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Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 20104

Η Τράπεζα της Ελλάδος υποβάλλει στη Βουλή
και το Υπουργικό Συµβούλιο την παρούσα
Ενδιάµεση Έκθεση για τη Νοµισµατική Πολι-
τική, σύµφωνα µε όσα προβλέπει το Καταστα-
τικό της.

Η ελληνική οικονοµία διανύει σήµερα την πιο
δύσκολη φάση των τελευταίων δεκαετιών, απο-
τέλεσµα χρόνιας διστακτικότητας στην αντιµε-
τώπιση προβληµάτων, όταν αυτά ήταν ακόµη
διαχειρίσιµα. Με την έλευση της διεθνούς χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης, το αδιέξοδο προς το
οποίο οδεύαµε έγινε ορατό σε όλους και η θέση
της χώρας στις διεθνείς αγορές κλυδωνίστηκε.

Ανάχωµα στις καταστροφικές εξελίξεις, που τον
Απρίλιο του 2010 έµοιαζαν αναπόφευκτες, ήταν
η ενεργοποίηση του µηχανισµού στήριξης της
ελληνικής οικονοµίας από τα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό
Ταµείο, µε βάση το Πρόγραµµα Οικονοµικής
Προσαρµογής που συµφωνήθηκε. Παράλληλα,
πολύ σηµαντική συνέχισε να είναι η συνεισφορά
της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, µε τη
χορήγηση ρευστότητας στις ελληνικές τράπεζες,
το πρόγραµµα αγοράς κρατικών οµολόγων και
την αποδοχή τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου (ή
χρεογράφων που καλύπτονται µε την εγγύηση
του Ελληνικού ∆ηµοσίου) ως εξασφαλίσεων
στις πράξεις αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυ-
στήµατος.

Το πρόγραµµα αυτό εξασφαλίζει κατ’ αρχάς µια
τριετή περίοδο χρηµατοδότησης της Ελλάδος
από τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ και το
∆ΝΤ, σε συνθήκες όπου το κόστος προσφυγής
στις αγορές έχει καταστεί απαγορευτικό.
Παράλληλα, προδιαγράφει τις γενικές κατευ-
θύνσεις της οικονοµικής πολιτικής για τα επό-
µενα χρόνια, κατά κύριο λόγο στον δηµοσιονο-
µικό τοµέα, αλλά και στην εφαρµογή διαρθρω-
τικών αλλαγών και µεταρρυθµίσεων στον ευρύ-
τερο δηµόσιο τοµέα και στη λειτουργία των αγο-
ρών. Το Πρόγραµµα συνιστά ένα µεσοπρόθε-
σµο, συνεπές και µε συγκεκριµένα χρονοδια-
γράµµατα σχέδιο προσαρµογής της οικονοµίας
και συµπυκνώνει µέσα σε τριετή ορίζοντα αλλα-
γές και µεταρρυθµίσεις που έπρεπε να είχαν
πραγµατοποιηθεί, όταν οι συνθήκες ήταν ευνοϊ-

κότερες και το κόστος των αλλαγών θα ήταν
µικρότερο.

Σήµερα, εξαιτίας της χρόνιας διστακτικότητας
της οικονοµικής πολιτικής, το κόστος των αλλα-
γών εµφανίζεται υψηλό και διαχέεται στο
σύνολο της οικονοµίας. Το κόστος εντοπίζεται
κυρίως στις αποδοχές και τις συντάξεις, ιδίως
στο δηµόσιο τοµέα, στην αυξηµένη φορολογική
επιβάρυνση επιχειρήσεων και φυσικών προσώ-
πων και στην ύφεση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας που επηρεάζει τα εισοδήµατα και την
απασχόληση σε όλους τους τοµείς της οικονο-
µίας.

Στο πρώτο εξάµηνο του 2010 το ΑΕΠ µειώθηκε
έναντι της αντίστοιχης περιόδου του 2009 κατά
3% και ολόκληρο το χρόνο η µείωση αναµένεται
ότι θα κυµανθεί περί το 4%. Η ανεργία προβλέ-
πεται ότι θα υπερβεί το 12% και οι µέσες πραγ-
µατικές αποδοχές, επηρεαζόµενες και από τον
υψηλό πληθωρισµό, θα µειωθούν κατά 8% στο
σύνολο της οικονοµίας και 17% στο ∆ηµόσιο.

Η ύφεση ήταν βεβαίως αναµενόµενη εφέτος,
ενώ προβλέπεται ότι θα συνεχιστεί και το 2011,
µε µικρότερη όµως ένταση. Για να αντιµετωπι-
στούν τα µεγάλα προβλήµατα, η οικονοµία θα
πρέπει να προσαρµοστεί σε χαµηλότερα επί-
πεδα δραστηριότητας, έως ότου αρχίσει να ανα-
κάµπτει µέσω της ενεργότερης συµβολής του
ιδιωτικού τοµέα.

Τα παραπάνω περιγράφουν το άµεσο, ήδη
ορατό, κόστος της προσαρµογής. Θα πρέπει
ωστόσο να τονιστεί ότι για να αξιολογηθεί
σωστά το κόστος αυτό, θα πρέπει να συγκριθεί
µε το κόστος της µη εφαρµογής του προγράµ-
µατος. Η µεγάλη διαφορά σε σύγκριση µε τη µη
εφαρµογή του προγράµµατος έγκειται στα ακό-
λουθα:

1ον. Αποτράπηκαν ανεξέλεγκτες εξελίξεις και
υπάρχουν πλέον περιθώρια για την άσκηση
πολιτικών που µπορούν να περιορίσουν τη διάρ-
κεια και το εύρος της ύφεσης. Το πρόγραµµα
είναι δεσµευτικό στους δηµοσιονοµικούς στό-
χους, στον τοµέα όµως της ανάπτυξης οι δυνα-
τότητες παρεµβάσεων είναι πολλαπλές και πρέ-
πει να αξιοποιηθούν τάχιστα.

Προς τη Βουλή των Ελλήνων
και το Υπουργικό Συµβούλιο

ESOFYLLO:������ 1  10/19/10  4:38 PM  ������ 4



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010 5

2ον. Αν το πρόγραµµα τηρηθεί µε συνέπεια, η
τελική κατάληξη είναι ορατή:

••  Η Ελλάδα θα παραµείνει ενεργό και όχι περι-
θωριοποιηµένο µέλος της ζώνης του ευρώ, συµ-
µετέχοντας µε αξιώσεις στις διεργασίες που θα
ορίσουν το µέλλον της ΕΕ και της χώρας µας.

••  Η ελληνική οικονοµία θα έχει απαλλαγεί ορι-
στικά από εµπόδια του παρελθόντος και θα λει-
τουργεί ορθολογικότερα.

••  Θα έχουν περιοριστεί προνόµια και εξαιρέ-
σεις, τα οποία όχι µόνο συνιστούσαν προσκόµ-
µατα στην ανάπτυξη, αλλά και δηµιουργούσαν
µεγάλες κοινωνικές ανισότητες.

••  Θα έχει ενισχυθεί ο δυνητικός ρυθµός ανά-
πτυξης και θα είναι εφικτοί ταχύτεροι ρυθµοί
ανόδου του εθνικού εισοδήµατος και της απα-
σχόλησης, που θα είναι µάλιστα διατηρήσιµοι. 

**  **  **

Η πρώτη εκ των ων ουκ άνευ προϋπόθεση για να
εξασφαλιστεί η επιτυχία του Προγράµµατος
είναι η επάρκεια και αποτελεσµατικότητα των
µηχανισµών που καλούνται να το εφαρµόσουν,
δηλαδή της δηµόσιας διοίκησης. Στην κατεύ-
θυνση αυτή έχουν ήδη δροµολογηθεί σηµαντικές
αλλαγές, που πρέπει να ολοκληρωθούν χωρίς
παρεκκλίσεις και καθυστερήσεις. Αλλά δεν
αρκούν. Χρειαζόµαστε σήµερα µια συνολική,
ριζική ανασυγκρότηση του κράτους πάνω σε
νέες βάσεις, έτσι ώστε οι λειτουργίες του να µην
αντιστρατεύονται τη δηµιουργική πρωτοβουλία
αλλά, αντίθετα, να την ενθαρρύνουν. 

Η δεύτερη απαραίτητη προϋπόθεση είναι η εξα-
σφάλιση της συνέχειας της εφαρµογής του Προ-
γράµµατος. Ένας από τους κύριους λόγους που
οδηγηθήκαµε στη σηµερινή κρίση είναι ότι στο
παρελθόν ανάλογα σταθεροποιητικά προγράµ-
µατα που άρχισαν να εφαρµόζονται δεν ολο-
κληρώθηκαν, καθώς έχασαν σύντοµα την ορµή
τους και τελικώς εγκαταλείφθηκαν ή διακόπη-
καν. Με αυτές τις παλινωδίες, λίγους µήνες µετά
τη διακοπή ενός προγράµµατος εξανεµίζονταν
όσα οφέλη είχαν προκύψει και η οικονοµία επα-
νερχόταν στο ίδιο επίπεδο όπου βρισκόταν πριν
από την έναρξη του προγράµµατος ή και σε

χαµηλότερο. Αν συµβεί κάτι ανάλογο αυτή τη
φορά, οι επιπτώσεις θα είναι άµεσες και βαρύ-
τατες και θα χρειαστούν πολλά χρόνια για να
αποκατασταθούν τα σηµερινά επίπεδα εισοδη-
µάτων και απασχόλησης. 

Για να περιοριστεί το εύρος της ύφεσης και να
επισπευσθεί η ανάκαµψη, πρέπει να ενθαρ-
ρυνθεί η ιδιωτική επιχειρηµατική δραστηριό-
τητα, η οποία σήµερα υφίσταται έντονα τις επι-
πτώσεις της µειωµένης ζήτησης, της χαµηλής
ανταγωνιστικότητας, της επιβραδυνόµενης
πιστωτικής επέκτασης και του αυξηµένου φορο-
λογικού βάρους. 

Όσον αφορά το τελευταίο, δεν υπάρχουν άλλα
περιθώρια αύξησης των φορολογικών συντελε-
στών επιχειρήσεων και φυσικών προσώπων και
η αιχµή της πολιτικής για την αύξηση των εσό-
δων ―που είναι ασφαλώς απαραίτητη― πρέπει
να προσανατολιστεί στη διεύρυνση της φορο-
λογικής βάσης και στη σύλληψη της φοροδια-
φυγής. Περαιτέρω αύξηση της φορολογικής επι-
βάρυνσης των ήδη φορολογουµένων θα κατέ-
ληγε όχι µόνο να επιτείνει την ύφεση, αλλά και
να επιτύχει το αντίθετο από το αναµενόµενο
αποτέλεσµα, δηλαδή µείωση αντί αύξησης των
εσόδων.

Η περαίωση των φορολογικών εκκρεµοτήτων
δεν αποτελεί θεωρητικά την ιδανικότερη επι-
λογή για την αύξηση των εσόδων. Υπό τις
παρούσες συνθήκες ωστόσο, η πολιτική αυτή θα
αποδειχθεί χρήσιµη, αν συνοδευθεί από ουσια-
στικό εκσυγχρονισµό και αναδιάρθρωση του
φορολογικού συστήµατος για την εφαρµογή
νέων πρακτικών και αποτελεσµατικών µεθόδων
σύλληψης της φοροδιαφυγής. Παράλληλα,
µετά τις µεγάλες αλλαγές που έχουν εισαχθεί
την τελευταία περίοδο και οι οποίες καθιστούν
το φορολογικό περιβάλλον ιδιαίτερα ρευστό,
είναι τώρα ανάγκη να δηµιουργηθεί ένα αξιό-
πιστο φορολογικό περιβάλλον που θα εξασφα-
λίζει σταθερότητα των φορολογικών συντελε-
στών και αποτελεσµατική λειτουργία των φορο-
λογικών µηχανισµών.

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή, για να είναι απο-
τελεσµατική τα επόµενα χρόνια, πρέπει να στη-
ριχθεί κυρίως στη µείωση των δαπανών. Είναι
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βέβαια γεγονός ότι από την έναρξη εφαρµογής
του Προγράµµατος µέχρι σήµερα η µείωση των
δαπανών ήταν µεγάλη. Στηρίχθηκε όµως κατά
κύριο λόγο στην περικοπή των µισθών και των
συντάξεων, ενώ υπάρχουν µεγάλα περιθώρια για
ουσιαστικές µειώσεις των δαπανών εφόσον αντι-
µετωπιστούν και εξαλειφθούν δοµικές αδυναµίες
του κράτους που παράγουν χρόνια ελλείµµατα
και χρέη. Η δηµοσιονοµική εξυγίανση πρέπει
τώρα να προχωρήσει µε πολύ ταχύτερους ρυθ-
µούς στο δραστικό περιορισµό της σπατάλης στον
ευρύτερο δηµόσιο τοµέα και στη συγχώνευση ή
και κατάργηση φορέων του ∆ηµοσίου που δεν
προσφέρουν πραγµατικό έργο. Η δηµοσιονοµική
εξυγίανση θα είναι βιώσιµη και επιτυχής, αν προ-
κύψει από τη ριζική αναδιάρθρωση του κράτους
σε όλες τις βαθµίδες του.

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή τον πρώτο χρόνο
εφαρµογής του Προγράµµατος παρουσιάζει
αξιόλογη πρόοδο. Οι κίνδυνοι όµως αποκλίσεων
από τους στόχους εξακολουθούν να είναι υψη-
λοί. Οι κίνδυνοι αυτοί ενισχύονται από την ανα-
θεώρηση του ελλείµµατος της γενικής κυβέρ-
νησης του 2009 (αναµενόταν να ανακοινωθεί
από την Eurostat στις 22 Οκτωβρίου, µετά την
εκτύπωση της παρούσας Έκθεσης), που είναι
ενδεχόµενο να επηρεάσει αρνητικά και το λόγο
ελλείµµατος/ΑΕΠ το 2010. 

Γενικότερα, εν όψει των νέων δεδοµένων, είναι
αυτονόητο ότι πρέπει να ενταθεί η προσπάθεια
για περιστολή των δηµόσιων δαπανών και για
αύξηση των εσόδων σύµφωνα µε τους στόχους
του Προγράµµατος, µεταξύ άλλων µε περικοπές
ελαστικών δαπανών και µε αύξηση της απόδο-
σης του φοροεισπρακτικού µηχανισµού. Επίσης,
για την αποτελεσµατική εφαρµογή του Προ-
γράµµατος είναι απόλυτη ανάγκη η δηµοσιονο-
µική πολιτική να προγραµµατίζει µε βάση εναλ-
λακτικές εκδοχές και να βρίσκεται ανά πάσα
στιγµή σε ετοιµότητα να αντιµετωπίσει τυχόν
αποκλίσεις µε διορθωτικές κινήσεις. 

Προαπαιτούµενο για να εισέλθει η ελληνική
οικονοµία σε ένα νέο ενάρετο κύκλο είναι η
σταθερή πορεία της δηµοσιονοµικής προσαρ-
µογής, µε ρυθµούς ει δυνατόν ακόµη ταχύτερους
και από αυτούς που προβλέπει το Πρόγραµµα.
Αυτό θα επηρέαζε θετικά το κλίµα, θα βελτίωνε

ταχύτερα την εµπιστοσύνη των αγορών και θα
ασκούσε ευνοϊκή επίδραση στη διαθεσιµότητα
και στο κόστος των δανειακών κεφαλαίων. Το
Πρόγραµµα περιλαµβάνει τα απολύτως απα-
ραίτητα που πρέπει οπωσδήποτε να υλοποιη-
θούν για να αντιµετωπιστεί η σηµερινή κρίση. Η
πιστή εφαρµογή του είναι απολύτως αναγκαία,
αλλά δεν υποκαθιστά την ευρύτερη ευθύνη της
οικονοµικής πολιτικής να προσεγγίσει τα
µεγάλα ζητήµατα της ανάπτυξης και να επι-
σπεύσει πολιτικές που θα στοχεύουν στη συντο-
µότερη δυνατή επανεκκίνηση της οικονοµίας.

Το Πρόγραµµα είναι µια καλή αρχή που περιο-
ρίζει τους κινδύνους και δίνει στην ελληνική
οικονοµία τα χρονικά περιθώρια να ανασυ-
γκροτηθεί πάνω σε νέες βάσεις. Ο δρόµος θα
είναι όµως επίπονος και µακρύς: η ανάπτυξη
δεν µας περιµένει στην επόµενη στροφή. Έως
ότου γίνει αισθητή η βελτίωση, θα υπάρξει
κάποιο διάστηµα περαιτέρω επιδείνωσης.
Εκείνο συνεπώς που απαιτείται σήµερα είναι να
σχεδιαστεί, παράλληλα µε τη δηµοσιονοµική
προσαρµογή, ένας αναλυτικός “οδικός χάρτης”
για τον περιορισµό του εύρους της ύφεσης και
τη δυναµική επανέναρξη µιας αναπτυξιακής
διαδικασίας, που θα στηρίζεται αυτή τη φορά σε
στέρεες βάσεις. Χρειαζόµαστε δηλαδή ένα
δεσµευτικό, συνεκτικό Σχέδιο ∆ράσης για την
Ανάπτυξη το οποίο θα βαδίζει παράλληλα µε τη
δηµοσιονοµική προσαρµογή, θα συµπληρώνει
και θα εξειδικεύει πολιτικές που έχουν δροµο-
λογηθεί και θα προτείνει νέες, που θα ενισχύ-
ουν την ανάπτυξη χωρίς να θέτουν σε κίνδυνο
τους δηµοσιονοµικούς στόχους.

Ένα τέτοιο Σχέδιο ∆ράσης, σε συνδυασµό µε
την προώθηση των µεταρρυθµίσεων που έχουν
προγραµµατιστεί και την απρόσκοπτη πορεία
της δηµοσιονοµικής προσαρµογής, θα εκπέµψει
το ηχηρό µήνυµα στην εγχώρια και τη διεθνή
αγορά ότι η ελληνική οικονοµία αναπροσανα-
τολίζεται δυναµικά, αποκτά εξωστρέφεια,
ανοίγεται σε επιχειρηµατικές πρωτοβουλίες και
εκµεταλλεύεται αποδοτικά την ευκαιρία που
παρέχει ο µηχανισµός στήριξης για να ανα-
κάµψει σύντοµα. Χρειαζόµαστε δηλαδή σήµερα
µια συνολική αναπτυξιακή στόχευση, µια
κοινή επιδίωξη για το τι θέλουµε να επιτύχουµε
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τα επόµενα χρόνια και µια σαφή επιλογή των
µέσων που θα µας οδηγήσουν εκεί. 

Ένα Σχέδιο ∆ράσης για την ανάπτυξη οφείλει
να περιλαµβάνει:

1ον. Αξιοποίηση των συγκριτικών πλεονεκτη-
µάτων της χώρας και συγκεκριµένα µεσοπρό-
θεσµα σχέδια µε σαφείς στόχους και µέσα πολι-
τικής για την εξωστρεφή ανάπτυξη – µε έµφαση
δηλαδή στις εξαγωγές και στην προσέλκυση
ξένων επενδύσεων. Αυτό σηµαίνει ότι πρέπει να
τεθούν προτεραιότητες (α) για την κατανοµή
των δηµόσιων πόρων που διατίθενται τόσο για
τις δηµόσιες επενδύσεις όσο και για την ενί-
σχυση των ιδιωτικών και (β) για την αναβάθµιση
των υποδοµών, π.χ. στους κρίσιµους τοµείς των
µεταφορών και της ενέργειας. 

2ον. Επισήµανση, κωδικοποίηση, εξειδίκευση
και ταχεία εφαρµογή των οριζόντιων αλλαγών
που εκτιµάται ότι θα έχουν θετική επίδραση στο
δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας.
Βασικός στόχος αυτής της προσπάθειας είναι η
δηµιουργία ενός περιβάλλοντος φιλικού προς
την επιχειρηµατική δραστηριότητα, µε την
ουσιώδη βελτίωση του ρυθµιστικού και θεσµι-
κού πλαισίου. Εάν σύντοµα υπάρξουν απτά απο-
τελέσµατα στο ζήτηµα αυτό, θα είναι ευκολό-
τερο να προσελκυστούν ξένα ή και εγχώρια
κεφάλαια τα οποία θα χρηµατοδοτήσουν τις
επενδύσεις που απαιτούνται. 

Οι βασικές περιοχές στις οποίες επείγουν διαρ-
θρωτικές αλλαγές, µερικές από τις οποίες έχουν
ήδη δροµολογηθεί, είναι:

–– Ο εκσυγχρονισµός και η διαφάνεια της δηµό-
σιας διοίκησης. 

–– Η ενίσχυση της ευελιξίας στην αγορά εργα-
σίας. 

–– Η ενδυνάµωση του ανταγωνισµού στις αγορές
αγαθών και υπηρεσιών.

–– Η βελτίωση της απορρόφησης των κοινοτικών
πόρων µέσω του Εθνικού Στρατηγικού Πλαισίου
Αναφοράς (ΕΣΠΑ), η προώθηση των επενδύ-
σεων και η ενίσχυση του εξαγωγικού προσανα-
τολισµού της οικονοµίας. 

–– Η αύξηση της αποτελεσµατικότητας της εκπαί-
δευσης. 

Η οικονοµική πολιτική, αν πραγµατοποιήσει τις
διαρθρωτικές αλλαγές που έχουν επισηµανθεί,
θα δηµιουργήσει το κατάλληλο περιβάλλον, ένα
επιχειρηµατικό “οικοσύστηµα” – µέσα στο
οποίο θα µπορέσουν να λειτουργήσουν πιο απο-
τελεσµατικά οι επιχειρήσεις. Το σύστηµα αυτό
θα πρέπει να χαρακτηρίζεται από σταθερούς
κανόνες για τον ανταγωνισµό και τη φορολογία,
δραστικό περιορισµό των διοικητικών εµποδίων
και του διοικητικού κόστους, σαφές ρυθµιστικό
πλαίσιο για τη λειτουργία των αγορών, καθο-
ρισµένες σύντοµες διαδικασίες για τη χωροθέ-
τηση και αδειοδότηση των επιχειρήσεων, δρα-
στική καταπολέµηση της διαφθοράς. 

Προσαρµογές απαιτούνται ωστόσο και από την
πλευρά των επιχειρήσεων, οι οποίες πρέπει να
επιδείξουν διορατικότητα, να διευρύνουν τον
χρονικό τους ορίζοντα και να αναλάβουν άµεσα
επενδυτικές πρωτοβουλίες. Η επιδίωξη του
µέγιστου δυνατού κέρδους στο συντοµότερο
χρονικό διάστηµα δεν είναι πλέον εφικτή. Η
παγκόσµια οικονοµική κρίση έχει επιφέρει
σηµαντικές αλλαγές στον τρόπο µε τον οποίο
αποτιµώνται οι χρηµατιστηριακές αξίες, µετα-
τοπίζοντας την έµφαση από τις βραχυχρόνιες
αποδόσεις στα µακρόπνοα επιχειρηµατικά σχέ-
δια. Στην αναγκαία διαδικασία προσαρµογής
των επιχειρήσεων περιλαµβάνονται η αύξηση
του µεγέθους τους, η ανάπτυξη συνεργειών και
συνεργασιών, η αύξηση της παραγωγικότητας
µέσω και της ενδοεπιχειρησιακής κατάρτισης,
που θα συµβάλει και σε µείωση του κόστους, η
ενίσχυση της εξωστρέφειας µε αναζήτηση νέων
αγορών και συνεργασιών, η υιοθέτηση πρακτι-
κών που συνάδουν µε την προστασία του περι-
βάλλοντος. 

**  **  **

Σε αντίθεση µε όσα συνέβησαν σε πολλές άλλες
χώρες, όπου η κρίση εκδηλώθηκε αρχικά στο
τραπεζικό σύστηµα και µεταφέρθηκε στη συνέ-
χεια στην πραγµατική οικονοµία, στην Ελλάδα
το τραπεζικό σύστηµα, που έχει στέρεες βάσεις,
αντιµετώπισε δυσχέρειες ρευστότητας όταν οι
έντονες δηµοσιονοµικές ανισορροπίες οδήγη-
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σαν στην υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανό-
τητας της χώρας και στη συνέχεια των τραπεζών,
γεγονός που περιόρισε την πρόσβαση των τρα-
πεζών σε πηγές άντλησης ρευστότητας και
αύξησε το κόστος δανεισµού τους. Η εξέλιξη
αυτή αλλά και η τάση µείωσης που εµφάνισαν το
πρώτο εξάµηνο του έτους οι εγχώριες καταθέ-
σεις επηρέασαν αναπόφευκτα τις συνθήκες ρευ-
στότητας των τραπεζών και κατά συνέπεια και
την προσφορά δανείων. 

Από την άλλη πλευρά η ύφεση, επιβαρύνοντας
τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση επιχειρήσεων
και νοικοκυριών, οδήγησε σε περιορισµό της
ζήτησης δανείων. Οι παράγοντες αυτοί είχαν
αποτέλεσµα τη χειροτέρευση της ποιότητας του
δανειακού χαρτοφυλακίου των τραπεζών και
την υποχώρηση της κερδοφορίας τους. Εξαιτίας
των εξελίξεων αυτών, τόσο από την πλευρά της
ζήτησης όσο και από την πλευρά της προσφοράς
δανείων, ο ετήσιος ρυθµός πιστωτικής επέκτα-
σης υποχώρησε, παραµένοντας πάντως θετικός. 

Σε σχετικά υψηλό επίπεδο διατηρήθηκε η κεφα-
λαιακή επάρκεια. Όµως, οι ιδιαίτερα δυσµενείς
µακροοικονοµικές συνθήκες που έχουν δια-
µορφωθεί επιβάλλουν για λόγους πρόνοιας τη
διατήρηση των δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας
σε επίπεδα αρκούντως υψηλότερα των ελαχί-
στων που καθορίζουν οι εποπτικοί κανόνες.
Θετική εξέλιξη προς αυτή την κατεύθυνση απο-
τελεί η επιτυχής ολοκλήρωση της αύξησης του
µετοχικού κεφαλαίου στην οποία προέβη πρό-
σφατα η Εθνική Τράπεζα. 

Είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι τα µεγέθη του
τραπεζικού τοµέα δεν θα µεταβληθούν επί τα
βελτίω, εάν πρωτίστως δεν διορθωθούν οι παρά-
γοντες εκείνοι που ασκούν πιέσεις στην πιστο-
ληπτική ικανότητα των τραπεζών και κατ’ επέ-
κταση στη δυνατότητά τους να αντλούν κεφά-
λαια από τις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων.
Είναι δηλαδή αναγκαία η βελτίωση του γενικό-
τερου µακροοικονοµικού περιβάλλοντος. Η βελ-
τίωση αυτή θα συµβάλει θετικά στον περιορισµό
του κινδύνου ρευστότητας, αλλά και του πιστω-
τικού κινδύνου των τραπεζών, ώστε αυτές να
συνεχίσουν να ικανοποιούν επαρκώς την εκδη-
λούµενη ζήτηση τραπεζικών πιστώσεων.

Παράλληλα, οι τράπεζες θα πρέπει να προ-
σαρµοστούν στο νέο οικονοµικό και ρυθµιστικό
περιβάλλον µε διορατικότητα. Είναι απαραίτητο
να λάβουν υπόψη τους ότι, ακόµη και όταν η
οικονοµική δραστηριότητα επανέλθει σε ανο-
δική πορεία, ο ρυθµός επέκτασης των τραπεζι-
κών εργασιών θα διαµορφωθεί σε επίπεδο
χαµηλότερο εκείνου που είχε παρατηρηθεί στο
παρελθόν, πριν από την κρίση. Επίσης, κάποια
στιγµή, σταδιακά, θα αρθούν τα εναποµένοντα
µη συµβατικά µέτρα στήριξης της ΕΚΤ, ενώ από
το 2011 η άντληση χρηµατοδότησης από τις διε-
θνείς αγορές ενδέχεται να δυσχερανθεί, καθώς
θα είναι αυξηµένος ο ανταγωνισµός µεταξύ
κυβερνήσεων, τραπεζών και επιχειρήσεων του
µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα για την άντληση
κεφαλαίων. Τέλος, οι τράπεζες θα πρέπει να
προετοιµαστούν εν όψει και της σταδιακής
εφαρµογής, έως το 2018, του νέου διεθνούς ρυθ-
µιστικού πλαισίου, γνωστού και ως “Βασιλεία
ΙΙΙ”.

Για τους ανωτέρω λόγους κρίνεται απαραίτητο
να επανεξετάσουν οι τράπεζες το επιχειρηµα-
τικό υπόδειγµα λειτουργίας τους, επιδιώκοντας
τη διατήρηση υψηλού επιπέδου κεφαλαιακής
επάρκειας και ρευστότητας, σχηµατίζοντας
επαρκείς προβλέψεις για την κάλυψη του πιστω-
τικού κινδύνου και εξορθολογίζοντας τα έξοδά
τους. Η σύναψη στρατηγικών συµµαχιών και η
πραγµατοποίηση συγχωνεύσεων, λόγω των θετι-
κών συνεργειών που συνεπάγονται, είναι
βέβαιο ότι θα συµβάλουν θετικά στην επίτευξη
των ανωτέρω στόχων.

**  **  **

Στόχος της µεγάλης προσπάθειας που έχει ανα-
λάβει σήµερα η χώρα είναι η αποκατάσταση της
εµπιστοσύνης στο µέλλον της ελληνικής οικο-
νοµίας, στις δυνατότητές της δηλαδή να αντι-
µετωπίσει τις δηµοσιονοµικές δυσχέρειες και να
γίνει πιο δηµιουργική, πιο εξωστρεφής, πιο
ανοικτή στην επιχειρηµατική πρωτοβουλία και
στις επενδύσεις.

Η αποκατάσταση της εµπιστοσύνης όµως δεν
είναι ούτε άµεση ούτε αυτόµατη. Σήµερα, πέντε
µήνες από την ενεργοποίηση του µηχανισµού
στήριξης της ελληνικής οικονοµίας και τη λήψη
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των δηµοσιονοµικών µέτρων που τέθηκαν ως
προϋποθέσεις, οι αγορές αντιµετωπίζουν ακόµη
τα ελληνικά οµόλογα µε επιφύλαξη, παρόλο που
το κλίµα έχει αρχίσει τελευταία να βελτιώνεται.
Ένα από τα ζητούµενα είναι η επίδειξη συνέ-
χειας, συνέπειας και επιµονής στην εφαρµογή
των όρων του Προγράµµατος. Τα χαρακτηρι-
στικά αυτά πρέπει να επιβεβαιώνονται διαρκώς
και εµπράκτως. Η επιφυλακτικότητα των αγο-
ρών τροφοδοτείται εξάλλου και από αναλύσεις
που θεωρούν αναπόφευκτη την αναδιάρθρωση
του χρέους, καθώς προεξοφλούν ότι οι ρυθµοί
ανάπτυξης θα είναι πολύ χαµηλοί για να εξα-
σφαλίσουν την εξυπηρέτηση του µεγάλου δηµό-
σιου χρέους. 

Τα σενάρια αυτά έχουν ήδη καταρριφθεί από το
∆ΝΤ, το οποίο σε πρόσφατη ανάλυσή του
συµπεραίνει ότι η χρεοκοπία δεν είναι ούτε
αναγκαία, ούτε επιθυµητή ούτε και πιθανή.
Προς την ίδια κατεύθυνση συγκλίνουν και δηλώ-
σεις αξιωµατούχων της Ευρωπαϊκής Ένωσης
και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. Σε
τελευταία ανάλυση όµως, σ’ εµάς εναπόκειται η
ευθύνη να απαντήσουµε έµπρακτα, µε δύο τρό-
πους: Πρώτον, µε τη σχολαστική τήρηση των
στόχων του Προγράµµατος Προσαρµογής,
τους οποίους ―όπου είναι δυνατόν― πρέπει να
υπερακοντίζουµε, δίνοντας το σαφές µήνυµα ότι
η δηµοσιονοµική προσαρµογή βαδίζει µε
ταχείς ρυθµούς. ∆εύτερον, µε την εκπόνηση και
ταχεία εφαρµογή ενός συνεκτικού Σχεδίου ∆ρά-

σης για την Ανάπτυξη, που θα καταδεικνύει πει-
στικά ότι η ελληνική οικονοµία µπορεί κατ’
αρχάς να ανακάµψει πιο γρήγορα από ό,τι προ-
βλέπεται τώρα και στη συνέχεια να αναπτύσ-
σεται µε ταχείς ρυθµούς στηριζόµενη σε νέες,
υγιείς βάσεις.

Αν όχι µόνο επιτευχθούν οι σηµαντικοί δηµο-
σιονοµικοί στόχοι αλλά και εδραιωθούν, στα
επόµενα δυόµισι χρόνια,  οι προϋποθέσεις για
αύξηση των εξαγωγών και προσέλκυση ξένων
επενδύσεων, που θα τονώσουν την ανάπτυξη, θα
πειστούν και οι αγορές ότι η δυναµική του χρέ-
ους θα αντιστραφεί. Το αναπτυξιακό δυναµικό
της ελληνικής οικονοµίας είναι τεράστιο. Ήδη
η κατάσταση βαίνει βελτιούµενη, ωστόσο ο δρό-
µος είναι µακρύς και δεν δικαιολογείται εφη-
συχασµός. Η σηµερινή κρίση µπορεί και πρέπει
να γίνει ο καταλύτης που θα αναµορφώσει την
οικονοµία, βελτιώνοντας την ανταγωνιστικότητα
και την ευηµερία της χώρας εντός της ζώνης του
ευρώ. Αυτό είναι το µεγάλο στοίχηµα για την
Ελλάδα.

Αθήνα, Οκτώβριος 2010

Γεώργιος Προβόπουλος

∆ιοικητής
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Η οικονοµία στη βαθύτερη κρίση των τελευταίων
δεκαετιών

Η ελληνική οικονοµία διανύει σήµερα τη
δυσκολότερη φάση της µεταπολιτευτικής
περιόδου. Η έξοδος από την κρίση απαιτεί
συστηµατική, επίµονη και πολυετή προσπά-
θεια που να καλύπτει σχεδόν ολόκληρο το
φάσµα της οικονοµίας και των θεσµών. Μετά
το 1974, την πρώτη πενταετία (1975-1979)
ταχείας ανάπτυξης διαδέχθηκε µια 14ετία
κυκλικών διακυµάνσεων µε µέσο ρυθµό µεγέ-
θυνσης κάτω του 1%, ενώ κατά τη 15ετία από
το 1994 έως τα µέσα του 2008 η οικονοµική
άνοδος ήταν συνεχής και ταχεία. Παρά τη
σηµαντική άνοδο των επενδύσεων στην τελευ-
ταία υποπερίοδο, η οποία οδήγησε και σε
αύξηση του πάγιου κεφαλαίου και του δυνη-
τικού ρυθµού ανάπτυξης της οικονοµίας, η
εγχώρια ζήτηση, ιδίως η κατανάλωση, ιδιωτική
και δηµόσια, αυξήθηκε ακόµη ταχύτερα, στη-
ριζόµενη και στο δανεισµό τόσο του δηµόσιου
όσο και του ιδιωτικού τοµέα. Ταυτόχρονα,
ενώ συντελέστηκε αξιόλογη πρόοδος όσον
αφορά την ενίσχυση των υλικών οικονοµικών
υποδοµών, οι άυλες υποδοµές (όπως η εκπαί-
δευση) δεν βελτιώθηκαν σε ικανοποιητικό
βαθµό και η εφαρµογή µεταρρυθµίσεων για
την αποτελεσµατικότερη λειτουργία του κρά-
τους και των αγορών προχώρησε βραδύτερα
από ό,τι απαιτείτο.

Έτσι, η πλευρά της προσφοράς δεν κατόρ-
θωσε να ανταποκριθεί στην άνοδο της ζήτη-
σης, γεγονός που οδήγησε σε συνεχή διό-
γκωση των εισαγωγών. Είναι χαρακτηριστικό
ότι το ποσοστό απασχόλησης παρέµεινε σχε-
τικά χαµηλό και το ποσοστό ανεργίας σχετικά
υψηλό. Επίσης o πληθωρισµός διατηρήθηκε
σταθερά υψηλότερος από ό,τι κατά µέσο όρο
στους κύριους εµπορικούς εταίρους της
χώρας. Η παραγωγικότητα εξάλλου αυξήθηκε
µε ρυθµούς που ήταν µεν υψηλοί, αλλά όχι όσο
χρειαζόταν για να αποτραπεί η υποχώρηση
της διεθνούς ανταγωνιστικότητας της ελληνι-
κής οικονοµίας, µε αποτέλεσµα τη σηµαντική
διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρε-

χουσών συναλλαγών. Έτσι, οι εντεινόµενες
ανισορροπίες υπονόµευσαν την αναπτυξιακή
δυναµική της χώρας και ―σε συνδυασµό µε το
ότι η εισροή ξένων παραγωγικών επενδύσεων
ήταν ασήµαντη ή περιορισµένη― δεν επέ-
τρεψαν να βελτιωθεί ουσιαστικά η θέση της
Ελλάδος στο διεθνή καταµερισµό εργασίας.

Σ’ αυτές τις συνθήκες, η επιχειρηµατική δρα-
στηριότητα, βασικός παράγοντας δυναµικής
ανάπτυξης, εµφανίζεται ανεπαρκής, καθώς
κλήθηκε να αναπτυχθεί µέσα σε ένα περι-
βάλλον που χαρακτηριζόταν από περιοριστικό
ρυθµιστικό πλαίσιο και από αναποτελεσµα-
τικό κράτος, το οποίο ―σε συνδυασµό µε το
φαινόµενο της διαφθοράς― κατέληγε να
ενθαρρύνει την παραοικονοµία. Έτσι όµως
δηµιουργήθηκε ένας φαύλος κύκλος, καθώς η
αντιµετώπιση της ανεπάρκειας της επιχειρη-
µατικής δραστηριότητας ήταν ένας από τους
σηµαντικούς λόγους που οδήγησαν στη διό-
γκωση του δηµόσιου τοµέα, ο οποίος είχε ήδη
συντελέσει στην εν λόγω ανεπάρκεια. Ορι-
σµένες ιδιωτικές επιχειρήσεις, από την
πλευρά τους, κατέληξαν να εξαρτώνται από
την κρατική στήριξη-επιχορήγηση ή και να
καταφεύγουν στη φοροδιαφυγή (την οποία
διευκόλυναν τα φαινόµενα διαφθοράς στον
κρατικό µηχανισµό) ως µέσο διατήρησης της
ανταγωνιστικής τους θέσης. Επιπλέον, το φαι-
νόµενο της διαφθοράς εκδηλώθηκε σε πολλές
κατηγορίες συναλλαγών µεταξύ των επιχει-
ρήσεων και των πολιτών αφενός και του κρά-
τους αφετέρου. Η συνέχεια είναι γνωστή: ο
δηµόσιος τοµέας υπερεξαπλώθηκε, αφαιρώ-
ντας παραγωγικούς πόρους από την οικονο-
µία, και εκτόπισε σταδιακά τον ιδιωτικό
τοµέα. Στις συνθήκες αυτές το δηµόσιο χρέος
αυξανόταν σταθερά και η διεθνής ανταγωνι-
στικότητα έτεινε να υποχωρεί.

Αυτό το στρεβλό αναπτυξιακό “πρότυπο” οδή-
γησε την ελληνική οικονοµία σε µια “δίδυµη”
κρίση, που οφείλεται στο ότι το πρόβληµα του
δηµόσιου ελλείµµατος και χρέους συµπλέκε-
ται στενά µε το πρόβληµα του εξωτερικού
ελλείµµατος και χρέους. Αναδεικνύεται έτσι
η κρίσιµη σηµασία που έχουν η αύξηση της
εθνικής αποταµίευσης από το σηµερινό εξαι-
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ρετικά χαµηλό επίπεδο, η ενίσχυση της παρα-
γωγής διεθνώς εµπορεύσιµων αγαθών και η
ουσιαστική βελτίωση της διεθνούς ανταγωνι-
στικότητας, καθώς και η αναβάθµιση των
παραγωγικών δυνατοτήτων της χώρας, ώστε
να ανταποκρίνονται, ποσοτικά και ποιοτικά,
στην εγχώρια και την εξωτερική ζήτηση. Η
σοβαρότητα του προβλήµατος φαίνεται από το
ότι η καθαρή εθνική αποταµίευση, η οποία
προκύπτει µετά την αφαίρεση των αποσβέ-
σεων, ήταν αρνητική σχεδόν σε ολόκληρη την
περίοδο 2000-2009.1 Σύµφωνα µε προσφάτως
αναθεωρηµένα στοιχεία, ήταν ίση µε το -8,0%
του ΑΕΠ το 2008 και µε το -11,8% του ΑΕΠ
το 2009.

2 ΤΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ

Ένα συνεκτικό µεσοπρόθεσµο πρόγραµµα για την
αντιµετώπιση της δηµοσιονοµικής κρίσης και την
αναδιάρθρωση της οικονοµίας.

Η ελληνική δηµοσιονοµική κρίση εκδηλώθηκε
µε εκρηκτικό τρόπο στα τέλη του 2009 και
συνοδεύθηκε από κρίση αξιοπιστίας χωρίς
προηγούµενο, η οποία απέκοψε την Ελλάδα
από τις διεθνείς κεφαλαιαγορές. Άµεση συνέ-
πεια των εξελίξεων αυτών ήταν η ενεργοποί-
ηση, στις αρχές Μαΐου του τρέχοντος έτους,
του µηχανισµού στήριξης της ελληνικής οικο-
νοµίας από τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ
και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, µετά την
κατάρτιση κοινού προγράµµατος οικονοµικής
πολιτικής από τις ελληνικές αρχές, από την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή σε συνεργασία µε την
Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, και από το
∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο.2

Το Πρόγραµµα που συµφωνήθηκε εξασφαλί-
ζει κατ’ αρχάς µια τριετή περίοδο χρηµατο-
δότησης της Ελλάδος από τα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ και το ∆ΝΤ, καθώς το κόστος
προσφυγής στις αγορές είχε πλέον καταστεί
απαγορευτικό. Παράλληλα, προδιαγράφει τις
γενικές κατευθύνσεις της οικονοµικής πολι-
τικής τα επόµενα χρόνια κατά κύριο λόγο στο
δηµοσιονοµικό τοµέα, αλλά και όσον αφορά
την εφαρµογή διαρθρωτικών αλλαγών και

µεταρρυθµίσεων για τον ευρύτερο δηµόσιο
τοµέα και τη λειτουργία των αγορών.

ΤΤοο  ΠΠρρόόγγρρααµµµµαα  σσυυννιισσττάά  έένναα  µµεεσσοοππρρόόθθεεσσµµοο,,
εεσσωωττεερριικκάά  σσυυννεεππέέςς  κκααιι  µµεε  σσυυγγκκεεκκρριιµµέένναα  χχρροο--
ννοοδδιιααγγρράάµµµµαατταα  σσχχέέδδιιοο  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς  ττηηςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίααςς..  ΣΣυυµµππυυκκννώώννεειι  µµέέσσαα  σσεε  έένναανν  ττρριιεεττήή  οορρίί--
ζζοονντταα  ααλλλλααγγέέςς  κκααιι  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς  πποουυ  έέππρρεεππεε
νναα  εείίχχαανν  ππρρααγγµµααττοοπποοιιηηθθεείί  όότταανν  οοιι  σσυυννθθήήκκεεςς
ήήτταανν  εευυννοοϊϊκκόόττεερρεεςς  κκααιι  ττοο  κκόόσσττοοςς  ττωωνν  ααλλλλααγγώώνν
θθαα  ήήτταανν  πποολλύύ  µµιικκρρόόττεερροο.. Βασικός σκοπός του
Προγράµµατος είναι να αντιµετωπίσει τη
διπλή πρόκληση µπροστά στην οποία βρίσκε-
ται σήµερα η οικονοµία: αφενός δηµοσιονο-
µική εξυγίανση – αφετέρου βελτίωση της διε-
θνούς ανταγωνιστικότητας και επίτευξη ικα-
νοποιητικού ρυθµού ανάπτυξης σε διατηρή-
σιµη βάση. 

Η ανάγκη δηµοσιονοµικής εξυγίανσης έχει
επιβάλει τη λήψη µέτρων µε σηµαντικές αρνη-
τικές βραχυχρόνιες επιδράσεις στο διαθέσιµο
εισόδηµα και την εγχώρια ζήτηση. Ο στόχος
όµως είναι µέσω της επίτευξης της δηµοσιο-
νοµικής ισορροπίας να αποκατασταθεί η εµπι-
στοσύνη στην ελληνική οικονοµία, ώστε οι
βραχυχρόνιες αρνητικές επιδράσεις να αντι-
στραφούν, να προσελκυστούν ξένες επενδύ-
σεις και να ενθαρρυνθούν οι εγχώριες και να
τεθεί σε κίνηση µια βιώσιµη αναπτυξιακή δια-
δικασία, βασισµένη αυτή τη φορά σε υγιή και
ισχυρά θεµελιώδη δεδοµένα. 

Η αποκατάσταση της εµπιστοσύνης έχει καί-
ρια σηµασία για την προσέλκυση των ανα-
γκαίων ξένων κεφαλαίων, καθώς το ποσοστό
εθνικής αποταµίευσης είναι πολύ χαµηλό και
οι δυνατότητες χρηµατοδότησης επενδύσεων
από τις ελληνικές τράπεζες εκ των πραγµάτων
περιορίζονται λόγω των προβληµάτων ρευ-
στότητας που αυτές αντιµετωπίζουν. Θετική
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11 Με εξαίρεση το 2001, όταν ήταν θετική και ίση µε το 0,2% του
ΑΕΠ.

22 Το πρόγραµµα, που αποτυπώνεται στο Μνηµόνιο Οικονοµικής και
Χρηµατοπιστωτικής Πολιτικής και το Μνηµόνιο Συνεννόησης στις
Συγκεκριµένες Προϋποθέσεις Οικονοµικής Πολιτικής, εγκρίθηκε
από τη Βουλή των Ελλήνων µε την υπερψήφιση του Νόµου 3845,
που δηµοσιεύθηκε στις 6 Μαΐου 2010. Τα Μνηµόνια, µε ηµερο-
µηνία 3.5.2010, υπογράφονται από τον Υπουργό Οικονοµικών και
τον ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος και επικαιροποιήθηκαν
στις 6.8.2010.
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εξέλιξη στο πεδίο αυτό αποτελεί η πρόσφατη
υπογραφή Μνηµονίου Κατανόησης για την
ενίσχυση της διµερούς συνεργασίας Ελλάδος
και Κίνας στον τοµέα των επενδύσεων, καθώς
και σειράς συµφωνιών συνεργασίας µεταξύ
επιχειρηµατικών φορέων των δύο χωρών.

Ο αναγκαίος αναπροσανατολισµός της οικονοµίας
συνεπάγεται βραχυπρόθεσµο κόστος σε όρους
οικονοµικής δραστηριότητας, απασχόλησης, πλη-
θωρισµού και εισοδηµάτων

Σήµερα, καθώς οι προσαρµογές πραγµατο-
ποιούνται µε καθυστέρηση και συµπυκνώνο-
νται κατ’ ανάγκη σε µια σύντοµη περίοδο, το
κόστος τους είναι υψηλό, επηρεάζει το
σύνολο της οικονοµίας και αποτυπώνεται σε
σηµαντικά οικονοµικά µεγέθη. ΠΠρρόόκκεειιττααιι  γγιιαα
έένναα  κκόόσσττοοςς  πποουυ  σσυυννδδέέεεττααιι  µµεε  ττοο  ““σσππάάσσιιµµοο  ττοουυ
ααπποοσσττήήµµααττοοςς””  κκααιι  εείίννααιι  ααννααππόόφφεευυκκττοο  όότταανν  εεππιι--
ββάάλλλλεεττααιι  οο  σσυυννοολλιικκόόςς  ααννααππρροοσσααννααττοολλιισσµµόόςς  ττηηςς
οοιικκοοννοοµµίίααςς  µµέέσσαα  σσεε  πποολλύύ  σσύύννττοοµµοο  χχρροοννιικκόό  δδιιάά--
σσττηηµµαα..  Το κόστος του προγράµµατος προ-
σαρµογής αντανακλάται κυρίως στις ονοµα-
στικές αποδοχές των δηµοσίων υπαλλήλων,
στις συντάξεις, στην αυξηµένη φορολογική
επιβάρυνση επιχειρήσεων και φυσικών προ-
σώπων και τελικά στην ύφεση της οικονοµι-
κής δραστηριότητας, η οποία µε τη σειρά της
ασκεί δυσµενείς επιπτώσεις στα εισοδήµατα
και την απασχόληση σε όλους τους τοµείς της
οικονοµίας. Το κόστος αντανακλάται επίσης
και στην προσωρινή έξαρση του πληθωρι-
σµού, κυρίως λόγω της µεγάλης αύξησης της
έµµεσης φορολογίας και µάλιστα σε περι-
βάλλον ανεπαρκούς ανταγωνισµού στην
εγχώρια αγορά. Η έξαρση του πληθωρισµού
θα ήταν ακόµη εντονότερη αν δεν ήταν µει-
ωµένη η ζήτηση. Βεβαίως, η επίπτωση της
αύξησης της έµµεσης φορολογίας στον ετήσιο
ρυθµό ανόδου των τιµών σταδιακά θα εξα-
σθενεί στη διάρκεια του 2011 και ο πληθω-
ρισµός αναµένεται τότε να υποχωρήσει
σηµαντικά.

Το πρώτο εξάµηνο του 2010 το ΑΕΠ µειώθηκε
έναντι του αντίστοιχου διαστήµατος του 2009
κατά 3%, ενώ οι προσδοκίες των καταναλω-
τών και των επιχειρήσεων παραµένουν αρνη-

τικές. Κατά συνέπεια, για ολόκληρο το 2010
αναµένεται ότι το ΑΕΠ θα υποχωρήσει κατά
4% περίπου έναντι του 2009. Παρατηρείται
σχετικά ότι η ύφεση αυτής της κλίµακας ήταν
αναµενόµενη, ενώ προβλέπεται ότι θα συνε-
χιστεί µε µικρότερη ένταση και το 2011. Η
αντιστροφή της δηµοσιονοµικής χαλαρότητας
που ίσχυε επί σειρά ετών αναπόφευκτα ανα-
γκάζει την οικονοµία να προσαρµοστεί σε
χαµηλότερα επίπεδα δραστηριότητας, έως
ότου αρχίσει να ανακάµπτει µέσω της ενερ-
γότερης συµβολής του ιδιωτικού τοµέα.

Υπό την πίεση της ύφεσης το ποσοστό ανερ-
γίας ενδέχεται να υπερβεί το 12% για ολό-
κληρο το έτος και ο ετήσιος ρυθµός του πλη-
θωρισµού εκτιµάται ότι το 2010 θα διαµορ-
φωθεί γύρω στο 4,8% (έναντι 1,3% το 2009).
Ο συνδυασµός της µείωσης ή στασιµότητας των
ονοµαστικών αποδοχών των µισθωτών και της
προσωρινής έξαρσης του πληθωρισµού εκτι-
µάται ότι συνεπάγεται για το 2010 µείωση των
πραγµατικών µέσων προ φορολογίας αποδο-
χών της τάξεως του 8% στο σύνολο της οικο-
νοµίας και της τάξεως του 17% στο ∆ηµόσιο. 

Τα παραπάνω περιγράφουν το άµεσο, ήδη
ορατό κόστος της προσαρµογής. Θα πρέπει
ωστόσο να γίνει κατανοητό ότι για τη σωστή
αξιολόγηση του κόστους του Προγράµµατος
επιβάλλεται να συγκριθεί η επιδείνωση των
µεγεθών που προαναφέρθηκαν µε το κόστος
µη εφαρµογής του προγράµµατος. Στις συν-
θήκες που σταδιακά επικράτησαν το πρώτο
τετράµηνο του 2010, καθώς η κρίση αξιοπι-
στίας είχε αποκόψει την Ελλάδα από τις κεφα-
λαιαγορές, ενώ έπρεπε να καλυφθούν οι υπο-
χρεώσεις του δηµόσιου τοµέα για πληρωµές
µισθών και συντάξεων, η µη άµεση εφαρµογή
µέτρων αυτής της κλίµακας θα σήµαινε χρεο-
κοπία της ελληνικής οικονοµίας και µακρά
περίοδο ύφεσης και ανεξέλεγκτων εξελίξεων,
που είναι αδύνατον να προβλεφθούν.

Τα οφέλη του Προγράµµατος ―άµεσα και µεσο-
πρόθεσµα― είναι πολύ σηµαντικά

Είναι αυτονόητο ότι το κύριο, άµεσο, όφελος
του Προγράµµατος είναι η δραστική µείωση
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του ελλείµµατος της κεντρικής κυβέρνησης, η
οποία ήταν της τάξεως του 30% τους πρώτους
εννέα µήνες του έτους έναντι της αντίστοιχης
περυσινής περιόδου.3 Είναι χαρακτηριστικό
ότι οι τελευταίες εκθέσεις της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής και του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού
Ταµείου για την Ελλάδα4 προέβλεπαν ότι ο
στόχος του Προγράµµατος θα επιτευχθεί και
µάλιστα ότι το έλλειµµα της γενικής κυβέρ-
νησης θα διαµορφωθεί ελαφρώς κάτω του 8%
του ΑΕΠ, στο βαθµό που η παρατηρούµενη
υστέρηση των εσόδων θα υπερκαλυφθεί από
µεγαλύτερη µείωση των δαπανών.

Μεγαλύτερη σηµασία όµως έχουν τα µεσο-
πρόθεσµα οφέλη του Προγράµµατος, που
είναι: 

11οονν..  Αποφεύχθηκε η χρεοκοπία, ενώ υπάρ-
χουν πλέον µεγάλα περιθώρια για την άσκηση
πολιτικών που µπορούν να περιορίσουν τη
διάρκεια και το εύρος της ύφεσης και να
θέσουν τα θεµέλια για ικανοποιητικό ρυθµό
ανάπτυξης σε διατηρήσιµη βάση. Το πρό-
γραµµα είναι αυστηρά δεσµευτικό όσον
αφορά τους δηµοσιονοµικούς στόχους – τη
δηµοσιονοµική προσαρµογή αλλά και τις
θεσµικές δηµοσιονοµικές µεταρρυθµίσεις.
Στο πεδίο των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
για την ανάπτυξη, το Πρόγραµµα περιλαµ-
βάνει µεν σαφώς προσδιορισµένους στόχους,
αλλά υπάρχει ανάγκη για εξειδίκευση του
τρόπου υλοποίησής τους ώστε να εξασφαλί-
ζεται η εξυπηρέτηση των γενικότερων επι-
διώξεων, καθώς και για πρόσθετες παρεµ-
βάσεις.

22οονν..  Αν το πρόγραµµα ακολουθηθεί µε συνέ-
πεια, η τελική κατάληξη είναι ορατή:

••  Η Ελλάδα θα παραµένει ενεργό και όχι
περιθωριοποιηµένο µέλος της ζώνης του ευρώ,
συµµετέχοντας στις διεργασίες που θα ορί-
σουν το µέλλον της ΕΕ και της χώρας.

••  Η ελληνική οικονοµία θα έχει απαλλαγεί
από σοβαρά εµπόδια και στρεβλώσεις του
παρελθόντος και θα λειτουργεί ορθολογικό-
τερα.

••  Θα έχουν περιοριστεί προνόµια και εξαι-
ρέσεις που όχι µόνο συνιστούσαν προσκόµ-
µατα στην ανάπτυξη, αλλά και δηµιουργούσαν
µεγάλες κοινωνικές ανισότητες.

••  Θα έχει ενισχυθεί ο δυνητικός ρυθµός ανά-
πτυξης, ώστε να είναι εφικτοί ταχύτεροι ρυθ-
µοί ανόδου του εθνικού εισοδήµατος.

Βασική προϋπόθεση για την επιτυχία του Προ-
γράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής: αποτελε-
σµατικός διοικητικός µηχανισµός για την υλοποί-
ηση των παρεµβάσεων – δηλαδή ριζική ανασυ-
γκρότηση του κράτους σε νέες βάσεις 

Η εκ των ων ουκ άνευ προϋπόθεση για την
εξασφάλιση της σωστής εφαρµογής του Προ-
γράµµατος είναι η αποτελεσµατική λειτουργία
του µηχανισµού της δηµόσιας διοίκησης. Η
εξασφάλιση αυτής της προϋπόθεσης ισοδυ-
ναµεί µε πλήρη ανασύνταξη του κράτους και
κατά προτεραιότητα σηµαίνει:

••  πλήρη αποσαφήνιση των αρµοδιοτήτων των
φορέων της δηµόσιας διοίκησης,

••  εξάλειψη των υπαρκτών ακόµη επικαλύ-
ψεων και εξασφάλιση αποτελεσµατικού
συντονισµού σε περιπτώσεις όπου επιµέρους
υπηρεσίες ή φορείς έχουν συναρµοδιότητα ή
επιδιώκουν γενικά κοινούς στόχους µε δια-
φορετικά µέσα πολιτικής.

••  δραστική σύντµηση των χρονοβόρων δια-
δικασιών (τόσο στη ∆ιοίκηση όσο και στη
∆ικαιοσύνη), που όχι µόνο µειώνουν την
εθνική παραγωγικότητα, αλλά ευνοούν και τα
φαινόµενα διαφθοράς, 

••  αποτελεσµατική αντιστοίχιση µεταξύ των
δεξιοτήτων των δηµοσίων υπαλλήλων και των
θέσεων στις οποίες υπηρετούν, θέσπιση κινή-
τρων για βελτίωση της παραγωγικότητας,
ταχύρρυθµη κατάρτιση των υπαλλήλων, 

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 201020

33 Βάσει προσωρινών δηµοσιονοµικών στοιχείων η µείωση έφθασε
το 31,1% το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου σε σύγκριση µε
την αντίστοιχη περυσινή περίοδο, ενώ βάσει ταµειακών στοιχείων
έφθασε το 27,7%.

44 ∆ηµοσιεύθηκαν στις 19 Αυγούστου και στις 14 Σεπτεµβρίου αντί-
στοιχα.

KEF I:������ 1  10/20/10  8:16 AM  ������ 20



••  αυτοµατοποίηση ορισµένων διαδικασιών
ώστε να καταστεί δυνατή η µηχανογρά-
φηση/ψηφιοποίηση της διαθέσιµης πληροφό-
ρησης και να διευκολύνεται η ταχεία και τεκ-
µηριωµένη αξιολόγηση της σκοπιµότητας
εναλλακτικών µέτρων πολιτικής. 

Τα ανωτέρω πρέπει να κατατείνουν και στη
θεραπεία µιας χρόνιας αδυναµίας, που έχει
εξαιρετικά κρίσιµη σηµασία στην παρούσα
συγκυρία: πρέπει δηλαδή να εξασφαλίζεται η
εφαρµογή των νόµων που ψηφίζονται. Η επί-
τευξη αυτού του στόχου, που θα έπρεπε να
ήταν δεδοµένη, προϋποθέτει αποτελεσµατική
λειτουργία των θεσµών της ∆ικαιοσύνης και
βεβαίως ουσιαστικό δηµόσιο διάλογο πριν
από την ψήφιση ενός νόµου. 

3 Η ΠΟΛΙΤΙΚΗ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή είναι αναγκαία για
την ανάπτυξη, αλλά δεν την συνεπάγεται αυτοµά-
τως

Το Πρόγραµµα επικεντρώνεται σωστά στα
προβλήµατα της δηµοσιονοµικής προσαρµο-
γής, τα οποία, αν αντιµετωπιστούν αποτελε-
σµατικά, δηµιουργούν προϋποθέσεις ανά-
πτυξης. Πράγµατι, πουθενά και ποτέ δεν
υπήρξε παράδειγµα χώρας η οποία να επέ-
τυχε διατηρήσιµη ανάπτυξη στη βάση χρό-
νιων δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων. Αντίθετα,
υπάρχουν πολλά παραδείγµατα χωρών όπου
τα ελλείµµατα και τα χρέη υπονόµευσαν την
αναπτυξιακή διαδικασία. Στην παρούσα
συγκυρία ωστόσο, για να περιοριστεί το
εύρος της ύφεσης και να επισπευσθεί η ανά-
καµψη, πρέπει παράλληλα να ενθαρρυνθεί η
ιδιωτική επιχειρηµατική δραστηριότητα, η
οποία σήµερα υφίσταται έντονα τις επιπτώ-
σεις της µειωµένης ζήτησης, της επιβράδυν-
σης της πιστωτικής επέκτασης, της µειωµένης
ανταγωνιστικότητας και του αυξηµένου
φορολογικού βάρους. 

Στη συνέχεια εξετάζεται η ακολουθούµενη
δηµοσιονοµική πολιτική, ενώ πιο κάτω ανα-
λύεται η ανάγκη ενός σχεδίου για την επί-

σπευση της ανάκαµψης και την επίτευξη δια-
τηρήσιµης ανάπτυξης.

αα))  ΓΓιιαα  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεσσόόδδωωνν  εείίννααιι  ααππααρρααίίττηηττηη
ηη  άάµµεεσσηη  µµεείίωωσσηη  ττηηςς  φφοορροοδδιιααφφυυγγήήςς  κκααιι  όόχχιι  ηη
ααύύξξηησσηη  ττωωνν  φφοορροολλοογγιικκώώνν  σσυυννττεελλεεσσττώώνν

Όσον αφορά το φορολογικό βάρος, δεν υπάρ-
χουν περιθώρια αύξησης της φορολογίας των
επιχειρήσεων και των φυσικών προσώπων και
ηη  πποολλιιττιικκήή  ααύύξξηησσηηςς  ττωωνν  εεσσόόδδωωνν  ――πποουυ  εείίννααιι
αασσφφααλλώώςς  ααππααρρααίίττηηττηη――  ππρρέέππεειι  κκααττάά  ππρροοττεερρααιι--
όόττηητταα  νναα  ππρροοσσααννααττοολλιισσττεείί  σσττηη  δδιιεεύύρρυυννσσηη  ττηηςς
φφοορροολλοογγιικκήήςς  ββάάσσηηςς  κκυυρρίίωωςς  µµέέσσωω  ττηηςς  σσύύλλλληηψψηηςς
ττηηςς  φφοορροοδδιιααφφυυγγήήςς. Περαιτέρω αύξηση της
φορολογικής επιβάρυνσης των ήδη φορολο-
γουµένων θα επιτείνει την ύφεση και θα επι-
τύχει το αντίθετο από το αναµενόµενο απο-
τέλεσµα, οδηγώντας σε µείωση αντί αύξησης
των εσόδων.

ββ))  ΤΤοο  µµέέττρροο  ττηηςς  ““ππεερρααίίωωσσηηςς””  κκααιι  ηη  ααννάάγγκκηη  αανναα--
σσύύννττααξξηηςς  ττηηςς  φφοορροολλοογγιικκήήςς  δδιιοοίίκκηησσηηςς

Η ρύθµιση των φορολογικών εκκρεµοτήτων
(περαίωση των ανέλεγκτων φορολογικών υπο-
θέσεων και είσπραξη των βεβαιωµένων ληξι-
πρόθεσµων οφειλών προς το ∆ηµόσιο µε
ευνοϊκούς όρους για τους φορολογούµενους),
που νοµοθετήθηκε το Σεπτέµβριο, είναι η
δέκατη της τελευταίας 30ετίας και δεν απο-
τελεί θεωρητικά την ιδανικότερη επιλογή για
την αύξηση των εσόδων, όπως έχει επιση-
µανθεί επανειληµµένως.5 Υπό τις παρούσες
συνθήκες ωστόσο, η ρύθµιση αυτή λαµβάνει
υπόψη τη δυσχερή οικονοµική κατάσταση πολ-
λών φορολογουµένων (επιχειρήσεων και
ελευθέρων επαγγελµατιών). Επίσης, η ρύθ-
µιση θα µπορούσε να αποβεί χρήσιµη για το
∆ηµόσιο, οδηγώντας σε αύξηση των φορολο-
γικών εισπράξεων και µειώνοντας ―µέσω της
“εκκαθάρισης του παρελθόντος”― το συσ-
σωρευµένο φόρτο εργασίας των φορολογικών
υπηρεσιών αλλά και το περιθώριο για πιθανή
διαφθορά, στο βαθµό που θα συνοδευθεί από
ουσιαστικό εκσυγχρονισµό και αναδιάρθρωση
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του φορολογικού συστήµατος για την εφαρ-
µογή νέων πρακτικών και αποτελεσµατικών
µεθόδων σύλληψης της φοροδιαφυγής. Είναι
χαρακτηριστικό ότι, σύµφωνα µε στοιχεία που
ανακοίνωσε το Υπουργείο Οικονοµικών,6

υπάρχουν 2.000.000 ανέλεγκτες υποθέσεις
(χρήσεις) και εκκρεµούν 150.000 φορολογικές
δίκες, ενώ 1.300.000 φορολογούµενοι έχουν
ληξιπρόθεσµες οφειλές που υπερβαίνουν τα
30 δισεκ. ευρώ (δηλαδή ποσό που αντιστοιχεί
σχεδόν στο 13% του ΑΕΠ, µέγεθος που πλη-
σιάζει το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
του έτους 2009). Στόχος της ρύθµισης είναι η
είσπραξη 1,5 δισεκ. ευρώ περίπου εντός 24
µηνών. Αυτή η “εκκαθάριση του παρελθόντος”
έρχεται µετά τις µεγάλες αλλαγές που έχουν
εισαχθεί την τελευταία περίοδο, οι οποίες
καθιστούν το φορολογικό περιβάλλον ιδιαί-
τερα ρευστό έως ότου ολοκληρωθεί η εφαρ-
µογή τους. Η περαίωση πρέπει να σηµάνει το
τέλος αυτών των καταιγιστικών αλλαγών.
ΤΤώώρραα  εείίννααιι  ααννάάγγκκηη  νναα  ααπποοκκαατταασσττααθθεείί  έένναα  ααξξιιόό--
ππιισσττοο  κκααιι  σσττααθθεερρόό  φφοορροολλοογγιικκόό  ππεερριιββάάλλλλοονν  κκααιι
νναα  εεξξαασσφφααλλιισσττεείί  ηη  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  λλεειιττοουυρργγίίαα
ττωωνν  φφοορροοεειισσππρραακκττιικκώώνν  µµηηχχααννιισσµµώώνν..  

γγ))  ΆΆλλλλεεςς  ππηηγγέέςς  δδηηµµόόσσιιωωνν  εεσσόόδδωωνν::  ππρρόόγγρρααµµµµαα
ααπποοκκρρααττιικκοοπποοιιήήσσεεωωνν  κκααιι  ααξξιιοοπποοίίηησσηη  αακκίίννηηττηηςς
ππεερριιοουυσσίίααςς

Στις αρχές Ιουνίου η κυβέρνηση ανακοίνωσε
τις βασικές κατευθύνσεις και τα µέσα υλο-
ποίησης του προγράµµατος αποκρατικοποιή-
σεων και διαχείρισης της ακίνητης περιουσίας
του ∆ηµοσίου – ενός προγράµµατος που περι-
λαµβάνει και την προσπάθεια αναδιοργάνω-
σης της λειτουργίας των ∆ΕΚΟ. Το πρό-
γραµµα αυτό θα ήταν χρήσιµο να επιταχυνθεί
και να ενισχυθεί. Ήδη κατατέθηκε στη Βουλή
το νοµοσχέδιο για την αναδιάρθρωση του
ΟΣΕ (βλ. πιο κάτω), ενώ ο Υπουργός Οικο-
νοµικών έχει ανακοινώσει ότι θα συγχωνευ-
θούν οι φορείς που είναι αρµόδιοι για την ακί-
νητη περιουσία του ∆ηµοσίου (Κτηµατική
Εταιρία του ∆ηµοσίου, Εταιρία Ολυµπιακά
Ακίνητα, Τουριστικά Ακίνητα). Το ζήτηµα της
αξιοποίησης της ακίνητης περιουσίας του
∆ηµοσίου αναλύεται στο Κεφάλαιο VII
(Ειδικό θέµα 3).

δδ))  ΗΗ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  εεξξυυγγίίααννσσηη  ππρρέέππεειι  νναα  ππρροο--
χχωωρρήήσσεειι  µµεε  έέµµφφαασσηη  σσττηη  δδιιααρρθθρρωωττιικκήή,,  δδηηλλααδδήή
δδιιααττηηρρήήσσιιµµηη,,  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  δδααππααννώώνν  

ΗΗ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρµµοογγήή,,  γγιιαα  νναα  εείίννααιι
ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  τταα  εεππόόµµεενναα  χχρρόόννιιαα,,  ππρρέέππεειι  νναα
σσττηηρριιχχθθεείί  κκυυρρίίωωςς  σσττοονν  έέλλεεγγχχοο  κκααιι  ττηη  µµεείίωωσσηη  ττωωνν
δδααππααννώώνν  κκααιι  νναα  ππρροοέέλλθθεειι  κκααττάά  τταα  δδύύοο  ττρρίίτταα  ααππόό
ττηηνν  ππηηγγήή  ααυυττήή,,  όόππωωςς  εεππααννεειιλληηµµµµέένναα  έέχχεειι  υυπποο--
σσττηηρρίίξξεειι  ηη  ΤΤρράάππεεζζαα  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς.. Μια προ-
σαρµογή που εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από
τα έσοδα υπόκειται, όπως είναι σαφές και από
τις εξελίξεις, στις αβεβαιότητες της οικονο-
µικής συγκυρίας, που επηρεάζει τη φοροδο-
τική ικανότητα των φορολογουµένων. Είναι
βέβαια γεγονός ότι µέχρι σήµερα η µείωση
των δαπανών ήταν µεγάλη. Στηρίχθηκε όµως
κατά κύριο λόγο στην περικοπή των µισθών
και των συντάξεων, καθώς και των δηµόσιων
επενδύσεων, ενώ υπήρχαν και υπάρχουν
µεγάλα περιθώρια για ουσιαστική µείωση των
δαπανών, εφόσον αντιµετωπιστούν οι δοµικές
αδυναµίες του κράτους που παράγουν χρόνια
ελλείµµατα και χρέη (βλ. Κεφάλαιο VII,
Ειδικό θέµα 1). Η δηµοσιονοµική εξυγίανση
πρέπει τώρα να προχωρήσει µε πολύ ταχύτε-
ρους ρυθµούς στο δραστικό περιορισµό της
σπατάλης στον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα, στη
συγχώνευση ή και την κατάργηση φορέων του
∆ηµοσίου που δεν προσφέρουν πραγµατικό
έργο, στην ανασύνταξη και εκλογίκευση του
ευρύτερου δηµόσιου τοµέα. Η δηµοσιονοµική
εξυγίανση θα είναι βιώσιµη και επιτυχής αν
προκύψει από τη ριζική αναδιάρθρωση του
κράτους, σε όλες τις βαθµίδες του, συµπερι-
λαµβανοµένης της τοπικής αυτοδιοίκησης. Το
Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής περι-
λαµβάνει σηµαντικές διαρθρωτικές δηµοσιο-
νοµικές µεταρρυθµίσεις, οι οποίες θα συµβά-
λουν ουσιαστικά σ’ αυτή τη κατεύθυνση. Ορι-
σµένες από αυτές έχουν εισαχθεί ήδη, όπως:

–– ΟΟ  ΝΝόόµµοοςς  33886633  γγιιαα  ττηηνν  αασσφφααλλιισσττιικκήή  µµεεττααρρ--
ρρύύθθµµιισσηη θα έχει θετικό δηµοσιονοµικό αντί-
κτυπο, τόσο άµεσα όσο και σε µακροπρόθε-
σµη βάση. Μέχρι τα τέλη Μαρτίου 2011 θα
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ολοκληρωθούν οι απαραίτητες αξιολογήσεις
προκειµένου να καθοριστεί κατά πόσον απαι-
τούνται περαιτέρω προσαρµογές, µέχρι τα
τέλη Ιουνίου του 2011, των παραµέτρων του
συνταξιοδοτικού συστήµατος για τη συγκρά-
τηση της αύξησης των συνταξιοδοτικών δαπα-
νών στο 2,5% του ΑΕΠ µεταξύ 2009-2060.

––  ΟΟ  ΝΝόόµµοοςς  33884422 εισήγαγε σηµαντικές αλλαγές
στη φορολόγηση της περιουσίας και στη φορο-
λογία εισοδήµατος φυσικών προσώπων και
σειρά µέτρων κατά της φοροδιαφυγής, ενώ
επεξέτεινε τον ΦΠΑ και σε άλλες δραστη-
ριότητες.

––  ΟΟ  ΝΝόόµµοοςς  33887711  γγιιαα  ττηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  δδιιααχχεείί--
ρριισσηη  κκααιι  εευυθθύύννηη καθιερώνει την κατάρτιση
ενός µεσοπρόθεσµου (τριετούς) πλαισίου
δηµοσιονοµικής στρατηγικής, που θα αφορά
και τον προϋπολογισµό του 2011. Ο Υπουργός
Οικονοµικών θα έχει τη δυνατότητα επιβολής
ανώτατου ορίου δαπανών στα υπουργεία, τους
οργανισµούς τοπικής αυτοδιοίκησης και τους
κοινωνικούς προϋπολογισµούς. Παράλληλα,
συστάθηκε η Ενιαία Αρχή Πληρωµών για τους
εργαζόµενους στον τοµέα της γενικής κυβέρ-
νησης και ολοκληρώθηκε η ηλεκτρονική απο-
γραφή τους.

––  ΟΟ  ΝΝόόµµοοςς  33885522  γγιιαα  ττηη  ννέέαα  ααρρχχιιττεεκκττοοννιικκήή  ττηηςς
ΑΑυυττοοδδιιοοίίκκηησσηηςς  κκααιι  ττηηςς  ΑΑπποοκκεεννττρρωωµµέέννηηςς  ∆∆ιιοοίί--
κκηησσηηςς  (“Πρόγραµµα Καλλικράτης”) µπορεί να
οδηγήσει σε αξιόλογη εξοικονόµηση δαπα-
νών, οι οποίες είχαν αυξηθεί σηµαντικά, και
µάλιστα υπό συνθήκες πληµµελούς ελέγχου. Ο
νόµος αποσκοπεί να εξοικονοµήσει πόρους
περιορίζοντας τον αριθµό των ΟΤΑ και των
νοµικών τους προσώπων και αξιοποιώντας τις
οικονοµίες κλίµακας και, ταυτόχρονα, να
εισαγάγει ισχυρούς αναπτυξιακούς θεσµούς
σε πρωτοβάθµιο και δευτεροβάθµιο επίπεδο
που θα µπορούν να δηµιουργήσουν προστιθέ-
µενη αξία. Κρίσιµη προϋπόθεση για να υπάρ-
ξουν αυτές οι οικονοµίες κλίµακας είναι ο σχε-
διασµός του επιχειρησιακού προγράµµατος
υποστήριξης του “Καλλικράτη”, το οποίο όµως
δεν έχει ολοκληρωθεί ακόµη, και η συνέπεια
―χρονική και ποιοτική― στην εκτέλεσή του.
Η κυβέρνηση πάντως έχει δεσµευθεί να εξα-

σφαλίσει, µέσω της εφαρµογής του “Καλλι-
κράτη”, βελτίωση του δηµοσιονοµικού αποτε-
λέσµατος της τάξεως των 500 εκατ. ευρώ ετη-
σίως κατά την περίοδο 2011-13. 

––  ΟΟ  ΝΝόόµµοοςς  33886688  γγιιαα  ττηηνν  ααννααββάάθθµµιισσηη  ττοουυ  ΕΕΣΣΥΥ
προβλέπει ρυθµίσεις για τη βελτίωση της λει-
τουργίας των δηµόσιων νοσοκοµείων και γενι-
κότερα της λειτουργίας και διοίκησης των υπη-
ρεσιών υγείας, καθώς και ενίσχυση της λογο-
δοσίας, της διαφάνειας και του εθελοντισµού.
Προκειµένου να αυξηθεί η αποτελεσµατικό-
τητα των δαπανών υγείας και να προχωρήσει
ουσιαστικά ο εκσυγχρονισµός του συστήµατος
απαιτείται, µεταξύ άλλων, να βελτιωθεί δρα-
στικά η καταγραφή της οικονοµικής κατάστα-
σης των νοσοκοµείων, µε την άµεση υιοθέτηση
του διπλογραφικού λογιστικού συστήµατος
δεδουλευµένης βάσης, να επιταχυνθούν οι
πληρωµές των νοσοκοµείων ώστε να αποφευ-
χθεί η συσσώρευση καθυστερούµενων οφει-
λών και να περιοριστεί η µεταφορά των υπο-
χρεώσεων στο 2011, να µειωθεί η φαρµακευ-
τική δαπάνη (κατατέθηκε στη Βουλή το νοµο-
σχέδιο για την ηλεκτρονική συνταγογράφηση)
και ―όπως έχει ήδη αποφασιστεί― να συµ-
βάλουν στη χρηµατοοικονοµική διαχείριση και
τον έλεγχο των δαπανών των νοσοκοµείων
ελεγκτικές εταιρίες. Λόγω της χαλαρής
συµπεριφοράς που επικράτησε επί δεκαετίες,
η υλοποίηση των επιδιώξεων αυτών δεν θα
είναι εύκολη – είναι όµως απαραίτητη τόσο για
να µειωθούν οι σπατάλες όσο και για να δια-
σφαλιστεί η παροχή ενός κρίσιµου δηµόσιου
αγαθού µε ικανοποιητικούς όρους. (Αναλυτι-
κότερα βλ. στο Κεφάλαιο VII, Ειδικό θέµα 4.)

––  ΤΤοο  ννοοµµοοσσχχέέδδιιοο  γγιιαα  ττηηνν  ααννααδδιιάάρρθθρρωωσσηη,,  ττοουυ
ΟΟΣΣΕΕ  κκααιι  ττηηςς  ΤΤΡΡΑΑΙΙΝΝΟΟΣΣΕΕ  έχει ιδιαίτερη σηµα-
σία, δεδοµένου ότι ο ΟΣΕ αποτελεί µία εξαι-
ρετικά ζηµιογόνο δηµόσια επιχείρηση. Το
νοµοσχέδιο αυτό αποτελεί την αρχή της προ-
σπάθειας για την εξυγίανση των δηµόσιων επι-
χειρήσεων. Αντίστοιχα, το πρόσφατο νοµο-
σχέδιο για την κατάργηση και συγχώνευση
υπηρεσιών και φορέων του δηµόσιου τοµέα7
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αποτελεί το πρώτο βήµα προς τη σηµαντική
περιστολή της σπατάλης που είναι δυνατόν να
επιτευχθεί από τις καταργήσεις και συγχω-
νεύσεις πολύ περισσότερων φορέων. 

εε))  ΗΗ  σσηηµµεερριιννήή  κκααττάάσστταασσηη  εεππιιββάάλλλλεειι  ααττααλλάά--
ννττεευυττηη  σσυυννέέχχιισσηη  ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρ--
µµοογγήήςς,,  εεττοοιιµµόόττηητταα  γγιιαα  ττηη  δδιιόόρρθθωωσσηη  ττωωνν  ααπποο--
κκλλίίσσεεωωνν  κκααιι  µµεεγγααλλύύττεερρηη  έέµµφφαασσηη  σσττοονν  έέλλεεγγχχοο
ττωωνν  δδααππααννώώνν  ττηηςς  γγεεννιικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς

Παρά τη σηµαντική πρόοδο που έχει σηµειω-
θεί, εξακολουθούν να υπάρχουν σηµαντικές
προκλήσεις και να ελλοχεύουν κίνδυνοι όσον
αφορά την επίτευξη των δηµοσιονοµικών στό-
χων του Προγράµµατος. Οι κίνδυνοι εντοπί-
ζονται στα ακόλουθα:

••  χαµηλότερη του αναµενοµένου απόδοση
των εσόδων λόγω της ύφεσης, 

••  αναποτελεσµατικότητα του φοροεισπρα-
κτικού µηχανισµού, που δεν έχει ακόµη αντι-
µετωπιστεί ουσιαστικά, 

••  συσσώρευση πληρωτέων λογαριασµών και
ληξιπρόθεσµων οφειλών (π.χ. των νοσοκο-
µείων και των οργανισµών κοινωνικής ασφά-
λισης), 

••  χειροτέρευση των αποτελεσµάτων των
ΟΤΑ, ΟΚΑ, ΝΠ∆∆ και ∆ΕΚΟ, 

••  αύξηση των δαπανών το δεύτερο εξάµηνο
λόγω καθυστερήσεων στην αποπληρωµή υπο-
χρεώσεων στη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου. 

Οι κίνδυνοι αυτοί καθιστούν απαραίτητη την
ααννααµµόόρρφφωωσσηη  ττοουυ  φφοορροολλοογγιικκοούύ  µµηηχχααννιισσµµοούύ,,  ττηηνν
οουυσσιιαασσττιικκήή  κκααττααπποολλέέµµηησσηη  ττηηςς  φφοορροοδδιιααφφυυγγήήςς,,
ττηηνν  έένντταασσηη  ττηηςς  ππρροοσσππάάθθεειιααςς  σσυυλλλλοογγήήςς  κκααιι  εεππεε--
ξξεερργγαασσίίααςς  σσττααττιισσττιικκώώνν  σσττοοιιχχεείίωωνν  γγιιαα  ττοο  σσύύννοολλοο
ττωωνν  φφοορρέέωωνν  ττοουυ  ττοοµµέέαα  ττηηςς  γγεεννιικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς,,
κκααθθώώςς  κκααιι  ττηηνν  εεφφααρρµµοογγήή  εεννόόςς  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκοούύ
σσυυσσττήήµµααττοοςς  ππααρραακκοολλοούύθθηησσηηςς  κκααιι  εελλέέγγχχοουυ  ττωωνν
δδααππααννώώνν  ττωωνν  εενν  λλόόγγωω  φφοορρέέωωνν..  

Στο Προσχέδιο Προϋπολογισµού του 2011 εκτι-
µάται ότι οι συνολικές δαπάνες του κρατικού
προϋπολογισµού θα συγκρατηθούν το 2010 στα

75,2 δισεκ. ευρώ, δηλαδή 1,9 δισεκ. ευρώ κάτω
από το στόχο του Προγράµµατος (77,1 δισεκ.
ευρώ), ενώ η υστέρηση των συνολικών καθα-
ρών εσόδων θα φθάσει τα 2,7 δισεκ. ευρώ, µε
αποτέλεσµα το έλλειµµα του κρατικού προϋ-
πολογισµού να υπερβεί εφέτος το στόχο του
Προγράµµατος κατά 0,8 δισεκ. ευρώ. Τελικά
όµως προβλέπεται ότι το έλλειµµα της γενικής
κυβέρνησης θα µειωθεί στα 18.508 εκατ. ευρώ
ή 7,8% του ΑΕΠ (σε εθνικολογιστική βάση),
δηλαδή κάτω από το στόχο (18.722 εκατ. ευρώ),
κυρίως λόγω του περιορισµού των αµυντικών
δαπανών που αφορούν νέες παραλαβές. Η
εκτιµώµενη διαµόρφωση των δαπανών κάτω
από τον αρχικό στόχο θα επιτευχθεί µε τον
περιορισµό των λειτουργικών δαπανών, καθώς
και των δαπανών για το εθνικό σκέλος του
Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων, ενώ
ταυτόχρονα πρέπει να ληφθεί πρόνοια ώστε να
είναι δυνατόν να καλυφθεί η ενδεχόµενη ανά-
γκη αυξηµένων µεταβιβάσεων προς τους
φορείς κοινωνικής ασφάλισης προκειµένου να
µειωθούν οι συσσωρευµένοι πληρωτέοι λογα-
ριασµοί των νοσοκοµείων. 

Όπως προκύπτει και από το Προσχέδιο Προ-
ϋπολογισµού του 2011, η κυβέρνηση δεσµεύ-
εται να συνεχίσει την πολιτική συγκράτησης
των πρωτογενών δαπανών του κρατικού προ-
ϋπολογισµού, που προβλέπεται να µειωθούν
κατά 2,3% το 2011 (µετά από εκτιµώµενη µεί-
ωση κατά 10,3% εφέτος). Επιπλέον, αν υπάρ-
ξει απόκλιση από τους στόχους του Προ-
γράµµατος για το 2011, θα λάβει διορθωτικά
µέτρα µε έµφαση στη συγκράτηση των λει-
τουργικών δαπανών, ενώ εξετάζεται το ενδε-
χόµενο ορισµένα προσωρινά µέτρα εξοικο-
νόµησης δαπανών να αντικατασταθούν µε
µόνιµου χαρακτήρα παρεµβάσεις. 

σσττ))  ΗΗ  εεππίί  ττοο  δδυυσσµµεεννέέσσττεερροονν  ααννααθθεεώώρρηησσηη  ττωωνν
εεκκττιιµµήήσσεεωωνν  γγιιαα  ττοο  ΑΑΕΕΠΠ  κκααιι  ττοο  δδηηµµόόσσιιοο
έέλλλλεειιµµµµαα  ττοουυ  22000099  εείίννααιι  εεφφιικκττόό  νναα  ααννττιιµµεεττωωππιι--
σσττεείί  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ  νναα  µµηηνν  εεππηηρρεεάάσσεειι  οουυσσιιαασσττιικκάά
ττιιςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκέέςς  εεππιιδδόόσσεειιςς  εεφφέέττοοςς  κκααιι  ττοο  22001111  

Ωστόσο, για την αξιολόγηση της πιθανής τελι-
κής διαµόρφωσης των δηµοσιονοµικών µεγε-
θών το 2010 και των προοπτικών για το 2011
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πρέπει να ληφθούν υπόψη και τα εντελώς πρό-
σφατα νέα δεδοµένα (η Eurostat αναµενόταν
να ανακοινώσει τα αναθεωρηµένα στοιχεία
στις 22 Οκτωβρίου, µετά την εκτύπωση της
παρούσας Έκθεσης). Συγκεκριµένα:

••  Αναθεωρήθηκε προς τα κάτω το πραγµατικό
και το ονοµαστικό ΑΕΠ των τελευταίων ετών:
σύµφωνα µε προσωρινά στοιχεία, το ονοµα-
στικό ΑΕΠ του 2009 είναι πλέον χαµηλότερο
κατά 1,9% (σε σύγκριση µε την προηγούµενη
εκτίµηση) και ο λόγος ελλείµµατος/ΑΕΠ για το
έτος αυτό, που ήταν 13,6%, φθάνει κατ’ αρχάς
στο 13,9%. 

••  Ταυτόχρονα όµως, αναθεωρήθηκε προς τα
άνω το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης του
έτους 2009, µετά από δύο αλλαγές: (α) τη συµπε-
ρίληψη στον τοµέα της γενικής κυβέρνησης ορι-
σµένων ελλειµµατικών δηµόσιων επιχειρήσεων,
κυρίως του τοµέα των συγκοινωνιών και της
αµυντικής βιοµηχανίας, καθώς και άλλων
φορέων του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα, που
προηγουµένως εθεωρείτο ότι βάσει των ορισµών
του Ευρωπαϊκού Συστήµατος Λογαριασµών δεν
ανήκαν στη “γενική κυβέρνηση”, και (β) την
επανεκτίµηση, βάσει στοιχείων ερευνών της
ΕΛΣΤΑΤ, του αποτελέσµατος των Οργανισµών
Κοινωνικής Ασφάλισης (ΟΚΑ), που ανήκουν
στον τοµέα της γενικής κυβέρνησης. Οι αλλαγές
αυτές προσαυξάνουν αισθητά το έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης του έτους 2009.

••  Εξαιτίας των ανωτέρω, αναθεωρείται προς
τα άνω και ο λόγος ελλείµµατος/ΑΕΠ του
έτους 2009. 

ΓΓιιαα  ττοο  22001100 τα νέα αυτά δεδοµένα συνεπάγο-
νται τα εξής: 

••  Και µόνο η αναθεώρηση του ΑΕΠ σηµαίνει
ότι ο στόχος για το έλλειµµα το 2010 αντι-
στοιχεί πλέον σε 8,0 % του ΑΕΠ (και όχι σε
7,8% του ΑΕΠ που ήταν προηγουµένως). 

••  Το κυριότερο όµως είναι ότι:

–– ((αα)) το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης θα
προσαυξηθεί µεν από το έλλειµµα των δηµό-

σιων επιχειρήσεων και άλλων φορέων που
προστέθηκαν στον τοµέα, αλλά θα παύσει να
επιβαρύνεται από την κατάπτωση εγγυήσεων
δανείων που έχουν συνάψει αυτές οι δηµόσιες
επιχειρήσεις (ενώ η καταβολή των χρεολυσίων
δεν περιλαµβάνεται στο έλλειµµα), και 

–– ((ββ))  τίθεται το ερώτηµα εάν οι ΟΚΑ είναι
πλέον σε θέση να εµφανίσουν εφέτος πλεόνα-
σµα του ύψους που αναφέρεται στο Προσχέδιο
του Προϋπολογισµού, λαµβανοµένου υπόψη
ότι πέρυσι εµφάνισαν τελικά µικρό έλλειµµα
και όχι πλεόνασµα της τάξεως του 0,5% του
ΑΕΠ όπως υπολογιζόταν προηγουµένως. 

Ορισµένοι πρώτοι, κατά προσέγγιση, υπολο-
γισµοί υποδηλώνουν ότι τα ανωτέρω θα συνε-
πάγονταν το ενδεχόµενο να διαµορφωθεί εεφφέέ--
ττοοςς ο λόγος του ελλείµµατος προς το ΑΕΠ σε
επίπεδο υψηλότερο από το στόχο. Όσον
αφορά το 22001111, ο στόχος του Προσχεδίου του
Προϋπολογισµού να µειωθεί το έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης στο 7,0% του ΑΕΠ αντι-
στοιχεί πλέον στο 7,2% του αναθεωρηµένου
ΑΕΠ. Είναι όµως δυνατόν να αποτραπεί η
διαµόρφωση του ελλείµµατος σε υψηλότερο
επίπεδο το 2011, δεδοµένου ότι:

••  η εφαρµογή του νοµοσχεδίου για την ανα-
διάρθρωση του ΟΣΕ και της ΤΡΑΙΝΟΣΕ και
η εξυγίανση της λειτουργίας άλλων ελλειµ-
µατικών δηµόσιων επιχειρήσεων αναµένεται
να οδηγήσει σε µείωση των ελλειµµάτων τους,
άρα και της επιβάρυνσης του ελλείµµατος της
γενικής κυβέρνησης, και 

••  η εφαρµογή του Ν. 3863 για το ασφαλιστικό
σύστηµα και τα µέτρα που έχουν ληφθεί και
λαµβάνονται για την αντιµετώπιση της εισφο-
ροδιαφυγής και τη µείωση της φαρµακευτικής
δαπάνης θα βελτιώσουν αισθητά το αποτέλε-
σµα των ΟΚΑ. 

Γενικότερα, εν όψει των νέων δεδοµένων,
είναι αυτονόητο ότι πρέπει να ενταθεί η προ-
σπάθεια για περιστολή των δηµόσιων δαπα-
νών και για αύξηση των εσόδων σύµφωνα µε
τους στόχους του Προγράµµατος Οικονοµικής
Προσαρµογής, µεταξύ άλλων µε περικοπές
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ελαστικών δαπανών και µε αύξηση της από-
δοσης του φοροεισπρακτικού µηχανισµού.

ζζ))  ΟΟιι  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκέέςς  εεξξεελλίίξξεειιςς  δδιιεεθθννώώςς  κκααθθιι--
σσττοούύνν  ππιιοο  εεππιιτταακκττιικκήή  κκααιι  εεππεείίγγοουυσσαα  ττηη  δδηηµµοο--
σσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρµµοογγήή  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα

Η Ελλάδα δεν είναι η µόνη ανεπτυγµένη χώρα
που αντιµετωπίζει σοβαρές δηµοσιονοµικές
προκλήσεις, αν και η περίπτωσή της διαφέρει
επειδή συνδέεται µε ένα επικίνδυνο µείγµα
προβληµάτων που απορρέουν από τις διαρ-
θρωτικές αδυναµίες της οικονοµίας και απο-
τυπώνονται στα “δίδυµα” ελλείµµατα και
χρέη.8 Είναι γεγονός ότι υψηλά δηµόσια
ελλείµµατα εµφανίζουν όχι µόνο χώρες της
“περιφέρειας” της ζώνης του ευρώ όπως η
Ιρλανδία και η Πορτογαλία, αλλά και χώρες
όπως το Ηνωµένο Βασίλειο και οι ΗΠΑ, ενώ
η τάση ανόδου του δηµόσιου χρέους ως ποσο-
στού του ΑΕΠ είναι γενική στις ανεπτυγµένες
οικονοµίες και οι εντάσεις στις αγορές των
αντίστοιχων κρατικών τίτλων είναι αυξηµένες.
Το τελευταίο διάστηµα, η Ιρλανδία ανακοί-
νωσε ότι το δηµόσιο έλλειµµά της θα φθάσει
εφέτος το 32% του ΑΕΠ λόγω του κόστους
διάσωσης της Anglo Irish Bank. Η Πορτογα-
λία, η Ισπανία, η Γαλλία και το Ηνωµένο
Βασίλειο ανακοίνωσαν προϋπολογισµούς
δηµοσιονοµικής αυστηρότητας για το 2011.

Οι εξελίξεις αυτές δεν πρέπει να µας οδηγή-
σουν σε εφησυχασµό. Αντίθετα, σηµαίνουν ότι
οι συνθήκες γίνονται δυσκολότερες για την
Ελλάδα, όσον αφορά την πρόσβαση στις αγο-
ρές από το ∆ηµόσιο και από τις εµπορικές
τράπεζες. Οι συνθήκες είναι σχεδόν βέβαιο
ότι θα παραµείνουν δύσκολες και στο µέλλον,
όταν το ∆ηµόσιο θα προσφύγει στις διεθνείς
αγορές για µεσο-µακροπρόθεσµο δανεισµό,
σε µια φάση που θα έχει αυξηθεί σηµαντικά
η ζήτηση δανειακών κεφαλαίων όχι µόνο από
το δηµόσιο τοµέα των ανεπτυγµένων οικονο-
µιών, αλλά και από τις µεγάλες επιχειρήσεις
καθώς και από τις τράπεζες των χωρών αυτών
που θα επιδιώκουν να προσαρµοστούν στους
νέους διεθνείς κανόνες για τις κεφαλαιακές
απαιτήσεις. Το προφανές συµπέρασµα είναι
ότι ηη  ΕΕλλλλάάδδαα  ππρρέέππεειι  νναα  εεππιιττύύχχεειι  ππλλήήρρωωςς  κκααιι

εεγγκκααίίρρωωςς  ττοουυςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκοούύςς  ττηηςς  σσττόόχχοουυςς  κκααιι
εειι  δδυυννααττόόνν  νναα  ττοουυςς  υυππεερραακκοοννττίίσσεειι,,  ππρροοκκεειιµµέέννοουυ
νναα  ββεελλττιιώώσσεειι  ττηη  σσχχεεττιικκήή  ττηηςς  θθέέσσηη..  Η Τράπεζα
της Ελλάδος είχε επισηµάνει ήδη πριν από την
υιοθέτηση του Προγράµµατος Οικονοµικής
Προσαρµογής ότι θα είναι εξαιρετικής σηµα-
σίας αν η δηµοσιονοµική εξυγίανση στο σκέ-
λος των δαπανών προχωρήσει ακόµη περισ-
σότερο από ό,τι προγραµµατίζεται, µέσω του
δραστικού περιορισµού της σπατάλης καθώς
και µέσω της συγχώνευσης ή και της κατάρ-
γησης φορέων του δηµόσιου τοµέα που δεν
προσφέρουν πραγµατικό έργο. Περαιτέρω
αύξηση της ήδη υψηλής φορολογικής επιβά-
ρυνσης εκείνων που δεν φοροδιαφεύγουν θα
είχε δυσµενέστατες συνέπειες στην οικονο-
µική δραστηριότητα, δεδοµένου και του έντο-
νου φορολογικού ανταγωνισµού στον ευρω-
παϊκό χώρο. Αντίθετα, η επιτάχυνση της δηµο-
σιονοµικής εξυγίανσης µέσω της µείωσης των
δαπανών µπορεί να “εκπλήξει” θετικά τις
αγορές και να συµβάλει στην ταχύτερη απο-
κατάσταση της εµπιστοσύνης, επηρεάζοντας
θετικά το κόστος δανεισµού του ∆ηµοσίου και
κατ’ επέκταση των τραπεζών, των επιχειρή-
σεων και των νοικοκυριών.9

4 ΤΟ ΣΥΝΘΕΤΟ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

Η παγκόσµια οικονοµία αντιµετωπίζει σύνθετες
προκλήσεις που απαιτούν νέες απαντήσεις

Η ελληνική οικονοµία πρέπει να επιτύχει την
έξοδο από την κρίση µέσα σ’ ένα περιβάλλον
που χαρακτηρίζεται από τις σύνθετες προ-
κλήσεις που αντιµετωπίζει σήµερα η παγκό-
σµια οικονοµία. Η αναµενόµενη για το 2010
ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας, ακο-
λουθώντας τις παρούσες τάσεις, θα επιβρα-
δυνθεί το 2011 τόσο στις ανεπτυγµένες όσο
και στις αναδυόµενες οικονοµίες. Οι κυριό-
τεροι κίνδυνοι για την άνοδο της οικονοµικής
δραστηριότητας προέρχονται από: (α) το
ενδεχόµενο η ανάκαµψη της δραστηριότητας
στις µεγάλες ανεπτυγµένες οικονοµίες να µη
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88 Βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος
2009, Απρίλιος 2010, σελ. 29-30. 

99 Τράπεζα της Ελλάδος, ό.π., σελ. 25.
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συνοδευθεί από ανάκαµψη και της απασχό-
λησης, (β) την εξασθενηµένη οικονοµική θέση
των νοικοκυριών λόγω της προσπάθειάς τους
να µειώσουν τη δανειακή τους επιβάρυνση,
(γ) τις περιοριστικές δηµοσιονοµικές πολιτι-
κές και (δ) το ενδεχόµενο να εξασθενήσει η
ζήτηση στις αναδυόµενες αγορές. 

Οι κίνδυνοι αυτοί και η εµπειρία της κρίσης
στρέφουν τους προβληµατισµούς σε νέες
περιοχές. Οι προβληµατισµοί αυτοί αποκτούν
ιδιαίτερο ενδιαφέρον και για την Ελλάδα,
καθώς προοιωνίζονται πιθανές αλλαγές στην
οικονοµική πολιτική σε παγκόσµιο επίπεδο.
Ενδεικτικά αναφέρονται: 

–– ΗΗ  ππρρόόσσφφααττηη  ΣΣυυννδδιιάάσσκκεεψψηη  γγιιαα  ττιιςς  ““ΠΠρροοκκλλήή--
σσεειιςς  ττηηςς  ΑΑννάάππττυυξξηηςς,,  ττηηςς  ΑΑππαασσχχόόλληησσηηςς  κκααιι  ττηηςς
ΚΚοοιιννωωννιικκήήςς  ΣΣυυννοοχχήήςς””, την οποία διοργάνωσαν
από κοινού το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο
(∆ΝΤ) και η ∆ιεθνής Οργάνωση Εργασίας
(∆ΟΕ),10 έθεσε στο επίκεντρο τα προβλήµατα
της απασχόλησης. Όπως τονίστηκε,11 απαι-
τείται ταχεία δράση, πριν η ανεργία µετα-
τραπεί σε διαρθρωτικό πρόβληµα. ∆εδοµένου
µάλιστα ότι η αύξηση της παραγωγής είναι ο
πιο σηµαντικός παράγοντας αύξησης της απα-
σχόλησης, κρίνεται αναγκαίο να εξαντληθούν
τα περιθώρια της δηµοσιονοµικής και της
νοµισµατικής πολιτικής ―σε συνδυασµό µε
µέτρα που µειώνουν τη γενικότερη αβεβαιό-
τητα για τις οικονοµικές προοπτικές― προ-
κειµένου να επιτευχθεί η ταχεία ανάκαµψη
της δραστηριότητας.

Εξάλλου, ιδιαίτερο ενδιαφέρον και για την
Ελλάδα έχουν τρεις επισηµάνσεις της ανάλυ-
σης της ∆ΟΕ. Πρώτον, αποτελεί σηµαντική
πρόκληση πολιτικής ηη  εεδδρρααίίωωσσηη  θθεεσσµµώώνν  σσττηηνν
ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς  πποουυ  ““σσηηµµααττοοδδοοττοούύνν””  σσωωσσττάά
σσττοουυςς  κκοοιιννωωννιικκοούύςς  εεττααίίρροουυςς  ττοο  ππεερριιθθώώρριιοο  δδιιαα--
ττηηρρήήσσιιµµηηςς  ββεελλττίίωωσσηηςς  ττωωνν  µµιισσθθώώνν  που είναι σε
θέση να αντέξει η οικονοµία, καθώς και το
πώς αυτό το περιθώριο θα εξελιχθεί στο µέλ-
λον. ∆εύτερον, καθώς οι διαρθρωτικές αλλα-
γές στις οικονοµίες µετατοπίζουν τις ευκαι-
ρίες απασχόλησης προς παραγωγικότερους
και δυναµικότερους κλάδους, η εξασφάλιση
της κινητικότητας των εργαζοµένων απαιτεί

όχι µόνο την ενίσχυση κατάλληλων προγραµ-
µάτων κατάρτισης αλλά και τη στήριξη των
πιο δυναµικών µεταξύ των µικρών επιχειρή-
σεων. Τρίτον, ένα ισχυρότερο κοινωνικό δίχτυ
προστασίας τελικά αυξάνει το απόθεµα
ανθρώπινου κεφαλαίου και την παραγωγικό-
τητα.

― Στη ΣΣύύννοοδδοο  ττωωνν  GG--2200  πποουυ  ππρρααγγµµααττοοπποοιιήή--
θθηηκκεε  σσττοο  ΤΤοορρόόννττοο  σσττιιςς  2277  ΙΙοουυννίίοουυ, τονίστηκε ότι
οι χώρες τους πρέπει ταυτόχρονα να ενισχύ-
σουν την ανάκαµψη και να εφαρµόσουν αξιό-
πιστα προγράµµατα για την επίτευξη της δια-
τηρησιµότητας των δηµόσιων οικονοµικών, τα
οποία πρέπει να έχουν την αρµόζουσα χρο-
νική κλιµάκωση, να είναι “φιλικά προς την
ανάπτυξη” και διαφοροποιηµένα ανάλογα µε
τις ιδιαίτερες περιστάσεις κάθε χώρας. Σύµ-
φωνα µε τη διατύπωση του ∆ΝΤ,12 οι ανα-
δυόµενες οικονοµίες µε µεγάλα εξωτερικά
πλεονάσµατα πρέπει να ενισχύσουν την εγχώ-
ρια ζήτηση προκειµένου να αντισταθµίσουν
την απώλεια ζήτησης λόγω των περιοριστικών
µέτρων δηµοσιονοµικής πολιτικής στις ανε-
πτυγµένες χώρες. Συνδυαζόµενη µε διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις, αυτή η επανεξι-
σορρόπηση της ζήτησης θα αύξανε το ρυθµό
ανόδου της παγκόσµιας παραγωγής, εξέλιξη
που θα ήταν θετική για τη δηµιουργία θέσεων
εργασίας µεσοπρόθεσµα. 

Στην ττεελλεευυττααίίαα  εεττήήσσιιαα  σσύύννοοδδοο  ττοουυ  ∆∆ιιεεθθννοούύςς
ΝΝοοµµιισσµµααττιικκοούύ  ΤΤααµµεείίοουυ  σσττιιςς  ααρρχχέέςς  ΟΟκκττωωββρρίίοουυ,,  ο
Γενικός ∆ιευθυντής του ∆ΝΤ συνόψισε τον πρό-
σφατο προβληµατισµό για τις προκλήσεις που
αντιµετωπίζει σήµερα η παγκόσµια οικονοµία
και για τις απαντήσεις πολιτικής που αυτή πρέ-
πει να δώσει:13
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1100 Όσλο, 13 Σεπτεµβρίου. Μεταξύ άλλων ηγετών, συµµετέσχε και ο
Πρωθυπουργός της Ελλάδος.

1111 ∆ήλωση του D. Strauss-Kahn, Γενικού ∆ιευθυντή του ∆ΝΤ, στη Συν-
διάσκεψη, 13.9.2010, και συνέντευξη του O. Blanchard, επικεφαλής
οικονοµολόγου του ∆ΝΤ, στο IMF Survey Magazine, 9.9.2010. Βλ.
επίσης ILO-IMF, “Joint Discussion Document”, The Challenges of
Growth, Employment and Social Cohesion (περιλαµβάνει δύο αυτο-
τελείς συµβολές του ∆ΝΤ και της ∆ΟΕ). Ανάλογες απόψεις διατυ-
πώνονται και στην εισαγωγή (editorial) του Employment Outlook
2010 του ΟΟΣΑ, Ιούλιος 2010, από τον John Martin.

