
ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ

ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑISSN: 1105-0497

ΑΠΡΙΛΙΟΣ 2010

ΤΡ
Α
Π

Ε
Ζ
Α 

ΤΗ
Σ 

Ε
Λ
Λ
Α
Δ
Ο

Σ
Ε
ΥΡ

Ω
Σ
ΥΣ

ΤΗ
Μ

Α

ΕΚΘΕΣΗ
ΤΟΥ ΔΙΟΙΚΗΤΗ
ΓΙΑ ΤΟ ΕΤΟΣ 2009

Ε
Κ

Θ
Ε
Σ
Η

 Τ
Ο

Υ 
Δ
ΙΟ

ΙΚ
Η

ΤΗ
 Γ

ΙΑ
 Τ

Ο
 Ε

ΤΟ
Σ 

2
0

0
9

Α
Π

Ρ
ΙΛ

ΙΟ
Σ 

2
0

1
0

K

P

C

M

Y

K

P

C

M

Y

0

5

25

75

95

100



GENIKO SYMBOYLIO: 1 20-04-10 17:41 1



GENIKO SYMBOYLIO: 1 20-04-10 17:41 3



ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

∆ιεύθυνση
Ελ. Βενιζέλου 21
102 50 Αθήνα

∆ικτυακός τόπος
http://www.bankofgreece.gr

Τηλέφωνο
+30 210 320.2393

Fax
+30 210 323.3025

Τυπώθηκε στο
Ίδρυµα Εκτύπωσης Τραπεζογραµµατίων και Aξιών
της Τράπεζας της Ελλάδος

ISSN 1105 - 0497

GENIKO SYMBOYLIO: 1 20-04-10 17:41 4



Προβόπουλος Γεώργιος Πρόεδρος – ∆ιοικητής

∆ενδρινού – Λουρή Ελένη Υποδιοικητής

Παπαδάκης Ιωάννης Υποδιοικητής

∆ηµόπουλος Γεώργιος Μέλος Συµβουλίου
Νοµισµατικής Πολιτικής

& Σύµβουλος

Θωµόπουλος Παναγιώτης »

Οικονόµου Γεώργιος »

Γοζαδίνος Ιωάννης Σύµβουλος Λήξη θητείας 2010*

Κασιµάτης Γεώργιος » Λήξη θητείας 2010*

Κυριακόπουλος Οδυσσέας »

Μυλωνάς Γεώργιος »

Πολυζωγόπουλος Χρήστος »

Χανδρής Μιχαήλ »

Ντζιούνης Χρήστος Επίτροπος του Κράτους

Π ΙΝΑΚΑΣ ΜΕΛΩΝ ΓΕΝ ΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛ ΙΟΥ

** Στη Γενική Συνέλευση του έτους 2010 λήγει η θητεία των κ.κ. Ιωάννη Γοζαδίνου και Γεωργίου Κασιµάτη, οι οποίοι εκλέχθηκαν Σύµ-
βουλοι από την Ετήσια Τακτική Γενική Συνέλευση των Μετόχων της 24.4.2007, σύµφωνα µε το άρθρο 21 του Καταστατικού.

GENIKO SYMBOYLIO:������ 1  20-04-10  17:41  ������ 5



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20096

GENIKO SYMBOYLIO:������ 1  20-04-10  17:41  ������ 6



ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ι
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 2009 13

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙ
Η ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΚΑΙ ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΚΑΙ
ΟΙ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ
ΠΟΛΙΤΙΚΗ
1 Η βαθιά κρίση της οικονοµίας και

το πρόβληµα της χρηµατοδότησης
του δηµόσιου χρέους 19

2 Οι ρίζες της κρίσης και το διεθνές
πλαίσιο εντός του οποίου αυτή
εξελίσσεται 25

3 Οι εκδηλώσεις της “δίδυµης
κρίσης” και η σηµασία της
αποταµίευσης και της
ανταγωνιστικότητας 28

4 Οι προοπτικές για τα βασικά
οικονοµικά µεγέθη το 2010 34

5 Τι απαιτείται για έξοδο από την
κρίση και διατηρήσιµη ανάπτυξη 37

6 Οι προκλήσεις για το τραπεζικό
σύστηµα 41

7 Τα ζητήµατα που αναδεικνύει
η κρίση 43

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΙΙ
ΤΟ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΚΑΙ ΤΟ ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ
1 Οικονοµικές εξελίξεις και προοπτικές

διεθνώς και στη ζώνη του ευρώ
και παρεµβάσεις πολιτικής 45

2 Οι οικονοµίες της Νοτιοανατολικής
Ευρώπης 52

ΚΕΦΑΛΑΙΟ IV
Η ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΚΑΙ
ΟΙ ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 57

ΚΕΦΑΛΑΙΟ V
Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚH ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ ΣΤΗΝ
ΕΛΛΑ∆Α
1 Οι εξελίξεις της δραστηριότητας

το 2009 65
2 Οι προοπτικές της δραστηριότητας το

2010 74
3 Εξελίξεις και προοπτικές στην αγορά

οικιστικών ακινήτων 78

3.1 Τιµές κατοικιών 78
3.2 Ζήτηση, προσφορά και αριθµός

συναλλαγών 80

ΚΕΦΑΛΑΙΟ VI
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΚΑΙ ΑΝΕΡΓΙΑ: ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 87

ΚΕΦΑΛΑΙΟ VIΙ
ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ, ΤΗΣ ΑΜΟΙΒΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ
ΚΑΙ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ
1 Οι εξελίξεις των τιµών το 2009 97
2 Οι κύριοι προσδιοριστικοί παράγοντες

του πληθωρισµού το 2009 101
3 Η προοπτική του πληθωρισµού

το 2010 106
4 Η εισοδηµατική πολιτική του

∆ηµοσίου για το 2010 107

ΚΕΦΑΛΑΙΟ VIΙΙ
∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ,
ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
1 ∆ανειακές ανάγκες και

χρηµατοδότησή τους 111
2 Η εξέλιξη των δηµοσιονοµικών

µεγεθών 117
2.1 Κρατικός προϋπολογισµός 117
2.2 Οργανισµοί κοινωνικής

ασφάλισης και πρόνοιας 123
2.3 ∆ηµόσιες επιχειρήσεις 125
2.4 Το δηµόσιο χρέος και η

δυναµική του 125
3 Ο προϋπολογισµός του 2010 131

3.1 Κρατικός προϋπολογισµός 131
3.2 Μέτρα δηµοσιονοµικής πολιτικής

µετά τη δηµοσιοποίηση του
ΕΠΣΑ 2009-2013 135

3.3 Χρηµατοοικονοµικές δοσοληψίες
µε την Ευρωπαϊκή Ένωση 138

3.4 Προϋπολογισµοί των οργανισµών
κοινωνικής ασφάλισης και
πρόνοιας και των δηµόσιων
επιχειρήσεων 138

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ VIΙΙ
ΜΕΤΡΑ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 139

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΙΧ
ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ
1 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 143

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 7

ΠΕΡ Ι ΕΧΟΜΕΝΑ

PERIEXOMENA 2010: 1 21-04-10 14:48 7



2 Ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβάσεων 160
3 Ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών

συναλλαγών 165
4 ∆ιεθνής επενδυτική θέση 167

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Χ
ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ, ΠΙΣΤΩΣΕΩΝ ΚΑΙ
ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α
1 Νοµισµατικά µεγέθη 171
2 Επιτόκια καταθέσεων 171
3 Χρηµατοδότηση της οικονοµίας 175
4 Επιτόκια τραπεζικών δανείων,

περιθώριο επιτοκίου και διαφορά
περιθωρίου µεταξύ Ελλάδος και
ζώνης του ευρώ 183

5 Η αγορά οµολόγων του ∆ηµοσίου 188
6 Η χρηµατιστηριακή αγορά 191
7 Η αγορά των αµοιβαίων κεφαλαίων 194
8 Σύνοψη εξελίξεων στον τραπεζικό

κλάδο το 2009 195

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΧΙ
Η ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ ΑΛΛΑΓΗ, OI ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΙΚΕΣ
ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΚΑΙ ΠΡΟΣΦΑΤΑ
ΜΕΤΡΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ
1 Η τρέχουσα κατεύθυνση της

πολιτικής της ΕΕ για την κλιµατική
αλλαγή 201

2 Η διαχρονική εξέλιξη των
εκποµπών αερίων θερµοκηπίου
στις χώρες της ΕΕ 201

3 Οι περιβαλλοντικές επιδόσεις της
Ελλάδος: µια πρόσφατη έκθεση
του ΟΟΣΑ 205

4 Πρόσφατα µέτρα πολιτικής 206

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Π1

ΠΙΝΑΚΕΣ

IΙI.1 ΑΕΠ σε σταθερές τιµές: τελευταίες
διαθέσιµες εκτιµήσεις και
προβλέψεις ∆ΝΤ, Ευρωπαϊκής
Επιτροπής, ΟΟΣΑ, Consensus
Economics και εµπειρογνωµόνων
της ΕΚΤ 50

IΙI.2 Βασικοί µακροοικονοµικοί δείκτες
των χωρών της ΝΑ Ευρώπης 53

ΙV.1 Προσαρµογές των βασικών
επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος 57

V.1 Ακαθάριστη δαπάνη της
οικονοµίας και ακαθάριστο
εγχώριο προϊόν 66

V.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης 67
V.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης 69
V.4 Παραγωγή των κυριότερων

αγροτικών προϊόντων 69
V.5 Απολαµβανόµενες και

καταβαλλόµενες τιµές στον
αγροτικό τοµέα 70

V.6 Βιοµηχανική παραγωγή 71
V.7 Άλλοι δείκτες δραστηριότητας

στη βιοµηχανία 72
V.8 ∆είκτες δραστηριότητας στον

τοµέα των υπηρεσιών 74
V.9 ∆είκτης τιµών διαµερισµάτων

κατά παλαιότητα 78
V.10 ∆είκτης τιµών διαµερισµάτων

κατά γεωγραφική περιοχή 79
V.11 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων

βραχυχρόνιων δεικτών για την
αγορά ακινήτων 82

V.12 ∆είκτες συναλλαγών οικιστικών
ακινήτων 84

VI.1 Πληθυσµός, εργατικό δυναµικό
και απασχόληση 88

VI.2 Πληθυσµός, εργατικό δυναµικό,
απασχόληση και ανεργία:
β' τρίµηνο έτους 89

VΙΙ.1 ∆είκτες τιµών 98
VΙΙ.2 Η εξέλιξη των τιµών στην

Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ 99
VΙΙ.3 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών

καταναλωτή: Ελλάδα και ΕΕ 100
VΙΙ.4 Συµβολές στη διαφορά

πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος
και ζώνης του ευρώ 100

VΙΙ.5 Aποδοχές και κόστος εργασίας 103
VΙΙ.6 Μέσες αποδοχές και κόστος

εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και
ζώνη του ευρώ 104

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20098

PERIEXOMENA 2010: 1 21-04-10 14:48 8



VΙΙΙ.1 Ελλείµµατα γενικής και
κεντρικής κυβέρνησης 112

VΙΙΙ.2 Καθαρές δανειακές ανάγκες
της κεντρικής κυβέρνησης σε
ταµειακή βάση 114

VΙΙΙ.3 Πηγές κάλυψης δανειακών
αναγκών κεντρικής κυβέρνησης 116

VΙΙΙ.4 Έσοδα τακτικού
προϋπολογισµού 119

VΙΙΙ.5 ∆απάνες τακτικού
προϋπολογισµού και
προϋπολογισµού δηµοσίων
επενδύσεων 121

VΙΙΙ.6 Αποτελέσµατα οργανισµών
κοινωνικής ασφάλισης και
πρόνοιας και χρηµατοδότησή
τους 124

VΙΙΙ.7 Αποτελέσµατα δηµόσιων
επιχειρήσεων και
χρηµατοδότησή τους 126

VΙΙΙ.8 Ενοποιηµένο χρέος γενικής
κυβέρνησης 127

VΙΙΙ.9 Ανάλυση των µεταβολών του
λόγου του χρέους της γενικής
κυβέρνησης προς το ΑΕΠ 131

VΙΙΙ.10 Αποτελέσµατα κρατικού
προϋπολογισµού 133

VΙΙΙ.11 Χρηµατικές δοσοληψίες µε την
Ευρωπαϊκή Ένωση 137

ΙΧ.1 Ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών 144

ΙΧ.2 Ελλάδα: αναθεωρηµένοι δείκτες
ονοµαστικής και πραγµατικής
σταθµισµένης συναλλαγµατικής
ισοτιµίας (ΣΣΙ) 152

ΙΧ.3 ∆ιάρθρωση ξένων άµεσων
επενδύσεων στην Ελλάδα
κατά γεωγραφική περιοχή
προέλευσης 166

ΙΧ.4 ∆ιάρθρωση ελληνικών
άµεσων επενδύσεων στο
εξωτερικό κατά γεωγραφική
περιοχή προορισµού 166

ΙΧ.5 ∆ιεθνής επενδυτική θέση 167

Χ.1 Ελληνική συµβολή στα βασικά
νοµισµατικά µεγέθη της ζώνης
του ευρώ 172

Χ.2Α Επιτόκια νέων τραπεζικών
καταθέσεων από νοικοκυριά
στην Ελλάδα και στη ζώνη
του ευρώ 174

Χ.2Β Επιτόκια νέων τραπεζικών
καταθέσεων από νοικοκυριά
στις χώρες της ζώνης του ευρώ 175

Χ.3 Χρηµατοδότηση της οικονοµίας
από τα ΝΧΙ στην Ελλάδα 177

Χ.4 Χρηµατοδότηση προς τις
εγχώριες επιχειρήσεις και
τα νοικοκυριά από τα NXI
στην Ελλάδα 180

Χ.5Α Επιτόκια νέων τραπεζικών
δανείων στην Ελλάδα και
στη ζώνη του ευρώ 184

Χ.5Β Επιτόκια νέων τραπεζικών
δανείων στις επιµέρους χώρες
της ζώνης του ευρώ 185

Χ.6 Περιθώριο επιτοκίου (spread)
στην Ελλάδα και στη ζώνη
του ευρώ 187

X.7 Εκδόσεις τίτλων Ελληνικού
∆ηµοσίου 191

Χ.8 Εξελίξεις χρηµατιστηριακών
µεγεθών 192

Χ.9 Αξία και διάρθρωση
χρηµατιστηριακών συναλλαγών 193

Χ.10 Αριθµός και αξία ενεργητικού
των αµοιβαίων κεφαλαίων 195

Χ.11 Αποτελέσµατα χρήσεως
ελληνικών εµπορικών τραπεζών
και οµίλων 196

X.12 Βασικοί δείκτες κινδύνου και
ανθεκτικότητας ελληνικών
εµπορικών τραπεζών και των
οµίλων τους 197

ΧΙ.1 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου
στις χώρες-µέλη της ΕΕ-15 και
στην ΕΕ-27 202

ΧΙ.2 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου
ανά κατηγορία σε ΕΕ-27, ΕΕ-15
και Ελλάδα 204

ΧΙ.3 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου
και στόχοι του Πρωτοκόλλου
του Κιότο 205

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 9

PERIEXOMENA 2010: 1 21-04-10 14:48 9



∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ

ΙΙΙ.1 Βασικά επιτόκια κεντρικών
τραπεζών 46

ΙV.1 Επιτόκιo για τοποθετήσεις
διάρκειας µίας ηµέρας στη
διατραπεζική αγορά (ΕΟΝΙΑ) και
επιτόκιο στην πάγια
διευκόλυνση αποδοχής
καταθέσεων του
Ευρωσυστήµατος 59

V.1 ∆είκτες οικονοµικής
δραστηριότητας 65

V.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης 68
V.3 Παραγωγή και επιχειρηµατικές

προσδοκίες στη µεταποίηση 73
V.4 ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών

για τη µεταποίηση (ΡΜΙ) 73
V.5 Όγκος νέων οικοδοµών και

προσθηκών µε βάση τις άδειες 73
V.6 Λόγος δείκτη τιµών

διαµερισµάτων προς δείκτη
ενοικίων 80

VI.1 Απασχόληση 87
VI.2 Ποσοστό συνολικής ανεργίας 90
VI.3 Εναλλακτικοί ορισµοί της

υποαπασχόλησης 90
VI.4 Προσδοκίες των επιχειρήσεων

για την απασχόληση 91
VI.5 ΑΕΠ και απασχόληση: Ελλάδα

και ζώνη του ευρώ 91

VΙI.1 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών
καταναλωτή Ελλάδος,
ζώνης ευρώ και Ευρωπαϊκής
Ένωσης 97

VΙI.2 Ο πυρήνας του πληθωρισµού
στην Ελλάδα και τη ζώνη του
ευρώ µε βάση τον Εν∆ΤΚ χωρίς
τις τιµές της ενέργειας και των
µη επεξεργασµένων ειδών
διατροφής 97

VΙI.3 ∆ιαφορές ετήσιων ρυθµών
πληθωρισµού της Ελλάδος
και της ζώνης του ευρώ 101

VΙI.4 Εξέλιξη τιµών καυσίµων του ∆ΤΚ
και του ∆ΤΠ και της τιµής
του αργού πετρελαίου σε ευρώ 101

VΙI.5 Συµβολή της µεταβολής των
τιµών των καυσίµων στον
πληθωρισµό 102

VΙI.6 ∆είκτης τιµών εισαγωγών στη
βιοµηχανία και αντίστροφο
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας
του ευρώ σταθµισµένης µε
βάση το εξωτερικό εµπόριο
της Ελλάδος 102

VΙΙI.1 Καθαρές δανειακές ανάγκες
της κεντρικής κυβέρνησης
σε ταµειακή βάση 111

ΙΧ.1 Εξέλιξη δεικτών ναύλων πλοίων
ξηρού φορτίου (BDI) και
πετρελαιοφόρων (BDTI) 159

Χ.1 Εξέλιξη των καταθέσεων, των
συµφωνιών επαναγοράς και
των µεριδίων αµοιβαίων
κεφαλαίων διαθεσίµων στην
Ελλάδα 173

Χ.2 Επιτόκια νέων τραπεζικών
καταθέσεων από τα νοικοκυριά
στην Ελλάδα και στη ζώνη
του ευρώ 173

Χ.3 Συµβολή της χρηµατοδότησης
των επιµέρους τοµέων στη
συνολική χρηµατοδότηση
της οικονοµίας από τα
εγχώρια ΝΧΙ 176

Χ.4 Χρηµατοδότηση από τα
ΝΧΙ της Ελλάδος προς τις
εγχώριες επιχειρήσεις και
τα νοικοκυριά 178

Χ.5 Τραπεζικά δάνεια προς τα
νοικοκυριά στην Ελλάδα και
στη ζώνη του ευρώ 179

Χ.6 Επιτόκια νέων τραπεζικών
δανείων στην Ελλάδα 183

Χ.7 ∆ιαφορές επιτοκίων νέων
τραπεζικών δανείων µεταξύ
Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 186

Χ.8 ∆ιαφορά µέσου επιτοκίου
µεταξύ νέων δανείων και
νέων καταθέσεων (περιθώριο
επιτοκίου) στην Ελλάδα και
στη ζώνη του ευρώ 187

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200910

PERIEXOMENA 2010: 1 21-04-10 14:48 10



Χ.9 Αποδόσεις δεκαετών οµολόγων
του Ελληνικού και του
Γερµανικού ∆ηµοσίου 188

Χ.10 ∆ιαχρονική µετατόπιση της
καµπύλης των τίτλων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου 189

Χ.11 ∆ιαφορά αποδόσεων ελληνικού
δεκαετούς οµολόγου και
αντίστοιχου γερµανικού 189

Χ.12 Μέση ηµερήσια αξία συναλλαγών
στην Η∆ΑΤ 190

Χ.13 Γενικός δείκτης τιµών µετοχών
Χρηµατιστηρίου Αθηνών και
αξία συναλλαγών 192

ΠΛΑΙΣΙΑ

VΙ.1 Οι αρνητικές συνέπειες της
οικονοµικής κρίσης όσον αφορά
τη συµµετοχή των νέων στην
αγορά εργασίας 91

VΙΙΙ.1 Η δυναµική του δηµόσιου
χρέους 127

∆ΙΑΓΡΑΜΜΑ ∆ιαχρονική εξέλιξη του
δηµόσιου χρέους 129

ΙΧ.1 Η εθνική αποταµίευση και η
αποταµίευση κατά τοµείς
(σύµφωνα µε τους εθνικούς
λογαριασµούς) 145

ΠΙΝΑΚΑΣ Α Εθνική αποταµίευση και
αποταµίευση κατά τοµείς
(ως ποσοστό του ΑΕΠ) 147

ΠΙΝΑΚΑΣ Β Εθνική αποταµίευση και
αποταµίευση κατά τοµείς 148

ΠΙΝΑΚΑΣ Γ Αποταµίευση ιδιωτικού
τοµέα, λειτουργικό
πλεόνασµα των επιχειρήσεων
και ακαθάριστο διαθέσιµο
εισόδηµα των νοικοκυριών 149

ΙΧ.2 Αναθεώρηση των δεικτών
ονοµαστικής και πραγµατικής
σταθµισµένης συναλλαγµατικής
ισοτιµίας για την Ελλάδα
και ανταγωνιστικότητα
κόστους-τιµών 152
1. Αναθεώρηση των σταθµίσεων

των δεικτών ΣΣΙ για την
Ελλάδα 152

2. Σύγκριση της εξέλιξης νέων
και παλαιών δεικτών ΣΣΙ 155

3. Οι προηγούµενες
αναθεωρήσεις: 2006-2009 155

4. Οι Εν∆Α που καταρτίζει η ΕΚΤ
για τις χώρες-µέλη της ζώνης
του ευρώ και οι δείκτες της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής 157

5. Συµπεράσµατα 157

ΠΙΝΑΚΑΣ Α Σταθµίσεις για τον
υπολογισµό των
σταθµισµένων
συναλλαγµατικών
ισοτιµιών της Ελλάδος
µε βάση το εξωτερικό
εµπόριο 2004-2006 (νέες)
και 1999-2001 (παλαιές) 154

ΠΙΝΑΚΑΣ Β Σύγκριση νέων και
παλαιών δεικτών
σταθµισµένης
συναλλαγµατικής
ισοτιµίας (ΣΣΙ)
της Ελλάδος 156

ΙΧ.3 Οι προοπτικές της κοινής
αγροτικής πολιτικής µετά
το 2013 161
1. ∆ιαχρονική εξέλιξη της ΚΑΠ 162
2. Οι προοπτικές της ΚΑΠ µετά

το 2013 163

IΧ.4 Στοιχεία για το ακαθάριστο
εξωτερικό χρέος και τη διεθνή
επενδυτική θέση της Ελλάδος 168

ΠΙΝΑΚΑΣ Α Ακαθάριστο εξωτερικό
χρέος 168

ΠΙΝΑΚΑΣ Β ∆ιεθνής επενδυτική θέση
ανά τοµέα της οικονοµίας 169

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 11

PERIEXOMENA 2010: 1 21-04-10 14:48 11



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200912

PERIEXOMENA 2010: 1 21-04-10 14:48 12



Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας
ανήλθαν, όπως προκύπτει από την ανάλυση
των αποτελεσµάτων της χρήσεως 2009, σε
1.139,5 εκατ. ευρώ, ενώ οι συνολικές δαπάνες
λειτουργίας της, στις οποίες περιλαµβάνονται
οι αποσβέσεις και οι προβλέψεις, ανήλθαν σε
911,3 εκατ. ευρώ. Πραγµατοποιήθηκαν επο-
µένως καθαρά κέρδη 228,2 εκατ. ευρώ, ένα-
ντι 225,1 εκατ. ευρώ το 2008.

Από τα καθαρά κέρδη της χρήσεως προτείνε-
ται στη Γενική Συνέλευση, µετά από σχετική
απόφαση του Γενικού Συµβουλίου, να διατε-
θούν, σύµφωνα µε το άρθρο 71 του Καταστα-
τικού, για την καταβολή πρώτου µερίσµατος
13,3 εκατ. ευρώ, ποσό που αντιστοιχεί στο
12% του µετοχικού κεφαλαίου της Τράπεζας,
και 34,4 εκατ. ευρώ για την καταβολή πρό-
σθετου µερίσµατος. Εποµένως, προτείνεται να
διατεθεί συνολικά για την καταβολή µερί-
σµατος το ποσό των 47,7 εκατ. ευρώ, ίσο µε το
µέρισµα που διανεµήθηκε και το έτος 2008. Το
προτεινόµενο µέρισµα αντιστοιχεί σε 2,40
ευρώ ανά µετοχή (σηµερινός αριθµός µετοχών
19.864.886). Το υπόλοιπο των καθαρών κερ-
δών, µετά την αφαίρεση ποσού 17,5 εκατ.
ευρώ για την αύξηση του έκτακτου αποθεµα-
τικού και ποσού 15,9 εκατ. ευρώ που αντι-
στοιχεί στο φόρο εισοδήµατος επί των διανε-
µόµενων µερισµάτων, δηλ. ποσό 147,1 εκατ.
ευρώ (έναντι 139,3 εκατ. ευρώ το 2008),
περιέρχεται στο ∆ηµόσιο σύµφωνα µε το
άρθρο 71 του Καταστατικού.

Αναλυτικά τα έσοδα και τα έξοδα της Τρά-
πεζας στη χρήση 2009 διαµορφώθηκαν ως
εξής:

Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας
από τόκους, προµήθειες και λοιπές ωφέλειες
από εργασίες εσωτερικού και εξωτερικού,
καθώς και από συναλλαγές µε την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και τα άλλα µέλη
του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών
Τραπεζών (ΕΣΚΤ), διαµορφώθηκαν σε σηµα-

ντικά υψηλότερο επίπεδο σε σχέση µε την
προηγούµενη χρήση (αυξήθηκαν κατά 41,3%
και ανήλθαν σε 1.139,5 εκατ. ευρώ, έναντι
806,2 εκατ. ευρώ το 2008). Ειδικότερα:

Τα καθαρά έσοδα από τόκους ανήλθαν σε
766,7 εκατ. ευρώ, έναντι 706,2 εκατ. ευρώ στην
προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας αύξηση
κατά 8,6%. Η θετική αυτή εξέλιξη ήταν απόρ-
ροια της υψηλής απόδοσης των χαρτοφυλα-
κίων της Τράπεζας.

Το καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονο-
µικές πράξεις αυξήθηκε κατά 21,2 εκατ. ευρώ
και διαµορφώθηκε σε 58,2 εκατ. ευρώ, έναντι
37 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη χρήση, λόγω
των αυξηµένων κερδών από πράξεις επί χρε-
ογράφων.

Τα καθαρά έσοδα από προµήθειες αυξήθηκαν
κατά 21,4% και ανήλθαν σε 174,8 εκατ. ευρώ
έναντι 144,0 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη
χρήση.

Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές αυξή-
θηκαν κατά 28,8 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 67
εκατ. ευρώ, έναντι 38,2 εκατ. ευρώ στην προη-
γούµενη χρήση. Σηµαντική συµβολή στην
αύξηση των εσόδων αυτών είχε η είσπραξη
από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ)
συνολικού ποσού 63,4 εκατ. ευρώ, έναντι 34,4
εκατ. ευρώ στην προηγούµενη χρήση. Το ποσό
αυτό αντιστοιχεί στο µερίδιο της Τράπεζας επί
των διανεµηθέντων εσόδων της ΕΚΤ από το
εκδοτικό της δικαίωµα και επί των καθαρών
κερδών της.

Το καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση
και αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµα-
τος του Ευρωσυστήµατος βελτιώθηκε σηµα-
ντικά και ανήλθε σε 53,4 εκατ. ευρώ, έναντι
αρνητικού αποτελέσµατος 134,7 εκατ. ευρώ
στην προηγούµενη χρήση. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται στο γεγονός ότι η χρήση 2008 είχε
επιβαρυνθεί µε το σχηµατισµό πρόβλεψης
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ύψους 149,5 εκατ. ευρώ έναντι κινδύνων αντι-
συµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, ενώ αντιθέ-
τως η χρήση 2009 ωφελήθηκε κατά 45 εκατ.
ευρώ, µετά την επανεκτίµηση των ασφαλειών
που έχουν ληφθεί και τη µείωση του σχετικού
κινδύνου. Αντίστοιχα µειώθηκε και η σχηµα-
τισθείσα πρόβλεψη.

Τέλος, τα λοιπά έσοδα ανήλθαν σε 19,4 εκατ.
ευρώ, έναντι 15,5 εκατ. ευρώ το 2008. Αφο-
ρούν κυρίως τα έσοδα από τις εργασίες του
Ιδρύµατος Εκτύπωσης Τραπεζογραµµατίων
και Αξιών (ΙΕΤΑ) για λογαριασµό του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου, καθώς και τα κέρδη που προ-
έκυψαν από την πώληση των ακινήτων των
υποκαταστηµάτων της Τράπεζας που µετεξε-
λίχθηκαν σε θυρίδες, στο πλαίσιο των οργα-
νωτικών προσαρµογών που γίνονται τα
τελευταία χρόνια στην Τράπεζα.

Τα συνολικά έξοδα στη χρήση 2009 αυξήθη-
καν κατά 56,8% και ανήλθαν σε 911,3 εκατ.
ευρώ, έναντι 581,1 εκατ. ευρώ στη χρήση 2008.
Η εξέλιξη αυτή οφείλεται κυρίως στην αύξηση
των προβλέψεων για την κάλυψη µελλοντικών
κινδύνων και υποχρεώσεων της Τράπεζας,
καθώς και στην αύξηση των αποσβέσεων.
Ειδικότερα:

Οι προβλέψεις που σχηµατίστηκαν στη χρήση
2009 ανήλθαν σε 472,2 εκατ. ευρώ. Στην προη-
γούµενη χρήση είχαν σχηµατιστεί αντίστοιχα
προβλέψεις 168,8 εκατ. ευρώ, καθώς και
ειδική πρόβλεψη έναντι κινδύνων αντισυµ-
βαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολι-
τικής του Ευρωσυστήµατος ύψους 149,5 εκατ.
ευρώ.

Οι αποσβέσεις ανήλθαν σε 59,8 εκατ. ευρώ,
έναντι 27,8 εκατ. ευρώ στην προηγούµενη
χρήση, και αφορούν κυρίως αποσβέσεις του
κόστους εκτύπωσης τραπεζογραµµατίων
προηγουµένων ετών.

Τα λοιπά λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας
πλην προβλέψεων και αποσβέσεων (δαπάνες
προσωπικού και συντάξεις, διοικητικές δαπά-
νες και λοιπά έξοδα), µειώθηκαν κατά 1,4%

και διαµορφώθηκαν σε 379,3 εκατ. ευρώ, ένα-
ντι 384,5 εκατ. ευρώ το 2008.

Οργάνωση

Στη διάρκεια του 2009 ο συνολικός αριθµός
των υπαλλήλων της Τράπεζας µειώθηκε
περαιτέρω κατά 160 άτοµα και διαµορφώθηκε
σε 2.334 στις 31.12.2009. Συνεχίστηκε επίσης
η αναδιοργάνωση του δικτύου των Υπηρε-
σιακών Μονάδων της Τράπεζας µε σκοπό την
προσαρµογή του στις νέες συνθήκες που έχουν
δηµιουργηθεί εντός του Ευρωσυστήµατος.

Συγκεκριµένα, υλοποιήθηκε µε επιτυχία η
µετεξέλιξη των Υποκαταστηµάτων Σπάρτης
και Φλώρινας σε θυρίδες από 23 Φεβρουα-
ρίου 2009 και 18 Μαΐου 2009 αντίστοιχα. Επί-
σης διακόπηκε η λειτουργία δεκαοκτώ Ταµει-
ακών Αποθεµάτων της Τράπεζας της Ελλάδος
σε Καταστήµατα της Εθνικής Τράπεζας
(ΤΑΤΕ).

Παράλληλα συνεχίστηκε η αναδιάρθρωση του
οργανωτικού σχήµατος της Τράπεζας ώστε να
ανταποκρίνεται καλύτερα στις σύγχρονες
ανάγκες. Ειδικότερα, ολοκληρώθηκε η τρο-
ποποίηση του Οργανογράµµατος και του
Οργανισµού της ∆ιεύθυνσης Νοµικών Υπη-
ρεσιών και επήλθαν ορισµένες προσαρµογές
στο Οργανόγραµµα του Υποκαταστήµατος
Θεσσαλονίκης µε την αποπεράτωση του
Κέντρου Επεξεργασίας και ∆ιακίνησης Χρη-
µατικού (Κ.ΕΠΕ.∆Ι.Χ.) Θεσσαλονίκης και την
επιτυχή λειτουργία του.

Στο πλαίσιο του εκσυγχρονισµού των εργα-
σιών, πραγµατοποιήθηκε η ένταξη της Τρά-
πεζας στο DIAS CREDIT TRANSFER
(DCT), ώστε να ευθυγραµµιστούν οι ακολου-
θούµενες πρακτικές µε τα δεδοµένα του Ενι-
αίου Χώρου Πληρωµών σε Ευρώ (SEPA), και
δηµιουργήθηκε η υποδοµή για την ηλεκτρο-
νική διαχείριση (document management) των
εγκυκλίων και την εξασφάλιση πρόσβασης για
όλο το προσωπικό. Παράλληλα, δηµιουργή-
θηκαν οι προϋποθέσεις για τη λειτουργία, σε
αποκεντρωµένη βάση, του Συστήµατος ∆ια-
χείρισης Ανθρώπινου ∆υναµικού (Σ∆Α∆) και
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για τη δυνατότητα διασύνδεσής του µε άλλα
συστήµατα, ενώ προχώρησε η ανάπτυξη τριε-
τούς στρατηγικού σχεδίου δράσης των ∆ιευ-
θύνσεων της Τράπεζας.

Κτίρια και τεχνικές εργασίες

Όσον αφορά τις εγκαταστάσεις της Τράπεζας
της Ελλάδος, το 2009 ολοκληρώθηκε η κατα-
σκευή του νέου Κέντρου Επεξεργασίας και
∆ιακίνησης Χρηµατικού στην Πυλαία Θεσ-
σαλονίκης. Σηµειώνεται ότι το κτίριο αυτό,
εκτός από το εξαιρετικό αρχιτεκτονικό
ενδιαφέρον που παρουσιάζει, περιλαµβάνει
και σηµαντικές για το περιβάλλον επιλογές
που το καθιστούν µοναδικό. Το Σεπτέµβριο
του 2009 το Κέντρο αποπερατώθηκε και παρα-
λήφθηκε προς χρήση και ήδη βρίσκεται σε
πλήρη λειτουργία. Υπολογίζεται ότι στο νέο
κέντρο θα εισάγονται προς επεξεργασία
(καταµέτρηση, έλεγχο γνησιότητας και δια-
λογή) 240 εκατοµµύρια τεµάχια τραπεζο-
γραµµατίων το χρόνο, ποσότητα που αντι-
προσωπεύει το 25% έως 30% της συνολικής
παραγωγής του δικτύου καταστηµάτων της
Τράπεζας της Ελλάδος.

Παράλληλα, η ∆ιεύθυνση Τεχνικών Υπηρε-
σιών συνέχισε το πρόγραµµα συντήρησης και
αναδιαρρύθµισης των υφισταµένων κτιρίων
της, τόσο στο λεκανοπέδιο της Αττικής όσο
και στην περιφέρεια (υποκαταστήµατα και
θυρίδες), µε στόχο τη βελτίωση των συνθη-
κών εργασίας, την ενίσχυση του βαθµού
ασφαλείας των εγκαταστάσεων και των
συναλλαγών και την υλοποίηση περιβαλλο-
ντικά πιο ήπιων εφαρµογών (π.χ. αντικατά-
σταση του πετρελαίου θέρµανσης µε φυσικό
αέριο).

Σύµφωνα µε το Καταστατικό της Τράπεζας
και αποφάσεις του Γενικού Συµβουλίου εκποι-
ήθηκαν, εντός του 2009, τo κτίριo του πρώην
Υποκαταστήµατος Αργοστολίου και δύο κτί-
ρια του Υποκαταστήµατος Ξάνθης, τα οποία
αγοράστηκαν από τους αντίστοιχους ∆ήµους
και τον Ερυθρό Σταυρό. Επίσης ολοκληρώ-
νονται οι διαδικασίες εκποίησης των κτιρίων
των πρώην Υποκαταστηµάτων Αγρινίου και

Φλώρινας και µεταβίβασής τους στο ∆ήµο
Αγρινίου και στη Νοµαρχία Φλώρινας αντί-
στοιχα. Η εκποίηση των παραπάνω ακινήτων
πραγµατοποιείται σύµφωνα και µε την πάγια
πρακτική της Τράπεζας να συνδυάζει την προ-
στασία της περιουσιακής της ακεραιότητας µε
την εξυπηρέτηση του γενικότερου δηµόσιου
συµφέροντος αποδίδοντας ιδιαίτερη βαρύτητα
στα χαρακτηριστικά του αγοραστή και τη σκο-
πούµενη χρήση των ακινήτων.

Λοιπές δραστηριότητες

Η Τράπεζα της Ελλάδος και το 2009 συνέχισε
µε επιτυχία το έργο της σε όλους τους τοµείς
των αρµοδιοτήτων της, στηριζόµενη, όπως και
κατά το παρελθόν, στο υψηλό αίσθηµα ευθύ-
νης, την εργατικότητα και τις ικανότητες του
προσωπικού, που στελεχώνει τις υπηρεσίες
της και την εκπροσωπεί επάξια στις επιτροπές
του Ευρωσυστήµατος και άλλων ευρωπαϊκών
και διεθνών οργανισµών. Η επιτυχής εκπλή-
ρωση των καθηκόντων της Τράπεζας που
απορρέουν τόσο από το Καταστατικό της όσο
και από τη συµµετοχή της στο Ευρωσύστηµα
αναγνωρίζεται ευρέως και της δίνει µία ιδι-
αίτερη θέση στο ελληνικό θεσµικό οικοδό-
µηµα. Το γεγονός αυτό καταδεικνύεται και
από την πρόθεση της Ελληνικής Κυβέρνησης
να αναθέσει στην Τράπεζα της Ελλάδος πρό-
σθετες αρµοδιότητες που αφορούν την επο-
πτεία της ιδιωτικής ασφάλισης και τη διαχεί-
ριση της κινητής περιουσίας των ασφαλιστι-
κών ταµείων.

Παράλληλα µε την άσκηση των καθηκόντων της
σε βασικούς τοµείς της αρµοδιότητάς της, όπως
η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής, η επο-
πτεία του τραπεζικού συστήµατος και η δια-
φύλαξη της σταθερότητας του χρηµατοπιστω-
τικού συστήµατος, η Τράπεζα ανέπτυξε κατά τη
διάρκεια του 2009 και το πρώτο τρίµηνο του
2010 πρόσθετες πρωτοβουλίες από τις οποίες
ξεχωρίζουν οι παρακάτω.

ΣΣττααττιισσττιικκήή..  Από τις αρχές του 2010 η Τράπεζα
της Ελλάδος δηµοσιεύει σε µηνιαίο δελτίο
τύπου τα στοιχεία του ταµειακού ελλείµµατος
της Κεντρικής Κυβέρνησης, συµβάλλοντας
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στην καλύτερη και έγκαιρη ενηµέρωση της
κοινής γνώµης.

Με στόχο τη βελτίωση της διαθέσιµης πληρο-
φόρησης για την καταγραφή των βραχυχρό-
νιων εξελίξεων και την αξιόπιστη απεικόνιση
των τάσεων και προοπτικών της αγοράς ακι-
νήτων στην Ελλάδα, η Τράπεζα της Ελλάδος
προχώρησε στην κατασκευή ∆είκτη Τιµών
Ακινήτων, χρησιµοποιώντας την αναλυτική
πληροφόρηση την οποία συλλέγει από όλα τα
πιστωτικά ιδρύµατα που δραστηριοποιούνται
στην Ελλάδα. Στο πλαίσιο του ενδιαφέροντος
της Τράπεζας της Ελλάδος για την ελληνική
αγορά ακινήτων οργανώθηκε και σχετική ηµε-
ρίδα τον Απρίλιο του 2009.

ΟΟιικκοοννοοµµιικκήή  έέρρεευυνναα.. Το 2009 συνεχίστηκε η
οικονοµική έρευνα στην Τράπεζα της Ελλάδος
µε την έκδοση 16 νέων δοκιµίων εργασίας και
τη δηµοσίευση µελετών στο Οικονοµικό ∆ελ-
τίο. Συνεχίστηκαν επίσης οι επιστηµονικές
συνεργασίες µε εκπόνηση κοινών µελετών
από ερευνητές της Τράπεζας της Ελλάδος και
διακεκριµένα µέλη της ακαδηµαϊκής κοινό-
τητας και µε τη συµµετοχή µεταπτυχιακών φοι-
τητών από ελληνικά πανεπιστήµια. Σε συνερ-
γασία µε το Ελληνικό Παρατηρητήριο που λει-
τουργεί στο London School of Economics
(LSE), η Τράπεζα διοργάνωσε το Μάιο του
2009 συνέδριο µε θέµα το κόστος της χρηµα-
τοπιστωτικής κρίσης και το σχεδιασµό των
στρατηγικών εξόδου. 

Επίσης, η Τράπεζα της Ελλάδος συνέβαλε στη
διερεύνηση µιας σειράς διαρθρωτικών θεµά-
των ειδικού ενδιαφέροντος:

••  Κατά τη διάρκεια του 2009 ολοκληρώθηκε
µια σειρά από δεκαπέντε µελέτες που εκπό-
νησαν ερευνητές από την Τράπεζα της Ελλά-
δος µε θέµα την ανταγωνιστικότητα της ελλη-
νικής οικονοµίας και το έλλειµµα του ισοζυ-
γίου πληρωµών. Οι µελέτες αυτές παρουσιά-
στηκαν στην ερευνητική κοινότητα στο πλαί-
σιο σεµιναρίων και θα δηµοσιευθούν το 2010. 

••  Στο πλαίσιο της ανάδειξης σύγχρονων προ-
βληµατισµών σε σχέση µε τα διαρθρωτικά

χαρακτηριστικά της ελληνικής οικονοµίας, η
Τράπεζα της Ελλάδος διοργάνωσε το Μάρτιο
του 2010 ηµερίδα, όπου παρουσιάστηκαν µελέ-
τες ερευνητών της Τράπεζας και άλλων ελλη-
νικών και ξένων φορέων για τα θεσµικά χαρα-
κτηριστικά, τις εξελίξεις και τις προκλήσεις
που αντιµετωπίζει η ελληνική αγορά εργασίας.

Με τη δηµιουργία της Επιτροπής για τη Μελέτη
της Κλιµατικής Αλλαγής, η Τράπεζα της Ελλά-
δος συµβάλλει στην κάλυψη του κενού τεκµη-
ριωµένης επιστηµονικής ανάλυσης και πλη-
ροφόρησης σχετικά µε την κλιµατική αλλαγή,
τις επιπτώσεις της στην ελληνική οικονοµία
και τους τρόπους αντιµετώπισής της. Στο πλαί-
σιο αυτό, το Μάρτιο του 2010 πραγµατοποιή-
θηκε ηµερίδα, όπου συµµετείχαν ειδικοί δια-
φόρων επιστηµονικών κατευθύνσεων και στη
διάρκεια της οποίας παρουσιάστηκε η πρόο-
δος των εργασιών της Επιτροπής.

Στις αρχές του 2010 η Τράπεζα εγκαινίασε µία
εξαµηνιαία έρευνα επιχειρηµατικών εξελί-
ξεων και προοπτικών µε τη συµµετοχή των 100
µεγαλύτερων ελληνικών επιχειρήσεων από
ολόκληρο το φάσµα της οικονοµικής δραστη-
ριότητας. Σκοπός της έρευνας είναι να κατα-
γράψει τον παλµό της επιχειρηµατικότητας και
να αποτυπώσει µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο
την οικονοµική συγκυρία, λαµβάνοντας υπόψη
όχι µόνο αµιγώς ποσοτικά, αλλά και  ποιοτικά
στοιχεία. Μία πρώτη παρουσίαση των αποτε-
λεσµάτων της έρευνας έγινε στην Έκθεση
Νοµισµατικής Πολιτικής του Μαρτίου 2010,
ενώ πραγµατοποιήθηκε και εκδήλωση στην
Τράπεζα µε τις επιχειρήσεις που συµµετέχουν
στην έρευνα τον Απρίλιο του 2010.

∆∆ιιεεθθννεείίςς  οοιικκοοννοοµµιικκέέςς  σσχχέέσσεειιςς.. Η Τράπεζα της
Ελλάδος συνεχίζει να επιδεικνύει ιδιαίτερο
ενδιαφέρον για τις χώρες της Νοτιοανατολι-
κής Ευρώπης µε τις οποίες η ελληνική οικο-
νοµία συνδέεται ολοένα και πιο στενά. Στη
διάρκεια του 2009 πραγµατοποιήθηκαν διµε-
ρείς συναντήσεις µε τους διοικητές και υψη-
λόβαθµα στελέχη των κεντρικών τραπεζών της
περιοχής και τις διοικήσεις των ελληνικών
τραπεζών που δραστηριοποιούνται εκεί και
συζητήθηκαν θέµατα σχετικά µε τις τρέχουσες
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οικονοµικές εξελίξεις και την ελληνική τρα-
πεζική παρουσία σε κάθε χώρα. Επίσης, η
Τράπεζα διοργάνωσε τον Οκτώβριο του 2009,
σε συνεργασία µε το Πανεπιστήµιο της
Οξφόρδης, συνέδριο µε θέµα τις προκλήσεις
και τις προοπτικές για τις οικονοµίες της
Νοτιοανατολικής Ευρώπης στον απόηχο της
διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης και το
Νοέµβριο του 2009 επιστηµονική ηµερίδα σε
συνεργασία µε την Κεντρική Τράπεζα της
Αλβανίας και µε τη συµµετοχή ερευνητών από
την περιοχή της Νοτιοανατολικής Ευρώπης.
Στο πλαίσιο της συνεργασίας µε τις εποπτικές
αρχές των χωρών της Κεντρικής και Ανατο-
λικής Ευρώπης, καθώς και των χωρών προέ-
λευσης πιστωτικών ιδρυµάτων που δραστη-
ριοποιούνται στην περιοχή αυτή, η Τράπεζα
της Ελλάδος φιλοξένησε το Μάρτιο του 2010
τη δεύτερη συνάντηση της “Πρωτοβουλίας της
Βιέννης”. Η πρωτοβουλία αυτή ξεκίνησε τον
Ιανουάριο του 2009 και αφορά το συντονισµό
του ευρωπαϊκού τραπεζικού τοµέα µε σκοπό
να µετριαστούν οι επιπτώσεις της παγκόσµιας
κρίσης στις χώρες της Αναδυόµενης Ευρώπης.

Η Τράπεζα µετέχει επίσης από κοινού µε
άλλες κεντρικές τράπεζες του Ευρωπαϊκού
Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών σε δύο προ-
γράµµατα που χρηµατοδοτεί η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή και συντονίζει η Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα και που έχουν σκοπό την
παροχή τεχνικής βοήθειας στις κεντρικές τρά-
πεζες της Ρωσίας (πρόγραµµα TACIS II) και
της Αιγύπτου (πρόγραµµα MEDA II) προ-
κειµένου να εφαρµοστεί στις δύο χώρες το νέο
πλαίσιο εποπτείας “Βασιλεία ΙΙ”, ενώ µετέχει
και στο πρόγραµµα της ΕΚΤ για την παροχή
τεχνογνωσίας στον τοµέα της τραπεζικής επο-
πτείας προς τις υποψήφιες για ένταξη στην ΕΕ
χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. 

ΜΜοουυσσεείίοο  ΤΤρράάππεεζζααςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς.. Στις αρχές
του 2010 ξεκίνησε να λειτουργεί πιλοτικά το

Μουσείο της Τράπεζας της Ελλάδος στο κτί-
ριο της οδού Αµερικής 3. Το Μουσείο ανα-
δεικνύει τη συµβολή της Τράπεζας της Ελλά-
δος στις οικονοµικές εξελίξεις της χώρας και
ειδικότερα σε θέµατα λειτουργίας του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος. 

Με ειδικά σχεδιασµένες εφαρµογές πολυµέ-
σων διαδραστικού χαρακτήρα και µε την
αξιοποίηση των πλέον σύγχρονων µουσειο-
λογικών πρακτικών, παρουσιάζεται η σύγ-
χρονη νοµισµατική και οικονοµική ιστορία
της Ελλάδος, από την εισαγωγή του πρώτου
νεοελληνικού νοµισµατικού συστήµατος το
1828 έως τη δηµιουργία της ζώνης του ευρώ
και την ένταξη της Ελλάδος σε αυτή. Τα εκθέ-
µατα περιλαµβάνουν επίσης αντικείµενα από
τις συλλογές της Τράπεζας που βοηθούν τους
επισκέπτες να κατανοήσουν τη διαδικασία
σχεδιασµού και παραγωγής των τραπεζο-
γραµµατίων και κερµάτων του σύγχρονου
ελληνικού κράτους. 

Το Μουσείο αποτελεί µια συνεισφορά της
Τράπεζας της Ελλάδος στην κοινωνία και
φιλοδοξεί να παρέχει ευκαιρίες για την
πραγµατοποίηση εκδηλώσεων και σεµινα-
ρίων ενηµέρωσης και εκπαίδευσης του κοι-
νού για θέµατα χρηµατοπιστωτικού ενδια-
φέροντος.

Λήξη θητείας µελών Γενικού Συµβουλίου

Στην παρούσα Τακτική Γενική Συνέλευση
λήγει η θητεία των κ.κ. Ιωάννη Γοζαδίνου και
Γεωργίου Κασιµάτη, οι οποίοι εκλέχθηκαν
Σύµβουλοι από την Ετήσια Τακτική Γενική
Συνέλευση των Μετόχων της 24.4.2007, σύµ-
φωνα µε το άρθρο 21 του Καταστατικού. Για
το λόγο αυτό, η Γενική Συνέλευση θα κληθεί
να εκλέξει στη θέση τους νέους Συµβούλους
για µία τριετία. Οι απερχόµενοι Σύµβουλοι
είναι επανεκλέξιµοι.
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1 Η ΒΑΘΙΑ ΚΡΙΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΚΑΙ ΤΟ
ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΤΟΥ
∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ

Η ελληνική οικονοµία αντιµετωπίζει µια βαθιά
κρίση, µε κύρια χαρακτηριστικά το πολύ
µεγάλο δηµοσιονοµικό έλλειµµα, το τεράστιο
χρέος και τη συνεχή διάβρωση της ανταγωνι-
στικής της θέσης. Τα προβλήµατα αυτά προϋ-
πήρχαν της διεθνούς κρίσης του 2008 και ήταν
αναπόφευκτο, χωρίς τολµηρές και αποφασι-
στικές παρεµβάσεις, να οδηγήσουν, αργά ή
γρήγορα, σε αδιέξοδο. Καθώς οι παρεµβάσεις
αυτές δεν έγιναν, η κατάσταση επιδεινώθηκε,
µε αποκορύφωµα το δηµοσιονοµικό εκτρο-
χιασµό το 2008 και το 2009 και την κλιµάκωση
της διαφοράς αποδόσεων µεταξύ ελληνικών
και γερµανικών κρατικών οµολόγων που ακο-
λούθησε. Παράλληλα, η διεθνής κρίση µεγέ-
θυνε τις συσσωρευµένες αρνητικές επιπτώσεις
αυτών των χρόνιων αδυναµιών και επιτάχυνε
την πτωτική πορεία της οικονοµίας.

Η Τράπεζα της Ελλάδος είχε προειδοποιήσει
εγκαίρως, µε σαφήνεια και κατ’ επανάληψη
για τη σοβαρότητα της κατάστασης, στις εκθέ-
σεις της που δηµοσιεύθηκαν τον Οκτώβριο του
2008, καθώς και το Φεβρουάριο, τον Απρίλιο
και τον Οκτώβριο του 2009. Στις εκθέσεις
αυτές τονιζόταν ότι οι µεγάλες µακροοικονο-
µικές ανισορροπίες θα εντείνονταν και τα
διαρθρωτικά προβλήµατα θα διογκώνονταν
όσο χειροτέρευε η διεθνής συγκυρία και ότι η
αντιµετώπισή τους θα γινόταν πολύ δυσχερέ-
στερη. ∆ιατυπωνόταν επίσης η προειδοποίηση
για το ενδεχόµενο της διόγκωσης του
κόστους δανεισµού και αναφερόταν ότι η
διεύρυνση της διαφοράς αποδόσεων µεταξύ
ελληνικών και γερµανικών κρατικών οµολό-
γων συνεπάγεται υψηλότερη µελλοντική επι-
βάρυνση των φορολογουµένων. Ταυτόχρονα,
υπογραµµιζόταν η επείγουσα ανάγκη να στα-
λεί µε σαφήνεια στις αγορές το µήνυµα ότι η
Ελλάδα είναι αποφασισµένη να εφαρµόσει
ένα πολυετές σχέδιο δηµοσιονοµικής εξυ-
γίανσης και διαρθρωτικών αλλαγών.

Οι εξελίξεις που ακολούθησαν δυστυχώς επι-
βεβαίωσαν τις δυσοίωνες προβλέψεις. Τον

Απρίλιο του 2009 η Ελλάδα υπήχθη στη ∆ια-
δικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος, καθώς τα
ελλείµµατα του 2007 και του 2008 υπερέβαι-
ναν την τιµή αναφοράς της Συνθήκης. Το 2009
το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης, όπως
εγκαίρως είχε προειδοποιήσει η Τράπεζα της
Ελλάδος, διαµορφώθηκε σε διψήφιο ποσοστό
του ΑΕΠ (12,9%, σύµφωνα µε τα στοιχεία που
υποβλήθηκαν στην Eurostat στις 21.10.2009,
και τελικά 13,6% σύµφωνα µε αναθεωρηµένα
στοιχεία που δηµοσιεύθηκαν από την Eurostat
στις 22.4.2010), ενώ το δηµόσιο χρέος
έφθασε το 115,1% του ΑΕΠ.

Οι αρνητικές αυτές εξελίξεις προκάλεσαν µια
σειρά υποβαθµίσεων της πιστοληπτικής ικα-
νότητας της χώρας και µεγάλη διεύρυνση της
διαφοράς αποδόσεων µεταξύ ελληνικών και
γερµανικών κρατικών οµολόγων, έως και την
τρίτη εβδοµάδα του Απριλίου του τρέχοντος
έτους. Το αποτέλεσµα ήταν η σηµαντική επι-
βάρυνση του κόστους δανεισµού και του
κόστους εξυπηρέτησης του χρέους του ∆ηµο-
σίου. Η κατάσταση αυτή, στο βαθµό που
παρατείνεται, χειροτερεύει τη δηµοσιονοµική
θέση της χώρας, δυσχεραίνει ακόµη περισ-
σότερο τη δηµοσιονοµική προσαρµογή και
έχει σοβαρές επιπτώσεις στην πραγµατική
οικονοµία και στο τραπεζικό σύστηµα. Η
ελληνική οικονοµία φαίνεται να έχει πλέον
εµπλακεί σε έναν επικίνδυνο φαύλο κύκλο, µε
µία και µοναδική διέξοδο: τη δραστική µείωση
του ελλείµµατος και του χρέους, την άµεση
δηλαδή αντιστροφή της δυσµενούς τάσης.

Στην κατεύθυνση αυτής της διεξόδου, η ελλη-
νική κυβέρνηση κατάρτισε και δηµοσίευσε
στις 14 Ιανουαρίου το Επικαιροποιηµένο
Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης
(ΕΠΣΑ) 2010-2013, το οποίο θέτει αρκούντως
τολµηρούς στόχους όσον αφορά τη δηµοσιο-
νοµική προσαρµογή και περιλαµβάνει το περί-
γραµµα της πολιτικής διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων που θα ακολουθηθεί. Στις 9
Φεβρουαρίου και στις 3 Μαρτίου ανακοινώ-
θηκαν σηµαντικά δηµοσιονοµικά µέτρα για
την αύξηση της έµµεσης φορολογίας, τη µεί-
ωση των µισθολογικών δαπανών και τον
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περιορισµό των προσλήψεων στο ∆ηµόσιο.1

Στις 24 Μαρτίου κατατέθηκε στη Βουλή το
νοµοσχέδιο για τη φορολογική µεταρρύθµιση
(που ψηφίστηκε στις 20 Απριλίου) και στις 31
Μαρτίου δηµοσιοποιήθηκαν οι βασικοί άξονες
του νοµοσχεδίου για τη µεταρρύθµιση της κοι-
νωνικής ασφάλισης. Επίσης, κατοχυρώθηκε η
ανεξαρτησία της Στατιστικής Υπηρεσίας, µε
την ίδρυση της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής
(ΕΛ.ΣΤΑΤ.).2

Αυτές οι πρωτοβουλίες οικονοµικής πολιτικής
έγιναν θετικά δεκτές από τα θεσµικά όργανα
της Ευρωπαϊκής Ένωσης:

•• Στις 11 Φεβρουαρίου οι αρχηγοί κρατών και
κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ δήλωσαν ότι
στηρίζουν τις προσπάθειες της ελληνικής
κυβέρνησης και τη δέσµευσή της να πράξει
ό,τι είναι αναγκαίο και πρόσθεσαν ότι τα
κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ θα αναλάβουν
αποφασιστική και συντονισµένη δράση, αν
χρειαστεί, για να διασφαλίσουν τη χρηµατο-
πιστωτική σταθερότητα στη ζώνη του ευρώ ως
σύνολο.

•• Στις 16 Φεβρουαρίου το Συµβούλιο Υπουρ-
γών Οικονοµίας και Οικονοµικών (ECOFIN)
γνωµοδότησε για το ΕΠΣΑ, κάλεσε την
Ελλάδα να µειώσει το δηµοσιονοµικό έλλειµµα
κατά 4 εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ το 2010
και κάτω του 3% του ΑΕΠ έως το 2012 και εξέ-
δωσε σύσταση προς τη χώρα να ευθυγραµµί-
σει τις οικονοµικές πολιτικές της µε τους γενι-
κούς προσανατολισµούς οικονοµικής πολιτικής
της ΕΕ, υιοθετώντας µια τολµηρή και ολοκλη-
ρωµένη δέσµη διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι µακροοι-
κονοµικές ανισορροπίες και οι διαρθρωτικές
αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας.

•• Στις 3 Μαρτίου το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας δήλωσε ότι
είναι ευπρόσδεκτα τα “πειστικά πρόσθετα και
µόνιµου χαρακτήρα µέτρα δηµοσιονοµικής
εξυγίανσης” που ανακοίνωσε η ελληνική
κυβέρνηση εκείνη την ηµέρα και αξιολόγησε
θετικά την προβλεπόµενη πολύ ταχεία εφαρ-
µογή των µέτρων αυτών καθώς και την ανα-

γνώριση, από πλευράς της ελληνικής κυβέρ-
νησης, της ανάγκης να υιοθετηθούν και να
εφαρµοστούν γρήγορα διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις σύµφωνα µε την απόφαση του
ECOFIN της 16ης Φεβρουαρίου.

•• Στις 9 Μαρτίου η Ευρωπαϊκή Επιτροπή δια-
πίστωσε, ύστερα από επισταµένη διερεύνηση,
ότι τα δηµοσιονοµικά µέτρα που ανακοινώθη-
καν στις 3 Μαρτίου φαίνονται επαρκή για να
διασφαλίσουν την εκπλήρωση των δηµοσιονο-
µικών στόχων για το 2010. Αυτό επιβεβαιώθηκε
και από το ECOFIN στις 16 Μαρτίου.

•• Στις 25 Μαρτίου οι αρχηγοί κρατών και
κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ επαναβε-
βαίωσαν τη δήλωση της 11ης Φεβρουαρίου και
κατέληξαν σε συµφωνία ότι τα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ είναι έτοιµα να συνεισφέρουν
µε συντονισµένα διµερή δάνεια σε ένα µηχα-
νισµό χρηµατοδότησης που θα περιλαµβάνει
σηµαντικού ύψους χρηµατοδότηση από το ∆ιε-
θνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) και κατά
πλειοψηφία ευρωπαϊκή χρηµατοδότηση.

Ωστόσο, οι αγορές εξακολούθησαν ―στην
καλύτερη περίπτωση― να τηρούν στάση ανα-
µονής και αντιµετώπισαν µε επιφύλαξη τόσο
τα µέτρα που έλαβε η ελληνική κυβέρνηση όσο
και τις θέσεις και αποφάσεις των οργάνων της
ΕΕ. Αυτό υποδήλωναν η συνεχιζόµενη αύξηση
της διαφοράς αποδόσεων, καθώς και η νέα
(κατά δύο βαθµίδες) υποβάθµιση της πιστο-
ληπτικής ικανότητας της χώρας από τον οίκο
Fitch στις 9 Απριλίου. Η αντίδραση αυτή εκτι-
µάται ότι οφειλόταν σε διάφορους λόγους:

•• Στο µεγάλο έλλειµµα εµπιστοσύνης και αξιο-
πιστίας που εξακολουθεί να αντιµετωπίζει η
ελληνική οικονοµία και στην ανυποµονησία
των αγορών για άµεσα και µετρήσιµα αποτε-
λέσµατα των µέτρων πολιτικής που εξαγγέλ-
λονται ή και αρχίζουν να εφαρµόζονται.

•• Σε ασάφειες όσον αφορά τους όρους λει-
τουργίας και ενεργοποίησης του µηχανισµού
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χρηµατοδοτικής στήριξης για τον οποίο
επήλθε κατ’ αρχήν συµφωνία στις 25 Μαρτίου.

•• Σε εντεινόµενες ανησυχίες των επενδυτών
που ήδη κατέχουν τίτλους του Ελληνικού
∆ηµοσίου, αλλά και των υποψήφιων επενδυ-
τών, όσον αφορά την ανταγωνιστικότητα και
τις µεσοπρόθεσµες αναπτυξιακές προοπτικές
της ελληνικής οικονοµίας, από τις οποίες θα
εξαρτηθεί κατά κύριο λόγο η διαθεσιµότητα
των πόρων που απαιτούνται για την απρό-
σκοπτη εξυπηρέτηση του δηµόσιου χρέους στο
µέλλον, παράλληλα µε την παροχή των βασι-
κών δηµόσιων αγαθών. Με άλλα λόγια, οι
αγορές ανησυχούν για τη δυναµική του χρέ-
ους, η οποία δεν εξαρτάται µόνο από το εκά-
στοτε επιτυγχανόµενο δηµοσιονοµικό αποτέ-
λεσµα και το επιτόκιο δανεισµού του ∆ηµο-
σίου, αλλά και από το ρυθµό µεταβολής του
ονοµαστικού ΑΕΠ.3

Εξάλλου, έχει διατυπωθεί η άποψη4 ότι η
αύξηση της διαφοράς αποδόσεων στο διά-
στηµα από το φθινόπωρο του 2009 µέχρι πρό-
σφατα αντανακλά και µια κερδοσκοπική
στρατηγική ορισµένων επενδυτών στις αγο-
ρές, η οποία στηριζόταν στην υπόθεση της
χρεοκοπίας της Ελλάδος. Η στρατηγική αυτή
εκµεταλλευόταν αφενός την καθυστέρηση
λήψης πρόσθετων δηµοσιονοµικών µέτρων
από την ελληνική πλευρά και αφετέρου τη
σχετικά παρατεταµένη αναποφασιστικότητα
των χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ όσον
αφορά τους όρους λειτουργίας και ενεργο-
ποίησης ενός µηχανισµού χρηµατοδοτικής
στήριξης της Ελλάδος. Καθώς µάλιστα η εν
λόγω στρατηγική, προϊόντος του χρόνου, απέ-
φερε κεφαλαιακά κέρδη στους εµπνευστές
της, προσείλκυε έναν αυξανόµενο αριθµό
επενδυτών, επηρεάζοντας ακόµη περισσότερο
τις εξελίξεις στις αγορές και εντείνοντας την
πίεσή τους. Οι επενδυτές που τοποθετούνταν
µε βάση την υπόθεση της χρεοκοπίας είχαν
σηµαντικό κίνητρο να πράξουν ό,τι µπορού-
σαν για να επαληθευθεί η αρχική υπόθεση –
ενώ, αντίστροφα, θα έχαναν πολλά αν αυτή
διαψευδόταν. Με άλλα λόγια, η «υπόθεση»
κατέληγε να λειτουργεί ως αυτοεκπληρούµενη
προφητεία. Σύµφωνα µε την ίδια ανάλυση, σε

αγορές που χαρακτηρίζονται, σε κάποιο
βαθµό, από συγκρούσεις συµφερόντων,
συµπράξεις και αδιαφάνεια, οι ενέργειες των
συµµετεχόντων µπορεί να οδηγήσουν σε κατα-
στάσεις που δεν αντανακλούν αποτελεσµατική
λειτουργία της αγοράς και άριστη κατανοµή
των πόρων. Γι’ αυτό, τα προηγούµενα πρέπει
να ληφθούν υπόψη ώστε να δηµιουργηθεί µια
πιο αποτελεσµατική διαδικασία λήψης απο-
φάσεων στη ζώνη του ευρώ, σκοπός της
οποίας θα είναι η πρόληψη παρόµοιων κατα-
στάσεων στο µέλλον και, τελικά, η πιο απο-
φασιστική αντιµετώπισή τους.

Εν όψει των ανωτέρω, είναι ιδιαίτερα θετικό
ότι το Συµβούλιο Υπουργών Οικονοµίας και
Οικονοµικών των χωρών της ζώνης του ευρώ
(Eurogroup) στις 11 Απριλίου αποσαφήνισε
τους όρους λειτουργίας και ενεργοποίησης του
µηχανισµού στήριξης. Για το 2010, τα κράτη-
µέλη της ζώνης του ευρώ είναι έτοιµα να συνεισ-
φέρουν έως και 30 δισεκ. ευρώ, τα οποία θα
συµπληρωθούν µε τη συµµετοχή του ∆ΝΤ.

Αµέσως µετά την ανακοίνωση της απόφασης του
Eurogroup, οι διαφορές αποδόσεων υποχώρη-
σαν, εν συνεχεία όµως αυξήθηκαν και πάλι.

Στις 15 Απριλίου το Υπουργείο Οικονοµικών
έστειλε στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή, το ∆ΝΤ
και την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα επι-
στολή, µε την οποία οι ελληνικές αρχές ζητούν
διαβουλεύσεις µε τους εν λόγω φορείς “πάνω
σε ένα πολυετές πρόγραµµα οικονοµικών
πολιτικών, που θα στηρίζεται στα συµπερά-
σµατα του ECOFIN του Φεβρουαρίου και το
οποίο θα µπορεί να υποστηριχθεί µε οικονο-
µική βοήθεια από τις χώρες-µέλη της Ευρω-
ζώνης και το ∆ΝΤ στην περίπτωση που οι
ελληνικές αρχές αποφασίσουν να αιτηθούν
µια τέτοια βοήθεια”.
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33 Βλ. π.χ. σχετικό άρθρο του αντιπροέδρου του οίκου πιστοληπτι-
κής αξιολόγησης Moody’s κ. Arnaud Marès στην εφηµερίδα Καθη-
µερινή (6.12.2009), καθώς και το σκεπτικό του οίκου Fitch για την
τελευταία υποβάθµιση του ελληνικού δηµόσιου χρέους (9.4.2010).
Ορισµένες προβολές για τη δυναµική του δηµόσιου χρέους παρου-
σιάζονται και διερευνώνται στο Πλαίσιο VIII.1 του Κεφαλαίου
VIII.

44 Βλ. Lorenzo Bini Smaghi (µέλος της Εκτελεστικής Επιτροπής της
ΕΚΤ), “Has the financial sector grown too big?”, οµιλία στο Κιότο,
15.4.2010.
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Όσον αφορά τη σκοπιµότητα προσφυγής της
Ελλάδος στο µηχανισµό χρηµατοδοτικής
στήριξης, πρέπει να ληφθούν υπόψη τα εξής:

•• Υπό τις παρούσες συνθήκες, όσο δηλαδή οι
αγορές εκτιµούν ότι είναι δυσχερής η ταυτό-
χρονη επίτευξη των δηµοσιονοµικών στόχων
και η διασφάλιση των µεσοπρόθεσµων ανα-
πτυξιακών προοπτικών (άρα και της δυνατό-
τητας να εξυπηρετείται οµαλά το χρέος µεσο-
πρόθεσµα), η αποκλειστική εξάρτηση από τις
αγορές για τη χρηµατοδότηση του δηµόσιου
χρέους µπορεί να επιτείνει το πρόβληµα για
το οποίο οι ίδιες οι αγορές ανησυχούν. Είναι
δηλαδή δυνατόν να δηµιουργηθεί ένας φαύλος
κύκλος, όπου το υψηλό κόστος δανεισµού οδη-
γεί στην ανάγκη για ακόµη πιο περιοριστική
δηµοσιονοµική πολιτική, η οποία όµως υπο-
νοµεύει τις αναπτυξιακές προοπτικές και
γεννά ανάγκες αυξηµένου δανεισµού, που
συνεπάγονται περαιτέρω αύξηση του κόστους
δανεισµού κ.ο.κ.

•• Βεβαίως η Ελλάδα φέρει στο ακέραιο την
ευθύνη να διορθώσει τις παραλείψεις, τις
καθυστερήσεις και τα λάθη του παρελθόντος
που οδήγησαν στη σηµερινή κατάσταση. Με
την έννοια αυτή, είναι αδιαµφισβήτητο ότι
―όπως προαναφέρθηκε― µοναδική διέξοδος
είναι η δραστική µείωση του ελλείµµατος και
του χρέους, µε την άµεση εφαρµογή της
κατάλληλης πολιτικής. Υπάρχει όµως και ο
κρίσιµος παράγων “χρόνος”. Ορισµένα µέτρα
πολιτικής, ιδίως τα περισσότερα από αυτά µε
τα οποία ήδη επιδιώκεται ή θα επιδιωχθεί η
ενίσχυση των ρυθµών ανάπτυξης της οικονο-
µίας και η ουσιαστική βελτίωση της ανταγω-
νιστικότητας, δεν είναι δυνατόν να αποδώ-
σουν αµέσως. Ακόµη όµως και εκείνα που
αποδίδουν αµέσως ―όπως η περικοπή
συγκεκριµένων δαπανών ή η αύξηση της έµµε-
σης φορολογίας― θα κινδύνευαν να αχρη-
στευθούν, τουλάχιστον εν µέρει, εάν οι αγορές
παραµείνουν δύσπιστες και τα επιτόκια δανει-
σµού διατηρηθούν υπερβολικώς υψηλά. Σε µια
τέτοια περίπτωση, ένα σηµαντικό µέρος των
πόρων που εξοικονοµούνται χάρη στα δηµο-
σιονοµικά µέτρα θα κινδύνευε να απορροφη-
θεί από την αυξηµένη δαπάνη για τόκους. Εάν

π.χ. το εφετινό πρόγραµµα νέου δανεισµού
του ∆ηµοσίου καλυφθεί από τις αγορές µε επι-
τόκιο κατά 2 εκατοστιαίες µονάδες υψηλότερο
από το επιτόκιο νέου δανεισµού του ∆ηµοσίου
το 2009, τότε η σχετική επιβάρυνση θα είναι
της τάξεως του 0,5% του ΑΕΠ µόνο το 2010,
δηλαδή θα ισοδυναµεί µε το ήµισυ περίπου
του ποσού που εξοικονοµείται χάρη στα µέτρα
εισοδηµατικής πολιτικής για το ∆ηµόσιο που
αποφασίστηκαν στις 3 Μαρτίου (βλ. Τµήµα 4
του Κεφαλαίου VII), ενώ η επιβάρυνση θα
συνεχίζεται και τα επόµενα χρόνια. Ακόµη και
αν το επιτόκιο νέου δανεισµού την επόµενη
πενταετία είναι µόνο κατά µία εκατοστιαία
µονάδα υψηλότερο από ό,τι το 2009, υπολο-
γίζεται ότι η επιπλέον δαπάνη για τόκους στο
ίδιο διάστηµα υπερβαίνει τα 8 δισεκ. ευρώ,
δηλαδή ποσό ανάλογο µε την πρόσθετη φορο-
λογική επιβάρυνση που αναµένεται το 2010.

•• Έχει λοιπόν κρίσιµη σηµασία να αντιµε-
τωπιστούν οι ανησυχίες των ξένων επενδυτών
αλλά και των εγχώριων επιχειρήσεων και των
εργαζοµένων – ανησυχίες που αφορούν αφε-
νός το βαθµό αποτελεσµατικής εφαρµογής του
προγράµµατος δηµοσιονοµικής εξυγίανσης
και αφετέρου τις µεσοπρόθεσµες αναπτυξια-
κές προοπτικές της οικονοµίας (από τις οποίες
εξαρτάται τόσο η οµαλή εξυπηρέτηση του
δηµόσιου χρέους όσο και το βιοτικό επίπεδο).
Στις συνθήκες αυτές, η χρησιµοποίηση του
µηχανισµού στήριξης δεν θα προσέφερε µόνο
χρηµατοδοτικούς πόρους, αλλά επιπλέον θα
ενίσχυε τη δηµοσιονοµική πειθαρχία και θα
στήριζε την άσκηση της κατάλληλης διαρ-
θρωτικής πολιτικής, µε τη συµβολή των θεσµι-
κών οργάνων της ΕΕ αλλά και του ∆ΝΤ, που
έχουν και την απαραίτητη τεχνογνωσία για
γρήγορο σχεδιασµό και αποτελεσµατική
υλοποίηση της επιδιωκόµενης δηµοσιονοµικής
µεταρρύθµισης. Με τον τρόπο αυτό θα µείωνε
τον κίνδυνο “µη εφαρµογής” της οικονοµικής
πολιτικής, θα συντελούσε στην εδραίωση µιας
πιο θετικής ψυχολογίας και θα τόνωνε την
εµπιστοσύνη.

Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι ο µηχανισµός
στήριξης µπορεί να αποτελέσει ένα ακόµη
χρήσιµο εργαλείο οικονοµικής πολιτικής, υπό
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τον όρο βεβαίως ότι θα χρησιµοποιηθεί όχι ως
µερικό υποκατάστατο της εθνικής οικονοµικής
πολιτικής που πρέπει να ασκηθεί για τη διόρ-
θωση των µακροοικονοµικών ανισορροπιών
και την αντιµετώπιση των διαρθρωτικών αδυ-
ναµιών, αλλά ως στήριγµά της – δηλαδή ως
µέσο που θα δώσει στην πολιτική αυτή το χρο-
νικό περιθώριο να αποφέρει καρπούς, ταυ-
τόχρονα ευνοώντας την πιο αποτελεσµατική
εφαρµογή της.

Τα δηµόσια ελλείµµατα και το χρέος είναι
βεβαίως υψηλά και σε άλλες χώρες του κό-
σµου, στις οποίες όµως, σε αντίθεση µε την
Ελλάδα, χρηµατοδοτούνται κυρίως από εγχώ-
ριους αποταµιευτικούς πόρους. Στην Ελλάδα
η ακαθάριστη εθνική αποταµίευση, δηµόσια
και ιδιωτική µαζί, µόλις ξεπερνούσε το 7% του
ΑΕΠ το 2008 και το 5% το 2009, ποσό τελείως
ανεπαρκές για τη χρηµατοδότηση ακόµη και
των επενδύσεων που απαιτούνται για την ανα-
νέωση του πάγιου κεφαλαίου που µειώνεται
λόγω των αποσβέσεων. Η υστέρηση της εθνι-
κής αποταµίευσης οφείλεται κατά κύριο λόγο
στα µεγάλα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, αλλά
και στην ταχεία αύξηση της ιδιωτικής κατα-
νάλωσης τα τελευταία χρόνια, την οποία επέ-
τεινε η δηµοσιονοµική χαλάρωση (βλ. και
Πλαίσιο ΙΧ.1 στο Κεφάλαιο ΙΧ). Την πεντα-
ετία 2004-2008 η ιδιωτική κατανάλωση σε στα-
θερές τιµές αυξήθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό
3,8%, ενώ στη ζώνη του ευρώ ο αντίστοιχος
ρυθµός ήταν 1,5%. Εξάλλου, την περίοδο
1996-2008 η ιδιωτική κατανάλωση κατά µέσο
όρο αντιστοιχούσε στο 72% του ΑΕΠ στην
Ελλάδα, έναντι 57% στη ζώνη του ευρώ.

Η χαµηλή αποταµίευση δεν επαρκεί για να
χρηµατοδοτηθεί από εγχώριες πηγές το δηµό-
σιο χρέος, µε αποτέλεσµα να διευρύνεται το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών επί σειρά ετών και να διογκώνεται το
εξωτερικό χρέος. Έτσι, το πρόβληµα του
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος συµπλέκεται µε
το πρόβληµα του εξωτερικού ελλείµµατος και
χρέους και τα “δίδυµα” ελλείµµατα αναδει-
κνύονται ως η κύρια πηγή που τροφοδοτεί τον
επικίνδυνο φαύλο κύκλο στον οποίο ήδη έγινε
αναφορά.

Οι σηµαντικότερες ορατές πλευρές αυτής της
κατάστασης ήταν η διεύρυνση των δηµοσιο-
νοµικών ανισορροπιών και του χρέους και η
υποχώρηση της ανταγωνιστικότητας, η οποία
αποτυπώνεται ανάγλυφα στο έλλειµµα του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Η κρίση
όµως δεν περιορίζεται σ’ αυτά. Επηρεάζει
αρνητικά το σύνολο της οικονοµίας, επιβα-
ρύνει τη λειτουργία του τραπεζικού συστήµα-
τος, πλήττει την εµπιστοσύνη, δηµιουργεί πρω-
τοφανείς αβεβαιότητες και θέτει υπό αµφι-
σβήτηση τις κοινωνικές και οικονοµικές
συµπεριφορές και νοοτροπίες που κυριάρχη-
σαν τις τελευταίες δεκαετίες στη χώρα. Η
οικονοµική κρίση διαχέεται στο σύνολο της
κοινωνίας, η οποία καλείται τώρα όχι απλώς
να συνειδητοποιήσει το πρόβληµα αλλά να
αναθεωρήσει και να µεταβάλει εκ βάθρων
ορισµένες στάσεις και πρακτικές.

Οι βασικοί οικονοµικοί δείκτες και οι αντί-
στοιχες προβλέψεις αναδεικνύουν την πολύ-
πλευρη κρίση που διέρχεται σήµερα η ελλη-
νική οικονοµία.

Μετά από µια δεκαετία θετικών επιδόσεων, το
ΑΕΠ το 2009 µειώθηκε κατά 2%, επηρεαζό-
µενο κυρίως από τη µεγάλη πτώση των επεν-
δύσεων, αλλά και της ιδιωτικής κατανάλωσης
και των εξαγωγών. Φυσικά η µείωση θα ήταν
µεγαλύτερη αν η δηµόσια κατανάλωση δεν
εµφάνιζε έντονη άνοδο. Το 2010 προβλέπεται
πάλι αρνητικός ρυθµός µεταβολής, το ύψος
του οποίου θα επηρεαστεί καθοριστικά από
την αποτελεσµατικότητα και την ταχύτητα
εφαρµογής των µέτρων οικονοµικής πολιτικής
που έχουν εξαγγελθεί. Στην έκθεση της Τρά-
πεζας της Ελλάδος Νοµισµατική Πολιτική
2009-2010 που δηµοσιεύθηκε το Μάρτιο είχε
εκτιµηθεί ότι η µείωση του ΑΕΠ θα είναι εφέ-
τος της τάξεως του 2%. Η πρόβλεψη αυτή
χαρακτηρίζεται από µεγάλο βαθµό αβεβαιό-
τητας, ενώ είναι αυξηµένες οι πιθανότητες για
ακόµη µεγαλύτερη µείωση αν ορισµένοι παρά-
γοντες κινδύνου επιβεβαιωθούν. Πρέπει,
εξάλλου, να ληφθεί υπόψη ότι η ύφεση στην
ελληνική οικονοµία εµφανίζεται µε χρονική
υστέρηση σε σύγκριση µε τον υπόλοιπο κόσµο,
στον οποίο η ανάκαµψη έχει ξεκινήσει, αν και
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µε ασταθή βηµατισµό. Στη ζώνη του ευρώ,
ειδικότερα, η ανάκαµψη είναι εµφανής από το
τρίτο τρίµηνο του 2009. Η ανάκαµψη διεθνώς
παραµένει εύθραυστη, καθώς σε µεγάλο
βαθµό έχει στηριχθεί στην επεκτατική δηµο-
σιονοµική πολιτική, η οποία θα πρέπει στα-
διακά να αντιστραφεί, δεδοµένου ότι έχει ήδη
συσσωρεύσει µεγάλα δηµόσια ελλείµµατα και
χρέη στις περισσότερες ανεπτυγµένες χώρες.
Η ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας έχει
επίσης υποστηριχθεί από τη διευκολυντική
νοµισµατική πολιτική που ασκήθηκε και ιδι-
αίτερα από τα µέτρα για την παροχή άφθονης
ρευστότητας, τα οποία επίσης αρχίζουν να
αποσύρονται, σταδιακά και προσεκτικά.

Η ύφεση στην ελληνική οικονοµία επεκτάθηκε
σε όλους τους παραγωγικούς τοµείς, επηρέ-
ασε αρνητικά την απασχόληση και διεύρυνε
την ανεργία. Το 2009 η συνολική απασχόληση
µειώθηκε κατά 1,1%, ο αριθµός των απασχο-
λούµενων µισθωτών µειώθηκε κατά 1,6% και
το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε στο 9,5%.

Οι δυσµενείς εξελίξεις στην οικονοµική δρα-
στηριότητα και κυρίως στα δηµοσιονοµικά
µεγέθη και ο κλονισµός της εµπιστοσύνης επι-
βάρυναν εν τέλει και το τραπεζικό σύστηµα.
Σε αντίθεση µε αυτό που συνέβη σε πολλές
άλλες χώρες στις οποίες η κρίση εκδηλώθηκε
αρχικά στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και
από εκεί µεταφέρθηκε εν συνεχεία στην πραγ-
µατική οικονοµία, στην Ελλάδα το τραπεζικό
σύστηµα, που έχει στέρεες βάσεις, κατέληξε
να αντιµετωπίζει δυσχέρειες ρευστότητας
όταν οι έντονες δηµοσιονοµικές ανισορροπίες
οδήγησαν στην υποβάθµιση της πιστοληπτικής
ικανότητας της χώρας, γεγονός που περιόρισε
την πρόσβαση και των τραπεζών σε πηγές
άντλησης ρευστότητας και αύξησε το κόστος
δανεισµού τους. Παράλληλα, η επιβράδυνση
του ετήσιου ρυθµού ανόδου των καταθέσεων,
λόγω και της ύφεσης, επηρέασε την εγχώρια
προσφορά δανειακών κεφαλαίων. Είναι ιδι-
αίτερα αξιοσηµείωτο ότι, παρά τα προβλή-
µατα αυτά, ο ετήσιος ρυθµός πιστωτικής επέ-
κτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα παρέµεινε
θετικός καθ’ όλη τη διάρκεια του 2009, σε
αντίθεση µε ό,τι συνέβη στη ζώνη του ευρώ,

όπου υπήρξαν περίοδοι αρνητικής µεταβολής.
Όπως έχει επανειληµµένως τονίσει η Τρά-
πεζα της Ελλάδος, το ελληνικό τραπεζικό
σύστηµα επέδειξε ισχυρές αντοχές στη διάρ-
κεια της διεθνούς κρίσης. Προϋπόθεση όµως
για να διατηρήσει και στο µέλλον αυτή την
ανθεκτικότητα είναι η άρση των εξωγενών
παραγόντων που επηρεάζουν δυσµενώς τη
λειτουργία του και η αποκατάσταση της εµπι-
στοσύνης στο µέλλον της ελληνικής οικονο-
µίας.

Η οικονοµική πολιτική, αντιµετωπίζοντας τις
µεγάλες προκλήσεις που δηµιουργεί η πολυε-
πίπεδη κρίση, έχει ήδη προσανατολιστεί σε
αποφάσεις που σηµατοδοτούν ισχυρή βούληση
για την αντιστροφή των αρνητικών τάσεων των
προηγούµενων ετών. Όπως προαναφέρθηκε,
ο Προϋπολογισµός του 2010 και το Πρό-
γραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης συµπλη-
ρώθηκαν το Φεβρουάριο και το Μάρτιο µε
πρόσθετα µέτρα που ισχυροποιούν την προο-
πτική επίτευξης των δηµοσιονοµικών στόχων.

Βεβαίως, η επιχειρούµενη αντιστροφή µιας
µακράς πορείας που είχε συσσωρεύσει προ-
βλήµατα και οδηγούσε σε επικίνδυνα αδιέ-
ξοδα δεν θα είναι ούτε εύκολη ούτε θα επι-
τευχθεί σύντοµα. Θα απαιτηθεί µια εξίσου
µακρά προσπάθεια για να σπάσει ο φαύλος
κύκλος που τείνει να ωθήσει την οικονοµία σε
µαρασµό και το βιοτικό επίπεδο σε πτώση. Αν
εφαρµοστεί αποτελεσµατικά η εξαγγελθείσα
οικονοµική πολιτική, που είναι η απαρχή της
απαιτούµενης µεγάλης προσπάθειας, θα δρο-
µολογηθεί ένας ενάρετος κύκλος διαρκείας,
που θα επαναφέρει σταδιακά την ελληνική
οικονοµία σε βιώσιµη αναπτυξιακή τροχιά, σε
οικονοµική και κοινωνική πρόοδο. Με τον
τρόπο αυτό η οικονοµική πολιτική θα αντα-
ποκριθεί στις προσδοκίες της ελληνικής κοι-
νωνίας και, ταυτόχρονα, θα µπορέσει να εξα-
λείψει τις ανησυχίες των αγορών για τις µεσο-
πρόθεσµες προοπτικές.

Για να συµβεί όµως αυτό, είναι απαραίτητο να
διασφαλιστεί ότι η οικονοµική πολιτική που
εξαγγέλθηκε θα εφαρµόζεται απαρέγκλιτα, µε
ρητά χρονοδιαγράµµατα συγκεκριµένων
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µέτρων και παρεµβάσεων, χωρίς διστακτικό-
τητα, αναβλητικότητα και υπαναχωρήσεις, και
µε τη χρησιµοποίηση όλων των διαθέσιµων
εργαλείων, περιλαµβανοµένου του µηχανι-
σµού χρηµατοδοτικής στήριξης, όταν αυτό κρι-
θεί σκόπιµο. ΕΕππιιππλλέέοονν,,  θθαα  εείίννααιι  εεξξααιιρρεεττιικκήήςς
σσηηµµαασσίίααςς  αανν  ηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  εεξξυυγγίίααννσσηη  σσττοο
σσκκέέλλοοςς  ττωωνν  δδααππααννώώνν  ππρροοχχωωρρήήσσεειι  αακκόόµµηη  ππεερριισσ--
σσόόττεερροο  ααππόό  όό,,ττιι  µµέέχχρριι  σσττιιγγµµήήςς  ππρροογγρρααµµµµααττίίζζεε--
ττααιι  κκααιι  εεππιιττύύχχεειι  εεφφέέττοοςς  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς
µµεεγγααλλύύττεερρηη  ττοουυ  44%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ,,  µµέέσσωω  ττοουυ  δδρραα--
σσττιικκοούύ  ππεερριιοορριισσµµοούύ  ττηηςς  σσππααττάάλληηςς  κκααθθώώςς  κκααιι
µµέέσσωω  ττηηςς  σσυυγγχχώώννεευυσσηηςς  ήή  κκααιι  ττηηςς  κκααττάάρργγηησσηηςς
φφοορρέέωωνν  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα  πποουυ  δδεενν  ππρροοσσφφέέ--
ρροουυνν  ππρρααγγµµααττιικκόό  έέρργγοο..  ΗΗ  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  δδααππααννώώνν
εείίννααιι  άάλλλλωωσσττεε  ηη  ααρρµµόόζζοουυσσαα  εεππιιλλοογγήή  κκααιι  γγιιαα  τταα
εεππόόµµεενναα  δδύύοο  έέττηη,,  δδιιόόττιι  ττυυχχόόνν  ππεερρααιιττέέρρωω  ααύύξξηησσηη
ττηηςς  ήήδδηη  υυψψηηλλήήςς  φφοορροολλοογγιικκήήςς  εεππιιββάάρρυυννσσηηςς
((εεκκεείίννωωνν  πποουυ  δδεενν  φφοορροοδδιιααφφεεύύγγοουυνν,,  εεννννοοεείίττααιι))
θθαα  µµπποορροούύσσεε  νναα  έέχχεειι  δδυυσσµµεεννέέσσττααττεεςς  σσυυννέέππεειιεεςς
σσττηηνν  οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα,,  δδεεδδοοµµέέννοουυ  κκααιι
ττοουυ  έέννττοοννοουυ  φφοορροολλοογγιικκοούύ  ααννττααγγωωννιισσµµοούύ  σσττοονν
εευυρρωωππααϊϊκκόό  χχώώρροο..  ΗΗ  ππρροοττεειιννόόµµεεννηη  εεππιιττάάχχυυννσσηη
ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς  κκααιι  εεξξυυγγίίαανν--
σσηηςς  θθαα  ““εεκκππλλήήξξεειι””  θθεεττιικκάά  κκααιι  ττιιςς  ααγγοορρέέςς  κκααιι  θθαα
σσυυµµββάάλλεειι  ααπποοφφαασσιισσττιικκάά  σσττηηνν  ααπποοκκααττάάσστταασσηη  ττηηςς
εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς,,  ηη  οοπποοίίαα  θθαα  εεππηηρρεεάάσσεειι  θθεεττιικκάά  ττοο
κκόόσσττοοςς  δδααννεειισσµµοούύ  ττοουυ  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ,,  µµεε  ααλλυυσσιιδδωωττέέςς
εευυννοοϊϊκκέέςς  εεππιιδδρράάσσεειιςς  σσττιιςς  δδυυννααττόόττηηττεεςς  κκααιι  ττοο
κκόόσσττοοςς  δδααννεειισσµµοούύ  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν  κκααιι  κκααττ’’  εεππέέ--
κκτταασσηη  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  κκααιι  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν..
Τα παραδείγµατα άλλων χωρών της ζώνης του
ευρώ, όπως της Ιρλανδίας, που πρώτη έλαβε
δραστικά µέτρα δηµοσιονοµικής προσαρµο-
γής (και ήδη επέτυχε µείωση του κόστους του
δηµόσιου δανεισµού και σταθεροποίησή του
σε σαφώς χαµηλότερα επίπεδα από ό,τι πριν
από τη λήψη των µέτρων), ή της Ισπανίας, που
επίσης προγραµµατίζει µείωση του δηµοσιο-
νοµικού ελλείµµατος κατά περισσότερο από
8% του ΑΕΠ έως το 2013, είναι διδακτικά.
Είναι λοιπόν φανερό ότι στις παρούσες συν-
θήκες, η δηµοσιονοµική εξυγίανση είναι εκ
των ων ουκ άνευ για την αναπτυξιακή επα-
νεκκίνηση της οικονοµίας.

ΤΤοο  ααµµέέσσωωςς  εεππόόµµεεννοο  ββήήµµαα  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιι--
ττιικκήήςς,,  γγιιαα  ττοο  οοπποοίίοο  εεππίίσσηηςς  δδεενν  υυππάάρρχχεειι  ττοο  ππααρραα--
µµιικκρρόό  ππεερριιθθώώρριιοο  κκααθθυυσσττέέρρηησσηηςς,,  εείίννααιι  ηη  σσττήήρριιξξηη

ττηηςς  ααννάάκκααµµψψηηςς  µµεε  δδιιααρρθθρρωωττιικκοούύ  χχααρραακκττήήρραα
πποολλιιττιικκέέςς,,  µµεε  ττιιςς  οοπποοίίεεςς  θθαα  εεππιιδδιιώώκκεεττααιι  ηη  οουυσσιιαα--
σσττιικκήή  εεννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς,,  ηη  σστταα--
θθεερρήή  ββεελλττίίωωσσηη  ττωωνν  σσυυννθθηηκκώώνν  ππααρρααγγωωγγήήςς  κκααιι
ααππαασσχχόόλληησσηηςς  κκααιι  οο  εεκκσσυυγγχχρροοννιισσµµόόςς  ττοουυ  αανναα--
ππττυυξξιιαακκοούύ  ππρροοττύύπποουυ  µµεε  έέµµφφαασσηη  σσεε  δδύύοο  ααλλλληη--
λλέέννδδεετταα  σσττοοιιχχεείίαα,,  ττιιςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  κκααιι  ττοονν  εεξξαα--
γγωωγγιικκόό  ππρροοσσααννααττοολλιισσµµόό,,  ώώσσττεε  νναα  δδηηµµιιοουυρργγηηθθεείί
µµιιαα  δδυυννααµµιικκήή  κκααιι  εεξξωωσσττρρεεφφήήςς  οοιικκοοννοοµµίίαα..

ΠΠρρέέππεειι  νναα  γγίίννεειι  ααννττιιλληηππττόό  όόττιι,,  κκααθθώώςς  ηη  ππρροο--
σσππάάθθεειιαα  δδιιόόρρθθωωσσηηςς  ττωωνν  µµαακκρροοοοιικκοοννοοµµιικκώώνν  ααννιι--
σσοορρρροοππιιώώνν  τταα  εεππόόµµεενναα  χχρρόόννιιαα  σσυυννεεππάάγγεεττααιι  µµεειι--
ωωµµέέννηη  σσυυµµββοολλήή  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααιι  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς
κκααττααννάάλλωωσσηηςς  σσττηηνν  ααννάάππττυυξξηη,,  εείίννααιι  ααννααγγκκααίίοο  νναα
ααυυξξηηθθεείί  δδρραασσττιικκάά  ηη  ααννααππττυυξξιιαακκήή  σσυυµµββοολλήή  ττωωνν
εεππεεννδδύύσσεεωωνν  κκααιι  ττωωνν  εεξξααγγωωγγώώνν..  ΠΠρροοκκεειιµµέέννοουυ
νναα  εεππιιττεευυχχθθεείί  ααυυττόό,,  θθαα  ππρρέέππεειι  µµεεττααξξύύ  άάλλλλωωνν  νναα
σσυυννηηθθίίσσοουυµµεε  σσττηηνν  ιιδδέέαα  όόττιι,,  όόππωωςς  εεππιιδδιιώώκκοουυµµεε
ττηηνν  εεππίίττεευυξξηη  σσυυγγκκεεκκρριιµµέέννωωνν  πποοσσοοττιικκώώνν  σσττόόχχωωνν
γγιιαα  ττηη  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκοούύ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς,,
ττοο  ίίδδιιοο  µµπποορροούύµµεε  κκααιι  ππρρέέππεειι  νναα  ααρρχχίίσσοουυµµεε  νναα
κκάάννοουυµµεε  κκααιι  γγιιαα  ττηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  ααννττααγγωωννιισσττιι--
κκόόττηηττααςς,,  µµεε  ββάάσσηη  ττοουυςς  δδιιααθθέέσσιιµµοουυςς  δδεείίκκττεεςς..

Επειδή η κρίση που αντιµετωπίζει σήµερα η
ελληνική οικονοµία είναι συνολική και πολύ-
πλευρη, ανάλογη πρέπει να είναι και η απά-
ντηση: διατηρήσιµη, συνεχής και πειστική
δηµοσιονοµική προσαρµογή κυρίως στο σκέ-
λος των δηµόσιων δαπανών και παράλληλα
ρηξικέλευθες διαρθρωτικές αλλαγές που βελ-
τιώνουν τη λειτουργία των αγορών και την
ανταγωνιστικότητα. Και το κυριότερο: ορι-
στική αποµάκρυνση από συµπεριφορές, νοο-
τροπίες και πολιτικές του παρελθόντος που
µας έφεραν στη σηµερινή δεινή κατάσταση.

2 ΟΙ ΡΙΖΕΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΚΑΙ ΤΟ ∆ΙΕΘΝΕΣ 
ΠΛΑΙΣΙΟ ΕΝΤΟΣ ΤΟΥ ΟΠΟΙΟΥ ΑΥΤΗ 
ΕΞΕΛΙΣΣΕΤΑΙ

ΗΗ  κκρρίίσσηη  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  εείίννααιι  κκυυρρίίωωςς
κκααρρππόόςς  χχρρόόννιιωωνν  ππρροοββλληηµµάάττωωνν,,  ααλλλλάά  ππααρράάλλλληηλλαα
αανντταανναακκλλάά  ττιιςς  εεππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  ππααγγκκόόσσµµιιααςς  κκρρίί--
σσηηςς,,  ηη  οοπποοίίαα  σσήήµµεερραα  έέχχεειι  µµππεειι  σσεε  µµιιαα  δδεεύύττεερρηη,,
δδύύσσκκοολληη  φφάάσσηη,,  ππααρράά  ττηηνν  ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  οοιικκοο--
ννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς  δδιιεεθθννώώςς..  ΕΕππιιππλλέέοονν,,  ηη
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εελλλληηννιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα  ααννττιιµµεεττωωππίίζζεειι  σσήήµµεερραα,,
ππέέρραανν  ττωωνν  άάλλλλωωνν  ππρροοββλληηµµάάττωωνν,,  κκααιι  έένναα  χχωωρρίίςς
ππρροοηηγγοούύµµεεννοο  έέλλλλεειιµµµµαα  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς  κκααιι  ααξξιιοο--
ππιισσττίίααςς..

Από τον Οκτώβριο του 2008 έως σήµερα, η
Τράπεζα της Ελλάδος έχει προβεί σε µια
σειρά κρίσιµων επισηµάνσεων στις εκθέσεις
της. Χαρακτηριστικά αναφέρονται τα εξής:

•• Για τη θωράκιση της οικονοµίας απέναντι
στους εξωγενείς κραδασµούς και για τη δια-
τήρηση σε βάθος χρόνου υψηλών ρυθµών ανά-
πτυξης µε χαµηλό πληθωρισµό, µόνη ασφαλής
µέθοδος είναι η λυσιτελής αντιµετώπιση των
ανισορροπιών και των διαρθρωτικών αδυνα-
µιών, προκειµένου να τεθεί σε κίνηση µια
µακρόπνοη, πιο εξωστρεφής, ισχυρή και δια-
τηρήσιµη αναπτυξιακή δυναµική. Μια δυνα-
µική που θα στηρίζεται κατά πρώτο λόγο στην
ενίσχυση της παραγωγικής βάσης µέσω των
επενδύσεων και της ποιοτικής αναβάθµισης
του ανθρώπινου δυναµικού, στην ενδυνάµωση
της ανταγωνιστικής λειτουργίας των αγορών
καθώς και σε ένα ευρύ πλέγµα διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων, κυρίως στον ευρύτερο
δηµόσιο τοµέα (Οκτώβριος 2008).

•• Η προσφορά κρατικών (και εταιρικών) τίτ-
λων στη διεθνή αγορά θα αυξηθεί σηµαντικά,
λόγω των µέτρων δηµοσιονοµικής ώθησης και
των προγραµµάτων ενίσχυσης των τραπεζών
που εφαρµόζονται σε άλλες χώρες και αυτό θα
ασκήσει ανοδική επίδραση στις αποδόσεις
των τίτλων και ενδεχοµένως στις κατά χώρα
διαφορές αποδόσεων, γεγονός που θα αυξή-
σει περαιτέρω το κόστος δανεισµού του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου. Η διεύρυνση της διαφοράς
αποδόσεων διαχέεται ως επιπρόσθετο κόστος
στο σύνολο της οικονοµίας, δεδοµένου ότι οι
τράπεζες και οι λοιπές επιχειρήσεις αντλούν
κεφάλαια από τις διεθνείς αγορές µε όρους
που συνήθως είναι δυσµενέστεροι από τους
όρους δανεισµού του ∆ηµοσίου, και συνεπά-
γεται υψηλότερη µελλοντική επιβάρυνση των
φορολογουµένων. Εάν µε τον άµεσο και δρα-
στικό περιορισµό του δηµοσιονοµικού ελλείµ-
µατος ανακτηθεί η εµπιστοσύνη των αγορών
και των οικονοµικών φορέων, είναι εφικτό µια

εκ πρώτης όψεως συσταλτική δηµοσιονοµική
πολιτική να έχει επεκτατικό αποτέλεσµα λόγω
της µείωσης των επιτοκίων δανεισµού, ενώ
―αντίθετα― µια φαινοµενικά επεκτατική
πολιτική θα κατέληγε εκ των πραγµάτων να
είναι συσταλτική, διότι θα είχε πολλαπλό
κόστος, άµεσο και µεσοπρόθεσµο (Φεβρουά-
ριος 2009).

•• Πουθενά και ποτέ δεν υπήρξε παράδειγµα
χώρας η οποία να επέτυχε διατηρήσιµη ανά-
πτυξη στη βάση χρόνιων δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων. Αντίθετα, υπάρχουν πολλά
παραδείγµατα χωρών όπου τα ελλείµµατα και
τα χρέη υπονόµευσαν την αναπτυξιακή δια-
δικασία (Απρίλιος 2009).

•• Οι χώρες εκείνες όπως η Ελλάδα, που χαρα-
κτηρίζονται από “δίδυµα” ελλείµµατα και
χρέη, αντιµετωπίζουν σοβαρό κίνδυνο να
είναι πολύ δυσχερέστερη και πιο αργή η έξο-
δος από την κρίση και να υπάρξει έτσι µια
παρατεταµένη περίοδος χαµηλών ρυθµών
ανάπτυξης”. Γι’ αυτό, το απαιτούµενο πολυε-
τές σχέδιο δηµοσιονοµικής εξυγίανσης πρέπει
να δηµοσιοποιηθεί το συντοµότερο δυνατόν,
ώστε οι αγορές να γνωρίζουν εξ αρχής τι προ-
τίθενται να κάνουν (και πώς) οι ελληνικές
αρχές. Έχει ουσιώδη σηµασία να µεταδοθεί
στις αγορές το µήνυµα ότι η Ελλάδα παραµέ-
νει προσηλωµένη στο µεσοπρόθεσµο στόχο
της ισχυρής δηµοσιονοµικής θέσης, καθώς
αυτό θα ενισχύσει την αξιοπιστία της χώρας
στις διεθνείς αγορές και θα δηµιουργήσει
θετικές προσδοκίες (Οκτώβριος 2009).

Η πολυδιάστατη και πολυεπίπεδη κρίση που
αντιµετωπίζει σήµερα η ελληνική οικονοµία
αγγίζει, λόγω της σοβαρότητάς της, και το
κράτος, τους θεσµούς και τελικά όλη την κοι-
νωνία. Τα χαρακτηριστικά της είναι τα εξής:

ΠΠρρώώττοονν,, οι συσσωρευµένες αρνητικές επι-
δράσεις των χρόνιων διαρθρωτικών αδυνα-
µιών και στρεβλώσεων καθώς και των µακρο-
οικονοµικών ανισορροπιών αναδεικνύονται
τώρα στην πλήρη έκτασή τους, δεδοµένου ότι
οι παράγοντες που τις είχαν αποκρύψει,
δηλαδή οι παράγοντες που στήριζαν (αλλά
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χωρίς διατηρήσιµη προοπτική, όπως τώρα
αποδεικνύεται) την ταχύρρυθµη ανάπτυξη της
ελληνικής οικονοµίας την περίοδο 1996-2007,
έχουν πλέον εξαντληθεί. Η εκρηκτική εκδή-
λωση των δηµοσιονοµικών ανισορροπιών
συνοδεύθηκε και από ένα µείζον πρόβληµα
αξιοπιστίας, που από τα στατιστικά στοιχεία
επεκτάθηκε στην ίδια την οικονοµική πολιτική
και στη γενικότερη φήµη και το κύρος της
χώρας.

∆∆εεύύττεερροονν,,  οι επιπτώσεις της παγκόσµιας κρί-
σης στην πραγµατική οικονοµία και το χρη-
µατοπιστωτικό τοµέα της χώρας µας εκδηλώ-
νονται µε σχετική χρονική υστέρηση. Λόγω
των εγχώριων στρεβλώσεων, η Ελλάδα κιν-
δυνεύει να µην επωφεληθεί όσο θα ήταν δυνα-
τόν από την ανάκαµψη που έχει αρχίσει στον
υπόλοιπο κόσµο.

ΤΤρρίίττοονν,, η κρίση στην ευρωπαϊκή και την
παγκόσµια οικονοµία διανύει σήµερα τη δεύ-
τερη φάση της, που χαρακτηρίζεται από την
ανάκαµψη της οικονοµικής δραστηριότητας,
αλλά µε ασταθή βηµατισµό και διαφορετικούς
ρυθµούς σε επιµέρους χώρες.5 Η φάση αυτή
κυριαρχείται από το ερώτηµα: Πώς θα αντι-
µετωπιστεί η µεγάλη διόγκωση του δηµοσιο-
νοµικού ελλείµµατος και του δηµόσιου χρέους
όλων των ανεπτυγµένων οικονοµιών, η οποία
οφείλεται στα µέτρα δηµοσιονοµικής ώθησης
για τη στήριξη της πραγµατικής οικονοµίας
και στα µέτρα στήριξης ή και διάσωσης του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος; Πρόκειται
για το ζήτηµα των “στρατηγικών εξόδου”, οι
οποίες αναζητούν και πρέπει να βρουν τη
δύσκολη χρυσή τοµή ανάµεσα στην ανάγκη να
αντιµετωπιστούν έγκαιρα οι κίνδυνοι για τη
βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών και
την ανάγκη να µην υπάρξει επάνοδος σε συν-
θήκες ύφεσης, αν τυχόν αποσυρθεί πρόωρα η
στήριξη στην πραγµατική οικονοµία. Ταυτό-
χρονα, στις συνθήκες της µεγάλης αύξησης του
δηµόσιου χρέους των ανεπτυγµένων οικονο-
µιών, παρατηρείται ένα νέο φαινόµενο που
περιπλέκει την κατάσταση: η µετατόπιση των
πιέσεων προς τις αγορές κρατικών τίτλων. Η
εξέλιξη αυτή ενθαρρύνεται και από το γεγο-
νός ότι είναι διστακτικά τα βήµατα που έγιναν

µέχρι τώρα για µια νέα αρχιτεκτονική του διε-
θνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, ιδίως
όσον αφορά τη διεύρυνση του πεδίου ρυθµι-
στικής εποπτείας σε περισσότερες κατηγορίες
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και προϊόντων,
π.χ. στα “αµοιβαία κεφάλαια αντιστάθµισης
κινδύνου” (hedge funds) και στα “συµβόλαια
ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης” (credit
default swaps – CDS).

Όλα τα προηγούµενα έχουν συντελέσει στο να
αντιµετωπίζει σήµερα η ελληνική οικονοµία
ένα µεγάλο έλλειµµα εµπιστοσύνης και αξιο-
πιστίας, που οφείλεται στις απαξιωτικές κρι-
τικές για τις πρόσφατες επιδόσεις της και στις
αρνητικές εκτιµήσεις για τις µεσοπρόθεσµες
προοπτικές της, οι οποίες λαµβάνουν υπόψη
τις χρόνιες διαρθρωτικές αδυναµίες και τις
µακροοικονοµικές ανισορροπίες της. Αυτό το
έλλειµµα εµπιστοσύνης αντανακλάται πρώτα
απ’ όλα στην αύξηση του κόστους και των
δυσχερειών χρηµατοδότησης του ελληνικού
δηµόσιου χρέους, ζητήµατα που έφθασαν να
έχουν µεγάλη προβολή στα µέσα µαζικής ενη-
µέρωσης όχι µόνο της Ελλάδος αλλά και των
άλλων χωρών. Είναι χαρακτηριστικό ότι η δια-
φορά απόδοσης µεταξύ του δεκαετούς ελλη-
νικού και του αντίστοιχου γερµανικού οµο-
λόγου, µετά την αποκλιµάκωση που σηµείωσε
την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2009,
διευρύνθηκε σηµαντικά τους τελευταίους τρεις
µήνες του 2009, κυρίως λόγω της ανόδου της
απόδοσης του 10ετούς οµολόγου του Ελληνι-
κού ∆ηµοσίου. Η τάση αυτή συνεχίστηκε και
τους πρώτους τρεις µήνες του 2010, αν και
κατά τη διάρκεια του Μαρτίου υπήρξαν ορι-
σµένες ενδείξεις αναστροφής της. Στο τέλος
Μαρτίου του 2010, η απόδοση του 10ετούς
οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου ανήλθε σε
6,48%, έναντι 5,69% το ∆εκέµβριο του 2009
και 4,59% τον Αύγουστο του 2009. Στη συνέ-
χεια, σηµαντική άνοδο εµφάνισε η εν λόγω
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55 Είναι χαρακτηριστικό ότι στις ΗΠΑ η αρµόδια επιτροπή του Εθνι-
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απόδοση το πρώτο δεκαήµερο του Απριλίου
2010, φθάνοντας έως  το 7,54%. Αρνητική συµ-
βολή στο φαινόµενο αυτό εκτιµάται ότι είχαν:
(α) η ασάφεια σχετικά µε τους όρους λει-
τουργίας του µηχανισµού χρηµατοδοτικής
στήριξης στον οποίο αναφερόταν η δήλωση
των αρχηγών κρατών και κυβερνήσεων των
χωρών της ζώνης του ευρώ της 25ης Μαρτίου
και (β) η υψηλή µεταβλητότητα στην αγορά
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, η οποία
συντελεί σε περιορισµό του αριθµού των υπο-
ψήφιων επενδυτών, όπως φάνηκε και µε το
µειωµένο αριθµό συµµετεχόντων στην έκδοση
του 7ετούς οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου
στο τέλος Μαρτίου του 2010, εξέλιξη που συν-
δέεται και µε την ανησυχία των επενδυτών
όσον αφορά τις προοπτικές άρσης των δηµο-
σιονοµικών ανισορροπιών της χώρας. Μετά
την αποσαφήνιση των όρων λειτουργίας του
µηχανισµού χρηµατοδοτικής στήριξης από το
Συµβούλιο των Υπουργών Οικονοµίας και
Οικονοµικών των χωρών της ζώνης του ευρώ
(Eurogroup) στις 11 Απριλίου, είναι εύλογο
κατ’ αρχήν να αναµένεται βραδεία βελτίωση
των συνθηκών στις αγορές (αν και την τρίτη
εβδοµάδα του Απριλίου η διαφορά αποδό-
σεων συνέχισε να αυξάνεται). Γενικότερα, οι
δηµοσιονοµικές ανισορροπίες, η εξέλιξη της
πιστοληπτικής αξιολόγησης µιας χώρας, οι
συνθήκες ρευστότητας στη δευτερογενή
αγορά και, βεβαίως, οι µεσοπρόθεσµες ανα-
πτυξιακές προοπτικές (που επηρεάζουν
καθοριστικά τη δυναµική του εξωτερικού χρέ-
ους) θεωρούνται σηµαντικοί παράγοντες για
τον προσδιορισµό των διαφορών απόδοσης
των κρατικών οµολόγων.

3 ΟΙ ΕΚ∆ΗΛΩΣΕΙΣ ΤΗΣ “∆Ι∆ΥΜΗΣ” ΚΡΙΣΗΣ ΚΑΙ
Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΗΣ ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ
ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

ΗΗ  σσττεεννήή  δδιιαασσύύννδδεεσσηη  ττοουυ  ππρροοββλλήήµµααττοοςς  ττοουυ  δδηηµµόό--
σσιιοουυ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς  κκααιι  χχρρέέοουυςς  µµεε  ττοο  ππρρόόββλληηµµαα
ττοουυ  εεξξωωττεερριικκοούύ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς  κκααιι  χχρρέέοουυςς  σσυυννεε--
ππάάγγεεττααιι  όόττιι  ππρρέέππεειι  οοππωωσσδδήήπποοττεε  νναα  ααυυξξηηθθεείί  ηη
εεθθννιικκήή  ααπποοττααµµίίεευυσσηη,,  πποουυ  σσήήµµεερραα  εείίννααιι  εεξξααιιρρεε--
ττιικκάά  χχααµµηηλλήή,,  νναα  ββεελλττιιωωθθεείί  οουυσσιιαασσττιικκάά  ηη  δδιιεεθθννήήςς
ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς

κκααιι  νναα  ααννααββααθθµµιισσττοούύνν  οοιι  ππααρρααγγωωγγιικκέέςς  δδυυννααττόό--
ττηηττέέςς  ττηηςς  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  ααννττααπποοκκρρίίννοοννττααιι  µµεε
εεππάάρρκκεειιαα  σσττηηνν  εεγγχχώώρριιαα  κκααιι  ττηηνν  εεξξωωττεερριικκήή
ζζήήττηησσηη..

Η σηµερινή “δίδυµη” κρίση αποτυπώνεται στα
δίδυµα ελλείµµατα και στα δίδυµα χρέη.

∆ηµοσιονοµικό έλλειµµα και δηµόσιο χρέος

Το µεγάλο δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το
τεράστιο δηµόσιο χρέος της Ελλάδος µόνο σε
µικρό βαθµό οφείλονται στην οικονοµική
ύφεση. Κυρίως αποτελούν το σωρευτικό απο-
τέλεσµα χρόνιων µακροοικονοµικών ανισορ-
ροπιών, οι οποίες δεν αντιµετωπίστηκαν όταν
υπήρχαν άνετα περιθώρια, αλλά αντίθετα
διευρύνθηκαν εξαιτίας των άτολµων και
απρόσφορων πολιτικών που ακολουθήθηκαν.
Η παγκόσµια κρίση απλώς επέτεινε την επι-
δείνωση των δηµοσιονοµικών επιδόσεων και
προοπτικών της Ελλάδος, η οποία είχε αρχί-
σει από το δεύτερο εξάµηνο του 2007 για
λόγους ανεξάρτητους από την πτώση της οικο-
νοµικής δραστηριότητας. Εξάλλου, το δηµο-
σιονοµικό έλλειµµα παρέµεινε υψηλότερο του
3% του ΑΕΠ σχεδόν σε όλα τα έτη της τελευ-
ταίας δεκαετίας.

Η Ελλάδα υπήχθη στη ∆ιαδικασία Υπερβολι-
κού Ελλείµµατος ήδη από τον Απρίλιο του
2009, επειδή τα ελλείµµατα του 2007 και του
2008 είχαν υπερβεί την τιµή αναφοράς της
Συνθήκης. Το έλλειµµα της γενικής κυβέρνη-
σης διαµορφώθηκε στο 3,6% του ΑΕΠ το
2007, στο 7,7% το 2008 και στο 12,9% το 2009,
σύµφωνα µε τα στοιχεία που υποβλήθηκαν
στην Eurostat στις 21.10.2009. Σύµφωνα όµως
µε αναθεωρηµένα στοιχεία που υποβλήθηκαν
την 1.4.2010 και δηµοσιεύθηκαν από την
Eurostat στις 22.4.2010, το έλλειµµα διαµορ-
φώθηκε τελικά σε 5,1% το 2007, 7,7% το 2008
και 13,6% το 2009. Η κρισιµότητα της δηµο-
σιονοµικής κατάστασης οδήγησε, όπως προ-
αναφέρθηκε, σε υποβαθµίσεις της πιστολη-
πτικής ικανότητας και των προοπτικών της
χώρας από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης
και σε µεγάλη και απότοµη διεύρυνση της δια-
φοράς αποδόσεων µεταξύ των ελληνικών και
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των γερµανικών κρατικών οµολόγων στα τέλη
του 2009 και εφέτος έως την τρίτη εβδοµάδα
του Απριλίου.

Ενώ λοιπόν το 2009 και άλλες χώρες είχαν
―λόγω της οικονοµικής κρίσης― υψηλά
ελλείµµατα της γενικής κυβέρνησης, όπως π.χ.
οι ΗΠΑ (12,5%), το Ηνωµένο Βασίλειο
(11,5%), η Ιρλανδία (14,3%), η Ισπανία
(11,2%) και η Πορτογαλία (9,4%), η περί-
πτωση της Ελλάδος διαφέρει, επειδή συνδέ-
εται µε ένα επικίνδυνο µείγµα προβληµάτων
που απορρέουν από τις διαρθρωτικές αδυ-
ναµίες της οικονοµίας. Το υψηλό δηµόσιο
χρέος (που ήταν ίσο µε 115,1% του ΑΕΠ το
2009 ―το υψηλότερο στη ζώνη του ευρώ, µαζί
µε εκείνο της Ιταλίας― και αναµένεται να
συνεχίσει να αυξάνεται τουλάχιστον µέχρι
και το 2014 � σύµφωνα µε ορισµένες προβο-
λές) και οι µεσοµακροπρόθεσµες προοπτικές
επιβάρυνσης των δηµόσιων δαπανών λόγω
της γήρανσης του πληθυσµού (π.χ. οι δαπάνες
για συντάξεις αναµένεται να αυξηθούν από
11,7% του ΑΕΠ το 2008 σε 24,0% το 2050,
όπως αναφέρεται στο ΕΠΣΑ 2009-2013) υπο-
δηλώνουν το µεγάλο µέγεθος της πολυετούς
δηµοσιονοµικής προσπάθειας που θα απαι-
τηθεί. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τις προβο-
λές που περιγράφονται στο Πλαίσιο VIII.1
του Κεφαλαίου VIII, η δυναµική του χρέους
είναι δυσµενής, καθώς υπολογίζεται ότι η επι-
διωκόµενη στο ΕΠΣΑ δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή θα οδηγήσει στη σταθεροποίηση του
λόγου χρέους προς ΑΕΠ µόλις το 2014 και
µάλιστα σε πολύ υψηλά επίπεδα (πάνω από
130%), αν γίνουν ορισµένες συντηρητικές
υποθέσεις για το ρυθµό αύξησης του ονοµα-
στικού ΑΕΠ τα επόµενα χρόνια και για το
ονοµαστικό επιτόκιο του δηµόσιου χρέους.6

Εάν η δηµοσιονοµική προσαρµογή υπερβεί
τους στόχους του ΕΠΣΑ, είναι δυνατόν ο
λόγος χρέους προς ΑΕΠ να σταθεροποιηθεί
το 2012, στο 130% περίπου. Αντίθετα, σε
περίπτωση που το πρωτογενές δηµοσιονοµικό
αποτέλεσµα διαµορφωθεί σε επίπεδα χαµη-
λότερα από τα προβλεπόµενα στο ΕΣΠΑ, η
διαχρονική εξέλιξη του δηµόσιου χρέους
εµφανίζεται µη διατηρήσιµη. Παράλληλα,
προκύπτει ότι η αποκλιµάκωση του χρέους σε

επίπεδα κάτω του 100% του ΑΕΠ θα απαι-
τήσει συστηµατική δηµοσιονοµική προσπά-
θεια επί σειρά ετών, ενώ καθίσταται επιτα-
κτική η άµεση επανεκκίνηση της αναπτυξια-
κής διαδικασίας και η επίτευξη υψηλών ρυθ-
µών ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας
σε εύλογο χρονικό διάστηµα. Επιπλέον,
σηµαντικοί µελλοντικοί κίνδυνοι, όπως το
δηµοσιονοµικό κόστος από τη γήρανση του
πληθυσµού, θα πρέπει επίσης να αντιµετωπι-
στούν αυτοτελώς µε άµεσο και αποτελεσµα-
τικό τρόπο. Η ασφαλιστική µεταρρύθµιση
πρέπει εποµένως να σηµατοδοτήσει αποφα-
σιστικότητα, η οποία θα εκτιµηθεί τόσο από
τις αγορές όσο και από τους µελλοντικούς
συνταξιούχους, οι οποίοι προσδοκούν να δια-
σφαλιστεί η παροχή συντάξεων ανεκτού επι-
πέδου (που µε τα σηµερινά δεδοµένα θα
καθίστατο προβληµατική). Εποµένως, η
µεταρρύθµιση του ασφαλιστικού συστήµατος
προκειµένου να αντιµετωπιστούν επιτυχώς οι
µελλοντικές προκλήσεις, η απαρέγκλιτη
εφαρµογή του ΕΠΣΑ όσον αφορά το σκέλος
της δηµοσιονοµικής προσαρµογής, καθώς και
η προώθηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
και αναπτυξιακών πρωτοβουλιών, αποτελούν
υποχρεωτικές επιλογές.

Αυτή η δηµοσιονοµική προσπάθεια πρέπει
όµως να γίνει και να αποφέρει καρπούς µέσα
σε ένα περιβάλλον που χαρακτηρίζεται από
σηµαντικούς κινδύνους για τη βιωσιµότητα
των δηµόσιων οικονοµικών διεθνώς. Οι κίν-
δυνοι αυτοί πηγάζουν από: (α) τη µεγάλη
αύξηση των δηµόσιων ελλειµµάτων και του
δηµόσιου χρέους στις ανεπτυγµένες οικονο-
µίες, (β) τις δυσµενείς δηµογραφικές προο-
πτικές λόγω της γήρανσης του πληθυσµού,
(γ) τις εκτιµήσεις ότι δεν πρέπει να αναµένε-
ται σύντοµα επάνοδος της δυνητικής παρα-
γωγής και της απασχόλησης στα προ της κρί-
σης επίπεδα. Επιπλέον κινδύνους συνεπάγε-
ται και το γεγονός ότι τα δηµόσια οικονοµικά
είναι εκτεθειµένα σε διαταραχές που προέρ-
χονται από τις αγορές, όπου η αβεβαιότητα
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για τη χρονική κλιµάκωση και την ένταση των
“πολιτικών εξόδου” από τα µέτρα δηµοσιο-
νοµικής ώθησης οδηγεί σε αύξηση των δια-
φορών αποδόσεων των κρατικών οµολόγων.
Ταυτόχρονα υποχωρεί η προτίµηση των επεν-
δυτών για κρατικούς τίτλους. Αναµένεται λοι-
πόν ότι διεθνώς τα επιτόκια χρηµατοδότησης
του δηµόσιου χρέους των ανεπτυγµένων
χωρών θα αυξηθούν, ενώ ο ρυθµός ανάπτυξης
θα είναι χαµηλότερος απ’ ό,τι πριν από την
κρίση. Όσο µεγαλύτερη είναι η διαφορά
µεταξύ των επιτοκίων αυτών και του ρυθµού
ανάπτυξης, τόσο µεγαλύτερη δηµοσιονοµική
προσαρµογή θα απαιτηθεί για να ανακοπεί η
ανοδική τάση του λόγου του δηµόσιου χρέους
προς το ΑΕΠ. Γι’ αυτό απαιτείται να γίνουν
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στις ανεπτυγ-
µένες χώρες προκειµένου να ενισχυθεί ο
δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης. Όπως είναι
φανερό βάσει όσων αναφέρθηκαν στην αρχή,
όλες αυτές οι επισηµάνσεις ισχύουν κατά µεί-
ζονα λόγο για την Ελλάδα.

Υπό τις συνθήκες αυτές, έχει κρίσιµη σηµασία
πώς χρηµατοδοτούνται το δηµόσιο έλλειµµα
και το δηµόσιο χρέος σε κάθε χώρα. Για παρά-
δειγµα, στην Ιαπωνία το ακαθάριστο δηµόσιο
χρέος φθάνει το 217,6% του ΑΕΠ (2009), αλλά
είναι υψηλή και η εθνική αποταµίευση (23%
του ΑΕΠ), η οποία συµβάλλει αποφασιστικά
στην εγχώρια χρηµατοδότηση του δηµόσιου
χρέους, ενώ το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλα-
γών είναι πλεονασµατικό (2,8% του ΑΕΠ).
Στις ΗΠΑ, το δηµόσιο χρέος (83,2% του ΑΕΠ
το 2009, πρόβλεψη για το 2010: 92,6%), όπως
και το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών (4,9% του ΑΕΠ το 2008, 2,9% του
ΑΕΠ το 2009) χρηµατοδοτούνται µε δολάρια,
που είναι διεθνές αποθεµατικό νόµισµα, ενώ
η εθνική αποταµίευση είναι σχετικά χαµηλή
(10,8% του ΑΕΠ το 2009, έναντι 18,7% στη
ζώνη του ευρώ). Στην Ιταλία, όπου το δηµόσιο
χρέος ήταν 115,8% του ΑΕΠ το 2009 (περίπου
όσο στην Ελλάδα), η εθνική αποταµίευση είναι
σχετικά υψηλή (15,5% του ΑΕΠ) και η εξάρ-
τηση από εξωτερική χρηµατοδότηση µικρή (το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών ήταν µόνο 3,4% του ΑΕΠ το 2009). Στην
Ελλάδα όµως η εθνική αποταµίευση είναι πολύ

χαµηλή, µε αποτέλεσµα να υπάρχει µεγάλη
εξάρτηση από εισροές κεφαλαίων για τη χρη-
µατοδότηση του χρέους, όπως υποδηλώνει το
υψηλό έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών. Οµοιότητες µε την Ελλάδα
παρουσιάζει η Πορτογαλία (εθνική αποταµί-
ευση µόνο 8,1% του ΑΕΠ το 2009, έλλειµµα
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 10,1% του
ΑΕΠ και ―όπως προαναφέρθηκε― σχετικά
υψηλό δηµόσιο έλλειµµα), στην οποία όµως το
δηµόσιο χρέος δεν απέχει αισθητά από το
µέσο όρο της ζώνης του ευρώ, αν και η τάση
του είναι ανοδική (2009: 76,6% του ΑΕΠ, πρό-
βλεψη 2010: 85%).

Έλλειµµα ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και
εξωτερικό χρέος

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών της Ελλάδος διευρυνόταν συνεχώς τα
τελευταία χρόνια και το 2008 έφθασε στο
14,6% του ΑΕΠ. Το 2009 υποχώρησε προσω-
ρινά στο 11,2%, αποκλειστικά λόγω της ύφε-
σης, ενώ εφέτος αναµένεται να αυξηθεί και
πάλι (πρόβλεψη που επιβεβαιώνεται από τα
διαθέσιµα στοιχεία για το πρώτο δίµηνο του
2010, αφού αυτά προσαρµοστούν ως προς την
επίδραση έκτακτων και παροδικών παραγό-
ντων). Ταυτόχρονα, πολύ µεγάλο είναι και το
συνολικό ακαθάριστο εξωτερικό χρέος (του
ιδιωτικού και του δηµόσιου τοµέα), το οποίο
από 151,6% του ΑΕΠ στο τέλος του 2008
αυξήθηκε στο 170% του ΑΕΠ στο τέλος του
2009. Το ακαθάριστο εξωτερικό χρέος του
τοµέα της γενικής κυβέρνησης αποτελούσε το
53,2% του συνολικού εξωτερικού χρέους στο
τέλος του 2009 και ήταν ίσο µε το 90,4% του
ετήσιου ΑΕΠ. Εξάλλου, η αρνητική καθαρή
διεθνής επενδυτική θέση της Ελλάδος,
δηλαδή η διαφορά µεταξύ των χρηµατοοικο-
νοµικών απαιτήσεων και των αντίστοιχων
υποχρεώσεων των κατοίκων έναντι των µη
κατοίκων, η οποία αποτελεί πληρέστερη και
ακριβέστερη απεικόνιση της εξωτερικής
θέσης της χώρας, έφθανε στο τέλος του 2009
το 83,1% του ΑΕΠ (βλ. και Πλαίσιο ΙΧ.4 στο
Κεφάλαιο ΙΧ). Στο παρελθόν επικρατούσε η
αντίληψη ότι λόγω της συµµετοχής της χώρας
στη ζώνη του ευρώ το έλλειµµα του ισοζυγίου
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τρεχουσών συναλλαγών µπορεί να χρηµατο-
δοτείται σχετικά εύκολα, µερικές φορές όµως
υποβαθµιζόταν το γεγονός ότι η διαµόρφωση
µεγάλων ελλειµµάτων επί σειρά ετών συνε-
πάγεται διόγκωση του εξωτερικού χρέους, η
χρηµατοδότηση του οποίου µπορεί να δυσχε-
ρανθεί όχι πλέον λόγω έλλειψης συναλλαγ-
µατικών διαθεσίµων αλλά λόγω της αύξησης
του πιστωτικού κινδύνου. Με άλλα λόγια, το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών δεν πρέπει να αγνοείται ή να υποβαθµί-
ζεται, για δύο λόγους: Πρώτον, επειδή, όπως
συνέβη τους τελευταίους µήνες, µπορεί να
οδηγήσει σε υπέρµετρη αύξηση του ασφαλί-
στρου κινδύνου για το δανεισµό της χώρας.
∆εύτερον, επειδή, πιο µακροπρόθεσµα, κατα-
τείνει σε υποβάθµιση του βιοτικού επιπέδου,
καθώς η οικονοµία ωθείται να εγκλωβιστεί σε
έναν ολέθριο συνδυασµό χαµηλών παραγω-
γικών δυνατοτήτων, υψηλών επιτοκίων δανει-
σµού και σηµαντικής µεταφοράς πόρων και
εισοδηµάτων στην αλλοδαπή για την εξυπη-
ρέτηση του εξωτερικού χρέους.

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών εξ ορισµού αντανακλά την υστέρηση
της εθνικής αποταµίευσης έναντι της εγχώριας
επενδυτικής δαπάνης, η οποία “εκ ταυτότη-
τος” ισοδυναµεί µε την υστέρηση της συνολι-
κής εγχώριας παραγωγής έναντι της συνολι-
κής ζήτησης και δαπάνης. Αυτή η παραγωγική
ανεπάρκεια οφείλεται στις µεγάλες και επί
σειρά ετών σωρευµένες απώλειες διεθνούς
ανταγωνιστικότητας.

Η υστέρηση της εθνικής αποταµίευσης έναντι
των εγχώριων επενδύσεων την τελευταία
δεκαετία οφείλεται στην ταυτόχρονη ταχεία
αύξηση τόσο της κατανάλωσης όσο και των
επενδύσεων, που ήταν αποτέλεσµα της µεγά-
λης µείωσης των επιτοκίων λόγω της ένταξης
στην ΟΝΕ, της σχετικά υψηλής πιστωτικής
επέκτασης, της υπεραισιοδοξίας των νοικο-
κυριών και των επιχειρήσεων και, βεβαίως,
των µεγάλων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων. Η
ανεπάρκεια της ακαθάριστης εθνικής αποτα-
µίευσης και η διαρκής υποχώρησή της ως
ποσοστού του ΑΕΠ την τελευταία 20ετία προ-
κύπτει ανάγλυφα από τα εθνικολογιστικά

στοιχεία:7 από 18,5% την πενταετία 1992-1996
υποχώρησε σε 14,0% (1997-2001), 10,5%
(2002-2006), 7,6% (2007) και 7,1% (2008), ενώ
µειώθηκε περαιτέρω στο 5,0% το 2009. Τα
ποσοστά αυτά είναι τα χαµηλότερα µεταξύ
των χωρών της ζώνης του ευρώ.

Η ακαθάριστη αποταµίευση του ιδιωτικού
τοµέα µειώθηκε από 24,6% του ΑΕΠ (1992-
1996) σε 14,5% (1997-2001), 12,5% (2002-
2006), 10,0% (2007) και 9,8% (2008), ενώ εκτι-
µάται ότι αυξήθηκε το 2009 (στο 15% περί-
που).8

Τέλος, η εξέλιξη της ακαθάριστης αποταµί-
ευσης της γενικής κυβέρνησης αντανακλά τις
µεταβολές στην κατεύθυνση της δηµοσιονο-
µικής πολιτικής. Η αποταµίευση ήταν αρνη-
τική (-6,1% του ΑΕΠ) την πενταετία 1992-
1996, σχεδόν µηδενίστηκε (-0,5%) την πεντα-
ετία που ακολούθησε (1997-2001) και στη
συνέχεια γινόταν ολοένα πιο αρνητική (2002-
2006: -2,0%, 2007: -2,5%, 2008: -2,7%, 2009:
περίπου -10%).

Όπως δείχνουν τα εθνικολογιστικά στοιχεία, η
ακαθάριστη εθνική αποταµίευση, που ήταν
µόλις 7,1% του ΑΕΠ το 2008 και 5,0% το 2009,
δεν επαρκούσε για τη χρηµατοδότηση των
συνολικών επενδύσεων, που έφθαναν το 20,9%
και το 18,1% του ΑΕΠ αντίστοιχα. Η διαφορά
καλύφθηκε (όπως και τα προηγούµενα χρόνια)
από το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών (13,8% του ΑΕΠ το 2008 και
13,1% το 2009 σε εθνικολογιστική βάση, 14,6%
του ΑΕΠ το 2008 και 11,2% το 2009 σύµφωνα
µε τη στατιστική ισοζυγίου πληρωµών της Τρά-
πεζας της Ελλάδος). Στην πραγµατικότητα
µάλιστα, το πρόβληµα είναι ακόµη σοβαρό-
τερο, αν ληφθεί υπόψη ότι η καθαρή εθνική
αποταµίευση, η οποία προκύπτει µετά την
αφαίρεση των αποσβέσεων (που ήταν ίσες µε
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77 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Autumn 2009 Economic Forecasts,
Πίνακες 43-44-45, ΕΠΣΑ 2009-2013 και στοιχεία ΕΣΥΕ (Μάρτιος
2010) για την περίοδο 2008-2009.

88 Το ονοµαστικό διαθέσιµο εισόδηµα του ιδιωτικού τοµέα αυξήθηκε
το 2009 µε χαµηλό ρυθµό (αντανακλώντας την αύξηση των προ
φορολογίας εισοδηµάτων αλλά και τη διεύρυνση της φοροδια-
φυγής και της εισφοροδιαφυγής), ενώ η ιδιωτική κατανάλωση µει-
ώθηκε σε ονοµαστικούς όρους. Το αποτέλεσµα ήταν να αυξηθεί
η ακαθάριστη ιδιωτική αποταµίευση.
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12,2% του ΑΕΠ το 2008 και 13,1% το 2009),
ήταν αρνητική κατά την περίοδο 2000-2009
(-5,1% του ΑΕΠ το 2008 και -8,1% το 2009), µε
εξαίρεση τα έτη 2001 και 2004 κατά τα οποία
ήταν θετική αλλά δεν υπερέβαινε το 0,2% του
ΑΕΠ. Αυτό σηµαίνει ότι η αποταµίευση δεν
επαρκούσε ούτε για την ανανέωση του πάγιου
κεφαλαίου που µειώνεται λόγω των αποσβέ-
σεων. Επισηµαίνεται ότι στη ζώνη του ευρώ η
καθαρή αποταµίευση ήταν θετική το 2008
(5,8% του ΑΕΠ) καθώς και το δωδεκάµηνο
Οκτωβρίου 2008-Σεπτεµβρίου 2009 (3,4% του
ΑΕΠ). Σχετικά µε την αποταµίευση του ιδιω-
τικού τοµέα στην Ελλάδα, είναι χαρακτηρι-
στικό ότι, ενώ τόσο η ακαθάριστη όσο και η
καθαρή αποταµίευση των επιχειρήσεων είναι
θετικές, στην περίπτωση των νοικοκυριών την
περίοδο 2001-2008  η µεν ακαθάριστη αποτα-
µίευση ήταν ουσιαστικά µηδενική (+0,1% του
ΑΕΠ κατά µέσο ετήσιο όρο), η δε καθαρή απο-
ταµίευση ήταν σαφώς αρνητική (-6,4% του
ΑΕΠ κατά µέσο ετήσιο όρο – βλ. Πλαίσιο ΙΧ.1
στο Κεφάλαιο ΙΧ).

Τα στοιχεία αυτά δείχνουν πώς τα υψηλά
ελλείµµατα του δηµόσιου τοµέα και η χαµηλή
αποταµίευση του ιδιωτικού τοµέα έχουν τρο-
φοδοτήσει τις εξωτερικές ανισορροπίες.
Αυτό επιβεβαιώνεται και από ειδικές µελέτες,
σύµφωνα µε τις οποίες η χειροτέρευση του
εξωτερικού ισοζυγίου αντανακλά τόσο τις
αυξηµένες επενδύσεις όσο και την πτώση των
αποταµιεύσεων, η οποία συνδέεται µε την
αύξηση του δανεισµού των νοικοκυριών.9 Η
περίοδος 1996-1999 χαρακτηρίστηκε από την
προσπάθεια δηµοσιονοµικής προσαρµογής
για την είσοδο της χώρας στη ζώνη του ευρώ
και από παράλληλη µείωση της αποταµίευσης
του ιδιωτικού τοµέα λόγω των ευνοϊκών συν-
θηκών που δηµιούργησε η απελευθέρωση του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, ενώ η περίο-
δος 2000-2004 χαρακτηρίστηκε από την έντονη
επενδυτική δραστηριότητα, κυρίως σε υπο-
δοµές, λόγω της προετοιµασίας των Ολυ-
µπιακών Αγώνων, αλλά και από την εκ νέου
διεύρυνση των δηµόσιων ελλειµµάτων. Η προ-
σπάθεια περιορισµένης δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής που έγινε τη διετία 2005-2006 δεν
συνεχίστηκε τα τρία χρόνια που ακολούθησαν,

ενώ παράλληλα µειωνόταν σηµαντικά η ιδιω-
τική αποταµίευση κυρίως επειδή η αύξηση των
επενδύσεων σε κατοικίες χρηµατοδοτήθηκε
µε δανεισµό. Οι εξελίξεις αυτές έχουν κατα-
στήσει αδήριτη αναγκαιότητα τη δραστική
δηµοσιονοµική προσαρµογή αλλά και την προ-
ώθηση ενός εναλλακτικού αναπτυξιακού προ-
τύπου, όπως έχει τονιστεί και σε προηγούµε-
νες εκθέσεις της Τράπεζας της Ελλάδος – ενός
προτύπου που δεν θα βασίζεται αποκλειστικά
στην ιδιωτική κατανάλωση, η οποία στην
Ελλάδα στράφηκε κυρίως στις εισαγωγές και
στηρίχθηκε υπέρµετρα στους υψηλούς ρυθ-
µούς πιστωτικής επέκτασης, ούτε στις ιδιωτι-
κές επενδύσεις σε κατοικίες.10

Οι απώλειες ανταγωνιστικότητας, στις οποίες
οφείλεται άµεσα το υψηλό έλλειµµα του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, συνδέονται
κυρίως µε τις διαρθρωτικές αδυναµίες της
οικονοµίας, όπως είναι οι παράγοντες
δυσκαµψίας στις αγορές προϊόντων και εργα-
σίας, η δηµοσιονοµική χαλαρότητα σε µια
περίοδο που η ταχεία ανάπτυξη επέβαλλε και
επέτρεπε θαρραλέα δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή και ―τέλος― ένας µεγάλος, αναποτε-
λεσµατικός, λογιστικά αδιαφανής και συνεχώς
διευρυνόµενος δηµόσιος τοµέας. Οι παράγο-
ντες δυσκαµψίας στις αγορές εργασίας και
προϊόντων συνέβαλαν στη διατήρηση των ρυθ-
µών ανόδου των αµοιβών και των τιµών σε
επίπεδα µονίµως υψηλότερα από ό,τι στη ζώνη
του ευρώ ως σύνολο.

Κατά την εννεαετία 2001-2009 ο µέσος ετήσιος
ρυθµός πληθωρισµού στην Ελλάδα υπερέβαινε
κατά 1,1-1,2 εκατοστιαία µονάδα τον πληθω-
ρισµό στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, ενώ η
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99 Moschovis and Capo Servera (2009), “External imbalance of the
Greek economy: the role of fiscal and structural policies”,
European Commission, DG Economic and Fiscal Affairs, Country
Focus, Vol. 6 (6), και European Commission (2009). Quarterly
Report on the Euro Area, Vol. 8 (1). Βλ. επίσης: Brissimis et al.
(2009), “Current account determinants and sustainability in
periods of structural change”, αδηµοσίευτη µελέτη, Τράπεζα της
Ελλάδος.

1100 Βλ. Brissimis et al. (2009), ό.π., Moschovis and Capo Servera
(2009), ό.π., European Commission (2009), ό.π. Επίσης, Daniel
Gros, “Greek burdens ensure some Pigs won’t fly”, Financial
Times, 28.1.2010. Στο τελευταίο τονίζεται η ανάγκη να αντιµετω-
πιστούν τόσο το δηµοσιονοµικό πρόβληµα όσο και η χαµηλή ιδιω-
τική αποταµίευση στην Ελλάδα προκειµένου να είναι επιτυχηµένη
η προσπάθεια εξόδου από την κρίση.
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σωρευτική αύξηση των µέσων ονοµαστικών
αποδοχών έφθασε το 63% στην Ελλάδα, ένα-
ντι 25,6% στη ζώνη του ευρώ (βλ. Πίνακα VII.6
στο Κεφάλαιο VII). Την ίδια περίοδο, η πραγ-
µατική συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ
σταθµισµένη βάσει του εξωτερικού εµπορίου
της Ελλάδος µε τους 28 κυριότερους εµπορι-
κούς εταίρους της αυξήθηκε σωρευτικά κατά
18,6%, αν υπολογιστεί βάσει των σχετικών
τιµών καταναλωτή, ή κατά 26,6%, αν υπολο-
γιστεί βάσει του σχετικού κόστους εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικο-
νοµίας σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Τράπεζας
της Ελλάδος (σύµφωνα µε εκτιµήσεις της ΕΚΤ
και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, η αύξηση
βάσει του σχετικού κόστους εργασίας είναι
20,7% και 15,5% αντίστοιχα). Έναντι των
άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ ο δείκτης
αυτός δεν επηρεάζεται βεβαίως από τις µετα-
βολές της ονοµαστικής συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας του ευρώ και υπολογίζεται ότι αυξήθηκε
σωρευτικά κατά 9,2% (βάσει των σχετικών
τιµών καταναλωτή) και 17,6% (βάσει του σχε-
τικού µοναδιαίου κόστους εργασίας). (Για τους
πρόσφατα αναθεωρηµένους δείκτες της Τρά-
πεζας της Ελλάδος και τους δείκτες της ΕΚΤ
και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, βλ. Πλαίσιο
ΙΧ.2 στο Κεφάλαιο ΙΧ.)

Οι επακόλουθες µεγάλες απώλειες ανταγω-
νιστικότητας τιµών επέτειναν τα προβλήµατα
που οφείλονται στις δοµικές αδυναµίες της
παραγωγής και συνέβαλαν καθοριστικά στο
να παραµείνει χαµηλό το επίπεδο της “διαρ-
θρωτικής” ανταγωνιστικότητας και αντί-
στοιχα περιορισµένη η δυνατότητα της εγχώ-
ριας παραγωγής να ανταποκρίνεται µε
επάρκεια και ευελιξία στη σύνθεση και στις
µεταβολές της εξωτερικής αλλά και της εγχώ-
ριας ζήτησης. Μελέτες που εκπονήθηκαν στην
Τράπεζα της Ελλάδος µε θέµα το έλλειµµα
του ισοζυγίου πληρωµών και σύντοµα θα
δηµοσιευθούν επιβεβαιώνουν τα συµπερά-
σµατα αυτά. Οι µελέτες κατατείνουν στο
συµπέρασµα ότι το έλλειµµα του ισοζυγίου
πληρωµών δεν είναι διατηρήσιµο, διότι δεν
οφείλεται σε προσωρινής επενέργειας παρά-
γοντες, καθώς και ότι τα προβλήµατα σε επί-
πεδο θεσµών (όπως η διαφθορά, η ποιότητα

του νοµοθετικού πλαισίου και ιδίως η πολυ-
νοµία κ.ά.), οι παράγοντες δυσκαµψίας στις
αγορές προϊόντων και εργασίας, οι αδυναµίες
του εκπαιδευτικού συστήµατος και η ανε-
πάρκεια των υποδοµών επηρεάζουν αρνητικά
την παραγωγικότητα της οικονοµίας. Η υστέ-
ρηση της παραγωγικής δυναµικότητας είναι
εµφανής τόσο σε κλάδους της µεταποίησης
όσο και σε κλάδους όπου η Ελλάδα έχει κατά
παράδοση συγκριτικό πλεονέκτηµα, όπως
στον τουρισµό.

