους ανα-
πτυξιακούς στόχους και τις κοινές µας επι-
διώξεις για το τι θέλουµε να επιτύχουµε τα
επόµενα χρόνια (συνοπτικά: βελτίωση της
παραγωγικότητας και αύξηση της ανταγωνι-
στικότητας, αύξηση του δυνητικού ρυθµού
ανάπτυξης µε βάση ένα νέο παραγωγικό πρό-
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τυπο, µείωση των ανισοτήτων και της ανερ-
γίας) αλλά και την επιλογή των µέσων που θα
µας οδηγήσουν εκεί.

33οονν..  ΕΕφφααρρµµοογγήή  σσααρρωωττιικκώώνν  δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν
µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  πποουυ  θθαα  ααννααττρρέέψψοουυνν  ππααρρωωχχηη--
µµέέννεεςς  δδοοµµέέςς  κκααιι  θθαα  ββεελλττιιώώσσοουυνν  ττηηνν  ααννττααγγωωννιι--
σσττιικκήή  λλεειιττοουυρργγίίαα  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς..

Τον πρώτο χρόνο εφαρµογής του Προγράµ-
µατος Οικονοµικής Προσαρµογής η οικονο-
µική πολιτική επικεντρώθηκε στην εφαρµογή
οριζόντιων µέτρων άµεσης απόδοσης. Τα
µέτρα αυτά ήταν ασφαλώς απαραίτητα. Τώρα
όµως πρέπει να δοθεί έµφαση στην αντιµε-
τώπιση των χρόνιων διαρθρωτικών αγκυλώ-
σεων, οι οποίες συνιστούν σοβαρό πρόσκοµµα
στην ανάπτυξη. Η θεραπεία αυτών των διαρ-
θρωτικών αδυναµιών πρέπει να καταστεί
τώρα κύριο µέληµα της οικονοµικής πολιτικής.
Όσο πιο γρήγορα και σωστά προωθηθούν οι
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις, τόσο πιο γρή-
γορα θα έλθει η ανάπτυξη.

Μέχρι στιγµής έχουν πραγµατοποιηθεί ή δρο-
µολογηθεί αλλαγές που αφορούν τα εξής: 

••  ΕΕννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  εευυεελλιιξξίίααςς  σσττηηνν  ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς
κκααιι  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εευυκκααιιρριιώώνν  ααππαασσχχόόλληησσηηςς..  Ο Ν.
3899/2010 εισάγει το θεσµό της “ειδικής επι-
χειρησιακής συλλογικής σύµβασης εργασίας”,
αίρει την ασυµµετρία εργαζοµένων-εργοδοτών
κατά τη διαδικασία προσφυγής στη διαιτησία
και επιτρέπει πιο ευέλικτες ρυθµίσεις για τους
νεοεισερχοµένους στην αγορά εργασίας. Ο
νόµος αυτός πρέπει να εφαρµοστεί µε συνέπεια
και να αξιοποιηθεί αποτελεσµατικά από τους
κοινωνικούς εταίρους. Αν αυτό συµβεί, θα έχει
άµεσες θετικές επιδράσεις στην απασχόληση,
στην παραγωγικότητα και συνακόλουθα στην
ανάπτυξη. Ωστόσο, η µέχρι σήµερα εµπειρία
δείχνει ότι η εφαρµογή του νόµου µπορεί να
προσκρούσει σε αντιστάσεις, µε κίνδυνο να µει-
ωθεί η αποτελεσµατικότητα των ρυθµίσεών του.
Ως προς την αύξηση των ευκαιριών απασχόλη-
σης, αυτή έχει κρίσιµη σηµασία προκειµένου,
µεταξύ άλλων, να ανακοπεί η µετανάστευση του
πιο εκπαιδευµένου εργατικού δυναµικού και
ιδίως των νέων.

••  ΑΑννααββάάθθµµιισσηη  ττηηςς  εεκκππααίίδδεευυσσηηςς..  Είναι θετικό
ότι έχει αρχίσει ο διάλογος για τη µεταρρύθ-
µιση της τριτοβάθµιας εκπαίδευσης, ενώ εξί-
σου σηµαντικό ―αν όχι σηµαντικότερο―
είναι να προωθηθούν το ταχύτερο αλλαγές
που θα βελτιώσουν την ποιότητα και θα αυξή-
σουν την αποτελεσµατικότητα της πρωτοβάθ-
µιας και δευτεροβάθµιας εκπαίδευσης. Πρό-
κειται για βασική προϋπόθεση της απαιτού-
µενης αύξησης της ππααρρααγγωωγγιικκόόττηηττααςς, που µε τη
σειρά της θα συµβάλει στην ταχύτερη αποκα-
τάσταση της διεθνούς ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς της
ελληνικής οικονοµίας. 

••  ΒΒεελλττίίωωσσηη  ττοουυ  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκοούύ  ππεερριιββάάλλλλοο--
ννττοοςς.. Ιδιαίτερα θα πρέπει να αναφερθούν τα
ακόλουθα:

•• Η απλοποίηση των διαδικασιών αδειοδότη-
σης µεταποιητικών επιχειρήσεων. Αυτή προ-
βλέπεται σε σχέδιο νόµου που δόθηκε σε δηµό-
σια διαβούλευση. Στόχος του νόµου είναι να
µειώσει κυρίως το χρόνο, αλλά και το κόστος
που απαιτείται για την αδειοδότηση επιχειρή-
σεων και ιδίως για την έκδοση των περιβαλ-
λοντικών, χωροταξικών και πολεοδοµικών
εγκρίσεων (στις οποίες κατά κύριο λόγο οφεί-
λονται οι µεγάλες καθυστερήσεις στη σχετική
διαδικασία). Το ίδιο νοµοσχέδιο προβλέπει
και την ανάπτυξη “επιχειρηµατικών πάρκων”.

•• Το άνοιγµα των κλειστών επαγγελµάτων. Το
σχετικό σχέδιο νόµου κατατέθηκε στην Βουλή
και προβλέπει κυρίως την κατάργηση των υπο-
χρεωτικών ελάχιστων αµοιβών για τους δικη-
γόρους, τους µηχανικούς, τους αρχιτέκτονες
και τους ορκωτούς λογιστές, καθώς και την
άρση γεωγραφικών περιορισµών στην άσκηση
του επαγγέλµατος του δικηγόρου. Για τους
συµβολαιογράφους αλλάζει ο τρόπος υπολο-
γισµού του ποσοστού αµοιβής. Για τα φαρµα-
κεία, οι ρυθµίσεις που περιλαµβάνονται σε
σχέδιο νόµου του Υπουργείου Υγείας και Κοι-
νωνικής Αλληλεγγύης αφορούν τα κριτήρια
για τη χορήγηση αδείας, τα οποία γίνονται
λιγότερο δεσµευτικά, καθώς και αλλαγές στο
ωράριο λειτουργίας των φαρµακείων. Το ίδιο
νοµοσχέδιο περιλαµβάνει επίσης διατάξεις για
τη διαµόρφωση των τιµών των φαρµάκων.
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••  Η γενικότερη προσπάθεια διαµόρφωσης
ανταγωνιστικών συνθηκών στις αγορές. Αυτή
έχει ιδιαίτερη σηµασία προκειµένου να ενι-
σχυθεί και η προβλεπόµενη αποκλιµάκωση του
πληθωρισµού το 2011, η οποία µπορεί να συντε-
λέσει ώστε η µείωση των πραγµατικών αποδο-
χών να είναι µικρότερη εφέτος από ό,τι το 2010.
Στην κατεύθυνση αυτή µπορεί να συµβάλει,
µεταξύ άλλων, η αποτελεσµατικότερη λειτουρ-
γία της Επιτροπής Ανταγωνισµού (της οποίας
προγραµµατίζεται η αναδιάρθρωση), υπό δύο
αυστηρές προϋποθέσεις: πρώτον, ότι η Επι-
τροπή θα διατηρήσει τη φυσιογνωµία της ως
ανεξάρτητης αρχής και δεύτερον, ότι θα αντι-
µετωπίζει µε ίσους όρους επιχειρήσεις του ιδιω-
τικού και του δηµόσιου τοµέα. Στο σχέδιο νόµου
που βρίσκεται σε διαβούλευση υπάρχουν ακόµη
ασάφειες που πρέπει να διευκρινιστούν όσον
αφορά δύο κρίσιµα ζητήµατα: τις αρµοδιότητες
του Υπουργού Περιφερειακής Ανάπτυξης και
Ανταγωνιστικότητας και τη συνεργασία της
Επιτροπής Ανταγωνισµού µε άλλες ρυθµιστικές
αρχές που δραστηριοποιούνται σε κλάδους µε
έντονη παρουσία του δηµόσιου τοµέα. 

Οι µεταρρυθµίσεις για την ενίσχυση της αντα-
γωνιστικής λειτουργίας των αγορών βρίσκονται
―οι περισσότερες― στο στάδιο της νοµοθετι-
κής ρύθµισης. Στο θέµα αυτό υπάρχει αναµφι-
σβήτητα πρόοδος. Με δεδοµένες όµως τις
καθυστερήσεις που συνδέονται µε την ψήφιση
ενός νόµου και την έκδοση των Προεδρικών
∆ιαταγµάτων που θα τον εφαρµόσουν, επι-
βάλλεται επιτάχυνση των διαδικασιών. 

Εξάλλου, ιδιαίτερο βάρος πρέπει να δοθεί
στις ενέργειες που απαιτούνται για την εκπό-
νηση και εφαρµογή σσχχεεδδίίοουυ  δδρράάσσηηςς  γγιιαα  ττηη
δδηηµµιιοουυρργγίίαα  εεννόόςς  ππεερριιββάάλλλλοοννττοοςς  φφιιλλιικκοούύ  ππρροοςς
ττηηνν  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκόόττηητταα, µε στόχο να αρθούν τα
εναποµένοντα εµπόδια. Αυτό µπορεί να γίνει
π.χ. µε τη γρήγορη νοµοθέτηση των ρυθµίσεων
που έχουν προταθεί για την απλοποίηση της
διαδικασίας αδειοδότησης των µεταποιητικών
επιχειρήσεων και την ανάπτυξη των “επιχει-
ρηµατικών πάρκων”, τη µείωση του φορολο-
γικού κόστους συγχώνευσης ή µεταβίβασης
επιχειρήσεων κ.ά. Ο Σύνδεσµος Επιχειρή-
σεων και Βιοµηχανιών (ΣΕΒ) έχει καταγρά-

ψει και αναδείξει τα εµπόδια αυτά, τα οποία
αφορούν 30 πεδία όπου απαιτούνται άµεσες
παρεµβάσεις. Αξίζει να σηµειωθεί ότι σε
κάποιες περιπτώσεις τα εµπόδια διατηρούνται
αµετακίνητα, ακόµη και όταν υπάρχει νοµο-
θετική ρύθµιση, υποδηλώνοντας ότι χωλαίνει
η εφαρµογή των νόµων. 

Το έργο της βελτίωσης του επιχειρηµατικού
περιβάλλοντος είναι ασφαλώς δαιδαλώδες και
πολύπλοκο, καθώς απαιτεί τη συνέργεια όχι
µόνο πολλών υπουργείων, αλλά και πλήθους
υπηρεσιών. Γι’ αυτό θα πρέπει να επισπευ-
στούν παράλληλα οι διαδικασίες εισαγωγής
της ηηλλεεκκττρροοννιικκήήςς  δδιιαακκυυββέέρρννηησσηηςς (οι σχετικές
ρυθµίσεις βρίσκονται στο στάδιο της δηµόσιας
διαβούλευσης).

44οονν..  ΕΕννεερργγηηττιικκέέςς  πποολλιιττιικκέέςς  γγιιαα  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη  ττωωνν
εεππεεννδδύύσσεεωωνν..

Πολιτική για την ενίσχυση των επενδύσεων
σηµαίνει τη δηµιουργία κατάλληλου περιβάλ-
λοντος, δηλαδή ενός επιχειρηµατικού “οικο-
συστήµατος” που θα ευνοεί την ανάληψη
επενδυτικών πρωτοβουλιών στο εσωτερικό
και την προσέλκυση κεφαλαίων από το εξω-
τερικό. Βασικά στοιχεία-προϋποθέσεις ενός
τέτοιου περιβάλλοντος είναι:

••  Θετικό κλίµα για τις µακροχρόνιες προο-
πτικές της οικονοµίας.

••  Σταθεροί κανόνες για τη λειτουργία των
αγορών και τη φορολογία.

••  Σύντοµες και απλές διαδικασίες για τη
χωροθέτηση και αδειοδότηση των επιχειρή-
σεων.

••  Επάρκεια αποταµιευτικών πόρων για τη
χρηµατοδότηση των επενδύσεων.

Είναι σαφές ότι στη δηµιουργία αυτών των απα-
ραίτητων προϋποθέσεων πρέπει να κατατείνει
το σύνολο της οικονοµικής πολιτικής. Ειδικό-
τερα, οι σταθεροί κανόνες στη λειτουργία των
αγορών και τη φορολογία, καθώς και η θέσπιση
σύντοµων και απλών διαδικασιών για τη χωρο-
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θέτηση και αδειοδότηση των επιχειρήσεων,
περιλαµβάνονται στις διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις που προαναφέρθηκαν. 

Όσον αφορά τη χρηµατοδότηση των επενδύ-
σεων, η άµεση ενίσχυση των τελευταίων µε
την παροχή κινήτρων είναι ένα µόνο από τα
εργαλεία της αναπτυξιακής πολιτικής. Ο πρό-
σφατος επενδυτικός νόµος 3908/2011 αποτε-
λεί θετική εξέλιξη, καθώς εισάγει νέα στοι-
χεία: (α) κριτήρια επιλογής των επενδύσεων
που διασφαλίζουν ότι οι ενισχυόµενες επεν-
δύσεις εντάσσονται σε µια γενικότερη ανα-
πτυξιακή επιλογή εξωστρεφούς ανάπτυξης,
(β) φορολογικές απαλλαγές, παράλληλα µε
τις επιδοτήσεις. Οι επιδοτήσεις στο παρελθόν
όχι µόνο αποτέλεσαν το έδαφος για αδιαφα-
νείς πρακτικές, αλλά και ευνόησαν επιχειρη-
µατικές αποφάσεις µε πολύ βραχυπρόθεσµο
ορίζοντα. Αντίθετα, η φορολογική απαλλαγή
προάγει τις επενδύσεις µακράς πνοής, την
κερδοφορία και την αποτελεσµατικότητα µιας
επιχείρησης, ενώ ταυτόχρονα αποτελεί και
ουσιαστικό κίνητρο για τη φορολογική της
συµµόρφωση. Τέλος, οι φορολογικές απαλ-
λαγές δεν απαιτούν άµεσες εκταµιεύσεις και
εκτείνονται σε µεγαλύτερη χρονική περίοδο
απ’ ό,τι οι επιδοτήσεις. Ως εκ τούτου είναι πιο
ενδεδειγµένες στην παρούσα φάση της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής και των περιο-
ρισµένων πόρων. Συνολικά εκτιµάται ότι ο
νέος αναπτυξιακός νόµος κινείται σε σωστή
κατεύθυνση. Ιδιαίτερη σηµασία βεβαίως έχει
η πρακτική εφαρµογή του, µε τις υπουργικές
αποφάσεις που θα ακολουθήσουν και οι
οποίες σε µεγάλο βαθµό θα αποσαφηνίσουν
τις αναπτυξιακές προτεραιότητες. 

Παράλληλα, αναµένεται ότι η λειτουργία του
νέου Εθνικού Ταµείου Επιχειρηµατικότητας
και Ανάπτυξης (ΕΤΕΑΝ), το οποίο θα δια-
δεχθεί το ΤΕΜΠΜΕ αλλά θα έχει ευρύτερο
αντικείµενο (ο σχετικός νόµος ψηφίστηκε στις
8 Φεβρουαρίου), µπορεί να συµβάλει στη χρη-
µατοδότηση των µικροµεσαίων και των εξα-
γωγικών επιχειρήσεων. 

Υπό τις παρούσες συνθήκες όµως, ιδιαίτερη
σηµασία για την ανάκαµψη της οικονοµίας

χωρίς άµεσο δηµοσιονοµικό κόστος έχει να
επιδιωχθεί η ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ααπποορρρρόόφφηησσηηςς  ττωωνν  κκοοιι--
ννοοττιικκώώνν  ππόόρρωωνν  µµέέσσωω  ττοουυ  ΕΕΣΣΠΠΑΑ,,  µµεε  ττηηνν  ππλλήήρρηη
ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττωωνν  κκααννόόννωωνν  δδιιααχχεείίρριισσηηςς  ττωωνν  ∆∆ιιααρρ--
θθρρωωττιικκώώνν  ΤΤααµµεείίωωνν τους οποίους υιοθέτησε η
ΕΕ τον Ιούνιο του 2010, προκειµένου ακριβώς
να επισπευστεί η ροή των εν λόγω πόρων προς
κράτη-µέλη όπως η Ελλάδα, που αντιµετωπί-
ζουν δηµοσιονοµικά προβλήµατα. Ουσια-
στικά, πρόκειται για τη δυνατότητα να προ-
σαυξηθεί η κοινοτική συµµετοχή σε επενδυ-
τικά προγράµµατα και να ανασταλεί προσω-
ρινά η υποχρέωση της εθνικής (δηµόσιας)
συµµετοχής.

Τέλος, κρίσιµο ζήτηµα είναι η ααύύξξηησσηη  ττηηςς  εεθθννιι--
κκήήςς  ααπποοττααµµίίεευυσσηηςς  από το εξαιρετικά χαµηλό
επίπεδο των τελευταίων ετών. Με δεδοµένη
την τάση προσαρµογής-διόρθωσης του
(υπερ)καταναλωτικού προτύπου της προη-
γούµενης δεκαπενταετίας, ένας τέτοιος στό-
χος είναι εφικτός, αν ακολουθηθεί και η
κατάλληλη φορολογική πολιτική.

6 ΟΙ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ

Στη συντεταγµένη πορεία για έξοδο από την
κρίση και ανάπτυξη ο ρόλος του τραπεζικού
συστήµατος θα είναι ιδιαίτερα σηµαντικός.
Σήµερα, το τραπεζικό σύστηµα δέχεται ισχυ-
ρές πιέσεις εξαιτίας της µεγάλης δηµοσιονο-
µικής κρίσης που προκάλεσε την υποβάθµιση
της πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας, η
οποία συµπαρέσυρε και τις τράπεζες, µε απο-
τέλεσµα οι τελευταίες να είναι αποκλεισµένες
από τις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφα-
λαίων. Την ίδια περίοδο, επιπρόσθετες πιέ-
σεις στη ρευστότητα άσκησε η σταδιακή εκροή
καταθέσεων, η οποία µάλιστα συνεχίστηκε
µέχρι και τα τέλη του 2010. Ως αντιστάθµισµα
στις ανωτέρω πιέσεις λειτούργησαν τα µέτρα
για την ενίσχυση της ρευστότητας της ελληνι-
κής οικονοµίας και η παροχή ρευστότητας από
το Ευρωσύστηµα. Πρέπει να επισηµανθεί
ωστόσο ότι και οι δύο αυτές πηγές κεφαλαίων
αποτελούν προσωρινή µόνο λύση των προ-
βληµάτων ρευστότητας των τραπεζών, µε
σοβαρές επιπτώσεις στις βασικές παραµέ-
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τρους λειτουργίας τους. Ταυτόχρονα, η κερ-
δοφορία και η αποδοτικότητα των ελληνικών
εµπορικών τραπεζών και οµίλων υποχώρησαν
εκ νέου, η ποιότητα του χαρτοφυλακίου
δανείων προς τα νοικοκυριά και τις επιχει-
ρήσεις επιδεινώθηκε λόγω της ύφεσης και η
ρευστότητα βασίστηκε αποκλειστικά στην
άντληση κεφαλαίων από το Ευρωσύστηµα.
Θετική εξέλιξη αποτέλεσε βεβαίως η διατή-
ρηση της κεφαλαιακής επάρκειας σε σχετικά
υψηλό επίπεδο. 

Οι παράγοντες που επηρέασαν το ελληνικό
τραπεζικό σύστηµα το τελευταίο διάστηµα
εκτιµάται ότι θα συνεχίσουν να το επηρεάζουν
προς την ίδια κατεύθυνση τουλάχιστον και
τους πρώτους µήνες του 2011. Γενικότερα, το
2011 θα είναι έτος µεγάλων και σύνθετων προ-
κλήσεων. Κατά το έτος αυτό οι τράπεζες θα
κληθούν να αντιµετωπίσουν την αναµενόµενη
περαιτέρω επιδείνωση της ποιότητας του χαρ-
τοφυλακίου δανείων των νοικοκυριών και των
επιχειρήσεων, την ανάγκη για σταδιακή απε-
ξάρτηση από το Ευρωσύστηµα όσον αφορά
την άντληση ρευστότητας, τον εξορθολογισµό
του υποδείγµατος επιχειρησιακής λειτουργίας
τους και διαχείρισης του λειτουργικού τους
κόστους, καθώς και τη σταδιακή προσαρµογή
τους στις απαιτήσεις του νέου διεθνούς ρυθ-
µιστικού πλαισίου. Συνεπώς, οι προοπτικές
για την κερδοφορία, την ποιότητα του χαρτο-
φυλακίου δανείων και τη ρευστότητα των τρα-
πεζών και των οµίλων τους σε µεσοπρόθεσµο
ορίζοντα εξακολουθούν να περιβάλλονται
από υψηλή αβεβαιότητα. 

Βεβαίως τα προβλήµατα που αντιµετωπίζει
σήµερα το τραπεζικό σύστηµα θα αρθούν
όταν εκλείψουν και οι λόγοι που τα προκά-
λεσαν, δηλαδή η δηµοσιονοµική εκτροπή και
η υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας
της χώρας. 

Οι τράπεζες ωστόσο επιβάλλεται να βρίσκο-
νται σε συνεχή εγρήγορση, να αναπροσαρµό-
σουν γρήγορα την επιχειρησιακή τους στρα-
τηγική, να περιορίσουν τα λειτουργικά τους
έξοδα και να αναζητήσουν εναλλακτικές
πηγές άντλησης κεφαλαίων, πέραν εκείνων

που προσωρινά παρέχει το Ελληνικό ∆ηµόσιο
και το Ευρωσύστηµα. Στην κατεύθυνση αυτή
θα πρέπει να λάβουν υπόψη τις νέες συνθήκες
ρευστότητας που θα προκύψουν από τη στα-
διακή άρση των µη συµβατικών µέτρων στή-
ριξης της ΕΚΤ, την επίπτωση στην αξία του
διαθέσιµου ενεχύρου από τις επαπειλούµενες
περαιτέρω υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής
ικανότητας της χώρας, καθώς και τον αυξη-
µένο ανταγωνισµό κυβερνήσεων, τραπεζών
και επιχειρήσεων για άντληση κεφαλαίων. Στο
περιβάλλον αυτό, η αναδιάταξη του τραπεζι-
κού συστήµατος κρίνεται επιβεβληµένη και
αναπόφευκτη.

Από τη σκοπιά της οικονοµίας ως συνόλου
έχουν ιδιαίτερη σηµασία οι προοπτικές ανά-
καµψης της τραπεζικής χρηµατοδότησης του
ιδιωτικού τοµέα. Με βάση τα υπάρχοντα δεδο-
µένα, η χρηµατοδότηση προς τον εγχώριο
ιδιωτικό τοµέα αναµένεται να σηµειώσει
µηδενικούς ή αρνητικούς ρυθµούς µεταβολής
κατά το 2011. Περιοριστική επίδραση στη
δυνατότητα πρόσβασης σε δανεισµό αλλά και
τη διάθεση για ανάληψη χρέους από τις επι-
χειρήσεις και τα νοικοκυριά συνεχίζει να
ασκεί η εξασθένηση της χρηµατοοικονοµικής
κατάστασης των τελευταίων, η οποία οφείλε-
ται στην άνοδο της ανεργίας, τη µείωση των
µέσων αποδοχών και την πτώση των επιχει-
ρηµατικών κερδών. Από την άλλη πλευρά,
ευνοϊκά αναµένεται να επηρεάσει τη χρηµα-
τοδότηση του ιδιωτικού τοµέα η πρόσφατη
παράταση του προγράµµατος ενίσχυσης της
ρευστότητας της οικονοµίας (που είχε θεσπι-
στεί το 2008) µέχρι το τέλος Ιουνίου του 2011
µε την παροχή πρόσθετων κρατικών εγγυή-
σεων ύψους 25 δισεκ. ευρώ. Το πώς τελικά θα
κινηθεί ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης το
τρέχον έτος θα εξαρτηθεί από τη δυνατότητα
πρόσβασης των ελληνικών τραπεζών στις αγο-
ρές χρήµατος και κεφαλαίων και από τη βελ-
τίωση της εµπιστοσύνης των αποταµιευτών. 

7 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Η επισκόπηση των εξελίξεων στην ελληνική
οικονοµία, οι αλλαγές στο διεθνές περιβάλλον
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και οι διαφαινόµενες προοπτικές οδηγούν στις
ακόλουθες εκτιµήσεις:

11οονν.. Η δηµοσιονοµική προσαρµογή έχει κάνει
θετική εκκίνηση, προσεγγίζοντας τους στόχους
που είχαν τεθεί για το 2010. Ακριβέστερα, επι-
τεύχθηκαν οι στόχοι για το ταµειακό έλλειµµα
του Κρατικού Προϋπολογισµού, ενώ ο αρχικός
στόχος για το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
δεν επιτεύχθηκε, τόσο λόγω της αναταξινόµησης
ορισµένων δηµόσιων επιχειρήσεων όσο και
λόγω της υστέρησης των εσόδων (βλ. και Κεφά-
λαιο V). Τώρα η δηµοσιονοµική προσαρµογή
πρέπει να εντείνει τις προσπάθειες και να υπε-
ρακοντίσει τους στόχους για να επιτύχει το
συντοµότερο δυνατόν υψηλά και διατηρήσιµα
πρωτογενή πλεονάσµατα. Κλειδί για την επιτυ-
χία είναι η ριζική αναδιάρθρωση του δηµόσιου
τοµέα µε την πραγµατοποίηση µεταρρυθµίσεων
που θα µειώσουν το κόστος λειτουργίας του, θα
αυξήσουν την αποτελεσµατικότητά του και θα
διαµορφώσουν ένα θετικό επιχειρηµατικό
περιβάλλον που θα ενισχύει την ανάπτυξη.

22οονν..  Μέχρι στιγµής έχουν πραγµατοποιηθεί
αλλαγές που πριν από λίγους µήνες θεωρού-
νταν αδιανόητες. Αυτό δείχνει ότι η ριζική
αναδιάρθρωση της ελληνικής οικονοµίας είναι
εφικτή. Η προσπάθεια είναι δυνατόν να έχει
θετικά αποτελέσµατα. Από την άλλη πλευρά
όµως, πολλές αλλαγές προσκρούουν σε
αγκυλώσεις και αντιδράσεις που δυσχεραί-
νουν σηµαντικά τις προσπάθειες. Η Τράπεζα
της Ελλάδος στην Έκθεση του ∆ιοικητή τον
Απρίλιο του 2010 είχε επισηµάνει ότι η ελλη-
νική κρίση οφείλεται και σε νοοτροπίες και
πρακτικές που επικράτησαν για δεκαετίες στη
χώρα και οδήγησαν τελικά σε αδιέξοδο. Και
χαρακτηριστικά συµπλήρωνε: “∆εν µπο-
ρούµε να πορευθούµε στο µέλλον µε τις
συνταγές του παρελθόντος, δηλαδή µε επιλε-
κτική και κατά το δοκούν εφαρµογή των
θεσµών και των νόµων, µε µετάθεση των ευθυ-
νών στους άλλους, µε άρνηση κάθε προσπά-
θειας για οικοδόµηση συναίνεσης, µε ιδεολη-
πτικές ερµηνείες της πραγµατικότητας, µε την
απαίτηση διατήρησης κεκτηµένων που αντι-
στρατεύονται το συµφέρον της κοινωνίας στο
σύνολό της.”

Αρκετά από τα ανωτέρω επιβιώνουν και
σήµερα στην κοινωνία και πυροδοτούν άρνηση,
ανοµία, πεισµατική υπεράσπιση συµφερόντων,
ψευδαισθήσεις ότι η κατάσταση θα µπορούσε
να συνεχιστεί επ’ άπειρον χωρίς καµία αλλαγή,
αν δεν υπήρχε το Μνηµόνιο. Οι νοοτροπίες
αυτές, καθώς και οι πρακτικές που τις συνο-
δεύουν, επικροτούνται και µεγεθύνονται
ενίοτε από ορισµένες πλευρές, οι οποίες ταυ-
τόχρονα προβάλλουν τις συνέπειες της ύφεσης
χωρίς καµία αναφορά στις βέβαιες καταστρο-
φικές συνέπειες της απραξίας και στον τελικό
στόχο που επιδιώκουµε. Παράλληλα, δίνεται η
εντύπωση ότι τα εξαγγελλόµενα και εφαρµο-
ζόµενα µέτρα επιβάλλονται απλώς από το Μνη-
µόνιο και όχι από την ίδια την αντικειµενική
κατάσταση της οικονοµίας.

Μέσα σ’ ένα τέτοιο κλίµα οι πολίτες δεν µπο-
ρούν να κατανοήσουν τους λόγους που µας
οδήγησαν εδώ, αγωνιούν για το µέλλον και σε
αρκετές περιπτώσεις αδρανούν, ενώ µερικές
φορές υιοθετούν πρακτικές άρνησης. Το κλίµα
αυτό πρέπει να αλλάξει και να δηµιουργηθεί
ένα ρεύµα ενεργητικής κατάφασης, συµµετο-
χής και στήριξης της προσπάθειας για τη δηµι-
ουργία µιας σύγχρονης Ελλάδας µε θετικές
προοπτικές. 

Για να γίνει αυτό, προϋπόθεση είναι να περι-
γραφεί πρώτα το πρόβληµα µε σαφήνεια,
χωρίς ωραιοποιήσεις και υπεκφυγές, και να
προβληθούν η πραγµατική κατάσταση της
οικονοµίας, οι λόγοι που µας οδήγησαν στα
πρόθυρα της χρεοκοπίας, η αναγκαιότητα των
αλλαγών, ο πολυετής χαρακτήρας της προ-
σπάθειας που έχει ξεκινήσει και, βεβαίως, το
προσδοκώµενο αποτέλεσµα – δηλαδή τα
οφέλη σε σύγκριση µε το κόστος. 

Αναγκαίο επίσης είναι:

••  Να συνειδητοποιηθεί ευρύτερα ότι είναι
αδύνατον να συνεχίσουµε µε τον ίδιο τρόπο
που πορευθήκαµε στο παρελθόν. Σήµερα
πρέπει, αντίθετα, να διορθωθούν λάθη δεκα-
ετιών µέσα σε λίγα χρόνια. Αυτό επιβάλλει
σοβαρό τίµηµα, το οποίο πρέπει να επιµερι-
στεί δίκαια στην κοινωνία. Για να επιµεριστεί
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δίκαια το τίµηµα, όπως και η ωφέλεια, πρέ-
πει να επιδιωχθεί η έγκαιρη και αποτελε-
σµατική εφαρµογή αλλαγών που θα βελτιώ-
σουν τις συνθήκες για το κοινωνικό σύνολο,
και όχι η διατήρηση των προνοµίων των ολί-
γων. Προς το σκοπό αυτό, µεταξύ άλλων
χρειάζονται κατάλληλος σχεδιασµός της
οικονοµικής πολιτικής και σηµαντική βελ-
τίωση της αποτελεσµατικότητας της κοινω-
νικής πολιτικής. Αυτό ισχύει κατά µείζονα
λόγο αν ληφθεί υπόψη ότι, σύµφωνα µε τα
τελευταία διαθέσιµα στοιχεία, το συνολικό
ποσοστό της φτώχειας παρουσιάζει µεν εντυ-
πωσιακή σταθερότητα τη δεκαετία έως το
2008, αλλά τα τελευταία χρόνια αυτής της
περιόδου η φτώχεια φαίνεται να µετατοπί-
στηκε από την οµάδα των ηλικιωµένων προς
την οµάδα των νεαρότερων ζευγαριών µε
παιδιά αλλά και προς τους νέους εργαζοµέ-
νους και ιδίως προς τα παιδιά µέχρι 15 ετών.
Εξάλλου, εκτιµάται ότι µετά το 2008 η σηµα-
ντική αύξηση του ποσοστού ανεργίας, ιδίως
της ανεργίας των νέων, και οι διαδοχικές
αυξήσεις της έµµεσης φορολογίας σε είδη

ευρείας κατανάλωσης µείωσαν περισσότερο
την αγοραστική δύναµη των πιο φτωχών νοι-
κοκυριών (βλ. Κεφάλαιο IV). 

••  Να γίνει κατανοητό ότι οι αλλαγές δεν επι-
βάλλονται από το Μνηµόνιο, αλλά αποτελούν
µέρος µιας µεγάλης πορείας ανασυγκρότησης
της ελληνικής οικονοµίας. Η πορεία αυτή θα
είναι µακρά και σήµερα βρισκόµαστε ακόµη
στην αρχή. Για να υπάρξει επιτυχής έκβαση,
απαιτούνται αποφασιστικότητα, διαχειρι-
στική επάρκεια, µακροχρόνια στόχευση και
προσήλωση στις επιδιώξεις. 

••  Να αντιµετωπιστούν αποτελεσµατικά τα
φαινόµενα άρνησης, ανυπακοής και ανοµίας,
που δηµιουργούν ρήγµα στο κράτος δικαίου
και, αν γενικευθούν, θα υπονοµεύσουν την
κοινωνική συνοχή και την οικονοµική πρόοδο.

••  Να αναδειχθεί, µε όσο το δυνατόν πιο σαφή
τρόπο, ο τελικός στόχος, που είναι η ανάπτυξη
και η κοινωνική ευηµερία µέσα σ’ ένα σύγ-
χρονο ευρωπαϊκό περιβάλλον. 
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1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ1

1.I ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Το 2010 η ανάκαµψη της παγκόσµιας οικο-
νοµίας από τη διεθνή κρίση του 2007-2009
υπήρξε τελικά ισχυρότερη της αναµενόµενης,
αν και εξασθένησε το β’ εξάµηνο. Η δυναµική
της ανάκαµψης στις προηγµένες οικονοµίες
διαφέρει σηµαντικά από χώρα σε χώρα, ενώ
στις αναδυόµενες οικονοµίες ο ρυθµός ανά-
πτυξης, ο οποίος είχε παραµείνει ισχυρός
κατά τη διάρκεια της κρίσης, επιταχύνθηκε
και πάλι. Η συνεχιζόµενη ευνοϊκή επίδραση
της επεκτατικής δηµοσιονοµικής και νοµι-
σµατικής πολιτικής (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.1) και
η έντονη ανάκαµψη του παγκόσµιου εµπορίου
υπεραντιστάθµισαν τις επιπτώσεις της αβε-
βαιότητας την οποία προκαλούν τα υψηλά
ποσοστά ανεργίας και η εντεινόµενη ανησυ-
χία των διεθνών αγορών για τον πιστωτικό
κίνδυνο στις αγορές κρατικών χρεογράφων,
κυρίως της Ελλάδος και ορισµένων άλλων
χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ.

Το παγκόσµιο ΑΕΠ, µετά τη µείωσή του κατά
0,6% το 2009, την πρώτη από το 1946, αυξή-
θηκε κατά 5,0% το 2010 (βλ. Πίνακα ΙΙ.1).
Ειδικότερα, στις προηγµένες οικονοµίες, οι
οποίες επλήγησαν περισσότερο από την
κρίση, η ανάκαµψη υπήρξε εντονότερη
(+3,0%, έναντι -3,4% το 2009) και σε σηµα-
ντικό βαθµό συγχρονισµένη. Στις ΗΠΑ, όπου
η ανάκαµψη βασίστηκε στην εγχώρια ζήτηση
και την αύξηση των αποθεµάτων, το ΑΕΠ
αυξήθηκε κατά 2,9% το 2010 (2009: -2,6%).
Στην Ιαπωνία, όπου η ανάκαµψη βασίστηκε
στην εξωτερική ζήτηση, το ΑΕΠ εκτιµάται ότι
αυξήθηκε κατά 4,3% το 2010 (2009: -6,3%).
Στη ζώνη του ευρώ το ΑΕΠ εκτιµάται ότι
αυξήθηκε κατά 1,8% (2009: -4,1%). Στις ανα-
δυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες ο
ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ επιταχύνθηκε σε
7,1%, από 2,6% το 2009. Στην Κίνα, όπου, σε
αντίθεση µε τις περισσότερες προηγµένες
οικονοµίες, η νοµισµατική πολιτική γίνεται
περιοριστική λόγω υψηλού πληθωρισµού ενώ

η δηµοσιονοµική πολιτική εξακολουθεί να
είναι επεκτατική, ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ
ανήλθε στο 10,3% από 9,2% το 2009.

Ο πληθωρισµός αυξήθηκε στις προηγµένες
οικονοµίες το 2010 (στο 1,5%, από 0,1% το
2009), κυρίως λόγω της ανόδου των διεθνών
τιµών των βασικών εµπορευµάτων, παρέµεινε
όµως γενικά χαµηλός λόγω των συνθηκών υπο-
απασχόλησης των παραγωγικών συντελεστών
παρά τη σηµειωθείσα ανάκαµψη, ενώ το 2011
προβλέπεται να αυξηθεί ανεπαίσθητα στο
1,6%. Στις αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες
οικονοµίες η έντονη οικονοµική δραστηριότητα
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11 Η ανάλυση που ακολουθεί βασίζεται στις µακροοικονοµικές εξε-
λίξεις µέχρι το τέλος Ιανουαρίου και λαµβάνει υπόψη τις προ-
βλέψεις του ∆ΝΤ (World Economic Outlook Update, 25.1.2011,
και Fiscal Monitor Update, 27.1.2011), της Ευρωπαϊκής Επιτρο-
πής (Autumn Forecasts, Νοέµβριος 2010), του ΟΟΣΑ (Economic
Outlook, Νοέµβριος 2010), τις προβολές των εµπειρογνωµόνων
του Ευρωσυστήµατος (2.12.2010) και άλλες αναλύσεις του ∆ΝΤ,
της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Τ∆∆-BIS) και της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής. 
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καθώς και η αύξηση των τιµών των τροφίµων
είχαν αποτέλεσµα την ενίσχυση των πληθωρι-
στικών πιέσεων (2010: 6,3%, 2009: 5,2%), εξέ-
λιξη που οδήγησε την Ινδία και την Κίνα σε
αλλεπάλληλες αυξήσεις των βασικών τους επι-
τοκίων, κυρίως το β’ εξάµηνο του 2010. Στις
οικονοµίες αυτές ο πληθωρισµός προβλέπεται
να παραµείνει υψηλός και εφέτος (6,0%).

Το παγκόσµιο εµπόριο, το οποίο τα τελευταία
έτη παρουσίασε πολύ µεγαλύτερες διακυµάν-
σεις από εκείνες της οικονοµικής δραστηριό-
τητας, επλήγη σφοδρά το 2009, αποτελώντας
βασικό µηχανισµό µετάδοσης και γεωγραφι-
κής εξάπλωσης της ύφεσης, αλλά ανέκαµψε
εντυπωσιακά το 2010. Ο όγκος του παγκό-
σµιου εµπορίου αγαθών και υπηρεσιών
έφθασε το 2010 στα προ της κρίσης επίπεδα,
εµφανίζοντας άνοδο κατά 12,0%, έναντι µεί-
ωσης κατά 10,7% το 2009, ενώ προβλέπεται να
αυξηθεί κατά 7,1% το 2011.

Οι διεθνείς τιµές των βασικών εµπορευµάτων,
µετά τη µεγάλη υποχώρησή τους το β’ εξάµηνο
του 2008, άρχισαν και πάλι να κινούνται ανο-
δικά τη διετία 2009-2010. Οι κυριότερες αιτίες
της ανόδου αυτής είναι η αυξανόµενη ζήτηση
πετρελαίου που προέρχεται από τις ενεργο-
βόρες αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας,
αλλά και διαταραχές της προσφοράς για ορι-
σµένα βασικά εµπορεύµατα, καθώς και η υπο-
χώρηση του δολαρίου (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.2). Η
µέση διεθνής τιµή του αργού πετρελαίου
(µέσος όρος τριών τύπων) σε δολάρια αυξή-
θηκε κατά 27,8% το 2010, ενώ προβλέπεται
(από το ∆ΝΤ) να αυξηθεί περαιτέρω κατά
13,4% το 2011. Οι διεθνείς τιµές των βασικών
εµπορευµάτων πλην καυσίµων (επίσης σε
δολάρια) αυξήθηκαν κατά 23,0% το 2010 και
προβλέπεται να αυξηθούν περαιτέρω κατά
11,0% το 2011. Τη µεγαλύτερη άνοδο εµφά-
νισαν οι τιµές των ορυκτών και µετάλλων,
λόγω της αυξηµένης ζήτησης εκ µέρους της
Κίνας. Παράλληλα, οι διεθνείς τιµές των τρο-
φίµων έφθασαν το ∆εκέµβριο του 2010 σε επί-
πεδα ρεκόρ, υψηλότερα ακόµη και από εκείνα
του Ιουνίου του 2008, όταν οι διεθνείς τιµές
των τροφίµων είχαν ανέλθει σε ιστορικώς
υψηλά επίπεδα. 

Παρά την ανάκαµψη του ΑΕΠ, η δηµοσιονο-
µική θέση των προηγµένων οικονοµιών σηµεί-
ωσε περιορισµένη βελτίωση το 2010. Τα δηµο-
σιονοµικά ελλείµµατα της γενικής κυβέρνησης
παρέµειναν υψηλά, ως ποσοστό του ΑΕΠ, το
2010 στις ΗΠΑ (10,6%), στην Ιαπωνία (9,4%)
και στη ζώνη του ευρώ (6,4%). Τα αποτελέ-
σµατα των προγραµµάτων περιστολής των
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων που εφαρµόζο-
νται σε ολοένα περισσότερες προηγµένες οικο-
νοµίες θα γίνουν ορατά το 2011. Τα προγράµ-
µατα αυτά, ενώ βραχυπρόθεσµα περιορίζουν
την οικονοµική δραστηριότητα, µεσοµακρο-
πρόθεσµα θα οδηγήσουν τις οικονοµίες ξανά σε
διατηρήσιµη άνοδο, αφού θα συµβάλουν απο-
φασιστικά στη µείωση της αβεβαιότητας και του
εξαιρετικά υψηλού πιστωτικού κινδύνου στις
διεθνείς αγορές οµολόγων, οµαλοποιώντας τις
χρηµατοδοτικές συνθήκες στις διεθνείς αγορές.

Το 2011 προβλέπεται συνέχιση της ανάκαµψης
στην παγκόσµια οικονοµία, µε βραδύτερο όµως
ρυθµό. Στις προηγµένες οικονοµίες, ο κίνδυνος
διπλής ύφεσης (“double dip”) ή στασιµοπλη-
θωρισµού έχει αποµακρυνθεί, ιδίως αν ληφθούν
υπόψη τα γενικώς ενθαρρυντικά στοιχεία για
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την οικονοµική δραστηριότητα που δηµοσιεύ-
θηκαν το τελευταίο δίµηνο του 2010, αλλά και
οι ανακοινώσεις (το Νοέµβριο) των κεντρικών
τραπεζών της Ιαπωνίας και των ΗΠΑ περί υιο-
θέτησης (στην πρώτη περίπτωση) και επέκτασης
(στη δεύτερη) προγραµµάτων αγοράς οµολό-
γων, συνολικού ύψους 5 τρισεκ. γιεν και 600
δισεκ. δολαρίων αντίστοιχα. Ο ρυθµός αύξησης
του παγκόσµιου ΑΕΠ προβλέπεται ότι θα επι-
βραδυνθεί στο 4,4% και θα διαµορφωθεί στο
2,5% στις προηγµένες οικονοµίες και στο 6,5%
στις αναδυόµενες οικονοµίες. Ο σοβαρότεροι
κίνδυνοι που περιβάλλουν τις προβλέψεις για το
2011 είναι οι τάσεις προς εκ νέου διεύρυνση των
παγκόσµιων µακροοικονοµικών ανισορρο-
πιών, η εύθραυστη κατάσταση που επικρατεί
στην αγορά ακινήτων αλλά και στην αγορά
εργασίας σε αρκετές προηγµένες οικονοµίες,
καθώς και η αβεβαιότητα για την εξέλιξη της
δηµοσιονοµικής κρίσης στη ζώνη του ευρώ.

Εξελίξεις στη ζώνη του ευρώ

Κύριο χαρακτηριστικό των οικονοµικών εξε-
λίξεων το 2010 στη ζώνη του ευρώ υπήρξε η
ανάκαµψη της οικονοµικής δραστηριότητας,
µε κινητήρια δύναµη τις εξαγωγές αλλά και
την άνοδο της ιδιωτικής κατανάλωσης και των
επενδύσεων, µε διεύρυνση όµως των διαφο-
ρών στις οικονοµικές επιδόσεις των επιµέρους
χωρών. Συγκεκριµένα, καταγράφηκαν υψηλός
ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στη Γερµανία
(3,6%), µέτριοι ρυθµοί στις περισσότερες
οικονοµίες της ζώνης και στασιµότητα ή αρνη-
τικοί ρυθµοί ανάπτυξης στις περισσότερες
οικονοµίες οι οποίες είναι στο επίκεντρο της
δηµοσιονοµικής κρίσης (Ελλάδα, Ιρλανδία,
Ισπανία), ενώ η Πορτογαλία διατήρησε θετικό
ρυθµό ανόδου της οικονοµικής δραστηριότη-
τας, καθώς η επίδραση της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής θα γίνει αισθητή το 2011.

Σύµφωνα µε τις τελευταίες προβλέψεις του
∆ΝΤ, η οικονοµία της ζώνης του ευρώ θα
συνεχίσει να αναπτύσσεται το 2011 µε ρυθµό
ελαφρά χαµηλότερο σε σύγκριση µε το 2010
(1,5% έναντι 1,8%), ενώ το ποσοστό ανεργίας
προβλέπεται να παραµείνει ουσιαστικά αµε-
τάβλητο γύρω στο 10% του εργατικού δυνα-

µικού. Η διαφοροποίηση των ρυθµών αύξησης
του ΑΕΠ ανάµεσα στις χώρες της ζώνης του
ευρώ θα συνεχιστεί το 2011, αλλά θα είναι
µικρότερη. Η γερµανική οικονοµία προβλέ-
πεται να επανέλθει σε περισσότερο “κανονι-
κούς” ρυθµούς (2,2%), η Ελλάδα θα συνεχίσει
να βρίσκεται σε ύφεση ακολουθούµενη από
την Πορτογαλία, ενώ η Ιρλανδία και η Ισπα-
νία προβλέπεται να σηµειώσουν θετικούς,
αλλά µέτριους, ρυθµούς ανάπτυξης.

Το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης, ως
ποσοστό του ΑΕΠ, στη ζώνη του ευρώ ως
σύνολο, προβλέπεται να µειωθεί στο 4,6% το
2011, από 6,4% το 2010 (αµετάβλητο έναντι
του 2009), καθώς οι περισσότερες χώρες-µέλη
επαναδροµολογούν τη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή παράλληλα µε την ανάκαµψη της
οικονοµίας. Ωστόσο, το δηµόσιο χρέος προ-
βλέπεται (από το ∆ΝΤ) να αυξηθεί σε 87,1%
του ΑΕΠ από 84,3% το 2010.

Ο πληθωρισµός στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκε
στο 1,6% το 2010, από 0,3% το προηγούµενο
έτος, και προβλέπεται να διαµορφωθεί µεταξύ
1,3% και 2,3% το 2011 κατά τους εµπειρογνώ-
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µονες του Ευρωσυστήµατος, κυρίως λόγω της
προβλεπόµενης ανόδου των τιµών των βασικών
εµπορευµάτων. Όσον αφορά τη χρηµατοδό-
τηση της οικονοµίας στη ζώνη του ευρώ, θετική
εξέλιξη υπήρξε η αύξηση των πιστώσεων προς
τον ιδιωτικό τοµέα, σε ετήσια βάση, κατά 2,0%
το Νοέµβριο και 1,9% το ∆εκέµβριο (η οποία
αντανακλά θετικό ετήσιο ρυθµό πιστωτικής
επέκτασης προς τα νοικοκυριά και σχεδόν
µηδενικό προς τις επιχειρήσεις). 

1.2 ΟΙ ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 16-17 ∆εκεµ-
βρίου 2010 συµφώνησε ως προς το κείµενο
περιορισµένης τροποποίησης της Συνθήκης2

που αφορά τη σύσταση ενός µελλοντικού µόνι-
µου µηχανισµού για τη διασφάλιση της χρη-
µατοπιστωτικής σταθερότητας του συνόλου
της ζώνης του ευρώ. Ο εν λόγω µηχανισµός
(Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας) θα
αντικαταστήσει το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρη-
µατοπιστωτικής Σταθερότητας και τον Ευρω-
παϊκό Μηχανισµό Χρηµατοπιστωτικής Στα-
θεροποίησης, που θα εξακολουθήσουν να
ισχύουν έως τον Ιούνιο του 2013.3

Οι εργασίες σχετικά µε τη σύσταση του µελ-
λοντικού µηχανισµού αναµένεται να ολοκλη-
ρωθούν έως το Μάρτιο του 2011 και θα ενσω-
µατώσουν τα γενικά χαρακτηριστικά που
περιγράφονται στη δήλωση της Ευρωοµάδας
της 28ης Νοεµβρίου 2010, την οποία επικύ-
ρωσε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο. Τα γενικά
αυτά χαρακτηριστικά περιλαµβάνουν, µεταξύ
άλλων, τα ακόλουθα:

••  Ο µελλοντικός Ευρωπαϊκός Μηχανισµός
Σταθερότητας θα µπορεί να χορηγεί πακέτα
χρηµατοοικονοµικής στήριξης στα κράτη-µέλη
της ζώνης του ευρώ υπό αυστηρές προϋποθέ-
σεις και λειτουργώντας σύµφωνα µε τους
κανόνες του υφιστάµενου Ευρωπαϊκού
Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας.

••  Οι κανόνες θα προσαρµοστούν ώστε να
προβλέπουν κατά περίπτωση συµµετοχή
πιστωτών του ιδιωτικού τοµέα, σε πλήρη συµ-
φωνία µε τις πολιτικές του ∆ΝΤ. Σε όλες τις

περιπτώσεις, προκειµένου να προστατευθούν
τα χρήµατα των φορολογουµένων και να στα-
λεί σαφές µήνυµα στους ιδιώτες πιστωτές ότι
οι αξιώσεις τους έχουν µειωµένη εξασφάλιση
σε σχέση µε τις απαιτήσεις του επίσηµου
τοµέα, τα δάνεια του Ευρωπαϊκού Μηχανι-
σµού Σταθερότητας θα απολαύουν καθεστώ-
τος προτιµώµενου πιστωτή, υποδεέστερου
µόνο του καθεστώτος των δανείων του ∆ΝΤ.
Οιαδήποτε συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα
δεν θα ισχύσει πριν από τα µέσα του 2013. 

••  Η βοήθεια που θα παρέχεται σε κράτος-
µέλος της ζώνης του ευρώ θα βασίζεται σε
αυστηρό πρόγραµµα οικονοµικής και δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής και σε λεπτοµερή
ανάλυση βιωσιµότητας του χρέους, η οποία θα
πραγµατοποιείται από την Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή και το ∆ΝΤ, σε συνεργασία µε την ΕΚΤ. 

••  Ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας
θα συµπληρώνει το νέο πλαίσιο ενισχυµένης
οικονοµικής διακυβέρνησης που έχει ως στόχο
αποτελεσµατική και αυστηρή οικονοµική επο-
πτεία, η οποία θα επικεντρώνεται στην πρό-
ληψη και θα µειώσει σηµαντικά την πιθανό-
τητα εµφάνισης µελλοντικών κρίσεων.

2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ4

Το 2010 αποτέλεσε έτος εξόδου από την κρίση
για τις οικονοµίες των περισσότερων χωρών
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22 Η τροποποίηση συνίσταται στην προσθήκη της ακόλουθης παρα-
γράφου στο άρθρο 136 της Συνθήκης για τη λειτουργία της ΕE: 
“3. Τα κράτη-µέλη µε νόµισµα το ευρώ µπορούν να θεσπίσουν
µηχανισµό σταθερότητας ο οποίος θα ενεργοποιείται εφόσον κρί-
νεται απαραίτητο προκειµένου να διασφαλίζεται η σταθερότητα
της ζώνης του ευρώ στο σύνολό της. Η παροχή τυχόν απαιτούµε-
νης χρηµατοοικονοµικής συνδροµής δυνάµει του µηχανισµού θα
υπόκειται σε αυστηρούς όρους”.

33 Σηµειώνεται ότι µέσω των ανωτέρω δύο εν ισχύι µηχανισµών,
καθώς και µε τη συµβολή του ∆ΝΤ και ορισµένων διµερών
δανείων, θα πραγµατοποιηθεί η οικονοµική στήριξη προς την
Ιρλανδία, ύψους 85 δισεκ. ευρώ, όπως αποφασίστηκε οµόφωνα
από την Ευρωοµάδα και το ECOFIN στις 28.11.2010 κατόπιν σχε-
τικού αιτήµατος της Ιρλανδίας. Στην ίδια σύνοδο ανακοινώθηκε
ότι η Ευρωοµάδα θα εξετάσει κατά πόσον είναι αναγκαίο να ευθυ-
γραµµιστούν οι προθεσµίες αποπληρωµής του δανείου προς την
Ελλάδα µε τις αντίστοιχες για την Ιρλανδία. 

44 Η ανάλυση για τις οικονοµίες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης ανα-
φέρεται στις εξής χώρες: Αλβανία, Βοσνία και Ερζεγοβίνη, Βουλ-
γαρία, Κροατία, Μαυροβούνιο, Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµο-
κρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ), Ρουµανία, Σερβία και Τουρκία.
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της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. Ωστόσο,
σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα στοιχεία, το
χρονοδιάγραµµα και ο ρυθµός ανάκαµψης
διαφέρουν σηµαντικά από χώρα σε χώρα.
Στην Τουρκία καταγράφηκε ο υψηλότερος
ρυθµός ανάπτυξης (της τάξεως του 8,2%), ενώ
ακολουθεί η Αλβανία (3%). Το ίδιο έτος, η
Σερβία, η Βουλγαρία, η ΠΓ∆Μ, η Βοσνία και
Ερζεγοβίνη και το Μαυροβούνιο εκτιµάται ότι
σηµείωσαν αρκετά χαµηλότερους θετικούς

ρυθµούς, ενώ η Ρουµανία και η Κροατία εξα-
κολούθησαν να καταγράφουν αρνητικούς ρυθ-
µούς µεταβολής του ΑΕΠ για δεύτερο συνε-
χόµενο έτος (βλ. Πίνακα ΙΙ.2.Α). 

Στις περισσότερες χώρες η ανάκαµψη οφείλε-
ται κυρίως στην αύξηση των εξαγωγών, λόγω
της ανόδου του διεθνούς εµπορίου µετά το β’
εξάµηνο του 2009, και σε αυξήσεις των αποθε-
µάτων. Αντίθετα, η εγχώρια ζήτηση παραµένει

Νοµισµατική Πολιτική
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Αλβανία 5,9 7,7 3,3 3,0 2,2 2,9 3,4 2,3 3,0 2,9

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

6,2 5,7 -2,9 0,5 2,2 1,5 7,4 -0,4 2,4 2,4

Βουλγαρία 6,2 6,0 -4,9 0,9 3,5 7,6 12,0 2,5 3,1 2,8

Κροατία 5,5 2,4 -5,8 -1,8 1,5 2,9 6,1 2,4 1,1 1,8

Μαυροβούνιο 10,7 6,9 -5,7 0,3 3,0 4,3 7,4 3,4 0,6 0,6

ΠΓ∆Μ 6,1 5,0 -0,9 1,3 2,2 2,3 8,3 -0,8 1,6 2,3

Ρουµανία 6,3 7,3 -7,1 -1,9 1,5 4,8 7,8 5,6 5,9 6,1

Σερβία 6,9 5,5 -3,1 1,5 3,0 6,5 12,4 8,1 6,2 9,4

Τουρκία 4,7 0,7 -4,7 8,2 4,5 8,4 10,1 6,5 6,4 6,5

Α. ΑΕΠ και πληθωρισµός
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Χώρα

ΑΕΠ Πληθωρισµός

2007 2008 2009 
2010 

(εκτιµ.)
2011

(προβλ.) 2007 2008 2009
2010 

(εκτιµ.)
2011

(προβλ.)

Πίνακας II.2 Βασικοί µακροοικονοµικοί δείκτες των χωρών της ΝΑ Ευρώπης1

Πηγές: EU candidate and pre-accession countries economic quarterly (Q4 2010), εθνικές κεντρικές τράπεζες, ∆ΝΤ και Ευρωπαϊκή Τράπεζα
Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης.
1 Αναµένεται ότι οι εκτιµήσεις για το 2010 και οι προβλέψεις για το 2011 θα αναθεωρηθούν.