1122 Συνέντευξη του O. Blanchard στο IMF Survey Magazine, 9.9.2010.
1133 Dominique Strauss-Kahn, “A New Globalisation for a New World”,

εναρκτήρια οµιλία στην ετήσια σύνοδο της Παγκόσµιας Τράπε-
ζας και του ∆ΝΤ, 8.10.2010.
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•• Το δηµόσιο χρέος των ανεπτυγµένων οικο-
νοµιών, από 75% πριν από την κρίση, αναµέ-
νεται να φθάσει στο 110% το 2014. Μόνο το
1/10 της αύξησης αυτής προέρχεται άµεσα από
τις πολιτικές δηµοσιονοµικής ώθησης που ακο-
λουθήθηκαν, ενώ το υπόλοιπο οφείλεται στη
δαπάνη διάσωσης του χρηµατοπιστωτικού
τοµέα και στη µείωση των δηµόσιων εσόδων
λόγω της ύφεσης. Εποµένως, οι χαµηλοί ρυθ-
µοί ανάπτυξης συνιστούν τη µεγαλύτερη απειλή
για τη διατηρησιµότητα των δηµόσιων οικονο-
µικών. Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ, όλες οι χώρες πρέ-
πει να επιτύχουν διατηρήσιµη δηµοσιονοµική
θέση µεσοπρόθεσµα. Βραχυπρόθεσµα, πρέπει
να κάνουν ό,τι µπορούν προς την κατεύθυνση
αυτή (µε διαφορετικό τρόπο ανάλογα µε τις
συνθήκες σε κάθε χώρα) και ―για όσο διά-
στηµα η ανάκαµψη παραµένει εύθραυστη― να
χρησιµοποιήσουν τα διαθέσιµα δηµοσιονοµικά
περιθώρια για να τονώσουν την ανάκαµψη.

•• Οι µεσο-µακροπρόθεσµες επιπτώσεις από
την αύξηση της ανεργίας στη διάρκεια της κρί-
σης µπορεί να είναι πολύ σοβαρές – γι’ αυτό
πρέπει ν’ αντιµετωπιστεί ο κίνδυνος µιας ανά-
καµψης η οποία δεν θα συνοδεύεται από
αύξηση της απασχόλησης.

•• Για την αναµόρφωση του χρηµατοπιστωτι-
κού τοµέα έγιναν στη διάρκεια της κρίσης
σηµαντικές εξαγγελίες σε παγκόσµιο επίπεδο
και ήδη έχουν πραγµατοποιηθεί πολλά.
Ωστόσο, δεν αρκούν καλύτεροι ρυθµιστικοί
κανόνες – χρειάζεται επίσης καλύτερη επο-
πτεία (για την εφαρµογή αυτών των κανόνων),
καθώς και δηµιουργία µηχανισµών αντιµετώ-
πισης/επίλυσης κρίσεων.

•• Οι επερχόµενες αλλαγές στην παγκόσµια
οικονοµία την επόµενη εικοσαετία έχουν
σηµαντικές συνέπειες και για το πρότυπο ανά-
πτυξης. Θα πρέπει να αναζητηθούν νέες πηγές
ανάπτυξης, µεταξύ των οποίων είναι και η
πράσινη ανάπτυξη. Θα πρέπει να υπάρξει
επανεξισορρόπηση της ανάπτυξης µεταξύ του
δηµόσιου και του ιδιωτικού τοµέα, καθώς και
επανεξισορρόπηση της ζήτησης µεταξύ των
οικονοµιών µε εξωτερικό πλεόνασµα και εκεί-
νων µε εξωτερικό έλλειµµα. Τέλος, θα χρεια-

στούν διευρυµένη συνεργασία µεταξύ χωρών
και καλύτερη οικονοµική διακυβέρνηση.

5 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΕΝΙΑΙΑΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Σηµαντική η συµβολή της ΕΚΤ στη διαφύλαξη της
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας στη ζώνη του
ευρώ και στη στήριξη της ελληνικής οικονοµίας

–– Στη διάρκεια του τρέχοντος έτους, η νοµι-
σµατική πολιτική της ΕΚΤ (συµπεριλαµβανο-
µένης της εφαρµογής µη συµβατικών µέτρων)
έχει παράσχει σηµαντική στήριξη στην ανά-
καµψη της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ και
στη διαφύλαξη της χρηµατοπιστωτικής στα-
θερότητας. ΤΤαα  µµέέττρραα  ττοουυ  ΕΕυυρρωωσσυυσσττήήµµααττοοςς  πποουυ
ττρροοφφοοδδοοττοούύνν  ττιιςς  ττρράάππεεζζεεςς  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ
µµεε  ρρεευυσσττόόττηητταα  έέχχοουυνν  ιιδδιιααίίττεερρηη  σσηηµµαασσίίαα  κκααιι  γγιιαα
ττιιςς  εελλλληηννιικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς,,  µµεεττάά  ττηηνν  ααπποοκκοοππήή  ττοουυςς
ααππόό  ττιιςς  δδιιεεθθννεείίςς  ααγγοορρέέςς  κκααιι  ττηη  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  κκαατταα--
θθέέσσεεωωνν. Η ΕΚΤ είχε εξάλλου ουσιαστική συµ-
βολή στο σχεδιασµό του µηχανισµού στήριξης
της ελληνικής οικονοµίας και στην κατάρτιση
του Προγράµµατος Οικονοµικής Προσαρµο-
γής, ενώ συµµετέχει και στην παρακολούθηση
της εφαρµογής του.

Τους πρώτους εννέα µήνες του 2010, τα
βασικά επιτόκια του Ευρωσυστήµατος δεν
µεταβλήθηκαν, παραµένοντας σε πολύ χαµηλά
επίπεδα. Παράλληλα, το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο της ΕΚΤ εξακολούθησε να εφαρµόζει µη
συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής. Τα
µέτρα αυτά διαφυλάσσουν τη χρηµατοπιστω-
τική σταθερότητα και συµβάλλουν στην εξο-
µάλυνση των συνθηκών στη διατραπεζική
αγορά, ώστε να διευκολύνεται η ροή των τρα-
πεζικών πιστώσεων προς τις επιχειρήσεις και
τα νοικοκυριά της ζώνης του ευρώ.

Την περίοδο Ιανουαρίου-Απριλίου 2010 ορι-
σµένα µη συµβατικά µέτρα, τα οποία είχαν
εφαρµοστεί τα προηγούµενα έτη, άρθηκαν,
δεδοµένης της σταδιακής οµαλοποίησης των
συνθηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.
Ωστόσο, στη συνέχεια παρουσιάστηκαν εκ
νέου εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές
εξαιτίας των ανησυχιών σχετικά µε τη δηµο-
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σιονοµική κατάσταση σε ορισµένα κράτη-
µέλη. Προκειµένου να αντιµετωπίσει τις εντά-
σεις, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επα-
νενεργοποίησε ορισµένα µη συµβατικά µέτρα
νοµισµατικής πολιτικής και επιπλέον θέσπισε
το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων. Η
εφαρµογή των µέτρων αυτών από το Ευρω-
σύστηµα, η θέσπιση, στις 9 Μαΐου 2010, από
το Συµβούλιο των Υπουργών Οικονοµίας και
Οικονοµικών (Ecofin) και τα κράτη-µέλη, µιας
δέσµης µέτρων για τη διαφύλαξη της χρηµα-
τοοικονοµικής σταθερότητας στην Ευρώπη,
συµπεριλαµβανοµένου ενός Ευρωπαϊκού
Μηχανισµού Χρηµατοοικονοµικής Σταθερο-
ποίησης, καθώς και τα αποτελέσµατα της
ευρωπαϊκής άσκησης προσοµοίωσης ακραίων
καταστάσεων τον Ιούλιο του 2010, ανοίγουν το
δρόµο για προοδευτική υποχώρηση των εντά-
σεων.

Η χάραξη της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής
στοχεύει στην επίτευξη του πρωταρχικού σκο-
πού του Ευρωσυστήµατος, δηλαδή στην
εδραίωση της σταθερότητας των τιµών στη
ζώνη του ευρώ σε µεσοπρόθεσµη βάση Η επί-
τευξη της σταθερότητας των τιµών αποτελεί
την κύρια αλλά και απαραίτητη συµβολή της
νοµισµατικής πολιτικής, ώστε να δηµιουργη-
θούν κατάλληλες συνθήκες για διατηρήσιµη
οικονοµική άνοδο, αύξηση της απασχόλησης
και διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής στα-
θερότητας. Η υιοθέτηση, από το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ, µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής (των µέτρων “ενι-
σχυµένης πιστωτικής στήριξης”) όταν επι-
κρατούσαν ισχυρές εντάσεις στις χρηµατοπι-
στωτικές αγορές, καθώς και η θέσπιση του
Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων όχι
µόνο δεν αντιστρατεύονται την εκπλήρωση
του πρωταρχικού σκοπού του Ευρωσυστήµα-
τος αλλά και συµβάλλουν στην αποτελεσµα-
τική “µετάδοση” της νοµισµατικής πολιτικής
στην πραγµατική οικονοµία. Όλα τα ανωτέρω
µέτρα είναι, από τη φύση τους, προσωρινής
ισχύος.

Η αύξηση της συνολικής ρευστότητας του τρα-
πεζικού συστήµατος την οποία συνεπάγεται η
απόκτηση χρεογράφων εκ µέρους του Ευρω-

συστήµατος, εξουδετερώνεται µέσω άλλων
έκτακτων πράξεων ανοικτής αγοράς, οι
οποίες απορροφούν ρευστότητα ισόποση προς
τις προηγηθείσες αγορές χρεογράφων, ώστε
η κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής να
παραµένει αµετάβλητη. 

Στη διάρκεια του τρέχοντος έτους, το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έλαβε σηµαντικές
αποφάσεις σχετικά µε τα περιουσιακά στοι-
χεία τα οποία τα πιστωτικά ιδρύµατα δικαι-
ούνται να προσφέρουν ως εξασφαλίσεις ένα-
ντι της χρηµατοδότησης που αντλούν από το
Ευρωσύστηµα. Ορισµένες από τις αποφάσεις
αυτές έχουν ιδιαίτερη σηµασία και για τις
ελληνικές τράπεζες. Ειδικότερα:

–– ((αα)) Ορισµένες κατηγορίες χρεογράφων
είχαν περιληφθεί στις αποδεκτές εξασφαλί-
σεις για πρώτη φορά τον Οκτώβριο του 2008.
Αυτό ήταν ένα µέτρο που συνέβαλε στη διεύ-
ρυνση του συνόλου των αποδεκτών εξασφα-
λίσεων µε στόχο να διευκολυνθεί η αντιµετώ-
πιση της τότε έξαρσης της χρηµατοπιστωτικής
αναταραχής. Tον Απρίλιο του 2010 αποφασί-
στηκε ότι η ισχύς αυτού του µέτρου θα λήξει
στο τέλος του 2010.

–– ((ββ)) Το σύνολο των αποδεκτών εξασφαλί-
σεων διευρύνθηκε και µε τη µείωση, από τον
Οκτώβριο του 2008, της ελάχιστης πιστωτικής
διαβάθµισης η οποία απαιτείται από ένα στοι-
χείο προκειµένου να γίνεται αποδεκτό ως εξα-
σφάλιση από το Ευρωσύστηµα. Τον Απρίλιο
του 2010, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
αποφάσισε ότι η µείωση αυτή θα εξακολου-
θήσει να ισχύει και µετά το τέλος του 2010. 

–– ((γγ))  Επιπλέον, το Μάιο το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε ότι η ελάχιστη
πιστωτική διαβάθµιση δεν θα εφαρµόζεται
στην περίπτωση που τα πιστωτικά ιδρύµατα
προσφέρουν ως εξασφαλίσεις τα εµπορεύ-
σιµα χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από
το Ελληνικό ∆ηµόσιο ή εµπορεύσιµα χρεό-
γραφα τα οποία καλύπτονται από εγγύηση
του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Το Ευρωσύστηµα
θα χορηγεί χρηµατοδότηση έναντι των εν
λόγω τίτλων ανεξάρτητα από τις πιστωτικές
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διαβαθµίσεις τις οποίες τυχόν τους αποδώ-
σουν οι οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης. Η
απόφαση αυτή βασίστηκε στο ότι το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει αξιολογήσει ως
κατάλληλο το πρόγραµµα οικονοµικής και
χρηµατοπιστωτικής προσαρµογής της ελλη-
νικής οικονοµίας. 

6 Η ΠΡΟΚΛΗΣΗ ΤΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ

Επόµενο βήµα για την ελληνική οικονοµία: ένα
συνεκτικό Σχέδιο ∆ράσης για την Ανάπτυξη

Προαπαιτούµενο για να εισέλθει η ελληνική
οικονοµία σε ένα νέο ενάρετο κύκλο είναι η
σταθερή πορεία της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής, και µάλιστα, όπου είναι δυνατόν,
µε ρυθµούς ταχύτερους και από αυτούς που
προβλέπει το Πρόγραµµα. Αυτό θα επηρέαζε
θετικά το γενικότερο οικονοµικό κλίµα, θα
ενίσχυε την εµπιστοσύνη των αγορών και θα
είχε ευνοϊκή επίδραση στη διαθεσιµότητα και
στο κόστος δανειακών κεφαλαίων. Στις
παρούσες συνθήκες, η δηµοσιονοµική εξυ-
γίανση είναι αναγκαία συνθήκη για την ανα-
πτυξιακή επανεκκίνηση της οικονοµίας. Αλλά
δεν είναι αυτοµάτως και ικανή συνθήκη. 

Εκείνο που απαιτείται σήµερα είναι ένα εξί-
σου δεσµευτικό, συνεκτικό ΣΣχχέέδδιιοο  ∆∆ρράάσσηηςς  γγιιαα
ττηηνν  ΑΑννάάππττυυξξηη, το οποίο θα βαδίζει παράλληλα
µε τη δηµοσιονοµική προσαρµογή, θα εξειδι-
κεύει τις διαρθρωτικές πολιτικές που έχουν
δροµολογηθεί µε το Πρόγραµµα Οικονοµικής
Προσαρµογής, θα τις συµπληρώνει µε νέες και
θα ιεραρχεί αυστηρά και θα συντονίζει όλες
τις δράσεις των δηµόσιων φορέων που ενι-
σχύουν την ανάπτυξη χωρίς να θέτουν σε κίν-
δυνο τους δηµοσιονοµικούς στόχους. Το Πρό-
γραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής προβλέ-
πει τα απολύτως απαραίτητα για την αντιµε-
τώπιση της τρέχουσας κρίσης. Η ευθύνη της
οικονοµικής πολιτικής όµως δεν εξαντλείται
στην εφαρµογή των µέτρων αυτών και µόνο.
Πρέπει, παράλληλα, να επισπεύσει πολιτικές
που θα στοχεύουν στη συντοµότερη δυνατή
επανεκκίνηση της οικονοµίας και να προσεγ-
γίσει τα µεγάλα ζητήµατα της ανάπτυξης απο-
φασιστικά.

Ένα Σχέδιο ∆ράσης, που θα συντονίσει τις
πολιτικές αυτές, σε συνδυασµό µε την προώ-
θηση των µεταρρυθµίσεων που έχουν ήδη προ-
γραµµατιστεί και µε την απρόσκοπτη πορεία
της δηµοσιονοµικής προσαρµογής, θα εκπέµ-
ψει το ηχηρό µήνυµα στην εγχώρια και τη διε-
θνή αγορά ότι η ελληνική οικονοµία αναπρο-
σανατολίζεται, µετασχηµατίζεται, ανοίγεται
σε δυναµικές επιχειρηµατικές πρωτοβουλίες
µε περισσότερη εξωστρέφεια και µπορεί να
εκµεταλλευθεί αποδοτικά την ευκαιρία που
παρέχει ο µηχανισµός στήριξης, προκειµένου
να ανακάµψει σύντοµα.

Αφετηρίες του Σχεδίου ∆ράσης για την Ανάπτυξη 

Για την εξασφάλιση διατηρήσιµης ανάπτυξης
χρειαζόµαστε σήµερα µια συνολική αναπτυ-
ξιακή στόχευση, µια σαφή απόφαση για το τι
θέλουµε να επιτύχουµε τα επόµενα χρόνια και
µια εξίσου σαφή επιλογή των µέσων που θα
µας οδηγήσουν εκεί. Πρώτα απ’ όλα πρέπει να
γίνει κατανοητό ότι δεν υπάρχει δυνατότητα
επιστροφής στο πρότυπο ανάπτυξης που
υπήρχε πριν από την κρίση. Ήδη αναφέρθηκε
γιατί η ανάπτυξη αυτή δεν ήταν διατηρήσιµη.
Γι’ αυτό, λοιπόν, πρέπει το Σχέδιο ∆ράσης να
δείχνει το δρόµο από το παλιό, στρεβλό πρό-
τυπο ανάπτυξης, που στηριζόταν κυρίως στην
άνοδο της ζήτησης (ιδίως της καταναλωτικής)
και του δανεισµού τόσο του δηµόσιου όσο και
του ιδιωτικού τοµέα, προς ένα ννέέοο  ππρρόόττυυπποο,,
πποουυ  θθαα  χχααρραακκττηηρρίίζζεεττααιι  ααππόό  µµιιαα  εεξξωωσσττρρεεφφήή  αανναα--
ππττυυξξιιαακκήή  δδυυννααµµιικκήή  σσττηηρριιγγµµέέννηη  σσττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη
ττηηςς  ππααρρααγγωωγγιικκήήςς  ββάάσσηηςς  µµέέσσωω  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  κκααιι
δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν..  ΤΤααυυττόόχχρροονναα,,  ττοο
ννέέοο  ππρρόόττυυπποο  ππρρέέππεειι  νναα  εεννσσωωµµααττώώννεειι  ττηηνν  ππρροο--
σστταασσίίαα  ττοουυ  ππεερριιββάάλλλλοοννττοοςς  κκααιι  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς
κκοοιιννωωννιικκήήςς  σσυυννοοχχήήςς..  Αυτό σηµαίνει ότι οι διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις πρέπει να σχεδια-
στούν µε βάση µια πολύπλευρη, “ολιστική”
προσέγγιση.

Από µια µακροχρόνια σκοπιά, πρέπει να
ληφθεί υπόψη ότι η σηµερινή κρίση στην
Ελλάδα δεν χαρακτηρίζεται µόνο από τις
σοβαρές δηµοσιονοµικές προκλήσεις, αλλά
και από µια πρόσθετη, επίσης µεγάλη, πρό-
κληση: την εξωτερική ανισορροπία της οικο-
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νοµίας, που εκδηλώνεται στο µεγάλο και επί-
µονο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών.14 Οι δύο προκλήσεις είναι αλλη-
λένδετες, στο βαθµό που το υψηλό δηµοσιο-
νοµικό έλλειµµα συνδέεται µε το χρόνιο
υψηλό έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών, ενώ το µέγεθος και η επιµονή
της εξωτερικής ανισορροπίας υποδηλώνουν
την ύπαρξη σηµαντικών διαρθρωτικών προ-
βληµάτων. Από το 2000 και µετά το έλλειµµα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών διευ-
ρύνθηκε σηµαντικά και το 2008 υπερέβη το
14% του ΑΕΠ. Αυτά τα υψηλά και παρατετα-
µένα ελλείµµατα, που αντανακλούν την ανε-
πάρκεια της ιδιωτικής και της δηµόσιας απο-
ταµίευσης, δηµιουργούν και αυξανόµενο εξω-
τερικό χρέος. 

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών µπορεί να αποδοθεί στο ότι η ανάπτυξη
πυροδοτήθηκε κυρίως από την πλευρά της
ζήτησης, δηλαδή η εγχώρια ζήτηση αγαθών
και υπηρεσιών υπερέβαινε το δυνητικό
προϊόν της ελληνικής οικονοµίας αντανακλώ-
ντας τις εσωτερικές ανισορροπίες του δηµό-
σιου και του ιδιωτικού τοµέα. Ταυτόχρονα, οι
δείκτες ανταγωνιστικότητας τιµών και
κόστους καταγράφουν για την Ελλάδα, από
την ένταξή της στη ζώνη του ευρώ, σωρευτική
µέχρι σήµερα απώλεια ανταγωνιστικότητας
τιµών και κόστους της τάξεως του 20-25%.
Ασφαλώς, η βελτίωση των µακροοικονοµικών
επιδόσεων µιας χώρας µέσω ενίσχυσης της
ανταγωνιστικότητας ανάγεται τελικά σε
ζήτηµα βελτίωσης της συνολικής παραγωγι-
κότητας των συντελεστών, δηλαδή της παρα-
γωγικότητας της εργασίας και του κεφαλαίου,
και στο κατά πόσον η παραγωγή είναι προ-
σανατολισµένη προς τοµείς υψηλής προστι-
θέµενης αξίας.

Τα ανωτέρω οδηγούν σε σαφή συµπεράσµατα
για το ζήτηµα της ανταγωνιστικότητας: Οι
πολιτικές που βελτιώνουν τη δηµοσιονοµική
θέση συµβάλλουν και στη µείωση του ελλείµ-
µατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών.
Ταυτόχρονα, οι πολιτικές που ενθαρρύνουν
την αποταµίευση του ιδιωτικού τοµέα και
τιθασεύουν τον καταναλωτικό δανεισµό συµ-

βάλλουν στη γεφύρωση του χάσµατος επεν-
δύσεων/αποταµίευσης του ιδιωτικού τοµέα.
Τέτοιες πολιτικές επιχειρούν να αντιµετωπί-
σουν το έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών
κατά κύριο λόγο από την πλευρά της ζήτησης
και αποβλέπουν στην επανευθυγράµµιση των
ρυθµών ανόδου της συνολικής ζήτησης στην
οικονοµία µε τους ρυθµούς ανόδου των παρα-
γωγικών δυνατοτήτων της.

Παράλληλα, είναι αναγκαίο να βελτιωθούν οι
επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας από την
πλευρά της προσφοράς και να προωθηθούν η
εξωστρέφεια και η ευελιξία στην αντιµετώ-
πιση ενδεχόµενων εξωτερικών κραδασµών.
Προς το σκοπό αυτό, και για µια οικονοµία
που µετέχει σε νοµισµατική ένωση, απαιτού-
νται µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας
(µεταξύ άλλων µε προσαρµογή των συστηµά-
των εκπαίδευσης και επαγγελµατικής κατάρ-
τισης στις σύγχρονες ανάγκες) και στις αγο-
ρές προϊόντων, καθώς και αναβάθµιση της
ποιότητας των θεσµών. 

Οι µεταρρυθµίσεις που απαιτούνται στις
περιοχές αυτές προδιαγράφουν τις κατευ-
θύνσεις για τις διαρθρωτικές πολιτικές που
πρέπει να περιλαµβάνονται στο Σχέδιο ∆ρά-
σης για την Ανάπτυξη (πέραν όσων ήδη περι-
λαµβάνονται στο Πρόγραµµα Οικονοµικής
Προσαρµογής για την ενίσχυση του δυνητικού
ρυθµού ανάπτυξης και της διεθνούς ανταγω-
νιστικότητας), προκειµένου να επιτευχθεί ο
µετασχηµατισµός της ελληνικής οικονοµίας,
αξιοποιώντας το αναπτυξιακό δυναµικό της,
που είναι µεγάλο. 

Βασικά στοιχεία του Σχεδίου ∆ράσης για την Ανά-
πτυξη

Το Σχέδιο ∆ράσης, λαµβάνοντας υπόψη τα
δεδοµένα που περιγράφονται στις προηγού-
µενες παραγράφους, πρέπει να περιλαµβάνει:

ΠΠρρώώττοονν,,  σσττοοχχεευυµµέέννηη  ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττωωνν  σσυυγγκκρριιττιι--
κκώώνν  ππλλεεοοννεεκκττηηµµάάττωωνν  ττηηςς  χχώώρρααςς  κκααιι  σσυυγγκκεεκκρριι--
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µµέένναα  µµεεσσοοππρρόόθθεεσσµµαα  σσχχέέδδιιαα  µµεε  σσααφφεείίςς  σσττόόχχοουυςς
κκααιι  µµέέσσαα  πποολλιιττιικκήήςς  γγιιαα  ττηηνν  εεξξωωσσττρρεεφφήή  ααννάά--
ππττυυξξηη––  µµεε  έέµµφφαασσηη  δδηηλλααδδήή  σσττιιςς  εεξξααγγωωγγέέςς  κκααιι
σσττηηνν  ππρροοσσέέλλκκυυσσηη  ξξέέννωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν.. Αυτό
σηµαίνει ότι πρέπει να τεθούν προτεραιότητες
(α) για την κατανοµή των δηµόσιων πόρων
που διατίθενται τόσο για τις δηµόσιες επεν-
δύσεις όσο και για την ενίσχυση των ιδιωτικών
και (β) για την αναβάθµιση των υποδοµών,
π.χ. στους κρίσιµους τοµείς των µεταφορών
και της ενέργειας. 

∆∆εεύύττεερροονν,,  εεξξεειιδδίίκκεευυσσηη  κκααιι  ττααχχεείίαα  εεφφααρρµµοογγήή
ττωωνν  οορριιζζόόννττιιωωνν  ααλλλλααγγώώνν  πποουυ  εεκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  θθαα
έέχχοουυνν  θθεεττιικκήή  εεππίίδδρραασσηη  σσττοο  δδυυννηηττιικκόό  ρρυυθθµµόό  ααννάά--
ππττυυξξηηςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς. Βασικός στόχος αυτής
της προσπάθειας είναι η δηµιουργία ενός
περιβάλλοντος φιλικού προς την επιχειρηµα-
τική δραστηριότητα, µε τη δραστική βελτίωση
του ρυθµιστικού και θεσµικού πλαισίου. 

Οι ενδιάµεσοι στόχοι για την ενίσχυση του
δυνητικού ρυθµού ανάπτυξης και τη βελτίωση
της διεθνούς ανταγωνιστικότητας είναι οι
εξής: 

–– Ο εκσυγχρονισµός και η διαφάνεια της
δηµόσιας διοίκησης. 

–– Η ενίσχυση της ευελιξίας στην αγορά εργα-
σίας. 

–– Η ενδυνάµωση του ανταγωνισµού στις αγο-
ρές αγαθών και υπηρεσιών.

―Η βελτίωση της απορρόφησης των κοινοτι-
κών πόρων µέσω του Εθνικού Στρατηγικού
Πλαισίου Αναφοράς (ΕΣΠΑ), η προώθηση
των επενδύσεων και η ενίσχυση του εξαγωγι-
κού προσανατολισµού της οικονοµίας. 

–– Η αύξηση της αποτελεσµατικότητας της
εκπαίδευσης. 

Ορισµένα µέτρα για την επίτευξη των ενδιά-
µεσων αυτών στόχων έχουν ήδη ληφθεί αλλά
ασφαλώς απαιτούνται περισσότερα, όπως και
η παρακολούθηση της σωστής εφαρµογής των
µέτρων. 

1ον - Εκσυγχρονισµός και διαφάνεια της δηµόσιας
διοίκησης

Στον τοµέα αυτό έχουν ήδη δροµολογηθεί
σηµαντικές µεταρρυθµίσεις όπως:

••  ΗΗ  εεννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  δδιιααφφάάννεειιααςς  ττωωνν  ααπποοφφάάσσεεωωνν
γγιιαα  δδηηµµόόσσιιεεςς  δδααππάάννεεςς  µµεε  ττηη  θθέέσσππιισσηη (Ν. 3861)
της υποχρέωσης ανάρτησης στο διαδίκτυο
όλων των αποφάσεων που αφορούν προσλή-
ψεις και δαπάνες φορέων της γενικής κυβέρ-
νησης συµβάλλει στον εκσυγχρονισµό της
δηµόσιας διοίκησης, όπως και η υυππααγγωωγγήή  όόλλωωνν
ττωωνν  ππρροοσσλλήήψψεεωωνν  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα  σσττηη  δδιικκααιι--
οοδδοοσσίίαα  ττοουυ  ΑΑΣΣΕΕΠΠ (Ν. 3812), εφόσον εξορθο-
λογιστούν περαιτέρω και τα κριτήρια πρό-
σληψης. 

••  ΗΗ  ααννααµµεεννόόµµεεννηη  κκααττάάρρττιισσηη  ττοουυ  εεννιιααίίοουυ  µµιισσθθοο--
λλοογγίίοουυ (ώστε, µεταξύ άλλων, να εξαλειφθούν
οι µισθολογικές διαφορές εντός του δηµόσιου
τοµέα που δεν εξηγούνται από διαφορές στην
παραγωγικότητα) βρίσκεται επίσης στην
ίδια κατεύθυνση. 

••  Βασική προϋπόθεση για την εφαρµογή
αυτών των πρωτοβουλιών ήταν ηη  ααπποογγρρααφφήή
ττωωνν  δδηηµµοοσσίίωωνν  υυππααλλλλήήλλωωνν, που ολοκληρώθηκε.
Μια δεύτερη προϋπόθεση αφορά την ΕΕννιιααίίαα
ΑΑρρχχήή  ΠΠλληηρρωωµµώώνν  που θα λειτουργήσει εντός
του έτους.

••  Θετική είναι επίσης ηη  εεππέέκκτταασσηη  ττηηςς  χχρρήήσσηηςς
ηηλλεεκκττρροοννιικκώώνν  µµέέσσωωνν  σε αρκετές συναλλαγές
του πολίτη µε το κράτος, αλλά και η προβλε-
πόµενη επέκταση της χρήσης ηλεκτρονικών
τιµολογίων από τις επιχειρήσεις, που θα συµ-
βάλει στην αντιµετώπιση της φοροδιαφυγής. 

••  Ήδη αναφέρθηκε ηη  έέννααρρξξηη  ττηηςς  ππρροοσσππάάθθεειιααςς
γγιιαα  οορρθθοολλοογγιικκόόττεερρηη  οορργγάάννωωσσηη του δηµόσιου
τοµέα µέσω και της κατάργησης ή συγχώνευ-
σης φορέων. 

Ωστόσο, η πολυπλοκότητα των κανονισµών
και η έλλειψη πληροφόρησης συνεχίζουν να
εµποδίζουν την αποτελεσµατική λειτουργία
της δηµόσιας διοίκησης και πρέπει να αντι-
µετωπιστούν. Απαιτούνται επίσης: εκπαί-
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δευση και επανεκπαίδευση των δηµοσίων
υπαλλήλων, θέσπιση κινήτρων, κατάρτιση και
δηµοσίευση δεικτών για την αποτελεσµατι-
κότητα του δηµόσιου τοµέα. Η θέσπιση κινή-
τρων και η διά βίου εκπαίδευση είναι ιδιαί-
τερα επιτακτική στους κρίσιµους χώρους της
εκπαίδευσης και της υγείας. 

2ον - Ενίσχυση της ευελιξίας και της κινητικότη-
τας στην αγορά εργασίας

Ήδη έχουν ληφθεί µέτρα για την αύξηση της
ευελιξίας στην αγορά εργασίας.15 Σύµφωνα
µε αυτά, µειώνονται στην πράξη οι αποζη-
µιώσεις λόγω απόλυσης (µέσω της µείωσης
του απαιτούµενου χρόνου προειδοποίησης),
αυξάνεται το όριο πέραν του οποίου οι απο-
λύσεις χαρακτηρίζονται οµαδικές, µειώνεται
η αµοιβή της υπερωριακής απασχόλησης,
γίνεται δυνατή η πρόσληψη νέων κάτω των 25
ετών µε ακαθάριστες αποδοχές χαµηλότερες
από τις κατώτατες (αλλά καθαρές αποδοχές
ίσες µε τις καθαρές κατώτατες αποδοχές),
ενώ εισάγονται ρυθµίσεις για την αποτροπή
των απολύσεων εργαζοµένων άνω των 55
ετών. Παράλληλα, κατά τις συλλογικές δια-
πραγµατεύσεις για τους µισθούς, οι διαιτητι-
κές αποφάσεις και οι προτάσεις των µεσο-
λαβητών δεν επιτρέπεται να προβλέπουν
αυξήσεις µισθών την περίοδο 2010-2012 µεγα-
λύτερες από εκείνες που όρισε για τις κατώ-
τατες αποδοχές η Εθνική Γενική Συλλογική
Σύµβαση Εργασίας τον Ιούλιο εφέτος.16

Εξάλλου, το σχέδιο προεδρικού διατάγµατος
για την αναµόρφωση του θεσµού της διαιτη-
σίας, µε ίση µεταχείριση των δύο πλευρών και
κοινά αποδεκτό τρόπο επιλογής των διαιτη-
τών και µεσολαβητών, ήδη συζητείται µε τους
κοινωνικούς εταίρους. Τα περισσότερα από
τα ανωτέρω µέτρα µπορούν να διευκολύνουν
την κινητικότητα των εργαζοµένων (µεταξύ
επιχειρήσεων, κλάδων, ειδικοτήτων, γεω-
γραφικών περιοχών). Στην ενίσχυση της ευε-
λιξίας µπορούν επίσης να συµβάλουν: (α)
προγράµµατα κατάρτισης-επανακατάρτισης
και διά βίου µάθησης που ανταποκρίνονται
στις εξελίξεις στην οικονοµία και την τεχνο-
λογία, (β) κανόνες για τη διαδοχική ασφάλιση
που επιτρέπουν µεγαλύτερη ευελιξία,17 (γ) ο

περιορισµός του κατακερµατισµού του συστή-
µατος κοινωνικής ασφάλισης, (δ) η θέσπιση
προϋποθέσεων ενεργού αναζήτησης εργασίας
για τη συνέχιση απόληψης επιδοµάτων ανερ-
γίας, (ε) η βελτίωση των δηµόσιων συγκοι-
νωνιών και του οδικού και σιδηροδροµικού
δικτύου.18

3ον - Προώθηση µεταρρυθµίσεων στις αγορές αγα-
θών και υπηρεσιών για την ενίσχυση του ανταγω-
νισµού

Η ανάγκη για την προώθηση µεταρρυθµίσεων
στις αγορές αγαθών και υπηρεσιών φαίνεται
µεταξύ άλλων και από τα εξής: 

•• Πρώτον, η Ελλάδα έχει χαµηλή θέση στη
διεθνή κατάταξη των δεικτών ανταγωνιστι-
κότητας και επιχειρηµατικότητας.19

•• ∆εύτερον, ο πληθωρισµός σταθερά υπερ-
βαίνει εκείνον της ζώνης του ευρώ, ενώ δια-
τηρείται σχετικά υψηλός παρά τις συνθήκες
ύφεσης της ελληνικής οικονοµίας ακόµη και
αφού αφαιρεθεί η επίδραση της αύξησης των
έµµεσων φόρων. 

Τα προσκόµµατα που αντιµετωπίζει η επιχει-
ρηµατική δραστηριότητα εντοπίζονται, πρώ-
τον, στις πολύπλοκες και δαπανηρές (σε
χρήµα και σε χρόνο) διαδικασίες για τη
σύσταση επιχειρήσεων και, δεύτερον, στον
περιορισµό εισόδου νέων επιτηδευµατιών-
επιχειρηµατιών σε συγκεκριµένα επαγγέλ-
µατα — µε δυσµενείς επιπτώσεις στη δρα-
στηριότητα σηµαντικού αριθµού κλάδων για
τους οποίους το προϊόν των επαγγελµάτων
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1155 Άρθρο 2 του Ν. 3845, Ν. 3846, άρθρα 73-74 του Ν. 3863, άρθρο 51
του Ν. 3871.

1166 Καµία αύξηση στη διάρκεια του 2010, αύξηση από 1.7.2011 ίση µε
το µέσο ετήσιο πληθωρισµό της ζώνης του ευρώ το 2010, αύξηση
από 1.7.2012 ίση µε το µέσο ετήσιο πληθωρισµό της ζώνης του
ευρώ το 2011.

1177 Ήδη µε το άρθρο 5 του Ν. 3863 προβλέπεται νέος τρόπος υπο-
λογισµού της σύνταξης των υπαγοµένων σε διαδοχική ασφάλιση,
που θα ισχύσει από 1.1.2011.

1188 Για παράδειγµα, η Αττική Οδός και ο Προαστιακός Σιδηρόδρο-
µος έχουν συµβάλει σηµαντικά στη γεωγραφική κινητικότητα των
εργαζοµένων στην ευρύτερη περιοχή Κορίνθου-Αθήνας-
Χαλκίδας.

1199 Αυτό προκύπτει από τους δείκτες που καταρτίζουν η Παγκόσµια
Τράπεζα (βλ. την έκδοση World Bank, Doing Business 2010, που
στηρίζεται σε στοιχεία του 2009) καθώς και το Wolrd Economic
Forum (Global Competitiveness Report 2010-2011). 
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αυτών αποτελεί εισροή. Τα εµπόδια εισόδου
σε ένα κλάδο περιορίζουν εξ ορισµού τον
ανταγωνισµό σ’ αυτόν. Επιπλέον, ορισµένες
επιχειρήσεις ακολουθούν ολιγοπωλιακές
πρακτικές, επιβαρύνοντας τον τελικό κατα-
ναλωτή µε υψηλότερες τιµές. Το γεγονός ότι
το καταναλωτικό κίνηµα δεν είναι ιδιαίτερα
ανεπτυγµένο συντηρεί αυτήν την κατάσταση. 

Ένα πρώτο βήµα για την αντιµετώπιση των
ανωτέρω προβληµάτων αποτελεί οο  ΝΝ..  33885533..
πποουυ  ααππλλοοπποοιιεείί  ττιιςς  δδιιααδδιικκαασσίίεεςς  γγιιαα  ττηη  σσύύσστταασσηη
εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  και προβλέπει τη λειτουργία
“υπηρεσιών µιας στάσης”. Ωστόσο, για την
ενεργοποίησή του προαπαιτείται η ύπαρξη του
Γενικού Εµπορικού Μητρώου (Γ.Ε.ΜΗ), το
οποίο δεν λειτουργεί ακόµη. Επιπλέον, κρί-
σιµη είναι η ααππλλοοπποοίίηησσηη  κκααιι  ττωωνν  δδιιααδδιικκαασσιιώώνν
γγιιαα  ττηη  λλεειιττοουυρργγίίαα  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν (η οποία
επίσης δεν έχει γίνει ακόµη).

Από τον Απρίλιο έχει ενσωµατωθεί στην
εθνική νοµοθεσία (Ν. 3844) η Οδηγία της ΕΕ
για την απελευθέρωση της παροχής υπηρε-
σιών στην εσωτερική αγορά. Η κυβέρνηση
προτίθεται, µέχρι το τέλος ∆εκεµβρίου, να
εξειδικεύσει τις ρυθµίσεις του νόµου και να
προχωρήσει και στο άνοιγµα συγκεκριµένων
άλλων “κλειστών επαγγελµάτων” (π.χ. δικη-
γόρων, συµβολαιογράφων, µηχανικών, αρχι-
τεκτόνων) και δραστηριοτήτων (π.χ. φαρµα-
κείων). Ήδη, στα τέλη Σεπτεµβρίου ψηφί-
στηκε ο νόµος για τις οδικές εµπορευµατικές
µεταφορές, ο οποίος προβλέπει την ελεύθερη
πρόσβαση στο επάγγελµα του οδικού µετα-
φορέα, µε κριτήρια την αξιοπιστία, την οικο-
νοµική επιφάνεια και την προϋπόθεση επαγ-
γελµατικής επάρκειας. Ο νέος νόµος απελευ-
θερώνει επίσης τα κόµιστρα και φροντίζει για
τη σύγχρονη οργάνωση της δοµής του κλά-
δου. Η σηµασία της απελευθέρωσης του κλά-
δου των οδικών µεταφορών είναι µεγάλη. Η
µη έκδοση νέων αδειών είχε οδηγήσει σε
υπερτίµηση της αξίας των αδειών οι οποίες
µεταβιβάζονταν από µεταφορέα σε µεταφο-
ρέα σε υψηλό κόστος. Επιπλέον, ο περιορι-
σµένος αριθµός των φορτηγών δηµόσιας χρή-
σης είχε ως αποτέλεσµα την ύπαρξη µεγάλου
αριθµού φορτηγών ιδιωτικής χρήσης µε την

ανάλογη επιβάρυνση από τις εταιρίες που
έπρεπε να συντηρούν τα οχήµατα αυτά. Έτσι
το κόστος των προσφερόµενων υπηρεσιών
ήταν υψηλό και µετακυλιόταν στον τελικό
καταναλωτή, ενώ επηρέαζε αρνητικά τη δρα-
στηριότητα τόσο του αγροτικού όσο και του
δευτερογενούς τοµέα. ΤΤαα  ααννωωττέέρρωω  σσυυννιισσττοούύνν
θθεεττιικκάά  ββήήµµαατταα,,  κκααθθώώςς  ππεερριιοορρίίζζοουυνν  τταα  εεµµππόόδδιιαα
σσττηη  λλεειιττοουυρργγίίαα  ττωωνν  ααγγοορρώώνν..  ΕΕίίννααιι  όόµµωωςς  ββέέββααιιοο
όόττιι  — κκααιι  αανν  αακκόόµµηη  ππρρααγγµµααττοοπποοιιηηθθοούύνν  σσττοο  αακκέέ--
ρρααιιοο  — πποολλλλάά  εεµµππόόδδιιαα  θθαα  ππααρρααµµεείίννοουυνν  ααννέέ--
ππααφφαα..  ΑΑυυττάά  ππρρέέππεειι  νναα  εεννττοοππιισσττοούύνν  σσττοο  ΣΣχχέέδδιιοο
∆∆ρράάσσηηςς  κκααιι  νναα  ααρρθθοούύνν  ττοο  σσυυννττοοµµόόττεερροο  δδυυννααττόόνν..

Εξάλλου, τον Αύγουστο ψηφίστηκε ο Ν. 3872
για την “εκτέλεση περιηγητικών πλόων από
πλοία µε σηµαία τρίτων χωρών µε αφετηρία
ελληνικό λιµένα” (cabotage). Με την εφαρ-
µογή των ρυθµίσεών του, είναι δυνατόν να
αυξηθεί ο αριθµός των εταιριών κρουαζιέρας
που θα επιλέξουν ελληνικά λιµάνια ως αφε-
τηρία των πλοίων τους. Οι συνέπειες για τις
εισπράξεις από ταξιδιωτικές υπηρεσίες θα
είναι θετικές, ενώ η απελευθέρωση των περιη-
γητικών πλόων µπορεί να συµβάλει στην
ουσιαστική αύξηση του µεριδίου της Ελλάδος
σε µια αναπτυσσόµενη µορφή τουρισµού.
Προϋπόθεση βεβαίως είναι να αναβαθµιστούν
οι σχετικές υποδοµές (λιµάνια, αεροδρόµια)
προκειµένου να προσελκυστούν οι µεγάλες
εταιρίες του κλάδου.

4ον - Προώθηση των επενδύσεων, ενίσχυση του
εξαγωγικού προσανατολισµού της οικονοµίας και
βελτίωση της απορρόφησης των κοινοτικών πόρων
µέσω του ΕΣΠΑ

Το συνολικό θεσµικό πλαίσιο για την ενίσχυση
των παραγωγικών επενδύσεων είναι σήµερα
υπό αναµόρφωση, η οποία πρέπει να ολο-
κληρωθεί το ταχύτερο. Το Μάρτιο ψηφίστηκε
ο Ν. 3840 για την αποκέντρωση, απλοποίηση
και ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας των
διαδικασιών του ΕΣΠΑ, τον Ιούνιο ανακοι-
νώθηκαν οι κατευθύνσεις και τα µέσα υλο-
ποίησης του προγράµµατος αποκρατικοποιή-
σεων και ψηφίστηκε ο Ν. 3853 για την απλο-
ποίηση της σύστασης εταιριών, τον Αύγουστο
δηµοσιεύθηκε το Σχέδιο ∆ράσης για την
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“έρευνα και ανάπτυξη” και την καινοτοµία,
ενώ πιο πρόσφατα κατατέθηκε στη Βουλή το
νοµοσχέδιο για την επιτάχυνση των στρατη-
γικών επενδύσεων και τη διαφάνεια της υλο-
ποίησής τους και ψηφίστηκε ο Ν. 3889 για τη
χρηµατοδότηση των περιβαλλοντικών παρεµ-
βάσεων και τη σύσταση “Πράσινου Ταµείου”.
Στο αµέσως επόµενο διάστηµα αναµένονται
το αναµορφωµένο νοµοσχέδιο για τη χορή-
γηση ενισχύσεων σε ιδιωτικές επενδύσεις
(“αναπτυξιακός νόµος”), καθώς και η µετα-
τροπή του ΤΕΜΠΜΕ σε “Ελληνικό Ταµείο
Επιχειρηµατικότητας και Ανάπτυξης” και η
δηµιουργία “Ταµείου Εξωστρέφειας”.

Είναι φανερό ότι η ολοκλήρωση της θέσπισης
των ανωτέρω µέτρων πρέπει να συµβαδίσει µε
το σαφή προσδιορισµό των αρµοδιοτήτων των
επιµέρους κυβερνητικών υπηρεσιών, ώστε να
καθίσταται δυνατή η ταχεία εξέταση και υλο-
ποίηση των επενδυτικών σχεδίων. Η ανάγκη
προστασίας του περιβάλλοντος και περιοχών
φυσικού κάλλους ή αρχαιολογικού ενδιαφέ-
ροντος ασφαλώς πρέπει να λαµβάνεται υπόψη
σοβαρά, χωρίς όµως να οδηγεί σε κωλυσιερ-
γία και σε πολυετείς και δαπανηρές καθυ-
στερήσεις. Εκτός από το ζήτηµα της προώθη-
σης των µεγάλων επιχειρηµατικών επενδύ-
σεων, είναι σκόπιµο να ενθαρρυνθεί και η
ανάληψη καινοτοµικών επιχειρηµατικών πρω-
τοβουλιών µικρότερου µεγέθους.

Μεγάλη σηµασία έχει η ενίσχυση του εξαγω-
γικού προσανατολισµού της οικονοµίας: ενώ
στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο ο λόγος των
εξαγωγών αγαθών και υπηρεσιών προς το
ΑΕΠ έφθανε το 2008 στο 42%, στην Ελλάδα
ήταν µόνο 23,6%. Μάλιστα, η σχετική θέση της
Ελλάδος έναντι της ζώνης του ευρώ έχει επι-
δεινωθεί διαχρονικά. Όπως επισηµαίνεται σε
πρόσφατη ανάλυση της Ευρωπαϊκής Επιτρο-
πής,20 για τις περισσότερες ελληνικές µετα-
ποιητικές επιχειρήσεις οι εξαγωγές αποτε-
λούν µόνο µικρό ποσοστό της παραγωγής
τους. Ταυτόχρονα όµως, το ποσοστό των επι-
χειρήσεων που έχουν έστω και περιορισµένη
εξαγωγική δραστηριότητα είναι υψηλότερο
από ό,τι σε άλλες χώρες. Όπως επισηµαίνει η
Επιτροπή, στην παρούσα συγκυρία, όταν επι-

διώκεται ο αναπροσανατολισµός της παρα-
γωγής από την εγχώρια ζήτηση προς τις εξα-
γωγές, η ιδιαιτερότητα αυτή της ελληνικής
µεταποίησης αποτελεί εν δυνάµει πλεονέ-
κτηµα: οι επιχειρήσεις που ήδη έχουν µια
εµπορική παρουσία στην εξωτερική αγορά
µπορούν πιο εύκολα και πιο γρήγορα να συµ-
βάλουν σε επέκταση των εξαγωγών από εκεί-
νες που δεν έχουν εξαγάγει ποτέ. ΑΑυυττόό  σσηηµµααίί--
ννεειι  όόττιι  οοιι  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς  πποουυ  ββεελλττιιώώννοουυνν  ττηηνν
ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα  εείίννααιι  ππιιθθααννόό  νναα  ααπποοδδώώσσοουυνν
ννωωρρίίττεερραα..

Για τη δυναµική προώθηση των εξαγωγών και
την ουσιαστική ενίσχυση της εξωστρέφειας
της οικονοµίας θα απαιτηθούν προσπάθειες
προς τρεις αλληλένδετες κατευθύνσεις: 

Πρώτον, για την ανάκτηση της ανταγωνιστι-
κότητας των προϊόντων, πρέπει να µειωθεί το
κόστος λειτουργίας των επιχειρήσεων. 

∆εύτερον, χρειάζονται κινήσεις για τη βελ-
τίωση της παραγωγικότητας των επιχειρήσεων
ώστε να παράγονται ποιοτικότερα και καινο-
τοµικά προϊόντα. 

Τρίτον, απαιτούνται ενέργειες για την επέ-
κταση των δικτύων προώθησης των προϊόντων. 

Για να προωθηθούν οι παραπάνω στόχοι απαι-
τούνται αφενός οι κατάλληλες πολιτικές και
αφετέρου η δραστηριοποίηση των ίδιων επι-
χειρήσεων. ΗΗ  οοιικκοοννοοµµιικκήή  πποολλιιττιικκήή  ππρρέέππεειι  νναα
δδηηµµιιοουυρργγήήσσεειι  ττοο  κκααττάάλλλληηλλοο  ππεερριιββάάλλλλοονν  ――έένναα
εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκόό  οοιικκοοσσύύσσττηηµµαα2211――  µµέέσσαα  σσττοο
οοπποοίίοο  θθαα  µµπποορρέέσσοουυνν  νναα  λλεειιττοουυρργγήήσσοουυνν  ααπποοττεε--
λλεεσσµµααττιικκάά  οοιι  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς..  ΤΤοο  ““σσύύσσττηηµµαα””  ααυυττόό
ππρρέέππεειι  νναα  χχααρραακκττηηρρίίζζεεττααιι  ααππόό  ααππλλοούύςς,,  δδιιααφφαα--
ννεείίςς  κκααιι  σσττααθθεερροούύςς  κκααννόόννεεςς  γγιιαα  ττοονν  ααννττααγγωωννιισσµµόό
κκααιι  ττηη  φφοορροολλοογγίίαα,,  ξξεεκκάάθθααρροο  εεππιιµµεερριισσµµόό  ααρρµµοο--
δδιιοοττήήττωωνν  µµεεττααξξύύ  κκεεννττρριικκήήςς  κκυυββέέρρννηησσηηςς  κκααιι  ππεερριι--
φφέέρρεειιααςς,,  σσααφφήή  εερργγαασσιιαακκήή  ννοοµµοοθθεεσσίίαα  κκααιι  κκααθθοο--
ρριισσµµέέννοο  χχωωρροοττααξξιικκόό  ππλλααίίσσιιοο..  ΗΗ  εεππιιββοολλήή  ααυυσσττηη--
ρρώώνν  χχρροοννοοδδιιααγγρρααµµµµάάττωωνν  εεννττόόςς  ττωωνν  οοπποοίίωωνν  θθαα
χχοορρηηγγοούύννττααιι  οοιι  άάδδεειιεεςς  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  κκααιι  ηη  ααπποο--
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2200 European Commission, Quarterly Report on the Euro Area, Vol.
9, No. 3, 5.10.2010, σελ. 8, 28-31. 

2211 Ο όρος εµφανίζεται στο Harvard Business Review.
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φφυυγγήή    κκααθθυυσσττεερρήήσσεεωωνν  λλόόγγωω  ττηηςς  εεύύκκοολληηςς  δδυυνναα--
ττόόττηηττααςς  ππρροοσσφφυυγγώώνν  ((ααππόό  ααννττιιττιιθθέέµµεεννοουυςς  σσττιιςς
εεππεεννδδύύσσεειιςς))  θθαα  ήήτταανν  ιιδδιιααίίττεερραα  χχρρήήσσιιµµαα  σσττοοιι--
χχεείίαα..  ΕΕνν  κκαατταακκλλεείίδδιι,,  ττοο  ππλλααίίσσιιοο  θθαα  ππρρέέππεειι  νναα
εείίννααιι  φφιιλλιικκόό  ππρροοςς  ττηηνν  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκόόττηητταα  κκααιι
ααππααλλλλααγγµµέέννοο  ααππόό  ττηηνν  κκααχχυυπποοψψίίαα  ααππέέννααννττίί  ττηηςς..

Ο ιδιωτικός τοµέας, από την πλευρά του, πρέ-
πει να αναλάβει σηµαντικό ρόλο σε αυτή τη
διαδικασία. Οι δανειακές επιβαρύνσεις του
ελληνικού επιχειρηµατικού τοµέα είναι χαµη-
λότερες ως ποσοστό του ΑΕΠ από ό,τι συµ-
βαίνει στο εξωτερικό και εποµένως υπάρχουν
µεγαλύτερα περιθώρια για επενδύσεις. Η
εµπειρία δείχνει ότι χρειάζεται µια διορατική
- ολιστική προσέγγιση. Επικέντρωση στους
κλάδους που µπορούν να αποδώσουν άµεσα
και στους οποίους ήδη υπάρχει συγκριτικό
πλεονέκτηµα της χώρας (π.χ. µεταποίηση και
τυποποίηση αγροτικών προϊόντων, τουρισµό,
ναυτιλία και υπηρεσίες προς επιχειρήσεις),
ενώ πρέπει να δοθεί βάρος και στη “βιοµη-
χανία της γνώσης” και την παροχή υπηρεσιών
εκπαίδευσης. 

Η µικροµεσαία ελληνική επιχείρηση, που
υπήρξε ο κορµός της αναπτυξιακής διαδικασίας
τα τελευταία 30 χρόνια και στηρίχθηκε από τις
οικονοµικές πολιτικές, θα πρέπει σταδιακά να
εξελίσσεται σε µεγαλύτερη επιχείρηση. Το
µικρό µέγεθος συχνά επαινέθηκε επειδή εθε-
ωρείτο ότι ήταν στοιχείο ευελιξίας. Μέσα όµως
στο συγκεκριµένο επιχειρηµατικό περιβάλλον
που είχε δηµιουργηθεί, η ευελιξία αυτή βοη-
θούσε µόνο την επιβίωση της επιχείρησης σε
ένα επίπεδο ισορροπίας χαµηλών παραγωγικών
δυνατοτήτων. Η παγκοσµιοποίηση και οι νέες
τεχνολογίες απαιτούν δυναµισµό στον οποίο
επιχειρήσεις αυτού του µεγέθους δυσκολεύο-
νται πολλές φορές να ανταποκριθούν. ΗΗ  ααύύξξηησσηη
ττοουυ  µµεεγγέέθθοουυςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  θθαα  ττοουυςς  εεππιιττρρέέ--
ψψεειι  νναα  εεκκµµεεττααλλλλεευυθθοούύνν  ττιιςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς  κκλλίίµµαακκααςς
πποουυ  θθαα  ππρροοκκύύππττοουυνν..  ΗΗ  µµεεττάάββαασσηη  ααυυττήή  µµπποορρεείί  νναα
εεππιιττεευυχχθθεείί  µµόόννοο  µµεε  ττηηνν  εεφφααρρµµοογγήή  κκααττάάλλλληηλληηςς
πποολλιιττιικκήήςς  πποουυ  θθαα  εεννθθααρρρρύύννεειι  ττηηνν  υυγγιιήή  εεππιιχχεειιρρηη--
µµααττιικκόόττηητταα..  Οι λόγοι που οδήγησαν στην περιο-
ρισµένη ανάπτυξη των ελληνικών επιχειρήσεων
πρέπει να αναζητηθούν στο νοµικό πλαίσιο,
στον τρόπο λειτουργίας της δηµόσιας διοίκησης,

στην έλλειψη κανόνων εταιρικής διακυβέρνη-
σης, στις ιδιαίτερα υψηλές εργοδοτικές εισφο-
ρές (που συνυπάρχουν όµως µε εκτεταµένη
εισφοροδιαφυγή), στην αρνητική στάση των
εργατικών συνδικάτων έναντι της επιχειρηµα-
τικότητας, στην έλλειψη κανόνων για το θεµιτό
ανταγωνισµό, στον στενό ορίζοντα πολλών επι-
χειρήσεων.

Συνοψίζοντας, είναι βέβαιο ότι η διαδικασία
που περιγράφεται πιο πάνω συνεπάγεται
απαιτήσεις τόσο από το κράτος, που θέτει τους
κανόνες και το πλαίσιο, όσο και από την επι-
χειρηµατική κοινότητα, που θα πρωταγωνι-
στήσει στη νέα αυτή εποχή. Η καχυποψία ένα-
ντι του επιχειρηµατικού κόσµου, η οποία είναι
ενδηµική, έχει συντηρηθεί εν µέρει και από
πρακτικές που είχαν γνώµονα το βραχυχρόνιο
κέρδος. Εξάλλου, οι επιχειρήσεις πρέπει να
λάβουν υπόψη ότι η παγκόσµια οικονοµική
κρίση θα επιφέρει αλλαγές στον τρόπο που
αξιολογούνται οι χρηµατιστηριακές αξίες. Γι’
αυτό καλούνται πλέον να επιδείξουν µακρό-
πνοα επιχειρηµατικά σχέδια και όχι βραχυ-
χρόνια κέρδη. Η έµφαση των επιχειρήσεων σε
επαγγελµατική κατάρτιση, στην ανάληψη κοι-
νωνικής ευθύνης και στην υιοθέτηση πρακτι-
κών που σέβονται το περιβάλλον είναι στοι-
χεία ικανά να αντιστρέψουν την όποια αρνη-
τική διάθεση της κοινωνίας έναντί τους.
Ωστόσο, καθοριστικό ρόλο θα παίξει η διο-
ρατικότητα του ιδιωτικού τοµέα, δηλαδή η ικα-
νότητά του να δει πέρα από την ύφεση και να
επενδύσει τώρα. Ιστορικά, υπάρχουν παρα-
δείγµατα χωρών (π.χ. Φινλανδία) που ανέ-
καµψαν αναπτύσσοντας την εξωστρέφεια των
επιχειρήσεών τους. 

5ον - Αύξηση της αποτελεσµατικότητας της εκπαί-
δευσης

Η αναβάθµιση της εκπαίδευσης όλων των
βαθµίδων, καθώς και της επαγγελµατικής
κατάρτισης και της διά βίου µάθησης,22 έχει
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2222 Μέχρι στιγµής, το Μάιο ψηφίστηκε ο Ν. 3848 για την αναβάθµιση
του ρόλου του εκπαιδευτικού και την καθιέρωση κανόνων αξιο-
λόγησης και αξιοκρατίας στην εκπαίδευση και το Σεπτέµβριο ο
Ν. 3879 για την ανάπτυξη της διά βίου µάθησης. Στα τέλη Σεπτεµ-
βρίου άρχισε ο εθνικός διάλογος για την αναµόρφωση της τριτο-
βάθµιας εκπαίδευσης (ΑΕΙ και ΤΕΙ). 
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εξαιρετική σηµασία για την αντιµετώπιση των
προκλήσεων της αύξησης του δυνητικού ρυθ-
µού ανάπτυξης – µέσω της αύξησης της παρα-
γωγικότητας και της προσέλκυσης ξένων επεν-
δύσεων, καθώς και της ενίσχυσης της κοινω-
νικής συνοχής (λαµβάνοντας υπόψη και τη
µεγάλη εισροή µεταναστών στη χώρα τα
τελευταία δεκαπέντε χρόνια). 

Η δευτεροβάθµια εκπαίδευση έχει εκ των
πραγµάτων υποβαθµιστεί, καθώς λειτουργεί
ως προθάλαµος για την εισαγωγή στα ΑΕΙ.
Την υποβάθµιση πιστοποιούν και οι τυποποι-
ηµένες διεθνείς συγκρίσεις που πραγµατο-
ποιεί ο ΟΟΣΑ, σύµφωνα µε τις οποίες οι επι-
δόσεις των µαθητών στην Ελλάδα υστερούν
αισθητά έναντι εκείνων άλλων χωρών της
Ευρωπαϊκής Ένωσης.23 Το παράδοξο είναι
ότι ταυτόχρονα η Ελλάδα διαθέτει υψηλό
αριθµό διδασκόντων στην πρωτοβάθµια και
δευτεροβάθµια εκπαίδευση σε σχέση µε τον
πληθυσµό της. Ίσως όµως γι’ αυτό το λόγο οι
αµοιβές των διδασκόντων είναι σχετικά χαµη-
λές, συχνά ωθώντας τους στην ανάληψη και
δεύτερης εργασίας (στον τοµέα της αποκα-
λούµενης “παραπαιδείας”). Γι’ αυτό υπάρχει
ανάγκη για σχεδιασµό και εκσυγχρονισµό του
προγράµµατος σπουδών, απεξάρτηση των
σπουδών στη δευτεροβάθµια εκπαίδευση από
την προετοιµασία για την εισαγωγή στα ΑΕΙ,
εφαρµογή διαδικασιών αξιολόγησης των διδα-
σκόντων και των εκπαιδευτικών µονάδων σε
όλα τα επίπεδα, καθώς και διαρκή εκπαί-
δευση των διδασκόντων.

Όσον αφορά την τριτοβάθµια εκπαίδευση, η
θέση των ελληνικών ΑΕΙ σε διεθνείς κατατά-
ξεις δεν είναι υψηλή (αν και υπάρχουν εξαι-
ρέσεις), ενώ το ποσοστό αποφοίτησης είναι το
χαµηλότερο στις χώρες του ΟΟΣΑ.24 Η επί-
τευξη αυτονοµίας των ΑΕΙ από την κεντρική
διοίκηση, µε ταυτόχρονη όµως αξιολόγηση
των διδασκόντων και των µονάδων βάσει
συγκεκριµένων ποιοτικών στόχων, θα συνέ-
βαλε στην αναβάθµιση της τριτοβάθµιας
εκπαίδευσης, συντελώντας και σε περιορισµό
της φοιτητικής µετανάστευσης και ―µε τον
τρόπο αυτό― των εκπαιδευτικών ανισοτήτων.
Η µεγαλύτερη πρόκληση για το χώρο της τρι-

τοβάθµιας εκπαίδευσης θα είναι η αύξηση του
αριθµού των φοιτητών µε την ταυτόχρονη βελ-
τίωση της ποιότητας των σπουδών, ο συγκε-
ρασµός της έρευνας µε τη διδασκαλία προ-
κειµένου να γίνει αξιοποίηση των συνεργειών
µεταξύ τους, καθώς και ο περιορισµός του
κατακερµατισµού των εκπαιδευτικών ιδρυ-
µάτων προκειµένου να αξιοποιηθούν οικονο-
µίες κλίµακας.

Τέλος, προκειµένου να αυξηθεί η παραγωγι-
κότητα αλλά και να ενισχυθεί η κοινωνική
συνοχή σε περιόδους διαρθρωτικών αλλαγών
και αυξηµένης κινητικότητας των εργαζοµέ-
νων όπως η σηµερινή, είναι ιδιαίτερα χρήσι-
µες η ενίσχυση των δοµών της επαγγελµατικής
κατάρτισης και της δια βίου µάθησης, καθώς
και η ενθάρρυνση και διευκόλυνση της έντα-
ξης των µεταναστών και των παιδιών τους
στην εκπαίδευση. 

7 ΟΙ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ

Το τραπεζικό σύστηµα αντιµετωπίζει µεγάλες
προκλήσεις. Η ύφεση έχει επηρεάσει δυσµε-
νώς τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση των
επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, µε απο-
τέλεσµα τον περιορισµό στη ζήτηση δανείων,
τη χειροτέρευση της ποιότητας του δανειακού
χαρτοφυλακίου των τραπεζών και την υπο-
χώρηση της κερδοφορίας τους. Επιπρόσθετα,
οι διαδοχικές υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής
ικανότητας του Ελληνικού ∆ηµοσίου από τους
οίκους αξιολόγησης συµπαρέσυραν σε ανά-
λογες υποβαθµίσεις και τις αξιολογήσεις των
ελληνικών τραπεζών και των εκδόσεων τίτλων
τους, µε αποτέλεσµα να καταστεί πρακτικά
ανέφικτη για τις ελληνικές τράπεζες η
άντληση χρηµατοδότησης από τις αγορές χρή-
µατος και κεφαλαίων. Η εξέλιξη αυτή και η
τάση µείωσης που εµφάνισαν κατά περιόδους
οι εγχώριες καταθέσεις επηρέασαν αναπό-
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2233 Πρόκειται για το πρόγραµµα PISA (Programme for International
Student Assessment). Βλ. και OECD-PISA, The High Cost of Low
Educational Performance – The Long-Run Economic Impact of
Improving PISA Outcomes, 2010.

2244 Βλ. µεταξύ άλλων St. Aubyn, M., A. Pina, F. Garcia and J. Pais
(2009), “Study on the efficiency and effectiveness of public
spending on tertiary education”, European Economy, Economic
Papers, Nο. 390.
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φευκτα τις συνθήκες ρευστότητας των τραπε-
ζών, ενώ αυξήθηκε περαιτέρω η χρηµατοδό-
τησή τους από το Ευρωσύστηµα, η οποία
ανήλθε στο τέλος Σεπτεµβρίου 2010 σε περί-
που 94 δισεκ. ευρώ. Παρά τις δυσµενείς αυτές
συνθήκες ρευστότητας ωστόσο, ο ετήσιος ρυθ-
µός πιστωτικής επέκτασης παρέµεινε θετικός,
αντανακλώντας την προσπάθεια των τραπε-
ζών να χρηµατοδοτήσουν τον πραγµατικό
τοµέα της οικονοµίας. Αντίβαρο στις αρνητι-
κές για τον τραπεζικό κλάδο εξελίξεις, όπως
άλλωστε φάνηκε και από τα αποτελέσµατα της
ευρωπαϊκής άσκησης προσοµοίωσης ακραίων
καταστάσεων τον Ιούλιο του 2010, αποτέλεσε
το γεγονός ότι η κεφαλαιακή επάρκειά τους,
αν και υποχώρησε ελαφρά σε σύγκριση µε το
τέλος του 2009, παραµένει υψηλή. 

Το πρώτο εξάµηνο του 2010 η ποιότητα του
χαρτοφυλακίου τραπεζικών δανείων προς τον
ιδιωτικό τοµέα στην Ελλάδα εµφάνισε περαι-
τέρω επιδείνωση µε το λόγο των δανείων σε
καθυστέρηση προς το σύνολο δανείων να
ανέρχεται σε 9% (∆εκέµβριος 2009: 7,7%).25

Αύξηση του λόγου αυτού παρατηρήθηκε σε
όλες τις κατηγορίες δανείων, ιδίως στα κατα-
ναλωτικά. Παράλληλα, σχετικά χαµηλό παρέ-
µεινε το ποσοστό κάλυψης των δανείων σε
καθυστέρηση από συσσωρευµένες προβλέψεις
(Ιούνιος 2010: 42,8%, ∆εκέµβριος 2009:
41,5%), εξέλιξη που απαιτεί τη σηµαντική ενί-
σχυση του αποθέµατος των προβλέψεων ένα-
ντι του πιστωτικού κινδύνου. 

Η προαναφερθείσα πίεση που ασκήθηκε στη
ρευστότητα των ελληνικών τραπεζών και των
οµίλων τους απεικονίστηκε στην επιδείνωση
που εµφάνισαν οι εποπτικοί δείκτες ρευστό-
τητας αλλά και ο λόγος δανείων προς κατα-
θέσεις, ο οποίος ανήλθε στο τέλος Ιουνίου
2010 σε 115,6 για τις τράπεζες και σε 122,4 για
τους τραπεζικούς οµίλους (από 106,6 και 113,7
αντίστοιχα στο τέλος του 2009). Ανασχετικό
παράγοντα των δυσµενών αυτών εξελίξεων
αποτέλεσαν τα µέτρα που έλαβε η ελληνική
κυβέρνηση µε στόχο τη διευκόλυνση της πρό-
σβασης των τραπεζών σε ρευστότητα, αλλά και
ορισµένες αποφάσεις της ΕΚΤ σχετικά µε τη
διεύρυνση των αποδεκτών εξασφαλίσεων στις

πράξεις αναχρηµατοδότησης του Ευρωσυστή-
µατος και την έναρξη προγράµµατος αγορών
κρατικών και εταιρικών οµολόγων χωρών της
ζώνης του ευρώ. Όπως ήδη αναφέρθηκε στο
Τµήµα 5 του παρόντος κεφαλαίου, το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε το Μάιο
ότι η ελάχιστη πιστωτική διαβάθµιση για την
αποδοχή ενεχύρου δεν θα εφαρµόζεται στην
περίπτωση που τα πιστωτικά ιδρύµατα προ-
σφέρουν ως εξασφαλίσεις τα εµπορεύσιµα
χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από το
Ελληνικό ∆ηµόσιο ή εµπορεύσιµα χρεόγραφα
τα οποία καλύπτονται από εγγύηση του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου. Η απόφαση αυτή βασίστηκε
στο ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει
αξιολογήσει θετικά το πρόγραµµα οικονοµικής
και χρηµατοπιστωτικής προσαρµογής της ελλη-
νικής οικονοµίας. 

Αρνητικά επηρεάστηκε η κερδοφορία των
τραπεζών και το α’ εξάµηνο του 2010 κυρίως
λόγω των ζηµιών από χρηµατοοικονοµικές
πράξεις και τα περιορισµένα έσοδα από µη
τοκοφόρες εργασίες, αλλά και την, έστω και
σχετικά µικρή, αύξηση των λειτουργικών τους
εξόδων. Τα καθαρά έσοδα (λειτουργικά
έσοδα µείον λειτουργικά έξοδα) υποχώρησαν
το πρώτο εξάµηνο του 2010 σε σύγκριση µε
την αντίστοιχη περίοδο του 2009 κατά 41% σε
επίπεδο τραπεζών και κατά 23,1% σε επίπεδο
οµίλων. Σηµαντική ήταν η αύξηση των προ-
βλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο (εξαιτίας
της επιδείνωσης της ποιότητας του χαρτοφυ-
λακίου δανείων), µε αποτέλεσµα τα προ
φόρων και µετά από προβλέψεις κέρδη να
είναι αρνητικά.

Σε σχετικά υψηλό επίπεδο, αν και ελαφρώς
µειωµένοι σε σύγκριση µε το τέλος του 2009,
διατηρήθηκαν στο τέλος Ιουνίου 2010 τόσο ο
∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας (Τράπεζες:
12,3%, Τραπεζικοί όµιλοι: 11,2%) όσο και ο
∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων (Τράπεζες:
11,0%, Τραπεζικοί όµιλοι: 10,1%). Οι ιδιαί-
τερα δυσµενείς µακροοικονοµικές συνθήκες
που έχουν διαµορφωθεί επιβάλλουν για
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λόγους πρόνοιας τη διατήρηση των δεικτών
κεφαλαιακής επάρκειας σε επίπεδα αρκού-
ντως υψηλότερα των ελαχίστων που καθορί-
ζουν οι εποπτικοί κανόνες. Πράγµατι οι δεί-
κτες των ελληνικών τραπεζών παρέµειναν σε
επίπεδο σηµαντικά υψηλότερο του εποπτικού
ελαχίστου, µε αποτέλεσµα το “υπερβάλλον
κεφάλαιο” (πάνω από εκείνο που αντιστοιχεί
σε ελάχιστο επιτρεπόµενο ∆είκτη Κεφαλαια-
κής Επάρκειας 8%) σε επίπεδο συστήµατος να
διαµορφώνεται σε 9,2 δισεκ. ευρώ. Ενθαρρυ-
ντικά µηνύµατα για την περαιτέρω ενίσχυση
του “υπερβάλλοντος κεφαλαίου” παρέχει η
επιτυχής ολοκλήρωση της αύξησης του µετο-
χικού κεφαλαίου στην οποία προέβη η Εθνική
Τράπεζα. Η εξέλιξη αυτή καταδεικνύει τη
σταδιακή αποκατάσταση της εµπιστοσύνης
των επενδυτών στο εγχώριο τραπεζικό
σύστηµα.

Θετική συµβολή στη χρηµατοπιστωτική στα-
θερότητα θα έχει η λειτουργία του Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας, σκοπός
του οποίου είναι η ενίσχυση των κεφαλαίων
των τραπεζών, εφόσον αυτό χρειαστεί.

ΕΕίίννααιι  σσηηµµααννττιικκόό  νναα  ττοοννιισσττεείί  όόττιι  τταα  µµεεγγέέθθηη  ττοουυ
ττρρααππεεζζιικκοούύ  ττοοµµέέαα  δδεενν  θθαα  µµεεττααββλληηθθοούύνν  εεππίί  τταα
ββεελλττίίωω  εεάάνν  ππρρωωττίίσσττωωςς  δδεενν  δδιιοορρθθωωθθοούύνν  οοιι  ππααρράά--
γγοοννττεεςς  εεκκεείίννοοιι  πποουυ  αασσκκοούύνν  ππιιέέσσεειιςς  σσττηηνν  ππιισσττοο--
λληηππττιικκήή  ιικκααννόόττηητταα  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν  κκααιι  κκααττ’’  εεππέέ--
κκτταασσηη  σσττηη  δδυυννααττόόττηηττάά  ττοουυςς  νναα  ααννττλλοούύνν  κκεεφφάά--
λλααιιαα  ααππόό  ττιιςς  ααγγοορρέέςς  χχρρήήµµααττοοςς  κκααιι  κκεεφφααλλααίίωωνν..
ΑΑννααγγκκααίίαα  εείίννααιι  εεππίίσσηηςς  κκααιι  ηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττοουυ  γγεεννιι--
κκόόττεερροουυ  µµαακκρροοοοιικκοοννοοµµιικκοούύ  ππεερριιββάάλλλλοοννττοοςς..  ΗΗ
ββεελλττίίωωσσηη  ααυυττήή  θθαα  σσυυµµββάάλλεειι  θθεεττιικκάά  σσττοονν  ππεερριιοο--
ρριισσµµόό  ττοουυ  κκιιννδδύύννοουυ  ρρεευυσσττόόττηηττααςς,,  ααλλλλάά  κκααιι  ττοουυ
ππιισσττωωττιικκοούύ  κκιιννδδύύννοουυ  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν  ώώσσττεε  νναα
σσυυννεεχχίίσσοουυνν  ααυυττέέςς  νναα  ιικκααννοοπποοιιοούύνν  εεππααρρκκώώςς  ττηηνν
εεκκδδηηλλοούύµµεεννηη  ζζήήττηησσηη  ττρρααππεεζζιικκώώνν  ππιισσττώώσσεεωωνν..  

Παράλληλα, θα πρέπει οι ελληνικές τράπεζες
να προσαρµοστούν στο νέο οικονοµικό και
ρυθµιστικό περιβάλλον µε διορατικότητα.
Είναι απαραίτητο να λάβουν υπόψη τους ότι
ακόµη και όταν η οικονοµική δραστηριότητα
επανέλθει σε ανοδική πορεία, ο ρυθµός επέ-
κτασης των τραπεζικών εργασιών θα δια-
µορφωθεί σε επίπεδο χαµηλότερο εκείνου

που είχε παρατηρηθεί στο παρελθόν. Επίσης,
κάποια στιγµή θα αρθούν σταδιακά τα ενα-
ποµείναντα µη συµβατικά µέτρα στήριξης της
ΕΚΤ, ενώ και το 2011 η άντληση χρηµατοδό-
τησης από τις διεθνείς αγορές θα είναι δυσχε-
ρής καθώς, όπως προαναφέρθηκε, θα είναι
σαφώς έντονος ο ανταγωνισµός για άντληση
κεφαλαίων από κράτη, επιχειρήσεις του µη
χρηµατοπιστωτικού τοµέα και τράπεζες.
Συνεπώς, θα πρέπει οι τράπεζες να είναι
έγκαιρα προετοιµασµένες για να αντεπεξέλ-
θουν στις νέες συνθήκες ρευστότητας που θα
δηµιουργηθούν. Παράλληλα, οι τράπεζες θα
πρέπει να προετοιµαστούν ενόψει και της
εφαρµογής – σταδιακά από το 2013 έως το
2018 — του διεθνούς ρυθµιστικού πλαισίου
στο οποίο κατέληξε στις 12 Σεπτεµβρίου 2010
η Επιτροπή της Βασιλείας. Με τις µεταρρυθ-
µίσεις που προβλέπονται στο νέο πλαίσιο,
επιδιώκεται να ενισχυθούν η ποσότητα και η
ποιότητα των κεφαλαίων των πιστωτικών
ιδρυµάτων και να µετριαστεί η έκθεση των
τραπεζών σε κινδύνους, µέσω της υιοθέτησης
ενός δείκτη µόχλευσης, του υπολογισµού
“δυναµικών προβλέψεων” για τον πιστωτικό
κίνδυνο και της διαµόρφωσης ενός διεθνούς
προτύπου για τον υπολογισµό του κινδύνου
ρευστότητας. 

Για τους ανωτέρω λόγους κρίνεται απαραί-
τητο να επανεξετάσουν οι τράπεζες το επι-
χειρηµατικό υπόδειγµα λειτουργίας τους, επι-
διώκοντας τη διατήρηση υψηλού επιπέδου
κεφαλαιακής επάρκειας, σχηµατίζοντας επαρ-
κείς προβλέψεις για την κάλυψη του πιστωτι-
κού κινδύνου και εξορθολογίζοντας τα έξοδά
τους. ΗΗ  σσύύννααψψηη  σσττρρααττηηγγιικκώώνν  σσυυµµµµααχχιιώώνν  κκααιι
σσυυγγχχωωννεεύύσσεεωωνν  εείίννααιι  ββέέββααιιοο  όόττιι  θθαα  σσυυµµββάάλλεειι
θθεεττιικκάά  σσττηηνν  εεππίίττεευυξξηη  ττωωνν  ααννωωττέέρρωω  σσττόόχχωωνν  µµέέσσωω
ττωωνν  ωωφφεελλεειιώώνν  πποουυ  θθαα  ππρροοκκύύψψοουυνν  ααππόό  ττιιςς  σσυυννέέρρ--
γγεειιεεςς  σσεε  εεππίίππεεδδοο  ααπποοδδοοττιικκόόττηηττααςς,,  κκεεφφααλλααιιαακκήήςς
εεππάάρρκκεειιααςς,,  ππεερριισσττοολλήήςς  ττωωνν  δδααππααννώώνν  κκααιι
άάννττλληησσηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ααππόό  ττιιςς  ααγγοορρέέςς..

8 Η ΑΠΟΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΤΗΣ ΕΜΠΙΣΤΟΣΥΝΗΣ ΣΤΗΝ
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

ΗΗ  ααπποοκκααττάάσστταασσηη  ττηηςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς  σσττηηνν  εελλλληη--
ννιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα  δδεενν  θθαα  εείίννααιι  οούύττεε  άάµµεεσσηη  οούύττεε
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ααυυττόόµµααττηη,,  ααλλλλάά  θθαα  εεξξααρρττηηθθεείί  ααπποοκκλλεειισσττιικκάά
ααππόό  ττηηνν  ιικκααννόόττηητταα  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  νναα  υυλλοοπποοιιήήσσεειι
µµεε  σσοοββααρρόόττηητταα  κκααιι  αακκρρίίββεειιαα  ττοουυςς  σσττόόχχοουυςς  ττοουυ
ΠΠρροογγρράάµµµµααττοοςς  ΟΟιικκοοννοοµµιικκήήςς  ΠΠρροοσσααρρµµοογγήήςς,,  νναα
ττοουυςς  υυππεερραακκοοννττίίσσεειι  εειι  δδυυννααττόόνν  κκααιι,,  ππααρράάλλ--
λληηλλαα,,  νναα  ππρροοωωθθήήσσεειι  ααλλλλααγγέέςς  πποουυ  δδεενν  ππρροοββλλέέ--
πποοννττααιι  ρρηηττάά  σσττοο  ΠΠρρόόγγρρααµµµµαα,,  ααλλλλάά  ππρρέέππεειι  νναα
ππεερριιλληηφφθθοούύνν  σσττοο  ΣΣχχέέδδιιοο  ∆∆ρράάσσηηςς  γγιιαα  ττηηνν  ΑΑννάά--
ππττυυξξηη  πποουυ  έέχχεειι  εεππεειιγγόόννττωωςς  ααννάάγγκκηη  ηη  χχώώρραα..
Σήµερα, πέντε µήνες από την υπογραφή του
µηχανισµού στήριξης της ελληνικής οικονο-
µίας, και την υιοθέτηση των δηµοσιονοµικών
µέτρων που αυτός θέτει ως προϋποθέσεις, οι
αγορές εξακολουθούν να αντιµετωπίζουν τα
ελληνικά οµόλογα µε µεγάλη επιφύλαξη,
παρόλο που το κλίµα έχει αρχίσει να αλλά-
ζει προς το καλύτερο, όπως δείχνει το γεγο-
νός ότι το περιθώριο επιτοκίου στα δεκαετή
οµόλογα υποχώρησε κάτω από τις 700 µονά-
δες βάσης στα µέσα Οκτωβρίου, από 824 µ.β.
στα τέλη Σεπτεµβρίου και 937 µ.β. στα τέλη
Αυγούστου. 

Ένα από τα ζητούµενα των αγορών είναι και
η επίδειξη συνέπειας, επιµονής και συνέχειας
στα ακολουθούµενα µέτρα. Τα χαρακτηρι-
στικά αυτά πρέπει να επιβεβαιώνονται διαρ-
κώς από τα γεγονότα. 

Η επιφυλακτική στάση των αγορών φαίνεται
να αντανακλά το συνδυασµό µιας ευνοϊκής και
µιας δυσµενούς πρόβλεψης. Η ευνοϊκή πρό-
βλεψη είναι ότι η Ελλάδα θα κατορθώσει
όντως να εξαλείψει το πρωτογενές έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης έως το 2012, σύµφωνα
και µε τις προβλέψεις του ∆ΝΤ, το οποίο στην
τελευταία του έκθεση προβλέπει πρωτογενές
έλλειµµα ίσο µε το 0,8% το 2011, αλλά πρω-
τογενές πλεόνασµα ίσο µε το 1,0% του ΑΕΠ
το 2012. Η δυσµενής πρόβλεψη είναι ότι ο
ρυθµός ανάπτυξης, αφού γίνει θετικός, θα
παραµείνει χαµηλός, µε αποτέλεσµα να
δυσχεραίνεται η εξυπηρέτηση του δηµόσιου
χρέους µετά το τέλος της περιόδου που καλύ-
πτεται από τον µηχανισµό στήριξης. Το συµπέ-
ρασµα, λοιπόν, ορισµένων αναλυτών είναι ότι
η Ελλάδα, αφού επιτύχει πρωτογενές πλεό-
νασµα, θα αναγκαστεί να απαλλαγεί εν µέρει
από το βάρος της εξυπηρέτησης του δηµόσιου

χρέους, διαπραγµατευόµενη αναδιάρθρωση
(περικοπή/haircut) του χρέους. Πέραν της
ρητά διατυπωµένης απόρριψης από τα
όργανα της ΕΕ και την ελληνική κυβέρνηση
ενός τέτοιου ενδεχοµένου (που θα ενείχε και
υψηλό “ηθικό κίνδυνο”), το υποθετικό αυτό
σενάριο είναι απορριπτέο για πολλούς
λόγους. Οι κυριότεροι παρουσιάζονται τεκ-
µηριωµένα σε πρόσφατη ανάλυση του ∆ΝΤ
(που δεν αφορά µόνο την Ελλάδα αλλά και
άλλες ανεπτυγµένες οικονοµίες),26 όπου εξη-
γείται γιατί ηη  χχρρεεοοκκοοππίίαα  δδεενν  εείίννααιι  οούύττεε  αανναα--
γγκκααίίαα,,  οούύττεε  εεππιιθθυυµµηηττήή  οούύττεε  κκααιι  ππιιθθααννήή..

Τα βασικά επιχειρήµατα που στηρίζουν αυτό
το συµπέρασµα είναι τα εξής: 

–– 11οονν..  ΗΗ  ααππααιιττοούύµµεεννηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρ--
µµοογγήή  εείίννααιι  όόννττωωςς  µµεεγγάάλληη  κκααιι  δδύύσσκκοολληη,,  έέχχεειι  όόµµωωςς
εεππιιττεευυχχθθεείί  κκααιι  σσττοο  ππααρρεελλθθόόνν  σσεε  δδιιάάφφοορρεεςς
χχώώρρεεςς..

–– 22οονν..  ΗΗ  ““εεππιιλλοογγήή  ττηηςς  χχρρεεοοκκοοππίίααςς//ααννααδδιιάάρρ--
θθρρωωσσηηςς””  δδεενν  θθαα  µµεείίωωννεε  σσηηµµααννττιικκάά  ττηηνν  ααννάάγγκκηη
δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς,, δεδοµένου ότι
το κύριο πρόβληµα είναι το πρωτογενές
έλλειµµα και όχι οι πληρωµές για τόκους.
Στην Ελλάδα το 2009 το πρωτογενές έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης ήταν 8,6% του ΑΕΠ
βάσει των αρχικών εκτιµήσεων που περιλή-
φθηκαν στο Πρόγραµµα Οικονοµικής Προ-
σαρµογής (ΠΟΠ), και το συνολικό έλλειµµα
(που περιλαµβάνει τους τόκους) ήταν 13,6%,
ενώ οι λόγοι αυτοί ήταν υψηλότεροι βάσει των
αναθεωρηµένων στοιχείων που αναµενόταν
να ανακοινωθούν από την Eurostat στις 22
Οκτωβρίου. Βεβαίως, ενώ µε την ακολου-
θούµενη πολιτική το πρωτογενές έλλειµµα
αναµένεται να εξαλειφθεί έως το 2012, οι πλη-
ρωµές τόκων ως ποσοστό του ΑΕΠ ενδέχεται
να αυξάνονται έως το 2014, αλλά θα αρχίσουν
να µειώνονται από το 2015, σύµφωνα µε τις
προβλέψεις του ∆ΝΤ που όµως στηρίζονται σε
συντηρητικές υποθέσεις για το ρυθµό ανά-
πτυξης. Επιπλέον, ακόµη και σε περίπτωση
“περικοπής” του χρέους κατά 50%, θα απαι-
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τείτο να επιτευχθεί πρωτογενές πλεόνασµα
ίσο µε το 2,8% του ΑΕΠ προκειµένου να στα-
θεροποιηθεί το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό
του ΑΕΠ, ενώ χωρίς “περικοπή” θα απαιτείτο
πρωτογενές πλεόνασµα 5,5%. Με σηµείο
εκκίνησης το πρωτογενές έλλειµµα του 2009,
που ήταν ίσο µε το 8,6% του ΑΕΠ (βάσει των
αρχικών εκτιµήσεων), εάν δεν γίνει “περι-
κοπή” του χρέους η απαιτούµενη προσαρµογή
φθάνει τις 14 εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ,
ενώ στην άλλη περίπτωση θα έφθανε σχεδόν
τις 11,5 µονάδες, σύµφωνα µε τους ενδεικτι-
κούς υπολογισµούς του ∆ΝΤ. Όλα αυτά υπο-
δηλώνουν ότι η Ελλάδα έχει κάθε λόγο να επι-
τύχει ταχύτερη δηµοσιονοµική προσαρµογή
και ταυτόχρονα ταχύτερη και ισχυρότερη ανά-
καµψη της οικονοµίας, προκειµένου να περιο-
ρίσει και την επιβάρυνση από τους τόκους τα
επόµενα έτη.

Όσον αφορά τη δδυυννααµµιικκήή  ττοουυ  χχρρέέοουυςς, πρέπει
να ληφθούν υπόψη και οι συνέπειες της ανα-
θεώρησης των στοιχείων τόσο για το ΑΕΠ όσο
και για το χρέος. ΜΜιιαα  δδυυσσµµεεννήήςς  εεξξέέλλιιξξηη  εείίννααιι
εεφφιικκττόό  κκααιι  ααπποολλύύττωωςς  ααππααρρααίίττηηττοο  νναα  ααπποοττρρααππεείί,
µε τρεις τρόπους: 

((αα))  επιτάχυνση της δηµοσιονοµικής προσαρ-
µογής, δηλαδή µεγαλύτερη µείωση του πρω-
τογενούς ελλείµµατος και επίτευξη µεγαλύ-
τερων πρωτογενών πλεονασµάτων πιο νωρίς, 

((ββ))  επιτάχυνση του προγράµµατος αποκρατι-
κοποιήσεων (αρχίζοντας από την αναδιάρ-
θρωση και εξυγίανση του οµίλου ΟΣΕ και της
ΤΡΑΙΝΟΣΕ που προβλέπεται στο σχετικό
νοµοσχέδιο), καθώς και της αξιοποίησης της
ακίνητης περιουσίας του ∆ηµοσίου (βλ. Κεφά-
λαιο VII, Ειδικά θέµατα 3 και 5), 

((γγ))  συντονισµένη λήψη αναπτυξιακών διαρ-
θρωτικών µέτρων προκειµένου να επισπευ-
σθεί η ανάκαµψη της οικονοµίας και να δηµι-
ουργηθούν οι προϋποθέσεις για ικανοποιητι-
κούς ρυθµούς ανόδου του ΑΕΠ που θα είναι
διατηρήσιµοι.

–– 33οονν..  ΠΠααρράά  ττοο  υυψψηηλλόό  οορριιαακκόό  εεππιιττόόκκιιοο  δδααννεειι--
σσµµοούύ  ττοουυ  ∆∆ηηµµοοσσίίοουυ  πποουυ  ααννττιιµµεεττωωππίίζζεειι  σσήήµµεερραα

ηη  ΕΕλλλλάάδδαα,,  ττοο  µµέέσσοο  εεππιιττόόκκιιοο  σσττοο  σσύύννοολλοο  ττοουυ
δδηηµµόόσσιιοουυ  χχρρέέοουυςς  εείίννααιι  πποολλύύ  χχααµµηηλλόόττεερροο, δεδο-
µένου ότι το 76% του χρέους της κεντρικής
κυβέρνησης έχει συναφθεί µε σταθερό επιτό-
κιο, ενώ η µέση διάρκεια του χρέους είναι 7,9
έτη (σύµφωνα µε υπολογισµούς που αναφέ-
ρονται στην ανάλυση του ∆ΝΤ).

––  44οονν..  ΗΗ  ιισσττοορριικκήή  εεµµππεειιρρίίαα  δδεείίχχννεειι  όόττιι  σσττοο
ππααρρεελλθθόόνν  όόσσεεςς  ααννεεππττυυγγµµέέννεεςς  χχώώρρεεςς  εεππέέττυυχχαανν
µµηηδδεεννιικκόό  ήή  ππλλεεοονναασσµµααττιικκόό  ππρρωωττοογγεεννέέςς  ααπποοττέέ--
λλεεσσµµαα  δδεενν  ππρροοχχώώρρηησσαανν  σσεε  κκήήρρυυξξηη  χχρρεεοοκκοοππίίααςς,,
ααλλλλάά  σσυυννέέχχιισσαανν  ττηηνν  ππρροοσσππάάθθεειιαα  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιι--
κκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς. Αυτή είναι και η ρητή
δέσµευση της ελληνικής κυβέρνησης.

–– 55οονν..  ΤΤοο  πποολλιιττιικκόό  κκααιι  οοιικκοοννοοµµιικκόό  κκόόσσττοοςς  σσεε
ππεερρίίππττωωσσηη  χχρρεεοοκκοοππίίααςς  θθαα  ήήτταανν  πποολλύύ  µµεεγγααλλύύ--
ττεερροο  ααππόό  ττοο  ββρρααχχυυχχρρόόννιιοο  κκόόσσττοοςς  πποουυ  σσυυννεεππάά--
γγεεττααιι  ηη  σσττρρααττηηγγιικκήή  ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροο--
σσααρρµµοογγήήςς. Ειδικά για την Ελλάδα πρέπει να
τονιστούν τα εξής: 

((αα))  Ακόµη και αφού το ∆ηµόσιο επιτύχει
µηδενικό ή πλεονασµατικό πρωτογενές απο-
τέλεσµα, η αποκοπή της Ελλάδος από τις διε-
θνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, σε
περίπτωση χρεοκοπίας, θα είχε καταστροφι-
κές συνέπειες τόσο για τις ελληνικές τράπεζες
όσο και για τις ελληνικές επιχειρήσεις (όσον
αφορά την πρόσβασή τους σε κεφάλαια), µε
αποτέλεσµα δυσµενέστατες συνέπειες για την
οικονοµική δραστηριότητα και τα εισοδήµατα
και ―τελικά― για τα ίδια τα φορολογικά
έσοδα αλλά και τις δαπάνες του ∆ηµοσίου
(καθότι το ∆ηµόσιο θα καλούνταν να υποκα-
ταστήσει την ελλείπουσα τραπεζική χρηµατο-
δότηση, π.χ. των επενδύσεων). Έτσι, µεταξύ
άλλων, το πρωτογενές πλεόνασµα θα µετα-
τρεπόταν πάλι σε έλλειµµα µε ταχύτατο
ρυθµό.

((ββ))  Η κήρυξη χρεοκοπίας µε αναδιάρθρωση
του χρέους θα είχε άµεσες και σηµαντικές
αρνητικές συνέπειες όχι µόνο για τα περιου-
σιακά στοιχεία κάποιων “ξένων” αλλά και για
ελληνικές τράπεζες, ελληνικά ασφαλιστικά
ταµεία εργαζοµένων και Έλληνες ιδιώτες που
κατέχουν σηµαντικό µέρος του δηµόσιου χρέ-
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ους, όπως και για συνταξιοδοτικά ταµεία
εργαζοµένων άλλων χωρών και για τράπεζες
χωρών της ΕΕ, που επίσης κατέχουν ένα άλλο
σηµαντικό µέρος.

–– 66οονν..  ΓΓιιαα  νναα  δδιιεευυκκοολλυυννθθεείί  ηη  δδιιααδδιικκαασσίίαα  ττηηςς
δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς  κκααιι  νναα  ααµµββλλυυνν--
θθοούύνν  οοιι  ππααρράάππλλεευυρρεεςς  άάµµεεσσεεςς  ααρρννηηττιικκέέςς  εεππιι--
ππττώώσσεειιςς  ττηηςς,,  εείίννααιι  ααννααγγκκααίίεεςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς
γγιιαα  ττηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  δδιιεεθθννοούύςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηη--
ττααςς  κκααιι  ττηηνν  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  δδυυννηηττιικκοούύ  ρρυυθθµµοούύ  ααννάά--
ππττυυξξηηςς. Όπως προαναφέρθηκε, η Ελλάδα ήδη
υλοποιεί τέτοιες µεταρρυθµίσεις. Η προσπά-
θεια αυτή πρέπει να συστηµατοποιηθεί, να
συντονιστεί µε βάση συγκεκριµένους στόχους
και χρονοδιαγράµµατα, να ενταθεί και να
αποκτήσει κατεπείγοντα χαρακτήρα. Αυτός

είναι ο στόχος του προτεινόµενου Σχεδίου
∆ράσης για την Ανάπτυξη. ΠΠρράάγγµµααττιι,,  αανν  εεππιι--
ττεευυχχθθοούύνν  οοιι  σσηηµµααννττιικκοοίί  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκοοίί  σσττόόχχοοιι
κκααιι  σστταα  εεππόόµµεενναα  δδυυόόµµιισσιι  χχρρόόννιιαα  εεδδρρααιιωωθθοούύνν  οοιι
ππρροοϋϋπποοθθέέσσεειιςς  γγιιαα  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  εεξξααγγωωγγώώνν  κκααιι
ππρροοσσέέλλκκυυσσηη  ξξέέννωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν,,  πποουυ  θθαα  ττοοννώώ--
σσοουυνν  ττηηνν  ααννάάππττυυξξηη,,  θθαα  ππεειισσττοούύνν  κκααιι  οοιι  ααγγοορρέέςς
όόττιι  ηη  δδυυννααµµιικκήή  ττοουυ  χχρρέέοουυςς  θθαα  ααννττιισσττρρααφφεείί..  ΤΤοο
ααννααππττυυξξιιαακκόό  δδυυννααµµιικκόό  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοο--
µµίίααςς  εείίννααιι  ττεερράάσσττιιοο..  ΉΉδδηη  ηη  κκααττάάσστταασσηη  ββααίίννεειι
ββεελλττιιοούύµµεεννηη,,  ωωσσττόόσσοο  οο  δδρρόόµµοοςς  εείίννααιι  µµαακκρρύύςς  κκααιι
δδεενν  δδιικκααιιοολλοογγεείίττααιι  εεφφηησσυυχχαασσµµόόςς..  ΗΗ  σσηηµµεερριιννήή
κκρρίίσσηη  µµπποορρεείί  νναα  γγίίννεειι  οο  κκααττααλλύύττηηςς  πποουυ  θθαα  αανναα--
µµοορρφφώώσσεειι  ττηηνν  οοιικκοοννοοµµίίαα,,  ββεελλττιιώώννοοννττααςς  ττηηνν
ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα  κκααιι  ττηηνν  εευυηηµµεερρίίαα  ττηηςς  χχώώρρααςς
εεννττόόςς  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ..  ΑΑυυττόό  εείίννααιι  ττοο  µµεεγγάάλλοο
σσττοοίίχχηηµµαα  γγιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα..
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1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ
ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ1

Η παγκόσµια και η ευρωπαϊκή οικονοµία βρί-
σκονται σε φάση ανάκαµψης, αλλά οι προο-
πτικές περιβάλλονται από υψηλό βαθµό αβε-
βαιότητας, καθώς οι οµαλές συνθήκες στις διε-
θνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές δεν έχουν
αποκατασταθεί πλήρως και το υψηλό δηµόσιο
χρέος προσθέτει νέους κινδύνους. Η παγκό-
σµια οικονοµική κρίση όξυνε τις µακροοικο-
νοµικές ανισορροπίες σε πολλές οικονοµίες
και συνέβαλε στην εµφάνιση της κρίσης δηµό-
σιου χρέους, η οποία επισκιάζει τις προοπτι-
κές βιωσιµότητας της ανάκαµψης, κυρίως σε
ορισµένες προηγµένες οικονοµίες, καθώς η
άνοδος του χρέους αυξάνει τα ασφάλιστρα
κινδύνου και το κόστος εξυπηρέτησής του.
Παράλληλα, η δηµοσιονοµική προσαρµογή
που επιχειρείται ταυτόχρονα σε πολλές χώρες
τείνει σε πρώτη φάση να επιβραδύνει την ανά-
καµψη, κρίνεται όµως απαραίτητη για τη
µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα των δηµόσιων
οικονοµικών και την ενίσχυση της χρηµατο-
πιστωτικής σταθερότητας.

Τα δύσκολα διλήµµατα µακροοικονοµικής
πολιτικής απαιτούν διαφορετική αντιµετώπιση
ανάλογα µε τις συγκεκριµένες συνθήκες και
προτεραιότητες κάθε χώρας. Σε ευρωπαϊκό
επίπεδο, η δηµοσιονοµική κρίση στην Ελλάδα,
η συνακόλουθη επιδείνωση των όρων δανει-
σµού του Ελληνικού ∆ηµοσίου από τις διεθνείς
αγορές και ο κίνδυνος επέκτασης της κρίσης
χρέους σε άλλες χώρες-µέλη οδήγησαν την ΕΕ
στην απόφαση να χορηγήσει, σε συνεργασία µε
το ∆ΝΤ, µια υπό όρους οικονοµική στήριξη
προς την Ελλάδα και να συστήσει ευρωπαϊκό
µηχανισµό για τη στήριξη της χρηµατοπιστω-
τικής σταθερότητας.2 Το Ευρωπαϊκό Συµβού-
λιο οριστικοποίησε τη νέα ευρωπαϊκή στρατη-
γική για την απασχόληση και την ανάπτυξη
(στρατηγική “Ευρώπη 2020”) και ενέκρινε µία
πρώτη δέσµη προσανατολισµών για ενισχυµένη
οικονοµική διακυβέρνηση (βλ. Πλαίσιο ΙΙ.1).3

Η δηµοσιονοµική κρίση και η συνακόλουθη
αυξηµένη αβεβαιότητα είχαν αντίκτυπο και

στη συναλλαγµατική ισοτιµία του ευρώ, η
οποία, από τα ιστορικώς υψηλά επίπεδα όπου
είχε φθάσει το 2009, υποχώρησε σηµαντικά
τους πρώτους πέντε µήνες του τρέχοντος έτους
έναντι των κυριότερων διεθνών νοµισµάτων.
Στη συνέχεια, το ευρώ ανέκαµψε σηµαντικά
κυρίως έναντι του δολαρίου ΗΠΑ, αντανα-
κλώντας την υιοθέτηση των µηχανισµών στή-
ριξης, τη σταδιακή εφαρµογή του προγράµ-
µατος σταθεροποίησης της ελληνικής οικονο-
µίας και των πρόσθετων µέτρων δηµοσιονο-
µικής προσαρµογής σε ορισµένες χώρες της
ζώνης του ευρώ, καθώς και τα συνολικώς
θετικά αποτελέσµατα των “προσοµοιώσεων
ακραίων καταστάσεων” (stress tests) για τις
ευρωπαϊκές τράπεζες που διενεργήθηκαν τον
Ιούλιο. Παρά τη γενικά επεκτατική µακροοι-
κονοµική πολιτική, ο πληθωρισµός στις
προηγµένες οικονοµίες προβλέπεται να
παραµείνει χαµηλός το 2010.

Η διεθνής κρίση, η οποία ξεκίνησε ως πιστω-
τική τον Αύγουστο του 2007 και µετεξελίχθηκε
σε χρηµατοοικονοµική από το Σεπτέµβριο του
2008, αντιµετωπίστηκε µε ασυνήθιστα επε-
κτατική νοµισµατική (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.1) και
δηµοσιονοµική πολιτική, η οποία, σε συνδυα-
σµό µε τη µείωση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας, οδήγησε σε σηµαντική επιδείνωση
της δηµοσιονοµικής θέσης σχεδόν όλων των
προηγµένων οικονοµιών την περίοδο 2008-
2009. Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα στο σύνολο
των µεγαλύτερων προηγµένων οικονοµιών
ανήλθε το 2009 σε 10,1% του ΑΕΠ, από 2,1%
το 2007, ενώ το ακαθάριστο δηµόσιο χρέος ως
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11 Η ανάλυση που ακολουθεί βασίζεται στις µακροοικονοµικές εξε-
λίξεις µέχρι τις αρχές Οκτωβρίου και λαµβάνει υπόψη τις πρό-
σφατες προβλέψεις του ∆ΝΤ (World Economic Outlook, Οκτ.
2010), του ΟΟΣΑ (Economic Outlook, Ιούνιος 2010, Interim
Assessment, Σεπτέµβριος 2010), της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
(Interim Forecast, Σεπτέµβριος 2010), των εµπειρογνωµόνων της
ΕΚΤ (2.9.2010) και άλλα διαθέσιµα στοιχεία. 

22 Εκτενέστερη αναφορά στους εν λόγω µηχανισµούς στήριξης
καθώς και σε άλλες πρωτοβουλίες και µέτρα για τη διασφάλιση
της σταθερότητας στην ΕΕ και στη ζώνη του ευρώ γίνεται στην
Έκθεση για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα, Τράπεζα της
Ελλάδος, Ιούλιος 2010.

33 Σε θεσµικό επίπεδο σηµειώνεται επίσης η απόφαση του Συµβου-
λίου ECOFIN, µετά από συζήτηση στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, µε
την οποία η Εσθονία θα υιοθετήσει το ευρώ από 1.1.2011. Η ισο-
τιµία µετατροπής ορίστηκε σε 15,6466 κορώνες Εσθονίας ανά
ευρώ, η οποία αντιστοιχεί στην ισχύουσα σήµερα κεντρική ισο-
τιµία της κορώνας στο Μηχανισµό Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών
(ΜΣΙ ΙΙ) της ΕΕ.
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ποσοστό του ΑΕΠ αυξήθηκε σηµαντικά. Η
περιστολή των δηµόσιων δαπανών για την
αντιστροφή των δηµοσιονοµικών εξελίξεων
αποτελεί πλέον επιτακτική ανάγκη σε πολλές
οικονοµίες, ώστε να αναστραφεί η δυναµική
που έχει αναπτύξει το δηµόσιο χρέος.
Ωστόσο, το 2010 στις µεγαλύτερες από τις
προηγµένες οικονοµίες, το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα δεν αναµένεται να υποχωρήσει
σηµαντικά (προβλέπεται να διαµορφωθεί στο
9,3% του ΑΕΠ), ενώ το δηµόσιο χρέος θα
συνεχίσει να διογκώνεται. 

Το παγκόσµιο ΑΕΠ, σύµφωνα µε τις προβλέ-
ψεις του ∆ΝΤ, αναµένεται ότι θα αυξηθεί
κατά 4,8% το 2010, έναντι µείωσης κατά 0,6%
το 2009. Ειδικότερα, στις προηγµένες οικο-
νοµίες η ανάκαµψη, αν και ταχύτερη της
αρχικά αναµενόµενης, παραµένει ευάλωτη
στους εξωγενείς κραδασµούς και στη βραδεία
αύξηση της απασχόλησης και κατανέµεται
άνισα µεταξύ των γεωγραφικών περιοχών.
Παρά τη σηµαντική βελτίωση των συνθηκών
στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, η οµαλή
χρηµατοδότηση των οικονοµιών δεν έχει απο-
κατασταθεί πλήρως, ενώ η αύξηση της ροπής
προς αποταµίευση (που συνδέεται µε την επι-
δίωξη των νοικοκυριών να µειώσουν το χρέος
τους) συνεχίζει να αποτελεί ανασταλτικό
παράγοντα για την άνοδο της εγχώριας ζήτη-
σης. Στις ΗΠΑ το ΑΕΠ προβλέπεται ότι θα
αυξηθεί κατά 2,6% το 2010 (2009: -2,6%) και
στην Ιαπωνία κατά 2,8% (2009: -5,2%). 

