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1 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΧΡΗΣΕΩΣ 2014

Τα κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2014 δια-
µορφώθηκαν σε 654,5 εκατ. ευρώ, έναντι 831,1
εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας για
τη χρήση 2014 ανήλθαν σε 1.118,2 εκατ. ευρώ,
έναντι 1.610,9 εκατ. ευρώ την προηγούµενη
χρήση. Τα συνολικά έξοδα διαµορφώθηκαν σε
463,7 εκατ. ευρώ, έναντι 779,7 εκατ. ευρώ στη
χρήση 2013.

Σύµφωνα µε το άρθρο 71 του Καταστατικού
και µετά από σχετική απόφαση του Γενικού
Συµβουλίου, προτείνεται στη Γενική Συνέ-
λευση από τα κέρδη της χρήσεως 2014 να δια-
τεθούν για καταβολή µερίσµατος 13,3 εκατ.
ευρώ, ποσό που αντιστοιχεί στο 12% του µετο-
χικού κεφαλαίου της Τράπεζας. Το υπόλοιπο
των κερδών, ύψους 641,2 εκατ. ευρώ, περιέρ-
χεται στο Ελληνικό ∆ηµόσιο.

Αναλυτικά, τα έσοδα και τα έξοδα της Τρά-
πεζας στη χρήση 2014 διαµορφώθηκαν ως
εξής:

Έσοδα

Τα συνολικά καθαρά έσοδα της Τράπεζας
από την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής
πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, τους τόκους
των χαρτοφυλακίων, καθώς και τις προµή-
θειες και τα λοιπά έσοδα από εργασίες εσω-
τερικού και εξωτερικού ανήλθαν σε 1.118,2
εκατ. ευρώ, έναντι 1.610,9 εκατ. ευρώ στη
χρήση 2013, σηµειώνοντας µείωση κατά
30,6%.

Ειδικότερα:

Τα καθαρά έσοδα από τόκους, χρηµατοοικο-
νοµικές πράξεις και την αναδιανοµή του νοµι-
σµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος
ανήλθαν σε 1.003,5 εκατ. ευρώ, έναντι 1.473,9

εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση, εµφανί-
ζοντας µείωση κατά 31,9%.

Τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµή-
θειες αυξήθηκαν κατά 4,7% και διαµορφώ-
θηκαν σε 73,5 εκατ. ευρώ, έναντι 70,2 εκατ.
ευρώ κατά τη χρήση 2013.

Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές µειώ-
θηκαν κατά 25,2 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε
29,0 εκατ. ευρώ, έναντι 54,2 εκατ. ευρώ την
προηγούµενη χρήση. Το µεγαλύτερο µέρος της
µείωσης οφείλεται στα µειωµένα έσοδα από
τη διανοµή κερδών της Ευρωπαϊκής Κεντρικής
Τράπεζας (ΕΚΤ) για τη χρήση 2014.

Η ΕΚΤ, µε απόφαση του ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου της, προχώρησε σε ενδιάµεση δια-
νοµή κερδών ύψους 840,7 εκατ. ευρώ στις
εθνικές κεντρικές τράπεζες (ΕθνΚΤ) του
Ευρωσυστήµατος στις 30 Ιανουαρίου 2015. Η
Τράπεζα της Ελλάδος εισέπραξε το αναλο-
γούν σε αυτήν ποσό ύψους 24,4 εκατ. ευρώ. Το
υπόλοιπο των κερδών της ΕΚΤ διανεµήθηκε
στις ΕθνΚΤ το Φεβρουάριο του 2015 και το
αναλογούν στην Τράπεζα ποσό θα ωφελήσει
τη χρήση 2015.

Τέλος, τα λοιπά έσοδα µειώθηκαν κατά 4,0%
και ανήλθαν σε 12,1 εκατ. ευρώ, έναντι 12,6
εκατ. ευρώ το 2013. Τα έσοδα αυτά προέρ-
χονται κυρίως από τις εργασίες του Ιδρύµα-
τος Εκτύπωσης Τραπεζογραµµατίων και
Αξιών (ΙΕΤΑ) για λογαριασµό του Ελληνι-
κού ∆ηµοσίου.

Έξοδα

Τα συνολικά έξοδα στη χρήση 2014 µειώθη-
καν κατά 316,0 εκατ. ευρώ και διαµορφώθη-
καν σε 463,7 εκατ. ευρώ, έναντι 779,7 εκατ.
ευρώ στη χρήση 2013. Η µείωση οφείλεται
κυρίως στον περιορισµό των απαιτούµενων
προβλέψεων, οι οποίες ανήλθαν σε 130,1 εκατ.
ευρώ, έναντι 468,8 εκατ. ευρώ το 2013.
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Ειδικότερα:

Τα λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας πλην
προβλέψεων (δαπάνες προσωπικού και
συνταξιοδοτικών παροχών, αποσβέσεις και
λοιπά έξοδα) αυξήθηκαν κατά 22,7 εκατ. ευρώ
(7,3%) και διαµορφώθηκαν σε 333,6 εκατ.
ευρώ, έναντι 310,9 εκατ. ευρώ την προηγού-
µενη χρήση. Στην αύξηση των λειτουργικών
εξόδων συνέβαλαν κυρίως οι δαπάνες για τον
έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
και οι λοιπές δαπάνες διαχείρισης.

Οι δαπάνες προσωπικού και συνταξιοδοτικών
παροχών διαµορφώθηκαν σε 258,7 εκατ.
ευρώ, έναντι 255,2 εκατ. ευρώ την προηγού-
µενη χρήση, εµφανίζοντας µικρή αύξηση κατά
3,5 εκατ. ευρώ (1,4%). Η αύξηση οφείλεται
στην προσαρµογή της συνολικής υποχρέωσης
της Τράπεζας προς το προσωπικό της για
συνταξιοδοτικές παροχές, η οποία προκύπτει
από αναλογιστική µελέτη σύµφωνα µε τις
ισχύουσες λογιστικές αρχές.

Οι λοιπές δαπάνες διαχείρισης παρουσίασαν
αύξηση κατά 10,1 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την
προηγούµενη χρήση και διαµορφώθηκαν σε
47,0 εκατ. ευρώ, έναντι 36,9 εκατ. ευρώ το 2013.

Οι αποσβέσεις της χρήσης µειώθηκαν κατά
0,6 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε 13,9
εκατ. ευρώ, έναντι 14,5 εκατ. ευρώ την προη-
γούµενη χρήση.

Κατά την κλειόµενη χρήση, οι δαπάνες για τον
έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
διαµορφώθηκαν σε 14,0 εκατ. ευρώ, έναντι 4,3
εκατ. ευρώ που απαιτήθηκαν κατά το 2013
(αύξηση κατά 9,7 εκατ. ευρώ).

Ο σχηµατισµός προβλέψεων για την κάλυψη
κινδύνων και υποχρεώσεων της Τράπεζας
συνεχίστηκε και στη χρήση 2014, µε την ενί-
σχυσή τους κατά 130,1 εκατ. ευρώ. Το σωρευ-
τικό ύψος των προβλέψεων στις 31.12.2014
ανέρχεται σε 6.788,7 εκατ. ευρώ.

Η πρακτική σχηµατισµού υψηλών προβλέ-
ψεων ακολουθείται στο πλαίσιο της εφαρµο-

ζόµενης από την ΕΚΤ και τις εθνικές κεντρι-
κές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος αρχή της
συντηρητικότητας. Μέσω της διενέργειας προ-
βλέψεων αφενός ισχυροποιείται η οικονοµική
θέση της Τράπεζας της Ελλάδος, ώστε αυτή να
αντεπεξέρχεται µε τον καλύτερο δυνατό
τρόπο στα καθήκοντα που της έχουν ανατεθεί,
και αφετέρου ενισχύεται η δυνατότητά της να
καλύπτει τους κινδύνους που αναλαµβάνει.

2 ΟΡΓΑΝΩΣΗ ΚΑΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ
ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Οργανωτική αναδιάρθρωση

Η Τράπεζα προέβη και το 2014 σε οργανωτι-
κές µεταβολές µέσω της συγχώνευσης ή κατάρ-
γησης υπηρεσιακών µονάδων και ανακατανο-
µής του έργου τους, µε στόχο την εκµετάλλευση
συνεργειών, την αποτελεσµατικότερη αξιο-
ποίηση του υφιστάµενου ανθρώπινου δυναµι-
κού (το οποίο έχει µειωθεί κατά 910 άτοµα την
τελευταία επταετία), τη βελτίωση της επο-
πτείας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, την
αποφυγή επικαλύψεων, καθώς και τη µείωση
του λειτουργικού κόστους και κινδύνου.

Συγκεκριµένα, οργανωτικές µεταβολές πραγ-
µατοποιήθηκαν στις ∆ιευθύνσεις Ανθρώπινου
∆υναµικού και Οργάνωσης, Εποπτείας Ιδιωτι-
κής Ασφάλισης, Εποπτείας Πιστωτικού Συστή-
µατος, Εργασιών ∆ηµοσίου, Νοµικών Υπηρε-
σιών, Οικονοµικής Ανάλυσης και Μελετών,
Στατιστικής, Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότη-
τας, καθώς και στο Ίδρυµα Εκτύπωσης Τρα-
πεζογραµµατίων και Αξιών. Επιπλέον:

••  συστάθηκε νέα ∆ιεύθυνση µε τίτλο  “∆ιεύ-
θυνση Επιθεώρησης Εποπτευόµενων Εται-
ρειών” και προσαρµόστηκε αντίστοιχα το έργο
των υφιστάµενων εποπτικών ∆ιευθύνσεων στο
πλαίσιο της θέσπισης του Ενιαίου Εποπτικού
Μηχανισµού (Single Supervisory Mechanism), 

••  αναδιαρθρώθηκε η Μονάδα Εξυγίανσης
Πιστωτικών Ιδρυµάτων στο πλαίσιο της λει-
τουργίας του Ενιαίου Μηχανισµού Εξυγίαν-
σης (Single Resolution Mechanism) και εν
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όψει της εφαρµογής της Οδηγίας 2014/59/ΕΕ
για την Ανάκαµψη και Εξυγίανση Πιστωτικών
Ιδρυµάτων (Bank Recovery and Resolution
Directive), 

••  µετεξελίχθηκε σε ∆ιεύθυνση η Ειδική Υπη-
ρεσιακή Μονάδα µε τίτλο  “Κέντρο Πολιτι-
σµού, Έρευνας και Τεκµηρίωσης της Τράπε-
ζας της Ελλάδος”,

••  εµπλουτίστηκε το ερευνητικό έργο της ∆ιεύ-
θυνσης Οικονοµικής Ανάλυσης και Μελετών
µε θέµατα που αφορούν µια Εθνική Στρατη-
γική Προσαρµογής στην Κλιµατική Αλλαγή. 

Εκπόνηση Κανονισµών Εργασιών Υπηρεσιακών
Μονάδων της Τράπεζας

Για τον εκσυγχρονισµό του κανονιστικού
πλαισίου λειτουργίας των Υπηρεσιακών
Μονάδων της Τράπεζας και την προσαρµογή
τους στα νέα δεδοµένα, συνεχίστηκε η εκπό-
νηση Κανονισµών Εργασιών ώστε να διευκο-
λυνθεί η εύρυθµη λειτουργία, καθώς και η
αποτελεσµατικότερη εποπτεία και ο έλεγχος
των Υπηρεσιακών Μονάδων. Κατά τη διάρ-
κεια του 2014 εγκρίθηκαν από το Γενικό Συµ-
βούλιο της Τράπεζας οκτώ Κανονισµοί.

Κτίρια και τεχνικές εργασίες

Όσον αφορά τις εγκαταστάσεις της Τράπεζας
της Ελλάδος, το έτος 2014 η ∆ιεύθυνση Τεχνι-
κής και ∆ιοικητικής Υποστήριξης συνέχισε το
πρόγραµµα συντήρησης των κτιρίων και ανα-
διαρρύθµισης των χώρων όπου στεγάζονται
υπηρεσίες της Τράπεζας, τόσο στο λεκανοπέ-
διο της Αττικής όσο και στην περιφέρεια (Υπο-
καταστήµατα και Θυρίδες), µε στόχο τη βελ-
τίωση των συνθηκών εργασίας, την προσαρ-
µογή των χώρων στις νέες οργανωτικές δοµές,
την  ενίσχυση του βαθµού ασφαλείας των
εγκαταστάσεων και των συναλλαγών και την
υλοποίηση περιβαλλοντικά ήπιων εφαρµογών.

Στο πλαίσιο της εφαρµογής των µέτρων ασφα-
λείας των κτιρίων της Τράπεζας, έχει δροµο-
λογηθεί η υλοποίηση ενιαίου κέντρου λήψης
σηµάτων µέσω του οποίου θα εποπτεύονται

όλα τα συστήµατα ασφαλείας που είναι εγκα-
τεστηµένα στο δίκτυο της Τράπεζας. Το κέντρο
αυτό θα ικανοποιεί τις απαιτήσεις υψηλής
τεχνολογίας και θα αναβαθµίζεται σταδιακά.

Ερευνητικές δραστηριότητες

Στο πλαίσιο της συνεχιζόµενης οικονοµικής
έρευνας για θέµατα που αφορούν την ελληνική
και ευρωπαϊκή οικονοµία, η Τράπεζα συµµε-
τείχε στις ερευνητικές δραστηριότητες του
Ευρωσυστήµατος. Ερευνητές από την Τράπεζα
της Ελλάδος απασχολήθηκαν µεταξύ άλλων σε
Έρευνα για την Οικονοµική Κατάσταση των
Νοικοκυριών (Household Finance and
Consumption Survey), συµµετείχαν σε ερευ-
νητικά δίκτυα για τη µακροπροληπτική επο-
πτεία (Macro-prudential Research Network)
και για τη διερεύνηση της δυναµικής των
µισθών. Στο πλαίσιο του τελευταίου θα διε-
νεργηθεί έρευνα επιχειρήσεων για την αξιο-
λόγηση των αντιδράσεων της αγοράς εργασίας
στην κρίση. (Περισσότερες πληροφορίες σχε-
τικά µε τα ερευνητικά δίκτυα βλ. στην ιστοσε-
λίδα της ΕΚΤ http://www.ecb.europa.eu/
home/html/researcher.en.html).

Το 2014 δηµοσιεύθηκαν δεκαεννέα δοκίµια
εργασίας και εκδόθηκαν δύο τεύχη του Οικο-
νοµικού ∆ελτίου της Τράπεζας της Ελλάδος.
Συνεχίστηκε το πρόγραµµα επιστηµονικής
συνεργασίας, µε την εκπόνηση κοινών µελε-
τών από ερευνητές της Τράπεζας και ακαδη-
µαϊκών ιδρυµάτων της Ελλάδος και του εξω-
τερικού, καθώς και µε τη συµµετοχή µετα-
πτυχιακών φοιτητών από ελληνικά πανεπι-
στήµια σε θέµατα που αφορούν: 1) τη δηµι-
ουργία ενός δείκτη ποιότητας των ελληνικών
εξαγωγικών προϊόντων, 2) τη διαµέτρηση και
προσοµοίωση µακροκλαδικού υποδείγµατος
για την ανάλυση των επιπτώσεων της κρίσης
στην Ελλάδα, 3) τη διερεύνηση της αποταµί-
ευσης και των επενδύσεων στη ζώνη του ευρώ
και 4) τη µετάδοση των επιδράσεων της νοµι-
σµατικής πολιτικής των ΗΠΑ στις οικονοµίες
της Ευρώπης και της Ασίας.

Επίσης, πραγµατοποιήθηκαν σεµινάρια, δια-
λέξεις και ερευνητικά εργαστήρια µε οµιλητές
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από την Ελλάδα και το εξωτερικό, µε στόχο
την ενηµέρωση των οικονοµολόγων της Τρά-
πεζας και της ακαδηµαϊκής κοινότητας σχε-
τικά µε τις τελευταίες εξελίξεις στην έρευνα.

Κέντρο Πολιτισµού, Έρευνας και Τεκµηρίωσης

Τον Απρίλιο του 2014, µε απόφαση της ∆ιοί-
κησης, το Κέντρο Πολιτισµού, Έρευνας και
Τεκµηρίωσης µετεξελίχθηκε σε ∆ιεύθυνση της
Τράπεζας. Υπενθυµίζεται ότι το Κέντρο
συστάθηκε το Μάρτιο του 2013 ως Ειδική
Υπηρεσιακή Μονάδα και αποτελείται από τα
παρακάτω τέσσερα Τµήµατα: (α) Μουσείου
και Συλλογών, (β) Βιβλιοθήκης, (γ) Ιστορικού
Αρχείου και (δ) Έρευνας, Εκδόσεων και
∆ιοικητικής Υποστήριξης. 

Έργο του Κέντρου Πολιτισµού, Έρευνας και
Τεκµηρίωσης είναι η ανάδειξη της συµβολής
της Τράπεζας της Ελλάδος στην οικονοµική,
κοινωνική και πολιτιστική ανάπτυξη της
χώρας, µέσω της λειτουργίας του Μουσείου
και της Βιβλιοθήκης, της οργάνωσης και ανά-
δειξης του ιστορικού αρχείου, της διαχείρισης
και του εµπλουτισµού των συλλογών και της
πραγµατοποίησης εκδόσεων και ερευνών,
εκθέσεων, πολιτιστικών εκδηλώσεων, εκπαι-
δευτικών προγραµµάτων, συνεδρίων και
σεµιναρίων. Μεταξύ άλλων πραγµατοποιή-
θηκαν υπό την αιγίδα του Κέντρου τιµητικές
εκδηλώσεις για τον λογοτέχνη Ηλία Βενέζη, ο
οποίος υπηρέτησε στην Τράπεζα, και για τον
Ξενοφώντα Ζολώτα, ο οποίος διετέλεσε ∆ιοι-
κητής της Τράπεζας επί 19 χρόνια, καθώς και
εκδήλωση µε αφορµή την παρουσίαση των
βιβλίων που εξέδωσε η Τράπεζα “Ιστορία της
Τράπεζας της Ελλάδος 1928-2008” και “Χρο-
νικό της Κρίσης 2008-2013”.

Στο πλαίσιο της προσπάθειας επιµόρφωσης
του κοινού σε χρηµατοπιστωτικά θέµατα,
συνεχίστηκε η λειτουργία του Μουσείου της
Τράπεζας. Από τα τέλη του 2010 που ξεκίνησε
η λειτουργία του, οι επισκέπτες ξεπέρασαν
τους 15.000, στην πλειονότητά τους µαθητές
λυκείου και φοιτητές οικονοµικών σχολών.
Στο τέλος του 2014 παρουσιάστηκε η περιο-
δική έκθεση “Ξενοφών Ζολώτας: Ο καθηγη-

τής και η Τράπεζα της Ελλάδος” µε αφορµή τα
110 χρόνια από τη γέννησή του. 

Επιτροπή Μελέτης Επιπτώσεων Κλιµατικής 
Αλλαγής (ΕΜΕΚΑ)

Η Επιτροπή Μελέτης Επιπτώσεων Κλιµατικής
Αλλαγής της Τράπεζας της Ελλάδος
(ΕΜΕΚΑ) στην τρέχουσα δεύτερη φάση των
εργασιών της, παράλληλα µε τη συνέχιση της
ευρύτερης δράσης της, ασχολείται µε επιµέ-
ρους τοµείς-κλειδιά τόσο για την ελληνική
οικονοµία όσο και για την κοινωνία, στο πλαί-
σιο της επεξεργασίας µιας εθνικής στρατηγι-
κής για την προσαρµογή στην κλιµατική
αλλαγή (ΕΣΠΚΑ). 

Το ∆εκέµβριο του 2014 υπογράφηκε µνηµόνιο
συνεργασίας ανάµεσα στο Υπουργείο Περι-
βάλλοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλα-
γής, το Ίδρυµα Ιατροβιολογικών Ερευνών της
Ακαδηµίας Αθηνών και την Τράπεζα της
Ελλάδος, στο οποίο προβλέπεται η υλοποίηση
της  “Εθνικής Στρατηγικής για την προσαρ-
µογή στην Κλιµατική Αλλαγή”, µε στόχο την
αντιµετώπιση των επιπτώσεων της κλιµατικής
αλλαγής σε επίπεδο χώρας. Για το έργο αυτό
θα αξιοποιηθεί και η εµπειρία της ΕΜΕΚΑ σε
θέµατα των οικονοµικών και λοιπών επιπτώ-
σεων της κλιµατικής αλλαγής. 

Το Νοέµβριο του 2014 δηµοσιεύθηκε σε
ψηφιακή µορφή η έκθεση µε τίτλο  “Ελληνικός
τουρισµός και κλιµατική αλλαγή: πολιτικές
προσαρµογής και νέα στρατηγική ανάπτυξης”.
Η Έκθεση επικεντρώνεται αφενός στην απο-
τύπωση των οικονοµικών επιπτώσεων της
ανθρωπογενούς κλιµατικής αλλαγής στον
ελληνικό τουρισµό και αφετέρου στη διατύ-
πωση προτάσεων για µέτρα πολιτικής που θα
αφορούν τον τοµέα αυτό και θα εντάσσονται
σε µια γενικότερη στρατηγική προσαρµογής
της ελληνικής οικονοµίας στην κλιµατική
αλλαγή. Η έκθεση αποτελεί προϊόν συνεργα-
σίας επιστηµόνων και εκπροσώπων φορέων
του τουρισµού, σε συνέχεια της ηµερίδας µε
τον ίδιο τίτλο που συνδιοργανώθηκε από την
Τράπεζα της Ελλάδος, το Μαριολοπούλειο-
Καναγκίνειο Ίδρυµα Επιστηµών Περιβάλλο-
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ντος και το Κέντρον Ερεύνης Φυσικής της
Ατµοσφαίρας και Κλιµατολογίας της Ακαδη-
µίας Αθηνών τον Ιούλιο του 2013. 

3 ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΚΑΙ ΛΗΞΗ ΘΗΤΕΙΑΣ ΜΕΛΩΝ ΤΟΥ
ΓΕΝΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

Την 19.6.2014 αποχώρησαν ο κ. Γεώργιος Α.
Προβόπουλος και η κ. Ελένη ∆. ∆ενδρινού-
Λουρή από τις θέσεις του ∆ιοικητή και Υπο-
διοικητή αντίστοιχα, λόγω λήξης της θητείας
τους. Το Γενικό Συµβούλιο της Τράπεζας µε
την από 11.6.2014 (Συνεδρίαση 6η) απόφασή
του πρότεινε στο Υπουργικό Συµβούλιο, βάσει
του άρθρου 29 του Καταστατικού, το διορισµό
µου ως ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος µε
εξαετή θητεία. Η πρόταση αυτή έγινε δεκτή
από το Υπουργικό Συµβούλιο και ο διορισµός
πραγµατοποιήθηκε µε το υπ’ αριθ. 91/26.6.2014
Προεδρικό ∆ιάταγµα, που δηµοσιεύθηκε στην
Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως. 

Επίσης, το Γενικό Συµβούλιο της Τράπεζας µε
την από 5.9.2014 (Συνεδρίαση 8η) απόφασή
του πρότεινε στο Υπουργικό Συµβούλιο, σύµ-
φωνα µε το άρθρο 29 του Καταστατικού, το
διορισµό του κ. Ιωάννη Α. Μουρµούρα στη
θέση του Υποδιοικητή µε εξαετή θητεία. Η
πρόταση αυτή έγινε δεκτή από το Υπουργικό
Συµβούλιο και ο διορισµός πραγµατοποιή-
θηκε µε το υπ’ αριθ. 121/19.9.2014 Προεδρικό
∆ιάταγµα, που δηµοσιεύθηκε στην Εφηµερίδα
της Κυβερνήσεως.

Στην παρούσα Τακτική Γενική Συνέλευση
λήγει η θητεία του κ. Χρήστου Σ. Πολυζωγό-
πουλου, ο οποίος είχε εκλεγεί Σύµβουλος από
την Ετήσια Τακτική Γενική Συνέλευση των
Μετόχων της 24.4.2012, σύµφωνα µε το άρθρο
21 του Καταστατικού. Για το λόγο αυτό, η
Γενική Συνέλευση θα κληθεί να εκλέξει στη
θέση του ένα νέο Σύµβουλο για µία τριετία. 

Ο απερχόµενος Σύµβουλος είναι επανεκλέξιµος. 
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1 ΣΥΜΦΩΝΙΑ ΜΕ ΤΟΥΣ ΕΤΑΙΡΟΥΣ ΓΙΑ ΝΑ ΜΗΝ
ΑΝΑΚΟΠΕΙ Η ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΚΑΙ ΝΑ ΕΝΙΣΧΥΘΕΙ
Η ΑΝΑΠΤΥΞΗ

Το 2014, για πρώτη φορά µετά από έξι χρόνια
µεγάλης ύφεσης, ανακόπηκε η πτώση και
σηµειώθηκαν θετικοί ρυθµοί µεταβολής της
οικονοµικής δραστηριότητας. Με βάση τα
δεδοµένα αυτά, σε συνδυασµό µε την εξά-
λειψη των µεγάλων ελλειµµάτων του ∆ηµο-
σίου και του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών, καθώς και µε την πραγµατοποίηση σηµα-
ντικών διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων, µπο-
ρεί να υποστηριχθεί ότι υπάρχουν πλέον βασι-
κές προϋποθέσεις προκειµένου η ελληνική
οικονοµία να εξέλθει οριστικά από την κρίση
και να προχωρήσει σε ταχεία ανάπτυξη στο
άµεσο µέλλον.

Ωστόσο, η αισιόδοξη αυτή προοπτική σκιά-
ζεται από την παράταση της αβεβαιότητας
όσον αφορά την έκβαση της διαπραγµάτευσης
των συµφωνιών µε τους εταίρους, η οποία έχει
ήδη αρχίσει χωρίς µέχρι στιγµής να µπορεί να
προβλεφθεί το τελικό αποτέλεσµα. Η έκβαση
αυτών των διαπραγµατεύσεων θα είναι
τελικά ο κύριος καθοριστικός παράγοντας για
την πορεία της χώρας τα επόµενα χρόνια. Γι’
αυτό η Τράπεζα της Ελλάδος πιστεύει ότι την
κρίσιµη αυτή περίοδο απαιτείται συντεταγ-
µένη εθνική προσπάθεια εντός της ζώνης του
ευρώ, σε στενή συνεργασία µε τους ευρωπαϊ-
κούς και διεθνείς θεσµούς, για να διασφαλι-
στούν οι θυσίες των Ελλήνων πολιτών και να
συνεχιστεί η ανασυγκρότηση της οικονοµίας
µε στόχο τη διατηρήσιµη ανάπτυξη.

2 ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΤΟ 2014
ΣΕ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ ΑΠΟΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ

Το έτος 2014 σηµατοδοτεί την επιστροφή της
οικονοµικής δραστηριότητας σε θετικούς ρυθ-
µούς µεταβολής µετά από έξι έτη συνεχούς και
βαθιάς οικονοµικής κρίσης, που αποτιµώνται
σε σωρευτική υποχώρηση του AEΠ πάνω από
25%. Τα δηµοσιευµένα τριµηνιαία στοιχεία
του ΑΕΠ δείχνουν σαφή αποκλιµάκωση της
ύφεσης από το α’ τρίµηνο του 2014, µε απο-

τέλεσµα στο σύνολο του έτους να καταγρά-
φεται θετικός ρυθµός µεγέθυνσης της τάξεως
του 0,8%, για πρώτη φορά µετά το 2007. Κινη-
τήριες δυνάµεις αυτής της εξέλιξης ήταν η
αύξηση των εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών
και η αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης.
Συγκεκριµένα, στο διάστηµα Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου του 2014:

Οι εεξξααγγωωγγέέςς αυξήθηκαν κατά 8,4%, σε µεγάλο
βαθµό λόγω της βελτίωσης της ανταγωνιστι-
κότητας. Οι τουριστικές υπηρεσίες και η ναυ-
τιλία είναι βασικοί τοµείς που παρουσίασαν
ισχυρή επεκτατική εξαγωγική δυναµική.

Η ιιδδιιωωττιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη αυξήθηκε κατά 1,5%,
υποστηριζόµενη από τη σταθεροποίηση του
πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος, τη µεί-
ωση του γενικού επιπέδου των τιµών, αλλά και
τη µείωση της αβεβαιότητας. 

Σηµαντικές θετικές εξελίξεις αποτελούν επί-
σης η ανάκαµψη της συνολικής απασχόλησης
κατά 0,3% και της µισθωτής απασχόλησης
κατά 2,3%, ενώ ο αριθµός των ανέργων µει-
ώθηκε κατά 3,3%, για πρώτη φορά µετά το
2008. Παρά ταύτα, το ποσοστό ανεργίας
παραµένει υψηλό και είναι το υψηλότερο στην
ΕΕ. Επιπλέον, το ποσοστό των µακροχρόνια
ανέργων συνεχίζει να αυξάνεται, µε κίνδυνο
να απαξιωθεί ένα µεγάλο µέρος των δεξιοτή-
των του εργατικού δυναµικού. 

Το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
µειώθηκε περαιτέρω το 2014, λόγω της αύξη-
σης της παραγωγικότητας και της µείωσης των
εργοδοτικών ασφαλιστικών εισφορών, συµ-
βάλλοντας στη βελτίωση της ανταγωνιστικό-
τητας της οικονοµίας. Η διαρθρωτική αντα-
γωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας
παρουσιάζει ενδείξεις βελτίωσης από το 2013.
Συγκεκριµένα, η Ελλάδα ανέβηκε στην 81η
από την 91η θέση το 2012 στο δείκτη παγκό-
σµιας ανταγωνιστικότητας του World Eco-
nomic Forum, ενώ σύµφωνα µε το δείκτη
“ευχέρειας του επιχειρείν” της Παγκόσµιας
Τράπεζας η Ελλάδα ανέβηκε στην 61η από την
65η και 89η θέση αντιστοίχως τα δύο αµέσως
προηγούµενα έτη. Ωστόσο, η πρόσβαση στη
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χρηµατοδότηση, η γραφειοκρατία και το συνε-
χώς µεταβαλλόµενο φορολογικό περιβάλλον
παραµένουν πλέον τα σηµαντικότερα εµπόδια
στη βελτίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότη-
τας των ελληνικών επιχειρήσεων.

Η υπερκάλυψη του δηµοσιονοµικού στόχου
(όσον αφορά την επίτευξη πρωτογενούς πλε-
ονάσµατος) του Προγράµµατος Οικονοµικής
Προσαρµογής (ΠΟΠ) κατά 1,2% του ΑΕΠ το
2013 αποτέλεσε σηµαντική παρακαταθήκη,
θέτοντας στέρεες βάσεις για την εκπλήρωση
του δηµοσιονοµικού στόχου το 2014 για τρίτο
συναπτό έτος. Εντούτοις, το τελικό δηµοσιο-
νοµικό αποτέλεσµα της γενικής κυβέρνησης
για το 2014 υπόκειται σε επισφάλειες, που
σχετίζονται σε µεγάλο βαθµό µε τις πολιτικές
εξελίξεις σε συνδυασµό µε την οπισθοβαρή
κατανοµή των εσόδων. Οι αβεβαιότητες αυτές
έχουν ενταθεί µετά την ολοκλήρωση της εκτέ-
λεσης του κρατικού προϋπολογισµού του 2014,
η οποία κατέγραψε σηµαντικές αποκλίσεις
στο σκέλος των φορολογικών εσόδων, ειδι-
κότερα κατά το µήνα ∆εκέµβριο. 

Οι συνολικές επενδύσεις παραµένουν ιδιαί-
τερα χαµηλές, παρά την αύξηση των δηµοσίων
επενδύσεων, αντανακλώντας τη µείωση των
ιδιωτικών επενδύσεων κυρίως λόγω του
περιορισµού της τραπεζικής χρηµατοδότησης
και του υψηλού κόστους δανεισµού. Η πτώση
των ιδιωτικών επενδύσεων εντοπίζεται ιδίως
στις επενδύσεις σε κατοικίες, ενώ οι παρα-
γωγικές επιχειρηµατικές επενδύσεις έχουν
αρχίσει να δείχνουν σηµάδια ανάκαµψης. Η
αναιµική αύξηση των επενδύσεων κατά 1% το
γ’ τρίµηνο του 2014, που παρατηρήθηκε για
πρώτη φορά µετά το 2008, πιθανώς σηµατο-
δοτεί ανάκαµψη των επενδύσεων η οποία
ενδέχεται να συνεχιστεί τα επόµενα έτη.

Το 2014 χαρακτηρίστηκε από αρνητικό πλη-
θωρισµό, ως συνέπεια της πτώσης του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, της
χαµηλής συνολικής ζήτησης, της µειωτικής
επίδρασης των έµµεσων φόρων στις τιµές και
―ειδικά τους τελευταίους µήνες του έτους―
της πτώσης των διεθνών τιµών του πετρε-
λαίου. Στην ίδια αποπληθωριστική κατεύ-

θυνση εκτιµάται ότι συνέβαλαν και οι διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊό-
ντων και εργασίας.

3 ∆ΙΕΘΝΕΣ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

Οι θετικές εξελίξεις στην οικονοµική δραστη-
ριότητα και την απασχόληση πραγµατοποιή-
θηκαν σε ένα περιβάλλον χαµηλής εξωτερικής
ζήτησης που χαρακτηρίστηκε από ασθενή ανά-
πτυξη, κυρίως στη ζώνη του ευρώ. Η παγκό-
σµια οικονοµία εκτιµάται ότι το 2014 αναπτύ-
χθηκε µε ρυθµό 3,3%, µε κινητήρια δύναµη τις
αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες
της Ασίας, αν και σε µικρότερο βαθµό σε
σχέση µε το πρόσφατο παρελθόν, αλλά και
ορισµένες προηγµένες οικονοµίες όπως οι
ΗΠΑ και το Ηνωµένο Βασίλειο. Το 2015 ο
ρυθµός ανάπτυξης προβλέπεται ότι θα επιτα-
χυνθεί ελαφρά, παράλληλα µε την αύξηση του
όγκου του παγκόσµιου εµπορίου, σε ένα περι-
βάλλον που χαρακτηρίζεται από τη σηµαντική
πτώση των διεθνών τιµών του πετρελαίου. 

Η ζώνη του ευρώ, µετά από δύο έτη οικονο-
µικής ύφεσης, το 2014 επέτυχε θετικό ρυθµό
µεταβολής του ΑΕΠ της τάξεως του 0,9%, ο
οποίος προβλέπεται να επιταχυνθεί σε επί-
πεδο άνω του 1% το τρέχον έτος. Η µεγέθυνση
αυτή θα βασίζεται κυρίως στην ενίσχυση της
ιδιωτικής κατανάλωσης και των επενδύσεων,
λόγω και της εξαιρετικά διευκολυντικής νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, και
στον ηπιότερο ρυθµό δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής, αλλά, σταδιακά, και στην ανά-
καµψη των εξαγωγών υπό την επίδραση της
υποτίµησης του ευρώ από τα µέσα του 2014. 

Ο πληθωρισµός στην παγκόσµια οικονοµία
και στη ζώνη του ευρώ διαµορφώθηκε σε
χαµηλά επίπεδα. Στη ζώνη του ευρώ, η υπο-
χώρηση των τιµών της ενέργειας και των τρο-
φίµων, η ανατίµηση της συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας του ευρώ κατά τα τελευταία έτη και η
αναιµική ανάπτυξη συνέβαλαν σε σηµαντική
επιβράδυνση του πληθωρισµού, έως ότου στα
τέλη του 2014 και στις αρχές του 2015 αυτός
διαµορφώθηκε σε αρνητικά επίπεδα.
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Η µειωµένη τιµή του αργού πετρελαίου ανα-
µένεται ότι θα δώσει ώθηση στην παγκόσµια
οικονοµική δραστηριότητα το 2015, ενώ η
αύξηση των κινδύνων για το παγκόσµιο χρη-
µατοπιστωτικό σύστηµα λόγω των µειωµένων
εσόδων και χρηµατοοικονοµικών δυσκολιών
ορισµένων πετρελαιοεξαγωγικών χωρών
εκτιµάται ότι θα είναι σχετικά περιορισµένη.

Οι προβλέψεις συνοδεύονται από σηµαντικό
βαθµό αβεβαιότητας, καθώς οι γεωπολιτικοί
κίνδυνοι παραµένουν υψηλοί, ενώ τα υψηλά
επίπεδα δηµόσιου και ιδιωτικού χρέους απο-
τελούν πρόσθετο παράγοντα αβεβαιότητας.
Πάντως, η συρρίκνωση των παγκόσµιων εξω-
τερικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών τα
τελευταία χρόνια, η οποία σε πολλές περι-
πτώσεις είχε διαρθρωτικό χαρακτήρα, καθιστά
την παγκόσµια οικονοµία λιγότερο ευάλωτη σε
χρηµατοπιστωτικές και άλλες διαταραχές. 

4 ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΗΣ ΕΚΤ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΠΟΤΡΟΠΗ
ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ ΑΠΟΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΚΑΙ 
ΥΦΕΣΗΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Η βασική πρόκληση που αντιµετώπισε το
Ευρωσύστηµα κατά το 2014 ήταν να αποτρέ-
ψει την ανάπτυξη συνθηκών αποπληθωρισµού
στη ζώνη του ευρώ. Το Ευρωσύστηµα προχώ-
ρησε σε µειώσεις των βασικών επιτοκίων τον
Ιούνιο και το Σεπτέµβριο του 2014: το επιτό-
κιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης
και το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής
καταθέσεων µειώθηκαν συνολικά κατά 1/5 της
εκατοστιαίας µονάδας σε 5 και -20 µονάδες
βάσης αντιστοίχως.

Επίσης, το Ευρωσύστηµα εισήγαγε τις στο-
χευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης (TLTROs). Πρόκειται για
σειρά οκτώ πράξεων ανοικτής αγοράς
(Σεπτέµβριος 2014-Ιούνιος 2016), στο πλαίσιο
των οποίων οι τράπεζες στη ζώνη του ευρώ θα
έχουν την ευκαιρία να αντλήσουν χρηµατο-
δότηση µε χαµηλό σταθερό επιτόκιο – όχι απε-
ριόριστα, αλλά σε συνάρτηση µε τις πιστώσεις
που χορηγούν προς την πραγµατική οικονο-
µία. Η διάρκεια της χρηµατοδότησης θα παρα-

ταθεί µέχρι το Σεπτέµβριο του 2018 για τις
τράπεζες που θα αυξήσουν τις πιστοδοτικές
τους δραστηριότητες µετά τον Απρίλιο του
2014, σε σύγκριση µε την περίοδο αναφοράς
(Μάιος 2013-Απρίλιος 2014).

Επιπροσθέτως, το Ευρωσύστηµα ξεκίνησε (δ’
τρίµηνο 2014) πρόγραµµα αγοράς προϊόντων
τιτλοποίησης τραπεζικών απαιτήσεων και
καλυµµένων τραπεζικών οµολογιών. Στις
αρχές του 2015 το πρόγραµµα αγοράς τίτλων
διευρύνθηκε ώστε να περιλάβει κρατικούς τίτ-
λους, τίτλους δηµόσιων φορέων και χρεό-
γραφα ευρωπαϊκών οργανισµών. Στο πλαίσιο
του διευρυµένου προγράµµατος αγοράς τίτ-
λων, το Ευρωσύστηµα θα αγοράζει χρεό-
γραφα συνολικής αξίας 60 δισεκ. ευρώ µηνι-
αίως, έως ότου η τροχιά του πληθωρισµού στη
ζώνη του ευρώ ευθυγραµµιστεί µε το µεσο-
πρόθεσµο στόχο της ενιαίας νοµισµατικής
πολιτικής (πληθωρισµός κάτω αλλά πλησίον
του 2%). 

Η ενίσχυση της ρευστότητας µέσω των προα-
ναφερθέντων νέων, µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής θα συνεχίσει να ασκεί
έντονη καθοδική πίεση στα επιτόκια της δια-
τραπεζικής αγοράς. Πράγµατι, µετά τον
Αύγουστο του 2014 το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ έλαβε
επί µεγάλα χρονικά διαστήµατα αρνητικές
τιµές, ενώ τα επιτόκια Euribor έφθασαν σε
ιστορικώς χαµηλά επίπεδα.

Όσον αφορά ειδικότερα τα προγράµµατα
αγοράς, η ρευστότητα την οποία θα δηµιουρ-
γήσουν αναµένεται να διοχετευθεί σε επεν-
δύσεις σε τίτλους, συµπεριλαµβανοµένων
αυτών που είναι εκφρασµένοι σε ξένα νοµί-
σµατα. Το αποτέλεσµα θα είναι να υποχωρή-
σει ένα ευρύ φάσµα αποδόσεων και να αυξη-
θούν οι τιµές των µετοχών, ώστε να επιτευχθεί
γενικευµένη βελτίωση των συνθηκών χρηµα-
τοδότησης στη Νοµισµατική Ένωση, καθώς
επίσης και να εξασθενήσει η συναλλαγµατική
ισοτιµία του ευρώ. Ορισµένοι επενδυτές είναι
πιθανόν ότι θα θελήσουν να αποκτήσουν ξανά
χρεόγραφα παρόµοια µε αυτά που πώλησαν
στο Ευρωσύστηµα, γεγονός που θα παράσχει
κίνητρα στις τράπεζες να χορηγήσουν νέα
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δάνεια, τα οποία είναι δυνατόν να αποτελέ-
σουν τη βάση για τιτλοποίηση ή την έκδοση
καλυµµένων οµολογιών.

Όλες αυτές οι εξελίξεις θα είναι ευεργετικές
για την οικονοµική δραστηριότητα και την επι-
στροφή του πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ
πλησιέστερα στο 2%, ενώ ήδη έχει περιοριστεί
ο ρυθµός µείωσης των τραπεζικών δανείων
προς τον ιδιωτικό τοµέα και τα επιτόκια τρα-
πεζικού δανεισµού ακολουθούν καθοδική τάση.

Οι παραπάνω εξελίξεις θα επιδράσουν
θετικά και στην Ελλάδα, υπό τον όρο βέβαια
να εξασφαλίζονται οι προϋποθέσεις που προ-
βλέπουν οι αποφάσεις της ΕΚΤ, µε κυριότερη
εξ αυτών η χώρα να ακολουθεί πρόγραµµα
συµφωνηµένο µε τους εταίρους. 

5 ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

Οι συνθήκες στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές
αγορές συνέχισαν να βελτιώνονται κατά τη
διάρκεια του α’ εξαµήνου του 2014. Στα-
διακά ωστόσο, από το γ’ τρίµηνο του 2014, η
αύξηση της επενδυτικής αβεβαιότητας για
τον τραπεζικό τοµέα των χωρών της ζώνης
του ευρώ, οι ενδείξεις εξασθένησης της οικο-
νοµικής δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ,
καθώς και η επιβράδυνση του ρυθµού ανά-
πτυξης της παγκόσµιας οικονοµίας, οδήγη-
σαν σε αύξηση της µεταβλητότητας στις
ευρωπαϊκές αγορές κεφαλαίων.

Υπό αυτές τις συνθήκες και δεδοµένων των
δυσµενών ειδικών παραγόντων στην αποτί-
µηση των ελληνικών κρατικών οµολόγων (που
σχετίζονταν κυρίως µε αβεβαιότητες όσον
αφορά τις πολιτικές εξελίξεις), οι αποδόσεις
των ελληνικών κρατικών οµολόγων αυξήθηκαν
σηµαντικά και επέστρεψαν στα επίπεδα που
είχαν παρατηρηθεί το γ’ τρίµηνο του 2013. 

Οι εξελίξεις στην αγορά των οµολόγων των
ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων ήταν επίσης αρνητικές το 2014. Κατά τη
µεγαλύτερη διάρκεια του έτους, οι αποδόσεις
των οµολόγων των ελληνικών µη χρηµατοπι-

στωτικών επιχειρήσεων εµφάνισαν µεταβολές
σε συνάφεια µε εκείνες των αντίστοιχων
ευρωπαϊκών επιχειρήσεων, οι οποίες έχουν
καλύτερη πιστοληπτική διαβάθµιση. Όµως
από τα τέλη Οκτωβρίου αποσυνδέθηκαν από
τις αποδόσεις των ευρωπαϊκών εταιρικών
οµολόγων και ακολούθησαν την έντονα ανο-
δική εξέλιξη των αποδόσεων των ελληνικών
κρατικών οµολόγων. 

Οι εξελίξεις στην αγορά µετοχών στην
Ελλάδα ήταν επίσης αρνητικές το 2014, αν και
όχι καθ’ όλη τη διάρκεια του έτους. Η υπο-
χώρηση των τιµών των µετοχών στο Χρηµατι-
στήριο Αθηνών ήταν σηµαντική, ιδίως των τίτ-
λων των τραπεζών, παρά την επιβεβαίωση της
κεφαλαιακής τους επάρκειας στο πλαίσιο της
πρόσφατης Συνολικής Αξιολόγησης από την
ΕΚΤ του τραπεζικού συστήµατος των χωρών-
µελών της ζώνης του ευρώ.

6 ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

H ενίσχυση της κεφαλαιακής βάσης και της
προ προβλέψεων κερδοφορίας, οι πρώτες
ενέργειες στην κατεύθυνση της αντιµετώπισης
του ζητήµατος των δανείων σε καθυστέρηση
και η ενεργοποίηση, από τις 4 Νοεµβρίου
2014, του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισµού
(ΕΕΜ) αποτέλεσαν τις βασικές εξελίξεις για
το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα το 2014.

Ειδικότερα, στις αρχές του 2014 δηµοσιεύθη-
καν τα αποτελέσµατα της προσοµοίωσης
ακραίων καταστάσεων που είχε διοργανωθεί
από την Τράπεζα της Ελλάδος, γεγονός που
διευκόλυνε (παράλληλα µε την αποκλιµάκωση
των αποδόσεων των κρατικών οµολόγων) τις
τράπεζες να αντλήσουν πόρους από τις αγορές
κεφαλαίων, ενώ προς τα τέλη του έτους ολο-
κληρώθηκε η Συνολική Αξιολόγηση της ΕΚΤ,
η οποία επανεπιβεβαίωσε την επάρκεια της
κεφαλαιακής βάσης των συστηµικών ελληνι-
κών τραπεζών.

Η οργανική κερδοφορία (λειτουργικά έσοδα
µείον λειτουργικά έξοδα) των τραπεζών εµφα-
νίζει σταθερή βελτίωση, λόγω αφενός της
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αύξησης των καθαρών εσόδων από τόκους και
αφετέρου της περιστολής του κόστους λει-
τουργίας των τραπεζών στο πλαίσιο της υλο-
ποίησης των σχεδίων αναδιάρθρωσής τους. 

Στο µεγαλύτερο διάστηµα του 2014, οι ελλη-
νικές τράπεζες είχαν άνετη πρόσβαση στη δια-
τραπεζική χρηµατοδότηση και προέβησαν και
στην έκδοση τραπεζικών οµολόγων στις διε-
θνείς αγορές. Επίσης, άντλησαν µεσοπρόθε-
σµη ρευστότητα µε ευνοϊκούς όρους στο πλαί-
σιο των στοχευµένων πράξεων πιο µακρο-
πρόθεσµης χρηµατοδότησης (ΤLΤROs).

Παρά τις θετικές εξελίξεις, το τραπεζικό
σύστηµα συνεχίζει να αντιµετωπίζει σηµα-
ντικές προκλήσεις, µε κυριότερη την ανάγκη
αντιµετώπισης των προβληµατικών δανείων.
Ο λόγος των δανείων σε καθυστέρηση προς
το σύνολο των δανείων διατηρήθηκε σε ιδι-
αίτερα υψηλό επίπεδο (Σεπτέµβριος 2014:
34,2%, ∆εκέµβριος 2013: 31,9%). Θετικές
ωστόσο εξελίξεις αποτέλεσαν η αισθητή επι-
βράδυνση που παρατηρήθηκε στο ρυθµό
δηµιουργίας νέων δανείων σε καθυστέρηση
και η σηµαντική αύξηση του ποσοστού κάλυ-
ψης των δανείων σε καθυστέρηση από συσ-
σωρευµένες προβλέψεις. 

Τέλος, από τις 4 Νοεµβρίου 2014 ενεργοποι-
ήθηκε ο Ενιαίος Εποπτικός Μηχανισµός
(ΕΕΜ), το νέο σύστηµα τραπεζικής εποπτείας
το οποίο αποτελείται από µία υπερεθνική
αρχή, την ΕΚΤ, και τις αρµόδιες εθνικές
αρχές των συµµετεχουσών χωρών. Οι φορείς
αυτοί συνεργάζονται βάσει ενιαίας δέσµης
κανόνων και στο πλαίσιο των Μικτών Επο-
πτικών Οµάδων, οι οποίες ορίζονται για κάθε
συστηµική τράπεζα και στις οποίες συµµετέ-
χουν στελέχη της ΕΚΤ και των εθνικών αρµό-
διων αρχών. Η ΕΚΤ ασκεί άµεση εποπτεία σε
120 σηµαντικούς τραπεζικούς οµίλους, συµπε-
ριλαµβανοµένων και των τεσσάρων ελληνικών
συστηµικών τραπεζών. Η άµεση εποπτεία θα
περιλαµβάνει εξέταση των δανειοδοτικών,
δανειοληπτικών και επενδυτικών δραστηριο-
τήτων των τραπεζών και γενικότερα της συµ-
µόρφωσής τους προς το ευρωπαϊκό και εθνικό
εποπτικό δίκαιο.

Η απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της
ΕΚΤ της 4ης Φεβρουαρίου 2015 (για άρση της
εξαίρεσης της χρεογράφων που έχει εκδώσει
ή εγγυηθεί το Ελληνικό ∆ηµόσιο από τις 
προϋποθέσεις ελάχιστης πιστωτικής διαβάθ-
µισης για την αποδοχή τους ως εξασφαλίσεων
κατά τις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος) δεν δηµιουργεί προβλή-
µατα ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα,
καθώς το τραπεζικό σύστηµα έχει ανα-
συγκροτηθεί σε νέες υγιείς βάσεις, έχει
επαρκή κεφαλαιακή βάση και µπορεί να
αντλήσει ρευστότητα από την Τράπεζα της
Ελλάδος µε το µηχανισµό της έκτακτης χρη-
µατοδότησης (ELA), αν και µε σηµαντικά υψη-
λότερο κόστος. Αν εξάλλου υπάρξει σύντοµα
συµφωνία µε τους εταίρους, η απόφαση αυτή
θα ανακληθεί αµέσως, όπως συνέβη και σε
προηγούµενες ανάλογες περιπτώσεις.

7 ΘΕΤΙΚΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΟ 2015

Με βάση τα µέχρι σήµερα δεδοµένα, εκτιµά-
ται θετικός ρυθµός µεγέθυνσης το 2015, ενώ
προβλέπεται να επιταχυνθεί το 2016. Βασικά
στοιχεία αβεβαιότητας ως προς την προοπτική
της οικονοµικής δραστηριότητας µεσοπρόθε-
σµα αφορούν τη διάρκεια και την έκβαση των
διαπραγµατεύσεων µε τους εταίρους µας, την
πιθανή συνακόλουθη χειροτέρευση των συν-
θηκών χρηµατοδότησης και τη χαλάρωση στην
εφαρµογή των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. 

Αν περιοριστούν οι αβεβαιότητες αυτές, η
οικονοµία µπορεί και αναµένεται να συνεχί-
σει την πορεία ανάκαµψης και το 2015. Ειδι-
κότερα, οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
και η ιδιωτική κατανάλωση θα δώσουν ώθηση
στην οικονοµία, ενώ και η άνοδος των επι-
χειρηµατικών επενδύσεων θα συνδράµει στην
ίδια κατεύθυνση. 

Οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών αναµέ-
νεται να συνεχίσουν να αποτελούν έναν από
τους πυλώνες ανάπτυξης και το 2015, λόγω της
αναµενόµενης βελτίωσης του διεθνούς οικο-
νοµικού περιβάλλοντος, µε επιτάχυνση των
ρυθµών ανάπτυξης τόσο στις αγορές της ΕΕ
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όσο και στις λοιπές αγορές, και της ενίσχυσης
του παγκόσµιου εµπορίου. Επίσης θετικά θα
συµβάλει και η περαιτέρω βελτίωση της διαρ-
θρωτικής ανταγωνιστικότητας και ενδεχοµέ-
νως της ανταγωνιστικότητας κόστους, σε συν-
δυασµό αφενός µε την αποκατάσταση της οµα-
λής πρόσβασης των ελληνικών επιχειρήσεων
σε χρηµατοδότηση και αφετέρου µε τη βελ-
τίωση του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος.

Η εξέλιξη του διαθέσιµου εισοδήµατος, η µεί-
ωση του γενικού επιπέδου των τιµών, αλλά
και η µείωση της αβεβαιότητας, εκτιµάται ότι
θα επηρεάσουν θετικά την καταναλωτική
δαπάνη κατά τη διάρκεια του 2015. Συνεπώς
εκτιµάται ότι η ιδιωτική κατανάλωση στο
σύνολο του έτους θα αυξηθεί, συνεπικου-
ρούµενη και από την πτώση των τιµών του
πετρελαίου, η οποία αναµένεται ότι θα ενι-
σχύσει το πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα
των ελληνικών νοικοκυριών. 

Στη θετική προοπτική των επενδύσεων εκτι-
µάται ότι θα συνεισφέρουν: (α) η αξιοποίηση
από τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα και τις επι-
χειρήσεις της ρευστότητας του ΕΣΠΑ και των
συγχρηµατοδοτήσεων και εγγυοδοσιών της
Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (EΤΕπ)
και του Εθνικού Ταµείου Επιχειρηµατικότητας
και Ανάπτυξης (ΕΤΕΑΝ), (β) η περαιτέρω
πρόοδος των έργων υποδοµής ―κυρίως στους
τέσσερις µεγάλους αυτοκινητοδρόµους― αλλά
και η δυναµική των συµπράξεων δηµόσιου-
ιδιωτικού τοµέα (Σ∆ΙΤ), που προσδίδουν
άµεσο αναπτυξιακό αποτέλεσµα και κινητο-
ποιούν επενδυτικούς πόρους στη βιοµηχανία
υλικών και στις υποστηρικτικές υπηρεσίες, (γ)
το Ευρωπαϊκό Επενδυτικό Σχέδιο που δροµο-
λογείται από κοινού από την Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή και την ΕΤΕπ µέσω της δηµιουργίας
ενός Ευρωπαϊκού Ταµείου Στρατηγικών Επεν-
δύσεων, καθώς και (δ) η εξαιρετικά διευκο-
λυντική ενιαία νοµισµατική πολιτική, η οποία
αναµένεται να συµβάλει στη βελτίωση των συν-
θηκών χρηµατοδότησης των υγιών επιχειρή-
σεων. Η υλοποίηση του στόχου των 6,4 δισεκ.
ευρώ του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύ-
σεων για το 2015 θα συντελέσει επίσης στη
θετική εξέλιξη των επενδύσεων.

Επιπροσθέτως, σηµαντική δυναµική στο
επενδυτικό κλίµα θα µπορούσε να προσδώσει
και η ολοκλήρωση σηµαντικών ιδιωτικοποιή-
σεων που βρίσκονται σε προχωρηµένο στάδιο.
Όπως έχει αναφερθεί και στο παρελθόν, οι
ιδιωτικοποιήσεις εκείνες που συνιστούν ταυ-
τόχρονα παραγωγικές ξένες άµεσες επενδύ-
σεις µπορούν να συµβάλουν στην εισαγωγή
τεχνογνωσίας, στον εκσυγχρονισµό και στην
αύξηση της αποτελεσµατικότητας των επιχει-
ρήσεων που ιδιωτικοποιούνται, στη βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας και στην ενίσχυση της
εξωστρέφειας της οικονοµίας, αλλά και στον
περιορισµό των δανειακών αναγκών του
Ελληνικού ∆ηµοσίου και ―τελικά― στη µεί-
ωση του δηµόσιου χρέους µεσοπρόθεσµα.

Η ενδεχόµενη συνέχιση της υποχώρησης του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, η
χαµηλή συνολική ζήτηση και η πτώση των διε-
θνών τιµών πετρελαίου αναµένεται να επι-
δράσουν στη διαµόρφωση των τιµών και το
2015. Ο πληθωρισµός αναµένεται να παρα-
µείνει σε αρνητικά επίπεδα.

8 Η ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΕΙΝΑΙ ΕΥΘΡΑΥΣΤΗ ΚΑΙ ∆ΕΝ
ΕΠΙΤΡΕΠΕΤΑΙ ΕΦΗΣΥΧΑΣΜΟΣ

Όπως προαναφέρθηκε, βασικά στοιχεία αβε-
βαιότητας για τις προοπτικές της οικονοµικής
δραστηριότητας µεσοπρόθεσµα είναι η διάρ-
κεια και η έκβαση της διαπραγµάτευσης µε
τους εταίρους της χώρας, το ενδεχόµενο
συνακόλουθης χειροτέρευσης των συνθηκών
χρηµατοδότησης, καθώς και η χαλάρωση στα
πεδία του προϋπολογισµού και των διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων. Σαφείς ενδείξεις
της αβεβαιότητας παρατηρήθηκαν ήδη στους
δείκτες οικονοµικού κλίµατος, οι οποίοι
φάνηκε να χάνουν τη θετική δυναµική τους
κατά τους τελευταίους µήνες του 2014 και τον
Ιανουάριο του 2015, αλλά και στην εκτέλεση
του προϋπολογισµού που παρουσίασε από-
κλιση έναντι των στόχων το ∆εκέµβριο του
2014 και τον Ιανουάριο του 2015. Ο χαµηλό-
τερος του προσδοκώµενου ρυθµός µεγέθυν-
σης στην οικονοµία της ζώνης του ευρώ,
καθώς και οι γεωπολιτικοί κίνδυνοι, αποτε-
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λούν επιπλέον δυνητικούς παράγοντες αβε-
βαιότητας. Αντίθετα, η περαιτέρω µείωση των
τιµών του πετρελαίου, η εξαιρετικά διευκο-
λυντική νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ που
επενεργεί προς την κατεύθυνση της βελτίω-
σης των συνθηκών χρηµατοδότησης, η πιθανή
ανάκαµψη των ιδιωτικών επενδύσεων µετά
την εξάλειψη της οικονοµικής αβεβαιότητας,
καθώς επίσης και η διολίσθηση του ευρώ,
προσδοκάται ότι θα έχουν θετικές συνέπειες
στην εγχώρια οικονοµική δραστηριότητα.

9 ΥΙΟΘΕΤΗΣΗ ΕΘΝΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΙΑΚΗΣ 
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΜΕ ΕΜΦΑΣΗ ΣΤΙΣ 
ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ, ΓΙΑ ΤΗΝ ΟΡΙΣΤΙΚΗ 
ΕΞΟ∆Ο ΑΠΟ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΤΗΝ ΕΠΙΤΕΥΞΗ
∆ΙΑΤΗΡΗΣΙΜΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ

Η θετική πορεία των µακροοικονοµικών µεγε-
θών το 2014 και οι αισιόδοξες προοπτικές
είναι απόρροια σηµαντικών αλλαγών που
πραγµατοποιήθηκαν τα τελευταία χρόνια µε
ορατά επωφελή αποτελέσµατα, αλλά και
σοβαρές αρνητικές παρενέργειες. Στα επι-
τεύγµατα περιλαµβάνονται η αποκατάσταση
της δηµοσιονοµικής ισορροπίας, καθώς και η
ουσιαστική εξάλειψη του ελλείµµατος στο ισο-
ζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, η οποία εν
µέρει αντανακλούσε τη µεγάλη υποχώρηση
της εγχώριας καταναλωτικής και επενδυτικής
ζήτησης και εν µέρει τη βελτίωση της αντα-
γωνιστικότητας. Επίσης, προχώρησαν ορι-
σµένες διαρθρωτικές αλλαγές στη λειτουργία
του κράτους, έγιναν βήµατα εκσυγχρονισµού
του φορολογικού συστήµατος και των φορο-
εισπρακτικών µηχανισµών και άρχισε η διεύ-
ρυνση της φορολογικής βάσης. Από την άλλη
πλευρά όµως, τα θετικά αποτελέσµατα είχαν
υψηλό κόστος για την οικονοµία και την κοι-
νωνία, σε όρους εισοδηµάτων, απασχόλησης
και ανθρώπινου και πάγιου κεφαλαίου.

Οι βασικές αλλαγές πρέπει να διατηρηθούν και
να εµπεδωθούν, γιατί αποτελούν ακρογωνιαίο
λίθο της προσδοκώµενης στροφής σε ένα νέο,
εξωστρεφές αναπτυξιακό πρότυπο. Γι’ αυτό
πρέπει να εξαλειφθούν οι αβεβαιότητες και να
αποσοβηθούν οι κίνδυνοι που θα µπορούσαν

να ακυρώσουν τη µεγάλη πρόοδο που έχει επι-
τευχθεί και να υπονοµεύσουν την ανάπτυξη. Οι
µεγάλες θυσίες που κατέβαλε η ελληνική κοι-
νωνία δεν πρέπει να πάνε χαµένες.

Σηµαντικά ζητήµατα που βρίσκονται σε εξέ-
λιξη την περίοδο αυτή είναι οι διαπραγµα-
τεύσεις µε τους εταίρους και η διασφάλιση
συνθηκών οµαλής χρηµατοδότησης της ελλη-
νικής οικονοµίας και του τραπεζικού συστή-
µατος. Για να υπάρξει σύντοµη και αίσια
έκβαση των διαπραγµατεύσεων αυτών, απαι-
τείται συγκερασµός των απόψεων και αµοι-
βαίως επωφελής συµφωνία µε βάση τα υπαρ-
κτά δεδοµένα, τον ρεαλισµό και κυρίως την
κοινή εκφρασµένη βούληση Ελλάδος και εταί-
ρων να παραµείνει η χώρα στη ζώνη του ευρώ.

Το κύριο στοιχείο που θα διευκολύνει την
προσέγγιση και θα επιτρέψει την επίτευξη
συµφωνίας είναι η πρόοδος στην υλοποίηση
των µεταρρυθµίσεων που εκκρεµούν. Σηµει-
ωτέον ότι οι εναποµείνασες υποχρεώσεις
είναι συγκριτικά περιορισµένες και έχουν
χαµηλό κόστος σε σχέση µε τον τεράστιο όγκο
των αλλαγών που εφαρµόστηκαν τα τελευταία
χρόνια και το βαρύ τίµηµα που έχει ήδη κατα-
βάλει η ελληνική κοινωνία. Με την ολοκλή-
ρωση των µεταρρυθµίσεων η οικονοµία έχει
µπροστά της µόνο οφέλη. Βεβαίως η χώρα
πρέπει στη συνέχεια να εφαρµόσει δικό της
πρόγραµµα περαιτέρω µεταρρυθµίσεων για
να διασφαλιστούν η διατηρήσιµη ανάπτυξη
και η κοινωνική ευηµερία.

Από την άλλη πλευρά, οι εταίροι θα πρέπει να
επαναβεβαιώσουν την απόφασή τους για ελά-
φρυνση του χρέους που είχε εκφραστεί ρητά
στη σύνοδο του Eurogroup της 27ης Νοεµ-
βρίου 2012. Η ελάφρυνση του χρέους µε µεθό-
δους που είχαν επίσης προβλεφθεί σε εκείνο
το Eurogroup ή και µε άλλες θα ενδυναµώσει
τις αναπτυξιακές προοπτικές της οικονοµίας,
υπό τον όρο βέβαια ότι η οικονοµική πολιτική
θα παραµείνει προσηλωµένη στη δηµοσιονο-
µική προσαρµογή, στην επίτευξη πρωτογενών
πλεονασµάτων και στις µεταρρυθµίσεις που
προωθούν την παραγωγική επανεκκίνηση. Η
ελάφρυνση του χρέους θα επιτρέψει τη στα-
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διακή µείωση των απαιτούµενων υψηλών
πρωτογενών πλεονασµάτων που αποστερούν
αναπτυξιακούς πόρους από την οικονοµία.
Επιπρόσθετα, η ελάφρυνση του ελληνικού
χρέους που αποφασίστηκε τότε ενείχε και µία
δεύτερη διάσταση: της ανταµοιβής της Ελλά-
δος για τη µακρά και επίπονη δηµοσιονοµική
προσαρµογή. Η προσαρµογή αυτή είναι
πλέον γεγονός. 

Η συµφωνία µε τους εταίρους είναι αναγκαία
προϋπόθεση για να συνεχιστεί και να ισχυ-
ροποιηθεί η ανάκαµψη της οικονοµίας που
έχει ήδη αρχίσει. ∆εν είναι όµως και ικανή
από µόνη της να δώσει την αποφασιστική
ώθηση που χρειάζεται. Στο µεταίχµιο που βρι-
σκόµαστε σήµερα, απαιτείται ένα ενιαίο συνε-
κτικό πρόγραµµα ανάπτυξης που θα στηρίζε-
ται στην ενίσχυση της παραγωγικής δυναµικής
µέσω επενδύσεων και κυρίως µέσω διαρθρω-
τικών µεταρρυθµίσεων. 

ΠΠρρώώτταα  µµέέττρραα  άάµµεεσσηηςς  εεφφααρρµµοογγήήςς  πποουυ  θθαα  ααννοοίί--
ξξοουυνν  ττοο  δδρρόόµµοο  ππρροοςς  ααυυττήή  ττηηνν  κκααττεεύύθθυυννσσηη  εείίννααιι::

αα.. ΗΗ  οολλοοκκλλήήρρωωσσηη  ττωωνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  πποουυ
έέχχοουυνν  ξξεεκκιιννήήσσεειι,,  ηη  σσυυννέέχχιισσηη  ττωωνν  δδιιααρρθθρρωω--
ττιικκώώνν  ααλλλλααγγώώνν  σσττιιςς  ααγγοορρέέςς  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηη--
ρρεεσσιιώώνν  κκααιι  ηη  εεννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  ““έέξξυυππννηηςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίααςς””.. Η περαιτέρω απελευθέρωση
επαγγελµάτων, καθώς και εκείνων των
αγορών αγαθών και υπηρεσιών που, σύµ-
φωνα και µε τις προτάσεις του ΟΟΣΑ,
παρουσιάζουν σχετική υστέρηση στην
ένταση του ανταγωνισµού, θα πρέπει να
προωθηθεί µε ταχύτερους ρυθµούς. Η
στρατηγική των ιδιωτικοποιήσεων καλεί-
ται να θέσει ως προτεραιότητα την επιτά-
χυνση εκείνων των υφιστάµενων διαδικα-
σιών που µπορούν, όπως προαναφέρθηκε,
να συµβάλουν στην αύξηση της αποτελε-
σµατικότητας των ιδιωτικοποιούµενων επι-
χειρήσεων, στη βελτίωση της ανταγωνι-
στικότητας και την ενίσχυση της εξωστρέ-
φειας της οικονοµίας και – τελικά – στη
µείωση του δηµόσιου χρέους. Παράλληλα
πρέπει να αξιοποιηθούν οι διαθέσιµοι
ευρωπαϊκοί πόροι (ΕΣΠΑ, Ευρωπαϊκό
Επενδυτικό Σχέδιο) ως κινητήριος µοχλός

για την προώθηση της γνώσης και της και-
νοτοµίας και την αξιοποίηση των συγκρι-
τικών µας πλεονεκτηµάτων σε τοµείς της
“έξυπνης οικονοµίας”, περιλαµβανοµένου
του τοµέα του πολιτισµού και της δηµι-
ουργίας. 

ββ.. ΗΗ  δδιιαασσφφάάλλιισσηη  ττωωνν  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκώώνν  εεππιι--
ττεευυγγµµάάττωωνν..  Τα δηµοσιονοµικά επιτεύγµατα
θα πρέπει να διασφαλιστούν και να εδραι-
ωθούν. Η προσπάθεια οφείλει να επικε-
ντρωθεί στις διαρθρωτικές παρεµβάσεις
για την ενίσχυση της αυτοτέλειας και της
αποτελεσµατικότητας της φορολογικής
διοίκησης, µε στόχο την αντιµετώπιση της
φοροδιαφυγής και εισφοροδιαφυγής.
Κεντρικοί πυλώνες αυτής της προσπάθειας
θα πρέπει να είναι η εφαρµογή σύγχρονων
τεχνικών φορολογικού ελέγχου βάσει
συστηµάτων ανάλυσης κινδύνου και η
ενεργοποίηση του περιουσιολογίου.

γγ.. ΗΗ  εεππααννεεξξέέτταασσηη  ττοουυ  κκααθθεεσσττώώττοοςς  ττωωνν  φφοορροο--
ααππααλλλλααγγώώνν  κκααιι  άάλλλλωωνν  εευυννοοϊϊκκώώνν  ρρυυθθµµίίσσεεωωνν..
Παράλληλα, θα πρέπει να επανεξεταστεί
το καθεστώς των φοροαπαλλαγών και
άλλων ευνοϊκών φορολογικών ρυθµίσεων,
περιλαµβανοµένων των µειωµένων συντε-
λεστών ΦΠΑ. Από τώρα θα µπορούν να
εξεταστούν, να κοστολογηθούν και να
αρχίσουν να αίρονται οι ποικίλες εξαιρέ-
σεις από τις γενικές φορολογικές διατά-
ξεις, εκτός αν αφορούν: (α) κοινωνικές
οµάδες που πλήττονται έντονα από την
κρίση ή βρίσκονται σε συνθήκες φτώχειας
και (β) αναπτυξιακά κίνητρα, η συµβολή
των οποίων στην οικονοµική ανάπτυξη
είναι µείζονος σηµασίας. 

δδ.. ΗΗ  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  φφοορροολλοογγιικκώώνν  σσυυννττεελλεεσσττώώνν
κκααιι  ηη  εεππααννεεξξέέτταασσηη  ττηηςς  ααπποοδδοοττιικκόόττηηττααςς  ττωωνν
δδηηµµόόσσιιωωνν  δδααππααννώώνν..  Στο βαθµό που υλο-
ποιείται το προηγούµενο µέτρο, µπορούν
να µειωθούν οι φορολογικοί συντελεστές,
τόσο της άµεσης όσο και της έµµεσης
φορολογίας, µε θετικές επιδράσεις στην
ανάπτυξη, χωρίς να τίθεται σε κίνδυνο η
διατηρησιµότητα των δηµοσιονοµικών
µεγεθών. Στο σκέλος των δαπανών, θα
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πρέπει να συνεχιστεί η προσπάθεια για
αποτελεσµατικότερη στόχευση των κοι-
νωνικών παροχών, ενώ θα πρέπει να επα-
νεξεταστούν οι υφιστάµενες εξαιρέσεις
από τις γενικές διατάξεις του συνταξιο-
δοτικού συστήµατος. Η ενίσχυση του οικο-
νοµικού πλαισίου λειτουργίας των Οργα-
νισµών Τοπικής Αυτοδιοίκησης οφείλει να
ολοκληρωθεί, µε στόχο την αποτροπή της
συσσώρευσης ληξιπρόθεσµων οφειλών,
ενώ θα πρέπει να αξιοποιηθεί και να ενι-
σχυθεί το πρόσφατα θεσπισµένο Ανεξάρ-
τητο ∆ηµοσιονοµικό Συµβούλιο.

εε.. ΗΗ  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττεερρηη  λλεειιττοουυρργγίίαα  ττοουυ
κκρράάττοουυςς.. Θα πρέπει να προωθηθούν οι λοι-
πές µεταρρυθµίσεις που αφορούν κυρίως
τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα του
δηµόσιου τοµέα, καθώς και την ενίσχυση
της διαφάνειας και την εξασφάλιση της
ισονοµίας. Σε αυτή την κατεύθυνση, θα
πρέπει να συνεχιστεί η προσπάθεια ώστε
να γενικευθεί η χρήση αυτοµατοποιηµέ-
νων και απρόσωπων διαδικασιών κατά την
επικοινωνία και τις συναλλαγές των πολι-
τών και των επιχειρήσεων µε το ∆ηµόσιο,
ως ανάχωµα στα φαινόµενα διαφθοράς.
Ταυτόχρονα, θα πρέπει να προχωρήσει η
ολοκλήρωση στοιχειωδών προαπαιτούµε-
νων όπως το κτηµατολόγιο, αλλά και η
προσπάθεια άρσης των χρόνιων αγκυλώ-
σεων στη λειτουργία και την ταχύτητα απο-
νοµής της δικαιοσύνης. Βασική προϋπό-
θεση για την ενίσχυση της λειτουργίας του
κράτους είναι η αποτελεσµατική αξιοποί-
ηση του ανθρώπινου δυναµικού και η
εδραίωση ενός διαφανούς πλαισίου αξιο-
λόγησης και επιβράβευσης της παραγωγι-
κότητας και του επαγγελµατικού ήθους.

σσττ.. ΗΗ  εεννίίσσχχυυσσηη  ττωωνν  εεννεερργγηηττιικκώώνν  πποολλιιττιικκώώνν  σσττηηνν
ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς  κκααιι  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  ααρριιθθµµοούύ
ττωωνν  ααννέέρργγωωνν..  Η απορρόφηση των ανέργων
αναµένεται ότι θα είναι µια σταδιακή δια-
δικασία που θα απαιτήσει χρόνο, δεδοµέ-
νου και του τρέχοντος βαθµού υποαπα-
σχόλησης του εργατικού δυναµικού. Στην
αποκλιµάκωση της ανεργίας ―και ιδιαί-
τερα της ανεργίας των νέων και των

µακροχρόνια ανέργων― και τη σταδιακή
ανάκαµψη του ποσοστού απασχόλησης θα
συµβάλουν, πέρα από την ανάπτυξη, και οι
ενεργητικές πολιτικές απασχόλησης,
καθώς τίθενται σταδιακά σε εφαρµογή
προγράµµατα και δράσεις που χρηµατο-
δοτούνται µε πόρους που έγιναν διαθέσι-
µοι από το ΕΣΠΑ της περιόδου 2014-2020.
Σηµαντικό ρόλο στη µείωση της ανεργίας
και στην αντιµετώπιση της διαρθρωτικής
της διάστασης θα έχουν δράσεις για προ-
ώθηση της απασχόλησης µέσω προγραµ-
µάτων κοινωφελούς χαρακτήρα, προ-
γραµµάτων επαγγελµατικής κατάρτισης
κ.λπ. Ωστόσο, η ενίσχυση των πολιτικών
αυτών θα πρέπει να συνδυαστεί µε έλεγχο
και αξιολόγηση της αποδοτικότητας τους,
καθώς και µε την καταπολέµηση της αδή-
λωτης και ανασφάλιστης εργασίας.

ζζ.. ΗΗ  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  δδιιααχχεείίρριισσηη  ττωωνν  δδααννεείίωωνν  σσεε
κκααθθυυσσττέέρρηησσηη..  Η αποτελεσµατική διαχείριση
των δανείων σε καθυστέρηση θα έχει θετι-
κές και αλυσιδωτές επιδράσεις στην πιστο-
δότηση της υγιούς επιχειρηµατικότητας,
καθώς η δυνατότητα των τραπεζών να χορη-
γήσουν νέες πιστώσεις είναι αλληλένδετη µε
την οµαλή και έγκαιρη εξόφληση των υφι-
στάµενων δανείων. Το µοντέλο διαχείρισης
που θα επιλεγεί πρέπει: (α) να µη δηµι-
ουργεί κίνητρα για αθέτηση οφειλών στους
δανειολήπτες που έχουν δυνατότητα να
εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους και (β)
να συνεισφέρει στην εξεύρεση της καταλ-
ληλότερης, κατά περίπτωση, λύσης και, εφό-
σον είναι δυνατόν, στην ελάφρυνση των
δανειοληπτών που αποδεδειγµένα βρίσκο-
νται σε πρόσκαιρη δυσχέρεια αποπληρωµής
των υποχρεώσεών τους. Βεβαίως, πέρα από
την αποτελεσµατική διαχείριση, σηµαντικό
παράγοντα για τη βελτίωση του ποσοστού
είσπραξης των απαιτήσεων από τα δάνεια
σε καθυστέρηση θα αποτελέσει και η
παγίωση θετικών ρυθµών οικονοµικής ανά-
πτυξης. Η εξέλιξη αυτή θα δηµιουργήσει µια
αυτοτροφοδοτούµενη διαδικασία µείωσης
των προβληµατικών δανείων καθώς θα βελ-
τιώνονται οι δυνατότητες αποπληρωµής από
νοικοκυριά και επιχειρήσεις. 
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ηη.. ΗΗ  εεξξαασσφφάάλλιισσηη  οοµµααλλήήςς  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττηηςς
εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς.. Η δυνατότητα του
τραπεζικού συστήµατος να χρηµατοδοτή-
σει την πραγµατική οικονοµία εξαρτάται
όχι µόνο από την κεφαλαιακή επάρκεια,
αλλά και από τη ρευστότητά του. Οι τρά-
πεζες, µετά τις πρόσφατες αυξήσεις κεφα-
λαίων, έχουν επαρκή κεφαλαιακή βάση,
αλλά οι πιέσεις που δέχεται η ρευστότητά
τους ―ιδίως κατά τους τελευταίους
µήνες― παραµένουν έντονες. Το υπόλοιπο
των καταθέσεων παραµένει ακόµη σηµα-
ντικά µικρότερο σε σχέση µε αυτό που
υπήρχε πριν από την εκδήλωση της κρίσης,
ενώ οι τράπεζες δεν έχουν ακόµη πρό-
σβαση στις αγορές χρήµατος, παρά µόνο
για µικρά ποσά και µε υψηλό κόστος.
Κατόπιν της τελευταίας απόφασης του
Ευρωσυστήµατος (4 Φεβρουαρίου 2015)
για αποκλεισµό από τις αποδεκτές εξα-
σφαλίσεις των τίτλων που έχει εκδώσει ή
εγγυηθεί το Ελληνικό ∆ηµόσιο, η αξία των
τίτλων στο χαρτοφυλάκιο των ελληνικών
τραπεζών που είναι αποδεκτοί για χρηµα-
τοδότηση από το Ευρωσύστηµα έχει
περιοριστεί σηµαντικά. Οι τράπεζες µπο-
ρούν να αντλήσουν χρηµατοδότηση µέσω
του έκτακτου µηχανισµού της Τράπεζας της
Ελλάδος (ELA), πράγµα που, µε βάση τους
κανόνες του Ευρωσυστήµατος, αναγκα-

στικά συνεπάγεται σηµαντικά υψηλότερο
κόστος χρηµατοδότησης. Για τους λόγους
αυτούς, η επίτευξη συµφωνίας µε τους εταί-
ρους αποτελεί βασική προϋπόθεση για την
επανεκκίνηση της ανάπτυξης. 

**    **    **

Τα τελευταία χρόνια διανύσαµε ένα δύσβατο
δρόµο µε υψηλό κόστος για όλη την ελληνική
κοινωνία. Αν αντιµετωπίσουµε τις σχετικά
περιορισµένες εκκρεµότητες προκειµένου να
κλείσει η πρώτη φάση της προσπάθειας που
άρχισε το 2010 και να µπορέσουµε να µπούµε
σε µια νέα φάση, τότε οι αναπτυξιακές δυνα-
τότητες της οικονοµίας θα ενισχυθούν σηµα-
ντικά. Η ταχεία ανάπτυξη θα επιτρέψει να
εφαρµοστούν πιο αποτελεσµατικές πολιτικές
για την αποκατάσταση της κοινωνικής συνο-
χής που έχει πληγεί, µε κύριους στόχους τη
µείωση της ανεργίας και τη διόρθωση των
ανισοτήτων στην κατανοµή του κόστους της
προσαρµογής, οι οποίες ήταν αποτέλεσµα
των δυσλειτουργιών στο φορολογικό σύστηµα
και των οριζόντιων µειώσεων των εισοδηµά-
των. Προϋπόθεση όµως για να συµβεί αυτό
είναι να παραµείνουµε προσηλωµένοι στην
ευρωπαϊκή προοπτική της χώρας και να
καταλήξουµε σύντοµα σε µια συµφωνία που
θα την διασφαλίζει.
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Το 2014, εκτιµάται ότι η παγκόσµια οικονοµία
αναπτύχθηκε µε ρυθµό 3,3%, µε κινητήρια
δύναµη τις αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες
οικονοµίες της Ασίας, αν και σε µικρότερο
βαθµό σε σχέση µε το πρόσφατο παρελθόν,
αλλά και ορισµένες προηγµένες οικονοµίες
όπως τις ΗΠΑ και το Ηνωµένο Βασίλειο. Το
2015, ο ρυθµός µεγέθυνσης προβλέπεται ότι
θα συνεχίσει την ανοδική του πορεία και σύµ-
φωνα µε τις τελευταίες, αναθεωρηµένες σε
χαµηλότερα επίπεδα, προβλέψεις εκτιµάται
ότι θα διαµορφωθεί σε 3,5%, παράλληλα µε
την αύξηση του όγκου του παγκόσµιου εµπο-
ρίου, σε ένα περιβάλλον που χαρακτηρίζεται
από τη σηµαντική πτώση των διεθνών τιµών
του πετρελαίου.

Η ζώνη του ευρώ, µετά από δύο έτη οικονο-
µικής ύφεσης, εκτιµάται ότι θα καταγράψει
θετικό ρυθµό ανάπτυξης, 0,8% το 2014, ενώ
για το 2015 προβλέπεται επιτάχυνση του ρυθ-
µού αύξησης του ΑΕΠ, σε 1,0% σύµφωνα µε
τις προβολές των εµπειρογνωµόνων του
Ευρωσυστήµατος (∆εκ. 2014) και µεταξύ 1,2%
και 1,3% σύµφωνα µε πιο πρόσφατες προ-
βλέψεις του ∆ΝΤ (Ιαν. 2015) και της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής (Φεβρ. 2015). Η ανάκαµψη
το 2015 θα βασιστεί στην ενίσχυση της ιδιω-
τικής κατανάλωσης και των επενδύσεων, που
αναµένεται να βοηθηθούν από την εξαιρετικά
διευκολυντική νοµισµατική πολιτική, τη βελ-
τίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης και τον
ηπιότερο ρυθµό δηµοσιονοµικής προσαρµο-
γής, τις χαµηλότερες τιµές του πετρελαίου και
τη σταδιακή ανάκαµψη των εξαγωγών λόγω
της υποτίµησης του ευρώ από τα µέσα του
2014. Ο πληθωρισµός κινήθηκε το 2014 σε επί-
πεδα σηµαντικά χαµηλότερα του µεσοπρόθε-
σµου στόχου της ΕΚΤ. Οι χώρες της ΝΑ
Ευρώπης συνέχισαν να καταγράφουν θετι-
κούς ρυθµούς ανάπτυξης και το 2015 ο µέσος
ρυθµός ανάπτυξης της περιοχής συνολικά
προβλέπεται να επιταχυνθεί ελαφρά.

Οι προβλέψεις αυτές συνοδεύονται από σηµα-
ντικό βαθµό αβεβαιότητας, καθώς οι γεωπο-
λιτικοί κίνδυνοι εξακολουθούν να είναι µεγά-
λοι και τα επίπεδα δηµόσιου και ιδιωτικού
χρέους παραµένουν υψηλά.

Ωστόσο, η συρρίκνωση των παγκόσµιων εξω-
τερικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών
(βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.3) τα τελευταία χρόνια, η
οποία σε πολλές περιπτώσεις είχε διαρθρω-
τικό χαρακτήρα, καθιστά την παγκόσµια οικο-
νοµία λιγότερο ευάλωτη σε χρηµατοοικονο-
µικές και άλλες διαταραχές.

Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, παράλληλα µε την ενί-
σχυση του θεσµικού πλαισίου για την οικονο-
µική διακυβέρνηση, ιδιαίτερα µε τις αποφάσεις
για την ολοκλήρωση της τραπεζικής ένωσης,
υπήρξαν αποφάσεις και πρωτοβουλίες (όπως
π.χ. η δηµιουργία του Ευρωπαϊκού Επενδυτι-
κού Ταµείου) για την ενίσχυση της οικονοµικής
ανάκαµψης αλλά και για την αντιµετώπιση, από
την ΕΚΤ, των αποπληθωριστικών πιέσεων στη
ζώνη του ευρώ µε συµβατικά και µη συµβατικά
µέτρα νοµισµατικής πολιτικής (βλ. Πλαίσιο
ΙΙΙ.1). Στις θετικές θεσµικές εξελίξεις σηµει-
ώνεται η διεύρυνση της ζώνης του ευρώ µε την
υιοθέτηση, από 1.1.2015, του ενιαίου ευρω-
παϊκού νοµίσµατος από τη Λιθουανία.

1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ2

Παγκόσµια οικονοµία

Ο ρρυυθθµµόόςς  ααύύξξηησσηηςς  ττοουυ  ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  ΑΑΕΕΠΠ εκτι-
µάται ότι διατηρήθηκε σταθερός, σε µέτρια
επίπεδα, για τρίτο συνεχόµενο έτος το 2014
στο 3,3%, ενώ προβλέπεται µικρή επιτάχυνσή
του στο 3,5% το 2015. Παρά τη σταδιακή
περαιτέρω βελτίωση των χρηµατοπιστωτικών
συνθηκών το πρώτο οκτάµηνο του έτους, ιδίως
στις χώρες εκείνες που επλήγησαν περισσό-
τερο από την κρίση χρέους, οι γεωπολιτικοί
κίνδυνοι για την παγκόσµια ανάπτυξη αυξή-
θηκαν στη διάρκεια του έτους και επιβάρυναν
την ανάκαµψη τόσο των επενδύσεων πάγιου
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Ι Ι Ι  ΤΟ  ∆ Ι ΕΘΝΕΣ  ΚΑ Ι  ΤΟ  ΕΥΡΩΠΑ ΪΚΟ
Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΟ  ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ 1

11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 12.2.2015. 

22 Κύριες πηγές στοιχείων: ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, World Eco-
nomic Outlook Update, Ιαν. 2015, ΟΟΣΑ, Economic Outlook, Pre-
liminary. Version, Νοέµ. 2014, ΕΚΤ, Eurosystem Staff Macro-
economic Projections, ∆εκ. 2014 και Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Euro-
pean Economic Forecast: Winter, Φεβρ. 2015. 
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κεφαλαίου όσο και του παγκόσµιου εµπορίου.
Ο ρυθµός οικονοµικής ανόδου διαφοροποιή-
θηκε σηµαντικά µεταξύ των µεγαλύτερων
οικονοµιών και οικονοµικών περιοχών. Επι-
ταχύνθηκε στο σύνολο των προηγµένων οικο-
νοµιών, ενώ επιβραδύνθηκε ελαφρά στις ανα-
πτυσσόµενες οικονοµίες. Στις προηγµένες
οικονοµίες, η νοµισµατική πολιτική παρέµεινε
εξαιρετικά χαλαρή και υποστηρικτική της
ανάκαµψης, ενώ προς την ίδια κατεύθυνση
συνέδραµε και η δηµοσιονοµική πολιτική
µέσω της σηµαντικής επιβράδυνσης του ρυθ-
µού µείωσης των διαρθρωτικών ελλειµµάτων. 

Ο ρρυυθθµµόόςς  ααύύξξηησσηηςς  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ στις ππρροοηηγγµµέέννεεςς
οοιικκοοννοοµµίίεεςς ως σύνολο εκτιµάται ότι επιταχύν-
θηκε το 2014 σε 1,8% από 1,3% το 2013, αν και
παρατηρήθηκε ετερογένεια στις εξελίξεις
µεταξύ χωρών. Συγκεκριµένα, η ανάπτυξη στο
Ηνωµένο Βασίλειο επιταχύνθηκε σηµαντικά,
στις ΗΠΑ επιταχύνθηκε ελαφρά, παραµένο-
ντας ωστόσο υψηλή, στην Ιαπωνία επιβραδύν-
θηκε σηµαντικά, κυρίως λόγω της επίδρασης

του υψηλότερου φόρου στην κατανάλωση το
2014, ενώ στη ζώνη του ευρώ, αν και επέστρεψε
σε θετικό ρυθµό, υπήρξε αναιµική (βλ. Πίνακα
ΙΙΙ.1). Σε γενικές γραµµές, η τόνωση της εγχώ-
ριας ζήτησης, κυρίως της ιδιωτικής κατανάλω-
σης και των επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου,
υπερακόντισε την υποτονική εξωτερική ζήτηση,
η οποία επηρεάστηκε από τις γεωπολιτικές
εντάσεις και την αβεβαιότητα που αυτές προ-
καλούν. Η εφαρµογή των προγραµµάτων δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής (πλην Ιαπωνίας) και
οι πιέσεις για αποµόχλευση του ιδιωτικού
τοµέα ήταν ηπιότερες και συνεπώς το κόστος
δανεισµού υποχώρησε περαιτέρω. Ο κίνδυνος
εγκλωβισµού σε έναν φαύλο κύκλο αποπλη-
θωρισµού και χαµηλής ανάπτυξης στη ζώνη του
ευρώ οδήγησε την ΕΚΤ στη λήψη νέων συµ-
βατικών και µη συµβατικών µέτρων. Η ισοτιµία
του ευρώ, αν και σηµείωσε υποχώρηση από τα
µέσα του έτους έναντι του δολαρίου και της
στερλίνας, ανατιµήθηκε σε όρους σταθµισµέ-
νης συναλλαγµατικής ισοτιµίας σε µέσα επί-
πεδα έτους (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1).
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Πίνακας IΙI.1 Βασικά µακροοικονοµικά µεγέθη της παγκόσµιας οικονοµίας

Αριθ-
µός

κρα-
τών

%
Με-

ρίδιο
στο

ΑΕΠ1

ΑΕΠ
(ετήσιες % 

µεταβολές όγκου)

Πληθωρισµός2

(ετήσιες % 
µεταβολές)

∆ηµοσιονοµικό
αποτέλεσµα3

(% του ΑΕΠ)

Ακαθάριστο 
δηµόσιο χρέος
(% του ΑΕΠ)

Ισοζύγιο τρεχου-
σών συναλλαγών

(% του ΑΕΠ)

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

Παγκόσµιο σύνολο 189 100,0 3,3 3,3 3,5 3,6 3,9 3,9

1. Προηγµένες 
οικονοµίες

36 43,6 1,3 1,8 2,4 1,4 1,4 1,0 -4,3 -3,9 -3,1 105,5 105,7 105,3 0,4 0,3 0,2

ΗΠΑ 16,4 2,2 2,4 3,6 1,5 2,0 2,1 -5,8 -5,5 -4,3 104,2 105,6 105,1 -2,4 -2,5 -2,6

Ιαπωνία 4,6 1,6 0,1 0,6 0,4 2,7 2,0 -8,2 -7,1 -5,8 243,2 245,1 245,5 0,7 1,0 1,1

Ην. Βασίλειο 2,3 1,7 2,6 2,6 2,6 1,5 1,0 -5,8 -5,4 -4,6 87,2 88,7 90,1 -4,5 -4,1 -3,8

Ζώνη του ευρώ 19 12,3 -0,5 0,8 1,3 1,4 0,4 -0,1 -2,9 -2,6 -2,2 93,1 94,3 94,4 2,4 2,8 3,2

2. Αναδυόµενες και 
αναπτυσσόµενες 
οικονοµίες

153 56,4 4,7 4,4 4,3 5,9 5,4 5,7 -1,7 -2,1 -2,0 39,3 40,1 40,7 0,8 0,8 0,5

Κίνα 15,8 7,8 7,4 6,8 2,6 2,3 2,5 -0,9 -1,0 -0,8 39,4 40,7 41,8 1,9 1,8 2,0

Ρωσία 3,4 1,3 0,6 -3,0 6,8 7,4 7,3 -1,3 -0,9 -1,1 13,9 15,7 16,5 1,6 2,7 3,1

Πηγές: ∆ΝΤ, World Economic Outlook Update, Ιανουάριος 2015, World Economic Outlook Database, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, European Eco-
nomic Forecast, Winter 2015, Φεβρουάριος 2015. 
Σηµειώσεις: Για το 2014 εκτιµήσεις και για το 2015 προβλέψεις. 
1 Ποσοστό συµµετοχής στο παγκόσµιο ΑΕΠ το 2013, µε βάση τις ισοτιµίες αγοραστικών δυνάµεων (PPP). 
2 Εν∆ΤΚ για τη ζώνη του ευρώ και το Ηνωµένο Βασίλειο και ∆ΤΚ για τις λοιπές περιπτώσεις. Μέσα επίπεδα έτους. 
3 Γενικής κυβέρνησης.
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Στις ααννααδδυυόόµµεεννεεςς  κκααιι  ααννααππττυυσσσσόόµµεεννεεςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίεεςς, ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ εκτιµάται
ότι υποχώρησε περαιτέρω στο 4,4% το 2014
από 4,7% το 2013, κυρίως λόγω της επιβρά-
δυνσης των αναπτυξιακών ρυθµών στην Κίνα,
τη Ρωσία και τη Λατινική Αµερική.3 Τα αίτια
για την επιβράδυνση στις αναδυόµενες οικο-
νοµίες ποικίλλουν ανά περίπτωση, ωστόσο
κοινό γνώρισµα ήταν η µειωµένη διεθνής
ενεργός ζήτηση και η επιβράδυνση του εξω-
τερικού εµπορίου κυρίως ανάµεσα στις ανα-
δυόµενες οικονοµίες και η µειωµένη κατανα-
λωτική ζήτηση.

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς στις προηγµένες οικονοµίες  ως
σύνολο παραµένει χαµηλός και αµετάβλητος
στο 1,4% το 2014, αντανακλώντας τις συνθήκες
υποαπασχόλησης των συντελεστών παραγωγής
αλλά και την ταχεία αποκλιµάκωση των διε-
θνών τιµών του αργού πετρελαίου το δεύτερο
εξάµηνο του 2014. Στις ΗΠΑ ο πληθωρισµός
αυξήθηκε το 2014 στο 2,0% από 1,5% το 2013
και στην Ιαπωνία στο 2,7% από 0,4% το 2013,

αλλά στη ζώνη του ευρώ υποχώρησε σηµαντικά
στο 0,4% από 1,4% το 2013, δηλαδή βρέθηκε
πολύ κάτω του µεσοπρόθεσµου στόχου της
ΕΚΤ (2,0%). 

H δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  πποολλιιττιικκήή στις προηγµένες
οικονοµίες συνέχισε να έχει περιοριστική
κατεύθυνση, όµως η προσαρµογή έγινε ηπιό-
τερη. Τα διαρθρωτικά ελλείµµατα µειώθηκαν
για τέταρτο συνεχόµενο έτος, µολονότι µε
ηπιότερο ρυθµό, µε στόχο την εξάλειψη των
κινδύνων που εγκυµονεί το εξαιρετικά υψηλό
και αυξανόµενο δηµόσιο χρέος σε πολλές
προηγµένες οικονοµίες. 

Η ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή στις προηγµένες οικο-
νοµίες συνέχισε το 2014 να είναι εξαιρετικά
χαλαρή, διατηρώντας τα σχεδόν µηδενικά
βασικά επιτόκια και υποστηρίζοντας έτσι τις
προσπάθειες ανάκαµψης του ιδιωτικού τοµέα
αλλά και της δηµοσιονοµικής προσαρµογής.
Στις ΗΠΑ, η Οµοσπονδιακή Τράπεζα ολο-
κλήρωσε το τρίτο πρόγραµµα ποσοτικής χαλά-
ρωσης (QE3) όταν εκπληρώθηκε ο στόχος
υποχώρησης του (µηνιαίου) ποσοστού ανερ-
γίας κάτω του 6%. Στην Ιαπωνία, η κεντρική
τράπεζα αποφάσισε να ενισχύσει περαιτέρω
τη ρευστότητα της ιαπωνικής οικονοµίας µέσω
του προγράµµατος QQE2 (quantitative and
qualitative easing). Στη ζώνη του ευρώ, όπου το
ποσοστό ανεργίας είναι ιδιαίτερα υψηλό, οι
επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου συνεχίζουν να
είναι υποτονικές και οι κίνδυνοι για αποπλη-
θωρισµό και νέα ύφεση ενισχύθηκαν σηµα-
ντικά από την άνοιξη του 2014, µε αποτέλεσµα
η ΕΚΤ να προχωρήσει στην εφαρµογή νέων
νοµισµατικών µέτρων, συµβατικών και µη.
Ειδικότερα, µείωσε δύο φορές το βασικό της
επιτόκιο, τον Ιούνιο και το Σεπτέµβριο του
2014, καθορίζοντάς το στο 0,05%, ενώ παράλ-
ληλα υιοθέτησε και νέα µη συµβατικά µέτρα
για την τόνωση της χρηµατοδότησης της πραγ-
µατικής οικονοµίας, συγκεκριµένα: α) στο-
χευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης (TLTROs), β) πρόγραµµα
αγοράς τιτλοποιηµένων τραπεζικών απαιτή-
σεων (ABSPP) και γ) πρόγραµµα αγοράς
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33 Η Αργεντινή µετά από πολλά έτη επέστρεψε στην ύφεση.
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καλυµµένων τραπεζικών οµολογιών (CBPP3)
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.2). Επίσης, στις 22.1.2015,
η ΕΚΤ ανακοίνωσε διευρυµένο πρόγραµµα
αγοράς τίτλων στο πλαίσιο του οποίου το
Ευρωσύστηµα θα αποκτά χρεόγραφα αξίας 60
δισεκ. ευρώ µηνιαίως,4 αφήνοντας ανοικτό το
ενδεχόµενο ανάληψης περαιτέρω ενεργειών.

Ο ρυθµός αύξησης του όόγγκκοουυ  ττοουυ  ππααγγκκόόσσµµιιοουυ
εεµµπποορρίίοουυ  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν εκτιµάται ότι
επιβραδύνθηκε ελαφρά το 2014 (από 3,4% το
2013 σε 3,1%), καθώς επηρεάστηκε αρνητικά
από τις εµπορικές κυρώσεις κατά της
Ρωσίας και τα αντίµετρα της τελευταίας, τις
αυξηµένες γεωπολιτικές αβεβαιότητες και
την επιβράδυνση του εξωτερικού εµπορίου
ανάµεσα στις αναδυόµενες οικονοµίες. Ο
ρυθµός ανόδου του παγκόσµιου εµπορίου
προβλέπεται ότι θα επιταχυνθεί το 2015 σε
3,8%, ωστόσο θα συνεχίσει να υπολείπεται

σηµαντικά του µακροχρόνιου µέσου ρυθµού
ανόδου, ο οποίος ήταν 5,9% την περίοδο
1990-2013.

Οι δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς του ααρργγοούύ  ππεεττρρεελλααίίοουυ παρέ-
µειναν υψηλές το πρώτο εξάµηνο του έτους,
αλλά στη συνέχεια παρουσίασαν σηµαντική
υποχώρηση, κυρίως λόγω της υπερβάλλουσας
διεθνούς προσφοράς αλλά και της µειωµένης
ζήτησης (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.3). Σε µέσα επί-
πεδα έτους, οι διεθνείς τιµές εκτιµάται ότι
υποχώρησαν κατά 7,5% το 2014 (έναντι µεί-
ωσης κατά 0,9% το 2013), παρά τις σοβαρές
γεωπολιτικές εντάσεις στη Μέση Ανατολή και
στην Ουκρανία, αφού η ασθενής διεθνής
ζήτηση συνδυάστηκε µε αύξηση της συνολικής
προσφοράς αργού πετρελαίου. Η αυξανόµενη
εξόρυξη σχιστολιθικών κοιτασµάτων στις
ΗΠΑ και η µειούµενη ενεργειακή εξάρτηση
των ΗΠΑ από το εξωτερικό οδήγησε τις
πετρελαιοπαραγωγούς χώρες του ΟΠΕΚ στην
απόφαση να διατηρήσουν αµετάβλητη τη
συνολική τους παραγωγή, σε µια προσπάθεια
επανάκτησης των διεθνών τους µεριδίων αγο-
ράς µέσω της διαµόρφωσης χαµηλότερης τιµής
στις διεθνείς αγορές, η οποία είναι πιο κοντά
σε επίπεδα µηδενικού κέρδους (break-even)
για τις συναφείς νέες επιχειρήσεις των ΗΠΑ.5

Η µειωµένη τιµή του αργού πετρελαίου ανα-
µένεται ότι θα δώσει ώθηση στην παγκόσµια
οικονοµική δραστηριότητα το 2015, ενώ η
αύξηση των κινδύνων για το παγκόσµιο χρη-
µατοπιστωτικό σύστηµα λόγω των µειωµένων
εσόδων και των χρηµατοοικονοµικών δυσκο-
λιών ορισµένων πετρελαιοεξαγωγικών χωρών
εκτιµάται ότι θα είναι σχετικά περιορισµένη.6

Σηµαντική υποχώρηση σηµειώθηκε το 2014
και στη διεθνή τιµή του φυσικού αερίου, αν
και η αγορά αυτή δεν είναι τόσο οµοιογενής
όπως εκείνη του αργού πετρελαίου.

Έκθεση
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44 Περισσότερες πληροφορίες βλ. στο Κεφάλαιο IV της παρούσας
Έκθεσης. 

55 Οι εκτιµήσεις γύρω από το ύψος της τιµής του αργού πετρελαίου
στο οποίο οι αµερικανικές επιχειρήσεις σχιστολιθικής εξόρυξης
είναι βιώσιµες κυµαίνονται µεταξύ 60 και 80 δολ./βαρέλι 
(βλ. Rystad Energy http://www.rystadenergy.com/AboutUs/
NewsCenter/PressReleases/shale-remains-economical-with-lower-
prices και Bloomberg New Energy Finance http://www.bloomberg.
com/news/2014-10-17/oil-is-cheap-but-not-so-cheap-that-americans-
won-t-profit-from-it.html). 

66 Βλ. IMF, “Seven questions about the recent oil price slump”, R.
Arezki and O. Blanchard, 2.12.2014.

KEF_I��_2015 :������ 1  16-02-15  14:55  ������ 32



Οι δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς των ββαασσιικκώώνν  εεµµπποορρεευυµµάάττωωνν
ππλληηνν  κκααυυσσίίµµωωνν  εκτιµάται ότι υποχώρησαν
λιγότερο (4,0% σε όρους δολαρίου), µε τα
µέταλλα να υποχωρούν κατά 10,3% και τα
βασικά τρόφιµα και ποτά κατά 2,1% σε µέσα
επίπεδα έτους. Οι τιµές των πολύτιµων µετάλ-
λων υποχώρησαν το 2014, προεξοφλώντας την
αναµενόµενη αύξηση των βασικών επιτοκίων
των ΗΠΑ εντός του 2015.

Στις ΗΗΠΠΑΑ ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ εκτιµά-
ται ότι θα είναι σηµαντικά καλύτερος των αρχι-
κών προβλέψεων και θα διαµορφωθεί στο 2,4%
το 2014, επηρεαζόµενος κυρίως από την αύξηση
του ΑΕΠ κατά το γ’ τρίµηνο του 2014 (+5,0%).7

Η χειροτέρευση των καθαρών εξαγωγών αντι-
σταθµίστηκε πλήρως από την επιτάχυνση της
εγχώριας ζήτησης. Η µικρότερης έκτασης δηµο-
σιονοµική περιστολή υπό συνθήκες εξαιρετικά
χαλαρής νοµισµατικής πολιτικής και η βελτίωση
της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης των νοι-
κοκυριών, καθώς και η περαιτέρω υποχώρηση
του ποσοστού ανεργίας τόνωσαν την κατανα-

λωτική και επενδυτική δαπάνη. Το εξωτερικό
ισοζύγιο είχε αρνητική συµβολή στην ανάπτυξη
το 2014, καθώς οι εισαγωγές αυξήθηκαν ταχύ-
τερα των εξαγωγών (4,2% και 3,4% αντιστοί-
χως). Το ποσοστό ανεργίας, το οποίο πριν από
την κρίση είχε συµπιεστεί στο 4,6% και κατά τη
διάρκειά της ανήλθε στο 9,6% (το 2010), υπο-
χώρησε εκ νέου σηµαντικά στο 6,2% το 2014.
Για το 2015 προβλέπεται επιτάχυνση του ΑΕΠ
στο 3,6% και περαιτέρω υποχώρηση του ποσο-
στού ανεργίας στο 5,6%, κυρίως λόγω της
εύρωστης εγχώριας ζήτησης.

Στην ΙΙααππωωννίίαα ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ εκτι-
µάται ότι θα υποχωρήσει ραγδαία στο 0,1%
από 1,6% το 2013, καθώς η προαναγγελθείσα
αύξηση του φόρου κατανάλωσης από το 5%
στο 8% το β’ τρίµηνο του έτους οδήγησε σε
συρρίκνωση της ιδιωτικής κατανάλωσης. Σε
περιβάλλον υποτονικής διεθνούς ζήτησης,
παρά τη µεγάλη υποτίµηση του ιαπωνικού
νοµίσµατος (η οποία σε όρους ονοµαστικής
σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας
εκτιµάται σε 18,5% το 2013 και σε 5,5% το
2014), το εµπορικό έλλειµµα αυξήθηκε σε
2,1% του ΑΕΠ από 1,9% το 2013. Η αύξηση
του φόρου κατανάλωσης οδήγησε ωστόσο  
―όπως είχε άλλωστε σχεδιαστεί― σε τόνωση
του πληθωρισµού (2,7% από 0,4% το 2013),
αλλά και σε βελτίωση των δηµόσιων εσόδων
και µείωση του µεγάλου δηµοσιονοµικού
ελλείµµατος. Για το 2015 προβλέπεται µικρή
µόνο επιτάχυνση του ΑΕΠ στο 0,6%.

Στο ΗΗννωωµµέέννοο  ΒΒαασσίίλλεειιοο εκτιµάται ότι σηµειώ-
θηκε υψηλότερη των προσδοκιών επιτάχυνση
του ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας, στο
2,6% από 1,7% το 2013, προερχόµενη κυρίως
από την ισχυρή ανάκαµψη της κατανάλωσης
και των ιδιωτικών επενδύσεων, ενώ οι προ-
σπάθειες δηµοσιονοµικής προσαρµογής και
µείωσης του υψηλού δηµοσιονοµικού ελλείµ-
µατος (-5,4% του ΑΕΠ το 2014) χαλάρωσαν το
τρέχον έτος και το ποσοστό ανεργίας σηµεί-
ωσε σηµαντική υποχώρηση. Η µεγάλη ανατί-
µηση της στερλίνας (περίπου 7% το 2014 σε
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77 Αποτελεί το µεγαλύτερο ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ στις ΗΠΑ τα
τελευταία 11 έτη.
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όρους σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτι-
µίας) συνέβαλε στη διατήρηση του υψηλού
ελλείµµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών (4,1% του ΑΕΠ) και οδήγησε σε πτώση
του πληθωρισµού σε 1,5% από 2,6% το προη-
γούµενο έτος.

Στην ΚΚίίνναα υπάρχουν ενδείξεις µονιµότερης
και όχι κυκλικού χαρακτήρα επιβράδυνσης
της ανάπτυξης σε σχέση µε τους υψηλούς ρυθ-
µούς του παρελθόντος, εξέλιξη η οποία εκτι-
µάται ότι θα έχει µεγάλες και ευρύτερες επι-
πτώσεις στο διεθνές εµπόριο και τις διεθνείς
τιµές των βασικών εµπορευµάτων. Η αύξηση
του ΑΕΠ, παρότι παρέµεινε υψηλή, εκτιµάται
ότι επιβραδύνθηκε περαιτέρω στο 7,4% το
2014 από 7,8% το 2013. Ο ρυθµός αύξησης
των εξαγωγών, ο µέσος όρος του οποίου ήταν
16% την περίοδο 1994-2009, επιβραδύνθηκε
περαιτέρω στο 4,1% από 8,7% το 2013 και το
πλεόνασµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών εκτιµάται ότι διατηρήθηκε στα ίδια
επίπεδα µε το 2013. Για το 2015 προβλέπεται
ότι ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ θα υποχωρή-
σει στο 6,8%, που αποτελεί και το χαµηλότερο
ρυθµό τις δύο τελευταίες και πλέον δεκαετίες,
ενώ αναµένονται περαιτέρω µέτρα από την
κυβέρνηση µε στόχο την τόνωση της ανάπτυ-
ξης, δεδοµένου ότι ο πληθωρισµός διατηρεί-
ται σε χαµηλό επίπεδο.

Στη ΡΡωωσσίίαα η οικονοµική δραστηριότητα εκτι-
µάται ότι επιβραδύνθηκε περαιτέρω το 2014
(0,6% από 1,3% το 2013), υπό το βάρος των
εµπορικών κυρώσεων που επιβλήθηκαν από
τις ΗΠΑ και την ΕΕ λόγω της κρίσης στην
Ουκρανία, αλλά και της πτώσης των διεθνών
τιµών των καυσίµων. Το 2015 προβλέπεται
πτώση του ΑΕΠ κατά 3,0%, καθώς οι αρνητι-
κές µακροοικονοµικές συνθήκες, η µείωση της
τιµής του πετρελαίου και οι γεωπολιτικές αβε-
βαιότητες θα συνεχίσουν να έχουν δυσµενείς
επιδράσεις στην οικονοµία.

Ζώνη του ευρώ

Μετά από δύο έτη συνεχούς ύφεσης, η οικο-
νοµία της ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ εκτιµάται ότι ανέ-
καµψε το 2014, καταγράφοντας ρυθµό αύξη-

σης του ΑΕΠ 0,8%, έναντι µείωσης 0,5% το
2013. Η συµβολή της ιδιωτικής κατανάλωσης
και των επενδύσεων στην ανάκαµψη υπήρξε
µεγαλύτερη εκείνης των καθαρών εξαγωγών,
λόγω της αναιµικής εξωτερικής ζήτησης.
Μεταξύ των παραγόντων που στήριξαν στο
πρόσφατο παρελθόν και εξακολουθούν να
στηρίζουν την εγχώρια ζήτηση στη ζώνη του
ευρώ, και κατ’ επέκταση την προσπάθεια ανά-
καµψης, συγκαταλέγονται τα µέτρα που
θέσπισε το Ευρωσύστηµα, τα οποία εξασφα-
λίζουν ότι η κατεύθυνση της νοµισµατικής
πολιτικής θα παραµείνει εξαιρετικά διευκο-
λυντική, η παρατηρούµενη βελτίωση των συν-
θηκών χρηµατοδότησης στη ζώνη του ευρώ
που άρχισε να επηρεάζει σταδιακά και την
πραγµατική οικονοµία, η πρόοδος που έχει
συντελεστεί ως προς τη δηµοσιονοµική εξυ-
γίανση και τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις
στα κράτη-µέλη και η σηµαντική πτώση των
τιµών της ενέργειας, η οποία επιδρά αυξητικά
στο πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα. Ωστόσο,
η ανάκαµψη από την ύφεση του 2012-2013
υπήρξε αφενός βραδύτερη των προσδοκιών
και αφετέρου εύθραυστη και άνιση µεταξύ
των επιµέρους οικονοµιών. Η ανάπτυξη επι-
σκιάζεται τόσο από τις αδυναµίες που κλη-
ροδότησε η κρίση στον ιδιωτικό χρηµατοπι-
στωτικό και µη τοµέα αλλά και στο δηµόσιο
τοµέα ―κυρίως τον υψηλό δανεισµό και τον
κατακερµατισµό των αγορών― όσο και από
τις εµπορικές κυρώσεις εναντίον της Ρωσίας
λόγω της κρίσης στην Ουκρανία καθώς και
από την αυξηµένη αβεβαιότητα και την πιθα-
νότητα ο πληθωρισµός να παραµείνει σε πολύ
χαµηλά επίπεδα. 

ΟΟιι  εεξξεελλίίξξεειιςς  δδιιααφφέέρροουυνν  σσηηµµααννττιικκάά  µµεεττααξξύύ  ττωωνν
χχωωρρώώνν--µµεελλώώνν.. Εκτιµάται ότι σε ύφεση βρέ-
θηκαν το 2014 δύο από τις δεκαεννέα (µετά
την ένταξη της Λιθουανίας από 1.1.2015)
χώρες της ζώνης του ευρώ, έναντι οκτώ
χωρών το 2013. Από τις χώρες που αντιµετώ-
πισαν σοβαρές µακροοικονοµικές ανισορρο-
πίες κατά τη διάρκεια της κρίσης, η Ελλάδα,
η Ισπανία και η Πορτογαλία εξήλθαν από την
ύφεση, ενώ η Κύπρος και η Ιταλία εκτιµάται
ότι κατέγραψαν µείωση του ΑΕΠ για τρίτο
συνεχόµενο έτος. 
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Σε µεγάλο βαθµό η οικονοµική ανάκαµψη δεν
συνδυάστηκε µε σηµαντική δηµιουργία νέων
θέσεων εργασίας. Το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς στη
ζώνη του ευρώ, αν και εκτιµάται ότι υποχώ-
ρησε ελαφρά το 2014 έναντι του ιστορικού
υψηλού του 2013 (σε 11,6% από 12,0%), παρέ-
µεινε πολύ υψηλό και αναµένεται µικρή µόνο
µείωσή του το 2015. Οι διαφορές στο ποσοστό
ανεργίας µεταξύ των κρατών-µελών προβλέ-
πεται να παραµείνουν µεγάλες και το 2015.
Μικρότερα αλλά ακόµη πολύ υψηλά ποσοστά
ανεργίας προβλέπεται να σηµειώσουν το 2015
εκείνες οι χώρες της ζώνης του ευρώ που
είχαν τις σοβαρότερες, προ κρίσης, εσωτερι-
κές και εξωτερικές ανισορροπίες και διαρ-
θρωτικές αδυναµίες, όπως η Ελλάδα, η Ισπα-
νία, η Κύπρος και η Πορτογαλία, ενώ η Γερ-
µανία, η Ολλανδία και η Αυστρία εξακολου-
θούν να καταγράφουν τα χαµηλότερα ποσο-
στά ανεργίας στη ζώνη του ευρώ.

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς βρίσκεται από το ∆εκέµβριο
του 2014 σε αρνητικό έδαφος (-0,2%) παρά τα
νέα µέτρα νοµισµατικής πολιτικής που υιοθέ-
τησε η ΕΚΤ στη διάρκεια του έτους. Οι απο-
πληθωριστικές πιέσεις προκαλούνται από τη
διατήρηση του µεγάλου παραγωγικού κενού
(2,8% του δυνητικού προϊόντος το 2014), την
ανατίµηση του ευρώ το 2013 και το 2014 (σε
µέσα επίπεδα έτους) και την ταχεία αποκλι-
µάκωση των διεθνών τιµών ενέργειας το δεύ-
τερο εξάµηνο του έτους (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.3).
Ωστόσο, η σηµαντική υποτίµηση του ευρώ από
τα µέσα του 2014 αναµένεται να µετριάσει τις
αποπληθωριστικές πιέσεις.

Σε όλες σχεδόν τις οοιικκοοννοοµµίίεεςς  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ
εευυρρώώ συνεχίστηκε, αλλά µε βραδύτερο ρυθµό
έναντι των προηγούµενων ετών, η πολιτική
περιορισµού των δηµοσιονοµικών ελλειµµά-
των µε σκοπό την αποµάκρυνση των κινδύνων
κρίσης χρέους, την υποχώρηση των αποδό-
σεων των κρατικών οµολόγων, αλλά και την
επάνοδο στις διεθνείς αγορές κεφαλαίων των
οικονοµιών εκείνων που είχαν αποκλειστεί
την περίοδο 2010-2012. Οι προσπάθειες όλων
των κρατών-µελών στο µέτωπο των δηµόσιων
οικονοµικών τα τελευταία πέντε έτη πράγµατι
επέτυχαν τη σταθεροποίηση του υψηλού λόγου

δηµόσιου χρέους προς ΑΕΠ, ενώ οι αποδό-
σεις των κρατικών οµολόγων των οικονοµιών
που βρέθηκαν σε δυσκολία υποχώρησαν
σηµαντικά το 2014 έναντι του 2013 σε µέσα
επίπεδα. Οι επόµενες προσπάθειες θα πρέπει
να επικεντρωθούν στη συρρίκνωση του δηµό-
σιου χρέους σε βιώσιµα επίπεδα και γενικό-
τερα στην εφαρµογή του Συµφώνου Σταθε-
ρότητας και Ανάπτυξης, το οποίο διαθέτει
επαρκή ευελιξία για δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή, φιλική προς την ανάπτυξη8. Παράλληλα,
η υλοποίηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
ενισχύει το παραγωγικό δυναµικό της οικο-
νοµίας και τη µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα
των δηµόσιων οικονοµικών.

Το δδιιααρρθθρρωωττιικκόό  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό  έέλλλλεειιµµµµαα  στο
σύνολο της ζώνης του ευρώ εκτιµάται ότι
περιορίστηκε περαιτέρω το 2014 σε 1,0% του
ΑΕΠ, από 1,2% το προηγούµενο έτος, ενώ
αναµένεται να παραµείνει αµετάβλητο το
2015. Το πρωτογενές αποτέλεσµα της γενικής
κυβέρνησης, αφού υπήρξε αρνητικό τα προη-
γούµενα έτη, εκτιµάται ότι µετατράπηκε σε
θετικό το 2014 (+0,1% του ΑΕΠ από -0,1% το
2013) και προβλέπεται ότι θα βελτιωθεί περισ-
σότερο το 2015. Η Ελλάδα, µαζί µε άλλα 10
από τα 19 κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ,
επέτυχαν πρωτογενές πλεόνασµα το 2014. Το
συνολικό έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
στη ζώνη του ευρώ εκτιµάται ότι υποχώρησε
περαιτέρω σε 2,6% του ΑΕΠ το 2014 από
2,9% το 2013 (και 3,6% το 2012), ενώ προ-
βλέπεται περαιτέρω µικρή υποχώρηση στο
2,2% το 2015. Το ακαθάριστο δηµόσιο χρέος
αυξήθηκε ελαφρά το 2014 στο 94,3% του ΑΕΠ
από 93,1% το 2013, ενώ προβλέπεται ότι θα
αρχίσει να υποχωρεί ως ποσοστό του ΑΕΠ
από το 2016. Το αακκααθθάάρριισσττοο  δδηηµµόόσσιιοο  χχρρέέοοςς ως
ποσοστό του ΑΕΠ µειώθηκε ελαφρά το 2014
στην Ιρλανδία και την Πορτογαλία, ενώ αυξή-
θηκε στην Ιταλία, την Ισπανία και την Ελλάδα. 

Για το 22001155 προβλέπεται µικρή επιτάχυνση
του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ στο 1,0%, σύµ-
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88 Βλ. πρόσφατες κατευθύνσεις της Ευρ. Επιτροπής (“Making the
best use of the flexibility within the existing rules of the stability
and growth pact”, 13.1.2015) που δεν αλλάζουν τους κανόνες αλλά
προβλέπουν πιο ευέλικτη εφαρµογή του Συµφώνου.

KEF_I��_2015 :������ 1  16-02-15  14:55  ������ 35



φωνα µε τις προβολές των εµπειρογνωµόνων
του Ευρωσυστήµατος (∆εκ. 2014) και µεταξύ
1,2% και 1,3% σύµφωνα µε πιο πρόσφατες
προβλέψεις του ∆ΝΤ (Ιαν. 2015) και της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Φεβρ. 2015).
Ωστόσο, η ανάπτυξη θα παραµείνει βραδεία
και εύθραυστη και σε µεγάλο βαθµό χωρίς
ουσιαστική δηµιουργία νέων θέσεων εργα-
σίας. Όλες οι οικονοµίες που βρέθηκαν σε
οικονοµική δυσχέρεια και αναγκάστηκαν να
εφαρµόσουν πρόγραµµα προσαρµογής ανα-
µένεται ότι θα επιτύχουν θετικούς και αρκετά
υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής ανόδου, ενώ η
Γαλλία και η Ιταλία θα συνεχίσουν να σηµει-

ώνουν µέτριες οικονοµικές επιδόσεις. Η άάννιισσηη
κκααιι  αασσύύµµµµεεττρρηη  προσαρµογή των εξωτερικών
ανισορροπιών που παρατηρείται µεταξύ των
οικονοµιών της ζώνης του ευρώ (όλες οι
“ελλειµµατικές” οικονοµίες έγιναν πλέον
“πλεονασµατικές”, αλλά οι “πλεονασµατικές”
δεν µείωσαν τα υπερβολικά πλεονάσµατά
τους) και η απροθυµία για δηµοσιονοµική
προσαρµογή και διαρθρωτικές µεταρρυθµί-
σεις από όλα σχεδόν τα κράτη-µέλη, καθώς
και τα πολύ υψηλά ποσοστά ανεργίας σε ορι-
σµένα από αυτά, και η µείωση του πληθωρι-
σµού, συνιστούν τα κυριότερα εµπόδια για µια
περισσότερο εύρωστη ανάκαµψη.
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ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΤΩΝ ΘΕΣΜΙΚΩΝ ΟΡΓΑΝΩΝ ΤΗΣ ΕΕ ΚΑΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΑ
ΧΩΡΩΝ-ΜΕΛΩΝ ΤΗΣ ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Αποφάσεις για την ολοκλήρωση της τραπεζικής ένωσης 
Το 2014 σηµειώθηκε σηµαντική πρόοδος ως προς την ολοκλήρωση της Τραπεζικής Ένωσης. Στις
4.11.2014 τέθηκε σε λειτουργία ο ΕΕννιιααίίοοςς  ΕΕπποοππττιικκόόςς  ΜΜηηχχααννιισσµµόόςς (ΕΕΜ), σε συνέχεια της θεσµο-
θέτησής του το 2013. Εφεξής, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχει την ευθύνη για την αποτε-
λεσµατική λειτουργία του ΕΕΜ και αναλαµβάνει την άµεση εποπτεία των 120 πιο σηµαντικών
τραπεζικών ιδρυµάτων των χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ και συµµετεχόντων κρατών-µελών
της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Για την προετοιµασία του ΕΕΜ διενεργήθηκε τον Οκτώβριο από την
ΕΚΤ διεξοδική αξιολόγηση των µεγαλύτερων τραπεζών της ζώνης του ευρώ, µε στόχο την αύξηση
της διαφάνειας και την ενίσχυση της εµπιστοσύνης στις ευρωπαϊκές τράπεζες. 

Επίσης, τον Απρίλιο του 2014, µετά την τελική υπερψήφιση από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο,
θεσµοθετήθηκε ο ΕΕννιιααίίοοςς  ΜΜηηχχααννιισσµµόόςς  ΕΕξξυυγγίίααννσσηηςς, ο οποίος θα τεθεί σε λειτουργία την 1.1.2016.
Ο Ενιαίος Μηχανισµός Εξυγίανσης θα αναλάβει την ενιαία εφαρµογή των κοινών κανόνων για
την ανάκαµψη και εξυγίανση των τραπεζικών ιδρυµάτων, σύµφωνα µε τη σχετική ευρωπαϊκή Οδη-
γία που συµφωνήθηκε τον Απρίλιο του 2014 (Οδηγία για την ανάκαµψη και την εξυγίανση πιστω-
τικών ιδρυµάτων1) και θα υποστηρίζεται από το ΕΕννιιααίίοο  ΤΤααµµεείίοο  ΕΕξξυυγγίίααννσσηηςς, το οποίο θα χρη-
µατοδοτεί τις διαδικασίες εξυγίανσης. Τέλος, τον Απρίλιο του 2014 υπήρξε συµφωνία για την
αναδιατύπωση της Οδηγίας για την εναρµόνιση των εθνικών συστηµάτων εγγύησης καταθέσεων.2

∆ιεύρυνση της ζώνης του ευρώ
Την 1.1.2015 η ΛΛιιθθοουυααννίίαα έγινε το 19ο κράτος-µέλος της ζώνης του ευρώ. Η χώρα έλαβε έκτα-
κτα µέτρα για να ανακάµψει από την κρίση και να επιτύχει τα κριτήρια σύγκλισης, κατορθώ-
νοντας να επιδείξει υγιή δηµοσιονοµικά µεγέθη και έχοντας υλοποιήσει σηµαντικές µεταρρυθ-
µίσεις. Η Λιθουανία εντάχθηκε αυτοµάτως και στον Ενιαίο Εποπτικό Μηχανισµό, µε αποτέλε-
σµα τρεις λιθουανικές τράπεζες να τίθενται υπό την άµεση εποπτεία της ΕΚΤ. 

Πλαίσιο IΙI.1

1 Οδηγία 2014/59/ΕΕ, 15.5.2014, Επίσηµη Εφηµερίδα L 173/190, 12.6.2014.
2 Οδηγία 2014/49/ΕΕ, 16.4.2014, Επίσηµη Εφηµερίδα L 173/149, 12.6.2014.
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Πρωτοβουλίες της νέας Ευρωπαϊκής Επιτροπής – Το Ευρωπαϊκό Επενδυτικό Σχέδιο 
Την 1.11.2014 ανέλαβε τα καθήκοντά της η ννέέαα  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΕΕππιιττρροοππήή µε πρόεδρο τον Ζαν Κλωντ
Γιούνκερ. Το πρόγραµµα της νέας Επιτροπής βασίζεται στην ενίσχυση των επενδύσεων, την προ-
ώθηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και τη δηµοσιονοµική σταθερότητα. 

Με γνώµονα τις δέκα κατευθυντήριες γραµµές πολιτικής του προέδρου Γιούνκερ, το πρόγραµµα
της Επιτροπής για το 2015 εστιάζεται σε 23 πρωτοβουλίες.3 Μεταξύ αυτών, το ΕΕυυρρωωππααϊϊκκόό  ΕΕππεενν--
δδυυττιικκόό  ΣΣχχέέδδιιοο αποτελεί µία πρωτοβουλία για την κινητοποίηση 315 δισεκ. ευρώ µέσα στα επό-
µενα τρία χρόνια για επενδύσεις στην πραγµατική οικονοµία, µε σκοπό την ενίσχυση της ευρω-
παϊκής ανταγωνιστικότητας και τη δηµιουργία θέσεων απασχόλησης. Το Σχέδιο δροµολογείται
από κοινού από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕπ)
µέσω της δηµιουργίας ενός ΕΕυυρρωωππααϊϊκκοούύ  ΤΤααµµεείίοουυ  ΣΣττρρααττηηγγιικκώώνν  ΕΕππεεννδδύύσσεεωωνν, το οποίο αναµέ-
νεται να λειτουργήσει από τον Ιούνιο του 2015. Το Ευρωπαϊκό Ταµείο Στρατηγικών Επενδύσεων
θα στηρίζεται σε εγγυήσεις ύψους 16 δισεκ. ευρώ από τον προϋπολογισµό της ΕΕ και 5 δισεκ.
ευρώ από την ΕΤΕπ. Τα κράτη-µέλη θα έχουν επίσης τη δυνατότητα να συνεισφέρουν στο Ταµείο
υπό µορφή κεφαλαίου. Εκτιµάται ότι το Ταµείο θα είναι σε θέση να επιτύχει συνολικό πολλα-
πλασιαστικό αποτέλεσµα 1:15 σε πραγµατικές επενδύσεις, µέσω της προσέλκυσης και της συµ-
µετοχής ιδιωτών επενδυτών.4 Το τελικό πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα θα εξαρτηθεί από το
µείγµα δραστηριοτήτων και τα ειδικά χαρακτηριστικά κάθε έργου.

Οι δραστηριότητες του Ταµείου θα στηρίξουν, πρώτον, στρατηγικές επενδύσεις ευρωπαϊκής
σηµασίας σε ευρυζωνικά και ενεργειακά δίκτυα, µεταφορές, εκπαίδευση, έρευνα και καινοτο-
µία, ανανεώσιµη ενέργεια και ενεργειακή απόδοση (εκτιµώµενο ύψος επενδύσεων 240 δισεκ.
ευρώ) και, δεύτερον, την κάλυψη κινδύνων για µικροµεσαίες επιχειρήσεις και επιχειρήσεις
µεσαίας κεφαλαιοποίησης (εκτιµώµενο ύψος επενδύσεων 75 δισεκ. ευρώ). 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εκτιµά ότι το Ευρωπαϊκό Επενδυτικό Σχέδιο έχει τη δυνατότητα να αυξή-
σει το ΑΕΠ της ΕΕ κατά 330-440 δισεκ. ευρώ και να δηµιουργήσει 1-1,3 εκατοµµύρια νέες θέσεις
εργασίας τα επόµενα τρία χρόνια. 

Τέλος, για την ευόδωση των στόχων του Ευρωπαϊκού Επενδυτικού Σχεδίου για αύξηση των επεν-
δύσεων στην πραγµατική οικονοµία, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή επισηµαίνει ότι θα πρέπει οοιι  σσττόό--
χχοοιι  ττοουυ  ΣΣχχεεδδίίοουυ  νναα  σσττηηρριιχχθθοούύνν  ααππόό  πποολλιιττιικκέέςς  σσεε  εεθθννιικκόό  εεππίίππεεδδοο. Τα κράτη-µέλη µε δηµοσιο-
νοµικά περιθώρια θα πρέπει να αυξήσουν τις δηµόσιες επενδύσεις, ενώ αυτά µε περιορισµένα
δηµοσιονοµικά περιθώρια θα πρέπει να δώσουν προτεραιότητα σε δηµόσιες δαπάνες που συν-
δέονται µε τις επενδύσεις και την ανάπτυξη. Πολύ σηµαντική είναι η άρση των εµποδίων για επεν-
δύσεις και η βελτίωση του κανονιστικού πλαισίου, ώστε να δηµιουργηθούν συνθήκες που ευνο-
ούν τις επενδύσεις και την ανάπτυξη.