Είναι χαρακτηριστικό ότι πρόσφατη µελέτη
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την ανταγω-
νιστικότητα και τη διαµόρφωση του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών στις χώρες της ζώνης
του ευρώ, από τις οποίες άλλες εµφανίζουν
έλλειµµα και άλλες πλεόνασµα, επισηµαίνει
ότι η Ελλάδα “αποτελεί µια κατηγορία από
µόνη της”, καθώς συνδυάζει µεγάλες και επί-
µονες δηµοσιονοµικές ανισορροπίες µε παρα-
τεταµένες απώλειες ανταγωνιστικότητας,11

όπως έχει επανειληµµένα τονιστεί και στις
εκθέσεις της Τράπεζας της Ελλάδος.

Έχει εξάλλου ιδιαίτερη σηµασία ότι στις 15
Μαρτίου οι Υπουργοί Οικονοµίας και Οικο-
νοµικών της ζώνης του ευρώ (Eurogroup) δια-
πίστωσαν ότι οι αποκλίσεις στην ανταγωνι-
στικότητα και οι ανισορροπίες στο ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών είναι ένα ζήτηµα κοι-
νού ενδιαφέροντος για τις χώρες της ζώνης
του ευρώ. Η απαιτούµενη παρέµβαση πολιτι-
κής θα πρέπει να είναι ευρεία, προσαρµο-
σµένη στις ειδικές ανάγκες κάθε χώρας-
µέλους και να περιλαµβάνει µέτρα σε τέσσε-
ρις κρίσιµους τοµείς: τη δηµοσιονοµική πολι-
τική και την πολιτική µισθών, την αγορά εργα-
σίας, τις αγορές αγαθών και υπηρεσιών και το
χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Μέτρα τα οποία
στοχεύουν στην αύξηση της παραγωγικότητας
της εργασίας και του δυνητικού προϊόντος, τη
βελτίωση της κατανοµής των διαθέσιµων
πόρων από το χρηµατοπιστωτικό τοµέα και τη
διασφάλιση βιώσιµων δηµόσιων οικονοµικών
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1111 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Quarterly Report on the Euro Area,
Volume 9, Νo. 1 (2010), ειδικό τεύχος: “The impact of the global
crisis on competitiveness and current account divergences in the
euro area”, 1.4.2010.
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θα είναι επωφελή για όλα τα κράτη-µέλη
καθώς θα συµβάλουν στη διόρθωση των ανι-
σορροπιών και στην ενίσχυση της οικονοµικής
ανάκαµψης. ∆ράση όµως χρειάζεται επίσης σε
χώρες-µέλη που έχουν συσσωρεύσει µεγάλα
πλεονάσµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών. Στις χώρες αυτές θα πρέπει να εφαρ-
µοστούν διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που
συµβάλλουν στην ενίσχυση της εγχώριας ζήτη-
σης. Οι Υπουργοί αποφάσισαν:

••  να αντιµετωπίσουν τις αποκλίσεις στην
ανταγωνιστικότητα και τις µακροοικονοµικές
ανισορροπίες τάχιστα και αποτελεσµατικά,

••  να θέσουν σε ισχύ ένα φιλόδοξο και ευρύ
σύνολο πολιτικών, το οποίο θα περιλαµβάνει
µέτρα και στους τέσσερις τοµείς που προα-
ναφέρθηκαν,

••  να διασφαλίσουν ότι οι παρεµβάσεις πολι-
τικής που έχουν συµφωνηθεί θα εφαρµοστούν
συντονισµένα στη ζώνη του ευρώ, θα είναι
σχεδιασµένες ώστε να αντιµετωπίσουν τις
συγκεκριµένες αδυναµίες και ανάγκες κάθε
χώρας και θα διευκολύνουν την εύρυθµη λει-
τουργία της ΟΝΕ, και

••  να επανεξετάζουν σε τακτά διαστήµατα την
πρόοδο που έχει σηµειωθεί.

4 ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΑ ΒΑΣΙΚΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ
ΜΕΓΕΘΗ ΤΟ 2010

ΉΉδδηη  ττοο  ΜΜάάρρττιιοο  εείίχχεε  δδιιααττυυππωωθθεείί  ηη  ππρρόόββλλεεψψηη
γγιιαα  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  ττηηςς  ττάάξξεεωωςς  ττοουυ  22%%..  ΗΗ  ππρρόό--
ββλλεεψψηη  ααυυττήή  χχααρραακκττηηρρίίζζεεττααιι  ααππόό  µµεεγγάάλλοο  ββααθθµµόό
ααββεεββααιιόόττηηττααςς,,  εεννώώ  εείίννααιι  ααυυξξηηµµέέννεεςς  οοιι  ππιιθθααννόό--
ττηηττεεςς  γγιιαα  αακκόόµµηη  µµεεγγααλλύύττεερρηη  µµεείίωωσσηη..  ΜΜεεττααξξύύ
ττωωνν  ππρροοϋϋπποοθθέέσσεεωωνν  γγιιαα  νναα  υυππάάρρξξοουυνν  ααλλυυσσιιδδωω--
ττέέςς  εευυννοοϊϊκκέέςς  εεππιιδδρράάσσεειιςς  πποουυ  θθαα  ααννττιισσττααθθµµίίσσοουυνν
ττιιςς  άάµµεεσσεεςς  σσυυσσττααλλττιικκέέςς  εεππιιδδρράάσσεειιςς  οορριισσµµέέννωωνν
δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκώώνν  µµέέττρρωωνν,,  κκρρίίσσιιµµηη  σσηηµµαασσίίαα  έέχχεειι
ηη  έέγγκκααιιρρηη  ππρροοώώθθηησσηη  κκααιι  εεφφααρρµµοογγήή  µµέέττρρωωνν
δδιιααρρθθρρωωττιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς..  ΗΗ  µµεείίωωσσηη  ττηηςς  ααππαα--
σσχχόόλληησσηηςς  θθαα  σσυυννεεχχιισσττεείί,,  µµάάλλλλοονν  µµεε  εεννττοοννόόττεερροο
ρρυυθθµµόό  ττοο  22001100,,  εεννώώ  ττοο  πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς  θθαα
ααυυξξηηθθεείί  ππεερρααιιττέέρρωω..  ΟΟ  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  θθαα  ααυυξξηηθθεείί,,

ααλλλλάά  µµπποορρεείί  νναα  δδιιααµµοορρφφωωθθεείί  γγύύρρωω  σσττοο  33%%  ήή
λλίίγγοο  υυψψηηλλόόττεερραα,,  εεφφόόσσοονν  µµέέρροοςς  ττηηςς  ααύύξξηησσηηςς  ττηηςς
έέµµµµεεσσηηςς  φφοορροολλοογγίίααςς  δδεενν  µµεετταακκυυλλιισσττεείί  σσττιιςς
ττιιµµέέςς..  ΗΗ  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  ααπποοδδοοχχώώνν  οοδδηηγγεείί  σσεε  µµεείί--
ωωσσηη  ήή  σσεε  εεππιιββρράάδδυυννσσηη  ττηηςς  ααννόόδδοουυ  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς
εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς  σσττοο  σσύύννοολλοο  ττηηςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς,,  ααλλλλάά  σσττοονν  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκόό  ττοοµµέέαα  ηη
εεππιιββρράάδδυυννσσηη  ααυυττήή  θθαα  εείίννααιι  ππεερριιοορριισσµµέέννηη..  ΟΟιι
γγεεννιικκόόττεερρεεςς  σσυυννθθήήκκεεςς  ((κκυυρρίίωωςς  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς))
ππρροοµµηηννύύοουυνν  όόττιι  τταα  ππεερριιθθώώρριιαα  κκέέρρδδοουυςς  ττωωνν  εεππιι--
χχεειιρρήήσσεεωωνν  θθαα  σσυυµµππιιεεσσττοούύνν,,  οο  ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν
ζζηηµµιιοογγόόννωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  θθαα  ααυυξξηηθθεείί  κκααιι
ππεερριισσσσόόττεερρεεςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς,,  ιιδδίίωωςς  µµιικκρροοµµεεσσααίίεεςς,,
εεννδδέέχχεεττααιι  νναα  ααννααγγκκαασσττοούύνν  νναα  δδιιαακκόόψψοουυνν  ττηη  λλεειι--
ττοουυρργγίίαα  ττοουυςς..

Όσον αφορά την οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα,
στην παρούσα Έκθεση εκτιµάται ότι το ΑΕΠ
θα µειωθεί µε ρυθµό της τάξεως του 2%, αν
ληφθούν υπόψη τα εξής:

(α) Η προς τα κάτω αναθεώρηση του ρυθµού
µεταβολής του ΑΕΠ πέρυσι σε -2,0% και ιδίως
το γεγονός ότι ο ετήσιος ρυθµός ήταν -2,5% το
τελευταίο τρίµηνο του 2009.

(β) Η συνεχιζόµενη ―τους τελευταίους µήνες
του 2009 και τους πρώτους µήνες του 2010―
δυσµενής εξέλιξη ορισµένων βασικών βρα-
χυχρόνιων δεικτών δραστηριότητας και εµπι-
στοσύνης.

(γ) Η λήψη πρόσθετων περιοριστικών δηµο-
σιονοµικών µέτρων (πέραν εκείνων που είχαν
ληφθεί υπόψη κατά την κατάρτιση του
ΕΠΣΑ), τα οποία ανακοινώθηκαν στις 2-9
Φεβρουαρίου και στις 3 Μαρτίου και κατ’
αρχάς συνεπάγονται µείωση των εισοδηµά-
των, µείωση της δηµόσιας επενδυτικής δαπά-
νης και επιβάρυνση του πληθωρισµού (επο-
µένως και µεγαλύτερη µείωση των πραγµατι-
κών εισοδηµάτων).

Πάντως, η πρόβλεψη για µείωση της τάξεως
του 2% χαρακτηρίζεται από υψηλότερο του
συνήθους βαθµό αβεβαιότητας, µε αυξηµένες
τις πιθανότητες για ακόµη µεγαλύτερη µεί-
ωση. Σε κάθε περίπτωση, η τελική επίδραση
του συνόλου των µέτρων δηµοσιονοµικής πολι-
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τικής που έχουν ανακοινωθεί (εκείνων που
περιλαµβάνονται στο ΕΠΣΑ και των πρόσθε-
των) θα εξαρτηθεί:

••  από την αποτελεσµατικότητα και την ταχύ-
τητα της εφαρµογής τους,

••  από τη σχετική ισορροπία µεταξύ των
συσταλτικών και των επεκτατικών επιδρά-
σεων κάθε µέτρου και της δέσµης των µέτρων
συνολικά. Π.χ. η αύξηση των συντελεστών του
ΦΠΑ επιβαρύνει τον πληθωρισµό, ενώ τα
µέτρα περιοριστικής εισοδηµατικής πολιτικής
από τη µια πλευρά µειώνουν τα εισοδήµατα
και τη ζήτηση, από την άλλη όµως συµβάλλουν
στη µείωση όχι µόνο του δηµόσιου ελλείµµα-
τος αλλά και του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος – εξέλιξη που µπορεί να
οδηγήσει σε συγκράτηση του πληθωρισµού
και αύξηση της ανταγωνιστικότητας (ενθαρ-
ρύνοντας έτσι και τις επενδύσεις).

••  από τον εµπλουτισµό του µείγµατος της
οικονοµικής πολιτικής µε την έγκαιρη προώ-
θηση και εφαρµογή άλλων, µη δηµοσιονοµι-
κών, µέτρων διαρθρωτικής πολιτικής, κατά
προτεραιότητα χαµηλού ή µηδενικού δηµο-
σιονοµικού κόστους και γρήγορης απόδοσης,
που αφορούν την καταπολέµηση της γραφει-
οκρατίας, την εξάλειψη εµποδίων στη λει-
τουργία των αγορών προϊόντων και εργασίας
και την ταχεία αξιοποίηση των διαθέσιµων
κοινοτικών πόρων του Εθνικού Στρατηγικού
Πλαισίου Αναφοράς (ΕΣΠΑ) – ∆’ Κοινοτικού
Πλαισίου Στήριξης, προκειµένου να βελτιω-
θούν το ταχύτερο το επιχειρηµατικό περι-
βάλλον και το επενδυτικό κλίµα και να ενι-
σχυθούν έτσι οι προϋποθέσεις για την ανά-
καµψη της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της
ελληνικής οικονοµίας.

Κρίσιµη σηµασία θα έχουν επίσης η ταχύτητα
υλοποίησης των δηµοσιονοµικών µέτρων και ο
βαθµός στον οποίο αυτά και η συµπλήρωσή
τους µε διαρθρωτικά µέτρα θα ενισχύουν την
εµπιστοσύνη των διεθνών αγορών και των
εγχώριων οικονοµικών φορέων (επιχειρή-
σεων, εργαζοµένων, νοικοκυριών) στις δηµο-
σιονοµικές και τις αναπτυξιακές προοπτικές

της ελληνικής οικονοµίας. Η άρση της έως
τώρα επιφυλακτικής στάσης των αγορών θα
συµβάλει στη µείωση του κόστους δανεισµού
του Ελληνικού ∆ηµοσίου, µε αλυσιδωτές ευνοϊ-
κές επιδράσεις στις δυνατότητες και το κόστος
δανεισµού των ελληνικών τραπεζών και τελικά
των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών. Με τη
σειρά τους, αυτές οι ευνοϊκές επιδράσεις είναι
δυνατόν να αντισταθµίσουν ―τουλάχιστον εν
µέρει― τις άµεσες συσταλτικές επιδράσεις
ορισµένων δηµοσιονοµικών µέτρων. Τονίζεται
ότι η θετική επίδραση µέσω του “διαύλου” της
τόνωσης της εµπιστοσύνης και της µείωσης του
κόστους δανεισµού ουσιαστικά εξαρτάται από
την αποφασιστική εφαρµογή της ανακοινω-
θείσας πολιτικής και τον εµπλουτισµό της µε τα
διαρθρωτικά µέτρα που προαναφέρθηκαν,
καθώς και από τη χρησιµοποίηση όλων των
διαθέσιµων εργαλείων, περιλαµβανοµένου του
µηχανισµού χρηµατοδοτικής στήριξης (τους
όρους λειτουργίας του οποίου αποσαφήνισε το
Eurogroup στις 11 Απριλίου), όταν αυτό κρι-
θεί σκόπιµο.

Όσον αφορά την ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς, µε βάση τις
µέχρι στιγµής διαθέσιµες ενδείξεις για τα σχε-
τικά µεγέθη αλλά και τις προβλέψεις για την
εξέλιξη της δραστηριότητας, εκτιµάται ότι η
µείωση της απασχόλησης θα συνεχιστεί το
2010, µε ρυθµό ενδεχοµένως µεγαλύτερο εκεί-
νου του 2009. Ειδικότερα, η συνολική απα-
σχόληση ενδέχεται να µειωθεί µε ρυθµό της
τάξεως του 1,5% (έναντι -1,1% το 2009) και ο
αριθµός των απασχολούµενων µισθωτών να
µειωθεί σχεδόν κατά 2% (έναντι -1,6% το
2009), ενώ το ποσοστό ανεργίας µπορεί να
υπερβεί το 10,5% (έναντι 9,5% το 2009).

Όσον αφορά τον ππλληηθθωωρριισσµµόό, αν εκτιµηθεί το
καθαρό “ισοζύγιο” των παραγόντων που
ωθούν αφενός προς επιτάχυνση και αφετέρου
προς επιβράδυνση του πληθωρισµού, προκύ-
πτει ότι ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός βάσει
του Εν∆ΤΚ ενδέχεται να διαµορφωθεί γύρω
στο 3% ή λίγο υψηλότερα το 2010, από 1,3%
το 2009. Ο πυρήνας του πληθωρισµού επίσης
θα αυξηθεί και ενδέχεται να διαµορφωθεί
γύρω στο 2,5% ή λίγο υψηλότερα, από 2,2% το
2009.
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••  Προς επιβράδυνση του πληθωρισµού
ωθούν η συνεχιζόµενη υποχώρηση της εγχώ-
ριας ζήτησης κατά το τρέχον έτος, η αναµε-
νόµενη µείωση ή επιβράδυνση της ανόδου του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας και η συµπίεση των
περιθωρίων κέρδους λόγω της υποτονικής
ζήτησης αγαθών και υπηρεσιών.

••  Προς επιτάχυνση του πληθωρισµού ωθούν
αφενός η προβλεπόµενη εξέλιξη των τιµών του
πετρελαίου και των άλλων βασικών εµπορευ-
µάτων στην παγκόσµια αγορά σε συνδυασµό
µε την υποχώρηση του ευρώ έναντι των κυριο-
τέρων άλλων νοµισµάτων, και αφετέρου οι
αυξήσεις της έµµεσης φορολογίας (του ΦΠΑ
και των ειδικών φόρων κατανάλωσης) που
αποφασίστηκαν το Φεβρουάριο και στις 3
Μαρτίου. Ειδικότερα, εκτιµάται ότι, αν οι
τελευταίες µετακυλίονταν πλήρως στις τιµές,
θα οδηγούσαν σε ρυθµό ανόδου του Εν∆ΤΚ
της τάξεως του 4%, καθώς η συµβολή τους στο
ρυθµό αυτό θα έφθανε περίπου τις 2,5 εκα-
τοστιαίες µονάδες. Ωστόσο, υπάρχουν ενδεί-
ξεις ότι ―κυρίως λόγω των δυσµενών συνθη-
κών της ζήτησης― ένα σηµαντικό µέρος της
αύξησης της έµµεσης φορολογίας θα απορ-
ροφηθεί από τις επιχειρήσεις και δεν θα επιρ-
ριφθεί στους καταναλωτές. Γι’ αυτό γίνεται η
εκτίµηση ότι ο πληθωρισµός ενδέχεται να
περιοριστεί στο 3% περίπου.

Εξάλλου, αν ληφθούν υπόψη (α) όσα ανακοι-
νώθηκαν στις 9 Φεβρουαρίου και στις 3 Μαρ-
τίου για την πολιτική µισθών στο ∆ηµόσιο και
τον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα (τα οποία συνε-
πάγονται σηµαντική µείωση αποδοχών) και 
(β) οι “υποθέσεις εργασίας” ότι οι συλλογικές
διαπραγµατεύσεις στον ιδιωτικό τοµέα θα κατα-
λήξουν σε µηδενικές αυξήσεις ή σε αυξήσεις της
τάξεως του 1% (οι οποίες, µαζί µε τη “µεταφε-
ρόµενη επιβάρυνση” 1,7-1,9% από τις αυξήσεις
που χορηγήθηκαν στη διάρκεια του 2009 συνε-
πάγονται µέση ετήσια αύξηση της τάξεως του
1,7-1,9% ή του 2,7-2,9%), µπορεί να υπολογιστεί
ότι οοιι  µµέέσσεεςς  αακκααθθάάρριισσττεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς στο σύνολο
της οικονοµίας θα µειωθούν κατά 1,4% ή κατά
0,8% σε ονοµαστικούς όρους, για πρώτη φορά
την τελευταία 35ετία, ενώ το 2009 αυξήθηκαν

κατά 4,6%. Εξάλλου, σε πραγµατικούς όρους οι
µέσες ακαθάριστες αποδοχές θα µειωθούν κατά
4,3% ή κατά 3,7%. Η κατά κεφαλήν µισθολο-
γική δαπάνη (που περιλαµβάνει τόσο τις εργο-
δοτικές εισφορές όσο και τις συντάξεις των
δηµοσίων υπαλλήλων) εκτιµάται ότι θα µειωθεί
κατά 0,5% ή θα παραµείνει ουσιαστικά στάσιµη
(αύξηση 0,1%), έναντι αύξησης κατά 4,9% το
2009. Αν ταυτόχρονα γίνει η υπόθεση ότι το
ΑΕΠ και η µισθωτή απασχόληση θα µειωθούν
κατά 2% και 1,9% αντίστοιχα, η παραγωγικό-
τητα θα µειωθεί κατά 0,1%. Στην περίπτωση
αυτή, το κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς στο σύνολο της οικο-
νοµίας θα µειωθεί κατά 0,4% ή θα αυξηθεί κατά
0,2% (2009: 5,3%). Στον επιχειρηµατικό τοµέα
όµως θα αυξηθεί κατά 1,6% ή κατά 2,5% (2009:
3,4%), δηλαδή η επιβράδυνση θα είναι περιο-
ρισµένη, κυρίως λόγω της “µεταφερόµενης επι-
βάρυνσης” από τις αυξήσεις µισθών του 2009.
ΑΑυυττόό  σσηηµµααίίννεειι  όόττιι  κκααιι  ττοο  22001100  θθαα  σσυυννεεχχιισσττεείί  ηη  µµεείί--
ωωσσηη  ττηηςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  ββάάσσεειι  ττοουυ  σσχχεεττιικκοούύ
κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς. Ο ρυθ-
µός αύξησης του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος στον επιχειρηµατικό τοµέα ενδέχε-
ται να είναι υψηλότερος αν η µείωση του ΑΕΠ
υπερβεί το 2%, ενώ ενδέχεται να είναι χαµη-
λότερος αν η µείωση της µισθωτής απασχόλη-
σης υπερβεί το 1,9% ή/και αν οι επιχειρήσεις
προσφύγουν ακόµη περισσότερο από ό,τι το
2009 σε µέτρα περιορισµού του µέσου χρόνου
εργασίας (και αντίστοιχα των αποδοχών) του
προσωπικού τους.

Τέλος, εκτιµάται ότι τα ππεερριιθθώώρριιαα  κκέέρρδδοουυςς των
επιχειρήσεων θα συµπιεστούν από την εξα-
σθένηση της ζήτησης, αλλά και από την άνοδο
του κόστους των εισαγόµενων πρώτων υλών.
Το πιθανότερο είναι ότι οι εξελίξεις αυτές δεν
θα αντισταθµιστούν πλήρως από την περαι-
τέρω επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου του
κόστους εργασίας, η οποία στον επιχειρηµα-
τικό τοµέα θα είναι, όπως προαναφέρθηκε,
περιορισµένη. Παράλληλα, εκτιµάται ότι ο
αριθµός των ζηµιογόνων επιχειρήσεων θα
αυξηθεί, ενώ περισσότερες επιχειρήσεις,
ιδίως µικροµεσαίες, ενδέχεται να αναγκα-
στούν να διακόψουν τη λειτουργία τους, µε
αποτέλεσµα περαιτέρω επιδείνωση της προ-
οπτικής της ανεργίας.
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5 ΤΙ ΑΠΑΙΤΕΙΤΑΙ ΓΙΑ ΕΞΟ∆Ο ΑΠΟ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ
∆ΙΑΤΗΡΗΣΙΜΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

ΗΗ  δδρραασσττιικκήή  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκοούύ  εελλλλεείίµµ--
µµααττοοςς  ααπποοττεελλεείί  ττηη  µµόόννηη  εεππιιλλοογγήή  γγιιαα  ττηηνν  εεππιιββίίωωσσηη
ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς..  ΗΗ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  εεξξυυ--
γγίίααννσσηη  εείίννααιι  σσήήµµεερραα  ππρροοϋϋππόόθθεεσσηη  γγιιαα  κκάάθθεε  ββήήµµαα
ππρροοςς  τταα  εεµµππρρόόςς  κκααιι  γγιιαα  δδιιααττηηρρήήσσιιµµηη  οοιικκοοννοοµµιικκήή
ααννάάππττυυξξηη..  ΥΥππόό  ααυυττήή  ττηηνν  έέννννοοιιαα  εείίννααιι,,  σσττιιςς  σσηηµµεε--
ρριιννέέςς  σσυυννθθήήκκεεςς,,  ττοο  υυππ’’  ααρριιθθµµόόνν  11  ααννααππττυυξξιιαακκόό
µµέέττρροο..  ΌΌµµωωςς  ηη  ττεελλιικκήή  εεππίίδδρραασσηη  ττωωνν  δδηηµµοοσσιιοοννοο--
µµιικκώώνν  µµέέττρρωωνν  σσττηη  δδιιααµµόόρρφφωωσσηη  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ
εελλλλεείίµµµµααττοοςς  κκααιι  σσττηηνν  εεξξέέλλιιξξηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς
δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς  θθαα  εεξξααρρττηηθθεείί  ααππόό  ττηηνν  ττααχχύύττηητταα
κκααιι  ττηηνν  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηητταα  ττηηςς  εεφφααρρµµοογγήήςς  ττοουυςς
ααλλλλάά  κκααιι  ααππόό  τταα  µµέέττρραα  δδιιααρρθθρρωωττιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς
πποουυ  ππρροοββλλέέπποοννττααιι  κκααιι  ππρρέέππεειι  νναα  λληηφφθθοούύνν  κκααιι  νναα
εεφφααρρµµοοσσττοούύνν  ττοο  ττααχχύύττεερροο..

Η δραµατική επιδείνωση της δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς
κκααττάάσστταασσηηςς  και η µεγάλη αύξηση της διαφοράς
αποδόσεων µεταξύ των ελληνικών και των γερ-
µανικών κρατικών τίτλων κατ’ αρχάς θα συνε-
χίσουν να προκαλούν, αν δεν αναστραφούν,
αυξηµένο κόστος δανεισµού και κόστος εξυ-
πηρέτησης του χρέους του ∆ηµοσίου και επο-
µένως περαιτέρω επιβάρυνση της δηµοσιονο-
µικής κατάστασης, στερώντας έτσι δηµόσιους
πόρους από άλλες δράσεις (δηµόσιες επενδύ-
σεις, εκπαίδευση, υγεία κ.λπ.). Επιπλέον,
συνεπάγονται αυξηµένο κόστος δανεισµού και
περιορισµό της πρόσβασης σε δανεισµό για τις
ελληνικές τράπεζες και ―τελικά― για τις επι-
χειρήσεις και τα νοικοκυριά, µε προφανείς
αρνητικές συνέπειες για τις αναπτυξιακές προ-
οπτικές. Εποµένως η µείωση του δηµοσιονο-
µικού ελλείµµατος και του δηµόσιου χρέους
είναι απαραίτητη για την επιβίωση της ελλη-
νικής οικονοµίας. Η πρόσφατη απόφαση του
Eurogroup (11 Απριλίου) για την αποσαφή-
νιση των όρων λειτουργίας του µηχανισµού
χρηµατοδοτικής στήριξης µπορεί να συµβάλει
σε µετριασµό των ανησυχιών των αγορών, αν
και έως την τρίτη εβδοµάδα του Απριλίου
συνεχιζόταν η αύξηση της διαφοράς αποδό-
σεων. Προκειµένου όµως να αντιµετωπιστούν
πλήρως οι ανησυχίες που αφορούν τις µεσο-
πρόθεσµες αναπτυξιακές προοπτικές της
οικονοµίας, είναι απαραίτητο να ολοκληρωθεί

ο λεπτοµερής προγραµµατισµός των διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων (οι οποίες σκια-
γραφούνται στο ΕΠΣΑ) και να προωθηθεί η
εφαρµογή τους – πέραν βεβαίως εκείνων που
ήδη έχουν δροµολογηθεί.12 Εξάλλου, όπως
προαναφέρθηκε, η χρησιµοποίηση του µηχα-
νισµού στήριξης δεν θα προσέφερε µόνο χρη-
µατοδοτικούς πόρους, αλλά επιπλέον θα ενί-
σχυε τη δηµοσιονοµική πειθαρχία και θα στή-
ριζε την άσκηση της κατάλληλης διαρθρωτικής
πολιτικής, συντελώντας έτσι στην εδραίωση
µιας πιο θετικής ψυχολογίας και στην τόνωση
της εµπιστοσύνης.

ΒΒαασσιικκήή  κκααττεεύύθθυυννσσηη  ττηηςς  αακκοολλοουυθθηηττέέααςς  δδηηµµοο--
σσιιοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς13 εείίννααιι  όόττιι  ηη  δδρραασσττιικκήή  κκααιι
δδιιααττηηρρήήσσιιµµηη  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς  κκααιι  ττοουυ
δδηηµµόόσσιιοουυ  χχρρέέοουυςς  ππρρέέππεειι  νναα  ππρροοέέλλθθεειι,,  ππέέρραα  ααππόό
ττηη  δδιιεεύύρρυυννσσηη  ττηηςς  φφοορροολλοογγιικκήήςς  ββάάσσηηςς  κκααιι  ττηηνν
κκααττααπποολλέέµµηησσηη  ττηηςς  φφοορροοδδιιααφφυυγγήήςς  κκααιι  ττηηςς
εειισσφφοορροοδδιιααφφυυγγήήςς,,  ααππόό  ττοονν  ππεερριιοορριισσµµόό  ττηηςς  σσππαα--
ττάάλληηςς  κκααιι  ττοονν  εεξξοορρθθοολλοογγιισσµµόό  κκααιι  µµεείίωωσσηη  ττωωνν
ππρρωωττοογγεεννώώνν  δδααππααννώώνν  κκααιι  εειιδδιικκόόττεερραα  ττωωνν  δδααππαα--
ννώώνν  ππρροοσσωωππιικκοούύ,,  ττωωνν  λλεειιττοουυρργγιικκώώνν  δδααππααννώώνν  κκααιι
ττωωνν  δδααππααννώώνν  κκοοιιννωωννιικκήήςς  αασσφφάάλλιισσηηςς  κκααιι  ππρροο--
σστταασσίίααςς  ((µµεε  σσττοοχχεευυµµέέννεεςς  ππεερριικκοοππέέςς  γγιιαα  ττοονν
ππεερριιοορριισσµµόό  ττηηςς  σσππααττάάλληηςς  σσττοονν  ττοοµµέέαα  ττηηςς  υυγγεείίααςς
κκααιι  ττηηςς  κκααττααχχρρηησσττιικκήήςς  ππρροοσσφφυυγγήήςς  σσεε  ππρρόόωωρρηη
σσυυννττααξξιιοοδδόόττηησσηη  λλόόγγωω  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  σσεε  εεππααγγ--
γγέέλλµµαατταα  πποουυ  χχααρραακκττηηρρίίζζοοννττααιι  ““ββααρρέέαα  κκααιι  ααννθθυυ--
γγιιεειιννάά””))..  ΣΣυυγγκκεεκκρριιµµέένναα,,  ηη  κκοορρυυφφααίίαα  ππρροοττεερρααιι--
όόττηητταα  µµιιααςς  σσττρρααττηηγγιικκήήςς  εεξξόόδδοουυ  ααππόό  ττηηνν  κκρρίίσσηη
ππρρέέππεειι  νναα  εείίννααιι  ηη  ααπποοκκααττάάσστταασσηη  ττηηςς  ββιιωωσσιιµµόό--
ττηηττααςς  ττωωνν  δδηηµµόόσσιιωωνν  οοιικκοοννοοµµιικκώώνν  µµέέσσωω  ττηηςς  δδηηµµιι--
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1122 Όπως π.χ. η φορολογική µεταρρύθµιση, η αναδιάρθρωση της περι-
φερειακής-τοπικής αυτοδιοίκησης, η µεταρρύθµιση του συστή-
µατος κοινωνικής ασφάλισης και η απλοποίηση, αποκέντρωση και
αύξηση της αποτελεσµατικότητας των διαδικασιών του Εθνικού
Στρατηγικού Πλαισίου Αναφοράς (ΕΣΠΑ).

1133 Οι βασικές κατευθύνσεις για να επιτευχθεί η µείωση του ελλείµ-
µατος περιγράφονται στο ΕΠΣΑ 2009-2013 που ανακοινώθηκε
στις 15 Ιανουαρίου, ενώ συµπληρώθηκαν µε πρόσθετα µέτρα
πολιτικής που ανακοινώθηκαν στις 2-9 Φεβρουαρίου και στις 3
Μαρτίου. Αναλυτικές προτάσεις πολιτικής έχουν διατυπωθεί και
σε προηγούµενες εκθέσεις της Τράπεζας της Ελλάδος. Εξάλλου,
στις 3 Φεβρουαρίου η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξέδωσε γνώµη σχε-
τικά µε το πρόγραµµα σταθερότητας της Ελλάδος, σύσταση, βάσει
του άρθρου 126 παρ. 9 της Συνθήκης, για τη διόρθωση του υπερ-
βολικού ελλείµµατος, καθώς και σύσταση, βάσει του άρθρου 121
παρ. 4 της Συνθήκης, σχετικά µε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις,
ενώ στις 16 Φεβρουαρίου το Συµβούλιο ECOFIN εξέδωσε τη δική
του γνώµη για το ΕΠΣΑ, δεσµευτική απόφαση για τη διόρθωση
του ελλείµµατος έως το 2012 και σύσταση για την εναρµόνιση των
οικονοµικών πολιτικών της Ελλάδος προς τους γενικούς προσα-
νατολισµούς οικονοµικής πολιτικής της ΕΕ.
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οουυρργγίίααςς  σσηηµµααννττιικκώώνν  ππρρωωττοογγεεννώώνν  ππλλεεοονναασσµµάάττωωνν
γγιιαα  µµιιαα  µµεεγγάάλληη  χχρροοννιικκήή  ππεερρίίοοδδοο.. ΗΗ  ππρροοσσππάάθθεειιαα
δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς  ππρρέέππεειι  νναα  ππεερριι--
λλααµµββάάννεειι  έένναα  εευυρρύύ  φφάάσσµµαα  δδρράάσσεεωωνν::  ((αα))  δδρραα--
σσττιικκήή  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  χχρρέέοουυςς,,  ((ββ))  εεννίίσσχχυυσσηη
ττοουυ  θθεεσσµµιικκοούύ  ππλλααιισσίίοουυ  χχάάρρααξξηηςς  κκααιι  εεφφααρρµµοογγήήςς
ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς,,  ((γγ))  ααννααµµόόρρφφωωσσηη
ττωωνν  σσυυννττααξξιιοοδδοοττιικκώώνν  σσυυσσττηηµµάάττωωνν,,  ((δδ))  έέλλεεγγχχοο
ττωωνν  δδααππααννώώνν  υυγγεείίααςς,,  ((εε))  ππεερριιοορριισσµµόό  ττοουυ  ρρυυθθµµοούύ
ααύύξξηησσηηςς  ττωωνν  λλοοιιππώώνν  ππρρωωττοογγεεννώώνν  δδααππααννώώνν,,  
((σσττ))  δδιιεεύύρρυυννσσηη  ττηηςς  φφοορροολλοογγιικκήήςς  ββάάσσηηςς,,  ((ζζ))  ββεελλ--
ττίίωωσσηη  ττηηςς  δδιιααχχεείίρριισσηηςς  ττωωνν  σσττοοιιχχεειιώώνν  εεννεερργγηηττιι--
κκοούύ  κκααιι  ππααθθηηττιικκοούύ  ττοουυ  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ,,  ((ηη))  λλεειιττοουυρργγίίαα
εεννόόςς  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκοούύ  δδιικκττύύοουυ  κκοοιιννωωννιικκήήςς
ππρροοσστταασσίίααςς  µµεε  σσττοοχχεευυµµέέννεεςς  δδρράάσσεειιςς..  ΙΙδδιιααίίττεερρηη
σσηηµµαασσίίαα  έέχχεειι  ηη  κκααττααπποολλέέµµηησσηη  ττηηςς  δδιιααφφθθοορράάςς.. ΣΣεε
µµεελλέέττηη  ττοουυ  DDaanniieell  KKaauuffmmaannnn  πποουυ  θθαα  δδηηµµοοσσιιεευυ--
θθεείί  ααππόό  ττοο  ΊΊδδρρυυµµαα  BBrrooookkiinnggss  υυπποολλοογγίίζζεεττααιι  όόττιι
ηη  ααππώώλλεειιαα  δδηηµµόόσσιιωωνν  εεσσόόδδωωνν  λλόόγγωω  ττηηςς  δδιιααφφθθοο--
ρράάςς  εείίννααιι  ττοουυλλάάχχιισσττοονν  88%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  εεττηησσίίωωςς  κκααιι
όόττιι  αακκόόµµηη  κκααιι  µµιιαα  µµέέσσοουυ  εεππιιππέέδδοουυ  ββεελλττίίωωσσηη
όόσσοονν  ααφφοορράά  ττηηνν  ααννττιιµµεεττώώππιισσηη  ττηηςς  δδιιααφφθθοορράάςς  θθαα
οοδδηηγγοούύσσεε  σσεε  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκοούύ
εελλλλεείίµµµµααττοοςς  κκααττάά  44%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ..14

ΌΌππωωςς  ήήδδηη  ααννααφφέέρρθθηηκκεε,,  θθαα  εείίννααιι  εεξξααιιρρεεττιικκήήςς
σσηηµµαασσίίααςς  αανν  ηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  εεξξυυγγίίααννσσηη  σσττοο
σσκκέέλλοοςς  ττωωνν  δδααππααννώώνν  ππρροοχχωωρρήήσσεειι  αακκόόµµηη  ππεερριισσ--
σσόόττεερροο  ααππόό  όό,,ττιι  µµέέχχρριι  σσττιιγγµµήήςς  ππρροογγρρααµµµµααττίίζζεε--
ττααιι  κκααιι  εεππιιττύύχχεειι  εεφφέέττοοςς  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς
µµεεγγααλλύύττεερρηη  ττοουυ  44%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ,,  µµέέσσωω  ττοουυ  δδρραα--
σσττιικκοούύ  ππεερριιοορριισσµµοούύ  ττηηςς  σσππααττάάλληηςς  κκααθθώώςς  κκααιι
µµέέσσωω  ττηηςς  σσυυγγχχώώννεευυσσηηςς  ήή  κκααιι  ττηηςς  κκααττάάρργγηησσηηςς
φφοορρέέωωνν  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα  πποουυ  δδεενν  ππρροοσσφφέέ--
ρροουυνν  ππρρααγγµµααττιικκόό  έέρργγοο..  ΥΥππεεννθθυυµµίίζζεεττααιι  όόττιι  οοιι
δδααππάάννεεςς  ττοουυ  ττοοµµέέαα  ττηηςς  γγεεννιικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς
σσυυννεεττέέλλεεσσαανν  σσττοονν  ππρρόόσσφφααττοο  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό
εεκκττρροοχχιιαασσµµόό,,  φφθθάάννοοννττααςς  ππεερρίίπποουυ  ττοο  5500%%  ττοουυ
ΑΑΕΕΠΠ  ττοο  22000099,,  ααππόό  2200%%  ττηη  δδεεκκααεεττίίαα  ττοουυ  11996600..15

ΗΗ  ππρροοττεειιννόόµµεεννηη  εεππιιττάάχχυυννσσηη  ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς
ππρροοσσααρρµµοογγήήςς  µµέέσσωω  ττηηςς  µµεείίωωσσηηςς  ττωωνν  δδααππααννώώνν
εείίννααιι  άάλλλλωωσσττεε  ηη  ααρρµµόόζζοουυσσαα  εεππιιλλοογγήή  κκααιι  γγιιαα  τταα
εεππόόµµεενναα  δδύύοο  έέττηη,,  κκααθθώώςς  εεννδδεεχχόόµµεεννηη  ππεερρααιιττέέρρωω
ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ήήδδηη  υυψψηηλλήήςς  φφοορροολλοογγιικκήήςς  εεππιιββάά--
ρρυυννσσηηςς  εεκκεείίννωωνν  πποουυ  δδεενν  φφοορροοδδιιααφφεεύύγγοουυνν  θθαα
µµπποορροούύσσεε  νναα  έέχχεειι  δδυυσσµµεεννέέσσττααττεεςς  σσυυννέέππεειιεεςς
σσττηηνν  οοιικκοοννοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα,,  υυπποο  ττιιςς  σσηηµµεε--
ρριιννέέςς  σσυυννθθήήκκεεςς  έέννττοοννοουυ  φφοορροολλοογγιικκοούύ  ααννττααγγωω--
ννιισσµµοούύ  σσττοονν  εευυρρωωππααϊϊκκόό  χχώώρροο..

ΕΕίίννααιι  φφααννεερρόό  όόττιι  θθεεµµεελλιιώώδδηη  σσηηµµαασσίίαα  έέχχεειι  ηη  ββεελλ--
ττίίωωσσηη  ττηηςς  πποοιιόόττηηττααςς  ττωωνν  δδηηµµόόσσιιωωνν  οοιικκοοννοοµµιικκώώνν..
Η αποτελεσµατική και αποδοτική χρήση των
σπανιζόντων δηµόσιων πόρων και η βελτίωση
της διάρθρωσης και της αποδοτικότητας του
φορολογικού συστήµατος θα ενισχύσουν το
µακροχρόνιο δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης, δια-
σφαλίζοντας ότι η δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή θα συντείνει πράγµατι στη µακροπρό-
θεσµη βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµι-
κών. Σύµφωνα µε ειδικές µελέτες, οι δαπάνες
σε τοµείς όπως η εκπαίδευση, η έρευνα και
ανάπτυξη, οι δηµόσιες υποδοµές, η υγεία ή η
περιβαλλοντική προστασία ενισχύουν την
οικονοµική ανάπτυξη. Ωστόσο, η σχέση αυτή
δεν είναι αυτόµατη, αλλά εξαρτάται από το
βαθµό επίτευξης των επιθυµητών αποτελε-
σµάτων (όπως είναι η βελτίωση του µορφωτι-
κού επιπέδου ή η αύξηση της ιδιωτικής δαπά-
νης για έρευνα), αλλά και από το γενικότερο
ρυθµιστικό πλαίσιο. Στην Ελλάδα έχει εκτι-
µηθεί ότι η αποδοτικότητα και η αποτελε-
σµατικότητα των δηµόσιων δαπανών σε ορι-
σµένους από αυτούς τους τοµείς βρίσκεται
κάτω από το µέσο όρο της ΕΕ-27. Είναι συνε-
πώς επιτακτική η ανάγκη για περιστολή της
σπατάλης και αναδιάρθρωση των δηµόσιων
δαπανών προς περισσότερο αποδοτικές δρά-
σεις οι οποίες στηρίζουν την οικονοµική µεγέ-
θυνση µέσω της ανάπτυξης και της ποιοτικής
βελτίωσης του ανθρώπινου δυναµικού, της
χρήσης νέων τεχνολογιών και της ενίσχυσης
των υποδοµών.

Η δηµοσιονοµική εξυγίανση αποτελεί σήµερα
προϋπόθεση για τη στήριξη της οικονοµικής
ανάπτυξης και για κάθε βήµα της οικονοµίας
προς τα εµπρός. Από εκεί και πέρα, είναι
φανερό ότι γγιιαα  ττηηνν  ααννάάκκττηησσηη  ττηηςς  ααννττααγγωωννιισσττιι--
κκόόττηηττααςς,,  ττηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττωωνν  σσυυννθθηηκκώώνν  ππααρρααγγωωγγήήςς
κκααιι  ττεελλιικκάά  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  δδυυννηηττιικκοούύ  ρρυυθθµµοούύ
ααννάάππττυυξξηηςς  µµεεσσοοππρρόόθθεεσσµµαα  χχρρεειιάάζζοοννττααιι  σσήήµµεερραα
ββααθθιιέέςς  κκααιι  εεκκττεεττααµµέέννεεςς  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  ααλλλλααγγέέςς
που είναι εξαιρετικά επείγουσες και οι
οποίες:
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1144 Βλ. Marcus Walker, “Tragic flaw: Graft feeds Greek crisis”, Wall
Street Journal, 15.4.2010.

1155 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010, σελ.
113.
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ΠΠρρώώττοονν,, θα µειώσουν το µοναδιαίο κόστος
παραγωγής και θα αποκαταστήσουν σε
λογικό βάθος χρόνου την απώλεια ανταγωνι-
στικότητας κόστους και τιµών.

∆∆εεύύττεερροονν,, θα συντείνουν στον εκσυγχρονισµό
του παραγωγικού προτύπου, δηλαδή στη µετα-
φορά πόρων στον τοµέα παραγωγής διεθνώς
εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών, στην
αύξηση της παραγωγικότητας και στη δια-
µόρφωση µιας νέας διάρθρωσης της εγχώριας
παραγωγής – ικανής να ανταποκριθεί στην
εγχώρια και την εξωτερική ζήτηση του 2015
και όχι του 1970 ή έστω του 1990.

ΟΟιι  ααλλλλααγγέέςς  ααυυττέέςς  ππρρέέππεειι  νναα  σσυυννττεελλοούύνν  κκααιι  σσττηηνν
ααπποοκκααττάάσστταασσηη  ττηηςς  δδιιααττηηρρηησσιιµµόόττηηττααςς  ττοουυ
εελλλλεείίµµµµααττοοςς  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλ--
λλααγγώώνν..  ΑΑππααιιττεείίττααιι,,  εεπποοµµέέννωωςς,,  έένναα  µµεείίγγµµαα  πποολλιι--
ττιικκήήςς  πποουυ  θθαα  εεππααννααφφέέρρεειι  ττηη  µµαακκρροοοοιικκοοννοοµµιικκήή
κκααιι  µµιικκρροοοοιικκοοννοοµµιικκήή  ιισσοορρρροοππίίαα  κκααιι  θθαα  ββεελλττιιώώ--
ννεειι  σσεε  µµόόννιιµµηη  ββάάσσηη  ττηηνν  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα  κκααιι
ττηηνν  ππααρρααγγωωγγιικκόόττηητταα  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς.. Επειδή
στη µακρά περίοδο της ταχείας ανάπτυξης τα
καταναλωτικά πρότυπα ουσιαστικά υπερέ-
βαιναν τις παραγωγικές δυνατότητες της οικο-
νοµίας, εφεξής απαιτείται ―προκειµένου να
αποφευχθεί µια µόνιµη µείωση του επιπέδου
της κατανάλωσης― να αυξηθούν ακριβώς οι
παραγωγικές δυνατότητες, δηλαδή το “δυνη-
τικό προϊόν” και ο ρυθµός ανόδου του, που
έχει υποχωρήσει αισθητά την τελευταία διε-
τία.

Βεβαίως, λόγω των συσσωρευµένων συνε-
πειών της ολιγωρίας ή των λαθών του παρελ-
θόντος αλλά και των καθυστερήσεων από τότε
που εκδηλώθηκε η παγκόσµια κρίση, δεν
υπάρχουν πλέον “µαγικές λύσεις” για την
ελληνική οικονοµία και έτσι οι αποφάσεις
πολιτικής που ελήφθησαν τους τελευταίους
µήνες ήταν εκ των πραγµάτων αναγκαίες.
Όπως προαναφέρθηκε, η τελική επίδραση του
συνόλου των µέτρων δηµοσιονοµικής πολιτι-
κής που έχουν ανακοινωθεί θα εξαρτηθεί από
την αποτελεσµατικότητα και την ταχύτητα της
εφαρµογής τους, αλλά και από τη σχετική
ισορροπία µεταξύ των συσταλτικών και των
επεκτατικών επιδράσεων κάθε µέτρου και της

δέσµης των µέτρων συνολικά. Παράλληλα
όµως, το αποτέλεσµα της δηµοσιονοµικής
πολιτικής που εφαρµόζεται θα εξαρτηθεί επί-
σης και από την έγκαιρη προώθηση και εφαρ-
µογή µέτρων διαρθρωτικής και αναπτυξιακής
πολιτικής, κατά προτεραιότητα χαµηλού ή
µηδενικού δηµοσιονοµικού κόστους και γρή-
γορης απόδοσης.

Τα ουσιώδους σηµασίας µέτρα διαρθρωτικού
χαρακτήρα, τα οποία µεταξύ άλλων επιση-
µαίνονται και στη σύσταση του ECOFIN (16
Φεβρουαρίου) για την εναρµόνιση των οικο-
νοµικών πολιτικών της Ελλάδος προς τους
γενικούς προσανατολισµούς οικονοµικής
πολιτικής της ΕΕ, καθώς και σε πρόσφατη
έκθεση του ΟΟΣΑ,16 περιλαµβάνουν:

••  την καταπολέµηση της γραφειοκρατίας,

••  την εξάλειψη εµποδίων στη λειτουργία των
αγορών προϊόντων και εργασίας,

••  την ταχεία αξιοποίηση των διαθέσιµων κοι-
νοτικών πόρων του Εθνικού Στρατηγικού
Πλαισίου Αναφοράς (ΕΣΠΑ) – ∆’ Κοινοτικού
Πλαισίου Στήριξης,

••  την προώθηση της καθαρής ή “πράσινης”
ανάπτυξης και την αλλαγή του σηµερινού προ-
τύπου παραγωγής και κατανάλωσης ενέργειας
(βλ. σχετικά και το Κεφάλαιο ΧΙ, το Πλαίσιο
ΙΧ.3, καθώς και άλλη πρόσφατη έκθεση του
ΟΟΣΑ, που αφορά για τις περιβαλλοντικές
επιδόσεις της Ελλάδος17),

••  την αναβάθµιση της παιδείας και την ενθάρ-
ρυνση της καινοτοµίας και της έρευνας.
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1166 ΟΟΣΑ, Η Ελλάδα µε µια µατιά – Πολιτικές για βιώσιµη ανά-
καµψη, 15.3.2010. Οι προτάσεις του ΟΟΣΑ συνοψίζονται ως εξής:
Απλοποίηση και εκσυγχρονισµός του φορολογικού συστήµατος.
Βελτίωση της διαδικασίας εκπόνησης του προϋπολογισµού.
Αυστηρός έλεγχος των δηµόσιων δαπανών. Άµεση µεταρρύθµιση
του συστήµατος συνταξιοδότησης. Ενίσχυση της ευελιξίας στην
αγορά εργασίας και αντιµετώπιση της φτώχειας. Βελτίωση της
αποτελεσµατικότητας της πολιτικής για τον ανταγωνισµό. Ενί-
σχυση της αποδοτικότητας του εκπαιδευτικού συστήµατος. Ενδυ-
νάµωση των καινοτόµων δραστηριοτήτων και εκείνων που βασί-
ζονται στη γνώση και προώθηση µιας πράσινης δηµοσιονοµικής
µεταρρύθµισης. Αποφασιστική συνέχιση των προσπαθειών για
επανάκτηση της εµπιστοσύνης στη διοίκηση και στην αµεροληψία
του κράτους.

1177 OECD, Environmental Performance Reviews – Greece, 15.3.2010.
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Αυτές οι κατευθύνσεις µπορούν να συµβάλουν
στη µείωση της ανεργίας (ιδίως των νέων – βλ.
Πλαίσιο VI.1) και στην αύξηση του ποσοστού
απασχόλησης και των επενδύσεων πάγιου
κεφαλαίου αλλά και της συνολικής παραγω-
γικότητας, ώστε να ενισχυθεί ουσιαστικά ο
δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης, ο οποίος έχει
µειωθεί αισθητά λόγω της κρίσης.

Επιπλέον, στην παρούσα συγκυρία, κατά την
οποία ο πληθωρισµός εµφανίζει έξαρση λόγω
της αύξησης της έµµεσης φορολογίας και της
ανόδου των τιµών του πετρελαίου και των
πρώτων υλών, η ενίσχυση των συνθηκών αντα-
γωνισµού στις αγορές έχει ιδιαίτερη σηµασία,
προκειµένου τόσο οι µισθολογικές προσαρ-
µογές όσο και τα περιθώρια κέρδους να δια-
µορφώνονται σε επίπεδα συµβατά µε την επι-
διωκόµενη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας.

Τελικά, κρίσιµη σηµασία έχουν αφενός η
ταχύτητα µε την οποία θα υλοποιούνται και θα
αποδίδουν τα πρόσφατα δηµοσιονοµικά
µέτρα και αφετέρου ο ρυθµός µε τον οποίο θα
αποφασίζονται και θα εφαρµόζονται, βάσει
συγκεκριµένων χρονοδιαγραµµάτων, οι διαρ-
θρωτικές παρεµβάσεις που προαναφέρθηκαν.
Από την πρόοδο προς αυτές τις δύο κατευ-
θύνσεις θα εξαρτηθεί, πέραν των άλλων, και
ο ρυθµός µε τον οποίο θα αποκαθίσταται η
εµπιστοσύνη τόσο των διεθνών αγορών όσο
και των εγχώριων οικονοµικών φορέων (επι-
χειρήσεων, εργαζοµένων, νοικοκυριών) στις
δηµοσιονοµικές και τις αναπτυξιακές προο-
πτικές της ελληνικής οικονοµίας. Όπως προ-
αναφέρθηκε, η αποκατάσταση της εµπιστο-
σύνης θα οδηγήσει σε µείωση του κόστους
δανεισµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου, η οποία
θα έχει αλυσιδωτές ευνοϊκές επιδράσεις στις
δυνατότητες και το κόστος δανεισµού των
ελληνικών τραπεζών και, κατ’ επέκταση, των
επιχειρήσεων και των νοικοκυριών. Με τη
σειρά τους, αυτές οι ευνοϊκές επιδράσεις θα
αντισταθµίσουν ―τουλάχιστον εν µέρει― τις
άµεσες συσταλτικές επιδράσεις ορισµένων
δηµοσιονοµικών µέτρων. Βεβαίως, για να δια-
σφαλιστεί ότι τα δηµοσιονοµικά µέτρα όντως
θα τονώσουν την εµπιστοσύνη και θα µειώ-
σουν το κόστος δανεισµού, ώστε τελικά να

ασκήσουν θετική επίδραση στις αναπτυξιακές
προοπτικές, πρέπει το συντοµότερο δυνατόν
να ενισχυθούν και να στηριχθούν από τις
διαρθρωτικές πολιτικές. Η πολιτική αυτή πρέ-
πει να πείθει τόσο τους ξένους επενδυτές όσο
και τις εγχώριες επιχειρήσεις και τους εργα-
ζοµένους όχι µόνο ότι θα γίνει το αναγκαίο
δηµοσιονοµικό “νοικοκύρεµα”, αλλά και ότι η
ελληνική οικονοµία δεν θα µπει σε µια διαδι-
κασία “αργού θανάτου” (όπως έγραψαν ξένοι
αναλυτές) και ότι σύντοµα θα λειτουργήσει
πάλι ο κινητήρας της ανάπτυξης, αυτή τη φορά
µε νέα “τεχνολογία” και νέα “καύσιµα”.

Εάν, αντίθετα, τα µέτρα δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής εφαρµοστούν αποσπασµατικά σε
ένα περιβάλλον αβεβαιότητας, υπάρχει κίν-
δυνος να έχουν µόνο συσταλτικό αποτέλεσµα.
Γι’ αυτό ακριβώς απαιτείται να εφαρµοστούν
γρήγορα και αποτελεσµατικά, µε εξάντληση
των περιθωρίων για “εµπροσθοβαρή” µέτρα,
σε συνδυασµό µε την ταχεία προώθηση των
προβλεπόµενων στο ΕΠΣΑ νοµοθετικών πρω-
τοβουλιών για το φορολογικό σύστηµα, τη
µεταρρύθµιση του ασφαλιστικού, τις διαδι-
κασίες κατάρτισης του προϋπολογισµού και
ελέγχου των δηµόσιων δαπανών, καθώς και
την εξειδίκευση και εφαρµογή των άλλων
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων που επίσης
προβλέπει το ΕΠΣΑ. Μόνο έτσι θα µπορέσει
να αλλάξει το συντοµότερο δυνατόν το κλίµα,
να διαλυθεί η αβεβαιότητα και να επισπευσθεί
και να ενδυναµωθεί η ανάκαµψη.

Όπως επιβεβαιώνεται από εµπειρικές µελέ-
τες, η δηµοσιονοµική προσαρµογή έχει αναµ-
φίβολα θετική µακροχρόνια επίδραση στην
οικονοµική ανάπτυξη, εφόσον συντελεί στον
περιορισµό του χρέους και τη µείωση των
µακροπρόθεσµων επιτοκίων και απελευθε-
ρώνει πόρους για πιο παραγωγικές επενδύ-
σεις ή για µείωση της φορολογίας. Όσον
αφορά τη σύνθεση της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής, η διεθνής εµπειρία έχει δείξει ότι,
όταν η προσαρµογή βασίζεται κυρίως στον
περιορισµό των µη άµεσα παραγωγικών
δαπανών (π.χ. των µεταβιβαστικών πληρω-
µών, των δαπανών προσωπικού κ.λπ.), έχει
µεγαλύτερες πιθανότητες επιτυχίας και ασκεί
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θετική επίδραση στην οικονοµική ανάπτυξη.
Επιπλέον, η συµβολή της δηµοσιονοµικής εξυ-
γίανσης στη µακροχρόνια οικονοµική ανά-
πτυξη είναι υψηλότερη όταν το αρχικό µέγε-
θος του δηµόσιου τοµέα είναι µεγάλο και όταν
η οικονοµία επιβαρύνεται από ένα υψηλό και
µη διατηρήσιµο λόγο δηµόσιου χρέους προς το
ΑΕΠ. Πρόσφατες µελέτες έχουν δείξει ότι,
όταν το χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ υπερβαί-
νει το 90%, τότε οποιαδήποτε αύξησή του έχει
αρνητικές επιπτώσεις στην οικονοµική ανά-
πτυξη µακροχρόνια (λόγω των υψηλότερων
µακροπρόθεσµων επιτοκίων). Σε αυτές τις
περιπτώσεις, η δηµοσιονοµική προσαρµογή
µέσω της µείωσης των µη παραγωγικών δαπα-
νών έχει θετικές επιδράσεις στην οικονοµική
ανάπτυξη.

Όλα αυτά οδηγούν στο συµπέρασµα ότι, εεννώώ
υυππάάρρχχεειι  οο  κκίίννδδυυννοοςς  µµεεγγααλλύύττεερρηηςς  µµεείίωωσσηηςς  ττοουυ
ΑΑΕΕΠΠ  ((αανν  ππ..χχ..  εείίννααιι  ααννααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  ηη  εεφφααρρ--
µµοογγήή  ττωωνν  µµέέττρρωωνν  ήή  υυππάάρρξξοουυνν  κκααθθυυσσττεερρήήσσεειιςς)),,
υυππάάρρχχεειι  εεππίίσσηηςς  σσοοββααρρόό  εεννδδεεχχόόµµεεννοο  τταα  ππρράάγγµµαατταα
νναα  εεξξεελλιιχχθθοούύνν  κκααλλύύττεερραα  ααππόό  όό,,ττιι  ττώώρραα  δδιιααφφααίί--
ννεεττααιι..  ΑΑυυττόό  θθαα  σσυυµµββεείί  εεφφόόσσοονν  τταα  µµέέττρραα  εεφφααρρ--
µµοοσσττοούύνν  χχωωρρίίςς  ππααρρεεκκκκλλίίσσεειιςς  κκααιι  εεφφόόσσοονν  σσυυµµππλληη--
ρρωωθθοούύνν  χχωωρρίίςς  κκααθθυυσσττέέρρηησσηη  ααππόό  δδιιααρρθθρρωωττιικκάά
µµέέττρραα  ττόόσσοο  γγιιαα  ττιιςς  ααγγοορρέέςς  ππρροοϊϊόόννττωωνν  κκααιι  εερργγαα--
σσίίααςς  όόσσοο  κκααιι  γγιιαα  ττοο  δδρραασσττιικκόό  ππεερριιοορριισσµµόό  ττηηςς
σσππααττάάλληηςς  σσττοο  δδηηµµόόσσιιοο  ττοοµµέέαα  κκααιι  γγιιαα  ττηηνν  κκααττάάρρ--
γγηησσηη  ήή  σσυυγγχχώώννεευυσσηη  φφοορρέέωωνν  πποουυ  δδεενν  ππρροοσσφφέέρροουυνν
ππρρααγγµµααττιικκόό  έέρργγοο  ((όόππωωςς  ήήδδηη  σσχχεεδδιιάάζζεειι  ηη  κκυυββέέρρ--
ννηησσηη))..  ΘΘαα  δδηηµµιιοουυρργγηηθθοούύνν  έέττσσιι  ππρράάγγµµααττιι  οοιι  ππρροο--
ϋϋπποοθθέέσσεειιςς  γγιιαα  έένναανν  ““εεννάάρρεεττοο  κκύύκκλλοο””  σσυυννεερργγεειιώώνν
µµεε  ααννααππττυυξξιιαακκήή  κκααττάάλληηξξηη,,  ώώσσττεε  ηη  εελλλληηννιικκήή  οοιικκοο--
ννοοµµίίαα  νναα  ββγγεειι  ννωωρρίίττεερραα  ααππόό  ττοο  ττέέλλµµαα..

6 ΟΙ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ

ΤΤοο  22001100  οοιι  εελλλληηννιικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς  οοφφεείίλλοουυνν  νναα  δδιιαα--
ττηηρροούύνν  σσηηµµααννττιικκάά  ππεερριιθθώώρριιαα  κκεεφφααλλααίίωωνν,,  ππέέρραα
ααππόό  τταα  εελλάάχχιισστταα  πποουυ  κκααθθοορρίίζζοουυνν  οοιι  εεπποοππττιικκοοίί
κκααννόόννεεςς,,  νναα  ππρροοββααίίννοουυνν  σσττοο  σσχχηηµµααττιισσµµόό  εεππααρρ--
κκώώνν  ππρροοββλλέέψψεεωωνν  γγιιαα  ττηηνν  κκάάλλυυψψηη  ιιδδίίωωςς  ττοουυ
ππιισσττωωττιικκοούύ  κκιιννδδύύννοουυ,,  κκααθθώώςς  κκααιι  νναα  δδιιααχχεειιρρίίζζοο--
ννττααιι  µµεε  σσύύννεεσσηη  κκααιι  εευυεελλιιξξίίαα  ττιιςς  εεννααλλλλαακκττιικκέέςς
ππηηγγέέςς  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσήήςς  ττοουυςς..  ΟΟ  ααπποοττεελλεεσσµµααττιι--
κκόόττεερροοςς  ππααρράάγγοοννττααςς  γγιιαα  ττηη  δδιιαασσφφάάλλιισσηη  ττηηςς  σστταα--

θθεερρόόττηηττααςς  ττοουυ  ττρρααππεεζζιικκοούύ  ττοοµµέέαα  κκααιι  ττοουυ  όόλλοουυ
χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς  θθαα  εείίννααιι  ηη
ππααγγίίωωσσηη  ττηηςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς  ττωωνν  ααγγοορρώώνν  κκααιι  ττηηςς
δδιιεεθθννοούύςς  κκοοιιννόόττηηττααςς  σσττιιςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκέέςς  ππρροο--
οοππττιικκέέςς  ττηηςς  χχώώρρααςς..  ΚΚααθθώώςς  όόµµωωςς  οοιι  σσυυννθθήήκκεεςς
πποουυ  θθαα  ππρροοκκύύψψοουυνν  µµεεττάά  ττηηνν  κκρρίίσσηη  θθαα  εείίννααιι  πποολλύύ
δδιιααφφοορρεεττιικκέέςς  εεκκεείίννωωνν  ττοουυ  ππααρρεελλθθόόννττοοςς,,  οοιι  ττρράά--
ππεεζζεεςς  οοφφεείίλλοουυνν  ααππόό  ττώώρραα  νναα  εεππαανναασσχχεεδδιιάάσσοουυνν
ττοουυςς  σσττρρααττηηγγιικκοούύςς  ττοουυςς  σσττόόχχοουυςς  κκααιι  γγεεννιικκόόττεερραα
ττοο  εεππιιχχεειιρρηησσιιαακκόό  ππρρόόττυυπποο  λλεειιττοουυρργγίίααςς  ττοουυςς..

Οι κυριότερες εξελίξεις στον τραπεζικό κλάδο
τo 2009 ήταν η βελτίωση της κεφαλαιακής
επάρκειας των ελληνικών εµπορικών τραπε-
ζών παρά τη σηµαντική υποχώρηση της κερ-
δοφορίας τους, η περαιτέρω επιδείνωση της
ποιότητας του χαρτοφυλακίου δανείων, και,
τέλος, ο σηµαντικός περιορισµός των πηγών
άντλησης ρευστότητας, µε αποτέλεσµα την
αυξανόµενη εξάρτηση από το Ευρωσύστηµα.

Καθώς η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση
επηρέασε µε χρονική υστέρηση την ελληνική
οικονοµία, κατά τη διάρκεια του 2009 κατα-
γράφηκε σηµαντική επιβράδυνση της πιστω-
τικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα (νοι-
κοκυριά και επιχειρήσεις), µε άµεση επίπτωση
στα έσοδα των τραπεζών από τόκους και προ-
µήθειες. Επιπρόσθετα, η επιδείνωση της χρη-
µατοοικονοµικής κατάστασης των επιχειρή-
σεων και των νοικοκυριών κατέστησε ανα-
γκαίο το σχηµατισµό αυξηµένων προβλέψεων
για τον πιστωτικό κίνδυνο.

Οι εξελίξεις αυτές αναπόφευκτα επηρέασαν
αρνητικά τους βασικούς δείκτες αποδοτικό-
τητας, όπως το καθαρό επιτοκιακό περιθώριο,
την αποδοτικότητα ενεργητικού και την απο-
δοτικότητα ιδίων κεφαλαίων. (Ανασχετικό
παράγοντα, όσον αφορά το ενδεχόµενο µεγα-
λύτερης υποχώρησης της κερδοφορίας ή
ακόµη και καταγραφής ζηµιών σε επίπεδο
τραπεζών, αποτέλεσαν τα κέρδη από χρηµα-
τοοικονοµικές πράξεις και από την αποτίµηση
επενδυτικών τίτλων, τα οποία όµως είναι
πηγές εσόδων που χαρακτηρίζονται από συνή-
θως υψηλή µεταβλητότητα.) Μικρή βελτίωση
εµφάνισε ο δείκτης αποτελεσµατικότητας (λει-
τουργικά έξοδα προς λειτουργικά έσοδα).
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Σηµαντική βελτίωση, τόσο ποσοτική όσο και
ποιοτική, καταγράφηκε το 2009 όσον αφορά
τα εποπτικά ίδια κεφάλαια των τραπεζών, η
οποία αντανακλάται στο ∆είκτη Κεφαλαια-
κής Επάρκειας και το ∆είκτη Βασικών Κεφα-
λαίων. Θετική συµβολή στις ανωτέρω εξελί-
ξεις είχαν η κεφαλαιακή ενίσχυση µε την
έκδοση προνοµιούχων µετοχών βάσει του Ν.
3723/2008, καθώς και η επιπλέον κεφαλαιακή
ενίσχυση ορισµένων τραπεζών µέσω αύξησης
µετοχικού κεφαλαίου µε την καταβολή µετρη-
τών και τη χρήση των κερδών που παρακρα-
τήθηκαν από τις τράπεζες λόγω µη διανοµής
µερίσµατος. Επιπρόσθετα, σηµαντική υπο-
χώρηση εµφάνισε στο τέλος του 2009 ο βαθ-
µός µόχλευσης, παραµένοντας σηµαντικά
χαµηλότερος από ό,τι στους µεγάλου µεγέ-
θους τραπεζικούς οµίλους της ζώνης του
ευρώ.

Όσον αφορά τους τραπεζικούς κινδύνους, η
επιδείνωση των µακροοικονοµικού περιβάλ-
λοντος επηρέασε αναπόφευκτα και την ποιό-
τητα του χαρτοφυλακίου δανείων των ελληνι-
κών τραπεζών, η οποία εµφάνισε σηµαντική
χειροτέρευση το 2009. Ο λόγος των δανείων
σε καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων
ανήλθε σε 7,7% στο τέλος του 2009, δηλαδή
αυξήθηκε κατά 2,7 εκατοστιαίες µονάδες σε
σύγκριση µε το ∆εκέµβριο του 2008 (5,0%).18

Σηµαντική αύξηση του ποσοστού καθυστερή-
σεων εµφάνισαν όλες οι κατηγορίες δανείων,
κυρίως όµως τα καταναλωτικά δάνεια.
∆υσµενή εξέλιξη αποτελεί και η υποχώρηση
του ποσοστού κάλυψης των δανείων σε καθυ-
στέρηση από προβλέψεις. Ταυτόχρονα αυξή-
θηκε ο λόγος των “καθαρών” καθυστερήσεων
(δηλαδή της διαφοράς µεταξύ των δανείων σε
καθυστέρηση και των συσσωρευµένων προ-
βλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο) προς το
σύνολο των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων. Τα
ανωτέρω καθιστούν αναγκαία τη σηµαντική
ενίσχυση του αποθέµατος των προβλέψεων
έναντι του πιστωτικού κινδύνου, ιδίως µάλιστα
αν ληφθεί υπόψη και η επίδραση που θα ασκή-
σει στην ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων
των τραπεζών η εκτιµώµενη διαµόρφωση
αρνητικού ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ στην
Ελλάδα και το 2010.

Τους τελευταίους µήνες του 2009 και κυρίως
το α’ τρίµηνο του 2010, αυξήθηκε σηµαντικά
ο κίνδυνος ρευστότητας που αντιµετωπίζουν
οι ελληνικές τράπεζες, καθώς περιορίστηκαν
οι πηγές χρηµατοδότησής τους και παρατη-
ρήθηκε µικρής κλίµακας εκροή καταθέσεων.
Η εξέλιξη αυτή ήταν απότοκος των έντονων
δηµοσιονοµικών ανισορροπιών που επί χρό-
νια ταλανίζουν τη χώρα και έγιναν ιδιαίτερα
εµφανείς κατά τη διάρκεια της κρίσης. Αυτό
είχε αποτέλεσµα την υποβάθµιση της πιστο-
ληπτικής ικανότητας της χώρας από τους διε-
θνείς οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης, εξέ-
λιξη που µε τη σειρά της περιόρισε την πρό-
σβαση των τραπεζών στις αγορές για την
άντληση ρευστότητας και αύξησε το κόστος
δανεισµού τους. Λόγω του περιορισµού των
πηγών χρηµατοδότησης, οι ελληνικές τράπε-
ζες κατά τη διάρκεια του 2009 στηρίχθηκαν
και τους πρώτους µήνες του 2010 συνέχισαν να
στηρίζονται σε πολύ µεγάλο βαθµό στην
άντληση ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα,
εξέλιξη που πρέπει να προσεχθεί ιδιαίτερα εν
όψει της σχεδιαζόµενης σταδιακής απόσυρσης
των µέτρων “ενισχυµένης πιστωτικής στήρι-
ξης” από την ΕΚΤ. Ο σχετικός προβληµατι-
σµός απλώς µετριάστηκε µετά την πρόσφατη
ανακοίνωση του Προέδρου της ΕΚΤ σχετικά
µε την παράταση ισχύος των ελαστικότερων
κριτηρίων αποδοχής αποδεκτού ενεχύρου από
το Ευρωσύστηµα για την παροχή ρευστότητας
και πέραν του 2010. Επιπρόσθετο παράγοντα
προβληµατισµού για τις συνθήκες ρευστότη-
τας των τραπεζών αποτελεί η επιβράδυνση του
ρυθµού αύξησης των καταθέσεων που παρα-
τηρήθηκε το 2009 και η τάση εκροής τους την
πρόσφατη περίοδο, λόγω της έντασης της αβε-
βαιότητας για τη δηµοσιονοµική κατάσταση,
των αυξηµένων φορολογικών υποχρεώσεων
των καταθέσεων, αλλά και των ελκυστικών
αποδόσεων των οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου. Πρέπει όµως να τονιστεί ότι η
καταθετική βάση των ελληνικών τραπεζών
παραµένει η κυριότερη πηγή άντλησης
πόρων. Στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2009 τόσο
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ο λόγος χορηγήσεων προς καταθέσεις (τρά-
πεζες: 106,6%, τραπεζικοί όµιλοι: 113,7%)
όσο και οι εποπτικοί δείκτες ρευστότητας δια-
τηρήθηκαν σε πολύ ικανοποιητικό επίπεδο.

Ιδιαίτερα θετική συµβολή στη βελτίωση των
συνθηκών ρευστότητας το 2009 είχε η αξιο-
ποίηση των µέτρων του Ν. 3723/2008. Μέχρι το
τέλος του 2009 η κεφαλαιακή ενίσχυση των
τραπεζών είχε ανέλθει σε 3,8 δισεκ. ευρώ, η
άντληση ρευστότητας µέσω της έκδοσης Ειδι-
κών Οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε
4,6 δισεκ. ευρώ και η αξιοποίηση του µέτρου
των εγγυήσεων σε 1 δισεκ. ευρώ. Ανάλογη
θετική επίδραση αναµένεται να ασκήσει η
παράταση ισχύος των µέτρων του Ν. 3723/2008
έως και το τέλος Ιουνίου του 2010. Μέχρι τις
αρχές Απριλίου του 2010 υποβλήθηκαν αιτή-
σεις από ορισµένες τράπεζες για άντληση ρευ-
στότητας ύψους 2,4 δισεκ. ευρώ µέσω των
Ειδικών Οµολόγων και 8,9 δισεκ. ευρώ µέσω
των εγγυήσεων. Εκτιµάται ότι µέχρι το τέλος
Ιουνίου του 2010 θα χρησιµοποιηθεί το σύνολο
του αρχικά προβλεπόµενου από τον Ν.
3723/2008 ποσού των 28 δισεκ. ευρώ.

Συµπερασµατικά, το 2010 οι ελληνικές τρά-
πεζες θα πρέπει να λάβουν σοβαρά υπόψη τις
πρωτόγνωρες για αυτές οικονοµικές συνθήκες
που έχουν διαµορφωθεί στην Ελλάδα καθώς
επίσης και τις επερχόµενες αλλαγές στο ρυθ-
µιστικό πλαίσιο διεθνώς. Στο περιβάλλον αυτό
οφείλουν να διατηρούν σηµαντικά περιθώρια
κεφαλαίων, πέρα από τα ελάχιστα που καθο-
ρίζουν οι εποπτικοί κανόνες, να προβούν στο
σχηµατισµό επαρκών προβλέψεων για την
κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου, καθώς και
να διαχειρίζονται µε σύνεση και ευελιξία τις
εναλλακτικές πηγές χρηµατοδότησής τους.

Τα ανωτέρω όµως δεν επαρκούν για να αντι-
µετωπίσουν οι τράπεζες τη σηµερινή δύσκολη
συγκυρία. Ο αποτελεσµατικότερος παράγο-
ντας, ο καταλύτης της σταθερότητας του τρα-
πεζικού τοµέα και του συνολικού χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος, θα είναι η παγίωση της
εµπιστοσύνης των αγορών και της διεθνούς
κοινότητας στις δηµοσιονοµικές προοπτικές
της χώρας. Είναι χαρακτηριστικό ότι, ενώ σε

πολλές χώρες διεθνώς η κρίση εκδηλώθηκε
αρχικά στο τραπεζικό σύστηµα και µεταφέρ-
θηκε στη συνέχεια στην πραγµατική οικονο-
µία, στην Ελλάδα η κατεύθυνση ήταν αντίθετη.
Συνεπώς, για να διατηρήσει το τραπεζικό
σύστηµα και στο µέλλον την αξιοσηµείωτη
αντοχή που επέδειξε, ακόµη και στις πιο
δύσκολες φάσεις της παγκόσµιας κρίσης, πρω-
ταρχική προϋπόθεση είναι η άρση των δηµο-
σιονοµικών και των µακροοικονοµικών αβε-
βαιοτήτων που επηρεάζουν σήµερα αρνητικά
τη λειτουργία του. Ακόµη και τότε όµως, οι
νέες συνθήκες που θα προκύψουν θα είναι
πολύ διαφορετικές από εκείνες στις οποίες
λειτουργούσαν οι τράπεζες στο παρελθόν. Σε
µεσοπρόθεσµο ορίζοντα οι συγχωνεύσεις στον
τραπεζικό τοµέα είναι µάλλον αναπόφευκτες.
Πέραν τούτου, τα υγιή χρηµατοοικονοµικά
µεγέθη, η αποτελεσµατική και διαφανής δια-
χείριση κινδύνων και τα πρότυπα λειτουργίας
που µπορούν να στηρίξουν εύρωστα επιχει-
ρηµατικά σχήµατα αποτελούν βασικές προϋ-
ποθέσεις για την ισχυροποίηση της ανθεκτι-
κότητας των τραπεζών στις αναταράξεις και
τη διασφάλιση επαρκούς πρόσβασης σε πηγές
χρηµατοδότησης, προκειµένου να υπάρχουν οι
θεµελιώδεις συνθήκες για διατηρήσιµη ανά-
πτυξη και χρηµατοπιστωτική σταθερότητα.

7 ΤΑ ΖΗΤΗΜΑΤΑ ΠΟΥ ΑΝΑ∆ΕΙΚΝΥΕΙ Η ΚΡΙΣΗ

ΚΚααθθώώςς  ηη  σσηηµµεερριιννήή  κκρρίίσσηη  εείίννααιι  πποολλυυεεππίίππεεδδηη  κκααιι
σσυυννοολλιικκήή,,  χχρρεειιάάζζεεττααιι  ρριιζζιικκόόςς  ααννααππρροοσσααννααττοολλιι--
σσµµόόςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς..  ΗΗ  έέξξοοδδοοςς  ααππόό
ττηηνν  κκρρίίσσηη  θθαα  ααππααιιττήήσσεειι  εεππίίπποοννεεςς  ππρροοσσππάάθθεειιεεςς
ααρρκκεεττώώνν  χχρρόόννωωνν  ––  γγιι’’  ααυυττόό  όόλλοοιι  ππρρέέππεειι  νναα  αανναα--
λλάάββοουυµµεε  ττιιςς  εευυθθύύννεεςς  µµααςς..

Οι εξελίξεις των τελευταίων µηνών έχουν ανα-
δείξει ορισµένα κρίσιµα ζητήµατα.

•• Επειδή η σηµερινή κρίση είναι πολυδιά-
στατη και αγγίζει όλες τις πτυχές της ελληνι-
κής οικονοµίας, αλλά και το κράτος, τους
θεσµούς και όλη την κοινωνία, οι εκφάνσεις
της απλώνονται παντού και το αρνητικό απο-
τέλεσµα και για την ίδια την οικονοµία τελικά
πολλαπλασιάζεται. Αυτό σηµαίνει ότι δεν µπο-
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ρούµε να προσβλέπουµε σε λύσεις αποσπα-
σµατικές, µονοδιάστατες ή βραχυπρόθεσµες.
Απαιτείται ριζικός αναπροσανατολισµός της
οικονοµικής πολιτικής προς µια εντελώς δια-
φορετική κατεύθυνση από εκείνην που ακο-
λουθούσαµε µέχρι πρόσφατα, µε δίδυµους
µεσοπρόθεσµους στόχους, όπως δίδυµες
είναι και οι αιτίες που µας οδήγησαν στην
κρίση: διατηρήσιµη δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή και, παράλληλα, µια πολιτική διαρθρω-
τικών αλλαγών οι οποίες θα βελτιώνουν στα-
θερά την ανταγωνιστικότητα.

•• Είναι εξαιρετικά επείγουσες οι αλλαγές που
απαιτούνται. Τα µεγάλα προβλήµατα που επί
τόσα χρόνια διστάσαµε να αντιµετωπίσουµε
βρίσκονται τώρα µπροστά µας. Το κόστος της
ενδεχόµενης αδράνειας όχι µόνο θα διογκώ-
νεται, αλλά και θα διαχέεται σε ολόκληρη την
ελληνική οικονοµία και την κοινωνία.

•• Ακόµη κρισιµότερες είναι οι ιστορικές
ευθύνες που οφείλουµε όλοι να αναλάβουµε
µπροστά στη µεγάλη πρόκληση. Ο δρόµος για
την έξοδο από την κρίση θα είναι µακρύς και
δύσβατος. ∆εν θα ήταν ποτέ δυνατόν να δια-
νυθεί µέσα σε µία µόνο χρονιά. Γι’ αυτό θα
χρειαστούν περισσότερες και µεγαλύτερης
διάρκειας προσπάθειες από όλους. Η πορεία
των επόµενων χρόνων θα προσδιοριστεί σε
µεγάλο βαθµό από το στόχο που θα επιλέ-
ξουµε και από την προσήλωσή µας σ’ αυτόν.
Θέλουµε µια Ελλάδα εγκλωβισµένη σε µια
ισορροπία χαµηλών δυνατοτήτων ή µια
Ελλάδα σύγχρονη και δυναµική; Σίγουρα δεν
µπορούµε πλέον να πορευθούµε µε τις συντα-
γές του παρελθόντος, µε προκατασκευασµένες
απαντήσεις σε προβλήµατα που είτε τίθενται
µε νέο τρόπο είτε είναι εντελώς καινούργια,
µε ιδεοληπτικές ερµηνείες της πραγµατικό-
τητας, µε την απαίτηση της διατήρησης κεκτη-
µένων που αντιστρατεύονται το συµφέρον της
κοινωνίας στο σύνολό της, µε κοντόφθαλµη
επιδίωξη του µέγιστου κέρδους στο βραχύτερο
χρονικό διάστηµα, µε επιλεκτική και κατά το
δοκούν εφαρµογή των θεσµών και των νόµων,

µε µετάθεση των ευθυνών στους άλλους, µε
άρνηση κάθε προσπάθειας για οικοδόµηση
συναίνεσης. Η ευρύτερη ―σύµφωνα µε τις
υπάρχουσες ενδείξεις― συνειδητοποίηση
του µεγέθους των προβληµάτων της οικονο-
µίας από την κοινή γνώµη ίσως διευκολύνει
την οικοδόµηση αυτής της συναίνεσης που
απαιτείται για την αποτελεσµατικότερη αντι-
µετώπιση της κρίσης.

Η κρίση µάς έχει φέρει αντιµέτωπους µε την
πρόκληση να πραγµατοποιήσουµε µε γρήγορο
βηµατισµό τις αναγκαίες µεταρρυθµίσεις, αντί
απλώς να συζητάµε επ’ άπειρον για αυτές. Το
κόστος που θα είχε η περαιτέρω καθυστέρηση
των µεταρρυθµίσεων είναι τεράστιο. ΠΠρρέέππεειι
νναα  ααννττιιλληηφφθθοούύµµεε  όόττιι  ηη  σσηηµµεερριιννήή  κκρρίίσσηη  δδεενν  µµοοιι--
άάζζεειι  σσεε  ττίίπποοτταα  µµεε  όόσσαα  γγννωωρρίίζζααµµεε  µµέέχχρριι  σσήήµµεερραα,,
ττοουυλλάάχχιισσττοονν  σσττηη  µµεεττααπποολλεεµµιικκήή  µµααςς  ιισσττοορρίίαα. Και
δεν µπορεί να αντιµετωπιστεί µε λογικές
άλλων εποχών. Από τη µία πλευρά, υπάρχει το
τεράστιο κόστος της αδράνειας. Από την άλλη
όµως, υπάρχει η βάσιµη ελπίδα και εφικτή
δυνατότητα να δροµολογηθεί ένας “ενάρετος
κύκλος” διαρκείας που από το τέλµα θα οδη-
γήσει στην ανάπτυξη και την πρόοδο. Ο ενά-
ρετος αυτός κύκλος δεν θα βραδύνει να λει-
τουργήσει, εφόσον εφαρµοστούν χωρίς
παρεκκλίσεις οι πολιτικές που αποφασίστη-
καν και συµπληρωθούν χωρίς καθυστέρηση
από τις αναγκαίες διαρθρωτικές πολιτικές.
Όσο πιο γρήγορα κατανοήσουµε τι διακυ-
βεύεται, τόσο πιο εύκολο θα είναι να ακο-
λουθήσουµε το νήµα που θα οδηγήσει στην
οριστική έξοδο από την κρίση και σε µια υγιή
και ασφαλή πορεία οικονοµικής προόδου µε
διάρκεια. ΠΠρρέέππεειι  νναα  λλύύσσοουυµµεε  έένναα  πποολλύύ
δδύύσσκκοολλοο  ππρρόόββλληηµµαα::  ττααυυττόόχχρροονναα  νναα  εεππιιττύύχχοουυµµεε
µµιιαα  µµεεγγάάλλοουυ  µµεεγγέέθθοουυςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρ--
µµοογγήή  κκααιι  εεξξυυγγίίααννσσηη  κκααιι  νναα  δδιιαασσφφααλλίίσσοουυµµεε  ττιιςς
µµεεσσοοππρρόόθθεεσσµµεεςς  ααννααππττυυξξιιαακκέέςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  ττηηςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς,,  κκααιι  µµάάλλιισστταα  σσ’’  έένναα  ππεερριιββάάλλλλοονν
δδυυσσµµεεννώώνν  σσυυννθθηηκκώώνν  όόσσοονν  ααφφοορράά  ττοο  δδηηµµόόσσιιοο
δδααννεειισσµµόό  δδιιεεθθννώώςς..  ΩΩσσττόόσσοο,,  χχρρηησσιιµµοοπποοιιώώννττααςς  µµεε
σσύύννεεσσηη  κκααιι  ψψυυχχρρααιιµµίίαα  όόλλαα  τταα  δδιιααθθέέσσιιµµαα  εερργγαα--
λλεείίαα  πποολλιιττιικκήήςς,,  µµπποορροούύµµεε  νναα  τταα  κκααττααφφέέρροουυµµεε..
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1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ1

Το εξωτερικό περιβάλλον της ελληνικής οικο-
νοµίας εµφανίζει τάσεις σταθεροποίησης και
σταδιακής ανάκαµψης. Η ππααγγκκόόσσµµιιαα  οοιικκοοννοο--
µµίίαα, έχοντας εισέλθει νωρίτερα από την ελλη-
νική σε ύφεση, τη βαθύτερη µεταπολεµικά,
βρίσκεται από το δεύτερο εξάµηνο του 2009
σε φάση ανάκαµψης, ο ρυθµός της οποίας
διαφέρει κατά οικονοµική περιοχή. Το
παγκόσµιο ΑΕΠ αναµένεται, σύµφωνα µε το
∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ), ότι θα
αυξηθεί κατά 4,2%, αφού µειώθηκε κατά
0,6% το 2009. 

Η ανάκαµψη στις ππρροοηηγγµµέέννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς είναι
ακόµη εύθραυστη και αντανακλά σε µεγάλο
βαθµό την επεκτατική δηµοσιονοµική και
νοµισµατική πολιτική που ακολουθήθηκε για
να αντιµετωπιστεί η κρίση. Ωστόσο, παρά τη
σηµαντική βελτίωση των συνθηκών στις αγο-
ρές χρήµατος και κεφαλαίων, δεν έχει απο-
κατασταθεί πλήρως η οµαλή χρηµατοδότηση
της οικονοµίας, ενώ η χρηµατοοικονοµική
κατάσταση των νοικοκυριών, των επιχειρή-
σεων και του δηµόσιου τοµέα επιδεινώθηκε
σοβαρά κατά τη διάρκεια της κρίσης. 

Η ανάκαµψη είναι ισχυρότερη στις ααννααδδυυόό--
µµεεννεεςς  κκααιι  ααννααππττυυσσσσόόµµεεννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς, µε κινη-
τήρια δύναµη τις οικονοµίες της Κίνας και της
Ινδίας. Μάλιστα, ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ
της Κίνας, κυρίως λόγω της συνεχιζόµενης
τόνωσης της εγχώριας ζήτησης από τις αρχές,
έχει ήδη επανέλθει στα προ της κρίσης επί-
πεδα και το 2010 αναµένεται να είναι υψηλό-
τερος από ό,τι το 2008.

Σηµαντικός κίνδυνος για την ανάκαµψη της
παγκόσµιας οικονοµίας µεσοπρόθεσµα είναι
οι εξαιρετικά µεγάλες δηµοσιονοµικές ανι-
σορροπίες που παρατηρούνται σχεδόν σε όλες
τις προηγµένες οικονοµίες (το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα των προηγµένων οικονοµιών ως
συνόλου έφθασε το 8,7% του ΑΕΠ το 2009,
από 3,6% το 2008) και η απότοµη διόγκωση
του δηµόσιου χρέους σε πολλές από αυτές. Οι

εξελίξεις αυτές, αν συνεχιστούν, αφενός θα
επηρεάσουν δυσµενώς τη διατηρησιµότητα της
οικονοµικής ανάκαµψης µεσοπρόθεσµα και
αφετέρου θα οδηγήσουν σε άνοδο των µακρο-
πρόθεσµων επιτοκίων και εκτόπιση των ιδιω-
τικών επενδύσεων. Συνεπώς, πρόκληση για
την οικονοµική πολιτική, τόσο στις προηγµέ-
νες όσο και σε πολλές αναδυόµενες οικονο-
µίες, αποτελεί η επιλογή του τρόπου και του
χρόνου υλοποίησης των στρατηγικών σταδια-
κής εξόδου από τα έκτακτα µέτρα,2 όταν η
ανάπτυξη θα έχει αρχίσει να αυτοτροφοδο-
τείται, προκειµένου να επιτευχθεί η επάνοδος
στη δηµοσιονοµική σταθερότητα, αλλά και να
διασφαλιστεί η σταθερότητα των τιµών χωρίς
να τεθεί σε κίνδυνο η οικονοµική ανάκαµψη.

Το τρίτο τρίµηνο του 2009 σηµειώθηκε
αύξηση του ΑΕΠ σσττιιςς  ΗΗΠΠΑΑ  κκααιι  ττηη  ζζώώννηη  ττοουυ
εευυρρώώ  (στην Ιαπωνία η ανάκαµψη είχε ήδη
αρχίσει από το β’ τρίµηνο του έτους), µετά
από µείωση επί πέντε συνεχή τρίµηνα στη
ζώνη του ευρώ και τέσσερα τρίµηνα στις
ΗΠΑ. Η αντιστροφή της πτωτικής τάσης της
παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας
οφείλεται σε µεγάλο βαθµό σε προσωρινούς
παράγοντες, όπως είναι η χωρίς προηγούµενο
τόνωση της ζήτησης µε δηµοσιονοµικά και
νοµισµατικά µέτρα, αλλά και η κυκλική µετα-
βολή των αποθεµάτων. 

Για το σύνολο του 2009, ωστόσο, η µεταβολή
του ΑΕΠ στις προηγµένες οικονοµίες ήταν
έντονα αρνητική (-3,2% έναντι +0,5% το
2008), αντανακλώντας τον ασυνήθιστο συγ-
χρονισµό της υποχώρησης όλων των µεγάλων
οικονοµιών κατά την ύφεση της περιόδου
2008-2009. Οι αναδυόµενες και αναπτυσσό-
µενες οικονοµίες είχαν ισχυρή εγχώρια
ζήτηση και συγκριτικά µικρότερη έκθεση στα
χρηµατοπιστωτικά προβλήµατα. Για το λόγο
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11 Η ανάλυση που ακολουθεί βασίζεται στις µακροοικονοµικές εξε-
λίξεις έως τις αρχές Απριλίου 2010 και λαµβάνει υπόψη τις πιο
πρόσφατες προβλέψεις του ∆ΝΤ (World Economic Outlook, Απρί-
λιος 2010), τις προβολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ
(4.3.2010), τις προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Interim
Forecast, Φεβρουάριος 2010, και Autumn Forecast, 3.11.2009) και
του ΟΟΣΑ (Economic Outlook, Νοέµβριος 2009), καθώς και άλλα
διαθέσιµα στοιχεία.

22 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010, Μάρ-
τιος 2010, Ειδικό Θέµα 3.Α.
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αυτό επλήγησαν λιγότερο και κατέγραψαν
σηµαντική επιβράδυνση της ανόδου της δρα-
στηριότητας, αλλά όχι ύφεση (2,4% το 2009
έναντι 6,1% το 2008).

ΟΟιι  δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς  ττωωνν  ββαασσιικκώώνν  εεµµπποορρεευυµµάάττωωνν
αυξάνονταν κατά τη διάρκεια του 2009, κυρίως
λόγω της ανάκαµψης της ζήτησης από τις ανα-
δυόµενες ασιατικές οικονοµίες, αλλά και λόγω
δυσµενών καιρικών συνθηκών στη Β. Αµερική
και Ευρώπη. Στο τέλος του 2009 λ.χ. η τιµή του
αργού πετρελαίου είχε σχεδόν διπλασιαστεί
και οι τιµές των µετάλλων είχαν υπερδιπλα-
σιαστεί σε σχέση µε το ∆εκέµβριο του 2008. Σε
µέσα επίπεδα έτους, ωστόσο, οι τιµές των
βασικών εµπορευµάτων υποχώρησαν σηµα-
ντικά το 2009 σε σχέση µε το ιστορικά υψηλό
επίπεδό τους το 2008. Η µέση διεθνής τιµή του
αργού πετρελαίου (τριών τύπων) υποχώρησε
κατά 36,3% στα 62 δολ. ΗΠΑ το βαρέλι το
2009 από 97 δολ. το 2008, ενώ το 2010 προ-
βλέπεται ότι θα αυξηθεί κατά 29,5% στα 80
δολάρια. Σε όρους ευρώ, η τιµή του αργού
πετρελαίου τύπου Brent υποχώρησε το 2009
κατά 32,3% στα 44,6 ευρώ ανά βαρέλι.

ΤΤοο  ππααγγκκόόσσµµιιοο  εεµµππόόρριιοο  υπήρξε βασικός µηχα-
νισµός µετάδοσης και γεωγραφικής εξάπλω-
σης της ύφεσης. Αφού επιβραδύνθηκε το 2008,
επλήγη σφοδρά το 2009 και µειώθηκε τόσο σε
όγκο όσο και σε αξία. Η κάθετη πτώση της
ζήτησης διαρκών καταναλωτικών αγαθών και
της βιοµηχανικής παραγωγής, καθώς και η
µείωση των πιστώσεων για εισαγωγές και εξα-
γωγές, οδήγησαν σε µεγάλη µείωση το διεθνές
εµπόριο, κυρίως των χωρών εκείνων που είναι
εξαγωγικά προσανατολισµένες προς τις πρώ-
τες ύλες και τα κεφαλαιακά αγαθά. Παρά την
ανάκαµψή του το δεύτερο εξάµηνο του 2009,
ο όγκος του παγκόσµιου εµπορίου αγαθών και
υπηρεσιών εκτιµάται από το ∆ΝΤ ότι υποχώ-
ρησε κατά 10,7% το 2009, έναντι αύξησης
κατά 2,8% το 2008. Για το 2010 προβλέπεται
ανάκαµψη και αύξηση του όγκου του παγκό-
σµιου εµπορίου κατά 7,0%.3

Η µεγάλη υποχώρηση ττοουυ  ππλληηθθωωρριισσµµοούύ  (στις
προηγµένες οικονοµίες στο 0,1% από 3,4% το
2008), λόγω της ύφεσης και της εξέλιξης των

τιµών των βασικών εµπορευµάτων, έχει επι-
τρέψει σσττηη  ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή  να παραµένει
εξαιρετικά χαλαρή στις περισσότερες µεγάλες
οικονοµίες µέχρι και τους πρώτους µήνες του
2010. Το βασικά επιτόκια πολιτικής των
κεντρικών τραπεζών των ΗΠΑ, της Ιαπωνίας,
του Ηνωµένου Βασιλείου και της ζώνης του
ευρώ παραµένουν αµετάβλητα από το Μάιο
του 2009, µεταξύ 0% και 1% (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.1). Επίσης, συνεχίστηκε η εφαρµογή προ-
γραµµάτων ποσοτικής χαλάρωσης, αν και
πρόσφατα άρχισε η σταδιακή “απόσυρση”
ορισµένων µέτρων. Στο βαθµό που η ανά-
καµψη των οικονοµιών αποδειχθεί διατηρή-
σιµη και οι πληθωριστικές πιέσεις σταδιακά
αυξηθούν εξαιτίας της διατήρησης των δηµο-
σιονοµικών ελλειµµάτων σε εξαιρετικώς
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33 Ο Παγκόσµιος Οργανισµός Εµπορίου εκτιµά ότι ο όγκος του
παγκόσµιου εµπορίου, αφού το 2009 κατέγραψε τη µεγαλύτερη
µείωση των τελευταίων 70 ετών, το 2010 θα αυξηθεί κατά 9,5%.
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υψηλά επίπεδα, αναλυτές εκτιµούν ότι οι νοµι-
σµατικές αρχές είναι πιθανόν να προβούν σε
µικρή αύξηση των επιτοκίων περί τα τέλη του
2010, κάτι που έχει ήδη γίνει στην Αυστραλία
και τη Νορβηγία.4

Η µεταβλητότητα στις σσυυννααλλλλααγγµµααττιικκέέςς  ιισσοοττιι--
µµίίεεςς των κυριότερων νοµισµάτων υποχώρησε
κατά τη διάρκεια του 2009, αντανακλώντας τη
σταδιακή µείωση της αβεβαιότητας στις διε-
θνείς αγορές για τις πιθανές επιπτώσεις της
κρίσης στις παγκόσµιες µακροοικονοµικές
ανισορροπίες. Η εξέλιξη αυτή συνδυάστηκε
µε την υποχώρηση της σταθµισµένης συναλ-
λαγµατικής ισοτιµίας του δολαρίου κατά τη
διάρκεια του 2009, ενώ το γιεν βρέθηκε στα
υψηλότερα επίπεδα των τελευταίων 14 ετών
ως προς το δολάριο. Ο ευρύς δείκτης ονοµα-
στικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτι-
µίας (ΣΣΙ) του ευρώ ενισχυόταν σχεδόν καθ’
όλη τη διάρκεια του 2009 και σε µέσα επίπεδα
ανατιµήθηκε κατά 2,2% έναντι του 2008.
Σηµειώνεται ότι ο ευρύς δείκτης ονοµαστικής
ΣΣΙ του ευρώ ήταν το 2009 (σε µέσα επίπεδα
έτους) ανατιµηµένος κατά 37,3% έναντι του
2000, ενώ ο αντίστοιχος δείκτης πραγµατικής
ΣΣΙ (µε βάση τους ∆ΤΚ) ήταν ανατιµηµένος
κατά 25,7% το 2009. Από το Νοέµβριο του
2009 το ευρώ άρχισε να υποχωρεί και το Μάρ-
τιο του 2010 βρισκόταν σε επίπεδο κατά 5,3%
χαµηλότερο έναντι του ∆εκεµβρίου του 2009.

Η οοιικκοοννοοµµίίαα  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ, µετά από
πέντε τρίµηνα συνεχούς αρνητικής µεταβολής
του ΑΕΠ, εειισσήήλλθθεε  σσεε  φφάάσσηη  ήήππιιααςς  ααννάάκκααµµψψηηςς  το
δεύτερο εξάµηνο του 2009, κυρίως χάρη στη
βελτίωση της εξωτερικής ζήτησης, των χρη-
µατοπιστωτικών συνθηκών και της εµπιστο-
σύνης των καταναλωτών και των επενδυτών.
Η ανάκαµψη αυτή όµως είναι ακόµη εύθραυ-
στη, διότι σε µεγάλο βαθµό υποστηρίζεται από
µια χωρίς προηγούµενο επεκτατική µακροοι-
κονοµική πολιτική, η οποία θα πρέπει στα-
διακά να αναστραφεί. Ο ρυθµός µεταβολής
του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ διαµορφώθηκε
στο 0,4% το τρίτο τρίµηνο του 2009 (έναντι του
προηγούµενου τριµήνου), από -0,1% το δεύ-
τερο και -2,5% το πρώτο τρίµηνο, ενώ ήταν
µηδενικός το τέταρτο τρίµηνο του έτους. Η

αύξηση των αποθεµάτων και οι καθαρές εξα-
γωγές ―και δευτερευόντως η δηµόσια κατα-
νάλωση― ήταν οι κυριότεροι προσδιοριστικοί
παράγοντες της αύξησης του ΑΕΠ το τρίτο και
το τέταρτο τρίµηνο, ενώ αξίζει να σηµειωθεί
ότι µειώθηκε δραστικά η σηµαντική αρνητική
συµβολή που είχαν οι επενδύσεις στη µετα-
βολή του ΑΕΠ κατά τη διάρκεια της ύφεσης.
Το τέταρτο τρίµηνο η θετική συµβολή των
καθαρών εξαγωγών στη µεταβολή του ΑΕΠ
αντισταθµίστηκε από την αρνητική συµβολή
της δαπάνης για επενδύσεις.

Παρά την υπό εξέλιξη ανάκαµψη, ττοο  ΑΑΕΕΠΠ  σσττηη
ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  για το σύνολο του 2009 εκτιµά-
ται ότι σηµείωσε τη µεγαλύτερη πτώση µετά το
Β’ Παγκόσµιο Πόλεµο (-4,1% το 2009 από
+0,6% το 2008). Στην πτώση αυτή συνέβαλαν
τόσο η υποχώρηση της τελικής εγχώριας ζήτη-
σης (αρνητική συµβολή κατά 2,4 εκατοστιαίες
µονάδες, έναντι θετικής συµβολής κατά 0,4 της
εκατοστιαίας µονάδας το 2008) και των απο-
θεµάτων (-0,6 έναντι +0,1) όσο και οι καθα-
ρές εξαγωγές (-0,9 έναντι 0 το 2008). Μεγα-
λύτερη ύφεση αντιµετώπισαν το 2009 η Φιν-
λανδία (µε πτώση του ΑΕΠ κατά 7,8%), η Σλο-
βενία (-7,3%), η Ιρλανδία (-7,1%), η Ιταλία και
η Γερµανία (-5,0%) και η Σλοβακία (-4,7%),
ενώ η µικρότερη µείωση του ΑΕΠ καταγρά-
φηκε στην Κύπρο (-1,7%) τη Μάλτα (-1,9%)
και την Ελλάδα (-2,0%). Το 2010 η αύξηση του
ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ, σύµφωνα µε τις προ-
βολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ
(4.3.2010), θα κυµανθεί µεταξύ 0,4% και 1,2%
(το ∆ΝΤ προβλέπει αύξηση 1,0%).

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ κινήθηκε σε
πολύ χαµηλά επίπεδα στη διάρκεια του 2009,
σηµειώνοντας µάλιστα ελαφρά αρνητικούς
ετήσιους ρυθµούς επί πεντάµηνο, µεταξύ Ιου-
νίου και Οκτωβρίου, κυρίως εξαιτίας των πολύ
υψηλών διεθνών τιµών των καυσίµων και
άλλων πρώτων υλών το αντίστοιχο διάστηµα
του 2008. Από το Νοέµβριο ο πληθωρισµός,
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44 Βλ. OECD, Economic Outlook, No 86. Εξάλλου, η Οµοσπονδιακή
Τράπεζα των ΗΠΑ ανακοίνωσε στις 18.2.2010 την αύξηση του
προεξοφλητικού επιτοκίου της από 0,50% σε 0,75% µε σκοπό την
οµαλοποίηση των συνθηκών παροχής ρευστότητας προς το πιστω-
τικό σύστηµα, ενώ η κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής παρα-
µένει αµετάβλητη.
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µετρούµενος µε τον Εναρµονισµένο ∆ΤΚ,
επανήλθε σε θετικές τιµές, και τελικά δια-
µορφώθηκε στο 0,3% το 2009 έναντι 3,3% το
2008. Η επίπτωση στον Εν∆ΤΚ από τον υψηλό
ρυθµό ανόδου του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος (3,8%) υπεραντισταθµί-
στηκε από την επίδραση της µεγαλύτερης υπο-
απασχόλησης του παραγωγικού δυναµικού
και της απότοµης διεύρυνσης του παραγωγι-
κού κενού (-4,5% του δυνητικού προϊόντος,
από +0,7% το 2008), αλλά και της δραστικής
µείωσης της διεθνούς τιµής του αργού πετρε-
λαίου (κατά 32,3% το 2009 σε όρους ευρώ).
Τον Ιανουάριο του 2010 ο πληθωρισµός στη
ζώνη του ευρώ διαµορφώθηκε σε 1,0% και το
Φεβρουάριο σε 0,9%, ενώ το Μάρτιο επιτα-
χύνθηκε στο 1,4%, αντανακλώντας κυρίως την
επίδραση από τη βάση σύγκρισης λόγω των
πολύ χαµηλών τιµών του πετρελαίου κατά το
προηγούµενο έτος. Σύµφωνα µε τις προβολές
των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ (4.3.2010), ο
πληθωρισµός θα κυµανθεί µεταξύ 0,8% και
1,6% το 2010, καθώς οι συνθήκες υπερβάλ-
λουσας προσφοράς θα διατηρηθούν.

Οι επιπτώσεις της οικονοµικής ύφεσης σσττηηνν
ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς της ζώνης του ευρώ υπήρξαν
σηµαντικές, αν και η απασχόληση µειώθηκε
λιγότερο από ό,τι το ΑΕΠ. Συγκεκριµένα, η
απασχόληση µειώθηκε κατά 1,9% το 2009 και
το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε σχεδόν κατά
2 εκατοστιαίες µονάδες στο 9,4%. Υπήρξαν,
ωστόσο, σηµαντικές διαφοροποιήσεις µεταξύ
των χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ. Στη
Γερµανία π.χ., παρά τη µεγάλη πτώση του
ΑΕΠ το 2009 κατά 5,0%, η απασχόληση
έµεινε σταθερή και το ποσοστό ανεργίας
αυξήθηκε µόλις κατά 0,2% στο 7,4%. Η
µεγάλη ανθεκτικότητα της αγοράς εργασίας
στη Γερµανία εν µέσω της χειρότερης ύφεσης
των τελευταίων δεκαετιών αποτέλεσε αντι-
κείµενο πολλών ερευνών και αναλύσεων. Οι
κυριότεροι παράγοντες που φαίνεται να εξη-
γούν αυτή την ανθεκτικότητα είναι: (α) η
εκτεταµένη χρήση της δυνατότητας διατήρη-
σης της απασχόλησης µε µείωση των ωρών
εργασίας που προβλέπεται από το πρόγραµµα
της γερµανικής κυβέρνησης για την αντιµε-
τώπιση των επιπτώσεων της κρίσης, (β) η

πολιτική των επιχειρήσεων να διατηρήσουν το
εξειδικευµένο προσωπικό τους εν όψει της
δυσκολίας ανεύρεσης εξειδικευµένου προ-
σωπικού στη φάση της ανάκαµψης της οικο-
νοµίας και (γ) η µείωση της διαρθρωτικής
ανεργίας στη Γερµανία, καθώς τα αποτελέ-
σµατα των µεταρρυθµίσεων στην αγορά εργα-
σίας στο παρελθόν εξακολουθούν να δίδουν
καρπούς.5 Αντίθετα, στην Ισπανία και την
Ιρλανδία, οι οποίες επλήγησαν ιδιαίτερα από
τη ραγδαία πτώση της δραστηριότητας στον
κλάδο των κατασκευών (που είναι κλάδος
έντασης εργασίας), η απασχόληση µειώθηκε
περίπου κατά 6% και το ποσοστό ανεργίας
αυξήθηκε κατά 6-7 εκατοστιαίες µονάδες (σε
18,0% στην Ισπανία και 11,8% στην Ιρλαν-
δία). Σύµφωνα µε τις προβλέψεις του ∆ΝΤ, η
επιδείνωση των συνθηκών στην αγορά εργα-
σίας θα συνεχιστεί το 2010, παρά την αναµε-
νόµενη αύξηση του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ
– λόγω της συνήθους χρονικής υστέρησης µε
την οποία η αγορά εργασίας αντιδρά στις εξε-
λίξεις της οικονοµικής δραστηριότητας.
Συγκεκριµένα, προβλέπεται µείωση της απα-
σχόλησης κατά 1,4% και αύξηση του ποσο-
στού ανεργίας στο 10,5% το 2010.

Η οικονοµική κρίση και η µεγάλη πτώση της
οικονοµικής δραστηριότητας είχαν, όπως ανα-
µενόταν, δυσµενείς επιπτώσεις στα δδηηµµόόσσιιαα
οοιικκοοννοοµµιικκάά των κρατών-µελών της ΕΕ και της
ζώνης του ευρώ. Για τη ζώνη του ευρώ ως
σύνολο, το έλλειµµα του τοµέα της γενικής
κυβέρνησης εκτιµάται ότι υπερτριπλασιάστηκε
το 2009, σε 6,3% του ΑΕΠ από 2,0% το 2008,
ενώ προβλέπεται από το ∆ΝΤ ότι θα αυξηθεί
περαιτέρω το 2010 σε 6,8% του ΑΕΠ. Επίσης,
το δηµόσιο χρέος υπολογίζεται ότι αυξήθηκε
κατά περίπου 9 εκατοστιαίες µονάδες το 2009,
σε 78,3% του ΑΕΠ, και προβλέπεται να αυξη-
θεί περαιτέρω το 2010 σε 84,1% του ΑΕΠ.
Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής, περισσότερο από το µισό της αύξησης
του ελλείµµατος στη ζώνη του ευρώ το 2009
οφείλεται στην επίδραση του οικονοµικού
κύκλου, µέσω της λειτουργίας των αυτόµατων
δηµοσιονοµικών σταθεροποιητών.

Έκθεση
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Στις 2.11.2009 το Συµβούλιο ECOFIN απο-
φάσισε να ενεργοποιήσει τη ∆∆ιιααδδιικκαασσίίαα  ΥΥππεερρ--
ββοολλιικκοούύ  ΕΕλλλλεείίµµµµααττοοςς  ((∆∆ΥΥΕΕ)) για οκτώ χώρες-
µέλη της ζώνης του ευρώ, δηλαδή το Βέλγιο,
τη Γερµανία, την Ιταλία, την Ολλανδία, την
Αυστρία, τη Πορτογαλία, τη Σλοβενία και τη
Σλοβακία (καθώς και για το Ηνωµένο Βασί-
λειο, από τις εκτός ζώνης του ευρώ χώρες της
ΕΕ). Όσον αφορά την Ελλάδα, το Συµβούλιο
διαπίστωσε ότι τα µέτρα τα οποία έλαβε η
Ελλάδα για να ανταποκριθεί στις συστάσεις
του Συµβουλίου του Απριλίου 2009, όταν ενερ-
γοποιήθηκε η ∆ΥΕ, δεν υπήρξαν επαρκή. Στις
16.2.2010 το Συµβούλιο ECOFIN όρισε ότι η
Ελλάδα θα πρέπει να θέσει τέρµα στο υπερ-
βολικό της έλλειµµα µέχρι το 2012, θέτοντας
ως ενδιάµεσο στόχο τη µείωση του ελλείµµα-
τος κατά 4 εκατοστιαίες µονάδες, στο 8,7%
του ΑΕΠ, το 2010 (βλ. και Κεφάλαια ΙΙ και
VIII). Μόνο τρεις χώρες-µέλη, η Κύπρος, το
Λουξεµβούργο και η Φινλανδία, παραµένουν
εκτός της διαδικασίας υπερβολικού ελλείµ-
µατος. Σηµειώνεται ωστόσο ότι, σύµφωνα µε
τις προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής,
και µε την υπόθεση αµετάβλητης οικονοµικής
πολιτικής, το 2010 το έλλειµµα της γενικής
κυβέρνησης θα υπερβεί την τιµή αναφοράς
3% του ΑΕΠ σε όλες τις χώρες-µέλη της ζώνης
του ευρώ.

Για το 2010 το ∆ΝΤ προβλέπει ανάκαµψη του
παγκόσµιου ΑΕΠ κατά 4,2%, µετά από µεί-
ωση κατά 0,6% το 2009 (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1). Η
ανάκαµψη θα έχει ήπιους ρυθµούς στις προηγ-
µένες οικονοµίες, καθώς η απώλεια εισοδή-
µατος και η προηγηθείσα επιδείνωση της χρη-
µατοοικονοµικής κατάστασης των νοικοκυ-
ριών, των επιχειρήσεων και του δηµόσιου
τοµέα θα επιβαρύνει για αρκετό χρονικό διά-
στηµα ακόµη την εγχώρια τελική ζήτηση και το
ΑΕΠ. Συγκεκριµένα, στις προηγµένες οικο-
νοµίες το ΑΕΠ προβλέπεται να αυξηθεί µε
ρυθµό 2,3% το 2010 – µε υψηλότερο ρυθµό
στις ΗΠΑ (3,1%) και σαφώς χαµηλότερο στην
Ιαπωνία (1,9%) και στη ζώνη του ευρώ
(1,0%). Ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στις ανα-
δυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες ως
σύνολο προβλέπεται να διαµορφωθεί σε 6,3%,
ενώ πολύ υψηλότερα αναµένεται να είναι ο

ρυθµός στην Κίνα (10,0%) και στην Ινδία
(8,8%). Από τις εκτός ζώνης του ευρώ οικο-
νοµίες της ΕΕ, στο Ηνωµένο Βασίλειο (στο
οποίο κατευθύνεται το 15% περίπου των εξα-
γωγών της ζώνης του ευρώ προς τρίτες χώρες)
το ΑΕΠ προβλέπεται ότι θα αυξηθεί κατά
1,3% το 2010, µετά από µείωση κατά 4,9% το
2009. Θετικοί ρυθµοί µεταβολής του ΑΕΠ
προβλέπονται επίσης για τις λοιπές εκτός
ζώνης του ευρώ χώρες της ΕΕ-27, µετά από
αρνητικούς ρυθµούς το 2009 – µε εξαίρεση την
Πολωνία, στην οποία η µεταβολή του ΑΕΠ
υπήρξε θετική το 2009 (1,7%) και προβλέπε-
ται επιτάχυνσή της το 2010 στο 2,7%. Ο πλη-
θωρισµός, αν και αναµένεται να ενισχυθεί το
2010 στις προηγµένες οικονοµίες στο 1,5%
από 0,1% το 2009 (στις αναπτυσσόµενες θα
επιταχυνθεί στο 6,2% από 5,2% το 2009), θα
παραµείνει γενικά χαµηλός, αντανακλώντας
κυρίως τις συνθήκες υποαπασχόλησης των
παραγωγικών συντελεστών, την προβλεπό-
µενη περαιτέρω άνοδο του ποσοστού ανερ-
γίας, αλλά και την έναρξη της σταδιακής από-
συρσης των µέτρων στήριξης.

Η δυσµενής δηµοσιονοµική θέση δεν προ-
βλέπεται να βελτιωθεί στις περισσότερες
µεγάλες οικονοµίες το 2010. Το δηµοσιονο-
µικό έλλειµµα στις 33 προηγµένες οικονοµίες
ως σύνολο εκτιµάται ότι θα παραµείνει πολύ
υψηλό (8,3% του ΑΕΠ από 8,7% το 2009), ενώ
στη ζώνη του ευρώ θα αυξηθεί περαιτέρω,
όπως προαναφέρθηκε. Το έλλειµµα της γενι-
κής κυβέρνησης προβλέπεται να υποχωρήσει
κάπως στις ΗΠΑ (στο 11,0% του ΑΕΠ, από
12,5% το 2009), στην Ισπανία (στο 10,4%, από
11,4%) και στην Ιαπωνία (στο 9,8% από
10,3%), ενώ θα αυξηθεί στο Ηνωµένο Βασί-
λειο (στο 11,4% του ΑΕΠ, από 10,9% το
2009), στη Γαλλία (στο 8,2%, από 7,9%) και
στη Γερµανία (στο 5,7%, από 3,3%).

Οι παγκόσµιες µακροοικονοµικές ανισορρο-
πίες, αφού υποχώρησαν σηµαντικά κατά τη
διάρκεια της παγκόσµιας ύφεσης, το 2010
αναµένεται να διευρυνθούν ελαφρώς. Προ-
βλέπεται ότι θα παραµείνει αµετάβλητο ως
ποσοστό του ΑΕΠ το πλεόνασµα του ισοζυ-
γίου τρεχουσών συναλλαγών της Ιαπωνίας
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(στο 2,8% το 2009 και το 2010), ότι θα αυξη-
θούν το έλλειµµα των ΗΠΑ (3,3% από 2,9%
το 2009) και το πλεόνασµα της Κίνας (στο
6,2% το 2010 από 5,8% το 2009) και ότι θα µει-
ωθεί ελαφρά το έλλειµµα της ζώνης του ευρώ
(στο 0,3% από 0,6%).

Γενικότερα, οι διεθνείς οργανισµοί έχουν
εκτιµήσει ότι υπάρχει κίνδυνος επιστροφής σε
ύφεση, αν αρθούν πρόωρα τα µέτρα κατά της
κρίσης. Παράλληλα, θεωρούν ότι το 2010 πρέ-
πει: (α) να στηριχθεί διατηρήσιµη ανάκαµψη,
µε αξιοποίηση των µέτρων κατά της κρίσης
προκειµένου να δηµιουργηθούν θέσεις εργα-
σίας, (β) να συνεχιστεί η προσπάθεια µεταρ-
ρύθµισης της λειτουργίας του χρηµατοπιστω-
τικού τοµέα, δεδοµένου ότι η χαλαρή επο-
πτεία και ρύθµιση ήταν ένα αίτιο της κρίσης,
(γ) να συνεχιστεί η παγκόσµια συνεργασία
που ενισχύθηκε στη διάρκεια της κρίσης.
Εξάλλου,  έχει επισηµανθεί ότι στις ανεπτυγ-
µένες οικονοµίες η ανάκαµψη χαρακτηρίζεται
από αβεβαιότητα, καθώς η απασχόληση µάλ-
λον θα µειωθεί κι άλλο, ενώ η πιστωτική επέ-
κταση, ιδίως προς τις µικρές επιχειρήσεις,
παραµένει ασθενική. Ταυτόχρονα, η επιδεί-
νωση των δηµοσιονοµικών συνθηκών (λόγω
της µεγάλης αύξησης των δηµόσιων δαπανών
για την αντιµετώπιση της κρίσης) µπορεί να
οδηγήσει σε απότοµη νέα υποχώρηση της
δραστηριότητας.

Ειδικότερα όσον αφορά την οοιικκοοννοοµµίίαα  ττηηςς
ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ, στην παρούσα συγκυρία, οι
συνθήκες χαµηλού πληθωρισµού στηρίζουν
την αγοραστική δύναµη των νοικοκυριών και
τελικά την κατανάλωση. Από την άλλη πλευρά,
η αύξηση της ανεργίας περιορίζει την κατα-
νάλωση και ο χαµηλός βαθµός χρησιµοποίη-
σης του παραγωγικού δυναµικού δρα ανα-
σταλτικά στις επιχειρηµατικές επενδύσεις. Η
ανάκαµψη παραµένει διστακτική, καθώς οι
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις αναδιαρ-
θρώνουν το ενεργητικό τους, οι µη χρηµατο-
πιστωτικές επιχειρήσεις συγκρατούν τις
επενδύσεις τους και τα νοικοκυριά περιορί-
ζουν την κατανάλωση αυξάνοντας την απο-
ταµίευσή τους. Είναι θετικό, πάντως, ότι ο δεί-
κτης οικονοµικού κλίµατος στη ζώνη του ευρώ,

που δηµοσιεύει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, συνέ-
χισε να εµφανίζει άνοδο το πρώτο τρίµηνο του
τρέχοντος έτους, αν και όχι τόσο µεγάλη όσο
το τρίτο και το τέταρτο τρίµηνο του 2009.

Πρέπει να τονιστεί ότι η κρίση δεν ήταν µια
απλή κυκλική διαταραχή. Όπως έχει επιση-
µανθεί σε µια πρόσφατη έγκυρη ανάλυση, η
προ της κρίσης κατάσταση πραγµάτων δεν
ήταν διατηρήσιµη και, ως εκ τούτου, η ευρω-
παϊκή οικονοµία δεν θα επιστρέψει σ’ αυτήν
όπως θα ήταν αναµενόµενο να συµβεί σε
άλλες περιπτώσεις.6 Στη διαδικασία της ανά-
καµψης υπάρχουν σηµαντικά προβλήµατα. Η
πιστωτική επέκταση δεν θα επιστρέψει στους
υψηλούς ρυθµούς του παρελθόντος, ενώ ο
δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης έχει µειωθεί, και
λόγω µεταβολών στις σχετικές τιµές και τη
σύνθεση της παγκόσµιας ζήτησης. Επίσης, η
πολύ αυξηµένη δαπάνη εξυπηρέτησης του
δηµόσιου χρέους µπορεί να “εκτοπίσει” τη
δαπάνη του ιδιωτικού τοµέα, δηλαδή να µην
αφήσει περιθώρια για τη χρηµατοδότησή της,
ενώ ο συνεχιζόµενος χαµηλός βαθµός χρησι-
µοποίησης του παραγωγικού δυναµικού µπο-
ρεί σύντοµα να εξουδετερώσει τα µέτρα δια-
τήρησης της απασχόλησης (µε µείωση ωρα-
ρίων αλλά χωρίς απολύσεις, σε χώρες όπως η
Γερµανία και η Γαλλία) φέρνοντας αύξηση της
ανεργίας, που θα οδηγήσει σε εξασθένηση της
εµπιστοσύνης, µείωση της ζήτησης και τελικά
αύξηση της αβεβαιότητας.

Επιπλέον, οι πολύ αυξηµένες δανειακές ανά-
γκες του ∆ηµοσίου στις χώρες της ζώνης του
ευρώ µπορεί να οδηγήσουν σε άνοδο των
µεσοµακροπρόθεσµων επιτοκίων, µε αρνη-
τικές συνέπειες για τις επενδύσεις και την
ανάπτυξη. Για να µη γίνει αυτό, χρειάζεται
έγκαιρη διαµόρφωση και εφαρµογή στρα-
τηγικών “εξόδου” και εξυγίανσης (µε
κεντρικό άξονα αξιόπιστα σχέδια για την
εξασφάλιση της µεσοπρόθεσµης βιωσιµότη-
τας των δηµόσιων οικονοµικών),7 έµφαση
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66 Βλ. τη σηµαντική οµιλία του Lorenzo Bini Smaghi, “The euro area
macroeconomic situation: Where do we stand, where are we
going?”, 18.1.2010, στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.

77 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010, Μάρ-
τιος 2010, Ειδικό Θέµα 3.Α.
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στην αναµόρφωση των δαπανών, στην εισα-
γωγή κατάλληλων δηµοσιονοµικών κανόνων
και θεσµών, σε διαφανείς διαδικασίες και σε
αξιόπιστες στατιστικές, καθώς και ανα-
διάρθρωση του τραπεζικού συστήµατος. Το
τελευταίο έχει ιδιαίτερη σηµασία και πρέπει
να στοχεύει στην εξυγίανση των ισολογι-
σµών, την αποτελεσµατική διαχείριση κιν-
δύνων και την υιοθέτηση διαφανών και
“εύρωστων” επιχειρηµατικών προτύπων που
θα είναι ανθεκτικά στις διαταραχές. ΤΤοο
ζζηηττοούύµµεεννοο  εείίννααιι  νναα  µµπποορροούύνν  οοιι  ττρράάππεεζζεεςς  νναα
ααννττααπποοκκρριιθθοούύνν  όότταανν  ααρρχχίίσσεειι  ηη  ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς
ζζήήττηησσηηςς  δδααννεείίωωνν  ααππόό  ττιιςς  µµιικκρροοµµεεσσααίίεεςς  εεππιι--
χχεειιρρήήσσεειιςς  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ. Τέλος, οι γενι-
κότερες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις είναι
αναγκαίες σε όλες τις χώρες της ζώνης του
ευρώ στη φάση της ανάκαµψης. 

Σε περισσότερο µεσοπρόθεσµο ορίζοντα, η
Στρατηγική για την “Ευρώπη 2020” ―της
οποίας οι κύριες κατευθύνσεις υιοθετήθηκαν
στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 25-26.3.2010
και η οποία προορίζεται να διαδεχθεί τη
Στρατηγική της Λισσαβώνας― περιλαµβάνει
τους κύριους στόχους και τους άξονες δράσης,
οι οποίοι θα πρέπει να εξειδικευθούν για
κάθε χώρα-µέλος, όσον αφορά την ανάπτυξη
και την απασχόληση κατά την προσεχή δεκα-
ετία στην ΕΕ.

Οι προοπτικές τόσο της παγκόσµιας οικο-
νοµίας όσο και της οικονοµίας της ζώνης του
ευρώ είναι δυνατόν να επηρεαστούν θετικά
από το ενδεχόµενο ισχυρότερης επίδρασης
των µέτρων πολιτικής, ταχύτερης ενίσχυσης
της εµπιστοσύνης και ταχύτερης ανάκαµψης
του παγκόσµιου εµπορίου. Αντίθετα, είναι
δυνατόν να επηρεαστούν αρνητικά από το
ενδεχόµενο να είναι ισχυρότερη και µεγα-
λύτερης διάρκειας η αρνητική ανατροφοδό-
τηση των εξελίξεων στην πραγµατική οικο-
νοµία και στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, να
υπάρξουν νέες αυξήσεις τιµών του πετρε-
λαίου και των πρώτων υλών, να ενταθούν τα
µέτρα προστατευτισµού, καθώς και να σηµει-
ωθούν αναταράξεις στις αγορές λόγω
“διόρθωσης” των παγκόσµιων ανισορρο-
πιών.

2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ8

Το 2009 ήταν ιδιαίτερα δύσκολο έτος για τις
οικονοµίες των χωρών της Νοτιοανατολικής
(ΝΑ) Ευρώπης. Λόγω της παγκόσµιας οικο-
νοµικής κρίσης καταγράφηκε σηµαντική
πτώση της οικονοµικής δραστηριότητας των
χωρών της περιοχής. Βεβαίως, υπάρχει
συγκρατηµένη αισιοδοξία ότι το χειρότερο
πέρασε και αναµένεται ότι το 2010 θα αποτε-
λέσει έτος ανάκαµψης σχεδόν για όλες τις εν
λόγω χώρες, αλλά οι ρυθµοί ανάπτυξης θα υπο-
λείπονται αισθητά των υψηλών επιπέδων του
πρόσφατου παρελθόντος (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2). 

Η µεγάλη κάµψη της οικονοµικής δραστηριό-
τητας συνδέεται σε σηµαντική έκταση µε τον
υψηλό βαθµό οικονοµικής ολοκλήρωσης των
χωρών της περιοχής µε τις ανεπτυγµένες οικο-
νοµίες και κυρίως µε εκείνες της ΕΕ. Ο υψη-
λός αυτός βαθµός οικονοµικής ολοκλήρωσης,
ενώ συνέβαλε τα µέγιστα στην ιδιαίτερα
ταχύρρυθµη ανάπτυξη κατά την προηγούµενη
δεκαετία, αποτέλεσε και τη βασική αιτία της
άµεσης µετάδοσης της παγκόσµιας κρίσης
στην περιοχή. Ειδικότερα, οι πιο σηµαντικοί
δίαυλοι µετάδοσης της κρίσης είναι τρεις. 

Ο ππρρώώττοοςς  δδίίααυυλλοοςς συνδέεται µε τη σηµαντική
πτώση των εξαγωγών, κυρίως προς τις ανα-
πτυγµένες χώρες. Ειδικότερα, οι κατ’ εξοχήν
εξαγωγικοί κλάδοι των χωρών της περιοχής
υπέστησαν τις µεγαλύτερες ζηµίες από την
οικονοµική κρίση, συντελώντας άµεσα στην
πτώση της παραγωγής. 

Ο δδεεύύττεερροοςς  δδίίααυυλλοοςς  σχετίζεται µε τη δραµα-
τική υποχώρηση του ρυθµού πιστωτικής επέ-
κτασης στις χώρες της περιοχής, η οποία σε
σηµαντικό βαθµό συνδεόταν µε τη σηµαντική
κάµψη των εισροών κεφαλαίου. Στις περισ-
σότερες χώρες, ο ρυθµός πιστωτικής επέκτα-
σης, αν και παρέµεινε θετικός, διαµορφώθηκε
σε πολύ χαµηλό επίπεδο. Σε ορισµένες χώρες
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88 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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µάλιστα (Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Κροατία) κατα-
γράφηκε αρνητικός ρυθµός προς τα τέλη του
2009. 

Τέλος, ο ττρρίίττοοςς  δδίίααυυλλοοςς συνδέεται µε τη
µεγάλη µείωση των µεταναστευτικών εµβα-
σµάτων προς τις χώρες αυτές. Τα εµβάσµατα
αυτά αποτελούσαν µια ζωτικής σηµασίας πηγή
ξένου συναλλάγµατος και η κάµψη τους ήταν
ιδιαίτερα µεγάλη στη Ρουµανία και την Κρο-
ατία (αντίθετα, παρουσίασαν αύξηση στη Σερ-
βία και ―σε µικρό βαθµό― στη Βουλγαρία). 

Η υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότη-
τας είχε σηµαντικές επιπτώσεις και στον πλη-
θωρισµό, στα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και
στα ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών. Ειδικότερα, η µεγάλη πτώση της
εγχώριας ζήτησης και η µείωση των τιµών των
βασικών εµπορευµάτων συνέβαλαν στη σηµα-
ντική αποκλιµάκωση του πληθωρισµού. Είναι
χαρακτηριστικό ότι η Βοσνία-Ερζεγοβίνη και
η ΠΓ∆Μ κινούνται στα όρια µιας κατάστασης
αρνητικών ρυθµών πληθωρισµού, ενώ χώρες
όπως η Σερβία, η Ρουµανία και η Τουρκία,
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Αλβανία 6,0 7,8 2,8 2,3 2,9 3,4 2,2 3,5

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

6,5 5,4 -3,4 0,5 1,5 7,4 -0,4 1,6

Βουλγαρία 6,2 6,0 -5,0 0,2 7,6 12,0 2,5 2,2

Κροατία 5,5 2,4 -5,8 0,2 2,9 6,1 2,4 2,3

Μαυροβούνιο 10,7 6,9 -7,0 -1,7 3,5 9,0 3,6 -0,6

ΠΓ∆Μ 5,9 4,8 -0,7 2,0 2,3 8,3 -0,8 1,9

Ρουµανία 6,3 7,3 -7,1 0,8 4,8 7,8 5,6 4,0

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

Τουρκία 4,7 0,7 -4,7 5,2 8,8 10,4 6,3 9,7

Α. ΑΕΠ και πληθωρισµός
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Χώρα

ΑΕΠ Πληθωρισµός

2007 2008
2009 

(εκτιµ.)
2010 

(προβλ.) 2007 2008
2009 

(εκτιµ.)
2010 

(προβλ.)

Πίνακας III.2 Βασικοί µακροοικονοµικοί δείκτες των χωρών της ΝΑ Ευρώπης

Πηγή: ∆ΝΤ, World Economic Outlook, Απρίλιος 2010, άλλες εκθέσεις του ∆ΝΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες.

Αλβανία -10,4 -15,2 -14,0 -12,6 -3,5 -5,9 -8,6 -7,0

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

-12,6 -14,9 -7,5 -7,2 -0,1 -4,0 -4,7 -4,0

Βουλγαρία -26,9 -24,2 -9,5 -6,3 3,7 3,0 -0,8 -1,8

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

Μαυροβούνιο -39,5 -52,4 -27,2 -17,0 6,5 -0,3 -3,2 -7,0

ΠΓ∆Μ -7,2 -13,1 -7,3 -6,0 0,6 -1,0 -2,8 -3,0

Ρουµανία -13,4 -12,2 -4,4 -5,5 -3,1 -4,8 -7,4 -6,4

Σερβία -15,6 -17,5 -5,7 -8,2 -1,9 -2,5 -4,3 -4,0

Τουρκία -5,8 -5,7 -2,3 -4,0 -1,6 -1,8 -5,5 -4,5

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

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

2007 2008
2009 

(εκτιµ.)
2010 

(προβλ.) 2007 2008
2009 

(εκτιµ.)
2010 

(προβλ.)
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που αντιµετώπιζαν σοβαρά προβλήµατα
ελέγχου των πληθωριστικών πιέσεων, κατα-
γράφουν σηµαντική αποκλιµάκωση του πλη-
θωρισµού (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2). 

Παροµοίως, τα µεγάλα ελλείµµατα του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών των χωρών της
περιοχής παρουσίασαν αξιοσηµείωτη µείωση,
οφειλόµενη κυρίως στη σηµαντική πτώση των
εισαγωγών η οποία υπερκέρασε την αντί-
στοιχη κάµψη των εξαγωγών (βλ. Πίνακα
ΙΙΙ.2). Βεβαίως, η βελτίωση αυτή, που οφεί-
λεται στην ύφεση, δεν πρέπει να οδηγήσει σε
εφησυχασµό. ∆εδοµένου ότι τα υψηλά ελλείµ-
µατα του παρελθόντος δεν ήταν διατηρήσιµα,
απαιτείται στροφή προς ένα παραγωγικό πρό-
τυπο που θα στηρίζεται περισσότερο στις
ισχυρές εξαγωγικές επιδόσεις. 

Παρά την παρατηρούµενη µείωση των ελλειµ-
µάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών,
η ανάγκη εξωτερικής χρηµατοδότησης παρα-
µένει. Στο πρόσφατο παρελθόν η χρηµατοδό-
τηση εξασφαλιζόταν κυρίως µέσω των σηµα-
ντικών εισροών για ξένες άµεσες επενδύσεις
(ΞΑΕ). Το 2009 υπήρξε σηµαντική κάµψη,
σχεδόν κατά 50%, των εισροών ΞΑΕ, η οποία
όµως ήταν µικρότερη της αναµενόµενης. Οι
καταγραφείσες εισροές κεφαλαίων για ΞΑΕ,
η βοήθεια που χορηγήθηκε από διεθνείς οργα-
νισµούς και η µείωση των συναλλαγµατικών
διαθεσίµων τελικά συνέβαλαν στην επαρκή
κάλυψη των αναγκών για εξωτερική χρηµα-
τοδότηση. 

Η µεγάλη διεύρυνση των δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων στις περισσότερες χώρες της
περιοχής αποτέλεσε µια ιδιαίτερα δυσµενή
συνέπεια της οικονοµικής ύφεσης. Η κατάρ-
ρευση των κρατικών εσόδων ήταν η βασική
αιτία της εξέλιξης αυτής. Η αδυναµία εξα-
σφάλισης επαρκούς χρηµατοδότησης ανά-
γκασε πολλές χώρες να προβούν σε περικοπές
δαπανών. Ωστόσο, στις περισσότερες χώρες,
ακόµη και σ’ εκείνες που βρίσκονταν υπό την
αυστηρή επιτήρηση του ∆ΝΤ (Βοσνία-Ερζε-
γοβίνη, Ρουµανία και Σερβία), επιδεινώθηκε
σηµαντικά η δηµοσιονοµική κατάσταση το
2009 (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2). 

Πέραν του γεγονότος ότι οι περισσότερες
οικονοµίες της περιοχής βρίσκονται ήδη σε
πορεία ανάκαµψης, αξίζει επίσης να τονιστεί
ότι το ενδεχόµενο µιας συνολικής χρηµατοπι-
στωτικής κατάρρευσης αποµακρύνθηκε ορι-
στικά και ότι το τραπεζικό σύστηµα των εν
λόγω χωρών αποδείχθηκε ιδιαίτερα ανθε-
κτικό. Η παρουσία ξένων, κυρίως ευρωπαϊ-
κών, τραπεζών συνέβαλε καθοριστικά ώστε να
αποτραπεί η επικράτηση συνθηκών πλήρους
χρηµατοδοτικής ασφυξίας. Επιπρόσθετα, δεν
σηµειώθηκε υποτίµηση των νοµισµάτων µε
σταθερές ή σχεδόν σταθερές ισοτιµίες, ενώ τα
νοµίσµατα µε κυµαινόµενες ισοτιµίες, όπως το
νέο λέι Ρουµανίας, το σερβικό δηνάριο και η
τουρκική λίρα, αν και αρχικά υποτιµήθηκαν σε
σηµαντικό βαθµό, στη συνέχεια σταθεροποι-
ήθηκαν. 

Πρέπει επίσης να σηµειωθεί ότι η ανεργία
αυξήθηκε σηµαντικά το 2009 και η τάση της
παραµένει ανοδική και εφέτος. Ωστόσο, είναι
θετικό ότι η επιδείνωση αυτή δεν έλαβε δρα-
µατικές διαστάσεις και δεν οδήγησε σε κοι-
νωνική αναταραχή. 

Σηµαντικές πρωτοβουλίες αναλήφθηκαν από
τους φορείς άσκησης της οικονοµικής πολι-
τικής για την αποτελεσµατική αντιµετώπιση
των συνεπειών της κρίσης. Βεβαίως, στο
δηµοσιονοµικό τοµέα οι πρωτοβουλίες ήταν
περιορισµένες, κυρίως λόγω της αδυναµίας
χρηµατοδότησης των υψηλών ελλειµµάτων,
ενώ η σηµαντική µείωση των εσόδων ανά-
γκασε τις περισσότερες κυβερνήσεις να περι-
στείλουν τις δαπάνες. Ιδιαίτερα ενεργός όµως
ήταν ο ρόλος της νοµισµατικής πολιτικής.
Ορισµένες χώρες, όπως η Σερβία, η Ρουµανία
και η Τουρκία, έλαβαν υπόψη την αποκλιµά-
κωση του πληθωρισµού και προχώρησαν σε
µειώσεις των επιτοκίων, ενώ άλλες, όπως η
Κροατία και η ΠΓ∆Μ, ακολούθησαν αντίθετη
πορεία, η οποία πρωτίστως υπαγορευόταν
από τις ανάγκες της συναλλαγµατικής πολι-
τικής. Όλες οι χώρες όµως προχώρησαν σε
µειώσεις των υποχρεωτικών ρευστών διαθε-
σίµων των τραπεζών κατά τη διάρκεια του
2009, προκειµένου να ενισχυθεί η ρευστότητα
του τραπεζικού συστήµατος και να ενθαρ-
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ρυνθεί η πιστωτική επέκταση. Τέλος, θα πρέ-
πει να σηµειωθεί ότι όλες οι χώρες της περιο-
χής, αν και έχουν υιοθετήσει διαφορετικά
συστήµατα συναλλαγµατικών ισοτιµιών, ανα-
γνώρισαν την ανάγκη διασφάλισης της στα-
θερότητας των συναλλαγµατικών ισοτιµιών
και για το λόγο αυτό παρενέβαιναν στην
αγορά συναλλάγµατος όποτε αυτό ήταν ανα-
γκαίο για την αποτροπή υπερβολικών διακυ-
µάνσεων. 

Εξάλλλου, οι διεθνείς οργανισµοί αλλά και
ιδιωτικοί επενδυτικοί οργανισµοί και τράπε-
ζες συνέβαλαν ώστε να αποτραπούν, εκτός
µεµονωµένων περιπτώσεων, χρεοκοπίες τρα-
πεζών καθώς και µαζικές εκροές κεφαλαίων
(παρά τα προβλήµατα εξωτερικής χρηµατο-
δότησης), µε αποτέλεσµα να διασφαλιστεί η
χρηµατοπιστωτική και συναλλαγµατική στα-

θερότητα. Ιδιαίτερα σηµαντικός ήταν ο ρόλος
του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, το οποίο
προσέφερε την απαραίτητη εξωτερική χρη-
µατοδότηση σε αρκετές χώρες. Αξιόλογη ήταν
επίσης η βοήθεια και από άλλους διεθνείς
οργανισµούς – την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανα-
συγκρότησης και Ανάπτυξης, την Παγκόσµια
Τράπεζα, καθώς και την Ευρωπαϊκή Ένωση. 

Τέλος, ιδιαίτερα πρωτοποριακή και άκρως
σηµαντική για τις χώρες της περιοχής έχει
αποδειχθεί η συνεργασία των διεθνών οργα-
νισµών µε τον ιδιωτικό τοµέα, όπως διαµορ-
φώθηκε µέσω της λεγόµενης “Πρωτοβουλίας
της Βιέννης” (Vienna Initiative). Σύµφωνα µε
αυτήν, οι ξένες τράπεζες έχουν δηµοσίως
δεσµευθεί να στηρίξουν τις θυγατρικές τους
ώστε τα ανοίγµατά τους στην περιοχή να δια-
τηρηθούν στα επίπεδα του τέλους του 2008.
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Από την αρχή του 2009 έως και το Μάιο, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ συνέχισε την
προοδευτική µείωση των βασικών επιτοκίων,
η οποία είχε ξεκινήσει τον Οκτώβριο του
2008. Την περίοδο από τον Ιούνιο του 2009
έως τον Απρίλιο του 2010 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ διατήρησε αµετάβλητα τα
βασικά επιτόκια (βλ. Πίνακα ΙV.1).

Επίσης, το 2009 και έως και τον Απρίλιο του
2010, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ εξα-
κολούθησε να εφαρµόζει µη συµβατικά µέτρα
νοµισµατικής πολιτικής. Τα µέτρα χαρακτη-
ρίζονται ως “µη συµβατικά” (non-standard
measures), διότι συνδέονται µε σηµαντικές

τροποποιήσεις στο λειτουργικό πλαίσιο
(operational framework) ―δηλ. στα µέσα και
τις διαδικασίες― για την εφαρµογή της νοµι-
σµατικής πολιτικής. Με τα εν λόγω µέτρα επι-
τυγχάνεται βελτίωση των συνθηκών χρηµατο-
δότησης και ενίσχυση της ροής των χρηµατο-
δοτικών πόρων από το χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα ―δηλ., στη ζώνη του ευρώ, κυρίως
από τις τράπεζες― προς την οικονοµία, η
οποία είναι µεγαλύτερη από ό,τι είναι δυνα-
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11 Με βάση τις εισαγωγικές δηλώσεις του Προέδρου της ΕΚΤ στις
συνεντεύξεις τύπου µετά την πρώτη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της ΕΚΤ κάθε µήνα ―όπου γίνεται η χάραξη της νοµι-
σµατικής πολιτικής― κατά το 2009 και το τετράµηνο Ιανουαρίου-
Απριλίου 2010. Έχουν επίσης ληφθεί υπόψη διάφορες άλλες ανα-
κοινώσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και της ΕΚΤ.

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

Πίνακας IV.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).
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τόν να επιτευχθεί αποκλειστικά και µόνο µε
µειώσεις των βασικών επιτοκίων. Τα µέτρα
αυτά διαφυλάσσουν τη χρηµατοπιστωτική στα-
θερότητα και υποβοηθούν την εξοµάλυνση
των συνθηκών στη διατραπεζική αγορά ώστε
να διευκολύνουν τη ροή των τραπεζικών
πιστώσεων προς τις επιχειρήσεις και τα νοι-
κοκυριά της ζώνης του ευρώ. 

Βεβαίως, δεδοµένης της οµαλοποίησης των
συνθηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προέβη το
∆εκέµβριο του 2009 σε έναν πρώτο προσδιο-
ρισµό της διαδικασίας σταδιακής άρσης ορι-
σµένων από τα εν λόγω µέτρα. Στις 4 Μαρτίου
και στις 8 Απριλίου του τρέχοντος έτους η δια-
δικασία αυτή εξειδικεύθηκε περαιτέρω και
υπήρξαν νέες σχετικές ανακοινώσεις.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ χαράζει
την ενιαία νοµισµατική πολιτική έτσι ώστε να
επιτυγχάνεται ο πρωταρχικός σκοπός του
Ευρωσυστήµατος, δηλαδή η σταθερότητα των
τιµών στη ζώνη του ευρώ σε µεσοπρόθεσµη
βάση. (Σύµφωνα µε τον ορισµό που περιλαµ-
βάνει η στρατηγική της νοµισµατικής πολιτι-
κής του Ευρωσυστήµατος, επικρατεί σταθε-
ρότητα των τιµών όταν ο ρυθµός πληθωρισµού
παραµένει κάτω αλλά πλησίον του 2%.) Το
2009 και το πρώτο τετράµηνο του 2010, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ εξακολούθησε
να υπογραµµίζει ότι µε τη νοµισµατική πολι-
τική συµβάλλει στη σταθεροποίηση των µεσο-
µακροπρόθεσµων πληθωριστικών προσδο-
κιών σε επίπεδο συµβατό µε τη σταθερότητα
των τιµών. Η σταθεροποίηση των πληθωρι-
στικών προσδοκιών αποτελεί αναγκαία προ-
ϋπόθεση για την άνοδο του ΑΕΠ και της απα-
σχόλησης στη ζώνη του ευρώ και συµβάλλει
στη διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής στα-
θερότητας.

Ιδιαίτερα σηµαντική για τη σταθεροποίηση
των πληθωριστικών προσδοκιών το 2009 ήταν
η δέσµευση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της
ΕΚΤ να αποσύρει σταδιακά, στην κατάλληλη
ευκαιρία, όσα έκτακτα µέτρα ενίσχυσης της
ρευστότητας δεν θα ήταν πλέον στον ίδιο
βαθµό απαραίτητα όπως κατά το παρελθόν.