Αλβανία -10,6 -15,4 -15,1 -11,0 -11,3 -3,5 -5,5 -6,8 -5,2 -5,0

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

-10,7 -14,4 -6,8 -5,5 -5,5 1,2 -2,2 -4,4 -4,1 -4,0

Βουλγαρία -20,1 -20,6 -10,3 -3,1 -2,8 0,1 1,8 -3,9 -2,0 -0,7

Κροατία -7,6 -9,3 -5,5 -2,8 -3,7 -2,5 -1,4 -4,1 -5,7 -6,1

Μαυροβούνιο -37,8 -50,7 -30,1 -17,0 -17,0 6,4 -0,4 -4,4 -2,9 -7,0

ΠΓ∆Μ -7,1 -12,8 -6,7 -3,3 -4,1 0,6 -1,0 -2,7 -2,5 -2,6

Ρουµανία -13,4 -11,6 -4,2 -5,5 -5,6 -2,5 -4,8 -7,4 -6,8 -4,4

Σερβία -15,9 -17,6 -6,9 -9,3 -8,6 -1,9 -2,6 -4,3 -4,9 -4,1

Τουρκία -5,9 -5,7 -2,3 -6,3 -7,0 -1,0 -2,2 -5,7 -3,7 -2,8

Β. Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών και δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα
(ως ποσοστό του ΑΕΠ)

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

2007 2008 2009 
2010 

(εκτιµ.)
2011

(προβλ.) 2007 2008 2009
2010 

(εκτιµ.)
2011

(προβλ.)
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αδύναµη σε όλες τις χώρες εκτός της Τουρκίας,
όπου εµφανίζει θεαµατική ανάκαµψη. Τέλος,
αν και η ανεργία παραµένει σε υψηλό επίπεδο
στις περισσότερες χώρες, οι συνθήκες στις αγο-
ρές εργασίας φαίνεται να ακολουθούν πορεία
σταδιακής σταθεροποίησης. 

Το 2011, η ανάκαµψη προβλέπεται να επε-
κταθεί στο σύνολο των χωρών και να ενισχυ-
θεί περαιτέρω µέσω της σταδιακής ενδυνά-
µωσης της εγχώριας ζήτησης. Από την άλλη
πλευρά όµως, δεν πρέπει να παραβλεφθεί η
ύπαρξη σηµαντικών στοιχείων αβεβαιότητας.
Ειδικότερα, η θετική συµβολή των εξαγωγών
µπορεί να µετριαστεί λόγω πιθανής εξασθέ-
νησης της εξωτερικής ζήτησης, κυρίως από τις
χώρες της ΕΕ. Επίσης, η συνεχιζόµενη προ-
σπάθεια των χωρών για δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή περιορίζει τη συµµετοχή των κρατι-
κών δαπανών στη διαδικασία ανάπτυξης.
Τέλος, στο βαθµό που η ανεργία παραµένει
υψηλή και ο ιδιωτικός τοµέας συνεχίζει τη δια-
δικασία αποµόχλευσης, η αναµενόµενη ανά-
καµψη της εγχώριας ζήτησης είναι πιθανόν να
σηµειώσει χαµηλούς ρυθµούς. 

Μετά τη σηµαντική αποκλιµάκωση του πλη-
θωρισµού κατά τη διάρκεια της κρίσης, η
οποία µάλιστα σε ορισµένες περιπτώσεις
συνοδεύθηκε ακόµη και από την εµφάνιση
συνθηκών αρνητικού πληθωρισµού, οι πλη-
θωριστικές πιέσεις επανεµφανίστηκαν, έστω
και µερικώς, το 2010 (βλ. Πίνακα ΙΙ.2.Α).
Αυτό, οφείλεται κυρίως στην άνοδο των τιµών
βασικών τροφίµων, σε αυξήσεις έµµεσων
φόρων και διοικητικά καθοριζόµενων τιµών
αλλά και στην υποτιµητική τάση ορισµένων
νοµισµάτων (κυρίως της Σερβίας). Το 2011 οι
πληθωριστικές πιέσεις προβλέπεται να εντα-
θούν, καθώς η ανοδική τάση των ρυθµών ανά-
πτυξης των χωρών της περιοχής θα συνεχιστεί. 

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή αποτελεί
κύρια προτεραιότητα της µακροοικονοµικής
πολιτικής για τις χώρες της περιοχής. Οι
περισσότερες κατόρθωσαν να περιορίσουν τα
δηµοσιονοµικά τους ελλείµµατα το 2010 και η
προσπάθεια προσαρµογής προβλέπεται να
συνεχιστεί και το 2011 (βλ. Πίνακα ΙΙ.2.Β). Η

σταδιακή βελτίωση των οικονοµικών συνθη-
κών αναµένεται να προσφέρει σηµαντική βοή-
θεια προς την κατεύθυνση αυτή. 

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών των περισσότερων χωρών της ΝΑ Ευρώ-
πης παρέµεινε σε υψηλά επίπεδα το 2010. Σε
αρκετές από αυτές µάλιστα (ειδικότερα, στην
Τουρκία, τη Ρουµανία και τη Σερβία, βλ.
Πίνακα ΙΙ.2.Β) αυξήθηκε σηµαντικά. Εξαίρεση
αποτελεί η Βουλγαρία, το εξωτερικό έλλειµµα
της οποίας παρουσίασε σηµαντική βελτίωση.
Οι εισροές κεφαλαίων για άµεσες επενδύσεις
κινήθηκαν σε χαµηλά επίπεδα, ενώ η αύξηση
των εισροών στην Τουρκία κυρίως προέρχεται
από επενδύσεις χαρτοφυλακίου. Το 2011 ο
εξωτερικός τοµέας των χωρών είναι πιθανόν να
επιδεινωθεί περαιτέρω, λόγω της αναµενόµε-
νης σταδιακής ανάκαµψης της ζήτησης εισα-
γωγών αλλά και της αβεβαιότητας όσον αφορά
την κρίση χρέους που πλήττει κυρίως τις περι-
φερειακές χώρες της ζώνης του ευρώ. 

Η νοµισµατική πολιτική που ασκήθηκε στις
χώρες της περιοχής το 2010 έλαβε υπόψη το
διαφορετικό βαθµό οικονοµικής ανάκαµψης
στις επιµέρους χώρες και την περιορισµένη
σταδιακή ενίσχυση του πληθωρισµού. Με
εξαίρεση την Τουρκία, τα πραγµατικά επιτό-
κια των χωρών βρίσκονταν σε χαµηλότερα
επίπεδα το 2010 από ό,τι το 2009, γεγονός το
οποίο ευνόησε τη διατήρηση της υφιστάµενης
πολιτικής νοµισµατικής χαλάρωσης που απο-
σκοπούσε στην τόνωση της εγχώριας ζήτησης.
Μόνο στη Σερβία οι νοµισµατικές αρχές έκρι-
ναν αναγκαίο να προχωρήσουν σε σηµαντική
αύξηση του βασικού επιτοκίου, εξαιτίας των
συνεχιζόµενων υποτιµητικών τάσεων του
εγχώριου νοµίσµατος και της εµφάνισης πλη-
θωριστικών πιέσεων, παρά το χαµηλό ρυθµό
οικονοµικής ανάπτυξης. Εποµένως, είναι
πιθανόν ότι συνολικά η άσκηση νοµισµατικής
πολιτικής στις χώρες της περιοχής θα εξακο-
λουθήσει ―τουλάχιστον το πρώτο εξάµηνο
του 2011― να κινείται µε άξονα τη διατήρηση
των επιτοκίων σε χαµηλά επίπεδα.

Η βελτίωση του επιπέδου της οικονοµικής
δραστηριότητας στο σύνολο σχεδόν των
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χωρών της περιοχής συνοδεύθηκε από ενί-
σχυση των θετικών ρυθµών πιστωτικής επέ-
κτασης, οι οποίοι όµως παρέµειναν σε ιδιαι-
τέρως χαµηλά επίπεδα. Στο χρηµατοπιστω-
τικό τοµέα, η διαδικασία της αποµόχλευσης
συνεχίστηκε ολόκληρο το 2010, ενώ τα υψη-
λότερα ποσοστά επισφαλών απαιτήσεων5

απορροφήθηκαν µέσω διαγραφών από την
ιδιαίτερα υψηλή κεφαλαιακή βάση των χρη-
µατοπιστωτικών συστηµάτων της περιοχής.
Με εξαίρεση την Τουρκία, η οποία παρου-
σίασε σηµαντική µείωση στις επισφαλείς
απαιτήσεις6 και ήδη έχει υψηλό ρυθµό πιστω-
τικής επέκτασης, η διαµόρφωση ενός πλαι-
σίου βιώσιµης ανάπτυξης στις υπόλοιπες
χώρες θα εξαρτηθεί σε µεγάλο βαθµό από τη
σταθεροποίηση στον τοµέα αυτό, καθώς και
από την επίδραση που θα έχει η κρίση χρέους
των χωρών της ζώνης του ευρώ στις οικονο-
µίες των χωρών της περιοχής. Ωστόσο, επι-
σηµαίνεται ότι σε µεγάλο βαθµό η διασφά-
λιση της ρευστότητας των χρηµατοπιστωτικών
συστηµάτων θα πρέπει να στηριχθεί στο νέο
πρότυπο οικονοµικής ανάπτυξης που οικο-
δοµείται σήµερα και δίνει προτεραιότητα και
έµφαση στην εγχώρια αποταµίευση και τις
εσωτερικές ροές κεφαλαίων.

3 ΤΕΛΕΥΤΑΙΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΑ
ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ 
ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ ΑΛΛΑΓΗΣ 

Η τελευταία ∆ιάσκεψη των Ηνωµένων Εθνών
για την Κλιµατική Αλλαγή πραγµατοποιήθηκε
στο Κανκούν του Μεξικού στις 29.11-
10.12.2010. Κεντρικός στόχος της διάσκεψης
ήταν η επαναδιαπραγµάτευση µεταξύ κρατών
που είχαν διαφωνήσει έντονα στην αντίστοιχη
διάσκεψη της Κοπεγχάγης το ∆εκέµβριο του
2009, καθώς και η επίτευξη µιας παγκόσµιας
συµφωνίας για να δοθεί συνέχεια στο Πρω-
τόκολλο του Κιότο.7 Η συµφωνία που επιτεύ-
χθηκε περιλαµβάνει δύο αποφάσεις: η πρώτη
αφορά το Πρωτόκολλο του Κιότο και η δεύ-
τερη την προπαρασκευή µιας γενικότερης
συµφωνίας που είναι πιθανόν να καταλήξει σε
ένα δεύτερο πρωτόκολλο, το οποίο θα περι-
λαµβάνει τις ΗΠΑ αλλά και πολιτικές, κυρίως,

δεσµεύσεις για άλλα µεγάλα κράτη όπως είναι
η Κίνα, η Ινδία και η Βραζιλία. 

Η απόφαση για το Πρωτόκολλο του Κιότο
προβλέπει: (α) επέκταση της χρήσης των ευέ-
λικτων µηχανισµών πέραν του τέλους του
2012, έως ότου επιτευχθεί συµφωνία για τη
δεύτερη περίοδο υποχρεώσεων, (β) συµφωνία
για συνέχιση των διαπραγµατεύσεων και 
(γ) έγκριση κειµένου για τους κανόνες εκτί-
µησης, απογραφής, πιστοποίησης και απορ-
ρόφησης εκποµπών διοξειδίου του άνθρακα
από δράσεις αλλαγής χρήσεων γης και δασο-
πονίας για την περίοδο που θα ακολουθήσει
µετά τη λήξη της πρώτης περιόδου (2008-
2012). Αντίστοιχα, η δεύτερη απόφαση απο-
βλέπει σε συγκράτηση της αύξησης της θερ-
µοκρασίας κάτω των 2 βαθµών Κελσίου και σε
επίτευξη συµφωνίας για το στόχο µείωσης της
θερµοκρασίας µέχρι το 2050, ενώ προβλέπει:
(α) δηµιουργία εθνικών συστηµάτων απο-
γραφής, (β) ετήσιες απογραφές και ανά διε-
τία εκθέσεις προόδου των δράσεων µείωσης,
(γ) βελτίωση των κανόνων απογραφής και των
µηχανισµών ελέγχου, (δ) δηµιουργία αρχείου
καταγραφής δράσεων µείωσης των αναπτυσ-
σόµενων χωρών και υποβολή εκθέσεων προ-
όδου ανά τετραετία, (ε) κίνητρα για την αντι-
µετώπιση της αποδάσωσης και της υποβάθµι-
σης των δασών στις αναπτυσσόµενες χώρες,
(στ) καταγραφή των επιπτώσεων στις οικο-
νοµίες των αναπτυσσόµενων χωρών, (ζ) δηµι-
ουργία του νέου ταµείου που θα ονοµάζεται
“Πράσινο Ταµείο για την Κλιµατική Αλλαγή”,
(η) δηµιουργία µηχανισµού µεταφοράς τεχνο-
λογίας και (θ) δράσεις ενίσχυσης των υποδο-
µών των αναπτυσσόµενων χωρών για την αντι-
µετώπιση της κλιµατικής αλλαγής. 

Όσον αφορά την ελληνική πλευρά,8 το ενδια-
φέρον εστιάστηκε στην περαιτέρω ανάπτυξη της
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55 Ο δείκτης ξεπέρασε το 10% στην Αλβανία και τη Σερβία, ενώ στη
Βουλγαρία κινείται και άνω του 14%. Εξαίρεση αποτελεί η Τουρ-
κία, της οποίας ο δείκτης βρίσκεται κάτω του 4%.

66 Ο δείκτης διαµορφώθηκε στο 3,9% το 2010 από 5,3% το 2009.
77 Οι δυσκολίες που εντοπίστηκαν στη ∆ιάσκεψη αφορούσαν κυρίως

την άρνηση ορισµένων χωρών να αποδεχθούν δεύτερη περίοδο
συµµόρφωσης προς το Πρωτόκολλο του Κιότο, καθώς και τις δια-
φορετικές απόψεις για τη νοµική µορφή της νέας συµφωνίας.

88 ∆ελτίο τύπου Υπουργείου Περιβάλλοντος, Ενέργειας και Κλι-
µατικής Αλλαγής, 3.12.2010.
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συνεργασίας των µεσογειακών κρατών σε
θέµατα αντιµετώπισης της κλιµατικής αλλαγής,
ως συνέχεια της ∆ιάσκεψης για την Κλιµατική
Αλλαγή στη Μεσόγειο, κατά την οποία υπο-
γράφηκε και η σχετική ∆ιακήρυξη (22.10.2010).9

Πάντως, πέρα από τις πρωτοβουλίες σε επί-
πεδο κρατών και διεθνών οργανισµών, γίνε-
ται φανερό ότι σηµαντικός είναι ο ρόλος της
επιχειρηµατικής κοινότητας στην υιοθέτηση
“πράσινων” πρακτικών, ιδίως σε περιόδους
έντονων οικονοµικών προκλήσεων. Πρόσφατη
µελέτη του ΟΟΣΑ10 εξετάζει την πρόοδο που
έχει επιτευχθεί έως σήµερα, ιδίως από τις
µεγάλες επιχειρήσεις,11 όσον αφορά τη µετά-
βαση σε µια οικονοµία χαµηλών εκποµπών
άνθρακα και αναλύει τις κυβερνητικές και
επιχειρηµατικές πρωτοβουλίες που µπορούν
να συµβάλουν προς αυτή την κατεύθυνση.
Μεταξύ άλλων, γίνεται αναφορά στην αξιο-
πιστία και στη βελτίωση της µεθοδολογίας

κατάρτισης των συναφών στατιστικών στοι-
χείων που αφορούν επιχειρήσεις, στην ενί-
σχυση των κινήτρων της αγοράς και άλλων
κινήτρων προκειµένου να αξιοποιηθούν όλες
οι επιχειρηµατικές δυνατότητες για τη µείωση
των εκποµπών άνθρακα, καθώς και στη
δέσµευση των επιχειρήσεων να επηρεάσουν
το δίκτυο των προµηθευτών τους προς την
κατεύθυνση της υιοθέτησης περιβαλλοντικά
υπεύθυνων πρακτικών. 
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99 Η ∆ιακήρυξη αυτή υπογράφηκε από τις χώρες που συµµετείχαν
(Ελλάδα, Τουρκία, Μάλτα, Λιβύη, Παλαιστίνη, Ισραήλ, Γαλλία,
Αίγυπτο, Συρία, Ιταλία, Κύπρο) και στοχεύει στη µείωση των
εκποµπών άνθρακα και στην αποτελεσµατική διαχείριση των
πόρων, στην υιοθέτηση µέτρων και διακρατικών προγραµµάτων
για την προστασία της Μεσογείου από τις επιπτώσεις της κλιµα-
τικής αλλαγής και στην ενίσχυση συνεργασιών µεταξύ των µεσο-
γειακών κρατών.

1100 Transition to a Low-carbon Economy: Public Goals and Corporate
Practices, OECD 2010.

1111 Αναφέρεται ενδεικτικά ότι το 80% των 500 µεγαλύτερων επιχει-
ρήσεων καταγράφει και γνωστοποιεί τις εκποµπές άνθρακα που
εκλύει, ενώ το 60% από τις 800 µεγαλύτερες επιχειρήσεις ασκεί
έλεγχο περιβαλλοντικών επιδόσεων σε επίπεδο ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου ή ανώτατου στελέχους.

KEF ��:������ 1  08-02-11  17:30  ������ 39



Νοµισµατική Πολιτική
2010-201140

KEF ��:������ 1  08-02-11  17:30  ������ 40



Το 2010 και έως τις αρχές Φεβρουαρίου του
2011, τα βασικά επιτόκια του Ευρωσυστήµα-
τος παρέµειναν αµετάβλητα (βλ. Πίνακα
ΙΙΙ.1). Την περίοδο αυτή, το Ευρωσύστηµα
εξακολούθησε να προσφεύγει στη χρήση µη
συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής.2

Οι συνθήκες στις χρηµατοπιστωτικές αγορές
το 2009 είχαν σηµειώσει ουσιαστική βελτίωση,
και ως εκ τούτου η ΕΚΤ από τις αρχές του 2010
διέκοψε τη χρήση ορισµένων µη συµβατικών
µέτρων νοµισµατικής πολιτικής. Όµως, οι ανη-
συχίες για τη δηµοσιονοµική κατάσταση σε
ορισµένα κράτη-µέλη (ιδιαίτερα στην
Ελλάδα), που άρχισαν να εκδηλώνονται από
τα τέλη του 2009, προκάλεσαν αυξανόµενες
εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, οι

οποίες κορυφώθηκαν στις αρχές Μαΐου του
2010. Λόγω της καταστάσεως αυτής, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ διέκοψε τη διαδι-
κασία της σταδιακής άρσης των µη συµβατικών
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11 Με βάση κυρίως τις εισαγωγικές δηλώσεις του Προέδρου της ΕΚΤ
στις συνεντεύξεις τύπου µετά την πρώτη συνεδρίαση του ∆ιοικη-
τικού Συµβουλίου της ΕΚΤ κάθε µήνα ―όπου γίνεται η χάραξη
της νοµισµατικής πολιτικής― κατά το 2010 και τους δύο πρώτους
µήνες του 2011. Έχουν επίσης ληφθεί υπόψη άλλες δηµοσιεύσεις
της ΕΚΤ, ανακοινώσεις του ∆ιοικητικού της Συµβουλίου, καθώς
και εκθέσεις άλλων διεθνών οργανισµών σχετικά µε τις εξελίξεις
στη ζώνη του ευρώ.

22 Τα µέτρα χαρακτηρίζονται ως “µη συµβατικά” (non-standard
measures), καθώς αντιπροσωπεύουν σηµαντικές τροποποιήσεις
στο λειτουργικό πλαίσιο (operational framework) ―δηλ. στα µέσα
και τις διαδικασίες του Ευρωσυστήµατος― για την εφαρµογή της
νοµισµατικής πολιτικής. Τα εν λόγω µέτρα καθιστούν ευνοϊκότε-
ρες τις συνθήκες χρηµατοδότησης και ενισχύουν τη ροή των κεφα-
λαίων από το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ―δηλ., στη ζώνη του
ευρώ, κυρίως από τις τράπεζες― προς την οικονοµία, σε µεγα-
λύτερο βαθµό από ό,τι ήταν δυνατόν να επιτευχθεί αποκλειστικά
και µόνο µε µειώσεις των βασικών επιτοκίων.

Ι Ι Ι  Η  ΕΝ Ι Α Ι Α  ΝΟΜ Ι ΣΜΑΤ ΙΚΗ  ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗ 1 ΚΑ Ι  Ο Ι
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕ Ι Σ  ΤΟΥ  ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Πίνακας IΙΙ.1 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Ηµεροµηνία µεταβολής 
επιτοκίων1

Πάγια διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης Πάγια 
διευκόλυνση 

οριακής 
χρηµατοδότησης

∆ηµοπρασίες 
σταθερού επιτοκίου
(σταθερό επιτόκιο)  

∆ηµοπρασίες 
ανταγωνιστικού 

επιτοκίου
(ελάχιστο επιτόκιο 

προσφορών)

2000 6 Οκτωβρίου 3,75 - 4,75 5,75
2001 11 Μαΐου 3,50 - 4,50 5,50

31 Αυγούστου 3,25 - 4,25 5,25
18 Σεπτεµβρίου 2,75 - 3,75 4,75
9 Νοεµβρίου 2,25 - 3,25 4,25

2002 6 ∆εκεµβρίου 1,75 - 2,75 3,75
2003 7 Μαρτίου 1,50 - 2,50 3,50

6 Ιουνίου 1,00 - 2,00 3,00
2005 6 ∆εκεµβρίου 1,25 - 2,25 3,25
2006 8 Μαρτίου 1,50 - 2,50 3,50

15 Ιουνίου 1,75 - 2,75 3,75
9 Αυγούστου 2,00 - 3,00 4,00
11 Οκτωβρίου 2,25 - 3,25 4,25
13 ∆εκεµβρίου 2,50 - 3,50 4,50

2007 14 Μαρτίου 2,75 - 3,75 4,75
13 Ιουνίου 3,00 - 4,00 5,00

2008 9 Ιουλίου 3,25 - 4,25 5,25
8 Οκτωβρίου 2,75 - - 4,75
9 Οκτωβρίου 3,25 - - 4,25
15 Οκτωβρίου 3,25 3,75 - 4,25
12 Νοεµβρίου 2,75 3,25 - 3,75
10 ∆εκεµβρίου 2,00 2,50 - 3,00

2009 21 Ιανουαρίου 1,00 2,00 - 3,00
11 Μαρτίου 0,50 1,50 - 2,50
8 Απριλίου 0,25 1,25 - 2,25
13 Μαΐου 0,25 1,00 - 1,75

Πηγή: ΕΚΤ.
1 Από τις 10 Μαρτίου 2004 και µε εξαίρεση τις αυξοµειώσεις στις 8 και 9 Οκτωβρίου 2008, οι µεταβολές των επιτοκίων των πάγιων διευκο-
λύνσεων αποδοχής καταθέσεων και οριακής χρηµατοδότησης ισχύουν όχι από την ηµεροµηνία της συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου
της ΕΚΤ κατά την οποία λαµβάνεται η απόφαση για προσαρµογή των επιτοκίων, αλλά από την ηµεροµηνία που διενεργείται η πρώτη πράξη
κύριας αναχρηµατοδότησης µετά την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (οπότε µεταβάλλεται και το ελάχιστο επιτόκιο προσφορών/στα-
θερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης).



µέτρων νοµισµατικής πολιτικής και θέσπισε το
Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων.3 Οι παρεµ-
βάσεις του Ευρωσυστήµατος στη διατραπεζική
αγορά και στις αγορές τίτλων και οι θεσµικές
µεταρρυθµίσεις σε επίπεδο Ευρωπαϊκής
Ένωσης4 συνέβαλαν στη µείωση των εντάσεων
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές που αναφέρ-
θηκαν πιο πάνω. Εντούτοις, ισχυρές εντάσεις
στις αγορές αυτές παρουσιάστηκαν εκ νέου
και στο τελευταίο τρίµηνο του 2010, οπότε
κατέστη αναγκαία η ενεργοποίηση των νέων
κοινοτικών θεσµών για την παροχή χρηµατο-
δοτικής στήριξης στην Ιρλανδία.5

Η νοµισµατική πολιτική η οποία ακολουθείται
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ στο-
χεύει αταλάντευτα στην επίτευξη του πρω-
ταρχικού σκοπού του Ευρωσυστήµατος,
δηλαδή στην εδραίωση της σταθερότητας των
τιµών6 στη ζώνη του ευρώ σε µεσοπρόθεσµη
βάση. Το 2010 και έως τις αρχές Φεβρουαρίου
του 2011, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
τόνισε επανειληµµένα ότι τα βασικά επιτόκια
του Ευρωσυστήµατος βρίσκονται στο κατάλ-
ληλο επίπεδο ώστε να επιτυγχάνεται ο πρω-
ταρχικός αυτός σκοπός. Η υιοθέτηση των µη
συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής
―τα οποία, από τη φύση τους, είναι προσω-
ρινής ισχύος― δεν θέτει σε κίνδυνο την
εκπλήρωση του πρωταρχικού σκοπού της νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος,
πράγµα που άλλωστε επιβεβαιώνεται και από
τις καταγραφόµενες προσδοκίες για διαµόρ-
φωση του πληθωρισµού µεσοπρόθεσµα κάτω
αλλά πλησίον του 2%.

Προκειµένου να χαράξει την ενιαία νοµι-
σµατική πολιτική, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ συνδυάζει τα συµπεράσµατα της
οικονοµικής και της νοµισµατικής ανάλυσης
που διεξάγει. Το 2010 και έως τις αρχές
Φεβρουαρίου του 2011, στο πλαίσιο της οικο-
νοµικής ανάλυσης διαπιστώθηκε ότι στη ζώνη
του ευρώ βρίσκεται σε εξέλιξη ανάκαµψη της
οικονοµικής δραστηριότητας. Την άνοδο της
οικονοµικής δραστηριότητας αναµένεται να
στηρίξουν η αύξηση των εξαγωγών σε συνθή-
κες παγκόσµιας ανάκαµψης και η ανάκαµψη
της εγχώριας ζήτησης. Την ανάκαµψη της

ζήτησης ενισχύουν η νοµισµατική πολιτική του
Ευρωσυστήµατος, που έχει διευκολυντική
κατεύθυνση, τα µέτρα που έχουν θεσπιστεί
από τις κυβερνήσεις των κρατών-µελών υπό
την καθοδήγηση των κοινοτικών αρχών για
την αποκατάσταση της οµαλής λειτουργίας του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος7 και η διατή-
ρηση των επιχειρηµατικών προσδοκιών στη
ζώνη του ευρώ σε σχετικά υψηλό επίπεδο.
Ωστόσο, επισηµαίνεται ότι ανασταλτική για
την οικονοµική ανάκαµψη αποβαίνει η παρα-
τηρούµενη διαδικασία προσαρµογής των ισο-
λογισµών (αποµόχλευση) στους διάφορους
τοµείς της οικονοµίας.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ διαπίστωσε
επίσης ότι, κατά τη διάρκεια του 2010, ο πλη-
θωρισµός παρουσίασε επιτάχυνση (σε 2,2% το
∆εκέµβριο από 0,9% το ∆εκέµβριο του 2009).
Η επιτάχυνση του πληθωρισµού οφείλεται στην
εξέλιξη των τιµών της ενέργειας και των τρο-
φίµων, στην αύξηση των έµµεσων φόρων και
των διοικητικά καθοριζόµενων τιµών σε πολλά
κράτη-µέλη και την υποτίµηση της σταθµισµέ-
νης συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ εντός
του 2010.8 Μάλιστα, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ εκτιµά ότι τους αµέσως επόµενους
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33 Όπως εκτίθεται αναλυτικότερα παρακάτω, στο πλαίσιο αυτού του
προγράµµατος, το Ευρωσύστηµα παρεµβαίνει στις αγορές τίτλων
(εκφρασµένων σε ευρώ) προκειµένου να συµβάλει στη διόρθωση
των δυσλειτουργιών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, οι οποίες
εµποδίζουν την οµαλή λειτουργία του µηχανισµού µετάδοσης των
επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής.

44 Το Συµβούλιο των Υπουργών Οικονοµίας και Οικονοµικών
(Ecofin) και τα κράτη-µέλη υιοθέτησαν στις 9 Μαΐου 2010 µια
δέσµη µέτρων για τη διαφύλαξη της χρηµατοοικονοµικής σταθε-
ρότητας στην Ευρώπη, συµπεριλαµβανοµένου ενός (προσωρινού)
Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοπιστωτικής Σταθεροποίησης.

55 Είναι πιθανόν να ενισχύθηκαν οι ανησυχίες στις αγορές λόγω των
προτάσεων που διατυπώθηκαν την περίοδο αυτή για προσφυγή σε
µειώσεις τής προς εξόφληση αξίας των κρατικών οµολόγων τα
οποία έχουν εκδώσει κράτη-µέλη, ως ένα από τα µέσα αντιµετώ-
πισης των χρηµατοπιστωτικών κρίσεων στο πλαίσιο του, υπό σχε-
δίαση, (µόνιµου) Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας, βλ.
BIS, Quarterly Review, ∆εκέµβριος 2010, σελ. 11-12.

66 Σύµφωνα µε τον ορισµό ο οποίος αποτελεί µέρος της στρατηγικής
της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, επικρατεί στα-
θερότητα των τιµών όταν ο ρυθµός πληθωρισµού παραµένει κάτω
αλλά πλησίον του 2%.

77 Η τελευταία έκθεση του ΟΟΣΑ για τη ζώνη του ευρώ (OECD
Economic Surveys: Euro Area, ∆εκέµβριος 2010) κατατάσσει τα
µέτρα αυτά στις εξής γενικές κατηγορίες (σελ. 36-37): (α) ενί-
σχυση της προστασίας που παρέχεται στους καταθέτες µέσω των
συστηµάτων εγγύησης των καταθέσεων, (β) παροχή κρατικών
εγγυήσεων που καλύπτουν άλλες ―εκτός των καταθέσεων λιανι-
κής― υποχρεώσεις των τραπεζών (π.χ. χρεόγραφα), (γ) ενίσχυση
της κεφαλαιακής βάσης των πιστωτικών ιδρυµάτων, (δ) δηµιουρ-
γία τραπεζών επισφαλών απαιτήσεων.

88 Βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Νοέµβριος 2010, Πλαίσιο 5.
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µήνες ο ρυθµός πληθωρισµού ενδέχεται να επι-
ταχυνθεί περαιτέρω. Έτσι, κατά το µεγαλύτερο
µέρος του 2011 ο ρυθµός πληθωρισµού αναµέ-
νεται να παραµείνει ελαφρώς πάνω από 2%
(τον Ιανουάριο του 2011 ο πληθωρισµός δια-
µορφώθηκε στο 2,4%, σύµφωνα µε προσωρινές
εκτιµήσεις της Eurostat), αλλά θα αποκλιµα-
κωθεί στο τέλος του έτους ή στην αρχή του επό-
µενου. Οι παρατηρούµενες πληθωριστικές πιέ-
σεις, οι οποίες προκαλούνται από την εξέλιξη
των τιµών της ενέργειας και των λοιπών βασι-
κών εµπορευµάτων (που ήδη επηρεάζουν τα
αρχικά στάδια της παραγωγικής διαδικασίας),
αν και εκτιµάται ότι θα είναι βραχύβιες, καθι-
στούν αναγκαία τη στενή παρακολούθηση της
εξέλιξης του τιµαρίθµου εκ µέρους του ∆ιοι-
κητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ. 

Στο πλαίσιο της νοµισµατικής ανάλυσης,9 το
2010 και έως τις αρχές Φεβρουαρίου του 2011
επιβεβαιώθηκε το συµπέρασµα της οικονοµι-
κής ανάλυσης ―ότι δηλαδή µεσοπρόθεσµα οι
πληθωριστικές πιέσεις στη ζώνη του ευρώ θα
παραµείνουν περιορισµένες― καθώς οι ρυθ-
µοί νοµισµατικής και πιστωτικής επέκτασης
εξακολούθησαν να είναι χαµηλοί.10

Όσον αφορά τα πιστωτικά ιδρύµατα στη ζώνη
του ευρώ, το µέγεθος του συνολικού ενεργητι-
κού τους παρέµεινε σταθερό κατά το µεγαλύ-
τερο µέρος του 2010, ενώ σταδιακή αύξηση
σηµείωσε το µερίδιο του ενεργητικού που αντι-
προσωπεύουν οι χρηµατοδοτήσεις προς τον
ιδιωτικό τοµέα. Ωστόσο, αποτελεί πρόκληση για
τις τράπεζες η διατήρηση επαρκούς επιπέδου
πιστώσεων καθώς θα αυξάνεται περισσότερο η
ζήτηση για δάνεια. Προκειµένου να ανταπο-
κριθούν σε αυτή την πρόκληση, τα πιστωτικά
ιδρύµατα στη ζώνη του ευρώ θα πρέπει να
περιορίσουν το µερίδιο των κερδών που διανέ-
µουν στους µετόχους (ώστε αντίστοιχα να αυξή-
σουν το µέρος των κερδών που παρακρατούν)
ή να αντλήσουν νέα κεφάλαια από την αγορά ή
να κάνουν χρήση των µέτρων για την αναπλή-
ρωση της κεφαλαιακής τους βάσης που έχουν
θεσπίσει οι κυβερνήσεις των κρατών-µελών.

Ακόµη, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
τόνισε ότι είναι απαραίτητη η αναδιάρθρωση

του τραπεζικού συστήµατος σε ορισµένα
κράτη-µέλη, ώστε να δύναται να υποστηρίξει
τις αναγκαίες ευρύτερες διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις. Η αναδιάρθρωση στο τραπεζικό
σύστηµα πρέπει να στοχεύει στην εξυγίανση
των ισολογισµών των πιστωτικών ιδρυµάτων
και στην εγκαθίδρυση σε αυτά αποτελεσµα-
τικών συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων και
υποδειγµάτων επιχειρηµατικής λειτουργίας τα
οποία να διακρίνονται από διαφάνεια και
ευρωστία. Με αυτό τον τρόπο θα αυξηθεί η
ανθεκτικότητα των τραπεζών στους κραδα-
σµούς και θα εξασφαλιστεί η απρόσκοπτη
αναχρηµατοδότησή τους.

Η λειτουργία του µηχανισµού µετάδοσης των
επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής επη-
ρεάστηκε από τις προαναφερθείσες εντάσεις
σε τέτοιο βαθµό ώστε να τεθεί σε κίνδυνο η
επίτευξη του πρωταρχικού σκοπού της ενιαίας
νοµισµατικής πολιτικής. Για το λόγο αυτό, στις
9 Μαΐου 2010 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ κατά πρώτον επανέφερε ορισµένα µη
συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής,11 η
χρήση των οποίων είχε διακοπεί τους προη-
γούµενους µήνες. Κατά δεύτερον, το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ υιοθέτησε, σε
αυστηρά προσωρινή βάση, το “Πρόγραµµα
για τις Αγορές Τίτλων” µε στόχο την εξα-
σφάλιση επαρκούς βάθους και την ενίσχυση
της ρευστότητας σε εκείνες τις αγορές τίτλων
οι οποίες παρουσιάζουν δυσλειτουργίες (βλ.
Πίνακα ΙΙΙ.2).
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99 Όπως επιτάσσει η στρατηγική της νοµισµατικής πολιτικής που έχει
υιοθετήσει το Ευρωσύστηµα, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
διεξάγει τη νοµισµατική ανάλυση παράλληλα µε την οικονοµική
ανάλυση και εξετάζει κατά πόσον τα συµπεράσµατά της συµφω-
νούν µε αυτά της οικονοµικής ανάλυσης. Η τελευταία έκθεση του
ΟΟΣΑ για τη ζώνη του ευρώ (βλ. πιο πάνω υποσηµ. 7) σηµειώνει
(σελ. 13) ότι η νοµισµατική ανάλυση δίνει τη δυνατότητα στο ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ να ανιχνεύσει, εκτός των πληθωρι-
στικών κινδύνων, γενικότερους κινδύνους για το οικονοµικό
σύστηµα. Οι κίνδυνοι αυτοί συνδέονται µε τις εξελίξεις των τιµών
των περιουσιακών στοιχείων και του µεγέθους των ισολογισµών
των οικονοµικών µονάδων οι οποίες επηρεάζονται από τη νοµι-
σµατική και πιστωτική επέκταση – που αποτελούν βεβαίως αντι-
κείµενο της νοµισµατικής ανάλυσης.

1100 Ρυθµός µεταβολής του Μ3: ∆εκέµβριος 2010: 1,7%, ∆εκέµβριος
2009: -0,3%, ρυθµός ανόδου των τραπεζικών δανείων προς τον
ιδιωτικό τοµέα: ∆εκέµβριος 2010: 1,9%, ∆εκέµβριος 2009: -0,2%.

1111 ∆ηλ. τις πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης διάρ-
κειας τριών και έξι µηνών χωρίς ποσοτικό περιορισµό στη χορή-
γηση ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα µε σταθερό επι-
τόκιο καθώς και τις πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε
δολάρια ΗΠΑ (µε διάρκεια 7 και 84 ηµερών). 
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Πίνακας III.2 Πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµατος το 2010 και στις αρχές του 2011

1.Τακτικές πράξεις:

1.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης: χορή-
γηση ρευστότητας για µια εβδοµάδα

Συχνότητα: Μια φορά την εβδοµάδα. ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι 12.4.2011,
δηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό
περιορισµό.

1.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.2.1 Xορήγηση ρευστότητας για µια
περίοδο τήρησης

Συχνότητα: Μια φορά στην αρχή κάθε περιόδου τήρησης. Οι πράξεις αυτές θα εξα-
κολουθήσουν να διεξάγονται τουλάχιστον µέχρι το τέλος του πρώτου τριµήνου του
2011. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό
περιορισµό.

1.2.2 Xορήγηση ρευστότητας για τρεις
µήνες

Συχνότητα: Μια φορά το µήνα. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου (ίσου
προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) για τη χορήγηση ρευ-
στότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό, από τον Ιανουάριο µέχρι το Σεπτέµβριο 2010,
µε εξαίρεση την πράξη στις 28 Απριλίου που διενεργήθηκε µέσω δηµοπρασίας αντα-
γωνιστικού επιτοκίου. Την περίοδο Οκτωβρίου 2010-Ιανουαρίου 2011 εξακολούθησε
να παρέχεται ρευστότητα χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των πράξεων αυτών, µε
επιτόκιο όµως το οποίο υπολογίστηκε/θα υπολογιστεί εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος
του σταθερού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες διεξή-
χθησαν/θα διεξαχθούν κατά τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων. Η διαδικασία αυτή
θα εφαρµοστεί και για τις πράξεις οι οποίες θα πραγµατοποιηθούν το δίµηνο Φεβρου-
αρίου-Μαρτίου 2011.

1.2.3 Xορήγηση ρευστότητας για έξι µήνες Συχνότητα: ∆ιενεργήθηκε µια πράξη στις 31 Μαρτίου και µια στις 12 Μαΐου 2010.
∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία χωρίς ποσοτικό περιορισµό στη χορήγηση ρευστότητας, µε
επιτόκιο που υπολογίστηκε εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του σταθερού επιτοκίου
των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης κατά την εξάµηνη διάρκεια της πράξης πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης.

2.Πράξεις που θεσπίστηκαν αποκλειστικά για την αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης:

2.1 Πρόγραµµα Αγορών Καλυµµένων Οµολο-
γιών

Το Πρόγραµµα διήρκεσε από τον Ιούλιο του 2009 µέχρι τον Ιούνιο του 2010. Αποκτή-
θηκαν από το Ευρωσύστηµα οµολογίες συνολικής ονοµαστικής αξίας 60 δισεκ. ευρώ.*

2.2 Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων Το Πρόγραµµα θεσπίστηκε στις 9.5.2010. Μέχρι τα τέλη Ιανουαρίου 2011 το Ευρω-
σύστηµα είχε αποκτήσει τίτλους συνολικής αξίας 76,5 δισεκ. ευρώ. Σηµειώνεται ότι το
ύψος των εβδοµαδιαίων αγορών τίτλων  ακολούθησε πτωτική τάση την περίοδο από την
έναρξη του προγράµµατος µέχρι τα µέσα Αυγούστου και ακολούθως παρουσίασε δια-
κυµάνσεις παραµένοντας σε χαµηλά επίπεδα έως τα τέλη Σεπτεµβρίου 2010. Οι εβδο-
µαδιαίες αγορές αυξήθηκαν πάλι σηµαντικά ―χωρίς όµως να φθάσουν τα επίπεδα του
Μαΐου και του Ιουνίου― από το τελευταίο τρίµηνο του 2010.

3.Πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας:

3.1 Απορρόφηση ρευστότητας την τελευταία
ηµέρα κάθε περιόδου τήρησης

∆ιαδικασία: Συγκέντρωση ηµερήσιων καταθέσεων από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω
δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο προσφορών 1%.

3.2 Απορρόφηση ρευστότητας κάθε εβδοµάδα
ώστε να αντισταθµιστεί η επίπτωση στη συνο-
λική ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος
εξαιτίας του Προγράµµατος για τις Αγορές
Τίτλων

Συχνότητα: Κάθε εβδοµάδα, αρχής γενοµένης από τις 18.5.2010. ∆ιαδικασία: Συγκέ-
ντρωση καταθέσεων διάρκειας µιας εβδοµάδας από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω
δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο προσφορών 1%.

3.3 Χορήγηση ρευστότητας για 6 ή 13 ηµέρες
ώστε να µετριαστεί η επίπτωση στη  συνολική
ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος από
τη λήξη των ετήσιων και εξάµηνων πράξεων
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης.

Πράξεις διάρκειας 6 ηµερών διεξήχθησαν την 1η Ιουλίου, 30ή Σεπτεµβρίου και 11η
Νοεµβρίου 2010. Στις 23.12.2010 διεξήχθη πράξη µε διάρκεια 13 ηµερών ώστε η πρό-
σθετη ρευστότητα να παραµείνει διαθέσιµη στα πιστωτικά ιδρύµατα το διάστηµα αµέ-
σως πριν και αµέσως µετά το τέλος του έτους 2010. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού
επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) για τη
χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

4.Πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ:

Οι πράξεις αυτές είχαν διακοπεί µετά τις 27.1.2010, αλλά  ξανάρχισαν από τις 11.5.2010
και θα συνεχιστούν το 2011. Μέσω αυτών των πράξεων παρέχεται χρηµατοδότηση µε
διάρκεια 7 ηµερών σε δολάρια έναντι των εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές από το
Ευρωσύστηµα στις διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ. Σηµειώνεται ότι στις 18.5.2010
διεξήχθη πράξη χορήγησης δολαρίων µε διάρκεια 84 ηµερών, ενώ στις 22.12.2010 διε-
ξήχθη πράξη µε διάρκεια 14 ηµερών.  ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου
για τη χορήγηση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

5.Πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε φράγκα Ελβετίας:

Η διεξαγωγή αυτών των πράξεων διακόπηκε µετά τις 25.1.2010. Με συχνότητα µια φορά την εβδοµάδα, παρεχόταν χρηµατοδότηση σε
φράγκα Ελβετίας διάρκειας µιας εβδοµάδας µέσω πράξεων ανταλλαγής (foreign exchange swaps), έναντι ευρώ, µε το Ευρωσύστηµα.

* ∆εδοµένου ότι η αγοραία αξία των τίτλων διέφερε από την ονοµαστική τους αξία, οι αγορές του Ευρωσυστήµατος συνετέλεσαν στη δηµι-
ουργία ρευστότητας ύψους 61.118 εκατ. ευρώ.
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Τον Απρίλιο, το Μάιο και τον Ιούλιο του 2010,
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έλαβε
σηµαντικές αποφάσεις σχετικά µε τα περιου-
σιακά στοιχεία τα οποία τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα έχουν τη δυνατότητα να προσφέρουν ως
εξασφαλίσεις προκειµένου να αντλήσουν χρη-
µατοδότηση από το Ευρωσύστηµα. Οι απο-
φάσεις αυτές αναφέρονται στην ενότητα
“Μέτρα νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος” στο τέλος της παρούσας έκθεσης. 

Ιδιαίτερα σηµαντική για τη χώρα µας είναι η
απόφαση (το Μάιο του 2010) ότι το Ευρωσύ-
στηµα θα χορηγεί χρηµατοδότηση στα πιστω-
τικά ιδρύµατα έναντι των εµπορεύσιµων χρε-
ογράφων τα οποία έχουν εκδοθεί από το
Ελληνικό ∆ηµόσιο και των εµπορεύσιµων χρε-
ογράφων τα οποία καλύπτονται από εγγύηση
του Ελληνικού ∆ηµοσίου ανεξαρτήτως των
πιστωτικών τους διαβαθµίσεων. 

Η καθοδική πορεία την οποία ακολουθούσε το
επιτόκιο Euribor τριών µηνών12 από τις αρχές
του δ’ τριµήνου του 2008 αντιστράφηκε στις
αρχές του β’ τριµήνου του 2010. Την περίοδο
Απριλίου-Οκτωβρίου 2010 το επιτόκιο αυτό
παρουσίασε σχεδόν αδιάκοπη αύξηση, ενώ
από τις αρχές Νοεµβρίου µέχρι το τέλος του
2010 εµφάνισε εκ νέου µείωση. Ακολούθως,
τον Ιανουάριο του 2011, το Euribor τριών
µηνών σηµείωσε αύξηση (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.1). Η εξέλιξη του επιτοκίου Euribor εν
µέρει αντανακλά την εξέλιξη της πλεονάζου-
σας ρευστότητας στη διατραπεζική αγορά. Η
πλεονάζουσα ρευστότητα αυξήθηκε το πρώτο
εξάµηνο του 2010, όµως από τον Ιούλιο άρχισε
να περιορίζεται, καθώς έληξαν ―µεταξύ
άλλων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης― τρεις πράξεις µε ετήσια
διάρκεια (στην αρχή Ιουλίου, στο τέλος
Σεπτεµβρίου και στα τέλη ∆εκεµβρίου αντί-
στοιχα). Τα πιστωτικά ιδρύµατα αναπλήρω-
σαν µόνο µερικώς την απώλεια ρευστών δια-
θεσίµων µε προσφυγή στις πράξεις κύριας και
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης τις
οποίες διεξήγαγε το Ευρωσύστηµα το δεύτερο
εξάµηνο του 2010 και τον Ιανουάριο του 2011.
Επίσης, τα επιτόκια στα διατραπεζικά δάνεια
επηρεάστηκαν από τις εκτιµήσεις των πιστω-

τικών ιδρυµάτων σχετικά µε τον κίνδυνο αντι-
συµβαλλοµένου στη διατραπεζική αγορά.13

Είναι δυνατόν να συναχθεί ότι κάποια δια-
στήµατα κατά το 201014 οι εκτιµήσεις για τον
κίνδυνο αυτό αυξάνονταν καθώς εντείνονταν
οι ανησυχίες για τη δηµοσιονοµική κατάσταση
σε ορισµένα κράτη-µέλη. 

Παρά τη µείωση της άντλησης ρευστότητας
από το Ευρωσύστηµα το δεύτερο εξάµηνο του
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1122 Το επιτόκιο στη διάρκεια των τριών µηνών είναι αντιπροσωπευ-
τικό των επιτοκίων στα διατραπεζικά δάνεια µε διάρκεια µεγα-
λύτερη της µίας ηµέρας στη ζώνη του ευρώ.

1133 Πρόκειται για τον κίνδυνο ο οφειλέτης σε ένα διατραπεζικό
δάνειο να αθετήσει τις υποχρεώσεις του. Ο κίνδυνος τον οποίο
ενέχουν οι τοποθετήσεις στη διατραπεζική αγορά µπορεί να
µετρηθεί µε τη διαφορά (spread) µεταξύ αφενός του επιτοκίου
Euribor και αφετέρου του σταθερού επιτοκίου στις συµφωνίες
ανταλλαγής (διάρκειας αντίστοιχης µε το διατραπεζικό δάνειο)
του επιτοκίου µίας ηµέρας (overnight index swaps) ή του επιτοκίου
στα διατραπεζικά δάνεια έναντι εξασφαλίσεων µε αντίστοιχη
διάρκεια (EUREPO). Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008,
σελ. 74, υποσηµείωση 6. 

1144 Όπως π.χ. από τα τέλη Οκτωβρίου µέχρι τα τέλη ∆εκεµβρίου του
2010.
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2010 (και τον Ιανουάριο του 2011), φαίνεται
ότι, εξαιτίας του σχετικά αυξηµένου κινδύνου
αντισυµβαλλοµένου, εξακολουθούσαν να
υφίστανται δυσχέρειες στην ανακατανοµή
ρευστών διαθεσίµων από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα µε πλεονάσµατα ρευστότητας προς ορι-
σµένα πιστωτικά ιδρύµατα µε ελλείµµατα ρευ-
στότητας, ιδιαίτερα µέσω των διατραπεζικών
δανείων µε σχετικά µεγαλύτερες διάρκειες
(δηλ. πάνω από µία ηµέρα). Ιδίως στις χώρες
για τη διατηρησιµότητα της δηµοσιονοµικής
κατάστασης των οποίων υπήρχαν αµφιβολίες
στις αγορές,15 τα πιστωτικά ιδρύµατα µε ανά-
γκες για ρευστότητα φαίνεται ότι δυσκολεύ-
ονταν να προσελκύσουν διατραπεζικές κατα-
θέσεις όταν δεν προσέφεραν εξασφαλίσεις ή
όταν προσέφεραν ως εξασφαλίσεις εγχώρια
κρατικά οµόλογα. Κατά συνέπεια, αναγκά-
ζονταν να προσφεύγουν, σχεδόν αποκλει-
στικά, στο Ευρωσύστηµα για να αντλήσουν
τους πόρους που χρειάζονταν. Παρά ταύτα, ο
όγκος συναλλαγών στο τµήµα της διατραπε-
ζικής αγοράς που αφορά τοποθετήσεις µε
διάρκεια µιας ηµέρας ―για το οποίο υπάρ-
χουν στατιστικά στοιχεία― ανέκαµψε το δεύ-
τερο εξάµηνο σε σύγκριση µε το πρώτο εξά-
µηνο του 2010.16

Το υπόλοιπο των καταθέσεων των πιστωτικών
ιδρυµάτων στο πλαίσιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων του Ευρωσυστήµατος κινή-

θηκε ανοδικά το πρώτο εξάµηνο και καθοδικά
το δεύτερο εξάµηνο του 2010.17 Η αυξηµένη
χρησιµοποίηση της διευκόλυνσης αυτής στη
διάρκεια του 2010 σε σύγκριση µε τα έτη πριν
από το 2008 (αλλά και µε το 2009) αντικατο-
πτρίζει το γεγονός ότι πολλά πιστωτικά ιδρύ-
µατα έτειναν να αποφεύγουν τις τοποθετήσεις
στη διατραπεζική αγορά, επειδή εκτιµούσαν
ότι ενείχαν σχετικά υψηλό κίνδυνο, και προ-
τιµούσαν αντίθετα να καταθέτουν τα πλεονά-
σµατα ρευστών διαθεσίµων στο πλαίσιο της
αντίστοιχης πάγιας διευκόλυνσης του Ευρω-
συστήµατος. 
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1155 Μια ένδειξη για την έκταση αυτού του φαινοµένου παρέχουν τα
στοιχεία της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών, σύµφωνα µε τα
οποία οι διασυνοριακές απαιτήσεις έναντι τραπεζών που εδρεύ-
ουν στην Ελλάδα, την Ιρλανδία, την Ισπανία και την Πορτογαλία
από µη εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα (ευρωπαϊκά, αµερικανικά,
ιαπωνικά κ.λπ.) εµφανίζονται µειωµένες κατά 7,6% (υπό την
παραδοχή ότι ήταν εκφρασµένες σε ευρώ) στο τέλος του β’ τρι-
µήνου σε σύγκριση µε το α’ τρίµηνο του 2010, βλ. BIS, Quarterly
Review, ∆εκέµβριος 2010, σελ. 18.

1166 Επίσης έχει διαπιστωθεί αύξηση της σχετικής σηµασίας των δια-
τραπεζικών δανείων έναντι εξασφαλίσεων σε συνδυασµό µε
περιορισµό της σχετικής σηµασίας των διατραπεζικών δανείων
άνευ εξασφαλίσεων. Βλ. την έκθεση της ΕΚΤ για την αγορά χρή-
µατος στη ζώνη του ευρώ (Euro Money Market Survey 2010), όπου
συγκρίνεται το β’ τρίµηνο του 2010 µε την αντίστοιχη χρονική
περίοδο του 2009.

1177 Ωστόσο, την τελευταία περίοδο τήρησης η οποία άρχισε το 2010
(στις 8 ∆εκεµβρίου) και διήρκεσε µέχρι τις 18 Ιανουαρίου 2011,
η µέση τιµή του υπολοίπου των καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων στην πάγια διευκόλυνση του Ευρωσυστήµατος αυξήθηκε
έναντι της προηγούµενης περιόδου τήρησης. Σηµειώνεται ότι το
υπόλοιπο των καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων στην πάγια
διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων παρουσιάζει διακυµάνσεις
στη διάρκεια της περιόδου τήρησης. Συνεπώς, η διαχρονική εξέ-
λιξη του υπολοίπου γίνεται εµφανέστερη εάν συγκριθεί η µέση
τιµή του µεταξύ διαδοχικών περιόδων τήρησης. 
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1.Α ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

To κλίµα αβεβαιότητας, που επικρατεί από τα
τέλη του 2009 και, αφού εντάθηκε τους πρώ-
τους πέντε µήνες του 2010, συνεχίζει να είναι
διάχυτο (βλ. το δείκτη οικονοµικού κλίµατος
στο ∆ιάγραµµα ΙV.1Β), και παράλληλα η προ-
σπάθεια δηµοσιονοµικής εξυγίανσης είχαν
επιπτώσεις στην οικονοµική δραστηριότητα,
µε αποτέλεσµα τον περιορισµό της ιδιωτικής
και της δηµόσιας κατανάλωσης και των επεν-
δύσεων. Οι δείκτες βραχυχρόνιας οικονοµικής
δραστηριότητας για το τελευταίο τρίµηνο του
2010 και οι δείκτες επιχειρηµατικών προσδο-
κιών οδηγούν στην εκτίµηση ότι η οικονοµική
δραστηριότητα µάλλον θα σηµειώσει περαι-
τέρω επιδείνωση το 2011.

Η ανεπαρκής εγχώρια ζήτηση και οι δυσκο-
λίες χρηµατοδότησης που αντιµετωπίζουν οι
επιχειρήσεις, αλλά και ορισµένες απεργιακές
κινητοποιήσεις, οδήγησαν σε υποχώρηση της
οικονοµικής δραστηριότητας στη διάρκεια
του 2010. Η µείωση του τριµηνιαίου ΑΕΠ το
γ’ τρίµηνο του 2010 έναντι του αµέσως προη-
γούµενου τριµήνου ήταν (σε σταθερές τιµές
και µε βάση εποχικώς διορθωµένα στοιχεία)
1,3%, δηλαδή περίπου όσο κατά µέσο όρο τα
πρώτα δύο τρίµηνα. Η µέση ετήσια µείωση
του ΑΕΠ το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου του 2010 ήταν 3,8% (βλ. Πίνακα IV.1),1

αλλά η µέση ετήσια µείωση της ακαθάριστης
προστιθέµενης αξίας (που µετρά το προϊόν
µε βάση τις τιµές των παραγωγικών συντε-
λεστών) ήταν µεγαλύτερη (5,3%). Λόγω των
εξελίξεων από το 2008 και µετά, το ΑΕΠ το
γ’ τρίµηνο του 2010 ήταν, σε σταθερές τιµές,
κατά 7,2% χαµηλότερο από ό,τι το β’ τρίµηνο
του 2008, όταν είχε καταγραφεί το υψηλό-
τερο επίπεδο του ΑΕΠ πριν από την κρίση.
Στο ίδιο διάστηµα η προστιθέµενη αξία σε
σταθερές τιµές υποχώρησε κατά 8,2%. Για
ολόκληρο το 2010 εκτιµάται ότι ο µέσος ετή-
σιος ρυθµός µείωσης του ΑΕΠ θα υπερβεί
ελαφρά το 4%.

Ενώ το 2009 ο περιορισµός της επιχειρηµατι-
κής δραστηριότητας είχε εντοπιστεί στις κκαατταα--
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Ι V ΜΑΚΡΟΟ ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ  ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ  ΤΟ  2010  
ΚΑ Ι  ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ  Γ Ι Α  ΤΟ  2011  Σ ΤΗΝ  ΕΛΛΑ∆Α

11 Σ’ αυτόν τον αρνητικό ρυθµό µεταβολής συνέβαλαν κατά -7,9 εκατ.
µονάδες η εγχώρια ζήτηση (-3,4 εκατ. µονάδες οι ακαθάριστες
επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου, -2,3 εκατ. µονάδες η ιδιωτική κατα-
νάλωση και -1,5 εκατ. µονάδα η δηµόσια κατανάλωση) και κατά
+4 εκατ. µονάδες η ζήτηση από το εξωτερικό (-0,2 της εκατ. µονά-
δας οι εξαγωγές, -4,2 εκατ. µονάδες οι εισαγωγές).
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σσκκεευυέέςς και στη ββιιοοµµηηχχααννίίαα, το 2010 επεκτά-
θηκε στους κλάδους του εεµµπποορρίίοουυ όσο και
άάλλλλωωνν  υυππηηρρεεσσιιώώνν,2 οι οποίοι δηµιουργούν
σηµαντικό ποσοστό της συνολικής προστιθέ-
µενης αξίας της ελληνικής οικονοµίας. Ο
µόνος τοµέας του οποίου το προϊόν αυξήθηκε
το 2010 ήταν ο ππρρωωττοογγεεννήήςς, όπου η απασχό-
ληση σηµείωσε άνοδο (βλ. Τµήµα 2.Α του
παρόντος κεφαλαίου).3

Κατά το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
του 2010 στην υποχώρηση της ζήτησης συνέ-
βαλαν, κατά 3,4 και 2,3 εκατ. µονάδες αντί-
στοιχα, η σηµαντική και εντεινόµενη στη διάρ-
κεια του έτους µείωση των εεππεεννδδύύσσεεωωνν (κατά
17,6%) και της ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς (κατά
3,0%). 