3 Οι 10 κατευθυντήριες γραµµές πολιτικής του προέδρου Γιούνκερ εστιάζονται στους παρακάτω τοµείς: 1. Εργασία, ανάπτυξη και επεν-
δύσεις, 2. Ενιαία ψηφιακή αγορά, 3. Ενέργεια και κλιµατική αλλαγή, 4. Εσωτερική αγορά, 5. Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση,
6. Ζώνη ελεύθερων συναλλαγών µε τις ΗΠΑ, 7. ∆ικαιοσύνη και θεµελιώδη δικαιώµατα, 8. Μετανάστευση, 9. Εξωτερική πολιτική και
10. ∆ηµοκρατία και εκπροσώπηση (Jean-Claude Juncker, “A new start for Europe: My agenda for jobs, growth, fairness and democratic
change – Political guidelines for the next European Commission, Opening Statement in the European Parliament Plenary Session”,
Στρασβούργο, 15 Ιουλίου 2014). Για τις 23 πρωτοβουλίες της νέας Ευρωπαϊκής Επιτροπής, βλ. Ανακοίνωση της Επιτροπής “Μια νέα
αρχή: Το πρόγραµµα εργασίας της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για το 2015”, Παράρτηµα Ι, 16.12.2014.

4 Εκτιµάται ότι µε βάση τις συνολικές εγγυήσεις ύψους 21 δισεκ. ευρώ θα επιτευχθεί ένα αρχικό πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα 1:3,
δηλαδή για κάθε ευρώ εγγυήσεων οι εµπλεκόµενοι φορείς (η ΕΤΕπ και το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων) θα παρέχουν 3 ευρώ χρη-
µατοδότησης µε τη µορφή δανείων µειωµένης εξασφάλισης. Με αυτό τον τρόπο δίνεται η δυνατότητα σε ιδιώτες επενδυτές να ανα-
λάβουν το τµήµα της χρηµατοδότησης υψηλής εξασφάλισης των επενδυτικών σχεδίων, απελευθερώνοντας επιπλέον κεφάλαια που υπο-
λογίζονται σε 1:5 σε σχέση µε τα αρχικά δάνεια. Το συνολικό πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα 1:15, το οποίο έχει εκτιµηθεί µε βάση
την ιστορική εµπειρία από τα προγράµµατα της ΕΕ και της ΕΤΕπ, θα οδηγήσει σε σύνολο χρηµατοδότησης για την περίοδο 2015-2017
ύψους 315 δισεκ. ευρώ (Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Ανακοίνωση “Ένα επενδυτικό σχέδιο για την Ευρώπη”, Βρυξέλλες, 26.11.2014).
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Στις 19 ∆εκεµβρίου 2014 το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο ενέκρινε την πρόταση της Επιτροπής για το
Ευρωπαϊκό Επενδυτικό Σχέδιο. Ο ΚΚααννοοννιισσµµόόςς  γγιιαα  ττηηνν  υυλλοοπποοίίηησσηη  ττοουυ  ΣΣχχεεδδίίοουυ, ο οποίος κατα-
τέθηκε ως πρόταση στις 13 Ιανουαρίου 2015, θα συζητηθεί από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και
το Συµβούλιο µε στόχο την έγκαιρη επίτευξη συµφωνίας για την έναρξη των δραστηριοτήτων του
Ευρωπαϊκού Επενδυτικού Ταµείου το αργότερο τον Ιούνιο του 2015 (βλ. και υποσηµείωση 8 στο
κυρίως κείµενο).

Εξελίξεις στα προγράµµατα οικονοµικής προσαρµογής χωρών της ζώνης του ευρώ
Σε συνέχεια της ολοκλήρωσης της τέταρτης αξιολόγησης του δεύτερου προγράµµατος οικονο-
µικής προσαρµογής γγιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα, τον Απρίλιο του 2014 εγκρίθηκε η εκταµίευση δόσης ύψους
8,3 δισεκ. ευρώ από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) και δόση
ύψους 4,6 δισεκ. ευρώ από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. Η επόµενη (πέµπτη) αξιολόγηση
του προγράµµατος ξεκίνησε το Σεπτέµβριο του 2014 και δεν είχε ολοκληρωθεί έως το τέλος του
2014. Κατόπιν αυτού, το EFSF ενέκρινε στις 19.12.2014 αίτηµα των ελληνικών αρχών για τεχνική
παράταση του προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής κατά δύο µήνες. Η απόφαση για παρά-
ταση προβλέπει την εκταµίευση της τελευταίας δόσης ύψους 1,8 δισεκ. ευρώ στα τέλη Φεβρου-
αρίου 2015 και την απόδοση εσόδων SMP ύψους 1,9 δισεκ. ευρώ, εφόσον ολοκληρωθεί έως τότε
επιτυχώς η πέµπτη αξιολόγηση. Στο µεταξύ, στις 8.12.2014 η Ευρωοµάδα δήλωσε θετικά δια-
κείµενη προς ένα µελλοντικό αίτηµα των ελληνικών αρχών για παροχή χρηµατοδότησης µέσω
του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ESM) στο πλαίσιο ενός “πιστωτικού ορίου µε ενι-
σχυµένους όρους” (Enhanced Conditions Credit Line – ECCL),5 µετά τη λήξη του ισχύοντος προ-
γράµµατος. Στις 11.2.2015 η Ευρωοµάδα είχε µια πρώτη ενηµέρωση για τα σχέδια της νέας ελλη-
νικής κυβέρνησης όσον αφορά το οικονοµικό πρόγραµµα της Ελλάδος και αποφασίστηκε να
συνεχιστεί η συζήτηση για το θέµα αυτό στην προγραµµατισµένη συνάντηση της Ευρωοµάδας
στις 16.2.2015.

Μέσα στο 2014 έληξαν τα προγράµµατα χρηµατοδοτικής βοήθειας της ΙΙσσππααννίίααςς6 και της ΠΠοορρ--
ττοογγααλλίίααςς. Και οι δύο χώρες, όπως και η Ιρλανδία, το πρόγραµµα της οποίας έληξε στο τέλος του
2013, βρίσκονται σε καθεστώς “εποπτείας µετά τη λήξη του προγράµµατος” (post-programme
surveillance), δηλαδή σε τακτική παρακολούθηση, στο πλαίσιο της οποίας αξιολογείται η ικα-
νότητά τους για αποπληρωµή των δανείων τους και η οποία διαρκεί έως την αποπληρωµή κατ’
ελάχιστον του 75% της χρηµατοδοτικής βοήθειας. 

Η πέµπτη αξιολόγηση του προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής της ΚΚύύππρροουυ συζητήθηκε από
την Ευρωοµάδα στις 6 Νοεµβρίου 2014, σε συνέχεια της ολοκλήρωσης των εργασιών του κλι-
µακίου της Τρόικας τον Ιούλιο 2014 και της προόδου ως προς την υιοθέτηση νοµοθεσίας για τις
εκποιήσεις ενυπόθηκων ακινήτων, επιτρέποντας την εκταµίευση 350 εκατ. ευρώ από τον Ευρω-
παϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας το ∆εκέµβριο. Ωστόσο, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο δεν ολο-
κλήρωσε τις διαδικασίες για την εκταµίευση 86 εκατ. ευρώ στο πλαίσιο της ίδιας αξιολόγησης,
λόγω της ψήφισης νόµου από το κυπριακό κοινοβούλιο στα τέλη ∆εκεµβρίου του 2014 που ανέ-
στειλε την εφαρµογή της νοµοθεσίας για τις εκποιήσεις. Σύµφωνα µε κοινή δήλωση του ∆ΝΤ,
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της ΕΚΤ στις 6 Φεβρουαρίου 2015, η εφαρµογή του πλαισίου των
εκποιήσεων και η υιοθέτηση µιας σύγχρονης νοµοθεσίας περί αφερεγγυότητας είναι βασικές
δεσµεύσεις του προγράµµατος, η αναστολή των οποίων δεν καθιστά δυνατή την ολοκλήρωση της
αξιολόγησης σε τεχνικό επίπεδο.

5 Eurogroup Statement on Greece, Brussels, 8.12.2014.
6 Η Ισπανία έλαβε συνολικά από τον Ιούλιο του 2012 περίπου 41,4 δισεκ. ευρώ για την ανακεφαλαιοποίηση του τραπεζικού της συστήµατος.
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2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ9

Το 2014 οι οικονοµίες των περισσότερων
χωρών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης εκτι-
µάται ότι συνέχισαν να καταγράφουν θθεεττιι--
κκοούύςς  ρρυυθθµµοούύςς  ααννάάππττυυξξηηςς. Ωστόσο, αν και
σηµειώνουν αρκετά ικανοποιητικές οικονο-
µικές επιδόσεις, τουλάχιστον όσον αφορά την
εγχώρια οικονοµική δραστηριότητα, αντιµε-
τωπίζουν σηµαντικές οικονοµικές προκλήσεις
που συνδέονται µε την επιβράδυνση των ιδιω-
τικών επενδύσεων, των εξαγωγών και της
απασχόλησης, αλλά και γεωπολιτικούς κιν-
δύνους όπως η κρίση στην Ουκρανία. 

Οι ρυθµοί ανάπτυξης, αν και θετικοί, φαίνε-
ται να παρουσιάζουν κάµψη στις περισσότε-
ρες χώρες, γεγονός που επιβεβαιώνει τις εκτι-

µήσεις των διεθνών οργανισµών10 για σχετική
επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας
κατά το δεύτερο εξάµηνο του έτους (βλ.
Πίνακα ΙΙΙ.2). 

Η σχετική µείωση των ρυθµών οικονοµικής
µεγέθυνσης των χωρών της περιοχής αντανα-
κλά την επίδραση επιµέρους παραγόντων σε
κάθε χώρα. Αναλυτικότερα, παράγοντες
όπως η µείωση της βιοµηχανικής παραγωγής,
η κάµψη των επενδύσεων αλλά και οι αρνητι-
κές συνέπειες από τις πληµµύρες του Μαΐου
έπληξαν την αναπτυξιακή πορεία αρκετών
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99 Αλβανία, Βοσνία και Ερζεγοβίνη, Βουλγαρία, Μαυροβούνιο,
Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ),
Ρουµανία, Σερβία και Τουρκία. 

1100 Ευρωπαϊκή Επιτροπή (ΕΕ), ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ)
και Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης
(EBRD). 

ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑ ΜΕΤΑΞΥ ΚΕΝΤΡΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΧΩΡΩΝ ΤΗΣ ΝΑ ΕΥΡΩΠΗΣ – ΚΟΙΝΗ ΕΚ∆ΟΣΗ ΣΥΓΚΡΙΣΙΜΩΝ
ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΩΝ ΧΡΟΝΟΛΟΓΙΚΩΝ ΣΕΙΡΩΝ ΓΙΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

Στο πλαίσιο της στενής συνεργασίας των κεντρικών τραπεζών χωρών της ΝΑ Ευρώπης, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος µαζί µε άλλες πέντε κεντρικές τράπεζες της περιοχής (της Αλβανίας, της Βουλ-
γαρίας, της Ρουµανίας, της Σερβίας και της Τουρκίας) και την κεντρική τράπεζα της Αυστρίας
ανέλαβαν την πρωτοβουλία για την κατάρτιση και κοινή έκδοση συγκρίσιµων µακροχρόνιων χρο-
νολογικών σειρών για κρίσιµα οικονοµικά και νοµισµατικά µεγέθη των χωρών της ΝΑ Ευρώ-
πης. Kαρπός αυτής της συνεργασίας, η οποία προβλέπεται να είναι µακροπρόθεσµη, είναι η στα-
τιστική βάση δεδοµένων “South-Eastern European Monetary and Economic Statistics from the
Nineteenth Century to World War II” και η έκδοση µε τίτλο South-Eastern European monetary
and economic statistics from the nineteenth century to WWII (∆εκέµβριος 2014).1

Η νοµισµατική και οικονοµική ιστορία των χωρών της “περιφέρειας” της Ευρώπης και ιδιαίτερα
της ΝΑ Ευρώπης παραµένει εν πολλοίς ανεξερεύνητη, αφού η έλλειψη αξιόπιστων στατιστικών
στοιχείων για κρίσιµα οικονοµικά µεγέθη ήταν σηµαντικό µειονέκτηµα. 

Η έκδοση αυτή αποτελεί την πρώτη υποδοµή για τη συστηµατική έρευνα και µελέτη των ιδιαί-
τερων προβληµάτων που αντιµετωπίζουν οι χώρες της περιφέρειας κάθε φορά που υπάρχει διε-
θνής κρίση, όπως είναι η πιστωτική στενότητα, η µαζική και ξαφνική εκροή κεφαλαίων και οι
ανισορροπίες στον εξωτερικό τοµέα, και τα οποία, σε συνδυασµό µε τις δηµοσιονοµικές ανι-
σορροπίες, προκαλούν συρρίκνωση της οικονοµικής δραστηριότητας, κρίση φερεγγυότητας και
επιφέρουν συχνά την κατάρρευση.

Πλαίσιο IΙI.2

1 Η πρόσβαση στη στατιστική βάση δεδοµένων και στην έκδοση είναι ελεύθερη µέσω των δικτυακών τόπων των εθνικών κεντρικών τρα-
πεζών που συµµετέχουν στην έκδοση. Για την Τράπεζα της Ελλάδος, βλ. http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Publications/Studies/
seemhn.aspx.
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Αλβανία 1,6 1,4 -2,5 2,2 1,7 -0,6 3,3 1,8 3,3

Βοσνία-Ερζεγοβίνη -1,2 2,5 1,7 2,0 2,7 -0,5 0,6 0,7 3,5

Βουλγαρία 0,6 1,1 1,1 1,6 1,4 2,1 1,9 1,4 0,8

Μαυροβούνιο -2,5 3,3 4,0 4,7 1,5 0,3 1,3 2,0 3,0

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

Ρουµανία 0,6 3,4 4,2 5,4 3,9 1,2 3,2 3,0 2,7

Σερβία -1,0 2,6 3,8 3,0 0,1 -1,3 -3,6 -2,0 0,0

Τουρκία 2,1 4,1 4,3 4,4 4,7 2,2 1,7 2,8 3,3

Χώρα

ΑΕΠ (ετήσιες µεταβολές %)

2012 2013 γ' τρ. 2013 δ' τρ. 2013 α' τρ. 2014 β' τρ. 2014 γ' τρ. 2014 2014 2015 (πρόβλ.)

Αλβανία 2,0 1,9 1,5 1,5 1,9 1,6 1,7 1,7 1,9 2,5

Βοσνία-Ερζεγοβίνη 2,0 -0,1 -0,3 -1,3 -1,7 -1,4 -0,5 0,0 1,1 1,5

Βουλγαρία 2,4 0,4 -1,6 -1,5 -2,4 -1,8 -0,8 -0,6 -1,6 -0,5

Μαυροβούνιο 4,1 2,2 2,2 0,3 -0,6 -0,9 -1,0 0,0 1,8 0,0

ΠΓ∆Μ 3,3 2,8 2,8 1,3 0,6 -0,9 -0,3 -0,3 0,7 1,2

Ρουµανία 3,4 3,2 3,3 1,8 1,1 0.9 1,5 1,3 1,4 1,2

Σερβία 12,2 2,2 4,9 2,2 2,3 1,3 2,1 2,4 2,2 3,5

Τουρκία 8,9 7,5 8,3 7,5 8,0 9,4 9,2 9,2 8,9 7,5

Χώρα

Πληθωρισµός (µέσος, ετήσιες µεταβολές %)

2012 2013 γ' τρ. 2013 δ' τρ. 2013 α' τρ. 2014 β' τρ. 2014 γ' τρ. 2014 Νοέµ. 2014 2014 2015 (πρόβλ.)

Αλβανία -10,2 -10,6 -9,9 -10,6 -11,1 -11,2 -12,4 -11,1 -11,8

Βοσνία-Ερζεγοβίνη -9,2 -5,9 -5,9 -5,5 -5,8 -6,9 -7,7 -11,0 -9,1

Βουλγαρία -0,7 2,2 3,4 2,1 -0,8 -0,2 - 1,7 2,1

Μαυροβούνιο -18,7 -14,6 -15,0 -14,6 -14,3 -15,2 -15,5 -14,2 -13,8

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

Ρουµανία -4,7 -1,2 - - - - - -0,9 -1,1

Σερβία -11,5 -6,1 -5,5 -4,9 -5,9 -6,1 -6,5 -5,4 -4,8

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

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (% του ΑΕΠ)

2012 2013 γ' τρ. 2013 δ' τρ. 2013 α' τρ. 2014 β' τρ. 2014 γ' τρ. 2014 2014 2015 (πρόβλ.)

Αλβανία 16,2 18,0 17,5 17,6 55,3 55,1 21,7 24,0 24,1 24,9

Βοσνία-Ερζεγοβίνη 14,1 15,2 - - 115,2 116,1* 12,7 14,5 15,5 16,1

Βουλγαρία 16,6 16,9 21,2 22,2 87,7 84,7 16,6 17,2 17,2 17,2

Μαυροβούνιο 12,4 14,4 - - 115,1 108,8** 17,6 18,4 17,5 17,3

ΠΓ∆Μ 17,1 16,8 16,9 16,9 89,7 95,2 10,1 10,9 11,3 11,7

Ρουµανία 14,6 15,0 17,0 14,6 101,3 98,1 18,2 21,9 19,2 15,3

Σερβία 19,9 20,2 19,9 19,9 119,0 113,8 18,6 21,4 23,0 23,0

Τουρκία 17,9 15,3 14,1 13,6 110,8 116,8 3,0 3,0 3,0 3,0

Χώρα ∆είκτης κεφαλαιακής επάρκειας (%)
Λόγος δανείων προς

καταθέσεις (%) ∆άνεια σε καθυστέρηση (%)

2012 2013 β' τρ. 2014 γ' τρ. 2014 2013 Οκτ. 2014 2012 2013 β' τρ. 2014 γ' τρ. 2014

Πηγές: European Commission, European Economic Forecast, February 2015, EU Candidate & Pre-accession Countries Economic Quarterly,
CCEQ, January 2015 και εθνικές κεντρικές τράπεζες.
* Οι τιµές αναφέρονται στο µήνα Ιούνιο. **Οι τιµές αναφέρονται στο µήνα Αύγουστο. 

Πίνακας ΙΙΙ.2 Βασικοί µακροοικονοµικοί και τραπεζικοί δείκτες των χωρών της ΝΑ Ευρώπης 
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χωρών, κυρίως στα ∆υτικά Βαλκάνια. Η σηµα-
ντική επιβράδυνση του ρυθµού ανάπτυξης
στην Τουρκία συνδέεται κυρίως µε τη συρρί-
κνωση της εσωτερικής ενεργού ζήτησης ως
αποτέλεσµα της κάµψης τόσο της ιδιωτικής
δαπάνης, κυρίως µέσω της υποχώρησης των
επενδύσεων, όσο και της δηµόσιας δαπάνης.
Αντίθετα, οι ισχυρές αναπτυξιακές επιδόσεις
της ΠΓ∆Μ και σε µικρότερο βαθµό της Βουλ-
γαρίας και η αναθέρµανση της οικονοµίας της
Ρουµανίας σχετίζονται πρωτίστως µε την ανά-
καµψη της ιδιωτικής κατανάλωσης. Η αύξηση
των γεωπολιτικών κινδύνων δεν φαίνεται προς
το παρόν να έχει επηρεάσει σε σηµαντικό
βαθµό τις χώρες της περιοχής, ενώ η Τουρκία
µάλλον επηρεάζεται από την κρίση σε γειτο-
νικές της χώρες (Συρία και Ιράκ).11

Σε ό,τι αφορά ττοο  22001155, η οικονοµική δραστη-
ριότητα των χωρών της περιοχής προβλέπεται
να συνεχίσει να υποστηρίζεται από τη στα-
διακή ανάκαµψη της εγχώριας ζήτησης, ενώ
αντίθετα η εξαγωγική δραστηριότητα αναµέ-
νεται να παραµείνει συγκρατηµένη, αντανα-
κλώντας τη σχετικά χαµηλή ζήτηση από τους
κύριους εµπορικούς (ευρωπαϊκούς) εταίρους.
Ο µέσος ρυθµός ανάπτυξης της περιοχής
(εκτός της Τουρκίας) εκτιµάται ότι θα κυµαν-
θεί κοντά στο 2,1% το 2014 (από 2,4% περί-
που το 2013) και θα επιταχυνθεί ελαφρά το
2015. Στην Τουρκία προβλέπεται σηµαντική
επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης του ΑΕΠ σε
2,8%, ενώ για το 2015 αναµένεται µικρή επι-
τάχυνση στο 3,3% εξαιτίας της επίδρασης, αν
και µε χρονική υστέρηση, της επεκτατικής
νοµισµατικής πολιτικής. 

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς στις περισσότερες χώρες της
περιοχής, µε εξαίρεση την Τουρκία, συνεχίζει
να κινείται σε ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα. Η
εξέλιξη αυτή οφείλεται αφενός στη σχετικά
αργή διαδικασία απορρόφησης του παραγω-
γικού κενού στις οικονοµίες αυτές και αφε-
τέρου στη ραγδαία πτώση των διεθνών τιµών
ενέργειας και τροφίµων. Παράλληλα, σηµα-
ντική επίδραση ασκεί ο εισαγόµενος χαµηλός
πληθωρισµός από τη ζώνη του ευρώ, κυρίως
στις χώρες που τα εθνικά τους νοµίσµατα είναι
συνδεδεµένα µε το ευρώ. Η καθοδική τάση

του πληθωρισµού εκτιµάται ότι θα ανακοπεί
προς το τέλος του 2014 και το 2015, ως απο-
τέλεσµα της περαιτέρω ενίσχυσης της εγχώ-
ριας ζήτησης. Στην Τουρκία ο πληθωρισµός το
∆εκέµβριο διαµορφώθηκε σε πολύ υψηλότερο
ποσοστό (8,2%) από τον ετήσιο στόχο (5%),
ως αποτέλεσµα της σηµαντικής αύξησης των
τιµών των εγχώριων τροφίµων, της χαλαρής
νοµισµατικής πολιτικής καθώς και της επί-
δρασης από την υποτίµηση της τουρκικής
λίρας. Σηµειώνεται ότι το γ’ τρίµηνο του έτους
η τουρκική λίρα υποτιµήθηκε έναντι του δολα-
ρίου κατά 6,8%.12

Η διαδικασία µείωσης των ελλειµµάτων στο
ιισσοοζζύύγγιιοο  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν  σε αρκετές
χώρες εκτιµάται ότι ανακόπηκε το 2014.
Κύριος λόγος ήταν η σταδιακή ανάκαµψη της
εγχώριας ζήτησης, καθώς και η υποχώρηση
της εξωτερικής ζήτησης κυρίως από τις χώρες
της ζώνης του ευρώ. Η σχετική ανάκαµψη της
εγχώριας ζήτησης αποτελεί τον κύριο λόγο της
οριακής επιδείνωσης του εξωτερικού ισοζυ-
γίου στη Βουλγαρία και τη Ρουµανία και σε
µεγαλύτερο βαθµό στην ΠΓ∆Μ. Οι υπόλοιπες
χώρες των ∆υτικών Βαλκανίων, Αλβανία,
Μαυροβούνιο, Βοσνία-Ερζεγοβίνη και Σερ-
βία, συνεχίζουν να καταγράφουν υψηλά
ελλείµµατα. Στην Τουρκία, η αυξητική τάση
του εξωτερικού ελλείµµατος που καταγρά-
φηκε τα τελευταία χρόνια φαίνεται να αντι-
στρέφεται, καθώς εισήλθε σε καθοδική
πορεία το πρώτο εννεάµηνο του 2014. Η εξέ-
λιξη αυτή οφείλεται στην υποχώρηση του ρυθ-
µού αύξησης της εγχώριας ζήτησης και την
επακόλουθη µείωση των εισαγωγών σε συν-
δυασµό µε µια σχετική αύξηση των εξαγωγών. 

Ανάµεικτα εµφανίζονται τα αποτελέσµατα
αναφορικά µε τα δδηηµµόόσσιιαα  οοιικκοοννοοµµιικκάά των
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1111 Σε ό,τι αφορά την ουκρανική κρίση, όπως τονίστηκε και στην
Ενδιάµεση Έκθεση Νοµισµατικής Πολιτικής για το 2014, υπάρ-
χει περιορισµένη ενεργειακή εξάρτηση της περιοχής από τη
Ρωσία. 

1122 Κατά τη διάρκεια του γ’ τριµήνου του 2014 στις διεθνείς κεφα-
λαιαγορές παρουσιάστηκε έντονη τάση µετατόπισης των διεθνών
επενδυτικών κεφαλαίων από τις αναδυόµενες αγορές προς τις
αγορές του δολαρίου. Αυτή η µετατόπιση (µεταξύ άλλων) αύξησε
το ασφάλιστρο κινδύνου στα τουρκικά επενδυτικά στοιχεία, εξη-
γώντας σε µεγάλο βαθµό την πίεση που δέχθηκε η τουρκική λίρα
σε σχέση µε το αµερικανικό δολάριο, µε αποτέλεσµα να υποτι-
µηθεί κατά 6,8% στη διάρκεια του τριµήνου. 
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χωρών της περιοχής. Στην Αλβανία και το
Μαυροβούνιο οι εξελίξεις για το πρώτο οκτά-
µηνο του έτους εµφανίζονται θετικές. Και στις
δύο χώρες οι δηµοσιονοµικές δαπάνες κινή-
θηκαν κάτω του στόχου, ενώ υπήρξε σηµαντική
βελτίωση στην πλευρά των εσόδων. Αντίθετα,
στις χώρες που επλήγησαν από τις πληµµύρες
του Μαΐου, δηλαδή τη Σερβία και τη Βοσνία-
Ερζεγοβίνη, τα δηµόσια έσοδα στο οκτάµηνο
δεν είχαν την αναµενόµενη πορεία, µε αποτέ-
λεσµα τη διεύρυνση του ελλείµµατος. Στην
ΠΓ∆Μ το δηµοσιονοµικό έλλειµµα κατέγραψε
στο ενδεκάµηνο ποσοστό 3,6% του ΑΕΠ, ένα-
ντι αναθεωρηµένου ετήσιου στόχου 3,9%.
Σηµαντική απόκλιση από τον αρχικό στόχο του
ελλείµµατος παρουσιάζει η Βουλγαρία, µε απο-
τέλεσµα την αναθεώρηση του ετήσιου στόχου
για το 2014 από 1,8% σε 4% του ΑΕΠ. Αντί-
θετα, αξιοσηµείωτη βελτίωση παρουσιάζει το
δηµοσιονοµικό έλλειµµα στη Ρουµανία, καθώς
το πρώτο οκτάµηνο του έτους διαµορφώθηκε
στο 0,25% του ΑΕΠ από 1,3% την ίδια περίοδο
το 2013. Στην Τουρκία, τους τελευταίους τρεις
µήνες µέχρι και το Νοέµβριο, το δηµοσιονο-
µικό έλλειµµα σωρευτικά αυξήθηκε στο 1,6%
του ΑΕΠ (από 1,3% το ίδιο διάστηµα το 2013),
ξεπερνώντας τον ετήσιο στόχο του 1,4%. 

Ανάµεικτη επίσης είναι η κατάσταση στον
ππιισσττωωττιικκόό  ττοοµµέέαα των οικονοµιών της περιοχής.
Στη Σερβία και την Αλβανία, µετά από σηµα-
ντικές παρεµβάσεις των νοµισµατικών αρχών,
φαίνεται ότι το κλίµα αρχίζει να αλλάζει,

καθώς σύµφωνα µε τα τελευταία στοιχεία
(Οκτωβρίου και Νοεµβρίου) η πτωτική
τάση13 στους ρυθµούς πιστωτικής επέκτασης
αντιστρέφεται. Στην Τουρκία, τη Βουλγαρία,
την ΠΓ∆Μ και τη Βοσνία-Ερζεγοβίνη, συνε-
χίστηκαν οι θετικοί ρυθµοί πιστωτικής επέ-
κτασης κατά το γ’ τρίµηνο του 2014. Ιδιαίτερα
στην Τουρκία, η πιστωτική επέκταση συνέχισε
να αυξάνεται µε ιδιαίτερα υψηλό ρυθµό κατά
το δεύτερο εξάµηνο του 2014 (µέσος όρος γ’
και δ’ τριµήνου: 19,6%) αν και σαφώς χαµη-
λότερο του πρώτου εξαµήνου (25%). ∆οκι-
µασία για τα τραπεζικά συστήµατα της περιο-
χής (εκτός της Τουρκίας) αποτέλεσε από το
2008 και µετά η τάση απόσυρσης µέρους των
κεφαλαίων των ισχυρών ευρωπαϊκών οµίλων.
Ωστόσο, η εκροή κεφαλαίων από το 2013 και
µετά συντελείται µε χαµηλούς ρυθµούς και
βαίνει µειούµενη. Η απώλεια στη ρευστότητα
των οικονοµιών αυτών υποκαθίσταται στα-
διακά από εσωτερικές πηγές χρηµατοδότησης,
κυρίως από τις εγχώριες καταθέσεις. Τέλος,
το τραπεζικό σύστηµα των χωρών της περιο-
χής χαρακτηρίζεται από σταθερότητα,14 δια-
τηρώντας σχετικά υψηλούς δείκτες κεφαλαι-
ακής επάρκειας (άνω του 14,5%).
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1133 Η εξέλιξη αυτή συνδέεται αφενός µε την υποτονική δυναµική της
εγχώριας ζήτησης και αφετέρου µε τον αυξανόµενο όγκο των µη εξυ-
πηρετούµενων δανείων. Σηµειώνεται ότι και στις δύο χώρες τα µη
εξυπηρετούµενα δάνεια έχουν ανέλθει, ως ποσοστό του συνόλου των
δανείων, σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα, µεταξύ 23% και 24,9%.

1144 Εξαίρεση αποτέλεσε πρόσφατα η περίπτωση της Βουλγαρίας,
καθώς το θέµα της χρεοκοπίας µίας εκ των σηµαντικών εγχώριων
τραπεζών έθεσε σε δοκιµασία, ως ένα βαθµό, τη χρηµατοπιστω-
τική σταθερότητα της χώρας.

Η ΣΥΡΡΙΚΝΩΣΗ ΤΩΝ ΠΑΓΚΟΣΜΙΩΝ ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΑΝΙΣΟΡΡΟΠΙΩΝ

Η ύπαρξη έντονων εξωτερικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών αποτέλεσε χαρακτηριστικό
γνώρισµα της παγκόσµιας οικονοµίας από τη δεκαετία του 1990. Το φαινόµενο αυτό κορυφώ-
θηκε το 2006 και άρχισε να περιορίζεται ή, σε ορισµένες περιπτώσεις, να αναστρέφεται κατά
τη διάρκεια της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής κρίσης. Η τάση αυτή είναι στα-
θεροποιητική για την παγκόσµια οικονοµία, ιδιαίτερα στο βαθµό που ο περιορισµός των εξω-
τερικών ελλειµµάτων συντελείται µέσω της αναδιάρθρωσης των οικονοµιών και της βελτίωσης
της ανταγωνιστικότητάς τους. 

Η έκταση των παγκόσµιων µακροοικονοµικών ανισορροπιών την περίοδο πριν από την κρίση,
καθώς και το µέγεθος των οικονοµιών που αντιµετώπιζαν συνεχή ελλείµµατα ή πλεονάσµατα στο

Πλαίσιο IΙI.3
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ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών τους, υπήρξε
πηγή ανησυχίας διότι µία απότοµη προσαρ-
µογή των ανισορροπιών θα µπορούσε να προ-
καλέσει αναταραχές στις συναλλαγµατικές ισο-
τιµίες και την κίνηση κεφαλαίων παγκοσµίως
και να έχει δυσµενείς επιπτώσεις στο διεθνές
εµπόριο. Υψηλά και συνεχή πλεονάσµατα
παρατηρούνταν µέχρι το 2006 κυρίως στην
Κίνα, τις χώρες-εξαγωγείς πετρελαίου (π.χ.
Νορβηγία), την Ιαπωνία, τη Γερµανία και τις
αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας, ενώ υψηλά
ελλείµµατα κατέγραφαν οι ΗΠΑ και ορισµέ-
νες χώρες της Ευρώπης (βλ. ∆ιάγραµµα Α).1

Την περίοδο πριν από την κρίση, οι κύριες
πηγές ανησυχίας για τις επιπτώσεις των εξω-
τερικών ανισορροπιών αφορούσαν κυρίως το
εξαιρετικά υψηλό έλλειµµα του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ ―όχι µόνο
ως ποσοστό του ΑΕΠ αλλά και σε απόλυτο
µέγεθος― το οποίο χρηµατοδοτούνταν από
το πλεόνασµα αποταµιεύσεων στον υπόλοιπο
κόσµο, αφού µια υποχώρηση της επενδυτικής
εµπιστοσύνης ήταν πιθανόν να καθιστούσε
δυσχερή τη χρηµατοδότηση του αµερικανικού
ελλείµµατος (∆NT, 2006).2 Οι αρνητικές επιπτώσεις για την παγκόσµια οικονοµία θα ήταν σηµα-
ντικές στην περίπτωση µιας άτακτης και ξαφνικής προσαρµογής της εγχώριας ζήτησης στις
ΗΠΑ. Ταυτόχρονα, το πλεόνασµα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Κίνας, η οποία απο-
τελούσε τον κυριότερο χρηµατοδότη των ΗΠΑ, συντηρούνταν από πολιτικές στήριξης πλεο-
νάζουσας αποταµίευσης και τόνωσης των εξαγωγών µέσω της τεχνητής διατήρησης υποτιµη-
µένου νοµίσµατος.

Περιορισµός των εξωτερικών µακροοικονοµικών ανισορροπιών εν µέσω κρίσης
Σήµερα, οι εξωτερικές µακροοικονοµικές ανισορροπίες σε παγκόσµιο επίπεδο έχουν περιορι-
στεί σηµαντικά. Tο 2013 οι παγκόσµιες ανισορροπίες (ο µέσος όρος του απόλυτου µεγέθους των
ελλειµµάτων και πλεονασµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών) υπολογίζονταν στο 3,6%
του παγκόσµιου ΑΕΠ, σε σύγκριση µε 5,6% το 2006, όταν οι παγκόσµιες ανισορροπίες κορυ-
φώθηκαν. Το σηµαντικότερο µέρος της προσαρµογής έχει συντελεστεί σε χώρες που διατηρούσαν
ελλείµµατα. Οι ΗΠΑ µείωσαν το έλλειµµά τους από 5,8% σε 2,4% του ΑΕΠ, ενώ οι περιφε-
ρειακές ευρωπαϊκές οικονοµίες που παρουσίαζαν υψηλά ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών,
όπως η Ελλάδα, η Πορτογαλία και η Ισπανία, επέτυχαν µικρά πλεονάσµατα. Επίσης, η Κίνα µεί-
ωσε σταδιακά το σηµαντικό της πλεόνασµα από 8,3% σε 1,9% του ΑΕΠ. Ωστόσο, τα πλεονά-
σµατα ορισµένων χωρών της ζώνης του ευρώ, όπως της Γερµανίας και της Ολλανδίας, καθώς και
των πετρελαιοπαραγωγικών χωρών παρέµειναν υψηλά (∆ΝΤ, 2014).3

1 Η επιλογή των χωρών στο διάγραµµα είναι ενδεικτική και έγινε µε βάση το ενδιαφέρον που παρουσιάζουν για την εξέλιξη των παγκό-
σµιων εξωτερικών ανισορροπιών λόγω µεγέθους της οικονοµίας και ύψους των ανισορροπιών.

2 IMF, World Economic Outlook, September 2006.
3 IMF, World Economic Outlook, Chapter 4, October 2014.
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H µείωση των ελλειµµάτων στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών, που ήταν η σηµαντικότερη διόρ-
θωση εξωτερικών ανισορροπιών ως απόρροια της πρόσφατης κρίσης, συντελέστηκε ως επί το
πλείστον µέσω περιορισµού της εγχώριας ζήτησης και συνεπώς της δαπάνης για εισαγωγές. Αντί-
στοιχα, στις χώρες µε πλεονάσµατα παρατηρήθηκε µια σχετική πτώση του ρυθµού αύξησης των
εξαγωγών τους και συρρίκνωση των πλεονασµάτων, λόγω της επιβράδυνσης της παγκόσµιας ζήτη-
σης και του διεθνούς εµπορίου. Η δηµοσιονοµική προσαρµογή και η γενικότερη αποµόχλευση
του δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα συνέβαλαν στον περιορισµό των ελλειµµάτων στα ισοζύγια
τρεχουσών συναλλαγών. 

Παράλληλα, οι συναλλαγµατικές κινήσεις του δολαρίου των ΗΠΑ (υποτίµηση) και του γιουάν της
Κίνας (ανατίµηση) βοήθησαν στον περιορισµό των ανισορροπιών. Ωστόσο, εκτιµάται ότι το µεγα-
λύτερο µέρος της εξισορρόπησης παγκοσµίως προήλθε από µείωση και όχι από µεταστροφή της
δαπάνης (∆ΝΤ, 2014). Παρακάτω θα συζητηθεί η επίδραση του τρόπου µε τον οποίο έγινε η διόρ-
θωση των εξωτερικών ανισορροπιών στη βιωσιµότητα της εξισορρόπησης µακροπρόθεσµα.

Η διαδικασία µεταστροφής της δαπάνης, µέσω βελτίωσης της ανταγωνιστικότητας κόστους και
τιµών ή της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας, έχει ιδιαίτερη σηµασία σε µία διαδικασία περιο-
ρισµού του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών. Εκτός από τη στροφή της εγχώριας ζήτησης προς
εγχωρίως παραγόµενα προϊόντα, η οποία έχει θετική επίδραση στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλ-
λαγών, η µείωση των σχετικών τιµών ευνοεί την αύξηση των εξαγωγών, κυρίως όταν συνοδεύ-
εται από µεταφορά πόρων από τα µη εµπορεύσιµα προς τα εµπορεύσιµα αγαθά. 

Η µεταστροφή της δαπάνης είναι ωστόσο δυσκολότερη για τις χώρες που βρίσκονται σε µία νοµι-
σµατική ένωση και για τις οποίες δεν υπάρχει η δυνατότητα ονοµαστικής υποτίµησης. Κατά συνέ-
πεια, η ανάκτηση της ανταγωνιστικότητας κόστους στις ελλειµµατικές οικονοµίες της ζώνης του
ευρώ επήλθε κυρίως µέσω της µείωσης του µισθολογικού κόστους και των σηµαντικών διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων στην αγορά εργασίας και προϊόντων, µε στόχο την επίτευξη εσωτε-
ρικής υποτίµησης.4 Εν τέλει, η διόρθωση των ελλειµµάτων στις χώρες αυτές επήλθε κυρίως µέσω
της µείωσης των εισαγωγών λόγω περιορισµού της δαπάνης, ενώ η αύξηση των εξαγωγών ήταν
πιο περιορισµένη.5 Αν και στις περισσότερες χώρες της περιφέρειας έχει ήδη ανακτηθεί η απώ-
λεια ανταγωνιστικότητας σε όρους κόστους εργασίας που είχε σηµειωθεί την περίοδο 2000-2008,
αυτό δεν έχει ακόµη µεταφραστεί σε αύξηση των εξαγωγών ως προς το ΑΕΠ κατά τον ίδιο βαθµό
σε όλες τις χώρες.6

Ήδη, υπάρχουν ορισµένες θετικές ενδείξεις για τη µεταφορά πόρων προς τους εµπορεύσιµους
κλάδους της οικονοµίας στις χώρες της περιφέρειας (Ευρωπαϊκή Επιτροπή, 2011 και Tressel et
al., 2014).7 Οι συνθήκες στις αγορές εργασίας, προϊόντων και κεφαλαίων παίζουν πολύ σηµα-
ντικό ρόλο για την ανακατανοµή πόρων προς τους πιο παραγωγικούς εξωστρεφείς κλάδους.
Ωστόσο, στην παρούσα συγκυρία, στις χώρες της ζώνης του ευρώ η στενότητα κεφαλαίου παρα-
µένει ανασταλτικός παράγοντας της ανακατανοµής πόρων µεταξύ κλάδων της οικονοµίας.8 Ταυ-

4 Βλ. και Πλαίσιο V.3 στην παρούσα έκθεση.
5 Βλ. και Πλαίσιο ΙΙ.1 στην Έκθεση Νοµισµατική Πολιτική 2013-2014, Ιούνιος 2014.
6 Η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας µερικώς µόνο αντανακλάται στις ελληνικές εξαγωγές, λόγω της αυξηµένης αβεβαιότητας στη χώρα

και της στενότητας χρηµατοδότησης, καθώς και της περιορισµένης παγκόσµιας ζήτησης. Βλ. και Ειδικό θέµα ΙΙΙ.3 στην Έκθεση Νοµι-
σµατική Πολιτική 2013-2014, Ιούνιος 2014.

7 European Commission, Quarterly Report on the Euro Area, Vol. 10 (2011), Nο 3 και Tressel, Thierry, Shengzu Wang, Joong Shik Kang,
Jay C. Shambaugh,  Jörg Decressin and Petya Koeva Brooks, “Adjustment in Euro Area Deficit Countries: Progress, Challenges, and
Policies”, IMF Staff Discussion Notes 14/7 (2014). Βλ. επίσης Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2013, Φεβρου-
άριος 2014, Πλαίσιο V.1.

8 Bλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2013-2014, Ιούνιος 2014, Πλαίσιο ΙΙΙ.3.
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τόχρονα, η εγχώρια ζήτηση στις ευρωπαϊκές χώρες µε πλεονάσµατα δεν έχει αυξηθεί σηµαντικά,
µε αποτέλεσµα η ζήτηση σε ευρωπαϊκό επίπεδο να παραµένει σε χαµηλά επίπεδα. Η τόνωση της
ζήτησης στις πλεονασµατικές οικονοµίες κρίνεται σηµαντικός παράγοντας για την ευόδωση των
προσπαθειών των ελλειµµατικών οικονοµιών ως προς την ανάκτηση της ανταγωνιστικότητάς τους
(Ευρωπαϊκή Επιτροπή, 2014).9 Κατά συνέπεια, στον τελευταίο γύρο εξέτασης της ΕΕ για την
ύπαρξη Μακροοικονοµικών Ανισορροπιών, στο πλαίσιο του οποίου διερευνώνται οι οικονοµίες
στις οποίες πρέπει να ληφθούν µέτρα για την αντιµετώπιση των εξωτερικών ανισορροπιών, η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή έκρινε ότι τόσο η Γερµανία όσο και η Ολλανδία εµφανίζουν πλεονάσµατα
τα οποία χρήζουν παρακολούθησης και αντιµετώπισης (Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Μάρτιος 2014).10

Συµπερασµατικά, διαπιστώνεται ότι η εσωτερική υποτίµηση που έχει συντελεστεί στις χώρες της
ζώνης του ευρώ µε σηµαντικά ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών είχε περιορισµένη
επίδραση στη µεταστροφή της δαπάνης, ενώ η µεγάλη µείωση της συνολικής δαπάνης είχε σηµα-
ντικές αρνητικές επιπτώσεις στην ανάπτυξη και την απασχόληση, µε αποτέλεσµα η διόρθωση των
ελλειµµάτων να είναι ιδιαίτερα επίπονη για τις χώρες αυτές (Tressel et al., 2014).11 Ταυτόχρονα,
η ύφεση, η ασθενής επενδυτική ζήτηση και η πιστωτική στενότητα δεν ευνοούν την επιτάχυνση
της στροφής της εγχώριας παραγωγής προς εµπορεύσιµους κλάδους και κατά συνέπεια η αύξηση
των εξαγωγών, η οποία είναι απαραίτητη για τη µακροχρόνια βιωσιµότητα της εξισορρόπησης,
συντελείται µε αργούς ρυθµούς. 

Η βιωσιµότητα της εξισορρόπησης και οι µελλοντικοί κίνδυνοι
Σύµφωνα µε εκτιµήσεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ, 2014)12 η διόρθωση των
παγκόσµιων εξωτερικών ανισορροπιών µεταξύ 2006 και 2013 προήλθε κατά το ήµισυ ή και πλέον
από διαρθρωτικούς παράγοντες και άρα εκτιµάται ότι είναι βιώσιµη µακροπρόθεσµα. Ειδικό-
τερα για τις χώρες της περιφέρειας της ζώνης του ευρώ, σύµφωνα µε τις τελευταίες εκτιµήσεις
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, η βελτίωση του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µεταξύ 2007-2013
ήταν κατά κύριο λόγο διαρθρωτική στην Ισπανία (κατά το 74%), την Ιρλανδία (κατά το 75%)
και την Πορτογαλία (κατά το 86%), ενώ στην Ελλάδα υπήρξε περίπου το ίδιο σηµαντική µε την
κυκλική µεταβολή (κατά το 46%) (Ευρωπαϊκή Επιτροπή, 2015).13

Η αποµάκρυνση από στρεβλές πολιτικές σε συστηµικές οικονοµίες, οι οποίες στο παρελθόν υπήρ-
ξαν σηµαντική πηγή ανισορροπιών, επίσης υποδηλώνει ότι οι κίνδυνοι από τις παγκόσµιες ανι-
σορροπίες µειώνονται, χωρίς ωστόσο να εξαλείφονται εντελώς (∆ΝΤ, 2014).14

Ένας σηµαντικός κίνδυνος που παραµένει σε παγκόσµιο επίπεδο, προκύπτει από τη διόγκωση
των ανισορροπιών όσον αφορά τις διεθνείς επενδυτικές θέσεις (∆ΕΘ) στη διάρκεια της κρίσης
(βλ. ∆ιάγραµµα Β). Οι οικονοµίες µε υψηλές καθαρές υποχρεώσεις είναι ευάλωτες σε µια πιθανή
µεταστροφή των συνθηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, όπως µια ξαφνική έλλειψη εξωτε-
ρικής χρηµατοδότησης.15

9 European Commission, Quarterly Report on the Euro Area, Vol. 13 (2014), Nο 4 και IMF, World Economic Outlook, Chapter 4,
October 2014.

10 European Commission, Communication to the European Parliament, the Council and the Eurogroup, Results of in-depth reviews under
Regulation (EU) No 1176/2011 on the prevention and correction of macroeconomic imbalances, March 2014.

11 Tressel, Thierry, Shengzu Wang, Joong Shik Kang, Jay C. Shambaugh, Jörg Decressin and Petya Koeva Brooks, “Adjustment in Euro
Area Deficit Countries: Progress, Challenges, and Policies”, IMF Staff Discussion Notes 14/7 (2014).

12 IMF, World Economic Outlook, Chapter 4, October 2014.
13 European Commission (EC), European Economy 1/2015, European Economic Forecast, Winter 2015. 
14 IMF, World Economic Outlook, Chapter 4, October 2014.
15 Για λεπτοµερή ανάλυση της ελληνικής καθαρής διεθνούς επενδυτικής θέσης, καθώς και των αιτιών για τις οποίες οι υψηλές καθαρές

υποχρεώσεις αποτελούν παράγοντα αποσταθεροποίησης, βλ. Πλαίσιο V.6.
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Ο περιορισµός των ανισορροπιών στα ισοζύ-
για τρεχουσών συναλλαγών δεν επαρκεί για
τη µείωση των καθαρών εξωτερικών υποχρε-
ώσεων, για την οποία απαιτείται σταθερή και
διαρκής µεταστροφή των ισοζυγίων (από
ελλειµµατικά σε πλεονασµατικά και αντί-
στροφα). Επιπλέον, η βαθιά ύφεση σε ορι-
σµένες οικονοµίες, κυρίως στις ελλειµµατικές
οικονοµίες της ζώνης του ευρώ, έχει ενισχύσει
την επιδείνωση του λόγου της καθαρής επεν-
δυτικής θέσης προς το ΑΕΠ, εξαιτίας της
σηµαντικής επιβράδυνσης ή µείωσης του συνο-
λικού προϊόντος. Ακόµη και η διατήρηση των
∆ΕΘ σε σταθερά επίπεδα απαιτεί σηµαντική
προσπάθεια σε όρους µείωσης του ελλείµµα-
τος τρεχουσών συναλλαγών από τις χώρες της
περιφέρειας, στις παρούσες συνθήκες (Ευρω-
παϊκή Επιτροπή, 2014).16

Το επίπεδο πάνω από το οποίο ο λόγος των
καθαρών εξωτερικών υποχρεώσεων ως προς
το ΑΕΠ είναι παράγοντας ανισορροπίας δεν
µπορεί να προσδιοριστεί µε απόλυτη βεβαιό-
τητα.17 Εξάλλου, εκτός από το µέγεθος των
υποχρεώσεων, σηµαντικό παράγοντα πιθανής
αποσταθεροποίησης αποτελεί και η διάρθρωσή τους. Εκτιµάται ότι µεγαλύτερος κίνδυνος υφί-
σταται από την παρουσία εξωτερικών δανειακών υποχρεώσεων παρά υποχρεώσεων από επεν-
δύσεις χαρτοφυλακίου (Catão and Milesi-Ferretti, 2013).18 Επίσης, σε αντίθεση µε τις άλλες µορ-
φές υποχρεώσεων, οι ξένες άµεσες επενδύσεις τείνουν να µειώνουν την πιθανότητα εκδήλωσης
µίας κρίσης. 

Συµπερασµατικά, κατά τη διάρκεια της πρόσφατης κρίσης, συντελέστηκε τεράστια συρρίκνωση
στις παγκόσµιες εξωτερικές ανισορροπίες, τουλάχιστον όσον αφορά τα ισοζύγια τρεχουσών
συναλλαγών. Η µεγαλύτερη διόρθωση πραγµατοποιήθηκε από τις χώρες που παρουσίαζαν υψηλά
ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών, για πολλές από τις οποίες, ιδιαίτερα για τις χώρες της ζώνης
του ευρώ, ο περιορισµός των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών σχετίζεται και
µε µεγάλες αρνητικές εξελίξεις στο προϊόν και την απασχόληση. Αν και ορισµένες χώρες παρα-
µένουν ευάλωτες, οι κίνδυνοι σε παγκόσµιο επίπεδο έχουν περιοριστεί λόγω της διόρθωσης στις
µεγαλύτερες (συστηµικές) οικονοµίες, ενώ η εξισορρόπηση φαίνεται να οφείλεται σε µεγάλο
βαθµό σε διαρθρωτικούς παράγοντες. 

Ωστόσο, µεγάλες ανισορροπίες παραµένουν όσον αφορά τις ∆ΕΘ και απαιτούνται περαιτέρω
µέτρα για την ενίσχυση των εξαγωγών των ελλειµµατικών χωρών και τη µεταστροφή της δαπά-
νης µακροπρόθεσµα. Οι πολιτικές των ελλειµµατικών χωρών θα πρέπει να επιµείνουν µε µέτρα

16 European Commission, Quarterly Report on the Euro Area, Vol. 13 (2014), Nο 4.
17 Ενδεικτικά, οι Catão and Milesi-Ferretti (“External Liabilities and Crises”, IMF Working Papers 13/113, 2013) εκτιµούν ότι µια χώρα

είναι πιο ευάλωτη στην εµφάνιση κρίσης όταν ο λόγος των καθαρών εξωτερικών υποχρεώσεων προς το ΑΕΠ ξεπερνά το 50% και
όταν υπερβαίνει τον ιστορικό µέσο όρο πάνω από 20 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ.

18 Catão and Milesi-Ferretti, όπ.π.
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που ενισχύουν την παραγωγικότητα και την ανταγωνιστικότητα, καθώς και µε µεταρρυθµίσεις
που διευκολύνουν, µέσω των επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου, τη µεταφορά πόρων από τους κλά-
δους των µη εµπορεύσιµων προς τους κλάδους των εµπορεύσιµων προϊόντων. Οι πλεονασµατι-
κές οικονοµίες, από την άλλη πλευρά, µπορούν να συνεισφέρουν στην επίτευξη µεταστροφής της
δαπάνης µε τη λήψη µέτρων τόνωσης της εγχώριας ζήτησης ή/και αύξησης των ξένων άµεσων
επενδύσεων προς τις υπόλοιπες οικονοµίες. Η βελτίωση του ευρύτερου διεθνούς περιβάλλοντος
και της παγκόσµιας ενεργού ζήτησης αποτελεί σηµαντική προϋπόθεση για την ενίσχυση της αντα-
γωνιστικότητας κόστους και της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας. 
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Στο πλαίσιο της επιδίωξης του πρωταρχικού
του σκοπού, δηλ. της εδραίωσης της σταθερό-
τητας των τιµών στη ζώνη του ευρώ, το Ευρω-
σύστηµα αποτρέπει την ανάπτυξη συνθηκών
αποπληθωρισµού. Προς τούτο, στη διάρκεια
του 2014 τα βασικά επιτόκια µειώθηκαν, ενώ
υιοθετήθηκαν νέα µη συµβατικά µέτρα νοµι-
σµατικής πολιτικής, δηλαδή οι στοχευµένες
πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδό-
τησης και τα προγράµµατα αγοράς αφενός
προϊόντων τιτλοποίησης απαιτήσεων των τρα-
πεζών έναντι του ιδιωτικού τοµέα και αφετέρου
καλυµµένων τραπεζικών οµολογιών. Επίσης
έπαυσε να απορροφάται η ρευστότητα η οποία
είχε δηµιουργηθεί µέσω του προγράµµατος
SMP κατά την περίοδο 2010-2012. Εξάλλου,
στις αρχές του 2015 δροµολογήθηκε το διευ-
ρυµένο πρόγραµµα αγοράς τίτλων, στο πλαίσιο
του οποίου το Ευρωσύστηµα θα αποκτά χρεό-
γραφα αξίας 60 δισεκ. ευρώ µηνιαίως.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Η βασική πρόκληση που αντιµετώπισε το
Ευρωσύστηµα κατά το 2014 ήταν να αποτρέψει
την ανάπτυξη συνθηκών αποπληθωρισµού στη
ζώνη του ευρώ. Η υποχώρηση των τιµών της
ενέργειας και των τροφίµων, η ανατίµηση της
συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ κατά τα
τελευταία έτη, η διατήρηση του ρυθµού οικο-
νοµικής ανόδου στη ζώνη του ευρώ σε χαµηλά
επίπεδα και οι αδύναµοι ρυθµοί νοµισµατικής
και πιστωτικής επέκτασης συνέβαλαν σε σηµα-
ντική επιβράδυνση του πληθωρισµού, έως ότου
στα τέλη του 2014 και στις αρχές του 2015 δια-
µορφώθηκε σε αρνητικά επίπεδα.

Το Ευρωσύστηµα προχώρησε σε µειώσεις των
βασικών επιτοκίων τον Ιούνιο και το Σεπτέµ-
βριο του 2014: το επιτόκιο των πράξεων κύριας
αναχρηµατοδότησης και το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης αποδοχής καταθέσεων µειώθηκαν
συνολικά κατά 1/5 της εκατοστιαίας µονάδας
σε 5 και -20 µονάδες βάσης αντιστοίχως.

Επίσης, το Ευρωσύστηµα εισήγαγε τις στο-
χευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης (TLTROs). Πρόκειται για

σειρά 8 πράξεων ανοικτής αγοράς (Σεπτέµ-
βριος 2014-Ιούνιος 2016), στο πλαίσιο των
οποίων οι τράπεζες στη ζώνη του ευρώ θα
έχουν την ευκαιρία να αντλήσουν χρηµατο-
δότηση µε χαµηλό σταθερό επιτόκιο όχι απε-
ριόριστα, αλλά σε συνάρτηση µε τις πιστώσεις
που χορηγούν προς την πραγµατική οικονο-
µία. Η διάρκεια της χρηµατοδότησης θα παρα-
ταθεί µέχρι το Σεπτέµβριο του 2018 για τις
τράπεζες οι οποίες κατέγραψαν αρνητική
µέση µηνιαία καθαρή ροή πιστώσεων προς τις
µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοι-
κοκυριά (εξαιρουµένων των στεγαστικών
δανείων) κατά την περίοδο αναφοράς (Μάιος
2013-Απρίλιος 2014), εφόσον ενισχύσουν τις
πιστοδοτικές τους δραστηριότητες κατά το
διάστηµα µετά τον Απρίλιο 2014 σε σύγκριση
µε την περίοδο αναφοράς.

Επιπροσθέτως, το Ευρωσύστηµα άρχισε να
διεξάγει (δ’ τρίµηνο 2014) προγράµµατα αγο-
ράς αφενός προϊόντων τιτλοποίησης τραπεζι-
κών απαιτήσεων και αφετέρου καλυµµένων
τραπεζικών οµολογιών. Τον Ιανουάριο του
2015 το Ευρωσύστηµα αποφάσισε ότι τουλά-
χιστον µέχρι το Σεπτέµβριο του 2016 θα προ-
βαίνει σε µεγάλου ύψους τακτικές αγορές κρα-
τικών τίτλων, καθώς και τίτλων που έχουν
εκδώσει δηµόσιοι φορείς των κρατών-µελών
και υπερεθνικοί ευρωπαϊκοί οργανισµοί. Οι
συνολικές αγορές ιδιωτικών και κρατικών τίτ-
λων από το Ευρωσύστηµα αναµένεται να υπερ-
βούν το 1 τρισεκ. ευρώ (ποσό που ξεπερνά τις
προσδοκίες που επικρατούσαν στις αγορές
πριν από τη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου της ΕΚΤ στα τέλη Ιανουαρίου). Σε
κάθε περίπτωση, οι αγορές θα συνεχιστούν
µέχρι ο πληθωρισµός να αρχίσει να διαµορ-
φώνεται πλησίον του 2% µεσοπρόθεσµα.

Η ενίσχυση της ρευστότητας µέσω των προα-
ναφερθέντων νέων µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής θα συνεχίσει να ασκεί
έντονη καθοδική πίεση στα επιτόκια της δια-
τραπεζικής αγοράς. Πράγµατι, µετά τον
Αύγουστο του 2014 το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ έλαβε
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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
ΚΑΤΑ ΤΟ 2014 ΚΑ Ι Τ Ι Σ ΑΡΧΕΣ ΤΟΥ 2015 1

11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν
διαθέσιµα µέχρι τις 16.2.2015.
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επί µεγάλα χρονικά διαστήµατα αρνητικές
τιµές, ενώ τα επιτόκια Euribor έφθασαν σε
ιστορικώς χαµηλά επίπεδα.

Όσον αφορά ειδικότερα τα προγράµµατα
αγοράς, η ρευστότητα την οποία θα δηµιουρ-
γήσουν αναµένεται να διοχετευθεί σε επεν-
δύσεις σε άλλα χρεόγραφα συµπεριλαµβανο-
µένων και αυτών που είναι εκφρασµένα σε
ξένα νοµίσµατα. Το αποτέλεσµα θα είναι να
υποχωρήσει ένα ευρύ φάσµα αποδόσεων και
έτσι να επιτευχθεί γενικευµένη βελτίωση των
συνθηκών χρηµατοδότησης στη Νοµισµατική
Ένωση, καθώς επίσης και να εξασθενήσει η
συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ. Ορισµέ-
νοι επενδυτές είναι πιθανόν ότι θα θελήσουν
να αποκτήσουν ξανά χρεόγραφα παρόµοια µε
αυτά που πώλησαν στο Ευρωσύστηµα, γεγο-
νός που θα παράσχει κίνητρα στις τράπεζες να
χορηγήσουν νέα δάνεια τα οποία να είναι
δυνατόν να αποτελέσουν τη βάση για τιτλο-
ποίηση ή την έκδοση καλυµµένων οµολογιών.

Όλες αυτές οι εξελίξεις θα είναι ευεργετικές
για την οικονοµική δραστηριότητα (βλ. Πλαί-
σιο IV.2) και την επιστροφή του πληθωρισµού
στη ζώνη του ευρώ πλησιέστερα στο 2%, ενώ
ήδη έχει περιοριστεί ο ρυθµός µείωσης των
τραπεζικών δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα
και τα επιτόκια τραπεζικού δανεισµού ακο-
λουθούν καθοδική τάση.

2 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
ΕΚ ΜΕΡΟΥΣ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ
ΤΗΣ ΕΚΤ 

Στο πλαίσιο της οικονοµικής ανάλυσης, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επισήµανε ότι
οι ρυθµοί αύξησης του ΑΕΠ που καταγράφη-
καν στη ζώνη του ευρώ τα τρία πρώτα τρίµηνα
του 2014 ήταν υποτονικοί. Το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ (βλ. Πλαίσιο IV.1) εκτίµησε
επίσης ότι ο ρυθµός ανόδου της οικονοµικής
δραστηριότητας παρέµεινε ασθενής και το 
δ’ τρίµηνο αυτής της χρονιάς.2

Όσον αφορά τη µελλοντική εξέλιξη του ΑΕΠ
στη ζώνη του ευρώ, διαφαίνονται προοπτικές

για οικονοµική ανάκαµψη µέτριας έντασης.
Σύµφωνα µε τις πλέον πρόσφατες µακροοι-
κονοµικές προβλέψεις των εµπειρογνωµόνων
του Ευρωσυστήµατος, που δόθηκαν στη δηµο-
σιότητα το ∆εκέµβριο του 2014, ο ετήσιος ρυθ-
µός αύξησης του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ ανα-
µένεται να διαµορφωθεί σε 1,0% το 2015 και
1,5% το 2016, ενώ εκτιµάται ότι το 2014 ο ρυθ-
µός αύξησης του ΑΕΠ ήταν 0,9%. 

Κατά τη διάρκεια του 2014, ο ρυθµός πληθω-
ρισµού στη ζώνη του ευρώ συνέχισε να υπο-
χωρεί και έφθασε εξαιρετικά χαµηλά επίπεδα
(∆εκέµβριος 2013: 0,8%, ∆εκέµβριος 2014: 
-0,2%). Στο πλαίσιο της οικονοµικής ανάλυσης,
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ απέδωσε την
εξέλιξη αυτή µεταξύ άλλων στην πτωτική τάση
που ακολούθησαν οι διεθνείς τιµές της ενέρ-
γειας και των τροφίµων τα τελευταία έτη,
καθώς επίσης και στην ανατίµηση της σταθµι-
σµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ η
οποία εξακολούθησε µέχρι τις αρχές του 2014. 

Οι τιµές των βασικών εµπορευµάτων χαρα-
κτηρίζονται από µεγάλη µεταβλητότητα και
στο µέτρο τούτο συνήθως ασκούν προσωρινή
και µόνον επίδραση στο ρυθµό µεταβολής του
γενικού επιπέδου των τιµών. Συνεπώς, η νοµι-
σµατική πολιτική θα ήταν κατ’ αρχήν δυνατόν
να µην αποβλέπει στη συγκράτηση των διακυ-
µάνσεων του πληθωρισµού που οφείλονται σε
µεταβολές των τιµών της ενέργειας ή των τρο-
φίµων. Ωστόσο, στη ζώνη του ευρώ ο πυρήνας
του πληθωρισµού3 παραµένει σε πολύ χαµηλά
επίπεδα εδώ και ένα έτος περίπου. Η εξέλιξη
αυτή καταδεικνύει ότι η υποχώρηση του πλη-
θωρισµού δεν οφείλεται µόνο στην υποχώρηση
των τιµών ορισµένων βασικών εµπορευµάτων,
αλλά και στην υποτονικότητα της συνολικής
ζήτησης. Πράγµατι, υπάρχουν ενδείξεις από
στοιχεία ερευνών ότι οι επιχειρήσεις θεωρούν
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22 Οι τριµηνιαίοι ρυθµοί αύξησης ήταν κατά το 2014: α’ τρίµηνο:
0,3%, β’ τρίµηνο: 0,1%, γ’ τρίµηνο: 0,2%, ενώ σύµφωνα µε την
προσωρινή εκτίµηση που δηµοσιεύθηκε στα µέσα Φεβρουαρίου
2015, το δ’ τρίµηνο του 2014 διαµορφώθηκε σε 0,3%. Το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ παρακολουθεί, στο πλαίσιο της οικονοµικής
ανάλυσης, διάφορους δείκτες και στοιχεία ερευνών. Με βάση
στοιχεία διαθέσιµα µέχρι και το ∆εκέµβριο του 2014 κατέληξε στο
συµπέρασµα ότι ο ρυθµός ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας
παρέµεινε ασθενής και το δ’ τρίµηνο αυτής της χρονιάς.

33 Μετρείται µε βάση τον εναρµονισµένο δείκτη τιµών καταναλωτή
χωρίς τα είδη διατροφής και την ενέργεια.
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πως δεν έχουν ουσιαστικές δυνατότητες να
αυξήσουν τις τιµές τους, ενώ το γεγονός ότι η
ανεργία παραµένει σε υψηλά επίπεδα σηµαί-
νει ότι η διαπραγµατευτική ισχύς των εργαζο-
µένων να αξιώσουν µισθολογικές αυξήσεις
έχει επίσης περιοριστεί σηµαντικά.

Σύµφωνα µε τις πλέον πρόσφατες µακροοι-
κονοµικές προβλέψεις του Ευρωσυστήµατος,
ο ετήσιος ρυθµός πληθωρισµού αναµένεται να
διαµορφωθεί κατά µέσο όρο στα κράτη-µέλη
της ζώνης του ευρώ σε 0,7% το 2015 και 1,3%
το 2016.4 ∆εδοµένου του χρονοδιαγράµµατος
κατάρτισης των προβλέψεων, δεν έχει ληφθεί
υπόψη η πτώση της τιµής του αργού πετρε-
λαίου µετά το πρώτο δεκαπενθήµερο του
Νοεµβρίου 2014. Συνεπώς, οι προβολές του
Ευρωσυστήµατος είναι πιθανόν να υπερεκτι-
µούν το επίπεδο στο οποίο θα διαµορφωθεί ο
πληθωρισµός στο άµεσο µέλλον. Πράγµατι,
τον Ιανουάριο του 2015 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ διατύπωσε την πρόβλεψη ότι
κατά τους επόµενους µήνες ο ρυθµός πληθω-
ρισµού θα παραµείνει αρνητικός όπως ήδη
είχε καταγραφεί τον τελευταίο µήνα του 20145

ή εν πάση περιπτώσει εξαιρετικά χαµηλός. Ο
ρυθµός πληθωρισµού αναµένεται να επιτα-
χυνθεί προοδευτικά προς τα τέλη του 2015 και
το 2016, δεδοµένου ότι είναι εύλογη η παρα-
δοχή ότι η τιµή του αργού πετρελαίου θα
καταγράψει σταδιακή αύξηση, ενώ η νοµι-
σµατική χαλάρωση θα συµβάλει στην ανά-
καµψη των ιδιωτικών επενδύσεων και της
ιδιωτικής κατανάλωσης στη ζώνη του ευρώ.

Επανειληµµένως στη διάρκεια του 2014, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ διακήρυξε την
απόλυτη αποφασιστικότητά του να ενεργήσει,
µεταξύ άλλων διά της εισαγωγής πρόσθετων
µέτρων, εφόσον χρειαστεί, ώστε α) οι µεσο-
µακροπρόθεσµες πληθωριστικές προσδοκίες
να εξακολουθήσουν να βρίσκονται σε επίπεδα
συνεπή µε τον πρωταρχικό σκοπό του Ευρω-
συστήµατος, δηλαδή την εδραίωση της στα-
θερότητας των τιµών (ρυθµός πληθωρισµού
ελαφρώς χαµηλότερος του 2%) στη ζώνη του
ευρώ µεσοπρόθεσµα και β) ο καταγραφόµε-
νος ρυθµός πληθωρισµού να επιστρέψει σε
επίπεδα πλησιέστερα στο 2%. 

Στα τέλη του 2014, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ υπογράµµισε ειδικότερα την ανα-
γκαιότητα η υποχώρηση της τιµής του αργού
πετρελαίου κατά τους τελευταίους µήνες του
2014 να µην ενσωµατωθεί στις πληθωριστικές
προσδοκίες, ώστε να µην επηρεάσει πτωτικά
τις συµφωνίες που θα συνοµολογηθούν στις
επερχόµενες µισθολογικές διαπραγµατεύσεις.
Κίνδυνος ενσωµάτωσης στις πληθωριστικές
προσδοκίες δηµιουργείται όµως γενικότερα
εάν ο πολύ χαµηλός πληθωρισµός εξακολου-
θήσει επί µακρό χρονικό διάστηµα. 

Με δεδοµένο ότι τα ονοµαστικά επιτόκια είναι
αδύνατον να µειωθούν άλλο, εάν υποχωρήσει ο
αναµενόµενος πληθωρισµός θα αυξηθεί αντι-
στοίχως το πραγµατικό επιτόκιο. Μια τέτοια εξέ-
λιξη θα αντιστρατευόταν τη χαλάρωση της κατεύ-
θυνσης της νοµισµατικής πολιτικής και θα επη-
ρέαζε αρνητικά τη συνολική δαπάνη στη ζώνη
του ευρώ, θέτοντας έτσι σε κίνηση δυνάµεις για
περαιτέρω υποχώρηση του πληθωρισµού. 

Στη διάρκεια του 2014 καταγράφηκε υποχώ-
ρηση των πληθωριστικών προσδοκιών, ιδίως
των δεικτών που τεκµαίρονται από τις τιµές
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές αλλά και των
δεικτών που καταρτίζονται µε βάση αποτελέ-
σµατα ερευνών (π.χ. τα αποτελέσµατα της
Survey of Professional Forecasters που διε-
ξάγεται από το Ευρωσύστηµα). Οι προσδοκίες
που αφορούν µακροπρόθεσµους χρονικούς
ορίζοντες εξακολούθησαν µέχρι τα τέλη του
2014 να είναι συµβατές µε τον πρωταρχικό
σκοπό του Ευρωσυστήµατος. Ωστόσο οι προσ-
δοκίες που αφορούν βραχυπρόθεσµους ορί-
ζοντες (π.χ. το επόµενο έτος) διαµορφώθηκαν
σε υπερβολικά χαµηλά επίπεδα.

Εκτός από την οικονοµική ανάλυση, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ διεξάγει επιπλέον
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44 Αξίζει να επισηµανθεί ότι οι µακροοικονοµικές προβλέψεις
σχετικά µε τον πληθωρισµό οι οποίες υποβάλλονται στο
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αναθεωρήθηκαν σηµαντικά προς
τα κάτω στη διάρκεια του 2014. Πράγµατι, το ∆εκέµβριο του 2013
η προβολή για τον πληθωρισµό ήταν 1,1% το 2014
(πραγµατοποίηση: 0,4%) και 1,3% για το 2015, ενώ το Μάρτιο
2014 δηµοσιεύθηκε για πρώτη φορά προβολή για τον πληθωρισµό
το 2016 (1,5%).

55 Τον Ιανουάριο του 2015 ο πληθωρισµός διαµορφώθηκε σύµφωνα
µε την προσωρινή εκτίµηση στο -0,6%.
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ανάλυση της εξέλιξης των νοµισµατικών και των
πιστωτικών µεγεθών στη ζώνη του ευρώ, τα
αποτελέσµατα της οποίας παραβάλλει µε τα
αποτελέσµατα της οικονοµικής ανάλυσης. Κατά
τη διάρκεια του 2014 (και στις αρχές του 2015),
η νοµισµατική ανάλυση επίσης οδήγησε στο
συµπέρασµα ότι οι πληθωριστικές πιέσεις που
τυχόν θα εκδηλωθούν στη ζώνη του ευρώ στο
µεσοπρόθεσµο µέλλον θα είναι πολύ ασθενείς. 

Μία πρώτη ένδειξη προς αυτή την κατεύθυνση
είναι ότι ο ρυθµός αύξησης του νοµισµατικού
µεγέθους Μ3 παρέµεινε σε χαµηλά επίπεδα,
αν και βεβαίως κατέγραψε αύξηση κατά τη
διάρκεια του 2014 (∆εκέµβριος 2013: 1,0%,
∆εκέµβριος 2014: 3,6%) (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.1). Κατά το µεγαλύτερο µέρος του έτους,
καταγράφηκαν διασυνοριακές εισροές κεφα-
λαίων από χώρες εκτός της Νοµισµατικής
Ένωσης, οι οποίες αντανακλούσαν αύξηση
της ελκυστικότητας των τοποθετήσεων στη
ζώνη του ευρώ σε σύγκριση µε το παρελθόν.
Αυτές οι εισροές κεφαλαίων αποτέλεσαν το
σηµαντικότερο παράγοντα δηµιουργίας χρή-
µατος µε την ευρεία έννοια. Αντιθέτως, η εξέ-

λιξη της πιστωτικής επέκτασης από το τραπε-
ζικό σύστηµα προς τον ιδιωτικό τοµέα συνέ-
βαλε σε καταστροφή χρήµατος. 

Προς τα τέλη του έτους, η θετική επίδραση του
εξωτερικού τοµέα στη νοµισµατική επέκταση
στη ζώνη του ευρώ περιορίστηκε, ενώ η συµ-
βολή των τραπεζικών πιστώσεων έγινε λιγό-
τερο αρνητική. Εξάλλου, προς την κατεύθυνση
της αύξησης του Μ3 επέδρασε και η συνεχι-
ζόµενη µείωση του αποθέµατος των µακρο-
πρόθεσµων τίτλων που έχουν εκδοθεί από τις
τράπεζες στη ζώνη του ευρώ. 

Το υπόλοιπο των τραπεζικών δανείων προς τις
µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις εξακο-
λούθησε να υποχωρεί. Η εξέλιξη αυτή είναι
συνεπής µε την ύπαρξη χρονικής υστέρησης,
όπως έχει παρατηρηθεί επανειληµµένως στο
παρελθόν, µεταξύ της ανάκαµψης της οικονο-
µικής δραστηριότητας και της ανάκαµψης της
ζήτησης δανείων εκ µέρους του επιχειρηµατι-
κού τοµέα. Εξάλλου, στην παρούσα συγκυρία
πολλές επιχειρήσεις διστάζουν να συνοµολο-
γήσουν νέα δάνεια, δεδοµένου ότι ήδη βαρύ-
νονται µε χρέη σηµαντικού ύψους. Κατά συνέ-
πεια, όπως προαναφέρθηκε, επιδιώκουν να
πραγµατοποιήσουν αποµόχλευση. Επιπρο-
σθέτως, οι εκτιµήσεις των τραπεζών ότι στην
παρούσα συγκυρία η αβεβαιότητα είναι αυξη-
µένη και ο βαθµός πιστωτικού κινδύνου παρα-
µένει σχετικά υψηλός επενεργούν ανασχετικά
στην πιστοδοτική τους δραστηριότητα. Η προ-
σπάθεια πολλών τραπεζών να πραγµατοποιή-
σουν αποµόχλευση και η καταγραφή υψηλών
ποσοστών µη εξυπηρετούµενων δανείων στο
τραπεζικό σύστηµα από ορισµένα κράτη-µέλη
επίσης συµβάλλουν σε περιορισµό της προ-
σφοράς τραπεζικών πιστώσεων. 

Πρέπει ωστόσο να σηµειωθεί ότι ο ετήσιος
ρυθµός µείωσης των δανείων προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις στη ζώνη του
ευρώ έφθασε το µέγιστο στις αρχές του 2014
και ακολούθως άρχισε να περιορίζεται
(δάνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις, ∆εκέµβριος 2013: -2,8%, Μάρτιος
2014: -3,1%, ∆εκέµβριος 2014: -1,0%). Εξάλ-
λου, ο ετήσιος ρυθµός αύξησης της τραπεζικής
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χρηµατοδότησης προς τα νοικοκυριά σηµεί-
ωσε επιτάχυνση από 0,3% το ∆εκέµβριο του
2013 σε 0,8% το ∆εκέµβριο του 2014.
Βεβαίως, οι τιµές αυτές θεωρούνται πολύ
χαµηλές. Η αδύναµη αύξηση του τραπεζικού
δανεισµού προς τον τοµέα των νοικοκυριών
αντανακλά χαµηλή ζήτηση δανείων λόγω: (α)
προσπαθειών και αυτού του τοµέα (σε ορι-
σµένα κράτη-µέλη) να προβεί σε αποµό-
χλευση, (β) της υποτονικής εξέλιξης του ιδιω-
τικού διαθέσιµου εισοδήµατος στη ζώνη του
ευρώ, (γ) του υψηλού ποσοστού ανεργίας και
τέλος (δ) των δυσµενών συνθηκών που επι-
κρατούν στις αγορές ακινήτων ορισµένων
κρατών-µελών, οι οποίες αποθαρρύνουν τις
επενδύσεις σε ακίνητα. Επισηµαίνεται πάντως
ότι ο περιορισµός του ρυθµού µείωσης του
συνόλου των τραπεζικών δανείων προς τον
ιδιωτικό τοµέα, ο οποίος καταγράφηκε στη
διάρκεια του 20146 (σύνολο δανείων προς τον
ιδιωτικό τοµέα, ∆εκέµβριος 2013: -2,0%,
∆εκέµβριος 2014: 0,1%, βλ. ∆ιάγραµµα IV.1),
εν γένει δεν αντανακλά τόσο νέες χορηγήσεις
εκ µέρους των τραπεζών όσο µείωση των πλη-
ρωµών χρεολυσίων που αντιστοιχούν σε
παλαιά δάνεια.

Σύµφωνα µε την τριµηνιαία έρευνα για τις
τραπεζικές χορηγήσεις στη ζώνη του ευρώ, τα
πιστοδοτικά κριτήρια ως προς τα στεγαστικά
και τα καταναλωτικά δάνεια χαλάρωσαν προ-
οδευτικά στη διάρκεια του 2014. Τα πιστοδο-
τικά κριτήρια ως προς τα επιχειρηµατικά
δάνεια χαλάρωσαν κατά τα τρία τελευταία
τρίµηνα του έτους. Στη χαλάρωση των πιστο-
δοτικών κριτηρίων συνέβαλε η συνεχιζόµενη
εξοµάλυνση των συνθηκών συγκέντρωσης εκ
µέρους των τραπεζών χρηµατοδοτικών πόρων
προς αναδανεισµό, µε την προσέλκυση κατα-
θέσεων λιανικής ή διατραπεζικών καταθέ-
σεων ή µε την έκδοση χρεογράφων. Στην εν
λόγω χαλάρωση συνέβαλε επίσης το γεγονός
ότι το µέγεθος της κεφαλαιακής βάσης των
τραπεζών ήταν ικανό και έτσι δεν αποτέλεσε
περιορισµό για τα δανειακά τους προγράµ-
µατα. Καθώς οι τράπεζες συνειδητοποίησαν
το γ’ τρίµηνο του 2014 ότι ο ρυθµός αύξησης
του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ είχε επιβραδυν-
θεί, η αξιολόγησή τους για τον κίνδυνο (σε

αντίθεση µε τους άλλους παράγοντες που επη-
ρεάζουν τα πιστοδοτικά κριτήρια) άρχισε να
συνηγορεί εκ νέου υπέρ αυστηροποίησης των
πιστοδοτικών κριτηρίων ως προς ορισµένες
κατηγορίες δανείων. Παρά την προαναφερ-
θείσα χαλάρωση, τα πιστοδοτικά κριτήρια των
τραπεζών διατηρούνται ακόµη αυστηρά σε
σύγκριση µε το µέσο επίπεδο που είχε κατα-
γραφεί στη διάρκεια των προηγούµενων ετών.

Το 2014 οι τράπεζες διαπίστωσαν αύξηση της
ζήτησης για στεγαστικά δάνεια, καθώς επίσης
και ενίσχυση της ζήτησης των µη χρηµατοπι-
στωτικών επιχειρήσεων για τραπεζικό δανει-
σµό. Η ζήτηση των νοικοκυριών για τραπεζι-
κές πιστώσεις προκειµένου να χρηµατοδοτη-
θούν καταναλωτικές δαπάνες επίσης αυξα-
νόταν κατά το µεγαλύτερο µέρος του 2014.
Τέλος, η έρευνα για τις τραπεζικές χορηγήσεις
διαπίστωσε ότι περιορίστηκε η διαφοροποί-
ηση µεταξύ των κρατών-µελών όσον αφορά τις
µεταβολές στα πιστοδοτικά κριτήρια, εύρηµα
που υποδηλώνει άµβλυνση της κατάτµησης
των αγορών πιστώσεων σε εθνική βάση. 

Πράγµατι, µέχρι και το Μάιο του 2014, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ σηµείωνε ότι
σε σύγκριση µε την περίοδο πριν από το καλο-
καίρι του 2012 (χρονικό σηµείο κατά το οποίο
οι διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές καθη-
συχάστηκαν µε τη θέσπιση από το Ευρωσύ-
στηµα των Οριστικών Νοµισµατικών Συναλ-
λαγών (ΟΜΤ)), οι δυνατότητες των τραπεζών
να αντλήσουν χρηµατοδοτικούς πόρους προς
διοχέτευση στην πραγµατική οικονοµία είχαν
βελτιωθεί σηµαντικά. Το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο της ΕΚΤ επίσης υπογράµµιζε τη σηµασία
του περαιτέρω περιορισµού της κατάτµησης
των χρηµατοπιστωτικών αγορών στη ζώνη του
ευρώ. Συγκεκριµένα επισήµανε ότι τούτο
είναι αναγκαίο προκειµένου να µη δυσχεραί-
νεται ο επηρεασµός των συνθηκών χρηµατο-
δότησης στα κράτη-µέλη µέσω της άσκησης
της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής. Το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης τόνιζε στις
αρχές του 2014 τη σπουδαιότητα της εγκαθί-
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66 Έως ότου το ∆εκέµβριο του 2014 σηµειώθηκε ετήσια αύξηση των
εν λόγω δανείων.
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δρυσης Τραπεζικής Ένωσης στην Ευρώπη για
την αποφυγή στο µέλλον φαινοµένων κατα-
κερµατισµού των χρηµατοπιστωτικών αγορών.

Η ανάληψη καθηκόντων προληπτικής επο-
πτείας από την ΕΚΤ και η δηµιουργία του
Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισµού συνιστά τον
κεντρικό πυλώνα της Τραπεζικής Ένωσης.
Μέρος των προπαρασκευών για αυτή τη
θεµελιακή µεταρρύθµιση ήταν η πραγµατο-
ποίηση από την ΕΚΤ κατά το 2014 “συνολι-
κής αξιολόγησης” του ισολογισµού των
σηµαντικών τραπεζών στη ζώνη του ευρώ.
Εντοπίστηκαν απαραίτητες προσαρµογές
προκειµένου να ενισχυθεί η σταθερότητα
των πιστωτικών ιδρυµάτων, και ειδικότερα η
εµπιστοσύνη των αγορών προς αυτά. Η ενί-
σχυση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας
θα επαυξήσει την πιστοδοτική ικανότητα των
τραπεζών και συνεπώς τις δυνατότητές τους
να στηρίξουν την οικονοµική ανάκαµψη.
Αλλά και πριν από την ολοκλήρωση της
συνολικής αξιολόγησης, µε έναυσµα τη διε-
ξαγωγή της, πολλές τράπεζες ενίσχυσαν την
κεφαλαιακή τους βάση αντλώντας πρόσθετα
µετοχικά κεφάλαια. 

Η ευρωστία του τραπεζικού συστήµατος στη
ζώνη του ευρώ αποτελεί προϋπόθεση για να
φέρουν αποτέλεσµα τα µέτρα νοµισµατικής
πολιτικής που έχει υιοθετήσει το Ευρωσύ-
στηµα. Όσο περισσότερη διαφάνεια διακρίνει
τους ισολογισµούς των τραπεζών, όσο υψη-
λότεροι είναι οι δείκτες κεφαλαιακής επάρ-
κειάς τους και όσο πιο περιορισµένη είναι η
έκθεσή τους σε προβληµατικά στοιχεία ενερ-
γητικού, τόσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα
η χαλάρωση της κατεύθυνσης της νοµισµατι-
κής πολιτικής να ασκήσει την επιθυµητή επε-
κτατική επίδραση στην πραγµατική οικονοµία.
Συνεπώς και υπ’ αυτή την έννοια, η περάτωση
της συνολικής αξιολόγησης και η ενεργοποί-
ηση του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισµού δηµι-
ουργούν το κατάλληλο περιβάλλον για την
αναζωογόνηση της πιστωτικής επέκτασης στη
ζώνη του ευρώ. 

Στα τέλη του 2014 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ επισήµανε ότι πέραν της προβολής

για τον πληθωρισµό οι µακροοικονοµικές
προβλέψεις του Ευρωσυστήµατος για την εξέ-
λιξη της οικονοµικής δραστηριότητας είχαν
επίσης αναθεωρηθεί προς τα κάτω. Εξάλλου,
αναµενόταν να συνεχιστούν οι χαµηλοί ρυθ-
µοί νοµισµατικής και πιστωτικής επέκτασης.
Κατά συνέπεια, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ θεωρούσε αναγκαίο στις αρχές του 2015
να προβεί σε διεξοδική επανεξέταση της
κατάστασης προκειµένου να σταθµίσει τη
σκοπιµότητα λήψης νέων µέτρων. Ειδικότερα,
στις αρχές του 2015 επαναξιολογήθηκε η
έκταση στην οποία είχε επιτευχθεί στην
πράξη περαιτέρω χαλάρωση της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής και αναλύθηκε η µετα-
βολή του ύψους του ενεργητικού του Ευρω-
συστήµατος. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ επανεκτίµησε επίσης τις προοπτικές για
τις τιµές και ειδικότερα τη µεσοπρόθεσµη επί-
δραση των πρόσφατων µειώσεων της τιµής
του αργού πετρελαίου.

Στο πλαίσιο αυτής της επανεξέτασης της
κατάστασης, εντοπίστηκαν στα τέλη Ιανουα-
ρίου 2015 δύο δυσµενείς εξελίξεις, η αντιµε-
τώπιση των οποίων κατέστησε αναγκαία την
υιοθέτηση του διευρυµένου προγράµµατος
αγοράς τίτλων (expanded asset purchase
programme) το οποίο περιγράφεται παρα-
κάτω. Συγκεκριµένα, κατά την εκτίµηση του
∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ, κατά πρώ-
τον, αυξήθηκαν τα περιθώρια για την εκδή-
λωση δευτερογενών επιδράσεων στην τιµο-
λογιακή συµπεριφορά των επιχειρήσεων και
στις µισθολογικές συµφωνίες από την πρό-
σφατη έντονη υποχώρηση της τιµής του αργού
πετρελαίου. Εάν εκδηλωθούν οι επιδράσεις
αυτές, θα επηρεαστεί δυσµενώς η µεσοπρό-
θεσµη τάση του γενικού επιπέδου των τιµών
στη ζώνη του ευρώ. Ήδη καταγράφηκε περαι-
τέρω υποχώρηση των δεικτών του αναµενό-
µενου πληθωρισµού οι οποίοι τεκµαίρονται
από τις τιµές στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.
Οι δείκτες αυτοί αναφέρονται τόσο σε βρα-
χυπρόθεσµους όσο και σε µακροπρόθεσµους
ορίζοντες και έφθασαν πλέον ιστορικά χαµη-
λές τιµές. Το ίδιο ισχύει βεβαίως και για τον
καταγραφόµενο ρυθµό πληθωρισµού. Κατά
δεύτερον, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
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κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η δέσµη
µέτρων του 2014 είχε µεν αποτέλεσµα όσον
αφορά την υποχώρηση των επιτοκίων και των
αποδόσεων σε ένα ευρύ φάσµα χρηµατοπι-
στωτικών αγορών, αλλά οι ροές χρηµατοδό-
τησης προς την πραγµατική οικονοµία µέσω
του τραπεζικού συστήµατος δεν παρουσίασαν
ικανοποιητικές αυξήσεις.

Κατά συνέπεια, κρίθηκε ότι η κατεύθυνση της
ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής δεν ήταν
αρκετά διευκολυντική ώστε να αντιµετωπιστεί
ικανοποιητικά η όξυνση του κινδύνου η
παρούσα περίοδος εξαιρετικά χαµηλού πλη-
θωρισµού να παραταθεί υπερβολικά. Ήταν
αναγκαίο να υιοθετηθούν επιπλέον µέτρα
νοµισµατικής πολιτικής.
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Η ΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΣΥΣΤΟΛΗ ∆ΕΝ ΕΙΝΑΙ ΜΟΝΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ, ΑΛΛΑ ΥΠΗΡΞΕ ∆ΙΑΧΥΤΗ ΣΤΗ ΖΩΝΗ
ΤΟΥ ΕΥΡΩ 

Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση ξεκίνησε το καλοκαίρι του 2007 και κορυφώθηκε µε την
κατάρρευση της επενδυτικής τράπεζας Lehman Brothers το φθινόπωρο του 2008. ΗΗ  κκρρίίσσηη  δδηηµµιι--
οούύρργγηησσεε  δδυυννάάµµεειιςς  πποουυ  οοδδήήγγηησσαανν  σσεε  υυπποοχχώώρρηησσηη  ττηηςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  ππρροοςς  ττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό
ττοοµµέέαα  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ.. Μεταξύ των κυριότερων τέτοιων δυνάµεων ήταν η εµφάνιση δυσλει-
τουργιών στις διεθνείς διατραπεζικές αγορές.1 Επιπλέον, την πιστοδοτική ικανότητα των τρα-
πεζών περιόρισαν η υποχώρηση των τιµών των χρεογράφων διεθνώς, όπως επίσης και οι δυσκο-
λίες που αντιµετώπισαν πολλοί δανειολήπτες όσον αφορά την εξυπηρέτηση των υποχρεώσεών
τους λόγω της δραστικής συρρίκνωσης του παγκόσµιου εµπορίου και της γενικευµένης και έντο-
νης οικονοµικής ύφεσης που ακολούθησε την κατάρρευση της Lehman Brothers. Στη ζώνη του
ευρώ, οι τράπεζες περιόρισαν κατ’ αρχάς τις διατραπεζικές συναλλαγές και γενικότερα τις απαι-
τήσεις έναντι του εξωτερικού και µόνο σε δεύτερη φάση την πιστοδότηση της πραγµατικής οικο-
νοµίας. Πάντως, η πιστωτική επέκταση προς τον ιδιωτικό τοµέα επιβραδύνθηκε.

Ακολούθησε η κρίση χρέους. Αυτή άρχισε να εκδηλώνεται στη ζώνη του ευρώ προς τα τέλη του 2009.
Η κρίση ενίσχυσε τις δυνάµεις οι οποίες προκαλούσαν πιστωτική συστολή. ΗΗ  δδιιααφφοορροοπποοίίηησσηη  ττωωνν
ρρυυθθµµώώνν  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  έέγγιιννεε  µµάάλλιισστταα  σσααφφέέσσττεερρηη  µµεεττααξξύύ  ααφφεεννόόςς  ττωωνν  κκρρααττώώνν--µµεελλώώνν  πποουυ
εεππλλήήγγηησσαανν  άάµµεεσσαα  ααππόό  ππρροοββλλήήµµαατταα  χχρρέέοουυςς  κκααιι  ααφφεεττέέρροουυ  ττωωνν  χχωωρρώώνν  σσττοονν  ππυυρρήήνναα  ττηηςς  ΝΝοοµµιισσµµαα--
ττιικκήήςς  ΈΈννωωσσηηςς..  Έτσι, µεταξύ 2007 και 2014 ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα
(σε ετήσια βάση) υποχώρησε κατά 32 εκατοστιαίες µονάδες σε -11,5% στην Ιρλανδία, κατά 29 εκ.
µον. σε -7,3% στην Ισπανία, κατά 21 εκ. µον. σε -3,0% στην Ελλάδα και κατά 15 εκ. µον. στην Ιτα-
λία και στην Πορτογαλία σε -3,2% και -4,7% αντιστοίχως. Συγκριτικά, ο ρυθµός πιστωτικής επέ-
κτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα µειώθηκε πολύ λιγότερο στη Γερµανία (κατά 2 εκ. µον. σε 1%).
Στη Γαλλία βέβαια κατέγραψε σηµαντική µείωση κατά 15 εκ. µον. σε -0,6%. Εντούτοις και αυτοί
οι ρυθµοί κατά το 2014 ήταν σηµαντικά κάτω από το µέσο όρο που καταγράφηκε την περίοδο από
την έναρξη της Νοµισµατικής Ένωσης µέχρι το 2006 (3,7% στη Γερµανία, 7,6% στη Γαλλία).

Μεταξύ των κυριότερων µηχανισµών που προκάλεσαν την πιστωτική συστολή στο πλαίσιο της
κρίσης χρέους ήταν ο αποκλεισµός από την ενιαία αγορά χρήµατος και την αγορά οµολόγων των
πιστωτικών ιδρυµάτων µε έκθεση σε κρατικούς τίτλους των κρατών-µελών µε σηµαντικά δηµο-
σιονοµικά προβλήµατα και οι µαζικές αποσύρσεις καταθέσεων λιανικής από τις τράπεζες σε αυτά
τα κράτη-µέλη. 

Πλαίσιο IV.1

1 Αποφευγόταν η σύναψη διατραπεζικών δανείων µε αντισυµβαλλοµένους οι οποίοι υπήρχε το ενδεχόµενο να έχουν σηµαντική έκθεση
σε προϊόντα τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων προς δανειολήπτες χαµηλής φερεγγυότητας στις ΗΠΑ. Τα προϊόντα αυτά είχαν δια-
νεµηθεί ευρύτατα στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.
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3 ΜΕΤΡΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΤΟΥ
ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

Προκειµένου να αποφευχθεί ο κίνδυνος ανά-
πτυξης συνθηκών υποχώρησης του επιπέδου
των τιµών, που θα ήταν ιδιαίτερα βλαπτικές
για τις οικονοµίες της ζώνης του ευρώ, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ υιοθέτησε κατά τη
διάρκεια του 2014 και στις αρχές του 2015
σειρά µέτρων νοµισµατικής πολιτικής. Αυτό
συνέβαλε στην εµφάνιση αξιοσηµείωτης και

αυξανόµενης απόκλισης µεταξύ της φάσης του
κύκλου που διανύει η νοµισµατική πολιτική
στη ζώνη του ευρώ και των κύκλων που ακο-
λουθούν οι νοµισµατικές πολιτικές στις
άλλες ανεπτυγµένες οικονοµίες. 

Τον Ιούνιο του 2014 τα βασικά επιτόκια προ-
σαρµόστηκαν προς τα κάτω (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.2) – το επιτόκιο στη διευκόλυνση αποδοχής
καταθέσεων τέθηκε για πρώτη φορά σε αρνη-
τικά επίπεδα. Το Σεπτέµβριο τα βασικά επι-
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Πρέπει ωστόσο να τονιστεί ότι, στο πλαίσιο των δύο συνεχόµενων κρίσεων που προαναφέρθη-
καν, η πιστωτική επέκταση επιβραδύνθηκε στις χώρες της Νοµισµατικής Ένωσης και λόγω της
υποχώρησης της ζήτησης πιστώσεων. Η µείωση αυτή οφειλόταν στην επίπτωση που είχαν στην
οικονοµική δραστηριότητα τόσο η αρχική δυσλειτουργία των τραπεζών όσο και άλλοι παράγο-
ντες, όπως π.χ. η εφαρµογή πολύ συσταλτικής δηµοσιονοµικής πολιτικής και η όξυνση της οικο-
νοµικής αβεβαιότητας που προκάλεσαν οι κρίσεις. Σε ορισµένα κράτη-µέλη (π.χ. Ισπανία, Ιρλαν-
δία) που επηρεάστηκαν ιδιαίτερα από τις κρίσεις είχε προηγηθεί ταχεία πιστωτική επέκταση,
εν µέρει λόγω της σύγκλισης των επιτοκίων στο πλαίσιο της υιοθέτησης του ευρώ, η οποία προ-
κάλεσε σηµαντική υποχώρηση του κόστους τραπεζικού δανεισµού. Ήταν συνεπώς αναγκαίο,
δεδοµένης της χειροτέρευσης των οικονοµικών συνθηκών, τα χρέη προς τις τράπεζες να περιο-
ριστούν σε αυτές τις χώρες διά της πραγµατοποίησης αποµόχλευσης. Εξάλλου, οι αποδόσεις των
κρατικών οµολόγων αυξήθηκαν στα κράτη-µέλη που επλήγησαν από την κρίση χρέους, εξέλιξη
που άσκησε ανοδική πίεση στα επιτόκια τραπεζικού δανεισµού περιορίζοντας µε αυτό τον τρόπο
τη ζήτηση πιστώσεων (το αντίθετο συνέβη στις χώρες του πυρήνα).

Όπως έχει αναφερθεί σε προηγούµενες εκθέσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, από τον Αύγου-
στο του 2007, ττοο  ΕΕυυρρωωσσύύσσττηηµµαα  έέλλααββεε  ππλληηθθώώρραα  µµέέττρρωωνν  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  ααννττιιµµεεττωωππιισσττοούύνν  οοιι
δδυυσσµµεεννεείίςς  σσυυννέέππεειιεεςς  ττωωνν  κκρρίίσσεεωωνν,,  σσυυµµππεερριιλλααµµββααννοοµµέέννηηςς  κκααιι  ττηηςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  σσυυσσττοολλήήςς.. Επι-
πλέον, το 2012 δροµολογήθηκε η εγκαθίδρυση Τραπεζικής Ένωσης, η οποία και έχει προ-
χωρήσει σηµαντικά µέχρι σήµερα. Αυτό συµβάλλει στην ενίσχυση της εµπιστοσύνης προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα κυρίως των χωρών της περιφέρειας της ζώνης του ευρώ, καθώς ενισχύει
τις απαιτήσεις επί των τραπεζών για διαφάνεια, ιδίως όσον αφορά τα προβληµατικά στοιχεία
ισολογισµού, και οµογενοποιεί την αυστηρότητα της προληπτικής εποπτείας. Συνεπώς, ηη  ΤΤρραα--
ππεεζζιικκήή  ΈΈννωωσσηη  σσυυννττεελλεείί  σσεε  άάµµββλλυυννσσηη  ττωωνν  δδιιααφφοορρώώνν  µµεεττααξξύύ  ττωωνν  κκρρααττώώνν--µµεελλώώνν  όόσσοονν  ααφφοορράά
ττοο  κκόόσσττοοςς  άάννττλληησσηηςς  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  εεκκ  µµέέρροουυςς  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν,, πράγµα που υποβοηθεί και την
άµβλυνση των διαφορών όσον αφορά τα επιτόκια του τραπεζικού δανεισµού προς την πραγ-
µατική οικονοµία. Επίσης συµβάλλει σε δραστικό περιορισµό των εµποδίων τα οποία συνα-
ντά η ανάπτυξη πανευρωπαϊκών τραπεζικών οµίλων. Η λειτουργία τέτοιων οµίλων θα περιο-
ρίσει τις συνέπειες τυχόν αποκλεισµού των τοπικών τραπεζών από τις διεθνείς αγορές, καθώς
η άντληση διαθεσίµων από τις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων θα υποκαθίσταται από ενδο-
οµιλικές κεφαλαιακές µεταβιβάσεις.

Οι θεσµικές και διαρθρωτικές αυτές µεταρρυθµίσεις, καθώς και η αναδιάταξη και ανακεφα-
λαιοποίηση του τραπεζικού κλάδου η οποία συντελέστηκε σε διάφορα κράτη-µέλη που αντιµε-
τώπιζαν τα οξύτερα προβλήµατα, θα διευκολύνουν τη χαλάρωση τουλάχιστον των συνθηκών της
προσφοράς πιστώσεων. 
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τόκια προσαρµόστηκαν εκ νέου προς τα κάτω
και έφθασαν πλέον τα ελάχιστα δυνατά επί-
πεδα (lower bound). Συνολικά, το επιτόκιο
των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης και
το επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής
καταθέσεων µειώθηκαν κατά 1/5 της εκατο-
στιαίας µονάδας σε 5 και -20 µονάδες βάσης
αντιστοίχως, ενώ το επιτόκιο της πάγιας διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης µειώθηκε
κατά 0,45 της εκατοστιαίας µονάδας σε 30
µονάδες βάσης. 

Εξάλλου, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
παρέσχε διαβεβαιώσεις ότι, υπό το φως των
προοπτικών για την εξέλιξη του πληθωρισµού,
η ενιαία νοµισµατική πολιτική θα εξακολου-
θήσει να είναι εξαιρετικά διευκολυντική και
τα βασικά επιτόκια θα διατηρηθούν επί πολ-
λούς ακόµη µήνες στα τωρινά τους επίπεδα. Η
επιβεβαίωση αυτή εντάσσεται στο πλαίσιο της
παροχής ενδείξεων για τη µελλοντική κατεύ-
θυνση της νοµισµατικής πολιτικής (forward
guidance). Πρόκειται για πρακτική την οποία

ακολουθεί το Ευρωσύστηµα από τα µέσα περί-
που του 2013 και έχει στόχο τον άµεσο επη-
ρεασµό των προσδοκιών σχετικά µε τη µελ-
λοντική πορεία των πολύ βραχυπρόθεσµων
επιτοκίων και µέσω αυτής της οδού τη διατή-
ρηση των πιο µακροπρόθεσµων επιτοκίων στα
χαµηλότερα δυνατά επίπεδα. Πράγµατι, τα
µελλοντικά επιτόκια στην αγορά χρήµατος στη
ζώνη του ευρώ έχουν πλέον διαµορφωθεί σε
ιστορικώς χαµηλές τιµές. 

Ως απτή πρόσθετη απόδειξη ότι τα βραχυ-
πρόθεσµα επιτόκια θα παραµείνουν πολύ
χαµηλά, καθορίστηκε ότι: (α) οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης και (β) οι πράξεις
τρίµηνης αναχρηµατοδότησης θα συνεχίσουν,
τουλάχιστον µέχρι το τέλος του 2016, να διε-
νεργούνται µέσω δηµοπρασιών µε σταθερό
επιτόκιο. Θα εξακολουθήσει δηλαδή να µην
τίθεται περιορισµός ως προς το ύψος της ρευ-
στότητας που παρέχεται στις τράπεζες, υπό
την πάγια προϋπόθεση ότι οι τράπεζες καλύ-
πτουν τα ανοίγµατά τους έναντι του Ευρωσυ-
στήµατος µε επαρκείς εξασφαλίσεις. Επίσης
ανακοινώθηκε ότι (γ) θα διεξαχθούν στοχευ-
µένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρη-
µατοδότησης, µέσω των οποίων θα χορηγείται
(έναντι εξασφαλίσεων) ρευστότητα στα
πιστωτικά ιδρύµατα µε σταθερό επιτόκιο επί
τετραετία (βλ. παρακάτω).

Επιπλέον, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
ανακοίνωσε ότι δεν θα δίσταζε να εφαρµόσει,
εάν και σε όποια έκταση θα απαιτείτο, οποι-
οδήποτε πρόσθετο µη συµβατικό µέτρο νοµι-
σµατικής πολιτικής (πέραν των µέτρων που
είχε ήδη υιοθετήσει), υπό την προϋπόθεση ότι
και το µέτρο αυτό θα ήταν σύµφωνο µε το
καταστατικό του Ευρωσυστήµατος. Συγκε-
κριµένα, εάν τα ήδη εφαρµοζόµενα µέτρα
νοµισµατικής πολιτικής δεν αποδεικνύονταν
ικανά να προκαλέσουν επιτάχυνση του πλη-
θωρισµού εντός σύντοµου χρονικού διαστή-
µατος ή να αποτρέψουν υποχώρηση των πλη-
θωριστικών προσδοκιών σε επίπεδα που δεν
είναι συνεπή µε τη σταθερότητα των τιµών, το
Ευρωσύστηµα προανήγγειλε ότι θα διεύρυνε
ενδεχοµένως στις αρχές του 2015 την ποικιλία
των διαύλων µέσα από τους οποίους παρεµ-
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βαίνει, µεταβάλλοντας το ύψος και τη σύνθεση
των αγορών χρεογράφων που πραγµατοποιεί.
Το Ευρωσύστηµα θα ενεργούσε παροµοίως
εάν άρχιζαν να συµβάλλουν και άλλοι παρά-
γοντες, πέραν αυτών που επιδρούσαν κατά το
2014, προς την κατεύθυνση της επιβράδυνσης
του πληθωρισµού. 

Στις αρχές του 2014 είχε παρατηρηθεί ότι οι
προηγηθείσες µειώσεις των βασικών επιτο-
κίων (το 2013 το επιτόκιο των πράξεων κύριας
αναχρηµατοδότησης είχε µειωθεί κατά 1/2  της
εκατοστιαίας µονάδας) δεν µετακυλίονταν στο
κόστος δανεισµού του ιδιωτικού τοµέα, αντι-
θέτως τα τραπεζικά επιτόκια παρέµεναν σχε-
τικά υψηλά σε πολλά κράτη-µέλη. Το κόστος
άντλησης χρηµατοδότησης εκ µέρους των τρα-
πεζών, π.χ. µε την έκδοση οµολόγων, αν και
είχε µειωθεί, διατηρείτο υψηλό σε ορισµένα
κράτη-µέλη. Εξάλλου, ούτε οι µειώσεις
αυτού του κόστους δεν είχαν µετακυλιστεί εξ
ολοκλήρου στα επιτόκια τραπεζικού δανει-
σµού προς την πραγµατική οικονοµία. 

Αποτέλεσµα ήταν η χορήγηση νέων δανείων
να παραµένει πολύ συγκρατηµένη, ενώ οι
περιοριστικές συνθήκες χρηµατοδότησης
συνέβαλαν σε αποδυνάµωση διαφόρων συνι-
στωσών της συνολικής ζήτησης σε κάποια
κράτη-µέλη. Μέσω των διεθνών εµπορικών
συναλλαγών, η συστολή της συνολικής ζήτησης
µεταδιδόταν και στα υπόλοιπα κράτη-µέλη.
Έτσι, εκτός από τη µείωση των βασικών επι-
τοκίων και τον επηρεασµό των προσδοκιών ως
προς τη µελλοντική εξέλιξη των βραχυπρόθε-
σµων επιτοκίων που προαναφέρθηκαν, τον
Ιούνιο και το Σεπτέµβριο του 2014 το Ευρω-
σύστηµα υιοθέτησε µέτρα που αποσκοπούσαν
ειδικότερα στην περαιτέρω ευθυγράµµιση του
κόστους δανεισµού των επιχειρήσεων και των
νοικοκυριών προς την εξαιρετικά διευκολυ-
ντική κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής. 

Συγκεκριµένα, τον Ιούνιο του 2014 ανακοι-
νώθηκε ότι, αρχής γενοµένης από τον ακό-
λουθο Σεπτέµβριο, το Ευρωσύστηµα θα διε-
ξήγε στοχευµένες πράξεις πιο µακροπρόθε-
σµης αναχρηµατοδότησης (TLTROs). Συµµε-
τέχοντας σε αυτές τις πράξεις οι τράπεζες

έχουν τη δυνατότητα να αντλήσουν µεσοµα-
κροπρόθεσµη χρηµατοδότηση µε ιδιαίτερα
χαµηλό σταθερό επιτόκιο. Το επιτόκιο αυτό
καθορίστηκε αρχικά ίσο προς το ισχύον (κατά
την ηµεροµηνία διεξαγωγής της στοχευµένης
πράξης) επιτόκιο στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης συν 10 µονάδες βάσης. Τον
Ιανουάριο του 2015 ανακοινώθηκε ότι η προ-
αναφερθείσα προσαύξηση των 10 µονάδων
δεν θα εφαρµοζόταν στις πράξεις προς διε-
ξαγωγή κατά το 2015 και το 2016.

Προϋπόθεση για να µην κληθούν τα πιστωτικά
ιδρύµατα να αποπληρώσουν τη χρηµατοδό-
τηση µετά από διετία (δηλ. το Σεπτέµβριο του
2016) αλλά να διατηρήσουν τη χρήση των
κεφαλαίων που άντλησαν από το Ευρωσύ-
στηµα για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα (4
έτη κατά το µέγιστο µέχρι το Σεπτέµβριο του
2018) είναι να χορηγήσουν επαρκείς πιστώ-
σεις προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις και τα νοικοκυριά εξαιρουµένων των
στεγαστικών δανείων (“πιστώσεις προς την
πραγµατική οικονοµία”). 

Η επάρκεια ή όχι των χορηγούµενων πιστώ-
σεων θα κριθεί ως εξής: οι τράπεζες για τις
οποίες η µµέέσσηη  µµηηννιιααίίαα καθαρή ροή πιστώσεων7

προς την πραγµατική οικονοµία ήταν θετική
κατά την περίοδο Μαΐου 2013-Απριλίου 2014
(“περίοδος αναφοράς”), απαιτείται να συνε-
χίσουν να χορηγούν θετική καθαρή ροή πιστώ-
σεων (πάντα προς την πραγµατική οικονοµία)
και κατά την περίοδο Μαΐου 2014-Απριλίου
2016. Από την άλλη πλευρά, οι τράπεζες για τις
οποίες η µµέέσσηη  µµηηννιιααίίαα καθαρή ροή πιστώσεων
προς την πραγµατική οικονοµία ήταν αρνητική
κατά την περίοδο αναφοράς, αρκεί να αυξή-
σουν κάπως τις πιστοδοτικές τους δραστηριό-
τητες (όσον αφορά τη χρηµατοδότηση της
πραγµατικής οικονοµίας). Ειδικότερα πρέπει
να επιτύχουν κατά την περίοδο Μαΐου 2014-
Απριλίου 2016 περιορισµό σε κάποιο βαθµό
του ααππόόλλυυττοουυ µεγέθους της αρνητικής µηνιαίας
καθαρής ροής πιστώσεων σε σύγκριση µε το

77 Η καθαρή ροή πιστώσεων ισούται µε τις εκταµιεύσεις νέων
δανείων και άλλων πιστωτικών διευκολύνσεων µείον τις πληρωµές
χρεολυσίων εκ µέρους των δανειοληπτών για υφιστάµενα δάνεια
ή άλλες µορφές πίστωσης.
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πρόσφατο παρελθόν (δηλ. σε σύγκριση µε την
περίοδο Μαΐου 2013-Απριλίου 2014). 

Καθώς οι τράπεζες πρέπει να προχωρήσουν
στη χορήγηση νέων δανείων σε επιχειρήσεις
και νοικοκυριά, πράγµα που πιθανότατα θα
απαιτήσει και µείωση των δανειακών επιτο-
κίων, και προκειµένου να τους επιτραπεί να
αντλήσουν από το Ευρωσύστηµα µεσοµακρο-
πρόθεσµη χρηµατοδότηση µε πολύ χαµηλό
κόστος, το κανονιστικό πλαίσιο των στοχευ-
µένων πράξεων δηµιουργεί κατάλληλα κίνη-
τρα ώστε να επιτευχθεί ενίσχυση της πιστω-
τικής επέκτασης στη ζώνη του ευρώ.

Οι δύο πρώτες στοχευµένες πράξεις διενερ-
γήθηκαν το Σεπτέµβριο και το ∆εκέµβριο
2014. Στο πλαίσιο αυτών των πράξεων, τα
πιστωτικά ιδρύµατα είχαν τη δυνατότητα να
αντλήσουν από το Ευρωσύστηµα χρηµατοδό-
τηση συνολικού ύψους µέχρις 7% του υπο-
λοίπου της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς
την πραγµατική οικονοµία το οποίο υφίστατο
στο τέλος του Απριλίου 2014. Από το δυνητικό
ποσό των περίπου 400 δισεκ. ευρώ για το
σύνολο της ζώνης του ευρώ, αντλήθηκαν 212
δισεκ. ευρώ. Θα διενεργηθούν 6 επιπλέον στο-
χευµένες πράξεις, µία ανά τρίµηνο, µεταξύ
Μαρτίου 2015 και Ιουνίου 2016. Μέσω αυτών
των πράξεων θα δοθεί η ευκαιρία στις τρά-
πεζες να αντλήσουν και άλλα κεφάλαια από το
Ευρωσύστηµα µε κριτήριο, όπως προανα-
φέρθηκε, την έκταση της πιστοδοτικής τους
δραστηριότητας.8

Όπως διαπιστώθηκε σε σχέση µε τις πρώτες
στοχευµένες πράξεις, η ευκαιρία να αντλήσουν
φθηνή µεσοµακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση
από το Ευρωσύστηµα ωθεί τις τράπεζες να
περιορίσουν σε κάποιο βαθµό την έκδοση τρα-
πεζικών οµολόγων. Ο περιορισµός της προ-
σφοράς τραπεζικών οµολόγων θα ασκήσει
καθοδική πίεση στις αποδόσεις τους, µε απο-
τέλεσµα να βελτιωθούν οι συνθήκες χρηµατο-
δότησης και για όσες τράπεζες συνεχίζουν να
προσφεύγουν στην έκδοση οµολόγων. Οι επεν-
δυτές θα στραφούν σε τοποθετήσεις εναλλα-
κτικές προς τα τραπεζικά οµόλογα (π.χ. εται-
ρικά οµόλογα). Έτσι θα δηµιουργηθεί τάση

βελτίωσης των συνθηκών χρηµατοδότησης
απευθείας από την αγορά κεφαλαίων, στην
οποία έχουν τη δυνατότητα να προσφύγουν
κυρίως οι επιχειρήσεις µεγάλου µεγέθους.

Το Σεπτέµβριο ανακοινώθηκε ότι, αρχής
γενοµένης από το τελευταίο τρίµηνο του 2014
και επί τουλάχιστον δύο έτη, το Ευρωσύστηµα
θα πραγµατοποιήσει προγράµµατα αγοράς
χρεογράφων και ειδικότερα (α) προϊόντων
τιτλοποίησης τραπεζικών απαιτήσεων (ABS-
asset backed securities)9 και (β) καλυµµένων
τραπεζικών οµολογιών (covered bonds).10

Η αγορά καλυµµένων οµολογιών, σε αντίθεση
µε την αγορά προϊόντων τιτλοποίησης, παρου-

59

88 Συγκεκριµένα, οι τράπεζες οι οποίες κατά το δωδεκάµηνο Μαΐου
2013-Απριλίου 2014 είχαν διοχετεύσει προς την πραγµατική
οικονοµία κατά µέσο όρο θετική µηνιαία καθαρή ροή πιστώσεων
δικαιούνται να αντλήσουν από το Ευρωσύστηµα χρηµατοδότηση
ύψους ίσου µε το τριπλάσιο της σωρευτικής καθαρής ροής
πιστώσεων που θα έχουν χορηγήσει την περίοδο από το Μάιο του
2014 µέχρι δύο µήνες πριν από τη διεξαγωγή της στοχευµένης
πράξης. Για τις τράπεζες οι οποίες παρουσίασαν στο παρελθόν
κατά µέσο όρο αρνητική µηνιαία καθαρή ροή πιστώσεων προς την
πραγµατική οικονοµία, ο υπολογισµός του ύψους της ρευστότητας
την οποία δικαιούνται να αντλήσουν είναι πιο σύνθετος: Όσον
αφορά τις στοχευµένες πράξεις που θα διεξαχθούν από τον Ιούνιο
του 2015 και εξής, η προς άντληση από το Ευρωσύστηµα
χρηµατοδότηση θα είναι δυνατόν να ανέλθει στο τριπλάσιο της
διαφοράς µεταξύ αφενός (α) της σωρευτικής καθαρής ροής των
πιστώσεων που θα έχουν διοχετεύσει προς την πραγµατική
οικονοµία κατά την περίοδο από το Μάιο 2014 µέχρι δύο µήνες
πριν τη διεξαγωγή της στοχευµένης πράξης και αφετέρου (β) της
σωρευτικής καθαρής ροής πιστώσεων προς την πραγµατική
οικονοµία που είχαν καταγράψει την περίοδο Μαΐου 2013-
Απριλίου 2014. Κατά συνέπεια, όσο περισσότερα νέα δάνεια
κατορθώσει να χορηγήσει µια τράπεζα την περίοδο από το Μάιο
2014 και εξής, ακόµη και αν αυτό δεν είναι αρκετό για να
καταγράψει θετική σωρευτική καθαρή ροή πιστώσεων, τόσο
µεγαλύτερο είναι το ύψος της χρηµατοδότησης που δικαιούται να
αντλήσει από το Ευρωσύστηµα. Αρκεί η σωρευτική καθαρή ροή
πιστώσεων την περίοδο (η οποία ενδεχοµένως να είναι µακρότερη
του έτους) από το Μάιο 2014 και µετά να είναι λιγότερο αρνητική
από τη σωρευτική καθαρή ροή πιστώσεων που καταγράφηκε κατά
το δωδεκάµηνο πριν από το Μάιο του 2014. 

99 Τα προϊόντα τιτλοποίησης δηµιουργούνται ως εξής:
Συγκεντρώνεται µια οµάδα (pool) δανείων, συνήθως από το
πιστωτικό ίδρυµα που τα έχει χορηγήσει. Η οµάδα αυτή
µεταβιβάζεται σε εταιρία ειδικού σκοπού (specially created invest-
ment vehicle) και αποτελεί µέρος του ενεργητικού της. Στο
παθητικό της εν λόγω εταιρίας συνήθως εµφανίζονται τα προϊόντα
τιτλοποίησης, χρεόγραφα δηλαδή που διατίθενται στους
επενδυτές. Το εισόδηµα που αποκοµίζουν οι επενδυτές από τα
προϊόντα τιτλοποίησης τα οποία διακρατούν προέρχεται από την
οµαλή εξυπηρέτηση (εκ µέρους των δανειοληπτών) της οµάδας
δανείων στο ενεργητικό της εταιρίας ειδικού σκοπού. 

1100 Οι καλυµµένες οµολογίες έχουν σταθερό επιτόκιο και
µεσοπρόθεσµη ή µακροπρόθεσµη διάρκεια. Βασίζονται σε µία
οµάδα από δάνεια (το “κάλυµµα”) τα οποία έχει χορηγήσει το
πιστωτικό ίδρυµα που τις εκδίδει και τα οποία παραµένουν στον
ισολογισµό του. Παρέχουν διπλή εξασφάλιση (“δυνατότητα διπλής
αναγωγής”) στους οµολογιούχους, καθώς αυτοί θεωρούνται
αφενός πιστωτές της τράπεζας και αφετέρου ότι έχουν προνοµιακή
απαίτηση ―δηλ. κατά προτεραιότητα έναντι όλων των υπολοίπων
πιστωτών της τράπεζας― επί των δανείων που αποτελούν το
κάλυµµα σε περίπτωση πτώχευσης της τράπεζας. 
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σιάζει υψηλή ρευστότητα. Ο όγκος των χρεο-
γράφων που αφορά αυτό το πρόγραµµα είναι
σηµαντικά µεγαλύτερος από την αξία των τιτ-
λοποιηµένων τραπεζικών απαιτήσεων που θα
ήταν κατ’ αρχήν δυνατόν να υπαχθούν στο
αντίστοιχο πρόγραµµα του Ευρωσυστήµατος. 

Στις 22 Ιανουαρίου 2015 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ δροµολόγησε διευρυµένο
πρόγραµµα αγοράς τίτλων. Επιπλέον των προ-
γραµµάτων αγοράς που θεσµοθετήθηκαν το
2014, το Ευρωσύστηµα θα αρχίσει από το
Μάρτιο του 2015 να αποκτά από τη δευτερο-
γενή αγορά τίτλους µε εναποµένουσα διάρ-
κεια 2-30 ετών τους οποίους έχουν εκδώσει σε
ευρώ κεντρικές κυβερνήσεις ή άλλοι δηµόσιοι
φορείς των κρατών-µελών της Νοµισµατικής
Ένωσης, καθώς επίσης και υπερεθνικοί οργα-
νισµοί στην Ευρώπη. 

Για κάθε κράτος-µέλος, το µέγιστο ύψος κρα-
τικών χρεογράφων και λοιπών δηµόσιων τίτ-
λων που θα είναι δυνατόν να αγοραστεί από
το Ευρωσύστηµα καθορίζεται από την κλείδα
του κράτους-µέλους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.
Πάντως, εκτός από αυτό το γενικό περιορι-
σµό, τίθεται αντίστοιχο όριο ανά εκδότη
(33%) και ανά έκδοση (25%). Τα όρια αυτά
διασφαλίζουν ότι παρά τις παρεµβάσεις του
Ευρωσυστήµατος θα διαφυλαχθεί η λειτουρ-
γία των αγορών τίτλων. Ταυτόχρονα, τα όρια
επιτρέπουν την απρόσκοπτη λειτουργία των
ρητρών συλλογικής δράσης (CACs) οι οποίες
είναι συνήθως ενσωµατωµένες στα κρατικά
οµόλογα, σε περίπτωση αναδιάρθρωσης του
δηµόσιου χρέους. Σχετικά επιβεβαιώθηκε ότι
το Ευρωσύστηµα δεν θα έχει προνοµιακή
µεταχείριση έναντι των ιδιωτών πιστωτών σε
περίπτωση αναδιάρθρωσης χρέους.

Η αξία του συνόλου των χρεογράφων (προϊ-
όντων τιτλοποίησης, καλυµµένων τραπεζικών
οµολογιών καθώς επίσης και κρατικών και
παρεµφερών τίτλων) τα οποία θα αποκτά το
Ευρωσύστηµα κάθε µήνα στο πλαίσιο της
εφαρµογής του διευρυµένου προγράµµατος
αγοράς τίτλων καθορίζεται σε 60 δισεκ. ευρώ.
Οι αγορές θα συνεχιστούν µέχρι να επιτευχθεί
διαρκής µεταβολή στην τροχιά του πληθωρι-

σµού ώστε αυτή να ευθυγραµµιστεί µε τον
πρωταρχικό σκοπό του Ευρωσυστήµατος, δηλ.
τη διατήρηση του πληθωρισµού πλησίον αλλά
κάτω του 2%. Τούτο σηµαίνει ότι οι αγορές θα
συνεχιστούν τουλάχιστον µέχρι το Σεπτέµβριο
του 2016. 

Προκειµένου να ενταχθούν στο διευρυµένο
πρόγραµµα αγοράς, τα κρατικά χρεόγραφα
πρέπει να πληρούν τα υφιστάµενα κριτήρια
για την αποδοχή τίτλων στις πιστοδοτικές πρά-
ξεις του Ευρωσυστήµατος. Μεταξύ άλλων
δηλαδή πρέπει να έχουν πιστοληπτική δια-
βάθµιση η οποία κατατάσσει τους τίτλους στην
επενδυτική βαθµίδα, ενώ τίθενται πρόσθετες
προϋποθέσεις για την αγορά τίτλων τους οποί-
ους έχουν εκδώσει κράτη-µέλη που εφαρµό-
ζουν προγράµµατα προσαρµογής υπό την επο-
πτεία της Ευρωπαϊκής Ένωσης και του ∆ιε-
θνούς Νοµισµατικού Ταµείου.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ τόνισε ότι
διατηρεί ανά πάσα στιγµή το δικαίωµα να
επαναπροσδιορίσει τους όρους διεξαγωγής
του διευρυµένου προγράµµατος, καθώς επίσης
και ότι η ΕΚΤ θα συντονίζει τη διενέργεια των
αγορών τίτλων τους οποίους έχουν εκδώσει
κεντρικές κυβερνήσεις, άλλοι δηµόσιοι εθνι-
κοί φορείς και ευρωπαϊκοί οργανισµοί, ώστε
να διασφαλίζεται ο ενιαίος χαρακτήρας της
νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη του ευρώ.
Στην πράξη ωστόσο, οι αγορές τίτλων θα
πραγµατοποιούνται σε αποκεντρωµένη βάση
από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες.

Όσον αφορά τον επιµερισµό ζηµιών που ενδέ-
χεται να προκύψουν από την εκτέλεση του
διευρυµένου προγράµµατος, οι ζηµίες επί
κρατικών τίτλων και επί τίτλων τους οποίους
έχουν εκδώσει δηµόσιοι φορείς θα βαρύνουν
κατ’ αρχήν την εθνική κεντρική τράπεζα η
οποία έχει πραγµατοποιήσει τις αγορές.
Ωστόσο, η ΕΚΤ θα συµµετέχει και αυτή σε
αγορές τέτοιων τίτλων και οι τυχόν ζηµίες στο
χαρτοφυλάκιό της θα κατανέµονται όπως
συνήθως µεταξύ όλων των µελών του Ευρω-
συστήµατος. Εξάλλου, ζηµίες λόγω αγοράς τίτ-
λων που έχουν εκδώσει ευρωπαϊκοί οργανι-
σµοί θα επιµερίζονται εξ ολοκλήρου µεταξύ
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όλων των εθνικών κεντρικών τραπεζών της
ζώνης του ευρώ.

Το προϊόν της πώλησης των χρεογράφων στο
Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο της διεξαγωγής του
διευρυµένου προγράµµατος θα διοχετευθεί
από τους πωλητές σε τοποθετήσεις σε άλλα
χρηµατοοικονοµικά µέσα. Η εν λόγω ανακα-
τανοµή χαρτοφυλακίων θα ασκήσει καθοδική
πίεση στις αποδόσεις σε ένα ευρύ φάσµα τίτ-
λων και θα προκαλέσει αύξηση των τιµών των
µετοχών, η οποία µεταξύ άλλων θα διευκολύ-
νει την άντληση χρηµατοδότησης για τις επι-
χειρήσεις από το χρηµατιστήριο. Καθοδική
πίεση θα ασκηθεί και στη συναλλαγµατική ισο-
τιµία του ευρώ, στο βαθµό που το προϊόν της
πώλησης των χρεογράφων στο Ευρωσύστηµα
θα τοποθετηθεί σε περιουσιακά στοιχεία τα
οποία είναι εκφρασµένα σε ξένα νοµίσµατα
και παρουσιάζουν υψηλότερες ex ante απο-
δόσεις από τα περιουσιακά στοιχεία σε ευρώ. 

Κατ’ αυτό τον τρόπο αναµένεται ότι θα επι-
τευχθεί γενικότερη βελτίωση των συνθηκών
χρηµατοδότησης στην οικονοµία και η διευ-
κολυντική νοµισµατική πολιτική του Ευρωσυ-
στήµατος θα επηρεάσει ευνοϊκά πολύ ευρύ-
τερο σύνολο οικονοµικών µονάδων από τους
οφειλέτες των τραπεζών στη ζώνη του ευρώ
και θα βοηθήσει στη βελτίωση των συνθηκών
άντλησης κεφαλαίων από τις επιχειρήσεις και
τα νοικοκυριά. Εξάλλου, η διεξαγωγή του
διευρυµένου προγράµµατος αγοράς τίτλων
(και όπως προαναφέρθηκε των στοχευµένων
πράξεων) αναµένεται ότι θα επηρεάσει την
ενιαία αγορά χρήµατος προς την κατεύθυνση
της αύξησης της υπερβάλλουσας ρευστότητας,
µε αποτέλεσµα την άσκηση περαιτέρω καθο-
δικών πιέσεων στα διατραπεζικά επιτόκια.
Έτσι θα δηµιουργηθούν περιθώρια για βελ-
τίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης από το
τραπεζικό σύστηµα όσον αφορά τα νοικοκυ-
ριά και τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρή-
σεις. Από αυτή την εξέλιξη θα επωφεληθούν
κυρίως οι επιχειρήσεις που είναι µικρού και
µεσαίου µεγέθους, οι οποίες εξαρτώνται
συγκριτικά περισσότερο από την τραπεζική
χρηµατοδότηση σε αντιδιαστολή µε τη χρη-
µατοδότηση µέσω της ανοικτής αγοράς κεφα-

λαίων. Γενικότερα, θα επιταχυνθεί η αναπτυ-
ξιακή διαδικασία µέσω της ζήτησης και της
αύξησης του παραγωγικού δυναµικού, ενώ
παράλληλα θα ενισχυθεί η υποτονική πιστω-
τική επέκταση.

Όσο µεγαλύτερο θα είναι το ύψος των αγορών
χρεογράφων στις οποίες θα προβεί το Ευρω-
σύστηµα (ή ισοδύναµα όσο µεγαλύτερη θα
είναι η χορήγηση ρευστότητας έναντι εξα-
σφαλίσεων µέσω των στοχευµένων πράξεων),
τόσο µεγαλύτερη θα είναι η έκταση της ανα-
κατανοµής χαρτοφυλακίων και τα ευεργετικά
της αποτελέσµατα όπως περιγράφηκαν παρα-
πάνω. Με αυτό το σκεπτικό, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει ανακοινώσει ότι
µέσω της εφαρµογής της πρόσφατης δέσµης
µέτρων επιδιώκει να προκαλέσει αύξηση
συγκεκριµένου µεγέθους στο ύψος του ενερ-
γητικού του Ευρωσυστήµατος. Ειδικότερα,
απαιτείται επιστροφή του ύψους του ενεργη-
τικού του Ευρωσυστήµατος στα επίπεδα στα
οποία είχε φθάσει στις αρχές του 2012. Εκτι-
µάται ότι µόνο µια τέτοια αύξηση είναι ικανή
να συντελέσει στην επιθυµητή επιτάχυνση του
πληθωρισµού στη ζώνη του ευρώ. 