Όπως προαναφέρθηκε, η δέσµευση αυτή υλο-
ποιείται το 2010. Επίσης έχει ανακοινωθεί ότι
το Ευρωσύστηµα θα προχωρήσει σε απορρό-
φηση ρευστότητας από το τραπεζικό σύστηµα,
όποτε αυτό καταστεί αναγκαίο, προκειµένου
να αποφευχθεί η εµφάνιση πληθωριστικών
κινδύνων σε µεσοπρόθεσµη και µακροπρό-
θεσµη βάση.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει επα-
νειληµµένως υπογραµµίσει ότι, µετά την
τελευταία µείωση το Μάιο του 2009, τα βασικά
επιτόκια έχουν φθάσει στο κατάλληλο επίπεδο
ώστε να αναµένεται µεσοπρόθεσµα να επι-
κρατήσει η σταθερότητα των τιµών. Αυτό
εξάλλου υποδηλώνουν και οι πληθωριστικές
προσδοκίες. Η εδραίωση της σταθερότητας
των τιµών θα συµβάλει σε ενίσχυση της αγο-
ραστικής δύναµης των εισοδηµάτων των νοι-
κοκυριών στη ζώνη του ευρώ.

Ειδικότερα, την περίοδο Ιανουαρίου-Ιουλίου
2009 οι πληθωριστικές πιέσεις αποκλιµακώ-
θηκαν και διαµορφώθηκαν σε χαµηλά επί-
πεδα. Η εξέλιξη αυτή αποδόθηκε, στο πλαίσιο
της οικονοµικής ανάλυσης που διεξάγει το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, κατ’ αρχάς στη
µείωση των διεθνών τιµών του αργού πετρε-
λαίου και των λοιπών βασικών εµπορευµάτων
το δεύτερο εξάµηνο του 2008. Η υποχώρηση
των πληθωριστικών πιέσεων αποδόθηκε επί-
σης στην επιβράδυνση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας, η οποία εντάθηκε µε την έξαρση
της χρηµατοπιστωτικής αναταραχής προς τα
τέλη του 2008. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ αναµένει ότι ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ
θα διαµορφωθεί σε µέτρια επίπεδα και οι τιµές
θα σηµειώσουν περιορισµένη άνοδο το 2010
και το 2011. Η προοπτική διατήρησης των πλη-
θωριστικών πιέσεων σε χαµηλά επίπεδα µεσο-
πρόθεσµα επιβεβαιώνεται και από τη νοµι-
σµατική ανάλυση που διεξήγαγε, παράλληλα
µε την οικονοµική ανάλυση, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ.

Με βάση τα συµπεράσµατα της οικονοµικής
και της νοµισµατικής ανάλυσης, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ προέβη σε διαδοχικές µει-
ώσεις του σταθερού επιτοκίου στις πράξεις
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κύριας αναχρηµατοδότησης την περίοδο
Ιανουαρίου-Μαΐου 2009. Συγκεκριµένα, το
επιτόκιο αυτό µειώθηκε 4 φορές2 την εν λόγω
περίοδο, συνολικά κατά 150 µονάδες βάσης,
σε 1% το Μάιο του 2009 έναντι 2,5% το
∆εκέµβριο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙV.1).3

Τα βασικά επιτόκια δεν µεταβλήθηκαν
περαιτέρω την περίοδο Ιουνίου 2009-Απρι-
λίου 2010, όµως υιοθετήθηκαν πρόσθετα, µη
συµβατικά, µέτρα νοµισµατικής πολιτικής.

Ειδικότερα όσον αφορά την οικονοµική ανά-
λυση την οποία έλαβε υπόψη το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ, διαπιστώθηκε ότι το
ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ αυξήθηκε µε τριµη-
νιαίο ρυθµό 0,4% το τρίτο τρίµηνο του 2009,
µετά από πέντε διαδοχικά τρίµηνα κατά τα
οποία η οικονοµική δραστηριότητα υποχω-
ρούσε. Το τελευταίο τρίµηνο του 2009 το
ΑΕΠ παρέµεινε αµετάβλητο, ωστόσο η ανά-
καµψη της οικονοµικής δραστηριότητας
συνεχίστηκε στις αρχές του 2010. Το 2010, ο
τριµηνιαίος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ ενδέ-
χεται να παρουσιάσει διακυµάνσεις, πάντως
αναµένεται ότι θα παραµείνει σε µέτρια επί-
πεδα. Οι προοπτικές για την εξέλιξη του
ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ αντανακλούν κατ’
αρχάς το γεγονός ότι η επίδραση πολλών από
τους παράγοντες που στηρίζουν επί του
παρόντος την οικονοµική δραστηριότητα,
όπως τα µέτρα στήριξης του χρηµατοπιστω-
τικού συστήµατος και δηµοσιονοµικής επέ-
κτασης που έλαβαν πολλά κράτη-µέλη, θα
είναι προσωρινή. Επίσης, η προσπάθεια των
χρηµατοπιστωτικών και µη χρηµατοπιστωτι-
κών επιχειρήσεων και των νοικοκυριών
―τόσο εντός όσο και εκτός της ζώνης του
ευρώ― να εξυγιάνουν τους ισολογισµούς
τους αναµένεται να επηρεάσει αρνητικά το
ρυθµό ανόδου της οικονοµικής δραστηριό-
τητας. Προς την ίδια κατεύθυνση θα είναι και
η επίδραση της αυξανόµενης ανεργίας και
του χαµηλού βαθµού χρησιµοποίησης του
παραγωγικού δυναµικού στη βιοµηχανία.
Τέλος, το 2011 ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ
αναµένεται να επιταχυνθεί.

Ο πληθωρισµός υποχωρούσε από την αρχή
του 2009 µέχρι τον Ιούλιο, µάλιστα από τον

Ιούνιο του 2009 µέχρι και τον Οκτώβριο παρέ-
µεινε σε αρνητικά επίπεδα. Το Νοέµβριο του
2009 ο πληθωρισµός επανήλθε σε θετικά επί-
πεδα και το τρίµηνο ∆εκεµβρίου 2009-
Φεβρουαρίου 2010 κυµάνθηκε γύρω στο 1%,
ενώ το Μάρτιο επιταχύνθηκε στο 1,4%,
κυρίως λόγω της εξέλιξης των τιµών της ενέρ-
γειας, ενώ ο πυρήνας του πληθωρισµού δεν
σηµείωσε ανάλογη επιτάχυνση. Η υποχώρηση
του πληθωρισµού την περίοδο Ιανουαρίου-
Ιουλίου 2009 οφειλόταν κυρίως στο γεγονός
ότι οι τιµές του αργού πετρελαίου και των λοι-
πών βασικών εµπορευµάτων ήταν την περίοδο
αυτή σηµαντικά χαµηλότερες από ό,τι την
αντίστοιχη περίοδο του 2008. Οµοίως, η επι-
τάχυνση του πληθωρισµού από τον Αύγουστο
του 2009 αντανακλά το ότι οι τιµές του αργού
πετρελαίου ―οι οποίες είχαν αρχίσει να
αυξάνονται ήδη από τα τέλη του 2008― πλη-
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22 Κατά 50 µονάδες βάσης τον Ιανουάριο, όπως και το Μάρτιο, και
κατά 25 µονάδες βάσης τον Απρίλιο καθώς και το Μάιο του 2009.

33 Όσον αφορά τα λοιπά βασικά επιτόκια του Ευρωσυστήµατος, το
επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης µει-
ώθηκε σταδιακά κατά 125 µονάδες βάσης, σε 1,75% το Μάιο του
2009 από 3% το ∆εκέµβριο του 2008, ενώ το επιτόκιο στην πάγια
διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων µειώθηκε σταδιακά κατά 175
µονάδες βάσης, σε 0,25% τον Απρίλιο του 2009 από 2% το ∆εκέµ-
βριο του 2008.
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σίαζαν ολοένα και περισσότερο προς τα επί-
πεδα τα οποία είχαν καταγραφεί την αντί-
στοιχη περίοδο του 2008, ενώ από τον Οκτώ-
βριο του 2009 οι τιµές του πετρελαίου υπερέ-
βησαν τα εν λόγω επίπεδα.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αναµένει
ότι µεσοπρόθεσµα ο πληθωρισµός θα παρα-
µείνει σε µέτρια επίπεδα, δεδοµένου ότι η
ανάκαµψη της συνολικής ζήτησης στη ζώνη
του ευρώ και στις άλλες οικονοµικές περιοχές
δεν προβλέπεται να είναι ταχεία.

Σύµφωνα µε τις τελευταίες µακροοικονοµικές
προβολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ
(4.3.2010), ο µέσος ετήσιος ρυθµός πληθωρι-
σµού εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί µεταξύ
0,8% και 1,6% το 2010 και µεταξύ 0,9% και
2,1% το 2011. ∆εν µπορεί όµως να αποκλειστεί
το ενδεχόµενο να σηµειωθούν µεγαλύτερες
από τις αναµενόµενες αυξήσεις της έµµεσης
φορολογίας και των διοικητικά καθοριζόµενων
τιµών λόγω της προσπάθειας των κρατών-
µελών για δηµοσιονοµική εξυγίανση. Επίσης,
η εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας και
των τιµών του πετρελαίου και των λοιπών βασι-
κών εµπορευµάτων ενδέχεται να είναι διαφο-
ρετική από την αναµενόµενη, οπότε και ο πλη-
θωρισµός θα διαµορφωθεί σε επίπεδα διαφο-
ρετικά από τις αντίστοιχες προβολές. Πάντως,
όπως προαναφέρθηκε, το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο της ΕΚΤ σε όλη τη διάρκεια του 2009 και
το τετράµηνο Ιανουαρίου-Απριλίου 2010
τόνιζε ότι, σύµφωνα µε τις διαµορφούµενες
πληθωριστικές προσδοκίες, µεσοπρόθεσµα θα
επικρατήσει σταθερότητα των τιµών στη ζώνη
του ευρώ.

Στο πλαίσιο της νοµισµατικής ανάλυσης, επι-
βεβαιώθηκε ότι οι πληθωριστικές πιέσεις έχουν
υποχωρήσει και θα παραµείνουν χαµηλές σε
µεσοπρόθεσµη βάση. Το συµπέρασµα αυτό
προκύπτει διότι ο υποκείµενος ρυθµός νοµι-
σµατικής επέκτασης4 αποκλιµακώθηκε εξαιτίας
της συνεχούς επιβράδυνσης το 2009 (όπως
εξάλλου και το 2008) του ρυθµού αύξησης αφε-
νός της ποσότητας χρήµατος Μ3 (∆εκέµβριος
2008: 7,5%, ∆εκέµβριος 2009: -0,3%, Φεβρου-
άριος 2010: -0,4%) και αφετέρου των τραπεζι-

κών δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα (∆εκέµ-
βριος 2008: 5,7%, ∆εκέµβριος 2009: -0,1%,
Φεβρουάριος 2010: -0,4%).

Τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής
το 2009 (όπως και τα προηγούµενα έτη) είχαν
στόχο να διευκολυνθεί η αναχρηµατοδότηση
των πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ,
δεδοµένου ότι η αγορά χρήµατος παρουσίαζε
δυσλειτουργίες. Ήταν αναγκαίο να ενισχυθεί
η παροχή ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα, πρώτον, για να µην κλονιστεί η σταθε-
ρότητα του τραπεζικού συστήµατος από τη διε-
θνή χρηµατοπιστωτική αναταραχή και, δεύτε-
ρον, για να συνεχίσουν οι τράπεζες να χορη-
γούν επαρκείς πιστώσεις προς τις επιχειρήσεις
και τα νοικοκυριά, µε όρους συµβατούς προς
την κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος. Με τα µη συµβατικά µέτρα
νοµισµατικής πολιτικής παρασχέθηκε άφθονη
ρευστότητα, καθώς η ζήτηση χρηµατοδοτικών
πόρων εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων
ικανοποιήθηκε χωρίς ποσοτικό περιορισµό, ενώ
το κόστος χρηµατοδότησης για τα πιστωτικά
ιδρύµατα ήταν πολύ χαµηλό. Συγκεκριµένα, η
χρησιµοποίηση µη συµβατικών µέτρων νοµι-
σµατικής πολιτικής επέτρεψε διπλασιασµό της
άντλησης ρευστότητας από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς του
Ευρωσυστήµατος, από 449 δισεκ. ευρώ στα
µέσα Σεπτεµβρίου του 2008 (4,8% του ΑΕΠ της
ζώνης του ευρώ το 2008) σε 897 δισεκ. ευρώ
(10% του ΑΕΠ το 2009) στα τέλη Ιουνίου του
2009. Ακολούθως, η χορηγούµενη προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα ρευστότητα µειώθηκε και
στα µέσα Απριλίου εφέτος διαµορφώθηκε σε
737 δισεκ. ευρώ, δηλ. περίπου στο 8% του προ-
βλεπόµενου ΑΕΠ για το 2010.

Συγκεκριµένα, το 2009 το Ευρωσύστηµα χρη-
σιµοποίησε µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής
πολιτικής, επιπλέον των µορφών παρέµβασης
στη διατραπεζική αγορά που είχαν υιοθετηθεί
ήδη από τον Οκτώβριο του 2008. Ειδικότερα:
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44 Ο “υποκείµενος” (underlying) ρυθµός νοµισµατικής επέκτασης
υπολογίζεται από την ΕΚΤ µε διάφορες εναλλακτικές µεθόδους
(βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Μάιος 2008, Box 1, σελ. 15) και δεν
δηµοσιεύεται. Θεωρείται ότι το µέγεθος αυτό συσχετίζεται στε-
νότερα από ό,τι ο ρυθµός αύξησης του Μ3 µε την εξέλιξη του πλη-
θωρισµού, λαµβανοµένων υπόψη των χρονικών υστερήσεων.
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••  ∆ιεξήχθησαν τρεις πράξεις πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης διάρκειας ενός
έτους.5

••  Από τον Ιούλιο το Ευρωσύστηµα άρχισε να
πραγµατοποιεί αγορές καλυµµένων οµολογιών
που εκδίδουν οι τράπεζες. Οι οµολογίες αυτές
βασίζονται σε οµάδες από δάνεια τα οποία
έχουν χορηγήσει τα πιστωτικά ιδρύµατα που τις
εκδίδουν και παρέχουν διπλή εξασφάλιση
στους οµολογιούχους. Οι οµολογιούχοι, σε
αντίθεση µε τους κατόχους άλλων τίτλων που
βασίζονται σε τραπεζικά δάνεια, π.χ. των δοµη-
µένων οµολόγων, θεωρούνται πιστωτές της
τράπεζας. Επιπλέον, οι οµολογιούχοι έχουν
προνοµιακή απαίτηση ―δηλ. κατά προτεραιό-
τητα έναντι όλων των υπόλοιπων πιστωτών της
τράπεζας― επί των δανείων που αποτελούν το
κάλυµµα των οµολογιών, τα οποία µάλιστα επι-
λέγονται ώστε να είναι ασφαλή. Μέχρι το τέλος
Μαρτίου του 2010 το Ευρωσύστηµα είχε απο-
κτήσει καλυµµένες οµολογίες συνολικής αξίας
περίπου 45 δισεκ. ευρώ.

••  Επίσης από τον Ιούλιο δόθηκε στην Ευρω-
παϊκή Τράπεζα Επενδύσεων η δυνατότητα να
αντλεί ρευστότητα από το Ευρωσύστηµα.

∆εδοµένης της βελτίωσης των συνθηκών στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές, το ∆εκέµβριο του
2009,6 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ απο-
φάσισε, όπως προαναφέρθηκε, ότι πρέπει να
ξεκινήσει η σταδιακή άρση εκείνων των µη
συµβατικών µέτρων νοµισµατικής πολιτικής τα
οποία δεν ήταν πλέον απαραίτητα. Τα υπό-
λοιπα µη συµβατικά µέτρα θα εξακολουθή-
σουν για ορισµένο διάστηµα να εφαρµόζο-
νται, ώστε να συνεχιστεί η πολιτική ενισχυ-
µένης πιστωτικής στήριξης (enhanced credit
support) µε την παροχή, από το Ευρωσύστηµα,
ρευστότητας προς το τραπεζικό σύστηµα της
ζώνης του ευρώ υπό ευνοϊκούς όρους.
Ωστόσο, όπως έχει επισηµάνει το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ, δεν πρέπει να παραβλέ-
πεται ότι η εφαρµογή επί µακρό χρονικό διά-
στηµα µη συµβατικών µέτρων νοµισµατικής
πολιτικής είναι δυνατόν να προκαλέσει στρε-
βλώσεις. (Η διαθεσιµότητα απεριόριστης ρευ-
στότητας από την κεντρική τράπεζα µε χαµηλό

κόστος µπορεί π.χ. να οδηγήσει τις τράπεζες
σε εφησυχασµό, µε αποτέλεσµα να καθυστε-
ρήσουν την πραγµατοποίηση των αναγκαίων
προσαρµογών στους ισολογισµούς τους.)

Ειδικότερα το 2010:

(α) Οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης θα
εξακολουθήσουν να διενεργούνται µέσω
δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς
ποσοτικό περιορισµό όσο κρίνεται αναγκαίο,
τουλάχιστον µέχρι τις 12 Οκτωβρίου 2010.

(β) ∆εν θα διεξαχθούν άλλες πράξεις ανοι-
κτής αγοράς διάρκειας ενός έτους.7

(γ) ∆ιεξήχθη µία τελευταία πράξη αναχρη-
µατοδότησης εξάµηνης διάρκειας, στις 31
Μαρτίου, µέσω δηµοπρασίας µε επιτόκιο που
προσδιορίστηκε µε ειδικό τρόπο,8 ανάλογο µε
τον τρόπο προσδιορισµού του επιτοκίου στην
τελευταία πράξη διάρκειας ενός έτους, και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

(δ) Οι πράξεις µε διάρκεια µία περίοδο τήρη-
σης (δηλαδή κατά κανόνα ένα µήνα) θα συνε-
χιστούν όσο κρίνεται αναγκαίο και τουλάχι-
στον µέχρι τις 12 Οκτωβρίου 2010 και θα διε-
νεργούνται επίσης µε σταθερό επιτόκιο (ίσο
προς το επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρη-
µατοδότησης) και χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

(ε) Οι τρεις πράξεις τρίµηνης διάρκειας, οι
οποίες είχαν προγραµµατιστεί για το πρώτο
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55 Το 2009 διεξήχθησαν επίσης οι εξής πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης µε διάρκειες βραχύτερες του έτους: 12 πρά-
ξεις εξάµηνης διάρκειας, 24 πράξεις τρίµηνης διάρκειας και 12
πράξεις µε διάρκεια µία περίοδο τήρησης.

66 Η διαδικασία σταδιακής άρσης των µη συµβατικών µέτρων νοµι-
σµατικής πολιτικής εξειδικεύθηκε περαιτέρω στις 4.3 και στις
8.4.2010.

77 Η τελευταία πράξη πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
διάρκειας δώδεκα µηνών διενεργήθηκε στις 16.12.2009. Το επι-
τόκιο σε αυτή την πράξη θα υπολογιστεί εκ των υστέρων ως η
µέση τιµή του σταθερού επιτοκίου/ελάχιστου επιτοκίου προ-
σφορών στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα
διεξαχθούν στη διάρκεια των 53 εβδοµάδων που µεσολαβούν από
την ηµεροµηνία διενέργειας της δηµοπρασίας µέχρι την ηµερο-
µηνία εξόφλησης της χρηµατοδότησης την οποία άντλησαν τα
πιστωτικά ιδρύµατα.

88 Το επιτόκιο σε αυτή την πράξη θα υπολογιστεί εκ των υστέρων ως
η µέση τιµή του σταθερού επιτοκίου στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν στη διάρκεια των 26
εβδοµάδων που µεσολαβούν από την ηµεροµηνία διενέργειας της
δηµοπρασίας µέχρι την ηµεροµηνία εξόφλησης (30.9.2010) της
χρηµατοδότησης την οποία άντλησαν τα πιστωτικά ιδρύµατα.
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τρίµηνο, επίσης διενεργήθηκαν µέσω ανάλο-
γης διαδικασίας.

(στ) Από τις 28 Απριλίου ξαναρχίζουν οι
κανονικές πράξεις τρίµηνης διάρκειας µέσω
δηµοπρασιών ανταγωνιστικού επιτοκίου. Το
συνολικό ποσό της χορηγούµενης ρευστότη-
τας θα καθορίζεται µε τρόπο ώστε να εξα-
σφαλίζονται οµαλές συνθήκες στις αγορές
χρήµατος.

(ζ) Εξάλλου, η ποικιλία των πράξεων ανοικτής
αγοράς για τη χορήγηση δολαρίων προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ περιο-
ρίστηκε σταδιακά το 2009. Η διενέργεια των
τελευταίων τακτικών πράξεων ανοικτής αγο-
ράς για την παροχή δολαρίων που είχαν απο-
µείνει, δηλ. των πράξεων µε εβδοµαδιαία διάρ-
κεια, και η παροχή φράγκων Ελβετίας προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ, µέσω
πράξεων ανταλλαγής έναντι ευρώ µε το Ευρω-
σύστηµα, επίσης µε εβδοµαδιαία διάρκεια,
διακόπηκε µετά τον Ιανουάριο του 2010.

Υπενθυµίζεται ότι το σύνολο των αποδεκτών
από το Ευρωσύστηµα εξασφαλίσεων, δηλ. το
σύνολο των εξασφαλίσεων έναντι των οποίων
το Ευρωσύστηµα χορηγεί ρευστότητα στα
πιστωτικά ιδρύµατα, διευρύνθηκε στα µέσα
Οκτωβρίου 2008, προκειµένου να διευκολυν-
θεί η παροχή ρευστότητας και να αντιµετω-
πιστεί η έξαρση της χρηµατοπιστωτικής ανα-
ταραχής. Συγκεκριµένα:

Πρώτον, στο σύνολο των αποδεκτών εξασφα-
λίσεων περιλήφθηκαν κατηγορίες χρεογρά-
φων οι οποίες µέχρι εκείνο το χρονικό σηµείο
δεν ήταν αποδεκτές, όπως (α) τα εµπορεύσιµα
οµόλογα τα οποία είναι εκφρασµένα σε δολά-
ρια ΗΠΑ, λίρες Αγγλίας και γιεν Ιαπωνίας,
αλλά έχουν εκδοθεί στη ζώνη του ευρώ και 
(β) τα πιστοποιητικά καταθέσεων (τα οποία
εκδίδονται από πιστωτικά ιδρύµατα), εφόσον
έχουν εισαχθεί σε κάποια από τις αναγνωρι-
σµένες από το Ευρωσύστηµα µη οργανωµένες
(non-regulated) αγορές.9

∆εύτερον, µειώθηκε από Α- σε ΒΒΒ- η ελά-
χιστη πιστωτική διαβάθµιση10 η οποία απαι-

τείται για τα στοιχεία που προσφέρονται ως
εξασφαλίσεις (ανεξάρτητα από την κατηγορία
στην οποία αυτά ανήκουν11), εκτός των οµο-
λόγων που εκδίδονται έναντι κατεχόµενων
περιουσιακών στοιχείων, προκειµένου τα εν
λόγω στοιχεία να γίνονται αποδεκτά από το
Ευρωσύστηµα. Σηµειώνεται ότι, στα στοιχεία
τα οποία φέρουν τη χαµηλότερη επιτρεπτή
πιστωτική διαβάθµιση ΒΒΒ- και προσφέρο-
νται ως εξασφαλίσεις από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα, το Ευρωσύστηµα επιβάλλει πρόσθετη
περικοπή αποτίµησης 5%. Για να υπολογιστεί
το ύψος της χρηµατοδότησης που θα χορηγή-
σει το Ευρωσύστηµα, έναντι ενός στοιχείου το
οποίο του προσφέρεται ως εξασφάλιση, αφαι-
ρείται από την αγοραία αξία του εν λόγω στοι-
χείου ποσοστό ίσο προς την περικοπή αποτί-
µησης. Το µέγεθος της περικοπής αποτίµησης
καθορίζεται, στις περισσότερες περιπτώσεις,
µε βάση παραµέτρους όπως η εναποµένουσα
διάρκεια του στοιχείου. Όπως προαναφέρ-
θηκε, στην περίπτωση των στοιχείων µε πιστω-
τική διαβάθµιση ΒΒΒ-, στην περικοπή αποτί-
µησης που προσδιορίζεται µε βάση τις παρα-
µέτρους αυτές, προστίθεται αυτόµατα ποσο-
στό 5%. Αντίστοιχα, στην περίπτωση στοι-
χείων εκφρασµένων σε δολάρια ΗΠΑ, λίρες
Αγγλίας ή γιεν Ιαπωνίας η πρόσθετη περικοπή
ανέρχεται σε 8%, ενώ στην περίπτωση των
πιστοποιητικών καταθέσεων ανέρχεται σε 5%.

Αρχικά, τον Οκτώβριο του 2008 είχε ανα-
κοινωθεί ότι η διεύρυνση του συνόλου των
αποδεκτών εξασφαλίσεων θα ίσχυε µόνο
µέχρι το τέλος του 2009. Το Μάιο του 2009,
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99 Τα πιστοποιητικά καταθέσεων δεν είναι αντικείµενο διαπραγ-
µάτευσης σε οργανωµένες αγορές (regulated markets).

1100 Η κλίµακα πιστωτικών διαβαθµίσεων που χρησιµοποιείται από τον
οίκο Moody’s διαφέρει από αυτήν που χρησιµοποιείται από τους
οίκους Fitch και Standard & Poor’s, ενώ οι αξιολογήσεις της πιστο-
ληπτικής ικανότητας δεδοµένου εκδότη οµολόγων ή της πιστωτι-
κής διαβάθµισης δεδοµένης σειράς τίτλων συχνά διαφέρουν
µεταξύ των οίκων. Για τους λόγους αυτούς, προκειµένου µια εξα-
σφάλιση να ικανοποιεί την ελάχιστη πιστωτική διαβάθµιση που
απαιτεί το Ευρωσύστηµα αρκεί να ανήκει σε σειρά τίτλων η οποία
αξιολογείται µε µακροπρόθεσµη διαβάθµιση είτε Βaa3 από τον
οίκο Moody’s είτε ΒΒΒ- από τον οίκο Standard & Poor’s είτε ΒΒΒ-
από τον οίκο Fitch. Σε περίπτωση που δεν είναι διαθέσιµη πιστω-
τική αξιολόγηση της σειράς τίτλων ή που τραπεζικά δάνεια προ-
σφέρονται στο Ευρωσύστηµα ως εξασφάλιση, η ελάχιστη πιστω-
τική διαβάθµιση την οποία απαιτεί το Ευρωσύστηµα αναφέρεται
στην πιστοληπτική ικανότητα του οφειλέτη του οποίου υποχρέωση
αποτελούν οι προσφερόµενες εξασφαλίσεις.

1111 Παραδείγµατος χάριν, χρεόγραφα εκφρασµένα σε ευρώ, χρεό-
γραφα εκφρασµένα σε ξένο νόµισµα κ.λπ.
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στο πλαίσιο της εισαγωγής των πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης διάρ-
κειας ενός έτους, παρατάθηκε η ισχύς της
διεύρυνσης µέχρι το τέλος του 2010. Πρό-
σφατα όµως, στις 25 Μαρτίου 2010, ο Πρόε-
δρος της ΕΚΤ, απευθυνόµενος σε σύνοδο της
ολοµέλειας του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου,
προανήγγειλε ότι η διαβάθµιση ΒΒΒ- θα
παραµείνει, ως ελάχιστη επιτρεπτή πιστωτική
διαβάθµιση για τις εξασφαλίσεις που απο-
δέχεται το Ευρωσύστηµα, και µετά το τέλος
του 2010. Ακολούθως, στις 8 Απριλίου, η
σηµαντική αυτή απόφαση υιοθετήθηκε από
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ. Παράλ-
ληλα, αποφασίστηκε να προσδιοριστεί ειδική
κλίµακα περικοπών αποτίµησης για τα στοι-
χεία, εκτός κρατικών οµολόγων, µε πιστωτική
διαβάθµιση µεταξύ ΒΒΒ+ και ΒΒΒ-,12 η
οποία θα εφαρµοστεί από την αρχή του 2011.
Τέλος, αποφασίστηκε ότι οι κατηγορίες χρε-
ογράφων (τίτλοι εκφρασµένοι σε ξένο νόµι-
σµα, πιστοποιητικά καταθέσεων κ.λπ.) οι
οποίες, όπως προαναφέρθηκε, περιλήφθηκαν
στις αποδεκτές εξασφαλίσεις για πρώτη
φορά τον Οκτώβριο του 2008 θα σταµατή-
σουν να γίνονται αποδεκτές από το Ευρω-
σύστηµα µετά το τέλος του 2010.

Επειδή τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής
πολιτικής, που εφαρµόστηκαν µετά το Σεπτέµ-
βριο του 2008, συνέβαλαν στη δηµιουργία συν-
θηκών πλεονάζουσας ρευστότητας στη δια-
τραπεζική αγορά, από το τελευταίο τρίµηνο
του 2008 ―µε εξαίρεση λίγα και σύντοµα χρο-
νικά διαστήµατα― το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ κινή-
θηκε κάτω από το εκάστοτε ισχύον επιτόκιο
στις πράξεις κύριας (και πιο µακροπρόθε-
σµης) αναχρηµατοδότησης.

H διενέργεια της πρώτης πράξης πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε δωδεκά-
µηνη διάρκεια, στα τέλη Ιουνίου του 2009,
άσκησε σηµαντική επίδραση στα επιτόκια της
διατραπεζικής αγοράς, καθώς συνέβαλε σε
αξιόλογη αύξηση του πλεονάσµατος ρευστό-
τητας. Ως εκ τούτου, το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ µει-
ώθηκε ακόµη περισσότερο και η προς τα κάτω
απόκλισή του από το σταθερό επιτόκιο των
πράξεων αναχρηµατοδότησης διευρύνθηκε.

Συγκεκριµένα, την περίοδο Ιουλίου-∆εκεµ-
βρίου 2009 και ακολούθως το διάστηµα από
την αρχή του 2010 µέχρι τα µέσα Απριλίου, το
επιτόκιο ΕΟΝΙΑ παρουσίασε περιορισµένες
διακυµάνσεις και διαµορφώθηκε, τις περισ-
σότερες ηµέρες, γύρω στο 0,35%, δηλ. 10
µονάδες βάσης πάνω από το επιτόκιο της
πάγιας διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων.

Όσον αφορά τα επιτόκια Euribor στα δια-
τραπεζικά δάνεια στη ζώνη του ευρώ, η απο-
κλιµάκωσή τους συνεχίστηκε την περίοδο
Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2009 (µε ρυθµό που
περιορίστηκε προοδευτικά µετά τις αρχές του
έτους), όπως και το διάστηµα από την αρχή του
2010 µέχρι τις αρχές Απριλίου. 

Η υποχώρηση των επιτοκίων Euribor οφείλε-
ται (α) στη µείωση των βασικών επιτοκίων του
Ευρωσυστήµατος την περίοδο Ιανουαρίου-
Μαΐου 2009, (β) στην ενίσχυση της ρευστότη-
τας µε τα µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής
πολιτικής, (γ) στη συνακόλουθη υποχώρηση
του επιτοκίου ΕΟΝΙΑ, η οποία προαναφέρ-
θηκε, (δ) στην υποχώρηση των βραχυπρόθε-
σµων προσδοκιών για το επιτόκιο µίας ηµέρας
στην αγορά χρήµατος και (ε) στον περιορισµό
του κινδύνου αντισυµβαλλοµένου στη δια-
τραπεζική αγορά. Στον περιορισµό του κιν-
δύνου αυτού συνέβαλαν, κατ’ αρχάς, τα µέτρα
ενισχυµένης πιστωτικής στήριξης που έλαβε το
Ευρωσύστηµα, αλλά και τα µέτρα στήριξης
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος που
θέσπισαν οι κυβερνήσεις των κρατών-µελών
της Ευρωπαϊκής Ένωσης από τον Οκτώβριο
του 2008 και µετά.

Η υποχώρηση των επιτοκίων της διατραπε-
ζικής αγοράς και η εξέλιξη των αποδόσεων
των µεσοµακροπρόθεσµων κρατικών οµολό-
γων13 σε σύγκριση µε το 2008 δηµιούργησαν
τις προϋποθέσεις για σταδιακή (και σωρευ-
τικά αξιόλογη) µείωση των επιτοκίων σε όλες
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1122 Με βάση την κλίµακα πιστωτικών διαβαθµίσεων που χρησιµο-
ποιούν οι οίκοι Fitch και Standard & Poor’s ή, ισοδύναµα, µεταξύ
Βaa1 και Βaa3 µε βάση την κλίµακα που χρησιµοποιεί ο οίκος
Moody’s.

1133 Εάν οι αποδόσεις υπολογιστούν σε µέση τριµηνιαία βάση, γίνε-
ται εµφανές ότι ακολούθησαν πτωτική πορεία µετά το τρίτο τρί-
µηνο του 2008.
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τις κατηγορίες καταθέσεων και τραπεζικών
δανείων το 2009 και στις αρχές του 2010 στη
ζώνη του ευρώ. Η υποχώρηση του κόστους
του τραπεζικού δανεισµού και της άντλησης
κεφαλαίων µε έκδοση χρεογράφων ασκεί
ευνοϊκή επίδραση στην οικονοµική δραστη-
ριότητα.

Όσον αφορά τις τράπεζες, αυτές οφείλουν να
αντιµετωπίσουν την πρόκληση της πραγµατο-
ποίησης των αναγκαίων προσαρµογών στο
µέγεθος και τη διάρθρωση των ισολογισµών
τους, χωρίς όµως να περιορίσουν τη διαθεσι-
µότητα των πιστώσεων προς το µη χρηµατο-
πιστωτικό τοµέα της οικονοµίας της ζώνης του
ευρώ, δεδοµένου ότι πολλές επιχειρήσεις δεν
έχουν πρόσβαση στις ανοικτές αγορές κεφα-
λαίων για την άντληση χρηµατοδοτικών
πόρων. Προς το σκοπό αυτό, οι τράπεζες πρέ-
πει να εκµεταλλευθούν τη βελτίωση των συν-
θηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και να
ενισχύσουν περαιτέρω την κεφαλαιακή τους

βάση, αξιοποιώντας επίσης, εάν παραστεί
ανάγκη, τις δυνατότητες που τους προσφέρο-
νται να αναπληρώσουν το κεφάλαιό τους, στο
πλαίσιο των µέτρων στήριξης του χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα τα οποία έχουν θεσπίσει οι
κυβερνήσεις των κρατών-µελών.

Με τα µέτρα νοµισµατικής πολιτικής τα οποία
έλαβε, µετά την έξαρση της χρηµατοπιστωτι-
κής αναταραχής το Σεπτέµβριο του 2008, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, δηλαδή τις
µειώσεις των βασικών επιτοκίων και την ενι-
σχυµένη πιστωτική στήριξη, εξασφαλίστηκε η
ρευστότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων και
στηρίχθηκε η ανάκαµψη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας στη ζώνη του ευρώ. Τα µέτρα
αυτά θα εξακολουθήσουν να επηρεάζουν
ευνοϊκά την οικονοµία της ζώνης του ευρώ για
παρατεταµένο χρονικό διάστηµα, επειδή,
όπως είναι γνωστό, η επίδραση της νοµισµα-
τικής πολιτικής εκδηλώνεται µε σηµαντικές
χρονικές υστερήσεις.
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1 ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΤΟ 2009

Με βάση τις τελευταίες εθνικολογιστικές εκτι-
µήσεις της ΕΣΥΕ (11.3.2010), µε τις οποίες
αναθεωρήθηκαν προς τα κάτω οι προηγούµε-
νες εκτιµήσεις της, ο ετήσιος ρυθµός µεταβο-
λής του ΑΕΠ παρέµεινε αρνητικός σε όλη τη
διάρκεια του 2009 (-1,0% το πρώτο τρίµηνο,
-1,9% το δεύτερο, -2,5% το τρίτο και το
τέταρτο τρίµηνο), ενώ για ολόκληρο το έτος
κατά µέσο όρο διαµορφώθηκε στο -2,0%
(2008: +2,0% – βλ. Πίνακα V.1). Η σταδιακή
επιδείνωση επιβεβαιώνεται και από την εξέ-
λιξη του σύνθετου δείκτη οικονοµικής δρα-
στηριότητας που καταρτίζει η Τράπεζα της
Ελλάδος (βλ. ∆ιάγραµµα V.1Α).1 Αντίθετα, ο
∆είκτης Οικονοµικού Κλίµατος για την
Ελλάδα (που καταρτίζεται από την Ευρω-
παϊκή Επιτροπή βάσει των ερευνών που διε-
ξάγει το ΙΟΒΕ στις επιχειρήσεις και τους
καταναλωτές) εµφάνισε σχετική βελτίωση στο
διάστηµα Απριλίου-Οκτωβρίου, αλλά από το
Νοέµβριο του 2009 έως και το Μάρτιο του
2010 κατέγραψε σχεδόν συνεχή υποχώρηση
(βλ. ∆ιάγραµµα V.1Β).

Εξάλλου, εκτιµάται ότι το παραγωγικό κενό
της οικονοµίας ήταν αρνητικό το 2009 παρότι
και ο δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης υποχώρησε
σηµαντικά σε σύγκριση µε το 2008, αντανα-
κλώντας τη σηµαντική µείωση της συµβολής
του κεφαλαίου λόγω της µείωσης των επεν-
δύσεων.2

Το 2009 η εεγγχχώώρριιαα  ζζήήττηησσηη συνέβαλε αρνητικά
(για πρώτη φορά από το 1992) στη µεταβολή
του ΑΕΠ, αντανακλώντας κυρίως τη µείωση
των εεππεεννδδύύσσεεωωνν και της ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάά--
λλωωσσηηςς. Η δδηηµµόόσσιιαα  κκααττααννάάλλωωσσηη συνέβαλε
θετικά στη µεταβολή του ΑΕΠ. Οι αρνητικές
εξελίξεις στην τελική εγχώρια ζήτηση αντι-
σταθµίστηκαν µόνο εν µέρει από τη θετική
συµβολή ττοουυ  ππρρααγγµµααττιικκοούύ  εεξξωωττεερριικκοούύ  ιισσοο--
ζζυυγγίίοουυ (δηλαδή των κκααθθααρρώώνν  εεξξααγγωωγγώώνν  ααγγαα--
θθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν), η οποία αντανακλούσε
το γεγονός ότι λόγω της ύφεσης οι εισαγωγές
µειώθηκαν, σε απόλυτα επίπεδα, περισσότερο
από τις εξαγωγές.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 65

11 Ο δείκτης αποτελεί τη συνισταµένη οµάδας βραχυχρόνιων δεικτών
και αντανακλά τη µεταβολή της “υπορρέουσας” οικονοµικής δρα-
στηριότητας, εξοµαλύνοντας την υπερβάλλουσα µεταβλητότητα
ορισµένων βραχυχρόνιων δεικτών.

22 Ο δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης ήταν κατά µέσο όρο της τάξεως
του 3,5% την περίοδο 2000-2007, υποχώρησε στο 2,2% το 2008 και
εκτιµάται ότι έπεσε κάτω του 1,5% το 2009.

V Η  Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΗ  ∆ΡΑΣΤΗΡ ΙΟΤΗΤΑ  Σ ΤΗΝ  ΕΛΛΑ∆Α
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Αξία σε 
εκατ.
ευρώ

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Πίνακας V.1 Ακαθάριστη δαπάνη της οικονοµίας και ακαθάριστο εγχώριο προϊόν

Πηγή: EΣΥΕ, Εθνικοί Λογαριασµοί, προσωρινές εκτιµήσεις για τα στοιχεία των ετών 2004-2009, Μάρτιος 2010.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.

(σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2000)

1. Ιδιωτική κατανάλωση 98.627 3,3 3,6 4,6 5,3 3,3 2,3 -1,8

2. ∆ηµόσια κατανάλωση 24.271 -0,9 3,5 1,1 -0,1 8,4 0,6 9,6

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 29.450 11,8 1,4 -4,5 9,8 4,6 -7,4 -13,9

3.1α Κατά φορέα: γενική κυβέρνηση … … … … … … … …

3.1β λοιποί φορείς … … … … … … … …

3.2α Κατά είδος: κατασκευές 17.944 14,4 -2,9 -6,2 14,3 -5,3 -19,1 -11,3

3.2β εξοπλισµός 10.415 9,1 7,1 -2,6 4,7 20,9 6,3 -19,0

3.2γ λοιπές 1.091 2,1 8,1 -1,5 2,9 -14,4 -14,6 33,8

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 152.348 4,3 3,1 2,1 5,4 4,3 0,0 -2,4

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 
(% του ΑΕΠ)

2.328 1,2 0,5 -0,3 0,1 0,8 1,9 1,8

6. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 33.882 2,9 17,4 2,4 5,3 5,8 4,0 -18,1

6.1 Εξαγωγές αγαθών 14.253 4,3 9,6 6,1 11,7 1,5 3,7 -11,6

6.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 19.629 2,0 22,8 0,1 1,0 9,0 4,1 -22,6

7. Τελική ζήτηση 188.558 5,2 4,8 1,5 5,7 5,2 1,5 -5,2

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 52.277 3,0 5,2 -0,3 9,1 7,1 0,2 -14,1

8.1 Εισαγωγές αγαθών 40.730 2,4 4,5 -1,4 9,6 6,6 -3,1 -14,4

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 11.547 5,1 8,4 3,9 6,8 9,0 13,6 -13,0

ΑΑΕΕΠΠ  σσεε  ααγγοορρααίίεεςς  ττιιµµέέςς 113366..228811 55,,99 44,,66 22,,22 44,,55 44,,55 22,,00 --22,,00

ΣΣυυµµββοολλήή  σσττηη  µµεεττααββοολλήή  ττοουυ  αακκααθθάάρριισσττοουυ  εεγγχχώώρριιοουυ  ππρροοϊϊόόννττοοςς

1. Ιδιωτική κατανάλωση 2,4 2,6 3,3 3,9 2,4 1,7 -1,3

2. ∆ηµόσια κατανάλωση -0,2 0,6 0,2 0,0 1,3 0,1 1,5

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 2,7 0,3 -1,1 2,2 1,1 -1,7 -2,9

3.1α Κατά φορέα: γενική κυβέρνηση … … … … … … …

3.1β λοιποί φορείς … … … … … … …

3.2α Κατά είδος: κατασκευές 1,9 -0,4 -0,8 1,7 -0,7 -2,3 -1,1

3.2β εξοπλισµός 0,8 0,7 -0,3 0,4 1,9 0,7 -2,1

3.2γ λοιπές 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,2

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 5,0 3,5 2,3 6,0 4,8 0,0 -2,6

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 1,5 -0,7 -0,8 0,4 0,8 1,1 -0,1

6. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 0,6 3,6 0,6 1,2 1,3 0,9 -4,3

6.1 Εξαγωγές αγαθών 0,4 0,9 0,6 1,1 0,2 0,4 -1,2

6.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 0,2 2,6 0,0 0,1 1,2 0,6 -3,1

7. Τελική ζήτηση 7,1 6,4 2,1 7,6 7,0 2,1 -7,1

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -1,1 -1,8 0,1 -3,1 -2,5 -0,1 5,0

8.1 Εισαγωγές αγαθών -0,7 -1,2 0,4 -2,6 -1,9 0,9 3,9

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών -0,4 -0,6 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 1,1

9. Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών -0,4 1,8 0,7 -1,8 -1,2 0,9 0,7

ΑΑΕΕΠΠ  σσεε  ααγγοορρααίίεεςς  ττιιµµέέςς 55,,99 44,,66 22,,22 44,,55 44,,55 22,,00 --22,,00
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Η µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης σε στα-
θερές τιµές κατά 1,8% αποτυπώνεται στη
σηµαντική µείωση του όγκου λιανικών πωλή-
σεων (πλην αυτοκινήτων και καυσίµων) κατά
9,3% και του αριθµού των νέων Ι.Χ. επιβατι-
κών αυτοκινήτων που τέθηκαν στην κυκλο-
φορία κατά 17,4% (βλ. Πίνακα V.2 και ∆ιά-
γραµµα V.2).

Η υποχώρηση της ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς
οφείλεται στη µείωση της απασχόλησης (βλ.
Κεφάλαιο VI) και την επιβράδυνση του ρυθ-
µού αύξησης του διαθέσιµου εισοδήµατος
ακόµη και των ατόµων που δεν έχασαν µεν
τις θέσεις εργασίας τους, αλλά αντιµετώπι-
σαν περιορισµό του µέσου χρόνου απασχό-
λησής τους. Η κάµψη της ιδιωτικής κατανά-
λωσης τεκµαίρεται εξάλλου και από τη
µεγάλη επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου των
καταναλωτικών δανείων (σε 2,0% το ∆εκέµ-
βριο του 2009 από 16,0% στο τέλος του 2008),
ενώ αντανακλά και την υποχώρηση της εµπι-
στοσύνης των καταναλωτών – συγκεκριµένα
τις αρνητικές εκτιµήσεις τους για την οικο-

νοµική τους κατάσταση στους επόµενους 12
µήνες, οι οποίες οδήγησαν σε αναβολή της
δαπάνης για σηµαντικές αγορές και σε περι-
κοπή των άλλων δαπανών. Εξάλλου, αρνη-
τική επίδραση3 είχε ενδεχοµένως και η µεί-
ωση της αγοραίας αξίας των περιουσιακών
στοιχείων (του πλούτου) των νοικοκυριών,
κυρίως λόγω της υποχώρησης των τιµών των
κατοικιών σχεδόν κατά 4% (βλ. Τµήµα 3 του
παρόντος κεφαλαίου) και δευτερευόντως
λόγω της µέσης ετήσιας µείωσης του Γενικού
∆είκτη Τιµών Μετοχών του Χρηµατιστηρίου
Αθηνών κατά 35,6% (παρά την ανάκαµψη
του εν λόγω δείκτη µεταξύ τέλους του 2008
και τέλους του 2009 (βλ. Τµήµα 6 του Κεφα-
λαίου Χ).4

Η δδηηµµόόσσιιαα  κκααττααννάάλλωωσσηη αυξήθηκε κατά 9,6%
σε σταθερές τιµές (έναντι µόνο 0,6% το 2008),

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 67

33 Ωστόσο, τέτοια επίδραση δεν έχει επιβεβαιωθεί εµπειρικά για την
Ελλάδα.

44 Οι κατοικίες είναι το κυριότερο περιουσιακό στοιχείο των ελλη-
νικών νοικοκυριών, ενώ η συµµετοχή των µετοχικών τίτλων είναι
σχετικά µικρή.

Πίνακας V.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2008-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Όγκος λιανικού εµπορίου (εκτός καυσίµων και λιπαντικών) -1,4 -9,3 5,4 (Ιαν.)

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός1 -0,1 -6,1 5,2 (  »  )

Ένδυση-υπόδηση -5,5 1,4 3,0 (  »  )

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -4,3 -15,3 3,4 (  »  )

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -1,3 -24,0 12,8 (  »  )

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) 0,8 -10,2 -7,3 (Ιαν.-Φεβρ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο -15,3 -21,4 7,5 (Ιαν.-Μάρτ.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -7,0 -17,4 17,2 (   »        »   )

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας2 5,3 13,2 71,7 (Ιαν.-Φεβρ.)

Tραπεζική χρηµατοδότηση της κατανάλωσης3 16,0 (∆εκ.) 2,0 (∆εκ.) 1,1 (Φεβρ.)

2008 2009
2010

(διαθέσιµη περίοδος)

Πηγές: ΕΣΥΕ (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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αντανακλώντας τόσο την άνοδο της συνολικής
δαπάνης για αµοιβές εργαζοµένων στον τοµέα
της γενικής κυβέρνησης (βλ. και Κεφάλαιο

VII) όσο και την αύξηση των λοιπών κατανα-
λωτικών δαπανών (της “ενδιάµεσης κατανά-
λωσης”) του ίδιου τοµέα.

ΟΟιι αακκααθθάάρριισσττεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  ππάάγγιιοουυ  κκεεφφαα--
λλααίίοουυ (δηµόσιες και ιδιωτικές) µειώθηκαν
κατά 13,9% σε σταθερές τιµές το 2009, µετά
από µείωση κατά 7,4% το 2008. Οι επενδύ-
σεις της γενικής κυβέρνησης, σε εθνικολογι-
στική βάση, αυξήθηκαν κατά 3,5% περίπου
σε σταθερές τιµές. Η σηµαντική υποχώρηση
της επενδυτικής δαπάνης στον ιδιωτικό τοµέα
(βλ. και Πίνακα V.3) συνδέεται κατ’ αρχάς µε
την πτώση των επενδύσεων σε κατοικίες κατά
21,7% (µετά από µείωση κατά 29,1% το
2008), η οποία αντανακλάται και στη µεγάλη
επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού ανόδου της
στεγαστικής πίστης σε 3,7% το ∆εκέµβριο του
2009, από 11,5% το ∆εκέµβριο του 2008. Συν-
δέεται επίσης µε τη µεγάλη υποχώρηση των
επενδύσεων σε εξοπλισµό (-19,0%). Η µεί-
ωση των επιχειρηµατικών επενδύσεων αντα-
νακλά γενικά το δυσµενές επιχειρηµατικό
κλίµα, αλλά και την αυξηµένη αβεβαιότητα,
ιδίως το τελευταίο τρίµηνο του 2009, καθώς
αναµενόταν η λήψη νέων µέτρων οικονοµικής
πολιτικής.5 Ταυτόχρονα, ο ετήσιος ρυθµός
πιστωτικής επέκτασης προς τις επιχειρήσεις
επιβραδύνθηκε σηµαντικά στο 5,1% το
∆εκέµβριο του 2009 από 18,7% το ∆εκέµβριο
του 2008. Η µείωση των επενδύσεων για δεύ-
τερο συνεχόµενο έτος επηρέασε αρνητικά το
ρυθµό µεταβολής τόσο του τρέχοντος ΑΕΠ
όσο και του δυνητικού προϊόντος.

Όσον αφορά τις εξελίξεις από την πλευρά της
ππρροοσσφφοορράάςς, η προστιθέµενη αξία του αγρο-
τικού τοµέα, σύµφωνα µε τα εθνικολογιστικά
στοιχεία της ΕΣΥΕ, αυξήθηκε κατά 2,4% το
2009 σε σταθερές τιµές, έναντι αύξησης 1,5%
το 2008 και µείωσης 7,1% το 2007, ενώ το
πραγµατικό κατά κεφαλήν αγροτικό εισό-
δηµα αυξήθηκε, σύµφωνα µε την Eurostat,
κατά 1%, έναντι µέσης µείωσης 12,2% στην
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55 Η Έρευνα Επενδύσεων του ΙΟΒΕ που διεξήχθη τον Οκτώβριο και
το Νοέµβριο του 2009 δείχνει ότι για πρώτη φορά τα τελευταία
χρόνια η µη διαθεσιµότητα κεφαλαίων επηρέασε αρνητικά τις
επενδύσεις το 2009, ενώ αυξήθηκε και η αρνητική επίδραση της
οικονοµικής πολιτικής συνολικά που είχε καταγραφεί και το 2008.

KEF V:������ 1  22-04-10  08:41  ������ 68



ΕΕ. (Για την εξέλιξη της παραγωγής των
κυριότερων αγροτικών προϊόντων, καθώς και

για τις µεταβολές των απολαµβανόµενων και
των καταβαλλόµενων τιµών, βλ. Πίνακες V.4
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Πίνακας V.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2008-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2008 2009
2010

(διαθέσιµη περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -7,4 -21,7 -11,7 (Ιαν.-Φεβρ.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία 
παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

(77,5) (73,4) (67,5) (Ιαν.-Μάρτ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρήσεων2 18,7 (∆εκ.) 5,1 (∆εκ.) 4,9 (Φεβρ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε) 9,3 -2,8 -48,2 (Ιαν.-Μάρτ.)

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -17,1 -27,6 …

Παραγωγή τσιµέντου -3,1 -21,4 -4,8 (Ιαν.-Φεβρ.)

∆είκτης επιχειρηµατκών προσδοκιών στις κατασκευές 3,0 -31,4 -20,9 (Ιαν.-Μάρτ.)

Tραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού3 11,5 (∆εκ.) 3,7 (∆εκ.) 3,6 (Φεβρ.)

Πηγές: ΕΣΥΕ (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου), ΙΟΒΕ (βαθµός χρησιµοποίησης, προσδοκίες), Τρά-
πεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση επιχειρήσεων και οικισµού, 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. Οι ρυθµοί
µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών καθώς και τα εταιρικά
οµόλογα και δάνεια που µεταβίβασαν τα πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τράπεζες εκτός Ελλάδος και σε εγχώρια θυγατρική εται-
ρία 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.

Προϊόν 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009*

Πίνακας V.4 Παραγωγή των κυριότερων αγροτικών προϊόντων

(χιλιάδες τόνοι)

Πηγή: Υπουργείο Γεωργίας.
* Προσωρινά στοιχεία.

Σιτάρι µαλακό 427 323 274 270 432 466 525 500

Σιτάρι σκληρό 1.902 1.309 1.500 1.491 1.144 918 1.414 1.330

Αραβόσιτος 2.194 2.206 2.210 2.169 1.647 1.928 2.472 2.352

Καπνός 116 116 112 108 22 22 21 23

Βαµβάκι 1.137 972 1.035 1.100 481 432 670 600

Τοµάτες βιοµηχανίας 1.000 985 1.180 900 990 758 630 800

Ζαχαρότευτλα 2.531 2.200 2.095 2.800 1.650 855 902 1.600

Ελαιόλαδο 414 310 435 424 366 449 305 320

Λεµόνια 109 102 36 42 41 45 27 33

Πορτοκάλια 1.176 849 765 1.017 856 970 727 970

Μήλα 262 203 275 247 263 262 240 231

Ροδάκινα 706 123 948 769 618 737 746 734

Κρέας, σύνολο 488 480 486 483 464 469 468 472

Γάλα, σύνολο 1.928 1.927 1.948 1.866 1.866 1.895 1.892 1.845
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και V.5.) Πάντως, τα διαρθρωτικά προβλή-
µατα του αγροτικού τοµέα δεν φαίνεται να
υποχωρούν, αφού, σύµφωνα και µε τις εκτι-
µήσεις του Υπουργείου Αγροτικής Ανάπτυ-
ξης,6 η συνολική µείωση του κατά κεφαλήν
πραγµατικού αγροτικού εισοδήµατος την
περίοδο 2000-2009 έφθασε το 16,7%,7 έναντι
αντίστοιχης µείωσης 10,7% στις 15 παλαιό-
τερες χώρες-µέλη της ΕΕ, ενώ ταυτόχρονα
παρατηρήθηκε έντονη επιδείνωση του αγρο-
τικού εµπορικού ισοζυγίου από 1,6 δισεκ.
ευρώ το 2002 σε 2,7 δισεκ. ευρώ το 2008. Επι-
σηµαίνεται, τέλος, ότι οι προοπτικές ανά-
πτυξης του αγροτικού τοµέα επιβαρύνονται
από τη δυσχέρεια στήριξης της αναδιάρθρω-
σης της αγροτικής παραγωγής (λόγω της
δηµοσιονοµικής στενότητας) καθώς και από
παράγοντες όπως οι τάσεις αποεπένδυσης και
η γήρανση του αγροτικού πληθυσµού. Σύµ-
φωνα µε τα στοιχεία της Eurostat,8 µόλις το
8% των Ελλήνων αγροτών είναι κάτω των 35
ετών, ενώ το 55% είναι άνω των 55 ετών.
(Εξάλλου, σχετικά µε τις προοπτικές της
ΚΑΠ, βλ. Πλαίσιο ΙΧ.3 στο Κεφάλαιο ΙΧ.)

Η προστιθέµενη αξία του δευτερογενούς
τοµέα (βιοµηχανία, ενέργεια, κατασκευές), σε
σταθερές τιµές, σηµείωσε περαιτέρω κάµψη
το 2009 (-8,8%, 2008: -8,0%), λόγω της σηµα-
ντικής πτώσης της δραστηριότητας της βιο-

µηχανίας συµπεριλαµβανοµένης της ενέρ-
γειας (-9,8%), αλλά και της συνεχιζόµενης
υποχώρησης της κατασκευαστικής δραστη-
ριότητας (-6,0%, έναντι -34,1% το 2008).

Εξάλλου, σύµφωνα µε τους βραχυχρόνιους
δείκτες της ΕΣΥΕ, η σσυυννοολλιικκήή  ββιιοοµµηηχχααννιικκήή
ππααρρααγγωωγγήή υποχώρησε σηµαντικά το 2009
(-9,4%), έναντι µείωσης κατά 4,0% το 2008,
ενώ ακόµη µεγαλύτερη ήταν η υποχώρηση της
µεταποιητικής παραγωγής (-11,2% έναντι 
-4,7%, βλ. Πίνακες V.6 και V.7 και ∆ιά-
γραµµα V.3).9

Η ύφεση στο βιοµηχανικό τοµέα αποτυπώνε-
ται και στη σχετική έρευνα συγκυρίας του
ΙΟΒΕ και στο ∆∆εείίκκττηη  ΥΥππεευυθθύύννωωνν  ΠΠρροοµµηηθθεειιώώνν
((ΡΡΜΜΙΙ)) για τη µεταποίηση (βλ. ∆ιάγραµµα
V.4). Ειδικότερα, το 2009 ο ββααθθµµόόςς  χχρρηησσιιµµοο--
πποοίίηησσηηςς  ττοουυ  εερργγοοσστταασσιιαακκοούύ  δδυυννααµµιικκοούύ (που
καταγράφεται στην έρευνα συγκυρίας του
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66 Μνηµόνιο (note) στο πρόσφατο Συµβούλιο Υπουργών Γεωργίας
της ΕΕ (22.2.2010).

77 Σύµφωνα µε το ίδιο µνηµόνιο, µεταξύ του 2004 και του 2009 σηµει-
ώθηκε µεγάλη πτώση τιµών σε βασικά αγροτικά προϊόντα, όπως
το ελαιόλαδο, τα φρούτα και το γάλα.

88 Farm Structure Survey in Greece �2007. Βλ. Eurostat, Statistics in
focus, 96/2009.

99 Τον Ιανουάριο και το Φεβρουάριο του 2010 η βιοµηχανική παρα-
γωγή σηµείωσε περαιτέρω πτώση (-3,1% και -9,2% αντίστοιχα σε
ετήσια βάση), ενώ µικρότερη υποχώρηση παρουσίασε η παραγωγή
της µεταποίησης (-1,6% και -7,6% αντίστοιχα).

Συντελεστές
στάθµισης 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Πίνακας V.5 Απολαµβανόµενες και καταβαλλόµενες τιµές1 στον αγροτικό τοµέα

(2005=100)

Πηγή: ΕΣΥΕ.
1 Οι δείκτες απολαµβανόµενων τιµών δεν περιλαµβάνουν τις εισοδηµατικές ενισχύσεις (επιδοτήσεις) στα προϊόντα.

Εκατοστιαίες µεταβολές στους δείκτες τιµών 
τις οποίες απολαµβάνουν οι παραγωγοί (τιµές εκροών)

Φυτικά προϊόντα 71,5 1,5 11,8 12,4 -4,0 1,2 8,8 14,5 -6,0 -0,3

Κτηνοτροφικά προϊόντα 28,5 6,4 -1,5 1,2 2,3 4,9 4,3 0,2 4,7 0,6

ΑΑπποολλααµµββααννόόµµεεννεεςς  ττιιµµέέςς  ((σσύύννοολλοο)) 110000,,00 33,,00 77,,66 99,,22 --22,,44 22,,33 77,,55 1100,,66 --33,,33 --00,,11

Εκατοστιαίες µεταβολές στους δείκτες τιµών 
τις οποίες καταβάλλουν οι παραγωγοί (τιµές εισροών)

Αναλώσιµα µέσα 64,8 1,6 2,3 4,1 8,1 5,5 4,2 8,4 14,8 -8,6

Πάγιο κεφάλαιο 35,2 4,2 5,1 2,8 3,2 3,4 3,2 2,8 3,7 -0,1

ΚΚααττααββααλλλλόόµµεεννεεςς  ττιιµµέέςς  ((σσύύννοολλοο)) 110000,,00 22,,55 33,,33 33,,77 66,,33 44,,88 33,,99 66,,44 1111,,00 --66,,00
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Πίνακας V.6 Βιοµηχανική παραγωγή

(2005=100)

Πηγή: ΕΣΥΕ.

ΒΒΙΙΟΟΜΜΗΗΧΧΑΑΝΝΙΙΑΑ 110000,,00  22,,33  --44,,00  --99,,44  8899,,77

11..  ΟΟρρυυχχεείίαα--ΛΛααττοοµµεείίαα 66,,11 110000,,00  --00,,33  --44,,55  --1111,,88 8811,,55

Εξόρυξη άνθρακα και λιγνίτη 56,6 0,7 0,4 -2,3 92,9 

Άντληση αργού πετρελαίου και φυσικού αερίου 1,9 -18,2 -17,1 31,2 82,7 

Εξόρυξη µεταλλευµάτων 9,1 -2,1 2,2 -23,3 63,9 

Άλλες εξορυκτικές και λατοµικές δραστηριότητες 32,4 -0,6 -13,1 -27,8 66,5 

22..  ΜΜεεττααπποοίίηησσηη 6699,,88 110000,,00  22,,22  --44,,77  --1111,,22 8888,,22

Τρόφιµα 18,2 2,8 0,5 -2,6 100,8 

Ποτά 6,0 8,4 -0,5 -4,8 104,3 

Καπνός 1,9 4,1 -3,3 -2,7 90,4 

Κλωστοϋφαντουργικές ύλες 3,1 2,1 -21,7 -27,7 52,9 

Είδη ένδυσης 3,4 7,9 -16,9 -23,6 62,9 

∆έρµα-είδη υπόδησης 0,6 2,9 -4,5 -14,9 79,2 

Ξύλο και φελλός 1,2 -11,5 -9,5 -24,9 57,1

Χαρτί και προϊόντα από χαρτί 2,3 2,4 -4,5 -3,6 96,8 

Εκτυπώσεις και αναπαραγωγή προεγγεγραµµένων µέσων 1,9 -3,5 -4,9 -11,6 87,9 

Παράγωγα πετρελαίου και άνθρακα 11,3 3,0 -4,3 -0,1 104,8 

Χηµικά προϊόντα 5,3 4,1 -4,8 -13,1 84,9 

Βασικά φαρµακευτικά προϊόντα και σκευάσµατα 2,5 10,8 2,9 16,6 147,7 

Προϊόντα από ελαστική και πλαστική ύλη 4,2 4,3 -2,8 -14,0 91,4 

Μη µεταλλικά ορυκτά 10,3 -6,2 -6,6 -24,0 69,4 

Βασικά µέταλλα 8,0 2,0 -6,4 -17,9 82,7 

Κατασκευή µεταλλικών προϊόντων 5,1 -3,2 -9,8 -18,2 79,1

Ηλεκτρονικοί υπολογιστές, ηλεκτρονικά και οπτικά προϊόντα 1,2 -18,1 -2,7 -61,6 27,7 

Ηλεκτρολογικός εξοπλισµός 3,0 1,2 -1,6 -20,1 82,4 

Μηχανήµατα και είδη εξοπλισµού 2,1 -0,4 -0,5 -35,9 72,1

Μηχανοκίνητα οχήµατα, ρυµουλκούµενα, ηµιρυµουλκούµενα 0,8 18,3 -15,4 -15,9 70,6 

Λοιπός εξοπλισµός µεταφορών 1,6 14,8 -2,4 -12,2 91,1 

Έπιπλα 1,5 3,5 -2,1 -27,2 77,6 

Άλλες µεταποιητικές δραστηριότητες 0,5 -2,3 -16,4 -14,3 70,5 

Επισκευή και εγκατάσταση µηχανηµάτων και εξοπλισµού 4,1 5,1 -9,2 -9,5 80,2 

33..  ΗΗλλεεκκττρριισσµµόόςς 2200,,88 110000,,00  33,,55  --22,,88  --44,,22  9944,,77  

44..  ΠΠααρροοχχήή  ννεερροούύ 33,,33 110000,,00  11,,22  22,,55  --33,,11  110033,,00  

ΒΒΙΙΟΟΜΜΗΗΧΧΑΑΝΝΙΙΑΑ 110000,,00  22,,33  --44,,00  --99,,44  8899,,77  

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια 36,8 2,9 -2,4 -2,9 97,5 

Ενδιάµεσα αγαθά 28,0 0,8 -6,7 -18,3 78,7

Κεφαλαιακά αγαθά 8,6 -1,6 -7,4 -23,0 71,0 

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά 2,3 0,3 -5,7 -20,7 77,6 

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά 24,3 4,8 -2,0 -4,2 98,3 

Συντελεστές
στάθµισης
έτους 2005

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές
µέσου επιπέδου δεικτών Επίπεδο

2009
(2005=100)2007 2008 2009
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ΙΟΒΕ) µειώθηκε από 75,9% το 2008, σε 70,5%
το 2009  που είναι το χαµηλότερο επίπεδο των
τελευταίων ετών, ενώ ο ∆είκτης Υπευθύνων
Προµηθειών (PMI) διαµορφώθηκε στο 45,3
κατά µέσο όρο το 2009, έναντι 50,4 το 2008.10

Όλα τα στοιχεία (τόσο της ΕΣΥΕ όσο και των
επιµέρους δειγµατοληπτικών ερευνών) δεί-
χνουν ότι, ενώ µετά τις αρχές του 2009 παρου-
σιάστηκε µια τάση ανάκαµψης των δεικτών
στη βιοµηχανία, η τάση αυτή δεν άντεξε στην
αρνητική συγκυρία των τελευταίων µηνών του
2009 και αντιστράφηκε, αν και στα τέλη του
έτους δεν καταγράφηκαν στους δείκτες
αυτούς (παραγωγής, προσδοκιών, χρήσης
εργοστασιακού δυναµικού) επίπεδα τόσο
χαµηλά όσο στις αρχές του 2009.

Αρνητικές ήταν το 2009 και οι εξελίξεις στον
κκαατταασσκκεευυαασσττιικκόό  κκλλάάδδοο, όπως αποτυπώνονται
στο σχετικό “δείκτη παραγωγής” που καταρ-
τίζει η ΕΣΥΕ (-20,4%), στην ππααρρααγγωωγγήή  ττσσιι--
µµέέννττοουυ (-21,4%) και στη µεγάλη υποχώρηση
των εκτιµήσεων και προσδοκιών των επιχει-
ρήσεων που καταγράφεται στην έρευνα
συγκυρίας του ΙΟΒΕ, η οποία δείχνει µείωση
της δραστηριότητας (τόσο στις ιδιωτικές κατα-
σκευές όσο και στα δηµόσια τεχνικά έργα) σε
όλη τη διάρκεια του έτους λόγω χαµηλής ζήτη-
σης και ανεπάρκειας της χρηµατοδότησης11

τουλάχιστον για τις ιδιωτικές κατασκευές (βλ.
επίσης ∆ιάγραµµα V.5).12

Η προστιθέµενη αξία του τριτογενούς τοµέα
(υπηρεσίες) αυξήθηκε το 2009 κατά 1,2% σε
σταθερές τιµές, έναντι 4,0% το 2008.13

Ωστόσο, σηµαντική κάµψη της δραστηριότη-
τάς τους (-4,9%, έναντι αύξησης κατά 4,5% το
2008) παρουσίασαν βασικοί κλάδοι του τοµέα
των υπηρεσιών, δηλ. το εµπόριο (χονδρικό και
λιανικό), οι µεταφορές, οι τηλεπικοινωνίες,
αλλά και τα ξενοδοχεία-εστιατόρια.14 Εξάλ-
λου, σύµφωνα µε τα στοιχεία ερευνών της
ΕΣΥΕ, ο κύκλος εργασιών (σε τρέχουσες
τιµές) στις µεταφορές και τις υποστηρικτικές
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1100 Σηµειώνεται ότι, µε βάση τα πιο πρόσφατα αποτελέσµατα των
ερευνών συγκυρίας του ΙΟΒΕ, ο βαθµός χρησιµοποίησης του
εργοστασιακού δυναµικού κατά τους πρώτους τρεις µήνες του
2010 κινήθηκε σε ακόµη χαµηλότερο επίπεδο (68,6% κατά µέσο
όρο), ενώ ο δείκτης ΡΜΙ το Μάρτιο του 2010 κατέγραψε τη χαµη-
λότερη τιµή του (42,9) από τον Απρίλιο του 2009.

1111 Ο ετήσιος ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς τις κατασκευαστι-
κές επιχειρήσεις επιβραδύνθηκε σε 2,7% το ∆εκέµβριο του 2009,
από 35,2% το ∆εκέµβριο του 2008.

1122 Για τις εξελίξεις στα δηµόσια τεχνικά έργα ένα µεγάλο ποσοστό
επιχειρήσεων δεν διευκρινίζει το λόγο για τον οποίο υπάρχει η
µείωση στη δραστηριότητα.

1133 Μεγαλύτερη αύξηση σε σταθερές τιµές (6,1%) παρουσίασε η ακα-
θάριστη προστιθέµενη αξία από τη δραστηριότητα των χρηµατο-
πιστωτικών οργανισµών και τη διαχείριση ακίνητης περιουσίας,
ενώ αυξηµένη κατά 7,8% ήταν και η προστιθέµενη αξία από τις
λοιπές υπηρεσίες (δηµόσια διοίκηση, υγεία, εκπαίδευση και άλλες
κοινωνικές υπηρεσίες).

1144 Η συµµετοχή του συνόλου των κλάδων αυτών στην ακαθάριστη
προστιθέµενη αξία σε τρέχουσες τιµές ήταν 33,5% το 2009.

Πίνακας V.7 Άλλοι δείκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2008-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2008 2009
2010

(διαθέσιµη περίοδος)

Πηγές: ΕΣΥΕ (δείκτες κύκλου εργασιών και νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία), ΙΟΒΕ (επιχειρηµατικές προσδοκίες, βαθµός χρησιµοποί-
ησης εργοστασιακού δυναµικού), Markit Εconomics και Ελληνικό Ινστιτούτο Προµηθειών (PΜΙ).
1 Με εξαίρεση το βαθµό χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία (ποσοστά %) και τον δείκτη PΜΙ.
2 Αφορά τις πωλήσεις αγαθών και υπηρεσιών των βιοµηχανικών επιχειρήσεων σε όρους αξίας.
3 Παρακολουθεί την εξέλιξη της ζήτησης βιοµηχανικών προϊόντων σε όρους αξίας.
4 Εποχικά διορθωµένος δείκτης, τιµή άνω του 50 υποδηλώνει άνοδο.

11.. ∆∆εείίκκττηηςς  κκύύκκλλοουυ  εερργγαασσιιώώνν  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα22 66,,99 --2222,,99 33,,44  ((ΙΙαανν..  --  ΦΦεεββρρ..))

Εγχώρια αγορά 7,7 -22,3 2,1 ( »         »    )

Εξωτερική αγορά 4,9 -25,5 7,5 ( »         »    )

22.. ∆∆εείίκκττηηςς  ννέέωωνν  ππααρρααγγγγεελλιιώώνν  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα33 --11,,99 --2277,,99 --22,,11  (( »»                  »»        ))

Εγχώρια αγορά -0,3 -24,8 -9,5 ( »         »    )

Εξωτερική αγορά -3,8 -34,5 9,6 ( »         »    )

33.. ∆∆εείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα  --1100,,66 --2211,,55 1144,,88  ((ΙΙαανν..  --  ΜΜάάρρττ..))

44.. ΒΒααθθµµόόςς  χχρρηησσιιµµοοπποοίίηησσηηςς  εερργγοοσστταασσιιαακκοούύ  δδυυννααµµιικκοούύ  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα 7755,,99 7700,,55 6688,,66  (( »»                  »»        ))

55.. ∆∆εείίκκττηηςς  ΥΥππεευυθθύύννωωνν  ΠΠρροοµµηηθθεειιώώνν  γγιιαα  ττηη  µµεεττααπποοίίηησσηη  ((PPMMII))44 5500,,44 4455,,33 4422,,99  ((ΜΜάάρρττ..))
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προς τις µεταφορές δραστηριότητες, τις τηλε-
πικοινωνίες, το χονδρικό εµπόριο και το εµπό-
ριο αυτοκινήτων, καθώς και τις δραστηριότη-
τες που σχετίζονται µε τον τουρισµό (βλ. και

Κεφάλαιο ΙΧ), παρουσίασε σηµαντική µείωση
το 2009. Επίσης σηµαντική υποχώρηση παρα-
τηρήθηκε το 2009 και στον κύκλο εργασιών
άλλων υπηρεσιών, όπως εκείνες που αφορούν
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τις νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και τις
δραστηριότητες των αρχιτεκτόνων-µηχανικών,
όπου ο κύκλος εργασιών την προηγούµενη
τριετία είχε κινηθεί ιδιαίτερα ανοδικά, ενώ
κάµψη σηµείωσαν οι υπηρεσίες διαφήµισης
και έρευνας αγοράς (βλ. Πίνακα V.8). Όσον
αφορά τον τραπεζικό κλάδο, βλ. Τµήµα 8 του
Κεφαλαίου Χ. Η εικόνα υποχώρησης στον
τοµέα των υπηρεσιών αποτυπώνεται και στη
σχετική έρευνα συγκυρίας του ΙΟΒΕ, σύµ-
φωνα µε την οποία ο δείκτης επιχειρηµατικών
προσδοκιών στις υπηρεσίες (εκτός λιανικού
εµπορίου και τραπεζών) µειώθηκε το 2009
κατά 28,3% (έναντι  µείωσης κατά 8,3% το
2008), καταγράφοντας τις έντονα αρνητικές
εκτιµήσεις και προβλέψεις των επιχειρήσεων
για τη δραστηριότητα και τη ζήτηση.15

2 ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΤΟ
2010

Για το 2010 το Επικαιροποιηµένο Πρόγραµµα
Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΕΠΣΑ –
15.1.2010) προέβλεπε µόνο περιορισµένη µεί-
ωση του ΑΕΠ (βασικό σενάριο: -0,3%, εναλ-
λακτικό σενάριο: -0,8%). Ωστόσο, στην
έκθεση της Τράπεζας της Ελλάδος Νοµισµα-
τική Πολιτική 2009-2010 που δηµοσιεύθηκε το
Μάρτιο είχε εκτιµηθεί ότι η µείωση θα είναι
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1155 Κατά το πρώτο τρίµηνο του 2010 ο δείκτης επιχειρηµατικών
προσδοκιών στις υπηρεσίες σηµείωσε µικρή κάµψη (-0,6%) ένα-
ντι της αντίστοιχης περιόδου του 2009 (α’ τρίµ. 2009: ετήσιος ρυθ-
µός -41,2%), υποδηλώνοντας, όπως επισηµαίνεται στην Τριµη-
νιαία Έκθεση του ΙΟΒΕ (Μάρτιος 2010), “το πλήγµα που έχει
υποστεί ο συγκεκριµένος τοµέας από την εξασθένηση της ζήτη-
σης το τελευταίο ενάµισι έτος”.

Πίνακας V.8 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2008-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2008 2009
2010

(διαθέσιµη περίοδος)

∆∆εείίκκττεεςς  κκύύκκλλοουυ  εερργγαασσιιώώνν  σσττιιςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς  

Εµπορία αυτοκινήτων -7,9 -15,6 ...

Χονδρικό εµπόριο 9,4 -9,3 ...

Τηλεπικοινωνίες -1,0 -8,7 ...

Χερσαίες µεταφορές 5,1 -31,5 ...

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές 10,2 -22,8 ...

Εναέριες µεταφορές 6,5 -12,6 ...

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές δραστηριότητες 3,1 -33,3 ...

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες 3,5 -15,8 ...

Τουρισµός (υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης) 3,2 -9,1 ...

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες παροχής συµβουλών
διαχείρισης 

10,9 -12,4 ...

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών 9,0 -18,6 ...

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς 2,6 -18,3 ...

ΕΕππιιββααττιικκήή  κκίίννηησσηη

Χιλιοµετρικοί επιβάτες ΟΑ -8,6 -17,4 (Ιαν.-Σεπτ.) ...

Επιβάτες Aegean Airlines1 14,4 9,9 ...

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) 0,7 -3,8 ...

∆∆εείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττιιςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς  --88,,33 --2288,,33 --00,,66  ((ΙΙαανν..--ΜΜάάρρττ..))

Πηγές: ΕΣΥΕ (δείκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες), OA, Aegean Airlines, OΛΠ και ΙΟΒΕ (προσδοκίες).
1 Περιλαµβάνονται και οι ναυλωµένες πτήσεις (charter).
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µεγαλύτερη, της τάξεως του 2%, αν ληφθούν
υπόψη τα εξής:

(α) Η προς τα κάτω αναθεώρηση (µετά τη
δηµοσίευση του ΕΠΣΑ) του ρυθµού µεταβο-
λής του ΑΕΠ το 2009 σε -2,0% και ιδίως το
γεγονός ότι ο ετήσιος ρυθµός ήταν -2,5% το
τελευταίο τρίµηνο.

(β) Η συνεχιζόµενη ―τους τελευταίους µήνες
του 2009 και τους πρώτους µήνες του 2010―
δυσµενής εξέλιξη ορισµένων βασικών βρα-
χυχρόνιων δεικτών δραστηριότητας και εµπι-
στοσύνης.

(γ) Η λήψη πρόσθετων περιοριστικών δηµο-
σιονοµικών µέτρων (πέραν εκείνων που είχαν
ληφθεί υπόψη κατά την κατάρτιση του
ΕΠΣΑ), τα οποία ανακοινώθηκαν στις 2-9
Φεβρουαρίου και στις 3 Μαρτίου και κατ’
αρχήν συνεπάγονται µείωση των εισοδηµά-
των, µείωση της δηµόσιας επενδυτικής δαπά-
νης και επιβάρυνση του πληθωρισµού (επο-
µένως και µεγαλύτερη µείωση των πραγµατι-
κών εισοδηµάτων). Πάντως, και η πρόβλεψη
για µείωση της τάξεως του 2% χαρακτηρίζε-
ται από µεγάλο βαθµό αβεβαιότητας, ενώ
είναι αυξηµένες οι πιθανότητες ακόµη µεγα-
λύτερης µείωσης αν ορισµένοι παράγοντες
κινδύνου επιβεβαιωθούν. Σε κάθε περίπτωση,
η τελική επίδραση του συνόλου των µέτρων
δηµοσιονοµικής πολιτικής που έχουν ανακοι-
νωθεί (εκείνων που περιλαµβάνονται στο
ΕΠΣΑ και των πρόσθετων) θα εξαρτηθεί:

• από την αποτελεσµατικότητα και την ταχύ-
τητα της εφαρµογής τους,

• από τη σχετική ισορροπία µεταξύ των
συσταλτικών και των επεκτατικών επιδρά-
σεων κάθε µέτρου και της δέσµης των µέτρων
συνολικά. Π.χ. η αύξηση των συντελεστών του
ΦΠΑ επιβαρύνει τον πληθωρισµό, ενώ τα
µέτρα περιοριστικής εισοδηµατικής πολιτικής
από τη µια πλευρά µειώνουν τα εισοδήµατα
και τη ζήτηση, από την άλλη όµως συµβάλλουν
στη µείωση όχι µόνο του δηµόσιου ελλείµµα-
τος αλλά και του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος – εξέλιξη που µπορεί να

οδηγήσει σε συγκράτηση του πληθωρισµού
και αύξηση της ανταγωνιστικότητας και να
ενθαρρύνει τις επενδύσεις.

• από τον εµπλουτισµό του µείγµατος της
οικονοµικής πολιτικής µε την έγκαιρη προώ-
θηση και εφαρµογή άλλων, µη δηµοσιονοµι-
κών, µέτρων διαρθρωτικής πολιτικής, κατά
προτεραιότητα χαµηλού ή µηδενικού κόστους
και γρήγορης απόδοσης, που αφορούν την
καταπολέµηση της γραφειοκρατίας, την εξά-
λειψη εµποδίων στη λειτουργία των αγορών
προϊόντων και εργασίας και την ταχεία αξιο-
ποίηση των διαθέσιµων κοινοτικών πόρων του
Εθνικού Στρατηγικού Πλαισίου Αναφοράς
(ΕΣΠΑ) – ∆’ Κοινοτικού Πλαισίου Στήριξης,
προκειµένου να βελτιωθούν το ταχύτερο το
επιχειρηµατικό περιβάλλον και το επενδυτικό
κλίµα και να ενισχυθούν οι προϋποθέσεις για
την ανάκαµψη της διεθνούς ανταγωνιστικό-
τητας της ελληνικής οικονοµίας.

Η ανακοίνωση και η ταχεία υλοποίηση των
δηµοσιονοµικών µέτρων και η συµπλήρωσή
τους µε διαρθρωτικά µέτρα θα ενισχύσουν την
εµπιστοσύνη τόσο των διεθνών αγορών όσο και
των εγχώριων οικονοµικών φορέων (επιχειρή-
σεων, εργαζοµένων, νοικοκυριών) στις δηµο-
σιονοµικές και τις αναπτυξιακές προοπτικές της
ελληνικής οικονοµίας. Εφόσον, µετά την αρχικά
επιφυλακτική στάση των αγορών, αυτό επιτευ-
χθεί, θα συµβάλει σε µείωση του κόστους δανει-
σµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου και στη συνέχεια
σε αλυσιδωτές ευνοϊκές επιδράσεις στο κόστος
δανεισµού των ελληνικών τραπεζών και τελικά
των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών. Με τη
σειρά τους, αυτές οι ευνοϊκές επιδράσεις είναι
δυνατόν να αντισταθµίσουν ―τουλάχιστον εν
µέρει― τις άµεσες συσταλτικές επιδράσεις ορι-
σµένων δηµοσιονοµικών µέτρων. Τονίζεται ότι
η θετική επίδραση µέσω του “διαύλου” της
τόνωσης της εµπιστοσύνης και της µείωσης του
κόστους δανεισµού ουσιαστικά εξαρτάται από
την αποφασιστική εφαρµογή της ανακοινωθεί-
σας πολιτικής και τον εµπλουτισµό της µε τα
διαρθρωτικά µέτρα που προαναφέρθηκαν.

Οι διαθέσιµες ενδείξεις για το πρώτο τρίµηνο
του 2010 δεν είναι ευοίωνες. Ο ∆είκτης Οικο-
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νοµικού Κλίµατος υποχώρησε αισθητά το
Φεβρουάριο και το Μάρτιο, ενώ ανάλογη ήταν
η εξέλιξη και των επιµέρους δεικτών εµπι-
στοσύνης των επιχειρήσεων και των κατανα-
λωτών (νοικοκυριών). Το ίδιο συνέβη, όπως
προαναφέρθηκε, και µε το ∆είκτη Υπευθύνων
Προµηθειών (ΡΜΙ) στη µεταποίηση, που το
Μάρτιο διαµορφώθηκε στο χαµηλότερο επί-
πεδο από τον Απρίλιο του 2009. Επίσης, ο ετή-
σιος ρυθµός µείωσης της βιοµηχανικής παρα-
γωγής, που ήταν συγκρατηµένος τον Ιανουά-
ριο, εντάθηκε το Φεβρουάριο. Αντίθετα, ο
όγκος λιανικών πωλήσεων (πλην αυτοκινήτων
και καυσίµων) εµφάνισε θετικό ετήσιο ρυθµό
µεταβολής (+5,4%) τον Ιανουάριο του 2010, ο
οποίος ενδεχοµένως αντανακλά το πολύ
χαµηλό επίπεδο του Ιανουαρίου του 2009.
Πάντως, σύµφωνα µε την έρευνα καταναλωτών
που διεξάγει το ΙΟΒΕ, οι προθέσεις των νοι-
κοκυριών για σηµαντικές αγορές κατά το επό-
µενο δωδεκάµηνο παρέµεναν εξαιρετικά
αρνητικές έως και το Μάρτιο. Βεβαίως, µετά
τις ανακοινώσεις που έγιναν στις 3 Μαρτίου
και την ψήφιση του φορολογικού νοµοσχεδίου
στις 15 Απριλίου ενδέχεται η αβεβαιότητα να
περιοριστεί τους επόµενους µήνες. Επίσης, οι
δυσµενείς προσδοκίες για περαιτέρω µείωση
της εγχώριας ζήτησης (τόσο της δηµόσιας και
ιδιωτικής κατανάλωσης όσο και των επενδύ-
σεων) αντισταθµίζονται εν µέρει από τις ευνοϊ-
κές προσδοκίες για ανάκαµψη της εξωτερικής
ζήτησης, αν και οι επιδόσεις της παγκόσµιας
οικονοµίας το τελευταίο τρίµηνο του 2009 ήταν
πιο µέτριες από ό,τι αρχικά αναµενόταν, ενώ
οι επιδόσεις το πρώτο τρίµηνο του 2010 χαρα-
κτηρίζονται από διακυµάνσεις.

Χρήσιµα είναι εξάλλου τταα  ααπποοττεελλέέσσµµαατταα  ττηηςς
έέρρεευυννααςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  εεξξεελλίίξξεεωωνν  κκααιι  ππρροο--
οοππττιικκώώνν  πποουυ  έέχχεειι  ααρρχχίίσσεειι  νναα  δδιιεεξξάάγγεειι  ηη  ΤΤρράά--
ππεεζζαα  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  σσεε  δδεείίγγµµαα  110000  µµεεγγάάλλωωνν  εεππιι--
χχεειιρρήήσσεεωωνν  όόλλωωνν  ττωωνν  ττοοµµέέωωνν  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς. Σύµφωνα µε τις απαντήσεις του
56% των επιχειρήσεων του δείγµατος που
είχαν καταγραφεί έως τις 6.4.2010, επιβεβαι-
ώνεται η αρνητική οικονοµική συγκυρία, αν
και οι επιχειρήσεις δεν εµφανίζονται συνο-
λικά πιο απαισιόδοξες για το επόµενο εξά-
µηνο από ό,τι για το προηγούµενο. Όσον

αφορά τις επιπτώσεις της κρίσης στον τρόπο
λειτουργίας των επιχειρήσεων και τις επιθυ-
µούµενες παρεµβάσεις πολιτικής, σηµειώνο-
νται τα εξής:

• Η χρηµατοοικονοµική κρίση έχει οδηγήσει
σε µαταίωση ή περικοπή των επενδυτικών
προγραµµάτων στη µεγάλη πλειοψηφία των
επιχειρήσεων.

• Κατασκευαστικές, ναυτιλιακές και εµπορι-
κές επιχειρήσεις προγραµµατίζουν να µετα-
βάλουν τη σύνθεση των πηγών χρηµατοδότη-
σής τους, µε στροφή από τον τραπεζικό δανει-
σµό προς εταιρικά οµόλογα και το χρηµατι-
στήριο.

• Οι επιχειρήσεις µείωσαν τις τιµές, επανα-
διαπραγµατεύθηκαν όρους µε τους πελάτες
και προµηθευτές και αναδιοργάνωσαν τις
δραστηριότητές τους.

• Οι φορολογικές ελαφρύνσεις, καθώς και η
εισαγωγή κινήτρων για αγορά κεφαλαιακού
εξοπλισµού και επιδότηση του κόστους δανει-
σµού, κρίνονται ως αποτελεσµατικές παρεµ-
βάσεις πολιτικής στην παρούσα συγκυρία.

Οι επιχειρήσεις εκτιµούν ότι η υστέρηση της
παραγωγικότητας στην ελληνική οικονοµία
µπορεί να αποδοθεί κυρίως στην έλλειψη
κατάλληλων κινήτρων (π.χ. είναι περιορι-
σµένη η σύνδεση αµοιβών µε την παραγωγι-
κότητα), στη γραφειοκρατία, στην αστάθεια
και αδιαφάνεια του θεσµικού πλαισίου, στην
έλλειψη υποδοµών και στο χαµηλό επίπεδο
επαγγελµατικής εκπαίδευσης. Οι µεταποιητι-
κές επιχειρήσεις επιδιώκουν την ενίσχυση των
εξαγωγών τους και µέσω της τιµολογιακής
πολιτικής τους.

Οι επιχειρήσεις που πιστεύουν ότι τα επόµενα
1-2 έτη οι προοπτικές της επιχειρηµατικής δρα-
στηριότητας στην ελληνική οικονοµία θα επι-
δεινωθούν ανέρχονται σε 28 και είναι περισ-
σότερες από εκείνες που πιστεύουν ότι οι προ-
οπτικές θα διατηρηθούν ίδιες (15) ή θα βελ-
τιωθούν (7). Για τη βελτίωση των προοπτικών
της ελληνικής οικονοµίας οι περισσότερες επι-
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χειρήσεις θεωρούν αναγκαία την άµεση απο-
κατάσταση σταθερού οικονοµικού κλίµατος και
την υιοθέτηση σταθερού φορολογικού πλαισίου,
καθώς και τη βελτίωση των υποδοµών, της απο-
τελεσµατικότητας του δηµόσιου τοµέα και της
εκπαίδευσης. Σηµαντικός αριθµός επιχειρή-
σεων αναφέρεται στο ρόλο που πρέπει να δια-
δραµατίσουν βραχυπρόθεσµα οι τράπεζες στην
αποκατάσταση της ρευστότητας.

* * *

Όσον αφορά ορισµένους βασικούς ππααρράάγγοο--
ννττεεςς  πποουυ  εεππηηρρεεάάζζοουυνν  ττιιςς  κκύύρριιεεςς  σσυυννιισσττώώσσεεςς
ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς  ττοο  ττρρέέχχοονν  έέττοοςς, µπορούν να επι-
σηµανθούν τα εξής:

(α) Η ιδιωτική κατανάλωση θα επηρεαστεί
αρνητικά, καθώς το πραγµατικό διαθέσιµο
εισόδηµα των νοικοκυριών, το οποίο ―όπως
αναφέρεται στο Κεφάλαιο VII― αυξήθηκε το
2009, αναµένεται να µειωθεί εφέτος, λόγω της
µείωσης των προ φορολογίας εισοδηµάτων
(τουλάχιστον των µισθωτών) σε ονοµαστικούς
όρους, σε συνδυασµό µε τη συνεχιζόµενη µεί-
ωση της απασχόλησης και την αναµενόµενη
επιτάχυνση του πληθωρισµού (βλ. Κεφάλαια
VI και VII).

(β) Τόσο η ιδιωτική κατανάλωση όσο και οι
επενδύσεις σε κατοικίες και οι επιχειρηµατι-
κές επενδύσεις θα επηρεαστούν αρνητικά,
καθώς ο ετήσιος ρυθµός της πιστωτικής επέ-
κτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα εκτιµάται ότι
θα επιβραδυνθεί περαιτέρω εφέτος και θα
κυµανθεί σε ιδιαίτερα χαµηλό επίπεδο µέχρι
το τέλος του 2010 (βλ. Τµήµα 3 του Κεφαλαίου
Χ).

(γ) Επίσης, σύµφωνα µε το ΕΠΣΑ η δηµόσια
κατανάλωση ήδη αναµενόταν να υποχωρήσει
κατά 4,4% το 2010, ενώ η µείωση θα είναι
σηµαντικά µεγαλύτερη αν ληφθούν υπόψη και
τα πρόσθετα µέτρα που ανακοινώθηκαν στις
3 Μαρτίου.

(δ) Οι επιχειρηµατικές επενδύσεις αναµένε-
ται να επηρεαστούν από την επιδείνωση της
ζήτησης, την πτώση της κερδοφορίας των επι-

χειρήσεων στη διάρκεια του 2009 και από την
αυστηρότερη ―όπως αναµένεται― πιστοδο-
τική πολιτική των τραπεζών. Από την άλλη
πλευρά όµως, σε βελτίωση του επιχειρηµατι-
κού κλίµατος αναµένεται να συµβάλει η υλο-
ποίηση των σχετικών µε τις επενδύσεις θεσµι-
κών και διοικητικών πρωτοβουλιών που περι-
λαµβάνονται στο ΕΠΣΑ,16 αν και η σχετική
επίδραση στο ύψος της επενδυτικής δαπάνης
της οικονοµίας δεν θα πρέπει να αναµένεται
πριν από τα µέσα ή τα τέλη του 2010.

(ε) Οι επενδύσεις σε κατοικίες (οι οποίες
αποτελούν περίπου το 1/3 του συνόλου των
επενδύσεων) εκτιµάται ότι θα συνεχίσουν να
µειώνονται ―αν και µε φθίνοντα ρυθµό―
όπως φαίνεται από τη µείωση του όγκου της
ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας βάσει
αδειών (µε ετήσιο ρυθµό 27,6% το 2009, ο
οποίος περιορίστηκε στο -21,3% το τελευταίο
τρίµηνο του έτους – βλ. και ∆ιάγραµµα V.5).
Παράλληλα, αναµένεται ότι ο ρυθµός επέ-
κτασης της στεγαστικής πίστης θα είναι πολύ
χαµηλός, αντανακλώντας τη διαµόρφωση
τόσο της ζήτησης όσο και της προσφοράς
δανείων.

(στ) Σύµφωνα µε το ΕΠΣΑ, ανοδικά αναµε-
νόταν να κινηθούν οι δηµόσιες επενδύσεις και
προβλεπόταν αύξησή τους κατά 800 εκατ.
ευρώ. Ωστόσο, στις 3 Μαρτίου ανακοινώθηκε
ότι το Πρόγραµµα ∆ηµοσίων Επενδύσεων
τελικά περιορίζεται κατά 700 εκατ. ευρώ –
εποµένως οι δαπάνες του Π∆Ε θα αυξηθούν
µόνο κατά 100 εκατ. ευρώ ή 1,1% σε τρέχου-
σες τιµές.

(ζ) Τέλος, όπως προαναφέρθηκε, αναµένεται
συγκρατηµένη ανάκαµψη των εξαγωγών
αγαθών και υπηρεσιών, ενώ οι εισαγωγές θα
συνεχίσουν να µειώνονται, αν και λιγότερο
από ό,τι το 2009.
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1166 Αναφέρονται ενδεικτικά ο αναπροσανατολισµός των επιχειρη-
σιακών προγραµµάτων σε “πράσινες” δράσεις, η βελτίωση των
διοικητικών διαδικασιών του Ν. 3614/2007, η αναθεώρηση του
αναπτυξιακού νόµου µέσα στο α’ εξάµηνο του 2010, η επιτάχυνση
της αξιολόγησης 2.700 επιχειρησιακών σχεδίων συνολικού ύψους
8 δισεκ. ευρώ, η περαιτέρω ενίσχυση των έργων που εκτελούνται
µε συγχρηµατοδότηση του δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα
(Σ∆ΙΤ) και η προώθηση νοµοθετικών ρυθµίσεων για την άρση των
επενδυτικών αντικινήτρων.
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3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ
ΟΙΚΙΣΤΙΚΩΝ ΑΚΙΝΗΤΩΝ

3.1 ΤΙΜΕΣ ΚΑΤΟΙΚΙΩΝ

Η επιβράδυνση των θετικών ρυθµών µεταβο-
λής των τιµών των διαµερισµάτων στην
Ελλάδα που παρατηρήθηκε από τις αρχές του
2007 συνεχίστηκε έως το τέλος του 2008, ενώ
καθ’ όλη τη διάρκεια του 2009 σηµειώθηκαν
αρνητικοί ρυθµοί µεταβολής τόσο για τα “νέα”
όσο και τα “παλαιά” διαµερίσµατα.17 Ειδικό-
τερα, µε βάση τα στοιχεία που έχουν συγκε-
ντρωθεί από τις τράπεζες, οι τιµές για το
σύνολο των διαµερισµάτων (σε ονοµαστικούς
όρους) εκτιµάται ότι µειώθηκαν µε µέσο ετή-
σιο ρυθµό 3,9% το 2009 (-3,4%, -2,6%, -5,0%
και -4,6% το α’, β’, γ’ και δ’ τρίµηνο αντί-
στοιχα). Η µείωση αυτή ήταν στο ίδιο διά-
στηµα ελαφρώς µεγαλύτερη για τα παλαιά

διαµερίσµατα (4,9%) έναντι των νέων (2,4%),
γεγονός που φαίνεται να αντανακλά τη σχε-
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1177 Στο πλαίσιο της πρωτοβουλίας της Τράπεζας της Ελλάδος για τη
συστηµατική παρακολούθηση και ανάλυση των εξελίξεων στην
αγορά ακινήτων, δόθηκαν πρόσφατα στη δηµοσιότητα ορισµένοι
νέοι δείκτες σχετικά µε τις τιµές, καθώς και τον αριθµό και τον
όγκο των συναλλαγών στην αγορά οικιστικών ακινήτων (βλ. δελ-
τίο τύπου στις 16.12.2009). Για την κατασκευή των δεικτών αυτών
χρησιµοποιούνται τα αναλυτικά στοιχεία που συγκεντρώνονται
από όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα που δραστηριοποιούνται στην
Ελλάδα. Πρόκειται για τα αναλυτικά στοιχεία των εκτιµήσεων
οικιστικών ακινήτων που από τις αρχές του 2009 συγκεντρώνονται
στο Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλά-
δος µε βάση την Π∆/ΤΕ 2610/31.10.2008 µε θέµα: “Υποβολή από
τα πιστωτικά ιδρύµατα στοιχείων σχετικά µε τα οικιστικά ακίνητα
τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση
χορηγούµενων από τα πιστωτικά ιδρύµατα δανείων”. Εκτός των
άλλων, τα στοιχεία αυτά περιλαµβάνουν τις εκτιµήσεις των τρα-
πεζών για την τρέχουσα εµπορική αξία όλων των οικιστικών ακι-
νήτων, καθώς και πληροφορίες για τα ποιοτικά χαρακτηριστικά
τους. Ο αριθµός των εκτιµήσεων που έχουν ήδη αναγγελθεί (έως
το τέλος του Μαρτίου 2010) έφθασε συνολικά τις 455 χιλιάδες
περίπου (69,3% διαµερίσµατα, 18,6% µονοκατοικίες, 5,0% µεζο-
νέτες, 4,8% οικόπεδα). Για αναλυτική παρουσίαση των στοιχείων
αυτών καθώς και του µηχανισµού συγκέντρωσής τους, βλ. “Στα-
τιστικά στοιχεία και ∆είκτες Τιµών Ακινήτων: Η νέα πρωτοβου-
λία της Τράπεζας της Ελλάδος” στο: Αγορές Ακινήτων: Εξελίξεις
και προοπτικές, Οµιλίες Ηµερίδας 29 Απριλίου 2009, Τράπεζα της
Ελλάδος.

Πίνακας V.9 ∆είκτης τιµών διαµερισµάτων κατά παλαιότητα

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, στοιχεία που συλλέγονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα.
* Προσωρινά στοιχεία.

Περίοδος

Σύνολο Νέα (έως 5 ετών) Παλαιά (άνω των 5 ετών)

∆είκτης
(2007=100)

Εκατοστιαία µεταβολή
έναντι:

∆είκτης
(2007=100)

Εκατοστιαία µεταβολή
έναντι:

∆είκτης
(2007=100)

Εκατοστιαία µεταβολή
έναντι:

Προηγ.
περιόδου

Προηγ.
έτους

Προηγ.
περιόδου

Προηγ.
έτους

Προηγ.
περιόδου

Προηγ.
έτους

2006 94,4 … … 93,3 … … 95,1 … …

2007 100,0 5,9 5,9 100,0 7,2 7,2 100,0 5,2 5,2

2008 101,7 1,7 1,7 102,3 2,3 2,3 101,3 1,3 1,3

2009* 97,7 -3,9 -3,9 99,8 -2,4 -2,4 96,4 -4,9 -4,9

2006 I 90,7 … … 92,1 … … 89,8 … …

II 93,3 2,9 … 92,3 0,2 … 93,9 4,6 …

III 94,8 1,6 … 91,7 -0,6 … 96,7 2,9 …

IV 98,8 4,2 … 97,0 5,7 … 99,9 3,3 …

2007 I 98,6 -0,2 8,7 98,0 1,1 6,4 98,9 -1,0 10,1

II 99,6 1,1 6,8 100,1 2,2 8,5 99,3 0,4 5,7

III 100,7 1,0 6,2 100,2 0,1 9,2 100,9 1,6 4,4

IV 101,2 0,5 2,4 101,6 1,4 4,8 100,9 -0,1 1,0

2008 I 101,4 0,2 2,9 101,3 -0,3 3,4 101,5 0,6 2,6

II 101,4 0,0 1,7 101,9 0,6 1,7 101,0 -0,4 1,7

III 102,2 0,8 1,6 103,0 1,1 2,8 101,7 0,7 0,8

IV 101,8 -0,4 0,6 103,0 0,0 1,3 101,0 -0,7 0,1

2009 I* 98,0 -3,7 -3,4 97,6 -5,2 -3,6 98,2 -2,8 -3,3

II* 98,7 0,8 -2,6 101,5 4,0 -0,3 97,0 -1,2 -4,0

III* 97,1 -1,6 -5,0 100,4 -1,1 -2,5 95,1 -2,0 -6,5

IV* 97,1 -0,1 -4,6 99,8 -0,6 -3,1 95,3 0,3 -5,6
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τικά µεγαλύτερη “ανθεκτικότητα” των τιµών
των νεόδµητων διαµερισµάτων τα οποία δια-
τίθενται προς πώληση από τους κατασκευα-
στές (βλ. Πίνακα V.9).

Η εξέλιξη των τιµών των κατοικιών είναι
παρόµοια σε όλες σχεδόν τις επιµέρους γεω-
γραφικές περιοχές (Αθήνα, Θεσσαλονίκη,
λοιπές πόλεις κ.ά.), καταγράφοντας σηµα-
ντική αποκλιµάκωση των θετικών ετήσιων
ρυθµών έως το τέλος του 2008 και αρνητικούς
ρυθµούς στη συνέχεια. Για το σύνολο του
2009, οι τιµές των διαµερισµάτων εκτιµάται
ότι µειώθηκαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 5,0%
στην Αθήνα, 6,2% στη Θεσσαλονίκη, 2,9%
στις άλλες µεγάλες πόλεις και 1,7% στις λοι-
πές περιοχές της χώρας (βλ. Πίνακα V.10).18

Με βάση τα διαθέσιµα στοιχεία, η ελληνική
αγορά κατοικιών χαρακτηρίζεται από σχετική
ανθεκτικότητα των τιµών.19 Επιπλέον, εκτι-
µάται ότι δεν παρουσιάζει χαρακτηριστικά
σηµαντικής υπερτίµησης, δεδοµένου ότι και ο
λόγος του δείκτη τιµών των κατοικιών προς το
δείκτη των ενοικίων υποχώρησε σταδιακά τα
τρία τελευταία έτη (βλ. ∆ιάγραµµα V.6).20 Η

υποχώρηση αυτή ήταν κυρίως αποτέλεσµα της
συνεχούς αποκλιµάκωσης των ρυθµών µετα-
βολής των τιµών των κατοικιών µετά το 2006,
αλλά και της σχετικής σταθερότητας του ρυθ-
µού µεταβολής των ενοικίων (µέση ετήσια
µεταβολή: 4,5% το 2007, 3,9% το 2008 και
3,6% το 2009 – βλ. Πίνακα V.11). Η µείωση
του λόγου των τιµών των κατοικιών προς τα
ενοίκια εκτιµάται ότι θα συνεχιστεί µε
συγκρατηµένους ρυθµούς και τα αµέσως επό-
µενα τρίµηνα, και πάλι ως αποτέλεσµα της
µικρής περαιτέρω αποκλιµάκωσης των τιµών
των κατοικιών.

3.2 ΖΗΤΗΣΗ, ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΚΑΙ ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Σχετική επιφυλακτικότητα από την πλευρά της
ζήτησης και υπερβάλλουσα προσφορά χαρα-
κτηρίζουν την ελληνική αγορά ακινήτων τα
δύο τελευταία έτη. Η επιφυλακτική στάση των
νοικοκυριών όσον αφορά την αγορά κατοι-
κίας είναι κυρίως αποτέλεσµα της αυξηµένης
αβεβαιότητας για την απασχόληση και τα µελ-
λοντικά τους εισοδήµατα, η οποία επιτείνεται
τους τελευταίους µήνες από την αβεβαιότητα
όσον αφορά τις γενικότερες προοπτικές της
οικονοµίας και την αντιµετώπιση των δηµο-
σιονοµικών προβληµάτων της χώρας. Επι-
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1188 Υπενθυµίζεται ότι κατά την τελευταία δεκαετία η Τράπεζα της
Ελλάδος δηµοσιεύει δείκτη τιµών κατοικιών στις “λοιπές αστικές
περιοχές”, ο οποίος αφορά περιορισµένο αριθµό πόλεων, είναι
διαθέσιµος για την περίοδο από το τελευταίο τρίµηνο του 1993 και
καταρτίζεται µε βάση στοιχεία που συλλέγουν τα υποκαταστήµατά
της, κυρίως από µεσιτικά γραφεία. Με βάση τον δείκτη αυτό οι
τιµές των κατοικιών µειώθηκαν το 2009 µε µέσο ετήσιο ρυθµό
1,8%, έναντι αύξησης 2,6% και 3,8% το 2008 και το 2007 αντί-
στοιχα.

1199 Η σχετική ανθεκτικότητα των τιµών στην ελληνική αγορά κατοι-
κιών είναι πιθανόν να συνδέεται και µε τα ιδιαίτερα χαρακτη-
ριστικά της εν λόγω αγοράς, όπως είναι: το υψηλό ποσοστό ιδιο-
κατοίκησης που πλέον ξεπερνά το 80%, η χαµηλή κινητικότητα
ή συχνότητα µεταπώλησης των ακινήτων, ο πολύ µικρός αριθµός
των συναλλαγών σε σχέση µε το διαθέσιµο απόθεµα, το υψηλό
κόστος συναλλαγών, η σηµαντική επίδραση των φορολογικών
µέτρων, καθώς και ο σχετικά µεγάλος αριθµός επιχειρήσεων που
δραστηριοποιούνται στον κατασκευαστικό κλάδο (κυρίως στην
κατασκευή κατοικιών). Επιπλέον, η αγορά ακινήτων χαρακτη-
ρίζεται από ένα έντονα ετερογενές προϊόν (π.χ. κατοικία, επαγ-
γελµατικό ακίνητο) και το γεγονός αυτό δηµιουργεί πρόσθετα
προβλήµατα ιδίως στην εκτίµηση του ρυθµού µεταβολής των τιµών
τους.

2200 Ο λόγος αυτός συνήθως συνεκτιµάται µε άλλους παράγοντες (π.χ.
επιτόκια, αποδόσεις εναλλακτικών επενδύσεων, φάση οικονοµι-
κού κύκλου) για τη διερεύνηση του ενδεχοµένου υπερεκτίµησης
της τρέχουσας αξίας των ακινήτων.
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πλέον, οι αυξηµένες προσδοκίες των νοικο-
κυριών για χαµηλότερα επίπεδα τιµών των
κατοικιών στο µέλλον είναι πιθανόν να τα
έχουν οδηγήσει σε αναβολή της απόφασης για
αγορά κατοικίας. Από την άλλη πλευρά, η πιο
προσεκτική και επιλεκτική στάση των τραπε-
ζών όσον αφορά τη χορήγηση νέων στεγαστι-
κών δανείων, ως αποτέλεσµα της τρέχουσας
χρηµατοοικονοµικής κρίσης, εκτιµάται ότι
έχει και αυτή συµβάλει στη µείωση της ζήτη-
σης κατοικιών εκ µέρους των νοικοκυριών.21

Από την πλευρά της προσφοράς στην αγορά
κατοικιών, το πλεονάζον απόθεµα που εκτι-
µάται ότι είχε δηµιουργηθεί τα τελευταία έτη,
φαίνεται ότι απορροφάται σταδιακά, παρά τη
σχετική επιφυλακτικότητα από την πλευρά της
ζήτησης. Η µείωση της ιδιωτικής οικοδοµικής
δραστηριότητας το 2007 και το 2008 ήταν πολύ
ταχύτερη από την αντίστοιχη µείωση του αριθ-
µού των αγοραπωλησιών ακινήτων. Πράγµατι,
ο αριθµός των νέων αδειών µειώθηκε κατά
5,3% το 2007 και κατά 15,6% το 2008, έναντι
µείωσης κατά 3,0% και 5,8% του αριθµού των
ακινήτων που έγιναν αντικείµενο συµβολαιο-
γραφικών πράξεων τα ίδια έτη.22 Σηµειώνεται
ακόµη ότι ο όγκος της ιδιωτικής οικοδοµικής
δραστηριότητας βάσει αδειών µειώθηκε κατά
5,0% το 2007, 17,1% το 2008 και 27,6% το
2009 (βλ. Πίνακα V.11). Επισηµαίνεται
πάντως ότι ένα από τα ιδιαίτερα χαρακτηρι-
στικά της αγοράς ακινήτων είναι η σηµαντική
χρονική υστέρηση µε την οποία αντιδρά η
προσφορά στην εξέλιξη της ζήτησης (κυρίως
για αντικειµενικούς λόγους: έλλειψη οικοπέ-
δων, χρόνος έκδοσης της οικοδοµικής άδειας,
υλοποίησης του έργου κατασκευής, χρηµατο-
δότησης κ.ά.).

Η σταδιακή απορρόφηση του πλεονάζοντος
αποθέµατος στην αγορά ακινήτων εκτιµάται
ότι συνεχίστηκε και το 2009. Για τις περιοχές
της χώρας οι οποίες έχουν ήδη ενταχθεί στο
Εθνικό Κτηµατολόγιο, ο αριθµός των συναλ-
λαγών που καταγράφηκαν από την “Κτηµα-
τολόγιο ΑΕ” λόγω αγοραπωλησίας ακινήτων
µειώθηκε το 2009 κατά 16,3% (20,6%, 27,4%,
9,5% και 6,9% για το α’, β’, γ’ και δ’ τρίµηνο
αντίστοιχα). Επιπλέον, µε βάση τα στοιχεία

που συγκεντρώθηκαν από το Συµβολαιογρα-
φικό Σύλλογο Εφετείων Αθηνών-Πειραιώς-
Αιγαίου και ∆ωδεκανήσου για το 2009 διαπι-
στώνεται σαφής µείωση (περίπου 40%) όλων
των συµβάσεων αγοραπωλησίας ακινήτων. Η
µείωση αυτή ήταν σχετικά µεγαλύτερη για τα
νεόδµητα ακίνητα µεγάλης επιφάνειας (άνω
των 100 τετραγωνικών µέτρων) που συνήθως
βρίσκονται στις ακριβές περιοχές, έναντι των
µεταχειρισµένων και µικρότερης επιφάνειας
διαµερισµάτων, τα οποία σε σηµαντικό
πλέον βαθµό αγοράζονται από οικονοµικούς
µετανάστες.23

Ο αριθµός των συναλλαγών επί οικιστικών
ακινήτων που πραγµατοποιήθηκαν µε τη δια-
µεσολάβηση του τραπεζικού συστήµατος µει-
ώθηκε κατά 39,6% το 2009, έναντι µείωσης
21,7% το 2008 (στοιχεία που συγκεντρώνονται
από τα πιστωτικά ιδρύµατα – βλ. Πίνακα
V.12). Ελαφρώς µεγαλύτερη ήταν η αντίστοιχη
µείωση τόσο για το δείκτη όγκου (µε βάση το
σύνολο των τετραγωνικών µέτρων, µείωση
κατά 41,2% το 2009) όσο και, κυρίως, για το
δείκτη της συνολικής αξίας (µείωση 42,1%)
των εν λόγω συναλλαγών. Το γεγονός ότι οι
δείκτες όγκου και αξίας των συναλλαγών την
περίοδο της κρίσης µειώθηκαν µε ελαφρώς
ταχύτερο ρυθµό από ό,τι ο αριθµός των συναλ-
λαγών αντανακλά τη στροφή του αγοραστικού
ενδιαφέροντος των νοικοκυριών προς διαµε-
ρίσµατα µικρότερου εµβαδού και µικρότερης
αξίας. Επιπλέον, η σηµαντικά µεγαλύτερη µεί-
ωση του αριθµού των συναλλαγών επί οικι-
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2211 Η υποχώρηση της ζήτησης διαφαίνεται και από τη συνεχή επι-
βράδυνση του ρυθµού ανόδου των στεγαστικών δανείων, κυρίως
µετά την πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση. Συγκεκριµένα, παρά
τη µείωση των στεγαστικών επιτοκίων από το Νοέµβριο του 2008,
ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου των τραπεζικών δανείων
προς τα νοικοκυριά για αγορά κατοικίας υποχώρησε σε 3,7% στο
τέλος του 2009 (Φεβρουάριος 2010: 3,6%), από 11,5% στο τέλος
του 2008 και 21,9% στο τέλος του 2007.

2222 Συγκεκριµένα, µε βάση τα στοιχεία της ΕΣΥΕ, που συγκεντρώ-
νονται από τα συµβολαιογραφικά γραφεία όλης της χώρας, ο αριθ-
µός των συµβολαιογραφικών πράξεων για αγοραπωλησίες ακι-
νήτων, από 172,9 χιλιάδες το 2006, µειώθηκε σε 167,7 χιλιάδες το
2007 και σε 158,0 χιλιάδες το 2008.

2233 Η αγορά εξοχικής κατοικίας, όπως προκύπτει από τα ίδια στοι-
χεία, έχει σηµειώσει το 2009 µεγάλη κάµψη, καθώς ο αριθµός των
συναλλαγών κατέγραψε µείωση κατά περίπου 50% έναντι του
προηγούµενου έτους. Το ίδιο ισχύει και για τις αγοραπωλησίες
αγροτεµαχίων επιφάνειας µικρότερης των 20 στρεµµάτων. Αντί-
θετα, οι αγοραπωλησίες εκτάσεων άνω των 20 στρεµµάτων είναι
σχετικά µειωµένες στη νησιωτική χώρα και στις παραθαλάσσιες
περιοχές αλλά αυξηµένες στις ορεινές περιοχές.
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Πίνακας V.11 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδος (ΕΣΥE), Ίδρυµα Οικονοµικών & Βιοµηχανικών Ερευνών
(ΙΟΒΕ), Τεχνικό Επιµελητήριο Ελλάδας (TΕΕ).
1 Στοιχεία που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα της Τράπεζας της Ελλάδος, κυρίως από µεσιτικά γραφεία.
2 Απόλυτες τιµές. �

11.. ∆∆εείίκκττεεςς  ττιιµµώώνν  κκααττοοιικκιιώώνν  ((ΤΤττΕΕ))  κκααιι  εεννοοιικκίίωωνν  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))

1.1 ∆είκτες τιµών κατοικιών (νέες σειρές)

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

α1.  Νέα (έως 5 ετών) - - - 7,2 2,3 -2,4 …

α2.  Παλαιά (πάνω από 5 έτη) - - - 5,2 1,3 -4,9 …

β1.  Αθήνα - - - 6,2 0,9 -5,0 …

β2.  Θεσσαλονίκη - - - 7,0 1,5 -6,2 …

β3.  Άλλες µεγάλες πόλεις - - - 6,3 1,8 -2,9 …

β4.  Λοιπές περιοχές - - - 4,6 3,3 -1,7 …

1.2 ∆είκτες τιµών κατοικιών (προηγούµενες σειρές)

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

α1. Αθήνα 0,3 8,6 11,7 6,2 0,9 -5,0 …

β1. Λοιπές αστικές περιοχές1 4,7 13,4 13,0 3,8 2,6 -1,8 …

1.3 ∆είκτης τιµών ενοικίων 5,3 4,2 4,4 4,5 3,9 3,6 3,1 (3µηνο)

1.4 Λόγος δείκτη τιµών κατοικιών προς δείκτη ενοικίων
(2007=100)2 85,5 90,9 98,7 100,0 97,9 90,8 …

22..  ∆∆εείίκκττεεςς  σσυυννααλλλλααγγώώνν  οοιικκιισσττιικκώώνν  αακκιιννήήττωωνν  µµεε  ττηη  δδιιααµµεεσσοολλάάββηησσηη  ττωωνν  ΝΝΧΧΙΙ  ((ΤΤττΕΕ))  

2.1 Αριθµός συναλλαγών  - - - 36,8 -21,7 -39,6 …

2.2 Όγκος συναλλαγών (τετρ. µέτρα) - - - 36,6 -23,5 -41,2 …

2.3 Αξία συναλλαγών  - - - 41,1 -20,0 -42,1 …

33.. ∆∆εείίκκττεεςς  κκόόσσττοουυςς  κκαατταασσκκεευυήήςς  ((ννέέωωνν  κκττιιρρίίωωνν))  κκααττοοιικκιιώώνν  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))

3.1 Συνολικό κόστος 3,2 3,4 4,3 4,6 5,1 -0,3

3.2 ∆είκτης κατηγοριών έργων ή παραγωγού 2,4 2,6 2,9 2,8 4,2 -0,2 …

3.3 ∆είκτης τιµών αµοιβής ή κόστους εργασίας 2,3 3,1 2,6 2,4 3,3 0,3 …

3.4 ∆είκτης υλικών κατασκευής 3,9 3,6 5,6 6,3 6,4 -0,7 1,8 (Φεβ./Φεβ.)

44.. ΙΙδδιιωωττιικκήή  οοιικκοοδδοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))      

4.1 Σύνολο χώρας

α. Αριθµός αδειών -1,4 17,6 -14,4 -5,3 -15,6 -14,3 …

β. Επιφάνεια οικοδοµών (σε τετραγωνικά µέτρα) -2,3 41,8 -24,4 -7,5 -18,1 -25,4 …

γ. Όγκος οικοδοµών (σε κυβικά µέτρα) -3,4 35,2 -19,5 -5,0 -17,1 -27,6 …

4.2 Αθήνα

α. Αριθµός αδειών -6,2 29,4 -14,9 -4,7 -23,2 -17,2 …

β. Επιφάνεια οικοδοµών (σε τετραγωνικά µέτρα) -8,5 54,2 -24,6 -14,3 -24,5 -22,3 …

γ. Όγκος οικοδοµών (σε κυβικά µέτρα) -10,6 49,8 -20,2 -13,3 -24,1 -21,3 …

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Πίνακας V.11 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων
(συνέχεια)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Εθνική Στατιστική Υπηρεσία της Ελλάδος (ΕΣΥE), Ίδρυµα Οικονοµικών & Βιοµηχανικών Ερευνών
(ΙΟΒΕ), Τεχνικό Επιµελητήριο Ελλάδας (TΕΕ).
2 Απόλυτες τιµές.
3 ∆ιαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων.
4 Σταθερές τιµές.
5 Ετήσια εκατοστιαία µεταβολή - τέλος περιόδου. Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια.
6 Περιλαµβάνονται και τα άλλα έξοδα που βαρύνουν τους δανειολήπτες (έξοδα φακέλλου, εγγραφής προσηµείωσης κ.λπ.).

55.. ΚΚαατταασσκκεευυαασσττιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα

5.1 Παραγωγή τσιµέντου (όγκος, ΕΣΥΕ) -2,3 2,4 3,1 -9,2 -3,1 -21,4 -4,8 (2µηνο)

5.2 Εκταµιεύσεις Π∆Ε (σε ευρώ, ΤτΕ)  11,7 -21,0 8,9 7,6 9,3 -2,8 -48,2 (3µηνο)

5.3 ∆είκτες παραγωγής στις κατασκευές (ΕΣΥΕ)  

α. Γενικός δείκτης -15,8 -38,8 3,9 15,1 2,8 -20,4 …

β. Οικοδοµικά έργα -16,5 -15,3 -9,2 6,9 0,0 -26.1 …

γ. Έργα πολιτικού µηχανικού -15,5 -49,9 18,1 21,8 4,8 -16,8 …

5.4 Αµοιβές πολιτικών µηχανικών (ΤΕΕ)

α. Σύνολο - - -5,3 23,5 6,2 -16,2 5,1 (3µηνο)

β. Αµοιβές για την έκδοση οικοδοµικών αδειών - - -8,4 19,0 11,0 -14,5 1,6 (3µηνο)

γ. Αµοιβές για την επίβλεψη εργασιών νέων οικοδοµών - - 1,5 32,5 -2,4 -19,6 12,3 (3µηνο)

66.. ΠΠρροοσσδδοοκκίίεεςς  ((ΙΙΟΟΒΒΕΕ))

6.1 ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές -29,1 -22,7 44,6 1,5 3,0 -31,4 -20,9 (3µηνο)

α. Σύνολο ιδιωτικών κατασκευών -16,4 -11,7 12,8 1,9 -8,4 -43,2 42,6 (3µηνο)

β. Κατασκευές κατοικιών  -3,2 -9,0 27,6 -14,0 -28,4 -32,4 -36,9 (3µηνο)

γ. Κατασκευές λοιπών ιδιωτικών κτιρίων -20,2 -12,5 2,9 13,4 0,9 -46,8 75,2 (3µηνο)

6.2 Μήνες εξασφαλισµένης παραγωγής στις κατασκευές2

α. Σύνολο κατασκευών 12,6 13,9 15,7 16,8 17,3 15,9 12,1 (Μάρτ.)

β. Κατοικίες  12,0 11,3 14,7 15,4 11,7 11,0 7,1 ( Μάρτ.)

γ. Άλλα κτίρια  10,0 8,7 9,3 10,1 9,8 8,4 7,9 ( Μάρτ.)

δ. ∆ηµόσια έργα  13,4 15,9 18,4 19,5 21,1 19,8 14,2 ( Μάρτ.)

6.3 Εργασίες σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο3

α. Σύνολο κατασκευών  8,0 -27,3 11,8 10,2 10,0 -16,0 -41,5 ( Μάρτ.)

β. Κατοικίες 6,0 -2,0 24,0 -11,0 -22,0 -31,0 -52,3 ( Μάρτ.)

6.4 Πρόγραµµα εργασιών προς εκτέλεση3

α. Σύνολο κατασκευών  -25,0 -58,0 -45,0 -33,0 -29,0 -43,0 -77,9 ( Μάρτ.)

β. Κατοικίες -17,0 -41,0 -22,0 -22,0 -39,0 -52,0 -84,6 ( Μάρτ.)

77..  ΕΕππεεννδδύύσσεειιςς  σσττιιςς  κκαατταασσκκεευυέέςς  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))  κκααιι  εειισσρροοήή  κκεεφφααλλααίίωωνν  ((TTττEE))        

7.1 Επενδύσεις στις κατασκευές4

α. Σύνολο κατασκευών  -2,9 -6,2 14,3 -5,3 -19,1 -11,3 …

β. Κατοικίες -0,9 -0,7 29,6 -8,6 -29,1 -21,7 …

7.2 Καθαρή εισροή κεφαλαίων από το εξωτερικό για την 
αγορά ακινήτων στην Ελλάδα

73,0 48,0 55,4 66,5 -58,2 -24,4 -48,1 (2µηνο)

88.. ΧΧρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ααγγοορράάςς  αακκιιννήήττωωνν  ααππόό  τταα  εεγγχχώώρριιαα  ΝΝΧΧΙΙ  ((ΤΤττΕΕ))55

α. Υπόλοιπο δανείων προς τα νοικοκυριά 30,4 31,0 25,7 22,4 12,8 3,1 2,7 (Φεβρ.)

β. Υπόλοιπο στεγαστικών δανείων προς τα νοικοκυριά 27,6 33,0 26,3 21,9 11,5 3,7 3,6 (Φεβρ.)

99.. ΕΕππιιττόόκκιιαα  σσττεεγγαασσττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν  ((ΤΤττΕΕ))22

α. Επιτόκια νέων στεγαστικών δανείων6 4,8 4,3 4,7 4,9 5,3 4,1 3,6 (Φεβρ.)

β. Επιτόκια στα υφιστάµενα υπόλοιπα των στεγαστικών
δανείων µε αρχική διάρκεια άνω των 5 ετών 

5,1 4,8 4,9 5,1 5,1 4,3 3,9 (Φεβρ.)

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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στικών ακινήτων που, κατά την περίοδο της
τρέχουσας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, πραγ-
µατοποιήθηκαν µε τη διαµεσολάβηση του τρα-
πεζικού συστήµατος σε σχέση µε τον αριθµό
του συνόλου των αγοραπωλησιών ακινήτων
(στοιχεία Κτηµατολογίου) συνάδει µε τη δια-
πίστωση που προέκυψε από την έρευνα κτη-
µατοµεσιτικών γραφείων για αύξηση του
ποσοστού των συναλλαγών σε µετρητά και του
µεριδίου των µετρητών στη συνολική χρηµα-
τοδότηση των αγορών ακινήτων.

3.3 ΠΡΟΣ∆ΟΚΙΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Σύµφωνα µε την έρευνα που διενεργεί το
Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της Τρά-

πεζας της Ελλάδος στα µεγάλα κτηµατοµεσι-
τικά γραφεία της χώρας, οι συνθήκες στην
αγορά κατοικιών παρουσίασαν ελαφρά βελ-
τίωση τα πρώτα τρία τρίµηνα του 2009.24

Ωστόσο, από τα αποτελέσµατα της έρευνας
αυτής για το δ’ τρίµηνο του 2009, καταγρά-
φεται ελαφρά επιδείνωση των προσδοκιών
των ερωτηθέντων, που ήταν στελέχη των κτη-
µατοµεσιτικών γραφείων. Για το επόµενο τρί-
µηνο (δηλαδή το α’ τρίµηνο του 2010), πάνω
από το 25% των ερωτηθέντων εκτιµά ότι οι

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200984

2244 Ως προς τις τιµές πώλησης των κατοικιών, το ποσοστό των ερω-
τηθέντων που τις θεωρούν “λογικές” µειώθηκε σε 22% το δ’ τρί-
µηνο του 2009 (έναντι 23% το α’ τρίµηνο, 37% το β’ τρίµηνο και
46% το γ’ τρίµηνο), ενώ παρέµεινε σχεδόν σταθερό το ποσοστό
αυτών που τις θεωρούν λίγο ή πολύ υψηλές (α’ τρίµηνο: 77%, β’
τρίµηνο: 63%, γ’ τρίµηνο: 54% και δ’ τρίµηνο: 56%).

Πίνακας V.12 ∆είκτες συναλλαγών οικιστικών ακινήτων

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, στοιχεία που συλλέγονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα.
* Προσωρινά στοιχεία.

Περίοδος

Συναλλαγές Τετραγωνικά µέτρα συναλλαγών Αξία συναλλαγών

Αριθµός

Εκατοστιαία µεταβολή
έναντι:

∆είκτης
(2007=100)

Εκατοστιαία µεταβολή
έναντι:

∆είκτης
(2007=100)

Εκατοστιαία µεταβολή
έναντι:

Προηγ.
περιόδου

Προηγ.
έτους

Προηγ.
περιόδου

Προηγ.
έτους

Προηγ.
περιόδου

Προηγ.
έτους

2006 108.253 … … 73,2 … … 70,9 … …

2007 148.125 36,8 36,8 100,0 36,6 36,6 100,0 41,1 41,1

2008 116.034 -21,7 -21,7 76,5 -23,5 -23,5 80,0 -20,0 -20,0

2009* 70.133 -39,6 -39,6 45,0 -41,2 -41,2 46,3 -42,1 -42,1

2006 I 22.500 … … 62,5 … … 55,8 … …

II 25.034 11,3 … 69,1 10,5 … 64,0 14,7 …

III 27.251 8,9 … 72,7 5,2 … 71,4 11,6 …

IV 33.467 22,8 … 88,5 21,8 … 92,3 29,2 …

2007 I 39.745 18,8 76,6 108,1 22,1 72,9 108,0 17,0 93,5

II 38.824 -2,3 55,1 105,6 -2,3 52,8 105,8 -2,0 65,3

III 32.660 -15,9 19,8 87,9 -16,7 20,9 86,2 -18,5 20,7

IV 36.896 13,0 10,2 98,5 12,0 11,2 100,0 15,9 8,3

2008 I 32.008 -13,2 -19,5 85,9 -12,8 -20,5 87,8 -12,2 -18,6

II 34.918 9,1 -10,1 91,2 6,2 -13,6 95,5 8,7 -9,8

III 28.095 -19,5 -14,0 73,8 -19,1 -16,1 77,7 -18,6 -9,9

IV 21.013 -25,2 -43,0 55,2 -25,1 -43,9 59,1 -23,9 -40,9

2009 I* 16.261 -22,6 -49,2 42,5 -23,0 -50,5 43,8 -25,9 -50,2

II* 17.759 9,2 -49,1 46,2 8,5 -49,4 49,1 12,2 -48,6

III* 15.618 -12,1 -44,4 39,8 -13,7 -46,0 40,8 -17,0 -47,5

IV* 20.495 31,2 -2,5 51,5 29,2 -6,8 51,6 26,6 -12,7
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συνθήκες στην αγορά οικιστικών ακινήτων θα
σηµειώσουν µικρή επιδείνωση, µε ελαφρά
µείωση του αριθµού των συναλλαγών και των
τιµών. Στην ελαφρά επιδείνωση των προσδο-
κιών φαίνεται ότι συνέβαλαν τόσο η αβεβαι-
ότητα σε σχέση µε τις αλλαγές στην φορολο-
γία των ακινήτων (αντικειµενικές αξίες,
φορολογική κλίµακα και αφορολόγητα όρια
κ.λπ.) όσο και η αβεβαιότητα σε σχέση µε τα
γενικότερα οικονοµικά προβλήµατα της
χώρας (δηµοσιονοµικό, διαρθρωτικές αλλα-
γές κ.ά.).25

Με τη σταδιακή αποκατάσταση της οµαλότη-
τας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές αποµα-
κρύνεται όλο και περισσότερο ο κίνδυνος
απότοµης διόρθωσης των τιµών στην ελληνική
αγορά ακινήτων, αν και οι πτωτικές πιέσεις
στις τιµές είναι πιθανόν να συνεχιστούν και
τους επόµενους µήνες. Η ένταση των πιέσεων
αυτών θα εξαρτηθεί κυρίως από τις γενικότε-
ρες οικονοµικές και χρηµατοπιστωτικές συν-
θήκες στην Ελλάδα. Η ανάκαµψη της αγοράς
ακινήτων τα επόµενα τρίµηνα είναι άµεσα
συνδεδεµένη µε τις προσδοκίες των νοικοκυ-
ριών για την απασχόληση και τα µελλοντικά
τους εισοδήµατα, µε τη χρηµατοδότηση της
αγοράς από το τραπεζικό σύστηµα, αλλά και
µε τη γενικότερη ανάκαµψη της οικονοµίας. Η
ύπαρξη σαφών µηνυµάτων προς την κατεύ-
θυνση της αποτελεσµατικής αντιµετώπισης

των δηµοσιονοµικών και διαρθρωτικών προ-
βληµάτων της ελληνικής οικονοµίας εκτιµάται
ότι, εκτός των άλλων, θα συµβάλει και στην
αναθέρµανση της αγοράς ακινήτων. Ανάλογα
αποτελέσµατα θα προκύψουν και από την ορι-
στικοποίηση των επικείµενων µέτρων σε
σχέση µε τη φορολογία των ακινήτων (αντι-
κειµενικές αξίες, διευθέτηση ζητήµατος ηµιυ-
παίθριων χώρων, κλιµάκια και αφορολόγητα
όρια φόρου Μεγάλης Ακίνητης Περιουσίας
κ.ά.), καθώς τόσο η προσφορά όσο και η
ζήτηση κατοικίας επηρεάζονται σηµαντικά
από αυτά.26
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2255 Τη σηµαντική µείωση των προσδοκιών στην αγορά ακινήτων κατα-
γράφει και ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατα-
σκευές (που αφορά τόσο κατοικίες όσο και άλλες ιδιωτικές και
δηµόσιες κατασκευές), ο οποίος παρουσίασε µέση ετήσια µείωση
31,4% το 2009 (α’ τρίµηνο 2010: -20,9%), έναντι αύξησης 3% το
2008 και 1,5% το 2007. Ειδικότερα όσον αφορά τις επιχειρήσεις
κατασκευής κατοικιών, σύµφωνα µε την έρευνα του ΙΟΒΕ η αντί-
στοιχη µείωση των επιχειρηµατικών προσδοκιών το 2009 ήταν
32,4% (α’ τρίµηνο 2010: -36,9%) έναντι 28,4 το 2008 και 14,0% το
2007, ενώ οι εξασφαλισµένοι µήνες παραγωγής µειώθηκαν σε 11,0
κατά µέσο όρο το 2009 (α’ τρίµηνο 2010: 7,0), από 11,7 το 2008 και
15,4 το 2007.

2266 Η υποχώρηση του συνολικού κόστους κατασκευής κατοικιών το
2009 (για πρώτη φορά µετά από πολλά χρόνια) εκτιµάται ότι είναι
πιθανόν να συµβάλει στην ενίσχυση της ανάληψης επενδυτικών
πρωτοβουλιών από την πλευρά των κατασκευαστών κατοικιών
τους επόµενους µήνες, καθώς περιορίζει το κόστος αντικατά-
στασης των πωληθέντων ακινήτων. Πράγµατι, το συνολικό κόστος
κατασκευής νέων κτιρίων κατοικιών που δηµοσιεύεται από την
ΕΣΥΕ µειώθηκε σε ετήσια βάση κατά 0,3% το 2009, έναντι αύξη-
σης 5,1% το 2008. Ακόµη πιο σηµαντική ήταν το 2009 η αντίστοιχη
µείωση του δείκτη τιµών υλικών κατασκευής (συµµετέχει µε συντε-
λεστή στάθµισης 56,7% στο συνολικό δείκτη) κατά 0,7%, έναντι
µικρής αύξησης του δείκτη αµοιβής εργασίας (συντελεστής στάθ-
µισης: 43,3%) κατά 0,3%.
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Η κατάσταση στην αγορά εργασίας επιδεινώ-
θηκε σταδιακά στη διάρκεια του 2009, όπως
φαίνεται από τα στοιχεία της Έρευνας Εργα-
τικού ∆υναµικού (ΕΕ∆) της ΕΣΥΕ για το 2009.
Η εξέλιξη αυτή αντανακλά την υποχώρηση της
οικονοµικής δραστηριότητας και της ανταγω-
νιστικότητας. Το 2009 ο µµέέσσοοςς  ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν  ααππαα--
σσχχοολλοουυµµέέννωωνν  µειώθηκε κατά 1,1% έναντι του
2008. Ακολουθώντας τις µεταβολές στην οικο-
νοµική δραστηριότητα, ο ετήσιος ρυθµός µεί-
ωσης επιταχύνθηκε µέσα στο έτος από -0,6% το
πρώτο τρίµηνο σε -1,7% το τελευταίο τρίµηνο
(βλ. ∆ιάγραµµα VI.1). Το µέσο πποοσσοοσσττόό  ααππαα--
σσχχόόλληησσηηςς  των ατόµων ηλικίας 15-64 ετών δια-
µορφώθηκε σε 61,2% το 2009 από 61,9% το
2008 (βλ. Πίνακα VI.1 για το β’ τρίµηνο). 

Η µείωση της απασχόλησης το 2009 οφείλεται
κυρίως στην αύξηση του αριθµού των ατόµων
που απολύθηκαν ή των οποίων η σύµβαση δεν
ανανεώθηκε και λιγότερο στη µειωµένη δηµι-
ουργία νέων θέσεων εργασίας. Ωστόσο, οι
νέες θέσεις µισθωτής εργασίας ήταν σε µεγα-
λύτερο ποσοστό από ό,τι σε προηγούµενα χρό-
νια θέσεις ορισµένου χρόνου (2007: 50,1%,
2008: 54,1%, 2009: 54,6%).

Η υποχώρηση της απασχόλησης ήταν εντονό-
τερη για τους µµιισσθθωωττοούύςς (βλ. ∆ιάγραµµα VI.1),
ο αριθµός των οποίων µειώθηκε κατά 1,6% το
2009. Ωστόσο, ο ετήσιος ρυθµός µείωσης στο
τελευταίο τρίµηνο ήταν σηµαντικά υψηλότε-
ρος (-2,1%). Το 2009 ο συνολικός αριθµός των
ααυυττοοααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν αυξήθηκε, αν και
οριακά (+0,09%), λόγω της ανόδου του αριθ-
µού των αυτοαπασχολουµένων χωρίς προσω-
πικό, ο αριθµός των οποίων αυξήθηκε σε όλα
τα τρίµηνα του έτους. Η άνοδος του αριθµού
των αυτοαπασχολουµένων αντανακλά άνοδο
του εργατικού δυναµικού και µετακίνηση ορι-
σµένων ατόµων από µισθωτή εργασία σε
αυτοαπασχόληση.

Πέραν του αριθµού των απασχολουµένων, µεί-
ωση εµφάνισαν και οι µέσες ανά µισθωτό πραγ-
µατοποιηθείσες ώώρρεεςς  εερργγαασσίίααςς  (κανονικές και
υπερωρίες), οι οποίες στο µη αγροτικό ιδιωτικό
τοµέα της οικονοµίας µειώθηκαν κατά 1,3% το
2009 έναντι του 2008.

Σε κκλλααδδιικκόό  εεππίίππεεδδοο, η µείωση της απασχόλη-
σης το πρώτο εξάµηνο του 2009 προήλθε από
το δευτερογενή τοµέα (µεταποίηση και κατα-
σκευές), ενώ τόσο στον αγροτικό όσο και
στον τριτογενή τοµέα η απασχόληση συνολικά
δεν µειώθηκε, παρά τη µείωσή της σε ορι-
σµένους επιµέρους κλάδους. Ωστόσο, το δεύ-
τερο εξάµηνο η απασχόληση µειώθηκε στο
δευτερογενή τοµέα αλλά και συνολικά στον
τριτογενή. Η υποχώρηση της απασχόλησης
στον τριτογενή τοµέα εξηγείται από τη σηµα-
ντική µείωση των θέσεων εργασίας στο λια-
νικό εµπόριο, στις επαγγελµατικές υπηρεσίες
και στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, η οποία
αντισταθµίστηκε µόνο εν µέρει από την
αύξηση της απασχόλησης στις επικοινωνίες,
στις µεταφορές και στις υπηρεσίες καταλύ-
µατος και εστίασης.1
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11 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της ΕΕ∆, το 2009 οι µεταβολές της απα-
σχόλησης στις κατασκευές, τη µεταποίηση και το λιανικό εµπόριο
συνέβαλαν κατά -0,6, -0,6 και -0,3 της εκατοστιαίας µονάδας αντί-
στοιχα στο ρυθµό µείωσης της απασχόλησης.

V Ι  ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ  ΚΑ Ι  ΑΝΕΡ Γ Ι Α :  Ε ΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ  ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ
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Πιο ευάλωτοι στις εξελίξεις στην αγορά εργα-
σίας υπήρξαν οι ααννεειιδδίίκκεευυττοοιι  εερργγααζζόόµµεεννοοιι
(πωλητές, ανειδίκευτοι εργάτες και τεχνίτες)
και οι ννέέοοιι  σσεε  ηηλλιικκίίαα (βλ. το Πλαίσιο VI.1), τα
ποσοστά των οποίων επί του συνολικού αριθ-
µού των ατόµων που έχασαν τη θέση εργασίας
τους το 2009 ήταν πολύ υψηλότερα από τα
αντίστοιχα ποσοστά συµµετοχής τους στη
συνολική απασχόληση. Λόγω του υψηλού
ποσοστού ανειδίκευτων εργαζοµένων ανά-
µεσα στους µετανάστες (των οποίων η µέση
ηλικία είναι χαµηλότερη από εκείνη των Ελλή-
νων), το ποσοστό απασχόλησης των µετανα-
στών µειώθηκε µεταξύ 2008 και 2009 (2008:
68,7%, 2009: 66,9%) περισσότερο από ό,τι το
συνολικό ποσοστό απασχόλησης.

Ο µέσος αριθµός των ανέργων σύµφωνα µε
τον ορισµό του ∆ιεθνούς Γραφείου Εργασίας2

ήταν 471,1 χιλιάδες το 2009, δηλαδή κατά 93,2
χιλιάδες άτοµα υψηλότερος από ό,τι το 2008.
Το µέσο ποσοστό ανεργίας το 2009 ήταν 9,5%
δηλ. κατά 1,9 εκατοστιαία µονάδα υψηλότερο
από ό,τι το 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.2). Η άνο-
δος του ποσοστού ανεργίας επιταχύνθηκε στη
διάρκεια του έτους, από µία εκατοστιαία

µονάδα το πρώτο τρίµηνο του 2009 σε 2,4 εκα-
τοστιαίες µονάδες το τελευταίο τρίµηνο.

Η απόκλιση µεταξύ της αύξησης του αριθµού
των ανέργων και της µείωσης του αριθµού των
απασχολουµένων αντιστοιχεί στην άνοδο του
εργατικού δυναµικού (+0,9%) και αντανακλά
τον αυξηµένο αριθµό µεταναστών και γυναι-
κών (βλ. Πίνακα VI.2) που καταγράφει η
ΕΕ∆.3 Λόγω αυτών των εξελίξεων, το πποοσσοοσσττόό
σσυυµµµµεεττοοχχήήςς  ττωωνν  ααττόόµµωωνν  1155--6644  εεττώώνν  σσττοο  εερργγαα--
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22 Σύµφωνα µε τον ορισµό αυτό, “Άνεργοι είναι τα άτοµα ηλικίας 15-
74 ετών τα οποία δεν εργάστηκαν την εβδοµάδα αναφοράς ούτε
απουσίαζαν προσωρινά από την εργασία τους, ήταν διαθέσιµα
προς εργασία και είτε αναζητούσαν ενεργά µια εργασία είτε είχαν
ήδη βρει µια εργασία στην οποία θα άρχιζαν να απασχολούνται
µέσα στους επόµενους 3 µήνες. Απασχολούµενοι είναι τα άτοµα
ηλικίας 15 ετών και άνω τα οποία την εβδοµάδα αναφοράς είτε
εργάστηκαν έστω και µία ώρα µε σκοπό την αµοιβή ή το κέρδος,
είτε εργάστηκαν ―χωρίς αµοιβή― στην οικογενειακή επιχείρηση,
είτε δεν εργάστηκαν αλλά είχαν µια εργασία ή επιχείρηση από την
οποία απουσίαζαν προσωρινά (λόγω ασθένειας, άδειας κ.λπ.)”.
Βλ. ΕΣΥΕ, http://www.statistics.gr/portal/page/portal/ESYE/
BUCKET/A0101/Other/A0101_SJO01_MT_QQ_01_1998_04_2009
_01_F_GR.pdf.

33 Από τα στοιχεία της ΕΕ∆ δεν είναι δυνατόν να αξιολογηθεί σε
ποιο βαθµό η αυξηµένη συµµετοχή των µεταναστών στο εργατικό
δυναµικό εξηγείται από αυξηµένη πρόσφατη εισροή µεταναστών
στη χώρα ή από την πληρέστερη καταγραφή τους στην έρευνα,
λόγω της νοµιµοποίησής τους. Ωστόσο, σηµειώνεται ότι τα στοι-
χεία της ΕΕ∆ για τον αριθµό των ετών που τα µη ελληνικής υπη-
κοότητας άτοµα βρίσκονται στην Ελλάδα δείχνουν ότι η εισροή
µεταναστών συνεχίζεται τα τελευταία χρόνια.