Η οικονοµία της ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ εισήλθε σε
φάση ήπιας ανάκαµψης το δεύτερο εξάµηνο του
2009, κυρίως χάρη στη βελτίωση της εξωτερικής
ζήτησης και την επάνοδο των αποθεµάτων σε
κανονικά επίπεδα, ενώ βελτίωση παρουσίασαν
και οι χρηµατοπιστωτικές συνθήκες.4 Ο τριµη-
νιαίος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ επιταχύνθηκε
αισθητά το β’ τρίµηνο του 2010 σε 1,0%, από
0,3% το α’ τρίµηνο, ενώ αξιοσηµείωτη υπήρξε
η θετική συµβολή της δαπάνης για επενδύσεις
(που ήταν αρνητική επί σειρά τριµήνων). Η
ανάκαµψη όµως παραµένει εύθραυστη, καθώς
τροφοδοτείται κυρίως από την επεκτατική
µακροοικονοµική πολιτική, η οποία όµως ήδη
από την άνοιξη του 2010 σταδιακά αναστρέ-

φεται σε αρκετές οικονοµίες. Για το 2010 προ-
βλέπεται ότι ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ θα δια-
µορφωθεί µεταξύ 1,4% και 1,8% (σύµφωνα µε
τους εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ) ή στο 1,7%
(σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το
∆ΝΤ), από -4,1% το 2009. Στην εξέλιξη αυτή
αναµένεται να συµβάλoυν τόσο η εξωτερική
ζήτηση, η οποία προβλέπεται ότι θα συνεχίσει
να ανακάµπτει χάρη στην ισχυρή ζήτηση από τις
αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας και την επί-
δραση, µε κάποια χρονική υστέρηση, της βελ-
τίωσης της ανταγωνιστικότητας λόγω της υπο-
χώρησης του ευρώ (παρά την πρόσφατη ανατί-
µησή του, το ευρώ ήταν το Σεπτέµβριο υποτι-
µηµένο κατά 9,6%, έναντι του ∆εκεµβρίου του
2009), όσο και η αύξηση της ιδιωτικής κατανά-
λωσης και των επενδύσεων. Σηµειώνεται η
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44 Ωστόσο, η κρίση χρέους ανέκοψε τη βαθµιαία βελτίωση των χρη-
µατοπιστωτικών συνθηκών και σε ορισµένες περιπτώσεις υπήρξε
και επιδείνωσή τους (βλ. ECB Lending Survey, Ιούλιος 2010).
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ύπαρξη σηµαντικών διαφορών µεταξύ των προ-
οπτικών των επιµέρους οικονοµιών, καθώς ορι-
σµένες χώρες-µέλη όπως η Ελλάδα και σε πολύ
µικρότερο βαθµό η Ιρλανδία και η Ισπανία προ-
βλέπεται ότι θα συνεχίσουν να βρίσκονται σε
ύφεση το τρέχον έτος, ενώ οι υπόλοιπες οικο-
νοµίες θα καταγράψουν θετικούς, αν και γενικά
µέτριους, ρυθµούς ανάπτυξης. Αξιοσηµείωτη
είναι η επίδοση της Γερµανίας, η οποία ανα-
µένεται να καταγράψει ισχυρή άνοδο του ΑΕΠ
(3,3% σύµφωνα µε το ∆ΝΤ), αρχικά λόγω της
υψηλής αύξησης των εξαγωγών και στη συνέ-
χεια λόγω και της εγχώριας ζήτησης. Από τις
εκτός ζώνης του ευρώ χώρες της ΕΕ, το ΑΕΠ
προβλέπεται να αυξηθεί το 2010 µε ρυθµό 1,7%
στο Ηνωµένο Βασίλειο, 3,4% στην Πολωνία και
4,4% στη Σουηδία.

Ο πληθωρισµός στη ζώνη του ευρώ κινήθηκε
σε χαµηλά επίπεδα (µεταξύ 0,9% και 1,4%)
στη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου του 2010
και ελαφρώς υψηλότερα στη συνέχεια µέχρι
το Σεπτέµβριο, οπότε διαµορφώθηκε στο
1,8%. Από τους εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ
προβλέπεται να διαµορφωθεί µεταξύ 1,5% και
1,7% κατά µέσο όρο το 2010, καθώς τόσο οι
εγχώριες όσο και οι εξωτερικές πληθωριστι-
κές πιέσεις αναµένεται να παραµείνουν
περιορισµένες. Η µισθολογική µετριοπάθεια
η οποία χαρακτήριζε την αγορά εργασίας στη
ζώνη του ευρώ τα τελευταία έτη αναµένεται
γενικά να συνεχιστεί βραχυπρόθεσµα, ενώ η
προβλεπόµενη αύξηση της παραγωγικότητας
θα έχει µειωτική επίδραση στο ρυθµό µετα-
βολής του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος. Όσον αφορά τις δηµοσιονοµικές
προοπτικές, το έλλειµµα του τοµέα της γενικής
κυβέρνησης της ζώνης του ευρώ προβλέπεται
να διαµορφωθεί στο 6,5% του ΑΕΠ (από 6,3%
το 2009 και 1,9% το 2008). Σηµειώνεται ότι,
παρά την κρίση δηµόσιου χρέους που παρα-
τηρείται σε ορισµένες χώρες-µέλη, τόσο το
δηµοσιονοµικό έλλειµµα όσο και το δηµόσιο
χρέος στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο προβλέ-
πεται να παραµείνουν το 2010 σε χαµηλότερα
επίπεδα ως ποσοστά του ΑΕΠ (6,5% και
84,1% αντίστοιχα) από ό,τι στις ΗΠΑ (11,1%
και 92,7% αντίστοιχα) και στην Ιαπωνία
(9,6% και 225,9%).5

Η ονοµαστική σταθµισµένη συναλλαγµατική
ισοτιµία (ΣΣΙ) του ευρώ ενισχύθηκε το 2009
επί όγδοο συνεχόµενο έτος. Ο δείκτης ονο-
µαστικής ΣΣΙ, σε µέσα επίπεδα έτους, αυξή-
θηκε το 2009 κατά 2,2% έναντι του 2008. Η
σωρευτική άνοδος του δείκτη αυτού έφθασε το
37,3% το 2009 έναντι του 2000, ενώ του αντί-
στοιχου δείκτη πραγµατικής ΣΣΙ (µε βάση
τους ∆ΤΚ) έφθασε το 25,7%. Από το Νοέµ-
βριο του 2009 έως και τον Ιούνιο του 2010
ωστόσο, οι δείκτες ισοτιµίας του ευρώ κατέ-
γραψαν υποχώρηση, καθώς οι προσδοκίες των
αγορών για το ενιαίο ευρωπαϊκό νόµισµα επη-
ρεάστηκαν αρνητικά από τη σχετική υστέρηση
της οικονοµικής ανάκαµψης στη ζώνη του
ευρώ και από τις αβέβαιες δηµοσιονοµικές
και µακροοικονοµικές προοπτικές ορισµένων
χωρών της ζώνης. Παρά την υποχώρησή της,
η ονοµαστική ΣΣΙ του ευρώ τον Ιούλιο του
2010 βρισκόταν περί το 10% πάνω από το
µακροχρόνιο µέσο όρο της (1993-2009). Το
ευρώ ανέκαµψε το γ’ τρίµηνο του 2010. Το
Σεπτέµβριο ο δείκτης ονοµαστικής ΣΣΙ του
ευρώ ήταν χαµηλότερος κατά 9,6% έναντι του
∆εκεµβρίου 2009, ενώ στο ίδιο διάστηµα οι
διµερείς ισοτιµίες του ευρώ έναντι του δολα-
ρίου ΗΠΑ, του γιεν και της λίρας Αγγλίας
υποχώρησαν κατά 10,6%, 16,0% και 6,7%
αντίστοιχα (βλ. ∆ιαγράµµατα ΙΙ.2 και ΙΙ.3). 

Στις προηγµένες οικονοµίες, οι βελτιωµένες
προοπτικές ανάκαµψης συνοδεύονται από
σηµαντικές προκλήσεις οικονοµικής πολιτικής.
Για προφανείς λόγους, απαιτείται η άσκηση
διαφορετικών πολιτικών ανάλογα µε την κατά-
σταση της κάθε οικονοµίας. Οικονοµίες µε
υψηλά εξωτερικά και εσωτερικά ελλείµµατα
θα πρέπει αναπόφευκτα να δώσουν άµεση
προτεραιότητα στον περιορισµό των ελλειµ-
µάτων εντός ενός αξιόπιστου πλαισίου µεσο-
πρόθεσµης προσαρµογής. Από την άλλη
πλευρά, οικονοµίες µε επίµονα και µεγάλα
πλεονάσµατα στο ισοζύγιο εξωτερικών συναλ-
λαγών θα πρέπει να εφαρµόσουν τις κατάλ-
ληλες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και πολι-
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55 Θα πρέπει πάντως να σηµειωθεί ότι στην Ιαπωνία το καθαρό
δηµόσιο χρέος είναι σηµαντικά χαµηλότερο από το ακαθάριστο
(το 2010 προβλέπεται να διαµορφωθεί στο 121,2% του ΑΕΠ).
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τικές τόνωσης της εγχώριας ζήτησης και ορι-
σµένες αναδυόµενες οικονοµίες πρέπει να
ακολουθήσουν πολιτικές µεγαλύτερης ευελι-
ξίας στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες των νοµι-
σµάτων τους, συµβάλλοντας έτσι στην διόρ-
θωση των παγκόσµιων µακροοικονοµικών ανι-
σορροπιών και στη σταθερότητα του παγκό-
σµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

Σύµφωνα µε την έκθεση του ∆ΝΤ για τη ζώνη
του ευρώ,6 η παρούσα κρίση αποτελεί ευκαι-
ρία για δύσκολες αλλά απαραίτητες µεταρ-
ρυθµίσεις οι οποίες ενισχύουν την οικονοµική
ανάπτυξη και τη βιωσιµότητα των δηµόσιων
οικονοµικών. Οι περισσότερες µεσογειακές
χώρες της ζώνης θα πρέπει να βελτιώσουν τη
λειτουργία της αγοράς εργασίας και το εκπαι-
δευτικό τους σύστηµα και να ενθαρρύνουν τις
επενδύσεις σε κεφαλαιακό εξοπλισµό και την
καινοτοµία. Όλες οι χώρες της ζώνης του
ευρώ θα πρέπει να απελευθερώσουν περαι-
τέρω τις αγορές αγαθών και υπηρεσιών στο
πλαίσιο της ενιαίας ευρωπαϊκής αγοράς, προ-
κειµένου να µεγιστοποιήσουν την ευνοϊκή επί-
δραση από τις µεταρρυθµίσεις στην αγορά
εργασίας.

Η βραδεία ανάκαµψη της αγοράς εργασίας
αποτελεί σηµαντική πηγή αβεβαιότητας για
την ευρωστία της οικονοµικής ανάκαµψης
τόσο στις ΗΠΑ7 όσο και στη ζώνη του ευρώ.
Στο τέλος του 2009 το ποσοστό ανεργίας ανερ-
χόταν στο 10% περίπου και στις δύο οικονο-
µίες και παρέµεινε στο επίπεδο αυτό στα µέσα
του 2010 στη ζώνη του ευρώ, ενώ µειώθηκε
οριακά µόνο στις ΗΠΑ (στο 9,6% το Σεπτέµ-
βριο) παρά την οικονοµική ανάκαµψη. Σηµει-
ώνεται ότι στη διάρκεια της παγκόσµιας κρί-
σης το ποσοστό ανεργίας διπλασιάστηκε στις
ΗΠΑ, από 4,8%, το Μάρτιο του 2008 σε 10%
το ∆εκέµβριο του 2009, ενώ στη ζώνη του
ευρώ η αύξηση υπήρξε λιγότερο έντονη, από
7,8% το Μάρτιο του 2998 σε 10% το Μάιο του
2010, παρά το ότι η κάµψη του πραγµατικού
ΑΕΠ υπήρξε µεγαλύτερη. Μία από τις αιτίες
για τη µικρότερη απώλεια θέσεων εργασίας
στη ζώνη του ευρώ είναι η περισσότερο εκτε-
ταµένη χρήση των µειωµένων ωραρίων εργα-
σίας, συχνά µε τη συνδροµή κρατικών επιδο-
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66 IMF, Euro Area Policies: 2010 Article IV Consultation, Ιούλιος
2010.

77 Βλ. έκθεση του προέδρου της Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ
στις 21.7.2010.
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τήσεων (βλ. σχετική ανάλυση στο Monthly
Bulletin της ΕΚΤ, Ιούλιος 2010, σελ. 40).

Η ανάκαµψη είναι εντονότερη στις ααννααδδυυόό--
µµεεννεεςς  κκααιι  ααννααππττυυσσσσόόµµεεννεεςς  οοιικκοοννοοµµίίεεςς, κυρίως
της Ασίας, σε µεγάλο βαθµό λόγω της ισχυρής
εγχώριας ζήτησης και της συγκριτικά µικρό-
τερης έκθεσής τους στους διεθνείς χρηµατο-
πιστωτικούς κραδασµούς. Η υπερθέρµανση, ο
υψηλός πληθωρισµός, καθώς και ο ρυθµός
ανατίµησης των ακινήτων σε ορισµένες οικο-
νοµίες, αποτελούν τους βασικότερους κινδύ-
νους για την περιοχή. Ο ρυθµός αύξησης του
ΑΕΠ στο σύνολο των αναδυοµένων και ανα-
πτυσσόµενων οικονοµιών θα επιταχυνθεί στο
7,1% το 2010, από 2,5% το 2009. Στην Κίνα, ο
ρυθµός µεγέθυνσης της οικονοµίας έχει ήδη
επανέλθει στα προ της κρίσης επίπεδα και το
2010 αναµένεται να είναι υψηλότερος από ό,τι
το 2008 (10,5%, βλ. Πίνακα II.1).

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς, µετά τη µεγάλη υποχώρησή
του το 2009 στο 0,1% στις προηγµένες οικο-
νοµίες και στο 5,2% στις αναδυόµενες και
αναπτυσσόµενες οικονοµίες, λόγω της ύφεσης
και της απότοµης µείωσης των τιµών των βασι-
κών εµπορευµάτων, αναµένεται να αυξηθεί
και πάλι το 2010, σε 1,4% και σε 6,2% αντί-
στοιχα. Η επίπτωση από τις συνθήκες υποα-
πασχόλησης των παραγωγικών συντελεστών
και τη διατήρηση του παραγωγικού κενού σε
σχετικώς υψηλά επίπεδα ―στις χώρες-µέλη
του ΟΟΣΑ το παραγωγικό κενό εκτιµάται ότι
θα διαµορφωθεί στο 3,8% του δυνητικού προϊ-
όντος το 2010, από 5,1% το 2009― αντισταθ-
µίζεται το 2010 από την ανάκαµψη των διε-
θνών τιµών των βασικών εµπορευµάτων. 

Το ππααγγκκόόσσµµιιοο  εεµµππόόρριιοο επλήγη σφοδρά το 2009
και αποτέλεσε βασικό µηχανισµό µετάδοσης
και γεωγραφικής εξάπλωσης της ύφεσης. Ο
όγκος του παγκόσµιου εµπορίου αγαθών και
υπηρεσιών, παρά την ανάκαµψή του το δεύ-
τερο εξάµηνο του 2009, υποχώρησε κατά
11,0% το 2009. Η αξία του παγκόσµιου εµπο-
ρίου (τρέχουσες τιµές) αυξήθηκε κατά 25% το
πρώτο εξάµηνο του 2010 (έναντι της αντί-
στοιχης περιόδου πέρυσι), ενώ για το 2010
προβλέπεται ανάκαµψη και αύξηση του όγκου

του παγκόσµιου εµπορίου κατά 11,4%.Οι διε-
θνείς τιµές των ββαασσιικκώώνν  εεµµπποορρεευυµµάάττωωνν αυξά-
νονταν στη διάρκεια του 2009, κυρίως λόγω
ανάκαµψης της ζήτησης από τις αναδυόµενες
οικονοµίες της Ασίας, αλλά και λόγω των
δυσµενών καιρικών συνθηκών στη Β. Αµερική
και την Ευρώπη. Σε µέσα επίπεδα έτους
ωστόσο, το 2009 οι τιµές των βασικών εµπο-
ρευµάτων υποχώρησαν σηµαντικά το 2009 από
τα ιστορικώς υψηλά επίπεδα του 2008. Η διε-
θνής τιµή του αργού πετρελαίου (µέσος όρος
τριών τύπων πετρελαίου) υποχώρησε κατά
36,3% στα 61,8 δολ. ΗΠΑ το βαρέλι το 2009.
Το 2010 όµως η ισχυρή ανάκαµψη κυρίως των
ασιατικών οικονοµιών εκτιµάται ότι θα οδη-
γήσει σε νέα άνοδο τη διεθνή τιµή του αργού
πετρελαίου (αύξηση κατά 23,3% σε µέσα επί-
πεδα έτους), η οποία αναµένεται πλέον να
διαµορφωθεί στα 76,2 δολ. ΗΠΑ. (Η τιµή του
αργού πετρελαίου τύπου Brent εκτιµάται από
τους εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ ότι θα αυξη-
θεί κατά 27% σε δολάρια ΗΠΑ ή κατά 34% σε
όρους ευρώ, µε βάση τις τρέχουσες τάσεις της
ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου.)

2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ8

Η ύφεση στην οποία βυθίστηκαν το 2009 οι
οικονοµίες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης (µε
εξαίρεση την Αλβανία) εξασθένησε σηµα-
ντικά το πρώτο εξάµηνο του 2010. Ωστόσο, ο
ετήσιος ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ παρέ-
µεινε αρνητικός σε αρκετές χώρες το πρώτο
εξάµηνο, αν και για ολόκληρο το 2010 προ-
βλέπεται ότι θα καταγραφεί θετικός µέσος
ετήσιος ρυθµός σε όλες τις χώρες εκτός της
Ρουµανίας (-1,9%, από -7,1% το 2009), της
Κροατίας (-1,5%, από -5,8% το 2009) και του
Μαυροβουνίου (-1,8% από -5,7% το 2009),
ενώ στη Βουλγαρία η µεταβολή του ΑΕΠ θα
είναι µηδενική (έναντι µείωσης κατά 5,0% το
2009). Ενδιαφέρουσα είναι η περίπτωση της
ΠΓ∆Μ, όπου η ύφεση ήταν αρκετά ήπια το
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88 Η ανάλυση για τις οικονοµίες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης ανα-
φέρεται στις εξής χώρες: Αλβανία, Βοσνία και Ερζεγοβίνη, Βουλ-
γαρία, Κροατία, Μαυροβούνιο, Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµο-
κρατία της Μακεδονίας (ΠΓ∆Μ), Ρουµανία, Σερβία και Τουρκία.
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2009 (-0,5%, έναντι ανάπτυξης 4,8% το 2008),
ενώ για το 2010 προβλέπεται σχετικά ήπια
ανάκαµψη (µε αύξηση του ΑΕΠ κατά 1,2%).
Τέλος, στην Τουρκία ο ρυθµός ανάπτυξης
κινήθηκε σε πολύ υψηλά επίπεδα τα δύο
πρώτα τρίµηνα του έτους (11,7% και 10,3%),
παρουσιάζοντας θεαµατική επιτάχυνση, ενώ
για ολόκληρο το 2010 προβλέπεται µέση ετή-
σια αύξηση του ΑΕΠ κατά 7,8%, έναντι µεί-
ωσης κατά 4,7% το 2009 (βλ. Πίνακα ΙΙ.2.Α). 

Η καταναλωτική ζήτηση παραµένει υποτονική
στις περισσότερες χώρες, κυρίως λόγω της χαµη-
λής εµπιστοσύνης των νοικοκυριών, της συνεχι-
ζόµενης επιδείνωσης των συνθηκών στην
αγορά εργασίας και του χαµηλού ρυθµού πιστω-
τικής επέκτασης προς τα νοικοκυριά σε ορισµέ-
νες χώρες (όχι όµως στην Τουρκία). Η κάµψη της
επενδυτικής δαπάνης αντανακλά τη µείωση του
βαθµού χρησιµοποίησης του εργοστασιακού
δυναµικού, αλλά και τη δυσκολία εξασφάλισης
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Αλβανία 5,9 7,7 3,3 2,0 1,5 2,6 2,9 3,4 2,2 3,2 3,4

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

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

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

Κροατία 5,5 2,4 -5,8 -2,5 - -1,5 2,9 6,1 2,4 0,7 1,9

Μαυροβούνιο 10,7 6,9 -5,7 -1,5 - -1,8 4,2 8,5 3,4 0,2 0,6

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

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

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

Τουρκία 4,7 0,7 -4,7 11,7 10,3 7,8 8,8 10,4 6,3 8,4 8,7

Α. ΑΕΠ και πληθωρισµός
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Χώρα

ΑΕΠ Πληθωρισµός

2007 2008
2009 

(εκτιµ.)
α’ τρίµ.

2010
β’ τρίµ.

2010
2010 

(προβλ.) 2007 2008
2009 

(εκτιµ.)
α’ εξάµ.

2010
2010 

(προβλ.)

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

Πηγές: Εθνικές κεντρικές τράπεζες, ∆ΝΤ, Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης και Reuters.
1 Αναµένεται ότι οι εκτιµήσεις για το 2009 και οι προβλέψεις για το 2010 θα αναθεωρηθούν.
2 Για την ΠΓΜ∆ και τη Ρουµανία, στοιχεία 7µήνου 2010. Για τη Σερβία, στοιχεία 8µήνου. 

Αλβανία -10,4 -15,2 -14,0 -14,2 -13,1 -9,2 -3,5 -5,7 -7,4 -1,7 -4,1

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

-10,4 -15,2 -6,9 -6,6 -5,5 -5,5 1,3 1,4 -5,7 - -4,5

Βουλγαρία -26,9 -24,2 -9,5 -1,5 -1,8 -3,0 3,5 1,8 -0,9 -2,2 -4,9

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

Μαυροβούνιο -39,5 -51,8 -30,3 -28,2 -28,9 -17,0 6,7 -0,4 -4,4 - -7,1

ΠΓ∆Μ -7,2 -12,7 -7,2 -3,1 -2,3 -3,9 0,6 -1,0 -2,6 -1,3 -2,5

Ρουµανία -13,4 -11,6 -4,5 -6,2 -7,1 -5,1 -3,1 -5,4 -7,4 -3,9 -6,8

Σερβία -16,0 -17,7 -6,7 -10,5 -7,2 -9,6 -2,0 -2,5 -4,8 -1,9 -4,1

Τουρκία -5,9 -5,7 -2,3 -1,5 -2,9 -5,2 -2,1 -1,9 -6,2 -1,4 -4,0

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

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

2007 2008
2009 

(εκτιµ.)
α’ τρίµ.

2010
β’ τρίµ.

2010
2010 

(προβλ.) 2007 2008
2009 

(εκτιµ.)
α’ εξάµ.

20102
2010 

(προβλ.)
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επαρκούς χρηµατοδότησης. Με την εγχώρια
ζήτηση εξασθενηµένη, η οικονοµική ανάκαµψη
των χωρών της περιοχής εξαρτάται σε σηµαντικό
βαθµό από την προοπτική ανόδου των εξαγω-
γών. Ωστόσο, το χαµηλό επίπεδο ανταγωνιστι-
κότητας, σε συνδυασµό µε τη βραδεία οικονο-
µική ανάκαµψη των µεγαλύτερων χωρών της ΕΕ,
περιορίζουν σε σηµαντικό βαθµό τη βελτίωση της
εξαγωγικής επίδοσης και εποµένως την προο-
πτική για πιο γρήγορη ανάπτυξη. 

Η πτώση της οικονοµικής δραστηριότητας και
η υποαπασχόληση του παραγωγικού δυναµικού
(που αντανακλάται στο αρνητικό “παραγωγικό
κενό”) έχουν συµβάλει στη σηµαντική αποκλι-
µάκωση του πληθωρισµού στις περισσότερες
χώρες. Σε µερικές χώρες, όµως, αναµένεται
µικρή άνοδος του πληθωρισµού το 2010 (Ρου-
µανία: 5,9% από 5,6% το 2009, Αλβανία: 3,4%
από 2,2%, Βοσνία και Ερζεγοβίνη: 2,4% από
-0,4%, ΠΓ∆Μ: 1,9% από -0,8%), ενώ µάλλον
αισθητή άνοδος θα καταγραφεί στην Τουρκία
(8,7% από 6,3%) (βλ. Πίνακα ΙΙ.2.Α). 

Η κάµψη της εγχώριας ζήτησης συνετέλεσε
στη βελτίωση του εξωτερικού ισοζυγίου των
χωρών της περιοχής. Στις περισσότερες χώρες
το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών περιορίστηκε σηµαντικά, κυρίως λόγω
της βελτίωσης του εµπορικού ισοζυγίου. Η
τάση αυτή αναµένεται να συνεχιστεί και το
2010, µε εξαίρεση την Τουρκία, όπου το
έλλειµµα αναµένεται να υπερδιπλασιαστεί ως
ποσοστό του ΑΕΠ (από 2,3% σε 5,2%) κυρίως
λόγω του υψηλού ρυθµού οικονοµικής ανά-
πτυξης, αλλά και τη Σερβία και τη Ρουµανία,
όπου επίσης αναµένεται αύξηση (βλ. Πίνακα
ΙΙ.2.Β). Οι εισροές για ξένες άµεσες επενδύ-
σεις (ΞΑΕ) εξακολουθούν να αποτελούν την
πιο σηµαντική συνιστώσα των κεφαλαιακών
εισροών στις περισσότερες χώρες. Υπάρχουν
όµως χώρες όπως η Βουλγαρία, η Σερβία και
η Τουρκία, όπου οι εισροές για ΞΑΕ εµφάνι-
σαν σηµαντική κάµψη το πρώτο εξάµηνο του
2010 (στη Βουλγαρία διαµορφώθηκαν στο
1,7% του ΑΕΠ από 4,6% το πρώτο εξάµηνο
του 2009, στη Σερβία σε 1,6% του ΑΕΠ από
2,9% και στην Τουρκία σε 0,4% του ΑΕΠ
περίπου από 0,7%). Ταυτόχρονα, οι ανάγκες

προσφυγής των χωρών της περιοχής στις διε-
θνείς αγορές για εξωτερική χρηµατοδότηση
έχουν περιοριστεί σηµαντικά, κυρίως λόγω της
µείωσης των ελλειµµάτων του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών, αλλά και λόγω της στή-
ριξης που εξακολουθεί να παρέχεται από την
ΕΕ και άλλους διεθνείς οργανισµούς, καθώς
και από τους ξένους τραπεζικούς οµίλους
προς τις θυγατρικές τους. 

Βάσει των στοιχείων του πρώτου εξαµήνου του
2010, φαίνεται ότι η προσπάθεια των χωρών της
περιοχής να περιορίσουν τα δηµοσιονοµικά τους
ελλείµµατα έχει αποφέρει αποτελέσµατα στις
περισσότερες περιπτώσεις (βλ. Πίνακα ΙΙ.2.Β).
Εξάλλου, µε βάση τις διαθέσιµες προβλέψεις,
µόνο σε τρεις χώρες, στο Μαυροβούνιο, τη
Βουλγαρία και την Κροατία,  αναµένεται ότι το
δηµοσιονοµικό έλλειµµα θα αυξηθεί ως ποσο-
στό του ΑΕΠ, ενώ στη Σερβία µάλλον θα µειω-
θεί ελαφρά στο 4% περίπου. Βεβαίως, ο αργός
ρυθµός της οικονοµικής ανάκαµψης µπορεί να
θέσει σε κίνδυνο την επίτευξη των δηµοσιονο-
µικών στόχων και να καταστήσει απαραίτητη τη
λήψη διορθωτικών µέτρων από αρκετές χώρες
– εκτός από την Τουρκία, όπου και ο ρυθµός
ανάπτυξης είναι υψηλός και το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα περιορίστηκε σηµαντικά ως ποσοστό
του ΑΕΠ ήδη το πρώτο εξάµηνο του 2010.

Όσον αφορά την άσκηση της νοµισµατικής
πολιτικής, για τις χώρες µε σταθερές συναλ-
λαγµατικές ισοτιµίες δεν υπήρξε και εξακο-
λουθεί να µην υπάρχει πρόβληµα στήριξης της
ισοτιµίας. Στην περίπτωση των χωρών µε
κυµαινόµενες ισοτιµίες, µετά τις αρχικές απώ-
λειες, η υποχώρηση του πληθωρισµού περιό-
ρισε τις πιέσεις στην αγορά συναλλάγµατος,
εξέλιξη που επέτρεψε τη χαλάρωση της νοµι-
σµατικής πολιτικής για την αποτελεσµατικό-
τερη αντιµετώπιση της κρίσης. Σε αρκετές
χώρες όµως, η επιδίωξη συγκράτησης των πλη-
θωριστικών προσδοκιών και η ανάγκη στήρι-
ξης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας θέτουν
σαφείς περιορισµούς στα περιθώρια περαι-
τέρω χαλάρωσης της νοµισµατικής πολιτικής.
Η Σερβία αποτελεί χαρακτηριστικό παρά-
δειγµα. Ειδικότερα, η υποτίµηση του εγχωρίου
νοµίσµατος κατά 9% περίπου έναντι του ευρώ
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από την αρχή του έτους ανάγκασε την
κεντρική τράπεζα της χώρας να προβεί σε
αύξηση του βασικού της επιτοκίου. 

Η ανάκαµψη της οικονοµικής δραστηριότητας
στις περισσότερες χώρες της περιοχής αντα-
νακλά σε σηµαντικό βαθµό και τις συνθήκες
που επικρατούν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα,
ο οποίος σε γενικές γραµµές παραµένει ισχυ-
ρός και αρκετά ανθεκτικός απέναντι στην
κρίση. Αυτό οφείλεται κυρίως σε τρεις λόγους:
(α) στην υψηλή ποιότητα των στοιχείων του
ενεργητικού των τραπεζών πριν από την εκδή-
λωση της κρίσης (απουσία τοξικών και γενικά
πολύπλοκων χρηµατοοικονοµικών προϊό-
ντων), (β) στη βελτιωµένη και άνω του ελάχι-
στου επιτρεπτού ορίου κεφαλαιακή επάρκεια
(σηµαντικές πρωτοβουλίες µακροπροληπτικής
εποπτείας είχαν θωρακίσει εγκαίρως τα τρα-
πεζικά συστήµατα των χωρών) και (γ) στην
εξασφαλισµένη ροή χρηµατοδότησης των
πιστωτικών ιδρυµάτων. Επισηµαίνεται ότι η
παρουσία σηµαντικών ξένων τραπεζικών οµί-
λων συνέβαλε σε µεγάλο βαθµό στη διαφύ-
λαξη της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτι-
κού συστήµατος των χωρών της περιοχής. 

Ωστόσο, η συνεχιζόµενη επιφυλακτικότητα
των ξένων επενδυτών, σε συνδυασµό µε τη
γενικότερη αποµόχλευση των χρηµατοπιστω-
τικών ιδρυµάτων διεθνώς και την κάµψη της
εγχώριας ζήτησης, έχει συµβάλει στη δια-
µόρφωση δυσχερέστερων συνθηκών άντλησης
ρευστότητας και, εποµένως, στον περαιτέρω

περιορισµό της πιστωτικής επέκτασης στην
πλειονότητα των χωρών της περιοχής. Η
πιστωτική επέκταση προς τον ιδιωτικό τοµέα
στις περισσότερες χώρες κατά το πρώτο εξά-
µηνο του 2010 κυµαίνεται από αρνητική µέχρι,
στην καλύτερη περίπτωση, οριακά θετική. Η
Τουρκία αποτελεί εξαίρεση, καθώς η ταχεία
ανάκαµψη της οικονοµίας της αντανακλάται
στον υψηλό ρυθµό πιστωτικής επέκτασης, ο
οποίος το πρώτο εξάµηνο του 2010 ήταν της
τάξεως του 16%. Παράλληλα, σηµαντική επι-
δείνωση παρουσιάζει και το ποσοστό των µη
εξυπηρετούµενων δανείων, το οποίο είναι
πλέον διψήφιο σε αρκετές χώρες.9

Η διαµόρφωση συνθηκών διατηρήσιµης ανά-
πτυξης προϋποθέτει ότι οι χώρες της περιοχής
θα κινηθούν προς ένα πιο ισορροπηµένο
παραγωγικό πρότυπο. Ειδικότερα, θα πρέπει
να µεταφέρουν πόρους από τον κλάδο των µη
διεθνώς εµπορεύσιµων προϊόντων προς τον
κλάδο των διεθνώς εµπορεύσιµων, δίνοντας
έµφαση στη βελτίωση της εξαγωγικής τους
επίδοσης. Με άλλα λόγια, οι χώρες της περιο-
χής θα πρέπει να αποτρέψουν επανεµφάνιση
των µακροοικονοµικών ανισορροπιών του
παρελθόντος, οι οποίες κατά κύριο λόγο ήταν
το αποτέλεσµα της µεγάλης πιστωτικής επέ-
κτασης και της σηµαντικής ανόδου των τιµών
των περιουσιακών στοιχείων.
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99 Ο δείκτης ξεπέρασε το 10% στην Αλβανία, Ρουµανία και την Σερ-
βία, ενώ στην Βουλγαρία κινείται και άνω του 14%. Εξαίρεση
αποτελεί η Τουρκία, της οποίας ο δείκτης βρίσκεται στο 4,1%.

Η ΝΕΑ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ: ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ “ΕΥΡΩΠΗ
2020” ΚΑΙ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της 17ης Ιουνίου 2010 οριστικοποίησε τη νέα στρατηγική της ΕΕ για

την ανάπτυξη και την απασχόληση (Στρατηγική “Ευρώπη 2020”), ενέκρινε µία πρώτη δέσµη προ-

σανατολισµών για ενισχυµένη οικονοµική διακυβέρνηση και επιβεβαίωσε τη δέσµευση των κρα-

τών-µελών να διασφαλίσουν τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα αντιµετωπίζοντας τις ελλείψεις

του κανονιστικού και εποπτικού πλαισίου των χρηµατοπιστωτικών αγορών.1

Πλαίσιο II.1

1 Στις 22.9.2010 το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο έδωσε την τελική έγκριση για τη δηµιουργία νέου πλαισίου για την εποπτεία του χρηµα-
τοπιστωτικού τοµέα το οποίο αναµένεται να τεθεί σε εφαρµογή από 1.1.2011. 
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Στα συµπεράσµατα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου αναφέρεται ότι η ΕΕ αντιµετώπισε την παγκό-
σµια χρηµατοπιστωτική κρίση µε πνεύµα συλλογικής προσπάθειας και έπραξε ό,τι ήταν αναγκαίο
για να διασφαλιστεί η σταθερότητα της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης. Ειδικότερα, το
Μάιο επιτεύχθηκε συµφωνία για µια δέσµη µέτρων στήριξης της Ελλάδος καθώς και για έναν ευρω-
παϊκό µηχανισµό και µέσο διευκόλυνσης χρηµατοοικονοµικής σταθεροποίησης, ο οποίος οριστι-
κοποιήθηκε τον Ιούνιο. Τέθηκαν έτσι τα θεµέλια για πολύ ισχυρότερη οικονοµική διακυβέρνηση. 

Τα κυριότερα σηµεία των αποφάσεων του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου για τη Στρατηγική “Ευρώπη
2020” και την οικονοµική διακυβέρνηση, καθώς και της συµβολής της ΕΚΤ στη διαβούλευση για
την ενίσχυση της οικονοµικής διακυβέρνησης στη ζώνη του ευρώ, είναι τα ακόλουθα:

11..  ΟΟρριισσττιικκοοπποοίίηησσηη  κκααιι  εεφφααρρµµοογγήή  ττηηςς  ΣΣττρρααττηηγγιικκήήςς  ““ΕΕυυρρώώππηη  22002200””

Η νέα Στρατηγική της ΕΕ για την απασχόληση και έξυπνη, βιώσιµη και χωρίς αποκλεισµούς ανά-
πτυξη θα βοηθήσει την Ευρώπη να ανακάµψει από την κρίση και να βγει από αυτήν ισχυρότερη,
τόσο στο εσωτερικό της όσο και διεθνώς, ενισχύοντας την ανταγωνιστικότητα, την παραγωγι-
κότητα, το αναπτυξιακό δυναµικό, την κοινωνική συνοχή και την οικονοµική σύγκλιση. Η νέα
στρατηγική ανταποκρίνεται στην πρόκληση του επαναπροσανατολισµού των πολιτικών πέρα από
τη διαχείριση της κρίσης στην κατεύθυνση της εισαγωγής µεσοπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων
µεταρρυθµίσεων που προάγουν την ανάπτυξη και την απασχόληση και εξασφαλίζουν τη διατη-
ρησιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών, µεταξύ άλλων, µε τη µεταρρύθµιση των συνταξιοδοτι-
κών συστηµάτων.

Τα κράτη-µέλη θα συνεχίσουν να υιοθετούν διαφοροποιηµένη ταχύτητα για τη δηµοσιονοµική εξυ-
γίανση, λαµβάνοντας υπόψη τόσο τους δηµοσιονοµικούς όσο και τους µη δηµοσιονοµικούς κιν-
δύνους. Ορισµένα κράτη-µέλη ενίσχυσαν προσφάτως και επέσπευσαν τη δηµοσιονοµική εξυγίανση
και όλα τα κράτη-µέλη είναι πρόθυµα, εάν χρειαστεί, να λάβουν πρόσθετα µέτρα για να επιτα-
χυνθεί η δηµοσιονοµική εξυγίανση. Πρέπει να δοθεί προτεραιότητα σε στρατηγικές δηµοσιονο-
µικής εξυγίανσης ευνοϊκές προς την ανάπτυξη, οι οποίες να εστιάζουν ιδίως στη συγκράτηση των
δαπανών. Η ενίσχυση του αναπτυξιακού δυναµικού θα πρέπει να αντιµετωπίζεται ως κεφαλαι-
ώδης παράγοντας για τη διευκόλυνση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής µακροπρόθεσµα. 

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο επιβεβαιώνει τους πέντε πρωταρχικούς στόχους της ΕΕ, οι οποίοι θα
αποτελέσουν κοινές επιδιώξεις που θα καθοδηγήσουν τη δράση των κρατών-µελών και της Ένω-
σης, προκειµένου (α) να ενισχυθεί η απασχόληση, (β) να βελτιωθούν οι συνθήκες για την και-
νοτοµία και την έρευνα και ανάπτυξη, (γ) να εκπληρωθούν οι στόχοι που αφορούν την κλιµα-
τική αλλαγή και την ενέργεια, (δ) να αναβαθµιστεί η εκπαίδευση και (ε) να προωθηθεί η κοι-
νωνική ένταξη, ιδίως µε τη µείωση της φτώχειας. Οι στόχοι είναι:

• Να ανέλθει στο 75% το ποσοστό απασχόλησης των γυναικών και των ανδρών ηλικίας 20-64
ετών, µεταξύ άλλων µε τη µεγαλύτερη συµµετοχή των νέων, των εργαζοµένων µεγαλύτερης ηλι-
κίας και των ανειδίκευτων εργαζοµένων και µε την καλύτερη ενσωµάτωση των νόµιµων µετα-
ναστών.

• Να βελτιωθούν οι συνθήκες για την έρευνα και ανάπτυξη, κυρίως µέσω της αύξησης των συν-
δυασµένων δηµόσιων και ιδιωτικών επενδύσεων στο συγκεκριµένο τοµέα στο 3% του ΑΕΠ. Η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή θα εκπονήσει δείκτη που απεικονίζει την ένταση της έρευνας και ανάπτυξης
και της καινοτοµίας.
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• Να µειωθούν οι εκποµπές αερίων του θερµοκηπίου κατά 20% σε σχέση µε τα επίπεδα του 1990,
να αυξηθεί σε 20% το µερίδιο των ανανεώσιµων πηγών ενέργειας στην τελική ενεργειακή κατα-
νάλωση και να γίνει προσπάθεια για αύξηση της ενεργειακής απόδοσης κατά 20%.

• Να βελτιωθεί η εκπαίδευση σε όλες τις βαθµίδες, ιδίως µε τη µείωση των ποσοστών πρόωρης
αποχώρησης από το σχολείο κάτω του 10% και µε αύξηση του ποσοστού των ατόµων ηλικίας 30-
40 ετών που ολοκληρώνουν την τριτοβάθµια ή ισοδύναµη εκπαίδευση τουλάχιστον στο 40%,

• Να προαχθεί η κοινωνική ένταξη, ιδίως µε τη µείωση της φτώχειας, προκειµένου να βγουν από
τον κίνδυνο της φτώχειας ή του αποκλεισµού πάνω από 20 εκατοµµύρια πολίτες.

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο παρέχει πολιτική στήριξη στις ολοκληρωµένες κατευθυντήριες γραµ-
µές για την οικονοµική πολιτική και την πολιτική απασχόλησης, των οποίων η έγκριση θα ολο-
κληρωθεί µόλις το Ευρωκοινοβούλιο γνωµοδοτήσει για την πολιτική απασχόλησης. Οι κατευ-
θυντήριες γραµµές θα εξακολουθήσουν να αποτελούν τη βάση οιασδήποτε ανά χώρα σύστασης
του Συµβουλίου προς τα κράτη-µέλη. 

Τα κράτη-µέλη πρέπει πλέον να ενεργήσουν για την εφαρµογή αυτών των πολιτικών προτεραιο-
τήτων σε εθνικό επίπεδο. Πρέπει να οριστικοποιήσουν ταχέως τους εθνικούς τους στόχους σε στενό
διάλογο µε την Επιτροπή, να εντοπίσουν τα κύρια εµπόδια στην ανάπτυξη και να επισηµάνουν στα
εθνικά προγράµµατα µεταρρυθµίσεών τους µε ποιο τρόπο προτίθενται να τα εξαλείψουν. Θα εξε-
τάζεται σε τακτά διαστήµατα η πρόοδος προς την υλοποίηση των πρωταρχικών στόχων.

Όλες οι κοινές πολιτικές, µεταξύ αυτών η κοινή αγροτική πολιτική και η πολιτική συνοχής, θα
πρέπει να στηρίζουν τη Στρατηγική “Ευρώπη 2020”. Ένας βιώσιµος, παραγωγικός και αντα-
γωνιστικός γεωργικός τοµέας θα συµβάλει σηµαντικά στη νέα στρατηγική, λαµβανοµένου υπόψη
του δυναµικού ανάπτυξης και απασχόλησης των αγροτικών περιοχών, ενώ παράλληλα θα εξα-
σφαλίζει ίσους όρους ανταγωνισµού. 

Ειδικότερα, η Ενιαία Αγορά της Ευρώπης πρέπει να αναβαθµιστεί µέσω µιας περιεκτικής δέσµης
πρωτοβουλιών. Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο χαιρετίζει την έκθεση του Μάριο Μόντι για µια νέα
στρατηγική για την ενιαία αγορά και την πρόθεση της Επιτροπής να της δώσει συνέχεια υπο-
βάλλοντας συγκεκριµένες προτάσεις. Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο θα επανέλθει σ’ αυτό το θέµα
το ∆εκέµβριο του 2010.

Κατόπιν της υποβολής από την Επιτροπή της πρώτης εµβληµατικής πρωτοβουλίας για το
“Ψηφιακό θεµατολόγιο για την Ευρώπη”, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο υποστηρίζει τον καθορισµό
ενός φιλόδοξου θεµατολογίου δράσης βασισµένου σε συγκεκριµένες προτάσεις και καλεί όλα
τα θεσµικά όργανα να δεσµευθούν για την πλήρη εφαρµογή του, µεταξύ άλλων για τη δηµιουργία
µίας πλήρως λειτουργούσας ενιαίας ψηφιακής αγοράς µέχρι το 2015. 

22..  ΕΕννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδιιαακκυυββέέρρννηησσηηςς

Σύµφωνα µε το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, η κρίση κατέδειξε σαφείς αδυναµίες της οικονοµικής δια-
κυβέρνησης στην ΕΕ, ιδίως όσον αφορά τη δηµοσιονοµική και την ευρύτερη µακροοικονοµική
εποπτεία. Η ενίσχυση του συντονισµού της οικονοµικής πολιτικής αποτελεί συνεπώς καίρια και
επείγουσα προτεραιότητα. 
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Οι ισχύοντες κανόνες δηµοσιονοµικής πειθαρχίας πρέπει να εφαρµοστούν πλήρως. Όσον αφορά
την ενίσχυσή τους, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο συµφώνησε ως προς τους ακόλουθους προσανα-
τολισµούς που αφορούν το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης (ΣΣΑ) και τη δηµοσιονοµική
επιτήρηση καθώς και την ευρύτερη µακροοικονοµική εποπτεία:

• Ενίσχυση και του προληπτικού και του διορθωτικού σκέλους του ΣΣΑ. Θα προβλέπονται κυρώ-
σεις για αποκλίσεις από την πορεία της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης προς τους µεσοπρόθεσµους
στόχους. Λαµβάνεται δεόντως υπόψη η ιδιαίτερη κατάσταση των κρατών-µελών που µετέχουν
στη ζώνη του ευρώ και σηµειώνεται ότι θα τηρηθούν πλήρως οι αντίστοιχες υποχρεώσεις των
κρατών-µελών δυνάµει των Συνθηκών.

• Απόδοση, εντός της δηµοσιονοµικής εποπτείας, πλέον καθοριστικού ρόλου στα επίπεδα και
την εξέλιξη του χρέους και τη συνολική διατηρησιµότητα.

• Από το 2011 και στο εξής, στο πλαίσιο του “Ευρωπαϊκού εξαµήνου”, υποβολή προγραµµά-
των σταθερότητας και σύγκλισης στην Επιτροπή για τα επόµενα έτη.2

• Εξασφάλιση ότι όλα τα κράτη-µέλη διαθέτουν εθνικούς δηµοσιονοµικούς κανόνες και µεσο-
πρόθεσµα δηµοσιονοµικά πλαίσια που ευθυγραµµίζονται µε το ΣΣΑ.

• Εξασφάλιση της ποιότητας των στατιστικών στοιχείων, η οποία είναι σηµαντική για µια υγιή
δηµοσιονοµική πολιτική και για τη δηµοσιονοµική εποπτεία. Οι στατιστικές υπηρεσίες πρέπει
να είναι απόλυτα ανεξάρτητες όσον αφορά την παροχή στοιχείων.

Όσον αφορά τη µακροοικονοµική εποπτεία, το Συµβούλιο συµφώνησε ως προς τους ακόλουθους
προσανατολισµούς:

• Κατάρτιση πίνακα αποτελεσµάτων για την καλύτερη αξιολόγηση της πορείας της ανταγωνι-
στικότητας και για να επιτραπεί ο έγκαιρος εντοπισµός µη βιώσιµων ή επικίνδυνων τάσεων.

• Ανάπτυξη αποτελεσµατικού πλαισίου εποπτείας το οποίο να απηχεί την ιδιαίτερη κατάσταση
που επικρατεί στα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ.

ΣΣυυµµββοολλήή  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ  γγιιαα  ττηη  εεννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδιιαακκυυββέέρρννηησσηηςς  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ

Στις 15 Ιουνίου 2010 η ΕΚΤ γνωστοποίησε τις προτάσεις της για τη βελτίωση της οικονοµικής
διακυβέρνησης στη ζώνη του ευρώ.3 Οι προτάσεις της ΕΚΤ στοχεύουν στην ενίσχυση της επο-
πτείας σε θέµατα δηµοσιονοµικής πολιτικής και της συµµόρφωσης µε τους κανόνες του Συµφώνου
Σταθερότητας και Ανάπτυξης, στη στενότερη παρακολούθηση των εξελίξεων της σχετικής αντα-
γωνιστικότητας των επιµέρους οικονοµιών και τη διαµόρφωση µέσων ώστε να αντιµετωπιστούν
οι µακροοικονοµικές ανισορροπίες, καθώς και στη δηµιουργία ενός κατάλληλου πλαισίου στη
ζώνη του ευρώ για τη διαχείριση κρίσεων το οποίο να ελαχιστοποιεί τον ηθικό κίνδυνο (moral
hazard).

54

2 Το Συµβούλιο Ecofin στις 7.9.2010 ενέκρινε τροποποιήσεις ως προς τον τρόπο εφαρµογής του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης
προκειµένου να είναι δυνατή η θέσπιση από 1.1.2011 του “Ευρωπαϊκού εξαµήνου”, στο πλαίσιο της µεταρρύθµισης των διατάξεων
της ΕΕ για το συντονισµό της οικονοµικής πολιτικής.

3 Οι προτάσεις της ΕΚΤ περιλαµβάνονται σε επιστολή που απηύθυνε ο J.-C.Trichet, Πρόεδρος της ΕΚΤ, στον Η. Van Rompuy, Πρό-
εδρο του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου και επικεφαλής της ειδικής οµάδας εργασίας για την οικονοµική διακυβέρνηση. 
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Σύµφωνα µε την ΕΚΤ, οι προτάσεις της συνεπάγονται ένα ποιοτικό άλµα όσον αφορά την πρό-
οδο για την ενίσχυση των θεσµικών θεµελίων της ΟΝΕ και, κατά συνέπεια, την πρόοδο προς µία
βαθύτερη οικονοµική ένωση αντίστοιχη µε το βαθµό οικονοµικής ενοποίησης και αλληλεξάρ-
τησης που έχει επιτευχθεί µέσω της νοµισµατικής ένωσης. Οι προτάσεις της ΕΚΤ εστιάζονται
στη ζώνη του ευρώ, αλλά θα µπορούσαν επιλεκτικά να εφαρµοστούν στο σύνολο της ΕΕ των 27.

ΟΟιι  ππρροοττάάσσεειιςς  ττηηςς  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήήςς  ΕΕππιιττρροοππήήςς

Στις 29 Σεπτεµβρίου 2010 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξέδωσε µία δέσµη προτάσεων για νοµοθε-
τικά µέτρα η οποία περιλαµβάνει την πλέον εκτεταµένη ενίσχυση της οικονοµικής διακυβέρνησης
στην ΕΕ και τη ζώνη του ευρώ από την καθιέρωση της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης.
Λαµβάνοντας υπόψη τις ελλείψεις που διαπιστώνονται στην υφιστάµενη νοµοθεσία,οι προτά-
σεις επιδιώκουν την ευρύτερη και ενισχυµένη εποπτεία των δηµοσιονοµικών πολιτικών, αλλά
και των µακροοικονοµικών πολιτικών και των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Για τα κράτη-µέλη
που δεν συµµορφώνονται µε τις υποχρεώσεις που υπέχουν προβλέπονται νέοι µηχανισµοί επι-
βολής. Στο “Ευρωπαϊκό εξάµηνο” που συµφωνήθηκε πρόσφατα ενσωµατώνονται όλες οι ανα-
θεωρηµένες και νέες διαδικασίες επιτήρησης σε ένα ολοκληρωµένο και αποτελεσµατικό πλαί-
σιο οικονοµικής πολιτικής.

Η δέσµη αποτελείται από τέσσερις προτάσεις που εστιάζονται σε δηµοσιονοµικά ζητήµατα,
συµπεριλαµβανοµένης της εκτεταµένης µεταρρύθµισης του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανά-
πτυξης, και δύο προτάσεις (για νέους κανονισµούς) που αποσκοπούν στον αποτελεσµατικό εντο-
πισµό και την αντιµετώπιση των εµφανιζόµενων µακροοικονοµικών ανισορροπιών στην ΕΕ και
στη ζώνη του ευρώ.

Για τα κράτη-µέλη που συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ, οι αλλαγές επιδιώκεται να προσδώσουν
ουσιαστικό χαρακτήρα στο µηχανισµό επιβολής και να περιορίσουν τη διακριτική ευχέρεια κατά
την εφαρµογή των κυρώσεων. Με τον τρόπο αυτό, το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης θα
µετατραπεί σε µεγαλύτερο βαθµό σε σύστηµα “βάσει κανόνων” και οι κυρώσεις θα αποτελούν
τη λογική συνέπεια που αναµένεται ότι θα πλήττει εκείνες τις χώρες που παραβιάζουν τις δεσµεύ-
σεις τους, όπως αναφέρεται στην ανακοίνωση της Επιτροπής.
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∆εδοµένου ότι τους πρώτους δέκα µήνες του
2010 οι πληθωριστικές πιέσεις ήταν συγκρα-
τηµένες, η κατεύθυνση της ενιαίας νοµισµα-
τικής πολιτικής παρέµεινε διευκολυντική,
δηλαδή συνέβαλε στην οικονοµική ανάκαµψη
στη ζώνη του ευρώ. Τα βασικά επιτόκια του
Ευρωσυστήµατος (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1) δεν
µεταβλήθηκαν, παραµένοντας σε πολύ
χαµηλά επίπεδα. Το επιτόκιο στις πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης διατηρήθηκε
στο 1%, το επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση
οριακής χρηµατοδότησης στο 1,75% και το
επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής
καταθέσεων στο 0,25%.2 Παράλληλα, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ εξακολού-
θησε να εφαρµόζει µη συµβατικά µέτρα νοµι-
σµατικής πολιτικής.3 Τα µέτρα αυτά συνετέ-
λεσαν στη διαφύλαξη της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας, την οποία έθεσε σε κίνδυνο η
χρηµατοπιστωτική κρίση, και στη βελτίωση
των συνθηκών στη διατραπεζική αγορά όπου
η χρηµατοπιστωτική κρίση προκάλεσε εντά-
σεις. Με αυτό τον τρόπο τα εν λόγω µέτρα
συνέβαλαν στη διατήρηση επαρκούς ροής
τραπεζικών πιστώσεων προς τις επιχειρήσεις
και τα νοικοκυριά της ζώνης του ευρώ, όπως
είναι αναγκαίο για τη στήριξη της οικονοµι-
κής δραστηριότητας.

Την περίοδο Ιανουαρίου-Απριλίου 2010 ορι-
σµένα µη συµβατικά µέτρα, τα οποία είχαν
εφαρµοστεί τα προηγούµενα έτη, άρθηκαν,
δεδοµένης της σταδιακής οµαλοποίησης των
συνθηκών στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, η
οποία είχε ξεκινήσει µετά τις αρχές του 2009.
Ωστόσο, το Μάιο του 2010 παρουσιάστηκαν
εκ νέου εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές εξαιτίας των ανησυχιών σχετικά µε τη
δηµοσιονοµική κατάσταση σε ορισµένα
κράτη-µέλη. Προκειµένου να αντιµετωπίσει
τις εντάσεις, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ επανενεργοποίησε ορισµένα µη συµβα-
τικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής και
θέσπισε το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτ-
λων.4 Η εφαρµογή των µέτρων αυτών από το
Ευρωσύστηµα καθώς και η θέσπιση, στις 9
Μαΐου 2010, από το Συµβούλιο των Υπουρ-
γών Οικονοµίας και Οικονοµικών (Ecofin)
και τα κράτη-µέλη, µιας δέσµης µέτρων για τη

διαφύλαξη της χρηµατοπιστωτικής σταθερό-
τητας στην Ευρώπη, συµπεριλαµβανοµένου
ενός Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Χρηµατοοι-
κονοµικής Σταθεροποίησης, συµβάλλουν
στον προοδευτικό περιορισµό των εντάσεων.

Η νοµισµατική πολιτική η οποία ακολουθεί-
ται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
στοχεύει στην επίτευξη του πρωταρχικού
σκοπού του Ευρωσυστήµατος, δηλαδή στην
εδραίωση της σταθερότητας των τιµών5 στη
ζώνη του ευρώ σε µεσοπρόθεσµη βάση. Το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ τόνισε επα-
νειληµµένα, κατά τους πρώτους δέκα µήνες
του 2010, ότι τα βασικά επιτόκια του Ευρω-
συστήµατος βρίσκονται στο κατάλληλο επί-
πεδο ώστε να πραγµατοποιηθεί ο πρωταρ-
χικός αυτός σκοπός. Αυτό εξάλλου υποδη-
λώνουν οι πληθωριστικές προσδοκίες, σύµ-
φωνα µε τις οποίες, µεσοπρόθεσµα, ο πλη-
θωρισµός θα διαµορφωθεί κάτω αλλά πλη-
σίον του 2%.

Από το Μάιο του 2010 και µετά, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ επανεπιβεβαίωσε σε πολ-
λές ευκαιρίες ότι, παραµένοντας σταθερά
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I Ι Ι Η ΕΝ Ι Α Ι Α ΝΟΜ ΙΣΜΑΤ ΙΚΗ ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗ 1 ΚΑ Ι
Ο Ι ΠΑΡΕΜΒΑΣΕ Ι Σ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

11 Με βάση τις εισαγωγικές δηλώσεις του Προέδρου της ΕΚΤ στις
συνεντεύξεις τύπου µετά την πρώτη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού
Συµβουλίου της ΕΚΤ κάθε µήνα ―όπου γίνεται η χάραξη της νοµι-
σµατικής πολιτικής― κατά τους πρώτους δέκα µήνες του 2010.
Έχουν επίσης ληφθεί υπόψη άλλες ανακοινώσεις της ΕΚΤ και του
∆ιοικητικού της Συµβουλίου.

22 Η τελευταία µεταβολή (µείωση) του επιτοκίου στις πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης και του επιτοκίου στην πάγια διευκόλυνση
οριακής χρηµατοδότησης πραγµατοποιήθηκε το Μάιο του 2009.
Το επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων είχε
µειωθεί στο 0,25% ήδη από τον Απρίλιο του 2009, χωρίς έκτοτε
να µεταβληθεί.

33 Τα µέτρα χαρακτηρίζονται ως “µη συµβατικά” (non-standard
measures), διότι συνδέονται µε σηµαντικές τροποποιήσεις στο λει-
τουργικό πλαίσιο (operational framework) ―δηλ. στα µέσα και τις
διαδικασίες― για την εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής. Τα
εν λόγω µέτρα παρέχουν “ενισχυµένη πιστωτική στήριξη” στην
οικονοµία της ζώνης του ευρώ. Συγκεκριµένα, επιτυγχάνουν βελ-
τίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης και ενίσχυση της ροής των
χρηµατοδοτικών πόρων από το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ―δηλ.,
στη ζώνη του ευρώ, κυρίως από τις τράπεζες― προς την οικονο-
µία, η οποία είναι µεγαλύτερη από ό,τι ήταν δυνατόν να επιτευ-
χθεί αποκλειστικά και µόνο µε µειώσεις των βασικών επιτοκίων.

44 Όπως εκτίθεται αναλυτικότερα παρακάτω, στο πλαίσιο αυτού του
προγράµµατος το Ευρωσύστηµα παρεµβαίνει στις αγορές τίτλων
(εκφρασµένων σε ευρώ) µε στόχο την εξασφάλιση επαρκούς
βάθους και την ενίσχυση της ρευστότητας. Είναι αναγκαίο να
αρθούν οι δυσλειτουργίες στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, διότι
διαταράσσουν την οµαλή λειτουργία του µηχανισµού µετάδοσης
των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής.

55 Σύµφωνα µε τον ορισµό ο οποίος αποτελεί µέρος της στρατηγικής
της νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος, επικρατεί στα-
θερότητα των τιµών όταν ο ρυθµός πληθωρισµού παραµένει κάτω
αλλά πλησίον του 2%.
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προσηλωµένο στον πρωταρχικό σκοπό του
Ευρωσυστήµατος, στο πλαίσιο της άσκησης
της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής θα κάνει
ό,τι χρειάζεται ώστε, σε µεσοπρόθεσµη βάση,
να διασφαλίζεται η σταθερότητα των τιµών
στη ζώνη του ευρώ. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ τόνισε ότι η επίτευξη της σταθερό-

τητας των τιµών αποτελεί την κύρια αλλά και
απαραίτητη συµβολή της νοµισµατικής πολι-
τικής, ώστε να δηµιουργούνται κατάλληλες
συνθήκες για διατηρήσιµη οικονοµική ανά-
πτυξη, αύξηση της απασχόλησης και διασφά-
λιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας. Η
υιοθέτηση, από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
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2000 6 Οκτωβρίου 3,75 - 4,75 5,75

2001 11 Μαΐου 3,50 - 4,50 5,50

2001 31 Αυγούστου 3,25 - 4,25 5,25

18 Σεπτεµβρίου 2,75 - 3,75 4,75

9 Νοεµβρίου 2,25 - 3,25 4,25

2002 6 ∆εκεµβρίου 1,75 - 2,75 3,75

2003 7 Μαρτίου 1,50 - 2,50 3,50

6 Ιουνίου 1,00 - 2,00 3,00

2005 6 ∆εκεµβρίου 1,25 - 2,25 3,25

2006 8 Μαρτίου 1,50 - 2,50 3,50

15 Ιουνίου 1,75 - 2,75 3,75

9 Αυγούστου 2,00 - 3,00 4,00

11 Οκτωβρίου 2,25 - 3,25 4,25

13 ∆εκεµβρίου 2,50 - 3,50 4,50

2007 14 Μαρτίου 2,75 - 3,75 4,75

13 Ιουνίου 3,00 - 4,00 5,00

2008 9 Ιουλίου 3,25 - 4,25 5,25

8 Οκτωβρίου 2,75 - - 4,75

9 Οκτωβρίου 3,25 - - 4,25

15 Οκτωβρίου 3,25 3,75 - 4,25

12 Νοεµβρίου 2,75 3,25 - 3,75

10 ∆εκεµβρίου 2,00 2,50 - 3,00

2009 21 Ιανουαρίου 1,00 2,00 - 3,00

11 Μαρτίου 0,50 1,50 - 2,50

8 Απριλίου 0,25 1,25 - 2,25

13 Μαΐου 0,25 1,00 1,75

Ηµεροµηνία  µεταβολής 
επιτοκίων1

Πάγια διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης Πάγια  διευκόλυνση
οριακής 

χρηµατοδότησης

∆ηµοπρασίες 
σταθερού επιτοκίου
(σταθερό επιτόκιο)  

∆ηµοπρασίες 
ανταγωνιστικού 

επιτοκίου 
(ελάχιστο επιτόκιο 

προσφορών) 

Πίνακας III.1 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Πηγή: ΕΚΤ.
1 Από τις 10 Μαρτίου 2004 και µε εξαίρεση τις αυξοµειώσεις στις 8 και 9 Οκτωβρίου 2008, οι µεταβολές των επιτοκίων των πάγιων διευκο-
λύνσεων αποδοχής καταθέσεων και οριακής χρηµατοδότησης ισχύουν όχι από την ηµεροµηνία της συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου
της ΕΚΤ κατά την οποία λαµβάνεται η απόφαση για προσαρµογή των επιτοκίων, αλλά από την ηµεροµηνία που διενεργείται η πρώτη πράξη
κύριας αναχρηµατοδότησης µετά την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (οπότε µεταβάλλεται και το ελάχιστο επιτόκιο προσφορών/στα-
θερό επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης).
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ΕΚΤ, µη συµβατικών µέτρων νοµισµατικής
πολιτικής, τα οποία είναι γνωστά µε τον όρο
“ενισχυµένη πιστωτική στήριξη”, όταν επι-
κρατούσαν ισχυρές εντάσεις στις χρηµατοπι-
στωτικές αγορές, καθώς επίσης και η πρό-
σφατη θέσπιση του Προγράµµατος για τις
Αγορές Τίτλων δεν αντιστρατεύονται την
εκπλήρωση του πρωταρχικού σκοπού του
Ευρωσυστήµατος. Όλα τα µη συµβατικά
µέτρα νοµισµατικής πολιτικής (συµπεριλαµ-
βανοµένου του Προγράµµατος για τις Αγορές
Τίτλων) είναι, από τη φύση τους, προσωρινής
ισχύος. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
επίσης διαβεβαίωσε επανειληµµένως ότι οι
αποφάσεις τις οποίες θα λάβει σχετικά µε την
κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής, το
ύψος της παρεχόµενης στο πιστωτικό σύστηµα
ρευστότητας και το κατά πόσον µέσω των πρά-
ξεων ανοικτής αγοράς θα παρέχεται ρευστό-
τητα χωρίς ποσοτικό περιορισµό ή, εναλλα-
κτικά, θα προσδιορίζεται ποσό προς κατανοµή
στα πιστωτικά ιδρύµατα θα διασφαλίζουν την
εδραίωση της σταθερότητας των τιµών σε
µεσοπρόθεσµο ορίζοντα.

Προκειµένου να χαράξει την ενιαία νοµι-
σµατική πολιτική, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ συνδυάζει τα συµπεράσµατα της
οικονοµικής και της νοµισµατικής ανάλυσης
που πραγµατοποιεί.

Την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2010,
στο πλαίσιο της οικονοµικής ανάλυσης διαπι-
στώθηκε ότι στη ζώνη του ευρώ συνεχίζεται η
ανάκαµψη της οικονοµικής δραστηριότητας η
οποία είχε αρχίσει από τα µέσα του προη-
γούµενου έτους. Το δεύτερο τρίµηνο του 2010,
ο τριµηνιαίος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ στη
ζώνη του ευρώ ανήλθε σε 1%. Η επιτάχυνση
του ρυθµού αυτού το β’ τρίµηνο αντανακλά την
άνοδο της εγχώριας ζήτησης, η οποία όµως
ήταν, σε κάποιο βαθµό, αποτέλεσµα παροδι-
κών επιδράσεων. Με βάση τα πρόσφατα οικο-
νοµικά στοιχεία και τα αποτελέσµατα σχετι-
κών ερευνών, το δεύτερο εξάµηνο του 2010
αναµένεται υποχώρηση του ρυθµού οικονο-
µικής ανόδου στη ζώνη του ευρώ και διεθνώς.
Παρά τις συνθήκες αβεβαιότητας που επι-
κρατούν, η οικονοµική ανάκαµψη θα συνεχι-

στεί, αλλά ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ στη
ζώνη του ευρώ θα διαµορφωθεί σε µέτρια επί-
πεδα το 2010 και το 2011. Το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ προσδοκά ότι την άνοδο της
οικονοµικής δραστηριότητας θα στηρίξουν η
αύξηση των εξαγωγών δεδοµένης της παγκό-
σµιας ανάκαµψης,6 η νοµισµατική πολιτική του
Ευρωσυστήµατος η οποία έχει διευκολυντική
κατεύθυνση, καθώς επίσης και τα µέτρα που
έχουν θεσπιστεί µε στόχο την αποκατάσταση
της οµαλής λειτουργίας του χρηµατοπιστωτι-
κού συστήµατος. Από την άλλη πλευρά, αρνη-
τική επίδραση στην οικονοµική δραστηριότητα
αναµένεται να ασκήσει η υπό εξέλιξη διαδι-
κασία εξυγίανσης των ισολογισµών, η οποία
αφορά χρηµατοπιστωτικές και µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις τόσο εντός όσο και
εκτός της ζώνης του ευρώ.

Στο πλαίσιο της οικονοµικής ανάλυσης, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ διαπίστωσε
επίσης ότι ο πληθωρισµός παρουσίασε επιτά-
χυνση κατά τη διάρκεια του πρώτου εννεα-
µήνου του 2010, σε 1,8% το Σεπτέµβριο από
0,9% το ∆εκέµβριο του 2009. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται κυρίως στην αύξηση των τιµών της
ενέργειας, αλλά και σε άλλους εξωτερικούς
παράγοντες, όπως η επιτάχυνση του ρυθµού
ανόδου των τιµών στις οικονοµικές περιοχές
όπου σηµειώθηκαν υψηλοί ρυθµοί οικονοµι-
κής µεγέθυνσης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ αναµένει ότι τους επόµενους µήνες ο
ρυθµός πληθωρισµού θα κυµανθεί γύρω από
τα σηµερινά επίπεδα. Ακολούθως, ο πληθω-
ρισµός θα αποκλιµακωθεί, ώστε συνολικά το
2011 να διαµορφωθεί σε µέτρια επίπεδα,
καθώς οι εγχώριες πληθωριστικές πιέσεις στη
ζώνη του ευρώ αναµένεται να διατηρηθούν
χαµηλές. Όπως προαναφέρθηκε, σε όλη τη
διάρκεια των πρώτων δέκα µηνών του 2010 το
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66 Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ υπογράµµισε ότι η οικονοµική
δραστηριότητα στη ζώνη του ευρώ θα επηρεαστεί αρνητικά αν οι
διασυνοριακές εµπορικές συναλλαγές περιοριστούν σε παγκόσµιο
επίπεδο λόγω της εκδήλωσης προστατευτισµού ή αν πραγµατο-
ποιηθεί απότοµη και άτακτη διόρθωση των υφιστάµενων παγκό-
σµιων οικονοµικών ανισορροπιών. Στη συνέντευξη τύπου που ακο-
λούθησε τη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 7ης
Οκτωβρίου 2010, ο Πρόεδρος της ΕΚΤ τόνισε ότι, ιδιαίτερα στην
παρούσα συγκυρία, οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες πρέπει να είναι
συνεπείς µε τα βασικά οικονοµικά µεγέθη και ότι οι απότοµες και
υπέρµετρες συναλλαγµατικές διακυµάνσεις θέτουν σε κίνδυνο την
οικονοµική και τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα παγκοσµίως.
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∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ τόνιζε ότι,
σύµφωνα µε τους δείκτες πληθωριστικών
προσδοκιών, µεσοπρόθεσµα θα επικρατήσει
σταθερότητα των τιµών στη ζώνη του ευρώ.

Σύµφωνα µε τις τελευταίες µακροοικονοµικές
προβολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ
(Σεπτέµβριος 2010), ο µέσος ετήσιος ρυθµός
πληθωρισµού εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί
µεταξύ 1,5% και 1,7% το 2010 και µεταξύ 1,2%
και 2,2% το 2011. Ωστόσο, ο πληθωρισµός
µπορεί να διαµορφωθεί σε επίπεδα υψηλότερα
από τις αντίστοιχες προβολές, καθώς δεν µπο-
ρεί να αποκλειστεί το ενδεχόµενο (α) οι αυξή-
σεις των τιµών του αργού πετρελαίου και των
λοιπών βασικών εµπορευµάτων να υπερβούν
τα αναµενόµενα επίπεδα και (β) οι αυξήσεις
της έµµεσης φορολογίας και των διοικητικά
καθοριζόµενων τιµών να υπερβούν τα επίπεδα
τα οποία έχουν υποτεθεί κατά την κατάρτιση
των µακροοικονοµικών προβολών. Πάντως, η
εξέλιξη των εγχώριων τιµών και του κόστους
εργασίας7 στη ζώνη του ευρώ αναµένεται να
είναι συγκρατηµένη.

Στο πλαίσιο της νοµισµατικής ανάλυσης, την
οποία διεξήγαγε παράλληλα µε την οικονο-
µική ανάλυση το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ τους πρώτους δέκα µήνες του 2010, επι-
βεβαιώθηκε το συµπέρασµα της οικονοµικής
ανάλυσης – ότι δηλαδή µεσοπρόθεσµα θα επι-
κρατήσουν περιορισµένες πληθωριστικές
πιέσεις. Το συµπέρασµα αυτό προκύπτει
επειδή ο υποκείµενος ρυθµός νοµισµατικής
επέκτασης8 ―ο οποίος συσχετίζεται στενά µε
τις µεσοπρόθεσµες και τις µακροπρόθεσµες
πληθωριστικές πιέσεις― διατηρείται σε
µέτρια επίπεδα, καθώς οι ρυθµοί νοµισµατι-
κής και πιστωτικής επέκτασης εξακολούθησαν
να είναι ασθενείς στη ζώνη του ευρώ τους
πρώτους οκτώ µήνες του 2010.9

Με βάση την τακτική οικονοµική και νοµι-
σµατική ανάλυση, η οποία εκτέθηκε συνο-
πτικά παραπάνω, και λαµβάνοντας υπόψη όλα
τα νέα στοιχεία και πληροφορίες, το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε, σε κάθε
µία από τις συνεδριάσεις της περιόδου Ιανου-
αρίου-Οκτωβρίου 2010 που ήταν αφιερωµένες

στη χάραξη της νοµισµατικής πολιτικής, να µη
µεταβάλει τα βασικά επιτόκια.

Οι εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές
που, όπως προαναφέρθηκε, έλαβαν σηµαντική
έκταση στις αρχές Μαΐου του 2010, διατάρα-
ξαν την οµαλή λειτουργία του µηχανισµού
µετάδοσης των επιδράσεων της νοµισµατικής
πολιτικής. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
έκρινε ότι η εξέλιξη αυτή ήταν δυνατόν να
δυσχεράνει την αποτελεσµατική άσκηση
νοµισµατικής πολιτικής προσανατολισµένης
προς την επίτευξη της σταθερότητας των τιµών
µεσοπρόθεσµα. Κατά συνέπεια, στις 9 Μαΐου
2010, επανέφερε ορισµένα µη συµβατικά
µέτρα νοµισµατικής πολιτικής10 και επιπλέον
θέσπισε σε προσωρινή βάση ένα πρόγραµµα
για την οµαλοποίηση των αγορών τίτλων, το
“Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων”. Στο
πλαίσιο αυτού του προγράµµατος, το Ευρω-
σύστηµα πραγµατοποίησε παρεµβάσεις µε
σκοπό την απόκτηση κρατικών οµολόγων και
ιδιωτικών χρεογράφων εκφρασµένων σε
ευρώ.11 Το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων
αποσκοπεί στην εξασφάλιση επαρκούς
βάθους και την ενίσχυση της ρευστότητας σε
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77 Ενδεικτικά, το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος αναµέ-
νεται να µειωθεί το 2010.

88 Ο “υποκείµενος” (underlying) ρυθµός νοµισµατικής επέκτασης
υπολογίζεται από την ΕΚΤ µε διάφορες εναλλακτικές µεθόδους
(βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Μάιος 2008, Box 1, σελ. 15) και δεν
δηµοσιεύεται. Θεωρείται ότι το µέγεθος αυτό συσχετίζεται στε-
νότερα από ό,τι ο ρυθµός αύξησης του Μ3 µε την εξέλιξη του πλη-
θωρισµού, λαµβανοµένων υπόψη των χρονικών υστερήσεων.

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

1100 ∆ηλ. τις πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
διάρκειας τριών και έξι µηνών µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς
ποσοτικό περιορισµό στη χορήγηση ρευστότητας προς τα πιστω-
τικά ιδρύµατα. Σηµειώνεται ότι το σταθερό επιτόκιο στην περί-
πτωση της εξάµηνης πράξης το Μάιο, όπως επίσης, από τον
Οκτώβριο 2010, και στις τρίµηνες πράξεις, θα υπολογιστεί εκ
των υστέρων.

1111 Σηµειώνεται ότι τα κρατικά οµόλογα και τα χρεόγραφα των λοι-
πών δηµόσιων φορέων αγοράζονται αποκλειστικά από τη δευ-
τερογενή αγορά, δεδοµένου ότι το Ευρωσύστηµα απαγορεύεται
να αποκτά τίτλους του δηµόσιου τοµέα από την πρωτογενή αγορά,
σύµφωνα µε τη Συνθήκη για τη Λειτουργία της Ευρωπαϊκής Ένω-
σης (άρθρο 123) και το Καταστατικό του ΕΣΚΤ/ ΕΚΤ (άρθρο 21).
Τα ιδιωτικά χρεόγραφα είναι κατ’ αρχήν δυνατόν να αποκτηθούν
και στην πρωτογενή αγορά. Παρεµβάσεις, στο πλαίσιο του προ-
γράµµατος, είναι δυνατόν να πραγµατοποιήσουν η ΕΚΤ και οι
εθνικές κεντρικές τράπεζες, µε αντισυµβαλλοµένους όσα πιστω-
τικά ιδρύµατα είναι αποδεκτά στις πράξεις νοµισµατικής πολι-
τικής ή για την τοποθέτηση του χαρτοφυλακίου επενδύσεων σε
ευρώ κάποιας εθνικής κεντρικής τράπεζας ή της ΕΚΤ, βλ. Από-
φαση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας της 14ης Μαΐου 2010
σχετικά µε τη θέσπιση προγράµµατος για τις αγορές τίτλων
(ΕΚΤ/2010/5).
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εκείνες τις αγορές τίτλων οι οποίες παρου-
σιάζουν δυσλειτουργίες. Μέχρι το τέλος της
πρώτης εβδοµάδας του Οκτωβρίου του 2010,
το Ευρωσύστηµα είχε προβεί σε αγορές τίτλων
συνολικής αξίας 63,3 δισεκ. ευρώ.12

Η αύξηση της συνολικής ρευστότητας του τρα-
πεζικού συστήµατος την οποία συνεπάγεται η
απόκτηση χρεογράφων εκ µέρους του Ευρω-
συστήµατος εξουδετερώνεται µέσω άλλων
έκτακτων πράξεων ανοικτής αγοράς. Αυτές
συντελούν στην απορρόφηση της ρευστότητας
η οποία δηµιουργήθηκε από τις προηγηθείσες
αγορές χρεογράφων, ώστε η κατεύθυνση της
νοµισµατικής πολιτικής να παραµένει αµετά-
βλητη. Πράγµατι, κάθε εβδοµάδα το Ευρω-
σύστηµα διενεργεί ταχεία δηµοπρασία (quick
tender) ανταγωνιστικού επιτοκίου, µε ανώ-
τατο επιτόκιο 1%, για τη συγκέντρωση κατα-
θέσεων, διάρκειας µίας εβδοµάδας, από τα
πιστωτικά ιδρύµατα. 

Όσον αφορά τις υπόλοιπες πράξεις ανοικτής
αγοράς (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2), οι αγορές καλυµ-
µένων οµολογιών13 ολοκληρώθηκαν τον Ιούνιο
του 2010. Το Ευρωσύστηµα θα συνεχίσει να
διακρατεί στο χαρτοφυλάκιό του µέχρι τη
λήξη τους τις καλυµµένες οµολογίες που απέ-
κτησε.

Αρχικά, το ∆εκέµβριο του 2009, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ είχε ανακοινώσει ότι το
2010 θα διεξαγόταν µόνο µία τελευταία πράξη
εξάµηνης διάρκειας, στις 31 Μαρτίου.
Ωστόσο, στο πλαίσιο της αντιµετώπισης των
εντάσεων που προαναφέρθηκαν, στις 12
Μαΐου 2010 διενεργήθηκε µία ακόµη πράξη
εξάµηνης διάρκειας.

Μέσω αυτών των πράξεων τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα άντλησαν ρευστότητα χωρίς ποσοτικό
περιορισµό,14 ενώ το επιτόκιο µε το οποίο θα
επιβαρυνθούν θα υπολογιστεί εκ των υστέρων
µε ειδικό τρόπο.15

Όσον αφορά τις πράξεις διάρκειας τριών
µηνών, όπως είχε καθοριστεί από το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ το ∆εκέµβριο του
2009, το πρώτο τρίµηνο του 2010 οι πράξεις

αυτές εξακολούθησαν να διεξάγονται µέσω
δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς
ποσοτικό περιορισµό. Όµως, το Μάρτιο του
2010 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ απο-
φάσισε οι εν λόγω πράξεις να διενεργούνται,
από τις 28 Απριλίου 2010 και εξής, µέσω δηµο-
πρασιών ανταγωνιστικού επιτοκίου, δηλ. µε τη
διαδικασία που εφαρµοζόταν και πριν από τον
Οκτώβριο του 2008. Πράγµατι, η διαδικασία
αυτή ακολουθήθηκε σε σχέση µε την πράξη
τρίµηνης διάρκειας που διεξήχθη στα τέλη
Απριλίου του 2010.

Ωστόσο, στις 9 Μαΐου και 10 Ιουνίου 2010 το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, στο πλαίσιο
της αντιµετώπισης των πρόσφατων εντάσεων,
αποφάσισε οι πράξεις τρίµηνης διάρκειας στα
τέλη των µηνών Μαΐου-Σεπτεµβρίου 2010 να
διενεργηθούν µέσω δηµοπρασιών σταθερού
επιτοκίου χωρίς ποσοτικό περιορισµό στη
χορήγηση χρηµατοδότησης προς τα πιστωτικά
ιδρύµατα. Πιο πρόσφατα, στις 2 Σεπτεµβρίου
2010, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ απο-
φάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα χωρίς ποσο-
τικό περιορισµό και µέσω των πράξεων τρί-
µηνης διάρκειας οι οποίες θα πραγµατοποιη-
θούν στα τέλη των µηνών Οκτωβρίου-∆εκεµ-
βρίου 2010, µε επιτόκιο όµως το οποίο θα υπο-
λογιστεί µε ειδικό τρόπο, ανάλογο µε εκείνον
που εφαρµόστηκε στην περίπτωση των πρά-
ξεων εξάµηνης διάρκειας, όπως εκτέθηκε
παραπάνω.

Τέλος, όσον αφορά τις πράξεις πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια
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1122 Το ποσό αυτό καταβλήθηκε από το Ευρωσύστηµα για την από-
κτηση των τίτλων. Κατά συνέπεια, αντιστοιχεί στην πρόσθετη ρευ-
στότητα η οποία δηµιουργήθηκε από το Πρόγραµµα για τις Αγο-
ρές Τίτλων και ακολούθως εξουδετερώθηκε µέσω πράξεων εξο-
µάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας,
όπως περιγράφεται παρακάτω και στον Πίνακα ΙΙΙ.2. Σηµειώνε-
ται ότι το ποσό αυτό δεν είναι κατ’ ανάγκην ίσο µε την ονοµαστική
αξία των κτηθέντων από το Ευρωσύστηµα τίτλων.

1133 Βλ. Νοµισµατική Πολιτική - Ενδιάµεση Έκθεση 2009, υποσηµεί-
ωση 31, σελ. 79.

1144 ∆ηλαδή το Ευρωσύστηµα ικανοποιούσε όλες τις προσφορές που
υπέβαλλαν τα πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο αυτών των πρά-
ξεων, εφόσον βέβαια τα πιστωτικά ιδρύµατα παρείχαν επαρκείς
εξασφαλίσεις, κυρίως µε τη µορφή αποδεκτών τίτλων.

1155 Το επιτόκιο θα υπολογιστεί ως ο µέσος όρος του σταθερού επι-
τοκίου στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα
πραγµατοποιηθούν κατά την εξάµηνη περίοδο για την οποία χορη-
γήθηκε ρευστότητα µέσω της πράξης πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης.
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Πίνακας ΙΙΙ.2 Πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµατος το 2010

11.. ΤΤαακκττιικκέέςς  ππρράάξξεειιςς::

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

ΣΣυυχχννόόττηητταα: Μια φορά την εβδοµάδα. ∆∆ιιααδδιικκαασσίίαα: Τουλάχιστον µέχρι 18.1.2011,
δηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό
περιορισµό.

1.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.2.1 Xορήγηση ρευστότητας για µια
περίοδο τήρησης

ΣΣυυχχννόόττηητταα: Μια φορά στην αρχή κάθε περιόδου τήρησης. Οι πράξεις αυτές θα εξα-
κολουθήσουν να διεξάγονται τουλάχιστον µέχρι το τέλος του 2010. ∆∆ιιααδδιικκαασσίίαα: ∆ηµο-
πρασία σταθερού επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµα-
τοδότησης) για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

1.2.2 Xορήγηση ρευστότητας για τρεις
µήνες

ΣΣυυχχννόόττηητταα: Μια φορά το µήνα. ∆∆ιιααδδιικκαασσίίαα: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου (ίσου
προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) για τη χορήγηση ρευ-
στότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό, από τον Ιανουάριο µέχρι το Σεπτέµβριο 2010,
µε εξαίρεση την πράξη στις 28 Απριλίου που διενεργήθηκε µέσω δηµοπρασίας αντα-
γωνιστικού επιτοκίου. Την περίοδο Οκτωβρίου-∆εκεµβρίου 2010 θα εξακολουθήσει
να παρέχεται ρευστότητα χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των πράξεων αυτών, µε
επιτόκιο όµως το οποίο θα υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του στα-
θερού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν
κατά τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.

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

22.. ΠΠρράάξξεειιςς  πποουυ  θθεεσσππίίσσττηηκκαανν  ααπποοκκλλεειισσττιικκάά  γγιιαα  ττηηνν  ααννττιιµµεεττώώππιισσηη  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήήςς  κκρρίίσσηηςς::

2.1 Πρόγραµµα Αγορών Καλυµµένων Οµολο-
γιών

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

2.2 Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων Το Πρόγραµµα θεσπίστηκε στις 9.5.2010. Μέχρι τις 8.10.2010 το Ευρωσύστηµα είχε
καταβάλει 63,3 δισεκ. ευρώ για την απόκτηση τίτλων. Σηµειώνεται ότι το ύψος των εβδο-
µαδιαίων αγορών τίτλων  προοδευτικά µειώθηκε (µε κάποιες διακυµάνσεις).

33.. ΠΠρράάξξεειιςς  εεξξοοµµάάλλυυννσσηηςς  ττωωνν  ββρρααχχυυχχρρόόννιιωωνν  δδιιαακκυυµµάάννσσεεωωνν  ττηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς::

3.1 Απορρόφηση ρευστότητας την τελευταία
ηµέρα κάθε περιόδου τήρησης

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

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

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

3.3 Χορήγηση ρευστότητας για 6 (ή 13 ηµέρες)
ώστε να µετριαστεί η επίπτωση στη συνολική
ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος από
τη λήξη ορισµένων πράξεων πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης

Η αρχική πράξη διεξήχθη την 1.7.2010 και στόχευε στο µετριασµό των επιπτώσεων
στη συνολική ρευστότητα από τη λήξη  της πρώτης πράξης πιο µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης µε ετήσια διάρκεια.  Το Σεπτέµβριο 2009 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ αποφάσισε να διεξαχθούν ανάλογες πράξεις στις 30.9.2010 και 11.11.2010
(µε διάρκεια 6 ηµέρες) όπως και στις 23.12.2010 (µε διάρκεια 13 ηµέρες ώστε να καλυ-
φθεί και το τέλος του έτους) προκειµένου να εξοµαλυνθεί η επίδραση στη συνολική
ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος από τις λήξεις των εξάµηνων πράξεων (στις
30.9.2010 και 11.11.2010) όπως και των δωδεκάµηνων πράξεων πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης (στις 30.9.2010 και 23.12.2010). ∆∆ιιααδδιικκαασσίίαα:: ∆ηµοπρασία στα-
θερού επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης)
για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

44.. ΠΠρράάξξεειιςς  γγιιαα  ττηη  χχοορρήήγγηησσηη  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  σσεε  δδοολλάάρριιαα  ΗΗΠΠΑΑ::

4.1 Με διάρκεια 7 ηµερών      

4.2 Με διάρκεια 84 ηµερών

Οι πράξεις αυτές είχαν διακοπεί µετά τις 27.1.2010 (από το δεύτερο δεκαήµερο του
Οκτωβρίου 2009 µέχρι τα τέλη Ιανουαρίου 2010 διεξάγονταν πράξεις µόνο µε εβδο-
µαδιαία διάρκεια). ∆εδοµένου ότι οι πρόσφατες εντάσεις επηρέασαν και τις ευρω-
παϊκές αγορές για την άντληση από τις τράπεζες βραχυπρόθεσµων κεφαλαίων σε
δολάρια ΗΠΑ, οι πράξεις αυτές ξανάρχισαν από τις 11.5.2010. Μέσω αυτών παρέ-
χεται χρηµατοδότηση σε δολάρια έναντι των εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές από
το Ευρωσύστηµα στις διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ. ∆∆ιιααδδιικκαασσίίαα:: ∆ηµοπρασία
µε σταθερό επιτόκιο για τη χορήγηση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ χωρίς ποσοτικό
περιορισµό.

55.. ΠΠρράάξξεειιςς  γγιιαα  ττηη  χχοορρήήγγηησσηη  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  σσεε  φφρράάγγκκαα  ΕΕλλββεεττίίααςς::

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

* ∆εδοµένου ότι η αγοραία αξία των τίτλων διέφερε από την ονοµαστική αξία, οι αγορές του Ευρωσυστήµατος συνετέλεσαν στη δηµιουργία
ρευστότητας ύψους 61.118 εκατ. ευρώ.
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µία περίοδο τήρησης (δηλ. περίπου τριάντα
ηµέρες)16 και τις πράξεις κύριας αναχρηµα-
τοδότησης (διάρκειας µίας εβδοµάδας), το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ είχε αποφα-
σίσει το ∆εκέµβριο του 2009 να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό στη χορήγηση της
ρευστότητας για όσο χρόνο κρίνεται αναγκαίο
και τουλάχιστον µέχρι τις 13 Απριλίου 2010.
Το Μάρτιο του 2010, η προθεσµία αυτή παρα-
τάθηκε µέχρι τις 12 Οκτωβρίου 2010. Το
Σεπτέµβριο του 2010 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ έδωσε νέα παράταση στη διεξαγωγή
των πράξεων µε διάρκεια µία περίοδο τήρη-
σης και των πράξεων κύριας αναχρηµατοδό-
τησης µέσω της εν λόγω διαδικασίας, τουλά-
χιστον µέχρι τις 18 Ιανουαρίου 2011.

Τον Απρίλιο, το Μάιο και τον Ιούλιο του 2010,
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έλαβε
σηµαντικές αποφάσεις σχετικά µε τα περιου-
σιακά στοιχεία τα οποία τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα δικαιούνται να προσφέρουν ως εξα-
σφαλίσεις έναντι της χρηµατοδότησης που
αντλούν από το Ευρωσύστηµα.

Ορισµένες κατηγορίες χρεογράφων είχαν
περιληφθεί στις αποδεκτές εξασφαλίσεις για
πρώτη φορά τον Οκτώβριο του 2008.17 Αυτό
ήταν ένα µέτρο που συνέβαλε στη διεύρυνση
του συνόλου των αποδεκτών εξασφαλίσεων µε
στόχο να διευκολυνθεί η αντιµετώπιση της
τότε έξαρσης της χρηµατοπιστωτικής ανατα-
ραχής. Tον Απρίλιο του 2010 αποφασίστηκε
ότι η ισχύς αυτού του µέτρου θα λήξει στο
τέλος του 2010.

Άλλο µέτρο µέσω του οποίου διευρύνθηκε το
σύνολο των αποδεκτών εξασφαλίσεων ήταν η
µείωση, από τον Οκτώβριο του 2008, της ελά-
χιστης πιστωτικής διαβάθµισης η οποία απαι-
τείται από ένα στοιχείο προκειµένου να γίνε-
ται αποδεκτό ως εξασφάλιση από το Ευρω-
σύστηµα. Συγκεκριµένα, η ελάχιστη επιτρεπτή
πιστωτική διαβάθµιση είχε µειωθεί από Α- σε
ΒΒΒ-, µε βάση την κλίµακα που χρησιµοποι-
είται από τους οίκους Fitch και Standard &
Poor’s ή ισοδύναµα Βaa3 µε βάση την κλίµακα

που χρησιµοποιείται από τον οίκο Moody’s.
Τον Απρίλιο του 2010 το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο της ΕΚΤ αποφάσισε ότι η µείωση αυτή θα
εξακολουθήσει να ισχύει και µετά το τέλος του
2010. 

Επιπλέον, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
αποφάσισε (Μάιος 2010) ότι η ελάχιστη
πιστωτική διαβάθµιση δεν θα εφαρµόζεται
στην περίπτωση που τα πιστωτικά ιδρύµατα
προσφέρουν ως εξασφαλίσεις τα εµπορεύσιµα
χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από το
Ελληνικό ∆ηµόσιο ή εµπορεύσιµα χρεόγραφα
τα οποία καλύπτονται από εγγύηση του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου. Το Ευρωσύστηµα θα χορηγεί
χρηµατοδότηση έναντι των εν λόγω τίτλων
ανεξάρτητα από τις πιστωτικές διαβαθµίσεις
τις οποίες τυχόν τους αποδώσουν οι οίκοι
πιστωτικής αξιολόγησης. Για τη λήψη αυτής
της απόφασης συνεκτιµήθηκε η αξιολόγηση
ως κατάλληλου του προγράµµατος οικονοµι-
κής και χρηµατοπιστωτικής προσαρµογής της
ελληνικής οικονοµίας από το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ και η αποφασιστικότητα της
ελληνικής κυβέρνησης να εφαρµόσει το πρό-
γραµµα αυτό απαρέγκλιτα.

Νωρίτερα, τον Απρίλιο του 2010, το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ είχε ανακοινώσει
ότι πρόκειται να προσδιοριστεί ειδική κλί-
µακα περικοπών αποτίµησης για τις εξα-
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1166 Η διάρκεια των περιόδων τήρησης των υποχρεωτικών καταθέσεων
(maintenance periods) εντός του 2010 κυµαίνεται από 21 έως 42
ηµέρες (µέση διάρκεια: 30,3 ηµέρες). Εντός του 2009 κυµάνθηκε
από 21 έως 43 ηµέρες (µέση διάρκεια: 30,3 ηµέρες). Η περίοδος
τήρησης είναι εκείνο το προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα, για
τη διάρκεια του οποίου λαµβάνεται ο µέσος όρος των ηµερήσιων
υπολοίπων στην κατάθεση που κάθε πιστωτικό ίδρυµα είναι υπο-
χρεωµένο να διατηρεί στην αντίστοιχη εθνική κεντρική τράπεζα.
Ο µέσος όρος των ηµερήσιων υπολοίπων δεν επιτρέπεται να υπο-
λείπεται δεδοµένης τιµής (ίσης προς το γινόµενο του συντελεστή
υποχρεωτικών καταθέσεων 2% επί το ύψος ενός υποσυνόλου των
υποχρεώσεων του πιστωτικού ιδρύµατος, όπως διαµορφώθηκε στο
τέλος του προ-προηγούµενου µήνα). Εάν αντίθετα ο µέσος όρος
των ηµερήσιων υπολοίπων είναι µικρότερος από την προανα-
φερθείσα τιµή, θεωρείται ότι η υποχρέωση του πιστωτικού ιδρύ-
µατος να τηρεί κατάθεση στο Ευρωσύστηµα (minimum reserve
requirement) δεν εκπληρώνεται και επιβάλλεται ποινή στο πιστω-
τικό ίδρυµα. Από την άλλη πλευρά, το υπόλοιπο της υποχρεωτι-
κής κατάθεσης επιτρέπεται να κυµαίνεται από µέρα σε µέρα.

1177 Οι εν λόγω κατηγορίες περιλάµβαναν (1) τα εµπορεύσιµα οµόλογα
που έχουν εκδοθεί στη ζώνη του ευρώ αλλά είναι εκφρασµένα σε
δολάρια ΗΠΑ, λίρες Αγγλίας και γιεν Ιαπωνίας, (2) τα πιστοποι-
ητικά καταθέσεων και άλλα χρεόγραφα που έχουν εκδοθεί από
πιστωτικά ιδρύµατα και έχουν εισαχθεί σε αναγνωρισµένες από
το Ευρωσύστηµα µη οργανωµένες (non-regulated) αγορές και (3)
εµπορεύσιµα χρεόγραφα µειωµένης εξασφάλισης (subordinated)
τα οποία όµως καλύπτονται από επαρκείς εγγυήσεις.
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σφαλίσεις µε πιστωτική διαβάθµιση µεταξύ
ΒΒΒ+ και ΒΒΒ-, εκτός των κρατικών οµο-
λόγων.18

Η ειδική κλίµακα εξειδικεύθηκε λεπτοµερώς
τον Ιούλιο του 2010 και θα ισχύσει από 1ης
Ιανουαρίου 2011. Βάσει αυτής, το ποσοστό
περικοπής κυµαίνεται ανάλογα µε την ενα-
ποµένουσα διάρκεια και το βαθµό ρευστότη-
τας του στοιχείου. Μέχρι την 1η Ιανουαρίου
2011, προκειµένου να υπολογιστούν τα ποσο-
στά περικοπής στα στοιχεία µε πιστωτική δια-
βάθµιση µεταξύ ΒΒΒ+ και ΒΒΒ-, τα ποσοστά
περικοπής τα οποία προκύπτουν από τα λοιπά
―εκτός πιστωτικής διαβάθµισης― χαρακτη-
ριστικά των στοιχείων (το βαθµό ρευστότητας,
την εναποµένουσα διάρκεια, τον τύπο του
τοκοµεριδίου19 κ.λπ.) µε βάση την ισχύουσα
κλίµακα (για στοιχεία µε διαβάθµιση µεταξύ
ΑΑΑ και Α-) προσαυξάνονται µε 5%. Για
κρατικούς τίτλους ή χρεόγραφα που έχουν

εκδοθεί από κεντρικές τράπεζες µε πιστωτική
διαβάθµιση µεταξύ ΒΒΒ+ και ΒΒΒ-, το ποσο-
στό περικοπής θα υπολογίζεται και µετά την
1η Ιανουαρίου 2011 µε πρόσθεση ποσοστού
5% στο ποσοστό περικοπής που προκύπτει
από την ισχύουσα κλίµακα για αντίστοιχα
στοιχεία µε πιστωτική διαβάθµιση µεταξύ
ΑΑΑ και Α-. 

Το πρώτο τρίµηνο του 2010 συνεχίστηκε η
αποκλιµάκωση του επιτοκίου Euribor τριών
µηνών (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1), το οποίο είναι
αντιπροσωπευτικό των επιτοκίων στα δια-
τραπεζικά δάνεια στη ζώνη του ευρώ.
Ωστόσο, τον Απρίλιο του 2010 το επιτόκιο
αυτό άρχισε να εµφανίζει αύξηση η οποία
συνεχίστηκε µέχρι τις αρχές Αυγούστου 2010.
Το δίµηνο Αυγούστου-Σεπτεµβρίου 2010 το
επιτόκιο Euribor τριών µηνών παρουσίασε
ελαφρά κάµψη. Από τα τέλη Σεπτεµβρίου
µέχρι και την πρώτη εβδοµάδα του Οκτω-
βρίου του 2010 το Euribor τριών µηνών σηµεί-
ωσε εκ νέου αύξηση. Το εν λόγω επιτόκιο
εξακολουθεί να βρίσκεται σε ιστορικώς
χαµηλά επίπεδα20 και να υπολείπεται του
αναµενόµενου πληθωρισµού. Στις αρχές
Μαΐου 2010, αύξηση άρχισε να εµφανίζει και
η διαφορά (spread) µεταξύ του επιτοκίου
Euribor και του σταθερού επιτοκίου στις συµ-
φωνίες ανταλλαγής (διάρκειας τριών µηνών)
του επιτοκίου µίας ηµέρας (overnight index
swaps).21 Η αύξηση αυτή συνεχίστηκε µε έντο-
νες διακυµάνσεις µέχρι και τα τέλη Αυγού-
στου. Το Σεπτέµβριο του 2010 η διαφορά ακο-
λούθησε πτωτική πορεία, αυξήθηκε όµως πάλι
την πρώτη εβδοµάδα του Οκτωβρίου.

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 201064

1188 Υπενθυµίζεται ότι περικοπή αποτίµησης (haircut) ονοµάζεται το
ποσοστό το οποίο το Ευρωσύστηµα αφαιρεί από την αγοραία αξία
ενός στοιχείου προκειµένου να καθορίσει το ύψος της χρηµατο-
δότησης που επιτρέπεται να αντλήσει ένα πιστωτικό ίδρυµα εάν
το εν λόγω στοιχείο κατατεθεί ως εξασφάλιση.

1199 ∆ηλ. κατά πόσον το τοκοµερίδιο είναι µηδενικό (zero-coupon ή
discount bond), σταθερού επιτοκίου ή µεταβλητού επιτοκίου ή
αντιστρόφως κυµαινόµενου επιτοκίου. 

2200 Κατά µέσο όρο το Σεπτέµβριο του 2010 το επιτόκιο Euribor τριών
µηνών διαµορφώθηκε στο 0,881% ενώ την πρώτη εβδοµάδα του
Οκτωβρίου αυξήθηκε σε 0,958% – από την έναρξη της Νοµισµα-
τικής Ένωσης, χαµηλότερα επίπεδα είχαν παρατηρηθεί για το εν
λόγω επιτόκιο (σε µέση µηνιαία βάση) µόνο την περίοδο Αυγού-
στου 2009-Ιουλίου 2010.

2211 Βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008, σελ. 74, υποσηµείωση 6,
όπου µεταξύ άλλων αναλύεται η σηµασία αυτής της διαφοράς ως δεί-
κτη του ασφαλίστρου που ενσωµατώνει το επιτόκιο Euribor, επιπλέον
από τις προσδοκίες για το επίπεδο του επιτοκίου µίας ηµέρας.
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Η εξέλιξη της εν λόγω διαφοράς (ιδίως το
τετράµηνο Μαΐου-Αυγούστου 2010) υποδη-
λώνει εκτιµήσεις, εκ µέρους των πιστωτικών
ιδρυµάτων τα οποία συναλλάσσονται στη δια-
τραπεζική αγορά, ότι έχει αυξηθεί κάπως ο
κίνδυνος τον οποίο ενέχουν οι τοποθετήσεις
στη διατραπεζική αγορά, µάλλον λόγω αύξη-
σης του κινδύνου αντισυµβαλλοµένου.22

Είναι πιθανόν οι εκτιµήσεις αυτές να συνδέ-
ονται µε τις προαναφερθείσες ανησυχίες σχε-
τικά µε τη δηµοσιονοµική κατάσταση σε ορι-
σµένα κράτη-µέλη. Στην αύξηση του επιτο-
κίου Euribor συνετέλεσε και ο περιορισµός
του πλεονάσµατος ρευστότητας στη διατρα-
πεζική αγορά από τα τέλη Ιουνίου του 2010.
Η απότοµη άνοδος του επιτοκίου αυτού από
τα τέλη Σεπτεµβρίου µέχρι και τις αρχές
Οκτωβρίου του 2010 σχετίζεται κυρίως µε την
ταυτόχρονη λήξη τριών πράξεων πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης στις 30
Σεπτεµβρίου 2010, η οποία συνέβαλε σε
περαιτέρω µείωση του πλεονάσµατος ρευ-
στότητας.

Την περίοδο Ιανουαρίου-Ιουνίου 2010 σηµει-
ώθηκε προοδευτική αύξηση της άντλησης ρευ-
στότητας εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµά-
των κυρίως µέσω των πράξεων ανοικτής αγο-
ράς του Ευρωσυστήµατος, η οποία ήταν ιδι-
αίτερα έντονη από τα τέλη Απριλίου µέχρι τα
τέλη Ιουνίου. Ειδικότερα, η άντληση ρευστό-
τητας µέσω των πράξεων κύριας και πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος αυξήθηκε από περίπου 749
δισεκ. ευρώ στα τέλη ∆εκεµβρίου του 2009
(8,4% του ΑΕΠ το 2009) σε περίπου 870
δισεκ. ευρώ στις 25 Ιουνίου 2010 (9,6% του
προβλεπόµενου ΑΕΠ για το 2010, µε βάση τις
προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής). Από
την αρχή του Ιουλίου 2010, η άντληση ρευ-
στότητας εµφανίζεται σηµαντικά µειωµένη, ως
άµεση συνέπεια της λήξης της πρώτης πράξης
µε ετήσια διάρκεια.23 Μέχρι το τέλος της πρώ-
της εβδοµάδας του Οκτωβρίου η άντληση ρευ-
στότητας από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω
πράξεων κύριας και πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης είχε µειωθεί σε περίπου
514 δισεκ. ευρώ (5,6% του προβλεπόµενου
ΑΕΠ για το 2010).

Η αύξηση της άντλησης ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα το πρώτο εξάµηνο του 2010
υποδηλώνει δυσχέρειες στην ανακατανοµή
των ρευστών διαθεσίµων, από τα πιστωτικά
ιδρύµατα µε πλεονάσµατα ρευστότητας προς
τα πιστωτικά ιδρύµατα µε ελλείµµατα ρευ-
στότητας, µέσω της διατραπεζικής αγοράς.
Ιδίως στις χώρες για τη διατηρησιµότητα της
δηµοσιονοµικής κατάστασης των οποίων
υπήρχαν αµφιβολίες στις αγορές, τα πιστω-
τικά ιδρύµατα µε ανάγκες για ρευστότητα
φαίνεται ότι δυσκολεύονταν να προσελκύ-
σουν διατραπεζικές καταθέσεις. Κατά συνέ-
πεια, αναγκάστηκαν να προσφύγουν στο
Ευρωσύστηµα για να αντλήσουν τους απαι-
τούµενους πόρους.