Οι εεππεεννδδύύσσεειιςς µειώθηκαν κυρίως λόγω της
σηµαντικής υποχώρησης των δαπανών για
µηχανήµατα και εξοπλισµό µεταφορών και

δευτερευόντως λόγω της µείωσης των επεν-
δύσεων σε κατοικίες (βλ. και Πίνακα IV.2).
Οι επιχειρήσεις αποδίδουν τη µείωση των
επενδύσεων το 2010 στην αρνητική επίδραση
της οικονοµικής πολιτικής, στην άνοδο της
φορολογίας των κερδών, στην έλλειψη κεφα-
λαίων και στην αύξηση του κόστους των
κεφαλαίων.4 Την έλλειψη κεφαλαίων επιβε-
βαιώνει και η σηµαντική επιβράδυνση του
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Πίνακας IV.1 Zήτηση και ακαθάριστο εγχώριο προϊόν: 2008-2010

(σε σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2000, ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2008 2009 2010 (Ιαν.-Σεπτ.)

Ιδιωτική κατανάλωση 3,2 -1,8 -3,0

∆ηµόσια κατανάλωση 1,0 7,6 -8,2

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου -7,6 -11,4 -17,6

Κατοικίες -29,1 -25,1 -19,7

Λοιπές κατασκευές 2,1 5,5 -20,4

Εξοπλισµός 6,2 -12,2 -16,4

Λοιπές -10,8 16,0 -5,7

Τελική εγχώρια ζήτηση 0,7 -2,1 -6,4

Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 
(ως % του ΑΕΠ)

1,9 -0,5 -0,9

Εγχώρια ζήτηση 1,4 -4,2 -7,1

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 4,0 -20,1 -1,2

Εξαγωγές αγαθών 3,8 -18,0 0,7

Εξαγωγές υπηρεσιών 4,1 -21,5 -2,6

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 4,0 -18,6 -13,1

Εισαγωγές αγαθών 2,1 -18,5 -18,2

Εισαγωγές υπηρεσιών 13,7 -19,0 10,5

Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε  τιµές αγοράς 1,3 -2,3 -3,8

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, 9 ∆εκεµβρίου 2010, αναθεωρηµένα στοιχεία για τα έτη 2008 και 2009. Για την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2010, προ-
σωρινά στοιχεία. Eκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος για το 2010, βλ. στο κυρίως κείµενο.

22 Αναλυτικά στοιχεία για τον κύκλο εργασιών των κλάδων των υπη-
ρεσιών παρουσιάζονται στον Πίνακα IV.5. Ο δείκτης επιχειρη-
µατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες (εκτός λιανικού εµπορίου και
τραπεζών) το 2010 παρέµεινε σε ιστορικά χαµηλά επίπεδα και δια-
µορφώθηκε κατά µέσο όρο στις 64 µονάδες (6 µονάδες χαµηλό-
τερα από ό,τι το 2009).

33 Στην ετήσια µεταβολή της προστιθέµενης αξίας κατά -5,3% στο
εννεάµηνο του 2010 συνέβαλαν το εµπόριο, ξενοδοχεία και εστια-
τόρια, µεταφορές και επικοινωνίες κατά -2,8 εκατ. µονάδες, οι
κατασκευές κατά -1,2 εκατ. µονάδα, οι “µη αγοραίες υπηρεσίες”
κατά -0,9 της εκατ. µονάδας, η βιοµηχανία κατά -0,7 της εκατ.
µονάδας και οι χρηµατοπιστωτικές δραστηριότητες, δραστηριό-
τητες σχετικές µε την ακίνητη περιουσία, οι εκµισθώσεις και επι-
χειρηµατικές δραστηριότητες κατά -0,1 της εκατ. µονάδας. Ο πρω-
τογενής τοµέας συνέβαλε θετικά κατά 0,2 της εκατ. µονάδας. 

44 Βλ. ΙΟΒΕ, ∆ελτίο αποτελεσµάτων της έρευνας επενδύσεων στη
βιοµηχανία, 2η έρευνα 2010, 15.12.2010.
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Πίνακας IV.2 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -22,5 -25,6 (Ιαν.-Νοέµ.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία 
παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

(73,4) (66,1) (68,2) (Ιαν.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρήσεων2 5,1 (∆εκ.) 1,0 (∆εκ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε) -2,8 -11,3 

∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές (σταθερές τιµές) -20,4 -30,4 (Ιαν.-Σεπτ.)

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -26,5 -24,7 (Ιαν.-Οκτ.)

Παραγωγή τσιµέντου -21,4 -13,8 (Ιαν.-Νοέµ.)

∆είκτης επιχειρηµατκών προσδοκιών στις κατασκευές -31,4 -27,4 -54,6 (Ιαν.)

Tραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού3 3,7  (∆εκ.) -0,4 (∆εκ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου, παραγωγή στις κατασκευές), ΙΟΒΕ (βαθµός  χρη-
σηµοποίησης, προσδοκίες), Τράπεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση επιχειρήσεων, οικισµού και εκταµιεύσεις Π∆Ε). 
1 Με εξαίρεση το βαθµό χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών (ποσοστά %).
2 Περιλαµβάνονται τα δάνεια, τα εταιρικά οµόλογα καθώς και τα τιτλοποιηµένα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά οµόλογα. Από τον
Ιούνιο του 2010 δεν περιλαµβάνονται τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους αγρότες και τις ατοµικές επιχειρήσεις. Οι ρυθ-
µοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών, καθώς και τα εται-
ρικά οµόλογα και δάνεια που µεταβίβασαν τα πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τράπεζες εκτός Ελλάδος και σε εγχώρια θυγατρική
εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων,
οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.

Πίνακας IV.3 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Όγκος λιανικού εµπορίου (εκτός καυσίµων και λιπαντικών) -9,3 -5,3 (Ιαν.-Νοέµ.) …

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός1 -6,1 -4,2 (  »     »  ) …

Ένδυση-υπόδηση 1,4 -9,9 (  »     »  ) …

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -15,3 -10,3 (  »     »  ) …

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -24,0 -2,4 (  »     »  ) …

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) -10,2 0,1 …

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο -21,4 -26,4 -23,6 (Ιαν.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -17,4 -37,2 -60,7 (Ιαν.)

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας2 13,2 37,1 …

Tραπεζική χρηµατοδότηση της κατανάλωσης3 2,0 (∆εκ.) -4,2 (∆εκ.) …

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Υπουργείο Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ, τέλη κινητής τηλεφωνίας), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), Τρά-
πεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση κατανάλωσης).
1 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
2 Πάγια µηνιαία τέλη ανά σύνδεση έως τον Ιούλιο του 2009. Από τον Αύγουστο του 2009 νέο κλιµακούµενο τέλος συνδροµητών κινητής τηλε-
φωνίας και τέλος καρτοκινητής τηλεφωνίας.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων,
οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.
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ετήσιου ρυθµού πιστωτικής επέκτασης προς
τις επιχειρήσεις (βλ. αναλυτικά Κεφάλαιο
VI.3).

Η µείωση της ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς αποδί-
δεται στη σηµαντική µείωση του διαθέσιµου
εισοδήµατος των καταναλωτών (βλ. αναλυτικά
Τµήµα 3 του παρόντος κεφαλαίου για το εισό-
δηµα των µισθωτών) σε συνδυασµό µε την
ανησυχία τους για τις µελλοντικές εξελίξεις
και τον περιορισµό του δανεισµού από τις τρά-
πεζες (βλ. Πίνακα IV.3 και ∆ιάγραµµα IV.2).
Τα εθνικολογιστικά στοιχεία δείχνουν ότι το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2010
το εισόδηµα από εξαρτηµένη εργασία µειώ-
θηκε σε ονοµαστικούς όρους κατά 6,1%.
∆εδοµένης της ανόδου του αποπληθωριστή
ιδιωτικής κατανάλωσης κατά 4,8%, η απώλεια
εισοδήµατος σε πραγµατικούς όρους φθάνει
το 10,4%. Ο περιορισµός του εισοδήµατος
αντανακλά τόσο την απώλεια θέσεων εργα-
σίας όσο και τη µείωση των αµοιβών.

Η υποχώρηση της κατανάλωσης είχε αποτέ-
λεσµα τη συρρίκνωση των εειισσααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν
κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν, οι οποίες τους πρώτους εννέα
µήνες του 2010 ήταν κατά 13,1% χαµηλότε-
ρες σε σύγκριση µε το αντίστοιχο διάστηµα
του 2009. Η µείωση αυτή οφείλεται αποκλει-
στικά στην υποχώρηση των εισαγωγών αγα-
θών (-18,2%), ενώ οι εισαγωγές υπηρεσιών
αυξήθηκαν (10,5%).5 Τους πρώτους εννέα
µήνες του 2010 οι εισαγωγές αγαθών αντι-
στοιχούσαν στο 29,7% της ιδιωτικής κατανά-
λωσης, έναντι 39,9% στο διάστηµα 2000-2008.6

Τους πρώτους εννέα µήνες του 2010 οι εεξξαα--
γγωωγγέέςς  ααγγααθθώώνν αυξήθηκαν οριακά (0,7%). Το
αποτέλεσµα είναι δυσµενέστερο εκείνου που
αναµενόταν µε βάση τα στοιχεία του εξαµήνου
(όταν οι εξαγωγές αγαθών είχαν αυξηθεί
κατά 2,3%), λόγω της αρνητικής επίπτωσης
που είχαν στις εξαγωγές οι απεργίες των ιδιο-
κτητών φορτηγών δηµόσιας χρήσης. Οι εεξξαα--
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55 Η άνοδος αυτή των εισαγωγών υπηρεσιών αντανακλά κυρίως την
αύξηση των πληρωµών για υπηρεσίες ναυτιλιακών µεταφορών, η
οποία συνδέεται µε την αύξηση των αντίστοιχων εισπράξεων.

66 Ο λόγος εισαγωγών αγαθών προς την ιδιωτική κατανάλωση είναι
απλώς ενδεικτικός, δεδοµένου ότι αρκετά από τα εισαγόµενα
αγαθά αντιπροσωπεύουν επενδύσεις (π.χ. µηχανήµατα, µεταφο-
ρικά µέσα) και όχι κατανάλωση. Πάντως, το εννεάµηνο Ιανουα-
ρίου-Σεπτεµβρίου 2010 ο λόγος εισαγωγών αγαθών προς το άθροι-
σµα της ιδιωτικής κατανάλωσης και των επενδύσεων του επιχει-
ρηµατικού τοµέα επίσης εµφανίζει σηµαντική µείωση σε 24,6%
από 30,8% στο διάστηµα 2000-2008. 
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γγωωγγέέςς  υυππηηρρεεσσιιώώνν το εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου του 2010 µειώθηκαν κατά 2,6%
λόγω σηµαντικής µείωσης των εξαγωγών υπη-
ρεσιών το β’ τρίµηνο του έτους. Λόγω των
µεταβολών στις εισαγωγές και στις εξαγωγές
αγαθών και υπηρεσιών, η σσυυµµββοολλήή  ττοουυ  εεξξωωττεε--
ρριικκοούύ  ττοοµµέέαα στη µεταβολή του ΑΕΠ το εννε-
άµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2010 ήταν
θετική.7

Για το 22001111 τόσο οι τελευταίες εκθέσεις αξιο-
λόγησης της ελληνικής οικονοµίας από την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το ∆ΝΤ όσο και οι
περισσότεροι διεθνείς οργανισµοί (π.χ.
ΟΟΣΑ) συγκλίνουν στην άποψη ότι το ΑΕΠ

θα υποχωρήσει κατά 3% περίπου, κυρίως
λόγω της περαιτέρω µείωσης της ιδιωτικής
κατανάλωσης και των επενδύσεων, καθώς και
του περιορισµού της δηµόσιας κατανάλωσης.
Εξάλλου, µε βάση τους πιο πρόσφατους βρα-
χυχρόνιους δείκτες δεν µπορεί να αποκλειστεί
υποχώρηση κατά τι µεγαλύτερη του 3%.

Τη µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης προ-
οιωνίζονται οι προθέσεις των καταναλωτών
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77 Πέραν του ότι οι ρυθµοί υποχώρησης των εισαγωγών ήταν υψη-
λότεροι εκείνων των εξαγωγών, η αξία (τρέχουσες τιµές) των εισα-
γωγών αγαθών και υπηρεσιών υπερβαίνει εκείνη των εξαγωγών
αγαθών και υπηρεσιών κατά 43,1% το εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2010 (κατά 56,9% το 2009 και 54,8% το 2008).

Πίνακας IV.4 ∆είκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής, δείκτες κύκλου εργασιών και νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία), ΙΟΒΕ (επιχειρηµα-
τικές προσδοκίες, βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού) και Markit Economics και Ελληνικό Ινστιτούτο Προµηθειών (PΜΙ).
1 Αφορά τις πωλήσεις αγαθών και υπηρεσιών των βιοµηχανικών επιχειρήσεων σε όρους αξίας.
2 Παρακολουθεί την εξέλιξη της ζήτησης βιοµηχανικών προϊόντων σε όρους αξίας.
3 Εποχικά διορθωµένος δείκτης, τιµή άνω του 50 υποδηλώνει άνοδο.

1. ∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής (γενικός) -9,4 -5,7  (Ιαν.-Νοέµ.)

Μεταποίηση -11,2 -4,9  (  »          » )

Ορυχεία-λατοµεία -11,8 -6,3  (  »          » )

Ηλεκτρισµός -4,2 -9,3  (  »          » )

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια -2,9 -5,0  (  »          » )

Ενδιάµεσα αγαθά -18,4 -0,3  (  »          » )

Κεφαλαιακά αγαθά -22,5 -25,6  (  »          » )

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά -20,7 -12,4  (  »          » )

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά -4,1 -6,6  (  »          » )

2. ∆είκτης κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία1 -23,1 5,6  (Ιαν.-Νοέµ.)

Εγχώρια αγορά -22,1 -2,7  (  »          » )

Εξωτερική αγορά -25,6 27,7  (  »          » )

3. ∆είκτης νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία 2 -27,7 4,6  (  »          » )

Εγχώρια αγορά -23,0 -11,4  (  »          » )

Εξωτερική αγορά -34,4 30,3  (  »          » )

4. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία -21,5 5,1 1,2  (Ιαν.)

5. Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία 70,5 68,5 68,7  (Ιαν.)

6. ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών για τη µεταποίηση (PMI)3 45,3 43,8 42,8  (Ιαν.)
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για τις αγορές τους µέσα στο επόµενο δωδε-
κάµηνο, όπως αυτές αποτυπώνονται στις
έρευνες του ΙΟΒΕ. Ως προς τις επενδύσεις σε
κατοικίες, αναµένεται ότι θα µειωθούν
περαιτέρω το 2011, δεδοµένης της πολύ

σηµαντικής µείωσης του αριθµού των οικο-
δοµικών αδειών που εκδόθηκαν µέσα στο
2010 και του όγκου που αυτές αφορούν, σε
συνδυασµό µε το διαθέσιµο απόθεµα κατοι-
κιών που δεν έχουν πωληθεί. Όσον αφορά
τις επιχειρηµατικές επενδύσεις, η έρευνα του
ΙΟΒΕ για τις επενδύσεις στη βιοµηχανία που
πραγµατοποιήθηκε το Νοέµβριο του 2010
διαπίστωσε ότι οι επιχειρήσεις εκτιµούν ότι
οι επενδύσεις τους θα είναι µειωµένες κατά
10% περίπου το 2011. Ωστόσο, η εκτίµηση
αυτή δεν λαµβάνει υπόψη τις πιθανές θετικές
επιδράσεις από το νέο αναπτυξιακό νόµο (N.
3908/2011), την αναµενόµενη αύξηση του
ρυθµού απορρόφησης των κονδυλίων από το
Εθνικό Στρατηγικό Πλαίσιο Αναφοράς
(ΕΣΠΑ), καθώς και τις συνέργειες µεταξύ
ελληνικών και ξένων επιχειρήσεων εφόσον
προσελκυστούν στρατηγικές επενδύσεις από
το εξωτερικό βάσει των ρυθµίσεων του Ν.
3894/2010. 

Το 2011 η συµβολή του εξωτερικού τοµέα στη
µεταβολή του ΑΕΠ αναµένεται να παραµείνει
θετική, καθώς προβλέπεται άνοδος τόσο των
εξαγωγών υπηρεσιών ―οι οποίες θα ενδυνα-
µωθούν από τα µέτρα για την προώθηση του
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τουρισµού8― όσο και των εξαγωγών αγαθών,
όπως µεταξύ άλλων υποδηλώνουν οι αυξηµέ-
νες παραγγελίες από την εξωτερική αγορά.9

1.Β ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ

Με βάση τα διαθέσιµα στοιχεία, η εελλλληηννιικκήή
ααγγοορράά  αακκιιννήήττωωνν τα δύο τελευταία έτη χαρα-
κτηρίζεται από σχετική επιφυλακτικότητα από
την πλευρά της ζήτησης, υπερβάλλουσα προ-
σφορά µε σηµαντικό απόθεµα αδιάθετων
(προς πώληση) κατοικιών και στενότητα τρα-
πεζικής χρηµατοδότησης.10 Η µείωση του
όγκου της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριό-
τητας συνεχίστηκε µε έντονο ρυθµό το 2009
(-26,5%) και το 2010 (-24,7% τους πρώτους
δέκα µήνες – βλ. ∆ιάγραµµα IV.5), ενώ ανά-
λογη ήταν και η µείωση των επενδύσεων σε
κατοικίες (κατά 25,1% το 2009 και κατά 19,7%
τους πρώτους εννέα µήνες του 2010). Εξάλλου,
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88 Βλ. π.χ. τον Ν. 3872/2010 για την άρση της απαγόρευσης εκτέλε-
σης κυκλικών περιηγητικών ταξιδιών µε αφετηρία ελληνικό λιµένα
από πλοία που φέρουν σηµαίες τρίτων χωρών, καθώς και τη µεί-
ωση (µε τον Ν. 3899/2010) στο 6,5% του συντελεστή ΦΠΑ που επι-
βάλλεται σε υπηρεσίες διαµονής σε τουριστικά καταλύµατα. 

99 Το ενδεκάµηνο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου του 2010 ο δείκτης νέων
παραγγελιών στη βιοµηχανία σηµείωσε µέση ετήσια άνοδο 4,6%
λόγω της αύξησης των νέων παραγγελιών από την εξωτερική
αγορά κατά 30,3%, η οποία υπεραντιστάθµισε τη µείωση των νέων
παραγγελιών από την εγχώρια αγορά κατά 11,4%.

1100 Η επιφυλακτική στάση των νοικοκυριών όσον αφορά την αγορά
κατοικίας είναι αποτέλεσµα της αυξηµένης αβεβαιότητας κυρίως για
την απασχόληση και τα µελλοντικά τους εισοδήµατα, αλλά και σε
σχέση µε τις γενικότερες προοπτικές της οικονοµίας και την αντι-
µετώπιση των δηµοσιονοµικών προβληµάτων της χώρας. Επιπλέον,
σε αναβολή της απόφασης των νοικοκυριών για αγορά κατοικίας
έχουν συµβάλει και οι αυξηµένες προσδοκίες τους για περαιτέρω
αποκλιµάκωση των τιµών των κατοικιών τους επόµενους µήνες. Από
την άλλη πλευρά, η πιο προσεκτική και επιλεκτική στάση των τρα-
πεζών όσον αφορά τη χορήγηση νέων δανείων για αγορά κατοικίας,
που αντανακλάται στις ιδιαίτερα χαµηλές ροές στεγαστικών
δανείων, εκτιµάται ότι έχει επίσης συµβάλει στη µείωση της ζήτη-
σης κατοικιών εκ µέρους των νοικοκυριών. Πράγµατι, ο ετήσιος ρυθ-
µός ανόδου του υπολοίπου των τραπεζικών δανείων προς τα νοι-
κοκυριά για αγορά κατοικίας επιβραδύνθηκε στο 0,3% το Νοέµβριο
και έγινε αρνητικός (-0,4%) το ∆εκέµβριο του 2010, από 3,7% στο
τέλος του 2009, 11,5% στο τέλος του 2008 και 21,9% στο τέλος του
2007. Από την πλευρά της προσφοράς κατοικιών, το πλεονάζον από-
θεµα που είχε δηµιουργηθεί τα τελευταία έτη φαίνεται ότι απορ-
ροφάται σταδιακά, καθώς η µείωση της ιδιωτικής κατασκευαστικής
δραστηριότητας ήταν ταχύτερη από την αντίστοιχη µείωση του αριθ-
µού των αγοραπωλησιών ακινήτων (Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για
το έτος 2009, Κεφάλαιο V, Ενότητα 3, Απρίλιος 2010).

Πίνακας IV.5 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

Εµπορία αυτοκινήτων-µοτοσικλετών  -15,7 -33,9 (Ιαν.-Σεπτ.) ...

Χονδρικό εµπόριο -8,9 -5,1 (  »          » ) ...

Τηλεπικοινωνίες -8,9 -7,5 (  »          » ) ...

Χερσαίες µεταφορές -31,5 -12,0 (  »          » ) ...

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -22,8 -8,5 (  »          » ) ...

Εναέριες µεταφορές -12,6 -3,2 (  »          » ) ...

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές δραστηριότητες -33,3 -9,5 (  »          » ) ...

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες -15,8 -15,9 (  »          » ) ...

Τουρισµός (υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης) -9,1 -6,6 (  »          » ) ...

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες παροχής συµβουλών
διαχείρισης 

-12,4 -5,4 (  »          » ) ...

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -24,7 (  »          » ) ...

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -18,4 -17,6 (  »          » ) ...

Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών -1,5 -4,3  (Ιαν.-Νοέµ.) ...

Επιβάτες Aegean Airlines1 9,9 -3,0  (Ιαν.-Σεπτ.) ...

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) -3,8 -6,1 (  »          » ) ...

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες -28,3 -9,3  -10,7 (Ιαν.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες), ∆ΑA, Aegean Airlines, OΛΠ και ΙΟΒΕ (προσδοκίες).
1 Περιλαµβάνονται και οι ναυλωµένες πτήσεις (charter).
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Πίνακας IV.6 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων 

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ), ∆ικηγορικός Σύλλογος Αθηνών (∆ΣΑ), Εθνικό Κτηµατολόγιο.
1 Στοιχεία που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα της ΤτΕ, κυρίως από µεσιτικά γραφεία.
2 Απόλυτες τιµές.
3 Οι δείκτες συναλλαγών βασίζονται στις εκτιµήσεις των µηχανικών των αρµόδιων υπηρεσιών των πιστωτικών ιδρυµάτων σχετικά µε την αξία
και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά των οικιστικών ακινήτων τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων από
τα πιστωτικά ιδρύµατα δανείων. Μέρος των εκτιµήσεων αυτών είναι πιθανόν να µη συνδέεται µε αγοραπωλησία οικιστικών ακινήτων, αλλά
να αφορά επαναδιαπραγµάτευση υφιστάµενων δανείων, εγγραφή εξασφαλίσεων (επί ακινήτων) για µη στεγαστικά δάνεια, µεταφορά οφει-
λών πελατών από µία τράπεζα σε άλλη, κ.ά.
4 Συµπεριλαµβάνονται όλα τα είδη ακινήτων (κατοικίες, καταστήµατα, γραφεία, οικόπεδα, αγροτεµάχια κ.ά.).

1. ∆είκτες τιµών κατοικιών (ΤτΕ) και ενοικίων (ΕΛΣΤΑΤ)

1.1 ∆είκτες τιµών κατοικιών (Νέες σειρές)

α. Σύνολο διαµερισµάτων (επικράτεια) 5,9 1,7 -3,7 -4,0

α1. Κατά παλαιότητα

α. Νέα (έως 5 ετών) 7,2 2,3 -2,0 -4,4

β. Παλαιά (άνω των 5 ετών) 5,2 1,3 -4,8 -3,8

α2. Κατά γεωγραφική περιοχή: Σύνολο

α. Αθήνα 6,2 0,9 -4,6 -2,8

β. Θεσσαλονίκη 7,0 1,5 -6,0 -6,9

γ. Άλλες µεγάλες πόλεις 6,3 1,8 -2,7 -4,5

δ. Λοιπές περιοχές 4,6 3,3 -1,9 -4,8

α2.1 Κατά γεωγραφική περιοχή: Νέα (έως 5 ετών)

α. Αθήνα 9,6 0,0 -3,5 -2,9

β. Θεσσαλονίκη 3,7 3,5 -5,3 -7,1

γ. Άλλες µεγάλες πόλεις 7,8 2,4 -2,1 -4,4

δ. Λοιπές περιοχές 4,1 5,4 1,0 -5,7

α2.2 Κατά γεωγραφική περιοχή: Παλαιά (άνω των 5 ετών)

α. Αθήνα 4,5 1,4 -5,2 -2,8

β. Θεσσαλονίκη 8,4 0,6 -6,3 -6,8

γ. Άλλες µεγάλες πόλεις 5,3 1,4 -3,2 -4,6

δ. Λοιπές περιοχές 5,0 1,4 -4,4 -4,0

1.2 ∆είκτες τιµών κατοικιών (Προηγούµενες σειρές)

α. Αστικές περιοχές 2,3 10,9 12,4 5,1 1,7 -4,3 -3,9

α1. Αθήνα 0,3 8,6 11,7 6,2 0,9 -4,6 -2,8

α2. Λοιπές αστικές περιοχές1 4,7 13,4 13,0 3,8 2,6 -2,9 -8,3 (γ’ τρίµ.)

1.3 ∆είκτης τιµών ενοικίων 5,3 4,2 4,4 4,5 3,9 3,6 2,4

1.4 Λόγος δείκτη τιµών κατοικιών προς δείκτη ενοικίων (2007=100)2 85,5 90,9 98,7 100,0 97,9 91,0 85,2

2. ∆είκτες συναλλαγών ακινήτων

2.1 ∆είκτες συναλλαγών οικιστικών ακινήτων µε τη διαµεσολάβηση των ΝΧΙ (ΤτΕ)3

α. Αριθµός συναλλαγών 36,8 -21,7 -35,7 -1,0

β. Όγκος συναλλαγών (σε τετραγωνικά µέτρα) 36,6 -23,5 -38,9 -0,8

γ. Αξία συναλλαγών 41,1 -20,0 -40,0 -6,9

2.2 ∆είκτες συµβολαίων αγοραπωλησίας ακινήτων µε παράσταση δικηγόρου: Αθήνα (∆ΣΑ)

α. Αριθµός συµβολαίων -22,3 1,4 -10,0 -18,0 8,4 (5µηνο)

β. Αξία συµβολαίων -2,9 12,5 -2,3 -28,3 6,1 (5µηνο)

2.3 ∆είκτες συµβολαιογραφικών πράξεων αγοραπωλησίας ακινήτων4 (ΕΛΣΤΑΤ)

α. Σύνολο χώρας 10,9 29,6 -19,6 -3,0 -5,8

β. Αθήνα 10,4 49,5 -22,0 -8,2 0,0

2.4 ∆είκτες αριθµού συναλλαγών αγοραπωλησίας ακινήτων4 (Εθνικό Κτηµατολόγιο)

α. Σύνολο χώρας -16,3 -1,3 (9µηνο)

β. Αθήνα -15,2 -6,1 (9µηνο)

2.5 ∆είκτες αριθµού µεταβιβάσεων αγοραπωλησίας ακινήτων4 (Εθνικό Κτηµατολόγιο)

α. Σύνολο χώρας -14,0 -6,2 (9µηνο)

β. Αθήνα -8,0 -15,4 (9µηνο)

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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µε βάση τα στοιχεία που συγκεντρώνονται από
τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι τιµές των διαµερι-
σµάτων υποχώρησαν κατά 3,7% το 2009 και
4,0% το 2010 (-1,8%, -4,7%, -4,1% και -5,7%
το α’, β’, γ’ και δ’ τρίµηνο αντίστοιχα, βλ.
Πίνακα ΙV.6). Οι πτωτικές πιέσεις στις τιµές
είναι πιθανόν να συνεχιστούν και τους επό-
µενους µήνες. Η ανάκαµψη στην αγορά ακι-
νήτων είναι άµεσα συνδεδεµένη µε τη βελ-
τίωση των προσδοκιών των επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών, τη χρηµατοδότηση της αγο-
ράς από το τραπεζικό σύστηµα, την ακολου-
θούµενη οικονοµική πολιτική και τις γενικό-
τερες προοπτικές ανάκαµψης της ελληνικής
οικονοµίας.

1.Γ ΠΡΟΣΦΑΤΑ ΜΕΤΡΑ “ΠΡΑΣΙΝΗΣ” ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Οι “πράσινες” επενδύσεις και ο ενεργειακός
τοµέας έχουν κρίσιµο ρόλο προκειµένου να
επιτευχθεί το ταχύτερο η επανεκκίνηση της
οικονοµίας και η µετάβαση σε ένα νέο παρα-
γωγικό πρότυπο. Στη συνέχεια καταγράφονται
οι πιο πρόσφατες παρεµβάσεις πολιτικής προς
την κατεύθυνση αυτή. 

Με στόχο την εξοικονόµηση ενέργειας,
παρουσιάστηκε από το Υπουργείο Περιβάλ-
λοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής
(ΥΠΕΚΑ)11 στις αρχές Νοεµβρίου 2010 το
πρόγραµµα “Χτίζοντας το Μέλλον”, το οποίο
προβλέπεται να ξεκινήσει τους πρώτους µήνες
του 2011 και να διαρκέσει µέχρι το 2020. Στη
δεκαετία αυτή αναµένεται να πραγµατοποιη-
θούν 3.100.000 ενεργειακές παρεµβάσεις σε
κτίρια, ενώ το όφελος από την εξοικονόµηση
ενέργειας υπολογίζεται σε 9 δισεκ. ευρώ.12

Ειδικότερα, οι δράσεις που περιλαµβάνονται
στο πρόγραµµα για την περίοδο 2011-2012
εντάσσονται σε τρεις κατηγορίες: πρώτον,
δράσεις ενσωµάτωσης προηγµένης και ώριµης
τεχνολογίας,13 δεύτερον, πιλοτικές δράσεις σε
έργα που αφορούν προϊόντα και τεχνολογίες
υψηλής ενεργειακής και περιβαλλοντικής
απόδοσης14 και, τρίτον, δράσεις συντονισµέ-
νης βιοµηχανικής και ακαδηµαϊκής έρευνας.15

Επίσης, στο πλαίσιο της ενεργειακής ανα-
βάθµισης των κτιρίων και σε συνέχεια της
σύστασης του ταµείου “Εξοικονοµώ κατ’
οίκον” (Ιούλιος 2010), υπογράφηκε τον Ιανου-
άριο του 2011 η προκήρυξη του προγράµµατος
“Εξοικονόµηση κατ’ οίκον”, το οποίο θα εξα-
σφαλίσει στους πολίτες τραπεζική χρηµατο-
δότηση µε ευνοϊκούς όρους για παρεµβάσεις
εξοικονόµησης ενέργειας στις κατοικίες
τους.

∆εδοµένων των προβληµάτων που προκύ-
πτουν από τις καθυστερήσεις στην περιβαλ-
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1111 ∆ελτίο τύπου ΥΠΕΚΑ, 4.11.2010.
1122 Σηµειώνεται ότι, σύµφωνα µε υπολογισµούς του ΥΠΕΚΑ, τα κτί-

ρια στην Ελλάδα καλύπτουν περίπου το 40% της τελικής κατα-
νάλωσης ενέργειας.

1133 Οι δράσεις αυτές αφορούν τόσο τις κατοικίες όσο και τα εµπορικά
κτίρια, ενώ θα εκτελεστούν µε βάση εθελοντικές συµφωνίες ανά-
µεσα στο κράτος, τον κατασκευαστικό κλάδο και τις εµπορικές
επιχειρήσεις, γεγονός που θα συµβάλει σε σηµαντική µείωση του
κόστους των παρεµβάσεων.

1144 Έως σήµερα έχουν σχεδιαστεί και είναι σε φάση µελέτης και
εφαρµογής οκτώ µεγάλα ενεργειακά πιλοτικά προγράµµατα
(“πράσινες γειτονιές”, “εταιρίες ενεργειακών υπηρεσιών”, “40
πράσινα σχολεία”, “100 πράσινες οροφές”, “ενεργειακά βιοτε-
χνικά και εµπορικά κτίρια”, “πράσινο ορεινό χωριό”, “πράσινο
νησί”, “πράσινα στρατόπεδα”). Οι συγκεκριµένες παρεµβάσεις θα
χρηµατοδοτηθούν µε 80 εκατ. ευρώ περίπου από συγχρηµατοδο-
τούµενα προγράµµατα και θα στηριχθούν και σε εθελοντικές συµ-
φωνίες µε ιδιώτες.

1155 Στόχος των συγκεκριµένων δράσεων είναι η ανάπτυξη καινοτο-
µικών βιοµηχανικών προϊόντων υψηλής ενεργειακής και περι-
βαλλοντικής απόδοσης, µε τελικό σκοπό τη διάθεσή τους στην
εγχώρια και τη διεθνή αγορά.

KEF IV:������ 1  08-02-11  17:31  ������ 55



λοντική αδειοδότηση έργων και δραστηριο-
τήτων στη χώρα µας, δροµολογείται πρό-
γραµµα παρεµβάσεων για την απλοποίηση και
την επιτάχυνση των σχετικών διαδικασιών.16

Ειδικότερα, µε τη σχετική πρωτοβουλία επι-
διώκονται µεταξύ άλλων: µείωση του µέσου
χρόνου περιβαλλοντικής αδειοδότησης ώστε
να προσεγγίσει το µέσο όρο των κρατών-
µελών της ΕΕ, µείωση του φόρτου των υπη-
ρεσιών περιβαλλοντικής αδειοδότησης κατά
50%, επιτάχυνση των διαδικασιών γνωµοδό-
τησης και έκδοσης της έγκρισης περιβαλλο-
ντικών όρων. 

Σε ό,τι αφορά το πρόγραµµα ανάπτυξης των
ανανεώσιµων πηγών ενέργειας (ΑΠΕ),17 µε
Υπουργική Απόφαση τροποποιήθηκε το
Πρόγραµµα Ανάπτυξης Φωτοβολταϊκών
Σταθµών, ώστε να επιτρέπεται η εγκατά-
σταση σταθµών µε ισχύ έως 150 kWp στα
νησιά που είναι ενταγµένα στο διασυνδεδε-
µένο δίκτυο. Με το συγκεκριµένο µέτρο εκτι-
µάται ότι θα αξιοποιηθούν οι δυνατότητες
ανάπτυξης φωτοβολταϊκών στα νησιά µέσω
της δηµιουργίας µικρών σταθµών κοντά στα
σηµεία ενεργειακής κατανάλωσης, ενώ
παράλληλα θα προκύψουν σηµαντικά οφέλη
τόσο για το δίκτυο όσο και για τους κατανα-
λωτές (π.χ περιορισµένα έργα σύνδεσης, µεί-
ωση απωλειών κ.λπ.).18 Στην εν λόγω αγορά
πάντως, η ολοκλήρωση της καταγραφής των
δυνατοτήτων του πανελλαδικού δικτύου από
τη ∆ΕΗ είναι βασική προϋπόθεση για τον
εξορθολογισµό των σχετικών αποφάσεων,
την αποσυµφόρηση των διαδικασιών έγκρι-
σης, αλλά και την απελευθέρωση πόρων που
µπορούν να διατεθούν σε άλλες δραστηριό-
τητες.19

Τέλος, ιδιαίτερη σηµασία για τη ρύθµιση
θεµάτων προστασίας της βιοποικιλότητας έχει
το σχέδιο νόµου που κατατέθηκε πρόσφατα
στη Βουλή και συγκροτεί, µεταξύ άλλων,
εθνικό σύστηµα προστατευόµενων περιοχών,
το οποίο αφορά περιοχές που έχουν πλούσια
βιοποικιλότητα ή αντιµετωπίζουν ιδιαίτερες
απειλές. Πάντως, οι πολλές και διαφορετικές
απόψεις που καταγράφονται δηµόσια για την
προβλεπόµενη αυστηροποίηση της σχετικής

προστασίας (και  επικεντρώνονται στο άρθρο
9 του νοµοσχεδίου και στο ελάχιστο απαιτού-
µενο εµβαδόν αρτιότητας αγροτεµαχίων
εντός των περιοχών Natura) είναι ενδεικτικές
της δυσκολίας όσον αφορά τη θέσπιση και
εφαρµογή µακροπρόθεσµων µέτρων περι-
βαλλοντικής προστασίας στην παρούσα συγκυ-
ρία καθώς οικονοµικοί φορείς αλλά και παρα-
γωγικές δραστηριότητες (στη συγκεκριµένη
περίπτωση οι ιδιοκτήτες γης και η οικοδοµική
δραστηριότητα) πλήττονται άµεσα από την
οικονοµική κρίση.

Τέλος, σηµαντικό βήµα για την ενίσχυση της
επιχειρηµατικής δραστηριότητας και της
περιβαλλοντικής συνείδησης των επιχειρη-
µατιών θα αποτελέσει το πρόγραµµα “Πρά-
σινος Τουρισµός”, ύψους 30 εκατ. ευρώ, το
οποίο θα χρηµατοδοτηθεί από τους πόρους
του επιχειρησιακού προγράµµατος “Αντα-
γωνιστικότητα και Επιχειρηµατικότητα –
ΕΠΑΝ ΙΙ”.20 Με αυτό είναι δυνατόν να χρη-
µατοδοτηθούν επενδυτικά σχέδια για βελ-
τίωση της ενεργειακής απόδοσης των κτιρια-
κών εγκαταστάσεων στον τοµέα του τουρι-
σµού, αξιοποίηση των ΑΠΕ, ανάπτυξη
συστηµάτων εξοικονόµησης και διαχείρισης
νερού, διαχείριση απορριµµάτων, ενσωµά-
τωση περιβαλλοντικών προτύπων και φιλικών
προς το περιβάλλον τεχνολογιών. Η συµµε-
τοχή στο πρόγραµµα θα εξασφαλίσει στις
τουριστικές επιχειρήσεις µείωση του λει-
τουργικού κόστους, ενίσχυση της περιβαλλο-
ντικής τους φυσιογνωµίας και βελτίωση των
παρεχόµενων υπηρεσιών.21
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1166 ∆ελτίο τύπου ΥΠΕΚΑ, 21.12.2010.
1177 Οι σχετικές επενδύσεις (συµπεριλαµβανοµένων των δικτύων) ανα-

µένεται να φθάσουν στο 1,9 δισεκ. ευρώ (οµιλία της Υπουργού στη
Βουλή, 21.12.2010).

1188 ∆ελτίο τύπου ΥΠΕΚΑ, 27.12.2010.
1199 Οι αιτήσεις επαγγελµατικών αγροτών για φωτοβολταϊκά για

παράδειγµα, οι οποίες φθάνουν τις 6.000 περίπου πανελλαδικά,
δεσµεύουν γη και προκαταβολές πόρων επί µακρόν, χωρίς να είναι
καθόλου βέβαιο ότι θα ικανοποιηθούν στο σύνολό τους, εξαιτίας
αδυναµιών του τοπικού δικτύου.

2200 ∆ικαίωµα συµµετοχής έχουν όλες οι ξενοδοχειακές επιχειρή-
σεις, τα κάµπινγκ, καθώς και τα ενοικιαζόµενα δωµάτια και
διαµερίσµατα που λειτουργούν πριν από την 1.8.2009. Ο συνο-
λικός προϋπολογισµός ανά επενδυτικό σχέδιο θα κυµαίνεται
από 15 χιλ. έως 400 χιλ. ευρώ, ενώ η δηµόσια χρηµατοδότηση
θα αποτελεί ποσοστό 40% του σχεδίου, µε ειδική προσαύξηση
5% στις περιπτώσεις των νησιών µε πληθυσµό κάτω των 3.100
κατοίκων. 

2211 ∆ελτίο τύπου Υπουργείου Πολιτισµού και Τουρισµού, 23.12.2010.
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2.Α ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΚΑΙ ΑΝΕΡΓΙΑ: ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 
ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Η υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας
είχε αποτέλεσµα τον περιορισµό του αριθµού
των απασχολουµένων λόγω απώλειας θέσεων
εργασίας και δραστικής µείωσης της δηµι-
ουργίας νέων θέσεων. Ταυτόχρονα, ο αριθµός
των ατόµων που επιθυµούν να εργαστούν
αυξήθηκε. Συνέπεια των ανωτέρω είναι ότι το
ποσοστό ανεργίας έχει αυξηθεί σηµαντικά. 

Η ετήσια µείωση του µέσου αριθµού απασχο-
λουµένων τους πρώτους εννέα µήνες του 2010,
σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευνας Εργα-
τικού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ, ήταν
101 χιλ. άτοµα (-2,2%). Η επιδείνωση εντά-
θηκε στη διάρκεια του έτους (α’ τρίµ.: 60,2 χιλ.
ή -1,3%, β’ τρίµ.: 104,9 χιλ. ή -2,3%, γ’ τρίµ.:
137,2 χιλ. ή 3,0%), ιδίως από τον Αύγουστο και
µετά, αντανακλώντας την παρατεταµένη µεί-
ωση της δραστηριότητας. Τα προσωρινά στοι-
χεία για τον Οκτώβριο έδειξαν ετήσιο ρυθµό
µείωσης 3,0% για το µήνα αυτό.

Σε σύγκριση µε το γ’ τρίµηνο του 2008, όταν
άρχισε η επιβράδυνση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας, ο αριθµός των απασχολουµένων
το γ’ τρίµηνο του 2010 ήταν χαµηλότερος κατά
4,1% – αντιστρέφοντας την πρόοδο που είχε
καταγραφεί από το 2006. 

Αντίθετα µε ό,τι συνέβη το 2009, το εννεάµηνο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2010 οι αρνητι-
κές εξελίξεις της απασχόλησης καλύπτουν το
σύνολο των εργαζοµένων. ∆ηλαδή, ενώ στο
εννεάµηνο του 2009 είχε µειωθεί µόνο ο αριθ-
µός των µισθωτών, το αντίστοιχο εννεάµηνο
του 2010 µειώθηκαν τόσο οι µισθωτοί (-2,6%)
όσο και οι αυτοαπασχολούµενοι, λόγω της µεί-
ωσης των αυτοαπασχολουµένων µε προσω-
πικό (-7,4%). Η µείωση του συνόλου των αυτο-
απασχολουµένων παρατηρήθηκε παρά την
άνοδο του αριθµού των αυτοαπασχολουµένων
χωρίς προσωπικό (+1,7%). 

Οι κκλλααδδιικκέέςς  εεξξεελλίίξξεειιςς στην απασχόληση ακο-
λούθησαν σε γενικές γραµµές αυτές που
καταγράφηκαν για την οικονοµική δραστη-

ριότητα (Τµήµα 1.Α, παραπάνω). Ο αριθµός
των απασχολουµένων στον ααγγρροοττιικκόό  ττοοµµέέαα
αυξήθηκε κατά 4,4% (23,5 χιλ.) στο εννεά-
µηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου (α’ τρίµ.: 42,4
χιλ., β’ τρίµ.: 22,1 χιλ., γ’ τρίµ.: 5,9 χιλ.),
συνεχίζοντας την ανοδική τάση που άρχισε
από το 2008. Σηµαντική άνοδος καταγρά-
φηκε επίσης στις δδρραασσττηηρριιόόττηηττεεςς  ααννθθρρώώππιιννηηςς
υυγγεείίααςς  κκααιι  κκοοιιννωωννιικκήήςς  µµέέρριιµµννααςς (7,4%). Αντί-
θετα, ο αριθµός των απασχολουµένων στη
µµεεττααπποοίίηησσηη µειώθηκε (-8,3%), συνεχίζοντας
την πτωτική τάση που έχει ξεκινήσει από το
1998 και η οποία εντάθηκε από το τέλος του
2007.22 Στις κκαατταασσκκεευυέέςς συνεχίστηκε, µε
εντεινόµενο µάλιστα ρυθµό, η πτωτική τάση
που άρχισε στο τέλος του 2008, µε αποτέλε-
σµα µεταξύ γ’ τριµήνου 2008 και γ’ τριµήνου
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2222 Οι διαχρονικές κλαδικές αναλύσεις πρέπει να αντιµετωπίζονται
µε κάποια επιφύλαξη, λόγω της αλλαγής στη στατιστική ταξινό-
µηση των κλάδων (από τη ΣΤΑΚΟ∆-93 στη ΣΤΑΚΟ∆-08).
Ωστόσο, στο επίπεδο κλαδικής λεπτοµέρειας που χρησιµοποιεί-
ται στην παρούσα ανάλυση οι βασικές τάσεις δεν αλλοιώνονται. 
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2010 να έχουν χαθεί περίπου 79 χιλιάδες
θέσεις εργασίας. Η απασχόληση στον τοµέα
των κατασκευών ήταν το 2010 (Ιανουάριος-
Σεπτέµβριος: 329,9 χιλ.) περίπου στο επί-
πεδο όπου βρισκόταν στο τέλος του 2002.
Στο εµπόριο (λιανικό και χονδρικό), µετά
την έντονη ανοδική πορεία που σηµειωνόταν
στον κλάδο επί αρκετά χρόνια, παρατηρείται
από τις αρχές του 2009 υποχώρηση του αριθ-
µού των απασχολουµένων, ιδίως των αυτοα-
πασχολουµένων που αποτελούν και σηµα-
ντικό ποσοστό (περίπου 40%) των απασχο-
λουµένων στον κλάδο.23 Ωστόσο, η σηµαντι-
κότερη µείωση σηµειώθηκε το πρώτο εξά-
µηνο (-4,7%), ενώ το γ’ τρίµηνο η µείωση δεν
ήταν τόσο έντονη (-0,8%). Σηµαντική µείωση
της απασχόλησης καταγράφεται επίσης
στις εεππααγγγγεελλµµααττιικκέέςς, εεππιισσττηηµµοοννιικκέέςς  κκααιι  ττεεχχννιι--
κκέέςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττεεςς (-6,1%, συµβολή στη
µεταβολή της συνολικής απασχόλησης: -0,32
της εκατ. µονάδας). 

Τον Ιανουάριο του 2011 οι εκτιµήσεις των επι-
χειρήσεων για τις ββρρααχχυυχχρρόόννιιεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς
του αριθµού των απασχολουµένων, όπως απο-
τυπώνονται στις έρευνες συγκυρίας του ΙΟΒΕ
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.7) ήταν αρνητικές σε όλους
τους κλάδους, ιδίως δε στις κατασκευές. Tις
προοπτικές της απασχόλησης θα επηρεάσει
και το γεγονός ότι υπάρχουν αρκετά περιθώ-
ρια για αύξηση του βαθµού απασχόλησης του
υφιστάµενου δυναµικού (κεφαλαιακού και
ανθρώπινου) πριν προχωρήσουν οι επιχειρή-
σεις σε νέες προσλήψεις. 

Ο ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν  ααννέέρργγωωνν αυξήθηκε σηµαντικά
τους πρώτους εννέα µήνες του 2010, όχι µόνο
λόγω µείωσης της απασχόλησης αλλά και
λόγω αύξησης του αριθµού των ατόµων που
εισήλθαν για πρώτη φορά στην αγορά εργα-
σίας – είτε γιατί τώρα τελείωσαν τις σπουδές
τους είτε γιατί αποφάσισαν να εργαστούν
για να συνδράµουν στον οικογενειακό προ-
ϋπολογισµό. Πράγµατι, ενώ η απασχόληση
µειώθηκε κατά 101 χιλ. άτοµα, όπως ήδη
αναφέρθηκε, ο αριθµός των ανέργων αυξή-
θηκε κατά 144 χιλιάδες. Το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς
το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του
2010 διαµορφώθηκε στο 12,0% από 9,2% στο

αντίστοιχο διάστηµα του 2009 (βλ. και ∆ιά-
γραµµα IV.8). Η άνοδος του ποσοστού ανερ-
γίας έχει επιταχυνθεί µέσα στο έτος, από 2,4
εκατοστιαίες µονάδες το α’ τρίµηνο του 2010
σε 3,1 εκατοστιαίες µονάδες το γ’ τρίµηνο
και 3,7 µονάδες τον Οκτώβριο (σε 13,5%). 

Το ποσοστό ανεργίας του εννεαµήνου Ιανου-
αρίου-Σεπτεµβρίου του 2010 είναι το υψηλό-
τερο που έχει καταγραφεί στην ελληνική οικο-
νοµία την τελευταία 20ετία σε αντίστοιχη
περίοδο (η δεύτερη µεγαλύτερη τιµή ήταν το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 1999:
11,9%).24 Αν και η διαφορά στο συνολικό
ποσοστό ανεργίας µε το 1999 δεν είναι
µεγάλη, εντούτοις το ποσοστά ανεργίας για
επιµέρους οµάδες (κατά φύλο, υπηκοότητα,
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2233 Τα στοιχεία από την ειδική έρευνα της ΕΛΣΤΑΤ σε επιχειρήσεις
του λιανικού εµπορίου (εκτός πώλησης καυσίµων) δείχνουν ετή-
σια υποχώρηση του αριθµού των απασχολούµενων µισθωτών κατά
0,8% το εννεάµηνο.

2244 Η σύγκριση γίνεται µεταξύ 9µήνων λόγω της έντονης εποχικότη-
τας στο ποσοστό ανεργίας. Βεβαίως, το δ’ τρίµηνο του 1999 το
ποσοστό ανεργίας έφθασε το 12,7%, ενώ το δωδεκάµηνο Ιανου-
αρίου-∆εκεµβρίου 1999 το 12,1%. 
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ηλικία και εκπαιδευτικό επίπεδο) διαφέρουν
σηµαντικά µεταξύ των δύο ετών.25

Πέραν του αριθµού των ανέργων σύµφωνα µε
τον επίσηµο ορισµό του ∆ιεθνούς Γραφείου
Εργασίας (∆ΓΕ), υπάρχουν και άτοµα που
παρότι επιθυµούν να εργαστούν δεν αναζη-
τούν εργασία επειδή πιστεύουν ότι δεν θα
βρουν, ή για άλλους λόγους, καθώς και άτοµα
που εργάζονται µε µερική απασχόληση
επειδή δεν µπορούν να βρουν εργασία µε
πλήρη απασχόληση. Μαζί µε αυτά, το πποοσσοοσσττόό
υυπποοααππαασσχχόόλληησσηηςς το γ’ τρίµηνο του 2010 δια-
µορφώνεται στο 16,9%, έναντι 12,4% το αντί-
στοιχο τρίµηνο του 2009.26

Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, οο  ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν
ααττόόµµωωνν  1188--5599  εεττώώνν  πποουυ  ζζεειι  σσεε  ννοοιικκοοκκυυρριιάά  σστταα
οοπποοίίαα  κκααννέένναα  άάττοοµµοο  δδεενν  εερργγάάζζεεττααιι έχει αυξη-
θεί σηµαντικά, από 8,5% το γ’ τρίµηνο του
2009 σε 10,3% το αντίστοιχο τρίµηνο του
2010.

Ανησυχητική είναι επίσης η άάννοοδδοοςς  ττοουυ  πποοσσοο--
σσττοούύ  ττωωνν  µµαακκρροοχχρρόόννιιαα  ααννέέρργγωωνν, δηλ. των ατό-
µων που έχουν παραµείνει άνεργα πάνω από
έτος επί του συνολικού αριθµού των ανέργων

(Ιανουάριος-Σεπτέµβριος 2009 και 2010:
42,6%, και 46,9% αντίστοιχα). Η ανησυχία
προέρχεται από το γεγονός ότι οι πιθανότη-
τες ένταξης σε θέση εργασίας µειώνονται
όσο επιµηκύνεται η διάρκεια της ανεργίας.
Αυτό ισχύει ιδιαίτερα για την ελληνική
αγορά εργασίας, η οποία παρουσιάζει χαµη-
λές πιθανότητες µετάβασης (α) από την
ανεργία στην απασχόληση και (β) από τη µη
συµµετοχή στη συµµετοχή στο εργατικό
δυναµικό.27

2.Β ΑΝΙΣΟΚΑΤΑΝΟΜΗ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ, ΦΤΩΧΕΙΑ
ΚΑΙ ΒΑΣΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΣΥΝΘΗΚΩΝ ∆ΙΑΒΙΩΣΗΣ
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Με βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία της
Έρευνας Εισοδήµατος και Συνθηκών ∆ια-
βίωσης των Νοικοκυριών του έτους 2009 (EU-
SILC) που ανακοινώθηκαν από την ΕΛΣΤΑΤ
και δηµοσιοποιήθηκαν από την Eurostat,28 το
19,7% του πληθυσµού της χώρας ή 840.000
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2255 Ειδικότερα, το ποσοστό ανεργίας των ανδρών το γ’ τρίµηνο του
2010 (9,7%) είναι κατά 2 εκατ. µονάδες υψηλότερο από ό,τι το
1999, ενώ το ποσοστό ανεργίας των γυναικών (16,1%) είναι κατά
1,7 εκατ. µονάδες χαµηλότερο. Η άνοδος του ποσοστού ανεργίας
των ανδρών οφείλεται τόσο στην άνοδο του ποσοστού ανεργίας
των ατόµων ελληνικής υπηκοότητας όσο και στη σηµαντική
αύξηση του ποσοστού ανεργίας των µεταναστών, καθώς και του
ποσοστού συµµετοχής τους στο εργατικό δυναµικό. (Το γ’ τρίµηνο
του 1999 οι άνδρες ελληνικής υπηκοότητας αποτελούσαν το 96,5%
του ανδρικού εργατικού δυναµικού, ενώ το γ’ τρίµηνο του 2010
το αντίστοιχο ποσοστό ήταν κάτω από 90%. Τα αντίστοιχα ποσο-
στά για τις γυναίκες ήταν 96,5% και 91,1%.) Ενώ το γ’ τρίµηνο
του 1999 το ποσοστό ανεργίας των ανδρών µεταναστών ήταν
9,8%, το γ’ τρίµηνο του 2010 το ποσοστό αυτό είναι 14%. Τα αντί-
στοιχα ποσοστά για τους άνδρες ελληνικής υπηκοότητας είναι
7,7% (γ’ τρίµηνο 1999) και 9,2% (γ’ τρίµηνο 2010). Για τις γυναί-
κες το συνολικό ποσοστό ανεργίας µειώθηκε µεταξύ 1999 και
2010, τόσο για εκείνες µε ελληνική υπηκοότητα (από 17,8% σε
16,3%) όσο και για εκείνες µε ξένη υπηκοότητα (από 19,9% σε
14,0%). Τέλος, το γ’ τρίµηνο του 2010 το ποσοστό ανεργίας των
ατόµων µεταξύ 30 και 44 ετών είναι κατά 2,5 εκατ. µονάδες υψη-
λότερο από το αντίστοιχο ποσοστό του 1999 – διαφορά που εν
µέρει αντισταθµίζεται από το χαµηλότερο ποσοστό ανεργίας των
ατόµων 15-19 ετών.

2266 Το γ’ τρίµηνο του 2009 η διαφορά µεταξύ των δύο δεικτών ήταν
παρόµοια (9,3% ποσοστό ανεργίας, 13,6% διευρυµένος ορισµός
υποαπασχόλησης).

2277 Βλ. µεταξύ άλλων Boeri and Garibaldi (2009), “Beyond
Eurosclerosis”, Economic Policy, σελ. 409-461, και ΕΛΣΤΑΤ,
“Έρευνα για την είσοδο των νέων στην αγορά εργασίας”, δελτίο
τύπου, 31.1.2011, όπου φαίνεται ότι 30% των νέων ξεκινούν την
πρώτη σηµαντική τους εργασία 4 χρόνια µετά το τέλος των σπου-
δών τους.