Πίνακας VI.1 Πληθυσµός, εργατικό δυναµικό και απασχόληση

Πληθυσµός ηλικίας 15 ετών και άνω1 9.262 0,5 0,5 0,6 0,2 0,3

Πληθυσµός ηλικίας 15-64 ετών1 7.220 0,1 0,3 0,8 0,3 -0,1

Εργατικό δυναµικό1 4.974 0,5 0,6 0,8 0,4 0,7

Απασχόληση1 4.532 1,2 1,6 1,5 1,4 -1,1

– Πρωτογενής τοµέας1 530 -0,1 -1,7 -2,6 -0,6 2,1

– ∆ευτερογενής τοµέας1 957 1,0 -0,2 3,1 1,1 -6,4

– Τριτογενής τοµέας1 3.045 1,5 2,9 1,7 1,9 0,1

Ποσοστό % συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό2 66,8 67,0 67,0 67,2 67,7

Ποσοστό % απασχόλησης3 60,3 61,0 61,5 62,2 61,6

Ανεργία ως ποσοστό % του εργατικού δυναµικού 9,6 8,8 8,1 7,2 8,9

2009
β’ τρίµηνο

(χιλ. άτοµα)

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

β’ τρίµηνο έτους4

2005 2006 2007 2008 2009

Πηγή: ΕΣΥΕ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού.
1 Μεταβολή από β’ τρίµηνο σε β’ τρίµηνο.
2 Ποσοστό συµµετοχής του πληθυσµού ηλικίας 15-64 ετών στο εργατικό δυναµικό.
3 Απασχολούµενοι 15-64 ετών ως ποσοστό του πληθυσµού ηλικίας 15-64 ετών.
4 Στο κυρίως κείµενο αναφέρονται οι µέσες ετήσιες µεταβολές και τα µέσα επίπεδα έτους.
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ττιικκόό  δδυυννααµµιικκόό αυξήθηκε από 67,1% το 2008 σε
67,8% το 2009.4 Το ποσοστό ανεργίας είναι
υψηλότερο για τους µετανάστες (10,5%) από
ό,τι για τους Έλληνες (9,4%).

Η αυξηµένη προσφορά εργασίας αποτυπώ-
νεται και στην άνοδο του ποσοστού των απα-
σχολουµένων που θα ήθελαν να εργαστούν
περισσότερες ώρες εβδοµαδιαίως (2008:
3,7%, 2009: 4,3%).

Το ποσοστό της ανεργίας σύµφωνα µε τον
ορισµό του ∆ιεθνούς Γραφείου Εργασίας
(∆ΓΕ) αποτελεί έναν δείκτη της υποαπασχό-
λησης του πληθυσµού. Εναλλακτικοί δείκτες
υποαπασχόλησης και διαθεσιµότητας εργα-
τικού δυναµικού οι οποίοι χρησιµοποιούνται
(π.χ. από το Γραφείο Στατιστικών Εργασίας
των ΗΠΑ, Bureau of Labor Statistics) παρου-
σιάζονται στο ∆ιάγραµµα VI.3. Είναι επό-
µενο ότι αλλαγή του ορισµού οδηγεί σε µετα-
βολή του ποσοστού ανεργίας, το βασικό ερώ-
τηµα όµως είναι πόση είναι η απόκλιση
µεταξύ των δεικτών και κατά πόσον η από-
κλιση αυτή µεταβάλλεται διαχρονικά. Αυτό
που φαίνεται από το διάγραµµα είναι ότι
υπάρχει αξιόλογη απόκλιση µεταξύ των δει-
κτών. Εάν π.χ. ληφθούν υπόψη όχι µόνο οι
άνεργοι σύµφωνα µε τον ορισµό του ∆ΓΕ,
αλλά και τα άτοµα που δεν αναζητούν εργα-
σία γιατί πιστεύουν ότι δεν θα βρουν, εκείνα
που θα ήθελαν να εργαστούν αλλά δεν ανα-
ζητούν εργασία για οποιοδήποτε λόγο,
καθώς και τα άτοµα που εργάζονται µε
µερική απασχόληση επειδή δεν µπορούν να
βρουν εργασία µε πλήρη απασχόληση, τότε το
ποσοστό της υποαπασχόλησης το τρίτο τρί-
µηνο του 2009 αυξάνεται από 9,3% σε 13,3%.
Πρόσφατα, ωστόσο, η απόκλιση µεταξύ των
δεικτών δεν έχει αυξηθεί σηµαντικά (αν και
είναι υψηλότερη από ό,τι το 2005).5

Το Μάρτιο του 2010 οι εκτιµήσεις των επι-
χειρήσεων για τις ββρρααχχυυχχρρόόννιιεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  της

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200990

44 Το 2009 το ποσοστό συµµετοχής των ανδρών ήταν 79,0% (όσο και
το 2008) και το ποσοστό συµµετοχής των γυναικών 56,4% (2008:
55,1%). Το ποσοστό συµµετοχής των µεταναστών το 2009 ήταν
74,8% (2008: 73,6%).

55 Η έκταση της υποαπασχόλησης πρέπει να λαµβάνεται υπόψη και
στον υπολογισµό του δυνητικού προϊόντος της οικονοµίας.
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απασχόλησης, όπως αποτυπώνονται στις
έρευνες συγκυρίας του ΙΟΒΕ (βλ. ∆ιάγραµµα
VI.4), ήταν αρνητικές σε όλους τους κλάδους
και πολύ χαµηλότερες από τις µέσες προσδο-
κίες της περιόδου 1998-2009. 

Η σύγκριση των εξελίξεων στην ελληνική
αγορά εργασίας µε εκείνες στη ζώνη του ευρώ
µετά το ξέσπασµα της οικονοµικής κρίσης (βλ.
∆ιάγραµµα VI.5) δείχνει ότι µέχρι τώρα ―µε
βάση προσωρινά εθνικολογιστικά στοιχεία―
η επίδραση της ύφεσης της οικονοµικής δρα-
στηριότητας στην απασχόληση ήταν µεγαλύ-
τερη στην Ελλάδα από ό,τι στη ζώνη του ευρώ

ως σύνολο. Αυτό µάλλον οφείλεται στο σχε-
τικά υψηλό ποσοστό των ανειδίκευτων εργα-
ζοµένων στην ελληνική οικονοµία, καθώς και
στη µεγαλύτερη σηµασία την οποία έχει στην
Ελλάδα, σε σύγκριση µε αρκετές χώρες, ο
κλάδος των κατασκευών.

Με βάση τις διαθέσιµες ενδείξεις για την
αγορά εργασίας αλλά και τις προβλέψεις για
την εξέλιξη της δραστηριότητας (βλ. Κεφά-
λαιο V), εκτιµάται ότι η µείωση της απασχό-
λησης θα συνεχιστεί το 2010, µε ρυθµό ενδε-
χοµένως µεγαλύτερο εκείνου του 2009 (ανά-
λογα και µε την εξέλιξη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας).
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ΟΙ ΑΡΝΗΤΙΚΕΣ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΟΣΟΝ ΑΦΟΡΑ ΤΗ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΤΩΝ ΝΕΩΝ ΣΤΗΝ
ΑΓΟΡΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Σε περίοδο οικονοµικής κρίσης οι νέοι συγκαταλέγονται στις πιο ευάλωτες οµάδες του πληθυ-
σµού. Καθώς απασχολούνται συνήθως µε συµβάσεις ορισµένου χρόνου και έχουν µικρότερη εργα-
σιακή εµπειρία από ό,τι οι απασχολούµενοι µεγαλύτερης ηλικίας, οι µεταβολές στην οικονοµική

Πλαίσιο VI.1
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δραστηριότητα τους επηρεάζουν περισσότερο από ό,τι άλλες ηλικιακές οµάδες. Ενδεικτικά ανα-
φέρεται ότι µεταξύ 2008 και 2009, ενώ το ποσοστό ανεργίας των ατόµων άνω των 30 ετών αυξή-
θηκε κατά 1,6 εκατοστιαία µονάδα, το ποσοστό ανεργίας των νέων 15-24 ετών (15-29 ετών) αυξή-
θηκε κατά 4,2 εκατοστιαίες µονάδες (3,5 εκατοστιαίες µονάδες). Η άνοδος αυτή εξηγείται τόσο
από τον αυξηµένο αριθµό των νέων που έχασαν τη δουλειά τους το 2009 όσο και από την επι-
µήκυνση του χρόνου µετάβασης από την εκπαίδευση στην εργασία.1 Οι εξελίξεις αυτές επιδεί-
νωσαν την κατάσταση σε µια αγορά όπου ο χρόνος µετάβασης µεταξύ εκπαίδευσης και εργα-
σίας ήταν ήδη παρατεταµένος.2

Οι νέοι στην Ελλάδα παρουσιάζουν από τα χαµηλότερα ποσοστά συµµετοχής στην αγορά εργα-
σίας και από τα υψηλότερα ποσοστά ανεργίας ανάµεσα στις χώρες του ΟΟΣΑ. Τα χαµηλά ποσο-
στά συµµετοχής στην αγορά εργασίας µπορούν να αποδοθούν σε δύο αιτίες: αφενός στο γεγονός
ότι, σε αντίθεση µε άλλες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ), οι νέοι δεν συνδυάζουν τις σπου-
δές µε την εργασία3 και αφετέρου στο σχετικά υψηλό ποσοστό ―σε σύγκριση µε άλλες χώρες της
ΕΕ― των νέων που για µεγάλο διάστηµα δεν συµµετέχουν ούτε στην αγορά εργασίας ούτε στην
εκπαιδευτική διαδικασία.4 Το χαµηλό ποσοστό των νέων που συνδυάζουν την εργασία µε τις σπου-
δές είναι πιθανόν να οφείλεται και στον περιορισµένο αριθµό θέσεων µερικής απασχόλησης.
Ωστόσο, το ποσοστό αυτό αυξάνεται τα τελευταία χρόνια, µε την επέκταση του λιανικού εµπορίου
και του τουρισµού, δηλαδή κλάδων που προσφέρουν ευκαιρίες µερικής απασχόλησης.

Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη του ΟΟΣΑ,5 το υψηλό ποσοστό ανεργίας των νέων αποδίδεται
µεταξύ άλλων:

•• ΠΠρρώώττοονν, στο γεγονός ότι δεν προβλέπεται χαµηλότερος κατώτατος µισθός για τους νέους ή
µαθητευόµενους (όπως σε άλλες χώρες), καθώς και στο υψηλό µη µισθολογικό κόστος απα-
σχόλησης των νέων. Στην Ελλάδα σε αντίθεση µε άλλες χώρες της ΕΕ οι εργοδοτικές εισφορές
κοινωνικής ασφάλισης δεν διαφοροποιούνται ανάλογα µε την ηλικία των απασχολουµένων.

•• ∆∆εεύύττεερροονν, στην τάση προστασίας της απασχόλησης των µεγαλύτερων σε ηλικία ατόµων, η οποία
ενθαρρύνεται από το νοµικό πλαίσιο αλλά και τις επικρατούσες κοινωνικές αντιλήψεις.

•• ΤΤρρίίττοονν, στο περιορισµένο διάστηµα (2 µήνες στην Ελλάδα) κατά το οποίο οι νέοι απασχο-
λούνται δοκιµαστικά πριν η σύµβασή τους µετατραπεί σε αορίστου χρόνου.

•• ΤΤέέττααρρττοονν, στον ανεπαρκή αριθµό θέσεων εργασίας που δηµιουργούνται στον ιδιωτικό τοµέα
– φαινόµενο που εν πολλοίς οφείλεται στις εκτεταµένες ρυθµιστικές παρεµβάσεις στην οικονοµία
οι οποίες εµποδίζουν την επιχειρηµατική δραστηριότητα.

•• ΤΤέέλλοοςς, στην αναντιστοιχία µεταξύ των δεξιοτήτων που ζητούνται στην αγορά και εκείνων που
προσφέρονται.

1 Οι νέοι 15-24 (15-29) ετών που έχασαν τη δουλειά τους το 2009 αποτελούσαν το 6,2% (4,6%) του αριθµού των απασχολουµένων της
ίδιας ηλικιακής οµάδας το 2008. Για τα άτοµα ηλικίας 25 ετών και άνω (30 ετών και άνω) τα αντίστοιχα ποσοστά είναι 2,6% (2,4%).

2 Βλ., µεταξύ άλλων: (α) Καραµεσίνη, Μ. (2006), “Από την εκπαίδευση στην αµειβόµενη εργασία: εµπειρική διερεύνηση της εργα-
σιακής ένταξης των νέων στην Ελλάδα”, Κοινωνική Συνοχή και Ανάπτυξη, 1:1, 67-84, (β) ΟΟΣΑ (2010), Jobs for youth – Greece
2010, Παρίσι.

3 Το 2004 το ποσοστό των νέων 20-24 ετών που σπούδαζαν και εργάζονταν ήταν 36,7% στην Ελλάδα, σε σύγκριση µε 42,3% κατά
µέσο όρο στην ΕΕ-15 και περίπου 60% στη ∆ανία και τη Φινλανδία.

4 Το ποσοστό των νέων 15-24 ετών που δεν συµµετέχουν ούτε στην εκπαίδευση ούτε στην αγορά εργασίας είναι περίπου 11%, έναντι
13% κατά µέσο όρο στον ΟΟΣΑ, όµως η βασική διαφορά µεταξύ της Ελλάδος και των χωρών του ΟΟΣΑ είναι ότι οι νέοι παραµέ-
νουν σε αυτή την κατάσταση για µεγαλύτερο διάστηµα στην Ελλάδα από ό,τι κατά µέσο όρο σε άλλες χώρες.

5 ΟΟΣΑ (2010), ό.π.
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Όσον αφορά το µµηη  µµιισσθθοολλοογγιικκόό  κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς, στα προσφάτως ανακοινωθέντα προγράµµατα
του ΟΑΕ∆ (αρχές Απριλίου 2010) προβλέπεται µείωση των εισφορών κοινωνικής ασφάλισης για
σηµαντικό αριθµό ανέργων (65 χιλιάδες), ιδίως νέων, που θα προσληφθούν από επιχειρήσεις
του ιδιωτικού τοµέα στις οποίες θα υπάρξει καθαρή αύξηση του αριθµού των απασχολουµένων.

Η ττάάσσηη  ππρροοσστταασσίίααςς  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  ττωωνν  µµεεγγααλλύύττεερρωωνν  σσεε  ηηλλιικκίίαα  ααττόόµµωωνν  όντως σε κάποιο βαθµό
οφείλεται στις επικρατούσες κοινωνικές αντιλήψεις, οι οποίες λαµβάνουν υπόψη και το γεγο-
νός ότι η ασφάλιση κατά της ανεργίας είναι σχετικά περιορισµένη (όπως υποδηλώνουν τόσο το
ύψος όσο και η διάρκεια της επιδότησης των ανέργων) σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι η οικο-
γένεια στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό στον αρχηγό της. Επιπλέον, ορισµένα µέτρα αντιµετώπισης
της ανεργίας που έχουν ληφθεί στο παρελθόν (π.χ. πρόωρες συνταξιοδοτήσεις) συνδέονται και
µε την εσφαλµένη αντίληψη ότι υπάρχει ένας δεδοµένος αριθµός θέσεων εργασίας στην οικο-
νοµία (“lump of labour fallacy”).

Η ααννααννττιισσττοοιιχχίίαα  µµεεττααξξύύ  ττωωνν  δδεεξξιιοοττήήττωωνν  πποουυ  ζζηηττοούύννττααιι  κκααιι  εεκκεείίννωωνν  πποουυ  ππρροοσσφφέέρροοννττααιι µπορεί
να αποδοθεί στην ποιότητα της παρεχόµενης εκπαίδευσης αλλά και στο περιεχόµενο τόσο της
γενικής όσο και της επαγγελµατικής εκπαίδευσης. Η προαναφερθείσα πρόσφατη µελέτη του
ΟΟΣΑ θεωρεί ότι η υποχρεωτική εκπαίδευση πρέπει να επεκταθεί µετά το γυµνάσιο. Σήµερα
η υποχρεωτική εκπαίδευση είναι υποχρεωτική έως και το γυµνάσιο ή µέχρι τη συµπλήρωση του
16ου έτους της ηλικίας. Οι µαθητές όµως συνήθως αποφοιτούν από το γυµνάσιο σε ηλικία 15 ετών
περίπου (µε µικρότερη ηλικία τα 14,5 έτη), όταν στις µισές χώρες του ΟΟΣΑ η υποχρεωτική
εκπαίδευση επεκτείνεται µέχρι το ισοδύναµο της Α’ λυκείου, ενώ υπάρχουν χώρες που σχε-
διάζουν και περαιτέρω επέκταση της υποχρεωτικής εκπαίδευσης. Ωστόσο, µια τέτοια επιµήκυνση
του χρόνου υποχρεωτικής εκπαίδευσης θα επιταχύνει την είσοδο των νέων στην αγορά εργασίας,
µόνο αν συνοδεύεται και από βελτίωση του εκπαιδευτικού συστήµατος.

Ειδικότερα όσον αφορά τον τρόπο µε τον οποίο η αναντιστοιχία µεταξύ ζήτησης και προσφο-
ράς δεξιοτήτων σχετίζεται µε το εκπαιδευτικό επίπεδο της δευτεροβάθµιας εκπαίδευσης (γενι-
κής και επαγγελµατικής) καθώς και µε το εκπαιδευτικό επίπεδο και τις κατευθύνσεις της τρι-
τοβάθµιας εκπαίδευσης, µπορούν να επισηµανθούν τα εξής:

•• Παρά τη σηµαντική αύξηση των τυπικών εκπαιδευτικών προσόντων των νεότερων γενεών,6

οι επιδόσεις των δεκαπεντάχρονων µαθητών, όπως αξιολογούνται από πρόγραµµα του ΟΟΣΑ
(Programme for International Student Assessment, PISA), δεν είναι καλές και υποδηλώνουν
την πλήρη ανεπάρκεια του ελληνικού εκπαιδευτικού συστήµατος για µια σύγχρονη κοινωνία.
Τόσο το 2003 όσο και το 2006 οι µαθητές των ελληνικών σχολείων εµφάνισαν τις χαµηλότερες
επιδόσεις ανάµεσα στις χώρες της ΕΕ-15 στον αναγνωστικό αλλά ιδιαίτερα στο µαθηµατικό
αλφαβητισµό.

•• Στο θέµα των επιδόσεων των µαθητών, καθώς και της µελλοντικής τους πορείας στην αγορά
εργασίας, πρόσφατες έρευνες δείχνουν ότι σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζει και η παρακολούθηση
προσχολικής εκπαίδευσης µε ουσιαστικό περιεχόµενο, η οποία µπορεί να συµβάλει στην πρό-
ληψη ή τον περιορισµό της σχολικής διαρροής αργότερα.7 Η πρόσφατη επιβεβαίωση ότι η προ-
σχολική εκπαίδευση θα είναι υποχρεωτική και η εξαγγελία ότι από το σχολικό έτος 2010-11 θα

6 Χαρακτηριστικό της αυξηµένης ζήτησης για υπηρεσίες εκπαίδευσης είναι το γεγονός ότι η απόκλιση µεταξύ του ποσοστού του πλη-
θυσµού 25-34 ετών µε απολυτήριο λυκείου και του αντίστοιχου ποσοστού του πληθυσµού 55-64 ετών είναι από τις υψηλότερες µεταξύ
όλων των χωρών του ΟΟΣΑ.

7 Βλ. µεταξύ άλλων ΟΟΣΑ (2001), Starting Strong: Early Childhood Education and Care, Παρίσι.
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θεσπιστεί διετής διάρκεια της προσχολικής εκπαίδευσης8 αποτελούν βήµατα προς τη σωστή
κατεύθυνση. Ωστόσο, η Ελλάδα ακόµη υστερεί σηµαντικά ως προς τις υποδοµές παιδικής φρο-
ντίδας σε σύγκριση µε άλλες χώρες του ΟΟΣΑ όπου η πλειονότητα των παιδιών 3-5 ετών φοιτά
σε προσχολικές εκπαιδευτικές µονάδες.

•• Όσον αφορά την επαγγελµατική εκπαίδευση, η περιορισµένη χρήση προγραµµάτων µαθητείας
και η µη συµµετοχή των εργοδοτών στο σχεδιασµό των προγραµµάτων σπουδών αποτελούν
σοβαρά µειονεκτήµατα της εκπαιδευτικής διαδικασίας και έχουν ως αποτέλεσµα µεταξύ άλλων,
όπως διαπιστώνει και ο ΟΟΣΑ (2010), να αντιµετωπίζεται συχνά µε περιφρόνηση η επαγγελ-
µατική δευτεροβάθµια εκπαίδευση στην Ελλάδα.

Η δδιιάάρρκκεειιαα  ττηηςς  ααννεερργγίίααςς  ττωωνν  ννέέωωνν, η οποία είναι πολύ µεγαλύτερη από ό,τι σε άλλες ευρωπαϊκές
χώρες, συνδέεται τόσο µε το βαθµό αστικότητας του τόπου διαµονής τους όσο και µε το επίπεδο
σπουδών που έχουν συµπληρώσει και την κατεύθυνση που έχουν ακολουθήσει.9 Ειδικότερα, η
ταχύτητα εύρεσης εργασίας είναι, δεδοµένου του εκπαιδευτικού επιπέδου των νέων και άλλων
χαρακτηριστικών, υψηλότερη για τους νέους στις αγροτικές περιοχές από ό,τι για τους νέους σε
αστικές περιοχές. Παρά το γεγονός ότι η ταχύτητα εύρεσης εργασίας είναι συχνά µεγαλύτερη
για τους αποφοίτους σχολών που συνδυάζουν την ακαδηµαϊκή εκπαίδευση µε την επαγγελµα-
τική εµπειρία, δεν υπάρχει πρόβλεψη για την ένταξη παρόµοιων προγραµµάτων και σε άλλες
σχολές.

Η εεππααγγγγεελλµµααττιικκήή  ααπποοκκααττάάσστταασσηη  ττωωνν  ππττυυχχιιοούύχχωωνν προσκρούει συχνά στην ετεροαπασχόλησή
τους. Πολλές φορές οι πτυχιούχοι απασχολούνται σε θέσεις διαφορετικές από αυτές για τις οποίες
έχουν εκπαιδευθεί και µάλιστα συνήθως σε θέσεις που απαιτούν λιγότερα προσόντα από αυτά
τα οποία έχουν. Το αποτέλεσµα αυτό µπορεί να αποδοθεί και στο γεγονός ότι ο σχεδιασµός των
τµηµάτων τριτοβάθµιας εκπαίδευσης δεν έχει γίνει µε κριτήριο τις δεξιότητες που απαιτούνται
στην οικονοµία ή τη ζήτηση και τα προσόντα των υποψήφιων φοιτητών. Στο πλαίσιο της συζή-
τησης περί ετεροαπασχόλησης είναι χρήσιµη η διάκριση που γίνεται στη βιβλιογραφία µεταξύ
“εργασιακής” και “επαγγελµατικής” ένταξης. Η πρώτη έννοια καλύπτει θέσεις τόσο µόνιµης απα-
σχόλησης όσο και προσωρινής και ευέλικτης απασχόλησης, ενώ η δεύτερη καλύπτει θέσεις µε
θετικές προοπτικές επαγγελµατικής εξέλιξης. Από πρόσφατη έρευνα σε πτυχιούχους φαίνεται
ότι 6 περίπου χρόνια µετά την αποφοίτησή τους το 84% είναι “εργασιακά” ενταγµένοι, αλλά µόνο
το 43% είναι “επαγγελµατικά” ενταγµένοι.10

Οι πποολλιιττιικκέέςς  γγιιαα  ττηηνν  ααννττιιµµεεττώώππιισσηη  ττηηςς  ααννεερργγίίααςς είναι τόσο “παθητικές” (χορήγηση επιδοµάτων)
όσο και “ενεργητικές” (προγράµµατα διευκόλυνσης/ενθάρρυνσης της απασχόλησης). Οι ππααθθηη--
ττιικκέέςς  πποολλιιττιικκέέςς θεωρείται ότι ενίοτε µπορούν να δηµιουργήσουν αντικίνητρα στην προσφορά
εργασίας. Κάτι τέτοιο όµως δεν αφορά τους νέους, οι οποίοι δεν έχουν τις προϋποθέσεις ―προ-
ϋπηρεσία― για να λάβουν το επίδοµα ανεργίας. Ως προς τις εεννεερργγηηττιικκέέςς  πποολλιιττιικκέέςς απασχόλη-
σης, οι δαπάνες για τις πολιτικές αυτές στην Ελλάδα ως ποσοστό του ΑΕΠ (και σε σχέση µε τον
αριθµό των ανέργων) είναι αρκετά χαµηλότερες από ό,τι σε άλλες χώρες της ΕΕ-15. Ωστόσο,
τα σοβαρότερα µειονεκτήµατα των ενεργητικών πολιτικών απασχόλησης. όπως εφαρµόζονται
στην Ελλάδα, είναι ότι οι άνεργοι που λαµβάνουν συµβουλευτική υποστήριξη από τα Κέντρα Προ-

8 Βλ. δηλώσεις της Υφυπουργού Παιδείας, 1.12.2009.
9 Βλ. µεταξύ άλλων Νικολίτσα, ∆. (2007), “Η συµµετοχή των νέων στην ελληνική αγορά εργασίας: εξελίξεις και προσκόµµατα”, Τρά-

πεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, τεύχος 29, και Μητράκος, Θ., Τσακλόγλου, Π. και Χολέζας Ι. (2010), “Προσδιοριστικοί παρά-
γοντες της πιθανότητας ανεργίας των νέων στην Ελλάδα, µε έµφαση στους αποφοίτους τριτοβάθµιας εκπαίδευσης”, Τράπεζα της Ελλά-
δος, Οικονοµικό ∆ελτίο, υπό δηµοσίευση.

10 Καραµεσίνη, Μ. (2008), Η απορρόφηση των πτυχιούχων πανεπιστηµίου στην αγορά εργασίας, Αθήνα, Εκδόσεις ∆ιόνικος.
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ώθησης Απασχόλησης (ΚΠΑ) δεν υποχρεούνται να αναζητούν ενεργά εργασία και δεν χάνουν
το δικαίωµα να συνεχίσουν να λαµβάνουν επίδοµα ανεργίας ή συµβουλευτικές υπηρεσίες ακόµη
και αν απορρίψουν προσφορές για θέσεις εργασίας, σε αντίθεση µε ό,τι συµβαίνει σε άλλες
χώρες, ενώ δεν γίνεται συστηµατική αξιολόγηση των επιµέρους προγραµµάτων προώθησης της
απασχόλησης. Η πρώτη και µόνη αξιολόγηση έγινε το 2008 για δύο ετήσια προγράµµατα που
είχαν εφαρµοστεί το 2005.11

ΗΗ  οοιικκοοννοοµµιικκήή  κκρρίίσσηη  εεππιιββάάλλλλεειι  ττηηνν  έέγγκκααιιρρηη  λλήήψψηη  µµέέττρρωωνν  γγιιαα  νναα  δδιιεευυκκοολλυυννθθεείί  ηη  εεννεερργγόόςς  σσυυµµ--
µµεεττοοχχήή  ττωωνν  ννέέωωνν  σσεε  εεκκππααιιδδεευυττιικκέέςς  δδιιααδδιικκαασσίίεεςς  ήή  ππρροογγρράάµµµµαατταα  κκααττάάρρττιισσηηςς  κκααθθώώςς  κκααιι  σσττηηνν
ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς..  ΗΗ  ππααρρααττεεττααµµέέννηη  ααννεερργγίίαα  οοδδηηγγεείί  σσεε  ααππώώλλεειιαα  δδεεξξιιοοττήήττωωνν  ((ηη  οοπποοίίαα  εείίννααιι  έέννααςς
ααππόό  ττοουυςς  ππααρράάγγοοννττεεςς  πποουυ  µµπποορροούύνν  νναα  σσυυννττεελλέέσσοουυνν  σσεε  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  δδυυννηηττιικκοούύ  ππρροοϊϊόόννττοοςς)),,  εεννώώ
οοιι  µµαακκρροοχχρρόόννιιαα  άάννεερργγοοιι  ααννττιιµµεεττωωππίίζζοουυνν  κκααιι  άάλλλλαα  κκοοιιννωωννιικκάά  ππρροοββλλήήµµαατταα  όόσσοο  ππεερριισσσσόόττεερροο
ππααρρααµµέέννοουυνν  εεκκττόόςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς..

11 Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της αξιολόγησης (βλ. http://portal.oaed.gr/portal/page/portal/OAED/axiologisi), περίπου 67% από τα
10 χιλιάδες άτοµα που συµµετείχαν σε επιδοτούµενο πρόγραµµα εργασίας το 2005 (Πρόγραµµα Νέων Θέσεων Εργασίας) είχαν απα-
σχόληση και το 2008, ενώ το 75% των αυτοαπασχολουµένων που συµµετείχαν στο πρόγραµµα Νέων Ελεύθερων Επαγγελµατιών το
2004 δραστηριοποιούνταν ακόµη το 2008 και είχαν αυξήσει την απασχόλησή τους κατά 25% κατά µέσο όρο.

KEF VI:������ 1  20-04-10  17:38  ������ 95



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200996

KEF VI:������ 1  20-04-10  17:38  ������ 96



1 ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΩΝ ΤΙΜΩΝ ΤΟ 2009

Ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός (βάσει του
Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή –
Εν∆ΤΚ) υποχώρησε στο 1,3% το 2009, έναντι
4,2% το 2008. Ειδικότερα, ο ετήσιος ρυθµός του
πληθωρισµού, που είχε αρχίσει να επιβραδύ-
νεται από τον Αύγουστο του 2008, συνέχισε να
υποχωρεί έως και το Σεπτέµβριο του 2009, όταν
διαµορφώθηκε στο 0,7%. Από τον Οκτώβριο
όµως, και ιδίως από το Νοέµβριο, άρχισε και
πάλι να αυξάνεται, κυρίως λόγω της σηµαντι-
κής ανόδου των τιµών των καυσίµων σε
σύγκριση µε τα πολύ χαµηλά επίπεδα του
τελευταίου διµήνου του 2008 (επίδραση βάσης
σύγκρισης), και το ∆εκέµβριο έφθασε στο 2,6%
(βλ. Πίνακα VIΙ.1 και ∆ιάγραµµα VIΙ.1). Ο
πυρήνας του πληθωρισµού, ο οποίος δεν περι-
λαµβάνει τις τιµές της ενέργειας και των µη
επεξεργασµένων ειδών διατροφής, εµφάνισε
σχεδόν συνεχή επιβράδυνση από τον Οκτώβριο
του 2008 και µετά, µε αποτέλεσµα το ∆εκέµ-
βριο του 2009 να διαµορφωθεί στο 1,8%, ενώ
το µέσο επίπεδό του το 2009 ήταν σηµαντικά
χαµηλότερο από ό,τι εκείνο του 2008 (2,2%
έναντι 3,4% – βλ. ∆ιάγραµµα VIΙ.2).

ΗΗ  µµεεγγάάλληη  ααπποοκκλλιιµµάάκκωωσσηη  ττοουυ  γγεεννιικκοούύ  ππλληηθθωω--
ρριισσµµοούύ  ττοο  22000099  αανντταανναακκλλάά,,  σσεε  σσηηµµααννττιικκόό
ββααθθµµόό,,  ττηη  ρρααγγδδααίίαα  υυπποοχχώώρρηησσηη  ττωωνν  δδιιεεθθννώώνν
ττιιµµώώνν  ττοουυ  ππεεττρρεελλααίίοουυ  κκααιι  ττωωνν  άάλλλλωωνν  ββαασσιικκώώνν
εεµµπποορρεευυµµάάττωωνν  ττοο  δδεεύύττεερροο  εεξξάάµµηηννοο  ττοουυ  22000088..
Αν και το επίπεδο της τιµής του αργού πετρε-
λαίου (σε δολάρια) στην παγκόσµια αγορά
εµφάνισε ανάκαµψη από τις αρχές του 2009,
ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της σε ευρώ παρέ-
µενε αρνητικός έως και τον Οκτώβριο, εξα-
κολουθώντας έτσι να συµβάλλει στη διαµόρ-
φωση χαµηλών επιπέδων του πληθωρισµού.
ΕΕξξάάλλλλοουυ,,  σσττηηνν  υυπποοχχώώρρηησσηη  ττοουυ  ππυυρρήήνναα  ττοουυ
ππλληηθθωωρριισσµµοούύ  σσυυννεεττέέλλεεσσεε  σσηηµµααννττιικκάά  ηη  µµεείίωωσσηη
ττηηςς  σσυυννοολλιικκήήςς  ζζήήττηησσηηςς.. Το 2009 η πλευρά της
ζήτησης άσκησε αντιπληθωριστικές πιέσεις,
αντίθετα από ό,τι συνέβαινε τα προηγούµενα
χρόνια. ΗΗ  εεξξαασσθθέέννηησσηη  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς  σσυυννοοδδεεύύ--
θθηηκκεε  ττόόσσοο  ααππόό  σστταασσιιµµόόττηητταα  ήή  µµεείίωωσσηη  ττωωνν
ππεερριιθθωωρρίίωωνν  κκέέρρδδοουυςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  όόσσοο
κκααιι  ααππόό  ααξξιιόόλλοογγηη  εεππιιββρράάδδυυννσσηη  ττηηςς  ααννόόδδοουυ  ττοουυ
κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ((ιιδδίίωωςς  σσττοονν  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκόό
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2009100

Αυστρία 3,2 0,6 0,4 1,8

Βέλγιο 4,5 0,6 0,0 1,9

Βουλγαρία 12,0 4,0 2,5 2,4

Γαλλία 3,2 0,4 0,1 1,7

Γερµανία 2,8 0,4 0,2 1,2

∆ανία 3,6 1,6 1,1 2,1

ΕΕλλλλάάδδαα 44,,22 11,,55 11,,33 33,,99

Εσθονία 10,6 2,5 0,2 1,4

Ηνωµένο Βασίλειο 3,6 2,9 2,2 3,01

Ιρλανδία 3,1 -0,7 -1,7 -2,4

Ισπανία 4,1 -0,1 -0,3 1,5

Ιταλία 3,5 1,1 0,8 1,4

Κύπρος 4,4 0,9 0,2 2,3

Λεττονία 15,3 7,9 3,3 -4,0

Λιθουανία 11,1 7,4 4,2 -0,4

Λουξεµβούργο 4,1 -0,3 0,0 3,2

Μάλτα 4,7 3,9 1,8 0,6

Ολλανδία 2,2 1,8 1,0 0,7

Ουγγαρία 6,0 2,8 4,0 5,7

Πολωνία 4,2 4,0 4,0 2,9

Πορτογαλία 2,7 -0,6 -0,9 0,6

Ρουµανία 7,9 6,7 5,6 4,2

Σλοβακία 3,9 1,8 0,9 0,3

Σλοβενία 5,5 1,6 0,9 1,8

Σουηδία 3,3 1,9 1,9 2,5

Τσεχία 6,3 1,7 0,6 0,4

Φινλανδία 3,9 2,0 1,6 1,5

Ευρωπαϊκή Ένωση-27 3,7 1,3 1,0 1,9

ΖΖώώννηη  εευυρρώώ 33,,33 00,,66 00,,33 11,,44

Χώρες Μέσος όρος έτους 2008 Μάρτιος 2009 Μέσος όρος έτους 2009 Μάρτιος 2010

Πίνακας VII.3 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: Ελλάδα και ΕΕ (2008-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.
1 Στοιχεία Φεβρουαρίου 2010.

Πίνακας VII.4 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2004-2009)

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

2004 2005 2006 2007 2008 2009

∆∆ιιααφφοορράά  µµέέσσωωνν  εεττήήσσιιωωνν  ρρυυθθµµώώνν  µµεεττααββοολλήήςς  ΕΕνν∆∆ΤΤΚΚ 00,,99 11,,33 11,,11 00,,99 11,,00 11,,11

ΣΣυυµµββοολλέέςς::

Πυρήνας του πληθωρισµού 1,16 1,40 1,15 1,00 0,77 0,91

εκ του οποίου

Υπηρεσίες 0,48 0,51 0,43 0,50 0,56 0,64

Επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,20 0,10 0,44 0,13 -0,14 0,14

Βιοµηχανικά αγαθά χωρίς τιµές ενέργειας 0,48 0,79 0,28 0,35 0,35 0,13

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής -0,36 -0,30 -0,12 -0,06 0,03 0,39

Ενέργεια 0,10 0,20 0,11 -0,03 0,24 -0,25
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ττοοµµέέαα))  ––  δδηηλλααδδήή  ααππόό  εεξξεελλίίξξεειιςς  πποουυ  σσυυννεεττέέλλεε--
σσαανν  κκααιι  ααππόό  ττηηνν  ππλλεευυρράά  ττηηςς  ππρροοσσφφοορράάςς  σσττηηνν
υυπποοχχώώρρηησσηη  ττοουυ  ππυυρρήήνναα  ττοουυ  ππλληηθθωωρριισσµµοούύ..

Ωστόσο, ο πυρήνας του πληθωρισµού παρέ-
µεινε ―και παραµένει― υψηλότερος από ό,τι
στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο (κατά 0,9 της
εκατοστιαίας µονάδας το 2009, έναντι 1,0 εκα-
τοστιαίας µονάδας το 2008), επειδή η ελληνική
οικονοµία εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται
από συνθήκες ατελούς ανταγωνισµού στις αγο-
ρές των συντελεστών παραγωγής. Οι συνθήκες
αυτές επηρεάζουν δυσµενώς τη διαµόρφωση
των τιµών. Παροµοίως, όσον αφορά τον ετήσιο
ρυθµό πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ, η δια-
φορά έναντι της ζώνης του ευρώ ήταν 1,0 εκα-
τοστιαία µονάδα το 2009 (έναντι 0,9 της εκα-
τοστιαίας µονάδας το 2008 – βλ. Πίνακες VIΙ.2,
VΙΙ.3 και VΙΙ.4 και ∆ιάγραµµα VIΙ.3).

2 ΟΙ ΚΥΡΙΟΙ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ
ΤΟΥ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΤΟ 2009

Η δδιιεεθθννήήςς  ττιιµµήή  ττοουυ  ααρργγοούύ  ππεεττρρεελλααίίοουυ τύπου
Brent σε δολάρια ΗΠΑ, η οποία αυξανόταν

συνεχώς έως τον Ιούλιο του 2008, στη συνέ-
χεια υποχώρησε ραγδαία έως το ∆εκέµβριο,
ενώ από τον Ιανουάριο του 2009 εµφάνισε
ανάκαµψη. Έτσι, το ∆εκέµβριο του 2009 η
τιµή του πετρελαίου σε ευρώ ήταν αυξηµένη
κατά 60,7% σε σύγκριση µε το ∆εκέµβριο του
2008. Όµως, η µέση ετήσια τιµή σε ευρώ για
ολόκληρο το 2009 ήταν µειωµένη κατά 32,3%.
Οι εξελίξεις αυτές επηρέασαν ανάλογα τις
τιµές των εισαγόµενων και των εγχωρίως
πωλούµενων καυσίµων (βλ. ∆ιαγράµµατα
VIΙ.4 και VIΙ.5).1 Επιπλέον, οι ττιιµµέέςς  ττωωνν  εειισσαα--
γγωωγγώώνν  εεκκττόόςς  εεννέέρργγεειιααςς (σύµφωνα µε το σχε-
τικό δείκτη της ΕΣΥΕ για τη βιοµηχανία)

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 101

11 Στην Ελλάδα, σύµφωνα µε το ∆είκτη Τιµών Εισαγωγών στη Βιο-
µηχανία (ΕΣΥΕ), οι τιµές των εισαγόµενων ενεργειακών πρώτων
υλών (αργού πετρελαίου και φυσικού αερίου) µειώθηκαν το 2009
µε µέσο ετήσιο ρυθµό 2,4% και οι τιµές των εισαγόµενων τελικών
προϊόντων καυσίµων µε µέσο ετήσιο ρυθµό 25,9%. Εξάλλου, στην
εγχώρια αγορά και σε επίπεδο χονδρικής πώλησης, οι τιµές των
καυσίµων (τελικών προϊόντων) που περιλαµβάνονται στο ∆είκτη
Τιµών Παραγωγού στη Βιοµηχανία για την εγχώρια αγορά µει-
ώθηκαν το 2009 µε µέσο ετήσιο ρυθµό 28,6%. Οι λιανικές τιµές
των καυσίµων που περιλαµβάνονται στον ∆ΤΚ µειώθηκαν το 2009
µε µέσο ετήσιο ρυθµό 15,7%.
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εµφάνισαν το 2009 σηµαντική επιβράδυνση
του µέσου ετήσιου ρυθµού ανόδου τους (σε
0,5%, έναντι 2,5% το 2008 – βλ. ∆ιάγραµµα
VIΙ.6), η οποία επίσης συνέβαλε στην υπο-
χώρηση του πληθωρισµού. Η επιβράδυνση
αυτή της ανόδου των τιµών των εισαγωγών σε
ευρώ αντανακλά τη σηµαντική µείωση των
τιµών των βασικών εµπορευµάτων εκτός ενέρ-
γειας σε δολάρια ΗΠΑ2 και των ρυθµών πλη-
θωρισµού παγκοσµίως, η οποία υπεραντι-
στάθµισε την πληθωριστική επίδραση που
προήλθε από το γεγονός ότι η µέση ετήσια
άνοδος της ονοµαστικής ισοτιµίας του ευρώ
σταθµισµένης βάσει του εξωτερικού εµπορίου
της Ελλάδος ήταν το 2009 µικρότερη από ό,τι
το 2008 (1,2%, έναντι 2,5% – βλ. Πίνακα ΙΧ.2
στο Κεφάλαιο ΙΧ).

Η αισθητή µµεείίωωσσηη  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς το 2009 συνε-
πάγεται, σύµφωνα µε τις διαθέσιµες εκτιµή-
σεις, ότι το “παραγωγικό κενό” της ελληνικής
οικονοµίας ήταν αρνητικό το 2009,3 ενώ όλα
τα τελευταία χρόνια ήταν θετικό. Το αρνητικό
“παραγωγικό κενό” συνετέλεσε ―όπως προ-
αναφέρθηκε― σε µείωση του πυρήνα του
πληθωρισµού, ο οποίος µάλιστα θα ήταν
χαµηλότερος αν δεν επικρατούσαν συνθήκες
ατελούς ανταγωνισµού στην οικονοµία. Η
εξέλιξη της ζήτησης και το αρνητικό “παρα-
γωγικό κενό” αντανακλώνται και στην επι-
βράδυνση του ρυθµού ανόδου του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος και στη στα-
σιµότητα ή συµπίεση των περιθωρίων κέρ-
δους το 2009. Η επιβράδυνση του ρυθµού ανό-
δου του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος ήταν µικρότερη από την επιβράδυνση
του ρυθµού ανόδου των µέσων αποδοχών στο
σύνολο της οικονοµίας, αντανακλώντας την
κυκλική υποχώρηση της παραγωγικότητας, η
οποία (µετρούµενη µε το ΑΕΠ ανά απασχο-
λούµενο µισθωτό) εκτιµάται ότι µειώθηκε
κατά 0,4% το 2009, έναντι αύξησης κατά 0,4%
το 2008. Ειδικότερα:

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2009102

22 Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, οι τιµές των βασικών εµπορευµάτων εκτός
καυσίµων µειώθηκαν το 2009 κατά 18,7%, έναντι αύξησης κατά
7,5% το 2008 (World Economic Outlook, Απρίλιος 2010).

33 Αυτό υποδηλώνουν οι τελευταίες δηµοσιευµένες εκτιµήσεις της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του ΟΟΣΑ, οι οποίες όµως έχουν γίνει
πριν από την προς τα κάτω αναθεώρηση του ΑΕΠ του 2009.
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Ο ρρυυθθµµόόςς  ααννόόδδοουυ  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά
µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς,, σύµφωνα µε αναθεωρη-
µένες εκτιµήσεις, επιβραδύνθηκε το 2009 και
διαµορφώθηκε στο 5,3% στο σύνολο της οικο-
νοµίας,4 έναντι 6,4% το 2008. Εποµένως, ο
ρυθµός για το σύνολο της οικονοµίας παρέ-
µεινε υψηλότερος από τον αντίστοιχο στη
ζώνη του ευρώ, ο οποίος επιταχύνθηκε στο
3,8% το 2009 (από 3,3% το 2008) λόγω της
µεγάλης µείωσης της παραγωγικότητας που
προκάλεσε η ύφεση – βλ. και Πίνακα VΙΙ.6 πιο
κάτω. Εξάλλου, στον επιχειρηµατικό τοµέα
(που περιλαµβάνει τις δηµόσιες και τις ιδιω-
τικές επιχειρήσεις και τις τράπεζες) ο ρυθµός
ανόδου του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος εκτιµάται ότι υποχώρησε στο 3,4%,
από 5,6% το 2008.

Οι µέσες προ φορολογίας αποδοχές στο
σύνολο της οικονοµίας, σύµφωνα µε αναθεω-
ρηµένες εκτιµήσεις, αυξήθηκαν κατά 4,6% το
2009, έναντι 6,2% το 2008 (βλ. Πίνακα VIΙ.5),
ενώ η παραγωγικότητα µειώθηκε κατά 0,4%.

Εξάλλου, η κατά κεφαλήν µισθολογική
δαπάνη περιλαµβανοµένων των εργοδοτικών
εισφορών (και των συντάξεων των δηµοσίων
υπαλλήλων), σύµφωνα µε αναθεωρηµένες
εκτιµήσεις, αυξήθηκε κατά 4,9% (έναντι 6,8%
το 2008). Καθώς η µισθωτή απασχόληση µει-
ώθηκε κατά 1,6% το 2009 (έναντι αύξησης
κατά 1,6% το 2008), προκύπτει ότι το σύνολο
των αµοιβών της εξαρτηµένης εργασίας αυξή-
θηκε το 2009 κατά 3,2%, έναντι 8,5% το 2008.
Αυτές είναι οι εκτιµήσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος. Όσον αφορά το 2008, οι εθνικολο-
γιστικές εκτιµήσεις της ΕΣΥΕ διαφέρουν
αισθητά. Σύµφωνα µε αυτές, το σύνολο των
αµοιβών της εξαρτηµένης εργασίας αυξήθηκε
µόνο κατά 5,9% το 2008 (µεταξύ άλλων,
επειδή σε εθνικολογιστική βάση εκτιµάται
µηδενική µεταβολή της µισθωτής απασχόλη-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 103

44 Ο ρυθµός αυτός, όπως υπολογίζεται από την Τράπεζα της Ελλά-
δος, αποτελεί ικανοποιητική προσέγγιση του ρυθµού ανόδου του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στον µη αγροτικό τοµέα
της οικονοµίας (βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση
2008, Οκτώβριος 2008, σελ. 94).

Πίνακας VΙΙ.5 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2003-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

ΕΕλλλλάάδδαα

MMέέσσεεςς  αακκααθθάάρριισσττεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς  ((οοννοοµµαασσττιικκέέςς))::

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

– στο ∆ηµόσιο1 5,9 9,7 2,3 3,1 3,8 7,1 5,2 -6,9

– στις επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας 10,9 9,9 7,6 7,0 7,1 8,2 7,7 -1,9

– στις τράπεζες 3,12 8,0 1,52 10,8 8,9 0,0 3,7 1,9 ή 2,9

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

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

ΜΜέέσσεεςς  αακκααθθάάρριισσττεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς  ((ππρρααγγµµααττιικκέέςς)) 22,,00 44,,22 00,,99 22,,44 22,,22 11,,99 33,,33 --44,,33  ήή  --33,,77

ΣΣυυννοολλιικκήή  δδααππάάννηη  γγιιαα  ααπποοδδοοχχέέςς  κκααιι  εερργγοοδδοοττιικκέέςς  εειισσφφοορρέέςς 88,,3333 88,,99 55,,88  77,,88 88,,22 88,,55 33,,22 --22,,44  ήή  --11,,88

∆∆ααππάάννηη  γγιιαα  ααπποοδδοοχχέέςς  κκααιι  εερργγοοδδοοττιικκέέςς  εειισσφφοορρέέςς  ααννάά  µµιισσθθωωττόό 55,,55 77,,66 33,,99 55,,99 55,,66 66,,88 44,,99 --00,,55  ήή  00,,11

AAEEΠΠ44 55,,99 44,,66 22,,22 44,,55 44,,55 22,,00 --22,,00 --22,,00

KKόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς::

– στο σύνολο της οικονοµίας 2,33 4,1 3,5 3,2 3,5 6,4 5,3 -0,4 ή 0,2

– στον επιχειρηµατικό τοµέα5 2,63 2,8 3,9 3,8 4,3 5,6 3,4 1,6 ή 2,5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
2010

(πρόβλ.)

Πηγές: ΕΣΥΕ (AEΠ 2003-2009), εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος (για το ΑΕΠ το 2010 και για τα υπόλοιπα ετήσια µεγέθη το 2003-2009).
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο σχετικά χαµηλός ρυθµός αύξησης των µέσων αποδοχών στις τράπεζες αντανακλά κυρίως µεταβολές στη διάρθρωση του προσωπικού.
3 Έχει ληφθεί υπόψη η αύξηση τόσο της εργατικής όσο και της εργοδοτικής εισφοράς υπέρ της Εργατικής Εστίας κατά 0,1% επί των ακα-
θάριστων αποδοχών.
4 ΕΣΥΕ για τα έτη 2003-2009. Εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος για το 2010.
5 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και τις δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.
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σης παρόλο που η Έρευνα Εργατικού ∆υνα-
µικού της ΕΣΥΕ δείχνει αύξηση 1,6%). Για το
2009, η ΕΣΥΕ εκτιµά ότι το σύνολο των αµοι-
βών αυξήθηκε κατά 3,9% και η κατά κεφαλήν
µισθολογική δαπάνη κατά 5,5%.

Η εξέλιξη των αποδοχών κατά τοµείς έχει ως
εξής:

• ΣΣττοο  ∆∆ηηµµόόσσιιοο, σύµφωνα µε πρόσφατες απο-
λογιστικές εκτιµήσεις του Γενικού Λογιστη-
ρίου του Κράτους (ΓΛΚ) µε τις οποίες ανα-
θεωρούνται προς τα κάτω οι εκτιµήσεις της
Εισηγητικής Έκθεσης του Προϋπολογισµού
του 2010, η δαπάνη για αποδοχές το 2009
αυξήθηκε κατά 6,3% και η δαπάνη για απο-
δοχές και συντάξεις κατά 7,3%.5 Βάσει της
εισοδηµατικής πολιτικής που ανακοινώθηκε
στις 18.3.2009,6 το 2009 χορηγήθηκε εφάπαξ
έκτακτο οικονοµικό βοήθηµα (αντί αύξησης
των βασικών µισθών) στους δηµοσίους υπαλ-
λήλους µε χαµηλές και µεσαίες αποδοχές, ενώ
δεν χορηγήθηκαν αυξήσεις στους υπαλλήλους
µε υψηλές αποδοχές. Ανάλογες ρυθµίσεις
ίσχυσαν και για τους συνταξιούχους του
∆ηµοσίου.7 ∆εδοµένου ότι ο αριθµός των

υπαλλήλων αυξήθηκε κατά 1%, οι µέσες ακα-
θάριστες αποδοχές των δηµοσίων υπαλλήλων
αυξήθηκαν κατά 5,2%, αντανακλώντας το
γεγονός ότι υπήρξαν ειδικές µισθολογικές
ρυθµίσεις για τους δικαστικούς και τους για-
τρούς του ΕΣΥ, οι οποίες εφαρµόστηκαν πριν
από το πάγωµα των αυξήσεων και τη χορή-
γηση µόνο του εφάπαξ βοηθήµατος. Εξάλλου,
η “δαπάνη ανά δηµόσιο υπάλληλο” (περι-
λαµβανοµένης της δαπάνης για συντάξεις)
αυξήθηκε κατά 6,2%.
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55 Η συνολική εµφανιζόµενη αύξηση της δαπάνης για αποδοχές και
συντάξεις, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του ΓΛΚ, είναι 10,0% (χωρίς
δαπάνες περίθαλψης), διότι οι πρόσθετες παροχές των καταργη-
θέντων Ειδικών Λογαριασµών (659 εκατ. ευρώ) έχουν ενσωµα-
τωθεί στα µεγέθη του 2009, τα οποία για το λόγο αυτό δεν είναι
συγκρίσιµα µε εκείνα του 2008 (στα οποία είχε ενσωµατωθεί ποσό
µόνο 36 εκατ. ευρώ). Η ενσωµάτωση των Ειδικών Λογαριασµών
ολοκληρώθηκε το 2009.

66 Άρθρο 17 του Ν. 3758/2009.
77 Συγκεκριµένα, στους µισθωτούς του ∆ηµοσίου των οποίων οι

µικτές αποδοχές στις 31.12.2008 έφθαναν µέχρι και τα 1.500 ευρώ
µηνιαίως (εξαιρουµένων των οικογενειακών επιδοµάτων)
δόθηκε εφάπαξ έκτακτο οικονοµικό βοήθηµα 500 ευρώ. Αντί-
στοιχα, στους µισθωτούς του ∆ηµοσίου µε µικτές αποδοχές ως και
1.700 ευρώ µηνιαίως, δόθηκε εφάπαξ έκτακτο επίδοµα 300 ευρώ.
∆εν δόθηκαν αυξήσεις για το 2009 στους µισθωτούς του ∆ηµοσίου
µε υψηλότερες αποδοχές. Στους συνταξιούχους του ∆ηµοσίου οι
οποίοι λαµβάνουν βασική σύνταξη έως και 800 ευρώ δόθηκε έκτα-
κτο οικονοµικό βοήθηµα 500 ευρώ. Αντίστοιχα, δόθηκε βοήθηµα
300 ευρώ στους συνταξιούχους που λαµβάνουν έως και 1.100 ευρώ
ως βασική σύνταξη.

Πίνακας VΙΙ.6 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2010)

(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 4,1 1,0

22000055 4,4 2,2 3,5 1,3

22000066 5,7 2,6 3,2 1,1

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

22000088 6,2 3,2 6,4 3,3

22000099 4,6 1,5 5,3 3,8

22001100 (πρόβλεψη) -1,4 ή -0,8 1,6 -0,4 ή 0,2 -0,5

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
2009, Statistical Annex of European Economy, Autumn 2009 και ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Απρίλιος 2010.
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• ΣΣττοο  µµηη  ττρρααππεεζζιικκόό  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα,, η διετούς
διάρκειας Εθνική Γενική Συλλογική Σύµβαση
Εργασίας (ΕΓΣΣΕ) που υπογράφηκε το 2008
προέβλεπε µέση ετήσια αύξηση των κατώτα-
των αποδοχών 5,7% το 2009. Εξάλλου, από τις
επίσης διετούς διάρκειας κλαδικές και οµοιο-
επαγγελµατικές συλλογικές συµβάσεις προέ-
κυπτε µέση ετήσια αύξηση των συµβατικών
αποδοχών 5,8%. Αυτή η προβλεπόµενη
αύξηση των συµβατικών αποδοχών δεν οδή-
γησε σε ανάλογη αύξηση των µέσων κατα-
βαλλόµενων αποδοχών, λόγω των δυσµενών
οικονοµικών συνθηκών. Πράγµατι, παρατη-
ρήθηκε ότι οι οικονοµικές συνθήκες συνετέ-
λεσαν σε περικοπή της υπερωριακής απασχό-
λησης και µείωση του µέσου χρόνου εργασίας
(και της αντίστοιχης αµοιβής) σε αρκετές επι-
χειρήσεις, ενώ υπήρξαν και περιπτώσεις ―σε
σχετικά µικρό αριθµό επιχειρήσεων― περι-
κοπής των τακτικών αποδοχών. Αν ληφθούν
υπόψη τα ανωτέρω (καθώς και η επίδραση της
“ωρίµανσης”, που ήταν µικρή),8 ενδεικτικά
υπολογίζεται ότι η αύξηση των µέσων κατα-
βαλλόµενων αποδοχών στο µη τραπεζικό ιδιω-
τικό τοµέα περιορίστηκε στο 2,8% το 2009
(έναντι 6,5% το 2008).

• ΣΣττιιςς  ττρράάππεεζζεεςς,, στη διάρκεια του 2009 συνή-
φθησαν ορισµένες συµφωνίες σε επίπεδο επι-
µέρους τραπεζών, ενώ η διαιτητική απόφαση
για τον κλάδο (που εκδόθηκε στα τέλη
Σεπτεµβρίου) προέβλεπε αυξήσεις των βασι-
κών µισθών κατά 3,0% από 4.6.2009 και 2,5%
από 1.10.2009. Μαζί µε τη µεταφερόµενη επι-
βάρυνση που προέκυπτε από την προηγούµενη
διαιτητική απόφαση, η οποία αφορούσε το
2008, οι ρυθµίσεις αυτές συνεπάγονται µέση
ετήσια αύξηση των συµβατικών αποδοχών
κατά 7,4% το 2009. Οι πράγµατι καταβαλλό-
µενες αποδοχές όµως αυξήθηκαν σηµαντικά
λιγότερο, κυρίως λόγω µείωσης των υπερω-
ριών. Βάσει των ετήσιων αποτελεσµάτων χρή-
σεως των µεγαλύτερων τραπεζών, οι δαπάνες
προσωπικού αυξήθηκαν κατά 4,7%, η µέση
ετήσια απασχόληση αυξήθηκε κατά 1% (αν
και µειώθηκε κατά 0,3% µεταξύ ∆εκεµβρίου
του 2008 και ∆εκεµβρίου του 2009) και επο-
µένως η κατά κεφαλήν µισθολογική δαπάνη
αυξήθηκε κατά 3,7%.

• Τέλος, από τις διετούς διάρκειας συλλογι-
κές συµβάσεις που είχαν υπογραφεί το 2008
σε ορισµένες εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  κκοοιιννήήςς  ωωφφέέλλεειιααςς
προέκυπτε µέση ετήσια αύξηση των συµβατι-
κών αποδοχών 6,2% το 2009, ενώ εκτιµάται
ότι οι καταβαλλόµενες αποδοχές αυξήθηκαν
(λόγω της “ωρίµανσης”) περίπου κατά 7,5%.

Βάσει των ανωτέρω, οοιι  µµέέσσεεςς  ππρρααγγµµααττιικκέέςς
((ααπποοππλληηθθωωρριισσµµέέννεεςς))  ααπποοδδοοχχέέςς  σσττοο  σσύύννοολλοο  ττηηςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς αυξήθηκαν το 2009 κατά 3,3%,
έναντι 1,9% το 2008. Αφού ληφθεί υπόψη η
µείωση του αριθµού των απασχολούµενων
µισθωτών κατά 1,6%, εκτιµάται ότι το συνο-
λικό προ φορολογίας εισόδηµα των µισθωτών
αυξήθηκε κατά 1,7% σε πραγµατικούς όρους.
Χωρίς την εξέλιξη αυτή, θα ήταν πολύ µεγα-
λύτερη η µείωση της εγχώριας ζήτησης το 2009.
Βεβαίως, η θετική αυτή επίδραση σε σηµα-
ντικό βαθµό αντισταθµίστηκε από την υποχώ-
ρηση της εµπιστοσύνης των νοικοκυριών.

Πάντως, παρά την επιβράδυνση του ρυθµού
ανόδου του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας, συνε-
χίστηκε και το 2009 η υποχώρηση της αντα-
γωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας ως
προς τις τιµές και το κόστος. Εκτιµάται ότι την
εννεαετία 2001-2009 η πραγµατική συναλ-
λαγµατική ισοτιµία του ευρώ έναντι των 28
κυριότερων εµπορικών εταίρων της Ελλάδος
αυξήθηκε κατά 18,6%, αν υπολογιστεί βάσει
των σχετικών τιµών καταναλωτή, ή κατά
26,6%, αν υπολογιστεί βάσει του σχετικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας (αναθεωρηµένες εκτι-
µήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος – βλ.
Πίνακα ΙΧ.2 στο Κεφάλαιο ΙΧ, για άλλες εκτι-
µήσεις βλ. Πλαίσιο IX.2). Ο ίδιος δείκτης
αυξήθηκε έναντι των εταίρων της Ελλάδος στη
ζώνη του ευρώ κατά 9,2% και 17,6% αντί-
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88 Ο ενδεικτικός υπολογισµός στηρίχθηκε στις εξής προσεγγιστικές
υποθέσεις: (α) µόνο για το 40% των απασχολουµένων στο µη τρα-
πεζικό ιδιωτικό τοµέα η αύξηση των καταβαλλόµενων αποδοχών
περιλάµβανε ολόκληρη την αύξηση των συµβατικών αποδοχών και
µια πολύ µικρή θετική επίδραση της “ωρίµανσης”, (β) για το 50%
των απασχολουµένων στον ίδιο τοµέα η αύξηση των καταβαλλό-
µενων αποδοχών ήταν πολύ µικρότερη από ό,τι εκείνη των συµ-
βατικών, λόγω µείωσης των µέσων εβδοµαδιαίων ωρών εργασίας
κατά 4% εξαιτίας του µηδενισµού των υπερωριών, και (γ) για το
10% των απασχολουµένων υπήρξε προσωρινή περικοπή αποδο-
χών της τάξεως του 10%.
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στοιχα (βλ. Πίνακα Β του Πλαισίου ΙΧ.2 του
Κεφαλαίου ΙΧ).

Το 2009 εκτιµάται ότι για τις περισσότερες
επιχειρήσεις που δεν ανήκουν στο χρηµατο-
πιστωτικό τοµέα τα κκέέρρδδηη µειώθηκαν περισ-
σότερο από ό,τι ο κύκλος εργασιών, µε απο-
τέλεσµα να συνεχιστεί η µείωση των περιθω-
ρίων κέρδους. Στην εξέλιξη αυτή οδήγησε η
δυσµενής διαµόρφωση της ζήτησης στην εγχώ-
ρια και την εξωτερική αγορά. Η µείωση του
κόστους των εισαγόµενων πρώτων υλών και η
επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου του κόστους
εργασίας αντιστάθµισαν µόνο κατά ένα µέρος
τη µείωση της κερδοφορίας που οφείλεται
στην ασθενή ζήτηση. Ωστόσο, σύµφωνα µε
στοιχεία που αφορούν δείγµα 221 επιχειρή-
σεων µε µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ,9 οι πωλή-
σεις µειώθηκαν κατά 18,6% το 2009, ενώ τα
καθαρά κέρδη προ φόρων αυξήθηκαν κατά
10,0%. Εάν όµως δεν ληφθούν υπόψη τα δύο
διυλιστήρια, που είχαν σηµαντική αύξηση κερ-
δών, υπολογίζεται ότι για τις υπόλοιπες εται-
ρίες τα καθαρά κέρδη µειώθηκαν κατά 13,1%
και ο κύκλος εργασιών κατά 11,5%, µε απο-
τέλεσµα το περιθώριο καθαρού κέρδους να
υποχωρήσει ελαφρά στο 5,8% (από 5,9% το
2008, όταν είχε υποχωρήσει αισθητά).

3 Η ΠΡΟΟΠΤΙΚΗ ΤΟΥ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΤΟ 2010

Ο ρυθµός του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ
υποχώρησε ελαφρά στο 2,3% τον Ιανουάριο
του 2010, αλλά το Φεβρουάριο αυξήθηκε στο
2,9%, ενώ το Μάρτιο έφθασε στο 3,9% (ένα-
ντι 1,4% στη ζώνη του ευρώ), αντανακλώντας
και την αύξηση των ειδικών φόρων κατανά-
λωσης και του φόρου προστιθέµενης αξίας. Ο
πυρήνας του πληθωρισµού υποχώρησε στο
1,4% τον Ιανουάριο και παρέµεινε στο επί-
πεδο αυτό και το Φεβρουάριο, ενώ το Μάρτιο
αυξήθηκε στο 1,8% (έναντι 0,9% στη ζώνη του
ευρώ). Παράλληλα, οι πληθωριστικές προσ-
δοκίες των νοικοκυριών για το επόµενο δωδε-
κάµηνο, οι οποίες γενικά εξασθένησαν το
2009, εµφανίζονται σχετικά ενισχυµένες το
πρώτο τρίµηνο του τρέχοντος έτους. Αντίθετα,
οι προβλέψεις των επιχειρήσεων για τη δια-

µόρφωση των τιµών τους ήταν το Μάρτιο
αρνητικές στον κλάδο των κατασκευών και
―σε µικρότερο βαθµό― στις υπηρεσίες, ενώ
στη µεταποίηση και στο λιανικό εµπόριο ήταν
ελαφρότατα θετικές (δηλαδή το ποσοστό των
επιχειρήσεων που προβλέπουν αύξηση υπερ-
τερούσε ελαφρά του ποσοστού εκείνων που
προβλέπουν µείωση τιµών).

Το Επικαιροποιηµένο Πρόγραµµα Σταθερό-
τητας και Ανάπτυξης (ΕΠΣΑ, Ιανουάριος
2010) προέβλεπε ότι ο µέσος ετήσιος πληθω-
ρισµός θα διαµορφωθεί εφέτος στο 1,4%,
δηλαδή σχεδόν στο επίπεδο του 2009.
Ωστόσο, αν ληφθούν υπόψη και τα µέτρα πολι-
τικής που ανακοινώθηκαν µετά την κατάρτιση
του ΕΠΣΑ και εκτιµηθεί το καθαρό “ισοζύ-
γιο” των παραγόντων που ωθούν αφενός προς
επιτάχυνση και αφετέρου προς επιβράδυνση
του πληθωρισµού, προκύπτει ότι ο µέσος ετή-
σιος πληθωρισµός βάσει του Εν∆ΤΚ ενδέχε-
ται να διαµορφωθεί στο 3% ή λίγο υψηλότερα
το 2010. Ο πυρήνας του πληθωρισµού επίσης
θα αυξηθεί και ενδέχεται να διαµορφωθεί στο
2,5% ή λίγο υψηλότερα.

• Προς επιβράδυνση του πληθωρισµού ωθούν
η συνεχιζόµενη υποχώρηση της εγχώριας
ζήτησης κατά το τρέχον έτος, η προβλεπόµενη
επιβράδυνση της ανόδου του κόστους εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος (βλ. πιο κάτω) και
η αναµενόµενη συµπίεση των περιθωρίων
κέρδους.

• Προς επιτάχυνση του πληθωρισµού ωθούν
αφενός η προβλεπόµενη εξέλιξη των τιµών του
πετρελαίου και των άλλων βασικών εµπορευ-
µάτων στην παγκόσµια αγορά, σε συνδυασµό µε
την υποχώρηση του ευρώ έναντι των κυριότερων
άλλων νοµισµάτων, και αφετέρου οι αυξήσεις
της έµµεσης φορολογίας που αποφασίστηκαν το
Φεβρουάριο και στις 3 Μαρτίου του τρέχοντος
έτους. Ειδικότερα: ΠΠρρώώττοονν,, σύµφωνα µε τους
εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ (4.3.2010) η τιµή του
αργού πετρελαίου σε δολάρια ΗΠΑ θα δια-
µορφωθεί εφέτος κατά µέσο όρο στα 75,1 δολά-
ρια ανά βαρέλι (αύξηση 21,3%), ενώ ακόµη
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99 Στο δείγµα δεν περιλαµβάνονται η ∆ΕΗ και ο ΟΤΕ.
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µεγαλύτερη αύξηση (της τάξεως του 30%) προ-
βλέπει το ∆ΝΤ.10 Οι τιµές των βασικών εµπο-
ρευµάτων εκτός ενέργειας (σε δολάρια ΗΠΑ)
αναµένεται να αυξηθούν κατά 18,4% σύµφωνα
µε τους εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ. ∆∆εεύύττεερροονν,,
εκτιµάται ότι, αν οι αυξήσεις της έµµεσης φορο-
λογίας (του ΦΠΑ και των Ειδικών Φόρων Κατα-
νάλωσης) επιρρίπτονταν πλήρως στις τιµές, θα
οδηγούσαν σε ρυθµό ανόδου του Εν∆ΤΚ της
τάξεως του 4%, καθώς η συµβολή τους στο
ρυθµό αυτό θα έφθανε περίπου τις 2,5 εκατο-
στιαίες µονάδες. (Σηµειώνεται ότι είναι µικρό-
τερη η συµβολή των µέτρων στη διαµόρφωση του
πυρήνα του πληθωρισµού, καθώς αυτός δεν
περιλαµβάνει τις τιµές της ενέργειας, δηλ. των
καυσίµων και του ηλεκτρισµού.) Ωστόσο, υπάρ-
χουν ενδείξεις ότι ―κυρίως λόγω των δυσµενών
συνθηκών της ζήτησης― ένα σηµαντικό µέρος
της αύξησης της έµµεσης φορολογίας θα απορ-
ροφηθεί από τις επιχειρήσεις και δεν θα επιρ-
ριφθεί στους καταναλωτές. Γι’ αυτό γίνεται η
εκτίµηση ότι ο πληθωρισµός ενδέχεται να περιο-
ριστεί στο 3% περίπου.

Εξάλλου, αν ληφθούν υπόψη (α) όσα ανα-
κοινώθηκαν στις 9 Φεβρουαρίου και στις 3
Μαρτίου για την πολιτική µισθών στο ∆ηµό-
σιο και τον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα (τα οποία
συνεπάγονται σηµαντική µείωση αποδοχών –
βλ. πιο κάτω, καθώς και τον Πίνακα VΙΙ.5) και
(β) οι “υποθέσεις εργασίας” ότι οι συλλογικές
διαπραγµατεύσεις στον ιδιωτικό τοµέα θα
καταλήξουν σε µηδενικές αυξήσεις ή σε αυξή-
σεις της τάξεως του 1% (οι οποίες, µαζί µε τη
“µεταφερόµενη επιβάρυνση” 1,7-1,9% από τις
αυξήσεις που χορηγήθηκαν στη διάρκεια του
2009, συνεπάγονται µέση ετήσια αύξηση ίση
µε 1,7-1,9% ή µε 2,7-2,9%), µπορεί να υπο-
λογιστεί ότι οι µέσες ακαθάριστες αποδοχές
στο σύνολο της οικονοµίας θα µειωθούν κατά
1,4% ή κατά 0,8% σε ονοµαστικούς όρους, για
πρώτη φορά την τελευταία 35ετία (ενώ το
2009 αυξήθηκαν κατά 4,6%). Εξάλλου, σε
πραγµατικούς όρους οι µέσες ακαθάριστες
αποδοχές θα µειωθούν κατά 4,3% ή κατά
3,7%.11 Η κατά κεφαλήν µισθολογική δαπάνη
(που περιλαµβάνει τόσο τις εργοδοτικές
εισφορές όσο και τις συντάξεις των δηµοσίων
υπαλλήλων) εκτιµάται ότι θα µειωθεί κατά

0,5% ή θα παραµείνει ουσιαστικά στάσιµη
(αύξηση 0,1%), έναντι αύξησης κατά 4,9% το
2009. Αν ταυτόχρονα γίνει η υπόθεση ότι το
ΑΕΠ και η µισθωτή απασχόληση θα µειωθούν
κατά 2% και 1,9% αντίστοιχα, η παραγωγι-
κότητα θα µειωθεί κατά 0,1%. Στην περίπτωση
αυτή, το κόστος εργασίας στο σύνολο της οικο-
νοµίας θα µειωθεί κατά 0,4% ή θα αυξηθεί
µόνο κατά 0,2% (2009: 5,3%). Στον επιχειρη-
µατικό τοµέα όµως θα αυξηθεί κατά 1,6% ή
κατά 2,5% (2009: 3,4%), δηλαδή η επιβρά-
δυνση θα είναι περιορισµένη, κυρίως λόγω της
“µεταφερόµενης επιβάρυνσης” από τις αυξή-
σεις του 2009. Ο ρυθµός αύξησης του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στον επιχει-
ρηµατικό τοµέα ενδέχεται να είναι υψηλότε-
ρος αν η µείωση του ΑΕΠ υπερβεί το 2%, ενώ
ενδέχεται να είναι χαµηλότερος αν η µείωση
της µισθωτής απασχόλησης υπερβεί το 1,9%
ή/και αν οι επιχειρήσεις προσφύγουν ακόµη
περισσότερο από ό,τι το 2009 σε µέτρα περιο-
ρισµού του µέσου χρόνου εργασίας (και αντί-
στοιχα των αποδοχών) του προσωπικού τους.

Τέλος, εκτιµάται ότι τα περιθώρια κέρδους
των επιχειρήσεων θα συµπιεστούν από την
εξασθένηση της ζήτησης, αλλά και από την
άνοδο του κόστους των εισαγόµενων πρώτων
υλών. Το πιθανότερο είναι ότι οι εξελίξεις
αυτές δεν θα αντισταθµιστούν πλήρως από την
περαιτέρω επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου
του κόστους εργασίας,η οποία στον επιχειρη-
µατικό τοµέα θα είναι, όπως προαναφέρθηκε,
περιορισµένη.

4 Η ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ
ΓΙΑ ΤΟ 2010

Σύµφωνα µε ορισµένες συντηρητικές υποθέ-
σεις και προσεγγίσεις, η εισοδηµατική πολι-
τική για το ∆ηµόσιο που ανακοινώθηκε στις 9
Φεβρουαρίου και διευκρινίστηκε πλήρως στις
3 Μαρτίου (Ν. 3833/2010) συνεπάγεται ότι οι
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1100 World Economic Outlook, Απρίλιος 2010.
1111 Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, την τελευταία

35ετία οι µέσες πραγµατικές αποδοχές µειώθηκαν κατά 0,1% το
1979, 3,4% το 1980, 0,4% το 1981, 2,5% το 1983, 8,7% το 1986,
4,7% το 1987, 4,0% το 1991, 3,5% το 1992 και 1,7% το 1993.
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ονοµαστικές µέσες ακαθάριστες αποδοχές
των δηµοσίων υπαλλήλων θα µειωθούν εφέτος
κατά 6,9%, οι πραγµατικές µέσες ακαθάρι-
στες αποδοχές θα µειωθούν κατά 9,5% περί-
που (αν ο πληθωρισµός διαµορφωθεί γύρω
στο 3%) και το ονοµαστικό ετήσιο ακαθάρι-
στο εισόδηµα των συνταξιούχων του ∆ηµοσίου
θα µειωθεί κατά 1,4%. Επίσης, αν ληφθούν
υπόψη πληροφορίες που περιέχονται στην
Εισηγητική Έκθεση του Κρατικού Προϋπο-
λογισµού του 2010 (ΕΕΚΠ-2010) και στο
ΕΠΣΑ, προκύπτει έµµεσα ότι ο αριθµός των
δηµοσίων υπαλλήλων ενδέχεται να µειωθεί
κατά 2,8% και ο αριθµός των συνταξιούχων
του ∆ηµοσίου να αυξηθεί κατά 3,5%. Με βάση
τα ανωτέρω, υπολογίζεται ότι η “δαπάνη ανά
δηµόσιο υπάλληλο” (περιλαµβανοµένης της
δαπάνης για συντάξεις) θα µειωθεί κατά 3,9%
σε ονοµαστικούς όρους το 2010, δηλαδή κατά
6,5% περίπου σε πραγµατικούς όρους.

Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε το Υπουργείο
Οικονοµικών,12 η αρχικά αποφασισθείσα
περικοπή των επιδοµάτων κατά 10% ισοδυ-
ναµούσε µε µέση µείωση των µισθών κατά 4%
σε ονοµαστικούς όρους. Εξάλλου, ο Υπουρ-
γός Οικονοµικών είχε δηλώσει13 ότι οι µηνι-
αίες ακαθάριστες αποδοχές των δηµοσίων
υπαλλήλων θα µειωθούν κατά 1% έως 5,5%
(σε ονοµαστικούς όρους). Με βάση τα ανω-
τέρω, µπορεί να υποτεθεί ότι η µέση ονοµα-
στική µείωση των µηνιαίων τακτικών αποδο-
χών θα ήταν 3,25% (ο απλός αριθµητικός
µέσος όρος του 1% και του 5,5%). Επειδή
όµως στις 3 Μαρτίου αποφασίστηκε ότι τα
επιδόµατα θα περικοπούν κατά 12%, η µέση
ονοµαστική µείωση των µηνιαίων τακτικών
αποδοχών υπολογίζεται πλέον σε 3,9%. Η
µείωση αυτή εν µέρει θα αντισταθµιστεί από
τις “αυτόµατες” αυξήσεις λόγω µεταβολών
στην αρχαιότητα/προϋπηρεσία και στην
οικογενειακή κατάσταση, οι οποίες είναι της
τάξεως του 1,7%.14 Εκ πρώτης όψεως λοιπόν
η καθαρή µείωση είναι 2,2% και αφορά τους
12 από τους 14 µισθούς που καταβάλλονται
ετησίως. 

Όπως ανακοινώθηκε στις 3 Μαρτίου (Ν.
3833/2010), οι άλλοι 2 µισθοί (δώρα Χριστου-

γέννων και Πάσχα και επίδοµα αδείας), θα
περικοπούν κατά 30% (πέραν της γενικής µεί-
ωσης κατά 2,2%), µε αποτέλεσµα η τελική µεί-
ωσή τους να φθάσει το 31,5%. Εποµένως, το
άθροισµα των 14 µισθών υπολογίζεται ότι θα
µειωθεί κατά 6,4%. Όµως, η εφάπαξ παροχή
που χορηγήθηκε το 2009 αντί µισθολογικών
αυξήσεων ισοδυναµούσε µε αύξηση του ετή-
σιου εισοδήµατος κατά 0,5%. Επειδή δεν θα
περιλαµβάνεται τέτοια εφάπαξ παροχή στο
ετήσιο εισόδηµα του 2010, η ονοµαστική µεί-
ωση του ακαθάριστου (προ φορολογίας) ετή-
σιου εισοδήµατος ενός δηµοσίου υπαλλήλου
θα φθάσει το 6,9% (93,6/100,5=93,1), ενώ σε
πραγµατικούς όρους η µείωση θα είναι της
τάξεως του 9,5%.

Τα ανωτέρω αφορούν τις µέσες ακαθάριστες
αποδοχές των δηµοσίων υπαλλήλων. Για να
υπολογιστεί η “δαπάνη ανά δηµόσιο υπάλ-
ληλο”, απαιτείται να υπολογιστεί τόσο η
δαπάνη για αποδοχές (περίπου 75% της συνο-
λικής δαπάνης) όσο και η δαπάνη για συντά-
ξεις (περίπου 25% της συνολικής δαπάνης).
Ειδικότερα:

Όσον αφορά τη δδααππάάννηη  γγιιαα  ααπποοδδοοχχέέςς, οι
µέσες ακαθάριστες αποδοχές θα µειωθούν
κατά 6,9%, ενώ ο αριθµός των υπαλλήλων
εκτιµάται ότι θα µειωθεί κατά 2,8%. Συγκε-
κριµένα έχουν ληφθεί υπόψη τα εξής: (α) ο
αριθµός των υπαλλήλων ήταν 511.900 τον
Ιούνιο του 2009 σύµφωνα µε την ΕΕΚΠ-2010,
(β) ο πιθανός αριθµός αποχωρήσεων είναι
14.000 βάσει των δεδοµένων του 2008 και του
2009, (γ) σύµφωνα µε το ΕΠΣΑ (σελ. 75) θα
προσληφθούν µόνο 1.000 εργαζόµενοι στην
ασφάλεια, 3.000 στην υγεία και 3.000 εκπαι-
δευτικοί, ενώ θα προσληφθούν 7-8.000 λιγό-
τεροι αναπληρωτές εκπαιδευτικοί. Συνεπώς,
ο αριθµός των υπαλλήλων θα διαµορφωθεί
σε 497.400 το 2010. Εποµένως, οι δαπάνες
για αποδοχές θα µειωθούν εφέτος κατά 9,5%
[(-6,9%)+(-2,8%)].
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1122 Hellenic Stability and Growth Programme Newsletter, 17.2.2010,
σελ. 3.

1133 Συνέντευξη τύπου, 9.2.2010.
1144 Αυτό προκύπτει από τα παραδείγµατα που έδωσε στη δηµοσιότητα

το Υπουργείο Οικονοµικών στις 9.2.2010.

KEF VII:������ 1  22-04-10  13:43  ������ 108



Όσον αφορά τη δδααππάάννηη  γγιιαα  σσυυννττάάξξεειιςς, απο-
φασίστηκε ότι στις συντάξεις δεν θα χορηγη-
θούν αυξήσεις. Όπως όµως και στην περί-
πτωση των υπαλλήλων, πρέπει να ληφθεί
υπόψη η εφάπαξ παροχή που χορηγήθηκε
πέρυσι αντί αυξήσεων και εκτιµάται ότι συνέ-
βαλε σε αύξηση του ετήσιου εισοδήµατος των
συνταξιούχων το 2009 κατά 1,4%, ενώ
βεβαίως δεν περιλαµβάνεται τέτοια εφάπαξ
παροχή στο ετήσιο εισόδηµα του 2010. Επο-
µένως, το εισόδηµα αυτό θα µειωθεί εφέτος
κατά 1,4% (100,0/101,4). Επιπλέον γίνεται η
υπόθεση ότι ο αριθµός των συνταξιούχων θα
αυξηθεί το 2010 κατά 14.000 (όσο το 2008 και
το 2009), δηλαδή κατά 3,5% σε σύγκριση µε το
2009 (Ιούνιος 2009: 403.000 συνταξιούχοι του
∆ηµοσίου σύµφωνα µε την ΕΕΚΠ-2010). Ως
εκ τούτου, η δαπάνη για συντάξεις θα αυξηθεί
κατά 2,05% [(-1,4%)+3,5%].

Σύµφωνα µε τα ανωτέρω, η δδααππάάννηη  ττοουυ  ∆∆ηηµµοο--
σσίίοουυ  γγιιαα  ααπποοδδοοχχέέςς  κκααιι  σσυυννττάάξξεειιςς  θθαα  µµεειιωωθθεείί
κκααττάά  66,,66%%  ττοο  22001100, εφόσον (0,75 x -9,5%)
+(0,25 x 2,05%)= -6,6%. Υπενθυµίζεται ότι
στον Προϋπολογισµό προβλεπόταν αύξηση
2,8%. ΗΗ  δδιιααφφοορράά  ιισσοοδδυυννααµµεείί  µµεε  εεξξοοιικκοοννόόµµηησσηη
22,,44  δδιισσεεκκ..  εευυρρώώ,,  δδηηλλ..  11%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ.. Εξάλλου,

εφόσον ο αριθµός των υπαλλήλων θα µειωθεί
κατά 2,8%, η “δαπάνη ανά δηµόσιο υπάλληλο”
θα µειωθεί κατά 3,9% σε ονοµαστικούς όρους,
ενώ σε πραγµατικούς όρους θα µειωθεί κατά
6,5% περίπου.

Εκτός από όσα αφορούν τους δηµοσίους
υπαλλήλους, ο Ν. 3833/2010 προβλέπει ότι οι
αποδοχές των εερργγααζζοοµµέέννωωνν  σσεε  ΝΝοοµµιικκάά  ΠΠρρόό--
σσωωππαα  ΙΙδδιιωωττιικκοούύ  ∆∆ιικκααίίοουυ  ((ΝΝΠΠΙΙ∆∆))  πποουυ  ααννήή--
κκοουυνν  σσττοο  κκρράάττοοςς  ήή  εεππιιχχοορρηηγγοούύννττααιι  τταακκττιικκάά
ααππόό  ττοονν  κκρρααττιικκόό  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόό  ήή  εείίννααιι
δδηηµµόόσσιιεεςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς,,  κκααττάά  ττηηνν  έέννννοοιιαα  ττωωνν
ππααρρααγγρράάφφωωνν  11,,  22  ήή  κκααιι  33  ττοουυ  άάρρθθρροουυ  11  ττοουυ  ΝΝ..
33442299//22000055, µειώνονται κατά 7%, ενώ επι-
πλέον µειώνονται κατά 30% τα επιδόµατα
των Χριστουγέννων, Πάσχα και αδείας. Από
τη µείωση των αποδοχών εξαιρούνται τα επι-
δόµατα που συνδέονται µε την οικογενειακή
κατάσταση ή την υπηρεσιακή εξέλιξη,
καθώς και τα συνδεόµενα µε το ανθυγιεινό ή
επικίνδυνο της εργασίας και το µεταπτυχιακό
τίτλο σπουδών. Υπολογίζεται ότι η ρύθµιση
αυτή αφορά περίπου το 50% των απασχο-
λουµένων σε επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας
(π.χ. δεν αφορά το προσωπικό του ΟΤΕ και
της ∆ΕΗ).
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1 ∆ΑΝΕΙΑΚΕΣ ΑΝΑΓΚΕΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ
ΤΟΥΣ

Όπως έχει επισηµανθεί επανειληµµένως, η
διεθνής χρηµατοπιστωτική και οικονοµική
κρίση ανέδειξε µε τον πλέον έντονο τρόπο τις
χρόνιες διαρθρωτικές αδυναµίες και µακρο-
οικονοµικές ανισορροπίες της ελληνικής οικο-
νοµίας. Μεταξύ άλλων, η κρίση επιτάχυνε και
επέτεινε την επιδείνωση των δηµόσιων οικο-
νοµικών στην Ελλάδα, η οποία ουσιαστικά
είχε αρχίσει από το δεύτερο εξάµηνο του
2007, δηλαδή πριν πληγεί η ελληνική οικονο-
µία από τις δυσµενείς διεθνείς εξελίξεις. Το
2007 το έλλειµµα υπερέβη την τιµή αναφοράς
της Συνθήκης του Μάαστριχτ (3,0% του
ΑΕΠ). Το 2008 το έλλειµµα συνέχισε την ανο-
δική του πορεία και διαµορφώθηκε σε υψηλά
επίπεδα (στο 5,6% και µετά από αναθεώρηση
στο 7,7% του ΑΕΠ), ενώ και ο λόγος του χρέ-
ους προς το ΑΕΠ αυξήθηκε1 για πρώτη φορά
µετά από οκτώ χρόνια πτωτικής πορείας.
Λόγω των υψηλών ελλειµµάτων του 2007 και
του 2008, τα οποία υπερέβησαν την τιµή ανα-
φοράς της Συνθήκης, τον Απρίλιο του 2009 η
Ελλάδα υπήχθη στη ∆ιαδικασία Υπερβολικού
Ελλείµµατος. Έτσι, όταν στο τέλος του 2008
έγιναν αισθητές και στην Ελλάδα οι επιπτώ-
σεις της διεθνούς κρίσης, οι δηµοσιονοµικές
εξελίξεις και προοπτικές ήταν ήδη αρνητικές.
Παρά τη ραγδαία επιδείνωση των δηµοσιο-
νοµικών µεγεθών, τα µέτρα που ελήφθησαν
κατά τη διάρκεια του 2009 ήταν ανεπαρκή σε
σχέση µε το µέγεθος του προβλήµατος και δεν
αποτελούσαν µέρος ολοκληρωµένου προ-
γράµµατος για την αντιµετώπιση της κρίσης,
µε αποτέλεσµα η τελευταία να εκδηλωθεί στην
Ελλάδα κυρίως ως δηµοσιονοµική κρίση.

Η µεγάλη διεύρυνση της διαφοράς των απο-
δόσεων µεταξύ των ελληνικών και γερµανι-
κών οµολόγων, που παρατηρήθηκε στο
τέλος του 2008 και το πρώτο τρίµηνο του 2009,
οφειλόταν βεβαίως στο γεγονός ότι την
περίοδο εκείνη η διεθνής κρίση βρισκόταν
στην κορύφωσή της, αλλά αντανακλούσε και
την ανησυχία των αγορών για την επιδείνωση
των δηµοσιονοµικών εξελίξεων, το πολύ
υψηλό δηµόσιο χρέος (99,2% στο τέλος του

2008), την αδυναµία περιορισµού των δηµο-
σιονοµικών ελλειµµάτων και το εξαιρετικά
µεγάλο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών.

Κατά τη διάρκεια του 2009 η περαιτέρω επι-
δείνωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών υπήρξε
ραγδαία (βλ. ∆ιάγραµµα VΙΙI.1).2 Όµως, παρά
την επιδείνωση των δηµοσιονοµικών µεγεθών,
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** Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται αναφορά στα στοιχεία για το
έλλειµµα και το χρέος της γενικής κυβέρνησης (το 2009 και τα
προηγούµενα έτη) που υποβλήθηκαν στην Eurostat στις
21.10.2009, όπως περιλήφθηκαν στο Επικαιροποιηµένο Πρό-
γραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης που δηµοσιεύθηκε τον
Ιανουάριο του 2010. Το έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ έχει υπο-
λογιστεί λαµβάνοντας υπόψη το ΑΕΠ όπως εκ των υστέρων ανα-
θεωρήθηκε από την ΕΣΥΕ. Την 1.4.2010 η ΕΛ.ΣΤΑΤ. υπέβαλε
στην Eurostat αναθεωρηµένα στοιχεία για το έλλειµµα του 2009
και ορισµένων από τα προηγούµενα έτη, τα οποία δεν περιλαµ-
βάνονται στο παρόν κεφάλαιο (π.χ. στον Πίνακα VIII.1), επειδή
δηµοσιεύθηκαν µετά την εκτύπωσή του (το δελτίο τύπου της Euro-
stat εκδόθηκε στις 22.4.2010). Τα  αναθεωρηµένα στοιχεία έχουν
περιληφθεί (εν συντοµία) στο Κεφάλαιο ΙΙ.

11 Η δυναµική του χρέους είχε ήδη ενισχυθεί από το 2007. Βλ. Τρά-
πεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2007, Απρί-
λιος 2008, σελ. 129.

22 Στην έκθεση Νοµισµατική Πολιτική 2008-2009 της Τράπεζας της
Ελλάδος (Φεβρουάριος 2009) έγινε εκτενέστατη αναφορά στο
δηµοσιονοµικό πρόβληµα και τους τεράστιους κινδύνους που
εγκυµονούσε η δηµοσιονοµική κατάσταση και προτάθηκε η άµεση
δηµοσιονοµική προσαρµογή, ενώ διατυπώθηκαν συγκεκριµένες
προτάσεις για τον έλεγχο των δηµόσιων δαπανών, τον περιορισµό
της φοροδιαφυγής και την άµεση σταθεροποίηση του λόγου του
χρέους προς το ΑΕΠ (βλ. σελ. 15-16, Πλαίσιο Ι.1 σελ. 35-41, σελ.
99-105 και πολλά άλλα σηµεία του κειµένου).

V I I I  ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ  Ε ΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ,  ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΑ
ΚΑ Ι  ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ*
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την πρωτοφανή διεύρυνση της διαφοράς απο-
δόσεων των ελληνικών έναντι των γερµανικών
κρατικών οµολόγων τους πρώτους µήνες του
2009 και την υπαγωγή της ελληνικής οικονο-
µίας στη ∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµα-
τος, δεν έγιναν οι απαραίτητες ενέργειες για
την έγκαιρη αντιµετώπιση του προβλήµατος
ούτε προετοιµάστηκε το πρόγραµµα µέτρων
που έπρεπε ―σύµφωνα µε τη σχετική από-
φαση του ECOFIN― να υποβληθεί στην
Ευρωπαϊκή Επιτροπή έως τις 27 Οκτωβρίου
2009. Ήδη από το 2008 είχε παρατηρηθεί
χαλάρωση του φοροεισπρακτικού µηχανισµού,
η οποία επιτάθηκε το 2009, ενώ ορισµένα από
τα µέτρα που ελήφθησαν το 2009 οδήγησαν σε
αύξηση των δαπανών, µε αποτέλεσµα να αυξη-
θεί περαιτέρω το έλλειµµα της γενικής κυβέρ-
νησης, το οποίο τελικά διαµορφώθηκε σε διψή-
φιο ποσοστό του ΑΕΠ.

Έτσι, το 2009 το έλλειµµα της γενικής κυβέρ-
νησης εκτοξεύθηκε ―σύµφωνα µε τις εκτιµή-
σεις του Επικαιροποιηµένου Προγράµµατος
Σταθερότητας και Ανάπτυξης 2009-2013)―
στο 12,9% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 7,7%
του ΑΕΠ το 2008 (βλ. Πίνακα VIII.1). Σηµει-

ώνεται ότι ο στόχος για το έλλειµµα του 2009
ήταν αρχικά 2,0% και στη συνέχεια (ΕΠΣΑ
2008-2011) αναθεωρήθηκε σε 3,7% του ΑΕΠ.
Παράλληλα, το πρωτογενές έλλειµµα της γενι-
κής κυβέρνησης έφθασε το 7,8% του ΑΕΠ το
2009, έναντι πρωτογενούς ελλείµµατος 3,2%
το 2008.

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του ΕΠΣΑ 2009-
2013, η διεύρυνση του ελλείµµατος εντοπίζε-
ται αποκλειστικά στην κεντρική κυβέρνηση, το
έλλειµµα της οποίας αυξήθηκε από 8,3% το
2008 σε 13,7% του ΑΕΠ το 2009. Αντίθετα, το
πλεόνασµα των ασφαλιστικών οργανισµών,
ΟΤΑ και λοιπών ΝΠ∆∆ αυξήθηκε οριακά
από 0,6% του ΑΕΠ το 2008 σε 0,8% του ΑΕΠ
το 2009 (βλ. Πίνακα VIII.1).

Σηµειώνεται ότι το 2009 σε όλες τις χώρες της
ζώνης του ευρώ πλην του Λουξεµβούργου και
της Φινλανδίας καταγράφηκαν µεγάλα δηµο-
σιονοµικά ελλείµµατα, µε αποτέλεσµα το
έλλειµµα της ζώνης του ευρώ να υπερτριπλα-
σιαστεί και από 2,0% του ΑΕΠ το 2008 να
φθάσει στο 6,3% του ΑΕΠ το 2009. Ωστόσο,
στις χώρες αυτές η ύφεση ήταν πολύ µεγαλύ-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2009112

ΈΈλλλλεειιµµµµαα  γγεεννιικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς11 --77,,55 --55,,22 --22,,99 --33,,77 --77,,77 --1122,,99

((σσττοοιιχχεείίαα  εεθθννιικκώώνν  λλοογγααρριιαασσµµώώνν  ––  κκρριιττήήρριιοο  σσύύγγκκλλιισσηηςς))

– Κεντρική κυβέρνηση -9,6 -6,2 -4,2 -5,1 -8,3 -13,7

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής 
αυτοδιοίκησης και ΝΠ∆∆

2,1 1,0 1,3 1,4 0,6 0,8

ΈΈλλλλεειιµµµµαα  κκεεννττρριικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς22

((δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκάά  σσττοοιιχχεείίαα)) --66,,99 --55,,88 --33,,99 --44,,66 --66,,11 --1133,,00

ΈΈλλλλεειιµµµµαα  κκεεννττρριικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς33

((ττααµµεειιαακκάά  σσττοοιιχχεείίαα)) --88,,44 --77,,44 --55,,00 --66,,00 --77,,22 --1133,,00

2004 2005 2006 2007 2008 2009*

Πίνακας VIII.1 Ελλείµµατα γενικής και κεντρικής κυβέρνησης

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, Υπουργείο Οικονοµίας και ΕΣΥΕ.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Στοιχεία Υπουργείου Οικονοµίας, όπως γνωστοποιούνται στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή (∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος).
2 Στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους, όπως εµφανίζονται στον κρατικό προϋπολογισµό.
3 Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος. Τα στοιχεία αυτά αφορούν µόνο τις δανειακές ανάγκες της κεντρικής κυβέρνησης σε ταµειακή βάση. Οι
δανειακές ανάγκες των δηµόσιων οργανισµών υπολογίζονται πλέον από την ΕΣΥΕ µε βάση αναλυτικά στοιχεία που συλλέγονται απευθείας
από τους οργανισµούς αυτούς στο πλαίσιο ειδικής τριµηνιαίας έρευνας σχετικά µε τη διαµόρφωση του οικονοµικού τους αποτελέσµατος (έσοδα-
έξοδα) και τη χρηµατοοικονοµική τους κατάσταση (δανεισµός, τοποθετήσεις σε τίτλους, καταθέσεις κ.λπ.), καθώς τα στοιχεία του τραπεζι-
κού συστήµατος δεν επαρκούν πλέον για αξιόπιστες εκτιµήσεις.
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τερη από ό,τι στην Ελλάδα, ενώ παράλληλα
απαιτήθηκε να ενισχυθούν µε µεγάλα χρηµα-
τικά ποσά ορισµένες τράπεζες. Στην περί-
πτωση της Ελλάδος όµως η µείωση της οικο-
νοµικής δραστηριότητας ήταν σχετικά περιο-
ρισµένη (-2,0%) και συνεπώς το έλλειµµα του
2009, όπως και του 2007 και 2008,3 είχε διαρ-
θρωτικό χαρακτήρα. Επίσης, η περιορισµένη
ενίσχυση των ελληνικών τραπεζών δεν επη-
ρέασε το έλλειµµα κανενός έτους, αλλά είχε
µικρή µόνο επίπτωση στο δηµόσιο χρέος του
2009 (αύξηση κατά 1,6% του ΑΕΠ).

Η µεγάλη επιδείνωση των δηµόσιων οικονο-
µικών αντανακλάται και στο έλλειµµα της
κεντρικής κυβέρνησης σε δηµοσιονοµική
βάση,4 το οποίο το 2009 υπερδιπλασιάστηκε
και έφθασε στο 13,0% του ΑΕΠ, από 6,1% του
ΑΕΠ το 2008 (βλ. Πίνακα VIII.1). Η εξέλιξη
των µεγεθών του κρατικού προϋπολογισµού
αναλύεται λεπτοµερώς στο Τµήµα 2 του παρό-
ντος κεφαλαίου.

Το ταµειακό έλλειµµα (καθαρές δανειακές
ανάγκες) της κεντρικής κυβέρνησης, όπως
αυτό προκύπτει από την κίνηση των τραπεζι-
κών λογαριασµών του ∆ηµοσίου και του
ΟΠΕΚΕΠΕ,5 αυξήθηκε επίσης από 7,2% το
2008 σε 13,0% του ΑΕΠ το 2009 (βλ. Πίνακες
VIII.1 και VIII.2). ∆ιευκρινίζεται ότι τα στοι-
χεία της κεντρικής κυβέρνησης σε εθνικολο-
γιστική, δηµοσιονοµική και ταµειακή βάση
είναι συγκρίσιµα µεταξύ τους, διότι περιλαµ-
βάνουν τους ίδιους φορείς. Αντίθετα, δεν
είναι συγκρίσιµα µε τα στοιχεία της γενικής
κυβέρνησης, η οποία επιπλέον περιλαµβάνει
τους οργανισµούς κοινωνικής ασφάλισης και
τοπικής αυτοδιοίκησης, καθώς και σηµαντικό
αριθµό ΝΠ∆∆. Επισηµαίνεται επίσης ότι η
διαφορά που παρατηρείται µεταξύ του
ελλείµµατος της κεντρικής κυβέρνησης σε
εθνικολογιστική βάση (13,7% του ΑΕΠ) και
των αντίστοιχων ταµειακών αναγκών (13,0%
του ΑΕΠ) οφείλεται κυρίως στο ότι ορισµένες
συναλλαγές της κεντρικής κυβέρνησης, ενώ
δεν προσµετρούνται στο εθνικολογιστικό απο-
τέλεσµα, περιλαµβάνονται στις δανειακές
ανάγκες σε ταµειακή βάση. Επιπλέον, τα
ταµειακά στοιχεία καταγράφουν το σύνολο

των ταµειακών ροών εντός του έτους, ενώ τα
εθνικολογιστικά στοιχεία, σύµφωνα µε τη
µεθοδολογία του Ευρωπαϊκού Συστήµατος
Λογαριασµών (ESA 95), µε βάση το χρόνο
γένεσης της υποχρέωσης ή της απαίτησης,
ανεξαρτήτως του χρόνου καταβολής ή είσπρα-
ξης του σχετικού ποσού. Για τους λόγους
αυτούς, οι δανειακές ανάγκες διαφέρουν
συνήθως από το αντίστοιχο εθνικολογιστικό
έλλειµµα και ενίοτε εξελίσσονται προς την
αντίθετη κατεύθυνση.

∆ανειακές ανάγκες της κεντρικής κυβέρνησης
και χρηµατοδότησή τους

Οι δανειακές ανάγκες (ταµειακό έλλειµµα)
της κεντρικής κυβέρνησης σχεδόν διπλασιά-
στηκαν το 2009 και έφθασαν το 13,0% του
ΑΕΠ, έναντι 7,2% το 2008 (βλ. Πίνακα
VIII.2). Σε όλη τη διάρκεια του 2009 οι δανει-
ακές ανάγκες ήταν σηµαντικά αυξηµένες σε
σχέση µε το αντίστοιχο µέγεθος του 2008, υπο-
δηλώνοντας τη µεγάλη αύξηση του ετήσιου
ελλείµµατος (βλ. ∆ιάγραµµα VIII.1). Όπως
και το 2008, η αύξηση του ελλείµµατος εντο-
πίζεται πρωτίστως στον τακτικό προϋπολογι-
σµό, το έλλειµµα του οποίου διπλασιάστηκε σε
σχέση µε το 2008 (2008: 5,3% του ΑΕΠ, 2009:
10,7% του ΑΕΠ). Αλλά και το έλλειµµα του
προϋπολογισµού δηµοσίων επενδύσεων διευ-
ρύνθηκε κατά 50% περίπου σε σχέση µε το
προηγούµενο έτος (2008: 2,0% του ΑΕΠ,
2009: 3,1% του ΑΕΠ). Αντίθετα, ο λογαρια-
σµός εισοδηµατικής ενίσχυσης των αγροτών
(ΟΠΕΚΕΠΕ) παρουσίασε µεγάλο πλεόνα-
σµα, ύψους 0,7% του ΑΕΠ (έναντι πλεονά-
σµατος 0,1% του 2008), γεγονός που συνέβαλε
στη συγκράτηση του ελλείµµατος της κεντρι-
κής κυβέρνησης το 2009 κατά 0,7% του ΑΕΠ.
Το πλεόνασµα αυτό οφείλεται αφενός στο
γεγονός ότι στο τέλος του 2008 είχαν κατα-

Έκθεση
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για το έτος 2009 113

33 Το 2007 και το 2008, ως γνωστόν, η ελληνική οικονοµία παρου-
σίασε σχετικά υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης.

44 Πρόκειται για στοιχεία του Κρατικού Προϋπολογισµού, ο οποίος
καταρτίζεται από το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους σε δηµο-
σιονοµική βάση.

55 Οργανισµός Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων
Προσανατολισµού και Εγγυήσεων. Ο οργανισµός αυτός, που από
τις 3.9.2001 αντικατέστησε τη ∆Ι∆ΑΓΕΠ, καταβάλλει τις εισοδη-
µατικές ενισχύσεις των αγροτών στο πλαίσιο της ΚΑΠ, µέσω λογα-
ριασµού που τηρείται στην ΑΤΕ.
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βληθεί ορισµένες επιδοτήσεις που αφορούσαν
το 2009 και αφετέρου στο ότι το ∆εκέµβριο
του 2009 καταβλήθηκε µόνο το 40% των προ-
βλεπόµενων αγροτικών ενισχύσεων, λόγω
καθυστέρησης στην “ψηφιακή απεικόνιση”
των γεωργικών εκµεταλλεύσεων.6

Όπως και το 2008, το έλλειµµα του τακτικού
προϋπολογισµού παρουσίασε σηµαντική άνοδο,
λόγω της µεγάλης υστέρησης των εσόδων αλλά
και της υπέρβασης των δαπανών σε σχέση µε τις
προβλέψεις του προϋπολογισµού του 2009,
όπως αυτές τροποποιήθηκαν τον Ιανουάριο του
2009 µε το ΕΠΣΑ 2008-2011. Τονίζεται όµως ότι
το 2009 τα έσοδα επηρεάστηκαν αρνητικά και
από την κάµψη της οικονοµικής δραστηριότη-
τας, µε αποτέλεσµα µια χωρίς προηγούµενο
υστέρηση, παρά τη λήψη διαφόρων φορολογι-
κών µέτρων (ορισµένα εκ των οποίων τελικά

δεν υλοποιήθηκαν) κατά τη διάρκεια του έτους.
Σηµαντική εξάλλου ήταν και η υπέρβαση των
δαπανών, καθώς, πέραν των συνήθων υπερβά-
σεων, κατά τη διάρκεια του έτους ελήφθησαν
διάφορα µέτρα που συνεπάγονταν πρόσθετες
δαπάνες. Τέλος, το 2009 σηµειώθηκε και
µεγάλη διεύρυνση του ελλείµµατος του προϋ-
πολογισµού δηµοσίων επενδύσεων, λόγω της
µεγάλης υστέρησης των εισπράξεων από τα
∆ιαρθρωτικά Ταµεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης
(κατά 1.642 εκατ. ευρώ) σε σχέση µε τις προ-
βλέψεις του προϋπολογισµού, αλλά και λόγω
της υπέρβασης των δαπανών για επενδύσεις.

Μετά τη µεγάλη αύξηση που σηµείωσε η δια-
φορά απόδοσης µεταξύ ελληνικών και γερ-

Έκθεση
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Πίνακας VIII.2 Καθαρές δανειακές ανάγκες της κεντρικής κυβέρνησης σε ταµειακή βάση1

(εκατ. ευρώ)

11..  ΚΚρρααττιικκόόςς  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόόςς 1111..550000 1122..443322 1177..336611 3322..662222

% του ΑΕΠ 5,4 5,4 7,3 13,7

―Τακτικός προϋπολογισµός2 7.0204 8.5125 12.5856,7 25.3188

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων 44..448800 3.920 4.776 7.304

22..  ΕΕΛΛΕΕΓΓΕΕΠΠ  --  ΟΟΠΠΕΕΚΚΕΕΠΠΕΕ33 --11..003333 11..116600 --225544 --11..777788

33..  ΚΚεεννττρριικκήή  κκυυββέέρρννηησσηη  ((11++22)) 1100..446677 1133..559922 1177..110077 3300..884444

% του ΑΕΠ 5,0 6,0 7,2 13,0

2006 2007 2008 2009*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και τα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 Συµπεριλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης δηµόσιου χρέους.
3 Οργανισµός Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και Εγγυήσεων. Αντικατέστησε τη ∆Ι∆ΑΓΕΠ από 3.9.2001.
4 Συµπεριλαµβάνονται έκτακτα έσοδα 149,7 εκατ. ευρώ από εκκαθάριση εσόδων της Εθνικής Επιτροπής Τηλεπικοινωνιών & Ταχυδροµείων,
299,3 εκατ. ευρώ από τη µείωση του µετοχικού κεφαλαίου του Ταχυδροµικού Ταµιευτηρίου, 34 εκατ. ευρώ από τη µείωση του κεφαλαίου της
ΑΤΕ, 290 εκατ. ευρώ από πρόσθετα µερίσµατα του Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων, 323 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών της ΑΤΕ,
597,4 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών του Ταχυδροµικού Ταµιευτηρίου, 364,4 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών της Εµπορικής Τράπεζας,
καθώς και δαπάνη για επιχορήγηση  422,9 εκατ. ευρώ προς τον ΟΓΑ.
5 Συµπεριλαµβάνονται εισπράξεις από αποκρατικοποιήσεις ύψους 1.107,5 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών του ΟΤΕ και 502,8 εκατ. ευρώ
από πώληση µετοχών του Ταχυδροµικού Ταµιευτηρίου. Επίσης περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 264,9 εκατ. ευρώ για ενίσχυση των πυροπλή-
κτων, καθώς και δαπάνη για επιχορήγηση προς τον ΟΓΑ ύψους 465,7 εκατ. ευρώ.
6 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. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνεται εξόφληση οφειλών του Ελληνικού ∆ηµοσίου προς το ΙΚΑ µε έκδοση οµολό-
γων ύψους 1.172 εκατ. ευρώ.
7 Σηµειώνεται ότι το µήνα Μάρτιο του 2008 κατά τη διάρκεια της απεργίας του προσωπικού της Τράπεζας της Ελλάδος πραγµατοποιήθηκαν
πληρωµές εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους µέσω εµπορικών τραπεζών ύψους 1.537 εκατ. ευρώ, εκ των  οποίων τα 359 εκατ. ευρώ αφο-
ρούν τόκους. Αν αυτοί οι τόκοι προστεθούν στους υφιστάµενους τόκους, τότε οι καθαρές δανειακές ανάγκες του Κρατικού Προϋπολογισµού
διαµορφώνονται από 7,3% σε 7,4% του ΑΕΠ και αντίστοιχα της κεντρικής κυβέρνησης από 7,2% στο 7,3% του ΑΕΠ.
8 ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 3.769 εκατ. ευρώ για αγορά προνοµιούχων µετοχών από ελληνικές τράπεζες, στο πλαίσιο της κεφαλαιακής
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, περιλαµβάνεται 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.

66 Το υπόλοιπο των εισοδηµατικών ενισχύσεων καταβλήθηκε το
πρώτο τρίµηνο του 2010.
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µανικών οµολόγων την περίοδο ∆εκεµβρίου
2008-Μαρτίου 2009, επηρεαζόµενη και από
την απόφαση του οίκου Standard & Poor’s
(στις 14 Ιανουαρίου 2009) να υποβαθµίσει
την πιστοληπτική ικανότητα του Ελληνικού
∆ηµοσίου, η διαφορά αυτή άρχισε να περιο-
ρίζεται. Η πτωτική τάση συνεχίστηκε όλο το
καλοκαίρι και σε αυτό συνέβαλαν ο περιο-
ρισµός της διεθνούς κρίσης και η αποκατά-
σταση και οµαλοποίηση, εν µέρει, της λει-
τουργίας της διεθνούς διατραπεζικής αγοράς.
Έτσι, την 1η Σεπτεµβρίου 2009 η διαφορά
απόδοσης στο δεκαετές οµόλογο είχε περιο-
ριστεί στις 126 µονάδες βάσης, έναντι 314
µονάδων βάσης στις 6 Μαρτίου 2009. Παράλ-
ληλα, τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια διαµορ-
φώθηκαν σε πολύ χαµηλά επίπεδα. Στην
έκδοση εντόκων γραµµατίων του Ελληνικού
∆ηµοσίου στις 13 Οκτωβρίου, το επιτόκιο των
εξαµηνιαίων τίτλων διαµορφώθηκε σε 0,59%
και των ετήσιων σε 0,91%. Μία εβδοµάδα
αργότερα (20 Οκτωβρίου), το επιτόκιο των
εντόκων γραµµατίων τρίµηνης διάρκειας δια-
µορφώθηκε σε 0,35%.

Όµως, όταν στις 22 Οκτωβρίου 2009 ανακοι-
νώθηκε επίσηµα από την Eurostat ότι το
έλλειµµα του 2009 εκτιµάτο σε 12,5% του
ΑΕΠ και το χρέος σε 113,4% του ΑΕΠ και την
ίδια ηµέρα ο οίκος αξιολόγησης Fitch υπο-
βάθµισε την πιστοληπτική ικανότητα της
χώρας, ξεκίνησε ένας νέος κύκλος επαναξιο-
λόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας της
ελληνικής οικονοµίας και αύξησης της δια-
φοράς αποδόσεων, κυρίως των µεσοπρόθε-
σµων οµολόγων. Αν και µε την κατάθεση του
Προϋπολογισµού (20 Νοεµβρίου) επιβεβαιω-
νόταν η πρόθεση της κυβέρνησης για µείωση
του ελλείµµατος κατά 3,6 εκατοστιαίες µονά-
δες του ΑΕΠ, οι αγορές δεν θεώρησαν τη µεί-
ωση αυτή επαρκή και οι πιέσεις συνεχίστηκαν,
καθώς οι αγορές ανέµεναν περισσότερες
λεπτοµέρειες σχετικά µε τα µέτρα που περι-
λαµβάνονταν στον Προϋπολογισµό. Επίσης, ο
Προϋπολογισµός περιλάµβανε δαπάνες συνο-
λικού ύψους 0,9% του ΑΕΠ για την υλοποίηση
προεκλογικών εξαγγελιών, γεγονός που δεν
ικανοποίησε τις αγορές.

Υπό τις συνθήκες αυτές, στις 8 ∆εκεµβρίου ο
οίκος Fitch, για δεύτερη φορά µέσα σε ενά-
µιση µήνα, και στις 16 ∆εκεµβρίου ο οίκος
Standard & Poor’s υποβάθµισαν την πιστολη-
πτική ικανότητα της Ελλάδος, µε αποτέλεσµα
η διαφορά απόδοσης µεταξύ ελληνικών και
γερµανικών τίτλων δεκαετούς και πενταετούς
διάρκειας να αυξηθεί µέσα σε ένα δεκαήµερο
κατά 58 και 93 µονάδες βάσης αντίστοιχα.7

Στις 22 ∆εκεµβρίου ακολούθησε νέος υποβι-
βασµός της πιστοληπτικής ικανότητας της
Ελλάδος από τον οίκο Moody’s. Λόγω των
εξελίξεων αυτών, η καµπύλη αποδόσεων των
τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου στο τέλος
∆εκεµβρίου 2009 µετατοπίστηκε προς τα άνω
σε σχέση µε το ∆εκέµβριο του προηγούµενου
έτους. 

Στις 6 Ιανουαρίου 2010 η κυβέρνηση ανακοί-
νωσε ότι η µείωση του ελλείµµατος το 2010 θα
είναι 4,0 εκατοστιαίες µονάδες, ενώ ο χρόνος
µείωσής του κάτω από την τιµή αναφοράς της
Συνθήκης του Μάαστριχτ (3,0% του ΑΕΠ)
περιορίστηκε σε 3 αντί για 4 χρόνια. Το ΕΠΣΑ
2009-2013, που ανακοινώθηκε στις 15 Ιανου-
αρίου, είχε ενσωµατώσει αυτές τις εξαγγελίες
για εµπροσθοβαρή δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή και περιέγραφε µε αναλυτικό τρόπο
πολλά από τα µέτρα για την επίτευξη αυτών
των στόχων. Παρ’ όλα αυτά, οι αγορές και ο
διεθνής τύπος συνέχισαν την αρνητική τους
στάση, µε αποτέλεσµα στις 19 Ιανουαρίου
2010 οι διαφορές αποδόσεων να φθάσουν τις
288 µονάδες βάσης για τα πενταετή και τις 266
µονάδες βάσης για τα δεκαετή οµόλογα.

Στις 26 Ιανουαρίου 2010 εκδόθηκε κοινο-
πρακτικό πενταετές οµολογιακό δάνειο
ύψους 8,0 δισεκ. ευρώ µε απόδοση 6,1%. Η
έκδοση υπερκαλύφθηκε (προσφορά 20 δισεκ.
ευρώ), αλλά η διαφορά έναντι του αντίστοιχου
γερµανικού οµολόγου ήταν υψηλή, 381 µονά-
δες βάσης. Την ίδια ηµέρα η διαφορά απόδο-
σης για το δεκαετές οµόλογο ήταν 299 µονά-
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77 Ειδικότερα, η διαφορά απόδοσης για τα πενταετή οµόλογα ήταν
184 µονάδες βάσης στις 7 ∆εκεµβρίου, ενώ στις 17 ∆εκεµβρίου
έφθασε τις 277 µονάδες βάσης. Αντίστοιχα, για τα δεκαετή οµό-
λογα στις 7 ∆εκεµβρίου η διαφορά απόδοσης ήταν 195 µονάδες
βάσης και στις 17 ∆εκεµβρίου 253 µονάδες βάσης.
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δες βάσης. Τις αµέσως επόµενες ηµέρες (27
και 28 Ιανουαρίου) οι διαφορές απόδοσης ως
προς τους αντίστοιχους γερµανικούς τίτλους
δεκαετούς διάρκειας σηµείωσαν και νέα
αύξηση (320 µονάδες βάσης στις 27 και 369
µονάδες βάσης στις 28 Ιανουαρίου), καθώς οι
αγορές αντιδρούσαν µε νευρικότητα σε διά-
φορα δηµοσιεύµατα. Οι εξελίξεις αυτές υπο-
δηλώνουν την ανησυχία που εξακολούθησε να
επικρατεί στις αγορές, βοηθούντων και ορι-
σµένων αρνητικών δηµοσιευµάτων.

Στο επόµενο διάστηµα οι διαφορές αποδό-
σεων συνέχισαν να διευρύνονται. Για το λόγο
αυτό, στις 9 Φεβρουαρίου και στις 3 Μαρτίου
λήφθηκαν σηµαντικά µέτρα δηµοσιονοµικής
πολικής τα οποία αναλύονται στα επόµενα.
Στις 4 Μαρτίου 2010 εκδόθηκε κοινοπρακτικό
δεκαετές οµολογιακό δάνειο ύψους 5,0
δισεκ. ευρώ µε επιτόκιο 6,25%. Και αυτή η
έκδοση υπερκαλύφθηκε (προσφορά 15,0
δισεκ. ευρώ). Επίσης, στις 29 Μαρτίου 2010
εκδόθηκε κοινοπρακτικό επταετές οµόλογο
αναφοράς ύψους 5,0 δισεκ. ευρώ µε επιτόκιο

5,9%. Έτσι, στα τέλη Μαρτίου παρατηρήθηκε
περαιτέρω µετατόπιση της καµπύλης αποδό-
σεων προς τα άνω.

Παρά την απόφαση του Ευρωπαϊκού Συµ-
βουλίου στις 25 Μαρτίου για στήριξη της
Ελλάδος σε περίπτωση αδυναµίας αναχρη-
µατοδότησης του δηµόσιου χρέους της από τις
διεθνείς αγορές, η απόδοση του δεκαετούς
οµολόγου αυξήθηκε περαιτέρω το πρώτο
δεκαπενθήµερο του Απριλίου 2010 και
έφθασε έως το 7,54%, έναντι 6,48% στο τέλος
Μαρτίου και 5,69% στο τέλος ∆εκεµβρίου του
2009. Εκτιµάται ότι αυτές οι αρνητικές εξε-
λίξεις αντανακλούσαν την αρχική ασάφεια
για τους όρους λειτουργίας του µηχανισµού
στήριξης, καθώς και την έντονη µεταβλητό-
τητα των αποδόσεων των ελληνικών τίτλων
στη δευτερογενή αγορά οµολόγων. Στο
σηµείο αυτό θα πρέπει να διευκρινιστεί ότι οι
πωλήσεις οµολόγων στη δευτερογενή αγορά
οδηγούν σε µείωση της τιµής τους (και σε
συνακόλουθη αύξηση της διαφοράς αποδό-
σεων έναντι των αντίστοιχων γερµανικών τίτ-
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Πίνακας VIII.3 Πηγές κάλυψης δανειακών αναγκών κεντρικής κυβέρνησης

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Περιλαµβάνονται τα έντοκα γραµµάτια και τα οµόλογα του ∆ηµοσίου που έχουν εκδοθεί στο εσωτερικό, καθώς και τα προµέτοχα.
2 Περιλαµβάνονται οι µεταβολές των λογαριασµών της κεντρικής κυβέρνησης στην Τράπεζα της Ελλάδος και τα πιστωτικά ιδρύµατα, καθώς
και η µεταβολή του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ.
3 Περιλαµβάνονται οι εκδόσεις τίτλων στο εξωτερικό και η σύναψη δανείων (σε οποιοδήποτε νόµισµα). ∆εν περιλαµβάνεται η διακράτηση
από κατοίκους του εξωτερικού οµολόγων που έχουν εκδοθεί στο εσωτερικό της χώρας. Επίσης, περιλαµβάνεται και η µεταβολή καταθέσεων
του ∆ηµοσίου σε τράπεζες του εξωτερικού.
4 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου για την εξόφληση οφειλών προς το ΙΚΑ. Βλ. και υποσηµείωση 7 του Πίνακα VIII.2.
5 Περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων ύψους 3.769 εκατ. ευρώ για την αγορά προνοµιούχων µετοχών από ελληνικές τράπεζες στο πλαίσιο
της κεφαλαιακής ενίσχυσης των τραπεζών, καθώς και έκδοση οµολόγων ύψους 1.500 εκατ. ευρώ για την κάλυψη της αύξησης του µετοχικού
κεφαλαίου του Ταµείου Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων Α.Ε.

Έντοκα γραµµάτια και οµολογιακοί 
τίτλοι Ελληνικού ∆ηµοσίου1 11.342 108,4 15.310 112,6 17.2834 101,0 39.9535 129,5

Μεταβολή λογαριασµών κεντρικής 
κυβέρνησης στο πιστωτικό σύστηµα2 -1.145 -10,9 418 3,1 -3.850 -22,5 -6.3905 -8,8

Εξωτερικός δανεισµός3 270 2,6 -2.136 -15,7 3.674 21,5 -2.719 -20,7

ΣΣύύννοολλοο 1100..446677 110000,,00 1133..559922 110000,,00 1177..110077 110000,,00 3300..884444 110000,,00

2006 2007 2008 2009*

Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή
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λων), µε αποτέλεσµα οι κάτοχοι ελληνικών
τίτλων να καταγράφουν κεφαλαιακές ζηµίες
όταν τους πωλούν, οι οποίες αντισταθµίζουν
τις υψηλές αποδόσεις και καθιστούν τους
ελληνικούς τίτλους µη ελκυστικούς. Γενικό-
τερα, η αύξηση των αποδόσεων αντανακλά τις
ανησυχίες των επενδυτών για τις δηµοσιονο-
µικές αλλά και τις µεσοπρόθεσµες αναπτυ-
ξιακές προοπτικές.

Στις 9 Απριλίου η είδηση ότι επίκειται η επί-
τευξη συµφωνίας ως προς τους όρους λει-
τουργίας του µηχανισµού στήριξης της Ελλά-
δος οδήγησε σε µικρή υποχώρηση των απο-
δόσεων των ελληνικών τίτλων. Όµως, την ίδια
ηµέρα ο οίκος Fitch υποβάθµισε την πιστο-
ληπτική ικανότητα του Ελληνικού ∆ηµοσίου
κατά δύο βαθµίδες, από BBB+ σε BBB–. Στις
11 Απριλίου, το Συµβούλιο Υπουργών Οικο-
νοµίας και Οικονοµικών των χωρών της ζώνης
του ευρώ (Eurogroup) αποσαφήνισε το
µηχανισµό χρηµατοδοτικής στήριξης της
Ελλάδος, που θα είναι διαθέσιµος µόλις χρει-
αστεί. Προβλέπεται χορήγηση διµερών
δανείων από τα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ υπό το συντονισµό της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής. Για το 2010 η συνεισφορά των κρα-
τών-µελών θα είναι 30 δισεκ. ευρώ, τα οποία
θα συµπληρωθούν µε τη συµµετοχή του ∆ΝΤ.
Για τα επόµενα δύο έτη θα υπάρχουν πρό-
σθετα κεφάλαια. Το κόστος θα είναι περίπου
5% για δάνεια τριετούς διάρκειας µε σταθερό
επιτόκιο και κάτω από 4% για δάνεια µε
κυµαινόµενο επιτόκιο, ενώ το επιτόκιο θα
είναι πολύ χαµηλότερο για τα δάνεια που θα
χορηγηθούν από το ∆ΝΤ.

Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι το 2009 (και
τους πρώτους µήνες του 2010) ο δανεισµός του
∆ηµοσίου πραγµατοποιήθηκε µέσα σε δυσµε-
νές περιβάλλον, που οδήγησε σε αύξηση των
επιτοκίων. Οι επιπτώσεις από την αύξηση
αυτή θα επιβαρύνουν τη δηµοσιονοµική δια-
χείριση επί σειρά ετών. Λόγω του µεγάλου
ελλείµµατος, ο καθαρός δανεισµός του ∆ηµο-
σίου ήταν αυξηµένος κατά 80,3% το 2009 σε
σχέση µε το 2008. Όπως και τα προηγούµενα
έτη, η χρηµατοδότηση πραγµατοποιήθηκε σχε-
δόν στο σύνολό της µε την έκδοση µεσοµα-

κροπρόθεσµων τίτλων του ∆ηµοσίου (σε
ευρώ) στην Ελλάδα, οι οποίοι διατέθηκαν
κυρίως σε ξένους επενδυτές (βλ. Πίνακα
VIII.3). Ταυτόχρονα όµως, αυξήθηκε σηµα-
ντικά και ο βραχυχρόνιος δανεισµός στο εσω-
τερικό, καθώς τα επιτόκια για τις αντίστοιχες
διάρκειες διαµορφώθηκαν σε πολύ χαµηλά
επίπεδα, αλλά µειώθηκε αντίστοιχα ο βραχυ-
χρόνιος εξωτερικός δανεισµός. Έτσι, ο συνο-
λικός βραχυχρόνιος δανεισµός έµεινε σχεδόν
αµετάβλητος το 2009. Η εξέλιξη αυτή αντα-
νακλάται στη σηµαντική µείωση του εξωτερι-
κού δανεισµού και των εκδόσεων τίτλων στο
εξωτερικό (ανεξαρτήτως νοµίσµατος). Επί-
σης, σηµαντικά µειώθηκαν και οι χορηγήσεις
δανείων προς το ∆ηµόσιο από τα εγχώρια
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Η µείωση αυτή
όµως αντανακλά και την ενίσχυση της κεφα-
λαιακής επάρκειας των τραπεζών µε 3,8 δισεκ.
ευρώ περίπου από το ∆ηµόσιο.

2 Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΜΕΓΕΘΩΝ

2.1 ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ

Όπως προαναφέρθηκε, η πρωτοφανής δηµο-
σιονοµική εκτροπή εντοπίζεται κυρίως στον
κρατικό προϋπολογισµό, το έλλειµµα του
οποίου (σε δηµοσιονοµική βάση) διπλασιά-
στηκε και από 6,1% του ΑΕΠ το 2008 έφθασε
στο 13,0% το 2009, έναντι στόχου για έλλειµµα
3,4% του ΑΕΠ (που αργότερα αναπροσαρµό-
στηκε8 σε 5,0% του ΑΕΠ). Αντίστοιχα, το πρω-
τογενές έλλειµµα του κρατικού προϋπολογι-
σµού πενταπλασιάστηκε και από 1,4% του
ΑΕΠ το 2008 έφθασε το 7,8% το 2009, ενώ ο
αναθεωρηµένος στόχος9 ήταν για πρωτογενές
έλλειµµα 0,2% του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα VIII.10).

Η επιδείνωση εντοπίζεται κυρίως στον
τακτικό προϋπολογισµό, το έλλειµµα του
οποίου υπερδιπλασιάστηκε από 9.974 εκατ.
ευρώ (ή 4,2% του ΑΕΠ) το 2008 σε 23.334
εκατ. ευρώ (ή 9,8%) το 2009, ενώ ο αντίστοι-
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88 ΕΠΣΑ 2008-2011.
99 ΕΠΣΑ 2008-2011. Αρχικά ο προϋπολογισµός του 2009 προέβλεπε

πρωτογενές πλεόνασµα ύψους 1,2% του ΑΕΠ.
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χος αναθεωρηµένος στόχος ήταν για έλλειµµα
7.591 εκατ. ευρώ. Αλλά και το έλλειµµα του
προϋπολογισµού δηµοσίων επενδύσεων υπε-
ρέβη σηµαντικά την πρόβλεψη του προϋπο-
λογισµού.

Ο τριπλασιασµός του ελλείµµατος του τακτι-
κού προϋπολογισµού σε σχέση µε τις προ-
βλέψεις οφείλεται, για λόγους που αναλύονται
στα επόµενα, τόσο στην πολύ µεγάλη υστέ-
ρηση των εσόδων όσο και στη σηµαντική
υπέρβαση των δαπανών σε σχέση µε τους
εξαιρετικά φιλόδοξους στόχους του προϋπο-
λογισµού του 2009, όπως αυτοί αναθεωρήθη-
καν τον Ιανουάριο του 2009 µε το ΕΠΣΑ 2008-
2011. Σηµειώνεται ότι το διευρυµένο έλλειµµα
του 2009 περιλαµβάνει δαπάνες ύψους 1.502
εκατ. ευρώ για την αποπληρωµή µέρους των
παλαιών οφειλών των δηµόσιων νοσοκοµείων,
καθώς και πληρωµές ύψους 489 εκατ. ευρώ
για την καταβολή της πρώτης δόσης του επι-
δόµατος κοινωνικής αλληλεγγύης. Οι δαπάνες
αυτές, οι οποίες αυξάνουν το έλλειµµα κατά
0,8% του ΑΕΠ περίπου, δεν προβλέπονταν
στον προϋπολογισµό του 2009. Σηµειώνεται
ότι το ίδιο ακριβώς είχε συµβεί και το 2008:10

υπερδιπλασιασµός του ελλείµµατος, µεγάλη
υστέρηση των εσόδων και σηµαντική υπέρ-
βαση των δαπανών. Οι τάσεις αυτές, οι οποίες
διαµορφώθηκαν τη διετία 2007-2008 και δεν
αντιµετωπίστηκαν, ενισχύθηκαν το 2009 από
την είσοδο της ελληνικής οικονοµίας σε ύφεση
και οδήγησαν στον πρωτοφανή δηµοσιονοµικό
εκτροχιασµό.

Έσοδα τακτικού προϋπολογισµού

Κύριο χαρακτηριστικό των δυσµενών εξελί-
ξεων του 2009 είναι η χωρίς προηγούµενο
υστέρηση των εσόδων του προϋπολογισµού σε
σχέση µε τις προβλέψεις. Σύµφωνα µε τον
αναθεωρηµένο στόχο (ΕΠΣΑ 2008-2011), τα
έσοδα του 2009 θα έπρεπε να φθάσουν τα
62.987 εκατ. ευρώ, αλλά τελικά εισπράχθηκαν
53.420 εκατ. ευρώ, υποδηλώνοντας υστέρηση
ύψους 9.567 εκατ. ευρώ (βλ. Πίνακες VIII.4
και VIII.10). Όµως, εάν συνεκτιµηθεί ότι κατά
τη διάρκεια του έτους (Φεβρουάριο, Μάρτιο
και Ιούνιο) ελήφθησαν και ορισµένα πρό-

σθετα φορολογικά µέτρα συνολικής αναµε-
νόµενης απόδοσης 3.177 εκατ. ευρώ, τότε το
ύψος της υστέρησης των εσόδων του τακτικού
προϋπολογισµού το 2009 διαµορφώνεται σε
12.744 εκατ. ευρώ (ή 5,4% του ΑΕΠ).

Η υστέρηση αυτή οφείλεται κυρίως στα εξής:

• στις εξαιρετικά φιλόδοξες προβλέψεις11 του
προϋπολογισµού, όπου προβλεπόταν αύξηση
των εσόδων κατά 13,9%, παρά τη σηµαντική
υστέρηση το 2008,

• στην έξαρση της φοροδιαφυγής, ιδίως στον
ΦΠΑ, που διευκολύνθηκε και από τη µείωση
των φορολογικών ελέγχων,

• στην επιβράδυνση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας, η οποία επηρέασε αρνητικά
κυρίως τα έσοδα από την έµµεση φορολογία,
και

• στη µη υλοποίηση ορισµένων φορολογικών
µέτρων που ελήφθησαν κατά τη διάρκεια του
έτους (π.χ. ρύθµιση για τους ηµιυπαίθριους
χώρους, φορολογία τυχερών παιχνιδιών
κ.λπ.).

Τα έσοδα από την άµεση φορολογία αυξήθη-
καν το 2009 κατά 2,7%, ενώ ο αναθεωρηµέ-
νος12 στόχος προέβλεπε αύξηση 24,1% (βλ.
Πίνακα VIII.4). Η υστέρηση έναντι του στό-
χου εντοπίζεται κυρίως στα έσοδα από τη
φορολογία εισοδήµατος νοµικών προσώπων
και στα έσοδα από το φόρο ακίνητης περιου-
σίας, δεδοµένου ότι δεν έχει εισπραχθεί
ακόµη το µεγαλύτερο µέρος του ΕΤΑΚ του
2009.13 Αντίθετα, ευνοϊκά επηρέασαν τα
έσοδα από την άµεση φορολογία οι εισπρά-
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1100 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το 2008,
Απρίλιος 2009, σελ. 125.

1111 Η Τράπεζα της Ελλάδος είχε επισηµάνει ότι “…η επίτευξη του στό-
χου για τα έσοδα (του 2009) θεωρείται δύσκολη …”. Βλ. Έκθεση
του ∆ιοικητή για το έτος 2008, Απρίλιος 2009, σελ. 137.

1122 Για την αναθεώρηση ελήφθησαν υπόψη τα στοιχεία και οι πληρο-
φορίες που περιλαµβάνονται στο ΕΠΣΑ 2008-2011, σύµφωνα µε τις
οποίες τα έσοδα του 2009 θα ήταν µειωµένα κατά 2.420 εκατ. ευρώ
σε σχέση µε τις προβλέψεις του Προϋπολογισµού του 2009. Το µέγε-
θος αυτό τροποποιήθηκε ελαφρώς στον προϋπολογισµό του 2010.

1133 Τα σχετικά σηµειώµατα ήταν έτοιµα να αποσταλούν στους φορο-
λογουµένους το Σεπτέµβριο του 2009, αλλά αιφνιδίως η αποστολή
τους αναβλήθηκε.
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ξεις από την έκτακτη εισφορά που επιβλήθηκε
στα υψηλά εισοδήµατα και την παράταση της
προθεσµίας για την περαίωση των εκκρεµών

φορολογικών υποθέσεων που αποφασίστηκαν
το Μάρτιο του 2009 (Ν. 3578/2009), καθώς και
από τη φορολόγηση των διανεµόµενων µερι-
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II..  ΆΆµµεεσσοοιι  φφόόρροοιι 1188..770044  1199..883322  2200..886644  2211..442288  66,,00  55,,22  22,,77  

1. Φόρος εισοδήµατος 15.006 16.092 16.670 16.585 7,2 3,6 -0,5 

– Φυσικών προσώπων 9.275 10.160 10.816 10.838 9,5 6,5 0,2 

– Νοµικών προσώπων 4.438 4.659 4.191 3.790 5,0 -10,0 -9,6 

– Ειδικές κατηγορίες φόρων εισοδήµατος 1.293 1.272 1.583 1.878 -1,6 24,4 18,6 

(φόρος πλοίων) 9 12 11 13 37,0 -13,0 21,2 

(φορολογία τόκων οµολόγων, καταθέσεων κ.λπ.) 441 492 635 504 11,6 29,0 -20,6 

2. Φόροι κληρονοµιών, δωρεών, γονικών παροχών 
και ακίνητης περιουσίας

464 434 486 526 -6,4 11,8 8,3 

3. Άµεσοι φόροι υπέρ τρίτων 2 5 1 2 150,0 -79,2 92,5 

4. Άµεσοι φόροι παρελθόντων οικον. ετών 1.848 1.742 2.077 2.446 -5,7 19,2 17,8 

5. Έκτακτοι και λοιποί άµεσοι φόροι 1.384 1.559 1.631 1.869 12,6 4,6 14,6 

ΙΙΙΙ..  ΈΈµµµµεεσσοοιι  φφόόρροοιι 2266..228877  2288..557722  3300..222200  2288..229922  88,,77  55,,88  --66,,44  

1. ∆ασµοί και ειδικές εισφορές εισαγωγών-
εξαγωγών

276 326 320 254 18,1 -1,9 -20,6 

2. Φόροι κατανάλωσης στα εισαγόµενα 2.922 3.233 3.246 2.230 10,6 0,4 -31,3 

– ΦΠΑ 2.026 2.236 2.403 1.756 10,4 7,5 -26,9 

– Ειδικός φόρος κατανάλωσης αυτοκινήτων 839 936 783 441 11,5 -16,3 -43,7 

– Ειδικός φόρος κατανάλωσης 57 61 59 33 7,0 -2,6 -44,4 

3. Φόροι κατανάλωσης εγχωρίων 20.372 22.190 23.798 23.758 8,9 7,2 -0,2 

– ΦΚΕ 296 17 1 1 -94,2 -96,6 72,1 

– ΦΠΑ 13.799 15.145 15.840 14.826 9,8 4,6 -6,4 

– Καύσιµα 2.608 2.862 3.679 4.279 9,7 28,6 16,3 

– Καπνά 2.415 2.582 2.516 2.566 6,9 -2,5 2,0 

– Τέλη κυκλοφορίας 794 820 997 1.046 3,2 21,6 4,9 

– Ειδικά τέλη και εισφορές αυτοκινήτων 72 76 73 63 5,1 -3,3 -14,0 

– Λοιποί2 388 690 693 977 77,8 0,4 41,1 

4. Φόροι συναλλαγών 1.867 2.242 2.063 1.454 20,1 -8,0 -29,5 

– Μεταβίβαση κεφαλαίων 1.045 1.323 1.130 831 26,6 -14,6 -26,5 

– Τέλη χαρτοσήµου 710 684 685 459 -3,7 0,2 -33,0 

– Τέλη άδειας τυχερών παιχνιδιών 112 236 247 164 110,6 4,8 -33,7 

5. Λοιποί έµµεσοι φόροι 850 581 793 596 -31,6 36,6 -24,9 

ΙΙΙΙΙΙ..  ΣΣύύννοολλοο  φφοορροολλοογγιικκώώνν  εεσσόόδδωωνν 4444..999911  4488..440044  5511..008844  4499..772200  77,,66  55,,55  --22,,77  

IIVV..  ΜΜηη  φφοορροολλοογγιικκάά  έέσσοοδδαα 33..669944  33..337722  44..223388  33..669999  --88,,77  2255,,77  --1122,,77  

VV.. ΣΣύύννοολλοο  εεσσόόδδωωνν  τταακκττιικκοούύ  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ  4488..668855  5511..77777733 5555..332222  5533..442200 66,,44  66,,88  --33,,44  

2006 2007 2008 2009*

Εκατοστιαίες µεταβολές

2007/2006 2008/2007 2009*/2008

Πίνακας VIII.4 Έσοδα τακτικού προϋπολογισµού1

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Για λόγους συγκρισιµότητας, οι επιστροφές φόρων δεν έχουν εκπέσει από τα έσοδα.
2 Συµπεριλαµβάνεται ο ειδικός φόρος κατανάλωσης που επιβάλλεται στα εγχωρίως παραγόµενα αγαθά.
3 Συµπεριλαµβάνονται “λογιστικά” έσοδα ύψους 437 εκατ. ευρώ από τη ρύθµιση των εκκρεµοτήτων µε την Ολυµπιακή Αεροπορία.
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σµάτων14 µε συντελεστή 35% (αντί του 25%
που ίσχυε έως το 2008). Θετική επίσης επί-
δραση είχαν και οι εισπράξεις από την παρα-
κράτηση στην πηγή του φόρου εισοδήµατος
µισθωτών και συνταξιούχων, οι οποίες αυξή-
θηκαν κατά 5,5%, παρά τη µείωση της απα-
σχόλησης και του µέσου χρόνου εργασίας.
Αντίθετα, όλες οι άλλες υποκατηγορίες του
φόρου εισοδήµατος φυσικών προσώπων
παρουσίασαν µείωση έναντι του 2008.

Οι εισπράξεις από τους έµµεσους φόρους
παρουσίασαν µείωση 6,4%, έναντι ετήσιου
στόχου για αύξηση 7,3%, παρά το γεγονός
ότι τα έσοδα αυτά επηρεάστηκαν θετικά από
τα µέτρα του Φεβρουαρίου και του Ιουνίου
του 200915 (βλ. Πίνακα VIII.4). Η µείωση
αυτή είναι µεγαλύτερη από ό,τι θα δικαιο-
λογούσε η συρρίκνωση του ονοµαστικού
ΑΕΠ (-0,7%) και υποδηλώνει εισοδηµατική
ελαστικότητα έµµεσων φόρων ίση µε 9,1,
τιµή που δεν έχει παρατηρηθεί ποτέ στο
παρελθόν. Η υστέρηση στους έµµεσους
φόρους εντοπίζεται κυρίως στις εξής κατη-
γορίες εσόδων:

• στις εισπράξεις από τον ΦΠΑ16 (µείωση
9,1%, έναντι στόχου για αύξηση 6,7%), λόγω
κάµψης της οικονοµικής δραστηριότητας και
έξαρσης της φοροδιαφυγής,

• στα έσοδα από το φόρο µεταβίβασης ακι-
νήτων (-25,0%), λόγω της µεγάλης µείωσης
στη ζήτηση ακινήτων,

• στις εισπράξεις από τη φορολογία επί των
χρηµατιστηριακών συναλλαγών (-38,7%),
λόγω πτώσης των τιµών των µετοχών και
περιορισµού των συναλλαγών,

• στα έσοδα από το τέλος ταξινόµησης αυτο-
κινήτων (-43,7%), λόγω της µεγάλης κάµψης
της ζήτησης αυτοκινήτων, αλλά και λόγω της
µείωσης του τέλους ταξινόµησης κατά 50% για
ένα τετράµηνο, και

• στις εισπράξεις από δασµούς επί των εισα-
γόµενων αγαθών (-20,4%), λόγω µείωσης των
εισαγωγών από τρίτες χώρες.

Αντίθετα, σηµαντικά αυξηµένες ήταν οι
εισπράξεις από τη φορολογία καυσίµων
(16,3%) και οινοπνευµατωδών (12,2%) καθώς
και από τα τέλη κινητής τηλεφωνίας, λόγω των
σχετικών µέτρων που είχαν ληφθεί κατά τη
διάρκεια του έτους (βλ. υποσηµείωση 15 ανω-
τέρω).

Τέλος, τα µη φορολογικά έσοδα µειώθηκαν
κατά 12,7%, κυρίως λόγω υποχώρησης κατά
21,4% των εισπράξεων από την επιχειρηµα-
τική δράση του ∆ηµοσίου (µειωµένα µερί-
σµατα και κέρδη από τις δηµόσιες επιχειρή-
σεις, από το Ταµείο Παρακαταθηκών και
∆ανείων, από τα καζίνο κ.λπ.).

∆απάνες τακτικού προϋπολογισµού

Οι δαπάνες του τακτικού προϋπολογισµού
(συµπεριλαµβανοµένων των επιστροφών
φόρων) αυξήθηκαν κατά 17,5% το 2009 και
έφθασαν τα 76.754 εκατ. ευρώ, έναντι αναθε-
ωρηµένου17 στόχου για αύξηση 8,1% (βλ.
Πίνακες VIII.5 και VIII.10). Όπως ήδη ανα-
φέρθηκε, στις δαπάνες αυτές περιλαµβάνεται
ποσό ύψους 1.502 εκατ. ευρώ για την εξόφληση
µέρους παλαιών οφειλών των νοσοκοµείων και
ποσό 489 εκατ. ευρώ για την καταβολή της
πρώτης δόσης του επιδόµατος κοινωνικής
αλληλεγγύης, που δεν προβλέπονταν στον προ-
ϋπολογισµό. Εάν αφαιρεθούν αυτά τα ποσά
(συνολικά 1.991 εκατ. ευρώ), τότε ο ρυθµός
αύξησης των δαπανών το 2009 περιορίζεται
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1144 Συγκεκριµένα, τα έσοδα από τη φορολόγηση των διανεµόµενων
µερισµάτων ανήλθαν σε 370 εκατ. ευρώ και από την έκτακτη
εισφορά σε 274 εκατ. ευρώ. Η απόδοση από την παράταση της
προθεσµίας περαίωσης των εκκρεµών φορολογικών υποθέσεων
εκτιµάται για όλο το έτος σε 350 εκατ. ευρώ. Χωρίς τα έσοδα αυτά,
ο ρυθµός µεταβολής των εσόδων από άµεσους φόρους θα ήταν
αρνητικός (περίπου -2,1%).

1155 Με τα µέτρα του Φεβρουαρίου του 2009 αυξήθηκε η φορολογία
καπνού και οινοπνευµατωδών, ενώ µε τα µέτρα του Ιουνίου αυξή-
θηκαν η φορολογία υγρών καυσίµων, τα τέλη κυκλοφορίας (“πρά-
σινα τέλη”) και τα τέλη κινητής τηλεφωνίας (πρόκειται για τα
µέτρα τα οποία τελικά υλοποιήθηκαν).

1166 Σηµειώνεται ότι τα έσοδα από τον ΦΠΑ που επιβάλλεται στα εισα-
γόµενα αγαθά από τρίτες χώρες µειώθηκαν κατά 26,9%, ενώ τα
έσοδα από τον ΦΠΑ εγχωρίων αγαθών µειώθηκαν κατά 6,4% (βλ.
Πίνακα VIII.4).