Εκτός της ανακατανοµής χαρτοφυλακίων,
άλλοι µηχανισµοί µέσω των οποίων θα µετα-
δοθεί η επίδραση των µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής είναι οι εξής: Πρώτον,
η απόκτηση χρεογράφων από το Ευρωσύστηµα
θα συµβάλει στην άσκηση ανοδικής πίεσης στις
τιµές τους. Η έκδοση καλυµµένων οµολογιών
και προϊόντων τιτλοποίησης θα καταστεί πλε-
ονεκτικότερη για τις τράπεζες. Από την άλλη
πλευρά, δεδοµένου ότι το Ευρωσύστηµα θα
έχει απορροφήσει µεγάλο όγκο χρεογράφων,
κάποιοι επενδυτές θα αναζητούν τρόπους να
τα αντικαταστήσουν στα χαρτοφυλάκιά τους µε
ανάλογους τίτλους, συνεπώς θα εκδηλωθεί
ζήτηση για νέες εκδόσεις εκ µέρους των τρα-
πεζών. Προκειµένου όµως να εκδώσουν νέες
τιτλοποιηµένες τραπεζικές απαιτήσεις ή
καλυµµένες οµολογίες, οι τράπεζες θα εξω-
θηθούν να µειώσουν τα δανειακά τους επιτό-
κια ώστε να χορηγήσουν αντιστοίχως µεγαλύ-
τερο όγκο νέων δανείων από τις κατηγορίες
που τιτλοποιούνται ή χρησιµοποιούνται για
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κάλυµµα των οµολογιών. Μέσω και αυτού του
µηχανισµού θα επιτευχθεί τόνωση της πιστω-
τικής επέκτασης των τραπεζών.

∆εύτερον, η µεταβίβαση προϊόντων τιτλοποί-
ησης από τις τράπεζες στο Ευρωσύστηµα έχει
ως συνέπεια την αποδέσµευση ενός µέρους
των ιδίων κεφαλαίων τους. Το µέρος αυτό
τηρούσαν οι τράπεζες προκειµένου να απορ-
ροφηθούν τυχόν επισφάλειες από δάνεια τα
οποία πλέον θα τιτλοποιούνται. Το τµήµα αυτό
της κεφαλαιακής βάσης γίνεται πλέον διαθέ-
σιµο για να υποστηρίξει τη χορήγηση νέων
πιστώσεων από τις τράπεζες. 

Τρίτον, η κεφαλαιακή βάση των τραπεζών
είναι πιθανόν να τονωθεί και ως επακόλουθο
της γενικής ανόδου των αξιών των περιουσια-
κών στοιχείων που θα επιφέρει η διεξαγωγή
των προγραµµάτων. Η άνοδος των εν λόγω
αξιών θα ενισχύσει και τη φερεγγυότητα των
δανειοληπτών αυξάνοντας τις αποτιµήσεις των
εξασφαλίσεων που κατέχουν και είναι διαθέ-
σιµες για την κάλυψη τραπεζικού δανεισµού
και στο µέτρο τούτο θα δηµιουργήσει τα περι-
θώρια για αύξηση της πιστωτικής επέκτασης. 

Τέταρτον, γενικότερα το Ευρωσύστηµα θεω-
ρεί εύλογο η διεξαγωγή του προγράµµατος
τιτλοποιηµένων τραπεζικών απαιτήσεων να
οδηγήσει σε αντιστροφή της διαρθρωτικής
τάσης συρρίκνωσης που επηρέασε (ανεξαρ-
τήτως της ποιότητας των υποκείµενων περι-
ουσιακών στοιχείων) την αγορά προϊόντων
τιτλοποίησης µετά το 2007. Στο βαθµό που θα
επιτευχθεί αναζωογόνηση της εν λόγω αγο-
ράς, θα αυξηθεί σηµαντικά και µόνιµα η
δυνατότητα των τραπεζών να αναχρηµατο-
δοτούν το χαρτοφυλάκιο δανείων τους, µε
επεκτατικό αποτέλεσµα για την προσφορά
τραπεζικής χρηµατοδότησης.

Τα µη συµβατικά µέτρα που προαναφέρθηκαν
αποσκοπούν στη βελτίωση της λειτουργίας του
µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής
πολιτικής και στη στήριξη της πιστοδότησης
της πραγµατικής οικονοµίας από τις τράπεζες.
Η βελτίωση της λειτουργίας του µηχανισµού
αυτού και ιδιαίτερα η αναζωογόνηση της

πιστωτικής επέκτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα
είναι αναγκαίες προκειµένου να επωφεληθούν
οι τελικοί δανειολήπτες από τις µειώσεις των
βασικών επιτοκίων. Εξάλλου, τα µη συµβατικά
µέτρα συµβάλλουν ώστε η κατεύθυνση της ενι-
αίας νοµισµατικής πολιτικής να καταστεί
ακόµη περισσότερο διευκολυντική, πράγµα
που στην τρέχουσα συγκυρία δεν είναι δυνα-
τόν να συντελεστεί µέσω προσαρµογής των
βασικών επιτοκίων, δεδοµένου ότι αυτά έχουν
φθάσει πλέον τα ελάχιστα επίπεδα. 

Φαίνεται ότι η ανακοίνωση και µόνο των
µέτρων του Ευρωσυστήµατος συνέπεσε µε επι-
τάχυνση της µείωσης των επιτοκίων δανεισµού
και κάποια αύξηση της µηνιαίας καθαρής ροής
τραπεζικών δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα
στη ζώνη του ευρώ, µε συνέπεια, όπως προα-
ναφέρθηκε, να καταγράφεται συγκράτηση του
αντίστοιχου ετήσιου ρυθµού µείωσης. Οι δια-
φορές αποδόσεων µεταξύ τιτλοποιηµένων τρα-
πεζικών απαιτήσεων ή καλυµµένων τραπεζι-
κών οµολογιών αφενός και οµολόγων µε αµε-
λητέο πιστωτικό κίνδυνο (ΑΑΑ) αφετέρου
άρχισαν να περιορίζονται. Οι αποδόσεις των
κρατικών οµολόγων αποκλιµακώθηκαν µεταξύ
άλλων λόγω προσδοκιών ότι το Ευρωσύστηµα
θα περιλάµβανε τέτοια χρεόγραφα σε ένα
διευρυµένο πρόγραµµα µεγάλης έκτασης.
Τέλος, άρχισε να καταγράφεται εξασθένηση
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ.

Με τα προγράµµατα αγοράς χρεογράφων το
Ευρωσύστηµα στρέφεται προς µια πλέον
ενεργό διαχείριση του ισολογισµού του σε
σύγκριση µε την πρακτική που ακολουθούσε
να παρέχει ρευστότητα ανάλογα µε τη ζήτηση
από τις τράπεζες. Τούτο σηµαίνει ότι η κατεύ-
θυνση της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρω-
συστήµατος θα σηµατοδοτείται πλέον από τις
µεταβολές στο µέγεθος και τη σύνθεση του
ισολογισµού του Ευρωσυστήµατος ή ακριβέ-
στερα από το ποια χρεόγραφα και µέχρι ποίου
συνολικού ποσού αγοράζει το Ευρωσύστηµα.

Η προσθήκη κρατικών και άλλων παρεµφε-
ρών τίτλων στο σύνολο των χρεογράφων που
υπάγονται στο πρόγραµµα αγοράς επιτρέπει
την εκµετάλλευση των πλεονεκτηµάτων που
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πηγάζουν από την κλίµακα των αγορών κρα-
τικών χρεογράφων. Το σχετικά µεγάλο µέγε-
θος αυτών των αγορών ενισχύει αποφασιστικά
την αξιοπιστία των προσπαθειών να δηµι-
ουργηθούν συνθήκες που θα επιταχύνουν τον
πληθωρισµό. Η απόκτηση από το Ευρωσύ-
στηµα κρατικών τίτλων θα προκαλέσει ανα-
κατανοµή των χαρτοφυλακίων σε µεγάλη κλί-
µακα. Καθώς οι αποδόσεις των κρατικών τίτ-
λων θα υποχωρούν, δηµιουργούνται κίνητρα
για τις τράπεζες οι οποίες θα πωλούν χρεό-
γραφα στο Ευρωσύστηµα να διοχετεύσουν σε
δάνεια προς την πραγµατική οικονοµία την
αποκτώµενη ρευστότητα. Μάλιστα, µε δεδο-
µένη την παρούσα δέσµη µέτρων του Ευρω-
συστήµατος, πολλά από αυτά τα δάνεια θα
ήταν δυνατόν να τιτλοποιηθούν ή να αποτε-
λέσουν τη βάση για δηµιουργία καλυµµένων
οµολογιών, που στη συνέχεια θα είναι δυνα-
τόν να αναχρηµατοδοτηθούν από το Ευρωσύ-
στηµα µέσω των προγραµµάτων αγοράς.

Τέλος, τον Ιούνιο του 2014 σταµάτησε να
απορροφάται από το Ευρωσύστηµα η ρευ-
στότητα η οποία είχε δηµιουργηθεί λόγω της

διεξαγωγής του προγράµµατος για τις αγορές
τίτλων (SMP). Από την έναρξη του προγράµ-
µατος το Μάιο του 2010, η αύξηση της ρευ-
στότητας στο τραπεζικό σύστηµα στη ζώνη του
ευρώ που οφειλόταν στην απόκτηση χρεο-
γράφων από το Ευρωσύστηµα εξουδετερω-
νόταν µέσω εβδοµαδιαίας συγκέντρωσης από
αυτό καταθέσεων (ισόποσων προς τις προη-
γηθείσες αγορές τίτλων). Οι τράπεζες εκα-
λούντο να τοποθετήσουν σε κατάθεση στο
Ευρωσύστηµα ρευστά διαθέσιµα στο πλαίσιο
δηµοπρασιών µε µέγιστο επιτόκιο το οποίο
υπερέβαινε το επιτόκιο στη διευκόλυνση απο-
δοχής καταθέσεων. Παρά την κατάργηση του
προγράµµατος SMP το Σεπτέµβριο του 2012,
η συγκέντρωση καταθέσεων εξακολούθησε σε
εβδοµαδιαία βάση, ώστε να παραµείνει εξου-
δετερωµένη η ρευστότητα που είχε σωρευτικά
δηµιουργηθεί λόγω της απόκτησης τίτλων από
το Ευρωσύστηµα. Ωστόσο, τον Ιούνιο του 2014
οι συγκεντρωθείσες στις εθνικές κεντρικές
τράπεζες καταθέσεις των εµπορικών τραπε-
ζών δεν ανανεώθηκαν πλέον, µε αποτέλεσµα
η ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα της
ζώνης του ευρώ να ενισχυθεί άµεσα.
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Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ
ΤΩΝ ΣΤΟΧΕΥΜΕΝΩΝ ΠΡΑΞΕΩΝ TLTRO 

Η ενιαία νοµισµατική πολιτική βασίζεται στην υπόθεση ότι επικρατούν παρόµοιες χρηµατοπι-
στωτικές συνθήκες στο σύνολο της ζώνης του ευρώ και ότι αυτές ευκολύνουν τη µετάδοση της
νοµισµατικής πολιτικής στην πραγµατική οικονοµία. Ωστόσο, παρά την αποκλιµάκωση του βασι-
κού επιτοκίου αναχρηµατοδότησης της ΕΚΤ, η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση και η επακό-
λουθη κρίση χρέους έχουν οδηγήσει σε ππααρρααττεεττααµµέέννηη  εεππιιδδεείίννωωσσηη  ττωωνν  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκώώνν  σσυυνν--
θθηηκκώώνν τόσο στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο όσο και στις επιµέρους χώρες-µέλη (σε διαφορετικό
βαθµό στην καθεµία). Οι περιοριστικές χρηµατοπιστωτικές συνθήκες και, ιδιαιτέρως, η ανε-
πάρκεια των τραπεζικών πιστώσεων αποτελούν µια από τις αιτίες του αναιµικού ή αρνητικού
ρυθµού οικονοµικής ανάπτυξης που καταγράφεται στις περισσότερες χώρες της ζώνης του ευρώ. 

Ειδικότερα στην Ελλάδα, η κρίση χρέους συνετέλεσε στο δραστικό περιορισµό της πρόσβασης
του Ελληνικού ∆ηµοσίου στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων και στη δηµιουργία συν-
θηκών ιδιαίτερης στενότητας για το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα. Ως αποτέλεσµα, η επί σειρά
ετών σταθερή και σηµαντική αύξηση της χρηµατοδότησης προς τον ιδιωτικό τοµέα από τα εγχώ-
ρια τραπεζικά ιδρύµατα, που είχε εν πολλοίς χρηµατοδοτήσει την ταχεία ανάπτυξη της χώρας
κατά τα πρώτα έτη συµµετοχής της στην ΟΝΕ, αναστράφηκε και καταγράφεται πλέον, σε πραγ-
µατικούς όρους, πιστωτική συρρίκνωση. Εκτιµάται δε ότι η τελευταία συνέβαλε σηµαντικά στη

Πλαίσιο IV.2
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δραµατική συρρίκνωση του ΑΕΠ και εξακολουθεί να δδυυσσχχεερρααίίννεειι  ττηηνν  εεππάάννοοδδοο  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς
σε τροχιά ταχείας ανάπτυξης.

Αναγνωρίζοντας τη σχέση µεταξύ πιστωτικής επέκτασης και οικονοµικής ανάπτυξης, τον Ιού-
νιο του 2014 το Ευρωσύστηµα θέσπισε τις στοχευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρη-
µατοδότησης (Targeted Longer-Term Refinancing Operations – TLTROs), µε τις οποίες χορη-
γεί στις τράπεζες χρηµατοδότηση µε σταθερό χαµηλό επιτόκιο, µέσω ενός πλαισίου το οποίο δηµι-
ουργεί κκίίννηηττρραα  γγιιαα  ττηη  χχοορρήήγγηησσηη  ππιισσττώώσσεεωωνν εκ µέρους των τραπεζών προς τις µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά, δηλαδή προς την “πραγµατική οικονοµία”.1 Υιοθε-
τώντας την πολιτική αυτή, το Ευρωσύστηµα αποσκοπεί στο να προαγάγει την εύρυθµη λειτουργία
του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής και να ενισχύσει την οικονοµική δρα-
στηριότητα, ώστε ο ρυθµός πληθωρισµού να επιστρέψει πλησίον του 2%.

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει συνεπώς η διερεύνηση της ενδεχόµενης επίδρασης του εν
λόγω προγράµµατος αναχρηµατοδότησης στα πραγµατικά µεγέθη της οικονοµίας της ζώνης του
ευρώ. Το ερώτηµα είναι επίκαιρο ιδιαίτερα στην περίπτωση της Ελλάδος, δεδοµένης της βαθιάς
και παρατεταµένης ύφεσης που γνώρισε η ελληνική οικονοµία κατά τα προηγούµενα έξι έτη, αλλά
και των χαµηλών ρυθµών ανάπτυξης που επί του παρόντος καταγράφει. 

Προς το σκοπό αυτό εκτιµήθηκαν, για την Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ, κυλιόµενα γραµµικά
υποδείγµατα, µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων αλλά και πολυµεταβλητά υποδείγµατα
διανυσµατικών αυτοπαλινδροµήσεων (VAR), τα οποία ενσωµατώνουν αφενός πραγµατικά οικο-
νοµικά µεγέθη όπως ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής, ο όγκος των λιανικών πωλήσεων και
ο ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών (Purchasing Managers’ Index – PMI) και αφετέρου ένα δεί-

1 Εξαιρούνται τα στεγαστικά δάνεια (βλ. Πλαίσιο ΙΙΙ.Ι στη Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2014, σελ. 37-43 για λεπτοµέρειες
σχετικά µε τις εν λόγω πράξεις αναχρηµατοδότησης).
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κτη που περιγράφει τις χρηµατοπιστωτικές συνθήκες (βλ. ∆ιαγράµµατα Α και Β).2,3 Οι εκτιµή-
σεις βασίζονται στην υπόθεση ότι το πλήρες ποσό ρευστότητας που ήταν στη διάθεση των χρη-
µατοπιστωτικών ιδρυµάτων κατά τις δύο πρώτες πράξεις ανοικτής αγοράς του προγράµµατος
TLTRO και το οποίο αντιστοιχεί σε 7% περίπου του συνολικού τραπεζικού δανεισµού προς µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και νοικοκυριά (εκτός στεγαστικών δανείων) θα αντληθεί από
τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και θα διοχετευθεί στην πραγµατική οικονοµία µε τη µορφή νέου
δανεισµού.4 Υπολογίζεται η επίδραση στο δείκτη χρηµατοπιστωτικών συνθηκών από µια τέτοια
αύξηση και ακολούθως εκτιµάται η επίδραση της µεταβολής του δείκτη στα πραγµατικά µεγέθη.

Αξιοσηµείωτο είναι ότι η εκτιµώµενη σχέση µεταξύ του δείκτη χρηµατοπιστωτικών συνθηκών
και των υπό εξέταση δεικτών οικονοµικής δραστηριότητας είναι θετική και στατιστικά σηµαντική,
τόσο για την Ελλάδα όσο και για τη ζώνη του ευρώ. Επιπλέον, διαπιστώνεται η ύπαρξη αιτιώ-
δους σχέσης κατά Granger µε κατεύθυνση από το δείκτη χρηµατοπιστωτικών συνθηκών προς τις
πραγµατικές µεταβλητές (αλλά όχι αντίστροφα), ιδιαιτέρως από το 2006 και µετά. Το εύρηµα
αυτό υποδηλώνει ότι οοιι  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς  σσυυννθθήήκκεεςς  εενν  γγέέννεειι  κκααιι  ηη  ππιισσττωωττιικκήή  εεππέέκκτταασσηη  εειιδδιι--
κκόόττεερραα  ααννααµµέέννεεττααιι  νναα  εεξξαακκοολλοουυθθήήσσοουυνν  νναα  εεππηηρρεεάάζζοουυνν  ττηηνν  εεξξέέλλιιξξηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηη--
ρριιόόττηηττααςς κατά την προσεχή περίοδο. Συνάγεται ότι, για τη ζώνη του ευρώ, η βελτίωση του δεί-
κτη χρηµατοπιστωτικών συνθηκών που προκύπτει από την πλήρη αξιοποίηση των δύο πρώτων
πράξεων ανοικτής αγοράς του προγράµµατος TLTRO φαίνεται να επιφέρει άµεση αύξηση των
δεικτών οικονοµικής δραστηριότητας. Επιπλέον, µέσω των µηχανισµών ανατροφοδότησης, η επί-
δραση αυτή παραµένει στατιστικά σηµαντική και µεσοπρόθεσµα, οδηγεί δηλαδή σε βελτίωση των
εν λόγω δεικτών η οποία παραµένει στατιστικά σηµαντική σε ορίζοντα τετραετίας.5 Σηµειώνε-
ται ότι, για την Ελλάδα, η εκτιµώµενη επίδραση στο δείκτη βιοµηχανικής παραγωγής αποτελεί
εξαίρεση, αφού είναι µεν θετική, όχι όµως και στατιστικά σηµαντική σε συµβατικά επίπεδα στα-
τιστικής σηµαντικότητας. Το εύρηµα αυτό αντανακλά πιθανότατα τη σχετικά περιορισµένη συµ-
µετοχή της βιοµηχανικής παραγωγής στο ΑΕΠ της Ελλάδος σε σχέση µε άλλες ευρωπαϊκές οικο-
νοµίες. Αντίθετα, η εκτιµώµενη επίδραση της πιστωτικής επέκτασης στον όγκο των λιανικών
πωλήσεων είναι σαφώς υψηλότερη για την ελληνική οικονοµία από ό,τι για τη ζώνη του ευρώ,
αντανακλώντας την υψηλή ροπή προς κατανάλωση που χαρακτηρίζει την ελληνική οικονοµία.

Χρησιµότερη, από πλευράς ερµηνείας, κρίνεται ωστόσο η επίδραση µιας πιστωτικής επέκτασης
µέσω του προγράµµατος TLTRO στο δείκτη PMI, ο οποίος ως γνωστόν αποτελεί πρόδροµο δεί-
κτη του ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης. Υποθέτοντας ότι το σύνολο του ποσού που δικαιούνταν
να αντλήσουν τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα κατά τις δύο πρώτες πράξεις του προγράµµατος
TLTRO διοχετεύεται στην πραγµατική οικονοµία υπό µορφή πιστωτικής επέκτασης (εξέλιξη που
ισοδυναµεί µε πιστωτική επέκταση προς τον ιδιωτικό τοµέα κατά περίπου 7%), ο δείκτης PMI
για την Ελλάδα εκτιµάται ότι θα αυξηθεί σωρευτικά, σε ορίζοντα τετραετίας, κατά περίπου 3,2%,
έναντι εκτιµώµενου περίπου 6,4% για τη ζώνη του ευρώ (βλ. ∆ιαγράµµατα Γ και ∆). 

2 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2012, Πλαίσιο IΙ.4, “Χρηµατοπιστωτικές συνθήκες στην Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ”,
σελ. 72.

3 Περιλαµβάνονται επίσης, για πληρότητα, και δευτερεύουσες µεταβλητές, όπως είναι ο πληθωρισµός και ένας “δείκτης δηµοσιονο-
µικών ειδήσεων” ο οποίος αποτυπώνει τις αναθεωρήσεις των επίσηµων προβλέψεων του Υπουργείου Οικονοµικών για το δηµοσιο-
νοµικό έλλειµµα ως ποσοστό του ΑΕΠ του εκάστοτε τρέχοντος έτους (βλ. H. Gibson, S. Hall and G. Tavlas, “The Greek financial crisis:
Growing imbalances and sovereign spreads”, Journal of International Money and Finance, 31 (2012), 498-516).

4 Πρόκειται για µια σχετικά αισιόδοξη παραδοχή, αποτελεί ωστόσο χρήσιµο εργαλείο για τη διερεύνηση της δυνητικής επίπτωσης του
προγράµµατος TLTRO στην πραγµατική οικονοµία. Πάντως, η συµµετοχή των εγχώριων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων στο εν λόγω
πρόγραµµα ήταν ιδιαιτέρως ενθαρρυντική. Σε κάθε περίπτωση, τα αποτελέσµατα υποδηλώνουν την επίπτωση στην πραγµατική δρα-
στηριότητα από κάθε µονάδα επιπλέον δανεισµού.

5 Συγκεκριµένα, για κάθε ποσοστιαία µονάδα πιστωτικής επέκτασης ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής της ζώνης του ευρώ αυξάνε-
ται σωρευτικά, σε ορίζοντα τετραετίας, κατά 1%, ο όγκος λιανικών πωλήσεων κατά 0,5% και ο δείκτης PMI κατά 0,9%. Για την Ελλάδα,
κάθε ποσοστιαία µονάδα πιστωτικής επέκτασης οδηγεί σωρευτικά, σε ορίζοντα τετραετίας, µέσω της επίδρασής της στο δείκτη χρη-
µατοπιστωτικών συνθηκών, σε αυξήσεις 0,3%, 0,7% και 0,5% αντίστοιχα. 
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Αν και ο δείκτης PMI εµφανίζει υψηλή συσχέτιση µε το ρυθµό ανάπτυξης, είναι γνωστό ότι, σε
σχετικούς όρους, υπεραντιδρά. Τούτο σηµαίνει ότι ενδεχοµένως η ως άνω εκτιµώµενη επίδραση
είναι οριακά µεγαλύτερη εκείνης που θα µπορούσε να αναµένει κανείς σε όρους ρυθµού αύξη-
σης του ΑΕΠ. Από την άλλη πλευρά, µµιιαα  ββεελλττίίωωσσηη  ττωωνν  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκώώνν  σσυυννθθηηκκώώνν  µµέέσσωω
ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  θθαα  οοδδηηγγοούύσσεε  σσεε  ββεελλττίίωωσσηη  σσεειιρράάςς  άάλλλλωωνν  µµεεγγεεθθώώνν (π.χ. σε πτώση των δια-
τραπεζικών επιτοκίων, των επιτοκίων τραπεζικού δανεισµού και των αποδόσεων των οµολό-
γων, καθώς και σε αύξηση των τιµών των µετοχών, βελτίωση του οικονοµικού κλίµατος, περι-
στολή των ακραίων διακυµάνσεων στην κεφαλαιαγορά, υποτίµηση της συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας του ευρώ κ.λπ.), η οποία µε τη σειρά της θθαα  µµπποορροούύσσεε  δδυυννηηττιικκάά  νναα  εεννιισσχχύύσσεειι  ππεερρααιιττέέρρωω
ττιιςς  θθεεττιικκέέςς  εεππιιδδρράάσσεειιςς  ττηηςς  όόπποοιιααςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  σσττηηνν  ππρρααγγµµααττιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα.. Ιδιαίτερα
ενθαρρυντικό είναι δε το γεγονός ότι τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα (σε αντίθεση µε το σύνολο
της ζώνης του ευρώ) συµµετείχαν στις δύο πρώτες πράξεις του εν λόγω προγράµµατος ανα-
χρηµατοδότησης αντλώντας σχεδόν το σύνολο του ποσού που δικαιούνταν, ενώ σε κάποιο βαθµό
σηµατοδότησαν την πρόθεσή τους (όπως τεκµηριώνεται µε βάση τις αποκρίσεις τους σε σχε-
τικό ερώτηµα στην έρευνα για τις τραπεζικές χορηγήσεις το γ’ και δ’ τρίµηνο του 2014) να προ-
βούν σε κάποια χχααλλάάρρωωσσηη  ττωωνν  όόρρωωνν  υυππόό  ττοουυςς  οοπποοίίοουυςς  χχοορρηηγγοούύνν  ππιισσττώώσσεειιςς στα νοικοκυριά και
στις επιχειρήσεις. 

Εν κατακλείδι, από την ανωτέρω εµπειρική ανάλυση προκύπτει ότι, εφόσον το πρόγραµµα
TLTRO µεταφραστεί σε πιστωτική επέκταση ή, κατ’ αναλογία, σε σχετική επιβράδυνση της πιστω-
τικής συρρίκνωσης, µµπποορρεείί  δδυυννηηττιικκάά  νναα  σσυυµµββάάλλεειι  σσηηµµααννττιικκάά  σσττηηνν  ααννάάππττυυξξηη  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίααςς  κατά τα επόµενα χρόνια. 
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Κατά τους τέσσερις πρώτους µήνες του 2014,
στην ενιαία αγορά χρήµατος είχε καταγραφεί
σταδιακή µείωση του πλεονάσµατος ρευστό-
τητας. Αυτό ήταν συνέπεια της πρόωρης εξό-
φλησης εκ µέρους των τραπεζών σηµαντικού
ποσοστού της χρηµατοδότησης που τους είχε
στο παρελθόν χορηγηθεί από το Ευρωσύστηµα
µέσω των πράξεων τριετούς διάρκειας. Σε
συνέπεια µε τον περιορισµό της πλεονάζουσας
ρευστότητας, το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ (για τοπο-
θετήσεις διάρκειας µίας ηµέρας στη διατρα-
πεζική αγορά) ακολούθησε ανοδική τροχιά και
αυξήθηκε η µεταβλητότητά του (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙV.2). Kατά τους τέσσερις πρώτους µήνες του
έτους τα διατραπεζικά επιτόκια Euribor
παρουσίασαν επίσης αύξηση (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.3). Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µέχρι
και τον Απρίλιο του 2014 επισήµανε επανει-
ληµµένως ότι παρακολουθούσε προσεκτικά
κατά πόσον οι ανοδικές πιέσεις στα επιτόκια
στις αγορές χρήµατος της ζώνης του ευρώ
αλλοίωναν την κατεύθυνση της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής η οποία είχε αποφασιστεί
ότι έπρεπε να παραµένει διευκολυντική. 

Πάντως από το Μάιο του 2014 οι αγορές,
καθοδηγούµενες από το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο της ΕΚΤ, άρχισαν να αναµένουν χαλά-
ρωση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής, µε
συνέπεια τα επιτόκια της διατραπεζικής αγο-
ράς να ακολουθήσουν καθοδική τροχιά. Η
καθοδική πίεση στα επιτόκια της ενιαίας αγο-
ράς χρήµατος συνεχίστηκε και τους επόµενους
µήνες σε συνέπεια µε το γεγονός ότι ανακό-
πηκε ο προοδευτικός περιορισµός του πλεο-
νάσµατος ρευστότητας. Η ανακοπή επιτεύ-
χθηκε ―παρά το ότι εξακολούθησε και µετά
το Μάιο του 2014 η πρόωρη εξόφληση των
παλαιών τριετών πράξεων πιο µακροπρόθε-
σµης αναχρηµατοδότησης― λόγω της προα-
ναφερθείσας κατάργησης της εβδοµαδιαίας
συγκέντρωσης καταθέσεων εκ µέρους του
Ευρωσυστήµατος και ακολούθως της διεξα-
γωγής της πρώτης στοχευµένης πράξης το
Σεπτέµβριο. Φαίνεται ωστόσο ότι η επίδραση
της πράξης αυτής στη ρευστότητα στο τραπε-
ζικό σύστηµα ήταν προσωρινή. Λίγο µετά τη

διεξαγωγή της, η πλεονάζουσα ρευστότητα
υποχώρησε ξανά, καθώς εξακολούθησε η
αποπληρωµή των τριετών πράξεων. 

Υπό συνθήκες υπερεπάρκειας ρευστότητας
είναι αναµενόµενο το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ να
πλησιάζει το επιτόκιο στη διευκόλυνση απο-
δοχής καταθέσεων. Πράγµατι, κατά το µεγα-
λύτερο µέρος των τεσσάρων τελευταίων µηνών
του 2014 και των πρώτων µηνών του 2015 το
επιτόκιο ΕΟΝΙΑ και το σταθερό επιτόκιο στις
συµφωνίες ανταλλαγής (OIS) του επιτοκίου
µίας ηµέρας που ενσωµατώνει τις προσδοκίες
για τη µελλοντική εξέλιξη του επιτοκίου
ΕΟΝΙΑ διαµορφώθηκαν σε αρνητικά επί-
πεδα, ενώ τα επιτόκια Euribor διαµορφώθη-
καν σε ιστορικό χαµηλό.

Εξακολούθησαν ωστόσο να καταγράφονται
αυξήσεις του επιτοκίου ΕΟΝΙΑ στο τέλος
κάθε µήνα. Η ζήτηση των τραπεζών για ρευ-
στά διαθέσιµα αυξάνεται τότε καθώς επιθυ-
µούν να αποτυπωθεί στις λογιστικές τους
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καταστάσεις, οι οποίες αφορούν την τελευ-
ταία ηµέρα του µήνα, ικανό απόθεµα ρευ-
στότητας. Το φαινόµενο αυτό είναι ακόµη
εντονότερο στο τέλος του έτους, γι’ αυτό το
λόγο το Ευρωσύστηµα ανέστειλε τη δυνατό-
τητα εξόφλησης των τριετών πράξεων την
τελευταία εβδοµάδα του ∆εκεµβρίου 2014 και

την πρώτη εβδοµάδα του 2015. Η εν λόγω
αναβολή, σε συνδυασµό µε τη διεξαγωγή της
δεύτερης στοχευµένης πράξης στα µέσα
∆εκεµβρίου, συνέβαλε σε σηµαντική αύξηση
της πλεονάζουσας ρευστότητας στο τραπεζικό
σύστηµα στη ζώνη του ευρώ, η οποία ακο-
λούθως αναστράφηκε µερικώς.
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ΑΛΛΑΓΕΣ ΣΤΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΟΥ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΤΗΣ ΕΚΤ: ΕΚ ΠΕΡΙΤΡΟΠΗΣ ΑΣΚΗΣΗ ΤΩΝ
∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ ΨΗΦΟΥ, ΑΛΛΑΓΗ ΤΗΣ ΣΥΧΝΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΣΥΝΕ∆ΡΙΑΣΕΩΝ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ
ΚΑΙ ∆ΗΜΟΣΙΕΥΣΗ ΑΝΑΦΟΡΩΝ

Από τον Ιανουάριο του 2015 εφαρµόζονται σηµαντικές αλλαγές στη λειτουργία του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕKT), του ανώτατου οργάνου λήψης απο-
φάσεων του Ευρωσυστήµατος.1 Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποτελείται από τους διοι-
κητές των εθνικών κεντρικών τραπεζών (ΕθνΚΤ) των χωρών της ζώνης του ευρώ και τα έξι µέλη
της Εκτελεστικής Επιτροπής της ΕΚΤ.

Τον Ιανουάριο του 2015, µε την ένταξη της Λιθουανίας στη ζώνη του ευρώ, οι διοικητές των
ΕθνΚΤ που συµµετέχουν στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕKT έφθασαν τους 19. Από τη στιγµή
που οι διοικητές των ΕθνΚΤ θα υπερέβαιναν τους 18, έπρεπε, µε βάση τις συνθήκες της Ευρω-
παϊκής Ένωσης, να τεθεί σε εφαρµογή το σύστηµα της εεκκ  ππεερριιττρροοππήήςς  άάσσκκηησσηηςς  ττωωνν  δδιικκααιιωωµµάά--
ττωωνν  ψψήήφφοουυ µεταξύ των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου.

Το σύστηµα της εκ περιτροπής άσκησης των δικαιωµάτων ψήφου συνεπάγεται ότι κάθε µήνα
κάποιοι διοικητές παραιτούνται των δικαιωµάτων ψήφου τους (τα µέλη της Εκτελεστικής Επι-
τροπής έχουν µόνιµο δικαίωµα ψήφου). Το σύστηµα αυτό θεσπίστηκε προκειµένου η ΕΚΤ να
εξακολουθεί να µπορεί να λαµβάνει αποφάσεις µε αποτελεσµατικό τρόπο, χωρίς να επηρεάζεται
από τη σταδιακή αύξηση του αριθµού των χωρών της ζώνης του ευρώ και, κατά συνέπεια, του
αριθµού των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Ο σχεδιασµός του έγινε κατά τρόπο που να δια-
σφαλίζει ότι οι διοικητές των  ΕθνΚΤ µε δικαίωµα ψήφου προέρχονται από κράτη-µέλη τα οποία,
αν ληφθούν συνολικά υπόψη, είναι αντιπροσωπευτικά της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ στο
σύνολό της. Η αρχή “ένα µέλος, µία ψήφος” διατηρήθηκε για όλα τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου που έχουν δικαίωµα ψήφου.

Από τη στιγµή που τέθηκε σε λειτουργία το σύστηµα εκ περιτροπής άσκησης των δικαιωµάτων
ψήφου, οι διοικητές ΕθνΚΤ µοιράζονται συνολικά 15 δικαιώµατα ψήφου. Ο αριθµός αυτός αντι-
στοιχεί στην αρχική κατανοµή δικαιωµάτων ψήφου στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µε βάση
τη Συνθήκη του Μάαστριχτ και διατηρήθηκε για να µη διαταραχθεί η ισορροπία µεταξύ των µελών
της Εκτελεστικής Επιτροπής και των διοικητών των ΕθνΚΤ.2

Πλαίσιο IV.3

1 Βλ. σχετικά τις απαντήσεις της ΕΚΤ σε συνήθεις ερωτήσεις σχετικά µε την εκ περιτροπής άσκηση των δικαιωµάτων ψήφου εντός του
∆ιοικητικού Συµβουλίου: (http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/faqvotingrights.el.html), “Rotation of voting rights
in the Governing Council of the ECB”, άρθρο στο Μηνιαίο ∆ελτίο της ΕΚΤ, Ιούλιος 2009 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
other/mb200907_pp91-99en.pdf), το δελτίο τύπου της ΕΚΤ της 18.9.2014 για τον πρώτο κατάλογο διοικητών που υπόκεινται στην εκ
περιτροπής άσκηση των δικαιωµάτων ψήφου (http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140918.el.html) και το δελτίο τύπου
της ΕΚΤ της 18.12.2014 για τη δηµοσίευση από τον Ιανουάριο του 2015 αναφορών σχετικά µε τις συζητήσεις για τη νοµισµατική πολι-
τική (http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141218.el.html).  

2 Βλ. το άρθρο “The adjustment of voting modalities in the Governing Council”, στο Μηνιαίο ∆ελτίο της ΕΚΤ, Μάιος 2003.
(https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/pp73_83_mb200305en.pdf).
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Το σύστηµα της εκ περιτροπής άσκησης των δικαιωµάτων ψήφου προβλέπει τη δηµιουργία οµά-
δων, στις οποίες οι χώρες κατανέµονται ανάλογα µε το µέγεθος της οικονοµίας και του χρηµα-
τοπιστωτικού τοµέα τους.3 Οι διοικητές κάθε οµάδας ασκούν δικαιώµατα ψήφου εκ περιτροπής.
Όσο η ζώνη του ευρώ αριθµεί από 19 έως 21 µέλη, δηµιουργούνται δυο οµάδες:4

• Στην πρώτη οµάδα κατατάσσονται οι διοικητές των κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ που
καταλαµβάνουν τις πέντε πρώτες θέσεις στην κατάταξη ―επί του παρόντος αυτά είναι η Γερ-
µανία, η Ισπανία, η Γαλλία, η Ιταλία, και η Ολλανδία― και µοιράζονται 4 δικαιώµατα ψήφου. 

• Στη δεύτερη οµάδα κατατάσσονται οι υπόλοιποι διοικητές (περιλαµβανοµένου του ∆ιοικητή
της Τράπεζας της Ελλάδος) και µοιράζονται 11 δικαιώµατα ψήφου.

Οι διοικητές της δεύτερης οµάδας ασκούν δικαίωµα ψήφου για έντεκα µήνες, ενώ ακολούθως
παραιτούνται του δικαιώµατος ψήφου για τρεις µήνες. Κατόπιν κλήρωσης, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο αποφάσισε στο τέλος του 2014, ποιοι από τους διοικητές των ΕθνΚΤ καλούνται πρώτοι
να παραιτηθούν των δικαιωµάτων ψήφου τους τον Ιανουάριο του 2015. Το αποτέλεσµα της κλή-
ρωσης για τη δεύτερη οµάδα οδήγησε στην παραίτηση από το δικαίωµα ψήφου τον Εσθονό διοι-
κητή και τους δύο επόµενους στην κατάταξη διοικητές, δηλαδή τον Ιρλανδό και τον Έλληνα διοι-
κητή. Για την πρώτη οµάδα, το αποτέλεσµα οδήγησε στην παραίτηση του διοικητή της κεντρι-
κής τράπεζας της Ισπανίας από το δικαίωµα ψήφου του. Έτσι, από τον Ιανουάριο έως και το
Μάρτιο του 2015, ο διοικητής της Τράπεζας της Ελλάδος παραιτείται του δικαιώµατος ψήφου
του, ενώ ανακτά το δικαίωµά του αυτό από τον Απρίλιο του 2015 έως και το Φεβρουάριο του
2016 (βλ. και τον πίνακα). 

Όλοι οι διοικητές εξακολουθούν να συµµετέχουν σε όλες τις συνεδριάσεις και διατηρούν το
δικαίωµα να λαµβάνουν το λόγο, εποµένως ο τρόπος διεξαγωγής των συζητήσεων δεν έχει αλλά-
ξει. Καθώς το ∆ιοικητικό Συµβούλιο λαµβάνει τις περισσότερες αποφάσεις του µε συναίνεση
και διαπνεόµενο από πνεύµα συνεργασίας, το σύστηµα της εκ περιτροπής άσκησης των δικαι-
ωµάτων ψήφου δεν συνεπάγεται αλλαγές σε ό,τι αφορά τη διαδικασία λήψης αποφάσεων. 

Μία άλλη αλλαγή στη λειτουργία του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ αφορά τη σσυυχχννόόττηητταα  ττωωνν
σσυυννεεδδρριιάάσσεεωωνν  όόπποουυ  λλααµµββάάννοοννττααιι  ααπποοφφάάσσεειιςς  ννοοµµιισσµµααττιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς, η οποία καθορίστηκε στις
έξι εβδοµάδες από τον Ιανουάριο του 2015 (αντί για τέσσερις που ίσχυε µέχρι τότε). Κατά συνέ-
πεια, από τις έξι συναντήσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου κατά τους τρεις πρώτους µήνες του
2015, δύο µόνο συναντήσεις αφορούν αποφάσεις για τον καθορισµό των επιτοκίων και την
άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής, έναντι τριών συναντήσεων το αντίστοιχο τρίµηνο πέρυσι. 

Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να δηµοσιεύει ανά τακτά διαστήµατα αανναα--
φφοορρέέςς  σσχχεεττιικκάά  µµεε  ττιιςς  σσυυζζηηττήήσσεειιςς  ττοουυ  γγιιαα  ττηη  ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή, ξεκινώντας από τη συνεδρίαση
της 22ας Ιανουαρίου 2015. Οι αναφορές περιλαµβάνουν συνοπτική παρουσίαση των χρηµατο-
πιστωτικών, οικονοµικών και νοµισµατικών εξελίξεων, καθώς και περίληψη των συζητήσεων σχε-
τικά µε την οικονοµική και νοµισµατική ανάλυση και την κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτι-
κής, χωρίς όµως οι εκφραζόµενες απόψεις να αποδίδονται σε συγκεκριµένα πρόσωπα. Σκοπός

3 Σηµειώνεται ότι, όπως φαίνεται και από τον πίνακα, µετά την κατανοµή στις οµάδες µε βάση τον δείκτη αυτό, η τελική κατάταξη των
διοικητών σε κάθε οµάδα ακολουθεί την αλφαβητική σειρά της επίσηµης ονοµασίας της χώρας τους.

4 Όταν η ζώνη του ευρώ αριθµήσει πάνω από 21 κράτη-µέλη, θα σχηµατιστούν τρεις οµάδες. Όπως και τώρα, η πρώτη οµάδα θα απο-
τελείται από τις πέντε µεγαλύτερες χώρες, οι οποίες θα µοιράζονται τέσσερα δικαιώµατα ψήφου, ενώ η δεύτερη οµάδα των χωρών
µεσαίου µεγέθους θα αποτελείται από το ήµισυ του συνολικού αριθµού των διοικητών και θα έχει οκτώ δικαιώµατα ψήφου. Η τρίτη
οµάδα θα αποτελείται από τους διοικητές των υπόλοιπων, µικρότερων χωρών, οι οποίοι θα µοιράζονται τρία δικαιώµατα ψήφου. Συνο-
λικά δηλαδή ο αριθµός των διοικητών µε δικαίωµα ψήφου δεν θα υπερβαίνει τους 15. 
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αυτής της νέας πρακτικής είναι να παρουσιάζεται το σκεπτικό που οδηγεί στη λήψη των απο-
φάσεων νοµισµατικής πολιτικής και να δίνεται η δυνατότητα στο ευρύ κοινό να κατανοεί καλύ-
τερα τον τρόπο µε τον οποίο το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αξιολογεί την κατάσταση της οικονοµίας,
καθώς και τα µέτρα νοµισµατικής πολιτικής που αυτό λαµβάνει σε ένα περιβάλλον µεταβαλλό-
µενων συνθηκών. Οι αναφορές δηµοσιεύονται τέσσερις εβδοµάδες µετά από κάθε συνεδρίαση
στην οποία θα λαµβάνονται αποφάσεις νοµισµατικής πολιτικής. 
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Το έτος 2014 σηµατοδοτεί την επιστροφή της
οικονοµικής δραστηριότητας σε θετικούς ρυθ-
µούς µεγέθυνσης µετά από έξι έτη βαθιάς
οικονοµικής κρίσης που αποτιµώνται σε
σωρευτική υποχώρηση του AEΠ πάνω από
25%. Κινητήριες δυνάµεις αυτής της εξέλιξης
είναι η αύξηση των εξαγωγών, ως αποτέλεσµα
κυρίως της αύξησης των εξαγόµενων υπηρε-
σιών (τουρισµού και ναυτιλίας) λόγω της βελ-
τίωσης της ανταγωνιστικότητας, και η αύξηση
της ιδιωτικής κατανάλωσης. Η αύξηση του
ΑΕΠ αντανακλάται και στην αγορά εργασίας,
όπου παρατηρείται οριακή άνοδος της απα-
σχόλησης και ελαφρά µείωση του ποσοστού
ανεργίας, το οποίο όµως παραµένει υψηλό.
Από την άλλη πλευρά, το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος και οι τιµές συνέχισαν να
µειώνονται, αντανακλώντας εν µέρει συνθή-
κες ελλιπούς ζήτησης στην οικονοµία. Οι θετι-
κές εξελίξεις στην οικονοµική δραστηριότητα
και την απασχόληση πραγµατοποιήθηκαν σε
ένα περιβάλλον σχετικά χαµηλής εξωτερικής
ζήτησης, που χαρακτηρίστηκε από ασθενή
ανάπτυξη στην ευρωζώνη.

Για το 2015 αναµένεται θετικός ρυθµός µεγέ-
θυνσης, ο οποίος εκτιµάται ότι επίσης θα βασι-
στεί στην αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης
και των εξαγωγών. Οι θετικές εξελίξεις στην
αγορά εργασίας αναµένεται να συνεχιστούν,
ακολουθώντας την εξέλιξη της οικονοµικής
δραστηριότητας, υποβοηθούµενες και από την
συνέχιση της εφαρµογής ενεργητικών πολιτι-
κών απασχόλησης. Οι τιµές εκτιµάται ότι θα
συνεχίσουν την πτωτική τους πορεία και το
ίδιο ενδέχεται να συµβεί µε το µοναδιαίο
κόστος εργασίας. Επισηµαίνεται ωστόσο ότι
σηµαντικές αβεβαιότητες που συνδέονται µε
τις εσωτερικές πολιτικές εξελίξεις στα τέλη
του 2014 και στις αρχές του 2015, αλλά και µε
γεωπολιτικούς και διεθνείς κινδύνους, ενδέ-
χεται να επιβραδύνουν τη µεγέθυνση της οικο-
νοµίας το 2015. Αντίθετα, η περαιτέρω µείωση
των τιµών του πετρελαίου, η διευκολυντική
νοµισµατική πολιτική που αναµένεται να βελ-
τιώσει τις συνθήκες χρηµατοδότησης, η πρό-
οδος που έχει επιτελεστεί ως προς τη δηµο-
σιονοµική προσαρµογή και τις διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις και η υποτίµηση του ευρώ

αναµένεται να έχουν θετικές συνέπειες στην
οικονοµική δραστηριότητα.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Τα δηµοσιευµένα τριµηνιαία στοιχεία του
ΑΕΠ δείχνουν σσααφφήή  ααπποοκκλλιιµµάάκκωωσσηη  ττηηςς  ύύφφεε--
σσηηςς, καθώς το 2014 καταγράφεται θετικός
ρυθµός ανάπτυξης (0,8%), για πρώτη φορά
µετά το 2007. Με βάση τα δηµοσιευµένα στοι-
χεία, η αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης
αντιστάθµισε την επιβράδυνση των επενδύ-
σεων, ενώ η αύξηση των εξαγωγών συνέβαλε
θετικά στη σταθεροποίηση της οικονοµίας (βλ.
∆ιάγραµµα V.1).

Η εξέλιξη του ονοµαστικού διαθέσιµου εισο-
δήµατος, η µείωση του γενικού επιπέδου των
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V ΜΑΚΡΟΟ ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ  ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ  ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ  Σ ΤΗΝ  ΕΛΛΑ∆Α 1

11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 16.2.2015.
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τιµών, αλλά και η µείωση της αβεβαιότητας που
χαρακτήρισε το 2014 (µε εξαίρεση κυρίως τον
τελευταίο µήνα καθώς αναµενόταν η έκβαση
της διαδικασίας της προεδρικής εκλογής), επη-
ρέασαν θετικά την καταναλωτική συµπερι-
φορά. ΗΗ  ιιδδιιωωττιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη  εεκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  θθαα
ααυυξξηηθθεείί  σσττοο  σσύύννοολλοο  ττοουυ  έέττοουυςς, ακολουθώντας τη
βελτίωση των διαθέσιµων δεικτών στη διάρ-
κεια του 2014 (π.χ. όγκος λιανικών πωλήσεων,
αγορές νέων επιβατικών αυτοκινήτων), καθώς
η πτώση των τιµών του πετρελαίου και των λοι-
πών καυσίµων ενισχύει το διαθέσιµο εισόδηµα
των ελληνικών νοικοκυριών. 

Εντούτοις, οι σσυυννοολλιικκέέςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς, παρά την
αύξηση των δηµοσίων επενδύσεων, ππααρρααµµέέ--
ννοουυνν  ιιδδιιααίίττεερραα  χχααµµηηλλέέςς, αντανακλώντας τη µεί-
ωση των ιδιωτικών επενδύσεων – ως αποτέ-
λεσµα κυρίως του περιορισµού της τραπεζικής
χρηµατοδότησης και του υψηλού κόστους
δανεισµού. Η πτώση των ιδιωτικών επενδύ-
σεων εντοπίζεται κυρίως στις επενδύσεις σε
κατοικίες, ενώ οι επενδύσεις σε µηχανολογικό
και µεταφορικό εξοπλισµό έχουν αρχίσει να
δείχνουν σηµάδια ανάκαµψης και το µερίδιό
τους ως ποσοστό του ΑΕΠ έχει αυξηθεί. Συνε-
πώς, η αναιµική αύξηση των επενδύσεων κατά
1% που παρατηρήθηκε το γ’ τρίµηνο του 2014,
για πρώτη φορά µετά το 2008, σηµατοδοτεί
πιθανή ανάκαµψη των επενδύσεων που ενδέ-
χεται να συνεχιστεί τα επόµενα έτη.

ΟΟιι  εεξξααγγωωγγέέςς  ααυυξξήήθθηηκκαανν, σε µεγάλο βαθµό
λόγω της βελτίωσης της ανταγωνιστικότητας
των ελληνικών εξαγόµενων αγαθών και υπη-
ρεσιών, παρά το γεγονός ότι η εξωτερική
ζήτηση για αγαθά (κυρίως από τις αγορές της
ΕΕ, που είναι οι κύριοι εµπορικοί εταίροι της
Ελλάδος) δεν αυξήθηκε όσο αναµενόταν. Οι
τουριστικές υπηρεσίες και η ναυτιλία είναι
βασικοί τοµείς που παρουσίασαν ισχυρή επε-
κτατική εξαγωγική δυναµική, ενώ η ζήτηση
δεν προέρχεται µόνο από χώρες της ΕΕ. 

Η εεννττυυππωωσσιιαακκήή  ααννάάκκααµµψψηη  ττοουυ  ττοουυρριισσµµοούύ βασί-
στηκε κυρίως στη βελτίωση της ανταγωνιστι-
κότητας ως προς τις τιµές και στη βελτίωση
του οικονοµικού κλίµατος. Τα στοιχεία των
αφίξεων δείχνουν στροφή σε νέους τουριστι-

κούς προορισµούς και επιµήκυνση της τουρι-
στικής περιόδου. Καταδεικνύουν ότι η σηµα-
ντική ανάπτυξη του τουρισµού οφείλεται: α)
στη στροφή σε εναλλακτικές µορφές τουρι-
σµού, β) στην επαναπροβολή της πολιτιστικής
και τουριστικής εικόνας της χώρας στο εξω-
τερικό (βλ. Πλαίσιο V.1), γ) σε στοιχειώδη
µέτρα βελτίωσης της επισκεψιµότητας των
τουριστικών αξιοθεάτων (π.χ. επιµήκυνση
ωραρίου των αρχαιολογικών χώρων, άνοιγµα
µουσείων στις αργίες) και δ) στην υποτίµηση
του ευρώ έναντι των νοµισµάτων των αντα-
γωνιστριών χωρών που αποτελούν τουριστι-
κούς προορισµούς στη Μεσόγειο. Βέβαια, ο
ελληνικός τουρισµός ωφελήθηκε εφέτος και
από την πολιτική αστάθεια σε ανταγωνιστι-
κούς προορισµούς (Ανατολική Μεσόγειος).

Αξιοσηµείωτη υπήρξε και η αύξηση των
εισπράξεων από την παροχή υπηρεσιών
θαλάσσιων µεταφορών (ποντοπόρος ναυτι-
λία), κυρίως λόγω της ανόδου των ναύλων στις
διεθνείς ναυλαγορές κατά 14% περίπου.

ΟΟιι  εεξξααγγωωγγέέςς  κκααιι  ηη  ιιδδιιωωττιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη  αανναα--
µµέέννεεττααιι  νναα  δδώώσσοουυνν  ώώθθηησσηη  σσττηηνν  οοιικκοοννοοµµίίαα  κκααιι  ττοο
22001155, εφόσον η διατήρηση των τιµών του
πετρελαίου σε χαµηλά επίπεδα καθώς και η
υποτίµηση του ευρώ συνεχιστούν.

ΤΤοο  22001144  χχααρραακκττηηρρίίσσττηηκκεε  ααππόό  µµιιαα  µµιικκρρήή
ααύύξξηησσηη  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  κκααιι  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  ααρριιθθ--
µµοούύ  ττωωνν  ααννέέρργγωωνν  γγιιαα  ππρρώώττηη  φφοορράά  µµεεττάά  ττοο  22000088..
Στις θετικές εξελίξεις όσον αφορά την απα-
σχόληση εκτιµάται ότι επέδρασαν η βαθµιαία
αποκατάσταση θετικού ρυθµού ανάπτυξης, η
βελτίωση του οικονοµικού κλίµατος, η υπο-
χώρηση του κόστους εργασίας των επιχειρή-
σεων, στην εξέλιξη του οποίου συνέβαλαν και
οι µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας,
καθώς και η αναδιάρθρωση της απασχόλησης
προς πιο ευέλικτες µορφές µετά την άρση των
θεσµικών περιορισµών στην αγορά εργασίας.
Ορισµένοι από τους ανωτέρω παράγοντες
εκτιµάται ότι θα συνεχίσουν να συµβάλλουν
στην αποκλιµάκωση της ανεργίας το 2015. 

Ωστόσο, ττοο  πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς  ππααρρααµµέέννεειι  υυψψηηλλόό
(26,6% για το 9µηνο, που είναι το υψηλότερο
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στην ΕΕ). Επιπλέον, το ποσοστό των µακρο-
χρόνια ανέργων αυξάνεται (το γ’ τρίµηνο του
2014, το 75,4% των ανέργων είναι µακροχρό-
νια άνεργοι), µε κίνδυνο να απαξιωθεί ένα
µεγάλο µέρος των δεξιοτήτων του εργατικού
δυναµικού. Η σταδιακή αποκατάσταση θετι-
κών ρυθµών ανάπτυξης σε συνδυασµό µε τη
συνέχιση της εφαρµογής ενεργητικών πολιτι-
κών απασχόλησης, οι οποίες µπορούν να χρη-
µατοδοτηθούν από τo ΕΣΠΑ, θα συµβάλουν
στη σταδιακή αποκλιµάκωση της ανεργίας. 

Στα πρώτα έτη της κρίσης, η αύξηση του αριθ-
µού των ανέργων και της διάρκειας της ανερ-
γίας, σε συνδυασµό µε τα κενά που παρου-
σιάζει το δηµόσιο κοινωνικό δίχτυ ασφαλείας
στη χώρα µας, οδήγησε στη δδιιεεύύρρυυννσσηη  ττηηςς  φφττώώ--
χχεειιααςς  κκααιι  ττηηςς  εειισσοοδδηηµµααττιικκήήςς  ααννιισσόόττηηττααςς. Παρ’
όλα αυτά, για τα πιο πρόσφατα έτη 2012-2013,
βασικοί δείκτες (κινδύνου σχετικής φτώχειας
και συντελεστής Gini) υποδηλώνουν τάση στα-
θεροποίησης των ανισοτήτων. Σε κάθε περί-
πτωση, µέτρα εισοδηµατικής στήριξης (όπως
π.χ. η πιλοτική εφαρµογή του ελάχιστου
εγγυηµένου εισοδήµατος σε δεκατρείς δήµους
της χώρας, η διαδικασία για την οποία άρχισε
το Νοέµβριο του 2014) κρίνονται αναγκαία
για τη διατήρηση της κοινωνικής συνοχής, που
είναι απαραίτητη για τη σταθερότητα και την
ανάπτυξη. 

ΤΤοο  κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς  µµεειι--
ώώθθηηκκεε  ππεερρααιιττέέρρωω  ττοο  22001144.. Χωρίς αλλαγές στην
ακολουθηθείσα τα προηγούµενα έτη πολιτική
για την αγορά εργασίας, έχει γίνει η εκτίµηση
ότι, χωρίς µείωση αλλά µε σταθερότητα ή µικρή
αύξηση των ονοµαστικών αποδοχών, το µονα-
διαίο κόστος εργασίας θα συνέχιζε να µειώ-
νεται µε επιβραδυνόµενους ρυθµούς και κατά
τη διάρκεια του 2015, αφενός λόγω της αύξη-
σης της παραγωγικότητας και αφετέρου λόγω
της µεταφερόµενης επίδρασης από τη µείωση
των εργοδοτικών εισφορών στα µέσα του 2014,
συµβάλλοντας στη βελτίωση της ανταγωνιστι-
κότητας της οικονοµίας. Οι ανακοινωθείσες
από τη νέα κυβέρνηση αλλαγές στην πολιτική
για την αγορά εργασίας συνεπάγονται µετα-
βολές στις ανωτέρω εκτιµήσεις, το µέγεθος των
οποίων είναι πρόωρο να εκτιµηθεί. 

ΤΤοο  22001144  χχααρραακκττηηρρίίσσττηηκκεε  ααππόό  ααρρννηηττιικκόό  ππλληηθθωω--
ρριισσµµόό, ως συνέπεια της πτώσης του εργατικού
κόστους ανά µονάδα προϊόντος, της χαµηλής
συνολικής ζήτησης, της αρνητικής επίδρασης
των έµµεσων φόρων στις τιµές και, ειδικά για
τους τελευταίους µήνες του έτους, της πτώσης
των διεθνών τιµών του πετρελαίου. Στην ίδια
απoπληθωριστική κατεύθυνση εκτιµάται ότι
συνέβαλαν και οι διαρθρωτικές µεταρρυθµί-
σεις στις αγορές προϊόντων και εργασίας.

Ορισµένοι από αυτούς τους παράγοντες ανα-
µένεται να επιδράσουν στη διαµόρφωση των
τιµών κκααιι  ττοο  22001155, έτος για το οποίο οο  ππλληη--
θθωωρριισσµµόόςς  ααννααµµέέννεεττααιι  νναα  ππααρρααµµεείίννεειι  σσεε  ααρρννηη--
ττιικκάά  εεππίίππεεδδαα.

Βασικά στοιχεία αβεβαιότητας για την εξέλιξη
της οικονοµικής δραστηριότητας µεσοπρόθε-
σµα αφορούν τη διάρκεια και την έκβαση των
διαπραγµατεύσεων της νέας κυβέρνησης µε
τους εταίρους της χώρας, τυχόν µη επαρκή βελ-
τίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης, καθώς
και το ρυθµό των διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
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σεων. Είναι χαρακτηριστικό ότι οι δείκτες
οικονοµικού κλίµατος φάνηκε να χάνουν τη
θετική δυναµική τους κατά τους τελευταίους
µήνες του 2014, κυρίως λόγω της τότε αυξη-
µένης πολιτικής αβεβαιότητας. Ο χαµηλότερος
του προσδοκώµενου ρυθµός µεγέθυνσης της
οικονοµίας της ζώνης του ευρώ καθώς και οι
γεωπολιτικοί κίνδυνοι αποτελούν επιπλέον

δυνητικούς παράγοντες αστάθειας. Αντίθετα,
η περαιτέρω µείωση των τιµών του πετρελαίου,
η διευκολυντική νοµισµατική πολιτική της ΕΚΤ
που αναµένεται να βελτιώσει τις συνθήκες
χρηµατοδότησης, καθώς επίσης και η διολί-
σθηση του ευρώ προσδοκάται ότι θα έχουν
θετικές συνέπειες στην εγχώρια οικονοµική
δραστηριότητα.
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Η ΕΞΥΠΝΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ: “ΠΟΛΙΤΙΣΜΙΚΕΣ” ΚΑΙ “∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΚΕΣ” ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΕΣ. ΝΕΟΣ ΜΟΧΛΟΣ 
ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Η οικονοµία του πολιτισµού και της δηµιουργίας αποτέλεσε επίκαιρο θέµα µελέτης στη διεθνή
οικονοµική την τελευταία δεκαετία και κυριαρχεί στις συζητήσεις για τη χάραξη αναπτυξιακής
στρατηγικής τόσο στις ανεπτυγµένες (µεταβιοµηχανικές) όσο και στις αναδυόµενες οικονοµίες.1

Στην Ευρώπη, οι κλάδοι (“βιοµηχανίες”) που παράγουν αγαθά πολιτισµού και δηµιουργίας (cul-
tural and creative industries) αποτελούν τα τελευταία χρόνια έναν από τους πιο δυναµικούς τοµείς.
Καταλαµβάνουν σηµαντική θέση στη στρατηγική “Ευρώπη 2020”, δεδοµένου ότι συµβάλλουν σε
ένα νέο τύπο ανάπτυξης, ενισχύοντας τη διεθνή ανταγωνιστικότητα της ΕΕ και προωθώντας την
πολυµορφία. Συνδέονται στενά µε την εκπαίδευση και την κατάρτιση και η δυναµική τους εξέ-
λιξη αντανακλάται όχι µόνο στην οικονοµική, αλλά και στην κοινωνική ανάπτυξη. 

Η ευρωπαϊκή βιοµηχανία πολιτισµού και δηµιουργίας αναδεικνύεται σήµερα παγκόσµιος ηγέ-
της, κατέχοντας το 70% της παγκόσµιας αγοράς. Σύµφωνα µε τα τελευταία διαθέσιµα στατιστικά
στοιχεία, συνεισέφερε το 3% και το 4% του ΑΕΠ της ΕΕ-27 το 2010 και το 2013 αντίστοιχα ―µη
συµπεριλαµβανοµένου του χρηµατοπιστωτικού τοµέα― και απασχολεί περισσότερους από 7 εκα-
τοµµύρια ανθρώπους.2 Φάνηκε µάλιστα ιδιαίτερα ανθεκτική στην παρούσα συγκυρία της κρί-
σης χρέους και ύφεσης. Ενώ τη δεκαετία 2000-2009 επέδειξε ένα σταθερό βηµατισµό προς µια
αναπτυξιακή τροχιά, το 2010-2012 ο ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης ξεπέρασε το 10%.3 Μεταξύ 2010
και 2013, η αξία των πωλήσεων των προϊόντων και υπηρεσιών του τοµέα αυξήθηκε κατά 28%,
δηµιουργώντας 200 χιλιάδες νέες θέσεις εργασίας, και το µερίδιο του τοµέα στις συνολικές εξα-
γωγές της ΕΕ ανήλθε σε 17%.4

Με δεδοµένο το νέο διεθνές αναπτυξιακό υπόδειγµα, στο οποίο η οικονοµία της γνώσης και
τεχνολογίας συγκεράζεται µε την οικονοµία του πολιτισµού και της δηµιουργίας, η ελληνική πολι-
τεία, κατά την αναζήτηση ενός νέου βιώσιµου αναπτυξιακού προτύπου, θα πρέπει να εστιάσει
την προσοχή της και στα αντιληπτά πλέον οφέλη της έξυπνης οικονοµίας. Η πρόκληση εποµέ-
νως είναι να µεταστραφεί η τρέχουσα πολιτική πολιτιστικής διαχείρισης από τη στατική (κλη-
ροδότηση) στη δυναµική προσέγγιση (παραγωγή νέων µορφών πολιτισµού). 

Πλαίσιο V.1

1 Για περισσότερες πληροφορίες, βλ. Λαζαρέτου Σοφία (2014), “Η έξυπνη οικονοµία: “πολιτιστικές” και “δηµιουργικές” βιοµηχανίες
στην Ελλάδα. Μπορούν να αποτελέσουν προοπτική εξόδου από την κρίση;” Bank of Greece, Working Paper, no. 175, Φεβρουάριος. 

2 European Commission, “Commission staff working document on competitiveness of the European high-end industries”, SWD(2012)
286 final, 26 Σεπτεµβρίου. 

3 Altagamma Monitor Update (2012), Μάιος. Frontier Economics (2012), The value of the cultural and creative industries to the European
economy, Ιούνιος. Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2010), Πράσινη Βίβλος. Απελευθέρωση του δυναµικού των κλάδων του πολιτισµού και της
δηµιουργικότητας, COM(2010) 184 τελικό, 27 Απριλίου. 

4 Frontier Economics (2014), The contribution of the high-end cultural and creative industries to the European economy, ECCIA,
November. 
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Η σηµασία της ανάπτυξης του νέου αυτού τοµέα για την ελληνική οικονοµία είναι πολύ µεγάλη.
Η δοµή της ελληνικής οικονοµίας και κοινωνίας παρουσιάζει µια σειρά από ιιδδιιααιιττεερρόόττηηττεεςς όπως:
(α) το µεσαίο έως πολύ µικρό µέγεθος των επιχειρήσεων, (β) ο υψηλός βαθµός έντασης εργα-
σίας, (γ) η προσωπική ταυτότητα της δηµιουργίας, (δ) η παραγωγική ή “δηµιουργική” φαντα-
σία, µε την έννοια της ικανότητας επεξεργασίας νέων χρήσιµων εικόνων και εννοιών, (ε) η ελεύ-
θερη σκέψη και νόηση και η διάθεση κριτικής, (στ) η ευκολία προσαρµογής στο διαρκώς µετα-
βαλλόµενο περιβάλλον, (ζ) η αισθητική και η ποιότητα έκφρασης, (η) η πλεονεκτική γεωγρα-
φική θέση της χώρας και οι ευνοϊκές καιρικές συνθήκες, (θ) η µοναδικότητα της γλώσσας και
(ι) το απόθεµα τεχνογνωσίας και εξειδικευµένου ανθρώπινου δυναµικού. Οι ιδιαιτερότητες αυτές
παρέχουν ένα µοναδικό συγκριτικό πλεονέκτηµα στις ελληνικές επιχειρήσεις που δραστηριο-
ποιούνται στον τοµέα αυτόν. 

Η Ελλάδα στις αρχές του 21ου αιώνα, ως αναπόσπαστο µέρος της παγκοσµιοποιηµένης οικο-
νοµίας και κοινωνίας, καλείται να αντιµετωπίσει σύνθετες προκλήσεις που πηγάζουν από την
παρατεταµένη παγκόσµια υφεσιακή διαταραχή, τον κατακερµατισµό της ενιαίας χρηµατοπι-
στωτικής αγοράς της ζώνης του ευρώ, την αναβίωση εθνικισµών και τη διεύρυνση της ανισό-
τητας τόσο µεταξύ των κοινωνικών οµάδων στο εσωτερικό της χώρας όσο και µεταξύ χωρών.
Καλείται σήµερα µετά την οικονοµική προσαρµογή των τελευταίων ετών, που είχε ως αποτέ-
λεσµα τη µείωση του πραγµατικού ΑΕΠ κατά περίπου 25%, να αναλάβει την πρωτοβουλία της
εθνικής οικονοµικής ανασυγκρότησης στο νέο παγκόσµιο οικονοµικό σκηνικό που αναδύεται
µετά την κρίση. 

Στη νέα αυτή εθνική αναπτυξιακή προοπτική, ο τοµέας του πολιτισµού και της δηµιουργίας απο-
τελεί το συνδετικό κρίκο (creative nexus) µεταξύ του πολιτισµού, της οικονοµίας και της τεχνο-
λογίας. Ο σύγχρονος κόσµος είναι γεµάτος από εικόνες, ήχους, χρώµατα, σύµβολα και ιδέες που
δηµιουργούν απασχόληση, εισόδηµα και πλούτο, αλλά και νέες µορφές πολιτισµού που είναι
εµπορεύσιµες. Τρία εποµένως είναι τα ππρροοααππααιιττοούύµµεενναα για την επιτυχή και αξιόπιστη δια-
µόρφωση µιας εθνικής αναπτυξιακής στρατηγικής για τον τοµέα αυτό: ππρρώώττοονν, η αναγνώριση
της θεσµικής µορφής, της δοµής και των οργανωτικών χαρακτηριστικών, δδεεύύττεερροονν, η συστηµα-
τική ανάλυση της λειτουργίας του τοµέα και του πώς επηρεάζει βασικά εθνικά οικονοµικά και
κοινωνικά µεγέθη και ττρρίίττοονν, η συλλογή και επεξεργασία περιεκτικών στατιστικών στοιχείων
για την ποσοτική µέτρηση της επίδρασης στο εθνικό προϊόν, την απασχόληση και το εµπόριο. 

Σήµερα, στην Ελλάδα της κρίσης, ξέρουµε ελάχιστα για τον τοµέα αυτόν: ποια είναι η οριοθέ-
τησή του, ποιο είναι το µέγεθός του, ποιες είναι οι µορφές απασχόλησης, ποια είναι η συνεισφορά
του στο εθνικό προϊόν και στο εξαγωγικό εµπόριο. Συνεπώς, ππρρώώττοο  ββήήµµαα στη διαδικασία της
χαρτογράφησης θα πρέπει να είναι η πιστοποίηση των επαγγελµάτων και η κατηγοριοποίησή
τους µε ευκρινή διαχωρισµό από άλλες κατηγορίες που χαρακτηρίζονται από µικρότερη ένταση
πολιτιστικής και δηµιουργικής έκφρασης (creative intensive). Σύµφωνα µε το προτεινόµενο ανα-
θεωρηµένο ευρωπαϊκό πλαίσιο στατιστικής απεικόνισης (ESSnet-Culture 2012), ο τοµέας του
πολιτισµού και της δηµιουργίας καλύπτει δέκα πεδία οικονοµικής δραστηριότητας (πολιτιστική
κληρονοµιά, αρχεία, βιβλιοθήκες, βιβλίο και τύπος, εικαστικές τέχνες, τέχνες του θεάµατος, οπτι-
κοακουστικά µέσα και πολυµέσα, αρχιτεκτονική, διαφήµιση, έργα τέχνης). Βασίζεται σε έξι δια-
δοχικές οικονοµικές λειτουργίες, όπως είναι το περιεχόµενο, η σύλληψη και η επεξεργασία της
πρωτότυπης ιδέας, η παραγωγή, αναπαραγωγή και δηµοσίευση, η διάδοση, µετάδοση, προώθηση
και επικοινωνία, η συντήρηση, η εκπαίδευση, η διοικητική και τεχνική υποστήριξη και το ρυθ-
µιστικό πλαίσιο, οι οποίες συνθέτουν την “αλυσίδα αξίας” του τοµέα. Εµπεριέχει σε µια πρώτη
προσπάθεια ποσοτικής απεικόνισής του τέσσερις οικονοµικές και κοινωνικές στατιστικές (απα-
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σχόληση, χρηµατοδότηση, κατανάλωση, κοινωνική συµµετοχή) και τέσσερις γενικές κατηγορίες
δεικτών οικονοµικής επίδοσης και διάχυσης της επίδρασης στο σύνολο της οικονοµίας (επιχει-
ρηµατικότητα, απασχόληση, εισαγωγές-εξαγωγές, ηλεκτρονικό εµπόριο). ∆∆εεύύττεερροο  ββήήµµαα θα πρέ-
πει να είναι η σύνταξη περιοδικής έκθεσης χαρτογράφησης του τοµέα (mapping report docu-
ment) που βοηθά να διαµορφωθεί µια ασφαλής και ακριβής εικόνα του µεγέθους και του κύκλου
εργασιών σε µετρήσιµους όρους. ΤΤρρίίττοο  ββήήµµαα θα πρέπει να είναι η εκπόνηση µιας περιοδικής
απολογιστικής έκθεσης (evidence-based policy). 

Ιστορικά και παραδοσιακά, ο τοµέας του πολιτισµού στην Ελλάδα δεν υποβλήθηκε ποτέ σε
διαδικασία παρακολούθησης, αξιολόγησης και αποτίµησης. Οι δράσεις σπανίως επιλέγονταν
µε βάση τη σύγκριση κόστους-οφέλους σε οικονοµικούς όρους και σχεδόν ποτέ δεν είχε επι-
χειρηθεί η αποτίµηση της απόδοσης. Ο πολιτισµός θεωρούνταν ως κοινωνική αξία που ένα
κράτος ευηµερίας και πρόνοιας υποχρεούται να χρηµατοδοτεί και να προασπίζει. Στην προ-
σπάθεια εποµένως καταγραφής της ελληνικής εµπειρίας παρουσιάζονται µια σειρά από προ-
βλήµατα, όπως η έλλειψη ενός κοινά αποδεκτού ορισµού, η έλλειψη µιας στατιστικής βάσης
δεδοµένων, η µη εφαρµογή της τετραψήφιας κατηγοριοποίησης επαγγελµάτων και δραστη-
ριοτήτων και η σχεδόν εξ ολοκλήρου χρηµατοδότηση, τουλάχιστον στα χρόνια πριν από την
κρίση, του πολιτισµού σε κεντρικό, περιφερειακό και αυτοδιοικητικό επίπεδο µε χρήµατα 
των φορολογουµένων.5

Αν και τα διαθέσιµα στατιστικά στοιχεία είναι εξαιρετικά περιορισµένα και ελλιπή, η αξιοποίηση
των στατιστικών του διεθνούς εµπορίου (που είναι εν πολλοίς οι µόνες πλήρεις και συγκρίσι-
µες, UNCTAD database), αποκαλύπτει ότι µεταξύ των ετών 2002 και 2011 η αξία του διεθνούς
εµπορίου της Ελλάδος σε προϊόντα και υπηρεσίες πολιτισµού και δηµιουργίας αυξήθηκε ραγδαία
(σχεδόν διπλασιάστηκε). Το ισοζύγιο ωστόσο σε ονοµαστικούς όρους παρέµεινε αρνητικό, αφού
το µικρό αλλά αυξανόµενο πλεόνασµα στο σκέλος των υπηρεσιών δεν ήταν αρκετό για την ανα-
τροπή του µεγάλου εµπορικού ελλείµµατος.6 Περισσότερο εξωστρεφείς ήταν οι δραστηριότητες
του σχεδίου (µόδα και έπιπλο, 76,8% του συνόλου των εξαγόµενων προϊόντων πολιτισµού και
δηµιουργίας), οι εκδόσεις βιβλίων, τα ηλεκτρονικά παιχνίδια, η έρευνα αγοράς και η διαφήµιση,
ενώ οι λιγότερο εξωστρεφείς κλάδοι ήταν αυτοί των οπτικοακουστικών µέσων, των εικαστικών
τεχνών και των υπηρεσιών έρευνας και τεχνολογίας. 

Εντούτοις, παρά τη µεγάλη αύξησή τους οι εελλλληηννιικκέέςς  εεξξααγγωωγγέέςς αντιπροσωπεύουν µόλις το 0,2%
της συνολικής αξίας των παγκόσµιων εξαγωγών προϊόντων πολιτισµού και δηµιουργίας και το
0,4% των εξαγωγών της ΕΕ-27. Με στάθµιση ως προς τον πληθυσµό της χώρας, η κατά κεφα-
λήν αξία των εξαγωγών είναι τέσσερις φορές µικρότερη από την κατά κεφαλήν αξία του συνό-
λου των εξαγωγών της ΕΕ-27. Η επίδοση αυτή είναι η τέταρτη χειρότερη επίδοση µετά τη Ρου-
µανία, τη Βουλγαρία και την Κύπρο και κατατάσσει τη χώρα µας τέσσερις θέσεις χαµηλότερα
από την Πορτογαλία.

Όσον αφορά την ααππαασσχχόόλληησσηη, το ποσοστό των απασχολουµένων σε πέντε συγκρίσιµες επαγ-
γελµατικές κατηγορίες ανήλθε το 2009 σε 1,2% της συνολικής απασχόλησης, έναντι 1,7% στην

5 Ως πρώτο βήµα στη διαµόρφωση µιας πολιτικής πολιτισµού χαρακτηρίζεται η επιτυχής ολοκλήρωση το ∆εκέµβριο του 2014 της δηµό-
σιας διαβούλευσης επί της νοµοθετικής πρωτοβουλίας του Υπουργείου Πολιτισµού και Αθλητισµού µε θέµα το αρχείο διαφύλαξης
κινηµατογραφικής κληρονοµιάς και τη ρύθµιση θεµάτων µουσείων. Το προς ψήφιση σχέδιο νόµου αναγνωρίζει το ίδρυµα “Αρχείο
Ταινιών Ελλάδος” ως επίσηµο φορέα διαφύλαξης της κινηµατογραφικής κληρονοµιάς, περιγράφει το νοµικό πλαίσιο λειτουργίας του
καθώς και της λειτουργίας των µουσείων και επιλύει εκκρεµή φορολογικά ζητήµατα όπως η επίδοση φόρου για την ενίσχυση της κινη-
µατογραφικής τέχνης. 

6 Ως ποσοστό όµως του ΑΕΠ, το συνολικό έλλειµµα µειώθηκε µεταξύ 2002 και 2011 λόγω τόσο της αύξησης του ΑΕΠ σε ονοµαστικούς
όρους όσο και της ταυτόχρονης διατήρησης σχεδόν αµετάβλητης της ονοµαστικής αξίας του ελλείµµατος. 
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2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Εξελίξεις από την πλευρά της ζήτησης

Στο εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014,
το ΑΕΠ σε σταθερές τιµές 2010, όπως αποτι-
µήθηκε µε τη µεθοδολογία ESA 2010 (βλ. Πλαί-
σιο V.2) και µε βάση εποχικώς διορθωµένα
στοιχεία, αυξήθηκε κατά 0,6% (ΕΛΣΤΑΤ,
Εθνικοί Λογαριασµοί, Νοέµβριος 2014), έναντι
-4% για το σύνολο του 2013. Αναλυτικότερα, γγιιαα
ππρρώώττηη  φφοορράά  µµεεττάά  ττοο  αα’’ ττρρίίµµηηννοο  ττοουυ  22001100  οο  εεττήήσσιιοοςς
ρρυυθθµµόόςς  µµεεττααββοολλήήςς  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  µµεετταασσττρράάφφηηκκεε  ααππόό
ααρρννηηττιικκόό  σσεε  θθεεττιικκόό  κκααττάά  ττοο  ββ’’ κκααιι  γγ’’ ττρρίίµµηηννοο  ττοουυ
22001144. Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλαν κυρίως η
ανάκαµψη της ιδιωτικής κατανάλωσης και η
επιτάχυνση του ρυθµού ανόδου των εξαγωγών,
ιδίως του τοµέα των υπηρεσιών (βλ. ∆ιάγραµµα
V.2 και  Πίνακα V.1). 

Η ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς
(1,5% για το εννεάµηνο, έναντι -2,1% για το
σύνολο του 2013), ύστερα από έξι έτη συνε-
χούς υποχώρησης, συνετέλεσε σηµαντικά στην
αποκατάσταση του θετικού ρυθµού αύξησης
της οικονοµικής δραστηριότητας (καθώς η
ιδιωτική κατανάλωση αποτελεί τη σηµαντι-
κότερη συνιστώσα της συνολικής ζήτησης, µε
µερίδιο 69,3%). Η αύξηση αυτή αποδίδεται σε
µεγάλο βαθµό στην εξέλιξη του διαθέσιµου
εισοδήµατος των νοικοκυριών και των µη κερ-
δοσκοπικών ιδρυµάτων που εξυπηρετούν τα
νοικοκυριά (ΜΚΙΕΝ)2 (βλ. ∆ιάγραµµα V.3),
λόγω της σταθεροποίησης της απασχόλησης,
της µείωσης του αριθµού των ανέργων, της
καταγραφής θετικού ετήσιου ρυθµού µεταβο-
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ΕΕ-27.7 Περισσότερο από το 1/3 των απασχολουµένων είναι γυναίκες και σχεδόν οι µισοί απα-
σχολούµενοι είναι απόφοιτοι τριτοβάθµιας εκπαίδευσης. 

Στα χρόνια πριν από την κρίση, η “πολιτική πολιτισµού” στην Ελλάδα εξαντλούνταν σε θέµατα επι-
χορήγησης, φορολογικών απαλλαγών ή ελαφρύνσεων και εκπαίδευσης στο χώρο του θεάµατος και
των καλών τεχνών. Αποτέλεσµα ήταν ο αναπόφευκτος κατακερµατισµός της στρατηγικής και η απο-
σπασµατική εφαρµογή µέτρων ώθησης της νέας αυτής οικονοµίας, µε ορατό τον κίνδυνο της συχνής
αυτοαναίρεσης των µέτρων πολιτικής, το δισταγµό και τις αδικαιολόγητες καθυστερήσεις. 

Θα ήταν εποµένως χρήσιµη η υιοθέτηση σε κεντρικό επίπεδο µιας ολιστικής θεώρησης του τοµέα
και η χάραξη ενιαίας και ολοκληρωµένης αναπτυξιακής πολιτικής. Ενδεικτικά µια τέτοια στρα-
τηγική θα µπορούσε να περιλαµβάνει ένα ελάχιστο σύνολο έέννττεεκκαα  δδρράάσσεεωωνν  πποολλιιττιικκήήςς που βοη-
θούν στην εµφάνιση ενός νέου ενάρετου κύκλου πολιτισµού-δηµιουργίας-οικονοµίας: 1. αναθε-
ώρηση του πλαισίου φορολογικής µεταχείρισης, 2. επαναπροσδιορισµός της εκπαίδευσης τόσο στο
σκέλος της διά βίου µάθησης και κατάρτισης όσο και στο σκέλος της εγκύκλιας παιδείας, 3. έναρξη
ενός “διαρθρωµένου” διαλόγου µε όλους τους εµπλεκόµενους φορείς, 4. δηµιουργία µητρώου δηµι-
ουργών και θέσπιση νοµοθεσίας για τη ρύθµιση των σχέσεων εργαζοµένου-εργοδότη, 5. βελτίωση,
ενίσχυση και εκσυγχρονισµό της υφιστάµενης νοµοθεσίας για µια ρεαλιστική προστασία των δηµι-
ουργικών δραστηριοτήτων µε τη µορφή του δικαιώµατος ευρεσιτεχνίας, του βιοµηχανικού σχε-
δίου, της ονοµασίας προέλευσης και του εµπορικού σήµατος, 6. άρση του περιοριστικού πλαισίου
για την ανάπτυξη διεθνών συµπράξεων-συµπαραγωγών, 7. µέτρα ενίσχυσης του ανταγωνισµού,
8. δηµιουργία φυσικών χώρων παραγωγής και έκθεσης, 9. ενθάρρυνση της χρήσης νέων µορφών
και τρόπων χρηµατοδότησης (ΕΣΠΑ 2014-2020, “Πολιτισµός” και “Media” στη ∆ηµιουργική
Ευρώπη 2014-2020, crowdfunding, Peer-to-Peer lending), 10. επαναπροσδιορισµός της εξαγωγι-
κής πολιτικής και 11. σύνδεση του πολιτισµού και της δηµιουργίας µε το τουριστικό προϊόν.  

7 Eurostat, Cultural Statistics, NACE Rev. 2 (58, 59, 60, 90, 91) και ISCO-88 (243, 245), τελευταία διαθέσιµα στοιχεία. 

22 Το εισόδηµα αυτό, σύµφωνα µε τους τριµηνιαίους µη χρηµατοοι-
κονοµικούς λογαριασµούς των θεσµικών τοµέων που δηµοσιεύει
η ΕΛΣΤΑΤ, το γ’ τρίµηνο του 2014 αυξήθηκε οριακά κατά 0,03%
(σε τρέχουσες τιµές) για πρώτη φορά µετά το δ’ τρίµηνο του 2009.

KEF_V_2015_�:������ 1  18-02-15  09:22  ������ 79



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201480

Πίνακας V.1 Ζήτηση και ΑΕΠ 

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές και συµβολές ανά συνιστώσα σε εκατοστιαίες µονάδες, σε τιµές 2010)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Εθνικοί λογαριασµοί, Νοέµβριος 2014.
Σηµείωση: Εντός παρενθέσεως, συµβολή στο ΑΕΠ σε εκατοστιαίες µονάδες.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.

2010 2011 2012 2013
2014

εννεάµηνο

Ιδιωτική κατανάλωση
-6,9

(-4,9)
-10,7

(-7,5)
-7,9

(-5,4)
-2,1

(-1,4)
1,5

(1,0)

∆ηµόσια κατανάλωση
-4,4

(-0,9)
-6,4

(-1,4)
-5,1

(-1,1)
-6,7

(-1,5)
0,1

(0,0)

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 
-20,8

(-4,3)
-17,0

(-2,9)
-28,5

(-4,4)
-9,4

(-1,1)
-3,3

(-0,4)

Επενδύσεις σε κατοικίες
-26,5

(-1,7)
-14,7

(-0,7)
-33,3

(-1,6)
-27,7

(-0,9)
-51,0

(-1,3)

Εγχώρια τελική ζήτηση1 -9,0
(-10,2)

-10,9
(-11,8)

-10,4
(-11,0)

-3,8
(-3,9)

0,7
(0,7)

Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές (ως % του ΑΕΠ) -0,3 -0,1 1,2 0,1 -0,5

Εγχώρια ζήτηση
-7,1

(-7,8)
-10,6

(-11,4)
-9,2

(-9,7)
-5,1

(-5,2)
-0,6

(-0,6)

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
4,3

(0,8)
1,0

(0,2)
1,0

(0,2)
1,5

(0,4)
8,4

(2,3)

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
-5,5

(1,7)
-7,8

(2,4)
-9,4

(2,9)
-2,9

(0,9)
3,8

(-1,1)

Εξωτερική ζήτηση
…

(2,5)
…

(2,6)
…

(3,1)
…

(1,3)
…

(1,2)

Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε τιµές αγοράς -5,3 -8,9 -6,6 -4,0 0,6

Πίνακας V.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2009-2015)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)1

2009 2010 2011 2012 2013

2014-2015
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Όγκος λιανικού εµπορίου (γενικός δείκτης) -11,4 -6,2 -10,2 -12,2 -8,1 -0,3 (Ιαν.-Νοέµ.)

Όγκος λιανικού εµπορίου (εκτός καυσίµων 
και λιπαντικών)

-9,3 -6,9 -8,7 -11,8 -8,4 -0,8 ( »        »   )

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός2 -6,1 -5,5 -6,0 -9,0 -9,1 0,4 ( »        »   )

Ένδυση-υπόδηση 1,4 -11,4 -18,8 -20,6 -2,2 6,0 ( »        »   )

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -15,3 -12,7 -15,7 -16,3 -6,2 -1,4 ( »        »   )

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -24,0 -4,3 -5,2 -12,1 -0,1 8,0 ( »        »   )

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) -10,2 0,1 -5,9 -12,8 -6,6 -0,3 (Ιαν.-∆εκ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο 
λιανικό εµπόριο

-21,4 -26,4 -0,5 -3,1 22,9 10,2 (Ιαν. 2015)

∆είκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών -46 -63 -74 -75 -69 -49 (Ιαν. 2015)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -17,4 -37,2 -29,8 -41,7 3,1 10,3 (Ιαν. 2015)

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας3 13,2 37,1 -16,8 -7,9 -12,8 -10,4 (Ιαν.-∆εκ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση της κατανάλωσης4 1,8 (∆εκ.) -4,2 (∆εκ.) -6,4 (∆εκ.) -5,1 (∆εκ.) -3,9 (∆εκ.) -2,8 (∆εκέµβριος)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Υπουργείο Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ, τέλη κινητής τηλεφωνίας), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), ΙΟΒΕ
και Ευρωπαϊκή Επιτροπή (δείκτης εµπιστοσύνης καταναλωτών), Τράπεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση κατανάλωσης). 
1 Με εξαίρεση το δείκτη εµπιστοσύνης καταναλωτών (διαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων).
2 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
3 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.
4 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις
δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παρο-
χής πιστώσεων το 2009.
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λής των αµοιβών εξαρτηµένης εργασίας το 
γ’ τρίµηνο του 2014, της µείωσης των τιµών
αγαθών και υπηρεσιών και της σηµαντικής
πτώσης των τιµών του πετρελαίου και των λοι-
πών καυσίµων. Παράλληλα, η µείωση της αβε-
βαιότητας για τα µελλοντικά εισοδήµατα των
νοικοκυριών και τη γενικότερη οικονοµική
κατάσταση της χώρας, όπως διαφαίνεται από
τους δείκτες οικονοµικού κλίµατος την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014, επη-
ρέασε θετικά την καταναλωτική δαπάνη. Η
εξέλιξη της ιδιωτικής κατανάλωσης εκτιµάται
θετική και το δ’ τρίµηνο του 2014, όπως δεί-
χνουν οι διαθέσιµοι βραχυχρόνιοι δείκτες
καταναλωτικής ζήτησης (π.χ. δείκτες λιανικών
πωλήσεων) και οι δείκτες οικονοµικού κλί-
µατος (βλ. Πίνακα V.2 και ∆ιάγραµµα V.4). 

Ωστόσο, η µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης
σε σχέση µε τα προ της κρίσης επίπεδα είναι
αξιοσηµείωτη και εκφράζει σε µεγάλο
βαθµό τη χειροτέρευση του βιοτικού επιπέδου

του µέσου καταναλωτή. Το εννεάµηνο του
2014 σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του
2009 η ιδιωτική κατανάλωση µειώθηκε κατά
περίπου 24% (σε σταθερές τιµές, εποχικώς
διορθωµένα στοιχεία). Η υποχώρηση αυτή
αποδίδεται στη δηµοσιονοµική προσαρµογή
µε µείωση µισθών και συντάξεων στο δηµόσιο
τοµέα και αύξηση της φορολογίας, στη µεί-
ωση του αριθµού των απασχολουµένων, στην
υποχώρηση των αµοιβών στον ιδιωτικό τοµέα
και στον περιορισµό του εισοδήµατος από
άλλες πηγές. 

Η υποχώρηση της ιδιωτικής κατανάλωσης την
περίοδο της κρίσης αποτυπώνεται και στα
αποτελέσµατα της δειγµατοληπτικής Έρευνας
Οικογενειακών Προϋπολογισµών (ΕΟΠ).
Συγκρίνοντας τα αποτελέσµατα της ΕΟΠ για
το έτος 2013 µε αυτά των προηγούµενων ερευ-
νών, παρατηρείται µείωση της µέσης µηνιαίας
δαπάνης των νοικοκυριών (κατά 556 ευρώ ή
26,9% το 2013 έναντι του 2009). 
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ΑΝΑΘΕΩΡΗΣΗ ΕΘΝΙΚΩΝ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ ΛΟΓΩ ΜΕΤΑΒΑΣΗΣ ΣΤΟ ΕΘΝΙΚΟΛΟΓΙΣΤΙΚΟ ΠΡΟΤΥΠΟ ESA 2010

Η λεπτοµερής και συστηµατική παρακολούθηση της συνολικής οικονοµίας γίνεται στο πλαίσιο
ενός διεθνώς συµφωνηµένου και συγκρίσιµου συστήµατος λογαριασµών, που είναι γνωστό ως
Σύστηµα Εθνικών Λογαριασµών (System of National Accounts, SNA). Η δηµοσίευση του πρώ-
του SNA, το 1953, από τον Οργανισµό Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Συνεργασίας (ΟΕΟΣ, µετέπειτα
ΟΟΣΑ) έγινε δυνατή χάρη στις εργασίες οικονοµολόγων όπως οι Simon Kuznets και Richard
Stones και εξυπηρέτησε, µεταξύ άλλων, την αποτελεσµατικότερη παρακολούθηση της µεταπο-
λεµικής ευρωπαϊκής ανασυγκρότησης υπό το Σχέδιο Μάρσαλ. Σε αυτή την κατεύθυνση κινήθηκε
και η Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ) δηµοσιεύοντας το πρώτο Ευρωπαϊκό Σύστηµα Λογαριασµών το
1970 (ESA 1970), προκειµένου να διαθέτει ένα εναρµονισµένο σύστηµα Εθνικών Λογαριασµών
για τα κράτη-µέλη της. Έκτοτε, τόσο το SNA όσο και το ESA υπόκεινται σε αναθεωρήσεις και
αλλαγές µε σκοπό να ενσωµατώνουν τις οικονοµικές εξελίξεις και να προσµετρούν νέες παρα-
γωγικές πηγές στο ΑΕΠ.

Σύµφωνα µε τον Κανονισµό αριθ. 549/2013 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου,
τα κράτη-µέλη της ΕΕ υιοθέτησαν το 2014 το νέο Σύστηµα Εθνικών Λογαριασµών ESA 2010.1

Οι σηµαντικότερες αλλαγές αφορούν την ενσωµάτωση όλων των δαπανών στρατιωτικού εξο-
πλισµού και έρευνας και ανάπτυξης στις συνολικές επενδύσεις. Περιλαµβάνεται επίσης µια πιο
εµπεριστατωµένη ανάλυση του συνταξιοδοτικού συστήµατος, καθώς και µια νέα µέθοδος στα-
τιστικής καταγραφής των αγαθών που αποστέλλονται στο εξωτερικό για επεξεργασία. 

Η εφαρµογή του νέου συστήµατος είχε σχεδόν µηδενική επίδραση στο ρυθµό µεταβολής του πραγ-
µατικού Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ) τόσο στο σύνολο της ζώνης του ευρώ όσο και
της Ευρωπαϊκής Ένωσης για το έτος 2013, αφού σε µερικές χώρες η αναθεώρηση οδήγησε σε
βελτίωση του ρυθµού µεταβολής του πραγµατικού ΑΕΠ, ενώ σε άλλες χώρες σε χειροτέρευση.
Για παράδειγµα, σε οκτώ κράτη-µέλη ο ρυθµός µεταβολής του πραγµατικού ΑΕΠ αυξήθηκε.
Μεγαλύτερη βελτίωση του ΑΕΠ διαπιστώθηκε στην Ιρλανδία και στη Σλοβακία (0,5%) καθώς
και στη Φιλανδία (0,2%). Αντίθετα, η αναθεώρηση οδήγησε σε µείωση του ρυθµού µεταβολής
του πραγµατικού ΑΕΠ σε πέντε κράτη-µέλη. Η µεγαλύτερη πτώση σηµειώθηκε στην Εσθονία
(-0,6%), στη Μάλτα (-0,4%) και στη Γερµανία (-0,3%). Για την Ελλάδα και τις υπόλοιπες χώρες
της ζώνης του ευρώ για το έτος 2013, η επίπτωση ήταν µηδενική.

Τα βασικά συµπεράσµατα από τη σύγκριση των νέων εθνικολογιστικών σειρών µε τις παλαιές
συνοψίζονται ως εξής:

• Σε σχέση µε τις συνιστώσες της συνολικής ζήτησης, η ιδιωτική κατανάλωση (σε σταθερές τιµές)
ως ποσοστό του ΑΕΠ την περίοδο 2000-2013 υποχώρησε κατά µέσο όρο από 70,0% σε 68,1%
προς όφελος της δηµόσιας κατανάλωσης, η οποία την ίδια περίοδο σηµείωσε αύξηση από 18,7%
σε 20,7%, αλλά και του εξωτερικού ισοζυγίου, το οποίο ευνοήθηκε από τη µεγαλύτερη αρνητική

Πλαίσιο V.2

1 Κατ’ εφαρµογή του παραπάνω ευρωπαϊκού Κανονισµού, τον Οκτώβριο του 2014 η Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ) δηµοσίευσε
τις νέες αναθεωρηµένες ετήσιες και τριµηνιαίες χρονολογικές σειρές εθνικών λογαριασµών οι οποίες έχουν καταρτιστεί σύµφωνα µε
το ESA 2010 και εµπεριέχουν και λοιπές µεθοδολογικές και στατιστικές αλλαγές που αφορούν κυρίως την αναθεώρηση των στοιχείων
του εξωτερικού εµπορίου για τα πετρελαιοειδή. Αναλυτικότερα, καταρτίστηκε συνεχής χρονολογική σειρά για την περίοδο 1995-2013
(έναντι χρονολογικής σειράς 2000-2013 µε βάση το ESA 95), ενώ αναθεωρήθηκαν τα στοιχεία της περιόδου 2000-2013 και το έτος βάσης
(2010 αντί 2005). Mε τη συµπλήρωση της χρονολογικής σειράς για τα έτη 1995-1999, το επίπεδο του ΑΕΠ σε τρέχουσες τιµές αναθε-
ωρήθηκε προς τα άνω, καθώς ενσωµατώθηκαν τόσο η αναθεώρηση του ΑΕΠ που πραγµατοποιήθηκε το 2007 και οδήγησε σε σωρευ-
τική αύξηση 9,6% όσο και η αναθεώρηση των επενδύσεων σε κατοικίες και των αποθεµάτων σε κατοικίες στο πλαίσιο του ESA 2010.
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Επίσης, σύµφωνα µε τα στοιχεία της ποσο-
στιαίας κατανοµής των δαπανών για αγαθά
και υπηρεσίες (βλ. ∆ιάγραµµα V.5), παρατη-
ρείται µεταβολή της διάρθρωσης της κατα-
ναλωτικής δαπάνης µεταξύ του 2009 και του
2013. Ειδικότερα, σηµειώθηκε µετατόπιση
από δαπάνες σε διαρκή αγαθά (είδη ένδυσης,
επίπλωσης) και αναψυχή (ξενοδοχεία, ψυχα-
γωγία, µεταφορές-ταξίδια) προς δαπάνες για
την κάλυψη βασικών αναγκών (διατροφή,
στέγαση-ύδρευση-ηλεκτρικό) και την υγεία.
Έτσι, το 2013 το µερίδιο της καταναλωτικής
δαπάνης για την κάλυψη βασικών αναγκών
ανήλθε στο 41%, έναντι 35% το 2009.

ΟΟ  ρρυυθθµµόόςς  µµεείίωωσσηηςς  ττωωνν  αακκααθθάάρριισσττωωνν  εεππεεννδδύύ--
σσεεωωνν  ππάάγγιιοουυ  κκεεφφααλλααίίοουυ  ττοο  99µµηηννοο  ΙΙααννοουυααρρίίοουυ--
ΣΣεεππττεεµµββρρίίοουυ  22001144 (-3,3% έναντι της αντί-
στοιχης περιόδου του 2013), σύµφωνα µε τα
στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, εεππιιββρρααδδύύννθθηηκκεε  σσηηµµαα--
ννττιικκάά  σε σύγκριση µε το µέσο ετήσιο ρυθµό
του 2013 (-9,4%). Ωστόσο, η άνοδος των επεν-

δύσεων σε µηχανήµατα, µεταφορικό εξοπλι-
σµό και οπλικά συστήµατα3 (8,4% για την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014, ένα-
ντι -4,0% για το σύνολο του 2013), παρά το
γεγονός ότι αντισταθµίστηκε από την περαι-
τέρω επιδείνωση των επενδύσεων σε κατοι-
κίες (-51,0% την ίδια περίοδο, έναντι -27,7%
για το σύνολο του 2013), πιθανόν να σηµατο-
δοτεί τη λήξη µιας µακράς περιόδου επενδυ-
τικής απραξίας. Ταυτόχρονα, οι λοιπές επεν-
δύσεις στον κλάδο των κατασκευών ανέκαµ-
ψαν δυναµικά (+14,1% το 9µηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου, έναντι -3,3% για το σύνολο του
2013), αντανακλώντας κυρίως την επανεκκί-
νηση της κατασκευής των µεγάλων οδικών
αξόνων. Οι επιχειρηµατικές επενδύσεις
εκτός κατοικιών αύξησαν εποµένως, έστω και
οριακά, το µερίδιό τους στο σύνολο του ΑΕΠ,
ενώ η σχετική συµµετοχή των επενδύσεων σε
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33 Για την ένταξη των δαπανών για οπλικά συστήµατα στις επενδύ-
σεις, σύµφωνα µε το νέο ESA 2010, βλ. Πλαίσιο V.2.

επίπτωση της αναθεώρησης των εισαγωγών έναντι των εξαγωγών. Οι συνολικές επενδύσεις ως
ποσοστό του ΑΕΠ µειώθηκαν οριακά από 20,3% σε 19,4%. Από την πλευρά της προσφοράς, δεν
υπάρχουν αξιοσηµείωτες µεταβολές στα µερίδια των επιµέρους τοµέων.

• Κατά την περίοδο της κρίσης 2008-2013, η συνολική υποχώρηση του ΑΕΠ (σε σταθερές τιµές
και εποχικώς διορθωµένα στοιχεία) ανέρχεται, σύµφωνα µε τα αναθεωρηµένα στοιχεία ESA
2010, στο 26,0% (έναντι 23,5% σύµφωνα µε το ESA 95). Επιπλέον, η ιδιωτική κατανάλωση υπο-
χώρησε συνολικά κατά 25,7% (έναντι µείωσης 27,4% µε το ESA 95), ενώ η δηµόσια κατανάλωση
µειώθηκε αντίστοιχα κατά 19,3% (έναντι µείωσης 18,8% µε το ESA 95). 

• Αξιοσηµείωτη είναι επίσης η κατακόρυφη πτώση του ακαθάριστου σχηµατισµού πάγιου κεφα-
λαίου. Σύµφωνα µε τα αναθεωρηµένα στοιχεία ESA 2010, την περίοδο 2008-2013 η πτώση έφθασε
στο 63,1% (έναντι µείωσης 58,4% µε το ESA 95). Αναφέρεται χαρακτηριστικά ότι το επίπεδο
του ακαθάριστου σχηµατισµού πάγιου κεφαλαίου, που ανήλθε το 2013 σε 20,973 εκατ. ευρώ σε
σταθερές τιµές. ήταν χαµηλότερο από εκείνο του 1995 (27,307 εκατ. ευρώ).

• Τέλος, η συνολική υποχώρηση των εξαγωγών την περίοδο 2008-2013 µε βάση τα αναθεωρη-
µένα στοιχεία ανήλθε σε 11,6% (έναντι πτώσης 14,9% µε το ESA 95), ενώ πολύ µεγαλύτερη ήταν
η µείωση των εισαγωγών, 38,0% (έναντι πτώσης 43,4% µε το ESA 95).

Συµπερασµατικά, τα αναθεωρηµένα εθνικολογιστικά στοιχεία για την ελληνική οικονοµία επι-
βεβαιώνουν το µέγεθος της κρίσης, καθώς µέσα σε έξι χρόνια η οικονοµική δραστηριότητα µει-
ώθηκε κατά 26%. Η µεγάλη µείωση των επενδύσεων την ίδια περίοδο κατά 63,1% επηρεάζει
αρνητικά το δυνητικό προϊόν της οικονοµίας. Η εικόνα αυτή είναι δυνατόν να αντιστραφεί εάν
η επενδυτική ζήτηση σηµειώσει ταχεία ανάκαµψη τα αµέσως προσεχή έτη. 
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κατοικίες έχει µειωθεί κάτω από το 2% το
2014 (βλ. ∆ιάγραµµα V.6). 

Στις παραπάνω εξελίξεις συνέβαλαν σηµα-
ντικά τόσο η βελτίωση του εγχώριου επιχει-
ρηµατικού κλίµατος στη διάρκεια του 2014,
όπως καταγράφεται από τους σχετικούς δεί-
κτες,4 όσο και οι σαφείς ενδείξεις εξόδου από
την κρίση. Ωστόσο, η πολιτική αβεβαιότητα
στο τέλος του 2014 και τον Ιανουάριο του 2015
επηρέασε αρνητικά κυρίως τις προσδοκίες
των επιχειρηµατιών. Οι επιχειρήσεις πάντως
συνέχισαν να ικανοποιούν την αυξηµένη
ζήτηση και µε την εντονότερη αξιοποίηση του
υπάρχοντος εξοπλισµού,5 µεταθέτοντας ενδε-
χοµένως χρονικά την υλοποίηση µέρους των

επενδύσεών τους σε προσφορότερη στιγµή
στο εγγύς µέλλον (βλ. Πίνακα V.3). 

Στην προοπτική της θετικής εξέλιξης των επι-
χειρηµατικών επενδύσεων το 2015 αναµένε-
ται να συµβάλουν (α) η αξιοποίηση της ρευ-
στότητας του ΕΣΠΑ και των χρηµατοδοτή-
σεων της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων
(EΤΕπ) από τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα
και τις επιχειρήσεις, η οποία αναµένεται να
φθάσει έως το τέλος του 2015 στα 5,2 δισεκ.
ευρώ, συµπεριλαµβανοµένης της αναγκαίας
τραπεζικής χρηµατοδότησης (χωρίς να υπο-
λογιστούν τα κεφάλαια του νεοσύστατου
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44 Ο δείκτης οικονοµικού κλίµατος που καταρτίζει η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή για την Ελλάδα σηµείωσε άνοδο στη διάρκεια του 2014
(υψηλότερη τιµή, Ιούνιος: 104,2), αυξηµένος, σε µέσα επίπεδα,
κατά περίπου 10 µονάδες σε σχέση µε το 2013. 

55 Ο βαθµός χρησιµοποίησης του εργοστασιακού δυναµικού (όπως
καταγράφεται από τη σχετική έρευνα του ΙΟΒΕ) σηµείωσε άνοδο,
σε µέσα επίπεδα, κατά 2,3 ποσοστιαίες µονάδες σε σύγκριση µε
το 2013, καταγράφοντας την υψηλότερη τιµή των τελευταίων τεσ-
σάρων ετών (68,2).
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Ελληνικού Επενδυτικού Ταµείου και του
Ταµείου Ανάπτυξης), (β) η περαιτέρω πρό-
οδος των έργων υποδοµής ―κυρίως στους
τέσσερις µεγάλους αυτοκινητοδρόµους―
αλλά και (γ) η δυναµική των Συµπράξεων
∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα (Σ∆ΙΤ),6 που
προσδίδουν άµεσο αναπτυξιακό αποτέλεσµα
και κινητοποιούν επενδυτικούς πόρους στη
βιοµηχανία υλικών και στις υποστηρικτικές
υπηρεσίες. 

Η χρηµατοδότηση των έργων, όπως προκύπτει
από την εξέλιξη του Προγράµµατος ∆ηµοσίων
Επενδύσεων (Π∆Ε) στη διάρκεια του 2014,
ακολούθησε ικανοποιητικά το σχεδιασµό (οι
σχετικές πληρωµές το 2014 µεταβλήθηκαν

κατά -0,9% σε σχέση µε το προηγούµενο
έτος), ενώ και για το 2015 η υλοποίηση του
στόχου των 6,4 δισεκ. ευρώ του Π∆Ε εκτιµά-
ται ότι θα συµβάλει στη διατήρηση αναπτυ-
ξιακών ρυθµών. Ο βαθµός υλοποίησης των
επιχειρηµατικών επενδυτικών πρωτοβουλιών
αναµένεται πάντως να επηρεαστεί από την
εξέλιξη του εγχώριου οικονοµικού κλίµατος,
τις διακυµάνσεις της διεθνούς και κυρίως της
ευρωπαϊκής συνολικής ζήτησης, τη συνέχιση
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων (βλ. Πλαίσιο
V.3) και την πορεία του προγράµµατος των
ιδιωτικοποιήσεων. 
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66 Είκοσι τρία έργα αξίας 2,8 δισεκ. ευρώ βρίσκονται σε φάση υλο-
ποίησης και εννέα νέες συµβάσεις αξίας 650 εκατ. ευρώ αναµέ-
νεται να υπογραφούν το α’ εξάµηνο του 2015.

Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΩΝ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΩΝ ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΠΤΥΞΗ 

Η ελληνική οικονοµία επί δύο περίπου δεκαετίες χαρακτηρίστηκε από υψηλούς ρυθµούς ανά-
πτυξης. Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση που ξέσπασε το 2008 και εξελίχθηκε σε κρίση
χρέους επηρέασε και την εγχώρια οικονοµία, αναδεικνύοντας τις αδυναµίες της, δηλαδή τη
µακροχρόνια συσσώρευση ελλειµµάτων του ∆ηµοσίου και του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών, και κατέστησε σαφή την ανάγκη αντιµετώπισης των διαρθρωτικών προβληµάτων της
χώρας. 

Προς την κατεύθυνση αυτή, στο Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής που εφαρµόστηκε, υιο-
θετήθηκε µία σειρά διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων που κάλυπταν ευρύ φάσµα της οικονοµικής
δραστηριότητας και αποσκοπούσαν στην ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας, τη βελτίωση της επι-
χειρηµατικότητας, την τόνωση της αγοράς εργασίας, την αναβάθµιση της λειτουργίας του κρά-
τους και, µακροχρόνια, την αύξηση του δυνητικού προϊόντος της ελληνικής οικονοµίας. 

Ειδικότερα, οοιι  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς  πποουυ  ππρρααγγµµααττοοπποοιιήήθθηηκκαανν  τταα  ττέέσσσσεερραα  ττεελλεευυττααίίαα
χχρρόόννιιαα  ααφφοορροούύνν  µµεεττααξξύύ  άάλλλλωωνν  ττηηνν  ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς (π.χ. αποκέντρωση των συλλογικών δια-
πραγµατεύσεων, προώθηση της ευελιξίας στην αγορά εργασίας, µείωση των κατώτατων απο-
δοχών, ενεργητικές πολιτικές για την αντιµετώπιση της ανεργίας των νέων), ττηηνν  ααγγοορράά  ππρροοϊϊόό--
ννττωωνν (π.χ. ενίσχυση του ανταγωνισµού σε διάφορους τοµείς συµπεριλαµβανοµένων των τηλε-
πικοινωνιών, άνοιγµα των κλειστών επαγγελµάτων, απλοποίηση της νοµοθεσίας σε στρατηγικούς
τοµείς), ττοο  ππρρόόγγρρααµµµµαα  ιιδδιιωωττιικκοοπποοιιήήσσεεωωνν,,  ττοο  φφοορροολλοογγιικκόό  κκααιι  ττοο  σσυυννττααξξιιοοδδοοττιικκόό  σσύύσσττηηµµαα,,  ττηη
λλεειιττοουυρργγίίαα  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  δδιιοοίίκκηησσηηςς  κκααιι  ττοο  ττρρααππεεζζιικκόό  σσύύσσττηηµµαα. 

Η προσπάθεια ποσοτικοποίησης αυτής της επίδρασης αποτελεί πρόκληση, ιδιαίτερα σε ένα περι-
βάλλον βαθιάς και παρατεταµένης ύφεσης, διότι η διάκριση ανάµεσα στην επίπτωση των διαρ-
θρωτικών αλλαγών και στις συνέπειες της κρίσης είναι δύσκολη. Επιπλέον, η ταυτόχρονη υλο-
ποίηση ενός µεγάλου αριθµού µεταρρυθµίσεων αυξάνει το βαθµό δυσκολίας ως προς την εκτί-
µηση της συµβολής των επιµέρους διαρθρωτικών αλλαγών. 

Πλαίσιο V.3
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Στη διεθνή βιβλιογραφία ιδιαίτερη έµφαση έχει δοθεί στις µεταρρυθµίσεις που αφορούν τις αγο-
ρές προϊόντων και εργασίας. Στην πλειοψηφία τους οι µελέτες αυτές καταλήγουν στο συµπέρασµα
ότι µακροχρόνια οι διαρθρωτικές αλλαγές έχουν θετική επίδραση στο Ακαθάριστο Εγχώριο
Προϊόν (ΑΕΠ) και την απασχόληση, ενώ υπάρχουν αντιφατικές ενδείξεις ως προς τη βραχυ-
χρόνια επίδραση των µεταρρυθµίσεων. Η επικρατούσα άποψη είναι ότι βραχυπρόθεσµα επιδρούν
συνήθως αρνητικά στα αντίστοιχα µεγέθη, όµως υπό προϋποθέσεις το βραχυχρόνιο κόστος µπο-
ρεί να µετριαστεί, ενώ η επίδραση µπορεί να είναι ακόµη και θετική. Παράγοντες που επηρε-
άζουν την αποτελεσµατικότητα των πολιτικών των µεταρρυθµίσεων είναι µεταξύ άλλων α) το κατά
πόσον οι µεταρρυθµίσεις υλοποιούνται ταυτόχρονα σε διάφορα πεδία, για παράδειγµα στις αγο-
ρές εργασίας και προϊόντων, β) η χρονική αλληλουχία που θα επιλεγεί για την εφαρµογή των
µεταρρυθµίσεων, καθώς και γ) η φάση του οικονοµικού κύκλου.1

Οι διαθέσιµες µελέτες για την Ελλάδα συγκλίνουν στην άποψη ότι, µακροχρόνια, οι διαρθρω-
τικές αλλαγές στις αγορές εργασίας, αγαθών και υπηρεσιών έχουν θετική συµβολή στην οικο-
νοµική δραστηριότητα.2

Λαµβάνοντας υπόψη τις ανωτέρω παραµέτρους, καθώς και το γεγονός ότι µόνο ένα µέρος από
το σύνολο των µεταρρυθµίσεων που έχουν υλοποιηθεί µέχρι σήµερα είναι εφικτό να ποσοτικο-
ποιηθούν,3 εκτιµάται η επίδραση στην οικονοµική δραστηριότητα από µια διαρθρωτική µεταρ-
ρύθµιση α) στην αγορά εργασίας, όπως αυτή αποτυπώνεται στο µοναδιαίο κόστος εργασίας, και
β) στην αγορά προϊόντων, όπως αυτή αποτυπώνεται στις τιµές. 

Οι διαρθρωτικές αλλαγές στην αγορά εργασίας εκτιµάται ότι, µέσω της επίδρασής τους: α) στην
παραγωγικότητα, β) στην ευελιξία της απασχόλησης σε µεταβολές της παραγωγής και σε µετα-
βολές της σύνθεσης της ζήτησης και γ) στη δαπάνη ανά απασχολούµενο, θα επηρεάσουν θετικά
τόσο το ΑΕΠ όσο και την απασχόληση. Η διαπίστωση αυτή ενισχύει την άποψη ότι ακόµη και
βραχυχρόνια είναι πιθανόν να υπάρξουν θετικά αποτελέσµατα από την υλοποίηση των µεταρ-
ρυθµίσεων. Η θετική αυτή εξέλιξη αποδίδεται κυρίως στη µείωση των τιµών, η οποία υπερκα-
λύπτει τη µείωση των ονοµαστικών µεγεθών. Πιο συγκεκριµένα, η πτώση του αποπληθωριστή
της ιδιωτικής κατανάλωσης οδηγεί σε αύξηση του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος. Επι-
πρόσθετα, η µείωση του αποπληθωριστή των εξαγωγών έχει ως αποτέλεσµα τη βελτίωση της αντα-
γωνιστικότητας και την ώθηση των εξαγωγών.

Επιπλέον, οι διαρθρωτικές αλλαγές στην αγορά προϊόντων οι οποίες επιδρούν µέσα από τη µεί-
ωση του αποπληθωριστή της ιδιωτικής κατανάλωσης αναµένεται να συµβάλουν θετικά στην οικο-
νοµική δραστηριότητα και την απασχόληση, δρώντας ουσιαστικά τόσο µέσω του διαύλου της προ-
σφοράς όσο και µέσω του διαύλου της ζήτησης. 

1 Βλ. µεταξύ άλλων: α) Blanchard, O. and F. Giavazzi (2003), “Macroeconomic effects of regulation and deregulation in goods and labor
markets”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 118: 3, 879-907, β) Bouis R., O. Causa, L. Demmou, R. Duval and A. Zdzienicka (2012),
“The short-term effects of structural reforms: An empirical analysis”, OECD Economics Department Working Papers, No. 949, 
γ) Cacciatore, M., R. Duval and G. Fiori (2012), “Short-term gain or pain? A DSGE model-based analysis of the short-term effects of
structural reforms in labour and product markets”, OECD Economics Department Working Papers, No. 948, δ) Evaraert, L. and W.
Schule (2006), “Structural reforms in the Euro Area: Economic Impact and Role of Synchronization across Markets and Countries”,
IMF Working Paper No. 06/137, και ε) Gomes, S., P. Jaquinot, M. Mohr and M. Pisani (2011), “Structural reforms and macroeconomic
performance in the Euro Area countries: A model-based assessment”, ECB Working Paper, No. 1323. 

2 Βλ. µεταξύ άλλων: α) Varga, J., W. Roeger and J. in’t Veld (2013), “Growth effects of structural reforms in Southern Europe: The case
of Greece, Italy, Spain and Portugal”, European Economy, Economic Papers 511, και β) ΙΟΒΕ (2010), Η Ελληνική Οικονοµία, Τρι-
µηνιαία Έκθεση, Νο. 60, Ιούλιος 2010, Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών.

3 Η συµβολή κάποιων µεταρρυθµίσεων όπως π.χ. η βελτίωση της λειτουργίας της δηµόσιας διοίκησης, αν και θεωρείται µείζονος σηµα-
σίας, δεν είναι δυνατόν να ποσοτικοποιηθεί. 
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Αντίθετα, οι επενδύσεις σε κατοικίες εκτιµάται
ότι θα κινηθούν εκ νέου σε αρνητικούς ρυθµούς,
αν και οι σχετικοί δείκτες7 εµφανίζουν ενδείξεις
σταδιακής αποκλιµάκωσης των αρνητικών πιέ-
σεων (βλ. Πίνακα V.3). Σε κάθε περίπτωση, οι
προσδοκίες των επιχειρήσεων που δραστηριο-
ποιούνται στην κατασκευή κατοικιών παραµέ-
νουν ιδιαίτερα αρνητικές, περιορίζοντας το σχε-
τικό δείκτη εξασφαλισµένης παραγωγής από 5,7
µήνες το 2013 στους 1,9 µήνες το 2014. 

Εξελίξεις από την πλευρά της προσφοράς

ΤΤοο  εεννννεεάάµµηηννοο  ΙΙααννοουυααρρίίοουυ--ΣΣεεππττεεµµββρρίίοουυ  22001144,,  ηη
αακκααθθάάρριισσττηη  ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς

ααυυξξήήθθηηκκεε  κκααττάά  00,,77%%  σσεε  σσττααθθεερρέέςς  ττιιµµέέςς έναντι
του αντίστοιχου διαστήµατος του 2013.
Θετικά συνέβαλαν οι υπηρεσίες που συνδέο-
νται µε την κατανάλωση και τον τουρισµό, ενώ
αρνητικά ο τοµέας των κατασκευών που σχε-
τίζεται µε τις επενδύσεις (βλ. Πίνακα V.4). 

Η εξέλιξη της προστιθέµενης αξίας στη βιο-
µηχανία παρέµεινε αρνητική το 2014, αλλά
σαφώς επιβραδυνόµενη σε σύγκριση µε το
2013 (-1,8% την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2014 87

Συνεπώς υποστηρίζεται ότι οοιι  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς  πποουυ  υυλλοοπποοιιοούύννττααιι  έέχχοουυνν  ήήδδηη  ααρρχχίί--
σσεειι  νναα  εεππιιφφέέρροουυνν  θθεεττιικκάά  ααπποοττεελλέέσσµµαατταα  κκααιι  εεκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  κκααιι  τταα  ππρροοσσεεχχήή  έέττηη  θθαα  σσυυννεεχχίίσσοουυνν
νναα  εεππιιδδρροούύνν  ππρροοςς  όόφφεελλοοςς  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς. Αποτελεί λοιπόν επιτακτική ανάγκη η προ-
σήλωση και η συνέχιση της µεταρρυθµιστικής προσπάθειας, που θα συµβάλει µεταξύ άλλων στη
δηµιουργία µόνιµων και διατηρήσιµων ρυθµών ανάπτυξης.

77 Ο όγκος των οικοδοµικών αδειών σηµείωσε πτώση κατά 7,2% το
11µηνο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου, ενώ σχετική αποκλιµάκωση των
αρνητικών πιέσεων δείχνει και ο δείκτης οικοδοµικών εργασιών
της ΕΛΣΤΑΤ (-8,2% το 9µηνο, έναντι -17,3% το 2013).

Πίνακας V.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2010-2015)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2010 2011 2012 2013

2014
(διαθέσιµη 

περίοδος)

2015
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -22,1 -13,5 -19,2 -0,5 -1,3 …

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού
στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

66,1 62,7 58,2 61,4 64,7
-60,5

(Ιαν.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρή-
σεων2 1,1 (∆εκ.) -2,0 (∆εκ.) -4,4 (∆εκ.) -4,9 (∆εκ.) -3,7 …

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων
(Π∆Ε)4 -11,3 … -10,5 14,5 -0,9 …

∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές 
(σταθερές τιµές)

-29,2 -41,3 -33,4 -8,2 28,0 (Ιαν.-Σεπτ.) …

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -23,3 -37,7 -30,6 -25,6 -7,2 (Ιαν.-Νοέµ.) …

Παραγωγή τσιµέντου -14,3 -37,8 -12,8 3,4 -7,4 …

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές -27,4 -27,8 26.1 50.6 23,7 23,7 (Ιαν.)

Tραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού3 -0,3 (∆εκ.) -2,9 (∆εκ.) -3,4 (∆εκ.) -3,3 (∆εκ.) -3,0 …

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου, παραγωγή στις κατασκευές), ΙΟΒΕ (βαθµός χρη-
σηµοποίησης, προσδοκίες) και Τράπεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση επιχειρήσεων, οικισµού και εκταµιεύσεις Π∆Ε). 
1 Με εξαίρεση το βαθµό χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών (ποσοστά %).
2 Περιλαµβάνονται τα δάνεια, τα εταιρικά οµόλογα καθώς και τα τιτλοποιηµένα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά οµόλογα. Από τον
Ιούνιο του 2010 δεν περιλαµβάνονται τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους αγρότες και τις ατοµικές επιχειρήσεις. Οι ρυθ-
µοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις δανείων, 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 εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις
δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παρο-
χής πιστώσεων το 2009.
4 Από τον Ιανουάριο του 2012 τα στοιχεία αφορούν πραγµατικές πληρωµές και όχι πιστώσεις του λογαριασµού δηµοσίων επενδύσεων.
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βρίου 2014, έναντι -6,7% για το σύνολο του
2013). Επιπλέον, παρατηρήθηκε διαφορά στις
επιδόσεις της παραγωγής ηλεκτρισµού, η
οποία σηµείωσε πτώση κατά 13,7% στη διάρ-
κεια του 2014, κυρίως λόγω της µειωµένης
οικιακής ζήτησης, και την παραγωγή της µετα-
ποίησης, η οποία σηµείωσε ελαφρά άνοδο
κατά 0,7% (βλ. Πίνακα V.6). Η σχετική βελ-
τίωση των µεγεθών της µεταποίησης αποτυ-
πώνεται στις επιχειρηµατικές προσδοκίες της
βιοµηχανίας (ΙΟΒΕ), καθώς και στο ∆είκτη
Υπευθύνων Προµηθειών (PMI). Η βελτίωση
στη µεταποίηση υποστηρίχθηκε επίσης από την
αύξηση του βαθµού χρησιµοποίησης του εργο-
στασιακού δυναµικού πάνω από 2 ποσοστιαίες
µονάδες. Αρκετοί κλάδοι της µεταποίησης
κατέγραψαν αναπτυξιακή επίδοση, εκ των
οποίων ο κλάδος των ενδιάµεσων αγαθών
παρουσίασε αύξηση 1,9% σε σύγκριση µε το

2013 (βλ. Πίνακα V.5). Οι εξαγωγικές πωλή-
σεις πάντως της µεταποίησης δείχνουν ότι η
εξαγωγική κόπωση του 2013 συνεχίστηκε µε
αυξανόµενους αρνητικούς ρυθµούς και το 2014
(11µηνο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου: -1,1%). Η
ελαφρά ανάκαµψη της µεταποίησης παραµέ-
νει ιδιαίτερα εύθραυστη, λόγω των περιορι-
σµών της εγχώριας ζήτησης και της µεταβλη-
τότητας της εξωτερικής ζήτησης, όπως αποτυ-
πώνεται και στις µεταβολές του δείκτη PΜΙ
στη διάρκεια του 2014. 

Σε ό,τι αφορά το προϊόν του κατασκευαστικού
τοµέα, σηµειώνεται ότι η καθίζηση της οικο-
δοµικής δραστηριότητας συνεχίζει να επηρεά-
ζει αρνητικά τις προσδοκίες και τα αποτελέ-
σµατα των επιχειρήσεων του κλάδου. Εντού-
τοις, η σηµαντική βελτίωση του δείκτη παρα-
γωγής στις κατασκευές το 9µηνο Ιανουαρίου-
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Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

2009 2010 2011 2012 2013
2014

εννεάµηνο

Πίνακας V.4 Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές 
(2009–2013 και εννεάµηνο 2014)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί, Νοέµβριος 2014, εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.
Σηµείωση: Εντός παρενθέσεως, συµβολή σε εκατοστιαίες µονάδες.

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές και συµβολές ανά κλάδο, σε τιµές έτους 2010)

1. Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία
8,4

(0,2)
5,3

(0,2)
-5,8

(-0,2)
-2,2

(-0,1)
-7,2

(-0,3)
-1,4

(0,0)

2. ∆ευτερογενής τοµέας
-4,8

(-0,8)
-15,5

(-2,6)
-13,1
(-2)

-13,4
(-1,9)

-9,4
(-1,3)

-4,1
(-0,5)

2.1 Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας
1,5

(0,2)
-20,1

(-2,6)
-10,5

(-1,1)
-8,3

(-0,9)
-6,7

(-0,7)
-1,8

(-0,2)

2.2 Κατασκευές
-20,0

(-1,0)
-1,3

(-0,1)
-19,5

(-0,9)
-27,7

(-1,0)
-19,1

(-0,6)
-13,5

(-0,3)

3. Tριτογενής τοµέας
-3,5

(-2,8)
-3,8

(-3,1)
-8,3

(-6,7)
-4,9

(-4,0)
-2,7

(-2,2)
1,3

(1,1)

3.1 Εµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια, µεταφορές 
και επικοινωνίες

-8,9
(-2,3)

-6,5
(-1,6)

-13,7
(-3,3)

-5,5
(-1,3)

-2,5
(-0,6)

5,9
(1,4)

3.2 Ενηµέρωση και επικοινωνία
-1,4

(-0,1)
-14,0

(-0,6)
-9,6

(-0,4)
-7,3

(-0,3)
3,2

(0,1)
-2,2

(-0,1)

3.3 Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες
2,5

(0,1)
-11,5

(-0,6)
-12,9

(-0,6)
-7,1

(-0,3)
-6,2

(-0,3)
-5,9

(-0,3)

3.4 ∆ραστηριότητες σχετικές µε την ακίνητη περιουσία
0,2

(0,0)
16,4

(2,4)
-3,5

(-0,7)
-2,3

(-0,4)
0,8

(0,2)
0,3

(0,1)

3.5 Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές 
δραστηριότητες

-4,0
(-0,3)

-21,1
(-1,4)

-11,2
(-0,6)

-9,1
(-0,5)

-8,9
(-0,5)

-8,0
(-0,4)

3.6 ∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα
-3,2

(-0,6)
-1,4

(-0,3)
-2,9

(-0,6)
-6,4

(-1,4)
-5,3

(-1,2)
2,0

(0,4)

3.7 Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία
8,5

(0,4)
-22,5

(-1,1)
-14,2

(-0,6)
5,2

(0,2)
0,2
(0)

-2,0
(-0,1)

4. Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές -3,5 -5,6 -8,9 -5,8 -3,7 0,7
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Σεπτεµβρίου δείχνει ότι υπάρχουν ευκαιρίες
δραστηριοποίησης των κατασκευαστικών επι-
χειρήσεων στην εγχώρια αγορά, ιδιαίτερα γύρω
από τα µεγάλα έργα υποδοµής που βρίσκονται
σε εξέλιξη (οδικοί άξονες και έργα Σ∆ΙΤ).

ΗΗ  εεννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηηςς  ααξξίίααςς  ττοουυ  ττοοµµέέαα
ττωωνν  υυππηηρρεεσσιιώώνν (µερίδιο 82% στη συνολική
προστιθέµενη αξία το 2013) µε ετήσιο ρυθµό
1,3% το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2014 συνέβαλε κατά 1,1 εκατοστιαία µονάδα
στη µεταβολή της συνολικής ακαθάριστης προ-
στιθέµενης αξίας την ίδια περίοδο. Κατά το
εννεάµηνο η αύξηση προήλθε κυρίως από τους
κλάδους του εµπορίου, ξενοδοχείων-εστιατο-
ρίων και µεταφορών-επικοινωνιών και των
δραστηριοτήτων σχετικών µε την ακίνητη
περιουσία. Αντίθετα, υποχώρησαν οι κλάδοι

επαγγελµατικών, επιστηµονικών και τεχνικών
δραστηριοτήτων, ενηµέρωσης και επικοινω-
νίας, χρηµατοπιστωτικών και ασφαλιστικών
δραστηριοτήτων8 και ο κλάδος των τεχνών,
διασκέδασης και ψυχαγωγίας. 

Από τα στοιχεία του κύκλου εργασιών σε τρέ-
χουσες τιµές (βλ. Πίνακα V.7) προκύπτει ότι
στο εννεάµηνο ανοδικά κινήθηκαν κυρίως
κλάδοι που συνδέονται µε την τουριστική δρα-
στηριότητα, όπως π.χ. οι υπηρεσίες παροχής
καταλύµατος και εστίασης, τα ταξιδιωτικά
πρακτορεία και οι αεροπορικές µεταφορές,
ενώ αρνητικά κινήθηκαν κλάδοι που σχετίζο-
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88 Σύµφωνα µε την Ένωση Ασφαλιστικών Εταιριών Ελλάδος, η
παραγωγή ασφαλίστρων το 2014 µειώθηκε σε σχέση µε το 2013
κατά 0,6%, το οποίο αναλύεται σε αύξηση κατά 11,4% στις ασφα-
λίσεις ζωής και µείωση κατά 9,6% στις ασφαλίσεις κατά ζηµιών.