2288 Βλ. ∆ελτίο τύπου ΕΛΣΤΑΤ, 9.12.2010. Η Έρευνα Εισοδήµατος
και Συνθηκών ∆ιαβίωσης των Νοικοκυριών αποτελεί τη βασική
πηγή των συγκριτικών στατιστικών για την κατανοµή του εισο-
δήµατος, τον κίνδυνο φτώχειας και τον κοινωνικό αποκλεισµό στις
χώρες της ΕΕ. Τα στοιχεία αυτά για όλες τις επιµέρους χώρες
δηµοσιοποιούνται και από την Eurostat (Statistics Database).
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νοικοκυριά µε τα µέλη τους (συνολικά
2.147.108 άτοµα) βρίσκονται κάτω από το
χρηµατικό όριο της σχετικής φτώχειας (εισο-
δήµατα του 2008).29 Ο ανωτέρω δείκτης του
κινδύνου φτώχειας για την Ελλάδα παρου-
σιάζει εντυπωσιακή σταθερότητα κατά τα
τελευταία δέκα τουλάχιστον έτη, κυµαινόµε-
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Πίνακας IV.7 Επιλεγµένοι δείκτες κοινωνικής συνοχής

Ι. Κίνδυνος φτώχειας

1. Ποσοστό φτώχειας

1.1 Σύνολο πληθυσµού 19,6 20,5 20,3 20,1 19,7 16,1 16,3

α. Ηλικιωµένοι (65 ετών και άνω) 27,9 25,6 22,9 22,3 21,4 17,8 17,8

β. Παιδική φτώχεια 
(παιδιά έως 15 ετών)

19,3 21,5 22,8 22,7 23,4 18,7 19,6

γ. Μονογονεϊκά νοικοκυριά 43,5 29,6 34,2 27,1 32,1 33,9 34,0

δ. ∆ύο ενήλικες και 3 ή περισσότερα
παιδιά

32,7 38,0 29,7 27,2 28,6 23,1 25,9

1.2 Εργαζόµενοι 12,8 13,8 14,2 14,2 13,7 7,9 8,3

α. Μερική απασχόληση 24,1 26,1 27,2 26,0 26,9 11,1 12,6

β. Προσωρινή απασχόληση 17,3 18,1 18,9 16,0 15,1 13,4 12,8

1.3 Άνεργοι 32,6 33,3 35,9 37,0 37,9 45,1 45,4

2. Χάσµα φτώχειας

Σύνολο πληθυσµού 23,9 25,8 26,0 24,7 24,1 21,7 22,4

α. Ηλικιωµένοι (65 ετών και άνω) 23,7 24,4 24,2 20,8 14,7 16,5 16,9

β. Παιδιά έως 15 ετών 22,5 25,7 30,0 26,5 26,4 21,9 23,4

3. Γραµµή φτώχειας (σε ευρώ)

α. Μονοµελές νοικοκυριό 5.650 5.910 6.120 6.480 6.897 … …

β. ∆ύο ενήλικες και δύο παιδιά 11.866 12.411 12.852 13.608 14.484 … …

ΙΙ. Ανισότητα

1. Συντελεστής Gini 33,2 34,3 34,3 33,4 33,1 30,3 30,4

2. S80/S201 5,8 6,1 6,0 5,9 5,8 4,9 4,9

ΙΙΙ. Κοινωνική πρόνοια

1. Κοινωνικές δαπάνες, % ΑΕΠ

Σύνολο 23,9 23,9 23,8 25,1 … 25,9 25,2

α. Συντάξεις 12,1 12,1 12,2 12,6 … 11,9 11,6

β. Κοινωνικά επιδόµατα 11,8 11,8 11,6 12,5 … 14,3 13,3

2. Μείωση ποσοστού φτώχειας λόγω:

Συνόλου κοινωνικών δαπανών 19,6 20,0 21,6 21,4 22,3 26,0 26,0

α. Συντάξεων 16,6 17,1 18,2 18,2 19,3 16,9 17,2

β. Κοινωνικών επιδοµάτων 3,0 2,9 3,4 3,2 3,0 9,1 8,8

∆είκτης

Ελλάδα

EE-151 EE-2712005 2006 2007 2008 2009

Πηγή: Eurostat.
1 Τα στοιχεία για την ΕΕ-15 και την ΕΕ-27 αφορούν το τελευταίο διαθέσιµο έτος (2009, εισοδήµατα 2008).

2299 Με την έννοια της σχετικής φτώχειας, ένα άτοµο θεωρείται φτωχό
όταν το εισόδηµά του δεν επαρκεί για να του εξασφαλίσει επίπεδο
διαβίωσης συνεπές µε τις συνήθειες και τα πρότυπα της συγκε-
κριµένης κοινωνίας στην οποία ζει. Σύµφωνα µε τη σχετική προ-
σέγγιση, η γραµµή φτώχειας µεταβάλλεται κατ’ αναλογία προς το
µέσο βιοτικό επίπεδο του πληθυσµού, ενώ σύµφωνα µε την από-
λυτη προσέγγιση η γραµµή φτώχειας διατηρείται σταθερή δια-
χρονικά σε όρους πραγµατικής αγοραστικής δύναµης. Στην έρευνα
του 2009, το χρηµατικό όριο της σχετικής φτώχειας για ένα µονο-
µελές νοικοκυριό ήταν 6.897 ευρώ, ενώ για ένα τετραµελές νοι-
κοκυριό µε δύο ενήλικες και δύο παιδιά ήταν 14.484 ευρώ. 
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νος µεταξύ 20% και 21% (στρογγυλοποιη-
µένα ποσοστά), ενώ είναι σηµαντικά υψηλό-
τερος από ό,τι στις περισσότερες χώρες της
ΕΕ (ΕΕ-27, EU-SILC 2009: 16,3%). Ωστόσο,
τα τελευταία χρόνια στην Ελλάδα η φτώχεια
φαίνεται να µετατοπίζεται από την οµάδα των
ηλικιωµένων προς την οµάδα των νεότερων
ζευγαριών µε παιδιά αλλά και προς τους
νέους εργαζοµένους.30 Ειδικότερα, το ποσο-
στό των παιδιών µέχρι 15 ετών που ζουν κάτω
από το όριο της σχετικής φτώχειας αυξήθηκε
σε 23,4% το 2009 (ΕΕ-27: 19,6%), από 19,3%
το 2005. Αντίθετα, εντυπωσιακή ήταν η µεί-
ωση του ποσοστού φτώχειας στους ηλικιωµέ-
νους (65 ετών και άνω) στο 21,4% το 2009
(ΕΕ-27: 17,8%) από 27,9% το 2005 (βλ.
Πίνακα ΙV.7 ).31

Ως προς τις διαστάσεις της φτώχειας στις επι-
µέρους πληθυσµιακές οµάδες στην Ελλάδα,
επισηµαίνεται ότι κάτω από το όριο της σχε-
τικής φτώχειας βρίσκονται: το 30,6% των ηλι-
κιωµένων (65 ετών και άνω) που ζουν µόνοι,
το 32,1% των οικογενειών που αποτελούνται
από ένα γονέα και τουλάχιστον ένα εξαρτώ-
µενο παιδί, το 37,9% των ανέργων (40,1% των
άνεργων γυναικών), το 26,9% των µερικώς
απασχολουµένων, το 28,6% των νοικοκυριών
µε δύο ενήλικες και τρία ή περισσότερα εξαρ-
τώµενα παιδιά, το 43,3% των νοικοκυριών µε
εξαρτώµενα παιδιά και χωρίς εργαζόµενα
µέλη, το 25,1% των νοικοκυριών µε ενοικια-
ζόµενη κατοικία και το 23,0% των νέων ηλι-
κίας 16 έως 24 ετών.32

Από τα ίδια στοιχεία προκύπτει ότι σε όρους
ανισότητας η Ελλάδα κατέχει πλέον την τρίτη
θέση (συντελεστής Gini: 33,1) στις χώρες της
ΕΕ µετά την Πορτογαλία (Gini: 35,4) και τη
Λεττονία (Gini: 37,4), έναντι 30,4% για το
µέσο όρο της ΕΕ-27. Επιπλέον, το πλουσιό-
τερο 20% των νοικοκυριών στη χώρα µας
κατέχει 5,8 φορές µεγαλύτερο µερίδιο εισο-
δήµατος από ό,τι το φτωχότερο 20% (δείκτης
S80/S20), ενώ ο αντίστοιχος λόγος λαµβάνει
τιµή 4,9 για το σύνολο των χωρών της ΕΕ-27.
Σηµειώνεται επίσης ότι οι αµοιβές των αρρέ-
νων µισθωτών υπερτερούν σε σύγκριση µε τις
αντίστοιχες των γυναικών στην Ελλάδα κατά

12,7% (7% στο δηµόσιο τοµέα και 19,6% στον
ιδιωτικό).33

Επισηµαίνεται ότι η αναδιανεµητική επί-
δραση των κοινωνικών παροχών του κατα-
κερµατισµένου κράτους πρόνοιας στην
Ελλάδα είναι περιορισµένη σε σχέση µε τις
άλλες χώρες της ΕΕ. Η µείωση της φτώχειας
εξαιτίας του συνόλου των κοινωνικών δαπα-
νών στην περίπτωση της Ελλάδος περιορίζε-
ται στις 22,3 εκατοστιαίες µονάδες (εκ των
οποίων 19,3 λόγω συντάξεων και µόλις 3,0
λόγω κοινωνικών επιδοµάτων), έναντι 26,0
µονάδων (17,2 λόγω συντάξεων και 8,8 λόγω
κοινωνικών επιδοµάτων) για το µέσο όρο των
χωρών της ΕΕ. Παρατηρείται πάντως ότι
αυτός ο δείκτης αποτελεσµατικότητας βελ-
τιώθηκε σηµαντικά στην περίπτωση της Ελλά-
δος, από 16,6 το 2005 σε 19,3 το 2009, δηλαδή
κατά 3 περίπου εκατοστιαίες µονάδες.
Ωστόσο, η βελτίωση αυτή προήλθε σχεδόν
αποκλειστικά από τη µείωση του ποσοστού
φτώχειας λόγω των συντάξεων (βλ. Πίνακα
ΙV.7) και ειδικότερα λόγω των πολύ σηµα-
ντικών αυξήσεων που χορηγήθηκαν στις
χαµηλότερες συντάξεις και το ΕΚΑΣ.

Τέλος, κατά πάσα πιθανότητα ορισµένες εξε-
λίξεις µετά το 2008 και κατά τη διάρκεια της
τρέχουσας δηµοσιονοµικής κρίσης και ύφεσης
δεν συνετέλεσαν σε µείωση της φτώχειας και
των οικονοµικών ανισοτήτων. Ειδικότερα,
αντιστρόφως προοδευτικά λειτούργησαν η
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3300 Ανάλογη µετατόπιση της φτώχειας για ολόκληρη τη µεταπολι-
τευτική περίοδο καταγράφεται από τις αγροτικές προς τις αστι-
κές περιοχές και από τους λιγότερο εκπαιδευµένους (π.χ. άτοµα
που δεν τελείωσαν το δηµοτικό) προς τους αποφοίτους των υψη-
λότερων εκπαιδευτικών βαθµίδων (π.χ. αποφοίτους γυµνασίου,
λυκείου). Πάντως, τα αποτελέσµατα µελετών για την Ελλάδα
έχουν δείξει ότι η πιθανότητα φτώχειας µειώνεται δραστικά όσο
αυξάνεται το επίπεδο εκπαίδευσης του αρχηγού του νοικοκυριού,
ενώ πολιτικές που αποσκοπούν στην άµβλυνση των εκπαιδευτικών
ανισοτήτων είναι βέβαιο ότι µακροχρόνια οδηγούν στον περιο-
ρισµό των οικονοµικών ανισοτήτων αλλά και της φτώχειας. Βλ.
Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008,
Πλαίσιο VII.I.

3311 Κάτι ανάλογο ισχύει και µε βάση το σχετικό χάσµα της φτώχειας,
που µετρά την απόσταση του εισοδήµατος των φτωχών από τη
γραµµή της φτώχειας ως ποσοστό της τελευταίας (βλ. Πίνακα
IV.7).

3322 Βλ. ∆ελτίο τύπου ΕΛΣΤΑΤ, 9.12.2010. 
3333 Πρόκειται για τη διαφορά των µέσων ωριαίων ακαθάριστων εισο-

δηµάτων ανδρών και γυναικών από µισθωτή εργασία, που εκφρά-
ζεται ως ποσοστό επί των ωριαίων ακαθάριστων εισοδηµάτων των
ανδρών. Ο δείκτης υπολογίζεται επί µισθωτών ηλικίας 16-64 ετών
που εργάζονται περισσότερο από 15 ώρες την εβδοµάδα.
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σηµαντική αύξηση του ποσοστού ανεργίας και
κυρίως της ανεργίας των νέων, καθώς και η
αύξηση των συντελεστών του ΦΠΑ και των
Ειδικών Φόρων Κατανάλωσης στα οινοπνευ-
µατώδη ποτά, τα προϊόντα καπνού και το
πετρέλαιο θέρµανσης, η οποία µείωσε περισ-
σότερο την αγοραστική δύναµη των πιο φτω-
χών νοικοκυριών που καταναλώνουν µεγαλύ-
τερο µερίδιο του εισοδήµατός τους στα είδη
αυτά. Από την άλλη πλευρά, η έκτακτη οικο-
νοµική εισφορά που επιβλήθηκε στα υψηλά
εισοδήµατα (ατοµικά εισοδήµατα άνω των 60
χιλιάδων ευρώ), στις µεγάλες κερδοφόρες επι-
χειρήσεις (στα προ φόρων κέρδη άνω των 5
εκατοµµυρίων ευρώ της χρήσης του 2008) και
στους ιδιοκτήτες ακινήτων µεγάλης αξίας (άνω
των 400 χιλιάδων ευρώ) είναι σχεδόν βέβαιο
ότι είχε προοδευτικό χαρακτήρα, µε την έννοια
ότι επιβάρυνε σχετικά περισσότερο τα ανώ-
τερα εισοδηµατικά στρώµατα. Ανάλογο εκτι-
µάται ότι θα είναι το αποτέλεσµα και από την
εφαρµογή περισσότερο προοδευτικής φορο-
λογικής κλίµακας, την κατάργηση της αυτοτε-
λούς φορολόγησης ορισµένων εισοδηµάτων
καθώς και άλλων ειδικών φορολογικών ρυθ-
µίσεων και φοροαπαλλαγών, τη διεύρυνση της
φορολογικής βάσης και την προσπάθεια περι-
στολής της φοροδιαφυγής. Εξάλλου, η κατάρ-
γηση ή µείωση των δώρων Πάσχα, Χριστου-
γέννων, επιδόµατος αδείας και άλλων επιδο-
µάτων που καταβάλλονται στον ευρύτερο
δηµόσιο τοµέα και η επιβολή ειδικής προο-
δευτικής εισφοράς τύπου ΛΑΦΚΑ στις υψη-
λότερες συντάξεις (άνω των 1.400 ευρώ) εκτι-
µάται ότι επιβάρυνε κυρίως τα µεσαία εισο-
δηµατικά κλιµάκια, µε αµφίβολα αναδιανεµη-
τικά αποτελέσµατα στο σύνολό τους.34 Τέλος,
δεν είναι δυνατόν να εκτιµηθεί εκ των προτέ-
ρων το αναδιανεµητικό αποτέλεσµα του
“παγώµατος” των κατώτατων αποδοχών το
2010 και έως τα µέσα του 2011, καθώς και της
δυνατότητας (βάσει του Ν. 3863/2010) να προσ-
λαµβάνονται νέοι µε αποδοχές χαµηλότερες
από τις κατώτατες. Τα µέτρα αυτά, στο βαθµό
που θα συµβάλουν, όπως επιδιώκεται, σε
περιορισµό της µείωσης ή και σε αύξηση της
απασχόλησης (ιδίως των νέων και των ανειδί-
κευτων), µπορεί τελικά να λειτουργήσουν προ-
οδευτικά. 

3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ 
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ

3.1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΤΟ 2010 ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
ΓΙΑ ΤΟ 2011

Το 22001100, παρά την υποχώρηση της ζήτησης και
τη µείωση του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος, σηµειώθηκε προσωρινή έξαρση του
πληθωρισµού, που οφειλόταν κυρίως στη
µεγάλη αύξηση της έµµεσης φορολογίας, αλλά
και στην ταχεία άνοδο της τιµής του πετρε-
λαίου. Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του Εναρµο-
νισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ)
εµφάνισε έντονη επιτάχυνση από 2,3% τον
Ιανουάριο του 2010 σε 5,7% το Σεπτέµβριο
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.9), φθάνοντας στο υψηλό-
τερο επίπεδο από τον Αύγουστο του 1997, ενώ
στη συνέχεια υποχώρησε ελαφρά και το
∆εκέµβριο διαµορφώθηκε στο 5,2%. Άνοδο σε
υψηλό επίπεδο εµφάνισε και ο πυρήνας του
πληθωρισµού (που δεν περιλαµβάνει τις τιµές
της ενέργειας και των µη επεξεργασµένων
τροφίµων), από 1,4% τον Ιανουάριο του 2010
στο 3,9% τον Αύγουστο, ενώ στη συνέχεια υπο-
χώρησε στο 3,0% το ∆εκέµβριο (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.10). Για ολόκληρο το 2010, ο µέσος
ετήσιος ρυθµός αύξησης του Εν∆ΤΚ έφθασε
το 4,7%, από 1,3% το 2009, ενώ το µέσο επί-
πεδο του πυρήνα του πληθωρισµού διαµορ-
φώθηκε στο 3,0%, από 2,2% το 2009.

Στη διάρκεια του 22001111 η επίπτωση της αύξησης
της έµµεσης φορολογίας στον ετήσιο ρυθµό
ανόδου των τιµών εκτιµάται ότι σταδιακά θα
εξασθενεί, ενώ έντονη αντιπληθωριστική επί-
δραση θα ασκούν η συνεχιζόµενη µείωση τόσο
της ζήτησης όσο και του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος, ιδίως στον επιχειρηµατικό
τοµέα. Το ίδιο αποτέλεσµα αναµένεται να έχει
και η ενίσχυση του ανταγωνισµού στις αγορές
αγαθών και υπηρεσιών καθώς προχωρεί η
εφαρµογή των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων.
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3344 Ανάλογα, η µείωση των δώρων Πάσχα, Χριστουγέννων και του
επιδόµατος αδείας που καταβάλλονται στους συνταξιούχους εκτι-
µάται ότι λειτούργησε αντιστρόφως προοδευτικά, καθώς το µεγα-
λύτερο µέρος των συνταξιούχων βρίσκεται στο κάτω µέρος της
κατανοµής του εισοδήµατος. Ωστόσο, η ταυτόχρονη προστασία
αυτών που λαµβάνουν πολύ χαµηλές συντάξεις είναι βέβαιο ότι
έχει αµβλύνει το αρνητικό αυτό αποτέλεσµα.
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Πίνακας IV.8 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: Ελλάδα και ΕΕ (2009-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.

Αυστρία 0,4 1,1 1,7 2,2

Βέλγιο 0,0 0,3 2,3 3,4

Βουλγαρία 2,5 1,6 3,0 4,4

Γαλλία 0,1 1,0 1,7 2,0

Γερµανία 0,2 0,8 1,2 1,9

∆ανία 1,1 1,2 2,2 2,8

Ελλάδα 1,3 2,6 4,7 5,2

Εσθονία 0,2 -1,9 2,7 5,4

Ηνωµένο Βασίλειο 2,2 2,9 3,3 3,7

Ιρλανδία -1,7 -2,6 -1,6 -0,2

Ισπανία -0,3 0,9 1,8 2,9

Ιταλία 0,8 1,1 1,6 2,1

Κύπρος 0,2 1,6 2,6 1,9

Λεττονία 3,3 -1,4 -1,2 2,4

Λιθουανία 4,2 1,2 1,2 3,6

Λουξεµβούργο 0,0 2,5 2,8 3,1

Μάλτα 1,8 -0,4 2,0 4,0

Ολλανδία 1,0 0,7 0,9 1,8

Ουγγαρία 4,0 5,4 4,7 4,6

Πολωνία 4,0 3,8 2,7 2,9

Πορτογαλία -0,9 -0,1 1,4 2,4

Ρουµανία 5,6 4,7 6,1 7,9

Σλοβακία 0,9 0,0 0,7 1,3

Σλοβενία 0,9 2,1 2,1 2,2

Σουηδία 1,9 2,8 1,9 2,1

Τσεχία 0,6 0,5 1,2 2,3

Φινλανδία 1,6 1,8 1,7 2,8

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 1,0 1,5 2,1 2,6

Ζώνη ευρώ 0,3 0,9 1,6 2,2

Χώρα
Μέσος όρος
έτους 2009 ∆εκέµβριος 2009

Μέσος όρος
έτους 2010 ∆εκέµβριος 2010

Πίνακας IV.9 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2005-2010)

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

2005 2006 2007 2008 2009 2010

∆ιαφορά µέσων ετήσιων ρυθµών µεταβολής Εν∆ΤΚ 11,,33 11,,11 00,,99 11,,00 11,,11 33,,11

Συµβολές:

Πυρήνας του πληθωρισµού 1,40 1,15 1,00 0,77 0,91 1,60

εκ του οποίου

Υπηρεσίες 0,51 0,43 0,50 0,56 0,64 0,71

Επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,10 0,44 0,13 -0,14 0,14 0,52

Βιοµηχανικά αγαθά χωρίς τιµές ενέργειας 0,79 0,28 0,35 0,35 0,13 0,37

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής -0,30 -0,12 -0,06 0,03 0,39 -0,12

Ενέργεια 0,20 0,11 -0,03 0,24 -0,25 1,66
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Έτσι, ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του
Εν∆ΤΚ εκτιµάται ότι θα υποχωρήσει σηµα-
ντικά και θα διαµορφωθεί γύρω στο 2,2%, ενώ
το µέσο επίπεδο του πυρήνα του πληθωρισµού
προβλέπεται ότι θα υποχωρήσει κάτω από το
1% (στο 0,8% περίπου). 

Υπενθυµίζεται ότι στη ζώνη του ευρώ ο µέσος
ετήσιος πληθωρισµός αυξήθηκε στο 1,6% το
2010 (από 0,3% το 2009), ενώ το 2011 προ-
βλέπεται να διαµορφωθεί στο 1,3-2,3% σύµ-
φωνα µε τους εµπειρογνώµονες του Ευρωσυ-
στήµατος (βλ. Πίνακες IV.8 και IV.9 και ∆ιά-
γραµµα IV.12). Εποµένως, η δδιιααφφοορράά  ππλληηθθωω--
ρριισσµµοούύ µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ,
µετά την προσωρινή διεύρυνσή της το 2010,
αναµένεται να συρρικνωθεί το 2011 σηµα-
ντικά κάτω από το µέσο όρο της περιόδου
2001-2009. Εξάλλου, ο πυρήνας του πληθωρι-
σµού στη ζώνη του ευρώ διαµορφώθηκε στο
1,0% κατά µέσο όρο το 2010, από 1,3% το
2009 (βλ. και Κεφάλαιο ΙΙ.1.1). 

3.2 ΒΑΣΙΚΟΙ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ

Η µεγάλη ααύύξξηησσηη  ττηηςς  έέµµµµεεσσηηςς  φφοορροολλοογγίίααςς  ήταν
βασικός παράγοντας της έξαρσης του πληθω-
ρισµού ττοο  22001100, αν και δεν µετακυλίστηκε πλή-
ρως στις τιµές καταναλωτή, καθώς οι επιχει-
ρήσεις απορρόφησαν µέρος της περιορίζοντας
τα περιθώρια κέρδους τους, προκειµένου να
αντιµετωπίσουν τη µείωση της ζήτησης. Σύµ-
φωνα πάντως µε αναθεωρηµένους υπολογι-
σµούς, το ποσοστό µετακύλισης των αυξήσεων
των συντελεστών του ΦΠΑ στις τιµές κατα-
ναλωτή αυξήθηκε σταδιακά, από 50% περίπου
το Μάρτιο του 2010 σε 90% περίπου το ∆εκέµ-
βριο, ενώ σε µέση ετήσια βάση εκτιµάται ότι
διαµορφώθηκε σε 64% το 2010.35 Το ποσοστό
αυτό θα ήταν µικρότερο, σε συνθήκες υπο-
χώρησης της ζήτησης εξαιτίας της οικονοµικής
κρίσης, αν ο ανταγωνισµός λειτουργούσε ικα-
νοποιητικά στην εγχώρια αγορά. Η µεγαλύ-
τερη συµβολή της αύξησης της έµµεσης φορο-
λογίας στον ετήσιο ρυθµό πληθωρισµού
(βάσει του Εν∆ΤΚ) καταγράφηκε τον Αύγου-
στο του 2010 (4,4 εκατοστιαίες µονάδες επί
συνολικού πληθωρισµού 5,6%). Για ολόκληρο
το 2010, η µέση ετήσια συµβολή έφθασε τις 3,2

εκατοστιαίες µονάδες (επί ρυθµού πληθωρι-
σµού 4,7%). Αν ληφθεί υπόψη και η συµβολή
των αυξήσεων των διοικητικά καθοριζόµενων
τιµών, η συνολική συµβολή διαµορφώθηκε
στις 3,6 εκατοστιαίες µονάδες κατά µέσο όρο
το 2010 (δηλαδή 76% του πληθωρισµού).
Εξάλλου, στον πυρήνα του πληθωρισµού, η
µέση ετήσια συµβολή της αύξησης της έµµεσης
φορολογίας έφθασε τις 2,2 εκατοστιαίες µονά-
δων (µέσο επίπεδο του πυρήνα: 3,0%), ενώ, αν
συνυπολογιστούν και οι αυξήσεις των διοικη-
τικά καθοριζόµενων τιµών, η συνολική µέση
ετήσια συµβολή έφθασε τις 2,6 εκατοστιαίες
µονάδες (ή 87% του πυρήνα). Εκτιµάται ότι το
22001111 η συµβολή της αύξησης της έµµεσης
φορολογίας στο µέσο ετήσιο πληθωρισµό θα
µειωθεί δραστικά και, σύµφωνα µε ορισµέ-
νους πρώτους υπολογισµούς, θα περιοριστεί
στο 0,7 της εκατοστιαίας µονάδας, ενώ η συµ-
βολή των αυξήσεων των διοικητικά καθορι-
ζόµενων τιµών θα περιοριστεί στο 0,2 της εκα-
τοστιαίας µονάδας. 

Η άάννοοδδοοςς  ττηηςς  ττιιµµήήςς  ττοουυ  ααρργγοούύ  ππεεττρρεελλααίίοουυ στην
παγκόσµια αγορά, που σε µέσα ετήσια επί-
πεδα έφθασε το 35,9% σε όρους ευρώ το 22001100,
έναντι µείωσης κατά 32,3% το 2009 (πετρέλαιο
τύπου Brent – βλ. ∆ιαγράµµατα IV.13 και
IV.14), αναµένεται ότι θα συνεχιστεί το 22001111,
αλλά µε χαµηλότερο ρυθµό. Σύµφωνα µε τις
τελευταίες προβλέψεις του ∆ΝΤ, η µέση ετή-
σια τιµή σε δολάρια ΗΠΑ θα αυξηθεί κατά
13,4% εφέτος (µέσος όρος τριών τύπων αργού
πετρελαίου), ενώ σύµφωνα µε τις πρόσφατες
προθεσµιακές τιµές η µέση ετήσια αύξηση σε
δολάρια µπορεί να πλησιάσει το 20%.36

Παράλληλα, στην έξαρση του πληθωρισµού το
2010 συνέβαλε, αλλά σε πολύ µικρότερο
βαθµό, και η ααννάάκκααµµψψηη  ττωωνν  ττιιµµώώνν  ττωωνν  εειισσααγγόό--
µµεεννωωνν  ππρροοϊϊόόννττωωνν  εεκκττόόςς  ττηηςς  εεννέέρργγεειιααςς  (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.15),37 των οποίων η τάση παραµέ-
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3355 Στην περίπτωση των καυσίµων, η αύξηση των ειδικών φόρων κατα-
νάλωσης και του ΦΠΑ µετακυλίστηκε σχεδόν πλήρως, ενώ πλή-
ρης ήταν και η µετακύλιση της αύξησης του ΦΠΑ στα τιµολόγια
των βασικών υπηρεσιών κοινής ωφέλειας. 

3366 Βλ. (α) ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Ιανουάριος 2011, (β) IMF, World
Economic Outlook Update, 25.1.2011, (γ) Reuters (για τις προ-
θεσµιακές τιµές).

3377 Οι τιµές εισαγωγών εκτός ενέργειας για τη βιοµηχανία αυξάνο-
νταν µε ετήσιο ρυθµό 1,9% το Νοέµβριο του 2010, έναντι 0,2% τον
αντίστοιχο µήνα του 2009.
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νει ανοδική και το 22001111. Στην άνοδο των τιµών
αυτών σε ευρώ συνετέλεσε και το ότι η µέση
ετήσια ιισσοοττιιµµίίαα  ττοουυ  εευυρρώώ σταθµισµένη µε βάση
το εξωτερικό εµπόριο της Ελλάδος υποχώρησε
κατά 2,9% το 2010. 

Αντίθετα, επιβραδυντικό ρόλο στη διαµόρ-
φωση του πληθωρισµού είχε το 22001100 η υυπποοχχώώ--
ρρηησσηη  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς, που αντανακλάται και στον
περιορισµό των περιθωρίων κέρδους. Πράγ-
µατι, τα περιθώρια κέρδους µειώθηκαν,
καθώς, σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία
που αφορούν τα αποτελέσµατα του εννεαµή-
νου Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2010 για 207
εταιρίες µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατι-
στήριο Αθηνών, οι οποίες δεν ανήκουν στο
χρηµατοπιστωτικό τοµέα,38 τα µικτά κέρδη
µειώθηκαν κατά 12,0% σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2009, τα δε καθαρά
κέρδη προ φόρων µειώθηκαν κατά 38,4%.
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3388 ∆εν περιλαµβάνονται η ∆ΕΗ και ο ΟΤΕ.
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Ταυτόχρονα, οι πωλήσεις εµφάνισαν αύξηση
σε ονοµαστικούς όρους κατά 6,2%, η οποία
όµως προέρχεται αποκλειστικά από την
αύξηση (29% περίπου) των πωλήσεων των δύο
διυλιστηρίων. Αν στο δείγµα δεν περιληφθούν
τα δύο διυλιστήρια, οι υπόλοιπες 205 επιχει-
ρήσεις εµφανίζουν µείωση πωλήσεων κατά
2,8%, ενώ τα κέρδη µειώνονται ακόµη περισ-
σότερο (τα µικτά κέρδη κατά 12,7% και τα
καθαρά κέρδη προ φόρων κατά 41,1%), µε
αποτέλεσµα το περιθώριο µικτού κέρδους να
µειωθεί κατά 2 εκατοστιαίες µονάδες περίπου. 

Επιβραδυντικό ρόλο στη διαµόρφωση του
πληθωρισµού είχε και η εκτιµώµενη µείωση
του κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς το
22001100 κατά 3,0% στο σύνολο της οικονοµίας
(µετά από αύξηση 5,6% το 2009) και κατά
1,7% στον επιχειρηµατικό τοµέα (2009:
+3,7%). Για το σύνολο της οικονοµίας, η εξέ-
λιξη αυτή αντανακλά τη µείωση των ονοµα-

στικών µέσων ακαθάριστων αποδοχών κατά
4,7%, έναντι αύξησής τους κατά 4,6% το 2009.
Η µισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό39 µειώ-
θηκε κατά 4,2%, ενώ η παραγωγικότητα
(ΑΕΠ ανά απασχολούµενο µισθωτό) εκτιµά-
ται ότι µειώθηκε κατά 1,2%. Το 22001111 η µείωση
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
αναµένεται να συνεχιστεί, µε ελαφρά χαµη-
λότερο ρυθµό (της τάξεως του 2%) στο σύνολο
της οικονοµίας και εντονότερα (κατά 2,5%
περίπου) στον επιχειρηµατικό τοµέα. Στο
σύνολο της οικονοµίας, οι ονοµαστικές µέσες
ακαθάριστες αποδοχές εκτιµάται ότι θα µει-
ωθούν κατά 2,7% το 2011 (βλ. Πίνακα IV.10).
Αξίζει να σηµειωθεί ότι στη ζώνη του ευρώ το
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας µειώθηκε µε ρυθµό της
τάξεως του 0,5% το 2010, ενώ το 2011 αναµέ-
νεται να αυξηθεί κατά 0,6% (βλ. Πίνακα
IV.11) Αυτό σηµαίνει ότι µειώνεται και το
σχετικό κόστος εργασίας, ενώ η ανταγωνι-
στικότητα που µετρείται µε βάση το κόστος
αυτό βελτιώνεται (βλ. Πίνακα IV.12).

Οι ανωτέρω εκτιµήσεις για το κόστος εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος λαµβάνουν
υπόψη: (α) τις ρυθµίσεις των νόµων
3833/2010 και 3845/2010 για το πάγωµα των
βασικών αποδοχών και την περικοπή των
επιδοµάτων των υπαλλήλων του ∆ηµοσίου
και του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα, (β) τις
ανάλογες ρυθµίσεις του Ν. 3847/2010 για τις
συντάξεις των δηµοσίων υπαλλήλων, (γ) την
τριετούς διάρκειας Εθνική Γενική Συλλο-
γική Σύµβαση Εργασίας που υπογράφηκε
στις 15.7.2010 και το άρθρο 51 του Ν.
3871/2010,40 (δ) τις ρυθµίσεις του άρθρου 74
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3399 Περιλαµβάνονται και οι εργοδοτικές εισφορές, καθώς και οι
δαπάνες του ∆ηµοσίου για συντάξεις. 

4400 Η ΕΓΣΣΕ προβλέπει ότι οι κατώτατες αποδοχές θα διατηρηθούν
αµετάβλητες στη διάρκεια του 2010, ενώ την επόµενη διετία θα
αυξηθούν από 1.7.2011 βάσει του µέσου ετήσιου πληθωρισµού της
ζώνης του ευρώ του έτους 2010 (δηλαδή 1,6%) και από 1.7.2012
βάσει του µέσου ετήσιου πληθωρισµού της ζώνης του ευρώ του
έτους 2011 (πρόβλεψη: περίπου 1,8%). Η συµφωνία αυτή συνε-
πάγεται µέση ετήσια αύξηση των κατώτατων αποδοχών κατά 1,7%
το 2010 (αποκλειστικά λόγω της µεταφερόµενης επιβάρυνσης από
το 2009), ενώ η µέση ετήσια αύξηση θα είναι 0,9% το 2011 και της
τάξεως του 1,7% το 2012. Επιπλέον, το άρθρο 51 του Ν. 3871/2010
προβλέπει ότι έως το τέλος του 2012 οι διαιτητικές αποφάσεις που
θα εκδοθούν και οι συλλογικές συµβάσεις που θα συναφθούν µετά
από πρόταση µεσολαβητή του ΟΜΕ∆ δεν µπορούν να αποκλίνουν
από τις ποσοστιαίες αυξήσεις της ΕΓΣΣΕ.
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Πίνακας ΙV.10 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2004-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

ΕΕλλλλάάδδαα

MMέέσσεεςς  αακκααθθάάρριισσττεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς  ((οοννοοµµαασσττιικκέέςς))::

– στο σύνολο της οικονοµίας 7,2 4,4 5,7 5,2 6,2 4,6 -4,7 -2,7

– στο ∆ηµόσιο1 9,7 2,3 3,1 3,8 7,1 5,2 -9,5 -3,0

– στις επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας 9,9 7,6 7,0 7,1 8,2 7,7 -5,5 -6,2

– στις τράπεζες 8,0 1,52 10,8 8,9 0,0 3,7 2,8 -3,3

– στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα 5,8 5,6 6,8 6,1 6,5 2,8 -2,9 -1,7

KKααττώώττααττεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς 44,,88 44,,99 66,,22 55,,44 66,,22 55,,77 11,,77 00,,99

ΜΜέέσσεεςς  αακκααθθάάρριισσττεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς  ((ππρρααγγµµααττιικκέέςς)) 44,,22 00,,99 22,,44 22,,22 11,,99 33,,33 --99,,00 --44,,88

ΣΣυυννοολλιικκήή  δδααππάάννηη  γγιιαα  ααπποοδδοοχχέέςς  κκααιι  εερργγοοδδοοττιικκέέςς  εειισσφφοορρέέςς 88,,99 55,,88  77,,88 88,,22 88,,55 33,,22 --77,,00 --55,,11

∆∆ααππάάννηη  γγιιαα  ααπποοδδοοχχέέςς  κκααιι  εερργγοοδδοοττιικκέέςς  εειισσφφοορρέέςς  ααννάά  µµιισσθθωωττόό 77,,66 33,,99 55,,99 55,,66 66,,88 44,,99 --44,,22 --22,,22

KKόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς::33

– στο σύνολο της οικονοµίας 4,3 3,4 3,2 3,8 7,1 5,6 -3,0 -2,0

– στον επιχειρηµατικό τοµέα4 3,0 3,8 3,8 4,5 6,3 3,7 -1,7 -2,7

2004 2005 2006 2007 2008 2009 
2010

(εκτίµ.)
2011

(πρόβλ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (AEΠ 2004-2009), εκτιµήσεις-προβλέψεις της Tράπεζας της Eλλάδος (για το ΑΕΠ το 2010-2011 και για τα υπόλοιπα ετήσια µεγέθη
το 2004-2011).
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο σχετικά χαµηλός ρυθµός αύξησης των µέσων αποδοχών στις τράπεζες αντανακλά κυρίως µεταβολές στη διάρθρωση του προσωπικού.
3 Υπολογισµοί βάσει του αναθεωρηµένου ΑΕΠ (Οκτώβριος 2010).
4 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και τις δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.

Πίνακας ΙV.11 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

22000011 4,7 2,8 3,9 2,4

22000022 6,6 2,7 5,5 2,5

22000033 5,6 2,9 2,3 2,2

22000044 7,2 2,6 4,3 1,0

22000055 4,4 2,2 3,4 1,3

22000066 5,7 2,5 3,2 1,1

22000077 5,2 2,6 3,8 1,5

22000088 6,2 3,3 7,1 3,6

22000099 4,6 1,8 5,6 4,0

22001100 (εκτίµηση) -4,7 1,8 -3,0 -0,6

22001111 (πρόβλεψη) -2,7 1,8 -2,0 0,6

Έτος

Μέσες αποδοχές Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Ελλάδα Ζώνη του ευρώ Ελλάδα Ζώνη του ευρώ

Πηγές: Για την Ελλάδα: εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος. Για τη ζώνη του ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Autumn
2010.
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του Ν. 3863/201041 και (ε) τις ρυθµίσεις του
πρόσφατου νόµου 3899/2010.42 Αυτά τα
µέτρα υπολογίζεται ότι σε ονοµαστικούς
όρους οδήγησαν το 22001100 σε µείωση των
µέσων ακαθάριστων αποδοχών των δηµο-
σίων υπαλλήλων κατά 9,5%, των µέσων
συντάξεων των συνταξιούχων του ∆ηµοσίου
κατά 7,3% και των απασχολουµένων στις
επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας κατά 5,5%. Το
2010, η µείωση των ακαθάριστων (προ φορο-
λογίας) αποδοχών σε πραγµατικούς όρους
ήταν της τάξεως του 13,5% για τους δηµο-
σίους υπαλλήλους και έφθασε το 9,0% στο
σύνολο της οικονοµίας. Έτσι, υπολογίζεται
ότι η αγοραστική δύναµη των αποδοχών υπο-
χώρησε για τους δηµοσίους υπαλλήλους σε
επίπεδο χαµηλότερο εκείνου του 2003, ενώ
στο σύνολο της οικονοµίας υποχώρησε, κατά
µέσο όρο, σε επίπεδο χαµηλότερο εκείνου
του 2006. 

4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ 
ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 
ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

4.1 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Μετά το 2008, όταν το έλλειµµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών έφθασε στο µέγιστο
της τιµής του ως ποσοστό του ΑΕΠ (14.8%),
παρατηρείται αισθητή βελτίωση, η οποία όµως
οφείλεται κατά κύριο λόγο σε συγκυριακούς
παράγοντες. Το 2009 το ποσοστό αυτό µειώ-
θηκε σηµαντικά σε 11,1% του ΑΕΠ, ενώ για
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4411 Αφορούν τη µείωση των αποζηµιώσεων λόγω απόλυσης, την πρό-
σληψη νέων µε αποδοχές χαµηλότερες από τις κατώτατες και τη
µείωση της αµοιβής της υπερωριακής απασχόλησης.

4422 Αφορούν τη µείωση των αποδοχών στις ∆ΕΚΟ και στην ΑΤΕ το
2011, καθώς και την εισαγωγή νέων κανόνων που αφορούν τη
µεσολάβηση, τη διαιτησία και την αύξηση της ευελιξίας στις συλ-
λογικές διαπραγµατεύσεις, µεταξύ άλλων µε τη θεσµοθέτηση των
“ειδικών επιχειρησιακών συλλογικών συµβάσεων εργασίας”.

Πίνακας IV.12 Ελλάδα: αναθεωρηµένοι δείκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΣΣΙ)1

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές µέσου επιπέδου έτους)

2001 1,9 1,1 0,5

2002 2,3 2,6 4,1

2003 5,0 5,4 3,8

2004 1,7 1,9 4,1

2005 -1,0 -0,1 0,4

2006 0,1 0,8 1,7

2007 1,3 1,6 2,4

2008 2,5 2,6 5,2

2009 1,2 1,5 2,6

2010* -2,9 -0,5 -6,2

Σωρευτική εκατοστιαία µεταβολή 
δεκαετίας 2001-2010

12,4 18,2 19,9

Ονοµαστική ΣΣΙ

Πραγµατική ΣΣΙ

Με βάση τις σχετικές 
τιµές καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας

Πηγές: Συναλλαγµατικές ισοτιµίες: ΕΚΤ, ισοτιµίες αναφοράς του ευρώ. Τιµές καταναλωτή ∆ΤΚ: ΕΚΤ, εναρµονισµένος ∆ΤΚ όπου υπάρχει.
Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας: για την Ελλάδα εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, για τις άλλες χώρες
ΕΚΤ.
* Προσωρινά στοιχεία και εκτιµήσεις.
1 Οι  αναθεωρηµένοι (από 1.1.2010) δείκτες καταρτίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος και περιλαµβάνουν τους 28 κυριότερους εµπορι-
κούς εταίρους της Ελλάδος. Οι συντελεστές στάθµισης υπολογίστηκαν εκ νέου µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές των προϊόντων της µετα-
ποίησης (κατηγορίες  5-8 της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς Εµπορίου – SITC 5-8) κατά την τριετία 2004-2006 λαµβανοµένου υπόψη
και του ανταγωνισµού στις τρίτες αγορές.
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ολόκληρο το 2010 εκτιµάται ότι η περαιτέρω
µείωση ήταν οριακή. 

Κατά την περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου
2010 (διαθέσιµα στοιχεία), το έλλειµµα του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών περιορί-
στηκε κατά 0,6 δισεκ. ευρώ ή 2,6% (βλ.
Πίνακα 6 του Στατιστικού Παραρτήµατος). Η
καθοδική πορεία του εµπορικού ελλείµµατος
είναι αποκλειστικώς αποτέλεσµα της ύφεσης,
η οποία για όλες τις κατηγορίες προϊόντων
εκτός καυσίµων και πλοίων προκάλεσε
µεγάλη µείωση της δαπάνης για εισαγωγές
περιορίζοντας το αντίστοιχο έλλειµµα (εκτός
καυσίµων και πλοίων) κατά 3,2 δισεκ. ευρώ.
Ο περιορισµός των εισαγωγών οφείλεται
κυρίως στην περιστολή της καταναλωτικής και
επενδυτικής δαπάνης, λόγω της εφαρµογής
του Προγράµµατος Προσαρµογής. Ειδικό-
τερα, οι πληρωµές για εισαγωγές αγαθών
εκτός καυσίµων και πλοίων, οι οποίες είναι
περίπου τριπλάσιες των εισπράξεων από εξα-
γωγές, µειώθηκαν κατά 11,7%,43 ενώ οι
εισπράξεις από αντίστοιχες εξαγωγές µειώ-
θηκαν µόνο κατά 1,4%.44 Η βελτίωση αυτή
όµως αντισταθµίστηκε σε µεγάλο βαθµό από
την αύξηση των καθαρών πληρωµών για εισα-
γωγές καυσίµων κατά 1,6 δισεκ. ευρώ και
πλοίων κατά 0,4 δισεκ. ευρώ.45

Την περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2010 το
πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών αυξή-
θηκε κατά 4,6% σε σύγκριση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2009. Οι καθαρές ταξιδιωτικές
εισπράξεις συνέχισαν να µειώνονται, αλλά
λιγότερο από ό,τι το 2009. Οι ακαθάριστες
εισπράξεις από ταξιδιωτικές υπηρεσίες,
δηλαδή οι ταξιδιωτικές δαπάνες στην Ελλάδα
από µη κατοίκους, µειώθηκαν κατά 7,3%, ενώ
οι αντίστοιχες δαπάνες στο εξωτερικό από
κατοίκους Ελλάδος µειώθηκαν κατά 8,5%, µε
αποτέλεσµα οι καθαρές εισπράξεις από ταξι-
διωτικές υπηρεσίες να µειωθούν κατά 559
εκατ. ευρώ. Η µείωση των ακαθάριστων
εισπράξεων από τον τουρισµό οφείλεται
κυρίως στη µείωση της µέσης ηµερήσιας δαπά-
νης και δευτερευόντως στη µείωση της µέσης
διάρκειας παραµονής, ενώ οι αφίξεις παρου-
σίασαν µικρή αύξηση 1,1%. Πάντως, οι προ-

οπτικές για το 2011 είναι µάλλον ευνοϊκές
λόγω της συνεχιζόµενης ανάκαµψης της
παγκόσµιας οικονοµίας, αλλά και της µείωσης
των συντελεστών του ΦΠΑ για υπηρεσίες δια-
µονής παρεχόµενες από τουριστικά καταλύ-
µατα, η οποία αποσκοπεί στην ενίσχυση της
ανταγωνιστικότητας.46

Οι καθαρές εισπράξεις από υπηρεσίες µετα-
φορών, πάντως, οι οποίες εξαρτώνται περισ-
σότερο από την εξέλιξη του παγκόσµιου εµπο-
ρίου, παρουσίασαν σηµαντική άνοδο 13,9%
κατά την επισκοπούµενη περίοδο σε σύγκριση
µε την αντίστοιχη περίοδο του 2009, αντανα-
κλώντας τόσο την ανάκαµψη του παγκόσµιου
εµπορίου όσο και τη µέση ετήσια αύξηση των
ναύλων (της τάξεως του 30%).47 Αν και οι προ-
οπτικές της παγκόσµιας οικονοµίας και του
εµπορίου για το 2011 είναι θετικές,48 ο σηµα-
ντικός αριθµός νέων πλοίων που αναµένεται
να παραδοθούν εντός του έτους εκτιµάται ότι
θα συγκρατήσει τους ναύλους των πλοίων
―κυρίως του ξηρού (χύδην) φορτίου― στο
επίπεδο του 2010. 

Νοµισµατική Πολιτική
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4433 Η µείωση αυτή, σύµφωνα µε τα αναλυτικά στοιχεία της Τράπεζας
της Ελλάδος, αφορά όλες τις κατηγορίες προϊόντων εκτός από τα
προϊόντα µεταλλουργίας.

4444 Άνοδος των εξαγωγών παρατηρήθηκε στην κατηγορία της µεταλ-
λουργίας, η οποία όµως είναι, εν µέρει τουλάχιστον, αποτέλεσµα
της ανόδου των τιµών των πρώτων υλών στις διεθνείς αγορές. 

4455 Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα προσωρινά στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ για
την περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2010, η αξία των εξαγωγών
χωρίς πετρελαιοειδή αυξήθηκε κατά 6,9%, ενώ το αντίστοιχο µέγε-
θος για τις εισαγωγές (εξαιρουµένων και των πλοίων) µειώθηκε
κατά 11,1%. Υπενθυµίζεται ότι οι διαφορές µεταξύ των στοιχείων
της Τράπεζας της Ελλάδος και εκείνων της ΕΛΣΤΑΤ όσον αφορά
τις εµπορευµατικές συναλλαγές οφείλονται σε σηµαντικό βαθµό
στο γεγονός ότι τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος αφορούν
εισπράξεις και πληρωµές κυρίως µέσω του εγχώριου τραπεζικού
συστήµατος, ενώ της ΕΛΣΤΑΤ βασίζονται αφενός σε τελωνειακά
στοιχεία για συναλλαγές µε χώρες εκτός της ΕΕ και αφετέρου σε
φορολογικά στοιχεία (INTRASTAT) για συναλλαγές εντός της ΕΕ.

4466 Ο Παγκόσµιος Οργανισµός Τουρισµού (WTO) προβλέπει άνοδο
των αφίξεων για το 2011 της τάξεως του 4% παγκοσµίως, ενώ η
µετάταξη του ΦΠΑ ο οποίος επιβάλλεται στις υπηρεσίες διαµο-
νής που παρέχουν τα τουριστικά καταλύµατα από το 11% στο 6,5%
αναµένεται να βελτιώσει την ανταγωνιστικότητα τιµών των Ελλη-
νικών τουριστικών επιχειρήσεων.

4477 Αν και οι συνθήκες στις ναυλαγορές των δύο κύριων κλάδων
(ξηρού/χύδην φορτίου και πετρελαιοφόρων) όπου δραστηριο-
ποιείται η ελληνόκτητη εµπορική ναυτιλία ήταν ευνοϊκές, οι ετή-
σιοι ρυθµοί µεταβολής των ναύλων διέφεραν σηµαντικά. Συγκε-
κριµένα, ο δείκτης ναύλων πλοίων ξηρού φορτίου (BDI – Baltic
Dry Index) σηµείωσε ετήσια άνοδο κατά 5,7% το 2010, ενώ ο δεί-
κτης ναύλων πετρελαιοφόρων πλοίων (BDTI – Baltic Dirty Tanker
Index) κατά 54,2%.

4488 Για τον προβλεπόµενο ρυθµό ανάπτυξης της παγκόσµιας οικο-
νοµίας και αύξησης του όγκου του παγκόσµιου εµπορίου (αγαθών
και υπηρεσιών) βλ. Κεφάλαιο ΙΙ.1.1. Εξάλλου, η κατανάλωση
αργού πετρελαίου αναµένεται να σηµειώσει µέση ετήσια αύξηση
κατά 1,6% το 2011 (Oil Market Report, IEA, ∆εκέµβριος 2010).
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Τέλος, το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµά-
των φαίνεται ότι το 2010 σταθεροποιήθηκε
περίπου στα επίπεδα του 2009, ενώ το πλεό-
νασµα του ισοζυγίου τρεχουσών µεταβιβά-
σεων µειώθηκε σηµαντικά. 

Ειδικότερα, οι καθαρές πληρωµές εισοδηµά-
των (που αντανακλούν κυρίως πληρωµές
τόκων) στην επισκοπούµενη περίοδο του 2010
εµφάνισαν µικρή άνοδο κατά 1,7% σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2009.
Ωστόσο, το 2011 οι αναµενόµενες αυξηµένες
πληρωµές τόκων του Ελληνικού ∆ηµοσίου θα
συντελέσουν στην περαιτέρω επιδείνωση
αυτού του ισοζυγίου.49

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου των τρεχουσών
µεταβιβάσεων µειώθηκε κατά 1 δισεκ. ευρώ
σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του
2009. Η µείωση αυτή προέκυψε από το γεγο-
νός ότι οι “λοιποί τοµείς” (µεταναστευτικά
εµβάσµατα κ.λπ.) εµφάνισαν καθαρές µετα-
βιβαστικές πληρωµές ύψους 62 εκατ. ευρώ
έναντι καθαρών εισπράξεων ύψους 423 εκατ.
ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2009. Επι-
πρόσθετα, οι καθαρές µεταβιβαστικές
εισπράξεις του τοµέα της γενικής κυβέρνη-
σης (κυρίως από την ΕΕ) µειώθηκαν κατά
521 εκατ. ευρώ, εξέλιξη η οποία κατά τα 2/3
περίπου οφείλεται στη µείωση των εισπρά-
ξεων και κατά το 1/3 στην αύξηση των πλη-
ρωµών.50

Η συνισταµένη των ανωτέρω εξελίξεων οδη-
γεί στην εκτίµηση για περαιτέρω µείωση του
ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών για το
2010 (και οριακή µείωσή του ως ποσοστού
του ΑΕΠ), όπως προαναφέρθηκε. Το 2011
όµως προβλέπεται ότι το έλλειµµα ως ποσο-
στό του ΑΕΠ θα εξακολουθήσει να µειώνε-
ται, παρά την αναµενόµενη περαιτέρω
άνοδο των διεθνών τιµών του αργού πετρε-
λαίου και των πληρωµών για τόκους, υπό την
προϋπόθεση ότι θα υλοποιηθούν και θα αρχί-
σουν να αποδίδουν οι απαιτούµενες διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις για την ενίσχυση
της ανταγωνιστικότητας. Ήδη εκτιµάται ότι
η ανταγωνιστικότητα µε βάση το σχετικό
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος βελ-

τιώθηκε το 2010 (βλ. και Τµήµα 3 του παρό-
ντος κεφαλαίου), εξέλιξη που αναµένεται να
συνεχιστεί και το 2011. 

4.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Το ενδεκάµηνο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2010
το πλεόνασµα του ισοζυγίου κεφαλαιακών
µεταβιβάσεων µειώθηκε σε 0,9 δισεκ. ευρώ,
από 2,0 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο
του 2009.51 Όµως στο τέλος του 2010 οι εκτα-
µιεύσεις για έργα και προγράµµατα του
ΕΣΠΑ 2007-2013, οι οποίες κατά την πρώτη
τριετία υπήρξαν περιορισµένες, αυξήθηκαν
σηµαντικά,52 µε αποτέλεσµα ο ρυθµός απορ-
ρόφησης να ανέλθει στο 18,2% της προβλε-
πόµενης κοινοτικής χρηµατοδότησης, ενώ
µέχρι το τέλος του 2011 προγραµµατίζεται να
υπερβεί το 35%.53

Παράλληλα, µέχρι το 2013 οι άµεσες ενισχύ-
σεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ
διατηρούνται σε γενικές γραµµές ως έχουν και
κυµαίνονται σε 2,5 δισεκ. ευρώ ετησίως. Σύµ-
φωνα µε τα ανωτέρω, το 2011 οι συνολικές
καθαρές µεταβιβάσεις πόρων από την ΕΕ
(τρέχουσες και κεφαλαιακές µεταβιβάσεις
µείον αποδόσεις προς τον Κοινοτικό Προϋ-
πολογισµό) εκτιµάται ότι θα υπερβούν σε
ταµειακή βάση τα 4,0 δισεκ. ευρώ, έναντι 2,6
δισεκ. ευρώ το 2010. 
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4499 Σύµφωνα µε το Υπουργείο Οικονοµικών (Νοέµβριος 2010), oι
δαπάνες για τόκους χρέους κεντρικής κυβέρνησης ―που θα κατα-
βληθούν σε κατοίκους και µη κατοίκους― εκτιµάται ότι θα ανέλ-
θουν το 2011 σε 15,9 δισεκ. ευρώ, αυξηµένες κατά 20% συγκρι-
τικά µε την εκτίµηση για το 2010 (βλ. Πίνακα 8.9, σελ. 166, της
Εισηγητικής Έκθεσης για τον Προϋπολογισµό οικονοµικού έτους
2011, Υπουργείο Οικονοµικών, Νοέµβριος 2010). 

5500 Οι τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως
τις άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της Κοινής
Αγροτικής Πολιτικής (ΚΑΠ), καθώς και τις καταβολές από το
Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο, ενώ οι τρέχουσες µεταβιβάσεις
προς την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις αποδόσεις προς τον Κοι-
νοτικό Προϋπολογισµό. Σύµφωνα µε προσωρινά στοιχεία, οι
καθαρές τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ το 2010 περιορί-
στηκαν σε 359 εκατ. ευρώ, έναντι 848 εκατ. ευρώ το 2009, λόγω
διαφόρων άλλων πληρωµών προς την ΕΕ, όπως π.χ. την εισφορά
στο Ταµείο Χαρτοφυλακίου (Κεφαλαίου) JESSICA (Joint
European Support for Sustainable Investment in City Areas),
ύψους 258 εκατ. ευρώ.

5511 Οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως
τις απολήψεις από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία ―πλην του Ευρω-
παϊκού Κοινωνικού Ταµείου― και από το Ταµείο Συνοχής βάσει
των ΚΠΣ-ΕΣΠΑ.

5522 Προσωρινά στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών της Τράπεζας της
Ελλάδος.

5533 ∆ήλωση Υπουργού ΥΠΑΑΝ 2.1.2011. 
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Όσον αφορά την προοπτική των µεταβιβά-
σεων µετά το 2013, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή
θα επανεξετάσει το σύνολο των δαπανών
του Κοινοτικού Προϋπολογισµού, συµπερι-
λαµβανοµένης της ΚΑΠ,54 κατά τις δια-
πραγµατεύσεις για τις “δηµοσιονοµικές προ-
οπτικές” της περιόδου 2014-2020 στο πλαί-
σιο της στρατηγικής της ΕΕ µε ορίζοντα το
2020.55

4.3 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλα-
γών κατά την περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου
2010 παρουσίασε καθαρή εισροή 21,9 δισεκ.
ευρώ, έναντι 21,6 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη
περίοδο του 2009. Ειδικότερα, καθαρή εισροή
εµφάνισαν οι κατηγορίες των άµεσων επεν-
δύσεων (ύψους 0,7 δισεκ. ευρώ) και των λοι-
πών επενδύσεων (ύψους 45,1 δισεκ. ευρώ),
ενώ καθαρή εκροή (ύψους 24,1 δισεκ. ευρώ)
εµφάνισε η κατηγορία των επενδύσεων χαρ-
τοφυλακίου. 