Αντίστοιχα, ανοδικά κινήθηκε κατά το
πρώτο εξάµηνο του 2010 και το υπόλοιπο των
καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων στο
πλαίσιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέ-
σεων του Ευρωσυστήµατος.24 Η εξέλιξη αυτή
είναι πιθανόν να αντικατοπτρίζει την τάση
πολλών πιστωτικών ιδρυµάτων να αποφεύ-
γουν τις τοποθετήσεις στη διατραπεζική
αγορά, µάλλον επειδή εκτιµούν ότι ενέχουν
σχετικά υψηλό κίνδυνο, και να προτιµούν
αντίθετα να καταθέτουν τυχόν πλεονάσµατα
ρευστών διαθεσίµων στο πλαίσιο της αντί-
στοιχης πάγιας διευκόλυνσης του Ευρωσυ-
στήµατος. Στα τέλη Ιουνίου του 2010 το υπό-
λοιπο των καταθέσεων στην πάγια διευκό-
λυνση άρχισε να µειώνεται, λόγω του περιο-
ρισµού του πλεονάσµατος ρευστότητας µετά
την προαναφερθείσα λήξη της πρώτης πράξης
µε ετήσια διάρκεια.
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2222 Πρόκειται για τον κίνδυνο ο οφειλέτης σε ένα διατραπεζικό
δάνειο να αθετήσει τις υποχρεώσεις του.

2233 Στα τέλη Ιουνίου 2009 τα πιστωτικά ιδρύµατα είχαν αντλήσει µέσω
της πρώτης πράξης µε ετήσια διάρκεια µεγάλα ποσά από το Ευρω-
σύστηµα τα οποία εξόφλησαν την 1η Ιουλίου 2010.

2244 Το υπόλοιπο των καταθέσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων στην
πάγια διευκόλυνση του Ευρωσυστήµατος παρουσιάζει περιοδική
διακύµανση στη διάρκεια της περιόδου τήρησης. Συνεπώς, η ανο-
δική τάση, η οποία αναφέρεται παραπάνω, γίνεται εµφανέστερη
εάν ληφθεί ο µέσος όρος του εν λόγω υπολοίπου σε διαδοχικές
περιόδους τήρησης. Πράγµατι, το ανά περίοδο τήρησης µέσο υπό-
λοιπο καταθέσεων στο πλαίσιο αυτής της πάγιας διευκόλυνσης
αυξήθηκε από περίπου 66 δισεκ. ευρώ, κατά την περίοδο τήρησης
που διήρκεσε από τις 11 Νοεµβρίου έως τις 7 ∆εκεµβρίου 2009,
σε περίπου 289 δισεκ. ευρώ κατά την περίοδο τήρησης που διήρ-
κεσε από τις 12 Μαΐου µέχρι τις 15 Ιουνίου 2010. Την περίοδο
τήρησης που διήρκεσε από τις 8 Σεπτεµβρίου µέχρι τις 12 Οκτω-
βρίου 2010 το υπόλοιπο αυτών των καταθέσεων µειώθηκε σε περί-
που 69 δισεκ. ευρώ.
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1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

1.1 ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΗΣ ΕΓΧΩΡΙΑΣ ΖΗΤΗΣΗΣ

Τα εθνικολογιστικά στοιχεία για το πρώτο
εξάµηνο του 2010 αποτυπώνουν τις αναµενό-
µενες βραχυχρόνιες επιπτώσεις της οικονο-
µικής συγκυρίας στα οικονοµικά µεγέθη. Οι
δείκτες εµπιστοσύνης των εγχώριων επιχει-
ρήσεων και των καταναλωτών, που συµπυ-
κνώνονται στο ∆είκτη Οικονοµικού Κλίµατος,
υποδήλωναν ένταση της αβεβαιότητας κατά
την περίοδο από τον περασµένο Νοέµβριο
έως το Μάιο εφέτος, ενώ εξακολουθούν να
βρίσκονται σε χαµηλά επίπεδα. Το γεγονός
αυτό, καθώς και η αναγκαία διαδικασία δηµο-
σιονοµικής εξυγίανσης, είχαν αντίκτυπο στην
ιδιωτική και τη δηµόσια κατανάλωση και τις
επενδύσεις, µε συνέπεια τη µείωση της οικο-
νοµικής δραστηριότητας. Μάλιστα, οι δείκτες

βραχυχρόνιας οικονοµικής δραστηριότητας
για το τρίτο τρίµηνο, σε συνδυασµό µε το χρο-
νοδιάγραµµα εφαρµογής των περιοριστικών
µέτρων, οδηγούν στην εκτίµηση ότι ο ρυθµός
µείωσης της οικονοµικής δραστηριότητας θα
είναι εντονότερος το δεύτερο εξάµηνο.

Ειδικότερα, σύµφωνα µε τα προσωρινά εθνι-
κολογιστικά στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, το ΑΕΠ
µειώθηκε κατά 3,7% το β’ τρίµηνο του 2010
έναντι του αντίστοιχου τριµήνου του 2009. Η
µεταβολή αυτή, που αποτελεί συνέχεια της
υποχώρησης του ΑΕΠ κατά 2,3% σε ετήσια
βάση το α’ τρίµηνο του 2010 και κατά 2,3% το
2009, δείχνει ότι η καθοδική πορεία του ΑΕΠ
που είχε αρχίσει από το τέλος του 2008 επι-
ταχύνθηκε στη διάρκεια του 2010 (βλ.
Πίνακα IV.1).

Την επιδείνωση του µακροοικονοµικού περι-
βάλλοντος το α’ εξάµηνο του τρέχοντος έτους
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Ι V ΜΑΚΡΟΟ ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ Γ Ι Α ΤΟ 2010 ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Πίνακας IV.1 Zήτηση και ακαθάριστο εγχώριο προϊόν: 2008-2010

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

2008 2009 2010 (Ιαν.-Ιούν.)

Ιδιωτική κατανάλωση 3,2 -1,8 -1,3

∆ηµόσια κατανάλωση 1,0 7,6 -9,1

Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου -7,6 -11,4 -16,5

Κατοικίες -29,1 -25,1 -17,9

Λοιπές κατασκευές 2,1 5,5 -28,3

Εξοπλισµός 6,2 -12,2 -8,9

Λοιπές -10,8 16,0 -18,7

ΤΤεελλιικκήή  εεγγχχώώρριιαα  ζζήήττηησσηη 0,7 -2,1 -5,3

Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές (ως % του ΑΕΠ) 1,9 -0,5 3,4

ΕΕγγχχώώρριιαα  ζζήήττηησσηη 1,4 -4,2 -5,1

Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 4,0 -20,1 -2,8

Εξαγωγές αγαθών 3,8 -18,0 -3,1

Εξαγωγές υπηρεσιών 4,1 -21,5 -2,6

Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 4,0 -18,6 -9,9

Εισαγωγές αγαθών 2,1 -18,5 -15,9

Εισαγωγές υπηρεσιών 13,7 -19,0 11,1

ΑΑκκααθθάάρριισσττοο  εεγγχχώώρριιοο  ππρροοϊϊόόνν  σσεε    ττιιµµέέςς  ααγγοορράάςς 1,3 -2,3 -3,0

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., 15 Οκτωβρίου 2010, αναθεωρηµένα στοιχεία για τα έτη 2008 και 2009. Για την περίοδο Ιανουαρίου-Ιουνίου 2010, προσω-
ρινά στοιχεία ΕΛ.ΣΤΑΤ.
Εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος για ολόκληρο το 2010 βλ. στο κυρίως κείµενο.

KEF IV:������ 1  10/19/10  4:42 PM  ������ 67



επιβεβαιώνει και ο σσύύννθθεεττοοςς  δδεείίκκττηηςς  οοιικκοοννοο--
µµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηηττααςς που καταρτίζει η Τρά-
πεζα της Ελλάδος (βλ. ∆ιάγραµµα ΙV.1). Επί-
σης, όπως προαναφέρθηκε, ο ∆∆εείίκκττηηςς  ΟΟιικκοο--

ννοοµµιικκοούύ  ΚΚλλίίµµααττοοςς1 επιδεινώθηκε σταδιακά
από το Νοέµβριο του 2009 και µετά και
έφθασε το Μάιο στο δεύτερο χαµηλότερο επί-
πεδο (61,9) από την έναρξη κατασκευής του
δείκτη.2 Έκτοτε κατέγραψε µικρή αλλά
συνεχή ανάκαµψη έως και τον Αύγουστο, ενώ
το Σεπτέµβριο υποχώρησε και πάλι (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙV.1). 

Η υποχώρηση του ΑΕΠ τόσο το α’ όσο και το
β’ τρίµηνο αντανακλά τη µείωση της εεγγχχώώρριιααςς
ζζήήττηησσηηςς (κατά 4,1% και 6,2% αντίστοιχα), η
οποία αντισταθµίστηκε µόνο εν µέρει από τον
περιορισµό του ελλείµµατος του ισοζυγίου
εξωτερικών συναλλαγών. Ωστόσο, το α’ τρί-
µηνο η ιιδδιιωωττιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη αυξήθηκε, αφε-
νός επειδή ήταν πολύ χαµηλή η βάση σύγκρι-
σης (το α’ τρίµηνο του 2009) και αφετέρου
επειδή οι αγορές για το Πάσχα εφέτος πραγ-
µατοποιήθηκαν το Μάρτιο (και όχι τον Απρί-
λιο όπως πέρυσι). Το β’ τρίµηνο η ιδιωτική
κατανάλωση υποχώρησε αισθητά (κατά 4,2%
έναντι του β’ τριµήνου του 2009 και κατά 6,2%
έναντι του α’ τριµήνου του 2010). 

Η υποχώρηση της ιδιωτικής κατανάλωσης απο-
δίδεται στη µείωση των εισοδηµάτων των νοι-
κοκυριών (περικοπή των τακτικών επιδοµάτων,
του επιδόµατος αδείας και του δώρου του
Πάσχα των εργαζοµένων στο δηµόσιο τοµέα,
περικοπή των συντάξεων, περιορισµός των
αµοιβών στον ιδιωτικό τοµέα καθώς και των
εισοδηµάτων από άλλες πηγές – π.χ. ενοίκια),
στην αύξηση της φορολογίας (άµεσης και έµµε-
σης), στη µείωση του αριθµού των απασχο-
λουµένων, στην ύπαρξη κλίµατος αβεβαιότη-
τας, καθώς και στον περιορισµό της πιστωτικής
επέκτασης. Ειδικότερα, τα εθνικολογιστικά
στοιχεία δείχνουν ότι (σε τρέχουσες τιµές) οι
ααµµοοιιββέέςς  ττωωνν  µµιισσθθωωττώώνν µειώθηκαν κατά 4,1%
το πρώτο εξάµηνο του 2010 σε σύγκριση µε το
αντίστοιχο εξάµηνο του 2009 (α’ τρίµηνο: 
-4,3%, β’ τρίµηνο: -3,9%), αντανακλώντας τόσο
τις περικοπές των αποδοχών όσο και τη µείωση

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 201068

11 Ο δείκτης αυτός καταρτίζεται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή βάσει
των ερευνών που διεξάγει το ΙΟΒΕ στις επιχειρήσεις και τους
καταναλωτές.

22 Στο διάστηµα από το 1985 και µετά η χαµηλότερη τιµή του δείκτη
καταγράφηκε το Μάρτιο του 2009 (60,4).
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του αριθµού των απασχολούµενων µισθωτών
(α’ τρίµηνο: -2,2%, β’ τρίµηνο: -2,3%, βάσει
εθνικολογιστικών εκτιµήσεων). Την ίδια
περίοδο, το αακκααθθάάρριισσττοο  λλεειιττοουυρργγιικκόό  ππλλεεόόνναα--
σσµµαα της οικονοµίας µειώθηκε κατά 1,2%.

Η άνοδος του όόγγκκοουυ  λλιιααννιικκώώνν  ππωωλλήήσσεεωωνν
(εκτός καυσίµων και λιπαντικών) που κατα-
γράφηκε το α’ τρίµηνο (ετήσιος ρυθµός:
+5,7%) αντιστράφηκε το β’ τρίµηνο (-5,9%).
Τον Ιούλιο ο δείκτης κατέγραψε περαιτέρω
υποχώρηση σε ετήσια βάση (-9,7%), µε απο-
τέλεσµα στο επτάµηνο Ιανουαρίου-Ιουλίου να
καταγράψει µέση µείωση κατά 1,6%. Τα στοι-
χεία του β’ τριµήνου και του Ιουλίου δείχνουν
ότι η υποχώρηση προήλθε κυρίως από τις µει-
ωµένες αγορές διαρκών καταναλωτικών
αγαθών και ειδών ένδυσης και υπόδησης, ενώ
οι αγορές των ειδών διατροφής περιορίστηκαν
και αυτές, αλλά σε µικρότερο βαθµό. Εξάλ-
λου, οο  ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν  εεππιιββααττιικκώώνν  ααυυττοοκκιιννήήττωωνν
ιδιωτικής χρήσης που τέθηκαν σε κυκλοφορία
αυξήθηκε το α’ τρίµηνο (κατά 17,2% σε ετή-
σια βάση, αντανακλώντας την επίσπευση αγο-
ρών πριν αυξηθεί η σχετική έµµεση φορολο-
γία), αλλά στη συνέχεια µειώθηκε δραστικά
(µε ετήσιο ρυθµό 41,1% το β’ τρίµηνο και

64,0% το γ’ τρίµηνο – βλ. σχετικά Πίνακα IV.2
και ∆ιάγραµµα IV.2).3

Τα στοιχεία για τα υπόλοιπα των κκααττααννααλλωω--
ττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν δείχνουν ότι ο ετήσιος ρυθµός
ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς παρέµεινε θετικός έως
και τον Απρίλιο, αλλά το Μάιο και τον Ιούνιο
ήταν µηδενικός και στη συνέχεια µεταστρά-
φηκε σε αρνητικό (Ιούλιος: -1,1% και
Αύγουστος: -1,5%). Η εξέλιξη αυτή φαίνεται
να αντανακλά κυρίως τον περιορισµό της
ζήτησης εκ µέρους των καταναλωτών, αλλά
και τους αυστηρότερους όρους δανεισµού εκ
µέρους των τραπεζών. 

Λαµβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω και αν συνε-
χιστούν οι παρούσες τάσεις, είναι εύλογο να
αναµένεται µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης
της τάξεως του 4% για ολόκληρο το έτος.
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33 Ο περιορισµός της δαπάνης των νοικοκυριών φαίνεται και από τα
στοιχεία του ∆ΕΣΜΗΕ, σύµφωνα µε τα οποία η συνολική ζήτηση
ηλεκτρικής ενέργειας στο διασυνδεδεµένο σύστηµα της χώρας την
περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2010 µειώθηκε κατά 0,7%, κυρίως
λόγω της κάµψης των πωλήσεων του δικτύου διανοµής (χαµηλή και
µέση τάση), που τροφοδοτεί τα νοικοκυριά, καθώς και τις εµπο-
ρικές και τις µικρές βιοµηχανικές επιχειρήσεις (-0,8%). Αντίθετα,
αύξηση (3,6%) σηµείωσε την ίδια περίοδο η κατανάλωση ηλε-
κτρικής ενέργειας από τους επιλέγοντες πελάτες υψηλής τάσης
(µεταλλουργικές επιχειρήσεις και µεγάλες βιοµηχανίες).

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

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Όγκος λιανικού εµπορίου -1,4 -9,3 -1,6 (Ιαν.-Ιούλ.)

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός1 -0,1 -6,1 -0,8 (   » » )

Ένδυση-υπόδηση -5,5 1,4 -7,1 (   » » )

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -4,3 -15,3 -4,9 (   » » )

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -1,3 -24,0 -1,5 (   » » )

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

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο -15,3 -21,4 -22,2 (Ιαν.-Σεπτ.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -7,0 -17,4 -34,0 (   » » )

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας2 5,3 13,2 61,6 (Ιαν.-Αύγ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση της κατανάλωσης3 16,0 (∆εκ.) 2,0 (∆εκ.) -1,5 (Αύγ.)

2008 2009
2010

(διαθέσιµη περίοδος)

Πηγές: ΕΛ.ΣΤΑΤ. (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Υπουργείο Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ, τέλη κινητής τηλεφωνίας), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), Τρά-
πεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση κατανάλωσης). 
1 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
2 Πάγια µηνιαία τέλη ανά σύνδεση έως τον Ιούλιο του 2009. Από τον Αύγουστο του 2009 νέο κλιµακούµενο τέλος συνδροµητών κινητής τηλε-
φωνίας και τέλος καρτοκινητής τηλεφωνίας.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων,
οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρεία παροχής πιστώσεων το 2009.
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Τόσο το α’ όσο και το β’ τρίµηνο του 2010, ως
συνέπεια των µέτρων δηµοσιονοµικής εξυ-
γίανσης που περιγράφονται αναλυτικά στο

Κεφάλαιο V, η δδηηµµόόσσιιαα  κκααττααννάάλλωωσσηη υποχώ-
ρησε έναντι των αντίστοιχων τριµήνων του
2009 (κατά 9,8% και 8,4% αντίστοιχα). 

Ο κυριότερος παράγοντας που συνετέλεσε
στην υποχώρηση του ΑΕΠ το πρώτο εξάµηνο
του 2010 ήταν η µεγάλη µείωση των αακκααθθάάρριι--
σσττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  ππάάγγιιοουυ  κκεεφφααλλααίίοουυ, µε ετή-
σιο ρυθµό 14,6% το α’ τρίµηνο και 18,6% το
β’ τρίµηνο (για τους σχετικούς βραχυχρόνιους
δείκτες, βλ. Πίνακα IV.3 και ∆ιάγραµµα
IV.3). Ειδικότερα:

– Οι εεππεεννδδύύσσεειιςς  σσεε  δδηηµµόόσσιιεεςς  υυπποοδδοοµµέέςς  κκααιι
ιιδδιιωωττιικκάά  κκττίίρριιαα  εεκκττόόςς  κκααττοοιικκιιώώνν (“άλλες κατα-
σκευές”) µειώθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 28,3% το
πρώτο εξάµηνο, αντανακλώντας και τον
περιορισµό των εκταµιεύσεων του Π∆Ε στο
ίδιο διάστηµα κατά 39,8%. Πρόκειται για
συνέχεια της πτωτικής τάσης που έχει αρχίσει
από το τέλος του 2003 και η οποία ανακόπηκε
προσωρινά µόνο το α’ τρίµηνο του 2009. Το γ’
τρίµηνο του 2010 οι εκταµιεύσεις του Π∆Ε
αυξήθηκαν ελαφρά σε σύγκριση µε το αντί-
στοιχο περυσινό διάστηµα (+4,7%), όχι όµως
αρκετά ώστε να αντιστρέψουν τον αρνητικό
ρυθµό του εξαµήνου. Έτσι, στο εννεάµηνο η
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µείωσή τους έφθασε το 30,3% σε σύγκριση µε
την αντίστοιχη περίοδο του 2009.

– Το πρώτο εξάµηνο του 2010 µειώθηκαν και
οι εεππεεννδδύύσσεειιςς  σσεε  εεξξοοππλλιισσµµόό κατά 8,9% έναντι
της αντίστοιχης περιόδου του 2009. Οι επεν-
δύσεις σε εξοπλισµό βρίσκονται σε φθίνουσα
πορεία από το τέλος του 2008 και το β’ τρίµηνο
του 2010 αντιστοιχούσαν περίπου στα 2/3 του
όγκου τους το γ’ τρίµηνο του 2008 (όταν κατα-
γράφηκε το υψηλότερο επίπεδο στο οποίο
είχαν φθάσει από το 2000). Το πρώτο εξάµηνο
του 2010 οι επενδύσεις σε εξοπλισµό ανήλθαν
στο 8,1% του ΑΕΠ, έναντι 9,0% την περίοδο
2000-2008.

– Οι εεππεεννδδύύσσεειιςς  σσεε  κκααττοοιικκίίεεςς µειώθηκαν µε
ετήσιο ρυθµό 17,9% το πρώτο εξάµηνο. Η
υποχώρηση των επενδύσεων αυτών άρχισε
από το τέλος του 2006, όταν είχαν φθάσει σε
πολύ υψηλά επίπεδα. Έτσι, το πρώτο εξά-
µηνο του 2010 οι επενδύσεις σε κατοικίες

αντιστοιχούσαν µόνο στο 3,9% του ΑΕΠ,
έναντι 7,7% την περίοδο 2000-2006. ∆εδο-
µένου ότι ο αριθµός των οικοδοµικών αδειών,
ο οποίος αποτελεί πρόδροµο δείκτη των
επενδύσεων σε κατοικίες, υποχωρούσε
συνεχώς στη διάρκεια του 2009, εκτιµάται ότι
οι επενδύσεις σε κατοικίες δεν θα ανακάµ-
ψουν εντός του 2010.

Σχετική επιφυλακτικότητα από την πλευρά της
ζήτησης και υπερβάλλουσα προσφορά µε
σηµαντικό απόθεµα αδιάθετων (προς πώληση)
ακινήτων χαρακτηρίζουν την εελλλληηννιικκήή  ααγγοορράά
αακκιιννήήττωωνν τα τρία τελευταία έτη. Ωστόσο, το
πλεονάζον απόθεµα φαίνεται ότι απορροφά-
ται σταδιακά. Η µείωση της ιδιωτικής κατα-
σκευαστικής δραστηριότητας το 2007 και το
2008 ήταν πολύ ταχύτερη από την αντίστοιχη
µείωση του αριθµού των αγοραπωλησιών ακι-
νήτων. Η µείωση του όγκου της ιδιωτικής οικο-
δοµικής δραστηριότητας συνεχίστηκε µε
έντονο ρυθµό (-26,5%) και το 2009, ενώ κατά
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Πίνακας IV.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2008-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2008 2009
2010

(διαθέσιµη περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -7,4 -22,5 -24,9 (Ιαν.-Αύγ.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη 
βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

(77,5) (73,4) (67,0) (Ιαν.-Σεπτ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρήσεων2 18,7 (∆εκ.) 5,0 (∆εκ.) 2,3 (Αύγ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων (Π∆Ε) 9,3 -2,8 -30,3 (Ιαν.-Σεπτ.)

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -17,3 -26,5 -24,8 (Ιαν.-Ιούλ.)

Παραγωγή τσιµέντου -3,1 -21,4 -10,1 (Ιαν.-Αύγ.)

∆είκτης επιχειρηµατκών προσδοκιών στις κατασκευές 3,0 -31,4 -26,4 (Ιαν.-Σεπτ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού3 11,5 (∆εκ.) 3,7 (∆εκ.) 1,6 (Αύγ.)

Πηγές: ΕΛ.ΣΤΑΤ. (παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών, όγκος οικοδοµών, παραγωγή τσιµέντου), ΙΟΒΕ (βαθµός χρησηµοποίησης, προσδοκίες),
Τράπεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση επιχειρήσεων και οικισµού και εκταµιεύσεις Π∆Ε).
1 Με εξαίρεση το βαθµό χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών (ποσοστά %).
2 Περιλαµβάνονται τα δάνεια, τα εταιρικά οµόλογα, καθώς και τα τιτλοποιηµένα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά οµόλογα. Από τον
Ιούνιο του 2010 δεν περιλαµβάνονται τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους αγρότες και τις ατοµικές επιχειρήσεις. Οι ρυθ-
µοί  µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών, καθώς και τα εται-
ρικά οµόλογα και δάνεια που µεταβίβασαν τα πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τράπεζες εκτός Ελλάδος και σε εγχώρια θυγατρική
εταιρεία παροχής πιστώσεων το 2009.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι διαγραφές δανείων,
οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρεία παροχής πιστώσεων το 2009.
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Πίνακας IV.4 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛ.ΣΤΑΤ.), ∆ικηγορικός Σύλλογος Αθηνών (∆ΣΑ), Τεχνικό Επιµελητήριο
Ελλάδας (TΕΕ), Ίδρυµα Οικονοµικών & Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ).
1 Στοιχεία που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα της Τράπεζας της Ελλάδος, κυρίως από µεσιτικά γραφεία.
2 Απόλυτες τιµές.
3 Οι δείκτες συναλλαγών βασίζονται στις εκτιµήσεις των µηχανικών των αρµόδιων υπηρεσιών των πιστωτικών ιδρυµάτων σχετικά µε την αξία
και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά των οικιστικών ακινήτων τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων από
τα πιστωτικά ιδρύµατα δανείων. Μέρος των εκτιµήσεων αυτών είναι πιθανόν να µη συνδέεται µε αγοραπωλησία οικιστικών ακινήτων, αλλά
να αφορά επαναδιαπραγµάτευση υφιστάµενων δανείων, εγγραφή εξασφαλίσεων (επί ακινήτων) για µη στεγαστικά δάνεια, µεταφορά οφει-
λών πελατών από µία τράπεζα σε άλλη κ.ά. �

11.. ∆∆εείίκκττεεςς  ττιιµµώώνν  κκααττοοιικκιιώώνν  ((ΤΤττΕΕ))  κκααιι  εεννοοιικκίίωωνν  ((ΕΕΛΛ..ΣΣΤΤΑΑΤΤ..))

1.1 ∆είκτες τιµών κατοικιών (νέες σειρές)

α. Σύνολο διαµερισµάτων (επικράτεια) - - - 5,9 1,7 -3,7 -5,7 (β' τρίµ.)

α1.  Νέα (έως 5 ετών) - - - 7,2 2,3 -2,0 -6,3 (β' τρίµ.)

α2.  Παλαιά (πάνω από 5 έτη) - - - 5,2 1,3 -4,8 -5,3 (β' τρίµ.)

β1.  Αθήνα - - - 6,2 0,9 -4,6 -3,0 (β' τρίµ.)

β2.  Θεσσαλονίκη - - - 7,0 1,5 -6,0 -6,3 (β' τρίµ.)

β3.  Άλλες µεγάλες πόλεις - - - 6,3 1,8 -2,7 -5,4 (β' τρίµ.)

β4.  Λοιπές περιοχές - - - 4,6 3,3 -1,9 -10,9 (β' τρίµ.)

1.2 ∆είκτες τιµών κατοικιών (προηγούµενες σειρές)

α. Αστικές περιοχές 2,3 10,9 12,4 5,1 1,7 -4,3 -4,5 (β' τρίµ.)

α1. Αθήνα 0,3 8,6 11,7 6,2 0,9 -4,6 -3,0 (β' τρίµ.)

β1. Λοιπές αστικές περιοχές1 4,7 13,4 13,0 3,8 2,6 -2,1 -1,4 (α' τρίµ.)

1.3 ∆είκτης τιµών ενοικίων 5,3 4,2 4,4 4,5 3,9 3,6 2,7 (9µηνο)

1.4 Λόγος δείκτη τιµών κατοικιών προς δείκτη ενοικίων
(2007=100)2 85,5 90,9 98,7 100,0 97,9 91,0 84,7 (β' τρίµ.)

22..  ∆∆εείίκκττεεςς  σσυυννααλλλλααγγώώνν  αακκιιννήήττωωνν

2.1 ∆είκτες συναλλαγών οικιστικών ακινήτων µε τη διαµεσολά-
βηση των ΝΧΙ (ΤτΕ)3

α. Αριθµός συναλλαγών - - - 36,8 -21,7 -35,7 -1,0 (β' τρίµ.)

β. Όγκος συναλλαγών (σε τετραγωνικά µέτρα) - - - 36,6 -23,5 -38,9 -3,2 (β' τρίµ.)

γ. Αξία συναλλαγών - - - 41,1 -20,0 -40,0 -13,1 (β' τρίµ.)

2.2 ∆είκτες συµβολαίων αγοραπωλησίας ακινήτων µε παρά-
σταση δικηγόρου: Αθήνα (∆ΣΑ)    

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

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

33.. ∆∆εείίκκττεεςς  κκόόσσττοουυςς  κκαατταασσκκεευυήήςς  ((ννέέωωνν  κκττιιρρίίωωνν))  κκααττοοιικκιιώώνν  ((ΕΕΛΛ..ΣΣΤΤΑΑΤΤ..))

3.1 Συνολικό κόστος 3,2 3,4 4,3 4,6 5,1 -0,3 2,1 (β' τρίµ.)

3.2 ∆είκτης κατηγοριών έργων ή παραγωγού 2,4 2,6 2,9 2,8 4,2 -0,2 0,3 (β' τρίµ.)

3.3 ∆είκτης τιµών αµοιβής ή κόστους εργασίας 2,3 3,1 2,6 2,4 3,3 0,3 0,1 (β' τρίµ.)

3.4 ∆είκτης υλικών κατασκευής 3,9 3,6 5,6 6,3 6,4 -0,7 2,9 (8µηνο)

44.. ΙΙδδιιωωττιικκήή  οοιικκοοδδοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα  ((ΕΕΛΛ..ΣΣΤΤΑΑΤΤ..))      

4.1 Σύνολο χώρας

α. Αριθµός αδειών -2,3 22,0 -14,9 -7,2 -17,6 -16,1 -10,6 (7µηνο)

β. Επιφάνεια οικοδοµών (σε τετραγωνικά µέτρα) -4,4 43,0 -23,9 -7,8 -19,0 -24,4 -20,4 (7µηνο)

γ. Όγκος οικοδοµών (σε κυβικά µέτρα) -4,3 36,9 -19,2 -5,8 -17,3 -26,5 -24,8 (7µηνο)

4.2 Αθήνα

α. Αριθµός αδειών -11,2 35,9 -15,3 -13,8 -28,7 -15,3 -12,5 (7µηνο)

β. Επιφάνεια οικοδοµών (σε τετραγωνικά µέτρα) -12,4 58,2 -24,6 -14,0 -26,1 -18,6 -34,0 (7µηνο)

γ. Όγκος οικοδοµών (σε κυβικά µέτρα) -12,5 51,9 -20,6 -13,3 -25,2 -19,4 -35,6 (7µηνο)

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Πίνακας IV.4 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων
(συνέχεια)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛ.ΣΤΑΤ.), ∆ικηγορικός Σύλλογος Αθηνών (∆ΣΑ), Τεχνικό Επιµελητήριο
Ελλάδας (TΕΕ), Ίδρυµα Οικονοµικών & Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ).
2 Απόλυτες τιµές.
4 ∆ιαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων. �

55.. ΚΚαατταασσκκεευυαασσττιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα

5.1 Παραγωγή τσιµέντου (όγκος, ΕΛ.ΣΤΑΤ.) -2,3 2,4 3,1 -9,2 -3,1 -21,4 -10,1 (8µηνο)

5.2 Εκταµιεύσεις Π∆Ε (ΤτΕ)  11,7 -21,0 8,9 7,6 9,3 -2,8 -30,3 (9µηνο)

5.3 ∆είκτες παραγωγής στις κατασκευές ( ΕΛ.ΣΤΑΤ.)  

α. Γενικός δείκτης -15,8 -38,8 3,9 15,1 2,8 -20,4 -18,3 (β' τρίµ.)

β. Οικοδοµικά έργα -16,5 -15,3 -9,2 6,9 0,0 -26,1 -20,2 (β' τρίµ.)

γ. Έργα πολιτικού µηχανικού -15,5 -49,9 18,1 21,8 4,8 -16,8 -17,3 (β' τρίµ.)

5.4 Αµοιβές πολιτικών µηχανικών (ΤΕΕ)

α. Σύνολο - - -5,3 23,5 6,2 -16,2 -8,5 (8µηνο)

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

γ. Αµοιβές για την επίβλεψη εργασιών νέων οικοδοµών - - 1,5 32,5 -2,4 -19,6 -2,8 (8µηνο)

66.. ΠΠρροοσσδδοοκκίίεεςς  ((ΙΙΟΟΒΒΕΕ))

6.1 ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές -29,1 -22,7 44,6 1,5 3,0 -31,4 -26,4 (9µηνο)

α. Σύνολο ιδιωτικών κατασκευών -16,4 -11,7 12,8 1,9 -8,4 -43,2 21,3 (9µηνο)

β. Κατασκευές κατοικιών  -3,2 -9,0 27,6 -14,0 -28,4 -32,4 -37,9 (9µηνο)

γ. Κατασκευές λοιπών ιδιωτικών κτιρίων -20,2 -12,5 2,9 13,4 0,9 -46,8 43,9 (9µηνο)

δ. ∆ηµόσια έργα  -34,1 -30,2 68,4 0,8 9,5 -24,6 -42,6 (9µηνο)

6.2 Μήνες εξασφαλισµένης παραγωγής στις κατασκευές2

α. Σύνολο κατασκευών 12,6 13,9 15,7 16,8 17,3 15,9 12,0 (Σεπτ.)

β. Κατοικίες  12,0 11,3 14,7 15,4 11,7 11,0 9,4 (Σεπτ.)

γ. Άλλα κτίρια  10,0 8,7 9,3 10,1 9,8 8,4 5,8 (Σεπτ.)

δ. ∆ηµόσια έργα  13,4 15,9 18,4 19,5 21,1 19,8 14,0 (Σεπτ.)

6.3 Εργασίες σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο4

α. Σύνολο κατασκευών  8,0 -27,3 11,8 10,2 10,0 -16,1 -46,1 (Σεπτ.)

β. Κατοικίες 6,0 -2,0 24,0 -11,0 -22,0 -30,7 -62,9 (Σεπτ.)

γ. Άλλα κτίρια  12,3 -13,5 13,2 16,4 25,6 -28,8 -65,0 (Σεπτ.)

δ. ∆ηµόσια έργα  6,8 -35,9 9,0 11,3 8,1 -8,2 -39,3 (Σεπτ.)

6.4 Πρόγραµµα εργασιών προς εκτέλεση4

α. Σύνολο κατασκευών  -24,7 -57,8 -44,9 -33,2 -28,8 -42,8 -72,7 (Σεπτ.)

β. Κατοικίες -17,0 -40,6 -22,3 -22,1 -38,9 -52,3 -92,9 (Σεπτ.)

γ. Άλλα κτίρια  -32,7 -41,9 -45,6 -30,3 -22,7 -56,3 -47,0 (Σεπτ.)

δ. ∆ηµόσια έργα  -23,5 -65,9 -49,9 -36,5 -30,0 -36,5 -77,9 (Σεπτ.)

6.5 Προσδοκίες απασχόλησης για τους 3-4 προσεχείς µήνες4

α. Σύνολο κατασκευών  -20,3 -22,1 18,7 9,6 10,4 -32,1 -59,7 (Σεπτ.)

β. Κατοικίες -3,1 4,3 31,0 1,5 -32,6 -60,9 -56,7 (Σεπτ.)

γ. Άλλα κτίρια  11,4 -1,7 6,6 12,8 6,9 -45,8 -39,7 (Σεπτ.)

δ. ∆ηµόσια έργα  -30,8 -32,4 21,0 9,0 18,8 -21,2 -65,5 (Σεπτ.)

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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τους πρώτους επτά µήνες του 2010 ο µέσος
ετήσιος ρυθµός µείωσης ήταν 24,8%.

Η επιβράδυνση των θετικών ρυθµών µεταβο-
λής των τιµών των διαµερισµάτων στην
Ελλάδα που παρατηρήθηκε από τις αρχές του
2007 συνεχίστηκε έως το τέλος του 2008, ενώ
σε όλη τη διάρκεια του 2009 και το πρώτο εξά-
µηνο του 2010 καταγράφηκαν αρνητικοί ρυθ-
µοί µεταβολής των τιµών τόσο για τα “νέα”
όσο και τα “παλαιά” διαµερίσµατα. Ειδικό-
τερα, µε βάση τα στοιχεία που έχουν συγκε-
ντρωθεί από την Τράπεζα της Ελλάδος, οι
τιµές των διαµερισµάτων (σε ονοµαστικούς
όρους) το α’ τρίµηνο του 2010 εκτιµάται ότι
ήταν κατά µέσο όρο µειωµένες κατά 1,8% σε

σύγκριση µε το αντίστοιχο τρίµηνο του 2009,
ενώ περαιτέρω αποκλιµάκωση των τιµών
καταγράφηκε το β’ τρίµηνο (-5,7%). Για το
σύνολο του 2009, οι τιµές των διαµερισµάτων
είχαν µειωθεί µε µέσο ετήσιο ρυθµό 3,7%,
έναντι αύξησης κατά 1,7% το 2008 (βλ.
Πίνακα IV.4). Τα στοιχεία αυτά υποδηλώνουν
ότι η ελληνική αγορά κατοικιών χαρακτηρί-
ζεται από σχετική ανθεκτικότητα των τιµών. 

Πρέπει εξάλλου να ληφθεί υπόψη ότι ο ετήσιος
ρυθµός ανόδου του υπολοίπου των στεγαστικών
δανείων προς τα νοικοκυριά, αφού υποχώρησε
στο τέλος του 2009 στο 3,7% (από 11,5% και
21,9% στο τέλος του 2008 και του 2007 αντί-
στοιχα), στη διάρκεια του τρέχοντος έτους συνέ-
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Πίνακας IV.4 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων
(συνέχεια)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛ.ΣΤΑΤ.), ∆ικηγορικός Σύλλογος Αθηνών (∆ΣΑ), Τεχνικό Επιµελητήριο
Ελλάδας (TΕΕ), Ίδρυµα Οικονοµικών & Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ).
2 Απόλυτες τιµές.
5 Σταθερές τιµές.
6 Στοιχεία τέλους περιόδου. Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια.
7 Περιλαµβάνονται και τα άλλα έξοδα που βαρύνουν τους δανειολήπτες (έξοδα φακέλλου, εγγραφής προσηµείωσης κ.λπ.).

77..  ΕΕππεεννδδύύσσεειιςς  σσττιιςς  κκαατταασσκκεευυέέςς  ((ΕΕΛΛ..ΣΣΤΤΑΑΤΤ))  κκααιι  εειισσρροοήή  κκεεφφααλλααίίωωνν  ((TTττEE))        

7.1 Επενδύσεις στις κατασκευές5

α. Σύνολο κατασκευών  -2,9 -6,2 14,3 -5,3 -19,1 -11,3 -23,1 (β' τρίµ.)

β. Κατοικίες -0,9 -0,7 29,6 -8,6 -29,1 -21,7 -19,4 (β' τρίµ.)

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

73,0 48,0 55,4 66,5 -58,2 -24,4 -35,0 (8µηνο)

88.. ΧΧρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ααγγοορράάςς  αακκιιννήήττωωνν  ααππόό  τταα  εεγγχχώώρριιαα  ΝΝΧΧΙΙ  ((ΤΤττΕΕ))66

8.1 Υπόλοιπο δανείων προς τα νοικοκυριά 30,4 31,0 25,7 22,4 12,8 3,1 0,6 (Αύγ.)

8.2 Υπόλοιπο στεγαστικών δανείων προς τα νοικοκυριά 27,6 33,0 26,3 21,9 11,5 3,7 1,6 (Αύγ.)

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

9.1 Επιτόκια νέων στεγαστικών δανείων7 4,8 4,3 4,7 4,9 5,3 4,1 4,0 (Αύγ.)

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

5,1 4,8 4,9 5,1 5,1 4,3 3,6 (Αύγ.)

1100..  ∆∆εείίκκττεεςς  χχρρηηµµααττοοοοιικκοοννοοµµιικκήήςς  ππίίεεσσηηςς

10.1Ποσοστό δανείων σε καθυστέρηση (ΤτΕ)2

α. Σύνολο  7,0 6,3 5,4 4,5 5,0 7,7 9,0 (6µηνο)

β. Στεγαστικά 4,6 3,6 3,4 3,6 5,3 7,4 8,7 (6µηνο)

γ. Επιχειρηµατικά  7,8 7,1 6,0 4,6 4,3 6,7 7,6 (6µηνο)

δ. Καταναλωτικά 7,2 7,8 6,9 6,0 8,2 13,4 16,7 (6µηνο)

10.2 Χορηγήσεις δανείων προς νοικοκυριά ως ποσοστό του
ΑΕΠ 2, 6

α. Σύνολο  28,4 35,4 40,9 46,2 49,7 51,3 57,7 (β' τρίµ.)

β. Στεγαστικά 18,4 23,3 27,2 30,8 33,0 34,6 35,1 (β' τρίµ.)

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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χισε να επιβραδύνεται, παραµένοντας όµως
θετικός, και τον Αύγουστο διαµορφώθηκε στο
1,6% (βλ. και Κεφάλαιο VI). Στην επιβράδυνση
αυτή έχουν συµβάλει τόσο παράγοντες από την
πλευρά του τραπεζικού συστήµατος, όπως π.χ.
η έστω και περιορισµένη αύξηση των επιτοκίων
των τραπεζικών δανείων τους τελευταίους
µήνες και τα αυστηρότερα κριτήρια των τρα-
πεζών στη χορήγηση νέων στεγαστικών
δανείων, όσο και η επιφυλακτική στάση των
ίδιων των νοικοκυριών λόγω κυρίως της αυξη-
µένης αβεβαιότητας σχετικά µε την απασχό-
ληση και τα µελλοντικά τους εισοδήµατα. Σε
αναβολή των αποφάσεων των νοικοκυριών για
αγορά κατοικίας έχουν συµβάλει και οι αυξη-
µένες προσδοκίες τους για περαιτέρω αποκλι-
µάκωση των τιµών των κατοικιών τα αµέσως
επόµενα τρίµηνα.

Τα στεγαστικά δάνεια σε καθυστέρηση αποτε-
λούσαν το 7,4% του συνόλου των στεγαστικών
δανείων στο τέλος του 2009, έναντι 5,3% στο
τέλος του 2008 και 3,6% στο τέλος του 2007. Στο
τέλος Ιουνίου του 2010 το ποσοστό αυτό έφθασε
το 8,7%. 

Τα επόµενα τρίµηνα αναµένεται περαιτέρω
µικρή διόρθωση των τιµών στην αγορά κατοι-
κιών, ενώ εκτιµάται ότι πιθανότατα θα δια-
τηρηθεί σε χαµηλά επίπεδα ο κίνδυνος από-
τοµης µεταβολής των τιµών. Επισηµαίνεται
ακόµη ότι η ανάκαµψη στην αγορά ακινήτων
συνδέεται άµεσα µε τη βελτίωση των προσ-
δοκιών των νοικοκυριών για την απασχόληση
και τα µελλοντικά τους εισοδήµατα, τη χρη-
µατοδότηση της αγοράς από το τραπεζικό
σύστηµα, αλλά και τις γενικότερες προοπτι-
κές ανάκαµψης της οικονοµίας. Η ύπαρξη
σαφών µηνυµάτων προς την κατεύθυνση της
αποτελεσµατικής αντιµετώπισης των δηµο-
σιονοµικών και διαρθρωτικών προβληµάτων
της ελληνικής οικονοµίας ασφαλώς θα συµ-
βάλει και στην αναθέρµανση της αγοράς ακι-
νήτων.

1.2 Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΕΙΣΑΓΩΓΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ ΕΞΑΓΩΓΩΝ

Η υποχώρηση της κατανάλωσης και των επεν-
δύσεων είχε αποτέλεσµα τη συρρίκνωση των

εειισσααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν (σε εθνι-
κολογιστική βάση), οι οποίες το πρώτο εξά-
µηνο του 2010 ήταν κατά 9,9% χαµηλότερες
από ό,τι την αντίστοιχη περίοδο του 2009. Η
µείωση αυτή προήλθε αποκλειστικά από την
υποχώρηση των εισαγωγών αγαθών (-15,9%),
ενώ οι εισαγωγές υπηρεσιών αυξήθηκαν
(11,1%). Ενδεικτικά αναφέρεται ότι, λόγω της
υποχώρησης αυτής, οι εισαγωγές αγαθών
αντιστοιχούν στο 29,1% της ιδιωτικής κατα-
νάλωσης το πρώτο εξάµηνο του 2010, έναντι
39,9% την περίοδο 2000-2008.4

Οι εεξξααγγωωγγέέςς  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν (σε εθνι-
κολογιστική βάση), µετά τη σηµαντική τους
µείωση (κατά 20,1%) το 2009 λόγω και της
καθίζησης του διεθνούς εµπορίου, το πρώτο
εξάµηνο του 2010 υποχώρησαν µε ετήσιο
ρυθµό µόνο 2,8% (αγαθά: -3,9% το α’ τρίµηνο,
-2,3% το β’ τρίµηνο, υπηρεσίες: +1,9% το α’
τρίµηνο, -7,0% το β’ τρίµηνο). 

Λόγω της περιορισµένης µείωσης των εξα-
γωγών και της µεγάλης µείωσης των εισαγω-
γών, η σσυυµµββοολλήή  ττοουυ  εεξξωωττεερριικκοούύ  ττοοµµέέαα στη
µεταβολή του ΑΕΠ το πρώτο εξάµηνο του
2010 ήταν θετική.5

1.3 ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΗΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ

Η σηµαντική αύξηση της έµµεσης φορολογίας
οδήγησε σε αύξηση των καθαρών έµµεσων
φόρων κατά 10,3% (σε σταθερές τιµές) το
πρώτο εξάµηνο του 2010, µε αποτέλεσµα να
είναι µεγάλη η απόκλιση µεταξύ του ΑΕΠ σε
τιµές αγοράς (που περιλαµβάνει τους έµµε-
σους φόρους) και της ακαθάριστης προστιθέ-
µενης αξίας σε βασικές τιµές (που δεν τους
περιλαµβάνει). Το β’ τρίµηνο του 2010 η ππρροο--
σσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα  σσεε  σσττααθθεερρέέςς  ττιιµµέέςς  22000000 υπο-
χώρησε κατά 6,3% έναντι του αντίστοιχου τρι-

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010 75

44 Ο λόγος εισαγωγών αγαθών προς την ιδιωτική κατανάλωση είναι
απλώς ενδεικτικός, δεδοµένου ότι αρκετά από τα εισαγόµενα
αγαθά αντιπροσωπεύουν επενδύσεις (π.χ. µηχανήµατα, µεταφο-
ρικά µέσα) και όχι κατανάλωση. Το πρώτο εξάµηνο του 2010, ο
λόγος εισαγωγών αγαθών προς το άθροισµα της ιδιωτικής κατα-
νάλωσης και των επενδύσεων σε εξοπλισµό ήταν 26,2%, έναντι
35,5% την περίοδο 2000-2008.

55 Πέραν του ότι οι ρυθµοί υποχώρησης των εισαγωγών ήταν υψη-
λότεροι από εκείνους των εξαγωγών, η αξία των εισαγωγών αγα-
θών και υπηρεσιών υπερβαίνει την αξία των εξαγωγών αγαθών
και υπηρεσιών κατά 50% περίπου. 

KEF IV:������ 1  10/19/10  4:42 PM  ������ 75



µήνου του 2009 και κατά 3,9% έναντι του α’
τριµήνου του 2010. Συνολικά το πρώτο εξά-
µηνο του 2010, η προστιθέµενη αξία ήταν
χαµηλότερη κατά 4,6% έναντι της αντίστοιχης
περιόδου του 2009, ενώ η µείωση του ΑΕΠ σε
τιµές αγοράς ήταν µικρότερη (-3,0%). 

Το πρώτο εξάµηνο του 2010 µειώθηκε η προ-
στιθέµενη αξία των περισσότερων κλάδων.
Εξαίρεση αποτέλεσαν η γεωργία-δασοκοµία-
αλιεία, όπου η προστιθέµενη αξία αυξήθηκε
κατά 1,8%, συµβαδίζοντας και µε την αύξηση
του αριθµού των απασχολουµένων στον πρω-
τογενή τοµέα, και στους κλάδους χρηµατοπι-
στωτικών δραστηριοτήτων-δραστηριοτήτων
σχετικών µε την ακίνητη περιουσία-εκµισθώ-
σεων και επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων,
όπου αυξήθηκε κατά 0,5% λόγω της θετικής

εξέλιξης του α’ τριµήνου, ενώ το β’ τρίµηνο
καταγράφηκε µείωση (-2,7%) για πρώτη φορά
από το α’ τρίµηνο του 2006. Μεγάλη υπο-
χώρηση καταγράφηκε στις κατασκευές 
(-24,6%), στη βιοµηχανία περιλαµβανοµένης
της ενέργειας (-7,1%) και στους κλάδους
εµπορίου-ξενοδοχείων-εστιατορίων και µετα-
φορών-επικοινωνιών (-7,0%). Όσον αφορά τη
µµεεττααπποοιιηηττιικκήή  ππααρρααγγωωγγήή (βλ. Πίνακα IV.5), ο
σχετικός δείκτης υποδηλώνει ότι η πτώση
είναι ηπιότερη από ό,τι πέρυσι (2009: -11,2%,
2010 α’ τρίµηνο: -4,8%, β’ τρίµηνο: -4,6%, Ιού-
λιος: -9,7%, αλλά Αύγουστος: -3,9%). Την
ίδια εικόνα ―της υποχώρησης µε µειούµενη
ένταση― για το διάστηµα µέχρι και το
Σεπτέµβριο εφέτος δίνουν τόσο ο ∆είκτης
Υπευθύνων Προµηθειών (PMI) όσο και οι
εκτιµήσεις των ερευνών του ΙΟΒΕ για την
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Πίνακας IV.5 ∆είκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2008-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2008 2009
2010

(διαθέσιµη περίοδος)

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

11.. ∆∆εείίκκττηηςς  ββιιοοµµηηχχααννιικκήήςς  ππααρρααγγωωγγήήςς  ((γγεεννιικκόόςς))  --44,,00 --99,,44 --55,,88 ((ΙΙαανν..--ΑΑύύγγ..))

Μεταποίηση -4,7 -11,2 -5,3 (   »       »   )

Ορυχεία-λατοµεία -4,5 -11,8 -4,0 (   »       »   )

Ηλεκτρισµός -2,8 -4,2 -8,6 (   »       »   )

ΒΒαασσιικκέέςς  οοµµάάδδεεςς  ααγγααθθώώνν

Ενέργεια -2,4 -2,9 -5,6 (   »       »   )

Ενδιάµεσα αγαθά -6,7 -18,4 -0,1 (   »       »   )

Κεφαλαιακά αγαθά -7,4 -22,5 -24,9 (   »       »   )

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά -5,7 -20,7 -9,2 (   »       »   )

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά -2,0 -4,1 -6,4 (   »       »   )

22.. ∆∆εείίκκττηηςς  κκύύκκλλοουυ  εερργγαασσιιώώνν  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα11 66,,99 --2233,,11 55,,66 ((ΙΙαανν..--ΙΙοούύλλ..))

Εγχώρια αγορά 7,7 -22,1 0,1 (   »       »   )

Εξωτερική αγορά 4,9 -25,6 20,5 (   »       »   )

33.. ∆∆εείίκκττηηςς  ννέέωωνν  ππααρρααγγγγεελλιιώώνν  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα22 -1,9 -27,7 22,,66 (   »       »   )

Εγχώρια αγορά -0,3 -23,0 -9,4 (   »       »   )

Εξωτερική αγορά -3,8 -34,4 23,8 (   »       »   )

44.. ∆∆εείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα  -10,6 -21,5 77,,11 ((ΙΙαανν..--ΣΣεεππττ..))

55.. ΒΒααθθµµόόςς  χχρρηησσιιµµοοπποοίίηησσηηςς  εερργγοοσστταασσιιαακκοούύ  δδυυννααµµιικκοούύ  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα 75,9 70,5 6688,,55 (   »       »   )

66.. ∆∆εείίκκττηηςς  ΥΥππεευυθθύύννωωνν  ΠΠρροοµµηηθθεειιώώνν  γγιιαα  ττηη  µµεεττααπποοίίηησσηη  ((PPMMII))33 50,4 45,3 4444,,77 ((ΣΣεεππττ..))
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παραγωγή στη βιοµηχανία (βλ. ∆ιαγράµµατα
IV.4 και IV.5).6 Εξάλλου, άνοδο κατά την
περίοδο Ιανουαρίου-Ιουλίου 2010 εµφάνισαν
ο κύκλος εργασιών και οι νέες παραγγελίες

της βιοµηχανίας, αποκλειστικά όµως λόγω
αυξηµένης ζήτησης από την εξωτερική
αγορά. Οι δείκτες επιχειρηµατικών προσδο-
κιών στο εεµµππόόρριιοο και στις λλοοιιππέέςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς
((ππλληηνν  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν)), όπως προκύπτουν από
τις έρευνες του ΙΟΒΕ, βρίσκονται σε πολύ
χαµηλό επίπεδο, ωστόσο µετά τον Ιούνιο
εµφανίζουν κάποιες ενδείξεις σταθεροποίη-
σης, που ενδεχοµένως υποδηλώνουν ότι δεν
θα υπάρξει περαιτέρω υποχώρηση (βλ. Πίνα-
κες IV.2 και IV.6).

Η µείωση του προϊόντος σε όλους τους τοµείς
συνοδεύθηκε και από περιορισµό της ααππαα--
σσχχόόλληησσηηςς (βλ. Τµήµα 2 του παρόντος κεφα-
λαίου), αλλά σε µικρότερο βαθµό, και έτσι η
ππααρρααγγωωγγιικκόόττηητταα της εργασίας εµφανίζεται
µειωµένη. Θετικό είναι πάντως, όσον αφορά
τη µελλοντική πορεία της µεταποίησης, ότι η
παραγωγικότητα της εργασίας σ’ αυτό τον
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66 Η µείωση της µεταποιητικής παραγωγής οφείλεται κυρίως στη
συνεχιζόµενη µεγάλη πτώση της παραγωγής των βασικών κλάδων
των τροφίµων-ποτών, της κλωστοϋφαντουργίας, της ένδυσης-
υπόδησης, αλλά και των κλάδων που συνδέονται µε την οικοδο-
µική δραστηριότητα (µη µεταλλικών ορυκτών, κατασκευής µεταλ-
λικών προϊόντων). Ωστόσο, αύξηση της παραγωγής τους σηµεί-
ωσαν έξι κλάδοι µε κυριότερους αυτούς των βασικών µετάλλων,
των φαρµακευτικών προϊόντων, των παραγώγων πετρελαίου και
των χηµικών. 
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τοµέα το πρώτο εξάµηνο του 2010 έχει παρα-
µείνει σταθερή στο επίπεδο του πρώτου εξα-
µήνου του 2009. 

1.4 ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΓΙΑ ΟΛΟΚΛΗΡΟ ΤΟ ΕΤΟΣ 

Η εκτίµηση γγιιαα  οολλόόκκλληηρροο  ττοο  έέττοοςς είναι ότι το
ΑΕΠ θα µειωθεί κατά 4% περίπου έναντι του
2009. Η µείωση αυτή αντανακλά κυρίως την
υποχώρηση της κατανάλωσης (ιδιωτικής και
δηµόσιας) και των επενδύσεων και ―όσον
αφορά την πλευρά της προσφοράς― αναµέ-
νεται να προέλθει κυρίως από τον τοµέα των
καταναλωτικών υπηρεσιών και τον κατα-
σκευαστικό κλάδο. Θετικότερη αναµένεται το
β’ εξάµηνο η συµβολή της βιοµηχανίας στην
εξέλιξη της προσφοράς, όπως φαίνεται από
τους δείκτες για νέες παραγγελίες από το εξω-
τερικό τόσο από τα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ όσο
και από τις έρευνες του ΙΟΒΕ. 

2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ 

Η υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότη-
τας οδήγησε σε περιορισµό του αριθµού των
απασχολουµένων κατά τη διάρκεια του
έτους, τόσο µέσω της κατάργησης υπαρχου-
σών θέσεων εργασίας όσο και µέσω της δρα-
στικής µείωσης της δηµιουργίας νέων θέσεων
εργασίας. Ταυτόχρονα, µέσα στο 2010 αυξή-
θηκε ο αριθµός των ατόµων που αναζητούν
εργασία και οι οποίοι δεν συµµετείχαν µέχρι
πρότινος στην αγορά εργασίας. Έτσι, το
ποσοστό ανεργίας έχει αυξηθεί σηµαντικά.
∆εδοµένου ότι ο ρυθµός µείωσης της απα-
σχόλησης υπολείπεται εκείνου της µείωσης
του προϊόντος, η ππααρρααγγωωγγιικκόόττηητταα  ττηηςς  εερργγαα--
σσίίααςς έχει υποχωρήσει. Η εξέλιξη αυτή θα επη-
ρεάσει το πότε θα ανακάµψει η απασχόληση,
όταν το προϊόν θα αρχίσει να αυξάνεται. 
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Πίνακας IV.6 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2008-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2008 2009
2010

(διαθέσιµη περίοδος)

∆∆εείίκκττεεςς  κκύύκκλλοουυ  εερργγαασσιιώώνν  σσττιιςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς  

Εµπορία αυτοκινήτων -7,9 -15,7 -23,1 (Ιαν.-Ιούν.)

Χονδρικό εµπόριο 9,4 -8,9 1,4 (   »       »   )

Τηλεπικοινωνίες -1,0 -8,9 -7,4 (   »       »   )

Χερσαίες µεταφορές 5,1 -31,5 -13,4 (   »       »   )

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές 10,2 -22,8 -4,7 (   »       »   )

Εναέριες µεταφορές 6,5 -12,6 -4,3 (   »       »   )

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές δραστηριότητες 3,1 -33,3 -6,2 (   »       »   )

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες 3,5 -15,8 -6,6 (   »       »   )

Τουρισµός (υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης) 3,2 -9,1 -5,6 (   »       »   )

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες παροχής 
συµβουλών διαχείρισης

10,9 -12,4 -7,1 (   »       »   )

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών 9,0 -18,6 -22,6 (   »       »   )

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς 2,6 -18,4 -11,3 (   »       »   )

ΕΕππιιββααττιικκήή  κκίίννηησσηη

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών (∆ΑΑ) -0,4 -1,5 -3,1 (Ιαν.-Αύγ.)

Επιβάτες Aegean Airlines1 14,4 9,9 0,4 (Ιαν.-Ιούν.)

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) 0,7 -3,8 -5,7 (   »       »   )

∆∆εείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττιιςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς  --88,,33 --2288,,33  --88,,44  ((ΙΙαανν..--ΣΣεεππττ..))

Πηγές: ΕΛ.ΣΤΑΤ. (δείκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες), ∆ΑA, Aegean Airlines, OΛΠ και ΙΟΒΕ (προσδοκίες).
1 Περιλαµβάνονται και οι ναυλωµένες πτήσεις (charter).
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Το πρώτο εξάµηνο του 2010 ο µέσος αριθµός
των απασχολουµένων, σύµφωνα µε τα στοι-
χεία της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού
(ΕΕ∆) της ΕΛΣΤΑΤ, µειώθηκε κατά 82,5
χιλιάδες άτοµα (-1,8%) έναντι της αντίστοιχης
περιόδου του 2009. Η µείωση επιταχύνθηκε
µεταξύ α’ και β’ τριµήνου (α’ τρίµηνο: 60,2 χιλ.
ή -1,3%, β’ τρίµ.: 104,9 χιλ. ή -2,3%) αντανα-
κλώντας τόσο το ότι η υποχώρηση της απα-
σχόλησης εντάθηκε στο τέλος του 2009 όσο
και το ότι δεν καταγράφηκε εφέτος η συνήθης
εποχική άνοδος της απασχόλησης µεταξύ α’
και β’ τριµήνου (βλ. ∆ιάγραµµα IV.6).

Σε σύγκριση µε το µέσο αριθµό των απασχο-
λουµένων το πρώτο εξάµηνο του 2008, δηλ. το
έτος κατά το οποίο άρχισε να υποχωρεί η δρα-
στηριότητα, ο αριθµός των απασχολουµένων
το πρώτο εξάµηνο του 2010 ήταν κατά 2,6%
χαµηλότερος, ενώ ήταν ίσος µε το επίπεδο του
2006. Το πποοσσοοσσττόό  ααππαασσχχόόλληησσηηςς των ατόµων

15-64 ετών ως προς τον αντίστοιχο πληθυσµό
διαµορφώθηκε στο 60,1% το πρώτο εξάµηνο
του 2010 από 61,3% το πρώτο εξάµηνο του
2009.

Το πρώτο εξάµηνο του 2010 διαφέρει από το
αντίστοιχο του 2009 ως προς τις οµάδες που
έχουν πληγεί από την επιβράδυνση της οικο-
νοµικής δραστηριότητας. Ενώ το πρώτο εξά-
µηνο του 2009 µειώθηκε µόνο ο αριθµός των
µµιισσθθωωττώώνν, το πρώτο εξάµηνο του 2010 πολλοί
ααυυττοοααππαασσχχοολλοούύµµεεννοοιι  µµεε  ππρροοσσωωππιικκόό, µαζί µε το
προσωπικό τους, σταµάτησαν να απασχολού-
νται (α’ τρίµ.: -25,2 χιλ. ή -6,5%, β’ τρίµ.: -30,0
χιλ. ή -7,8%. Βεβαίως µειώθηκαν επίσης ο
αριθµός των µισθωτών, αλλά µε χαµηλότερο
ρυθµό (α’ τρίµ.: -57,4 χιλ. ή -2,0%, β’ τρίµ.: 
-68,2 χιλ. ή -2,3%), και ο αριθµός των ββοοηηθθώώνν
σσεε  οοιικκοογγεεννεειιαακκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς (α’ τρίµ.: -2,0
χιλ. ή -0,8%, β’ τρίµ.: -20,8 χιλ. ή -7,9%), πιθα-
νόν λόγω της υποχώρησης της δραστηριότητας
σε αυτές τις επιχειρήσεις. Αντίθετα, οι ααυυττοο--
ααππαασσχχοολλοούύµµεεννοοιι  χχωωρρίίςς  ππρροοσσωωππιικκόό αυξήθηκαν
(α’ τρίµ.: 24,3 χιλ. ή 2,5%, β’ τρίµ.: 14,1 χιλ. ή
1,5%) λόγω της επέκτασης της απασχόλησης
στον αγροτικό τοµέα.

Οι κκλλααδδιικκέέςς  εεξξεελλίίξξεειιςς στην απασχόληση ακο-
λουθούν σε γενικές γραµµές αυτές που κατα-
γράφονται για το προϊόν και οι οποίες ανα-
φέρθηκαν στην προηγούµενη ενότητα. Ο
αριθµός των απασχολουµένων στον αγροτικό
τοµέα αυξήθηκε κατά 6,1% (32,3 χιλ. άτοµα)
το πρώτο εξάµηνο (α’ τρίµ.: 42,4 χιλ., β’ τρίµ.:
22,1 χιλ.), συνεχίζοντας µια τάση που άρχισε
από το 2008. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά τον
αυξηµένο αριθµό των νεοεισερχοµένων στην
αγορά εργασίας που ξεκινούν από τον αγρο-
τικό τοµέα, τη µείωση του αριθµού των ατό-
µων που συνταξιοδοτούνται από τον τοµέα
αυτό, καθώς και τη µετακίνηση ατόµων από
άλλους τοµείς (π.χ. τις κατασκευές και τον
τουρισµό). Σηµαντική άνοδος της απασχόλη-
σης καταγράφεται επίσης στις δραστηριότη-
τες ανθρώπινης υγείας και κοινωνικής µέρι-
µνας (α’ εξάµ.: 8%). Αντίθετα, ο αριθµός των
απασχολουµένων στη µεταποίηση συνέχισε
την πτωτική τάση (α’ εξάµ.: -7,7%) που
άρχισε το 1998 και εντάθηκε από το τέλος του
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2007.7 Ωστόσο, το β’ τρίµηνο του 2010 ο ετήσιος
ρυθµός µείωσης του αριθµού των απασχολου-
µένων στη µεταποίηση φαίνεται να επιβρα-
δύνθηκε (-6,4%). Στις κατασκευές συνεχίζεται,
µε εντεινόµενο µάλιστα ρυθµό, η πτωτική τάση
που άρχισε στο τέλος του 2008 – από τότε έχουν
χαθεί περίπου 70 χιλιάδες θέσεις εργασίας
στον κλάδο. Η απασχόληση στον τοµέα των
κατασκευών είναι το α’ εξάµηνο του 2010
(335,2 χιλ.) περίπου στο επίπεδο όπου βρι-
σκόταν στο τέλος του 2002. Στο εµπόριο (λια-
νικό και χονδρικό), µετά την έντονη ανοδική
πορεία της προηγούµενης περιόδου, παρατη-
ρείται από τις αρχές του 2009 υποχώρηση του
αριθµού των απασχολουµένων (α’ εξάµ.: -
4,7%), ιδίως των αυτοαπασχολουµένων, οι
οποίοι αποτελούν σηµαντικό ποσοστό (περίπου
40%) της συνολικής απασχόλησης στον
κλάδο.8 Σηµαντική µείωση της απασχόλησης
καταγράφεται επίσης στις επαγγελµατικές, επι-
στηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες.

Σε ορισµένους κλάδους (κατασκευές, λιανικό
εµπόριο, µεταποίηση) η µείωση της απασχό-
λησης συνοδεύθηκε και από υποχώρηση, µε
µικρότερη ένταση, των µµέέσσωωνν  εεββδδοοµµααδδιιααίίωωνν
ωωρρώώνν  εερργγαασσίίααςς. Σε άλλους κλάδους ωστόσο
(ορυχεία, ενέργεια, επαγγελµατικές-επιστη-
µονικές-τεχνικές δραστηριότητες) η µείωση
της απασχόλησης συνοδεύθηκε από άνοδο των
µέσων εβδοµαδιαίων ωρών εργασίας. Στους
τοµείς και κλάδους όπου αυξήθηκε η απα-
σχόληση (υγεία, εκπαίδευση, αγροτικό τοµέα)
οι µέσες εβδοµαδιαίες ώρες απασχόλησης
αυξήθηκαν. Στην οικονοµία συνολικά οι µέσες
εβδοµαδιαίες ώρες απασχόλησης αυξήθηκαν
(+0,6%).9 Η µεταβολή αυτή, η οποία συνέβη
παρά την αύξηση του ποσοστού µερικής απα-
σχόλησης, αντανακλά µεταβολές στη σύνθεση
της οικονοµικής δραστηριότητας αλλά και την
αύξηση του ποσοστού των αυτοαπασχολου-
µένων χωρίς προσωπικό, των οποίων οι εβδο-
µαδιαίες ώρες εργασίας υπερβαίνουν το
γενικό µέσο όρο. 

Τόσο ο απόλυτος αριθµός όσο και το ποσοστό
ττωωνν  ααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  πποουυ  εείίχχαανν  κκααιι  δδεεύύττεερρηη
εερργγαασσίίαα µειώθηκαν µεταξύ του πρώτου εξα-
µήνου του 2009 και του πρώτου εξαµήνου του

2010 (α’ εξάµ. 2009: 155,1 χιλ. ή 3,4%, α’ εξάµ.
2010: 140,2 χιλ. ή 3,2%).

Το Σεπτέµβριο του 2010 οι εκτιµήσεις των επι-
χειρήσεων για τις βραχυχρόνιες προοπτικές
του αριθµού των απασχολουµένων, όπως απο-
τυπώνονται στις έρευνες συγκυρίας του ΙΟΒΕ
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.7), ήταν αρνητικές σε
όλους τους κλάδους εκτός από το λιανικό
εµπόριο. Παρότι στις υπηρεσίες (εκτός λια-
νικού εµπορίου και τραπεζών) η πρόβλεψη
είναι µόνο οριακά αρνητική και στη µεταποί-
ηση διαφαίνεται, εδώ και µερικούς µήνες, ότι
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77 Οι διαχρονικές κλαδικές αναλύσεις πρέπει να αντιµετωπίζονται
µε κάποια επιφύλαξη, λόγω της αλλαγής στη στατιστική ταξινό-
µηση των κλάδων (από τη ΣΤΑΚΟ∆-93 στη ΣΤΑΚΟ∆-08).
Ωστόσο, στο επίπεδο κλαδικής ανάλυσης που χρησιµοποιείται εδώ
οι βασικές τάσεις δεν αλλοιώνονται. 

88 Τα στοιχεία από την ειδική έρευνα της ΕΛΣΤΑΤ σε επιχειρήσεις
του λιανικού εµπορίου (στα καταστήµατα πλην εκείνων που
πωλούν καύσιµα) δείχνουν ετήσιο ρυθµό υποχώρησης του αριθ-
µού των απασχολουµένων κατά 1,7% το α’ τρίµηνο του 2010 και
αύξηση κατά 0,7% το β’ τρίµηνο. Τα στοιχεία αυτά έρχονται σε
αντίθεση τόσο µε τα στοιχεία της ΕΕ∆ όσο και µε τα στοιχεία για
τον όγκο των λιανικών πωλήσεων.

99 Ο αριθµός των µέσων εβδοµαδιαίων ωρών εργασίας των µισθω-
τών στον µη αγροτικό ιδιωτικό τοµέα µειώθηκε στο ίδιο διάστηµα
κατά 0,2%.
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ο ρυθµός µε τον οποίο συρρικνώνεται ο κλά-
δος βαίνει µειούµενος, αναµένεται ότι συνο-
λικά η απασχόληση θα µειωθεί και το 2011.10

Προς την κατεύθυνση αυτή συνηγορεί και η
απόφαση για περιορισµό των προσλήψεων
στο δηµόσιο τοµέα, ο οποίος κάθε χρόνο
απορροφούσε ένα σηµαντικό αριθµό νεοει-
σερχοµένων στην αγορά εργασίας.11 Περαι-
τέρω υποχώρηση της απασχόλησης αναµένε-
ται το 2011 και στις κατασκευές.

Ενδεικτική της αβεβαιότητας που επικρατεί
στις επιχειρήσεις είναι η αύξηση του αριθµού
των απασχολουµένων που εργάζονται µε
σσύύµµββαασσηη  οορριισσµµέέννοουυ  χχρρόόννοουυ (α’ εξάµ. 2009:
340,1 χιλ. ή 7,5%, α’ εξάµ. 2010: 343,9 χιλ. ή
7,8%) και εκείνων που έχουν σσύύµµββαασσηη  µµεε
εεττααιιρρίίαα  ππρροοσσωωρριιννήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς. Ένα
αυξανόµενο ποσοστό εκείνων που εργάζο-
νται µε σύµβαση ορισµένου χρόνου προσέ-
φυγε σε αυτή τη λύση επειδή δεν µπόρεσε να
βρει µόνιµη εργασία.

Ο ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν  ααννέέρργγωωνν αυξήθηκε σηµαντικά
µεταξύ του πρώτου εξαµήνου του 2009 και της
αντίστοιχης περιόδου του 2010, καθώς αυξή-
θηκαν τόσο τα άτοµα που έχασαν τις θέσεις
εργασίας τους όσο και εκείνα που εισήλθαν
για πρώτη φορά στην αγορά εργασίας – είτε
επειδή τώρα τελείωσαν τις σπουδές τους είτε
επειδή αποφάσισαν να εργαστούν για να συµ-
βάλουν στον οικογενειακό προϋπολογισµό.12

Ενδεικτικά αναφέρεται ότι, ενώ το πρώτο εξά-
µηνο του 2008 22,5% των ατόµων που είχαν
ολοκληρώσει τις σπουδές τους δύο χρόνια
νωρίτερα είχαν αρχίσει να εργάζονται, το
πρώτο εξάµηνο του 2010 το αντίστοιχο ποσο-
στό είχε µειωθεί στο 20%.

Αναλυτικότερα, ενώ η απασχόληση µειώθηκε
κατά 82,5 χιλ., όπως ήδη αναφέρθηκε, ο αριθ-
µός των ανέργων αυξήθηκε κατά 138 χιλιάδες.
Το πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς το α’ εξάµηνο του 2010
διαµορφώθηκε στο 11,8%, από 9,1% την αντί-
στοιχη περίοδο του 2009. Η άνοδος, σε ετήσια
βάση, του ποσοστού ανεργίας έγινε εντονό-
τερη στη διάρκεια του 2010 (βλ. ∆ιάγραµµα
IV.8),  από 2,4 εκατοστιαίες µονάδες το α’ τρί-
µηνο του 2010 σε 2,9 εκατοστιαίες µονάδες το

β’ τρίµηνο του 2010 (σε σύγκριση µε τα αντί-
στοιχα τρίµηνα του 2009). 

Μετά την έναρξη της κρίσης το ποσοστό
ανεργίας των ανδρών παρέµεινε µεν πολύ
χαµηλότερο του αντίστοιχου των γυναικών,
αλλά αυξήθηκε ταχύτερα. Η εξέλιξη αυτή
αντανακλά κυρίως τις διαφορετικές επιπτώ-
σεις της κρίσης στους επιµέρους κλάδους
οικονοµικής δραστηριότητας. Ωστόσο, πιο
πρόσφατα, δηλ.  µεταξύ του πρώτου εξαµή-
νου του 2009 και του πρώτου εξαµήνου του
2010, η άνοδος του ποσοστού ανεργίας ήταν
παρόµοια και για τα δύο φύλα.13 Η εξέλιξη
αυτή αντανακλά τη διάχυση της κρίσης και σε
άλλους κλάδους, καθώς και την αυξηµένη
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1100 Οι καταγραφόµενες προβλέψεις των επιχειρήσεων του λιανικού
εµπορίου για άνοδο της απασχόλησης εξηγούνται µάλλον από επο-
χικούς λόγους, δηλ. την επικείµενη έναρξη της εορταστικής περιό-
δου.

1111 Με βάση τα στοιχεία της ΕΕ∆, ποσοστό περίπου 15% των νεοει-
σερχοµένων στο διάστηµα 2006-9 προσλαµβάνονταν στο δηµόσιο
τοµέα.

1122 Το πρώτο εξάµηνο του 2010 ο αριθµός των ατόµων που αναζητούν
εργασία ενώ πριν δεν εργάζονταν είναι υψηλότερος κατά 6,4%
έναντι του πρώτου εξαµήνου του 2009.

1133 Το πρώτο εξάµηνο του 2009 το ποσοστό ανεργίας των ανδρών και
των γυναικών ήταν αντίστοιχα 6,6% και 12,8%. Το πρώτο εξάµηνο
του 2010 τα δύο ποσοστά ανεργίας ήταν 9,2% και 15,4% αντί-
στοιχα – δηλ. και για τις δύο οµάδες το ποσοστό ανεργίας αυξή-
θηκε κατά περίπου 2,5 εκατ. µονάδες.
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συµµετοχή των γυναικών στην αγορά εργα-
σίας.14

Παρότι, όπως προαναφέρθηκε, το ποσοστό
ανεργίας των ανδρών (9,2%) είναι σήµερα
πολύ χαµηλότερο εκείνου των γυναικών
(15,4%), είναι η πρώτη φορά που υπερβαίνει
το 7,7% (το υψηλότερο επίπεδο που είχε κατα-
γραφεί έως τώρα, το πρώτο εξάµηνο του
1999).

∆ιαφορές παρατηρούνται στην άνοδο του
ποσοστού ανεργίας και ανάλογα µε την εεθθννιι--
κκόόττηητταα. Ειδικότερα, για τους µετανάστες το
ποσοστό ανεργίας έχει αυξηθεί περισσότερο
από ό,τι για τους Έλληνες. Η διαφορά αυτή
αποδίδεται στη συγκέντρωση των µεταναστών
στους κλάδους που επλήγησαν περισσότερο
από την κρίση (κατασκευές, µεταποίηση),
καθώς και στη συνεχιζόµενη αύξηση του
ποσοστού συµµετοχής τους στο εργατικό
δυναµικό µε υψηλότερο ρυθµό από ό,τι για
τους Έλληνες.15 Λόγω αυτών των εξελίξεων,
το ποσοστό ανεργίας των µεταναστών (α’
εξάµ.: 14,4%) υπερβαίνει πλέον κατά 2,9 εκατ.
µονάδες εκείνο των Ελλήνων.

Πέραν του αριθµού των ανέργων σύµφωνα µε
τον επίσηµο ορισµό του ∆ιεθνούς Γραφείου
Εργασίας (∆ΓΕ), αύξηση σηµειώνει και ο
αριθµός των ατόµων που δεν αναζητούν εργα-
σία επειδή πιστεύουν ότι δεν θα βρουν, εκεί-
νων που δεν αναζητούν εργασία για οποιο-
δήποτε λόγο, καθώς και εκείνων που εργάζο-
νται µε µερική απασχόληση επειδή δεν µπο-
ρούν να βρουν εργασία µε πλήρη απασχό-
ληση. Εάν συνυπολογιστούν αυτές οι κατηγο-
ρίες, το ποσοστό ανεργίας-υποαπασχόλησης

το πρώτο εξάµηνο του 2010 φθάνει στο 16,3%
(έναντι ποσοστού ανεργίας 11,8%).16

Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, έχει αυξηθεί
σηµαντικά και ο αριθµός των ατόµων 18-59
ετών που ζουν σε ννοοιικκοοκκυυρριιάά  σστταα  οοπποοίίαα
κκααννέένναα  άάττοοµµοο  δδεενν  εερργγάάζζεεττααιι – από 8,1% το
πρώτο εξάµηνο του 2009 σε 9,8% το πρώτο
εξάµηνο του 2010.

Ανησυχητική είναι, τέλος, η άνοδος του ποσο-
στού ττωωνν  µµαακκρροοχχρρόόννιιαα  ααννέέρργγωωνν, δηλ. των ατό-
µων που έχουν παραµείνει άνεργα πάνω από
έτος, επί του συνολικού αριθµού των ανέργων
(α’ εξάµ. 2009: 42,1% , α’ εξάµ. 2010: 46,2%).
Η ανησυχία προέρχεται από το γεγονός ότι οι
πιθανότητες πρόσληψης µειώνονται όσο η
διάρκεια της ανεργίας επιµηκύνεται. Για την
αντιµετώπιση του κινδύνου αυτού, ο Ν. 3845
έχει εισαγάγει την έννοια της “επιταγής επα-
νένταξης”, προκειµένου να µετατρέπονται τα
επιδόµατα ανεργίας σε επιδόµατα εργασίας.
Αυτό είναι και το πνεύµα που διέπει τα επι-
µέρους προγράµµατα “ενεργητικής πολιτικής
για την  απασχόληση” που εφαρµόζει τώρα ο
ΟΑΕ∆. Προς την κατεύθυνση αυτή θα συµ-
βάλουν και τα µέτρα για την ενίσχυση της ευε-
λιξίας στην αγορά εργασίας τα οποία θεσπί-
στηκαν πρόσφατα (Ν. 3863/2010) και περι-
γράφονται στο Πλαίσιο IV.1.
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1144 Το ποσοστό συµµετοχής των γυναικών (15-64 ετών) στην αγορά
εργασίας αυξήθηκε από 56,1% το πρώτο εξάµηνο του 2009 σε
57,4% το πρώτο εξάµηνο του 2010.

1155 Το ποσοστό συµµετοχής των Ελλήνων (όλων των ηλικιών) ανερ-
χόταν σε 52,2% το πρώτο εξάµηνο του 2009 και 52,4% το πρώτο
εξάµηνο του 2010 (δηλ. έµεινε σχεδόν αµετάβλητο), ενώ των µετα-
ναστών αυξήθηκε, στο ίδιο διάστηµα, από 72,6% σε 73,8%.

1166 Παρόµοια απόκλιση µεταξύ των δύο µεγεθών είχε καταγραφεί και
το πρώτο εξάµηνο του 2009 (9,1% έναντι 13,5%).

ΠΡΟΣΦΑΤΕΣ ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

11  ΗΗ  ααννάάγγκκηη  γγιιαα  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  ααλλλλααγγέέςς  σσττηηνν  ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς

Η ελληνική αγορά εργασίας χαρακτηρίζεται από υψηλή και επίµονη ανεργία, ιδίως των νέων
και των γυναικών, σε συνδυασµό µε χαµηλά ποσοστά συµµετοχής των δύο αυτών οµάδων στο
εργατικό δυναµικό. Οι χαµηλές πιθανότητες µετάβασης από την ανεργία ή την κατάσταση του

Πλαίσιο IV.1
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οικονοµικά µη ενεργού προς την απασχόληση αποτελούν άλλη έκφανση του ίδιου προβλήµατος.
Στα υψηλά ποσοστά ανεργίας συµβάλλουν αφενός το υψηλό συνολικό κόστος εργασίας, το οποίο
είναι σχεδόν διπλάσιο του καθαρού µισθού που εισπράττουν οι εργαζόµενοι, και αφετέρου η
µικρή κινητικότητα των εργαζοµένων µεταξύ επιµέρους κλάδων οικονοµικής δραστηριότητας,
η οποία οφείλεται σε διαρθρωτικές αγκυλώσεις και στην ανεπαρκή διαφοροποίηση των µετα-
βολών των µισθών µεταξύ των κλάδων. Η µεγάλη επιβάρυνση των εργοδοτών και των εργαζο-
µένων µε τις εισφορές κοινωνικής ασφάλισης έχει αποτέλεσµα τη δηµιουργία δυαδικής αγοράς
εργασίας, όπου η ανεπίσηµη αγορά ανταγωνίζεται αθέµιτα την επίσηµη και αναστέλλει τη δια-
δικασία ανάπτυξης των επιχειρήσεων. 

Η προτίµηση των νέων για απασχόληση στο δηµόσιο τοµέα, λόγω των καλύτερων, µέχρι πρό-
σφατα, συνθηκών εργασίας (αµοιβών, συντάξεων, άλλων όρων εργασίας) στον τοµέα αυτό, δηµι-
ουργεί µια δεύτερη δυαδικότητα, οδηγώντας επίσης σε αρρυθµία της λειτουργίας της αγοράς
εργασίας. 

Επιπλέον, η παραγωγικότητα της εργασίας είναι χαµηλή, αντανακλώντας την ελλιπή οργάνωση
των επιχειρήσεων, το µικρό µέγεθός τους, την αναντιστοιχία ανάµεσα στις δεξιότητες των απο-
φοίτων της δευτεροβάθµιας επαγγελµατικής και της τριτοβάθµιας εκπαίδευσης και σε εκείνες
που ζητούνται στην αγορά, καθώς και την έλλειψη προγραµµάτων επαγγελµατικής κατάρτισης
από τις επιχειρήσεις. 

Τα ανωτέρω καθιστούν σαφή την ανάγκη για διαρθρωτικές παρεµβάσεις στο θεσµικό πλαίσιο
της αγοράς εργασίας. Οι παρεµβάσεις αυτές φυσικά δεν θα οδηγήσουν από µόνες τους στη δηµι-
ουργία θέσεων απασχόλησης, αλλά θα πρέπει να συνδυαστούν µε µια συνολική αναπτυξιακή
στρατηγική (π.χ. σχέδιο ανάπτυξης, διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων κ.λπ.).

22  ΟΟιι  ππρρόόσσφφααττεεςς  ννοοµµοοθθεεττιικκέέςς  ααλλλλααγγέέςς  

Οι πρόσφατες νοµοθετικές αλλαγές µπορούν να διακριθούν σε τρεις κατηγορίες. Πρώτον, στις
θεσµικές αλλαγές που έχουν στόχο την ενίσχυση της ευελιξίας στην αγορά εργασίας και την
αύξηση της παραγωγικότητας, δεύτερον, σε αλλαγές που έχουν άµεση επίδραση στο κόστος εργα-
σίας και κατά συνέπεια στην ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας και, τρίτον, σε µέτρα για την
αντιµετώπιση των επιπτώσεων της οικονοµικής κρίσης, οι οποίες επιτείνουν τα προβλήµατα στην
αγορά εργασίας απειλώντας την κοινωνική συνοχή. Οι αλλαγές αυτές περιγράφονται µε γενικό
τρόπο πιο κάτω, ωστόσο σηµειώνεται ότι αρκετές από τις ρυθµίσεις που εισήχθησαν µε νόµους
απαιτούν για την εφαρµογή τους περαιτέρω αποφάσεις του Υπουργού Εργασίας και Κοινωνι-
κής Ασφάλισης. 

Οι νοµοθετικές αυτές αλλαγές περιλαµβάνονται κυρίως στον Ν. 3845 “Μέτρα για την εφαρµογή
του µηχανισµού στήριξης της ελληνικής οικονοµίας από τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ και
το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο”, στον Ν. 3846 “Εγγυήσεις για την εργασιακή ασφάλεια και άλλες
διατάξεις ” και στον N. 3863 “Νέο ασφαλιστικό σύστηµα και συναφείς διατάξεις, ρυθµίσεις στις
εργασιακές σχέσεις”. Ωστόσο, τη λειτουργία της αγοράς εργασίας επηρεάζουν και άλλα διαρ-
θρωτικά µέτρα που ελήφθησαν τους τελευταίους µήνες. Σε αυτά περιλαµβάνονται τα µέτρα που
διευκολύνουν την ίδρυση των επιχειρήσεων και την απελευθέρωση των “κλειστών” επαγγελµά-
των, επειδή θα οδηγήσουν µεταξύ άλλων στη δηµιουργία νέων θέσεων απασχόλησης. Οι ρυθµί-
σεις που εξορθολογίζουν τη λειτουργία του δηµόσιου τοµέα και των προσλήψεων σε αυτόν θα
συµβάλουν µεταξύ άλλων στον περιορισµό της δυαδικότητας µεταξύ δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα.
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Το νέο ασφαλιστικό σύστηµα θα περιορίσει την πρόωρη συνταξιοδότηση. Ακόµη, η δηµοσιονο-
µική εξυγίανση και η καταπολέµηση της εισφοροδιαφυγής θα καταστήσουν τελικά δυνατή τη µεί-
ωση των ποσοστών των εισφορών εργοδοτών και εργαζοµένων για την κοινωνική ασφάλιση. 

22..11  ΘΘεεσσµµιικκέέςς  ααλλλλααγγέέςς  πποουυ  εεννιισσχχύύοουυνν  ττηηνν  εευυεελλιιξξίίαα  κκααιι  ααυυξξάάννοουυνν  ττηηνν  ππααρρααγγωωγγιικκόόττηητταα

((αα))  ΣΣχχέέσσεειιςς  µµεεττααξξύύ  σσυυλλλλοογγιικκώώνν  σσυυµµββάάσσεεωωνν:: Ο Ν. 3845 ανατρέπει την ιεραρχική σχέση µεταξύ
των συλλογικών συµβάσεων που ίσχυε µέχρι πρόσφατα. Ειδικότερα, ενώ σύµφωνα µε τον Ν.
1876/1990 οι οµοιοεπαγγελµατικές, κλαδικές και επιχειρησιακές συµβάσεις δεν µπορούν να προσ-
διορίζουν δυσµενέστερους όρους από αυτούς των εθνικών γενικών συλλογικών συµβάσεων, ο
Ν. 3845 προβλέπει ότι αυτός ο περιορισµός δεν ισχύει. Η ανάγκη ή µη περαιτέρω διευκρινίσεων
για την εφαρµογή αυτής της ρύθµισης είναι ένα θέµα που φαίνεται να διχάζει τους νοµικούς
κύκλους.1

((ββ))  ΑΑύύξξηησσηη  ττωωνν  οορρίίωωνν  ππάάννωω  ααππόό  τταα  οοπποοίίαα  οοιι  ααπποολλύύσσεειιςς  χχααρραακκττηηρρίίζζοοννττααιι  οοµµααδδιικκέέςς22:: Σε επι-
χειρήσεις που απασχολούν πάνω από 20 και έως 150 άτοµα, οι απολύσεις χαρακτηρίζονται οµα-
δικές όταν υπερβούν τα 6 άτοµα σε ένα µήνα (από 4 άτοµα που ίσχυε µέχρι πρότινος για τις επι-
χειρήσεις αυτού του µεγέθους). Για επιχειρήσεις µεγαλύτερου µεγέθους µε προσωπικό µέχρι και
600 άτοµα, το ποσοστό των απολυµένων ανά µήνα πέραν του οποίου οι απολύσεις χαρακτηρί-
ζονται οµαδικές είναι 5% (από 2% που ίσχυε µέχρι τώρα3 για επιχειρήσεις µεγαλύτερες των 200
ατόµων και µέχρι 1.500 άτοµα). Για επιχειρήσεις µε προσωπικό πάνω από 600 άτοµα, το ανώ-
τατο όριο είναι 30 άτοµα (το ίδιο όριο ίσχυε µέχρι τώρα για τις επιχειρήσεις µε πάνω από 1.500
άτοµα). Η µέγιστη επίπτωση της αλλαγής αυτής είναι για τις επιχειρήσεις µε προσωπικό 600 ατό-
µων, στις οποίες οι απολύσεις θεωρούνται οµαδικές όταν υπερβαίνουν τον αριθµό των 30 ατό-
µων, ενώ προηγουµένως το όριο ήταν 12 άτοµα.

((γγ))  ΕΕυυεελλιιξξίίαα  σσττοονν  ττρρόόπποο  δδιιεευυθθέέττηησσηηςς  ττοουυ  χχρρόόννοουυ  εερργγαασσίίααςς:: Ο Ν. 3846 (άρθρο 7, παρ. 8) δίνει
τη δυνατότητα να καθορίζονται, µέσω επιχειρησιακών ή κλαδικών συµβάσεων, συστήµατα διευ-
θέτησης ωρών εργασίας διαφορετικά από εκείνα που ρητά προβλέπει ο νόµος (π.χ. υπολογισµός
του µέσου όρου εργασίας σε τετράµηνη ή οκτάµηνη βάση),4 ανάλογα µε τις ιδιαιτερότητες του
κλάδου ή της επιχείρησης. 

((δδ))  ΤΤοο  ζζήήττηηµµαα  ττηηςς  δδιιααιιττηησσίίααςς:: Μεταξύ των θεσµικών αλλαγών που έχουν ήδη δροµολογηθεί αλλά
δεν έχουν ολοκληρωθεί είναι και αυτή που αφορά τη διαδικασία προσφυγής στον Οργανισµό
Μεσολάβησης και ∆ιαιτησίας (ΟΜΕ∆). Σύµφωνα µε το πλαίσιο που θεσπίστηκε το 1990, αν οι
διαπραγµατεύσεις µεταξύ εργοδοτών και εργαζοµένων για τη σύναψη συλλογικής σύµβασης απο-
τύχουν, οι δύο πλευρές µπορούν να ζητήσουν τις υπηρεσίες του µεσολαβητή ή να προσφύγουν
στη διαιτησία. Οι όροι προσφυγής στη µεσολάβηση και στη διαιτησία ρυθµίζονται είτε από τις
ίδιες τις συλλογικές συµβάσεις είτε από τον Ν. 1876/1990. Ο Ν. 1876/1990 προβλέπει ότι τον ορι-
σµό του µεσολαβητή µπορεί να ζητήσει στη διάρκεια των διαπραγµατεύσεων οποιοδήποτε από
τα ενδιαφερόµενα µέρη. Αν τα ενδιαφερόµενα µέρη δεχθούν την πρόταση του µεσολαβητή, τότε

1 Βλ. π.χ. Κ. Μπακόπουλος, “Μεταρρυθµίσεις της εργατικής νοµοθεσίας µε τον Ν.3845/2010” και Σ. Γκουδρολώλος, “Οι συλλογικές
συµβάσεις µετά από το νέο Ν. 3845” (∆ελτίο Εργατικής Νοµοθεσίας 1561/2010), οι οποίοι υποστηρίζουν ότι ο Ν. 3845 δεν επιφέρει
αλλαγές στο προηγούµενο καθεστώς, δεδοµένου ότι δεν καταργεί ευθέως τις διατάξεις του προηγούµενου νόµου.

2 Οι οµαδικές απολύσεις απαιτούν ειδική άδεια από το Νοµάρχη ή τον Υπουργό Εργασίας και Κοινωνικής Ασφάλισης. 
3 Ο Ν. 2874/2000 προέβλεπε ποσοστό µεταξύ 2% και 3%, το οποίο συγκεκριµενοποιούσε κάθε εξάµηνο ο Υπουργός Εργασίας και Κοι-

νωνικής Ασφάλισης. Τα περισσότερα εξάµηνα µέχρι τώρα (συµπεριλαµβανοµένου του πρώτου εξαµήνου του 2010) το ποσοστό προσ-
διοριζόταν στο 2%.

4 Βλ. σχετικά Ν. 3846/10, άρθρο 7, αλλά και Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος 2005, Πλαί-
σιο V.1., σελ. 120-123, όπου εξηγείται λεπτοµερώς πώς λειτουργούσε µέχρι σήµερα η διευθέτηση των ωρών εργασίας. 
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αυτή εξοµοιώνεται µε συλλογική σύµβαση εργασίας. Αν όµως ο εργοδότης απορρίψει την πρό-
ταση του µεσολαβητή ενώ οι εργαζόµενοι τη δέχονται, τότε οι εργαζόµενοι έχουν το δικαίωµα
να προσφύγουν στη διαιτησία.5 Το ίδιο δικαίωµα ωστόσο δεν έχουν οι εργοδότες αν οι εργα-
ζόµενοι απορρίψουν την πρόταση του µεσολαβητή, µε εξαίρεση τις επιχειρησιακές συµβάσεις
και τις συλλογικές συµβάσεις σε επιχειρήσεις και οργανισµούς κοινής ωφέλειας. Σε περίπτωση
προσφυγής στη διαιτησία, η απόφαση του διαιτητή εξοµοιώνεται µε συλλογική σύµβαση εργα-
σίας και ισχύει αναδροµικά από την εποµένη της υποβολής της αίτησης για µεσολάβηση. Ο διαι-
τητής επιλέγεται µε κοινή συναίνεση ή µε κλήρωση (αν δεν υπάρξει συναίνεση).6

Από τα ανωτέρω φαίνεται ότι στην περίπτωση των κλαδικών και οµοιοεπαγγελµατικών συµ-
βάσεων υπάρχει ασυµµετρία στη διαδικασία προσφυγής στη διαιτησία, εφόσον σε αυτήν δεν
έχουν το δικαίωµα να προσφύγουν οι εργοδότες αν οι εργαζόµενοι απορρίψουν την πρόταση
του µεσολαβητή. Επιπλέον, έχει παρατηρηθεί ότι υπάρχουν διαιτητικές αποφάσεις οι οποίες
δεν αιτιολογήθηκαν επαρκώς.7 Προκειµένου να αντιµετωπιστούν αυτές οι αδυναµίες, ο Ν. 3863
προβλέπει την έκδοση Προεδρικού ∆ιατάγµατος εντός τριµήνου από τη δηµοσίευση του νόµου
(δηλ. µέχρι τις 15 Οκτωβρίου 2010) ή το αργότερο µέχρι το τέλος του έτους. Ήδη το Υπουρ-
γείο Εργασίας απέστειλε σχέδιο του Προεδρικού ∆ιατάγµατος στους κοινωνικούς εταίρους στις
αρχές Οκτωβρίου. 

22..22  ΑΑλλλλααγγέέςς  µµεε  άάµµεεσσηη  εεππίίδδρραασσηη  σσττοο  κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς  κκααιι  ττηηνν  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα

((αα))  ΜΜεείίωωσσηη  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  ττωωνν  ννεεοοππρροοσσλλααµµββααννόόµµεεννωωνν µέσω της επιδότησης των
εργοδοτικών εισφορών από τον ΟΑΕ∆: Ειδικότερα, ο νόµος προβλέπει ότι ο νεοπροσλαµβα-
νόµενος µέχρι 25 ετών δεν θα πληρώνει εισφορές κοινωνικής ασφάλισης, ενώ οι εργοδοτικές
εισφορές θα υπολογίζονται επί του καθαρού µισθού, δηλ. του µισθού που δεν περιλαµβάνει τις
εισφορές του εργαζοµένου. 

((ββ))  ΘΘεεσσµµόόςς  ττηηςς  µµααθθηηττεείίααςς:: Αν και ο θεσµός της µαθητείας δεν είναι καινούργιος, τα προγράµ-
µατα µαθητείας οργανώνονταν µέσω των σχολών του ΟΑΕ∆ και οι αµοιβές καθορίζονται βάσει
υπουργικών αποφάσεων. Ο Ν. 3863 προβλέπει ότι σε όλες τις επιχειρήσεις που απασχολούν
άτοµα άνω των 15 και µέχρι 18 ετών µπορούν να καταρτίζονται ειδικές συµβάσεις µαθητείας µε
διάρκεια ενός έτους. Η αµοιβή των απασχολουµένων µε τις συµβάσεις αυτές ανέρχεται στο 70%
του κατώτατου ηµεροµισθίου ή µισθού της Εθνικής Γενικής Συλλογικής Σύµβασης Εργασίας. 

((γγ))  ΠΠεερριιοορριισσµµόόςς  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  ττωωνν  υυππεερρωωρριιώώνν::  Το ποσοστό προσαύξησης των αµοιβών για υπε-
ρωριακή απασχόληση περιορίζεται κατά 20% σε σύγκριση µε ό,τι ίσχυε από το 2005.8

((δδ))  ΚΚόόσσττοοςς  ττωωνν  ααπποολλύύσσεεωωνν::  Μειώθηκε ο χρόνος της προειδοποίησης τον οποίο ο νόµος δίνει
στις επιχειρήσεις προκειµένου να καταβάλλουν χαµηλότερη αποζηµίωση στους απολυόµενους

5 Στη διαιτησία έχουν δικαίωµα να προσφύγουν τα µέρη και σε οποιοδήποτε στάδιο των µεταξύ τους διαπραγµατεύσεων κοινή συναι-
νέσει ή µε πρωτοβουλία ενός των µερών, αν το άλλο µέρος δεν δεχθεί την προσφυγή στη µεσολάβηση.

6 Το σώµα µεσολαβητών και διαιτητών αποτελεί ειδικό σώµα που ασκεί δηµόσιο λειτούργηµα και υπάγεται στον Οργανισµό Μεσο-
λάβησης και ∆ιαιτησίας (ΟΜΕ∆). Ο ΟΜΕ∆ ιδρύθηκε το 1990 και είναι ανεξάρτητος φορέας που διοικείται από 11µελές διοικητικό
συµβούλιο στο οποίο συµµετέχουν εκπρόσωποι των κοινωνικών εταίρων, εκπρόσωπος του Υπουργείου Εργασίας, επιστήµονες και
πανεπιστηµιακοί. 

7 Βλ. σχετικά http://www.esee.gr/page.asp?id=3233, όπου δηµοσιεύονται οι θέσεις της Εθνικής Συνοµοσπονδίας Ελληνικού Εµπορίου
(ΕΣΕΕ) επί του σχεδίου Προεδρικού ∆ιατάγµατος για τον Οργανισµό Μεσολάβησης και ∆ιαιτησίας (ΟΜΕ∆), το οποίο εστάλη από
την Υπουργό Εργασίας στους κοινωνικούς εταίρους στις αρχές Οκτωβρίου.

8 Το ποσοστό της προσαύξησης για τις επιπλέον του συµβατικού εβδοµαδιαίου ωραρίου ώρες εργασίας εβδοµαδιαίως περιορίζεται για τις
πρώτες 5 ώρες από 25% σε 20%, για τις επόµενες ώρες και µέχρι τις 120 ετησίως (στο όριο των 120 ωρών δεν περιλαµβάνονται οι πρώ-
τες 5), για τις νόµιµες υπερωρίες το ποσοστό προσαύξησης µειώνεται από 50% σε 40% για τις ώρες άνω των 120 (και πάλι µετά τις 5 επι-
πλέον εβδοµαδιαίες ώρες) ωρών ετησίως, ενώ για τις κατ’ εξαίρεση υπερωρίες το ποσοστό προσαύξησης µειώνεται σε 80% από 100%.
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3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ 
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ 

3.1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ
ΟΛΟΚΛΗΡΟ ΤΟ 2010

Το κόστος της εφαρµογής των αναγκαίων
µέτρων για την έξοδο της οικονοµίας από την
κρίση αντανακλάται εφέτος, µεταξύ άλλων,
στην προσωρινή έξαρση του πληθωρισµού, η
οποία οφείλεται:

– κυρίως στη µεγάλη αύξηση της έµµεσης
φορολογίας, 

– στην άνοδο της τιµής του αργού πετρελαίου
στην παγκόσµια αγορά, που σε µέσα ετήσια
επίπεδα αναµένεται να είναι της τάξεως του
30-34% σε όρους ευρώ το 2010, έναντι µείω-
σης κατά 32-33% το 2009 (βλ. ∆ιαγράµµατα
IV.9 και IV.10),17

– σε πολύ µικρότερο βαθµό, στην ανάκαµψη
των τιµών των άλλων εισαγόµενων προϊόντων
(βλ. ∆ιάγραµµα IV.11), στην οποία συµβάλλει
και η υποχώρηση της ισοτιµίας του ευρώ σταθ-

µισµένης µε βάση το εξωτερικό εµπόριο της
Ελλάδος (οι τιµές εισαγωγών εκτός ενέργειας
για τη βιοµηχανία αυξάνονταν µε ετήσιο
ρυθµό 1,4% τον Αύγουστο εφέτος, έναντι 
-0,1% τον αντίστοιχο περυσινό µήνα, ενώ η
µέση ετήσια υποχώρηση της ισοτιµίας το 2010
υπολογίζεται ότι θα είναι σχεδόν 3% σύµ-
φωνα µε τις τρέχουσες τάσεις). 

Αντίθετα, επιβραδυντικό ρόλο στη διαµόρ-
φωση του πληθωρισµού έχει εφέτος η υποχώ-
ρηση της ζήτησης, που αντανακλάται και στον
περιορισµό των περιθωρίων κέρδους, καθώς
και το ότι ―λόγω της ακολουθούµενης πολι-
τικής― το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊ-
όντος µειώνεται στο σύνολο της οικονοµίας
και παρουσιάζει έντονη επιβράδυνση του ρυθ-
µού ανόδου του στον επιχειρηµατικό τοµέα
(όπου δεν αποκλείεται ακόµη και να παρα-
µείνει αµετάβλητο). Πράγµατι, η αύξηση της
έµµεσης φορολογίας δεν µετακυλίεται πλήρως
στις τιµές καταναλωτή από τις επιχειρήσεις, οι
οποίες απορροφούν ένα µέρος της περιορί-
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υπαλλήλους. Για έναν υπάλληλο µε 28 έτη υπηρεσίας στον ίδιο εργοδότη, η αποζηµίωση χωρίς
προειδοποίηση ανέρχεται σε µισθούς 24 µηνών. Με τον Ν. 3863 η αποζηµίωση αυτή µειώνεται
σε µισθούς 12 µηνών, υπό τον όρο έγγραφης προειδοποίησης 6 µήνες πριν από την καταγγελία
της σύµβασης. Προηγουµένως, ο χρόνος της έγγραφης προειδοποίησης ήταν 2 έτη. Η µεγάλη αυτή
διάρκεια είχε ως αποτέλεσµα η έγγραφη προειδοποίηση να µη χρησιµοποιείται και να κατα-
βάλλονται ως αποζηµίωση µισθοί 24 µηνών. 

22..33  ΜΜέέττρραα  γγιιαα  ττηηνν  εεξξαασσφφάάλλιισσηη  ττηηςς  κκοοιιννωωννιικκήήςς  σσυυννοοχχήήςς  λλόόγγωω  ττηηςς  κκρρίίσσηηςς

Με σκοπό την προστασία απασχολουµένων µεταξύ 55 και 64 ετών από την αντικατάστασή τους
µε νεότερα άτοµα, ο Ν. 3863 ορίζει ότι, σε περίπτωση που τα άτοµα αυτά απολυθούν, στο κόστος
της αυτασφάλισής τους για τρία χρόνια θα συµµετέχει και ο εργοδότης.9 Ειδικότερα, άτοµα
µεταξύ 55 και 64 ετών που απολύονται από την εργασία τους έχουν το δικαίωµα της αυτασφά-
λισης. Ο εργοδότης συµµετέχει για τρία χρόνια στο κόστος της αυτασφάλισης µε ποσοστό 50%,
εφόσον πρόκειται για άτοµα µέχρι 60 ετών, και µε ποσοστό 80%, εφόσον πρόκειται για άτοµα
µεταξύ 60 και 64 ετών. Το υπόλοιπο του κόστους της αυτασφάλισης ενδεχοµένως θα καλύπτε-
ται από τον ΟΑΕ∆ (κλάδο ΛΑΕΚ). Εναλλακτικά, ο ΟΑΕ∆ θα προστατεύει τις θέσεις των ατό-
µων αυτών εντάσσοντάς τα σε προγράµµατα επιδότησης της απασχόλησης.

9 Σύµφωνα µε το άρθρο 74, παρ. 7 του Ν. 3863, η κάλυψη του κόστους της αυτασφάλισης από τον εργοδότη ισχύει στην περίπτωση που
ο αριθµός των απολυόµενων µεταξύ 55 και 64 ετών δεν υπερβαίνει το 10% του συνόλου των απολυόµενων.

1177 Βλ. τις µακροοικονοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων της
ΕΚΤ, ECB, Monthly Bulletin, Σεπτέµβριος 2010, και IMF, World
Economic Outlook, Οκτώβριος 2010.
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ζοντας τα περιθώρια κέρδους τους, προκει-
µένου να αντιµετωπίσουν τη µείωση της ζήτη-
σης. Υπολογίζεται ότι το ποσοστό µετακύλισης
των αυξήσεων των συντελεστών του ΦΠΑ στις
λιανικές τιµές των ειδών που περιλαµβάνονται
στον πυρήνα του πληθωρισµού είναι της
τάξεως του 50% (ενώ όταν αυξήθηκαν οι
συντελεστές του ΦΠΑ το 2005 το ποσοστό
αυτό υπολογιζόταν σε 95%). Βεβαίως, πρέπει
να επισηµανθεί ότι η αντιπληθωριστική επί-
δραση της υποχώρησης της ζήτησης θα ήταν
µεγαλύτερη αν ο ανταγωνισµός λειτουργούσε
αποτελεσµατικά στην εγχώρια αγορά. 