Πίνακας V.5 ∆είκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2010-2015)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)1

2009 2010 2011 2012 2013 2014

2015
(διαθέσιµη 
περίοδος)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής και δείκτης κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία), ΙΟΒΕ (επιχειρηµατικές προσδοκίες, βαθ-
µός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού) και Markit Economics και Ελληνικό Ινστιτούτο Προµηθειών (PΜΙ).
1 Εκτός του Βαθµού Χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία και του ∆είκτη Υπευθύνων Προµηθειών για τη Μεταποί-
ηση (PMI), στους οποίους γίνεται αναφορά σε επίπεδα δεικτών.
2 Αφορά τις πωλήσεις αγαθών και υπηρεσιών των βιοµηχανικών επιχειρήσεων σε όρους αξίας. 
3 Εποχικά διορθωµένος δείκτης, τιµή άνω του 50 υποδηλώνει άνοδο.

1. ∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής (γενικός) -9,4 -5,9 -5,7 -2,0 -3,2 -2,7 …

Μεταποίηση -11,2 -5,1 -9,1 -3,5 -1,1 0,7 …

Ορυχεία-λατοµεία -11,8 -6,5 -2,0 -0,9 -11,5 -0,5 …

Ηλεκτρισµός -4,2 -9,2 4,0 1,8 -6,9 -13,7 …

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια -2,9 -4,9 -1,8 7,4 -4,2 -5,6 …

Ενδιάµεσα αγαθά -18,4 -0,9 -9,5 -8,9 -3,8 1,9 …

Κεφαλαιακά αγαθά -22,5 -22,1 -13,5 -19,2 -0,5 -1,3 …

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά -20,7 -13,4 -15,8 -19,0 -12,8 -8,4 …

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά -4,1 -7,2 -5,3 -5,0 -0,9 -1,8 …

2. ∆είκτης κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία2 -23,0 7,0 6,2 2,8 -5,9 -0,6 (Ιαν.-Νοέµ.) …

Εγχώρια αγορά -22,2 -0,7 -0,1 -6,2 -9,9 -0,3 (Ιαν.-Νοέµ.) …

Εξωτερική αγορά -25,4 29,2 20,4 19,6 -0,1 -1,1 (Ιαν.-Νοέµ.) …

3. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών 
στη βιοµηχανία -21,5 5,1 1,4 0,4 13,7 7,7 1,6 (Ιαν.)

4. Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού
δυναµικού στη βιοµηχανία 70,5 68,5 67,6 64,4 65,9 68,2 69,1 (Ιαν.)

5. ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών για 
τη µεταποίηση (PMI)3 45,3 43,8 43,6 41,2 46,0 49,9 48,3 (Ιαν.)
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Πίνακας V.6 Βιοµηχανική παραγωγή

(2010=100)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ.

Βιοµηχανία 100,0 11,5 -5,7 -2,0 -3,2 -2,7 87,1 

1. Ορυχεία-Λατοµεία 6,1 100,0 22,7 -2,0 -0,9 -11,5 -0,5 85,5 

Εξόρυξη άνθρακα και λιγνίτη 56,6 7,7 3,8 6,7 -14,4 -6,7 88,4 

Άντληση αργού πετρελαίου και φυσικού αερίου 1,9 21,0 -24,3 -2,2 -7,9 -15,5 57,6 

Εξόρυξη µεταλλευµάτων 9,1 56,4 11,2 -12,3 -15,3 4,0 85,9 

Άλλες εξορυκτικές και λατοµικές δραστηριότητες 32,4 50,2 -17,9 -16,1 0,8 17,6 81,7 

2. Μεταποίηση 69,5 100,0 13,3 -9,1 -3,5 -1,1 0,7 87,4 

Τρόφιµα 19,9 -0,7 -3,6 -2,0 -3,7 1,0 91,9 

Ποτά 8,0 -4,0 -6,5 -6,1 -1,7 -4,8 82,2 

Καπνός 1,7 10,7 10,3 -8,9 2,7 -4,4 98,7 

Κλωστοϋφαντουργικές ύλες 1,5 89,3 -14,5 -11,9 -10,0 -13,3 58,7 

Είδη ένδυσης 1,7 59,1 -19,4 -11,2 -6,2 -7,6 62,1 

∆έρµα-είδη υπόδησης 0,3 26,3 -12,2 -29,0 -2,7 -15,5 51,3 

Ξύλο και φελλός 0,7 81,1 -16,5 -27,0 -23,2 -12,8 40,8 

Χαρτί και προϊόντα από χαρτί 2,5 2,7 -5,0 -8,7 2,7 6,6 94,9 

Εκτυπώσεις και αναπαραγωγή προεγγεγραµµένων
µέσων 

2,1 13,5 -22,9 -18,7 -5,9 -2,4 57,6 

Παράγωγα πετρελαίου και άνθρακα 15,1 -4,6 -14,6 23,9 4,2 7,3 118,4 

Χηµικά προϊόντα 6,3 19,8 -2,1 -9,4 2,2 0,9 91,4 

Βασικά φαρµακευτικά προϊόντα και σκευάσµατα 4,9 -33,3 -1,2 -5,3 9,8 -4,4 98,3 

Προϊόντα από ελαστική και πλαστική ύλη 4,4 8,9 -5,7 -6,0 -1,8 0,2 87,2 

Μη µεταλλικά ορυκτά 7,9 44,4 -34,0 -15,8 -1,9 -0,2 54,4 

Βασικά µέταλλα 7,0 21,0 7,2 -5,0 -4,9 5,5 102,1 

Κατασκευή µεταλλικών προϊόντων 4,5 25,6 -7,1 -7,3 -8,2 -1,3 78,0 

Ηλεκτρονικοί υπολογιστές, ηλεκτρονικά και οπτικά
προϊόντα

0,6 139,9 -25,1 3,6 15,3 10,7 99,1 

Ηλεκτρολογικός εξοπλισµός 2,7 21,3 -13,5 -5,4 -13,2 -11,1 63,2 

Μηχανήµατα και είδη εξοπλισµού 1,5 21,7 -5,2 -12,0 1,4 -3,3 81,8 

Μηχανοκίνητα οχήµατα, ρυµουλκούµενα,
ηµιρυµουλκούµενα 

0,5 37,4 -40,4 4,9 2,2 0,6 64,3 

Λοιπός εξοπλισµός µεταφορών 1,0 18,5 -22,2 -40,0 26,9 -40,1 35,5 

Έπιπλα 1,3 28,9 -22,3 -28,1 -16,5 -2,1 45,7 

Άλλες µεταποιητικές δραστηριότητες 0,4 38,9 -9,9 -15,0 1,5 6,8 83,0 

Επισκευή και εγκατάσταση µηχανηµάτων 
και εξοπλισµού

3,5 33,0 -6,1 -22,1 -3,1 3,7 73,5 

3. Ηλεκτρισµός 20,6 100,0 5,6 4,0 1,8 -6,9 -13,7 85,0 

4. Παροχή νερού 3,8 100,0 -2,9 -2,0 1,1 -2,5 -0,2 96,4 

Βιοµηχανία 100,0 11,5 -5,7 -2,0 -3,2 -2,7 87,1 

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια 38,7 2,6 -1,8 7,4 -4,2 -5,6 95,4 

Ενδιάµεσα αγαθά 26,0 27,4 -9,5 -8,9 -3,8 1,9 80,8 

Κεφαλαιακά αγαθά 6,1 39,9 -13,5 -19,2 -0,5 -1,3 68,6 

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά 1,7 28,9 -15,8 -19,0 -12,8 -8,4 54,5 

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά 28,0 1,6 -5,3 -5,0 -0,9 -1,8 87,6 

Συντελεστές
στάθµισης
έτους 2010

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές 
µέσου επιπέδου δεικτών

Επίπεδο
2013

(2010=100)2010 2011 2012 2013 2014
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νται µε την οικοδοµική δραστηριότητα, όπως
ο κλάδος των αρχιτεκτόνων-µηχανικών. 

Η άνοδος των κλάδων που συνδέονται µε τις
τουριστικές υπηρεσίες αποτυπώνεται και στη
σηµαντική βελτίωση των επιχειρηµατικών
προσδοκιών κατά 36,8% το 2014 (σύµφωνα
µε την έρευνα οικονοµικής συγκυρίας του
ΙΟΒΕ). Αλλά και συνολικά οι επιχειρηµατι-

κές προσδοκίες στις υπηρεσίες βελτιώνονται,
όπως αποτυπώνεται στην αύξηση κατά
23,9% του σχετικού δείκτη του ΙΟΒΕ για την
ίδια περίοδο (βλ. Πίνακα V.7). 

Η ανάπτυξη των κλάδων των τουριστικών υπη-
ρεσιών για όλο το 2014 επιβεβαιώνεται και
από την εξέλιξη των εσόδων από τουριστικές
υπηρεσίες. Η αύξηση αυτή σε σταθερές τιµές
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Πίνακας V.7 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2009-2014)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011 2012 2013

2014
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Α. ∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

1. Εµπόριο

Χονδρικό εµπόριο -8,9 -5,9 -13,5 -12,1 -12,1 0,6 (Ιαν.-Σεπ.)

Λιανικό εµπόριο -10,2 -1,2 -7,2 -11,0 -8,6 -0,8 (Ιαν.-Νοέµ.)

Εµπορία και επισκευή αυτοκινήτων-µοτοσικλετών -15,7 -36,5 -26,5 -29,3 -3,1 19,5 (Ιαν.-Σεπ.)

2. Μεταφορές

Χερσαίες µεταφορές -31,5 -18,2 -1,7 -3,2 -4,1 -3,6 (Ιαν.-Σεπ.)

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -22,8 -8,5  -2,6 -15,4 -7,4 -9,8 (Ιαν.-Σεπ.)

Αεροπορικές µεταφορές -11,7 -7,0 -0,9 -1,1 14,3 3,2 (Ιαν.-Σεπ.)

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές
δραστηριότητες 

-32,2 -10,8 -7,9 -4,8 -7,0 3,8 (Ιαν.-Σεπ.)

3. Ξενοδοχεία και εστιατόρια

Υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης -9,1 -8,2 -7,4 -17,2 4,8 11,9 (Ιαν.-Σεπ.)

4. Ενηµέρωση και επικοινωνία

Τηλεπικοινωνίες -8,9 -11,3 -8,9 -5,1 -11,7 -6,2 (Ιαν.-Σεπ.)

Παραγωγή κιν/κών ταινιών-βίντεο-τηλ/κών 
προγραµµάτων - ηχογραφήσεις και µουσικές εκδόσεις

1,4 -6,6 -28,4 -4,9 -5,0 9,5 (Ιαν.-Σεπ.)

∆ραστηριότητες προγραµµατισµού και 
ραδιοτηλεοπτικών εκποµπών

-6,7 -2,0 -27,1 -16,4 -7,9 15,1 (Ιαν.-Σεπ.)

5. Επαγγελµατικές-επιστηµονικές-τεχνικές δραστηριότητες

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες
παροχής συµβουλών διαχείρισης 

-12,4 -7,3     -0,3 4,5 0,9 0,1 (Ιαν.-Σεπ.)

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -20,4 -19,6 -12,3 -14,0 -24,4 (Ιαν.-Σεπ.)

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -18,4 -23,8 -21,2 -16,7 -20,9 -11,4 (Ιαν.-Σεπ.)

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες -9,9 -24,5 -35,2 -27,0 11,3 7,6 (Ιαν.-Σεπ.)

Β. Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών (∆ΑΑ) -1,5 -5,0 -6,3 -10,4 -3,2 21,2 (Ιαν.-∆εκ.)

Επιβάτες Aegean Airlines1 9,9 -5,1 4,2 -5,8 44,6 14,1 (Ιαν.-Σεπ.)

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς
(ΟΛΠ) 

-3,8 -6,0 -0,8 -17,5 1,0 12,7 (Ιαν.-∆εκ.)

Γ. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες -28,3 -9,3  -2,9  -11,2 28,4 23,9(Ιαν.-∆εκ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες), ∆ΑA, Aegean Airlines, ΟΛΠ και ΙΟΒΕ (προσδοκίες).
1 Περιλαµβάνονται και οι ναυλωµένες πτήσεις (charter).
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προσέγγισε το 15,6%, µε βάση την έρευνα
συνόρων της Τράπεζας της Ελλάδος. 

Σύµφωνα µε τον ΣΕΤΕ, οι διεθνείς τουριστι-
κές αφίξεις στα δεκαεπτά κυριότερα αερο-
δρόµια της χώρας το 2014 εµφάνισαν αύξηση
κατά 15,4%, κυρίως λόγω της ανταγωνιστικής
τιµολογιακής πολιτικής των τουριστικών υπη-
ρεσιών. Η αύξηση των αφίξεων οφείλεται επί-
σης (α) στην ανάδειξη µέχρι πρότινος λιγό-
τερο δηµοφιλών προορισµών (λόγω της καλύ-
τερης προβολής του πολιτιστικού προϊόντος
(βλ. Πλαίσιο V.1) και (β) στην επιµήκυνση της
τουριστικής περιόδου.9

Ταυτόχρονα, οι αρνητικές πιέσεις στο λιανε-
µπόριο εξασθένησαν και ο ρυθµός υποχώρησης
του κύκλου εργασιών στο λιανικό εµπόριο
(συµπεριλαµβανοµένων των καυσίµων) επι-
βραδύνθηκε σηµαντικά από -8,8% το διάστηµα
Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2013 σε -0,8% την αντί-
στοιχη περίοδο του 2014. Οι µειώσεις των τιµών
σε πολλές κατηγορίες αγαθών και η εκπτωτική
πολιτική των επιχειρήσεων βοήθησαν περαι-
τέρω στην αύξηση της κατανάλωσης των νοι-
κοκυριών και οδήγησαν σε σταδιακή βελτίωση
των επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό
εµπόριο από το β’ εξάµηνο του 2013. Στην
κατεύθυνση αυτή συνέβαλαν και οι διαρθρω-
τικές µεταρρυθµίσεις που έχουν πραγµατο-
ποιηθεί στον κλάδο τα τελευταία χρόνια.

3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ
ΑΚΙΝΗΤΩΝ

Στη διάρκεια του 2014 συνεχίστηκαν, αν και
µε µικρότερη ένταση, οι πιέσεις στις εµπορι-
κές αξίες, τις τιµές και τα µισθώµατα τόσο
των οικιστικών όσο και των επαγγελµατικών
ακινήτων. Στη δυσκολία ανάκαµψης της αγο-
ράς έχουν συµβάλει, εκτός των άλλων, τα
υψηλά ποσοστά ανεργίας, η φορολογική επι-
βάρυνση της ακίνητης περιουσίας, οι περιο-
ρισµοί από την πλευρά της χρηµατοδότησης,
η µείωση των επενδύσεων για την κατασκευή
νέων κατοικιών και οι δυσκολίες που προκύ-
πτουν από το µεταβαλλόµενο φορολογικό
πλαίσιο (εφαρµογή φόρου υπεραξίας, ανα-

προσαρµογή αντικειµενικών αξιών κ.ά.). Επι-
πλέον, οι πρώτες ενδείξεις σταθεροποίησης
της αγοράς ακινήτων που καταγράφονται από
τους τελευταίους µήνες του 2013 και µετά, ως
αποτέλεσµα της βελτίωσης του οικονοµικού
κλίµατος και των προσδοκιών, φαίνεται να
επηρεάστηκαν αρνητικά προς το τέλος του
2014 από την αυξηµένη αβεβαιότητα λόγω
των πολιτικών εξελίξεων. 

Στην ααγγοορράά  ττωωνν  κκααττοοιικκιιώώνν, η µείωση των τιµών
και των συναλλαγών συνεχίστηκε και το 2014,

Έκθεση
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99 Πιο αναλυτικά, αύξηση των αφίξεων παρατηρείται στους παρα-
δοσιακά δηµοφιλείς τουριστικούς προορισµούς (Μύκονο 39%,
Σαντορίνη 27%), αλλά και σε µέχρι πρότινος λιγότερο δηµοφιλείς
προορισµούς (Αθήνα 29,4%, Θεσσαλονίκη 16,6%, Καλαµάτα
88,3%). Η αύξηση των αφίξεων στους λιγότερο δηµοφιλείς προ-
ορισµούς ενδέχεται να συνδέεται µε την πιο ανταγωνιστική τιµο-
λογιακή πολιτική (π.χ. πτώση των τιµών διανυκτέρευσης στην
Αθήνα), την προβολή του πολιτιστικού προϊόντος (π.χ. ιστορικό
παρελθόν Θεσσαλονίκης) ή και µε νέες τουριστικές επενδύσεις
(π.χ. Costa Navarino στη Μεσσηνία). Όσον αφορά την ανά µήνα
εξέλιξη των αφίξεων, οι υψηλότεροι ρυθµοί αύξησης παρατη-
ρούνται σε µήνες εκτός αιχµής (Απρίλιο, Οκτώβριο, Νοέµβριο),
γεγονός που υποδηλώνει επιµήκυνση της τουριστικής περιόδου ή
και στροφή σε εναλλακτικές µορφές τουρισµού.
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αν και µε πιο συγκρατηµένους ρυθµούς. Ειδι-
κότερα, τα στοιχεία που συλλέγονται από τα
πιστωτικά ιδρύµατα δείχνουν ότι οι τιµές των
διαµερισµάτων υποχώρησαν το 2014 µε µέσο
ετήσιο ρυθµό 7,5%, έναντι 10,9% το 2013 και
11,7% το 2012. Η υποχώρηση των τιµών την
περίοδο 2008-2014 ήταν σωρευτικά εντονό-
τερη στα δύο µεγάλα αστικά κέντρα έναντι
των άλλων µεγάλων πόλεων και των λοιπών
περιοχών, καθώς και για τα παλαιότερα και τα
µεγαλύτερου εµβαδού ακίνητα στις σχετικά
ακριβότερες περιοχές της χώρας. Η στροφή
του αγοραστικού ενδιαφέροντος των νοικο-
κυριών προς παλαιότερα ακίνητα, µικρότερου
εµβαδού και χαµηλότερης αξίας σε µεσαίου
κόστους περιοχές, που καταγράφηκε από την
αρχή της τρέχουσας κρίσης, συνεχίστηκε εντο-
νότερα το 2014.10 Παρά το γεγονός ότι το από-
θεµα των αδιάθετων κατοικιών παραµένει
υψηλό, από τις έρευνες κτηµατοµεσιτικών
γραφείων που διενεργήθηκαν στη διάρκεια
του 2014, καταγράφεται αυξηµένο ενδιαφέρον
για ακίνητα µικρής και µεσαίας αξίας, τα
οποία θεωρούνται εναλλακτικές µορφές εξα-
σφάλισης των αποταµιεύσεων των νοικοκυ-
ριών και αποτελούν πλέον επενδυτικές επι-
λογές. Σε αυτό εκτιµάται ότι συνέβαλε και η
σηµαντική µείωση του φόρου µεταβιβάσεων
ακινήτων (στο 3% από το 2014), η οποία ανα-
µένεται και στο µέλλον να συµβάλει στην
αύξηση της πολύ χαµηλής συχνότητας µετα-
πώλησης των ακινήτων στην εγχώρια αγορά.

Οι πτωτικές τάσεις στις τιµές των κατοικιών
είναι πιθανόν να συνεχιστούν και τα επόµενα
τρίµηνα, αλλά µε σχετικά πιο συγκρατηµένους
ρυθµούς. Επιπλέον, εκτιµάται ότι στη στα-
διακή σταθεροποίηση της αγοράς κατοικίας
θα µπορούσε να συµβάλει η διευθέτηση του
ζητήµατος των επισφαλών δανείων.

Η ααγγοορράά  ττωωνν  εεππααγγγγεελλµµααττιικκώώνν  αακκιιννήήττωωνν χαρα-
κτηρίζεται από υπερβάλλουσα προσφορά,
σηµαντική µείωση των συναλλαγών και πτω-
τική τάση των τιµών. Σηµαντικές πιέσεις για
επαναδιαπραγµάτευση και µείωση των ενοι-
κίων έχουν δεχθεί ιδιαίτερα τα συνοικιακά
εµπορικά ακίνητα, οι επαγγελµατικοί αποθη-
κευτικοί χώροι και τα λιγότερο πλεονεκτικά

κτίρια γραφείων. Η σηµαντική πτώση των
µισθωτικών αξιών έχει δηµιουργήσει τάσεις
µετεγκατάστασης ιδιωτών και εταιριών προς
ακίνητα µικρότερα αλλά υψηλότερων προ-
διαγραφών, ενώ κινητικότητα εµφανίζεται και
στις µισθώσεις καταστηµάτων, σε εµπορικές
θέσεις, καθώς τα ενοίκια βρίσκονται πλέον σε
πολύ χαµηλά επίπεδα. 

Τόσο οι µισθωτικές όσο και οι αγοραίες αξίες
των επαγγελµατικών ακινήτων συρρικνώθη-
καν περαιτέρω το 2014 (βλ. Πλαίσιο V.4). Η
µέση ετήσια µείωση των τιµών των γραφείων
και των καταστηµάτων υψηλών προδιαγρα-
φών κατά το πρώτο εξάµηνο του 2014, ήταν
6,9% και 9,1% αντίστοιχα. Οι αντίστοιχες
µισθωτικές αξίες παρουσίασαν πτώση της
τάξεως του 10,7% και 9,5% σε σχέση µε το α’
εξάµηνο του 2013. Σχετική σταθεροποίηση
παρουσίασαν οι αποδόσεις των επαγγελµατι-
κών ακινήτων. 

Από την αρχή του 2014 και έως το γ’ τρίµηνο
του ίδιου έτους καταγράφηκε βελτίωση του
επενδυτικού κλίµατος και των προσδοκιών, µε
το επενδυτικό ενδιαφέρον να επικεντρώνεται
κυρίως σε ακίνητα εισοδήµατος. Εντούτοις, οι
περιορισµοί από την πλευρά της χρηµατοδό-
τησης, σε συνδυασµό µε την αβεβαιότητα στο
οικονοµικό περιβάλλον που εντάθηκε τους
τελευταίους µήνες, συντηρούν τη σχετική επι-
φυλακτικότητα των επενδυτών. Ενδείξεις στα-
θεροποίησης καταγράφηκαν στην αγορά των
καταστηµάτων, η οποία έχει υποστεί και τις
µεγαλύτερες πιέσεις από την αρχή της τρέ-
χουσας κρίσης, ενώ επενδυτικό ενδιαφέρον
προσελκύει και ο τοµέας των µισθωµένων
γραφειακών χώρων και µεγάλου µεγέθους
αποθηκευτικών χώρων υψηλών προδιαγρα-
φών. Ιδιαίτερα θετικές προσδοκίες διαµορ-
φώθηκαν για τον τοµέα των τουριστικών ακι-
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1100 Σωρευτικά πάντως από το 2008 (µέσο επίπεδο) έως το τελευταίο
τρίµηνο του 2014 οι τιµές των διαµερισµάτων µειώθηκαν κατά
38,1% µε βάση τα στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα πιστω-
τικά ιδρύµατα (Αθήνα: -40,4%, Θεσσαλονίκη: -42,4%), ενώ ακόµη
µεγαλύτερη µείωση δείχνουν τα στοιχεία που συγκεντρώνονται
από τα κτηµατοµεσιτικά γραφεία. Βλ. αποτελέσµατα τριµηνιαίας
έρευνας κτηµατοµεσιτικών γραφείων και συµβούλων ακίνητης
περιουσίας στο δικτυακό τόπο της Τράπεζας της Ελλάδος,
http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/realestate/publicatio
ns.aspx.
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νήτων-ξενοδοχειακών µονάδων και της παρα-
θεριστικής κατοικίας. Οι τιµές των επαγγελ-
µατικών ακινήτων υψηλών προδιαγραφών στις
κύριες αγορές (prime) αναµένεται να ανα-
κάµψουν πιο σύντοµα, ενώ αντίθετα για τα
επαγγελµατικά ακίνητα χαµηλότερων προ-
διαγραφών εκτιµάται ότι οι τιµές θα υποστούν
περαιτέρω µείωση. 

Η ενίσχυση της ζήτησης και του επενδυτικού
ενδιαφέροντος για την ελληνική αγορά ακι-

νήτων, διακόπηκε τους τελευταίους µήνες µε
την είσοδο της χώρας σε διαδικασίες εκλο-
γών. Η περαιτέρω σταθεροποίηση και ανά-
καµψη της αγοράς είναι πλέον άµεσα εξαρ-
τηµένη από τη γενικότερη πολιτική και οικο-
νοµική σταθερότητα, ενώ προϋποθέτει και
την υλοποίηση παρεµβάσεων για τον περιο-
ρισµό της γραφειοκρατίας και της πολυπλο-
κότητας, αλλά και της διαµόρφωσης ενός
σταθερού πολεοδοµικού και φορολογικού
θεσµικού πλαισίου. 
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∆ΕΙΚΤΕΣ ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΤΙΚΩΝ ΑΚΙΝΗΤΩΝ: Η ΝΕΑ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΑ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

Η παρακολούθηση και ανάλυση των εξελίξεων και προοπτικών στην ελληνική αγορά ακινήτων βρέ-
θηκε στο επίκεντρο του ενδιαφέροντος της Τράπεζας της Ελλάδος τα τελευταία έτη. Και τούτο διότι
οι µέχρι τώρα πολυάριθµες διαθέσιµες αναλύσεις και διαπιστώσεις συνηγορούν στο ότι η αγορά
ακινήτων έχει ιδιαίτερα σηµαντικές επιπτώσεις στη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και στην οικο-
νοµική ανάπτυξη, κάτι που άλλωστε ανέδειξε, µε επώδυνο τρόπο, η τρέχουσα κρίση. Επιπλέον,
το µεγάλο έλλειµµα πληροφόρησης που καταγράφεται από τους παράγοντες της αγοράς καθιστά
επιτακτική την ανάγκη ανάληψης πρωτοβουλιών για τη συστηµατική συγκέντρωση, βελτίωση και
διάχυση της διαθέσιµης στατιστικής πληροφόρησης για την αγορά ακινήτων στη χώρα µας. 

1. Η νέα πρωτοβουλία της Τράπεζας της Ελλάδος
Οι προσπάθειες της Τράπεζας της Ελλάδος από το 2013 έχουν κυρίως επικεντρωθεί στη συλ-
λογή αξιόπιστων πρωτογενών στοιχείων για την παρακολούθηση και ανάλυση της αγοράς επαγ-
γελµατικών ακινήτων (γραφεία, καταστήµατα, χώροι logistics, βιοµηχανικοί-βιοτεχνικοί χώροι
κ.λπ.), καθώς για την αγορά οικιστικών ακινήτων ήδη από το 2009 έχουν γίνει σηµαντικά βήµατα.1

Στόχος της νέας πρωτοβουλίας είναι η εκτίµηση και σταδιακή δηµοσιοποίηση δεικτών για τις
αγοραίες και µισθωτικές αξίες και τις αποδόσεις των επαγγελµατικών ακινήτων στην ελληνική
αγορά. Η προσπάθεια αυτή επιδιώκει να ενισχύσει τη διαφάνεια και να αποτελέσει σηµείο ανα-
φοράς για τους παράγοντες της αγοράς ακινήτων (επενδυτές, διαχειριστές χαρτοφυλακίων, κτη-
µατοµεσίτες κ.ά.), αλλά και για τους εγχώριους και διεθνείς φορείς (υπουργεία, ΕΚΤ, Τράπεζα
∆ιεθνών ∆ιακανονισµών, οίκους αξιολόγησης κ.ά.).2

Για την κατασκευή των δεικτών επαγγελµατικών ακινήτων συγκεντρώθηκαν αξιόπιστα πρωτο-
γενή στοιχεία από τις Ανώνυµες Εταιρίες Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία (ΑΕΕΑΠ) και τις
εµπορικές τράπεζες που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα, καθώς και από άλλους φορείς όπως
ιδιωτικές εταιρίες συµβούλων ακινήτων, διαχείρισης χαρτοφυλακίων, ανάπτυξης ακινήτων, κτη-
µατοµεσιτικά γραφεία και το Σώµα Ορκωτών Εκτιµητών (ΣΟΕ).3

Πλαίσιο V.4

1 Βλ. αναλυτικά στην ιστοσελίδα της Τράπεζας της Ελλάδος για την αγορά ακινήτων: www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/
realestate/default.aspx.

2 Αυξηµένη προτεραιότητα για τη συγκέντρωση και δηµοσιοποίηση δεικτών τιµών και αξιών επαγγελµατικών ακινήτων, τόσο σε επί-
πεδο ζώνης του ευρώ όσο και σε επίπεδο επιµέρους χωρών, έχει δοθεί τα τελευταία έτη και από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα.
Βλ. ECB (2014), Monthly Bulletin, February 2014, Box 7: “Experimental indicators of commercial property prices”, σελ. 54-58.

3 Βρίσκονται σε εξέλιξη συζητήσεις για την υπογραφή Μνηµονίων Συνεργασίας µε σκοπό την ανταλλαγή στοιχείων επαγγελµατικών
ακινήτων µε φορείς τους ∆ηµοσίου (Γενική Γραµµατεία ∆ηµοσίων Εσόδων του Υπουργείου Οικονοµικών, Εταιρία Ακινήτων ∆ηµο-
σίου Α.Ε., Εθνικό Κτηµατολόγιο και Χαρτογράφηση Α.Ε. κ.ά.).
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Στο ∆ιάγραµµα A παρουσιάζεται η κατανοµή
των επαγγελµατικών ακινήτων ανά κύρια
χρήση που αξιοποιήθηκαν για την κατασκευή
των σχετικών δεικτών αξιών και µισθώσεων.
Έως το α’ εξάµηνο του 2014, το 83% των δια-
θέσιµων στοιχείων αφορά καταστήµατα και το
14% γραφεία, ενώ το µικρό δείγµα των άλλων
κατηγοριών δεν επέτρεψε την εκτίµηση ανά-
λογων δεικτών.

2. Μεθοδολογία εκτίµησης δεικτών επαγγελµα-
τικών ακινήτων 
Σε συνεργασία µε τους παρόχους των δεδο-
µένων (πιστωτικά ιδρύµατα, ΑΕΕΑΠ κ.ά.), τα
στοιχεία των επαγγελµατικών ακινήτων που
συγκεντρώθηκαν στην Τράπεζα της Ελλάδος
και αφορούν περίπου 61.000 εγγραφές από το
α’ εξάµηνο του 2006 έως και το α’ εξάµηνο του
2014 διορθώθηκαν, συµπληρώθηκαν και προ-
σαρµόστηκαν κατάλληλα ώστε να αποτελέ-
σουν µια ενιαία βάση δεδοµένων. Προκειµέ-
νου να εκτιµηθούν οι δείκτες και να προσ-
διοριστούν οι µεταβολές τιµών και µισθωµά-
των, τα διαθέσιµα δεδοµένα αναλύθηκαν
βάσει ““σσττααθθεερρώώνν  κκααλλααθθιιώώνν””. Ειδικότερα,
υπολογίστηκαν ανά κύρια χρήση ακινήτου (γραφεία, καταστήµατα κ.ά.) το ισοδύναµο µηνιαίο
µίσθωµα (effective rent),4 η αγοραία αξία (εκτιµώµενη) και η απόδοση. Τα µεγέθη αυτά προ-
σαρµόστηκαν κατάλληλα ως προς τα ειδικά χαρακτηριστικά των ακινήτων (διατηρητέα κ.λπ.),
ενώ µε τη χρήση στατιστικών τεχνικών συµπληρώθηκαν τιµές µεταβλητών οι οποίες για διάφο-
ρους τεχνικούς συνήθως λόγους δεν είχαν αναγγελθεί. Οι δείκτες µισθωµάτων και τιµών προ-
έκυψαν από την ανάλυση της διαχρονικής εξέλιξης των παραπάνω µεγεθών ανά ακίνητο. 

Ως γεωγραφικές ενότητες αναφοράς µε βάση το διαθέσιµο δείγµα επιλέχθηκαν η ευρύτερη
περιοχή της Αθήνας, η Θεσσαλονίκη και οι λοιπές περιοχές της Ελλάδος.5 Για την εξαγωγή των
δεικτών για το σύνολο της χώρας τα επιµέρους ―ανά γεωγραφική ενότητα― αποτελέσµατα σταθ-
µίστηκαν για µεν τα γραφεία βάσει της κατανοµής του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος, για
δε τα καταστήµατα µε βάση τη συνολική αξία των ακινήτων του δείγµατος στην κάθε περιοχή. 

3. ∆είκτες επαγγελµατικών ακινήτων: αποτελέσµατα
Προκειµένου να διασφαλιστεί η ορθή ερµηνεία των αποτελεσµάτων και των δεικτών που παρα-
τίθενται στη συνέχεια, επισηµαίνεται ότι τόσο οι επιµέρους δείκτες ανά γεωγραφική ενότητα

4 Για τον υπολογισµό του ισοδύναµου µισθώµατος ανά τετραγωνικό µέτρο κάθε ακινήτου λήφθηκαν υπόψη τα έσοδα από µισθώσεις
και συµµετοχές, τυχόν περίοδοι χάριτος, κενοί χώροι κ.λπ.

5 Για την κατασκευή των δεικτών τιµών και µισθωµάτων η ευρύτερη περιοχή της Αθήνας διαχωρίστηκε σε επτά υποαγορές (Κέντρο –
Central Business District, Περιφέρεια Κέντρου, Βόρειος Τοµέας, Νότιος Τοµέας, ∆υτικός Τοµέας, Μεσόγεια, υπόλοιπο Αττικής), για
καθεµία από τις οποίες εκτιµήθηκαν οι µεταβολές των µέσων µισθωτικών και εµπορικών αξιών των αντίστοιχων σταθερών καλαθιών.
Για τη Θεσσαλονίκη και την υπόλοιπη Ελλάδα η ανάλυση έγινε ανά ακίνητο των επιµέρους σταθερών καλαθιών χωρίς να οριστούν
υποαγορές. Η στάθµιση των τιµών ανά ακίνητο έγινε βάσει της επιφάνειας και της µέσης αγοραίας και µέσης µισθωτικής αξίας τους
αντίστοιχα, ώστε να αποδοθεί µεγαλύτερη βαρύτητα στα µεγαλύτερα ακίνητα, όπως και στα ακίνητα τα οποία βρίσκονται σε καίριες
εµπορικές θέσεις, στις πρωτεύουσες αγορές κάθε περιοχής.

KEF_V_2015_�:������ 1  18-02-15  09:23  ������ 95



Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201496

(Αθήνα, Θεσσαλονίκη, υπόλοιπη Ελλάδα) όσο και οι δείκτες που αφορούν το σύνολο της χώρας
αποτυπώνουν την αντίστοιχη εξέλιξη των µέσων τιµών επαγγελµατικών ακινήτων, επενδυτικού
ενδιαφέροντος, µισθωµένων, µέσων και υψηλών προδιαγραφών (θέσης και ποιοτικών χαρα-
κτηριστικών). Εποµένως αναφέρονται στο υψηλότερο τµήµα της ελληνικής κτηµαταγοράς, το
οποίο επέδειξε και τη µεγαλύτερη ανθεκτικότητα στις δυσµενείς πιέσεις της τρέχουσας κρίσης.

Επιπλέον, οι δείκτες αυτοί είναι πιθανόν να παρουσιάζουν µια σχετική υστέρηση κατά την
περίοδο της κρίσης στην καταγραφή των πραγµατικών µεταβολών των µισθωµάτων, εξαιτίας της
“αδράνειας” των ενεργών µισθώσεων ως προς την αναπροσαρµογή τους (χρονικό διάστηµα ανα-
διαπραγµάτευσης, νοµικές διαδικασίες, υφιστάµενο νοµικό πλαίσιο προστασίας µισθώσεων κ.ά.),6

αλλά και των τιµών, καθώς βασίζονται σε εκτιµήσεις της αξίας των ακινήτων.7 Με δεδοµένες τις
προηγούµενες επισηµάνσεις, εκτιµάται ότι οι νέοι δείκτες επαγγελµατικών ακινήτων µπορούν
να αποτελέσουν ένα βασικό σηµείο αναφοράς για τους επαγγελµατίες της αγοράς, ώστε σε συν-
δυασµό µε άλλες πληροφορίες και τεχνικές (π.χ. κεφαλαιοποίηση των µισθωµάτων µε την εφαρ-
µογή κατάλληλων αποδόσεων) να οδηγήσουν σε γενικότερα συµπεράσµατα για την πορεία αλλά
και τις προοπτικές της ελληνικής κτηµαταγοράς επαγγελµατικών ακινήτων.

3.1 ∆είκτες τιµών και µισθωµάτων γραφείων
Η σωρευτική µείωση των τιµών των γραφειακών χώρων υψηλών προδιαγραφών (σε ονοµαστι-
κούς όρους) κατά το α’ εξάµηνο του 2014, σε σχέση µε το αντίστοιχο εξάµηνο του 2010, ανήλθε
κατά µέσο όρο σε 31,6% για το σύνολο της χώρας (προσωρινά στοιχεία) και είναι περίπου ίδια
σε όλες τις επιµέρους περιοχές (Αθήνα, Θεσσαλονίκη, υπόλοιπη Ελλάδα). Η µείωση των τιµών
των γραφείων, η οποία περιορίζεται σταδιακά κατά τα τελευταία εξάµηνα, ανήλθε στο 6,9% το
α’ εξάµηνο του 2014 σε σχέση µε το αντίστοιχο εξάµηνο του 2013.

Η σωρευτική µείωση των µισθωµάτων γραφειακών χώρων υψηλών προδιαγραφών από το α’ εξά-
µηνο του 2010 µέχρι και το α’ εξάµηνο του 2014 εκτιµάται στο 26,9%, ενώ ο αντίστοιχος ρυθ-
µός µείωσης για την ευρύτερη περιοχή της Αθήνας ανήλθε στο 29,6%. Η αποκλιµάκωση των
µισθωµάτων γραφείων συνεχίστηκε µε έντονους ρυθµούς το α’ εξάµηνο του 2014 (10,7%), καθώς
εντάθηκε η επαναδιαπραγµάτευση των ενεργών µισθώσεων και αυξήθηκε η προσφορά γρα-
φειακών χώρων (βλ. ∆ιάγραµµα Β). Εκτιµάται πάντως ότι, καθώς υπάρχει ακόµη σηµαντική από-
κλιση του επιπέδου των µισθωµάτων των παλαιών (υφιστάµενων) µισθώσεων σε σχέση µε τις νέες
συναπτόµενες µισθώσεις στην αγορά των γραφείων, θα συνεχιστεί η αποκλιµάκωση του συγκε-
κριµένου δείκτη και τα επόµενα εξάµηνα.

3.2 ∆είκτες τιµών και µισθωµάτων καταστηµάτων
Σωρευτικά, η πτώση των τιµών των καταστηµάτων υψηλών προδιαγραφών (σε ονοµαστικούς
όρους) κατά το α’ εξάµηνο του 2014, σε σχέση µε το α’ εξάµηνο του 2010, ανήλθε κατά µέσο όρο
σε 28,8% για το σύνολο της χώρας (προσωρινά στοιχεία), ενώ ο αντίστοιχος ρυθµός µείωσης για
την Αθήνα ήταν 30,5%. Η µείωση των τιµών κατά το α’ εξάµηνο του 2014 σε σχέση µε το αντί-
στοιχο εξάµηνο του 2013 ανήλθε στο 9,1% για το σύνολο της Ελλάδος.

6 Η διαµόρφωση των δεικτών µισθωµάτων εκτιµάται πάντως ότι ακολουθεί σωρευτικά την τάση της αγοράς, έστω και µε σχετική χρονική
υστέρηση, ενώ η έντονη διόρθωση των τελευταίων εξαµήνων αποτυπώνει τη ραγδαία πλέον µετατόπιση της διαπραγµατευτικής υπερο-
χής από την πλευρά των ιδιοκτητών στην πλευρά των µισθωτών, ακόµη και στις παραδοσιακά πρωτεύουσες αγορές (primary markets).

7 Οι εκτιµώµενες εµπορικές αξίες (βάσει των οποίων υπολογίζονται οι δείκτες αξιών των επαγγελµατικών ακινήτων) εµφανίζονται πιο
ανθεκτικές, καθώς ενσωµατώνουν την προσδοκία για µεσοπρόθεσµη ανάκαµψη της αγοράς, προεξοφλώντας ενίσχυση των µισθωµάτων
σε βάθος χρόνου και ανάκαµψη των τιµών. Επιπρόσθετα, παρά το γεγονός ότι από τους επαγγελµατίες της αγοράς καταγράφεται µια
συγκρατηµένη τάση σταθεροποίησης των τιµών από τις αρχές του 2013, η συγκεκριµένη τάση αναµένεται να αποτυπωθεί στο δείκτη
―εφόσον δεν ανακοπεί από άλλες συνθήκες― µε µικρή χρονική υστέρηση, εξαιτίας της καθυστέρησης που παρουσιάζουν οι εκτι-
µήσεις στην αποτύπωση της αγοράς.



4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ

ΤΤοο  εεννννεεάάµµηηννοο  ττοουυ  22001144  ηη  ααππαασσχχόόλληησσηη  ββρριισσκκόό--
τταανν  σσεε  φφάάσσηη  σσττααθθεερροοπποοίίηησσηηςς, καταγράφοντας
οορριιαακκάά  θθεεττιικκόό  ρρυυθθµµόό  µµεεττααββοολλήήςς έναντι της
αντίστοιχης περιόδου του 2013 (+0,3%), µετά
τη δραµατική µείωση που σηµείωσε τα προη-
γούµενα έτη και κυρίως την περίοδο 2011-
2013. Το γ’ τρίµηνο του έτους καταγράφεται
σηµαντικός ετήσιος ρυθµός αύξησης της απα-
σχόλησης (1,5%, έναντι -0,6% και +0,1% το
α’ και το β’ τρίµηνο του έτους αντίστοιχα).
Παράλληλα, οο  ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν  ααννέέρργγωωνν µειώθηκε
κατά 3,3% το εννεάµηνο του 2014 έναντι της

αντίστοιχης περιόδου του 2013. Το πποοσσοοσσττόό
ααννεερργγίίααςς  υυπποοχχώώρρηησσεε το Νοέµβριο του 2014
κατά 1,9 εκατ. µονάδα σε ετήσια βάση (25,8%,
έναντι 27,7% το Νοέµβριο του 2013, βάσει
εποχικά διορθωµένων στοιχείων), παραµέ-
νοντας όµως σε πολύ υψηλά επίπεδα.

Στη σταδιακή σταθεροποίηση της απασχόλησης
εκτιµάται ότι επέδρασαν η βαθµιαία αποκατά-
σταση θετικών ρυθµών ανάπτυξης, η βελτίωση
του οικονοµικού κλίµατος, η αναδιάρθρωση της
απασχόλησης προς περισσότερο ευέλικτες µορ-
φές µετά την άρση των θεσµικών περιορισµών
στην αγορά εργασίας, καθώς και ο περιορισµός
του κόστους εργασίας των επιχειρήσεων. 
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Η µείωση των µισθωτικών αξιών καταστηµάτων σε πρωτεύουσες εµπορικές θέσεις την περίοδο
2010-2014 εκτιµάται σωρευτικά στο 31,0%, ενώ ο αντίστοιχος ρυθµός µείωσης για την ευρύτερη
περιοχή της Αθήνας ήταν 31,6% (βλ. ∆ιάγραµµα Γ). Αξιοσηµείωτο είναι ότι οι επαρχιακές πόλεις
της Ελλάδος κατά την περίοδο της κρίσης εµφανίστηκαν ελαφρώς πιο ανθεκτικές σε σχέση µε
την Αθήνα, καθώς τα καταστήµατα του δείγµατος καταλαµβάνουν κυρίως θέσεις υψηλού εµπο-
ρικού ενδιαφέροντος µε περιορισµένη προσφορά ακινήτων αντίστοιχων προδιαγραφών. Ωστόσο,
κατά το α’ εξάµηνο του 2014 ο ρυθµός µείωσης των µισθωµάτων για την υπόλοιπη Ελλάδα (πλην
Αθήνας και Θεσσαλονίκης) ανήλθε περί το 13%, ενώ για το σύνολο της χώρας στο 9,5%. 
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Στη θετική µεταβολή της απασχόλησης συνέ-
τεινε η αύξηση της µισθωτής απασχόλησης, η
οποία γγιιαα  ππρρώώττηη  φφοορράά  µµεεττάά  ττοο  22000088  εεµµφφααννίίζζεειι
θθεεττιικκόό  ρρυυθθµµόό  µµεεττααββοολλήήςς. Ειδικότερα, σύµφωνα
µε τα στοιχεία της Έρευνας Εργατικού ∆υνα-
µικού (ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ, το εννεάµηνο του
2014 ο αριθµός των µισθωτών παρουσίασε
αύξηση 2,3% έναντι του αντίστοιχου διαστή-
µατος του προηγούµενου έτους, ενώ το 2013
παρουσιάστηκε µείωση (6,2%). Σε αντίθεση
µε την αύξηση των µισθωτών, µείωση παρου-
σίασαν οι λοιπές κατηγορίες απασχολουµέ-
νων, κυρίως των ααυυττοοααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  µµεε  ππρροο--
σσωωππιικκόό (6,6%) και των σσυυµµββοοηηθθοούύννττωωνν  µµεελλώώνν
(5,2%), κυρίως ως συνέπεια της παύσης της
λειτουργίας µικρών επιχειρήσεων. Οι ααυυττοοαα--
ππαασσχχοολλοούύµµεεννοοιι  χχωωρρίίςς  ππρροοσσωωππιικκόό, που αποτε-
λούν πολύ µεγαλύτερο τµήµα της απασχόλη-
σης από ό,τι οι απασχολούµενοι µε προσω-
πικό, µειώθηκαν µε ηπιότερο ρυθµό (1,5%)
(βλ. ∆ιάγραµµα V.8). 

Τα στοιχεία του συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ για τις
ρροοέέςς  µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς στον ιδιωτικό

τοµέα ενισχύουν την εικόνα για την αύξηση
της απασχόλησης. Ειδικότερα, µετά από
συνεχή εµφάνιση αρνητικού ισοζυγίου προ-
σλήψεων και αποχωρήσεων τα έτη 2007-2012,
το ισοζύγιο των ροών µισθωτής απασχόλησης
για το 2014 ήταν θετικό για δεύτερο επί σειρά
έτος, καθώς οι αναγγελίες προσλήψεων υπε-
ρέβησαν τις συνολικές αποχωρήσεις, αν και
ήταν σηµαντικά µειωµένο σε σχέση µε το
2013 (99 χιλιάδες άτοµα το 2014, έναντι 113
χιλιάδων το 2013) (βλ. ∆ιάγραµµα V.9).
Εντούτοις, τους τελευταίους 4 µήνες του 2014
το ισοζύγιο ροών µισθωτής εργασίας εµφα-
νίζεται αρνητικό.

Όσον αφορά την εξέλιξη της απασχόλησης σε
κλαδικό επίπεδο, οι κλάδοι που σχετίζονται µε
υυππηηρρεεσσίίεεςς  ττοουυρριισσµµοούύ (δραστηριότητες παροχής
καταλύµατος και υπηρεσιών εστίασης) κατέ-
γραψαν το εννεάµηνο του 2014 θετικό ρυθµό
µεταβολής (13%, έναντι -5,2% το 2013) ως
συνέπεια της ιδιαίτερα ευνοϊκής τουριστικής
περιόδου. Αύξηση της απασχόλησης παρου-
σιάστηκε στους κλάδους ττωωνν  δδιιοοιικκηηττιικκώώνν  κκααιι
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υυπποοσσττηηρριικκττιικκώώνν  δδρραασσττηηρριιοοττήήττωωνν και της εεκκππααίί--
δδεευυσσηηςς. Αντίθετα, οι κλάδοι της µµεεττααπποοίίηησσηηςς,
των κκαατταασσκκεευυώώνν και του χχοοννδδρριικκοούύ--λλιιααννιικκοούύ
εεµµπποορρίίοουυ συνέχισαν και το εννεάµηνο του 2014
να εµφανίζουν αρνητική εικόνα, ωστόσο
παρατηρήθηκε επιβράδυνση του ρυθµού µεί-
ωσης της απασχόλησης (µείωση κατά 3,3%,
8,3% και 1,6% αντίστοιχα σε σύγκριση µε το
εννεάµηνο του 2013). Ενδεικτικό της αλλαγής
της εικόνας που παρουσιάζεται στην αγορά
εργασίας είναι το γεγονός ότι το εννεάµηνο
του 2014 ένδεκα από τους εικοσιένα κλάδους
της οικονοµικής δραστηριότητας κατέγραψαν
αύξηση της απασχόλησης σε σύγκριση µε την
προηγούµενη περίοδο, έναντι πέντε την αντί-
στοιχη περίοδο το 2012.

Ως αποτέλεσµα των παραπάνω µεταβολών,
ορισµένα δδιιααρρθθρρωωττιικκάά  χχααρραακκττηηρριισσττιικκάά  ττηηςς
κκλλααδδιικκήήςς  σσύύννθθεεσσηηςς  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς έχουν δια-
φοροποιηθεί. Το εννεάµηνο του 2014 το ποσο-
στό απασχόλησης στον τριτογενή τοµέα
(71,4% της συνολικής απασχόλησης) αυξή-
θηκε έναντι του αντίστοιχου διαστήµατος του

προηγούµενου έτους, ενώ το ποσοστό απα-
σχόλησης στο δευτερογενή τοµέα υποχώρησε
– κυρίως λόγω της υποχώρησης της απασχό-
λησης στη µεταποίηση και στις κατασκευές.
Αντίθετα, το ποσοστό απασχόλησης στον πρω-
τογενή τοµέα παρέµεινε αµετάβλητο (13,6%
της συνολικής απασχόλησης).

Το πποοσσοοσσττόό  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  γγιιαα  ττηηνν  ηηλλιικκιιαακκήή
οοµµάάδδαα  1155--6644  εεττώώνν  ττοο  εεννννεεάάµµηηννοο  ττοουυ  22001144  ααυυξξήή--
θθηηκκεε  οορριιαακκάά σε 49,4%, από 48,9% το αντί-
στοιχο διάστηµα του 2013, για πρώτη φορά
µετά το 2008, υπολείπεται όµως σηµαντικά του
µέσου ποσοστού απασχόλησης της ΕΕ-28
(2013: 64,1%) και του ποσοστού απασχόλησης
της χώρας το 2008 (61,4%). Η αύξηση του
ποσοστού απασχόλησης σε εκατοστιαίες
µονάδες ήταν µεγαλύτερη για την ηηλλιικκιιαακκήή
οοµµάάδδαα  2200--2244  εεττώώνν, στην οποία το ποσοστό απα-
σχόλησης αυξήθηκε κατά 2 εκατ. µονάδες, και
ακολούθως για την ηηλλιικκιιαακκήή  οοµµάάδδαα  2255--2299  εεττώώνν,
όπου το ποσοστό απασχόλησης αυξήθηκε
κατά 1,8 εκατ. µονάδα, από 49% το εννεάµηνο
του 2013 σε 50,9% το εννεάµηνο του 2014. Τα
στοιχεία του συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ ενισχύουν
τη διαπίστωση για αύξηση της απασχόλησης
των εργαζοµένων ηλικίας 15-29 ετών. Ειδι-
κότερα, το ισοζύγιο ροών απασχόλησης του
2014 ανά ηλικιακή οµάδα δείχνει ότι η υψη-
λότερη καθαρή αύξηση της απασχόλησης
καταγράφεται στις ηλικίες 15-29 ετών.
Θετικό ήταν επίσης το ισοζύγιο προσλήψεων-
απολύσεων για την ηλικιακή οµάδα 30-44
ετών, ενώ ήταν αρνητικό για την ηλικιακή
οµάδα άνω των 45 ετών.

Σε όλες τις ηλικιακές οµάδες η αύξηση του
πποοσσοοσσττοούύ  ααππαασσχχόόλληησσηηςς ήταν µεγαλύτερη για
τις γυναίκες από ό,τι για τους άνδρες, µε απο-
τέλεσµα η απόκλιση του ποσοστού απασχό-
λησης µεταξύ των δύο φύλων να έχει περιο-
ριστεί. Σηµαντικές διαφορές στη µεταβολή του
ποσοστού απασχόλησης παρατηρούνται επί-
σης ανάλογα µε το εεκκππααιιδδεευυττιικκόό  εεππίίππεεδδοο (σε
δυσµενέστερη θέση είναι όσοι έχουν χαµηλό-
τερο επίπεδο εκπαίδευσης).

Σχετικά µε την κατανοµή των απασχολουµέ-
νων κατά είδος απασχόλησης, το εννεάµηνο

Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2014 99

KEF_V_2015_�:������ 1  18-02-15  09:23  ������ 99



του 2014 συνεχίστηκε η µµεείίωωσσηη  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ
ππλλήήρροουυςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς, µε παράλληλη αύξηση
του ποσοστού µερικής απασχόλησης (9,4% του
συνόλου των απασχολουµένων το εννεάµηνο
του 2014, έναντι 6,1% το ίδιο διάστηµα το
2009), ως συνέπεια της άρσης των θεσµικών
περιορισµών στην αγορά εργασίας που επέ-
τρεψαν τη χρήση περισσότερο ευέλικτων µορ-
φών απασχόλησης αλλά και της δυσκολίας
εύρεσης εργασίας πλήρους απασχόλησης.11 Η
στροφή των επιχειρήσεων προς πιο ευέλικτες
µορφές εργασίας επιβεβαιώνεται και από τα
στοιχεία του συστήµατος ΕΡΓΑΝΗ, όπου
καταγράφονται οι νέες προσλήψεις ανά είδος
σύµβασης.12 Επίσης, το ποσοστό της ππρροοσσωωρριι--
ννήήςς  εερργγαασσίίααςς (ως προς το σύνολο των µισθω-
τών ηλικίας 15-64 ετών) αυξήθηκε (11,7% το
εννεάµηνο του 2014), µετά από υποχώρηση
που σηµείωσε την περίοδο 2011-2013 (2013:
10,1%, 2012: 10,3%). 

Όσον αφορά το πποοσσοοσσττόό  σσυυµµµµεεττοοχχήήςς  σσττοο  εερργγαα--
ττιικκόό  δδυυννααµµιικκόό  γγιιαα  ττηηνν  ηηλλιικκιιαακκήή  οοµµάάδδαα  1155--6644
εεττώώνν  κκααττάά  φφύύλλοο, το εννεάµηνο του 2014, το
ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό δυναµικό
των γυναικών αυξήθηκε ελαφρά (59%, έναντι
58,4% το αντίστοιχο διάστηµα του 2013), ενώ
το ποσοστό συµµετοχής των ανδρών στο εργα-
τικό δυναµικό µειώθηκε (76,2%, έναντι 77%
το αντίστοιχο διάστηµα του 2013).

Παράλληλα µε τη σταθεροποίηση της απα-
σχόλησης, σύµφωνα µε τα στοιχεία της ΕΕ∆,
καταγράφεται µείωση του αριθµού των ανέρ-
γων και ααπποοκκλλιιµµάάκκωωσσηη  ττοουυ  πποοσσοοσσττοούύ  ααννεερργγίίααςς
ττοο  εεννννεεάάµµηηννοο  ττοουυ  22001144, το οποίο όµως εξακο-
λουθεί να βρίσκεται σε υπερβολικά υψηλά επί-
πεδα (βλ. ∆ιάγραµµα V.10). Το µέσο ποσοστό
ανεργίας στο εννεάµηνο του 2014 διαµορφώ-
θηκε σε 26,6% (από 27,4% το αντίστοιχο διά-
στηµα του 2013), ενώ το γ’ τρίµηνο του 2014 το
ποσοστό ανεργίας ήταν 25,5% (1.229,4 χιλ.
άτοµα) χαµηλότερο κατά 1,7 εκατ. µονάδες
έναντι του αντίστοιχου τριµήνου του 2013
(27,2%). Το ποσοστό ανεργίας το γ’ τρίµηνο
του 2014 είναι το υψηλότερο στην ΕΕ-28. 

Επίσης σσεε  υυψψηηλλάά  εεππίίππεεδδαα  ππααρρααµµέέννεειι  ηη  ααννεερργγίίαα
ττωωνν  ννέέωωνν  2200--2299  εεττώώνν, όµως για πρώτη φορά

παρατηρείται σηµαντική αποκλιµάκωσή της
κατά 3,2 εκ. µονάδες (44,1% το εννεάµηνο του
2014, έναντι 47,3% το εννεάµηνο του 2013).
Φαίνεται ότι τα προγράµµατα απασχόλησης
(ενεργητικές πολιτικές απασχόλησης), καθώς
και οι νοµοθετικές αλλαγές στο διάστηµα
2012-2014 που επέτρεψαν την πρόσληψη των
νέων (κάτω των 25 ετών) µε χαµηλότερες
αµοιβές και σε περισσότερο ευέλικτες µορφές
απασχόλησης, συνετέλεσαν, µεταξύ άλλων,
στην αποκλιµάκωση της ανεργίας των νέων.
Ωστόσο, το ποσοστό ανεργίας των νέων, όπως
και το ποσοστό των νέων εκτός αγοράς εργα-
σίας και εκπαίδευσης, παραµένει εξαιρετικά
υψηλό σε σχέση µε την κατάσταση πριν από
την κρίση και σε σύγκριση µε τα αντίστοιχα
µεγέθη άλλων χωρών της ΕΕ. Σηµειώνεται ότι
µεγάλο ποσοστό των νέων αυτής της ηλικια-
κής οµάδας παραµένουν οικονοµικά ενεργοί,
καθώς το ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό
δυναµικό της ηλικιακής οµάδας των νέων 20-
29 ετών το γ’ τρίµηνο του 2014 ήταν 69,1%
(έναντι 69,9% το γ’ τρίµηνο του 2013). Σε
αντίθεση µε τη µείωση της ανεργίας στις νεό-
τερες ηλικιακές οµάδες το εννεάµηνο του
2014, το ποσοστό ανεργίας για την ηλικιακή
οµάδα 45-64 ετών αυξήθηκε οριακά κατά 0,4
της εκατ. µονάδας. 

Σε επίπεδο γγεεωωγγρρααφφιικκήήςς  ππεερριιφφέέρρεειιααςς, οι δια-
φοροποιήσεις στα ποσοστά ανεργίας διατη-
ρήθηκαν, αν και περιορίστηκαν. Η µεγαλύ-
τερη απόκλιση που σηµειώθηκε κατά τη διάρ-
κεια του εννεαµήνου του 2014 ήταν 7,9 εκατ.
µονάδες, µεταξύ της Κεντρικής Μακεδονίας
(29%) και του Νότιου Αιγαίου (21,1%), από
9,4 εκατοστιαίες µονάδες το 2013.13

Το πποοσσοοσσττόό  µµαακκρροοχχρρόόννιιααςς  ααννεερργγίίααςς (άνεργοι
για διάστηµα 12 µηνών και άνω προς το εργα-
τικό δυναµικό) έχει αυξηθεί σηµαντικά, φθά-
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1111 Το γ’ τρίµηνο του 2014 το 68,4% των µερικώς απασχολουµένων
έκανε τη συγκεκριµένη επιλογή διότι δεν µπόρεσε να βρει πλήρη
απασχόληση, ενώ το γ’ τρίµηνο του 2009 το ποσοστό ήταν 46,5%.

1122 Το 2014 το 50,5% των νέων προσλήψεων είναι µε συµβάσεις µερι-
κής και εκ περιτροπής απασχόλησης, βλ. µηνιαία δελτία τύπου
Υπουργείου Εργασίας για τα αποτελέσµατα από το πληροφοριακό
σύστηµα ΕΡΓΑΝΗ, ∆εκέµβριος 2014.

1133 Τα υψηλότερα ποσοστά ανεργίας στο εννεάµηνο εντοπίζονται στην
Κεντρική Μακεδονία (29%) και τη ∆υτική Ελλάδα (29%) και τα
χαµηλότερα στο Νότιο Αιγαίο (21,1%) και στα Ιόνια Νησιά (21,5%).
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νοντας στο 19,6% του εργατικού δυναµικού
(από 18,1% το αντίστοιχο διάστηµα του 2013).
Σύµφωνα µε τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία
(γ’ τρίµηνο 2014), από το σύνολο των ανέργων
το 75,4% είναι µακροχρόνια άνεργοι, ενώ το
24% είναι νέοι άνεργοι, δηλαδή εισέρχονται
για πρώτη φορά στην αγορά εργασίας ανα-
ζητώντας απασχόληση. Σε πρόσφατη έκθεση
της ΕΕ αναφέρεται ότι η µεγάλη αύξηση της
µακροχρόνιας ανεργίας σε πανευρωπαϊκό
επίπεδο καθιστά αναγκαία τη λήψη πρόσθε-
των ειδικών και στοχευµένων µέτρων για την
αντιµετώπισή της.14

Η απορρόφηση των ανέργων αναµένεται ότι
θα είναι µια σταδιακή διαδικασία που θα
απαιτήσει χρόνο, δεδοµένου και του τρέχο-
ντος βαθµού υποαπασχόλησης του εργατικού
δυναµικού. Στην αποκλιµάκωση της ανεργίας
―και ιδιαίτερα της ανεργίας των νέων και
των µακροχρόνια ανέργων― και τη σταδιακή
ανάκαµψη του ποσοστού απασχόλησης θα
συµβάλουν η βαθµιαία αποκατάσταση θετι-
κών ρυθµών αύξησης της οικονοµικής δρα-
στηριότητας και οι ενεργητικές πολιτικές
απασχόλησης.15 Σηµαντικό ρόλο στη µείωση
της ανεργίας θα έχουν δράσεις για την  προ-
ώθηση της απασχόλησης µέσω προγραµµά-
των κοινωφελούς χαρακτήρα, προγράµµατα
επαγγελµατικής κατάρτισης κ.λπ. Επιπλέον,
ο συνδυασµός των προγραµµάτων απασχό-
λησης και κατάρτισης του ΟΑΕ∆, καθώς και
ορισµένες βελτιώσεις στο περιεχόµενο και τη
δοµή του πληροφοριακού συστήµατος
ΕΡΓΑΝΗ που νοµοθετήθηκαν το ∆εκέµβριο
του 201416 για την αποτελεσµατικότερη
παρέµβαση στην αγορά εργασίας, µπορούν
να συµβάλουν, µεταξύ άλλων, στην αντιµε-
τώπιση της διαρθρωτικής διάστασης της
ανεργίας.

5 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ, ΤΗΣ ΑΜΟΙΒΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
ΚΑΙ ΤΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ –
ΑΝΙΣΟΚΑΤΑΝΟΜΗ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΦΤΩΧΕΙΑ 

5.1 ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ

Η αδυναµία της ζήτησης, σε συνδυασµό µε την
αρνητική επίδραση της έµµεσης φορολογίας
και τη µεγάλη πτώση των διεθνών τιµών του
πετρελαίου, συνέβαλαν στην περαιτέρω πτώση
του πληθωρισµού (βάσει του Εν∆ΤΚ) στο 
-1,4% το 2014, από -0,9% το 2013 (βλ. Πίνακα
V.8 και ∆ιάγραµµα V.11). Το κόστος εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος εξακολούθησε και το
2014 να µειώνεται, αλλά µε σαφώς επιβραδυ-
νόµενο ρυθµό. Αυτό αντανακλάται στον
“πυρήνα” του πληθωρισµού (Εν∆ΤΚ χωρίς την
ενέργεια και τα µη επεξεργασµένα είδη δια-
τροφής), ο οποίος παρουσίασε το 2014 σαφή
επιβράδυνση του µέσου ετήσιου ρυθµού του
στο -1,1%, από -1,9% το 2013, και µπορεί πρω-
τίστως να αποδοθεί στις υπηρεσίες (-2,0% το
2014 από -2,9% το 2013), αλλά και στα µη ενερ-
γειακά βιοµηχανικά αγαθά (-1,0% από -1,7%).
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1144 European Commission, EU Employment and Social Situation,
Quarterly Review, December 2014. Επιπλέον, προτάσεις για την
αντιµετώπιση της ανεργίας έχουν κατατεθεί σε ειδική έκθεση του
∆ιεθνούς Γραφείου Εργασίας (∆ιεθνής Οργάνωση Εργασίας
(∆ΟΕ), Παραγωγικές θέσεις εργασίας για την Ελλάδα, 2014).

1155 Σύµφωνα µε τις προγραµµατικές δηλώσεις της νέας κυβέρνησης
στη Βουλή (8.2.2015), θα αρχίσει αµέσως το ειδικό πρόγραµµα
ανάκτησης της εργασίας µε τον αναπροσανατολισµό των κονδυ-
λίων του Υπουργείου Εργασίας και Κοινωνικής Αλληλεγγύης,
ώστε σε ορίζοντα τετραετίας να δηµιουργηθούν νέες θέσεις εργα-
σίας. Η επιτάχυνση και επέκταση του συγκεκριµένου προγράµ-
µατος θα υλοποιηθεί µετά την επίτευξη συµφωνίας µε τους Ευρω-
παίους εταίρους, η οποία ενδεχοµένως θα επιτρέψει τη χρήση
πόρων και από το “αναπτυξιακό πακέτο Γιούνκερ”, εκτός των δια-
θέσιµων πόρων του ΕΣΠΑ της περιόδου 2014-2020.

1166 Σύµφωνα µε τον Ν. 4310/2014 (“Έρευνα, Τεχνολογική Ανάπτυξη
και Καινοτοµία και άλλες διατάξεις”, άρθρο 55, παράγραφος 5),
στο Πληροφοριακό Σύστηµα ΕΡΓΑΝΗ καταρτίζεται “Λευκό
Μητρώο Συνεπών Επιχειρήσεων – ΠΕΡΣΕΑΣ”. Στο µητρώο θα
καταχωρούνται επιχειρήσεις για τις οποίες δεν έχουν διαπιστω-
θεί συγκεκριµένες παραβάσεις της εργατικής και ασφαλιστικής
νοµοθεσίας, µε σκοπό την επιβράβευσή τους µέσω του περιορι-
σµού του διοικητικού τους βάρους.

ΑΠΟΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ: ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΚΑΙ ΟΦΕΛΗ

Οι µεγάλες και πολλαπλές αυξήσεις των συντελεστών του ΦΠΑ αλλά και των ειδικών φόρων
κατανάλωσης κατά τη διετία 2010-2011 επιβράδυναν την αναµενόµενη, λόγω της οικονοµικής κρί-
σης, υποχώρηση του πληθωρισµού. Ο πληθωρισµός αυξήθηκε απότοµα το 2010, εξαιτίας κυρίως

Πλαίσιο V.5
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της αύξησης των έµµεσων φόρων, υποχώρησε
ελαφρώς αλλά διατηρήθηκε σε υψηλά επίπεδα
το 2011, επιβραδύνθηκε έντονα το 2012 και
στη συνέχεια από το Μάρτιο του 2013 κινή-
θηκε πτωτικά, καταγράφοντας αρνητικούς
ετήσιους ρυθµούς. Εάν όµως αφαιρεθεί η επί-
δραση της έµµεσης φορολογίας, ο πληθωρι-
σµός είχε ήδη βρεθεί σε αρνητικά επίπεδα από
το Μάιο του 2012. Σύµφωνα µε τα κριτήρια1

που χρησιµοποιεί η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τρά-
πεζα, η ελληνική οικονοµία από τις αρχές του
2013 εισήλθε και παραµένει σε φάση απο-
πληθωρισµού. 

Ειδικότερα, η ελληνική οικονοµία διανύει
µια παρατεταµένη περίοδο που χαρακτηρί-
ζεται από αρνητικά ετήσια ποσοστά πληθω-
ρισµού, µε τις τιµές της πλειονότητας των
ειδών του καλαθιού του καταναλωτή (αγαθών
και υπηρεσιών) να καταγράφουν αρνητικούς
ετήσιους ρυθµούς µεταβολής. Επιπλέον, ο
πληθωρισµός εδώ και αρκετό καιρό κινείται
µακριά από τον επιθυµητό µεσοπρόθεσµο
στόχο της ΕΚΤ (κάτω αλλά πλησίον του 2%),

ο οποίος εξασφαλίζει σταθερότητα των τιµών. Ο εγχώριος πληθωρισµός αρχικά κατέγραψε
ετήσιους ρυθµούς µεταβολής µικρότερους του 2% από το Φεβρουάριο του 2012, καθώς υπήρξε
σηµαντική αποκλιµάκωση των ρυθµών του, και ένα χρόνο αργότερα, το Μάρτιο του 2013,
εισήλθε σε αρνητικό έδαφος, ενώ κινείται χαµηλότερα από τον αντίστοιχο πληθωρισµό της
ζώνης του ευρώ από τον Ιούλιο του 2011 (βλ. το διάγραµµα). Η µείωση του γενικού επιπέδου
των τιµών στην ελληνική οικονοµία οφείλεται κυρίως σε ενδογενείς παράγοντες, όπως είναι
η µείωση της εγχώριας ζήτησης και, από την πλευρά της προσφοράς, η πτώση του µοναδιαίου
κόστους εργασίας, αλλά και σε εξωγενείς παράγοντες, όπως η µείωση των διεθνών τιµών ενέρ-
γειας (πετρελαίου). 

Κίνδυνοι και οφέλη του αποπληθωρισµού
Ο αποπληθωρισµός ενέχει διάφορους κινδύνους, αλλά παρέχει και ορισµένα οφέλη.2

• Βασικός κίνδυνος είναι η εµπλοκή της οικονοµίας σε ένα φαύλο κύκλο συνεχών µειώσεων τιµών
και µισθών (deflationary spiral), καθώς η συνεχής πτωτική πορεία των τιµών προσδιορίζει ολο-
ένα και χαµηλότερα περιθώρια κέρδους ανά µονάδα προϊόντος, δηµιουργώντας έτσι αντικίνη-
τρο για αύξηση της παραγωγής. Το χαµηλό επίπεδο παραγωγής και η ρευστοποίηση των απο-
θεµάτων οδηγούν µε τη σειρά τους σε χαµηλότερους µισθούς, οι οποίοι επιφέρουν µείωση του
διαθέσιµου εισοδήµατος και µικρότερη ενεργό ζήτηση, οδηγώντας εκ νέου σε µεγαλύτερες µει-

1 Τα κριτήρια αυτά είναι τα εξής:
(α) αρνητικοί ετήσιοι ρυθµοί του πληθωρισµού για παρατεταµένη περίοδο
(β) αρνητικοί ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής των τιµών για ευρύ αριθµό αγαθών και υπηρεσιών του καλαθιού του καταναλωτή
(γ) απόκλιση των µακροπρόθεσµων πληθωριστικών προσδοκιών από τα επίπεδα που θεωρούνται συµβατά µε σταθερότητα των τιµών
(δ) επίµονα πολύ χαµηλοί ή αρνητικοί ρυθµοί µεταβολής του ΑΕΠ ή/και υψηλά και αυξανόµενα ποσοστά ανεργίας.

2 Βλ. µεταξύ άλλων ECB (2014), Monthly Bulletin, June 2014, Box 5: “Risk of deflation”, σελ. 65-69.
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Κατά τους επτά πρώτους µήνες του 2014 συνε-
χίστηκε η επίδραση από τη µείωση του φόρου
προστιθέµενης αξίας στις υπηρεσίες εστίασης,
που έλαβε χώρα τον Αύγουστο του 2013, και
συνέβαλε στη διατήρηση του πληθωρισµού σε
αρνητικούς ρυθµούς κατά τους µήνες αυτούς.

Ιδιαίτερα σηµαντική υπήρξε επίσης και η επί-
δραση της µεγάλης υποχώρησης των διεθνών
τιµών του πετρελαίου κατά το δεύτερο εξά-
µηνο του 2014 και ιδιαιτέρως κατά τους τρεις
τελευταίους µήνες του έτους. Οι διεθνείς τιµές
του πετρελαίου σε δολάρια υποχώρησαν

περισσότερο από 40% και σε ευρώ περισσό-
τερο από 35% από τον Ιούνιο µέχρι και το
∆εκέµβριο του 2014 (βλ. ∆ιάγραµµα V.12). Η
υποχώρηση των διεθνών τιµών του πετρε-
λαίου, σε συνδυασµό µε τη µείωση του ειδικού
φόρου κατανάλωσης στο πετρέλαιο θέρµαν-
σης κατά 30% τον Οκτώβριο του 2014, έχει
ενισχύσει περαιτέρω τις πτωτικές πιέσεις στο
µέσο γενικό επίπεδο των τιµών, κυρίως κατά
το τελευταίο τρίµηνο του 2014. Οι πιέσεις
αυτές, όπως δείχνουν οι γεωπολιτικές εξελί-
ξεις, θα έχουν διάρκεια και αναµένεται να
συνεχιστούν και κατά το µεγαλύτερο µέρος
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ώσεις των τιµών και µισθών. Επιπροσθέτως, ο αποπληθωρισµός επιδεινώνει το λόγο του δηµό-
σιου χρέους, αφού επιδρά αρνητικά στην εξέλιξη του ονοµαστικού ΑΕΠ.3

• Ο αποπληθωρισµός ωστόσο επιδρά θετικά όταν µια ceteris paribus πτώση των τιµών (χωρίς
δευτερογενείς µισθολογικές επιπτώσεις) αυξάνει το πραγµατικό εισόδηµα των καταναλωτών και
ενισχύει την αγοραστική τους δύναµη. Ακόµη, ενδέχεται να ενισχύσει την ανταγωνιστικότητα
των εξαγωγών, υπό την προϋπόθεση ότι οι τιµές των εξαγόµενων αγαθών και υπηρεσιών µειώ-
νονται ταχύτερα από εκείνες των βασικών ανταγωνιστών της οικονοµίας.

Το Φεβρουάριο του 2015 συµπληρώνονται δύο χρόνια αδιάκοπων αρνητικών ετήσιων ρυθµών
µεταβολής του γενικού επιπέδου των τιµών. Η εξέλιξη αυτή αναµένεται να συνεχιστεί κατά
το µεγαλύτερο µέρος του 2015. Η παρούσα κατάσταση δυσχεραίνει την αποκλιµάκωση του
χρέους, έχει όµως συµβάλει θετικά στην εξέλιξη του πραγµατικού εισοδήµατος, και κατά συνέ-
πεια στην εξέλιξη της ιδιωτικής κατανάλωσης. Επίσης, τα εξαγόµενα αγαθά και υπηρεσίες
της ελληνικής οικονοµίας έχουν καταστεί πιο ανταγωνιστικά, κερδίζοντας σηµαντικά µερί-
δια στις ξένες αγορές. Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί ο τουρισµός, ο οποίος κατέ-
γραψε εντυπωσιακή αύξηση κατά τα δύο τελευταία έτη, συµβάλλοντας σηµαντικά στην ανά-
καµψη της οικονοµίας που παρατηρήθηκε το 2014. Η αύξηση στις εξαγόµενες υπηρεσίες του-
ρισµού οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στην τιµολογιακή πολιτική των τουριστικών επιχειρήσεων
(µείωση τιµών διανυκτέρευσης), αλλά και στη µείωση του κόστους διαβίωσης στην Ελλάδα
– και ειδικότερα στη µείωση των τιµών των υπηρεσιών που σχετίζονται µε τον τουρισµό (π.χ.
υπηρεσίες εστίασης). 

Ο αποπληθωρισµός στον οποίο έχει εισέλθει η Ελλάδα κατά τα δύο τελευταία χρόνια δεν απο-
τελεί αποκλειστικά ελληνικό φαινόµενο. Είναι ευρωπαϊκό φαινόµενο, αφού υπάρχουν και άλλες
χώρες της ζώνης του ευρώ που αντιµετωπίζουν έντονες αποπληθωριστικές πιέσεις, όπως η Ισπα-
νία και η Κύπρος, ενώ το ∆εκέµβριο του 2014 και τον Ιανουάριο του 2015 ο πληθωρισµός της
συνολικής οικονοµίας της ζώνης του ευρώ κατέγραψε επίσης αρνητικούς ετήσιους ρυθµούς. Η
πρόσφατη ανακοίνωση της ΕΚΤ σχετικά µε την αλλαγή κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολι-
τικής σε εξαιρετικά διευκολυντική, στο πλαίσιο του προγράµµατος ποσοτικής χαλάρωσης, στο-
χεύει στην αντιµετώπιση του αποπληθωρισµού µέσω της τόνωσης της ρευστότητας και ενίσχυσης
της ανάπτυξης.

3 Για εκτενή ανάλυση,  βλ. Πλαίσιο VI 2.

KEF_V_2015_�:������ 1  18-02-15  09:23  ������ 103



του 2015. Έτσι, τουλάχιστον κατά το πρώτο
εννεάµηνο του 2015, αναµένονται πολύ
χαµηλές τιµές στα ενεργειακά αγαθά και κατ’
επέκταση στο µέσο γενικό πληθωρισµό.

Επιπροσθέτως, οι ενδιάµεσες εκπτώσεις, που
εφαρµόστηκαν για πρώτη φορά το Μάιο του
2014, συνέβαλαν και αυτές στην αποπληθω-
ριστική διαδικασία. Αξίζει επίσης να σηµει-
ωθεί ότι καθ’ όλη τη διάρκεια του παρελθόντος
έτους υπήρξε πληθώρα περιόδων ειδικών προ-
σφορών, οι οποίες µε τη σειρά τους συνέβαλαν
στη διατήρηση του γενικού πληθωρισµού σε
αρνητικά επίπεδα. Τέλος, µια σειρά από διαρ-

θρωτικές αλλαγές στην αγορά εργασίας και
στις αγορές προϊόντων έχουν επίσης συµβάλει
στη µεγάλη αποκλιµάκωση των τιµών.

Αξίζει να αναφερθεί ότι στην παρούσα φάση
η διεθνής οικονοµία και κυρίως η οικονοµία
της ζώνης του ευρώ διανύει µια περίοδο που
χαρακτηρίζεται από αναιµική ενεργό ζήτηση,
χαµηλή ανάπτυξη και αποπληθωρισµό (ζώνη
του ευρώ: -0,2% το ∆εκέµβριο του 2014, -0,6%
τον Ιανουάριο του 2015). Ο εγχώριος πληθω-
ρισµός, επηρεαζόµενος κυρίως από το διεθνές
περιβάλλον, αναµένεται να συνεχίσει να
κινείται πτωτικά.
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Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Εurostat και ΕΛΣΤΑΤ.
1 Περιλαµβάνονται τα αλκοολούχα ποτά και ο καπνός.

Πίνακας V.8 Η εξέλιξη των τιµών στην Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Α. Ζώνη ευρώ

Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) και συνιστώσες του

Γενικός δείκτης 1,6 2,7 2,5 1,4 0,4

Αγαθά 1,8 3,3 3,0 1,3 -0,2

Είδη διατροφής 1,1 2,7 3,1 2,7 0,5

Επεξεργασµένα είδη διατροφής1 0,9 3,3 3,1 2,2 1,2

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής 1,3 1,8 3,0 3,5 -0,8

Βιοµηχανικά αγαθά 2,2 3,7 3,0 0,6 -0,5

Βιοµηχανικά αγαθά εκτός ενέργειας 0,5 0,8 1,2 0,6 0,1

Ενέργεια 7,4 11,9 7,6 0,6 -1,9

Υπηρεσίες 1,4 1,8 1,8 1,4 1,2

Τιµές παραγωγού στη βιοµηχανία 2,7 5,7 2,8 -0,2 -1,5

Β. Ελλάδα

Εναρµονισµένος ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) και συνιστώσες του

Γενικός δείκτης 4,7 3,1 1,0 -0,9 -1,4

Αγαθά 5,9 4,0 1,9 0,7 -1,0

Είδη διατροφής 3,1 4,2 1,3 0,9 -1,0

Επεξεργασµένα είδη διατροφής1 5,0 4,7 1,2 0,7 0,6

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,2 3,4 1,4 1,3 -3,5

Βιοµηχανικά αγαθά 7,7 3,9 2,3 0,4 -1,2

Βιοµηχανικά αγαθά εκτός ενέργειας 1,9 -0,2 -0,6 -1,7 -1,0

Ενέργεια 30,4 16,7 12,6 6,3 -2,0

Υπηρεσίες 3,1 1,9 -0,2 -2,9 -2,0

Τιµές παραγωγού στη βιοµηχανία 6,1 7,4 4,9 -0,7 -0,8

2010 2011 2012 2013 2014
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Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ και επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Πίνακας V.9 ∆είκτες τιµών

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2010 4,7 5,6 3,6 3,0 3,4 0,1 -4,3 36,2

2011 3,3 4,2 2,3 1,5 1,3 3,1 5,1 18,8

2012 1,5 2,2 0,5 0,3 0,1 1,5 1,5 12,0

2013 -0,9 0,1 -2,2 -1,7 -1,9 0,0 3,0 4,6

2014 -1,3 -1,3 -1,4 -0,7 -0,9 -1,7 -8,6 -4,1

2010 6,1 0,9 2,3 -0,3 8,8 4,0 6,6 1,4

2011 7,4 2,7 4,8 1,1 8,8 3,8 7,6 1,5

2012 4,9 0,8 0,6 1,1 4,1 1,3 4,5 0,6

2013 -0,7 0,0 -1,1 1,1 -1,7 -0,2 -2,7 -0,4

2014 -0,8 -0,5 -1,4 0,2 -2,6 -1,2 -3,7 -0,9

Έτη 

∆είκτης τιµών καταναλωτή  

Γενικός 

Ειδικοί δείκτες

Αγαθά Υπηρεσίες

∆ΤΚ χωρίς
νωπά οπωρο-

κηπευτικά
& καύσιµα

∆ΤΚ χωρίς
είδη διατρο-

φής
& καύσιµα

∆ιατροφή και
µη αλκοο-

λούχα
ποτά

Νωπά
οπωρο-

κηπευτικά Καύσιµα

Έτη 

∆είκτης τιµών παραγωγού στη βιοµηχανία
∆είκτης τιµών εισαγωγών

στη βιοµηχανίαΕγχώρια αγορά
Εξωτερική

αγορά

Γενικός 

Ειδικοί δείκτες

Γενικός 

Γενικός
χωρίς τιµές

ενέργειας

Γενικός
χωρίς τιµές

ενέργειας
Ενδιάµεσα

αγαθά

Καταναλω-
τικά

αγαθά Γενικός 

Γενικός
χωρίς τιµές

ενέργειας
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5.2 ΚΟΣΤΟΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Το 2014 ο ρυθµός µείωσης των αποδοχών επι-
βραδύνθηκε αισθητά σε σύγκριση µε την
προηγούµενη διετία (βλ. Πίνακες V.10 και
V.11), ενώ το γ’ τρίµηνο καταγράφηκε ετήσιος
ρυθµός αύξησης των συνολικών αµοιβών των
εργαζοµένων για πρώτη φορά από την αρχή
της κρίσης. Σε ορισµένες επιχειρήσεις του
ιδιωτικού τοµέα συνεχίστηκε η µείωση των
αποδοχών, αλλά σε άλλες το επίπεδο των
µισθών διατηρήθηκε σταθερό ή χορηγήθηκαν
µικρές αυξήσεις.17 Ειδικότερα, οι µέσες ακα-
θάριστες αποδοχές εκτιµάται ότι µειώθηκαν
κατά 1,5% στο σύνολο της οικονοµίας και
κατά 2,0% στον επιχειρηµατικό τοµέα.18

Ωστόσο, το µέσο κόστος εργασίας ανά
µισθωτό στον επιχειρηµατικό τοµέα µειώθηκε
κατά 3,0% (δηλαδή περισσότερο από τις ακα-
θάριστες αποδοχές), λόγω της µείωσης των
εργοδοτικών ασφαλιστικών εισφορών στον
επιχειρηµατικό τοµέα κατά 2,9 εκατοστιαίες
µονάδες από 1.7.2014 (Ν. 4254/2014). Ταυτό-

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2014106

1177 Αυτό προκύπτει από τις 286 επιχειρησιακές συλλογικές συµβάσεις
που αναρτήθηκαν στο δικτυακό τόπο του Υπουργείου Εργασίας
και αφορούν το 12µηνο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2014 (για το 2013
είχαν αναρτηθεί 409 επιχειρησιακές συλλογικές συµβάσεις).

1188 Σύµφωνα µε την ΕΛΣΤΑΤ (τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί), οι
αµοιβές των εργαζοµένων µειώθηκαν µε ετήσιο ρυθµό µόνο 1,1%
το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014, καθώς ο ετήσιος
ρυθµός µεταβολής, από αρνητικός (-2,7%) το α’ εξάµηνο, µετα-
στράφηκε σε θετικό (+2,1%) το γ’ τρίµηνο του έτους. Αν ληφθεί
υπόψη και η µεταβολή της µισθωτής απασχόλησης (εθνικολογι-
στικά στοιχεία ESA 2010), προκύπτει ότι οι αµοιβές ανά µισθωτό
(που περιλαµβάνουν και τις εργοδοτικές ασφαλιστικές εισφορές)
µειώθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 3,7% και 4,4% το α’ και το β’ τρίµηνο
αντίστοιχα, ενώ το γ’ τρίµηνο ο ρυθµός µείωσης περιορίστηκε
σηµαντικά στο 1,8%. Εξάλλου, σύµφωνα µε τους µη χρηµατοοι-
κονοµικούς λογαριασµούς των θεσµικών τοµέων που δηµοσιεύει
η ΕΛΣΤΑΤ, το 9µηνο Ιανουαρίου- Σεπτεµβρίου 2014 οι αµοιβές
των εργαζοµένων αυξήθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 0,7% στον επιχει-
ρηµατικό τοµέα, ενώ µειώθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 3,9% στον τοµέα
της γενικής κυβέρνησης – στους ρυθµούς αυτούς περιλαµβάνεται
και η µείωση της απασχόλησης. Ο ∆είκτης Μισθών στο σύνολο της
οικονοµίας (εκτός από τον πρωτογενή τοµέα και τις δραστηριό-
τητες των νοικοκυριών – µη εποχικώς διορθωµένα στοιχεία,
αφορά ωριαίες αποδοχές) εµφάνισε µέση ετήσια αύξηση 0,8% το
9µηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014, καθώς η µείωση µε ετήσιο
ρυθµό 1,2% το α’ εξάµηνο του 2014 ακολουθήθηκε από αύξηση
4,8% το γ’ τρίµηνο του έτους. Τέλος, βάσει των µηνιαίων στοιχείων
που δηµοσιεύει το Υπουργείο Οικονοµικών, το 12µηνο Ιανουα-
ρίου-∆εκεµβρίου 2014 οι δαπάνες της γενικής κυβέρνησης για
αµοιβές προσωπικού µειώθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 3,4%, ενώ οι
αντίστοιχες δαπάνες της κεντρικής κυβέρνησης µειώθηκαν λιγό-
τερο (κατά 1,1%), αντανακλώντας την κινητικότητα προσωπικού
και τη συνακόλουθη µεταφορά κονδυλίων από φορείς άλλων υπο-
τοµέων της γενικής κυβέρνησης (κυρίως τους ΟΤΑ και τον
ΕΟΠΥΥ) σε φορείς της κεντρικής διοίκησης (βλ. και Εισηγητική
Έκθεση Προϋπολογισµού 2015, σελ. 111).

Πίνακας V.10 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2009-2015)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές, εκτός αν αναφέρεται διαφορετικά)

Ελλάδα

Mέσες ακαθάριστες αποδοχές (ονοµαστικές)

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

– στο ∆ηµόσιο1 5,2 -7,7 -0,5 -3,8 -1,2 0,0 0,4

– στις επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας 7,7 -5,5 -7,9 -9,5 -10,0 0,0 0,0

– στις τράπεζες 3,7 -1,8 0,1 -7,5 -10,0 -6,3 0,0

– στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα 2,8 -2,9 -1,7 -9,3 -8,0 -1,4 1,0

Kατώτατες αποδοχές 5,7 1,7 0,9 -19,63 -2,93 0,0 0,0

Μέσες ακαθάριστες αποδοχές (πραγµατικές) 3,3 -8,9 -4,7 -7,6 -5,7 -0,1 1,5-2,0

Συνολική δαπάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές 3,2 -6,9 -8,1 -14,0 -10,9 -1,9 0,2

∆απάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές ανά
µισθωτό 4,9 -4,0 -0,7 -6,0 -6,7 -1,6 -0,1

Kόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

– στο σύνολο της οικονοµίας 7,8 -1,6 0,8 -7,9 -7,3 -2,7 -1,9

– στον επιχειρηµατικό τοµέα2 5,8 -0,6 -1,6 -12,1 -8,1 -3,1 -1,8

2009 2010 2011 2012 2013
2014

(εκτίµ.)
2015

(πρόβλ.)4

Πηγή: Εκτιµήσεις-προβλέψεις της Τράπεζας της Ελλάδος.
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.
3 Μέση ετήσια µεταβολή το 2012 και µεταφερόµενη επιβάρυνση το 2013, µε βάση τη µείωση από 15.2.2012 των κατώτατων αποδοχών κατά
22% (για άτοµα ηλικίας 25 ετών και άνω) έως 32% (για άτοµα κάτω των 25 ετών).
4 Ενδεικτικές εκτιµήσεις-προβλέψεις για το 2015 µε την τεχνική υπόθεση: χωρίς αλλαγές στην ακολουθηθείσα τα προηγούµενα έτη πολιτική
για την αγορά εργασίας (βλ. και κυρίως κείµενο).
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χρονα, οι µέσες καθαρές αποδοχές (προ
φορολογίας) των µισθωτών στον επιχειρηµα-
τικό τοµέα µειώθηκαν µόνο κατά 1,4% το
2014, δηλαδή λιγότερο από τις ακαθάριστες,
λόγω της µείωσης των εργατικών ασφαλιστι-
κών εισφορών κατά µία εκατοστιαία µονάδα
από 1.7.2014 (βάσει του ίδιου νόµου). Καθώς
το 2014 ο πληθωρισµός, µετρούµενος βάσει
του Εν∆ΤΚ, ήταν αρνητικός (-1,4%), οι πραγ-
µατικές µέσες ακαθάριστες αποδοχές στο
σύνολο της οικονοµίας µειώθηκαν ελάχιστα
(µόλις κατά 0,1%), ενώ ο συνδυασµός της µεί-
ωσης των τιµών καταναλωτή και της µείωσης
των εργατικών ασφαλιστικών εισφορών είχε
ανάλογο αποτέλεσµα στον επιχειρηµατικό
τοµέα, όπου οι πραγµατικές µέσες καθαρές
αποδοχές έµειναν σταθερές.  

Το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
εκτιµάται ότι µειώθηκε κατά 2,7% στο
σύνολο της οικονοµίας και κατά 3,1% στον επι-
χειρηµατικό τοµέα το 2014, αντανακλώντας την
άνοδο της παραγωγικότητας και τη µείωση των
εργοδοτικών ασφαλιστικών εισφορών. Οι ανω-

τέρω εκτιµήσεις συνεπάγονται σωρευτική µεί-
ωση του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος στον επιχειρηµατικό τοµέα κατά 21,7%
την τριετία 2012-2014, έναντι στόχου 15% που
είχε τεθεί στο 2ο Πρόγραµµα Οικονοµικής
Προσαρµογής το Φεβρουάριο του 2012.

Εξάλλου, τα στοιχεία της ηλεκτρονικής
καταγραφής, από το πληροφοριακό σύστηµα
ΕΡΓΑΝΗ, του συνόλου των µισθωτών µε
σχέση εργασίας ιδιωτικού δικαίου, τα οποία
αφορούν την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου
2014,19 δείχνουν ότι το 21,8% των εν λόγω
εργαζοµένων αµείβεται για µερική ή εκ περι-
τροπής απασχόληση, ενώ το 78,2% αµείβεται
για πλήρη απασχόληση, ως εξής: το 9% έχει
αποδοχές κοντά στις κατώτατες (600 ευρώ
µηνιαίως ή χαµηλότερες), το 17,4% έχει χαµη-
λές αποδοχές µεταξύ 600 και 800 ευρώ το
µήνα και το 51,8% έχει µηνιαίες αποδοχές
πάνω από 800 ευρώ.

Έκθεση
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1199 ∆εύτερη ετήσια έκθεση, δηµοσιεύθηκε στις 9.12.2014.

Πίνακας V.11 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2015)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2001 4,7 2,7 4,4 1,9

2002 6,6 2,7 5,7 2,6

2003 5,6 2,7 1,6 2,4

2004 7,2 2,3 3,7 0,9

2005 4,4 2,3 4,8 1,6

2006 5,7 2,5 1,9 1,0

2007 5,2 2,7 4,5 1,5

2008 6,2 3,5 8,9 3,8

2009 4,6 1,9 7,8 4,5

2010 -4,6 2,2 -1,6 -0,6

2011 -1,7 2,2 0,8 0,5

2012 -6,6 1,9 -7,9 1,8

2013 -6,5 1,8 -7,3 1,4

2014 (εκτίµ.) -1,5 1,5 -2,7 1,1

2015 (πρόβλ.) 0,1 1,6 -1,9 0,9

Έτος

Μέσες αποδοχές Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Ελλάδα Ζώνη του ευρώ Ελλάδα Ζώνη του ευρώ

Πηγές: Για την Ελλάδα: εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος που λαµβάνουν υπόψη την αναθεώρηση του ΑΕΠ (Οκτ. 2014). Για τη ζώνη του
ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecast, Autumn 2014 και Statistical Annex of European Economy, Autumn 2014.
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Χωρίς αλλαγές στην ακολουθηθείσα τα προη-
γούµενα έτη πολιτική για την αγορά εργασίας
(π.χ. όσον αφορά τη µείωση των κατώτατων
αποδοχών και τη µεταρρύθµιση του θεσµικού
πλαισίου των συλλογικών διαπραγµατεύσεων),
έχει γίνει η εκτίµηση ότι το 2015 θα παρατη-
ρούνταν: σταθεροποίηση των µέσων ακαθά-
ριστων αποδοχών (+0,1%) στο σύνολο της
οικονοµίας και στον επιχειρηµατικό τοµέα,
µείωση του µέσου κόστους εργασίας ανά
µισθωτό στον επιχειρηµατικό τοµέα κατά 0,8%
και µικρή αύξηση (+0,6%) των µέσων καθα-
ρών αποδοχών στον επιχειρηµατικό τοµέα
(λόγω των µεταφερόµενων επιδράσεων από τη
µείωση των εργοδοτικών και των εργατικών
ασφαλιστικών εισφορών στα µέσα του 2014).
Καθώς ο µέσος πληθωρισµός εκτιµάται ότι θα
παραµείνει αρνητικός, στην περίπτωση αυτή οι
πραγµατικές µέσες ακαθάριστες αποδοχές στο
σύνολο της οικονοµίας θα εµφάνιζαν αύξηση
της τάξεως του 1,5-2,0%, ενώ οι πραγµατικές
µέσες καθαρές αποδοχές στον επιχειρηµατικό
τοµέα θα αυξάνονταν κατά 2,0-2,5%. 

Ειδικότερα στο ∆ηµόσιο, οι δαπάνες του
Τακτικού Προϋπολογισµού για αποδοχές και
συντάξεις προβλέπεται ―σύµφωνα µε την
Εισηγητική Έκθεση που κατατέθηκε στις
26.11.2014― να αυξηθούν κατά 1,0% το 2015,
εάν όµως συµπεριληφθούν και οι προβλεπό-
µενες (στην ίδια έκθεση) δαπάνες για αµοιβές
προσωπικού διαφόρων φορέων της γενικής
κυβέρνησης, προκύπτει ότι οι εν λόγω δαπά-
νες ολόκληρου του τοµέα της γενικής κυβέρ-
νησης θα παραµείνουν αµετάβλητες. 

Με βάση την προαναφερθείσα τεχνική υπό-
θεση, έχει γίνει η εκτίµηση ότι το κόστος εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος θα συνέχιζε να
µειώνεται το 2015, κατά 1,9% στο σύνολο της
οικονοµίας και κατά 1,8% στον επιχειρηµα-
τικό τοµέα, αντανακλώντας την επιτάχυνση
του ρυθµού ανόδου της παραγωγικότητας και
τη µεταφερόµενη επίδραση της µείωσης των
εργοδοτικών εισφορών από τα µέσα του 2014.
Οι ανακοινωθείσες από τη νέα κυβέρνηση
αλλαγές στην πολιτική για την αγορά εργα-
σίας, όπως η σταδιακή αύξηση των κατώτατων
µισθών στα προ του Φεβρουαρίου 2012 επί-

πεδα, η κατάργηση των χαµηλότερων κατώ-
τατων αποδοχών για τους νέους κάτω των 25
ετών και η επαναφορά προηγούµενων κανό-
νων για τις συλλογικές διαπραγµατεύσεις,
συνεπάγονται µεταβολές στις ανωτέρω εκτι-
µήσεις, το µέγεθος των οποίων είναι πρόωρο
να εκτιµηθεί.20 Πάντως, αύξηση, αντί περαι-
τέρω µείωσης, του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος το 2015 θα προέκυπτε µόνο
εάν η αύξηση των µέσων ονοµαστικών απο-
δοχών στην οικονοµία κατέληγε να υπερα-
ντισταθµίσει την άνοδο της µέσης παραγωγι-
κότητας καθώς και τη µεταφερόµενη επίδραση
της µείωσης των εργοδοτικών εισφορών το
προηγούµενο έτος.

5.3 ΑΝΙΣΟΚΑΤΑΝΟΜΗ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΦΤΩΧΕΙΑ

Σε περιόδους δηµοσιονοµικής κρίσης και
προσαρµογής, η στοχευµένη υποστήριξη
προς τις πιο αδύναµες κοινωνικές οµάδες όχι
µόνο συντελεί στη διατήρηση της κοινωνικής
συνοχής, που είναι απαραίτητη για τη στα-
θερότητα και την ανάπτυξη, αλλά και απο-
τελεί κρίσιµο παράγοντα για την επιτυχία του
ίδιου του προγράµµατος προσαρµογής. Στη
συνέχεια, συνοψίζονται οι σηµαντικότερες
διαπιστώσεις, κυρίως όσον αφορά τις δια-
στάσεις και την εξέλιξη των διαφόρων κοι-
νωνικών δεικτών (ανισότητα, φτώχεια, κοι-
νωνικός αποκλεισµός, συνθήκες διαβίωσης
κ.ά.) στην Ελλάδα κατά την πρόσφατη
περίοδο της κρίσης. Οι δειγµατοληπτικές
έρευνες νοικοκυριών αποτελούν διεθνώς τις
βασικές πηγές δεδοµένων για την εκτίµηση
και ανάλυση των δεικτών αυτών. Οι δύο πιο
σηµαντικές από αυτές είναι η Έρευνα Εισο-
δήµατος και Συνθηκών ∆ιαβίωσης των Νοι-
κοκυριών (EU-SILC) και η Έρευνα Οικο-
γενειακών Προϋπολογισµών (ΕΟΠ), που στη
χώρα µας διεξάγονται σε ετήσια βάση από
την ΕΛΣΤΑΤ.
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2200 Ενδεικτικά, οι µεταβολές θα εξαρτηθούν από το χρονοδιάγραµµα
της σταδιακής αύξησης των κατώτατων αποδοχών (νοµοθετικά ή
κατόπιν συλλογικών διαπραγµατεύσεων) και από το µέγεθος της
επίδρασής της στις υψηλότερες αποδοχές σε επίπεδο κλάδων ή
επιχειρήσεων. Επισηµαίνεται ότι η σταδιακή εξάλειψη της κατά
22% µείωσης των κατώτατων αποδοχών το Φεβρουάριο του 2012
θα συνεπαγόταν τη σταδιακή αύξηση του σηµερινού επιπέδου τους
κατά 28,2%.
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Ο δείκτης του κινδύνου σχετικής φτώχειας για
την Ελλάδα φαίνεται πλέον να σταθεροποι-
είται, µετά την αύξηση που κατέγραψε κατά τα
πρώτα έτη της τρέχουσας κρίσης. Ειδικότερα,
µε βάση τα στοιχεία της έρευνας EU-SILC για
το έτος 2013, το ποσοστό του πληθυσµού της
χώρας που βρισκόταν κάτω από το χρηµατικό
όριο της σχετικής φτώχειας παρέµεινε στο
23,1%, όσο ήταν δηλαδή και στην έρευνα του
2012, αλλά ήταν σηµαντικά υψηλότερο από
ό,τι στις χώρες της ΕΕ-28 (16,7%).21 O κίνδυ-
νος φτώχειας είναι σηµαντικά χαµηλότερος σε
όρους καταναλωτικής χρηµατικής δαπάνης
των νοικοκυριών µε βάση τα στοιχεία της
ΕΟΠ για το 2013 (21,0%, έναντι 21,2% το
2012), ενώ µειώνεται στο 14,7% του πληθυ-
σµού (15,3% το 2012) όταν λαµβάνονται
υπόψη και οι τεκµαρτές δαπάνες (τεκµαρτό
ενοίκιο από ιδιοκατοίκηση, αυτοκατανάλωση
αγροτικών νοικοκυριών κ.λπ.).

Σταθερότητα µεταξύ των δύο πιο πρόσφατων
ετών καταγράφεται από τα ίδια στοιχεία (EU-
SILC 2012 και 2013) και σε όρους εισοδηµα-
τικής ανισότητας, όπως αυτή εκτιµάται µε
βάση το συντελεστή Gini, αν και πάλι η
Ελλάδα κατατάσσεται στις υψηλότερες θέσεις
µεταξύ των χωρών της ΕΕ (Ελλάδα 2013: 34,4,
ΕΕ-28: 30,5). Επιπλέον, το πλουσιότερο 20%
των νοικοκυριών στη χώρα µας κατέχει στα
ίδια έτη 6,6 φορές µεγαλύτερο µερίδιο εισο-
δήµατος από ό,τι το φτωχότερο 20% (δείκτης
S80/S20, ΕΕ-28: 5,0).22

Άλλοι όµως κοινωνικοί δείκτες καταγράφουν
περαιτέρω επιδείνωση κατά τα πιο πρόσφατα
έτη της τρέχουσας κρίσης. Το ποσοστό του
πληθυσµού της χώρας που βρίσκεται είτε σε
κίνδυνο φτώχειας είτε σε κατάσταση κοινω-
νικού αποκλεισµού, δηλαδή ζει µε υλικές στε-
ρήσεις ή διαβιοί σε νοικοκυριά µε χαµηλή
ένταση εργασίας, αυξήθηκε σε 35,7% το 2013
(ή 3.904 χιλιάδες άτοµα) από 34,6% για το
προηγούµενο έτος. Οµοίως, το ποσοστό των
ατόµων µε υλικές στερήσεις αυξήθηκε σε
37,3% το 2013 από 33,7% το 2012. Επιπλέον,
το χάσµα ή βάθος της σχετικής φτώχειας23

υπολογίζεται στην Ελλάδα σε 32,7% στην
έρευνα του 2013, έναντι 29,9% το 2012.

Σηµαντική παραµένει η επιδείνωση των δει-
κτών φτώχειας στην Ελλάδα τα τελευταία έτη
σε απόλυτους όρους – δηλαδή όταν η γραµµή
φτώχειας διατηρείται σταθερή διαχρονικά σε
όρους πραγµατικής αγοραστικής δύναµης.
Ειδικότερα, το 44,3% του πληθυσµού το 2013
χαρακτηρίζεται, µε βάση τις συνθήκες του
2008 ως εκτεθειµένο στον κίνδυνο φτώχειας.24

Η εξέλιξη αυτή είναι αποτέλεσµα της συνεχι-
ζόµενης µείωσης του µέσου διαθέσιµου εισο-
δήµατος των νοικοκυριών, µε βάση τις έρευ-
νες των νοικοκυριών, σε συνδυασµό µε τη δια-
τήρηση του ορίου της φτώχειας στα προ της
κρίσης υψηλά επίπεδα. 

Οµάδες υψηλού κινδύνου φτώχειας στην
Ελλάδα είναι κυρίως οι άνεργοι (στην έρευνα
του 2013 το ποσοστό σχετικής φτώχειας φθά-
νει το 46,3%) και ιδίως οι άνεργοι άνδρες
(50,7%), τα πολυµελή νοικοκυριά µε τρεις ή
περισσότερους ενήλικες και εξαρτώµενα παι-
διά (38,0%), τα µονογονεϊκά νοικοκυριά µε
τουλάχιστον ένα εξαρτώµενο παιδί (37,2%), τα
άτοµα µε σχετικά κατώτερο εκπαιδευτικό επί-
πεδο (31,9% για όσους ολοκλήρωσαν το πολύ
το γυµνάσιο), τα νοικοκυριά που διαµένουν σε
ενοικιασµένη κατοικία (30,3%), αλλά και τα
παιδιά ηλικίας έως 17 ετών (28,8%). Ωστόσο,
τα τελευταία έτη η φτώχεια φαίνεται να µετα-
τοπίζεται από την οµάδα των ηλικιωµένων
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2211 Σύµφωνα µε τη σχετική προσέγγιση, η γραµµή φτώχειας µετα-
βάλλεται κατ’ αναλογία προς το µέσο βιοτικό επίπεδο του πλη-
θυσµού, καθώς ορίζεται στο 60% της διαµέσου του συνολικού δια-
θέσιµου ισοδύναµου εισοδήµατος για το σύνολο των νοικοκυριών
(ορισµός Eurostat). Για τον υπολογισµό του ισοδύναµου εισοδή-
µατος του νοικοκυριού, ο αρχηγός του λαµβάνει συντελεστή στάθ-
µισης 1, τα άλλα ενήλικα µέλη 0,5 και τα παιδιά κάτω των 14 ετών
0,3. Με αυτό τον τρόπο λαµβάνονται υπόψη τόσο οι οικονοµίες
κλίµακας στην κατανάλωση των νοικοκυριών όσο και η σύνθεση
του νοικοκυριού και οι διαφορετικές ανάγκες ενηλίκων και παι-
διών. Στην έρευνα του 2013 το χρηµατικό όριο της σχετικής φτώ-
χειας για ένα µονοµελές νοικοκυριό ήταν 5.023 ευρώ, ενώ για ένα
τετραµελές νοικοκυριό µε δύο ενήλικες και δύο παιδιά ηλικίας
κάτω των 14 ετών ήταν 10.547 ευρώ.

2222 Το µερίδιο της µέσης ισοδύναµης δαπάνης του πλουσιότερου 20%
του πληθυσµού είναι 5,7 φορές µεγαλύτερο από το αντίστοιχο
µερίδιο του φτωχότερου 20% του πληθυσµού (ΕΟΠ 2013, 2012:
5,9). Ο δείκτης µάλιστα µειώνεται στο 4,5, όταν στη χρηµατική
καταναλωτική δαπάνη για αγορές συµπεριληφθούν και οι τεκ-
µαρτές δαπάνες.

2233 Το χάσµα φτώχειας µετρά την απόσταση του ορίου της φτώχειας
(για το σύνολο του πληθυσµού) από τη διάµεσο του ισοδύναµου
εισοδήµατος των ατόµων που βρίσκονται κάτω από το όριο της
φτώχειας, ως ποσοστό του ορίου της φτώχειας.

2244 Πρόκειται για το ποσοστό φτώχειας το 2013, υπολογιζόµενο µε το
κατώφλι φτώχειας του έτους 2008, προσαρµοσµένο στο 2013 µε
βάση τον Εναρµονισµένο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή.
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προς την οµάδα των νεότερων ζευγαριών µε
παιδιά, αλλά και προς τους νέους εργαζοµέ-
νους και ακόµη περισσότερο τους ανέργους.25

Στη συγκυρία αυτή, είναι προφανές ότι οι
παρεµβάσεις πολιτικής θα πρέπει να στοχεύ-
ουν στη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας
των περιορισµένων κοινωνικών δαπανών,
δίνοντας προτεραιότητα στην εξάλειψη
ακραίων φαινοµένων φτώχειας σε οικογένειες
µε παιδιά, χωρίς κανέναν εργαζόµενο, χωρίς
επίδοµα ανεργίας ή άλλη εισοδηµατική ενί-
σχυση και συχνά χωρίς πρόσβαση στην κοι-
νωνική ασφάλιση. Σε ένα πιο αποτελεσµατικό
σύστηµα κοινωνικής πρόνοιας µεταξύ άλλων
θα συµβάλουν: η ενίσχυση της διακυβέρνησης
των κοινωνικών προγραµµάτων µε την ενο-
ποίηση της διαχείρισής τους, η εντατικοποίηση
των ελέγχων στους δικαιούχους των παροχών
κοινωνικής πρόνοιας, αλλά και στοχευµένες
εισοδηµατικές και σε είδος παροχές για την
προστασία των πιο ευάλωτων (πρόσβαση στην
περίθαλψη κ.ά.). Επιπλέον, το πρόβληµα της
προστασίας των παιδιών και των ανέργων από
τις δυσµενείς συνέπειες της οικονοµικής κρί-
σης θα πρέπει να βρίσκεται στο επίκεντρο της
δηµόσιας πολιτικής.26

Ορισµένα πρόσφατα µέτρα εισοδηµατικής
στήριξης κινούνται προς τη σωστή κατεύθυνση.
Μεταξύ αυτών είναι η χορήγηση βοηθήµατος
ανεργίας αυτοαπασχολουµένων, η διεύρυνση
των κριτηρίων επιλεξιµότητας του επιδόµατος
µακροχρόνιας ανεργίας, καθώς και η πιλοτική
εφαρµογή του ελάχιστου εγγυηµένου εισοδή-
µατος, η οποία βρίσκεται σε πλήρη εξέλιξη,
µετά την έγκριση των σχετικών αιτήσεων από
τους 13 δήµους που συµµετέχουν αρχικά στο
πρόγραµµα. Η καθολική εφαρµογή του τελευ-
ταίου σε όλη τη χώρα είναι βέβαιο ότι θα βελ-
τιώσει σταδιακά τους κοινωνικούς δείκτες,
δηλαδή τους δείκτες της οικονοµικής και κοι-
νωνικής ευηµερίας, της εισοδηµατικής ανισό-
τητας και κυρίως της ακραίας φτώχειας.

5.4 ΚΕΡ∆Η ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

Το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του
2014 οι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθη-

νών (ΧΑ) επιχειρήσεις του µη χρηµατοπι-
στωτικού τοµέα κατέγραψαν µικρή υποχώ-
ρηση του περιθωρίου µικτού κέρδους και
σαφή διεύρυνση του περιθωρίου καθαρού
κέρδους (δηλαδή του λόγου των κερδών προς
τον κύκλο εργασιών). Σύµφωνα µε τις δηµο-
σιευµένες οικονοµικές καταστάσεις 163
εισηγµένων στο ΧΑ επιχειρήσεων27 εκτός του
χρηµατοπιστωτικού τοµέα, οι πωλήσεις
σηµείωσαν συγκρατηµένη άνοδο κατά 2,9%,
ενώ τα µικτά κέρδη µειώθηκαν ελαφρά κατά
1,2%. Ωστόσο, οι επιχειρήσεις εµφάνισαν
αύξηση των καθαρών κερδών προ φόρων
κατά 78,9% έναντι του αντίστοιχου εννεαµή-
νου του 2013 (545,6 εκατ. ευρώ, έναντι 305,0
εκατ. ευρώ). Έτσι, το περιθώριο µικτού κέρ-
δους µειώθηκε ελαφρά κατά 0,5 της εκατο-
στιαίας µονάδας (στο 13,8%, από 14,3% το
εννεάµηνο του 2013), ενώ το περιθώριο καθα-
ρού κέρδους αυξήθηκε κατά 1,4 εκατ. µονάδα
στο 3,2% από 1,8% ένα έτος νωρίτερα. Η
αποδοτικότητα τόσο των ιδίων όσο και των
συνολικών κεφαλαίων παρέµεινε θετική και
αυξήθηκε σε σύγκριση µε το αντίστοιχο εννε-
άµηνο του 2013 (σε 2,6% και 1,1%, από 1,5%
και 0,6% αντίστοιχα). ∆ιαφοροποιηµένη
είναι η εικόνα που προκύπτει από τους µη
χρηµατοοικονοµικούς λογαριασµούς των
θεσµικών τοµέων της ΕΛΣΤΑΤ: σύµφωνα µε
αυτούς, το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου του 2014 το ακαθάριστο λειτουργικό
πλεόνασµα των µη χρηµατοοικονοµικών εται-
ριών µειώθηκε µε ετήσιο ρυθµό 6,0% και το
καθαρό λειτουργικό πλεόνασµα µε ρυθµό
6,4%, ενώ ―όπως ήδη αναφέρθηκε― οι
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2255 Ανάλογα συµπεράσµατα προκύπτουν και από τις πρόσφατες µελέ-
τες ερευνητών του Οικονοµικού Πανεπιστηµίου. Βλ. Οµάδα Ανά-
λυσης ∆ηµόσιας Πολιτικής ―Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών,
Ενηµερωτικό ∆ελτίο 8/2014― Μάνος Ματσαγγάνης και Χρύσα
Λεβέντη, “Η κατανοµή εισοδήµατος στην Ελλάδα (2009-2013)”,
καθώς και Ενηµερωτικό ∆ελτίο 7/2014 “Φτώχεια και ανισότητα
2009-2013: διαθέσιµα δεδοµένα και διαφορές εκτιµήσεων”. Από
τις µελέτες αυτές διαπιστώνεται ότι τα τελευταία χρόνια υπήρχαν
σηµαντικές ανακατατάξεις στην εισοδηµατική κλίµακα και ειδι-
κότερα η “νέα φτώχεια” (οικογένειες ανέργων στις πόλεις) φαί-
νεται να εκτοπίζει από τα χαµηλότερα κλιµάκια εισοδήµατος την
“παραδοσιακή φτώχεια” (νοικοκυριά ηλικιωµένων στην ύπαιθρο).

2266 Ανάλογες συστάσεις διατυπώνονται και στο ειδικό κεφάλαιο “A
fair sharing of the costs and benefits of adjustment” της έκθεσης
του ΟΟΣΑ, OECD Economic Surveys: Greece 2013, Νοέµβριος
2013. Βλ. επίσης OECD (2014), “Trends in Income Inequality and
its Impact on Economic Growth”, Social, Employment and
Migration Working Papers No. 163, καθώς και Greece: Reforms
of Social Welfare Programmes, OECD, Ιούλιος 2013.

2277 Στις 163 επιχειρήσεις δεν έχουν περιληφθεί τα δύο διυλιστήρια.
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αµοιβές των εργαζοµένων αυξήθηκαν ελα-
φρά την ίδια περίοδο στον επιχειρηµατικό
τοµέα µε ετήσιο ρυθµό 0,7%, αν και µειώθη-
καν µε ρυθµό 1,1% στο σύνολο της οικονο-
µίας. Ωστόσο, για ολόκληρο το έτος η
σύγκριση της µεταβολής του κόστους εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας (ετήσια εκτίµηση: -2,7%) µε τη
µεταβολή του αποπληθωριστή του ΑΕΠ (επί-
σης -2,7% το δωδεκάµηνο Ιανουαρίου-∆εκεµ-
βρίου του 2014, σύµφωνα µε τις προσωρινές
εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ), υποδηλώνει στα-
θεροποίηση του περιθωρίου κέρδους στο
σύνολο της οικονοµίας.28

6 ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ

Η διεθνής ανταγωνιστικότητα της ελληνικής
οικονοµίας εκτιµάται ότι βελτιώθηκε περαι-
τέρω το 2014, κατά 3,4% µε βάση το σχετικό
κόστος εργασίας και κατά 1,8% µε βάση το
σχετικό δείκτη τιµών καταναλωτή. 

Η απώλεια ανταγωνιστικότητας µε βάση το
κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος που
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2288 Η σύγκριση αυτή πάντως δεν λαµβάνει υπόψη το κόστος των
άλλων εισροών (όπως πρώτες ύλες και ενδιάµεσα προϊόντα, κατα-
νάλωση ενέργειας), το χρηµατοοικονοµικό κόστος και τη φορο-
λογική επιβάρυνση των επιχειρήσεων.

Πίνακας V.12 ∆είκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας (ΣΣΙ)1 (2000=100)

2000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2001 101,7 101,1 99,3 99,9 98,9

2002 104,0 103,7 107,3 101,5 105,8

2003 109,2 109,3 110,2 102,8 104,4

2004 111,0 111,4 112,2 103,7 105,2

2005 109,9 111,2 118,3 105,1 113,0

2006 110,0 112,1 115,2 106,3 110,8

2007 111,4 113,9 117,4 107,2 112,4

2008 114,1 116,8 121,5 108,1 113,7

2009 115,5 118,5 126,3 109,2 116,3

2010 112,2 118,0 123,3 112,6 117,8

2011 112,7 118,5 121,7 113,0 116,6

2012 110,5 114,2 112,5 111,3 110,4

2013 112,7 113,4 104,2 108,7 101,2

2014** 113,5 111,4 100,7 106,9 97,1

2015** 113,5 109,4 97,7 105,5 94,2

Ονοµαστική ΣΣΙ Πραγµατική ΣΣΙ*

Ευρύς δείκτης έναντι των 28 κυριότερων 
εµπορικών εταίρων

∆είκτης έναντι των χωρών 
της ζώνης του ευρώ

Με βάση τις 
σχετικές τιµές 

καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας2

Με βάση τις 
σχετικές τιµές 

καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό 
κόστος εργασίας ανά

µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας2

Πηγές: ΕΚΤ: συναλλαγµατικές ισοτιµίες, τιµές καταναλωτή (∆ΤΚ), κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας, για την
Ελλάδα και τις ανταγωνίστριες χώρες.
* Ο δείκτης υπόκειται σε τακτικές αναθεωρήσεις.
** Εκτιµήσεις.
1 Ο ευρύς δείκτης πραγµατικής ΣΣΙ περιλαµβάνει τους 28 κυριότερους εµπορικούς εταίρους της Ελλάδος. Οι συντελεστές στάθµισης έχουν
υπολογιστεί µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές των προϊόντων της µεταποίησης (κατηγορίες 5-8 της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς
Εµπορίου – SITC 5-8).
2 Από το Νοέµβριο του 2014 αναθεωρήθηκαν οι σειρές του δείκτη πραγµατικής ΣΣΙ µε βάση το σχετικό κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος. Το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας για την Ελλάδα είναι πλέον αυτό που υπολογίζει η ΕΚΤ και
όχι η Τράπεζα της Ελλάδος. Επιπλέον, από τον Ιανουάριο του 2015 αναθεωρήθηκε η χρονοσειρά εθνικολογιστικών στοιχείων που αφορούν
το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος, µε βάση τη µετάβαση στη µεθοδολογία καταγραφής του ESA 2010.
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υπέστη η ελληνική οικονοµία την περίοδο
2000-2009, ανακτήθηκε την πενταετία 2010-
2014, παρά τη γενικά περιορισµένη υποχώ-
ρηση της ονοµαστικής σταθµισµένης συναλ-
λαγµατικής ισοτιµίας την περίοδο αυτή,
κυρίως λόγω της βαθιάς και παρατεταµένης
ύφεσης που οδήγησε σε µεγάλη υποχώρηση
της ζήτησης στην αγορά εργασίας, αλλά και
λόγω των µεταρρυθµίσεων σε αυτήν. Σύµ-
φωνα µε τον αναθεωρηµένο δείκτη της πραγ-
µατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισο-
τιµίας που καταρτίζει η Τράπεζα της Ελλάδος
µε βάση το κόστος εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας, η
σωρευτική απώλεια ανταγωνιστικότητας
έναντι των κυριοτέρων εµπορικών εταίρων
της Ελλάδος, αφού την περίοδο 2000-2009
είχε φθάσει το 26,3%, στη συνέχεια περιορί-
στηκε και το 2014 σχεδόν εξαλείφθηκε, µε
αποτέλεσµα το επίπεδο της ανταγωνιστικό-
τητας να βρίσκεται πλέον στα επίπεδα του
2000. Για το 2014 συγκεκριµένα, υπολογίζε-
ται ότι, ενώ η ονοµαστική σταθµισµένη
συναλλαγµατική ισοτιµία της Ελλάδος ανα-
τιµήθηκε κατά 0,7% (µέσα επίπεδα έτους), η
πραγµατική σταθµισµένη συναλλαγµατική
ισοτιµία µε βάση το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος υποχώρησε (βελτιώθηκε)
κατά 3,4% έναντι των 28 κυριότερων εµπο-
ρικών εταίρων και κατά 4,0% έναντι της
ευρωζώνης (βλ. Πίνακα V.12). Ανάλογη βελ-
τίωση δείχνει ο αντίστοιχος εναρµονισµένος
δείκτης ανταγωνιστικότητας της ΕΚΤ, ο
οποίος το γ’ τρίµηνο του 2014 βελτιωνόταν
κατά 4,1% έναντι του ίδιου τριµήνου του
προηγούµενου έτος και βρισκόταν 1,2 εκα-
τοστιαίες µονάδες πάνω από το επίπεδο του
2000. Η Ελλάδα πλέον έχει την τρίτη καλύ-
τερη επίδοση µετά τη Γερµανία και την Πορ-
τογαλία στην εξέλιξη της ανταγωνιστικότητας
κόστους εργασίας µετά το 2000. 

Αντιθέτως, η σωρευτική απώλεια ανταγωνι-
στικότητας µε βάση τους δείκτες τιµών κατα-
ναλωτή, αφού την περίοδο 2000-2009 είχε
φθάσει το 18,5%, στη συνέχεια περιορίστηκε,
όµως µε βραδύτερο ρυθµό λόγω της σχετικά
καθυστερηµένης κάµψης της διαφοράς του
εγχώριου πληθωρισµού από εκείνον των

κύριων εµπορικών εταίρων, εξαιτίας της επί-
δρασης των αυξήσεων της έµµεσης φορολο-
γίας αλλά και του κόστους ενέργειας και χρη-
µατοδότησης για τις επιχειρήσεις. Η βελτίωση
της διεθνούς ανταγωνιστικότητας ως προς το
γενικό επίπεδο των τιµών ουσιαστικά ξεκινά
από το 2011, όταν η διαφορά πληθωρισµού της
Ελλάδος και των κυριότερων εµπορικών εταί-
ρων έγινε αρνητική για πρώτη φορά από το
2000, κατά 0,1 της εκατ. µονάδας το 2011,
κατά 1,7 εκατ. µονάδα το 2012 και κατά 2,7
εκατ. µονάδες το 2013. Για το 2014 η διεθνής
ανταγωνιστικότητα ως προς το δείκτη τιµών
καταναλωτή βελτιώθηκε περαιτέρω κατά
1,8% έναντι των 28 κυριότερων εταίρων και
κατά 1,7% έναντι της ευρωζώνης. Σηµαντική
βελτίωση δείχνει ο αντίστοιχος εναρµονι-
σµένος δείκτης ανταγωνιστικότητας της ΕΚΤ,
ο οποίος το 2014 υποχώρησε (βελτιώθηκε)
κατά 1,3% και βρέθηκε 12,1% πάνω από το
επίπεδο του 2000.
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Η εξέλιξη της ανταγωνιστικότητας µε βάση
το κόστος εργασίας φαίνεται να επηρεάζει
τις σχετικές επιδόσεις των ελληνικών εξα-
γωγών (βλ. ∆ιάγραµµα V.13). Όµως, µετά το
2009, η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
δεν έχει µεταφραστεί σε αύξηση των εξα-
γωγών αγαθών και υπηρεσιών παρά µόνο σε
µικρό βαθµό. Η στενή σχέση µεταξύ αντα-
γωνιστικότητας και εξαγωγών έχει διαρρα-
γεί µετά το 2009, ενδεχοµένως λόγω της
έλλειψης χρηµατοδότησης και της αύξησης
του σχετικού κόστους χρηµατοδότησης για
τις εγχώριες επιχειρήσεις και άρα δυσχέ-
ρειας στην υλοποίηση επενδύσεων (βλ. Νοµι-
σµατική Πολιτική 2013-2014, Ιούνιος 2014,
Ειδικό Θέµα ΙΙΙ.3).

Η διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα της ελλη-
νικής οικονοµίας, µετρούµενη από τους κυριό-
τερους σύνθετους δείκτες παγκόσµιας αντα-
γωνιστικότητας, παρουσιάζει ενδείξεις βελ-
τίωσης από το 2013, µετά τη χειροτέρευση που
κατέγραψε επί σειρά ετών. Σύµφωνα µε το
δείκτη παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας του
World Economic Forum, η Ελλάδα ανέβηκε
στην 81η από την 91η θέση το 2012, ενώ σύµ-
φωνα µε το δείκτη “ευχέρειας του επιχειρείν”
της Παγκόσµιας Τράπεζας η Ελλάδα ανέβηκε
στην 61η από την 65η και 89η θέση αντιστοί-
χως τα αµέσως δύο προηγούµενα έτη. Αντι-
θέτως, σύµφωνα µε το σύνθετο δείκτη
παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας του IMD, σε
σύνολο 60 κρατών, η Ελλάδα υποχώρησε από
την 54η στην 57η θέση στην κατάταξη. Παρότι
η Ελλάδα ανταποκρίθηκε στον καλύτερο
δυνατό βαθµό στις συστάσεις του ΟΟΣΑ για
υιοθέτηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων,
εξακολουθεί να κατατάσσεται, βάσει των
περισσότερων από τους σύνθετους δείκτες
παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας, στη χειρό-
τερη θέση τόσο µεταξύ των οικονοµιών της ΕΕ
όσο και µεταξύ όλων των προηγµένων οικο-
νοµιών. Σύµφωνα µε αυτούς τους σύνθετους
δείκτες, τα σηµαντικότερα εµπόδια στη βελ-
τίωση της διεθνούς ανταγωνιστικότητας των
ελληνικών επιχειρήσεων είναι πλέον η πρό-
σβαση στη χρηµατοδότηση, η γραφειοκρατία
και το συνεχώς µεταβαλλόµενο φορολογικό
περιβάλλον. 

7 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ
ΠΛΗΡΩΜΩΝ

Η θετική πορεία του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών (ΙΤΣ) ―σύµφωνα µε τα στοιχεία
της Τράπεζας της Ελλάδος― που παρατηρή-
θηκε στο διάστηµα 2010-2013 συνεχίστηκε και
το 2014, µε την καταγραφή, για δεύτερο συνε-
χές έτος, πλεονάσµατος, το οποίο διαµορφώ-
θηκε στο 0,9% του ΑΕΠ (βλ. Πίνακα V.13). Η
κεντρική κινητήρια δύναµη ήταν η βελτίωση
του ισοζυγίου υπηρεσιών, η οποία αντιστάθ-
µισε πλήρως την αύξηση του εµπορικού
ελλείµµατος, µε αποτέλεσµα το συνολικό ισο-
ζύγιο αγαθών και υπηρεσιών, που αντιπρο-
σωπεύει και το µεγαλύτερο µέρος του ΙΤΣ, να
εµφανίσει πλεόνασµα 1,8 δισεκ. ευρώ. 

Οι εισπράξεις από εξαγωγές αγαθών και υπη-
ρεσιών σηµείωσαν άνοδο κατά 8,4%, λόγω της
συνεχιζόµενης βελτίωσης της ανταγωνιστικό-
τητας, παρά το γεγονός ότι η εξωτερική
ζήτηση για αγαθά ―κυρίως από τις χώρες της
ΕΕ, που είναι οι κύριοι εµπορικοί εταίροι της
Ελλάδος― δεν αυξήθηκε όσο αναµενόταν.
Εκτός της βελτίωσης της ανταγωνιστικότητας
που συνδέεται µε ενδογενείς παράγοντες, η
σηµαντική υποτίµηση του ευρώ επηρέασε
θετικά την εξαγωγική δραστηριότητα των
ελληνικών επιχειρήσεων. Η άνοδος των εξα-
γωγών αγαθών (4,9%) συνεχίστηκε µε ρυθµό
µεγαλύτερο εκείνου του 2013, ως αποτέλεσµα
των θετικών ρυθµών ανάπτυξης βασικών εξα-
γωγικών κλάδων της βιοµηχανίας και των
διαρθρωτικών µεταβολών στον τοµέα της
εργασίας, παρά τα προβλήµατα χρηµατοδό-
τησης που αντιµετωπίζουν οι εγχώριες επι-
χειρήσεις και τις λιγότερο ευνοϊκές από ό,τι
αναµενόταν συνθήκες στις διεθνείς αγορές.
Οι εισπράξεις από υπηρεσίες αυξήθηκαν µε
ρυθµό (11,2%) ταχύτερο από το 2013, ως απο-
τέλεσµα αφενός της συνεχιζόµενης από το
προηγούµενο έτος ανάκαµψης του τουρισµού,
λόγω της βελτιωµένης εικόνας της χώρας στο
εξωτερικό, και αφετέρου της σηµαντικής συµ-
βολής των εισπράξεων από τη ναυτιλία, λόγω
ανόδου των ναύλων. Επιπλέον, σηµειώθηκε
και αξιόλογη άνοδος των εισπράξεων από λοι-
πές υπηρεσίες. Τέλος, στη βελτίωση του ΙΤΣ
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Πίνακας V.13 Ισοζύγιο πληρωµών

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 (+) καθαρή εισροή, (-) καθαρή εκροή.
2 (+) µείωση, (-) αύξηση.

I ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.∆) -4.615,0 1.088,5 1.656,7
ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΑΓΑΘΩΝ ΚΑΙ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (Ι.Α+Ι.Β) -4.480,1 -250,5 1.820,1

Εισπράξεις 49.547,0 50.494,3 54.731,8
Πληρωµές 54.027,1 50.744,8 52.911,7

Ι.A Εµπορικό ισοζύγιο (I.Α.1–I.Α.2) -19.619,0 -17.229,4 -17.976,1
I.A.1 Εξαγωγές αγαθών 22.020,6 22.534,8 23.647,5

Καύσιµα 7.426,4 7.941,2 8.188,8
Πλοία (εισπράξεις) 737,8 443,0 626,0
Αγαθά χωρίς καύσιµα και πλοία 13.856,5 14.150,7 14.832,7

I.A.2 Εισαγωγές αγαθών 41.639,7 39.764,2 41.623,6
Καύσιµα 17.646,3 15.638,7 15.734,8
Πλοία (πληρωµές) 1.780,4 1.926,2 2.799,2
Αγαθά χωρίς καύσιµα και πλοία 22.213,0 22.199,3 23.089,7

Ι.Β Ισοζύγιο υπηρεσιών (I.Β.1–I.Β.2) 15.138,9 16.978,9 19.796,2
I.B.1 Εισπράξεις 27.526,4 27.959,5 31.084,2

Ταξιδιωτικό 10.442,5 12.152,2 13.442,5
Μεταφορές 13.287,4 12.089,9 13.183,1
Λοιπές υπηρεσίες 3.796,5 3.717,4 4.458,7

I.B.2 Πληρωµές 12.387,4 10.980,6 11.288,1
Ταξιδιωτικό 1.843,9 1.835,2 2.074,1
Μεταφορές 6.328,0 5.553,0 5.252,5
Λοιπές υπηρεσίες 4.215,5 3.592,4 3.961,4

Ι.Γ Ισοζύγιο εισοδηµάτων (I.Γ.1–I.Γ.2) -1.566,4 -3.127,2 -2.894,2
Ι.Γ.1 Εισπράξεις 3.832,2 3.423,0 3.414,7

Αµοιβές, µισθοί 200,8 209,3 209,9
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη 3.631,4 3.213,7 3.204,8

Ι.Γ.2 Πληρωµές 5.398,6 6.550,2 6.308,9
Αµοιβές, µισθοί 468,0 453,0 491,7
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη 4.930,7 6.097,1 5.817,2

Ι.∆ Ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων (I.∆.1–I.∆.2) 1.431,5 4.466,2 2.730,8
Ι.∆.1 Εισπράξεις 5.125,6 7.687,8 5.966,8

Γενική κυβέρνηση (κυρίως µεταβιβάσεις από ΕΕ) 4.060,2 6.410,6 4.857,7
Λοιποί τοµείς (µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.) 1.065,4 1.277,3 1.109,0

Ι.∆.2 Πληρωµές 3.694,1 3.221,6 3.235,9
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ) 2.647,9 2.433,0 2.417,3
Λοιποί τοµείς 1.046,2 788,6 818,7

ΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (IΙ.1–IΙ.2) 2.327,6 3.040,8 2.510,6
ΙΙ.1 Εισπράξεις 2.564,6 3.380,6 2.866,2

Γενική κυβέρνηση (κυρίως µεταβιβάσεις από ΕΕ) 2.486,0 3.298,9 2.789,8
Λοιποί τοµείς 78,6 81,7 76,4

ΙΙ.2 Πληρωµές 237,1 339,8 355,6
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ) 13,7 9,7 8,8
Λοιποί τοµείς 223,3 330,1 346,7

ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ 
ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (I+II)

-2.287,5 4.129,3 4.167,3

ΙΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜ/ΚΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (ΙV.Α+IV.Β+IV.Γ+IV.∆) 2.658,2 -3.299,5 -2.268,8
ΙΙΙ.Α Άµεσες επενδύσεις1 827,1 2.713,6 991,8

Κατοίκων στο εξωτερικό -527,3 591,5 -645,0
Μη κατοίκων στην Ελλάδα 1.354,3 2.122,2 1.636,8

ΙΙΙ.Β Επενδύσεις χαρτοφυλακίου1 -99.903,9 -6.583,1 -6.978,0
Απαιτήσεις -58.086,1 1.023,6 -8.910,1
Υποχρεώσεις -41.817,8 -7.606,7 1.932,1

ΙΙΙ.Γ Λοιπές επενδύσεις1 101.744,1 677,0 4.173,5
Απαιτήσεις 13.863,4 17.491,9 351,7
Υποχρεώσεις 87.880,7 -16.814,9 3.821,8
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης) 109.093,9 30.061,2 4.000,2

ΙΙΙ.∆ Μεταβολή συναλλαγµατικών διαθεσίµων2 -9,0 -107,0 -456,0
ΙV ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ -370,8 -829,8 -1.898,5
ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 5.500 4.172 5.117

2012 2013 2014
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συνέβαλε και η µείωση του ελλείµµατος του
ισοζυγίου των εισοδηµάτων, ενώ το πλεόνα-
σµα του ισοζυγίου τρεχουσών µεταβιβάσεων
διαµορφώθηκε σε χαµηλότερα επίπεδα από
ό,τι το 2013. 

Η βελτίωση του ΙΤΣ αναµένεται να συνεχι-
στεί και το 2015, λόγω αφενός της συνεχι-
ζόµενης ανόδου της διεθνούς ανταγωνιστι-
κότητας της εγχώριας οικονοµίας και αφε-
τέρου της ανάκαµψης του παγκόσµιου
εµπορίου και της εξωτερικής ενεργού ζήτη-
σης. Η άνοδος του πλεονάσµατος του ισοζυ-
γίου υπηρεσιών αναµένεται να αποτελέσει
τον κύριο συντελεστή της βελτίωσης αυτής,
καθώς οι προβλέψεις είναι ευοίωνες για τις
εισπράξεις τόσο από τον τουρισµό όσο και
από τη ναυτιλία. Παράλληλα, οι εξαγωγές
αγαθών αναµένεται να συµβάλουν θετικά
και να αντισταθµίσουν σε σηµαντικό βαθµό
τη διαφαινόµενη αύξηση των αντίστοιχων
εισαγωγών, εφόσον αποκατασταθεί η ροή
της χρηµατοδότησης προς τις επιχειρήσεις
και ενισχυθεί η ανάκαµψη της επενδυτικής
δραστηριότητας. Επίσης, η µείωση των τιµών
του πετρελαίου και η υποτίµηση του ευρώ
αναµένεται να έχουν θετική επίδραση στο
ΙΤΣ. Τέλος, το ισοζύγιο τρεχουσών µεταβι-
βάσεων προβλέπεται να διατηρηθεί πλεο-
νασµατικό. Ωστόσο, τυχόν αβεβαιότητα όσον
αφορά την έκβαση των διαπραγµατεύσεων
της κυβέρνησης µε τους εταίρους της χώρας,
αλλά και γεωπολιτικοί και διεθνείς κίνδυνοι
ενδέχεται να επηρεάσουν την εξέλιξη των
µεγεθών αυτών. 

7.1 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

7.1.1 Εµπορικό ισοζύγιο

Το έλλειµµα του εµπορικού ισοζυγίου, µετά
την αξιοσηµείωτη συρρίκνωση που κατέγραψε
στο διάστηµα 2010-2013, παρουσίασε αύξηση
το 2014, οφειλόµενη στο µεγαλύτερο µέρος της
(περίπου 90%) στη σηµαντική επιβάρυνση
από την αύξηση των καθαρών πληρωµών για
αγορές πλοίων, καθώς και ―σε µικρότερο
βαθµό― από τις καθαρές δαπάνες για εισα-
γωγές λοιπών αγαθών. 

Η άνοδος των εισπράξεων από εξαγωγές αγα-
θών συνεχίστηκε το 2014 µε ρυθµό ο οποίος
ήταν χαµηλότερος στις αρχές του έτους από
ό,τι το 2013.29 Αυτό ήταν το συνδυαστικό απο-
τέλεσµα της ανατίµησης του ευρώ και της επι-
βράδυνσης της παγκόσµιας οικονοµίας.
Ωστόσο, τους τελευταίους µήνες του έτους, ο
ρυθµός ανόδου των εξαγωγών αγαθών απο-
καταστάθηκε σταδιακά σε επίπεδο µεγαλύ-
τερο από εκείνο του 2013 (4,9%, έναντι 2,3%).
Σε πραγµατικούς όρους, ο ρυθµός ανόδου των
εξαγωγών το 2014 εκτιµάται ότι είναι µεγα-
λύτερος (7,7%), λόγω της µείωσης των τιµών
των εξαγόµενων αγαθών.30

Οι εισπράξεις από εξαγωγές καυσίµων συνέ-
χισαν να αυξάνονται σε σχέση µε το 2013, αν
και µε βραδύτερο ρυθµό, λόγω της πτώσης των
τιµών του αργού πετρελαίου στις διεθνείς αγο-
ρές. Η συµβολή τους όµως στη συνολική άνοδο
των εισπράξεων (περίπου το 1/5) παρέµεινε
σηµαντική. Εκτός από τα καύσιµα, τη µεγα-
λύτερη συµβολή στην άνοδο των εισπράξεων
από εξαγωγές είχαν οι κλάδοι µε αξιόλογη
εξαγωγική επίδοση και τα προηγούµενα χρό-
νια, όπως των χηµικών και πλαστικών, τροφί-
µων και ποτών και µηχανολογικού και ηλε-
κτρολογικού εξοπλισµού, χωρίς όµως να
παρατηρηθούν σηµαντικές µεταβολές στη
διάρθρωση των εξαγωγών κατά προϊόν (βλ.
∆ιάγραµµα V.14). 

Όσον αφορά τους γεωγραφικούς προορι-
σµούς (βλ. ∆ιάγραµµα V.15), η σηµαντική
στροφή προς αγορές εκτός της ζώνης του
ευρώ, που είχε συµβάλλει στην ανάκαµψη
των ελληνικών εξαγωγών τα προηγούµενα
χρόνια, δεν συνεχίζεται τα δύο τελευταία
χρόνια. Το 2013 οι εξαγωγές προς τις αγορές
της ευρωζώνης άρχισαν να ανακάµπτουν και
οι ελληνικές εξαγωγές εµφανίζονται να δια-
τηρούν τα µερίδιά τους στις αγορές αυτές και
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2299 Οι εξαγωγές αγαθών παρουσίασαν σηµαντική επιβράδυνση σε
σχέση µε το 2013 µέχρι και τους οκτώ πρώτους µήνες του 2014.

3300 Σε αντίθεση µε τα στοιχεία ισοζυγίου της Τράπεζας της Ελλάδος,
τα στοιχεία για τις εµπορευµατικές συναλλαγές της ΕΛΣΤΑΤ για
το 2014 δείχνουν µικρή µείωση των εξαγωγών αγαθών κατά 1,4%
(άνοδο κατά 1,2% σε πραγµατικούς όρους). Επισηµαίνεται ότι ο
ρυθµός υποχώρησης των εξαγωγών έχει περιοριστεί από -4,4%
κατά τους πρώτους εννέα µήνες του έτους, µετά την άνοδο που
σηµειώθηκε στη συνέχεια.

KEF_V_2015_�:������ 1  18-02-15  09:23  ������ 115



το 2014. Εποµένως, η επάνοδος των ρυθµών
ανάπτυξης στις οικονοµίες αυτές θα είναι
σηµαντική για την ενίσχυση της ζήτησης των
ελληνικών προϊόντων.

Η δαπάνη για εισαγωγές αγαθών, µετά την
καθοδική πορεία της τα προηγούµενα χρόνια,
ανέκαµψε το 2014 και αυξήθηκε µε ρυθµό ταχύ-
τερο από εκείνον των αντίστοιχων εισπράξεων
από εξαγωγές. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά, σε
µεγάλο βαθµό, τις αυξηµένες (σχεδόν κατά
45%) πληρωµές για αγορές πλοίων και σε
µικρότερο βαθµό τις αυξηµένες δαπάνες για
εισαγωγές καυσίµων και λοιπών αγαθών. Η εξέ-
λιξη αυτή συνδέεται εξάλλου και µε τη σταθε-
ροποίηση της ιδιωτικής καταναλωτικής δαπάνης
και της αύξησης του εξωτερικού τουρισµού,
δεδοµένου ότι η αύξηση των εισαγωγών κατα-
ναλωτικών αγαθών ήταν µεγαλύτερη από εκείνη
των λοιπών εισαγωγών. 

Η αύξηση της δαπάνης για εισαγωγές αγαθών
(ακόµη και αν εξαιρεθούν οι αγοραπωλησίες
πλοίων) αντιστάθµισε πλήρως την άνοδο των
εισπράξεων από εξαγωγές, µε αποτέλεσµα τη
διεύρυνση του εµπορικού ελλείµµατος. Η τάση
αυτή ενδέχεται να συνεχιστεί, εφόσον η στα-
θεροποίηση της κατανάλωσης, που παρατη-
ρήθηκε ήδη το 2014, ενισχυθεί και από την
ανάκαµψη των επενδύσεων σε κεφαλαιακό
εξοπλισµό. Το γεγονός αυτό καθιστά την ενί-
σχυση της εξωστρέφειας των ελληνικών επι-
χειρήσεων ακόµη πιο αναγκαία για τη
συγκράτηση της ανοδικής πορείας του εµπο-
ρικού ελλείµµατος.

Η θετική εξέλιξη των εξαγωγών αγαθών
αναµένεται να συνεχιστεί το 2015, καθώς
αναµένεται βελτίωση του διεθνούς οικονο-
µικού περιβάλλοντος, µε επιτάχυνση των
ρυθµών ανάπτυξης τόσο στις αγορές της ΕΕ
όσο και στις λοιπές αγορές και ενίσχυση του
παγκόσµιου εµπορίου. Επίσης, θετικά θα
συµβάλει και η άνοδος της ανταγωνιστικό-
τητας, σε συνδυασµό µε την αποκατάσταση
της οµαλής πρόσβασης των ελληνικών επι-
χειρήσεων σε χρηµατοδότηση και τη βελ-
τίωση του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος.
Κίνδυνος µείωσης των εξαγωγών αγαθών
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εκτιµάται σε περίπτωση εντατικοποίησης
των γεωπολιτικών προβληµάτων (π.χ. Μέση
Ανατολή, Ρωσία, Ουκρανία).

7.1.2 Ισοζύγιο υπηρεσιών

Η άνοδος του πλεονάσµατος του ισοζυγίου
υπηρεσιών κατά 2,8 δισεκ. ευρώ ήταν ο κυριό-
τερος παράγοντας βελτίωσης του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών το 2014 και αντανα-
κλά τη βελτίωση όλων των επιµέρους συνι-
στωσών του. Η ανάκαµψη των καθαρών
εισπράξεων από ταξιδιωτικές υπηρεσίες, η
οποία ήταν σηµαντική σε σχέση µε το προη-
γούµενο έτος, συνοδεύθηκε από ανάκαµψη
και των εισπράξεων από µεταφορές, που
σηµείωσαν ακόµη µεγαλύτερο ρυθµό ανόδου
από την αρχή του 2014. Επιπλέον, σηµαντική
ήταν και η θετική πορεία του ισοζυγίου των
λοιπών υπηρεσιών. 

Οι ταξιδιωτικές εισπράξεις το 2014 αυξήθη-
καν κατά 10,6% και ανήλθαν περίπου στο
ήµισυ του συνόλου των εισπράξεων από υπη-
ρεσίες, χρηµατοδοτώντας το 75% του ελλείµ-
µατος του εµπορικού ισοζυγίου. Επίσης, οι
αφίξεις τουριστών αυξήθηκαν κατά 23%, ενώ
τόσο η µέση δαπάνη ανά ταξίδι όσο και η µέση
διάρκεια παραµονής σηµείωσαν µείωση,
γεγονός που εξηγεί την επιβράδυνση του ρυθ-
µού αύξησης των τουριστικών εισπράξεων σε
σχέση µε το 2013 (16,4%). Η µεγάλη αύξηση
του αριθµού των αφίξεων οφείλεται κυρίως
στη βελτιωµένη εικόνα της χώρας στο εξωτε-
ρικό, στη γεωπολιτική αστάθεια στην περιοχή
της Ανατ. Μεσογείου, η οποία ενίσχυσε τη
στροφή του τουριστικού ρεύµατος προς τη
χώρα µας, καθώς και στη βελτίωση της αντα-
γωνιστικότητας του ελληνικού τουριστικού
προϊόντος.31 Σηµαντικό ρόλο στην τόνωση της
τουριστικής κίνησης διαδραµάτισαν επίσης η
επιµήκυνση της τουριστικής περιόδου, καθώς
και η βελτίωση της απευθείας σύνδεσης της
χώρας µε σηµαντικές αγορές. 

Οι εισπράξεις από την παροχή ταξιδιωτικών
υπηρεσιών αφορούν κυρίως επισκέπτες προ-
ερχόµενους από χώρες της ΕΕ, η συµµετοχή
των οποίων όµως στο σύνολο των εισπράξεων

εµφανίζει πτωτική τάση. Παρατηρούνται
πάντως σηµαντικές θετικές τάσεις στη συµ-
βολή των εκτός ΕΕ χωρών, όπως οι ΗΠΑ και
η Ρωσία (βλ. ∆ιάγραµµα V.16). Ειδικότερα
στην περίπτωση της Ρωσίας, η µικρή πτώση
του µεριδίου της στις συνολικές τουριστικές
εισπράξεις το 2014 οφείλεται περισσότερο
στα προβλήµατα που παρουσιάστηκαν από τις
πτωχεύσεις των ρωσικών τουριστικών πρα-
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3311 Σύµφωνα µε υπολογισµούς του ΣΕΤΕ, το ελληνικό τουριστικό
πακέτο κατά τη διάρκεια του 2014 είναι αυξηµένο κατά 8%, επι-
βάρυνση η οποία είναι από τις χαµηλότερες σε σύγκριση µε αυτήν
των κυριοτέρων ανταγωνιστών (Τουρκία 8%, Κύπρος και Ισπα-
νία 9%, Ιταλία 10%, Πορτογαλία 7%).
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κτορείων και λιγότερο στην ουκρανική
κρίση, ενώ αγορές όπως η Κίνα παρουσιάζουν
µεγάλες δυνατότητες ανάπτυξης.

Η γεωπολιτική αστάθεια στις χώρες της Ανα-
τολικής Μεσογείου επηρέασε µεν θετικά το
τουριστικό ρεύµα προς την χώρα µας, έχει
όµως επηρεάσει αρνητικά, αν και σε µικρό
βαθµό, τον τοµέα της κρουαζιέρας,32 µέσω της
οποίας διακινήθηκαν το 2014 περίπου 2,5 εκα-
τοµµύρια ταξιδιώτες.33

Οι προοπτικές για το ταξιδιωτικό ισοζύγιο το
2015 είναι θετικές, µετά και την πτώση των
τιµών του πετρελαίου και τη διολίσθηση του
ευρώ στις διεθνείς αγορές. Έτσι, υπάρχουν
ενδείξεις για αύξηση των κρατήσεων από τις
παραδοσιακές αγορές, παρά τις εκτιµήσεις
για περιορισµό των αφίξεων επισκεπτών
κρουαζιέρας.34 Όµως, πολιτικές αβεβαιότητες
µπορούν να αντιστρέψουν τις τάσεις αυτές.
Άµεσοι στόχοι για τη νέα τουριστική περίοδο
θα πρέπει να είναι η βελτίωση της σχέσης ποι-
ότητας-τιµής µε σκοπό την προσέλκυση του-
ριστών υψηλού εισοδήµατος, η ανάδειξη της
πολιτιστικής µας υποδοµής (βλ. Πλαίσιο V.1),
η απλούστευση των διαδικασιών για την ενί-
σχυση της επιχειρηµατικότητας στον τουρισµό
και η περαιτέρω βελτίωση της ανταγωνιστι-
κότητας.35 Περισσότερο µακροπρόθεσµοι
στόχοι είναι η επιµήκυνση της τουριστικής
περιόδου, η βελτίωση των αεροπορικών και
λιµενικών υποδοµών, καθώς και αυτών που
χρησιµοποιούνται για την ανάπτυξη της κρου-
αζιέρας και το ναυτικό τουρισµό (yachting). 

Οι καθαρές εισπράξεις από υπηρεσίες µετα-
φορών ανήλθαν το 2014 σε 7,9 δισεκ. ευρώ,
αυξηµένες κατά 1,4 δισεκ. ευρώ σε σχέση µε
το προηγούµενο έτος. Οι εισπράξεις από
θαλάσσιες µεταφορές, που αντιπροσωπεύουν
πάνω από το 85% των συνολικών εισπράξεων
από υπηρεσίες µεταφορών, αυξήθηκαν κατά
7,3%, πρωτίστως λόγω της ανόδου των ναύλων
στις διεθνείς ναυλαγορές κατά περίπου
14,0%.36 Αν και στις αρχές του 2014 οι ναύλοι
κατέγραφαν υψηλότερους ετήσιους ρυθµούς
ανόδου, από το καλοκαίρι του 2014 οι ρυθµοί
αυτοί επιβραδύνθηκαν. Αντιστοίχως, ο δεί-

κτης εµπιστοσύνης της παγκόσµιας ναυτι-
λίας,37 ο οποίος το α’ τρίµηνο του 2014 ανήλθε
στο υψηλότερο σηµείο των τελευταίων έξι
ετών, κατέγραψε συνεχή µείωση από το β’ τρί-
µηνο του έτους, µε αποτέλεσµα να βρεθεί στο
τέλος του 2014 στο χαµηλότερο επίπεδο των
τελευταίων δύο ετών. 

Οι βραχυχρόνιες προοπτικές για το ισοζύγιο
θαλάσσιων µεταφορών παραµένουν συγκρα-
τηµένα αισιόδοξες, αφού ο εκτιµώµενος ρυθ-
µός ανόδου του παγκόσµιου στόλου αναµένε-
ται να είναι αντίστοιχος µε εκείνον του παγκό-
σµιου εµπορίου το 2015. Ωστόσο, ο σηµαντι-
κός αριθµός παραγγελιών νέων πλοίων που
πραγµατοποιήθηκαν στις αρχές του 2014, σε
συνδυασµό µε την επιβράδυνση του ρυθµού
διάλυσης (απόσυρσης) παλαιών πλοίων, µπο-
ρεί να ανακόψει την ανάκαµψη των ναύλων
στις παγκόσµιες ναυλαγορές. 

7.1.3 Ισοζύγιο εισοδηµάτων

Το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων το
2014 περιορίστηκε κατά 233 εκατ. ευρώ (ή
7,4%) έναντι του 2013, κυρίως λόγω της µεί-
ωσης των πληρωµών για τόκους, µερίσµατα
και κέρδη. 

7.1.4 Ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων 

Το 2014 το ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων
παρουσίασε πλεόνασµα 2,7 δισεκ. ευρώ. Οι
καθαρές τρέχουσες µεταβιβάσεις της Γενικής
Κυβέρνησης (κυρίως µεταβιβάσεις από την
ΕΕ) µειώθηκαν σε 2,4 δισεκ. ευρώ το 2014,
από 4,0 δισεκ. ευρώ το 2013, κυρίως λόγω
αναβολής της µεταφοράς εσόδων ύψους 1,9
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3322 Η Ελλάδα αποτελεί τον τρίτο προορισµό κρουαζιέρας στην
Ευρώπη, ενώ η Μεσόγειος ως προορισµός έχει χάσει ένα µέρος
από τη δυναµική της. Το µερίδιό της Μεσογείου, από 21,7% το
2013, έχει περιοριστεί στο 18.9%, ενώ αναδύεται η αγορά της Άπω
Ανατολής (Cruise Lines International Association,2014).

3333 Η µείωση των αφίξεων κρουαζιερόπλοιων και ο περιορισµός των
επισκέψεων σε λιµένες είχε ως αποτέλεσµα την ανάσχεση της
αυξητικής τάσης των εισπράξεων από κρουαζιέρα.

3344 Ένωση Εφοπλιστών Κρουαζιεροπλοίων και Φορέων Ναυτιλίας.
3355 Σύµφωνα µε το ∆είκτη Ταξιδιωτικής και Τουριστικής Ανταγωνι-

στικότητος για το 2013 η Ελλάδα κατατάσσεται στην 32η θέση
µεταξύ 140 χωρών, από την 29η το 2011 (World Economic Forum,
2014). 

3366 Clarkson Research Services, ∆είκτης ClarkSea Index. 
3377 Moore Stephens, Shipping confidence survey. 
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δισεκ. ευρώ των εθνικών κεντρικών τραπεζών
της ευρωζώνης,38 κατ’ εφαρµογή της απόφα-
σης του Eurogroup στις 27.11.2012. Η απορ-
ρόφηση των κονδυλίων του Ευρωπαϊκού Κοι-
νωνικού Ταµείου, τα οποία καταγράφονται
στις τρέχουσες µεταβιβαστικές εισπράξεις,
ενισχύθηκε περαιτέρω το 2014 σε σχέση µε το
2013, ενώ οι εισπράξεις από την εφαρµογή της
Κοινής Αγροτικής Πολιτικής (ΚΑΠ) παρέ-
µειναν στα µέσα επίπεδα των προηγούµενων
ετών. Η πορεία των καθαρών τρεχουσών
µεταβιβάσεων το 2015 θα εξαρτηθεί από την
επίτευξη συµφωνίας για την τρέχουσα αξιο-
λόγηση του προγράµµατος οικονοµικής προ-
σαρµογής, η οποία αναµένεται να απελευθε-
ρώσει τη µεταφορά των εσόδων των εθνικών
κεντρικών τραπεζών. 

7.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Το 2014 το ισοζύγιο κεφαλαιακών µεταβιβά-
σεων (κυρίως µεταβιβάσεις από την ΕΕ)
παρουσίασε πλεόνασµα 2,5 δισεκ. ευρώ, ένα-
ντι 3 δισεκ. ευρώ το 2013, λόγω του υψηλού
βαθµού απορρόφησης των διαρθρωτικών κον-
δυλίων το 2013. Ο ετήσιος στόχος απορρόφη-
σης (σε όρους αιτήσεων πληρωµών) για το
2014, ύψους 3 δισεκ. ευρώ, επιτεύχθηκε κατά
91%. Συνολικά από το 2007, το ποσοστό απορ-
ρόφησης των διαρθρωτικών κονδυλίων του
ΕΣΠΑ ανέρχεται στο 87,5%. 

7.3 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλα-
γών το 2014 παρουσίασε καθαρή εκροή ύψους
2,3 δισεκ. ευρώ καθώς η καθαρή εκροή που
σηµειώθηκε στις επενδύσεις χαρτοφυλακίου
υπεραντιστάθµισε την καθαρή εισροή που
σηµειώθηκε στις λοιπές επενδύσεις και την
καθαρή εισροή άµεσων επενδύσεων. 

Στην κατηγορία των επενδύσεων χαρτοφυλα-
κίου σηµειώθηκε καθαρή εκροή 7,0 δισεκ.
ευρώ, καθώς η καθαρή εκροή (8,9 δισεκ.
ευρώ) για επενδύσεις κατοίκων στο εξωτερικό
(κυρίως σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια
εξωτερικού) αντισταθµίστηκε εν µέρει από
την άνοδο των υποχρεώσεων (1,9 δισεκ.

ευρώ). Η τελευταία ήταν αποτέλεσµα κυρίως
της ανόδου των τοποθετήσεων (ύψους 8,2
δισεκ. ευρώ) µη κατοίκων σε µετοχές ελληνι-
κών επιχειρήσεων, η οποία αντισταθµίστηκε
σε µεγάλο βαθµό από τη µείωση των τοποθε-
τήσεων µη κατοίκων σε οµόλογα και έντοκα
γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

Στην κατηγορία των λοιπών επενδύσεων, η
καθαρή εισροή ύψους 3,8 δισεκ. ευρώ, που
αντανακλά την άνοδο των υποχρεώσεων των
κατοίκων, οφείλεται στην καθαρή αύξηση των
δανειακών υποχρεώσεων του δηµόσιου και
ιδιωτικού τοµέα προς το εξωτερικό (εισροή
5,7 δισεκ. ευρώ) και αντισταθµίστηκε µερικώς
από την πτώση των τοποθετήσεων µη κατοί-
κων σε καταθέσεις και repos στην Ελλάδα
(εκροή 1,7 δισεκ. ευρώ). Η άνοδος αυτή των
υποχρεώσεων των κατοίκων ενισχύθηκε από
την αντίστοιχη µείωση των απαιτήσεών τους,
η οποία αντανακλά κυρίως µείωση των τοπο-
θετήσεων σε καταθέσεις και repos.

Το 2014, οι άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα από
µη κατοίκους εµφάνισαν καθαρή εισροή ύψους
1,6 δισεκ. ευρώ, µειωµένες κατά 485 εκατ. ευρώ.
Η σηµαντικότερη συναλλαγή της κατηγορίας
αυτής αφορά την εισροή 595 εκατ. ευρώ λόγω
της συµµετοχής της εταιρίας Capital Group
Companies Inc. (ΗΠΑ) στην αύξηση µετοχικού
κεφαλαίου της Eurobank το Μάιο του 2014.39

Η άνοδος των ξένων άµεσων επενδύσεων
(ΞΑΕ) θα εξαρτηθεί από τη συνέχιση της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής, τη βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας και την ενίσχυση του
κλίµατος αισιοδοξίας για την προοπτική ανά-
πτυξης της ελληνικής οικονοµίας. 
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3388 Από τη µεταφορά εσόδων από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες της
ευρωζώνης το 2013 εισπράχθηκαν 2,3 δισεκ. ευρώ.

3399 Άλλες αξιοσηµείωτες εισροές το 2014 ήταν: α) 146 εκατ. ευρώ λόγω
της συµµετοχής της εταιρίας Fairfax Financial Holding (Καναδάς)
στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της Eurobank Properties, β) 200
εκατ. ευρώ λόγω της συµµετοχής της µητρικής εταιρίας Crystal
Almond (Λουξεµβούργο) στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της
θυγατρικής της Wind Hellas, γ) 160 εκατ. ευρώ λόγω της συµµε-
τοχής της Madison Point Investment SARL (Λουξεµβούργο) στην
αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της Credit Agricole Leasing Hellas
AE, δ) 118 εκατ. ευρώ λόγω της εξαγοράς του 25% των µετοχών
της Costa Navarino από τη Fivedunes Limited (συµφερόντων της
Olayan Group) µε έδρα την Κύπρο και ε) 160 εκατ. ευρώ για τη
συµµετοχή της µητρικής Crystal Almond SARL (Λουξεµβούργο)
στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της WIND HELLAS.
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Στο τέλος του 2014 τα συναλλαγµατικά διαθέ-
σιµα της χώρας διαµορφώθηκαν σε 5,1 δισεκ.
ευρώ, έναντι 4,2 δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2013.

8 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΘΕΣΗ ΚΑΙ ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ
ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΧΡΕΟΣ

Στο τέλος του 2014 οι καθαρές υποχρεώσεις
της χώρας παρουσίασαν µείωση 4,0 δισεκ.

ευρώ περίπου, µε αποτέλεσµα η αρνητική
καθαρή ∆ιεθνής Επενδυτική Θέση40 (καθαρή
∆ΕΘ) να παρουσιάσει βελτίωση και να ανέλ-
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4400 H ∆ιεθνής Επενδυτική Θέση (∆ΕΘ) παρουσιάζει τις καθαρές υπο-
χρεώσεις της χώρας έναντι µη κατοίκων και λαµβάνει υπόψη τις
άµεσες επενδύσεις, τις επενδύσεις χαρτοφυλακίου, τις λοιπές
επενδύσεις και το ύψος των συναλλαγµατικών διαθεσίµων. Σηµει-
ώνεται ότι σύµφωνα µε τους διεθνείς κανονισµούς η καταγραφή
των µεγεθών που αφορούν το ύψος για τις άµεσες επενδύσεις, τα
οµόλογα και τις µετοχές πρέπει να γίνεται σε αγοραίες τιµές όπως
ισχύουν την τελευταία ηµέρα της περιόδου αναφοράς.

Ι. ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 15.310 10.039 11.682

1.1 Κατοίκων στο εξωτερικό 34.080 27.309 27.801

1.2 Μη κατοίκων στην Ελλάδα 18.770 17.270 16.118

ΙΙ. ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 55.401 54.198 65.239

1. Γενική κυβέρνηση -35.202 -30.538 -26.666

1.1 Απαιτήσεις 14.865 15.024 12.582

1.2 Υποχρεώσεις 50.067 45.562 39.248

2. Τράπεζα της Ελλάδος 15.749 15.735 24.907

2.1 Απαιτήσεις 15.749 15.735 24.907

2.2 Υποχρεώσεις 0 0 0

3. Λοιπά πιστωτικά ιδρύµατα 63.568 61.507 54.418

3.1 Απαιτήσεις 64.084 63.610 61.966

3.2 Υποχρεώσεις 516 2.103 7.548

4. Λοιποί τοµείς 11.286 7.494 12.580

4.1 Απαιτήσεις 20.415 17.635 21.360

4.2 Υποχρεώσεις 9.129 10.141 8.780

ΙΙI. ΛΟΙΠΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ -287.064 -288.501 -298.149

1. Γενική κυβέρνηση -191.656 -220.581 -223.973

1.1 Απαιτήσεις 946 1.757 2.269

1.2 Υποχρεώσεις 192.602 222.338 226.241

2. Τράπεζα της Ελλάδος -97.080 -50.252 -48.177

2.1 Απαιτήσεις 1.275 1.354 1.553

2.2 Υποχρεώσεις 98.355 51.606 49.730

3. Λοιπά πιστωτικά ιδρύµατα -23.719 -35.597 -41.907

3.1 Απαιτήσεις 51.783 35.150 31.332

3.2 Υποχρεώσεις 75.502 70.747 73.239

4. Λοιποί τοµείς 25.391 17.929 15.908

4.1 Απαιτήσεις 37.143 34.330 34.656

4.2 Υποχρεώσεις 11.752 16.401 18.748

ΙV. ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΑ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ 5.500 4.172 5.117

ΚΑΘΑΡΗ ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΗ ΘΕΣΗ (I+II+III+IV) -210.853 -220.092 -216.111

Καθαρή ∆ΕΘ ως % του ΑΕΠ -108,8% -120,6% -120,6%

Πίνακας V.14 ∆ιεθνής επενδυτική θέση ανά είδος επένδυσης και τοµέα επενδυτή

(εκατ. ευρώ)

2012 2013 2014*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος µε βάση τα προσωρινά στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών και της ∆ΕΘ.
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θει σε 216 δισεκ. ευρώ, από 220 δισεκ. ευρώ
στο τέλος του 2013 (βλ. Πίνακα V.14 και Πλαί-
σιο V.6). Η καθαρή ∆ΕΘ ως ποσοστό του
ΑΕΠ παραµένει αµετάβλητη στο 120% και
στα δύο έτη, παρά την κάµψη του ονοµαστικού
ΑΕΠ λόγω αρνητικού πληθωρισµού το 2014.
Η βελτίωση της καθαρής ∆ΕΘ αντανακλά σε
σηµαντικό βαθµό µεταβολές στην αποτίµηση
των υποχρεώσεων της χώρας, πρωτίστως λόγω
της σηµαντικής µείωσης στις τιµές των εγχώ-
ριων µετοχών και δευτερευόντως λόγω της
µείωσης των τιµών των οµολόγων ειδικότερα

τον τελευταίο µήνα του έτους.41 Στη βελτίωση
αυτή συνετέλεσε και η αποπληρωµή σηµαντι-
κού ύψους οµολόγων που διακρατούσαν οι
εθνικές κεντρικές τράπεζες και η ΕΚΤ. 
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4411 Θα πρέπει να τονιστεί ότι µεταβολές στην καθαρή ∆ΕΘ δεν αντα-
νακλούν µόνο µεταβολές στις επενδύσεις µη κατοίκων στην
Ελλάδα και κατοίκων στο εξωτερικό, δηλαδή τις ροές που προ-
κύπτουν από το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, αλλά και µετα-
βολές στην αποτίµηση των επενδύσεων αυτών. Οι τελευταίες είναι
δύσκολο να υπολογιστούν, καθώς συνδέονται µε µεταβολές στις
αγοραίες τιµές των περιουσιακών στοιχείων που απαρτίζουν τις
απαιτήσεις και υποχρεώσεις της χώρας έναντι του εξωτερικού και
είναι αποτέλεσµα κυρίως των µεταβολών στις τιµές οµολόγων,
µετοχών καθώς και των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

ΑΠΟΤΕΛΕΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ Η ΥΨΗΛΗ ΑΡΝΗΤΙΚΗ ΚΑΘΑΡΗ ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΠΕΝ∆Υ-
ΤΙΚΗ ΘΕΣΗ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ;

Μία σηµαντική αρνητική συνέπεια των συνε-
χών ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών της Ελλάδος, τα οποία ανέρχο-
νταν ετησίως ―κατά µέσο όρο― περίπου στο
9% του ΑΕΠ την περίοδο 2001-2012, υπήρξε
η διόγκωση των καθαρών δανειακών υπο-
χρεώσεων της χώρας έναντι µη κατοίκων, µε
αποτέλεσµα τη σηµαντική διεύρυνση της αρνη-
τικής διεθνούς επενδυτικής θέσης (∆ΕΘ) ιδι-
αίτερα µετά το 2000 (βλ. European
Commission, 2012).1 Ειδικότερα, οι καθαρές
υποχρεώσεις της χώρας έναντι του εξωτερικού
από περίπου 45% του ΑΕΠ το 2001 αυξήθηκε
σε σχεδόν 100% του ΑΕΠ το 2010 και εκτι-
µάται ότι θα ανέλθει περίπου σε 121% του
ΑΕΠ το 2014 (βλ. ∆ιάγραµµα Α). Ωστόσο,
όπως αναλύεται κατωτέρω, οι παράγοντες που
συνετέλεσαν στη διόγκωση της καθαρής ∆ΕΘ
είναι διαφορετικοί την περίοδο πριν από την
κρίση χρέους (2000-2009) σε σχέση µε την
περίοδο της κρίσης (2010-2014). 

Το ύψος του αποθέµατος των απαιτήσεων και
υποχρεώσεων έναντι µη κατοίκων αποτελεί
ένα ιδιαίτερα κρίσιµο µέγεθος (D’Auria et
al., 2012).2 Αυτό ισχύει κατά µείζονα λόγο για

Πλαίσιο V.6

1 European Commission (2012), “Capital flows into vulnerable countries: official and private funding trends”, Quarterly Report on the
Euro Αrea, 11:1.

2 D’Auria, F., J. in’t Veld and R. Kuenzel (2012), “The dynamics of international investment positions”, Quarterly Report on the Euro
Area, 11:3.
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χώρες που εµφανίζουν υψηλή αρνητική ∆ΕΘ, καθώς επηρεάζει δυσµενώς τις προοπτικές ανά-
πτυξης, ενώ παράλληλα αποτελεί ένα σηµαντικό στοιχείο εξωτερικής χρηµατοπιστωτικής ευπά-
θειας που µπορεί δυνητικά να αποτελέσει πηγή κινδύνων, συµβάλλοντας στη διαµόρφωση συν-
θηκών κρίσης. Σε ό,τι αφορά την ανάπτυξη, η αρνητική επίδραση ασκείται µέσω δύο διαύλων.
Ο πρώτος είναι άµεσος και συνδέεται µε το αρνητικό ισοζύγιο εισοδηµάτων στο ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών, µε αποτέλεσµα τη συµπίεση του διαθέσιµου εισοδήµατος σε σχέση µε το
ΑΕΠ της χώρας. Ο δεύτερος δίαυλος είναι πιο έµµεσος και συνδέεται µε πιθανές οικονοµι-
κές στρεβλώσεις που µπορεί να πλήξουν την προοπτική ανάπτυξης. Για παράδειγµα, στην περί-
πτωση που µία υψηλή αρνητική ∆ΕΘ συνδέεται µε µεγάλο δηµόσιο χρέος ―λόγω υψηλών
παρελθόντων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων― είναι πιθανόν να οδηγήσει σε υψηλότερη φορο-
λογία ή µείωση των δηµοσίων επενδύσεων, υπονοµεύοντας έτσι την ανάπτυξη. Αν πάλι το µεγα-
λύτερο µέρος των υψηλών εξωτερικών υποχρεώσεων αφορά τον ιδιωτικό τοµέα, αυτό επηρε-
άζει την ανάπτυξη µέσω της δυσµενούς επίδρασης που ασκεί στην εγχώρια ζήτηση. Οι κινή-
σεις κεφαλαίων, κυρίως βραχυπρόθεσµων, παρουσιάζονται ιδιαίτερα ευαίσθητες σε µεταβο-
λές του οικονοµικού περιβάλλοντος. Το γεγονός αυτό εγκυµονεί κίνδυνους αναφορικά µε την
προσπάθεια προσέλκυσης των απαραίτητων κεφαλαίων για την κάλυψη των νέων αναγκών χρη-
µατοδότησης ή την αναχρηµατοδότηση υφιστάµενων υποχρεώσεων. Γενικότερα, παρά το γεγο-
νός ότι η χρηµατοπιστωτική ολοκλήρωση σε διεθνές επίπεδο επιτρέπει την καλύτερη κατανοµή
του κεφαλαίου διεθνώς, η διαµόρφωση της καθαρής ∆ΕΘ σε υψηλό αρνητικό επίπεδο αυξά-
νει τους κινδύνους που απορρέουν από µεταβολές στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων και
τον πιστωτικό κύκλο.3 Η εµπειρία της πρόσφατης παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης κατέ-
δειξε τις δυσµενείς συνέπειες που συνεπάγεται σε µια οικονοµία η απότοµη διακοπή της εισ-
ροής κεφαλαίων.4

Η επαρκής εκτίµηση των κινδύνων που απορρέουν από µια αρνητική ∆ΕΘ εξαρτάται όχι µόνο
από το µέγεθός της, αλλά και από τη διάρθρωσή της (Catão and Milesi-Ferretti, 2014).5 Ιδιαί-
τερα σηµαντικό στοιχείο είναι η σχετική βαρύτητα των δανειακών υποχρεώσεων στις συνολικές
εξωτερικές υποχρεώσεις της χώρας, σε αντιδιαστολή µε εκείνες που απορρέουν από την κτήση
µετοχών ή την πραγµατοποίηση άµεσων επενδύσεων από µη κατοίκους. Το υψηλό µερίδιο δανει-
ακών υποχρεώσεων αυξάνει την εξωτερική ευπάθεια της χώρας, καθώς η εξυπηρέτησή τους πραγ-
µατοποιείται µέσω σταθερών πληρωµών που δεν συνδέονται µε την τρέχουσα οικονοµική κατά-
σταση της χώρας. Αντίθετα, οι πληρωµές µερισµάτων ή η διανοµή κερδών εξαρτώνται από την
κερδοφορία των εγχώριων επιχειρήσεων, που σε µεγάλο βαθµό αποτελεί συνάρτηση της οικο-
νοµικής συγκυρίας. Η χρονική διάρκεια µέχρι τη λήξη των δανειακών υποχρεώσεων σε σχέση
µε τις αντίστοιχες απαιτήσεις αποτελεί ένα επιπλέον σηµαντικό στοιχείο το οποίο, πέραν της δια-
φοράς που µπορεί να συνεπάγεται στις αποδόσεις, ενδέχεται να επηρεάσει τη διαδικασία ανα-
χρηµατοδότησης του εξωτερικού χρέους, κυρίως σε περιόδους που η πιστοληπτική ικανότητα της
χώρας είναι χαµηλή. Τέλος, εκτός της διαφοράς στα σχετικά µεγέθη µεταξύ των απαιτήσεων και
των υποχρεώσεων, διαφορές στις σχετικές αποδόσεις επηρεάζουν το ύψος του ισοζυγίου των
εισοδηµάτων και εποµένως το βαθµό δυσκολίας διαµόρφωσης των απαιτούµενων πλεονασµά-
των στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών για τη σταθεροποίηση της ∆ΕΘ. 

3 Αναφορικά µε τις παγκόσµιες εξωτερικές ανισορροπίες, βλ. επίσης το Πλαίσιο ΙΙΙ.3.
4 Η απότοµη διακοπή της εισροής κεφαλαίων απαιτεί είτε την προσφυγή σε (διεθνή) επίσηµο δανεισµό µέσω προγραµµάτων οικονο-

µικής στήριξης είτε τη γρήγορη αναστροφή των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, ώστε να αποφευχθεί η αθέτηση
των υποχρεώσεων προς το εξωτερικό. Η διακοπή της εξωτερικής χρηµατοδότησης, η οποία οδήγησε στην προσφυγή της Ελλάδος στο
µηχανισµό στήριξης, δεν υπήρξε αποκλειστικά ελληνικό φαινόµενο, καθώς και άλλα κράτη-µέλη της ευρωζώνης προσέφυγαν στο µηχα-
νισµό στήριξης. Σε άλλες χώρες, π.χ. στις χώρες των Βαλκανίων, η διακοπή της εισροής κεφαλαίων οδήγησε σε ύφεση και βίαιη αντι-
στροφή των ελλειµµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. 

5 Catão, Luis A.V. and Milesi-Ferretti, Gian Maria (2014). “External liabilities and crises”, Journal of International Economics, Elsevier,
94:1, 18-32.
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Η διάρθρωση της ελληνικής καθαρής ∆ΕΘ µετά
την κρίση
Την περίοδο µετά το 2000 και πριν από το
ξέσπασµα της κρίσης χρέους το 2010, η διό-
γκωση της καθαρής ∆ΕΘ ήταν αποτέλεσµα της
σηµαντικής διεύρυνσης των ελλειµµάτων τρε-
χουσών συναλλαγών και κεφαλαιακών µετα-
βιβάσεων (δηλ. των χρηµατοδοτικών αναγκών
της οικονοµίας από το εξωτερικό), τα οποία
χρηµατοδοτήθηκαν κυρίως µέσω δανειακών
κεφαλαίων. Ωστόσο, ο υψηλός ρυθµός αύξη-
σης του ονοµαστικού ΑΕΠ περιόρισε µερικώς
την επιδείνωση της ∆ΕΘ ως ποσοστού του
ΑΕΠ (βλ. ∆ιάγραµµα Β). 

Μετά το ξέσπασµα της κρίσης, δύο είναι
κυρίως οι παράγοντες που σε µεγάλο βαθµό
καθόρισαν την πορεία της ∆ΕΘ της χώρας:

• Η µείωση της τρέχουσας αξίας της ∆ΕΘ,
αρχικά λόγω της σηµαντικής πτώσης των τιµών
των ελληνικών οµολόγων (βλ. διαφορές απο-
τίµησης – ∆ιάγραµµα Β) και στη συνέχεια
εξαιτίας της µείωσης των υποχρεώσεων της
Γενικής Κυβέρνησης σε οµόλογα µέσω α) του
προγράµµατος ανταλλαγής (PSI) και επαναγοράς (buyback) που ολοκληρώθηκαν το ∆εκέµβριο
του 2012 και β) της αύξησης των απαιτήσεων, προερχόµενης κυρίως από οµόλογα του Ευρω-
παϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) που δόθηκαν στις ελληνικές τράπεζες
στο πλαίσιο της ανακεφαλαιοποίησής τους αλλά και στα ασφαλιστικά ταµεία και ιδιώτες ως µέρος
του PSI.6

• Η σηµαντική κάµψη του ΑΕΠ σε ονοµαστικούς όρους την περίοδο 2010-2014 έφθασε σωρευ-
τικά το 21% στο τέλος του 2014 (βλ. συµβολή ονοµαστικού ΑΕΠ – ∆ιάγραµµα Β). Αξίζει να σηµει-
ωθεί ότι η διόγκωση της ∆ΕΘ ως ποσοστού του ΑΕΠ κατά κύριο λόγο συνδέεται µε τη σηµα-
ντική κάµψη του ΑΕΠ, καθώς σε τρέχουσες αξίες το ύψος της το 2014 είναι χαµηλότερο από
εκείνο του 2010.

Οι παραπάνω παράγοντες οδήγησαν σε σηµαντική µεταβολή τόσο του ύψους της ∆ΕΘ της χώρας
όσο και της διάρθρωσής της (βλ. ∆ιάγραµµα Α). Η µεταβολή της διάρθρωσης συνδέεται πρω-
τίστως µε µεταβολές στην αποτίµηση των κρατικών οµολόγων. Ειδικότερα, πριν από την κρίση,
τα οµόλογα της γενικής κυβέρνησης αποτελούσαν το µεγαλύτερο µέρος της καθαρής επιβάρυνσης.
Μετά την κρίση, η σηµαντική µείωση των τιµών των ελληνικών οµολόγων, σε συνδυασµό µε τα
προγράµµατα ανταλλαγής (PSI) και επαναγοράς και την καταχώρηση των δανείων από το µηχα-
νισµό στήριξης στις “λοιπές επενδύσεις” είχαν ως συνέπεια οι καθαρές υποχρεώσεις της κατη-
γορίας αυτής να αποτελέσουν το µεγαλύτερο µέρος της ∆ΕΘ. Παράλληλα σηµειώνεται αρκετά
σηµαντική επιδείνωση του λόγου των υποχρεώσεων που συνδέονται µε την κτήση µετοχών ή την

6 Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι, όσον αφορά τις υποχρεώσεις της Γενικής Κυβέρνησης µετά τα προγράµµατα ανταλλαγής και επαναγο-
ράς οµολόγων, το σηµαντικότερο µέρος αυτών δεν προέρχεται πλέον από οµόλογα, αλλά από δάνεια από το Μηχανισµό Στήριξης. 
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πραγµατοποίηση άµεσων επενδύσεων από µη κατοίκους έναντι των αντίστοιχων δανειακών υπο-
χρεώσεων. Ειδικότερα, οι µη δανειακές υποχρεώσεις περιορίστηκαν από 12% περίπου των δανει-
ακών το 2009 σε σχεδόν 9% το 2014. 

Ωστόσο, σε ό,τι αφορά τις συνέπειες που προκύπτουν από την υψηλή καθαρή ∆ΕΘ, ιδιαίτερα σηµα-
ντική είναι η διάρθρωση των υποχρεώσεων της χώρας µεταξύ ιδιωτικού και επίσηµου τοµέα του
εξωτερικού. Οι επίσηµες υποχρεώσεις απορρέουν από τη συµµετοχή της χώρας στο πρόγραµµα
στήριξης και περιλαµβάνουν τις υποχρεώσεις της χώρας προς τους διεθνείς οργανισµούς και τις
κυβερνήσεις των χωρών της ζώνης του ευρώ. Το υψηλό ποσοστό των επίσηµων υποχρεώσεων της
χώρας αµβλύνει σε µεγάλο βαθµό τις δυσµενείς συνέπειες από την υψηλή αρνητική ∆ΕΘ. Αυτό
είναι αποτέλεσµα τόσο του χαµηλού επιτοκίου δανεισµού όσο και της µεγάλης χρονικής διάρκειας
µέχρι την αποπληρωµή τους. Συγκεκριµένα, η µέση σταθµική διάρκεια του χρέους της κεντρικής
κυβέρνησης ανέρχεται σε λίγο πάνω από τα 16 έτη και περίπου τα 4/5 του χρέους έχουν λήξεις
µετά από 5 έτη. Επιπρόσθετα, τα κεφάλαια αυτά δεν επηρεάζουν άµεσα την εξωτερική χρηµα-
τοπιστωτική ευπάθεια της χώρας, καθώς αποτελούν δανειακές υποχρεώσεις προς κράτη και διε-
θνείς οργανισµούς οι οποίες δεν είναι διαπραγµατεύσιµες στις διεθνείς αγορές. Αυτό αποτυπώ-
νεται και στο ∆ιάγραµµα Γ, το οποίο εµφανίζει τη ∆ΕΘ της χώρας κατά τοµέα. Από το διάγραµµα
αυτό προκύπτει ότι οι καθαρές υποχρεώσεις της γενικής κυβέρνησης αποτελούν σχεδόν απο-
κλειστικά τη βασική αιτία της διεύρυνσης της ∆ΕΘ της χώρας, ενώ ο ιδιωτικός τοµέας έχει θετική
καθαρή επενδυτική θέση. Εποµένως, σε συνδυασµό µε το ∆ιάγραµµα Α, γίνεται κατανοητό ότι η
καθαρή επιβάρυνση της γενικής κυβέρνησης είναι αποτέλεσµα των δανείων που λαµβάνει η χώρα
από το µηχανισµό στήριξης και τα οποία καταχωρούνται στις λοιπές επενδύσεις. Ειδικότερα, από
το σύνολο των εξωτερικών υποχρεώσεων της χώρας, το 55% περίπου αφορά δανειακές υποχρε-
ώσεις προς τους διεθνείς οργανισµούς και τις κυβερνήσεις των χωρών της ζώνης του ευρώ. 
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Με βάση την ανάλυση κατά κατηγορία επεν-
δύσεων (βλ. ∆ιάγραµµα V.17), η θετική
καθαρή θέση για τις άµεσες επενδύσεις
παρουσίασε αξιόλογη αύξηση (1,6 δισεκ.
ευρώ το 2014 σε σχέση µε το 2013). Αυτό,
παρά την αύξηση της καθαρής εισροής για
άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα το 2014,
ήταν αποτέλεσµα της µείωσης της αποτίµη-
σης των επενδύσεων µη κατοίκων στην
Ελλάδα, λόγω κυρίως της σηµαντικής κάµ-
ψης των τιµών των µετοχών των εισηγµένων
εταιριών στις οποίες συµµετέχουν ξένοι άµε-
σοι επενδυτές. 

Οµοίως, αξιοσηµείωτη βελτίωση της καθαρής
θετικής θέσης σηµειώθηκε και στις επενδύσεις
χαρτοφυλακίου, κατά 11 εκατ. ευρώ το 2014 σε
σχέση µε το 2013. Σηµαντικό ρόλο στην εξέ-

λιξη αυτή διαδραµάτισαν αφενός η αύξηση των
απαιτήσεων τόσο της Τράπεζας της Ελλάδος
κατά 9,2 δισεκ. ευρώ, λόγω κυρίως της αύξη-
σης των τοποθετήσεων σε ξένους βραχυπρό-
θεσµους τίτλους, όσο και του ιδιωτικού τοµέα
(εκτός πιστωτικών ιδρυµάτων) κατά 3,7
δισεκ. ευρώ και αφετέρου η παράλληλη µεί-
ωση των υποχρεώσεων λόγω της πτώσης των
τιµών των µετοχών και των κρατικών οµολό-
γων. Μάλιστα, ως αποτέλεσµα της πτώσης στις
τιµές των κρατικών οµολόγων αλλά και της
αποπληρωµής κάποιων λόγω λήξης, οι υπο-
χρεώσεις της Γενικής Κυβέρνησης παρουσία-
σαν µείωση κατά 6,3 δισεκ. ευρώ. Αντίθετα, οι
εξελίξεις αυτές αντισταθµίστηκαν µερικώς από
την αύξηση των υποχρεώσεων της χώρας σε
µετοχές κατά 5,4 δισεκ. ευρώ, λόγω των τοπο-
θετήσεων των µη κατοίκων µετά και την
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Όπως ήδη αναφέρθηκε, ευνοϊκή επίδραση στη διαµόρφωση του ισοζυγίου των εισοδηµάτων
ασκείται από το χαµηλό επιτόκιο και τη µεγάλη χρονική διάρκεια των δανείων του µηχανισµού
στήριξης. Συγκεκριµένα, η αναβολή καταβολής τόκων για 10 έτη στα δάνεια του EFSF, σε συν-
δυασµό µε τη µείωση του επιτοκίου στα διµερή δάνεια από τις χώρες της ευρωζώνης ―στο πλαί-
σιο του πρώτου προγράµµατος οικονοµικής στήριξης της ελληνικής οικονοµίας― συνέβαλαν
καθοριστικά στη µείωση των πληρωµών τόκων από το 2012.7 Το γεγονός αυτό αποτυπώνεται και
από τη σηµαντική µείωση στην τεκµαιρόµενη απόδοση8 (implicit yield) επί των δανειακών υπο-
χρεώσεων. Μάλιστα, από το 2012 η τεκµαιρόµενη απόδοση των συνολικών υποχρεώσεων δια-
µορφώθηκε σε χαµηλότερο επίπεδο από εκείνη των συνολικών απαιτήσεων. Η θετική αυτή δια-
φορά απόδοσης οφείλεται αφενός στη µείωση των τόκων των δανειακών υποχρεώσεων και αφε-
τέρου στην αρνητική απόδοση (ζηµίες) που κατέγραψαν οι ξένες άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα
(βλ. ∆ιάγραµµα ∆).

Τα τελευταία έτη, ενώ το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών έχει σηµειώσει βελτίωση και κατέ-
γραψε πλεόνασµα για δεύτερη συνεχόµενη χρονιά το 2014, οι καθαρές υποχρεώσεις της οικο-
νοµίας εξακολουθούν να βρίσκονται σε υψηλό επίπεδο ―περίπου στο 121% του ΑΕΠ― αν και
δείχνουν τάσεις σταθεροποίησης στο τέλος του 2014. Παρά το υψηλό αυτό επίπεδο, οι κίνδυνοι
για τη χώρα είναι προς το παρόν περιορισµένοι και τούτο διότι το µεγαλύτερο µέρος των υπο-
χρεώσεων αφορά δάνεια από το µηχανισµό στήριξης µε χαµηλό επιτόκιο και µεγάλη χρονική
διάρκεια. Μεσοπρόθεσµα όµως, η ανάγκη µείωσης της αρνητικής ∆ΕΘ απαιτεί τη διαµόρφωση
ικανοποιητικών και µόνιµων πλεονασµάτων στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (βλ. Hobza and
Demertzis, 2014).9 Αυτό σηµαίνει ότι η περαιτέρω ενίσχυση του εξαγωγικού προσανατολισµού
της οικονοµίας αποτελεί τον κρίσιµο παράγοντα που θα καθορίσει σε µεγάλο βαθµό τόσο την
ταχύτητα όσο και τη διάρκεια της βελτίωσης της καθαρής επενδυτικής θέσης της χώρας. 

7 Απόφαση του Eurogroup της 27.11.2012 (http://eurozone.europa.eu/media/367646/eurogroup_statement_greece_27_november_2012.pdf).
8 Οι τεκµαιρόµενες αποδόσεις (implicit yields) για τις υποχρεώσεις (απαιτήσεις) υπολογίζονται ως ο λόγος των πληρωµών (εισπρά-

ξεων) για τόκους, µερίσµατα και κέρδη προς τις αντίστοιχες συνολικές υποχρεώσεις (απαιτήσεις). 
9 Hobza, A. and M. Demertzis (2014), “External rebalancing in the euro area: progress made and what remains to be done”, Quarterly

Report on the Euro Αrea, 13:4.
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αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου των τεσσά-
ρων συστηµικών τραπεζών. 

Τέλος, στις λοιπές επενδύσεις η καθαρή αρνη-
τική θέση κατέγραψε σηµαντική επιδείνωση
(9,6 δισεκ. ευρώ). Η εξέλιξη αυτή προήλθε
κυρίως (α) από την αύξηση (κατά 3,9 δισεκ.
ευρώ) των υποχρεώσεων της Γενικής Κυβέρ-
νησης από δάνεια που αφορούν κυρίως την
καθαρή χρηµατοδότηση της χώρας από το
Μηχανισµό Στήριξης, (β) την άνοδο των δανει-
ακών υποχρεώσεων των επιχειρήσεων από το
εξωτερικό κατά 2,3 δισεκ. ευρώ και (γ) τη µεί-
ωση της καθαρής θέσης των τραπεζών σε κατα-
θέσεις και δάνεια έναντι του εξωτερικού κατά
6,3 δισεκ. ευρώ. Οι κινήσεις αυτές αντισταθ-
µίστηκαν σε µικρό βαθµό από τη µείωση κατά
1,9 δισεκ. ευρώ των υποχρεώσεων της χώρας
µέσω της κίνησης του λογαριασµού TARGET. 

Το Ακαθάριστο Εξωτερικό Χρέος της χώρας,
σε τρέχουσες αξίες, κατέγραψε αύξηση κατά
1,3 δισεκ. ευρώ στο τέλος του 2014.42 Ειδικό-
τερα, ανήλθε σε 417,6 δισεκ. ευρώ (233% του
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Πίνακας V.15 Ακαθάριστο και καθαρό εξωτερικό χρέος (τρέχουσες τιµές)

(εκατ. ευρώ)

2012 2013 2014*

Α. Γενική κυβέρνηση 242.669 267.900 265.489

Β. Τράπεζα της Ελλάδος 98.355 51.606 49.730

Γ. Λοιπά πιστωτικά ιδρύµατα 75.502 70.747 74.390

∆. Λοιποί τοµείς 13.521 19.001 20.776

Ε. Άµεσες επενδύσεις 7.411 7.101 7.234

Υποχρεώσεις προς θυγατρικές εταιρίες 2.097 1.946 1.950

Υποχρεώσεις προς άµεσους επενδυτές 5.314 5.155 5.284

Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος (ΑΕΧ) ( Α+Β+Γ+∆+Ε) 437.458 416.355 417.619

Καθαρό εξωτερικό χρέος (ΚΕΧ) 235.414 236.638 231.772

Ακαθάριστο εξωτερικό χρέος γενικής κυβέρνησης ως % του ΑΕΠ 124,96% 146,84% 148,12%

Συνολικό ακαθάριστο εξωτερικό χρέος ως % του ΑΕΠ 225,26% 228,22% 233,00%

Συνολικό καθαρό εξωτερικό χρέος ως % του ΑΕΠ 121,22% 129,71% 129,31%

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος µε βάση τα προσωρινά στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών και της ∆ΕΘ. 

4422 Οι υποχρεώσεις της διεθνούς επενδυτικής θέσης εξαιρουµένων
των υποχρεώσεων σε µετοχές και χρηµατοοικονοµικά παράγωγα
αποτελούν το Ακαθάριστο Εξωτερικό Χρέος της χώρας. 
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ΑΕΠ) στο τέλος του έτους, από 416,4 δισεκ.
ευρώ (228% του ΑΕΠ) το 2013 (βλ. Πίνακα
V.15). Αναλυτικότερα, η αύξηση σε τρέχουσες
αξίες οφείλεται πρωτίστως στην αύξηση των
υποχρεώσεων των εγχώριων χρηµατοπιστω-
τικών ιδρυµάτων έναντι του εξωτερικού, η
οποία αντισταθµίστηκε εν µέρει κυρίως από τη
µείωση των υποχρεώσεων της Γενικής Κυβέρ-
νησης σε χρεόγραφα (οµόλογα και έντοκα).  

Το Καθαρό Εξωτερικό Χρέος µειώθηκε κατά
4,9 δισεκ. ευρώ το 2014 (231,8 δισεκ. ευρώ το
2014 (129% του ΑΕΠ), από 236,6 δισεκ. το
2013, βλ. Πίνακα V.15). Ωστόσο, διαµορφώ-

θηκε σε υψηλότερο επίπεδο σε σχέση µε την
καθαρή ∆ΕΘ, καθώς δεν περιλαµβάνει την
καθαρή θετική θέση σε µετοχές, είτε αυτές
προέρχονται από την κατηγορία των άµεσων
επενδύσεων είτε από αυτή των επενδύσεων
χαρτοφυλακίου, καθώς και τη θετική θέση των
κατηγοριών των παραγώγων και των συναλ-
λαγµατικών διαθεσίµων.43
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4433 Το Καθαρό Εξωτερικό Χρέος προκύπτει από την καθαρή ∆ΕΘ
εάν αφαιρέσουµε την καθαρή θέση σε µετοχές προερχόµενες από
άµεσες επενδύσεις και από επενδύσεις χαρτοφυλακίου, καθώς
επίσης και την καθαρή θέση σε παράγωγα, ειδικά τραβηκτικά
δικαιώµατα, χρυσό και µετοχές που περιλαµβάνονται στα συναλ-
λαγµατικά διαθέσιµα. 
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Τα τελευταία πέντε έτη έχει συντελεστεί αξιο-
σηµείωτη πρόοδος στα δηµόσια οικονοµικά.
Το πρωτογενές αποτέλεσµα της γενικής
κυβέρνησης µε βάση τον ορισµό του Προ-
γράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής
(ΠΟΠ), ύστερα από οριακή βελτίωση έναντι
του στόχου το 2012, υπερέβη σηµαντικά το
στόχο για ισοσκελισµένο πρωτογενές αποτέ-
λεσµα το 2013 και διαµορφώθηκε σε πλεόνα-
σµα 1,2% του ΑΕΠ. Η απόδοση της δηµοσιο-
νοµικής προσπάθειας αποτυπώνεται και στη
βελτίωση του διαρθρωτικού πρωτογενούς
αποτελέσµατος της γενικής κυβέρνησης, η
οποία φθάνει τις 17 εκατοστιαίες µονάδες του
ΑΕΠ την περίοδο 2010-2013. Τα έως τώρα
επιτεύγµατα στο δηµοσιονοµικό επίπεδο θα
πρέπει να διασφαλιστούν και να εδραιωθούν
µε τη συνέχιση των διαρθρωτικών µεταρρυθ-
µίσεων που θα δηµιουργήσουν κατάλληλες
προϋποθέσεις για την προσέλκυση ιδιωτικών
επενδύσεων. Η επίτευξη πρωτογενών πλεο-
νασµάτων, σε συνδυασµό µε την ήδη παρατη-
ρούµενη ανάκαµψη της οικονοµικής δραστη-
ριότητας, θα συντελέσουν καθοριστικά στη
µείωση του λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ
και στην επάνοδο της χώρας σε τροχιά δια-
τηρήσιµης ανάπτυξης.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ1

Η σταδιακή αποκατάσταση των δηµοσιονο-
µικών ανισορροπιών είναι εµφανής. Συγκε-
κριµένα, το πρωτογενές αποτέλεσµα της Γενι-
κής Κυβέρνησης (ΓΚ) µε βάση το Πρόγραµµα
Οικονοµικής Προσαρµογής (ΠΟΠ) υπερέβη
το στόχο του προγράµµατος για δεύτερη
συνεχόµενη χρονιά το 2013, καταγράφοντας
πλεόνασµα ίσο µε 1,2% του ΑΕΠ, έναντι στό-
χου για ισοσκελισµένο πρωτογενές αποτέλε-
σµα (βλ. Πίνακα VΙ.1). Το αποτέλεσµα αυτό
είναι σηµαντικά βελτιωµένο και έναντι της
εκτίµησης του Προσχεδίου του Προϋπολογι-
σµού του 2015 για πρωτογενές πλεόνασµα ίσο
µε 0,8% του ΑΕΠ, γεγονός που οφείλεται
στην αναθεώρηση των δηµοσιονοµικών στοι-
χείων στη δεύτερη κοινοποίηση από την
ΕΛΣΤΑΤ στο πλαίσιο της διαδικασίας υπερ-
βολικού ελλείµµατος (∆ΥΕ) τον Οκτώβριο

του 2014 έναντι της πρώτης κοινοποίησης τον
Απρίλιο του ίδιου έτους. Η αναθεώρηση
ενσωµατώνει µεταξύ άλλων τη µετάβαση στο
εθνικολογιστικό πρότυπο ESA 2010 (βλ.
Πλαίσιο VI.1).

Με βάση τη δεύτερη κοινοποίηση των δηµο-
σιονοµικών στοιχείων από την Ελληνική Στα-
τιστική Αρχή στην Eurostat τον Οκτώβριο του
2014, το αποτέλεσµα της ΓΚ το 2013 βελτιώ-
θηκε κατά 0,5% του ΑΕΠ έναντι της πρώτης
κοινοποίησης του Απριλίου και διαµορφώ-
θηκε σε έλλειµµα 12,2% του ΑΕΠ, από
έλλειµµα 8,6% του ΑΕΠ το 2012. Η διεύρυνση
αυτή του ελλείµµατος έναντι του 2012 οφεί-
λεται αποκλειστικά στις δαπάνες για την υπο-
στήριξη του τραπεζικού τοµέα. ∆ιορθωµένο
ως προς την καθαρή κρατική υποστήριξη προς
τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και στα δύο
έτη, το έλλειµµα παρουσιάζει σηµαντική βελ-
τίωση, αφού περιορίστηκε από 5,9% το 2012
σε 1,8% το 2013.
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V Ι ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι ΞΕ Ι Σ ΚΑ Ι ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Στο κεφάλαιο αυτό έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληροφο-
ρίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις 6 Φεβρουαρίου 2015.
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Επίσης, το διαρθρωτικό πρωτογενές αποτέ-
λεσµα2 της ΓΚ την περίοδο 2010-2013 παρου-
σιάζει βελτίωση κατά 17 εκατοστιαίες µονά-
δες, καθώς για το 2013 καταγράφεται πλεό-
νασµα ίσο µε 3,6% του δυνητικού ΑΕΠ και για
το 2014 εκτιµάται περαιτέρω βελτίωσή του
κατά περίπου µισή εκατοστιαία µονάδα (διαρ-
θρωτικό πρωτογενές πλεόνασµα 4,0% του
δυνητικού ΑΕΠ) (βλ. ∆ιάγραµµα VI.1). Την
ίδια περίοδο το ∆ΝΤ3 εκτιµά ότι το κυκλικά
προσαρµοσµένο πρωτογενές πλεόνασµα στην
Ελλάδα έχει βελτιωθεί κατά 19 εκατοστιαίες
µονάδες του δυνητικού ΑΕΠ, έναντι βελτίω-
σης 8,2 εκ. µον. στην Πορτογαλία, 7,8 εκ. µον.
στην Ιρλανδία και 7,2 εκ. µον. στην Ισπανία.

Όσον αφορά το 2014, για το οποίο δεν υπάρ-
χουν ακόµη τελικά στοιχεία, η βελτίωση των
δηµοσιονοµικών µεγεθών συνεχίστηκε κατά
τη διάρκεια του έτους, µε την εκτέλεση του

Κρατικού Προϋπολογισµού (ΚΠ) να υπερ-
βαίνει σταθερά τους στόχους περιόδου έως το
Νοέµβριο και το ταµειακό αποτέλεσµα της ΓΚ
να εµφανίζεται βελτιωµένο έναντι του 2013.
Οι εξελίξεις αυτές συνετέλεσαν στη δηµιουρ-
γία κατάλληλων προϋποθέσεων για την έξοδο
της Ελλάδος στις αγορές τον Απρίλιο και τον
Ιούλιο του 2014, όταν άντλησε 4,5 δισεκ. ευρώ
µε την έκδοση οµολόγων πενταετούς και τριε-
τούς διάρκειας. Επίσης, αποφασίστηκαν η µεί-
ωση των ασφαλιστικών εισφορών κατά 3,9%
από τον Ιούλιο και η µείωση του ειδικού
φόρου κατανάλωσης στο πετρέλαιο θέρµαν-
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22 Σύµφωνα µε τη µεθοδολογία του Ευρωσυστήµατος. Το διαρθρω-
τικό αποτέλεσµα αποµονώνει τη µόνιµη συνιστώσα του κυκλικά
προσαρµοσµένου αποτελέσµατος αφαιρώντας την επίδραση παρα-
γόντων προσωρινού χαρακτήρα (π.χ. µη επαναλαµβανόµενες
δαπάνες ενίσχυσης του τραπεζικού κλάδου). Αποτελεί θεωρητική
έννοια και η εκτίµησή του µπορεί να διαφέρει σηµαντικά, ανάλογα
µε τη µέθοδο υπολογισµού.

33 IMF (2014), Fiscal Monitor, October (Statistical Table 4).

Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης1

(στοιχεία εθνικών λογαριασµών – κριτήριο σύγκλισης)
-11,1 -10,1 -8,6 -12,2 -1,3*

– Κεντρική κυβέρνηση -10,6 -9,2 -8,1 -14,5 -

– Ασφαλιστικοί οργανισµοί, οργανισµοί τοπικής 
αυτοδιοίκησης και ΝΠ∆∆ -0,5 -0,9 -0,5 2,3 -

Αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως προς την καθαρή
κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα1 -11,5 -10,4 -5,9 -1,8 -1,3*

Πρωτογενές αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης διορθωµένο ως 
προς την καθαρή κρατική υποστήριξη προς τα χρηµατοπιστωτικά
ιδρύµατα1

-5,6 -3,2 -0,9 2,2 2,9*

Πρωτογενές αποτέλεσµα γενικής κυβέρνησης 
(Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής)2 -1,3 1,2 1,8*

Αποτέλεσµα κρατικού προϋπολογισµού

∆ηµοσιονοµικά στοιχεία2 -9,9 -11,0 -8,1 -2,9 -2,0

Ταµειακά στοιχεία3 -10,5 -11,1 -5,54 -7,05 -2,36

2010 2011 2012 2013 2014

Πίνακας VI.1 Αποτελέσµατα γενικής κυβέρνησης και κρατικού προϋπολογισµού

(ως % του ΑΕΠ)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, Υπουργείο Οικονοµικών και ΕΛΣΤΑΤ.
* Προσωρινά στοιχεία (ΓΛΚ, Εισηγητική Έκθεση Προϋπολογισµού του 2015).
1 Στοιχεία ΕΛΣΤΑΤ, όπως γνωστοποιούνται στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή (∆ιαδικασία Υπερβολικού Ελλείµµατος). Το άθροισµα των επιµέ-
ρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογγυλοποίησης.
2 Στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους (∆ελτία Εκτέλεσης ΚΠ και Εισηγητική Έκθεση Προϋπολογισµού του 2015).
3 Στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος. Τα στοιχεία αυτά αφορούν µόνο το έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση χωρίς την
κίνηση του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ.  
4 ∆εν περιλαµβάνονται δεδουλευµένοι τόκοι ύψους 4.751 εκατ. ευρώ για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και τόκοι ύψους 519
εκατ. ευρώ λόγω της επαναγοράς χρέους, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων τίτλων του EFSF.
5 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 2,0 δισεκ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις κεντρικές τράπε-
ζες του Ευρωσυστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 6.155 εκατ. ευρώ που αφορούν
την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών.
5 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα ύψους 62 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις ΕθνΚΤ του Ευρω-
συστήµατος (Securities Markets Programme - SMP). Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους 1.152 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή ληξι-
πρόθεσµων οφειλών. 
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σης κατά 30% από τις 15 Οκτωβρίου 2014. Η
επίδραση των παραπάνω µέτρων ενσωµατώ-
θηκε στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋπο-
λογισµού 2015, στην οποία εκτιµάται για το
2014 η υπέρβαση του στόχου του πρωτογενούς
αποτελέσµατος της ΓΚ σύµφωνα µε το ΠΟΠ
(1,5% του ΑΕΠ), για τρίτη συνεχή χρονιά, µε
την επίτευξη πρωτογενούς πλεονάσµατος
1,8% του ΑΕΠ. Αντίστοιχα για το 2015 προ-
βλέπεται η επίτευξη του στόχου του προ-
γράµµατος για πρωτογενές πλεόνασµα 3,0%
του ΑΕΠ.

Ωστόσο, η βελτίωση αυτή φαίνεται να έχει προ-
σωρινά διακοπεί εξαιτίας της αυξηµένης πολι-
τικής αβεβαιότητας στο τέλος του έτους αλλά
και της µη ολοκλήρωσης της τελευταίας αξιο-
λόγησης του προγράµµατος που αναµενόταν
τον Οκτώβριο, µε αποτέλεσµα την αναβολή
είσπραξης της τελευταίας δόσης από το EFSF
ύψους 1,8 δισεκ. ευρώ, της δόσης από το ∆ΝΤ
ύψους 3,5 δισεκ. ευρώ, καθώς και των εσόδων
από το SMP (Securities Markets Programme),
ύψους 1,9 δισεκ. ευρώ, των οποίων η καταβολή
συνδέεται άµεσα µε την επιτυχή ολοκλήρωση
της αξιολόγησης του προγράµµατος. Ως εκ τού-
του, από τον Οκτώβριο καταγράφεται ανοδική
τάση στη διαφορά των οµολογιακών αποδό-
σεων, ενώ το δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα του
Κρατικού Προϋπολογισµού το 2014 απέκλινε
σηµαντικά του ετήσιου στόχου στην Εισηγητική
Έκθεση του Προϋπολογισµού 2015, λόγω
κυρίως της µη είσπραξης των εσόδων από το
SMP, αλλά και της υστέρησης των φορολογι-
κών εσόδων που παρατηρήθηκε το ∆εκέµβριο
(βλ. Πίνακα VI.2). 

Η δηµιουργία κλίµατος εµπιστοσύνης στις
προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας αποτε-
λεί προϋπόθεση για τη σταδιακή µείωση του
δηµόσιου χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ. Γενι-
κότερα, η επίτευξη των δηµοσιονοµικών στό-
χων θα πρέπει να επιδιωχθεί κυρίως µέσα από
την προώθηση διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων. Τα περιθώρια βελτίωσης του δηµοσιο-
νοµικού αποτελέσµατος µε µέτρα εισπρακτι-
κού τύπου είναι περιορισµένα, καθώς έχει
εξαντληθεί η φοροδοτική ικανότητα των συνε-
πών φορολογουµένων. Επιπλέον, η επιβολή

φοροεισπρακτικών µέτρων χωρίς παράλληλη
διεύρυνση της φορολογικής βάσης αλλά και η
περιστολή παραγωγικών δαπανών ασκούν ιδι-
αίτερα επιβαρυντική επίδραση στην οικονο-
µική δραστηριότητα στην τρέχουσα συγκυρία.
Ενδεικτικά, σε πρόσφατη µελέτη4 του ∆ΝΤ
―για 17 χώρες του ΟΟΣΑ― επισηµαίνεται
ότι σε περιόδους παρατεταµένης ύφεσης ο
δηµοσιονοµικός πολλαπλασιαστής ως προς το
ΑΕΠ για ένα χρονικό ορίζοντα πέντε ετών
είναι περίπου -2, ενώ ως προς την απασχό-
ληση για µια αντίστοιχη περίοδο υπολογίζεται
σε -3. ∆ηλαδή για κάθε ποσοστιαία µονάδα
αύξησης του πρωτογενούς πλεονάσµατος το
ΑΕΠ µειώνεται κατά δύο ποσοστιαίες µονά-
δες και η απασχόληση µειώνεται κατά τρεις
ποσοστιαίες µονάδες. 

Η βελτίωση του πρωτογενούς αποτελέσµατος
θα πρέπει κατά κύριο λόγο να βασίζεται στα
οφέλη που µπορούν να υπάρξουν από τις
µεταρρυθµίσεις που συνδέονται µε τη δηµο-
σιονοµική διαχείριση. Ο νόµος 4270/20145

κινείται µε βάση τις κατευθύνσεις του νέου
∆ηµοσιονοµικού Συµφώνου (Fiscal Compact)
και ενισχύει το δηµοσιονοµικό πλαίσιο δια-
κυβέρνησης µέσα από κανόνες που αφορούν
την πορεία των διαθρωτικών ελλειµµάτων, του
δηµόσιου χρέους και του ρυθµού µε τον οποίο
θα πρέπει αυτό να µειώνεται όταν υπερβαίνει
το 60% του ΑΕΠ. Συγκεκριµένα, µε δεδοµένο
ότι το δηµοσιονοµικό έλλειµµα δεν θα πρέπει
να υπερβαίνει το 3% του ΑΕΠ, το διαρθρω-
τικό έλλειµµα δεν θα πρέπει να είναι µεγα-
λύτερο από 0,5% του ΑΕΠ, ενώ όταν το δηµό-
σιο χρέος είναι µεγαλύτερο της τιµής αναφο-
ράς 60% του ΑΕΠ, θα πρέπει η διαφορά σε
σχέση µε την τιµή αναφοράς να µειώνεται
κατά το 1/20 κατά µέσο όρο κάθε χρόνο για
διάστηµα τριετίας.

Εξάλλου, ο περιορισµός της φοροδιαφυγής
και η κατάργηση των φοροαπαλλαγών που
δεν στηρίζονται σε κοινωνικά κριτήρια και
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44 “Medium-Term Fiscal Multipliers during Protracted Recessions”,
IMF Working Paper 14/213, December 2014. 

55 “Αρχές δηµοσιονοµικής διαχείρισης και εποπτείας (ενσωµάτωση
της Οδηγίας 2011/85/ΕΕ) – δηµόσιο λογιστικό και άλλες διατά-
ξεις”.
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δεν στοχεύουν στην ενίσχυση της αναπτυξια-
κής πορείας της χώρας κρίνονται καθοριστικά
βήµατα προς την ενίσχυση της δηµοσιονοµι-
κής προσπάθειας. Με αυτά θα ήταν δυνατόν:
α) να εξασφαλιστεί η διατηρησιµότητα των
δηµοσιονοµικών επιτευγµάτων, που απειλεί-
ται σήµερα από την εξάντληση της φοροδοτι-
κής ικανότητας των συνεπών φορολογουµέ-
νων, β) να γίνει ένας δικαιότερος καταµερι-
σµός των φορολογικών βαρών προς όφελος
των διαχρονικά συνεπών φορολογουµένων,
ενισχύοντας την κοινωνική αποδοχή της δηµο-
σιονοµικής προσπάθειας, γ) να αµβλυνθούν οι
αρνητικές επιπτώσεις στην οικονοµική δρα-
στηριότητα µέσα από την ελάφρυνση των
χαµηλών εισοδηµατικών οµάδων οι οποίες
έχουν υψηλή οριακή ροπή προς κατανάλωση
και δ) να υπάρξουν περιθώρια µείωσης των
φορολογικών συντελεστών, µε θετικό αντί-
κτυπο στην προσέλκυση επενδύσεων και στην
ανταγωνιστικότητα.

Η αντιµετώπιση των ελλειµµάτων που συνδέ-
ονται µε το ασφαλιστικό σύστηµα θα πρέπει
επίσης να αποτελέσει µία από τις άµεσες προ-
τεραιότητες της κυβερνητικής πολιτικής. Η
βιωσιµότητα των προϋπολογισµών των ασφα-
λιστικών φορέων προϋποθέτει τη ρεαλιστική
αξιολόγηση των δυνατοτήτων του ασφαλιστι-

κού συστήµατος το οποίο πλήττεται τόσο από
τις δηµογραφικές εξελίξεις όσο και από τη
συνεχή αύξηση της ανεργίας από το 2009 έως
το α’ τρίµηνο του 2014. Επιπλέον των πρό-
σφατων παρεµβάσεων οι οποίες περιόρισαν
την παραµετρική πολυµορφία του ασφαλιστι-
κού συστήµατος, θα ήταν σκόπιµο να επανε-
ξεταστεί το καθεστώς των υφιστάµενων εξαι-
ρέσεων από τις γενικές διατάξεις.

Παρεµβάσεις για την αντιµετώπιση της ανερ-
γίας θα µπορούσαν να στοχεύουν σε ένα
διττό αποτέλεσµα, που αφορά τόσο την ενί-
σχυση της οικονοµικής µεγέθυνσης όσο και τη
βελτίωση των εσόδων του ασφαλιστικού
συστήµατος και κατ’ επέκταση τη σταθερο-
ποίηση του θετικού δηµοσιονοµικού αποτε-
λέσµατος και τη βιωσιµότητα του δηµόσιου
χρέους. Η συνολική µείωση των ασφαλιστι-
κών εισφορών κατά 3,9 εκατοστιαίες µονάδες
από 1 Ιουλίου 2014 κινείται προς αυτή την
κατεύθυνση.6
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66 Στην έκθεση του ∆ΝΤ (Fiscal Monitor, October 2014) υποστηρί-
ζεται ότι υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ της φορολογικής σφή-
νας (tax wedge, δηλ. της διαφοράς µεταξύ του συνολικού κόστους
εργασίας και του καθαρού εισοδήµατος από την εργασία) και της
απασχόλησης. Μια µείωση στις εργοδοτικές εισφορές εκτιµάται
ότι συµβάλλει αποτελεσµατικά στην αποκλιµάκωση της ανεργίας
των νέων, ειδικότερα όταν η αγορά εργασίας χαρακτηρίζεται από
ακαµψίες.

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΗΣ ΜΕΤΑΒΑΣΗΣ ΣΤΟ ΕΘΝΙΚΟΛΟΓΙΣΤΙΚΟ ΠΡΟΤΥΠΟ ESA 2010 ΣΤΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

Τα δηµοσιονοµικά στοιχεία για τα έτη 2010-2013 που κοινοποιήθηκαν από την ΕΛΣΤΑΤ στην
Eurostat στο πλαίσιο της ∆ιαδικασίας Υπερβολικού Ελλείµµατος (∆ΥΕ, δεύτερη κοινοποίηση
– 13 Οκτωβρίου 2014) καταρτίστηκαν για πρώτη φορά βάσει του νέου Κανονισµού ESA 2010
για το σύστηµα των Εθνικών Λογαριασµών. Η υιοθέτηση του νέου εθνικολογιστικού προτύπου
κατέστη υποχρεωτική για όλες τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης από την 1.9.2014 και επηρέ-
ασε τόσο το έλλειµµα όσο και το χρέος της γενικής κυβέρνησης.1

Οι κυριότερες αλλαγές που επέφερε ο νέος Κανονισµός στα δηµοσιονοµικά στοιχεία της Ελλά-
δος σχετίζονται µε: 

α) τη µεταβολή του ορισµού του τοµέα της γενικής κυβέρνησης µέσω της τροποποίησης των κρι-
τηρίων ταξινόµησης των φορέων σε αυτήν. Με τη νέα οριοθέτηση τρεις φορείς (Ελληνική Αερο-

Πλαίσιο VI.1

1 Σύµφωνα µε την ΕΛΣΤΑΤ, η άσκηση της αναθεώρησης και της υιοθέτησης του ESA 2010 αφορά την περίοδο 2006-2013. Σε επόµενο
στάδιο θα υπάρξει σχετική αναθεώρηση και για τα έτη 1995-2005.
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πορική Βιοµηχανία (ΕΑΒ), Ελληνική Βιοµηχανία Οχηµάτων (ΕΛΒΟ) και Ταµείο Ανάπτυξης
Νέας Επιχειρηµατικότητας (ΤΑΝΕΟ)) ταξινοµήθηκαν στον τοµέα της γενικής κυβέρνησης, 

β) τη διαφορετική καταγραφή των τυποποιηµένων εγγυήσεων µε τη µορφή προβλέψεων παθη-
τικού. Πρόκειται για έναν ειδικό τύπο εγγυήσεων, οι οποίες δίνονται για µικρά ποσά σε πολ-
λούς φορείς. Με τη νέα µεθοδολογία γίνεται καταγραφή των δαπανών για τις καταπτώσεις εγγυή-
σεων µε βάση σχετικές προβλέψεις για δυνητικές καταπτώσεις, σε αντίθεση µε την προγενέστερη
καταγραφή τους σε ταµειακή βάση, 

γ) τη διαφορετική καταγραφή των πωλήσεων άυλων περιουσιακών στοιχείων όπως άδειες λει-
τουργίας. Με το προγενέστερο σύστηµα οι πωλήσεις αυτές καταγράφονταν ως εφάπαξ πωλή-
σεις περιουσιακών στοιχείων, ενώ πλέον το σχετικό έσοδο καταγράφεται σε δεδουλευµένη βάση
κατά τη διάρκεια της περιόδου αναφοράς (σειρά ετών), και

δ) την κατάργηση του διαφορετικού τρόπου καταγραφής του διακανονισµού των swaps ανάµεσα
στη ∆ΥΕ και στο ESA 95/10. Ο τρόπος καταγραφής του κατά ∆ΥΕ ως πληρωµής τόκων µετα-
βλήθηκε ώστε να είναι συνεπής µε το ESA, όπου καταγράφεται ως χρηµατοοικονοµική συναλ-
λαγή, µε αποτέλεσµα πλέον να υπάρχει ενιαία παρουσίαση του ελλείµµατος.

Οι αλλαγές που επέφερε ο νέος κανονισµός ESA 2010 έχουν επηρεάσει αρνητικά το δηµοσιο-
νοµικό αποτέλεσµα της Ελλάδος για τα έτη 2010-2012 και θετικά για το 2013, ενώ αποκλειστικά
η νέα οριοθέτηση της γενικής κυβέρνησης έχει επηρεάσει αυξητικά το χρέος της σε όλα τα έτη
(βλ. τον πίνακα).

Γενικότερα στις χώρες της ζώνης του ευρώ και συγκεκριµένα για το 2013 η υιοθέτηση του νέου
κανονισµού είχε αµελητέα επίπτωση στο σύνολο, καθώς οδήγησε σε βελτίωση του δηµοσιονο-
µικού αποτελέσµατος έξι χωρών (Ιρλανδίας (0,9% του ΑΕΠ), Ελλάδος (0,3% του ΑΕΠ), Ιτα-
λίας (0,2% του ΑΕΠ), Λουξεµβούργου, Μάλτας και Ολλανδίας (0,1% του ΑΕΠ)), ενώ προκά-
λεσε επιδείνωσή του σε τέσσερις χώρες (Φινλανδία (0,3% του ΑΕΠ), Σλοβακία (0,2% του ΑΕΠ),
Πορτογαλία και Γαλλία (0,1% του ΑΕΠ)) και αµελητέα µεταβολή του στις υπόλοιπες. Μεγα-
λύτερη ήταν η επίπτωσή του στο χρέος των χωρών της ζώνης του ευρώ (αύξηση κατά 0,9% του
ΑΕΠ), καθώς προκάλεσε αύξησή του σε 13 χώρες και κυρίως στην Αυστρία (8,7% του ΑΕΠ),
στην Ιρλανδία (7,2% του ΑΕΠ), στο Βέλγιο (4,9% του ΑΕΠ), στην Πορτογαλία (3,5% του ΑΕΠ)
και στη Φινλανδία (1,2% του ΑΕΠ).2

Εκτός από τη µετάβαση στο νέο εθνικολογιστικό πρότυπο, υπήρξαν και άλλες µεθοδολογικές
και στατιστικές αλλαγές που επηρέασαν τα δηµοσιονοµικά στοιχεία της δεύτερης κοινοποίησης
∆ΥΕ της Ελλάδος για τα έτη 2010-2013. Στις αλλαγές αυτές συγκαταλέγονται η τακτική ενηµέ-
ρωση του µητρώου (ταξινόµηση της “Εγνατία Οδός A.E.” στη γενική κυβέρνηση) και η ανα-
χρονολόγηση εσόδων από πώληση αδειών του ΟΠΑΠ. Ειδικότερα για το έτος 2013 αναθεωρή-
θηκε προς τα κάτω η επίπτωση της υποστήριξης προς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, οδηγώ-
ντας σε µείωση του ελλείµµατος σε σύγκριση µε αυτό που είχε ανακοινωθεί κατά την πρώτη κοι-
νοποίηση ∆ΥΕ τον Απρίλιο του 2014.

Ο λόγος των δηµοσιονοµικών στοιχείων προς το ΑΕΠ έχει επηρεαστεί επιπρόσθετα και από την
εφαρµογή των νέων κανόνων του ESA 2010 κατά τον υπολογισµό του ΑΕΠ. Στην περίπτωση της

2 Βλ. Eurostat, Special note: Revisions to government deficit and debt of EU Member States for 2010-2013, Οκτώβριος 2014.
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2 ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ
(ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΣ-∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΣ 2014)

Γενική κυβέρνηση (στοιχεία Γενικού Λογιστηρίου
του Κράτους – ΓΛΚ)

Σύµφωνα µε τα ταµειακά στοιχεία της γενικής
κυβέρνησης που συλλέγει το ΓΛΚ, την
περίοδο Ιανουαρίου-∆εκεµβρίου 2014 το
ταµειακό αποτέλεσµα της ΓΚ παρουσίασε
βελτίωση έναντι του 2013 και διαµορφώθηκε
σε έλλειµµα 1,9% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµα-
τος 3,8% του ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του
2013. Αντίστοιχα την ίδια περίοδο το πρωτο-
γενές αποτέλεσµα της ΓΚ βελτιώθηκε και δια-
µορφώθηκε σε πλεόνασµα 1,2% του ΑΕΠ,
έναντι ελλείµµατος 0,5% του ΑΕΠ πέρυσι. Η
βελτίωση αυτή οφείλεται στη µεγάλη µείωση
των δαπανών για την πληρωµή ληξιπρόθε-
σµων οφειλών το 2014 έναντι του 2013 (κατά
περίπου 5 δισεκ. ευρώ), ενώ µετριάζεται από
το γεγονός ότι κατά την περυσινή περίοδο
είχαν εισπραχθεί έσοδα από το SMP (ύψους

περίπου 2 δισεκ. ευρώ) που δεν εισπράχθηκαν
το 2014. Λαµβάνοντας υπόψη τους δύο αυτούς
παράγοντες το πρωτογενές αποτέλεσµα τη
φετινή περίοδο θα διαµορφωνόταν περίπου
στο περυσινό επίπεδο.

Κρατικός Προϋπολογισµός (δηµοσιονοµικά
στοιχεία)

Το αποτέλεσµα του Κρατικού Προϋπολογι-
σµού το 2014 ήταν σηµαντικά βελτιωµένο ένα-
ντι του 2013, παρά το γεγονός ότι το 2013
εισπράχθηκαν έσοδα από SMP ύψους 2 δισεκ.
ευρώ, έναντι µόλις 62 εκατ. ευρώ το 2014.
Εντούτοις απέκλινε του ετήσιου στόχου στην
Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του
2015 (βλ. Πίνακα VI.2). Η βελτίωσή του ένα-
ντι του 2013 οφείλεται κυρίως στη µεγάλη
συγκράτηση των δαπανών του ΚΠ, ενώ και τα
έσοδα του ΚΠ (εξαιρουµένων των εσόδων
από SMP) παρουσίασαν οριακή αύξηση. Η
απόκλιση του αποτελέσµατος του ΚΠ του 2014
έναντι του ετήσιου στόχου οφείλεται απο-

Έκθεση
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Ελλάδος, η εφαρµογή του νέου εθνικολογιστικού προτύπου οδήγησε σε αύξηση του επιπέδου
του ονοµαστικού ΑΕΠ στα έτη 2010, 2012 και 2013 και µείωση το 2011 και οφείλεται κυρίως στον
υπολογισµό των δαπανών για Έρευνα και Ανάπτυξη στα πάγια στοιχεία του ενεργητικού και
στην κεφαλαιοποίηση των αµυντικών δαπανών.3 Η αύξηση του ΑΕΠ είχε θετική “επίδραση του
παρονοµαστή” στους λόγους του ελλείµµατος και του χρέους προς το ΑΕΠ (βλ. τον πίνακα). 

Αναθεώρηση δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος και δηµόσιου χρέους γενικής κυβέρνησης της
Ελλάδος ως % του ΑΕΠ µεταξύ της κοινοποίησης του Απριλίου 2014 και του Οκτωβρίου 2014

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ και Eurostat.
* Θετικό πρόσηµο στο αποτέλεσµα σηµαίνει βελτίωση.
** Θετικό πρόσηµο στο χρέος σηµαίνει αύξηση.

Συνολική αναθεώρηση -0,2 -0,5 0,3 0,5 -2,3 1,0 -0,3 -0,1

εκ της οποίας

ESA 2010 -0,3 -0,1 -0,3 0,2 0,3 0,4 0,4 0,2

Λοιπές αναθεωρήσεις -0,1 -0,4 0,6 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1

ΑΕΠ 0,2 0,0 0,0 0,0 -2,7 0,6 -0,7 -0,4

∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα* ∆ηµόσιο χρέος**

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

3 Περισσότερες πληροφορίες βλ. στο Πλαίσιο V.2.
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κλειστικά στην υστέρηση των εσόδων του ΚΠ,
ενώ µετριάστηκε από τη µεγαλύτερη της εκτι-
µώµενης συγκράτηση των δαπανών του ΚΠ. Η
χειρότερη απόδοση των εσόδων του ΚΠ απο-
δίδεται κατά κύριο λόγο στη µη είσπραξη των
εσόδων από SMP (ύψους 1,9 δισεκ. ευρώ),
αλλά και στη σηµαντική υστέρηση των φορο-
λογικών εσόδων και λιγότερο των εσόδων του
Π∆Ε, ενώ επιδεινώθηκε από τις υψηλότερες
των εκτιµώµενων επιστροφές φόρων.

Έσοδα Τακτικού Προϋπολογισµού 

To 2014 τα έσοδα του Τακτικού Προϋπολογι-
σµού (ΤΠ) (προ µείωσης επιστροφών)7 µειώ-
θηκαν κατά 2,9% έναντι του 2013, εξέλιξη που
υποδηλώνει απόκλιση κατά περίπου 3,3 δισεκ.
ευρώ έναντι του αναθεωρηµένου ετήσιου στό-
χου (για αύξηση 2,7%) που περιλαµβανόταν
στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογι-
σµού του 2014 (βλ. Πίνακα VI.3). Η υστέρηση
αυτή προέρχεται κατά 1,9 δισεκ. ευρώ από τη
µη είσπραξη των εσόδων από SMP και κατά
1,4 δισεκ. ευρώ από την υστέρηση των φορο-
λογικών εσόδων, και συγκεκριµένα του φόρου
εισοδήµατος, των εσόδων παρελθόντων οικο-
νοµικών ετών, των εισπράξεων ΦΠΑ και των
εσόδων από τη φορολογία υγρών καυσίµων.
Εάν δεν συµπεριληφθούν τα έσοδα από SMP,
τα προ επιστροφών έσοδα παρουσιάζουν ελα-
φρά θετικό ρυθµό µεταβολής έναντι του 2013.

• Τα έσοδα από την άµεση φορολογία παρου-
σίασαν αύξηση κατά 2,0% σε σχέση µε το
2013. Η θετική τους απόδοση οφείλεται πρω-
τίστως στις εισπράξεις από το φόρο εισοδή-
µατος νοµικών προσώπων και τον ΕΝΦΙΑ.
Ωστόσο, η σηµαντική απόκλιση (κατά 900
εκατ. ευρώ περίπου) που παρουσιάζουν ένα-
ντι του ετήσιου στόχου οφείλεται στην υψηλή
στοχοθεσία σύµφωνα µε τον Προϋπολογισµό
του 2014 για τους φόρους εισοδήµατος φυσι-
κών και νοµικών προσώπων και στη µειωµένη
απόδοση των εσόδων παρελθόντων οικονοµι-
κών ετών. Ειδικότερα:

− Tα έσοδα από τη φορολογία εισοδήµατος
φυσικών προσώπων παρουσίασαν µείωση 
(-1,5%) σε σχέση µε το 2013, λόγω µείωσης

των εισοδηµάτων. Η µεγάλη υστέρηση σε
σχέση µε τον ετήσιο στόχο οφείλεται στην
υψηλή στοχοθεσία, που βασίστηκε εν µέρει
στην αύξηση της φορολόγησης των εισοδη-
µάτων των ελεύθερων επαγγελµατιών. Σηµει-
ώνεται ότι η εν λόγω κατηγορία, πέραν του
φόρου εισοδήµατος του 2014, περιλαµβάνει
και τις εισπράξεις από τις δύο τελευταίες
δόσεις του φόρου εισοδήµατος του 2013.

− Τα έσοδα από τη φορολογία εισοδήµατος
νοµικών προσώπων σηµείωσαν σηµαντική
αύξηση (+57,9%) σε σχέση µε το 2014, λόγω
των αυξηµένων κερδών της χρήσης 2013 για
τις επιχειρήσεις και τις τράπεζες, αλλά και του
αυξηµένου συντελεστή φορολόγησης των κερ-
δών των νοµικών προσώπων.

− Στις ειδικές κατηγορίες φόρων εισοδήµα-
τος παρατηρείται µείωση (-7,3%) σε σχέση µε
το 2013, εξέλιξη που εν µέρει οφείλεται στις
µειωµένες εισπράξεις του φόρου επί των
καταθέσεων, λόγω της µείωσης των επιτοκίων.

− Οι εισπράξεις από τη φορολογία κληρονο-
µιών, δωρεών, γονικών παροχών και ακίνητης
περιουσίας παρουσίασαν σηµαντική αύξηση
(+16,1%) σε σχέση µε το 2013, λόγω της ικα-
νοποιητικής πορείας των εισπράξεων του
ΕΝΦΙΑ. Επιπλέον, η εν λόγω κατηγορία έχει
ενισχυθεί από την καταβολή των τελευταίων
δόσεων των ΦΑΠ 2011-12 και του τέλους της
∆ΕΗ του 2013 (ΕΕΤΑ). Σηµειώνεται ότι η
καταβολή του ΕΝΦΙΑ θα ολοκληρωθεί το
πρώτο δίµηνο του 2015, καθώς το 2014 εισπρά-
χθηκαν µόνο οι τέσσερις από τις έξι δόσεις.

− Τα έσοδα παρελθόντων οικονοµικών ετών
παρουσίασαν µείωση (-31,8%) σε σχέση µε το
2013, λόγω της χαµηλής ανταπόκρισης των
φορολογουµένων στη δυνατότητα ένταξης στη
νέα ευνοϊκότερη ρύθµιση για τα ληξιπρόθε-
σµα χρέη προς το ∆ηµόσιο.

• Οι εισπράξεις από την έµµεση φορολογία
παρουσίασαν µείωση κατά 3,2% σε σχέση µε
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77 Συµπεριλαµβάνονται τα ειδικά έσοδα από εκχώρηση αδειών και
δικαιωµάτων του ∆ηµοσίου. 
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το 2013 και υστέρηση (κατά 400 εκατ. ευρώ
περίπου) έναντι του ετήσιου στόχου, καθώς οι
περισσότερες κατηγορίες έµµεσων φόρων µει-
ώθηκαν. Αναλυτικότερα:

− Οι εισπράξεις από τον ΦΠΑ (εισαγοµένων
και εγχωρίων) παρουσίασαν µείωση (-1,7%)

σε σχέση µε το 2013 και υστέρηση σε σχέση µε
τον ετήσιο στόχο για οριακή αύξηση. Η εξέ-
λιξη αυτή εν µέσω ανάκαµψης της ιδιωτικής
κατανάλωσης και αύξησης του τουρισµού
καταδεικνύει την ύπαρξη φοροδιαφυγής.
Σηµειώνεται ότι µεγάλη µείωση σηµείωσε ο
ΦΠΑ στα πετρελαιοειδή, λόγω της µείωσης
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I. Άµεσοι φόροι 20.318 21.096 20.058 20.464 3,8 -4,9 2,0 

1. Φόρος εισοδήµατος 12.933 13.311 11.488 12.206 2,9 -13,7 6,3 

– Φυσικών προσώπων 8.285 9.968 7.971 7.849 20,3 -20,0 -1,5 

– Νοµικών προσώπων 2.760 1.715 1.681 2.655 -37,9 -2,0 57,9 

– Ειδικές κατηγορίες φόρων εισοδήµατος 1.888 1.628 1.837 1.703 -13,8 12,8 -7,3 

2. Φόροι κληρονοµιών, δωρεών, γονικών παροχών 
και ακίνητης περιουσίας

1.172 2.857 2.991 3.474 143,8 4,7 16,1 

3. Άµεσοι φόροι παρελθόντων οικονοµικών ετών 1.911 1.812 2.826 1.928 -5,2 56,0 -31,8 

4. Έκτακτοι και λοιποί άµεσοι φόροι 4.302 3.116 2.752 2.855 -27,6 -11,7 3,7 

ΙΙ. Έµµεσοι φόροι 28.632 26.082 24.556 23.776 -8,9 -5,9 -3,2 

1. ∆ασµοί και ειδικές εισφορές εισαγωγών-
εξαγωγών

198 154 146 166 -22,2 -5,2 13,7 

2. Φόροι κατανάλωσης στα εισαγόµενα 1.910 1.433 1.378 1.509 -25,0 -3,8 9,5 

– ΦΠΑ 1.810 1.380 1.322 1.426 -23,8 -4,2 7,9 

– Τέλη ταξινόµησης αυτοκινήτων 89 44 45 72 -50,6 2,3 60,0 

3. Φόροι κατανάλωσης εγχωρίων 25.106 23.147 21.469 20.807 -7,8 -7,2 -3,1 

– ΦΠΑ 15.077 13.575 12.533 12.192 -10,0 -7,7 -2,7 

– Καύσιµα 4.653 4.464 4.228 4.113 -4,1 -5,3 -2,7 

– Καπνά 3.045 2.707 2.503 2.418 -11,1 -7,5 -3,4 

– Τέλη κυκλοφορίας 1.117 1.305 1.183 1.119 16,8 -9,3 -5,4 

– Ειδικά τέλη και εισφορές αυτοκινήτων 42 36 35 30 -14,3 -2,8 -14,3 

– Λοιποί 1.172 1.059 987 935 -9,6 -6,8 -5,3 

4. Φόροι συναλλαγών 905 733 819 606 -19,0 11,7 -26,0 

– Μεταβίβαση κεφαλαίων 509 387 503 277 -24,0 30,0 -44,9 

– Τέλη χαρτοσήµου 393 342 313 327 -13,0 -8,5 4,5 

5. Λοιποί έµµεσοι φόροι 513 614 744 688 19,7 21,2 -7,5 

ΙΙΙ. Σύνολο φορολογικών εσόδων 48.951 47.178 44.614 44.241 -3,6 -5,4 -0,8 

IV. Μη φορολογικά έσοδα1 6.490 4.318 6.904 5.780 -33,5 59,9 -16,3 

– Μεταφορά αποδόσεων από τη διακράτηση οµο-
λόγων του Ε.∆. στα χαρτοφυλάκια των ΕθνΚΤ του
Ευρωσυστήµατος (ANFA και SMP)

303 2.715 580 - - -

V. Σύνολο εσόδων τακτικού προϋπολογισµού 55.442 51.497 51.519 50.020 -7,1 0,0 -2,9 

2011 2012 2013 2014*

Εκατοστιαίες µεταβολές

2012/2011 2013/2012 2014*/2013

Πίνακας VΙ.3 Έσοδα τακτικού προϋπολογισµού

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Συµπεριλαµβάνονται τα ειδικά έσοδα από εκχώρηση αδειών και δικαιωµάτων του ∆ηµοσίου.
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των διεθνών τιµών του πετρελαίου και του µει-
ωµένου ΕΦΚ στο πετρέλαιο θέρµανσης.

− Μειωµένα (-2,7%) σε σχέση µε το 2013 ήταν
τα έσοδα από τη φορολογία υγρών καυσίµων,
λόγω της µείωσης κατά 30% του ΕΦΚ στο
πετρέλαιο θέρµανσης.

− Σηµαντική µείωση (-42,9%) σε σχέση µε το
2013 συνεχίζει να καταγράφεται στο φόρο
µεταβίβασης ακινήτων, λόγω της µεγάλης µεί-
ωσης στη ζήτηση ακινήτων. Τα τέλη κυκλο-
φορίας σηµείωσαν µικρή µείωση (-5,4%),
αντιθέτως αύξηση (+60,0%) σηµειώθηκε στις
εισπράξεις από τα τέλη ταξινόµησης αυτοκι-
νήτων λόγω της ανάκαµψης της ζήτησης αυτο-
κινήτων.

• Τα µη φορολογικά έσοδα παρουσίασαν
µεγάλη µείωση κατά 16,3% σε σχέση µε το
2013 και σηµαντική υστέρηση (κατά 1,9 δισεκ.
ευρώ περίπου) έναντι του ετήσιου στόχου,
λόγω της µη είσπραξης των εσόδων SMP αντί-
στοιχου ύψους. H εν λόγω κατηγορία περι-
λαµβάνει έσοδα ύψους 518 εκατ. ευρώ από
ANFA, 427 εκατ. ευρώ από το πρόγραµµα ενί-
σχυσης της ρευστότητας των τραπεζών και 384
εκατ. ευρώ από την εκχώρηση αδειών και
δικαιωµάτων του ∆ηµοσίου. 

• Τέλος, το 2014 οι επιστροφές φόρων ήταν
ιδιαίτερα αυξηµένες (+8,5%), υπερβαίνοντας
τον ετήσιο στόχο και µειώνοντας περαιτέρω
τα καθαρά (µετά την αφαίρεση των επιστρο-
φών) έσοδα του ΤΠ (βλ. Πίνακα VI.2).

∆απάνες Τακτικού Προϋπολογισµού

Σε συνέχεια της πτωτικής τάσης που παρου-
σιάζουν από το 2012, οι δαπάνες του Τακτικού
Προϋπολογισµού (ΤΠ) το 2014 παρουσίασαν
περαιτέρω συγκράτηση έναντι του 2013 και
µάλιστα µεγαλύτερη της εκτιµώµενης στην
Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του
2015 (βλ. Πίνακα VI.4). Η εξέλιξη αυτή οφεί-
λεται στη µεγάλη συγκράτηση των πρωτογε-
νών δαπανών του ΤΠ, αλλά και των δαπανών
για τόκους που διαµορφώθηκαν χαµηλότερα
του ετήσιου στόχου.

Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα αναλυτικά στοιχεία,
η εξέλιξη των κυριότερων κατηγοριών των
δαπανών του ΤΠ έχει ως εξής:

• Οι δαπάνες για αποδοχές και συντάξεις
παρουσίασαν οριακή αύξηση (+0,3%) έναντι
του 2013 και έναντι ετήσιου στόχου +0,7%,
που οφείλεται στην αύξηση των δαπανών για
συντάξεις (+4,2%) λόγω κυρίως της αύξησης
του αριθµού των συνταξιούχων, ενώ οι δαπά-
νες για µισθούς µειώθηκαν (-1,5%) λόγω
κυρίως της µείωσης του αριθµού των δηµοσίων
υπαλλήλων. Επίσης, οι δαπάνες της κατηγο-
ρίας αυτής ενσωµατώνουν και τη µερική απο-
κατάσταση των αποδοχών των στελεχών των
Ενόπλων ∆υνάµεων και των Σωµάτων Ασφα-
λείας, εν ενεργεία και συνταξιούχων, από τον
Ιούλιο και µετά.

• Οι δαπάνες για ασφάλιση και περίθαλψη
µειώθηκαν έναντι του 2013 (-9,4%), σύµφωνα
σχεδόν µε τον ετήσιο στόχο τους (-9,6%),
λόγω της περαιτέρω µείωσης των δαπανών 
για επιχορηγήσεις ασφαλιστικών ταµείων 
(-12,9%) και των µειωµένων δαπανών για
κάλυψη ελλειµµάτων νοσοκοµείων και για την
εξόφληση παλαιών οφειλών τους (-12,3%).
Αντίθετα, οι δαπάνες για κοινωνική προστα-
σία αυξήθηκαν περαιτέρω το 2014 (+24,0%),
ενσωµατώνοντας την καταβολή του κοινωνι-
κού µερίσµατος ύψους 506 εκατ. ευρώ.

• Οι λειτουργικές και λοιπές δαπάνες παρου-
σίασαν επίσης µείωση έναντι του 2013 (-9,5%)
και µάλιστα µεγαλύτερη του ετήσιου στόχου
τους (-9,0%), λόγω των µειωµένων επιχορηγή-
σεων προς τους συγκοινωνιακούς φορείς και
τους ΟΤΑ, των µειωµένων επιδοτήσεων γεωρ-
γίας, αλλά και της συγκράτησης των κατανα-
λωτικών δαπανών, οι οποίες, παρά τη διενέρ-
γεια αυτοδιοικητικών εκλογών και ευρωεκλο-
γών, διαµορφώθηκαν οριακά µόνο υψηλότερα
από το περυσινό τους επίπεδο (+0,8%), έναντι
εκτίµησης για µεγαλύτερη αύξηση (+16,9%).

• Οι δαπάνες για αποδιδόµενους πόρους µει-
ώθηκαν έναντι του 2013 (-7,2%) και περισ-
σότερο του ετήσιου στόχου τους (-5,6%), λόγω
του εξορθολογισµού των εσόδων υπέρ τρίτων.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2014138
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• Τέλος, οι δαπάνες για τόκους µειώθηκαν
περαιτέρω το 2014 έναντι του 2013 (-7,9%),
ακολουθώντας την πτωτική τάση που ξεκί-
νησε το 2012 λόγω, µεταξύ άλλων, και της
εφαρµογής των αποφάσεων του Eurogroup
της 27.11.2012 σχετικά µε τη µείωση του περι-
θωρίου επιτοκίου των δανείων του Μηχανι-
σµού Στήριξης και την αναβολή πληρωµής
τόκων.8 Αξίζει να σηµειωθεί ότι το ύψος των
δαπανών για τόκους έχει µειωθεί κατά 66%
έναντι του 2011.

Προϋπολογισµός ∆ηµοσίων Επενδύσεων

Ο Προϋπολογισµός ∆ηµοσίων Επενδύσεων
βελτιώθηκε το 2014 έναντι του 2013, αλλά απέ-
κλινε του ετήσιου στόχου. Τα έσοδα αυξήθη-
καν κατά 1,1% έναντι του 2013, υστερώντας
κατά περίπου 400 εκατ. ευρώ του ετήσιου στό-
χου στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολο-
γισµού του 2015, ενώ οι δαπάνες, µετά την
εµπροσθοβαρή κατανοµή τους στη διάρκεια
του έτους, διαµορφώθηκαν τελικά οριακά
χαµηλότερα έναντι του 2013 και κατά 209
εκατ. ευρώ χαµηλότερα έναντι του ετήσιου
στόχου, αντισταθµίζοντας εν µέρει την υστέ-
ρηση των εσόδων (βλ. Πίνακα VI.2).

Οι εξελίξεις του Κρατικού Προϋπολογισµού σε
ταµειακή βάση

Το 2014 το ταµειακό αποτέλεσµα (δανειακές
ανάγκες) του κρατικού προϋπολογισµού9

παρουσίασε βελτίωση έναντι του 2013 κατά
4,7% του ΑΕΠ και διαµορφώθηκε σε
έλλειµµα 2,3% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος
7,0% του ΑΕΠ το 2013 (βλ. Πίνακα VI.5 και
∆ιάγραµµα VI.2). Αντίστοιχα, το πρωτογενές
ταµειακό αποτέλεσµα του ΚΠ παρουσίασε
βελτίωση κατά 4,4% του ΑΕΠ και διαµορφώ-
θηκε σε πλεόνασµα 0,8% του ΑΕΠ, από
έλλειµµα 3,6% του ΑΕΠ το 2013. Το µέγεθος
της βελτίωσης αυτής οφείλεται κυρίως σε
έκτακτους παράγοντες που σχετίζονται µε
έσοδα από εξαγορά προνοµιούχων µετοχών
από χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, απόδοση
αυξηµένων κερδών από την Τράπεζα της
Ελλάδος προς το ∆ηµόσιο, καθώς και µειω-
µένες δαπάνες για αποπληρωµή ληξιπρόθε-

σµων οφειλών. Εξαιρουµένων αυτών των
παραγόντων, το πρωτογενές ταµειακό αποτέ-
λεσµα του ΚΠ βελτιώθηκε κατά 1,1% του
ΑΕΠ έναντι του 2013, λόγω κυρίως της βελ-
τίωσης του πρωτογενούς αποτελέσµατος του
ΤΠ (+0,9%), χάρη στη συγκράτηση των πρω-
τογενών δαπανών που αντιστάθµισε τη µείωση
των εσόδων, και δευτερευόντως της βελτίωσης
του αποτελέσµατος του Π∆Ε (+0,1%) χάρη
στα αυξηµένα έσοδα. 

Η χρηµατοδότηση των δανειακών αναγκών
του κρατικού προϋπολογισµού και η απο-
πληρωµή χρεολυσίων έγινε µε: α) δανεισµό
από το Μηχανισµό Στήριξης (11,7 δισεκ.
ευρώ), β) άντληση κεφαλαίων από τις αγο-
ρές, ύψους 4,5 δισεκ. ευρώ, γ) επανεκδόσεις
εντόκων γραµµατίων (συνολικού ύψους έως
περίπου 15 δισεκ. ευρώ) και δ) σύναψη πρά-
ξεων πώλησης τίτλων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου µε συµφωνία επαναγοράς (repos) (βλ.
Πίνακα VI.6).
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88 Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2013, σελ. 112.
99 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού ΟΠΕΚΕΠΕ.
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Πιο αναλυτικά, εισπράχθηκε δόση ύψους 6,3
δισεκ. ευρώ από το EFSF τον Απρίλιο, 3,4
δισεκ. ευρώ από το ∆ΝΤ τον Ιούνιο, καθώς
και 1 δισεκ. ευρώ τον Ιούλιο και 1 δισεκ. ευρώ
τον Αύγουστο από το EFSF. Στις 10 Απριλίου
2014 το Ελληνικό ∆ηµόσιο εξέδωσε 5ετές οµό-
λογο 3 δισεκ. ευρώ µε απόδοση 4,95% και ετή-
σιο τοκοµερίδιο 4,75%, ενώ στις 10 Ιουλίου
2014 η έξοδος στις αγορές συνεχίστηκε µε την
έκδοση 3ετούς οµολόγου 1,5 δισεκ. ευρώ από-

δοσης 3,5% και µε τοκοµερίδιο 3,375%. Και
στις δύο περιπτώσεις οι προσφορές ξεπερ-
νούσαν το ύψος του ποσού που εκδόθηκε, µε
τα προσφερόµενα κεφάλαια για το πενταετές
και το τριετές να αντιστοιχούν στα 20 και 3
δισεκ. ευρώ αντίστοιχα. Επιπλέον, ο Οργανι-
σµός ∆ιαχείρισης ∆ηµόσιου Χρέους
(Ο∆∆ΗΧ) προέβη επανειληµµένα σε σύναψη
πράξεων πώλησης τίτλων του Ελληνικού
∆ηµοσίου µε συµφωνία επαναγοράς (repos)
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Πίνακας VI.5 Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός 23.396 23.144 10.697 12.794 4.209

% του ΑΕΠ 10,5 11,1 5,5 7,0 2,3

―Τακτικός προϋπολογισµός3 18.3334 20.4625 8.5036 10.7857 2.3438

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων 5.063 2.682 2.194 2.009 1.866

Ετήσια στοιχεία

2010 2011 2012 2013 2014*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και στα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού του Οργανισµού Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και
Εγγυήσεων (ΟΠΕΚΕΠΕ).
3 Συµπεριλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης δηµόσιου χρέους.
4 Περιλαµβάνεται δαπάνη α) για κάλυψη υποχρεώσεων παρελθόντων ετών του Ελληνικού ∆ηµοσίου προς το ΙΚΑ (επανέκδοση οµολογια-
κού δανείου) ύψους 297,9 εκατ. ευρώ και β) για την κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµόσιο υποχρεώσεων παρελθόντων ετών προς ΕΛΠΕ ΑΕ, ΕΓΝΑ-
ΤΙΑ ΑΕ και ΑΤΕ (έκδοση οµολογιακού δανείου) ύψους 714,7 εκατ. ευρώ. ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολογιακού δανείου) ύψους 849,2 εκατ. ευρώ βάσει του άρθρου 27 του Ν.
3867/2010, καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2010, και β) για κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµόσιο υποχρεώσεων του ΕΛΓΑ
(έκδοση οµολογιακού δανείου) ύψους 424,3 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση προηγούµενου δανείου µε όµοιους όρους. Επί-
σης δεν περιλαµβάνεται καταβολή κεφαλαίου στο Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ύψους 1.500 εκατ. ευρώ.
5 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα α) από ΑΤΕ, ύψους 675 εκατ. ευρώ λόγω εξαγοράς προνοµιούχων µετοχών της από το Ε.∆. και β) από ΤΠ &
∆ ύψους 250 εκατ. ευρώ λόγω µείωσης του αποθεµατικού του. Αντίθετα, περιλαµβάνονται έσοδα από αποκρατικοποιήσεις ύψους 1.536 εκατ.
ευρώ. ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη α) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολ. δανείου) ύψους
4.011 εκατ. ευρώ βάσει του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010 καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2011, β) για κάλυψη από το Ε.∆.
υποχρεώσεων του ΕΛΓΑ (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 350 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση προηγούµενου δανείου µε όµοι-
ους όρους, και γ) για κάλυψη οφειλών του Ε.∆. προς τους απολυµένους της Ολυµπιακής (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 140,2 εκατ. ευρώ. Επί-
σης δεν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 1.551,8 εκατ. ευρώ από τη συµµετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, εκ
των οποίων ποσό ύψους 1.434,5 εκατ. ευρώ αφορά την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της ΑΤΕ, καθώς και το προϊόν οµολογιακού δανείου
(επανέκδοση) ύψους 1.380 εκατ. ευρώ που διατέθηκε για την αγορά από το Ε.∆. προνοµιούχων µετοχών της ΕΤΕ και της Τράπεζας Πειραιώς.
6 Περιλαµβάνονται έσοδα α) 303 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA και β) 10,6 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνεται δαπάνη α) για τόκους ύψους 4.751 εκ. ευρώ για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI, καθώς και για τόκους ύψους 519 εκατ. ευρώ
λόγω της επαναγοράς χρέους, που καταβλήθηκαν µε τη µορφή βραχυπρόθεσµων τίτλων του EFSF, β) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών προς
την Ισραηλιτική Κοινότητα Θεσ/κης (µε έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 9,9 εκατ. ευρώ, και γ) για συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 73 εκατ. ευρώ
σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου (Ο∆ΙΕ ΑΕ, ΕΛΒΟ ΑΕ, Ελληνικά Αµυντικά Συστήµατα ΑΕ κ.ά.). Περιλαµβάνεται δαπάνη 901,3 εκατ. ευρώ
που αφορά τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας.
7 Περιλαµβάνονται έσοδα α) 682 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA και β) 998 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνονται έσοδα ύψους 2,0 δισεκ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος
(Securities Markets Programme - SMP). ∆εν περιλαµβάνoνται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 37,6 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου
των Ελληνικών Αµυντικών Συστηµάτων ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους περίπου 6.155 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή
ληξιπρόθεσµων οφειλών και δαπάνες ύψους 901 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθε-
ρότητας.
8 Περιλαµβάνονται έσοδα α) 518 εκατ. ευρώ που αφορούν επιστροφές ANFA, β) 480 εκατ. ευρώ από τα κέρδη της Τράπεζας της Ελλάδος,
γ) 1.310 εκατ. ευρώ που προέρχονται από αποπληρωµή προνοµιούχων µετοχών και δ) 443 εκατ. ευρώ από αποκρατικοποιήσεις. ∆εν περι-
λαµβάνονται έσοδα ύψους 62 εκατ. ευρώ από τη µεταφορά των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων από τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος
(Securities Markets Programme - SMP). ∆εν περιλαµβάνονται συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 51 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου
της ∆ΕΠΟΣ ΑΕ, ΕΑΒ ΑΕ κ.ά. Περιλαµβάνονται δαπάνες ύψους 1.152 εκατ. ευρώ που αφορούν την αποπληρωµή ληξιπρόθεσµων οφειλών
και δαπάνες ύψους 451 εκατ. ευρώ που αφορούν τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας. 
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Πίνακας VI.6 Πηγές κάλυψης ταµειακού ελλείµµατος κρατικού προϋπολογισµού

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Περιλαµβάνονται τα έντοκα γραµµάτια, οι βραχυπρόθεσµοι τίτλοι 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, ενώ
δεν περιλαµβάνεται η µεταβολή του λογαριασµού του ΟΠΕΚΕΠΕ.
3 Περιλαµβάνονται οι εκδόσεις τίτλων και η σύναψη δανείων στο εξωτερικό (σε οποιοδήποτε νόµισµα). ∆εν περιλαµβάνεται η διακράτηση
τίτλων από κατοίκους του εξωτερικού που έχουν εκδοθεί στο εσωτερικό της χώρας.
4 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου για την εξόφληση οφειλών νοσοκοµείων, ΕΛΓΑ και Ολυµπιακής.
5 ∆εν περιλαµβάνεται η έκδοση οµολόγων για την εξόφληση από το Ε.∆. οφειλών προς την Ισραηλιτική Κοινότητα Θεσ/κης, ύψους 9,9 εκατ. ευρώ.  

Έντοκα γραµµάτια και οµολογιακοί τίτλοι
Ελληνικού ∆ηµοσίου1 -19.7634 -85,4 -8.3655 -78,2 -11.799 -92,2 -9.632 -228,8

Μεταβολή λογαριασµών κεντρικής 
κυβέρνησης στο πιστωτικό σύστηµα2 3.086 13,3 -2.895 -27,1 3.415 26,7 9.621 228,6

Εξωτερικός δανεισµός3 -1.650 -7,1 -1.071 -10,0 -3.600 -28,1 -7.483 -177,8

∆ανεισµός από το Μηχανισµό Στήριξης 41.471 179,2 23.028 215,3 24.778 193,7 11.703 278,0

– από ΕΕ 31.900 21.397 18.100 8.300

– από ∆ΝΤ 9.571 1.631 6.678 3.403

Σύνολο 23.144 100,0 10.697 100,0 12.794 100,0 4.209 100,0

2011 2012 2013 2014*

Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή Ποσά 

Εκατο-
στιαία

συµµε-
τοχή

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 2.180 6.268 12.765 12.179 14.650 18.897 14.073

– τίτλοι 1.626 5.496 10.820 9.121 11.844 16.516 11.993

– δάνεια 554 772 1.945 3.058 2.806 2.381 2.080

Μεσοµακροπρόθεσµες υποχρεώσεις 237.118 257.627 286.760 317.107 340.484 285.020 304.241

– τίτλοι 191.867 210.765 242.129 243.407 239.947 76.983 67.213

– δάνεια 45.251 46.862 44.631 73.700 100.537 208.037 237.028

Κέρµατα και καταθέσεις 693 727 1.477 1.005 820 774 819

Σύνολο 239.991 264.622 301.002 330.291 355.954 304.691 319.133

% του ΑΕΠ 103,1 109,3 126,8 146,0 171,3 156,9 174,9

– χρέος σε ευρώ 238.075 262.989 299.742 324.278 346.769 294.704 305.883

εκ του οποίου:

προς την Τράπεζα της Ελλάδος (7.667) (7.169) (6.705) (6.154) (5.684) (5.212) (4.735)

προς το Μηχανισµό Στήριξης (27.121) (65.379) (174.557) (199.915)

– χρέος σε νοµίσµατα εκτός ευρώ2 1.916 1.633 1.260 6.013 9.185 9.987 13.250

εκ του οποίου: προς το Μηχανισµό Στήριξης (4.704) (7.831) (8.541) (13.237)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Πίνακας VI.7 Ενοποιηµένο χρέος γενικής κυβέρνησης1

(εκατ. ευρώ)

Πηγή: Γενικό Λογιστήριο του Κράτους.
1 Σύµφωνα µε τον ορισµό της Συνθήκης του Μάαστριχτ.
2 Αποτίµηση µε βάση τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες στις 31.12 εκάστου έτους.
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µε το “Κοινό Κεφάλαιο ΝΠ∆∆ & ΑΦ”, του
οποίου η διαχείριση έχει ανατεθεί στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος. 

Χρέος Γενικής Κυβέρνησης

Στην Εισηγητική Έκθεση του ΚΠ για το 2015
εκτιµάται ότι το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό
του ΑΕΠ το 2014 θα αυξηθεί στα 177,7% (ή
318 δισεκ. ευρώ), από 174,9% του ΑΕΠ ή
319,1 δισεκ. ευρώ τo 2013 (βλ. Πίνακα VI.7).
Η παρατηρούµενη αύξηση του λόγου χρέους
προς ΑΕΠ αντανακλά αποκλειστικά τη µεί-
ωση του ονοµαστικού ΑΕΠ, αφού σε απόλυτα
µεγέθη το δηµόσιο χρέος αναµένεται να
παρουσιάσει µικρή µείωση λόγω του αναµε-
νόµενου πρωτογενούς πλεονάσµατος το 2014
καθώς και της αρνητικής επίδρασης της προ-
σαρµογής ελλείµµατος-χρέους (βλ. Πίνακα
VI.8). Η επιβαρυντική συµβολή του ονοµα-
στικού ΑΕΠ στο λόγο του χρέους προς το
ΑΕΠ αποτυπώνεται στην επίδραση από τη
µεταβολή του ΑΕΠ και τη µεταβολή του επι-
τοκίου, που συµβάλλει στην αύξηση του λόγου

του χρέους προς το ΑΕΠ κατά 7,6 εκατοστι-
αίες µονάδες, δεδοµένου ότι το µέσο ονοµα-
στικό επιτόκιο δανεισµού του ∆ηµοσίου δεν
έχει µεταβληθεί σηµαντικά (βλ. Πλαίσιο VI.2).

Τα βήµατα προς την εξυγίανση των δηµόσιων
οικονοµικών µέσω της βελτίωσης του πρωτο-
γενούς αποτελέσµατος έχουν συµβάλει στον
περιορισµό του λόγου χρέους προς ΑΕΠ κατά
2,9 εκατοστιαίες µονάδες, χωρίς όµως να αντι-
σταθµίζουν την επίδραση της µείωσης του
ΑΕΠ, γεγονός που αναδεικνύει την κρισιµό-
τητα των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στη
µείωση του λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ.

3 ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 2015

Στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογι-
σµού για το έτος 2015, η δηµοσιονοµική πολι-
τική είναι προσανατολισµένη στη συνέχιση της
βελτίωσης του δηµοσιονοµικού αποτελέσµα-
τος. Το έλλειµµα της ΓΚ (κατά ESA 2010) προ-
βλέπεται σχεδόν να ισοσκελιστεί το 2015 και
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Πίνακας VI.8 Ανάλυση των µεταβολών του λόγου του χρέους της γενικής κυβέρνησης προς
το ΑΕΠ1

(εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ)

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών, Γενική ∆ιεύθυνση Οικονοµικής Πολιτικής “Hellas: Macroeconomic Aggregates”. 
* 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 + gt  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

94,9 106,7 103,4 103,1 109,3 126,8 146,0 171,3 156,9 174,9 177,7

Μεταβολές λόγου χρέους γενικής
κυβέρνησης προς το ΑΕΠ

0,8 11,8 -3,2 -0,3 6,2 17,5 19,2 25,3 -14,4 18,0 2,8

– Επίδραση του πρωτογενούς 
αποτελέσµατος

2,5 0,9 1,6 2,1 5,0 10,2 5,2 2,9 3,6 8,2 -2,9

– Επίδραση από τη µεταβολή 
του ΑΕΠ και τη µεταβολή των
επιτοκίων

-2,4 1,6 -4,7 -2,1 1,0 7,2 12,1 20,2 17,0 14,1 7,6

– Προσαρµογή ελλείµµατος-
χρέους2 0,7 9,2 -0,2 -0,4 0,3 0,1 1,9 2,2 -35,0 -4,3 -1,9

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*
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να διαµορφωθεί σε 0,2% του ΑΕΠ από 1,3%
του ΑΕΠ το 2014. Το πρωτογενές αποτέλεσµα
της ΓΚ, µε βάση το ΠΟΠ, προβλέπεται να φθά-
σει το στόχο του προγράµµατος για πλεόνασµα
ίσο µε 3,0% του ΑΕΠ, έναντι εκτίµησης για
πλεόνασµα ίσο µε 1,8% του ΑΕΠ το 2014. 