Το χαµηλό επίπεδο των ξένων άµεσων επεν-
δύσεων στην Ελλάδα είναι επακόλουθο των
διαρθρωτικών προβληµάτων της οικονοµίας
και ιδίως της δυσκαµψίας στις αγορές προϊό-
ντων και εργασίας, της αδυναµίας των υπο-
δοµών και των περίπλοκων και χρονοβόρων
γραφειοκρατικών διαδικασιών.56 Έτσι, η
καθαρή εισροή κεφαλαίων µη κατοίκων για
άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα ανήλθε σε 1,6
δισεκ. ευρώ (έναντι καθαρής εισροής 1,7
δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του
2009),57 ενώ σηµειώθηκε εκροή ύψους 0,8
δισεκ. ευρώ για άµεσες επενδύσεις στο εξω-
τερικό (και συγκεκριµένα στις βαλκανικές
χώρες και στην Πολωνία) από κατοίκους
Ελλάδος, έναντι 1,1 δισεκ. ευρώ το 2009. 

Στην κατηγορία των επενδύσεων χαρτοφυλα-
κίου, την ίδια περίοδο, σηµειώθηκε καθαρή
εκροή ύψους 24,1 δισεκ. ευρώ (έναντι καθα-
ρής εισροής 32,5 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη
περίοδο του 2009), κυρίως λόγω µείωσης των
τοποθετήσεων µη κατοίκων σε οµόλογα έκδο-
σης κατοίκων Ελλάδος και έντοκα γραµµάτια
του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Η εκροή αυτή αντι-
σταθµίστηκε εν µέρει από την εισροή 12,1
δισεκ. ευρώ λόγω µείωσης των τοποθετήσεων
των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων και
θεσµικών επενδυτών σε οµόλογα και έντοκα
γραµµάτια του εξωτερικού. 

Στην κατηγορία των “λοιπών” επενδύσεων
καταγράφηκε καθαρή εισροή ύψους 45,1
δισεκ. ευρώ (έναντι καθαρής εκροής 11,5
δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2009),
η οποία οφείλεται κυρίως στον καθαρό δανει-
σµό του τοµέα της γενικής κυβέρνησης, ύψους
27,5 δισεκ. ευρώ, στο πλαίσιο του µηχανισµού
στήριξης της ελληνικής οικονοµίας, καθώς και
στην αύξηση των τοποθετήσεων µη κατοίκων
σε καταθέσεις και repos στην Ελλάδα κατά
16,0 δισεκ. ευρώ (εισροή). 

Τέλος, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της
χώρας διαµορφώθηκαν στο τέλος Νοεµβρίου
2010 σε 4,4 δισεκ. ευρώ. 
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5544 Νέα µέτρα εφαρµογής της ΚΑΠ θα ισχύσουν µετά το 2013, τα οποία
θα επηρεάσουν το ύψος, τη σύνθεση και τον τρόπο καταβολής των
σχετικών κονδυλίων. Βλ. Communication from the Commission, The
CAP towards 2020: Meeting the food, natural resources and
territorial challenges of the future, COM (2010)672/5. 

5555 Βλ. Στρατηγική για έξυπνη, διατηρήσιµη και χωρίς αποκλεισµούς
ανάπτυξη”, COM(2010)2020 τελικό, 3.3.2010.

5566 Τα προβλήµατα αυτά έχουν επισηµανθεί επανειληµµένως. Βλ. π.χ.
Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2009,
Έρευνα Επιχειρηµατικότητας (ΙΟΒΕ, 2010), Παγκόσµιο Βαρό-
µετρο ∆ιαφθοράς (∆ιεθνής ∆ιαφάνεια, 2010) και Doing Business
(World Bank, 2010). 

5577 Η κυριότερη κίνηση αφορά την εισροή 939 εκατ. ευρώ λόγω συµ-
µετοχής της Crédit Agricole SA στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου
της Εµπορικής Τράπεζας της Ελλάδος ΑΕ.
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1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ

Το αυστηρό πρόγραµµα δηµοσιονοµικής
προσαρµογής που εφαρµόστηκε το 2010 περι-
λάµβανε περικοπές αµοιβών και συντάξεων,
πάγωµα των προσλήψεων, µείωση των λει-
τουργικών δαπανών και των επιχορηγήσεων
των φορέων του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα,
αύξηση των έµµεσων φόρων, αναµόρφωση του
φορολογικού συστήµατος και επιβολή έκτα-
κτων εισφορών σε επιχειρήσεις και ιδιώτες.
Παρά την κάµψη της οικονοµικής δραστηριό-
τητας, το πρόγραµµα αυτό απέδωσε σηµα-
ντικά αποτελέσµατα, οδηγώντας ―βάσει
δηµοσιονοµικών στοιχείων― στη µείωση του
ελλείµµατος του Κρατικού Προϋπολογισµού
(ΚΠ) του 2010 κατά 4,7 εκατοστιαίες µονάδες
του ΑΕΠ (στο 8,4% το 2010 από 13,1% το
2009). Ωστόσο, αρνητική εξέλιξη αποτέλεσε η
προς τα άνω αναθεώρηση του ελλείµµατος της
γενικής κυβέρνησης (ΓΚ) και του δηµόσιου
χρέους για την περίοδο 2006-2009, η οποία
επικυρώθηκε από την Eurostat το Νοέµβριο
του 2010. Συγκεκριµένα, για το 2009 το
έλλειµµα της ΓΚ (σε εθνικολογιστική βάση)
αναθεωρήθηκε από 13,6% του ΑΕΠ σε 15,4%
του ΑΕΠ, µε αποτέλεσµα να επηρεαστεί και
η επίτευξη των στόχων που είχαν τεθεί αρχικά
(8,1% του ΑΕΠ) για το 2010 στο Πρόγραµµα
Οικονοµικής Προσαρµογής (ΠΟΠ).1

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή είναι σε εξέ-
λιξη και αποδίδει απτά αποτελέσµατα, γεγο-
νός που αξιολογείται θετικά στις εκθέσεις
προόδου της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του
∆ΝΤ που δηµοσιεύθηκαν µετά τη δεύτερη
επανεξέταση της ελληνικής οικονοµίας στο
πλαίσιο του ΠΟΠ, η οποία έγινε το Νοέµβριο
του 2010 και βασίστηκε στα στοιχεία του
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2010. Σύµφωνα µε
τις εκθέσεις αυτές, η ελληνική κυβέρνηση έχει
κάνει µια ισχυρή εκκίνηση όσον αφορά τη
δηµοσιονοµική προσαρµογή2 και τις διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις, ιδίως όσες σχετί-
ζονται µε το σύστηµα κοινωνικής ασφάλισης
και την αγορά εργασίας. Ωστόσο, και οι δύο
εκθέσεις επισηµαίνουν ότι το επόµενο διά-
στηµα θα είναι κρίσιµο για την επίτευξη των
στόχων του ΠΟΠ.

Έχοντας λάβει υπόψη την αναθεώρηση των
στοιχείων του 2009 και την εκτιµώµενη επί-
πτωσή της στο έλλειµµα του 2010, ο προϋπολο-
γισµός του 2011 εκτιµά ότι το έλλειµµα της ΓΚ
―σε εθνικολογιστική βάση― για το 2010 θα
διαµορφωθεί στα 21.900 εκατ. ευρώ ή 9,4% του
ΑΕΠ. Ωστόσο, σύµφωνα µε τις εκθέσεις προό-
δου των δύο οργανισµών που προαναφέρθηκαν,
το έλλειµµα της ΓΚ αναµένεται να διαµορφω-
θεί σε 9,6% του ΑΕΠ, έναντι αρχικού στόχου
του Μνηµονίου για έλλειµµα 8,1% του ΑΕΠ. Το
1/3 της απόκλισης αυτής αποδίδεται στην επί-
πτωση της αναθεώρησης των δηµοσιονοµικών
στοιχείων για το 2009, ενώ το υπόλοιπο σχετί-
ζεται µε την υστέρηση των εσόδων κατά την εξε-
ταζόµενη από τις εκθέσεις περίοδο του 2010.

Σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του Προϋ-
πολογισµού του 2011, ο στόχος για το έλλειµµα
της ΓΚ ―σε εθνικολογιστική βάση― το 2011 δια-
µορφώνεται σε 16.833 εκατ. ευρώ. Η σηµαντική
αποκλιµάκωση του ελλείµµατος κατά 5,1 δισεκ.
ευρώ προβλέπεται να επιτευχθεί µε δηµοσιονο-
µικά µέτρα ύψους 14.330 εκατ. ευρώ (6,4% του
ΑΕΠ), από τα οποία 7.830 εκατ. ευρώ (3,5% του
ΑΕΠ) αφορούν αύξηση εσόδων και 6.500 εκατ.
ευρώ (2,9% του ΑΕΠ) αφορούν µείωση δαπα-
νών. Από το σύνολο των µέτρων, µέτρα ύψους
1,2% του ΑΕΠ αφορούν µεταφορά επίπτωσης
από µέτρα του 2010 (carry over) και µέτρα ύψους
2,5% του ΑΕΠ αφορούν προβλεπόµενες για το
2011 παρεµβάσεις βάσει του ΠΟΠ. Επιπλέον, για
το 2011 προβλέπονται και πρόσθετες παρεµβά-
σεις, πέραν εκείνων που περιλάµβανε αρχικά το
ΠΟΠ. Οι νέες αυτές παρεµβάσεις αφορούν κατά
κύριο λόγο τη µείωση δαπανών φορέων της ΓΚ
(∆ΕΚΟ, νοσοκοµείων, οργανισµών κοινωνικής
ασφάλισης – ΟΚΑ, ΟΤΑ), οι οποίοι στο παρελ-
θόν είχαν εµφανίσει σηµαντικές υπερβάσεις
δαπανών εξαιτίας της σπατάλης και της κακο-
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V ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Για περισσότερες πληροφορίες βλ. Τµήµα 4 του παρόντος κεφα-
λαίου.

22 Σύµφωνα µε την έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (European
Economy Occasional Papers 72/December 2010, σελ. 10), το προ-
σαρµοσµένο ταµειακό πρωτογενές έλλειµµα έως το Σεπτέµβριο
του 2010 διαµορφώθηκε στα 3,6 δισεκ. ευρώ, έναντι κριτηρίου
απόδοσης 4,0 δισεκ. ευρώ, οι πρωτογενείς δαπάνες του ΚΠ δια-
µορφώθηκαν σε 43 δισεκ. ευρώ, έναντι κριτηρίου απόδοσης 50
δισεκ. ευρώ. Το χρέος της κεντρικής κυβέρνησης διαµορφώθηκε
σε 328 δισεκ. ευρώ, έναντι ορίου 342 δισεκ. ευρώ, και οι νέες
εγγυήσεις διαµορφώθηκαν σε 1,1 δισεκ. ευρώ, έναντι ορίου 2
δισεκ. ευρώ. 
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διαχείρισης, και είναι συνολικού ύψους 2,7% του
ΑΕΠ (1% του ΑΕΠ προέρχονται από τα έσοδα
και 1,7% από τις δαπάνες). Οι προβλεπόµενες
συνολικές παρεµβάσεις είναι µεγαλύτερες από το
µέγεθος της δηµοσιονοµικής προσαρµογής προ-
κειµένου να αντιµετωπιστούν τυχόν κίνδυνοι που
συνδέονται µε το µέγεθος της ύφεσης και το
βαθµό απόδοσης των µεταρρυθµίσεων και οι
οποίοι θα µπορούσαν να οδηγήσουν σε αποκλί-
σεις από τους στόχους κατά την εκτέλεση του
προϋπολογισµού του 2011. 

Οι εκθέσεις του ∆ΝΤ και της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής επικροτούν τους φιλόδοξους στόχους
και τα νέα µέτρα του προϋπολογισµού για το
2011.3 Επισηµαίνεται ότι στο εξής, στο πλαίσιο
της σχεδιαζόµενης µεσοπρόθεσµης δηµοσιο-
νοµικής πολιτικής για την περίοδο 2012-14, θα
πρέπει να δοθεί έµφαση στην αναµόρφωση της
δηµόσιας διοίκησης, στον επανασχεδιασµό
των προγραµµάτων κοινωνικής προστασίας,
στον αποτελεσµατικό έλεγχο των δαπανών
στους φορείς της ΓΚ και ιδίως τις ∆ΕΚΟ, τους
ΟΤΑ και τα νοσοκοµεία, στην κατάργηση µη
απαραίτητων οργανισµών και φορέων του
∆ηµοσίου, στην περαιτέρω συγκράτηση των
δαπανών προσωπικού, στην απλούστευση του
φορολογικού συστήµατος και στη βελτίωση της
φορολογικής διοίκησης προκειµένου να αντι-
µετωπιστεί η φοροδιαφυγή και να υπάρξει
φορολογική και κοινωνική δικαιοσύνη.

Η απαρέγκλιτη τήρηση του προϋπολογισµού
του 2011 και η επιτυχής υλοποίηση των δρά-
σεων που έχουν αναληφθεί για την πάταξη της
φοροδιαφυγής, τον περιορισµό των δαπανών
υγείας και των δαπανών των ΟΤΑ και την
αναδιάρθρωση των ∆ΕΚΟ αποτελούν απα-
ραίτητες προϋποθέσεις για την περαιτέρω
αποκλιµάκωση του ελλείµµατος της ΓΚ. 

2 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟΥ 
∆Ω∆ΕΚΑΜΗΝΟΥ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ-∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ
2010 ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ

Σύµφωνα µε τα δηµοσιονοµικά στοιχεία που
ανακοινώθηκαν στις 20.1.2011, στο δωδεκά-

µηνο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2010 το
έλλειµµα του ΚΠ µειώθηκε κατά 37,0% και
έφθασε το 8,4% του ΑΕΠ ή 19.454 εκατ. ευρώ,
έναντι αντίστοιχου ελλείµµατος 13,1% το 2009
και έναντι εκτίµησης 8,9% του ΑΕΠ στον
Προϋπολογισµό του 2011 ή 20.623 εκατ. ευρώ
(βλ. Πίνακα V.1). Η µεγαλύτερη κατά περίπου
1 δισεκ. ευρώ µείωση του ελλείµµατος το 2010
σε σχέση µε την εκτίµηση της Εισηγητικής
Έκθεσης του Προϋπολογισµού του 2011 οφεί-
λεται αποκλειστικά στη µεγαλύτερη συγκρά-
τηση των πρωτογενών δαπανών. 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία του 12µήνου, τα έσοδα
του Τακτικού Προϋπολογισµού (ΤΠ) (προ επι-
στροφών φόρων) παρουσίασαν αύξηση κατά
5,1% (56,1 δισεκ. ευρώ), έναντι εκτιµώµενης
αύξησης κατά 5,7% (56,5 δισεκ. ευρώ) βάσει
της Εισηγητικής Έκθεσης του Προϋπολογισµού
για το 2011, παρατηρήθηκε δηλαδή υστέρηση
ύψους 341 εκατ. ευρώ. Στον περιορισµό της
υστέρησης των εσόδων σε σύγκριση µε  τους
αναθεωρηµένους στόχους συνέβαλε η αύξηση
των εσόδων από ΦΠΑ, ειδικά από τον Αύγου-
στο του 2010. Παράλληλα, σηµαντική ήταν η
συµβολή του µέτρου της περαίωσης (εισπράξεις
περίπου 1 δισεκ. ευρώ τους τελευταίους δύο
µήνες του έτους), καθώς και η πληρωµή των
τελών κυκλοφορίας του 2011 σχεδόν εξ ολο-
κλήρου εντός του 2010, δηλαδή χωρίς σηµαντική
παράταση της προθεσµίας καταβολής τους
όπως είχε παρατηρηθεί τα προηγούµενα έτη. 

Νοµισµατική Πολιτική
2010-201174

33 Σύµφωνα µε το επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο του Νοεµβρίου 2010,
έχουν καθοριστεί νέα ποσοτικά κριτήρια απόδοσης για το Μάρτιο
και τον Ιούνιο του 2011, ενώ έχουν προταθεί ενδεικτικοί στόχοι για
το Σεπτέµβριο και το ∆εκέµβριο του 2011. Συγκεκριµένα, το όριο
για το προσαρµοσµένο πρωτογενές αποτέλεσµα της γενικής κυβέρ-
νησης έχει τεθεί στα -2,0 δισεκ. ευρώ το Μάρτιο του 2011, τα -4,3
δισεκ. ευρώ τον Ιούνιο του 2011, τα -3,7 δισεκ. ευρώ το Σεπτέµβριο
και τα -3,2 δισεκ. ευρώ το ∆εκέµβριο του 2011. Τα όρια για τις πρω-
τογενείς δαπάνες του ΚΠ τέθηκαν στα 15 και 30 δισεκ. ευρώ για
το Μάρτιο και τον Ιούνιο του 2011 αντίστοιχα, ενώ οι ενδεικτικοί
στόχοι είναι 45 δισεκ. ευρώ για το Σεπτέµβριο και 63 δισεκ. ευρώ
για το ∆εκέµβριο του 2011. Το όριο για το χρέος της κεντρικής
κυβέρνησης για το 2011 είναι 394 δισεκ. ευρώ. Το όριο για τις νέες
εγγυήσεις από την κεντρική κυβέρνηση για το 2011 είναι 1 δισεκ.
ευρώ, ενώ δεν θα πρέπει να υπάρχει συσσώρευση νέων ληξιπρό-
θεσµων υποχρεώσεων (αφορούν και το εσωτερικό και το εξωτερικό
και ισχύουν σε συνεχή βάση από την 1 Ιανουαρίου 2010 και έπειτα
– το όριο για τις ληξιπρόθεσµες υποχρεώσεις είναι ενδεικτικός στό-
χος). Τα νέα κριτήρια απόδοσης έχουν επεκταθεί και περιλαµβά-
νουν τις ληξιπρόθεσµες οφειλές νοσοκοµείων και τα λοιπά ΝΠ∆∆,
ενώ από το Σεπτέµβριο του 2011, καθώς θα βελτιώνεται η συλλογή
και αξιολόγηση των στατιστικών στοιχείων, οι στόχοι θα περι-
λαµβάνουν επίσης τα οικονοµικά αποτελέσµατα των 16 δηµόσιων
επιχειρήσεων που έχουν συµπεριληφθεί στη γενική κυβέρνηση. 
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Οι δαπάνες του ΤΠ (στις οποίες δεν περι-
λαµβάνονται οι επιστροφές φόρων) στο δωδε-
κάµηνο του 2010 µειώθηκαν κατά 9,1%, ένα-
ντι εκτιµώµενης µείωσης κατά 7,5% στην
Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του
2011. Η µείωση των δαπανών οφείλεται στη
συγκράτηση των πρωτογενών δαπανών και
ιδίως των δαπανών για µισθούς, επιχορηγή-
σεις και κατανάλωση. Οι πρωτογενείς δαπά-
νες του τακτικού προϋπολογισµού παρουσία-
σαν µείωση κατά 10,9% έναντι εκτίµησης για
µείωση κατά 9,0%, ενώ οι δαπάνες για τόκους
αυξήθηκαν κατά 7,3% έναντι στόχου για
αύξηση κατά 7,6%. 

Το 2010 το έλλειµµα του Π∆Ε διαµορφώθηκε
σε 5.375 εκατ. ευρώ ή 2,3% του ΑΕΠ, έναντι
εκτίµησης 2,4% του ΑΕΠ στην Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού του 2011 και
ελλείµµατος 3,2% του ΑΕΠ το 2009. H

συγκράτηση του ελλείµµατος του Π∆Ε οφεί-
λεται τόσο στην αύξηση των εσόδων κατά
50,6%, έναντι µείωσης 59,3% το 2009, όσο και
στη µείωση των δαπανών για επενδύσεις κατά
11,9%, έναντι µείωσης κατά 0,4% το 2009. 

3 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟ 2010
ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ

Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα ταµειακά στοιχεία,
το έλλειµµα της κεντρικής κυβέρνησης χωρίς
τον ΟΠΕΚΕΠΕ4 µειώθηκε κατά 28,3% το
2010 και διαµορφώθηκε στα 23.396 εκατ. ευρώ
ή 10,1% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 13,9%
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Πίνακας V.2 Καθαρές δανειακές ανάγκες της κεντρικής κυβέρνησης σε ταµειακή βάση1

(εκατ. ευρώ)

1. Κρατικός προϋπολογισµός 17.361 32.622 23.396

% του ΑΕΠ 7,3 13,9 10,1

―Τακτικός προϋπολογισµός2 12.5854 25.3185 18.3336

―Προϋπολογισµός δηµόσιων επενδύσεων 4.776 7.304 5.063

2. ΕΛΕΓΕΠ - ΟΠΕΚΕΠΕ3 -254 -1.778 2.382

3. Κεντρική κυβέρνηση (1+2) 17.107 30.844 25.778

% του ΑΕΠ 7,2 13,1 11,1

Ιανουάριος-∆εκέµβριος

2008 2009 2010*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και τα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 Περιλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης του δηµόσιου χρέους.
3 Οργανισµός Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και Εγγυήσεων. Αντικατέστησε τη ∆Ι∆ΑΓΕΠ από 3.9.2001.
4 Περιλαµβάνεται είσπραξη  ποσού 430,8 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών του ΟΤΕ. Επίσης περιλαµβάνεται δαπάνη για επιχορήγηση ύψους
570,8 εκατ. ευρώ προς τον ΟΓΑ, ενώ δεν περιλαµβάνεται  οµολογιακό δάνειο ύψους 1.172 εκατ. ευρώ, το προϊόν του οποίου δόθηκε στο ΙΚΑ
για κάλυψη υποχρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Σηµειώνεται ότι το µήνα Μάρτιο 2008, κατά τη διάρκεια της απεργίας των εργαζοµένων
στην Τράπεζα της Ελλάδος, πραγµατοποιήθηκαν πληρωµές εξυπηρέτησης δηµοσίου χρέους µέσω εµπορικών τραπεζών ύψους 1.537 εκατ. ευρώ,
εκ των  οποίων τα 359 εκατ. ευρώ αφορούν τόκους που δεν καταγράφησαν στα ταµειακά στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος. Αν αυτοί  οι
τόκοι προστεθούν στους υφιστάµενους τόκους, τότε οι καθαρές δανειακές ανάγκες του Κρατικού Προϋπολογισµού διαµορφώνονται από 7,3%
σε 7,5% του ΑΕΠ και αντίστοιχα της κεντρικής κυβέρνησης από 7,2% σε 7,4% του ΑΕΠ.  
5 ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 3.769 εκατ. ευρώ για αγορά προνοµιούχων µετοχών από ελληνικές τράπεζες, στο πλαίσιο της κεφα-
λαιακής τους ενίσχυσης (Ν. 3723/2008), καθώς και δαπάνη ύψους 1.500 εκατ. ευρώ για την κάλυψη της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου του
Ταµείου Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων Α.Ε. µε έκδοση οµολόγων. Αντίθετα, περιλαµβάνονται ποσό 673,6 εκατ. ευρώ
από πώληση µετοχών του ΟΤΕ, ποσό 72,3 εκατ.ευρώ από την αποκρατικοποίηση της Ολυµπιακής, καθώς και οµολογιακό δάνειο ύψους 531
εκατ. ευρώ το προϊόν του οποίου δόθηκε στον ΟΓΑ για κάλυψη υποχρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
6 Περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη υποχρεώσεων παρελθόντων ετών του Ελληνικού ∆ηµοσίου προς το ΙΚΑ (επανέκδοση οµολογια-
κού δανείου) ύψους 297,9 εκατ. ευρώ και β) για την κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµόσιο υποχρεώσεων παρελθόντων ετών προς ΕΛΠΕ ΑΕ, ΕΓΝΑ-
ΤΙΑ ΑΕ και ΑΤΕ (έκδοση οµολογιακού  δανείου) ύψους 714,7 εκατ. ευρώ. ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολογιακού δανείου) ύψους 849,2 εκατ. ευρώ βάσει των διατάξεων του άρθρου
27 του Ν. 3867/2010, καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2010, και β) για κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµόσιο υποχρεώσεων
του ΕΛΓΑ (έκδοση οµολογιακού δανείου) ύψους 424,3 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση προηγούµενου δανείου µε όµοιους
όρους. Επίσης δεν περιλαµβάνεται καταβολή κεφαλαίου στο Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ύψους 1.500 εκατ. ευρώ. 

44 Ο λογαριασµός του ΟΠΕΚΕΠΕ παρουσιάζει µεγάλο έλλειµµα το
2010, επειδή τους δύο τελευταίους µήνες του έτους καταβλήθηκε
στους αγρότες η ενιαία εισοδηµατική ενίσχυση που αφορά το 2010,
ύψους περίπου 2 δισεκ. ευρώ, ενώ οι αντίστοιχες απολήψεις από
την ΕΕ θα πραγµατοποιηθούν τους πρώτους µήνες του 2011.
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του ΑΕΠ το 2009 (βλ. Πίνακα V.2 και ∆ιά-
γραµµα V.1). Σηµειώνεται ότι η υποχώρηση
του ελλείµµατος θα ήταν µεγαλύτερη κατά
περίπου 0,1% του ΑΕΠ εάν το ΑΕΠ του 2010
είχε παραµείνει στο επίπεδο του 2009. Ο
περιορισµός του ελλείµµατος αποδίδεται στην
αύξηση των εσόδων και τη µείωση των δαπα-
νών του ΚΠ. Για το σύνολο του έτους ο ρυθ-
µός αύξησης των εσόδων του ΚΠ σε ταµειακή
βάση διαµορφώθηκε σε 9,7%, έναντι πτώσης
τους κατά 11,2% το 2009. Τα έσοδα του ΤΠ
αυξήθηκαν κατά 7,7%, ενώ τα έσοδα του Π∆Ε
αυξήθηκαν κατά 57,8%. Το µήνα ∆εκέµβριο
τα έσοδα του ΚΠ αυξήθηκαν κατά 47,1%, ένα-
ντι πτώσης κατά 17,3% το ∆εκέµβριο του 2009.
Η εξέλιξη αυτή οφείλεται σε αύξηση των εσό-
δων του ΤΠ κατά 27,2% και του Π∆Ε κατά
294,8% κυρίως λόγω σηµαντικών εισροών από
την ΕΕ. Ιδιαίτερα σηµαντική είναι η βελτίωση
των πρωτογενών δαπανών του ΤΠ, οι οποίες
µειώθηκαν κατά 11,3% το 2010 έναντι αύξη-
σης κατά 16,9% το 2009, ενώ και οι δαπάνες
του Π∆Ε µειώθηκαν κατά 11,3%, έναντι µεί-
ωσης κατά 2,8% το 2009. Οι δαπάνες για
τόκους αυξήθηκαν κατά 7,7%, έναντι αύξησης
κατά 13,5% το 2009.

4 ΒΑΣΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΑΝΑΘΕΩΡΗΣΗΣ 
ΤΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ (2009) ΚΑΙ ΤΩΝ ΕΚΤΙΜΗΣΕΩΝ
(2010) ΓΙΑ ΤΟ ΕΛΛΕΙΜΜΑ ΚΑΙ ΤΟ ΧΡΕΟΣ

Σύµφωνα µε την ανακοίνωση της Eurostat
(15.11.2010), το έλλειµµα και το χρέος της ΓΚ
―σε εθνικολογιστική βάση― για την περίοδο
2006-2009 αναθεωρήθηκαν προς τα άνω.
Συγκεκριµένα, για το 2009 το έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης αναθεωρήθηκε από
13,6% του ΑΕΠ σε 15,4% του ΑΕΠ, ενώ το
δηµόσιο χρέος αναθεωρήθηκε από 115,1%
του ΑΕΠ ή 273.407 εκατ. ευρώ σε 126,8% του
ΑΕΠ ή 298.032 εκατ. ευρώ. 

Η αναθεώρηση του ελλείµµατος του 2009 απο-
δίδεται κυρίως στην αναταξινόµηση δηµόσιων
επιχειρήσεων του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα
και την ένταξή τους στη γενική κυβέρνηση
(0,8% του ΑΕΠ), στη διεύρυνση του ελλείµ-
µατος των ΟΚΑ (0,8% του ΑΕΠ) και των
ΟΤΑ (0,1% του ΑΕΠ) και στην προς τα κάτω
αναθεώρηση του ΑΕΠ του 2009 σε τρέχουσες
τιµές (0,2% του ΑΕΠ).

Τη µεγαλύτερη επίδραση στην αύξηση του
δηµόσιου χρέους του 2009 είχε η αναταξινό-
µηση των δηµόσιων επιχειρήσεων του ευρύ-
τερου δηµόσιου τοµέα και η ένταξή τους στη
γενική κυβέρνηση (7,7% του ΑΕΠ). Επίσης,
το δηµόσιο χρέος του 2009 αυξήθηκε κατά
2,3% του ΑΕΠ από την καταγραφή των συµ-
φωνιών ανταλλαγής (swaps), κατά 1,3% του
ΑΕΠ από την προς τα κάτω αναθεώρηση του
ΑΕΠ του 2009 σε τρέχουσες τιµές, κατά 0,4%
του ΑΕΠ από λοιπές προσαρµογές και κατά
0,04% του ΑΕΠ από την καταγραφή εξωτε-
ρικού χρέους των ΟΤΑ. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι η αύξηση του χρέους
του 2009 στο µεγαλύτερο µέρος της δεν προ-
έρχεται από νέες υποχρεώσεις του ∆ηµοσίου
που δηµιουργήθηκαν εντός του 2009 ή του
2010. Πρόκειται για υφιστάµενα δάνεια τα
οποία είχαν χορηγηθεί στο παρελθόν σε δηµό-
σιες επιχειρήσεις µε την εγγύηση του ∆ηµο-
σίου. Λόγω της αναταξινόµησης διαφόρων
δηµόσιων επιχειρήσεων και της καταχώρησής
τους στον τοµέα της γενικής κυβέρνησης (ενώ
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µέχρι τώρα δεν ήταν ενταγµένες σ’ αυτόν), τα
εγγυηµένα από το ∆ηµόσιο δάνεια συνυπο-
λογίστηκαν αυτοµάτως στο δηµόσιο χρέος, µε
αντίστοιχη µείωση του ύψους των εγγυηµένων
από το ∆ηµόσιο δανείων. 

Σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του Προ-
ϋπολογισµού του 2011, το δηµόσιο χρέος για
το 2010 εκτιµάται σε 330.400 εκατ. ευρώ ή
142,5% του ΑΕΠ. ∆ιευκρινίζεται ότι στο
χρέος του 2010 δεν έχει συµπεριληφθεί ποσό
6.500 εκατ. ευρώ που αφορά την τρίτη δόση
του δανείου από τα κράτη-µέλη της ΕΕ, επειδή
εισπράχθηκε τον Ιανουάριο 2011. Έχουν
όµως συνυπολογιστεί τα 2.500 εκατ. ευρώ που
αφορούν την τρίτη δόση του δανείου από το
∆ΝΤ. Η αύξηση του λόγου του χρέους προς το
ΑΕΠ από 126,8% το 2009 σε 142,5% του ΑΕΠ
το 2010 οφείλεται κυρίως στους εξής παρά-
γοντες: (α) στο εκτιµώµενο έλλειµµα για το
2010 (9,4% του ΑΕΠ σε εθνικολογιστική
βάση), (β) στην ανάληψη των χρεών των νοσο-
κοµείων5 (2,3% του ΑΕΠ), (γ) στη χρηµατο-
δότηση του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Στα-
θερότητας (1,1% του ΑΕΠ),6 (δ) στη µείωση
του επιπέδου του ΑΕΠ (1,9% του ΑΕΠ) και
(ε) σε εκτιµώµενο ταµειακό υπόλοιπο ύψους
1,1% του ΑΕΠ στις 31.12.2010.

5 ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΡΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ ΚΑΙ ΘΕΣΜΙΚΕΣ 
∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΤΟ 2011 

Αναµφισβήτητα το 2011 είναι ιδιαίτερα κρί-
σιµο έτος για την επίτευξη των στόχων του
ΠΟΠ. Η πορεία της ελληνικής οικονοµίας
εφέτος θα καθορίσει σε µεγάλο βαθµό τη
δυνατότητα επιτυχούς υλοποίησης του συνό-
λου του προγράµµατος δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής έως το 2014. Στην Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού του 2011 προ-
βλέπεται η εφαρµογή ήδη αναληφθεισών δρά-
σεων, αλλά και η εισαγωγή νέων διαρθρωτι-
κών µεταρρυθµίσεων σε νευραλγικούς τοµείς
της γενικής κυβέρνησης, όπως είναι η υγεία,
οι µεταφορές και η τοπική αυτοδιοίκηση. Η
επιτυχής υλοποίηση αυτών των µεταρρυθµί-
σεων είναι επιτακτική.

Όπως ήδη έχει αναφερθεί, οι προβλεπόµενες
νέες δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις για το 2011
είναι συνολικού ύψους 2,7% του ΑΕΠ (1% του
ΑΕΠ προέρχονται από τα έσοδα και 1,7% από
τις δαπάνες) και αφορούν κατά κύριο λόγο
µειώσεις δαπανών ορισµένων φορέων της ΓΚ
(∆ΕΚΟ, νοσοκοµείων, ΟΚΑ, ΟΤΑ).7

Συγκεκριµένα, από τις µεταρρυθµίσεις στον
τοµέα της υγείας προβλέπεται να υπάρξει
εξοικονόµηση ύψους 0,5% του ΑΕΠ για το
2011. Οι µεταρρυθµίσεις αφορούν κυρίως
περιορισµό της δαπάνης για φάρµακα, µειώ-
σεις στις καθαρές λειτουργικές δαπάνες των
νοσοκοµείων και διοικητικές µεταρρυθµίσεις.8

Σηµαντικές παρεµβάσεις εξορθολογισµού των
δαπανών υγείας, όπως η συγχώνευση νοσο-
κοµειακών µονάδων, έχουν τεθεί προς συζή-
τηση, ενώ αξιόλογες παρεµβάσεις περιορι-
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55 Σχετικά µε τις υποχρεώσεις των νοσοκοµείων διευκρινίζεται ότι,
ενώ τον Οκτώβριο του 2009 αυτές είχαν καταγραφεί στα ελλείµ-
µατα των ετών 2005-2009, δεν είχαν καταγραφεί στο χρέος εκεί-
νων των ετών, επειδή η έκδοση των σχετικών οµολόγων άρχισε να
γίνεται από το ∆εκέµβριο του 2010. Μέχρι το τέλος του 2010 είχαν
εκδοθεί οµόλογα για την εξόφληση των οφειλών των νοσοκοµείων,
συνολικής αξίας 849,2 εκατ. ευρώ (0,4% του ΑΕΠ), από τα προ-
βλεπόµενα 5,34 δισεκ. ευρώ που αντιστοιχούν στο 2,3% του ΑΕΠ.
Συνεπώς, το χρέος του 2010 επιβαρύνθηκε τελικά µόνο µε αυτό το
ποσό, ενώ το υπόλοιπο θα επιβαρύνει το χρέος του 2011. 

66 Εντούτοις, από τα προβλεπόµενα 2,5 δισεκ. ευρώ, που αντιστοι-
χούν στο 1,1% του ΑΕΠ, µέσα στο 2010 καταβλήθηκαν 1,5 δισεκ.
ευρώ, δηλαδή 0,6% του ΑΕΠ.

77 Στις 14 ∆εκεµβρίου 2010 ψηφίστηκε ο νόµος 3899/2010 (“Επεί-
γοντα µέτρα εφαρµογής του Προγράµµατος Στήριξης της Ελληνι-
κής Οικονοµίας”), που περιλαµβάνει: (α) µέτρα για την εκτέλεση
του Προϋπολογισµού του 2011, (β) ρυθµίσεις διοικητικού χαρα-
κτήρα και (γ) ρυθµίσεις για τη λειτουργία της αγοράς εργασίας και
του πλαισίου διαπραγµάτευσης των συλλογικών συµβάσεων. Τα
δηµοσιονοµικά και φορολογικά µέτρα εκτέλεσης του Προϋπολο-
γισµού 2011 και τα µέτρα διοικητικού χαρακτήρα κατατάσσονται
σε πέντε κατηγορίες: (α) φορολογικά µέτρα, (β) πολιτική και όρια
προσλήψεων στο δηµόσιο τοµέα, (γ) µέτρα που αφορούν τη λει-
τουργία των ∆ΕΚΟ, (δ) άλλα µέτρα διοικητικού χαρακτήρα, και
(ε) ρυθµίσεις για την Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος. Ακόµη, στο
πλαίσιο της αναδιάρθρωσης της ΑΤΕ αποφασίστηκε να περιο-
ριστούν οι αποδοχές του προσωπικού κατά 10% (για συνολικές
µηνιαίες αποδοχές άνω των 1.800 ευρώ) και να καταργηθεί το επί-
δοµα περιποίησης πελατείας, ενώ θα συνεχιστεί η καταβολή του
ποσού ενίσχυσης των χαµηλοµίσθων. Επίσης, οι προσλήψεις 700
ατόµων που είχαν επιλεγεί έπειτα από διαγωνισµό της ΑΤΕ ακυ-
ρώνονται, οι κενές θέσεις καταργούνται και οι επιλεγέντες θα
διοριστούν στο ΙΚΑ.

88 Ειδικότερα, στο επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο του Νοεµβρίου 2010
προβλέπεται η βελτίωση της διακυβέρνησης, όσον αφορά τη
σύναψη συµβάσεων των ΟΚΑ µε τους φορείς παροχής υπηρεσιών
υγείας και την από κοινού αγορά ιατρικών υπηρεσιών και αγαθών
προκειµένου να µειωθούν οι δαπάνες υγείας, η καθιέρωση της ηλε-
κτρονικής συνταγογράφησης, η µηχανοργάνωση των νοσοκοµείων
και η βελτίωση του συστήµατος παρακολούθησης των συναλλαγών
µε την εισαγωγή διπλογραφικού λογιστικού συστήµατος και ενι-
αίου συστήµατος προµηθειών, η αύξηση της χρήσης των γενόση-
µων φαρµάκων, η µείωση των τιµών των φαρµάκων, η τοποθέτηση
εσωτερικών ελεγκτών και η δηµοσίευση µηνιαίων στοιχείων για τις
δαπάνες υγείας από τα κύρια ταµεία κοινωνικής ασφάλισης.

KEF V:������ 1  08-02-11  17:33  ������ 78



σµού του κόστους προβλέπονται στο νοµο-
σχέδιο για τις διαρθρωτικές αλλαγές στο
σύστηµα υγείας που δόθηκε στη δηµοσιότητα
στις αρχές ∆εκεµβρίου 2010 και κατατέθηκε
στη Βουλή στις 20 Ιανουαρίου 2011.9

Οι προβλεπόµενες µεταρρυθµίσεις στον
τοµέα των δηµόσιων επιχειρήσεων αναµένε-
ται να οδηγήσουν σε εξοικονόµηση ύψους
0,3% του ΑΕΠ. Στοχεύουν στην βελτίωση των
ισολογισµών µέσω µετάταξης των υπεράριθ-
µων απασχολουµένων, στην περαιτέρω µεί-
ωση του λειτουργικού και µισθολογικού
κόστους µέσω εκµετάλλευσης της ακίνητης
περιουσίας των επιχειρήσεων και στη βελ-
τίωση της σχέσης εσόδων/κόστους των οργα-
νισµών µέσων µαζικής µεταφοράς µέσω αυξή-
σεων στα εισιτήρια. Προβλέπεται επίσης η
εφαρµογή του σχεδίου αναδιάρθρωσης του
ΟΣΕ και της ΤΡΑΙΝΟΣΕ και η υιοθέτηση σχε-
δίου αναδιάρθρωσης του ΟΑΣΑ.10 Παράλ-
ληλα, θα υπάρξει και αποτελεσµατικός έλεγ-
χος της υλοποίησης των επιχειρησιακών σχε-
δίων για όλες τις ∆ΕΚΟ.11

Επιπλέον, η κατάργηση µη παραγωγικών και µη
στοχευµένων δαπανών αναµένεται να οδηγήσει
σε εξοικονόµηση ύψους 0,3% του ΑΕΠ το 2011. 

Η καλύτερη διαχείριση και χρήση της δηµό-
σιας περιουσίας και η πιο αποτελεσµατική
είσπραξη φορολογικών απαιτήσεων µέσω
εξορθολογισµού της διαδικασίας επίλυσης
φορολογικών διαφορών και των διαδικασιών
δικαστικών εφέσεων προβλέπεται να συµβά-
λουν στα έσοδα κατά 0,7% του ΑΕΠ το 2011.12

Παρεµβάσεις που είχαν προγραµµατιστεί
έχουν ήδη αρχίσει να εφαρµόζονται (όπως η
αύξηση του µειωµένου και του χαµηλού συντε-
λεστή ΦΠΑ). Επίσης, ο κανόνας 1 προς 5 για τις
προσλήψεις θα εφαρµόζεται σε ολόκληρο τον
τοµέα της γενικής κυβέρνησης,13 ενώ θα περιο-
ριστούν οι µεταβιβάσεις στους ΟΤΑ για να δια-
σφαλιστεί η εξοικονόµηση πόρων που προβλέ-
πεται από την εφαρµογή του “Καλλικράτη”.

Όπως προκύπτει από το επικαιροποιηµένο
Μνηµόνιο του Νοεµβρίου 2010, η κυβέρνηση
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99 Μεταξύ άλλων προβλέπεται η σύσταση Εθνικού Οργανισµού Παρο-
χής Υπηρεσιών Υγείας στον οποίο θα υπάγονται τα νοσοκοµεία του
ΕΣΥ οι κλάδοι υγείας του ΙΚΑ, του ΟΓΑ και του Οργανισµού
Ασφάλισης Ελευθέρων Επαγγελµατιών (ΟΑΕΕ), ο Οργανισµός
Περίθαλψης Ασφαλισµένων ∆ηµοσίου (ΟΠΑ∆) και ο Οίκος Ναύ-
του. Το νοµοσχέδιο προβλέπει ότι τα νοσοκοµεία του ΙΚΑ-ΕΤΑΜ
θα ενταχθούν στο ΕΣΥ.

1100 Στις 12 Ιανουαρίου 2011 παρουσιάστηκε στο Υπουργικό Συµβού-
λιο και στις 27 Ιανουαρίου κατατέθηκε στη Βουλή το σχέδιο νόµου
“Εξυγίανση, αναδιάρθρωση και ανάπτυξη των αστικών συγκοι-
νωνιών Περιφέρειας Αττικής και άλλες διατάξεις”, που αφορά την
αναδιάρθρωση των αστικών συγκοινωνιών. Οι βασικότερες παρεµ-
βάσεις που προτείνονται είναι: (α) Ανάληψη από το ∆ηµόσιο των
συσσωρευµένων χρεών συνολικού ύψους 3,8 δισεκ. ευρώ του οµί-
λου ΟΑΣΑ. (β) Μετεξέλιξη του ΟΑΣΑ σε µητροπολιτικό φορέα.
(γ) Συγχώνευση των εταιριών παροχής και εκτέλεσης συγκοινω-
νιακού έργου προκειµένου να προκύψουν δύο φορείς, ένας για τα
µέσα σταθερής τροχιάς και ένας για τα οδικά µέσα µεταφοράς. (δ)
Κατάρτιση επιχειρησιακών σχεδίων και διαρκής παρακολούθηση
των διοικήσεων. (ε) Μετατάξεις του πλεονάζοντος προσωπικού των
φορέων. (στ) Περικοπές µισθών. (ζ) Ενίσχυση των εσόδων από το
µεταφορικό έργο. (η) Κατάργηση των ισχυουσών συλλογικών συµ-
βάσεων εργασίας και διαπραγµατεύσεις από µηδενική βάση για τη
σύναψη νέων. (θ) Περιορισµός των κρατικών επιδοτήσεων στο 40%
του ετήσιου λειτουργικού κόστους του οµίλου ΟΑΣΑ (από περίπου
70% που είναι σήµερα). 

1111 Ο Ν. 3899/2010 βελτιώνει το πλαίσιο της οικονοµικής εποπτείας των
∆ΕΚΟ και περιλαµβάνει µέτρα που αποσκοπούν στον περιορισµό
της µισθολογικής τους δαπάνης. Όσον αφορά το πεδίο εφαρµογής,
ως “δηµόσια επιχείρηση” νοείται ―άνευ εξαιρέσεων πλέον― κάθε
ανώνυµη εταιρία στην οποία το Ελληνικό ∆ηµόσιο δύναται να ασκεί
άµεσα ή έµµεσα αποφασιστική επιρροή, λόγω της συµµετοχής του
στο µετοχικό της κεφάλαιο ή της χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής
του ή των κανόνων που τη διέπουν, καθώς και ΝΠΙ∆ στα οποία το
∆ηµόσιο έχει πλειοψηφική συµµετοχή και ασκεί τη διοίκηση και
διαχείρισή τους. Από εδώ και στο εξής οι ∆ΕΚΟ ανήκουν στο πεδίο
εποπτείας του Υπουργείου Οικονοµικών. Καθιερώνεται υποχρέωση
υποβολής από τις ∆ΕΚΟ, εκτός των µηνιαίων ταµειακών στοιχείων
(Ν. 3871/2010), και τριµηνιαίων οικονοµικών καταστάσεων ελεγ-
µένων από ορκωτούς ελεγκτές-λογιστές. Παράλληλα, προβλέπεται
η επιβολή κυρώσεων (έως και διακοπή χρηµατοδότησης) σε περί-
πτωση µη τήρησης υποχρεώσεων. Σηµαντικές παρεµβάσεις προ-
βλέπονται και όσον αφορά την εισοδηµατική πολιτική στις ∆ΕΚΟ.
Αποφασίστηκε η µείωση αποδοχών κατά 10%. Το µέτρο θα ισχύει
επί συνολικών αποδοχών άνω των 1.800 ευρώ. Απαλλάσσονται τα
επιδόµατα οικογενειακής κατάστασης και ανθυγιεινής εργασίας.
Θεσπίστηκε ανώτατο ποσοστό δαπάνης 10% επί των συνολικών
δαπανών µισθοδοσίας για αµοιβές υπερωριακής εργασίας, οδοι-
πορικών, υπερεργασίας, εκτός έδρας, καθώς και εργασίας τις εξαι-
ρέσιµες µέρες. Επί των µικτών µηνιαίων αποδοχών τέθηκε ανώτατο
όριο 4.000 ευρώ (σε δωδεκάµηνη βάση). Εξαιρούνται πρόεδροι,
διοικητές και διευθύνοντες σύµβουλοι. Η µέγιστη δυνατή µείωση
των συνολικών αµοιβών ενός εργαζοµένου µπορεί να φθάσει έως
25%. Επιπλέον, για το 2011 απαγορεύεται οποιαδήποτε αύξηση των
αποδοχών των λειτουργών στο ∆ηµόσιο.

1122 Τα φορολογικά µέτρα που περιλαµβάνει ο Ν. 3899/2010 αφορούν:
(α) Αύξηση του µειωµένου συντελεστή ΦΠΑ από το 11% στο 13%
και του υπέρ-µειωµένου από το 5,5% στο 6,5%. (β) Μείωση του
συντελεστή ΦΠΑ για τα φάρµακα και τη διαµονή σε ξενοδοχεία και
καταλύµατα από το σήµερα ισχύον 11% στο νέο υπερ-µειωµένο
συντελεστή 6,5%. (γ) Απλοποίηση του συστήµατος διακίνησης
πετρελαίου θέρµανσης µε την κατάργηση του αυξηµένου ΕΦΚ καυ-
σίµου κατά τον εκτελωνισµό από τους προµηθευτές πετρελαίου θέρ-
µανσης. (δ) Μείωση του συντελεστή του ΕΦΚ στον καπνό από το
67% στο 65% και αύξηση του πάγιου στοιχείου από το 10% στο
15%. (ε) Ελαφρύνσεις και απαλλαγές του ειδικού φόρου κατανά-
λωσης για την ηλεκτρική ενέργεια. (στ) Αναστολή της εφαρµογής
διερεύνησης του “πόθεν έσχες” για την αγορά πρώτης κατοικίας
αντικειµενικής αξίας έως 200.000 ευρώ. (ζ) Παροχή κινήτρων για
την αντικατάσταση οχηµάτων παλαιάς τεχνολογίας µε έκπτωση των
τελών ταξινόµησης. (η) Αναπροσαρµογή του φόρου πολυτελείας για
αυτοκίνητα µεσαίας εργοστασιακής αξίας. 

1133 Ο Ν. 3899/2010 καθορίζει την καθολική εφαρµογή του κανόνα της 1
πρόσληψης ανά 5 αποχωρήσεις στο δηµόσιο τοµέα. Στον κανόνα 1:5
προσµετρούνται ως προσλήψεις οι τυχόν µετατάξεις από φορείς του
ευρύτερου δηµόσιου τοµέα στο στενό δηµόσιο τοµέα. Παράλληλα, µει-
ώνονται για το 2011 κατά 15% σε σύγκριση µε το 2010 οι συµβάσεις
προσωπικού µε σχέση ορισµένου χρόνου ή µε σύµβαση έργου. 
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έως το Μάρτιο του 2011 θα παρουσιάσει ένα
σχέδιο δράσης µε δεσµευτικό χρονοδιά-
γραµµα για την υλοποίηση των απαραίτητων
µεταρρυθµίσεων µε σκοπό το µεσοπρόθεσµο
περιορισµό του ελλείµµατος. Το σχέδιο θα
προσδιορίζει πρόσθετα δηµοσιονοµικά µέτρα
διαρθρωτικής φύσεως, ύψους µεγαλύτερου
από 5% του ΑΕΠ, που θα πρέπει να υλοποι-
ηθούν την περίοδο 2012-14 προκειµένου το
έλλειµµα της ΓΚ να µειωθεί σε 2,6% του
ΑΕΠ. Οι βασικές πτυχές του θα πρέπει να
αφορούν: αναδιάρθρωση των ζηµιογόνων
∆ΕΚΟ, διακοπή λειτουργίας µη αναγκαίων
φορέων του δηµόσιου τοµέα, βελτίωση της
φορολογικής διοίκησης, µεταρρύθµιση της
δηµόσιας διοίκησης µε βάση την πληροφό-
ρηση που θα προέλθει από την λειτουργική
αξιολόγηση που θα κάνει ο ΟΟΣΑ, τον εξορ-
θολογισµό του συστήµατος αµοιβών και διοί-
κησης ανθρώπινων πόρων του ∆ηµοσίου και
τη συγκράτηση των αµυντικών δαπανών.

Σηµαντική προσπάθεια προβλέπεται να κατα-
βληθεί και για την ενίσχυση των δηµοσιονο-

µικών θεσµών. Ως προς τα φορολογικά έσοδα,
θα δοθεί έµφαση στην εφαρµογή ενός σχεδίου
για την καταπολέµηση της φοροδιαφυγής, την
άρση των εµποδίων στην αποτελεσµατική
είσπραξη των φόρων (π.χ. επίλυση φορολογι-
κών διαφορών κ.λπ.) και το σχεδιασµό µεσο-
πρόθεσµων µεταρρυθµίσεων. Όσον αφορά τις
δαπάνες, θα δοθεί έµφαση στην ενίσχυση του
ελέγχου τους (π.χ. µε διορισµό οικονοµικών
επιθεωρητών σε όλους τους φορείς του ∆ηµο-
σίου), στην αύξηση της διαφάνειας (µε δηµο-
σίευση σε µηνιαία βάση στοιχείων για τη
γενική κυβέρνηση) και στη βελτίωση της
κατάρτισης του προϋπολογισµού (υιοθέτηση
µιας πλήρους µεσοπρόθεσµης δηµοσιονοµικής
στρατηγικής για την περίοδο 2012-14 µε
συγκεκριµένους στόχους για τη γενική κυβέρ-
νηση και τους επιµέρους φορείς της). Τέλος,
η συνταξιοδοτική µεταρρύθµιση αναµένεται
να ολοκληρωθεί το 2011 µε την αξιολόγηση
των επιδράσεών της από την Εθνική Αναλο-
γιστική Αρχή, έτσι ώστε να διασφαλιστεί η
βιωσιµότητα των κύριων και επικουρικών
συνταξιοδοτικών ταµείων. 
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1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

Το νοµισµατικό µέγεθος Μ31 (χωρίς το νόµι-
σµα σε κυκλοφορία) µειώθηκε το 2010 µε
σταδιακά επιταχυνόµενο ετήσιο ρυθµό, ο
οποίος διαµορφώθηκε σε -12,5% το ∆εκέµ-
βριο (δ’ τρίµηνο 2009: 4,8%, βλ. Πίνακα
VI.1). Η υποχώρηση του Μ3 στην Ελλάδα
κατά την εξεταζόµενη περίοδο συνδέεται µε
την έντονη επιδείνωση του µακροοικονοµι-
κού περιβάλλοντος, καθώς και µε την αυξη-
µένη αβεβαιότητα των αποταµιευτών.
Παράλληλα, η υποχώρηση αυτή ενισχύθηκε
από τη µειωµένη ρευστότητα των επιχειρή-
σεων, λόγω και της επιβράδυνσης της πιστω-
τικής επέκτασης προς αυτές, καθώς και από
τη µεταβολή της συναλλακτικής τους συµπε-
ριφοράς.2 Σηµειώνεται ότι ο ετήσιος ρυθµός
µεταβολής του νοµισµατικού µεγέθους Μ3
στην Ελλάδα από το Φεβρουάριο του 2010
διαµορφωνόταν σε επίπεδο χαµηλότερο από
ό,τι το αντίστοιχο µέγεθος στη ζώνη του
ευρώ. Μάλιστα, η διαφορά µεταξύ των δύο
ρυθµών διευρύνθηκε σηµαντικά κατά το
πρώτο εξάµηνο του έτους, αντανακλώντας
κυρίως τη διαφορά φάσης των οικονοµικών
κύκλων µεταξύ Ελλάδος και των λοιπών
χωρών της ζώνης του ευρώ.

Το σύνολο των καταθέσεων οι οποίες περι-
λαµβάνονται στο Μ3 υποχώρησε κατά την
εξεταζόµενη περίοδο, αντικατοπτρίζοντας
ανάλογες εξελίξεις στις επιµέρους συνιστώ-
σες των καταθέσεων. Ειδικότερα, οι προα-
ναφερθέντες παράγοντες συνέβαλαν στην
εκροή αποταµιευτικών πόρων από τις κατα-
θέσεις προθεσµίας,3 ο ετήσιος ρυθµός µετα-
βολής των οποίων διαµορφώθηκε, κατά µέσο
όρο, σε έντονα αρνητικό επίπεδο (βλ. Πίνακα
VI.1). Οµοίως, περιορίστηκαν οι καταθέσεις
διάρκειας µίας ηµέρας,4 µε ρυθµό ο οποίος
ενισχύθηκε σταδιακά κατά τη διάρκεια του
έτους (βλ. Πίνακα VI.1). Μάλιστα, η διαφορά
του ρυθµού αυτού από τον γενικά υψηλότερο
και θετικό αντίστοιχο ρυθµό στη ζώνη του
ευρώ διευρύνθηκε σηµαντικά από το β’ τρί-
µηνο του 2010. Από τις υπόλοιπες συνιστώσες
του Μ3, οι τοποθετήσεις σε repos και σε µερί-
δια αµοιβαίων κεφαλαίων διαθεσίµων µειώ-

θηκαν περαιτέρω την εξεταζόµενη περίοδο
(βλ. Πίνακα VI.1 και ∆ιάγραµµα VI.1).
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V Ι Α ΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ , Π Ι Σ ΤΩΣΕΩΝ ΚΑ Ι
ΚΕΦΑΛΑ ΙΩΝ

11 Το µέγεθος αυτό, που αποτελεί την ελληνική συµβολή στο αντί-
στοιχο µέγεθος της ζώνης του ευρώ, περιλαµβάνει τις καταθέσεις
µίας ηµέρας, προθεσµίας έως 2 ετών και υπό προειδοποίηση έως
τριών µηνών, τις συµφωνίες επαναγοράς, τα µερίδια αµοιβαίων
κεφαλαίων διαθεσίµων και τα χρεόγραφα διάρκειας έως 2 ετών.
Υπενθυµίζεται ότι η εκτίµηση του Μ3 στην Ελλάδα δεν περιλαµ-
βάνει το νόµισµα σε κυκλοφορία (Μ0) καθώς από τον Ιανουάριο
του 2002 που τέθηκαν σε κυκλοφορία τα τραπεζογραµµάτια σε
ευρώ και αντικατέστησαν τα εθνικά τραπεζογραµµάτια, η νοµι-
σµατική κυκλοφορία µπορεί να υπολογιστεί µόνο για το σύνολο
της ζώνης του ευρώ και όχι για κάθε χώρα χωριστά.

22 Κατά το έτος αυτό, οι επιχειρήσεις περιόρισαν τις συναλλαγές
τους µε πίστωση, γεγονός που είχε ως αποτέλεσµα να αυξήσουν
τα διακρατούµενα ταµειακά τους διαθέσιµα, µέγεθος που δεν
συµπεριλαµβάνεται στον υπολογισµό του Μ3 στην Ελλάδα (βλ.
υποσηµείωση 1).