1177 Για την αναθεώρηση του στόχου των δαπανών ελήφθησαν υπόψη
τα στοιχεία και οι πληροφορίες που περιλαµβάνονταν στο ΕΠΣΑ
2008-2011 (Ιανουάριος 2009), σύµφωνα µε τις οποίες οι δαπάνες
του 2009 θα ήταν αυξηµένες κατά 1.300 εκατ. ευρώ σε σχέση µε
τις αρχικές προβλέψεις του Προϋπολογισµού του 2009. Από το
ποσό αυτό, τα 400 εκατ. ευρώ αφορούσαν αύξηση των πιστώσεων
για επιστροφές φόρων.

KEF VIII:������ 1  20-04-10  17:14  ������ 120



Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 121

Πίνακας VIII.5 ∆απάνες τακτικού προϋπολογισµού και προϋπολογισµού δηµοσίων
επενδύσεων

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Συµπεριλαµβάνονται οι δαπάνες περίθαλψης των ασφαλισµένων του ∆ηµοσίου.
2 Συµπεριλαµβάνονται οι “λοιπές δαπάνες” για την εξυπηρέτηση του δηµόσιου χρέους.
3 Συµπεριλαµβάνονται δαπάνες για την εφαρµογή µέτρων κοινωνικής προστασίας (π.χ. EKAΣ, επίδοµα πολυτέκνων κ.λπ.).

II..  ∆∆ααππάάννεεςς  τταακκττιικκοούύ  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ 5522..550088 5588..335577 6655..229966 7766..775544 1111,,11 1111,,99 1177,,55

1. ∆απάνες προσωπικού1 20.549 22.009 24.082 26.536 7,1 9,4 10,2

εκ των οποίων: για συντάξεις 4.576 5.052 5.904 6.493 10,4 16,9 10,0

2. Τόκοι2 9.589 9.796 11.207 12.325 2,2 14,4 10,0

3. Αποδόσεις στην ΕΕ 2.172 3.265 2.649 2.484 50,3 -18,9 -6,2

εκ των οποίων: για αναδροµικές εισφορές - 1.108 - - - - -

4. Αποδόσεις εσόδων τρίτων 4.085 4.313 4.624 4.775 5,6 7,2 3,3

5. Επιστροφές φόρων 2.392 2.624 3.654 4.952 9,7 39,3 35,5

6. Επιδοτήσεις γεωργίας 694 733 758 665 5,6 3,4 -12,3

7. Επιχορηγήσεις 10.478 12.084 15.552 21.490 15,3 28,7 38,2

– ασφαλιστικών οργανισµών3 8.210 9.240 12.790 16.289 12,5 38,4 27,4

– ασφαλιστικό κεφάλαιο αλληλεγγύης γενεών - - - 522 - - -

– έκτακτη ενίσχυση κοινωνικής αλληλεγγύης - - - 489 - - -

– νοσηλευτικών ιδρυµάτων κ.λπ. για εξόφληση
µέρους παλαιών οφειλών τους

- - - 1.502 - - -

– λοιπές επιχορηγήσεις 2.268 2.581 2.762 3.177 13,8 7,0 15,0

– πυροπλήκτων - 263 - - - - -

8. Λοιπές δαπάνες 2.549 3.533 2.770 3.527 38,6 -21,6 27,3

εκ των οποίων:

– για Ολυµπιακή Αεροπορία - 839 - 294 - - -

– για διενέργεια εκλογών 124 134 - 244 - - -

IIII..  ∆∆ααππάάννεεςς  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ  δδηηµµοοσσίίωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν 88..118844 88..880099 99..662244 99..558888 77,,66 99,,33 --00,,44

1. Εκτέλεση έργων 2.060 2.155 2.819 … 4,6 30,8 …

2. Επιχορηγήσεις 6.058 6.569 6.689 … 8,4 1,8 …

3. ∆ιοικητικές δαπάνες 66 85 116 … 28,8 36,5 …

IIIIII..  ∆∆ααππάάννεεςς  κκρρααττιικκοούύ  ππρροοϋϋππ//σσµµοούύ  ((II++IIII)) 6600..669922 6677..116666 7744..992200 8866..334422 1100,,77 1111,,55 1155,,22

Πρωτογενείς δαπάνες κρατικού προϋπ/σµού 51.103 57.370 63.713 74.017 12,3 11,1 16,2

Πρωτογενείς δαπάνες τακτικού προϋπ/σµού 42.919 48.561 54.089 64.429 13,1 11,4 19,1

Χρεολύσια 16.954 23.543 26.246 29.140 38,9 11,5 11,0

Εξοπλιστικά προγράµµατα Υπουργείου Εθνικής Άµυνας 1.590 2.380 2.597 2.175 49,7 9,1 -16,2

2006 2007 2008 2009* 2007/06 2008/07 2009*/08
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από 17,5% σε 14,5%, έναντι αύξησης 11,9% το
2008. Επίσης, ποσό ύψους 522 εκατ. ευρώ
δόθηκε στο Ασφαλιστικό Κεφάλαιο Αλληλεγ-
γύης Γενεών και δεν έχει δαπανηθεί.18

Όµως, όσο και αν διορθωθεί, ο ρυθµός αύξη-
σης των δαπανών το 2009 παραµένει διψήφιο
µέγεθος. Πρόκειται για µεγάλη αύξηση δαπα-
νών σε ένα έτος κατά το οποίο τόσο το πραγ-
µατικό όσο και το ονοµαστικό ΑΕΠ συρρι-
κνώθηκαν. Η εξέλιξη αυτή υποδηλώνει ότι το
2009 η “οριακή ροπή προς δηµόσιες δαπάνες”
έτεινε στο άπειρο.19 Είναι προφανές ότι αυτό
δεν είναι δυνατόν να συνεχιστεί και απαιτεί-
ται διαρκής και συστηµατική προσπάθεια µε
στόχο τη δραστική µείωση των δαπανών.

Η υπέρβαση των δαπανών έναντι του αναθεω-
ρηµένου στόχου διαµορφώθηκε σε 6.176 εκατ.
ευρώ. Χωρίς τις πληρωµές για τα νοσοκοµεία
και το επίδοµα κοινωνικής αλληλεγγύης, για τις
οποίες δεν υπήρχε πρόβλεψη στον προϋπολο-
γισµό, η υπέρβαση περιορίζεται σε 4.185 εκατ.
ευρώ και οφείλεται σε τρεις κυρίως κατηγορίες
δαπανών: (α) στις δαπάνες για επιχορηγήσεις
ασφαλιστικών ταµείων (56% περίπου της συνο-
λικής υπέρβασης) και ιδίως στην επιχορήγηση
του ΟΑΕΕ, του ΙΚΑ και του Ταµείου Προσω-
πικού της ∆ΕΗ, (β) στις πληρωµές για επι-
στροφές φόρων και (γ) σε διάφορες άλλες
δαπάνες όπως η διάθεση ποσού ύψους 294
εκατ. ευρώ στην Ολυµπιακή Αεροπορία κατό-
πιν δικαστικής απόφασης, οι δαπάνες διεξα-
γωγής των εκλογών,20 οι αποδόσεις στην Ευρω-
παϊκή Ένωση, η επιχορήγηση φορέων του
Υπουργείου Πολιτισµού και Τουρισµού (111
εκατ. ευρώ πέραν των σχετικών πιστώσεων), οι
δαπάνες µεταφοράς µαθητών κ.λπ.

Όσον αφορά τις δαπάνες προσωπικού, αυτές
αυξήθηκαν κατά 10,2% και διαµορφώθηκαν
περίπου στα επίπεδα που προέβλεπε ο προϋ-
πολογισµός (πρόβλεψη 26.480 εκατ. ευρώ,
πραγµατοποίηση 26.536 εκατ. ευρώ). Σηµειώ-
νεται ότι η εξοικονόµηση21 που επιτεύχθηκε από
την αυστηρή εισοδηµατική πολιτική (“πάγωµα”
µισθών και συντάξεων στην κεντρική κυβέρ-
νηση) που αποφασίστηκε το Μάρτιο του 2009,
µετά την κατάρτιση του προϋπολογισµού, αντι-

σταθµίστηκε σε µεγάλο βαθµό από την ενί-
σχυση που δόθηκε στους χαµηλόµισθους και
χαµηλοσυνταξιούχους του ∆ηµοσίου µε τη
µορφή εφάπαξ αφορολόγητου επιδόµατος (300
και 500 ευρώ), συνολικής δαπάνης 148 εκατ.
ευρώ. Αντισταθµίστηκε επίσης από υπερβάσεις
στις δαπάνες για τους µισθούς του προσωπικού
των νοσηλευτικών ιδρυµάτων και τις εφηµερίες
των ιατρών του ΕΣΥ, λόγω εισαγωγής νέου
µισθολογίου για τους ιατρούς.

Οι πληρωµές για επιστροφές φόρων αυξήθηκαν
το 2009 κατά 35,5% και διαµορφώθηκαν σε
4.952 εκατ. ευρώ, έναντι αρχικής πρόβλεψης για
επιστροφές ύψους 3.300 εκατ. ευρώ και ανα-
θεωρηµένης πρόβλεψης για 3.700 εκατ. ευρώ.
Η εξέλιξη αυτή δεν συνάδει µε την κάµψη της
οικονοµικής δραστηριότητας (-2,0%) και τη µεί-
ωση του ονοµαστικού ΑΕΠ κατά 0,7%, δεδο-
µένου ότι το µεγαλύτερο µέρος των επιστροφών
φόρου αφορά επιστροφές ΦΠΑ.

Τέλος, οι δαπάνες για τόκους αυξήθηκαν το
2009 κατά 10,0% και διαµορφώθηκαν σε
12.325 εκατ. ευρώ, σηµειώνοντας µικρή µόνο
υπέρβαση σε σχέση µε την αναθεωρηµένη πρό-
βλεψη του προϋπολογισµού (12.100 εκατ.
ευρώ). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται τόσο στην
αύξηση του µέσου κόστους νέου δανεισµού του
∆ηµοσίου στο 4,7% το αµέσως προηγούµενο
έτος, δηλ. το 2008, έναντι 4,2% το 2007, όσο
και στην αύξηση του δηµόσιου χρέους το 2008.

Ο προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων

Το 2009 οι δαπάνες για επενδύσεις σηµείωσαν
οριακή µείωση 0,4% έναντι του 2008 και
περιορίστηκαν σε 9.588 εκατ. ευρώ. Όµως, σε
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1188 Το ποσό αυτό περιλαµβάνεται στο πλεόνασµα των ασφαλιστικών
οργανισµών και δεν επηρεάζει το έλλειµµα της γενικής κυβέρ-
νησης.

1199 Η “οριακή ροπή προς δηµόσιες δαπάνες”(“marginal propensity to
spend in the public sector”) ορίζεται ως η µεταβολή των δαπανών
εκφραζόµενη ως ποσοστό της µεταβολής του ΑΕΠ.  Βλ. R.
Musgrave and P. Musgrave, Public Finance in Theory and Practice,
3η έκδοση, McGraw-Hill, 1980, σελ. 146.

2200 Οι πληρωµές για τη διεξαγωγή των ευρωεκλογών και των εθνικών
εκλογών ανήλθαν σε 244 εκατ. ευρώ, ενώ η σχετική πίστωση στον
προϋπολογισµό ήταν µόνο 50 εκατ. ευρώ.

2211 ∆εδοµένου ότι οι κανονικές αποδοχές φορολογούνται και το έκτα-
κτο εφάπαξ επίδοµα ήταν αφορολόγητο, η καθαρή εξοικονόµηση
από την ασκηθείσα εισοδηµατική πολιτική στην κεντρική κυβέρ-
νηση το 2009 ήταν µικρή.
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σχέση µε την πρόβλεψη του προϋπολογισµού
σηµείωσαν υπέρβαση 788 εκατ. ευρώ ή 0,3%
του ΑΕΠ (βλ. Πίνακες VIII.5 και VIII.10).
Ιδίως το πρώτο εξάµηνο του 2009 οι πληρωµές
για επενδύσεις είχαν αυξηθεί σηµαντικά,
καθώς η προθεσµία για τα 11 από τα 13 προ-
γράµµατα του Γ’ ΚΠΣ έληγε στο τέλος Ιου-
νίου. Αντίθετα, τα έσοδα του προϋπολογισµού
επενδύσεων (προερχόµενα σχεδόν στο σύνολό
τους από τα διάφορα Ταµεία της Ευρωπαϊκής
Ένωσης) εµφάνισαν σηµαντική υστέρηση σε
σχέση τόσο µε τις σχετικές προβλέψεις του
προϋπολογισµού (απόκλιση 1.659 εκατ. ευρώ)
όσο µε τις αντίστοιχες εισπράξεις του 2008
(µείωση 59,3%) και περιορίστηκαν σε 2.041
εκατ. ευρώ, έναντι 5.018 εκατ. ευρώ το 2008.

Οι εξελίξεις αυτές στα έσοδα και τις δαπάνες
του προϋπολογισµού επενδύσεων οδήγησαν
σε αύξηση του ελλείµµατος σε 7.547 εκατ.
ευρώ (ή 3,2% του ΑΕΠ), έναντι ελλείµµατος
4.606 εκατ. ευρώ (ή 1,9% του ΑΕΠ) το 2008
(βλ. Πίνακα VIII.10).

2.2 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΚΑΙ
ΠΡΟΝΟΙΑΣ

Σύµφωνα µε τα στοιχεία που περιέχονται στην
Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού για
το 2010, καθώς και µε τα αναλυτικά στοιχεία
του Υπουργείου Οικονοµικών, το ενοποιη-
µένο έλλειµµα των έξι κυριότερων οργανι-
σµών κοινωνικής ασφάλισης και πρόνοιας για
το έτος 2009 παρουσίασε σηµαντική αύξηση
και διαµορφώθηκε σε 12.483 εκατ. ευρώ ή
5,3% του ΑΕΠ, έναντι 4,1% του ΑΕΠ το 2008
(βλ. Πίνακα VIII.6). 

Τα συνολικά έσοδα αυξήθηκαν κατά 9,6% το
2009, έναντι αύξησης 11,5% το 2008, και ανήλ-
θαν σε 22.019 εκατ. ευρώ. Σηµαντικά αυξή-
θηκαν τα έσοδα του ΙΚΑ (8,4%), του ΟΓΑ
(14,4%), του ΝΑΤ (18,4%), του ΟΕΚ (16,8%)
και της Εργατικής Εστίας (37,5%). Αρνητική
όµως παρουσιάζεται η εικόνα όσον αφορά τις
δαπάνες διαχείρισης, οι οποίες το 2009 αυξή-
θηκαν κατά 15,6%, όσο σχεδόν και το 2008
(15,5%), και ανήλθαν σε 33.815 εκατ. ευρώ.
Μεγάλες αυξήσεις σηµειώθηκαν στις δαπάνες

της Εργατικής Εστίας (138,5%), λόγω αύξη-
σης των δαπανών µισθοδοσίας κατά 33,6%,
των παροχών στους δικαιούχους κατά 169,8%
και των λοιπών δαπανών και αποσβέσεων
κατά 213,9%. Επίσης, στον ΟΑΕ∆ τα συνο-
λικά έξοδα της χρήσης αυξήθηκαν κατά
33,7%, λόγω της αύξησης των δαπανών µισθο-
δοσίας κατά 14,7% και των λοιπών λειτουρ-
γικών δαπανών κατά 32,6%.

Οι δαπάνες κεφαλαίου αυξήθηκαν κατά
19,6% το 2009, έναντι ανόδου 10,6% το 2008,
και έφθασαν τα 687 εκατ. ευρώ. Το 81,5%
περίπου των κεφαλαίων διατέθηκε για τη χρη-
µατοδότηση επενδύσεων και για κεφάλαια
κίνησης, ενώ το υπόλοιπο 18,5% για λοιπές
δαπάνες. Η σηµαντική διεύρυνση των δαπα-
νών κεφαλαίου, έναντι του 2008, συνέβαλε
επίσης στην προαναφερθείσα αύξηση του
συνολικού ελλείµµατος του έτους 2009. 

Το µεγαλύτερο µέρος του ελλείµµατος καλύ-
φθηκε από επιχορηγήσεις µέσω του κρατικού
προϋπολογισµού. Οι επιχορηγήσεις του τακτι-
κού προϋπολογισµού αυξήθηκαν κατά 6,6% και
έφθασαν τα 9.020 εκατ. ευρώ, καλύπτοντας το
72,3% του ελλείµµατος, ενώ το υπόλοιπο καλύ-
φθηκε κατά 1,9% (241 εκατ. ευρώ) από επιχο-
ρηγήσεις µέσω του προϋπολογισµού δηµοσίων
επενδύσεων και µέσω της Ευρωπαϊκής Ένωσης
και κατά 25,8% από καθαρό δανεισµό. Η άνο-
δος του καθαρού δανεισµού από 248 εκατ. ευρώ
(ή 0,1% του ΑΕΠ) το 2007 σε 1.007 εκατ. ευρώ
το 2008 και 3.220 εκατ. ευρώ το 2009 κρίνεται
ιδιαίτερα ανησυχητική, πολλώ δε µάλλον καθώς
προβλέπεται να αυξηθεί περαιτέρω σε 4.984
εκατ. ευρώ (ή 2,0% του ΑΕΠ περίπου) το 2010.

Είναι προφανές ότι τα οικονοµικά αποτελέ-
σµατα των κυριότερων οργανισµών κοινωνι-
κής ασφάλισης και πρόνοιας παραµένουν
αρνητικά και εµφανίζουν συνεχή επιδείνωση
τα τελευταία έτη (2007-2009). Το έλλειµµα των
οργανισµών αυτών διευρύνθηκε, από 9.741
εκατ. ευρώ (4,1% του ΑΕΠ) το 2008 σε 12.483
εκατ. ευρώ (5,3% του ΑΕΠ) το 2009, και ανα-
µένεται να αυξηθεί περαιτέρω στο 5,9% του
ΑΕΠ και να φθάσει τα 14.453 εκατ. ευρώ (βλ.
Πίνακα VIII.6). 
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Η προβλεπόµενη όµως χειροτέρευση ενδέ-
χεται να είναι ακόµη µεγαλύτερη λόγω της
επιβράδυνσης της οικονοµικής δραστηριό-
τητας στην Ελλάδα. Τα έσοδα των οργανι-
σµών εκτιµάται ότι θα συνεχίσουν να µειώ-
νονται λόγω της σηµαντικής αύξησης της
ανεργίας (απώλεια ασφαλιστικών εισφορών
εργοδοτών και εργαζοµένων), της παρατη-
ρούµενης αύξησης της εισφοροδιαφυγής, της
συµπίεσης των συνολικών αποδοχών και της
αύξησης των οφειλών των επιχειρήσεων προς
τα ασφαλιστικά ταµεία. Στην πλευρά των
δαπανών θα πρέπει να αναµένεται περαι-
τέρω διόγκωση, καθώς η αύξηση του αριθµού

των ανέργων και η τάση επίσπευσης της
συνταξιοδότησης από εργαζοµένους που πλη-
ρούν τις προϋποθέσεις θα οδηγήσουν σε
άνοδο της συνολικής δαπάνης για επιδόµατα
ανεργίας και συντάξεις. Επιβαρυντική θα
είναι επίσης η εξυπηρέτηση του υψηλού
δανεισµού των τελευταίων ετών, ο οποίος
βαίνει συνεχώς αυξανόµενος.

Η ικανότητα της πολιτείας να παρέχει ικανο-
ποιητικές συντάξεις στο µέλλον εξαρτάται από
την αυστηρότητα των µέτρων που θα ληφθούν
τώρα. Φαίνεται ότι τα υπό συζήτηση µέτρα
κινούνται προς τη σωστή κατεύθυνση. Θα πρέ-

Έκθεση
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Πηγή: Yπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών.
* Εκτιµήσεις.
1 Περιλαµβάνονται έξι οργανισµοί κοινωνικής ασφάλισης και πρόνοιας (ΙΚΑ, ΝΑΤ-ΚΑΑΝ, ΟΓΑ, ΟΑΕ∆, ΟΕΚ και Εργατική Εστία).

2006 2007 2008 2009*

Προϋπ/
σµός Εκατοστιαίες µεταβολές

2010 2007/2006 2008/2007 2009*/2008 2010/2009*

Πίνακας VIII.6 Αποτελέσµατα οργανισµών κοινωνικής ασφάλισης και πρόνοιας1 και 
χρηµατοδότησή τους

(εκατ. ευρώ)

AA.. ΛΛοογγααρριιαασσµµόόςς  δδιιααχχεείίρριισσηηςς  

1. Έσοδα 17.219 18.021 20.095 22.019 22.733 4,7 11,5 9,6 3,2

2. ∆απάνες 23.862 25.330 29.261 33.815 36.219 6,2 15,5 15,6 7,1

3. Αποτέλεσµα (1 - 2) -6.643 -7.309 -9.166 -11.796 -13.486

ΒΒ..  ΛΛοογγααρριιαασσµµόόςς  κκεεφφααλλααίίοουυ

4. Έσοδα 0 0 0 0 0

5. ∆απάνες 282 519 574 687 967 84,2 10,6 19,6 40,8

(Επενδύσεις) 171 227 113 251 493 32,9 -50,1 121,6 96,3

(Κεφάλαια κίνησης) 111 187 344 309 340 68,7 83,4 -10,1 10,0

(Λοιπές δαπάνες) 105 117 127 134 11,8 7,9 5,8

6. Αποτέλεσµα (4 - 5) -282 -519 -574 -687 -967

7. Ειδικοί πόροι

Συνολικό αποτέλεσµα (3+6+7) -6.925 -7.828 -9.741 -12.483 -14.453

% του ΑΕΠ 3,3 3,5 4,1 5,3 5,9

Χρηµατοδότηση

8. Επιχορηγήσεις 6.568 7.578 8.731 9.261 9.467 15,4 15,2 6,1 2,2

(Τακτικού προϋπολογισµού) 6.286 7.204 8.459 9.020 9.172 14,6 17,4 6,6 1,7

(Π∆Ε - EE κ.λπ.) 282 374 272 241 295 32,6 -27,3 -11,2 22,2

9. Αποσβέσεις 3 2 2 2 2 -12,3 5,0 -1,3 0,0

10. Καθαρές δανειακές ανάγκες 354 248 1.007 3.220 4.984 -29,9 306,3 219,6 54,8

ΣΣύύννοολλοο  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς 6.925 7.828 9.741 12.483 14.453 13,0 24,4 28,2 15,8

11. Χρεολύσια δανείων 167

12. Νέες εµπορικές πιστώσεις

13. Ακαθάριστες δανειακές 
ανάγκες (10+11+12)

521 248 1.007 3.220 4.984 -52,4 306,3 219,6 54,8
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πει όµως να υλοποιηθούν άµεσα, καθώς οποι-
αδήποτε καθυστέρηση θα συνεπαγόταν πολύ
πιο επώδυνη προσαρµογή στο µέλλον. Εξάλ-
λου, η αύξηση των δαπανών για τόκους θα
περιορίσει σηµαντικά τους πόρους που θα
µπορεί να διαθέτει ο προϋπολογισµός για την
ενίσχυση των ασφαλιστικών ταµείων και την
καταβολή συντάξεων.

2.3 ∆ΗΜΟΣΙΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ

Σύµφωνα µε τον Ν. 3429/2005, δηµόσιες επι-
χειρήσεις χαρακτηρίζονται αυτές που δεν είναι
εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και
στις οποίες το ∆ηµόσιο ασκεί άµεσα ή έµµεσα
καθοριστική επιρροή στη διαµόρφωση των
χρηµατοοικονοµικών τους µεγεθών. Γι’ αυτές
τις δηµόσιες επιχειρήσεις, που περιλαµβάνο-
νται στο σχετικό πίνακα στην ετήσια Εισηγη-
τική Έκθεση του Προϋπολογισµού από το έτος
2005 και εξής, τα οικονοµικά αποτελέσµατα
παρουσιάζονται στον Πίνακα VIII.7.22

Όπως προκύπτει από τα σχετικά στοιχεία του
πίνακα, τα συνολικά έσοδα του λογαριασµού
εκµετάλλευσης µειώθηκαν το 2009 κατά 8.7%
και περιορίστηκαν σε 1,649 εκατ. ευρώ, ένα-
ντι 1.806 εκατ. ευρώ το 2008. Αντίστοιχα, οι
λειτουργικές δαπάνες µειώθηκαν κατά 5,4%
και συγκρατήθηκαν στα 3.478 εκατ. ευρώ.
Έτσι, το διαχειριστικό έλλειµµα του 2009 δια-
µορφώθηκε σε 1.829 εκατ. ευρώ, έναντι δια-
χειριστικού ελλείµµατος 1.870 εκατ. ευρώ το
2008. Αυτό αποτελεί µία θετική εξέλιξη, δεδο-
µένου ότι το διαχειριστικό έλλειµµα έβαινε
συνεχώς αυξανόµενο µεταξύ των ετών 2006
και 2008.

Αντιθέτως, οι δαπάνες του λογαριασµού
κεφαλαίου αυξήθηκαν το 2009 κατά 52.3% και
έφθασαν τα 2.027 εκατ. ευρώ. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται στη σηµαντική αύξηση των επενδύ-
σεων κατά 40,2%, καθώς και στη σηµαντική
αύξηση των αναγκών για κεφάλαια κίνησης
(βλ. Πίνακα VIII.7).

Το συνολικό έλλειµµα (εκµετάλλευσης και
κεφαλαίου) των δηµόσιων επιχειρήσεων δια-
µορφώθηκε το 2009 σε 2.372 εκατ. ευρώ ή

1,0% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 2.065 εκατ.
ευρώ ή 0,9% του ΑΕΠ το 2008. Το έλλειµµα
αυτό χρηµατοδοτήθηκε κατά 80,6% µε δανει-
σµό, κατά 8,4% µε επιχορηγήσεις του τακτι-
κού προϋπολογισµού και κατά το υπόλοιπο
11,0% από αποσβέσεις κεφαλαίου. Ο καθα-
ρός δανεισµός το 2009 αυξήθηκε κατά 18,2%
και ανήλθε σε 1.913 εκατ. ευρώ, έναντι 1.619
εκατ. ευρώ το 2008. Σηµειώνεται ότι η αύξηση
του δανεισµού των δηµόσιων επιχειρήσεων,
όπως και των ασφαλιστικών οργανισµών, ενέ-
χει πάντοτε τον κίνδυνο της περαιτέρω αύξη-
σης του δηµόσιου χρέους σε περίπτωση κατα-
πτώσεων εγγυήσεων του ∆ηµοσίου για
δάνεια που έχουν λάβει οι εν λόγω φορείς (βλ.
Πίνακα VIII.7).

Η διατήρηση του ελλείµµατος στο υψηλό αυτό
επίπεδο επί σειρά ετών οφείλεται κυρίως στα
µεγάλα ελλείµµατα των δηµόσιων επιχειρή-
σεων του τοµέα των συγκοινωνιών και ιδίως
του ΟΣΕ. Το γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι
καθε προσπάθεια ουσιαστικού περιορισµού
του ελλείµµατος των δηµόσιων επιχειρήσεων
και των αντίστοιχων επιδοτήσεων του κρατι-
κού προϋπολογισµού θα πρέπει να αποβλέπει
στη βελτίωση της οικονοµικής αποτελεσµατι-
κότητας των συγκοινωνιακών φορέων. 

2.4 ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ ΚΑΙ Η ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΤΟΥ 

Οι επανειληµµένες υποβαθµίσεις της πιστολη-
πτικής ικανότητας της Ελλάδος και η µεγάλη
αύξηση της διαφοράς απόδοσης των ελληνικών
οµολόγων έναντι των αντίστοιχων γερµανικών
την περίοδο ∆εκεµβρίου 2009-Απριλίου 2010
ανέδειξαν µε τον πλέον έντονο και σαφή τρόπο
τους µεγάλους κινδύνους που εγκυµονεί για µια
χώρα το πολύ υψηλό δηµόσιο χρέος, ιδίως όταν
παραµένει σε υψηλά επίπεδα για πολλά χρό-
νια. Ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ, παρά τη
σηµαντική µείωσή του εξαιτίας της αναθεώ-
ρησης του ΑΕΠ το 2007, παρέµεινε σε πολύ
υψηλά επίπεδα (δεύτερος σε µέγεθος στην
ΕΕ), ενώ την τελευταία διετία (2008-2009)
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2222 Ο πίνακας αυτός καταρτίζεται µε βάση τα στοιχεία που περιέχο-
νται στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού, σε συνδυα-
σµό µε αναλυτικά στοιχεία του Υπουργείου Οικονοµικών.
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σηµείωσε πολύ µεγάλες αυξήσεις, λόγω της
πρωτοφανούς χαλάρωσης της δηµοσιονοµικής
πολιτικής (βλ. Πίνακα VIII.8). ΜΜεεττάά  ττιιςς  δδηηµµοο--
σσιιοοννοοµµιικκέέςς  εεξξεελλίίξξεειιςς  ττοουυ  22000099,,  ηη  δδυυννααµµιικκήή  ττοουυ
χχρρέέοουυςς  εείίννααιι  εεκκρρηηκκττιικκήή  κκααιι  θθεεωωρρηηττιικκάά  οο  λλόόγγοοςς
χχρρέέοουυςς  ππρροοςς  ΑΑΕΕΠΠ  ττεείίννεειι  ππρροοςς  ττοο  άάππεειιρροο..  ΑΑυυττόό
ααπποοττεελλεείί  ττηη  σσηηµµααννττιικκόόττεερρηη  ππηηγγήή  µµαακκρροοοοιικκοοννοο--

µµιικκήήςς  ααννιισσοορρρροοππίίααςς  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς..  ΓΓιι’’
ααυυττόό,,  ηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρµµοογγήή  κκααιι  ηη  άάµµεεσσηη
σσττααθθεερροοπποοίίηησσηη  ττοουυ  λλόόγγοουυ  χχρρέέοουυςς  ππρροοςς  ΑΑΕΕΠΠ
ππρρέέππεειι  νναα  ααπποοττεελλεείί  ύύψψιισσττηη  ππρροοττεερρααιιόόττηητταα  ττηηςς
οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς..  (Για εναλλακτικές προ-
βολές σχετικά µε τη δυναµική του χρέους, βλ.
Πλαίσιο VIII.1.)
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Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 3.409 2.839 1.346 1.108 1.668 5.583 …

– τίτλοι 3.084 2.568 1.156 943 1.625 5.496 …

– δάνεια 325 271 190 165 43 87 …

Μεσοµακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 163.860 179.342 192.757 202.298 214.020 230.870 …

– τίτλοι 140.922 156.969 170.863 180.968 194.658 212.552 …

– δάνεια 22.938 22.373 21.894 21.330 19.362 18.318 …

Κέρµατα και καταθέσεις 756 1.006 1.318 1.017 713 743 …

ΣΣύύννοολλοο 116688..002255 118833..118877 119955..442211 220044..442233 221166..440011 223377..119966 227722..330000

% του ΑΕΠ 97,4 98,6 100,0 97,1 95,6 99,2 114,7

– εσωτερικό χρέος 164.643 180.684 192.674 202.367 214.485 235.564 271.070

(από το οποίο: προς την Τράπεζα της Ελλάδος)2 (9.018) (8.488) (7.988) (7.991) (7.521) (7.051) (6.581)

– χρέος σε νοµίσµατα εκτός ευρώ 3.382 2.503 2.747 2.056 1.916 1.632 1.230

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

Πίνακας VΙΙΙ.8 Ενοποιηµένο χρέος γενικής κυβέρνησης1

(εκατ. ευρώ)

Πηγές: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους και Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Σύµφωνα µε τον ορισµό της Συνθήκης του Μάαστριχτ.
2 Η αναστροφή της πτωτικής τάσης του χρέους σε ευρώ προς την Τράπεζα της Ελλάδος το 2006 οφείλεται στη µετατροπή σε ευρώ χρέους προς
την Τράπεζα που είχε συναφθεί σε ξένο νόµισµα και περιλαµβανόταν στον εξωτερικό δανεισµό. Η µετατροπή αυτή αντανακλάται και στη
σηµαντική µείωση του εξωτερικού χρέους.

H ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ

Στο παρόν πλαίσιο, προκειµένου να διερευνηθούν οι προοπτικές της δηµοσιονοµικής προσαρ-

µογής και η συνδεδεµένη µε αυτήν ενδεχόµενη διαµόρφωση της δυναµικής του δηµόσιου χρέους

ως ποσοστού του ΑΕΠ, γίνεται επεξεργασία τριών µακροοικονοµικών-δηµοσιονοµικών σεναρίων.

Και στα τρία σενάρια έχουν ληφθεί υπόψη οι εξής µακροοικονοµικές υποθέσεις: 

• Το αρχικό επίπεδο του δηµόσιου χρέους ως ποσοστό του ΑΕΠ το 2009 είναι 115,1%. 

• Το ονοµαστικό επιτόκιο κυµαίνεται κατά µέσο όρο στα επίπεδα του 5,6% για την περίοδο 2010-

2015, αντανακλώντας το αυξηµένο κόστος δανεισµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου.1

Πλαίσιο VIII.1

1 Σύµφωνα µε το Επικαιροποιηµένο Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης 2009-2013 (ΕΠΣΑ), το προκύπτον επιτόκιο του δηµό-
σιου χρέους (implicit interest rate on debt) το 2009 ήταν 5,1% και υπολογίζεται ως ο λόγος των δαπανών για τόκους προς το απόλυτο
επίπεδο του χρέους την προηγούµενη περίοδο. 
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• Το ΑΕΠ σε ονοµαστικούς όρους παραµένει αµετάβλητο το 2010, ενώ στην συνέχεια και έως
το 2015 αυξάνεται µε µέσο ετήσιο ρυθµό 1,8%.

Το ββαασσιικκόό  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό  σσεεννάάρριιοο  ((σσεεννάάρριιοο  11)) ενσωµατώνει, ως προς το πρωτογενές δηµο-
σιονοµικό αποτέλεσµα, τις επίσηµες εκτιµήσεις, όπως αυτές προκύπτουν από το Πρόγραµµα Στα-
θερότητας και Ανάπτυξης (δηλαδή -3,5%, -0,2%, 2,6% και 3,2% του ΑΕΠ για τα έτη έως και το
2013 αντίστοιχα από -7,7% το 2009), ενώ υποθέτει περαιτέρω βελτίωση σε 4,0% το 2014 και 5,0%
του ΑΕΠ το 2015. 

Στο δδεεύύττεερροο  ((ααιισσιιόόδδοοξξοο))  σσεεννάάρριιοο  γίνεται η υπόθεση της βελτίωσης του πρωτογενούς αποτελέ-
σµατος κατά 1,0% του ΑΕΠ έως το 2015 σε σχέση µε το βασικό σενάριο, δηλ. σε -2,5%, 0,8%,
3,6% και 4,2% του ΑΕΠ για τα έτη 2010 έως 2013, ενώ για τα έτη 2014 και 2015 γίνεται η υπό-
θεση ότι αυτό αυξάνεται σε 5,0% και 6,0% του ΑΕΠ αντίστοιχα. 

Στο ττρρίίττοο  ((ααππααιισσιιόόδδοοξξοο))  σσεεννάάρριιοο  διερευνώνται οι συνέπειες µιας επιδείνωσης του πρωτογενούς
αποτελέσµατος κατά 1,0% του ΑΕΠ για τα έτη 2010 έως 2015 σε σχέση µε το βασικό σενάριο,
δηλ. σε -4,5%, -1,2%, 1,6% και 2,2% του ΑΕΠ για τα έτη 2010 έως 2013, ενώ για τα έτη 2014 και
2015 γίνεται η υπόθεση ότι αυτό αυξάνεται σε 3,0% και 4,0% του ΑΕΠ αντίστοιχα. 

Επίσης, σε όλες τις εξεταζόµενες περιπτώσεις γίνεται η υπόθεση ότι οι “προσαρµογές ελλείµ-
µατος-χρέους” είναι µηδενικές, ενώ δεν λαµβάνονται υπόψη τυχόν έσοδα από αποκρατικοποι-
ήσεις.2

Τα αποτελέσµατα της ανωτέρω διερεύνησης, µολονότι είναι ευαίσθητα σε τυχόν διαφορετικές
υποθέσεις για το ρυθµό µεταβολής του ονοµαστικού ΑΕΠ και για το επιτόκιο του δηµόσιου χρέ-
ους, δίνουν σαφείς ενδείξεις όσον αφορά τη σηµασία του µεγέθους της δηµοσιονοµικής εξυ-
γίανσης για τη διαχρονική εξέλιξη του δηµόσιου χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ. 

ΟΟιι  ππρροοββοολλέέςς  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  χχρρέέοουυςς  ((ββλλ..  ττοο  δδιιάάγγρρααµµµµαα  ττοουυ  ππααρρόόννττοοςς  ππλλααιισσίίοουυ))  ττοο  εεµµφφααννίίζζοουυνν
νναα  σσττααθθεερροοπποοιιεείίττααιι  ττοο  22001144  σσττοο  113344,,55%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  σσττοο  ββαασσιικκόό  σσεεννάάρριιοο,,  εεννώώ  ηη  ππεερρααιιττέέρρωω  ββεελλ--
ττίίωωσσηη  ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  θθέέσσηηςς  ((ππρρωωττοογγεεννέέςς  ααπποοττέέλλεεσσµµαα))  κκααττάά  11,,00%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  ((σσεεννάάρριιοο  22))
σσττααθθεερροοπποοιιεείί  ττοο  δδηηµµόόσσιιοο  χχρρέέοοςς  ττοο  22001122  σσττοο  113300,,11%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ..

ΗΗ  δδιιααχχρροοννιικκήή  εεξξέέλλιιξξηη  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  χχρρέέοουυςς  εεµµφφααννίίζζεεττααιι  µµηη  δδιιααττηηρρήήσσιιµµηη  σσττηηνν  ππεερρίίππττωωσσηη  εεππιι--
δδεείίννωωσσηηςς  ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  θθέέσσηηςς  ((σσεεννάάρριιοο  33))..  Αξίζει να σηµειωθεί ότι στην περίπτωση του
απαισιόδοξου σεναρίου η κλιµακούµενη αύξηση του δηµόσιου χρέους θα συντελούσε σε περαι-
τέρω αύξηση των επιτοκίων (spiral effect), θα ενίσχυε την αστάθεια της διαχρονικής πορείας του
χρέους και θα οδηγούσε σε συνεχή αύξηση των δαπανών για την εξυπηρέτησή του. Χαρακτη-
ριστικά αναφέρεται ότι για το 2010 έχει υπολογιστεί ότι µια αύξηση των επιτοκίων κατά 100 µονά-
δες βάσης έχει αποτέλεσµα την αύξηση των δαπανών για τόκους κατά περίπου 0,35% του ΑΕΠ
ετησίως. Στην περίπτωση αυτή θα ήταν αναγκαία η λήψη επιπρόσθετων µέτρων για την αντι-
στροφή αυτής της πορείας. Ωστόσο, εξαιτίας της πρόσφατης αύξησης των συντελεστών της φορο-
λογίας εισοδήµατος και της έµµεσης φορολογίας, είναι πολύ περιορισµένες οι δυνατότητες περαι-
τέρω παρεµβάσεων για ενίσχυση των εσόδων (πέραν των παρεµβάσεων µε τις οποίες επιδιώ-
κεται η σύλληψη της φοροδιαφυγής). Συνεπώς, στην περίπτωση του απαισιόδοξου σεναρίου όλο

2 Αξίζει να σηµειωθεί ότι το ΕΠΣΑ περιλαµβάνει έσοδα από αποκρατικοποιήσεις ύψους 2,3% του ΑΕΠ, ενώ υπολογίζεται ότι κατά
την υπό εξέταση περίοδο θα επιστραφούν στο κράτος τα 3,8 δισεκ. ευρώ που δόθηκαν για την κεφαλαιακή ενίσχυση του τραπεζικού
συστήµατος. 
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το επιπρόσθετο βάρος θα πρέπει να πέσει
στον περιορισµό των δαπανών, προκειµένου
να ανατραπεί η αρχική υπόθεση για δηµο-
σιονοµικό αποτέλεσµα δυσµενέστερο από το
προβλεπόµενο στο βασικό σενάριο. Θα πρέ-
πει επίσης να σηµειωθεί ότι, αφού το µεγα-
λύτερο ποσοστό του ελληνικού δηµόσιου χρέ-
ους κατέχεται από ξένους επενδυτές (περίπου
79%), ένα µεγάλο ποσοστό των δαπανών για
τόκους εισπράττεται από ξένους επενδυτές, µε
αποτέλεσµα τη µείωση των εγχώριων παρα-
γωγικών πόρων και συνεπώς την υπονόµευση
των αναπτυξιακών προοπτικών της χώρας.

Καθίσταται λοιπόν σαφές από τα παραπάνω
ότι η επιδιωκόµενη, στο Επικαιροποιηµένο
Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης,
δηµοσιονοµική προσαρµογή (µε βάση τις προ-
αναφερθείσες υποθέσεις για το ρυθµό αύξη-
σης του ονοµαστικού ΑΕΠ και το ονοµαστικό
επιτόκιο του δηµόσιου χρέους) θα οδηγήσει
στη σταθεροποίηση του λόγου χρέους προς ΑΕΠ µόλις το 2014 και µάλιστα σε πολύ υψηλά επί-
πεδα. Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη των Cecchetti, Mohanty and Zampolli (2010), για να επι-
τύχει η Ελλάδα το λόγο χρέους προς ΑΕΠ που είχε το 2007 (95,7%) µέσα σε 5 χρόνια, θα πρέ-
πει (ξεκινώντας από το 2011) να έχει κατά µέσο όρο ένα πρωτογενές πλεόνασµα της τάξεως του
5,4% του ΑΕΠ ετησίως.3 Αν ο χρόνος προσαρµογής αυξηθεί σε 10 (20) χρόνια, το µέσο πρω-
τογενές πλεόνασµα θα πρέπει να διαµορφωθεί σε 2,8% (1,5%) του ΑΕΠ ετησίως. 

ΣΣυυννεεππώώςς,,  ηη  ααπποοκκλλιιµµάάκκωωσσηη  ττοουυ  χχρρέέοουυςς  σσεε  εεππίίππεεδδαα  κκάάττωω  ττοουυ  110000%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  κκααιι  σσττηη  σσυυννέέχχεειιαα
κκάάττωω  ττοουυ  6600%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ,,  όόππωωςς  οορρίίζζεειι  ηη  ΣΣυυννθθήήκκηη  ττηηςς  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήήςς  ΈΈννωωσσηηςς,,  θθαα  ααππααιιττήήσσεειι  σσυυσσττηη--
µµααττιικκήή  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσππάάθθεειιαα  εεππίί  σσεειιρράά  εεττώώνν,,  εεννώώ  κκααθθίίσσττααττααιι  εεκκ  ττωωνν  ωωνν  οουυκκ  άάννεευυ  ηη  άάµµεεσσηη
εεππααννεεκκκκίίννηησσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  ααννάάππττυυξξηηςς  κκααιι  ηη  εεππίίττεευυξξηη  υυψψηηλλώώνν  ρρυυθθµµώώνν  ααννόόδδοουυ  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  σσεε
εεύύλλοογγοο  χχρροοννιικκόό  δδιιάάσσττηηµµαα..  

Πρέπει επιπλέον να σηµειωθεί ότι η παρούσα ανάλυση δεν λαµβάνει υπόψη το µελλοντικό δηµο-
σιονοµικό κόστος από τη γήρανση του πληθυσµού, δηλαδή τις αυξηµένες συνταξιοδοτικές δαπά-
νες και δαπάνες υγείας. Σύµφωνα µε τη µελέτη των Cecchetti, Mohanty and Zampolli (2010), το
δηµόσιο χρέος θα διαµορφωθεί στην Ελλάδα το 2030 περίπου στο 280% του ΑΕΠ εάν δεν ληφθούν
µέτρα περιορισµού των δαπανών που συνδέονται µε τη γήρανση του πληθυσµού. Μια προσπά-
θεια ήπιας δηµοσιονοµικής προσαρµογής που βελτιώνει το πρωτογενές αποτέλεσµα κατά 1% του
ΑΕΠ το χρόνο από το 2012 έως και το 2016 θα οδηγήσει σε έναν λόγο χρέους προς ΑΕΠ της
τάξεως του 200% το 2030.4 Μια πιο φιλόδοξη προσπάθεια, που θα συνδυάζει µια ήπια δηµο-

3 Cecchetti, S.G., M.S. Mohanty and F. Zampolli (2010), “The future of public debt: prospects and implications”, Bank for International
Settlements, Working paper No. 300. 

4 Σύµφωνα µε τις υποθέσεις των συγγραφέων της µελέτης, για την περίοδο έως το 2040 οι λόγοι των συνολικών εσόδων προς το ΑΕΠ
και των πρωτογενών δαπανών (εκτός των δαπανών για συντάξεις και υγεία) προς το ΑΕΠ θα παραµείνουν σταθεροί στα επίπεδα
που προβλέπει ο ΟΟΣΑ για το 2011. Οι δαπάνες για συντάξεις και υγεία ως ποσοστό του ΑΕΠ µέχρι το 2040 θα αυξηθούν σύµφωνα
µε τις προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Επίσης, για όλη την περίοδο των προβλέψεων το πραγµατικό επιτόκιο µένει σταθερό
στα µέσα επίπεδα της περιόδου 1998-2007 και ο δυνητικός ρυθµός ανάπτυξης µένει σταθερός στα προ της κρίσης επίπεδα όπως έχουν
εκτιµηθεί από τον ΟΟΣΑ. 
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Τη 15ετία 1994-2008 το χρέος παρέµεινε κατά
µέσο όρο στο 99% περίπου του ΑΕΠ, παρά
την αναθεώρηση του ΑΕΠ και τις εξαιρετικά
ευνοϊκές συνθήκες για τη µείωση του χρέους
που επικράτησαν από τα µέσα της δεκαετίας
του 1990 έως και το 2007 (δηλαδή τον υψηλό
ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης, τη σηµαντική
πτώση των επιτοκίων έως το 2005, τα υψηλά
πρωτογενή πλεονάσµατα έως το 2001 και τα
σηµαντικά έσοδα από αποκρατικοποιήσεις).
Η δυσκολία αποκλιµάκωσης του λόγου χρέους
προς ΑΕΠ αντανακλά όχι µόνο την ύπαρξη
ετήσιων ελλειµµάτων (ιδίως µετά το 2001),
αλλά και τις σηµαντικές “προσαρµογές
ελλείµµατος-χρέους”, δηλ. τις συναλλαγές του
∆ηµοσίου οι οποίες, σύµφωνα µε τους ισχύο-
ντες κανονισµούς, δεν καταγράφονται στο
έλλειµµα αλλά αυξάνουν το δηµόσιο χρέος
(βλ. Πίνακα VIII.9).

Η ανατροπή των ευνοϊκών αυτών συνθηκών
οδήγησε στην κατακόρυφη αύξηση του λόγου
χρέους προς ΑΕΠ, ιδιαίτερα το 2009. Συγκε-
κριµένα, σύµφωνα µε τα στοιχεία που περιέ-
χονται στο ΕΠΣΑ 2009-2013, το 2009 το ενο-
ποιηµένο χρέος της γενικής κυβέρνησης
παρουσίασε πολύ µεγάλη άνοδο (15,5 εκατο-
στιαίες µονάδες του ΑΕΠ) και έφθασε στο
114,7% του ΑΕΠ, έναντι 99,2% το 2008 και

95,6% το 2007 (βλ. Πίνακα VIII,8). ∆ηλαδή τη
διετία 2008-2009 το χρέος αυξήθηκε κατά 19,1
εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ, ενώ προβλέ-
πεται ότι το 2010 θα σηµειώσει περαιτέρω
αύξηση και θα υπερβεί το 120% του ΑΕΠ. Με
δεδοµένη τη βραδεία αποκλιµάκωση του
λόγου του χρέους την περίοδο 1997-2007, κατά
την οποία όλοι οι προσδιοριστικοί παράγοντες
ήταν ευνοϊκοί, στα αµέσως προσεχή έτη θα
απαιτηθεί ιδιαίτερα µεγάλη προσπάθεια και
εξαιρετικά αυστηρή δηµοσιονοµική πολιτική
για να µειωθεί ο λόγος του χρέους προς το
ΑΕΠ. 

Η αναστροφή της πτωτικής τάσης του χρέους
οφείλεται στην εξασθένηση και τελικά ανα-
τροπή των συνθηκών εκείνων που καθορίζουν
την πορεία του λόγου χρέους προς ΑΕΠ, γεγο-
νός που είχε επισηµανθεί από την Τράπεζα
της Ελλάδος23 ήδη από τον Απρίλιο του 2008.
Συγκεκριµένα, το µέσο επιτόκιο νέου δανει-
σµού24 του ∆ηµοσίου αυξήθηκε βαθµιαία από
3,2% το 2005 σε 4,7% το 2008. Το 2009, χάρη
στα πολύ χαµηλά επιτόκια βραχυπρόθεσµου
δανεισµού, το µέσο επιτόκιο νέου δανεισµού
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2233 Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2007, Απρίλιος 2008, σελ. 129.
2244 ∆εν περιλαµβάνονται οι εκδόσεις οµολόγων µε ιδιωτική τοποθέ-

τηση.

σιονοµική προσαρµογή, όπως η προαναφερθείσα, µε το πάγωµα του λόγου των δαπανών για
συντάξεις και υγεία ως προς το ΑΕΠ στα επίπεδα που προβλέπεται να διαµορφωθούν το 2011,
θα έχει ως αποτέλεσµα το χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ να διαµορφωθεί περίπου στο 150% το 2030. 

Κατά συνέπεια, αν ληφθούν υπόψη τα ενδεικτικά αποτελέσµατα της παραπάνω µελέτης των οικο-
νοµολόγων της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών, προκύπτει το συµπέρασµα ότι ηη  δδηηµµοοσσιιοο--
ννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρµµοογγήή  εείίννααιι  ααππααρρααίίττηηττηη  ππρροοϋϋππόόθθεεσσηη  γγιιαα  νναα  οορρθθοοπποοδδήήσσεειι  ηη  οοιικκοοννοοµµίίαα  ττηηςς  χχώώρρααςς..
ΩΩσσττόόσσοο,,  σσηηµµααννττιικκοοίί  µµεελλλλοοννττιικκοοίί  κκίίννδδυυννοοιι  όόππωωςς  ττοο  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό  κκόόσσττοοςς  ααππόό  ττηη  γγήήρρααννσσηη  ττοουυ
ππλληηθθυυσσµµοούύ  θθαα  ππρρέέππεειι  εεππίίσσηηςς  νναα  ααννττιιµµεεττωωππιισσττοούύνν  µµεε  άάµµεεσσοο  κκααιι  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόό  ττρρόόπποο. 

ΓΓιι’’  ααυυττόό  ττοο  λλόόγγοο  εείίννααιι  ιιδδιιααίίττεερραα  θθεεττιικκόό  όόττιι  ττοο  ΕΕππιικκααιιρροοπποοιιηηµµέέννοο  ΠΠρρόόγγρρααµµµµαα  ΣΣττααθθεερρόόττηηττααςς  κκααιι
ΑΑννάάππττυυξξηηςς  ((ΕΕΠΠΣΣΑΑ))  έέχχεειι  υυιιοοθθεεττήήσσεειι  έένναα  ππιιοο  φφιιλλόόδδοοξξοο  σσχχέέδδιιοο  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς  ααππόό
όό,,ττιι  ηη  ππααρρααδδοοχχήή  ττηηςς  ππρροοααννααφφεερρθθεείίσσααςς  µµεελλέέττηηςς,,  εεννώώ  ππρροοββλλέέππεειι  κκααιι  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς  ττοουυ  αασσφφαα--
λλιισσττιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  ααννττιιµµεεττωωππιισσττοούύνν  εεππιιττυυχχώώςς  οοιι  σσυυννααφφεείίςς  µµεελλλλοοννττιικκέέςς  ππρροο--
κκλλήήσσεειιςς..  ΗΗ  ααππααρρέέγγκκλλιιττηη  εεφφααρρµµοογγήή  ττοουυ  ΕΕΠΠΣΣΑΑ  όόσσοονν  ααφφοορράά  ττοο  σσκκέέλλοοςς  ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροο--
σσααρρµµοογγήήςς  ααλλλλάά  κκααιι  ττοο  σσκκέέλλοοςς  ττωωνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  κκααιι  ααννααππττυυξξιιαακκώώνν  ππρρωωττοοββοουυλλιιώώνν  ααπποοττεε--
λλεείί  ττηη  µµόόννηη  εεππιιλλοογγήή..  
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υποχώρησε σε 4,1%. Όµως, εάν δεν ληφθεί
υπόψη ο βραχυπρόθεσµος δανεισµός, το επι-
τόκιο αυτό διαµορφώνεται σε 5,1%. Η αύξηση
αυτή συνεχίστηκε και το πρώτο τρίµηνο του
2010, κατά το οποίο το επιτόκιο νέου δανει-
σµού, εάν δεν ληφθεί υπόψη ο βραχυχρόνιος
δανεισµός, διαµορφώθηκε σε 6,2% (χωρίς να
ληφθούν υπόψη οι εξελίξεις του πρώτου
δεκαηµέρου του Απριλίου). Παράλληλα, ο
ρυθµός της οικονοµικής ανάπτυξης επιβρα-
δύνθηκε από 4,0% το 2007 σε 2,0% το 2008,
ενώ η οικονοµία εισήλθε σε ύφεση (-2,0%) το
2009. Οι εξελίξεις αυτές, σε συνδυασµό µε τα
µεγάλα πρωτογενή ελλείµµατα του 2008 (3,1%
του ΑΕΠ) και ιδίως του 2009 (7,8% του ΑΕΠ),
έχουν ενισχύσει πάρα πολύ τη δυναµική του
χρέους.

Σηµειώνεται τέλος ότι, παράλληλα µε την
αύξηση του λόγου χρέους προς ΑΕΠ, έχουν
αυξηθεί και τα εγγυηµένα από το ∆ηµόσιο
δάνεια, τα οποία δεν περιλαµβάνονται στο
δηµόσιο χρέος, παρά µόνο εάν και όταν οι
σχετικές εγγυήσεις καταπέσουν. Σύµφωνα µε
την Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογι-

σµού25 του 2010, τα εγγυηµένα από το ∆ηµό-
σιο δάνεια έφθασαν στο τέλος του 2009 στα
26,170 εκατ. ευρώ ή 11,0% του ΑΕΠ, έναντι
6,2% του ΑΕΠ το 2002.

3 Ο ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΟΥ 2010

3.1 ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 

Ο προϋπολογισµός του 2010, ο οποίος ψηφί-
στηκε στο τέλος του 2009, έχει υποστεί εκ των
πραγµάτων σηµαντικές αναθεωρήσεις τόσο
λόγω της αναθεώρησης επί το αυστηρότερο της
δηµοσιονοµικής πολιτικής και των δηµοσιονο-
µικών στόχων, που έλαβε χώρα το πρώτο τρίµηνο
του 2010, όσο και λόγω της αναπροσαρµογής επί
τα χείρω των µακροοικονοµικών προβλέψεων
για την πορεία της ελληνικής οικονοµίας. Οι ανα-
θεωρηµένοι, πιο φιλόδοξοι δηµοσιονοµικοί στό-
χοι προβλέπουν µείωση του ελλείµµατος της
γενικής κυβέρνησης το 2010 κατά 4,2 εκατοστι-
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2255 Πίνακας 4.10, σελ. 114. 

Πίνακας VIII.9 Ανάλυση των µεταβολών του λόγου του χρέους της γενικής κυβέρνησης προς
το ΑΕΠ1

(εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ)

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών, Γενική ∆ιεύθυνση Οικονοµικής Πολιτικής, “Μακροοικονοµικά Μεγέθη” (διάφορα τεύχη).
*Προσωρινά στοιχεία.
1 Η µαθηµατική σχέση που χρησιµοποιείται για την ανάλυση των µεταβολών του λόγου του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ είναι η εξής:

Dt – Dt-1 = PBt    + Dt-1 *
it – gt + SFt                                             Yt Yt-1  Yt              Yt-1 1 + g  Yt

όπου Dt = χρέος γενικής κυβέρνησης
PBt = πρωτογενές αποτέλεσµα (έλλειµµα ή πλεόνασµα)
Yt = ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές
gt = ονοµαστικός ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ
it = µέσο ονοµαστικό επιτόκιο δανεισµού του ∆ηµοσίου
SFt = προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους

2 Η “προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους” περιλαµβάνει και δαπάνες ή ανάληψη υποχρεώσεων που, ενώ δεν επηρεάζουν το έλλειµµα, αυξά-
νουν το χρέος, καθώς και εισπράξεις (π.χ. από αποκρατικοποιήσεις) οι οποίες δεν επηρεάζουν το έλλειµµα αλλά µειώνουν το χρέος.

Λόγος χρέους γενικής κυβέρνησης
προς το ΑΕΠ

103,7 101,7 97,4 98,6 100,0 97,1 95,6 99,2 114,7

Μεταβολές λόγου χρέους γενικής
κυβέρνησης προς το ΑΕΠ

0,3 -2,1 -4,2 1,1 1,4 -2,9 -1,6 3,6 15,5

– Επίδραση του πρωτογενούς 
αποτελέσµατος

-2,0 -0,8 0,7 2,7 0,5 -1,5 -0,8 3,1 7,7

– Επίδραση από τη µεταβολή 
του ΑΕΠ και τη µεταβολή των
επιτοκίων

-1,0 -1,3 -4,5 -2,4 -0,4 -2,9 -2,6 -0,6 5,5

– Προσαρµογή ελλείµµατος-
χρέους2 3,2 0,1 -0,4 0,9 1,3 1,5 1,8 1,2 2,3

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*
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αίες µονάδες26 στο 8,7% του ΑΕΠ και µείωση
του ελλείµµατος κάτω από το 3,0% του ΑΕΠ έως
το 2012 αντί του 2013. Η αναθεώρηση αυτή κατέ-
στη αναγκαία λόγω της επιφυλακτικότητας των
αγορών να συνεχίσουν να χρηµατοδοτούν τα
υψηλά ελλείµµατα. Αυτό αντανακλάται στη δια-
φορά των αποδόσεων των ελληνικών σε σχέση
µε τα αντίστοιχα γερµανικά οµόλογα το πρώτο
τρίµηνο του έτους και από την αρνητική δηµο-
σιότητα που έχει λάβει το δηµοσιονοµικό πρό-
βληµα της Ελλάδος. Όσον αφορά την αναθεώ-
ρηση των προβλέψεων για την οικονοµική δρα-
στηριότητα, αυτή ήταν επιβεβληµένη µετά τη
δηµοσιοποίηση (στις 12 Φεβρουαρίου 2010) των
δυσµενέστερων εκτιµήσεων της ΕΣΥΕ για την
πορεία του ΑΕΠ το 2009 (µείωση πραγµατικού
ΑΕΠ κατά 2,0%, έναντι προηγούµενης πρόβλε-
ψης για µείωση 1,2%). 

Ορισµένες µεταβολές στα στοιχεία του Προϋ-
πολογισµού του 2010 περιλαµβάνονται27 στο
ΕΠΣΑ 2009-2013 που υπέβαλε η Ελλάδα στην
Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις 15 Ιανουαρίου 2010.
Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε το ΕΠΣΑ, τα έσοδα
του τακτικού προϋπολογισµού αναµένεται να
είναι αυξηµένα κατά 460 εκατ. ευρώ σε σχέση
µε τις προβλέψεις του προϋπολογισµού και οι
δαπάνες (περιλαµβανοµένων και των επιστρο-
φών φόρων) να είναι µειωµένες κατά 507 εκατ.
ευρώ. Ως εκ τούτου, το προβλεπόµενο έλλειµµα
του κρατικού προϋπολογισµού για το 2010 δια-
µορφώνεται σε 21.569 εκατ. ευρώ (ή 8,8% του
ΑΕΠ), ενώ αρχικά προβλεπόταν έλλειµµα
22.536 εκατ. ευρώ, ή 9,2% του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα
VII.10). Μετά την υποβολή του ΕΠΣΑ, όταν τα
νεότερα στοιχεία έδειξαν ότι το µέγεθος της
ύφεσης της ελληνικής οικονοµίας για το 2010 θα
ήταν µεγαλύτερο από ό,τι εκτιµάτο στο ΕΠΣΑ
(-0,3%), στις 3 Μαρτίου 2010 ελήφθησαν πολύ
σηµαντικά πρόσθετα δηµοσιονοµικά µέτρα28

ενίσχυσης των εσόδων και συγκράτησης των
δαπανών, η πιστή εφαρµογή των οποίων µπορεί
να διασφαλίσει την επίτευξη του στόχου για µεί-
ωση του ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης
στο 8,7% του ΑΕΠ.

ΤΤοοννίίζζεεττααιι  όόττιι  τταα  µµέέττρραα  ααυυττάά  θθαα  ππρρέέππεειι  νναα  υυλλοο--
πποοιιηηθθοούύνν  σσττοο  αακκέέρρααιιοο  χχωωρρίίςς  ττηηνν  ππααρρααµµιικκρρήή
ααππόόκκλλιισσηη  ήή  υυππααννααχχώώρρηησσηη..  ∆∆ιιααφφοορρεεττιικκάά  οοιι

σσυυννέέππεειιεεςς  γγιιαα  ττηηνν  ααξξιιοοππιισσττίίαα  ττηηςς  αασσκκοούύµµεεννηηςς
οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς  θθαα  εείίννααιι  κκαατταασσττρροοφφιικκέέςς..
Είναι ιδιαίτερα σηµαντικό να πειστούν οι αγο-
ρές ότι η Ελλάδα θα τηρήσει τις δεσµεύσεις
της και ότι το έλλειµµα της γενικής κυβέρνη-
σης θα µειωθεί κάτω του 3% του ΑΕΠ έως το
τέλος του 2012.

Σε σχέση µε το 2009, το έλλειµµα της γενικής
κυβέρνησης προβλέπεται να µειωθεί κατά 4,0
εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ το 2010 (4,2
εκατοστιαίες µονάδες εάν ληφθούν υπόψη οι
νέες εκτιµήσεις για το ΑΕΠ του 2009). Ο περιο-
ρισµός αυτός του ελλείµµατος αναµένεται να
προέλθει τόσο από την κεντρική κυβέρνηση όσο
και από τους λοιπούς φορείς της γενικής κυβέρ-
νησης (ΟΤΑ, ασφαλιστικά ταµεία και λοιπά
ΝΠ∆∆), καθώς ορισµένα από τα µέτρα (όπως
π.χ. η µείωση των αποδοχών, ο περιορισµός της
εισφοροδιαφυγής κ.λπ.) αφορούν το σύνολο της
γενικής κυβέρνησης. Στο ΕΠΣΑ 2009-2013 δεν
διευκρινίζεται ποιος θα είναι ο νέος στόχος για
το έλλειµµα του ΚΠ το 2010, ο οποίος θα αντι-
στοιχεί σε έλλειµµα γενικής κυβέρνησης 8,7%
του ΑΕΠ. Πάντως, αν ληφθούν υπόψη και τα
πρόσθετα µέτρα που ανακοινώθηκαν στις αρχές
Φεβρουαρίου και στις αρχές Μαρτίου, εκτιµά-
ται ότι το µεγαλύτερο µέρος της προσαρµογής
θα προέλθει από τον κρατικό προϋπολογισµό,
καθώς από τη φύση τους τα περισσότερα από τα
µέτρα (π.χ. αύξηση πολλών φόρων) παραπέ-
µπουν στον κρατικό προϋπολογισµό. Ο περιο-
ρισµός του ελλείµµατος (βάσει του αναθεωρη-
µένου στόχου του ΕΠΣΑ 2009-2013) αναµένε-
ται να προέλθει από τη σηµαντική αύξηση των
εσόδων (10,1%) και από τη µείωση των δαπα-
νών (-3,7%) του τακτικού προϋπολογισµού, ενώ
προβλέπεται και µεγάλη αύξηση (89,1%) των

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2009132

2266 Ο στόχος που ανακοινώθηκε τον Ιανουάριο αφορούσε µείωση του
ελλείµµατος κατά 4 εκατοστιαίες µονάδες, στο 8,7% του ΑΕΠ. Στη
συνέχεια όµως, όταν το ΑΕΠ του 2009, βάσει νεότερων στοιχείων,
αναθεωρήθηκε προς τα κάτω και το έλλειµµα του 2009, ως ποσο-
στό του ΑΕΠ, αυξήθηκε σε 12,9%, ο στόχος διαµορφώθηκε σε 4,2
εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ.

2277 Οι νέες προβλέψεις που περιλαµβάνονται στο ΕΠΣΑ έχουν ληφθεί
υπόψη κατά την κατάρτιση του Πίνακα VIII.10, γι’ αυτό και στη
σχετική στήλη αναγράφεται “Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανά-
πτυξης” (ΠΣΑ). Τονίζεται όµως ότι τα νέα δηµοσιονοµικά µέτρα
που λήφθηκαν στις 9 Φεβρουαρίου και στις 3 Μαρτίου δεν ήταν
δυνατόν να ενσωµατωθούν στις προβλέψεις του προϋπολογισµού
και δεν έχουν ληφθεί υπόψη στον Πίνακα VIII.10, αλλά παρου-
σιάζονται στο κείµενο του παρόντος κεφαλαίου. 

2288 Τα µέτρα αυτά αναλύονται στο Τµήµα 3.2 παρακάτω. 
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εσόδων του προϋπολογισµού δηµοσίων επεν-
δύσεων. Τα σηµαντικά µέτρα που ανακοινώ-
θηκαν µετά την υποβολή του ΕΠΣΑ οδηγούν σε
πολύ µεγαλύτερη αύξηση των εσόδων και σε
περαιτέρω µείωση των δαπανών, αν και η ενσω-
µάτωση των επιδράσεων αυτών των µέτρων στα
µεγέθη του ΕΠΣΑ δεν είναι εύκολη.29

Η µεγάλη αύξηση των εσόδων του τακτικού
προϋπολογισµού, τα οποία σύµφωνα µε το
ΕΠΣΑ προβλέπεται να φθάσουν στα 58.810
εκατ. ευρώ, αναµένεται να προέλθει από: 

α) τη µεταβολή της φορολογικής κλίµακας, την
περικοπή ή κατάργηση πολλών απαλλαγών και
εξαιρέσεων και πλήθος άλλων ρυθµίσεων στη
φορολογία εισοδήµατος φυσικών προσώπων
(προβλεπόµενα έσοδα 1.100 εκατ. ευρώ),

β) την επιβολή έκτακτου φόρου στις κερδο-
φόρες επιχειρήσεις (έσοδα 870 εκατ. ευρώ), 

γ) τον περιορισµό της φοροδιαφυγής (1.200
εκατ. ευρώ),

δ) την αύξηση της φορολογίας υγρών καυσί-
µων (930 εκατ. ευρώ),

ε) την αύξηση της φορολογίας καπνού (650
εκατ. ευρώ),

στ) την αύξηση της φορολογίας κληρονοµιών,
δωρεών και γονικών παροχών,

ζ) την εκ νέου επιβολή του φόρου µεγάλης
ακίνητης περιουσίας (400 εκατ. ευρώ),

η) τα µερίσµατα και τις προµήθειες που θα
εισπράξει το ∆ηµόσιο από τα µέτρα ενίσχυσης
της ρευστότητας των τραπεζών (280 εκατ.
ευρώ) και

θ) την έκτακτη φορολογία της µεγάλης ακί-
νητης περιουσίας (180 εκατ. ευρώ).

Επίσης, τα έσοδα θα ενισχυθούν από την
είσπραξη του υπολοίπου του ΕΤΑΚ του 2009,
που αφορά τα νοικοκυριά, καθώς και από τα
µέτρα που τέθηκαν σε εφαρµογή το δεύτερο

εξάµηνο του 2009 (π.χ. αύξηση φορολογίας
βενζίνης, αύξηση τελών κινητής τηλεφωνίας
κλπ.) και θα αποδώσουν για πρώτη φορά σε
ετήσια βάση το 2010. Τέλος, οι εισπράξεις του
προϋπολογισµού επενδύσεων από τα ∆ιαρ-
θρωτικά Ταµεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης
αναµένεται να είναι αυξηµένες κατά 1.852
εκατ. ευρώ σε σχέση µε το 2009. 

ΤΤοοννίίζζεεττααιι  όόττιι,,  ππααρράάλλλληηλλαα  µµεε  ττηηνν  εεππιιββοολλήή  ννέέωωνν
ήή  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  υυφφιισσττάάµµεεννωωνν  φφόόρρωωνν,,  εείίννααιι  ααπποο--
λλύύττωωςς  ααππααρρααίίττηηττηη  ηη  ααννααδδιιοορργγάάννωωσσηη  κκααιι  ββεελλ--
ττίίωωσσηη  ττοουυ  φφοορροοεειισσππρραακκττιικκοούύ  µµηηχχααννιισσµµοούύ..
ΧΧωωρρίίςς  ττηηνν  ύύππααρρξξηη  εεννόόςς  ιικκααννοοπποοιιηηττιικκοούύ  φφοορροο--
εειισσππρραακκττιικκοούύ  µµηηχχααννιισσµµοούύ,,  κκααννέένναα  φφοορροολλοο--
γγιικκόό  µµέέττρροο  δδεενν  εείίννααιι  δδυυννααττόόνν  νναα  ααπποοδδώώσσεειι  τταα
ππρροοσσδδοοκκώώµµεενναα  έέσσοοδδαα..

Στον προϋπολογισµό του 2010, όπως αυτός
αναθεωρήθηκε από το ΕΠΣΑ 2009-2013, οι
δαπάνες του τακτικού προϋπολογισµού30 προ-
βλέπεται να µειωθούν κατά 3,7% και να
περιοριστούν στα 73.939 εκατ. ευρώ, έναντι
δαπανών ύψους 76.754 εκατ. ευρώ το 2009.
Αντίστοιχα, οι πρωτογενείς δαπάνες αναµέ-
νεται να µειωθούν κατά 5,3%, ενώ αντίθετα οι
δαπάνες για τόκους προβλέπεται να σηµειώ-
σουν αύξηση κατά 5,1%.

Σύµφωνα µε το ΕΠΣΑ, η συγκράτηση των δαπα-
νών οφείλεται εν µέρει στο γεγονός ότι πληρω-
µές του 2009 εκτιµώµενου συνολικού ύψους 2,8
δισεκ. ευρώ δεν θα επαναληφθούν το 2010.
Οφείλεται όµως και στη µείωση ορισµένων
άλλων κατηγοριών δαπανών, συγκεκριµένα: 

• στη µείωση των επιδοµάτων των δηµοσίων
υπαλλήλων κατά 10% (κατά µέσο όρο), 

�• στην αναστολή των προσλήψεων το 2010, 

�• στη µείωση του αριθµού των συµβασιούχων
ορισµένου χρόνου,

�• στη µείωση των λειτουργικών δαπανών,

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2009134

2299 Για το λόγο αυτό, η ανάλυση που ακολουθεί βασίζεται στα µεγέθη
του ΕΠΣΑ, ενώ τα µέτρα που λήφθηκαν µετά την ανακοίνωσή του
εξετάζονται χωριστά.

3300 Περιλαµβανοµένων και των δαπανών για επιστροφές φόρων. 
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�• στη µείωση των επιχορηγήσεων προς τα
ασφαλιστικά ταµεία και

• στη µείωση δαπανών για υπερωρίες, οδοι-
πορικά δηµοσίων υπαλλήλων κ.λπ.

Συνολικά, τα µέτρα αυτά αναµένεται να οδη-
γήσουν σε εξοικονόµηση 1.825 εκατ. ευρώ, το
µεγαλύτερο µέρος της οποίας αφορά τον
τακτικό προϋπολογισµό.

Επίσης, οι δαπάνες για επιστροφές φόρων
προβλέπεται να µειωθούν κατά 6,1% (ή 302
εκατ. ευρώ) σε σχέση µε το 2009 και να
συγκρατηθούν στα 4.650 εκατ. ευρώ.

Τέλος, οι δαπάνες για τόκους προβλέπεται να
αυξηθούν κατά 5,1% και να διαµορφωθούν σε
12.950 εκατ. ευρώ. Οι δαπάνες αυτές ενδέχε-
ται να σηµειώσουν υπέρβαση εάν αυξηθεί
περαιτέρω η προσφυγή σε βραχυχρόνιο δανει-
σµό (έντοκα γραµµάτια κ.λπ.), όπου οι σχετι-
κοί τόκοι καταγράφονται εντός του έτους.
Αντίθετα, η αύξηση των επιτοκίων των οµο-
λόγων θα επηρεάσει τις δαπάνες για τόκους
του 2011 και επόµενων ετών. 

Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων

Στον προϋπολογισµό δηµοσίων επενδύσεων οι
δαπάνες προβλεπόταν να σηµειώσουν άνοδο
κατά 7,4% και να διαµορφωθούν σε 10.300
εκατ. ευρώ. Όµως, στη συνέχεια το ποσό αυτό
µειώθηκε µε τα µέτρα του Μαρτίου 2010. Επί-
σης, τα έσοδα του προϋπολογισµού επενδύ-
σεων (κυρίως από τα διάφορα Ταµεία της ΕΕ)
αναµένεται να σηµειώσουν µεγάλη αύξηση
(89,1%) και να φθάσουν τα 3.860 εκατ. ευρώ,
έναντι 2.041 εκατ. ευρώ το 2009. Ουσιαστικά,
τα έσοδα επανέρχονται στα επίπεδα του 2006,
µετά την κατακόρυφη πτώση (-59,3%) που
κατέγραψαν το 2009.

3.2 ΜΕΤΡΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΜΕΤΑ ΤΗ
∆ΗΜΟΣΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΟΥ ΕΠΣΑ 2009-2013

Στις 99  ΦΦεεββρροουυααρρίίοουυ ανακοινώθηκε µία σειρά
από δηµοσιονοµικά µέτρα, ορισµένα εκ των
οποίων αφορούσαν εξειδίκευση ή υλοποίηση

ρυθµίσεων που περιλαµβάνονταν ήδη στο
ΕΠΣΑ (όπως π.χ. λεπτοµέρειες για τις ρυθ-
µίσεις στη φορολογία εισοδήµατος φυσικών
προσώπων), ενώ άλλα αφορούσαν νέες ρυθ-
µίσεις. Στο σκέλος των δαπανών π.χ. αποφα-
σίστηκε το “πάγωµα” όλων των αποδοχών στο
δηµόσιο τοµέα, ενώ στο ΕΠΣΑ το “πάγωµα”
αφορούσε αποδοχές µεγαλύτερες των 2.000
ευρώ το µήνα. Επίσης, στα µέτρα αυτά περι-
λαµβάνεται και η µείωση των αποδοχών του
Προέδρου της ∆ηµοκρατίας, του Πρωθυ-
πουργού, των µελών του Υπουργικού Συµ-
βουλίου και των Βουλευτών. 

Στο σκέλος των εσόδων, αποφασίστηκε η
αύξηση του ειδικού φόρου κατανάλωσης στα
υγρά καύσιµα, που δεν προβλεπόταν στο
ΕΠΣΑ 2009-2013. Συγκεκριµένα, η φορολο-
γία βενζίνης αυξήθηκε κατά 29,3% και η
φορολογία του πετρελαίου ντίζελ κατά
16,6%, ενώ δεν αυξήθηκε ο φόρος στο
µαζούτ, το οποίο χρησιµοποιείται στη βιο-
µηχανία. Από τη ρύθµιση αναµένονται
σηµαντικά πρόσθετα έσοδα της τάξεως των
900 εκατ. ευρώ.

Στις 12 Φεβρουαρίου 2010 ανακοινώθηκαν
από την ΕΣΥΕ νέες, δυσµενέστερες εκτιµή-
σεις για την πορεία της οικονοµικής δραστη-
ριότητας το 2009. Συγκεκριµένα, η µείωση της
οικονοµικής δραστηριότητας εκτιµήθηκε σε
2,0%, έναντι προηγούµενης πρόβλεψης -1,2%.
Η εξέλιξη αυτή κατέστησε αισιόδοξη την πρό-
βλεψη για µείωση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας κατά 0,3% µόνο το 2010, µε βάση την
οποία είχε καταρτιστεί το ΕΠΣΑ 2009-2013.
Έτσι, δηµιουργήθηκαν σοβαρές αµφιβολίες
για την επίτευξη των δηµοσιονοµικών στόχων
του 2010. Προκειµένου να διασφαλιστεί η επί-
τευξη αυτών των στόχων, στις 33  ΜΜααρρττίίοουυ  22001100
ανακοινώθηκε31 µια ιδιαίτερα σηµαντική
δέσµη δηµοσιονοµικών µέτρων, η οποία προ-
έβλεπε νέες ρυθµίσεις τόσο στο σκέλος των
εσόδων όσο και των δαπανών, µε τις οποίες
µειώνεται το έλλειµµα κατά 4.800 εκατ. ευρώ
ή 2,0% του ΑΕΠ.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 135

3311 Η εν λόγω δέσµη µέτρων ψηφίστηκε µε τη διαδικασία του “κατε-
πείγοντος” στις 5 Μαρτίου 2010 (Ν. 3833/5.3.2010).
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Στο σκέλος των εσόδων, τα κυριότερα πρό-
σθετα µέτρα που δεν προβλέπονταν στο
ΕΠΣΑ είναι τα εξής:

• Αύξηση του φόρου προστιθέµενης αξίας
κατά 10% περίπου, ήτοι αύξηση του κανονι-
κού συντελεστή του ΦΠΑ από 19% σε 21%,
του µειωµένου συντελεστή από 9% σε 10% και
του ειδικού συντελεστή από 4,5% σε 5%. Με
τη ρύθµιση αυτή αναµένεται, σύµφωνα µε το
Υπουργείο Οικονοµικών, είσπραξη πρόσθε-
των εσόδων ύψους 1.400 εκατ. ευρώ.

• Εκ νέου αύξηση του ειδικού φόρου κατα-
νάλωσης στη βενζίνη κατά 15,1% και στο
πετρέλαιο ντίζελ κατά 8,5%. Μετά και τις
αυξήσεις αυτές, η φορολογία βενζίνης έχει
αυξηθεί συνολικά κατά 74,3% σε σχέση µε το
Μάρτιο του 2009 και η φορολογία του πετρε-
λαίου ντίζελ κατά 30,4%. Αντίθετα, ο φόρος
στο µαζούτ παραµένει αµετάβλητος στα 19
ευρώ ανά τόνο. Με τη ρύθµιση αυτή αναµέ-
νεται να εισπραχθούν πρόσθετα έσοδα
ύψους 616 εκατ. ευρώ. 

• Εκ νέου αύξηση στον ειδικό φόρο κατανά-
λωσης καπνού. Μετά και τη νέα ρύθµιση, η
συνολική φορολογική επιβάρυνση (συµπερι-
λαµβανοµένου του ΦΠΑ) στην πλέον ζητού-
µενη τιµή αυξάνεται σε 81,0% περίπου. Επί-
σης αποφασίστηκε νέα αύξηση στον ειδικό
φόρο κατανάλωσης οινοπνεύµατος κατά
20,0%. Με τις δύο αυτές ρυθµίσεις αναµένο-
νται, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του Υπουρ-
γείου Οικονοµικών, πρόσθετα έσοδα της
τάξεως των 430 εκατ. ευρώ.

• Επιβολή έκτακτης εφάπαξ εισφοράς 1,0%
στα υψηλά εισοδήµατα άνω των 100.000 ευρώ.

• Επιβολή ειδικού φόρου κατανάλωσης σε
ορισµένα είδη πολυτελείας, όπως π.χ. αυτο-
κίνητα µεγάλης αξίας, σκάφη αναψυχής κ.λπ.

• Επιβολή ειδικού φόρου κατανάλωσης ηλε-
κτρικής ενέργειας, µε παράλληλη κατάργηση
της απαλλαγής από τον ειδικό φόρο κατανά-
λωσης του πετρελαίου που χρησιµοποιείται
για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας.

• Τέλος, άλλες ρυθµίσεις όπως η δηµιουργία
νέου κλιµακίου στην κλίµακα της φορολογίας
εισοδήµατος µε ανώτατο συντελεστή 45%,
αύξηση του ανώτατου συντελεστή στη φορο-
λογία “µεγάλης ακίνητης περιουσίας” σε 2,0%
για περιουσίες αξίας άνω των 5.000.000 ευρώ,
αύξηση του συντελεστή φορολόγησης ακινή-
των τα οποία ανήκουν σε εξωχώριες εταιρίες
και αύξηση του συντελεστή φορολόγησης των
ραδιοσυχνοτήτων από 0,1% σε 2,0%. Με τις
διατάξεις αυτές εξασφαλίζεται µεγάλη προο-
δευτικότητα και σηµαντική αύξηση της φορο-
λογικής επιβάρυνσης για τα µεσαία και υψηλά
εισοδήµατα. Οι συντελεστές αυτοί είναι από
τους υψηλότερους στη ζώνη του ευρώ και υψη-
λότεροι από ό,τι στις γειτονικές µας χώρες.

Στο σκέλος των δαπανών, οι κυριότερες πρό-
σθετες ρυθµίσεις της 3ης Μαρτίου είναι οι εξής:

• Περικοπή των δώρων Χριστουγέννων,
Πάσχα και επιδόµατος αδείας των δηµοσίων
υπαλλήλων κατά 30%.

• Μείωση, κατά µέσο όρο, των επιδοµάτων κατά
12% (έναντι 10% που προβλεπόταν στο ΕΠΣΑ).

• “Πάγωµα” όλων των συντάξεων που κατα-
βάλλονται από τον προϋπολογισµό (έναντι
αύξησης 1,5% που προβλεπόταν στο ΕΠΣΑ
για συντάξεις κάτω των 2.000 ευρώ µηνιαίως),
καθώς και µείωση των επιχορηγήσεων προς
ορισµένα ασφαλιστικά ταµεία.

• Μείωση κατά 7% στις αποδοχές των εργα-
ζοµένων χωρίς εξαίρεση, σε Νοµικά Πρόσωπα
Ιδιωτικού ∆ικαίου (ΝΠΙ∆), που ανήκουν στο
κράτος ή επιχορηγούνται τακτικά από τον κρα-
τικό προϋπολογισµό ή είναι δηµόσιες επιχει-
ρήσεις κατά την έννοια των παραγράφων 1, 2
και 3 του άρθρου 1 του Ν. 3429/2005. 

• Περικοπή των δαπανών του προϋπολογι-
σµού επενδύσεων κατά 500 εκατ. ευρώ, καθώς
και περικοπή των πιστώσεων του Υπουργείου
Παιδείας κατά 200 εκατ. ευρώ.

• Τέλος, επιβολή ανώτατου ορίου στις αµοι-
βές όλων των στελεχών που απασχολούνται
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στη γενική κυβέρνηση, κατάργηση τιµαριθ-
µοποίησης ορισµένων επιδοµάτων κ.λπ.

3.3 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ∆ΟΣΟΛΗΨΙΕΣ ΜΕ ΤΗΝ
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ

Όσον αφορά τις χρηµατοοικονοµικές δοσολη-
ψίες της Ελλάδος µε την ΕΕ, το 2009 οι καθαρές
εισπράξεις παρουσίασαν µεγάλη µείωση 58,2%,
έναντι αύξησης 20,5% το 2008, και περιορίστη-
καν σε 2.021 εκατ. ευρώ, από 4.832 εκατ. ευρώ
το 2008 (βλ. Πίνακα VIII.11). Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται αποκλειστικά στη µείωση των απο-
λήψεων (-39,8%), δεδοµένου ότι οι αποδόσεις
στην ΕΕ παρουσίασαν επίσης µικρή µείωση 
(-6,2%) σε σχέση µε το 2008. Η µείωση των
εισπράξεων εντοπίζεται κυρίως στις απολήψεις
από το Ταµείο Περιφερειακής Ανάπτυξης 
(-53,2%), στις εισπράξεις από το Τµήµα Εγγυή-
σεων του ΕΓΤΠΕ (-10,8%), το οποίο χορηγεί τις
εισοδηµατικές ενισχύσεις στους αγρότες, και
από το Κοινωνικό Ταµείο (-88,1%). Αλλά και οι
απολήψεις από όλα τα άλλα Ταµεία, πλην του
Ταµείου Συνοχής, είναι µειωµένες.

Για το 2010 προβλέπεται διπλασιασµός των
καθαρών εισπράξεων (αύξηση 105,0%), οι
οποίες θα διαµορφωθούν στα 4.144 εκατ.
ευρώ. Η εξέλιξη αυτή αναµένεται να προέλ-
θει από την αύξηση των απολήψεων κατά
52,2%, ενώ και οι αποδόσεις προς την Ευρω-
παϊκή Ένωση θα παρουσιάσουν αύξηση κατά
9,2% (βλ. Πίνακα VIII.11).

3.4 ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΤΩΝ ΟΡΓΑΝΙΣΜΩΝ 
ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ ΚΑΙ ΠΡΟΝΟΙΑΣ ΚΑΙ
ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Εισηγητικής
Έκθεσης του Προϋπολογισµού για το 2010, τα

οικονοµικά αποτελέσµατα των έξι κυριότερων
οργανισµών κοινωνικής ασφάλισης και πρό-
νοιας προβλέπεται ότι θα επιδεινωθούν
περαιτέρω. Το συνολικό έλλειµµα των οργα-
νισµών αυτών θα φθάσει τα 14.453 εκατ. ευρώ
(ή το 6,0% του ΑΕΠ), δηλαδή θα αυξηθεί
κατά 15,8% έναντι του 2009. Το 65,5% του
ελλείµµατος θα καλυφθεί από τις επιχορηγή-
σεις του κρατικού προϋπολογισµού, ενώ προ-
βλέπεται και µεγάλη αύξηση των καθαρών
δανειακών αναγκών για τη χρηµατοδότηση
του 34.5% του ελλείµµατος (βλ. Πίνακα
VIII.6). 

Για τις δηµόσιες επιχειρήσεις, προβλέπεται
µείωση του συνολικού ελλείµµατος του ενο-
ποιηµένου λογαριασµού εκµετάλλευσης και
κεφαλαίου, από 2.372 εκατ. ευρώ το 2009 σε
2.130 εκατ. ευρώ το 2010. Ως ποσοστό του
ΑΕΠ, το έλλειµµα αναµένεται να µειωθεί στο
0,9% (βλ. Πίνακα VIII.7).

Το έλλειµµα αυτό πρόκειται να χρηµατοδο-
τηθεί κατά 9,7% από τις επιχορηγήσεις του
τακτικού προϋπολογισµού και κατά 12.4%
από τις αποσβέσεις κεφαλαίου, ενώ το υπό-
λοιπο 77.9% θα καλυφθεί από καθαρό δανει-
σµό. Όπως προαναφέρθηκε, η συνεχής
αύξηση του δανεισµού των δηµόσιων επιχει-
ρήσεων, ο οποίος κατά κανόνα διενεργείται
µε εγγύηση του ∆ηµοσίου και οδηγεί σε
αύξηση του υπολοίπου των εγγυηµένων
δανείων, αν και σε σηµαντικό βαθµό φαίνε-
ται ότι καλύπτει δαπάνες επενδύσεων, δεν
µπορεί παρά να αποτελεί δυσµενή εξέλιξη
και παράγοντα κινδύνου για το συνεχώς
αυξανόµενο χρέος της χώρας.

Έκθεση
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Ο κοινός παρονοµαστής των µέτρων που ελή-
φθησαν κατά την διάρκεια του 2009 και ιδίως
στις αρχές του 2010 είναι η προσπάθεια ενί-
σχυσης των εσόδων προκειµένου να επιτευ-
χθούν οι στόχοι της δηµοσιονοµικής προσαρ-
µογής. Οι πρόσφατες νοµοθετικές παρεµβά-
σεις στοχεύουν στην αναµόρφωση του φορο-
λογικού συστήµατος, τη διεύρυνση της φορο-
λογικής βάσης και την περιστολή της φορο-
διαφυγής. Οι κύριες ρυθµίσεις που ήδη νοµο-
θετήθηκαν περιλαµβάνουν αυξήσεις των
ειδικών φόρων κατανάλωσης (ΕΦΚ) καυσί-
µων, καπνού και οινοπνευµατωδών ποτών,
καθώς και αυξήσεις των συντελεστών του
ΦΠΑ. Εξάλλου, στο φορολογικό νοµοσχέδιο
―που ψηφίστηκε στις 15 Απριλίου αλλά δεν
είχε δηµοσιευθεί πριν από την εκτύπωση του
παρόντος κεφαλαίου και γι’ αυτό δεν ανα-
λύονται εδώ οι διατάξεις του― προβλέπεται
επιβολή ΦΠΑ και σε άλλες δραστηριότητες,
ενώ περιλαµβάνονται σηµαντικές αλλαγές στη
φορολόγηση της περιουσίας και στη φορολο-
γία εισοδήµατος φυσικών προσώπων (µε την
υιοθέτηση µιας περισσότερο προοδευτικής
φορολογικής κλίµακας και την κατάργηση της
αυτοτελούς φορολόγησης ορισµένων εισοδη-
µάτων καθώς και άλλων ειδικών φορολογικών
ρυθµίσεων και φοροαπαλλαγών). 

**  **  **

Το Φεβρουάριο του 2009, προκειµένου να ενι-
σχυθούν τα έσοδα, αποφασίστηκε η αύξηση
του συντελεστή του ελάχιστου ΕΦΚ των τσι-
γάρων από 75% σε 85% και η αύξηση του
ΕΦΚ των οινοπνευµατωδών ποτών και της
µπύρας (Ν. 3752/2009).

Το Μάρτιο του 2009 επιβλήθηκε έκτακτη οικο-
νοµική εισφορά (Ν. 3578/2009), η οποία
βάρυνε όσους το 2007 είχαν ατοµικό εισόδηµα
άνω των 60.000 ευρώ. Η ρύθµιση προέβλεπε
οκτώ κλιµάκια εισφορών ανάλογα µε το ύψος
του εισοδήµατος.1

Λόγω της µεγάλης κάµψης στις πωλήσεις
αυτοκινήτων, τον Απρίλιο του 2009 αποφασί-
στηκε η προσωρινή µείωση του τέλους ταξι-
νόµησης. Συγκεκριµένα, βάσει του Ν.

3763/2009 οι συντελεστές τέλους ταξινόµησης
των οχηµάτων µειώθηκαν έως τις 7.8.2009
κατά 50%, ενώ καταργήθηκε έως τις
31.12.2009 ο φόρος µεταβίβασης για τα µετα-
χειρισµένα οχήµατα και το τέλος αδείας αυτο-
κινήτων και µοτοσικλετών που µεταβιβάστη-
καν και είχαν ταξινοµηθεί έως και την ηµε-
ροµηνία κατάθεσης του νοµοσχεδίου. Επι-
πλέον αποφασίστηκε η παράταση της ρύθµι-
σης εκκρεµών φορολογικών υποθέσεων και
ληξιπρόθεσµων χρεών µέχρι τις 30.6.2009.
Τέλος, ως προς την εφαρµογή του ΕΤΑΚ
καθιερώθηκε αφορολόγητο ποσό για όλα τα
ακίνητα (και όχι µόνο την κύρια κατοικία) ίσο
µε 100.000 ευρώ για άγαµο και 200.000 ευρώ
για έγγαµο φορολογούµενο, µε προσαύξηση
30.000 ευρώ για τις οικογένειες που έχουν
τρία ή περισσότερα παιδιά. 

Τον Ιούνιο του 2009, µε τον Ν. 3775/2009 ελή-
φθη σειρά φορολογικών µέτρων µε σκοπό τον
περιορισµό της µεγάλης υστέρησης των εσό-
δων. Αυτά περιλάµβαναν αύξηση του ΕΦΚ της
αµόλυβδης βενζίνης κατά 14,2% (από 359
ευρώ ανά χιλιόλιτρο σε 410 ευρώ ανά χιλιό-
λιτρο), ειδικό φόρο στα αυτοκίνητα µεγάλου
κυβισµού, αύξηση του τέλους κινητής τηλε-
φωνίας (το οποίο επιβάλλεται µε συντελεστές
12 έως 20%, ανάλογα µε το µηνιαίο λογαρια-
σµό κάθε σύνδεσης) και επέκτασή του στα
καρτοκινητά τηλέφωνα (τα οποία ήταν αφο-
ρολόγητα), κατάργηση του αφορολόγητου
ορίου στα κέρδη από λαχεία και αύξηση της
φορολογίας τυχερών παιχνιδιών από 5% σε
10%2 και, τέλος, τακτοποίηση των ηµιυπαί-
θριων χώρων.3

Με τον Ν. 3790/2009 επιβλήθηκε έκτακτη
εισφορά και ετήσιο τέλος στα σκάφη αναψυ-
χής. Με το µεταγενέστερο Ν. 3809/2009
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11 Συγκεκριµένα, η εισφορά ήταν 1.000 ευρώ για τους φορολογού-
µενους µε συνολικό δηλωθέν ατοµικό εισόδηµα από 60.000 έως
80.000 ευρώ το 2007, 2.000 ευρώ για τους φορολογούµενους µε
εισόδηµα από 80.000 έως 100.000 ευρώ, 3.000 για τους φορολο-
γούµενους µε εισόδηµα από 100.000 έως 150.000 ευρώ και 5.000
ευρώ για τους φορολογούµενους µε εισόδηµα άνω των 150.000
ευρώ. Η εισφορά καταβλήθηκε σε τρεις ίσες διµηνιαίες δόσεις,
όπως και ο φόρος εισοδήµατος.

22 Τελικά ανεστάλη η εφαρµογή της ρύθµισης και αυτή περιλήφθηκε
στο φορολογικό νοµοσχέδιο του 2010.

33 Η ρύθµιση αυτή τελικά δεν ίσχυσε το 2009. Νέο νοµοσχέδιο κατα-
τέθηκε στις 14.4.2010.
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καταργήθηκε η έκτακτη εισφορά στα επαγ-
γελµατικά σκάφη που είχε επίσης επιβληθεί
µε τον Ν. 3790/2009.

Το Σεπτέµβριο του 2009 υπεγράφη πράξη
νοµοθετικού περιεχοµένου που αφορούσε την
καταβολή του ΦΠΑ σε δόσεις. Συγκεκριµένα,
προβλεπόταν ότι οι υπόχρεοι θα έχουν τη
δυνατότητα να αποδίδουν τον ΦΠΑ που οφεί-
λουν σε τρεις µηνιαίες δόσεις. Επίσης, παρα-
σχέθηκαν οικονοµικά κίνητρα για απόσυρση
των αυτοκινήτων παλαιάς τεχνολογίας, τα
οποία θα κλιµακώνονται ανάλογα µε την
κατηγορία του οχήµατος και τον κυβισµό του.
Τέλος, προβλεπόταν η εφαρµογή του “πράσι-
νου” δακτυλίου από την 1η Σεπτεµβρίου 2011.
Με νεότερη όµως πράξη νοµοθετικού περιε-
χοµένου τροποποιήθηκε η αρχική πράξη και
εισήχθησαν νέα περιβαλλοντικά τέλη κυκλο-
φορίας ώστε τα µικρότερου κυβισµού αυτο-
κίνητα να επιβαρύνονται λιγότερο και τα
µεγάλου κυβισµού αυτοκίνητα να επιβαρύνο-
νται περισσότερο. Με την ίδια διάταξη καταρ-
γήθηκαν τα µέτρα της απόσυρσης αυτοκινήτων
και ο πράσινος δακτύλιος. 

Με τον Ν. 3808/2009 επιβλήθηκε έκτακτη
εισφορά στις µεγάλες επιχειρήσεις (στα προ
φόρων κέρδη της χρήσης 2008) και στη µεγάλη
ακίνητη περιουσία, µε σκοπό την ενίσχυση της
κοινωνικής αλληλεγγύης. Συγκεκριµένα, επι-
βλήθηκε έκτακτη εφάπαξ εισφορά στα κέρδη
οικονοµικού έτους 2009 των επιχειρήσεων, µε
συντελεστές 5% για επιχειρήσεις που είχαν το
2008 κέρδη 5-10 εκατ. ευρώ, 7% για κέρδη 10-
25 εκατ. ευρώ και 10% για κέρδη άνω των 25
εκατ. ευρώ. Στους ιδιοκτήτες ακινήτων αξίας
άνω των 400.000 ευρώ επιβλήθηκε έκτακτη
εφάπαξ εισφορά, µε συντελεστές που κυµαί-
νονται από 0,1% για ακίνητα αξίας 400.000-
600.000 ευρώ έως 1,0% για ακίνητα αξίας άνω
των 3.000.000 ευρώ. Αργότερα προστέθηκε
συντελεστής 2,0% για ακίνητα αξίας άνω των
5.000.000 ευρώ. Για τις αξίες των ακινήτων θα
ληφθούν υπόψη οι δηλώσεις του ΕΤΑΚ.4

Ο ίδιος νόµος εισήγαγε και άλλες διατάξεις
όπως αναστολή της φορολόγησης των κερδών
από λαχεία και τυχερά παιχνίδια, αναστολή

της επιβολής φόρου στην υπεραξία µετοχών,
κατάργηση της έκτακτης εισφοράς στα επαγ-
γελµατικά σκάφη και παράταση της διαδικα-
σίας περαίωσης. 

Με τον Ν. 3815/2010 τροποποιήθηκε η φορο-
λογία κληρονοµιών, δωρεών, γονικών παρο-
χών, προικών και κερδών από λαχεία, καθώς
και ο εθνικός τελωνειακός κώδικάς. Συγκε-
κριµένα, καταργήθηκε η αυτοτελής φορολό-
γηση της µεταβίβασης των ακινήτων λόγω
δωρεάς, κληρονοµιάς κ.λπ. µε συντελεστή 1%,
η οποία ίσχυε ανεξαρτήτως αξίας και ευνο-
ούσε τη µεγάλη ιδιοκτησία, και επανήλθε το
καθεστώς που ίσχυε προ του 2007. Έτσι, επα-
νήλθαν οι κλίµακες για συγγενείς α’ και β’
βαθµού µε τις οποίες ο υπολογισµός του
φόρου είναι ευνοϊκότερος για τους συγγενείς
α’ βαθµού και υψηλότερος για τους πιο µακρι-
νούς συγγενείς. Παράλληλα, αυξήθηκε το
αφορολόγητο όριο για γονικές παροχές και
κληρονοµιές5 σε 150.000 από 95.000 ευρώ για
τους κληρονόµους α’ βαθµού, σε 30.000 από
20.000 ευρώ για τους συγγενείς β’ βαθµού, ενώ
για τους συγγενείς γ’ βαθµού παραµένει ως
έχει. Οι συντελεστές φόρου για συγγενείς α’
βαθµού καθορίζονται από 1% έως και 10%
ανάλογα µε την αξία της ακίνητης περιουσίας.6
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44 Αξίζει να σηµειωθεί ότι µε το µέτρο αυτό δεν φορολογήθηκε η
οικογενειακή αλλά η ατοµική περιουσία. Επίσης, το συγκεκριµένο
µέτρο δεν αφορούσε τα νοµικά πρόσωπα και τις υπεράκτιες εται-
ρίες. Στις εν λόγω περιπτώσεις οι συντελεστές κυµαίνονται από
0,1‰ µέχρι και 0,6‰ (0,1‰ για τα κτίσµατα των επιχειρήσεων,
0,3‰ για τα οικόπεδα νοµικών προσώπων που επιδιώκουν σκο-
πούς κοινωφελείς κ.λπ. και 0,6‰ για τα οικόπεδα και αγροτε-
µάχια).

55 Μέχρι πρότινος για αξία πάνω από το αφορολόγητο όριο (95.000)
ο συντελεστής ανερχόταν στο 1% της αξίας του ακινήτου. Πιο ανα-
λυτικά, µε τον Ν. 3634/2007, καταργήθηκε ο φόρος κληρονοµίας
και γονικών παροχών για τους κληρονόµους α’ και β’ κατηγορίας
και στη θέση του θεσπίστηκε ένα τέλος µε συντελεστή 1% επί της
αντικειµενικά προσδιοριζόµενης αξίας των ακινήτων που µετα-
βιβάζονται ως συνέπεια θανάτου ή γονικής παροχής. Με τον ίδιο
νόµο, απαλλάχθηκε πλήρως από τη φορολογία η πρώτη κατοικία.
Έτσι η κατοχή ακινήτων επιβαρυνόταν πλέον από το ΕΤΑΚ, ενώ
η απόκτηση πρώτης κατοικίας είτε από γονική παροχή είτε από
κληρονοµιά είτε από αγορά είχε µηδενικό φόρο. Στην περίπτωση
της µεταβίβασης ακινήτων από κληρονοµιές, δωρεές και γονικές
παροχές επιβάλλεται αυτοτελής φόρος 1%.

66 Σε περίπτωση που κληρονόµος του αποβιώσαντος είναι σύζυγος
ή ανήλικα τέκνα του, παραµένει αφορολόγητη η κληρονοµούµενη
περιουσία µέχρι του ποσού των 400.000 ευρώ. Για τα χρηµατικά
ποσά τα οποία µεταβιβάζονται σε συγγενείς α’ και β’ βαθµού συγ-
γένειας (άτυπα ή µη), παραµένει η αυτοτελής φορολόγηση µε
συντελεστή 10% για τον α’ βαθµό και 20% για το β’ βαθµό χωρίς
αφορολόγητο όριο. Καθορίζεται ενιαίος τρόπος καταβολής του
φόρου κληρονοµιών, δωρεών και γονικών παροχών σε δώδεκα
ίσες διµηνιαίες δόσεις, καθεµιά από τις οποίες δεν µπορεί να είναι
µικρότερη των 500 ευρώ, µε εξαίρεση την τελευταία. 
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Με τον ίδιο νόµο αυξήθηκε ο ειδικός φόρος
κατανάλωσης (ΕΦΚ) τσιγάρων και οινο-
πνευµατωδών ποτών. Ο συντελεστής ΕΦΚ
των τσιγάρων αυξήθηκε από 57,5% σε 63%,
ενώ ο συντελεστής του πάγιου στοιχείου
αυξήθηκε από 5% σε 7%. Παράλληλα, ο ελά-
χιστος ΕΦΚ που επιβάλλεται στην τιµή λια-
νικής πώλησης της πλέον ζητούµενης κατη-
γορίας τσιγάρων µειώθηκε από 80% σε 75%.
Έτσι, µειώθηκε κάπως η αυξηµένη φορολο-
γική επιβάρυνση στα φθηνότερα τσιγάρα (που
είχε επιβληθεί από το 2005) και αυξήθηκε στα
ακριβότερα. Όσον αφορά την αύξηση του
ΕΦΚ οινοπνευµατωδών, αυτή υπολογίζεται
σε 0,91 ευρώ ανά φιάλη για τα βαριά οινο-
πνευµατώδη ποτά όπως ουίσκι, βότκα, τζιν
κ.λπ., για το ούζο, το τσίπουρο και την τσι-
κουδιά η αύξηση περιορίζεται σε 0,45 ευρώ,
ενώ για τη φιάλη µπύρας η αύξηση κυµαίνε-
ται από 0,009 έως 0,02 ευρώ.

Με τον Ν. 3828/2010 αυξήθηκαν από 9.2.2010
οι ΕΦΚ της βενζίνης κατά 29,3% και του
πετρελαίου ντίζελ κατά 16,6%. 

Με τον Ν. 3833/2010 ελήφθησαν επείγοντα
πρόσθετα µέτρα για την αντιµετώπιση της
δηµοσιονοµικής κρίσης. Ο νόµος περιλάµβανε
παρεµβάσεις τόσο στην πλευρά των δαπανών

όσο και στην πλευρά των εσόδων. Όσον
αφορά τα έσοδα, επιβλήθηκε έκτακτη εφάπαξ
εισφορά στα φυσικά πρόσωπα µε ετήσιο εισό-
δηµα το 2009 άνω των 100.000 ευρώ. Το ύψος
της εισφοράς ορίστηκε σε 1%. Επιπλέον,
αυξήθηκαν οι συντελεστές του ΦΠΑ κατά
10% περίπου. Από 15.3.2010 οι συντελεστές
αυξάνονται από 4,5% σε 5%, από 9% σε 10%
και από 19% σε 21%, ενώ παράλληλα διευ-
ρύνθηκε σηµαντικά η φορολογική βάση του
φόρου. Επίσης, από 4.3.2010 ο ΕΦΚ των προϊ-
όντων καπνού (τσιγάρων) αυξήθηκε περαι-
τέρω από 63% σε 65% και ο ΕΦΚ των οινο-
πνευµατωδών ποτών αυξήθηκε κατά 20%.
Επίσης, αυξήθηκαν περαιτέρω οι ΕΦΚ της
βενζίνης κατά 8 λεπτά το λίτρο και του πετρε-
λαίου κίνησης κατά 3 λεπτά το λίτρο. Ο ΕΦΚ
του πετρελαίου θέρµανσης δεν µεταβλήθηκε.
Επιβλήθηκε επίσης ΕΦΚ στην ηλεκτρική ενέρ-
γεια, ενώ καταργήθηκε η απαλλαγή από το
φόρο του πετρελαίου που χρησιµοποιείται
αποκλειστικά για την παραγωγή ηλεκτρικής
ενέργειας. Τέλος, µε άλλη ρύθµιση επιβλή-
θηκε ειδικός φόρος σε είδη πολυτελείας, όπως
είναι τα αυτοκίνητα µε εργοστασιακή τιµή
άνω των 17.000 ευρώ (τιµή αγοράς 35.000
ευρώ), τα σκάφη αναψυχής, τα ελικόπτερα
ιδιωτικής χρήσης, οι πολύτιµοι λίθοι, τα πολύ-
τιµα µέταλλα και τα δέρµατα. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 141

KEF VIII:������ 1  20-04-10  17:14  ������ 141



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2009142

KEF VIII:������ 1  20-04-10  17:14  ������ 142



1 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών το 2009 µειώθηκε σηµαντικά κατά 8,2
δισεκ. ευρώ ή 23,5% και διαµορφώθηκε σε
26,6 δισεκ. ευρώ ή 11,2% του ΑΕΠ, έναντι
14,6% του ΑΕΠ το 2008 (βλ. Πίνακα ΙΧ.1).
Εξάλλου, το έλλειµµα του συνολικού ισοζυ-
γίου τρεχουσών συναλλαγών και κεφαλαια-
κών µεταβιβάσεων, το οποίο αντιστοιχεί στις
ανάγκες της οικονοµίας για χρηµατοδότηση
από το εξωτερικό, µειώθηκε κατά 6,1 δισεκ.
ευρώ ή 19,8% και διαµορφώθηκε στο 10,4%
του ΑΕΠ (έναντι 12,8% του ΑΕΠ το 2008).

Η πτώση της συνολικής εγχώριας ζήτησης και
της οικονοµικής δραστηριότητας στην Ελλάδα
αλλά και σειρά εξωγενών παραγόντων, όπως
οι χαµηλές τιµές του αργού πετρελαίου στις
διεθνείς αγορές και οι περιορισµένες καθαρές
εισαγωγές πλοίων, είχαν αποτέλεσµα τη
µεγάλη µείωση των καθαρών πληρωµών για
εισαγωγές αγαθών. Ο περιορισµός του εµπο-
ρικού ελλείµµατος και, δευτερευόντως, του
ελλείµµατος του ισοζυγίου των εισοδηµάτων
συνέβαλε στη σηµαντική µείωση του ελλείµ-
µατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών,
παρά τη µεγάλη υποχώρηση των πλεονασµά-
των των ισοζυγίων των υπηρεσιών και των τρε-
χουσών µεταβιβάσεων.

Οι εξελίξεις αυτές αποτελούν συγκυριακό
φαινόµενο, δεδοµένου ότι παραµένουν οι
δοµικές αδυναµίες της οικονοµίας οι οποίες
τροφοδοτούν το έλλειµµα τρεχουσών συναλ-
λαγών. Υπενθυµίζεται ότι το έλλειµµα αυτό εξ
ορισµού αντανακλά την υστέρηση της εθνικής
αποταµίευσης έναντι της εγχώριας επενδυτι-
κής δαπάνης, ενώ άµεσα οφείλεται στις µεγά-
λες απώλειες διεθνούς ανταγωνιστικότητας οι
οποίες αντανακλώνται και στην υποχώρηση
των µεριδίων αγοράς των ελληνικών εξαγω-
γών που παρατηρείται τα τελευταία χρόνια
σύµφωνα και µε την πρόσφατη µελέτη των
υπηρεσιών της Ευρωπαϊκής Επιτροπής.1 Η
υστέρηση της αποταµίευσης έναντι των επεν-
δύσεων την τελευταία δεκαετία οφείλεται
στην ταυτόχρονη ταχεία αύξηση της κατανά-
λωσης και των επενδύσεων, που ήταν αποτέ-

λεσµα της αποκλιµάκωσης των επιτοκίων
λόγω της ένταξης στην ΟΝΕ, της µεγάλης επι-
τάχυνσης της πιστωτικής επέκτασης, της δρα-
στικής ενίσχυσης των θετικών προσδοκιών
των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων και,
βεβαίως, των υψηλών δηµοσιονοµικών ελλειµ-
µάτων. Όσον αφορά την εξέλιξη της συνολι-
κής εθνικής αποταµίευσης, καθώς και της
αποταµίευσης κατά τοµείς της οικονοµίας, την
τελευταία δεκαετία, στο Πλαίσιο ΙΧ.1 παρου-
σιάζονται οι σχετικές εθνικολογιστικές εκτι-
µήσεις της ΕΣΥΕ.

Οι απώλειες ανταγωνιστικότητας οφείλονται
κυρίως στις διαρθρωτικές αδυναµίες της ελλη-
νικής οικονοµίας, όπως είναι οι παράγοντες
δυσκαµψίας στις αγορές προϊόντων και εργα-
σίας, η δηµοσιονοµική χαλαρότητα και σπα-
τάλη σε µια περίοδο που η ταχεία ανάπτυξη
επέτρεπε και επέβαλλε θαρραλέα δηµοσιο-
νοµική προσαρµογή και ―τέλος― ένας µεγά-
λος, αναποτελεσµατικός και συνεχώς διευρυ-
νόµενος δηµόσιος τοµέας.

Οι παράγοντες δυσκαµψίας στις αγορές
εργασίας και προϊόντων συνέβαλαν στη δια-
τήρηση ρυθµών ανόδου αµοιβών και τιµών
που ήταν σταθερά υψηλότεροι από τους αντί-
στοιχους στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, µε
αποτέλεσµα τη σηµαντική ανατίµηση της
πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής
ισοτιµίας που ήδη αναφέρθηκε στο Κεφάλαιο
VII (βλ. επίσης Πίνακα ΙΧ.2 και Πλαίσιο
ΙΧ.2 στο παρόν κεφάλαιο). Αυτές οι σοβαρές
απώλειες στην ανταγωνιστικότητα τιµών επέ-
τειναν τα προβλήµατα που οφείλονται στις
δοµικές αδυναµίες της παραγωγής και
συνέβαλαν καθοριστικά στο να παραµείνουν
χαµηλό το επίπεδο της “διαρθρωτικής” αντα-
γωνιστικότητας και αντίστοιχα περιορι-
σµένη η δυνατότητα της εγχώριας παραγωγής
να ανταποκρίνεται µε επάρκεια και ευελιξία
στη σύνθεση και στις µεταβολές της εξωτε-
ρικής αλλά και της εγχώριας ζήτησης.
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11 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Quarterly report on the euro area, No. 1,
2010, ειδικό τεύχος: “The impact of the global crisis on competi-
tiveness and current account divergences in the euro area”.

Ι Χ  Ι ΣΟΖΥ Γ ΙΟ  ΕΞΩΤΕΡ ΙΚΩΝ  ΣΥΝΑΛΛΑ ΓΩΝ

KEF IX:������ 1  20-04-10  17:05  ������ 143



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2009144

Πίνακας IX.1 Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 (+) καθαρή εισροή, (-) καθαρή εκροή.
2 (+) µείωση, (-) αύξηση.

II ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝΑΑΛΛΛΛΑΑΓΓΩΩΝΝ  ((ΙΙ..ΑΑ++ΙΙ..ΒΒ++ΙΙ..ΓΓ++ΙΙ..∆∆)) --3322..660022,,22 --3344..779977,,66 --2266..663300,,99
ΙΙ..AA ΕΕµµπποορριικκόό  ιισσοοζζύύγγιιοο  ((II..ΑΑ..11––II..ΑΑ..22)) --4411..449999,,22 --4444..004488,,88 --3300..776600,,33

Iσοζύγιο καυσίµων -9.219,6 -12.154,6 -7.596,5
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα -32.279,6 -31.894,3 -23.163,8
Iσοζύγιο πλοίων -5.520,3 -4.705,0 -3.356,9
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα και πλοία -26.759,3 -27.189,3 -19.806,9
I.A.1 Εξαγωγές αγαθών 17.445,5 19.812,9 15.318,0

Καύσιµα 3.037,3 4.254,5 3.063,2
Πλοία (εισπράξεις) 2.275,4 1.582,0 771,7
Λοιπά αγαθά 12.132,8 13.976,5 11.483,1

I.A.2 Εισαγωγές αγαθών 58.944,8 63.861,7 46.078,3
Καύσιµα 12.256,9 16.409,0 10.659,8
Πλοία (πληρωµές) 7.795,7 6.286,9 4.128,6
Λοιπά αγαθά 38.892,2 41.165,8 31.289,9

ΙΙ..ΒΒ ΙΙσσοοζζύύγγιιοο  υυππηηρρεεσσιιώώνν  ((II..ΒΒ..11––II..ΒΒ..22)) 1166..559911,,77 1177..113355,,66 1122..664400,,22
I.B.1 Εισπράξεις 31.337,3 34.066,2 26.983,3

Ταξιδιωτικό 11.319,2 11.635,9 10.400,3
Μεταφορές 16.939,3 19.188,3 13.552,2
Λοιπές υπηρεσίες 3.078,9 3.242,0 3.030,9

I.B.2 Πληρωµές 14.745,6 16.930,6 14.343,2
Ταξιδιωτικό 2.485,7 2.679,1 2.424,6
Μεταφορές 7.771,3 9.316,0 7.073,4
Λοιπές υπηρεσίες 4.488,6 4.935,5 4.845,1

ΙΙ..ΓΓ ΙΙσσοοζζύύγγιιοο  εειισσοοδδηηµµάάττωωνν  ((II..ΓΓ..11––II..ΓΓ..22)) --99..228855,,88 --1100..664433,,00 --99..880033,,55
Ι.Γ.1 Εισπράξεις 4.558,5 5.573,2 4.124,9

Αµοιβές, µισθοί 366,9 344,7 294,6
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη 4.191,7 5.228,5 3.830,3

Ι.Γ.2 Πληρωµές 13.844,3 16.216,2 13.928,4
Αµοιβές, µισθοί 332,6 410,1 411,9
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη 13.511,7 15.806,1 13.516,4

ΙΙ..∆∆ ΙΙσσοοζζύύγγιιοο  ττρρεεχχοουυσσώώνν  µµεεττααββιιββάάσσεεωωνν  ((II..∆∆..11––II..∆∆..22)) 11..559911,,11 22..775588,,66 11..229922,,66
Ι.∆.1 Εισπράξεις 6.608,1 6.882,7 5.380,7

Γενική κυβέρνηση (κυρίως µεταβιβάσεις από ΕΕ) 4.361,2 4.678,8 3.527,9
Λοιποί τοµείς (µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.) 2.246,9 2.203,9 1.852,8

Ι.∆.2 Πληρωµές 5.017,0 4.124,1 4.088,1
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ) 3.825,4 2.717,6 2.679,6
Λοιποί τοµείς 1.191,6 1.406,4 1.408,5

ΙΙΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ  ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  ((IIΙΙ..11––IIΙΙ..22)) 44..333322,,33 44..009900,,88 22..001177,,44
ΙΙΙΙ..11 ΕΕιισσππρράάξξεειιςς  44..667733,,99 44..663377,,88 22..332288,,11

Γενική κυβέρνηση (κυρίως µεταβιβάσεις από ΕΕ) 4.401,4 4.241,9 2.133,2
Λοιποί τοµείς 272,4 395,9 194,9

ΙΙΙΙ..22 ΠΠλληηρρωωµµέέςς  334411,,66 554477,,00 331100,,77
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ) 27,1 192,0 14,4
Λοιποί τοµείς 314,5 354,9 296,3

ΙΙΙΙΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  ΚΚΑΑΙΙ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ  
ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  ((II++IIII))

--2288..226699,,99 --3300..770066,,88 --2244..661133,,55

ΙΙVV ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΧΧΡΡΗΗΜΜ//ΚΚΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  ((ΙΙVV..ΑΑ++IIVV..ΒΒ++IIVV..ΓΓ++IIVV..∆∆)) 2277..557700,,22 2299..991144,,22 2255..221122,,66
ΙΙVV..ΑΑ ΆΆµµεεσσεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς11 --22..229900,,22 11..442200,,77 11..009911,,77

Κατοίκων στο εξωτερικό -3.832,9 -1.650,4 -1.323,3
Μη κατοίκων στην Ελλάδα 1.542,7 3.071,1 2.415,0

ΙΙVV..ΒΒ ΕΕππεεννδδύύσσεειιςς  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίοουυ11 1177..444411,,77 1166..442288,,00 2277..886633,,88
Απαιτήσεις -16.351,1 -268,9 -3.773,0
Υποχρεώσεις 33.792,8 16.696,9 31.636,8

ΙΙVV..ΓΓ ΛΛοοιιππέέςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς11 1122..774400,,66 1122..009944,,66 --33..663366,,99
Απαιτήσεις -16.266,1 -27.823,3 -23.875,7
Υποχρεώσεις 29.006,8 39.917,8 20.238,8
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης) -2341,7 -572,7 -2.335,0

ΙΙVV..∆∆ ΜΜεεττααββοολλήή  σσυυννααλλλλααγγµµααττιικκώώνν  δδιιααθθεεσσίίµµωωνν22 --332222,,00 --2299,,00 --110066,,00
VV ΤΤΑΑΚΚΤΤΟΟΠΠΟΟΙΙΗΗΤΤΕΕΑΑ  ΣΣΤΤΟΟΙΙΧΧΕΕΙΙΑΑ  669999,,77 779922,,66 --559999,,11
ΥΥΨΨΟΟΣΣ  ΣΣΥΥΝΝΑΑΛΛΛΛΑΑΓΓΜΜΑΑΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ  ∆∆ΙΙΑΑΘΘΕΕΣΣΙΙΜΜΩΩΝΝ  22..449911,,00 22..552211,,00 33..885577,,00

Ιανουάριος-∆εκέµβριος

2007 2008 2009*
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Η ΕΘΝΙΚΗ ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΗ ΚΑΙ Η ΑΠΟΤΑΜΙΕΥΣΗ ΚΑΤΑ ΤΟΜΕΙΣ (ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΟΥΣ ΕΘΝΙΚΟΥΣ ΛΟΓΑΡΙΑ-
ΣΜΟΥΣ)

Η αποταµίευση υπολογίζεται και καταγράφεται µε ετήσια συχνότητα (για ορισµένες χώρες και
µε τριµηνιαία συχνότητα) µε βάση το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Λογαριασµών (ΕΣΛ 95) το οποίο
εφαρµόζουν όλες οι χώρες της ΕΕ. Το σύστηµα αυτό βασίζεται σε µία ακολουθία αλληλοσυν-
δεδεµένων λογαριασµών, οι οποίοι περιγράφουν τα διαφορετικά στάδια της οικονοµικής δια-
δικασίας: την παραγωγή, τη δηµιουργία, τη διανοµή και την αναδιανοµή του εισοδήµατος, τη
χρήση αυτού του εισοδήµατος για τελική κατανάλωση, καθώς και τα αποθέµατα των περιου-
σιακών στοιχείων και τις µεταβολές τους. Στο πλαίσιο του ΕΣΛ 95 εντάσσονται και οι ετήσιοι
λογαριασµοί των διαφόρων τοµέων της οικονοµίας. Οι εν λόγω τοµείς οµαδοποιούν οικονοµι-
κές µονάδες µε παρόµοια χαρακτηριστικά και παρόµοια οικονοµική συµπεριφορά: τα νοικοκυριά
και τα µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα που εξυπηρετούν νοικοκυριά (για συντοµία ΜΚΙΕΝ), τις επι-
χειρήσεις (χρηµατοπιστωτικές και µη χρηµατοπιστωτικές) και τη γενική κυβέρνηση (βλ. Πίνακα
Α). Οι ετήσιοι λογαριασµοί καταγράφουν τις οικονοµικές συναλλαγές των τοµέων και παρέχουν
πληροφόρηση για την οικονοµική τους συµπεριφορά και τις µεταξύ τους οικονοµικές σχέσεις.
Έτσι, η αποταµίευση, όπως και άλλα σηµαντικά µεγέθη, µπορεί να καταγραφεί χωριστά κατά
τοµέα και να διαπιστωθεί η συµβολή του κάθε τοµέα στην εξέλιξή της.

Στο σύνολο της οικονοµίας, η εεθθννιικκήή  ααπποοττααµµίίεευυσσηη  ορίζεται ως το µέρος εκείνο του εθνικού εισο-
δήµατος το οποίο δεν αποτελεί τελική καταναλωτική δαπάνη. Η αποταµίευση, αν και ενσωµα-
τώνει σηµαντική πληροφόρηση και αποτελεί κεντρική έννοια για την ανάλυση των σχέσεων ισορ-
ροπίας σε µια οικονοµία, δεν µετρείται άµεσα στο ΕΣΛ 95, αλλά αποτελεί εξ υπολοίπου µέγε-
θος εξαρτώµενο από άλλα µεγέθη τα οποία είναι άµεσα µετρήσιµα.

Την τελευταία δεκαετία, ο λόγος της εθνικής αποταµίευσης προς το ΑΕΠ συνέχισε να µειώνεται,
έχοντας ήδη εµφανίσει πτωτική τάση την περίοδο 1990-1999. Αν και το φαινόµενο αυτό χαρακτήρισε
και άλλες πιο ανεπτυγµένες οικονοµίες, π.χ. ορισµένες χώρες της ΕΕ και τις ΗΠΑ, στην Ελλάδα
η ανεπάρκεια των αποταµιεύσεων της οικονοµίας είναι έκδηλη, ιδίως την τελευταία τριετία. Ενώ
την περίοδο 1990-1999 η εθνική αποταµίευση διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο σε 18,1% του ΑΕΠ,
την περίοδο 2000-2009 περιορίστηκε σε 9,5% του ΑΕΠ κατά µέσο όρο. Την περίοδο 1990-1999 η
αποταµίευση του ιδιωτικού τοµέα ήταν κατά µέσο όρο 22,7% του ΑΕΠ, ενώ της γενικής κυβέρ-
νησης ήταν αρνητική, -4,5%. Τα αντίστοιχα ποσοστά για την περίοδο 2000-2008 ήταν 11,7% για
τον ιδιωτικό τοµέα και -1,7% για τη γενική κυβέρνηση. Ο Πίνακας Α καταγράφει τη συνολική πτώση
της εθνικής αποταµίευσης από 11,3% του ΑΕΠ το 2000 σε 5,0% το 2009.1 Έτσι, µετά την προσω-
ρινή αύξησή της από 9,6% το 2002 σε 12,2% το 2003 και 12,4% το 2004, η εθνική αποταµίευση συρ-
ρικνώθηκε σε 5,0% του ΑΕΠ το 2009 (µέσος όρος 2000-2004: 11,5%, µέσος όρος 2004-2009: 7,6%). 

Η εξέταση της αακκααθθάάρριισσττηηςς  ααπποοττααµµίίεευυσσηηςς  κκααττάά  ττοοµµέέαα δείχνει ότι η πτώση της εθνικής απο-
ταµίευσης ως ποσοστού του ΑΕΠ κατά το διάστηµα 2000-2008 αντανακλά κυρίως τη µεταβολή
του (αρνητικού) ποσοστού αποταµίευσης της γενικής κυβέρνησης και σε µικρότερο βαθµό τη
µείωση του ποσοστού αποταµίευσης του ιδιωτικού τοµέα. Αναλυτικότερα, ο λόγος ττηηςς  αακκααθθάά--
ρριισσττηηςς  ααπποοττααµµίίεευυσσηηςς  ττηηςς  γγεεννιικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς προς το ΑΕΠ, ο οποίος συνδέεται µε την εξέλιξη
του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος, διαµορφώθηκε κατά µέσο όρο σε -1,2% το διάστηµα 2000-2004
και στη συνέχεια έλαβε ακόµη µεγαλύτερες αρνητικές τιµές το διάστηµα 2005-2008 (-2,3% κατά

Πλαίσιο IΧ.1

1 Για το 2009, η ανάλυση της αποταµίευσης κατά τοµέα δεν είναι διαθέσιµη.
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µέσο όρο), ενώ το 2009 εκτιµάται ότι έφθασε στο µέγιστο αρνητικό επίπεδο των τελευταίων
είκοσι ετών. Το ποσοστό ααπποοττααµµίίεευυσσηηςς  ττοουυ  ιιδδιιωωττιικκοούύ  ττοοµµέέαα γενικά µειώθηκε, αν και σε µικρό
βαθµό, από 11,4% το 2000 σε 9,8% το 2008, έπειτα από προσωρινή άνοδο το 2003-2004 (δηλαδή
τη διετία µέχρι και τη διεξαγωγή των Ολυµπιακών Αγώνων που συνδέθηκε µε υψηλότερα επί-
πεδα επενδύσεων και του ιδιωτικού τοµέα), ενώ το 2009 εκτιµάται ότι αυξήθηκε αισθητά (καθώς
η κατανάλωση µειώθηκε και το εισόδηµα αυξήθηκε σε ονοµαστικούς όρους).

Τα ποσοστά αυτά, συγκρινόµενα µε εκείνα άλλων χωρών, υποδηλώνουν ότι η εθνική αποταµί-
ευση ως ποσοστό του ΑΕΠ είναι πολύ χαµηλή. Επιπλέον, µετά την αφαίρεση των αποσβέσεων,
παρατηρείται ότι η κκααθθααρρήή  εεθθννιικκήή  ααπποοττααµµίίεευυσσηη ως ποσοστό του ΑΕΠ είναι αρνητική ή σχεδόν
µηδενική κατά το µεγαλύτερο µέρος της τελευταίας δεκαετίας και µάλιστα έφθασε στο -5,1%
του ΑΕΠ το 2008 και στο -8,1% το 2009 (έναντι 5,8% το 2008 και 3,4% το δωδεκάµηνο Οκτω-
βρίου 2008-Σεπτεµβρίου 2009 στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο2).

Η σύνθεση της αποταµίευσης κατά τοµέα αναδεικνύει µεγάλες ανισορροπίες. Η αρνητική απο-
ταµίευση της γενικής κυβέρνησης συνετέλεσε σηµαντικά στη µείωση της εθνικής αποταµίευσης
µετά το 2004, ενώ όσον αφορά τον ιδιωτικό τοµέα η διαµόρφωση της αποταµίευσης του τοµέα
των νοικοκυριών επέδρασε καθοριστικά στο να διατηρηθούν χαµηλά τα ποσοστά της εθνικής απο-
ταµίευσης.

Όσον αφορά τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά, από τον Πίνακα Β (ή τον Πίνακα Α) προκύ-
πτει ότι οι αακκααθθάάρριισσττεεςς  ααπποοττααµµιιεεύύσσεειιςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν αποτελούν το µεγαλύτερο µέρος της
αποταµίευσης του ιδιωτικού τοµέα (110% το 2008, λόγω της αρνητικής αποταµίευσης των νοι-
κοκυριών). Ο Πίνακας Γ παρουσιάζει ως υπόλοιπο τόσο την αποταµίευση των επιχειρήσεων, ξεκι-
νώντας από τα κέρδη τους, όσο και την αποταµίευση των νοικοκυριών, ξεκινώντας από το ακα-
θάριστο διαθέσιµο εισόδηµά τους. Στο ΕΣΛ 95, οι ακαθάριστες αποταµιεύσεις των επιχειρήσεων
αποτελούν το εξ υπολοίπου µέγεθος στους λογαριασµούς οι οποίοι καταγράφουν τη διανοµή του
λειτουργικού πλεονάσµατος (των κερδών) των επιχειρήσεων. Από την πλευρά των πληρωµών,
οι επιχειρήσεις διαθέτουν τα κέρδη τους: (α) για το πληρωτέο εισόδηµα περιουσίας, δηλαδή τη
διανοµή µερισµάτων στους µετόχους τους, την πληρωµή τόκων για το χρέος τους, µισθωµάτων
για γη κ.ά. και (β) για την πληρωµή των φόρων επί των κερδών (βλ. Πίνακα Γ). Παράλληλα, από
την πλευρά των εσόδων, οι επιχειρήσεις πληρώνονται µε το εισπρακτέο εισόδηµα περιουσίας,
δηλαδή µε τόκους και άλλα έσοδα από χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις, γαιοπροσόδους κ.ά.
Όπως φαίνεται στον Πίνακα Γ, η ακαθάριστη αποταµίευση των επιχειρήσεων προκύπτει από
το συνυπολογισµό αυτών των καθαρών πληρωµών µε τις λοιπές καθαρές τρέχουσες µεταβιβά-
σεις (δηλ. µεταβιβάσεις εκτός των κοινωνικών εισφορών και παροχών, π.χ. πληρωµές για ασφά-
λειες, διάφορες αποζηµιώσεις κ.λπ.). Σύµφωνα µε τα στοιχεία των λογαριασµών, όπως παρου-
σιάζονται στον Πίνακα Γ, η πιο σηµαντική κατηγορία κατά την εξεταζόµενη περίοδο είναι το
καθαρό εισόδηµα περιουσίας, καθώς οι πληρωµές ξεπερνούν σηµαντικά τις εισπράξεις (όπως
συµβαίνει και σε αρκετές άλλες χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ), συνεισφέροντας έτσι αρνη-
τικά στην αποταµίευση των επιχειρήσεων. Το 2008 παρατηρήθηκε µείωση των καθαρών πλη-
ρωµών αυτής της κατηγορίας, ενώ το λειτουργικό πλεόνασµα αυξήθηκε. Έτσι, η ακαθάριστη απο-
ταµίευση των επιχειρήσεων ανήλθε σε 10,9% του ΑΕΠ το 2008, από 8,4% το 2007.

Όσον αφορά τα ννοοιικκοοκκυυρριιάά, όπως φαίνεται και στον Πίνακα Γ, η διαφορά της καταναλωτι-
κής δαπάνης από το ακαθάριστο διαθέσιµο εισόδηµα αποτελεί την αακκααθθάάρριισσττηη  ααπποοττααµµίίεευυσσηη.

2 Βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Μάρτιος 2010, Πίνακες 3.2 και 5.2.1 του στατιστικού παραρτήµατος.
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Το διαθέσιµο εισόδηµα για το σύνολο των νοικοκυριών (και των ΜΚΙΕΝ) (στο ΕΣΛ 95) υπο-
λογίζεται στο λογαριασµό διανοµής εισοδήµατος από το εισόδηµα εξαρτηµένης εργασίας
(δηλαδή µισθούς και τρέχουσες µεταβιβαστικές εισπράξεις), το επιχειρηµατικό εισόδηµα και
το καθαρό εισόδηµα περιουσίας, ενώ αφαιρούνται οι φόροι εισοδήµατος και οι τρέχουσες µετα-
βιβαστικές πληρωµές (εισφορές κοινωνικής ασφάλισης) και γίνεται προσαρµογή για τις λοι-
πές καθαρές τρέχουσες µεταβιβάσεις. Στον Πίνακα Γ καταγράφεται η ιδιαίτερα χαµηλή και
ορισµένα έτη αρνητική αποταµίευση των νοικοκυριών, ως ποσοστό του εισοδήµατός τους. Εάν
ληφθούν υπόψη και οι αποσβέσεις, η αποταµίευση των νοικοκυριών παρέµεινε αρνητική, υπε-
ραντισταθµίζοντας µάλιστα το 2007 και το 2008 τη θετική καθαρή αποταµίευση των επιχειρή-
σεων. Ο λόγος της ακαθάριστης αποταµίευσης προς το ακαθάριστο διαθέσιµο εισόδηµα των
νοικοκυριών έχει καθιερωθεί ως δείκτης µέτρησης του σχετικού επιπέδου της αποταµίευσης
των νοικοκυριών, δηλαδή της µέσης ροπής τους προς αποταµίευση (εναλλακτικά µπορεί να προ-
σµετρηθούν στο διαθέσιµο εισόδηµα και οι κοινωνικές µεταβιβάσεις σε είδος προς τα νοικο-
κυριά3). Ο δείκτης αυτός ήταν ιδιαίτερα χαµηλός ή αρνητικός καθ’ όλη τη διάρκεια της επι-
σκοπούµενης περιόδου. Έτσι, το 2008, καθώς ο ρυθµός αύξησης του ακαθάριστου διαθέσιµου
εισοδήµατος ήταν πολύ χαµηλότερος εκείνου της τελικής καταναλωτικής δαπάνης, η αποτα-
µίευση των νοικοκυριών δεν µειώθηκε απλώς αλλά έγινε αρνητική και διαµορφώθηκε σε -1,4%
του διαθέσιµου εισοδήµατος, από 2,2% το 2007.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι στη ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  ωωςς  σσύύννοολλοο η αποταµίευση των νοικοκυριών ανήλθε
σε 14,6% του ακαθάριστου διαθέσιµου εισοδήµατός τους το 2008 (ενώ το γ’ τρίµηνο του 2009
ανήλθε σε 15,8%). Τα χαµηλά ποσοστά που παρατηρήθηκαν στην Ελλάδα το 2008 µπορούν να
συγκριθούν µε εκείνα του Ηνωµένου Βασιλείου (1,8%), ενώ όλες οι άλλες χώρες-µέλη της ζώνης
του ευρώ εµφανίζουν σηµαντικώς υψηλότερα ποσοστά από την Ελλάδα (µεταξύ των χωρών αυτών
χαµηλότερο είναι το ποσοστό της Πορτογαλίας, 6,4%).

ΗΗ  ααννεεππααρρκκήήςς  ααπποοττααµµίίεευυσσηη  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν  κκααττάά  ττηη  δδιιάάρρκκεειιαα  ττηηςς  ππεερραασσµµέέννηηςς  δδεεκκααεεττίίααςς  εεξξηη--
γγεείίττααιι  ααππόό  ττηη  δδιιααττήήρρηησσηη  υυψψηηλλώώνν  ρρυυθθµµώώνν  ααννόόδδοουυ  ττηηςς  κκααττααννααλλωωττιικκήήςς  ζζήήττηησσηηςς  ττηηνν  ίίδδιιαα
ππεερρίίοοδδοο,,  ηη  οοπποοίίαα  εεννιισσχχύύθθηηκκεε  ααππόό  ττηηνν  εεννττυυππωωσσιιαακκήή  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  δδααννεειιαακκώώνν  ππόόρρωωνν  ττωωνν  ννοοιι--
κκοοκκυυρριιώώνν  κκααιι  ττηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  χχααλλάάρρωωσσηη.. Η χρηµατοδότηση προς τα νοικοκυριά αναπτύ-
χθηκε µε ταχύτατους ετήσιους ρυθµούς µετά και την απελευθέρωση της αγοράς καταναλω-
τικής πίστης (το 2003), ενώ η αποκλιµάκωση των επιτοκίων λόγω της σύγκλισής τους προς
εκείνα της ζώνης του ευρώ, µετά την ένταξη της χώρας στην ΟΝΕ, επίσης ενίσχυσε τη ζήτηση
δανείων. ΕΕππιιππλλέέοονν,,  ηη  ααλλλλααγγήή  ττηηςς  ααπποοττααµµιιεευυττιικκήήςς  σσυυµµππεερριιφφοορράάςς  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν  σσυυννδδέέθθηηκκεε
µµεε  ττηηνν  υυιιοοθθέέττηησσηη  υυψψηηλλώώνν  κκααττααννααλλωωττιικκώώνν  ππρροοττύύππωωνν,,  ηη  οοπποοίίαα  οοφφεείίλλεεττααιι  σσττηηνν  ααιισσιιοοδδοοξξίίαα  ττωωνν
κκααττααννααλλωωττώώνν  όόσσοονν  ααφφοορράά  τταα  οοφφέέλληη  ααππόό  ττηηνν  έέννττααξξηη  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  γγιιαα  ττοο
εειισσόόδδηηµµάά  ττοουυςς  σσττοο  ννέέοο  ππεερριιββάάλλλλοονν  σσττααθθεερρόόττηηττααςς..  ΕΕππίίσσηηςς,,  ηη  χχααµµηηλλήή  δδααννεειιαακκήή  εεππιιββάάρρυυννσσηη
ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν  κκααττάά  ττηηνν  έέννααρρξξηη  ααυυττήήςς  ττηηςς  δδιιααδδιικκαασσίίααςς  δδιιεευυκκόόλλυυννεε  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  χχρρέέ--
οουυςς  ττοουυςς..

ΗΗ  χχααµµηηλλήή  εεθθννιικκήή  ααπποοττααµµίίεευυσσηη  πποουυ  ππααρρααττηηρρήήθθηηκκεε  τταα  ττεελλεευυττααίίαα  έέττηη  λλόόγγωω  ττωωνν  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιι--
κκώώνν  ααννιισσοορρρροοππιιώώνν  κκααιι  ττοουυ  ααυυξξηηµµέέννοουυ  µµεερριιδδίίοουυ  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς  σσττοο  ΑΑΕΕΠΠ  ααπποοττεελλεείί
ππρρόόββλληηµµαα  σσττηηνν  ππεερρίίππττωωσσηη  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  γγιιαα  δδύύοο  λλόόγγοουυςς::  ππρρώώττοονν,,  µµπποορρεείί  νναα  εεππηη--
ρρεεάάσσεειι  σσηηµµααννττιικκάά  ττοο  ρρυυθθµµόό  ττηηςς  µµεεσσοοππρρόόθθεεσσµµαα  δδιιααττηηρρήήσσιιµµηηςς  µµηη  ππλληηθθωωρριισσττιικκήήςς  ααννάάππττυυξξηηςς
κκααιι,,  δδεεύύττεερροονν,,  έέχχεειι  ήήδδηη  σσυυµµββάάλλεειι  σσττηη  δδηηµµιιοουυρργγίίαα  χχρρόόννιιωωνν  εεξξωωττεερριικκώώνν  ααννιισσοορρρροοππιιώώνν,,  δδηηλλααδδήή
ττοουυ  µµεεγγάάλλοουυ  εελλλλεείίµµµµααττοοςς  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν,,  ττοουυ  υυψψηηλλοούύ  αακκααθθάάρριισσττοουυ

3 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2002, Απρίλιος 2003, Πλαίσιο ΙΙΙ.1, σελ. 88-90.
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Τα επόµενα έτη, η χαµηλή ανταγωνιστικότητα
τιµών και κόστους των ελληνικών προϊόντων
και η προβλεπόµενη άνοδος της τιµής του
πετρελαίου και των πρώτων υλών στις διεθνείς
αγορές θα συντελέσουν σε νέα αύξηση του
εµπορικού ελλείµµατος. Καθώς το 2010 η επι-

βράδυνση του ρυθµού ανόδου του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος θα είναι πολύ
περιορισµένη στον επιχειρηµατικό τοµέα (βλ.
Κεφάλαιο VII), αναµένεται περαιτέρω επι-
δείνωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας,
απώλεια µεριδίων αγοράς και εποµένως
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εεξξωωττεερριικκοούύ  χχρρέέοουυςς  κκααιι,,  κκααττ’’  εεππέέκκτταασσηη,,  ττηηςς  ααρρννηηττιικκήήςς  κκααθθααρρήήςς  δδιιεεθθννοούύςς  εεππεεννδδυυττιικκήήςς  θθέέσσηηςς
ττηηςς  χχώώρρααςς  (βλ. και Πλαίσιο ΙΧ.4 πιο κάτω). 

Σ’ αυτό το σηµείο πρέπει να επισηµανθεί ότι, καθώς συνειδητοποιείται ―και µε βάση την ανά-
λυση της σηµασίας και των εξελίξεων της αποταµίευσης― η ανάγκη αφενός για δηµοσιονοµική
προσαρµογή και αφετέρου για διαρθρωτικές αλλαγές και µεταρρυθµίσεις και στον ιδιωτικό
τοµέα (που έχει τονιστεί επανειληµµένως σε προηγούµενες Εκθέσεις), αρχίζει να µεταβάλλε-
ται η αποταµιευτική συµπεριφορά του ιδιωτικού τοµέα, όπως συνέβη µετά το ξεκίνηµα της υπο-
χώρησης της οικονοµικής δραστηριότητας στην Ελλάδα το 2009, όταν παρατηρήθηκε αντιστροφή
της πτωτικής τάσης του ποσοστού αποταµίευσης. Ανάλογη εξέλιξη του ποσοστού αποταµίευ-
σης του ιδιωτικού τοµέα παρατηρείται και στις άλλες οικονοµίες. ΗΗ  ττρρέέχχοουυσσαα  σσυυγγκκυυρρίίαα  ττηηςς  χχρρηη--
µµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  κκρρίίσσηηςς  δδηηµµιιοουυρργγεείί  σσυυννθθήήκκεεςς  ααννόόδδοουυ  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  ααπποοττααµµίίεευυσσηηςς  λλόόγγωω  µµιιααςς
σσεειιρράάςς  ππααρρααγγόόννττωωνν,,  οοιι  οοπποοίίοοιι  σσυυννεεππάάγγοοννττααιι  όόττιι  σσττηηνν  ππεερρίίππττωωσσηη  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  ηη  ααννααγγκκααίίαα
ααύύξξηησσηη  ττηηςς  εεθθννιικκήήςς  ααπποοττααµµίίεευυσσηηςς  µµπποορρεείί  νναα  δδιιεευυκκοολλυυννθθεείί  ααππόό  ττηη  ““φφυυσσιικκήή””  δδιιααδδιικκαασσίίαα  µµεεττάά--
ββαασσηηςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  σσεε  έένναα  ννέέοο  σσηηµµεείίοο  ιισσοορρρροοππίίααςς..

Ειδικότερα, ο περιορισµός της πιστωτικής επέκτασης προς τα νοικοκυριά, µε την υιοθέτηση
από τις τράπεζες αυστηρότερων κριτηρίων και όρων δανειοδότησης, συντελεί στη µείωση της
κατανάλωσης. Επίσης, οι προσδοκίες των νοικοκυριών για µείωση του εισοδήµατός τους και
η αβεβαιότητα ορισµένων νοικοκυριών σχετικά µε τη διατήρηση των θέσεων εργασίας των
µελών τους αναστέλλουν τη διάθεση για καταναλωτικές δαπάνες. Η αβεβαιότητα των νοικο-
κυριών όσον αφορά τις προοπτικές της οικονοµίας, η οποία αντανακλάται στην υποχώρηση
του δείκτη της καταναλωτικής εµπιστοσύνης, αποτελεί κίνητρο αποταµίευσης για λόγους πρό-
νοιας (“precautionary motive”). Ακόµη, αυξητικά µπορεί να επιδράσει στην αποταµίευση των
νοικοκυριών η µείωση της αξίας ορισµένων περιουσιακών στοιχείων τους (η πτώση των τιµών
των µετοχών, των οµολόγων και των ακινήτων). Εξάλλου, όσο παραµένει αρνητική η αποτα-
µίευση της γενικής κυβέρνησης, τα νοικοκυριά ενδέχεται να αυξάνουν την αποταµίευσή τους
επειδή προσδοκούν υψηλότερες πληρωµές φόρων στο µέλλον. Κατ’ αντίστοιχο τρόπο είναι
δυνατόν να επηρεαστούν αυξητικά και οι αποταµιεύσεις των επιχειρήσεων (µεταξύ άλλων µέσω
της µείωσης του µισθολογικού κόστους), λόγω των προσδοκιών τους για µελλοντική αύξηση
της φορολογικής επιβάρυνσης. Από την άλλη πλευρά, πρέπει να σηµειωθεί ότι το χαµηλό προς
το παρόν επίπεδο επιτοκίων (αν και η τάση είναι πλέον ανοδική) επιδρά ευνοϊκά στην κατα-
νάλωση, µετριάζοντας εν µέρει το µέγεθος της µελλοντικής αύξησης της αποταµίευσης. 