Οι προαναφερθείσες προβλέψεις στηρίζονται,
µε τη σειρά τους, στην πρόβλεψη για ανά-
καµψη της ελληνικής οικονοµίας µε ρυθµό
οικονοµικής µεγέθυνσης της τάξεως του 2,9%
του ΑΕΠ για το 2015, η οποία θα προέλθει
κυρίως από την ανάκαµψη των επενδύσεων
(+11,7%) και των εξαγωγών (+5,2%),
καθώς και από την εγχώρια ζήτηση (+1,6%)
και την αύξηση της απασχόλησης (+2,6%). Η
βελτίωση στο ισοζύγιο της ΓΚ προβλέπεται να
προέλθει κατά κύριο λόγο από τη βελτίωση
στο δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα της κεντρικής
διοίκησης και ―σε µικρότερο βαθµό― από τη
βελτίωση στο δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα των
ΟΤΑ, αντισταθµίζοντας την προβλεπόµενη
επιδείνωση του δηµοσιονοµικού αποτελέ-
σµατος των ΟΚΑ. 

Το προβλεπόµενο βελτιωµένο αποτέλεσµα της
κεντρικής διοίκησης το 2015 οφείλεται τόσο

σε αύξηση τακτικών εσόδων του ΤΠ όσο και
σε συγκράτηση των πρωτογενών δαπανών,
ενσωµατώνοντας τις επιπτώσεις από τη µεί-
ωση του ειδικού φόρου κατανάλωσης στο
πετρέλαιο θέρµανσης κατά 30% που αποφα-
σίστηκε τον Οκτώβριο του 2014, την επέκταση
της εισφοράς αλληλεγγύης µειωµένης κατά
30%, τη διατήρηση µειωµένου ΦΠΑ στην
εστίαση, καθώς και την αναδροµική καταβολή
αυξηµένων αποδοχών στα στελέχη (εν ενερ-
γεία και συνταξιούχους) των Ενόπλων ∆υνά-
µεων και των Σωµάτων Ασφαλείας. Επίσης
στηρίζεται και στην απόδοση διαρθρωτικών
παρεµβάσεων αναφορικά µε την είσπραξη
ληξιπρόθεσµων οφειλών, τη βελτίωση της
φορολογικής συµµόρφωσης, την καταπολέ-
µηση της φοροδιαφυγής και της εισφοροδια-
φυγής και τη χρηστή δηµοσιονοµική διαχεί-
ριση και ενισχυµένη εποπτεία.

Το 2015 προβλέπεται ότι το χρέος της ΓΚ θα
µειωθεί κατά 6,3%, από 177,7% του ΑΕΠ το
2014 σε 171,4% του ΑΕΠ το 2015, χάρη στην
επίτευξη σηµαντικού ταµειακού πλεονάσµα-
τος, στην υλοποίηση του προγράµµατος απο-
κρατικοποιήσεων και στην αναµενόµενη
αύξηση του ονοµαστικού ΑΕΠ.
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ΟΙ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΧΑΜΗΛΟΥ ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ ΣΤΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

Η σταδιακή µείωση των ρυθµών πληθωρισµού που παρατηρείται στη ζώνη του ευρώ από το 2011
και η επακόλουθη συρρίκνωση της ανάπτυξης σε πολλές χώρες θέτουν σήµερα σε αµφισβήτηση
την ικανότητα των κρατών-µελών να τηρήσουν τις δεσµεύσεις του νέου Συµφώνου Σταθερότη-
τας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ).

Η περίοδος αποπληθωρισµού ενέχει διάφορους κινδύνους, αλλά παρέχει και ορισµένα οφέλη
(βλ. Πλαίσιο V.5), ενώ επηρεάζει άµεσα και έµµεσα τα δηµοσιονοµικά µεγέθη και συνεπώς και
την ασκούµενη δηµοσιονοµική πολιτική. Σύµφωνα µε τους Tanzi et al. (1987)1 και Abbas et al.
(2013)2, οο  ππλληηθθωωρριισσµµόόςς  εεππηηρρεεάάζζεειι  ττηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  πποολλιιττιικκήή  µµεε  άάµµεεσσοο  ήή//κκααιι  έέµµµµεεσσοο  ττρρόόπποο,
καθώς συνδέεται µε: (α) το ύψος και τη δυναµική του δηµόσιου χρέους, (β) τα επιτόκια αγοράς
που εκφράζουν το κόστος αναχρηµατοδότησης του δηµόσιου χρέους και (γ) το ύψος των δηµό-
σιων δαπανών και των φορολογικών εσόδων. 

Πλαίσιο VI.2

1 Tanzi, V., Blejer, M.I. and Teijeiro, M.O. (1987), “Inflation and the Measurement of Fiscal Deficits”, International Monetary Fund
Staff Papers 34 (4).

2 Αbbas, S.A., Akitoby, B., Andritzky, J., Berger, H., Komatsuzaki, T. and Tyson, J. (2013), “Dealing with High Debt in an Era of Low
Growth”, IMF Staff Discussion Note 13/7.
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Ειδικότερα, µια απροσδόκητη µείωση του πληθωρισµού3 επηρεάζει το λόγο του χρέους προς το
ΑΕΠ τόσο µέσω του πρωτογενούς αποτελέσµατος όσο και µέσω του γινοµένου της διαφοράς του
κόστους εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους και του ονοµαστικού ρυθµού οικονοµικής µεγέ-
θυνσης επί το χρέος της προηγούµενης περιόδου4 (snowball effect). Επιπλέον, εάν η νοµισµα-
τική πολιτική αντιδρά στην απροσδόκητη µείωση του πληθωρισµού προβαίνοντας σε µείωση των
βασικών επιτοκίων, τότε το χρέος θα επηρεαστεί και µέσω του µεσοσταθµικού κόστους εξυπη-
ρέτησης του χρέους. Το µέγεθος µιας τέτοιας επίδρασης στο κόστος εξυπηρέτησης εξαρτάται
και από τη µορφή των αποδόσεων των τίτλων του δηµόσιου χρέους. Για παράδειγµα, στην περί-
πτωση τίτλων σταθερών αποδόσεων, η επίδραση του χαµηλότερου πληθωρισµού είναι µηδενική,
ενώ στην περίπτωση τιµαριθµοποιηµένων οµολόγων, η επίδραση αυτή θα πρέπει να θεωρείται
ευνοϊκή ως προς τη µείωση του κόστους εξυπηρέτησης του χρέους. Πάντως, η επίδραση µιας δια-
ταραχής αυτού του είδους στο κόστος δανεισµού θα πρέπει να θεωρείται περιορισµένη για δύο
λόγους: (α) οι πληρωµές τοκοµεριδίων συνδέονται µε προγενέστερο επίπεδο πληθωρισµού και
συνεπώς παρουσιάζουν χαµηλή συσχέτιση µε την υφιστάµενη πληθωριστική διαταραχή και (β)
εκτιµάται ότι οι διαταραχές που επηρεάζουν τις πληθωριστικές προσδοκίες µεταδίδονται ατε-
λώς στα ονοµαστικά επιτόκια.5

Επιπλέον, µια απροσδόκητη µείωση του πληθωρισµού βραχυπρόθεσµα µπορεί να αυξήσει το λόγο
των δηµόσιων δαπανών προς το ΑΕΠ. Παρά το γεγονός ότι η πτώση των τιµών (αγαθών και υπη-
ρεσιών) δυνητικά οδηγεί σε µείωση ορισµένων κατηγοριών δαπανών όπως η ενδιάµεση δηµό-
σια κατανάλωση και οι δηµόσιες επενδύσεις, οι δηµόσιες δαπάνες που σχετίζονται µε µισθούς,
συντάξεις και λοιπές κοινωνικές παροχές µειώνονται, κατ’ απόλυτο µέγεθος, µόνο στο βαθµό
που είναι τιµαριθµοποιηµένες. Πρακτικά δεν υφίσταται αυτόµατη αναπροσαρµογή των δηµό-
σιων δαπανών, καθώς το ύψος τους αποφασίζεται ετησίως κατά διακριτική ευχέρεια στο πλαί-
σιο της κατάρτισης του Κρατικού Προϋπολογισµού, γεγονός που σηµαίνει ότι η τιµαριθµική ανα-
προσαρµογή γίνεται µε χρονική υστέρηση, εάν δεν ανασταλεί προσωρινά λόγω έκτακτων δηµο-
σιονοµικών αναγκών. Σε µια τέτοια περίπτωση, µια απροσδόκητη µείωση του πληθωρισµού οδη-
γεί σε αύξηση των δηµόσιων δαπανών ως ποσοστού του ΑΕΠ, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα. 

Στο σκέλος των εσόδων, o επιβραδυνόµενος ή αρνητικός πληθωρισµός µπορεί να επηρεάσει αρνη-
τικά τα φορολογικά έσοδα λόγω µείωσης των ονοµαστικών φορολογητέων εισοδηµάτων (fiscal

3 Οι επιπτώσεις στα δηµοσιονοµικά µεγέθη είναι πιθανόν να επιδεινωθούν περαιτέρω σε περίπτωση αποπληθωρισµού. Σε µια τέτοια
περίπτωση, η µείωση του γενικού επιπέδου των τιµών θα οδηγούσε ενδεχοµένως σε µια πιο έντονη επίδραση λόγω της προς τα κάτω
ακαµψίας ορισµένων κρατικών δαπανών (π.χ. κοινωνικών παροχών, µισθών) και ως εκ τούτου θα οδηγούσε σε ισχυρότερη επιδεί-
νωση της δηµοσιονοµικής θέσης (εκφρασµένης ως ποσοστού του ΑΕΠ). Επίσης, σηµαντικός ρόλος αποδίδεται και στην προέλευση
µιας τέτοιας διαταραχής. Εάν προέρχεται από την πλευρά της ζήτησης, οδηγεί σε µείωση των περιθωρίων κέρδους και της απασχό-
λησης, συνεπώς σε µειωµένα φορολογικά έσοδα. Αντιθέτως, σύµφωνα µε τους Bordo et al. (2004), εάν ο αποπληθωρισµός προέρχε-
ται από την πλευρά της προσφοράς, θα µπορούσε να έχει θετική δηµοσιονοµική επίδραση, καθώς οδηγεί σε αύξηση του προϊόντος
και των συναλλαγών, ευνοώντας κατηγορίες εσόδων όπως οι φόροι κατανάλωσης. Τα σχετικά αποτελέσµατα εξαρτώνται επίσης και
από την ασκούµενη νοµισµατική πολιτική, αφού οι επιδράσεις αναµένεται να είναι εντονότερες όταν ακολουθείται νοµισµατική πολι-
τική σταθερών και µηδενικών επιτοκίων (zero lower bound). Βλ. Bordo, M.D., Lane, J.L. and Redish, A. (2004), “Good versus bad
deflation: lessons from the gold standard era”, WP No. 10329, National Bureau of Economic Research.

4 Αναλυτικότερα ∆bt = (it

1
–
+gt

gt )bt–1 – pbt + sft, όπου it και gt , pbt εκφράζουν αντίστοιχα το µεσοσταθµικό ύψος του ονοµαστικού επι-

τοκίου, το ρυθµό ονοµαστικής µεγέθυνσης και το ύψος του πρωτογενούς πλεονάσµατος (% του ΑΕΠ), ενώ bt και sft εκφράζουν το
λόγο του δηµόσιου χρέους και των προσαρµογών ελλείµµατος-χρέους ως προς το ΑΕΠ κατά την περίοδο t. Σύµφωνα µε τη διεθνή
βιβλιογραφία, ο πρώτος όρος του δεξιού µέλους της εξίσωσης εκφράζει το snowball effect. 

5 Αναλυτικότερα, σύµφωνα µε τους Ardagna et al. (2007) και Laubach (2009), η αύξηση κατά 1 εκατοστιαία µονάδα στον αναµενόµενο
πληθωρισµό οδηγεί σε αύξηση των αποδόσεων των οµολόγων µεταξύ 0,1 και 0,3 ποσοστιαίων µονάδων. Για προηγµένες οικονοµίες,
οι Arslanalp and Poghosyan (2014) υποστηρίζουν ότι η µικρότερη επίδραση του πληθωρισµού στο κόστος εξυπηρέτησης του χρέους
θα µπορούσε να εξηγηθεί από τις σχετικά καλύτερα εδραιωµένες προσδοκίες για τη σταθερότητα του πληθωρισµού στις χώρες αυτές.
Βλ. Ardagna, S., F. Caselli and T. Lane (2007), “Fiscal Discipline and the Cost of Public Debt Service: Some Estimates for OECD
Countries”, B.E. Journal of Macroeconomics, 7(1). Arslanalp, S. and Poghosyan, T. (2014), “Foreign Investor Flows and Sovereign Bond
Yields in Advanced Economies”, IMF Working Paper 14/27. Laubach, T. (2009), “New evidence on the interest rate effects of budget
deficits and debt”, Journal of the European Economic Association, 7(4).

3 Οι επιπτώσεις στα δηµοσιονοµικά µεγέθη είναι πιθανόν να επιδεινωθούν περαιτέρω σε περίπτωση αποπληθωρισµού. Σε µια τέτοια
περίπτωση, η µείωση του γενικού επιπέδου των τιµών θα οδηγούσε ενδεχοµένως σε µια πιο έντονη επίδραση λόγω της προς τα κάτω
ακαµψίας ορισµένων κρατικών δαπανών (π.χ. κοινωνικών παροχών, µισθών) και ως εκ τούτου θα οδηγούσε σε ισχυρότερη επιδεί-
νωση της δηµοσιονοµικής θέσης (εκφρασµένης ως ποσοστού του ΑΕΠ). Επίσης, σηµαντικός ρόλος αποδίδεται και στην προέλευση
µιας τέτοιας διαταραχής. Εάν προέρχεται από την πλευρά της ζήτησης, οδηγεί σε µείωση των περιθωρίων κέρδους και της απασχό-
λησης, συνεπώς σε µειωµένα φορολογικά έσοδα. Αντιθέτως, σύµφωνα µε τους Bordo et al. (2004), εάν ο αποπληθωρισµός προέρχε-
ται από την πλευρά της προσφοράς, θα µπορούσε να έχει θετική δηµοσιονοµική επίδραση, καθώς οδηγεί σε αύξηση του προϊόντος
και των συναλλαγών, ευνοώντας κατηγορίες εσόδων όπως οι φόροι κατανάλωσης. Τα σχετικά αποτελέσµατα εξαρτώνται επίσης και
από την ασκούµενη νοµισµατική πολιτική, αφού οι επιδράσεις αναµένεται να είναι εντονότερες όταν ακολουθείται νοµισµατική πολι-
τική σταθερών και µηδενικών επιτοκίων (zero lower bound). Βλ. Bordo, M.D., Lane, J.L. and Redish, A. (2004), “Good versus bad
deflation: lessons from the gold standard era”, WP No. 10329, National Bureau of Economic Research.

4 Αναλυτικότερα , όπου it και gt, pbt εκφράζουν αντίστοιχα το µεσοσταθµικό ύψος του ονοµαστικού επι-

τοκίου, το ρυθµό ονοµαστικής µεγέθυνσης και το ύψος του πρωτογενούς αποτελέσµατος (% του ΑΕΠ), ενώ bt και εκφράζουν το 
λόγο του δηµόσιου χρέους και των προσαρµογών ελλείµµατος-χρέους ως προς το ΑΕΠ κατά την περίοδο t. Σύµφωνα µε τη διεθνή
βιβλιογραφία, ο πρώτος όρος του δεξιού µέλους της εξίσωσης εκφράζει το snowball effect. 

5 Αναλυτικότερα, σύµφωνα µε τους Ardagna et al. (2007) και Laubach (2009), η αύξηση κατά 1 εκατοστιαία µονάδα στον αναµενόµενο
πληθωρισµό οδηγεί σε αύξηση των αποδόσεων των οµολόγων µεταξύ 0,1 και 0,3 ποσοστιαίων µονάδων. Για προηγµένες οικονοµίες,
οι Arslanalp and Poghosyan (2014) υποστηρίζουν ότι η µικρότερη επίδραση του πληθωρισµού στο κόστος εξυπηρέτησης του χρέους
θα µπορούσε να εξηγηθεί από τις σχετικά καλύτερα εδραιωµένες προσδοκίες για τη σταθερότητα του πληθωρισµού στις χώρες αυτές.
Βλ. Ardagna, S., F. Caselli and T. Lane (2007), “Fiscal Discipline and the Cost of Public Debt Service: Some Estimates for OECD
Countries”, B.E. Journal of Macroeconomics, 7(1). Arslanalp, S. and Poghosyan, T. (2014), “Foreign Investor Flows and Sovereign Bond
Yields in Advanced Economies”, IMF Working Paper 14/27. Laubach, T. (2009), “New evidence on the interest rate effects of budget
deficits and debt”, Journal of the European Economic Association, 7(4).
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drag).6 Στην περίπτωση της άµεσης φορολογίας, κύριοι παράγοντες που καθορίζουν την αρνη-
τική αυτή επίδραση επί των εσόδων σε συνθήκες χαµηλού ή αρνητικού πληθωρισµού είναι: 
α) οι δυσκαµψίες (rigidities) της αγοράς εργασίας και των προσαρµογών των ονοµαστικών µισθών
σε πληθωριστικές µεταβολές και β) ο βαθµός προοδευτικότητας του φορολογικού συστήµατος,
καθώς η µείωση της ονοµαστικής αξίας των εισοδηµάτων και των κερδών, ως απόρροια του χαµη-
λότερου πληθωρισµού, οδηγεί εισοδήµατα και εταιρικά κέρδη σε χαµηλότερα φορολογικά κλι-
µάκια (bracket creep). Οι έµµεσοι φόροι ως επί το πλείστον επιβάλλονται αναλογικά στις τιµές
(ad valorem), µε αποτέλεσµα ο λόγος των εσόδων από έµµεση φορολογία προς το ΑΕΠ, για δεδο-
µένο επίπεδο πραγµατικής ανάπτυξης, να µένει δυνητικά ανεπηρέαστος από τις πληθωριστικές
διαταραχές. Αντιθέτως, τα έσοδα από τους ειδικούς φόρους κατανάλωσης (ΕΦΚ), οι οποίοι επι-
βάλλονται ανά µονάδα προϊόντος, δεν επηρεάζονται άµεσα από µια διαταραχή χαµηλότερου πλη-
θωρισµού, υπό την προϋπόθεση ότι δεν υπάρχουν επιπτώσεις στην καταναλωτική συµπεριφορά.
Εντούτοις, η συνολική επίπτωση στο ύψος των εσόδων από ΕΦΚ εξαρτάται από το αν η διατα-
ραχή προέρχεται από την πλευρά της προσφοράς ή την πλευρά της ζήτησης. 

Από τη διεύρυνση της επίδρασης µιας απροσδόκητης διαταραχής χαµηλότερου πληθωρισµού στο
πρωτογενές αποτέλεσµα της γενικής κυβέρνησης στην περίπτωση της Ελλάδος προκύπτει ότι η
επίδραση αυτή, αν και µικρότερη από ό,τι σε άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ, όπως π.χ. η Ιτα-
λία, η Γαλλία και η Αυστρία, θα πρέπει να θεωρείται µονιµότερης φύσεως, καθώς διατηρείται
για συγκριτικά µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα µετά τη διαταραχή.7 Η παρατηρούµενη διατήρηση
των επιπτώσεων επί του πρωτογενούς δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος οφείλεται κυρίως: α) στη
σχετικά ανελαστικότερη φύση των πρωτογενών δαπανών, αφού εκτός από τις µισθολογικές δαπά-
νες και οι κοινωνικές µεταβιβάσεις δεν αντιδρούν άµεσα στo χαµηλότερο επίπεδο πληθωρισµού,
και β) στη συγκριτικά ελαστικότερη αντίδραση των συνολικών εσόδων σε µια τέτοια διαταραχή. 

6 Προϋπόθεση αποτελεί η ύπαρξη ενός προοδευτικού συστήµατος φορολογίας, τα κλιµάκια της οποίας δεν τιµαριθµοποιούνται. 
7 Η διαταραχή ορίστηκε ως η εφάπαξ µείωση κατά µία εκατοστιαία µονάδα στον ετήσιο ρυθµό µεταβολής του αποπληθωριστή του ΑΕΠ.

∆εν λαµβάνονται υπόψη πιθανές δευτερογενείς µακροοικονοµικές επιπτώσεις του χαµηλότερου επιπέδου πληθωρισµού (ανάλυση µερι-
κής ισορροπίας).
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Κατά τη διάρκεια του 2014 συνεχίστηκε η προ-
σπάθεια για την αναµόρφωση του φορολογι-
κού συστήµατος που ξεκίνησε το 2013, µε τρο-
ποποιήσεις των νέων κωδίκων φορολογίας
που υιοθετήθηκαν το 2013. Οι βασικές ρυθ-
µίσεις περιλαµβάνονται στον πολυνόµο του
Απριλίου 2014.10 Παράλληλα συνεχίστηκε η
προσπάθεια για τον εξορθολογισµό της φορο-
λογικής διοίκησης και τη µείωση του διοικη-
τικού κόστους, κυρίως µε την υιοθέτηση του
πρώτου Επιχειρησιακού Σχεδίου της Γενικής
Γραµµατείας ∆ηµοσίων Εσόδων. Τέλος, µε
µεµονωµένες διατάξεις νόµων διαφόρων
υπουργείων ρυθµίζεται σειρά φορολογικών
θεµάτων, όπως εκκρεµή ζητήµατα που αφο-
ρούν την εφαρµογή του Ενιαίου Φόρου Ιδιο-
κτησίας Ακινήτων (ΕΝΦΙΑ), τη µείωση του
Ειδικού Φόρου Κατανάλωσης (ΕΦΚ) του
πετρελαίου θέρµανσης, το νέο καθεστώς από-
δοσης του ΦΠΑ, το νέο πλαίσιο ρύθµισης των
ληξιπρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµόσιο, την
παράταση του µειωµένου ΦΠΑ στην εστίαση,
την παράταση της επιβολής της ειδικής εισφο-
ράς αλληλεγγύης στα φυσικά πρόσωπα για τα
οικονοµικά έτη 2015 και 2016 µειωµένης κατά
30% κ.ά.

Ο πολυνόµος 44225544//2200114411 του Απριλίου περι-
λαµβάνει, µεταξύ άλλων, σειρά ρυθµίσεων
που µεταβάλλουν τη φορολογική νοµοθεσία
στα αντικείµενα της φορολογίας εισοδήµατος,
του ΦΠΑ, του Κώδικα Φορολογικής Απεικό-
νισης Συναλλαγών και του Κώδικα Φορολο-
γικών ∆ιαδικασιών. Συγκεκριµένα:

− Εξαιρούνται από το φόρο υπεραξίας ακι-
νήτων όσα ακίνητα αποκτήθηκαν πριν από το
1995.12 O φόρος υπεραξίας θα υπολογίζεται
επί της πραγµατικής τιµής πώλησης και όχι
επί της αντικειµενικής αξίας. Ανάλογα µε
τον τρόπο απόκτησης του ακινήτου (π.χ.
µεταβίβαση µε επαχθή αιτία, κληρονοµική
διαδοχή, µεταβίβαση µε χαριστική αιτία
κ.λπ.), υπάρχουν διαφορετικές µέθοδοι
προσδιορισµού της τιµής κτήσης. Με τις νέες
ευνοϊκότερες διατάξεις του νόµου καταρ-
γείται ο όρος της µη πραγµατοποίησης άλλης
µεταβίβασης ακινήτου κατά το χρόνο δια-
κράτησης. Με τη διευκρινιστική εγκύκλιο

ΠΠΟΟΛΛ..  11225511//1100..1122..2200114413 παρέχονται αναλυτι-
κές οδηγίες για τον υπολογισµό του φόρου
υπεραξίας για όλες τις περιπτώσεις µεταβί-
βασης κτισµάτων, οικοπέδων και αγροτεµα-
χίων εντός και εκτός σχεδίου πόλεως. Ιδιαί-
τερη αναφορά γίνεται στις περιπτώσεις κατά
τις οποίες ο πωλητής θα πρέπει να αντιµετω-
πίζεται ως επιτηδευµατίας. Συγκεκριµένα,
σύµφωνα µε διάταξη του νόµου 4172/2014 θεω-
ρείται ως κέρδος από επιχειρηµατική δρα-
στηριότητα όταν ο πωλητής µέσα σε µια διε-
τία πραγµατοποιήσει περισσότερες από τρεις
συναλλαγές ακινήτων, µε αποτέλεσµα να
φορολογείται ως επιτηδευµατίας, µε φορολο-
γικό συντελεστή 26%, και όχι µε φορολογικό
συντελεστή 15% και αφορολόγητο 25.000
ευρώ. Με διάταξη του ννόόµµοουυ  44331166//22001144, προ-
βλέπεται η αναστολή της εφαρµογής του
φόρου υπεραξίας από µεταβίβαση ακίνητης
περιουσίας µέχρι 31.12.2016. 

− Απαλλάσσονται οι µικροµέτοχοι από το
φόρο υπεραξίας µετοχών.14 Ο φόρος θα επι-
βάλλεται µόνο εφόσον ο µεταβιβάζων συµ-
µετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας
µε ποσοστό τουλάχιστον 0,5% καθώς και σε
όσες µετοχές έχουν αποκτηθεί από την
1.1.2009 και µετά. 

− Καταργείται η παρακράτηση φόρου στις
αµοιβές που καταβάλλουν οι επιχειρήσεις για
δικαιώµατα (“royalties”), όταν οι επιχειρήσεις
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  ΚΕΦΑΛΑ ΙΟΥ  V Ι  
ΜΕΤΡΑ  ΦΟΡΟΛΟΓ ΙΚΗΣ  ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗΣ

1100 Τα µέτρα µέχρι το Φεβρουάριο του 2014 περιγράφονται στην
Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2013, σελ. 130-135.

1111 “Μέτρα στήριξης και ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας στο
πλαίσιο εφαρµογής του Ν. 4046/2012 και άλλες διατάξεις”.

1122 Ο φόρος υπεραξίας επιβλήθηκε µε το νόµο 4110/2013 από 1.1.2013
µε συντελεστή 20%, τελικά όµως δεν ίσχυσε. Με το µεταγενέστερο
νόµο 4172/2013 (βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2013, σελ.
132) ο φορολογικός συντελεστής µειώθηκε στο 15% και καταρ-
γήθηκε το κριτήριο του χρόνου αγοράς του ακινήτου από τον
πωλητή. Συνεπώς ο φόρος υπεραξίας επιβάλλεται σε ακίνητα που
µεταπωλούνται µετά την 1.1.2014, όποτε και αν αποκτήθηκαν. Η
υπεραξία αυτή µειώνεται µε συντελεστές αποµείωσης ανάλογα µε
την παλαιότητα του ακινήτου. Η υπεραξία, αποµειωµένη µε τους
παραπάνω συντελεστές, απαλλάσσεται από το φόρο µέχρι του
ποσού των 25.000 ευρώ, εφόσον ο φορολογούµενος διακράτησε
το ακίνητο για πέντε τουλάχιστον έτη και δεν πραγµατοποίησε
άλλη µεταβίβαση ακίνητης περιουσίας εντός της περιόδου δια-
κράτησης. 

1133 “∆ιευκρινίσεις για τον υπολογισµό φόρου υπεραξίας σε µεταβι-
βάσεις ακινήτων από επαχθή αιτία”.

1144 Ο φόρος υπεραξίας µετοχών νοµοθετήθηκε για πολλοστή φορά µε
το νόµο 4172/2013 (βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2013, σελ.
132), µε συντελεστή 15% για όλα τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που
αποκτήθηκαν από 1.1.2014 και µετά.
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φορολογούνται στην Ελλάδα ή έχουν µόνιµη
εγκατάσταση στην Ελλάδα.15

− Μειώνονται έως και 80% τα πρόστιµα για
εκπρόθεσµη υποβολή ΦΠΑ και µη έκδοση
αποδείξεων, όπως αυτά είχαν οριστεί µε τον
Κώδικα Φορολογικής ∆ιαδικασίας (ΚΦ∆) του
Ιουλίου 2013 (νόµος 4174/2013).

− Αυξάνεται το ακατάσχετο όριο µισθών,
συντάξεων και ασφαλιστικών βοηθηµάτων
από 1.000 ευρώ στα 1.500 ευρώ το µήνα, ενώ
καταργείται η κατάσχεση περιουσιακών
στοιχείων για οφειλές προς το ∆ηµόσιο έως
500 ευρώ.

− Από 1.7.2014 καθώς και από 1.1.2015
καταργείται σειρά από µη ανταποδοτικές χρε-
ώσεις (“φόροι υπέρ τρίτων”).16

− Από 1.7.2013 µειώνονται οι εισφορές προς
το ΙΚΑ, κατά 2,9% των εργοδοτών και κατά
1% των εργαζoµένων.

Με διάταξη του νόµου 44225588//2200114417 του Απρι-
λίου παρέχεται στους ιδιοκτήτες οχηµάτων
που έχουν καταθέσει τις πινακίδες τους η
δυνατότητα για το έτος 2014 να πληρώσουν
τα τέλη κυκλοφορίας µε βάση τους πραγµα-
τικούς µήνες κυκλοφορίας µετά την άρση της
ακινησίας, αντί για την καταβολή του ετή-
σιου ποσού.

Το πρώτο ΕΕππιιχχεειιρρηησσιιαακκόό  ΣΣχχέέδδιιοο  ττηηςς  ΓΓεεννιικκήήςς
ΓΓρρααµµµµααττεείίααςς  ∆∆ηηµµοοσσίίωωνν  ΕΕσσόόδδωωνν  ((ΓΓΓΓ∆∆ΕΕ))  γγιιαα  τταα
έέττηη  22001133--22001144 που δηµοσιοποιήθηκε το Μάιο
του 2014 προβλέπει περαιτέρω αυτονοµία της
Γραµµατείας και έχει ως απώτερο στόχο µια
πιο αποδοτική και αποτελεσµατική λειτουρ-
γία της Φορολογικής και Τελωνειακής ∆ιοί-
κησης. Σε αυτό το πλαίσιο, ιδιαίτερη έµφαση
δίνεται στην ενεργοποίηση νέων τεχνικών
ελέγχων µέσω ηλεκτρονικής πρόσβασης των
ελεγκτών στους τραπεζικούς λογαριασµούς,
στην αυστηροποίηση και επιτάχυνση των δια-
δικασιών κατασχέσεων λογαριασµών για
ληξιπρόθεσµα χρέη προς το ∆ηµόσιο και στη
διασύνδεση των ελεγκτικών υπηρεσιών µε το
Κτηµατολόγιο, το ΙΚΑ, τον ΕΟΠΥΥ, τα δικα-

στήρια κ.λπ. Παράλληλα, οι ηλεκτρονικές
κατασχέσεις επεκτείνονται και σε άλλα χρη-
µατοοικονοµικά προϊόντα, όπως αµοιβαία
κεφάλαια, repos, προθεσµιακές καταθέσεις.

Ο πολυνόµος 44228811//2200114418 του Αυγούστου περι-
λαµβάνει, µεταξύ άλλων, διατάξεις που αφο-
ρούν τον εξορθολογισµό της λειτουργίας της
φορολογικής διοίκησης και τη µείωση του
διοικητικού κόστους για τον φορολογούµενο.
Αναλυτικότερα:

− Καταργείται η υποχρέωση υποβολής εκκα-
θαριστικής δήλωσης στο τέλος του έτους για
επιχειρήσεις και ελεύθερους επαγγελµατίες
που υπάγονται στον ΦΠΑ, για διαχειριστικές
περιόδους που λήγουν µετά την 1.1.2014.

− Απαλλάσσονται από την υποχρέωση κατα-
βολής ΦΠΑ µικρές επιχειρήσεις και ελεύθε-
ροι επαγγελµατίες µε ακαθάριστα έσοδα
µέχρι και 10.000 ευρώ.

− Προβλέπεται η δυνατότητα της φορολογι-
κής διοίκησης να αναστέλλει τη χρήση του
ΑΦΜ εάν υφίστανται αντικειµενικά στοιχεία
που να υποδηλώνουν ότι ο φορολογούµενος
έχει παύσει να ασκεί οικονοµική δραστηριό-
τητα ή διαπράττει φοροδιαφυγή.

− Λαµβάνονται υπόψη για τον προσδιορισµό
του φόρου οι ιατρικές δαπάνες και οι δαπά-
νες αγοράς αγαθών και λήψης υπηρεσιών που
αφορούν το οικονοµικό έτος 2014, ακόµη και
στην περίπτωση που συµπεριληφθούν σε
εκπρόθεσµες αρχικές ή τροποποιητικές δηλώ-
σεις φορολογίας εισοδήµατος.

Έκθεση
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15 Ο φορολογικός νόµος 4172/2013 προέβλεπε την παρακράτηση
από 1.1.2014 φόρου µε συντελεστή 20% στα µισθώµατα που κατα-
βάλλονται για την ενοικίαση βιοµηχανικού, εµπορικού ή επι-
στηµονικού εξοπλισµού τα οποία αντιµετωπίζονται ως δικαιώ-
µατα.

1166 Πρόκειται για θεσµοθετηµένες οικονοµικές επιβαρύνσεις που επι-
βάλλονται σε φορολογουµένους ή συναλλασσοµένους, φυσικά
πρόσωπα ή επιχειρήσεις, για την οικονοµική ενίσχυση τρίτων
φορέων, οι οποίοι µπορεί να είναι νοµικά πρόσωπα του δηµόσιου
ή του ιδιωτικού τοµέα, ασφαλιστικά ταµεία και άλλα δηµόσια ή
ιδιωτικά ιδρύµατα.

1177 “∆ιαδικασία οριοθέτησης και ρυθµίσεις θεµάτων για τα υδατο-
ρέµατα – ρυθµίσεις πολεοδοµικής νοµοθεσίας και άλλες διατά-
ξεις”.

1188 “Μέτρα στήριξης και ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας, οργα-
νωτικά θέµατα Υπουργείου Οικονοµικών και άλλες διατάξεις”.
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− Προβλέπεται η πρόσληψη 400 υπαλλήλων
στη ΓΓ∆Ε.

− Προβλέπεται η επιχορήγηση φορέων της
Γενικής Κυβέρνησης για εξόφληση των ληξι-
πρόθεσµων υποχρεώσεών της.

Με διάταξη του νόµου 44228866//2200114419 του Σεπτεµ-
βρίου διευθετούνται εκκρεµή ζητήµατα που
αφορούν αλλαγές στον υπολογισµό του
ΕΝΦΙΑ20 και τη χορήγηση απαλλαγών από
αυτόν. Συγκεκριµένα, παρέχεται η δυνατότητα
καταβολής του φόρου σε έξι δόσεις µε την
πρώτη δόση καταβλητέα µέχρι τις 30.9.2014
και την τελευταία στο τέλος Φεβρουαρίου  του
2015. Επίσης, προβλέπεται µείωση κατά 20%
στο φόρο (κύριο και συµπληρωµατικό) επί
φυσικών προσώπων που είναι κάτοχοι απο-
περατωµένων αλλά κενών και µη ηλεκτροδο-
τούµενων κατοικιών και επαγγελµατικών ακι-
νήτων καθ’ όλη τη διάρκεια του 2013. Σε ό,τι
αφορά τα ηµιτελή κενά και µη ηλεκτροδο-
τούµενα ακίνητα, η µείωση είναι 60%. Επι-
πλέον, για τη χορήγηση της έκπτωσης καταρ-
γείται η υποχρέωση προσκόµισης φορολογι-
κής και ασφαλιστικής ενηµερότητας και αντι-
καθίσταται µε το κριτήριο της αξίας της ακί-
νητης περιουσίας. Επίσης, διευκρινίζεται ότι
στις περιοχές εκτός συστήµατος Αντικειµενι-
κού Προσδιορισµού Αξίας Ακινήτων λαµβά-
νεται υπόψη η ευνοϊκότερη τιµή για τον φορο-
λογούµενο. Με άλλη διάταξη µειώνεται η
φορολόγηση των ξενοδοχειακών µονάδων που
λειτουργούν ως ατοµικές επιχειρήσεις. Τέλος,
απαλλάσσονται από τον ΕΝΦΙΑ για το 2014
όλα τα ακίνητα στην Κεφαλονιά, τα µη ηλε-
κτροδοτούµενα ακίνητα σε ορισµένους πολε-
οδοµικά ανενεργούς οικισµούς της Κοζάνης,
καθώς και τα οικόπεδα που αναλογούν σε σει-
σµόπληκτα κτίρια στους νοµούς Φωκίδας και
Φθιώτιδας.

Με την απόφαση ΠΠΟΟΛΛ..  11221144//3300..99..2200114421 της
ΓΓ∆Ε τίθεται σε εφαρµογή το νέο καθεστώς
ΦΠΑ, σύµφωνα µε το οποίο από την
1.10.2014 ο ΦΠΑ αποδίδεται στο ∆ηµόσιο
µόνο όταν έχει εισπραχθεί από τις επιχειρή-
σεις. Το ειδικό καθεστώς απόδοσης του ΦΠΑ
κατά την είσπραξη είναι προαιρετικό και µπο-

ρούν να ενταχθούν σε αυτό όλες οι επιχειρή-
σεις (παλαιές και νέες) µε κύκλο εργασιών
έως 500.000 ευρώ, ανεξαρτήτως αντικειµένου.

Με το νόµο 44330011//2200114422 του Οκτωβρίου ο
συντελεστής του Ειδικού Φόρου Κατανάλω-
σης (ΕΦΚ) του πετρελαίου εσωτερικής καύ-
σης θέρµανσης και του φωτιστικού πετρελαίου
θέρµανσης που τίθενται σε ανάλωση κατά τη
χρονική περίοδο από την 15η Οκτωβρίου
µέχρι και την 30ή Απριλίου κάθε έτους µειώ-
νεται από 330 ευρώ το χιλιόλιτρο σε 230 ευρώ
το χιλιόλιτρο.

Με άλλη διάταξη του ίδιου νόµου επισηµο-
ποιείται η συµφωνία που είχε υπογραφεί για
την οικειοθελή συνεισφορά των εφοπλιστών,
ενώ παράλληλα υιοθετούνται και ορισµένες
τροποποιήσεις στον τρόπο καταβολής της.
Ειδικότερα, το προβλεπόµενο ποσό που ανέρ-
χεται σε 420 εκατ. ευρώ αναµένεται να κατα-
νεµηθεί σε τέσσερα χρόνια (2014-2017) κατά
το ποσό των 105 εκατ. ευρώ ετησίως. Για το
τρέχον έτος η καταβολή της οικειοθελούς
παροχής ορίζεται µέχρι τα τέλη Οκτωβρίου,
ενώ το ποσό που αναλογεί στο 2017 προβλέ-
πεται να καταβληθεί έως το Φεβρουάριο του
εν λόγω έτους για να προσµετρηθεί στα κρα-
τικά έσοδα του 2016. 

Με το νόµο 44330055//2200114423 του Οκτωβρίου θεσµο-
θετείται µεταξύ άλλων σειρά διατάξεων που
αφορούν τη ρύθµιση των ληξιπρόθεσµων
οφειλών προς το ∆ηµόσιο και φορολογικά
θέµατα. Αναλυτικότερα:
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1199 “Γενικές διατάξεις για τη δηµιουργία συστήµατος αµοιβών νοσο-
κοµείων – σύσταση και καταστατικό της εταιρείας µε την επωνυ-
µία “Εταιρεία συστήµατος αµοιβών νοσοκοµείων ανώνυµη εται-
ρεία” – Προσαρµογή στο Εθνικό ∆ίκαιο της Οδηγίας 2012/39/ΕΕ
της Επιτροπής της 26ης Νοεµβρίου 2012 για την τροποποίηση της
Οδηγίας 2006/17/ΕΚ και λοιπές διατάξεις”.

2200 Ο ΕΝΦΙΑ θεσπίστηκε µε το νόµο 4223/2013. Οι βασικές ρυθµί-
σεις του ΕΝΦΙΑ περιγράφονται στην Έκθεση του ∆ιοικητή για
το έτος 2013, σελ. 132-134.

2211 “Ειδικό καθεστώς καταβολής ΦΠΑ κατά τον χρόνο της είσπρα-
ξης σύµφωνα µε το άρθρο 39.β του Κώδικα ΦΠΑ”.

2222 “Οργάνωση της νοµικής µορφής των θρησκευτικών κοινοτήτων και
των ενώσεών τους στην Ελλάδα και άλλες διατάξεις αρµοδιότη-
τας Γενικής Γραµµατείας Θρησκευµάτων και λοιπές διατάξεις”.

2233 “Ανοικτή διάθεση και περαιτέρω χρήση εγγράφων, πληροφοριών
και δεδοµένων του δηµόσιου τοµέα, τροποποίηση του ν. 3448/2006
(Α’ 57), προσαρµογή της εθνικής νοµοθεσίας στις διατάξεις της
Οδηγίας 2013/37/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµ-
βουλίου, περαιτέρω ενίσχυση της διαφάνειας, ρυθµίσεις θεµάτων
Εισαγωγικού ∆ιαγωνισµού Ε.Σ.∆.∆.Α. και άλλες διατάξεις”.
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−Παρέχεται νέα δυνατότητα ρύθµισης για την
αποπληρωµή των ληξιπρόθεσµων οφειλών
προς το ∆ηµόσιο. Η νέα ρύθµιση αφορά όλες
τις βεβαιωµένες και ληξιπρόθεσµες οφειλές
στη φορολογική διοίκηση έως την 1.10.2014. Η
προθεσµία ένταξης στη ρύθµιση λήγει στις
31.3.2015. Το ελάχιστο ποσό κάθε δόσης ορί-
ζεται στα 50 ευρώ. Στη ρύθµιση µπορούν υπα-
χθούν φυσικά και νοµικά πρόσωπα για ληξι-
πρόθεσµες οφειλές µέχρι και 1 εκατ. ευρώ. O
αριθµός των δόσεων κυµαίνεται από 12 έως
και 100 µε ευνοϊκό επιτόκιο, που ανέρχεται σε
4,56% ετησίως (έναντι 8,75% προγενέστερα).
Η πρώτη δόση θα πρέπει να καταβληθεί εντός
τριών ηµερών από την υποβολή της αίτησης και
οι επόµενες την τελευταία εργάσιµη ηµέρα των
επόµενων µηνών. Τέλος, δεν τίθενται εισοδη-
µατικές ή περιουσιακές περιοριστικές προϋ-
ποθέσεις υπαγωγής στη ρύθµιση. Στους φορο-
λογουµένους προσφέρεται η δυνατότητα είτε
να υπαχθούν στη νέα ρύθµιση είτε να παρα-
µείνουν στην παλαιά ρύθµιση24 µε ευνοϊκότε-
ρους όρους σε σχέση µε αυτούς πού ήδη έχουν. 

− Παρατείνεται η εφαρµογή του µειωµένου
συντελεστή ΦΠΑ (13%) στην εστίαση µέχρι
τις 31.12.2015.25

− Παρατείνεται η επιβολή της ειδικής εισφο-
ράς αλληλεγγύης στα φυσικά πρόσωπα για τα
οικονοµικά έτη 2015 και 2016 µε µειωµένους
συντελεστές κατά 30% ως εξής: 0% για εισό-
δηµα έως 12.000 ευρώ, 0,7% από 12.001 ευρώ
έως 20.000 ευρώ, 1,4% από 20.001 ευρώ έως
50.001 ευρώ, 2,1% από 50.001 ευρώ έως 10.000
ευρώ και 2,8% από 100.001 ευρώ και άνω.26

Τέλος, µε το νόµο 44331166//2200114427 του ∆εκεµβρίου
υιοθετείται σειρά φορολογικών διευκολύν-
σεων για όσους επιθυµούν να αγοράσουν
αυτοκίνητο µε απόσυρση, τους ιδιοκτήτες ακι-
νήτων, τους επενδυτές στο Χρηµατιστήριο και
τους κατασκευαστές ακινήτων. Παράλληλα,
διευθετούνται και διορθώνονται εκκρεµότητες
της φορολογικής νοµοθεσίας. Συγκεκριµένα:

− Παρατείνεται µέχρι τις 20.12.2015 η προ-
θεσµία για την αντικατάσταση αυτοκινήτων
παλαιάς τεχνολογίας (απόσυρση) µε και-

νούργια επιβατικά αυτοκίνητα ιδιωτικής
χρήσης µέχρι 2000 κ.ε., µε τα υφιστάµενα
κίνητρα απαλλαγής ή µείωσης του τέλους ταξι-
νόµησης. Η ρύθµιση αφορά αυτοκίνητα για τα
οποία έχει εκδοθεί άδεια κυκλοφορίας µέχρι
και τις 31.12.2001. 

− Τροποποιούνται οι διατάξεις της νοµοθε-
σίας σχετικά µε τη φορολόγηση του κέρδους
από τη µεταβίβαση τίτλων (µετοχές, οµόλογα,
παράγωγα κ.λπ.). Συγκεκριµένα, το εισόδηµα
που προκύπτει από τις ανωτέρω πράξεις
φορολογείται ως εισόδηµα από υπεραξία
µεταβίβασης κεφαλαίου (και φορολογείται µε
συντελεστή 15%) και όταν ο φορολογούµενος
ασχολείται κατ’ επάγγελµα µε τις ανωτέρω
συναλλαγές. Ειδικά για τους τίτλους που απο-
τελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε
οργανωµένη αγορά ή πολυµερή µηχανισµό
διαπραγµάτευσης, η φορολόγηση της υπερα-
ξίας από τη µεταβίβασή τους εφαρµόζεται
µόνο εφόσον οι τίτλοι αυτοί έχουν αποκτηθεί
από 1.1.2009 και µετά.28 Τέλος, η ζηµία από
µεταβίβαση παράγωγων χρηµατοοικονοµικών
προϊόντων θα συµψηφίζεται µε µελλοντικά
(επόµενης πενταετίας) κέρδη υπεραξίας από
όλα τα είδη τίτλων.29

− Καταργείται η υποχρέωση καταβολής ΦΠΑ
από τις κατασκευαστικές επιχειρήσεις για τα
νεόδµητα που δεν έχουν χρησιµοποιηθεί κατ’
οιονδήποτε τρόπο εντός τετραετίας από την
αποπεράτωσή τους. 

− Παρατείνεται κατά ένα έτος η προθεσµία
παραγραφής φορολογικών υποθέσεων που
λήγει στο τέλος του 2014.
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2244 Νόµος 4152/2013, βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2013, σελ.
131.

2255 Ίσχυσε αρχικά µε το νόµο 4172/2013 για το διάστηµα Αυγούστου
– ∆εκεµβρίου 2013. Με το νόµο 4224/2014 δόθηκε παράταση µέχρι
31.12.2014.

2266 Η ειδική εισφορά αλληλεγγύης είχε αρχικά θεσπιστεί µε τον εφαρ-
µοστικό νόµο 3986/2011 (βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2011,
σελ. 136) για τα οικονοµικά έτη 2011-2015 (διαχειριστικές χρήσεις
2010-2014), για εισοδήµατα άνω των €12.000. Με την επέκτασή της,
ο συνολικός χρόνος εφαρµογής της ανέρχεται σε επτά έτη. 

2277 “Ίδρυση παρατηρητηρίου άνοιας, βελτίωση περιγεννητικής φρο-
ντίδας, ρυθµίσεις θεµάτων αρµοδιότητας Υπουργείου Υγείας και
άλλες διατάξεις”.

2288 Tα ανωτέρω ίσχυαν µόνο για µετοχές εισηγµένες σε χρηµατι-
στηριακή αγορά.

2299 Ίσχυε ο συµψηφισµός µόνο µε κέρδη υπεραξίας της ίδιας κατη-
γορίας τίτλων.
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− ∆ίδεται η δυνατότητα υποβολής αρχικών
και τροποποιητικών δηλώσεων Ε9 της τελευ-
ταίας πενταετίας χωρίς πρόστιµα µέχρι τις
30.12.2014.

− Ορίζεται ότι για κάθε µεταβολή ακινήτου
που θα πραγµατοποιείται από 1.1.2015 η
δήλωση Ε9 θα υποβάλλεται εντός 30 ηµερών. 

− Ενισχύεται σηµαντικά το ισχύον πλαίσιο
λειτουργίας και εποπτείας του Παρατηρητη-

ρίου Οικονοµικής Αυτοτέλειας των ΟΤΑ.30

Προβλέπεται υποχρεωτική υπαγωγή σε Πρό-
γραµµα Εξυγίανσης µόνο µε την υπόδειξη του
Παρατηρητηρίου και τη διαπιστωτική πράξη
του Υπουργού Εσωτερικών. 
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3300 Το Παρατηρητήριο συστάθηκε µε διάταξη του νόµου 4111/2013,
όπως τροποποιήθηκε µε το µεταγενέστερο νόµο 4172/2013. Το
Παρατηρητήριο αξιολογεί και ελέγχει την πορεία εκτέλεσης του
δηµοτικού προϋπολογισµού όλων των Οργανισµών Τοπικής Αυτο-
διοίκησης της χώρας (∆ήµων και Περιφερειών) καθώς και των
νοµικών τους προσώπων.
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Η κυριότερη εναποµένουσα πρόκληση για τον
τραπεζικό τοµέα στη χώρα µας είναι η αντι-
µετώπιση του προβλήµατος των δανείων σε
καθυστέρηση. Μετά την περαιτέρω εξειδί-
κευση του σχετικού κανονιστικού πλαισίου στη
διάρκεια του 2014 οι τράπεζες θα πρέπει µε τη
σειρά τους να εντατικοποιήσουν τη διαχείριση
των προβληµατικών στοιχείων του ενεργητικού
τους. Το πρόβληµα των δανείων σε καθυστέ-
ρηση παραµένει ένα από τα βασικότερα αίτια
για την αδυναµία της πιστωτικής επέκτασης
στην Ελλάδα παρά την οικονοµική ανάκαµψη
που έχει σηµειωθεί και τη βελτίωση των συν-
θηκών υπό τις οποίες αντλούν τα πιστωτικά
ιδρύµατα χρηµατοδοτικούς πόρους προς διο-
χέτευση στην πραγµατική οικονοµία.

ΣΥΝΟΨΗ ΤΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Το 2014 δεν σηµειώθηκαν σηµαντικές καθαρές
εκροές καταθέσεων, εκτός από το ∆εκέµβριο
λόγω της προεκλογικής περιόδου. Αυξητική
επίδραση στις καταθέσεις άσκησε η διατήρηση
του κλίµατος εµπιστοσύνης και η άνοδος των
συναλλαγών στην οικονοµία στο πλαίσιο της
ανάκαµψης, ενώ µειωτική επίδραση άσκησε η
υποχώρηση των επιτοκίων καταθέσεων.
Πάντως, το µέσο επίπεδο των καταθέσεων του
ιδιωτικού µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα παρέ-
µεινε αµετάβλητο µεταξύ 2013 και 2014.

Η ανακεφαλαιοποίηση και η αναδιάταξη στο
τραπεζικό σύστηµα το 2014 και τα προηγού-
µενα έτη και γενικότερα η βελτίωση των
µακροοικονοµικών συνθηκών συνέβαλαν στην
ενίσχυση της προσφοράς και της ζήτησης τρα-
πεζικών πιστώσεων. Καταγράφηκε εποµένως
συγκράτηση των ετήσιων ρυθµών µείωσης των
διαφόρων συνιστωσών της πιστωτικής επέ-
κτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα. Πάντως, οι
πιστοδοτικές δραστηριότητες των τραπεζών
παραµένουν περιορισµένες και αυτό οφείλε-
ται στην επίδραση των αβεβαιοτήτων που
έχουν αποµείνει, καθώς και στο πολύ υψηλό
απόθεµα µη εξυπηρετούµενων δανείων.

∆εδοµένου αυτού του αποθέµατος, οι προ-
βλέψεις των τραπεζών έναντι του πιστωτικού

κινδύνου διατηρήθηκαν σε υψηλά επίπεδα,
ώστε το ποσοστό κάλυψης των δανείων σε
καθυστέρηση από τις σωρευµένες προβλέψεις
να προσεγγίσει το 55%. Παρά τη σηµαντική
βελτίωση των οργανικών τους αποτελεσµάτων
(Ιανουάριος-Σεπτέµβριος 2014), καθώς εξορ-
θολόγισαν το κόστος λειτουργίας τους λόγω
της αναδιάταξης στον τραπεζικό τοµέα και της
µείωσης των επιτοκίων καταθέσεων και παρά
την ευνοϊκή επίδραση του αναβαλλόµενου
φόρου, οι τράπεζες κατέγραψαν ζηµίες µετά
από φόρους, λόγω της µεγάλης έκτασης των
προαναφερθεισών προβλέψεων.

Στη διάρκεια του 2014 προχώρησε η οριοθέ-
τηση του κανονιστικού πλαισίου για τη διαχεί-
ριση των δανείων σε καθυστέρηση, µε (α) την
κατάρτιση σχετικού Κώδικα ∆εοντολογίας από
την Τράπεζα της Ελλάδος και (β) τη θέσπιση
Πράξης Εκτελεστικής Επιτροπής επίσης της
Τράπεζας της Ελλάδος, η οποία καθόρισε τις
υποχρεώσεις των τραπεζών σχετικά µε τη δια-
χείριση των ανοιγµάτων σε καθυστέρηση, οι
οποίες απορρέουν από την προληπτική επο-
πτεία. Τέλος (γ) υιοθετήθηκε νόµος για τη ρύθ-
µιση χρεών των επιτηδευµατιών και των επι-
χειρήσεων προς τις τράπεζες. Η διαχείριση των
προβληµατικών στοιχείων, η οποία θα ήταν
δυνατόν να επιτελεστεί από ένα εξειδικευµένο
φορέα, θα συµβάλει στον περιορισµό των
δυσµενών επιδράσεων που ασκούν τα στοιχεία
αυτά στις δυνατότητες των τραπεζών να χρη-
µατοδοτήσουν την υγιή επιχειρηµατικότητα.

Στις αρχές του 2014 δηµοσιεύθηκαν τα απο-
τελέσµατα της προσοµοίωσης ακραίων κατα-
στάσεων που είχε διοργανωθεί από την Τρά-
πεζα της Ελλάδος, γεγονός που διευκόλυνε
(παράλληλα µε την αποκλιµάκωση των απο-
δόσεων των κρατικών οµολόγων) τις τράπεζες
να αντλήσουν πόρους από τις αγορές κεφα-
λαίων, ενώ προς τα τέλη του έτους ολοκλη-
ρώθηκε η Συνολική Αξιολόγηση της ΕΚΤ, η
οποία επανεπιβεβαίωσε την επάρκεια της
κεφαλαιακής βάσης των ελληνικών τραπεζών.
Κατόπιν αυτού, στις 4 Νοεµβρίου άρχισε η
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V I I ΧΡΗΜΑ , Π Ι Σ ΤΗ , ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑ Ι
ΑΣΦΑΛ Ι Σ Τ Ι ΚΕΣ ΕΤΑ Ι Ρ Ι Ε Σ 1

1 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφορίες και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 16.2.2015.
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λειτουργία του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανι-
σµού, στο πλαίσιο του οποίου η ΕΚΤ θα
συνεργάζεται µε τις αρµόδιες εθνικές αρχές
προκειµένου να ασκείται προληπτική επο-
πτεία επί του τραπεζικού συστήµατος της
ζώνης του ευρώ. Ως µέρος του Ενιαίου Επο-
πτικού Μηχανισµού αλλά και ως αρµόδια για
τη µακροπροληπτική εποπτεία του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος στην Ελλάδα, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος ενεργεί µε γνώµονα τη δια-
τήρηση της σταθερότητας, την προστασία των
καταθέσεων και τη δηµιουργία µακροχρόνια
βιώσιµων πιστωτικών ιδρυµάτων µε ισχυρή
κεφαλαιακή βάση, ταυτόχρονα µε τη διαφύ-
λαξη υγιούς ανταγωνισµού. Η Τράπεζα επο-
πτεύει επίσης τις εταιρίες ιδιωτικής ασφάλι-
σης και µεριµνά για την προσαρµογή τους στις
απαιτήσεις του σύγχρονου ευρωπαϊκού επο-
πτικού πλαισίου “Φερεγγυότητα ΙΙ”.

Τέλος, όσον αφορά την εξέλιξη των τραπεζι-
κών επιτοκίων, τα επιτόκια των καταθέσεων
και πολλών κατηγοριών δανείων συνέχισαν να
υποχωρούν το 2014. Η απουσία, κατά το µεγα-
λύτερο µέρος του έτους, εξάρσεων της αβε-
βαιότητας υποβοήθησε τη µείωση των επιτο-
κίων καταθέσεων. Αυτή η µείωση, σε συν-
δυασµό µε (α) την αποκλιµάκωση του
κόστους αναχρηµατοδότησης από την Τρά-
πεζα της Ελλάδος, (β) την αποκλιµάκωση των
διατραπεζικών επιτοκίων, (γ) τον περιορισµό
του πιστωτικού κινδύνου, (δ) τα προγράµµατα
του ΕΤΕΑΝ και της ΕΤΕπ κ.ά., συνετέλεσαν
σε υποχώρηση του κόστους χρηµατοδότησης
από το τραπεζικό σύστηµα για πολλούς, αλλά
όχι για όλους τους πιστούχους. Πράγµατι,
εκδηλώθηκε ανοδική πίεση σε κάποια επιτό-
κια τραπεζικού δανεισµού όπως π.χ. των στε-
γαστικών δανείων, που δικαιολογείται από
την επίδραση της αύξησης της ζήτησης
δανείων, καθώς και από την προσπάθεια των
τραπεζών να καλυφθούν οι ζηµίες από τα µη
εξυπηρετούµενα δάνεια.

1 Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Επί έξι µήνες (οι οποίοι ωστόσο δεν ήταν
συνεχείς) κατά τη διάρκεια του 2014 κατα-

γράφηκαν καθαρές εισροές στις τραπεζικές
καταθέσεις του ιδιωτικού µη χρηµατοπιστω-
τικού τοµέα της ελληνικής οικονοµίας2 και επί
έξι µήνες καταγράφηκαν καθαρές εκροές.
Ωστόσο, το συνολικό µέγεθος των µηνιαίων
καθαρών εκροών καταθέσεων υπερέβη αυτό
των καθαρών µηνιαίων εισροών κατά 2,8
δισεκ. ευρώ περίπου. Ως ποσοστό του ΑΕΠ,
οι εν λόγω καταθέσεις αναµένεται να αυξη-
θούν σε µέση ετήσια βάση το 2014 έναντι του
προηγούµενου έτους.

Όσον αφορά τους ετήσιους ρυθµούς µεταβο-
λής, επιβράδυνση κατέγραψε ο ρυθµός των
καταθέσεων προθεσµίας των νοικοκυριών,
ενώ γενικά φαίνεται να έχουν επιταχυνθεί σε
σύγκριση µε το 2013 ο ρυθµός των καταθέ-
σεων προθεσµίας των µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων καθώς επίσης και των καταθέ-
σεων µίας ηµέρας (τόσο των µη χρηµατοπι-
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2 Για τους σκοπούς της στατιστικής των καταθέσεων ο τοµέας αυτός
απαρτίζεται από τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοι-
κοκυριά.
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στωτικών επιχειρήσεων όσο και των νοικο-
κυριών) (βλ. ∆ιάγραµµα VII.1).

Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των τραπεζικών
καταθέσεων της γενικής κυβέρνησης στη διάρ-
κεια του 2014 ήταν γενικά εξασθενηµένος σε
σύγκριση µε το 2013. Η εξέλιξη αυτή αντικα-
τοπτρίζει κυρίως το γεγονός ότι οι πληρωµές
χρεολυσίων από το ∆ηµόσιο ήταν αυξηµένες το
2014 σε σύγκριση µε το 2013, ενώ δεν ολοκλη-
ρώθηκε η αξιολόγηση του Προγράµµατος Οικο-
νοµικής Προσαρµογής προκειµένου να εκτα-
µιευθούν οι σχετικές δόσεις και να εισρεύσουν
στις καταθέσεις του ∆ηµοσίου οι δανειακοί
πόροι από τους διεθνείς δανειστές της χώρας.

Η εκτιµώµενη αύξηση των τραπεζικών κατα-
θέσεων του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα της
οικονοµίας ως ποσοστού του ΑΕΠ µεταξύ
2013 και 2014 συνέβη παρά τη µείωση των
επιτοκίων τραπεζικών καταθέσεων και αντα-
νακλά την αύξηση της ζήτησης χρήµατος, η
οποία είναι αναγκαία προκειµένου να χρη-
µατοδοτηθεί η άνοδος του όγκου των συναλ-
λαγών ως αποτέλεσµα της εισόδου της ελλη-
νικής οικονοµίας σε φάση ανάκαµψης του
πραγµατικού ΑΕΠ.

Αυτό επιβεβαιώνεται από την επιτάχυνση του
ετήσιου ρυθµού µεταβολής των καταθέσεων
µίας ηµέρας τόσο των µη χρηµατοπιστωτικών
επιχειρήσεων όσο και των νοικοκυριών – οι
οποίες βεβαίως αυξήθηκαν και ως ποσοστό
του ΑΕΠ µεταξύ 2013 και 2014. Επιβεβαιώ-
νεται επίσης από την αύξηση του ποσοστού
των καταθέσεων µίας ηµέρας (από 37,3% το
2013 σε 38,4% το 2014), οι οποίες κατ’ εξοχήν
χρησιµοποιούνται για τη χρηµατοδότηση των
συναλλαγών, στο σύνολο των καταθέσεων του
µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα.

2 Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ
ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ ΠΡΟΣ ΤΟΝ Ι∆ΙΩΤΙΚΟ
ΤΟΜΕΑ ΚΑΙ ΤΗ ΓΕΝΙΚΗ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

Η τραπεζική χρηµατοδότηση προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις, τους ελεύθερους
επαγγελµατίες, τις ατοµικές επιχειρήσεις, τους

αγρότες και τα νοικοκυριά εξακολούθησε να
υποχωρεί το 2014.

Εντούτοις, ο ρυθµός µείωσης της τραπεζικής χρη-
µατοδότησης (σε ετήσια βάση) τόσο προς τις µη
χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις όσο και προς τα
νοικοκυριά περιορίστηκε (βλ. ∆ιάγραµµα
VII.2). Ο ετήσιος ρυθµός µείωσης της τραπεζι-
κής χρηµατοδότησης προς µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις ήταν κατά µέσο όρο -4,7% το δ’ τρί-
µηνο του 2013 και -4,4% το 2014, ενώ αυτός προς
νοικοκυριά ήταν κατά µέσο όρο -3,6% το 2013
και περιορίστηκε σε -3,1% το 2014.3

Τέλος, ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της τραπε-
ζικής χρηµατοδότησης προς ελεύθερους επαγ-
γελµατίες, ατοµικές επιχειρήσεις και αγρότες,
που είχε ήδη µεταστραφεί από αρνητικός σε
θετικό από τα τέλη του 2013, παρέµεινε θετικός
σε όλη σχεδόν τη διάρκεια του 2014.
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3 Εντονότερος ήταν ο περιορισµός του ετήσιου ρυθµού µείωσης της
καταναλωτικής πίστης (από -5% το 2013 σε -2,9% το 2014), ενώ
ο ρυθµός µείωσης των στεγαστικών δανείων παρέµεινε περίπου
σταθερός (-3,2%).
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Οι εξελίξεις αυτές δηλώνουν ενίσχυση
(δηλαδή συγκράτηση της υποχώρησης ή ακόµη
και αύξηση) αφενός της προσφοράς και αφε-
τέρου της ζήτησης τραπεζικών πιστώσεων,
όπως εξάλλου διαφαίνεται και από την έρευνα
για τις τραπεζικές χορηγήσεις, τα αποτελέ-
σµατα της οποίας αναλύονται παρακάτω. Επι-
προσθέτως, η εξέλιξη των ετήσιων ρυθµών
µεταβολής της τραπεζικής χρηµατοδότησης
προς τον ιδιωτικό µη χρηµατοπιστωτικό
τοµέα4 της ελληνικής οικονοµίας αντικατο-
πτρίζει την επίδραση ορισµένων τεχνικών
παραγόντων.5

Αναµφίβολα η ανακεφαλαιοποίηση και η ανα-
διάταξη του ελληνικού τραπεζικού συστήµα-
τος κατά τα τελευταία έτη είχαν ευνοϊκές επι-
πτώσεις στην πιστοδοτική ικανότητα των τρα-
πεζών. Όµως, η συσσώρευση υψηλού αποθέ-
µατος δανείων σε καθυστέρηση στους ισολο-
γισµούς των τραπεζών οδηγεί σε περιστολή
της προσφοράς νέων πιστώσεων µέσω ποικί-
λων διαύλων.

Όσον αφορά τη ζήτηση πιστώσεων, η περαι-
τέρω βελτίωση των µακροοικονοµικών συν-
θηκών αλλά και του µικροοικονοµικού περι-
βάλλοντος στην Ελλάδα κατά το 2014 δικαιο-
λογεί κατ’ αρχήν συγκράτηση της υποχώρησης
ή και αύξηση της ζήτησης.

Ο ετήσιος ρυθµός µείωσης της τραπεζικής
χρηµατοδότησης προς τη γενική κυβέρνηση6

επίσης συγκρατήθηκε το 2014 (µέσος όρος
ρυθµού το 2014: -8,1%) σε σύγκριση µε το
2013 (-21%).

Το µερίδιο της συνολικής πιστωτικής επέκτα-
σης που αντιπροσωπεύει η χρηµατοδότηση της
γενικής κυβέρνησης υποχώρησε (µέσος όρος
έτους, 2008: 16,6%, 2013: 13,4%, 2014: 13,0%).
Ο περιορισµός του µεριδίου της τραπεζικής
χρηµατοδότησης που απορροφάται από τη
γενική κυβέρνηση αποτυπώνει το γεγονός ότι
η κάλυψη των δανειακών αναγκών του ∆ηµο-
σίου κυρίως από τους διεθνείς πιστωτές απε-
λευθερώνει πόρους του εγχώριου τραπεζικού
συστήµατος για τη χρηµατοδότηση του ιδιω-
τικού τοµέα της ελληνικής οικονοµίας.

3 Η ΕΡΕΥΝΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΧΟΡΗΓΗΣΕΙΣ
ΚΑΤΑ ΤΟ 2014 ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Η Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις
διεξάγεται από το Ευρωσύστηµα κάθε τρίµηνο
και παρέχει πολύτιµη πληροφόρηση για τις
συνθήκες ζήτησης και προσφοράς τραπεζικών
πιστώσεων στα επιµέρους κράτη-µέλη της
Νοµισµατικής Ένωσης. Στο ερωτηµατολόγιο
της έρευνας αποκρίνεται ένα αντιπροσωπευ-
τικό δείγµα των εγχώριων τραπεζών. Στη
συνέχεια αναλύονται οι απαντήσεις του δείγ-
µατος ως ενιαίου συνόλου που προκύπτουν
από την ενοποίηση7 των απαντήσεων των
µεµονωµένων τραπεζών.

Οι αποκρίσεις των ελληνικών τραπεζών φανε-
ρώνουν ότι έχουν λάβει τέλος τάσεις που
χαρακτήρισαν τα προηγούµενα χρόνια, τα
χρόνια της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρί-
σης (2007-2008) όπως επίσης και τα χρόνια της
κορύφωσης της κρίσης στη χώρα µας (2009-
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4 Για τους σκοπούς της στατιστικής των πιστωτικών µεγεθών ο
τοµέας αυτός διακρίνεται σε µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις,
ελεύθερους επαγγελµατίες, ατοµικές επιχειρήσεις και αγρότες,
και νοικοκυριά.

5 Oι ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής των πιστωτικών µεγεθών υπολογί-
ζονται µε βάση τις καθαρές ροές τραπεζικής χρηµατοδότησης. Η
µηνιαία καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης, δηλαδή η δια-
φορά µεταξύ του ύψους των εκταµιεύσεων νέων δανείων και του
ύψους των πληρωµών χρεολυσίων εντός του µηνός, σε εξόφληση
των υφισταµένων δανείων, αυξάνεται όχι µόνο όταν αυξάνονται
οι χορηγήσεις νέων δανείων αλλά και όταν µειώνεται η ροή χρε-
ολυσίων από τους δανειολήπτες προς τις τράπεζες. Κατ’ αναλο-
γία, η µηνιαία καθαρή ροή τραπεζικής χρηµατοδότησης είναι
δυνατόν να γίνεται λιγότερο αρνητική, και άρα οι ετήσιοι ρυθµοί
µείωσης των πιστωτικών µεγεθών να περιορίζονται αντιστοίχως,
εάν η ροή των χρεολυσίων από τους δανειολήπτες προς τις τρά-
πεζες µειώνεται. ∆εδοµένου ότι το απόθεµα των µη εξυπηρετού-
µενων δανείων αυξάνεται εδώ και πολλά χρόνια (και ότι το ύψος
των διαγραφών δεν αυξάνεται αντίστοιχα), δεν αποκλείεται ο
παρατηρούµενος περιορισµός των ετήσιων ρυθµών µείωσης, ιδίως
σε κατηγορίες δανείων που εµφανίζουν υψηλό ποσοστό καθυ-
στερήσεων ―όπως τα καταναλωτικά δάνεια και τα δάνεια προς
µικρές επιχειρήσεις κάποια από τα οποία ταξινοµούνται ως δάνεια
προς ελεύθερους επαγγελµατίες, ατοµικές επιχειρήσεις ή αγρό-
τες― να οφείλεται σε κάποιο βαθµό σε περιορισµό της ροής χρε-
ολυσίων από τους δανειολήπτες προς τις τράπεζες. Ο περιορισµός
αυτός προκύπτει τόσο διότι το απόθεµα των υφιστάµενων δανείων
δεν ανανεώνεται µέσω της χορήγησης νέων δανείων όσο και διότι
αυξάνεται το ποσοστό των υφιστάµενων χρεών που δεν εξυπη-
ρετούνται κανονικά.

6 ∆εν επηρεάζεται από την προοδευτική αποπληρωµή της χρηµα-
τοδότησης την οποία είχε στο παρελθόν χορηγήσει η Τράπεζα της
Ελλάδος προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο ούτε από τυχόν συναλλαγές
της Τράπεζας της Ελλάδος επί κρατικών τίτλων.

7 ∆ιάφοροι τρόποι ενοποίησης είναι δυνατοί. Στο παρόν χρησιµο-
ποιείται ο µέσος όρος των απαντήσεων των ελληνικών τραπεζών
(µε βάση κλίµακα 1-5) σε αντιδιαστολή µε το “καθαρό ποσοστό”,
δηλαδή τη διαφορά µεταξύ του ποσοστού του δείγµατος που απο-
κρίθηκε καταφατικά/αρνητικά στο υπό εξέταση ερώτηµα της
Έρευνας και του ποσοστού του δείγµατος που αποκρίθηκε αντι-
στοίχως αρνητικά/καταφατικά.
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2012), οι οποίες ήταν ενδεικτικές περιορισµού
της προσφοράς ή της ζήτησης πιστώσεων. Εδώ
και αρκετά τρίµηνα πλέον δεν έχουν υπάρξει
σηµεία αναζωπύρωσης αυτών των τάσεων,
αντιθέτως µε βάση τις αποκρίσεις στο δείγµα
των τραπεζών οι συνθήκες είναι είτε ουδέτε-
ρες είτε σαφώς επεκτατικές για την προσφορά
ή τη ζήτηση πιστώσεων αντιστοίχως.

Συγκεκριµένα, σταµάτησε η αυστηροποίηση
των πιστοδοτικών κριτηρίων8 όσον αφορά όλες
τις κατηγορίες δανείων τις οποίες διακρίνει η
Έρευνα (βλ. ∆ιάγραµµα VII.3Α, Β και Γ). Η
Έρευνα αποδίδει αυτή την εξέλιξη στο γεγο-
νός ότι σταµάτησε η αρνητική επίδραση στην
προσφορά πιστώσεων η οποία ασκήθηκε, µε
κάποιες ανάπαυλες στο διάστηµα από τα τέλη
του 2007 έως τις αρχές του 2013, από τις πιέ-
σεις στην κεφαλαιακή βάση και τη ρευστότητα
των τραπεζών (βλ. ∆ιάγραµµα VII.4). Αυτά τα
ευρήµατα είναι σύµφωνα µε την καταγραφή,
στο πλαίσιο της νοµισµατικής και τραπεζικής
στατιστικής που καταρτίζει και δηµοσιεύει η
Τράπεζα της Ελλάδος, καθαρής εισροής κατα-
θέσεων τους πρώτους ένδεκα µήνες του 2014
(βλ. ενότητα 1 παραπάνω). Εξάλλου, όπως
αναλύεται στην ενότητα 6, το 2014 ολοκληρώ-
θηκε η ανακεφαλαιοποίηση των πιστωτικών
ιδρυµάτων µε τη συνεισφορά κεφαλαίων από
ιδιώτες µετόχους. Οι τράπεζες είχαν την ευκαι-
ρία να αντλήσουν πόρους και µέσω της έκδο-
σης οµολόγων, ενώ συνέχισαν να χρηµατοδο-
τούνται από τη διασυνοριακή διατραπεζική
αγορά µε εξασφαλίσεις οµόλογα του EFSF και
άλλα χρεόγραφα.

Σύµφωνα µε την Έρευνα, σταµάτησε η αρνη-
τική επίδραση που ασκούσαν επί πολλά έτη
στην πιστοδοτική συµπεριφορά των τραπεζών
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8 Η Έρευνα ορίζει τα πιστοδοτικά κριτήρια ως: Εσωτερικές για
κάθε πιστωτικό ίδρυµα οδηγίες οι οποίες περιγράφουν την πιστο-
δοτική πολιτική του πιστωτικού ιδρύµατος. Περιλαµβάνουν, όχι
κατ’ ανάγκην αποκλειστικά γραπτές, εξειδικεύσεις κριτηρίων και
διαδικασιών οι οποίες αποσκοπούν στον προσδιορισµό (α) των
νέων δανείων που είναι επιθυµητά για την τράπεζα, (β) των γεω-
γραφικών περιοχών στις οποίες θα δραστηριοποιηθεί η τράπεζα,
(γ) των εξασφαλίσεων οι οποίες είναι αποδεκτές και αυτών που
πρέπει να αποκλειστούν, κ.λπ. Ο ποσοτικός δείκτης που καταρ-
τίζεται στο πλαίσιο της Έρευνας για τα πιστοδοτικά κριτήρια
συνήθως χρησιµοποιείται (π.χ. για τους σκοπούς εµπειρικών µελε-
τών) ως αντιπροσωπευτική µεταβλητή η οποία συνοψίζει τις συν-
θήκες προσφοράς των τραπεζικών πιστώσεων.
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το µακροοικονοµικό περιβάλλον (βλ. ∆ιά-
γραµµα VII.5), οι εκτιµήσεις για τον πιστω-
τικό κίνδυνο και οι εξελίξεις στην αγορά
κατοικιών (βλ. ∆ιάγραµµα VII.7).

Απτό δείγµα ευνοϊκότερης εξέλιξης από ό,τι
στο παρελθόν, όσον αφορά τις συνθήκες προ-
σφοράς τραπεζικών πιστώσεων, είναι: (α) η
διακοπή της τάσης διεύρυνσης του επιτοκια-
κού περιθωρίου των τραπεζών στις περισσό-
τερες κατηγορίες δανείων, όπως επίσης και
(β) η διακοπή της τάσης η οποία είχε παρα-
τηρηθεί κατά τα έτη που προηγήθηκαν του
2013 για περιορισµό του µέσου ύψους και της
µέσης διάρκειας των δανείων (στην περί-
πτωση των στεγαστικών δανείων είχε κατα-
γραφεί µείωση του λόγου του ύψους των χορη-
γήσεων προς την αξία των υπέγγυων ακινή-

των). Στα δάνεια προς τα νοικοκυριά κατα-
γράφηκε ανακοπή της τάσης των τραπεζών να
αξιώνουν από τους δανειολήπτες ολοένα
µεγαλύτερη κάλυψη των δανείων από εξα-
σφαλίσεις, ενώ αντιστοίχως όσον αφορά τα
επιχειρηµατικά δάνεια έπαυσαν να αυστηρο-
ποιούνται οι διάφορες περιοριστικές ρήτρες
στις συµβάσεις τραπεζικού δανεισµού (loan
covenants).

Έπαυσε επίσης η πολυετής τάση συρρίκνωσης
της ζήτησης για στεγαστικά δάνεια και κατανα-
λωτικές πιστώσεις (βλ. ∆ιάγραµµα VII.6 Α-Γ).
Σύµφωνα µε τις αποκρίσεις των τραπεζών,
αυτό ήταν µε τη σειρά του αποτέλεσµα της
διακοπής των εξής δυσµενών τάσεων κατά το
παρελθόν: της αρνητικής επίδρασης που
ασκούσαν οι προσδοκίες για την εξέλιξη των
τιµών των ακινήτων (βλ. ∆ιάγραµµα VII.7) και
της αρνητικής επίδρασης την οποία ασκούσαν
στη ζήτηση πιστώσεων η υποχώρηση της εµπι-
στοσύνης των καταναλωτών καθώς επίσης και
ο περιορισµός των δαπανών των νοικοκυριών
για διαρκή καταναλωτικά αγαθά. Για πρώτη
φορά µετά από πέντε και πλέον έτη, κατά τις
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εκτιµήσεις στο δείγµα των τραπεζών, η εξέ-
λιξη της εµπιστοσύνης των καταναλωτών
έπαυσε να είναι τέτοια ώστε να αποθαρρύνει
την προσφυγή των νοικοκυριών σε τραπεζικό
δανεισµό και αντιθέτως συνέβαλε σε ενίσχυση
της ζήτησης πιστώσεων. Όσον αφορά τη
ζήτηση επιχειρηµατικών δανείων, σταµάτησε
η δυσµενής επίδραση που ασκούσε το γεγονός
ότι η επενδυτική δραστηριότητα και οι ανα-
διαρθρώσεις επιχειρήσεων µέσω εξαγορών
και συγχωνεύσεων παρέµεναν πολύ περιορι-
σµένες (βλ. ∆ιάγραµµα VII.8). Τα ευρήµατα
αυτά είναι συνεπή µε την ανάκαµψη της οικο-
νοµικής δραστηριότητας και τον περιορισµό
της αβεβαιότητας στην ελληνική οικονοµία,
παράγοντες οι οποίοι µε βάση τη θεωρία επη-
ρεάζουν αυξητικά τη ζήτηση τραπεζικών
πιστώσεων. Ειδικότερα, είναι σύµφωνα µε:
(α) την παρατηρηθείσα κατά τους πρώτους
εννέα µήνες του 2014 αύξηση των επενδύσεων
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σε µεταφορικό και µηχανολογικό εξοπλισµό
µετά από πολυετή συρρίκνωση, (β) την κατα-
γραφείσα κατά το 2014 αύξηση της εµπιστο-
σύνης των καταναλωτών στην Ελλάδα µε βάση
το δείκτη της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, (γ) τις
πρόσφατες θετικές µεταβολές του όγκου των
λιανικών πωλήσεων όσο και την αύξηση της
ιδιωτικής κατανάλωσης κατά τα τρία πρώτα
τρίµηνα του 2014.

Τέλος στο πλαίσιο ειδικού (ad hoc) ερωτή-
µατος το οποίο τέθηκε το γ’ και το δ’ τρίµηνο
του 2014, το ελληνικό δείγµα αποκρίθηκε ότι
η διεξαγωγή των στοχευµένων πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
(TLTROs) αναµένεται να οδηγήσει σε
αύξηση της πιστωτικής επέκτασης, ιδίως προς
τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις. Σύµ-
φωνα µε τις εκτιµήσεις στο δείγµα, ωστόσο, οι
πράξεις αυτές θα επιφέρουν περιορισµένη και
µόνο βελτίωση των πιστοδοτικών κριτηρίων
και των όρων και προϋποθέσεων τραπεζικού
δανεισµού, ενώ δεν θεωρείται ότι η διεξαγωγή
των πράξεων θα αναχαιτίσει σε σηµαντική

έκταση τις πιέσεις επί των τραπεζών του δείγ-
µατος για περαιτέρω αποµόχλευση.

Εν συµπεράσµατι, η Έρευνα για τις Τραπεζι-
κές Χορηγήσεις συγκεντρώνει πληθώρα
ενδείξεων σύµφωνα µε τις οποίες έχει απο-
τραπεί η περαιτέρω χειροτέρευση των συνθη-
κών όσον αφορά τη ζήτηση και την προσφορά
τραπεζικών πιστώσεων. Αντιθέτως, οι συνθή-
κες έχουν σταθεροποιηθεί και σε ορισµένες
περιπτώσεις έχουν ανακύψει σποραδικές ή και
επαναλαµβανόµενες ενδείξεις βελτίωσης των
συνθηκών. Ασφαλώς πρόκειται για αρχόµενη
αναζωογόνηση της εγχώριας πιστωτικής επέ-
κτασης προς τον ιδιωτικό τοµέα.

4 TΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ SAFE ΓΙΑ
ΤΙΣ ΕΛΛΗΝΙΚΕΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΜΙΚΡΟΥ ΚΑΙ
ΜΕΣΑΙΟΥ ΜΕΓΕΘΟΥΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑ
ΠΕΡΙΟ∆Ο ΑΠΡΙΛΙΟΥ-ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2014

Η Έρευνα για την πρόσβαση των επιχειρή-
σεων στις πηγές χρηµατοδότησης (SAFE),9

που διεξάγεται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή
και την ΕΚΤ κάθε έξι µήνες στις χώρες της
ζώνης του ευρώ, αποτυπώνει την άποψη των
επιχειρήσεων για την εξέλιξη της χρηµατοοι-
κονοµικής τους κατάστασης, των αναγκών
τους για εξωτερική χρηµατοδότηση και της
διαθεσιµότητας χρηµατοδοτικών πόρων. Σύµ-
φωνα µε τις απαντήσεις που ελήφθησαν σε
όλες τις επαναλαµβανόµενες διεξαγωγές της
Έρευνας, το ζήτηµα της πρόσβασης σε χρη-
µατοδότηση αναγνωρίζεται ως το κυρίαρχο
πρόβληµα από τις ελληνικές επιχειρήσεις.

Αναλυτικότερα, οι ελληνικές επιχειρήσεις
µικρού και µεσαίου µεγέθους (ΜΜΕ)10 κατέ-
γραψαν σηµαντικό χρηµατοδοτικό κενό
µεταξύ αναγκών για τραπεζικά δάνεια και
διαθεσιµότητας δανείων από τις τράπεζες (βλ.
∆ιάγραµµα VII.9), το οποίο διευρυνόταν
µέχρι το Σεπτέµβριο του 2012. Εν συνεχεία,
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9 Survey on the access to finance of enterprises in the euro area.
10 Το δείγµα των ελληνικών επιχειρήσεων διευρύνθηκε σταδιακά

από την έρευνα του Σεπτεµβρίου 2010-Φεβρουαρίου 2011 και µετά
σε σχέση µε τους τρεις πρώτους γύρους της Έρευνας, φθάνοντας
περίπου στις 500 επιχειρήσεις προερχόµενες από τους κλάδους της
βιοµηχανίας, των κατασκευών, του εµπορίου και των υπηρεσιών.

KEF_VII_2015: 1 17-02-15 09:52 160



στις (τρεις από τις τέσσερις) τελευταίες έρευ-
νες η απόκλιση µεταξύ αναγκών και διαθεσι-
µότητας τραπεζικών δανείων περιορίστηκε,
κυρίως λόγω του ότι η επιδείνωση της διαθε-
σιµότητας τραπεζικών δανείων ήταν µικρό-
τερη. Ως βασικότερος σκοπός της εξωτερικής
χρηµατοδότησης των ελληνικών ΜΜΕ ανα-
φέρεται η κάλυψη αναγκών για αποθέµατα
και κεφάλαια κίνησης.

Ωστόσο, το ποσοστό των επιχειρήσεων που
υπέβαλαν αίτηση τραπεζικού δανείου ήταν
γενικά χαµηλό και υποχώρησε από 40% την
περίοδο Οκτωβρίου 2010-Μαρτίου 2011 σε
21% και 18% αντίστοιχα στις δύο τελευταίες
έρευνες – ποσοστά που ήταν από τα χαµηλό-
τερα στη ζώνη του ευρώ. Ο κυριότερος λόγος
που αναφέρεται ως αποτρεπτικός για την υπο-
βολή αίτησης δανείου είναι ο φόβος απόρρι-
ψης της αίτησης (29% από 22% το προηγού-
µενο εξάµηνο Οκτωβρίου 2013-Μαρτίου
2014) από την τράπεζα. Το γεγονός αυτό απο-
τυπώνει τα δυσµενή οικονοµικά στοιχεία πολ-
λών επιχειρήσεων, αλλά και την επιφυλακτική

στάση των ελληνικών τραπεζών. Βέβαια, το
ποσοστό των επιχειρήσεων που αναφέρει ότι
δεν υπέβαλε αίτηση δανείου λόγω επάρκειας
εσωτερικής χρηµατοδότησης ενισχύεται στα-
διακά από τα τέλη του 2012, φθάνοντας στην
τελευταία έρευνα το 26% (από 23% στην
προηγούµενη Έρευνα), αν και παραµένει σε
πολύ χαµηλά επίπεδα σε σύγκριση µε το µέσο
όρο της ζώνης του ευρώ.

Σύµφωνα µε την πιο πρόσφατη έρευνα, το
ποσοστό των αιτήσεων για τραπεζικό δάνειο
που καλύφθηκε πλήρως διαµορφώθηκε σε
21%, των αιτήσεων που απορρίφθηκαν σε
24%, ενώ πολύ αυξηµένο παρουσιάζεται την
περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2014 το ποσο-
στό των επιχειρήσεων που αναφέρουν ότι,
παρά το γεγονός ότι το αίτηµά τους για χρη-
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µατοδότηση εγκρίθηκε, τελικά αρνήθηκαν να
λάβουν το δάνειο λόγω πολύ υψηλού κόστους
(11%) (βλ. ∆ιάγραµµα VII.10).

Σε συνδυασµό µε τον περιορισµό της διαθε-
σιµότητας τραπεζικών δανείων, η πλειονότητα
των ελληνικών επιχειρήσεων αντιµετώπισε
από το 2010 µέχρι το Μάρτιο του 2012 αυξα-
νόµενα επιτόκια, ενώ το ποσοστό αυτό αρχί-
ζει να αποκλιµακώνεται σηµαντικά από τα
τέλη του 2012, υποχωρώντας στην τελευταία
έρευνα σε 9% (από 24%) (βλ. ∆ιάγραµµα
VII.11). Προς την κατεύθυνση αυτή έχουν
συµβάλει και τα προγράµµατα χρηµατοδότη-
σης των επιχειρήσεων µέσω της Ευρωπαϊκής
Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ) και άλλων
φορέων.11 Σε σχέση µε τους λοιπούς όρους των
δανείων πλην των επιτοκίων, οι απαιτούµενες
από τις δανείστριες τράπεζες εξασφαλίσεις
(όπως ρευστοποιήσιµα στοιχεία ενεργητικού,
προσηµειώσεις σε ακίνητα ή προσωπικές
εγγυήσεις) αυξάνονταν σε όλες τις Έρευνες
από το 2011 και µετά και παρέµειναν σε

υψηλά επίπεδα – το σχετικό καθαρό ποσοστό
των επιχειρήσεων που αντιµετώπισαν αυστη-
ροποίηση των εξασφαλίσεων φθάνει στην πιο
πρόσφατη έρευνα το 54% (από 46%) και
παραµένει το υψηλότερο στη ζώνη του ευρώ.

Γενικά η τελευταία Έρευνα µεταδίδει λιγό-
τερο δυσµενή εικόνα από ό,τι στο παρελθόν.
Οι αποκρίσεις των επιχειρήσεων στα περισ-
σότερα ερωτήµατα που αφορούν τη διαθεσι-
µότητα και τους όρους πρόσβασης σε τραπε-
ζικό δανεισµό αποκαλύπτουν ότι η τάση χει-
ροτέρευσης των χρηµατοπιστωτικών συνθη-
κών έχει συγκρατηθεί. Μάλιστα, πολλές
παράµετροι από αυτές που διαµορφώνουν τις
χρηµατοπιστωτικές συνθήκες κατέγραψαν
σαφή βελτίωση.

5 Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ

Κατά τη διάρκεια του 2014, τα επιτόκια των
νέων καταθέσεων προθεσµίας ακολούθησαν
καθοδική τάση (επιτόκιο καταθέσεων νοικο-
κυριών: 2013: 2,4%, 2014: 1,5%). Οι τράπεζες
δεν αντιµετώπισαν πίεση από επίµονες εκτε-
ταµένες εκροές καταθέσεων, συνεπώς ήταν σε
θέση να µειώσουν τα επιτόκια τα οποία προ-
σφέρουν στους καταθέτες.12

Το µέσο επιτόκιο της νέας τραπεζικής χρη-
µατοδότησης προς τις µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις ακολούθησε, όπως και κατά τα
αµέσως προηγούµενα έτη, καθοδική πορεία
µε διακυµάνσεις το 2014 και κατέγραψε
περιορισµένη µείωση συνολικά (2013: 6,2%,
2014: 5,8%). Όσον αφορά τα επιτόκια των
δανείων τακτής λήξης (τα οποία ενσωµατώνει
το µέσο επιτόκιο που προαναφέρθηκε), τα
επιτόκια των νέων δανείων συγκριτικά
µικρού ύψους, δηλαδή στις κατηγορίες: (α)
κάτω των 250 χιλιάδων ευρώ (2013: 7,1%,
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11 To ποσοστό των επιχειρήσεων του δείγµατος που δήλωσαν ότι
έκαναν χρήση εγγυήσεων ή επιδοτούµενων τραπεζικών δανείων
διαµορφώνεται σε 8% στις δύο τελευταίες έρευνες.

12 Προς αυτή την κατεύθυνση συνέβαλε και το γεγονός ότι υποχώ-
ρησαν το κόστος άντλησης διαθεσίµων από την αγορά χρήµατος και
(για µεγάλο µέρος του έτους) τις αγορές οµολόγων και µετοχών,
καθώς επίσης και το κόστος άντλησης κεφαλαίων από την κεντρική
τράπεζα, που αποτελούν, σε κάποιο βαθµό, εναλλακτικές προς τη
συγκέντρωση καταθέσεων πηγές χρηµατοδότησης για τις τράπεζες.
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2014: 6,2%) και (β) άνω των 250 χιλιάδων
ευρώ αλλά κάτω του 1 εκατ. ευρώ (2013:
6,2%, 2014: 5,5%), ακολούθησαν σαφώς πτω-
τική πορεία.

Τα επιτόκια των νέων δανείων ύψους άνω του
1 εκατ. ευρώ, τα οποία απαρτίζουν το µεγα-
λύτερο µέρος των νέων επιχειρηµατικών
δανείων µε τακτή λήξη, παρουσίασαν συγκρι-
τικά µεγαλύτερη µεταβλητότητα, αλλά συνο-
λικά κατέγραψαν και αυτά κάποια µείωση
(2013: 5,8%, 2014: 5,5%). Τέλος, το επιτόκιο
των νέων δανείων χωρίς συγκεκριµένη διάρ-
κεια προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις (π.χ. υπεραναλήψεις από λογαρια-
σµούς όψεως) επίσης ακολούθησε καθοδική
τάση στη διάρκεια του 2014, όπως εξάλλου και
τα αµέσως προηγούµενα έτη (2013: 7,4%,
2014: 6,9%).

Το επιτόκιο των νέων στεγαστικών δανείων
ανέστρεψε την πορεία που ακολουθούσε κατά
τα αµέσως προηγούµενα έτη και παρουσίασε
αυξητική τάση στη διάρκεια του 2014 (µέσος

όρος επιτοκίου το δ’ τρίµηνο 2013: 2,7%, το
2014: 2,9%) (βλ. ∆ιάγραµµα VII.12). Η έκταση
της µεταβολής του ωστόσο ήταν περιορισµένη.

Όσον αφορά την καταναλωτική πίστη, τα
µεσοσταθµικά επιτόκια τόσο των νέων πιστώ-
σεων για τη χρηµατοδότηση καταναλωτικών
δαπανών χωρίς καθορισµένη διάρκεια (2013:
14,4%, 2014: 14,5%) όσο και των νέων κατα-
ναλωτικών δανείων µε καθορισµένη διάρκεια
(2013: 7,5%, 2014: 7,8%) σηµείωσαν περιορι-
σµένες αυξήσεις το 2014.

Το επιτόκιο της συνολικής τραπεζικής χρη-
µατοδότησης προς τα νοικοκυριά, το οποίο
σταθµίζει τόσο το επιτόκιο στα στεγαστικά
δάνεια όσο και τα επιτόκια στις διάφορες µορ-
φές καταναλωτικής πίστης, ανέστρεψε την
πορεία των προηγούµενων ετών και ακολού-
θησε ανοδική τάση το 2014 (2013: 4,8%, δ’ τρί-
µηνο 2013: 4,7%, 2014: 4,8%).

Ωστόσο, σε πραγµατικούς όρους τα επιτόκια
τραπεζικού δανεισµού τόσο για τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις όσο και για τα
νοικοκυριά ακολούθησαν ήδη από το δ’ τρί-
µηνο του 2013 καθοδική τάση, κυρίως λόγω
του γεγονότος ότι ο ρυθµός πληθωρισµού µε
βάση τον εναρµονισµένο δείκτη τιµών κατα-
ναλωτή έγινε προοδευτικά λιγότερο αρνητι-
κός. Πάντως, σε σύγκριση µε τα προηγούµενα
χρόνια, ο µέσος όρος έτους για τα πραγµατικά
επιτόκια τραπεζικού δανεισµού το 2014 (ο
οποίος είναι της τάξεως του 6-7%) παρέµεινε
υψηλότερος. Το ότι τα επιτόκια είναι ιστορικά
υψηλά σε πραγµατικούς όρους σηµαίνει ότι
ασκείται ιδιαιτέρως περιοριστική επίδραση
στη συνολική δαπάνη της οικονοµίας.13
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13 Βεβαίως στην παρούσα συγκυρία ο αναµενόµενος πληθωρισµός,
µε βάση τον οποίο θα υπολογιζόταν ορθά το πραγµατικό επιτό-
κιο, πρέπει να υπερβαίνει τον καταγραφόµενο πληθωρισµό που
χρησιµοποιείται στην πράξη για να αποπληθωριστεί το ονοµα-
στικό επίπεδο του επιτοκίου. Η υπέρβαση αυτή είναι εύλογη, δεδο-
µένου ότι (α) η οικονοµική δραστηριότητα αναµένεται να επιτα-
χυνθεί, (β) οι µειώσεις µισθών που ήταν αναγκαίες στο πρόσφατο
παρελθόν για τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και της δηµο-
σιονοµικής θέσης δεν θα χρειαστεί να επαναληφθούν και (γ) η
χώρα εξέρχεται των συνθηκών κρίσης που προκάλεσαν την προ-
σωρινά πτωτική πορεία του γενικού επιπέδου των τιµών, ενώ (δ)
η κατεύθυνση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής καθίσταται
συνεχώς χαλαρότερη και η συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ
υποτιµάται. Συνεπώς, είναι πιθανόν ότι ο απλός υπολογισµός τον
οποίο ακολουθούµε οδηγεί σε υπερεκτίµηση του πραγµατικού επι-
τοκίου τα τελευταία έτη.
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Όσον αφορά τους παράγοντες που επηρέα-
σαν την εξέλιξη των επιτοκίων τραπεζικού
δανεισµού, η µείωση των βασικών επιτοκίων
του Ευρωσυστήµατος, η υποχώρηση του δια-
τραπεζικού επιτοκίου και του κόστους έκδο-
σης οµολόγων εκ µέρους των τραπεζών, ο
µηδενισµός της προσφυγής σε έκτακτη χρη-
µατοδότηση από την Τράπεζα της Ελλάδος και
τέλος η υποχώρηση του κόστους συγκέντρω-
σης καταθέσεων λιανικής δηµιούργησαν τα
περιθώρια για να µειώσουν και οι τράπεζες το
επιτόκιο χρηµατοδότησης της πραγµατικής
οικονοµίας. Προς αυτή την κατεύθυνση επέ-
δρασαν επίσης οι συγχρηµατοδοτήσεις τρα-
πεζικών δανείων και η εγγυοδοσία για την
κάλυψη δανείων των εµπορικών τραπεζών εκ
µέρους του ΕΤΕΑΝ και της ΕΤΕπ. Εξάλλου,
µε τη βελτίωση των µακροοικονοµικών και
µικροοικονοµικών συνθηκών στην ελληνική
οικονοµία, το ασφάλιστρο έναντι του πιστω-
τικού κινδύνου που ενσωµατώνουν τα δανει-
ακά επιτόκια πρέπει να περιορίστηκε.

Από την άλλη πλευρά, η ανάγκη των τραπεζών
να αντισταθµίσουν την απώλεια εσόδων από τα
προβληµατικά στοιχεία διατηρώντας το περι-
θώριο διαµεσολάβησης υψηλό ασκεί ανοδική
πίεση στα επιτόκια που προσφέρουν για νέα
δάνεια. Τα δανειακά επιτόκια των τραπεζών
επηρεάζονται και από την εξέλιξη της ζήτησης
δανείων. Όπως προαναφέρθηκε (βλ. ενότητες
2 και 3 παραπάνω), κατά το 2014 αυξήθηκε η
ζήτηση για όλες τις κατηγορίες δανείων, εξέ-
λιξη η οποία επίσης συµβάλλει στην άσκηση
ανοδικής πίεσης στα τραπεζικά επιτόκια.

6 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΤΟΜΕΑ

Τα οργανικά αποτελέσµατα των τραπεζών
εµφάνισαν περαιτέρω βελτίωση την περίοδο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014 σε σύγκριση µε
την αντίστοιχη περίοδο του 2013 (βλ. Πίνακα
VII.1). Τα λειτουργικά έσοδα επηρεάστηκαν
θετικά από τη µείωση των εξόδων για τόκους ως
αποτέλεσµα της σηµαντικής αποκλιµάκωσης των
επιτοκίων στις προθεσµιακές καταθέσεις και
του µηδενισµού της προσφυγής των πιστωτικών
ιδρυµάτων σε έκτακτη χρηµατοδότηση από την

Τράπεζα της Ελλάδος. Μικρή µείωση εµφάνι-
σαν τα έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες. Τα
λειτουργικά έξοδα περιορίστηκαν, καθώς
καταγράφηκαν τα οφέλη από προγράµµατα εθε-
λουσίας εξόδου προσωπικού που εφαρµόστηκαν
κατά το 2013 και από το συνεχιζόµενο εξορθο-
λογισµό του δικτύου καταστηµάτων. Τα καθαρά
έσοδα, ωστόσο, δεν επαρκούσαν ώστε να καλύ-
ψουν το σχηµατισµό προβλέψεων για τον πιστω-
τικό κίνδυνο, οι οποίες αυξήθηκαν σηµαντικά
στην προσπάθεια των τραπεζών να ενισχύσουν
την ανθεκτικότητά τους. Παρά τη θετική επί-
δραση από την αναγνώριση αναβαλλόµενου
φόρου, οι τράπεζες και οι όµιλοί τους κατέ-
γραψαν ζηµίες µετά από φόρους.

Η ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων των
τραπεζών επιδεινώθηκε περαιτέρω, αν και ο
ρυθµός αύξησης του υπολοίπου των δανείων
σε καθυστέρηση παρουσίασε σηµαντική επι-
βράδυνση κατά τη διάρκεια του έτους. Ο λόγος
των δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο
των τραπεζικών δανείων ανήλθε σε 34,2% στο
τέλος Σεπτεµβρίου 2014 από 31,9% στο τέλος
∆εκεµβρίου 2013. Επιδείνωση του λόγου των
δανείων σε καθυστέρηση παρουσίασαν όλες οι
κατηγορίες δανείων: στεγαστικά δάνεια
(Σεπτέµβριος 2014: 28,1%, ∆εκέµβριος 2013:
26,1%), καταναλωτική πίστη (Σεπτέµβριος
2014: 49,5%, ∆εκέµβριος 2013: 47,3%) και επι-
χειρηµατικά δάνεια (Σεπτέµβριος 2014:
34,4%, ∆εκέµβριος 2013: 31,8%).14

Πάντως, το ποσοστό κάλυψης των δανείων σε
καθυστέρηση από συσσωρευµένες προβλέψεις
αυξήθηκε σηµαντικά (Σεπτέµβριος 2014: 54%,
∆εκέµβριος 2013: 49,3%), δεδοµένου ότι ο
τράπεζες ορθά ακολούθησαν συντηρητική
πολιτική προβλέψεων για τον πιστωτικό κίν-
δυνο. Θετική εξέλιξη αποτελεί και η αύξηση
των διαγραφών δανείων (446 εκατ. ευρώ τους
πρώτους εννέα µήνες του 2014, έναντι 363
εκατ. ευρώ για ολόκληρο το 2013), η οποία
συµβάλλει στη σταδιακή εξυγίανση του
δανειακού τους χαρτοφυλακίου.
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14 Ειδικότερα για τα χαρακτηριστικά µεγάλων επιχειρηµατικών
δανείων σε καθυστέρηση, βλ. Ειδικό θέµα VI.2, Νοµισµατική
Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2014, Τράπεζα της Ελλάδος,
∆εκέµβριος 2014.
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Όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια, ο ∆εί-
κτης Κεφαλαίου Κοινών Μετοχών (Common
Equity Tier 1 – CET1) σε ενοποιηµένη βάση
βελτιώθηκε σηµαντικά και ανήλθε σε 15,2% το
Σεπτέµβριο του 2014 (από 12% το ∆εκέµβριο
του 2013), ενώ ο ∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρ-
κειας έφθασε το 15,4% to 2014 (από 13,4% το
∆εκέµβριο του 2013), κυρίως ως αποτέλεσµα
των αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου των τεσ-
σάρων συστηµικών τραπεζών.

Ειδικότερα, µετά το τέλος Μαρτίου 2014,
οπότε δηµοσιοποιήθηκαν τα αποτελέσµατα
της άσκησης προσοµοίωσης ακραίων κατα-

στάσεων που διενήργησε η Τράπεζα της Ελλά-
δος,15 οι τέσσερις συστηµικές τράπεζες προ-
χώρησαν µέσα σε χρονικό διάστηµα δύο
µηνών σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου
συνολικού ύψους 8,3 δισεκ. ευρώ, προσελ-
κύοντας ιδιώτες επενδυτές. Με τα κεφάλαια
αυτά κάλυψαν τις κεφαλαιακές ανάγκες που
είχαν προσδιοριστεί από την άσκηση προσο-
µοίωσης (6,4 δισεκ. ευρώ υπό το Βασικό Σενά-
ριο και 9,4 δισεκ. ευρώ υπό το ∆υσµενές Σενά-
ριο για την περίοδο Ιουνίου 2013-∆εκεµβρίου
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15 Άσκηση Προσοµοίωσης Ακραίων Καταστάσεων για τον Ελληνικό
Τραπεζικό Τοµέα, Τράπεζα της Ελλάδος, Μάρτιος 2014.

Πίνακας VΙΙ.1 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών
οµίλων (εννεάµηνο 2013–εννεάµηνο 2014)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

Εννεάµηνο
2013

Εννεάµηνο
2014

Μεταβολή
(%)

Εννεάµηνο
2013

Εννεάµηνο
2014

Μεταβολή
%

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών.
1 Αποµείωση αξίας τίτλων, καθώς και ενσώµατων και άυλων στοιχείων ενεργητικού.
2 Το εννεάµηνο του 2013 τα µη επαναλαµβανόµενα κέρδη οφείλονταν κυρίως στη θετική επίδραση από την εξαγορά τραπεζών από τις συστη-
µικές τράπεζες (αρνητική υπεραξία εξαγορών).

Λειτουργικά έσοδα 4.320 5.249 21,5 7.525 8.086 7,5

Καθαρά έσοδα από τόκους 3.434 4.408 28,4 5.792 6.447 11,3

– Έσοδα από τόκους 8.392 8.184 -2,5 12.191 11.456 -6,0

– Έξοδα τόκων -4.958 -3.775 -23,9 -6.399 -5.009 -21,7

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 886 841 -5,2 1.733 1.639 -5,4

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 458 505 10,3 1.063 1.119 5,3

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 408 70 -83,0 464 91 -80,3

– Λοιπά έσοδα 20 265 1249,0 206 429 108,6

Λειτουργικά έξοδα -3.233 -3.243 0,3 -4.918 -4.728 -3,9

∆απάνες προσωπικού -1.870 -1.803 -3,6 -2.733 -2.552 -6,6

∆ιοικητικά έξοδα -1.140 -1.194 4,7 -1.755 -1.748 -0,4

Αποσβέσεις -222 -246 10,6 -431 -428 -0,7

Καθαρά έσοδα
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

1.088 2.006 84,4 2.606 3.358 28,9

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο -4.461 -6.121 37,2 -5.390 -7.083 31,4

Λοιπές ζηµίες αποµείωσης1 -501 -224 -55,3 -329 -155 -53,0

Μη επαναλαµβανόµενα κέρδη/ζηµίες² 6.700 53 -99,2 6.985 95 -98,6

Κέρδη προ φόρων 2.827 -4.285 - 3.872 -3.785 -

Φόροι 2.398 3.129 30,5 2.223 2.986 34,3

Κέρδη/ζηµίες από διακοπτόµενες δραστηριότητες 1 -52 - -66 -224 239,6

Κέρδη µετά από φόρους 5.226 -1.208 - 6.029 -1.023 -
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2016). ∆ύο τράπεζες αποπλήρωσαν τις προ-
νοµιούχες µετοχές που είχε αναλάβει το Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο έναντι της κεφαλαιακής ενί-
σχυσης που τους είχε παράσχει κατ’ εφαρµογή
του Ν. 3723/2008. Εξάλλου, οι ελληνικές τρά-
πεζες ανέκτησαν πρόσβαση στις διεθνείς αγο-
ρές οµολόγων εκδίδοντας κύριο χρέος. Οι εξε-
λίξεις αυτές αντικατοπτρίζουν την ιδιαίτερα
θετική ανταπόκριση των αγορών στα αποτε-
λέσµατα της άσκησης προσοµoίωσης, καθώς
τη διέκρινε διαφάνεια και συντηρητικότητα.

Μάλιστα, η Συνολική Αξιολόγηση (Compre-
hensive Assessment) που διενεργήθηκε κατό-
πιν από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα
έδειξε ότι οι αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου
και τα σχέδια αναδιάρθρωσης που υλοποιού-
νται από τις τέσσερις συστηµικές τράπεζες
έχουν ενισχύσει σηµαντικά την κεφαλαιακή
τους θέση. Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της
Συνολικής Αξιολόγησης που δηµοσιεύθηκαν
στις 26 Οκτωβρίου 2014, τρία από τα τέσσερα
ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα που έλαβαν
µέρος στη Συνολική Αξιολόγηση δεν παρου-
σιάζουν υστέρηση κεφαλαίων µε βάση την
υπόθεση “δυναµικού ισολογισµού”, ούτε το
τέταρτο πιστωτικό ίδρυµα (η Eurobank
Ergasias) παρουσιάζει ουσιώδη κεφαλαιακή
υστέρηση.16 Παρά τα θετικά αυτά αποτελέ-
σµατα, η Τράπεζα της Ελλάδος θεωρεί ότι επι-
βάλλεται, για λόγους πρόνοιας, διατήρηση του
δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας σε επίπεδα
αρκούντως υψηλότερα των ελαχίστων που
καθορίζουν οι εποπτικοί κανόνες.

Με την ολοκλήρωση της Συνολικής Αξιολό-
γησης, ενεργοποιήθηκε, από τις 4 Νοεµβρίου,
ο Ενιαίος Εποπτικός Μηχανισµός (ΕΕΜ), το
νέο σύστηµα τραπεζικής εποπτείας το οποίο
αποτελείται από µία υπερεθνική αρχή, την
ΕΚΤ, και τις αρµόδιες εθνικές αρχές των συµ-
µετεχουσών χωρών. Όλες αυτές οι αρχές
συνεργάζονται βάσει ενιαίας δέσµης κανό-
νων. Η ΕΚΤ ασκεί άµεση εποπτεία σε 120
σηµαντικούς τραπεζικούς οµίλους, οι οποίοι
αντιπροσωπεύουν σχεδόν το 85% του συνο-
λικού ενεργητικού του τραπεζικού τοµέα στη
ζώνη του ευρώ. Σε αυτούς συγκαταλέγονται
και οι τέσσερις συστηµικές ελληνικές τράπε-

ζες. Η εποπτεία περιλαµβάνει εξέταση των
δανειοδοτικών, δανειοληπτικών και επενδυ-
τικών δραστηριοτήτων των τραπεζών και γενι-
κότερα της συµµόρφωσής τους προς το ευρω-
παϊκό και εθνικό εποπτικό δίκαιο. Στο πλαί-
σιο της καθηµερινής εποπτείας των τραπεζών
αυτών έχουν συσταθεί, για κάθε συστηµική
τράπεζα, Μικτές Εποπτικές Οµάδες µε συµ-
µετοχή στελεχών της ΕΚΤ και των εθνικών
αρµόδιων αρχών.

Επιπλέον, η ΕΚΤ παρακολουθεί και επιβλέπει
την εποπτεία των µικρότερων τραπεζών που
διενεργείται από τις εθνικές εποπτικές
αρχές και καθορίζει εποπτικά πρότυπα,
συνεργαζόµενη στενά µε τις εθνικές αρµόδιες
αρχές. ∆ύναται επίσης να αναλαµβάνει την
άµεση εποπτεία οποιασδήποτε τράπεζας συµ-
µετέχοντος κράτους-µέλους στον ΕΕΜ µε
σκοπό τη διασφάλιση της συνεπούς εφαρµο-
γής των εποπτικών κανόνων. Η απόφαση όσον
αφορά την αδειοδότηση ή την ανάκληση της
άδειας των τραπεζών λαµβάνεται πλέον από
την ΕΚΤ, η οποία αξιολογεί τα δεδοµένα
κατόπιν εισήγησης της Τράπεζας της Ελλάδος,
τόσο για τα σηµαντικά όσο και για τα λιγότερο
σηµαντικά πιστωτικά ιδρύµατα.

Στο επίπεδο της ΕΚΤ, εποπτικά καθήκοντα
ασκούνται από ένα ειδικά συσταθέν επο-
πτικό συµβούλιο στο οποίο, εκτός από τον
Πρόεδρο, τον Αντιπρόεδρο και τέσσερις
εκπροσώπους της ΕΚΤ, συµµετέχει ως
µέλος και ένας εκπρόσωπος από κάθε εθνική
εποπτική αρχή των συµµετεχόντων κρατών-
µελών της ΕΕ.

Οι εθνικές εποπτικές αρχές, πέραν της συµ-
µετοχής τους στις κοινές οµάδες και την επο-
πτεία των µικρότερων τραπεζών, µεριµνούν
και για την προστασία των καταναλωτών, την
αποτροπή της νοµιµοποίησης εσόδων από
παράνοµες δραστηριότητες, τις υπηρεσίες
πληρωµών και τα υποκαταστήµατα τραπεζών
τρίτων χωρών.
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16 Αναλυτικότερα για τη Συνολική Αξιολόγηση, βλ. Νοµισµατική
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Οι κυριότερες προκλήσεις που αντιµετωπίζει ο
τραπεζικός τοµέας στην πορεία ανάκαµψης της
ελληνικής οικονοµίας, µετά την επιτυχηµένη
αναδιάρθρωση και ανακεφαλαιοποίηση, είναι:

• ο επανασχεδιασµός του επιχειρηµατικού
υποδείγµατος των τραπεζών ώστε να προ-
σαρµοστεί στις νέες οικονοµικές συνθήκες
που διαµορφώνονται,

• η διεύρυνση των πηγών χρηµατοδότησης
των τραπεζών,

• η διαχείριση των προβληµατικών στοιχείων
ενεργητικού (δηλαδή των δανείων σε καθυ-
στέρηση και των ρυθµισθέντων δανείων)
και

• η συµβολή του κλάδου στη γενικότερη προ-
σπάθεια ανασυγκρότησης των κλάδων της
πραγµατικής οικονοµίας.

Το 2014 οι τράπεζες επιτάχυναν την ανα-
διάρθρωση του επιχειρηµατικού τους υπο-
δείγµατος, επικεντρωνόµενες: (α) στον εξορ-
θολογισµό του κόστους λειτουργίας και την
αύξηση της οργανικής κερδοφορίας, (β) στην
απεµπλοκή από µη αµιγώς τραπεζικές εργα-
σίες και (γ) στον επανασχεδιασµό των δρα-
στηριοτήτων στο εξωτερικό. Στο πλαίσιο αυτό
εντάσσονται η διενέργεια προγραµµάτων εθε-
λουσίας εξόδου προσωπικού από δύο τράπε-
ζες, η πώληση θυγατρικών διαχείρισης ακί-
νητης περιουσίας και η αποµόχλευση µε
περιορισµό του δανειακού χαρτοφυλακίου
στις χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης.
Επίσης, οι τράπεζες συµφώνησαν µε την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή τα σχέδια αναδιάρ-
θρωσής τους, τα οποία καλούνται να εφαρ-
µόσουν µε συνέπεια τα επόµενα χρόνια.

Όσον αφορά τις πηγές χρηµατοδότησης, το α’
εξάµηνο του 2014 οι ελληνικές τράπεζες είχαν
άνετη πρόσβαση στη διατραπεζική χρηµατο-
δότηση και προέβησαν, όπως προαναφέρ-
θηκε, στην έκδοση τραπεζικών οµολόγων
(χωρίς εξασφαλίσεις) στις διεθνείς αγορές,17

µηδενίζοντας παράλληλα την προσφυγή τους
στον έκτακτο µηχανισµό ρευστότητας της Τρά-

πεζας της Ελλάδος. Επίσης, άντλησαν µεσο-
πρόθεσµη ρευστότητα µε ευνοϊκούς όρους στο
πλαίσιο των στοχευµένων πράξεων πιο
µακροπρόθεσµης χρηµατοδότησης (ΤLΤROs).

Ωστόσο, η πολιτική αβεβαιότητα συνδέθηκε
µε µείωση των καταθέσεων προς το τέλος του
2014 και διεύρυνση των περιθωρίων των οµο-
λόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, η οποία κατέ-
στησε απαγορευτικό το κόστος περαιτέρω
εκδόσεων τραπεζικών οµολόγων. Μόλις οι
συνθήκες το επιτρέψουν, οι ελληνικές τράπε-
ζες οφείλουν να διερευνήσουν τη δυνατότητα
έκδοσης καλυµµένων οµολογιών, τιτλοποίη-
σης απαιτήσεων και τραπεζικών οµολόγων,
ώστε να µειώσουν την εξάρτησή τους από το
Ευρωσύστηµα και να αντλήσουν τους ανα-
γκαίους πόρους για την παροχή περισσότερων
νέων πιστώσεων µεσοπρόθεσµα.

Η αποτελεσµατική διαχείριση των δανείων σε
καθυστέρηση είναι κοµβικής σηµασίας για την
επάνοδο των τραπεζών σε κερδοφορία. Θα
έχει θετικές και αλυσιδωτές επιδράσεις στην
πιστοδότηση της υγιούς επιχειρηµατικότητας,
καθώς η δυνατότητα των τραπεζών να χορη-
γήσουν νέες πιστώσεις είναι αλληλένδετη µε
την οµαλή και έγκαιρη εξόφληση των υφι-
στάµενων δανείων.

Η διαχείριση των δανείων σε καθυστέρηση θα
πρέπει να γίνεται µε τρόπο που δεν δηµιουρ-
γεί ζητήµατα ηθικού κινδύνου (moral hazard).
∆ηλαδή δεν θα πρέπει να δηµιουργούνται
κίνητρα για αθέτηση οφειλών στους δανειο-
λήπτες που έχουν δυνατότητα να εκπληρώ-
σουν τις υποχρεώσεις τους. Επίσης, οι ρυθµί-
σεις επιχειρηµατικών δανείων θα πρέπει να
λαµβάνουν υπόψη τη βιωσιµότητα των επι-
χειρησιακών σχεδίων, ώστε να µη δεσµεύο-
νται πόροι σε επιχειρήσεις που δεν έχουν
καµία προοπτική επιβίωσης, καθώς µε τον
τρόπο αυτό περιορίζεται η χρηµατοδότηση
προς υγιείς επιχειρήσεις που µπορούν να συν-
δράµουν στην οικονοµική ανάπτυξη και την
αύξηση της απασχόλησης. Στο πλαίσιο αυτό
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KEF_VII_2015: 1 17-02-15 09:52 167



εντάχθηκε ο Ν. 4307/2014, µε τον οποίο παρα-
σχέθηκαν κίνητρα για τη ρύθµιση χρεών
µικρών επιχειρήσεων και επαγγελµατιών και
προβλέφθηκαν έκτακτες διαδικασίες ρύθµι-
σης οφειλών επιχειρήσεων.

Επίσης, από την αρχή του 2015 τέθηκε σε
ισχύ η εφαρµογή Κώδικα ∆εοντολογίας για
τη διαχείριση των µη εξυπηρετούµενων ιδιω-
τικών οφειλών. Ο Κώδικας καταρτίστηκε από
την Τράπεζα της Ελλάδος µε βάση τις δια-
τάξεις του Ν. 4224/2013, ο οποίος θεσµοθέ-
τησε την εγκαθίδρυση µόνιµου µηχανισµού
επίλυσης του µη εξυπηρετούµενου ιδιωτικού
χρέους. Ο Κώδικας εκπονήθηκε µε βάση τις
βέλτιστες διεθνείς πρακτικές, το αντίστοιχο
πλαίσιο άλλων κρατών-µελών της ΕΕ που
αντιµετωπίζουν ανάλογες προκλήσεις
(Ιρλανδία, Κύπρος, Πορτογαλία), αλλά και
τις προτάσεις των εµπλεκόµενων φορέων
(π.χ. τράπεζες, ενώσεις καταναλωτών κ.λπ.)
στο πλαίσιο διαβούλευσης. Ο Κώδικας αξιο-
ποίησε τους ορισµούς, εκ µέρους του
Κυβερνητικού Συµβουλίου, του συνεργάσι-
µου δανειολήπτη και των εύλογων δαπανών
διαβίωσης. Περιγράφηκαν τα βήµατα, οι
προθεσµίες και το ελάχιστο περιεχόµενο της
πληροφόρησης που οφείλουν να παρέχουν
εκατέρωθεν οι τράπεζες και οι δανειολήπτες,
ώστε να αξιολογούνται σωστά οι κίνδυνοι και
η ικανότητα αποπληρωµής κάθε πιστούχου.
Στόχος του Κώδικα τέθηκε η εξεύρεση
καταλληλότερης, κατά περίπτωση, λύσης και,
εφόσον είναι δυνατόν, η ελάφρυνση των
δανειοληπτών που αποδεδειγµένα βρίσκο-
νται σε πρόσκαιρη δυσχέρεια αποπληρωµής
των υποχρεώσεών τους.

Ως ενδεικτικές λύσεις προσδιορίστηκαν η
αποπληρωµή µόνο τόκων ή µειωµένης τοκο-
χρεωλυτικής δόσης κατά τη διάρκεια βραχυ-
πρόθεσµης περιόδου, η χορήγηση περιόδου
χάριτος, η αναβολή πληρωµής δόσης/δόσεων,
η τακτοποίηση του καθυστερούµενου υπολοί-
που κ.ά. Ως προς τυχόν διαφορές εκ της εφαρ-
µογής του Κώδικα και προς επιδίωξη της εξω-
δικαστικής διευθέτησής τους, δόθηκε στους
δανειολήπτες το δικαίωµα να προσφεύγουν
στο Συνήγορο του Καταναλωτή, που καθορί-

στηκε ως ο τρίτος εµπλεκόµενος, µε βάση τον
Ν. 4224/2013, φορέας. Η επί της ουσίας επί-
λυση των διαφορών που δεν ήταν δυνατόν να
διευθετηθούν σύµφωνα µε τα προαναφερθέ-
ντα, ανατέθηκε στα δικαστήρια.

Παράλληλα, κατά τη διάρκεια του 2014, οι τρά-
πεζες προέβησαν στις αναγκαίες οργανωτικές
και επιχειρησιακές αλλαγές ώστε να καταστεί
εντατικότερη η διαχείριση των δανείων σε
καθυστέρηση, λαµβάνοντας υπόψη το πλαίσιο
εποπτικών υποχρεώσεων για τη διαχείριση των
ανοιγµάτων σε καθυστέρηση και των µη εξυ-
πηρετούµενων ανοιγµάτων που προβλέπει η
Πράξη Εκτελεστικής Επιτροπής 42/30.5.2014
της Τράπεζας της Ελλάδος.18

Πέρα από την αποτελεσµατική διαχείριση,
σηµαντικό παράγοντα για τη βελτίωση του
ποσοστού είσπραξης των απαιτήσεων από τα
δάνεια σε καθυστέρηση στο ελληνικό τραπε-
ζικό σύστηµα θα αποτελέσει και η παγίωση
θετικών ρυθµών οικονοµικής ανάπτυξης (βλ.
Πλαίσιο VII.1). Η εξέλιξη αυτή θα δηµιουρ-
γήσει µια αυτοτροφοδοτούµενη διαδικασία
µείωσης των προβληµατικών δανείων καθώς
θα βελτιώνονται οι δυνατότητες αποπληρωµής
από νοικοκυριά και επιχειρήσεις.

Πέρα από τη µεγάλη πρόκληση της διαχείρισης
των δανείων σε καθυστέρηση, σηµαντική είναι
και η προσπάθεια που ήδη πραγµατοποιείται
µε στόχο την είσπραξη απαιτήσεων των τρα-
πεζών που βρίσκονται σε διαδικασία εκκαθά-
ρισης. Η Τράπεζα της Ελλάδος, στο πλαίσιο
του εποπτικού της ρόλου, έχει θέσει το ειδι-
κότερο κανονιστικό πλαίσιο που αποτελεί τη
βάση της λειτουργίας των ειδικών εκκαθαρί-
σεων. Έχει προωθήσει τη θέσπιση σηµαντικών
θεσµικών µεταρρυθµίσεων και κανονισµών
που ανταποκρίνονται στις πραγµατικές ανά-
γκες των εκκαθαρίσεων, όπως π.χ. παροχή

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 2014168

18 Η εν λόγω Πράξη αφορά εν συντοµία: (α) την καθιέρωση ανε-
ξάρτητης, οργανωτικά, λειτουργίας διαχείρισης των σε καθυστέ-
ρηση και µη εξυπηρετούµενων ανοιγµάτων, (β) τη θέσπιση χωρι-
στής καταγεγραµµένης στρατηγικής διαχείρισης των ως άνω
ανοιγµάτων, η υλοποίηση της οποίας θα υποστηρίζεται από τα
κατάλληλα µηχανογραφικά συστήµατα και διαδικασίες, και (γ) την
καθιέρωση περιοδικής υποβολής αναφορών προς τη ∆ιοίκηση του
πιστωτικού ιδρύµατος και την Τράπεζα της Ελλάδος.
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ευχέρειας συνοµολόγησης ρυθµίσεων δανείων
στους εκκαθαριστές. Επίσης, η Τράπεζα της
Ελλάδος ανέλαβε την πρωτοβουλία να επι-
σπεύσει, µεταξύ άλλων, τη νοµοθετική ρύθµιση
σχετικά µε τη σύσταση Επιτροπής Ειδικών
Εκκαθαρίσεων ως ανεξάρτητου γνωµοδοτικού
οργάνου για την παροχή σύµφωνης γνώµης επί
των αιτηµάτων των Ειδικών Εκκαθαριστών.
Επιπρόσθετα, κατόπιν υποδείξεων της Τρά-
πεζας της Ελλάδος, έχει πραγµατοποιηθεί
σηµαντικό έργο ως προς την επαναφορά των
οφειλετών σε καθεστώς διαπραγµατεύσεων
και τη βελτίωση της οργανωτικής διάρθρωσης
των ειδικών εκκαθαρίσεων, µε επακόλουθο
την αύξηση της ροής των αιτηµάτων των οφει-
λετών για τη ρύθµιση των δανείων τους.

Οι συνολικές εισπράξεις από δάνεια, σωρευ-
τικά από την έναρξη των εκκαθαρίσεων και
µέχρι τις 31.12.2014, ανήλθαν σε 615,6 εκατ.
ευρώ (31.12.2013: 410,3 εκατ. ευρώ), ποσό
σηµαντικό εάν ληφθεί υπόψη ότι τα 13 πιστω-

τικά ιδρύµατα υπό καθεστώς ειδικής εκκα-
θάρισης κατέχουν χαρτοφυλάκια δανείων που
εµφανίζουν καθυστέρηση άνω των 90 ηµερών
σε ποσοστό 96%. Από το σύνολο των εισπρά-
ξεων έχει ήδη διανεµηθεί προς το Ταµείο
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας και το
ΤΕΚΕ ποσό 295,8 εκατ. ευρώ, ενώ έχει εγκρι-
θεί προς διανοµή ποσό ύψους 211 εκατ. ευρώ.

Σηµειώνεται τέλος ότι η προσπάθεια των ειδι-
κών εκκαθαρίσεων επικεντρώνεται στην
αύξηση της αποτελεσµατικότητας και της ταχύ-
τητας ολοκλήρωσης του έργου τους, µε σκοπό
τον περιορισµό του κόστους και του χρονικού
ορίζοντα της λειτουργίας τους και κατ’ επέ-
κταση τη µεγιστοποίηση του προϊόντος της
εκκαθάρισης. Παράλληλα, η Τράπεζα της
Ελλάδος συνεχίζει να παρακολουθεί σε
συνεχή βάση τα έξοδα των εκκαθαριστών και
είναι υπό µελέτη η σκοπιµότητα και ο τρόπος
λειτουργικής ενοποίησης επιµέρους ειδικών
εκκαθαρίσεων ή ακόµη και του συνόλου αυτών.
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∆ΑΝΕΙΑ ΣΕ ΚΑΘΥΣΤΕΡΗΣΗ: ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Τα τελευταία έξι χρόνια παρατηρείται σοβαρή χειροτέρευση της ποιότητας του δανειακού χαρ-
τοφυλακίου των τραπεζών. Η αντιµετώπιση αυτού του σύνθετου προβλήµατος αποτελεί τη σηµα-
ντικότερη πρόκληση για το εγχώριο τραπεζικό σύστηµα. Ο λόγος των δανείων προς τον ιδιωτικό
τοµέα σε καθυστέρηση προς το σύνολο των τραπεζικών δανείων προς τον τοµέα αυτό στην Ελλάδα
ανήλθε στο τέλος Σεπτεµβρίου 2014 σε 34,2% και είναι ο υψηλότερος στην ΕE (βλ. ∆ιάγραµµα
Α). Η διατήρηση των δανείων σε καθυστέρηση σε τόσο υψηλό επίπεδο προκαλεί ποικίλες δυσκο-
λίες για τη λειτουργία του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος. Ποικίλοι είναι οι παράγοντες που
ερµηνεύουν τη συµπεριφορά των δανείων σε καθυστέρηση. Στην εκτενή σχετική βιβλιογραφία1 έχει
τεκµηριωθεί ισχυρή σχέση µεταξύ δανείων σε καθυστέρηση και µεταβλητών όπως το ακαθάριστο
εγχώριο προϊόν (ΑΕΠ), το ποσοστό ανεργίας, το περιθώριο επιτοκίου (δηλ. η διαφορά µεταξύ του
µέσου επιτοκίου δανείων και του µέσου επιτοκίου καταθέσεων). Ανιχνεύεται επίσης σχέση µεταξύ
δανείων σε καθυστέρηση και (α) του µεγέθους των τραπεζών ή και (β) διαφόρων οικονοµικών δει-
κτών των τραπεζών (π.χ. κερδοφορία, αποτελεσµατικότητα κ.λπ.), καθώς και (γ) της ικανότητας
και της ποιότητας των διοικήσεών τους.2 Ακολουθώντας τη βιβλιογραφία, διερευνάται η επίδραση
µακροοικονοµικών, τραπεζικών και συµπεριφορικών µεταβλητών στην εξέλιξη του λόγου των
δανείων (προς τον ιδιωτικό τοµέα) σε καθυστέρηση (σε τριµηνιαία βάση) για την περίοδο ∆εκεµ-
βρίου 1999-Σεπτεµβρίου 2014, καλύπτοντας έτσι και την περίοδο της κρίσης.