33 Το υπόλοιπο και αυτής της κατηγορίας καταθέσεων µειώθηκε το
2010 κατά 16,4 δισεκ. ευρώ (το ποσό αυτό δεν είναι διορθωµένο
για συναλλαγµατικές διαφορές), ενώ η συµβολή τους στο Μ3
(χωρίς το νόµισµα σε κυκλοφορία) παρέµεινε αµετάβλητη (σε
55,4%) το ∆εκέµβριο σε σύγκριση µε το τέλος του 2009.

44 Κατά 12,3 δισεκ. ευρώ. Έτσι, η συµβολή τους στο Μ3 (χωρίς το
νόµισµα σε κυκλοφορία) αυξήθηκε ελαφρά (∆εκέµβριος 2010:
42,7%, ∆εκέµβριος 2009: 42,6%).
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2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Τα επιτόκια των περισσότερων κατηγοριών
νέων καταθέσεων και repos στην Ελλάδα
γενικά αυξήθηκαν κατά το 2010, σε αντίθεση
µε το 2009, µε αποτέλεσµα το µέσο επιτόκιο
καταθέσεων να διαµορφωθεί σε 2,17% το
∆εκέµβριο του 2010 από 1,32% το ∆εκέµβριο
του 2009. Η µεγαλύτερη άνοδος σηµειώθηκε
στις καταθέσεις προθεσµίας µε διάρκεια έως
1 έτος τόσο των νοικοκυριών όσο και των µη
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων (βλ. Πίνακα
VI.2A και ∆ιάγραµµα VI.2). Η άνοδος του
επιτοκίου καταθέσεων προθεσµίας αντανα-
κλούσε την πίεση που δέχθηκε η ρευστότητα
των ελληνικών τραπεζών,5 αλλά και την επι-
δίωξη των πιστωτικών ιδρυµάτων να διατη-
ρήσουν ή και να ενισχύσουν την καταθετική

τους βάση µε την προσφορά ελκυστικών όρων
στους καταθέτες. 

Σε αντίθεση µε τα ονοµαστικά επιτόκια, τα
µέσα πραγµατικά επιτόκια6 καταθέσεων, τα
οποία παρέµειναν σε αρνητικό επίπεδο καθ’
όλη τη διάρκεια του 2010, αφού ακολούθησαν
πτωτική πορεία την περίοδο Ιανουαρίου-
Μαΐου, σταθεροποιήθηκαν τους τέσσερις επό-
µενους µήνες, ενώ αυξήθηκαν το δ’ τρίµηνο
του έτους. Σε µέσα επίπεδα, το πραγµατικό
επιτόκιο των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέ-
ρας από τα νοικοκυριά υποχώρησε σε -4,26%
το 2010, από -0,12% που ήταν το προηγούµενο
έτος, ενώ εκείνο των προθεσµιακών καταθέ-
σεων µε διάρκεια έως ένα έτος µειώθηκε σε
-1,44% (2009: 1,52%).7

Την εξεταζόµενη περίοδο τα επιτόκια στις
περισσότερες κατηγορίες καταθέσεων στη
ζώνη του ευρώ κινήθηκαν ανοδικά, αν και
λιγότερο έντονα σε σύγκριση µε τα αντί-
στοιχα επιτόκια στην Ελλάδα, µε αποτέλεσµα
η διαφορά τους από τα ελληνικά επιτόκια να
διευρυνθεί (βλ. Πίνακες VI.2Α και VI.2Β).
Μάλιστα, στη σηµαντικότερη κατηγορία
καταθέσεων, δηλ. στις καταθέσεις προθε-
σµίας µε συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος
από τα νοικοκυριά, η εν λόγω διαφορά υπερ-
τριπλασιάστηκε (∆εκέµβριος 2010: 141
µονάδες βάσης, ∆εκέµβριος 2009: 43 µονά-
δες βάσης). 

3 ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου της
συνολικής χρηµατοδότησης της οικονοµίας
από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπι-
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55 Η πίεση αυτή οφείλεται στον περιορισµό των πηγών άντλησης ρευ-
στότητας για τις ελληνικές τράπεζες, λόγω της συνεχούς µείωσης
των τραπεζικών καταθέσεων και της αδυναµίας πρόσβασης των
τραπεζών στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων. Ανα-
λυτικότερα για τη ρευστότητα των ελληνικών τραπεζών, βλ. Τµήµα
7 του παρόντος κεφαλαίου.

66 Το µέσο πραγµατικό επιτόκιο µίας περιόδου προκύπτει αν από το
µέσο ονοµαστικό επιτόκιο της περιόδου αφαιρεθεί ο µέσος ρυθ-
µός πληθωρισµού της ίδιας περιόδου. 

77 Το ∆εκέµβριο του 2010 το πραγµατικό επιτόκιο των καταθέσεων
διάρκειας µίας ηµέρας διαµορφώθηκε σε -4,67% (∆εκέµβριος
2009: -2,21%), ενώ το επιτόκιο των προθεσµιακών καταθέσεων µε
διάρκεια έως ένα έτος σε -1,49% (∆εκέµβριος 2009: -0,54%).
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Πίνακας VI.2A Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στην Ελλάδα και στη
ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

∆εκέµβριος 2009 ∆εκέµβριος 2010

Μεταβολή µεταξύ 
∆εκ. 2009 και 

∆εκ. 2010
(σε εκατ. µονάδες)  

∆ιάρκειας µίας ηµέρας1

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 0,45 0,44 -0,01

Μέγιστο επιτόκιο 1,21 1,12 -0,09

Ελάχιστο επιτόκιο 0,05 0,07 0,02

Επιτόκιο στην Ελλάδα 0,43 0,50 0,07

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,02 0,06 0,08

Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 1,67 2,27 0,60

Μέγιστο επιτόκιο 4,13 3,98 -0,15

Ελάχιστο επιτόκιο 0,50 0,75 0,25

Επιτόκιο στην Ελλάδα 2,10 3,68 1,58

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,43 1,41 0,98

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
2 Μέσο επιτόκιο µηνός.

Πίνακας VI.2B Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στις χώρες της ζώνης
του ευρώ1

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Παρά την προσπάθεια εναρµόνισης της µεθοδολογίας συλλογής των στατιστικών στοιχείων στη ζώνη του ευρώ, η οµαδοποίηση των επιτο-
κίων δεν έχει απαλείψει την ανοµοιογένεια της σύνθεσης κατά προϊόν σε κάθε κατηγορία επιτοκίων, η οποία εν µέρει αντανακλά διαφορές
ως προς τις ακολουθούµενες εθνικές πρακτικές, καθώς και ως προς τις κανονιστικές και δηµοσιονοµικές ρυθµίσεις.     
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
3 Μέσο επιτόκιο µηνός.
4 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας ανεξαρτήτως διάρκειας. To τελευταίο διαθέσιµο στοιχείο αναφέρεται στο Νοέµβριο
του 2010.

∆ιάρκειας µίας ηµέρας2 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος3

∆εκέµβριος 2009 ∆εκέµβριος 2010 ∆εκέµβριος 2009 ∆εκέµβριος 2010

Αυστρία 0,64 0,57 1,21 1,22

Βέλγιο 0,37 0,34 0,73 0,75

Γαλλία 0,11 0,08 1,43 1,87

Γερµανία 0,75 0,75 0,87 1,06

Ελλάδα 0,43 0,50 2,10 3,68

Ιρλανδία 0,64 0,62 1,624 1,754

Ισπανία 0,36 0,27 2,15 2,68

Ιταλία 0,26 0,28 1,01 1,40

Κύπρος 1,21 1,12 4,13 3,98

Λουξεµβούργο 0,85 0,71 0,50 0,80

Μάλτα 0,30 0,28 1,97 1,41

Ολλανδία 0,44 0,43 2,51 2,49

Πορτογαλία 0,05 0,07 1,52 2,56

Σλοβακία 0,34 0,37 1,88 1,97

Σλοβενία 0,23 0,20 2,00 1,95

Φινλανδία 0,39 0,43 1,32 1,68
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στωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ)8 επιβραδύνθηκε σε
5,5% το ∆εκέµβριο του 2010, από 6,6% στο
τέλος του 2009, παρουσιάζοντας διακυµάν-
σεις στη διάρκεια του έτους (βλ. ∆ιάγραµµα
VI.3 και Πίνακα VI.3). Η εξέλιξη του εν λόγω
ρυθµού αντανακλά τη σηµαντική υποχώρηση
του ετήσιου ρυθµού µεταβολής της χρηµατο-
δότησης προς τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα, ο
οποίος έλαβε για πρώτη φορά αρνητική τιµή
(-0,2%) το ∆εκέµβριο του 2010 (∆εκέµβριος

2009: +4,1%), και την αύξηση του ρυθµού
πιστωτικής επέκτασης προς τη γενική κυβέρ-
νηση, ιδίως µετά τον Ιούνιο του 2010.9 Η υπο-
χώρηση του ρυθµού µεταβολής της χρηµατο-
δότησης προς τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα
οφείλεται στην επιβράδυνση του ρυθµού
µεταβολής της χρηµατοδότησης τόσο προς τις
επιχειρήσεις10 όσο και προς τους ιδιώτες και
τα ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα
(ΙΜΚΙ).

Αναλυτικότερα, από την εξέταση των καθα-
ρών ροών της χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ππρροοςς  ττοονν  εεγγχχώώ--
ρριιοο  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα προκύπτει ότι το 2010 η
σωρευτική καθαρή ροή διαµορφώθηκε σε -0,5
δισεκ. ευρώ (έναντι θετικής ροής 10,3 δισεκ.
ευρώ το 2009) (βλ. ∆ιάγραµµα VI.4), γεγονός
που οφείλεται στην αντίστοιχη αρνητική ροή
χρηµατοδότησης προς τους ιδιώτες και τα
ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα, ενώ η
σωρευτική καθαρή ροή προς τις επιχειρήσεις
ήταν θετική. Σηµειώνεται ότι η εµφάνιση
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88 Το υπόλοιπο της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τη γενική
κυβέρνηση και τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα υπολογίζεται ως το
άθροισµα των υπολοίπων των σχετικών δανείων, των χρεογρά-
φων του Ελληνικού ∆ηµοσίου και των εταιρικών οµολόγων που
διακρατούν οι τράπεζες συν το υπόλοιπο των τιτλοποιηµένων
δανείων και των εταιρικών οµολόγων. Η µεταβολή της χρηµα-
τοδότησης υπολογίζεται µε βάση τη διαφορά µεταξύ των υπο-
λοίπων της τραπεζικής χρηµατοδότησης σε δύο χρονικά σηµεία
τα οποία ορίζουν την περίοδο αναφοράς. Στη συνέχεια, η δια-
φορά αυτή προσαυξάνεται µε τις διαγραφές δανείων κατά την
περίοδο αναφοράς και προσαρµόζεται για τις µεταβολές της
αξίας των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου (που ενσωµατώ-
νονται στο υπόλοιπο της χρηµατοδότησης προς τη γενική κυβέρ-
νηση), καθώς και για τις συναλλαγµατικές διαφορές που ενσω-
µατώνονται στα δάνεια σε ξένο νόµισµα εκφραζόµενα σε ευρώ,
ώστε να προκύπτει η καθαρή ροή της συνολικής χρηµατοδότησης.
Συγκεκριµένα, προστίθενται οι συναλλαγµατικές διαφορές από
την ανατίµηση του ευρώ ως προς τα ξένα νοµίσµατα και αφαι-
ρούνται οι συναλλαγµατικές διαφορές από την υποτίµηση του
ευρώ ως προς τα ξένα νοµίσµατα. Επιπλέον, στον υπολογισµό της
πιστωτικής επέκτασης δεν περιλαµβάνονται οι καθαρές µεταβι-
βάσεις δανείων σε θυγατρικές εταιρίες ή υποκαταστήµατα πιστω-
τικών ιδρυµάτων στο εξωτερικό. Οι συναλλαγές αυτές, αν και
οδηγούν σε µεταβολή των υπολοίπων της χρηµατοδότησης, δεν
συνυπολογίζονται στις καθαρές ροές και στους ετήσιους ρυθµούς
µεταβολής, καθώς δεν επηρεάζουν τη ροή χρηµατοδότησης προς
τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα. 

99 Η επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου της χρηµατοδότησης προς τη
γενική κυβέρνηση οφείλεται στην αντίστοιχη επιτάχυνση του ρυθ-
µού µεταβολής της αξίας του χαρτοφυλακίου των κρατικών οµο-
λόγων που διακρατούν τα λοιπά νοµισµατικά χρηµατοπιστωτικά
ιδρύµατα (ΝΧΙ πλην της Τράπεζας της Ελλάδος) σε 33,3% το
∆εκέµβριο του 2010. Η αξία του εν λόγω χαρτοφυλακίου ανήλθε
σε 44,8 δισεκ. ευρώ το ∆εκέµβριο του 2010, σηµειώνοντας ετήσια
αύξηση 11,2 δισεκ. ευρώ. 

1100 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµα-
τίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν χωριστή κατη-
γορία και δεν συµπεριλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς επι-
χειρήσεις.
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συνεχόµενων αρνητικών ροών χρηµατοδότη-
σης προς τους ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη κερ-
δοσκοπικά ιδρύµατα έχει ξεκινήσει τον Απρί-
λιο του 2010 και προς τις επιχειρήσεις τον
Οκτώβριο του 2010 (ενώ το ∆εκέµβριο κατα-
γράφηκε θετική ροή). Οι τάσεις αυτές φαίνε-
ται να αντανακλούν τη χρονική υστέρηση που
εκτιµάται ότι παρουσιάζουν στην Ελλάδα οι
µεταβολές της χρηµατοδότησης προς τις επι-
χειρήσεις τόσο σε σχέση µε την υποχώρηση
της οικονοµικής δραστηριότητας όσο και σε
σχέση µε τη µεταβολή της χρηµατοδότησης
προς τα νοικοκυριά.11

Η δανειακή επιβάρυνση του ιδιωτικού τοµέα,
σύµφωνα µε τα στοιχεία των χρηµατοπιστω-
τικών λογαριασµών (βλ. ∆ιάγραµµα VI.5),
συνολικά αυξήθηκε το Σεπτέµβριο του 2010 σε
σύγκριση µε το ∆εκέµβριο του 2009, καθώς ο
λόγος του χρέους των νοικοκυριών (ιδιώτες
και ΙΜΚΙ, ελεύθεροι επαγγελµατίες, αγρότες
και ατοµικές επιχειρήσεις) προς το ΑΕΠ
αυξήθηκε σε 59,8% (∆εκέµβριος 2009:
52,8%) υπεραντισταθµίζοντας τη µείωση εκεί-
νου των επιχειρήσεων του µη χρηµατοπιστω-
τικού τοµέα, σε 60,7% (∆εκέµβριος 2009:
66,4%).

Η παρατηρούµενη επιδείνωση των συνθηκών
χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα το 2010
οφείλεται σε παράγοντες προσφοράς αλλά
και ζήτησης πιστώσεων, οι οποίοι µεταβάλ-
λονται επί τα χείρω λόγω της συνεχιζόµενης
υποχώρησης της οικονοµικής δραστηριότη-
τας. Οι τριµηνιαίες Έρευνες για τις Τραπε-
ζικές Χορηγήσεις καταγράφουν για το 2010
συνολικά µείωση της ζήτησης δανείων από τα
νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις, ενώ και οι
τράπεζες θέσπισαν αυστηρότερα κριτήρια και
όρους χορήγησης δανείων.12 Σύµφωνα και µε
τις έρευνες αυτές, οι αρνητικοί παράγοντες
ζήτησης έγιναν πιο σηµαντικοί το 2010 από
ό,τι το 2009, λόγω της κάµψης της οικονοµι-
κής δραστηριότητας. Ωστόσο, εκτιµάται ότι
στην τρέχουσα συγκυρία µεγαλύτερη επί-
δραση έχουν οι παράγοντες που οδηγούν σε
συγκράτηση της προσφοράς, ιδίως η συνεχι-
ζόµενη άνοδος των επισφαλών δανείων και οι
περιορισµοί στην εξωτερική χρηµατοδότηση

Νοµισµατική Πολιτική
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1111 Επίσης, οι τάσεις αυτές έχουν ήδη αρχίσει ήδη να επιβεβαιώνο-
νται όσον αφορά τη χρηµατοδότηση για το σύνολο της ζώνης του
ευρώ, η οποία βρίσκεται πλέον σε ανοδική φάση του οικονοµικού
κύκλου και του κύκλου πιστώσεων.

1122 Η Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις διεξάγεται από την
Τράπεζα της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο πλαίσιο ευρύτερης
έρευνας του Ευρωσυστήµατος. Σύµφωνα µε την έρευνα αυτή, το
γ’ και το δ’ τρίµηνο του 2010, η ζήτηση πιστώσεων από τις επι-
χειρήσεις παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητη λόγω της αυξητικής επί-
δρασης από την αναδιάρθρωση του δανεισµού τους, σε αντίθεση
µε τα πρώτα δύο τρίµηνα του έτους, κατά τα οποία εµφάνισε µεί-
ωση. Από την πλευρά των νοικοκυριών, το δ’ τρίµηνο, όπως και
τα προηγούµενα τρία τρίµηνα, η ζήτηση δανείων µειώθηκε.
Παράλληλα, οι τράπεζες θέσπισαν αυστηρότερα κριτήρια και
όρους χορήγησης δανείων προς τις επιχειρήσεις το δ’ τρίµηνο του
2010, όπως και τα πρώτα τρία τρίµηνα του 2010. Όσον αφορά τα
νοικοκυριά, οι τράπεζες θέσπισαν ελαφρώς αυστηρότερα κριτή-
ρια και όρους προσφοράς δανείων το δ’ τρίµηνο, καθώς τα προη-
γούµενα τρίµηνα του έτους είχαν ήδη αυστηροποιήσει τα εν λόγω
κριτήρια.
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των τραπεζών.13 Επίσης, η παρατηρούµενη
άνοδος των επιτοκίων στις βασικές κατηγο-
ρίες δανείων το 201014 ενδεχοµένως αποτελεί
ένδειξη συγκριτικά µεγαλύτερης συγκράτη-
σης από την πλευρά της προσφοράς.15

ΗΗ  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ππρροοςς  ττιιςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς (βλ.
Πίνακα VI.4) συνέχισε να εµφανίζει θετικούς
ετήσιους ρυθµούς µεταβολής το 2010, καθώς
και θετικές καθαρές ροές, µε εξαίρεση το
δίµηνο Οκτωβρίου-Νοεµβρίου του 2010,
κατά το οποίο αυτές έγιναν αρνητικές (Βλ.
∆ιάγραµµα VI.4). Η εξέλιξη αυτή παρατη-
ρείται στους περισσότερους κλάδους οικονο-
µικής δραστηριότητας. Συγκεκριµένα, η χρη-

µατοδότηση προς τη βιοµηχανία εµφάνισε
αρνητικούς ρυθµούς µεταβολής κατά το 2010,
η χρηµατοδότηση προς το εµπόριο παρου-
σίασε αρνητικούς ρυθµούς µετά το Μάρτιο
του 2010, ενώ η πιστωτική επέκταση προς τον
τουρισµό και τις κατασκευές σηµείωσε επι-
βράδυνση. Τέλος, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου
της χρηµατοδότησης της ναυτιλίας παρέµεινε
αµετάβλητος το ∆εκέµβριο του 2010 σε
σύγκριση µε το ∆εκέµβριο του 2009. Το Νοέµ-
βριο και το ∆εκέµβριο, η χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ππρροοςς
ττοουυςς  εελλεεύύθθεερροουυςς  εεππααγγγγεελλµµααττίίεεςς--ααγγρρόόττεεςς--
ααττοοµµιικκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς για πρώτη φορά εµφά-
νισε αρνητικούς ετήσιους ρυθµούς µεταβολής.
Ο ρυθµός µεταβολής της χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ππρροοςς
ττοουυςς  ιιδδιιώώττεεςς  κκααιι  τταα  ΙΙΜΜΚΚΙΙ, αφού επιβραδύν-
θηκε, από τον Οκτώβριο έγινε αρνητικός για
πρώτη φορά, καθώς ήταν έντονα αρνητικός ο
ρυθµός µεταβολής του υπολοίπου των κατα-
ναλωτικών δανείων ενώ και εκείνος του υπο-
λοίπου των στεγαστικών δανείων έγινε αρνη-
τικός το ∆εκέµβριο.

Εκτός από τους παράγοντες προσφοράς που
προαναφέρθηκαν, την εξέλιξη της χρηµατο-
δότησης των επιµέρους τοµέων κατά την επι-
σκοπούµενη περίοδο επηρέασαν και οι δευ-
τερογενείς επιπτώσεις της ύφεσης, ο κίνδυνος
µείωσης της αξίας των εξασφαλίσεων και οι
δυσµενείς προοπτικές των επιχειρήσεων και
των κλάδων στους οποίους αυτές ανήκουν.16

Παράλληλα, αρνητική επίδραση συνεχίζει να
ασκεί η περιορισµένη επενδυτική δραστηριό-
τητα των επιχειρήσεων, ενώ η µείωση της
ζήτησης καταναλωτικών και στεγαστικών

Νοµισµατική Πολιτική
2010-201188

1133 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι ο λόγος δανείων προς καταθέσεις του
εγχώριου ιδιωτικού τοµέα στα ΝΧΙ αυξήθηκε σηµαντικά σε
123,1% το ∆εκέµβριο του 2010, από 106,5% το ∆εκέµβριο του
2009, κυρίως λόγω της µείωσης του υπολοίπου των καταθέσεων.

1144 Βλ. Τµήµα 4 του παρόντος κεφαλαίου σχετικά µε την εξέλιξη των
επιτοκίων χορηγήσεων.

1155 Υπενθυµίζεται ότι, γενικότερα, όταν η καµπύλη ζήτησης παρα-
µένει σταθερή, η µετατόπιση της καµπύλης προσφοράς προς τα
αριστερά οδηγεί σε άνοδο της τιµής (επιτοκίου) και µείωση της
ποσότητας των δανείων, ενώ στην αντίθετη περίπτωση � της µετα-
τόπισης της ζήτησης µε σταθερή την καµπύλη προσφοράς � προ-
καλείται µείωση της τιµής και της ποσότητας) των δανείων. Επο-
µένως, µία άνοδος επιτοκίων των δανείων και ταυτόχρονη µείωση
των πιστώσεων ενδεχοµένως υποδηλώνουν συγκριτικά µεγαλύτερη
συγκράτηση της προσφοράς. Βλ. Venetia Bell and Garry Young,
“Understanding the weakness of bank lending”, Bank of England,
Quarterly Bulletin, 2010 4th Quarter.

1166 Σηµειώνεται ότι οι εν λόγω παράγοντες αναφέρονται και στις
τελευταίες δύο Έρευνες για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις (Οκτώ-
βριος 2010, Ιανουάριος 2011). 

KEF VI:������ 1  08-02-11  17:34  ������ 88



Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011 89

Π
ίν

α
κ
α
ς 

V
I.

4
Χ

ρ
η
µ
α
το

δό
τη

σ
η

1
π

ρ
ος

 τ
ον

 ε
γχ

ώ
ρ
ιο

 ι
δι

ω
τι

κ
ό 

το
µ
έα

 α
π

ό 
τα

 N
X

I 
σ
τη

ν 
Ελ

λά
δα

(ε
τή

σι
ες

 ε
κα

το
στ

ια
ίε

ς 
µε

τα
βο

λέ
ς,

 µ
η 

επ
οχ

ικ
ώ

ς 
δι

ορ
θω

µέ
να

 σ
το

ιχ
εί

α)

Π
ηγ

ή:
 Τ

ρά
πε

ζα
 τ

ης
 Ε

λλ
άδ

ος
.

1
Π

ερ
ιλ

αµ
βά

νο
ντ

αι
 τ

α 
υπ

όλ
οι

πα
 τ

ω
ν 

δα
νε

ίω
ν 

κα
ι τ

ω
ν 

ετ
αι

ρι
κώ

ν 
οµ

ολ
όγ

ω
ν 

πο
υ 

δι
ακ

ρα
το

ύν
 σ

τα
 χ

αρ
το

φ
υλ

άκ
ιά

 τ
ου

ς 
τα

 Ν
Χ

Ι.
 Ε

πί
ση

ς 
πε

ρι
λα

µβ
άν

ον
τα

ι τ
α 

υπ
όλ

οι
πα

 τ
ω

ν 
δα

νε
ίω

ν 
κα

ι τ
ω

ν 
ετ

αι
ρι

κώ
ν 

οµ
ολ

όγ
ω

ν 
πο

υ 
έχ

ου
ν

τι
τλ

οπ
οι

ηθ
εί

. Γ
ια

 τ
ον

 υ
πο

λο
γι

σµ
ό 

τω
ν 

ρυ
θµ

ώ
ν 

µε
τα

βο
λή

ς 
λα

µβ
άν

ον
τα

ι υ
πό

ψ
η 

οι
 δ

ια
γρ

αφ
ές

 δ
αν

εί
ω

ν,
 ο

ι α
να

τα
ξι

νο
µή

σε
ις

 κ
αι

 ο
ι σ

υν
αλ

λα
γµ

ατ
ικ

ές
 δ

ια
φ

ορ
ές

 π
ου

 π
ρο

κύ
πτ

ου
ν 

απ
ό 

τη
ν 

απ
οτ

ίµ
ησ

η 
σε

 ε
υρ

ώ
 τ

ω
ν 

δα
νε

ίω
ν 

σε
ξέ

νο
 ν

όµ
ισ

µα
. Σ

ηµ
ει

ώ
νε

τα
ι ό

τι
 γ

ια
 τ

ον
 υ

πο
λο

γι
σµ

ό 
το

υ 
ρυ

θµ
ού

 µ
ετ

αβ
ολ

ής
 τ

ης
 χ

ρη
µα

το
δό

τη
ση

ς 
τω

ν 
επ

ιχ
ει

ρή
σε

ω
ν 

έχ
ου

ν 
συ

µπ
ερ

ιλ
ηφ

θε
ί δ

άν
ει

α 
κα

ι ε
τα

ιρ
ικ

ά 
οµ

όλ
ογ

α 
πο

υ 
µε

τα
βί

βα
σα

ν 
το

 2
00

9 
εγ

χώ
ρι

α 
πι

στ
ω

τι
κά

 ιδ
ρύ

-
µα

τα
 σ

ε 
θυ

γα
τρ

ικ
ές

 τ
ου

ς 
τρ

άπ
εζ

ες
 µ

ε 
έδ

ρα
 ε

κτ
ός

 Ε
λλ

άδ
ος

 κ
αι

 σ
ε 

ετ
αι

ρί
α 

πα
ρο

χή
ς 

πι
στ

ώ
σε

ω
ν 

µε
 έ

δρ
α 

εν
τό

ς 
Ε

λλ
άδ

ος
. T

ο 
Φ

εβ
ρο

υά
ρι

ο 
κα

ι τ
ο 

Μ
άρ

τι
ο 

το
υ 

20
10

, µ
ια

 τ
ρά

πε
ζα

 ε
πα

να
γό

ρα
σε

 µ
έρ

ος
 τ

ω
ν 

οµ
ολ

όγ
ω

ν 
αυ

τώ
ν

(6
86

 ε
κα

τ.
 ε

υρ
ώ

),
 α

λλ
ά 

η 
συ

να
λλ

αγ
ή 

αυ
τή

, µ
ολ

ον
ότ

ι ο
δή

γη
σε

 σ
ε 

αύ
ξη

ση
 τ

ω
ν 

υπ
ολ

οί
πω

ν 
τη

ς 
χρ

ηµ
ατ

οδ
ότ

ησ
ης

, δ
εν

 σ
υν

υπ
ολ

ογ
ίσ

τη
κε

 σ
το

ν 
ετ

ήσ
ιο

 ρ
υθ

µό
 µ

ετ
αβ

ολ
ής

 τ
ου

 Φ
εβ

ρο
υα

ρί
ου

, κ
αθ

ώ
ς 

δε
ν 

αν
τι

στ
οι

χε
ί σ

ε 
ρο

ή 
πρ

ό-
σθ

ετ
ω

ν 
κε

φ
αλ

αί
ω

ν 
πρ

ος
 τ

ον
 ε

γχ
ώ

ρι
ο 

ιδ
ιω

τι
κό

 τ
οµ

έα
 κ

ατ
ά 

το
 µ

ήν
α 

αυ
τό

. 
2

Μ
έσ

οι
 ό

ρο
ι τ

ρι
µή

νο
υ,

 ο
ι ο

πο
ίο

ι π
ρο

κύ
πτ

ου
ν 

απ
ό 

το
υς

 α
ρι

θµ
ητ

ικ
ού

ς 
µέ

σο
υς

 ε
τή

σι
ου

ς 
ρυ

θµ
ού

ς 
γι

α 
κά

θε
 µ

ήν
α 

κα
ι ό

χι
 α

πό
 τ

ου
ς 

ρυ
θµ

ού
ς 

στ
ο 

τέ
λο

ς 
το

υ 
µη

νό
ς.

 Ο
 µ

έσ
ος

 ε
τή

σι
ος

 ρ
υθ

µό
ς 

γι
α 

κά
θε

 µ
ήν

α 
υπ

ολ
ογ

ίζ
ετ

αι
 ω

ς
ο 

µέ
σο

ς 
όρ

ος
 τ

ου
 ρ

υθ
µο

ύ 
στ

ο 
τέ

λο
ς 

το
υ 

µη
νό

ς 
αν

αφ
ορ

άς
 κ

αι
 σ

το
 τ

έλ
ος

 τ
ου

 µ
ην

ός
 π

ου
 π

ρο
ηγ

εί
τα

ι τ
ου

 µ
ην

ός
 α

να
φ

ορ
άς

 (
βλ

. τ
ις

 “
Τ

εχ
νι

κέ
ς 

ση
µε

ιώ
σε

ις
” 

στ
ο 

τµ
ήµ

α 
“Σ

τα
τι

στ
ικ

ά 
στ

οι
χε

ία
 γ

ια
 τ

η 
ζώ

νη
 τ

ου
 ε

υρ
ώ

” 
το

υ 
Μ

ην
ι-

αί
ου

 ∆
ελ

τί
ου

 τ
ης

  Ε
Κ

Τ
).

3
Ε

τή
σι

ος
 ρ

υθ
µό

ς 
µε

τα
βο

λή
ς 

στ
ο 

τέ
λο

ς 
το

υ 
µη

νό
ς.

4
Η

 σ
ει

ρά
 µ

ε 
τη

ν 
οπ

οί
α 

αν
αγ

ρά
φ

ον
τα

ι ο
ι κ

λά
δο

ι α
ντ

αν
ακ

λά
 τ

ο 
πο

σο
στ

ό 
συ

µµ
ετ

οχ
ής

 κ
άθ

ε 
κλ

άδ
ου

 σ
τη

 σ
υν

ολ
ικ

ή 
χρ

ηµ
ατ

οδ
ότ

ησ
η,

 µ
ε 

εξ
αί

ρε
ση

 τ
ην

 κ
ατ

ηγ
ορ

ία
 “

λο
ιπ

οί
 κ

λά
δο

ι”
.

5
Α

πό
 τ

ον
 Ι

ού
νι

ο 
το

υ 
20

10
 τ

α 
δά

νε
ια

 π
ρο

ς 
ελ

εύ
θε

ρο
υς

 ε
πα

γγ
ελ

µα
τί

ες
, α

γρ
ότ

ες
 κ

αι
 α

το
µι

κέ
ς 

επ
ιχ

ει
ρή

σε
ις

 α
πο

τε
λο

ύν
 χ

ω
ρι

στ
ή 

κα
τη

γο
ρί

α 
κα

ι δ
εν

 σ
υµ

πε
ρι

λα
µβ

άν
ον

τα
ι π

λέ
ον

 σ
τα

 δ
άν

ει
α 

πρ
ος

 ε
πι

χε
ιρ

ήσ
ει

ς.
 Η

 α
λλ

αγ
ή

αυ
τή

, ε
ίν

αι
 κ

αθ
αρ

ά 
στ

ατ
ισ

τι
κή

ς 
φ

ύσ
εω

ς 
κα

ι δ
εν

 ε
πη

ρε
άζ

ει
 τ

ου
ς 

ρυ
θµ

ού
ς 

πι
στ

ω
τι

κή
ς 

επ
έκ

τα
ση

ς.
 

6
Π

ερ
ιλ

αµ
βά

νε
ι τ

ου
ς 

κλ
άδ

ου
ς 

τη
ς 

µε
τα

πο
ίη

ση
ς 

(β
ιο

µη
χα

νί
α,

 β
ιο

τε
χν

ία
) 

κα
ι τ

ω
ν 

ορ
υχ

εί
ω

ν-
µε

τα
λλ

εί
ω

ν-
λα

το
µε

ίω
ν.

7
Π

ερ
ιλ

αµ
βά

νο
ντ

αι
 τ

α 
πρ

οσ
ω

πι
κά

 δ
άν

ει
α 

κα
ι τ

α 
δά

νε
ια

 έ
να

ντ
ι δ

ικ
αι

ολ
ογ

ητ
ικ

ώ
ν.

Υ
π

όλ
οι

π
α

31
.1

2.
10

(ε
κα

τ.
 ε

υρ
ώ

)

20
07

20
08

20
09

20
10

δ’
τρ

ίµ
ην

ο2
δ’

τρ
ίµ

ην
ο2

δ’
τρ

ίµ
ην

ο2
∆

εκ
έµ

βρ
ιο

ς3
α’

τρ
ίµ

ην
ο2

β’
τρ

ίµ
ην

ο2
γ’

τρ
ίµ

ην
ο2

δ’
τρ

ίµ
ην

ο2
Ν

οέ
µβ

ρι
ος

3
∆

εκ
έµ

βρ
ιο

ς3

Α
.

Ε
π

ιχ
ει

ρή
σε

ις
4,

5
12

3.
07

2
20

,1
21

,8
5,

5
5,

1
4,

7
3,

8
2,

9
1,

8
1,

6
1,

0

1.
 Ε

µπ
όρ

ιο
25

.3
56

17
,9

22
,2

5,
0

4,
2

2,
4

-0
,8

-1
,2

-2
,1

-1
,5

-3
,5

2.
 Β

ιο
µη

χα
νί

α
6

24
.2

69
11

,0
17

,4
-2

,8
-3

,5
-2

,7
-1

,4
-1

,6
-1

,6
-1

,6
-2

,9

3.
 Ν

α
υτ

ιλ
ία

17
.4

89
25

,7
24

,6
3,

9
4,

1
2,

5
2,

9
6,

2
6,

8
7,

0
4,

1

4.
 Κ

α
τα

σκ
ευ

ές
11

.3
27

28
,6

37
,4

2,
2

2,
7

3,
3

2,
9

2,
0

2,
2

1,
4

1,
9

5.
 Τ

ου
ρι

σµ
ός

7.
35

5
21

,1
24

,4
6,

4
7,

8
8,

0
6,

6
4,

3
3,

9
3,

8
2,

9

6.
 Λ

οι
πά

 Χ
ρη

µα
το

πι
στ

ω
τι

κά
 Ι

δρ
ύµ

α
τα

 (
πλ

ην
 Ν

Χ
Ι)

6.
60

4
14

,6
-2

,4
7,

2
5,

4
10

,1
10

,1
3,

1
2,

5
-1

,1
7,

9

7.
 Η

λε
κτ

ρι
σµ

ός
 -

 Φ
υσ

ικ
ό 

α
έρ

ιο
 -

 Ύ
δρ

ευ
ση

5.
15

5
40

,2
36

,5
14

,8
14

,7
20

,1
23

,3
26

,8
22

,8
20

,9
21

,6

8.
 Γ

εω
ργ

ία
2.

06
0

10
,8

20
,5

3,
7

3,
8

5,
0

2,
5

1,
2

0,
6

-0
,3

1,
1

9.
 Μ

ετ
α

φ
ορ

ές
 π

λη
ν 

Ν
α

υτ
ιλ

ία
ς

1.
93

5
39

,6
35

,7
19

,6
25

,5
27

,4
26

,4
8,

5
-1

,2
-1

,4
-2

,7

10
. Λ

οι
πo

ί κ
λά

δο
ι

21
.5

24
27

,4
23

,8
12

,3
10

,3
7,

7
6,

4
6,

9
4,

7
4,

4
4,

2

Β
. Ε

λε
ύθ

ερ
οι

 ε
π

αγ
γε

λµ
ατ

ίε
ς,

 α
γρ

ότ
ες

 κ
αι

 α
το

µ
ικ

ές
 

επ
ιχ

ει
ρή

σε
ις

5
16

.2
33

-
-

-
-

-
-

2,
0

-0
,2

-1
,0

-0
,8

Γ
.

Ιδ
ιώ

τε
ς 

κα
ι ι

δι
ω

τι
κά

 µ
η

 κ
ερ

δο
σκ

οπ
ικ

ά 
ιδ

ρύ
µ

ατ
α

11
7.

82
3

23
,6

14
,8

3,
3

3,
1

2,
8

2,
2

0,
8

-0
,5

-0
,6

-1
,4

1.
 Σ

τε
γα

στ
ικ

ά
 δ

ά
νε

ια
80

.4
29

23
,3

13
,4

3,
9

3,
7

3,
6

3,
1

1,
7

0,
4

0,
3

-0
,4

2.
 Κ

α
τα

να
λω

τι
κά

 δ
ά

νε
ια

35
.0

68
22

,6
18

,4
2,

4
2,

0
1,

4
0,

3
-1

,2
-2

,9
-3

,1
-4

,2

- 
Π

ισ
τω

τι
κέ

ς 
κά

ρτ
ες

8.
40

2
6,

3
12

,4
-0

,4
-0

,6
-1

,4
-2

,0
-2

,4
-4

,6
-5

,0
-5

,4

- 
Λ

οι
πά

 κ
α

τα
να

λω
τι

κά
 δ

ά
νε

ια
7

26
.6

67
30

,9
20

,9
3,

5
3,

1
2,

5
1,

2
-0

,8
-2

,2
-2

,4
-3

,8

3.
 Λ

οι
πά

 δ
ά

νε
ια

2.
32

5
42

,2
7,

5
-2

,3
-1

,1
0,

0
2,

2
1,

6
3,

6
3,

8
3,

9

Σ
Υ

Ν
Ο

Λ
Ο

25
7.

12
7

21
,7

18
,3

4,
4

4,
1

3,
8

3,
0

1,
9

0,
7

0,
4

-0
,2

KEF VI:������ 1  08-02-11  17:34  ������ 89



δανείων αντανακλά τις προσδοκίες των νοι-
κοκυριών για την απασχόληση και τα εισοδή-
µατά τους. Πρόσθετοι παράγοντες µείωσης
της ζήτησης στεγαστικών δανείων είναι η
αύξηση των επιτοκίων και η στάση αναµονής
λόγω προσδοκιών για περαιτέρω πτώση των
τιµών στην αγορά ακινήτων, η οποία κατα-
γράφεται στις Έρευνες για τις Τραπεζικές
Χορηγήσεις του 2010.

Η χρηµατοδότηση προς τον εγχώριο ιδιωτικό
τοµέα αναµένεται να σηµειώσει µηδενικούς ή
και αρνητικούς ρυθµούς µεταβολής κατά το
2011. Περιοριστική επίδραση στη δυνατότητα
πρόσβασης σε δανεισµό αλλά και τη διάθεση
για ανάληψη χρέους από τις επιχειρήσεις και
τα νοικοκυριά συνεχίζει να ασκεί η εξασθέ-
νηση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης
των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, η
οποία οφείλεται στην άνοδο της ανεργίας, τη
µείωση των µέσων αποδοχών και την πτώση
των επιχειρηµατικών κερδών.17 Αυξητικά
αναµένεται να επηρεάσει τη χρηµατοδότηση
του ιδιωτικού τοµέα η πρόσφατη παράταση
του προγράµµατος ενίσχυσης της ρευστότητας
της οικονοµίας (που είχε θεσπιστεί µε το νόµο
3723/2008) µέχρι το τέλος Ιουνίου του 2011 µε
την παροχή πρόσθετων κρατικών εγγυήσεων
ύψους 25 δισεκ. ευρώ.18 Επίσης θετική, αν και
µικρή, επίδραση στη χρηµατοδότηση των επι-
χειρήσεων θα έχει η αναµενόµενη περαιτέρω
βελτίωση της απορρόφησης κοινοτικών
πόρων µέσω των συγχρηµατοδοτούµενων
προγραµµάτων στο πλαίσιο του ΕΣΠΑ.19

Τέλος, το αν θα ανακάµψει ο ρυθµός πιστω-
τικής επέκτασης το τρέχον έτος θα εξαρτηθεί
από τη δυνατότητα πρόσβασης των ελληνικών
τραπεζών στις αγορές χρήµατος και κεφα-
λαίων και από τη βελτίωση της εµπιστοσύνης
των αποταµιευτών. 

4 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ, ΠΕΡΙΘΩΡΙΟ
ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ ΚΑΙ ∆ΙΑΦΟΡΑ ΠΕΡΙΘΩΡΙΟΥ
ΜΕΤΑΞΥ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΚΑΙ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Τα επιτόκια στις περισσότερες κατηγορίες
νέων τραπεζικών δανείων αυξήθηκαν το
2010, σε αντίθεση µε το 2009 κατά το οποίο

είχε σηµειωθεί αποκλιµάκωση επιτοκίων σε
όλες τις κατηγορίες δανείων (βλ. Πίνακα
VI.5A και ∆ιάγραµµα VI.6). Στην εξέλιξη
αυτή συνέβαλαν οι περιοριστικές συνθήκες
ρευστότητας των ελληνικών τραπεζών, οι
οποίες επέδρασαν αυξητικά στο κόστος χρη-
µατοδότησής τους. Επιπρόσθετα, η άνοδος
των επιτοκίων χορηγήσεων οφείλεται στον
αυξηµένο πιστωτικό κίνδυνο που αντιµετω-
πίζουν τα πιστωτικά ιδρύµατα,20 λόγω της χει-

Νοµισµατική Πολιτική
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1177 Βλ. Κεφάλαιο IV.
1188 Υπουργική Απόφαση αρ. 59181/Β.2585 ΦΕΚ Β’ 2015/2010.
1199 Σηµαντικές εξελίξεις προς αυτή την κατεύθυνση αποτελούν ο νέος

αναπτυξιακός νόµος 3908/2011 και η δηµιουργία του νέου ταµείου
επιχειρηµατικότητας (ΕΤΕΑΝ) µέσω του οποίου τη διετία 2011-
2012 επιδιώκεται να χρηµατοδοτηθούν (µε πόρους του ΕΣΠΑ και
των τραπεζών, ευνοϊκούς όρους και επιτόκιο) επιχειρήσεις που
επενδύουν στην πράσινη ανάπτυξη, τον πολιτιστικό τοµέα και την
εφοδιαστική αλυσίδα. 

2200 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι τους πρώτους εννέα µήνες του 2010
παρατηρήθηκε άνοδος του ποσοστού των δανείων σε καθυστέρηση
σε όλες τις κατηγορίες δανείων (βλ. Τµήµα 7 του παρόντος κεφα-
λαίου). 
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Πίνακας VI.5A Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Μέσο επιτόκιο µηνός.
2 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν χωριστή κατηγορία και
δεν συµπεριλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς επιχειρήσεις. Οι µεταβολές στο επιτόκιο των δανείων προς επιχειρήσεις υπολογίζονται µετά
από σχετική διόρθωση. 

∆εκέµβριος 2009 ∆εκέµβριος 2010

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2009 και
∆εκ. 2010
(σε εκατ. 
µονάδες)

ΑΑ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  κκυυµµααιιννόόµµεεννοο  ήή  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  έέωωςς  11  έέττοοςς11

ΑΑ..11..  ∆∆άάννεειιαα  µµέέχχρριι  11  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ππρροοςς  µµηη  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,28 3,50 0,22

Μέγιστο επιτόκιο 6,00 6,64 0,64

Ελάχιστο επιτόκιο 2,42 2,54 0,12

Επιτόκιο στην Ελλάδα2 4,70 6,32 2,05

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,42 2,82 1,40

ΑΑ..22..  ∆∆άάννεειιαα  άάννωω  ττοουυ  11  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ππρροοςς  µµηη  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,19 2,59 0,40

Μέγιστο επιτόκιο 5,47 6,18 0,71

Ελάχιστο επιτόκιο 1,63 1,95 0,32

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,24 4,95 1,71

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,05 2,36 1,31

ΑΑ..33..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,71 2,78 0,07

Μέγιστο επιτόκιο 5,26 5,16 -0,10

Ελάχιστο επιτόκιο 1,92 2,08 0,16

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,08 3,65 0,57

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,37 0,87 0,50

ΑΑ..44..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 6,43 5,15 -1,28

Μέγιστο επιτόκιο 9,85 10,27 0,42

Ελάχιστο επιτόκιο 3,04 3,16 0,12

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,18 10,27 2,09

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,75 5,12 3,37

ΒΒ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  άάννωω  ττοουυ  εεννόόςς  κκααιι  έέωωςς  55  έέττηη22

ΒΒ..11..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,96 3,54 -0,42

Μέγιστο επιτόκιο 5,57 5,46 -0,11

Ελάχιστο επιτόκιο 2,94 2,38 -0,56

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,60 3,95 -0,65

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,64 0,41 -0,23

ΒΒ..11..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 6,26 5,94 -0,32

Μέγιστο επιτόκιο 15,47 15,13 -0,34

Ελάχιστο επιτόκιο 4,44 4,67 0,23

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,95 8,21 -0,74

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,69 2,27 -0,42
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ροτέρευσης της χρηµατοοικονοµικής κατά-
στασης των επιχειρήσεων και των νοικοκυ-
ριών, καθώς και λόγω των δυσµενών προσ-
δοκιών για την εξέλιξη του κινδύνου αυτού.
Μεταξύ των επιµέρους κατηγοριών επιτοκίων
των νέων τραπεζικών δανείων, µεγαλύτερη
αύξηση εµφάνισαν τα επιτόκια των επιχει-
ρηµατικών δανείων ποσού έως 1 εκατ. ευρώ
και των καταναλωτικών δανείων, αµφοτέρων
µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1
έτος. Στη ζώνη του ευρώ τα επιτόκια στις
σηµαντικότερες κατηγορίες δανείων µειώθη-
καν ή αυξήθηκαν λιγότερο από ό,τι τα αντί-
στοιχα ελληνικά, µε αποτέλεσµα η διαφορά
τους από τα γενικώς υψηλότερα επιτόκια στην
Ελλάδα να διευρυνθεί στις περισσότερες
περιπτώσεις (βλ. ∆ιάγραµµα VI .7).

Αναλυτικότερα, το µέσο επιτόκιο των στεγα-
στικών δανείων στην Ελλάδα ανήλθε σε 3,79%
το ∆εκέµβριο του 2010, δηλαδή σε επίπεδο
υψηλότερο κατά 38 µονάδες βάσης από ό,τι
στο τέλος του 2009, ενώ το µέσο επιτόκιο των
καταναλωτικών δανείων συγκεκριµένου
ποσού και διάρκειας ανήλθε σε 9,68%
(∆εκέµβριος 2009: 8,94%). Ωστόσο, όπως
προαναφέρθηκε, οι µεγαλύτερες αυξήσεις
καταγράφηκαν στα επιτόκια των επιχειρηµα-
τικών δανείων. Έτσι, το µέσο επιτόκιο των
δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις διαµορφώθηκε σε 5,73%, κατά 174
µονάδες βάσης υψηλότερα από ό,τι ήταν στο
τέλος του 2009.21 Το υψηλότερο κόστος δανει-
σµού εξακολουθεί να παρατηρείται στα
δάνεια µέσω πιστωτικών καρτών (∆εκέµβριος
2010: 16,33%) και στα ανοικτά δάνεια (∆εκέµ-
βριος 2010: 12,34%).22

Τα επιτόκια των νέων τραπεζικών δανείων
τόσο προς τα νοικοκυριά όσο και προς τις επι-
χειρήσεις στην Ελλάδα ήταν την εξεταζόµενη
περίοδο από τα υψηλότερα µεταξύ των χωρών
της ζώνης του ευρώ (βλ. Πίνακα VI.5B), ενώ,
όπως προαναφέρθηκε, η απόκλισή τους από
τους αντίστοιχους µέσους όρους των επιτο-
κίων στη ζώνη του ευρώ διευρύνθηκε στις
περισσότερες περιπτώσεις. Η µεγαλύτερη
διεύρυνση στη διαφορά µεταξύ του επιτοκίου
της Ελλάδος και της ζώνης του ευρώ σηµειώ-

θηκε στην κατηγορία των καταναλωτικών
δανείων καθορισµένης διάρκειας µε επιτόκιο
κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος, στην
οποία παρατηρήθηκε και η µεγαλύτερη δια-
φορά (βλ. Πίνακα VI.5Α). 

Το περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα ακο-
λούθησε ανοδική τάση από τα µέσα του 2010
(µε εξαίρεση το ∆εκέµβριο), διακόπτοντας
την πτωτική πορεία που σηµείωνε τους 12
µήνες που προηγήθηκαν (∆εκέµβριος 2010:
3,90%, βλ. Πίνακα VI.6 και ∆ιάγραµµα VI.8).
Ωστόσο, παρέµεινε σε χαµηλότερο επίπεδο

Νοµισµατική Πολιτική
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2211 Σηµειώνεται ότι από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς τους ελεύ-
θερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις απο-
τελούν χωριστή κατηγορία και δεν συµπεριλαµβάνονται πλέον στα
δάνεια προς επιχειρήσεις. Οι µεταβολές στο επιτόκιο των δανείων
αυτής της κατηγορίας υπολογίζονται µετά από σχετική διόρθωση. 

2222 Υπενθυµίζεται ότι το ύψος των επιτοκίων των τραπεζικών δανείων
συνδέεται, πέραν του κόστους άντλησης των κεφαλαίων, και µε τις
παρεχόµενες από τους δανειολήπτες ασφάλειες και συνεπώς το
µέγεθος των κινδύνων που αναλαµβάνονται από τα πιστωτικά
ιδρύµατα κατά τη διάρκεια του δανείου. Γενικά, τα επιτόκια είναι
υψηλότερα στα καταναλωτικά και στα επιχειρηµατικά δάνεια και
χαµηλότερα στα στεγαστικά δάνεια.
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από τον αντίστοιχο µέσο όρο των τελευταίων
οκτώ ετών. Καθώς το περιθώριο επιτοκίου στη
ζώνη του ευρώ µειώθηκε ελαφρά κατά την
ίδια περίοδο, η διαφορά του από το αντί-
στοιχο ελληνικό διευρύνθηκε (κατά 17 µονά-
δες βάσης) σε σύγκριση µε το τέλος του 2009
και διαµορφώθηκε σε 165 µονάδες βάσης το
∆εκέµβριο. 

5 Η ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Το κύριο χαρακτηριστικό των εξελίξεων στην
αγορά οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου το
2010 ήταν η αλµατώδης αύξηση των αποδό-
σεων στη δευτερογενή αγορά, ιδίως µετά τον
Απρίλιο του 2010. Η εξέλιξη αυτή ήταν απο-
τέλεσµα της αυξηµένης αβεβαιότητας των
επενδυτών για τις προοπτικές των δηµόσιων
οικονοµικών και της οικονοµικής δραστηριό-
τητας στην Ελλάδα, την οποία υποδηλώνουν
και οι αλλεπάλληλες υποβαθµίσεις της πιστο-
ληπτικής ικανότητας της Ελλάδος από τους
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Πίνακας VI.6 Περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(εκατοστιαίες µονάδες) 

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΚΤ.
1 Το µέσο επιτόκιο εξαρτάται τόσο από το ύψος των επιτοκίων των επιµέρους κατηγοριών καταθέσεων-δανείων όσο και από τα µερίδια συµ-
µετοχής κάθε µορφής κατάθεσης-δανείου στο αντίστοιχο σύνολο. Εποµένως, το µέσο επιτόκιο µπορεί να µεταβληθεί είτε λόγω µεταβολής των
επιτοκίων είτε λόγω µεταβολής των µεριδίων των διαφόρων κατηγοριών καταθέσεων-δανείων. Για να µετριαστεί η επίδραση των απότοµων
µεταβολών των µεριδίων συµµετοχής, ο υπολογισµός του µέσου επιτοκίου γίνεται µε βάση το µέσο όρο των µεριδίων συµµετοχής κατά τους
τελευταίους 12 µήνες.     

∆εκ. 1998 16,21 8,12 8,09 … …

∆εκ. 1999 14,02 6,98 7,04 … …

∆εκ. 2000 9,68 4,00 5,68 … …

∆εκ. 2001 7,26 1,96 5,30 … …

∆εκ. 2002 6,29 1,67 4,62 … …

∆εκ. 2003 5,92 1,20 4,72 4,45 2,77

∆εκ. 2004 5,94 1,22 4,72 4,18 2,53

∆εκ. 2005 5,79 1,27 4,52 3,59 2,56

∆εκ. 2006 6,38 1,87 4,51 3,63 2,89

∆εκ. 2007 6,67 2,53 4,14 3,48 3,09

∆εκ. 2008 6,72 3,27 3,45 3,27 2,63

∆εκ. 2009 5,09 1,32 3,77 3,39 2,29

∆εκ. 2010 6,07 2,17 3,90 3,99 2,25

Μέσο επιτόκιο
νέων δανείων 
στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

Μέσο επιτόκιο 
νέων καταθέσεων

στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

Περιθώριο 
επιτοκίου 

στην Ελλάδα

Περιθώριο επιτοκίου
στην Ελλάδα 
µε στάθµιση 

ζώνης του ευρώ

Περιθώριο 
επιτοκίου στη 
ζώνη του ευρώ
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οίκους αξιολόγησης του εξωτερικού.23,24 Υπό
αυτές τις συνθήκες, το κόστος δανεισµού
ανήλθε σε ιδιαιτέρως υψηλά επίπεδα, µε απο-
τέλεσµα το δεύτερο εξάµηνο του 2010 οι νέες
εκδόσεις να περιοριστούν αποκλειστικά σε
έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου,
κυρίως τρίµηνης και εξάµηνης διάρκειας.

Αναλυτικότερα, το 2010 οι αποδόσεις των
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, σε όλες
τις διάρκειες, ήταν σηµαντικά αυξηµένες σε
σύγκριση µε το τέλος του 2009, ενώ µεγάλη
ήταν και η µεταβλητότητά τους. Η προσφυγή
της χώρας στο µηχανισµό στήριξης της οικο-
νοµίας τον οποίο συνέστησαν από κοινού οι
χώρες της ΕΕ και το ∆ΝΤ οδήγησε σε πρό-
σκαιρη υποχώρηση των αποδόσεων, η οποία
αντιστράφηκε πλήρως µετά την εκ νέου υπο-
βάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας της
χώρας τον Ιούνιο. Σύντοµης διάρκειας ήταν η
σηµαντική υποχώρηση των αποδόσεων25 που
παρατηρήθηκε από το Σεπτέµβριο µέχρι τα
µέσα Οκτωβρίου του 2010, καθώς τους µήνες
που ακολούθησαν µέχρι το τέλος του έτους η
κρίση χρέους και οι δηµοσιονοµικές ανισορ-
ροπίες, που εκδηλώθηκαν και σε άλλες ευρω-
παϊκές χώρες, άσκησαν ανοδική επίδραση
στις αποδόσεις των ελληνικών οµολόγων,
ιδίως των τίτλων µικρής και µεσαίας διάρ-
κειας. Ενδεικτικά, για το δεκαετές οµόλογο
παρατηρήθηκε σηµαντική διεύρυνση της δια-
φοράς απόδοσής του έναντι του αντίστοιχου
γερµανικού (βλ. ∆ιάγραµµα VI.9), η οποία στο
τέλος ∆εκεµβρίου του 2010 ανήλθε σε 9,60%,
αυξηµένη κατά 731 µονάδες βάσης σε
σύγκριση µε το τέλος ∆εκεµβρίου του 2009.
Μερική αποκλιµάκωση των πιέσεων στα ελλη-
νικά οµόλογα παρατηρήθηκε τον Ιανουάριο
του 2011, µε αποτέλεσµα στο τέλος του µήνα
αυτού η ανωτέρω διαφορά απόδοσης να υπο-
χωρήσει σε 8,27%.

Οι προαναφερθείσες εξελίξεις που επηρέα-
σαν τις αποδόσεις των ελληνικών οµολόγων
είχαν αποτέλεσµα τη σηµαντική µετατόπιση
της καµπύλης αποδόσεων των τίτλων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου προς τα άνω στη διάρ-
κεια του 2010. Η κλίση της καµπύλης, δηλαδή
η διαφορά απόδοσης µεταξύ του 10ετούς και

του 3ετούς οµολόγου, έγινε αρνητική από τα
µέσα Απριλίου του 2010 (βλ. ∆ιάγραµµα
VI.10).26 Μάλιστα, κατά τη διάρκεια του
∆εκεµβρίου η εν λόγω κλίση υπερέβη το προη-
γούµενο µέγιστο που είχε παρατηρηθεί στα
τέλη Απριλίου 2010 (-172 µονάδες βάσης),
φθάνοντας µέχρι και τις -209 µονάδες βάσης,
ενώ στις 31 ∆εκεµβρίου του 2010 διαµορφώ-
θηκε σε -178 µονάδες βάσης.