* * *

Τους πρώτους εννέα µήνες του 2010 ο ετήσιος
ρυθµός ανόδου του Εναρµονισµένου ∆είκτη
Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) εµφάνισε
έντονη επιτάχυνση από 2,3% τον Ιανουάριο σε
5,7% το Σεπτέµβριο (βλ. ∆ιάγραµµα IV.12),
φθάνοντας στο υψηλότερο επίπεδο από τον
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Αύγουστο του 1997. Άνοδο σε υψηλό επίπεδο
εµφάνισε και ο πυρήνας του πληθωρισµού
(που δεν περιλαµβάνει τις τιµές της ενέργειας
και των µη επεξεργασµένων τροφίµων), από
1,4% τον Ιανουάριο του 2010 στο 3,9% τον
Αύγουστο και 3,8% το Σεπτέµβριο (βλ. ∆ιά-
γραµµα IV.13). 

Για ολόκληρο το 2010, εκτιµάται ότι ο µέσος
ετήσιος ρυθµός αύξησης του Εν∆ΤΚ θα δια-
µορφωθεί γύρω στο 4,8%, έναντι 1,3% το
2009, ενώ το µέσο επίπεδο του πυρήνα του
πληθωρισµού θα υπερβεί ελαφρά το 3%, ένα-
ντι 2,2% το 2009. Υπενθυµίζεται ότι στη ζώνη
του ευρώ ο µέσος ετήσιος πληθωρισµός δια-
µορφώθηκε στο 0,3% το 2009, ενώ εφέτος
προβλέπεται να διαµορφωθεί στο 1,5-1,7%
(βλ. Πίνακες IV.7 και IV.8 και ∆ιάγραµµα
IV.15). 

Βεβαίως, καθώς η επίπτωση της αύξησης της
έµµεσης φορολογίας στον ετήσιο ρυθµό ανό-
δου των τιµών σταδιακά θα εξασθενεί στη
διάρκεια του 2011, αναµένεται τότε να υπο-
χωρήσει σηµαντικά και ο πληθωρισµός. Το
ίδιο αποτέλεσµα αναµένεται να έχει και η ενί-
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Πίνακας IV.7 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: Ελλάδα και ΕΕ (2008-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.

Αυστρία 3,2 0,4 0,2 1,6

Βέλγιο 4,5 0,0 -0,7 2,4

Βουλγαρία 12,0 2,5 1,3 3,2

Γαλλία 3,2 0,1 -0,2 1,6

Γερµανία 2,8 0,2 -0,1 1,0

∆ανία 3,6 1,1 0,7 2,3

ΕΕλλλλάάδδαα 44,,22 11,,33 11,,00 55,,66

Εσθονία 10,6 0,2 -0,7 2,8

Ηνωµένο Βασίλειο 3,6 2,2 1,6 3,1

Ιρλανδία 3,1 -1,7 -2,4 -1,2

Ισπανία 4,1 -0,2 -0,7 1,8

Ιταλία 3,5 0,8 0,1 1,8

Κύπρος 4,4 0,2 -0,9 3,4

Λεττονία 15,3 3,3 1,5 -0,4

Λιθουανία 11,1 4,2 2,2 1,8

Λουξεµβούργο 4,1 0,0 -0,2 2,5

Μάλτα 4,7 1,8 1,0 3,0

Ολλανδία 2,2 1,0 -0,1 1,2

Ουγγαρία 6,0 4,0 5,0 3,6

Πολωνία 4,2 4,0 4,3 1,9

Πορτογαλία 2,7 -0,9 -1,2 2,0

Ρουµανία 7,9 5,6 4,9 7,6

Σλοβακία 3,9 0,9 0,5 1,1

Σλοβενία 5,5 0,9 0,1 2,4

Σουηδία 3,3 1,9 1,9 1,1

Τσεχία 6,3 0,6 0,0 1,5

Φινλανδία 3,9 1,6 1,3 1,3

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 3,7 1,0 0,6 2,0

ΖΖώώννηη  εευυρρώώ 33,,33 00,,33 --00,,22 11,,66

Χώρα
Μέσος όρος
έτους 2008

Μέσος όρος
έτους 2009 Αύγουστος 2009 Αύγουστος 2010

Πίνακας IV.8 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2005-2010)

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

2005 2006 2007 2008 2009
2010

(Ιαν.-Αύγ.)

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

ΣΣυυµµββοολλέέςς::

Πυρήνας του πληθωρισµού 1,40 1,15 1,00 0,77 0,91 1,43

εκ του οποίου

Υπηρεσίες 0,51 0,43 0,50 0,56 0,64 0,77

Επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,10 0,44 0,13 -0,14 0,14 0,38

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

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής -0,30 -0,12 -0,06 0,03 0,39 -0,14

Ενέργεια 0,20 0,11 -0,03 0,24 -0,25 1,75
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σχυση του ανταγωνισµού στις αγορές αγαθών
και υπηρεσιών καθώς προχωρεί η εφαρµογή
των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. 

3.2 ΒΑΣΙΚΟΙ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ

• Όσον αφορά την εεππίίδδρραασσηη  πποουυ  θθαα  αασσκκήήσσεειι
σσττοονν  ππλληηθθωωρριισσµµόό  ηη  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  έέµµµµεεσσηηςς  φφοορροο--
λλοογγίίααςς, επισηµαίνονται τα εξής:

– Μέχρι στιγµής, η µεγαλύτερη συµβολή στον
ετήσιο ρυθµό πληθωρισµού (βάσει του
Εν∆ΤΚ) καταγράφηκε τον Αύγουστο και το
Σεπτέµβριο (4,4 και 4,2 εκατοστιαίες µονάδες
αντίστοιχα, επί συνολικού πληθωρισµού 
5,6-5,7%). Για ολόκληρο το 2010, εκτιµάται ότι
η µέση ετήσια συµβολή θα είναι της τάξεως
των 3,2 εκατοστιαίων µονάδων (επί ρυθµού
πληθωρισµού 4,8%). Αν ληφθεί υπόψη και η
συµβολή των αυξήσεων των διοικητικά καθο-
ριζόµενων τιµών, η συνολική συµβολή έφθασε
τις 4,8 εκατοστιαίες µονάδες τον Αύγουστο
και τις 4,6 εκατ. µονάδες το Σεπτέµβριο, ενώ
εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί στις 3,6 εκατο-
στιαίες µονάδες κατά µέσο όρο το 2010.

– Στον πυρήνα του πληθωρισµού, η µεγαλύ-
τερη συµβολή επίσης καταγράφηκε τον
Αύγουστο και το Σεπτέµβριο (3,2 και 3,1 εκα-
τοστιαίες µονάδες αντίστοιχα, όταν ο πυρήνας
διαµορφώθηκε στο 3,8-3,9%). Για ολόκληρο
το 2010, εκτιµάται ότι η µέση ετήσια συµβολή
θα είναι της τάξεως των 2,3 εκατοστιαίων
µονάδων (όταν ο πυρήνας εκτιµάται ότι θα
διαµορφωθεί στο 3,1%). Αν συνυπολογιστεί
και η συµβολή των αυξήσεων των διοικητικά
καθοριζόµενων τιµών, η συνολική συµβολή
έφθασε τις 3,65 εκατοστιαίες µονάδες τον
Αύγουστο και τις 3,5 εκατ. µονάδες το Σεπτέµ-
βριο (92-95% του πυρήνα) και εκτιµάται ότι
θα διαµορφωθεί στις 2,6 εκατοστιαίες µονά-
δες κατά µέσο όρο το 2010 (86% του πυρήνα).

• Όσον αφορά τις εξελίξεις και τις προοπτι-
κές ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊ--
όόννττοοςς, πρέπει να ληφθούν υπόψη τα εξής (βλ.
Πίνακα IV.9): 
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– (α) Ο Ν. 3833/201018 και ο Ν. 3845/2010 προ-
βλέπουν µέτρα παγώµατος των βασικών απο-
δοχών και περικοπής των επιδοµάτων των
υπαλλήλων του ∆ηµοσίου και του ευρύτερου
δηµόσιου τοµέα,19 ενώ ο Ν. 3847/2010 προ-
βλέπει ανάλογα µέτρα για τις συντάξεις των
δηµοσίων υπαλλήλων. Αυτά τα µέτρα υπολο-
γίζεται ότι σε ονοµαστικούς όρους συνεπά-
γονται µείωση των µέσων ακαθάριστων απο-
δοχών των δηµοσίων υπαλλήλων κατά 12,8%,
των µέσων συντάξεων των συνταξιούχων του
∆ηµοσίου κατά 9,3% και των απασχολουµέ-
νων στις επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας κατά
5,7%. Η µείωση των ακαθάριστων (προ φορο-
λογίας) αποδοχών των δηµοσίων υπαλλήλων
σε πραγµατικούς όρους πλησιάζει το 17%.

– (β) Στον ιδιωτικό τοµέα, στις 15 Ιουλίου οι
κοινωνικοί εταίροι υπέγραψαν Εθνική Γενική
Συλλογική Σύµβαση Εργασίας (ΕΓΣΣΕ)
τριετούς διάρκειας, η οποία προβλέπει ότι οι
κατώτατες αποδοχές θα διατηρηθούν αµετά-
βλητες κατά το 2010, ενώ την επόµενη διετία

θα αυξηθούν από 1.7.2011 βάσει του µέσου
ετήσιου πληθωρισµού της ζώνης του ευρώ του
έτους 2010 και από 1.7.2012 βάσει του µέσου
ετήσιου πληθωρισµού της ζώνης του ευρώ του
έτους 2011. Η συµφωνία αυτή συνεπάγεται
µέση ετήσια αύξηση των κατώτατων αποδο-
χών κατά 1,7% το 2010 (αποκλειστικά λόγω
της µεταφερόµενης επιβάρυνσης από το 2009),
ενώ η µέση ετήσια αύξηση θα είναι της τάξεως
του 0,9% το 2011 και του 1,6% το 2012. Επι-
πλέον, το άρθρο 51 του Ν. 3871/2010 προβλέ-
πει ότι έως το τέλος του 2012 οι διαιτητικές
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1188 Βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος
2009, Απρίλιος 2010, σελ. 107-109. 

1199 Στα µέτρα για τους υπαλλήλους του ∆ηµοσίου περιλαµβάνονται
η περικοπή των περισσότερων επιδοµάτων κατά 12% για το διά-
στηµα 1.1-31.5.2010 και κατά 20% από 1.6.2010, η περικοπή του
δώρου Πάσχα κατά 30% (από το 2011 θα καταργηθεί και θα αντι-
κατασταθεί µε επίδοµα 250 ευρώ για τους υπαλλήλους µε χαµη-
λές και µεσαίες αποδοχές) και η κατάργηση του επιδόµατος
αδείας και του δώρου Χριστουγέννων, που αντικαθίστανται µε
επιδόµατα 250 και 500 ευρώ αντίστοιχα για τους υπαλλήλους µε
χαµηλές και µεσαίες αποδοχές. Ανάλογου αποτελέσµατος είναι
τα µέτρα για τους υπαλλήλους των ΝΠΙ∆ που ανήκουν στο κρά-
τος ή επιχορηγούνται τακτικά από τον τακτικό προϋπολογισµό ή
είναι δηµόσιες επιχειρήσεις κατά την έννοια των παραγράφων 1,
2 και 3 του άρθρου 1 του Ν. 3429/2005.

Πίνακας ΙV.9 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2003-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

ΕΕλλλλάάδδαα

MMέέσσεεςς  αακκααθθάάρριισσττεεςς  ααπποοδδοοχχέέςς  ((οοννοοµµαασσττιικκέέςς))::

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

– στο ∆ηµόσιο1 5,9 9,7 2,3 3,1 3,8 7,1 5,2 -12,8

– στις επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας 10,9 9,9 7,6 7,0 7,1 8,2 7,7 -5,7

– στις τράπεζες 3,12 8,0 1,52 10,8 8,9 0,0 3,7 1,9

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

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

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

ΣΣυυννοολλιικκήή  δδααππάάννηη  γγιιαα  ααπποοδδοοχχέέςς  κκααιι  εερργγοοδδοοττιικκέέςς  εειισσφφοορρέέςς 88,,3333 88,,99 55,,88  77,,88 88,,22 88,,55 33,,22 --55,,77

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

KKόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς::44

– στο σύνολο της οικονοµίας 2,33 4,3 3,4 3,2 3,8 7,1 5,6 -1,6

– στον επιχειρηµατικό τοµέα5 2,63 3,0 3,8 3,8 4,5 6,3 3,7 1,8

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
2010

(εκτίµ.)

Πηγές: ΕΛ.ΣΤΑΤ. (AEΠ 2003-2009), εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος (για το ΑΕΠ το 2010 και για τα υπόλοιπα ετήσια µεγέθη το 2003-2010).
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο σχετικά χαµηλός ρυθµός αύξησης των µέσων αποδοχών στις τράπεζες αντανακλά κυρίως µεταβολές στη διάρθρωση του προσωπικού.
3 Έχει ληφθεί υπόψη η αύξηση τόσο της εργατικής όσο και της εργοδοτικής εισφοράς υπέρ της Εργατικής Εστίας κατά 0,1% επί των ακα-
θάριστων αποδοχών.
4 Υπολογισµοί βάσει του αναθεωρηµένου ΑΕΠ (Οκτώβριος 2010).
5 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και τις δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.
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αποφάσεις που θα εκδοθούν και οι συλλογι-
κές συµβάσεις που θα συναφθούν µετά από
πρόταση µεσολαβητή του ΟΜΕ∆ δεν µπορούν
να αποκλίνουν από τις ποσοστιαίες αυξήσεις
της ΕΓΣΣΕ. Ακόµη, ο Ν. 3863 προβλέπει
µέτρα µε τα οποία µειώνονται στην πράξη οι
αποζηµιώσεις λόγω απόλυσης (µέσω της µεί-
ωσης του απαιτούµενου χρόνου προειδοποί-
ησης), αυξάνεται το όριο πέραν του οποίου οι
απολύσεις χαρακτηρίζονται οµαδικές, µειώ-
νεται η αµοιβή της υπερωριακής απασχόλησης
και γίνεται δυνατή η πρόσληψη νέων κάτω των
25 ετών µε ακαθάριστες αποδοχές χαµηλότε-
ρες από τις κατώτατες (αλλά καθαρές απο-
δοχές ίσες µε τις καθαρές κατώτατες αποδο-
χές), ενώ ο Ν. 3845 προβλέπει δυνατότητα
απόκλισης από ρυθµίσεις κλαδικών και εθνι-
κών γενικών συλλογικών συµβάσεων. Έτσι,
ενώ οι συµβατικές αποδοχές στον ιδιωτικό
τοµέα (περιλαµβανοµένων των τραπεζών)
εµφανίζουν µέση ετήσια αύξηση 1,7-1,9%
(αποκλειστικά λόγω της µεταφερόµενης επι-
βάρυνσης), οι πράγµατι καταβαλλόµενες απο-
δοχές υπολογίζεται ότι αυξάνονται λιγότερο
αν ληφθούν υπόψη (βάσει προσεγγιστικών και
µάλλον συντηρητικών εκτιµήσεων) όλα τα
ανωτέρω – συγκεκριµένα αυξάνονται κατά
1,2% στον µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα. Εξάλ-
λου, η µέση ετήσια αύξηση της κατά κεφαλήν
µισθολογικής δαπάνης στον επιχειρηµατικό
τοµέα (που περιλαµβάνει και τις δηµόσιες επι-
χειρήσεις) δεν υπερβαίνει το 0,4%. 

Τα ανωτέρω συνεπάγονται ότι στο σύνολο της
οικονοµίας οι µέσες ακαθάριστες προ φορο-
λογίας αποδοχές θα µειωθούν κατά 3,7% σε
ονοµαστικούς όρους20 (ύστερα από αύξηση
κατά 4,6% το 2009) ή κατά 8% περίπου σε
πραγµατικούς όρους (ύστερα από αύξηση
κατά 3,3% το 2009). Έτσι, σε συνδυασµό µε
την προβλεπόµενη µείωση της παραγωγικό-
τητας, εκτιµάται ότι το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος στο µεν σύνολο της οικο-
νοµίας θα µειωθεί κατά 1,6% (έναντι αύξησης
κατά 5,6% το 2009), στον δε επιχειρηµατικό
τοµέα θα εµφανίσει σηµαντική επιβράδυνση
του ρυθµού ανόδου του στο 1,8%, από 3,7% το
2009. Τελικά όµως ο ρυθµός αυτός µπορεί να
είναι χαµηλότερος ή και να µηδενιστεί (α) στο

βαθµό που οι επιχειρήσεις προσφεύγουν εφέ-
τος σε µέτρα περιορισµού του µέσου χρόνου
εργασίας σε µεγαλύτερη έκταση από ό,τι το
2009 και (β) εάν η επίδραση τόσο των συνθη-
κών στην αγορά εργασίας όσο και των νοµο-
θετικών µέτρων που προαναφέρθηκαν απο-
δειχθεί µεγαλύτερη από ό,τι µέχρι στιγµής
έχει υποτεθεί. Σύµφωνα µε τις τελευταίες
δηµοσιευµένες προβλέψεις της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής (Μάιος 2010), στη ζώνη του ευρώ
η µέση µισθολογική δαπάνη θα αυξηθεί κατά
1,3% εφέτος (το α’ τρίµηνο αυξήθηκε µε ετή-
σιο ρυθµό 1,5%), ενώ το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας
θα µειωθεί κατά 0,6% (µε τον ίδιο ετήσιο
ρυθµό µειώθηκε και το α’ τρίµηνο εφέτος –βλ.
Πίνακα IV.10).

• Τέλος, τα ππεερριιθθώώρριιαα  κκέέρρδδοουυςς µειώθηκαν,
καθώς, σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία
που αφορούν τα αποτελέσµατα του πρώτου
εξαµήνου 207 εταιριών µε µετοχές εισηγµένες
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, οι οποίες δεν
ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα,21 τα
µικτά κέρδη µειώθηκαν κατά 9,1% σε
σύγκριση µε το πρώτο εξάµηνο του 2009, τα δε
καθαρά κέρδη προ φόρων µειώθηκαν κατά
40,4%. Ταυτόχρονα, οι πωλήσεις εµφάνισαν
αύξηση σε ονοµαστικούς όρους κατά 6,9%, η
οποία όµως προέρχεται αποκλειστικά από την
αύξηση των πωλήσεων των δύο διυλιστηρίων
(33% περίπου). Αν στο δείγµα δεν περιλη-
φθούν τα δύο διυλιστήρια, οι υπόλοιπες 205
επιχειρήσεις εµφανίζουν µείωση πωλήσεων
κατά 2,6%, η οποία είναι µικρότερη από τη
µείωση των κερδών (τα µικτά κέρδη µειώνο-
νται κατά 6,2% και τα καθαρά κέρδη προ
φόρων κατά 39,6%). Η εικόνα αυτή είναι συµ-
βατή µε τους άλλους διαθέσιµους δείκτες.
Συγκεκριµένα, ο δείκτης τιµών παραγωγού
στη βιοµηχανία (εκτός ενέργειας) για την
εγχώρια αγορά, ο οποίος δεν επηρεάζεται
από την αναπροσαρµογή της έµµεσης φορο-
λογίας, εµφανίζει χαµηλή µέση ετήσια
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2200 Η κατά κεφαλήν µισθολογική δαπάνη, στην οποία περιλαµβάνε-
ται και η δαπάνη για συντάξεις των δηµοσίων υπαλλήλων, θα µει-
ωθεί κατά 2,9% σε ονοµαστικούς όρους, ύστερα από αύξηση κατά
4,9% το 2009.

2211 ∆εν περιλαµβάνονται η ∆ΕΗ και ο ΟΤΕ.
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αύξηση 1,0% τους πρώτους οκτώ µήνες του
2010 (έναντι µέσης µείωσης 0,2% την αντί-
στοιχη περίοδο του 2009), αντανακλώντας την
αύξηση του κόστους των εισαγόµενων εισ-
ροών (πετρελαίου και άλλων πρώτων υλών και
ενδιάµεσων προϊόντων), ενώ ταυτόχρονα το
περιθώριο κέρδους µειώνεται και ο ρυθµός
ανόδου του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος στον επιχειρηµατικό τοµέα επι-
βραδύνεται (µε τάση να µηδενιστεί).

4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ
ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΚΑΙ ΤΗΣ 
ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 

4.1 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Επισκόπηση εξελίξεων και προοπτικών

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών, αφού έφθασε στο 14,8% του ΑΕΠ το
2008, µειώθηκε στο 11,1% του ΑΕΠ το 2009,
αντανακλώντας τον περιορισµό του εµπορικού
ελλείµµατος. Η εξέλιξη αυτή ήταν αποκλει-
στικά συγκυριακού χαρακτήρα και οφειλόταν

στο γεγονός ότι, λόγω της ύφεσης, η µείωση
των εισαγωγών αγαθών ήταν µεγαλύτερη από
τη µείωση των εξαγωγών αγαθών. 

Κατά το τρέχον έτος, η εφαρµογή του Προ-
γράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής συντε-
λεί σε σηµαντική υποχώρηση της κατανάλω-
σης και των επενδύσεων, που αναµένεται ότι
τελικά (για ολόκληρο το 2010) θα οδηγήσει σε
περαιτέρω µείωση του ελλείµµατος του ισο-
ζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ως ποσοστού
του ΑΕΠ, η οποία όµως θα είναι µικρή. Συγκε-
κριµένα, λαµβάνοντας υπόψη τις τρέχουσες
τάσεις καθώς και τις διαθέσιµες πληροφορίες
για τις προοπτικές ορισµένων µεγεθών του
ισοζυγίου, εκτιµάται ότι το έλλειµµα τρεχου-
σών συναλλαγών θα διαµορφωθεί εφέτος ελα-
φρά κάτω του 11% του ΑΕΠ.

Ο κύριος λόγος για την προβλεπόµενη ―έστω
και µικρή― µείωση του ελλείµµατος είναι ότι
η οικονοµική ύφεση συνεπάγεται µεγάλη µεί-
ωση των εισαγωγών. Ταυτόχρονα, αν και το
µερίδιο αγοράς των ελληνικών εξαγωγών µάλ-
λον εξακολουθεί να µειώνεται, έχει αρχίσει η
βραδεία ανάκαµψη των εξαγωγών αγαθών. Η
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Πίνακας ΙV.10 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2010)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

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

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

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

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

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

22000066 5,7 2,6 3,2 1,1

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

22000088 6,2 3,1 7,1 3,4

22000099 4,6 1,5 5,6 3,8

22001100 (εκτίµηση) -3,7 1,5 -1,6 -0,6

Έτος

Μέσες αποδοχές Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Ελλάδα Ζώνη του ευρώ Ελλάδα Ζώνη του ευρώ

Πηγές: Για την Ελλάδα: εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος. Για τη ζώνη του ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Spring 2010
και ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Σεπτέµβριος 2010.
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εξέλιξη αυτή αντανακλά αφενός την ανά-
καµψη της παγκόσµιας οικονοµίας και αφε-
τέρου την επιβράδυνση ή και ανακοπή της
πτωτικής τάσης της ανταγωνιστικότητας
τιµών-κόστους των ελληνικών προϊόντων, η
οποία οφείλεται στην υποχώρηση της σταθµι-
σµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ
σε συνδυασµό µε τη συγκράτηση ή µείωση του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος. 

Πράγµατι, εάν η ανταγωνιστικότητα µετρηθεί
βάσει των σχετικών τιµών καταναλωτή, εξα-
κολουθεί να εµφανίζει µείωση έναντι των
εµπορικών εταίρων της χώρας στη ζώνη του
ευρώ, καθώς η αύξηση του Εν∆ΤΚ στην
Ελλάδα είναι πολύ µεγάλη για τους λόγους
που αναφέρθηκαν στο Τµήµα 3 του παρόντος
κεφαλαίου, ενώ η υποτίµηση του ευρώ δεν
επηρεάζει τις εµπορικές συναλλαγές µεταξύ
χωρών της ζώνης του ευρώ. Έναντι όµως του

µέσου όρου των εµπορικών εταίρων της χώρας
(εντός και εκτός ζώνης του ευρώ), υπολογί-
ζεται ότι ―καθώς η συναλλαγµατική ισοτιµία
του ευρώ σταθµισµένη βάσει του εξωτερικού
εµπορίου της Ελλάδος µπορεί να εµφανίσει
µέση ετήσια µείωση σχεδόν κατά 3% το
2010― η ανταγωνιστικότητα τιµών δεν θα µει-
ωθεί, εάν ο µέσος πληθωρισµός στους εµπο-
ρικούς εταίρους υπερβεί το 1,8%. Εάν η αντα-
γωνιστικότητα µετρηθεί βάσει του σχετικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος,
εκτιµάται ότι σε κάθε περίπτωση βελτιώνεται
ή τουλάχιστον δεν επιδεινώνεται (βλ. Πίνακα
IV.11 και Πλαίσιο IV.2).

Οι εξελίξεις στο οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου
2010

Ενώ στο εξάµηνο Ιανουαρίου-Ιουνίου 2010 το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
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Πίνακας IV.11 Ελλάδα: αναθεωρηµένοι δείκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΣΣΙ)1

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές µέσου επιπέδου έτους)

2001 1,9 1,1 0,5

2002 2,3 2,6 4,2

2003 5,0 5,4 3,9

2004 1,7 1,9 4,2

2005 -1,0 -0,2 0,4

2006 0,1 0,8 1,7

2007 1,3 1,6 2,3

2008 2,5 2,5 4,9

2009 1,2 1,5 2,4

2010* -3,2 -0,6 -4,4

Σωρευτική εκατοστιαία µεταβολή 
δεκαετίας 2001-2010

12,0 17,8 21,4

Ονοµαστική ΣΣΙ

Πραγµατική ΣΣΙ

Με βάση τις σχετικές 
τιµές καταναλωτή 

Με βάση το σχετικό κόστος
εργασίας ανά µονάδα 

προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας

Πηγές: Συναλλαγµατικές ισοτιµίες: ΕΚΤ, ισοτιµίες αναφοράς του ευρώ. Τιµές καταναλωτή ∆ΤΚ: ΕΚΤ, εναρµονισµένος ∆ΤΚ όπου υπάρχει.
Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας: για την Ελλάδα εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, για τις άλλες χώρες
ΕΚΤ.
* Προσωρινά στοιχεία και εκτιµήσεις.
1 Οι αναθεωρηµένοι (από 1.1.2010) δείκτες καταρτίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος και περιλαµβάνουν τους 28 κυριότερους εµπορι-
κούς εταίρους της Ελλάδος. Oι συντελεστές στάθµισης υπολογίστηκαν εκ νέου µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές των προϊόντων της µετα-
ποίησης (κατηγορίες 5-8 της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς Εµπορίου – SITC 5-8) κατά την τριετία 2004-2006, λαµβανοµένου υπόψη
και του ανταγωνισµού στις τρίτες αγορές.
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γών εµφάνιζε µέση αύξηση 0,4%, τον Ιούλιο
µειώθηκε κατά 11,6% και τον Αύγουστο κατά
44,5% έναντι των αντίστοιχων µηνών του 2009,
µε αποτέλεσµα στο οκτάµηνο Ιανουαρίου-
Αυγούστου να καταγραφεί πλέον µείωση κατά
2,1% σε σχέση µε την αντίστοιχη περυσινή
περίοδο (βλ. Πίνακα 6 του Στατιστικού
Παραρτήµατος). Η εξέλιξη αυτή αντανακλά
κυρίως τη µείωση του ελλείµµατος του εµπο-
ρικού ισοζυγίου και την αύξηση του πλεονά-
σµατος του ισοζυγίου των υπηρεσιών και δευ-
τερευόντως τη µικρή µείωση του ελλείµµατος
του ισοζυγίου των εισοδηµάτων. Αντίθετα, το
πλεόνασµα του ισοζυγίου των τρεχουσών
µεταβιβάσεων περιορίστηκε.

Ο περιορισµός του συνολικού ελλείµµατος του
εεµµπποορριικκοούύ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ κατά 606 εκατ. ευρώ
προήλθε από τη µείωση του εεµµπποορριικκοούύ  εελλλλεείίµµ--
µµααττοοςς  εεκκττόόςς  κκααυυσσίίµµωωνν  κκααιι  ππλλοοίίωωνν κατά 1.728
εκατ. ευρώ. Ειδικότερα, οι πληρωµές για εισα-
γωγές αγαθών εκτός καυσίµων και πλοίων
µειώθηκαν κατά 1.998 εκατ. ευρώ ή 9,7%. Οι
εισπράξεις από τις αντίστοιχες εξαγωγές µει-
ώθηκαν κατά 270 εκατ. ευρώ ή 3,6% στο οκτά-
µηνο (δηλαδή πολύ λιγότερο από ό,τι το 2009),
αλλά τον Ιούλιο και τον Αύγουστο για πρώτη
φορά εφέτος αυξήθηκαν οριακά (+0,3%) σε
σύγκριση µε τους αντίστοιχους περυσινούς
µήνες.22 Αντίθετα, οι καθαρές πληρωµές για
εισαγωγές καυσίµων αυξήθηκαν κατά 1.060
εκατ. ευρώ ή 20,7%, ενώ οι καθαρές πληρω-
µές για αγορές πλοίων αυξήθηκαν οριακά
κατά 62 εκατ. ευρώ ή 2,5%. 

Η άνοδος του πλεονάσµατος του ιισσοοζζυυγγίίοουυ
υυππηηρρεεσσιιώώνν κατά 268 εκατ. ευρώ αντανακλά
κυρίως την άνοδο των καθαρών εισπράξεων
από υπηρεσίες µεταφορών. Οι ακαθάριστες
εισπράξεις από υυππηηρρεεσσίίεεςς  µµεεττααφφοορρώώνν
―κυρίως από την εµπορική ναυτιλία―
παρουσίασαν άνοδο κατά 15,2%, ενώ οι αντί-
στοιχες πληρωµές αυξήθηκαν κατά 19,5%, µε
αποτέλεσµα οι αντίστοιχες καθαρές εισπρά-
ξεις να αυξηθούν κατά 479 εκατ. ευρώ. Η ανά-
καµψη της παγκόσµιας οικονοµίας, οι υψηλοί
ρυθµοί ανάπτυξης των αναδυόµενων οικονο-
µιών της Ασίας (βλ. Κεφάλαιο ΙΙ.1) και η
αύξηση της κατανάλωσης πετρελαίου23 ώθη-

σαν τους ναύλους των πλοίων σε υψηλότερο
επίπεδο.24

Αντίθετα, σύµφωνα µε αναθεωρηµένα στοι-
χεία, οι καθαρές εισπράξεις από ττααξξιιδδιιωωττιικκέέςς
υυππηηρρεεσσίίεεςς περιορίστηκαν κατά 409 εκατ.
ευρώ, καθώς οι ταξιδιωτικές δαπάνες στην
Ελλάδα από µη κατοίκους µειώθηκαν κατά
554 εκατ. ευρώ ή 7,3%, ενώ οι αντίστοιχες
δαπάνες στο εξωτερικό από κατοίκους Ελλά-
δος µειώθηκαν κατά 144 εκατ. ευρώ ή 8,8%.
Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι εισπράξεις από
ταξιδιωτικές υπηρεσίες εµφάνισαν σχετικά
περιορισµένη µείωση τον Ιούλιο (-4,7%) και
τον Αύγουστο (-6,3%) έναντι των αντίστοιχων
µηνών του 2009, ενώ τον Ιούνιο είχαν µειωθεί
κατά 12,1% έναντι του αντίστοιχου περυσινού
µήνα. Η µείωση των ακαθάριστων ταξιδιωτι-
κών εισπράξεων οφείλεται στη µείωση τόσο
της µέσης δαπάνης όσο και της µέσης διάρ-
κειας παραµονής, ενώ οι αφίξεις  αυξήθηκαν
ελαφρά (+1,5%) σε σχέση µε πέρυσι. 

Εξάλλου, οι καθαρές πληρωµές για ““λλοοιιππέέςς””
υυππηηρρεεσσίίεεςς περιορίστηκαν κατά 198 εκατ. ευρώ. 

Το έλλειµµα του ιισσοοζζυυγγίίοουυ  εειισσοοδδηηµµάάττωωνν
περιορίστηκε ελαφρά (κατά 52 εκατ. ευρώ) σε
σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2009,
αντανακλώντας τη µείωση των καθαρών πλη-
ρωµών για τόκους, µερίσµατα και κέρδη. Ταυ-
τόχρονα όµως, η αρνητική διεθνή επενδυτική
θέση της χώρας, δηλαδή η διαφορά µεταξύ
υποχρεώσεων και απαιτήσεων των κατοίκων
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2222 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, η αξία των εισαγωγών αγα-
θών εκτός πετρελαιοειδών και πλοίων µειώθηκε κατά 9,6% το
επτάµηνο Ιανουαρίου-Ιουλίου, ενώ η αξία των αντίστοιχων εξα-
γωγών αυξήθηκε κατά 2,8%. Υπενθυµίζεται ότι οι διαφορές
µεταξύ των στοιχείων της Τράπεζας της Ελλάδος και εκείνων της
ΕΛΣΤΑΤ όσον αφορά τις εµπορευµατικές συναλλαγές οφείλονται
σε σηµαντικό βαθµό στο γεγονός ότι τα στοιχεία της Τράπεζας της
Ελλάδος αφορούν εισπράξεις και πληρωµές κυρίως µέσω του
εγχώριου τραπεζικού συστήµατος, ενώ της ΕΛΣΤΑΤ βασίζονται
αφενός σε τελωνειακά στοιχεία για συναλλαγές µε χώρες εκτός
της ΕΕ και αφετέρου σε φορολογικά στοιχεία (INTRASTAT) για
συναλλαγές εντός της ΕΕ.

2233 Η αύξηση της ζήτησης πετρελαίου το πρώτο εξάµηνο του 2010
συγκριτικά µε το αντίστοιχο του προηγούµενου έτους ανήλθε σε
2,7%, ενώ για το σύνολο του έτους εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί
στο 2,2% (International Energy Agency, Oil Market Report,
Σεπτέµβριος 2010).

2244 Ο δείκτης ναύλων ξηρού φορτίου (BDI) κατέγραψε άνοδο κατά
22,5% και ο δείκτης ναύλων πετρελαιοφόρων (BDTI) κατά 62,8%
την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2010 σε σχέση µε την αντί-
στοιχη περίοδο του 2009. 
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της Ελλάδος έναντι µη κατοίκων, ανήλθε στο
τέλος Ιουνίου εφέτος στο 94,1% του εκτιµώ-
µενου ετήσιου ΑΕΠ, από 85,6% στο τέλος του
2009. Το συνολικό ακαθάριστο εξωτερικό
χρέος (του ιδιωτικού και του δηµόσιου τοµέα)
―το οποίο τροφοδοτείται από τα ελλείµµατα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών―
ανήλθε στο τέλος Ιουνίου του 2010 περίπου
στο 187,5% του εκτιµώµενου ετήσιου ΑΕΠ,
από 175,0% στο τέλος του 2009.25

Τέλος, το πλεόνασµα του ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεεχχοουυσσώώνν
µµεεττααββιιββάάσσεεωωνν µειώθηκε κατά 584 εκατ. ευρώ
σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του
2009. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται κυρίως στη
µείωση των εισπράξεων των “λοιπών τοµέων”
(µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.) και δευτε-
ρευόντως στη µείωση των µεταβιβάσεων από
την ΕΕ προς τον τοµέα της γενικής κυβέρνη-
σης, ενώ οι πληρωµές του τοµέα της γενικής
κυβέρνησης προς την ΕΕ, όπως επίσης και των
λοιπών τοµέων, παρέµειναν στα ίδια περίπου
επίπεδα.26 Ειδικότερα, οι καθαρές εισπράξεις
των λοιπών τοµέων (µεταναστευτικών εµβα-
σµάτων κ.λπ.) περιορίστηκαν κατά 395 εκατ.
ευρώ και οι καθαρές µεταβιβάσεις από την ΕΕ
προς τον τοµέα της γενικής κυβέρνησης µειώ-
θηκαν κατά 189 εκατ. ευρώ. 

4.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2010 το
πλεόνασµα του ισοζυγίου κεφαλαιακών µετα-
βιβάσεων µειώθηκε σε 0,8 δισεκ. ευρώ, από
1,5 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του
2009.27 Έτσι, το συνολικό ισοζύγιο µεταβιβά-
σεων (τρεχουσών και κεφαλαιακών) παρου-
σίασε πλεόνασµα 1,7 δισεκ. ευρώ, έναντι πλε-
ονάσµατος 3,0 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη
περίοδο του 2009. Η µείωση του πλεονάσµα-
τος του ισοζυγίου κεφαλαιακών µεταβιβάσεων
οφείλεται κατ’ αρχάς στο ότι έχει ήδη απορ-
ροφηθεί το 98% της προβλεπόµενης κοινοτι-
κής χρηµατοδότησης των ∆ιαρθρωτικών
Ταµείων του Γ’ ΚΠΣ.28 Όσον αφορά όµως το
ΕΣΠΑ 2007-2013, οι εκταµιεύσεις από τα
∆ιαρθρωτικά Ταµεία (στα οποία πλέον περι-
λαµβάνεται και το Ταµείο Συνοχής) κατά την
πρώτη τριετία υπήρξαν περιορισµένες,29

λόγω καθυστερήσεων στην υλοποίηση των
έργων και προγραµµάτων, εν µέρει εξαιτίας
του νέου, αυστηρότερου θεσµικού πλαισίου
διαχείρισης και ελέγχων.30

Το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου του 2010
οι σσυυννοολλιικκέέςς  κκααθθααρρέέςς  µµεεττααββιιββάάσσεειιςς  ππόόρρωωνν
ααππόό  ττηηνν  ΕΕΕΕ  ((ττρρέέχχοουυσσεεςς  κκααιι  κκεεφφααλλααιιαακκέέςς
µµεεττααββιιββάάσσεειιςς  µµεείίοονν  ααπποοδδόόσσεειιςς  ππρροοςς  ττοονν  ΚΚοοιι--
ννοοττιικκόό  ΠΠρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόό)) ανήλθαν σε 1,8 δισεκ.
ευρώ, έναντι 2,7 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη
περίοδο του 2009.

Όσον αφορά την προοπτική των µεταβιβά-
σεων από την ΕΕ για το σύνολο του 2010, ανα-
µένεται επιτάχυνση των πληρωµών για έργα
και προγράµµατα του ΕΣΠΑ και αποτελε-
σµατικότερη αξιοποίηση των διαθέσιµων κοι-
νοτικών πόρων, λόγω της αναθεώρησης των
επιχειρησιακών προγραµµάτων του ΕΣΠΑ και
της απλοποίησης των διοικητικών διαδικασιών
διαχείρισης.31 Το ΕΣΠΑ µπορεί να αποτελέσει
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2255 Στο τέλος Ιουνίου του 2010, το 42,4% του ακαθάριστου εξωτερι-
κού χρέους βάρυνε τον τοµέα της γενικής κυβέρνησης (έναντι
53,8% στο τέλος του 2009), ενώ το υπόλοιπο βάρυνε κυρίως τον
επιχειρηµατικό τοµέα (χρηµατοπιστωτικές και µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις). Τα σχετικά στοιχεία δηµοσιεύονται στο
δικτυακό τόπο της Τράπεζας της Ελλάδος.

2266 Οι τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις
άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της Κοινής Αγρο-
τικής Πολιτικής (ΚΑΠ), οι οποίες δεν έχουν σταθερή κατανοµή
κατά τη διάρκεια του έτους, καθώς και τις καταβολές από το
Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο, ενώ οι τρέχουσες µεταβιβάσεις
προς την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις αποδόσεις προς τον Κοι-
νοτικό Προϋπολογισµό.

2277 Οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως
τις απολήψεις από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία ―πλην του Ευρω-
παϊκού Κοινωνικού Ταµείου― και από το Ταµείο Συνοχής βάσει
των ΚΠΣ.

2288 Όµως, η απορρόφηση των πόρων του Ταµείου Συνοχής δεν
υπήρξε το ίδιο ικανοποιητική.

2299 Συγκεκριµένα, από την έναρξη υλοποίησης του ΕΣΠΑ µέχρι
τέλους Οκτωβρίου 2009, η Ελλάδα είχε εισπράξει κυρίως προ-
καταβολές της τάξεως του 1,5 δισεκ. ευρώ (2007: 401 εκατ. ευρώ,
2008: 614 εκατ. ευρώ, 2009: 485 εκατ. ευρώ), συµπεριλαµβανο-
µένης της πρόσθετης προκαταβολής που είχε εγκρίνει η Ευρω-
παϊκή Επιτροπή για την αντιµετώπιση της διεθνούς χρηµατοπι-
στωτικής κρίσης. Με βάση όµως την πορεία υλοποίησης των προ-
γραµµάτων του ΕΣΠΑ, η Ελλάδα µέχρι το Μάρτιο του 2010 εµφά-
νιζε το χαµηλότερο ποσοστό απορρόφησης στην ΕΕ- 27 στα προ-
γράµµατα για την πολιτική της συνοχής (βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή,
“Πολιτική για τη Συνοχή: Στρατηγική Έκθεση 2010 σχετικά µε την
υλοποίηση των προγραµµάτων 2007-2013” COM (2010) 110 τελικό
31.3.2010). Μέχρι τον Αύγουστο του 2010, είχε απορροφηθεί το
12,6% της προβλεπόµενης κοινοτικής χρηµατοδότησης. συµπερι-
λαµβανοµένων όµως και των προκαταβολών σύµφωνα µε τα στοι-
χεία της Τράπεζας της Ελλάδος.

3300 European Commission, Analysis of the budgetary implementation
of the Structural and Cohesion Fund in 2008, Μάιος 2009.

3311 Ο νόµος που αφορά την αναθεώρηση και διαχείριση του ΕΣΠΑ
ψηφίστηκε από τη Βουλή στις 24 Μαρτίου 2010 (Ν. 3840/2010,
ΦΕΚ Α’ 53/31.3.10).
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βασικό µοχλό ανάταξης της οικονοµίας για την
αντιµετώπιση της κρίσης. Στόχος είναι η απορ-
ροφητικότητα του ΕΣΠΑ να υπερβεί το 15%
µέχρι το τέλος του 2010. Η χρηµατοδότηση του
ΕΣΠΑ θα διευκολυνθεί από τη συµβολή της
Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ),32

από την εφαρµογή του νόµου περί Συµπρά-
ξεων ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα (Σ∆ΙΤ)
και από τον νέο αναπτυξιακό νόµο.

Οι εκταµιεύσεις της διµερούς οικονοµικής
βοήθειας από τα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ προς την Ελλάδα βάσει του “Μνηµονίου
Συνεννόησης” της 3ης Μαΐου 2010 και του
σχετικού Επικαιροποιηµένου Μνηµονίου της
6ης Αυγούστου 2010 συνδέονται πλέον
άµεσα µε την αύξηση της απορρόφησης των
πόρων των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων. Στο πλαί-
σιο αυτό, οι πόροι του Προγράµµατος ∆ηµο-
σίων Επενδύσεων θα διατίθενται κατά προ-
τεραιότητα στα συγχρηµατοδοτούµενα έργα.
Προκειµένου να επιτευχθούν οι εξαµηνιαίοι
στόχοι εκταµίευσης των κοινοτικών κονδυλίων
όπως ορίστηκαν στο Μνηµόνιο, (α) λαµβάνο-
νται µέτρα “γρήγορης παραγωγής έργου”, (β)
τεχνική οµάδα εργασίας µεριµνά για την
ταχεία εφαρµογή των έργων και (γ) δηµιουρ-
γήθηκε ειδικός κεντρικός λογαριασµός για την
εξασφάλιση της εθνικής χρηµατοδότησης, τα
κονδύλια του οποίου δεν είναι δυνατόν να
χρησιµοποιηθούν για κανέναν άλλο σκοπό.

Για την πορεία απορρόφησης των κοινοτικών
κονδυλίων συντάσσονται εκθέσεις απολογι-
σµού ανά εξάµηνο. Επιδιώκεται όχι µόνο η
αύξηση της απορροφητικότητας των πόρων
των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων, αλλά και η ενί-
σχυση της αναπτυξιακής τους δράσης. Μέχρι
το τέλος του 2011 πρέπει να έχει εισαχθεί ένα
διαδικτυακό ανοικτό σύστηµα παρακολούθη-
σης των διαδικασιών υλοποίησης των δηµο-
σίων έργων και να πιστοποιηθεί η διοικητική
επάρκεια όλων των διαχειριστικών αρχών του
ΕΣΠΑ, σύµφωνα µε τα πρότυπα του ∆ιεθνούς
Οργανισµού Πιστοποίησης (ISO 9001: 2008
Ποιότητα ∆ιοίκησης).33

Ήδη, σύµφωνα µε την πρώτη έκθεση αξιολό-
γησης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την

Ελλάδα, έχει σηµειωθεί πρόοδος όσον αφορά
το ρυθµιστικό και οργανωτικό πλαίσιο που
συνδέεται µε την απορρόφηση των κοινοτικών
πόρων από την Ελλάδα. Το πρώτο εξάµηνο
του 2010 υποβλήθηκαν προς την Ευρωπαϊκή
Επιτροπή αιτήσεις πληρωµών ύψους 853,7
εκατ. ευρώ από τα ∆ιαρθρωτικά Ταµεία,
δηλαδή το 30% του προβλεπόµενου από το
Μνηµόνιο στόχου για το 2010 (2.750 εκατ.
ευρώ). Επισηµαίνεται όµως η ανάγκη περαι-
τέρω προσπάθειας για να αυξηθεί ο αριθµός
και να βελτιωθεί η ποιότητα των έργων.34

Επιπρόσθετα, η απορρόφηση των κοινοτικών
κονδυλίων θα διευκολυνθεί από τα νέα µέτρα
διαχείρισης των διαρθρωτικών ταµείων τα
οποία ενέκρινε πρόσφατα η ΕΕ. Οι αλλαγές
αυτές επισπεύδουν τη ροή των κοινοτικών
πόρων, γεγονός ιδιαίτερα σηµαντικό στην
παρούσα περίοδο δηµοσιονοµικών προβλη-
µάτων στα περισσότερα κράτη-µέλη.35

Παράλληλα, οι άµεσες ενισχύσεις και επιδο-
τήσεις στο πλαίσιο της Κοινής Αγροτικής
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3322 Υπογράφηκε σύµβαση µε την ΕΤΕπ για τη χορήγηση δανείου
ύψους 2 δισεκ. ευρώ µε ευνοϊκούς όρους, το οποίο θα διατεθεί για
τη χρηµατοδότηση µέρους της εθνικής συµµετοχής της χώρας σε
προγράµµατα και έργα του ΕΣΠΑ (1.7.2010). Οι διαδικασίες ελέγ-
χου από την ΕΤΕπ αποτελούν πρόσθετη διασφάλιση της αποτε-
λεσµατικής υλοποίησης των συγχρηµατοδοτούµενων έργων.

3333 Σύµφωνα µε το “Μνηµόνιο Συνεννόησης” (3.5.2010) που ενσω-
µατώνεται στον N. 3845 και το Επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο
(6.8.2010), οι στόχοι για την απορρόφηση των κοινοτικών κονδυ-
λίων κατ έτος (µε βάση τις αιτήσεις πληρωµών) διαµορφώνονται
ως εξής: 2010: 2.750 εκατ. ευρώ, 2011: 3.350, 2012: 3.730 και 2013:
3.890 εκατ. ευρώ. Η συµµόρφωση µε τους στόχους µετρείται βάσει
πιστοποιηµένων στοιχείων. Πρέπει να υποβάλλονται αιτήσεις στις
υπηρεσίες της Επιτροπής για τουλάχιστον δέκα µεγάλα έργα ανά
έτος. Για την αντιµετώπιση των καθυστερήσεων στην υλοποίηση
των δηµοσίων έργων και των επενδύσεων γενικότερα θα θεσπι-
στούν κατάλληλες νοµοθετικές ρυθµίσεις, οι οποίες αφορούν
µεταξύ άλλων τη συντόµευση και απλοποίηση των διαδικασιών
που σχετίζονται µε θέµατα περιβάλλοντος, αρχαιολογικών χώρων
και απαλλοτριώσεων.

3344 Βλ. European Economy, “The Economic Adjustment Programme
for Greece – First review – Summer 2010”, Occasional Papers
68/Αύγουστος 2010, σελ. 51-52. Επίσης, η πρώτη έκθεση αξιολό-
γησης του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου αναφέρει ότι έχει
συσταθεί µονάδα εργασίας η οποία παρακολουθεί την έγκαιρη και
ποιοτική εκτέλεση των έργων και ότι θα θεσπισθούν οι κατάλλη-
λες νοµοθετικές ρυθµίσεις για την αντιµετώπιση των καθυστερή-
σεων. Οι κρατικές ενισχύσεις στις µη αποτελεσµατικές επιχειρή-
σεις θα περικοπούν σταδιακά. Βλ. IMF, First Review Under the
Stand-By Arrangement, Σεπτέµβριος 2010, σελ. 16. 

3355 Κανονισµός (ΕΕ) αριθ. 539/2010 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου
και του Συµβουλίου, της 16ης Ιουνίου 2010, σχετικά µε την τρο-
ποποίηση του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 1083/2006 του Συµβουλίου
περί καθορισµού γενικών διατάξεων για το Ευρωπαϊκό Ταµείο
Περιφερειακής Ανάπτυξης, το Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο και
το Ταµείο Συνοχής σχετικά µε την απλοποίηση ορισµένων απαι-
τήσεων, καθώς και σχετικά µε ορισµένες διατάξεις που αφορούν
τη δηµοσιονοµική διαχείριση.



Πολιτικής (ΚΑΠ) µέχρι το 2013 διατηρούνται
σε γενικές γραµµές ως έχουν και κυµαίνονται
γύρω στα 2,5 δισεκ. ευρώ ετησίως. Σύµφωνα
µε τα ανωτέρω, το 2010 οι συνολικές καθαρές
µεταβιβάσεις πόρων από την ΕΕ (τρέχουσες
και κεφαλαιακές µεταβιβάσεις µείον αποδό-
σεις προς τον Κοινοτικό Προϋπολογισµό)
εκτιµώνται σε 3,5 δισεκ. ευρώ περίπου.

Στο πλαίσιο του ευρύτερου συντονισµού των
οικονοµικών πολιτικών των κρατών-µελών,
εξετάζεται η ενδεχόµενη σύνδεση των κοινο-
τικών ενισχύσεων (διαρθρωτικών πόρων και
των αγροτικών επιδοτήσεων) µε την τήρηση
των όρων του Σύµφωνου Σταθερότητας και
Ανάπτυξης, όπως ισχύει για το Ταµείο Συνο-
χής.36

Όσον αφορά την προοπτική των µεταβιβά-
σεων µετά το 2013, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή θα
προβεί σε επανεξέταση όλων των δαπανών
του Κοινοτικού Προϋπολογισµού, συµπερι-
λαµβανοµένης της ΚΑΠ, κατά τις διαπραγ-
µατεύσεις για τις “δηµοσιονοµικές προοπτι-
κές” της περιόδου 2014-2020.37 Οι γενικές
τάσεις θα διαµορφωθούν στο πλαίσιο της
στρατηγικής της ΕΕ µε ορίζοντα το 2020
(“Ευρώπη 2020”), η οποία έχει διαδεχθεί τη
στρατηγική της Λισσαβώνας. Όλες οι πολιτι-
κές της ΕΕ, συµπεριλαµβανοµένης της ΚΑΠ
και της Πολιτικής της Συνοχής, είναι αναγκαίο
να στηρίξουν τη στρατηγική αυτή.38

Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι το ΕΣΠΑ απο-
τελεί την τελευταία µεταβίβαση διαρθρωτικών
κοινοτικών πόρων τόσο σηµαντικού ύψους
στην Ελλάδα. Παράλληλα, νέα µέτρα εφαρ-
µογής της ΚΑΠ θα ισχύσουν µετά το 2013, τα
οποία θα επηρεάσουν το ύψος, τη σύνθεση και
τον τρόπο καταβολής των σχετικών κονδυ-
λίων.39

4.3 ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ
ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ 

Το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου του
2010 το έλλειµµα του συνολικού ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών και κεφαλαιακών
µεταβιβάσεων διαµορφώθηκε σε 15,0 δισεκ.

ευρώ, έναντι 14,6 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη
περίοδο του 2009, δηλαδή αυξήθηκε κατά
2,8%. 

4.4 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το σύνολο των χρηµατοοικονοµικών συναλ-
λαγών (επενδύσεων) κατά την περίοδο
Ιανουαρίου-Αυγούστου 2010 παρουσίασε
καθαρή εισροή 16,4 δισεκ. ευρώ το 2010, ένα-
ντι 15,5 δισεκ. ευρώ το 2009. Ειδικότερα,
καθαρή εισροή εµφάνισαν οι κατηγορίες των
άµεσων επενδύσεων (ύψους 0,5 δισεκ. ευρώ)
και των λοιπών επενδύσεων (ύψους 33,9
δισεκ. ευρώ), ενώ καθαρή εκροή (ύψους 18,1
δισεκ. ευρώ) εµφάνισε η κατηγορία των επεν-
δύσεων χαρτοφυλακίου.

Όσον αφορά τις άµεσες επενδύσεις, η
καθαρή εισροή κεφαλαίων µη κατοίκων για
άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα ανήλθε σε 1,1
δισεκ. ευρώ (έναντι καθαρής εισροής 1,8 δισεκ.
ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2009). Οι
κυριότερες εισροές κεφαλαίων µη κατοίκων
για άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα αφορούν
την εισροή 939 εκατ. ευρώ, λόγω συµµετοχής
της Crédit Agricole SA στην αύξηση µετοχικού
κεφαλαίου της Εµπορικής Τράπεζας της Ελλά-
δος ΑΕ. Το ποσοστό συµµετοχής της Crédit
Agricole SA στην Εµπορική Τράπεζα της Ελλά-
δος ΑΕ διαµορφώνεται πλέον σε 91% από
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3366 Βλ. Συµπεράσµατα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου, 17.6.2010,
European Commission, Enhancing economic policy coordination
for stability, growth and jobs – Tools for stronger EU economic
governance, COM, (2010) 367 final 30.6.2010, Συµβούλιο Ecofin
13.7.2010, συνέντευξη τύπου Υπουργού Οικονοµικών 13.7.2010 και
πρόσφατες νοµοθετικές προτάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
(δελτίο τύπου, 29.9.2010). 

3377 Βλ. Συµπεράσµατα του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου, EUCO 13/10,
Βρυξέλλες, 17.6.2010.

3388 Βλ. ανακοίνωση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής “Ευρώπη 2020, Στρα-
τηγική για έξυπνη, διατηρήσιµη και χωρίς αποκλεισµούς ανά-
πτυξη”, COM(2010)2020 τελικό, 3.3.2010.

3399 Για τις προοπτικές της ΚΑΠ, βλ. Έκθεση του ∆ιοικητή της Τράπε-
ζας της Ελλάδος για το έτος 2009, Πλαίσιο ΙΧ.3 Οι διεργασίες για
το µέλλον της ΚΑΠ µετά το 2013 βρίσκονται σε εξέλιξη επί µακρόν.
Στα αρµόδια θεσµικά όργανα της ΕΕ αναλύονται οι διάφορες πτυ-
χές της ΚΑΠ και διατυπώνονται ποικίλες απόψεις. Για τις πρό-
σφατες εξελίξεις, βλ. Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, “Το µέλλον της ΚΑΠ
στο Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο”, 13.4.2010, Συµβούλιο Γεωργίας και
Αλιείας, Press Release, 17.5.10, Οµιλία του Επιτρόπου Dacian Ciolo,
“The CAP and the EU2020 strategy”, Informal council of AGRI
ministers, 1.6.2010 και European Commission, Enlarged Advisory
Group on “CAP post-2013”, 3.6.2010, European Commission,
Conference “CAP post-2013”, Βρυξέλλες, 19-20/7/2010 και δελτίο
τύπου 16.7.2010. Το Νοέµβριο του 2010 η ΕΕ θα δηµοσιεύσει σχε-
τική ανακοίνωση για το µέλλον της ΚΑΠ και στα µέσα του 2011 θα
ακολουθήσουν οι προτάσεις του αντίστοιχου νοµοθετικού πλαισίου.
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87,9%.40 Εξάλλου, σηµειώθηκε εκροή ύψους 0,65
δισεκ. ευρώ για άµεσες επενδύσεις στο εξωτερικό
από κατοίκους Ελλάδος. Οι κυριότερες εκροές
αφορούν επενδυτική δραστηριότητα στις βαλκα-
νικές χώρες και στην Πολωνία.41 Το σχετικά
χαµηλό επίπεδο των ξένων άµεσων επενδύσεων
στην Ελλάδα αντανακλά τα διαρθρωτικά προ-
βλήµατα της οικονοµίας και ιδίως τα στοιχεία
δυσκαµψίας στις αγορές προϊόντων και εργασίας,
τις αδυναµίες των υποδοµών και τις περίπλοκες
και χρονοβόρες γραφειοκρατικές διαδικασίες.

Στην κατηγορία των επενδύσεων χαρτοφυλα-
κίου, την ίδια περίοδο, σηµειώθηκε καθαρή
εκροή ύψους 18,1 δισεκ. ευρώ (έναντι καθαρής
εισροής 21,1 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη
περίοδο του 2009). Ειδικότερα, σηµειώθηκε
εκροή κεφαλαίων λόγω µείωσης των τοποθε-
τήσεων µη κατοίκων σε οµόλογα και έντοκα
γραµµάτια (κατά 26,5 δισεκ. ευρώ), καθώς και
σε µετοχές ελληνικών επιχειρήσεων (κατά 1,2
δισεκ. ευρώ). Εκροή ύψους 1,2 δισεκ. ευρώ
σηµειώθηκε επίσης λόγω της αύξησης των
τοποθετήσεων κατοίκων σε µετοχές του εξω-
τερικού. Οι εκροές αυτές αντισταθµίστηκαν
µόνο εν µέρει από την εισροή 10,4 δισεκ. ευρώ
λόγω µείωσης των τοποθετήσεων των εγχώριων
πιστωτικών ιδρυµάτων και θεσµικών επενδυ-
τών σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του εξω-
τερικού.

Στην κατηγορία των “λοιπών’’ επενδύσεων η
καθαρή εισροή ύψους 33,9 δισεκ. ευρώ (ένα-
ντι καθαρής εκροής 6,8 δισεκ. ευρώ την αντί-
στοιχη περίοδο του 2009) οφείλεται κυρίως
στον καθαρό δανεισµό του τοµέα της γενικής
κυβέρνησης ύψους 18,5 δισεκ. ευρώ στο πλαί-
σιο του µηχανισµού στήριξης της ελληνικής
οικονοµίας, καθώς και στην αύξηση (εισροή)
των τοποθετήσεων µη κατοίκων σε καταθέ-
σεις και repos στην Ελλάδα κατά 18,8 δισεκ.
ευρώ. Οι εξελίξεις αυτές αντισταθµίστηκαν
µερικώς από την αύξηση (εκροή) των τοπο-
θετήσεων των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµά-
των και θεσµικών επενδυτών σε καταθέσεις
και repos στο εξωτερικό (κατά 4,2 δισεκ.
ευρώ). 

Τέλος, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της
χώρας διαµορφώθηκαν στο τέλος Αυγούστου
2010 σε 4,6 δισεκ. ευρώ. 
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4400 Εισροή ύψους 348 εκατ.ευρώ σηµειώθηκε επίσης για την εξαγορά
του κλάδου αρτοποιίας της Vivartia (πρώην Chipita) του οµίλου
MIG από την εταιρία ειδικού σκοπού UFIB (Κύπρος) συµφερό-
ντων του σαουδαραβικού οµίλου Olayan.

4411 Οι σηµαντικότερες εκροές αφορούν: α) εκροή 99 εκατ. ευρώ για
την προικοδότηση του υποκαταστήµατος της Eurobank στην Πολω-
νία EFG Eurobank Ergasias SA Polka A.K., β) εκροή 27 εκατ.
ευρώ για τη συµµετοχή της MIG στην αύξηση µετοχικού κεφα-
λαίου της MIG Real Estate Serbia B.V. γ) εκροή 15 εκατ. ευρώ για
τη συµµετοχή της MIG στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της MIG
Leisure and Real Estate Croatia B.V., δ) εκροή 44 εκατ. ευρώ για
την εξαγορά από την ΕΤΕ µετοχών της Finans Leasing (Τουρκία)
και ε) εκροή 35 εκατ. ευρώ για την εξαγορά από την ΕΤΕ µετο-
χών της Stopanska Banka AD (ΠΓ∆Μ).

ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ ΜΕΤΡΗΣΗΣ ΤΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΟΣΤΟΥΣ-ΤΙΜΩΝ

Το σοβαρό έλλειµµα διεθνούς ανταγωνιστικότητας της Ελλάδος αντανακλάται στο ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών, η ελλειµµατικότητα του οποίου διευρύνθηκε µετά το 1998. Με
δεδοµένη τη µεγάλη σωρευτική απώλεια διεθνούς ανταγωνιστικότητας την οποία οι συνή-
θεις δείκτες Πραγµατικής Σταθµισµένης Συναλλαγµατικής Ισοτιµίας (ΠΣΣΙ) καταγράφουν
για την Ελλάδα για την περίοδο µετά την ένταξή της στη ζώνη του ευρώ, έχει ενταθεί η συζή-
τηση γύρω από την έκταση του αναγκαίου “εσωτερικού” αποπληθωρισµού και “εσωτερι-
κής υποτίµησης” προκειµένου να αποκατασταθεί η ισορροπία στο ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών της χώρας. Στη συζήτηση αυτή, τα βασικά ερωτήµατα που πρέπει να διερευ-
νηθούν είναι τα εξής:

αα..  Ποια είναι η σωρευτική απώλεια διεθνούς ανταγωνιστικότητας (δ.α.) τιµών και κόστους εργα-
σίας την περίοδο 2000-2009 και γιατί διαφέρουν τόσο µεταξύ τους οι σχετικές εκτιµήσεις των
διεθνών οργανισµών;

Πλαίσιο IV.2
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ββ.. Υποεκτιµούν ή υπερεκτιµούν οι συνήθεις δείκτες ΠΣΣΙ την πραγµατική εξέλιξη της δ.α. τιµών
της Ελλάδος; Πόσο εφικτή και αξιόπιστη είναι η κατασκευή και παρακολούθηση αντιπροσω-
πευτικότερων δεικτών για την Ελλάδα;

γγ..  Η διεθνής ανταγωνιστικότητα είναι µόνο θέµα σχετικών τιµών; Ποιος ο ρόλος της διεθνούς
ανταγωνιστικότητας ως προς άλλους παράγοντες πλην των τιµών; Μπορεί να επιτευχθεί ισορ-
ροπία στο εξωτερικό ισοζύγιο µόνο µέσω βελτίωσης της ΠΣΣΙ; Πόσο επιδρά η δ.α. τιµών στα
επιµέρους κονδύλια του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών (ΙΤΣ) της Ελλάδος και ειδικότερα
στο ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών εκτός καυσίµων και πλοίων;

11..  ∆∆ιιεεθθννήήςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηητταα::  έέννννοοιιαα  κκααιι  µµέέττρρηησσηη

Η διεθνής ανταγωνιστικότητα (δ.α) είναι µια ευρεία και πολύπτυχη έννοια για την οποία
δεν υπάρχει ένας µοναδικός ή πλήρης ορισµός. Συνήθως η δ.α. εξετάζεται ως προς τις τιµές
και το κόστος εργασίας (price and cost competitiveness), αλλά και ως προς άλλους οικο-
νοµικούς, διαρθρωτικούς, θεσµικούς και ποιοτικούς παράγοντες (non-price competitiveness).
Για τη µέτρηση και αξιολόγησή της χρησιµοποιούνται, εναλλακτικά ή συµπληρωµατικά, διά-
φοροι ποσοτικοί και ποιοτικοί δείκτες, τόσο σε µακροοικονοµικό όσο και σε τοµεακό ή
µικροοικονοµικό επίπεδο. 

Η δ.α µιας οικονοµίας δεν επιδρά µόνο στην εξαγωγική της επίδοση και το ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών, αλλά συνδέεται ευρύτερα µε τη διατηρήσιµη άνοδο του κατά κεφα-
λήν εισοδήµατος και τη γενικότερη εξέλιξη της κοινωνικής ευηµερίας µιας χώρας σε
σύγκριση µε τις άλλες χώρες.1

Η εξέλιξη της δ.α. µιας χώρας µπορεί να εξεταστεί µε τέσσερις κυρίως τρόπους: 

(α) σε µακροοικονοµικό επίπεδο, µε βάση τους δείκτες των σταθµισµένων συναλλαγµατι-
κών ισοτιµιών (effective exchange rates), 

(β) µε βάση δείκτες που καταγράφουν την εξέλιξη των µεριδίων αγοράς του συνόλου της
οικονοµίας ή τοµέων ή επιµέρους κλάδων, 

(γ) σε µικροοικονοµικό επίπεδο, µε βάση δείκτες που αφορούν συγκεκριµένες επιχειρή-
σεις και οικονοµικούς κλάδους και όχι τις εθνικές οικονοµίες ως σύνολο (ανάλυση αυτού
του τύπου παρέχει λ.χ. σε ετήσια βάση η Ευρωπαϊκή Επιτροπή2) και 

(δ) συνολικά, µε βάση σύνθετους δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας που συνοψίζουν
την εξέλιξη σειράς οικονοµικών, κοινωνικών, θεσµικών, τεχνολογικών και άλλων παρα-
µέτρων.

22..  ΟΟιι  δδεείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ::  µµεεθθοοδδοολλοογγίίαα  κκαατταασσκκεευυήήςς  κκααιι  µµεειιοοννεεκκττήήµµαατταα

Ανάµεσα στους δείκτες µέτρησης της δ.α ως προς τις τιµές και το κόστος, οι ευρύτερα χρη-
σιµοποιούµενοι είναι οι δείκτες της πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας

1 Ορισµούς για τη δ.α. βλ. µεταξύ άλλων: Εθνικό Συµβούλιο Ανταγωνιστικότητας και Ανάπτυξης (2008), European Commission (2009α)
και Bennett et al. (2008). 

2 Ανάλυση µικροοικονοµικών δεικτών δ.α. που µετρούν την “ικανότητα για ανάπτυξη” των επιχειρήσεων, καθώς και µια συνοπτική εικόνα
των εξελίξεων κατά χώρα, δηµοσιεύει κατ’ έτος η Έκθεση για την Ευρωπαϊκή Ανταγωνιστικότητα των εµπειρογνωµόνων της Ευρ.
Επιτροπής, η οποία καθιερώθηκε το 1994 (βλ. European Commission, 2009α).
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(ΠΣΣΙ), οι οποίοι αντανακλούν τη διαχρονική µεταβολή της δ.α. ως προς τις τιµές ή το κόστος
παραγωγής µιας οικονοµίας σε σύγκριση µε τους εµπορικούς εταίρους της. Η άνοδος του
δείκτη ΠΣΣΙ αντανακλά υποχώρηση της δ.α. και αντίστροφα η µείωση του δείκτη αντανα-
κλά βελτίωση της δ.α.

Ο δείκτης της ΠΣΣΙ προκύπτει από την προσαρµογή του δείκτη της Ονοµαστικής Σταθµι-
σµένης Συναλλαγµατικής Ισοτιµίας (ΟΣΣΙ) µε έναν από τους διαφόρους καταρτιζόµενους
δείκτες σχετικών τιµών ή σχετικού κόστους εργασίας. Ο δείκτης ΠΣΣΙ αποτελεί το σταθ-
µικό γεωµετρικό µέσο όρο των διµερών (µε κάθε εµπορικό εταίρο) εξελίξεων στις συναλ-
λαγµατικές ισοτιµίες και τις σχετικές τιµές ή το κόστος. Ως συντελεστής στάθµισης κάθε
χώρας-εταίρου χρησιµοποιείται το ποσοστιαίο µερίδιο της χώρας-εταίρου στο εξωτερικό
εµπόριο της χώρας αναφοράς για ένα συγκεκριµένο έτος ή περίοδο ετών. 

Αν και η ανωτέρω µεθοδολογία κατασκευής των δεικτών ΠΣΣΙ είναι ενιαία, οι σχετικές εκτι-
µήσεις µπορεί να διαφέρουν και µάλιστα σηµαντικά, ανάλογα µε: (α) τη σύνθεση του δείγ-
µατος των εµπορικών εταίρων και τον αριθµό τους, (β) τον τρόπο υπολογισµού των σταθ-
µίσεων που χρησιµοποιούνται για τους εταίρους αυτούς, (γ) το έτος ή τη χρονική περίοδο
µε βάση την οποία υπολογίζονται οι συντελεστές στάθµισης και (δ) τους δείκτες µεταβο-
λής τιµών ή κόστους εργασίας που επιλέγονται. 

Οι συντελεστές στάθµισης όλων των δεικτών, σύµφωνα µε τη συνήθη πρακτική, υπολογί-
ζονται µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές µόνο των αγαθών και συγκεκριµένα των προϊ-
όντων της µεταποίησης (κατηγορίες 5-8 της διεθνούς ταξινόµησης SITC) και χρησιµοποι-
ούν διπλή στάθµιση των εξαγωγών (double-weighting scheme), δηλ. λαµβάνουν υπόψη και
τον ανταγωνισµό στις τρίτες χώρες (third-market effect). ∆εν συνυπολογίζουν όµως το εµπό-
ριο των αγροτικών προϊόντων και των υπηρεσιών (µεταφορές, ταξιδιωτικές υπηρεσίες, χρη-
µατοοικονοµικές δραστηριότητες κ.λπ.), παρότι σε ορισµένες χώρες αυτό είναι ιδιαίτερα
σηµαντικό (λ.χ. στην Ελλάδα, την Κύπρο, τη Μάλτα).

Οι συνηθέστεροι δείκτες µεταβολής τιµών και κόστους που χρησιµοποιούνται για τον υπο-
λογισµό των ΠΣΣΙ είναι έξι: οι τιµές των εξαγόµενων προϊόντων, ο δείκτης τιµών κατα-
ναλωτή (∆ΤΚ), ο δείκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ), το κόστος εργασίας ανά µονάδα παρα-
γόµενου προϊόντος στη µεταποίηση (ΚΕαΜΠΜ) και στο σύνολο της οικονοµίας 
(ΚΕαΜΠΣΟ) και ο αποπληθωριστής του ΑΕΠ. 

Η αναλυτική σύγκριση και αξιολόγηση των ανωτέρω δεικτών δεν φαίνεται να τεκµηριώνει
την υπεροχή ενός συγκεκριµένου από αυτούς, δεδοµένου ότι κάθε δείκτης παρουσιάζει τόσο
πλεονεκτήµατα όσο και αδυναµίες είτε σε θεωρητικό ή σε εµπειρικό επίπεδο.3 Γι’ αυτό είναι
χρήσιµο να παρακολουθείται η εξέλιξη όλων των διαθέσιµων δεικτών. Η διασταύρωση των
ευρηµάτων κάθε δείκτη επιτρέπει την εξαγωγή ασφαλέστερων συµπερασµάτων. Η επιλογή
του καταλληλότερου και αντιπροσωπευτικότερου δείκτη τιµών ―άρα και δείκτη ΠΣΣΙ―
συνήθως γίνεται µε βάση: (α) το σκοπό της ανάλυσης και (β) την ποιότητα, τη διαθεσιµό-
τητα (έγκαιρη διάθεση των στοιχείων και µήκος χρονολογικής σειράς) και τη συγκρισιµό-
τητα των στοιχείων. 

3 Για µια συνοπτική επισκόπηση των χαρακτηριστικών των διαφόρων δεικτών ΠΣΣΙ και των εµπειρικών ευρηµάτων σχετικά µε την ερµη-
νευτική τους ικανότητα, βλ. µεταξύ άλλων Α. Μανασσάκη, Χ. Κατηφόρης και Μ. Βασαρδάνη (2010), “Η διεθνής ανταγωνιστικότητα
και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος”, στον τόµο Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος: αιτίες ανισορροπιών
και προτάσεις πολιτικής, Τράπεζα της Ελλάδος.
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Η κατασκευή των πλέον διαδεδοµένων δεικτών ΠΣΣΙ στηρίζεται στη µεθοδολογία της Τράπε-
ζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (BIS) (Turner and Van’t dack, 1993, και Klau and Fung, 2006), και
της ΕΚΤ (Buldorini et al., 2002). ΗΗ  εεξξέέλλιιξξηη  ττωωνν  δδεειικκττώώνν  ττηηςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ  ααπποοττεελλεείί  όόµµωωςς  µµόόννοο  έέννδδεειιξξηη
ττηηςς  ππρρααγγµµααττιικκήήςς  εεξξέέλλιιξξηηςς  ττηηςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς,,  δεδοµένου ότι η κατάρτιση των σχετικών δει-
κτών βασίζεται σε δύο θεωρητικές υποθέσεις: (α) η κάθε χώρα εξάγει ένα µόνο αγαθό (γι’ αυτό
χρησιµοποιούνται ενιαίες σταθµίσεις εµπορίου για το σύνολο των εξαγόµενων αγαθών) και (β)
η ελαστικότητα υποκατάστασης µεταξύ των αγαθών των διαφόρων χωρών είναι σταθερή. Οι δύο
αυτές υποθέσεις είναι απλουστευτικές και εµπειρικά απορρίπτονται (βλ. λ.χ. Spilimbergo and
Vamvakidis, 2000, και Klau and Fung, 2006). Εποµένως, οι δείκτες θα πρέπει να ερµηνεύονται
µε προσοχή, λαµβανοµένου υπόψη του βαθµού στον οποίο οι συγκεκριµένες υποθέσεις απηχούν
την πραγµατικότητα.

Ως προς τις σταθµίσεις που χρησιµοποιούνται στους δείκτες ΠΣΣΙ, κυριότερο µεθοδολο-
γικό πρόβληµα θεωρείται το γεγονός ότι αυτές δεν συνυπολογίζουν: (α) το διεθνές εµπό-
ριο υπηρεσιών, (β) την τοµεακή και κλαδική διάρθρωση, δηλ. τις σταθµίσεις του διεθνούς
εµπορίου κατά κλάδο δραστηριότητας (τριπλή στάθµιση µεριδίων, triple-weighting scheme),
επειδή συνήθως οι χώρες δεν ανταγωνίζονται µεταξύ τους στους ίδιους κλάδους (Esteves
and Reis, 2006, και Bennett and Zarnic, 2008), (γ) το διαφορετικό βαθµό περιεκτικότητας
των εξαγωγών σε εισαγωγές (import content of exports)4 για κάθε χώρα, ο οποίος όσο υψη-
λότερος είναι τόσο περισσότερο αποδυναµώνει την ερµηνευτική δύναµη των µεταβολών της
ΠΣΣΙ για την εξέλιξη του εµπορικού ισοζυγίου (ECB, 2005). 

Το εµπόριο των αγροτικών προϊόντων δεν συµπεριλαµβάνεται στους συνήθεις δείκτες ΠΣΣΙ,
δεδοµένου ότι το µερίδιο των προϊόντων αυτών στο σύνολο του εξωτερικού εµπορίου αγα-
θών στις προηγµένες οικονοµίες είναι συνήθως µικρό. Επίσης, οι τιµές των αγροτικών προϊ-
όντων υπόκεινται σε έντονες διακυµάνσεις λόγω της εποχικότητας της αγροτικής παραγωγής
και των καιρικών φαινοµένων. Επιπλέον, οι τιµές των αγροτικών προϊόντων των κρατών-
µελών της ΕΕ-27 διαµορφώνονται σε µεγάλο βαθµό στο πλαίσιο της Κοινής Αγροτικής Πολι-
τικής (ΚΑΠ) (Buldorini et al., 2002).

Ο συνυπολογισµός του διεθνούς εµπορίου υπηρεσιών στις σταθµίσεις των δεικτών ΠΣΣΙ
είναι επιθυµητός, αλλά υπάρχουν προβλήµατα τόσο σε θεωρητικό επίπεδο όσο και σε επί-
πεδο µετρήσεων. Η ΕΚΤ, στο πλαίσιο της δηµοσίευσης εναρµονισµένων εθνικών δεικτών
ανταγωνιστικότητας (Εν∆Α - HCI), εν όψει της αυξανόµενης σηµασίας του διεθνούς εµπο-
ρίου στις υπηρεσίες, προέβη σε διερεύνηση των διαθέσιµων στοιχείων. Λόγω προβληµά-
των στη διαθεσιµότητα, τη συγκρισιµότητα και την αξιοπιστία των σχετικών στοιχείων,
κυρίως όσον αφορά τις τιµές των εξαγώγιµων υπηρεσιών, η κατάρτιση τέτοιων δεικτών ΠΣΣΙ
µετατέθηκε για το µέλλον. Επίσης διατυπώθηκε η άποψη ότι, ακόµη και αν είναι εφικτή,
δεν είναι σκόπιµη η κατασκευή ενός ενιαίου δείκτη για τα αγαθά και τις υπηρεσίες, αλλά
είναι προτιµότερη η κατασκευή δεικτών ΠΣΣΙ οι οποίοι θα µετρούν χωριστά την ανταγω-
νιστικότητα τιµών στα αγαθά και στις υπηρεσίες.

Οι συνήθεις δείκτες ΠΣΣΙ ενδέχεται να υποεκτιµούν την απώλεια δ.α., ιδίως την τελευταία
δεκαετία, δεδοµένου ότι υπολογίζουν µόνο τις µεταβολές και όχι το γενικό επίπεδο των τιµών
ή του κόστους εργασίας (Esteves, 2007). Το επίπεδο τιµών, όταν διαφέρει σηµαντικά µεταξύ

4 Η EKT (ECB, 2005) υπολόγισε ότι ο βαθµός περιεκτικότητας των εξαγωγών σε εισαγωγές αυξάνεται διαχρονικά και διαφέρει σηµα-
ντικά για κάθε χώρα. Το 2000 λ.χ. κυµαινόταν µεταξύ 35% (Ιταλία) και 59% (Ολλανδία).
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χωρών, ενδέχεται να ερµηνεύει καλύτερα τις παρατηρούµενες µεταβολές στη γεωγραφική
διάρθρωση και τα µερίδια του εξωτερικού εµπορίου. Η αλµατώδης αύξηση, την τελευταία
δεκαετία, της συµµετοχής των αναδυοµένων ασιατικών οικονοµιών (που χαρακτηρίζονται
από χαµηλό κόστος παραγωγής) στο παγκόσµιο εµπόριο και η συνακόλουθη µείωση των
µεριδίων αγοράς των προηγµένων οικονοµιών, ακόµη και των πιο “ανταγωνιστικών” από
αυτές µε βάση την εξέλιξη των δεικτών ΠΣΣΙ (European Commission, 2009β), υπογραµµί-
ζει αυτό το µειονέκτηµα των δεικτών ΠΣΣΙ.

33..  ΟΟιι  δδεείίκκττεεςς  ΠΠΣΣΣΣΙΙ  γγιιαα  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  κκααιι  εεννααλλλλαακκττιικκοοίί  υυπποολλοογγιισσµµοοίί

Παρά τις διαφοροποιήσεις ως προς το δείγµα και τις σταθµίσεις των εµπορικών εταίρων
ή τους χρησιµοποιούµενους αποπληθωριστές, η διαχρονική εξέλιξη όλων των δεικτών ΠΣΣΙ
οι οποίοι καταρτίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος, την ΕΚΤ, την Ευρωπαϊκή Επιτροπή,
τον ΟΟΣΑ, το ∆ΝΤ, και την Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (BIS), τεκµηριώνει τη σχε-
δόν συνεχή απώλεια δ.α. πποολλύύ  ππρριινν  ααππόό  ττηηνν  έέννττααξξηη  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ,,  ήήδδηη
ααππόό  ττοο  11998877. Εξαίρεση αποτελεί η περίοδος 1997-2000, οπότε σηµειώθηκε πρόσκαιρη βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας που οφειλόταν στην ένταξη της δραχµής στον Μηχανισµό
Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών το 1998 µε ταυτόχρονη υποτίµησή της, στη σηµαντική µείωση
του ελληνικού πληθωρισµού στο πλαίσιο της προσπάθειας για επίτευξη των κριτηρίων του
Μάαστριχτ για ένταξη στην ΟΝΕ και στη µεγάλη υποχώρηση της ισοτιµίας του ecu/ευρώ. 

Την περίοδο µετά την είσοδο της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ (2000-2009), η σωρευτική επι-
δείνωση της δ.α. µε βάση το µέσο όρο όλων των διαθέσιµων ευρύτερων δεικτών ΠΣΣΙ δια-
µορφώνεται µµεεττααξξύύ  1111,,00%%  κκααιι  1199,,55%%,,  ααννάάλλοογγαα  µµεε  ττοο  εείίδδοοςς  ττοουυ  δδεείίκκττηη: 19,5% µε βάση τους
δείκτες τιµών (∆ΤΚ και εξαγωγών), 16,2% µε βάση τον αποπληθωριστή του ΑΕΠ, 17,7%
µε βάση το ΚΕαΜΠΣΟ και 11,0% µε βάση το ΚΕαΜΠΜ. H σωρευτική επιδείνωση της δ.α.
τιµών έναντι των χωρών της ζώνης του ευρώ µε βάση το σχετικό δείκτη που καταρτίζει η
Τράπεζα της Ελλάδος κυµαίνεται µεταξύ του 9,2% (µε βάση τους ∆ΤΚ) και 17,5% µε βάση
το ΚΕαΜΠΣΟ (βλ. πίνακα). 

Σωρευτική µεταβολή 2000-2009 διαθέσιµων ευρύτερων δεικτών ΠΣΣΙ για την Ελλάδα

(ποσοστά %)

∆είκτες ΠΣΣΙ µε βάση: 

Τράπεζα
της 

Ελλάδος ΕΚΤ
Ευρωπαϊκή

Επιτροπή ΟΟΣΑ ∆ΝΤ Τ∆∆
Αριθµ.
µέσος

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, ΕΚΤ, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ΟΟΣΑ, ∆ΝΤ-IFS, Τ∆∆ (BIS) .
* Σύµφωνα µε το ∆ΝΤ-IFS ο δείκτης αυτός λαµβάνει υπόψη το εµπόριο υπηρεσιών (λ.χ. τον τουρισµό), στις σταθµίσεις των εµπορικών εταί-
ρων όπου αυτό είναι εφικτό. 
** Νέος δείκτης του ∆ΝΤ-IFS από το Μάρτιο του 2010. Αυτός ο δείκτης (rel) αντικατέστησε τον προηγούµενο (reu) σε όλες τις χώρες.
Σηµείωση: Ο αριθµός σε παρένθεση είναι ο αριθµός των εµπορικών εταίρων έναντι των οποίων υπολογίζεται κάθε διαθέσιµος δείκτης της
ΠΣΣΙ. O δείκτης µε ένδειξη (15) υπολογίζεται έναντι των λοιπων χωρών της ζώνης του ευρώ. Θετική (αρνητική) µεταβολή της ΠΣΣΙ αντα-
νακλά χειροτέρευση (βελτίωση) της διεθνούς ανταγωνιστικότητας.

∆ΤΚ (CPI)
18,6 (28)          

9,2 (15) 
20,6 (56)

15,0 (40)         
17,6 (35) 

20,3 (41) 21,4 (32)*
18,8 (57)       
22,0 (26) 

19,5

Τιµές εξαγωγών (export prices) 19,3 (35) 19,3

ΚΕαΜΠΜ (ULCM) 5,3 (35) 18,8 (41) 
8,8 rel (26)**        

(-2,4 reu)
11,0

ΚΕαΜΠΣΟ (ULCT ή ULCE)
27,0 (28)        
17,5 (15)

20,8 (36) 14,7 (35) 17,7

Αποπληθωριστής ΑΕΠ (GDP deflator) 17,9 (36) 14,5 (35) 16,2
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Μεγάλη σωρευτική υπερτίµηση της ΠΣΣΙ διαπιστώνεται όχι µόνο σε σχέση µε το έτος 2000,
αλλά και από την απόκλισή της το 2008 έναντι διαφόρων εκτιµήσεων για το επίπεδο “ισορ-
ροπίας” της: α) έναντι του µακροχρόνιου µέσου όρου σχεδόν πέντε δεκαετιών, όπου δια-
πιστώνεται απόκλιση από 9% (µε βάση τους ∆ΤΚ) έως 36% (µε βάση το κόστος εργασίας),
β) έναντι του επιπέδου της κατά το έτος “εξωτερικής ισορροπίας” (1994), όταν το έλλειµµα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος σχεδόν µηδενίστηκε, όπου διαπιστώνεται
απόκλιση από 14% (µε βάση τους ∆ΤΚ) έως 28% (µε βάση το κόστος εργασίας) και γ) ένα-
ντι των εκτιµήσεων διεθνών οργανισµών για τη “συναλλαγµατική ισοτιµία ισορροπίας”, όπου
διαπιστώνεται υπερτίµηση της ΠΣΣΙ κατά 13% έως 34% (IMF, 2007 και 2009, και Εuropean
Commission, 2009β). 

Οι διαφορές στο µέγεθος της σωρευτικής ανατίµησης για την περίοδο 2000-2009 µεταξύ των
δηµοσιευµένων δεικτών ΠΣΣΙ οφείλονται κυρίως στους χρησιµοποιούµενους αποπληθω-
ριστές και όχι στις διαφορές ως προς τις σταθµίσεις. Μεγαλύτερες διαφορές παρουσιάζουν
συνήθως οι υπολογισµοί της ΠΣΣΙ µε βάση το ΚΕαΜΠ (βλ. πίνακα), ιδίως µετά τη σηµα-
ντική αναθεώρηση, το καλοκαίρι του 2009, των σειρών ΚΕαΜΠΜ που χρησιµοποιούν η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το ∆ΝΤ. Οι σειρές αυτές προκύπτουν από το λόγο της µέσης µισθο-
λογικής δαπάνης στη µεταποίηση προς τη µέση παραγωγικότητα στη µεταποίηση.

Οι συνήθεις δείκτες ΠΣΣΙ ενδέχεται να υπερεκτιµούν τη σωρευτική ανατίµηση σε χώρες
όπως η Ελλάδα, η οποία εισάγει κυρίως αγαθά (77% των συνολικών εισαγωγών την περίοδο
2000-2009) και εξάγει κυρίως υπηρεσίες (65% των συνολικών εξαγωγών την περίοδο 2000-
2009). Η Ελλάδα µάλιστα εµφανίζει το µεγαλύτερο ποσοστό εξαγωγών υπηρεσιών επί του
συνόλου των εξαγωγών µεταξύ των χωρών-µελών του ΟΟΣΑ. Στις περισσότερες χώρες οι
εισαγωγές και εξαγωγές υπηρεσιών δεν υπερβαίνουν το 1/3 των εισαγωγών και εξαγωγών
βιοµηχανικών προϊόντων. Αναλυτικά, στο ισοζύγιο υπηρεσιών της Ελλάδος την περίοδο
2000-2009 οι εισπράξεις από τις µεταφορές (κυρίως ναυτιλία) και οι εισπράξεις από ταξι-
διωτικές υπηρεσίες ανέρχονται στο 48% και 42% των συνολικών εισπράξεων αντίστοιχα
(στοιχεία Τράπεζας της Ελλάδος). Ωστόσο, οι εισπράξεις από τη ναυτιλία δεν επηρεάζο-
νται από τις σχετικές τιµές, αλλά από άλλους διεθνείς παράγοντες.

Όµως, ο συνυπολογισµός του διεθνούς εµπορίου υπηρεσιών (τουρισµός κ.λπ.) στις σταθµί-
σεις των εµπορικών εταίρων για το δείκτη ΠΣΣΙ-∆ΤΚ από το ∆ΝΤ ―το µόνο δείκτη αυτού
του είδους― δεν έδωσε διαφορετικά αποτελέσµατα ως προς τη σωρευτική απώλεια αντα-
γωνιστικότητας της Ελλάδος (21,4% την περίοδο 2000-2009) από εκείνα που προκύπτουν από
τους συνήθεις δείκτες. Σε παλαιότερη εµπειρική µελέτη το ∆ΝΤ είχε εκτιµήσει ότι ένας δεί-
κτης ΠΣΣΙ βασισµένος στους κυριότερους εµπορικούς εταίρους µόνο στο διεθνές εµπόριο υπη-
ρεσιών5 και όχι στη µεταποίηση δείχνει σωρευτική απώλεια δ.α. 35,2% την περίοδο 2000-2006,
ωστόσο ο υπολογισµός αυτός βασίζεται στο ΚΕαΜΠΜ και όχι στο ΚΕαΜΠΣΟ ή στον ∆ΤΚ
(Bennett and Zarnic, 2008). Αντίθετα, άλλες µελέτες βρίσκουν µικρότερη σωρευτική απώλεια
δ.α τιµών όταν υπολογίζουν την ΠΣΣΙ µε βάση σταθµίσεις εµπορίου µόνο για τις υπηρεσίες
και τον ∆ΤΚ ως αποπληθωριστή, περί το 5% την περίοδο 2000-2009 (Malliaropoulos, 2010).6

5 Οι σταθµίσεις µεγάλων οικονοµιών, όπως των ΗΠΑ, του Ηνωµένου Βασιλείου και της Ιαπωνίας στο εξωτερικό εµπόριο της Ελλά-
δος αυξάνονται όταν υπολογίζονται οι κυριότεροι διεθνείς ανταγωνιστές της Ελλάδος στις υπηρεσίες και όχι στη µεταποίηση, ενώ
οι σταθµίσεις των αναδυόµενων οικονοµιών µειώνονται.

6 Στη µελέτη αυτή υπολογίζονται ίσοι συντελεστές στάθµισης, που εκτιµώνται µε βάση µόνο 6 εµπορικούς εταίρους, ενώ το κριτήριο
επιλογής τους είναι µόνο ο τόπος τουριστικού προορισµού. Επίσης, δεν γίνεται διπλή στάθµιση εξαγωγών, δηλ. δεν λαµβάνεται υπόψη
ο ανταγωνισµός από τρίτες αγορές (λ.χ. ο ανταγωνισµός τον οποίο δέχεται η Ελλάδα για τραπεζικές ή τηλεπικοινωνιακές υπηρεσίες
στη Βουλγαρία από εταιρίες των ΗΠΑ ή της Γερµανίας).
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Εάν στις σταθµίσεις των εµπορικών εταίρων συνυπολογιστεί η ετερογένεια ως προς την κατά
προϊόν σύνθεση του εµπορίου, µάλλον βελτιώνεται η εξέλιξη της δ.α. τιµών της Ελλάδος µετά
το 2000. Το γεγονός ότι δύο χώρες εξάγουν στην ίδια τρίτη χώρα δεν σηµαίνει απαραιτή-
τως ότι ανταγωνίζονται µεταξύ τους, αφού µπορεί στην πραγµατικότητα να εξάγουν τελείως
διαφορετικά προϊόντα. Σε σχετικούς υπολογισµούς των σταθµίσεων των εµπορικών εταί-
ρων όπου λαµβάνεται υπόψη η κατά προϊόν εξειδίκευση (triple-weighting scheme) για τις
χώρες της ζώνης του ευρώ, εκτιµήθηκε για την Ελλάδα µικρότερη στάθµιση των προηγµέ-
νων χωρών και µεγαλύτερη των αναδυόµενων οικονοµιών (Esteves and Reis, 2006). Σε σχε-
τική µελέτη του ∆ΝΤ όπου στις σταθµίσεις υπολογίζεται η ετερογένεια στην κατά προϊόν
σύνθεση του εµπορίου, εκτιµάται µικρότερη σωρευτική απώλεια της ΠΣΣΙ-ΚΕαΜΠΜ κατά
7% την περίοδο 2000-2006 (Bennett and Zarnic, 2008).

44..  ΠΠόόσσοο  εεππιιδδρράά  ηη  δδ..αα..  ττιιµµώώνν  σσττοο  ιισσοοζζύύγγιιοο  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν;;  

Η εξαγωγική επίδοση της Ελλάδος υπήρξε καλύτερη και η απώλεια µεριδίων αγοράς µικρό-
τερη τη δεκαετία 1998-2008 σε σύγκριση µε εκείνη που θα αναµενόταν µε βάση την αρνη-
τική εξέλιξη των διαθέσιµων δεικτών ΠΣΣΙ (European Commission, 2009β και 2010α). Επί-
σης, παρά τη συνεχή χειροτέρευση των δεικτών ανταγωνιστικότητας τιµών, το ισοζύγιο αγα-
θών χωρίς καύσιµα και πλοία,7 αν και έντονα ελλειµµατικό, δεν χειροτέρευσε τη δεκαετία
του 2000 ως ποσοστό του ΑΕΠ. Συγκεκριµένα, το έλλειµµα αυτό, από 13,9% του ΑΕΠ το
2000, βελτιώθηκε σταδιακά στο 10,3% το 2005 και στη συνέχεια χειροτέρευσε οριακά, φθά-
νοντας το 11,4% του ΑΕΠ το 2008, ενώ το 2009 υποχώρησε στο 8,3% του ΑΕΠ. Αντιστοί-
χως, το πλεόνασµα του ισοζυγίου υπηρεσιών, παρά τη συνεχή χειροτέρευση των δεικτών
ΠΣΣΙ, δεν µειώθηκε τη δεκαετία του 2000. Από 6,8% του ΑΕΠ το 2000, βελτιώθηκε στα-
διακά στο 8,3% το 2004 και στη συνέχεια χειροτέρευσε οριακά, φθάνοντας το 7,2% του ΑΕΠ
το 2008, ενώ το 2009 υποχώρησε στο 5,3% του ΑΕΠ.

Οι ανωτέρω παρατηρήσεις οδηγούν στο συµπέρασµα ότι στην περίπτωση της Ελλάδος, όπως
και άλλων οικονοµιών, εκτός της δ.α. τιµών, υπάρχουν και άλλοι παράγοντες, µόνιµοι ή πρό-
σκαιροι, οι οποίοι διαδραµατίζουν εξίσου σοβαρό ρόλο στην εξέλιξη του εµπορικού ισο-
ζυγίου. Μερικοί από αυτούς ενδέχεται να είναι οι εξής: 

(α) Οι διαφορετικές για κάθε χώρα ελαστικότητες των καθαρών εξαγωγών ως προς την
ΠΣΣΙ, οι οποίες µπορεί να αντανακλούν τη σύνθεση και εξέλιξη (1) της τοµεακής, κλαδι-
κής ή κατά προϊόν σύνθεσης των εξαγωγών ή/και (2) της γεωγραφικής διάρθρωσης του εξω-
τερικού εµπορίου. Στην περίπτωση της Ελλάδος έχουν επισηµανθεί ως σηµαντικοί παρά-
γοντες η γεωγραφική εξειδίκευση του εξωτερικού εµπορίου προς τις χώρες της ΝΑ Ευρώ-
πης (OECD, 2009) και η βελτίωση της κατά προϊόν σύνθεσης των εξαγωγών (IMF, 2008).
Η µακροχρόνια ελαστικότητα του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών ως προς
την ΠΣΣΙ πάντως εκτιµήθηκε πρόσφατα για την Ελλάδα στο -0,19 (Brissimis et al., 2010).

(β) Η σηµαντική επίδραση που ασκούν στη δ.α. άλλοι παράγοντες πλην των σχετικών τιµών
(non-price competitiveness). Σύµφωνα µε τη “νέα θεωρία του διεθνούς εµπορίου”, η αύξηση

7 Η συνήθης σύνδεση των δεικτών ΠΣΣΙ µόνο µε το συνολικό ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ή µε το ισοζύγιο αγαθών συµπεριλαµ-
βανοµένων πλοίων και καυσίµων, ιδίως την περίοδο µετά το 2004, µπορεί να οδηγήσει σε εσφαλµένα συµπεράσµατα. Τα ισοζύγια
καυσίµων και πλοίων (το δεύτερο άρχισε να υπολογίζεται χωριστά από το 2002) διαδραµάτισαν σοβαρό ρόλο στην επιδείνωση του
ισοζυγίου αγαθών την περίοδο 2005-2008, για λόγους όµως που δεν συνδέονται µε τη χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας ως προς
τις τιµές. Συγκεκριµένα, το αθροιστικό έλλειµµα των ισοζυγίων καυσίµων και πλοίων διευρύνθηκε σταδιακά, από 2,2% του ΑΕΠ το
2000 και 2,3% το 2004 σε 7,1% το 2008 και 4,6% του ΑΕΠ το 2009.
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της διαφοροποίησης των διεθνώς προσφερόµενων προϊόντων, τόσο σε όρους ποιότητας (ver-
tical differentiation) όσο και σε όρους ποικιλίας (horizontal differentiation), είναι σοβαρός
προσδιοριστικός παράγοντες για τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας και της εξαγωγικής
επίδοσης µιας οικονοµίας (Krugman, 1989). Στο πλαίσιο αυτό, έχει παρατηρηθεί ότι η σηµα-
σία της δ.α. ως προς τις τιµές και το κόστος για την ερµηνεία των εξελίξεων του ισοζυγίου
αγαθών και υπηρεσιών, τόσο της Ελλάδος όσο και αρκετών άλλων κρατών-µελών της ΕΕ,
βαίνει διαχρονικά µειούµενη, ενώ αυξάνεται συνεχώς η σηµασία της διαρθρωτικής αντα-
γωνιστικότητας, καθώς και των άλλων παραγόντων που επηρεάζουν την εξαγωγική επίδοση
µιας χώρας (βλ. π.χ. Di Mauro and Forster, 2008).

Από τις µελέτες “ανάλυσης σταθερών µεριδίων αγοράς” (CMSA), διαφαίνεται απώλεια
“συνολικής” ανταγωνιστικότητας (price and non-price) για την Ελλάδα την περίοδο 1996-
2007, η οποία εν µέρει αντισταθµίστηκε από την ευνοϊκή επίδραση της εξέλιξης της διάρ-
θρωσης των εξαγωγών κατά προϊόν και γεωγραφικό προορισµό (βλ. Cafiso, 2009).8

Οι διάφοροι δείκτες που σχετίζονται µε την εξέλιξη της δ.α πλην των τιµών συχνά παρέχουν
αντιφατικά ή διαχρονικώς µη συγκρίσιµα συµπεράσµατα (π.χ. λόγω αύξησης του αριθµού
των εξεταζόµενων χωρών), ενώ εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από την περίοδο αναφοράς.
Ωστόσο αποτελούν χρήσιµες ενδείξεις. Τέτοιοι δείκτες είναι λ.χ. οι σύνθετοι δείκτες παγκό-
σµιας ανταγωνιστικότητας (global competitiveness indicators), οι οποίοι καταρτίζονται από
διεθνείς οργανισµούς και λαµβάνουν υπόψη ευρύτερους οικονοµικούς, κοινωνικούς, θεσµι-
κούς και τεχνολογικούς παράγοντες που συνδιαµορφώνουν τελικά τη διαρθρωτική αντα-
γωνιστικότητα. Από τη συγκριτική και διαχρονική εξέλιξη δύο από τους γνωστότερους δεί-
κτες (αυτών που καταρτίζονται από το Institute of Management of Development ―IMD και
το World Economic Forum― WEF) για την Ελλάδα και τους βασικούς της εµπορικούς εταί-
ρους την περίοδο 1995-2009 συνάγεται ότι η διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα της Ελλάδος
είναι συγκριτικά πολύ χαµηλή τόσο εντός της ζώνης του ευρώ όσο και διεθνώς.9

Η δ.α. θα πρέπει να εξετάζεται και σε επίπεδο επιχείρησης. Μερικοί από τους βασικότε-
ρους παράγοντες που προσδιορίζουν τη δ.α. σε µικροοικονοµικό επίπεδο είναι ο βαθµός
ευκολίας πρόσβασης στην αγορά, το µέγεθος της αγοράς, το τεχνολογικό επίπεδο και το
θεσµικό πλαίσιο. Σηµαντικά στοιχεία επίσης είναι η αύξηση του εγχώριου ανταγωνισµού,
η προώθηση της τεχνολογικής προόδου και της εξωστρέφειας (και µέσω της αύξησης των
ξένων άµεσων επενδύσεων) µε ταυτόχρονη βελτίωση του διοικητικού, θεσµικού και φορο-
λογικού πλαισίου. Η βελτίωση των σχετικών τιµών και αµοιβών των παραγωγικών συντε-
λεστών των κλάδων των διεθνώς εξαγώγιµων αγαθών εις βάρος των υπολοίπων (κυρίως του
ευρύτερου δηµόσιου τοµέα) είναι κοµβικής σηµασίας.

55..  ΣΣυυµµππεερράάσσµµαατταα

Οι συνήθεις δείκτες ΠΣΣΙ που δηµοσιεύονται έχουν µειονεκτήµατα και περιορισµένη ερµη-
νευτική και προβλεπτική ισχύ. Από τη µεταξύ τους σύγκριση και αξιολόγηση προκύπτει ότι

8 Οι µελέτες αυτές όµως δεν διαχωρίζουν την επίδραση στα µερίδια αγοράς της δ.α τιµών από την επίδραση της διαρθρωτικής αντα-
γωνιστικότητας.

9 Σύµφωνα µε το δείκτη του ΙΜD, η Ελλάδα το 1995 κατετάγη 39η µεταξύ 44 κρατών, το 2007 στην 36η θέση µεταξύ 55 κρατών και το
2009 στην 52η θέση µεταξύ 57 κρατών. Σύµφωνα µε το δείκτη του WEF, η Ελλάδα το 1999 κατετάγη 41η στις 59 χώρες, το 2006 στην
47η θέση µεταξύ 125 κρατών, το 2009 στην 71η θέση µεταξύ 133 κρατών και τo 2010 υποχώρησε περαιτέρω στην 83η θέση µεταξύ 139
κρατών.
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δεν τεκµηριώνεται η υπεροχή ενός συγκεκριµένου δείκτη ΠΣΣΙ, λόγω θεωρητικών/αναλυ-
τικών ή εµπειρικών αδυναµιών. Στην περίπτωση της Ελλάδος, ο συνυπολογισµός, κατά την
κατάρτιση των δεικτών ΠΣΣΙ, και άλλων δεδοµένων όπως το διεθνές εµπόριο υπηρεσιών,
η κατά προϊόν σύνθεση και το γενικό επίπεδο τιµών επηρεάζει την εκτίµηση της σωρευτι-
κής απώλειας δ.α., αν και όχι προς την ίδια κατεύθυνση. Μέχρι στιγµής όµως, δεν έχουν υιο-
θετηθεί διεθνώς άλλοι πιο συνεπείς και αξιόπιστοι δείκτες, κυρίως λόγω έλλειψης επαρκών
και συγκρίσιµων στοιχείων ως προς τις υπηρεσίες. Παρά τις αδυναµίες τους, οι συνήθεις δεί-
κτες ΠΣΣΙ παρέχουν µια γενική αλλά σαφή ένδειξη για την εξέλιξη της ανταγωνιστικότη-
τας των ελληνικών προϊόντων στην εγχώρια και την εξωτερική αγορά. Η παρακολούθηση
της εξέλιξης των δεικτών ΠΣΣΙ, παράλληλα µε την εξέλιξη ευρύτερων δεικτών ανταγωνι-
στικότητας, όπως και άλλων ποιοτικών και ποσοτικών παραγόντων γενικότερης σηµασίας,
κρίνεται αναγκαία και χρήσιµη, διότι παρέχει µια ισχυρή ένδειξη για την εξέλιξη των µακρο-
οικονοµικών, διαρθρωτικών, θεσµικών και άλλων προβληµάτων που αντιµετωπίζει η Ελλάδα. 