ΕΕπποοµµέέννωωςς,,  σσττοο  ββααθθµµόό  πποουυ  οορριισσµµέέννοοιι  ααππόό  ττοουυςς  κκύύρριιοουυςς  ππααρράάγγοοννττεεςς  πποουυ  σσυυννέέββααλλαανν  σσττηη  δδιιαα--
χχρροοννιικκήή  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  ααπποοττααµµίίεευυσσηηςς  σσττηηνν  εελλλληηννιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα  ((όόππωωςς  ηη  ττααχχεείίαα  ππιισσττωω--
ττιικκήή  εεππέέκκτταασσηη,,  ηη  µµεεγγάάλληη  άάννοοδδοοςς  ττηηςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς  κκααιι  ηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  χχααλλάάρρωωσσηη))  έέχχοουυνν  µµεετταα--
ββλληηθθεείί  ήή  ττεείίννοουυνν  νναα  µµεεττααββλληηθθοούύνν,,  ηη  ππττωωττιικκήή  ττάάσσηη  ααννααµµέέννεεττααιι  νναα  ααννττιισσττρρααφφεείί..  ΗΗ  οοιικκοοννοοµµιικκήή
πποολλιιττιικκήή  θθαα  ππρρέέππεειι  νναα  εεννιισσχχύύσσεειι  ττηηνν  ττάάσσηη  ααυυττήή,,  εεππιιδδιιώώκκοοννττααςς  νναα  σσυυννεεχχιισσττεείί  ηη  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ααπποο--
ττααµµίίεευυσσηηςς  έέωωςς  όόττοουυ  ττόόσσοο  ααυυττήή  όόσσοο  κκααιι  ηη  κκααττααννάάλλωωσσηη  σσττααθθεερροοπποοιιηηθθοούύνν  σσεε  ννέέαα  εεππίίππεεδδαα  πποουυ
θθαα  εείίννααιι  σσυυµµββααττάά  µµεε  δδιιααττηηρρήήσσιιµµηη  µµηη ππλληηθθωωρριισσττιικκήή  ααννάάππττυυξξηη..
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αύξηση της ανεργίας. Βεβαίως, λόγω της ύφε-
σης, οι εισαγωγές σε σταθερές τιµές εκτιµά-

ται ότι θα συνεχίσουν να µειώνονται, αν και
λιγότερο από ό,τι το 2009.
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Πίνακας IX.2 Ελλάδα: αναθεωρηµένοι δείκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΣΣΙ)1

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές µέσου επιπέδου έτους)

2000 -6,0 -7,3 -5,6

2001 1,9 1,1 0,5

2002 2,3 2,6 4,0

2003 5,0 5,4 3,9

2004 1,7 1,9 4,2

2005 -1,0 -0,2 0,4

2006 0,1 0,7 1,6

2007 1,3 1,6 2,3

2008 2,5 2,6 4,9

2009 1,2 1,5 2,3

Σωρευτική εκατοστιαία µεταβολή 
οκταετίας 2001-2009

15,7 18,6 26,6

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. Για εναλλακτικές εκτιµήσεις της ΕΚΤ και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής βλ. Πλαίσιο IX.2.
1 Οι δείκτες καταρτίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος και αναθεωρήθηκαν από 1.1.2010. Περιλαµβάνουν τους 28 κυριότερους εµπορι-
κούς εταίρους της Ελλάδος και οι συντελεστές στάθµισης επανυπολογίστηκαν 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.

ΑΝΑΘΕΩΡΗΣΗ ΤΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΗΣ ΣΤΑΘΜΙΣΜΕΝΗΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗΣ
ΙΣΟΤΙΜΙΑΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΟΣΤΟΥΣ-ΤΙΜΩΝ

Η Τράπεζα της Ελλάδος προέβη από 1.1.2010 σε αναθεώρηση των δεικτών της ονοµαστικής και
της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΟΣΣΙ και ΠΣΣΙ) τους οποίους καταρ-
τίζει, λαµβάνοντας υπόψη τις σηµαντικές µεταβολές οι οποίες επήλθαν στη γεωγραφική διάρ-
θρωση του διεθνούς εµπορίου την τελευταία δεκαετία. Κύριο χαρακτηριστικό των µεταβολών
αυτών, τόσο στο ελληνικό όσο και στο παγκόσµιο εµπόριο, είναι η αύξηση των µεριδίων αγο-
ράς των αναδυόµενων οικονοµιών εις βάρος των µεριδίων των προηγµένων οικονοµιών. Σκο-
πός του παρόντος πλαισίου είναι η σύντοµη επισκόπηση των αλλαγών αυτών, η παρουσίαση των
νέων συντελεστών στάθµισης που προκύπτουν από την αναδιάρθρωση των εµπορικών συναλ-
λαγών και, τέλος, η εν συντοµία ανάλυση της εξέλιξης των νέων δεικτών ΣΣΙ. 

1 ΑΝΑΘΕΩΡΗΣΗ ΤΩΝ ΣΤΑΘΜΙΣΕΩΝ ΤΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΣΣΙ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α (1.1.2010)

Οι δείκτες της ΠΣΣΙ αντανακλούν τη συγκριτική εξέλιξη της ανταγωνιστικότητας ως προς τις
τιµές και το κόστος µιας οικονοµίας σε σχέση µε µια οµάδα των σηµαντικότερων εµπορικών της

Πλαίσιο IΧ.2

KEF IX:������ 1  20-04-10  17:05  ������ 152



Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 153

εταίρων.1 Εποµένως, θα πρέπει να υπολογίζονται µε βάση σταθµίσεις που να αντικατοπτρίζουν
όσο το δυνατόν ακριβέστερα τις τρέχουσες και δυνητικές εξελίξεις στη γεωγραφική διάρθρωση
του εξωτερικού εµπορίου µιας χώρας. Με αυτά τα δεδοµένα και µε αφορµή την επικαιροποί-
ηση των σταθµίσεων που χρησιµοποιεί η ΕΚΤ για τον υπολογισµό της ΠΣΣΙ της ζώνης του ευρώ
ως συνόλου,2 η Τράπεζα της Ελλάδος επίσης επικαιροποίησε τις σταθµίσεις που χρησιµοποιεί
στον υπολογισµό των δεικτών ΣΣΙ της Ελλάδος. Η πρόσφατη αναθεώρηση των σταθµίσεων βασί-
ζεται στις µέσες αξίες εµπορικών συναλλαγών επί προϊόντων της µεταποίησης της περιόδου 2004-
2006 και αντικαθιστά την προηγούµενη που βασιζόταν στις αντίστοιχες σταθµίσεις της περιό-
δου 1999-2001. Ο συντελεστής στάθµισης για κάθε εµπορικό εταίρο εξακολουθεί να υπολογί-
ζεται µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές των προϊόντων της µεταποίησης (κατηγορίες 5-8 της
Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς Εµπορίου – SITC), ενώ λαµβάνεται υπόψη και η επίδραση
του ανταγωνισµού σε τρίτες χώρες (διπλή στάθµιση εξαγωγών).3 Με βάση αυτές τις νεότερες
σταθµίσεις και ακολουθώντας την ίδια µεθοδολογία, η Τράπεζα της Ελλάδος αναθεώρησε από
1.1.2010 τους δείκτες ΟΣΣΙ και ΠΣΣΙ που καταρτίζει για την Ελλάδα.

Tο δείγµα των εµπορικών εταίρων ως προς το οποίο υπολογίζονται οι ευρύτεροι δείκτες ΣΣΙ από
την Τράπεζα της Ελλάδος αποτελείται, όπως και προηγουµένως, από 28 χώρες, αλλά η Σλοβε-
νία έχει αντικατασταθεί από την Ινδία, της οποίας η στάθµιση στο ελληνικό εµπόριο είναι ήδη
υπερτριπλάσια, µε προοπτικές περαιτέρω σηµαντικής αύξησής της. Σύµφωνα µε στοιχεία του
2008, οι 28 αυτές χώρες καλύπτουν το 87,5% του εµπορίου προϊόντων της µεταποίησης και το
78,1% του συνολικού εξωτερικού εµπορίου της Ελλάδος, ενώ οι χώρες της ζώνης του ευρώ (16
µετά την 1.1.2009) καλύπτουν το 52,9% του εµπορίου προϊόντων της µεταποίησης και το 44,8%
του συνολικού εξωτερικού εµπορίου της Ελλάδος. Σηµειώνεται ότι τα προϊόντα της µεταποίη-
σης αποτελούν το 65,4% του συνολικού εµπορίου της Ελλάδος.

Η βασική εξέλιξη στη γεωγραφική διάρθρωση του εξωτερικού εµπορίου της Ελλάδας µεταξύ των
περιόδων 1999-2001 και 2004-2006 ήταν η αύξηση των µεριδίων και άρα των σταθµίσεων κυρίως
της Κίνας (κατά 2,4 εκατοστιαίες µονάδες), της Τουρκίας (κατά 1,4 εκατ. µονάδες) και της Ν.
Κορέας (κατά 1,0 εκατ. µονάδα). Ανάλογες εξελίξεις παρατηρούνται και στο εµπόριο της ευρω-
ζώνης µε τις εκτός της ζώνης του ευρώ χώρες. Μικρότερη αλλά σηµαντική αύξηση των εµπορι-
κών µεριδίων τους µε την Ελλάδα εµφάνισαν επίσης η Ισπανία, το Βέλγιο, η Κύπρος και η Ρωσία.
Το µερίδιο των 6 χωρών της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης (χώρες ΚΑΕ) οι οποίες περι-
λαµβάνονται στο δείγµα των 28 αυξήθηκε λίγο (κατά 0,4 της εκατ. µονάδας), κυρίως λόγω της
Ρωσίας, ενώ τα µερίδια της Βουλγαρίας και της Ρουµανίας υποχώρησαν ελαφρώς κατά την
περίοδο αυτή (βλ. Πίνακα Α). 

Μείωση µεριδίων σηµειώθηκε κατά την εξεταζόµενη περίοδο στο εµπόριο της Ελλάδος µε τις
προηγµένες οικονοµίες και κυρίως µε την Γερµανία, τη Γαλλία, το Ηνωµένο Βασίλειο, τις ΗΠΑ

1 Ο δείκτης της ΠΣΣΙ ουσιαστικά απεικονίζει την εξέλιξη του λόγου των εγχώριων τιµών ως προς τις ξένες (δηλ. την εξέλιξη των σχε-
τικών τιµών) εκφρασµένων σε κοινό νόµισµα. Τεχνικά όµως ο δείκτης της ΠΣΣΙ προκύπτει από την προσαρµογή (συχνά αναφέρε-
ται ως “αποπληθωρισµός” ή “διόρθωση”) του δείκτη της Ονοµαστικής Σταθµισµένης Συναλλαγµατικής Ισοτιµίας (ΟΣΣΙ) µε έναν από
τους διαφόρους κατασκευαζόµενους δείκτες των σχετικών τιµών ή του σχετικού κόστους παραγωγής των εγχώριων προϊόντων σε
σύγκριση µε τα παραγόµενα στο εξωτερικό. Έτσι, η ΠΣΣΙ αποτελεί τον σταθµικό γεωµετρικό µέσο όρο των διµερών µε κάθε εµπο-
ρικό εταίρο εξελίξεων στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες και στις σχετικές τιµές ή το κόστος.

2 Βλ. ECB, Monthly Bulletin, Ιανουάριος 2010, Box 5.
3 Το εµπόριο προϊόντων της µεταποίησης αποτελεί πρόσφορη βάση για τους δείκτες της σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας, κυρίως

επειδή είναι µεγάλο το µερίδιο των προϊόντων αυτών στο σύνολο του εξωτερικού εµπορίου αγαθών της χώρας. Εξάλλου, οι τιµές των
αγροτικών προϊόντων των κρατών-µελών της ΕΕ διαµορφώνονται σε µεγάλο βαθµό στο πλαίσιο της Κοινής Αγροτικής Πολιτικής (ΚΑΠ)
και επιπλέον υπόκεινται σε έντονες διακυµάνσεις λόγω της εποχικότητας της αγροτικής παραγωγής και των καιρικών φαινοµένων.
Μολονότι θα ήταν επιθυµητό να ληφθούν υπόψη στη στάθµιση και οι συναλλαγές επί υπηρεσιών ―οι οποίες αποτελούν για την Ελλάδα
σηµαντικό ποσοστό των συνολικών εξωτερικών συναλλαγών της― υπάρχουν προβλήµατα όσον αφορά τη διαθεσιµότητα, τη συγκρι-
σιµότητα και την αξιοπιστία των σχετικών στοιχείων.
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και την Ιαπωνία. Μετά τις εξελίξεις αυτές, οι 4 σηµαντικότεροι εµπορικοί εταίροι της Ελλάδος
παραµένουν η Γερµανία η Ιταλία, η Γαλλία και το Ην. Βασίλειο. Στην 5η θέση όµως ανήλθε η
Κίνα, από την 11η που κατείχε 5 έτη πριν. 

Σύµφωνα µε νεότερα στοιχεία (µε απλή όµως στάθµιση των εξαγωγών), οι τάσεις στη γεωγρα-
φική διάρθρωση του εµπορίου φαίνεται ότι συνεχίζονται και λ.χ. η Κίνα το 2008 ήταν ήδη ο 3ος
σηµαντικότερος εµπορικός εταίρος της Ελλάδος µε µερίδιο 6,5% στο σύνολο του εµπορίου βιο-
µηχανικών προϊόντων και ο 5ος εταίρος στο συνολικό εµπόριο µε µερίδιο 4,5%.

Πίνακας Α Σταθµίσεις για τον υπολογισµό των σταθµισµένων συναλλαγµατικών ισοτιµιών
της Ελλάδος µε βάση το εξωτερικό εµπόριο 2004-2006 (νέες) και 1999-2001 (παλαιές)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΚΤ, ∆εκέµβριος 2009.

α/α
α/α
πριν

Ευρύτεροι δείκτες 
(ως προς 28 εταίρους)

Σχετικά µερίδια

α/α 
α/α
πριν

∆είκτες ως προς 
τη ζώνη του ευρώ

Σχετικά µερίδια

2004-2006 1999-2001 2004-2006 1999-2001

1 1 Γερµανία 16,7% 18,2% 1 1 Γερµανία 27,8% 29,6%

2 2 Ιταλία 15,1% 16,2% 2 2 Ιταλία 24,3% 26,4%

3 3 Γαλλία 7,0% 8,4% 3 3 Γαλλία 11,8% 13,7%

4 4 Ηνωµένο Βασίλειο 5,8% 7,1% 4 4 Ολλανδία 8,6% 8,4%

5 11 Κίνα 5,5% 3,1% 5 5 Ισπανία 8,0% 6,6%

6 6 Ολλανδία 5,2% 5,2% 6 6 Βέλγιο 7,4% 6,0%

7 8 Νότιος Κορέα 5,0% 4,0% 7 8 Αυστρία 2,8% 2,2%

8 5 ΗΠΑ 4,9% 6,1% 8 10 Κύπρος 2,5% 1,3%

9 9 Ισπανία 4,9% 4,0% 9 7 Φινλανδία 2,0% 2,5%

10 10 Βέλγιο 4,5% 3,7% 10 9 Ιρλανδία 1,8% 1,7%

11 7 Ιαπωνία 3,8% 5,1% 11 15 Λουξεµβούργο 1,1% 0,1%

12 14 Τουρκία 3,2% 1,8% 12 11 Πορτογαλία 0,8% 0,8%

13 13 Ελβετία 1,9% 2,1% 13 12 Σλοβακία 0,6% 0,3%

14 12 Σουηδία 1,7% 2,3% 14 13 Σλοβενία 0,4% 0,2%

15 15 Βουλγαρία 1,7% 1,8% 15 14 Μάλτα 0,1% 0,2%

16 17 Ρωσία 1,7% 1,4% Άθροισµα: 100,0%

17 18 Αυστρία 1,6% 1,4%

18 22 Κύπρος 1,3% 0,8%

19 16 Φινλανδία 1,2% 1,5%

20 19 Ρουµανία 1,2% 1,3%

21 20 Ιρλανδία 1,1% 1,1%

22 21 ∆ανία 0,9% 1,0%

23 - Ινδία 0,8% -

24 24 Τσεχία 0,8% 0,6%

25 23 Πολωνία 0,7% 0,7%

26 28 Λουξεµβούργο 0,7% 0,1%

27 25 Ουγγαρία 0,7% 0,5%

28 26 Πορτογαλία 0,4% 0,5%

Άθροισµα: 100,0%
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2 ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΗΣ ΕΞΕΛΙΞΗΣ ΝΕΩΝ ΚΑΙ ΠΑΛΑΙΩΝ ∆ΕΙΚΤΩΝ ΣΣΙ

Η Τράπεζα της Ελλάδος υπολογίζει 3 ευρύτερους δείκτες ΣΣΙ ως προς 28 εταίρους (τον δείκτη
ΟΣΣΙ και 2 δείκτες ΠΣΣΙ) και 2 δείκτες ΠΣΣΙ ως προς τις χώρες της ζώνης του ευρώ. Μετά την
πρόσφατη αναθεώρηση των σταθµίσεων, ο νέος δείκτης ΟΣΣΙ εµφανίζει ελαφρώς µεγαλύτερη
ανατίµηση (χειροτέρευση) έναντι του προηγουµένου, ενώ οι 3 από τους 4 δείκτες ΠΣΣΙ εµφα-
νίζουν ελαφρώς µικρότερη ανατίµηση (βελτίωση). Οι µεταβολές αυτές οφείλονται κυρίως στην
αλλαγή της περιόδου λήψης των σταθµίσεων (από το 1999-2001 στο 2004-2006) και όχι στην
ένταξη της Ινδίας στους υπολογισµούς των δεικτών. Αναλυτικά η εξέλιξη των δεικτών ΣΣΙ σε
ετήσια βάση από το 1993 µέχρι το 2009 παρατίθεται στον Πίνακα Β. 

Σύµφωνα µε τους νέους ευρύτερους δείκτες ΠΣΣΙ, η σωρευτική απώλεια ανταγωνιστικότητας
ως προς τις τιµές της Ελλάδος από το 2001 έως το 2009, αν και περιορίζεται κατά 1,1 εκατοστι-
αία µονάδα µε βάση τόσο τους ∆ΤΚ όσο και το κόστος εργασίας στο σύνολο της οικονοµίας,
παραµένει µεγάλη και εκτιµάται σε 18,6% και 26,6% αντιστοίχως.

3 ΟΙ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΕΣ ΑΝΑΘΕΩΡΗΣΕΙΣ: 2006-2009 

Η Τράπεζα της Ελλάδος και άλλες κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος είχαν προβεί από
1.1.2006 σε αναθεώρηση των εθνικών δεικτών ονοµαστικής και πραγµατικής ΣΣΙ, λαµβάνοντας
υπόψη τη µεθοδολογία της ΕΚΤ για τον υπολογισµό της ονοµαστικής και πραγµατικής ΣΣΙ του
ευρώ.4 Στην περίπτωση της χώρας µας, οι συντελεστές στάθµισης υπολογίστηκαν µε βάση τη σύν-
θεση των συναλλαγών µε τους κυριότερους εµπορικούς εταίρους της Ελλάδος (και όχι µε τους
εµπορικούς εταίρους της ζώνης του ευρώ ως συνόλου) – αρχικά µε τους 27 κυριότερους εταί-
ρους της Ελλάδος. (Προηγουµένως ο υπολογισµός των δεικτών ΟΣΣΙ και ΠΣΣΙ γινόταν από την
Τράπεζα της Ελλάδος µε βάση το εξωτερικό εµπόριο της χώρας µε µια οµάδα δεκαπέντε (15)
σηµαντικών εµπορικών εταίρων και οι συντελεστές στάθµισης βασίζονταν στο σύνολο του εξω-
τερικού εµπορίου εκτός των καυσίµων και όχι µόνο του εµπορίου επί των βιοµηχανικών προϊ-
όντων.) Η επιλογή των εµπορικών εταίρων για τους νέους δείκτες έλαβε υπόψη τα νέα δεδοµένα
που σταδιακά είχαν διαµορφωθεί στο εξωτερικό εµπόριο της Ελλάδος, τόσο µετά το άνοιγµα
των οικονοµικών συνόρων µε την κεντρική και ανατολική Ευρώπη από τις αρχές της δεκαετίας
του 1990 όσο και µε την ολοένα εντονότερη παρουσία στο παγκόσµιο εµπόριο των αναδυόµε-
νων οικονοµιών της Ασίας που χαρακτηρίζονται από χαµηλό κόστος παραγωγής. Το δείγµα των
εµπορικών εταίρων επίσης είχε καθοριστεί και µε βάση τη διαθεσιµότητα και την αξιοπιστία των
σχετικών στοιχείων. 

Η σύνθεση των οµάδων των εµπορικών εταίρων και οι αντίστοιχοι συντελεστές στάθµισης για
την κατάρτιση των στενότερων δεικτών ΠΣΣΙ ως προς τους εταίρους της ζώνης του ευρώ τρο-
ποποιήθηκαν διαδοχικά από την Τράπεζα της Ελλάδος προκειµένου να συνυπολογιστεί η υιο-
θέτηση του ευρώ από τη Σλοβενία την 1.1.2007 (η Σλοβενία περιλήφθηκε τότε και στους ευρύ-
τερους δείκτες ΣΣΙ της Ελλάδος), από την Κύπρο και τη Μάλτα την 1.1.2008 και από τη Σλοβακία
την 1.1.2009. Η Κύπρος περιλαµβανόταν ήδη στο δείγµα των ευρύτερων δεικτών, ενώ η Μάλτα
και η Σλοβακία δεν περιλήφθηκαν στο δείγµα αυτό, λόγω των πολύ µικρών σταθµίσεών τους στο
εµπόριο της Ελλάδος. Οι αλλαγές όµως αυτές δεν επηρέασαν σηµαντικά τους συντελεστές στάθ-
µισης ούτε την εξέλιξη των δεικτών ΣΣΙ, καθώς συνέχισαν να λαµβάνονται υπόψη οι εισαγω-
γές και οι εξαγωγές της περιόδου 1999-2001.

4 Βλ. ECB. Monthly Bulletin, Σεπτέµβριος 2004, Box 10 “The update of the euro effective exchange rate indices” και Τράπεζα της Ελλά-
δος, Νοµισµατική Πολιτική 2005-2006, Φεβρουάριος 2006. Πλαίσιο IV.3: “Αναθεώρηση των δεικτών ΠΣΣΙ της Ελλάδος”.
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Όσον αφορά το ισοζύγιο υπηρεσιών, λόγω της
ανάκαµψης της παγκόσµιας οικονοµίας ενδέ-
χεται να υπάρξει µικρή αύξηση των καθαρών
εισπράξεων από τη ναυτιλία και σταθεροποί-
ηση των εισπράξεων από τον τουρισµό. Γενι-

κότερα, η χρηµατοδότηση του ελλείµµατος του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µε τις εν
λόγω εισπράξεις δεν πρέπει να θεωρείται
πάντοτε εξασφαλισµένη, καθώς αυτές
―κυρίως οι εισπράξεις από τη ναυτιλία―
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4 ΟΙ ΕΝ∆Α ΠΟΥ ΚΑΤΑΡΤΙΖΕΙ Η ΕΚΤ ΓΙΑ ΤΙΣ ΧΩΡΕΣ-ΜΕΛΗ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ ΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΤΗΣ
ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ

Με σκοπό την κατάρτιση και τη δηµοσίευση µεθοδολογικά εναρµονισµένων δεικτών ΠΣΣΙ για
κάθε χώρα-µέλος της ζώνης του ευρώ, η ΕΚΤ άρχισε να δηµοσιεύει από το Φεβρουάριο του 2007
στο δικτυακό της τόπο Εναρµονισµένους ∆είκτες Ανταγωνιστικότητας (Εν∆Α — HCIs) µε βάση
τους Εν∆ΤΚ. Η οµάδα των εµπορικών εταίρων είναι κοινή για όλες τις χώρες, αλλά διαφέρουν
οι συντελεστές στάθµισης. Οι δείκτες καταρτίζονται µε την ίδια µεθοδολογία όπως και η ΠΣΣΙ
του συνόλου της ζώνης του ευρώ. Από το Νοέµβριο του 2008 η ΕΚΤ καταρτίζει και δηµοσιεύει
δύο πρόσθετους Εν∆Α µε αποπληθωριστές (α) το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας (ULCT) και (β) τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ. Με κριτήριο τη διαθεσι-
µότητα των στοιχείων, οι Εν∆Α της ΕΚΤ για κάθε χώρα µε βάση τους Εν∆ΤΚ υπολογίζονται
σήµερα έναντι 56 εµπορικών εταίρων (των λοιπών χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ και άλλων
41 εµπορικών εταίρων), ενώ οι άλλοι δύο Εν∆Α υπολογίζονται έναντι ενός δείγµατος 36 εµπο-
ρικών εταίρων (των λοιπών χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ και άλλων 21 εµπορικών εταίρων).
Οι Εν∆Α της ΕΚΤ για κάθε χώρα ούτε υποκαθιστούν ούτε ταυτίζονται µε τους εθνικούς δείκτες
ΠΣΣΙ που καταρτίζονται ή και δηµοσιεύονται από ορισµένες κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυ-
στήµατος.

Ο Εν∆Α βάσει του Εν∆ΤΚ δείχνει ότι η σωρευτική απώλεια ανταγωνιστικότητας από το 2001
έως το 2001 φθάνει το 20,6%, ενώ ο Εν∆Α βάσει του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
στο σύνολο της οικονοµίας δείχνει σωρευτική απώλεια 20,7%. Εξάλου, βάσει των δεικτών αντα-
γωνιστικότητας που καταρτίζει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή,5 η σωρευτική απώλεια βάσει του Εν∆ΤΚ
εκτιµάται σε 17,7%, ενώ η σωρευτική απώλεια βάσει του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος στο σύνολο της οικονοµίας περιορίζεται στο 15,5%.

5 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Λόγω της δυναµικής εξέλιξης στη σύνθεση των εµπορικών εταίρων την προηγούµενη δεκαε-
τία, οι νέοι δείκτες πραγµατικής ΣΣΙ που καταρτίζονται εφεξής από την Τράπεζα της Ελλά-
δος, µετά από την επικαιροποίηση των συντελεστών στάθµισης, αντανακλούν καλύτερα τις εξε-
λίξεις της ανταγωνιστικότητας ως προς τις τιµές και το κόστος. Και αυτοί πάντως αποτυπώ-
νουν τη µεγάλη απώλεια ανταγωνιστικότητας την οποία έχει υποστεί η Ελλάδα και η οποία
ανέρχεται σωρευτικά για την περίοδο 2001-2009 σε 18,6% µε βάση τους ∆ΤΚ και 26,6% µε βάση
το κόστος εργασίας στο σύνολο της οικονοµίας. Η εξέλιξη της ΠΣΣΙ και της εξωτερικής ζήτη-
σης είναι οι δύο σηµαντικότεροι παράγοντες, πέραν της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας,
που καθορίζουν την εξαγωγική επίδοση των οικονοµιών και µέσω αυτής επηρεάζουν σηµαντικά
την εξέλιξη του εµπορικού ισοζυγίου.6

5 Ευρωπαίκή Επιτροπή, Quarterly report on price and cost competitiveness, Νο 3, 2009. Για το 2009, στοιχεία εννεαµήνου.
6 Βλ. Box IV.1 European Commission, Quarterly report on the euro area, No. 1, Απρίλιος 2010. 
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παρουσιάζουν µεταβλητότητα που συνδέεται
µε την ευαισθησία τους στις επιδράσεις εξω-
γενών παραγόντων.

Τέλος, όσον αφορά το ισοζύγιο εισοδηµάτων,
πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι η αύξηση του
κόστους του εξωτερικού δανεισµού κατά τους
τελευταίους µήνες, καθώς και η προοπτική
ανόδου των επιτοκίων διεθνώς, συνεπάγονται
αύξηση των πληρωµών για τόκους κατά τα
επόµενα έτη.

Οι τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ, δηλ.
κυρίως οι άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις
στο πλαίσιο της Κοινής Αγροτικής Πολιτικής
(ΚΑΠ), αναµένεται ότι θα διατηρηθούν σε
γενικές γραµµές στα επίπεδα του 2009.

Εποµένως, µµεε  ββάάσσηη  τταα  σσηηµµεερριιννάά  δδεεδδοοµµέένναα  ττοο
έέλλλλεειιµµµµαα  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλαα--
γγώώνν  θθαα  σσυυννεεχχίίσσεειι  νναα  δδιιααµµοορρφφώώννεεττααιι  σσεε  υυψψηηλλάά
εεππίίππεεδδαα. Στη µείωση του ελλείµµατος είναι
δυνατόν, µεταξύ άλλων, να συµβάλουν η εφαρ-
µογή της δηµοσιονοµικής πολιτικής, στο βαθµό
κατά τον οποίο θα οδηγήσει σε µείωση του
κόστους δανεισµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου
και ―κατ’ επέκταση― των ελληνικών τραπε-
ζών, επιχειρήσεων και νοικοκυριών, καθώς
και η έναρξη αποτελεσµατικής αντιµετώπισης
των διαρθρωτικών αδυναµιών της οικονοµίας.

Εµπορικό ισοζύγιο

Η σηµαντική µείωση του ελλείµµατος του
εµπορικού ισοζυγίου κατά 13,3 δισεκ. ευρώ το
2009 προήλθε από τη µείωση του εµπορικού
ελλείµµατος πλην καυσίµων και πλοίων κατά
7,4 δισεκ. ευρώ, των καθαρών πληρωµών για
εισαγωγές καυσίµων κατά 4,6 δισεκ. ευρώ και
των καθαρών πληρωµών για αγορές πλοίων
κατά 1,3 δισεκ. ευρώ.

Όσον αφορά το εµπορικό ισοζύγιο εκτός
πλοίων και καυσίµων, οι πληρωµές για εισα-
γωγές µειώθηκαν κατά 9,9 δισεκ. ευρώ ή
24,0%, δηλαδή πολύ περισσότερο από ό,τι οι
εισπράξεις από εξαγωγές, οι οποίες µειώθη-
καν κατά 2,5 δισεκ. ευρώ ή 17,8%.2 Σύµφωνα
µε τα προσωρινά διαθέσιµα στοιχεία (ΕΣΥΕ)

για τις εµπορευµατικές συναλλαγές, η αξία
των ελληνικών εξαγωγών χωρίς πετρελαιο-
ειδή προς τις αγορές της ΕΕ µειώθηκε κατά
18,5%, ενώ προς τις τρίτες χώρες µειώθηκε
κατά 10,5%.

Αυξητική συµβολή στο εµπορικό έλλειµµα σε
τρέχουσες τιµές αναµένεται να έχει κατά το
2010 η άνοδος των πληρωµών για εισαγωγές
καυσίµων και πλοίων. Η άνοδος της δαπάνης
για εισαγωγές καυσίµων θα οφείλεται στην
αύξηση της τιµής του αργού πετρελαίου στις
διεθνείς αγορές, ενώ η δαπάνη για εισαγωγές
πλοίων θα διαµορφωθεί σε υψηλότερα επί-
πεδα εξαιτίας της αναµενόµενης παραλαβής
των πλοίων τα οποία είχαν παραγγελθεί τα
προηγούµενα έτη. Κατά τα λοιπά όµως, το
εµπορικό έλλειµµα εκτός καυσίµων και
πλοίων αναµένεται να µειωθεί περαιτέρω,
αλλά µε ρυθµό σηµαντικά χαµηλότερο από ό,τι
το 2009. 

Ισοζύγιο υπηρεσιών

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών συρ-
ρικνώθηκε κατά 4,5 δισεκ. ευρώ το 2009, λόγω
της µείωσης των καθαρών εισπράξεων
κυρίως από υπηρεσίες µεταφορών και δευτε-
ρευόντως από ταξιδιωτικές υπηρεσίες.

Οι ακαθάριστες εισπράξεις από υπηρεσίες
µεταφορών (κυρίως από την εµπορική ναυτι-
λία) µειώθηκαν κατά 29,4% µε συνέπεια οι

Έκθεση
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22 Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα προσωρινά στοιχεία της ΕΣΥΕ για την
περίοδο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2009, η αξία των εξαγωγών
χωρίς πετρελαιοειδή µειώθηκε κατά 15,8%, ενώ το αντίστοιχο
µέγεθος για τις εισαγωγές µειώθηκε κατά 20,2%. Επίσης, η συνο-
λική αξία των εξαγωγών µειώθηκε κατά 17,5%, ενώ η συνολική
αξία των εισαγωγών (εξαιρουµένων των πλοίων) µειώθηκε κατά
24,4%. Υπενθυµίζεται ότι οι διαφορές µεταξύ των στοιχείων της
Τράπεζας της Ελλάδος και εκείνων της ΕΣΥΕ 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 ΕΣΥΕ βασίζονται αφενός σε τελωνειακά
στοιχεία για συναλλαγές µε χώρες εκτός της ΕΕ και αφετέρου σε
φορολογικά στοιχεία (INTRASTAT) για συναλλαγές εντός της
ΕΕ. Η µείωση τόσο των εξαγωγών όσο και των εισαγωγών αφορά
όλες τις κατηγορίες προϊόντων εκτός από εκείνες των αγροτικών
και χηµικών που σηµείωσαν βραδύτερους ρυθµούς µείωσης σε
σχέση µε το σύνολο σύµφωνα µε τα αναλυτικά στοιχεία της Τρά-
πεζας της Ελλάδος αλλά και µε αναφορές που δηµοσιεύονται στην
τελευταία Έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή, Quarterly report on the euro area, No. 1, 2010, ειδικό τεύ-
χος : “The impact of the global crisis on competitiveness and cur-
rent account divergences in the euro area”).
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καθαρές εισπράξεις να περιοριστούν κατά 3,4
δισεκ. ευρώ. Αυτό οφείλεται κυρίως στο γεγο-
νός ότι το µέσο ετήσιο επίπεδο των ναύλων
τόσο των πλοίων µεταφοράς ξηρού (χύδην)
φορτίου όσο και των πετρελαιοφόρων κατέ-
γραψε το 2009 πτώση κατά 60% περίπου σε
σύγκριση µε το 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΧ.1).

Οι ακαθάριστες εισπράξεις από ταξιδιωτικές
υπηρεσίες, δηλαδή οι ταξιδιωτικές δαπάνες
στην Ελλάδα από µη κατοίκους, µειώθηκαν
κατά 10,6%, ενώ οι ταξιδιωτικές δαπάνες στο
εξωτερικό από κατοίκους Ελλάδος µειώθηκαν
κατά 9,5%, µε αποτέλεσµα οι καθαρές
εισπράξεις από ταξιδιωτικές υπηρεσίες να
µειωθούν κατά 981 εκατ. ευρώ. Η µείωση των
ακαθάριστων εισπράξεων από τον τουρισµό
οφείλεται στην πτώση των αφίξεων κατά
6,4%, η οποία συνοδευόταν από µείωση τόσο
της µέσης δαπάνης όσο και της µέσης διάρ-
κειας παραµονής.

Όσον αφορά τις προοπτικές για το τρέχον
έτος, εκτιµάται ότι οι ναύλοι για τα πλοία
µεταφοράς ξηρού φορτίου θα σηµειώσουν
άνοδο, παρόλο που η αύξηση της χωρητικό-
τητας του παγκόσµιου στόλου ξηρού φορτίου
αναµένεται να ξεπεράσει το 10% το 2010 σε
σύγκριση µε το 2009. Η εκτίµηση αυτή θεµε-
λιώνεται αφενός στην αύξηση της ζήτησης
υπηρεσιών θαλάσσιων µεταφορών για ξηρό
φορτίο κατά περίπου 5% ―η µεγαλύτερη
αύξηση αναµένεται να σηµειωθεί στη ζήτηση
για µεταφορά σιδηροµεταλλεύµατος― και
αφετέρου στην ήδη παρατηρούµενη καθυστέ-
ρηση (λόγω συµφόρησης) στη φόρτωση και
εκφόρτωση των πλοίων στους λιµένες της
Αυστραλίας και της Κίνας αντίστοιχα, η οποία
περιορίζει την προσφορά διαθέσιµων πλοίων.
Η προβλεπόµενη αύξηση της χωρητικότητας
του παγκόσµιου στόλου πετρελαιοφόρων
πλοίων κατά περίπου 10% σε συνδυασµό µε τη
µικρή άνοδο της παγκόσµιας κατανάλωσης
πετρελαίου (κατά 1,9%3) εκτιµάται ότι θα
ασκήσουν πιέσεις στους ναύλους των πετρε-
λαιοφόρων πλοίων. Ωστόσο, αν επιταχυνθεί
―εκ µέρους των ναυτιλιακών εταιριών― η
απόσυρση των πετρελαιοφόρων πλοίων µονού
κύτους, η αύξηση της χωρητικότητας του στό-

λου µπορεί να περιοριστεί στο 2-3% και συνε-
πώς να αποφευχθεί η µείωση των ναύλων.

Από πλευράς ταξιδιωτικών εισπράξεων,
προβλέπεται ότι το 2010 θα είναι έτος σταθε-
ροποίησης για τον τουρισµό. Οι εκτιµήσεις του
Παγκόσµιου Οργανισµού Τουρισµού είναι ότι
η παγκόσµια τουριστική κίνηση θα ανακάµψει
και θα παρουσιάσει αύξηση κατά 3% έως 4%,
ενώ η εισερχόµενη κίνηση στην Ευρώπη θα
ανακάµψει µε ηπιότερους ρυθµούς και ανα-
µένεται να εµφανίσει αύξηση µεταξύ 1% και
3%. Η Ελλάδα αναµένεται ότι θα ακολουθή-
σει σε µεγάλο βαθµό τις τάσεις της Ευρώπης,
µε τις διεθνείς αφίξεις να σταθεροποιούνται
περίπου στα επίπεδα του 2009, καθώς αρκε-
τές από τις βασικές χώρες προέλευσης των
επισκεπτών της ξεπέρασαν την οικονοµική
ύφεση. Όµως, η σταθεροποίηση ή η µικρή
αυτή άνοδος των αφίξεων, σε συνδυασµό µε τη
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33 International Energy Agency, Oil Market Report, 12.3.2010.
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µειούµενη µέση διάρκεια παραµονής και µέση
δαπάνη, δεν προβλέπεται να βελτιώσει
σηµαντικά τα έσοδα από τον τουρισµό και
συνεπώς και το ισοζύγιο υπηρεσιών.

Ισοζύγιο εισοδηµάτων

Το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων για
την επισκοπούµενη περίοδο περιορίστηκε
κατά 840 εκατ. ευρώ, αντανακλώντας τη µεί-
ωση των καθαρών πληρωµών για τόκους, µερί-
σµατα και κέρδη. Ωστόσο, οι καθαρές πλη-
ρωµές για τόκους επί των οµολόγων και των
εντόκων γραµµατίων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
σηµείωσαν αύξηση, η οποία οφείλεται στην
άνοδο µεταξύ τέλους ∆εκεµβρίου του 2008 και
τέλους ∆εκεµβρίου του 2009 κατά 15,4% του
ακαθάριστου χρέους της γενικής κυβέρνησης
(µε τη µορφή οµολόγων και εντόκων γραµ-
µατίων4) που διακρατείται από κατοίκους του
εξωτερικού. Το συνολικό ακαθάριστο εξωτε-
ρικό χρέος (του ιδιωτικού και του δηµόσιου
τοµέα) ―το οποίο τροφοδοτείται από τα
ελλείµµατα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών― ανήλθε στο τέλος ∆εκεµβρίου του
2009 στο 170,0% του ΑΕΠ, από 151,6% στο
τέλος του 2008 (βλ. και Πλαίσιο ΙΧ.4).5

Ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου τρεχουσών µετα-
βιβάσεων περιορίστηκε κατά 1,5 δισεκ. ευρώ,
κυρίως λόγω της µείωσης των µεταβιβάσεων
από την ΕΕ προς τον τοµέα της γενικής κυβέρ-
νησης και δευτερευόντως λόγω της µείωσης
των εισπράξεων των λοιπών τοµέων, ενώ οι
πληρωµές του τοµέα της γενικής κυβέρνησης
προς την ΕΕ, όπως επίσης και των λοιπών
τοµέων, παρέµειναν στα ίδια περίπου επί-
πεδα.6

2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Το πλεόνασµα του ισοζυγίου κεφαλαιακών
µεταβιβάσεων µειώθηκε σε 2,0 δισεκ. ευρώ,
από 4,1 δισεκ. ευρώ το 2008.7 Έτσι, το συνο-
λικό ισοζύγιο µεταβιβάσεων (τρεχουσών και
κεφαλαιακών) παρουσίασε πλεόνασµα 3,3

δισεκ. ευρώ, έναντι 6,8 δισεκ. ευρώ το 2008.
Η µείωση του πλεονάσµατος του ισοζυγίου
κεφαλαιακών µεταβιβάσεων οφείλεται
κυρίως στο ότι ―ενώ από την έναρξη υλο-
ποίησης του Γ’ ΚΠΣ έχει απορροφηθεί το
98% περίπου της προβλεπόµενης κοινοτικής
χρηµατοδότησης των ∆ιαρθρωτικών
Ταµείων8― όσον αφορά το ΕΣΠΑ (∆’ ΚΠΣ)
2007-2013 οι εκταµιεύσεις από τα ∆ιαρθρω-
τικά Ταµεία (στα οποία πλέον περιλαµβάνε-
ται και το Ταµείο Συνοχής) υπήρξαν περιο-
ρισµένες,9 λόγω καθυστερήσεων στην υλο-
ποίηση των έργων και προγραµµάτων, εν
µέρει λόγω του νέου, αυστηρότερου θεσµικού
πλαισίου διαχείρισης και ελέγχων.10 Το 2009
οι συνολικές καθαρές µεταβιβάσεις πόρων
από την ΕΕ (τρέχουσες και κεφαλαιακές
µεταβιβάσεις µείον αποδόσεις προς τον Κοι-
νοτικό Προϋπολογισµό) ανήλθαν σε 3,0
δισεκ. ευρώ, έναντι 6,0 δισεκ. ευρώ το 2008
(1,2% και 2,5% του ΑΕΠ αντίστοιχα).

Όσον αφορά την προοπτική των µεταβιβάσεων
από την ΕΕ το 2010, αναµένεται, παράλληλα µε
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44 Από 176,3 δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2008 σε 203,4 δισεκ.ευρώ στο
τέλος του 2009 (δηµοσιευµένα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλά-
δος).

55 Στο τέλος του 2009, το 53,2% του ακαθάριστου εξωτερικού χρέ-
ους βάρυνε τον τοµέα της γενικής κυβέρνησης, ενώ το υπόλοιπο
βάρυνε κυρίως τον επιχειρηµατικό τοµέα (χρηµατοπιστωτικές και
µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις).

66 Οι τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις
άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της Κοινής Αγρο-
τικής Πολιτικής (ΚΑΠ), οι οποίες δεν έχουν σταθερή κατανοµή
κατά τη διάρκεια του έτους, 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.

77 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.

88 Όµως, η απορρόφηση των πόρων του Ταµείου Συνοχής δεν
υπήρξε το ίδιο ικανοποιητική.

99 Συγκεκριµένα, από την έναρξη υλοποίησης του ΕΣΠΑ µέχρι
τέλους Οκτωβρίου 2009, η Ελλάδα είχε εισπράξει κυρίως προ-
καταβολές της τάξεως του 1,5 δισεκ. ευρώ (2007: 614 εκατ. ευρώ,
2008: 401 εκατ. ευρώ, 2009: 485 εκατ. ευρώ), συµπεριλαµβανο-
µένης της πρόσθετης προκαταβολής που είχε εγκρίνει η Ευρω-
παϊκή Επιτροπή για την αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτικής κρί-
σης. Με βάση όµως την πορεία υλοποίησης των προγραµµάτων του
ΕΣΠΑ µέχρι τα µέσα Μαρτίου 2010, είχε απορροφηθεί το 6%
περίπου της προβλεπόµενης κοινοτικής χρηµατοδότησης (βλ. Ανα-
κοίνωση ΥΠΟΙΑΝ 19.3.2010). Η Ελλάδα µέχρι σήµερα εµφανί-
ζει το χαµηλότερο ποσοστό απορρόφησης στην ΕΕ-27 στα προ-
γράµµατα για την πολιτική της συνοχής (βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή,
“Πολιτική για τη συνοχή: Στρατηγική Έκθεση 2010 σχετικά µε την
υλοποίηση των προγραµµάτων 2007-2013” COM (2010) 110 τελικό
31.3.2010).

1100 European Commission, “Analysis of the budgetary implementation
of the Structural and Cohesion Funds in 2008”, Μάιος 2009.
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τις υπολειπόµενες εκταµιεύσεις του Γ’ ΚΠΣ, να
υπάρξει επιτάχυνση των πληρωµών για έργα
και προγράµµατα του ΕΣΠΑ και αποτελε-
σµατικότερη αξιοποίηση των διαθέσιµων κοι-
νοτικών πόρων, ως αποτέλεσµα της αναθεώ-
ρησης των επιχειρησιακών προγραµµάτων του
ΕΣΠΑ και της απλοποίησης των διοικητικών
διαδικασιών διαχείρισης.11 Το ΕΣΠΑ επιδιώ-
κεται να αποτελέσει βασικό µοχλό ανάταξης
της οικονοµίας. Αποτελεί στόχο η απορροφη-
τικότητα του ΕΣΠΑ να υπερβεί το 15% µέχρι
το τέλος του 2010. Στο πλαίσιο αυτό, οι πόροι
του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων θα
διατίθενται κατά προτεραιότητα στα συγχρη-
µατοδοτούµενα έργα. Επίσης επιδιώκεται για
το 2010 αύξηση της κοινοτικής συγχρηµατο-
δότησης για ορισµένα έργα και προγράµ-
µατα.12 Παράλληλα, οι άµεσες ενισχύσεις και
επιδοτήσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ θα παρα-
µείνουν σηµαντικές.13 Σύµφωνα µε τα ανω-
τέρω, το 2010 οι συνολικές καθαρές µεταβι-
βάσεις πόρων από την ΕΕ (τρέχουσες και
κεφαλαιακές µεταβιβάσεις µείον αποδόσεις
προς τον Κοινοτικό Προϋπολογισµό) εκτιµάται
ότι θα κυµανθούν στα 4,0 δισεκ. ευρώ περίπου. 

Όσον αφορά την προοπτική των µεταβιβά-
σεων µετά το 2013, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή θα
προβεί σε επανεξέταση όλων των δαπανών
του Κοινοτικού Προϋπολογισµού, συµπερι-
λαµβανοµένης της ΚΑΠ, κατά τις διαπραγ-
µατεύσεις για τις “δηµοσιονοµικές προοπτι-
κές” της περιόδου 2014-2020. Οι γενικές
τάσεις θα διαµορφωθούν στο πλαίσιο της
στρατηγικής της ΕΕ µε ορίζοντα το 2020 (βλ.
και Κεφάλαιο ΙΙΙ), η οποία θα διαδεχθεί τη
στρατηγική της Λισσαβώνας.14 Ειδικότερα για
τις προοπτικές της ΚΑΠ µετά το 2013, βλ. το
Πλαίσιο ΙΧ.3.
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1111 Βλ. ΥΠΟΙΟ, Επικαιροποιηµένο Πρόγραµµα Σταθερότητας και
Ανάπτυξης, Ιανουάριος 2010, σελ. 47. Το σχετικό νοµοσχέδιο που
αφορά την αναθεώρηση και διαχείριση του ΕΣΠΑ ψηφίστηκε από
τη Βουλή στις 24 Μαρτίου 2010 (Ν. 3840/2010, ΦΕΚ Α’ 53/31.3.10).

1122 Βλ. Ανακοίνωση ΥΠΟΙΑΝ 17.2.2010 και δήλωση της Υπουργού
Ανάπτυξης 5.4.2010.

1133 Επισηµαίνεται ότι ολοκληρώθηκε ήδη η διαδικασία ψηφιακής
καταγραφής των αγροτεµαχίων που είναι απαραίτητη για την
καταβολή των αγροτικών ενισχύσεων (δελτίο τύπου ΥΠΑΑΤ
17.3.10). Όσον αφορά το σύνολο της περιόδου µέχρι το 2013, οι
άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ θα δια-
τηρηθούν σε γενικές γραµµές ως έχουν. 

1144 Βλ. Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής “Ευρώπη 2020. Στρα-
τηγική για έξυπνη, διατηρήσιµη και χωρίς αποκλεισµούς Ανά-
πτυξη”, COM(2010)2020 τελικό, 3.3.2010. 

ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΚΟΙΝΗΣ ΑΓΡΟΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΜΕΤΑ ΤΟ 2013

Η Κοινή Αγροτική Πολιτική (ΚΑΠ) αποτελεί την παλαιότερη και πλέον ολοκληρωµένη κοινή
πολιτική της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Οι γενικοί στόχοι και οι αρχές της προσδιορίστηκαν στη Συν-
θήκη της Ρώµης.1 Με τη Συνθήκη του Μάαστριχτ (1992), τη Συνθήκη του Άµστερνταµ (1997) και
το πρόγραµµα δράσης “Agenda 2000” (1997) η λειτουργία της συνδέθηκε µε την πολιτική της οικο-
νοµικής και κοινωνικής συνοχής και την προώθηση της αειφόρου ανάπτυξης. 

Πενήντα χρόνια µετά, στο πλαίσιο της Συνθήκης της Λισσαβώνας (2009), οι γενικοί στόχοι της
ΚΑΠ παραµένουν σε ισχύ. Εντούτοις, τα µέσα για την επίτευξη των στόχων διαφοροποιήθηκαν
µε το πέρασµα του χρόνου και προσαρµόστηκαν στις νέες απαιτήσεις της κοινωνίας όσον αφορά
την ανταγωνιστικότητα, τον προσανατολισµό προς τις συνθήκες της αγοράς, την προστασία του
περιβάλλοντος, την ανάπτυξη της υπαίθρου, τη βιοποικιλότητα και την κλιµατική αλλαγή. 

Η µετά το 2013 ΚΑΠ ―όπως και οι άλλες πολιτικές της ΕΕ― θα διαµορφωθεί στο πλαίσιο της
Στρατηγικής της Ευρωπαϊκής Ένωσης µε ορίζοντα το 2020, η οποία διαδέχεται για την επόµενη
δεκαετία τη Στρατηγική της Λισσαβώνας και θέτει ως νέες προτεραιότητες την “έξυπνη, δια-

Πλαίσιο IΧ.3

1 Οι αρχικοί στόχοι της αγροτικής πολιτικής, όπως διατυπώνονται στο άρθρο 39 της Συνθήκης της Ρώµης, είναι εν συντοµία οι εξής:
(α) αύξηση της παραγωγικότητας του γεωργικού τοµέα, (β) εξασφάλιση ενός δίκαιου βιοτικού επιπέδου στο γεωργικό πληθυσµό,
(γ) σταθεροποίηση των αγορών, (δ) εξασφάλιση του εφοδιασµού προϊόντων και (ε) λογικές τιµές για τον καταναλωτή. 
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τηρήσιµη και χωρίς αποκλεισµούς ανάπτυξη”.2 ΕΕνν  όόψψεειι  ττηηςς  ππααγγκκοοσσµµιιοοπποοίίηησσηηςς  κκααιι  ττωωνν  εεππιι--
ππττώώσσεεωωνν  ττηηςς  κκλλιιµµααττιικκήήςς  ααλλλλααγγήήςς  ππρρέέππεειι  νναα  εεξξεευυρρεεθθεείί  ηη  χχρρυυσσήή  ττοοµµήή  ααννάάµµεεσσαα  σσττηηνν  ππρροοσσαανναα--
ττοολλιισσµµέέννηη  ππρροοςς  ττιιςς  σσυυννθθήήκκεεςς  ττιιςς  ααγγοορράάςς  ππααρρααγγωωγγήή  ααφφεεννόόςς  κκααιι  σσττηηνν  οοιικκοοννοοµµιικκήή  ββιιωωσσιιµµόόττηητταα
ττηηςς  γγεεωωρργγιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς  σσττηηνν  ΕΕΕΕ  ααφφεεττέέρροουυ.3

1 ∆ΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΚΑΠ 

Η ΚΑΠ αποτελείται από ένα σύνολο κανόνων και µηχανισµών που ρυθµίζουν την παραγωγή,
το εµπόριο και την επεξεργασία των αγροτικών προϊόντων στην ΕΕ και χρηµατοδοτείται από
τον Κοινοτικό Προϋπολογισµό (ΚΠ). Η λειτουργία της ΚΑΠ αρχικά απορροφούσε για επιδο-
τήσεις το µεγαλύτερο µέρος των πόρων του ΚΠ. Το αντίστοιχο ποσοστό όµως µειώθηκε δια-
χρονικά από 70% στα µέσα της δεκαετίας του ’80 σε 34% την περίοδο 2007-2013. Η αναµόρφωση
της ΚΑΠ, η οποία ξεκίνησε το 1985, οδήγησε σε αναπροσανατολισµό των δαπανών του ΚΠ προς
όφελος των διαρθρωτικών δαπανών. Στην ουσία όµως δεν τροποποίησε το βασικό µηχανισµό
λειτουργίας της, δηλαδή το σύστηµα στήριξης των τιµών, µε αποτέλεσµα τη διατήρηση των βασι-
κών προβληµάτων της. 

•• ΗΗ  ααννααθθεεώώρρηησσηη  ττοουυ  11999922  ((ΜΜεεττααρρρρύύθθµµιισσηη  MMccSShhaarrrryy)): Η πρώτη ουσιαστική µεταρρύθµιση της
ΚΑΠ συνδέθηκε µε τις διαπραγµατεύσεις του Παγκόσµιου Οργανισµού Εµπορίου (ΠΟΕ) και
τέθηκε σε πλήρη εφαρµογή το 1997. Το σύστηµα επιδότησης των τιµών ορισµένων αγροτικών
προϊόντων αντικαταστάθηκε µε απευθείας ενίσχυση του εισοδήµατος των κοινοτικών παραγω-
γών, η οποία εχορηγείτο πλέον ανά στρέµµα καλλιέργειας και όχι ανάλογα µε την παραγωγή,
σε αντιστάθµιση της απώλειας εισοδήµατος λόγω περικοπής των θεσµικών τιµών. Παράλληλα,
υιοθετήθηκαν µέτρα και για την προστασία του περιβάλλοντος. Ο εξελίξεις των επόµενων χρό-
νων στο διεθνές περιβάλλον επέβαλαν περαιτέρω προσαρµογή της ΚΑΠ. 

•• ΗΗ  ““εεννδδιιάάµµεεσσηη  ααννααθθεεώώρρηησσηη””  ττηηςς  ΚΚΑΑΠΠ  ((22000033)): Τον Ιούνιο του 2003 εγκρίθηκε η “ενδιά-
µεση αναθεώρηση” της ΚΑΠ.4 Η δεύτερη φάση της µεταρρύθµισης, η οποία κάλυψε τα µεσο-
γειακά προϊόντα, εγκρίθηκε τον Απρίλιο του 2004.5 Οι αλλαγές που επήλθαν συνιστούν ριζική
µεταβολή του µέχρι τότε ισχύοντος συστήµατος. Βασική κατεύθυνση της “ενδιάµεσης ανα-
θεώρησης” αποτελεί η στρατηγική ανάπτυξης της υπαίθρου ως δεύτερος πυλώνας της ΚΑΠ.
Κύρια στοιχεία της µεταρρύθµισης είναι: (α) η αποδέσµευση (decoupling) των άµεσων ενι-
σχύσεων από την παραγωγή και η αντικατάστασή τους µε ενιαία (κατ’ αποκοπήν) εισοδη-
µατική ενίσχυση ανά εκµετάλλευση και (β) η σταδιακή µείωση των ενιαίων άµεσων ενι-
σχύσεων. Η ενδιάµεση αναθεώρηση άρχισε να εφαρµόζεται σταδιακά στην Ελλάδα από
1.1.2006. 

•• ∆∆ηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππεερρίίοοδδοοςς  22000077--22001133: Την περίοδο αυτή, οι δαπάνες του ΚΠ για τη γεωργία
(αγροτική ανάπτυξη και άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις) αντιπροσωπεύουν το 43% των συνο-
λικών δαπανών του ΚΠ. Για την Ελλάδα και τα υπόλοιπα κράτη-µέλη της ΕΕ-15, οι χρηµατο-
δοτήσεις διασφαλίστηκαν µέχρι και το 2013 στα επίπεδα της περιόδου 2000-2006 (σε ονοµα-
στικούς όρους), µε αποτέλεσµα όµως να µειώνονται σε πραγµατικούς όρους. 

2 Βλ. Ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, “Ευρώπη 2020. Στρατηγική για έξυπνη, διατηρήσιµη και χωρίς αποκλεισµούς ανάπτυξη”,
COM(2010)2020 τελικό, 3.3.2010. 

3 Council of the EU, Presidency paper on the: “Future of the CAP: Market management measures post 2013’’ AGRI 34,6063/10, 15.2.10.
4 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2002, Πλαίσιο ΙΙΙ.5 και Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2004, Πλαίσιο

ΙΧ.3. 
5 Βλ. Επίσηµη Εφηµερίδα L 270, 21.10.2003 και Κανονισµούς (ΕΚ) 864/2004 για τον καπνό, το βαµβάκι και το λυκίσκο και 865/2004

για το ελαιόλαδο, Επίσηµη Εφηµερίδα L 161, 30.4.2004. 

KEF IX:������ 1  20-04-10  17:05  ������ 162



Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 163

•• OO  ∆∆ιιααγγννωωσσττιικκόόςς  ΈΈλλεεγγχχοοςς  ττηηςς  ΚΚΑΑΠΠ  ((HHeeaalltthh  CChheecckk))  ((22000077)): Η αναθεώρηση του 2003 συνέ-
βαλε στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας του γεωργικού τοµέα. Αν και µετρίασε, δεν εξάλειψε
τις στρεβλώσεις στην ευρωπαϊκή και παγκόσµια γεωργία. Η δαπανηρή ενιαία ενίσχυση τελικά
απέτυχε όσον αφορά βασικούς στόχους, όπως η δικαιότερη αναδιανοµή των αγροτικών εισο-
δηµάτων, η ανάπτυξη της υπαίθρου και η προστασία του περιβάλλοντος. Με στόχο τον περαι-
τέρω εκσυγχρονισµό της ΚΑΠ, το Νοέµβριο του 2007 ξεκίνησε ο αποκαλούµενος “διαγνωστι-
κός έλεγχος – health check” της ΚΑΠ6 µε τις εξής κατευθύνσεις: (α) βελτίωση και απλούστευση
του καθεστώτος ενιαίας ενίσχυσης, (β) µέτρα στήριξης της αγοράς (αντιµετώπιση της πλεονά-
ζουσας προσφοράς), (γ) νέες περιβαλλοντικές προκλήσεις (κλιµατικές αλλαγές, µεγαλύτερη
χρήση βιοκαυσίµων, διαχείριση των υδάτων κ.λπ). Ο “διαγνωστικός έλεγχος” δεν αποτελεί µεταρ-
ρύθµιση της ΚΑΠ, όπως αυτές του 1992 και του 2003, αλλά προσπάθεια για τη συνέχιση της
ευρείας αναθεώρησής της. Αφορά την προσαρµογή της ΚΑΠ µέχρι το 2013 και αποτελεί τη βάση
για τον προσανατολισµό της ΚΑΠ µετά το 2013, στο πλαίσιο των δηµοσιονοµικών προοπτικών
της περιόδου 2014-2020. 

2 ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΚΑΠ ΜΕΤΑ ΤΟ 2013

Η µετά το 2013 ΚΑΠ θα διαµορφωθεί µε βάση τις µακροπρόθεσµες αναπτυξιακές προτεραιό-
τητες και στόχους της ΕΕ στο πλαίσιο της “Στρατηγικής της ΕΕ µε ορίζοντα το 2020”. ΤΤηηνν  ππεερρίίοοδδοο
22001144--22002200  θθαα  εεππααννααππρροοσσδδιιοορριισσττοούύνν  οοιι  ππρροοττεερρααιιόόττηηττεεςς  ττηηςς  ΕΕΕΕ,,  µµεε  έέµµφφαασσηη  σσττηη  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη
ττηηςς  κκααιιννοοττοοµµίίααςς,,  ττωωνν  ππρροογγρρααµµµµάάττωωνν  ααννττιιµµεεττώώππιισσηηςς  ττηηςς  κκλλιιµµααττιικκήήςς  ααλλλλααγγήήςς  κκααιι  ττωωνν  εεννααλλλλαα--
κκττιικκώώνν  ππηηγγώώνν  εεννέέρργγεειιααςς..  ΈΈννααςς  ββιιώώσσιιµµοοςς  κκααιι  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόςς  γγεεωωρργγιικκόόςς  ττοοµµέέααςς  θθαα  σσυυµµββάάλλεειι
ααπποοφφαασσιισσττιικκάά  σσττηη  ννέέαα  σσττρρααττηηγγιικκήή..7 ΚΚααττάά  ττηηνν  εενν  λλόόγγωω  ππεερρίίοοδδοο,,  ηη  ΚΚΑΑΠΠ  ππρρέέππεειι  νναα  σσυυννεεχχίίσσεειι  νναα
εεππιιττεελλεείί  ττοουυςς  ββαασσιικκοούύςς  σσττόόχχοουυςς  ττηηςς,,  σσεε  έένναα  όόµµωωςς  ττεελλεείίωωςς  δδιιααφφοορρεεττιικκόό  ππεερριιββάάλλλλοονν::  ννέέεεςς  σσυυνν--
θθήήκκεεςς  δδιιεεθθννοούύςς  εεµµπποορρίίοουυ  σσττοο  ππλλααίίσσιιοο  ττωωνν  ααπποοφφάάσσεεωωνν  ττηηςς  ΝΝττόόχχαα,,8 ννέέεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς  χχρρηηµµααττοο--
δδόόττηησσηηςς,,  σσυυννθθήήκκεεςς  ααννττααγγωωννιισσµµοούύ,,  µµεεγγααλλύύττεερρεεςς  δδιιαακκυυµµάάννσσεειιςς  σσττιιςς  ττιιµµέέςς  ττωωνν  ααγγρροοττιικκώώνν  ππρροοϊϊ--
όόννττωωνν..  ΠΠααρράάλλλληηλλαα,,  ππρρέέππεειι  νναα  λληηφφθθεείί  υυππόόψψηη  όόττιι  ηη  δδιιεεύύρρυυννσσηη  ττηηςς  ΕΕΕΕ  οοδδήήγγηησσεε  σσεε  ααύύξξηησσηη  ττηηςς
ππααρρααγγωωγγήήςς  κκααιι  ττηηςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς  ααγγρροοττιικκώώνν  ππρροοϊϊόόννττωωνν,,  κκααθθώώςς  κκααιι  όόττιι  ηη  ααγγοορράά  ττηηςς  ΕΕΕΕ  χχααρραα--
κκττηηρρίίζζεεττααιι  ααππόό  µµεεγγάάλληη  ααγγοορραασσττιικκήή  δδύύννααµµηη  ττωωνν  κκααττααννααλλωωττώώνν  κκααιι  υυψψηηλλέέςς  ππρροοδδιιααγγρρααφφέέςς  πποοιι--
όόττηηττααςς,,  αασσφφάάλλεειιααςς  κκααιι  υυγγεείίααςς..  

Οι διεργασίες για το µέλλον της ΚΑΠ µετά το 2013 βρίσκονται σε εξέλιξη επί µακρόν. Στα αρµό-
δια θεσµικά όργανα της ΕΕ αναλύονται οι διάφορες πτυχές της ΚΑΠ και διατυπώνονται ποι-
κίλες απόψεις, πολλές φορές διαµετρικά αντίθετες.9 Το 2008 συζητήθηκε το γενικό πλαίσιο της
µελλοντικής ΚΑΠ, ενώ το 2009 ο προβληµατισµός επικεντρώθηκε στις άµεσες ενισχύσεις και στην
αγροτική ανάπτυξη.10 Tο 2010 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ξεκίνησε δηµόσιο διάλογο σχετικά µε το
µελλοντικό καθεστώς των άµεσων ενισχύσεων, ώστε το 2011 να υπάρξουν συγκεκριµένες προ-
τάσεις, οι οποίες θα είναι σύµφωνες µε την αναµενόµενη µεταρρύθµιση του Κοινοτικού Προϋ-
πολογισµού, δεδοµένου ότι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, στο πλαίσιο των δηµοσιονοµικών προοπτι-

6 Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, Προετοιµασία για το Check up της µεταρρύθµισης της ΚΑΠ, COM(2007) 722 τελικό, 20.11.2007.
7 Βλ. Συµπεράσµατα Ευρωπαϊκού Συµβουλίου 25-26 Μαρτίου 2010. 
8 Εφόσον επιτευχθεί συµφωνία κατά τις διαπραγµατεύσεις µε τον ΠΟΕ (στο Γύρο της Ντόχα) για την ελευθέρωση του εµπορίου, οι

εξαγωγικές επιδοτήσεις θα εκλείψουν και οι εισαγωγικοί δασµοί για γεωργικά προϊόντα εκτός ΕΕ θα µειωθούν.
9 Το µέλλον της ΚΑΠ µετά το 2013 υπήρξε αντικείµενο προβληµατισµού στη διάρκεια της προεδρίας της Γαλλίας, της Τσεχίας και της

Σουηδίας, καθώς και υπό την τρέχουσα ισπανική προεδρία. Μια τελική γενική θεώρηση της ΚΑΠ θα παρουσιαστεί στο άτυπο Συµ-
βούλιο Υπουργών Γεωργίας (Μέριδα Ισπανίας 30.5-1.6.2010). Το φθινόπωρο του 2010 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή θα δηµοσιεύσει σχε-
τική Ανακοίνωση και στα µέσα του 2011 θα ακολουθήσουν οι προτάσεις του αντίστοιχου νοµοθετικού πλαισίου. 

10 Βλ. Οµιλίες των Επιτρόπων κας Grybauskaite στο συνέδριο “Reforming the Budget, Changing Europe”, 12.11.2008, Βρυξέλλες,
κας Huebner στην άτυπη Σύνοδο Υπουργών της ΕΕ, “Cohesion Policy Response to the Financial Crisis”, Μασσαλία, 26.11.2008
και κας Boel “CAP post-2013: What future for direct payments”, Μπρνο Τσεχίας, 2.6.2009, “Α strong CAP to face the challenge
of the future”, Στοκχόλµη, 25.11.2009. 
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κών της περιόδου 2014-2020, θα προβεί σε επανεξέταση όλων των δαπανών του ΚΠ, συµπερι-
λαµβανοµένης της ΚΑΠ. 

Η αναθεώρηση της ΚΑΠ συνέτεινε στον προσανατολισµό του αγροτικού τοµέα προς τις συνθήκες
της αγοράς. Σταδιακά η έµφαση µετατοπίστηκε από την επιδότηση των προϊόντων προς την άµεση
στήριξη του εισοδήµατος των παραγωγών. Ωστόσο, παρά τη µεταρρύθµιση του 2003, οι πολιτι-
κές της ΚΑΠ εξακολουθούν να ασκούν στρεβλωτικές επιδράσεις στην αγορά αγροτικών προϊ-
όντων, αν και λιγότερες σε σχέση µε το παρελθόν. Η µελλοντική ΚΑΠ θα πρέπει να προσανα-
τολιστεί περαιτέρω προς τις συνθήκες της αγοράς. Παράλληλα όµως πρέπει να εξασφαλιστούν
η οικονοµική βιωσιµότητα της γεωργικής δραστηριότητος στην ΕΕ και το αγροτικό εισόδηµα.11

Οι Ευρωπαίοι αγρότες, λόγω της παγκοσµιοποίησης και των επιπτώσεων των κλιµατικών αλλα-
γών, αντιµετωπίζουν µεγαλύτερες διακυµάνσεις των τιµών και συχνότερες καταστάσεις κρίσης.
Η συνεχής αύξηση της παγκόσµιας ζήτησης ειδών διατροφής,12 η υστέρηση της παραγωγής λόγω
των µεταβολών των διατροφικών προτύπων σε πολλές αναπτυσσόµενες οικονοµίες, η αυξανό-
µενη ζήτηση ορισµένων αγροτικών προϊόντων (π.χ. για την παραγωγή βιοκαυσίµων) και οι κλι-
µατικές αλλαγές επιφέρουν αστάθεια και αβεβαιότητα στις διεθνείς αγορές αγροτικών προϊό-
ντων και διακυµάνσεις στις τιµές, όπως συνέβη το 2007 και το 2008.13 Στο µέλλον λοιπόν οι δια-
κυµάνσεις στις τιµές και στην προσφορά αγροτικών προϊόντων θα είναι περισσότερο συχνές και
έντονες. Οι διακυµάνσεις αυτές επιδρούν αρνητικά στα αγροτικά εισοδήµατα, στη βιοµηχανία,
στους καταναλωτές και στην οικονοµία γενικότερα. 

Ένα λοιπόν από τα ζητήµατα για τη νέα ΚΑΠ είναι η αντιµετώπιση µεγάλων διακυµάνσεων και
απρόβλεπτων συνθηκών στην αγορά αγροτικών προϊόντων. Η ΚΑΠ µε τις σηµερινές ρυθµίσεις
της παρέχει “δίχτυ ασφαλείας” για τη λειτουργία της αγοράς και µέσα διαχείρισης κρίσεων
(παρέµβαση, δηµόσια αποθεµατοποίηση, αποζηµιώσεις για τις εξαγωγές). ∆ιερευνώνται όµως
νέα εργαλεία, συµπληρωµατικά των όσων προβλέπονται σήµερα,14 όπως π.χ. η δηµιουργία µηχα-
νισµού διασφάλισης του εισοδήµατος, η ενίσχυση των οργανώσεων των παραγωγών και η
σύσταση ενός “ταµείου κρίσης” ώστε να διασφαλίζονται ένα ικανοποιητικό επίπεδο προσφο-
ράς αγροτικών προϊόντων σε περιφερειακό, εθνικό και παγκόσµιο επίπεδο και ―παράλληλα―
το αγροτικό εισόδηµα.15 Κατά µία άποψη όµως, ο προσανατολισµός της ευρωπαϊκής γεωργίας
προς τις συνθήκες τις αγοράς θα βελτιώσει την ανταγωνιστικότητα των ευρωπαϊκών γεωργικών
προϊόντων, αποτελώντας έτσι το καλύτερο “δίχτυ ασφαλείας”. Εποµένως, σύµφωνα µε αυτή την
άποψη, δεν χρειάζονται πρόσθετα µέτρα, τα οποία ενδεχοµένως θα ήταν ιδιαίτερα δαπανηρά. 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, στο πλαίσιο των δηµοσιονοµικών προοπτικών της περιόδου 2014-2020,
θα προβεί σε επανεξέταση όλων των δαπανών του ΚΠ, συµπεριλαµβανοµένης της ΚΑΠ. Θεω-
ρείται βέβαιο ότι οι δαπάνες για τη γεωργία θα περιοριστούν δραστικά ως ποσοστό του ΚΠ και
του κοινοτικού ΑΕΠ. Το ύψος και η σύνθεση των γεωργικών δαπανών µετά το 2013 θα αποτε-

11 Για τις προοπτικές της ΚΑΠ γενικότερα και “τη διαχείριση της αγοράς και των κρίσεων” στη µελλοντική ΚΑΠ ειδικότερα, βλ. Council
of the EU, Presidency paper on the ‘’Future of the CAP Market Management post 2013’’ AGRI 34,6063/10, 15.2.10 και Council of the
EU, Agriculture and Fisheries, 22.2.2010.

12 Η παγκόσµια ζήτηση ειδών διατροφής το 2050 προβλέπεται να αυξηθεί κατά 70% (εκτιµήσεις FAO). Από την άλλη πλευρά όµως, η
πρόσφατη οικονοµική κρίση επηρέασε και τον αγροτικό τοµέα σε παγκόσµιο επίπεδο, µειώνοντας τη ζήτηση αγροτικών προϊόντων.
βλ. Council of the EU (15.2.2010), σελ. 4. 

13 Βλ. ΕΚΤ, “Οι τιµές των ειδών διατροφής στη ζώνη του ευρώ: πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές”, Μηνιαίο ∆ελτίο, ∆εκέµβριος 2007
και ανακοίνωση Ευρωπαϊκής Επιτροπής σχετικά µε µέτρα βελτίωσης της λειτουργίας της αλυσίδας εφοδιασµού της ΕΕ µε τρόφιµα
(IP/09/1593, 28.10.2009).

14 Η διαχείριση της αγοράς αγροτικών προϊόντων στην ΕΕ διέπεται πλέον από έναν ενιαίο κανονισµό: CMO (Common Market
Organisation Regulation) (Κανονισµός (EΚ) No 1234/2007).

15 Βλ π.χ. Declaration of the FAO World Summit on Food Security, Νοέµβριος 2009.
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Το σύνολο των χρηµατοοικονοµικών επενδύ-
σεων παρουσίασε καθαρή εισροή 25,2 δισεκ.
ευρώ το 2009, έναντι 29,9 δισεκ. ευρώ το 2008.
Ειδικότερα, καθαρή εισροή εµφάνισαν οι
κατηγορίες των άµεσων επενδύσεων (ύψους
1,1 δισεκ. ευρώ) και των επενδύσεων χαρτο-

φυλακίου (ύψους 27,9 δισεκ. ευρώ), ενώ
καθαρή εκροή (ύψους 3,6 δισεκ. ευρώ) εµφά-
νισε η κατηγορία των “λοιπών” επενδύσεων.

Οι σηµαντικότερες εισροές κεφαλαίων µη
κατοίκων για άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα
(βλ. και Πίνακα ΙΧ.3) αφορούν την αύξηση της
συµµετοχής της Crédit Agricole SA (Γαλλία)
στο µετοχικό κεφάλαιο της Emporiki Bank και
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λέσουν αντικείµενο συζητήσεων και σκληρών διαπραγµατεύσεων µεταξύ εκείνων των κρατών-
µελών που ζητούν µείωση των δαπανών της ΚΑΠ και εκείνων που αντιτίθενται σε ριζικές µετα-
βολές του ισχύοντος καθεστώτος. Θα εξεταστούν το ύψος των άµεσων εισοδηµατικών ενισχύ-
σεων και τα κονδύλια που θα κατευθυνθούν στην ανάπτυξη της υπαίθρου.16 Βασικά ζητήµατα
αποτελούν οι προϋποθέσεις καταβολής των άµεσων εισοδηµατικών ενισχύσεων (π.χ. η τήρηση
συγκεκριµένων κανόνων προστασίας του περιβάλλοντος), τα κριτήρια κατανοµής και ο τρόπος
που οι ενισχύσεις τελικά θα διοχετευθούν στους αγρότες. ∆ιαφαίνεται ότι µετά το 2013 θα εξα-
κολουθήσουν να καταβάλλονται άµεσες ενισχύσεις προς τους αγρότες, µε διαφορετικούς όµως
όρους και προϋποθέσεις.17

ΣΣττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  εειισσέέρρρρεευυσσαανν  σσηηµµααννττιικκοοίί  κκοοιιννοοττιικκοοίί  ππόόρροοιι  γγιιαα  άάµµεεσσεεςς  εεννιισσχχύύσσεειιςς  κκααιι  εεππιιδδοοττήήσσεειιςς
σσττοο  ππλλααίίσσιιοο  ττηηςς  λλεειιττοουυρργγίίααςς  ττηηςς  ΚΚΑΑΠΠ,,  οοιι  οοπποοίίοοιι  αανντταανναακκλλώώννττααιι  άάµµεεσσαα  σσττοο  ιισσοοζζύύγγιιοο  ττρρεεχχοουυ--
σσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν..  ΠΠααρράάλλλληηλλαα,,  οοιι  ππόόρροοιι  ααυυττοοίί  εεννίίσσχχυυσσαανν  ττοο  ααγγρροοττιικκόό  εειισσόόδδηηµµαα,,18 µµεε  εεππαακκόόλλοουυθθοο
όόµµωωςς  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς  κκααιι  ττωωνν  εειισσααγγωωγγώώνν,,  χχωωρρίίςς  οουυσσιιαασσττιικκήή  σσυυµµββοολλήή  σσττηηνν  ααννττιι--
µµεεττώώππιισσηη  ττωωνν  χχρρόόννιιωωνν  ππρροοββλληηµµάάττωωνν  ττοουυ  ααγγρροοττιικκοούύ  ττοοµµέέαα..  

ΤΤηηνν  ττρρέέχχοουυσσαα  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππεερρίίοοδδοο  22000077--22001133,,  οοιι  άάµµεεσσεεςς  εεννιισσχχύύσσεειιςς  κκααιι  εεππιιδδοοττήήσσεειιςς  ππρροοςς
ττοονν  ααγγρροοττιικκόό  ττοοµµέέαα  κκυυµµααίίννοοννττααιι  σσεε  22,,44  δδιισσεεκκ..  εευυρρώώ  εεττηησσίίωωςς,,  ππααρράάλλλληηλλαα  µµεε  τταα  πποοσσάά  πποουυ  δδιιαα--
ττίίθθεεννττααιι  γγιιαα  ττηηνν  ααγγρροοττιικκήή  ααννάάππττυυξξηη..  ΑΑκκρριιββήήςς  ππρρόόββλλεεψψηη  γγιιαα  ττοο  ύύψψοοςς  κκααιι  ττηη  σσύύννθθεεσσηη  ττωωνν  κκοοιι--
ννοοττιικκώώνν  κκοοννδδυυλλίίωωνν  σσττοο  ππλλααίίσσιιοο  ττηηςς  µµεελλλλοοννττιικκήήςς  ΚΚΑΑΠΠ  θθαα  ήήτταανν  ππρροοςς  ττοο  ππααρρόόνν  εεππιισσφφααλλήήςς..  ΣΣύύµµ--
φφωωνναα  µµεε  όόσσαα  ππρροοααννααφφέέρρθθηηκκαανν,,  τταα  κκοοννδδύύλλιιαα  πποουυ  ααφφοορροούύνν  άάµµεεσσεεςς  εεννιισσχχύύσσεειιςς  κκααιι  εεππιιδδοοττήήσσεειιςς
θθαα  ππεερριιοορριισσττοούύνν,,  εεννώώ  θθαα  ααλλλλάάξξεειι  κκααιι  οο  ττρρόόπποοςς  κκααττααββοολλήήςς  ττοουυςς..  ΕΕπποοµµέέννωωςς,,  οο  ααγγρροοττιικκόόςς  ττοοµµέέααςς
θθαα  ππρρέέππεειι  νναα  ααπποοσσυυννδδεεθθεείί  ββααθθµµιιααίίαα  ααππόό  εειισσοοδδηηµµααττιικκέέςς  εεννιισσχχύύσσεειιςς  ττόόσσοο  σσηηµµααννττιικκοούύ  ύύψψοουυςς  κκααιι
ππααρράάλλλληηλλαα  νναα  ααννααππττύύξξεειι  εεγγκκααίίρρωωςς  κκααττάάλλλληηλλοουυςς  µµηηχχααννιισσµµοούύςς  ααπποορρρρόόφφηησσηηςς,,  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήήςς
δδιιααχχεείίρριισσηηςς  κκααιι  εελλέέγγχχοουυ  ττωωνν  κκοοιιννοοττιικκώώνν  κκοοννδδυυλλίίωωνν..  

ΣΣττοο  µµέέλλλλοονν  ηη  εελλλληηννιικκήή  γγεεωωρργγίίαα  θθαα  ππρρέέππεειι  νναα  ααννττιιµµεεττωωππίίσσεειι  ττοονν  εεξξωωττεερριικκόό  ααννττααγγωωννιισσµµόό  κκααιι
νναα  ιικκααννοοπποοιιήήσσεειι  ττιιςς  ααυυξξααννόόµµεεννεεςς  ααππααιιττήήσσεειιςς  όόσσοονν  ααφφοορράά  τταα  δδιιεεθθννήή  ππρρόόττυυππαα  υυγγεείίααςς,,  ππεερριι--
ββάάλλλλοοννττοοςς  κκααιι  αασσφφάάλλεειιααςς  πποουυ  ππρρέέππεειι  νναα  ππλληηρροούύνν  τταα  ααγγρροοττιικκάά  ππρροοϊϊόόνντταα..  ΗΗ  ββιιωωσσιιµµόόττηητταα  ττοουυ
ααγγρροοττιικκοούύ  ττοοµµέέαα  κκααιι  ηη  σσττααδδιιαακκήή  µµεεττάάββαασσηη  σσεε  µµιιαα  πποολλύύππλλοοκκηη,,  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττεερρηη  κκααιι  µµεε  έέννττοο--
ννεεςς  δδιιαακκυυµµάάννσσεειιςς  ααγγοορράά  θθαα  εεππιιττεευυχχθθεείί  µµόόννοο  µµεε  ττηηνν  υυιιοοθθέέττηησσηη  εεννόόςς  ννέέοουυ  ππρροοττύύπποουυ  ααγγρροοττιικκήήςς
ααννάάππττυυξξηηςς..  

16 Κατ’ ανάθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, ερευνητικοί φορείς εξετάζουν εναλλακτικά σενάρια για το ύψος και τη σύνθεση των δαπα-
νών της µελλοντικής ΚΑΠ (βλ. π.χ. Update of Analysis of Prospects in the Scenar 2020 Study: Preparing for Change, ∆εκέµβριος 2009). 

17 Ακραίες απόψεις όπως η επανεθνικοποίηση της ΚΑΠ, η πλήρης κατάργηση των άµεσων εισοδηµατικών ενισχύσεων και η αποκλει-
στική ενίσχυση των προγραµµάτων ανάπτυξης της υπαίθρου δεν φαίνεται πιθανό να επικρατήσουν. Βλ. Council of the EU (5.2.2010),
σελ. 12.

18 Το ποσοστό της ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας του πρωτογενούς τοµέα ανέρχεται σε 4% περίπου (2009). Το µερίδιο των επιδο-
τήσεων στο ελληνικό γεωργικό εισόδηµα αυξήθηκε από 27% το 1996 σε 39% το 2007 (βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008). 
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της Deutsche Telekom AG στο µετοχικό κεφά-
λαιο του ΟΤΕ. Συνολικά για το έτος, η καθαρή
εισροή κεφαλαίων µη κατοίκων για άµεσες
επενδύσεις στην Ελλάδα ανήλθε σε 2,4 δισεκ.
ευρώ (έναντι 3,1 δισεκ. ευρώ το 2008), ενώ η
καθαρή εκροή κεφαλαίων κατοίκων Ελλάδος
για άµεσες επενδύσεις στο εξωτερικό έφθασε
το 1,3 δισεκ. ευρώ (έναντι 1,6 δισεκ. ευρώ το
2008). Το µεγαλύτερο µέρος των εκροών αφο-
ρούσε επενδυτική δραστηριότητα στις βαλκα-
νικές χώρες και στη Μάλτα (βλ. και Πίνακα

ΙΧ.4). Το σχετικά χαµηλό επίπεδο των ξένων
άµεσων επενδύσεων στην Ελλάδα αντανακλά
και αυτό τα διαρθρωτικά προβλήµατα της
οικονοµίας και ιδίως τα στοιχεία δυσκαµψίας
στις αγορές προϊόντων και εργασίας, τις αδυ-
ναµίες των υποδοµών και τις περίπλοκες και
χρονοβόρες γραφειοκρατικές διαδικασίες.

Στην κατηγορία των επενδύσεων χαρτοφυλα-
κίου σηµειώθηκε εισροή κεφαλαίων για αγορές
οµολόγων και εντόκων γραµµατίων του Ελλη-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2009166

2007 2008 2009*

Πίνακας ΙΧ.3 ∆ιάρθρωση ξένων άµεσων επενδύσεων στην Ελλάδα κατά γεωγραφική περιοχή
προέλευσης

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αυστραλία, Καναδάς, Ισλανδία, Ιαπωνία, Ν. Κορέα, Μεξικό, Νέα Ζηλανδία, Νορβηγία, Ελβετία, Τουρκία και ΗΠΑ.
2 Αλβανία και χώρες πρώην Γιουγκοσλαβίας (Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Κροατία, ΠΓ∆Μ, Σερβία και Μαυροβούνιο).
3 Οι κυριότεροι εµπορικοί εταίροι της Ελλάδος στη Μέση Ανατολή, τη Μεσόγειο και στις χώρες της πρώην ΕΣΣ∆.

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 1.441 2.908 2.091

Ζώνη του ευρώ 1.679 3.043 2.199

Υπόλοιπες χώρες του ΟΟΣΑ1 73 131 165

Βαλκανικές χώρες2 1 1 0

Μέση Ανατολή, Μεσόγειος και πρώην ΕΣΣ∆3 3 -5 2

Άλλες χώρες 25 37 157

ΣΣύύννοολλοο  άάµµεεσσωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  µµηη  κκααττοοίίκκωωνν  11..554433 33..007711 22..441155

2007 2008 2009*

Πίνακας IX.4 ∆ιάρθρωση ελληνικών άµεσων επενδύσεων στο εξωτερικό κατά γεωγραφική
περιοχή προορισµού

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αυστραλία, Καναδάς, Ισλανδία, Ιαπωνία, Ν. Κορέα, Μεξικό, Νέα Ζηλανδία, Νορβηγία, Ελβετία, Τουρκία και ΗΠΑ.
2 Αλβανία και χώρες πρώην Γιουγκοσλαβίας (Βοσνία-Ερζεγοβίνη, Κροατία, ΠΓ∆Μ, Σερβία και Μαυροβούνιο).
3 Οι κυριότεροι εµπορικοί εταίροι της Ελλάδος στη Μέση Ανατολή, τη Μεσόγειο και στις χώρες της πρώην ΕΣΣ∆.

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 1.179 685 1.141

Ζώνη του ευρώ 717 1.028 1.157

Υπόλοιπες χώρες του ΟΟΣΑ1 2.200 620 38

Βαλκανικές χώρες2 211 164 102

Μέση Ανατολή, Μεσόγειος και πρώην ΕΣΣ∆3 118 64 22

Άλλες χώρες 125 116 20

ΣΣύύννοολλοο  άάµµεεσσωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  κκααττοοίίκκωωνν  33..883333 11..665500 11..332233
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νικού ∆ηµοσίου από µη κατοίκους, ύψους 31,1
δισεκ. ευρώ, έναντι 19,9 δισεκ. ευρώ το 2008,
ενώ η εκροή κεφαλαίων για αγορά οµολόγων
και εντόκων γραµµατίων του εξωτερικού από
κατοίκους Ελλάδος ανήλθε σε 2,2 δισεκ. ευρώ,
όσο δηλαδή και η αντίστοιχη εκροή του 2008.

Οι “λοιπές” επενδύσεις κατέγραψαν καθαρή
εκροή ύψους 3,6 δισεκ. ευρώ, η οποία οφείλε-
ται κυρίως στην αύξηση των τοποθετήσεων
εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων και θεσµικών
επενδυτών σε καταθέσεις και repos στο εξω-
τερικό κατά 23,4 δισεκ. ευρώ. Η εκροή αυτή
αντισταθµίστηκε σε µεγάλο βαθµό από την
αύξηση (κατά 15,6 δισεκ. ευρώ) των αντίστοι-
χων τοποθετήσεων στην Ελλάδα από πιστωτικά
ιδρύµατα και θεσµικούς επενδυτές του εξωτε-
ρικού, καθώς και από την εισροή ύψους 4,6
δισεκ. ευρώ για τη χορήγηση δανείων στο δηµό-
σιο και τον ιδιωτικό τοµέα από µη κατοίκους.

Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της χώρας δια-
µορφώθηκαν σε 3,9 δισεκ. ευρώ στο τέλος του
2009.

4 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΘΕΣΗ

Το 2009 η αρνητική διεθνής επενδυτική θέση
της Ελλάδος επιδεινώθηκε και διαµορφώθηκε
σε 197,3 δισεκ. ευρώ στο τέλος του έτους
(83,1% του ΑΕΠ) από 179,2 δισεκ. ευρώ στο
τέλος του 2008 (74,9% του ΑΕΠ – βλ. Πίνακα
ΙΧ.5).

Η εξέλιξη αυτή αντανακλά κυρίως τη συµπε-
ριφορά των επενδύσεων χαρτοφυλακίου και
σε µικρότερο βαθµό των άµεσων επενδύ-
σεων. Η αύξηση των υποχρεώσεων στην
κατηγορία των επενδύσεων χαρτοφυλακίου
είναι πολύ µεγαλύτερη από την αύξηση των
απαιτήσεων, µε αποτέλεσµα να επηρεάζεται
σηµαντικά το µέγεθος του εξωτερικού δανει-
σµού της χώρας.

Αναλυτικότερα στοιχεία για την εξέλιξη της
διεθνούς επενδυτικής θέσης και του ακαθά-
ριστου εξωτερικού χρέους της χώρας τα
τελευταία έτη παρουσιάζονται στο Πλαίσιο
ΙΧ.4.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 167

1. Άµεσες επενδύσεις -14.653 -637 -3.109

Κατοίκων στο εξωτερικό 21.500 26.753 28.076

Μη κατοίκων στην Ελλάδα 36.153 27.390 31.185

2. Επενδύσεις χαρτοφυλακίου -149.589 -120.763 -140.044

Απαιτήσεις 86.848 88.216 92.215

Υποχρεώσεις 236.437 208.979 232.259

3. Χρηµατοοικονοµικά παράγωγα 503 970 1.771

4. Λοιπές επενδύσεις -53.220 -61.273 -59.781

Απαιτήσεις 78.717 106.695 129.056

Υποχρεώσεις 131.937 167.968 188.837

5. Συναλλαγµατικά διαθέσιµα 2.491 2.521 3.857

Καθαρή διεθνής επενδυτική θέση (1+2+3+4+5) -214.469 -179.182 -197.306

ΑΕΠ 226.437 239.141 237.494

% του ΑΕΠ -94,7 -74,9 -83,1

Πίνακας IX.5 ∆ιεθνής επενδυτική θέση

(εκατ. ευρώ)

2007 20081 2009*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αναθεωρηµένα στοιχεία.

KEF IX:������ 1  20-04-10  17:06  ������ 167



Έκθεση
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ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΟ ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΧΡΕΟΣ ΚΑΙ ΤΗ ∆ΙΕΘΝΗ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΘΕΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Η Τράπεζα της Ελλάδος, στο πλαίσιο της συµµετοχής της χώρας µας στο πρόγραµµα δηµοσίευσης
στατιστικών στοιχείων SDDS (Special Data Dissemination Standard) του ∆ιεθνούς Νοµισµατι-
κού Ταµείου (∆ΝΤ), µεταξύ άλλων δηµοσιεύει τριµηνιαία στοιχεία για το Ακαθάριστο Εξωτε-
ρικό Χρέος (ΑΕΧ) της χώρας. 

To AEX καταγράφει στο τέλος κάθε τριµήνου το ύψος των χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων
των Ελλήνων (κατοίκων) έναντι των κατοίκων λοιπών χωρών (µη κατοίκων), χωρίς να λαµβά-
νει υπόψη τις αντίστοιχες απαιτήσεις. Οι υποχρεώσεις αυτές αναλύονται µε πρώτο κριτήριο τον
υπόχρεο τοµέα της οικονοµίας (βλ. Πίνακα Α) και περαιτέρω ανά χρηµατοοικονοµικό µέσο δηµι-
ουργίας της υποχρέωσης, όπου απαιτείται λεπτοµερέστερη παρουσίαση. Τα µεγέθη αυτά υπο-
λογίζονται σε τιµές αγοράς. 

Οι ορισµοί και η µεθοδολογία κατάρτισης των επιµέρους µεγεθών που απαρτίζουν το AEX παρέ-
χονται από το ∆ΝΤ (IMF, External Debt Guide for Compilers and Users, 2003).

Με βάση τις οδηγίες αυτές, στις υποχρεώσεις του AEX δεν περιλαµβάνονται αφενός οι άµεσες
ξένες επενδύσεις µη κατοίκων στην Ελλάδα που αφορούν συµµετοχή στο µετοχικό κεφάλαιο και
τα επανεπενδυθέντα κέρδη και αφετέρου οι επενδύσεις χαρτοφυλακίου που αφορούν τις τοπο-
θετήσεις µη κατοίκων σε µετοχές ελληνικών επιχειρήσεων.

Η ∆ιεθνής Επενδυτική Θέση (∆ΕΘ) αποτυπώνει στο τέλος κάθε τριµήνου το ύψος τόσο των χρη-
µατοοικονοµικών υποχρεώσεων όσο και των αντίστοιχων απαιτήσεων των κατοίκων της χώρας
έναντι µη κατοίκων. Οι υποχρεώσεις και απαιτήσεις αυτές αναλύονται µε πρώτο κριτήριο το χρη-
µατοοικονοµικό µέσο και κατόπιν ανά τοµέα της οικονοµίας. Όµως, για λόγους σύγκρισης µε
τον αντίστοιχο πίνακα του ΑΕΧ, στον Πίνακα Β του πλαισίου η ∆ΕΘ παρουσιάζεται µε την κατα-
νοµή των υποχρεώσεων και απαιτήσεων µε πρώτο κριτήριο τον τοµέα οικονοµίας.

Πλαίσιο IΧ.4

Πίνακας Α Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος

(εκατ. ευρώ)

2004 2005 2006 2007 20081 2009*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία
1 Αναθεωρηµένα στοιχεία.

ΑΑ.. ΓΓεεννιικκήή  κκυυββέέρρννηησσηη 112244..668844 114455..223300 115544..666600 117777..110066 119911..998855 221144..770033

ΒΒ.. ΤΤρράάππεεζζαα  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς 66..554466 77..221177 88..118833 1100..779977 3355..334488 4499..003366

ΓΓ.. ΛΛοοιιππάά  ππιισσττωωττιικκάά  ιιδδρρύύµµαατταα 3377..551122 5522..449999 6688..662244 9977..442244 111111..119944 111122..886611

∆∆.. ΛΛοοιιπποοίί  ττοοµµεείίςς 1166..339922 1177..441122 1188..663377 1199..550011 2211..225522 2244..998800

ΕΕ.. ΆΆµµεεσσεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς 881199 554411 22..880033 33..771122 22..880088 22..220000

Υποχρεώσεις προς θυγατρικές εταιρίες 152 169 620 826 537 266

Υποχρεώσεις προς άµεσους επενδυτές 667 372 2.183 2.886 2.271 1.934

ΑΑκκααθθάάρριισσττοο  εεξξωωττεερριικκόό  χχρρέέοοςς  ((ΑΑΕΕΧΧ))  
((ΑΑ++ΒΒ++ΓΓ++∆∆++ΕΕ))

118855..995533 222222..889999 225522..990066 330088..553399 336622..558877 440033..778800

%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ 110000,,11%% 111144,,11%% 112200,,22%% 113366,,33%% 115511,,66%% 117700,,00%%
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Σηµειώνεται ότι, σε αντιδιαστολή µε το ΑΕΧ, στη ∆ΕΘ καταχωρούνται όλες οι υποχρεώσεις και
οι απαιτήσεις που δηµιουργούνται τόσο από τις άµεσες ξένες επενδύσεις στην Ελλάδα και το
εξωτερικό όσο και από τις επενδύσεις χαρτοφυλακίου. Τέλος, στις απαιτήσεις καταχωρούνται
και τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της χώρας, όπως υπολογίζονται µε βάση τον ορισµό της ΕΚΤ
που ισχύει για τις χώρες της ζώνης του ευρώ.

Τα µεγέθη της ∆ΕΘ διαµορφώνονται βασικά από τις ροές των χρηµατοοικονοµικών συναλλα-
γών του ισοζυγίου πληρωµών. Εποµένως, το ύψος του υπολοίπου της ∆ΕΘ παρουσιάζει τη δια-
φορά των απαιτήσεων από τις υποχρεώσεις και ουσιαστικά αναφέρεται στο ύψος των καθαρών
υποχρεώσεων της Ελλάδος έναντι µη κατοίκων. 

Με βάση τα ανωτέρω είναι φανερό ότι το ακαθάριστο εξωτερικό χρέος απεικονίζει το µεγα-
λύτερο µέρος των συνολικών υποχρεώσεων της χώρας έναντι µη κατοίκων, οι οποίες όµως σε
σηµαντικό βαθµό αντισταθµίζονται από τις αντίστοιχες απαιτήσεις των κατοίκων της Ελλάδος
έναντι µη κατοίκων. Ως εκ τούτου, η ∆ΕΘ αποτελεί µια ολοκληρωµένη και ακριβέστερη απει-
κόνιση της εξωτερικής θέσης της χώρας, όπως αυτή διαµορφώνεται από τις χρηµατοοικονοµι-
κές συναλλαγές της µε τους µη κατοίκους.

Πίνακας Β ∆ιεθνής επενδυτική θέση ανά τοµέα της οικονοµίας

(εκατ. ευρώ)

2004 2005 2006 2007 20081 2009*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία
1 Αναθεωρηµένα στοιχεία.

11.. ΆΆµµεεσσεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς --1100..778855 --1133..221133 --1144..332288 --1144..665533 --663377 --33..110099

Κατοίκων στο εξωτερικό 10.125 11.530 17.022 21.500 26.753 28.076

Μη κατοίκων στην Ελλάδα 20.910 24.743 31.350 36.153 27.390 31.185

22.. ΓΓεεννιικκήή  κκυυββέέρρννηησσηη --112244..668844 --114455..223300 --115544..666600 --117777..110066 --119911..998855 --221144..770033

Απαιτήσεις 0 0 0 0 0 0

Υποχρεώσεις 124.684 145.230 154.660 177.106 191.985 214.703

33.. ΤΤρράάππεεζζαα  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς 44..448877 44..880077 33..998855 44..998811 --2222..552233 --3311..999944

Απαιτήσεις 11.033 12.024 12.168 15.778 12.825 17.042

Υποχρεώσεις 6.546 7.217 8.183 10.797 35.348 49.036

44.. ΛΛοοιιππάά  ππιισσττωωττιικκάά  ιιδδρρύύµµαατταα --880000 --1133..664466 --2255..995588 --3355..332266 1177..004422 4422..662266

Απαιτήσεις 44.668 50.809 61.869 89.834 134.385 164.223

Υποχρεώσεις 45.468 64.455 87.827 125.160 117.343 121.597

55.. ΛΛοοιιπποοίί  ττοοµµεείίςς 55..666666 1166..115500 1100..662288 55..114444 1166..440000 66..001177

Απαιτήσεις 34.942 53.786 55.808 60.456 48.671 41.777

Υποχρεώσεις 29.276 37.636 45.180 55.312 32.271 35.760

66.. ΣΣυυννααλλλλααγγµµααττιικκάά  δδιιααθθέέσσιιµµαα 11..999944 11..994455 22..116699 22..449911 22..552211 33..885577

ΚΚααθθααρρήή  δδιιεεθθννήήςς  εεππεεννδδυυττιικκήή  θθέέσσηη
((11++22++33++44++55++66))

--112244..112222 --114499..118877 --117788..116644 --221144..446699 --117799..118822 --119977..330066

%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ --6666,,88 --7766,,44 --8844,,77 --9944,,77 --7744,,99 --8833,,11

KEF IX:������ 1  20-04-10  17:06  ������ 169



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2009170

Ειδικότερα, το ύψος της καθαρής ∆ΕΘ της χώρας σε κάθε περίοδο διαµορφώνεται βασικά από
τις καθαρές ροές των χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών, δηλαδή από το ισοζύγιο χρηµατοοι-
κονοµικών συναλλαγών. Έτσι, η µεταβολή της καθαρής ∆ΕΘ µεταξύ δύο χρονικών περιόδων
θα πρέπει να ισούται µε το ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών. Ωστόσο, επειδή οι απαι-
τήσεις και οι υποχρεώσεις αποτιµώνται σε τιµές αγοράς στο τέλος της περιόδου αναφοράς και
σε ευρώ, το ύψος της καθαρής ∆ΕΘ επηρεάζεται και από τις διακυµάνσεις των τιµών και των
συναλλαγµατικών ισοτιµιών µε τις οποίες αποτιµώνται τα χρηµατοοικονοµικά µέσα (ιδίως τα χρε-
όγραφα). Εφόσον βεβαίως το µεγαλύτερο µέρος των απαιτήσεων και υποχρεώσεων της χώρας
είναι σε ευρώ, οι επιδράσεις που οφείλονται στις διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών
είναι πολύ µικρές. Όµως οι επιδράσεις από τις διακυµάνσεις των τιµών των χρηµατοοικονοµι-
κών µέσων, ιδίως των χρεογράφων, µπορεί να είναι σηµαντικές και να βελτιώνουν ή να επι-
δεινώνουν την αρνητική ∆ΕΘ. 

Πρόσφατη µελέτη των υπηρεσιών της Ευρωπαϊκής Επιτροπής1 ερεύνησε, για τις χώρες της ζώνης
του ευρώ, την επίδραση που ασκούν στη ∆ΕΘ οι διακυµάνσεις των αποτιµήσεων. Η µελέτη µεταξύ
άλλων διαπιστώνει ότι σε χώρες µε διαρκώς µεγάλα ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών και µε σηµαντικού µεγέθους ροές επενδύσεων χαρτοφυλακίου, όπως είναι η περίπτωση
της Ελλάδος την περίοδο 1995-2007, οι διακυµάνσεις των αποτιµήσεων αυξάνουν τις καθαρές
υποχρεώσεις, δηλαδή την αρνητική ∆ΕΘ. Αντίθετα, το 2008 οι διακυµάνσεις αυτές περιόρισαν
την αρνητική ∆ΕΘ της Ελλάδος. 

1 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Quarterly report on the euro area, No. 1, 2010, ειδικό τεύχος: “The impact of the global crisis on competitiveness
and current account divergences in the euro area”.
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1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

O ετήσιος ρυθµός µεταβολής του νοµισµατι-
κού µεγέθους Μ31 διατήρησε τους τελευταί-
ους µήνες του 2009 την πτωτική πορεία που
είχε αρχίσει από το δ’ τρίµηνο του 2008 και
περιορίστηκε σταδιακά σε 4,8% το δ’ τρίµηνο
(δ’ τρίµηνο 2008: 14,4%, βλ. Πίνακα X.1). Το
Φεβρουάριο του 2010 ο ρυθµός αυτός έγινε
αρνητικός (-1,0%),2 ενώ σε όλη την εξεταζό-
µενη περίοδο ήταν γενικά υψηλότερος από
τον αντίστοιχο ρυθµό στη ζώνη του ευρώ, ο
οποίος ήδη από τα τέλη του 2009 είχε κατα-
γράψει αρνητικές τιµές. Η υποχώρηση του
ρυθµού µεταβολής του Μ3 στην Ελλάδα συν-
δέεται κυρίως µε την υποχώρηση της οικονο-
µικής δραστηριότητας και την έντονη επι-
βράδυνση της συνολικής πιστωτικής επέκτα-
σης.3 Σε µικρότερο βαθµό σχετίζεται µε τη
µείωση των επιτοκίων των καταθέσεων που
περιλαµβάνονται στο Μ3,4 η οποία τις κατέ-
στησε λιγότερο ελκυστικές και συνέβαλε στη
µετατόπιση αποταµιευτικών διαθεσίµων από
στοιχεία του Μ3 (ιδίως από τις καταθέσεις
προθεσµίας µε διάρκεια έως δύο έτη) προς
στοιχεία εκτός του Μ3. Η υποχώρηση του
ρυθµού στα τέλη του 2009 και στις αρχές του
2010 συνδέεται επίσης, αλλά σε πολύ µικρό-
τερο βαθµό, µε τη µετατόπιση αποταµιευτι-
κών κεφαλαίων προς το εξωτερικό.

Η εξέλιξη των µεγεθών που απαρτίζουν το Μ3
παρουσίασε αντίρροπες τάσεις το 2009, καθώς
ο περιορισµός της διαφοράς επιτοκίων µεταξύ
των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας και
των καταθέσεων προθεσµίας σε συνδυασµό µε
την υψηλή αβεβαιότητα των αποταµιευτών
οδήγησαν σε ανακατανοµή των αποταµιευτι-
κών πόρων και εντός του Μ3, προς τα στοιχεία
µε υψηλότερο βαθµό ρευστότητας. Έτσι, οι
καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας ενισχύθη-
καν σταδιακά και ο ρυθµός ανόδου τους δια-
µορφώθηκε το δ’ τρίµηνο του 2009 σε διψήφιο
ποσοστό (Φεβρουάριος 2010: 13,1%, δ’ τρί-
µηνο 2009: 11,4%).5 Αντίθετα, ο ρυθµός µετα-
βολής των καταθέσεων προθεσµίας σηµείωσε
ραγδαία υποχώρηση και το Νοέµβριο, για
πρώτη φορά από το Μάρτιο του 2002, έγινε
αρνητικός (Φεβρουάριος 2010: -9,0%, δ’ τρί-

µηνο 2009: 2,7%).6 Πάντως, το δίµηνο Ιανου-
αρίου-Φεβρουαρίου του 2010 σηµειώθηκε
εκροή κεφαλαίων και από τις δύο αυτές κατη-
γορίες καταθέσεων, οι οποίες µαζί αποτελούν
περίπου το 98% του νοµισµατικού µεγέθους
Μ3. Το δίµηνο αυτό, οι καταθέσεις διάρκειας
µίας ηµέρας που περιλαµβάνονται στο Μ3 µει-
ώθηκαν κατά 4.040 εκατ. ευρώ και οι καταθέ-
σεις µε συµφωνηµένη διάρκεια έως δύο έτη
κατά 5.638 εκατ. ευρώ.7 Συνολικά, οι καταθέ-
σεις που περιλαµβάνονται στο Μ3 αυξήθηκαν
µε επιβραδυνόµενο ρυθµό το 2009 (δ’ τρίµηνο
2009: 6,6%, δ’ τρίµηνο 2008: 15,3%). Από τις
υπόλοιπες συνιστώσες του Μ3, τόσο οι τοπο-
θετήσεις σε repos όσο και οι τοποθετήσεις σε
µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων διαθεσίµων
συνέχισαν να µειώνονται (βλ. Πίνακα X.1 και
∆ιάγραµµα X.1).

2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Τα επιτόκια των νέων τραπεζικών καταθέ-
σεων στην Ελλάδα, µετά τη ραγδαία µείωση
που σηµείωσαν τους πρώτους οκτώ µήνες του
2009, παρουσίασαν περαιτέρω µικρή υποχώ-
ρηση στη συνέχεια του έτους, σχεδόν σε όλες
τις επιµέρους κατηγορίες (βλ. ∆ιάγραµµα
X.2). Η πτωτική τάση που παρατηρήθηκε από
την αρχή του 2009 ήταν συνεπής µε την αντί-
στοιχη τάση των επιτοκίων στην αγορά χρή-
µατος της ζώνης του ευρώ, καθώς και µε τη
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11 Το µέγεθος αυτό αποτελεί την ελληνική συµβολή στο αντίστοιχο
µέγεθος της ζώνης του ευρώ και δεν περιλαµβάνει το νόµισµα σε
κυκλοφορία. Περιλαµβάνει τις καταθέσεις µίας ηµέρας, προθε-
σµίας έως 2 ετών και υπό προειδοποίηση έως 3 µηνών, τις συµ-
φωνίες επαναγοράς, τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων διαθεσίµων
και τα χρεόγραφα διάρκειας έως 2 ετών.

22 Είναι η πρώτη φορά τις τελευταίες τρεις δεκαετίες που παρατη-
ρείται αρνητικός ρυθµός µεταβολής του Μ3 στην Ελλάδα, µε εξαί-
ρεση τον οριακά αρνητικό ρυθµό του ∆εκεµβρίου του 2002.

33 Βλ. Τµήµα 3 του παρόντος κεφαλαίου.
44 Βλ. Τµήµα 2 του παρόντος κεφαλαίου.
55 Σηµειώνεται ότι το 2009 καταγράφηκε καθαρή ροή κεφαλαίων

12.305 εκατ. ευρώ προς αυτή την κατηγορία καταθέσεων (2008:
-8.238 εκατ. ευρώ). Έτσι, η συµµετοχή των καταθέσεων µίας ηµέ-
ρας στο Μ3 αυξήθηκε σε 42,6% το ∆εκέµβριο του 2009 και σε
42,7% το Φεβρουάριο του 2010 (∆εκέµβριος 2008: 38,6%).

66 Το 2009 παρατηρήθηκε καθαρή ροή κεφαλαίων -3.825 εκατ. ευρώ
(β’ εξάµηνο 2009: -6.652 εκατ. ευρώ, Ιανουάριος-∆εκέµβριος 2008:
40.280 εκατ. ευρώ). Έτσι, η συµµετοχή των καταθέσεων προθε-
σµίας στο Μ3 περιορίστηκε στο τέλος του 2009 σε 55,4%, όπου
παρέµεινε και το Φεβρουάριο του 2010 (∆εκέµβριος 2008: 58,5%).

77 Σηµειώνεται ότι ένα µέρος της µείωσης οφείλεται σε εποχικούς
παράγοντες.

X ΑΓΟΡΕΣ  ΧΡΗΜΑΤΟΣ ,  Π Ι Σ ΤΩΣΕΩΝ  ΚΑ Ι  
ΚΕΦΑΛΑ ΙΩΝ  ΣΤΗΝ  ΕΛΛΑ∆Α
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µείωση των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ (κατά
150 µονάδες βάσης), η οποία πραγµατοποιή-
θηκε στη διάρκεια του α’ εξαµήνου του 2009,
ενώ αντιστάθµισε την άνοδο που είχε κατα-
γραφεί τα προηγούµενα δύο έτη.8 Η πτωτική
τάση των επιτοκίων καταθέσεων ανακόπηκε
στο τέλος του 2009. Το επιτόκιο των νέων
καταθέσεων µίας ηµέρας των νοικοκυριών
διαµορφώθηκε σε 0,43% το ∆εκέµβριο
(∆εκέµβριος 2008: 1,24%), ενώ εκείνο των
νέων καταθέσεων µε συµφωνηµένη διάρκεια
µέχρι ένα έτος από τα νοικοκυριά µειώθηκε
σε 2,10% (∆εκέµβριος 2008: 5,36%, βλ.
Πίνακα X.2A).9 Τους πρώτους δύο µήνες του
2010 τα επιτόκια σχεδόν όλων των επιµέρους
κατηγοριών νέων καταθέσεων σηµείωσαν
άνοδο, η οποία αποδίδεται στις δυσµενείς επι-
δράσεις που άσκησαν οι δηµοσιονοµικές συν-
θήκες τόσο στη δυνατότητα των ελληνικών

τραπεζών να αντλήσουν κεφάλαια από τις
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων όσο και στο
κόστος δανεισµού που αντιµετωπίζουν. Για το
λόγο αυτό, οι τράπεζες αναζητούν ρευστότητα
από την εσωτερική αγορά, προσφέροντας
υψηλότερα επιτόκια στους καταθέτες. Έτσι,
το Φεβρουάριο του 2010 το επιτόκιο των νέων
καταθέσεων των νοικοκυριών µε συµφωνη-
µένη διάρκεια µέχρι ένα έτος αυξήθηκε σε
2,35%, ενώ το επιτόκιο των νέων καταθέσεων
µίας ηµέρας των νοικοκυριών αυξήθηκε
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88 Υπενθυµίζεται ότι στο τέλος του 2008 τα επιτόκια καταθέσεων
(ιδιαίτερα των προθεσµιακών καταθέσεων) είχαν ανέλθει σε
υψηλό επίπεδο λόγω του κλίµατος αβεβαιότητας που είχε δια-
µορφωθεί ιδίως µετά την κατάρρευση µεγάλων χρηµατοπιστωτι-
κών οργανισµών διεθνώς και λόγω της επιδίωξης των ελληνικών
τραπεζών να ενισχύσουν την καταθετική τους βάση προσφέροντας
ελκυστικούς όρους στους καταθέτες.

99 Και στις δύο κατηγορίες καταθέσεων το Νοέµβριο του 2009 είχαν
καταγραφεί τα χαµηλότερα επίπεδα επιτοκίων της τελευταίας
δεκαετίας.
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οριακά. Το ενδεχόµενο άµεσης περαιτέρω
σηµαντικής ανόδου των επιτοκίων καταθέ-
σεων φαίνεται να εξασθενεί, λόγω των θετι-
κών επιδράσεων που έχει στην αναχρηµατο-
δότηση των τραπεζών η πρόσφατη απόφαση
της ΕΚΤ να παρατείνει µετά τις 31.12.2010 τις
τρέχουσες ρυθµίσεις σχετικά µε τις εξασφα-
λίσεις που απαιτούνται για παροχή ρευστό-
τητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα.10

Σε αντίθεση µε την εξέλιξη των ονοµαστικών
επιτοκίων, τα µέσα πραγµατικά επιτόκια11

καταθέσεων αυξήθηκαν το 2009,12 αν και από
τα µέσα περίπου του έτους κινούνται καθο-
δικά. Σε µέσα επίπεδα, το πραγµατικό επιτό-
κιο των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας
αυξήθηκε το 2009 σε -0,59%, από -2,90% το
2008, ενώ το επιτόκιο των προθεσµιακών
καταθέσεων µε διάρκεια έως ένα έτος αυξή-
θηκε σε 1,52% (Ιανουάριος-∆εκέµβριος
2008: 0,71%). Το Φεβρουάριο του 2010 το
πραγµατικό επιτόκιο των καταθέσεων διάρ-
κειας µίας ηµέρας διαµορφώθηκε σε -2,33%,

ενώ εκείνο των προθεσµιακών καταθέσεων µε
διάρκεια έως ένα έτος σε -0,42%.

Καθοδικά κινήθηκαν το 2009 τα επιτόκια των
καταθέσεων στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο, αν
και η µείωσή τους ήταν µικρότερη από εκείνη
των αντίστοιχων επιτοκίων καταθέσεων στην
Ελλάδα.13 Ειδικότερα, στη σηµαντικότερη
κατηγορία καταθέσεων, τις προθεσµιακές
καταθέσεις από τα νοικοκυριά µε συµφωνη-
µένη διάρκεια έως ένα έτος, η θετική διαφορά
µεταξύ του ελληνικού επιτοκίου και του αντί-
στοιχου της ζώνης του ευρώ περιορίστηκε
σηµαντικά (∆εκέµβριος 2009: 43 µονάδες
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1100 Βλ. Κεφάλαιο. IV.
1111 Το µέσο πραγµατικό επιτόκιο µιας περιόδου προκύπτει αν από το

µέσο ονοµαστικό επιτόκιο της περιόδου αφαιρεθεί ο µέσος ρυθ-
µός πληθωρισµού της ίδιας περιόδου.

1122 Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στη µικρότερης έκτασης αποκλιµάκωση
των ονοµαστικών επιτοκίων κατά µέσο όρο σε σύγκριση µε την
αποκλιµάκωση του πληθωρισµού.

1133 Σηµειώνεται ότι το 2009 η µείωση (κατά 141 µονάδες βάσης) του
µέσου επιτοκίου του συνόλου των νέων καταθέσεων στη ζώνη του
ευρώ (Φεβρουάριος 2010: 1,12%) ήταν περίπου κατά 1/4 µικρό-
τερη από τη µείωση (κατά 195 µονάδες βάσης) του αντίστοιχου
επιτοκίου στην Ελλάδα (Φεβρουάριος 2010: 1,44%).

Πίνακας X.2A Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στην Ελλάδα και στη
ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

∆εκέµβριος
2008

Ιανουάριος
2010

Μεταβολή
µεταξύ 

∆εκ. 2008 και 
Ιαν. 2010
(σε εκατ. 
µονάδες)  

Φεβρουάριος
2010

Μεταβολή
µεταξύ 

∆εκ. 2008 και 
Φεβρ. 2010

(σε εκατ. 
µονάδες)  

∆∆ιιάάρρκκεειιααςς  µµίίααςς  ηηµµέέρρααςς11

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 1,16 0,43 -0,73 0,42 -0,74

Μέγιστο επιτόκιο 2,21 1,19 -1,02 1,19 -1,02

Ελάχιστο επιτόκιο 0,17 0,06 -0,11 0,06 -0,11

Επιτόκιο στην Ελλάδα 1,24 0,43 -0,81 0,44 -0,80

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,08 0,00 -0,08 0,02 -0,06

ΜΜεε  σσυυµµφφωωννηηµµέέννηη  δδιιάάρρκκεειιαα  έέωωςς  11  έέττοοςς22

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,75 1,74 -2,01 1,75 -2,00

Μέγιστο επιτόκιο 6,03 4,15 -1,88 4,00 -2,03

Ελάχιστο επιτόκιο 2,59 0,48 -2,11 0,44 -2,15

Επιτόκιο στην Ελλάδα 5,36 2,18 -3,18 2,35 -3,01

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,61 0,43 -1,18 0,60 -1,01

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
2 Μέσο επιτόκιο µηνός.
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βάσης, ∆εκέµβριος 2008: 161 µονάδες βάσης,
βλ. Πίνακες X.2A και X.2B). Ωστόσο, καθώς
τους πρώτους δύο µήνες του τρέχοντος έτους
τα επιτόκια καταθέσεων στη ζώνη του ευρώ,
σε αντίθεση µε εκείνα στην Ελλάδα, συνέχι-
σαν να µειώνονται, η µεταξύ τους διαφορά
αυξήθηκε σε σύγκριση µε το τέλος του 2009
και διαµορφώθηκε το Φεβρουάριο σε 60
µονάδες βάσης.

3 ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου της
συνολικής χρηµατοδότησης της οικονοµίας
από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπι-
στωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ),14 µετά τη σχετική
σταθερότητα που εµφάνισε κατά το τρίµηνο
Ιανουαρίου-Μαρτίου 2009, επιβραδύνθηκε
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1144 Το υπόλοιπο της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τη γενική
κυβέρνηση, τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά υπολογίζεται ως το
άθροισµα των υπολοίπων των σχετικών δανείων, των χρεογράφων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου και των εταιρικών οµολόγων που δια-
κρατούν οι τράπεζες συν το υπόλοιπο των τιτλοποιηµένων δανείων
και εταιρικών οµολόγων. Η µεταβολή της χρηµατοδότησης υπο-
λογίζεται µε βάση τη διαφορά µεταξύ των υπολοίπων της τραπε-
ζικής χρηµατοδότησης σε δύο χρονικά σηµεία τα οποία ορίζουν την
περίοδο αναφοράς. Στη συνέχεια, η διαφορά αυτή προσαυξάνεται
µε τις διαγραφές δανείων κατά την περίοδο αναφοράς και προ-
σαρµόζεται για τις µεταβολές της αξίας των οµολόγων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου (που ενσωµατώνονται στο υπόλοιπο της χρηµα-
τοδότησης προς τη γενική κυβέρνηση), καθώς και για τις συναλ-
λαγµατικές διαφορές που ενσωµατώνονται 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 αφαιρούνται οι συναλλαγµατικές διαφορές
από την υποτίµηση του ευρώ ως προς τα ξένα νοµίσµατα. Τέλος,
σηµειώνεται ότι για τον υπολογισµό της καθαρής ροής και των ρυθ-
µών µεταβολής της χρηµατοδότησης το 2009 έχουν συνυπολογιστεί
δάνεια και εταιρικά οµόλογα ύψους 4,5 δισεκ. ευρώ που µεταβί-
βασαν εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τράπεζες
µε έδρα εκτός Ελλάδος και σε εταιρία παροχής πιστώσεων µε έδρα
εντός Ελλάδος. Tο Φεβρουάριο του 2010, µία τράπεζα επαναγό-
ρασε µέρος των οµολόγων αυτών (0,3 δισεκ. ευρώ) και η συναλ-
λαγή αυτή, αν και οδήγησε σε αύξηση των υπολοίπων της χρηµα-
τοδότησης, δεν συνυπολογίστηκε στην καθαρή ροή του Φεβρουα-
ρίου και στον ετήσιο ρυθµό µεταβολής, καθώς δεν επηρεάζει τη ροή
χρηµατοδότησης προς τις εγχώριες επιχειρήσεις και νοικοκυριά.

Πίνακας X.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.
5 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας ανεξαρτήτως διάρκειας. Το τελευταίο διαθέσιµο στοιχείο αναφέρεται στον Ιανουά-
ριο του 2010.

∆ιάρκειας µίας ηµέρας2 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος3

∆εκέµβριος 2008 Φεβρουάριος 2010 ∆εκέµβριος 2008 Φεβρουάριος 2010

Αυστρία 2,03 0,63 3,55 1,09

Βέλγιο 0,79 0,33 2,88 0,65

Γαλλία 0,18 0,08 3,27 1,45

Γερµανία 1,85 0,71 3,21 1,21

ΕΕλλλλάάδδαα 11,,2244 00,,4444 55,,3366 22,,3355

Ιρλανδία 1,04 0,63 3,174 1,575

Ισπανία 0,69 0,31 4,17 1,99

Ιταλία 1,23 0,24 3,01 0,95

Κύπρος 1,58 1,19 6,03 4,00

Λουξεµβούργο 2,21 0,77 2,59 0,44

Μάλτα 0,57 0,28 3,05 1,56

Ολλανδία 0,72 0,42 4,30 2,15

Πορτογαλία 0,17 0,06 3,68 1,32

Σλοβακία 0,57 0,38 2,93 1,68

Σλοβενία 0,43 0,22 4,45 1,75

Φινλανδία 0,87 0,38 3,26 1,35
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σηµαντικά στη συνέχεια του έτους και δια-
µορφώθηκε σε 6,7% το ∆εκέµβριο (δ’ τρίµηνο
2009: 6,6%, δ’ τρίµηνο 2008: 16,6%, βλ. ∆ιά-
γραµµα X.3 και Πίνακα X.3). Η επιβράδυνση
που σηµειώθηκε το 2009 αντανακλά τη συνεχή
υποχώρηση του ετήσιου ρυθµού της πιστωτι-
κής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα (επι-
χειρήσεις και νοικοκυριά) σε 4,2% το ∆εκέµ-
βριο (δ’ τρίµηνο 2009: 4,5%, δ’ τρίµηνο 2008:
18,3%), ενώ αντίθετα ο ρυθµός της πιστωτικής
επέκτασης προς τη γενική κυβέρνηση γενικά
επιταχύνθηκε (δ’ τρίµηνο 2009: 18,9%, δ’ τρί-
µηνο 2008: 8,1%). O ρυθµός αυτός, µετά την
αξιοσηµείωτη άνοδο που κατέγραψε τους
πρώτους πέντε µήνες του 2009, ακολούθησε
στη συνέχεια πτωτική πορεία και διαµορφώ-
θηκε σε 21,1% το ∆εκέµβριο. Οι υψηλοί ρυθ-
µοί πιστωτικής επέκτασης από τα εγχώρια
ΝΧΙ προς τη γενική κυβέρνηση κατά το 2009
οφείλονται στις αυξηµένες τοποθετήσεις
κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων σε τίτ-
λους του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Από την
πλευρά της προσφοράς, οι τοποθετήσεις
αυτές ενισχύθηκαν από τις αυξηµένες εκδό-
σεις τίτλων Ελληνικού ∆ηµοσίου το 2009,
τάση η οποία παρατηρήθηκε συνολικά και
στις υπόλοιπες χώρες-µέλη της ζώνης του
ευρώ λόγω των δηµοσιονοµικών εξελίξεων.
Από την πλευρά της ζήτησης, στην Ελλάδα,
όπως και στο σύνολο της ζώνης του ευρώ, η
αύξηση των τοποθετήσεων των τραπεζών
στους τίτλους αυτούς συνδέεται και µε την
υποχώρηση της ζήτησης δανείων από τον
ιδιωτικό τοµέα το 2009.

Η παρατηρηθείσα το 2009 εξασθένηση του
ρυθµού πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιω-
τικό τοµέα οφείλεται στον περιορισµό τόσο
της ζήτησης όσο και της προσφοράς τραπε-
ζικών πιστώσεων. Από την πλευρά της ζήτη-
σης, η αναβολή των επενδυτικών σχεδίων των
επιχειρήσεων και η µείωση των πωλήσεων
και της παραγωγής κατά τη διάρκεια του
2009, η επιδείνωση των προσδοκιών των νοι-
κοκυριών, η αβεβαιότητα για την εξέλιξη του
εισοδήµατός τους και η επιφυλακτικότητά
τους για τις προοπτικές στην αγορά ακινήτων
περιόρισαν τη διάθεση των επιχειρήσεων και
των νοικοκυριών να αναλάβουν περαιτέρω

δανειακές υποχρεώσεις. Από την πλευρά της
προσφοράς, η παρατηρούµενη αύξηση των
επισφαλών δανείων των τραπεζών, οι προ-
βλέψεις για επιδείνωση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας και η συνακόλουθη αύξηση του
πιστωτικού κινδύνου οδήγησαν σε υιοθέτηση
αυστηρότερων κριτηρίων και όρων χρηµατο-
δότησης. Έτσι, ο ρυθµός πιστωτικής επέκτα-
σης τόσο προς τις επιχειρήσεις όσο και προς
τα νοικοκυριά επιβραδύνθηκε το ∆εκέµβριο
του 2009 σε 5,1% και 3,1% αντίστοιχα (δ’ τρί-
µηνο 2009: επιχειρήσεις: 5,5%, νοικοκυριά:
3,3%, δ’ τρίµηνο 2008: επιχειρήσεις: 21,6%,
νοικοκυριά: 14,8%), αντανακλώντας τη
σηµαντική πτώση των µηνιαίων καθαρών
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ροών15 χρηµατοδότησης προς τις επιχειρήσεις
και προς τα νοικοκυριά το 2009 σε σύγκριση
µε το 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα X.4).

Παράλληλα µε την ετήσια αύξηση που κατέ-
γραψε το υπόλοιπο της χρηµατοδότησης προς
τις επιχειρήσεις στο τέλος του 2009, το ονο-
µαστικό ΑΕΠ µειώθηκε πέρυσι κατά 0,7%,
σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις της ΕΣΥΕ. Έτσι,
το υπόλοιπο της χρηµατοδότησης των επιχει-
ρήσεων ως ποσοστό του ΑΕΠ σηµείωσε µικρή
αύξηση και διαµορφώθηκε σε 56,3% το
∆εκέµβριο του 2009 (∆εκέµβριος 2008:
55,4%). Εάν ληφθούν υπόψη µόνο τα τραπε-
ζικά δάνεια (για λόγους σύγκρισης), το ποσο-

στό αυτό ανέρχεται σε 40,1%, υπολειπόµενο
κατά 12,1 εκατοστιαίες µονάδες εκείνου για
το σύνολο της ζώνης του ευρώ (52,2%). Τα
αντίστοιχα ποσοστά το ∆εκέµβριο του 2008
ήταν 43,3% για την Ελλάδα και 52,1% για τη
ζώνη του ευρώ. Παροµοίως, ο λόγος του υπο-
λοίπου της χρηµατοδότησης των νοικοκυριών
προς το ΑΕΠ αυξήθηκε και διαµορφώθηκε σε
50,4% το ∆εκέµβριο του 2009 (∆εκέµβριος
2008: 49,0%, βλ. ∆ιάγραµµα X.5). Εάν δεν
ληφθούν υπόψη τα τιτλοποιηµένα δάνεια, το
ποσοστό αυτό διαµορφώνεται σε 41,2%, ένα-
ντι 55,1% για το σύνολο της ζώνης του ευρώ
(∆εκέµβριος 2008: Ελλάδα: 40,5%, ζώνη του
ευρώ: 52,7%).

Όσον αφορά τις επιχειρήσεις, o ετήσιος ρυθ-
µός πιστωτικής επέκτασης προς τους περισ-
σότερους κλάδους σηµείωσε σηµαντική υπο-
χώρηση κατά τη διάρκεια του 2009 (από
διψήφια επίπεδα το ∆εκέµβριο του 2008 σε
χαµηλά µονοψήφια µέχρι το τέλος του 2009,
βλ. Πίνακα X.4), ενώ ορισµένοι κλάδοι εµφά-
νισαν για µερικούς µήνες έντονα αρνητικές
καθαρές ροές. Από τους πιο σηµαντικούς
κλάδους (µε βάση το µερίδιό τους στο σύνολο
της χρηµατοδότησης), χαµηλό ή αρνητικό ετή-
σιο ρυθµό παρουσίασε το ∆εκέµβριο του
2009 η πιστωτική επέκταση προς τις επιχει-
ρήσεις που δραστηριοποιούνται στους κλά-
δους του εµπορίου (4,2%), των κατασκευών
(2,7%), της ναυτιλίας (4,0%) και της βιοµη-
χανίας (-3,5%). Η επιβράδυνση αυτή σχετί-
ζεται (µε κάποια χρονική υστέρηση) µε τις
µειώσεις στους αντίστοιχους δείκτες παρα-
γωγής ή πωλήσεων των κλάδων αυτών (π.χ.
της βιοµηχανίας, των κατασκευών, του εµπο-
ρίου). Το γεγονός αυτό αντανακλά την επί-
δραση της επιβράδυνσης της οικονοµικής
δραστηριότητας στη ζήτηση δανείων και τη
χρηµατοδότηση. Έχει παρατηρηθεί ότι στο
σύνολο της ζώνης του ευρώ οι µεταβολές της
χρηµατοδότησης των ΝΧΙ προς τις επιχειρή-
σεις ακολουθούν µε χρονική υστέρηση τριών

Έκθεση
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1155 Η καθαρή ροή της χρηµατοδότησης υπολογίζεται ως η µεταβολή
του υπολοίπου της χρηµατοδότησης της δεδοµένης περιόδου (ενός
ή περισσότερων µηνών), στην οποία προστίθενται οι διαγραφές
δανείων και οι συναλλαγµατικές διαφορές από την ανατίµηση του
ευρώ και αφαιρούνται οι συναλλαγµατικές διαφορές από την υπο-
τίµηση του ευρώ κατά την ίδια περίοδο.
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τριµήνων τον οικονοµικό κύκλο.16 Εκτιµάται
ότι και στην Ελλάδα η µεταβολή της χρηµα-
τοδότησης των εγχώριων ΝΧΙ προς τις επι-
χειρήσεις παρουσιάζει χρονική υστέρηση
κατά τρία έως τέσσερα τρίµηνα έναντι της
µεταβολής του ΑΕΠ.17 Τα αποτελέσµατα της
Έρευνας Τραπεζικών Χορηγήσεων18 (Ιανου-
άριος 2010) επιβεβαιώνουν εν µέρει αυτές τις
εξελίξεις. Όσον αφορά την προσφορά, το δ’
τρίµηνο του 2009 οι τράπεζες υιοθέτησαν
αυστηρότερα κριτήρια και όρους χορήγησης
δανείων προς τις επιχειρήσεις (σε σύγκριση
µε το προηγούµενο τρίµηνο), αυξάνοντας,
µεταξύ άλλων, το περιθώριο επιτοκίου.
Παράλληλα, η ζήτηση δανείων παρέµεινε
αµετάβλητη, καθώς η ενίσχυση της ζήτησης
για αναχρηµατοδότηση των υφιστάµενων
δανείων συνεχίζει, προς το παρόν, να εξου-
δετερώνει την επίπτωση από την υποχώρηση
της οικονοµικής δραστηριότητας.

Εκτιµάται ότι ο περιορισµός του ρυθµού
πιστωτικής επέκτασης προς τις επιχειρήσεις

κατά τη διάρκεια του 2009 ήταν µεγαλύτερος
για τις µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις
(ΜΜΕ) από ό,τι για τις µεγαλύτερες.19 Στην
εξοµάλυνση των δυσκολιών χρηµατοδότησης
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1166 Βλ. Box 1: “Loans to the non-financial private sector over the
business cycle in the euro area”, ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Οκτώ-
βριος 2009, σελ. 18. Αντίθετα, όσον αφορά τη χρηµατοδότηση των
νοικοκυριών, η εν λόγω µελέτη καταδεικνύει ότι ο ετήσιος ρυθ-
µός ανόδου των πραγµατικών δανείων προς τα νοικοκυριά για το
σύνολο της ζώνης του ευρώ προηγείται χρονικά εκείνου του πραγ-
µατικού ΑΕΠ, κατά ένα τρίµηνο. Η εµπειρική αυτή παρατήρηση
στην περίπτωση της χρηµατοδότησης προς τις επιχειρήσεις µπο-
ρεί να εξηγηθεί από το γεγονός ότι, από την πλευρά της ζήτησης
δανείων, οι επιχειρήσεις πρώτα στρέφονται σε εσωτερική χρη-
µατοδότηση π.χ. για την κάλυψη των αναγκών τους σε κεφάλαια
κίνησης κατά τη διάρκεια µιας οικονοµικής ανάκαµψης καθώς οι
εισροές που προστίθενται στα ίδια κεφάλαια βελτιώνονται, και
µόνο αργότερα προσφεύγουν σε εξωτερική χρηµατοδότηση (από
τις τράπεζες). Παράλληλα, από την πλευρά της προσφοράς, κατά
τη διάρκεια µιας ανάκαµψης, οι τράπεζες ενδεχοµένως προτιµούν
να δανείσουν στα νοικοκυριά παρά στις επιχειρήσεις, είτε λόγω
της συγκριτικά καλύτερης εξασφάλισης του δανεισµού µε ακίνητα
περιουσιακά στοιχεία (ιδιαίτερα στην περίπτωση των στεγαστι-
κών δανείων) είτε λόγω του ότι σε σύγκριση µε τα νοικοκυριά οι
τράπεζες µπορούν πιο δύσκολα να εκτιµήσουν τη χρηµατοοικο-
νοµική κατάσταση των επιχειρήσεων και πιθανώς προτιµούν να
τους χορηγήσουν δάνεια όταν η οικονοµική ανάκαµψη αντανα-
κλάται πλέον στους ισολογισµούς τους.

1177 Η εκτίµηση αυτή βασίζεται σε δείγµα ιστορικών στοιχείων για το
διάστηµα α’ τρίµηνο 1990 - δ’ τρίµηνο 2009. Η µέθοδος εκτίµησης
περιγράφεται αναλυτικά σε δύο τεύχη του Μηνιαίου ∆ελτίου της
ΕΚΤ: α) Box 1: “Loans to the non-financial private sector over the
business cycle in the euro area”, ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Οκτώ-
βριος 2009, σελ. 18 και β) Πλαίσιο 6: “Η κυκλική εξέλιξη των
δανείων προς τα νοικοκυριά και τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις της ζώνης του ευρώ”, ΕΚΤ, Μηνιαίο ∆ελτίο, Ιούνιος
2007, σελ. 59. Έτσι, σε µια ανάλογη διερεύνηση για το ελληνικό
δείγµα, παρατηρείται ότι ο συντελεστής συσχέτισης µεταξύ των
ετήσιων ρυθµών µεταβολής της χρηµατοδότησης και του ΑΕΠ
µεγιστοποιείται όταν οι ρυθµοί ανόδου της χρηµατοδότησης ακο-
λουθούν µε υστέρηση τριών ή τεσσάρων τριµήνων το ρυθµό ανό-
δου του ΑΕΠ.

1188 Η Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων διεξάγεται από την Τράπεζα
της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο πλαίσιο ευρύτερης έρευνας
του Ευρωσυστήµατος.

1199 Είναι αναµενόµενο ότι όσο µεγαλύτερη είναι µια επιχείρηση τόσο
πιθανότερο είναι να εξασφαλίσει νέο δανεισµό, καθώς οι τρά-
πεζες µπορούν πιο εύκολα και µε χαµηλότερο κόστος να εκτιµή-
σουν τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση των µεγαλύτερων επιχει-
ρήσεων (βλ. και την οµιλία του Lorenzo Bini Smaghi “The euro
area macroeconomic situation: where do we stand, where are we
going?”, 18.1.2010). Πρόσφατη έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτρο-
πής για τις χώρες της ζώνης του ευρώ επιβεβαιώνει τη χαµηλή
ανταπόκριση των τραπεζών στις αιτήσεις των µικρών και µεσαίων
επιχειρήσεων και στην Ελλάδα κατά το α’ εξάµηνο του 2009. Βλ.
“Access to finance”, Flash Eurobarometer 271, Σεπτέµβριος 2009,
στο δικτυακό τόπο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Αναλυτικότερα,
το 38% των ελληνικών ΜΜΕ του δείγµατος δήλωσε ότι έκανε
αίτηση για νέο τραπεζικό δάνειο κατά το α’ εξάµηνο του 2009,
ποσοστό που είναι το υψηλότερο µεταξύ των χωρών της Ευρω-
παϊκής Ένωσης και έναντι µέσου όρου 22% για το σύνολο της
Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ-27). Ωστόσο, σύµφωνα µε την έρευνα,
µόνο 27% των ελληνικών ΜΜΕ του δείγµατος από εκείνες που
έκαναν αίτηση δήλωσαν ότι έλαβαν τελικά το συνολικό ποσό του
δανεισµού που ζήτησαν, ποσοστό το οποίο ήταν το χαµηλότερο
µεταξύ των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (µέσος όρος 55%).
Όσον αφορά το β’ εξάµηνο του 2009, πρόσφατα στοιχεία της ίδιας
έρευνας έχουν ανακοινωθεί προς το παρόν µόνο για το σύνολο της
ζώνης του ευρώ και δείχνουν επιδείνωση της πρόσβασης των
ΜΜΕ σε τραπεζική χρηµατοδότηση έναντι του α’ εξαµήνου του
2009 και προσδοκίες τους για περαιτέρω δυσκολίες το α’ εξάµηνο
του 2010 (βλ. “Survey on the access to finance of small and
medium-sized enterprises in the euro area: second half of 2009”,
σελ. 13-15, στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ).
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προς τις ΜΜΕ στοχεύουν τα κυβερνητικά
µέτρα του 2010 για τη συνέχιση της λειτουρ-
γίας του ΤΕΜΠΜΕ µε νέους όρους και του
προγράµµατος που έχει προκηρυχθεί (από το
2009) βάσει του ΕΣΠΑ για τη χρηµατοδότηση
των ΜΜΕ σε ορισµένους κλάδους.20,21 Επίσης,
ο νέος νόµος για τη ρύθµιση οφειλών επαγ-
γελµατιών και επιχειρήσεων (Ν. 3816/2010)
περιλαµβάνει µέτρα που εστιάζονται στις
οικονοµικά βιώσιµες ΜΜΕ. Μεταξύ άλλων, ο
εν λόγω νόµος παρέχει τη δυνατότητα σε επι-
χειρήσεις µε ληξιπρόθεσµες οφειλές αλλά,
βάσει οικονοµικών κριτηρίων, και σε επιχει-
ρήσεις µε ενήµερες οφειλές (οι οποίες δρα-
στηριοποιούνται στον εµπορικό και αγροτικό
κλάδο) να τις ρυθµίσουν ευνοϊκά, π.χ. µε την
αναβολή πληρωµών του αρχικού κεφαλαίου
για δύο έτη. Επιπλέον, ο νόµος τροποποιεί το
υφιστάµενο νοµικό πλαίσιο όσον αφορά την
καταχώριση και επεξεργασία δεδοµένων
οικονοµικής συµπεριφοράς από την Τειρεσίας
ΑΕ, µε πρόβλεψη κατά περίπτωση για µείωση
κατά ένα έτος του χρόνου αποθήκευσης των
δεδοµένων αυτών.22 Ωστόσο, εκτιµάται ότι ο
νόµος αυτός µπορεί να έχει συνολικά αρνητική
επίδραση στην παροχή δανείων εκ µέρους των
τραπεζών προς τις επιχειρήσεις. Συγκεκρι-
µένα, εκτός από την αρνητική επίπτωση στη
ρευστότητα των τραπεζών, το ενδεχόµενο
“ηθικού κινδύνου” (δηλαδή δηµιουργίας
κινήτρων για τη µη εξυπηρέτηση χρεών) και η
διαγραφή δεδοµένων της βάσης Τειρεσίας ΑΕ
συνεπάγονται αύξηση του πιστωτικού κινδύ-
νου των επιχειρήσεων αυτών, αλλά και της
αβεβαιότητας και δυσκολίας όσον αφορά την
εκτίµησή του από τις τράπεζες. Η αβεβαιότητα
αυτή µπορεί να συµβάλει στην άνοδο του εκτι-
µώµενου πιστωτικού κινδύνου για το σύνολο
των επιχειρήσεων, µε αποτέλεσµα την ενσω-
µάτωση ασφαλίστρου κινδύνου στα επιτόκια
δανειοδότησής τους και τη δηµιουργία ανά-
γκης για µεγαλύτερη κεφαλαιακή επάρκεια
των τραπεζών. Ως εκ τούτου, θα περιοριστεί η
δυνατότητα περαιτέρω χορήγησης δανείων.
Επιπλέον, εκτιµάται ότι, λόγω κινδύνου νοµι-
κής αβεβαιότητας, µπορεί να δηµιουργηθούν
δυσκολίες στην τιτλοποίηση των δανείων που
θα έχουν υπαχθεί σε αυτές τις διατάξεις, µε
επιπτώσεις στη ρευστότητα των τραπεζών.

Όσον αφορά τον ετήσιο ρυθµό της ππιισσττωωττιικκήήςς
εεππέέκκτταασσηηςς  ππρροοςς  τταα  ννοοιικκοοκκυυρριιάά (βλ. ∆ιά-
γραµµα X.4), στην παρατηρηθείσα επιβρά-
δυνση κατά τη διάρκεια του 2009 (∆εκέµβριος
2009: 3,1%, δ’ τρίµηνο 2008: 14,8%) συνέβαλε
η υποχώρηση του ρυθµού ανόδου των στεγα-
στικών αλλά και των καταναλωτικών δανείων.
Ιδιαίτερα χαµηλός ετήσιος ρυθµός µεταβολής
παρατηρήθηκε το ∆εκέµβριο του 2009 στα
καταναλωτικά δάνεια (2,0%), ενώ στα στε-
γαστικά δάνεια ο ρυθµός αυτός διαµορφώ-
θηκε σε 3,7% (δ’ τρίµηνο 2008: καταναλωτικά
δάνεια: 18,4%, στεγαστικά δάνεια: 13,4%). Η
συνεχιζόµενη επιβράδυνση οφείλεται στους
παράγοντες προσφοράς και ζήτησης που προ-
αναφέρθηκαν. Όσον αφορά τη ζήτηση
δανείων εκ µέρους των νοικοκυριών, µετά τον
Οκτώβριο του 2009 αυξανόµενη επίπτωση είχε
η επιδείνωση των προσδοκιών τους σχετικά µε
την απασχόληση και τα µελλοντικά τους εισο-
δήµατα (εν όψει των αναµενόµενων µέτρων
εισοδηµατικής πολιτικής και φορολογικής
πολιτικής για τα εισοδήµατα και τα ακίνητα).23

Βάσει των αποτελεσµάτων της τελευταίας
Έρευνας Τραπεζικών Χορηγήσεων (Ιανουά-
ριος 2010), το δ’ τρίµηνο του 2009 οι τράπεζες
υιοθέτησαν ελαφρώς αυστηρότερα κριτήρια
και όρους χορήγησης καταναλωτικών δανείων
(έναντι του γ’ τριµήνου), ενώ στα στεγαστικά
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2200 Βάσει του ΕΣΠΑ (2007-2013) ολοκληρώθηκε πρόσφατα η υποβολή
αιτήσεων για το “πρόγραµµα ενίσχυσης µικρών και πολύ µικρών
επιχειρήσεων στους τοµείς του εµπορίου των υπηρεσιών του του-
ρισµού και της µεταποίησης”. Η καταβολή της κρατικής επιδότη-
σης αναµένεται αργότερα µέσα στο 2010, µετά την αξιολόγηση και
τον έλεγχο των επιχειρήσεων.