Σηµαντική ήταν η υποχώρηση της συναλλακτι-
κής δραστηριότητας σε τίτλους του Ελληνικού
∆ηµοσίου το 2010. Η µέση ηµερήσια αξία των
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2233 Αναλυτικότερα, ο οίκος αξιολόγησης Fitch υποβάθµισε στις
9.4.2010 την πιστοληπτική ικανότητα της Ελλάδος από BBB+ σε
BBB-, ενώ οι οίκοι Moody’s στις 22.4.2010 και Standard & Poor’s
στις 27.4.2010 υποβάθµισαν την πιστοληπτική ικανότητα της Ελλά-
δος από A2 σε A3 και από BBB+ σε BB+ αντίστοιχα. Τέλος, ο
οίκος Moody’s προχώρησε στις 14.6.2010 σε περαιτέρω υποβάθ-
µιση της πιστοληπτικής ικανότητας από A3 σε Ba1.

2244 Χαρακτηριστικό είναι ότι η µεταβλητότητα στις αποδόσεις των
ελληνικών οµολόγων έλαβε πολύ υψηλές τιµές το δίµηνο Απριλίου-
Μαΐου 2010 και κατά το δεύτερο δεκαπενθήµερο του Ιουνίου 2010,
δηλαδή σε περιόδους κατά τις οποίες πραγµατοποιήθηκαν οι προ-
αναφερθείσες υποβαθµίσεις.

2255 Συγκεκριµένα, η διαφορά αποδόσεων µεταξύ του ελληνικού και
του γερµανικού δεκαετούς οµολόγου µειώθηκε από 960 µ.β. στις
8.9.2010 σε 654 µ.β. στις 18.10.2010.

2266 Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλε και η ενεργοποίηση του µηχανισµού
στήριξης της ελληνικής οικονοµίας.
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συναλλαγών στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων της
Τράπεζας της Ελλάδος διαµορφώθηκε σε
13.704 εκατ. ευρώ, έναντι 25.533 εκατ. ευρώ το
2009, ενώ η αντίστοιχη δραστηριότητα στην
Ηλεκτρονική ∆ευτερογενή Αγορά Τίτλων
(Η∆ΑΤ) περιορίστηκε σε 390 εκατ. ευρώ,
δηλαδή µειώθηκε κατά 70% σε σύγκριση µε την

αντίστοιχη περίοδο του 2009 (βλ. ∆ιάγραµµα
VI.11). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στην περιο-
ρισµένη συναλλακτική δραστηριότητα που
παρατηρήθηκε µετά το α’ τρίµηνο του 2010.

Οι δυσµενείς εξελίξεις στη δευτερογενή
αγορά είχαν αποτέλεσµα την έκδοση οµολο-
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γιακών τίτλων από το Ελληνικό ∆ηµόσιο µόνο
κατά τη διάρκεια του α’ τριµήνου του 2010.
Την περίοδο Απριλίου-∆εκεµβρίου 2010 οι
νέες εκδόσεις στις οποίες προέβη το ∆ηµόσιο
αφορούσαν µόνο έντοκα γραµµάτια διάρκειας
13, 26 και 52 εβδοµάδων, ενώ το επιτόκιο των
εκδόσεων αυτών εκτινάχθηκε και προσέγγισε
το υψηλό επίπεδο που είχε παρατηρηθεί κατά
την έξαρση της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής
αναταραχής το 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.12).
Αν µάλιστα συνυπολογιστεί, πέραν του
κόστους των εντόκων, και το κόστος δανει-
σµού µέσω των οµολογιακών τίτλων που εξέ-
δωσε το Ελληνικό ∆ηµόσιο το α’ τρίµηνο του
2010, το µέσο σταθµικό κόστος του συνόλου
των εκδόσεων υπερέβη εκείνο του 2009 (βλ.
∆ιάγραµµα VI.13). Τέλος, η προαναφερθείσα
έκδοση εντόκων γραµµατίων το 2010 οδήγησε
σε σηµαντική υποχώρηση της µέσης διάρκειας
του χρέους (βλ. ∆ιάγραµµα VI.12). 

6 ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 

To 2010 η υποχώρηση των τιµών των µετοχών
του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (ΧΑ) ήταν
έντονη, σε αντίθεση µε τη σχετικά µικρή κατά
µέσο όρο υποχώρηση των τιµών των µετοχών
στη ζώνη του ευρώ. Αναπόφευκτα, σηµαντικά
µειωµένη ήταν και η συναλλακτική δραστη-
ριότητα (βλ. ∆ιάγραµµα VI.14), ενώ υποχώ-
ρηση εµφάνισε και η άντληση κεφαλαίων από
τη χρηµατιστηριακή αγορά (βλ. Πίνακα
VI.7).

Αναλυτικότερα, µεταξύ τέλους 2009 και
τέλους 2010 ο γενικός δείκτης τιµών των µετο-
χών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (Γ∆ΧΑ)
εµφάνισε µείωση κατά 35,6%,27 εξέλιξη που
συνδέεται άµεσα µε την αβεβαιότητα των
επενδυτών για τις εξελίξεις των δηµοσιονο-
µικών µεγεθών στην Ελλάδα αλλά και τις προ-
οπτικές για την οικονοµική δραστηριότητα.28

Όπως προαναφέρθηκε, κατά τη διάρκεια του
2010 η υποχώρηση του Γ∆ΧΑ ήταν εντονότερη
εκείνης του ευρωπαϊκού δείκτη τιµών µετοχών
Dow Jones EURO STOXX (-0,01%). Ανα-
στροφή της εικόνας αυτής παρατηρήθηκε τον
Ιανουάριο του 2011, όταν ο Γ∆ΧΑ εµφάνισε

άνοδο 12,6% ενώ ο Dow Jones EURO
STOXX αύξηση 4,3%.

Από τα υπόλοιπα βασικά µεγέθη του ΧΑ, η
µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών το 2010
διαµορφώθηκε σε 140 εκατ. ευρώ, δηλαδή µει-
ώθηκε κατά 32% περίπου σε σύγκριση µε το
2009. Υποχώρηση παρατηρήθηκε και στα
συνολικά κεφάλαια που αντλήθηκαν µέσω της
χρηµατιστηριακής αγοράς, τα οποία διαµορ-
φώθηκαν σε 3.472 εκατ. ευρώ, έναντι 4.253
εκατ. ευρώ το 2009 (βλ. Πίνακα VI.7). Όπως
και το 2009, το σύνολο σχεδόν των αντληθέ-
ντων κεφαλαίων αφορούσε επιχειρήσεις του
χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

Τέλος, ο ρυθµός υποχώρησης του δείκτη τιµών
των τραπεζικών µετοχών την εξεταζόµενη
περίοδο (-52,4%) ήταν υψηλότερος από εκεί-
νον του Γ∆ΧΑ και διπλάσιος εκείνου του δεί-
κτη των µετοχών των τραπεζών στη ζώνη του
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2277 Σε µέσο επίπεδο έτους η υποχώρηση περιορίστηκε σε 22,2% σε
σύγκριση µε το µέσο επίπεδο των τιµών των µετοχών το 2009.

2288 Λόγω των εξελίξεων αυτών, το 2010 παρατηρήθηκε εκροή κεφα-
λαίων από ξένους επενδυτές, η οποία ανήλθε σε 1,1 δισεκ. ευρώ. 
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ευρώ (-26,8%). Η αρνητική αυτή εξέλιξη οφεί-
λεται στις πιέσεις που δέχθηκαν και συνεχί-
ζουν να δέχονται οι ελληνικές τράπεζες στη
ρευστότητά τους,29 αλλά και στις επιπτώσεις
που είχε και εκτιµάται ότι θα συνεχίσει να
έχει στην κερδοφορία τους και την ποιότητα
του δανειακού τους χαρτοφυλακίου η υποχώ-
ρηση της εγχώριας οικονοµικής δραστηριό-
τητας. 

7 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ
ΚΛΑ∆Ο: 9ΜΗΝΟ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ-ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ
ΤΟΥ 2010

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2010
παρατηρήθηκε εκ νέου υποχώρηση της κερ-
δοφορίας και της αποδοτικότητας των ελλη-
νικών εµπορικών τραπεζών και οµίλων, επι-
δείνωση στην ποιότητα του χαρτοφυλακίου
δανείων προς τα νοικοκυριά και τις επιχει-
ρήσεις και σηµαντική πίεση στη ρευστότητά
τους. Αντίθετα, σε σχετικά υψηλό επίπεδο
παρέµεινε η κεφαλαιακή τους επάρκεια, αν
και µειώθηκε ελαφρά σε σύγκριση µε το τέλος
του 2009. 

Κατά την υπό εξέταση περίοδο, τα λειτουρ-
γικά έσοδα σε επίπεδο τραπεζών και τραπε-
ζικών οµίλων υποχώρησαν κατά 17,0% και
10,6% αντίστοιχα σε σύγκριση µε την ίδια
περίοδο του 2009 (βλ. Πίνακα VI.8). Από τις

επιµέρους συνιστώσες των εσόδων, τα
καθαρά έσοδα από τόκους αυξήθηκαν (κατά
8,4% και 8,3% σε επίπεδο τραπεζών και τρα-
πεζικών οµίλων αντίστοιχα), σε αντίθεση µε τη
σηµαντική µείωση των καθαρών εσόδων από
µη τοκοφόρες εργασίες (κατά 82,1% και
59,6% αντίστοιχα), εξέλιξη που ουσιαστικά
οφείλεται στην καταγραφή ζηµιών από χρη-
µατοοικονοµικές πράξεις κατά τη διάρκεια
του α’ εξαµήνου του έτους. Τα λειτουργικά
έξοδα παρέµειναν σχεδόν αµετάβλητα την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2010 σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2009.
Λόγω των ανωτέρω, τα καθαρά έσοδα υπο-
χώρησαν σηµαντικά σε σύγκριση µε την αντί-
στοιχη περίοδο του 2009 (κατά -36% και -23%
αντίστοιχα), ενώ χειροτέρευση παρατηρήθηκε
στους δείκτες αποδοτικότητας (ιδίων κεφα-
λαίων και ενεργητικού) και στο δείκτη απο-
τελεσµατικότητας, τόσο σε επίπεδο τραπεζών
όσο και τραπεζικών οµίλων (βλ. Πίνακα VI.9).

Η σηµαντική επιδείνωση �―λόγω του αντίξοου
µακροοικονοµικού περιβάλλοντος― της χρη-
µατοοικονοµικής κατάστασης των επιχειρή-
σεων και των νοικοκυριών αναπόφευκτα επη-
ρέασε δυσµενώς την ποιότητα του δανειακού
χαρτοφυλακίου των τραπεζών. Αύξηση παρα-
τηρήθηκε στο λόγο των δανείων σε καθυστέ-
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Πίνακας VI.7 Αντληθέντα κεφάλαια µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών

Κλάδοι επιχειρήσεων

Αριθµός επιχειρήσεων Αντληθέντα κεφάλαια (εκατ. ευρώ)1

Ιανουάριος-∆εκέµβριος Ιανουάριος-∆εκέµβριος

2009 2010* 2009 2010*

Εταιρίες µε ήδη εισηγµένες µετοχές 18 12 4.253,1 3.472,2

Νέες εταιρίες 3 - 2,1 0,0

Σύνολο 21 12 4.255,2 3.472,2

Χρηµατοπιστωτικός τοµέας−Τράπεζες 6 4 3.823,6 3.192,5

Μη χρηµατοπιστωτικός τοµέας 15 8 431,6 279,7

Πηγές: Χρηµατιστήριο Αθηνών και Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή και ιδιωτική τοποθέτηση. Κριτήριο για τη χρονική καταχώρηση των αντληθέντων κεφα-
λαίων αποτελεί η τελευταία ηµέρα της προθεσµίας εγγραφής για συµµετοχή στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου.

2299 Αναλυτικότερα για τις εξελίξεις στον τραπεζικό κλάδο, βλ. το επό-
µενο τµήµα του παρόντος κεφαλαίου.
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ρηση προς το σύνολο των δανείων30 (Σεπτέµ-
βριος 2010: 10%, ∆εκέµβριος 2009: 7,7% � βλ.
Πίνακα VI.9), και µάλιστα µε επιταχυνόµενο
ρυθµό σε σύγκριση µε το τέλος του α’ εξαµή-
νου 2010.31 Θετική εξέλιξη αποτελεί η
αύξηση (αν και µικρή) του ποσοστού κάλυψης
των δανείων σε καθυστέρηση από προβλέψεις
(Σεπτέµβριος 2010: 43,2%, ∆εκέµβριος 2009:
41,5%), απόρροια της σηµαντικής ενίσχυσης
του αποθέµατος των προβλέψεων έναντι του
πιστωτικού κινδύνου κατά το εννεάµηνο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2010. Το ποσο-
στό κάλυψης ωστόσο χρειάζεται να αυξηθεί
περαιτέρω, αν ληφθεί υπόψη η σηµαντική άνο-
δος (δηλαδή η επιδείνωση) του λόγου των
‘‘καθαρών’’ καθυστερήσεων (δηλαδή της
διαφοράς µεταξύ των δανείων σε καθυστέ-
ρηση και των συσσωρευµένων προβλέψεων
για τον πιστωτικό κίνδυνο) προς το σύνολο των

εποπτικών ιδίων κεφαλαίων, καθώς και το
ενδεχόµενο περαιτέρω επιδείνωσης του οικο-
νοµικού περιβάλλοντος και της χρηµατοοικο-
νοµικής κατάστασης των νοικοκυριών και των
επιχειρήσεων στην Ελλάδα. Για τους ανωτέρω
λόγους επιβάλλεται οι τράπεζες να προχωρή-
σουν σε περαιτέρω ενίσχυση του αποθέµατος
των προβλέψεών αυτών.

Ιδιαίτερες πιέσεις δέχθηκε η ρευστότητα,
καθώς κατά την υπό εξέταση περίοδο οι ελλη-
νικές τράπεζες ήταν αποκλεισµένες από τις
διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων. Η
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Πίνακας VI.8 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και οµίλων
(εννεάµηνο 2009 - εννεάµηνο 2010)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

Εννεάµηνο
2009

Εννεάµηνο
2010

Μεταβολή 
%

Εννεάµηνο
2009

Εννεάµηνο
2010

Μεταβολή 
%

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών και των οµίλων τους.

Λειτουργικά έσοδα 8.255 6.851 -17,0 11.982 10.675 -10,9

Καθαρά έσοδα από τόκους 5.935 6.435 8,4 8.500 9.178 8,0

– Έσοδα από τόκους 14.999 13.219 -11,9 18.616 16.800 -9,8

– Έξοδα τόκων 9.063 6.783 -25,2 10.116 7.622 -24,6

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 2.319 416 -82,1 3.482 1.497 -57,0

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 978 913 -6,7 1.613 1.513 -6,2

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 1.038 -631 - 1.397 -340 -

– Λοιπά έσοδα 303 134 -56,0 472 324 -31,4

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέξξοοδδαα 44..338855 44..337755 --00,,22 66..226644 66..223377 --00,,44

∆απάνες προσωπικού 2.596 2.618 0,8 3.536 3.589 1,5

∆ιοικητικά έξοδα 1.482 1.477 -0,3 2.177 2.124 -2,4

Αποσβέσεις 289 273 -5,7 498 500 0,3

Λοιπά έξοδα 18 8 -55,1 52 24 -53,9

Καθαρά έσοδα (λειτουργικά έσοδα – έξοδα) 3.870 2.475 -36,0 5.737 4.425 -22,9

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 2.746 4.042 47,2 3.603 4.876 35,3

Κέρδη προ φόρων 1.124 -1.567 - 2.133 -451 -

Φόροι 357 174 -51,4 573 446 -22,3

Κέρδη µετά από φόρους 767 -1.741 - 1.560 -897 -

3300 Το σύνολο των δανείων αφορά τα δάνεια πριν από τις προβλέψεις
αποµείωσης.

3311 Αυξητική επίδραση στον ανωτέρω λόγο των δανείων σε καθυ-
στέρηση ασκεί και η συνεχιζόµενη επιβράδυνση της πιστωτικής
επέκτασης, καθώς ο παρονοµαστής του λόγου αυξάνεται µε χαµη-
λότερο ρυθµό τόσο σε σύγκριση µε τα προηγούµενα έτη όσο και
σε σχέση µε τον αριθµητή.
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εξέλιξη αυτή ήταν συνέπεια των συνεχών υπο-
βαθµίσεων της πιστοληπτικής ικανότητας της
Ελλάδος, που αναπόφευκτα συµπαρέσυραν
και τις αξιολογήσεις των τραπεζών. Την ίδια
περίοδο, επιπρόσθετες πιέσεις στη ρευστό-
τητα άσκησε η σταδιακή εκροή καταθέσεων,
η οποία µάλιστα συνεχίστηκε µέχρι και τα
τέλη του 2010. Ως αντιστάθµισµα στις ανω-
τέρω πιέσεις λειτούργησαν τα µέτρα ενίσχυ-
σης για τη ρευστότητα της ελληνικής οικονο-
µίας32 και η παροχή ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα. Πρέπει να επισηµανθεί
ωστόσο ότι και οι δύο αυτές πηγές κεφαλαίων
αποτελούν προσωρινή µόνο λύση των προ-
βληµάτων ρευστότητας των τραπεζών. Για το
λόγο αυτό κρίνεται απολύτως αναγκαία η

εξεύρεση από τις τράπεζες εναλλακτικών
πηγών άντλησης κεφαλαίων. Μικρές θετικές
ενδείξεις στην κατεύθυνση αυτή παρείχε η
άντληση κεφαλαίων από τις διεθνείς αγορές
από δύο τράπεζες µετά το Σεπτέµβριο του
2010, ενώ υπάρχει πρόθεση και άλλων τρα-
πεζών να προχωρήσουν σε ανάλογες κινήσεις
τους πρώτους µήνες του 2011.

Ικανοποιητική παραµένει η κεφαλαιακή
επάρκεια των ελληνικών τραπεζών και των
οµίλων τους, η οποία εµφάνισε µάλιστα µικρή
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Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

∆εκέµβριος 2009 Σεπτέµβριος 2010 ∆εκέµβριος 2009 Σεπτέµβριος 2010

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και οικονοµικές καταστάσεις τραπεζών και τραπεζικών οµίλων.
1 Τα στοιχεία για την ποιότητα χαρτοφυλακίου των διεθνών δραστηριοτήτων δεν είναι συγκρίσιµα και γι’ αυτό δεν δηµοσιεύονται στοιχεία
σε επίπεδο οµίλων.

Πίνακας VI.9 Βασικοί δείκτες κινδύνου και ανθεκτικότητας ελληνικών εµπορικών τραπεζών
και των οµίλων τους 

(ποσοστά %)

Ποιότητα χαρτοφυλακίου1

∆άνεια σε καθυστέρηση - σύνολο 7,7 10,0

−Στεγαστικά δάνεια 7,4 9,7

−Καταναλωτικά δάνεια 13,4 18,4

−Επιχειρηµατικά δάνεια 6,7 8,5

Κάλυψη δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες
προβλέψεις 41,5 43,2

“Καθαρές” καθυστερήσεις προς εποπτικά ίδια κεφάλαια 38,2 49,9

Ρευστότητα

Λόγος δανείων προς καταθέσεις 106,6 114,4 113,5 119,9

∆είκτης ρευστών διαθεσίµων 24,2 23,1

∆είκτης ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτήσεων - υποχρεώσεων -4,2 -9,5

Κεφαλαιακή επάρκεια

∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας 13,2 12,8 11,7 11,4

∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων 12,0 11,2 10,6 10,1

Ιαν.-Σεπτ. 2009 Ιαν.-Σεπτ. 2010 Ιαν.-Σεπτ. 2009 Ιαν.-Σεπτ. 2010

Αποδοτικότητα

Καθαρό επιτοκιακό περιθώριο 1,9 2,0 2,6 2,7

Λειτουργικά έξοδα/λειτουργικά έσοδα 53,1 63,9 52,2 58,4

Αποδοτικότητα ενεργητικού (µετά από φόρους) 0,2 -0,5 0,5 -0,3

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (µετά από φόρους) 4,2 -8,4 7,2 -3,8

3322 Tο σκέλος των εγγυήσεων τραπεζικών οµολόγων επεκτάθηκε κατά
15 δισεκ. ευρώ (πλέον των 15 δισεκ. ευρώ που προβλέπονταν
αρχικά στον Ν. 3723/2008) µε το άρθρο 4 του Ν. 3845/2010 και
κατά επιπλέον 25 δισεκ. ευρώ µε το άρθρο 7 του Ν. 3872/2010.
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βελτίωση έναντι του πρώτου εξαµήνου του
2010 και οριακή µόνο µείωση σε σύγκριση µε
το τέλος του 2009 (βλ. Πίνακα VI.9). Στο
τέλος Σεπτεµβρίου του 2010, ο ∆είκτης Κεφα-
λαιακής Επάρκειας (∆ΚΕ) και ο ∆είκτης
Βασικών Κεφαλαίων (∆ΒΚ) διαµορφώθηκαν
για τις τράπεζες σε 12,8% και 11,2% αντί-
στοιχα, ενώ για τους τραπεζικούς οµίλους σε
11,4% και 10,1% αντίστοιχα. Ωστόσο, παρά
τα ικανοποιητικά αυτά µεγέθη, στην παρούσα
συγκυρία επιβάλλεται οι τράπεζες να είναι
ιδιαίτερα προσεκτικές στη διαµόρφωση της
µεσοπρόθεσµης στρατηγικής τους όσον
αφορά το επιθυµητό επίπεδο της κεφαλαια-
κής τους βάσης και τον τρόπο χρήσης των
κεφαλαίων τους και να συνεκτιµούν το αντί-
ξοο µακροοικονοµικό περιβάλλον που έχει
διαµορφωθεί στην Ελλάδα, καθώς επίσης και
τις επερχόµενες αλλαγές στο ρυθµιστικό
πλαίσιο διεθνώς.

Οι παράγοντες που επηρέασαν το ελληνικό
τραπεζικό σύστηµα τους πρώτους εννέα µήνες
του 2010 εκτιµάται ότι θα συνεχίσουν να το
επηρεάζουν προς την ίδια κατεύθυνση τουλά-
χιστον και τους πρώτους µήνες του 2011. Συνε-
πώς, οι προοπτικές για την κερδοφορία, την
ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων και τη
ρευστότητα των τραπεζών και των οµίλων τους
σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα εξακολουθούν να
περιβάλλονται από υψηλή αβεβαιότητα. Για το
λόγο αυτό επιβάλλεται οι τράπεζες να βρί-
σκονται σε συνεχή εγρήγορση, να αναπρο-
σαρµόσουν γρήγορα την επιχειρησιακή τους
στρατηγική, να περιορίσουν τα λειτουργικά
τους έξοδα και να αναζητήσουν εναλλακτικές
πηγές άντλησης κεφαλαίων, πέραν εκείνων
που προσωρινά παρέχουν το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο και το Ευρωσύστηµα. Στο περιβάλλον
αυτό, η αναδιάταξη του τραπεζικού συστήµα-
τος κρίνεται επιβεβληµένη και αναπόφευκτη.
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14 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

18 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, σε συµ-
φωνία µε την Εθνική Τράπεζα της Ελβετίας,
αποφάσισε τη διακοπή των πράξεων παροχής
ρευστότητας σε ελβετικά φράγκα από τις 31
Ιανουαρίου 2010.

27 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, σε συµ-
φωνία µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των
ΗΠΑ, την Τράπεζα της Αγγλίας, την Τράπεζα
της Ιαπωνίας και την Εθνική Τράπεζα της
Ελβετίας, αποφάσισε τη διακοπή των πρά-
ξεων παροχής ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ
από τις 31 Ιανουαρίου 2010.

4 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

4 ΜΑΡΤΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
επιπλέον ότι οι πράξεις κύριας αναχρηµατο-

δότησης, όπως επίσης και οι πράξεις µε διάρ-
κεια µία περίοδο τήρησης, θα εξακολουθή-
σουν να διενεργούνται µέσω δηµοπρασιών µε
σταθερό επιτόκιο και χωρίς ποσοτικό περιο-
ρισµό όσο κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον
µέχρι τις 12 Οκτωβρίου 2010. Προσδιορίστηκε
επίσης η µέθοδος υπολογισµού του επιτοκίου
στην τελευταία πράξη αναχρηµατοδότησης
εξάµηνης διάρκειας, στις 31 Μαρτίου: το επι-
τόκιο θα υπολογιστεί ως ο µέσος όρος του στα-
θερού επιτοκίου στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν
κατά τη διάρκεια της εν λόγω πράξης πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Επί-
σης αποφασίστηκε ότι από τις 28 Απριλίου
ξαναρχίζουν οι κανονικές πράξεις τρίµηνης
διάρκειας µέσω δηµοπρασιών ανταγωνιστικού
επιτοκίου. Το συνολικό ποσό της χορηγούµε-
νης ρευστότητας θα καθορίζεται µε τρόπο
ώστε να εξασφαλίζονται οµαλές συνθήκες στις
αγορές χρήµατος.

Τέλος, αποφασίστηκε να διεξαχθεί την 1η Ιου-
λίου 2010, µέσω δηµοπρασίας σταθερού επι-
τοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης) χωρίς ποσοτικό
περιορισµό στην άντληση της ρευστότητας από
τα πιστωτικά ιδρύµατα, µια πράξη εξοµάλυν-
σης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευ-
στότητας (fine-tuning operation) οι οποίες θα
προκληθούν λόγω της λήξης, την ίδια ηµέρα,
της πρώτης πράξης πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης µε ετήσια διάρκεια (η
οποία είχε διεξαχθεί το 2009).

8 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
επίσης ότι η µείωση, από τον Οκτώβριο του
2008, της ελάχιστης πιστωτικής διαβάθµισης η
οποία απαιτείται από ένα στοιχείο προκειµέ-

Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011 103

ΜΕΤΡΑ ΝΟΜ ΙΣΜΑΤ ΙΚΗΣ ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗΣ ΤΟΥ
ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

METRA: 1 08-02-11  17:35  ������ 103



νου να γίνεται αποδεκτό ως εξασφάλιση από
το Ευρωσύστηµα από Α- σε ΒΒΒ-, µε βάση την
κλίµακα που χρησιµοποιείται από τους
οίκους Fitch και Standard & Poor’s ή ισοδύ-
ναµα Βaa3 µε βάση την κλίµακα που χρησι-
µοποιείται από τον οίκο Moody’s, θα εξακο-
λουθήσει να ισχύει και µετά το τέλος του 2010.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε ότι οι κατηγορίες
χρεογράφων οι οποίες είχαν περιληφθεί στις
αποδεκτές εξασφαλίσεις για πρώτη φορά τον
Οκτώβριο του 2008, δηλ. (1) τα εµπορεύσιµα
οµόλογα που έχουν εκδοθεί στη ζώνη του
ευρώ αλλά είναι εκφρασµένα σε δολάρια
ΗΠΑ, λίρες Αγγλίας και γιεν Ιαπωνίας, (2) τα
πιστοποιητικά καταθέσεων και άλλα χρεό-
γραφα που έχουν εκδοθεί από πιστωτικά ιδρύ-
µατα και έχουν εισαχθεί σε αναγνωρισµένες
από το Ευρωσύστηµα µη οργανωµένες (non-
regulated) αγορές και (3) εµπορεύσιµα χρεό-
γραφα µειωµένης εξασφάλισης (subordi-
nated) τα οποία όµως καλύπτονται από επαρ-
κείς εγγυήσεις, θα παύσουν να γίνονται απο-
δεκτές από το Ευρωσύστηµα µετά το τέλος του
2010.

Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανα-
κοίνωσε ότι τον Ιούλιο του 2010 πρόκειται να
προσδιοριστεί ειδική κλίµακα περικοπών
αποτίµησης (haircuts) για τις εξασφαλίσεις µε
πιστωτική διαβάθµιση µεταξύ ΒΒΒ+ και
ΒΒΒ-, εκτός των κρατικών οµολόγων. Για
κρατικούς τίτλους ή χρεόγραφα που έχουν
εκδοθεί από κεντρικές τράπεζες µε πιστωτική
διαβάθµιση µεταξύ ΒΒΒ+ και ΒΒΒ-, το ποσο-
στό περικοπής θα υπολογίζεται µε πρόσθεση
ποσοστού 5% στο ποσοστό περικοπής που
προκύπτει από την ισχύουσα κλίµακα για αντί-
στοιχα στοιχεία µε πιστωτική διαβάθµιση
µεταξύ ΑΑΑ και Α-.

3 ΜΑΪΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
ότι η ελάχιστη πιστωτική διαβάθµιση (ΒΒΒ-)
δεν θα εφαρµόζεται στην περίπτωση που τα
πιστωτικά ιδρύµατα προσφέρουν ως εξασφα-
λίσεις εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία
έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ή

εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία καλύπτο-
νται από εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
Το Ευρωσύστηµα θα χορηγεί χρηµατοδότηση
έναντι των εν λόγω τίτλων ανεξάρτητα από τις
πιστωτικές διαβαθµίσεις τις οποίες τους απο-
δίδουν οι οίκοι πιστωτικής αξιολόγησης, δεδο-
µένου ότι το πρόγραµµα οικονοµικής και χρη-
µατοπιστωτικής προσαρµογής της ελληνικής
οικονοµίας έχει αξιολογηθεί ως κατάλληλο
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ και
δεδοµένης της αποφασιστικότητας της ελλη-
νικής κυβέρνησης να εφαρµόσει το πρό-
γραµµα αυτό απαρέγκλιτα.

6 ΜΑΪΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

10 ΜΑΪΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ θέσπισε σε
προσωρινή βάση το Πρόγραµµα για τις Αγορές
Τίτλων, στο πλαίσιο του οποίου το Ευρωσύ-
στηµα θα πραγµατοποιεί παρεµβάσεις στις
αγορές οµολόγων µε σκοπό την απόκτηση κρα-
τικών οµολόγων και ιδιωτικών χρεογράφων
εκφρασµένων σε ευρώ. Στόχος του Προγράµ-
µατος είναι η εξασφάλιση επαρκούς βάθους
και η ενίσχυση της ρευστότητας σε εκείνες τις
αγορές τίτλων οι οποίες παρουσιάζουν δυσλει-
τουργίες λόγω των ανησυχιών για τη δηµοσιο-
νοµική κατάσταση σε ορισµένα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ αποφάσισε επίσης να εξουδετερώνεται η
αύξηση της συνολικής ρευστότητας του τραπε-
ζικού συστήµατος την οποία θα δηµιουργεί η
απόκτηση χρεογράφων εκ µέρους του Ευρω-
συστήµατος, µέσω άλλων έκτακτων πράξεων
ανοικτής αγοράς, οι οποίες θα συντελούν σε
ισόποση προς τις προηγηθείσες αγορές χρεο-
γράφων απορρόφηση ρευστότητας, ώστε η
κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής να
παραµένει αµετάβλητη.
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Προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι πρό-
σφατες εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
αποφάσισε:

α) Να διενεργήσει, στις 12 Μαΐου 2010, µία
πράξη εξάµηνης διάρκειας για τη χορή-
γηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιο-
ρισµό µε επιτόκιο που θα υπολογιστεί εκ
των υστέρων ως ο µέσος όρος του σταθερού
επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρηµα-
τοδότησης οι οποίες θα πραγµατοποιηθούν
κατά την εξάµηνη περίοδο για την οποία θα
χορηγηθεί ρευστότητα µέσω της πράξης πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης.

β) Οι πράξεις τρίµηνης διάρκειας στα τέλη
των µηνών Μαΐου και Ιουνίου 2010 να διε-
νεργηθούν µέσω δηµοπρασιών σταθερού
επιτοκίου χωρίς ποσοτικό περιορισµό στη
χορήγηση χρηµατοδότησης προς τα πιστω-
τικά ιδρύµατα.

γ) Να ξαναρχίσουν να διεξάγονται τακτικές
πράξεις ανοικτής αγοράς για τη χορήγηση
χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ από το
Ευρωσύστηµα προς τα πιστωτικά ιδρύµατα
στη ζώνη του ευρώ. Η χρηµατοδότηση θα
παρέχεται, για 7 ή 84 ηµέρες, έναντι των
εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές από το
Ευρωσύστηµα στις διάφορες πράξεις
χορήγησης ευρώ, µέσω δηµοπρασιών µε
σταθερό επιτόκιο και χωρίς ποσοτικό
περιορισµό. Προκειµένου να καταστεί
δυνατή η επανέναρξη αυτών των πράξεων,
επανενεργοποιείται, σε συντονισµό µε
άλλες κεντρικές τράπεζες, η συµφωνία
ανταλλαγής νοµισµάτων µε την Οµοσπον-
διακή Τράπεζα των ΗΠΑ.

10 ΙΟΥΝΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
αποφάσισε οι πράξεις τρίµηνης διάρκειας στα
τέλη των µηνών Ιουλίου, Αυγούστου και
Σεπτεµβρίου 2010 να διενεργηθούν µέσω
δηµοπρασιών σταθερού επιτοκίου χωρίς
ποσοτικό περιορισµό στη χορήγηση χρηµατο-
δότησης προς τα πιστωτικά ιδρύµατα.

8 ΙΟΥΛΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

28 ΙΟΥΛΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προσδιό-
ρισε ειδική κλίµακα περικοπών αποτίµησης
για τις εξασφαλίσεις µε πιστωτική διαβάθµιση
µεταξύ ΒΒΒ+ και ΒΒΒ-, εκτός των κρατικών
οµολόγων, η οποία θα ισχύσει από 1ης Ιανου-
αρίου 2011.

5 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

2 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης απο-
φάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα χωρίς ποσο-
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τικό περιορισµό µέσω των πράξεων τρίµηνης
διάρκειας οι οποίες θα πραγµατοποιηθούν στα
τέλη των µηνών Οκτωβρίου, Νοεµβρίου και
∆εκεµβρίου 2010, µε επιτόκιο που θα υπολο-
γίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του
σταθερού επιτοκίου στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά
τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις
18 Ιανουαρίου 2011. Οι πράξεις πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια
µια περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να
διεξάγονται τουλάχιστον µέχρι το τέλος του
2010 µέσω της ίδιας διαδικασίας µε τις πρά-
ξεις κύριας αναχρηµατοδότησης (και µε το
ίδιο επιτόκιο).

Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ απο-
φάσισε να διεξαχθούν πράξεις εξοµάλυνσης
των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστό-
τητας µε διάρκεια 6 ηµερών στις 30 Σεπτεµ-
βρίου και 11 Νοεµβρίου 2010 και µε διάρκεια
13 ηµερών στις 23 ∆εκεµβρίου 2010. Οι πρά-
ξεις αυτές θα διενεργηθούν µέσω δηµοπρασιών
σταθερού επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) και θα
χορηγήσουν χρηµατοδότηση στα πιστωτικά
ιδρύµατα χωρίς ποσοτικό περιορισµό, µε στόχο
την εξοµάλυνση της επίδρασης, στη συνολική
ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος, από
τις λήξεις των εξάµηνων πράξεων στις 30
Σεπτεµβρίου και 11 Νοεµβρίου 2010, όπως και
των δωδεκάµηνων πράξεων πιο µακροπρόθε-
σµης αναχρηµατοδότησης στις 30 Σεπτεµβρίου
και 23 ∆εκεµβρίου 2010.

7 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-

δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

4 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

2 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις
12 Απριλίου 2011. Οι πράξεις πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια µια
περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να διε-
ξάγονται τουλάχιστον µέχρι το τέλος του πρώ-
του τριµήνου του 2011 µέσω της ίδιας διαδι-
κασίας µε τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδό-
τησης (και µε το ίδιο επιτόκιο).

21 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να συνεχίσουν να διεξάγονται τακτικές πράξεις
ανοικτής αγοράς για τη χορήγηση χρηµατοδό-
τησης σε δολάρια ΗΠΑ από το Ευρωσύστηµα
προς τα πιστωτικά ιδρύµατα στη ζώνη του ευρώ.
Οι πράξεις αυτές θα έχουν διάρκεια 7 ηµερών
(µε εξαίρεση την πράξη που θα διεξαχθεί στις
22 ∆εκεµβρίου η οποία θα έχει διάρκεια 14 ηµε-
ρών) και θα χορηγούν χρηµατοδότηση προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα χωρίς ποσοτικό περιορισµό
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έναντι των εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές
από το Ευρωσύστηµα στις διάφορες πράξεις
χορήγησης ευρώ, µέσω δηµοπρασιών µε στα-
θερό επιτόκιο. Προκειµένου να καταστεί
δυνατή η διεξαγωγή αυτών των πράξεων, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, σε συντονισµό
µε άλλες κεντρικές τράπεζες, αποφάσισε να
παραταθεί η συµφωνία ανταλλαγής νοµισµάτων
µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ µέχρι
την 1η Αυγούστου 2011.

13 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των

πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

3 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011 107

METRA: 1 08-02-11  17:35  ������ 107



Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011108

METRA: 1 08-02-11  17:35  ������ 108



Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011 109

ΣΤΑΤ Ι Σ Τ Ι ΚΟ ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ

STATISTICAL END.NOM.POL.10:������ 1  08-02-11  17:58  ������ 109



Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011110

STATISTICAL END.NOM.POL.10:������ 1  08-02-11  17:58  ������ 110



Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011 111

Π ΙΝΑΚΕΣ

1 ∆είκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες 113

2 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες 114-15

3 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εγχώρια αγορά: γενικός και βασικές
κατηγορίες 116

4 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά και δείκτης τιµών
εισαγοµένων στη βιοµηχανία 117

5 Απασχολούµενοι ηλικίας 15 ετών και άνω, κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας 118

6 Iσοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών 119

7 Nοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ 120

8 Η ελληνική συµβολή στα βασικά νοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ 121

9 Ελλάδα: ανάλυση καταθέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών στα λοιπά ΝΧΙ,
κατά νόµισµα και κατά κατηγορία 122

10 Επιτόκια της αγοράς χρήµατος 123

11 Αποδόσεις οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου 124

12 Χρηµατοδότηση του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα κατά κλάδο δραστηριότητας από τα εγχώρια ΝΧΙ 125

13 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων καταθέσεων σε ευρώ κατοίκων της ζώνης του ευρώ 126

14 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων δανείων σε ευρώ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ 127

STATISTICAL END.NOM.POL.10:������ 1  08-02-11  17:58  ������ 111



Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011112

STATISTICAL END.NOM.POL.10:������ 1  08-02-11  17:58  ������ 112



Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011 113

Πίνακας 1 ∆είκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΚ (Γενικός) Αγαθά Υπηρεσίες
∆ΤΚ χωρίς νωπά οπωρο-
κηπευτικά και καύσιµα

∆ΤΚ χωρίς είδη διατρο-
φής και καύσιµα

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

2007 106,2 2,9 105,9 2,5 106,5 3,5 105,7 2,9 105,5 3,0
2008 110,6 4,2 110,5 4,3 110,7 3,9 109,3 3,4 108,6 3,0
2009 111,9 1,2 109,9 -0,5 114,7 3,6 111,9 2,4 111,5 2,6
2010 117,2 4,7 116,1 5,6 118,8 3,6 115,3 3,0 115,3 3,4
2009 I 110,5 1,5 108,4 -0,5 113,5 4,3 110,7 3,2 110,0 3,3

II 112,1 0,7 110,7 -1,5 114,1 3,7 112,0 2,3 111,6 2,5
III 111,5 0,7 109,0 -1,2 114,9 3,3 111,4 2,1 110,9 2,3
IV 113,6 2,0 111,7 1,0 116,3 3,2 113,4 2,0 113,3 2,4

2010 I 113,9 3,0 111,4 2,8 117,3 3,3 112,6 1,7 112,3 2,1
II 117,9 5,2 117,5 6,2 118,5 3,8 115,7 3,3 115,9 3,8
III 117,7 5,5 116,3 6,7 119,5 4,0 115,5 3,7 115,5 4,1
IV 119,4 5,1 119,0 6,6 119,9 3,1 117,1 3,3 117,4 3,6

2008 Ιαν. 108,6 3,9 108,4 4,3 108,8 3,4 107,2 2,6 106,5 2,0
Φεβρ. 107,7 4,4 107,1 5,3 108,6 3,3 106,1 3,0 105,1 2,4
Μάρτ. 110,2 4,4 111,2 5,3 108,9 3,2 108,6 3,1 107,9 2,5
Απρ. 110,9 4,4 111,9 5,4 109,5 3,2 109,0 3,2 108,3 2,6
Μάιος 111,7 4,9 112,7 5,6 110,3 3,9 109,7 3,8 109,1 3,1
Ιούν. 111,6 4,9 112,3 5,7 110,5 3,9 109,8 3,6 109,2 3,1
Ιούλ. 110,7 4,9 110,5 5,4 111,0 4,1 109,0 3,7 108,3 3,2
Αύγ. 109,7 4,7 108,6 5,2 111,1 4,0 108,1 3,6 107,2 3,2
Σεπτ. 111,8 4,6 111,9 4,8 111,7 4,4 110,4 3,7 109,9 3,4
Οκτ. 111,8 3,9 111,6 3,5 112,0 4,4 110,8 3,5 110,3 3,4
Νοέµ. 111,5 2,9 110,8 1,7 112,4 4,5 111,1 3,5 110,6 3,5
∆εκ. 111,0 2,0 109,2 0,0 113,4 4,6 111,6 3,4 111,2 3,5

2009 Ιαν. 110,5 1,8 108,1 -0,3 113,7 4,5 110,8 3,3 110,1 3,4
Φεβρ. 109,4 1,6 106,6 -0,4 113,3 4,3 109,5 3,2 108,5 3,3
Μάρτ. 111,6 1,3 110,3 -0,8 113,5 4,2 111,9 3,1 111,4 3,2
Απρ. 112,0 1,0 110,5 -1,3 114,0 4,2 111,9 2,7 111,5 2,9
Μάιος 112,2 0,5 110,8 -1,6 114,1 3,5 112,0 2,1 111,7 2,4
Ιούν. 112,2 0,5 110,7 -1,5 114,2 3,3 112,0 2,1 111,7 2,3
Ιούλ. 111,3 0,6 109,0 -1,3 114,5 3,1 111,2 2,0 110,7 2,2
Αύγ. 110,5 0,8 107,4 -1,1 114,8 3,3 110,4 2,1 109,7 2,3
Σεπτ. 112,6 0,7 110,5 -1,2 115,4 3,3 112,7 2,1 112,4 2,3
Οκτ. 113,2 1,2 111,2 -0,4 115,8 3,4 113,0 2,0 112,8 2,3
Νοέµ. 113,7 2,0 112,0 1,1 116,1 3,2 113,4 2,0 113,3 2,4
∆εκ. 113,9 2,6 111,7 2,3 117,0 3,1 113,9 2,0 113,8 2,4

2010 Ιαν. 113,1 2,4 110,2 2,0 117,0 2,9 112,6 1,6 112,2 1,9
Φεβρ. 112,5 2,8 109,2 2,4 117,0 3,3 111,2 1,5 110,6 1,9
Μάρτ. 116,0 3,9 114,7 4,0 117,8 3,8 114,2 2,0 114,2 2,5
Απρ. 117,4 4,8 116,7 5,7 118,3 3,7 115,2 2,9 115,2 3,4
Μάιος 118,3 5,4 118,2 6,6 118,5 3,8 116,0 3,6 116,2 4,1
Ιούν. 118,0 5,2 117,6 6,2 118,6 3,9 116,0 3,6 116,2 4,1
Ιούλ. 117,4 5,5 116,1 6,4 119,4 4,3 115,4 3,8 115,5 4,3
Αύγ. 116,6 5,5 114,6 6,7 119,5 4,0 114,4 3,6 114,2 4,1
Σεπτ. 118,9 5,6 118,3 7,0 119,7 3,6 116,8 3,6 117,0 4,0
Οκτ. 119,1 5,2 118,5 6,6 119,8 3,4 117,0 3,5 117,3 4,0
Νοέµ. 119,3 4,9 118,9 6,1 119,9 3,3 117,1 3,3 117,4 3,7
∆εκ. 119,8 5,2 119,7 7,1 120,0 2,6 117,3 3,0 117,5 3,3
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Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011114

Πίνακας 2 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

Εν∆ΤΚ
(Γενικός)

Μη επεξεργασµένα είδη
διατροφής

Επεξεργασµένα είδη
διατροφής

Βιοµηχανικά αγαθά πλην
ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

2007 106,4 3,0 104,2 2,2 109,1 3,7 103,8 2,2

2008 110,9 4,2 108,3 4,0 114,6 5,0 105,9 2,0

2009 112,4 1,3 112,5 3,9 116,5 1,6 106,7 0,8

2010 117,7 4,7 112,7 0,2 122,3 5,0 108,7 1,9

2009 I 110,9 1,8 114,6 5,8 115,8 2,0 105,4 2,1

II 112,6 0,8 115,3 5,9 117,0 1,6 107,8 0,3

III 111,9 0,8 109,8 4,9 116,5 1,5 104,7 0,3

IV 114,1 2,0 110,5 -0,8 116,8 1,5 109,1 0,4

2010 I 114,3 3,0 112,7 -1,7 116,9 1,0 105,0 -0,3

II 118,4 5,1 113,3 -1,8 122,9 5,0 110,4 2,4

III 118,2 5,6 112,0 2,0 124,6 6,9 107,6 2,8

IV 119,9 5,1 113,0 2,3 124,8 6,9 111,9 2,6

2008 Ιαν. 108,9 3,9 108,8 3,8 112,7 4,5 103,3 0,3

Φεβρ. 107,8 4,5 108,2 4,8 113,6 5,7 99,6 1,6

Μάρτ. 110,3 4,4 108,0 3,7 114,3 6,0 106,8 1,9

Απρ. 111,2 4,4 111,0 5,2 114,9 6,1 107,0 2,2

Μάιος 112,0 4,9 109,7 4,5 115,6 6,7 107,6 2,3

Ιούν. 111,9 4,9 105,8 3,7 115,0 6,1 107,7 2,2

Ιούλ. 111,1 4,9 103,8 2,4 115,0 6,1 104,6 2,2

Αύγ. 109,8 4,8 104,3 1,3 114,8 5,8 100,8 2,5

Σεπτ. 112,2 4,7 106,0 1,2 114,8 5,1 107,7 2,2

Οκτ. 112,2 4,0 109,8 3,9 114,9 3,7 108,5 2,2

Νοέµ. 112,0 3,0 112,8 7,5 115,1 2,6 108,6 2,3

∆εκ. 111,6 2,2 111,7 5,6 114,9 2,3 108,7 2,2

2009 Ιαν. 111,0 2,0 114,6 5,4 115,2 2,2 105,5 2,1

Φεβρ. 109,8 1,8 114,1 5,5 115,7 1,8 101,9 2,3

Μάρτ. 112,0 1,5 114,9 6,4 116,5 1,9 108,9 2,0

Απρ. 112,5 1,1 116,1 4,6 117,1 1,9 107,7 0,7

Μάιος 112,8 0,7 116,7 6,4 117,2 1,4 107,8 0,2

Ιούν. 112,7 0,7 113,0 6,8 116,8 1,5 107,8 0,2

Ιούλ. 111,8 0,7 110,9 6,9 116,7 1,5 104,9 0,2

Αύγ. 110,9 1,0 108,3 3,9 116,5 1,5 101,3 0,5

Σεπτ. 113,0 0,7 110,2 3,9 116,4 1,4 107,9 0,2

Οκτ. 113,6 1,2 110,4 0,5 116,6 1,4 108,4 0,0

Νοέµ. 114,3 2,1 111,3 -1,3 116,9 1,5 109,4 0,7

∆εκ. 114,5 2,6 110,0 -1,5 116,8 1,6 109,4 0,7

2010 Ιαν. 113,6 2,3 110,9 -3,2 117,0 1,6 105,2 -0,3

Φεβρ. 112,9 2,9 113,1 -0,9 117,0 1,1 100,9 -1,0

Μάρτ. 116,4 3,9 114,0 -0,8 116,7 0,2 109,0 0,2

Απρ. 117,8 4,7 115,1 -0,9 120,3 2,7 109,9 2,0

Μάιος 118,7 5,3 113,9 -2,4 124,0 5,8 110,7 2,7

Ιούν. 118,5 5,2 110,8 -2,0 124,5 6,6 110,7 2,6

Ιούλ. 118,0 5,5 110,0 -0,7 124,8 7,0 107,6 2,6

Αύγ. 117,2 5,6 112,2 3,6 124,7 7,0 104,0 2,6

Σεπτ. 119,4 5,7 113,7 3,1 124,3 6,8 111,3 3,1

Οκτ. 119,5 5,2 112,9 2,3 124,4 6,8 111,9 3,1

Νοέµ. 119,8 4,8 113,1 1,7 125,0 6,9 111,9 2,3

∆εκ. 120,4 5,2 113,1 2,8 125,1 7,1 112,0 2,3
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Νοµισµατική Πολιτική
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Πίνακας 2 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες (συνέχεια)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

Ενέργεια Υπηρεσίες
Εν∆ΤΚ χωρίς µη επεξεργασµένα είδη

διατροφής και ενέργεια

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

2007 111,8 2,1 106,9 3,7 106,2 3,2

2008 127,2 13,8 111,0 3,8 109,8 3,4

2009 111,8 -12,1 114,6 3,2 112,2 2,2

2010 145,7 30,4 118,1 3,1 115,6 3,0

2009 I 103,1 -17,8 113,4 4,1 111,1 3,1

II 109,4 -18,2 114,1 3,3 112,5 2,0

III 115,3 -15,1 114,7 2,8 111,6 1,7

IV 119,2 4,7 116,0 2,8 113,8 1,8

2010 I 130,9 27,0 116,8 3,0 112,8 1,5

II 148,5 35,8 117,8 3,2 116,1 3,2

III 150,2 30,2 118,8 3,6 115,9 3,9

IV 153,1 28,4 119,1 2,6 117,5 3,3

2008 Ιαν. 123,1 21,4 109,1 3,3 107,7 2,5

Φεβρ. 124,8 21,6 108,7 3,2 106,4 3,1

Μάρτ. 128,2 20,7 109,0 3,0 109,1 3,1

Απρ. 130,1 17,9 109,9 3,0 109,7 3,2

Μάιος 134,3 18,7 110,7 3,9 110,4 3,8

Ιούν. 137,0 20,9 111,0 4,0 110,5 3,7

Ιούλ. 138,0 22,2 111,3 3,9 109,6 3,7

Αύγ. 135,2 21,1 111,4 3,9 108,4 3,8

Σέπτ. 134,3 19,9 112,0 4,4 111,0 3,8

Οκτ. 124,9 9,2 112,3 4,4 111,4 3,6

Νοέµ. 114,0 -6,5 112,6 4,4 111,6 3,4

∆εκ. 102,7 -15,6 113,8 4,5 112,2 3,4

2009 Ιαν. 102,6 -16,7 113,9 4,4 111,2 3,3

Φεβρ. 103,5 -17,0 113,1 4,1 109,7 3,1

Μάρτ. 103,2 -19,5 113,3 3,9 112,3 3,0

Απρ. 106,9 -17,8 114,1 3,8 112,4 2,5

Μάιος 109,0 -18,8 114,2 3,2 112,5 1,9

Ιούν. 112,3 -18,0 114,2 2,8 112,5 1,8

Ιούλ. 114,3 -17,2 114,4 2,7 111,5 1,7

Αύγ. 116,8 -13,6 114,6 2,9 110,4 1,9

Σέπτ. 114,9 -14,4 115,1 2,7 112,9 1,7

Οκτ. 118,5 -5,1 115,4 2,8 113,2 1,7

Νοέµ. 120,3 5,5 115,8 2,9 113,8 2,0

∆εκ. 118,9 15,7 116,8 2,6 114,3 1,8

2010 Ιαν. 123,0 20,0 116,7 2,5 112,8 1,4

Φεβρ. 129,3 24,9 116,6 3,0 111,3 1,4

Μάρτ. 140,3 36,0 117,2 3,5 114,3 1,8

Απρ. 145,7 36,3 117,8 3,3 115,5 2,7

Μάιος 150,4 38,0 117,7 3,1 116,3 3,4

Ιούν. 149,5 33,1 117,9 3,2 116,5 3,6

Ιούλ. 150,6 31,8 118,7 3,8 115,9 3,9

Αύγ. 150,1 28,5 118,8 3,6 114,6 3,9

Σέπτ. 150,0 30,5 118,9 3,3 117,1 3,8

Οκτ. 150,0 26,5 118,9 3,1 117,4 3,7

Νοέµ. 151,8 26,2 119,0 2,7 117,5 3,2

∆εκ. 157,6 32,6 119,3 2,2 117,7 3,0
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Νοµισµατική Πολιτική
2010-2011116

Πίνακας 3 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εγχώρια αγορά: γενικός και
βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΠ - εγχώρια αγορά (Γενικός) Ενέργεια (σύνολο) Καύσιµα Γενικός χωρίς τιµές ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

2007 111,7 4,1 115,4 6,3 117,0 2,7 109,4 2,7

2008 123,0 10,0 135,2 17,1 145,8 24,7 116,4 6,4

2009 115,8 -5,8 115,0 -15,0 104,2 -28,6 116,3 -0,1

2010 122,9 6,1 133,1 15,8 137,8 32,3 117,4 0,9

2009 I 113,4 -5,2 109,1 -15,6 87,3 -38,0 115,7 1,1

II 114,7 -8,8 112,9 -21,0 102,3 -39,3 115,7 -0,7

III 116,9 -9,1 117,3 -21,0 111,1 -34,3 116,7 -1,0

IV 118,4 0,4 120,6 0,4 116,1 10,5 117,2 0,4

2010 I 120,7 6,4 127,5 16,9 128,0 46,6 117,0 1,1

II 123,3 7,5 135,2 19,7 142,5 39,3 117,0 1,1

III 122,6 4,9 132,5 12,9 136,2 22,7 117,4 0,6

IV 125,0 5,6 137,3 13,8 144,6 24,6 118,4 1,0

2008 Ιαν. 118,0 11,0 127,2 22,2 136,0 47,7 113,1 5,9

Φεβρ. 119,6 11,7 128,8 21,3 140,1 43,3 114,6 7,3

Μάρτ. 121,1 11,9 131,6 20,9 146,2 40,1 115,5 7,5

Απρ. 122,8 11,3 135,9 20,4 153,4 36,5 115,8 6,6

Μάιος 126,2 13,8 144,3 26,3 171,3 46,8 116,4 7,0

Ιούν. 128,3 15,5 148,9 29,4 180,9 52,9 117,3 7,9

Ιούλ. 130,5 16,7 154,1 32,6 182,1 51,4 117,8 7,9

Αύγ. 128,3 14,3 147,4 26,9 166,8 42,9 118,0 7,5

Σεπτ. 126,9 11,8 143,8 22,0 158,1 30,2 117,8 6,3

Οκτ. 122,7 6,7 132,2 9,8 129,8 2,7 117,5 5,2

Νοέµ. 117,5 0,5 119,5 -5,2 103,3 -26,6 116,5 3,8

∆εκ. 113,6 -3,2 108,7 -14,4 82,0 -40,0 116,2 3,5

2009 Ιαν. 114,0 -3,4 110,1 -13,4 88,4 -35,0 116,1 2,6

Φεβρ. 113,3 -5,3 108,9 -15,4 87,1 -37,9 115,6 0,8

Μάρτ. 112,9 -6,8 108,2 -17,8 86,5 -40,9 115,3 -0,1

Απρ. 113,2 -7,9 108,8 -19,9 93,3 -39,2 115,5 -0,3

Μάιος 114,3 -9,4 111,9 -22,5 100,4 -41,4 115,7 -0,6

Ιούν. 116,7 -9,1 118,1 -20,6 113,3 -37,4 115,9 -1,2

Ιούλ. 116,0 -11,1 115,6 -25,0 107,4 -41,0 116,2 -1,3

Αύγ. 117,8 -8,1 120,2 -18,5 117,2 -29,7 116,6 -1,2

Σεπτ. 116,9 -7,9 116,2 -19,2 108,6 -31,4 117,3 -0,5

Οκτ. 118,0 -3,8 119,6 -9,6 114,0 -12,2 117,1 -0,4

Νοέµ. 118,4 0,8 121,0 1,3 117,2 13,5 117,1 0,5

∆εκ. 118,7 4,5 121,2 11,4 116,9 42,6 117,4 1,0

2010 Ιαν. 120,0 5,2 125,8 14,2 124,5 40,9 116,8 0,6

Φεβρ. 120,2 6,2 126,2 15,9 125,3 43,9 117,0 1,2

Μάρτ. 121,8 7,9 130,6 20,7 134,2 55,2 117,1 1,5

Απρ. 123,5 9,1 135,1 24,1 142,6 52,7 117,2 1,5

Μάιος 122,7 7,3 133,8 19,6 140,0 39,4 116,8 1,0

Ιούν. 123,8 6,1 136,7 15,7 145,1 28,0 116,8 0,8

Ιούλ. 122,3 5,5 132,2 14,4 135,9 26,5 117,0 0,7

Αύγ. 122,6 4,0 132,3 10,1 136,5 16,4 117,3 0,7

Σεπτ. 123,0 5,3 132,9 14,4 136,3 25,6 117,7 0,4

Οκτ. 123,2 4,4 132,8 11,0 137,0 20,2 118,0 0,7

Νοέµ. 124,8 5,4 137,1 13,3 142,5 21,6 118,2 1,0

∆εκ. 126,9 6,9 141,9 17,2 154,2 31,9 118,8 1,2
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Νοµισµατική Πολιτική
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Πίνακας 4 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά και δείκτης τιµών
εισαγοµένων στη βιοµηχανία

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΠ - εξωτερική αγορά

∆είκτης τιµών εισαγοµένων
∆είκτης τιµών εισαγοµένων

χωρίς τιµές ενέργειαςΓενικός Γενικός χωρίς τιµές ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

2007 108,0 3,0 105,6 2,5 106,9 2,6 105,8 3,0

2008 114,9 6,4 108,9 3,2 114,5 7,1 108,4 2,5

2009 108,0 -6,0 109,4 0,5 112,5 -1,8 108,9 0,5

2010 117,5 8,8 113,9 4,0

2009 I 104,4 -7,8 108,4 0,4 108,8 -2,4 108,7 1,4

II 107,0 -9,5 108,7 -0,1 111,7 -4,4 108,7 0,5

III 109,5 -8,2 109,9 0,2 114,2 -3,7 108,9 -0,2

IV 111,0 2,0 110,7 1,5 115,4 3,7 109,1 0,1

2010 I 114,2 9,4 112,3 3,6 117,8 8,3 109,6 0,8

II 117,9 10,2 113,5 4,5 120,7 8,0 110,2 1,4

III 117,7 7,5 114,2 3,9 120,1 5,2 110,5 1,4

IV 120,2 8,3 115,5 4,3

2008 Ιαν. 112,1 8,6 107,3 3,3 110,6 8,6 106,9 2,4

Φεβρ. 113,2 8,4 108,2 3,8 111,6 8,3 107,4 2,7

Μάρτ. 114,4 8,5 108,6 3,6 112,2 7,6 107,6 2,4

Απρ. 115,4 7,6 108,5 2,9 114,0 8,0 107,8 2,3

Μάιος 118,4 10,3 108,7 3,3 116,9 10,1 108,1 2,3

Ιούν. 120,9 12,2 109,3 3,7 119,6 12,2 108,6 2,4

Ιούλ. 121,1 11,6 109,5 3,6 121,0 12,4 108,8 2,5

Αύγ. 118,7 10,0 109,5 3,6 118,6 10,6 109,1 2,8

Σεπτ. 117,8 7,9 110,1 3,6 116,0 7,2 109,5 3,0

Οκτ. 113,3 2,6 109,7 2,8 114,0 3,8 109,5 2,8

Νοέµ. 108,9 -3,0 109,2 2,5 111,2 -0,5 108,8 2,2

∆εκ. 104,3 -6,9 108,4 1,5 108,7 -2,0 108,6 1,9

2009 Ιαν. 105,0 -6,3 108,6 1,2 108,8 -1,7 108,7 1,7

Φεβρ. 104,5 -7,7 108,6 0,4 108,8 -2,5 108,8 1,3

Μάρτ. 103,8 -9,2 108,0 -0,5 108,7 -3,1 108,7 1,1

Απρ. 105,0 -9,0 108,1 -0,4 109,7 -3,7 108,5 0,7

Μάιος 106,6 -10,0 108,7 0,0 111,6 -4,5 108,7 0,6

Ιούν. 109,4 -9,5 109,3 0,0 113,9 -4,8 108,9 0,3

Ιούλ. 108,2 -10,7 109,2 -0,2 113,3 -6,4 108,9 0,1

Αύγ. 110,7 -6,8 110,0 0,4 115,2 -2,9 109,0 -0,1

Σεπτ. 109,6 -7,0 110,5 0,4 114,0 -1,7 109,0 -0,5

Οκτ. 110,6 -2,4 110,7 0,9 115,0 0,9 109,1 -0,3

Νοέµ. 111,1 2,0 110,5 1,2 115,7 4,0 109,1 0,2

∆εκ. 111,3 6,6 111,0 2,4 115,5 6,3 109,1 0,5

2010 Ιαν. 113,1 7,8 111,8 2,9 116,9 7,4 109,3 0,6

Φεβρ. 113,6 8,7 112,1 3,2 117,4 7,9 109,6 0,8

Μάρτ. 115,9 11,6 112,9 4,6 119,1 9,6 109,9 1,1

Απρ. 117,9 12,3 113,3 4,8 120,9 10,1 110,0 1,4

Μάιος 117,5 10,2 113,5 4,5 120,3 7,8 110,1 1,3

Ιούν. 118,2 8,1 113,8 4,1 121,0 6,2 110,4 1,4

Ιούλ. 117,2 8,4 113,6 4,0 120,1 6,0 110,3 1,3

Αύγ. 117,8 6,4 114,2 3,9 120,6 4,6 110,5 1,4

Σεπτ. 118,1 7,8 114,6 3,8 119,7 4,9 110,5 1,4

Οκτ. 118,4 7,0 114,7 3,6 119,6 4,0 110,9 1,7

Νοέµ. 119,8 7,8 115,5 4,5 121,0 4,6 111,1 1,9

∆εκ. 122,4 10,0 116,3 4,7
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Πίνακας 5 Απασχολούµενοι ηλικίας 15 ετών και άνω, κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας

(χιλιάδες άτοµα)

γ’ τρίµηνο 2010

Σύνολο
απασχολουµένων

Μισθωτοί µε µισθό
ή ηµεροµίσθιο

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού.