Η µείωση του ελλείµµατος του ΙΤΣ σε διατηρήσιµο επίπεδο απαιτεί πλέον όχι µόνο τον ισο-
σκελισµό, αλλά και την πλεονασµατικότητα του ισοζυγίου αγαθών και υπηρεσιών. Για να
επιτευχθεί αυτό, είναι απαραίτητο να περιοριστεί η απώλεια δ.α. ως προς τις τιµές και το
κόστος εργασίας, η οποία συνεχίζεται σχεδόν αδιάλειπτα για περισσότερο από δύο δεκα-
ετίες. Παράλληλα όµως, πρέπει να δοθεί έµφαση στη βελτίωση της διαρθρωτικής ανταγω-
νιστικότητας, η σηµασία της οποίας αυξάνεται διαχρονικά λόγω του υψηλού και αυξανό-
µενου βαθµού διαφοροποίησης του διεθνώς εξαγόµενου προϊόντος. Η τρέχουσα χαµηλή
διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα σηµαίνει ότι η εγχώρια προσφορά αδυνατεί να ανταπο-
κριθεί επαρκώς στο ρυθµό ανόδου και στη σύνθεση τόσο της εξωτερικής όσο και της εγχώ-
ριας ζήτησης, κυρίως αγαθών, µε αποτέλεσµα την ελλειµµατικότητα του εµπορικού ισοζυ-
γίου. Η βελτίωση των σχετικών τιµών και αµοιβών υπέρ των κλάδων οι οποίοι παράγουν
ανταγωνιστικά και διεθνώς εµπορεύσιµα αγαθά, η οποία ήδη ξεκίνησε µέσα στο 2010 µε
τη µείωση των µέσων αποδοχών του δηµόσιου τοµέα, µπορεί να συµβάλει ώστε να αντι-
στραφεί η κατάσταση αυτή. 
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1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ ––
ΤΑ ΠΡΟΣΦΑΤΑ ΝΕΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ

Ο προϋπολογισµός του 2010, ο οποίος ψηφί-
στηκε στα τέλη του 2009, προέβλεπε µείωση
του ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης στο
9,1% του ΑΕΠ από το τότε εκτιµώµενο 12,7%
του ΑΕΠ για το 2009 (στη συνέχεια το
έλλειµµα του 2009 αναθεωρήθηκε τρεις φορές
– αρχικά σε 12,9%, λόγω µεγαλύτερης του
αναµενοµένου συρρίκνωσης του ΑΕΠ, κατό-
πιν σε 13,6% του ΑΕΠ από την Eurostat στις
22 Απριλίου 2010 και σε ακόµη υψηλότερο
επίπεδο στις 22 Οκτωβρίου, λόγω πληρέστε-
ρης καταγραφής των συνιστωσών του ελλείµ-
µατος). Εξαιτίας των δυσµενών οικονοµικών
εξελίξεων και του αρνητικού διεθνούς κλίµα-
τος, η κυβέρνηση υιοθέτησε πιο φιλόδοξους
στόχους όσον αφορά τη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή. Συγκεκριµένα, το αναθεωρηµένο
Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης του
Ιανουαρίου 2010 προέβλεπε µείωση του
ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης στο 8,7%
του ΑΕΠ το 2010 και περιορισµό του κάτω
από 3% έως το 2012.1 Προς το σκοπό αυτό,
στις 3 Μαρτίου υιοθετήθηκε δέσµη δηµοσιο-
νοµικών µέτρων, η οποία προέβλεπε νέες ρυθ-
µίσεις τόσο στο σκέλος των εσόδων όσο και
στο σκέλος των δαπανών.2

Λόγω των κλιµακούµενων πιέσεων στην
αγορά οµολόγων και της δραµατικής αύξησης
του κόστους δανεισµού,3 οι ελληνικές αρχές
στις 23 Απριλίου 2010 απηύθυναν προς τις
χώρες της ζώνης του ευρώ και το ∆ιεθνές
Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ) επίσηµο αίτηµα
χρηµατοδοτικής συνδροµής. Στις 2 Μαΐου
2010, στο πλαίσιο του Μνηµονίου Οικονοµι-
κής και Χρηµατοπιστωτικής Πολιτικής, που
συµφωνήθηκε µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε
συνεργασία µε την ΕΚΤ, και µε το ∆ΝΤ, και
του Προγράµµατος Οικονοµικής Προσαρµο-
γής (ΠΟΠ)4 που υιοθετήθηκε, αποφασίστηκε
να γίνει πιο εµπροσθοβαρής η δηµοσιονοµική
προσαρµογή. Έτσι, ο στόχος του ελλείµµατος
της γενικής κυβέρνησης για το 2010 διαµορ-
φώθηκε στο 8,1% του ΑΕΠ, έναντι του ανα-
θεωρηµένου (βάσει των τότε δεδοµένων)
ελλείµµατος ίσου µε το 13,6% του ΑΕΠ το

2009. Παράλληλα, επιµηκύνθηκε χρονικά η
προσπάθεια δηµοσιονοµικής εξυγίανσης, µε
συνέπεια ο περιορισµός του ελλείµµατος κάτω
από το 3% να µετατεθεί για το 2014 από το
2013 που προβλεπόταν προηγουµένως. 

Προκειµένου να επιτευχθούν οι δηµοσιονο-
µικοί στόχοι όπως περιγράφονται από το
ΠΟΠ, έχει ληφθεί πρόσθετη δέσµη µέτρων
που αποσκοπούν στην άµεση µείωση των
δαπανών του δηµόσιου τοµέα και στην αύξηση
των εσόδων. 

Στα τέλη Ιουλίου-αρχές Αυγούστου µικτό κλι-
µάκιο ΕΕ-ΕΚΤ-∆ΝΤ εξέτασε την υλοποίηση
του προγράµµατος προκειµένου να αξιολο-
γηθεί η πορεία της ελληνικής οικονοµίας. Σύµ-
φωνα µε την ανακοίνωση τύπου που δόθηκε
στη δηµοσιότητα στις 5 Αυγούστου και τη σχε-
τική απόφαση του Ecofin, η Ελλάδα επέτυχε
εντυπωσιακή πρόοδο5 όσον αφορά τόσο τη
δηµοσιονοµική προσαρµογή κατά το πρώτο
εξάµηνο του 2010 όσο και την προώθηση σει-
ράς διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων που θα
βοηθήσουν στην αναµόρφωση της ελληνικής
οικονοµίας. 

Σύµφωνα µε το Επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο
(Αύγουστος 2010) και τις πρόσφατες αξιολο-
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11 Αρχικά είχε ανακοινωθεί ότι η δηµοσιονοµική προσαρµογή το
2010 θα ήταν της τάξεως των 4 εκατοστιαίων µονάδων, ωστόσο
λόγω της µεγαλύτερης του αναµενοµένου συρρίκνωσης του ΑΕΠ
για το 2009 (2% έναντι 1,2%, όπως ανακοινώθηκε από την ΕΣΥΕ
στις 12 Φεβρουαρίου 2010) και της ανόδου του ελλείµµατος του
2009 στο 12,9%, η επιδιωκόµενη προσαρµογή διαµορφώθηκε στις
4,2 εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ. 

22 Περισσότερες πληροφορίες για τα µέτρα βλ. στην Έκθεση του
∆ιοικητή για το έτος 2009, Κεφ. VIII, σελ. 135-136. Στις 25 Μαρ-
τίου 2010, οι αρχηγοί κρατών και κυβερνήσεων των χωρών της
ζώνης του ευρώ επιβεβαίωσαν ότι στηρίζουν πλήρως τις προσπά-
θειες της ελληνικής κυβέρνησης και χαιρέτισαν τα πρόσθετα µέτρα
που είχαν εξαγγελθεί στις 3 Μαρτίου, τα οποία έκριναν επαρκή
για τη διασφάλιση των δηµοσιονοµικών στόχων για το 2010.

33 Στις 8 Απριλίου 2010, η διαφορά επιτοκίου (spread) των διετών
οµολόγων έφθασε τις 652 µονάδες βάσης και των δεκαετών οµο-
λόγων τις 430 µονάδες βάσης. 

44 Το ΠΟΠ κυρώθηκε από τη Βουλή των Ελλήνων µε την ψήφιση του
Ν. 3845/2010 (“Μέτρα για την εφαρµογή του µηχανισµού στήρι-
ξης της ελληνικής οικονοµίας από τα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο”). 

55 Τον Ιούνιο το προσαρµοσµένο ταµειακό πρωτογενές έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης σε ταµειακή βάση ανήλθε σε 4,26 δισεκ. ευρώ
έναντι ορίου 5,0 δισεκ. ευρώ, οι πρωτογενείς δαπάνες του Κρα-
τικού Προϋπολογισµού ανήλθαν σε 28,4 δισεκ. ευρώ έναντι ορίου
34 δισεκ. ευρώ, το χρέος της κεντρικής κυβέρνησης ανήλθε σε
316,7 δισεκ. ευρώ έναντι ορίου 342 δισεκ. ευρώ και οι νέες εγγυή-
σεις από την κεντρική κυβέρνηση ανήλθαν στα 0,3 δισεκ. ευρώ
έναντι ορίου 2 δισεκ. ευρώ. 
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γήσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και του
∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, ο στόχος
του ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης για
το 2010 περιορίστηκε στο 7,8% του ΑΕΠ,
εξαιτίας της µικρότερης του αναµενοµένου
πτώσης του ονοµαστικού ΑΕΠ εφέτος λόγω
του υψηλότερου πληθωρισµού. Πρέπει να επι-
σηµανθεί ότι το Επικαιροποηµένο Μνηµόνιο
προβλέπει συγκεκριµένο ποσοτικό στόχο για
µείωση του ελλείµµατος της γενικής κυβέρ-
νησης σε εθνικολογιστική βάση (σύµφωνα µε
το ευρωπαϊκό σύστηµα λογαριασµών ESA 95)
στα 18,5 δισεκ. ευρώ περίπου, έναντι 22,2
δισεκ. ευρώ που ήταν ο στόχος του προϋπο-
λογισµού του 2010 και 18,7 δισεκ. ευρώ που
ήταν ο αρχικός στόχος του ΠΟΠ. Ο στόχος
αυτός (7,8%) για εφέτος περιλαµβάνεται και
στο Προσχέδιο του Προϋπολογισµού του 2010. 

Ωστόσο, πρέπει να ληφθούν υπόψη τα νεό-
τερα δεδοµένα. Συγκεκριµένα:

((αα))  Η προς τα κάτω αναθεώρηση του πραγ-
µατικού και ονοµαστικού ΑΕΠ των τελευ-
ταίων ετών: σύµφωνα µε προσωρινά στοιχεία,
το ονοµαστικό ΑΕΠ του 2009 είναι πλέον
χαµηλότερο κατά 1,9% (σε σύγκριση µε την
προηγούµενη εκτίµηση) και ο λόγος ελλείµ-
µατος/ΑΕΠ για το έτος αυτό, που ήταν 13,6%,
φθάνει στο 13,9%. 

((ββ)) Η προς τα άνω αναθεώρηση του ελλείµ-
µατος της γενικής κυβέρνησης του έτους 2009
(αναµενόταν να ανακοινωθεί από την Euro-
stat στις 22 Οκτωβρίου, µετά την εκτύπωση της
παρούσας Έκθεσης), που προκύπτει από δύο
αλλαγές: (1) τη συµπερίληψη στον τοµέα της
γενικής κυβέρνησης ορισµένων ελλειµµατικών
δηµόσιων επιχειρήσεων, κυρίως του τοµέα
των συγκοινωνιών και της αµυντικής βιοµη-
χανίας, καθώς και άλλων φορέων του ευρύ-
τερου δηµόσιου τοµέα, που προηγουµένως
εθεωρείτο ότι βάσει των ορισµών του Ευρω-
παϊκού Συστήµατος Λογαριασµών δεν ανήκαν
στη “γενική κυβέρνηση”, και (2) την επανε-
κτίµηση, βάσει στοιχείων ερευνών της
ΕΛΣΤΑΤ, του αποτελέσµατος των Οργανι-
σµών Κοινωνικής Ασφάλισης (ΟΚΑ), που
ανήκουν στον τοµέα της γενικής κυβέρνησης

και οι οποίοι εµφανίζουν πλέον µικρό
έλλειµµα, ενώ βάσει των προηγούµενων εκτι-
µήσεων είχαν αξιόλογο πλεόνασµα. Οι αλλα-
γές αυτές προσαυξάνουν αισθητά το έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης του έτους 2009. 

((γγ)) Εξαιτίας των ανωτέρω, αναθεωρείται
αισθητά προς τα άνω και ο λόγος ελλείµµα-
τος/ΑΕΠ του έτους 2009. 

Για ττοο  22001100 τα νέα αυτά δεδοµένα συνεπάγο-
νται τα εξής: 

••  Και µόνο η αναθεώρηση του ΑΕΠ σηµαίνει
ότι ο ποσοτικός στόχος για το έλλειµµα το
2010 αντιστοιχεί πλέον σε έλλειµµα ίσο µε
8,0% του ΑΕΠ (έναντι 7,8% του ΑΕΠ που
ήταν προηγουµένως). 

••  Το κυριότερο όµως είναι ότι: 

– (α) το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης θα
προσαυξηθεί µεν από το έλλειµµα των δηµό-
σιων επιχειρήσεων και άλλων φορέων που
προστέθηκαν στον τοµέα, αλλά θα παύσει να
επιβαρύνεται από την κατάπτωση εγγυήσεων
δανείων που έχουν συνάψει αυτές οι επιχει-
ρήσεις (ενώ η καταβολή των χρεολυσίων δεν
περιλαµβάνεται στο έλλειµµα), και 

– (β) τίθεται το ερώτηµα αν οι ΟΚΑ είναι
πλέον σε θέση να εµφανίσουν εφέτος πλεό-
νασµα του ύψους που αναφέρεται στο Προ-
σχέδιο του Προϋπολογισµού, λαµβανοµένου
υπόψη ότι πέρυσι εµφάνισαν τελικά µικρό
έλλειµµα και όχι πλεόνασµα της τάξεως του
0,5% του ΑΕΠ όπως υπολογιζόταν προηγου-
µένως. 

Ορισµένοι πρώτοι, κατά προσέγγιση, υπολο-
γισµοί υποδηλώνουν ότι τα ανωτέρω θα συνε-
πάγονταν το ενδεχόµενο να διαµορφωθεί εφέ-
τος ο λόγος του ελλείµµατος προς το ΑΕΠ σε
επίπεδο υψηλότερο από το στόχο. Όσον
αφορά ττοο  22001111, ο στόχος του Προσχεδίου του
Προϋπολογισµού να µειωθεί το έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης στο 7,0% του ΑΕΠ αντι-
στοιχεί πλέον στο 7,2% του αναθεωρηµένου
ΑΕΠ. Είναι όµως δυνατόν να αποτραπεί η
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διαµόρφωση του ελλείµµατος σε υψηλότερο
επίπεδο το 2011, δεδοµένου ότι:

••  η εφαρµογή του νοµοσχεδίου για την ανα-
διάρθρωση του ΟΣΕ και της ΤΡΑΙΝΟΣΕ και
η εξυγίανση της λειτουργίας άλλων ελλειµ-
µατικών δηµόσιων επιχειρήσεων αναµένεται
να οδηγήσει σε µείωση των ελλειµµάτων τους,
άρα και της επιβάρυνσης του ελλείµµατος της
γενικής κυβέρνησης, και 

••  η εφαρµογή του Ν. 3863 για το ασφαλιστικό
σύστηµα και τα µέτρα που λαµβάνονται για
την αντιµετώπιση της εισφοροδιαφυγής και τη
µείωση της φαρµακευτικής δαπάνης (διατά-
ξεις των Νόµων 3840 και 3846, το νοµοσχέδιο
για την ηλεκτρονική συνταγογράφηση) θα
βελτιώσουν αισθητά το αποτέλεσµα των
ΟΚΑ. 

Σε κάθε περίπτωση, εν όψει της αναθεώρη-
σης των δεδοµένων για το έλλειµµα είναι
αυτονόητο ότι πρέπει να ενταθεί η προσπά-
θεια για περιστολή των δηµόσιων δαπανών
και για αύξηση των εσόδων σύµφωνα µε τους
στόχους του Προγράµµατος Οικονοµικής
Προσαρµογής, µεταξύ άλλων µε περικοπές
ελαστικών δαπανών και αύξηση της απόδο-
σης του φοροεισπρακτικού µηχανισµού. Επί-
σης, καθίσταται ακόµη πιο επιτακτική ανά-
γκη η επιτάχυνση της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής και η προώθηση των θεσµικών
δηµοσιονοµικών µεταρρυθµίσεων, η κρίσιµη
σηµασία των οποίων τονίζεται και στο Κεφά-
λαιο Ι.

2 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟΥ 
ΕΝΝΕΑΜΗΝΟΥ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ-ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ
2010 ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΑ
ΣΤΟΙΧΕΙΑ

Η προσπάθεια δηµοσιονοµικής προσαρµογής
είναι εµφανής και στα αποτελέσµατα των
πρώτων εννέα µηνών του τρέχοντος έτους.
Συγκεκριµένα, την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2010 το έλλειµµα του Κρατικού
Προϋπολογισµού (ΚΠ) (σε δηµοσιονοµική
βάση, σύµφωνα µε προσωρινά στοιχεία) δια-

µορφώθηκε στα 16.234 εκατ. ευρώ, δηλαδή
µειώθηκε κατά 31,2% έναντι της αντίστοιχης
περιόδου του 2009, και περιορίστηκε σε 7,0%
του αναθεωρηµένου ΑΕΠ από 10,1% την αντί-
στοιχη περίοδο του 2009. Στο ίδιο διάστηµα,
το πρωτογενές έλλειµµα του ΚΠ µειώθηκε στο
2,0% του ΑΕΠ από 5,5% την αντίστοιχη
περίοδο του 2009, δηλαδή περιορίστηκε κατά
64,2% (βλ. Πίνακα V.1). 

Ο περιορισµός του ελλείµµατος του ΚΠ τους
πρώτους εννέα µήνες του έτους προήλθε κατά
τα 2/3 από τον τακτικό προϋπολογισµό (ΤΠ)
και κατά το υπόλοιπο 1/3 από τον προϋπολο-
γισµό δηµοσίων επενδύσεων (Π∆Ε). Η βελ-
τίωση αποδίδεται κατά κύριο λόγο στην
πλευρά των δαπανών του ΚΠ, οι οποίες την
περίοδο αυτή περιορίστηκαν κατά 10,1%, ένα-
ντι ετήσιου στόχου στο Προσχέδιο για µείωση
κατά 7,6%. Ειδικότερα, οι πρωτογενείς δαπά-
νες του ΚΠ διαµορφώθηκαν στα 42,4 δισεκ.
ευρώ. Πρέπει να σηµειωθεί ότι το µέγεθος
αυτό ήταν 28,2 δισεκ. ευρώ το πρώτο εξάµηνο
του έτους, αισθητά χαµηλότερο από την πρό-
βλεψη του προγράµµατος για το ίδιο διάστηµα
(32,4 δισεκ. ευρώ) και το κριτήριο απόδοσης
(ΚΑ)6 για το ανώτατο όριο όσον αφορά τις
πρωτογενείς δαπάνες του ΚΠ (κάτω από 34
δισεκ. ευρώ, επίσης για το ίδιο διάστηµα). Στο
εννεάµηνο τα έσοδα του ΚΠ αυξήθηκαν κατά
3,4%, έναντι ετήσιου στόχου 10,3% στο Προ-
σχέδιο. 

Τους εναποµένοντες µήνες του 2010 αναµέ-
νεται η πλήρης απόδοση των φορολογικών
µέτρων που έχουν ανακοινωθεί και έχουν
τεθεί σε εφαρµογή σταδιακά στη διάρκεια
του έτους. Από αυτά είναι εύλογο να προκύ-
ψει ενίσχυση των φορολογικών εσόδων έως
το τέλος του έτους. Ωστόσο, η κάµψη της
οικονοµικής δραστηριότητας και η συνεχι-
ζόµενη φοροδιαφυγή δεν προβλέπεται να
επιτρέψουν την επίτευξη του στόχου αύξησης
των εσόδων για το σύνολο του έτους. Αυτός
ήταν ένας από τους λόγους που οδήγησαν το
Υπουργείο Οικονοµικών να θεσπίσει την
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περαίωση εκκρεµών φορολογικών υποθέ-
σεων και τη ρύθµιση των ληξιπρόθεσµων
οφειλών (Ν. 3888/2010), η οποία αναµένεται
να ενισχύσει τα φορολογικά έσοδα το 2010
και τα επόµενα χρόνια (για το θέµα της
περαίωσης βλ. και Κεφάλαιο Ι, Τµήµα 3).

Από την πλευρά των δαπανών, η συνολικά
καλύτερη του αναµενοµένου πορεία και η
δέσµευση της κυβέρνησης να περιορίσει τις
δαπάνες κατά περίπου 4 δισεκ. ευρώ έως το
τέλος του 2010 σε σχέση µε τους αρχικούς
στόχους του Προγράµµατος Οικονοµικής
Προσαρµογής (µέσω περιορισµού των εξο-
πλιστικών, επενδυτικών και λειτουργικών
δαπανών) αποτελούν κατ’ αρχήν προϋποθέ-
σεις για την επίτευξη του τελικού στόχου για
το έλλειµµα, ακόµη και αν τα έσοδα αποκλί-
νουν του στόχου. Ωστόσο, και στην πλευρά
των δαπανών υπάρχουν στοιχεία που υποδη-
λώνουν ότι απαιτείται συνέχιση της προσπά-
θειας και όχι εφησυχασµός, ιδιαίτερα σε
σχέση µε τους φορείς εκτός κεντρικής κυβέρ-
νησης (οργανισµούς κοινωνικής ασφάλισης,
τοπική αυτοδιοίκηση, δηµόσιες επιχειρήσεις,
εκπαιδευτικά ιδρύµατα). Επιπλέον, τα δεδο-
µένα που προκύπτουν από την αναθεώρηση
του ελλείµµατος του 2009 συνεπάγονται, όπως
αναφέρθηκε στο Τµήµα 1 του παρόντος κεφα-
λαίου, πρόσθετη προσπάθεια, στο διάστηµα
που αποµένει, για την επίτευξη των στόχων
για το 2010. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι, αν και η πρόοδος
όσον αφορά τη δηµοσιονοµική προσαρµογή
αρχίζει να αναγνωρίζεται από το διεθνή οικο-
νοµικό τύπο και τις αναλύσεις τραπεζών και
διεθνών οίκων αξιολόγησης, εξακολουθεί να
υπάρχει εξαιρετική αβεβαιότητα στις αγορές.
Επίσης, παρά την πρόσφατη θετική αξιολό-
γηση από το ∆ΝΤ και την ΕΕ στις πρώτες
εκθέσεις προόδου του Προγράµµατος, τα
περιθώρια επιτοκίου των οµολόγων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου σε σχέση µε τα αντίστοιχα
γερµανικά, αν και έχουν µειωθεί, παραµένουν
σε υψηλά επίπεδα. Συγκεκριµένα, στα µέσα
Οκτωβρίου το περιθώριο επιτοκίου στα 10ετή
οµόλογα είχε διαµορφωθεί κάτω από τις 700
µονάδες βάσης.7

ΈΈσσοοδδαα  ΤΤαακκττιικκοούύ  ΠΠρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ

Τα έσοδα του ΤΠ, αφού αφαιρεθούν οι επι-
στροφές φόρων, τους πρώτους εννέα µήνες του
έτους παρουσίασαν αύξηση κατά 3,7%, έναντι
ετήσιου στόχου βάσει του Προσχεδίου 8,7%.
Από τα διαθέσιµα αναλυτικά δηµοσιονοµικά
στοιχεία για το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγού-
στου προκύπτει υστέρηση του ρυθµού αύξησης
των εσόδων τόσο από τους άµεσους όσο και
από τους έµµεσους φόρους. Ο ρυθµός τους
αναµένεται να επιταχυνθεί το τελευταίο τετρά-
µηνο του έτους, καθώς εκτιµάται ότι θα εισπρα-
χθούν περίπου 2 δισεκ. ευρώ ή 0,9% του ΑΕΠ
από µέτρα που δεν έχουν ακόµη πλήρως ενερ-
γοποιηθεί. Τα µη φορολογικά έσοδα παρου-
σιάζουν αύξηση κατά 33,3% στο οκτάµηνο,
εξέλιξη που οφείλεται κυρίως στην είσπραξη
έκτακτων εσόδων ύψους 350 εκατ. ευρώ από το
πρόγραµµα ενίσχυσης της ρευστότητας των
τραπεζών λόγω της χρηµατοπιστωτικής κρίσης.

Συγκεκριµένα, τα έσοδα από την άµεση φορο-
λογία τους πρώτους οκτώ µήνες του έτους
παρουσίασαν υστέρηση σε σχέση µε το στόχο
του Προσχεδίου (µείωση κατά 0,1%), εµφα-
νίζοντας µείωση κατά 6,8%. Είναι χαρακτη-
ριστικό ότι όλες οι κατηγορίες άµεσων φόρων
παρουσίασαν µείωση, µε εξαίρεση τους έκτα-
κτους φόρους λόγω των εισπράξεων από την
έκτακτη εισφορά στα κέρδη των µεγάλων επι-
χειρήσεων για τη χρήση του 2008. Πιο συγκε-
κριµένα: 

••  Τα έσοδα από τη φορολογία εισοδήµατος
φυσικών προσώπων µειώθηκαν κατά 9,7%. Οι
µειωµένες εισπράξεις σε αυτή την κατηγορία
φόρου οφείλονται στις µειωµένες αποδοχές
για τους µισθωτούς του δηµόσιου τοµέα και
τους συνταξιούχους και στη µειωµένη απα-
σχόληση. Ωστόσο, η καταγραφείσα µείωση
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77 Στη διατήρηση των περιθωρίων επιτοκίου σε υψηλά επίπεδα συνέ-
βαλε και η κατά 4 κατηγορίες υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικα-
νότητας της ελληνικής κυβέρνησης από τον οίκο Moody’s στις 14
Ιουνίου. Ωστόσο, όπως προβλεπόταν και στο πρόγραµµα οικο-
νοµικής προσαρµογής, η ελληνική κυβέρνηση άντλησε από τις διε-
θνείς αγορές 2.057 εκατ. ευρώ στις 13 Ιουλίου διαθέτοντας έντοκα
γραµµάτια διάρκειας 26 εβδοµάδων και στις 20 Ιουλίου 2.498 εκατ.
ευρώ διαθέτοντας έντοκα γραµµάτια 13 εβδοµάδων. Παρ’ όλα
αυτά, το κόστος δανεισµού ήταν πολλαπλάσιο των αντίστοιχων
προηγούµενων εκδόσεων. 
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οφείλεται εν µέρει και στις καθυστερήσεις
που παρατηρήθηκαν στην έγκαιρη αποστολή
των εκκαθαριστικών από τις υπηρεσίες του
Υπουργείου Οικονοµικών, κάτι που όµως ανα-
µένεται να αναστραφεί στο υπόλοιπο του
έτους. Μεγάλη µείωση παρουσιάζουν και τα
έσοδα από τη φορολογία επί των τόκων των
καταθέσεων (-12,0%), λόγω της µείωσης των
καταθέσεων (βλ. Κεφάλαιο VI). 

••  Τα έσοδα από τη φορολογία εισοδήµατος
νοµικών προσώπων µειώθηκαν κατά 10,5%
έναντι του προηγούµενου έτους, κυρίως λόγω
της µειωµένης κερδοφορίας των επιχειρήσεων
το 2009. Ο συγκεκριµένος φόρος δεν παρου-
σιάζει υστέρηση σε σχέση µε τους στόχους του
Προσχεδίου. 

Μείωση σηµείωσαν και οι εισπράξεις από τη
φορολογία κληρονοµιών, δωρεών και γονικών
παροχών, εξέλιξη που οφείλεται στην καθυ-
στέρηση της αποστολής σηµειωµάτων για την
καταβολή του Φόρου Μεγάλης Ακίνητης
Περιουσίας (ΦΜΑΠ) για το 2010, από τον
οποίο αναµένονται εισπράξεις ύψους 400
εκατ. ευρώ µέχρι το τέλος του έτους. 

Μεγάλη υστέρηση παρουσιάζουν οι εισπρά-
ξεις από τους άµεσους φόρους παρελθόντων
οικονοµικών ετών, καθώς έχει καθυστερήσει
η αποστολή σηµειωµάτων για την είσπραξη
του ΕΤΑΚ 2009 και επιπλέον είχε δοθεί παρά-
ταση µέχρι τα τέλη Ιουνίου προκειµένου να
κατατεθούν εκπρόθεσµες δηλώσεις χωρίς ποι-
νές και να καταβληθούν ληξιπρόθεσµες οφει-
λές µε µείωση των προσαυξήσεων έως και
80%. Στο υπόλοιπο του έτους η εικόνα σε αυτή
την κατηγορία εσόδων αναµένεται να ανα-
στραφεί, λόγω των αυξηµένων εισπράξεων
από το ΕΤΑΚ του 2009 κατά 350 εκατ. ευρώ
(το οκτάµηνο έχουν εισπραχθεί ήδη τα 220
εκατ. ευρώ) και των εισπράξεων από τις ληξι-
πρόθεσµες οφειλές στο ∆ηµόσιο. Η κατηγορία
αυτή των εσόδων αναµένεται να ενισχυθεί και
από την περαίωση των εκκρεµών φορολογι-
κών υποθέσεων (Ν. 3888/2010).8

Οι λοιποί άµεσοι φόροι δεν παρουσιάζουν
υστέρηση, αφού έχουν ήδη εισπραχθεί 836

εκατ. ευρώ από την έκτακτη εισφορά στα
κέρδη των µεγάλων επιχειρήσεων. Αναµένε-
ται δε να ενισχυθούν περαιτέρω από την εφά-
παξ έκτακτη οικονοµική εισφορά από φυσικά
πρόσωπα µε ετήσια εισοδήµατα το 2009 άνω
των 100.000 ευρώ και την είσπραξη της έκτα-
κτης εισφοράς από φυσικά πρόσωπα µε ακί-
νητη περιουσία που υπερβαίνει τα 400.000
ευρώ. Συνεπώς, τους τελευταίους µήνες του
έτους αναµένεται σηµαντική ενίσχυση των
εσόδων από την άµεση φορολογία. 

Η σηµαντική αύξηση των εσόδων από την
έµµεση φορολογία τους πρώτους οκτώ µήνες
του έτους κατά 6,0% αντανακλά σε µεγάλο
βαθµό την επίδραση των φορολογικών
µέτρων τα οποία ελήφθησαν το δεύτερο εξά-
µηνο του 2009 και το πρώτο εξάµηνο του 2010.
Εντούτοις, οι έµµεσοι φόροι παρουσιάζουν
µεγάλη υστέρηση σε σχέση µε τους στόχους
του Προσχεδίου (αύξηση κατά 11,8%). Η
πορεία των εν λόγω εσόδων αναµένεται να
βελτιωθεί κατά τους τελευταίους µήνες του
2010, καθώς πολλά από τα µέτρα του 2010 δεν
έχουν ακόµη αποδώσει, ωστόσο η συνεχιζό-
µενη φοροδιαφυγή και η κάµψη της οικονο-
µικής δραστηριότητας αποτελούν παράγοντες
που επιδρούν αρνητικά στην επίτευξη των στό-
χων αύξησης των εσόδων από έµµεσους
φόρους.

Πιο συγκεκριµένα, οι εισπράξεις από τον
ΦΠΑ στο οκτάµηνο έχουν σηµειώσει οριακή
αύξηση κατά 1,6%. Από την αρχή του έτους
µέχρι σήµερα οι συντελεστές ΦΠΑ έχουν
αυξηθεί δύο φορές. Η πρώτη αύξηση, από
19% σε 21% για τον υψηλό συντελεστή και
από 9% σε 10% για το χαµηλό συντελεστή,
ισχύει από 15 Μαρτίου, ενώ η δεύτερη, από
21% σε 23% και από 10% σε 11% για το
υψηλό και χαµηλό συντελεστή αντιστοίχως,
ισχύει από την 1η Ιουλίου. Συνεπώς, τα έσοδα
αυτής της κατηγορίας έχουν επηρεαστεί από
την αύξηση των συντελεστών. Εντούτοις, τα
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88 Η περαίωση των ανέλεγκτων χρήσεων για πρώτη φορά ενεργο-
ποιήθηκε ως µηχανισµός για την ενίσχυση των εσόδων το 1978.
Από τότε µέχρι σήµερα έχει χρησιµοποιηθεί από πολλές κυβερ-
νήσεις ο συγκεκριµένος µηχανισµός προκειµένου να ενισχύονται
τα φορολογικά έσοδα. Αυτή είναι η δέκατη φορά και αφορά
εκκρεµείς φορολογικές υποθέσεις τις προηγούµενης δεκαετίας.
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έσοδα των πρώτων οκτώ µηνών έχουν επηρε-
αστεί µόνο επί 4,5 µήνες από την πρώτη
αύξηση και για πολύ µικρό διάστηµα από τη
δεύτερη. Οι µικρές επιχειρήσεις και οι επαγ-
γελµατίες αποδίδουν ΦΠΑ ανά τρίµηνο, ως εκ
τούτου η δεύτερη αύξηση δεν έχει επηρεάσει
µέχρι τώρα τα συγκεκριµένα έσοδα. Τα έσοδα
αυτής της κατηγορίας έχουν επηρεαστεί
θετικά και από το µέτρο των αποδείξεων. Άρα
στο υπόλοιπο του έτους τα έσοδα από ΦΠΑ
αναµένεται να ενισχυθούν από τη δεύτερη
αύξηση των συντελεστών (το Σεπτέµβριο τα
έσοδα αυτά αυξήθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 17%
περίπου, σύµφωνα µε το Υπουργείο Οικονο-
µικών). Αξίζει να σηµειωθεί ότι, σύµφωνα µε
το Προσχέδιο, µετά τη διπλή αύξηση των
συντελεστών ΦΠΑ, ο ετήσιος στόχος αύξησης
των εισπράξεων του φόρου έχει διαµορφωθεί
πλέον στο 5,8%. 

Οι εισπράξεις από την έµµεση φορολογία ενι-
σχύθηκαν σηµαντικά από τις αυξήσεις των
ειδικών φόρων κατανάλωσης (ΕΦΚ) στα καύ-
σιµα, στον καπνό και το οινόπνευµα. Πιο
συγκεκριµένα, τα έσοδα από τη φορολογία
καπνού παρουσιάζουν αύξηση κατά 7,5%, ενώ
τα έσοδα από τη φορολογία οινοπνευµατωδών
αυξήθηκαν περισσότερο από 30%, αντανα-
κλώντας τις διαδοχικές αυξήσεις στον ΕΦΚ
καπνού τους µήνες Ιανουάριο, Μάρτιο και
Μάιο. Σηµειώνεται ότι η τρίτη αύξηση στη
φορολογία καπνού δεν έχει περάσει ακόµη
στους καταναλωτές. Τέλος, ενισχυµένα κατά
25,7% παρουσιάζονται τα έσοδα από τη φορο-
λογία υγρών καυσίµων, εξέλιξη που συνδέε-
ται µε τις τρεις αυξήσεις στον ΕΦΚ καυσίµων
κατά τη διάρκεια του 2010. Παρά τη σηµα-
ντική τους αύξηση, τα έσοδα αυτής της κατη-
γορίας παρουσιάζουν υστέρηση σε σχέση µε
τον ετήσιο στόχο αύξησης του Προσχεδίου
(36,1%). Η απόδοση αυτού του φόρου στο
υπόλοιπο του έτους θα εξαρτηθεί σε µεγάλο
βαθµό από τη ζήτηση για πετρέλαιο θέρµαν-
σης και από την εξέλιξη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας. 

Τα µη φορολογικά έσοδα έχουν ενισχυθεί
σηµαντικά από την είσπραξη έκτακτων εσό-
δων ύψους περίπου 1,1 δισεκ. ευρώ, εκ των

οποίων τα 353 εκατ. ευρώ προέρχονται από το
πρόγραµµα ενίσχυσης της ρευστότητας λόγω
της χρηµατοπιστωτικής κρίσης και τα 766
εκατ. ευρώ από τους καταργηθέντες ειδικούς
λογαριασµούς του ∆ηµοσίου. 

Τέλος, σηµειώνεται ότι στο εννεάµηνο οι επι-
στροφές φόρων µειώθηκαν κατά 5,9%, έναντι
στόχου για άνοδο 3,0%, λόγω των αυξηµένων
επιστροφών φόρων την αντίστοιχη περίοδο
του 2009 προκειµένου να ενισχυθεί η οικονο-
µική δραστηριότητα (αποτέλεσµα βάσης).

Εκτιµάται εποµένως ότι η πορεία των εσόδων
θα βελτιωθεί σηµαντικά στο υπόλοιπο του
έτους, ωστόσο δύσκολα θα επιτευχθεί ο στό-
χος για την αύξηση των εσόδων για το σύνολο
του έτους. Η πτώση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας και ο κίνδυνος να ατονήσει το λεγό-
µενο “κίνηµα των αποδείξεων” καθιστούν επι-
τακτικότερη την ενίσχυση των φορολογικών
ελέγχων για να αντιµετωπιστούν φαινόµενα
φοροδιαφυγής. 

∆∆ααππάάννεεςς  ΤΤαακκττιικκοούύ  ΠΠρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ  

Οι δαπάνες του ΤΠ9 µειώθηκαν τους πρώτους
εννέα µήνες του έτους κατά 7,1%, έναντι
αύξησης κατά 14,9% την αντίστοιχη περίοδο
του 2009, ενώ το Προσχέδιο προβλέπει µείωση
κατά 7,8% για ολόκληρο το έτος. Η συγκρά-
τηση των δαπανών προέρχεται κυρίως από τις
πρωτογενείς δαπάνες, οι οποίες µειώθηκαν
κατά 11,0%,10 έναντι στόχου του Προσχεδίου
για µείωση κατά 10,9% ολόκληρο το έτος.
Αντίθετα, οι δαπάνες για τόκους αυξήθηκαν
την ίδια περίοδο κατά 8,0%, έναντι στόχου για
ετήσια αύξηση 7,2% (βλ. Πίνακα V.I). 

Η συγκράτηση των πρωτογενών δαπανών
οφείλεται σε διαδοχικά µέτρα που ελήφθησαν
στη διάρκεια των πρώτων εννέα µηνών του
έτους προκειµένου να αντιµετωπιστεί η δηµο-
σιονοµική κρίση στην οποία έχει περιέλθει η
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99 Στις δαπάνες του ΤΠ δεν περιλαµβάνονται οι επιστροφές φόρων,
οι οποίες εκπίπτουν από τα έσοδα. Η πρακτική αυτή ακολουθεί-
ται και από το Υπουργείο Οικονοµικών τα τελευταία χρόνια.

1100 Στις πρωτογενείς δαπάνες του ΤΠ περιλαµβάνεται και η επιχο-
ρήγηση νοσηλευτικών ιδρυµάτων για την εξόφληση µέρους
παλαιών οφειλών τους. 
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χώρα. Από τα διαθέσιµα αναλυτικά στοιχεία
για το οκτάµηνο, η συγκράτηση αυτή εντοπί-
ζεται κυρίως:

••  Στις δαπάνες προσωπικού, οι οποίες στο
οκτάµηνο παρουσιάζουν µείωση κατά 6,5%,
έναντι αύξησης κατά 9,3% την αντίστοιχη
περίοδο του 2009. Σηµειώνεται ότι είναι η
πρώτη φορά εδώ και δεκαετίες που η κατη-
γορία αυτή των δαπανών παρουσιάζει µεί-
ωση. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στα µέτρα
που αφορούν κυρίως πάγωµα των προσλή-
ψεων, µη ανανέωση συµβάσεων εργασίας
ορισµένου χρόνου, πάγωµα των αυξήσεων σε
µισθούς και συντάξεις το 2010, περικοπή
κατά 20% των επιδοµάτων των δηµοσίων
υπαλλήλων, περικοπή κατά 30% του επιδό-
µατος Πάσχα, και κατάργηση του επιδόµατος
αδείας στους δηµοσίους υπάλληλους και
συνταξιούχους και αντικατάστασή του µε επι-
δόµατα 250 και 200 ευρώ αντίστοιχα µόνο για
τους υπαλλήλους και τους συνταξιούχους µε
χαµηλές και µεσαίες αποδοχές, περικοπή των
δαπανών για υπερωριακή απασχόληση και
µείωση των αµοιβών για συµµετοχή σε επι-
τροπές, καθώς και των ανώτατων ορίων αµοι-
βών στο δηµόσιο τοµέα. Η επίδραση µέτρων
που αφορούν τη συγκράτηση των δαπανών
προσωπικού βρίσκεται σε εξέλιξη, καθώς
µερικά από αυτά τα µέτρα ελήφθησαν το
Μάιο και δεν έχουν επηρεάσει τα αποτελέ-
σµατα της υπό εξέταση περιόδου, όπως είναι
η κατάργηση του επιδόµατος του Πάσχα και
των Χριστουγέννων και αντικατάστασή τους
µε επιδόµατα 200-250 και 400-500 ευρώ αντί-
στοιχα,11 καθώς και η µείωση των υψηλότε-
ρων συντάξεων.12

••  Στις δαπάνες για επιχορηγήσεις (κυρίως
προς τα ασφαλιστικά ταµεία), που εµφανίζο-
νται στο οκτάµηνο µειωµένες κατά 11,6% σε
σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2009,
οπότε είχαν παρουσιάσει αύξηση 27,3%. Η
εξέλιξη αυτή οφείλεται στην περικοπή κατά
10% των επιχορηγήσεων στα ασφαλιστικά
ταµεία του ΟΤΕ και της ∆ΕΗ, καθώς και στην
ακύρωση του µεγαλύτερου µέρους της δεύτε-
ρης δόσης της έκτακτης ενίσχυσης κοινωνικής
αλληλεγγύης. 

••  Στις καταναλωτικές και λοιπές δαπάνες,
που παρουσιάζουν µείωση κατά 54,0% στο
οκτάµηνο, σε σχέση µε αύξηση 34,9% την
αντίστοιχη περίοδο του 2009. Στην εξέλιξη
αυτή έχει συντελέσει η περικοπή στις δαπάνες
για προµήθειες και µετακινήσεις, καθώς και
η µείωση κατά 100 εκατ. ευρώ του αρχικού
κονδυλίου του προϋπολογισµού 2010 που αφο-
ρούσε νέα προγράµµατα του Υπουργείου Παι-
δείας. 

ΠΠρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόόςς  ∆∆ηηµµοοσσίίωωνν  ΕΕππεεννδδύύσσεεωωνν  

Τους πρώτους εννέα µήνες του έτους το
έλλειµµα του Π∆Ε διαµορφώθηκε σε 4.089
εκατ. ευρώ ή 1,8% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµ-
µατος 2,8% του ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο
του 2009 (βλ. Πίνακα V.1). ∆εδοµένου ότι τα
έσοδα του Π∆Ε µειώθηκαν κατά 3,3%, η
συγκράτηση του ελλείµµατος οφείλεται απο-
κλειστικά στη µείωση κατά 30,3% των δαπα-
νών για επενδύσεις, σε σύγκριση µε αύξηση
κατά 19,2% πέρυσι. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται
αφενός στο ότι οι δαπάνες αυτές είχαν παρου-
σιάσει µεγάλη αύξηση (40,1%) το πρώτο εξά-
µηνο του 2009, λόγω της λήξης τον Ιούνιο του
2009 της προθεσµίας για την απορρόφηση
κονδυλίων από το Γ’ ΚΠΣ, και αφετέρου στην
περικοπή των δαπανών του Π∆Ε τρεις φορές
κατά τη διάρκεια του εννεαµήνου (κατά 600
εκατ. ευρώ µε τα µέτρα του Μαρτίου, κατά
επιπλέον 500 εκατ. ευρώ µε το ΠΟΠ και µετέ-
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1111 Πιο συγκεκριµένα, ο Ν. 3845/2010 προβλέπει την καταβολή επι-
δοµάτων Χριστουγέννων, Πάσχα και αδείας ύψους 500, 250 και
250 ευρώ αντιστοίχως στους µισθωτούς του ∆ηµοσίου των οποίων
οι αποδοχές (συµπεριλαµβανοµένων των εν λόγω επιδοµάτων και
υπολογιζόµενες σε δωδεκάµηνη βάση) δεν υπερβαίνουν κατά
µήνα τα 3.000 ευρώ, καθώς και την καταβολή επιδοµάτων Χρι-
στουγέννων, Πάσχα και αδείας ύψους 400, 200 και 200 ευρώ αντι-
στοίχως στους συνταξιούχους του ∆ηµοσίου, καθώς και όλων των
φορέων κύριας ασφάλισης µε εξαίρεση τον ΟΓΑ, των οποίων οι
συντάξεις (συµπεριλαµβανοµένων των εν λόγω επιδοµάτων και
υπολογιζόµενες σε δωδεκάµηνη βάση) δεν υπερβαίνουν κατά
µήνα τα 2.500 ευρώ. Ο Ν. 3863/2010 συµπληρώνει ότι στην περί-
πτωση που οι καταβαλλόµενες συντάξεις, υπολογιζόµενες σε
δωδεκάµηνη βάση, υπολείπονται κατά µήνα των 900 ευρώ, τα εν
λόγω επιδόµατα αναπροσαρµόζονται σε 500, 250 και 250 ευρώ
αντιστοίχως. Στις περιπτώσεις που παρατηρούνται υπερβάσεις των
ανωτέρω ορίων, τα εν λόγω επιδόµατα καταβάλλονται µέχρι των
αντίστοιχων ορίων.

1122 Σύµφωνα µε τον Ν. 3863/2010 και τον Ν. 3865/2010, θεσπίζεται
από 1.8.2010 η Εισφορά Αλληλεγγύης Συνταξιούχων (Ε.Α.Σ.), η
οποία τηρείται σε λογαριασµό µε οικονοµική και λογιστική αυτο-
τέλεια στο Ασφαλιστικό Κεφάλαιο Αλληλεγγύης Γενεών
(ΑΚΑΓΕ). Η Ε.Α.Σ. παρακρατείται µηνιαία από τις συντάξεις
κύριας ασφάλισης άνω των 1.400 ευρώ βάσει προοδευτικών συντε-
λεστών που κυµαίνονται από 3% έως 10% (βλ. Πλαίσιο V.2).
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πειτα κατά 200 εκατ. ευρώ). Ως εκ τούτου, στο
Προσχέδιο ο ετήσιος στόχος για τις δαπάνες
έχει διαµορφωθεί στα 9.000 εκατ. ευρώ από
10.300 εκατ. ευρώ που είχε προβλεφθεί στην
αρχή του έτους, ενώ στο Επικαιροποιηµένο
Μνηµόνιο γίνεται αναφορά σε ενδεχόµενο
περαιτέρω µείωσής του στα 8.200 εκατ. ευρώ.

3 ΟΙ ΚΑΘΑΡΕΣ ∆ΑΝΕΙΑΚΕΣ ΑΝΑΓΚΕΣ ΤΟ 
ΕΝΝΕΑΜΗΝΟ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ-ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ
2010 ΣΕ ΤΑΜΕΙΑΚΗ ΒΑΣΗ

Tην περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου το
ταµειακό έλλειµµα της κεντρικής κυβέρνησης
χωρίς τον ΟΠΕΚΕΠΕ διαµορφώθηκε στα
18.504 εκ. ευρώ ή 8,0% του αναθεωρηµένου
ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 11,0% του ΑΕΠ την
αντίστοιχη περίοδο του 2009, δηλαδή περιο-
ρίστηκε κατά 27,7% (βλ. ∆ιάγραµµα V.1 και
Πίνακα V.2). Επίσης, το πρωτογενές ταµειακό
έλλειµµα της κεντρικής κυβέρνησης (δηλαδή
το ταµειακό έλλειµµα χωρίς τις δαπάνες για
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Πίνακας V.2 Καθαρές δανειακές ανάγκες της κεντρικής κυβέρνησης σε ταµειακή βάση1

(εκατ. ευρώ)

11..  ΚΚρρααττιικκόόςς  ππρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόόςς 1177..336611 3322..662222 1133..991111 2255..660033 1188..550044

% του ΑΕΠ 7,4 14,0 5,9 11,0 8,0

– Τακτικός προϋπολογισµός2 12.585 4,5 25.318 6 10.834 19.236 14.477

– Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων 4.776 7.304 3.077 6.367 4.027

22..  ΕΕΛΛΕΕΓΓΕΕΠΠ  --  ΟΟΠΠΕΕΚΚΕΕΠΠΕΕ33 --225544 --11..777788 --22..225588 --11..992222 227744

33..  ΚΚεεννττρριικκήή  κκυυββέέρρννηησσηη  ((11++22)) 1177..110077 3300..884444 1111..665533 2233..668811 1188..777788

% του ΑΕΠ 7,3 13,2 4,9 10,2 8,1

Έτη Ιανουάριος-Σεπτέµβριος

2008 2009 2008 2009 2010*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και τα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 Περιλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης του δηµόσιου χρέους.
3 Οργανισµός Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και Εγγυήσεων. Αντικατέστησε τη ∆Ι∆ΑΓΕΠ από 3.9.2001.
4 Περιλαµβάνεται είσπραξη ποσού 430,8 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών του ΟΤΕ. Επίσης περιλαµβάνεται δαπάνη για επιχορήγηση ύψους
570,8 εκατ. ευρώ προς τον ΟΓΑ. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνεται εξόφληση οφειλών του Ελληνικού ∆ηµοσίου προς το ΙΚΑ µε έκδοση οµολό-
γων ύψους 1.172 εκατ. ευρώ.
5 Σηµειώνεται ότι το µήνα Μάρτιο 2008 κατά τη διάρκεια της απεργίας του προσωπικού της Τράπεζας της Ελλάδος πραγµατοποιήθηκαν πλη-
ρωµές εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους µέσω εµπορικών τραπεζών ύψους 1.537 εκατ. ευρώ, εκ των  οποίων τα 359 εκατ. ευρώ αφορούν
τόκους που δεν καταγράφησαν στα ταµειακά στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος. Αν αυτοί  οι τόκοι προστεθούν στους υφιστάµενους τόκους,
τότε οι καθαρές δανειακές ανάγκες του Κρατικού  Προϋπολογισµού διαµορφώνονται από 7,4% σε 7,5% του ΑΕΠ και αντίστοιχα της κεντρι-
κής  κυβέρνησης από 7,3% σε 7,4% του ΑΕΠ.
6 ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 3.769 εκατ. ευρώ για αγορά προνοµιούχων µετοχών από ελληνικές τράπεζες, στο πλαίσιο της κεφαλαιακής
τους ενίσχυσης (Ν. 3723/2008), καθώς και δαπάνη ύψους 1.500 εκατ. ευρώ για την κάλυψη της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου του Ταµείου
Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ Μικρών Επιχειρήσεων Α.Ε. µε έκδοση οµολόγων. Αντίθετα, περιλαµβάνεται ποσό 673,6 εκατ. ευρώ από πώληση
µετοχών του ΟΤΕ, ποσό 72,3 εκατ.ευρώ από την αποκρατικοποίηση της Ολυµπιακής, καθώς και οµολογιακό δάνειο ύψους 531 εκατ. ευρώ το
προϊόν του οποίου δόθηκε στον ΟΓΑ για κάλυψη υποχρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
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τόκους) διαµορφώθηκε σε 6.858 εκατ. ευρώ ή
3,0% του ΑΕΠ, έναντι 6,4% του ΑΕΠ το αντί-
στοιχο διάστηµα του 2009, εµφανίζοντας µεί-
ωση κατά 53,8%. 

Ο σηµαντικός περιορισµός του ταµειακού
ελλείµµατος τους πρώτους εννέα µήνες του
2010 συµβαδίζει µε την εικόνα που προκύπτει
από τα δηµοσιονοµικά στοιχεία, δηλαδή απο-
δίδεται κατά κύριο λόγο στον περιορισµό των
δαπανών ενώ θετική είναι και η συµβολή από
την αύξηση των εισπράξεων. Συγκεκριµένα, οι
δαπάνες του ΚΠ περιορίστηκαν κατά 12,3%
την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2010,
έναντι αύξησης κατά 16,8% την αντίστοιχη
περίοδο του 2009. Οι δαπάνες του ΤΠ περιο-
ρίστηκαν κατά 9,7%, έναντι αύξησης κατά
16,4% την αντίστοιχη περίοδο του 2009, ενώ
οι δαπάνες του Π∆Ε εµφανίζουν µείωση κατά
30,3%, έναντι αύξησης κατά 19,2% την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2009. Τα
έσοδα του ΚΠ αυξήθηκαν κατά 3,3% τους
πρώτους εννέα µήνες του 2010, έναντι µείωσης
κατά 8,2% την αντίστοιχη περυσινή περίοδο.
Η αύξηση οφείλεται στη βελτίωση των εισπρά-
ξεων του ΤΠ κατά 3,5%, έναντι πτώσης κατά
3,4% την αντίστοιχη περίοδο του 2009. Τα
έσοδα από το Π∆Ε τους πρώτους εννέα µήνες
του 2010 είναι µειωµένα κατά 1,9%, έναντι
µείωσης κατά 58,6% το αντίστοιχο διάστηµα
του 2009. 

4 ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟ ΧΡΕΟΣ ΚΑΙ ΤΑ ΝΕΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ
ΓΙΑ ΤΟ 2009

Η διαχρονική εξέλιξη του δηµόσιου χρέους
(ως ποσοστού του ΑΕΠ) αποτυπώνει τις χρό-
νιες µακροοικονοµικές ανισορροπίες της
ελληνικής οικονοµίας. Πρόκειται για ένα
δείκτη της µακροοικονοµικής προοπτικής
µιας χώρας, ο οποίος επηρεάζεται από (α) τη
δηµοσιονοµική πολιτική, όπως αυτή εκφρά-
ζεται από την πορεία των πρωτογενών δηµο-
σιονοµικών αποτελεσµάτων, (β) το ρυθµό
ανάπτυξης της οικονοµίας και (γ) τη θέση
της χώρας στο εγχώριο και διεθνές χρηµα-
τοοικονοµικό περιβάλλον, όπως αυτή αντα-
νακλάται στην εξέλιξη των επιτοκίων δανει-

σµού που επηρεάζουν τις δαπάνες για
τόκους.

Στην Ελλάδα το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό
του ΑΕΠ κυµαίνεται σε επίπεδα υψηλότερα
του 99,0% την τελευταία δεκαπενταετία. Η
ταχύρρυθµη µεγέθυνση που χαρακτήριζε την
ελληνική οικονοµία (από το 2000 και µετά), τα
χαµηλά επιτόκια (έως το 2005), σε συνδυασµό
µε τα πρωτογενή πλεονάσµατα (έως το 2002)
και τα έσοδα από τις αποκρατικοποιήσεις
(κατά κύριο λόγο από το 1996 και µετά), δεν
ήταν αρκετά για να αντισταθµίσουν τη δηµι-
ουργία ελλειµµάτων εκτός γενικής κυβέρνη-
σης προκειµένου να διασφαλιστεί η διαχρο-
νική µείωση του δηµόσιου χρέους. 

Η διατήρηση του δηµόσιου χρέους σε εν
γένει υψηλά επίπεδα είναι ενδεικτική των
σοβαρών διαρθρωτικών προβληµάτων της
ελληνικής οικονοµίας γενικότερα και των
δηµόσιων οικονοµικών ειδικότερα, που σχε-
τίζονται άµεσα µε τα προβλήµατα της δηµο-
σιονοµικής διαχείρισης. Αυτά συνδέονται
από τη µία πλευρά µε τις αναποτελεσµατικές
πολιτικές στον τοµέα των εσόδων και της
φορολογικής διαχείρισης13 και από την άλλη
πλευρά µε τη σηµαντική και ανεξέλεγκτη
αύξηση των δαπανών, η οποία κατά κύριο
λόγο αντανακλά την έλλειψη πειθαρχίας και
την αδυναµία παρακολούθησης και ελέγχου
των δαπανών, µε συνέπεια τη δηµιουργία
νέων οφειλών που επιβαρύνουν το δηµόσιο
χρέος. 

Οι προαναφερθείσες αδυναµίες έχουν συντε-
λέσει καθοριστικά στη διαµόρφωση του χρέ-
ους στο επίπεδο του 115,1% του ΑΕΠ το 2009
από 99,2% του ΑΕΠ το 2008, σύµφωνα µε τις
εκτιµήσεις που είχαν ανακοινωθεί από την
Eurostat τον Απρίλιο του τρέχοντος έτους.
Χαρακτηριστικά υπολογιζόταν βάσει αυτών
των εκτιµήσεων ότι η συµβολή του πρωτογε-
νούς ελλείµµατος στην αύξηση του λόγου χρέ-
ους/ΑΕΠ ανερχόταν το 2009 σε 8,5% του
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1133 Με αποτέλεσµα εκτεταµένη φοροδιαφυγή και προβλήµατα
είσπραξης των εσόδων..

KEF V:������ 1  10/20/10  9:12 AM  ������ 118



ΑΕΠ, η επίδραση από τη µεταβολή του ΑΕΠ
και τη µεταβολή των επιτοκίων σε 5,4%, ενώ
η “προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους”14 συνέ-
βαλε κατά 2,0%. Ωστόσο, η ίδια ανακοίνωση
της Eurostat15 ανέφερε τότε ότι ο λόγος χρέ-
ους/ΑΕΠ ενδέχεται να αναθεωρηθεί προς τα
άνω, φθάνοντας στο 122%.

Στο Προσχέδιο του Προϋπολογισµού περι-
λαµβάνεται µια ελαφρά αναθεωρηµένη εκτί-
µηση, σύµφωνα µε την οποία ο λόγος χρέους/
ΑΕΠ διαµορφώθηκε σε 99,5% το 2008 και
115,4% το 2009. Ωστόσο, βάσει του νέου
ΑΕΠ τα ποσοστά αυτά αντιστοιχούν πλέον σε
100,94% και 117,65% αντίστοιχα. Επιπλέον,
σύµφωνα µε νέες εκτιµήσεις που αναµενόταν
να ανακοινώσει η Eurostat στις 22 Οκτω-
βρίου (µετά την εκτύπωση της παρούσας
Έκθεσης) ο λόγος χρέους/ΑΕΠ των ετών
αυτών αναθεωρείται σηµαντικά προς τα άνω,
καθώς στο χρέος περιλαµβάνεται πλέον,
µεταξύ άλλων, το χρέος των δηµόσιων επι-
χειρήσεων και των άλλων φορέων που, όπως
αναφέρθηκε στο Τµήµα 1 του παρόντος
κεφαλαίου, εντάχθηκαν στον τοµέα της γενι-
κής κυβέρνησης. Πρέπει να σηµειωθεί ότι το
χρέος των εν λόγω δηµόσιων επιχειρήσεων
αφορά δάνεια που είχαν συναφθεί µε την
εγγύηση του ∆ηµοσίου και αναφέρονταν στις
εισηγητικές εκθέσεις του κρατικού προϋπο-
λογισµού.

ΤΤοο  22001100, το χρέος αναµένεται να επιβαρυνθεί
επίσης από τη χρηµατοδότηση του Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (ποσό που
δεν αποτελεί έλλειµµα) και από τα παλαιό-
τερα χρέη των νοσοκοµείων για την περίοδο
2005-2008.16

Όσον αφορά τη δυναµική του χρέους, σύµ-
φωνα µε την πρώτη έκθεση προόδου του ΠΟΠ
την οποία συνέταξε το ∆ΝΤ, ο λόγος δηµόσιου
χρέους/ΑΕΠ αναµένεται να φθάσει στη µέγι-
στη τιµή το 2013 και να αρχίσει να αποκλιµα-
κώνεται σταδιακά από το 2014.17 Η προς τα
άνω αναθεώρηση του χρέους του 2009 κατ’
αρχάς θα συνεπαγόταν αισθητή αναθεώρηση
προς τα άνω και αυτών των προβλέψεων.
ΌΌµµωωςς  µµιιαα  ττέέττοοιιαα  δδυυσσµµεεννήήςς  ππρροοοοππττιικκήή  εείίννααιι  εεφφιι--

κκττόό  κκααιι  ααπποολλύύττωωςς  ααππααρρααίίττηηττοο  νναα  ααπποοττρρααππεείί, µε
τρεις τρόπους: 

((αα)) επιτάχυνση της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής, δηλαδή µεγαλύτερη µείωση του
πρωτογενούς ελλείµµατος και επίτευξη
µεγαλύτερων πρωτογενών πλεονασµάτων πιο
νωρίς, 

((ββ)) επιτάχυνση του προγράµµατος αποκρα-
τικοποιήσεων (αρχίζοντας από την ανα-
διάρθρωση και εξυγίανση του οµίλου ΟΣΕ
και της ΤΡΑΙΝΟΣΕ που προβλέπεται στο
σχετικό νοµοσχέδιο), καθώς και της αξιο-
ποίησης της ακίνητης περιουσίας του ∆ηµο-
σίου (βλ. Κεφάλαιο VII, Ειδικά θέµατα 3
και 5), 

((γγ)) συντονισµένη λήψη αναπτυξιακών διαρ-
θρωτικών µέτρων (χωρίς δηµοσιονοµικό
κόστος) προκειµένου να επισπευσθεί η ανά-
καµψη της οικονοµίας και να δηµιουργηθούν
οι προϋποθέσεις για ικανοποιητικούς ρυθ-
µούς ανόδου του ΑΕΠ που θα είναι διατηρή-
σιµοι.

Καθίσταται λοιπόν σαφές ότι η αποκλιµάκωση
του δηµόσιου χρέους απαιτεί αποφάσεις που
στοχεύουν στην αντιµετώπιση τόσο των διαρ-
θρωτικών προβληµάτων της ελληνικής οικο-
νοµίας όσο και των προβληµάτων που συνδέ-
ονται µε τη δηµοσιονοµική διαχείριση.18 Με
τον τρόπο αυτό, δηµιουργούνται οι προϋπο-
θέσεις αφενός για την αύξηση της παραγωγι-
κότητας στο δηµόσιο και στον ιδιωτικό

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010 119

1144 Η “προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους” αναφέρεται σε εκείνες τις
συναλλαγές του ∆ηµοσίου που, ενώ δεν καταγράφονται στο
έλλειµµα, επιβαρύνουν το δηµόσιο χρέος

1155 Βλ. Eurostat news release 55/2010 – 22.4.2010.
1166 Με τον Ν. 3867/2010, για τα έτη 2007, 2008 και 2009, οφειλές συνο-

λικού ποσού έως και 200.000 ευρώ ανά προµηθευτή εξοφλούνται
άµεσα. Οι υπόλοιπες οφειλές εξοφλούνται µε την έκδοση οµολό-
γων µηδενικού επιτοκίου. Συγκεκριµένα, για τις υπόλοιπες οφει-
λές του έτους 2007 συνολικού ποσού 1,1 δισεκ. ευρώ θα εκδοθούν,
εντός του τρέχοντος έτους, οµόλογα ετήσιας διάρκειας. Οφειλές
του έτους 2008 συνολικού ποσού 2,2 δισεκ. ευρώ θα εξοφλούνται
µε οµόλογα διετούς διάρκειας, ενώ για τις υπόλοιπες οφειλές του
έτους 2009, συνολικού ποσού 2,04 δισεκ. ευρώ, θα εκδοθούν εντός
του 2010 οµόλογα τριετούς διάρκειας.

1177 Βλ. IMF, Greece – First Review under the Stand-By Arrangement,
14.9.2010.

1188 Ο Ν. 3871/2010 “∆ηµοσιονοµική ∆ιαχείριση και Ευθύνη” που
ψηφίστηκε από τη Βουλή των Ελλήνων στις 29 Ιουλίου 2010 είναι
ένα πρώτο βήµα προς αυτή την κατεύθυνση, βλ. ΠλαίσιοV.1.
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τοµέα,19 η οποία είναι ένας από τους κυριό-
τερους παράγοντες για την ενίσχυση του ρυθ-
µού οικονοµικής µεγέθυνσης, και αφετέρου
για τον έλεγχο και τη βελτίωση των δηµόσιων
οικονοµικών, που µε τη σειρά της είναι βασικό
προαπαιτούµενο για την αναστροφή της ανο-
δικής πορείας του δηµόσιου χρέους.

5 ΤΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ 

Στις 2 Μαΐου επιτεύχθηκε συµφωνία µεταξύ
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, σε συνεργασία µε
την ΕΚΤ, του ∆ΝΤ και των ελληνικών αρχών
σχετικά µε µια περιεκτική δέσµη µέτρων οικο-
νοµικής πολιτικής για την περίοδο 2010-13
προκειµένου να αποκατασταθεί η µακροοι-
κονοµική σταθερότητα και να επιτευχθεί δια-
τηρήσιµη µακροπρόθεσµη ανάπτυξη, στηρι-
ζόµενη σε επίσηµη χρηµατοδότηση συνολικού
ύψους 110 δισεκ. ευρώ. Άµεσος στόχος του
προγράµµατος είναι η αποκατάσταση της
εµπιστοσύνης στις προοπτικές της ελληνικής
οικονοµίας και η επίτευξη διατηρήσιµης δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής. Αυτό θα επιτευχθεί
µε άµεση δηµοσιονοµική εξυγίανση που βασί-
ζεται σε µέτρα που επιφέρουν εξοικονόµηση
δαπανών του δηµόσιου τοµέα και βελτιώνουν
την ικανότητα της κυβέρνησης για συγκέ-
ντρωση εσόδων. Παράλληλα, προβλέπεται η
ποσοτικοποίηση και εξειδίκευση των µέτρων
για το 2011 και 2012, προκειµένου να δια-
σφαλιστεί η διάρκεια της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής, να ανακτηθεί η εµπιστοσύνη
στις οικονοµικές προοπτικές και να αποκα-
τασταθεί η αξιοπιστία της ακολουθούµενης
οικονοµικής πολιτικής. 

Η χρηµατοδότηση, όπως προκύπτει από το πρό-
γραµµα, θα προέλθει από τα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ και το ∆ΝΤ. Το Συµβούλιο των
Υπουργών Οικονοµίας και Οικονοµικών της
ζώνης του ευρώ επικύρωσε το πρόγραµµα πολι-
τικής και ενέκρινε διµερή δάνεια από τα
κράτη-µέλη, ύψους 80 δισεκ. ευρώ. Το Συµ-
βούλιο του ∆ΝΤ ενέκρινε συµφωνία (Stand-By
Arrangement – SBA) ύψους 30 δισεκ. ευρώ. Η
χρηµατοδότηση θα γίνει σε 13 δόσεις (από το

Μάιο του 2010 έως τον Απρίλιο του 2013) υπό
την προϋπόθεση ότι το πρόγραµµα εκτελείται
κανονικά και πληρούνται τα ποσοτικά κριτήρια
απόδοσης (ΚΑ).20 Το Μνηµόνιο Συνεννόησης
στις Συγκεκριµένες Προϋποθέσεις Οικονοµι-
κής Πολιτικής ορίζει κυρίως τις διαρθρωτικές
πολιτικές που περιλαµβάνονται στο Μνηµόνιο
Οικονοµικής και Χρηµατοπιστωτικής Πολιτι-
κής και θέτει ένα συγκεκριµένο χρονοδιά-
γραµµα εφαρµογής τους.

Στις 6 Μαΐου η Βουλή των Ελλήνων ψήφισε
µια σειρά µέτρων δηµοσιονοµικής και οικο-
νοµικής πολιτικής που περιλαµβάνονται στο
πρόγραµµα οικονοµικής και δηµοσιονοµικής
πολιτικής, µεταξύ των οποίων αύξηση του
ΦΠΑ και των ειδικών φόρων κατανάλωσης,
καθώς και περαιτέρω µειώσεις των µισθών
και συντάξεων στο δηµόσιο τοµέα.21 Επιπλέον,
προβλέπεται δέσµη διαρθρωτικών αλλαγών
που θα βοηθήσουν στη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή. 

Στις 18 Μαΐου οι χώρες της ζώνης του ευρώ
εκταµίευσαν την πρώτη δόση του δανείου,
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1199 Η αύξηση της παραγωγικότητας συνδέεται µε όλες εκείνες τις
διαρθρωτικές αλλαγές που στοχεύουν στη βελτίωση του επιχει-
ρηµατικού περιβάλλοντος και τη δηµιουργία κινήτρων για νέες
επενδύσεις. Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει επανειληµµένως ανα-
φερθεί στην αναγκαιότητα τέτοιων µεταρρυθµίσεων όπως αυτές
που αφορούν την αγορά εργασίας και το άνοιγµα των κλειστών
επαγγελµάτων, µε στόχο τη δηµιουργία ενός υγιούς και ανταγω-
νιστικού επιχειρηµατικού περιβάλλοντος που θα εξασφαλίζει
επενδύσεις, χαµηλότερες τιµές, θέσεις εργασίας και απρόσκοπτη
οικονοµική ανάπτυξη. 

2200 Η πρόοδος εφαρµογής των πολιτικών στο πλαίσιο του προγράµ-
µατος θα παρακολουθείται µέσω τριµηνιαίων (και συνεχών) ποσο-
τικών κριτηρίων απόδοσης (ΚΑ), καθώς και ενδεικτικών στόχων,
διαρθρωτικών σηµείων αναφοράς, αναθεωρήσεων του προγράµ-
µατος και ρητρών. Οι ποσοτικοί στόχοι µέχρι το ∆εκέµβριο του
2010 είναι κριτήρια απόδοσης (ΚΑ). Οι στόχοι για την περίοδο
2011-2013 είναι ενδεικτικοί και θα µετατραπούν σε ΚΑ για το 2011
κατά τη δεύτερη αναθεώρηση του προγράµµατος πριν από το τέλος
του 2010. Τα ΚΑ είναι: (1) το όριο στο προσαρµοσµένο πρωτο-
γενές έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης σε ταµειακή βάση (κρι-
τήριο απόδοσης), (2) το όριο στις πρωτογενείς δαπάνες του Κρα-
τικού Προϋπολογισµού (κριτήριο απόδοσης), (3) το όριο στη συσ-
σώρευση νέων ληξιπρόθεσµων οφειλών από τη γενική κυβέρνηση
(συνεχής ενδεικτικός στόχος), (4) το όριο στο απόθεµα χρέους της
κεντρικής κυβέρνησης (κριτήριο απόδοσης), (5) το όριο στις νέες
εγγυήσεις από την κεντρική κυβέρνηση (κριτήριο απόδοσης), και
(6) η µη συσσώρευση εκπρόθεσµων οφειλών εξωτερικού χρέους
γενικής κυβέρνησης (συνεχές κριτήριο απόδοσης). 

2211 Επίσης, στις 6 Μαΐου 2010 η ΕΚΤ ενέκρινε προσωρινά µέτρα που
αφορούν τα κριτήρια καταλληλότητας των εµπορεύσιµων χρεο-
γράφων τα οποία εκδίδει ή εγγυάται η ελληνική κυβέρνηση [για
χρήση τους ως εξασφαλίσεων στις πράξεις αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος]. Παρ’ όλα αυτά, στις 7 Μαΐου 2010 η διαφορά
επιτοκίου (spread) των διετών οµολόγων έφθασε τις 1.739 µονά-
δες βάσης και των δεκαετών οµολόγων τις 1.287 µονάδες βάσης.
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ύψους 14,5 δισεκ. ευρώ, κατόπιν εκταµίευσης
5,5 δισεκ. ευρώ από το ∆ΝΤ. Η επόµενη εκτα-
µίευση, ύψους 9 δισεκ ευρώ (2,5 δισεκ. ευρώ
από το ∆ΝΤ και 6,5 δισεκ. ευρώ από τη ζώνη
του ευρώ), όπως προβλεπόταν στο ΠΟΠ,
έγινε στις αρχές Σεπτεµβρίου, αφού αξιολο-
γήθηκε η πρόοδος ως προς τις ενέργειες που
έπρεπε να έχουν αναληφθεί έως τις 30 Ιου-
νίου 2010. 

Η τρίτη δόση, αντίστοιχου ποσού (2,5 δισεκ.
ευρώ από το ∆ΝΤ και 6,5 δισεκ. ευρώ από τη
ζώνη του ευρώ), αναµένεται έως τις αρχές
∆εκεµβρίου, αφού αξιολογηθεί η πρόοδος ως
προς τις δράσεις που πρέπει να έχουν αναλη-
φθεί έως τις 30 Σεπτεµβρίου. Η τέταρτη δόση,
ύψους 15 δισεκ. ευρώ (4,1 δισεκ. ευρώ από το
∆ΝΤ και 10,9 δισεκ. ευρώ από τη ζώνη του
ευρώ), θα εκταµιευθεί έως τις αρχές Μαρτίου
2011, αφού αξιολογηθεί η πρόοδος που θα
πρέπει να έχει επιτευχθεί έως τις 31 ∆εκεµ-
βρίου 2010. 

5.1 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

ΤΤοο  ΠΠΟΟΠΠ  ππρροοββλλέέππεειι  εευυρρύύττααττηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή
ππρροοσσααρρµµοογγήή..  Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα προ-
βλέπεται να µειωθεί από σχεδόν 14% του ΑΕΠ
το 2009 (σύµφωνα µε τις αρχικές εκτιµήσεις)
σε ποσοστό κάτω του 3% του ΑΕΠ το 2014.
Αντανακλώντας τη διεθνή εµπειρία, η προ-
σαρµογή βασίζεται κατά τα 2/3 στην πλευρά
των δαπανών. Οι δαπάνες θα µειωθούν κατά
ένα ποσό που ισοδυναµεί µε 7% περίπου του
ΑΕΠ µέχρι το 2013, ενώ τα έσοδα θα αυξη-
θούν κατά περίπου 4% του ΑΕΠ έως το 2013. 

Το µέγεθος της απαιτούµενης δηµοσιονοµικής
εξυγίανσης στη διάρκεια της περιόδου 2010-
2013 υπερβαίνει κατά πολύ την εξοικονόµηση
πόρων από την απαιτούµενη µείωση του δηµό-
σιου ελλείµµατος. Σε σχέση µε µια κατάσταση
αµετάβλητων πολιτικών (όπου το δηµόσιο
έλλειµµα θα αυξανόταν, αντικατοπτρίζοντας
µεταξύ άλλων τη µείωση του πραγµατικού
ΑΕΠ, την αύξηση των δαπανών για τόκους,
επιδόµατα ανεργίας, επιχορηγήσεις ασφαλι-
στικών ταµείων και προβληµατικών ∆ΕΚΟ,
µισθούς του ∆ηµοσίου και συντάξεις), αυτό θα

απαιτήσει δηµοσιονοµικά µέτρα που θα αντι-
στοιχούν στο 13% του ΑΕΠ κατά την περίοδο
2010-2014, πέραν εκείνων που ήδη εφαρµό-
ζονται το 2010 (και τα οποία εκτιµώνται από
την ΕΕ στο 5,5% του ΑΕΠ). Αυτή η µεγάλη
προσαρµογή είναι αναγκαία για να τεθεί ο
λόγος του χρέους προς ΑΕΠ σε καθοδική
πορεία από το 2014 και έπειτα (αν και ο λόγος
αυτός θα παραµείνει κατά περισσότερο από
30 εκατοστιαίες µονάδες υψηλότερος του επι-
πέδου του 2009) και να παραµείνει σε καθο-
δική πορεία και µετά το τέλος του προγράµ-
µατος, µέσω της επίτευξης σηµαντικών πρω-
τογενών πλεονασµάτων (τουλάχιστον 5% του
ΑΕΠ) µέχρι το 2020. 

ΗΗ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  εεξξυυγγίίααννσσηη  εείίννααιι  έέννττοονναα  εεµµππρροο--
σσθθοοββααρρήήςς.. Μετά την εφαρµογή µέτρων κατά το
2010 που αντιστοιχούν στο 8% του ΑΕΠ
(συµπεριλαµβανοµένων εκείνων που εξαγγέλ-
θηκαν µέχρι το Μάρτιο του 2010), το 2011 θα
εφαρµοστούν µέτρα εξυγίανσης που αντιστοι-
χούν στο 4% του ΑΕΠ (συµπεριλαµβάνεται το
αποτέλεσµα εκ µεταφοράς). Η προσαρµογή θα
είναι µικρότερη ―θα κυµαίνεται από 2% έως
2,5% του ΑΕΠ― το 2012, 2013 και 2014. 

ΤΤαα  δδύύσσκκοολλαα  µµέέττρραα  ππρροοββλλέέππεεττααιι  νναα  ννοοµµοοθθεεττηη--
θθοούύνν  κκααιι  θθαα  εεφφααρρµµοοσσττοούύνν  σσττηηνν  ααρρχχήή.. Τα τρία
σηµαντικότερα άµεσα µέτρα είναι η µείωση
των δαπανών για µισθοδοσία του δηµόσιου
τοµέα και των δαπανών για πληρωµές συντά-
ξεων, καθώς και η περαιτέρω αύξηση των
συντελεστών του ΦΠΑ κατά 10%. Τα µέτρα
που συνδυάζονται µε άλλα τα οποία έχουν επι-
βληθεί από τις αρχές Μαρτίου αποδίδουν
περαιτέρω εξοικονόµηση της τάξεως του 2,5%
του ΑΕΠ, ήδη από το 2010. 

ΤΤαα  µµέέττρραα  εείίννααιι  δδιιααρρθθρρωωττιικκήήςς  φφύύσσεεωωςς.. Από τη
συνολική δέσµη µέτρων, λίγα µόνο (που αντι-
στοιχούν σε περίπου 1,5% του ΑΕΠ) λαµβά-
νονται εφάπαξ ή έχουν προσωρινό χαρα-
κτήρα. Επιπλέον, τταα  µµέέττρραα  εείίννααιι  ππλλήήρρωωςς  ππρροοσσ--
δδιιοορριισσµµέένναα. Όλα τα µέτρα για το 2010 και το
2011 και σχεδόν όλα τα µέτρα που απαιτού-
νται για το 2012 έχουν προσδιοριστεί από κοι-
νού µε τις ελληνικές αρχές και έχουν ποσοτι-
κοποιηθεί προσεκτικά. 
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ΣΣυυγγκκεεκκρριιµµέένναα,,  ττοο  22001100  ττοο  ππρρόόγγρρααµµµµαα  ππρροοββλλέέ--
ππεειι  µµέέττρραα  ύύψψοουυςς  ππεερρίίπποουυ  22,,55%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ::  τταα
εειισσππρραακκττιικκάά  µµέέττρραα  θθαα  ααπποοδδώώσσοουυνν  00,,55%%  ττοουυ
ΑΑΕΕΠΠ  κκααιι  τταα  µµέέττρραα  ππεερριισσττοολλήήςς  ττωωνν  δδααππααννώώνν
11,,99%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ..  ΤΤοο  22001111  τταα  εειισσππρραακκττιικκάά  µµέέττρραα
θθαα  ααπποοδδώώσσοουυνν  22,,99%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  κκααιι  τταα  µµέέττρραα
ππεερριιοορριισσµµοούύ  ττωωνν  δδααππααννώώνν  11,,22%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ,,
δδηηλλααδδήή  ττοο  σσυυννοολλιικκόό  όόφφεελλοοςς  θθαα  εείίννααιι  ίίσσοο  µµεε
44,,11%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ..  ΤΤοο  22001122  κκααιι  ττοο  22001133  ααννααµµέέννοο--
ννττααιι  εειισσππρραακκττιικκάά  µµέέττρραα  ύύψψοουυςς  00,,77%%  κκααιι  00,,33%%
ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  ααννττίίσσττοοιιχχαα,,  εεννώώ  τταα  µµέέττρραα  εεξξοοιικκοοννόό--
µµηησσηηςς  δδααππααννώώνν  ααννααµµέέννεεττααιι  νναα  ααπποοδδώώσσοουυνν  11,,77%%
κκααιι  22,,33%%  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  ααννττίίσσττοοιιχχαα..  

5.2 ΘΕΣΜΙΚΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ

Το ΠΟΠ προβλέπει σειρά θεσµικών µεταρ-
ρυθµίσεων, οι οποίες θα έχουν θετικές δηµο-
σιονοµικές επιπτώσεις ενισχύοντας τον αγώνα
κατά της σπατάλης, της φοροδιαφυγής και της
διαφθοράς. Σε αυτές περιλαµβάνονται:

••  Η εφαρµογή σηµαντικών µεταρρυθµίσεων
για την ενδυνάµωση του συστήµατος διαχεί-
ρισης του προϋπολογισµού και του δηµοσιο-
νοµικού πλαισίου (µε τη συνδροµή και τεχνική
βοήθεια του ∆ΝΤ – βλ. Πλαίσιο V.1). 
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∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΑΙ ΕΥΘΥΝΗ

Ο Ν. 3871/2010 για τη δηµοσιονοµική διαχείριση και ευθύνη εισάγει σύγχρονους δηµοσιονοµι-
κούς κανόνες και αρχές, προκειµένου να συντελέσει στη  µεταρρύθµιση του δηµοσιονοµικού
συστήµατος και να συµβάλει στη δηµοσιονοµική εξυγίανση µέσα από τον έλεγχο1 των δηµόσιων
δαπανών και τη στοχευµένη ανακατανοµή τους, ούτως ώστε να επιτευχθούν µείωση του κόστους
των κρατικών υπηρεσιών και ορθολογική αξιοποίηση των δηµόσιων πόρων. 

Ο νόµος αποβλέπει σε ένα “από επάνω προς τα κάτω” µοντέλο προϋπολογισµού, αποσαφηνίζοντας
τους ρόλους των εµπλεκόµενων φορέων, αποδίδοντας ευθύνες σε αυτούς που διαχειρίζονται το δηµό-
σιο χρήµα, διευκολύνοντας έτσι τον ελεγκτικό ρόλο της Βουλής µέσα από διαφανείς διαδικασίες. 

Η δηµοσιονοµική διαχείριση θα πρέπει να διέπεται από τις αρχές: α) της χρηστής διαχείρισης,
β) της υπευθυνότητας και της λογοδοσίας, γ) της διαφάνειας και δ) της ειλικρίνειας. Οι δηµο-
σιονοµικοί κανόνες αποσκοπούν στη διατήρηση και την ενίσχυση της δηµοσιονοµικής σταθε-
ρότητας, αφορούν δε τον καλύτερο έλεγχο των εσόδων και των εξόδων, µέσω της εισαγωγής ενός
διπλογραφικού συστήµατος που θα αποτυπώνει καλύτερα τις συναλλαγές του ∆ηµοσίου, µεταξύ
άλλων µε τη διαφοροποίησή τους σε εισπράξεις και πληρωµές. Πιο συγκεκριµένα, αναφέρονται
στον έλεγχο της πορείας του δηµόσιου χρέους και στον καθορισµό ποσοτικών στόχων που συνί-
στανται σε ένα ελάχιστο αποδεκτό όριο του πρωτογενούς πλεονάσµατος και των εσόδων ως ποσο-
στού του ΑΕΠ, καθώς επίσης και στον τρόπο και τη διαδικασία αναπροσαρµογής των δαπανών
ανάλογα µε την πορεία των εσόδων. 

Ο νόµος εισάγει ένα απλοποιηµένο και τυποποιηµένο λογιστικό σχέδιο, που θα ακολουθεί τα διε-
θνή πρότυπα για το δηµόσιο τοµέα και θα ενσωµατώνει πλήρη καταγραφή των ταµειακών κινήσεων.
Εισάγει επίσης τη σταδιακή καταγραφή των πάγιων περιουσιακών στοιχείων της κεντρικής διοίκησης. 

Κατά τον τρόπο αυτό, δίνεται η δυνατότητα στο Γραφείο Προϋπολογισµού της Βουλής να πραγ-
µατοποιεί έλεγχο της εφαρµογής των κανόνων, ώστε να παρέχεται  κάθε τεχνική στήριξη στο
έργο της ως προς την ψήφιση του προϋπολογισµού. 

Πλαίσιο V.1

1 Όλες οι δαπάνες και τα έσοδα του ∆ηµοσίου, των Οργανισµών Τοπικής Αυτοδιοίκησης πρώτου και δεύτερου βαθµού και των λοι-
πών ΝΠ∆∆ θα υπόκεινται σε έλεγχο από το Ελεγκτικό Συνέδριο σύµφωνα µε τις διατάξεις που διέπουν τα διεθνή λογιστικά πρότυπα. 
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••  Η περαιτέρω µεταρρύθµιση και απλού-
στευση του φορολογικού συστήµατος, καθώς
και βελτιώσεις της φορολογικής διοίκησης
(µε τη συνδροµή και τεχνική βοήθεια του
∆ΝΤ). 

••  Η επανεξέταση, µε τη συνδροµή και
τεχνική βοήθεια του ∆ΝΤ, του πλαισίου λει-
τουργίας καθώς και του πλαισίου διαχείρι-
σης κινδύνων που αφορά τη διαχείριση του
χρέους, προκειµένου να ενισχυθεί η διαφά-

νεια και προβλεψιµότητα των κινήσεων των
αρχών. 

••  Η βελτίωση της παροχής πληροφοριών για
τα µεγέθη του δηµόσιου τοµέα, συµπεριλαµ-
βανοµένων και στατιστικών θεµάτων. 

••  Η υλοποίηση µιας φιλόδοξης µεταρρύθµισης
του συνταξιοδοτικού συστήµατος, προκειµένου
να διασφαλιστεί η µακροχρόνια βιωσιµότητα
των δηµόσιων οικονοµικών (βλ. Πλαίσιο V.2). 
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∆ίνεται ιδιαίτερη έµφαση στις αρµοδιότητες και ευθύνες  του Υπουργού Οικονοµικών και του
Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους (ΓΛΚ): Στον Υπουργό Οικονοµικών παρέχεται  η αρµοδιό-
τητα και η εξουσία να ασκεί γενική διοίκηση όσον αφορά τα δηµόσια οικονοµικά της κεντρι-
κής κυβέρνησης, καθώς επίσης και να συντονίζει και να εποπτεύει τα οικονοµικά της γενικής
κυβέρνησης. Αυτό βέβαια συνεπάγεται και µια σειρά από υποχρεώσεις (που εµπίπτουν και στις
αρµοδιότητες του ΓΛΚ), όπως η υποβολή προς τη Βουλή ενός µεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµο-
σιονοµικής Στρατηγικής για κάθε οικονοµικό έτος. Σ’ αυτό θα περιλαµβάνονται τόσο ο χρονι-
κός προσδιορισµός των µεσοπρόθεσµων στόχων της γενικής κυβέρνησης και των επιµέρους
φορέων της όσο και η αξιολόγηση και περιγραφή των δηµοσιονοµικών και µακροοικονοµικών
εξελίξεων και προοπτικών. Καθορίζεται επίσης και η συµµόρφωση των ετήσιων προϋπολογισµών
προς το µεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής.

Ακόµη, ο Υπουργός Οικονοµικών και το ΓΛΚ έχουν την ευθύνη για την κατάρτιση και υποβολή
προς τη Βουλή του προσχεδίου και του σχεδίου του Κρατικού Προϋπολογισµού, ετήσιων προ-
ϋπολογισµών για τη γενική κυβέρνηση, συµπληρωµατικών προϋπολογισµών αν κριθεί απαραί-
τητο, του Απολογισµού, του Ισολογισµού και των λοιπών χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Ο
Υπουργός Οικονοµικών οφείλει να υποβάλλει προς τη Βουλή έκθεση2 (η οποία θα δηµοσιο-
ποιείται) για τις δηµοσιονοµικές εξελίξεις της γενικής κυβέρνησης, να καθορίζει τα πρότυπα,
τους κανονισµούς και τις διαδικασίες που διέπουν τη δηµοσιονοµική διαχείριση και να εποπτεύει
τα χρηµατοδοτούµενα από την Ευρωπαϊκή Ένωση και τους άλλους διεθνείς φορείς προγράµ-
µατα των οποίων η διαχείριση εµπίπτει στο ΓΛΚ. 

2 Αντίστοιχα το ΓΛΚ θα πρέπει να καταρτίζει µηνιαίες, τριµηνιαίες και εξαµηνιαίες εκθέσεις για την εκτέλεση των ετήσιων προϋπο-
λογισµών και των φορέων της γενικής κυβέρνησης. 

Η ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΗ ΤΟΥ ΣΥΝΤΑΞΙΟ∆ΟΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

••  Προς την κατεύθυνση που προβλέπει το ΠΟΠ, ψηφίστηκαν δύο νοµοσχέδια τον Ιούλιο του
2010.1 Οι βασικές αλλαγές που επιφέρουν οι πρόσφατες νοµοθετικές ρυθµίσεις αφορούν τον
τρόπο υπολογισµού της σύνταξης και τα όρια ηλικίας συνταξιοδότησης. 

Πλαίσιο V.2

1 “Νέο ασφαλιστικό σύστηµα και συναφείς διατάξεις, ρυθµίσεις στις εργασιακές σχέσεις” (N. 3863/2010, ηµεροµηνία ψήφισης 12.7.2010)
και “Μεταρρύθµιση του ασφαλιστικού συστήµατος του ∆ηµοσίου και συναφείς διατάξεις” (Ν. 3865/2010, ηµεροµηνία ψήφισης: 15.7.2010).

KEF V:������ 1  10/20/10  9:12 AM  ������ 123



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010124

••  Πιο συγκεκριµένα, από 1.1.2015, το συνολικό ποσό σύνταξης θα συναπαρτίζουν δύο τµήµατα.
Πρώτον, το βασικό τµήµα, το οποίο θα είναι ανεξάρτητο από το ιστορικό των ασφαλιστικών
εισφορών και θα το δικαιούνται και όσοι έχουν ανεπαρκείς ασφαλιστικές εισφορές, εφόσον πλη-
ρούν κριτήρια ως προς την ηλικία, το εισόδηµα καθώς και τη διαµονή τους στην Ελλάδα. ∆εύ-
τερον, το αναλογικό τµήµα, το οποίο θα υπολογίζεται (από 1.1.2011) µε βάση τις µέσες συντά-
ξιµες αποδοχές ολόκληρου του εργασιακού βίου.2 Επιπλέον, από το 2014 και µετά, οι συντάξεις
αναπροσαρµόζονται κατ’ έτος µε βάση συντελεστή που διαµορφώνεται κατά 50% από τη µετα-
βολή του ΑΕΠ  και κατά 50% από τη µεταβολή του ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή του προηγούµε-
νου έτους. 

••  Ως προς τα όρια ηλικίας συνταξιοδότησης και τους αναγνωριζόµενους χρόνους, το νέο
σύστηµα οριοθετεί ως ελάχιστη ηλικία συνταξιοδότησης τα 60 έτη για όλους τους εργαζόµενους
(άνδρες και γυναίκες), απαιτεί 40 έτη ασφαλιστικών εισφορών για την απόδοση πλήρους σύντα-
ξης και µειώνει τη σύνταξη κατά 6% ανά έτος για όσους συνταξιοδοτούνται πριν από τα 65 έτη
µε λιγότερα από 40 έτη εισφορών. Επιπλέον, τα δύο ηλικιακά όρια (60 και 65 έτη) θα ανα-
προσαρµόζονται µελλοντικά µε βάση το προσδόκιµο ζωής. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις του Γενι-
κού Λογιστηρίου του Κράτους, τα παραπάνω µέτρα εκτιµάται ότι θα έχουν αύξουσα απόδοση
ως προς την εξοικονόµηση δαπανών: 331,4 εκατ. ευρώ το 2011 και  730 εκατ. ευρώ από το 2015
και µετά.

••  Παράλληλα, άλλες διατάξεις επιφέρουν αλλαγές σε ευρύ φάσµα τοµέων. Ενδεικτικά αναφέ-
ρονται οι ακόλουθες:

Από το 22001100:

••  Ένταξη και λειτουργία σε ενιαίο πλαίσιο των Υπηρεσιών Υγείας πρωτοβάθµιας και δευτε-
ροβάθµιας φροντίδας του ΕΣΥ, των φορέων κοινωνικής ασφάλισης αρµοδιότητας της Γενικής
Γραµµατείας Κοινωνικών Ασφαλίσεων και του Οίκου Ναύτου.

••  Θέσπιση από 1.8.2010 της Εισφοράς Αλληλεγγύης Συνταξιούχων, η οποία τηρείται σε λογα-
ριασµό µε οικονοµική και λογιστική αυτοτέλεια, στο Ασφαλιστικό Κεφάλαιο Αλληλεγγύης Γενεών
(ΑΚΑΓΕ). 

••  Κατάργηση των προγραµµάτων εθελουσίας εξόδου.

••  Ενιαίοι κανόνες για απασχολούµενους συνταξιούχους που οδηγούν σε µείωση της σύνταξής
τους– ακόµη και στην αναστολή της για όσους είναι κάτω των 55 ετών.

••  Αυστηρότεροι όροι συνταξιοδότησης επιζώντων συζύγων (συντάξεων χηρείας) και κατάργηση
της συνταξιοδότησης άγαµων και διαζευγµένων θυγατέρων.

••  Νέος τρόπος πληρωµής (µέσω επιταγής ειδικής µορφής, που ονοµάζεται “εργόσηµο”) του προ-
σωπικού που απασχολείται περιστασιακά στην οικία του εργοδότη (αµειβόµενο µε την ώρα ή
την ηµέρα) και των εργατών γης του ΟΓΑ, ώστε να περιοριστεί η αδήλωτη εργασία και η εισφο-
ροδιαφυγή.

2 Η µηνιαία σύνταξη υπολογίζεται για κάθε πλήρες έτος ασφάλισης µε βάση ενιαίο ποσοστά επί των συντάξιµων αποδοχών (µέσες µηνι-
αίες αποδοχές κατά τη διάρκεια του εργασιακού βίου).
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••  Η µεταρρύθµιση του τοµέα της υγείας. 

••  Ο εκσυγχρονισµός της δηµόσιας διοίκησης,
π.χ. η αναδιοργάνωση των διαδικασιών πρό-
σληψης, η ολοκλήρωση της ενιαίας αρχής πλη-
ρωµών για τους µισθούς, η εισαγωγή ενός
απλουστευµένου συστήµατος αποδοχών, η
βελτίωση των πρακτικών προµηθειών µε
στόχο την ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας
και τη διασφάλιση της διαφάνειας, και η ανα-
διοργάνωση της τοπικής αυτοδιοίκησης µέσω
του “Καλλικράτη” µε στόχο τη µείωση του
αριθµού των τοπικών διοικήσεων. 

••  Η βελτίωση της διαχείρισης και η αποκρα-
τικοποίηση των κρατικών επιχειρήσεων. 

••  Η βελτίωση της απορρόφησης κοινοτικών
κονδυλίων των ∆ιαρθρωτικών Ταµείων και
του Ταµείου Συνοχής. 

6 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΗΣ ΠΟΡΕΙΑΣ ΥΛΟΠΟΙΗΣΗΣ 
ΤΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ ΚΑΙ ΤΟ ΕΠΙΚΑΙΡΟΠΟΙΗΜΕΝΟ
ΜΝΗΜΟΝΙΟ

Ήδη αναφέρθηκε ότι οι εκθέσεις προόδου για
την υλοποίηση του Προγράµµατος Οικονοµι-
κής Προσαρµογής, που δηµοσιεύθηκαν από
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή στα τέλη Αυγούστου
και το ∆ΝΤ στις αρχές Σεπτεµβρίου, παρατη-
ρούν ότι η Ελλάδα επέτυχε εντυπωσιακή πρό-
οδο όσον αφορά τη δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή κατά το πρώτο εξάµηνο του 2010, ενώ
παράλληλα έχει επιτύχει και εντυπωσιακή
πρόοδο σε µια σειρά διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων που θα βοηθήσουν στην αναµόρ-
φωση της ελληνικής οικονοµίας. 

Σχεδόν όλα τα δηµοσιονοµικά κριτήρια από-
δοσης για το πρώτο εξάµηνο του 2010 έχουν

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010 125

Από το 22001111:

••  Προσαύξηση σύνταξης για όσους παραµένουν στην υπηρεσία µετά τη συµπλήρωση 35ετούς
συντάξιµου χρόνου (για όσους θεµελιώνουν συνταξιοδοτικό δικαίωµα µέχρι 31.12.2010).

••  ∆ιάφορες αλλαγές στο καθεστώς διαδοχικής ασφάλισης µε αναδροµική ισχύ από το 2006 ή
το 2007.

••  Νέος  πίνακας βαρέων και ανθυγιεινών επαγγελµάτων από 1.7.2011.

••  Αυστηρότερο θεσµικό πλαίσιο για τη χορήγηση αναπηρικών συντάξεων κατάργηση πολυά-
ριθµων επιτροπών πιστοποίησης αναπηρίας που λειτουργούν σήµερα στους φορείς κοινωνι-
κής ασφάλισης και ίδρυση ενιαίου Κέντρου Πιστοποίησης Αναπηρίας (ΚΕ.ΠΑ.) στο ΙΚΑ-
ΕΤΑΜ. 

••  Καταβολή των συντάξεων, του συνόλου των παροχών, των αποδοχών των υπαλλήλων και των
λοιπών πληρωµών των ασφαλιστικών ταµείων καθώς και είσπραξη των ασφαλιστικών εισφορών
µέσω του τραπεζικού συστήµατος και των ΕΛΤΑ. 

••  Οικονοµική και λογιστική αυτοτέλεια του Κλάδου Υγείας του ΙΚΑ.

••  Αξίζει να σηµειωθεί ότι το ΠΟΠ περιλαµβάνει την εξής “δικλίδα ασφαλείας”: Αν αναλογι-
στική ανάλυση διαπιστώσει ότι τα προσδοκώµενα αποτελέσµατα της µεταρρύθµισης υπολείπο-
νται του στόχου για αύξηση της συνταξιοδοτικής δαπάνης µέχρι 2,5% του ΑΕΠ ως το 2060, “τότε
µια Υπουργική Απόφαση µπορεί να περιορίσει περαιτέρω τη σχετική δαπάνη συνδυάζοντας ανα-
προσαρµογές των παραµέτρων του συστήµατος, της βασικής σύνταξης και των επικουρικών
συντάξεων προκειµένου να επιτευχθεί ο τελικός στόχος”. 
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επιτευχθεί.22 Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι
οι κρατικές δαπάνες έχουν περιοριστεί πολύ
περισσότερο από ό,τι προβλεπόταν στο Πρό-
γραµµα προκειµένου να αντισταθµιστεί η από-
κλιση των στόχων στα έσοδα. Συγκεκριµένα,
κατά το πρώτο εξάµηνο του έτους οι πραγµα-
τοποιηθείσες πρωτογενείς δαπάνες ήταν κατά
5,6 δισεκ. µικρότερες από ό,τι αναµενόταν.
Αξίζει να σηµειωθεί ότι η κυβέρνηση δεσµεύ-
εται στο Επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο να κλεί-
σει το έτος µε ένα περιθώριο καλύτερης από
το αναµενόµενο απόδοσης της τάξεως των 4
δισεκ. ευρώ για την κάλυψη των κινδύνων που
προέρχονται από άλλους τοµείς της γενικής
κυβέρνησης. Αν υπάρξει απόκλιση από τους
στόχους του προγράµµατος ή µεγαλύτερη του
αναµενοµένου κάµψη των εσόδων, τότε η
κυβέρνηση έχει δεσµευθεί να λάβει διορθω-
τικά µέτρα, που όσον αφορά τη συγκράτηση
των δαπανών θα δίνουν έµφαση στις λειτουρ-
γικές, στις εξοπλιστικές δαπάνες και στις
δαπάνες δηµοσίων επενδύσεων.

Σηµαντική πρόοδος υπάρχει και στις θθεεσσµµιι--
κκέέςς//δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκέέςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίί--
σσεειιςς, όπως ο νέος νόµος για τη δηµοσιονοµική
διαχείριση και ευθύνη που εισάγει ένα µεσο-
πρόθεσµο δηµοσιονοµικό πλαίσιο (βλ. Πλαί-
σιο V.1),23 ο νέος φορολογικός νόµος, τα
µέτρα που στοχεύουν στην καταπολέµηση της
φοροδιαφυγής, την ίδρυση της ενιαίας αρχής
πληρωµών, την ολοκλήρωση της απογραφής
των δηµοσίων υπαλλήλων, την ενδυνάµωση
του φορολογικού µηχανισµού και την ανα-
µόρφωση της δηµόσιας διοίκησης. 

Είναι ιδιαίτερα θετικό ότι ο προϋπολογισµός
για το 2011 θα καταρτιστεί σύµφωνα µε τις
διατάξεις του νέου νόµου για τη δηµοσιονο-
µική διαχείριση. Σύµφωνα µε το νέο νόµο, ο
προϋπολογισµός θα είναι µέρος ενός τριετούς
κυλιόµενου µεσοπρόθεσµου πλαισίου. Ο
Υπουργός Οικονοµικών θα έχει τη δυνατό-
τητα επιβολής ανώτατου ορίου δαπανών για
τα υπουργεία, τους οργανισµούς τοπικής αυτο-
διοίκησης και τους κοινωνικούς προϋπολογι-
σµούς, ώστε να υπάρχει αποτελεσµατικότερη
εφαρµογή της δηµοσιονοµικής πολιτικής και
στη γενική κυβέρνηση. Το προσχέδιο του προ-

ϋπολογισµού, µαζί µε το ενοποιηµένο προ-
σχέδιο προϋπολογισµών τοπικής αυτοδιοίκη-
σης και των κοινωνικών προϋπολογισµών, θα
πρέπει να είναι συνεπή µε το στόχο για το
έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης. 

Η µεταρρύθµιση και ο εκσυγχρονισµός της
δηµόσιας διοίκησης προχωρεί όπως είχε σχε-
διαστεί µε την ψήφιση του νόµου για το πρό-
γραµµα “Καλλικράτης” στις αρχές Ιουνίου και
την ολοκλήρωση της απογραφής των δηµοσίων
υπαλλήλων τον Ιούλιο. Αποδίδεται ιδιαίτερη
σηµασία στη συνέχιση της µεταρρύθµισης της
δηµόσιας διοίκησης, που θα αφορά την επέ-
κταση των αρµοδιοτήτων της ενιαίας αρχής
πληρωµών στη γενική κυβέρνηση ως το Μάρ-
τιο του 2011, την απλοποίηση του συστήµατος
µισθοδοσίας και την καθιέρωση νέου ενιαίου
µισθολογίου και κυρίως τη λειτουργική αξιο-
λόγηση της δηµόσιας διοίκησης που έχει τελικό
στόχο τον εξορθολογισµό και την αύξηση της
αποτελεσµατικότητας της δηµόσιας διοίκησης. 

Η ολοκλήρωση της ιδιαίτερα φιλόδοξης
συνταξιοδοτικής µεταρρύθµισης νωρίτερα
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2222 Τον Ιούνιο το προσαρµοσµένο πρωτογενές έλλειµµα της γενικής
κυβέρνησης σε ταµειακή βάση ανήλθε σε -4,26 δισεκ. ευρώ ένα-
ντι ορίου -5.0 δισεκ. ευρώ, οι πρωτογενείς δαπάνες του Κρατικού
Προϋπολογισµού ανήλθαν σε 28,4 δισεκ. ευρώ έναντι ορίου 34
δισεκ. ευρώ, το απόθεµα χρέους της κεντρικής κυβέρνησης ανήλθε
σε 316,7 δισεκ. ευρώ έναντι ορίου 342 δισεκ. ευρώ και οι νέες
εγγυήσεις από την κεντρική κυβέρνηση ανήλθαν στα 0,3 δισεκ.
ευρώ έναντι ορίου 2 δισεκ. ευρώ. Για το Σεπτέµβριο και το ∆εκέµ-
βριο του 2010 το όριο στο προσαρµοσµένο πρωτογενές έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης σε ταµειακή βάση είναι -4,0 δισεκ. ευρώ
και -5,7 δισεκ. ευρώ αντίστοιχα, ενώ το όριο στις πρωτογενείς
δαπάνες του Κρατικού Προϋπολογισµού είναι 50 δισεκ. ευρώ και
67 δισεκ. ευρώ αντίστοιχα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι το Επικαι-
ροποιηµένο Μνηµόνιο περιλαµβάνει κάποιες διαφορές στους ορι-
σµούς των προαναφερθέντων κριτηρίων. Οι πιο σηµαντικές είναι
οι ακόλουθες: Όπως αναφέρεται στο Επικαιροποιηµένο Τεχνικό
Μνηµόνιο Συνεννόησης, το προσαρµοσµένο πρωτογενές έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης σε ταµειακή βάση περιλαµβάνει και τη
µεταβολή στα καθαρά χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία
των κονδυλίων εκτός προϋπολογισµού (πέρα από το ταµειακό ισο-
ζύγιο του τακτικού ΚΠ και του Π∆Ε, τη µεταβολή στα καθαρά χρη-
µατοοικονοµικά στοιχεία των ΟΤΑ και ΟΚΑ). Από τη µεταβολή
στα καθαρά χρηµατοοικονοµικά στοιχεία των ΟΚΑ αφαιρείται η
µεταβολή στο απόθεµα των πληρωτέων λογαριασµών των δηµό-
σιων νοσοκοµείων έναντι του ιδιωτικό τοµέα. Επιπλέον, οι πρω-
τογενείς δαπάνες του τακτικού ΚΠ θα περιλαµβάνουν τις κεφα-
λαιακές µεταβιβάσεις προς τα ταµεία κοινωνικής ασφάλισης µέσω
οµολόγων και τις καταπτώσεις εγγυήσεων, όπου το κράτος ή η
κεντρική κυβέρνηση αναλαµβάνει τις πληρωµές για λογαριασµό
φορέων εκτός της γενικής κυβέρνησης. Επίσης, οι εγγυήσεις του
ΤΕΜΠΜΕ περιλαµβάνονται πλέον στο ανώτατο όριο για νέες
εγγυήσεις της κεντρικής κυβέρνησης. 

2233 Αξίζει να σηµειωθεί ότι σύµφωνα µε το Μνηµόνιο Συνεννόησης
η ψήφιση του νόµου για τη δηµοσιονοµική διαχείριση και ευθύνη
αναµενόταν ως το τέταρτο τρίµηνο του 2010. 
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από ό,τι αναµενόταν. Σύµφωνα µε το Μνηµό-
νιο Συνεννόησης, η υιοθέτηση της ασφαλιστι-
κής µεταρρύθµισης αναµενόταν ως το τέλος
του τρίτου τριµήνου του 2010 (βλ. Πλαίσιο
V.2).