Πλαίσιο VΙΙ.1

1 Βλ. π.χ. N. Klein (2013), “Non-Performing Loans in CESEE: Determinants and Impact on Macroeconomic Performance”, IMF Working
Paper 13/72, M. Quagliarello (2007), “Banks’ Riskiness Over the Business Cycle: a Panel Analysis on Italian Intermediaries”, Applied
Financial Economics, 17, 119-138.

2 Για το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, ιδιαίτερα χρήσιµη είναι η µελέτη των Louzis, D.P., Vouldis, A.T., and V. Metaxas (2012),
Macroeconomic and Bank-Specific Determinants of Non-Performing Loans in Greece: A Comparative Study of Mortgage, Business
and Consumer Loan Portfolios, Journal of Banking and Finance, 36, 1012-1027.
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Η οικονοµετρική διερεύνηση του ζητήµατος επικεντρώνεται σε τέσσερα βασικά σηµεία: Πρώ-
τον, στην εξέταση της συµβολής της οικονοµικής δραστηριότητας στη διαµόρφωση των δανείων
σε καθυστέρηση, δεύτερον, στην αξιολόγηση του βαθµού στον οποίο επιδρούν και άλλοι παρά-
γοντες πέραν του ΑΕΠ, τρίτον, στον έλεγχο της σταθερότητας των υποκείµενων σχέσεων κατά
την περίοδο της κρίσης και, τέταρτον, στην προβολή της εξέλιξης του λόγου των δανείων σε καθυ-
στέρηση µέχρι το τέλος του 2016.3 Η εµπειρική διερεύνηση επιβεβαιώνει τη θεωρητική πρόβλεψη
ότι ο λόγος των µη εξυπηρετούµενων δανείων επηρεάζεται από: (α) τη µεταβολή του ΑΕΠ (µε
αρνητικό πρόσηµο), (β) τη µεταβολή της ανεργίας (µε θετικό πρόσηµο) και (γ) το περιθώριο επι-
τοκίου (µε θετικό πρόσηµο).

Η υποχώρηση του ΑΕΠ συµβάλλει στην αύξηση των δανείων σε καθυστέρηση, καθώς επιδρά
αρνητικά στα εισοδήµατα (νοικοκυριών και επιχειρήσεων) και συνεπώς στην ικανότητα των
δανειοληπτών να εξυπηρετούν τις υποχρεώσεις τους. Πέραν τούτου, σε περίοδο ύφεσης απο-
µειώνεται η αξία των στοιχείων περιουσίας που έχουν οι δανειολήπτες ή µπορεί να χρησιµο-
ποιηθούν ως εξασφαλίσεις για τη λήψη δανείων (π.χ. αξία κατοικιών) και καθίσταται πιο δύσκολη
η ανανέωση ή και αναχρηµατοδότηση υφισταµένων δανείων, καθώς οι τράπεζες εµφανίζουν
αυξηµένη αποστροφή στον κίνδυνο. Επιπλέον, κατά τη φάση της ανόδου του οικονοµικού κύκλου
που προηγείται της ύφεσης, σταδιακά χαλαρώνουν τα πιστοδοτικά κριτήρια, µε αποτέλεσµα την
έγκριση πιστώσεων και προς δανειολήπτες χαµηλότερης φερεγγυότητας. Οι δανειολήπτες αυτοί
είναι κατά κανόνα οι πρώτοι που δυσκολεύονται να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους στη διάρ-
κεια της οικονοµικής ύφεσης. Αντίθετα, όταν η οικονοµία επανέλθει σε περίοδο ανάκαµψης, βελ-
τιώνονται οι εισοδηµατικές συνθήκες για τους δανειολήπτες, συνεπώς και η δυνατότητά τους να
εξυπηρετήσουν τις δανειακές τους υποχρεώσεις.

Αντίστοιχα, η αύξηση της ανεργίας συνδέεται µε υποχώρηση των εισοδηµάτων των νοικοκυριών,
η οποία περιορίζει την ικανότητα εξυπηρέτησης των δανειακών τους υποχρεώσεων. Επίσης, η
µειωµένη αγοραστική δύναµη των νοικοκυριών πλήττει και τη ζήτηση αγαθών και υπηρεσιών και
ως εκ τούτου και τις πωλήσεις των επιχειρήσεων, µε προφανή αντίκτυπο στην εξυπηρέτηση των
επιχειρηµατικών τους δανείων. Αναφορικά µε το περιθώριο επιτοκίου, η αύξησή του, που συνή-
θως προέρχεται από την άνοδο των επιτοκίων δανεισµού, αυξάνει το ποσό που απαιτείται για
την αποπληρωµή των τόκων, δηλαδή την επιβάρυνση για τους δανειολήπτες, και τείνει να δυσχε-
ραίνει την οµαλή εξυπηρέτηση των δανειακών υποχρεώσεών τους.

Σε δεύτερο στάδιο, χρησιµοποιούνται τα κατάλοιπα της πρώτης εκτίµησης ως εξαρτηµένη µεταβλητή,
ώστε να αφαιρεθεί η επίδραση των ανεξάρτητων µεταβλητών που προαναφέρθηκαν, και ανιχνεύ-
εται η επίδραση πρόσθετων µεταβλητών.4 Μεταξύ των πρόσθετων στατιστικά σηµαντικών µετα-
βλητών, µειωτική επίδραση στο λόγο των δανείων σε καθυστέρηση παρουσιάζουν οι εξής: (α) η βελ-

3 Για την εµπειρική ανάλυση επιλέχθηκε η µέθοδος της παλινδρόµησης σε δύο στάδια και εφαρµόστηκε η µεθοδολογία των επαναλη-
πτικών προσεγγίσεων (recursive coefficients). Λόγω των ιδιαιτεροτήτων του δείγµατος, ελήφθησαν υπόψη ευρήµατα σχετικά µε την
ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στις σειρές, αλλά και, δεδοµένης της χαµηλής συχνότητας των σειρών (τριµηνιαία), πιθανής αλλαγής κατα-
στάσεων (regime shift) εντός της περιόδου που καλύπτει το δείγµα.

4 Όπως προκύπτει από το συντελεστή προσδιορισµού του υποδείγµατος, οι τρεις µεταβλητές εξηγούν περίπου το 90% της συνολικής
µεταβλητότητας του λόγου των δανείων σε καθυστέρηση, συνεπώς το υπόλοιπο 10% είναι ανερµήνευτο. Μάλιστα, κατά µέσο όρο σε
όλη την υπό εξέταση περίοδο, ο βαθµός επεξηγηµατικότητας επιµερίζεται σχεδόν ισοµερώς στις ανωτέρω τρεις µεταβλητές. Εντού-
τοις, το ΑΕΠ φαίνεται να έχει διαχρονικά την πιο σταθερή επίδραση (µε ποσοστά σταθερά άνω του 40% στα περισσότερα τρίµηνα).
Αντίθετα, η ανεργία φαίνεται να είχε µικρή σχετικά επίδραση πριν από την κρίση (η επεξηγηµατικότητά της κυµαινόταν περίπου στο
15%), αλλά αποκτά βαρύτητα κατά την περίοδο 2008-2012 (οπότε η επεξηγηµατικότητά της ξεπερνά το 40%), ενώ έκτοτε η επίδραση
της ανεργίας εµφανίζει φθίνουσα πορεία. Επίσης, η τιµολογιακή πολιτική των τραπεζών (όπως εκφράζεται µέσω του περιθωρίου επι-
τοκίου) φαίνεται να έχει µεγαλύτερη βαρύτητα κατά την περίοδο που προηγείται της κρίσης (η επεξηγηµατικότητά της κυµαίνεται
µεταξύ 40% και 60%), ενώ κατά την περίοδο της κρίσης ο βαθµός επεξηγηµατικότητας µειώνεται σηµαντικά σε επίπεδα πλησίον του
20%. Ενδεικτικά, το τελευταίο τρίµηνο του 2013, το ΑΕΠ φαίνεται να εξηγεί περίπου το 40% της µεταβλητότητας των µη εξυπηρε-
τούµενων δανείων, η ανεργία περίπου το 30% και το περιθώριο επιτοκίων περίπου το 20%.
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τίωση του δείκτη αποτελεσµατικότητας (efficiency
ratio) των τραπεζών, αλλά και (β) η συµπεριφο-
ρική διάθεση των δανειοληπτών να ανταποκρί-
νονται στις οικονοµικές υποχρεώσεις τους.

Η αυξηµένη αποτελεσµατικότητα των τραπεζών
αφενός συµβάλλει στην καλύτερη αξιολόγηση και
επιλογή των δανειοδοτήσεων και αφετέρου σε
λυσιτελέστερη διαχείριση όσων δανείων τυχόν θα
αποβούν προβληµατικά. Επίσης, η αναδιάταξη που
έλαβε χώρα στον τραπεζικό κλάδο τα τελευταία
χρόνια, συνέπεια της οποίας ήταν και η ενίσχυση
της αποτελεσµατικότητας της λειτουργίας των
πιστωτικών ιδρυµάτων, βοήθησε στην καλύτερη
διαχείριση των δανείων µέσω της συγκέντρωσης
των χαρτοφυλακίων σε λιγότερες τράπεζες.

Ο δείκτης µέτρησης της συµπεριφορικής διάθε-
σης των δανειοληπτών προσεγγίζει, στο µέτρο
του δυνατού, το βαθµό συµµόρφωσης των οικο-
νοµικά ενεργών ατόµων προς τις οικονοµικές
τους υποχρεώσεις.5 Τα αποτελέσµατα παρέχουν
ενδείξεις ότι µικρό µέρος της αύξησης των
δανείων σε καθυστέρηση µπορεί να αποδοθεί σε
“επιλογή” εκ µέρους δανειοληπτών οι οποίοι
έχουν επαρκή εισοδήµατα ώστε να εξυπηρετή-
σουν τις δανειακές τους υποχρεώσεις.

Τέλος, βάσει του ανωτέρω εµπειρικού υποδείγµατος εκτιµήθηκε η πορεία του λόγου των δανείων
σε καθυστέρηση µέχρι και το τέλος του 2016, χρησιµοποιώντας µια σειρά παραδοχών για την
εξέλιξη του ΑΕΠ, της ανεργίας και της διαφοράς µεταξύ των επιτοκίων δανείων και καταθέσεων
(βλ. ∆ιάγραµµα Α).

Όσον αφορά το ΑΕΠ και την ανεργία, υιοθετούνται οι προβλέψεις του “Μεσοπρόθεσµου Πλαι-
σίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής” το οποίο είχε καθοριστεί για την περίοδο 2013-2016. Επι-
πλέον δοκιµάζονται τρία σενάρια6 για την εξέλιξη του περιθωρίου επιτοκίων. Σύµφωνα µε τις
προβολές, κατά τη διάρκεια του 2015 θα σταµατήσει να αυξάνεται ο λόγος δανείων σε καθυ-
στέρηση. Στο πλέον ευνοϊκό σενάριο, προβλέπεται η αποκλιµάκωση του λόγου, συγκριτικά µε
το επίπεδό του στο τέλος Σεπτεµβρίου 2014, κατά περίπου 8 εκατοστιαίες µονάδες σωρευτικά
µέχρι το τέλος του α’ τριµήνου του 2016, οπότε εκτιµάται ότι ο λόγος θα διαµορφωθεί σε επί-
πεδο πλησίον του 26%. Με βάση τα δύο άλλα σενάρια για την εξέλιξη του περιθωρίου επιτο-
κίων, ο λόγος των µη εξυπηρετούµενων δανείων προβλέπεται να υποχωρήσει σε επίπεδα µεταξύ
29% και 32% αντίστοιχα.

5 Γίνεται δεκτή η υπόθεση ότι τυχόν χαµηλός βαθµός ανταπόκρισης στις φορολογικές υποχρεώσεις πηγάζει, εν µέρει τουλάχιστον, από
συνειδητή επιλογή (παρά από οικονοµική αδυναµία). Έτσι, ο βαθµός ανταπόκρισης στις φορολογικές υποχρεώσεις παρέχει ενδεί-
ξεις για τη συνέπεια των υποχρέων όσον αφορά εν γένει τις πληρωµές τους (payment culture). Ελέγχεται δε στατιστικά κατά πόσον
ο χαµηλός βαθµός ανταπόκρισης στις φορολογικές υποχρεώσεις στον πληθυσµό συµβαδίζει µε συχνές καθυστερήσεις ή και αθέτηση
της εξυπηρέτησης των οφειλών προς τις τράπεζες.

6 Το βασικό σενάριο υποθέτει σταθερό περιθώριο 3,5% για όλη την περίοδο, το σενάριο υψηλού περιθωρίου υποθέτει σταθερή αύξηση
κατά 15 µονάδες βάσης ανά τρίµηνο και το σενάριο χαµηλού περιθωρίου υποθέτει µείωση κατά 20 µονάδες βάσης ανά τρίµηνο.
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7 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ Ι∆ΙΩΤΙΚΗΣ
ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ

Στο τέλος Σεπτεµβρίου 2014, στην ασφαλι-
στική αγορά στην Ελλάδα δραστηριοποιού-
νταν εξήντα επτά (67) ασφαλιστικές επιχει-
ρήσεις µε καθεστώς εγκατάστασης, µε συνο-
λικό ενεργητικό ύψους 15,7 δισεκ. ευρώ. Σε
όρους παραγωγής ασφαλίστρων, το µερίδιο
αγοράς των ελληνικών ασφαλιστικών επιχει-
ρήσεων ανήλθε σε 94,6%, εκ του οποίου το
44,4% αφορά θυγατρικές ευρωπαϊκών οµίλων,
και το µερίδιο των υποκαταστηµάτων κρατών-
µελών της ΕΕ και τρίτων χωρών σε 5,4%.
Όσον αφορά το βαθµό συγκέντρωσης ως προς
την παραγωγή ασφαλίστρων, οι 5 και 10 µεγα-
λύτερες επιχειρήσεις στις ασφαλίσεις ζωής
κατέχουν το 76,4% και 92,7% της συγκεκρι-
µένης αγοράς και οι 5 και 10 µεγαλύτερες επι-
χειρήσεις στις ασφαλίσεις κατά ζηµιών το
38,5% και 64,2% αντίστοιχα.

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014,
κύριο χαρακτηριστικό της ασφαλιστικής αγο-
ράς ήταν η συνολική µείωση της παραγωγής
ασφαλίστρων, για τέταρτη συνεχή χρονιά.

Ωστόσο, σε αντίθεση µε την εξέλιξη της παρα-
γωγής του κλάδου ζηµιών, η παραγωγή στις
ασφαλίσεις ζωής άρχισε να ανακάµπτει,
παρουσιάζοντας θετικό ρυθµό µεταβολής.

Τα συνολικά έσοδα από ασφάλιστρα σηµείω-
σαν υποχώρηση κατά 2,5% σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2013, προερχόµενη
κυρίως από την κατά 11,05% πτώση των ασφα-
λίστρων από ασφαλίσεις ζηµιών, η οποία αντι-
σταθµίστηκε εν µέρει από την κατά 10,35%
άνοδο των ασφαλίστρων από ασφαλίσεις
ζωής. Το σύνολο διαµορφώθηκε σε 2,98 δισεκ.
ευρώ (Ιανουάριος-Σεπτέµβριος 2013: 3,05
δισεκ. ευρώ), εκ των οποίων το 45,4%
προήλθε από ασφαλίσεις ζωής και το 54,6%
από ασφαλίσεις κατά ζηµιών.

Το σύνολο των τεχνικών αποθεµάτων των επο-
πτευόµενων από την Τράπεζα της Ελλάδος
ασφαλιστικών επιχειρήσεων αυξήθηκε και δια-
µορφώθηκε σε 11,98 δισεκ. ευρώ (Ιανουάριος-
Σεπτέµβριος 2013: 11,72 δισεκ. ευρώ). Η εξέλιξη
αυτή οφείλεται κυρίως στη µικρή άνοδο που
παρουσιάζουν οι ασφαλίσεις ζωής παρά στην
υποχώρηση της συνολικής νέας παραγωγής.
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Λόγω του ύψους των συσσωρευµένων προβληµατικών στοιχείων στο ενεργητικό των τραπεζών,
η οικονοµική ανάπτυξη, αν και αποτελεί τον κατ’ εξοχήν µηχανισµό για την αποκλιµάκωση του
λόγου δανείων σε καθυστέρηση, στην παρούσα συγκυρία στην Ελλάδα δεν µπορεί από µόνη της
να εξασφαλίσει επίλυση του προβλήµατος. Απαιτείται συνεπώς η λήψη συγκεκριµένων µέτρων
πολιτικής που να µπορούν να προσαρµοστούν στην ελληνική πραγµατικότητα, προκειµένου να
µειωθεί σηµαντικά ο λόγος των δανείων σε καθυστέρηση. Στην Ιρλανδία και την Ισπανία δηµι-
ουργήθηκαν εταιρίες ειδικού σκοπού για τη διαχείριση προβληµατικών στεγαστικών δανείων.
Η υλοποίηση βέβαια ενός τέτοιου εγχειρήµατος στην Ελλάδα θα απαιτούσε χρηµατοδότηση, ιδα-
νικά από πηγές εκτός των τραπεζικών ισολογισµών και του κρατικού προϋπολογισµού και µε
γνώµονα την αποφυγή δηµιουργίας νέων κεφαλαιακών αναγκών για τις τράπεζες. Στην παρούσα
οικονοµική συγκυρία, µια ακόµη επιλογή είναι εκείνη της ενεργού διαχείρισης των δανείων σε
καθυστέρηση, η οποία θα περιόριζε τα προβλήµατα που δηµιουργούν τα στοιχεία αυτά. Προς
τούτο, οι τράπεζες θα πρέπει να αξιοποιήσουν: (α) το πλαίσιο εποπτικών υποχρεώσεων που προ-
βλέπει η Πράξη Εκτελεστικής Επιτροπής 42/30.5.2014 της Τράπεζας της Ελλάδος, αλλά και (β)
από 1.1.2015, τις επιλογές που προβλέπει ο Κώδικας ∆εοντολογίας του N. 4224/2013.7 Θετική
επίσης επίδραση εκτιµάται ότι θα έχουν η συνεργασία των τραπεζών στις περιπτώσεις που έχουν
κοινούς πιστούχους, αλλά και οι στοχευµένες παρεµβάσεις (π.χ. µέσω ενεργού ανάµειξης των
τραπεζών σε διοικητικές αποφάσεις εταιριών µε στόχο τη βιωσιµότητα του χρέους τους) σε κλά-
δους που εµφανίζουν υψηλή συγκέντρωση προβληµατικών δανείων.

7 Αναφορικά µε την Πράξη και τον Κώδικα βλ. ενότητα 6 στο κυρίως κείµενο.
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Από την αρχή της περιόδου Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2014, η Τράπεζα της Ελλάδος
επικεντρώθηκε στη διαπίστωση της εφαρµο-
γής των κανονιστικών Πράξεων Εκτελεστικής
Επιτροπής (ΠΕΕ) 30 και 31/30.9.2013 που
τέθηκαν σε ισχύ την 1.1.2014. Προς το σκοπό
αυτό εντατικοποιήθηκαν οι έλεγχοι, τόσο στις
ασφαλιστικές επιχειρήσεις όσο και στους
ασφαλιστικούς διαµεσολαβητές, και πραγµα-
τοποιήθηκαν συστάσεις προσαρµογής όπου
παρατηρήθηκαν αποκλίσεις από το ισχύον
κανονιστικό πλαίσιο.

Στο πλαίσιο της προετοιµασίας για το νέο επο-
πτικό καθεστώς της “Φερεγγυότητας ΙΙ”
(“Solvency II”)19 από την 1.1.2016,20 η Ευρω-
παϊκή Αρχή Ασφαλίσεων και Επαγγελµατι-
κών Συντάξεων (ΕΙΟΡΑ) έθεσε σε ισχύ, την
1.1.2014, τα Ενδιάµεσα Μέτρα Εφαρµογής
(Interim Guidelines). Τα µέτρα αυτά αναφέ-
ρονται κυρίως στην υποχρέωση καθιέρωσης
κατάλληλου συστήµατος διακυβέρνησης και
ελέγχου (Πυλώνας ΙΙ) που εισάγεται µε το νέο
θεσµικό πλαίσιο, καθώς και στη διαµόρφωση
των εποπτικών αναφορών και στην πληροφό-
ρηση του κοινού (Πυλώνας ΙΙΙ). Η Τράπεζα
της Ελλάδος ενσωµάτωσε στο πρόγραµµα
προετοιµασίας της αγοράς τα εν λόγω Ενδιά-
µεσα Μέτρα µε τη γνωστοποίηση και ανάρ-
τησή τους στο δικτυακό της τόπο, σηµατοδο-
τώντας την αρχή της µετάβασης στο νέο επο-
πτικό πλαίσιο.

Για την προετοιµασία της κάλυψης των ποσο-
τικών απαιτήσεων του Πυλώνα Ι, µεταξύ
Απριλίου και Ιουλίου 2014 και σε συνεργασία
µε την ΕΙΟΡΑ,21 η Τράπεζα της Ελλάδος διε-
ξήγαγε άσκηση αντοχής των διαθέσιµων επο-
πτικών κεφαλαίων των επιχειρήσεων σε
ακραίες καταστάσεις (stress test). Η άσκηση
διενεργήθηκε µε στοιχεία ηµεροµηνίας ανα-
φοράς 31.12.2013 και περιλάµβανε δύο
µέρη: το Βασικό Σενάριο (core module) και το
Σενάριο Χαµηλών Επιτοκίων (low-yield
module). Σκοπός της άσκησης ήταν η ανα-
γνώριση των επιπτώσεων και της αντοχής του
συνόλου της ασφαλιστικής αγοράς σε ακραία
σενάρια µεταβολής των οικονοµικών παρα-
µέτρων και των ασφαλιστικών κινδύνων και

όχι ο υπολογισµός κεφαλαιακών αναγκών υπό
τις ανωτέρω ακραίες καταστάσεις.

Σε ευρωπαϊκό επίπεδο, στο Βασικό Σενάριο
συµµετείχαν 167 επιχειρήσεις, εκ των οποίων
60 ασφαλιστικοί όµιλοι και 107 µεµονωµένες
(αντ)ασφαλιστικές επιχειρήσεις που καλύ-
πτουν το 55% των συνολικών εγγεγραµµένων
ασφαλίστρων. Στο Σενάριο Χαµηλών Επιτο-
κίων συµµετείχαν 225 (αντ)ασφαλιστικές επι-
χειρήσεις, που καλύπτουν το 60% των τεχνι-
κών προβλέψεων. Η ελληνική ασφαλιστική
αγορά συµµετείχε µε 6 ασφαλιστικές επιχει-
ρήσεις στο Βασικό Σενάριο που καλύπτουν το
72,28% των εγγεγραµµένων ασφαλίστρων και
στο Σενάριο Χαµηλών Επιτοκίων µε 11 ασφα-
λιστικές επιχειρήσεις που καλύπτουν το
93,10% των τεχνικών προβλέψεων. Στις 30
Νοεµβρίου 2014, η EIOPA δηµοσίευσε τα
αποτελέσµατα της άσκησης,22 τονίζοντας τον
εκπαιδευτικό χαρακτήρα και επισηµαίνοντας
τη χρησιµότητά της ως εργαλείου διαχείρισης
των κινδύνων, τόσο από την πλευρά των επο-
πτικών αρχών όσο και από την πλευρά των
ασφαλιστικών επιχειρήσεων.

Για την προετοιµασία της κάλυψης των ποιο-
τικών απαιτήσεων του Πυλώνα ΙΙ, η ∆ιεύθυνση
Εποπτείας Ιδιωτικής Ασφάλισης της Τράπεζας
της Ελλάδος πραγµατοποίησε σειρά συναντή-
σεων µε τις διοικήσεις και τα στελέχη των
περισσότερων επιχειρήσεων. Στόχος ήταν η
ενηµέρωση για τα Ενδιάµεσα Μέτρα Εφαρ-
µογής που περιλαµβάνουν τις κατευθυντήριες
γραµµές για την οργάνωση του συστήµατος
διακυβέρνησης και ελέγχου της ασφαλιστικής
επιχείρησης, µε έµφαση στην ανάπτυξη των
τεσσάρων βασικών λειτουργιών (αναλογιστική,
εσωτερικός έλεγχος, διαχείριση κινδύνων και
κανονιστική συµµόρφωση). Επισηµάνθηκε
επίσης η ανάγκη εντατικοποίησης των προπα-
ρασκευαστικών ενεργειών για τη σταδιακή
προσαρµογή των πρακτικών, των µεθόδων και
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19 Οδηγία 2009/138/ΕΚ.
20 Οδηγία 2013/58/ΕΕ.
21 Το αναλυτικό κείµενο των προδιαγραφών της άσκησης παρατί-

θεται στον ιστότοπο https://eiopa.europa.eu/Publications/Surveys/
eiopa-14-215_stress_test_2014_specifications.pdf.

22 Το αναλυτικό κείµενο των αποτελεσµάτων παρατίθεται στον ιστό-
τοπο https://eiopa.europa.eu/Publications/Surveys/Stress%20Test
%20Report%202014.pdf
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των συστηµάτων των ασφαλιστικών επιχειρή-
σεων για να αντεπεξέλθουν αποτελεσµατικά
στους νέους κανόνες. Στο πλαίσιο αυτό, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος ζήτησε από τις επιχειρήσεις
να εκπονήσουν µελέτη αποκλίσεων (gap
analysis) µεταξύ της τρέχουσας κατάστασης και
της επερχόµενης σε περιβάλλον Φερεγγυότη-
τας ΙΙ. Η µελέτη αυτή αποτελεί βάση για τον
εντοπισµό των αναγκών και των απαιτούµενων
ενεργειών για τη σύγκλιση και εναρµόνισή τους
µε το νέο ευρωπαϊκό θεσµικό πλαίσιο. Επι-
πλέον, η Τράπεζα της Ελλάδος ζήτησε τακτικές
αναφορές προόδου για θέµατα εταιρικής δια-
κυβέρνησης του Πυλώνα ΙΙ, καθώς και δοκι-
µαστικές υποβολές στοιχείων και αναφορών
του Πυλώνα ΙΙΙ.

Ολοκληρώθηκαν επίσης οι εργασίες των οκτώ
Οµάδων Εργασίας, που συστάθηκαν το 2012
µε πρωτοβουλία της Τράπεζας της Ελλάδος, µε
σκοπό την αναβάθµιση της ποιότητας των στα-
τιστικών στοιχείων των επιχειρήσεων, αλλά
και τη δηµιουργία κατάλληλων αναλογιστικών
υποδειγµάτων αποτίµησης συγκεκριµένων
ασφαλιστικών κινδύνων. Σε συνεργασία µε τις
ασφαλιστικές επιχειρήσεις, και ταχύτερα από
όσο είχε σχεδιαστεί, το έργο ολοκληρώθηκε µε
την οριστικοποίηση των σχετικών εκθέσεων
και τα αποτελέσµατα παρουσιάστηκαν στα
στελέχη της ασφαλιστικής αγοράς.

Τέλος, η Τράπεζα της Ελλάδος συµµετείχε
στις εργασίες της νοµοπαρασκευαστικής επι-
τροπής για την ενσωµάτωση του τελικού κει-
µένου της Οδηγίας της Φερεγγυότητας ΙΙ
στην ελληνική νοµοθεσία. Η ψήφιση του σχε-
δίου νόµου αναµένεται στις αρχές του 2015.
Παράλληλα, για το σκέλος της εποπτείας του
κλάδου της ασφαλιστικής διαµεσολάβησης, η
Τράπεζα της Ελλάδος ενέταξε στο σχετικό
κανονιστικό πλαίσιο την ΠΕΕ 38/1.4.2014
(ΦΕΚ Β’ 1340) “Αναπροσαρµογή των ποσών
υποχρεωτικής ασφάλισης επαγγελµατικής
αστικής ευθύνης των ασφαλιστικών διαµε-
σολαβητών”, τα οποία προβλέπονται στο
άρθρο 4 παρ.1Α περ. στ’) του Π.∆. 190/2006,
και την απόφαση ΕΠΑΘ 122/3/15.12.2014
(ΦΕΚ Β’ 3533) “Εξέταση αιτιάσεων από
ασφαλιστικούς διαµεσολαβητές”. Ολοκλη-
ρώνοντας τις θεσµικές της υποχρεώσεις στο
ζήτηµα της διαρκούς εκπαίδευσης των δια-
µεσολαβούντων, η Τράπεζα της Ελλάδος εξέ-
δωσε τις ΠΕΕ 45/21.11.2014 (ΦΕΚ Β’ 3350)
“Επανεκπαίδευση και επαναπιστοποίηση
γνώσεων των (αντ)ασφαλιστικών διαµεσο-
λαβητών” και ΠΕΕ 46/4.12.2014 (ΦΕΚ Β’
3510) “Τροποποίηση διατάξεων της Πράξης
Εκτελεστικής Επιτροπής 16/21.5.2013 (ΦΕΚ
Β’ 1257) σχετικά µε τις εξετάσεις για την
πιστοποίηση γνώσεων των (αντ)ασφαλιστι-
κών διαµεσολαβητών”..
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Κύριο χαρακτηριστικό των αγορών το 2014
ήταν η κατά περιόδους αυξηµένη µεταβλητό-
τητα και η στροφή των επενδυτών προς ασφα-
λείς τοποθετήσεις. Ειδικότερα για την Ελλάδα,
η αβεβαιότητα των επενδυτών, ιδίως τους
τελευταίους µήνες του έτους, άσκησε έντονες
πιέσεις στις τιµές των οµολόγων και των µετο-
χών, µε συνέπεια η εξέλιξή τους να εµφανίσει
αρνητική απόκλιση από τις υπόλοιπες ευρω-
παϊκές αγορές. Η τάση αυτή συνεχίστηκε και
στις αρχές του 2015.

1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Οι συνθήκες στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές
αγορές συνέχισαν να βελτιώνονται κατά τη
διάρκεια του α’ εξαµήνου του 2014. Σταδιακά
ωστόσο, από το γ’ τρίµηνο του 2014, η αύξηση
της επενδυτικής αβεβαιότητας για τον τραπε-
ζικό τοµέα των χωρών της ζώνης του ευρώ και
οι ενδείξεις εξασθένησης της οικονοµικής
δραστηριότητας στη ζώνη του ευρώ οδήγησαν
σε αύξηση της µεταβλητότητας στις ευρωπαϊ-
κές αγορές κεφαλαίων.

Υπό αυτές τις συνθήκες και δεδοµένων των
δυσµενών ιδιοσυγκρατικών παραγόντων στην
αποτίµηση των ελληνικών κρατικών οµολό-
γων, οι αποδόσεις των ελληνικών κρατικών
οµολόγων αυξήθηκαν σηµαντικά και επέ-
στρεψαν στα επίπεδα που είχαν παρατηρηθεί
το γ’ τρίµηνο του 2013.

Οι εξελίξεις στην αγορά των οµολόγων των
ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων καθώς και στην αγορά µετοχών στην
Ελλάδα ήταν επίσης αρνητικές το 2014.
Αρχικά, οι αποδόσεις των οµολόγων των ελλη-
νικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων
κατά τη µεγαλύτερη διάρκεια του έτους εµφά-
νιζαν µεταβολές σε συνάφεια µε εκείνες των
αντίστοιχων ευρωπαϊκών επιχειρήσεων, οι
οποίες έχουν καλύτερη πιστοληπτική διαβάθ-
µιση. Όµως από τα τέλη Οκτωβρίου αποσυν-
δέθηκαν από τις αποδόσεις των ευρωπαϊκών
εταιρικών οµολόγων και ακολούθησαν την
έντονα ανοδική εξέλιξη των αποδόσεων των
ελληνικών κρατικών οµολόγων. Η υποχώρηση

εξάλλου των τιµών των µετοχών στο Χρηµα-
τιστήριο Αθηνών ήταν σηµαντική, ιδίως των
τίτλων των τραπεζών, παρά την επιβεβαίωση
της κεφαλαιακής τους επάρκειας στο πλαίσιο
της πρόσφατης Συνολικής Αξιολόγησης από
την ΕΚΤ του τραπεζικού συστήµατος όλων των
χωρών της ζώνης του ευρώ.

2 ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ

2.1 ΑΓΟΡΕΣ ΟΜΟΛΟΓΩΝ

Κύριο χαρακτηριστικό των αποδόσεων των
οµολόγων αναφοράς των σηµαντικότερων
οικονοµιών διεθνώς το 2014 αποτέλεσε η ανα-
στροφή της ανοδικής πορείας τους που παρα-
τηρήθηκε κατά το 2013 (βλ. ∆ιάγραµµα
VIII.1). Ειδικότερα, κατά τη διάρκεια του
2013, οι αποδόσεις των δεκαετών οµολόγων
αναφοράς των ΗΠΑ, του Ηνωµένου Βασι-
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11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 16.2.2015.
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λείου και της Γερµανίας αυξήθηκαν, λόγω
τόσο της βελτίωσης των συνθηκών στις διε-
θνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές όσο και λόγω
της αναζήτησης υψηλότερων αποδόσεων από
τους επενδυτές. Το 2014 ωστόσο, οι προσδο-
κίες για σταδιακή αντιστροφή της διευκολυ-
ντικής πολιτικής από την Οµοσπονδιακή Τρά-
πεζα των ΗΠΑ και η διαµόρφωση προσδοκιών
για χαµηλούς ρυθµούς ανάπτυξης και πληθω-
ρισµού στη ζώνη του ευρώ οδήγησαν σε
αύξηση της µεταβλητότητας και αναζήτηση
ασφαλών επενδυτικών τοποθετήσεων. Το απο-
τέλεσµα ήταν η υποχώρηση των αποδόσεων
των οµολόγων µε το χαµηλότερο πιστωτικό
κίνδυνο και τον υψηλότερο βαθµό ρευστότη-
τας. Πάντως, οι αποδόσεις των οµολόγων ανα-
φοράς των ΗΠΑ και του Ηνωµένου Βασιλείου
κυµάνθηκαν σε υψηλότερο επίπεδο συγκρι-
τικά µε τις αποδόσεις αντίστοιχων τίτλων της
Γερµανίας, λόγω βελτιωµένων προοπτικών για
το ρυθµό µεγέθυνσης των εν λόγω οικονοµιών
σε σύγκριση µε εκείνες της ζώνης του ευρώ. 

Στη ζώνη του ευρώ, οι επί τα χείρω αναθεω-
ρήσεις, από την αρχή του 2014, των προβλέ-
ψεων για το ΑΕΠ και τον πληθωρισµό οδή-
γησαν σε αύξηση της µεταβλητότητας, η οποία
ήταν ιδιαίτερα έντονη στις περιφερειακές
αγορές οµολόγων. Σε συνδυασµό δε και µε τις
γεωπολιτικές εντάσεις, διαµορφώθηκε ισχυρή
ροπή των επενδυτών προς αποφυγή ανάληψης
κινδύνων, γεγονός που συνέβαλε στην περαι-
τέρω υποχώρηση των αποδόσεων των οµολό-
γων αναφοράς των µεγαλύτερων οικονοµιών
(π.χ. Γερµανίας και Γαλλίας). Μάλιστα, είναι
χαρακτηριστικό ότι, για πρώτη φορά µετά το
γ’ τρίµηνο του 2012, παρατηρούνται, από το
τέλος του γ’ τριµήνου του 2014, εκ νέου αρνη-
τικές αποδόσεις στα βραχυπρόθεσµα (µέχρι 2
έτη) οµόλογα χωρών υψηλής πιστοληπτικής
διαβάθµισης, υποδηλώνοντας ότι οι επενδυτές
είναι διατεθειµένοι να καταβάλουν αντίτιµο
για την ασφάλεια των κεφαλαίων τους. Στις
περιφερειακές χώρες της ζώνης του ευρώ, οι
αποδόσεις των κρατικών οµολόγων συνέχισαν
να υποχωρούν, επηρεαζόµενες από τις ανα-
κοινώσεις των µέτρων νοµισµατικής πολιτικής
της ΕΚΤ, µε τις αποδόσεις των δεκαετών κρα-
τικών οµολόγων της Ιταλίας, της Ισπανίας, της

Ιρλανδίας και της Πορτογαλίας να καταγρά-
φουν ιστορικά χαµηλά.

Η επενδυτική αβεβαιότητα επηρέασε αναπό-
φευκτα και τις αγορές οµολόγων των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων, όπου παρα-
τηρήθηκε τόσο αύξηση της µεταβλητότητας
των αποδόσεων όσο και διεύρυνση της δια-
φοράς αποδόσεων µεταξύ των οµολόγων υψη-
λότερης και χαµηλότερης πιστοληπτικής δια-
βάθµισης, ιδίως κατά τη διάρκεια του β’ εξα-
µήνου του 2014. Η άντληση χρηµατοδότησης
µέσω της έκδοσης νέων τίτλων από µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις της ζώνης του
ευρώ παρέµεινε σε καθαρή βάση θετική, αν
και ήταν µειωµένη συγκριτικά µε το 2013. 

2.2 ΑΓΟΡΕΣ ΜΕΤΟΧΩΝ

Θετικές επιδόσεις εµφάνισαν οι αγορές µετο-
χών στις ΗΠΑ και στις περισσότερες αγορές
της ζώνης του ευρώ. Ωστόσο, από το β’ εξά-
µηνο του 2014 παρατηρήθηκε σηµαντική από-
κλιση µεταξύ της πορείας των τιµών των µετο-
χών στις δύο οικονοµίες, µε αποτέλεσµα στο
τέλος του 2014 οι µετοχές στη ζώνη του ευρώ
να έχουν σηµαντικά χαµηλότερες αποδόσεις,
σε ετήσια βάση, σε σύγκριση µε τις αντίστοι-
χες αποδόσεις των µετοχών στις ΗΠΑ (βλ.
∆ιάγραµµα VIII.2). Η απόκλιση αυτή οφεί-
λεται κυρίως στην επιδείνωση των προσδο-
κιών για την εξέλιξη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας στη ζώνη του ευρώ, σε αντίθεση
µε τις ευνοϊκότερες προοπτικές για την οικο-
νοµία των ΗΠΑ. 

Επιπροσθέτως, γεγονότα που συνδέονταν
αποκλειστικά µε τον τραπεζικό κλάδο στη
ζώνη του ευρώ οδήγησαν σε αύξηση της µετα-
βλητότητας των τιµών των ευρωπαϊκών µετο-
χών. Ειδικότερα, στην αύξηση της µεταβλη-
τότητας συνέβαλαν, αρχικά, τον Ιούλιο του
2014, πληροφορίες ότι µια µεγάλη πορτογα-
λική τράπεζα (Banco Espírito Santo) αντιµε-
τώπιζε προβλήµατα όσον αφορά την εξυπη-
ρέτηση των υποχρεώσεών της προς διεθνείς
πιστωτές και, εν συνεχεία, η αναµονή για την
ανακοίνωση των αποτελεσµάτων της Συνολι-
κής Αξιολόγησης από την ΕΚΤ.
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3 ΟΜΟΛΟΓΑ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ 

Κατά τη διάρκεια του 2014, οι αποδόσεις των
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου ακολού-
θησαν δύο αντίρροπες τάσεις. Αρχικά, παρα-
τηρήθηκε ενίσχυση της επενδυτικής εµπιστο-
σύνης προς την ελληνική οικονοµία, υποβοη-
θούµενη από το σταθερό ευρωπαϊκό επενδυ-
τικό περιβάλλον το α’ εξάµηνο του έτους, µε
αποτέλεσµα οι αποδόσεις των ελληνικών κρα-
τικών οµολόγων να συνεχίσουν την πτωτική
τους πορεία που είχε σταδιακά ξεκινήσει σχε-
δόν σταθερά από το β’ εξάµηνο του 2012.

Σε αυτό το περιβάλλον, λόγω της συνεχιζόµε-
νης υποχώρησης, οι αποδόσεις των οµολόγων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου διαµορφώθηκαν, για
πρώτη φορά τα τελευταία χρόνια µετά τον
Απρίλιο του 2010, σε επίπεδα συγκρίσιµα µε
εκείνα που επικρατούσαν πριν από την υπο-
βάθµιση της πιστοληπτικής αξιολόγησης του
Ελληνικού ∆ηµοσίου σε κατηγορία χαµηλό-
τερη της επενδυτικής, τον Απρίλιο του 2010.
Κατά συνέπεια, διαµορφώθηκαν συνθήκες που
διευκόλυναν την προσφυγή του Ελληνικού
∆ηµοσίου, για πρώτη φορά µετά το 2010, στην

αγορά οµολόγων, προκειµένου να αντλήσει
συνολικά 4,5 δισεκ. ευρώ µε έκδοση τίτλων
πενταετούς (στις 17.4.2014, µε ποσό έκδοσης
3 δισεκ. ευρώ και τοκοµερίδιο 4,75%) και τριε-
τούς διάρκειας (στις 17.7.2014, µε ποσό έκδο-
σης 1,5 δισεκ. ευρώ και τοκοµερίδιο 3,375%).
Στις εν λόγω εκδόσεις, επενδυτές από το εξω-
τερικό είχαν υψηλό ποσοστό συµµετοχής.2

Κατά το γ’ τρίµηνο του 2014, η πτωτική πορεία
των αποδόσεων των ελληνικών κρατικών οµο-
λόγων διακόπηκε και επικράτησαν συνθήκες
αυξηµένης µεταβλητότητας. Από το Σεπτέµ-
βριο του 2014 το επενδυτικό κλίµα επιδεινώ-
θηκε, εξαιτίας κυρίως των δυσµενών οικονο-
µικών εξελίξεων σε σηµαντικές οικονοµίες της
ζώνης του ευρώ, που αύξησαν τη µεταβλητό-
τητα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές των
περισσότερο ευάλωτων κρατών-µελών. Από
τα µέσα Οκτωβρίου, οι αποδόσεις των ελλη-
νικών κρατικών οµολόγων ακολούθησαν
ανοδική τάση, η οποία συνεχίστηκε και στις
αρχές του 2015 (βλ. ∆ιάγραµµα VIII.3).

Η ανοδική τάση εντάθηκε στο τέλος του 2014
και στις αρχές του 2015, µε αποτέλεσµα 
στις 13.2.2015 η απόδοση του δεκαετούς οµο-
λόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου να διαµορ-
φωθεί στο 9,2%, σε σύγκριση µε 6,85% στο
τέλος Σεπτεµβρίου, δηλαδή σε επίπεδα που
επικρατούσαν κατά τη διάρκεια του γ’ τρι-
µήνου του 2013. 

Η επιδείνωση των συνθηκών επενδυτικής
εµπιστοσύνης οδήγησε σε µεγαλύτερη,
συγκριτικά, αύξηση των αποδόσεων των οµο-
λόγων βραχύτερης διάρκειας (στις 13.2.2015:
3ετές 15,2%, 5ετές 12,9%, έναντι 4,2% και 5%
αντίστοιχα στις 30.9.2014). Κατά συνέπεια, η
κλίση της καµπύλης αποδόσεων αντιστρά-
φηκε, καθώς η διαφορά µεταξύ των αποδό-
σεων των οµολόγων 10ετούς και 3ετούς διάρ-
κειας έγινε αρνητική (-600 µ.β. στις 13.2.2015,
έναντι 265 µ.β. στις 30.9.2014), αντανακλώντας
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22 Χαρακτηριστικό του ενδιαφέροντος των επενδυτών είναι ότι κατά
την έκδοση του πενταετούς οµολόγου η ζήτηση από διεθνείς επεν-
δυτές ήταν ιδιαίτερα υψηλή, µε αποτέλεσµα τη συγκέντρωση προ-
σφορών συνολικού ύψους περίπου 8πλάσιου από το αρχικώς
ζητούµενο από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ποσό των 2,5 δισεκ. ευρώ.
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την αυξηµένη αβεβαιότητα των επενδυτών
όσον αφορά εξελίξεις στο εγγύς µέλλον.

Η επιδείνωση του επενδυτικού κλίµατος όσον
αφορά τα ελληνικά κρατικά οµόλογα οδήγησε
σε µεγάλη µείωση της αξίας συναλλαγών στη
δευτερογενή αγορά.3 Όσον αφορά τη δρα-
στηριότητα στην πρωτογενή αγορά, η έκδοση
των µεσοµακροπρόθεσµων τίτλων σε συνδυα-
σµό µε τις τακτικές εκδόσεις εντόκων γραµ-
µατίων (2014: 40 δισεκ. ευρώ, 2013: 40,1 δισεκ.
ευρώ) συνέβαλε στην κάλυψη µέρους των χρη-
µατοδοτικών αναγκών του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου. Σε αυτό βοήθησε η βελτίωση των συν-
θηκών επενδυτικής εµπιστοσύνης στις αρχές
του έτους, που οδήγησε στη σηµαντική µείωση
του κόστους δανεισµού µέσω εντόκων γραµ-
µατίων (2014: 2,4%, 2013: 4,1%). Σηµειώνεται
ωστόσο ότι η αύξηση της αβεβαιότητας στο
τέλος του έτους οδήγησε σε ελαφρά άνοδο των
αποδόσεων των εντόκων γραµµατίων (µέσο
σταθµικό επιτόκιο των εκδόσεων ∆εκεµβρίου
2014-Φεβρουαρίου 2015: 2,3%, έναντι 1,9%
την περίοδο Ιουλίου-Νοεµβρίου 2014).

4 ΟΜΟΛΟΓΑ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΜΗ 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

Η σταθεροποίηση του οικονοµικού περιβάλ-
λοντος στη χώρα µας και η επακόλουθη βελ-
τίωση των συνθηκών εµπιστοσύνης προς την
ελληνική οικονοµία κατέστησε, από το τέλος
του 2012 και µετά, δυνατή την έκδοση οµολό-
γων συνολικού ύψους περίπου 6,5 δισεκ. ευρώ
από µεγάλες ελληνικές επιχειρήσεις του µη
χρηµατοπιστωτικού κλάδου µε ισχυρή εξαγω-
γική δραστηριότητα και εύρωστα οικονοµικά
στοιχεία. Μάλιστα, 2,5 δισεκ. ευρώ αντλήθη-
καν το α’ εξάµηνο του 2014 µε µεσοσταθµικό
επιτόκιο 4,7%, δηλαδή σηµαντικά χαµηλότερο
εκείνου προγενέστερων εκδόσεων των ίδιων
εταιριών (2013: 8,3%). Ως επί το πλείστον τα
κεφάλαια αυτά αντλήθηκαν µε σκοπό την απο-
πληρωµή τραπεζικού δανεισµού.

Ειδικότερα όσον αφορά τις αποδόσεις των
οµολόγων αυτών, έως τα τέλη Σεπτεµβρίου
του 2014 οι αποδόσεις ακολούθησαν πτωτική
τάση, αποτέλεσµα και της αποτίµησης των εν
λόγω οµολόγων σε συνάφεια µε οµόλογα
ευρωπαϊκών µη χρηµατοπιστωτικών επιχει-
ρήσεων ακόµη και υψηλότερης βαθµίδας
πιστοληπτικής διαβάθµισης. Συγκεκριµένα,
σύµφωνα µε το σχετικό δείκτη που καταρτίζει
η Τράπεζα της Ελλάδος, στο τέλος Σεπτεµ-
βρίου 2014, η µεσοσταθµική απόδοση των
ελληνικών εταιρικών οµολόγων είχε υποχω-
ρήσει σε 5%, από 6,2% το ∆εκέµβριο του 2013
(βλ. ∆ιάγραµµα VIII.4).

Ακολούθως, η σηµαντική βελτίωση της απο-
τίµησης των υφιστάµενων εκδόσεων στη δευ-
τερογενή αγορά, που είχε παρατηρηθεί καθ’
όλη τη διάρκεια του 2013 αλλά και την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2014,
άρχισε σταδιακά να εξασθενεί. Μάλιστα, από
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33 Συγκεκριµένα, η µέση ηµερήσια αξία συναλλαγών στην Η∆ΑΤ
υποχώρησε το Νοέµβριο και το ∆εκέµβριο του 2014 σε 25 και 17
εκατ. ευρώ περίπου αντίστοιχα, έναντι 45 εκατ. ευρώ την περίοδο
Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2014. Επίσης, η µέση ηµερήσια αξία αγο-
ραπωλησιών στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων (ΣΑΤ) υποχώρησε σε 209
εκατ. ευρώ κατά µέσο όρο το Νοέµβριο και το ∆εκέµβριο του 2014,
έναντι 309 εκατ. ευρώ την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του
ίδιου έτους. Αντίστοιχα, τον Ιανουάριο του 2015 η µέση ηµερήσια
αξία συναλλαγών στην Η∆ΑΤ ήταν 28 εκατ. ευρώ, ενώ η µέση ηµε-
ρήσια αξία αγοραπωλησιών στο ΣΑΤ ήταν 277 εκατ. ευρώ.
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τα τέλη Οκτωβρίου 2014, οπότε και άρχισαν
να επικρατούν συνθήκες έντονης µεταβλητό-
τητας λόγω της αυξηµένης αβεβαιότητας σχε-
τικά µε την ελληνική οικονοµία, η επιδείνωση
ήταν εµφανής και άρχισε να παρατηρείται
αποσύνδεση των αποδόσεων των οµολόγων
των ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επι-
χειρήσεων από εκείνες των ευρωπαϊκών εται-
ρικών οµολόγων. Έτσι, στις 13.2.2015 η µεσο-
σταθµική απόδοση των οµολόγων των ελλη-
νικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων
διαµορφώθηκε σε 10%, δηλ. σε επίπεδα που
είχαν παρατηρηθεί το β’ τρίµηνο του 2013. 

Η διαφορά της µεσοσταθµικής απόδοσης των
ελληνικών µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων
από εκείνη των εταιρικών οµολόγων στη ζώνη
του ευρώ διαµορφώθηκε στις 870 µ.β. στις
13.2.2015, η οποία αποτελεί και την υψηλότερη
διαφορά που έχει παρατηρηθεί από την έναρξη

υπολογισµού του ελληνικού δείκτη, υποδηλώ-
νοντας την ύπαρξη ιδιαίτερα αυξηµένων αβε-
βαιοτήτων που συνδέονται µε εγχώριες εξελί-
ξεις. Υπό αυτές τις συνθήκες, η περαιτέρω
άντληση χρηµατοδότησης από ελληνικές µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις µέσω των διεθνών
αγορών οµολόγων έχει καταστεί δυσχερής.

5 ΕΓΧΩΡΙΕΣ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Η ανοδική τάση των τιµών των µετοχών στο
Χρηµατιστήριο Αθηνών, που ξεκίνησε το β’
εξάµηνο του 2012, συνεχίστηκε και τους πρώ-
τους µήνες του 2014. Ωστόσο από το β’ εξάµηνο
του έτους, οι τιµές των µετοχών ακολούθησαν
πτωτική τάση, µε αποτέλεσµα, συνολικά, ο
γενικός δείκτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών
(Γ∆ΧΑ) να καταγράψει σηµαντική αρνητική
απόδοση για το 2014 (βλ. ∆ιάγραµµα VIII.5),
ενώ στις αρχές του 2015 επικράτησαν συνθή-
κες υψηλής µεταβλητότητας.

Αναλυτικότερα, µεταξύ Ιανουαρίου του 2014
και 13.2.2015 ο Γ∆ΧΑ υποχώρησε κατά 23,1%,
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καταγράφοντας την υψηλότερη τιµή του
(1.369,56 µονάδες) στις 18 Μαρτίου 2014 και
τη χαµηλότερη τιµή (711,13 µονάδες) στις 28
Ιανουαρίου 2015. Η εξέλιξη των τιµών των
µετοχών το β’ εξάµηνο του 2014 επηρεάστηκε
αρχικά από τις εξελίξεις των τιµών των µετο-
χών των τραπεζών. Οι κινήσεις των τραπεζι-
κών µετοχών αντανακλούσαν κυρίως τη γενι-
κότερη αβεβαιότητα σε ευρωπαϊκό επίπεδο
αναφορικά µε τις κεφαλαιακές ανάγκες που
ενδεχοµένως θα προέκυπταν για τις τράπεζες
από τη Συνολική Αξιολόγηση της ΕΚΤ. Για το
λόγο αυτό άλλωστε, την περίοδο Ιουλίου-
Οκτωβρίου 2014 παρατηρήθηκε υποχώρηση
και του τραπεζικού δείκτη EuroStoxx.

Παράγοντες όµως που συνδέονταν µε την
πολιτική αβεβαιότητα στην Ελλάδα συµπίεσαν
περαιτέρω τις τιµές των µετοχών. Αυτό συνέβη
παρά (α) την ανακοίνωση, στις 26.10.2014,
θετικών αποτελεσµάτων από την Αξιολόγηση
της ΕΚΤ, σύµφωνα µε τα οποία ουσιαστικά
δεν προέκυψαν κεφαλαιακές ανάγκες για τις
ελληνικές τράπεζες, αλλά και (β) τη βελτίωση
της κερδοφορίας των εταιριών µε µετοχές
εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών.4

Οι µεταβολές στο επίπεδο τιµών των χρηµατι-
στηριακών δεικτών και ο συνεχής επαναπροσ-
διορισµός της διάθεσης ανάληψης κινδύνου
κατά τη διάρκεια του έτους οδήγησαν σε µετα-
πτώσεις, κατά περιόδους έντονες, της µετα-
βλητότητας τόσο του Γ∆ΧΑ όσο και του ευρέος
δείκτη τιµών µετοχών Dow Jones Euro Stoxx.
Ωστόσο, οι εξάρσεις στην περίπτωση του Γ∆ΧΑ
ήταν µεγαλύτερης έκτασης και διάρκειας, µε
αποτέλεσµα το µέσο επίπεδο µεταβλητότητας
για τον Γ∆ΧΑ να διαµορφωθεί σε σηµαντικά
υψηλότερο επίπεδο σε σύγκριση µε εκείνο του
Dow Jones Euro Stoxx, αλλά και άλλων χρη-
µατιστηριακών αγορών οικονοµιών του Νότου
(π.χ. της Πορτογαλίας – βλ. ∆ιάγραµµα VIII.6).5
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44 Με βάση τα αποτελέσµατα Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2014, τα
κέρδη προ φόρων για το σύνολο των εταιριών εµφάνισαν αύξηση
περίπου 12% σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2013.
Σηµειώνεται ωστόσο ότι ένας σηµαντικός αριθµός εταιριών συνέ-
χισε και το 2014 να καταγράφει αρνητική κερδοφορία, ενώ ορι-
σµένες εξ αυτών, µικρού κυρίως µεγέθους, εµφανίζουν και αρνητικά
ίδια κεφάλαια, ώστε η βιωσιµότητά τους να είναι προβληµατική.

55 Για την εκτίµηση της µεταβλητότητας χρησιµοποιήθηκε ένα υπό-
δειγµα GARCH (1,1).



Χαρακτηριστική κατά το β’ εξάµηνο του 2014
ήταν η σταδιακή απόκλιση, επί το αρνητικότερο,
της εξέλιξης των τιµών του Γ∆ΧΑ από εκείνη
του ευρέος δείκτη τιµών µετοχών Dow Jones
Euro Stoxx (βλ. ∆ιάγραµµα VIII.7). Μάλιστα,
από τα µέσα Οκτωβρίου 2014 οι µεταβολές των
τιµών του Γ∆ΧΑ φαίνεται να ακολουθούν και
αντίθετη πορεία σε σύγκριση µε εκείνες του
Euro Stoxx.

Όσον αφορά άλλα µεγέθη της ελληνικής χρη-
µατιστηριακής αγοράς, σηµαντικά αυξηµένη
κατά 46,5% σε σύγκριση µε το 2013 ήταν η
µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών, η οποία
διαµορφώθηκε σε 127,2 εκατ. ευρώ το 2014, µε
το µεγαλύτερο µέρος των συναλλαγών να
αφορά µετοχές υψηλής κεφαλαιοποίησης. Η

άντληση κεφαλαίων µέσω του Χρηµατιστηρίου
Αθηνών ανήλθε σε 8,7 δισεκ. ευρώ και οφεί-
λεται, ως επί το πλείστον, στις αυξήσεις κεφα-
λαίου των ελληνικών τραπεζών, ενώ πραγµα-
τοποιήθηκε και η πρώτη εισαγωγή εταιρίας
στην κύρια αγορά από το 2009.

Αναφορικά µε το δείκτη τιµών των τραπεζι-
κών µετοχών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, η
υποχώρησή του την περίοδο 1.1.2014-
13.2.2015 ήταν εντονότερη (-52,6%) από
εκείνη του Γ∆ΧΑ, ενώ αντίθετα το 2014 η
µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών του
τραπεζικού κλάδου (68,5 εκατ. ευρώ) αυξή-
θηκε κατά 150% σε σύγκριση µε το 2013,
δηλαδή µε ταχύτερο ρυθµό από ό,τι η συνο-
λική αξία των συναλλαγών.
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Νέες µελέτες και εκθέσεις στη διάρκεια του
2014 ανέδειξαν µε ενάργεια τους κινδύνους
της κλιµατικής αλλαγής και τη σηµασία της
έγκαιρης αντιµετώπισής της, ενώ η αυξανό-
µενη χρήση των σχιστολιθικών καυσίµων
άλλαξε τα δεδοµένα στην παγκόσµια αγορά
ενέργειας. Τους τελευταίους µήνες του έτους
έγιναν ουσιαστικά βήµατα, κυρίως από τις
ΗΠΑ, την Κίνα και την Ευρωπαϊκή Ένωση,
για τη µείωση των εκποµπών αερίων του θερ-
µοκηπίου, αλλά θα χρειαστεί ισχυρή πίεση της
παγκόσµιας κοινής γνώµης ώστε το ∆εκέµβριο
του 2015 να υπογραφεί στο Παρίσι µια νέα
διεθνής συµφωνία αντίστοιχη µε τις απαιτή-
σεις. Οι νέοι στόχοι πολιτικής για το κλίµα και
την ενέργεια τους οποίους καθόρισε η Ευρω-
παϊκή Ένωση τον Οκτώβριο είναι πιο φιλό-
δοξοι αλλά και πιο ευέλικτοι, ώστε να µην
παραβλάπτεται η ανταγωνιστικότητα της
ευρωπαϊκής οικονοµίας. Η Ελλάδα ―βάσει
των τελευταίων στοιχείων που αφορούν το
2013― αύξησε περαιτέρω το βαθµό υπερκά-
λυψης των στόχων του Κιότο για τη µείωση
των εκποµπών. Σε αυτό συνετέλεσε και η µεί-
ωση της παραγωγής εξαιτίας της εξαετούς
ύφεσης τα έτη 2008-2013. Οι κυριότερες νοµο-
θετικές και διοικητικές ρυθµίσεις του 2014
αφορούσαν την ίδρυση νέας καθετοποιηµένης
εταιρίας παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, τη
µείωση του ενεργειακού κόστους για τη βιο-
µηχανία, τη µείωση από τον Οκτώβριο του
2014 κατά 30% του ειδικού φόρου κατανά-
λωσης στο πετρέλαιο θέρµανσης προκειµένου
να µειωθεί το κόστος ενέργειας και για τα νοι-
κοκυριά, την αποτελεσµατικότερη λειτουργία
της αγοράς φυσικού αερίου, τις ανανεώσιµες
πηγές ενέργειας, καθώς και ορισµένα θέµατα
περιβαλλοντικής αναβάθµισης και βιώσιµης
ανάπτυξης. Τέλος, στην Ελλάδα έγιναν
σηµαντικές επιστηµονικές συναντήσεις για την
κλιµατική αλλαγή. Η ΕΜΕΚΑ συνέχισε τη
διερεύνηση θεµάτων συναφών µε µια εθνική
στρατηγική προσαρµογής και ολοκλήρωσε µια
σηµαντική µελέτη για τον τουρισµό και την
κλιµατική αλλαγή, ενώ το ∆εκέµβριο του 2014
υπογράφηκε Μνηµόνιο Συνεργασίας ανάµεσα
στο ΥΠΕΚΑ, το Ίδρυµα Ιατροβιολογικών
Ερευνών της Ακαδηµίας Αθηνών και την Τρά-
πεζα της Ελλάδος.

1 ΚΥΡΙΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟ 2014, ΕΡΕΥΝΑ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΚΛΙΜΑΤΙΚΗ ΑΛΛΑΓΗ ΚΑΙ ΜΕΤΡΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ
ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ ∆ΙΕΘΝΩΣ

Το 2014 ήταν το έτος µε την υψηλότερη θερ-
µοκρασία, τουλάχιστον από το 1880, όταν
άρχισε η καταγραφή στοιχείων.2 Παράλληλα,
το 2014 χαρακτηρίστηκε από σηµαντική
αλλαγή των συνθηκών στην παγκόσµια αγορά
ενέργειας, λόγω της αυξανόµενης χρήσης
σχιστολιθικού αερίου και πετρελαίου.3 Στο
επιστηµονικό πεδίο, η κυριότερη εξέλιξη
ήταν η ολοκλήρωση της 5ης Έκθεσης Αξιο-
λόγησης της ∆ιακυβερνητικής Επιτροπής
Εµπειρογνωµόνων για την Κλιµατική Αλλαγή
(IPCC) του ΟΗΕ.4 Ένα σηµαντικό συµπέ-
ρασµα της τελικής συνθετικής έκθεσης ήταν
το εξής:

“Χωρίς πρόσθετες προσπάθειες µετριασµού
πέραν όσων υλοποιούνται σήµερα, ακόµη και
µαζί µε προσαρµογή, η άνοδος της θερµο-
κρασίας έως το τέλος του 21ου αιώνα θα οδη-
γήσει σε υψηλό έως πολύ υψηλό κίνδυνο
σοβαρών, εκτεταµένων και µη αναστρέψιµων
επιπτώσεων παγκοσµίως (…). Ο µετριασµός
συνεπάγεται σε κάποιο βαθµό παράλληλα
οφέλη αλλά και κινδύνους δυσµενών παρε-
νεργειών, οι κίνδυνοι αυτοί όµως δεν εµπε-
ριέχουν την ίδια πιθανότητα σοβαρών, ευρύ-
τατων και µη αναστρέψιµων επιπτώσεων όπως
οι κίνδυνοι από την κλιµατική αλλαγή – επο-
µένως αυξάνονται τα οφέλη από τις προσπά-
θειες µετριασµού που θα αναληφθούν στο
αµέσως προσεχές µέλλον.”

Ιδιαίτερα σηµαντικές ήταν και τρεις µελέτες που
δηµοσίευσε η Παγκόσµια Τράπεζα. Η πρώτη
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Ι Χ ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ , ΕΝΕΡ ΓΕ Ι Α ΚΑ Ι ΚΛ ΙΜΑΤ ΙΚΗ
ΑΛΛΑ ΓΗ 1

11 Το κείµενο βασίζεται σε πληροφόρηση και στοιχεία που ήταν δια-
θέσιµα µέχρι τις 20.1.2015.

22 Στοιχεία που ανακοινώθηκαν από τη NASA και τη National
Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA) στις 16.1.2015,
ενώ στις 3.12.2014 είχαν ανακοινωθεί προσωρινές εκτιµήσεις από
τον Παγκόσµιο Μετεωρολογικό Οργανισµό (WMO). Εξάλλου,
από το 2000 και µετά καταγράφηκαν τα 9 από τα 10 θερµότερα έτη
ολόκληρης της περιόδου από το 1880.

33 Βλ. ενδεικτικά: Thomas Friedman, “Why 2014 Is a Big Deal”, New
York Times, 13.12.2014.

44 Μετά την έκθεση της 1ης Οµάδας Εργασίας (Σεπτέµβριος 2013),
το Μάρτιο του 2014 δηµοσιεύθηκε εκείνη της 2ης Οµάδας Εργα-
σίας (IPCC 5th Assessment Report – Working Group II, Climate
Change 2014 – Impacts, Adaptation and Vulnerability), ενώ το
Νοέµβριο του 2014 δηµοσιεύθηκε η συνθετική έκθεση της Επι-
τροπής (Climate Change 2014 – Synthesis Report).
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(Climate – Smart Development, 23.6.2014) ανα-
λύει πώς µε σωστό σχεδιασµό τα προγράµµατα
“έξυπνης ανάπτυξης” µπορούν να σώσουν ζωές,
να αυξήσουν τις θέσεις εργασίας και το ΑΕΠ
και ταυτόχρονα να αντιµετωπίσουν την κλιµα-
τική αλλαγή. Η δεύτερη (Turn Down the Heat
– no. 3 – Confronting the New Climate Normal,
23.11.2014) καταδεικνύει ότι η νέα “κανονικό-
τητα” του κλίµατος, δηλ. οι αυξηµένες θερµο-
κρασίες, συνεπάγεται σοβαρούς κινδύνους για
την ανάπτυξη. Η τρίτη (“Climate change and
poverty: An analytical framework”, Νοέµβριος
20145) καταλήγει ως εξής:

“Πρώτον, η κλιµατική αλλαγή είναι µείζων
πρόκληση για τη µείωση της φτώχειας. ∆εύ-
τερον, οι πολιτικές για το κλίµα είναι συµβα-
τές µε τη µείωση της φτώχειας, υπό την προ-
ϋπόθεση ότι (α) ενσωµατώνουν τον προβλη-
µατισµό για τη φτώχεια στις πολιτικές µετρια-
σµού της κλιµατικής αλλαγής ή προσαρµογής
σ’ αυτήν και (β) συνοδεύονται από κατάλλη-
λες συµπληρωµατικές πολιτικές. Τρίτον, η κλι-
µατική αλλαγή δεν τροποποιεί τη µέθοδο σχε-
διασµού των πολιτικών για τη φτώχεια, δηµι-
ουργεί όµως µεγαλύτερες ανάγκες και τις
καθιστά πιο επιτακτικές….”. 

Άλλες αξιόλογες µελέτες και εκθέσεις δηµο-
σιεύθηκαν από την Παγκόσµια Επιτροπή για
την Οικονοµία και το Κλίµα, το ∆ιεθνές Νοµι-
σµατικό Ταµείο, την Εθνική Ακαδηµία Επι-
στηµών των ΗΠΑ και τη Βασιλική Εταιρεία
του Ηνωµένου Βασιλείου, τον ΟΟΣΑ, καθώς
και εξειδικευµένους φορείς της Αγγλίας και
της Γαλλίας.6

Κύρια ορόσηµα όσον αφορά τη διαµόρφωση
των µέτρων πολιτικής διεθνώς για την αντι-
µετώπιση της κλιµατικής αλλαγής το 2014 ήταν
τα εξής:

― Στις 20-21.3.2014 το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο
υιοθέτησε τις γενικές κατευθύνσεις για τη
συµβολή της ΕΕ στις προσπάθειες επίτευξης
µιας νέας παγκόσµιας συµφωνίας στην 21η
∆ιάσκεψη των Ηνωµένων Εθνών για την κλι-
µατική αλλαγή (COP21) που θα γίνει το
∆εκέµβριο του 2015 στο Παρίσι. Στόχος είναι

η συµφωνία να περιλάβει δεσµεύσεις επαρ-
κείς ώστε να περιοριστεί στους 2ο C η άνοδος
της θερµοκρασίας του πλανήτη έως το τέλος
του αιώνα.

― Στις 7.5.2014 η Υπουργική Σύνοδος των
κρατών-µελών του ΟΟΣΑ µε ειδική δήλωσή
της υποστήριξε θερµά την προσπάθεια για
συµφωνία το 2015 και ανέφερε ιδιαίτερα το
στόχο να επιτευχθεί έως το 2020 η κινητοποί-
ηση πόρων 100 δισεκ. δολ. ετησίως από όλες
µαζί τις ανεπτυγµένες χώρες “για να αντιµε-
τωπιστούν οι ανάγκες των αναπτυσσόµενων
χωρών σε συνάρτηση µε ουσιαστικές προ-
σπάθειες µετριασµού”. 

― Στις 23.9.2014 πραγµατοποιήθηκε, µε 
πρωτοβουλία του Γεν. Γραµµατέα του ΟΗΕ 
Μπαν Κι Μουν, Σύνοδος Κορυφής στη Νέα
Υόρκη, εν όψει της 20ής ∆ιάσκεψης των Ηνω-
µένων Εθνών στη Λίµα το ∆εκέµβριο. Η σύνο-
δος έδωσε την ευκαιρία στους συµµετέχοντες
ηγέτες να προβούν σε διακηρύξεις καλών προ-
θέσεων, χωρίς όµως να αναλάβουν δεσµεύ-
σεις. 

― Στις 23-24.10.2014 το Ευρωπαϊκό Συµβού-
λιο αποφάσισε: (α) δεσµευτικό στόχο, σε επί-
πεδο ΕΕ, για µείωση των εκποµπών αερίων
του θερµοκηπίου τουλάχιστον κατά 40% έως
το 2030 σε σχέση µε το 1990, µε τη συµβολή
όλων των κρατών-µελών βάσει κριτηρίων
“δικαιοσύνης και αλληλεγγύης”, (β) δεσµευ-
τικό στόχο, σε επίπεδο ΕΕ, για συµµετοχή των
ΑΠΕ στην κατανάλωση ενέργειας τουλάχι-
στον 27% έως το 2030, (γ) ενδεικτικό στόχο,
σε επίπεδο ΕΕ, για βελτίωση της ενεργειακής
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55 Policy Research Working Paper no. 7126, World Bank – Climate
Change Group, Office of the Chief Economist.

66 Ενδεικτικά: (1) The Global Commission on the Economy and
Climate, Better Growth, Better Climate – The New Climate
Economy Report, Σεπτ.-Οκτ. 2014, (2) National Academy of
Sciences (US) and Royal Society, Climate change – evidence and
causes, Φεβρ. 2014, (3) I. Parry, Ch. Veung, and D. Heine, “How
Much Carbon Pricing is in Countries’ Own Interests? The Critical
Role of Co-Benefits”, IMF WP/14/174, Σεπτ. 2014, (4) OECD,
Policy Challenges for the Next 50 Years, Economic Policy paper,
Ιούλ. 2014, Κεφ. 5, (5) Deep Decarbonization Pathway Project
(DDPP), Pathways to Deep Decarbonization – Interim Report, Ιού-
λιος 2014, (6) A. Magnan, T. Ribera, S. Treyer, Th. Spencer, What
adaptation chapter in the New Climate Agreement?, Institut du
développement durable et des relations internationales, Policy Brief,
Ιούλιος 2014, (7) Committee on Climate Change (UK), Energy
prices and bills – impacts of meeting carbon budgets, ∆εκ. 2014.
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απόδοσης ―δηλαδή εξοικονόµηση κατανά-
λωσης ενέργειας― τουλάχιστον κατά 27%
έως το 2030.7

― Στις 12.11.2014 οι Πρόεδροι των ΗΠΑ και
της Κίνας ανακοίνωσαν στο Πεκίνο σηµαντική
συµφωνία για την αντιµετώπιση της κλιµατι-
κής αλλαγής. Οι ΗΠΑ δεσµεύθηκαν για µεί-
ωση των εκποµπών κατά 26-28% έως το 2025
σε σχέση µε το 2005 και η Κίνα δεσµεύθηκε
ότι οι εκποµπές της θα αρχίσουν να µειώνο-
νται µετά το 2030 και ότι έως το ίδιο έτος θα
καλύπτει περίπου το 20% των αναγκών της µε
εναλλακτικές µορφές ενέργειας.8

― Στις 11.12.2014 οι δηλώσεις συνεισφορών
στο Πράσινο Ταµείο για το Κλίµα (Green
Climate Fund), κυρίως από ανεπτυγµένες
χώρες αλλά και από µερικές αναπτυσσόµενες,
έφθασαν τα 10,2 δισεκ. δολάρια.9

― Στις 1-14.12.2014 πραγµατοποιήθηκε στη
Λίµα η 20ή ∆ιάσκεψη των Ηνωµένων Εθνών
για την κλιµατική αλλαγή (COP20). Ύστερα
από 11 ηµέρες διαπραγµατεύσεων, πάνω από
195 συµµετέχουσες χώρες, πλούσιες και φτω-
χές, για πρώτη φορά συµφώνησαν ότι είναι
απαραίτητη µια συµφωνία για τον περιορισµό
της χρήσης/καύσης ορυκτών καυσίµων (πετρε-
λαίου, αερίου και άνθρακα). ∆εν τέθηκαν
δεσµευτικοί ποσοτικοί στόχοι, αλλά εν όψει
της 21ης ∆ιάσκεψης στο Παρίσι το ∆εκέµβριο
του 2015 κάθε χώρα ανέλαβε να καταρτίσει
και να υποβάλει, έως το τέλος Μαρτίου ή το
αργότερο έως το τέλος Ιουνίου εφέτος, εθνικό
σχέδιο για τη µείωση των εκποµπών.10

2 Ο ΕΠΙΣΤΗΜΟΝΙΚΟΣ ∆ΙΑΛΟΓΟΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Στην ΕΕλλλλάάδδαα, τρεις ερευνητικοί φορείς
(ΕΛΙΑΜΕΠ, Ελληνική Εταιρεία Περιβάλλο-
ντος και Πολιτισµού, ΕΚΕΠΕΚ11) δηµοσίευ-
σαν το Μάρτιο του 2014  “έκθεση προτάσεων
του δηµόσιου διαλόγου” που είχαν διεξαγάγει
µε θέµα Μετάβαση σε µια Πράσινη Ελλάδα
2010-2020. Εξάλλου, πέραν των σεµιναρίων
που οργάνωσε η ΕΜΕΚΑ (βλ. Τµήµα 5 πιο
κάτω), πραγµατοποιήθηκαν ενδιαφέρουσες

επιστηµονικές συναντήσεις στη διάρκεια του
έτους, όπως ―ενδεικτικά― η ηµερίδα “Ενέρ-
γεια-Περιβάλλον-Υγεία” του Ιδρύµατος
Ιατροβιολογικών Ερευνών της Ακαδηµίας
Αθηνών (18.6.2014) και η ∆ιεθνής Ηµερίδα
“Κλιµατική Αλλαγή: Παρελθόν-Παρόν-
Μέλλον” (Μουσείο Γουλανδρή Φυσικής
Ιστορίας, 21.11.2014). Στην πρώτη, σηµαντικό
από τη σκοπιά της ελληνικής ενεργειακής
πολιτικής ήταν το συµπέρασµα της οµιλίας του
Ραφαήλ Μωυσή για το σχιστολιθικό αέριο, τη
µέθοδο της υδραυλικής ρηγµάτωσης (fracking)
και τα πεδία γεωθερµίας στη χώρα µας:12

“Ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα για την Ελλάδα
είναι η προοπτική χρησιµοποίησης της υδραυ-
λικής ρηγµάτωσης για την εκµετάλλευση
πεδίων γεωθερµίας. Η γεωθερµία είναι η µόνη
ανεξάντλητη πηγή ενέργειας που είναι συνε-
χώς διαθέσιµη, δεν υπόκειται στη στοχαστι-
κότητα13 που αποτελεί το µεγάλο µειονέκτηµα
της ηλιακής και αιολικής. Έχουµε κάποια
γεωθερµικά πεδία που, για διάφορους
λόγους, παραµένουν ανεκµετάλλευτα. Με τη
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77 Σε µεγάλο βαθµό, η απόφαση αυτή στηρίζεται στην αρχική πρό-
ταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (22.1.2014) – βλ. το αντίστοιχο
κεφάλαιο της περυσινής Έκθεσης του ∆ιοικητή.

88 Βλ. (1) “Editorial – A Major Breakthrough on Climate Change”
και “Climate Accord Relies on Environmental Policies Now in
Place”, New York Times, 12.11.2014, (2) “Jeffrey Sachs: The
climate breakthrough in Beijing gives the world a fighting chance”,
Financial Times, 12.11.2014. Εξάλλου, στις 15.11.2014 ο πρόεδρος
Οµπάµα, µιλώντας στο Πανεπιστήµιο του Queensland της Αυστρα-
λίας, τόνισε την ανάγκη να διαδραµατίσουν οι ΗΠΑ ηγετικό ρόλο
στον παγκόσµιο αγώνα κατά της κλιµατικής αλλαγής.

99 Ωστόσο, οι αναπτυσσόµενες χώρες επισηµαίνουν ότι οι συνει-
σφορές των ανεπτυγµένων απέχουν ακόµη πολύ από τον προα-
ναφερθέντα στόχο για συγκέντρωση, έως το 2020, πόρων 100
δισεκ. δολαρίων ετησίως. Βλ. Green Climate Fund, “Total pledges
nearing USD 10.2 billion”, δελτίο τύπου 11.12.2014. Επίσης,
“China and Brazil rebuke rich world over climate cash pledge”,
Financial Times, 1.12.2014, και “Le Fonds vert pour le climat frôle
les 10 milliards de dollars de capitalisation”, Les Echos, 21.11.2014.
Οι µεγαλύτερες συνεισφορές (σε δολάρια) έγιναν µέχρι στιγµής
από τις ΗΠΑ (3 δισεκ.), την Ιαπωνία (1,5 δισεκ.), το Ην. Βασίλειο
(1,12 δισεκ.), τη Γαλλία (1,03 δισεκ.), τη Γερµανία (1 δισεκ.), τη
Σουηδία (588 εκατ.), την Ιταλία (312 εκατ.), την Αυστραλία (200
εκατ.), την Ολλανδία (134 εκατ.) και τη Νορβηγία (100 εκατ.). 

1100 Η συγκρατηµένη αισιοδοξία των περισσότερων σχολιαστών µετά
τη Λίµα στηρίζεται στο ότι ο αυξηµένος ρόλος της αµοιβαίας ηθι-
κής πίεσης (peer pressure) και της παγκόσµιας κοινής γνώµης θα
συντελέσει ώστε τελικά να υιοθετηθούν από όλες τις χώρες
δεσµευτικοί στόχοι για τις εκποµπές. Βλ. π.χ. “A Climate Accord
Based on Global Peer Pressure”, New York Times, 14.12.2014.

1111 Ευρωπαϊκό Κέντρο Περιβαλλοντικής Έρευνας και Κατάρτισης.
1122 Τίτλος: “To σχιστολιθικό αέριο ως σηµαντική προσθήκη στον

ενεργειακό πλούτο και τον περιβαλλοντικό προβληµατισµό”. Η
σηµασία της αξιοποίησης, σε παγκόσµιο επίπεδο, του σχιστολι-
θικού αερίου και ο διάλογος για το fracking εξετάστηκαν στο αντί-
στοιχο κεφάλαιο της περυσινής Έκθεσης του ∆ιοικητή.

1133 ∆ηλαδή σε τυχαία, απρόβλεπτη διακύµανση.
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νέα µέθοδο το δυναµικό αυτό φαίνεται ότι
µπορεί να πολλαπλασιαστεί. Είναι µια προο-
πτική που δεν πρέπει να µας αφήσει αδιάφο-
ρους…”.14

3 ΠΡΟΣΦΑΤΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΚΠΟΜΠΕΣ
ΑΕΡΙΩΝ ΤΟΥ ΘΕΡΜΟΚΗΠΙΟΥ ΣΤΗΝ ΕΕ ΚΑΙ
ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α (2012-2013)

Το 2012, το σύνολο των εκποµπών αερίων του
θερµοκηπίου στην ΕΕ-2815 ανήλθε σε 4.544
εκατ. τόνους ισοδύναµου διοξειδίου του
άνθρακα (CO2), δηλ. µειώθηκε κατά 19% σε
σχέση µε το 1990. Το 2012 επίσης οι εκποµπές
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1144 Τα δεδοµένα συνοψίστηκαν ως εξής στην οµιλία: “…Τα µέχρι
τώρα δεδοµένα κάνουν τις πιθανότητες ανακάλυψης συµβατικών
κοιτασµάτων φυσικού αερίου στην περιοχή µας µεγαλύτερες από
αυτές για την ανακάλυψη σχιστολιθικών.(…) Ο ρόλος της χώρας
ως κόµβου διέλευσης αγωγών φυσικού αερίου είναι σηµαντικός
και εξαρτάται από τη γεωγραφική της θέση και τα διεθνή επεν-
δυτικά προγράµµατα για την κατασκευή αγωγών ή την αξιοποί-
ηση κοιτασµάτων της Ανατολικής Μεσογείου. Η τυχόν ανακάλυψη
σχιστολιθικών κοιτασµάτων – συγκριτικά µικρών καθ’ όλες τις
ενδείξεις – πολύ λίγο θα επηρέαζε τη σηµασία του παραπάνω κόµ-
βου. (…) Περί το σχιστολιθικό αέριο θα υπάρξουν σηµαντικές εξε-
λίξεις στον διεθνή χώρο. (….) Αν επαληθευθούν τα αισιόδοξα
σενάρια για το ευρωπαϊκό αέριο, θα επηρεαστεί η αξία των συµ-
βατικών κοιτασµάτων αλλά και των αγωγών µεταφοράς από Ανα-
τολή προς ∆ύση. (…) Ενώ λοιπόν η σηµασία του σχιστολιθικού
αερίου ως πηγής εθνικού ενεργειακού πλούτου εικάζεται ότι είναι
περιορισµένη έως µηδαµινή, οι ενδεχόµενες εξελίξεις περί το σχι-
στολιθικό αέριο διεθνώς, και ειδικότερα στον ευρωπαϊκό χώρο,
είναι ζωτικής σηµασίας για τα δικά µας συµφέροντα και την ενερ-
γειακή µας στρατηγική…”.

1155 Με εξαίρεση τον τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων γης και
δασοπονία”, καθώς και τις εκποµπές που προέρχονται από τις διε-
θνείς αεροµεταφορές και τη ναυτιλία.

Πίνακας ΙΧ.1 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου1 και στόχοι του Πρωτοκόλλου του Κιότο  

Πηγές: Για το 2012: European Environment Agency Technical Report no. 9/2014, “Annual European Union greenhouse gas inventory 1990-2012
and inventory report 2014”, 27.5.2014. Για το 2013: European Environment Agency Technical Report no. 16/2014, “Approximated EU GHG inven-
tory: Early GHG Estimates for 2013”, 30.9.2014.
1 Σύνολο εκποµπών εξαιρουµένου του τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων γης και δασοπονία”.
2 Για τα αέρια CO2, CH4, N2O το σύνολο των χωρών-µελών επέλεξε ως έτος βάσης το 1990. Για τα αέρια  HFC, PFC, SF6 12 χώρες-µέλη επέ-
λεξαν το 1995 ως έτος βάσης, ενώ η Αυστρία, η Γαλλία και η Ιταλία επέλεξαν το 1990. Επίσης, διευκρινίζεται ότι για την Κύπρο, τη Μάλτα
και την ΕΕ-28 δεν υπάρχουν στόχοι βάσει του Πρωτοκόλλου του Κιότο ούτε και αντίστοιχα δεδοµένα “έτους βάσης”.

Χώρα

Στοιχεία 2012
Προσωρινές 

εκτιµήσεις 2013

1990

Πρωτόκολλο
Κιότο 
(έτος

βάσης)2 2012
Μεταβολή
2011-2012

Μεταβολή
1990-2012

Μεταβολή
έτους

βάσης-2012

Στόχοι
Κιότο 

2008-2012
Μεταβολή
2012-2013

Μεταβολή
1990-2013

(σε εκατ. τόνους ισοδυνάµου CO2) (εκατοστιαίες µεταβολές) (εκατοστιαίες µεταβολές)

Αυστρία 78,1 79,0 80,1 -3,3 2,5 1,3 -13,0 0,4 2,9

Βέλγιο 143,0 145,7 116,5 -3,0 -18,5 -20,0 -7,5 0,3 -18,3

Γαλλία 557,4 563,9 490,1 0,0 -12,1 -13,1 0,0 0,3 -11,8

Γερµανία 1.248,0 1.232,4 939,1 1,1 -24,8 -23,8 -21,0 1,2 -23,8

∆ανία 68,7 69,3 51,6 -8,6 -24,8 -25,5 -21,0 3,1 -22,5

Ελλάδα 104,9 107,0 111,0 -3,3 5,8 3,7 25,0 -2,9 2,7

Ην. Βασίλειο 775,5 776,3 580,8 3,2 -25,1 -25,2 -12,5 -1,8 -26,4

Ιρλανδία 55,2 55,6 58,5 1,4 5,9 5,3 13,0 -3,3 2,5

Ισπανία 283,7 289,8 340,8 -1,5 20,1 17,6 15,0 -7,4 11,2

Ιταλία 519,1 516,9 460,1 -5,4 -11,4 -11,0 -6,5 -4,8 -15,6

Λουξεµβούργο 12,9 13,2 11,8 -2,4 -8,2 -10,1 -28,0 -3,5 -11,4

Ολλανδία 211,8 213,0 191,7 -1,7 -9,5 -10,0 -6,0 0,1 -9,4

Πορτογαλία 60,8 60,1 68,8 -0,8 13,1 14,3 27,0 -2,5 10,3

Σουηδία 72,7 72,2 57,6 -5,2 -20,8 -20,2 4,0 -3,4 -23,5

Φινλανδία 70,3 71,0 61,0 -8,8 -13,3 -14,1 0,0 -0,5 -13,8

ΕΕ-15 4.262,1 4.265,5 3.619,5 -0,8 -15,1 -15,1 -8,0 -1,4 -16,3

ΕΕ-28 5.626,3 … 4.544,2 -1,3 -19,2 … … -1,8 -20,7
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αερίων στην ΕΕ-15 (τα παλαιά κράτη-µέλη της
ΕΕ) ανήλθαν σε 3.619 εκατ. τόνους (µείωση
κατά 15% 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 µαζί
ευθύνονται για το µεγαλύτερο µέρος των
αερίων του θερµοκηπίου που εκπέµπονται
στην ΕΕ το 2012 (33% των συνολικών εκπο-
µπών της ΕΕ-28 και 42% της ΕΕ-15), ενώ ακο-
λουθούν η Γαλλία και η Ιταλία (περίπου 11%
και 10% της ΕΕ-28 αντίστοιχα). Οι χώρες-
µέλη µε τη µικρότερη συµβολή στο σύνολο των
ρύπων της ΕΕ-28 είναι το Λουξεµβούργο
(0,3%) και η ∆ανία, η Ιρλανδία, η Σουηδία 
και η Φινλανδία (περίπου 1% καθεµία) (βλ.
Πίνακα IX.1). 

Ωστόσο, χώρες που λόγω µεγέθους συµβάλλουν
περισσότερο 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), ενδεχοµένως λόγω
αυξηµένης ενεργειακής απόδοσης στην παρα-
γωγή, εξοικονόµησης ενέργειας από τα νοικο-
κυριά και τις επιχειρήσεις κ.ά.

Μεταξύ των έξι αερίων του θερµοκηπίου, το
διοξείδιο του άνθρακα (CO2) κατέχει το µεγα-
λύτερο µερίδιο των εκποµπών στην ΕΕ-28 το
2012 (82%). Ακολουθούν µε µικρότερα
ποσοστά, 9% και 7% αντίστοιχα, το µεθάνιο
(CH4) και το υποξείδιο του αζώτου (N2O). Οι
εκποµπές διοξειδίου του άνθρακα ήταν µει-
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Πίνακας IΧ.2 Εκποµπές αερίων θερµοκηπίου ανά κατηγορία σε ΕΕ-28, ΕΕ-15 και Ελλάδα 

(σε εκατ. τόνους ισοδυνάµου CO2)

Πηγές: European Environment Agency, “Annual European Union greenhouse gas inventory 1990-2012 and inventory report 2014”, 27.5.2014,
ΥΠΕΧΩ∆Ε, “Annual inventory submission of Greece under the convention and the Kyoto protocol for greenhouse and other gases for the years
1990-2012”, Απρίλιος 2014. 
* Σύνολο εκποµπών εξαιρουµένου του τοµέα “χρήσεις γης, αλλαγή χρήσεων γης και δασοπονία”.

1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ΕΕ-28

Ενέργεια 4.325 4.058 4.004 4.103 4.107 4.044 3.961 3.678 3.783 3.642 3.604

Βιοµηχανικές διεργασίες 462 441 394 403 401 412 388 324 335 332 321

∆ιαλύτες 17 14 14 12 12 12 11 10 10 10 10

Γεωργία 617 533 521 493 490 490 489 478 475 475 469

Απόβλητα 206 207 190 166 164 160 156 152 147 144 141

Σύνολο* 5.626 5.253 5.122 5.178 5.173 5.119 5.006 4.642 4.751 4.603 4.544

ΕΕ-15

Ενέργεια 3.281 3.215 3.261 3.341 3.330 3.268 3.201 2.968 3.048 2.906 2.893

Βιοµηχανικές διεργασίες 354 351 310 311 304 308 292 253 260 252 243

∆ιαλύτες 13 12 11 10 10 9 9 8 8 8 8

Γεωργία 443 421 423 394 389 388 388 379 378 378 373

Απόβλητα 171 172 152 127 125 121 117 113 109 106 102

Σύνολο* 4.262 4.171 4.156 4.183 4.157 4.095 4.007 3.722 3.803 3.650 3.619

Ελλάδα

Ενέργεια 77 81 96 106 105 107 104 100 92 92 87

Βιοµηχανικές διεργασίες 11 12 14 14 12 12 12 10 11 9 10

∆ιαλύτες 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Γεωργία 11 10 10 10 9 10 9 9 9 9 9

Απόβλητα 6 6 6 5 5 5 5 5 5 5 5

Σύνολο* 105 110 127 135 132 135 131 124 118 115 111
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ωµένες το 2012 κατά 16% σε σχέση µε το 1990,
ενώ οι εκποµπές µεθανίου και υποξειδίου του
αζώτου κατά 34% και 36% αντίστοιχα. Στον
Πίνακα IX.2 φαίνεται ότι οι δραστηριότητες
που έχουν σχέση µε την ενέργεια αποτελούν
την κυριότερη πηγή αερίων του θερµοκηπίου
(79% το 2012 για την ΕΕ-28 σε όρους ισοδύ-
ναµου CO2), ενώ ακολουθούν η γεωργία
(10%), οι βιοµηχανικές διεργασίες (7%) και
τα απόβλητα (3%).

Τα περισσότερα κράτη-µέλη της ΕΕ-15 βρί-
σκονται εντός των στόχων που τους είχαν
τεθεί βάσει του Πρωτοκόλλου του Κιότο (βλ.
Πίνακα IX.1). Από τις παλαιές χώρες-µέλη,
δώδεκα (µεταξύ τους και η Ελλάδα) έχουν ήδη
υπερκαλύψει τους στόχους αυτούς, ενώ τρεις
απέχουν ακόµη. Για την Ελλάδα, ο στόχος του
Πρωτοκόλλου του Κιότο είναι να περιορίσει
στο 25% την αύξηση των εκποµπών αερίων
θερµοκηπίου µεταξύ του “έτους βάσης” και
της περιόδου 2008-2012. Το 2012, το επίπεδο
των εκποµπών ήταν µόνο κατά 3,7% υψηλό-
τερο από ό,τι το έτος βάσης, ενώ το 2013 –
σύµφωνα µε προσωρινά στοιχεία – ήταν υψη-
λότερο µόλις κατά 0,7% (δηλαδή εντός του
στόχου), εξέλιξη που σε σηµαντικό βαθµό
αντανακλά και τη µεγάλη υποχώρηση της
οικονοµικής δραστηριότητας στην περίοδο
αναφοράς. 

4 ΠΡΟΣΦΑΤΗ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ
ΑΛΛΑ ΜΕΤΡΑ ΣΕ ΘΕΜΑΤΑ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ,
ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ ΚΑΙ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ ΑΛΛΑΓΗΣ 

Τόσο η µείωση των ρύπων όσο και η αποτε-
λεσµατικότερη λειτουργία της αγοράς ενέρ-
γειας, ώστε να επιτυγχάνονται εξοικονόµηση
ενέργειας, µείωση του ενεργειακού κόστους
και ενεργειακή επάρκεια και ασφάλεια, απο-
τελούν βασικές προτεραιότητες πολιτικής.
Προς αυτή την κατεύθυνση:

― Στο πλαίσιο της αναδιάρθρωσης και απο-
κρατικοποίησης της ∆ΕΗ, ψηφίστηκε ο Ν.
4273/2014 για τη δηµιουργία νέας καθετοποι-
ηµένης εταιρίας ηλεκτρικής ενέργειας.

― Εκδόθηκαν υπουργικές αποφάσεις για την
εξίσωση του Ειδικού Τέλους Εκποµπής
Αερίων Ρύπων (ΕΤΜΕΑΡ) µέσης τάσης µε
την υψηλή τάση,16 καθώς και για την αντι-
στάθµιση του κόστους ρύπων για τη βιοµηχα-
νία,17 οι οποίες θα συµβάλουν στη µείωση του
κόστους ενέργειας και των ρύπων στη βιοµη-
χανία. Επίσης, από 15.10.2014 µειώθηκε κατά
30% ο Ειδικός Φόρος Κατανάλωσης (ΕΦΚ)
στο πετρέλαιο θέρµανσης,18 προκειµένου να
µειωθεί το κόστος ενέργειας και για τα νοι-
κοκυριά. 

― Εκδόθηκε υπουργική απόφαση (κατ’ εξου-
σιοδότηση του Ν. 4254/2014) που προβλέπει
την εγκατάσταση µονάδων ΑΠΕ από αυτο-
παραγωγούς µε συµψηφισµό ενέργειας, µέσω
εγκατάστασης φωτοβολταϊκών συστηµάτων,
για την κάλυψη των ιδίων αναγκών τους, ενώ
θέτει ανώτατα όρια, διαφοροποιηµένα ανά
κατηγορία παραγωγών.19

― Όσον αφορά την αγορά του φυσικού
αερίου, στον περιορισµό των ρύπων και την
εξοικονόµηση πόρων θα συµβάλουν: (α) η
αναβάθµιση του τερµατικού σταθµού υγρο-
ποιηµένου φυσικού αερίου (LNG) της Ρεβυ-
θούσας ―που έχει ήδη ξεκινήσει― και η
δηµιουργία ενός δεύτερου τερµατικού σταθ-
µού LNG στη Β. Ελλάδα, (β) η δηµιουργία
ενός κόµβου συναλλαγών φυσικού αερίου από
τον ∆ΕΣΦΑ, (γ) οι δηµοπρασίες αερίου της
∆ΕΠΑ για το σύνολο των βιοµηχανικών κατα-
ναλωτών, πέρα από τους ηλεκτροπαραγωγούς
και τις µεγάλες βιοµηχανίες, (δ) η ψηφισθείσα
ρύθµιση για περαιτέρω άνοιγµα της αγοράς
φυσικού αερίου,20 (ε) το πρόγραµµα επιδότη-
σης για την αντικατάσταση συστηµάτων θέρ-
µανσης πετρελαίου µε συστήµατα φυσικού
αερίου21 και (στ) ο “Κάθετος ∆ιάδροµος”
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1166 Βλ. δελτίο τύπου ΥΠΕΚΑ, 5.3.2014.
1177 Βλ. δελτία τύπου ΥΠΕΚΑ, 24.11.2014 και 12.9.2014.
1188 Άρθρο 29 του Ν. 4301/2014. Βλ. και δελτίο τύπου Υπουργείου

Οικονοµικών 10.9.2014.
1199 Σύµφωνα και µε τον Ν. 4296/2014, άρθρο 7). Βλ. δελτίο τύπου

ΥΠΕΚΑ, 30.12.2014
2200 Με το άρθρο 31 του Ν. 4301/2014 τροποποιείται το άρθρο 82 του

Ν. 4001/2011 και προβλέπεται ότι βιοµηχανίες, ανεξαρτήτως κατα-
νάλωσης, ακόµη και αν βρίσκονται εκτός περιοχής ΕΠΑ, θα µπο-
ρούν να θεωρηθούν “επιλέγοντες πελάτες” της ∆ΕΠΑ.

2211 Υπουργική Απόφαση (ΦΕΚ Β 3071/14.11.2014) “Αντικατάσταση
συστηµάτων θέρµανσης πετρελαίου µε συστήµατα φυσικού αεριού
σε κατοικίες”.
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Φυσικού Αερίου που προβλέπεται σε Κοινή
∆ιακήρυξη των Υπουργών Ενέργειας της
Ελλάδος, της Βουλγαρίας και της Ρουµανίας.22

― Σε νοµοσχέδιο, για το οποίο ολοκληρώθηκε
η δηµόσια διαβούλευση το Σεπτέµβριο του
2014, προβλεπόταν η ενσωµάτωση κοινοτικών
οδηγιών που αφορούν τη βελτίωση της ενερ-
γειακής απόδοσης.23

― Με τον Ν. 4280/2014 εισήχθη πλαίσιο ρυθ-
µίσεων για (α) την περιβαλλοντική αναβάθ-
µιση και ιδιωτική πολεοδόµηση περιοχών και
(β) τη βιώσιµη ανάπτυξη εγκαταλειµµένων,
µικρών ή φθινόντων οικισµών.

5 ΣΥΝΟΨΗ ΤΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ ΤΗΣ 
ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ ΕΠΙΠΤΩΣΕΩΝ 
ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ ΑΛΛΑΓΗΣ (ΕΜΕΚΑ) ΤΟ 2014

Η Επιτροπή Μελέτης Επιπτώσεων Κλιµατικής
Αλλαγής της Τράπεζας της Ελλάδος
(ΕΜΕΚΑ), στην τρέχουσα δεύτερη φάση των
εργασιών της, επικεντρώνεται σε επιµέρους
τοµείς-κλειδιά, στο πλαίσιο επεξεργασίας
µιας εθνικής στρατηγικής για την προσαρµογή
στην κλιµατική αλλαγή (ΕΣΠΚΑ). 

Το ∆εκέµβριο του 2014 υπογράφηκε Μνηµό-
νιο Συνεργασίας ανάµεσα στο Υπουργείο
Περιβάλλοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής
Αλλαγής, το Ίδρυµα Ιατροβιολογικών Ερευ-
νών της Ακαδηµίας Αθηνών και την Τράπεζα
της Ελλάδος, µε σκοπό την υλοποίηση της
“Εθνικής Στρατηγικής για την Προσαρµογή
στην Κλιµατική Αλλαγή”. Στόχος είναι η αντι-
µετώπιση των επιπτώσεων της κλιµατικής
αλλαγής σε επίπεδο χώρας και η “αξιοποίηση
της εµπειρίας της Τράπεζας της Ελλάδος και
της διεπιστηµονικής ΕΜΕΚΑ σε θέµατα των
οικονοµικών και λοιπών επιπτώσεων της κλι-
µατικής αλλαγής”. Προβλέπονται, εκτός από
την κατάρτιση της Εθνικής Στρατηγικής, η
δηµιουργία µηχανισµού παρακολούθησης
της εφαρµογής της, η ενσωµάτωση πολιτικών
προσαρµογής σε όλους τους τοµείς, η διεθνής
παρουσία της χώρας στα θέµατα αυτά, καθώς
και η “προώθηση της ενηµέρωσης και ευαι-

σθητοποίησης του κοινού για τις επιπτώσεις
από την κλιµατική αλλαγή”.

Το 2014 η ΕΜΕΚΑ διοργάνωσε δύο διαλέξεις
ανοικτές στο ευρύ κοινό. Στις 14.5.2014 ο
καθηγητής Anil Markandya24 παρουσίασε το
θέµα: “Climate Finance: Current Issues and
Challenges”, ενώ στις 8.11.2014 ο καθηγητής
Lucas Bretschger25 µίλησε µε θέµα: “Energy
prices and growth: how to measure the costs of
climate policies”.

Τέλος, στις 6 Νοεµβρίου 2014 δηµοσιεύθηκε
στο δικτυακό τόπο της Τράπεζας της Ελλάδος
η έκθεση “Ελληνικός τουρισµός και κλιµατική
αλλαγή: πολιτικές προσαρµογής και νέα στρα-
τηγική ανάπτυξης”. Στην έκθεση αναλύεται
πώς οι κλιµατικές µεταβολές µπορούν να επι-
δράσουν στο τουριστικό προϊόν της χώρας και
προσεγγίζεται η σχέση της ανθρωπογενούς
κλιµατικής αλλαγής µε τη βιώσιµη τουριστική
ανάπτυξη και τη διαχείριση ολοκληρωµένης
ποιότητας στον τουρισµό. Επίσης επιχειρείται
µια χρηµατοοικονοµική αποτίµηση των επι-
πτώσεων της κλιµατικής αλλαγής στον τουρι-
σµό, µεταξύ άλλων µε την εξέταση εναλλα-
κτικών σεναρίων ως προς την άνοδο της στάθ-
µης της θάλασσας. Τέλος, παρουσιάζονται η
στρατηγική και το πλαίσιο δράσης για την
αντιµετώπιση των επιπτώσεων της κλιµατικής
αλλαγής, µε ιδιαίτερη έµφαση στην πολιτική
ανάπτυξης και τις προκλήσεις που αντιµε-
τωπίζει ο ελληνικός τουρισµός, κυρίως στα
νησιά. Η έκθεση είναι προϊόν συνεργασίας
επιστηµόνων και εκπροσώπων φορέων του
τουρισµού, σε συνέχεια της ηµερίδας µε τον
ίδιο τίτλο που συνδιοργανώθηκε από την
Τράπεζα της Ελλάδος, το Μαριολοπούλειο-
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2222 Βλ. δελτίο τύπου ΥΠΕΚΑ, 9.12.2014.
2233 Μεταξύ άλλων προβλέπονται η ενίσχυση των δικτύων χαµηλής

τάσης µε συστήµατα έξυπνης µέτρησης, καθώς και η θέσπιση εθνι-
κού ενδεικτικού στόχου ενεργειακής απόδοσης. Βλ. Σχέδιο Νόµου
(σε δηµόσια διαβούλευση έως τις 26.9.2014) “Ενσωµάτωση στο
ελληνικό δίκαιο της Οδηγίας 2012/27/ΕΕ του Ευρωπαϊκού Κοι-
νοβουλίου και του Συµβουλίου, της 25ης Οκτωβρίου 2012, για την
ενεργειακή απόδοση, την τροποποίηση των Οδηγιών 2009/125/ΕΚ
και 2010/30/ΕΕ και την κατάργηση των Οδηγιών 2004/8/ΕΚ και
2006/32/ΕΚ”. 

2244 Πρόεδρος της European Association of Environmental and
Resource Economists (EAERE) και επιστηµονικός διευθυντής του
Basque Centre for Climate Change.

2255 ∆ιευθυντής του Center of Economic Research του Πανεπιστηµίου
ETH της Ζυρίχης και εκλεγείς για να διαδεχθεί τον Anil
Markandya στην EAERE το 2016.
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Καναγκίνειο Ίδρυµα Επιστηµών Περιβάλ-
λοντος και το Κέντρον Ερεύνης Φυσικής της
Ατµοσφαίρας και Κλιµατολογίας της Ακα-
δηµίας Αθηνών τον Ιούλιο του 2013. Η
έντυπη έκδοση της έκθεσης καθώς και η

µετάφραση στην αγγλική γλώσσα αναµένο-
νται εντός του 2015.26
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2266 Τα συµπεράσµατα της έκθεσης συνοψίζονται στο δελτίο τύπου που
εξέδωσε η Τράπεζα της Ελλάδος στις 6.11.2014.
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E N E P Γ H T I K O 31.12.2014 31.12.2013

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό 4.720.522.384 4.145.310.521

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 1.570.953.046 1.059.044.295
2.1 Απαιτήσεις έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) 947.944.540 889.700.605
2.2 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα, δάνεια και λοιπές απαιτήσεις 623.008.506 169.343.690

3. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 599.521.200 323.744.770
3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης 288.310.529 269.674.472
3.2 Λοιπές απαιτήσεις 311.210.671 54.070.298

4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 23.881 23.869
4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια 23.881 23.869
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 56.039.400.000 63.225.800.000
5.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 47.149.400.000 61.780.800.000
5.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 8.890.000.000 1.385.000.000
5.3 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

της ρευστότητας 0 0
5.4 ∆ιαρθρωτικές αντιστρεπτέες πράξεις 0 0
5.5 ∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 0 60.000.000
5.6 Πιστώσεις για την κάλυψη περιθωρίων 0 0

6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 1.095.137 9.790.608.293

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 31.056.804.080 21.363.739.306
7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής 5.786.493.862 6.070.173.067
7.2 Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ 25.270.310.218 15.293.566.239

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης 5.249.170.866 5.657.654.356

9. Απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 1.773.729.971 1.742.834.574
9.1 Συµµετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ 564.765.496 531.289.922
9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.178.260.606 1.129.060.170
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) 30.703.869 82.484.482

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση 0 1.592.003

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 2.144.317.151 2.184.699.692
11.1 Κέρµατα ζώνης ευρώ 56.067.754 66.350.306
11.2 Ενσώµατα και ασώµατα πάγια στοιχεία ενεργητικού 809.329.992 815.306.920
11.3 Λοιπά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 89.368.646 83.776.615
11.4 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού 229.653 241.762
11.5 ∆εδουλευµένα έσοδα και προπληρωθέντα έξοδα 614.144.364 645.867.967
11.6 Λοιπά στοιχεία 575.176.742 573.156.122

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο Y 103.155.537.716 109.495.051.679

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ ΕΚΤΟΣ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ (ΤΑΞΕΩΣ) 31.12.2014 31.12.2013
1. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και Ασφαλιστικών Φορέων”
σύµφωνα µε τον Ν. 2469/97 24.816.741.275 20.844.649.345

2. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων και
ιδιωτών και τίτλοι του EFSF κυριότητας του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας 16.239.481.356 16.546.729.134

3. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από το Ευρωσύστηµα ως ασφάλεια για πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής και παροχή ενδοηµερήσιας ρευστότητας 72.152.476.087 84.630.052.242

4. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από την Τράπεζα της Ελλάδος ως ασφάλεια για
πράξεις έκτακτης παροχής ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα 22.703.376.538 58.286.098.571

5. Λοιποί λογαριασµοί τάξεως 27.799.898.528 26.495.148.210

ΣΥΝΟΛΟ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΩΝ ΤΑΞΕΩΣ 163.711.973.784 206.802.677.502

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ ΤΗΣ 31ης ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2014
ΕΤΟΣ ΟΓ∆ΟΗΚΟΣΤΟ ΕB∆ΟΜΟ

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2014 5Π

Π A Θ H T I K O 31.12.2014 31.12.2013

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία 27.172.060.740 24.640.887.450

2. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ
σχετιζόµενες µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής 3.076.270.299 1.958.581.341
2.1 Τρεχούµενοι λογαριασµοί

(περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων) 2.926.270.299 748.581.341
2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων 150.000.000 1.150.000.000
2.3 Καταθέσεις προθεσµίας 0 0
2.4 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων

της ρευστότητας 0 0
2.5 Καταθέσεις για την κάλυψη περιθωρίων 0 60.000.000

3. Λοιπές υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ 0 0

4. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι λοιπών κατοίκων ζώνης ευρώ 4.787.669.291 7.985.961.670
4.1 Γενική κυβέρνηση 3.520.526.264 6.943.160.210
4.2 Λοιπές υποχρεώσεις 1.267.143.027 1.042.801.460

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 1.028.309.677 990.392.122

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ 15.085.742 76.581.690

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ 2.391 2.128
7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις 2.391 2.128
7.2 Υποχρεώσεις που απορρέουν από πιστωτικές διευκολύνσεις στο

πλαίσιο του ΜΣΙ ΙΙ 0 0

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ 932.888.415 874.914.774

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος 54.502.387.704 61.955.261.464
9.1 Υποχρεώσεις συνδεόµενες µε την έκδοση πιστοποιητικών

χρέους της ΕΚΤ 0 0
9.2 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του

Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 5.183.480.790 10.839.345.715
9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του

λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 49.318.906.914 51.115.915.749
9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές) 0 0

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση 2.558.265 1.799.852

11. Λοιπές υποχρεώσεις 991.563.677 1.167.709.485
11.1 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού 523.582 1.310
11.2 ∆εδουλευµένα έξοδα και προεισπραχθέντα έσοδα 14.007.249 32.621.588
11.3 Λοιπά στοιχεία 977.032.846 1.135.086.587

12. Προβλέψεις 6.788.684.202 6.651.794.477

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής 3.042.557.641 2.375.664.547

14. Μετοχικό Κεφάλαιο και Αποθεµατικά 815.499.672 815.500.679
14.1 Μετοχικό κεφάλαιο 111.243.362 111.243.362
14.2 Τακτικό αποθεµατικό 111.243.362 111.243.362
14.3 Έκτακτο αποθεµατικό 84.500.000 84.500.000
14.4 Ειδικό αποθεµατικό από την αναπροσαρµογή της αξίας των

ακινήτων 507.247.856 507.247.856
14.5 Λοιπά ειδικά αποθεµατικά 1.265.092 1.266.099

Σ Υ Ν Ο Λ Ο Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο Υ 103.155.537.716 109.495.051.679

Σηµειώσεις:
1 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).
2 Η κλείδα συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος στο Ευρωσύστηµα στις 31 ∆εκεµβρίου 2014 ήταν 2,90547%.
3 Οι απαιτήσεις και οι υποχρεώσεις σε ευρώ ή συνάλλαγµα διαχωρίζονται σε απαιτήσεις/υποχρεώσεις έναντι κατοίκων ή µη κατοίκων της ζώνης
του ευρώ.
4 Τα υπόλοιπα των λογαριασµών που σχετίζονται µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής εµφανίζονται σε διακριτές κατηγορίες.
5 Η αξία του χρυσού έχει υπολογιστεί µε βάση την τιµή σε ευρώ ανά ουγγιά χρυσού που αναφέρεται στο δελτίο τιµών της ΕΚΤ της 31ης ∆εκεµ-
βρίου 2014: 987,769 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι 871,220 ευρώ στις 31 ∆εκεµβρίου 2013.
6 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 31ης ∆εκεµβρίου 2014.
7 Η αξία των χρεογράφων (εκτός αυτών που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους, των µη εµπορεύσιµων τίτλων και των χρεογρά-
φων που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής) έχει υπολογιστεί µε βάση τις µέσες αγοραίες τιµές που ίσχυαν στις 31 ∆εκεµβρίου
2014. Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους, οι µη εµπορεύσιµοι τίτλοι καθώς και τα χρεόγραφα που
διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής αποτιµώνται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό και τις υπέρ το άρτιο απο-
σβεσθείσες διαφορές και υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους. Από τον έλεγχο που διενεργήθηκε στο τέλος της χρήσης 2014 δια-
πιστώθηκε ότι δεν συντρέχει λόγος αποµείωσης της αξίας τους.
8 Στους λοιπούς λογαριασµούς τάξεως παρακολουθείται και η υποσχετική επιστολή που έχει εκδοθεί από την Ελληνική Κυβέρνηση προς το
∆ΝΤ για το ανεξόφλητο µέρος των δανείων που έχει λάβει. Στις 31.12.2014 το ύψος της υποσχετικής επιστολής ήταν 20 δισεκ. SDR µε ισότιµο
23,9 δισεκ. ευρώ.
9 Ορισµένα στοιχεία του ισολογισµού και των αποτελεσµάτων της χρήσεως 2013 αναταξινοµήθηκαν ώστε να είναι συγκρίσιµα µε τα αντίστοιχα
της χρήσεως 2014.

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20146Π

Αθήνα, 19 Ιανουαρίου 2015

Ο ∆IOIKHTHΣ

ΓΙΑΝΝΗΣ ΣΤΟΥΡΝΑΡΑΣ

Η ∆ΙΕΥΘΥΝΤΡΙΑ ΤΗΣ ∆ΙΕΥΘΥΝΣΗΣ ΓΕΝΙΚΟΥ ΛΟΓΙΣΤΗΡΙΟΥ

ΜΑΡΙΑ ΠΑΓΩΝΗ

2 0 1 4 2 0 1 3

1. Καθαροί τόκοι - έσοδα 957.672.264 1.394.949.966

1.1 Τόκοι - έσοδα 1.049.114.258 1.872.304.110
1.2 Τόκοι - έξοδα -91.441.994 -477.354.144

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις,
αποσβέσεις και προβλέψεις για κινδύνους 39.587.522 26.741.117

2.1 Πραγµατοποιηθέντα κέρδη από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 39.587.522 26.806.573
2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών στοιχείων ενεργητικού και θέσεων -1.740.761 -10.143.337
2.3 Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων από τη

διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής
του χρυσού 1.740.761 10.077.881

3. Καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 73.515.465 70.215.064

3.1 Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 74.854.516 72.870.971
3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -1.339.051 -2.655.907

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 29.004.290 54.181.615

5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή
του νοµισµατικού εισοδήµατος 6.276.926 52.200.784

6. Λοιπά έσοδα 12.134.922 12.567.782

Σύνολο καθαρών εσόδων 1.118.191.389 1.610.856.328

7. ∆απάνες προσωπικού και συνταξιοδοτικών παροχών -258.748.290 -255.222.508

8. Λοιπές δαπάνες διαχείρισης -46.964.051 -36.953.947

9. Αποσβέσεις ενσώµατων και ασώµατων παγίων στοιχείων ενεργητικού -13.918.569 -14.477.256

10. ∆απάνες για τον έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος -13.956.549 -4.260.362

11. Προβλέψεις -130.054.727 -468.793.052

Σύνολο εξόδων -463.642.186 -779.707.125

ΚΕΡ∆Η ΧΡΗΣΕΩΣ 654.549.203 831.149.203

ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΧΡΗΣΕΩΣ 2014

(σε ευρώ)

2 0 1 4 2 0 1 3

Μέρισµα προς πληρωµή: 0,49728 ευρώ ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές 9.878.410 9.878.410

Φόρος µερισµάτων (συντελεστής 26%, άρθρα 47 και 58 του Ν. 4172/2013) 3.470.793 3.470.793

Yπόλοιπο περιερχόµενο στο Eλληνικό ∆ηµόσιο 641.200.000 817.800.000

654.549.203 831.149.203

Σηµείωση: Το µικτό µέρισµα της χρήσης 2014 ανέρχεται σε 0,6720 ευρώ ανά µετοχή. Στο πληρωτέο µέρισµα (0,49728 ευρώ ανά µετοχή) θα γίνει
παρακράτηση φόρου µε συντελεστή 10% σύµφωνα µε τον Ν. 4172/2013, άρθρο 64 παρ. 1.

∆ΙΑΘΕΣΗ ΚΕΡ∆ΩΝ
(Άρθρο 71 του Kαταστατικού)

(σε ευρώ)
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Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2014 7Π

Προς τους Μετόχους της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε.

Έκθεση επί των Οικονοµικών Καταστάσεων

Ελέγξαµε τις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε.
(η “Τράπεζα”) που αποτελούνται από τον ισολογισµό της 31 ∆εκεµβρίου 2014, την κατάσταση
αποτελεσµάτων χρήσεως και τον πίνακα διάθεσης αποτελεσµάτων της χρήσεως που έληξε την
ηµεροµηνία αυτή, καθώς και περίληψη σηµαντικών λογιστικών πολιτικών και λοιπές επεξηγη-
µατικές πληροφορίες.

Ευθύνη της ∆ιοίκησης για τις Οικονοµικές Καταστάσεις

Η ∆ιοίκηση είναι υπεύθυνη για την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση αυτών των οικονοµικών
καταστάσεων σύµφωνα µε τις λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τρά-
πεζα (EKT) όπως αυτές έχουν υιοθετηθεί από την Τράπεζα στο άρθρο 54Α του Καταστατικού
της και τα Λογιστικά Πρότυπα που προδιαγράφονται από την Ελληνική Νοµοθεσία για τα
θέµατα που τυχόν δεν καλύπτονται από τους κανόνες της ΕΚΤ, όπως και για εκείνες τις εσω-
τερικές δικλείδες, που η ∆ιοίκηση καθορίζει ως απαραίτητες ώστε να καθίσταται δυνατή η
κατάρτιση οικονοµικών καταστάσεων, απαλλαγµένων από ουσιώδη ανακρίβεια, που οφείλε-
ται είτε σε απάτη είτε σε λάθος.

Ευθύνη του Ελεγκτή

Η δική µας ευθύνη είναι να εκφράσουµε γνώµη επί αυτών των οικονοµικών καταστάσεων, µε
βάση τον έλεγχό µας. ∆ιενεργήσαµε τον έλεγχό µας σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα της Ελε-
γκτικής. Τα Πρότυπα αυτά απαιτούν να συµµορφωνόµαστε µε κανόνες δεοντολογίας, καθώς
και να σχεδιάζουµε και να διενεργούµε τον έλεγχο µε σκοπό την απόκτηση εύλογης διασφά-
λισης για το εάν οι οικονοµικές καταστάσεις είναι απαλλαγµένες από ουσιώδη ανακρίβεια.

Ο έλεγχος περιλαµβάνει τη διενέργεια διαδικασιών για την απόκτηση ελεγκτικών τεκµηρίων,
σχετικά µε τα ποσά και τις γνωστοποιήσεις στις οικονοµικές καταστάσεις. Οι επιλεγόµενες δια-
δικασίες βασίζονται στην κρίση του ελεγκτή περιλαµβανοµένης της εκτίµησης του κινδύνου
ουσιώδους ανακρίβειας των οικονοµικών καταστάσεων, που οφείλεται είτε σε απάτη είτε σε
λάθος. Κατά τη διενέργεια αυτών των εκτιµήσεων κινδύνου, ο ελεγκτής εξετάζει τις εσωτερι-
κές δικλείδες που σχετίζονται µε την κατάρτιση και εύλογη παρουσίαση των οικονοµικών κατα-
στάσεων της Τράπεζας, µε σκοπό το σχεδιασµό ελεγκτικών διαδικασιών κατάλληλων για τις
περιστάσεις, αλλά όχι µε σκοπό την έκφραση γνώµης επί της αποτελεσµατικότητας των εσω-
τερικών δικλείδων της Τράπεζας. Ο έλεγχος περιλαµβάνει επίσης την αξιολόγηση της καταλ-
ληλότητας των λογιστικών πολιτικών που χρησιµοποιήθηκαν και του εύλογου των εκτιµήσεων
που έγιναν από τη ∆ιοίκηση, καθώς και αξιολόγηση της συνολικής παρουσίασης των οικονο-
µικών καταστάσεων.

Πιστεύουµε ότι τα ελεγκτικά τεκµήρια που έχουµε συγκεντρώσει είναι επαρκή και κατάλληλα
για τη θεµελίωση της ελεγκτικής µας γνώµης.

Γνώµη

Κατά τη γνώµη µας, οι συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις απεικονίζουν ακριβοδίκαια την
οικονοµική θέση της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ Α.Ε. κατά την 31 ∆εκεµβρίου 2014 και την
χρηµατοοικονοµική της επίδοση για τη χρήση που έληξε την ηµεροµηνία αυτή σύµφωνα µε τις
λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η ΕΚΤ, όπως αυτές έχουν υιοθετηθεί από την Τράπεζα
στο άρθρο 54Α του Καταστατικού της και τα Λογιστικά Πρότυπα που προδιαγράφονται από την
Ελληνική Νοµοθεσία για τα θέµατα που τυχόν δεν καλύπτονται από τους κανόνες της ΕΚΤ.

ΕΚΘΕΣΗ ΕΛΕΓΧΟΥ ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΩΝ ΟΡΚΩΤΩΝ ΕΛΕΓΚΤΩΝ
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 20148Π

Αναφορά επί Άλλων Νοµικών και Κανονιστικών Θεµάτων

Επαληθεύσαµε τη συµφωνία και την αντιστοίχηση του περιεχοµένου της Έκθεσης του ∆ιοικητή
επί των αποτελεσµάτων χρήσεως του 2014 µε τις συνηµµένες οικονοµικές καταστάσεις, στα πλαί-
σια των οριζόµενων από τα άρθρα 37 και 43α του Κ.Ν. 2190/1920.

Αθήνα, 19 Ιανουαρίου 2015

KPMG Ορκωτοί Ελεγκτές Α.Ε.
ΑΜ ΣΟΕΛ 114

Μάριος Τ. Κυριάκου Νικόλαος Βουνισέας
Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής

ΑΜ ΣΟΕΛ 11121 ΑΜ ΣΟΕΛ 18701
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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 καταρτίζονται, σύµφωνα µε το άρθρο
54A του Καταστατικού της, µε βάση τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που ισχύουν κάθε
φορά για το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ), όπως καθορίζονται από την
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), σύµφωνα µε την Κατευθυντήρια Γραµµή της 11.11.2010
–ΕΚΤ/2010/20, µε τις ισχύουσες τροποποιήσεις.

Οι κανόνες και οι αρχές αυτές βασίζονται σε γενικώς αποδεκτά διεθνή λογιστικά πρότυπα και
έχουν σχεδιαστεί έτσι ώστε να καλύπτουν µε το βέλτιστο τρόπο τις ανάγκες των εθνικών κεντρι-
κών τραπεζών (ΕθνΚΤ) του Ευρωσυστήµατος, στις ιδιαίτερες συνθήκες λειτουργίας τους.

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 οι συστάσεις της ΕΚΤ
είτε οι διατάξεις του Καταστατικού της Τράπεζας και ο Κ.Ν. 2190/1920 “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 χρεο-
γράφων δεν λογίζονται ως έσοδα στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως, αλλά µεταφέρο-
νται απευθείας σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts). Αντίθετα, οι µη πραγ-
µατοποιηθείσες ζηµίες από αποτίµηση που προκύπτουν στο τέλος της χρήσεως, κατά το ποσό
που υπερβαίνουν προηγούµενα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη που έχουν καταγραφεί στους λογα-
ριασµούς αναπροσαρµογής, λογίζονται ως έξοδα και µεταφέρονται στο λογαριασµό αποτελε-
σµάτων 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 κατά την ηµε-
ροµηνία κλεισίµατος, πραγµατοποιείται προσαρµογή των στοιχείων ενεργητικού και παθητι-
κού. Στην περίπτωση γεγονότων που λαµβάνουν χώρα µετά την ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισο-
λογισµού και δεν επηρεάζουν τα µεγέθη του ισολογισµού, αλλά η σπουδαιότητά τους είναι τέτοια
ώστε τυχόν µη κοινοποίησή τους θα επηρέαζε τη δυνατότητα των χρηστών των οικονοµικών κατα-
στάσεων να διαµορφώνουν ορθές εκτιµήσεις και να λαµβάνουν ορθές αποφάσεις, τα εν λόγω
γεγονότα αναφέρονται µόνο στις γνωστοποιήσεις.

• Η αρχή του ουσιώδους των λογιστικών γεγονότων

• Η 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.

Ο

ΣΗΜΕ ΙΩΣΕ Ι Σ ΕΠ Ι
ΤΩΝ Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΩΝ ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΩΝ
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• 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.

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 νοµίσµα-
τος, τα πραγµατοποιηθέντα κέρδη και ζηµίες που προκύπτουν από τις καθαρές πωλήσεις, καθώς
και ο προσδιορισµός 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 αναφοράς της ΕΚΤ.

• Τα έσοδα και τα έξοδα µετατρέπονται σε ευρώ µε την ισοτιµία που ίσχυε κατά το χρόνο της
συναλλαγής.

• Για τον χρυσό δεν γίνεται διάκριση µεταξύ των διαφορών από αναπροσαρµογή της τιµής και
της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Λογιστικοποιείται µία και µόνη αποτίµηση της αξίας του χρυ-
σού µε βάση την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού, όπως αυτή αναφέρεται στο ∆ελ-
τίο Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Αναφοράς της ΕΚΤ και προκύπτει από την ισχύουσα τιµή του
χρυσού σε δολάρια ΗΠΑ στην αγορά του Λονδίνου στο τέλος του έτους, σε συνάρτηση µε την
ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ίδια ηµεροµηνία.

• Η αναπροσαρµογή της αξίας των απαιτήσεων και υποχρεώσεων σε συνάλλαγµα γίνεται χωρι-
στά κατά νόµισµα, συµπεριλαµβανοµένων των εντός και εκτός ισολογισµού στοιχείων.

• Τα χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής αποτιµώνται στο
κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις αποσβεσθείσες υπέρ ή υπό το άρτιο διαφορές και
υπόκεινται σε έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους, ανεξάρτητα από την πρόθεση διακρά-
τησής τους, σύµφωνα µε απόφαση που έλαβε το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ το 2014.

ΟΈκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201410Π
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Αυτή η αλλαγή του λογιστικού χειρισµού δεν επιφέρει µεταβολές στα οικονοµικά µεγέθη
του 2013, δεδοµένου ότι τα υπάρχοντα κατά το έτος αυτό χρεόγραφα ήδη αποτιµούνταν µε
αυτό τον τρόπο.

• Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα, πλην αυτών που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολι-
τικής, αποτιµώνται στις µέσες αγοραίες τιµές της ηµεροµηνίας κλεισίµατος του ισολογισµού,
χωριστά για κάθε τίτλο (κατά ISIN) εφόσον δεν έχουν χαρακτηριστεί ως διακρατούµενα µέχρι
τη λήξη. Για τη χρήση που έληξε στις 31 ∆εκεµβρίου 2014 χρησιµοποιήθηκαν οι µέσες αγοραίες
τιµές που ίσχυαν στις 31 ∆εκεµβρίου 2014. Τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα που έχουν χαρακτη-
ριστεί ως διακρατούµενα µέχρι τη λήξη και οι µη εµπορεύσιµοι τίτλοι αποτιµώνται στο κόστος
κτήσης προσαρµοσµένο µε τις αποσβεσθείσες 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
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 προη-
γούµενα κέρδη από αποτίµηση, τα οποία έχουν καταγραφεί στον αντίστοιχο λογαριασµό ανα-
προσαρµογής, µεταφέρονται στο τέλος της χρήσεως στο λογαριασµό αποτελεσµάτων και δεν αντι-
λογίζονται έναντι νέων εξ αποτιµήσεως κερδών επόµενων χρήσεων. Επίσης, µη πραγµατοποιη-
θείσες ζηµίες που αφορούν οποιοδήποτε χρεόγραφο ή νόµισµα ή διαθέσιµα σε χρυσό δεν συµ-
ψηφίζονται µε µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη από άλλα χρεόγραφα ή νοµίσµατα ή χρυσό. Το µέσο
κόστος του χρηµατοοικονοµικού στοιχείου από το οποίο θα προκύψουν µη πραγµατοποιηθείσες
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 αποσβένονται κατά την εναποµένουσα
συµβατική διάρκεια ζωής των χρεογράφων.

• Οι ζηµίες από αποµείωση µεταφέρονται στα αποτελέσµατα χρήσεως και δεν αντιλογίζονται
τα επόµενα έτη, εκτός εάν η αποµείωση ελαττώνεται 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 τον υπολογισµό του µέσου κόστους αγοράς και των συναλλαγµα-
τικών κερδών και ζηµιών.

Ο Έκθεση
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Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ, οι οποίες συναποτελούν το Ευρωσύστηµα, εκδίδουν
τραπεζογραµµάτια ευρώ.1 Η συνολική αξία των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ
κατανέµεται στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος την τελευταία εργάσιµη ηµέρα κάθε µήνα, σύµ-
φωνα µε την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων.2

Επί της συνολικής αξίας των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία, το 8% θεωρείται πως
εκδίδεται από την ΕΚΤ, ενώ το υπόλοιπο 92% κατανέµεται στις ΕθνΚΤ µε βάση την κλείδα συµ-
µετοχής τους στο Ευρωσύστηµα. Το µερίδιο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ που
αναλογεί στην Τράπεζα της Ελλάδος απεικονίζεται στην κατάσταση του ισολογισµού στο στοι-
χείο 1 του παθητικού “Τραπεζογραµµάτια 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 υποχρεώ-
σεων εντός του Ευρωσυστήµατος. Οι εν λόγω απαιτήσεις ή υποχρεώσεις, οι οποίες είναι έντο-
κες,3 απεικονίζονται αντίστοιχα στα στοιχεία του ισολογισµού “Καθαρές απαιτήσεις/υποχρε-
ώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τρα-
πεζογραµµατίων ευρώ”.

Από το έτος υιοθέτησης του ευρώ µέχρι και τα επόµενα πέντε έτη, τα υπόλοιπα των ΕθνΚΤ εντός
του Ευρωσυστήµατος, που δηµιουργήθηκαν από την κατανοµή των τραπεζογραµµατίων ευρώ,
προσαρµόζονται για λόγους υπολογισµού του νοµισµατικού εισοδήµατος 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 αναφο-
ράς (η περίοδος αυτή αναφέρεται στη χρονική περίοδο 24 µηνών, η έναρξη της οποίας τίθεται
30 µήνες πριν από την υιοθέτηση του κοινού νοµίσµατος από το αντίστοιχο κράτος-µέλος) και του
µέσου όρου της αξίας των τραπεζογραµµατίων που θα αναλογούσαν σε καθεµιά από τις ΕθνΚΤ
κατά τη διάρκεια εκείνης της περιόδου, σύµφωνα µε την κλείδα κατανοµής στο κεφάλαιο της ΕΚΤ.

Η συνεχιζόµενη έκτοτε προσαρµογή των υπολοίπων, κατά ένα πολύ µικρό ποσό, οφείλεται στις
αντίστοιχες προσαρµογές που γίνονται στα υπόλοιπα των ΕθνΚΤ που εντάσσονται στο Ευρω-
σύστηµα και οι οποίες επηρεάζουν και τα υπόλοιπα των ήδη ενταγµένων ΕθνΚΤ. Στην κλειό-
µενη χρήση οι προσαρµογές προέρχονται από την ένταξη των ΕθνΚΤ της Σλοβακίας (1.1.2009),
της Εσθονίας (1.1.2011) και της Λετονίας (1.1.2014).