Σύνολο 4.402,9 2.829,7

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 551,3 54,5

Ορυχεία και λατοµεία 13,5 12,4

Μεταποίηση 465,2 343,4

Παροχή ηλεκτρικού ρεύµατος, φυσικού αερίου, ατµού και κλιµατισµού 25,6 24,8

Παροχή νερού, επεξεργασία λυµάτων, διαχείριση αποβλήτων και δραστηριότητες εξυγίανσης 35,1 34,2

Κατασκευές 319,4 206,3

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο, επισκευή µηχανοκίνητων οχηµάτων και µοτοσικλετών 800,2 450,8

Μεταφορά και αποθήκευση 207,9 147,1

∆ραστηριότητες υπηρεσιών παροχής καταλύµατος και εστίασης 333,4 203,7

Ενηµέρωση και επικοινωνία 83,3 75,0

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες 116,0 104,8

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 6,0 0,7

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες 209,8 84,4

∆ιοικητικές και υποστηρικτικές δραστηριότητες 76,8 59,6

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα, υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση 370,1 370,1

Εκπαίδευση 310,0 285,1

∆ραστηριότητες ανθρώπινης υγείας και κοινωνικής µέριµνας 244,8 205,6

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία 51,5 34,8

Άλλες δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών 90,9 44,9

∆ραστηριότητες νοικοκυριών ως εργοδοτών 90,5 85,7

∆ραστηριότητες ετερόδικων οργανισµών και φορέων 1,6 1,6
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Πίνακας 6 Iσοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-Νοέµβριος Νοέµβριος

2008 2009 2010 2008 2009 2010

ΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.∆)
ΙΙ..ΑΑ ΕΕΜΜΠΠΟΟΡΡΙΙΚΚΟΟ  ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  (Ι.Α.1– Ι.Α.2)

Ισοζύγιο καυσίµων
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα
Ισοζύγιο πλοίων
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα και πλοία
Ι.Α.1 Εξαγωγές αγαθών

Καύσιµα
Πλοία (εισπράξεις)
Λοιπά αγαθά

Ι.Α.2 Εισαγωγές αγαθών
Καύσιµα
Πλοία (πληρωµές)
Λοιπά αγαθά

ΙΙ..ΒΒ  ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΥΥΠΠΗΗΡΡΕΕΣΣΙΙΩΩΝΝ  (Ι.Β.1– Ι.Β.2)
Ι.Β.1 Εισπράξεις

Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

Ι.Β.2 Πληρωµές
Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

ΙΙ..ΓΓ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΕΕΙΙΣΣΟΟ∆∆ΗΗΜΜΑΑΤΤΩΩΝΝ  (Ι.Γ.1– Ι.Γ.2)
Ι.Γ.1 Εισπράξεις

Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

Ι.Γ.2 Πληρωµές
Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

ΙΙ..∆∆ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  (Ι.∆.1– Ι.∆.2)
Ι.∆.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση (κυρίως εισπράξεις από ΕΕ)
Λοιποί τοµείς (µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.)

Ι.∆.2 Πληρωµές
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

ΙΙΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ  ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ (ΙΙ.1– ΙΙ.2)
ΙΙ.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση (κυρίως εισπράξεις από ΕΕ)
Λοιποί τοµείς 

ΙΙ.2 Πληρωµές
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

ΙΙΙΙΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  ΚΚΑΑΙΙ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ  
ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  (I+II)

ΙΙVV ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  XXΡΡΗΗΜΜ//ΚΚΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  (IV.A+IV.B+IV.Γ+IV.∆)
ΙΙVV..ΑΑ ΑΑΜΜΕΕΣΣΕΕΣΣ  ΕΕΠΠΕΕΝΝ∆∆ΥΥΣΣΕΕΙΙΣΣ  11

Κατοίκων στο εξωτερικό
Μη κατοίκων στην Ελλάδα

ΙΙVV..ΒΒ ΕΕΠΠΕΕΝΝ∆∆ΥΥΣΣΕΕΙΙΣΣ  ΧΧΑΑΡΡΤΤΟΟΦΦΥΥΛΛΑΑΚΚΙΙΟΟΥΥ  11

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις

ΙΙVV..ΓΓ ΛΛΟΟΙΙΠΠΕΕΣΣ  ΕΕΠΠΕΕΝΝ∆∆ΥΥΣΣΕΕΙΙΣΣ  11

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης)

ΙΙVV..∆∆ ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΟΟΛΛΗΗ  ΣΣΥΥΝΝΑΑΛΛΛΛΑΑΓΓΜΜΑΑΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ  ∆∆ΙΙΑΑΘΘΕΕΣΣΙΙΜΜΩΩΝΝ22

VV ΤΤΑΑΚΚΤΤΟΟΠΠΟΟΙΙΗΗΤΤΕΕΑΑ  ΣΣΤΤΟΟΙΙΧΧΕΕΙΙΑΑ
ΥΥΨΨΟΟΣΣ  ΣΣΥΥΝΝΑΑΛΛΛΛΑΑΓΓΜΜΑΑΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ  ∆∆ΙΙΑΑΘΘΕΕΣΣΙΙΜΜΩΩΝΝ  33

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 (+) καθαρή εισροή, (-) καθαρή εκροή.
2 (+) µείωση, (-) αύξηση.
3 Aπό την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ τον Ιανουάριο του 2001, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, σύµφωνα µε τον ορισµό της Ευρωπαϊκής Κεντρι-
κής Τράπεζας,  περιλαµβάνουν µόνο το νοµισµατικό χρυσό, τη “συναλλαγµατική θέση” στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, τα “ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα”
και τις απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος σε ξένο νόµισµα έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνουν τις απαιτή-
σεις σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ, τις απαιτήσεις σε συνάλλαγµα και σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών της ζώνης του ευρώ και
τη συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο και στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της ΕΚΤ.

--3311..666644,,88 --2222..774444,,66 --2222..115577,,00 --33..443377,,88 --22..772244,,44 --22..557711,,77
--4400..999911,,44 --2277..998877,,77 --2266..882222,,77 --33..006611,,55 --22..441122,,00 --22..334411,,88
-11.584,4 -6.975,5 -8.616,4 -824,9 -565,0 -799,3
-29.407,0 -21.012,2 -18.206,3 -2.236,6 -1.847,0 -1.542,5

-4.438,4 -3.023,0 -3.378,9 -392,2 -297,5 -341,6
-24.968,7 -17.989,2 -14.827,4 -1.844,5 -1.549,5 -1.200,9
18.356,2 13.848,8 15.212,5 1.451,4 1.215,4 1.512,9

3.987,2 2.693,2 4.257,1 265,0 183,6 467,6
1.496,3 760,7 708,6 53,7 80,4 29,7

12.872,7 10.394,9 10.246,8 1.132,7 951,4 1.015,6
59.347,5 41.836,5 42.035,1 4.512,9 3.627,4 3.854,8
15.571,5 9.668,8 12.873,5 1.089,8 748,6 1.266,9

5.934,6 3.783,7 4.087,5 445,8 377,9 371,3
37.841,4 28.384,1 25.074,2 2.977,2 2.500,9 2.216,6
1166..663300,,55 1122..119911,,66 1122..775566,,66 554488,,22 332277,,77 449988,,55
32.166,9 25.186,3 26.740,4 1.800,7 1.497,7 1.721,2
11.428,9 10.214,4 9.466,1 252,2 219,9 216,3
17.822,9 12.294,2 14.183,6 1.282,5 1.025,4 1.172,2

2.915,2 2.677,7 3.090,7 266,0 252,4 332,7
15.536,4 12.994,7 13.983,8 1.252,5 1.170,0 1.222,8

2.394,6 2.213,7 2.024,8 221,6 196,1 171,4
8.662,1 6.415,5 7.485,7 665,9 596,7 669,4
4.479,6 4.365,5 4.473,3 365,1 377,2 382,0

--99..775522,,55 --88..115511,,77 --88..228888,,00 --883377,,22 --557755,,44 --665555,,11
5.087,1 3.950,0 3.476,0 469,3 309,7 291,0

316,5 270,5 183,1 23,2 20,8 14,9
4.770,7 3.679,4 3.292,9 446,2 288,9 276,0

14.839,6 12.101,7 11.763,9 1.306,5 885,1 946,1
365,0 370,8 341,0 40,5 33,1 32,4

14.474,6 11.730,9 11.423,0 1.266,1 852,0 913,7
22..444488,,55 11..220033,,22 119977,,00 --8877,,33 --6644,,77 --7733,,22
6.119,3 5.051,2 4.359,0 241,7 268,2 157,9
4.070,9 3.337,2 2.998,9 102,0 151,6 37,1
2.048,4 1.713,9 1.360,0 139,7 116,5 120,8
3.670,8 3.847,9 4.162,0 329,0 332,9 231,1
2.366,8 2.557,3 2.739,8 211,6 231,2 113,1
1.304,0 1.290,6 1.422,2 117,4 101,7 117,9
33..994477,,77 11..996633,,88 888800,,66 992233,,22 442288,,77 112299,,99
4.452,3 2.243,7 1.139,8 950,3 454,0 151,6
4.067,7 2.067,6 1.033,6 794,5 441,1 145,5

384,5 176,1 106,2 155,8 12,9 6,1
504,6 279,9 259,2 27,1 25,3 21,7
190,5 12,9 15,1 2,2 1,4 0,9
314,0 267,0 244,1 24,9 23,9 20,8

--2277..771177,,11 --2200..778800,,88 --2211..227766,,44 --22..551144,,66 --22..229955,,77 --22..444411,,88

2277..115599,,33 2211..558877,,00 2211..994422,,11 22..222233,,99 22..661133,,88 22..224422,,66
11..006655,,99 558866,,44 770099,,22 337733,,33 --110011,,33 225555,,22

-1.885,9 -1.148,2 -844,0 -120,1 -63,0 -75,5
2.951,9 1.734,6 1.553,2 493,5 -38,3 330,8

1155..776688,,77 3322..551111,,00 --2244..008811,,66 --11..225599,,11 88..118800,,88 --33..550088,,99
-4.861,9 -3.442,3 11.283,8 -4.094,7 4.786,1 -1.546,3
20.630,7 35.953,3 -35.365,4 2.835,6 3.394,7 -1.962,6
1100..332277,,66 --1111..445566,,33 4455..114477,,55 33..117722,,77 --55..444455,,77 55..447755,,33

-22.331,4 -24.146,0 552,5 552,8 -2.942,4 2.045,8
32.659,0 12.689,7 44.595,0 2.619,9 -2.503,3 3.429,4

-494,7 -2.201,8 27.548,0 -28,6 -3,9 -4,1
--33,,00 --5544,,00 116677,,00 --6633,,00 --2200,,00 2211,,00

555577,,88 --880066,,33 --666655,,77 229900,,66 --331188,,11 119999,,22
22..335500,,00 33..550099,,00 44..337722,,00
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Πίνακας 7 Nοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ1,2

(υπόλοιπα σε δισεκ. ευρώ, εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος περιόδου
Νόµισµα σε
κυκλοφορία

(1)

Καταθέσεις
µίας ηµέ-

ρας

(2)

M1

(3)=(1)+(2)

Kαταθέσεις
µε συµφω-

νηµένη
διάρκεια

έως 2 ετών

(4)

Kαταθέσεις
υπό προει-
δοποίηση

έως 3
µηνών

(5)

M2
(6)=(3)+(4)

+(5)

Συµφωνίες
επαναγοράς

(7)

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων
της αγοράς

χρήµατος

(8)

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών

(9)

M33

(10)=(6)+(7)
+(8)+(9)

Πηγή: EKT.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Τα στοιχεία αναφέρονται στη µεταβαλλόµενη σύνθεση της ζώνης του ευρώ.
2 Νοµισµατικές υποχρεώσεις των ΝΧΙ και της κεντρικής κυβέρνησης (ταχυδροµεία, Υπουργείο Οικονοµικών) έναντι κατοίκων της ζώνης του ευρώ που δεν
είναι ΝΧΙ εκτός της κεντρικής κυβέρνησης. 
3 Στο Μ3 και τις συνιστώσες του δεν περιλαµβάνονται τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος και τα χρεόγραφα διάρκειας  έως 2 ετών που
κατέχουν µη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ.

2006 578,4 3.107,1 3.685,5 1.404,9 1.554,1 6.644,5 267,4 636,2 196,0 7.744,1

2007 625,6 3.202,4 3.827,9 1.969,3 1.540,5 7.337,8 307,6 685,9 312,2 8.643,4

2008 710,4 3.270,2 3.980,6 2.472,2 1.568,6 8.021,4 350,2 755,5 266,1 9.392,9

2009 755,1 3.737,2 4.492,3 1.890,6 1.805,4 8.188,3 340,2 674,1 131,9 9.334,2

2010 790,0 3.911,7 4.701,7 1.775,1 1.909,1 8.385,9 442,0 576,9 120,5 9.525,1

2008 Ιαν. 629,1 3.220,5 3.849,7 2.053,3 1.539,4 7.442,4 309,0 744,0 292,2 8.787,4

Φεβρ. 633,6 3.210,0 3.843,6 2.119,1 1.536,6 7.499,3 313,5 748,3 270,8 8.831,7

Μάρτ. 636,7 3.216,6 3.853,4 2.147,3 1.539,6 7.540,3 314,3 740,6 276,1 8.871,1

Απρ. 642,8 3.201,3 3.844,1 2.239,2 1.540,0 7.623,3 324,4 741,0 267,2 8.955,6

Μάιος 644,7 3.215,7 3.860,4 2.274,0 1.535,9 7.670,3 320,3 740,0 283,4 9.013,8

Ιούν. 649,5 3.203,3 3.852,8 2.305,8 1.537,2 7.695,8 329,3 733,9 280,3 9.039,0

Ιούλ. 650,9 3.180,6 3.831,4 2.391,7 1.532,9 7.756,1 342,5 732,2 284,8 9.115,2

Αύγ. 654,7 3.186,4 3.841,0 2.430,2 1.532,8 7.804,1 341,3 746,8 276,0 9.167,9

Σέπτ. 662,3 3.223,2 3.885,5 2.452,7 1.531,8 7.870,0 339,2 737,2 285,4 9.231,4

Οκτ. 699,9 3.283,8 3.983,7 2.495,0 1.535,5 8.014,2 350,0 736,2 275,2 9.375,3

Νοέµ. 704,5 3.253,6 3.958,1 2.523,7 1.543,6 8.025,4 333,5 746,1 273,5 9.378,2

∆εκ. 710,4 3.270,2 3.980,6 2.472,2 1.568,6 8.021,4 350,2 755,5 266,1 9.392,9

2009 Ιαν. 716,4 3.375,1 4.091,5 2.389,8 1.600,7 8.082,0 324,7 767,8 216,2 9.390,3

Φεβρ. 721,4 3.409,4 4.130,8 2.353,9 1.623,4 8.108,1 327,7 778,3 214,3 9.428,2

Μάρτ. 726,1 3.411,2 4.137,3 2.317,0 1.642,4 8.096,7 338,6 777,9 193,8 9.406,7

Απρ. 728,9 3.470,0 4.198,9 2.294,2 1.665,5 8.158,6 334,9 770,7 205,2 9.469,1

Μάιος 730,4 3.471,9 4.202,3 2.250,9 1.681,2 8.134,4 325,9 755,2 197,7 9.412,8

Ιούν. 734,2 3.515,2 4.249,4 2.202,4 1.698,0 8.149,8 344,1 742,9 181,2 9.417,9

Ιούλ. 733,9 3.586,2 4.320,2 2.138,9 1.721,9 8.180,9 330,7 747,2 170,4 9.428,9

Αύγ. 742,3 3.635,2 4.377,5 2.089,7 1.742,2 8.209,4 312,4 748,4 155,8 9.425,8

Σέπτ. 746,4 3.654,5 4.400,9 2.031,6 1.760,1 8.192,6 327,7 747,1 147,8 9.415,0

Οκτ. 747,0 3.712,1 4.459,1 1.966,7 1.781,5 8.207,4 308,1 742,0 138,4 9.395,6

Νοέµ. 753,4 3.706,9 4.460,3 1.925,0 1.792,1 8.177,4 313,0 728,0 133,5 9.351,6

∆εκ. 755,1 3.737,2 4.492,3 1.890,6 1.805,4 8.188,3 340,2 674,1 131,9 9.334,2

2010 Ιαν. 760,7 3.777,4 4.538,1 1.851,9 1.820,5 8.210,6 308,6 658,8 131,8 9.309,8

Φεβρ. 764,7 3.796,6 4.561,3 1.837,5 1.829,5 8.228,2 323,5 642,0 125,3 9.319,0

Μάρτ. 775,3 3.792,2 4.567,5 1.824,6 1.836,6 8.228,7 341,6 625,5 134,2 9.330,0

Απρ. 769,1 3.879,7 4.648,7 1.781,0 1.844,1 8.273,8 359,2 624,7 135,5 9.393,0

Μάιος 780,2 3.866,1 4.646,3 1.791,7 1.845,8 8.283,8 358,2 616,4 129,0 9.387,2

Ιούν. 785,0 3.874,4 4.659,4 1.796,9 1.844,9 8.301,2 401,8 606,5 122,8 9.432,0

Ιούλ. 782,2 3.907,3 4.689,5 1.784,0 1.857,7 8.331,2 390,2 588,1 126,6 9.435,8

Αύγ. 791,7 3.945,5 4.737,2 1.794,9 1.876,9 8.409,1 387,8 598,8 126,3 9.521,8

Σέπτ. 791,2 3.893,5 4.684,7 1.804,5 1.891,3 8.380,5 397,6 594,6 128,1 9.500,8

Οκτ. 790,4 3.896,4 4.686,8 1.811,3 1.903,7 8.401,8 382,9 579,5 121,9 9.486,1

Νοέµ. 796,0 3.887,8 4.683,8 1.803,4 1.914,8 8.402,1 432,9 591,1 119,4 9.545,6

∆εκ.* 790,0 3.911,7 4.701,7 1.775,1 1.909,1 8.385,9 442,0 576,9 120,5 9.525,1
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Πίνακας 8 Η ελληνική συµβολή στα βασικά νοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος περιόδου

Καταθέσεις µίας ηµέρας
Kαταθέσεις

µε συµφω-
νηµένη

διάρκεια
έως 2 ετών

(2)

Kαταθέσεις
υπό προει-
δοποίηση

έως 3
µηνών1

(3)

Συµφωνίες
επαναγοράς

(repos)

(4)

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων

διαθεσίµων

(5)

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών2

(6)

Σύνολο3

(Μ3 χωρίς
το νόµισµα

σε κυκλο-
φορία

(7)=(1)+(2)+
+(3)+(4)+

+(5)+(6)

Υπόµνηση:
Νοµισµα-

τική κυκλο-
φορία4

(1)

Όψεως και
τρεχούµε-
νοι λογα-

ριασµοί

(1.1)

Απλού
ταµιευτη-

ρίου

(1.2)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Περιλαµβάνονται και καταθέσεις ταµιευτηρίου σε λοιπά νοµίσµατα (εκτός ευρώ).
2 Το µέγεθος αυτό υπολογίζεται σε ενοποιηµένη βάση µε τις άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ. Εποµένως, από τα χρεόγραφα διάρκειας έως δύο ετών που
έχουν εκδοθεί από τα εγχώρια ΝΧΙ στην Ελλάδα αφαιρούνται οι τοποθετήσεις τους σε χρεόγραφα έως δύο ετών που εκδίδονται από τα ΝΧΙ της υπόλοιπης
ζώνης του ευρώ.
3 Το νοµισµατικό µέγεθος Μ3 της Ελλάδος, αλλά και κάθε άλλης χώρας της ζώνης του ευρώ, δεν µπορεί πλέον να υπολογιστεί µε ακρίβεια, καθώς η ποσό-
τητα των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ που έχουν τεθεί σε κυκλοφορία σε κάθε χώρα διακρατείται και από κατοίκους άλλων χωρών της ζώνης του
ευρώ (όπως και από κατοίκους τρίτων χωρών). Εξαιτίας αυτών των τεχνικών προβληµάτων, η κατάρτιση των ελληνικών µεγεθών Μ0, Μ1, Μ2 και Μ3 δια-
κόπηκε τον Ιανουάριο του 2003.
4 Από τον Ιανουάριο του 2002, τα τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία υπολογίζονται µε βάση την κλείδα συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο της ΕΚΤ, εξαι-
ρουµένου του ποσοστού 8% των εκδοθέντων τραπεζογραµµατίων που αναλογεί στην ΕΚΤ.

2006 100.108 26.030 74.078 69.301 2.965 1.568 5.808 490 180.240 13.377
2007 98.837 28.290 70.547 97.548 2.261 703 7.918 -1.587 205.680 14.247
2008 90.599 25.916 64.683 137.828 1.882 378 2.266 2.126 235.079 16.318
2009 103.165 31.057 72.109 134.003 3.141 189 1.539 -69 241.968 19.122
2010 90.831 26.977 63.854 117.624 3.015 87 935 6 212.498 20.383
2008 Ιαν. 93.741 25.675 68.066 102.918 2.104 652 7.716 -1.066 206.065 14.188

Φεβρ. 91.122 24.690 66.432 106.332 2.166 589 7.812 -456 207.565 14.518
Μάρτ. 93.345 27.160 66.185 107.143 2.133 593 7.807 183 211.204 14.336
Απρ. 92.232 25.439 66.793 110.558 2.125 545 7.623 371 213.454 14.116
Μάιος 90.245 24.444 65.801 114.883 2.030 637 7.432 623 215.850 14.601
Ιούν. 93.981 27.435 66.546 115.582 1.999 634 7.280 1.380 220.856 14.619
Ιούλ. 90.584 24.764 65.820 119.237 1.904 498 6.869 1.867 220.959 15.001
Αύγ. 89.530 24.373 65.157 124.158 1.927 477 6.775 2.219 225.086 14.835
Σέπτ. 91.518 26.500 65.018 126.391 1.950 941 6.276 2.467 229.543 14.929
Οκτ. 89.051 24.845 64.206 133.716 2.036 1.082 2.993 2.182 231.060 15.941
Νοέµ. 86.959 24.516 62.443 138.182 1.982 455 2.549 2.173 232.300 16.007
∆εκ. 90.599 25.916 64.683 137.828 1.882 378 2.266 2.126 235.079 16.318

2009 Ιαν. 87.801 24.904 62.897 141.972 2.085 268 2.052 1.796 235.974 17.735
Φεβρ. 87.691 24.776 62.916 142.315 2.119 277 1.852 1.635 235.889 17.848
Μάρτ. 88.511 24.615 63.896 141.971 2.128 225 1.486 1.533 235.854 17.945
Απρ. 93.160 26.919 66.241 140.820 2.438 327 1.512 1.966 240.223 18.194
Μάιος 92.007 25.748 66.259 140.258 2.543 265 1.530 1.887 238.490 18.322
Ιούν. 96.990 29.163 67.827 140.655 2.709 251 1.596 1.500 243.701 18.251
Ιούλ. 96.415 27.771 68.644 137.865 2.889 265 1.682 1.263 240.379 18.557
Αύγ. 97.942 28.580 69.362 138.050 2.967 236 1.706 1.239 242.140 18.385
Σέπτ. 98.853 29.093 69.760 138.804 2.930 232 1.724 1.013 243.556 18.498
Οκτ. 97.506 27.964 69.542 137.766 3.080 226 1.656 891 241.125 18.595
Νοέµ. 98.626 29.498 69.128 135.157 3.087 184 1.599 325 238.978 18.706
∆εκ. 103.165 31.057 72.109 134.003 3.141 189 1.539 -69 241.968 19.122

2010 Ιαν. 100.503 28.653 71.850 130.888 3.214 174 1.500 -75 236.204 18.859
Φεβρ. 99.125 27.983 71.142 128.365 3.138 149 1.306 -73 232.010 19.022
Μάρτ. 98.051 27.253 70.798 126.867 2.918 169 1.167 -75 229.097 19.111
Απρ. 96.950 27.364 69.586 123.047 2.800 136 1.031 -48 223.916 19.254
Μάιος 95.559 26.934 68.625 121.702 2.872 123 966 -17 221.205 19.376
Ιούν. 96.130 28.877 67.253 119.749 3.531 105 894 -7 220.402 19.640
Ιούλ. 93.401 26.700 66.701 118.021 3.290 138 894 2 215.746 19.839
Αύγ. 92.649 26.362 66.287 119.596 3.267 128 899 1 216.540 19.732
Σέπτ. 92.831 27.906 64.925 119.522 3.031 110 935 2 216.431 19.719
Οκτ. 91.462 26.499 64.963 119.480 3.015 113 856 -2 214.924 19.768
Νοέµ. 89.981 26.837 63.144 118.568 3.104 106 853 1 212.613 19.927
∆εκ. 90.831 26.977 63.854 117.624 3.015 87 935 6 212.498 20.383
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Πίνακας 9 Ελλάδα: ανάλυση καταθέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών στα λοιπά ΝΧΙ,1
κατά νόµισµα και κατά κατηγορία

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος
περιόδου

Σύνολο
καταθέσεων2

Ανάλυση κατά νόµισµα Ανάλυση κατά κατηγορία

Καταθέσεις
σε ευρώ3

Καταθέσεις
σε λοιπά

νοµίσµατα Όψεως3 Ταµιευτηρίου Προθεσµίας

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Τα λοιπά Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (Λοιπά ΝΧΙ) περιλαµβάνουν τα πιστωτικά ιδρύµατα (εκτός από την Τράπεζα της Ελλάδος) και τα αµοι-
βαία κεφάλαια διαθεσίµων.
2 Το ∆εκέµβριο του 2010 τα υπόλοιπα των καταθέσεων έχουν επηρεαστεί από αναταξινοµήσεις καταθέσεων ορισµένων ∆ΕΚΟ που, σύµφωνα µε σχετική από-
φαση της ΕΛΣΤΑΤ (15 Νοεµβρίου 2010), µεταφέρθηκαν στη γενική κυβέρνηση.
3 Περιλαµβάνεται και το ηλεκτρονικό χρήµα

2006 173.373 151.324 22.049 23.528 77.858 71.987

2007 197.238 173.498 23.740 25.018 73.562 98.658

2008 227.253 200.638 26.615 21.826 67.328 138.099

2009 237.798 217.658 20.140 26.329 75.811 135.658

2010 208.781 191.248 17.533 22.864 66.705 119.211

2008 Ιαν. 196.034 171.476 24.558 21.735 70.740 103.558

Φεβρ. 197.408 172.638 24.769 21.125 69.153 107.129

Μάρτ. 200.454 176.408 24.047 23.644 68.860 107.951

Απρ. 202.575 177.765 24.804 22.186 69.470 110.920

Μάιος 204.890 179.223 25.666 21.500 68.386 115.003

Ιούν. 209.085 183.412 25.673 23.998 69.113 115.973

Ιούλ. 209.795 182.932 26.863 21.785 68.267 119.743

Αύγ. 213.386 184.003 29.383 21.093 67.628 124.665

Σέπτ. 217.315 187.760 29.555 22.871 67.506 126.938

Οκτ. 222.022 191.250 30.772 21.226 66.785 134.011

Νοέµ. 223.579 192.424 31.155 20.116 64.962 138.501

∆εκ. 227.253 200.638 26.615 21.826 67.328 138.099

2009 Ιαν. 228.582 200.337 28.245 20.684 65.526 142.372

Φεβρ. 229.142 201.130 28.011 20.837 65.570 142.734

Μάρτ. 230.084 205.507 24.577 20.752 66.557 142.775

Απρ. 233.789 209.555 24.234 22.930 69.222 141.637

Μάιος 232.040 208.329 23.712 21.710 69.329 141.001

Ιούν. 237.268 214.268 23.000 24.861 71.094 141.313

Ιούλ. 234.288 211.621 22.667 23.699 72.080 138.509

Αύγ. 236.163 212.690 23.473 24.548 72.881 138.733

Σέπτ. 237.592 214.976 22.616 24.684 73.232 139.675

Οκτ. 235.273 213.536 21.737 24.100 73.104 138.069

Νοέµ. 234.261 213.057 21.204 25.349 72.720 136.193

∆εκ. 237.798 217.658 20.140 26.329 75.811 135.658

2010 Ιαν. 232.651 212.307 20.344 24.357 75.628 132.665

Φεβρ. 229.372 209.754 19.618 23.915 74.853 130.605

Μάρτ. 227.210 208.697 18.513 23.576 74.292 129.342

Απρ. 221.989 204.312 17.676 23.406 72.943 125.639

Μάιος 219.730 201.018 18.712 23.200 72.069 124.461

Ιούν. 216.331 196.789 19.542 24.492 70.595 121.245

Ιούλ. 211.822 193.522 18.300 22.654 69.797 119.372

Αύγ. 212.543 193.529 19.013 22.333 69.371 120.839

Σέπτ. 212.435 194.639 17.795 23.732 67.785 120.918

Οκτ. 210.998 193.421 17.577 22.491 67.813 120.693

Νοέµ. 208.755 190.141 18.614 22.677 66.082 119.997

∆εκ.2 208.781 191.248 17.533 22.864 66.705 119.211
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Πίνακας 10 Επιτόκια της αγοράς χρήµατος

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,35 3,44

2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,41 4,45

2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,76 4,83

2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,54 1,61

2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,22 1,35

2008 Ιαν. 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 4,50

Φεβρ. 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 4,35

Μάρτ. 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 4,59

Απρ. 3,99 4,37 4,78 4,80 4,81 4,82

Μάιος 4,01 4,39 4,86 4,90 4,94 4,99

Ιούν. 4,01 4,47 4,94 5,09 5,23 5,36

Ιούλ. 4,19 4,47 4,96 5,15 5,25 5,39

Αύγ. 4,30 4,49 4,97 5,16 5,23 5,32

Σέπτ. 4,27 4,66 5,02 5,22 5,29 5,38

Οκτ. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,21 5,25

Νοέµ. 3,15 3,84 4,24 4,29 4,33 4,35

∆εκ. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,42 3,45

2009 Ιαν. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,59 2,62

Φεβρ. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,09 2,14

Μάρτ. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,84 1,91

Απρ. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,69 1,77

Μάιος 0,78 0,88 1,28 1,48 1,57 1,64

Ιούν. 0,70 0,91 1,23 1,44 1,54 1,61

Ιούλ. 0,36 0,61 0,97 1,21 1,33 1,41

Αύγ. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,24 1,33

Σέπτ. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,16 1,26

Οκτ. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,14 1,24

Νοέµ. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,12 1,23

∆εκ. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,12 1,24

2010 Ιαν. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,11 1,23

Φεβρ. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,10 1,23

Μάρτ. 0,35 0,41 0,64 0,95 1,09 1,22

Απρ. 0,35 0,40 0,64 0,96 1,10 1,23

Μάιος 0,34 0,42 0,69 0,98 1,12 1,25

Ιούν. 0,35 0,45 0,73 1,01 1,15 1,28

Ιούλ. 0,48 0,58 0,85 1,10 1,25 1,37

Αύγ. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,29 1,42

Σέπτ. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,29 1,42

Οκτ. 0,70 0,78 1,00 1,22 1,36 1,50

Νοέµ. 0,59 0,83 1,04 1,27 1,41 1,54

∆εκ. 0,50 0,81 1,02 1,25 1,39 1,53

2011 Ιαν. 0,66 0,79 1,02 1,25 1,41 1,55 

Περίοδος
Καταθέσεις

µίας ηµέρας1
Καταθέσεις
ενός µηνός2

Καταθέσεις
3 µηνών2

Καταθέσεις
6 µηνών2

Καταθέσεις 
9 µηνών2

Καταθέσεις
12 µηνών2

Πηγή: Βloomberg.
1 Μέσος όρος του δείκτη επιτοκίων µίας ηµέρας στη ζώνη του ευρώ (ΕΟΝΙΑ).
2 ∆ιατραπεζικά επιτόκια προσφοράς στη ζώνη του ευρώ (ΕURIBOR).
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Πίνακας 11 Αποδόσεις οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

Περίοδος 3 ετών 5 ετών 7 ετών 10 ετών 15 ετών 20 ετών1 30 ετών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Από το Μάιο του 2007 δεν υπάρχει στην αγορά οµόλογο µε εναποµένουσα διάρκεια κοντά στα 20 έτη.

2006 3,58 3,72 3,87 4,07 4,16 4,23 4,42

2007 4,21 4,30 4,34 4,50 4,67 – 4,81

2008 4,27 4,51 4,54 4,80 5,18 – 5,30

2009 3,12 4,22 4,49 5,17 5,61 – 5,83

2010 9,39 9,34 9,51 9,09 8,89 - 8,07

2008 Ιαν. 3,88 4,02 4,17 4,40 4,76 – 4,95

Φεβρ. 3,68 3,83 4,09 4,36 4,79 – 4,99

Μάρτ. 3,92 4,10 4,24 4,42 4,95 – 5,16

Απρ. 4,15 4,31 4,32 4,54 5,05 – 5,20

Μάιος 4,35 4,46 4,46 4,74 5,08 – 5,21

Ιούν. 4,97 5,08 4,96 5,17 5,37 – 5,40

Ιούλ. 4,94 5,04 4,98 5,15 5,38 – 5,44

Αύγ. 4,53 4,64 4,63 4,87 5,15 – 5,25

Σέπτ. 4,42 4,65 4,65 4,88 5,26 – 5,36

Οκτ. 3,97 4,48 4,53 4,93 5,22 – 5,26

Νοέµ. 4,12 4,65 4,70 5,09 5,49 – 5,52

∆εκ. 4,28 4,89 4,76 5,08 5,67 – 5,82

2009 Ιαν. 3,93 5,22 5,26 5,59 6,21 – 6,46

Φεβρ. 3,91 5,19 5,25 5,70 6,13 – 6,26

Μάρτ. 4,05 5,08 5,16 5,87 6,11 – 6,28

Απρ. 3,63 4,72 4,71 5,50 5,78 – 5,86

Μάιος 3,10 4,14 4,53 5,22 5,54 – 5,71

Ιούν. 3,05 4,20 4,55 5,33 5,73 – 5,93

Ιούλ. 2,57 3,62 3,99 4,89 5,40 – 5,70

Αύγ. 2,52 3,41 3,77 4,52 4,93 – 5,26

Σέπτ. 2,26 3,36 3,77 4,56 4,91 – 5,31

Οκτ. 2,26 3,37 3,78 4,57 4,97 – 5,39

Νοέµ. 2,45 3,63 4,06 4,84 5,51 – 5,65

∆εκ. 3,72 4,67 5,01 5,49 6,10 – 6,11

2010 Ιαν. 4,72 5,40 5,61 6,02 6,50 – 6,36

Φεβρ. 5,92 6,30 6,21 6,46 6,58 – 6,47

Μάρτ. 5,51 5,84 5,83 6,24 6,45 – 6,47

Απρ. 7,91 7,87 7,87 7,83 7,46 – 7,08

Μάιος 8,28 8,59 8,39 7,97 8,28 – 7,69

Ιούν. 9,41 9,50 9,57 9,10 9,68 – 9,11

Ιούλ. 11,17 10,85 10,94 10,34 10,34 – 9,08

Αύγ. 11,65 11,33 11,18 10,70 10,36 – 9,00

Σέπτ. 11,63 11,65 11,76 11,34 10,49 – 8,89

Οκτ. 9,64 9,64 10,13 9,57 9,41 – 8,39

Νοέµ. 13,08 12,27 12,91 11,52 10,35 – 9,13

∆εκ. 13,75 12,89 13,66 12,01 10,75 – 9,15

2011 Ιαν. 13,78 12,94 13,32 11,73 10,58 – 8,89 
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Πίνακας 12 Χρηµατοδότηση του εγχώριoυ ιδιωτικού τοµέα κατά κλάδο δραστηριότητας από τα 
εγχώρια ΝΧΙ1,2

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ)

Τέλος 
περιόδου

Γενικό
σύνολο

Επιχειρήσεις

Ελεύθε-
ροι επαγ-

γελµα-
τίες,

αγρότες,
ατοµικές
επιχειρή-

σεις 

Iδιώτες και ιδιωτικά
µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα

Σύνολο Γεωργία
Βιοµη-
χανία3 Εµπόριο

Τουρι-
σµός

Λοιποί
κλάδοι3 Σύνολο

Στεγα-
στικά

Κατανα-
λωτικά Λοιπά

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Στα υπόλοιπα περιλαµβάνονται τα δάνεια, οι τοποθετήσεις των ΝΧΙ σε εταιρικά οµόλογα, τα τιτλοποιηµένα δάνεια καθώς και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά
οµόλογα.
2 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν ξεχωριστή κατηγορία και δεν περι-
λαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις. Επίσης τον Ιούνιο του 2010 τα υπόλοιπα της συνολικής χρηµατοδότησης αλλά και της χρηµατοδότησης
ορισµένων κλάδων (ναυτιλίας, λοιπών κλάδων επιχειρήσεων, καταναλωτικών και λοιπών δανείων νοικοκυριών) έχουν επηρεαστεί από αναταξινοµήσεις δανείων
µεταξύ τοµέων και κλάδων λόγω αλλαγής του τρόπου υποβολής των στοιχείων από τις τράπεζες.
3 Το ∆εκέµβριο του 2010 τα υπόλοιπα της χρηµατοδότησης ορισµένων κλάδων (βιοµηχανία και λοιποί κλάδοι) έχουν επηρεαστεί από αναταξινοµήσεις δανείων
ορισµένων ∆ΕΚΟ που, σύµφωνα µε σχετική απόφαση της ΕΛΣΤΑΤ (15 Νοεµβρίου 2010), µεταφέρθηκαν στη γενική κυβέρνηση.

2006 179.452 93.576 3.098 19.515 23.712 4.800 42.451 – 85.877 57.145 26.597 2.135

2007 215.405 111.289 3.304 21.488 27.672 5.883 52.942 – 104.116 69.363 31.942 2.811

2008 249.661 132.458 3.856 24.873 32.985 7.032 63.713 – 117.203 77.700 36.435 3.068

2009 253.379 133.745 3.962 23.685 33.519 7.358 65.220 – 119.635 80.559 36.044 3.032

2010 257.127 123.072 2.060 24.269 25.356 7.355 64.033 16.233 117.823 80.429 35.068 2.325

2008 Ιαν. 217.682 112.572 3.396 21.628 27.826 5.950 53.773 – 105.109 70.032 32.311 2.767

Φεβρ. 221.161 114.445 3.552 22.122 28.101 6.208 54.462 – 106.716 70.834 33.070 2.812

Μάρτ. 225.312 117.396 3.585 22.455 28.955 6.308 56.094 – 107.916 71.661 33.367 2.888

Απρ. 226.983 118.261 3.708 22.485 29.280 6.499 56.290 – 108.722 72.271 33.678 2.774

Μάιος 230.680 120.639 3.776 23.263 30.045 6.595 56.959 – 110.042 73.007 34.196 2.839

Ιούν. 235.808 124.189 3.842 23.778 30.938 6.771 58.861 – 111.619 74.064 34.606 2.948

Ιούλ. 238.349 125.440 3.858 24.134 31.227 6.817 59.404 – 112.909 74.830 35.133 2.947

Αύγ. 240.860 127.250 3.901 24.320 31.558 6.888 60.583 – 113.609 75.204 35.483 2.922

Σέπτ. 244.062 128.963 3.915 24.490 32.045 7.037 61.476 – 115.098 76.055 36.037 3.006

Οκτ. 247.990 131.808 3.967 24.774 32.314 7.024 63.729 – 116.182 76.854 36.282 3.046

Νοέµ. 248.676 132.136 4.019 25.168 32.953 6.948 63.048 – 116.540 77.003 36.492 3.044

∆εκ. 249.661 132.458 3.856 24.873 32.985 7.032 63.713 – 117.203 77.700 36.435 3.068

2009 Ιαν. 250.266 132.994 3.879 24.944 33.245 7.081 63.846 – 117.272 77.813 36.449 3.010

Φεβρ. 250.438 132.951 3.933 25.001 33.454 7.148 63.415 – 117.487 78.003 36.513 2.971

Μάρτ. 249.960 132.575 3.827 24.491 33.708 7.154 63.395 – 117.384 78.066 36.369 2.949

Απρ. 250.464 133.056 3.940 24.530 34.057 7.197 63.332 – 117.408 78.235 36.245 2.928

Μάιος 250.865 133.182 3.974 24.640 34.176 7.312 63.080 – 117.683 78.396 36.318 2.970

Ιούν. 249.676 131.690 3.989 24.380 33.745 7.406 62.170 – 117.986 78.734 36.281 2.971

Ιούλ. 250.473 132.140 4.011 24.363 33.773 7.380 62.612 – 118.334 79.042 36.384 2.908

Αύγ. 250.707 132.234 3.913 24.232 33.322 7.196 63.572 – 118.472 79.145 36.445 2.883

Σέπτ. 251.820 132.924 3.970 24.042 33.775 7.192 63.944 – 118.896 79.560 36.392 2.944

Οκτ. 251.528 132.583 3.987 23.886 33.454 7.172 64.084 – 118.945 79.670 36.329 2.946

Νοέµ. 251.848 132.746 4.028 23.892 33.207 7.249 64.370 – 119.103 79.958 36.166 2.978

∆εκ. 253.379 133.745 3.962 23.685 33.519 7.358 65.220 – 119.635 80.559 36.044 3.032

2010 Ιαν. 253.882 134.326 4.076 23.859 33.408 7.428 65.556 – 119.556 80.704 35.875 2.977

Φεβρ. 254.887 135.235 4.063 23.926 33.183 7.512 66.551 119.652 80.878 35.791 2.984

Μάρτ. 254.773 135.105 3.987 23.934 33.203 7.639 66.341 – 119.669 81.173 35.489 3.007

Απρ. 254.683 135.229 4.014 23.881 33.104 7.665 66.565 – 119.453 81.125 35.327 3.002

Μάιος 255.765 136.412 4.012 23.938 33.088 7.640 67.734 – 119.353 81.110 35.193 3.050

Ιούν. 249.937 130.159 2.200 26.289 26.724 7.376 67.570 13.855 119.778 81.355 36.279 2.144

Ιούλ. 248.564 129.214 2.189 25.858 26.716 7.345 67.105 13.898 119.349 81.258 35.947 2.143

Αύγ. 262.235 129.118 2.191 25.530 26.632 7.348 67.416 13.754 119.363 81.374 35.886 2.103

Σέπτ. 261.747 127.147 2.155 25.332 25.873 7.272 66.515 15.491 119.108 81.125 35.822 2.161

Οκτ. 260.992 126.988 2.051 25.542 25.663 7.237 66.495 16.196 117.808 79.957 35.609 2.242

Νοέµ. 261.660 127.588 2.052 25.383 25.595 7.292 67.266 16.152 117.919 80.226 35.431 2.263

∆εκ.3 257.127 123.072 2.060 24.269 25.356 7.355 64.033 16.233 117.823 80.429 35.068 2.325
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Πίνακας 13 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων καταθέσεων σε ευρώ κατοίκων της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

Καταθέσεις από νοικοκυριά
Καταθέσεις από επιχειρήσεις που δεν
ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα

Συµφωνίες
επαναγοράς

(repos)Μίας ηµέρας1,2 Ταµιευτηρίου2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως 

ένα έτος Μίας ηµέρας2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως 

ένα έτος

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
µ.δ.: µη δηµοσιεύσιµο για λόγους τήρησης της εµπιστευτικότητας.
1 Το επιτόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας από νοικοκυριά είναι ο σταθµικός µέσος όρος του επιτοκίου των τρεχούµενων λογαριασµών και του επιτοκίου
των καταθέσεων ταµιευτηρίου.
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.

2006 1,02 0,98 2,86 0,79 2,81 2,67

2007 1,22 1,14 3,95 1,03 3,94 3,70

2008 1,26 1,17 4,87 1,09 4,48 3,93

2009 0,63 0,56 2,74 0,50 1,65 0,68

2010 0,45 0,40 3,26 0,35 2,53 µ.δ.

2008 Ιαν. 1,24 1,16 4,35 1,09 4,13 3,87

Φεβρ. 1,25 1,16 4,30 1,12 4,19 3,88

Μάρτ. 1,25 1,17 4,42 1,06 4,44 4,01

Απρ. 1,25 1,17 4,68 1,06 4,41 3,98

Μάιος 1,24 1,16 4,73 1,07 4,39 3,99

Ιούν. 1,25 1,17 4,85 1,06 4,51 4,44

Ιούλ. 1,26 1,17 5,09 1,15 4,59 4,20

Αύγ. 1,26 1,18 4,99 1,13 4,69 4,22

Σέπτ. 1,28 1,19 5,11 1,09 4,80 4,76

Οκτ. 1,27 1,20 5,37 1,18 4,71 4,26

Νοέµ. 1,27 1,19 5,22 1,05 4,51 3,08

∆εκ. 1,24 1,16 5,36 0,96 4,36 2,52

2009 Ιαν. 1,15 1,05 4,89 0,92 3,53 1,65

Φεβρ. 0,98 0,88 3,87 0,73 2,36 1,33

Μάρτ. 0,79 0,74 3,25 0,58 2,03 1,11

Απρ. 0,69 0,62 2,84 0,51 1,85 0,79

Μάιος 0,58 0,50 2,58 0,48 1,67 0,71

Ιούν. 0,53 0,45 2,55 0,44 1,45 0,58

Ιούλ. 0,52 0,46 2,34 0,46 1,25 0,43

Αύγ. 0,50 0,45 2,24 0,40 1,12 0,34

Σέπτ. 0,48 0,43 2,08 0,38 1,14 0,30

Οκτ. 0,43 0,37 2,08 0,37 1,16 0,27

Νοέµ. 0,43 0,37 2,01 0,41 1,08 0,32

∆εκ. 0,43 0,37 2,10 0,35 1,18 0,34

2010 Ιαν. 0,43 0,37 2,18 0,37 1,21 0,30

Φεβρ. 0,44 0,38 2,35 0,36 1,29 0,37

Μάρτ. 0,43 0,38 2,61 0,38 1,61 0,42

Απρ. 0,43 0,37 2,98 0,36 1,71 0,47

Μάιος 0,42 0,37 3,42 0,38 2,06 0,56

Ιούν. 0,43 0,38 3,61 0,32 3,37 µ.δ.

Ιούλ. 0,43 0,38 3,71 0,31 3,40 µ.δ.

Αύγ. 0,44 0,39 3,66 0,32 3,14 µ.δ.

Σέπτ. 0,46 0,41 3,61 0,33 2,98 µ.δ.

Οκτ. 0,47 0,42 3,68 0,34 2,98 µ.δ.

Νοέµ. 0,49 0,44 3,65 0,35 3,27 µ.δ.

∆εκ. 0,50 0,45 3,68 0,36 3,29 1,92
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Πίνακας 14 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων δανείων σε ευρώ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

∆άνεια προς ιδιώτες και 
ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα1

∆άνεια προς ελεύθερους
επαγγελµατίες, αγρότες,
ατοµικές επιχειρήσεις1

∆άνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις1

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια2,3

Καταναλωτικά δάνεια Στεγαστικά δάνεια

∆άνεια
χωρίς καθο-

ρισµένη
διάρκεια3,4

∆άνεια
τακτής

λήξης µε
κυµαινό-

µενο ή στα-
θερό επιτο-
κιο έως ένα

έτος

∆άνεια
χωρίς καθο-

ρισµένη
διάρκεια3,4

Κυµαινόµενο ή σταθερό 
επιτόκιο έως ένα έτος

Με κυµαι-
νόµενο ή
σταθερό
επιτόκιο
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο συνό-

λου κατανα-
λωτικών
δανείων

Με κυµαι-
νόµενο ή
σταθερό
επιτόκιο
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο συνό-
λου στεγα-

στικών
δανείων

Μέχρι ένα
εκατ. ευρώ

Άνω του
ενός εκατ.

ευρώ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 ∆εν περιλαµβάνονται οι επιβαρύνσεις. Από τον Ιούνιο του 2010, τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις απο-
τελούν χωριστή κατηγορία και δεν περιλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις.
2 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων προς νοικοκυριά µέσω πιστωτικών καρτών, των ανοικτών δανείων και των υπερα-
ναλήψεων από τρεχούµενους λογαριασµούς.
3 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
4 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων µέσω αλληλόχρεων λογαριασµών και των υπεραναλήψεων από λογαριασµούς όψεως.

2006 13,45 7,89 8,57 4,24 4,30 7,18 5,76 4,37
2007 14,09 7,70 8,46 4,57 4,46 7,54 6,57 5,32
2008 14,80 8,65 8,96 5,10 4,81 7,61 6,82 5,71
2009 14,39 8,59 9,33 3,52 3,94 6,07 4,62 3,52
2010 14,18 9,79 9,53 3,42 3,67 6,25 5,53 4,27
2008 Ιαν. 14,48 8,09 8,49 4,61 4,39 7,50 6,66 5,48

Φεβρ. 14,48 8,28 8,60 4,67 4,40 7,50 6,62 5,32
Μάρτ. 14,46 8,57 8,59 4,77 4,47 7,55 6,65 5,68
Απρ. 14,52 8,79 8,72 4,83 4,50 7,62 6,79 5,66
Μάιος 14,48 8,73 8,88 4,94 4,57 7,62 6,83 5,64
Ιούν. 14,49 8,41 8,78 5,05 4,68 7,59 6,91 5,82
Ιούλ. 14,98 9,10 9,01 5,30 4,83 7,79 7,03 6,05
Αύγ. 15,16 8,73 8,99 5,34 4,98 7,78 7,11 5,82
Σέπτ. 15,15 8,77 9,08 5,45 5,03 7,94 7,24 6,04
Οκτ. 15,28 8,64 9,38 5,92 5,35 7,81 7,40 6,31
Νοέµ. 15,24 8,88 9,50 5,35 5,30 7,49 6,41 5,59
∆εκ. 14,83 8,76 9,46 4,92 5,21 7,13 6,18 5,07

2009 Ιαν. 14,81 9,15 9,82 4,55 4,97 6,66 5,45 4,24
Φεβρ. 14,72 8,84 9,81 4,16 4,65 6,63 4,99 4,12
Μάρτ. 14,46 8,62 9,71 3,83 4,32 6,38 4,71 4,10
Απρ. 14,44 9,17 9,72 3,64 4,11 6,11 4,36 3,79
Μάιος 14,31 8,54 9,14 3,52 3,97 6,10 4,56 3,59
Ιούν. 14,32 7,59 8,93 3,46 3,86 6,06 4,59 3,33
Ιούλ. 14,44 8,36 9,09 3,27 3,68 5,87 4,33 3,44
Αύγ. 14,33 8,54 8,99 3,27 3,72 5,83 4,41 3,22
Σέπτ. 14,31 8,43 9,25 3,19 3,57 5,82 4,44 3,23
Οκτ. 14,20 9,06 9,46 3,15 3,56 5,79 4,43 2,96
Νοέµ. 14,22 8,59 9,13 3,14 3,49 5,80 4,49 2,99
∆εκ. 14,08 8,18 8,94 3,08 3,41 5,81 4,70 3,24

2010 Ιαν. 14,05 8,69 8,96 3,05 3,44 5,72 4,52 3,23
Φεβρ. 14,14 8,65 9,36 3,08 3,42 5,87 4,72 3,37
Μάρτ. 13,84 8,94 9,27 3,21 3,53 5,93 4,98 3,71
Απρ. 13,94 8,69 9,30 3,32 3,62 6,13 5,21 3,55
Μάιος 13,92 8,48 9,30 3,36 3,63 6,29 5,56 3,77
Ιούν. 14,28 10,31 9,45 3,26 3,50 9,07 7,43 5,94 5,47 3,89
Ιούλ. 14,29 10,88 9,79 3,54 3,78 9,19 6,84 6,25 5,74 4,73
Αύγ. 14,31 10,92 9,86 3,67 3,89 9,23 7,87 6,48 5,87 4,51
Σέπτ. 14,33 10,40 9,75 3,54 3,74 9,21 7,63 6,45 5,86 5,28
Οκτ. 14,29 10,65 9,87 3,72 3,92 9,43 8,07 6,56 5,94 5,32
Νοέµ. 14,41 10,57 9,82 3,67 3,83 9,47 7,99 6,62 6,14 4,91
∆εκ. 14,40 10,27 9,68 3,65 3,79 9,57 7,83 6,79 6,32 4,95
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