2211 Σύµφωνα µε το Επικαιροποιηµένο Πρόγραµµα Σταθερότητας και
Ανάπτυξης του Ιανουαρίου του 2010, θα αυξηθεί ο προϋπολογι-
σµός του ΤΕΜΠΜΕ το 2010 και θα αλλάξουν τα κριτήρια έντα-
ξης των επιχειρήσεων, µε στόχο την παροχή κρατικών εγγυήσεων
σε “επιχειρήσεις που έχουν επηρεαστεί ιδιαίτερα από την πιστω-
τική στενότητα”. Κατά την α’ και β’ φάση λειτουργίας του
ΤΕΜΠΜΕ στο διάστηµα 30.12.2008-24.3.2010 δανειοδοτήθηκαν
56.281 επιχειρήσεις και το συνολικό ύψος του δανεισµού τους
ανήλθε σε 5,2 δισεκ. ευρώ.

2222 Ειδικότερα, σύµφωνα µε το άρθρο 4 του εν λόγω νόµου, ο χρό-
νος διατήρησης των δεδοµένων οικονοµικής συµπεριφοράς µει-
ώνεται κατά ένα έτος σε: (α) δύο έτη για απλήρωτες επιταγές (επί
των οποίων έχει βεβαιωθεί εµπρόθεσµα από την πληρώτρια τρά-
πεζα η αδυναµία πληρωµής), ανεξόφλητες κατά τη λήξη τους
συναλλαγµατικές και γραµµάτια εις διαταγήν και καταγγελίες
συµβάσεων δανείων και πιστώσεων, (β) τρία έτη για τις διατα-
γές πληρωµής και (γ) τέσσερα έτη για τις κατασχέσεις και επι-
ταγές προς πληρωµή του Ν.∆. της 17.7/13.8.1923. Επίσης, επιτα-
γές που εξοφλούνται µέσα σε τριάντα ηµέρες από τη σφράγισή
τους δεν εµφανίζονται στα αρχεία και οι καταχωρισµένες δια-
γράφονται.

2233 Ο δείκτης καταναλωτικής εµπιστοσύνης του ΙΟΒΕ παρουσίασε
συνεχή επιδείνωση το πεντάµηνο Νοεµβρίου 2009-Μαρτίου 2010.
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δάνεια τα διατήρησαν αµετάβλητα.24 Επίσης,
σε αντίθεση µε το ρυθµό πιστωτικής επέκτα-
σης προς τις επιχειρήσεις, ο οποίος, όπως προ-
αναφέρθηκε, παρουσιάζει υστέρηση και
στην Ελλάδα έναντι του ρυθµού µεταβολής του
ΑΕΠ, παρατηρείται ότι ο ετήσιος ρυθµός ανό-
δου της χρηµατοδότησης προς τα νοικοκυριά
βάσει δείγµατος ιστορικών στοιχείων25 προη-
γείται χρονικά εκείνου του ΑΕΠ, κατά τρία
περίπου τρίµηνα (και στο σύνολο της ζώνης
του ευρώ προηγείται κατά ένα τρίµηνο).

Όσον αφορά τις επιχειρήσεις, η επιδείνωση
των προσδοκιών τους µετά την περαιτέρω µεί-
ωση της παραγωγής τους το 2009, η υποχώ-
ρηση της δραστηριότητας που παρατηρείται
σε ορισµένους τοµείς (π.χ. κατασκευές, αγορά
ακινήτων, δηµόσια έργα), αλλά και το αρνη-
τικό κλίµα που ακολούθησε τις υποβαθµίσεις
του χρέους του Ελληνικού ∆ηµοσίου από τους
διεθνείς οίκους αξιολόγησης, συντηρούν την
επιφυλακτική στάση τους, η οποία εκδηλώνε-
ται µε αναβολή των επενδυτικών τους σχε-
δίων. Επίσης, έχουν εξαγγελθεί κυβερνητικά
µέτρα για την ενίσχυση της ρευστότητας των
ΜΜΕ και τις επενδύσεις, τα οποία αναµένε-
ται να ισχύσουν κατά τη διάρκεια του τρέχο-
ντος έτους.26 Τέλος, οι τράπεζες αναµένεται
να υιοθετήσουν αυστηρότερα κριτήρια και
όρους το 2010 λόγω της αναµενόµενης περαι-
τέρω αύξησης των επισφαλειών,27 οι οποίες
τείνουν να παρουσιάζουν χρονική υστέρηση
σε σχέση µε τον οικονοµικό κύκλο.28

Ο ετήσιος ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς
τον ιδιωτικό τοµέα, µετά την επιβράδυνση που
παρουσίασε τον Ιανουάριο του τρέχοντος
έτους στο 3,7%, επιταχύνθηκε ελαφρά το
Φεβρουάριο και διαµορφώθηκε σε 3,9% (επι-
χειρήσεις: 4,9%, νοικοκυριά: 2,7%). Η
καθαρή µηνιαία ροή χρηµατοδότησης παρέ-
µεινε θετική τόσο προς τις επιχειρήσεις (463
εκατ. ευρώ, έναντι 348 εκατ. ευρώ τον Ιανου-
άριο) όσο και προς τα νοικοκυριά (117 εκατ.
ευρώ, έναντι αρνητικής ροής 127 εκατ. ευρώ
τον Ιανουάριο). Επισηµαίνεται όµως ότι η ροή
χρηµατοδότησης προς τις επιχειρήσεις το
Φεβρουάριο του 2010 έχει επηρεαστεί σε
µεγάλο βαθµό από συναλλαγές µεταξύ εται-

ριών ενός χρηµατοπιστωτικού οµίλου, που
είχαν αποτέλεσµα τη συγκυριακή αύξηση της
καθαρής ροής. Χωρίς την κίνηση αυτή, η
καθαρή ροή της χρηµατοδότησης προς τον
ιδιωτικό τοµέα θα ήταν αυτό το µήνα αρνη-
τική,29 και ο ετήσιος ρυθµός ανόδου υπολογί-
ζεται ότι θα παρουσίαζε επιβράδυνση στο
3,6%. ΕΕκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  οο  ρρυυθθµµόόςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέ--
κκτταασσηηςς  θθαα  εεππιιββρρααδδυυννθθεείί  ππεερρααιιττέέρρωω,,  µµεε  δδιιαα--
κκυυµµάάννσσεειιςς,,  σσττηη  δδιιάάρρκκεειιαα  ττοουυ  22001100  κκααιι  θθαα
ππααρρααµµεείίννεειι  σσεε  πποολλύύ  χχααµµηηλλάά  εεππίίππεεδδαα  µµέέχχρριι  ττοο
ττέέλλοοςς  ττοουυ  έέττοουυςς,,  κκυυρρίίωωςς  λλόόγγωω  ττηηςς  υυπποοχχώώρρηησσηηςς
ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς.. Η πρόβλεψη
αυτή περιβάλλεται από σηµαντική αβεβαιό-
τητα, καθώς το ρυθµό πιστωτικής επέκτασης
αναµένεται ότι θα επηρεάσουν οι ακόλουθοι
παράγοντες:

(α) Η µείωση του ΑΕΠ εφέτος.30 Ο ρυθµός
µεταβολής του ΑΕΠ επηρεάζει τη ζήτηση
δανείων από τις επιχειρήσεις και τα νοικο-
κυριά αλλά και ―µέσω της επίδρασής του στο
ρυθµό ανόδου των καταθέσεων― την προ-
σφορά δανείων.

(β) Ο βαθµός ρευστότητας των ελληνικών
τραπεζών αναµένεται να περιοριστεί στη
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2244 Σύµφωνα µε την Έρευνα, το δ’ τρίµηνο του 2009 διαπιστώνεται
πτώση της ζήτησης καταναλωτικών δανείων, εν µέρει λόγω των
µειωµένων δαπανών των νοικοκυριών για διαρκή καταναλωτικά
αγαθά.

2255 Βλ. υποσηµείωση 17.
2266 Η βελτίωση της απορρόφησης κονδυλίων για τα συγχρηµατοδο-

τούµενα προγράµµατα (στο πλαίσιο του ΕΣΠΑ) και η υλοποίηση
των συµπράξεων δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα προαπαιτούν
αλλαγές, τα αποτελέσµατα των οποίων δεν αναµένεται να φανούν
πριν από το 2011. Η µέχρι σήµερα απορρόφηση των κονδυλίων του
προγράµµατος ΕΣΠΑ 2007-2013 παραµένει στο 3,6% (σύµφωνα
µε το ΕΠΣΑ). Επίσης, ενδεικτικά αναφέρεται ότι όσον αφορά τις
κατασκευές και τα δηµόσια έργα, σύµφωνα και µε τις προβλέψεις
των επιχειρήσεων, όπως αυτές καταγράφονται στο σχετικό δείκτη
του ΙΟΒΕ, το Φεβρουάριο του 2010 οι προσδοκίες για το επίπεδο
της δραστηριότητας και την απασχόληση του κλάδου των κατα-
σκευών δηµοσίων έργων επιδεινώθηκαν περαιτέρω στο χαµηλό-
τερο επίπεδο της πενταετίας.

2277 Σε νέο ερώτηµα της Έρευνας Τραπεζικών Χορηγήσεων του
Ιανουαρίου του 2009 για την εξέλιξη των κριτηρίων χρηµατοδό-
τησης στους επόµενους δώδεκα µήνες, οι τράπεζες δηλώνουν ότι
αναµένουν τη θέσπιση αυστηρότερων κριτηρίων χορήγησης
δανείων προς τις επιχειρήσεις, λόγω και της αύξησης του κόστους
χρηµατοδότησής τους, µέχρι το τέλος του 2010.

2288 Βλ. την οµιλία του Lorenzo Bini Smaghi “The euro area
macroeconomic situation: where do we stand, where are we
going?”, 18.1.2010, στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ.

2299 Χωρίς τη συγκυριακή αυτή αύξηση (κατά 700 εκατ. ευρώ), η
καθαρή ροή συνολικής χρηµατοδότησης θα µειωνόταν σε -120
εκατ. ευρώ προς τον ιδιωτικό τοµέα (από 580 εκατ. ευρώ) και -237
εκατ. ευρώ προς τις επιχειρήσεις (έναντι 462,5 εκατ. ευρώ).

3300 Βλ. Κεφάλαιο V.
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διάρκεια του 2010.31 Κύριοι περιοριστικοί
παράγοντες είναι η εξέλιξη των καταθέσεων,
η οποία συνδέεται µε την ύφεση και την
αύξηση της φορολογίας, και οι δυσκολίες χρη-
µατοδότησης από τις διεθνείς χρηµαταγορές32

µετά τις υποβαθµίσεις του χρέους του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου από τους διεθνείς οίκους
αξιολόγησης. Ωστόσο, θετικές συνέπειες για
την εξέλιξη της ρευστότητας των ελληνικών
τραπεζών θα έχουν: (1) η παράταση ισχύος
του κρατικού σχεδίου ενίσχυσης της ρευστό-
τητας του τραπεζικού συστήµατος33 µέχρι τον
Ιούνιο του 2010 και η περαιτέρω αξιοποίηση
των ρυθµίσεών του από τις εµπορικές τράπε-
ζες και (2) η πρόσφατη ανακοίνωση της ΕΚΤ
ότι η ελάχιστη επιτρεπτή διαβάθµιση που απο-
δέχεται το Ευρωσύστηµα για τις εξασφαλίσεις
έναντι των οποίων χορηγεί ρευστότητα στα
πιστωτικά ιδρύµατα θα παραµείνει στο επί-
πεδο ΒΒΒ- και µετά το τέλος του 2010.34

(γ) Η άνοδος του κόστους δανεισµού του
Ελληνικού ∆ηµοσίου επιδρά αυξητικά και στο
κόστος χρηµατοδότησης των ελληνικών τρα-
πεζών και ―τελικά― στα επιτόκια δανεισµού
του ιδιωτικού τοµέα. Η άνοδος των επιτοκίων
των τραπεζικών δανείων είναι εύλογο να επι-
δράσει περιοριστικά στη ζήτηση δανείων.

(δ) Τέλος, οι τράπεζες αναµένεται να συνε-
χίσουν να δίνουν προτεραιότητα στη διαφύ-
λαξη της ποιότητας του δανειακού χαρτοφυ-
λακίου τους και να ασκούν προσεκτική πιστο-
δοτική πολιτική.

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

Μικτές ήταν οι εξελίξεις στα επιτόκια των
νέων τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα τους
τελευταίους µήνες του 2009, καθώς η έντονη
µείωση που είχε καταγραφεί στη διάρκεια του
οκταµήνου Ιανουαρίου-Αυγούστου περιορί-
στηκε σηµαντικά, ενώ σε ορισµένες κατηγο-
ρίες δανείων ανακόπηκε (βλ. Πίνακα X.5A και
∆ιάγραµµα X.6). Ανάλογη ήταν η πορεία των
επιτοκίων των τραπεζικών δανείων στη ζώνη

του ευρώ, τα οποία ωστόσο το 2009 µειώθηκαν
περισσότερο από ό,τι τα αντίστοιχα ελληνικά,
µε αποτέλεσµα να αποκλίνουν περισσότερο
από τα γενικώς υψηλότερα επιτόκια στην
Ελλάδα στις περισσότερες κατηγορίες δανείων
(βλ. Πίνακα X.5B και ∆ιάγραµµα X.7).

Υπενθυµίζεται ότι το ύψος των τραπεζικών
επιτοκίων στην Ελλάδα και τις λοιπές χώρες
της ζώνης του ευρώ εξαρτάται από τα βασικά
επιτόκια της ΕΚΤ, αλλά και τις συνθήκες
ανταγωνισµού που επικρατούν µεταξύ των
πιστωτικών ιδρυµάτων στις τοπικές αγορές.
Στην τρέχουσα συγκυρία, σηµαντικό παρά-
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3311 Βλ. Τµήµα 8 του παρόντος κεφαλαίου.
3322 Σηµειώνεται ότι, στην τελευταία Έρευνα Τραπεζικών Χορηγή-

σεων (Ιανουάριος 2010), οι ελληνικές τράπεζες δήλωσαν ότι το δ’
τρίµηνο του 2009 αντιµετώπισαν δυσκολίες στη χρηµατοδότησή
τους από τις εν λόγω αγορές (ιδίως όσον αφορά τις τιτλοποιήσεις
δανείων).

3333 Ν. 3723/2008. 
3344 Βλ. Κεφάλαιο IV.
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Πίνακας X.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.

∆εκέµβριος
2008

Ιανουάριος
2010

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2008 και
Ιαν. 2009
(σε εκατ. 
µονάδες)

Φεβρουάριος
2010

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2008 και
Φεβρ. 2010

(σε εκατ. 
µονάδες)

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

ΑΑ..11..  ∆∆άάννεειιαα  µµέέχχρριι  11  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ππρροοςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  πποουυ  δδεενν  ααννήήκκοουυνν  σσττοο  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκόό  ττοοµµέέαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,38 3,25 -2,13 3,26 -2,12

Μέγιστο επιτόκιο 7,26 5,77 -1,49 5,93 -1,33

Ελάχιστο επιτόκιο 4,54 2,22 -2,31 2,04 -2,50

Επιτόκιο στην Ελλάδα 6,18 4,52 -1,66 4,72 -1,46

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,80 1,27 0,47 1,46 0,66

ΑΑ..22..  ∆∆άάννεειιαα  άάννωω  ττοουυ  11  εεκκααττ..  εευυρρώώ  ππρροοςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  πποουυ  δδεενν  ααννήήκκοουυνν  σσττοο  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκόό  ττοοµµέέαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 4,29 2,01 -2,28 1,93 -2,36

Μέγιστο επιτόκιο 5,93 4,98 -0,95 5,10 -0,83

Ελάχιστο επιτόκιο 3,97 1,55 -2,42 1,44 -2,53

Επιτόκιο στην Ελλάδα 5,07 3,23 -1,84 3,37 -1,70

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,78 1,22 0,44 1,44 0,66

ΑΑ..33..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,09 2,71 -2,38 2,67 -2,42

Μέγιστο επιτόκιο 6,59 5,09 -1,50 5,01 -1,58

Ελάχιστο επιτόκιο 3,81 1,90 -1,91 1,87 -1,94

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,92 3,05 -1,87 3,08 -1,84

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,17 0,34 0,51 0,41 0,58

ΑΑ..44..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 8,16 6,83 -1,33 6,72 -1,44

Μέγιστο επιτόκιο 13,02 11,05 -1,97 10,63 -2,39

Ελάχιστο επιτόκιο 4,76 3,04 -1,72 3,03 -1,73

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,76 8,69 -0,07 8,65 -0,11

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,60 1,86 1,26 1,93 1,33

ΒΒ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  άάννωω  ττοουυ  εεννόόςς  κκααιι  έέωωςς  55  έέττηη11

ΒΒ..11..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,06 3,94 -1,12 3,83 -1,23

Μέγιστο επιτόκιο 7,30 6,67 -0,63 6,39 -0,91

Ελάχιστο επιτόκιο 3,96 0,00 -3,96 2,64 -1,32

Επιτόκιο στην Ελλάδα 5,53 4,60 -0,93 4,67 -0,86

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,47 0,66 0,19 0,84 0,37

ΒΒ..11..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 7,03 6,42 -0,61 6,25 -0,78

Μέγιστο επιτόκιο 12,62 14,53 1,91 14,34 1,72

Ελάχιστο επιτόκιο 5,47 4,50 -0,97 3,66 -1,81

Επιτόκιο στην Ελλάδα 9,49 8,53 -0,96 9,00 -0,49

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,46 2,11 -0,35 2,75 0,29
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γοντα στην τιµολόγηση των δανείων από τις
ελληνικές τράπεζες αποτελεί η διεύρυνση της
διαφοράς αποδόσεων των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου έναντι των αντίστοιχων
γερµανικών. Ο παράγοντας αυτός έχει επη-
ρεάσει δυσµενώς, για τα ελληνικά χρηµατο-
πιστωτικά ιδρύµατα, τη δυνατότητα αλλά και
τους όρους άντλησης ρευστότητας από τη δια-
τραπεζική αγορά του εξωτερικού. Αντίθετα,
θετική είναι η επίδραση της πρόσφατης από-
φασης της ΕΚΤ να παρατείνει και µετά τις
31.12.2010 τα ισχύοντα σήµερα κριτήρια για τη
χορήγηση ρευστότητας προς τα πιστωτικά
ιδρύµατα, σύµφωνα µε τα οποία γίνονται απο-
δεκτά ως εξασφαλίσεις οµόλογα µε αξιολό-
γηση ΒΒΒ-. Επίδραση στη διαµόρφωση των
επιτοκίων χορηγήσεων επίσης έχει η άνοδος
το 2009 στις επισφαλείς απαιτήσεις των πιστω-
τικών ιδρυµάτων στην Ελλάδα,35 η οποία εκτι-
µάται ότι θα συνεχιστεί και το 2010 και κατά
κανόνα συνεπάγεται αύξηση του ασφαλίστρου
κινδύνου που ενσωµατώνεται στα επιτόκια
χορηγήσεων.

Αναλυτικότερα, όσον αφορά τα νέα δάνεια
προς τα νοικοκυριά, το µέσο επιτόκιο των στε-
γαστικών δανείων στην Ελλάδα είχε διαµορ-
φωθεί το ∆εκέµβριο σε 3,41%, κατά 180 µονά-
δες βάσης χαµηλότερα από ό,τι στο τέλος του
2008.36 Το επιτόκιο των πιστωτικών καρτών
είχε διαµορφωθεί σε 15,17% (∆εκέµβριος
2008: 15,72%), δηλαδή 623 µονάδες βάσης
πάνω από το µέσο επιτόκιο των καταναλωτι-
κών δανείων συγκεκριµένου ποσού και διάρ-
κειας (8,94%), ενώ στο µέσο περίπου µεταξύ
των δύο αυτών επιτοκίων ήταν το ∆εκέµβριο
το επιτόκιο των ανοικτών καταναλωτικών
δανείων (12,06%). Το δίµηνο Ιανουαρίου-
Φεβρουαρίου του τρέχοντος έτους, τα επιτό-
κια τόσο των νέων στεγαστικών δανείων όσο
και των νέων καταναλωτικών δανείων µε
συγκεκριµένη διάρκεια αυξήθηκαν ελαφρά,
σε 3,42% και 9,36% αντίστοιχα. Όσον αφορά
τα δάνεια προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις, το επιτόκιο των αλληλόχρεων λογα-
ριασµών είχε διαµορφωθεί σε 5,60% (∆εκέµ-
βριος 2008: 6,94%), ενώ το επιτόκιο των νέων
δανείων συγκεκριµένου ποσού και διάρκειας
µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό µέχρι ένα

έτος σε 4,70% για δάνεια µέχρι 1 εκατ. ευρώ
και σε 3,24% για δάνεια µεγαλύτερα του 1
εκατ. ευρώ. Στις δύο αυτές κατηγορίες επι-
χειρηµατικών δανείων, που αποτελούν τις
σηµαντικότερες κατηγορίες δανείων, η µείωση
του επιτοκίου το 2009 ξεπέρασε τις 145 µονά-
δες βάσης (βλ. Πίνακα Χ.5Α). Το Φεβρουάριο
του τρέχοντος έτους τα επιτόκια των νέων
δανείων προς τις επιχειρήσεις γενικώς αυξή-
θηκαν ελαφρά (βλ. Πίνακα Χ.5Α).

Όπως προαναφέρθηκε, καθώς τα επιτόκια
των δανείων στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο
µειώθηκαν το 2009 περισσότερο από ό,τι τα
επιτόκια στην Ελλάδα, η θετική διαφορά
µεταξύ ελληνικών και αντίστοιχων ευρωπαϊ-
κών επιτοκίων διευρύνθηκε περαιτέρω, εξέ-
λιξη που συνεχίστηκε και τους πρώτους δύο
µήνες του τρέχοντος έτους. Η µεγαλύτερη άνο-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2009186

3355 Για την εξέλιξη των δανείων σε καθυστέρηση, βλ. Τµήµα 8 του
παρόντος κεφαλαίου.

3366 Την περίοδο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου του 2008 το εν λόγω επιτό-
κιο είχε σηµειώσει αύξηση κατά 82 µονάδες βάσης.
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δος στη διαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος
και ζώνης του ευρώ (βλ. Πίνακα Χ.5Α) σηµει-
ώθηκε στην κατηγορία των καταναλωτικών
δανείων µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό
έως ένα έτος. Πάντως, η µεγαλύτερη απόκλιση
(Φεβρουάριος 2010: 512 µονάδες βάσης) εξα-
κολουθεί να παρατηρείται στα δάνεια προς τα
νοικοκυριά χωρίς καθορισµένη διάρκεια,
γεγονός που αντανακλά τη σχετικά µεγάλη
σπουδαιότητα που έχει στην Ελλάδα ο δανει-
σµός µέσω πιστωτικών καρτών, ο οποίος περι-
λαµβάνεται σε αυτή την κατηγορία και εµφα-
νίζει υψηλότερο πιστωτικό κίνδυνο και δια-
χειριστικό κόστος.

Η διαφορά µεταξύ του µέσου σταθµικού επι-
τοκίου των νέων τραπεζικών δανείων και του
αντίστοιχου επιτοκίου των νέων καταθέσεων
(το περιθώριο επιτοκίου), αυξήθηκε κατά 32
µονάδες βάσης στην Ελλάδα κατά το 2009, ενώ
µειώθηκε κατά 34 µονάδες βάσης στη ζώνη του
ευρώ (βλ. Πίνακα Χ.6 και ∆ιάγραµµα Χ.8).
Έτσι, το περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα το
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Πίνακας X.6 Περιθώριο επιτοκίου (spread) 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 από-
τοµων 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 1,2 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

Φεβρ. 2010 5,13 1,44 3,69 3,37 2,26

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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∆εκέµβριο διαµορφώθηκε σε 3,77% και στη
ζώνη του ευρώ σε 2,29%, ενώ η µεταξύ τους
διαφορά (148 µονάδες βάσης) σχεδόν διπλα-
σιάστηκε σε σύγκριση µε το τέλος του 2008 (82
µονάδες βάσης). Το Φεβρουάριο του τρέχο-
ντος έτους το περιθώριο επιτοκίου στην
Ελλάδα µειώθηκε ελαφρά στο 3,69%, ενώ η
διαφορά του από το περιθώριο στη ζώνη του
ευρώ περιορίστηκε στις 143 µονάδες βάσης.
Πρέπει να σηµειωθεί ότι το ∆εκέµβριο του
2008 η διαφορά του ελληνικού περιθωρίου επι-
τοκίου από το αντίστοιχο της ζώνης του ευρώ
ήταν η χαµηλότερη των τελευταίων 6 ετών. Οι
αιτίες των παρατηρούµενων αποκλίσεων του
περιθωρίου επιτοκίου µεταξύ των χωρών της
ζώνης του ευρώ έχουν παρουσιαστεί αναλυ-
τικά σε προηγούµενες εκθέσεις. Στους παρά-
γοντες αυτούς περιλαµβάνεται και η διαφο-
ρετική σύνθεση τόσο των καταθέσεων όσο και
των δανείων. Αν η σύνθεση των δανείων και
των καταθέσεων ήταν η ίδια µε εκείνη της
ζώνης του ευρώ, το περιθώριο του επιτοκίου
στην Ελλάδα θα περιοριζόταν το Φεβρουάριο
σε 3,37% (δηλ. θα ήταν µικρότερο κατά 32
µονάδες βάσης) και η διαφορά του από το
αντίστοιχο µέγεθος στη ζώνη του ευρώ θα µει-
ωνόταν στις 111 µονάδες βάσης.

5 Η ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Το 2009, το κύριο χαρακτηριστικό των εξελί-
ξεων στη δευτερογενή αγορά οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου ήταν η έντονη µεταβλη-
τότητα των αποδόσεων και η σηµαντική άνο-
δός τους από την αρχή του τελευταίου τριµή-
νου του έτους, καθώς και η µικρή αύξηση της
συναλλακτικής δραστηριότητας. Βασικό χαρα-
κτηριστικό της πρωτογενούς αγοράς ήταν η
σηµαντική αύξηση των αντληθέντων κεφα-
λαίων.

Αναλυτικότερα, µεταξύ τέλους ∆εκεµβρίου
του 2008 και τέλους ∆εκεµβρίου του 2009, οι
αποδόσεις των οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου βραχείας και µέσης διάρκειας
(µέχρι 5 ετών) κινήθηκαν πτωτικά, ενώ εκεί-
νες των τίτλων µακράς διάρκειας (από 7 έτη
και άνω) κινήθηκαν ανοδικά. Οι εξελίξεις στις

αποδόσεις των οµολόγων βραχείας και
µέσης διάρκειας αντανακλούν τη σχετική οµα-
λοποίηση που παρατηρήθηκε στις αγορές χρή-
µατος διεθνώς, καθώς τα οµόλογα αυτά επη-
ρεάζονται κυρίως από τις συνθήκες ρευστό-
τητας στις αγορές αυτές. Η πτωτική τάση των
αποδόσεων των τίτλων µακράς διάρκειας, η
οποία επικράτησε την περίοδο Μαρτίου-
Σεπτεµβρίου του 2009, αντιστράφηκε έντονα
το τελευταίο τρίµηνο του 2009, εξέλιξη που
συνεχίστηκε µέχρι τον Απρίλιο του 2010 (βλ.
∆ιάγραµµα Χ.9).37 Οι αποδόσεις των τίτλων
αυτών επηρεάστηκαν από την ανησυχία των
επενδυτών σχετικά µε τις αρνητικές εξελίξεις
στα δηµοσιονοµικά µεγέθη αλλά και τις διαρ-
θρωτικές αδυναµίες και µακροοικονοµικές
ανισορροπίες της ελληνικής οικονοµίας.38 Τη
δυσµενή αυτή εξέλιξη για τις αποδόσεις των
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3377 Για τις εξελίξεις το 2009, βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική
Πολιτική 2009-2010, Μάρτιος 2010.

3388 Οι αποδόσεις των αντίστοιχων τίτλων της ζώνης του ευρώ διατη-
ρήθηκαν σχετικά σταθερές, ενώ ακόµη και στις περιπτώσεις των
οµολόγων των λεγόµενων “περιφερειακών” οικονοµιών (π.χ. της
Πορτογαλίας ή της Ιταλίας), η άνοδος που παρατηρήθηκε ήταν
λιγότερο έντονη από εκείνη των ελληνικών τίτλων. Οι εξελίξεις
στις αγορές οµολόγων αντανακλώνται και στην πορεία των περι-
θωρίων των συµβολαίων ανταλλαγής πιστωτικής αθέτησης (credit
default swaps – CDS), όπου το αντίστοιχο περιθώριο για την
Ελλάδα ήταν στο τέλος του 2009 το υψηλότερο µεταξύ των χωρών
της ζώνης το ευρώ.
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οµολόγων του ∆ηµοσίου µακράς διάρκειας
επέτειναν επίσης οι δηµοσιοποιήσεις από ορι-
σµένους οίκους αξιολόγησης αρνητικών
εκθέσεων για την ελληνική οικονοµία καθώς
και η συνακόλουθη υποβάθµιση της πιστολη-
πτικής ικανότητας της Ελλάδος.39

Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, η καµπύλη
αποδόσεων των τίτλων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2009 µετατο-
πίστηκε προς τα άνω, σε σύγκριση µε το τέλος
∆εκεµβρίου του 2008, ενώ παράλληλα αυξή-
θηκε έντονα και η κλίση της (βλ. ∆ιάγραµµα
Χ.10). Στα τέλη Μαρτίου του 2010 παρατη-
ρήθηκε περαιτέρω µετατόπιση της καµπύλης
αυτής προς τα άνω και σηµαντική µείωση της
κλίσης της, εξέλιξη που συνεχίστηκε και το
πρώτο δεκαήµερο του Απριλίου.

Η διαφορά απόδοσης µεταξύ του δεκαετούς
ελληνικού και του αντίστοιχου γερµανικού
οµολόγου, µετά την αποκλιµάκωση που σηµεί-

ωσε την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου
2009, διευρύνθηκε σηµαντικά τους τελευταί-
ους τρεις µήνες του 2009, κυρίως λόγω της
ανόδου της απόδοσης του 10ετούς οµολόγου
του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Η τάση αυτή συνε-
χίστηκε µέχρι το πρώτο δεκαπενθήµερο του
Απριλίου του 2010, αν και κατά τη διάρκεια του
Μαρτίου υπήρξαν ορισµένες ενδείξεις ανα-
στροφής της (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.11). Συγκεκρι-
µένα, η απόδοση του 10ετούς οµολόγου του
Ελληνικού ∆ηµοσίου ανήλθε στο τέλος Μαρ-
τίου του 2010 σε 6,48% και στις 8.4.2010 σε
7,54%, έναντι 5,69% το ∆εκέµβριο του 2009,
4,59% τον Αύγουστο του 2009 και 5,23% το
∆εκέµβριο του 2008.

ΕΕίίννααιι  χχααρραακκττηηρριισσττιικκόό  όόττιι  ηη  ααννοοδδιικκήή  ττάάσσηη  ττωωνν
ααπποοδδόόσσεεωωνν  δδεενν  ααννττιισσττρράάφφηηκκεε  µµεεττάά  ττηη
δδήήλλωωσσηη  ττηηςς  2255ηηςς  ΜΜααρρττίίοουυ  ττωωνν  ααρρχχηηγγώώνν  κκρραα--
ττώώνν  κκααιι  κκυυββεερρννήήσσεεωωνν  ττωωνν  χχωωρρώώνν  ττηηςς  ζζώώννηηςς
ττοουυ  εευυρρώώ  οούύττεε  µµεεττάά  ττηηνν  αανναακκοοίίννωωσσηη  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ
ττηηνν  ίίδδιιαα  ηηµµέέρραα  όόσσοονν  ααφφοορράά  ττιιςς  εεξξαασσφφααλλίίσσεειιςς
γγιιαα  ττηηνν  ππααρροοχχήή  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ππρροοςς  ττιιςς  ττρράάππεε--
ζζεεςς..  ΗΗ  άάννοοδδοοςς  ττωωνν  ααπποοδδόόσσεεωωνν  σσυυννδδέέεεττααιι  κκααιι
µµεε  ττηηνν  ααννηησσυυχχίίαα  ττωωνν  εεππεεννδδυυττώώνν  σσχχεεττιικκάά  µµεε  ττοο
ββααθθµµόό  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηηττααςς  ττωωνν  µµέέττρρωωνν
άάρρσσηηςς  ττωωνν  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκώώνν  ααννιισσοορρρροοππιιώώνν
ττηηςς  χχώώρρααςς..  ΈΈννδδεειιξξηη  ππεερρίί  ττοούύττοουυ  ααπποοττεελλεείί    ηη
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3399 Ο οίκος Fitch υποβάθµισε πρώτος την πιστοληπτική ικανότητα της
Ελλάδος στις 22 Οκτωβρίου και ακολούθησαν οι Standard &
Poor’s και Moody’s στις 16 και 22 ∆εκεµβρίου αντίστοιχα. Επί-
σης ο οίκος Fitch στις 9.4.2010 ανακοίνωσε περαιτέρω υποβάθ-
µιση.
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υυψψηηλλήή  µµεεττααββλληηττόόττηητταα  σσττηηνν  ααγγοορράά  οοµµοολλόόγγωωνν
ττοουυ  ΕΕλλλληηννιικκοούύ  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ,,  ηη  οοπποοίίαα  µµεε  ττηη  σσεειιρράά
ττηηςς  σσυυννττεελλεείί  σσεε  ππεερριιοορριισσµµόό  ττοουυ  ααρριιθθµµοούύ  ττωωνν
υυπποοψψήήφφιιωωνν  εεππεεννδδυυττώώνν,,  όόππωωςς  φφάάννηηκκεε  κκααιι  µµεε
ττοο  µµεειιωωµµέέννοο  ααρριιθθµµόό  σσυυµµµµεεττεεχχόόννττωωνν  σσττηηνν
έέκκδδοοσσηη  ττοουυ  77εεττοούύςς  κκααιι  εεππααννέέκκδδοοσσηη  2200εεττοούύςς
οοµµοολλόόγγοουυ  ττοουυ  ΕΕλλλληηννιικκοούύ  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ  σσττοο  ττέέλλοοςς
ΜΜααρρττίίοουυ  ττοουυ  22001100..  ΓΓεεννιικκόόττεερραα,,  οοιι  δδηηµµοοσσιιοο--
ννοοµµιικκέέςς  ααννιισσοορρρροοππίίεεςς,,  ηη  εεξξέέλλιιξξηη  ττηηςς  ππιισσττοο--
λληηππττιικκήήςς  ααξξιιοολλόόγγηησσηηςς  µµιιααςς  χχώώρρααςς  κκααιι  οοιι  σσυυνν--
θθήήκκεεςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  σσττηη  δδεευυττεερροογγεεννήή  ααγγοορράά
ααννααφφέέρροοννττααιι  σσττηη  δδιιεεθθννήή  ββιιββλλιιοογγρρααφφίίαα  ωωςς
σσηηµµααννττιικκοοίί  ππααρράάγγοοννττεεςς  γγιιαα  ττοονν  ππρροοσσδδιιοορριι--
σσµµόό  ττωωνν  δδιιααφφοορρώώνν  ααππόόδδοοσσηηςς  ττωωνν  κκρρααττιικκώώνν
οοµµοολλόόγγωωνν..40

Η µέση ηµερήσια αξία συναλλαγών στην Ηλε-
κτρονική ∆ευτερογενή Αγορά Τίτλων
(Η∆ΑΤ) διαµορφώθηκε το 2009 σε 1.294 εκατ.
ευρώ, δηλαδή αυξήθηκε κατά 10% περίπου σε
σύγκριση µε το 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα Χ.12).
Παρ’ όλα αυτά, διατηρήθηκε σε σηµαντικά
χαµηλότερο επίπεδο από εκείνο της περιόδου
προ της κρίσης (1999-2006: 2.954 εκατ. ευρώ).
Το 70% περίπου των συναλλαγών αφορούσε
10ετή οµόλογα, έναντι περίπου 60% το 2009.
Επίσης, τους πρώτους τρεις µήνες του 2010 η
µέση ηµερήσια αξία συναλλαγών διαµορφώ-
θηκε σε υψηλότερο επίπεδο έναντι της αντί-
στοιχης περιόδου του 2009. Τέλος, η µέση δια-
φορά µεταξύ προσφερόµενων και ζητούµενων
τιµών των οµολογιακών τίτλων αυξήθηκε σε
61 µονάδες βάσης το ∆εκέµβριο του 2009, από
56 µονάδες βάσης το ∆εκέµβριο του 2008, ενώ
το Μάρτιο του 2010 η εν λόγω διαφορά δια-
µορφώθηκε σε 72 µονάδες βάσης. Σηµειώνε-
ται ότι η διεύρυνση αυτής της διαφοράς αντα-
νακλά την απροθυµία των επενδυτών να ανα-
λάβουν κινδύνους.

Κύριο χαρακτηριστικό της δραστηριότητας
στην πρωτογενή αγορά τίτλων του ∆ηµοσίου
το 2009 ήταν η σηµαντική αύξηση των αντλη-
θέντων κεφαλαίων. Η αξία των τίτλων που
εκδόθηκαν ανήλθε σε 78 δισεκ. ευρώ, έναντι
43 δισεκ. ευρώ το 2008 (βλ. Πίνακα Χ.7). Η
εξέλιξη αυτή συνδέεται µε τη διεύρυνση του
δηµοσιονοµικού ελλείµµατος και τις αυξηµέ-
νες πληρωµές για χρεολύσια.41 Τους πρώτους

τρεις µήνες του 2010 εκδόθηκαν από το Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο έντοκα γραµµάτια καθώς και
οµολογιακοί τίτλοι 5ετούς, 7ετούς και 10ετούς
διάρκειας, ύψους περίπου 24 δισεκ. ευρώ.42

Τα επιτόκια των οµολογιακών εκδόσεων δια-
µορφώθηκαν το 2009 σε υψηλά επίπεδα σε
σύγκριση µε εκείνα προ της κρίσης, αλλά
χαµηλότερα από ό,τι το 2008. Συνολικά, το
µέσο κόστος δανεισµού του ∆ηµοσίου υπο-
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4400 Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη της ΕΕ (βλ. European Economy,
“Determinants of intra-euro area government bond spreads during
the financial crisis”, Economic Papers, 388, Νοέµβριος 2009), η
διαφορά απόδοσης µεταξύ των οµολόγων των κρατών-µελών της
ζώνης του ευρώ σχετίζεται µε το γενικότερο επίπεδο κινδύνου
στην παγκόσµια οικονοµία και τη δηµοσιονοµική κατάσταση των
οικονοµιών των κρατών-µελών. Ανάλογες είναι οι εκτιµήσεις µελέ-
της του ∆ΝΤ (IMF, Working Paper 09/222 “Euro area sovereign
risk during the crisis“, Οκτώβριος 2009). Εξάλλου, τα αποτελέ-
σµατα των Manganelli and Wolswijk (“What drives spreads in the
euro area government bond market?”, Economic Policy, 24 (58),
Απρίλιος 2009, σελ. 191-240) τεκµηριώνουν την ύπαρξη σηµαντι-
κής σχέσης των διαφορών των οµολογιακών αποδόσεων των
χωρών-µελών µε τα επιτόκια της ΕΚΤ και την πιστοληπτική αξιο-
λόγηση του δηµόσιου χρέους. Για πιο αναλυτική παρουσίαση της
πορείας των ελληνικών κρατικών οµολόγων και των παραγόντων
που επηρεάζουν την απόδοσή τους, βλ. Τράπεζα της Ελλάδος,
Νοµισµατική Πολιτική 2009 – Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος
2009, και ΟΟΣΑ, “What drives sovereign risk premiums? An
analysis of recent evidence from the euro area”, OECD Economics
Department Working Paper no. 718, 2009.

4411 Το ύψος των πληρωµών για χρεολύσια ανήλθε σε περίπου 35
δισεκ. ευρώ.

4422 Στο ποσό αυτό περιλαµβάνονται η έκδοση 5ετούς οµολόγου µετα-
βαλλόµενου επιτοκίου µε ιδιωτική τοποθέτηση και η επανέκδοση
µέσω δηµοπρασίας τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου που λήγουν
στις 22 Οκτωβρίου 2022.
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χώρησε ελαφρά σε 4,1% το 2009 (2008: 4,6%),
αν και τα επιτόκια των εκδόσεων του τελευ-
ταίου τριµήνου κινήθηκαν ανοδικά, εξέλιξη
που συνεχίστηκε και την περίοδο Ιανουαρίου-
Μαρτίου του 2010.

Όσον αφορά τα χαρακτηριστικά των νέων
εκδόσεων το 2009, η µέση διάρκεια των τίτλων
(5,6 έτη) ήταν σηµαντικά µειωµένη σε σύγκριση
µε το 2008 (περίπου 11 έτη), ενώ το µεγαλύτερο
µέρος των νέων εκδόσεων πραγµατοποιήθηκε
τους πρώτους µήνες του 2009, έναντι πιο οµοι-
όµορφης κατανοµής το 2008. Τέλος, έντονο
ήταν το επενδυτικό ενδιαφέρον, κυρίως λόγω
των αυξηµένων αποδόσεων, καθώς τα προ-
σφερόµενα από τους επενδυτές ποσά ήταν
σηµαντικώς µεγαλύτερα από τα αντίστοιχα
ζητούµενα στις δηµοπρασίες για όλες τις διάρ-
κειες, µε αποτέλεσµα ο σχετικός δείκτης κάλυ-
ψης να ανέλθει σε 5,2 (2008: 3,1).

6 Η ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ

Οι κυριότερες εξελίξεις στο Χρηµατιστήριο
Αθηνών (ΧΑ) κατά το 2009 ήταν η άνοδος των

τιµών των µετοχών, που παρατηρήθηκε και
διεθνώς, και η µεγάλη άντληση κεφαλαίων η
οποία πραγµατοποιήθηκε σχεδόν εξ ολοκλή-
ρου από τράπεζες.

Μεταξύ τέλους ∆εκεµβρίου του 2008 και
τέλους ∆εκεµβρίου του 2009 ο γενικός δεί-
κτης τιµών των µετοχών του ΧΑ (Γ∆ΧΑ)
εµφάνισε αύξηση κατά 22,3% (βλ. ∆ιά-
γραµµα Χ.13).43 Η άνοδος των τιµών των
µετοχών είχε αποτέλεσµα και την αύξηση της
συνολικής χρηµατιστηριακής αξίας ως ποσο-
στού του ΑΕΠ, η οποία ωστόσο υπολείπεται
σηµαντικά της µέσης τιµής της περιόδου 2003-
2008 (βλ. Πίνακα Χ.8). Η εξέλιξη των τιµών
των µετοχών στο ΧΑ το 2009 οφείλεται
ουσιαστικά στην εντυπωσιακή άνοδο που
παρατηρήθηκε µεταξύ του πρώτου δεκαηµέ-
ρου του Μαρτίου και του τέλους Οκτωβρίου
του 2009, ενώ αντίθετα κατά τη διάρκεια του
πρώτου και του τελευταίου διµήνου του 2009
παρατηρήθηκαν έντονες πτωτικές τάσεις στις
τιµές των µετοχών, οι οποίες συνεχίστηκαν
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4433 Σηµειώνεται ωστόσο ότι η µέση τιµή του Γ∆ΧΑ το 2009 ήταν κατά
35,6% χαµηλότερη εκείνης του 2008.

Πίνακας X.7 Εκδόσεις τίτλων Ελληνικού ∆ηµοσίου

Τίτλοι 

2008 2009

Εκατ. ευρώ Ποσοστό (%) του συνόλου Εκατ. ευρώ Ποσοστό (%) του συνόλου

Έντοκα γραµµάτια 1.874 4,3 16.877 21,5

Οµόλογα1 41.515 95,7 100,0 61.483 78,5 100,0

3ετή 9.890 23,8 14.612 23,8

4ετή - - 5.808 9,4

5ετή 5.822 14,0 17.889 29,1

8ετή* 5.600 13,5 - -

10ετή 8.439 20,3 16.235 26,4

15ετή 3.457 8,3 6.939 11,3

23ετή 3.966 9,6 - -

30ετή 3.741 9,0 - -

50ετή* 600 1,4 - -

ΣΣύύννοολλοο 4433..338899 110000,,00 -- 7788..336600 110000,,00 --

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών.
1 Στην περίπτωση των επανεκδόσεων, η κατανοµή των αντληθέντων κεφαλαίων έγινε µε βάση την αρχική και όχι την εναποµένουσα διάρ-
κεια των τίτλων.
* Οι εκδόσεις αυτές πραγµατοποιήθηκαν µέσω ιδιωτικής τοποθέτησης.
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και το πρώτο δίµηνο του 2010. Ανοδικά κινή-
θηκαν οι τιµές των µετοχών το Μάρτιο, µε

αποτέλεσµα τον περιορισµό των απωλειών
από την αρχή του 2010, ενώ έντονες καθοδι-
κές πιέσεις παρατηρήθηκαν το πρώτο δεκαή-
µερο του Απριλίου.

Αναλυτικότερα, την περίοδο Ιανουαρίου-
Οκτωβρίου 2009, η πορεία των τιµών των µετο-
χών στο ΧΑ αντανακλούσε τις διεθνείς εξε-
λίξεις. Οι πτωτικές τάσεις στις αρχές του έτους
οφείλονταν στη συνεχιζόµενη από το 2008
απροθυµία των επενδυτών διεθνώς να ανα-
λάβουν κινδύνους, καθώς παρέµενε η υψηλή
αβεβαιότητα για τις επιπτώσεις της κρίσης
στην παγκόσµια οικονοµία. Η άνοδος που
ακολούθησε αποδίδεται στη βελτίωση του
επενδυτικού κλίµατος, καθώς εµφανίστηκαν
σταδιακά ενδείξεις για υποχώρηση της οικο-
νοµικής δραστηριότητας στις ΗΠΑ και την
Ευρώπη ηπιότερη από ό,τι αναµενόταν, ενώ
και η εταιρική κερδοφορία εµφάνισε σχετική
βελτίωση.44 Το τελευταίο τρίµηνο του 2009
όµως, οι µεταβολές των τιµών των µετοχών στο
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4444 Τα καθαρά κέρδη (µετά από φόρους) των εταιριών του Χρηµα-
τιστηρίου Αθηνών υποχώρησαν το 2009 κατά περίπου 37% σε
σύγκριση µε τo 2008 (σε επίπεδο οµίλων, περιλαµβανοµένου του
χρηµατοπιστωτικού τοµέα), δηλαδή λιγότερο από ό,τι το 2008.

2003 2.263,6 4.246,9 141,1 84.547 135.219 219.766 49 78 128 317 61 378

2004 2.786,2 6.129,0 140,8 92.140 157.905 250.045 50 85 135 397 79 476

2005 3.663,9 7.904,2 209,3 123.033 178.925 301.958 63 92 155 2.906 61 2.967

2006 4.394,1 6.194,5 343,3 157.928 191.549 349.477 75 91 166 3.396 86 3.482

2007 5.178,8 7.296,4 480,0 195.502 194.659 390.161 86 86 172 9.988 146 10.134

2008 1786,51 1899,4 316,4 68.176 201.859 270.035 29 84 113 623 9 632

2009 2.196,2 2.661,7 204,7 83.447 196.444 279.891 35 83 118 4.253 2 4.255

Έτη

∆είκτες τιµών
µετοχών1

(1980=100)

Μέση
ηµερή-

σια αξία
συναλλα-

γών σε
µετοχές

(εκατ.
ευρώ)

Χρηµατιστηριακή
αξία1

(εκατ. ευρώ)

Χρηµατιστηριακή 
αξία 

ως ποσοστό % του ΑΕΠ

Αντληθέντα κεφάλαια µέσω
Χρηµατιστηρίου Αθηνών3

(εκατ. ευρώ)

Γενικός
Τραπε-

ζών Μετοχών ∆ανείων2 Συνόλου Μετοχών ∆ανείων Συνόλου

Εταιρίες
µε εισηγ-

µένες
µετοχές

Νέες
εταιρίες Σύνολο

Πίνακας X.8 Εξελίξεις χρηµατιστηριακών µεγεθών

Πηγές: Χρηµατιστήριο Αθηνών, Τράπεζα της Ελλάδος και (για το ΑΕΠ) Υπουργείο Οικονοµίας και Οικονοµικών.
1 Τέλος έτους.
2 Περιλαµβάνονται έντοκα γραµµάτια και οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου, τραπεζικά οµόλογα, οµολογιακά δάνεια Ελληνικού ∆ηµοσίου,
επιχειρήσεων και διεθνών οργανισµών, καθώς και εθνικά δάνεια σε συνάλλαγµα, δάνεια οικονοµικής εξυγίανσης, απαλλοτρίωσης, λαχειο-
φόρα και νοµικών προσώπων και εταιριών.
3 Με αύξηση µετοχικού κεφαλαίου και έκδοση νέων µετοχών.
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ΧΑ εµφάνισαν απόκλιση σε σύγκριση µε
άλλες ανεπτυγµένες αγορές, καθώς εκφρά-
στηκαν έντονες ανησυχίες των επενδυτών για
τη χειροτέρευση των δηµοσιονοµικών µεγεθών
της Ελλάδος. Η εξέλιξη αυτή αντανακλάται
και στις καθαρές ρευστοποιήσεις ύψους περί-
που 370 εκατ. ευρώ στις οποίες προέβησαν οι
ξένοι επενδυτές (κυρίως θεσµικοί) την
περίοδο αυτή.45 Λόγω των εξελίξεων αυτών το
τελευταίο τρίµηνο του έτους, η επίδοση του
Γ∆ΧΑ υστέρησε ελαφρά το 2009 έναντι εκεί-
νης του ευρωπαϊκού δείκτη τιµών µετοχών
Dow Jones Euro STOXX (23,4%) και των δει-
κτών τιµών των περισσότερων χρηµατιστη-
ριακών αγορών της ζώνης του ευρώ46 και των
ΗΠΑ (S&P 500: 23,5%). Η υστέρηση αυτή
συνεχίστηκε και κατά τη διάρκεια των πρώτων
τριών µηνών του 2010 και εντάθηκε το πρώτο
δεκαήµερο του Απριλίου 2010.

Η αποτίµηση των µετοχών του ΧΑ, βάσει του
λόγου της τιµής προς κέρδη (µετά από
φόρους) ανά µετοχή (P/E), αν και στο τέλος
του 2009 διαµορφώθηκε σε επίπεδο (12,2)
σηµαντικά υψηλότερο από ό,τι στο τέλος του
2008 (7,4), παραµένει σε σχετικώς χαµηλά
ιστορικά επίπεδα, και υστερεί σηµαντικά ένα-

ντι του αντίστοιχου λόγου (16,2) για τον ευρύ
δείκτη Dow Jones Euro STOXX της ζώνης του
ευρώ.

Η µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών στο
ΧΑ το 2009 (205 εκατ. ευρώ) µειώθηκε κατά
35,3% σε σύγκριση µε το 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα
Χ.13 και Πίνακα Χ.8), δηλαδή κατά το ίδιο
περίπου ποσοστό µε τη µέση τιµή του Γ∆ΧΑ,
τάση που συνεχίστηκε και το 2010. Η πλειο-
νότητα των συναλλαγών (95,9%) αφορούσε τις
µετοχές της κατηγορίας αγοράς µεγάλης
κεφαλαιοποίησης, εξέλιξη που παρατηρείται
άλλωστε διαχρονικά (βλ. Πίνακα Χ.9). Εντυ-
πωσιακή αύξηση εµφάνισαν τα συνολικά
κεφάλαια που αντλήθηκαν µέσω της χρηµατι-
στηριακής αγοράς (2009: 4.255 εκατ. ευρώ,
2008: 631 εκατ. ευρώ – βλ. Πίνακα Χ.8), εξέ-
λιξη οφειλόµενη αποκλειστικά στα κεφάλαια
που άντλησαν οι ελληνικές τράπεζες.
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4455 Συνολικά πάντως, παρά τις εκροές αυτές, οι εισροές κεφαλαίων
από ξένους επενδυτές ανήλθαν το 2009 σε περίπου 1 δισεκ. ευρώ,
µε αποτέλεσµα η συµµετοχή τους στη συνολική χρηµατιστηριακή
αξία του ΧΑ να αυξηθεί και να διαµορφωθεί στο τέλος ∆εκεµ-
βρίου του 2009 σε 48,5% (∆εκέµβριος 2008: 47,8%).

4466 Η άνοδος του Γ∆ΧΑ ήταν η δέκατη µεγαλύτερη µεταξύ των αντί-
στοιχων αντιπροσωπευτικών δεικτών των µετοχών στη ζώνη του
ευρώ.

Πίνακας X.9 Αξία και διάρθρωση χρηµατιστηριακών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

ΜΜεεττοοχχώώνν 112211..226666,,66 110000,,00 7788..114455,,88 110000,,00 5500..884477,,88 110000,,00

Κατηγορία µεγάλης κεφαλαιοποίησης 111.143,9 91,6 75.587,8 96,7 48.797,8 95,9

Κατηγορία µεσαίας και µικρής κεφαλαιοποίησης 9.081,3 7,5 1.814,9 2,3 1.548,8 3,0

Κατηγορία χαµηλής διασποράς, εµπορευσιµότητας και
ειδικών χρηµατιστηριακών χαρακτηριστικών

839,4 0,7 588,1 0,8 332,1 0,7

Κατηγορία επιτήρησης 171,9 0,1 93,8 0,1 97,9 0,2

∆ιάθεση υφιστάµενων µετοχών 30,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

∆ιαπραγµατεύσιµα αµοιβαία κεφάλαια - - 61,2 0,1 71,2 0,1

∆∆ααννεείίωωνν11 1133,,44 00,,00 2288,,66 00,,00 1199,,00 00,,00

ΣΣύύννοολλοο 112211..228800,,00 110000,,00 7788..117744,,44 110000,,00 5500..886666,,88 110000,,00

2007 2008 2009

Αξία 
συναλλαγών

Εκατο-
στιαία 

διάρθρωση
Αξία 

συναλλαγών

Εκατο-
στιαία 

διάρθρωση
Αξία 

συναλλαγών

Εκατο-
στιαία 

διάρθρωση

Πηγή: Χρηµατιστήριο Αθηνών.
1 Περιλαµβάνονται έντοκα γραµµάτια και οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου, τραπεζικά οµόλογα, οµολογιακά δάνεια Ελληνικού ∆ηµοσίου,
επιχειρήσεων και διεθνών οργανισµών, καθώς και εθνικά δάνεια σε συνάλλαγµα, δάνεια οικονοµικής εξυγίανσης, απαλλοτρίωσης, λαχειο-
φόρα και νοµικών προσώπων και εταιριών.
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Ανοδικά κινήθηκαν το 2009 οι τιµές των µετο-
χών των ελληνικών τραπεζών, παρά την υπο-
χώρηση της κερδοφορίας τους47 και τις ρευ-
στοποιήσεις στις οποίες προέβησαν οι επεν-
δυτές το τελευταίο δίµηνο του 2009 λόγω των
ανησυχιών τους για τις επιπτώσεις που ενδέ-
χεται να έχει στον τραπεζικό κλάδο η τυχόν
καθυστέρηση της διόρθωσης των δηµοσιονο-
µικών ανισορροπιών της χώρας. Στο τέλος
∆εκεµβρίου του 2009 οι τιµές των τραπεζικών
µετοχών ήταν αυξηµένες κατά 40,1% σε σχέση
µε το τέλος ∆εκεµβρίου του 2008.48 Η επίδοση
αυτή, ωστόσο, ήταν χαµηλότερη από εκείνη
των τιµών των τραπεζικών µετοχών της ζώνης
του ευρώ (48,9%). Πιέσεις δέχθηκαν οι τιµές
των µετοχών των τραπεζών τους πρώτους τρεις
µήνες του 2010, µε αποτέλεσµα, παρά την ανά-
καµψη που παρατηρήθηκε στο τέλος Μαρτίου
2010, ο δείκτης τιµών µετοχών των τραπεζών
να έχει υποχωρήσει κατά 15,2% στη διάρκεια
του πρώτου τριµήνου του 2010. Έντονες πιέ-
σεις δέχθηκαν οι τιµές των µετοχών των τρα-
πεζών το πρώτο δεκαήµερο του Απριλίου του
τρέχοντος έτους.

7 Η ΑΓΟΡΑ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Αρνητικές ήταν οι εξελίξεις στην αγορά αµοι-
βαίων κεφαλαίων και το 2009. Μεταξύ τέλους
του 2008 και τέλους του 2009, το συνολικό
ενεργητικό των αµοιβαίων κεφαλαίων υπο-
χώρησε κατά 3,8% και διαµορφώθηκε σε 8,1
δισεκ. ευρώ, ενώ ο αριθµός των αµοιβαίων
κεφαλαίων µειώθηκε σε 236 (βλ. Πίνακα
Χ.10). Κατά το πρώτο δίµηνο του 2010 το
ενεργητικό των αµοιβαίων κεφαλαίων υπο-
χώρησε περαιτέρω κατά 9,1%.

Από τις επιµέρους κατηγορίες αµοιβαίων
κεφαλαίων, η µεγαλύτερη µείωση (-29,3%)
ενεργητικού το 2009 παρατηρήθηκε, όπως
άλλωστε και το 2008, στα αµοιβαία κεφάλαια
διαχείρισης διαθεσίµων. Η εξέλιξη αυτή αντα-
νακλούσε την καθαρή εκροή κεφαλαίων
ύψους 492,6 εκατ. ευρώ, η οποία οφείλεται εν
µέρει και στα χαµηλά επιτόκια που επικράτη-
σαν κατά τη διάρκεια του έτους. Μικρότερης
έκτασης ήταν η µείωση του ενεργητικού των

οµολογιακών αµοιβαίων κεφαλαίων (-5,8%),
το µεγαλύτερο µέρος της οποίας οφειλόταν
στις καθαρές εκροές ύψους 264,7 εκατ. ευρώ.
Αντίθετα, θετική ήταν η µεταβολή στο ενερ-
γητικό των υπόλοιπων κατηγοριών αµοιβαίων
κεφαλαίων, όπου η µεγαλύτερη άνοδος, κατά
22,8%, παρατηρήθηκε στο ενεργητικό των
µετοχικών αµοιβαίων κεφαλαίων και ακο-
λουθούν µε 12,1% τα αµοιβαία κεφάλαια που
επενδύουν σε µερίδια άλλων αµοιβαίων κεφα-
λαίων (funds of funds) και µε 7,8% τα µικτά
αµοιβαία κεφάλαια. Στην εξέλιξη αυτή των
τριών τελευταίων κατηγοριών συνέβαλε η
αύξηση των τιµών των µετοχών τόσο στην
Ελλάδα όσο και διεθνώς. Η άνοδος των τιµών
των µετοχών συνέβαλε και στην καθαρή εισ-
ροή κεφαλαίων στις κατηγορίες των µικτών
(131,7 εκατ. ευρώ) και µετοχικών (60,7 εκατ.
ευρώ) αµοιβαίων κεφαλαίων, ενώ οι καθαρές
εκροές (31,3 εκατ. ευρώ) που παρατηρήθηκαν
στα “funds of funds” οφείλονται στο γεγονός
ότι η καθαρή εισροή κεφαλαίων στα µετοχικά
αµοιβαία κεφάλαια της εν λόγω κατηγορίας
ήταν µικρότερη από τις εκροές που παρατη-
ρήθηκαν στα οµολογιακά και µικτά “funds of
funds”.

Όσον αφορά τη διάρθρωση του συνολικού
ενεργητικού, στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2009,
όπως και το 2008, τα οµολογιακά αµοιβαία
κεφάλαια αποτελούσαν τη σηµαντικότερη
κατηγορία µε ποσοστό συµµετοχής στο
σύνολο 30,7%, έναντι 30,1% των µετοχικών
αµοιβαίων κεφαλαίων, 22% των αµοιβαίων
κεφαλαίων διαχείρισης διαθεσίµων, 10,3%
των µικτών και 6,9% των “funds of funds”.

Κύριο χαρακτηριστικό της επενδυτικής συµπε-
ριφοράς των αµοιβαίων κεφαλαίων το 2009
ήταν η αύξηση που παρατηρήθηκε στις επεν-
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4477 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της περιόδου Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2009, τα καθαρά κέρδη των τραπεζικών οµίλων µε µετοχές εισηγ-
µένες στο ΧΑ υποχώρησαν κατά 42,3% σε σύγκριση µε την αντί-
στοιχη περίοδο του 2008. Αναλυτικότερα για τις εξελίξεις στον
τραπεζικό κλάδο, βλ. Τµήµα 8 του παρόντος κεφαλαίου.

4488 Η µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών σε µετοχές του κλάδου
των τραπεζών, που αποτελεί το ήµισυ σχεδόν της συνολικής αξίας
των συναλλαγών του ΧΑ, εµφάνισε το 2009 µείωση κατά 27%
περίπου σε σχέση µε το 2008, ποσοστό σηµαντικά χαµηλότερο
εκείνου της υποχώρησης του µέσου επιπέδου τιµών των µετοχών
των τραπεζών (44,6%).
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δύσεις εσωτερικού και η µείωση στις επενδύ-
σεις εξωτερικού. Από τις επιµέρους επενδυ-
τικές κατηγορίες, αύξηση παρατηρήθηκε στις
τοποθετήσεις σε µετοχές και οµόλογα του
Ελληνικού ∆ηµοσίου, ενώ µείωση εµφάνισαν
οι τοποθετήσεις σε εταιρικά οµόλογα, κρατικά
οµόλογα άλλων χωρών, σύνθετες πράξεις
ανταλλαγής νοµισµάτων και µετρητά.

Τέλος, αντίθετα µε ό,τι συνέβη στην ελληνική
αγορά, η δραστηριότητα στην ευρωπαϊκή
αγορά αµοιβαίων κεφαλαίων εµφάνισε ανά-
καµψη το 2009, καθώς το συνολικό ενεργη-
τικό αυξήθηκε κατά 16,7% σε σύγκριση µε το
2008 και στο τέλος ∆εκεµβρίου 2009 ανήλθε
σε 5,3 τρισεκ. ευρώ. Επίσης, µε εξαίρεση την
κατηγορία των αµοιβαίων κεφαλαίων δια-

χείρισης διαθεσίµων, σε όλες τις κατηγορίες
παρατηρήθηκαν καθαρές εισροές κεφα-
λαίων.

8 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο
ΤΟ 2009

Οι κυριότερες εξελίξεις στον τραπεζικό κλάδο
τo 2009 ήταν η βελτίωση της κεφαλαιακής
επάρκειας των ελληνικών εµπορικών τραπε-
ζών παρά τη σηµαντική υποχώρηση της κερ-
δοφορίας τους, η περαιτέρω επιδείνωση της
ποιότητας του χαρτοφυλακίου δανείων και,
τέλος, ο σηµαντικός περιορισµός των πηγών
άντλησης ρευστότητας, µε αποτέλεσµα την
αυξανόµενη εξάρτηση από το Ευρωσύστηµα.
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1990 7 419,7 1,1

1991 18 493,0 1,0

1992 39 645,6 1,2

1993 67 2.544,4 4,1

1994 94 3.944,2 5,6

1995 115 7.201,8 9,1

1996 148 11.366,1 13,0

1997 162 21.496,7 22,2

1998 181 26.626,6 25,3

1999 212 35.204,7 31,4

2000 269 30.978,7 22,7

2001 272 26.826,1 18,3

2002 263 25.429,2 16,2

2003 265 30.384,0 17,6

2004 262 31.628,5 17,0

2005 258 27.089,9 13,9

2006 269 22.971 10,9

2007 260 20.701 9,1

2008 269 8.385 3,5

2009 236 8.070 3,4

Έτος Αριθµός

Αξία ενεργητικού

Σε εκατ. ευρώ % του ΑΕΠ

Πίνακας X.10 Αριθµός και αξία ενεργητικού1 των αµοιβαίων κεφαλαίων

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Τέλος περιόδου.
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Αναλυτικότερα, το 2009 τα προ φόρων κέρδη
των ελληνικών εµπορικών τραπεζών υποχώ-
ρησαν σηµαντικά σε σχέση µε το 2008, τόσο σε
επίπεδο τραπεζών (-93,7%) όσο και σε επί-
πεδο οµίλων (-59,6%), και ανήλθαν σε 66
εκατ. ευρώ και 1,3 δισεκ. ευρώ αντίστοιχα (βλ.
Πίνακα Χ.11). H παγκόσµια χρηµατοπιστω-
τική κρίση επηρέασε µε χρονική υστέρηση την
ελληνική οικονοµία, αναδεικνύοντας τις διαρ-
θρωτικές αδυναµίες και τις µακροοικονοµικές
ανισορροπίες που προϋπήρχαν και οδηγώντας
την οικονοµία σε ύφεση. Αυτό είχε αποτέλε-
σµα να καταγραφεί κατά τη διάρκεια του 2009
σηµαντική επιβράδυνση της πιστωτικής επέ-
κτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα (νοικοκυριά
και επιχειρήσεις), µε άµεση επίπτωση στα
έσοδα των τραπεζών από τόκους και προµή-
θειες (βλ. Πίνακα Χ.11).49 Επιπρόσθετα, η επι-
δείνωση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης

των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών κατέ-
στησε αναγκαίο το σχηµατισµό αυξηµένων
προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο. Ανα-
σχετικό παράγοντα, όσον αφορά το ενδεχό-
µενο µεγαλύτερης υποχώρησης της κερδοφο-
ρίας ή ακόµη και καταγραφής ζηµιών σε επί-
πεδο τραπεζών, αποτέλεσαν τα κέρδη από
χρηµατοοικονοµικές πράξεις. Πρόκειται όµως
για πηγές εσόδων που χαρακτηρίζονται από
υψηλή µεταβλητότητα.

Οι ανωτέρω εξελίξεις αναπόφευκτα επηρέα-
σαν αρνητικά τους βασικούς δείκτες αποδο-
τικότητας, όπως το καθαρό επιτοκιακό περι-
θώριο, την αποδοτικότητα ενεργητικού και την
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4499 Σηµειώνεται ότι τα έσοδα από τις εν λόγω δραστηριότητες απο-
τελούν τα 4/5 περίπου του συνόλου των πηγών εσόδων των τρα-
πεζών και των οµίλων τους.

Πίνακας X.11 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και οµίλων

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και οικονοµικές καταστάσεις τραπεζών και τραπεζικών οµίλων.

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

2008 2009
Μεταβολή

(%) 2008 2009
Μεταβολή

(%)

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέσσοοδδαα 99..882288 1100..669911 88,,88 1155..228866 1155..775588 33,,22

Καθαρά έσοδα από τόκους 8.169 7.998 -2,1 11.393 11.589 1,7

– Έσοδα από τόκους 24.289 19.239 -20,8 28.907 24.182 -16,3

– Έξοδα τόκων 16.120 11.242 -30,3 17.514 12.593 -28,1

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 1.659 2.693 62,3 3.893 4.189 7,6

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 1.456 1.318 -9,5 2.600 2.168 -16,6

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -284 989 - 478 1.423 197,4

– Λοιπά έσοδα 487 386 -20,7 814 597 -26,7

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέξξοοδδαα 55..889955 66..114400 44,,22 88..556699 88..666611 11,,11

∆απάνες προσωπικού 3.433 3.597 4,8 4.769 4.890 2,5

∆ιοικητικά έξοδα 1.996 2.037 2,0 2.954 2.875 -2,7

Αποσβέσεις 358 390 8,8 641 704 9,8

Λοιπά έξοδα 108 117 8,0 205 193 -5,9

ΚΚααθθααρράά  έέσσοοδδαα  ((λλεειιττοουυρργγιικκάά  έέσσοοδδαα  ––  έέξξοοδδαα)) 33..993322 44..555511 1155,,77 66..771177 77..111177 55,,99

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 2.886 4.485 55,4 3.383 5.777 70,8

ΚΚέέρρδδηη  ππρροο  φφόόρρωωνν 11..004477 6666 --9933,,77 33..334400 11..334499 --5599,,66

Φόροι 384 420 9,2 787 673 -14,5

ΚΚέέρρδδηη  µµεεττάά  ααππόό  φφόόρροουυςς 666622 --335544 -- 22..555544 667777 --7733,,55
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αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων.50 Ενδεικτικά
αναφέρεται ότι σε επίπεδο τραπεζών το
καθαρό επιτοκιακό περιθώριο υποχώρησε
κάτω του 2%, ενώ και σε επίπεδο οµίλων η
αποδοτικότητα ενεργητικού και η αποδοτι-
κότητα ιδίων κεφαλαίων εµφάνισαν σηµα-
ντική υποχώρηση (βλ. Πίνακα Χ.12), καθώς
δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες επικράτησαν
και στις χώρες του εξωτερικού όπου δραστη-
ριοποιούνται οι ελληνικές τράπεζες. Μικρή
βελτίωση όµως εµφάνισε ο δείκτης αποτελε-
σµατικότητας (λειτουργικά έξοδα προς λει-
τουργικά έσοδα).

Σηµαντική βελτίωση, τόσο ποσοτική όσο και
ποιοτική, καταγράφηκε το 2009 όσον αφορά τα

εποπτικά ίδια κεφάλαια των τραπεζών. Στο
τέλος του 2009 ο ∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρ-
κειας (∆ΚΕ) και ο ∆είκτης Βασικών Κεφα-
λαίων (∆ΒΚ) διαµορφώθηκαν για µεν τις τρά-
πεζες σε 13,2% και 12,0% αντίστοιχα, για δε
τους τραπεζικούς οµίλους σε 11,8% και 10,7%
αντίστοιχα (βλ. Πίνακα Χ.12). Θετική συµβολή
στις ανωτέρω εξελίξεις είχαν η κεφαλαιακή
ενίσχυση µε την έκδοση προνοµιούχων µετο-
χών βάσει της σχετικής ρύθµισης του Ν.
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5500 Ο δείκτης του καθαρού επιτοκιακού περιθωρίου υπολογίζεται ως
ο λόγος των καθαρών εσόδων από τόκους προς το ενεργητικό, ενώ
οι δείκτες αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων και σταθµισµένου µε
βάση τον κίνδυνο ενεργητικού υπολογίζονται ως ο λόγος των κερ-
δών προ φόρων προς τα ίδια κεφάλαια και προς το σταθµισµένο
µε βάση τον κίνδυνο ενεργητικό αντίστοιχα.

Πίνακας X.12 Βασικοί δείκτες κινδύνου και ανθεκτικότητας ελληνικών εµπορικών τραπεζών
και των οµίλων τους

(ποσοστά %)

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. 

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

∆εκέµβριος 2008 ∆εκέµβριος 2009 ∆εκέµβριος 2008 ∆εκέµβριος 2009

ΠΠοοιιόόττηητταα  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίοουυ11

∆άνεια σε καθυστέρηση − σύνολο 5,0 7,7

– Στεγαστικά δάνεια 5,3 7,4

– Καταναλωτικά δάνεια 8,2 13,4

– Επιχειρηµατικά δάνεια 4,3 6,7

Κάλυψη δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες
προβλέψεις 48,9 41,5

“Καθαρές” καθυστερήσεις προς εποπτικά ίδια κεφάλαια 26,1 38,2

ΡΡεευυσσττόόττηητταα

Λόγος δανείων προς καταθέσεις 108,4 106,6 114,0 113,7

∆είκτης ρευστών διαθεσίµων 19,0 24,2

∆είκτης ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτήσεων - 
υποχρεώσεων -7,1 -4,2

ΚΚεεφφααλλααιιαακκήή  εεππάάρρκκεειιαα

∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας 10,7 13,2 9,4 11,8

∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων 8,7 12,0 7,9 10,7

2008 2009 2008 2009

ΑΑπποοδδοοττιικκόόττηητταα  

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

Λειτουργικά έξοδα/λειτουργικά έσοδα 60,0 57,4 56,1 54,9

Αποδοτικότητα ενεργητικού (µετά από φόρους) 0,2 -0,1 0,7 0,2

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (µετά από φόρους) 3,2 -1,5 9,9 2,4
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3723/2008, καθώς και η επιπλέον κεφαλαιακή
ενίσχυση ορισµένων τραπεζών µέσω της αύξη-
σης του µετοχικού τους κεφαλαίου µε την
καταβολή µετρητών και τη χρήση των κερδών
που παρακρατήθηκαν από τις τράπεζες λόγω
της µη διανοµής µερίσµατος. Λόγω των ανω-
τέρω αυξήθηκε περαιτέρω σε 10,3 δισεκ. ευρώ
το “υπερβάλλον κεφάλαιο”51 που διαθέτουν οι
τραπεζικοί όµιλοι για την κάλυψη µη αναµε-
νόµενων ζηµιών. Επιπρόσθετα, σηµαντική
υποχώρηση εµφάνισε στο τέλος του 2009 ο
βαθµός µόχλευσης52 των ελληνικών τραπεζι-
κών οµίλων (στο 13,9 από 17,4 το ∆εκέµβριο
του 2008), παραµένοντας σηµαντικά χαµηλό-
τερος από ό,τι στους µεγάλου µεγέθους τρα-
πεζικούς οµίλους της ζώνης του ευρώ (∆εκέµ-
βριος 2009: 28,5).

Όσον αφορά τους τραπεζικούς κινδύνους, η
επιδείνωση του µακροοικονοµικού περιβάλ-
λοντος επηρέασε αναπόφευκτα και την ποιό-
τητα του χαρτοφυλακίου δανείων των ελληνι-
κών τραπεζών, η οποία εµφάνισε σηµαντική
χειροτέρευση το 2009. Ο λόγος των δανείων
σε καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων53

ανήλθε σε 7,7% στο τέλος του 2009, δηλαδή
αυξήθηκε κατά 2,7 εκατοστιαίες µονάδες σε
σύγκριση µε το ∆εκέµβριο του 2008 (5,0%).54

Σηµαντική αύξηση του ποσοστού καθυστερή-
σεων εµφάνισαν όλες οι κατηγορίες δανείων,
κυρίως όµως τα καταναλωτικά δάνεια (βλ.
Πίνακα Χ.12). ∆υσµενή επίσης εξέλιξη απο-
τελεί και η υποχώρηση του ποσοστού κάλυψης
των δανείων σε καθυστέρηση από προβλέψεις
(∆εκέµβριος 2009: 41,5%, ∆εκέµβριος 2008:
48,9%). Ταυτόχρονα αυξήθηκε ο λόγος των
‘‘καθαρών’’ καθυστερήσεων (δηλαδή της δια-
φοράς µεταξύ των δανείων σε καθυστέρηση
και των συσσωρευµένων προβλέψεων για τον
πιστωτικό κίνδυνο) προς το σύνολο των επο-
πτικών ιδίων κεφαλαίων (βλ. Πίνακα Χ.12).
Τα ανωτέρω καθιστούν αναγκαία τη σηµα-
ντική ενίσχυση του αποθέµατος των προβλέ-
ψεων έναντι του πιστωτικού κινδύνου, ιδίως
αν ληφθεί υπόψη και η επίδραση που θα ασκή-
σει στην ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων
των τραπεζών η εκτιµώµενη διαµόρφωση
αρνητικού ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ στην
Ελλάδα και το 2010.

Τους τελευταίους µήνες του 2009, και κυρίως
το α’ τρίµηνο του 2010, αυξήθηκε σηµαντικά
ο κίνδυνος ρευστότητας που αντιµετωπίζουν
οι ελληνικές τράπεζες, καθώς περιορίστηκαν
οι πηγές χρηµατοδότησής τους και παρατη-
ρήθηκε µικρής κλίµακας εκροή καταθέσεων.
Η εξέλιξη αυτή ήταν απότοκος των έντονων
δηµοσιονοµικών ανισορροπιών που επί χρό-
νια ταλανίζουν τη χώρα και έγιναν ιδιαίτερα
εµφανείς κατά τη διάρκεια της κρίσης. Αυτό
είχε αποτέλεσµα την υποβάθµιση της πιστο-
ληπτικής ικανότητας της χώρας από τους διε-
θνείς οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης και
την εν συνεχεία υποβάθµιση των τραπεζών,
εξέλιξη που µε τη σειρά της περιόρισε την
πρόσβαση των τραπεζών στις αγορές για την
άντληση ρευστότητας. Εξαιτίας των ανωτέρω,
κατά τη διάρκεια του 2009 οι ελληνικές τρά-
πεζες στηρίχθηκαν, και τους πρώτους µήνες
του 2010 συνεχίζουν να στηρίζονται, σε πολύ
µεγάλο βαθµό στην άντληση ρευστότητας από
το Ευρωσύστηµα, εξέλιξη που γεννά προβλη-
µατισµό εν όψει της  σχεδιαζόµενης σταδιακής
απόσυρσης των µέτρων “ενισχυµένης πιστω-
τικής στήριξης” από την ΕΚΤ. Ο προβληµατι-
σµός αυτός µετριάζεται µετά την πρόσφατη
απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της
ΕΚΤ σχετικά µε την παράταση ισχύος των
ελαστικότερων κριτηρίων αποδοχής ενεχύρου
από το Ευρωσύστηµα για παροχή ρευστότητας
και πέραν του 2010. Επιπρόσθετο παράγοντα
προβληµατισµού για τις συνθήκες ρευστότη-
τας των τραπεζών αποτελεί η επιβράδυνση του
ρυθµού αύξησης των καταθέσεων που παρα-
τηρήθηκε το 2009 και η τάση εκροής τους την
πρόσφατη περίοδο, λόγω της έντασης της αβε-
βαιότητας για τη δηµοσιονοµική κατάσταση,
της αύξησης των φορολογικών υποχρεώσεων
των καταθετών, καθώς και των ελκυστικών
αποδόσεων των οµολόγων του Ελληνικού
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5511 Ως “υπερβάλλον κεφάλαιο” λογίζεται το πλεόνασµα που προκύ-
πτει όταν από τα εποπτικά ίδια κεφάλαια αφαιρεθεί το ποσό που
είναι αναγκαίο για την ικανοποίηση του ελάχιστου απαιτούµενου
δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας (8%).

5522 Ο βαθµός µόχλευσης υπολογίζεται ως ο λόγος του συνολικού ενερ-
γητικού προς τα ίδια κεφάλαια.

5533 Πάντως, οι διαγραφές δανείων το 2009 κυµάνθηκαν στο ίδιο περί-
που επίπεδο µε το 2008 και διαµορφώθηκαν σε 1,6 δισεκ. ευρώ.

5544 Εάν δεν συνυπολογιστούν τα στοιχεία των εν Ελλάδι θυγατρικών
ξένων τραπεζών, το ποσοστό των δανείων σε καθυστέρηση δια-
µορφώνεται σε 6,9% το 2009 από 4,4% το 2008.
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∆ηµοσίου. Πρέπει όµως να τονιστεί ότι η
καταθετική βάση των ελληνικών τραπεζών
παραµένει η κυριότερη πηγή άντλησης κεφα-
λαίων. Στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2009 τόσο ο
λόγος χορηγήσεων προς καταθέσεις (τράπε-
ζες: 106,6%, τραπεζικοί όµιλοι: 113,7%) όσο
και οι εποπτικοί δείκτες ρευστότητας διατη-
ρήθηκαν σε πολύ ικανοποιητικό επίπεδο (βλ.
Πίνακα Χ.12).

Ιδιαίτερα θετική συµβολή στη βελτίωση των
συνθηκών ρευστότητας το 2009 είχε η αξιο-
ποίηση των µέτρων του Ν. 3723/2008. Μέχρι το
τέλος του 2009 η κεφαλαιακή ενίσχυση των
τραπεζών είχε ανέλθει σε 3,8 δισεκ. ευρώ, η
άντληση ρευστότητας µέσω της έκδοσης ειδι-
κών οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε 4,6
δισεκ. ευρώ και η αξιοποίηση του µέτρου των
εγγυήσεων σε 1 δισεκ. ευρώ.55 Ανάλογη θετική
επίδραση αναµένεται να ασκήσει η παράταση
ισχύος των µέτρων του Ν. 3723/2008 έως και
το τέλος Ιουνίου του 2010. Μέχρι τις αρχές
Απριλίου του 2010 είχαν υποβληθεί αιτήσεις
από ορισµένες τράπεζες για άντληση ρευστό-
τητας ύψους 2,4 δισεκ. ευρώ µέσω των ειδικών
οµολόγων και 8,9 δισεκ. ευρώ µέσω των
εγγυήσεων.

Η υποβάθµιση της πιστοληπτικής αξιολόγησης
της χώρας επηρέασε και τον κίνδυνο αγοράς,
µέσω της αποτίµησης των οµολόγων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου και της αυξηµένης µεταβλη-
τότητας των τιµών των µετοχών στο Χρηµατι-
στήριο Αθηνών. Οι ελληνικοί τραπεζικοί όµι-
λοι προέβησαν σε σηµαντικές προβλέψεις
αποµείωσης για το χαρτοφυλάκιο µετοχών
(260 εκατ. ευρώ) και εταιρικών οµολόγων
τους (140 εκατ. ευρώ),56 γεγονός που επιβά-
ρυνε τα κέρδη προ φόρων του 2009. Επίσης,
η διεύρυνση της διαφοράς απόδοσης των οµο-
λόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου από την από-
δοση οµολόγων αντίστοιχης διάρκειας του
Γερµανικού ∆ηµοσίου επηρέασε αρνητικά τα
λογιστικά ίδια κεφάλαια των τραπεζών εξαι-
τίας της αποτίµησης των οµολόγων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου που βρίσκονται στο διαθέσιµο
προς πώληση χαρτοφυλάκιο. Αντίθετα, στην
κατεύθυνση περιορισµού του κινδύνου αγοράς
λειτούργησαν: (α) οι στρατηγικές αντιστάθ-

µισης του κινδύνου ανόδου των επιτοκίων στο
µέλλον που εφαρµόστηκαν για τµήµα του χαρ-
τοφυλακίου συναλλαγών, (β) το µικρό µόνο
µέρος του χαρτοφυλακίου οµολόγων που έχει
ταξινοµηθεί στα χαρτοφυλάκια συναλλαγών
και διαθέσιµων προς πώληση τίτλων, δηλ. σε
χαρτοφυλάκια που επηρεάζουν την κερδοφο-
ρία και τα λογιστικά ίδια κεφάλαια των τρα-
πεζών αντίστοιχα.

ΣΣυυµµππεερραασσµµααττιικκάά,,  ττοο  22001100  οοιι  εελλλληηννιικκέέςς  ττρράά--
ππεεζζεεςς  θθαα  ππρρέέππεειι  νναα  λλάάββοουυνν  σσοοββααρράά  υυππόόψψηη  ττιιςς
ππρρωωττόόγγννωωρρεεςς  γγιιαα  ααυυττέέςς  οοιικκοοννοοµµιικκέέςς  σσυυννθθήήκκεεςς
πποουυ  έέχχοουυνν  δδιιααµµοορρφφωωθθεείί  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  κκααθθώώςς
εεππίίσσηηςς  κκααιι  ττιιςς  εεππεερρχχόόµµεεννεεςς  ααλλλλααγγέέςς  σσττοο  ρρυυθθ--
µµιισσττιικκόό  ππλλααίίσσιιοο  δδιιεεθθννώώςς..57 ΩΩςς  εεκκ  ττοούύττοουυ,, οοφφεείί--
λλοουυνν  νναα  δδιιααττηηρροούύνν  σσηηµµααννττιικκάά  ππεερριιθθώώρριιαα
κκεεφφααλλααίίωωνν,,  ππέέρραα  ααππόό  τταα  εελλάάχχιισστταα  πποουυ  κκααθθοο--
ρρίίζζοουυνν  οοιι  εεπποοππττιικκοοίί  κκααννόόννεεςς,,  νναα  ππρροοββοούύνν  σσττοο
σσχχηηµµααττιισσµµόό  εεππααρρκκώώνν  ππρροοββλλέέψψεεωωνν  γγιιαα  ττηηνν
κκάάλλυυψψηη  ττοουυ  ππιισσττωωττιικκοούύ  κκιιννδδύύννοουυ,,  κκααθθώώςς  κκααιι
νναα  δδιιααχχεειιρρίίζζοοννττααιι  µµεε  σσύύννεεσσηη  κκααιι  εευυεελλιιξξίίαα  ττιιςς
εεννααλλλλαακκττιικκέέςς  ππηηγγέέςς  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσήήςς  ττοουυςς..

ΤΤαα  ααννωωττέέρρωω  όόµµωωςς  δδεενν  εεππααρρκκοούύνν  γγιιαα  νναα  ααννττιι--
µµεεττωωππίίσσοουυνν  οοιι  ττρράάππεεζζεεςς  ττηη  σσηηµµεερριιννήή  δδύύσσκκοολληη
σσυυγγκκυυρρίίαα..  ΟΟ  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττεερροοςς  ππααρράάγγοο--
ννττααςς,,  κκααττααλλύύττηηςς  ττηηςς  σσττααθθεερρόόττηηττααςς  ττοουυ  ττρραα--
ππεεζζιικκοούύ  ττοοµµέέαα  κκααιι  κκααττ’’  εεππέέκκτταασσηη  ττοουυ  όόλλοουυ
χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς,,  θθαα  εείίννααιι  ηη
ππααγγίίωωσσηη  ττηηςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς  ττωωνν  ααγγοορρώώνν  κκααιι
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5555 Αξιοποιώντας το εν λόγω µέτρο, οι τράπεζες εξέδωσαν αρχικά
δάνεια µε την εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου αξίας 3 δισεκ.
ευρώ. Το τελευταίο τρίµηνο του 2009 όµως έληξαν χωρίς να ανα-
νεωθούν δάνεια αξίας 2 δισεκ. ευρώ.

5566 Σηµαντικό µέρος των προβλέψεων αποµείωσης του χαρτοφυλα-
κίου εταιρικών οµολόγων αφορούσε θέσεις σε εκδόσεις διεθνών
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων.

5577 Ειδικά όσον αφορά το νέο υπό διαµόρφωση ρυθµιστικό πλαίσιο
(γνωστό ως Bασιλεία ΙΙΙ) αυτό θα αποβλέπει, µεταξύ άλλων, στους
εξής στόχους: (α) καθιέρωση του δείκτη µόχλευσης ως συµπλη-
ρωµατικού µέτρου για τον καθορισµό των κεφαλαιακών απαιτή-
σεων, (β) βελτίωση της ποιότητας και της διαφάνειας των βασι-
κών ιδίων κεφαλαίων, τα οποία θα πρέπει να αποτελούνται κυρίως
από κοινές µετοχές και παρακρατηθέντα κέρδη, (γ) σχηµατισµό
αντικυκλικών κεφαλαιακών αποθεµάτων (counter-cyclical capital
buffers) µε τη µορφή πρόσθετων κεφαλαίων ή προβλέψεων για τον
πιστωτικό κίνδυνο που θα αυξάνονται σε περιόδους ταχύτερης
οικονοµικής ανάπτυξης και θα µειώνονται σε περιόδους υποχώ-
ρησης της οικονοµικής δραστηριότητας, (δ) καθιέρωση ελάχιστων
απαιτούµενων επιπέδων βραχυπρόθεσµης και µακροπρόθεσµης
ρευστότητας. Αυτό σηµαίνει ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα θα οφεί-
λουν όχι µόνο να διατηρούν ένα ελάχιστο επίπεδο άµεσα ρευ-
στοποιήσιµων στοιχείων, αλλά και να διαφοροποιούν τις πηγές
άντλησης ρευστότητας και να διατηρούν µια ισοµερή διάρθρωση
των δυνητικών πηγών χρηµατοδότησης.
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ττηηςς  δδιιεεθθννοούύςς  κκοοιιννόόττηηττααςς  σσττιιςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκέέςς
ππρροοοοππττιικκέέςς  ττηηςς  χχώώρρααςς..  ΕΕίίννααιι  χχααρραακκττηηρριισσττιικκόό
ττοο  γγεεγγοοννόόςς  όόττιι,,  εεννώώ  σσεε  πποολλλλέέςς  χχώώρρεεςς  ηη  κκρρίίσσηη
εεκκδδηηλλώώθθηηκκεε  ααρρχχιικκάά  σσττοο  ττρρααππεεζζιικκόό  σσύύσσττηηµµαα
κκααιι  µµεεττααφφέέρρθθηηκκεε  εενν  σσυυννεεχχεείίαα  σσττηηνν  ππρρααγγµµαα--
ττιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα,,  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  ηη  κκααττεεύύθθυυννσσηη
ήήτταανν  ααννττίίθθεεττηη..  ΣΣυυννεεππώώςς,,  ααππααρρααίίττηηττηη  ππρροοϋϋ--
ππόόθθεεσσηη  γγιιαα  νναα  δδιιααττηηρρήήσσεειι  ττοο  ττρρααππεεζζιικκόό
σσύύσσττηηµµαα  κκααιι  σσττοο  µµέέλλλλοονν  ττηηνν  ααξξιιοοσσηηµµεείίωωττηη
ααννττοοχχήή  πποουυ  εεππέέδδεειιξξεε,,  αακκόόµµηη  κκααιι  σσττιιςς  ππιιοο
δδύύσσκκοολλεεςς  φφάάσσεειιςς  ττηηςς  ππααγγκκόόσσµµιιααςς  κκρρίίσσηηςς,,
εείίννααιι  ηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττωωνν  εεξξωωγγεεννώώνν  ππααρρααγγόόννττωωνν
πποουυ  εεππηηρρεεάάζζοουυνν  σσήήµµεερραα  ααρρννηηττιικκάά  ττηη  λλεειι--
ττοουυρργγίίαα  ττοουυ,,  δδηηλλααδδήή  ηη  άάρρσσηη  ττωωνν  δδηηµµοοσσιιοοννοο--
µµιικκώώνν  κκααιι  ττωωνν  µµαακκρροοοοιικκοοννοοµµιικκώώνν  ααββεεββααιιοο--
ττήήττωωνν..  ΑΑκκόόµµηη  κκααιι  ττόόττεε  όόµµωωςς,,  οοιι  ννέέεεςς  σσυυννθθήή--
κκεεςς  πποουυ  θθαα  ππρροοκκύύψψοουυνν  θθαα  εείίννααιι  πποολλύύ  δδιιααφφοο--

ρρεεττιικκέέςς  ααππόό  εεκκεείίννεεςς  υυππόό  ττιιςς  οοπποοίίεεςς  λλεειιττοουυρρ--
γγοούύσσαανν  οοιι  ττρράάππεεζζεεςς  σσττοο  ππααρρεελλθθόόνν..

Σε µεσοµακροπρόθεσµο ορίζοντα οι συγχω-
νεύσεις στον τραπεζικό τοµέα είναι µάλλον
αναπόφευκτες. Πέραν τούτου, τα υγιή χρηµα-
τοοικονοµικά µεγέθη, η αποτελεσµατική και
διαφανής διαχείριση κινδύνων και τα πρότυπα
λειτουργίας που µπορούν να στηρίξουν εύρω-
στα επιχειρηµατικά σχήµατα αποτελούν βασι-
κές προϋποθέσεις για την ισχυροποίηση της
ανθεκτικότητας των τραπεζών στις αναταρά-
ξεις και τη διασφάλιση επαρκούς πρόσβασης
σε πηγές χρηµατοδότησης, προκειµένου να
υπάρχουν οι θεµελιώδεις συνθήκες για δια-
τηρήσιµη ανάπτυξη και χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα.
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1 Η ΤΡΕΧΟΥΣΑ ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΗ ΤΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ
ΤΗΣ ΕΕ ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ ΑΛΛΑΓΗ

Μετά τη σχετικά απογοητευτική κατάληξη της
∆ιάσκεψης του ΟΗΕ για το κλίµα η οποία
πραγµατοποιήθηκε στην Κοπεγχάγη στις 7-18
∆εκεµβρίου 2009,1 το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο
που συνήλθε στις 25-26 Μαρτίου του τρέχο-
ντος έτους κατέληξε στο συµπέρασµα ότι είναι
αναγκαίο να δοθεί µια νέα δυναµική στη δια-
δικασία των διεθνών διαπραγµατεύσεων για
την αντιµετώπιση της κλιµατικής αλλαγής.
Σύµφωνα µε το Συµβούλιο, η διαπραγµάτευση
πρέπει να καταλήξει σε µια παγκόσµια και
σφαιρική νοµική συµφωνία, η οποία παραµέ-
νει ο µόνος αποτελεσµατικός τρόπος για να
επιτευχθεί ο συµφωνηµένος στόχος – δηλαδή
η αύξηση της θερµοκρασίας στην υφήλιο να
µην υπερβεί τους 2 βαθµούς Κελσίου σε
σύγκριση µε τα επίπεδα της προβιοµηχανικής
εποχής. Η ΕΕ και οι χώρες-µέλη θα τηρήσουν
τη δέσµευσή τους να διαθέσουν στις ανα-
πτυσσόµενες χώρες 7,2 δισεκ. ευρώ την τριε-
τία 2010-2012 (2,4 δισεκ. ευρώ ετησίως) για τη
χρηµατοδότηση προγραµµάτων αντιµετώπισης
της κλιµατικής αλλαγής,2 ενώ ισχύει και η
δέσµευση για τη συγκέντρωση, από κοινού µε
τις άλλες ανεπτυγµένες χώρες, 100 δισεκ.
δολαρίων ετησίως έως το 2020.

2 Η ∆ΙΑΧΡΟΝΙΚΗ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΕΚΠΟΜΠΩΝ
ΑΕΡΙΩΝ ΘΕΡΜΟΚΗΠΙΟΥ ΣΤΙΣ ΧΩΡΕΣ ΤΗΣ ΕΕ

Στο πλαίσιο της βασικής στρατηγικής της ΕΕ
για την κλιµατική αλλαγή και την ενέργεια,
δηλ. της στρατηγικής “20/20/20” που προβλέ-
πει ―έως το 2020― µείωση των εκποµπών
αερίων θερµοκηπίου κατά 20%, αύξηση του
µεριδίου των Ανανεώσιµων Πηγών Ενέργειας
(ΑΠΕ) στη συνολική κατανάλωση ενέργειας
σε 20% και βελτίωση της ενεργειακής από-
δοσης κατά 20%, είναι φανερό ότι έχει ιδιαί-
τερη σηµασία η παρακολούθηση της εξέλιξης
των εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου. Στην
περυσινή Έκθεση είχαν παρουσιαστεί ανα-
λυτικά στοιχεία κατά χώρα για το έτος 2006.3

Το 2007, το σύνολο των εκποµπών αερίων του
θερµοκηπίου στην ΕΕ-27, µε εξαίρεση τον

τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων γης και
δασοπονία” καθώς και τις εκποµπές που προ-
έρχονται από τις διεθνείς αεροµεταφορές και
τη ναυτιλία, ανήλθε σε 5.045 εκατ. τόνους ισο-
δύναµου διοξειδίου του άνθρακα (CO2) και
ήταν µειωµένο κατά 9% σε σύγκριση µε το
1990. Το ίδιο έτος οι εκποµπές αερίων στην
ΕΕ-15 ανήλθαν σε 4.052 εκατ. τόνους (µείωση
κατά 4% σε σχέση µε το 1990), αντιπροσω-
πεύοντας το 80% των συνολικών εκποµπών
(έναντι 76% το 1990). Από τις παλαιές χώρες-
µέλη, η Γερµανία και το Ην. Βασίλειο ευθύ-
νονται, το 2007, σχεδόν για το 1/3 των συνο-
λικών εκποµπών της ΕΕ-27, µε µερίδια συµ-
µετοχής 19% και 13% (τα αντίστοιχα ποσοστά
ως προς το σύνολο των ρύπων της ΕΕ-15 είναι
24% και 16%), ενώ ακολουθούν η Ιταλία και
η Γαλλία µε µερίδιο 11% η καθεµία (τα αντί-
στοιχα ποσοστά ως προς το σύνολο των ρύπων
της ΕΕ-15 είναι 14% και 13%). Πάντως, η
Γερµανία και το Ην. Βασίλειο παρουσίασαν
πτώση του µεριδίου συµµετοχής τους σε σχέση
µε το 1990, ενώ το µερίδιο της Ιταλίας σηµεί-
ωσε µικρή άνοδο. Οι χώρες-µέλη µε τη µικρό-
τερη συµβολή είναι το Λουξεµβούργο (0,3%),
η Σουηδία και η ∆ανία (1,3%), που διατηρούν
παρόµοια επίπεδα συµµετοχής και ως προς το
σύνολο των ρύπων της ΕΕ-15 (βλ. Πίνακα
XI.1).

Όπως φαίνεται στον ίδιο πίνακα, χώρες οι
οποίες λόγω µεγέθους συµβάλλουν περισσό-
τερο στις συνολικές εκποµπές αερίων του
θερµοκηπίου έχουν καλύτερες επιδόσεις όσον
αφορά τις εκποµπές ρύπων κατά κεφαλήν ή
τις εκποµπές ρύπων ανά µονάδα ακαθάριστου
εγχώριου προϊόντος (ΑΕΠ). Αυτό ενδεχοµέ-
νως οφείλεται σε διαφοροποιήσεις ως προς
την οικονοµική αναδιάρθρωση, την ενεργει-
ακή απόδοση των µονάδων παραγωγής ηλε-
κτρικής ενέργειας και άλλων εργοστασιακών
µονάδων, την εξοικονόµηση ενέργειας στα
νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις, την απελευ-
θέρωση των ενεργειακών αγορών, καθώς και
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11 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010, Μάρ-
τιος 2010, Ειδικό Θέµα 2.ΣΤ, σελ. 153-154.

22 Οι ανεπτυγµένες χώρες θα διαθέσουν συνολικά 30 δισεκ. δολά-
ρια την ίδια περίοδο, βάσει του Συµφώνου της Κοπεγχάγης.

33 Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008,
Απρίλιος 2009, Κεφάλαιο ΧΙ, σελ. 187-188.

Χ Ι  Η  ΕΥΡΩΠΑ ΪΚΗ  ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗ  Γ Ι Α  ΤΗΝ  
ΚΛ ΙΜΑΤ ΙΚΗ  ΑΛΛΑ ΓΗ ,  O I  ΠΕΡ Ι ΒΑΛΛΟΝΤ ΙΚΕΣ
ΕΠ Ι ∆ΟΣΕ Ι Σ  ΤΗΣ  ΕΛΛΑ∆ΟΣ  ΚΑ Ι  ΠΡΟΣΦΑΤΑ
ΜΕΤΡΑ  ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗΣ
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τη χρήση καυσίµων (πετρελαίου, άνθρακα,
φυσικού αερίου κ.ά.) για την παραγωγή ηλε-
κτρικής ενέργειας. Ειδικότερα, αν εξετα-
στούν οι εκποµπές ρύπων κατά κεφαλήν, οι
περισσότερες από τις παλαιές χώρες-µέλη το
2007 καταγράφουν πτώση του συγκεκριµένου
δείκτη σε σχέση µε το 1990 και µάλιστα η
Σουηδία παρουσιάζει τη χαµηλότερη τιµή του
δείκτη (7 τόνους ισοδύναµου CO2 /άτοµο),
ενώ το Λουξεµβούργο την υψηλότερη (27
τόνους ισοδύναµου CO2 /άτοµο), αλλά ταυ-
τόχρονα επιτυγχάνει και τη µεγαλύτερη βελ-
τίωση του συγκεκριµένου δείκτη. Όσον
αφορά τις εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου
ανά µονάδα ΑΕΠ, το σύνολο των χωρών-
µελών της ΕΕ-15 το 2007 παρουσιάζει µείωση
σε σύγκριση µε το 1990 και τα επίπεδα των
εκποµπών κυµαίνονται από 0,02 κιλά ισοδύ-
ναµου CO2 /µονάδα ΑΕΠ (Σουηδία) µέχρι
0,73 κιλά ισοδύναµου CO2 /µονάδα ΑΕΠ
(Ελλάδα). Ειδικότερα η Ελλάδα, όπως δια-
πιστώνεται και από τα στοιχεία του πίνακα,
αν και είναι µια από τις χώρες µε τη µεγαλύ-
τερη βελτίωση του συγκεκριµένου δείκτη, έχει
σηµαντικά περιθώρια περαιτέρω βελτίωσης,
καθώς τα επίπεδα εκποµπών ανά µονάδα
προϊόντος είναι ακόµη αρκετά υψηλά σε
σύγκριση µε τις άλλες χώρες-µέλη. ΑΑυυττόό  υυπποο--
δδηηλλώώννεειι  όόττιι  εείίννααιι  αακκόόµµηη  ππεερριισσσσόόττεερροο  αανναα--
γγκκααίίαα  ηη  λλήήψψηη  µµέέττρρωωνν  σσττηη  χχώώρραα  µµααςς  πποουυ  θθαα
ααπποοσσκκοοπποούύνν  σσττηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  εεννεερργγεειιαακκήήςς
ααπποοδδοοττιικκόόττηηττααςς,,  σσττηηνν  ααλλλλααγγήή  ττοουυ  εεννεερργγεειιαα--
κκοούύ  µµεείίγγµµααττοοςς,,  σσττηηνν  οοιικκοοννοοµµιικκήή  ααννααδδιιάάρρ--
θθρρωωσσηη,,  κκααθθώώςς  κκααιι  σσττηηνν  ππρροοώώθθηησσηη  ττηηςς  ““ππρράά--
σσιιννηηςς””  οοιικκοοννοοµµίίααςς..

Όσον αφορά την ποσοστιαία κατανοµή των
έξι αερίων του θερµοκηπίου στην ΕΕ-27 το
2007, το διοξείδιο του άνθρακα ( CO2) κατέ-
χει το µεγαλύτερο µερίδιο (83%). Ακολου-
θούν µε µικρότερα ποσοστά, 8% και 7% αντί-
στοιχα, το µεθάνιο (CH4) και το υποξείδιο του
αζώτου (N2O). Σχετικά µε την εξέλιξη των
ρύπων των παραπάνω αερίων, το διοξείδιο
του άνθρακα (CO2) ανήλθε το 2007 σε 4.187
εκατ. τόνους (µείωση κατά 5% σε σχέση µε το
1990), ενώ το µεθάνιο (CH4) και το υποξείδιο
του αζώτου (N2O) έφθασαν το ίδιο έτος σε 416
και 374 εκατ. τόνους ισοδύναµου διοξειδίου

του άνθρακα και ήταν µειωµένα κατά 31% και
27% αντίστοιχα σε σύγκριση µε το 1990.

Σχετικά µε την προέλευση των εκποµπών
αερίων (βλ. Πίνακα XI.2), οι δραστηριότητες
που έχουν σχέση µε την ενέργεια αποτελούν τη
µεγαλύτερη πηγή αερίων του θερµοκηπίου, µε
ποσοστό 79% το 2007 για την ΕΕ-27 (3.999
εκατ. τόνοι ισοδύναµου CO2). Από αυτές τις
δραστηριότητες, τους περισσότερους ρύπους
εκπέµπουν η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας
από δηµόσιους φορείς (35%), οι µεταφορές
(25%), κυρίως οι οδικές, και τα νοικοκυριά
(11%). Ειδικότερα όσον αφορά την ρύπανση
που προκαλείται από την παραγωγή ηλεκτρι-
κής ενέργειας, αξίζει να σηµειωθεί ότι µεταξύ
των χωρών-µελών της ΕΕ-15 παρατηρούνται
σηµαντικές διαφοροποιήσεις: η συµµετοχή των
συγκεκριµένων ρύπων στις συνολικές εκπο-
µπές αερίων κυµαίνεται από 9%-11% (Γαλλία,
Λουξεµβούργο) µέχρι 35%-42% (Φινλανδία,
∆ανία και Ελλάδα). ∆ηλαδή η παραγωγή ηλε-
κτρικής ενέργειας είναι σε ορισµένες χώρες
της Ευρώπης περισσότερο ρυπογόνος δρα-
στηριότητα από ό,τι σε άλλες. ∆εύτερη σε
σπουδαιότητα πηγή αερίων του θερµοκηπίου,
µετά την ενέργεια, είναι η γεωργία, µε µερίδιο
9% (462 εκατ. τόνοι ισοδύναµου CO2), ενώ
ακολουθούν οι βιοµηχανικές διεργασίες και τα
απόβλητα, µε µερίδια 8% και 3% (430 και 141
εκατ. τόνοι ισοδύναµου CO2 αντίστοιχα).

Ως προς την εξέλιξη των εκποµπών αερίων
του θερµοκηπίου σε σχέση µε τους στόχους
του Πρωτοκόλλου του Κιότο,4 αξίζει να σηµει-
ωθεί ότι οοιι  ππεερριισσσσόόττεερρεεςς  χχώώρρεεςς--µµέέλληη  ττηηςς  ΕΕΕΕ--1155
δδεενν  ββρρίίσσκκοοννττααιι  εεννττόόςς  ττοουυ  σσττόόχχοουυ  πποουυ  έέχχεειι  ττεεθθεείί
γγιιαα  κκααθθεεµµίίαα  ααππόό  ααυυττέέςς  ββάάσσεειι  ττοουυ  ΠΠρρωωττοοκκόόλλλλοουυ.
Γι’ αυτό θα χρειαστεί να λάβουν επιπλέον
µέτρα, πέρα από εκείνα που περιλαµβάνονται
στο πρόγραµµα που εφαρµόζουν, προκειµέ-
νου να επιτύχουν το στόχο µέχρι το 2012 (βλ.
Πίνακα XI.3). Ειδικότερα, η Ισπανία και η
Αυστρία είναι οι χώρες που απέχουν περισ-
σότερο από το στόχο του Κιότο, ενώ ηη  ΣΣοουυηη--
δδίίαα  κκααιι  ττοο  ΗΗνν..  ΒΒαασσίίλλεειιοο  εείίννααιι  οοιι  µµόόννεεςς  πποουυ  φφααίί--
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44 Βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος
2008, Απρίλιος 2009, Κεφάλαιο ΧΙ, σελ. 185-207.
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ννεεττααιι  όόττιι  σσααφφώώςς  υυππεερρκκααλλύύππττοουυνν  ττοουυςς  σσττόόχχοουυςς
ττοουυςς  ββάάσσεειι  ττοουυ  ΚΚιιόόττοο. 

ΘΘεεττιικκήή  εείίννααιι  µµέέχχρριι  σσττιιγγµµήήςς  κκααιι  ηη  εεππίίδδοοσσηη  ττηηςς
ΕΕλλλλάάδδοοςς,,  γγιιαα  ττηηνν  οοπποοίίαα  οο  σσττόόχχοοςς  ττοουυ  ΠΠρρωωττοο--
κκόόλλλλοουυ  ττοουυ  ΚΚιιόόττοο  εείίννααιι  νναα  ππεερριιοορρίίσσεειι  σσττοο  2255%%
ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν  ααεερρίίωωνν  θθεερρµµοοκκηηππίίοουυ
µµεεττααξξύύ  ττοουυ  ““έέττοουυςς  ββάάσσηηςς””  κκααιι  ττηηςς  ππεερριιόόδδοουυ
22000088--22001122..  ΤΤοο  22000066,,  ττοο  εεππίίππεεδδοο  ττωωνν  εεκκπποοµµππώώνν
ήήτταανν  κκααττάά  2244,,44%%  υυψψηηλλόόττεερροο  ααππόό  όό,,ττιι  ττοο  έέττοοςς
ββάάσσηηςς,,  εεννώώ  ττοο  22000077  σσηηµµεειιώώθθηηκκεε  ππεερρααιιττέέρρωω  ββεελλ--
ττίίωωσσηη,,  κκααθθώώςς  ηη  ααύύξξηησσηη  ππεερριιοορρίίσσττηηκκεε  σσττοο  2233,,22%%..  

3 ΟΙ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΙΚΕΣ ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ ΤΗΣ 
ΕΛΛΑ∆ΟΣ: ΜΙΑ ΠΡΟΣΦΑΤΗ ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ΟΟΣΑ 

Στις 15 Μαρτίου 2010 ο Οργανισµός Οικονο-
µικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ)

παρουσίασε τη δεύτερη έκθεσή του για τις
περιβαλλοντικές επιδόσεις της Ελλάδος,5 η
οποία αφορά την περίοδο 2000-2009. Στη
συγκεκριµένη έκθεση καταγράφονται οι
θετικές ενέργειες που έχουν υλοποιηθεί στους
υπό εξέταση τοµείς, εντοπίζονται ελλείψεις
στην ακολουθούµενη πολιτική και προτείνο-
νται µέτρα για την αντιµετώπιση των περι-
βαλλοντικών προκλήσεων. Ειδικότερα, στην
έκθεση επισηµαίνεται ότι το φυσικό περι-
βάλλον παραµένει σε καλή κατάσταση σε
µεγάλο µέρος της Ελλάδος και ότι υπάρχει
σηµαντική πρόοδος όσον αφορά την ενσωµά-
τωση των Οδηγιών της ΕΕ για το περιβάλλον
στην ελληνική νοµοθεσία. Άλλες θετικές εξε-
λίξεις είναι η αύξηση των επενδύσεων σε
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55 OECD, Environmental Performance Reviews - Greece, 15.3.2010.
Η πρώτη έκθεση αφορούσε το 2000.

Πίνακας XΙ.3 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου1 και στόχοι του Πρωτοκόλλου του Κιότο  

Πηγή: European Environment Agency, “Annual European Community greenhouse gas inventory 1990-2007 and inventory report 2009”, EEA
Technical Report No 4/2009.
1 Σύνολο εκποµπών εξαιρουµένου του τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων γης και δασοπονία”.
2 Για τα αέρια CO2, CH4 και N2O, το σύνολο των χωρών-µελών επέλεξε ως έτος βάσης το 1990. Για τα αέρια HFC, PFC και SF6, 12 χώρες-
µέλη επέλεξαν το 1995 ως έτος βάσης, ενώ η Αυστρία, η Γαλλία και η Ιταλία επέλεξαν το 1990.

1990

Πρωτόκολλο
Κιότο 

(έτος βάσης)2 2007
Μεταβολή
2006-2007

Μεταβολή
1990-2007

Μεταβολή
έτους

βάσης-2007
Στόχοι Κιότο

2008-2012

(σε εκατ. τόνους ισοδύναµου CO2) (εκατοστιαίες µεταβολές)

Αυστρία 79,2 79,0 88,0 -3,9 11,3 11,3 -13,0

Βέλγιο 143,2 145,7 131,3 -3,9 -8,3 -9,9 -7,5

∆ανία 69,1 69,3 66,6 -6,2 -3,5 -3,9 -21,0

Φινλανδία 70,9 71,0 78,3 -2,0 10,6 10,3 0,0

Γαλλία 562,6 563,9 531,1 -2,0 -5,6 -5,8 0,0

Γερµανία 1.215,2 1.232,4 956,1 -2,4 -21,3 -22,4 -21,0

Ελλάδα 105,6 107,0 131,9 2,9 24,9 23,2 25,0

Ιρλανδία 55,4 55,6 69,2 -0,7 25,0 24,5 13,0

Ιταλία 516,3 516,9 552,8 -1,8 7,1 6,9 -6,5

Λουξεµβούργο 13,1 13,2 12,9 -2,9 -1,6 -1,9 -28,0

Ολλανδία 212,0 213,0 207,5 -0,5 -2,1 -2,6 -6,0

Πορτογαλία 59,3 60,1 81,8 -3,4 38,1 36,1 27,0

Ισπανία 288,1 289,8 442,3 2,1 53,5 52,6 15,0

Σουηδία 71,9 72,2 65,4 -2,2 -9,1 -9,3 4,0

Ην. Βασίλειο 771,1 776,3 636,7 -1,7 -17,4 -18,0 -12,5

ΕΕΕΕ--1155 44..223322,,99 44..226655,,55 44..005522,,00 --11,,66 --44,,33 --55,,00 --88,,00

KEF XI:������ 1  20-04-10  16:13  ������ 205



περιβαλλοντικές υποδοµές, η επέκταση του
δηµόσιου συστήµατος µεταφορών και η µεί-
ωση του χρόνου µετακίνησης, η λήψη µέτρων
για την αντιµετώπιση της κλιµατικής αλλαγής
και την επίτευξη των στόχων του Κιότο, η καλή
κατάσταση των γλυκών υδάτων και η προ-
στασία της βιοποικιλότητας. Ωστόσο, τονίζε-
ται ότι, αν και η ίδρυση της Υπηρεσίας Επι-
θεωρητών Περιβάλλοντος κάλυψε “ένα
µακροχρόνιο κενό στο εθνικό σύστηµα εξα-
σφάλισης συµµόρφωσης”, η “ελλιπής συµ-
µόρφωση παραµένει η αχίλλειος πτέρνα στην
εφαρµογή της περιβαλλοντικής πολιτικής και
της πολιτικής χρήσεων γης”. Άλλες αδυναµίες
που εντοπίζονται είναι το µικρό µέγεθος των
περιβαλλοντικών δαπανών, οι οποίες αντι-
προσωπεύουν λιγότερο από το 1% του ΑΕΠ,
σε συνδυασµό µε το χαµηλό επίπεδο των εσό-
δων από φόρους σχετικούς µε το περιβάλλον,
τα οποία µειώθηκαν περίπου στο 2% του
ΑΕΠ, δηλαδή ένα από τα χαµηλότερα ποσο-
στά µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ. Επίσης, η
χρήση “πράσινων” φόρων περιορίζεται στη
φορολόγηση της ενέργειας και των οχηµάτων,
ενώ επισηµαίνεται η σπατάλη νερού για
άρδευση.

Η έκθεση διατυπώνει µια σειρά από χρήσιµες
συστάσεις: ένταξη του περιβάλλοντος στο
πρόγραµµα ανάκαµψης της ελληνικής οικο-
νοµίας, προώθηση της ενεργειακής αποδοτι-
κότητας και µετάβαση σε πιο καθαρές πηγές
ενέργειας, “πράσινη” φορολογική µεταρ-
ρύθµιση µε αύξηση των “πράσινων” φόρων
(π.χ. των φόρων στα καύσιµα και τα οχήµατα
και των τιµών χρήσης των δρόµων), κατάρ-
γηση διαφόρων αντιπεριβαλλοντικών επιδο-
τήσεων (π.χ. του νερού άρδευσης και του
πετρελαίου θέρµανσης), ενσωµάτωση της
προστασίας της βιοποικιλότητας στη γεωργία,
στον τουρισµό και σε άλλες τοµεακές πολιτι-
κές, ολοκλήρωση του εθνικού κτηµατολογίου
και του δασολογίου, µεγαλύτερη επεξεργασία
των υγρών αποβλήτων (που σήµερα είναι ανε-
παρκής), εφαρµογή εθνικής πολιτικής άρδευ-
σης, αύξηση του ρυθµού αναδάσωσης, ολο-
κλήρωση του χωροταξικού και πολεοδοµικού
σχεδιασµού, εφαρµογή της υφιστάµενης
νοµοθεσίας.

ΣΣχχεεττιικκάά  µµεε  ττηηνν  εεννεερργγεειιαακκήή  πποολλιιττιικκήή,,  ηη  έέκκθθεεσσηη
εεππιισσηηµµααίίννεειι  όόττιι  ηη  ΕΕλλλλάάδδαα  ππρρέέππεειι  νναα  εεππααννεε--
ξξεεττάάσσεειι  ττηη  δδοοµµήή  κκααιι  τταα  εεππίίππεεδδαα  ττωωνν  ττιιµµώώνν  ττηηςς
εεννέέρργγεειιααςς,,  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  εεννθθααρρρρύύννεειι  ττηηνν
ππιιοο  οορρθθοολλοογγιικκήή  χχρρήήσσηη  ττηηςς,,  εεννώώ  ααππώώττεερροοςς  σσττόό--
χχοοςς  ππρρέέππεειι  νναα  εείίννααιι  ηη  εεξξάάλλεειιψψηη  ττωωνν  εεξξααιιρρέέ--
σσεεωωνν  κκααιι  ττωωνν  εεππιιδδοοττήήσσεεωωνν..  ΤΤααυυττόόχχρροονναα  όόµµωωςς
ππρρέέππεειι  νναα  εεξξεετταασσττεείί  ηη  εειισσααγγωωγγήή  µµηηχχααννιισσµµώώνν
σσττοοχχεευυµµέέννηηςς  ααπποοζζηηµµίίωωσσηηςς  εεκκεείίννωωνν  ττωωνν  οοµµάά--
δδωωνν  ττοουυ  ππλληηθθυυσσµµοούύ  πποουυ  µµπποορρεείί  νναα  εεππηηρρεεαα--
σσττοούύνν  ααρρννηηττιικκάά  ααππόό  ττιιςς  ααυυξξηηµµέέννεεςς  ττιιµµέέςς  ττηηςς
εεννέέρργγεειιααςς..  

4 ΠΡΟΣΦΑΤΑ ΜΕΤΡΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Για την προώθηση της πράσινης ανάπτυξης
και της βιοποικιλότητας, καθώς και για την
ενίσχυση της ενεργειακής αποδοτικότητας της
χώρας προβλέπεται ότι θα διατεθούν πόροι
του Εθνικού Στρατηγικού Πλαισίου Αναφο-
ράς (ΕΣΠΑ) και άλλων συγχρηµατοδοτούµε-
νων προγραµµάτων εκτός ΕΣΠΑ, ύψους 5,5
δισεκ. ευρώ.6 Ειδικότερα, θα αξιοποιηθούν
περισσότερα από δέκα Επιχειρησιακά Προ-
γράµµατα της περιόδου 2007-2013 για την
προώθηση δράσεων στους τοµείς του περι-
βάλλοντος και της ενέργειας.

∆ράσεις για το περιβάλλον και την ενέργεια
περιλαµβάνονται στα επιχειρησιακά προ-
γράµµατα “Περιβάλλον και Αειφόρος Ανά-
πτυξη”, “Ανταγωνιστικότητα και Επιχειρη-
µατικότητα ΙΙ”, “Ψηφιακή σύγκλιση”, στα
πέντε περιφερειακά επιχειρησιακά προ-
γράµµατα του ΕΣΠΑ, στο πρόγραµµα “Αγρο-
τική ανάπτυξη της Ελλάδος” (το οποίο δεν
περιλαµβάνεται στο ΕΣΠΑ αλλά συγχρηµα-
τοδοτείται από το Ευρωπαϊκό Γεωργικό
Ταµείο), καθώς και στα τρία επιχειρησιακά
προγράµµατα του “Στόχου 3” (που αντιστοι-
χούν στο παλαιό πρόγραµµα INTERREG),
επίσης εκτός ΕΣΠΑ. 

Οι δράσεις που έχουν σχεδιαστεί µε στόχο
την προώθηση της πράσινης ανάπτυξης, την
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66 Υπουργείο Περιβάλλοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής,
δελτίο τύπου 24.3.2010.
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αντιµετώπιση της κλιµατικής αλλαγής, την
προώθηση της βιοποικιλότητας και την
αστική αναγέννηση είναι, µεταξύ άλλων, οι
εξής: προώθηση των ανανεώσιµων πηγών
ενέργειας (ΑΠΕ),7 δηµιουργία πράσινων
στεγών στα δηµόσια κτίρια για εξοικονόµηση
ενέργειας και βελτίωση της ατµόσφαιρας,
δράσεις αποκατάστασης µολυσµένων εδα-
φών και υδάτων, κατασκευή βιοκλιµατικών
υποδοµών σε µεγάλες πόλεις, δηµιουργία
µονάδων αφαλάτωσης µε ΑΠΕ, “πράσινες”
επενδύσεις υποδοµών σε υπάρχουσες Βιο-
µηχανικές Περιοχές (ΒΙΠΕ) και δηµιουργία
νέων “πράσινων” ΒΙΠΕ, εξασφάλιση ενερ-
γειακής επάρκειας της χώρας µε σηµαντικές
επενδύσεις στην ανάπτυξη δικτύων διασύν-
δεσης και σε αποθηκευτικούς χώρους φυσι-
κού αερίου,8 εξοικονόµηση ενέργειας στις
ιδιωτικές κατοικίες.9 Στις 7 Απριλίου του τρέ-
χοντος έτους ανακοινώθηκαν οι βασικές ρυθ-
µίσεις του νοµοσχεδίου για την προώθηση
των ΑΠΕ, ενώ από το Μάρτιο έχει δοθεί στη
δηµοσιότητα το νοµοσχέδιο που αφορά µέτρα
για τη βελτίωση της ενεργειακής απόδοσης
κατά την τελική χρήση, καθώς και τις ενερ-
γειακές υπηρεσίες.

Όσον αφορά την εξοικονόµηση ενέργειας
στον τοµέα των κατοικιών, ανακοινώθηκε η
υλοποίηση του Προγράµµατος “Εξοικονόµηση

κατ’ οίκον”,10 το οποίο αναµένεται να ξεκι-
νήσει στο τέλος Ιουνίου του 2010, έχει προϋ-
πολογισµό 200 εκατ. ευρώ και θα χρηµατο-
δοτηθεί µέσω του Ευρωπαϊκού Ταµείου Περι-
φερειακής Ανάπτυξης.11
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77 Η κατασκευή του πρώτου αιολικού πάρκου στο νοµό Πρεβέζης,
συνολικής ισχύος 14 MW, προωθείται από την Περιφέρεια Ηπεί-
ρου, ενώ παράλληλα 100 φωτοβολταϊκά πάρκα ισχύος µεγαλύτε-
ρης των 100 KW πρόκειται να υλοποιηθούν σε διάφορους οργα-
νισµούς τοπικής αυτοδιοίκησης της περιφέρειας.

88 Στις 4 Μαρτίου 2010 υπογράφηκε η Συµφωνία Σχεδίου Ανάπτυ-
ξης για τον ελληνοβουλγαρικό αγωγό φυσικού αερίου IGB, ο
οποίος θα έχει συνολικό µήκος 170 χλµ., µε αφετηρία την Κοµο-
τηνή και κατάληξη τη Στάρα Ζαγόρα της Βουλγαρίας. Το έργο
έχει προϋπολογισµό 150 εκατ. ευρώ, εκ των οποίων τα 45 εκατ. θα
είναι κοινοτική συµµετοχή. Ένα άλλο έργο ελληνικού ενδιαφέ-
ροντος, που θα χρηµατοδοτηθεί από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή µε
100 εκατ. ευρώ, είναι ο αγωγός φυσικού αερίου Ελλάδος-Ιταλίας.
Επίσης, συµφωνήθηκε µεταξύ Ελλάδας και Κατάρ η πραγµατο-
ποίηση επένδυσης ύψους 3 δισεκ. ευρώ στη ΝΑΒΙΠΕ Αστακού για
τη δηµιουργία σταθµού υγροποιηµένου φυσικού αερίου (LNG) και
µονάδας παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, µε παράλληλη εφαρ-
µογή ειδικής τεχνολογίας για τη συλλογή και αξιοποίηση των
αερίων καύσης για την παραγωγή βιοµάζας. Υπολογίζεται ότι θα
δηµιουργηθούν 1.500 µόνιµες θέσεις εργασίας, ενώ µε την υλο-
ποίηση του συγκεκριµένου έργου προκύπτει για την Ελλάδα σηµα-
ντικό οικονοµικό, αναπτυξιακό και ενεργειακό όφελος.

99 Βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010,
Μάρτιος 2010, σελ. 152-154.

1100 Υπουργείο Περιβάλλοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής,
δελτίο τύπου 17.3.2010.

1111 Οι επιδοτήσεις για παρεµβάσεις εξοικονόµησης ενέργειας θα
περιλαµβάνουν: (α) δάνεια µε επιδότηση επιτοκίου, (β) απευθείας
επιχορήγηση 30% επί του επιλέξιµου προϋπολογισµού και (γ)
100% επιχορήγηση του κόστους ενεργειακής επιθεώρησης. Επι-
λέξιµες κατοικίες είναι οι µονοκατοικίες, οι πολυκατοικίες ως ενι-
αίο κτίριο, καθώς και µεµονωµένα διαµερίσµατα υπό προϋποθέ-
σεις που αφορούν το σύστηµα θέρµανσής τους. Οι κατοικίες αυτές
µπορούν να υπαχθούν στο πρόγραµµα εφόσον η άδεια οικοδοµής
τους εκδόθηκε πριν από την 1.1.1980, βρίσκονται σε περιοχή µε
τιµή ζώνης µικρότερη ή ίση των 1.500 ευρώ/τ.µ. και χρησιµοποι-
ούνται για κύριες και όχι εξοχικές κατοικίες.
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20094Π

E N E P Γ H T I K O 31.12.2009 31.12.2008

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό 3.633.315.395 2.924.754.323

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 1.108.075.094 301.602.543

2.1 Απαιτήσεις έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) 947.530.824 138.800.294
2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια και λοιπές απαιτήσεις 160.544.270 162.802.249

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 281.553.987 2.473.540.378

3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης 270.390.666 265.422.923
3.2 Λοιπές απαιτήσεις 11.163.321 2.208.117.455

4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 177.285 830.949.273

4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια 177.285 830.949.273
4.2 Απαιτήσεις που απορρέουν από πιστωτικές διευκολύνσεις στο πλαίσιο

του ΜΣΙ ΙΙ 0 0

5. ∆άνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα ζώνης ευρώ σχετιζόµενα
µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 49.655.100.000 38.354.900.000

5.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 2.355.000.000 22.765.300.000
5.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 47.300.100.000 15.584.000.000
5.3 ∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 0 5.600.000

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 72.760.162 76.778.839

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 20.668.018.576 14.529.148.987

7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής 674.147.384 0
7.2 Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 19.993.871.192 14.529.148.987

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης 7.294.205.864 7.777.980.635

9. Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 1.597.874.267 1.483.347.572

9.1 Συµµετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ 435.391.713 390.454.407
9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.131.910.591 1.046.595.328
9.3 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του

Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 0 0
9.4 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του

λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 0 0
9.5 Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 30.571.963 46.297.837

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση 2.369.833 623.195

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 2.280.203.801 2.166.856.607

11.1 Κέρµατα 58.087.539 44.783.716
11.2 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια στοιχεία ενεργητικού 763.695.749 804.157.896
11.3 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 29.260.593 29.013.836
11.4 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έσοδα 830.239.223 727.246.535
11.5 Λοιπά στοιχεία 598.920.697 561.654.624

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο Y 86.593.654.264 70.920.482.352

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΚΤΟΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (ΤΑΞΕΩΣ) 31.12.2009 31.12.2008

1. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και Ασφαλιστικών Φορέων”
σύµφωνα µε τον Ν. 2469/97 20.167.881.047 19.345.001.939

2. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων
και ιδιωτών 9.624.298.900 7.726.244.396

3. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από το Ευρωσύστηµα ως ασφάλεια για πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής και παροχή ενδοηµερήσιας ρευστότητας 77.190.735.706 51.763.228.376

4. Λοιποί λογαριασµοί τάξεως 282.506.757 3.232.802.709

ΣΥΝΟΛΟ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ ΤΑΞΕΩΣ 107.265.422.410 82.067.277.420

Σηµειώσεις:
11 Σύµφωνα µε το άρθρο 54Α του Καταστατικού της Τράπεζας, oι οικονοµικές καταστάσεις καταρτίζονται µε βάση τους κανόνες και τις λογι-
στικές αρχές που έχουν καθοριστεί από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και ισχύουν για τα µέλη του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρι-
κών Τραπεζών (ΕΣΚΤ). 
22 Η κλείδα κατανοµής για τη συµµετοχή της Τράπεζας στο καταβεβληµένο εξ ολοκλήρου κεφάλαιο της ΕΚΤ από τις 16 Εθνικές Κεντρικές Τρά-
πεζες του Ευρωσυστήµατος είναι 2,81539%.
33 Οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις σε ευρώ ή συνάλλαγµα διαχωρίζονται σε απαιτήσεις/υποχρεώσεις έναντι κατοίκων ή µη κατοίκων της ζώνης
του ευρώ.

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2009
ETOΣ ΟΓ∆ΟΗΚΟΣΤΟ ∆ΕΥΤΕΡΟ

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 5Π

Π A Θ H T I K O 31.12.2009 31.12.2008

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία 20.886.044.900 18.291.344.500

2. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ
σχετιζόµενες µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 8.008.073.640 7.793.859.079
2.1 Τρεχούµενοι λογαριασµοί (περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών

καταθέσεων) 4.616.073.640 4.930.859.079
2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων 3.392.000.000 2.863.000.000

3. Λοιπές υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 0 0

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ 1.381.108.771 1.597.505.489
4.1 Γενική κυβέρνηση 1.333.377.502 1.520.711.578
4.2 Λοιπές υποχρεώσεις 47.731.269 76.793.911

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 719.806.349 803.627.501

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 73.079.424 103.335.707

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 84.505.484 78.796.254
7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις 84.505.484 78.796.254
7.2 Υποχρεώσεις που απορρέουν από πιστωτικές διευκολύνσεις στο

πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ 0 0

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ 851.675.401 114.395.563

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 49.122.200.115 37.833.037.850
9.1 Υποχρεώσεις συνδεόµενες µε γραµµάτια τα οποία καλύπτουν την

έκδοση χρεογράφων από την ΕΚΤ 0 0
9.2 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του 

Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 86.137.460 2.484.729.740
9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του 

λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 49.036.062.655 35.348.308.110
9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 0 0

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση 26.358.624 25.895.521

11. Λοιπές υποχρεώσεις 764.807.737 728.834.622
11.1 ∆ιαφορές από αναπροσαρµογή της αξίας  πράξεων 

εκτός ισολογισµού (τάξεως) 191.109 0
11.2 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έξοδα 68.547.768 114.274.663
11.3 Λοιπά στοιχεία 696.068.860 614.559.959

12. Προβλέψεις 1.953.462.075 1.506.799.733

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής 1.917.223.958 1.249.112.781

14. Μετοχικό Κεφάλαιο και Αποθεµατικά 805.307.786 793.937.752
14.1 Μετοχικό κεφάλαιο 111.243.362 111.243.362
14.2 Τακτικό αποθεµατικό 111.243.362 111.243.362
14.3 Έκτακτο αποθεµατικό 72.500.000 55.000.000
14.4 Ειδικό αποθεµατικό από την αναπροσαρµογή της αξίας των 

ακινήτων 509.257.925 516.175.995
14.5 Λοιπά ειδικά αποθεµατικά 1.063.137 275.033

Σ Υ Ν Ο Λ Ο   Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο Υ 86.593.654.264 70.920.482.352

44 Τα υπόλοιπα των λογαριασµών που σχετίζονται µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής εµφανίζονται σε διακριτές κατηγορίες. 
55 Η αξία του χρυσού έχει υπολογιστεί µε βάση την τιµή σε ευρώ ανά ουγγιά χρυσού που αναφέρεται στο δελτίο τιµών της ΕΚΤ της 31 ∆εκεµ-
βρίου 2009: 766,347 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι 621,542 ευρώ στις 31 ∆εκεµβρίου 2008.
66 Οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έχουν αποτιµηθεί µε βάση τις ισοτιµίες του ευρώ έναντι των ξένων νοµισµάτων που ανα-
φέρονται στο δελτίο τιµών της ΕΚΤ της 31 ∆εκεµβρίου 2009.
77 Η αξία των εµπορεύσιµων χρεογράφων έχει υπολογιστεί µε βάση τις µέσες αγοραίες τιµές που ίσχυαν στις 31 ∆εκεµβρίου 2009, εκτός των
χρεογράφων που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους, τα οποία αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό και τις
υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές και υπόκεινται σε αποµείωση αξίας.
88 Τα πάγια στοιχεία ενεργητικού αποτιµώνται στις τιµές κτήσεως εκτός από τα ακίνητα, τα οποία αποτιµώνται στις αγοραίες τιµές, όπως αυτές
προσδιορίζονται από ανεξάρτητους εκτιµητές, µειωµένες κατά τις αποσβεσθείσες αξίες. 
99 Η απόσβεση της αξίας των κτιρίων υπολογίζεται από τη χρήση 2005 µε συντελεστή 2,5%, σύµφωνα µε την εκτιµώµενη ωφέλιµη ζωή τους (40
χρόνια).
1100 Από τη χρήση 2009 το κόστος παραγωγής τραπεζογραµµατίων βαρύνει εξ ολοκλήρου τις δαπάνες της χρήσης στην οποία παράγονται. 
1111 Στη χρήση 2009 µειώθηκε κατά 45 εκατ. ευρώ η πρόβλεψη που είχε σχηµατιστεί το 2008 ύψους 149,5 εκατ. ευρώ για την κάλυψη κινδύνων
αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. Το ποσό των 45 εκατ. ευρώ µεταφέρθηκε στα έσοδα από αχρη-
σιµοποίητες προβλέψεις.
1122 Από τα καθαρά κέρδη της χρήσεως 2009 ποσό 17,5 εκατ. ευρώ µεταφέρθηκε στο έκτακτο αποθεµατικό.
1133 Ορισµένα στοιχεία του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων της χρήσεως 2008 έχουν αναµορφωθεί για να είναι συγκρίσιµα µε τα αντίστοιχα
της χρήσεως 2009.

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20096Π

Αθήνα, 23 Μαρτίου 2010

Ο ∆IOIKHTHΣ

ΓΕΩΡΓΙΟΣ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ

Ο ∆IEYΘYNTHΣ ΤΗΣ ∆IEYΘYNΣHΣ ΓENIKOY ΛOΓIΣTHPIOY

ΧΡΗΣΤΟΣ Κ. ΠΑΠΑΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ

2 0 0 9 2 0 0 8

1. Καθαροί τόκοι - έσοδα 766.668.842 706.174.175

1.1 Τόκοι - έσοδα 1.432.540.058 1.656.126.765
1.2 Τόκοι - έξοδα -665.871.216 -949.952.590

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις,
αποσβέσεις και προβλέψεις για κινδύνους 58.209.232 36.999.655

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 58.209.232 36.999.655
2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και θέσεων -5.170.554 -11.923.222
2.3 Μεταφορές από προβλέψεις έναντι γενικών κινδύνων και κινδύνων

λόγω διακύµανσης των τιµών και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 5.170.554 11.923.222

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 174.816.632 144.003.938

3.1 Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 176.416.753 145.510.199
3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -1.600.121 -1.506.261

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 66.983.496 38.150.051

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή 
του νοµισµατικού εισοδήµατος 53.376.709 -134.653.569

6. Λοιπά έσοδα 19.410.623 15.511.550

Σύνολο καθαρών εσόδων 1.139.465.534 806.185.800

7. ∆απάνες προσωπικού και συντάξεις -333.133.279 -339.005.755

8. ∆ιοικητικές δαπάνες και λοιπά έξοδα -46.135.461 -45.474.314

9. Αποσβέσεις ενσώµατων και ασώµατων πάγιων στοιχείων ενεργητικού -59.807.274 -27.811.854

10. Προβλέψεις -472.228.907 -168.809.636

Σύνολο εξόδων -911.304.921 -581.101.559

ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ 228.160.613 225.084.241

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 2009

(σε ευρώ)

2 0 0 9 2 0 0 8

Μέρισµα 0,67 ευρώ ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές 13.309.473 13.309.473

Τακτικό αποθεµατικό - 22.248.672

Έκτακτο αποθεµατικό 17.500.000 -

Πρόσθετο µέρισµα 1,73 ευρώ ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές* 34.366.253 34.366.253

Φόρος µερισµάτων (άρθρο 6  Ν. 3296/2004) 15.891.909 15.891.909

Yπόλοιπο περιερχόµενο στο Eλληνικό ∆ηµόσιο 147.092.978 139.267.934

228.160.613 225.084.241

** Το συνολικό µέρισµα της χρήσης 2009 ανέρχεται σε 2,40 ευρώ ανά µετοχή. Στο διανεµόµενο µέρισµα θα γίνει παρακράτηση φόρου µε συντε-
λεστή 10% σύµφωνα µε τον Ν. 3697/2008 άρθρο 18.

ΣΣηηµµεείίωωσσηη::  Στο στοιχείο 5 “Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος”, στη χρήση 2009, περι-
λαµβάνεται ποσό 44.966.265 ευρώ λόγω µείωσης της πρόβλεψης ύψους 149.522.606 ευρώ, που είχε σχηµατιστεί το 2008 έναντι κινδύνων αντι-
συµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος. 

∆ΙΑΘΕΣΗ ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ
(Άρθρο 71 του Kαταστατικού)

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 7Π

Προς τους Μετόχους της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΑΕ

Έκθεση επί των Οικονοµικών Καταστάσεων

Ελέγξαµε τις ανωτέρω οικονοµικές καταστάσεις της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε.
(η Τράπεζα) που αποτελούνται από τον ισολογισµό της 31ης ∆εκεµβρίου 2009, την κατάσταση απο-
τελεσµάτων και τον πίνακα διάθεσης αποτελεσµάτων της χρήσεως που έληξε την ηµεροµηνία αυτή.

ΕΕυυθθύύννηη  ττηηςς  ∆∆ιιοοίίκκηησσηηςς  γγιιαα  ττιιςς  ΟΟιικκοοννοοµµιικκέέςς  ΚΚαατταασσττάάσσεειιςς:: Η ∆ιοίκηση είναι υπεύθυνη για
την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση αυτών των οικονοµικών καταστάσεων σύµφωνα µε τις λογι-
στικές αρχές που έχει καθορίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) όπως αυτές έχουν υιο-
θετηθεί από την Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού της, και όσον αφορά τη µέθοδο που
εφάρµοσε για το σχηµατισµό προβλέψεων γενικών κινδύνων τη σηµείωση 12 της Έκθεσης του Γενι-
κού Συµβουλίου, και τα Λογιστικά Πρότυπα που προδιαγράφονται από την Ελληνική Νοµοθεσία,
όπως και για εκείνες τις εσωτερικές δικλείδες που η ∆ιοίκηση καθορίζει ως απαραίτητες ώστε να
καθίσταται δυνατή η κατάρτιση οικονοµικών καταστάσεων απαλλαγµένων από ουσιώδη ανακρί-
βεια που οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος.

ΕΕυυθθύύννηη  ττοουυ  ΕΕλλεεγγκκττήή::  Η δική µας ευθύνη είναι να εκφράσουµε γνώµη επί αυτών των οικο-
νοµικών καταστάσεων µε βάση τον έλεγχό µας. ∆ιενεργήσαµε τον έλεγχό µας σύµφωνα µε τα ∆ιε-
θνή Πρότυπα Ελέγχου. Τα πρότυπα αυτά απαιτούν να συµµορφωνόµαστε µε κανόνες δεοντολο-
γίας, καθώς και να σχεδιάζουµε και διενεργούµε τον έλεγχο µε σκοπό την απόκτηση εύλογης δια-
σφάλισης για το εάν οι οικονοµικές καταστάσεις είναι απαλλαγµένες από ουσιώδη ανακρίβεια.
Ο έλεγχος περιλαµβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για την απόκτηση ελεγκτικών τεκµηρίων, σχε-
τικά µε τα ποσά και τις γνωστοποιήσεις στις οικονοµικές καταστάσεις. Οι επιλεγόµενες διαδικα-
σίες βασίζονται στην κρίση του ελεγκτή περιλαµβανοµένης της εκτίµησης των κινδύνων ουσιώδους
ανακρίβειας των οικονοµικών καταστάσεων, που οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε λάθος. Κατά τη
διενέργεια αυτών των εκτιµήσεων κινδύνου, ο ελεγκτής εξετάζει τις εσωτερικές δικλείδες που σχε-
τίζονται µε την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση των οικονοµικών καταστάσεων της Τράπεζας,
µε σκοπό το σχεδιασµό ελεγκτικών διαδικασιών κατάλληλων για τις περιστάσεις και όχι µε σκοπό
την έκφραση γνώµης επί της αποτελεσµατικότητας των εσωτερικών δικλείδων της Τράπεζας. Ο
έλεγχος περιλαµβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλληλότητας των λογιστικών αρχών και µεθό-
δων που χρησιµοποιήθηκαν και του εύλογου των εκτιµήσεων που έγιναν από τη ∆ιοίκηση, καθώς
και αξιολόγηση της συνολικής παρουσίασης των οικονοµικών καταστάσεων. Πιστεύουµε ότι τα ελε-
γκτικά τεκµήρια που έχουµε συγκεντρώσει είναι επαρκή και κατάλληλα για τη θεµελίωση της ελε-
γκτικής µας γνώµης.
Από τον έλεγχο µας προέκυψε ότι στο κονδύλι του Ισολογισµού “Προβλέψεις” περιλαµβάνονται
σχηµατισµένες προβλέψεις για συντάξεις και λοιπές παροχές προσωπικού ύψους €1.275 εκατ. (31
∆εκεµβρίου 2008: €1.081 εκατ. ), για τις οποίες δεν λάβαµε τεκµηρίωση του τρόπου υπολογισµού
τους και κατά συνέπεια δεν είµαστε σε θέση να αξιολογήσουµε τη λογικότητά τους. 

ΓΓννώώµµηη::  Κατά τη γνώµη µας, εκτός από τις πιθανές επιπτώσεις του θέµατος που µνηµο-
νεύεται στην προηγούµενη παράγραφο, οι ανωτέρω οικονοµικές καταστάσεις παρουσιάζουν
εύλογα, από κάθε ουσιώδη άποψη, την οικονοµική θέση της Τράπεζας κατά την 31η ∆εκεµβρίου
2009 και τη χρηµατοοικονοµική της επίδοση για τη χρήση που έληξε την ηµεροµηνία αυτή, σύµ-
φωνα µε τις λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, όπως αυτές
έχουν υιοθετηθεί από την Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού της, και όσον αφορά τη
µέθοδο που εφάρµοσε για το σχηµατισµό προβλέψεων γενικών κινδύνων  τη σηµείωση 12 της
Έκθεσης του Γενικού Συµβουλίου,  και τα Λογιστικά Πρότυπα που προδιαγράφονται από την
Ελληνική Νοµοθεσία.

ΑΑννααφφοορράά  εεππίί  άάλλλλωωνν  ΝΝοοµµιικκώώνν  κκααιι  ΚΚααννοοννιισσττιικκώώνν  θθεεµµάάττωωνν::  Επαληθεύσαµε τη συµφωνία και
την αντιστοίχιση του περιεχοµένου της Έκθεσης του Γενικού Συµβουλίου µε τις ανωτέρω οικονο-
µικές καταστάσεις.

Αθήνα, 23 Μαρτίου 2010

Οι Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές
Χρήστος Γκλαβάνης Χριστόδουλος Σεφέρης Ernst & Young (Hellas) A.E.
(Α.Μ. ΣΟΕΛ 10 371) (Α.Μ. ΣΟΕΛ 23 431) Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές

11ο ΧΛΜ Εθνικής Οδού Αθηνών-Λαµίας (Α.Μ. ΣΟΕΛ 107)
144 51 Μεταµόρφωση Αττικής 

ΕΚΘΕΣΗ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟΥ ΟΡΚΩΤΟΥ ΕΛΕΓΚΤΗ ΛΟΓΙΣΤΗ
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20098Π
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Λ Ο Γ Ι Σ Τ Ι Κ Ε Σ Π Ο Λ Ι Τ Ι Κ Ε Σ

Γενικές αρχές κατάρτισης των οικονοµικών καταστάσεων

Οι οικονοµικές καταστάσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, σύµφωνα µε το άρθρο 54Α του Κατα-
στατικού της, καταρτίζονται µε βάση τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που ισχύουν κάθε
φορά για το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών, όπως καθορίζονται από την Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) (Kατευθυντήρια Γραµµή ΕΚΤ 2006/16 της 10.11.2006 και τις τρο-
ποποιητικές αποφάσεις της 17.12.2007 ΕΚΤ/2007/20, της 11.12.2008 ΕΚΤ/2008/21, της 17.07.2009
ΕΚΤ/2009/18 και της 14.12.2009 ΕΚΤ/2009/28).

Οι κανόνες και οι αρχές αυτές, αν και βασίζονται σε γενικώς αποδεκτά διεθνή λογιστικά πρό-
τυπα, έχουν σχεδιαστεί ώστε να λαµβάνουν υπόψη το ιδιαίτερο καθεστώς λειτουργίας των
Eθνικών Kεντρικών Tραπεζών (ΕθνΚΤ) του Ευρωσυστήµατος.

Για τα θέµατα που τυχόν δεν καλύπτονται από τους κανόνες και τις οδηγίες της ΕΚΤ ή η εφαρ-
µογή τους δεν είναι υποχρεωτική αλλά συνιστώµενη, ακολουθούνται είτε η σύσταση της ΕΚΤ
είτε οι διατάξεις του Καταστατικού της Τράπεζας και ο Ν. 2190/20 “Περί ανωνύµων εταιριών”.