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 αποτε-
λεσµάτων χρήσεως στο στοιχείο “Καθαρά έσοδα/έξοδα από τόκους” κάθε ΕθνΚΤ του Ευρω-
συστήµατος.

Ο

11 Απόφαση της ΕΚΤ της 13ης ∆εκεµβρίου 2010 σχετικά µε την έκδοση τραπεζογραµµατίων ευρώ (αναδιατύπωση) (ΕΚΤ/2010/29), EE L35,
9.2.2011, σελ. 26, µε τις ισχύουσες τροποποιήσεις. 

22 Με τον όρο “κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων” νοείται το 92% του µεριδίου συµµετοχής κάθε ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος στο συνο-
λικά καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ από όλες τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος.

33 Απόφαση της ΕΚΤ της 25ης Νοεµβρίου 2010 σχετικά µε την κατανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος των εθνικών κεντρικών τραπεζών των
κρατών-µελών µε νόµισµα το ευρώ (αναδιατύπωση) (ΕΚΤ/2010/23), ΕΕ L35, 9.2.2011, σελ.17, µε τις ισχύουσες τροποποιήσεις.
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∆ιανοµή των κερδών της ΕΚΤ 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει αποφασίσει ότι τα έσοδα της ΕΚΤ από το εκδοτικό της
δικαίωµα που απορρέουν από το 8% επί της συνολικής αξίας των κυκλοφορούντων τραπεζο-
γραµµατίων ευρώ, τα οποία της έχουν κατανεµηθεί, και τα έσοδα από τα χρεόγραφα που έχει
αγοράσει για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής στο πλαίσιο των προγραµµάτων SMP (Securities
Markets Programme), ABSPP (Asset-Backed Securities Purchase Programme), καθώς και CBPP3
(Covered Bond Purchase Programme), αποτελούν οφειλή που πρέπει να αποδοθεί εξ ολοκλή-
ρου στις ΕθνΚΤ και να καταγραφούν εντός του οικονοµικού έτους το οποίο αφορούν. Η ΕΚΤ
διανέµει τα έσοδα αυτά τον Ιανουάριο του επόµενου έτους, µε τη µορφή ενδιάµεσης διανοµής
κερδών,4 εκτός εάν το ∆ιοικητικό της Συµβούλιο αποφασίσει διαφορετικά. Τα έσοδα αυτά δια-
νέµονται εξ ολοκλήρου στις ΕθνΚΤ εκτός εάν το καθαρό κέρδος της ΕΚΤ για το έτος είναι µικρό-
τερο του εισοδήµατος από αυτές τις πηγές και αν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφασί-
σει να µεταφέρει ποσά για την ενίσχυση της πρόβλεψης της ΕΚΤ έναντι πιστωτικού κινδύνου
και κινδύνων από τη διακύµανση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων και της τιµής
του χρυσού. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µπορεί ακόµη να αποφασίσει να χρεώσει τα κόστη
που έχουν βαρύνει την ΕΚΤ και σχετίζονται µε την έκδοση και διαχείριση των τραπεζογραµ-
µατίων ευρώ έναντι των εσόδων από τα κυκλοφορούντα τραπεζογραµµάτια ευρώ.

Το ποσό που διανέµεται στις ΕθνΚΤ απεικονίζεται στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως, στο
στοιχείο “Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές”.

Υπόλοιπα εντός του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών/Υπόλοιπα εντός του Ευρω-
συστήµατος 

Τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος προκύπτουν από διασυνοριακές συναλλαγές που πραγ-
µατοποιούνται µεταξύ των ΕθνΚΤ της Ευρωπαϊκής Ένωσης (µε εντολέα και αποδέκτη κυρίως
ιδιωτικές επιχειρήσεις). Οι συναλλαγές αυτές κατά κύριο λόγο πραγµατοποιούνται µέσω του
TARGEΤ25 δηµιουργώντας διµερή υπόλοιπα σε λογαριασµούς τηρούµενους µεταξύ των ΕθνΚΤ
της Ευρωπαϊκής Ένωσης που συνδέονται µε το TARGET2. Αυτά τα διµερή υπόλοιπα συµψη-
φίζονται καθηµερινά µε την ΕΚΤ, ώστε κάθε ΕθνΚΤ να εµφανίζεται µε µία καθαρή διµερή θέση
έναντι της ΕΚΤ και µόνο. Τα εκφρασµένα σε ευρώ υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος της
Τράπεζας της Ελλάδος έναντι της ΕΚΤ που συνδέονται µε το TARGET2 εµφανίζονται στον ισο-
λογισµό ως µία καθαρή απαίτηση ή υποχρέωση στο στοιχείο του ενεργητικού ή παθητικού
“Καθαρές απαιτήσεις/υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού µε το
ΕΣΚΤ (TARGET2)”. 

Υπόλοιπα εντός του ΕΣΚΤ έναντι ΕθνΚΤ εκτός ζώνης ευρώ που δεν πραγµατοποιούνται µέσω 
TARGET2 εµφανίζονται είτε στο στοιχείο του ενεργητικού “Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοί-
κων της ζώνης ευρώ” είτε στο στοιχείο του παθητικού “Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων
της ζώνης ευρώ”.

∆ιάφορα άλλα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος εκφρασµένα σε ευρώ (όπως η ενδιά-
µεση διανοµή κερδών της ΕΚΤ προς τις ΕθνΚΤ και η αναδιανοµή του νοµισµατικού εισο-
δήµατος) εµφανίζονται στον ισολογισµό της Τράπεζας της Ελλάδος ως µία καθαρή απαίτηση

Ο

44 Απόφαση της ΕΚΤ της 15.12.2014 σχετικά µε την ενδιάµεση διανοµή του εισοδήµατος της ΕΚΤ (αναδιατύπωση) (ΕΚΤ/2014/57). 
55 TARGET2: Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System (∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα

Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή Χρόνο).
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ή υποχρέωση στο στοιχείο του ενεργητικού “Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος
(καθαρές)” ή στο στοιχείο του παθητικού “Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος
(καθαρές)”.

Οι απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος από τη συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στο
κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ περιλαµβάνονται στο στοιχείο “Συµ-
µετοχή στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ”.

Τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος, που προκύπτουν από την κατανοµή των κυκλοφο-
ρούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ µεταξύ των ΕθνΚΤ, περιλαµβάνονται συµψηφιστικά σε ένα
στοιχείο, είτε ενεργητικού είτε παθητικού, ως “Καθαρές απαιτήσεις/υποχρεώσεις που απορ-
ρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµα-
τίων ευρώ”.

Τα υπόλοιπα εντός του Ευρωσυστήµατος, που προκύπτουν από τη µεταβίβαση συναλλαγµατι-
κών διαθεσίµων στην ΕΚΤ από τις ΕθνΚΤ όταν αυτές γίνονται µέλη του Ευρωσυστήµατος, είναι
εκφρασµένα σε ευρώ και περιλαµβάνονται στο στοιχείο “Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλ-
λαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ”.

Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ)

Το Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών αποτελείται από τις ΕθνΚΤ όλων των κρατών-
µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) είτε αυτά έχουν υιοθετήσει το ευρώ είτε όχι.

Ευρωσύστηµα

To Ευρωσύστηµα αποτελείται από την ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ των χωρών που έχουν υιοθετήσει
το ευρώ. Το Ευρωσύστηµα και το ΕΣΚΤ θα εξακολουθήσουν να συνυπάρχουν όσο υφίστανται
κράτη-µέλη της ΕΕ που δεν ανήκουν στη ζώνη του ευρώ.

Ζώνη του ευρώ 

Η ζώνη του ευρώ αποτελείται από τις χώρες της ΕΕ που έχουν υιοθετήσει το ευρώ.

Κλείδες κατανοµής στο κεφάλαιο της ΕΚΤ 

Οι ΕθνΚΤ των κρατών-µελών της ΕΕ είναι εγγεγραµµένες στο κεφάλαιο της ΕΚΤ µε βάση την
κλείδα κατανοµής, που αντιστοιχεί στο µερίδιο της οικείας χώρας στον συνολικό πληθυσµό και
το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν της ΕΕ. 

Οι ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ έχουν καταβάλει πλήρως τη συµµετοχή τους στο κεφάλαιο της
ΕΚΤ σύµφωνα µε τις κλείδες κατανοµής τους και συµµετέχουν στα διανεµόµενα κέρδη (ή ζηµιές)
της ΕΚΤ.

Οι ΕθνΚΤ της ΕΕ που δεν συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ συνεισφέρουν µόνο το 3,75%
του συνολικού µεριδίου τους στο κεφάλαιο της ΕΚΤ για την κάλυψη των λειτουργικών της
εξόδων.
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Κλείδες κατανοµής των ΕθνΚΤ στο κεφάλαιο της ΕΚΤ

Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες 31.12.2014 31.12.2013
(σε ποσοστά %)

Banque Nationale de Belgique (Βέλγιο) 2,4778 2,4176
Deutsche Bundesbank (Γερµανία) 17,9973 18,7603
Eesti Pank (Eσθονία) 0,1928 0,1780
Central Bank of Ireland (Ιρλανδία) 1,1607 1,1111
Τράπεζα της Ελλάδος (Ελλάδα) 2,0332 1,9483
Banco de España (Ισπανία) 8,8409 8,2533
Banque de France (Γαλλία) 14,1792 14,1342
Banca d’Italia (Ιταλία) 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus (Κύπρος) 0,1513 0,1333
Latvijas Banka (Λετονία) 0,2821 -
Banque centrale du Luxembourg (Λουξεµβούργο) 0,2030 0,1739
Central Bank of Malta (Μάλτα) 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank (Ολλανδία) 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank (Αυστρία) 1,9631 1,9370
Banco de Portugal (Πορτογαλία) 1,7434 1,7636
Banka Slovenije (Σλοβενία) 0,3455 0,3270
Národná banka Slovenska (Σλοβακία) 0,7725 0,6881
Suomen Pankki (Φινλανδία) 1,2564 1,2456

Σύνολο ΕθνΚΤ της ζώνης του ευρώ 69,9783 69,5581

Българска народна банка (Βουλγαρία) 0,8590 0,8644
Česká národní banka (Τσεχία) 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank (Δανία) 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka (Κροατία) 0,6023 0,5945
Latvijas Banka (Λετονία) - 0,2742
Lietuvos bankas (Λιθουανία) 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank (Ουγγαρία) 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski (Πολωνία) 5,1230 4,8581
Banca Naţională a României (Ρουµανία) 2,6024 2,4449
Sveriges Riksbank (Σουηδία) 2,2729 2,2612
Bank of England (Ηνωµένο Βασίλειο) 13,6743 14,4320

Σύνολο ΕθνΚΤ εκτός της ζώνης του ευρώ 30,0217 30,4419

Σύνολο 100,0000 100,0000
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Ε Ν Ε Ρ Γ Η Τ Ι Κ Ο

1. Χρυσός και απαιτήσεις σε χρυσό

∆ιαθέσιµα και απαιτήσεις 31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή
σε χρυσό

Βάρος σε χιλιάδες ουγγιές 4.779,0 4.758,0 21,0

Βάρος σε τόνους 148,6 148,0 0,6

Αξία χρυσού σε εκατ. ευρώ 4.720,5 4.145,3 575,2

Στην παραπάνω αξία του χρυσού περιλαµβάνονται τα διαθέσιµα της Τράπεζας σε χρυσό διεθνών
προδιαγραφών και χρυσές λίρες Αγγλίας (3.615,3 χιλιάδες ουγγιές), οι απαιτήσεις της σε χρυσό ένα-
ντι του Ελληνικού ∆ηµοσίου (985,6 χιλιάδες ουγγιές), οι οποίες απορρέουν από τη συµµετοχή της
Ελλάδος στο ∆ΝΤ (καταβολή από την Τράπεζα στο ∆ΝΤ για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου
του µεριδίου συµµετοχής του σε χρυσό), καθώς και ο χρυσός µη διεθνών προδιαγραφών και λοιπά
χρυσά νοµίσµατα (178,1 χιλιάδες ουγγιές). Σηµαντικό µέρος των διαθεσίµων σε χρυσό φυλάσσε-
ται σε τράπεζες του εξωτερικού. 

Τα διαθέσιµα και οι απαιτήσεις σε χρυσό σηµείωσαν µικρή αύξηση κατά 21 χιλ. ουγγιές, η οποία
αφορά τα διαθέσιµα της Τράπεζας σε χρυσές λίρες Αγγλίας (αύξηση κατά 9,4 χιλ. ουγγιές) και το
χρυσό µη διεθνών προδιαγραφών και τα χρυσά νοµίσµατα (αύξηση κατά 11,6 χιλ. ουγγιές). Η αύξηση
κατά 575,2 εκατ. της αξίας τους σε ευρώ οφείλεται στην αποτίµηση του χρυσού. 

Η αποτίµηση του χρυσού γίνεται µε βάση την τιµή του σε ευρώ ανά ουγγιά καθαρού χρυσού, που
ισχύει στο τέλος του έτους. Η τιµή αυτή αναφέρεται στο ∆ελτίο Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Ανα-
φοράς της ΕΚΤ και προκύπτει από την ισχύουσα τιµή του χρυσού σε δολάρια ΗΠΑ στην αγορά του
Λονδίνου στο τέλος του έτους, σε συνάρτηση µε την ισοτιµία ευρώ/δολαρίου ΗΠΑ την ίδια ηµε-
ροµηνία. Στις 31.12.2014 η τιµή του χρυσού ανήλθε σε 987,769 ευρώ ανά ουγγιά, έναντι 871,220 ευρώ
στις 31.12.2013.

Το εξ αποτιµήσεως αποτέλεσµα που προέκυψε από τη σύγκριση της αξίας του χρυσού στις 31.12.2014
µε το µέσο κόστος κτήσης, ανέρχεται σε 2.916,5 εκατ. ευρώ και περιλαµβάνεται στο στοιχείο 13 του
παθητικού “Λογαριασµοί αναπροσαρµογής”. Το ποσό αυτό αφορά µη πραγµατοποιηθέν κέρδος
και αντιπροσωπεύει αποθεµατικό ασφαλείας έναντι πιθανών δυσµενών εξελίξεων στη διακύµανση
της τιµής του χρυσού.

2. Απαιτήσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται οι απαιτήσεις σε ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα (SDR)
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.

ΣΗΜΕ ΙΩΣΕ Ι Σ  ΕΠ Ι  ΤΟΥ  Ι ΣΟΛΟΓ Ι ΣΜΟΥ  
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2.1 Απαιτήσεις σε SDR έναντι του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ)
Οι απαιτήσεις αυτές απορρέουν από τη συµµετοχή της Ελλάδος στο ∆ΝΤ. 

Ειδικότερα περιλαµβάνονται:

– Τα διαθέσιµα στο ∆ΝΤ σε SDR.

– Το µερίδιο της συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (Quota) που είναι εκφρα-
σµένο σε SDR. 

Απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ 31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή
(σε εκατ.) SDR Ευρώ SDR Ευρώ SDR Ευρώ

∆ιαθέσιµα σε SDR 554,0 660,6 554,7 620,3 -0,7 40,3

Μερίδιο συµµετοχής της 
Ελλάδος στο κεφάλαιο του 
∆ΝΤ (Quota) σε SDR 241,0 287,3 240,9 269,4 0,1 17,9

Σύνολο 795,0 947,9 795,6 889,7 -0,6 58,2 

• ∆ιαθέσιµα σε SDR
Το µεγαλύτερο µέρος των διαθεσίµων σε SDR στο ∆ΝΤ προήλθαν από κατανοµές SDR του ∆ΝΤ
προς τη χώρα µας, που έγιναν κυρίως το 2009 στο πλαίσιο της γενικής κατανοµής SDR ύψους
αντίστοιχου των 250 δισεκ. δολαρίων ΗΠΑ προς όλες τις χώρες-µέλη του ∆ΝΤ, η οποία εγκρί-
θηκε από το Συµβούλιο των ∆ιοικητών του ∆ΝΤ στις 7.8.2009 και τέθηκε σε ισχύ στις 28.8.2009.

Σκοπός της εν λόγω κατανοµής είναι η παροχή ρευστότητας στο παγκόσµιο οικονοµικό
σύστηµα µε την ενίσχυση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων των χωρών-µελών του ∆ΝΤ. Η
κατανοµή πραγµατοποιήθηκε κατ’ αναλογία προς τα ισχύοντα µερίδια συµµετοχής τους στο
κεφάλαιο του ∆ΝΤ.

Σηµειώνεται ότι τα διαθέσιµα αυτά σε SDR χρησιµοποιούνται και για την πληρωµή προµηθειών,
τόκων, διαφόρων εξόδων και λοιπών επιβαρύνσεων, που αφορούν στις δόσεις του δανείου του
∆ΝΤ προς την Ελλάδα στο πλαίσιο του Μηχανισµού Στήριξης της χώρας µας από το ∆ΝΤ και
την Ευρωπαϊκή Ένωση, µε αντίστοιχη χρέωση του λογαριασµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε
ευρώ. Το µεγαλύτερο µέρος των διαθεσίµων αυτών που χρησιµοποιήθηκαν γι’ αυτό το σκοπό
αναπληρώθηκε από αγορές SDR που πραγµατοποίησε η Τράπεζα.

• Μερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (Quota) σε SDR
Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει χρηµατοδοτήσει το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµµετοχή του στο
∆ΝΤ και διαχειρίζεται τις εν λόγω απαιτήσεις. Το µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφά-
λαιο του ∆ΝΤ που είναι εκφρασµένο σε ευρώ (1.027,2 εκατ. ευρώ) περιλαµβάνεται στο στοιχείο
5 του παθητικού “Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”. Το συνολικό µερίδιο
συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (συνολική Quota) ανέρχεται σε 1.101,8 εκατ.
SDR στις 31.12.2014.

Οι αυξήσεις που σηµειώθηκαν στο αντίτιµο σε ευρώ των παραπάνω απαιτήσεων οφείλονται στις
αναπροσαρµογές, που έγιναν στο τέλος του έτους, λόγω της υποτίµησης του ευρώ έναντι του SDR.
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Η ισοτιµία του SDR έναντι του ευρώ στις 31.12.2014, όπως αναφέρεται στο ∆ελτίο Συναλλαγ-
µατικών Ισοτιµιών Αναφοράς της ΕΚΤ, διαµορφώθηκε σε 1 SDR=1,1924 ευρώ, έναντι 
1 SDR=1,1183 ευρώ στις 31.12.2013.

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, οµόλογα, έντοκα γραµµάτια, καθώς και τα ξένα τραπεζογραµµάτια
που βρίσκονται στα ταµεία της Τράπεζας.

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες
του εξωτερικού 578,4 114,4 464,0

Υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε 
ανταποκριτές εξωτερικού 16,5 18,3 -1,8

Εµπορεύσιµοι τίτλοι 
(οµόλογα/έντοκα γραµµάτια)
που δεν αποτελούν πάγια επένδυση 8,2 16,5 -8,3

Ξένα τραπεζογραµµάτια στα ταµεία
της Τράπεζας 19,9 20,1 -0,2

Σύνολο 623,0 169,3 453,7

Στις 31.12.2014 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 µακροπρόθε-
σµων δανείων και προθεσµιακές καταθέσεις σε τράπεζες του εξωτερικού. 

3.1 Απαιτήσεις έναντι της γενικής κυβέρνησης
Στις απαιτήσεις αυτές περιλαµβάνονται:

– Τα δάνεια σε SDR που έχει χορηγήσει η Τράπεζα προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµµε-
τοχή του στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (Quota) και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του που είναι
εκφρασµένο σε SDR.

– 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 31.12.2014 ανήλθε σε 288,3 εκατ. ευρώ έναντι 269,7 εκατ.
ευρώ στις 31.12.2013. Η αύξηση οφείλεται κυρίως σε αναπροσαρµογές που έγιναν στο τέλος
του έτους, λόγω της διακύµανσης των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και της τιµής του χρυσού το
2014 (το ευρώ υποτιµήθηκε έναντι του SDR και έναντι του δολαρίου ΗΠΑ µε συνέπεια και η
τιµή του χρυσού να σηµειώσει αύξηση). 

Ο Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2014 19Π
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3.2 Λοιπές απαιτήσεις
Το υπόλοιπο στις 31.12.2014 αφορά προθεσµιακές καταθέσεις σε συνάλλαγµα (δολάρια ΗΠΑ)
σε αντισυµβαλλοµένους της ζώνης του ευρώ. Το ύψος των καταθέσεων αυτών στις 31.12.2014
ανήλθε σε 311,2 εκατ. ευρώ έναντι 54,1 εκατ. ευρώ στις 31.12.2013.

4. Απαιτήσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

4.1 Καταθέσεις σε τράπεζες, χρεόγραφα και δάνεια
Περιλαµβάνονται τα υπόλοιπα έντοκων τρεχούµενων λογαριασµών σε τράπεζες εξωτερικού
(υπόλοιπο 31.12.2014: 24 χιλ. ευρώ).

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.

Κατηγορίες πράξεων 31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 47.149,4 61.780,8 -14.631,4

Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης 8.890,0 1.385,0 7.505,0

∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 0,0 60,0 -60,0

Σύνολο 56.039,4 63.225,8 -7.186,4

Η χορήγηση ρευστότητας, τόσο µέσω των πράξεων αναχρηµατοδότησης (κύριας και πιο µακρο-
πρόθεσµης), όσο και µέσω της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης, πραγµατοποιείται ένα-
ντι επαρκών ασφαλειών, τις οποίες παρέχουν οι αντισυµβαλλόµενοι. Τα υποκείµενα περιου-
σιακά στοιχεία διακρίνονται σε εµπορεύσιµα και µη εµπορεύσιµα και πρέπει να πληρούν τα
κριτήρια καταλληλότητας που θέτει το Ευρωσύστηµα.

Σηµειώνεται ότι, σύµφωνα µε το άρθρο 32.4 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ και της ΕΚΤ, οι
ΕθνΚΤ, που διενεργούν πράξεις στο πλαίσιο της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, συµµετέχουν από κοινού στα έσοδα και τις ζηµιές σύµφωνα µε τις ισχύουσες κλεί-
δες συµµετοχής τους στο Ευρωσύστηµα.

Ζηµίες από τις πράξεις αυτές µπορεί να υλοποιηθούν µόνο εφόσον ο αντισυµβαλλόµενος χρε-
οκοπήσει και τα διαθέσιµα που προκύψουν από τη ρευστοποίηση του ενεχύρου δεν είναι επαρκή.
Σηµειώνεται πως είναι στη διακριτική ευχέρεια των ΕθνΚΤ να δέχονται ως εγγύηση χρεόγραφα
για τα οποία αναλαµβάνουν εξ ολοκλήρου τον κίνδυνο.

Ειδικότερα σηµειώνονται και τα ακόλουθα: 

ΟΈκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201420Π
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5.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης
Οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης διενεργούνται µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών παρο-
χής ρευστότητας διάρκειας µίας εβδοµάδος, συνήθως µέσω των τακτικών εβδοµαδιαίων δηµο-
πρασιών και διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην επίτευξη των στόχων της εκάστοτε εφαρ-
µοζόµενης νοµισµατικής πολιτικής. Από τον Οκτώβριο του 2008 οι πράξεις αυτές διενερ-
γούνται ως δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου και µε πλήρη κάλυψη του συνόλου των αιτού-
µενων προσφορών. 

5.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
Οι πράξεις αυτές έχουν ως στόχο την παροχή στους αντισυµβαλλόµενους πρόσθετης αναχρη-
µατοδότησης πιο µακροπρόθεσµης διάρκειας. ∆ιενεργούνται µέσω αντιστρεπτέων συναλλαγών
και έχουν διάρκεια ίση µε τη διάρκεια της περιόδου τήρησης των ελάχιστων υποχρεωτικών απο-
θεµατικών (έως 35 ηµέρες), καθώς και διάρκεια τριών, έξι, δώδεκα, τριάντα έξι και σαράντα
οκτώ µηνών. Από τον Οκτώβριο του 2008 διενεργούνται µε σταθερό επιτόκιο και µε πλήρη
κάλυψη του συνόλου των αιτούµενων προσφορών. 

Τον Ιούνιο του 2014 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε την διεξαγωγή σειράς στο-
χευµένων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (Targeted Longer-Term 
Refinancing Operations - TLTRO). Μέσα στο 2014 πραγµατοποιήθηκαν δύο πράξεις TLTRO
µέσω των οποίων τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα άντλησαν ρευστότητα ύψους 7,7 δισεκ. ευρώ.
Οι πράξεις αυτές θα λήξουν τον Σεπτέµβριο του 2018. 

Επιπλέον, ποσό 1,2 δισεκ. ευρώ αφορούσε πράξεις διάρκειας 36 µηνών (Very Long Term 
Refinancing Operations - VLTRO), οι οποίες είχαν διενεργηθεί το 2011 και 2012.

5.3 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας
Οι αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας απο-
σκοπούν στη ρύθµιση της ρευστότητας στην αγορά και στην εξοµάλυνση των επιπτώσεων στα
επιτόκια από τις απροσδόκητες διακυµάνσεις της. Οι εν λόγω πράξεις δεν έχουν προκαθορι-
σµένη συχνότητα και διάρκεια και διενεργούνται όταν αυτό απαιτείται.

5.4 ∆ιαρθρωτικές αντιστρεπτέες πράξεις 
Πρόκειται για αντιστρεπτέες πράξεις ανοιχτής αγοράς, που γίνονται µέσω τακτικών δηµο-
πρασιών µε σκοπό την προσαρµογή της διαρθρωτικής θέσης του Ευρωσυστήµατος έναντι του
χρηµατοπιστωτικού τοµέα. 

5.5 ∆ιευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης
Οι πράξεις διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης έχουν ως σκοπό την κάλυψη προσωρινών
αναγκών σε ρευστότητα των αντισυµβαλλοµένων. Έχουν διάρκεια µίας ηµέρας, προκαθορισµένο
επιτόκιο και χορηγούνται έναντι ασφαλειών µε τη µορφή αποδεκτών περιουσιακών στοιχείων.

5.6 Πιστώσεις για την κάλυψη περιθωρίων
Σε αυτό το στοιχείο εµφανίζεται το χρηµατικό αντίτιµο που καταβάλλεται στα αντισυµβαλλό-
µενα µέρη όταν η αγοραία αξία των χρεογράφων, που έχουν δώσει ως εγγύηση για πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής, υπερβεί ένα προκαθορισµένο περιθώριο ασφαλείας.

Ο Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2014 21Π
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6. Λοιπές απαιτήσεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ

Κατηγορίες απαιτήσεων 31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή

(σε εκατ. ευρώ)

Υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε 

ανταποκριτές εξωτερικού 1,1 1,6 -0,5

Παροχή έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα 

(Emergency Liquidity Assistance - ELA) 0,0 9.789,0 -9.789,0

Σύνολο 1,1 9.790,6 -9.789,5

Στο στοιχείο αυτό, εκτός από υπόλοιπα τρεχούµενων λογαριασµών σε τράπεζες µη σχετιζόµε-

νων µε πράξεις άσκησης νοµισµατικής πολιτικής, απεικονίζεται και η παροχή έκτακτης ενίσχυσης

σε ρευστότητα ELA (Emergency Liquidity Assistance) προς τα πιστωτικά ιδρύµατα. 

Μέσω των πράξεων ELA, παρέχεται ρευστότητα προς φερέγγυα πιστωτικά ιδρύµατα, τα οποία

αντιµετωπίζουν προσωρινά προβλήµατα ρευστότητας. Οι πράξεις αυτές διενεργούνται από τις

ΕθνΚΤ µε βάση το ισχύον θεσµικό πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος και µε την έγκριση του ∆ιοι-

κητικού Συµβουλίου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

Για την παροχή έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα (ELA) προς τα πιστωτικά ιδρύµατα, η Τρά-

πεζα λαµβάνει ως ασφάλεια επαρκή περιουσιακά στοιχεία. 

Η Τράπεζα της Ελλάδος αναλαµβάνει εξ ολοκλήρου  τους κινδύνους που απορρέουν από την

παροχή έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα.

Στις 31.12.2014 δεν υφίσταντο πράξεις παροχής έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα. 

7. Χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής

Στο στοιχείο αυτό περιλαµβάνονται τα χρεόγραφα που έχει αποκτήσει η Τράπεζα της Ελλά-

δος στο πλαίσιο των προγραµµάτων αγοράς καλυµµένων οµολογιών του Ευρωσυστήµατος (Cov-

ered Bond Purchase Programmes),6 καθώς και οι τίτλοι δηµοσίου χρέους στο πλαίσιο του Προ-

γράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme).7

66 Απόφαση της ΕΚΤ της 2.7.2009 σχετικά µε την εφαρµογή του Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών - CBPP1 (ΕΚΤ/2009/16), EE
L175, 4.7.2009, σελ.18, Απόφαση της ΕΚΤ της 3.11.2011 σχετικά µε την εφαρµογή του δεύτερου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµο-
λογιών – CBPP2 (ΕΚΤ/2011/17), ΕΕ L297, 16.11.2011, σελ.70 και Απόφαση της ΕΚΤ της 15.10.2014 σχετικά µε την εφαρµογή του τρίτου
Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών - CBPP3 (ΕΚΤ/2014/40), EE L335 22.10.2014, σελ. 22.

77 Απόφαση της ΕΚΤ της 14.5.2010 σχετικά µε την υιοθέτηση του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Programme-SMP)
(ΕΚΤ/2010/5), ΕΕ L124, 20.5.2010, σελ. 8.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201422Π
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Κατηγορίες χρεογράφων 31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή

Λογιστική Αγοραία Λογιστική Αγοραία Λογιστική Αγοραία
Αξία Αξία Αξία Αξία Αξία Αξία

(σε εκατ. ευρώ)

Πρώτο Πρόγραµµα Αγοράς 
Καλυµµένων Οµολογιών 
(Covered Bond Purchase 
Programme - CBPP1) 1.013,0 1.070,4 1.193,3 1.220,3 -180,3 -149,9

Τρίτο Πρόγραµµα Αγοράς 
Καλυµµένων Οµολογιών
(Covered Bond Purchase 
Programme – CBPP3) 808,9 810,6 0,0 0,0 808,9 810,6

Πρόγραµµα του 
Ευρωσυστήµατος για 
Αγορές Τίτλων
(Securities Markets 
Programme – SMP) 3.964,6 4.315,6 4.876,9 5.154,5 -912,3 -838,9

Σύνολο 5.786,5 6.196,6 6.070,2 6.374,8 -283,7 -178,2

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Πρώτου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών του
Ευρωσυστήµατος (Covered Bond Purchase Programme – CBPP1)

Πρόκειται για καλυµµένες τραπεζικές οµολογίες χωρών της ζώνης του ευρώ που αγοράστηκαν
από την Τράπεζα στο πλαίσιο του παραπάνω προγράµµατος.

Σηµειώνεται ότι το πρόγραµµα ολοκληρώθηκε στις 30.6.2010. Η συνολική αξία των καλυµµέ-
νων οµολογιών που κατείχε το Ευρωσύστηµα στις 31.12.2014 ανήλθε σε 28,8 δισεκ. ευρώ.

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του ∆εύτερου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών του
Ευρωσυστήµατος (Covered Bond Purchase Programme – CBPP2)

Στις 3 Νοεµβρίου 2011 η ΕΚΤ αποφάσισε την εφαρµογή δεύτερου Προγράµµατος Αγοράς
Καλυµµένων Οµολογιών (CBPP2), στο οποίο η Τράπεζα της Ελλάδος δεν συµµετείχε. Το πρό-
γραµµα ολοκληρώθηκε στις 31.10.2012 και η συνολική αξία των καλυµµένων οµολογιών που
κατείχε το Ευρωσύστηµα στις 31.12.2014 ανήλθε σε 12,8 δισεκ. ευρώ.

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Τρίτου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών του
Ευρωσυστήµατος (Covered Bond Purchase Programme – CBPP3)

Στις 2 Οκτωβρίου 2014 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε τα χαρακτηριστικά του
τρίτου προγράµµατος καλυµµένων οµολογιών του Ευρωσυστήµατος, στο πλαίσιο του οποίου η
ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ προβαίνουν σε αγορές καλυµµένων οµολογιών σε ευρώ µε σκοπό την βελ-
τίωση των συνθηκών ρευστότητας της πραγµατικής οικονοµίας. Το πρόγραµµα θα διαρκέσει του-
λάχιστον δύο χρόνια.

Η συνολική αξία των καλυµµένων οµολογιών που κατείχε το Ευρωσύστηµα στις 31.12.2014
ανήλθε σε 29,6 δισεκ. ευρώ.

Ο Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2014 23Π
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― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος του Ευρωσυστήµατος για τις Αγορές Τίτλων
(Securities Markets Programme – SMP)

Το Πρόγραµµα του Ευρωσυστήµατος για τις Αγορές Τίτλων (SMP) τέθηκε σε εφαρµογή τον
Μάιο του 2010. Σύµφωνα µε το πρόγραµµα, η ΕΚΤ και οι ΕθνΚΤ µπορούσαν να αγοράσουν κρα-
τικά και ιδιωτικά χρεόγραφα της ζώνης του ευρώ, προκειµένου να αντιµετωπιστεί η δυσλει-
τουργία ορισµένων τµηµάτων της αγοράς χρεογράφων της ζώνης του ευρώ και να αποκατασταθεί
η εύρυθµη λειτουργία του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της
ζώνης του ευρώ. Τον Σεπτέµβριο του 2012 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε τη λήξη
του συγκεκριµένου προγράµµατος.

Στο πλαίσιο του προγράµµατος οι ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος και η ΕΚΤ αγόρασαν οµόλογα,
η συνολική αξία των οποίων στις 31.12.2014 ανήλθε σε 144,3 δισεκ. ευρώ. Οι αγορές αφορούν
οµόλογα κυβερνήσεων χωρών της ευρωζώνης. 

― Χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προγράµµατος του Ευρωσυστήµατος για τις Αγορές Τίτλων
προερχόµενων από Τιτλοποίηση Περιουσιακών Στοιχείων (Asset-backed Securities Pur-
chase Programme – ABSPP)8

Το Πρόγραµµα Αγοράς Τίτλων προερχόµενων από Τιτλοποίηση Περιουσιακών Στοιχείων
(Asset-Βacked Securities Purchase Programme-ABSPP) τέθηκε σε εφαρµογή τον Οκτώβριο του
2014. To Ευρωσύστηµα µπορεί να αποκτήσει τίτλους µεσαίας και ανώτερης εγγυηµένης εξο-
φλητικής προτεραιότητας στην πρωτογενή και δευτερογενή αγορά, ώστε να στηρίξει την παροχή
πιστώσεων στην οικονοµία της ζώνης του ευρώ. Στην παρούσα φάση στο πρόγραµµα αυτό συµ-
µετέχει µόνο η ΕΚΤ. Το πρόγραµµα θα είναι διάρκειας τουλάχιστον δύο ετών.

Σύµφωνα µε το άρθρο 32.4 του Καταστατικού της ΕΚΤ, οι ζηµιές από τη διακράτηση χρεογράφων
στο πλαίσιο των προγραµµάτων SMP και CBPP3, εάν αυτές πραγµατοποιηθούν, θα κατανέµονται
εξ ολοκλήρου στις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος, σύµφωνα µε τις ισχύουσες κλείδες συµµετο-
χής τους στο Ευρωσύστηµα.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αξιολογεί σε τακτική βάση τους χρηµατοοικονοµικούς κιν-
δύνους που συνδέονται µε τα χρεόγραφα τα οποία έχουν αγοραστεί στο πλαίσιο του προ-
γράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (SMP), των τριών προγραµµάτων Αγοράς Καλυµµένων Οµο-
λογιών (CBPP1, CBPP2 και CBPP3) καθώς και του Προγράµµατος Αγοράς Τίτλων προερχό-
µενων από Τιτλοποίηση Περιουσιακών Στοιχείων (ABSPP).

Τα χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής αποτιµώνται στο κόστος
κτήσης προσαρµοσµένο µε τις υπό ή υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές και υπόκεινται σε
έλεγχο αποµείωσης της αξίας τους (impairment tests). 

Κατά τον έλεγχο αποµείωσης της αξίας των χρεογράφων στο πλαίσιο των προγραµµάτων CBPP,
που διενεργήθηκε στο τέλος της χρήσης 2014, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ διαπίστωσε
ένα συµβάν ενεργοποίησης των διαδικασιών ελέγχου αποµείωσης που σχετίζεται µε την ανα-
διάρθρωση της πρώην Banco Espirito Santo (BES) στην Πορτογαλία. Μετά τον σχετικό έλεγχο,
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε ότι το συµβάν αυτό δεν οδηγεί σε αποµείωση

Ο

88 Απόφαση της ΕΚΤ της 19.11.2014 σχετικά µε την εφαρµογή του Προγράµµατος Asset-Βacked Securities Purchase Programme (EKT/2014/45).

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201424Π

Το Πρόγραµµα Αγοράς Τίτλων προερχόµενων από Τιτλοποίηση Περιουσιακών Στοιχείων
(Asset-Βacked Securities Purchase Programme – ABSPP) τέθηκε σε εφαρµογή τον Οκτώβριο
του 2014. To Ευρωσύστηµα µπορεί να αποκτήσει τίτλους µεσαίας και ανώτερης εγγυηµένης εξο-
φλητικής προτεραιότητας στην πρωτογενή και δευτερογενή αγορά, ώστε να στηρίξει την παροχή
πιστώσεων στην οικονοµία της ζώνης του ευρώ. Στην παρούσα φάση στο πρόγραµµα αυτό συµ-
µετέχει µόνο η ΕΚΤ. Το πρόγραµµα θα είναι διάρκειας τουλάχιστον δύο ετών.
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της αξίας του χαρτοφυλακίου CBPP, αφού µε βάση τη διαθέσιµη πληροφόρηση στις 31 ∆εκεµ-
βρίου 2014 δεν υπάρχει κάποια ένδειξη ότι θα επηρεαστούν οι µελλοντικές ταµειακές ροές.
Κατά συνέπεια, δεν προέκυψαν ζηµιές αποµείωσης στο τέλος της χρήσης 2014 για τα νοµι-
σµατικά χαρτοφυλάκια. 

7.2 Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ κατοίκων ζώνης ευρώ
Περιλαµβάνονται οµόλογα και έντοκα γραµµάτια σε ευρώ που έχουν εκδοθεί από κυβερνήσεις
χωρών της ζώνης του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένου του Ελληνικού ∆ηµοσίου (Ε∆) καθώς και
µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων. Πρόκειται για τα χαρτοφυλάκια που κατέχει η Τράπεζα για
καθαρά επενδυτικούς σκοπούς.

Είδη χρεογράφων 31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Α’ Εµπορεύσιµα χρεόγραφα κυβερνήσεων 
χωρών της ζώνης του ευρώ 
(εκτός αυτών που χαρακτηρίζονται ως 
διακρατούµενα έως τη λήξη τους)

Χρεόγραφα χωρών ζώνης ευρώ εκτός Ε∆

Οµόλογα 864,1 1.261,0 -396,9

Έντοκα γραµµάτια 13.283,4 3.312,8 9.970,6

Χρεόγραφα Ε∆

Οµόλογα 11,1 11,5 -0,4

Έντοκα γραµµάτια 1.490,4 810,6 679,8

Σύνολο A’ 15.649,0 5.395,9 10.253,1

Β’ Εµπορεύσιµα χρεόγραφα διακρατούµενα 
έως τη λήξη τους

Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου 3.305,3 3.553,1 -247,8

Κρατικά οµόλογα άλλων χωρών της
ζώνης του ευρώ 6.313,1 6.341,4 -28,3

Σύνολο B’ 9.618,4 9.894,5 -276,1

Γ’ Μερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων 2,9 3,2 -0,3

Γενικό σύνολο 25.270,3 15.293,6 9.976,7

Τα χρεόγραφα της κατηγορίας Α’ αποτιµήθηκαν κατά ISIN µε τις µέσες αγοραίες τιµές που
ίσχυαν στις 31.12.2014. Τα κέρδη που προέκυψαν µεταφέρθηκαν σε λογαριασµούς αναπρο-
σαρµογής (revaluation accounts), ενώ οι ζηµίες ύψους 1,7 εκατ. ευρώ καλύφθηκαν από την πρό-
βλεψη που έχει σχηµατιστεί για το σκοπό αυτό.

Τα χρεόγραφα που πρόκειται να διακρατηθούν έως τη λήξη τους αποτιµήθηκαν στο κόστος κτή-
σης προσαρµοσµένο µε τις υπό ή υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές. Aπό τον σχετικό
έλεγχο, που διενεργήθηκε στο τέλος της χρήσεως 2014, διαπιστώθηκε ότι δεν συντρέχουν λόγοι
αποµείωσης της αξίας τους.

Ο Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2014 25Π
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Τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων αποτιµήθηκαν µε τις τιµές κλεισίµατος της 31.12.2014 και το
κέρδος που προέκυψε µεταφέρθηκε σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής. 

Κατά την τρέχουσα χρήση αποφασίστηκε η ενιαία πλέον απεικόνιση των χρεογράφων των στοι-
χείων ενεργητικού των πρώην ασφαλιστικών ταµείων των υπαλλήλων της Τράπεζας µε βάση τις
διατάξεις του νόµου. Αυτό είχε ως συνέπεια από την τρέχουσα χρήση και εφεξής τα εν λόγω
χρεόγραφα να συµπεριλαµβάνονται στο στοιχείο ενεργητικού 7.2 “Λοιπά χρεόγραφα σε ευρώ
κατοίκων ζώνης ευρώ” από το στοιχείο ενεργητικού 11.6 “Λοιπά στοιχεία”. Για λόγους συγκρι-
σιµότητας έχουν αναµορφωθεί αναλόγως τα υπόλοιπα της 31.12.2013.

8. Μακροπρόθεσµες απαιτήσεις σε ευρώ έναντι της γενικής κυβέρνησης

Αφορούν τα µακροπρόθεσµα δάνεια σε ευρώ που έχει χορηγήσει η Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο. 

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 ρύθ-
µισης του υπολοίπου του λογαριασµού “Συναλλαγµατικές διαφορές Ν. 1083/80”,

– άτοκα δάνεια σε ευρώ που έχουν χορηγηθεί από την Τράπεζα στο Ελληνικό ∆ηµόσιο για τη συµ-
µετοχή του στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ (Quota) και αφορούν το µερίδιο συµµετοχής του που είναι εκφρα-
σµένο σε ευρώ. Το ποσό του µεριδίου είναι κατατεθειµένο από το ∆ΝΤ στην Τράπεζα και περι-
λαµβάνεται στο στοιχείο 5 του παθητικού “Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ”. 

Υπόλοιπο δανείων στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.249,2 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο δανείων στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.657,7 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 408,5 εκατ. ευρώ

Η µείωση οφείλεται κυρίως στη σταδιακή εξόφληση των έντοκων δανείων.

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 τη συµµετοχή της Τράπεζας
της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ. 

Στοιχεία 31.12.2014 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ
(συµµετέχουν και οι 28 χώρες-µέλη της ΕΕ) 10.825,0

Κλείδα κατανοµής της Τράπεζας της Ελλάδος
στο εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ 2,0332

Καταβεβληµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ από τις 
18 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος 7.575,2

Κλείδα συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος 
στο Ευρωσύστηµα 2,90547

ΟΈκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201426Π
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Συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος 
στο κεφάλαιο της ΕΚΤ 220,1 

Συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στα 

αποθεµατικά και τις προβλέψεις της ΕΚΤ 344,7

Συνολικό µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας

της Ελλάδος στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά

και τις προβλέψεις της ΕΚΤ στις 31.12.2014 564,8

Σύµφωνα µε το άρθρο 28 του Καταστατικού του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπε-
ζών (ΕΣΚΤ) και της ΕΚΤ, οι εθνικές κεντρικές τράπεζες του ΕΣΚΤ είναι οι µόνοι εγγεγραµ-
µένοι µεριδιούχοι 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 κρά-
τους-µέλους στο ακαθάριστο εγχώριο προϊόν της Ευρωπαϊκής Ένωσης και του 50% του µερι-
δίου συµµετοχής του στον πληθυσµό της Ευρωπαϊκής Ένωσης (άρθρο 29, παρ. 1 του Κατα-
στατικού του ΕΣΚΤ).

Το µερίδιο συµµετοχής της Τράπεζας στο κεφάλαιο της ΕΚΤ ανέρχεται σε 220,1 εκατ. ευρώ και
είναι εξ ολοκλήρου καταβεβληµένο. Αντιστοιχεί στο 2,90547% (κλείδα στο Ευρωσύστηµα) του
καταβεβληµένου από τις 18 ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος κεφαλαίου της ΕΚΤ, το οποίο, µετά
τις αναπροσαρµογές που έλαβαν χώρα το 2014, ανέρχεται σε 7.575,2 εκατ. ευρώ.

Το υπόλοιπο ποσό, ύψους 344,7 εκατ. ευρώ, αφορά τη συµµετοχή της Τράπεζας στα αποθεµα-
τικά και τις εξοµοιούµενες µε αυτά προβλέψεις της 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. Η τελευταία αναπροσαρµογή πραγµατοποιήθηκε την 1.1.2014. Επίσης, σύµ-
φωνα µε το άρθρο 48.3 του Καταστατικού του ΕΣΚΤ, το εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ αυξά-
νεται αυτοµάτως όταν ένα νέο µέλος (κράτος) εντάσσεται στην Ευρωπαϊκή Ένωση και η αντί-
στοιχη ΕθνΚΤ εντάσσεται στο ΕΣΚΤ. Η αύξηση καθορίζεται πολλαπλασιάζοντας το υφιστά-
µενο ύψος του εγγεγραµµένου κεφαλαίου της ΕΚΤ µε το λόγο της κλείδας συµµετοχής της νεο-
εισερχόµενης ΕθνΚΤ στο ΕΣΚΤ προς το άθροισµα των κλειδών συµµετοχής των ΕθνΚΤ που
είναι ήδη µέλη του ΕΣΚΤ.

Την 1.1.2014 έλαβε χώρα η πενταετής αναθεώρηση των κλειδών συµµετοχής και η είσοδος της
Λετονίας στο Ευρωσύστηµα, µε αποτέλεσµα η κλείδα κατανοµής της Τράπεζας της Ελλάδος στο
εγγεγραµµένο κεφάλαιο της ΕΚΤ να διαµορφωθεί σε 2,0332% από 1,9483% και η κλείδα συµ-
µετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος στο Ευρωσύστηµα σε 2,90547% από 2,80097%. Ως εκ τού-
του µεταβλήθηκαν τα µερίδια συµµετοχής της Τράπεζας στο κεφάλαιο, τα αποθεµατικά και τις
προβλέψεις της ΕΚΤ από 210,9 εκατ. ευρώ σε 220,1 εκατ. ευρώ και από 320,4 εκατ. ευρώ σε
344,7 εκατ. ευρώ αντίστοιχα.

Ο Έκθεση
του ∆ιοικητή

για το έτος 2014 27Π
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9.2 Απαιτήσεις από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ

Στοιχεία 31.12.2014 (σε ποσοστά %) (σε εκατ. ευρώ)

Συνολικά συναλλαγµατικά διαθέσιµα που έχουν
µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ από τις 18 ΕθνΚΤ του
Ευρωσυστήµατος 40.553,2 

Κλείδα συµµετοχής της Τράπεζας της Ελλάδος 
στο Ευρωσύστηµα 2,90547

Απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος στις 
31.12.2014 από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών
διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1.178,3 

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 µε την ένταξη της χώρας στην ζώνη του ευρώ και
της Τράπεζας της Ελλάδος στο Ευρωσύστηµα. Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα αποτελούνταν
κατά 85% από δολάρια ΗΠΑ και γιεν Ιαπωνίας και κατά 15% από χρυσό. 

Έναντι των συναλλαγµατικών διαθεσίµων που µεταφέρθηκαν, ενεγράφη απαίτηση εκφρασµένη
σε ευρώ η οποία αποφέρει τόκο που υπολογίζεται µε επιτόκιο ίσο µε το 85% του εκάστοτε ορια-
κού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος (η διαφορά 15%
αντιστοιχεί στο µέρος της απαίτησης που προήλθε από τη µεταφορά του χρυσού και θεωρείται
ότι έχει µηδενική απόδοση).9

Οι προσαρµογές των κλειδών κατανοµής στο κεφάλαιο της ΕΚΤ την 1.1.2014, οδήγησαν στην
προσαρµογή της απαίτησης της Τράπεζας της Ελλάδος από τη µεταφορά συναλλαγµατικών δια-
θεσίµων στην ΕΚΤ. Λόγω της αύξησης της κλείδας κατανοµής, η απαίτηση της Τράπεζας της
Ελλάδος αυξήθηκε κατά 49,2 εκατ. ευρώ (από 1.129,1 εκατ. ευρώ σε 1.178,3 εκατ. ευρώ).

9.3 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλο-
φορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Στις 31.12.2014 το καθαρό αποτέλεσµα από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ αποτελεί υποχρέωση της Τράπεζας και απει-
κονίζεται στο στοιχείο 9.2 του παθητικού “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την
κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ”. 

9.4 Καθαρές απαιτήσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ
(TARGET2)

Στις 31.12.2014 το καθαρό αποτέλεσµα που απορρέει από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσο-
ληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) είναι πιστωτικό για την Τράπεζα και απεικονίζεται στο στοι-
χείο 9.3 του παθητικού “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογα-
ριασµού δοσοληψιών µε το ΕΣΚΤ (TARGET2)”.

99 Κατευθυντήρια γραµµή της ΕΚΤ της 3ης Νοεµβρίου 1998, όπως τροποποιήθηκε από την κατευθυντήρια γραµµή της 16ης Νοεµβρίου 2000
σχετικά µε τη σύνθεση και αποτίµηση των συναλλαγµατικών διαθεσίµων και τις λεπτοµέρειες της αρχικής µεταβίβασής τους, το νόµισµα
στο οποίο εκφράζονται οι ισοδύναµες απαιτήσεις και την απόδοσή τους (ΕΚΤ/2000/15), ΕΕ L336, 30.12.2000, σελ.114. 

Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201428Π
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9.5 Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)
Οι λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος ύψους 30,7 εκατ. ευρώ προέκυψαν ως εξής:

– Από το αποτέλεσµα που προέκυψε για την Τράπεζα από την αναδιανοµή του νοµισµατι-
κού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος του 201410 ύψους 11,7 εκατ. ευρώ (έξοδο). Το πραγ-
µατικό συγκεντρωθέν από την Τράπεζα νοµισµατικό εισόδηµα ήταν µεγαλύτερο του ανα-
λογούντος µε βάση την κλείδα συµµετοχής της στο Ευρωσύστηµα, ήτοι:

Συγκεντρωθέν νοµισµατικό εισόδηµα από την Τράπεζα  . . . . . . . . . . . . . . . . 300,7 εκατ. ευρώ

Αναλογούν νοµισµατικό εισόδηµα σύµφωνα µε τη κλείδα συµµετοχής της 
στο Ευρωσύστηµα  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 289,0 εκατ. ευρώ

Α ρ ν η τ ι κ ό  α π ο τ έ λ ε σ µ α 11,7 εκατ. ευρώ

– Από το ποσό 18,0 εκατ. ευρώ που εισέπραξε η Τράπεζα από διορθώσεις που έγιναν στην ανα-
διανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος προηγούµενων ετών.

– Από το ποσό 24,4 εκατ. ευρώ που εισέπραξε η Τράπεζα ως έσοδο από την ενδιάµεση διανοµή
κερδών της ΕΚΤ της χρήσης 2014. 

10. Στοιχεία ενεργητικού υπό τακτοποίηση

Το υπόλοιπο στις 31.12.2014 των υπό τακτοποίηση στοιχείων του ενεργητικού ήταν µηδενικό.

11. Λοιπά στοιχεία ενεργητικού 

11.1 Κέρµατα ζώνης ευρώ
Στο στοιχείο αυτό παρακολουθείται η αξία των κερµάτων που υπάρχουν στα ταµεία της Τρά-
πεζας και τα οποία έχουν εκδοθεί από τις χώρες της ζώνης του ευρώ.

Αξία κερµάτων στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56,1 εκατ. ευρώ
Αξία κερµάτων στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66,4 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 10,3 εκατ. ευρώ

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 και τα έξοδα
λογισµικού. Τα πάγια στοιχεία εµφανίζονται στο κόστος κτήσης προσαρµοσµένο µε τις απο-
σβέσεις και τυχόν αποµειώσεις.

Η αξία των παγίων στις 31.12.2014 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. 

1100 Για τον υπολογισµό του ποσού της αναδιανοµής του νοµισµατικού εισοδήµατος χρησιµοποιήθηκαν τα τελευταία διαθέσιµα προϋπολογιστικά
στοιχεία από την ΕΚΤ, κατά την ηµεροµηνία κατάρτισης του ισολογισµού και έγκρισής του από το Γενικό Συµβούλιο της Τράπεζας. 
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Αναπόσβεστη αξία πάγιων στοιχείων

Κατηγορίες παγίων 31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή Συντελεστές
(σε εκατ. ευρώ) απόσβεσης

(%)

Οικόπεδα 542,3 542,3 0,0 0

Κτίρια - εγκαταστάσεις κτιρίων 225,9 231,7 -5,8 2,5

Κτίρια υπό κατασκευή και 
προκαταβολές κτήσεως παγίων 16,1 16,0 0,1 0

Λοιπός εξοπλισµός 23,3 23,8 -0,5 8-24

Έξοδα πολυετούς απόσβεσης
(έξοδα λογισµικού κ.λπ.) 1,7 1,5 0,2 20-24

Σύνολο 809,3 815,3 -6,0

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 εταιρίας ΕΧΑΕ
(Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε.), οι µετοχές του οργανισµού SWIFT, καθώς και οι µετοχές σε
SDR 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,
ανήλθε σε 29,1 εκατ. ευρώ στις 31.12.2014. 

Επίσης, περιλαµβάνονται χρεόγραφα τα οποία αποτελούν στοιχεία ενεργητικού ταυτοποιηµένα
µε ειδικά προγράµµατα συνταξιοδοτικών και συναφών παροχών. Αυτά τα προγράµµατα λει-
τουργούν ως καθορισµένων εισφορών και το ύψος των στοιχείων του ενεργητικού τους ανήλθε
στις 31.12.2014 σε 60,2 εκατ. ευρώ. Τα εν λόγω χαρτοφυλάκια στη χρήση 2013 εµφανίζονταν
στο στοιχείο του ενεργητικού 11.6 “Λοιπά στοιχεία”. Για λόγους συγκρισιµότητας τα υπόλοιπα
των λογαριασµών της 31.12.2013 έχουν αναµορφωθεί αναλόγως.

11.4 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού

Υπόλοιπο 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 230 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), στα πλαίσια εφαρµογής της οικονοµικής προσέγγισης. 

Επιπλέον στο στοιχείο αυτό εµφανίζονται και τα µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη ύψους 143 χιλ.
ευρώ, τα οποία προήλθαν από την αποτίµηση τίτλων εκδόσεως του Ελληνικού ∆ηµοσίου (war-
rants) και καταχωρήθηκαν σε λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts). Οι τίτ-
λοι αυτοί απεικονίζονται σε λογαριασµούς τάξεως στην ονοµαστική τους αξία.

11.5 ∆εδουλευµένα έσοδα και προπληρωθέντα έξοδα
Περιλαµβάνονται οι αγορασθέντες δεδουλευµένοι τόκοι χρεογράφων και οι δεδουλευµένοι και
µη εισπραχθέντες µέχρι 31.12.2014 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 ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος, χρεογράφων, τοποθετήσεων σε τράπεζες, καθώς και τους τόκους που αντιστοιχούν
στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα που έχουν µεταβιβαστεί στην ΕΚΤ. 

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 614,1 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 645,9 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 31,8 εκατ. ευρώ

11.6 Λοιπά στοιχεία
Στα λοιπά στοιχεία ενεργητικού περιλαµβάνονται τα αποθέµατα του ΙΕΤΑ τέλους χρήσης, τα
υπόλοιπα των προσωρινών χρεωστικών λογαριασµών, τα ανεξόφλητα υπόλοιπα των δανείων
προς το προσωπικό της Τράπεζας, καθώς και λοιπές διάφορες απαιτήσεις. 

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 575,2 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 573,2 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 2,0 εκατ. ευρώ
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Π Α Θ Η Τ Ι Κ Ο

1. Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.172,1 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.640,9 εκατ. ευρώ

A ύ ξ η σ η 2.531,2 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 (2,6730%).

31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ που

έχουν τεθεί σε κυκλοφορία

από την Τράπεζα 32.355,5 35.480,2 -3.124,7

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 

επί την κλείδα συµµετοχής στο Ευρωσύστηµα)11 -2.362,8 -2.142,6 -220,2

Μ ε ί ο ν :

Υποχρέωση που απορρέει από την 

κατανοµή εντός του Ευρωσυστήµατος των

κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ11 -2.820,6 -8.696,7 5.876,1

Αξία τραπεζογραµµατίων ευρώ σε

κυκλοφορία από την Τράπεζα της Ελλάδος

µε βάση την κλείδα κατανοµής

τραπεζογραµµατίων 27.172,1 24.640,9 2.531,2

Κατά τη διάρκεια του 2014, η συνολική αξία τραπεζογραµµατίων που έχουν τεθεί σε κυκλοφορία
από το Ευρωσύστηµα αυξήθηκε κατά 6,3% (1.016,5 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2014, έναντι 956,2
δισεκ. ευρώ στις 31.12.2013). Η αξία των τραπεζογραµµατίων ευρώ σε κυκλοφορία από την Τρά-
πεζα της Ελλάδος µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων ανέρχεται σε 27.172,1
εκατ. ευρώ στο τέλος του 2014 συγκριτικά µε 24.640,9 εκατ. ευρώ στο τέλος του 2013. Η αξία
τραπεζογραµµατίων ευρώ που πραγµατικά έχουν τεθεί σε κυκλοφορία από την Τράπεζα της
Ελλάδος µειώθηκε κατά 8,8%, από 35.480,2 εκατ. ευρώ το 2013 σε 32.355,5 εκατ. ευρώ το 2014.
Καθώς η πραγµατική κυκλοφορία είναι µεγαλύτερη από αυτή που της αναλογεί, η διαφορά των
5.183,4 εκατ. ευρώ (10.839,3 εκατ. ευρώ το 2013) εµφανίζεται στο στοιχείο του παθητικού 9.2

Ο

1111 Απεικονίζονται στο στοιχείο του παθητικού 9.2 “Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ”.
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“Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ” (βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενό-
τητα “Λογιστικές πολιτικές”). 

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 εµφανίζουν 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.
Τα υπόλοιπα των ελάχιστων αποθεµατικών που τηρούν τα πιστωτικά ιδρύµατα στην Τράπεζα εκτο-
κίζονται ηµερησίως µε βάση το ισχύον επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρω-
συστήµατος (MRO rate). Από τον Ιούνιο του 2014 οι καταθέσεις που υπερβαίνουν τα ελάχιστα όρια
τήρησης εκτοκίζονται µε το µικρότερο επιτόκιο µεταξύ του µηδενός και του ισχύοντος επιτοκίου
διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων, το οποίο έχει διαµορφωθεί σε αρνητικά επίπεδα.

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.926,3 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 748,6 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 2.177,7 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των τρεχούµενων λογαριασµών των πιστωτικών ιδρυµάτων κατά τη διάρκεια
του 2014 διαµορφώθηκε σε 1,9 δισεκ. ευρώ παραµένοντας στα ίδια επίπεδα σε σχέση µε το 2013.

2.2 ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων
Αφορά την πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων που παρέχει το Ευρωσύστηµα στα πιστω-
τικά ιδρύµατα, στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης
του ευρώ.

Ειδικότερα, πρόκειται για τις καταθέσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων στην Τράπεζα της Ελλά-
δος διάρκειας µίας ηµέρας (overnight), µε προκαθορισµένο επιτόκιο.

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 150,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.150,0 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 1.000,0 εκατ. ευρώ

2.3 Καταθέσεις προθεσµίας
Οι καταθέσεις προθεσµίας είναι πράξεις απορρόφησης ρευστότητας στο πλαίσιο εξοµάλυνσης
βραχυχρόνιων διακυµάνσεων µε τη µορφή καταθέσεων.

2.4 Αντιστρεπτέες πράξεις εξοµάλυνσης βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας
Πρόκειται για πράξεις που χρησιµοποιούνται για την αντιστάθµιση µεγάλων ανισορροπιών της
ρευστότητας.

2.5 Καταθέσεις για την κάλυψη περιθωρίων
Πρόκειται για καταθέσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων µε σκοπό την κάλυψη της µείωσης της
αξίας των περιουσιακών στοιχείων που έχουν χορηγηθεί στην Τράπεζα ως εγγύηση έναντι παρο-
χής ρευστότητας, στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµα-
τος (στοιχείο 5 του ενεργητικού).
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Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,0 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 60,0 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
∆ηµόσιων Οργανισµών και του Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων.

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.520,5 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.943,2 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 3.422,7 εκατ. ευρώ

Το µέσο υπόλοιπο των παραπάνω καταθέσεων αυξήθηκε κατά τη διάρκεια του 2014 και δια-
µορφώθηκε σε 6,4 δισεκ. ευρώ έναντι 6,2 δισεκ. ευρώ το 2013.

4.2 Λοιπές υποχρεώσεις

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.267,1 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.042,8 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 224,3 εκατ. ευρώ

Πρόκειται για υπόλοιπα λογαριασµών καταθέσεων διαφόρων φορέων και οργανισµών.

Περιλαµβάνονται η κατάθεση του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ύψους 670,1 εκατ.
ευρώ, τα κεφάλαια του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων και της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επεν-
δύσεων ύψους 410,1 εκατ. ευρώ, υπόλοιπα κυρίως λογαριασµών καταθέσεων διαφόρων φορέων
και οργανισµών, καθώς και τα υπόλοιπα λογαριασµών χρηµατιστηριακών εταιριών. 

Η κατάθεση του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας προέρχεται από κεφάλαια του
Μηχανισµού Στήριξης της Ελλάδος από την Ευρωπαϊκή Ένωση και το ∆ΝΤ και είναι έντοκη
µε βάση το επιτόκιο ΕΟΝΙΑ. Σηµειώνεται ότι για το 2014 το επιτόκιο της παραπάνω κατάθε-
σης κυµάνθηκε σε µηδενικά περίπου επίπεδα. 

Οι καταθέσεις του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων και της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επεν-
δύσεων είναι επίσης έντοκες (µέσο ετήσιο επιτόκιο 0,12%), ως κεφάλαια που προορίζονται για
την ενίσχυση της χώρας µας στους τοµείς της αγροτικής οικονοµίας και των επιχειρήσεων.

5. Υποχρεώσεις σε ευρώ έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.028,3 εκατ. ευρώ

Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 990,4 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 37,9 εκατ. ευρώ

Περιλαµβάνονται καταθέσεις διαφόρων φορέων και οργανισµών.
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Το µεγαλύτερο µέρος (1.027,2 εκατ. ευρώ) αφορά το λογαριασµό καταθέσεων σε ευρώ που τηρεί
το ∆ΝΤ στην Τράπεζα και αντιστοιχεί στο µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο του
∆ΝΤ που είναι εκφρασµένο σε ευρώ (µέρος της Quota). Μέσω του παραπάνω λογαριασµού διε-
νεργούνται οι συναλλαγές της Τράπεζας (εισπράξεις/πληρωµές) µε τρίτες χώρες, σύµφωνα µε
σχετικές εντολές του ∆ΝΤ, στο πλαίσιο των διεθνών συναλλαγών του.

Η αύξηση που παρατηρείται οφείλεται στην αναπροσαρµογή του υπολοίπου λόγω υποτίµησης
του ευρώ έναντι του SDR το 2014.

6. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι κατοίκων ζώνης ευρώ

Οι υποχρεώσεις αυτές αφορούν κυρίως καταθέσεις δηµόσιων οργανισµών σε συνάλλαγµα.

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,1 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76,6 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 61,5 εκατ. ευρώ

7. Υποχρεώσεις σε συνάλλαγµα έναντι µη κατοίκων ζώνης ευρώ

7.1 Καταθέσεις και λοιπές υποχρεώσεις
Πρόκειται για καταθέσεις διαφόρων φορέων και οργανισµών ύψους 2,4 χιλ. ευρώ.

8. Λογαριασµός ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων του ∆ΝΤ

Στον λογαριασµό αυτό εµφανίζονται οι υποχρεώσεις της Τράπεζας προς το ∆ΝΤ από κατανοµές
ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων (SDR) ύψους 782,3 εκατ. SDR. Η διάθεση του εν λόγω ποσού
από το ∆ΝΤ προς την Ελλάδα έγινε τµηµατικά. Από το 1970 µέχρι το 1981 διατέθηκαν 103,5 εκατ.
SDR και το 2009 τα υπόλοιπα 678,8 εκατ. SDR. Οι κατανοµές του έτους 2009 πραγµατοποιήθη-
καν στο πλαίσιο της γενικής κατανοµής SDR ύψους αντίστοιχου των 250 δισεκ. δολαρίων ΗΠΑ
προς όλες τις χώρες-µέλη του ∆ΝΤ, η οποία εγκρίθηκε από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο του ∆ΝΤ στις
7.8.2009 και τέθηκε σε ισχύ στις 28.8.2009.

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 στο κεφάλαιο του ∆ΝΤ.

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 932,9 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 874,9 εκατ. ευρώ

Α ύ ξ η σ η 58,0 εκατ. ευρώ

Η αύξηση οφείλεται στην αναπροσαρµογή που έγινε στο τέλος του έτους λόγω υποτίµησης του
ευρώ έναντι του SDR. Η ισοτιµία του SDR έναντι του ευρώ στις 31.12.2014, όπως αναφέρεται
στο ∆ελτίο Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών Αναφοράς της ΕΚΤ, διαµορφώθηκε σε 1 SDR=1,1924
ευρώ, έναντι 1 SDR=1,1183 ευρώ στις 31.12.2013.

9. Υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος

9.2 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των
κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Έκθεση
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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 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.183,4 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.839,3 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 5.655,9 εκατ. ευρώ

Το ύψος της υποχρέωσης στις 31.12.2014 διαµορφώθηκε από τα ακόλουθα µεγέθη: 

– 2.362,8 εκατ. ευρώ 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 θεωρείται ότι εκδίδεται για λογαριασµό της
ΕΚΤ). Το µερίδιο που αντιστοιχεί στην Τράπεζα υπολογίζεται σύµφωνα µε τη κλείδα συµ-
µετοχής της στο Ευρωσύστηµα. Το παραπάνω ποσό αυξήθηκε κατά 220,2 εκατ. ευρώ σε σχέση
µε την 31.12.2013 (2.142,6 εκατ. ευρώ), λόγω της γενικής αύξησης των τραπεζογραµµατίων
ευρώ σε κυκλοφορία σε επίπεδο Ευρωσυστήµατος.

– 2.820,6 εκατ. ευρώ αφορούν το ποσό κατά το οποίο προσαρµόστηκε (µειώθηκε) η αξία των
τραπεζογραµµατίων ευρώ που πραγµατικά έχουν τεθεί σε κυκλοφορία από την Τράπεζα, µετά
την αφαίρεση του 8% υπέρ της ΕΚΤ, ώστε το µερίδιο της Τράπεζας στο σύνολο των κυκλο-
φορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ (στοιχείο 1 του παθητικού) να αντιστοιχεί σ’ αυτό που
προκύπτει µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων. Το 2014 το παραπάνω ποσό
µειώθηκε κατά 5.876,1 εκατ. ευρώ, λόγω της µείωσης που σηµειώθηκε στην αξία των τραπε-
ζογραµµατίων ευρώ που πραγµατικά τέθηκαν σε κυκλοφορία από την Τράπεζα κατά τη διάρ-
κεια του 2014 (βλ. στοιχείο 1 του παθητικού “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία”).

9.3 Καθαρές υποχρεώσεις που απορρέουν από το υπόλοιπο του λογαριασµού δοσοληψιών µε το
ΕΣΚΤ (TARGET2)

Πρόκειται για τις καθαρές υποχρεώσεις της Τράπεζας έναντι της ΕΚΤ που απορρέουν από τις διευ-
ρωπαϊκές συναλλαγές των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων και τις συναλλαγές της Τράπεζας της Ελλά-
δος µε τις λοιπές ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος, µε την ΕΚΤ, καθώς και µε τις κεντρικές τράπεζες των
χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (εκτός Ευρωσυστήµατος) που συµµετέχουν στο σύστηµα TARGET2
(∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ταχείας Μεταφοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή Χρόνο).

Το υπόλοιπο της θέσης αυτής εκτοκίζεται ηµερησίως µε βάση το ισχύον επιτόκιο των πράξεων κύριας
αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος (MRO rate).

Υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2
(σε εκατ. ευρώ)

31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

35.348,3 49.036,1 87.088,1 104.750,0 98.355,2 51.115,9 49.318,9

Μέσα ετήσια υπόλοιπα λογαριασµού TARGET2
(σε εκατ. ευρώ)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

14.650 37.647 77.022 93.090 105.084 63.893 40.476
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Η δηµιουργία των υποχρεώσεων αυτών χρονολογείται από την ηµεροµηνία ένταξης της Τρά-
πεζας στο Ευρωσύστηµα (1.1.2001).

9.4 Λοιπές υποχρεώσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)
Στις 31.12.2014 το καθαρό αποτέλεσµα των λοιπών συναλλαγών της Τράπεζας της Ελλάδος µε
το Ευρωσύστηµα είναι χρεωστικό (απαίτηση) και απεικονίζεται στο στοιχείο 9.5 του ενεργη-
τικού “Λοιπές απαιτήσεις εντός του Ευρωσυστήµατος (καθαρές)”.

10. Στοιχεία παθητικού υπό τακτοποίηση

Περιλαµβάνονται κυρίως επιταγές και εντολές πληρωτέες που δεν έχουν ακόµη διακανονιστεί
καθώς και υπό τακτοποίηση υπόλοιπα ενδιάµεσων λογαριασµών, συνολικού ύψους 2,6 εκατ. ευρώ.

11. Λοιπές υποχρεώσεις

11.1 ∆ιαφορές αναπροσαρµογής της αξίας πράξεων εκτός ισολογισµού

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 523,6 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 ισο-
λογισµού (τάξεως), στα πλαίσια εφαρµογής της οικονοµικής προσέγγισης. 

11.2 ∆εδουλευµένα έξοδα και προεισπραχθέντα έσοδα
Στους λογαριασµούς αυτούς περιλαµβάνονται οι δεδουλευµένοι και µη πληρωθέντες µέχρι
31.12.2014 χρεωστικοί τόκοι και λοιπά έξοδα. Οι τόκοι και τα έξοδα αυτά θα καταβληθούν το
νέο οικονοµικό έτος και αφορούν κυρίως διάφορους χρεωστικούς τόκους (επί του υπολοίπου
του λογαριασµού TARGET2, των υποχρεωτικών καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων και
λοιπών υποχρεώσεων). 

Υπόλοιπο στις 31.12.2014  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,0 εκατ. ευρώ
Υπόλοιπο στις 31.12.2013  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,6 εκατ. ευρώ

Μ ε ί ω σ η 18,6 εκατ. ευρώ

11.3 Λοιπά στοιχεία

Λοιπά στοιχεία παθητικού 31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– Ποσό µερισµάτων προς διανοµή 
τρέχουσας χρήσης 9,9 9,9 0,0

– Φόρος µερισµάτων 3,5 3,5 0,0

– Υπόλοιπο κερδών χρήσης περιερχόµενο
στο Ελληνικό ∆ηµόσιο 641,2 817,8 -176,6

– Υποχρέωση προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο
(µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο 
∆ΝΤ σε SDR) 287,3 269,4 17,9

– Λοιπές υποχρεώσεις 35,1 34,5 0,6

Σύνολο 977,0 1.135,1 -158,10
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Περιλαµβάνονται τα προς καταβολή µερίσµατα της κλειόµενης χρήσεως, ο φόρος που αναλο-
γεί επί των µερισµάτων, το υπόλοιπο κερδών χρήσης που περιέρχεται στο Ελληνικό ∆ηµόσιο,
η υποχρέωση της Τράπεζας προς το Ελληνικό ∆ηµόσιο που αφορά το µερίδιο συµµετοχής της
Ελλάδος στο ∆ΝΤ σε SDR (η αντίστοιχη απαίτηση της Τράπεζας έναντι του ∆ΝΤ εµφανίζεται
στο στοιχείο του ενεργητικού 2.1 “Απαιτήσεις έναντι του ∆ΝΤ”), λοιποί φόροι προς απόδοση,
τα υπόλοιπα των προσωρινών πιστωτικών λογαριασµών και διαφόρων λογαριασµών υπέρ τρί-
των (προµηθευτές κ.λπ.), καθώς και λοιπές υποχρεώσεις.

12. Προβλέψεις

Κατηγορίες προβλέψεων 31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

α. Ειδικές προβλέψεις για πιθανούς κινδύνους
εκµετάλλευσης, έκτακτες ζηµίες και 
επισφαλείς απαιτήσεις 127,8 126,0 1,8

β. Πρόβλεψη για δαπάνες συνταξιοδοτικών 
παροχών 2.112,4 2.099,8 12,6

γ. Πρόβλεψη έναντι χρηµατοοικονοµικών
κινδύνων (συµπεριλαµβάνονται κίνδυνοι από 
τις επενδυτικές δραστηριότητες της Τράπεζας 
και κίνδυνοι στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας 
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος) 3.229,3 3.231,0 -1,7

δ. Πρόβλεψη έναντι γενικών λειτουργικών 
κινδύνων και υποχρεώσεων 
(άρθρο 71 του Καταστατικού) 1.319,2 1.195,0 124,2

Σύνολο 6.788,7 6.651,8 136,9

Το συνολικό ύψος των προβλέψεων διαµορφώθηκε σε 6.788,7 εκατ. ευρώ.

Η πρακτική σχηµατισµού υψηλών προβλέψεων και αποθεµατικών ακολουθείται στο πλαίσιο της
εφαρµοζόµενης από την ΕΚΤ και τις ΕθνΚΤ του Ευρωσυστήµατος αρχή της συντηρητικότητας.
Μέσω της διενέργειας υψηλών προβλέψεων ισχυροποιείται η οικονοµική θέση της Τράπεζας
της Ελλάδος, ώστε αυτή να αντεπεξέρχεται µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο στα καθήκοντα που
της έχουν ανατεθεί και τους κινδύνους που αναλαµβάνει. 

Η Τράπεζα επαναξιολογεί σε ετήσια βάση το σύνολο των προβλέψεων και επαναπροσδιορί-
ζει το ύψος τους µετά από εκτίµηση των κινδύνων. Η αξιολόγηση λαµβάνει υπόψη µια σειρά
παραγόντων όπως: 

– το ύψος των περιουσιακών στοιχείων που ενέχουν κινδύνους,
– το βαθµό έκθεσης σε κινδύνους,
– µελέτες αξιολόγησης και εκτίµησης των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων,
– τις εξελίξεις στις αγορές χρήµατος και τις γενικότερες οικονοµικές συνθήκες στη ζώνη του

ευρώ και την Ελλάδα,
– τα υφιστάµενα αποθεµατικά και προβλέψεις,
– τα υπόλοιπα των λογαριασµών αναπροσαρµογής (revaluation accounts).
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Αναλυτικά οι προβλέψεις έχουν ως εξής:

α. Ειδικές προβλέψεις για πιθανούς κινδύνους εκµετάλλευσης, έκτακτες ζηµίες και επισφα-
λείς απαιτήσεις

Πρόκειται για ειδικές προβλέψεις που σχηµατίστηκαν για την κάλυψη πιθανών κινδύνων, ζηµιών,
εξόδων και υποχρεώσεων που συνδέονται άµεσα µε τη λειτουργία της Τράπεζας, όπως:

– διαχειριστικά ελλείµµατα,
– επισφαλείς απαιτήσεις,
– καταβολή αποζηµιώσεων σε υπαλλήλους κατά την έξοδο από την υπηρεσία.

Ο σχηµατισµός των παραπάνω ειδικών προβλέψεων προήλθε από πραγµατικές ανάγκες και υπο-
χρεώσεις, ενώ ο προσδιορισµός του ύψους των προβλέψεων έγινε µετά από εκτιµήσεις των
ποσών που ενδεχοµένως απαιτηθούν για την κάλυψη κινδύνων και ζηµιών και των ποσών των
επισφαλών απαιτήσεων που δεν θα εισπραχθούν.

β. Πρόβλεψη για δαπάνες συνταξιοδοτικών παροχών
Η Τράπεζα έχει αναλάβει και ενεργεί, σύµφωνα µε τον Ν.3863/2010, άρθρο 64, την κοινωνική
ασφάλιση του προσωπικού της στους κλάδους κύριας και επικουρικής σύνταξης.

Για την κάλυψη της παραπάνω υποχρέωσης, αλλά και γενικότερα για την κάλυψη συνταξιο-
δοτικών και συναφών παροχών, σχηµατίστηκε η παραπάνω πρόβλεψη. Το ύψος της πρόβλεψης
προσαρµόζεται ετησίως µε βάση αναλογιστικές µελέτες. 

γ. Πρόβλεψη έναντι χρηµατοοικονοµικών κινδύνων (συµπεριλαµβάνονται κίνδυνοι από τις
επενδυτικές δραστηριότητες της Τράπεζας και κίνδυνοι στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος)

Η Τράπεζα και στη χρήση 2014, ακολουθώντας την πάγια πρακτική της, η οποία συνάδει µε την πρα-
κτική της ΕΚΤ και άλλων κεντρικών τραπεζών στην ευρωζώνη, και λαµβάνοντας υπόψη τα αποτελέ-
σµατα των εκτιµήσεων των παραπάνω κινδύνων που διενεργήθηκαν από τη Μονάδα ∆ιαχείρισης Κιν-
δύνων που λειτουργεί στην Τράπεζα και από την ΕΚΤ, καθώς και τα αποτελέσµατα των ελέγχων απο-
µείωσης (impairment tests) της αξίας των χρεογράφων που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής
πολιτικής (SMP, CBPP1, CBPP3) και των χρεογράφων ιδίων διαθεσίµων που χαρακτηρίζονται ως δια-
κρατούµενα µέχρι τη λήξη τους, προέβη σε καθορισµό του ύψους της απαιτούµενης πρόβλεψης. Η συγκε-
κριµένη πρόβλεψη εµφανίζεται οριακά µειωµένη κατά 1,7 εκατ. ευρώ, λόγω κάλυψης µη πραγµατο-
ποιηθεισών ζηµιών που προέκυψαν από την αποτίµηση των χρεογράφων και του συναλλάγµατος στις
31.12.2014. 

Ειδικότερα, η πρόβλεψη αυτή προορίζεται να καλύψει:

• πιστωτικούς κινδύνους που ενδέχεται να προέλθουν από τη χορήγηση ρευστότητας στο πιστω-
τικό σύστηµα, τα χρεόγραφα που αποκτήθηκαν στο πλαίσιο του Προγράµµατος για τις Αγο-
ρές Τίτλων (Securities Markets Programme – SMP) και τα χρεόγραφα που αποκτήθηκαν στο
πλαίσιο του πρώτου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών του Ευρωσυστήµατος
(Covered Bond Purchase Programme – CBPP1) και του τρίτου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµ-
µένων Οµολογιών του Ευρωσυστήµατος (CBPP3).

• πιστωτικούς κινδύνους και κινδύνους αγοράς (επιτοκίων, συναλλαγµατικούς) των χαρτοφυ-
λακίων χρεογράφων και συναλλάγµατος που διαχειρίζεται η Τράπεζα.

ΟΈκθεση
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Σηµειώνεται ότι οι ΕθνΚΤ που διενεργούν πράξεις νοµισµατικής πολιτικής εκ µέρους του Ευρω-
συστήµατος, περιλαµβανοµένης και της Τράπεζας της Ελλάδος, συµµετέχουν στο νοµισµατικό
εισόδηµα και κατά συνέπεια και στις προβλέψεις έναντι κινδύνων, σύµφωνα µε τις κλείδες συµ-
µετοχής τους στο Ευρωσύστηµα. 

Το θεσµικό πλαίσιο που ισχύει σήµερα, όσον αφορά αφενός τη χορήγηση από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα επαρκών και αποδεκτών από το Ευρωσύστηµα περιουσιακών στοιχείων ως ασφάλεια ένα-
ντι της παροχής ρευστότητας στο πλαίσιο άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής και αφε-
τέρου τον έλεγχο των σχετικών κινδύνων, είναι επαρκές.

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.

δ. Πρόβλεψη έναντι γενικών λειτουργικών κινδύνων και υποχρεώσεων (άρθρο 71 του Κατα-
στατικού) 

Η πρόβλεψη αυτή προορίζεται να καλύψει γενικούς κινδύνους και υποχρεώσεις που ενδέχε-
ται να υφίστανται και δηµιουργούνται κατά την εκτέλεση των εργασιών της ως κεντρικής τρά-
πεζας της χώρας και στο πλαίσιο διεθνών συµφωνιών, όπως αναφέρονται στο άρθρο 71 του
Καταστατικού.

13. Λογαριασµοί αναπροσαρµογής (revaluation accounts)

Σύµφωνα µε τους κανόνες και τις λογιστικές αρχές που έχει καθορίσει η ΕΚΤ για τις τράπε-
ζες-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,
των χρεογράφων και των χρηµατοοικονοµικών µέσων εντός και εκτός ισολογισµού δεν λογί-
ζονται ως έσοδα στο λογαριασµό αποτελεσµάτων χρήσεως, αλλά µεταφέρονται απευθείας σε
λογαριασµούς αναπροσαρµογής (λειτουργούν ως αποθεµατικά µόνο για τα συγκεκριµένα περι-
ουσιακά στοιχεία). Αντιθέτως, οι ζηµίες από αποτίµηση που προκύπτουν στο τέλος του έτους
λογίζονται ως έξοδα και µεταφέρονται στα αποτελέσµατα χρήσεως (βλ. “Αναγνώριση εσόδων”
στην ενότητα “Λογιστικές Πολιτικές”).

Από την αποτίµηση στο τέλος της χρήσεως 2014 προέκυψαν µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη ύψους
3.042,6 εκατ. ευρώ (το µεγαλύτερο µέρος αφορά το χρυσό), τα οποία µεταφέρθηκαν στους αντί-
στοιχους λογαριασµούς αναπροσαρµογής (revaluation accounts) και εµφανίζονται αναλυτικά
στον παρακάτω πίνακα.

Μη πραγµατοποιηθέντα κέρδη 31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή
από την αποτίµηση (σε εκατ. ευρώ)

– χρυσού 2.916,5 2.359,4 557,1

– συναλλάγµατος 100,6 0,0 100,6

– χρεογράφων 24,3 14,6 9,7
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– µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων 1,1 1,4 -0,3

– τίτλων warrants 0,1 0,3 -0,2

Σύνολο 3.042,6 2.375,7 666,9

14. Μετοχικό κεφάλαιο και αποθεµατικά

Το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της Τράπεζας ανέρχεται σε 815,5 εκατ. ευρώ.

Το µετοχικό κεφάλαιο και το τακτικό αποθεµατικό είναι εξισωµένα και ανέρχονται σε 111,2
εκατ. ευρώ έκαστο.

Αναλυτικά το µετοχικό κεφάλαιο και τα αποθεµατικά έχουν ως εξής:

14.1 Μετοχικό κεφάλαιο
Το µετοχικό κεφάλαιο της Τράπεζας, µετά τις αυξήσεις που έγιναν σύµφωνα µε το 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, ανέρχεται σε 111.243.362 ευρώ, διαιρούµενο σε
19.864.886 µετοχές ονοµαστικής αξίας 5,60 ευρώ εκάστη.

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 ανέρχεται σε 84,5 εκατ. ευρώ, αµετάβλητο σε σχέση µε την προη-
γούµενη χρήση.

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. 

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, 2009 και 2010.

Το υπόλοιπο του λογαριασµού στις 31.12.2014 ανέρχεται σε 507,2 εκατ. ευρώ.

14.5 Λοιπά ειδικά αποθεµατικά
Ανέρχονται σε 1,3 εκατ. ευρώ και αφορούν την αξία έργων τέχνης και πάγιων στοιχείων (κυρίως
κτιρίων), τα οποία έχουν παραχωρηθεί δωρεάν στην Τράπεζα.
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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 )

31.12.2014 31.12.2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

1. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου από
τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου
και Ασφαλιστικών Φορέων” σύµφωνα µε
τον Ν. 2469/97 24.816,7 20.844,6 3.972,1

2. Τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου και λοιπά
χρεόγραφα από τη διαχείριση και
θεµατοφύλαξη κεφαλαίων δηµόσιων
οργανισµών, ασφαλιστικών φορέων
και ιδιωτών και τίτλοι του EFSF κυριότητας
του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής 
Σταθερότητας 16.239,5 16.546,7 -307,2

3. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από το 
Ευρωσύστηµα ως ασφάλεια για πράξεις 
νοµισµατικής πολιτικής και παροχή 
ενδοηµερήσιας ρευστότητας 72.152,5 84.630,1 -12.477,6

4. Περιουσιακά στοιχεία αποδεκτά από την
Τράπεζα της Ελλάδος ως ασφάλεια για 
πράξεις έκτακτης παροχής ρευστότητας 
προς τα πιστωτικά ιδρύµατα 22.703,4 58.286,1 -35.582,7

5. Λοιποί λογαριασµοί τάξεως* 27.799,9 26.495,2 1.304,7

Σύνολο 163.712,0 206.802,7 -43.090,7

** Στους λοιπούς λογαριασµούς τάξεως παρακολουθούνται: 
– Η υποσχετική επιστολή (promissory note) ύψους 20 δισεκ. SDR (µε ισότιµο 23,9 δισεκ. ευρώ) που έχει εκδοθεί από τη Ελληνική

Κυβέρνηση για το ανεξόφλητο ποσό των δανείων που έχει λάβει από το ∆ΝΤ µέχρι 31.12.2014, στο πλαίσιο της συµφωνίας στή-
ριξης της χώρας µας από την Ευρωπαϊκή Ένωση και το ∆ΝΤ. Η υποσχετική επιστολή δεν δηµιουργεί τόκους και είναι µη δια-
πραγµατεύσιµη. Η Ελληνική Κυβέρνηση έχει την αποκλειστική υποχρέωση αποπληρωµής του εν λόγω δανείου.  Η υποσχετική επι-
στολή φυλάσσεται στην Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία ενεργεί ως αντιπρόσωπος (Fiscal Agent) της Ελλάδος έναντι του ∆ΝΤ.

– Εκκρεµείς πράξεις που αφορούν τα χαρτοφυλάκια της Τράπεζας.
– Τίτλοι κυριότητας του Ελληνικού ∆ηµοσίου για φύλαξη.
– Εντολές ενέγγυων πιστώσεων προς εκτέλεση, εγγυητικές επιστολές τρίτων για εξασφάλιση καλής εκτέλεσης έργων ή συµβάσεων

προµηθειών, κέρµατα εκτός κυκλοφορίας κ.λπ. 
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Τα κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2014 ανήλθαν σε 654,5 εκατ. ευρώ, έναντι 831,1 εκατ. ευρώ

την προηγούµενη χρήση.

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 1 4

Ε Σ Ο ∆ Α

Τα συνολικά καθαρά έσοδα από την άσκηση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-

στήµατος, τους τόκους των χαρτοφυλακίων, τις προµήθειες και τα λοιπά έσοδα από τις εργα-

σίες εσωτερικού και εξωτερικού διαµορφώθηκαν σε 1.118,2 εκατ. ευρώ, έναντι 1.610,9 εκατ.

ευρώ στη χρήση 2013, σηµειώνοντας µείωση κατά 30,6%.

Ειδικότερα:

• Τα καθαρά έσοδα από τόκους, χρηµατοοικονοµικές πράξεις και την αναδιανοµή του νοµισµατικού
εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος διαµορφώθηκαν σε 1.003,5 εκατ. ευρώ έναντι 1.473,9 εκατ. ευρώ

την προηγούµενη χρήση, σηµειώνοντας µείωση κατά 31,9%, 

• τα καθαρά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες αυξήθηκαν κατά 4,7% και διαµορφώθηκαν σε 73,5

εκατ. ευρώ έναντι 70,2 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση,

• τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές µειώθηκαν κατά 25,2 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε

29,0 εκατ. ευρώ έναντι 54,2 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

• Τέλος, τα λοιπά έσοδα ανήλθαν σε 12,1 εκατ. ευρώ έναντι 12,6 εκατ. ευρώ την προηγούµενη

χρήση, σηµειώνοντας µείωση κατά 4,0%.

Ε Ξ Ο ∆ Α

Τα συνολικά έξοδα στη χρήση 2014 µειώθηκαν κατά 316,0 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε 463,7

εκατ. ευρώ, έναντι 779,7 εκατ. ευρώ στη χρήση 2013, κυρίως λόγω του σχηµατισµού χαµηλότε-

ρων προβλέψεων σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση.

Ειδικότερα:

• Τα γενικά λειτουργικά έξοδα της Τράπεζας πλην προβλέψεων (δαπάνες προσωπικού και συντα-

ξιοδοτικών παροχών, αποσβέσεις και λοιπά έξοδα) αυξήθηκαν κατά 22,7 εκατ. ευρώ (7,3%)

και διαµορφώθηκαν σε 333,6 εκατ. ευρώ, έναντι 310,9 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Σηµα-

ντική ήταν η επιβάρυνση µε έκτακτες δαπάνες ύψους 14,0 εκατ. ευρώ που απαιτήθηκαν για τον

έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

• Οι προβλέψεις στη χρήση 2014 διαµορφώθηκαν σε 130,1 εκατ. ευρώ, σηµαντικά µειωµένες σε

σχέση µε τη χρήση 2013 (βλ. σχετικές σηµειώσεις στο στοιχείο 12 του παθητικού).

Ο

Γ ΕΝ ΙΚΕΣ  ΣΗΜΕ ΙΩΣΕ Ι Σ  ΕΠ I ΤΩΝ  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ
ΤΗΣ  ΧΡΗΣΕΩΣ  2014
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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 2014 από την άσκηση της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, τους τόκους των χαρτοφυλακίων, τις προµήθειες και
τα λοιπά έσοδα από τις εργασίες εσωτερικού και εξωτερικού διαµορφώθηκαν σε 1.118,2 εκατ.
ευρώ έναντι 1.610,9 εκατ. ευρώ στη χρήση 2013, σηµειώνοντας µείωση κατά 30,6%.

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) µειώθηκαν κατά 31,3% και ανήλ-
θαν σε 957,7 εκατ. ευρώ, έναντι 1.394,9 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

Αναλυτικά οι επιµέρους κατηγορίες τόκων έχουν ως εξής:

1.1 Τόκοι-έσοδα
Μειώθηκαν κατά 823,2 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 1.049,1 εκατ. ευρώ, έναντι 1.872,3 εκατ. ευρώ στην
προηγούµενη χρήση, κυρίως λόγω µείωσης των εσόδων από ειδικές χορηγήσεις σε πιστωτικά ιδρύ-
µατα µέσω πράξεων παροχής έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα (ELA), καθώς και των εσόδων από
δάνεια σε πιστωτικά ιδρύµατα σχετιζόµενα µε πράξεις νοµισµατικής πολιτικής.

Τόκοι-έσοδα 2014 2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

α. από δάνεια σε πιστωτικά ιδρύµατα 
σχετιζόµενα µε πράξεις νοµισµατικής 
πολιτικής 90,9 364,3 -273,4

β. χρεογράφων που διακρατούνται 
για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής 306,7 365,6 -58,9

γ. ειδικών χορηγήσεων σε πιστωτικά ιδρύµατα 
µε ενέχυρο τίτλους και εγγύηση του 
Ελληνικού ∆ηµοσίου 40,5 484,9 -444,4

δ. επενδυτικών χαρτοφυλακίων
(εκτός χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου) 284,7 277,2 7,5

ε. επενδυτικού χαρτοφυλακίου σε 
χρεόγραφα Ελληνικού ∆ηµοσίου 279,5 309,3 -29,8

στ. µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ 
από τη µεταφορά συναλλαγµατικών 
διαθεσίµων στην ΕΚΤ 1,7 5,4 -3,7

ζ. µακροπρόθεσµων απαιτήσεων έναντι 
του Ελληνικού ∆ηµοσίου 42,2 62,2 -20,0

η. από διαθέσιµα και συµµετοχές σε SDR 
στο ∆ΝΤ 0,7 0,7 0,0

θ. από δάνεια στο προσωπικό της Τράπεζας 2,2 2,6 -0,4

ι. λοιποί τόκοι-έσοδα 0,0 0,1 -0,1

Σύνολο 1.049,1 1.872,3 -823,2
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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 και της πάγιας διευκόλυνσης οριακής χρη-
µατοδότησης που διενεργούνται από το Ευρωσύστηµα για τη χορήγηση ρευστότητας, στο πλαί-
σιο της άσκησης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής στις χώρες της ζώνης του ευρώ. 

Στη χρήση 2014, οι τόκοι της κατηγορίας αυτής ανήλθαν σε 90,9 εκατ. ευρώ, έναντι 364,3 εκατ.
ευρώ το 2013. Η µεταβολή οφείλεται κυρίως στη σηµαντική µείωση του επιτοκίου των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, το οποίο διαµορφώθηκε στο 0,16% το 2014
(µέσος όρος), έναντι 0,55% το 2013.

Αναλυτικά, οι τόκοι κατά κατηγορία πράξεων έχουν ως εξής :

Τόκοι από δάνεια προς πιστωτικά ιδρύµατα 2014 2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 85,7 352,1 -266,4

– από πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης 2,2 8,9 -6,7

– από στοχευµένες πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης 2,3 0,0 2,3

– από διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 0,7 3,3 -2,6

Σύνολο 90,9 364,3 -273,4

β) Τόκοι χρεογράφων που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής

Ανήλθαν σε 306,7 εκατ. ευρώ έναντι 365,6 εκατ. ευρώ το 2013 και αφορούν τους τόκους των
χρεογράφων που αγοράστηκαν από την Τράπεζα στο πλαίσιο του πρώτου Προγράµµατος του
Ευρωσυστήµατος για την αγορά Καλυµµένων Οµολογιών (Covered Bond Purchase Pro-
gramme-CBPP1) και του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων (Securities Markets Pro-
gramme-SMP), καθώς και στο πλαίσιο του τρίτου Προγράµµατος του Ευρωσυστήµατος για
την αγορά Καλυµµένων Οµολογιών (CBPP3), το οποίο τέθηκε σε ισχύ τον Οκτώβριο του 2014.
Τα προγράµµατα αυτά τέθηκαν σε εφαρµογή στο πλαίσιο των παρεµβάσεων του Ευρωσυ-
στήµατος στις αγορές χρεογράφων της ευρωζώνης, προκειµένου να διασφαλιστεί η ρευστό-
τητα και να αντιµετωπιστούν οι δυσλειτουργίες ορισµένων τµηµάτων της αγοράς χρεογράφων,
καθώς επίσης και να αποκατασταθεί η εύρυθµη λειτουργία του µηχανισµού µετάδοσης της
νοµισµατικής πολιτικής. 

Η αξία των χρεογράφων αυτής της µορφής που κατείχε η Τράπεζα στις 31.12.2014 ανήλθε σε
5,8 δισεκ. ευρώ, έναντι 6,1 δισεκ. ευρώ στις 31.12.2013. Η αξία αυτή αντιπροσωπεύει την αξία
κτήσης προσαρµοσµένη µε τις υπό και υπέρ το άρτιο αποσβεσθείσες διαφορές.

Ο Έκθεση
του ∆ιοικητή
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γ) Τόκοι ειδικών χορηγήσεων σε πιστωτικά ιδρύµατα µε ενέχυρο τίτλους και εγγύηση του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου

Ανήλθαν σε 40,5 εκατ. ευρώ έναντι 484,9 εκατ. ευρώ το 2013, και αφορούν τους τόκους των ειδι-
κών χορηγήσεων προς τα πιστωτικά ιδρύµατα κυρίως µέσω πράξεων παροχής έκτακτης ενί-
σχυσης σε ρευστότητα (ELA) (βλ. σηµείωση στο στοιχείο 6 του ενεργητικού “Λοιπές απαιτή-
σεις σε ευρώ έναντι πιστωτικών ιδρυµάτων ζώνης ευρώ”).

δ) Τόκοι επενδυτικών χαρτοφυλακίων (εκτός χρεογράφων Ελληνικού ∆ηµοσίου)

Το µεγαλύτερο ποσό των τόκων της κατηγορίας αυτής αφορά τους τόκους χρεογράφων σε ευρώ
εκδόσεως κυβερνήσεων χωρών της ζώνης του ευρώ. 

Τόκοι κατά κατηγορία επενδύσεων 2014 2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

– από χρεόγραφα 283,8 272,8 11,0

– από προθεσµιακές καταθέσεις και 
τρεχούµενους λογαριασµούς 0,9 4,4 -3,5 

Σύνολο 284,7 277,2 7,5

Η παρατηρούµενη αύξηση κατά 7,5 εκατ. ευρώ έναντι της προηγούµενης χρήσης οφείλεται στις
αυξηµένες τοποθετήσεις σε χρεόγραφα εξωτερικού.

ε) Τόκοι επενδυτικού χαρτοφυλακίου σε χρεόγραφα Ελληνικού ∆ηµοσίου

Οι τόκοι του χαρτοφυλακίου της Τράπεζας σε χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου σηµείωσαν
µείωση κατά 29,8 εκατ. ευρώ σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (2014: 279,5 εκατ. ευρώ, 2013:
309,3 εκατ. ευρώ), λόγω επανεπένδυσης κεφαλαίων από λήξεις τίτλων σε έντοκα γραµµάτια
χαµηλότερης απόδοσης.

στ) Τόκοι µακροπρόθεσµων απαιτήσεων σε ευρώ από τη µεταβίβαση συναλλαγµατικών δια-
θεσίµων στην ΕΚΤ

Η κατηγορία αυτή αφορά τους τόκους επί της απαίτησης σε ευρώ που προέκυψε από τη µετα-
φορά των συναλλαγµατικών διαθεσίµων στην ΕΚΤ, σύµφωνα µε το άρθρο 30 του Καταστατι-
κού του ΕΣΚΤ. Το 2014 οι τόκοι αυτοί, οι οποίοι υπολογίζονται µε το 85% του εκάστοτε ισχύο-
ντος οριακού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, παρου-
σίασαν µείωση κατά 3,7 εκατ. ευρώ έναντι της προηγούµενης χρήσης και διαµορφώθηκαν σε
1,7 εκατ. ευρώ (2013: 5,4 εκατ. ευρώ). Η µείωση οφείλεται κυρίως στη µείωση του επιτοκίου
(µέσος όρος 2014: 0,16% έναντι 0,55% το 2013).

ζ) 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.

ΟΈκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201448Π
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Το 2014 οι τόκοι αυτοί ανήλθαν συνολικά σε 42,2 εκατ. ευρώ, σηµειώνοντας µείωση κατά 20,0
εκατ. ευρώ σε σχέση µε το προηγούµενο έτος (2013: 62,2 εκατ. ευρώ). Η µείωση αυτή προήλθε
αφενός 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 αφετέρου από
τη µείωση του κεφαλαίου λόγω της σταδιακής εξόφλησης όλων των δανείων.

η) Τόκοι από διαθέσιµα και συµµετοχές σε SDR στο ∆ΝΤ

∆ιαµορφώθηκαν στα ίδια µε τη προηγούµενη χρήση επίπεδα (2014: 0,7 εκατ. ευρώ) και αφο-
ρούν κυρίως τους τόκους που προέρχονται από το µερίδιο συµµετοχής της Ελλάδος στο ∆ΝΤ
σε SDR (Quota) και από τα διαθέσιµα σε SDR, που προέρχονται από τις κατανοµές SDR του
∆ΝΤ, στο πλαίσιο της γενικής κατανοµής SDR προς όλες τις χώρες-µέλη του ∆ΝΤ.

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 2,2 εκατ. ευρώ έναντι 2,6 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση.

ι) Λοιποί τόκοι-έσοδα

Ανήλθαν σε 57 χιλ. ευρώ, έναντι 154 χιλ. ευρώ στη χρήση 2013. 

1.2 Τόκοι-έξοδα
Μειώθηκαν κατά 80,9% και διαµορφώθηκαν σε 91,4 εκατ. ευρώ, έναντι 477,4 εκατ. ευρώ το 2013.

Τόκοι-έξοδα 2014 2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

α. του λογαριασµού δοσοληψιών της 
Τράπεζας µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 69,5 378,1 -308,6

β. καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν από
την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος,
των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ 13,5 69,9 -56,4

γ. λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών 
από την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής 
(περιλαµβανοµένων των υποχρεωτικών 
καταθέσεων) 2,7 9,8 -7,1

δ. επί των καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου 4,1 17,2 -13,1

ε. καταθέσεων διαφόρων φορέων και 
οργανισµών σε ευρώ και συνάλλαγµα 0,5 1,7 -1,2

στ. από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών 
δικαιωµάτων (SDR) του ∆ΝΤ 0,8 0,7 0,1

ζ. επί καταθέσεων του Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας 0,3 0,0 0,3

Σύνολο 91,4 477,4 -386,0

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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Αναλυτικά:

α) Τόκοι-έξοδα του λογαριασµού δοσοληψιών της Τράπεζας µε το ΕΣΚΤ (TARGET2) 

Τόκοι-έξοδα λογαριασµού TARGET2
(σε εκατ. ευρώ)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

545,2 477,1 779,8 1.186,8 937,8 378,1 69,5

Οι παραπάνω τόκοι-έξοδα υπολογίζονται επί των ηµερήσιων υπολοίπων του λογαριασµού δοσο-
ληψιών της Τράπεζας της Ελλάδος µε το ΕΣΚΤ (TARGET2). 

Η µείωση που παρατηρείται το 2014 οφείλεται αφενός στη µείωση του µέσου ηµερήσιου υπολοί-
που του λογαριασµού TARGET2 (2014: 40,5 δισεκ. ευρώ, 2013: 63,9 δισεκ. ευρώ) και αφετέρου
στη µείωση του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ µε το οποίο εκτοκίζεται αυτό το υπόλοιπο (ο µέσος
όρος του επιτοκίου από 0,55% το 2013 διαµορφώθηκε σε 0,16% το 2014). 

β) Τόκοι καθαρών υποχρεώσεων που απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµα-
τος, των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ

Ανήλθαν σε 13,5 εκατ. ευρώ, έναντι 69,9 εκατ. ευρώ το 2013. Κατά τη διάρκεια του 2014, η αξία
των τραπεζογραµµατίων που πραγµατικά τέθηκαν σε κυκλοφορία από την Τράπεζα ήταν µεγα-
λύτερη του µεριδίου που της αναλογούσε µε βάση την κλείδα κατανοµής τραπεζογραµµατίων.
Επί της διαφοράς που προέκυψε, η οποία αντιπροσωπεύει υποχρέωση της Τράπεζας έναντι του
Ευρωσυστήµατος, πληρώθηκαν τόκοι 13,5 εκατ. ευρώ, οι οποίοι υπολογίστηκαν µε το βασικό επι-
τόκιο 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 Τρά-
πεζας στο σύνολο των κυκλοφορούντων τραπεζογραµµατίων ευρώ, µετά την αφαίρεση ποσο-
στού 8% υπέρ της ΕΚΤ, να αντιστοιχεί σ’ αυτό που προκύπτει µε βάση την κλείδα κατανο-
µής 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 τρα-
πεζογραµµατίων ευρώ εκδίδεται για λογαριασµό της ΕΚΤ), 

– επί του αντισταθµιστικού ποσού εξοµάλυνσης, το οποίο αφορά το ποσό µε το οποίο εξοµα-
λύνεται κατά τα πρώτα έξι έτη το νοµισµατικό εισόδηµα, που απορρέει από το εκδοτικό δικαί-
ωµα, των νεοεισερχοµένων ΕθνΚΤ στην ζώνη του ευρώ.

Σχετικά µε τα παραπάνω βλ. “Τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία” στην ενότητα “Λογιστικές
Πολιτικές”, καθώς και τη σηµείωση στο στοιχείο 9.2 του παθητικού “Καθαρές υποχρεώσεις που
απορρέουν από την κατανοµή, εντός του Ευρωσυστήµατος, των κυκλοφορούντων τραπεζο-
γραµµατίων ευρώ”.

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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γ) Τόκοι λογαριασµών καταθέσεων τραπεζών από την άσκηση νοµισµατικής πολιτικής (περι-
λαµβανοµένων των υποχρεωτικών καταθέσεων)

Αφορούν κυρίως τόκους-έξοδα επί των υποχρεωτικών καταθέσεων (ελάχιστα υποχρεωτικά απο-
θεµατικά).

Με βάση απόφαση της ΕΚΤ (ΕΚΤ/2014/23) από τις 11.6.2014 εφαρµόζεται αρνητικό επιτόκιο
στις καταθέσεις τις οποίες τηρούν τα πιστωτικά ιδρύµατα και κατά µέσο επίπεδο υπερβαίνουν
τα υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµατικά.

Στη χρήση 2014 οι τόκοι παρουσίασαν µείωση κατά 7,1 εκατ. ευρώ (2014: 2,7 εκατ. ευρώ, 2013:
9,8 εκατ. ευρώ), η οποία οφείλεται κυρίως στη µείωση του βασικού επιτοκίου της ΕΚΤ (το µέσο
ετήσιο επιτόκιο διαµορφώθηκε σε 0,16%, έναντι 0,55% το 2013) και στην επιβολή αρνητικού επι-
τοκίου επί των καταθέσεων που υπερβαίνουν τα υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµατικά.

δ) Τόκοι επί των καταθέσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

∆ιαµορφώθηκαν σε 4,1 εκατ. ευρώ, έναντι 17,2 εκατ. ευρώ το 2013, κυρίως λόγω της µείωσης
του επιτοκίου. Επίσης, για τις καταθέσεις του ∆ηµοσίου που υπερβαίνουν ορισµένα όρια ισχύει
το αρνητικό επιτόκιο διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων µετά τις 11.6.2014.

Το µέσο ηµερήσιο επιτόκιο του λογαριασµού ταµειακής διαχείρισης Ελληνικού ∆ηµοσίου δια-
µορφώθηκε σε 0,13% έναντι 0,51% το 2013.

ε) Τόκοι καταθέσεων διαφόρων φορέων και οργανισµών σε ευρώ και συνάλλαγµα

Μειώθηκαν σε 0,5 εκατ. ευρώ, έναντι 1,7 εκατ. ευρώ το 2013, αφενός λόγω της µείωσης των κατα-
θέσεων του Ευρωπαϊκού Ταµείου Επενδύσεων και της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων και
αφετέρου λόγω της µείωσης του επιτοκίου (µέσος όρος 2014: 0,12% έναντι 0,34% το 2013).

στ) Τόκοι από κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαιωµάτων (SDR) του ∆ΝΤ

Οι τόκοι επί των υποχρεώσεων της Τράπεζας από τις κατανοµές ειδικών τραβηκτικών δικαι-
ωµάτων (SDR) του ∆ΝΤ ανήλθαν σε 0,8 εκατ. ευρώ έναντι 0,7 εκατ. ευρώ την προηγούµενη
χρήση.

ζ) Τόκοι καταθέσεων του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας

Οι τόκοι επί των καταθέσεων του Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας παρουσίασαν
αύξηση σε σχέση µε την προηγούµενη χρήση (2014: 0,3 εκατ. ευρώ). Η αύξηση αυτή οφείλεται
στην αύξηση του επιτοκίου (µέσος όρος 2014: 0,051%, έναντι 0% το 2013).

2. Καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις, αποσβέσεις και προβλέψεις για κιν-
δύνους 

Το καθαρό αποτέλεσµα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις στη χρήση 2014 αυξήθηκε κατά 12,9
εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκε σε 39,6 εκατ. ευρώ έναντι 26,7 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Αναλυτικά, το αποτέλεσµα αυτό προέκυψε ως εξής:

Έκθεση
του ∆ιοικητή
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2.1 Καθαρά πραγµατοποιηθέντα κέρδη 2014 2013 Μεταβολή
από χρηµατοοικονοµικές πράξεις (σε εκατ. ευρώ)

– από πράξεις επί συναλλάγµατος 24,3 6,4 17,9

– από πράξεις επί χρεογράφων 15,2 13,9 1,3

– από συναλλαγµατικές διαφορές λόγω
µεταβολών της σχέσης €/SDR -1,8 1,1 -2,9

– από αγοραπωλησίες χρυσών νοµισµάτων 1,9 5,4 -3,5

Σύνολο 39,6 26,8 12,8

2.2 Αποσβέσεις χρηµατοοικονοµικών 
στοιχείων ενεργητικού και θέσεων
(µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες)

– από την αποτίµηση των χρεογράφων
και του συναλλάγµατος - 1,7 -10,2 8,5

Σύνολο -1,7 -10,2 8,5

2.3 Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι
πιστωτικών κινδύνων και κινδύνων από 
τη διακύµανη των συναλλαγµατικών 
ισοτιµιών, των επιτοκίων και της 
τιµής του χρυσού 1,7 10,1 -8,4

Γενικό σύνολο 39,6 26,7 12,9

Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα, η αύξηση κατά 12,9 εκατ. ευρώ του καθαρού αποτελέ-
σµατος από χρηµατοοικονοµικές πράξεις οφείλεται κυρίως στην αύξηση των κερδών από τις πρά-
ξεις επί συναλλάγµατος. 

Επίσης, στα αποτελέσµατα του 2014 καταγράφηκαν και µη πραγµατοποιηθείσες ζηµίες από την
αποτίµηση στο τέλος του έτους των χρεογράφων και του συναλλάγµατος, ύψους 1,7 εκατ. ευρώ
(στοιχείο 2.2) έναντι 10,2 εκατ. ευρώ το 2013. 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 2014 αυξήθηκαν κατά 4,7% και δια-
µορφώθηκαν σε 73,5 εκατ. ευρώ, έναντι 70,2 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

Αναλυτικά, οι επιµέρους κατηγορίες των αµοιβών και προµηθειών απεικονίζονται στον παρα-
κάτω πίνακα. 

Καθαρά έσοδα από 2014 2013 Μεταβολή
αµοιβές και προµήθειες (σε εκατ. ευρώ)

3.1 Έσοδα από αµοιβές και προµήθειες

– από τη διαχείριση τίτλων του Ελληνικού
∆ηµοσίου 13,1 9,9 3,2

ΟΈκθεση
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– από τη διενέργεια εισπράξεων και πληρωµών 
για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου 34,1 36,9 -2,8

– από τη διαχείριση του “Κοινού Κεφαλαίου
Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου ∆ικαίου και
Ασφαλιστικών Φορέων Ν. 2469/97” 19,1 16,8 2,3

– από τις υπηρεσίες εποπτείας των ιδιωτικών 
ασφαλιστικών εταιρειών 3,9 4,3 -0,4

– λοιπά έσοδα από αµοιβές και προµήθειες 4,7 5,0 -0,3

Σύνολο 74,9 72,9 2,0

3.2 Έξοδα για αµοιβές και προµήθειες -1,4 -2,7 1,3

Σύνολο καθαρών εσόδων από αµοιβές 
και προµήθειες 73,5 70,2 3,3

4. Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές

Τα έσοδα από µετοχές και συµµετοχές της Τράπεζας στη χρήση 2014 διαµορφώθηκαν σε 29,0

εκατ. ευρώ, έναντι 54,2 εκατ. ευρώ στη χρήση 2013.

Έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 2014 2013 Μεταβολή

(σε εκατ. ευρώ)

• έσοδα από την ΕΚΤ

– Μερίδιο από την ενδιάµεση διανοµή κερδών 
της ΕΚΤ 24,4 38,4 -14,0

– Μερίδιο από την τελική διανοµή κερδών
της ΕΚΤ 1,7 11,9 -10,2

• λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 2,9 3,9 -1,0

Σύνολο 29,0 54,2 -25,2

• Έσοδα από την ΕΚΤ

Από τα διανεµηθέντα έσοδα της ΕΚΤ της χρήσης 2014, που προήλθαν από την ενδιάµεση διανοµή

κερδών της ΕΚΤ, στην Τράπεζα αναλογεί ποσό 24,4 εκατ. ευρώ. Το µερίδιο της Τράπεζας επί του

υπολοίπου των προς διανοµή κερδών της ΕΚΤ της χρήσης 2013 έχει ωφελήσει τη χρήση 2014 και

ανέρχεται σε 1,7 εκατ. ευρώ.

• Λοιπά έσοδα από µετοχές και συµµετοχές 

Ανήλθαν σε 2,9 εκατ. ευρώ και το µεγαλύτερο µέρος αφορά εισπραχθέντα µερίσµατα για τη χρήση

2013 από τις συµµετοχές της Τράπεζας στις εταιρίες: BIS (Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών), ∆ΙΑΣ

(∆ιατραπεζικά Συστήµατα Α.Ε.) και ΕΧΑΕ (Ελληνικά Χρηµατιστήρια Α.Ε.).

Έκθεση
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5. Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος

2014 2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

Πραγµατικό συγκεντρωθέν από την Τράπεζα
νοµισµατικό εισόδηµα 300,7 424,0 -123,3

Αναλογούν µε βάση τη κλείδα συµµετοχής
της Τράπεζας στο Ευρωσύστηµα 289,0 467,8 -178,8

– Αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και 
αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος12 -11,7 43,8 -55,5

– ∆ιορθώσεις νοµισµατικού εισοδήµατος
προηγουµένων ετών 18,0 0,3 17,7

– Μεταφορά από πρόβλεψη έναντι κινδύνων 
από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του 
Ευρωσυστήµατος 0,0 8,1 -8,1

Σύνολο 6,3 52,2 -45,9

Κατά τη χρήση 2014 το συνολικό αποτέλεσµα της αναδιανοµής έγινε θετικό λόγω διορθώσεων
στο νοµισµατικό εισόδηµα προηγούµενων ετών που προήλθε κυρίως από την εκκαθάριση της
Lehman Brothers Γερµανίας και αφορούσε τα έτη από το 2008 µέχρι και το 2013.

Αναλυτικά, η διάρθρωση των επιµέρους µεγεθών έχει ως εξής:

Καθαρό αποτέλεσµα από τη συγκέντρωση και την αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµα-
τος 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 και τεκµαρτών ετήσιων εσόδων τα οποία 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 ΕΣΚΤ (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.

Ο

1122 Για τον υπολογισµό του ποσού της αναδιανοµής του νοµισµατικού εισοδήµατος χρησιµοποιήθηκαν τα τελευταία διαθέσιµα προϋπολογιστικά
στοιχεία από την ΕΚΤ, κατά την ηµεροµηνία κατάρτισης του ισολογισµού και έγκρισής του από το Γενικό Συµβούλιο της Τράπεζας. 
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Τα ταυτοποιηµένα στοιχεία του ενεργητικού των οποίων οι αποδόσεις λαµβάνονται υπόψη για
τον υπολογισµό του νοµισµατικού εισοδήµατος είναι τα ακόλουθα:

– δάνεια σε ευρώ προς πιστωτικά ιδρύµατα της ζώνης του ευρώ σχετιζόµενα µε πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής,

– χρεόγραφα που διακρατούνται για σκοπούς νοµισµατικής πολιτικής. Πρόκειται για χρεόγραφα
πιστωτικών ιδρυµάτων χωρών της ζώνης του ευρώ στο πλαίσιο των προγραµµάτων αγοράς καλυµ-
µένων οµολογιών του Ευρωσυστήµατος (CBPP1 και CBPP3) και χρεόγραφα στο πλαίσιο του Προ-
γράµµατος Αγοράς Τίτλων του Ευρωσυστήµατος (SMP). Η απόδοση των καλυµµένων οµολογιών
του CBPP1 υπολογίζεται σε ηµερήσια βάση µε το τελευταίο διαθέσιµο οριακό επιτόκιο των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος, ενώ για τα χρεόγραφα του Προγράµ-
µατος Αγοράς Τίτλων (SMP) και του τρίτου Προγράµµατος Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών
(CBPP3) υπολογίζεται η πραγµατική τους απόδοση,

– 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 ΕΣΚΤ (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 κατανοµής

της. Ο χρυσός θεωρείται ότι δεν παράγει εισόδηµα.

Στις περιπτώσεις που η αξία των στοιχείων του ενεργητικού των οποίων οι αποδόσεις λαµβάνο-
νται 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 εκά-
στοτε ισχύον οριακό επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος. 

Στο τέλος κάθε οικονοµικού έτους το νοµισµατικό εισόδηµα του Ευρωσυστήµατος κατανέµεται
µεταξύ των ΕθνΚΤ, σύµφωνα µε τις ισχύουσες κλείδες τους στο Ευρωσύστηµα. Η συγκέντρωση
και αναδιανοµή του νοµισµατικού εισοδήµατος επιφέρει καθαρά αναδιανεµητικά αποτελέσµατα,
που οφείλονται στo διαφορετικό ύψος εσόδων που αποκοµίζουν οι ΕθνΚΤ από τα ταυτοποιηµένα
στοιχεία ενεργητικού καθώς και στους διαφορετικούς χρεωστικούς τόκους που καταβάλλουν επί
της νοµισµατικής βάσης. Επιπρόσθετα, το ύψος της νοµισµατικής βάσης καθώς και το ύψος των
ταυτοποιηµένων στοιχείων ενεργητικού των ΕθνΚΤ συνήθως αποκλίνουν από αυτό που τους ανα-
λογεί µε βάση την κλείδα τους στο Ευρωσύστηµα.

Το αρνητικό αποτέλεσµα 11,7 εκατ. ευρώ που προέκυψε για την Τράπεζα το 2014 οφείλεται στο
γεγονός ότι το πραγµατικό συγκεντρωθέν από την Τράπεζα νοµισµατικό εισόδηµα το 2014, ύψους
300,7 εκατ. ευρώ, ήταν µεγαλύτερο του αναλογούντος µε βάση τη κλείδα συµµετοχής της Τράπε-
ζας στο Ευρωσύστηµα, το οποίο υπολογίστηκε σε 289,0 εκατ. ευρώ (βλ. υποσηµείωση 12). Το τελικό
αποτέλεσµα διαµορφώθηκε και από την είσπραξη ποσού 18,0 εκατ. ευρώ που προήλθε από διορ-
θώσεις του νοµισµατικού εισοδήµατος προηγούµενων ετών.

Ο παραπάνω τρόπος κατανοµής του νοµισµατικού εισοδήµατος του Ευρωσυστήµατος καθιερώθηκε
µε την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ (ΕΚΤ/2010/23 µε τις ισχύουσες τροποποιήσεις). 

Μεταφορά στα έσοδα από την πρόβλεψη έναντι κινδύνων από πράξεις νοµισµατικής πολιτικής
του Ευρωσυστήµατος 
Στη χρήση 2013 είχε µεταφερθεί στα έσοδα το εναποµείναν ποσό ύψους 8,1 εκατ. ευρώ από την
παραπάνω πρόβλεψη αρχικού ύψους 149,5 εκατ. ευρώ. Κατά τις χρήσεις 2009, 2010, 2011 και
2012 είχαν µεταφερθεί 45, 47, 32,8 και 16,6 εκατ. ευρώ αντίστοιχα. 
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6. Λοιπά έσοδα
Τα λοιπά έσοδα µειώθηκαν κατά 0,5 εκατ. ευρώ και ανήλθαν σε 12,1 εκατ. ευρώ έναντι 12,6
εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. 

Στα λοιπά έσοδα περιλαµβάνονται τα έσοδα του ΙΕΤΑ ύψους 10,1 εκατ. ευρώ που προέρχονται
από την παραγωγή προϊόντων κυρίως για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου (κέρµατα,
λαχεία, διαβατήρια, έντυπα), καθώς επίσης και διάφορα άλλα έσοδα ύψους 2,0 εκατ. ευρώ που
προέρχονται από χορήγηση πιστοποίησης επαγγελµατικής επάρκειας, έσοδα από ακίνητα κ.λπ. 

ΟΈκθεση
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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

2014 2013 Μεταβολή
(σε εκατ. ευρώ)

• ∆απάνες προσωπικού και 

συνταξιοδοτικών παροχών 258,7 255,2 3,5

• Λοιπές δαπάνες διαχείρισης 47,0 36,9 10,1

• Αποσβέσεις ενσώµατων και 

ασώµατων πάγιων στοιχείων 

ενεργητικού 13,9 14,5 -0,6

Σύνολο εξόδων πλην δαπανών 

για τον έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος και προβλέψεων 319,6 306,6 13,0

• ∆απάνες για τον έλεγχο του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 14,0 4,3 9,7

Σύνολο εξόδων πλην προβλέψεων 333,6 310,9 22,7

• Προβλέψεις 130,1 468,8 -338,7

ΣΥΝΟΛΟ ΕΞΟ∆ΩΝ 463,7 779,7 -316,0
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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 συνολικά έξοδα στη χρήση 2014 µειώθηκαν κατά 316,0 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε 463,7
εκατ. ευρώ έναντι 779,7 εκατ. ευρώ στη χρήση 2013, κυρίως λόγω σχηµατισµού χαµηλότερων
προβλέψεων.

Ειδικότερα:

• ΤΤαα λλεειιττοουυρργγιικκάά έέξξοοδδαα ππλληηνν ππρροοββλλέέψψεεωωνν ((δδααππάάννεεςς ππρροοσσωωππιικκοούύ κκααιι σσυυννττααξξιιοοδδοοττιικκώώνν ππααρροοχχώώνν,,
ααπποοσσββέέσσεειιςς κκααιι λλοοιιππάά έέξξοοδδαα)) αυξήθηκαν κατά 22,7 εκατ. ευρώ (7,3%) και διαµορφώθηκαν σε
333,6 εκατ. ευρώ, έναντι 310,9 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Η αύξηση οφείλεται κυρίως
στις δαπάνες για τον έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

Αναλυτικά:

― Οι δαπάνες προσωπικού και συνταξιοδοτικών παροχών διαµορφώθηκαν σε 258,7 εκατ. ευρώ, ένα-
ντι 255,2 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση εµφανίζοντας µικρή αύξηση κατά 3,5 εκατ. ευρώ
(1,4%). Η αύξηση οφείλεται στην προσαρµογή της συνολικής υποχρέωσης της Τράπεζας προς
το προσωπικό της για συνταξιοδοτικές παροχές, η οποία προκύπτει από αναλογιστική µελέτη
σύµφωνα µε τις ισχύουσες λογιστικές αρχές. 

― Οι λοιπές δαπάνες διαχείρισης αυξήθηκαν κατά 10,1 εκατ. ευρώ και διαµορφώθηκαν σε 47,0
εκατ. ευρώ έναντι 36,9 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση. Στα έξοδα αυτά περιλαµβάνονται
κυρίως οι αναλώσεις πρώτων υλών από το ΙΕΤΑ για την παραγωγή τραπεζογραµµατίων και
προϊόντων για λογαριασµό του Ελληνικού ∆ηµοσίου (κέρµατα, λαχεία, διαβατήρια, έντυπα),
τα έξοδα για επισκευές και συντήρηση κτιρίων και λοιπού εξοπλισµού, ασφάλιστρα και λοιπές
τρέχουσες λειτουργικές δαπάνες.

― Οι αποσβέσεις παγίων µειώθηκαν κατά 0,6 εκατ. ευρώ (4,1%) και διαµορφώθηκαν σε 13,9 εκατ.
ευρώ έναντι 14,5 εκατ. ευρώ την προηγούµενη χρήση.

― Οι έκτακτες δαπάνες για τον έλεγχο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, που απαιτήθηκαν στη
χρήση 2014 ανήλθαν σε 14,0 εκατ. ευρώ.

• ΟΟιι ππρροοββλλέέψψεειιςς σσττηη χχρρήήσσηη 22001144 ανήλθαν σε 130,1 εκατ. ευρώ και προορίζονται για την κάλυψη
λειτουργικών κινδύνων και λοιπών υποχρεώσεων της Τράπεζας (βλ. σχετικές σηµειώσεις στο
στοιχείο 12 του παθητικού “Προβλέψεις”). 

Το σύνολο του προσωπικού στις 31.12.2014 ήταν 1.854 άτοµα.
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∆ Ι Α Θ Ε Σ Η  Κ Ε Ρ ∆ Ω Ν
(Άρθρο 71 του Καταστατικού)

Τα κέρδη της Τράπεζας στη χρήση 2014 ανήλθαν σε 654,5 εκατ. ευρώ έναντι 831,1 εκατ. ευρώ
την προηγούµενη χρήση.

Το Γενικό Συµβούλιο προτείνει στη Γενική Συνέλευση τα κέρδη να διατεθούν ως εξής:

2014 2013
(σε ευρώ)

Μέρισµα προς πληρωµή: 0,49728 ευρώ ανά µετοχή 
σε 19.864.886 µετοχές  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9.878.410 9.878.410

Φόρος µερισµάτων (συντελεστής 26%, 
άρθρα 47 και 58 του Ν. 4172/2013)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.470.793 3.470.793

Υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο  . . . . . . . . 641.200.000 817.800.000

654.549.203 831.149.203

Το µικτό µέρισµα της χρήσης 2014 ανέρχεται σε 0,6720 ευρώ ανά µετοχή. Στο πληρωτέο µέρι-
σµα 0,49728 ευρώ ανά µετοχή, θα γίνει παρακράτηση φόρου µε συντελεστή 10% σύµφωνα µε
τον Ν. 4172/2013, άρθρο 64, παρ. 1.

Αθήνα, 19 Ιανουαρίου 2015

Για το Γενικό Συµβούλιο

Ο ΠΡΟΕ∆ΡΟΣ

ΓΙΑΝΝΗΣ ΣΤΟΥΡΝΑΡΑΣ
∆ΙΟΙΚΗΤΗΣ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ
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Έκθεση
του ∆ιοικητή
για το έτος 201460Π

ΣΤΗΝ 81η ΕΤΗΣΙΑ ΤΑΚΤΙΚΗ ΓΕΝΙΚΗ ΣΥΝΕΛΕΥΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΤΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

ΣΤΙΣ 27 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2014

(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-

σης 2013, καθώς και η σχετική Έκθεση των Ελεγκτών,

• η διάθεση των καθαρών κερδών της χρήσης, που ανέρχονται στο συνολικό ποσό των€831.149.203, ως εξής:

―µικτό µέρισµα προς πληρωµή €0,6720

ανά µετοχή σε 19.864.886 µετοχές . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €13.349.203.-

―υπόλοιπο περιερχόµενο στο Ελληνικό ∆ηµόσιο . . . . . . . . . . . . . . . . . . . €817.800.000.-

2. Ανακοινώθηκαν:

• ο διορισµός του κ. Γεωργίου-Σπυρίδωνος ∆. Ταβλά ως µέλους του Συµβουλίου Νοµισµατι-

κής Πολιτικής µε διάρκεια θητείας έως 10.4.2020 µε το από 13.6.2013 Προεδρικό ∆ιάταγµα (ΦΕΚ

ΥΟ∆∆ 283/19.6.2013), ο οποίος είναι, ως εκ του λειτουργήµατός του, και µέλος του Γενικού Συµ-

βουλίου της Τράπεζας (άρθρα 21 και 35Α του Καταστατικού της Τράπεζας),

• η κύρωση, µε το άρθρο 81 του Ν. 4170/2013 (ΦΕΚ Α’ 163/12.7.2013), της από 25.2.2013 από-

φασης της 80ής Ετήσιας Τακτικής Γενικής Συνέλευσης των Μετόχων της Τράπεζας της Ελλά-

δος, περί τροποποίησης του άρθρου 71 του Καταστατικού της και

• η εκλογή του κ. Ανδρέα Α. Ανδρεάδη ως Αναπληρωτή Συµβούλου στη θέση του εκλιπόντος

Γεωργίου Ν. Κασιµάτη µέχρι τη Γενική Συνέλευση του έτους 2014, σύµφωνα µε το άρθρο 22 του

Καταστατικού της Τράπεζας και την από 26.4.2013 (Συν. 5) απόφαση του Γενικού Συµβουλίου.

3. Καθορίστηκαν:

• η αποζηµίωση και τα οδοιπορικά έξοδα των µελών του Γενικού Συµβουλίου, καθώς και

• η αµοιβή των Ελεγκτών για τη χρήση 2014.

4. Απαλλάχθηκαν:

• από κάθε προσωπική ευθύνη τα µέλη του Γενικού Συµβουλίου και οι Ελεγκτές για τα πεπραγ-

µένα και τη διαχείριση του έτους 2013.

5. Εκλέχθηκαν:

• ΣΣύύµµββοουυλλοοιι::  Ανδρέας Ανδρεάδης, ∆ηµήτριος Ασηµακόπουλος, Γεώργιος Μυλωνάς και Μιχαήλ

Χανδρής

• ΕΕλλεεγγκκττήήςς  ττηηςς  δδιιααχχεείίρριισσηηςς  ττοουυ  έέττοουυςς  22001144:: KPMG Ορκωτοί Ελεγκτές Α.Ε.
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