Βασικές λογιστικές αρχές

Οι βασικές λογιστικές αρχές οι οποίες ισχύουν για το Ευρωσύστηµα (ΕΚΤ και ΕθνΚΤ των χωρών
της ζώνης του ευρώ) και κατά συνέπεια εφαρµόζονται και από την Τράπεζα της Ελλάδος είναι
οι εξής:

• Η αρχή της διαφάνειας στην απεικόνιση των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων της Τράπεζας,
ώστε να παρουσιάζουν την πραγµατική οικονοµική της κατάσταση.

• Η αρχή της συντηρητικότητας. Με βάση την αρχή αυτή, τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη από την
αποτίµηση του χρυσού, των χρηµατοοικονοµικών µέσων σε ξένο νόµισµα και των χρεογράφων δεν
λογίζονται ως έσοδα στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως, αλλά µεταφέρονται απευθείας σε
λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts). Αντίθετα, οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες
από αποτίµηση που προκύπτουν στο τέλος της χρήσεως, κατά το ποσό που υπερβαίνουν προη-
γούµενα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη που έχουν καταγραφεί στους λογαριασµούς αναπροσαρ-
µογής, λογίζονται ως έξοδα και µεταφέρονται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως.

• Η αρχή της αναγνώρισης γεγονότων που συνέβησαν µεταξύ της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του
ετήσιου ισολογισµού και της ηµεροµηνίας έγκρισης των οικονοµικών καταστάσεων. Εφόσον τα
γεγονότα αυτά επηρεάζουν ουσιωδώς την οικονοµική κατάσταση της Τράπεζας, πραγµατο-
ποιείται προσαρµογή των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού.

• Η αρχή του ουσιώδους των λογιστικών γεγονότων και της µη παρέκκλισης από τους λογιστικούς
κανόνες.

• Η αρχή της συνεχιζόµενης δραστηριότητας. Οι οικονοµικές καταστάσεις καταρτίζονται µε βάση
την αρχή της συνεχιζόµενης δραστηριότητας.

• Η αρχή των δεδουλευµένων στα έσοδα/έξοδα. Τα έσοδα και τα έξοδα αναγνωρίζονται στο οικο-
νοµικό έτος το οποίο αφορούν, ανεξάρτητα από το χρόνο είσπραξης ή πληρωµής τους.

• Η αρχή της συνέπειας και συγκρισιµότητας. Τα κριτήρια για την αποτίµηση των στοιχείων του
ισολογισµού και τη λογιστικοποίηση των αποτελεσµάτων εφαρµόζονται µε συνέπεια, προκει-
µένου να διασφαλίζεται η συγκρισιµότητα των στοιχείων στις οικονοµικές καταστάσεις.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 9Π

ΕΚΘΕΣΗ ΤΟΥ ΓΕΝΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΠΡΟΣ ΤΗ
ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ

Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕ Ι Σ
ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΧΡΗΣΕΩΣ 2009
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Μέθοδοι λογιστικής καταγραφής των συναλλαγών

• Η λογιστική καταγραφή των συναλλαγών σε ευρώ γίνεται την ηµεροµηνία του διακανονισµού
της συναλλαγής (value date), σύµφωνα µε τη µέθοδο της ταµειακής προσέγγισης.

• Για τη λογιστική καταγραφή των συναλλαγών σε ξένο νόµισµα, των χρηµατοοικονοµικών
µέσων που είναι εκφρασµένα σε ξένο νόµισµα και των σχετικών δεδουλευµένων εσόδων/εξό-
δων, ακολουθείται η µέθοδος της οικονοµικής προσέγγισης, σύµφωνα µε την οποία:

– Την ηµεροµηνία συµφωνίας της συναλλαγής (transaction/trade date) γίνεται καταχώρηση του
ποσού της συναλλαγής σε λογαριασµούς εκτός ισολογισµού (τάξεως).

– Την ηµεροµηνία διακανονισµού της συναλλαγής (settlement/value date) αντιλογίζονται οι εγγρα-
φές στους λογαριασµούς τάξεως και γίνονται εγγραφές σε λογαριασµούς του ισολογισµού.

– Με την εφαρµογή της µεθόδου της οικονοµικής προσέγγισης, η θέση κάθε ξένου νοµίσµατος, τα
πραγµατοποιηθέντα κέρδη και ζηµίες που προκύπτουν από τις καθαρές πωλήσεις, καθώς και ο προσ-
διορισµός του µέσου κόστους επηρεάζονται από την ηµεροµηνία συµφωνίας της συναλλαγής.

– Οι δεδουλευµένοι τόκοι των χρηµατοοικονοµικών µέσων σε ξένο νόµισµα, καθώς και οι σχε-
τικές διαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο υπολογίζονται και λογιστικοποιούνται σε ηµερήσια βάση
και αντίστοιχα επηρεάζεται η συναλλαγµατική θέση.

Κανόνες αποτίµησης του ισολογισµού

• Οι απαιτήσεις και υποχρεώσεις της Τράπεζας σε ξένα νοµίσµατα και χρυσό αποτιµώνται µε
βάση τις ισχύουσες ισοτιµίες της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού που αναφέρονται
στο δελτίο συναλλαγµατικών ισοτιµιών της ΕΚΤ.

• Τα έσοδα και τα έξοδα µετατρέπονται σε ευρώ µε την ισοτιµία που ίσχυε κατά το χρόνο της
συναλλαγής.

• Για το χρυσό δεν γίνεται καµία διάκριση µεταξύ των διαφορών από αναπροσαρµογή της τιµής
και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Λογιστικοποιείται µία και µόνη αποτίµηση της αξίας του
χρυσού µε βάση την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού, όπως αυτή προκύπτει από
τη συναλλαγµατική ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισολογισµού.

• Η αναπροσαρµογή της αξίας των απαιτήσεων και υποχρεώσεων σε συνάλλαγµα γίνεται χωρι-
στά κατά νόµισµα, συµπεριλαµβανοµένων των εντός και εκτός ισολογισµού στοιχείων.

• Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα, εκτός από αυτά που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη
τους, αποτιµώνται στις µέσες αγοραίες τιµές της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού, χωρι-
στά για κάθε τίτλο (κατά ISIN). Για τη χρήση που έληξε στις 31 ∆εκεµβρίου 2009 χρησιµοποι-
ήθηκαν οι µέσες αγοραίες τιµές της 31 ∆εκεµβρίου 2009.

• Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους, καθώς και
οι διάφορες συµµετοχές, αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις αποσβεσθεί-
σες διαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους.

Αναγνώριση εσόδων

• Τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη και οι πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από πράξεις επί συναλ-
λάγµατος και χρεογράφων µεταφέρονται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως. Τα εν λόγω

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200910Π
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κέρδη και ζηµίες υπολογίζονται µε βάση το µέσο κόστος των αντίστοιχων στοιχείων κατά την
ηµεροµηνία πραγµατοποίησής τους.

• Τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη (κέρδη από αποτίµηση) δεν αναγνωρίζονται ως έσοδα, αλλά
µεταφέρονται απευθείας σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts).

• Οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες (ζηµίες από αποτίµηση), κατά το ποσό που υπερβαίνουν
προηγούµενα κέρδη από αποτίµηση, τα οποία έχουν καταγραφεί στον αντίστοιχο λογαριασµό
αναπροσαρµογής, µεταφέρονται στο τέλος της χρήσεως στο λογαριασµό αποτελεσµάτων και δεν
αντιλογίζονται έναντι νέων εξ αποτιµήσεως κερδών επόµενων χρήσεων. Επίσης, µη πραγµα-
τοποιηθείσες ζηµίες που αφορούν οποιοδήποτε χρεόγραφο ή νόµισµα ή διαθέσιµα σε χρυσό
δεν συµψηφίζονται µε µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη από άλλα χρεόγραφα ή νοµίσµατα ή χρυσό.
Το µέσο κόστος του χρηµατοοικονοµικού στοιχείου από το οποίο θα προκύψουν µη πραγµα-
τοποιηθείσες ζηµίες στο τέλος του έτους προσαρµόζεται στη συναλλαγµατική ισοτιµία ή στην
αγοραία τιµή που ίσχυε στο τέλος του έτους.

• Οι διαφορές υπέρ ή υπό το άρτιο που προκύπτουν από αγορασθέντες τίτλους υπολογίζονται
και εµφανίζονται ως τµήµα των εσόδων από τόκους και αποσβέννυνται κατά την εναποµένουσα
διάρκεια ζωής των χρεογράφων.

• Oι ζηµίες από αποµείωση µεταφέρονται στα αποτελέσµατα χρήσεως και δεν αντιλογίζονται
τα επόµενα έτη, εκτός εάν η αποµείωση µειώνεται και η µεταβολή αυτή µπορεί να σχετιστεί µε
παρατηρήσιµο γεγονός που επήλθε µετά την καταγραφή της αποµείωσης για πρώτη φορά.

Πράξεις εκτός ισολογισµού

Οι προθεσµιακές πράξεις συναλλάγµατος, τα προθεσµιακά σκέλη των πράξεων ανταλλαγής
νοµισµάτων και άλλες πράξεις επί νοµισµάτων, οι οποίες συνεπάγονται την ανταλλαγή ορι-
σµένου νοµίσµατος έναντι άλλου σε µελλοντική ηµεροµηνία, περιλαµβάνονται στις καθαρές
συναλλαγµατικές θέσεις, για τους σκοπούς του υπολογισµού του µέσου κόστους αγοράς και των
συναλλαγµατικών κερδών και ζηµιών.

Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Η ΕΚΤ και οι 16 Eθνικές Kεντρικές Tράπεζες (ΕθνΚΤ), οι οποίες συναποτελούν το Ευρωσύ-
στηµα, εκδίδουν τα τραπεζογραµµάτια ευρώ.1

Το 8% της συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ εκδίδεται για λογα-
ριασµό της ΕΚΤ και το υπόλοιπο 92% για λογαριασµό των ΕθνΚΤ. Η συνολική αξία των κυκλο-
φορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ κατανέµεται στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος την τελευ-
ταία εργάσιµη ηµέρα κάθε µήνα, σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων.2

Το µερίδιο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ που αναλογεί στην Τράπεζα της
Ελλάδος απεικονίζεται στην κατάσταση του ισολογισµού στο στοιχείο 1 του παθητικού “Τρα-
πεζογραµµάτια σε κυκλοφορία”.

Η διαφορά µεταξύ της αξίας των τραπεζογραµµατίων ευρώ που κατανέµεται σε κάθε ΕθνΚΤ,
σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων, και της αξίας των τραπεζογραµµατίων
ευρώ που αυτή πράγµατι θέτει σε κυκλοφορία, δηµιουργεί “υπόλοιπα απαιτήσεων ή υποχρε-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 11Π

11 Αποφάσεις της ΕΚΤ σχετικές µε την έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ: 6.12.2001, 18.12.2003, 22.4.2004.
22 Με τον όρο “κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων” νοείται το 92% του ποσοστού µε βάση το οποίο υπολογίζεται το µερίδιο συµµετοχής

κάθε ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ.
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ώσεων εντός του Ευρωσυστήµατος”. Οι εν λόγω απαιτήσεις ή υποχρεώσεις, οι οποίες είναι έντο-
κες,3 απεικονίζονται αντίστοιχα στα στοιχεία του ισολογισµού “Καθαρές απαιτήσεις ή υπο-
χρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων
τραπεζογραµµατίων ευρώ”. 

Από το 2002 έως το 2007, τα “υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος” που δηµιουργήθηκαν από
την κατανοµή των τραπεζογραµµατίων ευρώ, προσαρµόστηκαν προκειµένου να µην προκύψουν
σηµαντικές µεταβολές στο νοµισµατικό εισόδηµα των ΕθνΚΤ σε σύγκριση µε τα προηγούµενα
χρόνια.

Τα ποσά των προσαρµογών υπολογίστηκαν αφού ελήφθησαν υπόψη οι διαφορές µεταξύ του
µέσου όρου της αξίας των τραπεζογραµµατίων σε κυκλοφορία κάθε ΕθνΚΤ κατά την περίοδο
από τον Ιούλιο του 1999 έως και τον Ιούνιο του 2001 και του µέσου όρου της αξίας των τραπε-
ζογραµµατίων που αναλογούσαν σε καθεµιά από τις ΕθνΚΤ κατά τη διάρκεια εκείνης της περιό-
δου, σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Η συνεχιζόµενη έκτοτε προσαρµογή των υπολοίπων, κατά ένα πολύ µικρό ποσό, οφείλεται στις
προσαρµογές που γίνονται στα υπόλοιπα των ΕθνΚΤ που εντάσσονται στο Ευρωσύστηµα και
οι οποίες επηρεάζουν και τα υπόλοιπα των ήδη ενταγµένων ΕθνΚΤ.

Τα έσοδα και τα έξοδα από τόκους που απορρέουν από τις εν λόγω απαιτήσεις/υποχρεώσεις
εκκαθαρίζονται µέσω των λογαριασµών της ΕΚΤ και απεικονίζονται στο λογαριασµό απο-
τελεσµάτων χρήσεως, στο στοιχείο “καθαρά έσοδα από τόκους” κάθε ΕθνΚΤ του Ευρωσυ-
στήµατος.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει αποφασίσει ότι τα έσοδά της που απορρέουν από το
µερίδιό της (8%) επί της συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ που
εκδίδονται για λογαριασµό της (εκδοτικό δικαίωµα της ΕΚΤ), θα αναγνωρίζονται στις ΕθνΚΤ
στο οικονοµικό έτος το οποίο αφορούν και θα διανέµονται τη δεύτερη εργάσιµη ηµέρα του επό-
µενου έτους, µε τη µορφή ενδιάµεσης διανοµής εισοδήµατος.4 Τα έσοδα αυτά θα διανέµονται
εξ ολοκλήρου, εκτός εάν το καθαρό κέρδος της ΕΚΤ για το συγκεκριµένο έτος είναι µικρότερo
του εισοδήµατός της από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ και µε την επιφύλαξη τυχόν
απόφασης του ∆ιοικητικού της Συµβουλίου να µειώσει αυτό το εισόδηµα λόγω εξόδων της ΕΚΤ
που σχετίζονται µε την έκδοση και διαχείριση των τραπεζογραµµατίων ευρώ. Επίσης, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µπορεί να αποφασίσει να µεταφέρει µέρος ή το σύνολο των εσό-
δων της ΕΚΤ από το εκδοτικό της δικαίωµα για το σχηµατισµό πρόβλεψης έναντι πιστωτικού
κινδύνου και κινδύνων από τη διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και
της τιµής του χρυσού. 

Όσον αφορά το έτος 2009, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να διανείµει το σύνολο
των εσόδων της από το εκδοτικό δικαίωµα ύψους 787,2 εκατ. ευρώ στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυ-
στήµατος, σύµφωνα µε τα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Η διανοµή πραγ-
µατοποιήθηκε στις 4 Ιανουαρίου 2010 και το αναλογούν ποσό για την Τράπεζα της Ελλάδος
ανήλθε σε 22,2 εκατ. ευρώ και απεικονίζεται στο στοιχείο 4 “έσοδα από µετοχές και συµµετοχές”
της Κατάστασης Αποτελεσµάτων Χρήσεως. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200912Π

33 Απόφαση της ΕΚΤ της 6ης ∆εκεµβρίου 2001 σχετικά µε την κατανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος των Εθνικών Κεντρικών Τραπεζών
των συµµετεχόντων κρατών–µελών από το οικονοµικό έτος 2002 (ΕΚΤ/2001/16, τροπ. απόφ.18.12.2003 ΕΚΤ/2003/22, 19.5.2006 ΕΚΤ/2006/7).

44 Απόφαση της ΕΚΤ της 17.11.2005 (ΕΚΤ/2005/11) σχετικά µε τη διανοµή του εισοδήµατος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας από τα κυκλο-
φορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ µεταξύ των ΕθνΚΤ των συµµετεχόντων κρατών-µελών.
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Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό

∆ιαθέσιµα και απαιτήσεις 31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
σε χρυσό

Βάρος σε χιλιάδες ουγγιές 4.741 4.706 35,0

Βάρος σε τόνους 147,5 146,4 1,1

Αξία χρυσού σε εκατ. ευρώ 3.633,3 2.924,8 708,5

Στην παραπάνω αξία του χρυσού περιλαµβάνονται τα διαθέσιµα της Τράπεζας σε χρυσό διε-
θνών προδιαγραφών (3.615 χιλιάδες ουγγιές), οι απαιτήσεις της σε χρυσό (986 χιλιάδες ουγ-
γιές) έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου, οι οποίες απορρέουν από τη συµµετοχή της Ελλάδος στο
∆ΝΤ (καταβολή από την Τράπεζα στο ∆ΝΤ για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου του µερι-
δίου συµµετοχής του σε χρυσό), καθώς και ο χρυσός και τα χρυσά νοµίσµατα µη διεθνών προ-
διαγραφών (140 χιλιάδες ουγγιές). Σηµαντικό µέρος των διαθεσίµων σε χρυσό φυλάσσεται σε
τράπεζες του εξωτερικού. 

Η αύξηση κατά 35 χιλιάδες ουγγιές που παρατηρείται αφορά αγορές χρυσού στις οποίες προ-
έβη η Τράπεζα από ιδιώτες, ενώ η σηµαντική αύξηση κατά 708,5 εκατ. ευρώ της αξίας του χρυ-
σού σε ευρώ, οφείλεται κυρίως στην άνοδο της τιµής του κατά τη διάρκεια του 2009. 

Το συνολικό ποσό που έχει προκύψει από την άνοδο της τιµής του χρυσού – µη πραγµατοποι-
ηθέν κέρδος (αποτέλεσµα της σύγκρισης της αξίας του χρυσού στις 31.12.2009 µε το µέσο κόστος
κτήσης), ανέρχεται σε 1.894,9 εκατ. ευρώ και απεικονίζεται στο στοιχείο 13 του παθητικού
“Λογαριασµοί αναπροσαρµογής”. Το ποσό αυτό αντιπροσωπεύει αποθεµατικό ασφαλείας ένα-
ντι πιθανών µελλοντικών δυσµενών εξελίξεων στη διακύµανση της τιµής του χρυσού.

Η αποτίµηση του χρυσού γίνεται µε βάση την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού που
ισχύει στο τέλος του έτους και αναφέρεται στο ∆ελτίο Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Αναφοράς
της ΕΚΤ. Στις 31 ∆εκεµβρίου 2009 η τιµή του χρυσού ήταν 766,347 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι
621,542 ευρώ στις 31 ∆εκεµβρίου 2008. Η τιµή αυτή προέκυψε µε βάση την ισχύουσα τιµή του
χρυσού σε δολάρια ΗΠΑ στην αγορά του Λονδίνου στις 31 ∆εκεµβρίου 2009, σε συνάρτηση µε
την ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ίδια ηµεροµηνία. 

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ
Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται οι απαιτήσεις σε ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα (SDRs)
έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ), υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε
τράπεζες του εξωτερικού (ανταποκριτές), προθεσµιακές καταθέσεις, τοποθετήσεις σε τίτλους,
καθώς και η αξία των ξένων τραπεζογραµµατίων που βρίσκονται στα ταµεία της Τράπεζας.

2.1 Απαιτήσεις σε SDRs έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ)
Οι απαιτήσεις αυτές απορρέουν από τη συµµετοχή της Ελλάδος στο ∆ΝΤ. 

Ειδικότερα περιλαµβάνονται:

Έκθεση
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– Τα διαθέσιµα και οι καταθέσεις της Τράπεζας στο ∆ΝΤ σε SDRs.

– Το µερίδιο της συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ που είναι εκφρασµένο σε SDRs. Η Τρά-
πεζα της Ελλάδος έχει χρηµατοδοτήσει το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµµετοχή του αυτή και
διαχειρίζεται τις εν λόγω απαιτήσεις. Το µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ που είναι
εκφρασµένο σε ευρώ (709,4 εκατ. ευρώ) εµφανίζεται στο στοιχείο 5 του παθητικού “Υπο-
χρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”. Το συνολικό µερίδιο συµµετοχής της
Ελλάδος στο ∆ΝΤ (quota σε SDR και ευρώ) ανέρχεται σε 823 εκατ. SDRs και παραµένει
αµετάβλητο.

Απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ 31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
(σε εκατ.) SDRs Ευρώ SDRs Ευρώ SDRs Ευρώ

∆ιαθέσιµα σε SDRs 694,2 755,7 15,5 17,1 678,7 738,6

Μερίδιο συµµετοχής της 
Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε 
SDRs (QUOTA) 170,8 185,9 104,7 115,7 66,1 70,2

Ειδική άτοκη κατάθεση σε SDRs 5,4 5,9 5,4 6,0 0,0 -0,1

Σύνολο 870,4 947,5 125,6 138,8 744,8 808,7 

Η σηµαντική αύξηση των διαθεσίµων σε SDRs οφείλεται σε κατανοµές SDRs ύψους 678,7 εκατ.
του ∆ΝΤ προς τη χώρα µας, που έγιναν το 2009 στο πλαίσιο της γενικής κατανοµής SDRs ύψους
250 δισεκ. δολαρίων ΗΠΑ προς όλες τις χώρες – µέλη του ∆ΝΤ, η οποία εγκρίθηκε από το ∆.Σ.
του ∆ΝΤ στις 7.8.09 και τέθηκε σε ισχύ στις 28.8.09.

Σκοπός της εν λόγω κατανοµής είναι η παροχή ρευστότητας στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα
µε την ενίσχυση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων των χωρών – µελών του ∆ΝΤ και πραγµατο-
ποιήθηκε κατ’ αναλογία προς τα ισχύοντα µερίδια συµµετοχής τους.

Επιπλέον, αυξήθηκε το µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDRs έναντι αντίστοιχης µεί-
ωσης του µεριδίου συµµετοχής της σε ευρώ, λόγω πληρωµών που πραγµατοποίησε η Τράπεζα σε
τρίτες χώρες κατόπιν σχετικών εντολών του ∆ΝΤ, στο πλαίσιο των διεθνών συναλλαγών του. Οι
µεταβολές των επιµέρους µεριδίων λαµβάνουν χώρα προκειµένου να διατηρείται στο ίδιο ύψος
(823 εκατ. SDRs) το συνολικό µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ (Quota). 

Οι παραπάνω απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ αποτιµήθηκαν µε την ισχύουσα στις 31 ∆εκεµβρίου 2009
ισοτιµία του SDR έναντι του ευρώ, όπως αναφέρεται στο ∆ελτίο Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Ανα-
φοράς της ΕΚΤ, δηλαδή 1 SDR=1,0886 ευρώ, έναντι 1 SDR= 1,1048 ευρώ στις 31 ∆εκεµβρίου 2008.

2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια και λοιπές απαιτήσεις
Στην κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης
ευρώ, οι οποίες αφορούν: προθεσµιακές καταθέσεις, υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε
ανταποκριτές εξωτερικού, χρεόγραφα, καθώς και τα ξένα τραπεζογραµµάτια που βρίσκονται
στα ταµεία της Τράπεζας.

Έκθεση
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Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες
του εξωτερικού 80,0 63,9 16,1

Υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε 
ανταποκριτές εξωτερικού 13,2 48,0 -34,8

Εµπορεύσιµοι τίτλοι (οµόλογα, έντοκα
γραµµάτια) οι οποίοι δεν αποτελούν 
πάγια επένδυση 45,8 10,8 35,0

Ξένα τραπεζογραµµάτια στα ταµεία
της Τράπεζας 21,5 40,1 -18,6

Σύνολο 160,5 162,8 -2,3

Στις 31.12.2009 το µεγαλύτερο µέρος των παραπάνω απαιτήσεων αφορούσε τοποθετήσεις σε
δολάρια ΗΠΑ.

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ
Περιλαµβάνονται απαιτήσεις έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από χορήγηση µακροπρόθεσµων
δανείων, προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες του εξωτερικού (ανταποκριτές), τοποθετήσεις
σε εµπορεύσιµους τίτλους (commercial paper), καθώς και απαιτήσεις από αντιστρεπτέες συναλ-
λαγές της Τράπεζας µε εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα.

3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης
Στις απαιτήσεις αυτές περιλαµβάνονται:

– Το µακροπρόθεσµο δάνειο, ύψους 75 εκατ. λιρών Αγγλίας, που έχει συναφθεί µε τράπεζες
του εξωτερικού στις 6.9.1985 για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου και έχει εκχωρηθεί σ’
αυτό. Η αντίστοιχη υποχρέωση της Τράπεζας έναντι των τραπεζών του εξωτερικού απεικονί-
ζεται στο στοιχείο του παθητικού 7.1 “Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα ένα-
ντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”.

– Τα δάνεια σε SDRs που έχει χορηγήσει η Τράπεζα προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµ-
µετοχή του στο ∆ΝΤ (QUOTA) και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του που είναι εκφρασµένο
σε SDRs.

– Τα δάνεια σε δολάρια ΗΠΑ και το δάνειο µε ρήτρα χρυσού που έχουν χορηγηθεί στο Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο για τη συµµετοχή του σε διεθνείς οργανισµούς.

Το ύψος των απαιτήσεων αυτών στις 31.12.2009 ανέρχεται σε 270,4 εκατ. ευρώ έναντι 265,4 εκατ.
ευρώ στις 31.12.2008. Η αύξηση κατά 5 εκατ. ευρώ οφείλεται κυρίως σε αναπροσαρµογές που
έγιναν στο τέλος του έτους, λόγω της διακύµανσης των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και της τιµής
του χρυσού.

Έκθεση
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3.2 Λοιπές απαιτήσεις
Το υπόλοιπο στις 31.12.2009 αφορά αποκλειστικά προθεσµιακές καταθέσεις σε συνάλλαγµα σε
ανταποκριτές της ζώνης του ευρώ.

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις 11,2 8,7 2,5

Αντιστρεπτέες συναλλαγές µε εγχώρια
πιστωτικά ιδρύµατα 0,0 2.170,7 -2.170,7

Εµπορεύσιµoι τίτλοι (commercial paper)
οι οποίοι δεν αποτελούν πάγια 
επένδυση 0,0 28,7 -28,7

Σύνολο 11,2 2.208,1 -2.196,9 

Η σηµαντική µείωση κατά 2.196,9 εκατ. ευρώ, οφείλεται στην παύση της παροχής ρευστότητας
σε δολάρια ΗΠΑ προς τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα λόγω µειωµένης ζήτησης, που ήταν απο-
τέλεσµα της βελτίωσης της λειτουργίας της χρηµατοπιστωτικής αγοράς. 

Η Τράπεζα χορηγούσε ρευστότητα σε δολάρια ΗΠΑ από το Σεπτέµβριο του 2008 έως το Μάιο
του 2009 µέσω δηµοπρασιών καθορισµένης διάρκειας, στο πλαίσιο της Συµφωνίας µεταξύ ΕΚΤ
και Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ (Fed) για την παροχή βραχυπρόθεσµης ρευστότητας
σε δολάρια ΗΠΑ.

Με βάση τη συµφωνία αυτή, η Fed είχε θέσει στη διάθεση της ΕΚΤ δολάρια ΗΠΑ µέσω προ-
σωρινής συµφωνίας ανταλλαγής νοµισµάτων (πράξη swap), µε σκοπό τη βραχυπρόθεσµη χρη-
µατοδότηση σε δολάρια ΗΠΑ πιστωτικών ιδρυµάτων χωρών της ζώνης του ευρώ.

Ταυτόχρονα η ΕΚΤ διενεργούσε πράξεις swap µε τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος, οι οποίες
χρησιµοποιούσαν τα κεφάλαια αυτά για τη διενέργεια πράξεων χορήγησης ρευστότητας σε δολά-
ρια ΗΠΑ σε πιστωτικά ιδρύµατα χωρών της ζώνης του ευρώ µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών
και πράξεων swap.

4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε 
ανταποκριτές εξωτερικού 0,2 0,3 -0,1

Εµπορεύσιµοι τίτλοι (οµόλογα) οι οποίοι 
δεν αποτελούν πάγια επένδυση 0,0 830,6 -830,6

Σύνολο 0,2 830,9 -830,7

Έκθεση
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Η συνολική θέση της Τράπεζας στις 31.12.2008 σε οµόλογα εκδόσεως µη κατοίκων ζώνης ευρώ
ύψους 830,6 εκατ. ευρώ, αντικαταστάθηκε κυρίως από οµόλογα κυβερνήσεων χωρών της ζώνης
του ευρώ (στοιχείο 7.2 ενεργητικού). 

5. ∆άνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα ζώνης ευρώ σχετιζόµενα µε πράξεις νοµισµατι-
κής πολιτικής 

Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται τα υπόλοιπα των λογαριασµών χορηγήσεων της Τράπεζας
προς τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα, στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτι-
κής στις χώρες της ζώνης του ευρώ.

Η χορήγηση ρευστότητας πραγµατοποιείται κυρίως µέσω πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης
(διάρκειας 7 ηµερών) και µέσω πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (διάρκειας
3, 6 και 12 µηνών). Το 2009 λόγω της χρηµατοπιστωτικής κρίσης και προκειµένου να ενισχυθεί
η ρευστότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων της Ευρωζώνης σε µακροπρόθεσµο ορίζοντα, πραγ-
µατοποιήθηκαν πράξεις διάρκειας 12 µηνών σηµαντικής αξίας. Η διενέργεια των πράξεων παρο-
χής ρευστότητας, γίνεται έναντι ασφάλειας που παρέχουν οι αντισυµβαλλόµενοι µε τη µορφή περι-
ουσιακών στοιχείων αποδεκτών από το Ευρωσύστηµα (εµπορεύσιµα χρεόγραφα, λοιποί τίτλοι).

– Οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης αποτελούν πράξεις ανοικτής αγοράς που διενεργούνται
από το Ευρωσύστηµα µε τη µορφή αντιστρεπτέων συναλλαγών µέσω εβδοµαδιαίων τακτικών
δηµοπρασιών. Έχουν διάρκεια µίας εβδοµάδας και αποσκοπούν στην παροχή ρευστότητας προς
το πιστωτικό σύστηµα.

– Οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης αποτελούν πράξεις ανοικτής αγοράς
που διενεργούνται από το Ευρωσύστηµα µε τη µορφή αντιστρεπτέων συναλλαγών µέσω µηνι-
αίων τακτικών δηµοπρασιών και είναι διάρκειας 3 µηνών. Το 2009 χορηγήθηκε συµπληρωµα-
τική ρευστότητα στο πιστωτικό σύστηµα µε τη µορφή αντιστρεπτέων συναλλαγών διάρκειας 6
και 12 µηνών.

Κατηγορίες πράξεων 31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης

(διάρκειας 7 ηµερών) 2.355,0 22.765,3 -20.410, 3

Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρη-

µατοδότησης (διάρκειας 3, 6 και 12 µηνών) 47.300,1 15.584,0 31.716,1

∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 0,0 5,6 -5,6

Σύνολο 49.655,1 38.354,9 11.300,2

Το µέσο ύψος των πράξεων αυτών κατά τη διάρκεια του 2009 ανήλθε σε 43.871 εκατ. ευρώ ένα-
ντι 12.402 εκατ. ευρώ κατά τη διάρκεια του 2008.

Η σηµαντική µεταβολή οφείλεται στις παρεµβάσεις του Ευρωσυστήµατος στην αγορά χρήµα-
τος, µε πράξεις κυρίως πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης διάρκειας 12 µηνών, προ-
κειµένου να συµβάλλει στη διατήρηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. 

Έκθεση
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Η συνολική απαίτηση του Ευρωσυστήµατος από τη χορήγηση ρευστότητας προς τα πιστωτικά
ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ, στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής, ανήλθε
σε 750 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2009.

Σηµειώνεται ότι οι Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες που διενεργούν πράξεις νοµισµατικής πολι-
τικής εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος, συµµετέχουν στα έσοδα και στις προβλέψεις, σύµφωνα
µε τα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ
Στο στοιχείο αυτό παρακολουθούνται υπόλοιπα σε τρεχούµενους λογαριασµούς σε ανταποκριτές
εξωτερικού, καθώς και λοιπές απαιτήσεις.

Το ύψος αυτών των απαιτήσεων στις 31.12.2009 διαµορφώθηκε σε 72,8 εκατ. ευρώ έναντι 76,8
εκατ. ευρώ στις 31.12.2008

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής
Περιλαµβάνονται τα χρεόγραφα που έχουν αποκτηθεί από την Τράπεζα στο πλαίσιο του προ-
γράµµατος αγοράς από το Ευρωσύστηµα αποδεκτών καλυµµένων οµολογιών (covered bonds),
που ανακοινώθηκε από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ στις 4 Ιουνίου 2009. Τα χρεόγραφα
αυτά αποτιµώνται στο κόστος κτήσης, προσαρµοσµένο µε τις υπό και τις υπέρ το άρτιο απο-
σβεσθείσες διαφορές και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους (impairment tests).

Στις 31.12.2009 η αξία των συγκεκριµένων χρεογράφων που έχουν αγοραστεί από την Τράπεζα
διαµορφώθηκε σε 674,1 εκατ. ευρώ, ενώ η συνολική αξία των χρεογράφων που έχουν αγοραστεί
από το Ευρωσύστηµα ανήλθε σε 28,8 δισεκ. ευρώ (συνολικό ύψος προγράµµατος 60 δισεκ. ευρώ). 

Προκειµένου να εµφανίζονται χωριστά τα παραπάνω χρεόγραφα που διακρατούνται στο πλαί-
σιο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, το στοιχείο 7 “Χρεόγραφα σε
ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ” χωρίστηκε σε δύο υποστοιχεία: 7.1 “Χρεόγραφα που διακρατού-
νται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής” και 7.2 “Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης
ευρώ”, που περιλαµβάνονται τα χρεόγραφα που κατέχει η Τράπεζα για επενδυτικούς σκοπούς. 

7.2 Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ
Περιλαµβάνονται οµόλογα, έντοκα γραµµάτια και εµπορικά χρεόγραφα (commercial paper)
σε ευρώ, που έχουν εκδοθεί από κυβερνήσεις χωρών της ζώνης του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένου
του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Πρόκειται για το χαρτοφυλάκιο που κατέχει η Τράπεζα για καθαρά
επενδυτικούς σκοπούς.

Είδη χρεογράφων 31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Εµπορεύσιµα χρεόγραφα κυβερνήσεων χωρών 
της ζώνης του ευρώ, εκτός αυτών που
διακρατούνται έως τη λήξη τους 

Οµόλογα 5.612,4 1.382,6 4.229,8

Έντοκα γραµµάτια 6.146,5 4.850,1 1.296,4
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Εµπορικά χρεόγραφα (commercial paper) 248,2 921,5 -673,3

Οµόλογα χωρίς τοκοµερίδιο (zero coupon) 0 49,6 -49,6

Eµπορικά χρεόγραφα Ελληνικού ∆ηµοσίου

(commercial paper) 49,5 0 49,5

Σύνολο 12.056,6 7.203,8 4.852,8

Εµπορεύσιµα χρεόγραφα που
διακρατούνται έως τη λήξη τους

Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου 3.529,1 2.809,0 720,1

Έντοκα Γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου 49,6 0 49,6

Κρατικά οµόλογα άλλων χωρών της
ζώνης του ευρώ 4.358,5 4.516,3 -157,8

Σύνολο 7.937,2 7.325,3 611,9

Γενικό σύνολο 19.993,8 14.529,1 5.464,7

Με τη νέα λογιστική πολιτική που εφαρµόζεται από την ΕΚΤ από την 31.12.2008 τα χρεόγραφα
που προορίζονται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους, δεν απεικονίζονται πλέον στα “Λοιπά χρη-
µατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού”, αλλά στα οικεία στοιχεία του ενεργητικού ανάλογα µε
το νόµισµα (ευρώ ή συνάλλαγµα) και την προέλευση του εκδότη (κάτοικος εντός ή εκτός ζώνης
ευρώ).

Τα χρεόγραφα αυτά συνεχίζουν να αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό και
τις υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους.

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης
Αφορούν τα µακροπρόθεσµα δάνεια σε ευρώ που είχε χορηγήσει η Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµό-
σιο µέχρι 31.12.1993.

Ειδικότερα πρόκειται για: 

– έντοκα δάνεια τα οποία χορηγήθηκαν στο Ελληνικό ∆ηµόσιο µέχρι 31.12.1993, 

– έντοκα δάνεια που χορήγησε η Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο στις 31.12.1993 στο πλαίσιο
της ρύθµισης του υπολοίπου του λογαριασµού “Συναλλαγµατικές διαφορές Ν. 1083/80”,

– άτοκα δάνεια σε ευρώ που έχουν χορηγηθεί από την Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη
συµµετοχή του στο ∆ΝΤ και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του που είναι εκφρασµένο σε ευρώ.
Το ποσό του µεριδίου είναι κατατεθειµένο από το ∆ΝΤ στην Τράπεζα και απεικονίζεται στο
στοιχείο 5 του παθητικού “Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.294,2 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.778,0 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 483,8 εκατ. ευρώ

Η µείωση οφείλεται στη σταδιακή εξόφληση των έντοκων δανείων.
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9. Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος

9.1 Συµµετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ
Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζονται τα στοιχεία που αφορούν τις συµµετοχές της Τράπεζας
της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ. 

Στοιχεία 31.12.2009 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ
(συµµετέχουν και οι 27 χώρες-µέλη της ΕΕ) 5.760,7

Κλείδα κατανοµής της Τράπεζας της Ελλάδος
στο εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ 1,9649

Καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ από τις 
16 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος 4.020,4

Σταθµισµένη κλείδα κατανοµής της Τράπεζας 
της Ελλάδος στο καταβεβληµένο κεφάλαιο
της ΕΚΤ από τις 16 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος 2,81539

Μερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος 
στο εγγεγραµµένο και καταβεβληµένο κεφάλαιο
της ΕΚΤ 113,2

Συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στα 
αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ 322,2

Συνολικό µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας
της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά
και τις προβλέψεις της ΕΚΤ στις 31.12.2009 435,4

Σύµφωνα µε το άρθρο 28 του Καταστατικού του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπε-
ζών (ΕΣΚΤ) και της ΕΚΤ, οι Eθνικές Kεντρικές Tράπεζες του ΕΣΚΤ είναι οι µόνοι εγγε-
γραµµένοι µεριδιούχοι και κάτοχοι του κεφαλαίου της ΕΚΤ. 

Η εγγραφή στο κεφάλαιο της ΕΚΤ πραγµατοποιείται σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής κάθε
ΕθνΚΤ, η οποία ισούται µε το άθροισµα του 50% του µεριδίου συµµετοχής του οικείου κράτους-
µέλους στο ακαθάριστο εγχώριο προϊόν της Ευρωπαϊκής Ένωσης και του 50% του µεριδίου συµ-
µετοχής του στον πληθυσµό της Ευρωπαϊκής Ένωσης (άρθρο 29 παρ. 1 του Καταστατικού του
ΕΣΚΤ).

Το ύψος του µεριδίου συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά
και τις εξοµοιούµενες µε αυτά προβλέψεις της ΕΚΤ ανέρχεται σε 435,4 εκατ. ευρώ στις
31.12.2009. 

Το µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας στο κεφάλαιο της ΕΚΤ ανέρχεται σε 113,2 εκατ. ευρώ και
είναι εξ ολοκλήρου καταβεβληµένο. Αντιστοιχεί στο 1,9649% (κλείδα κατανοµής) του συνολι-
κού εγγεγραµµένου κεφαλαίου της ΕΚΤ (27 ΕθνΚΤ του ΕΣΚΤ), το οποίο ανέρχεται σε 5.760,7
εκατ. ευρώ, καθώς και στο 2,81539% (σταθµισµένη κλείδα κατανοµής) του καταβεβληµένου από
τις 16 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος κεφαλαίου της ΕΚΤ, το οποίο, µετά τις αναπροσαρµογές
που έλαβαν χώρα το 2009, ανέρχεται σε 4.020,4 εκατ. ευρώ.
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Το υπόλοιπο ποσό, ύψους 322,2 εκατ. ευρώ, αφορά τη συµµετοχή της Τράπεζας στα αποθεµα-
τικά και τις εξοµοιούµενες µε αυτά προβλέψεις της ΕΚΤ. Το ποσό αυτό έχει καταβληθεί εξ ολο-
κλήρου στην ΕΚΤ.

Με βάση το άρθρο 29 παρ. 3 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, οι κλείδες κατανοµής των ΕθνΚΤ
για τη συµµετοχή τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ αναπροσαρµόζονται ανά πενταετία µετά την
ίδρυση του ΕΣΚΤ. Επίσης, σύµφωνα µε το άρθρο 49.3 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, το εγγε-
γραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ αυξάνεται αυτοµάτως όταν ένα νέο µέλος (χώρα) εντάσσεται στην
Ευρωπαϊκή Ένωση και η αντίστοιχη ΕθνΚΤ εντάσσεται στο ΕΣΚΤ.

Την 1η Ιανουαρίου 2009, αναπροσαρµόστηκαν οι κλείδες κατανοµής των ΕθνΚΤ για τη συµµετοχή
τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ, αφενός λόγω παρέλευσης πενταετίας µετά την τελευταία αναπρο-
σαρµογή (1.1.2004), αφετέρου λόγω της υιοθέτησης από τη Σλοβακία του ευρώ ως εθνικού της νοµί-
σµατος την 1.1.2009 και της ένταξης της Κεντρικής της Τράπεζας από την ίδια ηµεροµηνία στο Ευρω-
σύστηµα. Αποτέλεσµα των παραπάνω ήταν η µεταβολή της κλείδας κατανοµής της Τράπεζας στο
εγγεγραµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ από 1,8168% σε 1,9649%, της σταθµισµένης κλείδας κατανοµής
στο καταβεβληµένο από τις 16 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος κεφάλαιο της ΕΚΤ από 2,60674% σε
2,81539% και της κλείδας κατανοµής τραπεζογραµµατίων από 2,398% σε 2,590%. 

Η αύξηση της κλείδας κατανοµής είχε αποτέλεσµα να αυξηθεί κατά 8,5 εκατ. ευρώ το µερίδιο συµ-
µετοχής της Τράπεζας στο κεφάλαιο της ΕΚΤ που διαµορφώθηκε σε 113,2 εκατ. ευρώ, και κατά 36,5
εκατ. ευρώ το µερίδιο συµµετοχής της στα αποθεµατικά και τις εξοµοιούµενες µε αυτά προβλέψεις,
που διαµορφώθηκε σε 322,2 εκατ. ευρώ. Τα αντίστοιχα ποσά καταβλήθηκαν στις 2.1.2009 και 9.3.2009.

9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ

Στοιχεία 31.12.2009 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Συνολικά συναλλαγµατικά διαθέσιµα που έχουν
µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ από τις 16 ΕθνΚΤ του
Ευρωσυστήµατος 40.204,5

Σταθµισµένη κλείδα κατανοµής της Τράπεζας
της Ελλάδος στο καταβεβληµένο από τις 16 ΕθνΚΤ
του Ευρωσυστήµατος κεφάλαιο της ΕΚΤ 2,81539

Απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος στις 
31.12.2009 από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών
διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.131,9

Αφορούν τις απαιτήσεις της Τράπεζας που απορρέουν από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών
διαθεσίµων στην ΕΚΤ, σύµφωνα µε τις διατάξεις της Συνθήκης Ίδρυσης της Ευρωπαϊκής Ένω-
σης (άρθρο 30 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ). 

Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα µεταφέρθηκαν κατ’ αναλογία του µεριδίου συµµετοχής της Τρά-
πεζας στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ και αφορούσαν κατά 85% δολάρια ΗΠΑ και γιεν
Ιαπωνίας και κατά 15% χρυσό.

Οι απαιτήσεις αυτές είναι εκφρασµένες σε ευρώ, µε βάση τις ισοτιµίες που ίσχυαν κατά το χρόνο
της µεταβίβασής τους, και αποφέρουν τόκο που υπολογίζεται µε το 85% του εκάστοτε οριακού
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επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος (η διαφορά 15% αντι-
στοιχεί στα διαθέσιµα σε χρυσό, τα οποία έχουν µηδενικό επιτόκιο). 

Το 2009, λόγω της αύξησης του µεριδίου συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο
της ΕΚΤ, αυξήθηκε αναλογικά και το µερίδιό της στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της ΕΚΤ. Το
αναλογούν ποσό από την αύξηση ανήλθε σε 85,3 εκατ. ευρώ και καταβλήθηκε στην ΕΚΤ στις
2.1.2009

9.5 Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)
Στις λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος, ύψους 30,6 εκατ. ευρώ, περιλαµβάνονται:

– ποσό ύψους 7,1 εκατ. ευρώ, το οποίο αντιστοιχεί στη διαφορά µεταξύ του νοµισµατικού εισο-
δήµατος ύψους 312,7 εκατ. ευρώ που η Τράπεζα συγκέντρωσε στη χρήση 2009, και του νοµι-
σµατικού εισοδήµατος ύψους 319,8 εκατ. ευρώ, που της αναλογεί σύµφωνα µε το µερίδιό της
στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ,

– ποσό ύψους 1,3 εκατ. ευρώ, το οποίο προήλθε από τον επανυπολογισµό του νοµισµατικού εισο-
δήµατος του 2008,

– ποσό ύψους 22,2 εκατ. ευρώ, το οποίο αντιστοιχεί στα έσοδα της Τράπεζας από τη διανοµή
των εσόδων της ΕΚΤ από το εκδοτικό της δικαίωµα.

Οι απαιτήσεις αυτές καταχωρήθηκαν ως προϋπολογισµένα έσοδα στη χρήση 2009 και εισπρά-
χθηκαν τον Ιανουάριο του 2010.

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση
Περιλαµβάνονται υπόλοιπα υπό τακτοποίηση διαφόρων ενδιάµεσων λογαριασµών µέσω των
οποίων παρακολουθούνται: οι εισπρακτέες επιταγές που έχουν εκδοθεί από τράπεζες του εξω-
τερικού, οι επιταγές που διακανονίζονται µέσω των Γραφείων Συµψηφισµού, καθώς και οι
συναλλαγές µεταξύ των υπηρεσιακών µονάδων της Τράπεζας.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 1,8 εκατ. ευρώ

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 

11.1 Κέρµατα
Στο στοιχείο αυτό παρακολουθείται η αξία των κερµάτων που υπάρχουν στα ταµεία της Τρά-
πεζας και τα οποία έχουν εκδοθεί από τις 16 χώρες της ζώνης του ευρώ.

Τα κέρµατα που τίθενται σε κυκλοφορία από την Τράπεζα της Ελλάδος καταχωρούνται αντί-
στοιχα και σε ειδικό λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου, ο οποίος περιλαµβάνεται στο στοι-
χείο 4.1 του παθητικού “Γενική κυβέρνηση”.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58,1 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44,8 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 13,3 εκατ. ευρώ

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200922Π

�.TEYXIDIO 2010 FINAL:������ 1  20-04-10  16:14  ������ 22



11.2 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια στοιχεία ενεργητικού
Στα πάγια στοιχεία περιλαµβάνονται τα ακίνητα (οικόπεδα, κτίρια και εγκαταστάσεις κτιρίων,
κτίρια υπό κατασκευή), τα έπιπλα, τα µηχανήµατα, ο ηλεκτρονικός εξοπλισµός, τα έξοδα λογι-
σµικού. Εκτός από τα ακίνητα, τα οποία αποτιµώνται στην αγοραία αξία τους, όπως αυτή προσ-
διορίζεται από ανεξάρτητους εκτιµητές, τα υπόλοιπα πάγια στοιχεία αποτιµώνται στο κόστος
κτήσης.

Η αξία των παγίων στις 31.12.2009 είναι µειωµένη κατά τα ποσά των αποσβέσεων που έχουν
διενεργηθεί µέχρι την ηµεροµηνία αυτή.

Οι αποσβέσεις διενεργούνται µε τη µέθοδο της σταθερής απόσβεσης για όλη τη διάρκεια της
προσδοκώµενης ωφέλιµης ζωής του πάγιου στοιχείου. Από τη χρήση 2009 το κόστος παραγω-
γής τραπεζογραµµατίων βαρύνει εξ ολοκλήρου τις δαπάνες της χρήσης στην οποία παράγονται.

Αναπόσβεστη αξία πάγιων στοιχείων

Κατηγορίες παγίων: 31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή Συντελεστές

(σε εκατ. ευρώ) απόσβεσης

(%)

Οικόπεδα 496,2 503,2 -7,0 0

Κτίρια - εγκαταστάσεις κτιρίων 205,5 209,0 -3,5 2,5

Κτίρια υπό κατασκευή 23,6 10,3 13,3 0

Λοιπός εξοπλισµός 37,6 34,1 3,5 8-24

Έξοδα πολυετούς απόσβεσης
(έξοδα λογισµικού κ.λπ.) 0,8 1,3 -0,5 20-24

Κόστος παραγωγής
τραπεζογραµµατίων 0 46,3 -46,3

Σύνολο 763,7 804,2 -40,5

11.3 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού
Περιλαµβάνονται οι µετοχές της εταιρείας ∆ΙΑΣ (∆ιατραπεζικά Συστήµατα Α.Ε.), η συµµετοχή
στο ΤΕΚΕ (Ταµείο Εγγύησης Καταθέσεων και Επενδύσεων), οι µετοχές της εταιρείας ΕΧΑΕ
(Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε.), οι µετοχές του οργανισµού SWIFT, καθώς και οι µετοχές σε
SDRs της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (BIS) που έχει στην κατοχή της η Τράπεζα.

Η αξία των παραπάνω µετοχών και συµµετοχών, οι οποίες αποτιµώνται στο κόστος κτήσης, ανέρ-
χεται σε 29,3 εκατ. ευρώ στις 31.12.2009

11.4 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έσοδα
Περιλαµβάνονται οι αγορασθέντες-δεδουλευµένοι τόκοι χρεογράφων και οι δεδουλευµένοι και
µη εισπραχθέντες µέχρι 31.12.2009 πιστωτικοί τόκοι και λοιπά δεδουλευµένα έσοδα. Τα τελευ-
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ταία θα εισπραχθούν το νέο οικονοµικό έτος και αφορούν κυρίως τόκους χορηγηθέντων από
την Τράπεζα δανείων στο πλαίσιο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος,
χρεογράφων, τοποθετήσεων σε τράπεζες, καθώς και τους τόκους που αντιστοιχούν στα συναλ-
λαγµατικά διαθέσιµα που έχουν µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ. Eπίσης περιλαµβάνεται και η αξία των
τραπεζογραµµατίων δραχµών ύψους 244 εκατ. ευρώ, τα οποία δεν είχαν προσκοµιστεί µέχρι
31.12.2009 για ανταλλαγή µε ευρώ και λογίζονται ως προϋπολογισµένα έσοδα.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 830,2 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 727,2 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 103,0 εκατ. ευρώ

11.5 Λοιπά στοιχεία
Στα λοιπά στοιχεία ενεργητικού περιλαµβάνονται κυρίως τα υπόλοιπα των προσωρινών χρε-
ωστικών λογαριασµών, καθώς και τα ανεξόφλητα υπόλοιπα των δανείων προς το προσωπικό
της Τράπεζας.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 598,9 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 561,7 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 37,2 εκατ. ευρώ

Η µεταβολή οφείλεται στην αύξηση των υπολοίπων των προσωρινών χρεωστικών λογαριασµών
και των δανείων προς το προσωπικό. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200924Π
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Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20.886,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18.291,3 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 2.594,7 εκατ. ευρώ

Αφορά το µερίδιο της Τράπεζας της Ελλάδος στο σύνολο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµ-
µατίων ευρώ, υπολογιζόµενο µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων της Τράπε-
ζας (2,590%). Η µεταβολή είναι απόρροια κυρίως της αύξησης της κλείδας κατανοµής τραπε-
ζογραµµατίων (από 2,398% αυξήθηκε σε 2,590%) και σε µικρότερο βαθµό της αύξησης της συνο-
λικής κυκλοφορίας τραπεζογραµµατίων ευρώ σε όλες τις χώρες, εντός και εκτός ζώνης ευρώ,
η οποία ανήλθε σε 806,4 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2009, έναντι 762,8 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2008.
(βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).

Το µέσο ύψος της κυκλοφορίας τραπεζογραµµατίων ευρώ που αντιστοιχεί στην Τράπεζα της
Ελλάδος, µε βάση την κλείδα κατανοµής, ανήλθε κατά τη διάρκεια του 2009 σε 19,8 δισεκ. ευρώ
έναντι 16,5 δισεκ. ευρώ το 2008.

31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ που

πράγµατι έχουν τεθεί σε κυκλοφορία

από την Τράπεζα 20.972,2 20.776,0 196,2

Μ ε ί ο ν :

Υποχρέωση που απορρέει από το µερίδιο 

που εκδίδεται για λογαριασµό της ΕΚΤ 

(8% επί της συνολικής αξίας των 

κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ) -1.816,35 -1.590,7 -225,6

Σ υ ν :

Απαίτηση που απορρέει από την 

κατανοµή εντός του Ευρωσυστήµατος των

κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων

ευρώ 1.730,15 -894,0 2.624,1 

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ σε

κυκλοφορία από την Τράπεζα της Ελλάδος

µε βάση την κλείδα κατανοµής

τραπεζογραµµατίων 20.886,0 18.291,3 2.594,7

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 25Π

55 Απεικονίζονται στο στοιχείο του παθητικού 9.2 “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή εντός του Ευρωσυστή-
µατος των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ”.
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2. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ σχετιζόµενες µε πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής

2.1 Τρεχούµενοι λογαριασµοί (περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων)
Οι λογαριασµοί αυτοί περιέχουν τις καταθέσεις των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος, οι οποίες χρησιµοποιούνται για την εκπλήρωση της υποχρέωσής τους για τήρηση
ελάχιστων αποθεµατικών στο Ευρωσύστηµα και για την τακτοποίηση των µεταξύ τους πληρωµών.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.616,1 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.930,9 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 314,8 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των τρεχούµενων λογαριασµών των πιστωτικών ιδρυµάτων κατά τη διάρκεια
του 2009 ανήλθε σε 5,3 δισεκ. ευρώ έναντι 4,9 δισεκ. ευρώ το 2008.

2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων
Αφορά την πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων που παρέχει το Ευρωσύστηµα στα πιστω-
τικά ιδρύµατα, στο πλαίσιο της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης
του ευρώ.

Ειδικότερα, πρόκειται για τις καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας (overnight), µε προκαθορι-
σµένο επιτόκιο, των πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλάδος.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.392,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.863,0 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 529,0 εκατ. ευρώ

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ

4.1 Γενική κυβέρνηση
Περιλαµβάνονται τα υπόλοιπα των λογαριασµών καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, των
δηµόσιων οργανισµών και του Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.333,4 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.520,7 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 187,3 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των παραπάνω καταθέσεων αυξήθηκε σηµαντικά κατά τη διάρκεια του 2009
και ανήλθε σε 9,6 δισεκ. ευρώ έναντι 3,6 δισεκ. ευρώ το 2008, λόγω των αυξηµένων καταθέ-
σεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

4.2 Λοιπές υποχρεώσεις
Πρόκειται για υπόλοιπα άτοκων λογαριασµών καταθέσεων διαφόρων φορέων και οργανισµών. 

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,7 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76,8 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 29,1 εκατ. ευρώ

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200926Π
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5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

Περιλαµβάνονται καταθέσεις διαφόρων φορέων και οργανισµών.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 719,8 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 803,6 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 83,8 εκατ. ευρώ

Το µεγαλύτερο µέρος των υποχρεώσεων αυτών (709,4 εκατ. ευρώ) αφορά το λογαριασµό κατα-
θέσεων σε ευρώ που τηρεί το ∆ΝΤ στην Τράπεζα και οι οποίες αντιστοιχούν στο µερίδιο συµ-
µετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ που είναι εκφρασµένο σε ευρώ (Quota). Μέσω του παραπάνω
λογαριασµού διενεργούνται οι συναλλαγές της Τράπεζας (εισπράξεις/πληρωµές) µε τρίτες χώρες
σύµφωνα µε σχετικές εντολές του ∆ΝΤ, στο πλαίσιο των διεθνών συναλλαγών του.

Η µείωση που παρατηρείται οφείλεται, αφενός σε πληρωµές που πραγµατοποίησε η Τράπεζα
σε τρίτες χώρες σύµφωνα µε εντολές του ∆ΝΤ, αφετέρου στην αναπροσαρµογή (µείωση) του
υπολοίπου του λογαριασµού, λόγω της ανατίµησης του ευρώ έναντι του SDR το 2009 (βλ. σχε-
τική σηµείωση στο στοιχείο 2.1 του ενεργητικού). 

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ
Οι υποχρεώσεις αυτές αφορούν κυρίως έντοκες καταθέσεις δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73,1 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103,3 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 30,2 εκατ. ευρώ

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις
Αφορούν κυρίως το µακροπρόθεσµο δάνειο ύψους 75 εκατ. λιρών Αγγλίας που είχε συναφθεί
στις 6.9.1985 για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου και έχει εκχωρηθεί σ’ αυτό. Η αντίστοιχη
απαίτηση έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου εµφανίζεται στο στοιχείο του ενεργητικού 3.1 “Απαι-
τήσεις σε συνάλλαγµα έναντι της γενικής κυβέρνησης”.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84,5 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 78,8 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 5,7 εκατ. ευρώ

Η αύξηση οφείλεται στην αναπροσαρµογή που πραγµατοποιήθηκε στις 31.12.2009 λόγω της υπο-
τίµησης του ευρώ έναντι της λίρας Αγγλίας.

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ
Στο λογαριασµό αυτό εµφανίζονται οι υποχρεώσεις της Τράπεζας προς το ∆ΝΤ από κατανο-
µές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων (SDRs) ύψους 782,2 εκατ. Η διάθεση του εν λόγω ποσού
από το ∆ΝΤ προς την Ελλάδα έγινε τµηµατικά. Ποσό 103,5 εκατ. SDRs διατέθηκε από το 1970
µέχρι το 1981 και το υπόλοιπο 678,7 εκατ. SDRs το 2009. Οι κατανοµές του έτους 2009 πραγ-
µατοποιήθηκαν στο πλαίσιο της γενικής κατανοµής SDRs ύψους 250 δισεκ. δολαρίων ΗΠΑ προς
όλες τις χώρες-µέλη του ∆ΝΤ, η οποία εγκρίθηκε από το ∆.Σ. του ∆ΝΤ στις 7.8.09 και τέθηκε
σε ισχύ στις 28.8.09.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 27Π
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Σκοπός της εν λόγω κατανοµής είναι η παροχή ρευστότητας στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα
µε την ενίσχυση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων των χωρών – µελών του ∆ΝΤ και πραγµα-
τοποιήθηκε κατ’ αναλογία προς τα ισχύοντα µερίδια συµµετοχής τους.

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 851,7 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,4 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 737,3 εκατ. ευρώ

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος

9.2 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται οι υποχρεώσεις της Τράπεζας της Ελλάδος που απορρέ-
ουν από την κατανοµή εντός του Ευρωσυστήµατος των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων
ευρώ (βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές πολιτικές”).

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 86,1 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.484,7 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 2.398,6 εκατ. ευρώ

Το υπόλοιπο στις 31.12.2009 αναλύεται ως εξής: 

– 1.816,3 εκατ. ευρώ (υποχρέωση) αφορούν την αξία των τραπεζογραµµατίων ευρώ τα οποία
έχουν εκδοθεί από την Τράπεζα της Ελλάδος για λογαριασµό της ΕΚΤ (ποσοστό 8% επί της
συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ εκδίδεται για λογαριασµό της
ΕΚΤ). Το µερίδιο που αντιστοιχεί στην Τράπεζα υπολογίζεται σύµφωνα µε το µερίδιο συµµε-
τοχής της στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ. Το παραπάνω ποσό είναι αυξηµένο κατά 225,6
εκατ. ευρώ σε σχέση µε την 31.12.2008 (1.590,7 εκατ. ευρώ), αφενός λόγω της αύξησης της σταθ-
µισµένης κλείδας κατανοµής της Τράπεζας της Ελλάδος στο καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ
(από 2,60674% σε 2,81539%) και αφετέρου λόγω της γενικής αύξησης των τραπεζογραµµατίων
ευρώ σε κυκλοφορία.

– 1.730,1 εκατ. ευρώ (απαίτηση) αφορούν το ποσό κατά το οποίο προσαρµόστηκε (αυξήθηκε)
το πραγµατικό υπόλοιπο των τραπεζογραµµατίων ευρώ που έχουν τεθεί σε κυκλοφορία από την
Τράπεζα, µετά την αφαίρεση του 8% υπέρ της ΕΚΤ, ώστε το µερίδιο της Τράπεζας στο σύνολο
των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ (στοιχείο 1 του παθητικού) να αντιστοιχεί σ’
αυτό που προκύπτει µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων.

Το µέσο ύψος του υπολοίπου κατά τη διάρκεια του 2009 ανήλθε σε 494 εκατ. ευρώ (απαίτηση)
έναντι 1.484 εκατ. ευρώ (υποχρέωση) το 2008.

9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσοληψιών µε το
ΕΣΚΤ (TARGET2)

Πρόκειται για τις καθαρές υποχρεώσεις έναντι του Ευρωσυστήµατος που απορρέουν από τις
διευρωπαϊκές συναλλαγές των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων και της Τράπεζας µε τις λοι-
πές Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες του Ευρωσυστήµατος, µε την ΕΚΤ, καθώς και µε τις ΕθνΚΤ
των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης που συµµετέχουν στο σύστηµα TARGET2 (∆ιευρωπαϊκό
Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή Χρόνο).

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200928Π
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Υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2

31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009

(σε εκατ. ευρώ)

17.411,2 15.353,1 6.545,9 7.216,8 8.183,5 10.796,6 35.348,3 49.036,1

Η αύξηση κατά 13,7 δισεκ. ευρώ που παρατηρείται στις 31.12.2009 σε σχέση µε την 31.12.2008,
οφείλεται κυρίως στην αυξηµένη ρευστότητα που χορήγησε το 2009 η Τράπεζα της Ελλάδος προς
τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις
χώρες της ζώνης του ευρώ, το µεγαλύτερο µέρος της οποίας µεταφέρθηκε από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα στο εξωτερικό µέσω του TARGET2.

Μέσα ετήσια υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

(σε εκατ. ευρώ)

13.872,0 16.331,9 13.363,3 12.019,0 11.762,0 9.298,0 14.650,0 37.647,0

Η δηµιουργία των υποχρεώσεων αυτών, η οποία χρονολογείται από το έτος 2001, και η διαρ-
κής µέχρι το 2003 αύξησή τους οφείλονται στη µεταφορά της πλεονάζουσας ρευστότητας των
εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων προς τις λοιπές χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η πλεονά-
ζουσα ρευστότητα των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων προέκυψε λόγω της ένταξης της χώρας
µας από 1.1.2001 στην ΟΝΕ και της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος από την ΕΚΤ, που είχαν ως αποτέλεσµα τη σταδιακή αποδέσµευση των υποχρεωτι-
κών προθεσµιακών καταθέσεων και ανακαταθέσεων σε ευρώ και συνάλλαγµα των πιστωτικών
ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλάδος.

Η µεταβολή αυτή δεν είχε επίπτωση στα αποτελέσµατα της Τράπεζας, επειδή τα ποσά των τόκων
που αυτή καταβάλλει στην ΕΚΤ επί των παραπάνω υποχρεώσεων υποκατέστησαν τους τόκους
που κατέβαλλε µέχρι και το έτος 2001 προς τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα επί των υποχρεω-
τικών καταθέσεών τους.

Κατά τα έτη 2004-2007 παρατηρείται σταδιακή µείωση των υποχρεώσεων αυτών, µε παράλληλη
αύξηση της κυκλοφορίας των τραπεζογραµµατίων. Οι εν λόγω µεταβολές οφείλονται στην εισ-
ροή κεφαλαίων εκ µέρους των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων, προκειµένου να καλύψουν την
αυξηµένη ζήτηση κεφαλαίων στο εσωτερικό [αυξηµένη ζήτηση για χορήγηση δανείων προς τα
νοικοκυριά (στεγαστικά-καταναλωτικά) και προς τις επιχειρήσεις].

Η αντιστροφή της τάσης που σηµειώθηκε το έτος 2008 και εντάθηκε το 2009, λόγω της µεταφοράς
στο εξωτερικό του µεγαλύτερου µέρους της ρευστότητας που χορηγήθηκε προς τα εγχώρια
πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, είχε ως αποτέλεσµα τη σηµαντική αύξηση του υπολοίπου του λογαριασµού.

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση
Περιλαµβάνονται κυρίως επιταγές και εντολές πληρωτέες που δεν έχουν ακόµη διακανονιστεί,
συνολικού ύψους 26,4 εκατ. ευρώ στις 31.12.2009 έναντι 25,9 εκατ. ευρώ στις 31.12.2008.

Έκθεση
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11. Λοιπές υποχρεώσεις

11.1 ∆ιαφορές από αναπροσαρµογή της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού (τάξεως)

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 191,0 χιλ. ευρώ

Στο στοιχείο αυτό εµφανίζεται το αποτέλεσµα που προέκυψε από την αναπροσαρµογή στο τέλος
του έτους των εκκρεµών πράξεων σε συνάλλαγµα που παρακολουθούνται σε λογαριασµούς εκτός
ισολογισµού (τάξεως). Αφορούν κυρίως προθεσµιακές πράξεις σε συνάλλαγµα και πράξεις
ανταλλαγής νοµισµάτων (swaps). 

11.2 Μεταβατικοί λογαριασµοί και δεδουλευµένα έξοδα
Στους λογαριασµούς αυτούς περιλαµβάνονται οι δεδουλευµένοι και µη πληρωθέντες µέχρι
31.12.2009 χρεωστικοί τόκοι και λοιπά έξοδα. Οι τόκοι και τα έξοδα αυτά θα καταβληθούν το νέο
οικονοµικό έτος και αφορούν κυρίως φόρους επί των εισπραχθέντων τόκων των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου και διάφορους χρεωστικούς τόκους (επί του υπολοίπου του λογαριασµού
TARGET2, των υποχρεωτικών καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων και λοιπών υποχρεώσεων). 

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68,5 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,3 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 45,8 εκατ. ευρώ

11.3 Λοιπά στοιχεία
Περιλαµβάνονται τα προς καταβολή κέρδη της κλειόµενης χρήσεως, ο φόρος που αναλογεί επί
των µερισµάτων, λοιποί φόροι προς απόδοση, η υποχρέωση της Τράπεζας προς το Ελληνικό
∆ηµόσιο που αφορά το µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDRs (η αντίστοιχη απαί-
τηση της Τράπεζας έναντι του ∆ΝΤ εµφανίζεται στο στοιχείο του ενεργητικού 2.1 “Απαιτήσεις
έναντι του ∆ΝΤ”), καθώς και τα υπόλοιπα των προσωρινών πιστωτικών λογαριασµών και δια-
φόρων λογαριασµών υπέρ τρίτων (προµηθευτές κ.λπ.). 

Στα λοιπά στοιχεία περιλαµβάνεται επίσης από 2.1.2003 και η αξία των τραπεζογραµµατίων
δραχµών που δεν έχουν ακόµη προσκοµιστεί για ανταλλαγή έναντι ευρώ (καταληκτική ηµε-
ροµηνία ανταλλαγής τραπεζογραµµατίων δραχµών έναντι ευρώ: 1.3.2012).

Λοιπά στοιχεία παθητικού 31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Ποσό µερισµάτων προς διανοµή
τρέχουσας χρήσης 47,7 47,7 -

Φόρος µερισµάτων 15,9 15,9 -

Υπόλοιπο κερδών χρήσης περιερχόµενο
στο Ελληνικό ∆ηµόσιο 147,1 139,3 7,8 

Αξία τραπεζογραµµατίων δραχµών που
δεν έχουν ακόµη προσκοµιστεί για 
ανταλλαγή έναντι ευρώ 244,0 247,5 -3,5

Υποχρέωση προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο (µερίδιο
συµµετοχής της χώρας µας στο ∆ΝΤ σε SDRs) 185,9 115,7 70,2

Λοιπές υποχρεώσεις 55,5 48,5 7

Σύνολο 696,1 614,6 81,5

Έκθεση
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12. Προβλέψεις

Κατηγορίες προβλέψεων 31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Πρόβλεψη έναντι γενικών κινδύνων
σύµφωνα µε το άρθρο 71 του Καταστατικού 467,8 148,0 319,8

Ειδική πρόβλεψη έναντι κινδύνων 
αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος 104,6 149,5 -44,9

Πρόβλεψη για κάλυψη µελλοντικών
υποχρεώσεων της Τράπεζας προς τα 
ασφαλιστικά ταµεία του προσωπικού 1.275,3 1.081,5 193,8 

Λοιπές ειδικές προβλέψεις για 
επισφαλείς απαιτήσεις 105,8 127,8 -22,0

Σύνολο 1.953,5 1.506,8 446,7

Οι προβλέψεις της Τράπεζας ενισχύθηκαν σηµαντικά και στη χρήση 2009 και διαµορφώθηκαν
σε 1.953,5 εκατ. ευρώ. 

Οι προβλέψεις αυτές προορίζονται να καλύψουν:

• πιθανούς κινδύνους των χαρτοφυλακίων της από τη διακύµανση των συναλλαγµατικών ισο-
τιµιών και τη µεταβολή των επιτοκίων,

• πιστωτικούς κινδύνους,

• λοιπούς κινδύνους και υποχρεώσεις της που ενδέχεται να προκύψουν κατά την εκτέλεση των
εργασιών της ως Κεντρική Τράπεζα της χώρας, 

• κινδύνους σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος που ενδέχεται να προκύψουν κατά την εκπλήρωση
του βασικού ρόλου του, που είναι η χάραξη και η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες
της ζώνης του ευρώ,

• τις υποχρεώσεις της προς τα ασφαλιστικά ταµεία του προσωπικού.

Ειδικότερα, όσον αφορά τις προβλέψεις έναντι γενικών κινδύνων του άρθρου 71 του Κατα-
στατικού της Τράπεζας και την ειδική πρόβλεψη έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πρά-
ξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, αναφέρονται τα εξής:

• ΠΠρρόόββλλεεψψηη  έέννααννττιι  γγεεννιικκώώνν  κκιιννδδύύννωωνν  σσύύµµφφωωνναα  µµεε  ττοο  άάρρθθρροο  7711  ττοουυ  ΚΚαατταασσττααττιικκοούύ  

Προορίζεται να καλύψει:

– κινδύνους των χαρτοφυλακίων της από τη διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των
επιτοκίων και της τιµής του χρυσού (200 εκατ. ευρώ),

Έκθεση
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– διάφορες υποχρεώσεις και επισφαλείς απαιτήσεις (43,8 εκατ. ευρώ),

– ενδεχόµενους γενικούς κινδύνους (224 εκατ. ευρώ).

ΓΓιιαα  ττιιςς  ππρροοββλλέέψψεειιςς  έέννααννττιι  εεννδδεεχχόόµµεεννωωνν  γγεεννιικκώώνν  κκιιννδδύύννωωνν,,  σσηηµµεειιώώννοοννττααιι  τταα  εεξξήήςς::

Η Τράπεζα και στη χρήση 2009 ακολουθώντας την πάγια πρακτική της, η οποία συνάδει µε την
πρακτική της ΕΚΤ και άλλων Κεντρικών Τραπεζών στην Ευρωζώνη και λαµβάνοντας υπόψη τις
γενικότερες συνθήκες στις αγορές χρήµατος, σχηµάτισε προβλέψεις έναντι γενικών κινδύνων.

Οι προβλέψεις αυτές προορίζονται να καλύψουν:

• κινδύνους σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος που ενδέχεται να προκύψουν στο µέλλον κατά την
εκπλήρωση του βασικού του ρόλου, που είναι η χάραξη και η άσκηση της νοµισµατικής πολι-
τικής στις χώρες της ζώνης του ευρώ,

• µελλοντικούς πιστωτικούς κινδύνους,

• λοιπούς µελλοντικούς κινδύνους και υποχρεώσεις της που ενδέχεται να προκύψουν κατά την
εκτέλεση των εργασιών της ως Κεντρική Τράπεζα της χώρας,

• τυχόν πρόσθετες υποχρεώσεις της Τράπεζας προς τα ασφαλιστικά ταµεία του προσωπικού.

Η Τράπεζα επανεξετάζει σε ετήσια βάση τις προβλέψεις αυτές και επαναπροσδιορίζει το ύψος
τους λαµβάνοντας υπόψη: 

– το ύψος των περιουσιακών στοιχείων που ενέχουν κινδύνους,

– το βαθµό έκθεσης σε κινδύνους,

– µελέτες αξιολόγησης των κινδύνων,

– τις εξελίξεις στις αγορές χρήµατος και τις γενικότερες οικονοµικές συνθήκες στην Ευρωζώνη
και την Ελλάδα,

– τα υφιστάµενα αποθεµατικά της.

• ΕΕιιδδιικκήή  ππρρόόββλλεεψψηη  έέννααννττιι  κκιιννδδύύννωωνν  ααννττιισσυυµµββααλλλλοοµµέέννωωνν  ααππόό  ππρράάξξεειιςς  ννοοµµιισσµµααττιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς  ττοουυ
ΕΕυυρρωωσσυυσσττήήµµααττοοςς

Σχηµατίστηκε στη χρήση 2008, µετά από απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ, για
την κάλυψη κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρω-
συστήµατος. 

Το αρχικό ύψος της πρόβλεψης ήταν 149,5 εκατ. ευρώ για την Τράπεζα, ενώ σε επίπεδο Ευρω-
συστήµατος 5.736 εκατ. ευρώ.

Στη χρήση 2009, µετά την επανεκτίµηση των ασφαλειών που έχουν ληφθεί και τη µείωση του
σχετικού κινδύνου, µειώθηκε αντιστοίχως η πρόβλεψη η οποία διαµορφώθηκε σε 104,6 εκατ.

Έκθεση
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ευρώ για την Τράπεζα και σε 4.011 εκατ. ευρώ σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος. Τα ποσά που απο-
δεσµεύτηκαν µεταφέρθηκαν στα έσοδα.

Σηµειώνεται ότι οι ΕθνΚΤ, περιλαµβανοµένης και της Τράπεζας της Ελλάδος, που διενεργούν
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος, συµµετέχουν στο νοµισµατικό
εισόδηµα και κατά συνέπεια και στις προβλέψεις σύµφωνα µε τα µερίδια συµµετοχής τους στο
κεφάλαιο της ΕΚΤ. 

Το θεσµικό πλαίσιο που ισχύει σήµερα, όσον αφορά τη χορήγηση από τα πιστωτικά ιδρύµατα
επαρκών και αποδεκτών από το Ευρωσύστηµα περιουσιακών στοιχείων ως ασφάλεια έναντι της
παροχής ρευστότητας στο πλαίσιο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής, είναι άριστο.

Η αυξηµένη όµως δραστηριότητα του Ευρωσυστήµατος στις αγορές χρήµατος, κατά τη τελευ-
ταία κυρίως διετία 2008-2009, προκειµένου να συµβάλλει στη διατήρηση της χρηµατοπιστωτι-
κής σταθερότητας, είχε αποτέλεσµα την έκθεση σε υψηλότερους κινδύνους, παράλληλα βέβαια
µε την πραγµατοποίηση ικανοποιητικών εσόδων.

Στο πλαίσιο αυτό και για την κάλυψη πιθανών κινδύνων σχηµατίζονται οι αναγκαίες προβλέ-
ψεις, µε βάση την αρχή της συντηρητικότητας.

Ο βαθµός χρησιµοποίησης των προβλέψεων αυτών εξαρτάται από τις µελλοντικές εξελίξεις στις
αγορές χρήµατος.

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής
Σύµφωνα µε τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η ΕΚΤ για τις τρά-
πεζες–µέλη του ΕΣΚΤ, ιδίως την αρχή της συντηρητικότητας, τα µη πραγµατοποιηθέντα
κέρδη που προκύπτουν από την αποτίµηση του χρυσού, των χρηµατοοικονοµικών µέσων σε
ξένο νόµισµα και των χρεογράφων δεν λογίζονται ως έσοδα στο λογαριασµό αποτελε-
σµάτων χρήσεως, αλλά µεταφέρονται απευθείας σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (λει-
τουργούν ως αποθεµατικά µόνο για τα συγκεκριµένα περιουσιακά στοιχεία). Αντιθέτως οι
ζηµίες από αποτίµηση που προκύπτουν στο τέλος του έτους λογίζονται ως έξοδα και µετα-
φέρονται στα αποτελέσµατα χρήσεως (βλ “Αναγνώριση εσόδων” στην ενότητα “Λογιστι-
κές Πολιτικές”).

Από την αποτίµηση στο τέλος της χρήσεως 2009 προέκυψαν µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη
ύψους 1.917,2 εκατ. ευρώ (το µεγαλύτερο µέρος αφορά το χρυσό), τα οποία µεταφέρθη-
καν στους αντίστοιχους λογαριασµούς αναπροσαρµογής και εµφανίζονται αναλυτικά στον
παρακάτω πίνακα. 

Μη πραγµατοποιηθέντα κέρδη 31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
από την αποτίµηση (σε εκατ. ευρώ)

– του συναλλάγµατος 1,2 2,4 -1,2

– των χρεογράφων 21,1 36,9 -15,8

– του χρυσού 1.894,9 1.209,8 685,1

Σύνολο 1.917,2 1.249,1 668,1

Έκθεση
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Οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες, ύψους 5,2 εκατ. ευρώ, που προέκυψαν από την αποτίµηση
στις 31 ∆εκεµβρίου 2009 του συναλλάγµατος και των χρεογράφων µεταφέρθηκαν στα αποτε-
λέσµατα χρήσεως.

14. Μετοχικό κεφάλαιο και αποθεµατικά

Υπόλοιπο στις 31.12.2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 805,3 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 793,9 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 11,4 εκατ. ευρώ

Η αύξηση των ιδίων κεφαλαίων κατά 11,4 εκατ. ευρώ προέκυψε ως εξής:

• Από την αύξηση κατά 17,5 εκατ. ευρώ του έκτακτου αποθεµατικού από τα κέρδη της χρήσης
2009.

• Από την αύξηση κατά 0,8 εκατ. ευρώ των λοιπών ειδικών αποθεµατικών (το 2009 καταχω-
ρήθηκε η αξία διαφόρων έργων τέχνης).

• Από τη µείωση κατά 6,9 εκατ. ευρώ του ειδικού αποθεµατικού που έχει σχηµατιστεί από την
υπεραξία που προέκυψε από την αναπροσαρµογή της αξίας των ακινήτων στην εύλογη (αγο-
ραία) αξία τους. Η µείωση οφείλεται στη µεταφορά στα αποτελέσµατα µέρους της υπεραξίας
που αντιστοιχεί στα πωληθέντα ακίνητα των υποκαταστηµάτων Ξάνθης και Αργοστολίου, που
µετεξελίχθηκαν σε θυρίδες, στο πλαίσιο της αναδιοργάνωσης και των οργανωτικών προσαρ-
µογών που γίνονται τα τελευταία χρόνια στην Τράπεζα. 

Το µετοχικό κεφάλαιο και το τακτικό αποθεµατικό, τα οποία είναι εξισωµένα και ανέρχονται
σε 111,2 εκατ. ευρώ έκαστο, παρέµειναν αµετάβλητα.

14.1 Μετοχικό κεφάλαιο
Το µετοχικό κεφάλαιο της Τράπεζας, µετά τις αυξήσεις που έγιναν σύµφωνα µε τα Ν.∆. 413/70
και 889/71, τους Ν. 542/77 και 1249/82, την Υπουργική Απόφαση Ε.2665/88, τον Ν. 2065/92, την
Υπουργική Απόφαση 1281/30.10.96 και τις Πράξεις Υπουργικού Συµβουλίου 8/4.2.2000,
32/23.5.2002, 17/4.7.2005 και 8/10.6.2008, ααννέέρρχχεεττααιι  σσεε  111111..224433..336622  εευυρρώώ,,  δδιιααιιρροούύµµεεννοο  σσεε
1199..886644..888866  µµεεττοοχχέέςς  οοννοοµµαασσττιικκήήςς  ααξξίίααςς  55,,6600  εευυρρώώ  εεκκάάσσττηη..  

14.2 Τακτικό αποθεµατικό
Το τακτικό αποθεµατικό ανέρχεται σε 111.243.362 ευρώ και είναι εξισωµένο µε το µετοχικό
κεφάλαιο. 

14.3 Έκτακτο αποθεµατικό
Το έκτακτο αποθεµατικό ενισχύθηκε από τα κέρδη της χρήσεως 2009 κατά 17,5 εκατ. ευρώ και
ανήλθε σε 72,5 εκατ. ευρώ.

14.4 Ειδικό αποθεµατικό από την αναπροσαρµογή της αξίας των ακινήτων 
Το ειδικό αυτό αποθεµατικό σχηµατίστηκε από την υπεραξία που προέκυψε από την αναπρο-
σαρµογή της λογιστικής αξίας των ακινήτων της Τράπεζας στην εύλογη (αγοραία) αξία τους,
κατά τις χρήσεις 2004 και 2007, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις ανεξάρτητων εκτιµητών. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200934Π
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Μέρος της υπεραξίας κεφαλαιοποιήθηκε κατά τις χρήσεις 2005 και 2008 µε διανοµή δωρεάν
µετοχών στους µετόχους, ενώ µικρό µέρος που προερχόταν από τα ακίνητα της Τράπεζας που
πωλήθηκαν µεταφέρθηκε στα κέρδη της Τράπεζας κατά τις χρήσεις 2008 και 2009.

14.5 Λοιπά ειδικά αποθεµατικά
Ανέρχονται σε 1,1 εκατ. ευρώ και αφορούν έργα τέχνης και πάγια στοιχεία (κυρίως κτίρια) τα
οποία έχουν παραχωρηθεί δωρεάν στην Τράπεζα.

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 35Π
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11 Η σηµαντική αύξηση που παρατηρείται στην αξία των περιουσιακών στοιχείων που κατατίθενται στην Τράπεζα από τα εγχώρια
πιστωτικά ιδρύµατα ως ασφάλεια έναντι χορηγηθείσης ρευστότητας, στο πλαίσιο άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, αντανακλά τις σηµαντικές παρεµβάσεις του Ευρωσυστήµατος στην αγορά χρήµατος, προκειµένου να συµβάλλει στη διατή-
ρηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας.
22 Στους λοιπούς λογαριασµούς τάξεως παρακολουθούνται:
– πράξεις forward (προθεσµιακές) και πράξεις swap που αφορούν τα χαρτοφυλάκια της Τράπεζας,
– εντολές ενέγγυων πιστώσεων προς εκτέλεση, εγγυητικές επιστολές τρίτων για εξασφάλιση καλής εκτέλεσης έργων ή συµβάσεων προ-
µηθειών, κέρµατα στην αποθήκη της Τράπεζας κ.λπ.,
– προθεσµιακές υποχρεώσεις προς την ΕΚΤ και προθεσµιακές απαιτήσεις έναντι εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων, οι οποίες δηµι-
ουργήθηκαν στο πλαίσιο χρηµατοδότησης αντισυµβαλλόµενων πιστωτικών ιδρυµάτων σε ελβετικά φράγκα. Μέσω συµφωνιών ανταλ-
λαγής νοµισµάτων (πράξεις swap), η Εθνική Τράπεζα της Ελβετίας (Swiss National Bank) έθεσε στη διάθεση της ΕΚΤ ελβετικά φρά-
γκα. Ταυτόχρονα η ΕΚΤ διενήργησε πράξεις swap µε τις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες του Ευρωσυστήµατος, οι οποίες χρησιµοποίη-
σαν τα κεφάλαια αυτά για τη χορήγηση ρευστότητας σε ελβετικά φράγκα έναντι ευρώ σε πιστωτικά ιδρύµατα χωρών της ζώνης του
ευρώ µέσω πράξεων swap. 

Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ο Ι  Ε Κ Τ Ο Σ  Ι Σ Ο Λ Ο Γ Ι Σ Μ Ο Υ  ( Τ Α Ξ Ε Ω Σ )

31.12.2009 31.12.2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από
τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου
και Ασφαλιστικών Φορέων” σύµφωνα µε
τον Ν. 2469/97 20.167,9 19.345,0 822,9

– Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά
χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων
οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων
και ιδιωτών 9.624,3 7.726,3 1.898,0

– Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από το
Ευρωσύστηµα ως ασφάλεια για πράξεις 
νοµισµατικής πολιτικής και  παροχή 
ενδοηµερήσιας ρευστότητας1 77.190,7 51.763,2 25.427,55

– Λοιποί λογαριασµοί τάξεως2 282,5 3.232,8 -2.950,3

Σύνολο 107.265,4 82.067,3 25.198,1

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200936Π
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 37Π

Τα καθαρά κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2009 ανήλθαν σε 228,2 εκατ. ευρώ έναντι 225,1
εκατ. ευρώ της προηγούµενης χρήσης, σηµειώνοντας αύξηση κατά 1,4 %.

Το σχετικά χαµηλό ποσοστό αύξησης των καθαρών κερδών, παρά τη σηµαντική αύξηση κατά
41,3% των καθαρών εσόδων και τη µείωση κατά 1,7% των δαπανών προσωπικού, οφείλεται στις
αυξηµένες προβλέψεις που σχηµατίστηκαν προκειµένου να καλυφθούν µελλοντικοί κίνδυνοι
και υποχρεώσεις της Τράπεζας.

Α Ν Α Λ Υ Σ Η  Τ Ω Ν  Α Π Ο Τ Ε Λ Ε Σ Μ Α Τ Ω Ν  Τ Η Σ  Χ Ρ Η Σ Ε Ω Σ  2 0 0 9

Ε Σ Ο ∆ Α

ΤΤαα  σσυυννοολλιικκάά  κκααθθααρράά  έέσσοοδδαα  ττηηςς  ΤΤρράάππεεζζααςς  σσττηη  χχρρήήσσηη  22000099  αυξήθηκαν σηµαντικά (κατά 41,3%)
και ανήλθαν σε 1.139,5 εκατ. ευρώ έναντι 806,2 εκατ. ευρώ στη χρήση 2008. Στην εξέλιξη αυτή
συνέβαλαν όλες οι πηγές εσόδων της Τράπεζας.

Εξέλιξη των εσόδων κατά κατηγορία:

• Τα καθαρά έσοδα από τόκους ανήλθαν σε 766,7 εκατ. ευρώ έναντι 706,2 εκατ. ευρώ την προη-
γούµενη χρήση, σηµειώνοντας αύξηση κατά 8,6%. Η θετική αυτή εξέλιξη ήταν απόρροια της
υψηλής απόδοσης των χαρτοφυλακίων της Τράπεζας.

• Το καθαρό αποτέλεσµα από τις χρηµατοοικονοµικές πράξεις αυξήθηκε κατά 21,2 εκατ. ευρώ και
διαµορφώθηκε σε 58,2 εκατ. ευρώ έναντι 37 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, λόγω των αυξη-
µένων κερδών από πράξεις επί χρεογράφων. 

• Τα καθαρά έσοδα από προµήθειες αυξήθηκαν κατά 21,4% και ανήλθαν σε 174,8 εκατ. ευρώ ένα-
ντι 144,0 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Αφορούν κυρίως προµήθειες που εισπράττει η
Τράπεζα από το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τις εργασίες που διενεργεί για λογαριασµό του, καθώς
επίσης και προµήθειες από τη διαχείριση του Κοινού Κεφαλαίου Νοµικών Προσώπων ∆ηµο-
σίου ∆ικαίου και Ασφαλιστικών Φορέων.

• Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές αυξήθηκαν κατά 28,8 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 67 εκατ.
ευρώ έναντι 38,2 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Σηµαντική συµβολή στην αύξηση των εσό-
δων αυτών είχε η είσπραξη από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) συνολικού ποσού 63,4
εκατ. ευρώ έναντι 34,4 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Το ποσό αυτό αντιστοιχεί στο µερί-
διο της Τράπεζας επί των διανεµηθέντων εσόδων της ΕΚΤ από το εκδοτικό της δικαίωµα και
επί των καθαρών κερδών της.

• Το καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος του
Ευρωσυστήµατος αυξήθηκε σηµαντικά και ανήλθε σε 53,4 εκατ. ευρώ έναντι αρνητικού αποτε-
λέσµατος 134,7 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στο γεγονός ότι
η χρήση 2008 είχε επιβαρυνθεί µε το σχηµατισµό πρόβλεψης ύψους 149,5 εκατ. ευρώ έναντι κιν-
δύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, ενώ αντι-
θέτως η χρήση 2009 ωφελήθηκε κατά 45 εκατ. ευρώ, µετά την επανεκτίµηση των ασφαλειών που
έχουν ληφθεί και τη µείωση του σχετικού κινδύνου. Αντίστοιχα µειώθηκε και η σχηµατισθείσα
πρόβλεψη.

Γ ΕΝ ΙΚΕΣ  ΣΗΜΕ ΙΩΣΕ Ι Σ  ΕΠ I ΤΩΝ  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ
ΤΗΣ  ΧΡΗΣΕΩΣ  2009

�.TEYXIDIO 2010 FINAL:������ 1  20-04-10  16:14  ������ 37



• Τέλος, τα λοιπά έσοδα ανήλθαν σε 19,4 εκατ. ευρώ έναντι 15,5 εκατ. ευρώ το 2008. Αφορούν
κυρίως τα έσοδα από τις εργασίες του Ιδρύµατος Εκτύπωσης Τραπεζογραµµατίων και Αξιών
(ΙΕΤΑ) για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου, καθώς και τα κέρδη που προέκυψαν από την
πώληση των ακινήτων των υποκαταστηµάτων της Τράπεζας που µετεξελίχθηκαν σε θυρίδες, στο
πλαίσιο της αναδιοργάνωσης και των οργανωτικών προσαρµογών που γίνονται τα τελευταία
χρόνια στην Τράπεζα.

Ε Ξ Ο ∆ Α

Τα συνολικά έξοδα στη χρήση 2009 αυξήθηκαν κατά 56,8% και ανήλθαν σε 911,3 εκατ. ευρώ
έναντι 581,1 εκατ. ευρώ στη χρήση 2008.

Η εξέλιξη αυτή οφείλεται κυρίως στην αύξηση των προβλέψεων για την κάλυψη µελλοντικών
κινδύνων και υποχρεώσεων της Τράπεζας και σε µικρότερο βαθµό στην αύξηση των αποσβέ-
σεων.

Ειδικότερα:

• Οι προβλέψεις που σχηµατίστηκαν στη χρήση 2009 ανήλθαν σε 472,2 εκατ. ευρώ έναντι 168,8
εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Να σηµειωθεί ότι στη χρήση 2008, πέραν του ποσού των
168,8 εκατ. ευρώ, είχε σχηµατιστεί και ειδική πρόβλεψη έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων
από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος ύψους 149,5 εκατ. ευρώ.

• Οι αποσβέσεις ανήλθαν σε 59,8 εκατ. ευρώ έναντι 27,8 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση και
αφορούν κυρίως αποσβέσεις του κόστους εκτύπωσης τραπεζογραµµατίων προηγουµένων ετών.

• Αντιθέτως, τα λοιπά λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας πλην προβλέψεων και αποσβέσεων (δαπά-
νες προσωπικού και συντάξεις, διοικητικές δαπάνες και λοιπά έξοδα), µειώθηκαν κατά 1,4%
και διαµορφώθηκαν σε 379,3 εκατ. ευρώ, έναντι 384,5 εκατ. ευρώ το 2008. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200938Π
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Α Ν Α Λ Υ Σ Η  Τ Ω Ν  Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ω Ν  Ε Σ Ο ∆ Ω Ν  –  Ε Ξ Ο ∆ Ω Ν

ΠΙΝΑΚΑΣ ΚΑΘΑΡΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ ΑΠΟ ΕΡΓΑΣΙΕΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ (σε ευρώ)

2009 2008

1. ΚΑΘΑΡΟΙ ΤΟΚΟΙ-ΕΣΟ∆Α 766.668.842 706.174.175

1.1 Τόκοι-έσοδα 1.432.540.058 1.656.126.765

α. Τόκοι από δάνεια σε πιστωτικά ιδρύµατα σχετιζόµενα µε
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 610.227.511 508.098.689

β. Τόκοι χρεογράφων που διακρατούνται για σκοπούς 
νοµισµατικής πολιτικής 4.654.440 0

γ. Τόκοι χρεογράφων και τοποθετήσεων σε πιστωτικά 
ιδρύµατα εξωτερικού 412.355.371 632.885.968

δ. Τόκοι χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου 144.932.342 132.250.421
ε. Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ από τη 

µεταφορά συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ 12.474.205 36.504.242
στ. Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων έναντι του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου 237.250.087 341.697.820
ζ. Τόκοι από καταθέσεις και συµµετοχές σε SDRs στο ∆ΝΤ 1.118.118 1.114.672
η. Τόκοι καθαρών απαιτήσεων που απορρέουν από την 

κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων
τραπεζογραµµατίων ευρώ 5.242.040 0

θ. Τόκοι από δάνεια στο προσωπικό της Τράπεζας 3.795.650 3.455.013
ι. Λοιποί τόκοι – έσοδα 490.294 119.940

1.2 Τόκοι-έξοδα -665.871.216 -949.952.590

α. Τόκοι και έξοδα του λογαριασµού δοσοληψιών της 
Τράπεζας µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) -477.111.940 -545.219.686

β. Τόκοι καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν από την 
κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των 
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 0 -59.924.649

γ. Τόκοι λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών από άσκηση 
νοµισµατικής πολιτικής 
(περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων) -74.935.187 -203.895.586

δ. Τόκοι επί των καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου -112.290.847 -134.362.811
ε. Τόκοι καταθέσεων δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα -277.380 -3.455.963
στ. Τόκοι από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων 

(SDRs) του ∆ΝΤ -1.094.025 -2.866.817
ζ. Λοιποί τόκοι-έξοδα -161.837 -227.078

2. ΚΑΘΑΡΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΑΠΟ 
ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΠΡΑΞΕΙΣ, ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ
ΚΑΙ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥΣ 58.209.232 36.999.655

3. ΚΑΘΑΡΑ ΕΣΟ∆Α ΑΠΟ ΑΜΟΙΒΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΜΗΘΕΙΕΣ 174.816.632 144.003.938

4. ΕΣΟ∆Α ΑΠΟ ΜΕΤΟΧΕΣ ΚΑΙ ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 66.983.496 38.150.051

5. ΚΑΘΑΡΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΑΠΟ ΤΗ ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΗ 
ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΝΑ∆ΙΑΝΟΜΗ ΤΟΥ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟΥ 
ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ 53.376.709 -134.653.569

6. ΛΟΙΠΑ ΕΣΟ∆Α 19.410.623 15.511.550

ΣΥΝΟΛΟ ΚΑΘΑΡΩΝ ΕΣΟ∆ΩΝ 1.139.465.534 806.185.800

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 39Π
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Α Ν Α Λ Υ Σ Η  Τ Ω Ν  Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ω Ν  Κ Α Θ Α Ρ Ω Ν  Ε Σ Ο ∆ Ω Ν  Α Π Ο  Ε Ρ Γ Α Σ Ι Ε Σ  Τ Η Σ  Τ Ρ Α Π Ε Ζ Α Σ

Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας στη χρήση 2009 διαµορφώθηκαν σηµαντικά υψηλό-
τερα σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (αυξήθηκαν κατά 41,3% και ανήλθαν σε 1.139,5 εκατ.
ευρώ έναντι 806,2 εκατ. ευρώ στη χρήση 2008).

Τα καθαρά έσοδα αναλύονται κατά κατηγορία και σε σύγκριση µε την προηγούµενη χρήση ως εξής:

1. Καθαροί τόκοι-έσοδα

Τα καθαρά έσοδα από τόκους (τόκοι-έσοδα µείον τόκοι-έξοδα) αυξήθηκαν κατά 8,6% και ανήλ-
θαν σε 766,7 εκατ. ευρώ έναντι 706,2 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

Η θετική αυτή εξέλιξη ήταν απόρροια αφενός της διατήρησης των αποδόσεων των χαρτοφυ-
λακίων της Τράπεζας σε ικανοποιητικά επίπεδα, που οφείλεται στο γεγονός ότι σηµαντικό µέρος
τους αφορά µακροπρόθεσµες τοποθετήσεις που δεν επηρεάστηκαν άµεσα και σε µεγάλο βαθµό
από τις µειώσεις των επιτοκίων και αφετέρου στη µείωση των χρεωστικών τόκων λόγω της σηµα-
ντικής µείωσης του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ µε το οποίο εκτοκίζονται οι υποχρεώσεις της
Τράπεζας (TARGET2, υποχρεωτικές καταθέσεις Π.Ι., καταθέσεις Ε.∆.). Σηµειώνεται ότι ο
µέσος όρος του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ διαµορφώθηκε σε 1,279% το 2009 από 4,036 το 2008.

Αναλυτικά οι επιµέρους κατηγορίες τόκων έχουν ως εξής:

1.1 Τόκοι-έσοδα

Μειώθηκαν κατά 13,5% και ανήλθαν σε 1,4 δισεκ. ευρώ έναντι 1,7 δισεκ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Ειδικότερα:

α) Τόκοι από δάνεια σε πιστωτικά ιδρύµατα σχετιζόµενα µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής

Πρόκειται για τους τόκους που προέρχονται από δάνεια της Τράπεζας προς τα εγχώρια πιστω-
τικά ιδρύµατα, µέσω των πράξεων ανοικτής αγοράς που διενεργούνται από το Ευρωσύστηµα
για τη χορήγηση ρευστότητας, στο πλαίσιο της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις
χώρες της ζώνης του ευρώ. 

Στη χρήση 2009, οι τόκοι της κατηγορίας αυτής αυξήθηκαν και ανήλθαν σε 610,2 εκατ. ευρώ ένα-
ντι 508,1 εκατ. ευρώ το 2008. Η µεταβολή οφείλεται κατά κύριο λόγο στην αύξηση της χορήγη-
σης δανείων προς τα πιστωτικά ιδρύµατα, λόγω των αυξηµένων αναγκών τους για ρευστότητα που
προέκυψαν από τη χρηµατοπιστωτική κρίση. Η επίδραση στα έσοδα από τόκους της αυξηµένης
χορήγησης δανείων, αντισταθµίστηκε κατά το µεγαλύτερο µέρος από την εξίσου σηµαντική µεί-
ωση του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ, µε το οποίο εκτοκίζονται τα χορηγούµενα δάνεια.

Ο µέσος όρος των χορηγηθέντων δανείων κατά τη διάρκεια του 2009 ανήλθε σε 43,9 δισεκ. ευρώ
έναντι 12,4 δισεκ. ευρώ το 2008.

Αντιθέτως, ο µέσος όρος του επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρω-
συστήµατος διαµορφώθηκε σε 1,279% το 2009 έναντι 4,036% το 2008.

Τόκοι από δάνεια προς πιστωτικά ιδρύµατα 2009 2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 202,6 239,1 -36,5

– από πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης 407,5 267,3 140,2
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– από αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης 
των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της
ρευστότητας 0,0 0,9 -0,9

– από πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 0,1 0,8 -0,7

Σύνολο 610,2 508,1 102,1

β) Τόκοι χρεογράφων που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής

Ανήλθαν σε 4,7 εκατ. ευρώ και αφορούν τους τόκους των χρεογράφων που αγοράστηκαν από
την Τράπεζα στο πλαίσιο του προγράµµατος αγοράς από το Ευρωσύστηµα αποδεκτών καλυµ-
µένων οµολογιών συνολικού ύψους 60 δισεκ. ευρώ. Η αξία των χρεογράφων αυτής της µορφής,
που κατείχε η Τράπεζα στις 31.12.2009, ανερχόταν σε 674,1 εκατ. ευρώ.

γ) Τόκοι χρεογράφων και τοποθετήσεων σε πιστωτικά ιδρύµατα εξωτερικού

Η κατηγορία αυτή περιλαµβάνει τους τόκους χρεογράφων και τοποθετήσεων σε ευρώ και συνάλ-
λαγµα, σε πιστωτικά ιδρύµατα εντός και εκτός ζώνης ευρώ.

Τόκοι κατά κατηγορία επενδύσεων 2009 2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από χρεόγραφα 412,0 620,9 -208,9

– από προθεσµιακές καταθέσεις και 
τρεχούµενους λογαριασµούς 0,4 12,0 -11,6

Σύνολο 412,4 632,9 -220,5

Ο ρυθµός µείωσης των τόκων αυτών κυµάνθηκε σε χαµηλότερα επίπεδα της γενικότερης µεί-
ωσης των επιτοκίων που ακολούθησε τη σηµαντική µείωση του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ, το
οποίο από 4,036% (Μ.Ο.) το 2008 διαµορφώθηκε σε 1,279% (Μ.Ο.) το 2009.

Η εξέλιξη αυτή ήταν απόρροια της ορθής διάρθρωσης των χαρτοφυλακίων της Τράπεζας, που
είχε αποτέλεσµα να διατηρηθούν οι υψηλές αποδόσεις.

δ) Τόκοι χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου

Οι τόκοι του χαρτοφυλακίου της Τράπεζας σε χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου αυξήθηκαν
κατά 12,6 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (2009: 144,9 εκατ. ευρώ, 2008: 132,3
εκατ. ευρώ).

ε) Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθε-
σίµων στην ΕΚΤ

Η κατηγορία αυτή αφορά τους τόκους επί του ισόποσου σε ευρώ των συναλλαγµατικών δια-
θεσίµων που έχουν µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ, σύµφωνα µε το άρθρο 30 του Καταστατικού του
ΕΣΚΤ. Το 2009 οι τόκοι αυτοί, οι οποίοι υπολογίζονται µε το 85% του εκάστοτε διαθέσιµου ορια-
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κού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, παρουσίασαν
µείωση κατά 24 εκατ. ευρώ έναντι της προηγούµενης χρήσης και διαµορφώθηκαν σε 12,5 εκατ.
ευρώ (2008: 36,5 εκατ. ευρώ). Η µείωση οφείλεται αποκλειστικά στη µείωση του επιτοκίου.

στ) Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων έναντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Η κατηγορία αυτή αφορά τους τόκους επί των δανείων που έχει χορηγήσει η Τράπεζα προς το
Ελληνικό ∆ηµόσιο µέχρι 31.12.1993.

Το 2009 οι τόκοι αυτοί ανήλθαν συνολικά σε 237,3 εκατ. ευρώ, σηµειώνοντας µείωση κατά 104,4
εκατ. ευρώ σε σχέση µε το προηγούµενο έτος (2008: 341,7 εκατ. ευρώ). Η µείωση αυτή προήλθε
κυρίως από τη µείωση των επιτοκίων του ευρώ (LIBOR και LIBID για καταθέσεις 12 µηνών),
µε τα οποία εκτοκίζονται τα δάνεια προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο που προήλθαν από τη ρύθµιση
του υπολοίπου του λογαριασµού “Συναλλαγµατικές διαφορές Ν. 1083/80” και σε µικρότερο
βαθµό από τη µείωση του κεφαλαίου λόγω της σταδιακής εξόφλησης των δανείων.

ζ) Τόκοι από καταθέσεις και συµµετοχές σε SDRs στο ∆ΝΤ

∆ιαµορφώθηκαν στα ίδια περίπου επίπεδα µε την περυσινή χρήση (1,1 εκατ. ευρώ) και αφο-
ρούν τους τόκους που προέρχονται από το µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDRs
(QUOTA) και από τα διαθέσιµα που τηρεί η Τράπεζα στο ∆ΝΤ σε SDRs, που προέρχονται από
τις κατανοµές SDRs του ∆ΝΤ που έλαβαν χώρα το 2009, στο πλαίσιο της γενικής κατανοµής
SDRs προς όλες τις χώρες-µέλη του ∆ΝΤ. 

η) Τόκοι καθαρών απαιτήσεων που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος,
των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Ανήλθαν σε 5,2 εκατ. ευρώ έναντι χρεωστικών τόκων 59,9 εκατ. ευρώ το 2008. Η εξέλιξη αυτή
ήταν απόρροια του γεγονότος ότι, κατά τη διάρκεια του 2009, η αξία των τραπεζογραµµατίων
που πραγµατικά τέθηκαν σε κυκλοφορία από την Τράπεζα ήταν µικρότερη του µεριδίου που
της αναλογούσε, µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων. Επί της διαφοράς που προ-
έκυψε, η οποία αντιπροσωπεύει απαίτηση της Τράπεζας έναντι του Ευρωσυστήµατος, εισπρά-
χθηκαν τόκοι 5,2 εκατ. ευρώ, οι οποίοι υπολογίστηκαν µε το βασικό επιτόκιο της ΕΚΤ.

Ειδικότερα, οι παραπάνω τόκοι υπολογίζονται: 

– επί της ενδοσυστηµικής απαίτησης/υποχρέωσης που προκύπτει από την προσαρµογή του πραγ-
µατικού υπολοίπου των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία, ώστε το µερίδιο της Τράπεζας στο
σύνολο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ, µετά την αφαίρεση ποσοστού 8% υπέρ της
ΕΚΤ, να αντιστοιχεί σ’ αυτό που προκύπτει µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων ευρώ,

– επί της υποχρέωσης της Τράπεζας που απορρέει από την έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ
για λογαριασµό της ΕΚΤ (ποσοστό 8% επί της συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τραπε-
ζογραµµατίων ευρώ εκδίδεται για λογαριασµό της ΕΚΤ), 

– επί του αντισταθµιστικού ποσού εξοµάλυνσης. Πρόκειται για το ποσό µε το οποίο προσαρ-
µόζονται, από το 2002, τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος που απορρέουν από την κατα-
νοµή των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ, προκειµένου να µην προκαλούνται σηµα-
ντικές µεταβολές του νοµισµατικού εισοδήµατος των ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.
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Σχετικά µε τα παραπάνω βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές
Πολιτικές”, καθώς και τη σηµείωση στο στοιχείο 9.2 του παθητικού.

θ) Τόκοι από δάνεια στο προσωπικό της Τράπεζας

Οι τόκοι αυτοί, οι οποίοι προέρχονται από δάνεια που έχουν χορηγηθεί στο προσωπικό της Τρά-
πεζας (στεγαστικά και οικονοµικών αναγκών), ανήλθαν σε 3,8 εκατ. ευρώ έναντι 3,5 εκατ. ευρώ
το 2008.

ι) Λοιποί τόκοι - έσοδα

Ανήλθαν σε 490 χιλ. ευρώ έναντι 120 χιλ. ευρώ στη χρήση 2008.

1.2 Τόκοι-έξοδα
Μειώθηκαν κατά 29,9% και ανήλθαν σε 665,9 εκατ. ευρώ έναντι 950 εκατ. ευρώ το 2008.

Αναλυτικά:

α) Τόκοι και έξοδα του λογαριασµού δοσοληψιών της Τράπεζας µε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα
Κεντρικών Τραπεζών (σύστηµα TARGET2) 

Τόκοι-έξοδα λογαριασµού TARGET2 (σε εκατ. ευρώ)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

320,9 458,9 384,8 273,4 252,1 333,5 369,7 545,2 477,1

Οι παραπάνω τόκοι και έξοδα υπολογίζονται επί των ηµερήσιων υπολοίπων του λογαριασµού
δοσοληψιών της Τράπεζας της Ελλάδος µε την ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ του ΕΣΚΤ (σύστηµα TAR-
GET2). 

Την πρώτη περίοδο µετά την ένταξη της Τράπεζας στο ΕΣΚΤ σηµειώθηκε σηµαντική αύξηση
των τόκων αυτών (2001 και 2002), λόγω της µεταφοράς της πλεονάζουσας ρευστότητας των εγχώ-
ριων πιστωτικών ιδρυµάτων προς τις λοιπές χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Από το 2003 µέχρι
και το 2005 σηµειώνεται σταδιακή µείωση. Η µείωση που σηµειώθηκε το 2003 οφείλεται απο-
κλειστικά στη µείωση του επιτοκίου (διαθέσιµο οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας ανα-
χρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος), σε αντίθεση µε το µέσο ετήσιο υπόλοιπο του λογα-
ριασµού που κυµάνθηκε σε υψηλότερα επίπεδα.

Η µείωση κατά τα έτη 2004 και 2005 οφείλεται αποκλειστικά στη µείωση του υπολοίπου του λογα-
ριασµού, δεδοµένου ότι το επιτόκιο δεν µεταβλήθηκε κατά το εν λόγω χρονικό διάστηµα (η
αύξηση του επιτοκίου από 2% σε 2,25% που έλαβε χώρα στις 6.12.2005 είχε πολύ µικρή επί-
πτωση).

Κατά τα έτη 2006 και 2007 παρατηρείται αύξηση, η οποία οφείλεται αποκλειστικά στην άνοδο
του βασικού επιτοκίου του ευρώ, σε αντίθεση µε το µέσο υπόλοιπο του λογαριασµού που κυµάν-
θηκε σε χαµηλότερα επίπεδα (2005: 12,0 δισεκ. ευρώ, 2006: 11,8 δισεκ. ευρώ, 2007: 9,3 δισεκ.
ευρώ). 
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Στις χρήσεις 2008 και 2009, για την αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, αυξήθηκε σηµα-
ντικά η παροχή ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω των πράξεων κύριας και πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, το µεγαλύτερο µέρος της οποίας µεταφέρθηκε από τα
εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα µέσω του λογαριασµού TARGET2 προς τις λοιπές χώρες της Ευρω-
παϊκής Ένωσης. Το γεγονός αυτό δεν είχε επίπτωση στα αποτελέσµατα της Τράπεζας, καθό-
σον το ποσό των χρεωστικών τόκων που η Τράπεζα κατέβαλε στο Ευρωσύστηµα επί του υπο-
λοίπου του λογαριασµού TARGET2, αντισταθµίστηκε από ίσο ποσό πιστωτικών τόκων που εισέ-
πραξε η Τράπεζα από την παροχή ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα.

Η µείωση των τόκων στη χρήση 2009 οφείλεται αποκλειστικά στη µείωση του βασικού επιτο-
κίου της ΕΚΤ, ενώ αντιθέτως το µέσο ετήσιο υπόλοιπο του λογαριασµού ανήλθε σε 37,6 δισεκ.
ευρώ έναντι 14,7 δισεκ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

Σηµειώνεται ότι οι τόκοι του λογαριασµού TARGET2 υποκατέστησαν τους τόκους που κατέ-
βαλλε η Τράπεζα µέχρι και το έτος 2001 προς τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα επί των υπο-
χρεωτικών καταθέσεών τους σ’ αυτή.

β) Τόκοι καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµα-
τος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Σε µέσα επίπεδα έτους, το υπόλοιπο των λογαριασµών µέσω των οποίων γίνεται η κατανοµή,
εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ, διαµορφώθηκε σε
απαίτηση για την Τράπεζα µε συνέπεια να εισπραχθούν τόκοι 5,2 εκατ. ευρώ (στοιχείο “η” των
πιστωτικών τόκων) έναντι χρεωστικών τόκων 59,9 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

γ) Τόκοι λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών από την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής (περι-
λαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων)

Aφορούν κυρίως τόκους επί των υποχρεωτικών καταθέσεων (ελάχιστα υποχρεωτικά αποθεµα-
τικά) και σε µικρότερο βαθµό τόκους επί των καταθέσεων προθεσµίας και των καταθέσεων διάρ-
κειας µιας ηµέρας (overnight) των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλάδος,
στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης του ευρώ. 

Στη χρήση 2009 οι εν λόγω τόκοι παρουσίασαν σηµαντική µείωση κατά 129 εκατ. ευρώ σε σχέση
µε την προηγούµενη χρήση (2009: 74,9 εκατ. ευρώ, 2008: 203,9 εκατ. ευρώ). Η µείωση οφείλεται
αποκλειστικά στη µείωση του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ, καθόσον οι καταθέσεις σηµείωσαν
αύξηση (το µέσο ύψος των καταθέσεων ανήλθε σε 6,7 δισεκ. ευρώ κατά τη διάρκεια του 2009 ένα-
ντι 5,1 δισεκ. ευρώ το 2008).

δ) Τόκοι επί καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Μειώθηκαν κατά 16,4% σε 112,3 εκατ. ευρώ έναντι 134,4 εκατ. ευρώ το 2008, λόγω της µείωσης
του επιτοκίου. Αντιθέτως, σηµαντική αύξηση σηµειώθηκε στο ύψος των καταθέσεων. 

Το µέσο ηµερήσιο υπόλοιπο των συνολικών διαθεσίµων του Ελληνικού ∆ηµοσίου στην Τράπεζα
ανήλθε σε 9,6 δισεκ. ευρώ κατά τη διάρκεια του 2009 έναντι 3,6 δισεκ. ευρώ το 2008, ενώ το µέσο
επιτόκιο διαµορφώθηκε σε 1,27% έναντι 4,02% το 2008.

Το µεγαλύτερο µέρος των τόκων αυτών αφορά τους τόκους που καταβλήθηκαν επί των προθε-
σµιακών καταθέσεων που είχε το Ελληνικό ∆ηµόσιο στην Τράπεζα µετά την αναθεώρηση της
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οικείας Σύµβασης µεταξύ του Ελληνικού ∆ηµοσίου και της Τράπεζας, µε την οποία συµφωνήθηκε
ότι από 29.01.2008 θα καταβάλλεται τόκος και επί του ηµερήσιου υπολοίπου καταθέσεων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου άνω των 2 δισεκ. ευρώ, το οποίο µετά από ειδική συµφωνία µεταξύ των δύο αντι-
συµβαλλόµενων κατατίθεται στη Τράπεζα µε τη µορφή προθεσµιακών καταθέσεων. 

Σηµειώνεται ότι οι τόκοι που καταβάλλονται επί των προθεσµιακών καταθέσεων του Ελληνικού
∆ηµοσίου αντισταθµίζονται από αντίστοιχη µείωση των τόκων που καταβάλλονται επί του υπο-
λοίπου του λογαριασµού TARGET2. Αυτό συµβαίνει επειδή τα κεφάλαια που το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο τοποθετεί προθεσµιακά στην Τράπεζα προέρχονται από τα διαθέσιµα που τηρεί στις εµπο-
ρικές τράπεζες, οι οποίες προκειµένου να καλύψουν την απόσυρση των κεφαλαίων αυτών, µετα-
φέρουν µέσω TARGET2 ισόποσα κεφάλαια από τις τοποθετήσεις τους στο εξωτερικό. 

ε) Τόκοι καταθέσεων δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα

Μειώθηκαν σηµαντικά σε 277 χιλ. ευρώ έναντι 3,5 εκατ. ευρώ το 2008, τόσο λόγω της σηµαντι-
κής µείωσης του επιτοκίου του δολαρίου ΗΠΑ όσο και της µείωσης των καταθέσεων. Το βασικό
επιτόκιο του δολαρίου ΗΠΑ, µετά από τις σηµαντικές µειώσεις που έγιναν, διαµορφώθηκε στο
0,25% στις 16.12.2008 και διατηρήθηκε στο επίπεδο αυτό καθ’όλη τη διάρκεια του 2009.

στ) Τόκοι από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων (SDRs) του ∆ΝΤ

Οι τόκοι επί των υποχρεώσεων της Τράπεζας από τις κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµά-
των (SDRs) του ∆ΝΤ σηµείωσαν µείωση κατά 1,8 εκατ. ευρώ (2009: 1,1 εκατ. ευρώ, 2008: 2,9 εκατ.
ευρώ), λόγω της µείωσης τoυ επιτοκίου του SDR. Αντιθέτως, οι υποχρεώσεις αυξήθηκαν σηµα-
ντικά µετά τις νέες κατανοµές SDRs ύψους 678,7 εκατ. που χορήγησε το ∆ΝΤ το Σεπτέµβριο και
τον Οκτώβριο του 2009 προς τη χώρα µας στο πλαίσιο της παροχής ρευστότητας στο παγκόσµιο
οικονοµικό σύστηµα για την ενίσχυση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων των χωρών-µελών του.

ζ) Λοιποί τόκοι- έξοδα

Μειώθηκαν σε 162 χιλ. ευρώ έναντι 227 χιλ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις, αποσβέσεις και προβλέψεις για κιν-
δύνους 

Το καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις στη χρήση 2009 αυξήθηκε κατά 21,2
εκατ. ευρώ και ανήλθε σε 58,2 εκατ. ευρώ έναντι 37 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Αναλυτικά το αποτέλεσµα αυτό προέκυψε ως εξής:

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη 2009 2008 Μεταβολή
από χρηµατοοικονοµικές πράξεις (σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις επί συναλλάγµατος 8,4 12,3 -3,9

– από πράξεις επί χρεογράφων 44,5 26,0 18,5

– από συναλλαγµατικές διαφορές λόγω 

µεταβολών της σχέσης €/SDR 0,3 -6,6 6,9

– από αγοραπωλησίες χρυσών νοµισµάτων 5,0 5,3 -0,3

Σύνολο 58,2 37,0 21,2
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2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών 
στοιχείων ενεργητικού και θέσεων
(µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες)

– από την αποτίµηση του συναλλάγµατος -0,4 -11,7 11,3

– από την αποτίµηση των χρεογράφων -4,8 - 0,2 -4,6

Σύνολο -5,2 -11,9 6,7

2.3 Μεταφορές από προβλέψεις έναντι
συναλλαγµατικών κινδύνων και κινδύνων
λόγω διακύµανσης των τιµών 5,2 11,9 -6,7

Γενικό σύνολο 58,2 37,0 21,2

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, η αύξηση κατά 21,2 εκατ. ευρώ του καθαρού αποτε-
λέσµατος από χρηµατοοικονοµικές πράξεις οφείλεται κυρίως στα κέρδη από τις πράξεις επί
των χρεογράφων (αυξήθηκαν κατά 18,5 εκατ. ευρώ) και σε µικρότερο βαθµό από τις πιστωτι-
κές συναλλαγµατικές διαφορές λόγω της ανατίµησης του ευρώ έναντι του SDR (τα υπόλοιπα
των λογαριασµών σε ευρώ που τηρεί το ∆ΝΤ στην Τράπεζα αναπροσαρµόζονται όταν µετα-
βάλλεται η σχέση €/SDR). 

Αντιθέτως, µείωση σηµειώθηκε στα κέρδη από τις πράξεις σε συνάλλαγµα, ενώ τα κέρδη από
τις πωλήσεις χρυσών νοµισµάτων (λίρες Αγγλίας) ανήλθαν σε 5 εκατ. ευρώ έναντι 5,3 εκατ. ευρώ
το 2008. 

Τέλος, στα αποτελέσµατα του 2009 καταγράφηκαν και οι µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από
αποτίµηση ύψους 5,2 εκατ. ευρώ έναντι 11,9 εκατ. ευρώ το 2008. Οι ζηµίες αυτές προέκυψαν
από την αποτίµηση στο τέλος του έτους του συναλλάγµατος και των χρεογράφων και αφορούν
κυρίως στα χρεόγραφα. Οι ζηµίες αυτές καλύφθηκαν εξ ολοκλήρου από την πρόβλεψη που έχει
σχηµατιστεί για το σκοπό αυτό.

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες
Τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες στη χρήση 2009 αυξήθηκαν κατά 21,4% και ανήλ-
θαν σε 174,8 εκατ. ευρώ έναντι 144 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, λόγω κυρίως των αυξη-
µένων προµηθειών από τη διαχείριση τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

Αναλυτικά, οι επιµέρους κατηγορίες των προµηθειών απεικονίζονται στον παρακάτω πίνακα. 

Καθαρά έσοδα από 2009 2008 Μεταβολή
αµοιβές και προµήθειες (σε εκατ. ευρώ)

3.1Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες

– από τη διαχείριση τίτλων του Ελληνικού

∆ηµοσίου 56,4 33,6 22,8

– από τη διενέργεια εισπράξεων και πληρωµών 

για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου 80,4 73,7 6,7
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– από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου

Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και

Ασφαλιστικών Φορέων Ν. 2469/97” 30,9 30,5 0,4

– λοιπά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 8,7 7,7 1,0

Σύνολο 176,4 145,5 30,9

3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -1,6 -1,5 -0,1

Σύνολο καθαρών εσόδων από αµοιβές και

προµήθειες 174,8 144,0 30,8

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές
Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές της Τράπεζας στη χρήση 2009 αυξήθηκαν σηµαντικά και
ανήλθαν σε 67 εκατ. ευρώ έναντι 38,2 εκατ. ευρώ στη χρήση 2008.

Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 2009 2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

• έσοδα από την ΕΚΤ

– έσοδα από τη διανοµή του εκδοτικού 
δικαιώµατος της ΕΚΤ 22,2 31,4 -9,2

– έσοδα από τη διανοµή των καθαρών κερδών
της ΕΚΤ 41,3 3,1 38,2

• λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 3,5 3,7 -0,2

Σύνολο 67,0 38,2 28,8

• Έσοδα από την ΕΚΤ
– Η Τράπεζα εισέπραξε ποσό 22,2 εκατ. ευρώ από τη διανοµή των εσόδων της ΕΚΤ από το µερί-
διό της (8%) επί των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ (εκδοτικό δικαίωµα της ΕΚΤ)
έναντι 31,4 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Λόγω της µείωσης του βασικού επιτοκίου της
ΕΚΤ, τα συνολικά έσοδά της από το εκδοτικό της δικαίωµα µειώθηκαν σε 787 εκατ. ευρώ το
2009 έναντι 2,2 δισεκ. ευρώ το 2008. (βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα
“Λογιστικές Πολιτικές”).

– Επίσης, η Τράπεζα εισέπραξε από την ΕΚΤ επιπλέον ποσό 41,3 εκατ. ευρώ, που αναλογεί στο
µερίδιό της από τη διανοµή του εναποµείναντος υπολοίπου (1,5 δισεκ. ευρώ) από τα συνολικά
καθαρά κέρδη της ΕΚΤ για τη χρήση 2009. Να σηµειωθεί ότι η ΕΚΤ διένειµε στις ΕθνΚΤ του
Ευρωσυστήµατος το σύνολο των κερδών της χρήσης 2009, ύψους 2,3 δισεκ. ευρώ.

• Λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 
Ανήλθαν σε 3,5 εκατ. ευρώ και αντιστοιχούν σε εισπραχθέντα µερίσµατα για τη χρήση 2008,
καθώς και σε επιστροφές κεφαλαίου από τις συµµετοχές της Τράπεζας στις εταιρίες: BIS (Τρά-
πεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών), ∆ΙΑΣ (∆ιατραπεζικά Συστήµατα Α.Ε.) και ΕΧΑΕ (Ελληνικά
Χρηµατιστήρια Α.Ε.).
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5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος

2009 2008 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– Έσοδα από την αναδιανοµή του νοµισµατικού 
εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος 8,4 14,9 -6,5

– Πρόβλεψη έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων
από πράξεις  νοµισµατικής πολιτικής του 
Ευρωσυστήµατος 0 -149,5 149,5

– Μεταφορά στα έσοδα από την πρόβλεψη 
έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος 45 0 45

Σύνολο 53,4 -134,6 188

Το τελικό καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και αναδιανοµή του νοµισµατικού εισο-
δήµατος του Ευρωσυστήµατος αυξήθηκε σηµαντικά και ανήλθε σε 53,4 εκατ. ευρώ έναντι αρνη-
τικού αποτελέσµατος ύψους 134,6 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

ΑΑννααλλυυττιικκάά,,  ηη  δδιιάάρρθθρρωωσσηη  ττωωνν  εεππιιµµέέρροουυςς  µµεεγγεεθθώώνν  έέχχεειι  ωωςς  εεξξήήςς::

Έσοδα από την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος
Νοµισµατικό εισόδηµα είναι το εισόδηµα που συγκεντρώνουν οι ΕθνΚΤ κατά την άσκηση των
καθηκόντων τους στον τοµέα της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος.

Το ποσό του νοµισµατικού εισοδήµατος κάθε ΕθνΚΤ προσδιορίζεται µε υπολογισµό των πραγ-
µατικών ετησίων εσόδων που απορρέουν από τα στοιχεία του ενεργητικού που έχει στην κατοχή
της έναντι της νοµισµατικής βάσης.

Η νοµισµατική βάση αποτελείται από τα ακόλουθα στοιχεία του παθητικού:

– τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία, 

– υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων της ζώνης του ευρώ σχετιζόµενες µε πρά-
ξεις νοµισµατικής πολιτικής,

– καθαρές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογα-
ριασµού δοσοληψιών µε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (TARGET2),

– καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ.

Ποσά τόκων που έχουν πληρωθεί επί των παραπάνω υποχρεώσεων που αποτελούν τη νοµι-
σµατική βάση αφαιρούνται από το νοµισµατικό εισόδηµα κάθε ΕθνΚΤ.

Τα στοιχεία του ενεργητικού, οι αποδόσεις των οποίων λαµβάνονται υπόψη για τον υπολογι-
σµό του νοµισµατικού εισοδήµατος, είναι τα ακόλουθα:
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– δάνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ σχετιζόµενα µε πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής,

– χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής (καλυµµένες οµολογίες).
Η απόδοσή τους υπολογίζεται σε ηµερήσια βάση µε το τελευταίο διαθέσιµο οριακό επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος,

– απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην
ΕΚΤ,

– καθαρές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογα-
ριασµού δοσοληψιών µε το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (TARGET2),

– καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλο-
φορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ,

– ένα ελάχιστο ποσό διαθεσίµων χρυσού για κάθε ΕθνΚΤ, κατ’ αναλογία της κλείδας κατανο-
µής της. Ο χρυσός θεωρείται ότι δεν παράγει εισόδηµα.

Στις περιπτώσεις που η αξία των στοιχείων του ενεργητικού, οι αποδόσεις των οποίων λαµβά-
νονται υπόψη για τον υπολογισµό του νοµισµατικού εισοδήµατος, υπερβαίνει ή υπολείπεται της
αξίας της νοµισµατικής βάσης, η απόδοση της διαφοράς (gap) υπολογίζεται σε ηµερήσια βάση
µε το τελευταίο διαθέσιµο οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρω-
συστήµατος. 

Στο τέλος κάθε οικονοµικού έτους, το συνολικό ποσό του συγκεντρωθέντος νοµισµατικού εισο-
δήµατος του Ευρωσυστήµατος αναδιανέµεται µεταξύ των ΕθνΚΤ, κατ’ αναλογία των αντίστοιχων
καταβεβληµένων µεριδίων συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Από τα έσοδα ύψους 8,4 εκατ. ευρώ που αναλογούν στην Τράπεζα για τη χρήση 2009, ποσό 7,1
εκατ. ευρώ προήλθε από την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος του 2009 και ποσό 1,3
εκατ. ευρώ από τον επανυπολογισµό του νοµισµατικού εισοδήµατος του 2008.

Ο παραπάνω τρόπος κατανοµής που νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος καθιε-
ρώθηκε µε την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ 2001/16 και τις τροποποιητικές
αποφάσεις της ΕΚΤ/2006/7, ΕΚΤ/2007/15, ΕΚΤ/2009/27.

Πρόβλεψη έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος
Η πρόβλεψη έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος ύψους
149,5 εκατ. ευρώ, σχηµατίστηκε σύµφωνα µε απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ
στις 18.12.2008, λόγω των ιδιαίτερα δυσµενών συνθηκών που επικράτησαν στην αγορά χρήµατος
κατά το έτος 2008, οι οποίες επηρέασαν και τις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος για την παροχή ρευστότητας στο πιστωτικό σύστηµα. 

Στο πλαίσιο αυτό το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, τηρώντας τη γενική λογιστική αρχή της
συντηρητικότητας, θεώρησε ορθό να δηµιουργηθεί µία πρόβλεψη «ως απόθεµα ασφαλείας»,
ύψους 5,7 δισεκ. ευρώ, έναντι κινδύνων αντισυµβαλλοµένων κατά τη διενέργεια πράξεων νοµι-
σµατικής πολιτικής.
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Σύµφωνα µε το Καταστατικό του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ) και
της ΕΚΤ, η πρόβλεψη αυτή χρηµατοδοτήθηκε από όλες τις Eθνικές Kεντρικές Tράπεζες των συµ-
µετεχόντων κρατών-µελών µε βάση τα µερίδια συµµετοχής τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Ως αποτέλεσµα των παραπάνω, η Τράπεζα της Ελλάδος σχηµάτισε την πρόβλεψη που της ανα-
λογούσε ύψους 149,5 εκατ. ευρώ, µε συνέπεια να επηρεαστεί αρνητικά το καθαρό αποτέλεσµα
από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος του 2008.

Μεταφορά στα έσοδα από την πρόβλεψη έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής
Στα έσοδα της Τράπεζας της χρήσης 2009 µεταφέρθηκε ποσό 45 εκατ. ευρώ από την πρόβλεψη
έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής. Με βάση την απόφαση του ∆.Σ. της ΕΚΤ
της 18.12.2008, η συνολική πρόβλεψη 5,7 δισεκ. ευρώ που σχηµατίστηκε έναντι κινδύνων από
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος το έτος 2008, θα αναπροσαρµόζεται µετά
την ετήσια αποτίµηση των χρεογράφων που έχουν ληφθεί ως ασφάλεια έναντι της χορηγηθεί-
σης ρευστότητας στις τράπεζες που δεν εκπλήρωσαν τις υποχρεώσεις τους.

Το ευνοϊκό αποτέλεσµα από την επανεκτίµηση των ασφαλειών που έγινε το 2009 λόγω της βελ-
τίωσης των συνθηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, σε συνάρτηση µε το µειωµένο υπόλοιπό
τους λόγω πώλησης µέρους του χαρτοφυλακίου και είσπραξης τοκοµεριδίων, οδήγησε σε µεί-
ωση του σχετικού κινδύνου και κατά συνέπεια σε µείωση της σχετικής πρόβλεψης από 5,7 δισεκ.
ευρώ σε 4 δισεκ. ευρώ και στη µεταφορά του ποσού του 1,7 δισεκ. ευρώ στα έσοδα από αχρη-
σιµοποίητες προβλέψεις (στην Τράπεζα αναλογεί ποσό 45 εκατ. ευρώ).

6. Λοιπά έσοδα
Τα λοιπά έσοδα αυξήθηκαν κατά 3,9 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε 19,4 εκατ. ευρώ ένα-
ντι 15,5 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Στα λοιπά έσοδα περιλαµβάνονται τα έσοδα του ΙΕΤΑ ύψους 11,4 εκατ. ευρώ που προέρχο-
νται από την παραγωγή προϊόντων για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου (κέρµατα, λαχεία,
διαβατήρια, έντυπα), το κέρδος ύψους 7,2 εκατ. ευρώ που προέκυψε από την πώληση των ακι-
νήτων των υποκαταστηµάτων Ξάνθης και Αργοστολίου που µετεξελίχθηκαν σε θυρίδες, στο
πλαίσιο της αναδιοργάνωσης και των οργανωτικών αναπροσαρµογών που γίνονται τα τελευ-
ταία χρόνια στην Τράπεζα, καθώς επίσης και διάφορα άλλα έσοδα ύψους 0,8 εκατ. ευρώ που
προέρχονται από εκποίηση άχρηστου υλικού, χορήγηση πιστοποίησης επαγγελµατικής επάρ-
κειας, πλεονάσµατα ταµείου κ.λπ. 
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 51Π

Λ Ε Ι Τ Ο Υ Ρ Γ Ι Κ Α  Ε Ξ Ο ∆ Α  -  Α Π Ο Σ Β Ε Σ Ε Ι Σ  Κ Α Ι  Π Ρ Ο Β Λ Ε Ψ Ε Ι Σ

2009 2008
(σε ευρώ)

∆ΑΠΑΝΕΣ ΠΡΟΣΩΠΙΚΟΥ ΚΑΙ ΣΥΝΤΑΞΕΙΣ 333.133.279 339.005.755

∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΕΣ ∆ΑΠΑΝΕΣ ΚΑΙ ΛΟΙΠΑ ΕΞΟ∆Α 46.135.461 45.474.314

ΑΠΟΣΒΕΣΕΙΣ ΕΝΣΩΜΑΤΩΝ ΚΑΙ ΑΣΩΜΑΤΩΝ

ΠΑΓΙΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 59.807.274 27.811.854

ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 472.228.907 168.809.636

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ 911.304.921 581.101.559
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200952Π

Σ Η Μ Ε Ι Ω Σ Ε Ι Σ  Ε Π Ι  Τ Ω Ν  Λ Ο Γ Α Ρ Ι Α Σ Μ Ω Ν  Ε Ξ Ο ∆ Ω Ν

Τα έξοδα στη χρήση 2009 αυξήθηκαν κατά 56,8% και ανήλθαν σε 911,3 εκατ. ευρώ έναντι 581,1
εκατ. ευρώ στη χρήση 2008.

Η εξέλιξη αυτή οφείλεται κυρίως στην αύξηση των προβλέψεων για την κάλυψη µελλοντικών
κινδύνων και υποχρεώσεων της Τράπεζας και σε µικρότερο βαθµό στην αύξηση των απο-
σβέσεων.

Ειδικότερα:

• Οι δαπάνες για το προσωπικό και για καταβολή συντάξεων µειώθηκαν κατά 1,7% και διαµορ-
φώθηκαν σε 333,1 εκατ. ευρώ έναντι 339 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

• Οι διοικητικές δαπάνες και τα λοιπά έξοδα διαχείρισης σηµείωσαν ελαφρά αύξηση κατά 1,5%
και διαµορφώθηκαν σε 46,1 εκατ. ευρώ έναντι 45,5 εκατ. ευρώ το 2008. Στα έξοδα αυτά περι-
λαµβάνονται κυρίως οι αναλώσεις πρώτων υλών από το ΙΕΤΑ, τα έξοδα για επισκευές και συντή-
ρηση κτιρίων, οι προµήθειες µηχανογραφικού και λοιπού εξοπλισµού, ασφάλιστρα, λοιπές τρέ-
χουσες λειτουργικές δαπάνες κ.λπ. 

• Οι αποσβέσεις αυξήθηκαν σηµαντικά και ανήλθαν σε 59,8 εκατ. ευρώ έναντι 27,8 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση, λόγω της ολικής απόσβεσης του κόστους παραγωγής τραπεζογραµ-
µατίων προηγουµένων ετών.

• Οι προβλέψεις που σχηµατίστηκαν στη χρήση 2009 ανήλθαν σε 472,2 εκατ. ευρώ έναντι 168,8
εκατ. ευρώ της προηγούµενης χρήσης. Προορίζονται να καλύψουν µελλοντικούς κινδύνους και
υποχρεώσεις της Τράπεζας.
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Κ Α Θ Α Ρ Α  Κ Ε Ρ ∆ Η

Τα καθαρά κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2009 ανήλθαν σε 228,2 εκατ. ευρώ έναντι 225,1 εκατ.
ευρώ της προηγούµενης χρήσης, σηµειώνοντας αύξηση κατά 1,4%.

∆ Ι Α Θ Ε Σ Η  Τ Ω Ν  Κ Α Θ Α Ρ Ω Ν  Κ Ε Ρ ∆ Ω Ν
(Άρθρο 71 του Καταστατικού)

Το Γενικό Συµβούλιο προτείνει στη Γενική Συνέλευση να διατεθούν τα καθαρά κέρδη ως εξής:

2009 2008
(σε ευρώ)

Μέρισµα 0,67 ευρώ ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές  . . . 13.309.473 13.309.473

Τακτικό αποθεµατικό  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - 22.248.672 

Έκτακτο αποθεµατικό  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17.500.000 -

Πρόσθετο µέρισµα 1,73 ευρώ ανά µετοχή

σε 19.864.886 µετοχές*  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34.366.253 34.366.253

Φόρος µερισµάτων (άρθρο 6 Ν. 3296/2004)  . . . . . . . . . . . . 15.891.909 15.891.909

Υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο  . . . . . . . . 147.092.978 139.267.934

228.160.613 225.084.241

Αθήνα, 23 Μαρτίου 2010

Για το Γενικό Συµβούλιο

Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ

ΓΕΩΡΓΙΟΣ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟΣ
∆ΙΟΙΚΗΤΗΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

** Το συνολικό µέρισµα της χρήσης 2009 ανέρχεται σε 2,40 ευρώ ανά µετοχή. Στο διανεµόµενο µέρισµα θα γίνει παρακράτηση φόρου
µε συντελεστή 10% σύµφωνα µε τον Ν. 3697/2008 άρθρο 18.
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200954Π

ΣΤΗΝ 76η ΕΤΗΣΙΑ ΤΑΚΤΙΚΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΣΤΙΣ 
15 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2009

(ΜΕ ΠΡΟΕ∆ΡΟ ΤΟΝ κ. ΓΕΩΡΓΙΟ Α. ΠΡΟΒΟΠΟΥΛΟ, ∆ΙΟΙΚΗΤΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ)

1. Εγκρίθηκαν:
• η Ετήσια Έκθεση του ∆ιοικητή, ο Ισολογισµός και οι λοιπές Οικονοµικές Καταστάσεις χρή-
σεως 2008, καθώς και η σχετική Έκθεση των Ελεγκτών, 

• η διάθεση των καθαρών κερδών ύψους €225.084.241, ως εξής:

―για µέρισµα ίσο µε το 12% του µετοχικού κεφαλαίου,
δηλαδή €0,67 ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €13.309.473.-

―για έκτακτο αποθεµατικό  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . �€22.248.672.-

―για πρόσθετο µέρισµα €1,73 ανά µετοχή 

σε 19.864.886 µετοχές  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €34.366.253.-

―για φόρο µερισµάτων (άρθρο 6 Ν. 3296/2004)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .� €15.891.909.-

―υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €139.267.934.-

• η τροποποίηση των παρακάτω άρθρων του Καταστατικού της Τράπεζας της Ελλάδος:

Άρθρα: 55 αριθ. 4 εδάφιο δεύτερο και αριθ. 10 εδάφιο δεύτερο
57Α παρ. πρώτη, παρ. δεύτερη, προσθήκη νέας παραγράφου µετά την παρ. τρίτη.

2. Ανακοινώθηκαν:
• Η πραγµατοποίηση της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου της Τράπεζας της Ελλάδος, η οποία
είχε αποφασιστεί στην 4/17.3.2008 συνεδρίαση του Γενικού Συµβουλίου της και εγκρίθηκε µε
την 8/10.6.2008 Πράξη του Υπουργικού Συµβουλίου (ΦΕΚ Α’ 107/11.6.2008). Η αύξηση καλύ-
φθηκε µε την έκδοση 3.972.977 νέων µετοχών ονοµαστικής αξίας ευρώ 5,60 εκάστη, οι οποίες
διανεµήθηκαν δωρεάν στους µετόχους σε αναλογία µίας (1) νέας µετοχής για κάθε τέσσερις
(4) παλαιές. ∆ικαιούχοι στην παραπάνω αύξηση ήταν οι µέτοχοι ―κάτοχοι µετοχών― της Τρά-
πεζας κατά τη λήξη της συνεδρίασης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών την 1.7.2008 και οι δωρεάν
µετοχές πιστώθηκαν στους λογαριασµούς τους στις 9.7.2008, σύµφωνα µε τα οριζόµενα στον
Κανονισµό του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Μετά την αύξηση, το µετοχικό κεφάλαιο της Τράπε-
ζας ανέρχεται στο ποσό των ευρώ 111.243.361,60 και διαιρείται σε 19.864.886 µετοχές, ονο-
µαστικής αξίας ευρώ 5,60 εκάστη.

• η ολοκλήρωση του διακανονισµού των κλασµατικών υπολοίπων µετοχών της Τράπεζας, που
προέκυψαν από την ως άνω αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου, σύµφωνα µε την ισχύουσα
νοµοθεσία. Την 22.1.2009 πιστώθηκε µε 1 µετοχή η µερίδα στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων των µετό-
χων που αγόρασαν κλασµατικό υπόλοιπο για το σχηµατισµό ακέραιας µονάδας µετοχής.*

** Όσον αφορά τα αδιάθετα κλασµατικά υπόλοιπα, από τα οποία προέκυψαν 1.678 µετοχές, η εκποίησή τους διενεργήθηκε κατά τα ειδικότερα
οριζόµενα στην 13/375/17.3.2006 απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς τη Μ. Πέµπτη 16 Απριλίου 2009, από την
Alpha Finance ΑΕΠΕΥ, που διορίστηκε από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ως το αρµόδιο µέλος του Χρηµατιστηρίου Αθηνών για το σκοπό αυτό.
Το καθαρό προϊόν της εκποίησης κατατέθηκε στο Ταµείο Παρακαταθηκών και ∆ανείων κατ’ αναλογία υπέρ του συνόλου των δικαιούχων, οι οποίοι
ενηµερώθηκαν µε νεότερη ανακοίνωση καθώς και ιδιαίτερη επιστολή για τη διαδικασία είσπραξης του ποσού που τους αναλογεί.
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2009 55Π

• ο διορισµός του κ. Γεωργίου Προβόπουλου ως ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος, καθώς
και των κ.κ. Ελένης ∆ενδρινού-Λουρή και Ιωάννη Παπαδάκη ως Υποδιοικητών αυτής,

• ο διορισµός του κ. Παναγιώτη-Αριστείδη Θωµόπουλου ως µέλους του Συµβουλίου Νοµι-
σµατικής Πολιτικής, σε αντικατάσταση του κ. Ιωάννη Παπαδάκη που διορίστηκε Υποδιοικη-
τής, και

• οι συµβάσεις που έχει υπογράψει η Τράπεζα µε το Ελληνικό ∆ηµόσιο, πιστωτικά ιδρύµατα
και οργανισµούς.

3. Καθορίστηκαν:
• η αποζηµίωση και τα οδοιπορικά έξοδα των µελών του Γενικού Συµβουλίου, καθώς και

• η αµοιβή των Ελεγκτών της ∆ιαχείρισης του έτους 2009.

4. Απαλλάχθηκαν:
• από κάθε προσωπική ευθύνη τα µέλη του Γενικού Συµβουλίου και οι Ελεγκτές για τα πεπραγ-
µένα και τη διαχείριση του έτους 2008.

5. Εκλέχθηκαν:
• ΣΣύύµµββοουυλλοοιι:: Χρήστος Πολυζωγόπουλος
• ΕΕλλεεγγκκττήήςς  ττηηςς  ∆∆ιιααχχεείίρριισσηηςς  ττοουυ  έέττοουυςς  22000099:: ERNST & YOUNG A.E.
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 200956Π

Π Ι Ν Α Κ Α Σ  ∆ Υ Ν Α Μ Η Σ  Π Ρ Ο Σ Ω Π Ι Κ Ο Υ  2 0 0 4 - 2 0 0 9  ( 3 1  ∆ Ε Κ Ε Μ Β Ρ Ι Ο Υ )

ΚΛΑ∆ΟΣ 2004 2005 2006 2007 2008 2009

∆ιοίκηση 6 6 6 6 6 6

Οικονοµολόγων 39 38 40 39 30 25

Λογιστικός 1.180 1.155 1.060 1.123 981 923

Ταµιακός 908 883 843 815 742 693

Τεχνικός 302 293 280 277 258 238

∆ικηγόρων 35 32 32 36 34 35

∆ακτυλογράφων 33 33 22 19 17 9

Ασφαλείας 325 320 356 342 333 322

Βοηθητικού προσω-
πικού 59 56 48 35 31 28

Καθαριστριών 93 86 79 71 62 55

Γενικό σύνολο 2.980 2.902 2.766 2.763 2.494 2.334
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