Σύµφωνα µε το Επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο,
η Εθνική Αναλογιστική Αρχή (ΕΑΑ) θα ολο-
κληρώσει την αξιολόγηση των επιπτώσεων της
πρόσφατης συνταξιοδοτικής µεταρρύθµισης
όσον αφορά τα κύρια συνταξιοδοτικά ταµεία
µέχρι το τέλος ∆εκεµβρίου του 2010 και όσον
αφορά τα µεγαλύτερα επικουρικά ταµεία
συντάξεων µέχρι τα τέλη Μαρτίου του 2011.24

Αυτές οι αξιολογήσεις θα καθορίσουν κατά
πόσον απαιτούνται περαιτέρω προσαρµογές
των παραµέτρων του συνταξιοδοτικού συστή-
µατος για τη συγκράτηση της αύξησης των
συνταξιοδοτικών δαπανών στο 2,5% του ΑΕΠ
µεταξύ 2009 και 2060. Οποιεσδήποτε περαι-
τέρω προσαρµογές, αν χρειαστούν, θα ολο-
κληρωθούν µέχρι τα τέλη Ιουνίου του 2011.

6.1 ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΚΑΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ – ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΗΣ
ΑΝΑΘΕΩΡΗΣΗΣ ΤΟΥ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΟΣ ΤΟΥ 2009
ΓΙΑ ΤΙΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ 2010

Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία, τα έσοδα
υπολείπονται των στόχων του Προσχεδίου,
ενώ ελλοχεύει ο κίνδυνος να επιταθεί η χαµη-
λότερη του αναµενοµένου απόδοση των εσό-
δων λόγω της ύφεσης. Ωστόσο, η πλήρης από-
δοση της αύξησης του ΦΠΑ ενδέχεται να ενι-
σχύσει τα φορολογικά έσοδα τους τελευταίους
µήνες του έτους. Επιπλέον, όπως παρατηρεί-
ται και στην έκθεση προόδου της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής, η χαµηλή απόδοση των φορολο-
γικών εσόδων είναι σε αναντιστοιχία µε τον
υψηλότερο του αναµενοµένου ονοµαστικό
ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ. Το γεγονός αυτό
καταδεικνύει την ανάγκη για αναµόρφωση
του φορολογικού µηχανισµού και περαιτέρω
καταπολέµηση της φοροδιαφυγής. 

Σύµφωνα µε τη δέσµευση που περιλαµβάνεται
και στο αρχικό Μνηµόνιο, η κυβέρνηση θα
συνεχίσει την προσπάθεια ενίσχυσης της
φορολογικής διοίκησης και καταπολέµησης
της φοροδιαφυγής. Στην κατεύθυνση αυτή

αποφασίστηκε η δηµιουργία πέντε ειδικών
οµάδων δράσης για την ενίσχυση της φορο-
λογικής συµµόρφωσης και την αντιµετώπιση
της φοροδιαφυγής µε στόχο τη δίκαιη κατα-
νοµή των βαρών της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής.25

Όπως επισηµαίνεται και στις εκθέσεις προό-
δου του ∆ΝΤ και της ΕΕ, το κριτήριο απόδο-
σης για τη γενική κυβέρνηση επιτεύχθηκε
χάρη στην καλύτερη του αναµενοµένου από-
δοση του ΚΠ. Αντιθέτως, η απόδοση των λοι-
πών οργανισµών του τοµέα της γενικής κυβέρ-
νησης (ΟΤΑ και ΟΚΑ) είναι ελαφρώς κατώ-
τερη της αναµενόµενης. ∆ηλαδή το συνολικό
αποτέλεσµά τους το πρώτο εξάµηνο του έτους
ήταν ισοσκελισµένο, ενώ οι αρχικές εκτιµή-
σεις έκαναν λόγο για πλεόνασµα. Αυτό οφεί-
λεται στο ότι οι ΟΤΑ είχαν µικρότερο πλεό-
νασµα του αναµενοµένου, ενώ οι ΟΚΑ είχαν
ταµειακό έλλειµµα και όχι πλεόνασµα όπως
αναµενόταν στο πρόγραµµα. 

Επιπλέον, η παρατηρούµενη συσσώρευση
πληρωτέων λογαριασµών (ληξιπρόθεσµων
οφειλών) που αφορά δηµόσια νοσοκοµεία
δηµιουργεί τον κίνδυνο συσσώρευσης χρεών.
Ανάλογα προβλήµατα ανακύπτουν και στις
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2244 Όπως αναφέρει η έκθεση προόδου του ∆ΝΤ, έχει σηµειωθεί
καθυστέρηση στην ολοκλήρωση της αναλογιστικής µελέτης, η
οποία αποδίδεται όµως σε περιορισµούς σε σχέση µε το διαθέσιµο
προσωπικό της ΕΑΑ και τη διαθεσιµότητα στατιστικών στοιχείων.

2255 Σύµφωνα µε σχετική ανακοίνωση του Υπουργείου Οικονοµίας
(31.8.2010), προκειµένου να αντιµετωπιστεί η φοροδιαφυγή και
να ενισχυθούν τα φορολογικά έσοδα, µέσα όµως από τη διεύρυνση
της φορολογικής βάσης και τη δικαιότερη φορολόγηση του πλού-
του, συγκροτούνται πέντε ειδικές οµάδες εργασίας: 1. Ειδική
οµάδα εργασίας εφαρµογής φορολογικής µεταρρύθµισης. Έργο
της είναι η µελέτη, διαµόρφωση, ανάπτυξη και εφαρµογή προτά-
σεων για την έγκαιρη και αποτελεσµατική εφαρµογή της φορο-
λογικής µεταρρύθµισης που εισάγεται µε τον Ν. 3842/2010. 2.
Ειδική οµάδα εργασίας είσπραξης οφειλών. Έργο της είναι η
µελέτη, διαµόρφωση, ανάπτυξη και παρακολούθηση της εφαρ-
µογής προτάσεων για την είσπραξη των ληξιπρόθεσµων οφειλών
προς το ∆ηµόσιο. 3. Ειδική οµάδα εργασίας µεγάλων φορολο-
γουµένων. Έργο της είναι η µελέτη, διαµόρφωση, ανάπτυξη και
παρακολούθηση της εφαρµογής προτάσεων για τη διασφάλιση της
πλήρους φορολογικής συµµόρφωσης των µεγάλων φορολογου-
µένων (οι χίλιες µεγαλύτερες επιχειρήσεις). 4. Ειδική οµάδα εργα-
σίας µεγάλης περιουσίας και υψηλών εισοδηµάτων. Έργο της
είναι η µελέτη, διαµόρφωση, ανάπτυξη και παρακολούθηση της
εφαρµογής προτάσεων, για την πάταξη της φοροδιαφυγής από
τους υψηλού πλούτου φορολογουµένους µε µεγάλη ακίνητη περι-
ουσία και υψηλές δαπάνες διαβίωσης κυρίως στο χώρο των ελεύ-
θερων επαγγελµατιών. 5. Ειδική οµάδα εργασίας απόδοσης παρα-
κρατουµένων φόρων και φορολογικής συµµόρφωσης. Έργο της
είναι η µελέτη, διαµόρφωση, ανάπτυξη και παρακολούθηση της
εφαρµογής προτάσεων για την έγκαιρη υποβολή των φορολογι-
κών δηλώσεων και πλήρη απόδοση των παρακρατούµενων φόρων.
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µεταβιβάσεις και πληρωµές προς άλλους
τοµείς της γενικής κυβέρνησης.26 Συνεπώς
απαιτείται επιτάχυνση των προσπαθειών για
την εφαρµογή ενός αποτελεσµατικού συστή-
µατος παρακολούθησης και ελέγχου των
δαπανών και των ληξιπρόθεσµων οφειλών
σύµφωνα µε τις απαιτήσεις του ΠΟΠ.
Παράλληλα απαιτείται ένταση των προσπα-
θειών συλλογής και επεξεργασίας στατιστι-
κών στοιχείων, προκειµένου να υπάρχει µια
αξιόπιστη εικόνα των οικονοµικών µεγεθών
της γενικής κυβέρνησης σε πιο σύντοµο χρο-
νικό διάστηµα και σύµφωνα µε τις επιταγές
του ΠΟΠ.

Το πρόγραµµα ιδιωτικοποίησης και ανα-
διάρθρωσης των δηµόσιων επιχειρήσεων εκτι-
µάται ότι πρέπει να επιταχυνθεί και να γίνει
πιο φιλόδοξο. Για παράδειγµα, όπως αναφε-
ρόταν στην έκθεση προόδου, η κατάθεση της
πρότασης αναδιάρθρωσης του ΟΣΕ είχε
καθυστερήσει, αν και η διαδικασία είναι σε
εξέλιξη (σύµφωνα µε το Μνηµόνιο, η σχετική
διορία ήταν έως τις 30 Ιουνίου). Ήδη όµως
προωθείται το σχετικό νοµοσχέδιο. Επίσης,
υπάρχει ο κίνδυνος να κληθεί το ∆ηµόσιο να
αναλάβει το χρέος δηµόσιων επιχειρήσεων
λόγω κατάπτωσης των εγγυήσεων σε περί-
πτωση βαθύτερης ύφεσης. 

Η υλοποίηση των µέτρων για την ενίσχυση της
απορροφητικότητας των κοινοτικών κονδυ-
λίων θεωρείται ότι συµβαδίζει µε το προβλε-
πόµενο χρονοδιάγραµµα του ΠΟΠ. Ωστόσο,
οι αιτήσεις πληρωµών θα πρέπει να επιτα-
χυνθούν σηµαντικά για να επιτευχθούν οι στό-
χοι του προγράµµατος.

Οι εκθέσεις προόδου της ΕΕ και του ∆ΝΤ
αναφέρουν ότι η κυβέρνηση θα πρέπει να
είναι έτοιµη να κάνει διορθωτικές κινήσεις σε
περίπτωση απόκλισης των δηµοσιονοµικών
στόχων. Επιπλέον επισηµαίνουν ότι, προκει-
µένου να επιτευχθεί ο στόχος για έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης ύψους περίπου 18,5
δισεκ. ευρώ (σε εθνικολογιστική βάση), θα
πρέπει το προσαρµοσµένο ταµειακό έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης να µην ξεπεράσει τα
17,2 δισεκ. ευρώ. 

Τέλος, υπενθυµίζεται ότι η αναθεώρηση του
ελλείµµατος του έτους 2009, αλλά και η πρό-
σφατη αναθεώρηση του ΑΕΠ έχουν συνέπειες
για τις δηµοσιονοµικές προοπτικές του 2010.
Οι συνέπειες αυτές εξετάστηκαν συνοπτικά
στο Τµήµα 1 του παρόντος κεφαλαίου. 

6.2 ΤΟ ΠΡΟΣΧΕ∆ΙΟ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ ΤΟΥ 2011

Σύµφωνα µε το Προσχέδιο Προϋπολογισµού
του 2011, η κυβέρνηση δεσµεύεται να συνεχί-
σει την πολιτική συγκράτησης των πρωτογε-
νών δαπανών του κρατικού προϋπολογισµού,
που προβλέπεται να µειωθούν κατά 2,3%
(µετά από εκτιµώµενη µείωση κατά 10,3%
εφέτος). Ο στόχος για το έλλειµµα της γενικής
κυβέρνησης αναφέρθηκε στο Τµήµα 1 του
παρόντος κεφαλαίου, όπου εξετάστηκαν και
οι ενδεχόµενες συνέπειες της αναθεώρησης
των δηµοσιονοµικών δεδοµένων για το 2009.

Ειδικότερα, σύµφωνα µε το Προσχέδιο, η
κατεύθυνση της δηµοσιονοµικής πολιτικής
παραµένει έντονα περιοριστική, καθώς το
πρωτογενές έλλειµµα του κρατικού προϋπο-
λογισµού, παρά την ύφεση, προβλέπεται να
περιοριστεί περαιτέρω κατά 2,6 εκατοστιαίες
µονάδες του ΑΕΠ και σχεδόν να µηδενιστεί το
επόµενο έτος. 

Βεβαίως, όπως προβλέπεται και στο Μνηµό-
νιο, η έκταση της δηµοσιονοµικής προσαρµο-
γής θα είναι περιορισµένη σε σχέση µε το
2010. Στο Προσχέδιο προβλέπεται ότι το
έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού θα
µειωθεί κατά 1,5 εκατοστιαία µονάδα του
ΑΕΠ και θα διαµορφωθεί σε 16.089 εκατ.
ευρώ ή 6,9% του ΑΕΠ το 2011, έναντι 19.473
εκατ. ευρώ ή 8,4% του ΑΕΠ το 2010. Ο στό-
χος αυτός (6,9% του ΑΕΠ) αντιστοιχεί σε
έλλειµµα γενικής κυβέρνησης για το 2011 της
τάξεως του 7,0% του ΑΕΠ (7,2% βάσει του
αναθεωρηµένου ΑΕΠ), έναντι ελλείµµατος
8,0% το 2010.
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2266 Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο (συνεχής) ενδεικτικός στόχος για τη µη
συσσώρευση νέων ληξιπρόθεσµων οφειλών δεν επετεύχθη και
συγκεκριµένα οι νέες οφειλές έφθασαν στα 1.0 δισεκ ευρώ, εξέ-
λιξη που αποδίδεαι, όπως προκύπτει από την έκθεση προόδου του
∆ΝΤ, στην αδυναµία αποτελεσµατικού ελέγχου των δαπανών
εκτός κεντρικής κυβέρνησης.
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Σύµφωνα µε το Προσχέδιο, για την επίτευξη
του στόχου του κρατικού προϋπολογισµού
απαιτούνται σηµαντικά πρόσθετα δηµοσιο-
νοµικά µέτρα, τόσο στο σκέλος των εσόδων
όσο και των δαπανών. Παράλληλα, µέρος της
συγκράτησης του ελλείµµατος αναµένεται να
προέλθει από τα µέτρα που ελήφθησαν στη
διάρκεια του 2010, αλλά θα αποδώσουν πλή-
ρως (δηλαδή για 12 µήνες) το 2011. Συγκε-
κριµένα, από συνολική µειωτική επίδραση στο
έλλειµµα ύψους 9.150 εκατ. ευρώ, το 15,3%
(1.400 εκατ. ευρώ) αναµένεται να προέλθει
από την περαιτέρω συγκράτηση των δαπανών
του κρατικού προϋπολογισµού, το 58,0%
(5.310 εκατ. ευρώ) από νέες επιβαρύνσεις
(φορολογικές και µη) και το 26,7% από την
πλήρη απόδοση των µέτρων του 2010. Ενώ οι
µειωτικές επιδράσεις στο έλλειµµα του κρα-
τικού προϋπολογισµού για το 2011 εκτιµώνται
σε 9.150 εκατ. ευρώ, υπάρχουν και αντίρρο-
πες, αυξητικές επιδράσεις (π.χ. 2.591 εκατ.
ευρώ από τις δαπάνες για τόκους), µε αποτέ-
λεσµα η προβλεπόµενη µείωση του ελλείµµα-
τος να περιορίζεται τελικά σε 3.384 εκατ.
ευρώ. 

Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι περίπου το
75% της προσαρµογής θα προέλθει από
αύξηση φόρων ή άλλων επιβαρύνσεων (είτε το
2010 είτε το 2011) και µόνο το 25% από µεί-
ωση των δαπανών. Βεβαίως, για διατηρήσιµη
δηµοσιονοµική προσαρµογή απαιτείται πολύ
µεγαλύτερη και µόνιµου χαρακτήρα µείωση
των πρωτογενών δαπανών – δηλαδή η προ-
σαρµογή θα πρέπει να βασίζεται κατά τα 2/3
σε µείωση των πρωτογενών δαπανών.

Τα έσοδα του τακτικού προϋπολογισµού (προ
επιστροφών φόρων) το 2011 αναµένεται να
αυξηθούν κατά 5,8% στα 61.140 εκατ. ευρώ,
από 57.800 εκατ. ευρώ το 2010. Η συνεχιζό-
µενη ύφεση θα επηρεάσει αρνητικά τα έσοδα
του 2011. Αντίθετα, θετικά θα επηρεαστούν τα
έσοδα κυρίως από την έκτακτη εισφορά που
επιβάλλεται στις κερδοφόρες επιχειρήσεις,
από τη ρύθµιση για τους ηµιυπαίθριους
χώρους και την επιβολή προστίµων στα αυθαί-
ρετα, από τη χορήγηση αδειών και είσπραξη
ετήσιων δικαιωµάτων για τυχερά παιχνίδια,

καθώς και από τη διεύρυνση της φορολογικής
βάσης του ΦΠΑ και την αναταξινόµηση προϊ-
όντων µεταξύ των συντελεστών του ΦΠΑ.
Σύµφωνα µε το Προσχέδιο, η αύξηση των εσό-
δων θα προέλθει από τους έµµεσους φόρους
(αύξηση 9,4%) και από τα µη φορολογικά
έσοδα (αύξηση 14,6%). Η θετική πορεία των
εσόδων από έµµεσους φόρους οφείλεται στην
αύξηση του ΦΠΑ και των ειδικών φόρων
κατανάλωσης, ενώ οι περισσότερες άλλες
κατηγορίες θα εµφανίσουν µείωση. Στα µη
φορολογικά έσοδα περιλαµβάνονται και
εισπράξεις ύψους 670 εκατ. ευρώ από τις τρά-
πεζες που συµµετέχουν στο πρόγραµµα ενί-
σχυσης της ρευστότητας και της κεφαλαιακής
επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

Αντίθετα, οι εισπράξεις από άµεσους φόρους
αναµένεται να µειωθούν κατά 1,4% έναντι του
2010. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται κυρίως στη
µείωση των κερδών των νοµικών προσώπων
καθώς και στους άµεσους φόρους παρελθό-
ντων ετών, δεδοµένου ότι µέρος του ΕΤΑΚ
του 2008 και 2009 εισπράχθηκε το 2010 και το
έσοδο αυτό δεν θα επαναληφθεί το 2011. Επί-
σης, η απόδοση του µέτρου της περαίωσης,
που καταχωρείται στα έσοδα παρελθόντων
ετών, αναµένεται ότι θα είναι µικρότερη το
2011 (600 εκατ. ευρώ) από ό,τι το 2010 (700
εκατ. ευρώ). 

Οι δαπάνες του τακτικού προϋπολογισµού27

(χωρίς επιστροφές φόρων) αναµένεται να
παρουσιάσουν περιορισµένη αύξηση της
τάξεως του 2,2% έναντι του 2010 και να φθά-
σουν τα 67.651 εκατ. ευρώ. Η αύξηση αυτή
οφείλεται αποκλειστικά στις πληρωµές για
τόκους, δεδοµένου ότι οι πρωτογενείς δαπά-
νες προβλέπεται να µειωθούν κατά 2,1% το
2011. Η θετική αυτή εξέλιξη θα προέλθει από
τον περιορισµό κατά 2,3% των δαπανών για
µισθούς, από τη µείωση των επιχορηγήσεων
των ασφαλιστικών ταµείων (-4,2%), καθώς και
από τον περιορισµό των καταναλωτικών δαπα-
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2277 Σηµειώνεται ότι, λόγω αναταξινόµησης των διαφόρων κατηγοριών
δαπανών που οφείλεται στην ανάληψη περισσότερων αρµοδιο-
τήτων από την τοπική αυτοδιοίκηση στο πλαίσιο του “Καλλι-
κράτη”, η ταξινόµηση των δαπανών στο Προσχέδιο (Πίνακας 4.4
σελ. 51) διαφέρει από την κατάταξη προηγούµενων ετών.
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νών (-10,7%) και των επιχορηγήσεων προς
συγκοινωνιακούς και άλλους φορείς (-5,9%).
Οι δαπάνες για συντάξεις όµως αναµένεται να
είναι ελαφρά αυξηµένες (+0,4%) λόγω του
µεγάλου αριθµού των νέων συνταξιούχων. 

Αντίθετα µε τις πρωτογενείς δαπάνες, οι πλη-
ρωµές για τόκους προβλέπεται να αυξηθούν
κατά 19,6% και να φθάσουν τα 15.800 εκατ.
ευρώ το 2011. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά τα
αυξηµένα επιτόκια µε τα οποία δανείζεται
πλέον το Ελληνικό ∆ηµόσιο, αλλά και το
µεγάλο ύψος του δηµόσιου χρέους. Παρατη-
ρείται ότι οι δαπάνες για τόκους αυξήθηκαν
σταδιακά από 4,3% του ΑΕΠ το 2007 σε 6,8%
του ΑΕΠ το 2011.

Σηµειώνεται ότι, για πρώτη φορά µετά από
αρκετά έτη, το Προσχέδιο του Προϋπολογι-
σµού για το 2011 περιλαµβάνει και αποθεµα-
τικό ύψους 500 εκατ. ευρώ. Η ορθή αυτή πρα-
κτική που εφαρµοζόταν παλαιότερα είχε
εγκαταλειφθεί τα τελευταία 10-15 χρόνια.

Το έλλειµµα του προϋπολογισµού δηµοσίων
επενδύσεων (Π∆Ε) προβλέπεται ότι θα µειω-
θεί κατά 1.207 εκατ. ευρώ (0,5% του ΑΕΠ) –
εξέλιξη που θα συµβάλει στην επίτευξη του
στόχου για έλλειµµα κρατικού προϋπολογι-
σµού ίσο µε 6,9% του ΑΕΠ. Σύµφωνα µε το
Προσχέδιο, ο περιορισµός του ελλείµµατος του
Π∆Ε θα επιτευχθεί κυρίως µε την αύξηση των
εισπράξεων από τα Ταµεία της Ευρωπαϊκής
Ένωσης κατά 30,4%, αλλά και µε τη µικρή µεί-
ωση των δαπανών κατά 3,3% έναντι του 2010.

Είναι εύλογο ότι οι επιµέρους προβλέψεις του
Προσχεδίου θα αναθεωρηθούν προκειµένου
να ληφθούν υπόψη αφενός η προς τα κάτω
αναθεώρηση του ΑΕΠ και αφετέρου η προς
τα άνω αναθεώρηση του δηµόσιου ελλείµµα-
τος και του χρέους των προηγούµενων ετών. 

6.3 ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ ∆ΡΑΣΕΙΣ ΟΠΩΣ ΕΞΕΙ∆ΙΚΕΥΟΝΤΑΙ
ΣΤΟ ΕΠΙΚΑΙΡΟΠΟΙΗΜΕΝΟ ΜΝΗΜΟΝΙΟ

Το Eπικαιροποιηµένο Μνηµόνιο της 6ης
Αυγούστου εξειδικεύει τις επόµενες δράσεις
της κυβέρνησης για την επίτευξη των στόχων

του οικονοµικού προγράµµατος. Η κυβέρνηση
δεσµεύεται να συνεχίσει την πολιτική συγκρά-
τησης των δαπανών. Επιπλέον, αν υπάρξει
απόκλιση από τους στόχους του προγράµµα-
τος ή µεγαλύτερη της αναµενόµενης κάµψη
των εσόδων, τότε η κυβέρνηση έχει δεσµευθεί
να λάβει διορθωτικά µέτρα, µε έµφαση στη
συγκράτηση των λειτουργικών δαπανών, ενώ
για το 2011 εξετάζεται το ενδεχόµενο
κάποια προσωρινά µέτρα εξοικονόµησης
δαπανών να αντικατασταθούν µε µόνιµου
χαρακτήρα παρεµβάσεις.

Παράλληλα, η κυβέρνηση σχεδιάζει την ενί-
σχυση του ελέγχου των δαπανών των οργανι-
σµών που υπάγονται στον τοµέα της γενικής
κυβέρνησης. Συγκεκριµένα, στα νοσοκοµεία
θα επιταχυνθούν οι πληρωµές για να απο-
φευχθεί η συσσώρευση καθυστερούµενων
οφειλών και να περιοριστεί η µεταφορά των
υποχρεώσεων στο 2011. Η κυβέρνηση θα πρέ-
πει να µειώσει περαιτέρω το κόστος φαρµά-
κων. Επίσης προβλέπεται η ενίσχυση των εσό-
δων των νοσοκοµείων µέσω της υποχρεωτικής
είσπραξης της συµµετοχής των 3 ευρώ για τις
επισκέψεις σε εξωτερικά ιατρεία και την
ολοήµερη λειτουργία των νοσοκοµείων. Ελε-
γκτικές εταιρίες θα βοηθήσουν στη χρηµατο-
οικονοµική διαχείριση των δηµόσιων νοσο-
κοµείων, συµβάλλοντας στον έλεγχο των
δαπανών και των πληρωτέων λογαριασµών. 

Η ψήφιση του νόµου για την αναβάθµιση του
ΕΣΥ (ολοήµερη λειτουργία δηµόσιων νοσο-
κοµείων, βελτίωση της διαδικασίας προσλή-
ψεων ιατρικού και νοσηλευτικού προσωπικού,
βελτίωση της λειτουργίας και διοίκησης των
υπηρεσιών υγείας, ενίσχυσης της λογοδοσίας,
της διαφάνειας και του εθελοντισµού) στα
τέλη του Ιουλίου αποτελεί αξιόλογη προσπά-
θεια όσον αφορά τη διαδικασία µεταρρύθµι-
σης και εκσυγχρονισµού του συστήµατος
υγείας, η οποία απαιτείται από το Μνηµόνιο
να ολοκληρωθεί ως τα τέλη του έτους. Ωστόσο,
κρίσιµη είναι η καλύτερη καταγραφή της οικο-
νοµικής κατάστασης των νοσοκοµείων µε την
άµεση υιοθέτηση του διπλογραφικού λογιστι-
κού συστήµατος δεδουλευµένης βάσης. Αυτό
θα συντελέσει στην καλύτερη απεικόνιση των
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υποχρεώσεων των νοσοκοµείων και θα συµ-
βάλει, µε την παράλληλη βελτίωση της στατι-
στικής καταγραφής του έργου των νοσοκο-
µείων και των κλινικών, στην αύξηση της απο-
δοτικότητας και αποτελεσµατικότητας των
δαπανών υγείας.28

Τα προβλεπόµενα στο νόµο για τη µεταρ-
ρύθµιση της τοπικής αυτοδιοίκησης (“Πρό-
γραµµα Καλλικράτης”) θα εφαρµοστούν
αυστηρά, ούτως ώστε να εξασφαλιστούν
καλύτερα δηµοσιονοµικά αποτελέσµατα της
τάξεως των 500 εκατ. ευρώ για καθένα από τα
τρία έτη της περιόδου 2011-13. Προκειµένου
να διασφαλιστεί δηµοσιονοµικό όφελος σε
επίπεδο γενικής κυβέρνησης, η κυβέρνηση
δεσµεύεται στο Επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο
να περιορίσει το δανεισµό, να µειώσει τις
µεταβιβάσεις και να ελέγχει τους προϋπολο-
γισµούς των ΟΤΑ σύµφωνα µε τις επιταγές
της µεσοπρόθεσµης δηµοσιονοµικής στρατη-
γικής. Επιπλέον, σύµφωνα µε το Επικαιρο-
ποιηµένο Μνηµόνιο, ως το τέλος του 2010 η
κυβέρνηση θα πρέπει να θεσπίσει ρύθµιση
που θα απαγορεύει στους οργανισµούς τοπι-
κής αυτοδιοίκησης να έχουν ελλείµµατα, του-
λάχιστον έως το 2014 (διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις που θα πρέπει να έχουν ολοκλη-
ρωθεί ως το τέλος του 2010 και θα αποτελέ-
σουν µέρος του τρίτου ελέγχου).

Σηµαντική περιστολή της σπατάλης στο δηµό-
σιο τοµέα θα προέλθει και από τις καταργή-
σεις και συγχωνεύσεις δηµόσιων οργανισµών
και επιχειρήσεων. Οι σχετικές ανακοινώσεις
της κυβέρνησης κινούνται προς τη σωστή
κατεύθυνση, θα πρέπει όµως να υλοποιηθούν
γρήγορα και µε αποτελεσµατικό τρόπο που να
διασφαλίζει επίσης και την οµαλή απορρό-
φηση και µετάταξη του πλεονάζοντος προ-
σωπικού σε άλλες υπηρεσίες. 

Επίσης, η κυβέρνηση δεσµεύεται να βελτιώσει
τα αποτελέσµατα των µεγάλων ελλειµµατικών

δηµόσιων επιχειρήσεων, προκειµένου να µει-
ωθούν οι κίνδυνοι για τον προϋπολογισµό. Οι
δράσεις που προβλέπονται αφορούν τη βελ-
τίωση της αποτελεσµατικότητας, την αύξηση
των εισιτηρίων στα δηµόσια µέσα συγκοινω-
νίας και την περαιτέρω µείωση των υπέρµε-
τρων επιδοµάτων και των υπερωριών.29 Ειδι-
κότερα, η κυβέρνηση δεσµεύεται να ανα-
διαρθρώσει το ζηµιογόνο Οργανισµό Σιδη-
ροδρόµων Ελλάδος (ΟΣΕ)30 και να µεταρ-
ρυθµίσει και να ιδιωτικοποιήσει σειρά άλλων
κρατικών επιχειρήσεων. 

Η Εθνική Αναλογιστική Αρχή θα ολοκληρώ-
σει την αξιολόγηση των επιπτώσεων της πρό-
σφατης συνταξιοδοτικής µεταρρύθµισης
όσον αφορά τα κύρια συνταξιοδοτικά ταµεία
µέχρι το τέλος ∆εκεµβρίου του 2010 και όσον
αφορά τα µεγαλύτερα επικουρικά ταµεία
συντάξεων µέχρι τα τέλη Μαρτίου του 2011.
Αυτές οι αξιολογήσεις θα καθορίσουν κατά
πόσον απαιτούνται περαιτέρω προσαρµογές
των παραµέτρων του συνταξιοδοτικού συστή-
µατος για τη συγκράτηση της αύξησης των
συνταξιοδοτικών δαπανών στο 2,5% του
ΑΕΠ µεταξύ 2009 και 2060. Οποιεσδήποτε
περαιτέρω προσαρµογές, αν χρειαστούν, θα
ολοκληρωθούν µέχρι τα τέλη Ιουνίου του
2011.31

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010 131

2288 Βλ. Κεφάλαιο VII, Ειδικό θέµα 4. 
2299 Επιπλέον, όπως προβλέπεται από το αρχικό Μνηµόνιο, πριν από

το τέλος Σεπτεµβρίου οι 10 µεγαλύτερες ζηµιογόνες επιχειρήσεις
θα έχουν δηµοσιεύσει στο διαδίκτυο τις οικονοµικές τους κατα-
στάσεις µέχρι και το 2009 (διαρθρωτικός στόχος) για την ενίσχυση
της διαφάνειας σχετικά µε τη χρηµατοοικονοµική τους κατάσταση.

3300 Σύµφωνα µε το σχέδιο αναδιάρθρωσης, οι λειτουργικές υποχρε-
ώσεις-επιδοτήσεις προς δηµόσιες υπηρεσίες (public service
obligation – PSO) θα περιοριστούν σε 50 εκατ. ευρώ ετησίως και
καµία νέα εγγύηση χρέους από το κράτος δεν θα δοθεί στην ανα-
διαρθρωµένη σιδηροδροµική επιχείρηση, η οποία πρέπει να δια-
κόψει µια µακρά ιστορία µεγάλων ζηµιών.

3311 Σύµφωνα µε τις προβλέψεις του Επικαιροποιηµένου Μνηµονίου,
λόγω της περιορισµένης ρευστότητας απαιτείται προσεκτική δια-
χείριση των ταµειακών διαθεσίµων του ∆ηµοσίου. Προς το σκοπό
αυτό, ο Οργανισµός ∆ιαχείρισης ∆ηµοσίου Χρέους θα αρχίσει
µηνιαίες δηµοπρασίες εντόκων γραµµατίων από το Σεπτέµβριο
του 2010 (αρχικά τρίµηνης διάρκειας) για να βελτιώσει τη δια-
χείριση των διαθεσίµων και να εξοµαλύνει τα χρονοδιαγράµµατα
“ωρίµανσης” των δανείων.
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1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής του νοµισµατι-
κού µεγέθους Μ3 (χωρίς το νόµισµα σε
κυκλοφορία)1 διατήρησε κατά την περίοδο
Ιανουαρίου-Αυγούστου του 2010 την πτωτική
πορεία που ακολουθούσε από το γ’ τρίµηνο
του 2008, ενώ από το Φεβρουάριο του τρέχο-
ντος έτους έλαβε αρνητικές τιµές (Αύγουστος
2010: -11.3%, β’ τρίµηνο 2010: -7,3%, δ’ τρί-
µηνο 2009: 4,8%, βλ. Πίνακα VI.1). Ο ρυθµός
αυτός παρέµεινε σε όλη την εξεταζόµενη
περίοδο (µε εξαίρεση τον Ιανουάριο), και για
πρώτη φορά από το Φεβρουάριο του 2006, σε
επίπεδο χαµηλότερο από ό,τι ο αντίστοιχος
ρυθµός στη ζώνη του ευρώ. Μάλιστα, καθώς
στη ζώνη του ευρώ ο εν λόγω ρυθµός ήταν
γενικά σταθερός κατά τη διάρκεια του τρέ-
χοντος έτους, η µεταξύ τους διαφορά διευ-
ρύνθηκε σηµαντικά.

Η υποχώρηση του Μ3 στην Ελλάδα συνδέεται
µε τις εξελίξεις στην εγχώρια οικονοµική δρα-
στηριότητα, καθώς και µε την αυξηµένη αβε-
βαιότητα των αποταµιευτών. Ειδικότερα, η
ύφεση στην οποία βρίσκεται η ελληνική οικο-
νοµία και η έντονη επιβράδυνση της συνολι-
κής πιστωτικής επέκτασης επέδρασαν αρνη-
τικά σ’ αυτό το νοµισµατικό µέγεθος. Επι-
πρόσθετα, η ανησυχία µερίδας των αποταµι-
ευτών λόγω της δυσµενούς δηµοσιονοµικής
θέσης της χώρας οδήγησε στη µετατόπιση
αποταµιευτικών κεφαλαίων από στοιχεία
εντός του Μ3 (ιδίως από τις καταθέσεις προ-
θεσµίας µε διάρκεια έως δύο έτη) προς τοπο-
θετήσεις που δεν περιλαµβάνονται στο Μ3 και
ειδικότερα προς τοποθετήσεις στο εξωτερικό
ή λοιπές τοποθετήσεις (π.χ. νόµισµα σε κυκλο-
φορία, χρυσές λίρες). Ωστόσο, όπως ήδη δια-
φαίνεται, η συµπεριφορά αυτή των αποταµι-
ευτών σταδιακά εξασθενεί, ενώ, σύµφωνα µε
τα πιο πρόσφατα στοιχεία, έχει ενισχυθεί η
µείωση των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέ-
ρας, γεγονός που αναδεικνύει την υποχώρηση
της οικονοµικής δραστηριότητας ως το σηµα-
ντικότερο προσδιοριστικό παράγοντα της
συνεχιζόµενης µείωσης των καταθέσεων. Η
πτώση του Μ3, αντίθετα, δεν ερµηνεύεται
πλέον από τις εξελίξεις στο κόστος ευκαιρίας,

δεδοµένου ότι η αρνητική επίδραση που είχε
η κλίση της καµπύλης αποδόσεων στο νοµι-
σµατικό µέγεθος έχει εξασθενήσει, ενώ άνοδο
παρουσιάζουν από το τέλος του 2009 τα επι-
τόκια στις περισσότερες κατηγορίες βραχυ-
πρόθεσµων καταθέσεων.2 Τέλος, εκτιµάται ότι
η κάµψη του Μ3 στην Ελλάδα ήταν µεγαλύ-
τερη από εκείνη που θα δικαιολογούσε η εξέ-
λιξη της οικονοµικής δραστηριότητας και των
επιτοκίων, καθώς, δεδοµένων των υψηλών
ρυθµών ανόδου των προηγούµενων ετών,3

κάποια υποχώρηση από το επίπεδο νοµισµα-
τικής ρευστότητας που είχε συσσωρευθεί κατά
τα προηγούµενα έτη θα πρέπει να θεωρηθεί
αναµενόµενη. Επιπλέον, στο νοµισµατικό
µέγεθος δεν περιλαµβάνεται η νοµισµατική
κυκλοφορία, η οποία ήταν αυξηµένη κατά το
τρέχον έτος.

Από τις επιµέρους συνιστώσες του Μ3, οι
καταθέσεις προθεσµίας έως δύο ετών υπο-
χώρησαν σηµαντικά τους πρώτους οκτώ
µήνες του 2010 και ο ετήσιος ρυθµός µετα-
βολής τους διαµορφώθηκε τον Αύγουστο του
2010 σε -14,4% (β’ τρίµηνο 2010: -13,6% δ’
τρίµηνο 2009: 2,7%, βλ. Πίνακα VI.1), καθώς
µετατοπίστηκαν, όπως προαναφέρθηκε,
αποταµιευτικοί πόροι προς το εξωτερικό
κυρίως από αυτή την κατηγορία καταθέσεων.
Από το τέλος του 2009, το υπόλοιπο των
καταθέσεων προθεσµίας έως δύο ετών µει-
ώθηκε κατά 14,1 δισεκ. ευρώ.4 Έτσι, η συµ-
βολή τους στο Μ3 (χωρίς το νόµισµα σε
κυκλοφορία) διαµορφώθηκε σε 55,3% τον
Αύγουστο, οριακά χαµηλότερα από ό,τι στο
τέλος του 2009 (55,4%). Επίσης πτωτική τάση
είχε ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των κατα-
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VΙ ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ, ΠΙΣΤΩΣΕΩΝ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

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

22 Βλ. Τµήµα 1.2 του παρόντος κεφαλαίου.
33 Υπενθυµίζεται ότι από τα µέσα του 2006 έως και το α’ τρίµηνο του

2009 ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του Μ3 στην Ελλάδα διαµορφω-
νόταν σε διψήφιο ποσοστό (µέσος ρυθµός περιόδου 13,1%).

44 Η µεταβολή του υπολοίπου αυτής της κατηγορίας καταθέσεων δεν
είναι διορθωµένη για συναλλαγµατικές διαφορές. 
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θέσεων διάρκειας µίας ηµέρας, ο οποίος από
τον Ιούνιο διαµορφώνεται σε αρνητικό επί-
πεδο (Αύγουστος 2010: -5,6%, β’ τρίµηνο
2010: 4,1%, δ’ τρίµηνο 2009: 11,4%).
Ωστόσο, παρότι το υπόλοιπο και αυτής της
κατηγορίας καταθέσεων µειώθηκε από την
αρχή του έτους (κατά 10,5 δισεκ. ευρώ),5 η
συµβολή του στο Μ3 παρέµεινε σχεδόν αµε-
τάβλητη, στο 42,7% (∆εκέµβριος 2009:
42,6%). Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, ο
ρυθµός µεταβολής του συνόλου των καταθέ-
σεων οι οποίες περιλαµβάνονται στο Μ3
υποχώρησε σταδιακά κατά το 2010 και δια-
µορφώθηκε σε -10,6% τον Αύγουστο (β’ τρί-
µηνο 2010: -6,3%, δ’ τρίµηνο 2009: 6,6%).
Τέλος, οι τοποθετήσεις σε repos και σε µερί-
δια αµοιβαίων κεφαλαίων διαθεσίµων συνέ-
χισαν να µειώνονται (βλ. Πίνακα VI.1 και
∆ιάγραµµα VI.1). 

2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Οι κύριοι παράγοντες που προσδιορίζουν το
ύψος των επιτοκίων των βραχυπρόθεσµων6

νέων τραπεζικών καταθέσεων είναι τα τρέχο-
ντα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ και οι προσδοκίες
της αγοράς για τη µελλοντική τους εξέλιξη,
καθώς και οι συνθήκες ανταγωνισµού µεταξύ
των πιστωτικών ιδρυµάτων. Ωστόσο, κατά την
εξεταζόµενη περίοδο, η πίεση που ασκήθηκε
στη ρευστότητα των ελληνικών τραπεζών,7 η
ανησυχία των αγορών για τις δηµοσιονοµικές
προοπτικές της χώρας και η αυξηµένη αβεβαι-
ότητα των αποταµιευτών αποτέλεσαν βασικούς
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55 Βλ. υποσηµείωση 4 ανωτέρω.
66 Το µεγαλύτερο µέρος των καταθέσεων στην Ελλάδα έχει διάρκεια

έως ένα έτος (Αύγουστος 2010: 95,9%).
77 Λόγω της αδυναµίας πρόσβασης των ελληνικών τραπεζών στις διε-

θνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων, µετά την υποβάθµιση της
πιστοληπτικής αξιολόγησης του Ελληνικού ∆ηµοσίου, και της µεί-
ωσης της καταθετικής τους βάσης. Αναλυτικότερα για τη ρευστότητα
των ελληνικών τραπεζών, βλ. Τµήµα 7 του παρόντος κεφαλαίου.
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Πίνακας VI.2A Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στην Ελλάδα και στη
ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

∆εκέµβριος 2009 Αύγουστος   2010

Μεταβολή 
µεταξύ 

∆εκ. 2009 και 
Αυγ. 2010

(σε εκατ. µονάδες)  

∆∆ιιάάρρκκεειιααςς  µµίίααςς  ηηµµέέρρααςς11

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 0,45 0,43 -0,02

Μέγιστο επιτόκιο 1,21 1,13 -0,08

Ελάχιστο επιτόκιο 0,05 0,06 0,01

Επιτόκιο στην Ελλάδα 0,43 0,44 0,01

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,02 0,01 0,03

ΜΜεε  σσυυµµφφωωννηηµµέέννηη  δδιιάάρρκκεειιαα  έέωωςς  11  έέττοοςς22

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 1,67 2,20 0,53

Μέγιστο επιτόκιο 4,13 3,94 -0,19

Ελάχιστο επιτόκιο 0,50 0,72 0,22

Επιτόκιο στην Ελλάδα 2,10 3,66 1,56

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,43 1,46 1,03

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

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

(ποσοστά % ετησίως) 

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

∆ιάρκειας µίας ηµέρας2 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος3

∆εκέµβριος 2009 Αύγουστος 2010 ∆εκέµβριος 2009 Αύγουστος 2010

Αυστρία 0,64 0,56 1,21 1,01

Βέλγιο 0,37 0,33 0,73 0,78

Γαλλία 0,11 0,08 1,43 1,70

Γερµανία 0,75 0,74 0,87 1,03

ΕΕλλλλάάδδαα 00,,4433 00,,4444 22,,1100 33,,6666

Ιρλανδία 0,64 0,61 1,624 1,555

Ισπανία 0,36 0,30 2,15 2,46

Ιταλία 0,26 0,25 1,01 1,40

Κύπρος 1,21 1,13 4,13 3,94

Λουξεµβούργο 0,85 0,72 0,50 0,72

Μάλτα 0,30 0,29 1,97 1,17

Ολλανδία 0,44 0,47 2,51 2,31

Πορτογαλία 0,05 0,06 1,52 1,82

Σλοβακία 0,34 0,33 1,88 1,87

Σλοβενία 0,23 0,19 2,00 1,83

Φινλανδία 0,39 0,43 1,32 1,65
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προσδιοριστικούς παράγοντες των τραπεζικών
επιτοκίων καταθέσεων. Έτσι, παρά το γεγονός
ότι τα επιτόκια της ΕΚΤ παρέµειναν αµετά-
βλητα, τα επιτόκια καταθέσεων και repos στην
Ελλάδα ως επί το πλείστον αυξήθηκαν8 το οκτά-
µηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου του 2010, αντι-
στρέφοντας την πορεία αποκλιµάκωσης που
ακολουθούσαν από το τέλος του 2008 (βλ. ∆ιά-
γραµµα VI.2). Ανοδική, αν και λιγότερο έντονη,
ήταν η τάση των αντίστοιχων επιτοκίων στη
ζώνη του ευρώ την εξεταζόµενη περίοδο. 

Αναλυτικότερα, το µέσο επιτόκιο των νέων
καταθέσεων µε συµφωνηµένη διάρκεια µέχρι
ένα έτος από τα νοικοκυριά9 αυξήθηκε περισ-
σότερο από 1,5 εκατοστιαία µονάδα και δια-
µορφώθηκε σε 3,66% τον Αύγουστο (∆εκέµ-
βριος 2009: 2,10%, ∆εκέµβριος 2008: 5,36%,
βλ. Πίνακα VI.2A), γεγονός που το καθιστά το
δεύτερο υψηλότερο µεταξύ των χωρών της
ζώνης του ευρώ (βλ. Πίνακα VI.2B). Το επι-
τόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας από τα
νοικοκυριά παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητο
(0,44%) σε σύγκριση µε το ∆εκέµβριο του
2009 (0,43%, ∆εκέµβριος 2008: 1,24%). Τους
επόµενους µήνες, η διαµόρφωση των τραπε-
ζικών επιτοκίων καταθέσεων στην Ελλάδα θα
επηρεαστεί κυρίως από τις συνθήκες ρευστό-
τητας των πιστωτικών ιδρυµάτων.

Σε αντίθεση µε τα ονοµαστικά επιτόκια, τα
µέσα πραγµατικά επιτόκια10 καταθέσεων µει-
ώθηκαν τους πρώτους οκτώ µήνες του έτους.
Σε µέσα επίπεδα, το πραγµατικό επιτόκιο των
καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας από τα
νοικοκυριά υποχώρησε σε -4,02% το 2010,
από -0,28% την αντίστοιχη περίοδο του 2009,
ενώ εκείνο των προθεσµιακών καταθέσεων µε
διάρκεια έως ένα έτος µειώθηκε σε -1,38%
(Ιανουάριος-Αύγουστος 2009: 2,07%). Τον
Αύγουστο του τρέχοντος έτους το πραγµατικό
επιτόκιο των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέ-
ρας διαµορφώθηκε σε  -5,10% (∆εκέµβριος
2009: -2,21%), ενώ το επιτόκιο των προθε-
σµιακών καταθέσεων µε διάρκεια έως ένα
έτος σε -1,88% (∆εκέµβριος 2009: -0,54%). 

Ανοδικά κινήθηκαν τα επιτόκια των βραχυ-
πρόθεσµων προθεσµιακών καταθέσεων στη

ζώνη του ευρώ. Ωστόσο, η άνοδός τους ήταν
συγκριτικά µικρότερη από ό,τι των αντίστοι-
χων επιτοκίων καταθέσεων στην Ελλάδα, µε
αποτέλεσµα η διαφορά τους έναντι των ελλη-
νικών επιτοκίων να διευρυνθεί. Μάλιστα, η
θετική διαφορά µεταξύ του ελληνικού επιτο-
κίου καταθέσεων των νοικοκυριών µε συµ-
φωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος και του αντί-
στοιχου της ζώνης του ευρώ υπερτριπλασιά-
στηκε (Αύγουστος 2010: 146 µονάδες βάσης,
∆εκέµβριος 2009: 43 µονάδες βάσης). Αντί-
θετα, περιορισµένη ήταν η µεταβολή της αντί-
στοιχης διαφοράς του επιτοκίου των καταθέ-
σεων µίας ηµέρας από τα νοικοκυριά (βλ.
Πίνακες VI.2Α και VI.2Β). 

3 ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Ο ετήσιος ρυθµός αύξησης του υπολοίπου της
συνολικής χρηµατοδότησης της οικονοµίας
από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπιστω-
τικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ),11 µετά τη σηµαντική
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88 Εξαίρεση αποτελεί το επιτόκιο των καταθέσεων διάρκειας µίας
ηµέρας από τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις, που µειώθηκε
ελαφρά. 

99 Σε αυτά περιλαµβάνονται οι ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη κερδο-
σκοπικά ιδρύµατα, οι ελεύθεροι επαγγελµατίες, οι αγρότες και οι
ατοµικές επιχειρήσεις.

1100 Το µέσο πραγµατικό επιτόκιο µίας περιόδου προκύπτει αν από το
µέσο ονοµαστικό επιτόκιο της περιόδου αφαιρεθεί ο µέσος ρυθ-
µός πληθωρισµού της ίδιας περιόδου. 

1111 Το υπόλοιπο της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τη γενική κυβέρ-
νηση και τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα υπολογίζεται ως το άθροισµα
των υπολοίπων των σχετικών δανείων, των χρεογράφων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου και των εταιρικών οµολόγων που διακρατούν οι τρά-
πεζες συν το υπόλοιπο των τιτλοποιηµένων δανείων και των εται-
ρικών οµολόγων. Η µεταβολή της χρηµατοδότησης υπολογίζεται µε
βάση τη διαφορά µεταξύ των υπολοίπων της τραπεζικής χρηµατο-
δότησης σε δύο χρονικά σηµεία τα οποία ορίζουν την περίοδο ανα-
φοράς. Στη συνέχεια, η διαφορά αυτή προσαυξάνεται µε τις δια-
γραφές δανείων κατά την περίοδο αναφοράς και προσαρµόζεται για
τις µεταβολές της αξίας των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου (που
ενσωµατώνονται στο υπόλοιπο της χρηµατοδότησης προς τη γενική
κυβέρνηση), καθώς και για τις συναλλαγµατικές διαφορές που ενσω-
µατώνονται στα δάνεια σε ξένο νόµισµα εκφραζόµενα σε ευρώ, ώστε
να προκύπτει η καθαρή ροή της συνολικής χρηµατοδότησης. Συγκε-
κριµένα, προστίθενται οι συναλλαγµατικές διαφορές από την ανα-
τίµηση του ευρώ ως προς τα ξένα νοµίσµατα και αφαιρούνται οι
συναλλαγµατικές διαφορές από την υποτίµηση του ευρώ ως προς τα
ξένα νοµίσµατα. Τέλος, σηµειώνεται ότι για τον υπολογισµό της
καθαρής ροής και των ρυθµών µεταβολής της χρηµατοδότησης το
2009 έχουν συνυπολογιστεί δάνεια και εταιρικά οµόλογα ύψους 4,5
δισεκ. ευρώ που µεταβίβασαν εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγα-
τρικές τους τράπεζες µε έδρα εκτός Ελλάδος και σε εταιρεία παρο-
χής πιστώσεων µε έδρα εντός Ελλάδος. Tο Φεβρουάριο και το Μάρ-
τιο του 2010, µία τράπεζα επαναγόρασε µέρος των οµολόγων αυτών
(686 εκατ. ευρώ), αλλά η συναλλαγή αυτή, µολονότι οδήγησε σε
αύξηση των υπολοίπων της χρηµατοδότησης, δεν συνυπολογίστηκε
στην καθαρή ροή του Φεβρουαρίου και στον ετήσιο ρυθµό µετα-
βολής, καθώς δεν αντιστοιχεί σε ροή πρόσθετων κεφαλαίων προς
τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα κατά το µήνα αυτό.

KEF VI:������ 1  10/19/10  4:44 PM  ������ 137



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010138

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

δ’
τρ

ίµ
ην

ο2
δ’

τρ
ίµ

ην
ο2

δ’
τρ

ίµ
ην

ο2
α’

τρ
ίµ

ην
ο2

β’
τρ

ίµ
ην

ο2
γ’

τρ
ίµ

ην
ο2

δ’
τρ

ίµ
ην

ο2
∆ε

κέ
µβ

ρι
ος

3
α’

τρ
ίµ

ην
ο2

β’
τρ

ίµ
ην

ο2
Α

ύγ
ου

στ
ος

3

Π
ίν

α
κ
α
ς 

V
I.

3
Χ

ρ
η
µ
α
το

δό
τη

σ
η

1
τη

ς 
οι

κ
ον

οµ
ία

ς 
α
π

ό 
τα

 Ν
Χ

Ι 
σ
τη

ν 
Ελ

λά
δα

(ε
τή

σι
ες

 ε
κα

το
στ

ια
ίε

ς 
µε

τα
βο

λέ
ς,

 µ
η 

επ
οχ

ικ
ώ

ς 
δι

ορ
θω

µέ
να

 σ
το

ιχ
εί

α)

Π
ηγ

ή:
 Τ

ρά
πε

ζα
 τ

ης
 Ε

λλ
άδ

ος
. 

1
Π

ερ
ιλ

αµ
βά

νο
ντ

αι
 τ

α 
υπ

όλ
οι

πα
 τ

ω
ν 

τρ
απ

εζ
ικ

ώ
ν 

δα
νε

ίω
ν,

 τ
ω

ν 
ετ

αι
ρι

κώ
ν 

οµ
ολ

όγ
ω

ν 
κα

ι τ
ω

ν 
χρ

εο
γρ

άφ
ω

ν 
το

υ 
∆

ηµ
οσ

ίο
υ 

πο
υ 

δι
ακ

ρα
το

ύν
 σ

τα
 χ

αρ
το

φ
υλ

άκ
ιά

 τ
ου

ς 
τα

 Ν
Χ

Ι.
 Ε

πί
ση

ς 
πε

ρι
λα

µβ
άν

ον
τα

ι τ
α 

υπ
όλ

οι
πα

 τ
ω

ν 
δα

νε
ίω

ν
κα

ι τ
ω

ν 
ετ

αι
ρι

κώ
ν 

οµ
ολ

όγ
ω

ν 
πο

υ 
έχ

ου
ν 

τι
τλ

οπ
οι

ηθ
εί

. Γ
ια

 τ
ον

 υ
πο

λο
γι

σµ
ό 

τω
ν 

ρυ
θµ

ώ
ν 

µε
τα

βο
λή

ς 
λα

µβ
άν

ον
τα

ι υ
πό

ψ
η 

οι
 δ

ια
γρ

αφ
ές

 δ
αν

εί
ω

ν 
κα

ι ο
ι σ

υν
αλ

λα
γµ

ατ
ικ

ές
 δ

ια
φ

ορ
ές

 π
ου

 π
ρο

κύ
πτ

ου
ν 

απ
ό 

τη
ν 

απ
οτ

ίµ
ησ

η 
σε

ευ
ρώ

 τ
ω

ν 
δα

νε
ίω

ν 
σε

 ξ
έν

ο 
νό

µι
σµ

α.
 Σ

ηµ
ει

ώ
νε

τα
ι 

ότ
ι 

 γ
ια

 τ
ον

 υ
πο

λο
γι

σµ
ό 

το
υ 

ρυ
θµ

ού
 µ

ετ
αβ

ολ
ής

 τ
ης

 χ
ρη

µα
το

δό
τη

ση
ς 

τω
ν 

επ
ιχ

ει
ρή

σε
ω

ν 
έχ

ου
ν 

λη
φ

θε
ί 

υπ
όψ

η 
δά

νε
ια

 κ
αι

 ε
τα

ιρ
ικ

ά 
οµ

όλ
ογ

α 
πο

υ 
µε

τα
βί

βα
σα

ν 
το

 2
00

9
εγ

χώ
ρι

α 
πι

στ
ω

τι
κά

 ιδ
ρύ

µα
τα

 σ
ε 

θυ
γα

τρ
ικ

ές
 τ

ου
ς 

τρ
άπ

εζ
ες

 µ
ε 

έδ
ρα

 ε
κτ

ός
 Ε

λλ
άδ

ος
 κ

αι
 σ

ε 
ετ

αι
ρί

α 
πα

ρο
χή

ς 
πι

στ
ώ

σε
ω

ν 
µε

 έ
δρ

α 
εν

τό
ς 

Ε
λλ

άδ
ος

. T
ο 

Φ
εβ

ρο
υά

ρι
ο 

κα
ι τ

ο 
Μ

άρ
τι

ο 
το

υ 
20

10
, µ

ια
 τ

ρά
πε

ζα
 ε

πα
να

γό
ρα

σε
 µ

έρ
ος

τω
ν 

οµ
ολ

όγ
ω

ν 
αυ

τώ
ν 

(6
86

 ε
κα

τ.
 ε

υρ
ώ

),
 α

λλ
ά 

η 
συ

να
λλ

αγ
ή 

αυ
τή

, µ
ολ

ον
ότ

ι 
οδ

ήγ
ησ

ε 
σε

 α
ύξ

ησ
η 

τω
ν 

υπ
ολ

οί
πω

ν 
τη

ς 
χρ

ηµ
ατ

οδ
ότ

ησ
ης

, δ
εν

 σ
υν

υπ
ολ

ογ
ίσ

τη
κε

 σ
το

ν 
ετ

ήσ
ιο

 ρ
υθ

µό
 µ

ετ
αβ

ολ
ής

 τ
ου

 Φ
εβ

ρο
υα

ρί
ου

, κ
αθ

ώ
ς 

δε
ν

αν
τι

στ
οι

χε
ί σ

ε 
ρο

ή 
πρ

όσ
θε

τω
ν 

κε
φ

αλ
αί

ω
ν 

πρ
ος

 τ
ον

 ε
γχ

ώ
ρι

ο 
ιδ

ιω
τι

κό
 τ

οµ
έα

 κ
ατ

ά 
το

 µ
ήν

α 
αυ

τό
. 

2
Μ

έσ
οι

 ό
ρο

ι τ
ρι

µή
νο

υ,
 ο

ι ο
πο

ίο
ι π

ρο
κύ

πτ
ου

ν 
απ

ό 
το

υς
 α

ρι
θµ

ητ
ικ

ού
ς 

µέ
σο

υς
 ε

τή
σι

ου
ς 

ρυ
θµ

ού
ς 

γι
α 

κά
θε

 µ
ήν

α 
κα

ι ό
χι

 α
πό

 τ
ου

ς 
ρυ

θµ
ού

ς 
στ

ο 
τέ

λο
ς 

το
υ 

µη
νό

ς.
 Ο

 µ
έσ

ος
 ε

τή
σι

ος
 ρ

υθ
µό

ς 
γι

α 
κά

θε
 µ

ήν
α 

υπ
ολ

ογ
ίζ

ετ
αι

 ω
ς

ο 
µέ

σο
ς 

όρ
ος

 τ
ου

 ρ
υθ

µο
ύ 

στ
ο 

τέ
λο

ς 
το

υ 
µη

νό
ς 

αν
αφ

ορ
άς

 κ
αι

 σ
το

 τ
έλ

ος
 τ

ου
 µ

ην
ός

 π
ου

 π
ρο

ηγ
εί

τα
ι τ

ου
 µ

ην
ός

 α
να

φ
ορ

άς
 (

βλ
. τ

ις
 "

Τ
εχ

νι
κέ

ς 
ση

µε
ιώ

σε
ις

" 
στ

ο 
τµ

ήµ
α 

"Σ
τα

τι
στ

ικ
ά 

στ
οι

χε
ία

 γ
ια

 τ
η 

ζώ
νη

 τ
ου

 ε
υρ

ώ
" 

το
υ 

Μ
ην

ι-
αί

ου
 ∆

ελ
τί

ου
 τ

ης
 Ε

Κ
Τ

).
   

3
Ε

τή
σι

ος
 ρ

υθ
µό

ς 
µε

τα
βο

λή
ς 

στ
ο 

τέ
λο

ς 
το

υ 
µη

νό
ς.

4
Α

πό
 τ

ον
 Ι

ού
νι

ο 
το

υ 
20

10
 τ

α 
δά

νε
ια

 π
ρο

ς 
ελ

εύ
θε

ρο
υς

 ε
πα

γγ
ελ

µα
τί

ες
, α

γρ
ότ

ες
 κ

αι
 α

το
µι

κέ
ς 

επ
ιχ

ει
ρή

σε
ις

 α
πο

τε
λο

ύν
 χ

ω
ρι

στ
ή 

κα
τη

γο
ρί

α 
κα

ι δ
εν

 π
ερ

ιλ
αµ

βά
νο

ντ
αι

 π
λέ

ον
 σ

τα
 δ

άν
ει

α 
πρ

ος
 ε

πι
χε

ιρ
ήσ

ει
ς.

 Η
 α

λλ
αγ

ή 
αυ

τή
εί

να
ι κ

αθ
αρ

ά 
στ

ατ
ισ

τι
κή

ς 
φ

ύσ
εω

ς 
κα

ι δ
εν

 ε
πη

ρε
άζ

ει
 τ

ου
ς 

ρυ
θµ

ού
ς 

πι
στ

ω
τι

κή
ς 

επ
έκ

τα
ση

ς.
 

1.
 Σ

υν
ολ

ικ
ή 

χρ
ηµ

α
το

δό
τη

ση
 τ

ης
 ο

ικ
ον

οµ
ία

ς 
α

πό
 τ

α
 Ν

Χ
Ι 

15
,6

13
,5

16
,6

14
,5

13
,6

9,
4

6,
6

6,
7

6,
6

5,
2

5,
7

2.
 Χ

ρη
µα

το
δό

τη
ση

 τ
ης

 γ
εν

ικ
ής

 κ
υβ

έρ
νη

ση
ς

-1
,8

-1
6,

1
8,

1
17

,2
33

,9
26

,7
19

,3
21

,6
22

,0
15

,3
25

,6

3.
 Χ

ρη
µα

το
δό

τη
ση

 τ
ου

 ιδ
ιω

τι
κο

ύ 
το

µέ
α

21
,7

21
,7

18
,3

14
,1

9,
9

6,
4

4,
4

4,
1

3,
8

3,
0

1,
4

3.
1

Χ
ρη

µα
το

δό
τη

ση
 τ

ω
ν 

επ
ιχ

ει
ρή

σε
ω

ν4
17

,3
20

,1
21

,6
17

,0
11

,8
7,

7
5,

5
5,

0
4,

6
3,

7
2,

2

3.
2

Χ
ρη

µα
το

δό
τη

ση
 τ

ω
ν 

ελ
εύ

θε
ρω

ν 
επ

α
γγ

ελ
µα

τι
ώ

ν,
 

α
γρ

οτ
ώ

ν 
κα

ι α
το

µι
κώ

ν 
επ

ιχ
ει

ρή
σε

ω
ν4

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

0,
8

3.
3

Χ
ρη

µα
το

δό
τη

ση
 τ

ω
ν 

ιδ
ιω

τώ
ν 

κα
ι ι

δι
ω

τι
κώ

ν 
µη

 κ
ερ

δο
σκ

οπ
ικ

ώ
ν 

ιδ
ρυ

µά
τω

ν 
26

,9
23

,6
14

,8
11

,0
7,

8
5,

0
3,

3
3,

1
2,

8
2,

2
0,

6

εκ
 τ

ης
 ο

πο
ία

ς:

3.
2.

1 
Σ

τε
γα

στ
ικ

ά
 δ

ά
νε

ια
28

,4
23

,3
13

,4
10

,1
7,

4
5,

1
3,

9
3,

7
3,

6
3,

1
1,

6

3.
2.

2 
Κ

α
τα

να
λω

τι
κά

 δ
ά

νε
ια

23
,7

22
,6

18
,4

13
,5

9,
1

5,
3

2,
4

2,
0

1,
4

0,
3

-1
,5

KEF VI:������ 1  10/19/10  4:44 PM  ������ 138



πτώση που σηµείωσε το 2009, παρουσίασε δια-
κυµάνσεις τους πρώτους οκτώ µήνες του 2010
και επιβραδύνθηκε σε 5,7% τον Αύγουστο
(∆εκέµβριος 2009: 6,7%, δ’ τρίµηνο 2009:
6,6%, βλ. ∆ιάγραµµα VI.3 και Πίνακα VI.3).
H επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου της συνο-
λικής χρηµατοδότησης προς την οικονοµία
κατά το διάστηµα Ιανουαρίου-Αυγούστου του
2010 αντανακλά την πτώση του ετήσιου ρυθµού
της πιστωτικής επέκτασης προς τον εγχώριο
ιδιωτικό τοµέα (επιχειρήσεις, ελεύθεροι
επαγγελµατίες-αγρότες-ατοµικές επιχειρή-
σεις, ιδιώτες και ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά
ιδρύµατα), η οποία υπεραντιστάθµισε την επι-
τάχυνση του ρυθµού ανόδου της χρηµατοδό-

τησης προς τη γενική κυβέρνηση.12 Αναλυτι-
κότερα, ο ρυθµός αύξησης της χρηµατοδότη-
σης προς τον ιδιωτικό τοµέα επιβραδυνόταν
σχεδόν συνεχώς το ανωτέρω διάστηµα, ενώ ο
ρυθµός της πιστωτικής επέκτασης προς τη
γενική κυβέρνηση, αφού διαµορφώθηκε σε ιδι-
αίτερα υψηλό επίπεδο τους δύο πρώτους µήνες
του έτους, στη συνέχεια µειώθηκε µε έντονες
διακυµάνσεις µέχρι τον Ιούνιο του 2010. Τον
Ιούλιο-Αύγουστο του 2010 ο ρυθµός αυτός ανέ-
καµψε σηµαντικά και ανήλθε σε 25,6%.13

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου της χρηµατοδότησης
προς τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα από τα εγχώ-
ρια ΝΧΙ µειώθηκε από 4,1% το ∆εκέµβριο του
2009 σε 1,4% τον Αύγουστο του 2010 (δ’ τρί-
µηνο 2009: 4,4%, βλ. ∆ιάγραµµα VI.4). Η επι-
βράδυνση του ετήσιου ρυθµού αύξησης χρη-
µατοδότησης του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα
τους πρώτους οκτώ µήνες του 2010 (κατά 2,7
εκατοστιαίες µονάδες) ήταν µικρότερη σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2009
(9,9 εκατοστιαίες µονάδες), κυρίως λόγω της
µικρότερης υποχώρησης του ρυθµού ανόδου
της χρηµατοδότησης προς τις επιχειρήσεις.14

Ωστόσο, η καθαρή ροή χρηµατοδότησης προς
τον ιδιωτικό τοµέα15 διαµορφώθηκε αρνητική,
σε -394 εκατ. ευρώ, την περίοδο Ιανουαρίου-
Αυγούστου 2010, έναντι θετικής ροής 6.284
εκατ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2009,
λόγω του περιορισµού της χορήγησης νέων
δανείων προς τις επιχειρήσεις αλλά και προς
τους ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά
ιδρύµατα (ΙΜΚΙ), η χρηµατοδότηση των
οποίων καταγράφει αρνητικές καθαρές ροές
συνεχώς από τον Απρίλιο του 2010. 
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1122 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµα-
τίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν χωριστή κατη-
γορία και δεν συµπεριλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς επι-
χειρήσεις.

1133 Ο υψηλός ρυθµός ανόδου της χρηµατοδότησης προς τη γενική
κυβέρνηση οφείλεται στην κατά 20,2% αύξηση της αξίας του χαρ-
τοφυλακίου των κρατικών οµολόγων των λοιπών ΝΧΙ (ΝΧΙ πλην
της Τράπεζας της Ελλάδος) (Αύγουστος 2010: 43,7 δισεκ. ευρώ,
Αύγουστος 2009: 36,4 δισεκ. ευρώ).

1144 Ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς τις επιχειρήσεις είχε σηµει-
ώσει µεγάλη πτώση την περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2009 (βλ.
Πίνακα VI.4). 

1155 Η καθαρή ροή της χρηµατοδότησης υπολογίζεται ως η µεταβολή
του υπολοίπου της χρηµατοδότησης της δεδοµένης περιόδου (ενός
ή περισσότερων µηνών), στην οποία προστίθενται οι διαγραφές
δανείων και οι συναλλαγµατικές διαφορές από την ανατίµηση του
ευρώ και αφαιρούνται οι συναλλαγµατικές διαφορές από την υπο-
τίµηση του ευρώ κατά την ίδια περίοδο.
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Η επιβράδυνση του ρυθµού πιστωτικής επέ-
κτασης προς τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα οφεί-
λεται σε λόγους που αφορούν τόσο την προ-
σφορά όσο και τη ζήτηση δανείων. Από την
πλευρά της προσφοράς, οι τράπεζες συνεχί-
ζουν να εφαρµόζουν αυστηρότερη πιστοδο-
τική πολιτική λόγω του αυξηµένου πιστωτικού
κινδύνου, όπως φαίνεται από την αύξηση των
δανείων σε καθυστέρηση, αλλά και λόγω των
πιέσεων που έχει υποστεί η ρευστότητά τους.
Παράλληλα, η κάµψη της οικονοµικής δρα-
στηριότητας και οι απαισιόδοξες προβλέψεις
για τις βραχυπρόθεσµες οικονοµικές προο-
πτικές µείωσαν τη ζήτηση δανείων. Έτσι, η

τελευταία Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων16

(Ιούλιος 2010) καταγράφει συνολικά περαι-
τέρω συγκράτηση της προσφοράς δανείων
προς τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα, αλλά και πιο
σηµαντική µείωση της ζήτησης δανείων το β’
τρίµηνο του 2010 σε σύγκριση µε το α’ τρίµηνο
του 2010. 

Όσον αφορά τη χρηµατοδότηση των ΝΧΙ από
εξωτερικές πηγές, οι διευκολύνσεις αναχρη-
µατοδότησης που παρέχονται από το Ευρω-
σύστηµα και η παράταση ισχύος του κρατικού
σχεδίου ενίσχυσης της ρευστότητας της οικο-
νοµίας (Ν. 3723/2008) αρχικά µέχρι τον Ιού-
νιο του 2010 µε παροχή εγγυήσεων του ∆ηµο-
σίου ύψους 15 δισεκ. ευρώ (άρθρο 4 παρ. 8
του Ν. 3845/2010) και µεταγενέστερα µέχρι το
∆εκέµβριο του 2010 µε πρόσθετες εγγυήσεις
ύψους 25 δισεκ. ευρώ για την έκδοση τραπε-
ζικών οµολόγων (άρθρο 7 του Ν. 3872/2010)
συνέβαλαν καθοριστικά στη διατήρηση θετι-
κών ρυθµών πιστωτικής επέκτασης προς τον
εγχώριο ιδιωτικό τοµέα την επισκοπούµενη
περίοδο. Όµως, οι περιορισµοί που προκύ-
πτουν από τις δυσκολίες πρόσβασης των ελλη-
νικών τραπεζών στις αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων του εξωτερικού στο άµεσο µέλλον
αλλά και από την ήδη υψηλή δανειακή εξάρ-
τησή τους από το Ευρωσύστηµα δυσχεραίνουν
την παροχή νέων πιστώσεων προς τον εγχώριο
ιδιωτικό τοµέα.17

Το υπόλοιπο της χρηµατοδότησης των επιχει-
ρήσεων ως ποσοστό του ΑΕΠ διαµορφώθηκε
σε 56,1% τον Ιούνιο του 201018 (∆εκέµβριος
2009: 57,3%). Χωρίς τις τιτλοποιήσεις, το
ποσό αυτό διαµορφώθηκε σε 50,2% έναντι
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1166 Η Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων διεξάγεται από την Τράπεζα
της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο πλαίσιο ευρύτερης έρευνας
του Ευρωσυστήµατος.

1177 Η Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων του Ιουλίου του 2010 επι-
βεβαιώνει την ύπαρξη ανησυχίας των τραπεζών σχετικά µε τη χρη-
µατοδότησή τους, καθώς ανέφεραν ότι το β’ τρίµηνο του 2010
συνεχίστηκαν οι δυσκολίες χρηµατοδότησής τους από τις αγορές
χρήµατος και ότι αναµένουν περαιτέρω δυσκολίες άντλησης κεφα-
λαίων από εξωτερικές πηγές το γ’ τρίµηνο του έτους.

1188 Σηµειώνεται ότι το ποσοστό αυτό δεν είναι άµεσα συγκρίσιµο µε
εκείνο του ∆εκεµβρίου του 2009 λόγω της διόγκωσης του υπο-
λοίπου της χρηµατοδότησης του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα που
προέκυψε από την επαναταξινόµηση δανείων προς τη ναυτιλία τον
Ιούνιο του 2010, τα οποία µέχρι τότε παρουσιάζονταν ως δάνεια
κατοίκων εξωτερικού. Χωρίς τα εν λόγω δάνεια, το ποσοστό αυτό
ανέρχεται σε 52,1% τον Ιούνιο του 2010 σε σύγκριση µε 57,3% το
∆εκέµβριο του 2009. 
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64,7% στο σύνολο της ζώνης του ευρώ. Όσον
αφορά τη χρηµατοδότηση προς τα νοικοκυριά
(ιδιώτες και ΙΜΚΙ, ελεύθεροι επαγγελµατίες,
αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις), το
ποσοστό αυτό αυξήθηκε σε 57,7% τον Ιούνιο
του 2010 (∆εκέµβριος 2009: 51,3%, βλ. ∆ιά-
γραµµα VI.5), ενώ χωρίς τις τιτλοποιήσεις δια-
µορφώνεται σε 48,1%, σε σύγκριση µε 56,0%
στο σύνολο της ζώνης του ευρώ.

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου της χρηµατοδότη-
σης από τα ΝΧΙ ππρροοςς  ττιιςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς, επι-
βραδύνθηκε σε 2,2% τον Αύγουστο του 2010
από 5,0% το ∆εκέµβριο του 2009 (βλ. ∆ιά-
γραµµα VI.4), γεγονός που αντανακλά τη
συγκράτηση της προσφοράς πιστώσεων από
την πλευρά των τραπεζών, όπως προαναφέρ-
θηκε, και τη µείωση της ζήτησης νέων
δανείων από την πλευρά των επιχειρήσεων.

Ειδικότερα, όσον αφορά τη ζήτηση, οι δυσκο-
λίες που αντιµετωπίζουν οι µικρές και
µεσαίες επιχειρήσεις (ΜΜΕ), αλλά πλέον και
οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις, στους περισσό-
τερους κλάδους της οικονοµίας λόγω κυρίως
της επιβράδυνσης της οικονοµικής δραστη-
ριότητας οδηγούν σε αναβολή των επενδυτι-
κών τους σχεδίων. Η περαιτέρω µείωση της
πιστωτικής επέκτασης διαπιστώνεται και από
την Έρευνα Τραπεζικών Χορηγήσεων του
Ιουλίου 2010, η οποία για πρώτη φορά από
την αρχή του 2009 καταγράφει µείωση της
ζήτησης επιχειρηµατικών δανείων, ιδίως από
τις ΜΜΕ, το β’ τρίµηνο του 2010 σε σύγκριση
µε το προηγούµενο τρίµηνο. Παράλληλα, οι
τράπεζες εφάρµοσαν αυστηρότερα κριτήρια
και όρους χρηµατοδότησης, µε αύξηση των
περιθωρίων επιτοκίων, αυστηρότερες απαι-
τήσεις εξασφαλίσεων και περιοριστικές
ρήτρες δανείων. 

Ειδικότερα όσον αφορά τις ΜΜΕ, η Έρευνα
Τραπεζικών Χορηγήσεων κατέγραψε σηµα-
ντική πτώση της ζήτησης δανείων το β’ τρίµηνο
του 2010 όπως και το προηγούµενο τρίµηνο,
ενώ τα κριτήρια χρηµατοδότησης δεν τροπο-
ποιήθηκαν σηµαντικά κατά τα δύο πρώτα τρί-
µηνα του έτους. Αντίθετα, για το πρώτο εξά-
µηνο του 2009 είχε καταγραφεί σχετικά υψηλό
επίπεδο ζήτησης δανείων, σύµφωνα µε την
έρευνα του Flash Eurobarometer (για την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή).19 Οι συνθήκες αυτές
άλλαξαν κατά το τρέχον έτος, καθώς αρκετές
ΜΜΕ αντιµετωπίζουν οικονοµικά προβλή-
µατα λόγω του ότι (α) οι περισσότερες επι-
χειρήσεις των κλάδων που επηρεάστηκαν
εντονότερα από τη χρηµατοπιστωτική κρίση
(π.χ. των κατασκευών, του εµπορίου και της
µεταποίησης) είναι µικρές και µεσαίες και (β)
οι ΜΜΕ επηρεάζονται κυρίως από την εγχώ-
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1199 Βλ. Flash Eurobarometer (no. 271, “Access to finance”, Σεπτέµ-
βριος 2009). Αναλυτικότερα, το 38% των ελληνικών ΜΜΕ του
δείγµατος δήλωσε ότι έκανε αίτηση για νέο τραπεζικό δάνειο κατά
το α’ εξάµηνο του 2009, ποσοστό που είναι το υψηλότερο µεταξύ
των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης και έναντι µέσου όρου 22%
για το σύνολο της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ-27). Ωστόσο, σύµ-
φωνα µε την έρευνα, µόνο 27% των ελληνικών ΜΜΕ του δείγ-
µατος από εκείνες που έκαναν αίτηση δήλωσαν ότι έλαβαν τελικά
το συνολικό ποσό του δανεισµού που ζήτησαν, ποσοστό το οποίο
ήταν το χαµηλότερο µεταξύ των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης
(µέσος όρος 55%).
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ρια ζήτηση, η οποία συντελεί καθοριστικά
εφέτος στη µείωση του ΑΕΠ (κατά κανόνα
―και σε αντίθεση µε ό,τι ισχύει για µεγαλύ-
τερες επιχειρήσεις― οι ΜΜΕ δεν είναι εξω-
στρεφείς ώστε να επωφεληθούν από την ανά-
καµψη του εξωτερικού εµπορίου).

Όσον αφορά τη χρηµατοδότηση των επιχει-
ρήσεων ανά κλάδο οικονοµικής δραστηριό-
τητας, το διάστηµα Ιανουαρίου-Αυγούστου
2010 πτώση του ετήσιου ρυθµού µεταβολής
της σε χαµηλό ή αρνητικό επίπεδο κατέγραψε
η χρηµατοδότηση προς τους περισσότερους
κλάδους (ιδίως του εµπορίου και των κατα-
σκευών) (βλ. Πίνακα VI.4). Μεταξύ των κλά-
δων µε τη σηµαντικότερη συµµετοχή στο
συνολικό υπόλοιπο της χρηµατοδότησης των
επιχειρήσεων, ο ρυθµός µεταβολής της χρη-
µατοδότησης προς τη βιοµηχανία παρέµεινε
αρνητικός (για πρώτη φορά είχε γίνει αρνη-
τικός το Σεπτέµβριο του 2009) κατά το διά-
στηµα Ιανουαρίου-Αυγούστου 2010 µε εξαί-
ρεση τον Ιούνιο (Αύγουστος 2010: -2,9%,
∆εκέµβριος 2009: -3,5%). Αντίθετα, η ναυτι-
λία εµφάνισε σχετικά υψηλό ρυθµό πιστωτι-
κής επέκτασης (Αύγουστος 2010: 4,5%,
∆εκέµβριος 2009: 4,0%). Η χρηµατοδότηση
προς τις εµπορικές επιχειρήσεις παρουσίασε
αρνητική καθαρή ροή (-586 εκατ. ευρώ) το
οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2010 και ο
ετήσιος ρυθµός µεταβολής της χρηµατοδότη-
σης διαµορφώθηκε σε αρνητικό επίπεδο
(Αύγουστος 2010: -0,6%, ∆εκέµβριος 2009:
4,2%). Η χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων
του κλάδου των κατασκευών σηµείωσε
χαµηλό ετήσιο ρυθµό ανόδου, 1,8%, τον
Αύγουστο (∆εκέµβριος 2009: 2,7%) και
αρνητική καθαρή ροή (-34 εκατ. ευρώ) το
επισκοπούµενο διάστηµα. Επισηµαίνεται ότι
οι χαµηλοί ή αρνητικοί ρυθµοί µεταβολής της
χρηµατοδότησης προς τους κλάδους της βιο-
µηχανίας, του εµπορίου και των κατασκευών
είναι συνεπείς µε την καταγραφόµενη υπο-
χώρηση της δραστηριότητάς τους, ενώ η ναυ-
τιλία παρουσιάζει ευνοϊκότερες προοπτικές,
καθώς επηρεάζεται από την οικονοµική δρα-
στηριότητα στο εξωτερικό και την εκτέλεση
των παραγγελιών για πλοία. Από τους υπό-
λοιπους κλάδους, υψηλούς ρυθµούς κατέ-

γραψε µέχρι τον Ιούλιο η πιστωτική επέκταση
προς τον κλάδο των επικοινωνιών και µετα-
φορών πλην ναυτιλίας λόγω της χρηµατοδό-
τησης προς τις ∆ΕΚΟ, η οποία έχει σηµα-
ντικό µερίδιο στο συνολικό υπόλοιπο της χρη-
µατοδότησης προς τον κλάδο. Πάντως, τον
Αύγουστο του 2010 ο ρυθµός πιστωτικής επέ-
κτασης προς τον κλάδο αυτό µειώθηκε από-
τοµα σε 0,2% λόγω του ιδιαίτερα αυξηµένου
υπολοίπου της χρηµατοδότησης τον ίδιο µήνα
του 2009.

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου της χρηµατοδότη-
σης ππρροοςς  ττοουυςς  εελλεεύύθθεερροουυςς  εεππααγγγγεελλµµααττίίεεςς,,
ττοουυςς  ααγγρρόόττεεςς  κκααιι  ττιιςς  ααττοοµµιικκέέςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς
µειώθηκε σε 0,8% τον Αύγουστο του 2010
από 2,9% τον προηγούµενο µήνα, και η
καθαρή ροή δανείων προς τον εν λόγω τοµέα
ήταν αρνητική (-169 εκατ. ευρώ). Επισηµαί-
νεται ότι από τον Ιούνιο του 2010 οι ελεύ-
θεροι επαγγελµατίες, οι αγρότες και οι ατο-
µικές επιχειρήσεις δεν περιλαµβάνονται
πλέον στις επιχειρήσεις, αλλά αποτελούν
χωριστό τοµέα. 

Ο ετήσιος ρυθµός της πιστωτικής επέκτασης
ππρροοςς  ττοουυςς  ιιδδιιώώττεεςς  κκααιι  τταα  ιιδδιιωωττιικκάά  µµηη  κκεερρδδοο--
σσκκοοππιικκάά  ιιδδρρύύµµαατταα (ΙΜΚΙ) υποχώρησε σε
0,6% τον Αύγουστο του 2010 (βλ. ∆ιάγραµµα
VI.4), από 3,1% το ∆εκέµβριο του 2009. Η
χρηµατοδότηση προς τους ιδιώτες και τα
ΙΜΚΙ παρουσίασε αρνητικές µηνιαίες καθα-
ρές ροές σχεδόν όλη την επισκοπούµενη
περίοδο από τον Ιανουάριο έως και τον
Αύγουστο του 2010 (µε εξαίρεση το Φεβρου-
άριο και το Μάρτιο), οι οποίες διαµορφώθη-
καν συνολικά σε -949 εκατ. ευρώ. Η παρατη-
ρούµενη επιβράδυνση οφείλεται τόσο στην
υποχώρηση του ρυθµού αύξησης των στεγα-
στικών δανείων (Αύγουστος 2010:1,6%,
∆εκέµβριος 2009: 3,7%) όσο και στη διαµόρ-
φωση αρνητικού ρυθµού µεταβολής των κατα-
ναλωτικών δανείων (-1,5%) τον Αύγουστο του
2010 (από 2,0% το ∆εκέµβριο του 2009). Οι
τράπεζες τήρησαν επιφυλακτική στάση όσον
αφορά τη χορήγηση νέων δανείων προς τα
νοικοκυριά. Η στάση αυτή, όπως ήδη ανα-
φέρθηκε, οφείλεται και στην αύξηση των
καθυστερήσεων, η οποία στην περίπτωση των
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στεγαστικών αλλά ιδίως των καταναλωτικών
δανείων ήταν σηµαντική. Ταυτόχρονα, η
ζήτηση νέων δανείων από τα νοικοκυριά επη-
ρεάζεται αρνητικά από την αβεβαιότητά τους
σχετικά µε το διαθέσιµο εισόδηµά τους λόγω
της εισοδηµατικής πολιτικής, της αύξησης της
φορολογικής επιβάρυνσης αλλά και του κιν-
δύνου της ανεργίας.20 Στην περίπτωση των
στεγαστικών δανείων, πρόσθετο ανασταλτικό
για τη ζήτηση παράγοντα αποτελεί η στάση
αναµονής των νοικοκυριών λόγω των προσ-
δοκιών περαιτέρω πτώσης των τιµών των ακι-
νήτων, τις οποίες καταγράφει η Έρευνα Τρα-
πεζικών Χορηγήσεων (Ιούλιος 2010). Η
Έρευνα κατέγραψε µείωση της ζήτησης στε-
γαστικών δανείων το β’ τρίµηνο του έτους,
ενώ η ζήτηση καταναλωτικών δανείων παρέ-
µεινε αµετάβλητη. Σύµφωνα µε την Έρευνα,
οι τράπεζες θέσπισαν αυστηρότερα κριτήρια
και όρους χρηµατοδότησης το β’ τρίµηνο του
2010 τόσο στα στεγαστικά δάνεια (αύξηση
περιθωρίου επιτοκίου στα δάνεια υψηλού
κινδύνου, µείωση του λόγου του δανείου προς
την αξία του υπέγγυου ακινήτου, αυξηµένες
απαιτήσεις εξασφαλίσεων) όσο και στα
καταναλωτικά (µείωση διάρκειας δανείων,
άνοδος οικονοµικών επιβαρύνσεων). Αξίζει
να σηµειωθεί ότι, σύµφωνα µε τα αποτελέ-
σµατα της Έρευνας από το 2009 µέχρι
σήµερα, η σωρευτική αυστηροποίηση των
κριτηρίων που εφαρµόζουν τα ελληνικά
πιστωτικά ιδρύµατα για τη χρηµατοδότηση
των νοικοκυριών αλλά και των επιχειρήσεων
είναι σηµαντική σε σύγκριση και µε τη ζώνη
του ευρώ ως σύνολο.

Ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς τον
εγχώριο ιδιωτικό τοµέα µέχρι το τέλος του
έτους αναµένεται να διατηρηθεί σε ιδιαίτερα
χαµηλό επίπεδο ή και να λάβει αρνητικές
τιµές, λόγω της αρνητικής επίδρασης που
ασκεί η υποχώρηση της οικονοµικής δραστη-
ριότητας στην προσφορά αλλά και τη ζήτηση
δανείων. Θετική επίδραση αναµένεται να
ασκήσει η προαναφερθείσα παροχή επιπλέον
κρατικών εγγυήσεων ύψους 25 δισεκ. ευρώ
(Ν. 3872/2010), προκειµένου οι τράπεζες να
αντλήσουν ρευστότητα από το Ευρωσύστηµα
µέσω της έκδοσης οµολόγων.

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

Ανοδική τάση παρουσίασαν τα επιτόκια των
χορηγήσεων στην Ελλάδα την περίοδο Ιανου-
αρίου-Αυγούστου 2010 στις περισσότερες
κατηγορίες νέων δανείων, αντιστρέφοντας την
πτωτική πορεία που γενικά ακολουθούσαν
κατά τη διάρκεια του 2009 (βλ. Πίνακα VI.5A
και ∆ιάγραµµα VI.6). Μεταξύ των βασικότε-
ρων κατηγοριών, οι µεγαλύτερες αυξήσεις
επιτοκίων σηµειώθηκαν, κατά την εξεταζό-
µενη περίοδο, στα καταναλωτικά δάνεια και
στα επιχειρηµατικά δάνεια ποσού έως 1 εκατ.
ευρώ µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως
ένα έτος. Η τάση των επιτοκίων των τραπεζι-
κών δανείων στη ζώνη του ευρώ ήταν, στις
περισσότερες κατηγορίες δανείων, πτωτική ή
ελαφρώς ανοδική, µε αποτέλεσµα τα τελευ-
ταία να αποκλίνουν περαιτέρω από τα γενι-
κώς υψηλότερα επιτόκια στην Ελλάδα (βλ.
Πίνακα VI.5B και ∆ιάγραµµα VI .7). 

Καθώς κατά την εξεταζόµενη περίοδο τα
βασικά επιτόκια της ΕΚΤ παρέµειναν αµετά-
βλητα και τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια της
αγοράς χρήµατος δεν µεταβλήθηκαν σηµα-
ντικά,21 η αυξητική τάση των επιτοκίων χορη-
γήσεων στην Ελλάδα ερµηνεύεται από τις ιδι-
αίτερες µακροοικονοµικές συνθήκες που επι-
κράτησαν και οι οποίες επέδρασαν στη λει-
τουργία του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος.

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010144

2200 Ενδιαφέρον παρουσιάζει πρόσφατη έρευνα της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής για τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης σχετικά µε τις κοι-
νωνικές επιπτώσεις της χρηµατοοικονοµικής κρίσης, η οποία
καταγράφει τη συγκριτικά µεγαλύτερη απαισιοδοξία των νοικο-
κυριών του ελληνικού δείγµατος όσον αφορά τη χρηµατοοικο-
νοµική τους κατάσταση (βλ. “Monitoring the social impact of the
crisis”, Flash Eurobarometer 289, Ιούνιος 2010, στο δικτυακό τόπο
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής). Αναλυτικότερα, το 69% των ελλη-
νικών νοικοκυριών του δείγµατος αναµένει επιδείνωση της χρη-
µατοοικονοµικής του κατάστασης τους επόµενους 12 µήνες µετά
το Μάιο του 2010, έναντι 36% στην προηγούµενη έρευνα το
∆εκέµβριο του 2009 και σε σύγκριση µε µέσο όρο 28% για το
σύνολο των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ-27). Επιση-
µαίνεται ότι σε αρκετές από τις απαντήσεις τα ποσοστά απαι-
σιοδοξίας που καταγράφονται για τα ελληνικά νοικοκυριά του
δείγµατος είναι τα υψηλότερα ή από τα υψηλότερα µεταξύ των
χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Επιπλέον, παρατηρείται επι-
δείνωση των ποσοστών αυτών για την Ελλάδα σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη έρευνα του ∆εκεµβρίου του 2009.

2211 Το βασικό επιτόκιο της ΕΚΤ παρέµεινε αµετάβλητο στο 1%, ενώ
το µέσο µηνιαίο Εuribor 3 µηνών αυξήθηκε ελαφρά κατά 19 µονά-
δες βάσης τους πρώτους οκτώ µήνες του τρέχοντος έτους. 
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Πίνακας VI.5A Επιτόκια νέων τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

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

∆εκέµβριος
2009

Αύγουστος
2010

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2009 και
Αυγ. 2010

(σε εκατ. µονά-
δες)

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

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

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,28 3,38 0,10

Μέγιστο επιτόκιο 6,00 6,44 0,44

Ελάχιστο επιτόκιο 2,42 2,37 -0,05

Επιτόκιο στην Ελλάδα2 4,70 5,87 1,60

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,42 2,49 1,07

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

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,19 2,29 0,10

Μέγιστο επιτόκιο 5,47 6,27 0,80

Ελάχιστο επιτόκιο 1,63 1,65 0,02

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,24 4,51 1,27

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,05 2,22 1,17

ΑΑ..33..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,71 2,81 0,10

Μέγιστο επιτόκιο 5,26 4,80 -0,46

Ελάχιστο επιτόκιο 1,92 2,01 0,09

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,08 3,67 0,59

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,37 0,86 0,49

ΑΑ..44..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 6,42 5,29 -1,13

Μέγιστο επιτόκιο 9,85 10,92 1,07

Ελάχιστο επιτόκιο 3,04 2,91 -0,13

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,18 10,92 2,74

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,76 5,63 3,87

ΒΒ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  άάννωω  ττοουυ  εεννόόςς  κκααιι  έέωωςς  55  έέττηη11

ΒΒ..11..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,96 3,63 -0,33

Μέγιστο επιτόκιο 5,57 5,37 -0,20

Ελάχιστο επιτόκιο 2,94 2,59 -0,35

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,60 4,33 -0,27

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,64 0,70 0,06

ΒΒ..11..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 6,26 6,25 -0,01

Μέγιστο επιτόκιο 15,47 14,91 -0,56

Ελάχιστο επιτόκιο 4,44 3,55 -0,89

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,95 8,20 -0,75

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,69 1,95 -0,74
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Συγκεκριµένα, η έντονη κάµψη της οικονοµι-
κής δραστηριότητας, η επιδείνωση της χρη-
µατοοικονοµικής κατάστασης των επιχειρή-
σεων και των νοικοκυριών και η µείωση της
αξίας των περιουσιακών τους στοιχείων αύξη-
σαν τον πιστωτικό κίνδυνο που αντιµετωπί-
ζουν τα πιστωτικά ιδρύµατα και συνεπώς το
ασφάλιστρο κινδύνου που ενσωµατώνεται στα
επιτόκια χορηγήσεων.22 Επιπρόσθετα, οι
δυσµενείς εξελίξεις στα δηµοσιονοµικά
µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας δυσχέραναν
την πρόσβαση των ελληνικών τραπεζών στις
διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων και,
σε συνδυασµό µε τη µείωση των τραπεζικών
καταθέσεων, άσκησαν ισχυρές πιέσεις στη
ρευστότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων,23 οι
οποίες αποτυπώθηκαν στα επιτόκια καταθέ-
σεων και δανείων. Μάλιστα, η αύξηση των
τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων θα ήταν
ακόµη µεγαλύτερη αν η άντληση ρευστότητας

εκ µέρους των ελληνικών τραπεζών δεν είχε
διευκολυνθεί µέσω των µη συµβατικών
µέτρων νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ.24

Αναλυτικότερα, όσον αφορά τα επιτόκια των
νέων δανείων προς τους ιδιώτες και τα ιδιω-
τικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα (ΙΜΚΙ), το
µέσο επιτόκιο των στεγαστικών δανείων στην
Ελλάδα διαµορφώθηκε τον Αύγουστο του τρέ-
χοντος έτους σε 3,89%, κατά 48 µονάδες
βάσης υψηλότερα από ό,τι στο τέλος του 2009.

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010146

2222 Ενδεικτική του υψηλότερου πιστωτικού κινδύνου είναι η άνοδος
του ποσοστού των δανείων σε καθυστέρηση που παρατηρήθηκε σε
όλες τις κατηγορίες δανείων το πρώτο εξάµηνο του 2010 (βλ.
Κεφάλαιο ΙV, Έκθεση για τη Χρηµατοπιστωτική Σταθερότητα,
Ιούλιος 2010, και Τµήµα 7 του παρόντος κεφαλαίου).

2233 Για τις εξελίξεις στον τραπεζικό κλάδο, βλ. Τµήµα 7 του παρόντος
κεφαλαίου.

2244 Σε αυτά, µεταξύ άλλων, περιλαµβάνονται η αποδοχή των οµολό-
γων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, ανεξαρτήτως πιστοληπτικής δια-
βάθµισης, ως ενεχύρου στις πράξεις αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος, η έναρξη του προγράµµατος αγορών κρατικών
και εταιρικών οµολόγων της ζώνης του ευρώ και η επαναφορά του
καθεστώτος πλήρους κάλυψης στις δηµοπρασίες για την παροχή
τριµηνιαίας ρευστότητας. Αναλυτικότερη παρουσίαση της πολι-
τικής παρεµβάσεων της ΕΚΤ για την παροχή ρευστότητας βλ. στο
Κεφάλαιο ΙΙΙ. 
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Σηµειώνεται ότι το επιτόκιο αυτό παρέµεινε
το 2010 κατά µέσο όρο σε ιστορικά χαµηλό
επίπεδο σε σύγκριση µε τα προηγούµενα έτη.25

Το µέσο επιτόκιο των καταναλωτικών δανείων
συγκεκριµένου ποσού και διάρκειας ανήλθε
σε 9,86% (∆εκέµβριος 2009: 8,94%), ενώ σε
υψηλότερο επίπεδο διαµορφώθηκε και το επι-
τόκιο των πιστωτικών καρτών (Αύγουστος
2010: 16,35%, ∆εκέµβριος 2009: 15,17%) και
εκείνο των ανοικτών καταναλωτικών δανείων
(Αύγουστος 2010: 11,95%, ∆εκέµβριος 2009:
12,06%). Όπως προαναφέρθηκε, η µεγαλύ-
τερη άνοδος (274 µονάδες βάσης) καταγρά-
φηκε στα επιτόκια των καταναλωτικών
δανείων και ειδικότερα των καταναλωτικών
δανείων καθορισµένης διάρκειας µε επιτόκιο
κυµαινόµενο ή σταθερό έως 1 έτος. 

Όσον αφορά τα επιτόκια των νέων δανείων
προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις,26

το επιτόκιο των αλληλόχρεων λογαριασµών
ανήλθε τον Αύγουστο σε 6,47% (∆εκέµβριος
2008: 5,60%), ενώ εκείνο των νέων δανείων
συγκεκριµένου ποσού και διάρκειας µε επι-
τόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό µέχρι ένα έτος
σε 5,87% για τα δάνεια µέχρι 1 εκατ. ευρώ και
σε 4,51% για δάνεια µεγαλύτερα του 1 εκατ.
ευρώ. Στις δύο αυτές κατηγορίες επιχειρηµα-
τικών δανείων, που αποτελούν τις σηµαντι-
κότερες κατηγορίες δανείων, η αύξηση του
επιτοκίου το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγού-
στου του τρέχοντος έτους ήταν 160 και 127
µονάδες βάσης αντίστοιχα. Παράλληλα, το
επιτόκιο αυτών των δανείων ήταν από τα υψη-
λότερα µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ
(βλ. Πίνακα VI 5.Β).

Όπως προαναφέρθηκε, τα επιτόκια των
δανείων στη ζώνη του ευρώ µειώθηκαν ή
αυξήθηκαν ελαφρά την εξεταζόµενη περίοδο,
ενώ τα επιτόκια στην Ελλάδα ως επί το πλεί-
στον αυξήθηκαν σηµαντικά, µε αποτέλεσµα η
θετική διαφορά µεταξύ ελληνικών και αντί-
στοιχων ευρωπαϊκών επιτοκίων να διευρυνθεί
στις περισσότερες κατηγορίες δανείων (βλ.
∆ιάγραµµα VI.7). Η µεγαλύτερη άνοδος στη
διαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης
του ευρώ σηµειώθηκε στην κατηγορία των
καταναλωτικών δανείων µε επιτόκιο κυµαι-

νόµενο ή σταθερό έως ένα έτος (βλ. Πίνακα
VI.5Α). Η µεγαλύτερη απόκλιση (Αύγουστος
2010: 563 µονάδες βάσης) εξακολουθεί να
παρατηρείται στα δάνεια προς τα νοικοκυριά
χωρίς καθορισµένη διάρκεια και στα κατα-
ναλωτικά δάνεια κυµαινόµενου επιτοκίου,
ενώ αντίθετα, η µικρότερη απόκλιση (70 µονά-
δες βάσης) καταγράφεται στα στεγαστικά
δάνεια µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και
έως πέντε έτη. 

Η διαφορά µεταξύ του µέσου σταθµικού επι-
τοκίου των νέων τραπεζικών δανείων και του
αντίστοιχου επιτοκίου των νέων καταθέσεων
(το περιθώριο επιτοκίου) αυξήθηκε την εξε-
ταζόµενη περίοδο κατά 9 µονάδες βάσης και
διαµορφώθηκε τον Αύγουστο σε 3,86% (βλ.
Πίνακα VI.6 και ∆ιάγραµµα VI .8).27 Το περι-
θώριο επιτοκίου στη ζώνη του ευρώ παρέµεινε
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2255 Το κατώτατο µέσο επιτόκιο νέων στεγαστικών δανείων στην
Ελλάδα την επταετία 2003-2009 καταγράφηκε το ∆εκέµβριο του
2005 (3,91%). 

2266 Βλ. υποσηµείωση 12 ανωτέρω.
2277 Σηµειώνεται ότι το περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα µε στάθµιση

των δανείων και των καταθέσεων της ζώνης του ευρώ διαµορ-
φώθηκε τον Αύγουστο σε 3,92%. 
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αµετάβλητο (σε 2,29%), µε αποτέλεσµα η
µεταξύ τους απόκλιση να διευρυνθεί ελαφρά
(Αύγουστος 2010: 157 µονάδες βάσης, ∆εκέµ-
βριος 2009: 148 µονάδες βάσης). Η απόκλιση
αυτή, που παρουσίαζε πτωτική τάση από το β’
τρίµηνο του 2005 έως το τέλος του 2008
(∆εκέµβριος 2008: 0,82%), αυξήθηκε απότοµα
το α’ τρίµηνο του 2009 (Απρίλιος 2009: 162
µονάδες βάσης). Πάντως, η διαφορά µεταξύ
του περιθωρίου επιτοκίου στην Ελλάδα και
εκείνου στη ζώνη του ευρώ παραµένει χαµη-
λότερη από το µέσο όρο της επταετίας 2003-
2009 (172 µονάδες βάσης).

5 Η ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Το κύριο χαρακτηριστικό των εξελίξεων στην
αγορά οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
τους πρώτους εννέα µήνες του 2010 ήταν η

αλµατώδης αύξηση των αποδόσεων στη δευ-
τερογενή αγορά, µε αποτέλεσµα το κόστος
δανεισµού, ιδίως µετά τον Απρίλιο, να κατα-
στεί ουσιαστικά απαγορευτικό για νέες εκδό-
σεις. Επιπρόσθετα, παρατηρήθηκε σταδιακή
συρρίκνωση της συναλλακτικής δραστηριότη-
τας.

Αναλυτικότερα, τους πρώτους εννέα µήνες
του 2010, οι αποδόσεις των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου, σε όλες τις διάρκειες,
ήταν σηµαντικά αυξηµένες σε σύγκριση µε το
τέλος του 2009 (ενδεικτικά για το δεκαετές
οµόλογο, βλ. ∆ιάγραµµα VI.9), ενώ σε ιδι-
αίτερα υψηλό επίπεδο διαµορφώθηκε και η
µεταβλητότητα των αποδόσεων. Οι ανωτέρω
εξελίξεις αποτελούν ένδειξη της αυξηµένης
αβεβαιότητας των επενδυτών για τις προο-
πτικές κυρίως των δηµοσιονοµικών µεγεθών
και της οικονοµικής δραστηριότητας στην
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Πίνακας VI.6 Περιθώριο επιτοκίου (spread) στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(εκατοστιαίες µονάδες) 

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

Μέσο επιτόκιο
νέων δανείων 
στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

Μέσο επιτόκιο 
νέων καταθέσεων

στην Ελλάδα1

(ποσοστά % ετησίως)

Περιθώριο 
επιτοκίου 

στην Ελλάδα

Περιθώριο επιτοκίου
στην Ελλάδα 
µε στάθµιση 

ζώνης του ευρώ

Περιθώριο 
επιτοκίου στη 
ζώνη του ευρώ

∆εκ. 1998 16,21 8,12 8,09 … …

∆εκ. 1999 14,02 6,98 7,04 … …

∆εκ. 2000 9,68 4,00 5,68 … …

∆εκ. 2001 7,26 1,96 5,30 … …

∆εκ. 2002 6,29 1,67 4,62 … …

∆εκ. 2003 5,92 1,2 4,72 4,45 2,77

∆εκ. 2004 5,94 1,22 4,72 4,18 2,53

∆εκ. 2005 5,79 1,27 4,52 3,59 2,56

∆εκ. 2006 6,38 1,87 4,51 3,63 2,89

∆εκ. 2007 6,67 2,53 4,14 3,48 3,09

∆εκ. 2008 6,72 3,27 3,45 3,27 2,63

∆εκ. 2009 5,09 1,32 3,77 3,40 2,29

Αύγ. 2010 5,99 2,13 3,86 3,92 2,29
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Ελλάδα, παράγοντες που αποτέλεσαν και τη
βάση για τις αλλεπάλληλες υποβαθµίσεις της
πιστοληπτικής ικανότητας της Ελλάδος από
τους οίκους αξιολόγησης του εξωτερι-
κού.28,29 Παράλληλα, πύκνωναν τα αρνητικά
δηµοσιεύµατα του διεθνούς τύπου για τις
προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας και την
ικανότητα της χώρας να αντεπεξέλθει στις
δανειακές της υποχρεώσεις. Πρόσκαιρη µόνο
υποχώρηση των αποδόσεων παρατηρήθηκε
µετά την προσφυγή της χώρας στο µηχανισµό
στήριξης της οικονοµίας τον οποίο συνέστη-
σαν από κοινού η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, η
ΕΚΤ και το ∆ΝΤ, αλλά και µετά την ανακοί-
νωση των αποφάσεων της ΕΚΤ σε σχέση µε
τις παρεµβάσεις της στην αγορά και το καθε-
στώς ενεχύρασης των ελληνικών οµολόγων.
Πρέπει να σηµειωθεί ότι το Σεπτέµβριο του
2010 οι αποδόσεις των οµολόγων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου σηµείωσαν µικρή υποχώ-
ρηση, η οποία συνεχίστηκε τις δύο πρώτες
εβδοµάδες του Οκτωβρίου. 

Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, η καµπύλη
αποδόσεων των τίτλων του Ελληνικού ∆ηµο-

σίου στο τέλος Σεπτεµβρίου του 2010 µετα-
τοπίστηκε σηµαντικά προς τα άνω σε
σύγκριση µε το τέλος ∆εκεµβρίου του 2009,
ενώ η κλίση της από τα µέσα Απριλίου του
2010 και µετά έγινε αρνητική (βλ. ∆ιάγραµµα
VI.10).30,31 Οι εξελίξεις αυτές στην καµπύλη
αποδόσεων συνδέονται µε εκτιµήσεις των
επενδυτών για αυξηµένους µακροοικονοµι-
κούς κινδύνους, που σχετίζονται µε τις βρα-
χυχρόνιες προοπτικές της οικονοµικής δρα-
στηριότητας. Περαιτέρω ένδειξη για αυξη-
µένους βραχυχρόνιους κινδύνους παρέχεται
και από την αντιστροφή της κλίσης της καµπύ-
λης των συµβολαίων ανταλλαγής πιστωτικής
αθέτησης (credit default swaps – CDS) των
ελληνικών οµολογιακών εκδόσεων (βλ. ∆ιά-
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2288 Αναλυτικότερα, ο οίκος αξιολόγησης Fitch υποβάθµισε στις
9.4.2010 την πιστοληπτική αξιολόγηση της Ελλάδος από BBB+ σε
BBB-, ενώ οι οίκοι Moody’s στις 22.4.2010 και Standard and Poor’s
στις 27.4.2010 υποβάθµισαν την πιστοληπτική αξιολόγηση της
Ελλάδος από A2 σε A3 και από BBB+ σε BB+ αντίστοιχα. Τέλος,
ο οίκος Moody’s προχώρησε στις 14.6.2010 σε περαιτέρω υπο-
βάθµιση από A3 σε Ba1.

2299 Χαρακτηριστικό είναι ότι η µεταβλητότητα στις αποδόσεις των
ελληνικών οµολόγων έλαβε πολύ υψηλές τιµές το δίµηνο Απριλίου-
Μαΐου 2010 και κατά το τελευταίο δεκαπενθήµερο του Ιουνίου
2010, δηλαδή σε περιόδους κατά τις οποίες πραγµατοποιήθηκαν
οι προαναφερθείσες υποβαθµίσεις.

3300 Η κλίση της καµπύλης έλαβε τη µέγιστη αρνητική τιµή της στα τέλη
Απριλίου 2010, ενώ έκτοτε, αν και παρέµεινε αρνητική, η κλίση
της µειώθηκε.

3311 Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλε και η ενεργοποίηση του τριµερούς
µηχανισµού στήριξης της ελληνικής οικονοµίας.
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γραµµα VI.11).32,33 Πάντως, η αρνητική κλίση
της εν λόγω καµπύλης περιορίστηκε αισθητά
το Σεπτέµβριο, ενώ την ίδια περίοδο η
καµπύλη µετατοπίστηκε προς τα κάτω.

Η αβεβαιότητα που προκλήθηκε από τους
ανωτέρω κινδύνους οδήγησε στην άνοδο της
απόδοσης του δεκαετούς οµολόγου του
Ελληνικού ∆ηµοσίου, εξέλιξη που, σε συν-
δυασµό µε την υποχώρηση της απόδοσης του
γερµανικού οµολόγου αντίστοιχης διάρκειας,
συνέβαλε στη διεύρυνση της διαφοράς απο-
δόσεων µεταξύ του ελληνικού και του γερµα-
νικού οµολόγου. Συγκεκριµένα, η απόδοση
του 10ετούς οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου διαµορφώθηκε στο τέλος Σεπτεµβρίου
του 2010 σε 10,48%, δηλαδή αυξήθηκε κατά
479 µονάδες βάσης σε σύγκριση µε το τέλος
∆εκεµβρίου του 2009, ενώ η απόδοση του
αντίστοιχου οµολόγου του Γερµανικού ∆ηµο-
σίου υποχώρησε την ίδια περίοδο κατά 116
µονάδες βάσης και διαµορφώθηκε σε 2,24%.
Αποτέλεσµα των ανωτέρω ήταν η διαφορά
αποδόσεων να αυξηθεί σε 824 µονάδες βάσης
(30.9.2010) από 229 µονάδες βάσης
(31.12.2009). Σύµφωνα µε σχετικές µελέτες,34

οι βασικοί προσδιοριστικοί παράγοντες των
διαφορών των αποδόσεων των κρατικών οµο-
λόγων στην ευρωζώνη είναι:

– η αποστροφή των επενδυτών προς τον κίνδυνο,

– οι προσδοκίες για τη δηµοσιονοµική κατά-
σταση του εκδότη (π.χ. η προοπτική εξυπηρέ-
τησης του δηµόσιου χρέους και η µελλοντική
επιβάρυνση των δηµόσιων δαπανών για την
πληρωµή συντάξεων),

– οι οικονοµικές προοπτικές και η πιστολη-
πτική ικανότητα του εκδότη, και

– οι εκάστοτε επικρατούσες συνθήκες ρευ-
στότητας στη δευτερογενή αγορά τίτλων του
∆ηµοσίου, από τις οποίες εξαρτάται η δυνα-
τότητα των επενδυτών να διενεργούν συναλ-
λαγές επί τίτλων ανά πάσα στιγµή χωρίς να
προκαλούνται από αυτό το λόγο έντονες δια-
κυµάνσεις στις τιµές των τίτλων.

Η µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών στην
Ηλεκτρονική ∆ευτερογενή Αγορά Τίτλων
(Η∆ΑΤ) διαµορφώθηκε κατά την εξεταζό-
µενη περίοδο σε 504 εκατ. ευρώ,35 µειωµένη
κατά 46,8% σε σύγκριση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2009 (βλ. ∆ιάγραµµα VI.12), εξέ-
λιξη που οφείλεται στην περιορισµένη δρα-
στηριότητα που παρατηρήθηκε µετά το α’ τρί-
µηνο του 2010. Σηµειώνεται ωστόσο ότι το
Σεπτέµβριο του 2010 η ηµερήσια αξία συναλ-
λαγών στην Η∆ΑΤ αυξήθηκε σηµαντικά σε
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3322 Σχετικά µε την άντληση πληροφόρησης από τις κινήσεις της
καµπύλης πιστωτικού κινδύνου οµολόγων διαφορετικής διάρκειας,
βλ. Berg (2010), “The term structure of risk premia: new evidence
from the financial crisis”, ECB Working Paper no. 1165.

3333 Σηµειώνεται επίσης ότι ανοδική τάση στις τιµές των CDS παρα-
τηρήθηκε και στα αντίστοιχα συµβόλαια οµολογιακών εκδόσεων
και άλλων ευρωπαϊκών χωρών.

3344 Ενδεικτικά αναφέρονται: (α) Gerlach et al. (2010), “Banking and
sovereign risk in the euro area”, CEPR discussion paper no. 7833,
(β) Georgoutsos and Migiakis (2010) “European sovereign bond
spreads: monetary unification, market conditions and financial
integration”, Bank of Greece, Working Paper no. 115 και (γ)
Manganelli and Wolswijk, (2009) “What drives spreads in the euro
area government bond market?”, Economic Policy, τόµ. 24(58),
σελ. 191-240.

3355 Επίσης την ίδια περίοδο µειωµένη ήταν και η συνολική µέση ηµε-
ρήσια αξία των συναλλαγών στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων της Τρά-
πεζας της Ελλάδος, η οποία υποχώρησε σε 16,4 δισεκ. ευρώ από
24,8 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2009. Ωστόσο το
Σεπτέµβριο του 2010, η µέση ηµερήσια αξία συναλλαγών ήταν
διπλάσια εκείνης του Αυγούστου.
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σχέση µε τον Αύγουστο. H µέση διαφορά
µεταξύ προσφερόµενων και ζητούµενων
τιµών των οµολογιακών τίτλων αυξήθηκε σε
126 µονάδες βάσης το Σεπτέµβριο του 2010
από 61 µονάδες βάσης το ∆εκέµβριο του 2009.

Οι εξελίξεις στη δευτερογενή αγορά τίτλων
διαµόρφωσαν ουσιαστικά τις συνθήκες στην

πρωτογενή αγορά τίτλων. Η περιορισµένη
ζήτηση τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου εκ
µέρους των επενδυτών και οι ιδιαίτερα υψη-
λές αποδόσεις που διαµορφώθηκαν στη δευ-
τερογενή αγορά είχαν αποτέλεσµα τη µη
έκδοση οµολογιακών τίτλων από το Ελληνικό
∆ηµόσιο την περίοδο Απριλίου-Σεπτεµβρίου
2010 (βλ. Πίνακα VI.7). Οι µόνες νέες εκδό-
σεις στις οποίες προέβη το ∆ηµόσιο µετά το α’
τρίµηνο του 2010 αφορούσαν έντοκα γραµ-
µάτια διάρκειας 13, 26 και 52 εβδοµάδων τον
Απρίλιο του 2010 (ύψους 2,5, 1,0 και 1,0 δισεκ.
ευρώ αντίστοιχα) και 13 και 26 εβδοµάδων τον
Ιούλιο και το Σεπτέµβριο του 2010 (ύψους 2,4
και 2,1 δισεκ. ευρώ αντίστοιχα τον Ιούλιο και
415 εκατ. ευρώ και 1,2 δισεκ. ευρώ το Σεπτέµ-
βριο του 2010).

Το δυσµενές, ως προς τους τίτλους του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου, επενδυτικό κλίµα διαµόρφωσε
αναπόφευκτα σε υψηλά επίπεδα το επιτόκιο
των τίτλων αυτών στην πρωτογενή αγορά. Το
µέσο σταθµικό κόστος δανεισµού για τα έντοκα
γραµµάτια που εκδόθηκαν τον Απρίλιο, Ιούλιο
και Σεπτέµβριο ανήλθε σε 4,12%, 4,32% και
4,60% αντίστοιχα (σε ετήσια βάση), έναντι
1,74% για τις σχετικές εκδόσεις του Ιανουα-
ρίου 2010. Η αύξηση του µέσου σταθµικού
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Πίνακας VI.7 Εκδόσεις τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

Τίτλοι 

Ιανουάριος-Σεπτέµβριος

2009 2010

Εκατ. ευρώ Ποσοστό (%) του συνόλου Εκατ. ευρώ Ποσοστό (%) του συνόλου

Έντοκα γραµµάτια 11.916 17,9 14.727 42,1

Οµόλογα1 54.544 82,1 100,0 20.272 57,9 100,0

3ετή 14.612 26,8 - 0,0

4ετή 5.808 10,6 - 0,0

5ετή 17.879 32,8 9.967 49,2

7ετή - 0,0 4.972 24,5

10ετή 16.235 29,8 4.947 24,4

20ετή - 0,0 386 1,9

ΣΣύύννοολλοο 6666..446600 110000,,00 3344..999999 110000,,00

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών.
1 Η κατανοµή των αντληθέντων κεφαλαίων έγινε µε βάση την αρχική και όχι την εναποµένουσα διάρκεια των τίτλων.
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κόστους το Σεπτέµβριο του 2010 προήλθε
ουσιαστικά από το επιτόκιο των εξάµηνων
εντόκων γραµµατίων, το οποίο αυξήθηκε από
4,65% τον Ιούλιο σε 4,82% το Σεπτέµβριο.
Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο µεσοσταθµικός υπο-
λογισµός του συγκεκριµένου επιτοκίου καλύ-
πτει το γεγονός της µείωσης του επιτοκίου στην
έκδοση των τρίµηνων γραµµατίων (3,98% το
Σεπτέµβριο, έναντι 4,05% τον Ιούλιο).

Ωστόσο, δεδοµένων των δυσµενών συνθηκών
στις αγορές, θετικό γεγονός αποτελεί η ισχυρή
ζήτηση αυτών των εκδόσεων, καθώς ο συντε-
λεστής κάλυψης για τις εκδόσεις του Απρι-
λίου, του Ιουλίου και του Σεπτεµβρίου δια-
µορφώθηκε κατά µέσο όρο σε 4,7, 3,8 και 5
αντίστοιχα, έναντι 3,6 για τις εκδόσεις του
Ιανουαρίου 2010. 

6 XΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του
2010 η υποχώρηση των τιµών των µετοχών του
Χρηµατιστηρίου Αθηνών (ΧΑ) ήταν έντονη
(βλ. ∆ιάγραµµα VI.13), σε αντίθεση µε τη σχε-
τικά µικρή κατά µέσο όρο υποχώρηση που
παρατηρήθηκε στις τιµές των µετοχών στη
ζώνη του ευρώ. Αυξηµένη σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2009 ήταν η συναλ-
λακτική δραστηριότητα (βλ. ∆ιάγραµµα

VI.13), ενώ υποχώρηση εµφάνισε η άντληση
κεφαλαίων από τη χρηµατιστηριακή αγορά
(βλ. Πίνακα VI.8).

Αναλυτικότερα, η πτωτική πορεία που
παρουσίασε ο γενικός δείκτης τιµών των
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Πίνακας VI.8 Αντληθέντα κεφάλαια µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών

(εκατ. ευρώ)

Κατηγορίες εταιριών και κλάδοι

Αριθµός επιχειρήσεων Αντληθέντα κεφάλαια1

Ιανουάριος-Σεπτέµβριος Ιανουάριος-Σεπτέµβριος

2009 2010* 2009 2010*

Εταιρίες µε ήδη εισηγµένες µετοχές 17 6 3.251,2 1.193,8

Νέες εταιρίες - - 0,0 0,0

ΣΣύύννοολλοο 17 6 3.251,2 1.193,8

Χρηµατοπιστωτικός τοµέας 5 2 2.837,3 1.037,8

Μη χρηµατοπιστωτικός τοµέας 12 4 413,9 156,0

Πηγές: Χρηµατιστήριο Αθηνών και Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή και ιδιωτική τοποθέτηση. Κριτήριο για τη χρονική καταχώρηση των αντληθέντων κεφα-
λαίων αποτελεί η τελευταία ηµέρα της προθεσµίας εγγραφής για συµµετοχή στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου.
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µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών
(Γ∆ΧΑ) από τα µέσα Οκτωβρίου του 2009
συνεχίστηκε µε έντονο ρυθµό τους πρώτους
πέντε µήνες του 2010. Παρά την ανοδική
τάση που διαφάνηκε ακολούθως, κυρίως το
δίµηνο Ιουνίου-Ιουλίου του 2010, η τιµή του
Γ∆ΧΑ διαµορφώθηκε στο τέλος Σεπτεµ-
βρίου 2010 σε επίπεδο κατά 33% χαµηλό-
τερο σε σύγκριση µε το τέλος ∆εκεµβρίου
του 2009. Η υποχώρηση των τιµών των µετο-
χών στο ΧΑ συνδέεται άµεσα µε την αβε-
βαιότητα των επενδυτών για τις εξελίξεις
των δηµοσιονοµικών µεγεθών στην Ελλάδα,
αλλά και τις προοπτικές για την οικονοµική
δραστηριότητα.36

Η επίδοση του Γ∆ΧΑ κατά την υπό εξέταση
περίοδο υπολειπόταν σηµαντικά εκείνης του
ευρωπαϊκού δείκτη τιµών µετοχών Dow Jones
EURO STOXX (-3,8%) και ήταν η χαµηλό-
τερη µεταξύ των χρηµατιστηριακών αγορών
των χωρών της ζώνης του ευρώ, όπου η υπο-
χώρηση των τιµών των µετοχών ήταν συγκρα-
τηµένη παρά την ανησυχία των επενδυτών για
το ενδεχόµενο η κλιµακούµενη ευρωπαϊκή
δηµοσιονοµική κρίση να πλήξει την παγκό-
σµια οικονοµική ανάπτυξη.

Από τα υπόλοιπα βασικά µεγέθη του ΧΑ, η
µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2010
διαµορφώθηκε σε 153 εκατ. ευρώ, µειωµένη
κατά περίπου 18% σε σύγκριση µε την αντί-
στοιχη περίοδο του 2009, ποσοστό σχετικά
χαµηλό αν ληφθεί υπόψη η προαναφερθείσα
σηµαντική υποχώρηση των τιµών.

Κατά την υπό εξέταση περίοδο τα συνολικά
κεφάλαια που αντλήθηκαν µέσω της χρηµατι-
στηριακής αγοράς εµφάνισαν σηµαντική µεί-
ωση και διαµορφώθηκαν σε 1.193,8 εκατ.
ευρώ, έναντι 3.251,2 εκατ. ευρώ την αντί-
στοιχη περίοδο του 2009 (βλ. Πίνακα VI.8).
Τα κεφάλαια που άντλησαν οι επιχειρήσεις
του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα παρέµειναν
και κατά την υπό εξέταση περίοδο ιδιαίτερα
περιορισµένα, ενώ µία τράπεζα άντλησε το
95% περίπου των συνολικών κεφαλαίων που 

αντλήθηκαν από επιχειρήσεις του χρηµατο-
πιστωτικού τοµέα.

Τέλος, όσον αφορά τον τραπεζικό κλάδο,37

την εξεταζόµενη περίοδο ο ρυθµός υποχώρη-
σης του δείκτη τιµών των τραπεζικών µετοχών
(-44,3%) ήταν υψηλότερος από εκείνον του
Γ∆ΧΑ και σηµαντικά µεγαλύτερος εκείνου
του δείκτη των µετοχών των τραπεζών στη
ζώνη του ευρώ (-16,9%). Η αρνητική αυτή
εξέλιξη οφείλεται στις πιέσεις που δέχθηκαν
οι ελληνικές τράπεζες στη ρευστότητά τους,
λόγω των δηµοσιονοµικών εξελίξεων, αλλά
και στις επιπτώσεις που είχαν και εκτιµάται
ότι θα συνεχίσουν να έχουν στην κερδοφορία
τους η υποχώρηση της εγχώριας οικονοµικής
δραστηριότητας και η επιβράδυνση της
πιστωτικής επέκτασης προς τις επιχειρήσεις
και τα νοικοκυριά.

7 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο ΤΟ
ΠΡΩΤΟ ΕΞΑΜΗΝΟ ΤΟΥ 2010 

7.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Το πρώτο εξάµηνο του 2010 οι µακροοικονο-
µικές και ιδιαίτερα οι δηµοσιονοµικές συν-
θήκες που επικράτησαν στη χώρα επηρέασαν
σε σηµαντικό βαθµό και τα µεγέθη του τρα-
πεζικού τοµέα. Η πρόσβαση των τραπεζών
στις διεθνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων
κατέστη πρακτικά αδύνατη, η ποιότητα του
χαρτοφυλακίου δανείων των τραπεζών επι-
δεινώθηκε και το τραπεζικό σύστηµα, ως
σύνολο, εµφάνισε ζηµίες. Αντίβαρο στις αρνη-
τικές αυτές εξελίξεις, όπως άλλωστε φάνηκε
και από τα αποτελέσµατα της ευρωπαϊκής
άσκησης προσοµοίωσης ακραίων καταστά-
σεων τον Ιούλιο του 2010, αποτέλεσε η σχε-
τικά υψηλή κεφαλαιακή επάρκεια των ελλη-
νικών τραπεζών και των οµίλων τους, η οποία
ωστόσο υποχώρησε ελαφρά σε σύγκριση µε το
τέλος του 2009.
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3366 Λόγω των εξελίξεων αυτών, την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2010 παρατηρήθηκε εκροή κεφαλαίων από ξένους επενδυτές, η
οποία ανήλθε σε 1,4 δισεκ. ευρώ. 

3377 Αναλυτικότερα για τις εξελίξεις στον τραπεζικό κλάδο, βλ. Τµήµα
VI.7 του παρόντος κεφαλαίου.
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7.2 ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ

7.2.1 Πιστωτικός κίνδυνος

Η ποιότητα του χαρτοφυλακίου τραπεζικών
δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα στην
Ελλάδα εµφάνισε περαιτέρω επιδείνωση το
πρώτο εξάµηνο του 2010. Ο λόγος των δανείων
σε καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων
αυξήθηκε (Ιούνιος 2010: 9%, ∆εκέµβριος
2009: 7,7% – βλ. Πίνακα VI.9), επηρεαζόµενος
από µικρό αριθµό τραπεζών οι οποίες εµφα-
νίζουν σχετικά υψηλό ποσοστό καθυστερή-
σεων.38 Τα έξι τελευταία τρίµηνα παρατηρή-
θηκε αύξηση του ποσοστού καθυστερήσεων σε
όλες τις κατηγορίες δανείων, κυρίως όµως στα

καταναλωτικά δάνεια. Παράλληλα, αν και
ελαφρά βελτιωµένο σε σύγκριση µε το τέλος
του 2009, σχετικά χαµηλό παρέµεινε το ποσο-
στό κάλυψης των δανείων σε καθυστέρηση από
συσσωρευµένες προβλέψεις (Ιούνιος 2010:
43,4%, ∆εκέµβριος 2009: 41,5%). Η βελτίωση
αυτή δεν είναι ικανοποιητική ιδίως µάλιστα αν
ληφθεί υπόψη η επίδραση που θα ασκήσει
στην ποιότητα του χαρτοφυλακίου δανείων των
τραπεζών ο αρνητικός ρυθµός µεταβολής της
οικονοµικής δραστηριότητας. Γι’ αυτό, απαι-
τείται µια σηµαντική ενίσχυση του αποθέµατος
των προβλέψεων έναντι του πιστωτικού κιν-
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3388 Εάν δεν συνυπολογιστούν τα στοιχεία των θυγατρικών ξένων τρα-
πεζών στην Ελλάδα, το ποσοστό των δανείων σε καθυστέρηση δια-
µορφώνεται σε 7,9% στο τέλος Ιουνίου 2010 από 6,8% το 2009.

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

(ποσοστά %)

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

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

∆εκέµβριος 2009 Ιούνιος 2010 ∆εκέµβριος 2009 Ιούνιος 2010

Ποιότητα χαρτοφυλακίου1

∆άνεια σε καθυστέρηση - σύνολο 7,7 9,0

– Στεγαστικά δάνεια 7,4 8,7

– Καταναλωτικά δάνεια 13,4 16,7

– Επιχειρηµατικά δάνεια 6,7 7,6

Κάλυψη δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες
προβλέψεις 41,5 43,4

Ρευστότητα

Λόγος δανείων προς καταθέσεις 106,6 115,6 113,7 122,4

∆είκτης ρευστών διαθεσίµων 24,2 20,0 21,4 20,1

∆είκτης ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτήσεων - 
υποχρεώσεων -4,2 -10,4 -4,9 -7,8

Κεφαλαιακή επάρκεια

∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας 13,2 12,3 11,8 11,2

∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων 12,0 11,0 10,7 10,1

α’ εξάµηνο 2009 α’ εξάµηνο 2010 α’ εξάµηνο 2009 α’ εξάµηνο 2010

Αποδοτικότητα 

Καθαρό επιτοκιακό περιθώριο 1,8 1,9 2,5 2,7

Λειτουργικά έξοδα/λειτουργικά έσοδα 53,4 66,0 52,4 59,0

Αποδοτικότητα ενεργητικού (µετά από φόρους) 0,2 -0,6 0,5 -0,3

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (µετά από φόρους) 4,5 -9,7 7,5 -4,5
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δύνου. Η διαπίστωση σχετικά µε την ανάγκη
αύξησης των προβλέψεων προκύπτει και από
το γεγονός ότι την ίδια περίοδο αυξήθηκε και
ο λόγος των ‘‘καθαρών’’ καθυστερήσεων
(δηλαδή της διαφοράς µεταξύ των δανείων σε
καθυστέρηση και των συσσωρευµένων προ-
βλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο) προς το
σύνολο των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων.

7.2.2 Κίνδυνοι ρευστότητας και αγοράς 

Τους πρώτους µήνες του 2010 οι εντεινόµενες
ανησυχίες των διεθνών επενδυτών και των
οίκων αξιολόγησης για τις µεσοπρόθεσµες
προοπτικές των δηµοσιονοµικών µεγεθών,
αλλά και της ελληνικής οικονοµίας γενικό-
τερα, οδήγησαν σε συνεχείς υποβαθµίσεις της
πιστοληπτικής ικανότητας του Ελληνικού
∆ηµοσίου, οι οποίες συµπαρέσυραν την πιστο-
ληπτική ικανότητα των ελληνικών τραπεζών
και των εκδόσεων τίτλων τους. Οι εξελίξεις
αυτές είχαν αποτέλεσµα:

• να καταστεί αδύνατη η πρόσβαση των ελλη-
νικών τραπεζών στις διεθνείς αγορές χρήµα-
τος και κεφαλαίων,

• να αυξηθεί περαιτέρω και σε σηµαντικό
βαθµό η χρηµατοδότηση των ελληνικών τρα-
πεζών από το Ευρωσύστηµα,39 και

• να σηµειωθεί µείωση των καταθέσεων επι-
χειρήσεων και νοικοκυριών.40

Αντανακλώντας την πίεση που ασκήθηκε στη
ρευστότητα των ελληνικών τραπεζών και των
οµίλων τους, επιδείνωση εµφάνισαν τόσο οι
εποπτικοί δείκτες ρευστότητας, δηλαδή ο δεί-
κτης ρευστών διαθεσίµων και ο δείκτης ασυµ-
φωνίας ληκτότητας απαιτήσεων-υποχρεώ-
σεων,41 αν και το επίπεδό τους διατηρήθηκε
άνω των ελάχιστων εποπτικών ορίων, όσο και
ο λόγος δανείων προς καταθέσεις, ο οποίος
ανήλθε στο τέλος Ιουνίου 2010 σε 115,6 για τις
τράπεζες και σε 122,4 για τους τραπεζικούς
οµίλους (βλ. Πίνακα VI.10). Οι ανωτέρω εξε-
λίξεις θα ήταν σαφώς χειρότερες αν δεν είχε
ληφθεί σειρά µέτρων από την ελληνική κυβέρ-
νηση µε στόχο τη διευκόλυνση της πρόσβασης

των τραπεζών σε ρευστότητα. 

Συγκεκριµένα, η ελληνική κυβέρνηση, µε
στόχο την ενίσχυση της δυνατότητας των τρα-
πεζών να κάνουν χρήση της ευχέρειας ανα-
χρηµατοδότησης από το Ευρωσύστηµα, παρέ-
τεινε, µε έγκριση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής,
αρχικά µέχρι τις 30 Ιουνίου 2010 και στη συνέ-
χεια µέχρι τις 31 ∆εκεµβρίου 2010, τη δυνα-
τότητα χρήσης των µη διατεθέντων πόρων από
τα µέτρα ενίσχυσης της ρευστότητας του Ν.
3723/2008. Επιπλέον, µε το άρθρο 4 παρ. 8 του
Ν. 3845/2010 επεξέτεινε το σκέλος των εγγυή-
σεων τραπεζικών οµολόγων κατά 15 δισεκ.
ευρώ (επιπλέον των 15 δισεκ. ευρώ που προ-
βλέπονταν αρχικά στον Ν. 3723/2008).42 Στο
πλαίσιο αυτό, οι ελληνικές τράπεζες το πρώτο
εξάµηνο του 2010 εξέδωσαν οµόλογα µε την
εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου συνολικής
ονοµαστικής αξίας 26,8 δισεκ. ευρώ και έλα-
βαν ειδικά οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου
αξίας 3,1 δισεκ. ευρώ. Η διατήρηση των
δυσµενών συνθηκών ρευστότητας για τις ελλη-
νικές τράπεζες κατέστησε αναγκαία την
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3399 Στο τέλος Σεπτεµβρίου 2010 η χρηµατοδότηση των ελληνικών τρα-
πεζών από το Ευρωσύστηµα ανήλθε σε 96 δισεκ. ευρώ.

4400 Στο τέλος Αυγούστου 2010, η εν λόγω µείωση ανήλθε σε 25 δισεκ.
ευρώ περίπου. 

4411 Σηµειώνεται ότι η Τράπεζα της Ελλάδος ήταν από τις λίγες επο-
πτικές αρχές διεθνώς που είχαν επιβάλει εποπτικούς δείκτες ρευ-
στότητας ήδη από το 2005. Οι εν λόγω δείκτες θεσµοθετήθηκαν
µε την Π∆/ΤΕ 2560/1.4.2005. Ο “δείκτης ρευστών διαθεσίµων”
υπολογίζεται ως ο λόγος των ρευστών και άµεσα ρευστοποιήσι-
µων διαθέσιµων στοιχείων του ενεργητικού µε ληκτότητα µέχρι
και 30 ηµέρες προς το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων µε
ληκτότητα µέχρι και ένα έτος και το ελάχιστο όριό του ανέρχε-
ται σε 20%. Ο “δείκτης ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτήσεων-υπο-
χρεώσεων” υπολογίζεται ως ο λόγος της διαφοράς µεταξύ των
απαιτήσεων και των υποχρεώσεων µε ληκτότητα µέχρι και 30 ηµέ-
ρες προς το σύνολο των δανειακών κεφαλαίων µε ληκτότητα µέχρι
και ένα έτος και το ελάχιστο όριό του είναι -20%. Ως “ρευστά δια-
θέσιµα” νοούνται το ταµείο, οι απαιτήσεις από πιστωτικά ιδρύ-
µατα µε χρονικό ορίζοντα λήξης τις 30 ηµέρες, ενώ ως “άµεσα
ρευστοποιήσιµα στοιχεία” νοούνται τα έντοκα γραµµάτια, οµό-
λογα (κρατικά και εταιρικά), οι µετοχές και τα αµοιβαία κεφά-
λαια που είναι εισηγµένα σε αναγνωρισµένες αγορές χωρών της
Ευρωπαϊκής Ένωσης, του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου και
των G-10. Τα “δανειακά κεφάλαια” αποτελούνται από το σύνολο
των υποχρεώσεων που λήγουν εντός 12 µηνών και περιλαµβάνουν
το 100% των καταθέσεων όψεως, ταµιευτηρίου και τρεχούµενων
λογαριασµών.

4422 Σηµειώνεται ότι τα θεµελιώδη µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας
και οι δυσµενείς εκτιµήσεις για την εξέλιξή τους επηρέασαν
δυσµενώς τις τιµές των ελληνικών οµολόγων και συνεπώς την αγο-
ραία αξία του χαρτοφυλακίου οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
που διακρατούν οι ελληνικές τράπεζες, µε αποτέλεσµα να περιο-
ριστεί η δυνατότητά τους να αντλούν ρευστότητα από το Ευρω-
σύστηµα παρέχοντας τα οµόλογα αυτά ως ενέχυρο. Επιπρόσθετα,
η υποβάθµιση της πιστοληπτικής διαβάθµισης των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου κάτω από Α- συνεπάγεται επιπρόσθετη περι-
κοπή αξίας (haircut) 5% κατά την αναχρηµατοδότηση των τρα-
πεζών από το Ευρωσύστηµα.
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περαιτέρω επέκταση του σκέλους των εγγυή-
σεων τραπεζικών οµολόγων µε επιπλέον 25
δισεκ. ευρώ τον Αύγουστο του 2010 (άρθρο 7
του Ν. 3872/2010). 

Πέραν των µέτρων της ελληνικής κυβέρνησης,
θετική επίδραση στη ρευστότητα των τραπε-
ζών είχαν και ορισµένες αποφάσεις της ΕΚΤ,
όπως π.χ. η αποδοχή (από τις 3.5.2010) ως ενε-
χύρου στις πράξεις αναχρηµατοδότησης του
Ευρωσυστήµατος όλων των οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου, καθώς και εκείνων που
φέρουν την εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου,
ανεξαρτήτως της πιστοληπτικής τους ικανό-
τητας και η (από τις 10.5.2010) έναρξη προ-
γράµµατος αγορών κρατικών και εταιρικών
οµολόγων χωρών της ζώνης του ευρώ.

Η σηµαντική διεύρυνση της διαφοράς απο-
δόσεων µεταξύ των οµολόγων του Ελληνικού

∆ηµοσίου και των οµολόγων αντίστοιχης διάρ-
κειας του Γερµανικού ∆ηµοσίου αύξησε και
τον κίνδυνο αγοράς των ελληνικών τραπεζών.
Η επίπτωση, ωστόσο, της εξέλιξης αυτής στα
βασικά µεγέθη των τραπεζών (δηλαδή στην
κερδοφορία και την κεφαλαιακή επάρκειά
τους) περιορίστηκε από το γεγονός ότι το
µεγαλύτερο µέρος των οµολόγων του Ελληνι-
κού ∆ηµοσίου είναι καταχωρηµένο από τις
τράπεζες στο χαρτοφυλάκιο των τίτλων που
διακρατούνται µέχρι τη λήξη τους.

7.3 ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗ ΕΠΑΡΚΕΙΑ

7.3.1 Αποδοτικότητα

Οι δυσµενείς µακροοικονοµικές συνθήκες που
διαµορφώθηκαν το πρώτο εξάµηνο του 2010
επηρέασαν αναπόφευκτα αρνητικά και την
αποδοτικότητα των τραπεζών. Τα καθαρά

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010 157

Πίνακας VI.10 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών (και των οµίλων τους)
µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών  (α' εξάµηνο 2009 – α' εξάµηνο 2010)

(ποσά σε εκατ. ευρώ και ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών.

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

α’ εξάµηνο
2009

α’ εξάµηνο
2010

Μεταβολή
(%)

α’ εξάµηνο
2009

α’ εξάµηνο
2010

Μεταβολή
(%)

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέσσοοδδαα 55..440033 44..443355 --1177,,99 77..887722 77..007744 --1100,,11

Καθαρά έσοδα από τόκους 3.756 4.318 15,0 5.504 6.129 11,4

–Έσοδα από τόκους 10.364 8.643 -16,6 12.805 11.007 -14,0

–Έξοδα τόκων 6.608 4.324 -34,6 7.301 4.878 -33,2

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 1.646 117 -92,9 2.368 945 -60,1

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 625 631 1,0 1.063 1.054 -0,8

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις 766 -618 - 996 -313 -

– Λοιπά έσοδα 255 104 -59,2 309 204 -34,1

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέξξοοδδαα 22..888877 22..992288 11,,44 44..111199 44..117733 11,,33

∆απάνες προσωπικού 1.705 1.759 3,2 2.325 2.413 3,8

∆ιοικητικά έξοδα 964 983 2,0 1.427 1.410 -1,2

Αποσβέσεις 194 177 -8,4 332 329 -0,8

Λοιπά έξοδα 24 8 -65,3 36 20 -44,1

ΚΚααθθααρράά  έέσσοοδδαα  ((λλεειιττοουυρργγιικκάά  έέσσοοδδαα  ––  έέξξοοδδαα)) 22..551166 11..550077 --4400,,11 33..775522 22..990011 --2222,,77

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 1.756 2.657 51,3 2.333 3.231 38,5

ΚΚέέρρδδηη  ππρροο  φφόόρρωωνν 776600 --11..115500 -- 11..442255 --333333 --

Φόροι 255 172 -32,7 420 372 -11,4

ΚΚέέρρδδηη  µµεεττάά  ααππόό  φφόόρροουυςς 550055 --11..332222 -- 11..000055 --770055 --
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έσοδα των τραπεζών (λειτουργικά έσοδα
µείον λειτουργικά έξοδα) υποχώρησαν το
πρώτο εξάµηνο του 2010 σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2009 τόσο σε επίπεδο
τραπεζών (-41%) όσο και σε επίπεδο οµίλων
(-23,1%). Η καταγραφή ζηµιών από χρηµα-
τοοικονοµικές πράξεις (κυρίως από πράξεις
σε οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου) και ο
σηµαντικός περιορισµός των λοιπών εσόδων
υπεραντιστάθµισαν τη θετική επίδραση από
την αύξηση των καθαρών εσόδων από τόκους,
ενώ οριακές µεταβολές παρατηρήθηκαν στα
καθαρά έσοδα από προµήθειες. Αύξηση, αν
και σχετικά µικρή, εµφάνισαν τα λειτουργικά
έξοδα. Σηµαντική ήταν η αύξηση των προ-
βλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο (εξαιτίας
της επιδείνωσης της ποιότητας του χαρτοφυ-
λακίου δανείων), µε αποτέλεσµα τα προ
φόρων και µετά από προβλέψεις κέρδη να
είναι αρνητικά. Οι ανωτέρω εξελίξεις επηρέ-
ασαν δυσµενώς τους δείκτες αποδοτικότητας
(ιδίων κεφαλαίων και ενεργητικού)43 και το
δείκτη αποτελεσµατικότητας44 τόσο σε επί-
πεδο τραπεζών όσο και σε επίπεδο τραπεζι-
κών οµίλων (βλ. Πίνακα VI.10).

7.3.2 Κεφαλαιακή επάρκεια

Στο τέλος Ιουνίου του 2010 παρατηρήθηκε
µικρή υποχώρηση, σε σύγκριση µε το τέλος
∆εκεµβρίου 2009, του ∆είκτη Κεφαλαιακής
Επάρκειας (∆ΚΕ) και του ∆είκτη Βασικών
Κεφαλαίων (∆ΒΚ) τόσο σε επίπεδο τραπεζών
όσο και σε επίπεδο τραπεζικών οµίλων (βλ.
Πίνακα VII.9). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται
κυρίως στη µείωση των εποπτικών ιδίων κεφα-
λαίων, λόγω των αρνητικών εξελίξεων στην
κερδοφορία των τραπεζών, και την αύξηση
του σταθµισµένου ενεργητικού (λόγω της
πιστωτικής επέκτασης και της αύξησης των
δανείων σε καθυστέρηση που συνεπάγονται
µεγαλύτερες κεφαλαιακές απαιτήσεις).
Ωστόσο, στο τέλος Ιουνίου του 2010 τόσο ο
∆ΚΕ (τράπεζες: 12,3%, τραπεζικοί όµιλοι:
11,2%) όσο και ο ∆ΒΚ (τράπεζες: 11,0%, τρα-
πεζικοί όµιλοι: 10,1%) παρέµεναν σε επίπεδο
σηµαντικά υψηλότερο του εποπτικού ελαχί-
στου 8%, µε αποτέλεσµα το “υπερβάλλον
κεφάλαιο” σε επίπεδο συστήµατος να δια-

µορφώνεται σε 9,2 δισεκ. ευρώ. Επιπρόσθετα,
εξακολουθούν να είναι διαθέσιµα 1,2 δισεκ.
ευρώ από το σκέλος της κεφαλαιακής ενί-
σχυσης του Ν. 3723/2008, ενώ µε τον Ν.
3864/2010 συστάθηκε και το Ταµείο Χρηµα-
τοπιστωτικής Σταθερότητας, µε κεφάλαιο 10
δισεκ. ευρώ. Σκοπός του Ταµείου είναι η δια-
τήρηση της σταθερότητας του ελληνικού τρα-
πεζικού συστήµατος, µέσω της ενίσχυσης της
κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών
ιδρυµάτων. Σηµειώνεται ότι κεφαλαιακή ενί-
σχυση µέσω του Ταµείου µπορεί να αιτηθεί
πιστωτικό ίδρυµα, το οποίο πληροί τις υπο-
χρεώσεις κεφαλαιακής επάρκειας του άρθρου
28 του ν. 3601/2007 και της Πράξης του ∆ιοι-
κητή της Τράπεζας της Ελλάδος (Π∆/ΤΕ)
2595/20.8.2007, κατόπιν υπόδειξης της Τρά-
πεζας της Ελλάδος ή µε δική του πρωτοβου-
λία. Η πρωτοβουλία αυτή µπορεί να τύχει της
υποστήριξης της Τράπεζας της Ελλάδος εφό-
σον, σε κάθε περίπτωση, συντρέχουν σωρευ-
τικά οι ακόλουθες προϋποθέσεις: (α) µε βάση
συντηρητικές παραδοχές της Τράπεζας της
Ελλάδος να εκτιµάται ότι υφίσταται βάσιµος
κίνδυνος ως προς τη δυνατότητα του πιστωτι-
κού ιδρύµατος να συνεχίσει να τηρεί τις υπο-
χρεώσεις κεφαλαιακής επάρκειας όπως προ-
κύπτει από το άρθρο 28 του Ν. 3601/2007 και
την Π∆/ΤΕ 2595/20.8.2007 και (β) έχουν απο-
βεί άκαρπες οι προσπάθειες του πιστωτικού
ιδρύµατος να αυξήσει τα ίδια κεφάλαιά του µε
τη συµµετοχή των υφιστάµενων ή νέων µετό-
χων. Η Τράπεζα της Ελλάδος µπορεί επίσης
να υποδείξει σε πιστωτικό ίδρυµα την υπο-
βολή αιτήµατος στο Ταµείο για κεφαλαιακή
ενίσχυση εφόσον το πιστωτικό ίδρυµα δεν
πληροί τις υποχρεώσεις κεφαλαιακής επάρ-
κειας που υπέχει βάσει: (α) του άρθρου 28 του
Ν. 3601/2007 και της Π∆/ΤΕ 2595/20.8.2007,
(β) του άρθρου 27 του Ν. 3601/2007, όταν
παράλληλα και στις δύο αυτές περιπτώσεις
δεν είναι δυνατή η κεφαλαιακή ενίσχυση των
πιστωτικών ιδρυµάτων µε τη συµµετοχή των
υφιστάµενων ή νέων µετόχων.
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4433 Οι δείκτες αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων και ενεργητικού υπο-
λογίζονται ως ο λόγος των κερδών προ φόρων προς τα ίδια κεφά-
λαια και το ενεργητικό αντίστοιχα.

4444 Ο δείκτης αποτελεσµατικότητας είναι ο λόγος των λειτουργικών
εξόδων προς τα λειτουργικά έσοδα.
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Τα µεγέθη του τραπεζικού τοµέα δεν θα
µεταβληθούν επί τα βελτίω εάν πρωτίστως
δεν διορθωθούν οι παράγοντες εκείνοι που
ασκούν πιέσεις στην πιστοληπτική ικανότητα
των τραπεζών και κατ’ επέκταση στη δυνα-
τότητά τους να αντλούν κεφάλαια από τις
αγορές χρήµατος και κεφαλαίων. Είναι
δηλαδή αναγκαία η βελτίωση του γενικότε-
ρου µακροοικονοµικού περιβάλλοντος,
καθώς και η ταχεία και πλήρης εφαρµογή των
θεσµικών µεταβολών και σηµαντικών τοµών
στη δηµόσια διοίκηση, οι οποίες θα συµβά-
λουν θετικά στις συνθήκες ανταγωνισµού
στην οικονοµίας. Η επίτευξη των ανωτέρω θα
συµβάλει στον περιορισµό του κινδύνου ρευ-
στότητας, αλλά και του πιστωτικού κινδύνου
των τραπεζών, ώστε να µπορούν πλέον αυτές
να ικανοποιούν επαρκώς την εκδηλούµενη
ζήτηση τραπεζικών πιστώσεων. Είναι ιδιαί-
τερα ενθαρρυντικό ότι η Ελλάδα κάνει ήδη
χρήση του τριµερούς µηχανισµού στήριξης
και τηρεί τους δηµοσιονοµικούς και µεταρ-
ρυθµιστικούς στόχους που έχουν τεθεί από
την κυβέρνηση στο πλαίσιο του Μνηµονίου
Οικονοµικής και Χρηµατοπιστωτικής Πολι-
τικής, όπως άλλωστε αυτό καταγράφεται και
στις πρόσφατες αξιολογήσεις της τριµερούς
επιτροπής ΕΕ, ΕΚΤ και ∆ΝΤ. 

Παράλληλα όµως θα πρέπει και οι ελληνικές
τράπεζες να προσαρµοστούν στο νέο οικονο-
µικό και ρυθµιστικό περιβάλλον µε διορατι-
κότητα. Είναι απαραίτητο να λάβουν υπόψη
τους ότι, ακόµη και όταν η οικονοµική δρα-
στηριότητα επανέλθει σε ανοδική πορεία, ο
ρυθµός επέκτασης των τραπεζικών εργασιών
θα διαµορφωθεί σε επίπεδο χαµηλότερο εκεί-
νου που είχε παρατηρηθεί στο παρελθόν πριν
από την κρίση. Επίσης, κάποια στιγµή θα
αρθούν σταδιακά τα εναποµείναντα µη συµ-
βατικά µέτρα στήριξης της ΕΚΤ, ενώ από το

2011 η άντληση χρηµατοδότησης από τις διε-
θνείς αγορές θα δυσχερανθεί, καθώς θα είναι
σαφώς αυξηµένος ο ανταγωνισµός για
άντληση κεφαλαίων από κυβερνήσεις, τρά-
πεζες και επιχειρήσεις του µη χρηµατοπιστω-
τικού τοµέα. Συνεπώς, θα πρέπει οι τράπεζες
να είναι προετοιµασµένες για να αντεπεξέλ-
θουν στις νέες συνθήκες ρευστότητας που θα
δηµιουργηθούν. Παράλληλα, οι τράπεζες θα
πρέπει να προετοιµαστούν εν όψει και της
εφαρµογής ―σταδιακά από το 2013 έως το
2018― του διεθνούς ρυθµιστικού πλαισίου το
οποίο κατ’ αρχήν συµφωνήθηκε στις 12
Σεπτεµβρίου 2010 από την Επιτροπή της Βασι-
λείας.45 Με τις µεταρρυθµίσεις που προβλέ-
πονται στο νέο πλαίσιο, επιδιώκεται να ενι-
σχυθούν η ποσότητα και η ποιότητα των κεφα-
λαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων και να
µετριαστεί η έκθεση των τραπεζών σε κινδύ-
νους, µέσω της υιοθέτησης ενός δείκτη
µόχλευσης, του υπολογισµού “δυναµικών προ-
βλέψεων” για τον πιστωτικό κίνδυνο και της
υιοθέτησης ενός διεθνούς προτύπου για τον
υπολογισµό του κινδύνου ρευστότητας. 

Για τους ανωτέρω λόγους κρίνεται απαραί-
τητο να επανεξετάσουν οι τράπεζες το επι-
χειρηµατικό υπόδειγµα λειτουργίας τους, επι-
διώκοντας τη διατήρηση υψηλού επιπέδου
κεφαλαιακής επάρκειας, σχηµατίζοντας επαρ-
κείς προβλέψεις για την κάλυψη του πιστωτι-
κού κινδύνου και εξορθολογίζοντας τα έξοδά
τους. Η σύναψη στρατηγικών συµµαχιών και
συγχωνεύσεων είναι βέβαιο ότι θα συµβάλει
θετικά στην επίτευξη των ανωτέρω στόχων
µέσω των ωφελειών που θα προκύψουν από
τις συνέργειες σε επίπεδο αποδοτικότητας,
κεφαλαιακής επάρκειας, περιστολής των
δαπανών και ρευστότητας.
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4455 Βλ. Πλαίσιο VI.1.

ΣΧΕ∆ΙΑΖΟΜΕΝΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΣΤΟ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ

Στις 12 Σεπτεµβρίου 2010 η Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία ανακοίνωσε
τις επερχόµενες αλλαγές στο ρυθµιστικό πλαίσιο των τραπεζών, οι οποίες αναµένεται να ολο-

Πλαίσιο VI.1
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κληρωθούν µέχρι το 2018. Οι µεταρρυθµίσεις που προβλέπονται στο νέο πλαίσιο στοχεύουν στην
ενίσχυση της ποσότητας και της ποιότητας των κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων και στο
µετριασµό της έκθεσης των τραπεζών σε κινδύνους µε την υιοθέτηση ενός δείκτη µόχλευσης, τον
υπολογισµό “δυναµικών προβλέψεων” για τον πιστωτικό κίνδυνο και τη διαµόρφωση ενός διε-
θνούς προτύπου για τον υπολογισµό του κινδύνου ρευστότητας. 

Οι προτάσεις περιέχονται στο δελτίο τύπου που εξέδωσε η Επιτροπή της Βασιλείας και θα συζη-
τηθούν για την οριστικοποίησή τους εντός του τρέχοντος έτους τόσο σε επίπεδο Ευρωπαϊκής
Ένωσης όσο και σε επίπεδο G-20. Οι προτάσεις αυτές µπορούν να συνοψιστούν ως ακολούθως:

11.. Θα αυξηθούν τα στοιχεία των κύριων Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων (core Tier 1) από 2% που
ισχύει σήµερα σε 4,5%, µε σταδιακή εφαρµογή από 1.1.2013 µέχρι 1.1.2015. Παράλληλα, στοι-
χεία όπως η αναβαλλόµενη φορολογία, τα δικαιώµατα µειοψηφίας, οι πέραν του 15% επενδύ-
σεις σε εταιρίες του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, τα οποία µέχρι σήµερα αφαιρούνται κατά 50%
από τα Βασικά Ίδια Κεφάλαια και κατά 50% από τα Συµπληρωµατικά, από 1.1.2014 θα αφαι-
ρούνται µόνο από τα στοιχεία των κύριων Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων (core Tier 1), επίσης µε
σταδιακή εφαρµογή που θα ολοκληρωθεί στις 1.1.2018 µε την πλήρη αφαίρεσή τους.

22.. Θα αυξηθούν τα ελάχιστα Βασικά Ίδια Κεφάλαια (Τier 1), που περιλαµβάνουν µετοχικό κεφά-
λαιο και υβριδικούς τίτλους, από 4% που ισχύει σήµερα σε 6%, µε σταδιακή εφαρµογή από
1.1.2015. Επίσης, θα υιοθετηθούν αυστηρότερος ορισµός και κριτήρια για την υπαγωγή των υβρι-
δικών τίτλων στη συγκεκριµένη κατηγορία κεφαλαίων, όπως άλλωστε αυτό έχει ήδη προσδιο-
ριστεί µε βάση την Οδηγία 2009/111/ΕΚ της 16.9.2009 περί κεφαλαιακών απαιτήσεων (CRD II). 

33.. Θα θεσµοθετηθεί ένα υποχρεωτικό περιθώριο διατήρησης κεφαλαίων (“capital conservation
buffer”), το οποίο θα καλύπτεται από µετοχικό κεφάλαιο και θα έχει στόχο τη διατήρηση ενός
αποθεµατικού ασφαλείας που θα µπορεί να απορροφά ζηµίες σε περιόδους οικονοµικής δυσπρα-
γίας. Το περιθώριο αυτό θα αυξάνεται σταδιακά από την 1.1.2016 κατά 0,625% ετησίως, ώστε
την 1.1.2019 να ανέλθει σε 2,5%. Σε περιόδους κρίσης, τα πιστωτικά ιδρύµατα θα µπορούν να
χρησιµοποιούν τα κεφάλαια αυτά για την απορρόφηση ζηµιών. Τονίζεται ωστόσο ότι, όσο πιο
κοντά θα βρίσκεται ο δείκτης κεφαλαιακών απαιτήσεων ενός πιστωτικού ιδρύµατος στον ελά-
χιστο δείκτη κεφαλαιακών απαιτήσεων, τόσο µεγαλύτεροι θα είναι οι περιορισµοί για τη δια-
νοµή κερδών.

44.. Θα υιοθετηθεί ένα αντικυκλικό περιθώριο κεφαλαίων, µεταξύ 0 και 2,5%, ανάλογα µε τις
µακροοικονοµικές συνθήκες που θα επικρατούν στην κάθε εθνική οικονοµία. Το αντικυκλικό
περιθώριο θα υπηρετήσει τον ευρύτερο στόχο της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, προστα-
τεύοντας τον τραπεζικό τοµέα από τη σηµαντική σώρευση κινδύνων οι οποίοι αναλαµβάνονται
σε περιόδους υπερβολικής πιστωτικής επέκτασης.

55.. Συµπληρωµατικά προς τα ανωτέρω µέτρα, θα θεσµοθετηθεί και δείκτης µόχλευσης, ο οποίος
θα υπολογίζεται ως το πηλίκο των Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων προς το σύνολο του Ενεργητικού
προσαυξηµένου µε µέρους των εκτός ισολογισµού στοιχείων. Ο δείκτης αυτός, που θα πρέπει
να ανέρχεται τουλάχιστον σε 3%, θα λειτουργήσει ως ανασταλτικό µέτρο (back-stop) για την
αύξηση του αναληφθέντος κινδύνου των τραπεζών. Σε µια πρώτη φάση, από 1.1.2011, απλώς θα
παρακολουθείται η εξέλιξη του εν λόγω δείκτη από τις εποπτικές αρχές, ενώ η δοκιµαστική εφαρ-
µογή του θα αρχίσει την 1.1.2013. Στόχος είναι να αρχίσει η υποχρεωτική εφαρµογή του την
1.1.2018.
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66.. Θα υιοθετηθεί κοινό πλαίσιο παρακολούθησης του κινδύνου ρευστότητας µέσω της καθιέρωσης
δύο νέων εποπτικών δεικτών: από την 1.1.2015 του δείκτη “κάλυψης ρευστότητας” (Liquidity
Coverage Ratio – LCR) και από την 1.1.2018 του δείκτη “καθαρής σταθερής χρηµατοδότησης”
(Net Stable Funding Ratio – NSFR).

77.. Θα υπολογίζονται “δυναµικές προβλέψεις”, οι οποίες θα συνδέονται µε την αναµενόµενη ζηµία
του πιστωτικού χαρτοφυλακίου κατά τη διάρκεια ενός πλήρους οικονοµικού κύκλου. Οι δυνα-
µικές προβλέψεις αποσκοπούν στον περιορισµό της υπερκυκλικότητας των λογιστικών προ-
βλέψεων, η οποία είναι απόρροια του τρόπου υπολογισµού τους µε βάση τα ∆ιεθνή Λογιστικά
Πρότυπα.

Για τα συστηµικού ενδιαφέροντος πιστωτικά ιδρύµατα, τα οποία θα πρέπει να διαθέτουν κεφά-
λαια υψηλής ποιότητας µε αυξηµένη δυνατότητα απορρόφησης ζηµιών σε σχέση µε τα πρότυπα
του ως άνω πλαισίου, η Επιτροπή της Βασιλείας και το Συµβούλιο Χρηµατοπιστωτικής Σταθε-
ρότητας αναπτύσσουν µια ολοκληρωµένη προσέγγιση, που µπορεί να περιλαµβάνει, µεταξύ
άλλων, επιπρόσθετα κεφάλαια για την απορρόφηση ζηµιών στο στάδιο πριν από πιθανή εκκα-
θάριση/πτώχευση.
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ΕΙ∆ΙΚΟ ΘΕΜΑ 1: ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΕΙΣ ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ
ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΥ ΤΩΝ ΠΡΩΤΟΓΕΝΩΝ ∆ΑΠΑΝΩΝ ΤΟΥ
∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Όπως έχει επανειληµµένως τονιστεί στις
Εκθέσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, ο ακρο-
γωνιαίος λίθος οποιασδήποτε προσπάθειας
δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην Ελλάδα
θα πρέπει να είναι η µείωση των πρωτογενών
δαπανών µε µέτρα µόνιµου χαρακτήρα. Κατ’
αρχάς, τόσο η διεθνής όσο και η ελληνική
εµπειρία έχουν δείξει ότι η δηµοσιονοµική
προσαρµογή είναι διατηρήσιµη εάν βασίζεται
σε περικοπή των πρωτογενών δαπανών.1 Αντί-
θετα, εάν βασίζεται σε αυξήσεις φόρων ή µεί-
ωση των δαπανών για τόκους, όπως συνέβη
την περίοδο 1994-2000 στην Ελλάδα, τότε µπο-
ρεί πολύ εύκολα να ανατραπεί.2

∆εύτερον, η δηµοσιονοµική προσαρµογή που
επιτυγχάνεται µε µόνιµη µείωση των πρωτο-
γενών δαπανών είναι δυνατόν να οδηγήσει
µεσοπρόθεσµα σε αύξηση της οικονοµικής
δραστηριότητας και της απασχόλησης.
∆ηλαδή η περιοριστική δηµοσιονοµική πολι-
τική είναι δυνατόν να έχει (µεσοπρόθεσµα)
επεκτατικά αποτελέσµατα (“expansionary fis-
cal consolidation”). Τα επεκτατικά αυτά απο-
τελέσµατα προκύπτουν εάν η αρχική δηµο-
σιονοµική θέση (όταν λαµβάνονται τα
µέτρα) είναι ιδιαίτερα άσχηµη (π.χ. το
έλλειµµα είναι πολύ υψηλό και το χρέος
υπερβαίνει το 100% του ΑΕΠ, ενώ οι ανα-
πτυξιακές προοπτικές είναι δυσµενείς),
έτσι ώστε η χώρα να κινδυνεύει να χάσει (ή
έχει ήδη χάσει) την εµπιστοσύνη των αγορών.
Υπό αυτές τις δυσµενείς συνθήκες, οι οποίες
ισχύουν τους τελευταίους 12 µήνες για την
Ελλάδα, είναι δυνατόν η δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή που βασίζεται στη µόνιµη µείωση
των πρωτογενών δαπανών να έχει θετικές
επιδράσεις στην οικονοµική δραστηριότητα
και την απασχόληση, τουλάχιστον σε µεσο-
πρόθεσµο ορίζοντα. Το επεκτατικό αποτέ-
λεσµα της δηµοσιονοµικής προσαρµογής
(µέσω της µείωσης των πρωτογενών δαπα-
νών) προκύπτει από τη µείωση των µελλο-
ντικών επιτοκίων, όπως αυτή εκλαµβάνεται,
και τη διαµόρφωση θετικών προσδοκιών στον

ιδιωτικό τοµέα από τη µελλοντική µείωση των
φόρων. Οι θετικές προσδοκίες για χαµηλό-
τερα επιτόκια αυξάνουν τις επενδύσεις αλλά
και την παρούσα αξία του διαθέσιµου εισο-
δήµατος, µε αποτέλεσµα την αύξηση της (τρέ-
χουσας) κατανάλωσης. Όπως προαναφέρ-
θηκε, για να προκύψει το επεκτατικό αποτέ-
λεσµα, µεγάλη σηµασία έχουν οι αρχικές
δηµοσιονοµικές συνθήκες, αλλά και το µέγε-
θος της περικοπής των πρωτογενών δαπανών
και εν γένει η ένταση και η χρονική διάρκεια
της δηµοσιονοµικής προσαρµογής.3

Τρίτον, στην Ευρωπαϊκή Ένωση, όπου υπάρ-
χει έντονος φορολογικός ανταγωνισµός, οι
δυνατότητες για επιβολή νέων ή για αύξηση
των υφιστάµενων φόρων είναι πολύ περιορι-
σµένες. Ιδίως στο περιβάλλον της ζώνης του
ευρώ, η αύξηση των φόρων µειώνει την αντα-
γωνιστικότητα µιας χώρας-µέλους όσον
αφορά την αποδοτικότητα των επενδύσεων
και την προσέλκυση κεφαλαίων, ενώ µακρο-
χρόνια περιορίζει το ρυθµό οικονοµικής µεγέ-
θυνσης. Για το λόγο αυτό, όλες σχεδόν οι
χώρες-µέλη, µετά την είσοδο στην ΟΝΕ, µεί-
ωσαν τους φορολογικούς τους συντελεστές. Σε
µεγάλες µειώσεις φόρων προχώρησαν επίσης
και οι δώδεκα νέες χώρες που εντάχθηκαν
στην Ευρωπαϊκή Ένωση µετά το 2000. Σε
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V I I ΖΗΤΗΜΑΤΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤ ΙΚΟΤΕΡΗΣ
ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ ΤΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ
∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ ΚΑ Ι
ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΩΝ ∆ Ι ΑΡΘΡΩΤ ΙΚΩΝ
ΜΕΤΑΡΡΥΘΜ ΙΣΕΩΝ

11 McDermott, J. and R.F. Wescott, “An Empirical Analysis of Fiscal
Adjustments”, IMF Staff Papers, τόµος 43, 1966, σελ. 726-727.

22 Μανεσιώτης, Β. και R.D. Reischauer, “Η δηµοσιονοµική πολιτική
στην Ελλάδα και η ΟΝΕ”, στον τόµο R.C. Bryant, Ν.Χ. Γκαρ-
γκάνας και Γ.Σ. Ταβλάς (επιµ.), Οικονοµικές επιδόσεις και προ-
οπτικές της Ελλάδος, Τράπεζα της Ελλάδος και The Brookings
Institution, Αθήνα, 2002, σελ. 175.

33 Βλ. (α) Giavazzi, F. and M. Pagano, “Can severe fiscal contractions
be expansionary? Tales of two small European countries”, CERP
Discussion Paper No. 417, 1990, (β) Giavazzi, F. and M. Pagano,
“Non-Keynesian effects of fiscal policy changes: International evi-
dence and the Swedish experience”, Swedish Economic Policy
Review, 3(3), 1996, σελ. 67-103, (γ) Perotti, R., “Fiscal policy in
good times and bad”, Quarterly Journal of Economics, τόµ. 114,
1999, σελ. 1399-1436, (δ) Blanchard, O., “Comment on Giavazzi
and Pagano”, στο: Blanchard, O. and S. Fischer (επιµ.), NBER
Macroeconomics Annual, No 5, Cambridge Mass: The MIT Press,
1990, σελ. 111-112. Ειδικά για τη σηµασία του υψηλού δηµόσιου
χρέους βλ.: Sutherland, A., “Fiscal crises and aggregate demand:
Can high public debt reverse the effects of fiscal policy?”, Journal
of Public Economics, τόµ. 65, 1997, σελ. 213-240. Πρόσφατη ανά-
λυση του ∆ΝΤ (World Economic Outlook, Οκτώβριος 2010, κεφά-
λαιο 3, ιδίως σελ. 113) καταλήγει σε διαφοροποιηµένα συµπερά-
σµατα: η περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική ασκεί συσταλτική
επίδραση στην οικονοµική δραστηριότητα βραχυχρόνια, αλλά η
επίδραση αυτή είναι µικρότερη για χώρες των οποίων το δηµόσιο
χρέος αντιµετωπίζεται µε δυσπιστία από τις αγορές. Η ανάλυση
πάντως επιβεβαιώνει ότι µακροπρόθεσµα η περιοριστική δηµο-
σιονοµική πολιτική που οδηγεί σε χαµηλότερο δηµόσιο χρέος συµ-
βάλλει σε αύξηση των επενδύσεων και της παραγωγής. 
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αυτό εποµένως το περιβάλλον και αφού
ληφθούν υπόψη οι µεγάλες αυξήσεις φόρων
που επιβλήθηκαν το 2010, διατηρήσιµη δηµο-
σιονοµική προσαρµογή είναι δυνατόν να προ-
έλθει µόνο από σηµαντική µείωση των πρω-
τογενών δαπανών.

Τέταρτον, η µείωση των πρωτογενών δαπα-
νών συνεπάγεται και τη µεταφορά πόρων
από τον τοµέα παραγωγής µη εµπορεύσιµων
αγαθών και υπηρεσιών προς τον τοµέα των
εµπορεύσιµων, µε συνέπεια και τη µείωση
του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών.

Τέλος, για µια χώρα όπως η Ελλάδα, όπου ο
δηµόσιος τοµέας είναι πολύ µεγάλος και ανα-
ποτελεσµατικός, είναι πολύ σηµαντικό να µει-
ωθεί το µέγεθός του, ώστε να περιοριστούν οι
αρνητικές επιδράσεις που ασκεί στην ιδιωτική
οικονοµική δραστηριότητα.

Επισηµαίνεται επίσης ότι, παράλληλα µε τη
συγκράτηση των πρωτογενών δαπανών, απαι-
τείται και αναδιάρθρωση και αναπροσανα-
τολισµός τους σε δαπάνες “φιλικές προς την
ανάπτυξη”, όπως είναι οι δαπάνες για σχη-
µατισµό ανθρώπινου και πάγιου κεφαλαίου
και οι δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη.

Η µείωση των πρωτογενών δαπανών δεν είναι
βεβαίως εύκολη υπόθεση. Εντούτοις, η
εµπειρία άλλων χωρών έχει αποδείξει ότι
είναι εφικτή και έχει θετικές επιπτώσεις στην
οικονοµία.4 Απαιτεί όµως µεγάλη, πολύπλευρη
και συστηµατική προσπάθεια, συνέχεια,
συνέπεια, καθώς και αλλαγή πρακτικών και
νοοτροπίας. Παρακάτω αναφέρονται ενδει-
κτικά ορισµένες κατηγορίες µέτρων που έχουν
εφαρµοστεί µε επιτυχία σε άλλες χώρες.

Μέτρα θεσµικού χαρακτήρα

••  Υιοθέτηση κανόνων, πρακτικών και διαδι-
κασιών που εφαρµόζονται κατά την προετοι-
µασία, κατάρτιση και εκτέλεση του προϋπο-
λογισµού µε σκοπό τη συγκράτηση και τον
έλεγχο των δηµόσιων δαπανών. Τέτοια
µέτρα είναι δυνατόν να περιλαµβάνουν:

αα..  Την εφαρµογή µεθόδου αξιολόγησης των
πρωτογενών δαπανών κατά τη φάση κατάρτι-
σης του προϋπολογισµού (όπως π.χ. “προϋ-
πολογισµός µηδενικής βάσης”, “προϋπολογι-
σµός προγραµµάτων” κ.λπ.). Η πιλοτική εφαρ-
µογή του “προϋπολογισµού µηδενικής βάσης”
την περίοδο 1977-1979 στην Ελλάδα είχε
δώσει θεαµατικά αποτελέσµατα, αλλά, ενώ
είχε αρχίσει η προετοιµασία για την εισαγωγή
του σε όλα τα υπουργεία, εγκαταλείφθηκε
χωρίς καµία εξήγηση.

ββ..  Την κατάρτιση πολυετών (συνήθως τριετών)
προϋπολογισµών. Ένα πρώτο βήµα προς αυτή
την κατεύθυνση γίνεται µε τις διατάξεις του
νέου νόµου 3871/2010 (άρθρα 8-9), αλλά
αφορά µόνο τα συνολικά µεγέθη του προϋ-
πολογισµού.

γγ..  Την προετοιµασία και υποβολή του προϋ-
πολογισµού στη Βουλή έξι µήνες πριν από την
έναρξη του δηµοσιονοµικού έτους (δηλαδή το
Μάιο ή τον Ιούνιο).

δδ..  Τη δηµοσίευση µηνιαίων στοιχείων και ανα-
λυτικών εκθέσεων σχετικά µε την πορεία εκτέ-
λεσης του προϋπολογισµού (ήδη γίνεται σε
σηµαντικό βαθµό) και την πλήρη αιτιολόγηση
όλων των αποκλίσεων. Γενικά, η προετοιµα-
σία και η εκτέλεση του προϋπολογισµού πρέ-
πει να διασφαλίζουν: διαφάνεια, αξιοπιστία,
πλήρη κάλυψη της γενικής κυβέρνησης και όχι
µόνο της κεντρικής κυβέρνησης, συγκρισιµό-
τητα των στοιχείων και έγκαιρη και συχνή
δηµοσιοποίηση αυτών, καθώς και λογοδοσία.

εε.. Τη χωριστή αναλυτική παρουσίαση των µελ-
λοντικών υποχρεώσεων (commitments) που
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44 Η Ν. Ζηλανδία, ο Καναδάς, το Ηνωµένο Βασίλειο και η Αυστρα-
λία έχουν αναπτύξει αξιοσηµείωτες µεθόδους ελέγχου των δαπα-
νών και των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων τους. Συνολικά δώδεκα
χώρες-µέλη του ΟΟΣΑ θέτουν ανώτατα όρια στο ύψος των δαπα-
νών ως ποσοστό του ΑΕΠ, ενώ άλλες εννέα θέτουν όρια στο από-
λυτο ύψος των δαπανών σε τρέχουσες τιµές. Βλ. P. Atkinson και
P. van den Noord, “Managing Public Expenditures: Some Emerging
Policy Issues and a Framework for Analysis”, στο Fiscal Rules,
Banca d’ Italia, 2001, σελ. 112. Για τη σηµασία που έχουν οι σωστά
σχεδιασµένοι κανόνες για τις δαπάνες, βλ. και “Ten years of the
Stability Growth and Pact”, ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Οκτώβριος
2008, σελ. 65. Επίσης, Deroose, S., M. Larch and A. Schaechter,
“Constricted, lame and pro-cyclical? Fiscal policy in the euro area
revisited”, European Economy, Economic Paper no. 353, ∆εκέµ-
βριος 2008.
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αναλαµβάνονται από κάθε φορέα, πέραν των
δαπανών που έχουν ήδη εκταµιευθεί.

σσττ..  Τη δηµοσίευση ετήσιων ισολογισµών, από
τους οποίους θα είναι δυνατή η παρακολού-
θηση των µεταβολών της καθαρής θέσης της
γενικής κυβέρνησης. Πολλές χώρες της ΕΕ
κατάφεραν να µειώσουν τα ετήσια ελλείµµατά
τους µε τη “µετατροπή” στοιχείων του ενερ-
γητικού τους σε τρέχοντα έσοδα.

Ορισµένες από αυτές τις αρχές προβλέπονται
στο νέο νόµο 3871/2010 (άρθρο 1).

••  Υιοθέτηση “αριθµητικών δηµοσιονοµικών
κανόνων”5 όσον αφορά τον ετήσιο ρυθµό αύξη-
σης των πρωτογενών δαπανών, το απόλυτο
ύψος τους ή το ύψος τους ως ποσοστό του
ΑΕΠ.6 Για να είναι αποτελεσµατικοί οι κανό-
νες αυτοί, πρέπει, πέραν των έξι σηµείων που
αναφέρθηκαν ήδη ανωτέρω, να πληρούνται και
ορισµένες προϋποθέσεις. Ειδικότερα, οι δηµο-
σιονοµικές µεταβλητές-στόχοι θα πρέπει να
προσδιορίζονται επακριβώς, η εξέλιξή τους να
παρακολουθείται συστηµατικά και το αποτέ-
λεσµα να είναι µετρήσιµο. Οι κανόνες πρέπει
να θεωρούνται µόνιµοι, ενώ οι ετήσιοι στόχοι
πρέπει να συνδέονται µε αντίστοιχους µεσο-
πρόθεσµους στόχους. Ακόµη, πρέπει να είναι
σαφές ποιος φορέας ή άτοµο έχει την ευθύνη
για την επίτευξη κάθε στόχου, ενώ ο έλεγχος
του τελικού αποτελέσµατος πρέπει να γίνεται
από ένα σώµα ανεξάρτητων ελεγκτών. Σύµ-
φωνα µε έρευνα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής,7

οι αριθµητικοί δηµοσιονοµικοί κανόνες σε ισχύ
σε όλα σχεδόν τα άλλα κράτη-µέλη της ΕΕ-25
τετραπλασιάστηκαν8 µεταξύ 1990 και 2005.
Επίσης, οι κανόνες καλύπτουν σήµερα πολύ
περισσότερες συνιστώσες της γενικής κυβέρ-
νησης από ό,τι στο παρελθόν. Η πιο πρόσφατη
εξέλιξη είναι η επιβολή αριθµητικών κανόνων
και στις δαπάνες της κοινωνικής ασφάλισης. Οι
εθνικοί κανόνες λειτουργούν συµπληρωµατικά
και ενισχύουν τους αντίστοιχους κανόνες της
Συνθήκης του Μάαστριχτ και του Συµφώνου
Σταθερότητας και Ανάπτυξης.

Από τη µελέτη της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
προέκυψε επίσης ότι η εισαγωγή αριθµητικών

δηµοσιονοµικών κανόνων σε µια χώρα και η
διεύρυνση του πεδίου εφαρµογής τους σε ολο-
ένα µεγαλύτερο τµήµα της γενικής κυβέρνη-
σης συνέβαλαν σε µείωση του κυκλικά διορ-
θωµένου ελλείµµατός της (ή σε αύξηση του
πλεονάσµατός της). Επίσης, η επιβολή αριθ-
µητικών δηµοσιονοµικών κανόνων στις πρω-
τογενείς δαπάνες είχε αποτέλεσµα τη µείωση
του λόγου τους προς το ΑΕΠ. Η αποτελεσµα-
τικότητα των κανόνων ενισχύεται όταν είναι
νοµοθετικά κατοχυρωµένοι,9 όταν έχουν
λάβει ευρεία δηµοσιότητα και όταν προβλέ-
πονται ισχυροί µηχανισµοί επιβολής τους.

Με τον πρόσφατο νόµο 3871/2010 προβλέπε-
ται η επιβολή αριθµητικών δηµοσιονοµικών
κανόνων (αναφέρονται οι “γενικές αρχές” στο
άρθρο 2), αλλά οι λεπτοµέρειες δεν είναι
ακόµη γνωστές. Έτσι, προς το παρόν δεν είναι
δυνατόν να εκτιµηθεί αν η εφαρµογή τους
στην Ελλάδα θα είναι σύµφωνη µε τη διεθνή
πρακτική.

••  ∆ηµιουργία ανεξάρτητου φορέα10 ο οποίος
δηµόσια θα αναλύει και θα αξιολογεί την
κατάσταση των δηµόσιων οικονοµικών, την
εκάστοτε ασκούµενη δηµοσιονοµική πολιτική
και την τήρηση των ισχυόντων δηµοσιονοµι-
κών κανόνων και εν γένει τις δηµοσιονοµικές
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55 Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει επισηµάνει επανειληµµένως την
τελευταία δεκαετία την ανάγκη υιοθέτησης τέτοιων κανόνων και
στην Ελλάδα. Βλ. (α) Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 1999, σελ.
34, (β) Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2001, σελ. 64, (γ) Έκθεση
του ∆ιοικητή για το έτος 2003, σελ. 82-84, όπου γίνεται αναλυτική
και ολοκληρωµένη παρουσίαση των αριθµητικών δηµοσιονοµικών
κανόνων και ορισµένων απαραίτητων προϋποθέσεων για τον
έλεγχο των δαπανών και των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων, (δ)
Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2004, σελ. 78, (ε) Έκθεση του
∆ιοικητή για το έτος 2006, σελ. 249-252, (στ) Νοµισµατική Πολι-
τική – Ενδιάµεση Έκθεση 2008, σελ. 29, (ζ) Νοµισµατική Πολι-
τική 2008-2009, σελ. 35-37 και (η) Νοµισµατική Πολιτική, 2009-
2010, σελ. 129-133.

66 Βλ. υποσηµείωση 4 παραπάνω.
77 Βλ. European Commission, Public Finances in EMU – 2006, σελ

122-168.
88 Σύµφωνα µε την έρευνα, το 1990 υπήρχαν σε ισχύ 16 αριθµητικοί

κανόνες, ενώ το 2006 υπήρχαν 66 κανόνες. Αυτό βέβαια οφείλε-
ται εν µέρει και στη διεύρυνση της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Βλ.
European Commission, Public Finances in EMU – 2006, σελ. 136-
148.

99 Π.χ. κανόνες που περιέχονται στο Σύνταγµα ή σε διατάξεις νόµων
είναι περισσότερο αποτελεσµατικοί από αυτούς που βασίζονται
σε πολιτικές συµφωνίες.

1100 Οι φορείς αυτοί συνήθως αναφέρονται ως “δηµοσιονοµικά συµ-
βούλια”, είναι δυνατόν όµως να είναι και ερευνητικά ινστιτούτα ή
άλλοι αντίστοιχοι φορείς. Για µία αναλυτική παρουσίαση του θέµα-
τος, βλ. Β. Ράπανος και Γ. Καπλάνογλου, “Ανεξάρτητα ∆ηµοσιο-
νοµικά Συµβούλια και ο πιθανός ρόλος τους στην Ελλάδα”, Τρά-
πεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, 33, Μάιος 2010, σελ. 7-21.
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επιδόσεις της χώρας. Ο φορέας αυτός θα
παρακολουθεί επίσης την εκτέλεση του προ-
ϋπολογισµού και θα επισηµαίνει δηµόσια όλες
τις τυχόν αποκλίσεις. Τέλος, θα υποβάλλει
προτάσεις και µέτρα δηµοσιονοµικής πολιτι-
κής για δηµοσιονοµική προσαρµογή.

Όπως προβλεπόταν στο Μνηµόνιο, τον Ιούλιο
του 2010 αποφασίστηκε να συσταθεί “Γραφείο
Προϋπολογισµού του Κράτους” στη Βουλή (µε
τροποποίηση του Κανονισµού της), το οποίο
θα είναι αρµόδιο για την ανάλυση, αξιολό-
γηση και παρακολούθηση της εκτέλεσης του
Προϋπολογισµού.

Τονίζεται ότι το καλύτερο αποτέλεσµα επι-
τυγχάνεται µε το συνδυασµό των κανόνων
κατάρτισης του προϋπολογισµού, “αριθµητι-
κών δηµοσιονοµικών κανόνων” και φορέων
ανάλυσης και αξιολόγησης των δηµοσιονοµι-
κών επιδόσεων. Αν και καθένα από τα ανω-
τέρω είναι πολύ χρήσιµο και σηµαντικό για
τον έλεγχο των δηµόσιων δαπανών, η αποτε-
λεσµατικότητά τους αυξάνεται κατακόρυφα
όταν υπάρχουν και λειτουργούν και τα τρία
ταυτόχρονα, καθώς επενεργούν συµπληρω-
µατικά και αλληλοενισχύονται.

Απασχόληση και εισοδηµατική πολιτική στο
δηµόσιο τοµέα

Οι δαπάνες προσωπικού αποτελούν τη µεγα-
λύτερη κατηγορία δαπανών τόσο του κρατικού
προϋπολογισµού όσο και της γενικής κυβέρ-
νησης. Ως εκ τούτου, η ουσιαστική συγκρά-
τηση των πρωτογενών δαπανών σε µόνιµη
βάση προϋποθέτει τον περιορισµό των δαπα-
νών προσωπικού.11

••  Η πολιτική προσλήψεων και η εισοδηµατική
πολιτική στο δηµόσιο τοµέα θα πρέπει να επα-
ναξιολογηθούν και να επανασχεδιαστούν,
ούτως ώστε ο δηµόσιος τοµέας να πάψει να
είναι η “πρωτεύουσα αγορά εργασίας” (pri-
mary labour market) στην Ελλάδα. Μεσοµα-
κροπρόθεσµα, ο αριθµός των υπαλλήλων της
γενικής κυβέρνησης (ο οποίος είναι περίπου
770.000) θα πρέπει να µειωθεί σηµαντικά και
σε µόνιµη βάση.

••  Η απελευθέρωση των µετατάξεων από το
2007 και µετά διευκόλυνε τις µετακινήσεις
υπαλλήλων σύµφωνα µε τις επιθυµίες τους, µε
αποτέλεσµα να υπάρχουν υπουργεία και υπη-
ρεσίες µε υπεράριθµους υπαλλήλους, ενώ
άλλες µονάδες να είναι ανεπαρκώς στελεχω-
µένες. Τα υπουργεία τα οποία απώλεσαν υπαλ-
λήλους ζητούν νέες προσλήψεις, µε συνέπεια
την αύξηση του συνολικού αριθµού των δηµο-
σίων υπαλλήλων. Υπό τις ισχύουσες έως πρό-
σφατα διατάξεις, ένας εργαζόµενος σε δηµο-
τική επιχείρηση ήταν εύκολο να µεταταχθεί στο
δήµο (ως µόνιµος δηµοτικός υπάλληλος) και
στη συνέχεια να µετακινηθεί στην κεντρική
διοίκηση (δηµόσιος υπάλληλος). Οι δυνατότη-
τες µετατάξεων θα πρέπει να ελεγχθούν και οι
προσλήψεις στις δηµοτικές επιχειρήσεις και
στους δήµους να γίνονται µέσω του ΑΣΕΠ.

••  Σύµφωνα µε το ισχύον νοµικό πλαίσιο, επι-
δόµατα ή άλλες µισθολογικές ρυθµίσεις που
δίνονται σε µερικές δεκάδες υπαλλήλων µε
εξαιρετικά προσόντα ή µε ειδικές συνθήκες
εργασίας είναι πολύ εύκολο να διεκδικηθούν
στη συνέχεια (µε επιτυχία) και να χορηγηθούν
σε εκατοντάδες χιλιάδες δηµοσίων υπαλλήλων
και µάλιστα αναδροµικά. Απαιτείται πλήρης
επανεξέταση και κατάργηση όλων των νοµι-
κών διαύλων µέσω των οποίων επιτυγχάνονται
αυτά τα αποτελέσµατα.

••  Οι ισχύουσες ρυθµίσεις σύµφωνα µε τις
οποίες η διετής εργασία σε γραφεία βουλευ-
τών δίνει το δικαίωµα στον εργαζόµενο να
προσληφθεί στο ∆ηµόσιο θα πρέπει να καταρ-
γηθούν. Παράλληλα, η απόσπαση δηµοσίων
υπαλλήλων (ακόµη και υπαλλήλων τραπεζών
ελεγχόµενων από το ∆ηµόσιο) σε γραφεία
πολιτικών κοµµάτων θα πρέπει επίσης να
καταργηθεί άµεσα.

∆απάνες εκπαίδευσης

••  Το Υπουργείο Παιδείας απασχολεί το µεγα-
λύτερο αριθµό δηµοσίων υπαλλήλων (περίπου
180-190 χιλιάδες) από κάθε άλλο υπουργείο.
(Πρόκειται ουσιαστικά για εκπαιδευτικούς,
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1111 McDermott, J. and R.F. Wescott, ό.π., σελ. 726-727.
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καθώς το σύνολο των υπαλλήλων στην
κεντρική υπηρεσία δεν υπερβαίνει τα 1.000
άτοµα). Παρά το µεγάλο αυτό αριθµό εκπαι-
δευτικών (ο οποίος είναι διπλάσιος κατά
κεφαλήν από ό,τι στη Φινλανδία), κάθε χρόνο
απαιτείται η πρόσληψη χιλιάδων ωροµίσθιων
εκπαιδευτικών για να καλυφθούν τα “κενά”.
Παράλληλα, περισσότεροι από 10.000 εκπαι-
δευτικοί είναι αποσπασµένοι σε άλλες (µη
εκπαιδευτικές) υπηρεσίες, στις περισσότερες
περιπτώσεις εκτός Υπουργείου Παιδείας. Με
δεδοµένες τις δηµογραφικές τάσεις στην
Ελλάδα, απαιτείται πλήρης επανεξέταση των
προσλήψεων στην εκπαίδευση.

••  Οι λειτουργικές δαπάνες των πανεπιστηµίων
και των ΤΕΙ είναι εξαιρετικά υψηλές και θα
πρέπει να γίνει κάθε προσπάθεια για τη
συγκράτησή τους. Υπάρχει κατ’ αρχάς πολύ
µεγάλος αριθµός ιδρυµάτων, ενώ συνεχώς
δηµιουργούνται νέα τµήµατα για το αντικεί-
µενο των οποίων δεν υπάρχει ενδιαφέρον από
την αγορά. Το Υπουργείο Παιδείας ήδη εξε-
τάζει τα ζητήµατα αυτά. Θα πρέπει επίσης να
σηµειωθεί ότι στην τριτοβάθµια εκπαίδευση
δεν υπάρχουν σηµαντικές “εξωτερικές οικο-
νοµίες” που να δικαιολογούν τη δωρεάν επ’
αόριστον φοίτηση. Ίσως θα έπρεπε να αυξη-
θούν οι υποτροφίες και τα φοιτητικά δάνεια
και να αλλάξει το υπάρχον καθεστώς, το οποίο
οδηγεί στο φαινόµενο της µακροχρόνιας φοί-
τησης (φαινόµενο των “αιώνιων φοιτητών”)
λόγω του ότι το κόστος ευκαιρίας είναι µικρό.

••  Οι δαπάνες για τη µεταφορά µαθητών
(κυρίως της δευτεροβάθµιας εκπαίδευσης)
από αποµακρυσµένα χωριά στο σχολείο έχουν
υπερβεί κάθε λογικό όριο. Ο Προϋπολογισµός
του 2010 προέβλεπε πιστώσεις ύψους 280
εκατ. ευρώ γι’ αυτό το σκοπό. Ουσιαστικά,
αυτό το πρόγραµµα µεταφοράς µαθητών έχει
λάβει χαρακτήρα επιδότησης των υπεραστι-
κών λεωφορείων και θα πρέπει να επανεξε-
ταστεί και να τροποποιηθεί.

Τοπική αυτοδιοίκηση

••  Τα τελευταία 15 περίπου χρόνια η τοπική
αυτοδιοίκηση απορροφά όλο και περισσότε-

ρους πόρους από τον κρατικό προϋπολογισµό,
παρά το γεγονός ότι οι 6.000 περίπου δήµοι
και κοινότητες περιορίστηκαν σε 1.034. Την
ίδια περίοδο, οι δήµοι ίδρυσαν 6.000 περίπου
δηµοτικές επιχειρήσεις, τα οικονοµικά των
οποίων δεν υπόκειντα σε έλεγχο. Με το σηµε-
ρινό καθεστώς υπάρχει µία σηµαντική “δηµο-
σιονοµική ασυµµετρία”. Οι δήµοι ουσιαστικά
καθορίζουν το ύψος των δαπανών τους και στη
συνέχεια απαιτούν (και συνήθως λαµβάνουν)
αυξηµένα κονδύλια από τον προϋπολογισµό.
Είναι γνωστό ότι η ασυµµετρία αυτή οδηγεί σε
συνεχή και ανεξέλεγκτη διόγκωση των δαπα-
νών.

••  Για να αποκτήσουν οι δήµοι πραγµατική
δηµοσιονοµική αυτοτέλεια, θα πρέπει να ανα-
λάβουν όλη την ευθύνη για την είσπραξη των
εσόδων τους. Η διαχείριση και τα έσοδα από
το φόρο ακίνητης περιουσίας θα πρέπει να
δοθούν στους δήµους, µε ταυτόχρονη άµεση
κατάργηση όλων των µεταβιβαστικών πληρω-
µών από τον κρατικό προϋπολογισµό. Στο
φόρο αυτό θα πρέπει να ενσωµατωθεί και το
τέλος ακίνητης περιουσίας που σήµερα
εισπράττεται µέσω των λογαριασµών της
∆ΕΗ. Εκτός από έκτακτες περιπτώσεις, οι
δήµοι δεν πρέπει να έχουν το δικαίωµα να
εµφανίζουν ελλείµµατα, ενώ όλες οι ζηµιογό-
νες δηµοτικές επιχειρήσεις θα πρέπει να κλεί-
σουν. Επιπλέον, πολλοί φορείς που χρηµατο-
δοτούνται από τους δήµους, όπως π.χ. τα
ΚΑΠΗ,12 θα πρέπει να αναστείλουν ορισµένες
δραστηριότητες, όπως π.χ. εκδροµές στο εξω-
τερικό ή δωρεάν διακοπές, για µία πενταετία,
έως ότου αποκατασταθεί η δηµοσιονοµική
σταθερότητα στη χώρα. Είναι επίσης αδια-
νόητο υπερχρεωµένοι δήµοι να διατηρούν
ραδιοφωνικούς και τηλεοπτικούς σταθµούς µε
εκατοντάδες δηµοσιογράφους.
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1122 Από τη στιγµή που η πολιτεία βρέθηκε στην έσχατη ανάγκη να µει-
ώσει τις συντάξεις, η λειτουργία των ΚΑΠΗ (µε χρήµατα των
δήµων, τα οποία παίρνουν από το κράτος) δεν έχει κανένα νόηµα.
Είναι προτιµότερο τα χρήµατα αυτά να διατεθούν για αύξηση των
συντάξεων. Είναι γνωστό από τη θεωρία του καταναλωτή ότι η
χρησιµότητα για τους καταναλωτές αυξάνεται περισσότερο µε τη
λήψη ενός χρηµατικού ποσού, παρά µε τη λήψη συγκεκριµένων
αγαθών ίσης χρηµατικής αξίας. ∆εν θα πρέπει εποµένως να συνε-
χιστούν τα προγράµµατα εκδροµών των ΚΑΠΗ στο εξωτερικό µε
επιχορήγηση των δήµων ούτε οι επταήµερες καλοκαιρινές δια-
κοπές µε κάλυψη ολόκληρου του κόστους από τους δήµους. Εξάλ-
λου, µε τον τρόπο αυτό θα εξαλειφθεί και η διαφθορά που συν-
δέεται µε τη λειτουργία των ΚΑΠΗ.
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••  Επιπλέον, θα πρέπει να συναφθεί ένα εσω-
τερικό “Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυ-
ξης”, µε το οποίο η τοπική αυτοδιοίκηση θα
αναλάβει σαφείς δεσµεύσεις και υποχρεώσεις
για ισοσκελισµένο προϋπολογισµό και µηδε-
νικό χρέος έναντι της κεντρικής κυβέρνησης.
∆εδοµένου ότι η κεντρική κυβέρνηση έχει
αναλάβει πολύ αυστηρές και νοµικά δεσµευ-
τικές υποχρεώσεις έναντι της Ευρωπαϊκής
Ένωσης, του ∆ΝΤ και της Ευρωπαϊκής
Κεντρικής Τράπεζας και έχει δεσµευθεί να
εφαρµόσει αυστηρή δηµοσιονοµική πειθαρχία
και να µειώσει σηµαντικά το έλλειµµα και το
χρέος της, θα πρέπει και οι δήµοι να περιο-
ρίσουν άµεσα και δραστικά τη σηµερινή πολύ
χαλαρή δηµοσιονοµική τους διαχείριση (που
είναι αδιανόητο να συνεχίζεται).

ΣΣττοο  ππλλααίίσσιιοο  ττοουυ  ππρροογγρράάµµµµααττοοςς  ““ΚΚααλλλλιικκρράάττηηςς””
((ΝΝ..  33885522//22001100))  εείίννααιι  δδυυννααττόόνν  νναα  ααννττιιµµεεττωωππιι--
σσττοούύνν  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκάά  τταα  ααννωωττέέρρωω  ζζηηττήήµµαατταα,,
εεφφόόσσοονν  ιικκααννοοπποοιιηηθθοούύνν  κκρρίίσσιιµµεεςς  ππρροοϋϋπποοθθέέσσεειιςς..
Ο νόµος αποσκοπεί στο να εξοικονοµήσει
πόρους περιορίζοντας τον αριθµό των ΟΤΑ
και των νοµικών τους προσώπων και αξιο-
ποιώντας τις οικονοµίες κλίµακας και ταυτό-
χρονα να δηµιουργήσει ισχυρούς αναπτυξια-
κούς θεσµούς σε πρωτοβάθµιο και δευτερο-
βάθµιο επίπεδο που θα µπορούν να δηµιουρ-
γήσουν προστιθέµενη αξία. Κρίσιµη προϋπό-
θεση για να υπάρξουν αυτές οι οικονοµίες κλί-
µακας είναι ο σχεδιασµός του επιχειρησιακού
προγράµµατος υποστήριξης του “Καλλι-
κράτη”, το οποίο όµως δεν έχει ολοκληρωθεί
ακόµη, και η συνέπεια ―χρονική και ποιο-
τική― στην εκτέλεσή του. Από την εφαρµογή
του, πάντως, η κυβέρνηση έχει δεσµευθεί να
εξασφαλίσει βελτίωση του δηµοσιονοµικού
αποτελέσµατος της τάξεως των 500 εκατ. ευρώ
ετησίως κατά την περίοδο 2011-13.

∆ηµόσια νοσοκοµεία

••  Tο ισχύον καθεστώς προµηθειών των δηµό-
σιων νοσοκοµείων οδήγησε στη συσσώρευση
µεγάλων υποχρεώσεων προς τους προµηθευ-
τές τους και την εξόφληση αυτών των υπο-
χρεώσεων κατά καιρούς από το κράτος. Από
τα µέσα της δεκαετίας του 1990 έως σήµερα

έχουν γίνει τρεις τέτοιες “ρυθµίσεις” των
χρεών των νοσοκοµείων, ενώ σήµερα βρί-
σκεται σε εξέλιξη η τέταρτη ρύθµιση (ύψους
6 δισεκ. ευρώ περίπου, Ν. 3867/2010, άρθρο
27). Από όσα έχουν δει το φως της δηµοσιό-
τητας, οι τεράστιες αυτές υποχρεώσεις των
νοσοκοµείων οφείλονται σε δύο κυρίως
λόγους: αφενός τα δηµόσια νοσοκοµεία αγο-
ράζουν το υγειονοµικό υλικό, τα φάρµακα, το
ορθοπεδικό υλικό και τα χηµικά αντιδραστή-
ρια σε τιµές πολλαπλάσιες από ό,τι οι ιδιωτι-
κές κλινικές ή από την τιµή τους στο εξωτερικό
και αφετέρου πολύ συχνά χρησιµοποιούνται
περισσότερα υλικά από ό,τι είναι απαραίτητα
σε µία εγχείρηση κ.λπ.

Στις δύο αυτές αιτίες θα πρέπει να προστεθεί
και το γεγονός ότι δεν υπάρχει τρόπος λογι-
στικής παρακολούθησης αυτών των υλικών
από τη στιγµή που θα παραληφθούν από το
νοσοκοµείο. Εκτιµάται ότι υπάρχουν τεράστια
περιθώρια βελτίωσης και εξορθολογισµού του
συστήµατος προµηθειών, αλλά και της εν γένει
οικονοµικής διαχείρισης των νοσοκοµείων, µε
αποτέλεσµα την εξοικονόµηση πολλών δισε-
κατοµµυρίων ευρώ (βλ. και Ειδικό θέµα 4 στο
παρόν κεφάλαιο).

Αξιοποίηση ακίνητης περιουσίας

••  Το ∆ηµόσιο και η τοπική και νοµαρχιακή
αυτοδιοίκηση ενοικιάζουν µεγάλο αριθµό ακι-
νήτων για τη στέγαση των υπηρεσιών τους.
Συνήθως το ∆ηµόσιο και η τοπική αυτοδιοί-
κηση καταβάλλουν πολύ υψηλά ενοίκια, υψη-
λότερα από αυτά που επικρατούν στην αγορά.
Αντίθετα, όταν το ∆ηµόσιο ή τα ασφαλιστικά
ταµεία (ή η Εκκλησία) εκµισθώνουν δικά τους
ακίνητα, συνήθως λαµβάνουν ενοίκιο χαµη-
λότερο της αγοράς.

Παράλληλα, το ∆ηµόσιο (αλλά και πολλοί
άλλοι φορείς, όπως τα Πανεπιστήµια κ.λπ.)
έχουν την κυριότητα ακινήτων (αρκετά από
τα οποία είναι καταπατηµένα) που δεν αξιο-
ποιούνται. Σύµφωνα µε ορισµένους ειδικούς,
δεν υπάρχει µέχρι σήµερα πλήρης κατα-
γραφή όλων των ακινήτων ιδιοκτησίας του
∆ηµοσίου.

Νοµισµατική Πολιτική
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Είναι φανερό ότι η κατάσταση αυτή θα πρέ-
πει να αλλάξει, µε σκοπό τη στέγαση των υπη-
ρεσιών του ∆ηµοσίου κατά προτίµηση σε δικά
του (υφιστάµενα) ακίνητα και την αξιοποίηση
των υπόλοιπων ακινήτων του ∆ηµοσίου (βλ.
και Ειδικό θέµα 3 στο παρόν κεφάλαιο).

Κατάργηση και συγχώνευση φορέων

••  Τα Νοµικά Πρόσωπα ∆ηµοσίου ∆ικαίου13

στην Ελλάδα που επιδοτούνται σε µικρό ή
µεγάλο βαθµό από τον προϋπολογισµό του
κράτους εκτιµώνται σε 5.000 και αποτελούν
τµήµα της γενικής κυβέρνησης. Πολλά από
αυτά δεν έχουν πλέον λόγο ύπαρξης, καθώς
ο σκοπός για τον οποίο δηµιουργήθηκαν δεν
υφίσταται πλέον. Παρ’ όλα αυτά, οι εν λόγω
φορείς εξακολουθούν να υπάρχουν και να
απασχολούν προσωπικό, να έχουν διοική-
σεις, να ενοικιάζουν γραφεία κ.λπ. Οι περισ-
σότεροι από αυτούς τους φορείς θα πρέπει
να καταργηθούν και ορισµένοι να συγχω-
νευθούν µε παρόµοιους φορείς προκειµένου
να εξοικονοµηθούν σηµαντικά ποσά. Το
Μνηµόνιο προβλέπει εκτεταµένες συγχω-
νεύσεις ή καταργήσεις φορέων και τους
τελευταίους µήνες παρατηρείται έντονη
κινητικότητα σ’ αυτό το θέµα. Ήδη κατατέ-
θηκε στη Βουλή σχέδιο νόµου που προβλέπει
την κατάργηση 18 φορέων και τη συγχώ-
νευση άλλων 13 σε 5.

Σηµειώνεται επίσης ότι από τα µέσα περίπου
της δεκαετίας του 2000 επικράτησε η πρα-
κτική να αποσπώνται αρµοδιότητες από τις
κεντρικές υπηρεσίες (υπουργεία κ.λπ.) και
να ανατίθενται σε νεοϊδρυόµενα νοµικά πρό-
σωπα ιδιωτικού ή δηµοσίου δικαίου τα οποία
χρηµατοδοτούνται από τον προϋπολογισµό.
Ενδεικτικά αναφέρεται ότι, πριν από µία
πενταετία περίπου, ορισµένες αρµοδιότητες
του Παιδαγωγικού Ινστιτούτου (του Υπουρ-
γείου Παιδείας) ανατέθηκαν σε δύο νεοσύ-
στατους φορείς, τον “Οργανισµό Επιµόρ-
φωσης Εκπαιδευτικών” (ΟΕΠΕΚ) και το
“Κέντρο Εκπαιδευτικής Έρευνας”, οι
οποίοι, αν και δηµιούργησαν πολλά πρό-
σθετα έξοδα (µισθούς, ενοίκια, δαπάνες

διοίκησης κ.λπ.), δεν συνέβαλαν στην ανα-
βάθµιση του παρεχόµενου έργου. Εκτιµάται
ότι τα τελευταία 5-6 χρόνια δηµιουργήθηκαν
πολλοί τέτοιοι νέοι οργανισµοί. Η σκοπιµό-
τητα της λειτουργίας όλων αυτών των
φορέων θα πρέπει να επανεξεταστεί και
ανάλογα µε την περίπτωση είτε να καταρ-
γηθούν και οι αρµοδιότητές τους να επα-
νέλθουν στις κεντρικές υπηρεσίες είτε να
συγχωνευθούν µε άλλα νοµικά πρόσωπα.
Σηµειώνεται ότι οι προσλήψεις σε πολλούς
από αυτούς τους οργανισµούς δεν γίνονται
µέσω του ΑΣΕΠ.

Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζουν οι δηµό-
σιοι τηλεοπτικοί σταθµοί (ΕΤ1, ΝΕΤ, ΕΤ3,
“Πρίσµα” και ο τηλεοπτικός σταθµός της Βου-
λής). Οι τηλεοπτικοί αυτοί σταθµοί όχι µόνο
είναι πολλοί για µια χώρα του µεγέθους της
Ελλάδος, αλλά και λειτουργούν µε πολύ
µεγάλο αριθµό υπαλλήλων και µε εξαιρετικά
υψηλό κόστος,14 το οποίο είναι πολλαπλάσιο
αντίστοιχων ιδιωτικών σταθµών πανελλαδικής
εµβέλειας. Θα ήταν σκόπιµο οι δηµόσιοι τηλε-
οπτικοί σταθµοί να συγχωνευθούν σε έναν ή
δύο και να καλύπτουν περισσότερο από το
70% του κόστους λειτουργίας τους µε έσοδα
από διαφηµίσεις, όπως συµβαίνει και µε τους
ιδιωτικούς σταθµούς. Το σηµερινό έσοδο που
εισπράττεται µέσω των λογαριασµών της ∆ΕΗ
θα ήταν σκόπιµο να διατεθεί για τη µείωση
του δηµόσιου χρέους.

Επίσης, πολλές δραστηριότητες, όπως π.χ. της
Γενικής Γραµµατείας Νέας Γενιάς, θα πρέπει
να ανασταλούν για µία πενταετία έως ότου τα
δηµόσια οικονοµικά επανέλθουν σε διατηρή-
σιµη τροχιά.15

Νοµισµατική Πολιτική
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1133 Καθώς και ορισµένα ιδιωτικού δικαίου.
1144 Βλ. εφηµερίδα Ναυτεµπορική, 30 Ιουλίου 2010.
1155 Πώς είναι δυνατόν π.χ. να δικαιολογηθεί στους συνταξιούχους,

που έχασαν σηµαντικό µέρος των συντάξεών τους, η ενοικίαση
δεκάδων ιστιοπλοϊκών σκαφών µε δαπάνες της ως άνω Γενικής
Γραµµατείας τα οποία µετέφεραν εκατοντάδες άτοµα νεαρής ηλι-
κίας στον Αργοσαρωνικό το καλοκαίρι του 2009, όταν το έλλειµµα
εκτινασσόταν σε πολύ υψηλά επίπεδα; Πώς είναι επίσης δυνατόν
να δικαιολογηθεί ότι ο ΟΓΑ, ο οποίος χρηµατοδοτείται εξ ολο-
κλήρου από τον κρατικό προϋπολογισµό, παρέχει τετραήµερη
κρουαζιέρα στους ασφαλισµένους του (και όχι µόνο σε ελληνικούς
προορισµούς);
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ΕΙ∆ΙΚΟ ΘΕΜΑ 2: ΦΟΡΟ∆ΙΑΦΥΓΗ ΚΑΙ 
ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ: ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΕΙΣ 
ΑΝΑΒΑΘΜΙΣΗΣ ΤΟΥ ΦΟΡΟΕΙΣΠΡΑΚΤΙΚΟΥ 
ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΥ

Η σηµασία του προβλήµατος της φοροδιαφυ-
γής στην Ελλάδα δεν χρειάζεται βεβαίως να
τονιστεί. Η φοροδιαφυγή είναι ένα πολύ-
πλοκο και σύνθετο φαινόµενο, το οποίο έχει
λάβει ενδηµικό χαρακτήρα. Η έκταση και οι
οικονοµικές, κοινωνικές και ηθικές προε-
κτάσεις του φαινοµένου είναι τόσο µεγάλες

που επιβάλλουν την άµεση και ουσιαστική
αντιµετώπισή του. Ο περιορισµός της φορο-
διαφυγής είναι δυνατόν να αποφέρει τερά-
στια έσοδα στο ∆ηµόσιο και να συµβάλει
καθοριστικά στη µείωση των ελλειµµάτων σε
µια εξαιρετικά κρίσιµη περίοδο για την ελλη-
νική οικονοµία. Όπως και στην περίπτωση
των δαπανών (βλ. το προηγούµενο Ειδικό
θέµα), το πρόβληµα της φοροδιαφυγής είναι
διαρθρωτικό και η αντιµετώπισή του απαιτεί
συστηµατική προσπάθεια, συνέπεια και
συνέχεια, ευρύτερη κοινωνική συναίνεση και

Συγκοινωνιακοί φορείς

Σύµφωνα µε τον Ν. 3429/2005, δηµόσιες επι-
χειρήσεις χαρακτηρίζονται αυτές που δεν είναι
εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και
στις οποίες το ∆ηµόσιο ασκεί, άµεσα ή έµµεσα,
καθοριστική επιρροή στη διαµόρφωση των
χρηµατοοικονοµικών µεγεθών τους. Τα τελευ-
ταία χρόνια, οι καθαρές δανειακές ανάγκες
των επιχειρήσεων αυτών διαµορφώνονται ετη-
σίως σε 1,5 έως 2,0 δισεκ. ευρώ.16 Το έλλειµµα
αυτό οφείλεται ουσιαστικά στους συγκοινω-
νιακούς φορείς Αθηνών και Θεσσαλονίκης και
στον ΟΣΕ17 (βλ. και Ειδικό θέµα 5 στο παρόν
κεφάλαιο). Με την αναθεώρηση των δηµο-
σιονοµικών στοιχείων που αναµενόταν να ανα-
κοινωθεί στις 22 Οκτωβρίου από την Eurostat,
σηµαντικές δηµόσιες επιχειρήσεις του κλάδου
των συγκοινωνιών εντάσσονται στον τοµέα της
γενικής κυβέρνησης, στο έλλειµµα της οποίας
περιλαµβάνεται πλέον και το δικό τους
έλλειµµα (ενώ παύει να περιλαµβάνεται η
κατάπτωση εγγυήσεων του ∆ηµοσίου για
δάνεια που έχουν συνάψει).

Το έλλειµµα προέρχεται κυρίως από το υψηλό
λειτουργικό κόστος18 αυτών των φορέων και
ιδίως από τις µεγάλες δαπάνες προσωπικού,
που οφείλονται τόσο στο µεγάλο αριθµό απα-
σχολουµένων19 όσο και στο ύψος των αποδο-
χών σε ορισµένους φορείς (κυρίως ΟΣΕ και
ΗΛΠΑΠ): σχετικά στοιχεία δηµοσίευσε το
Υπουργείο Οικονοµικών στις 13 Οκτωβρίου.
Είναι σκόπιµο λοιπόν, στο πλαίσιο του ελέγ-

χου των πρωτογενών δαπανών της γενικής
κυβέρνησης, αφενός να ελεγχθεί το κόστος
λειτουργίας και οι δαπάνες αυτών των φορέων
(και ιδίως του ΟΣΕ) και αφετέρου να επανε-
ξεταστεί εκ βάθρων η τιµολογιακή πολιτική
τους και να διασφαλιστεί ότι όλοι οι επιβάτες
πληρώνουν εισιτήριο. Στο Επικαιροποιηµένο
Μνηµόνιο (Αύγουστος 2010) η ελληνική
κυβέρνηση δεσµεύεται για τη λήψη συγκε-
κριµένων µέτρων στην κατεύθυνση αυτή.

Συµπέρασµα

Όπως είναι προφανές από τις ανωτέρω ενδει-
κτικές περιπτώσεις, υπάρχουν πολύ µεγάλα
περιθώρια µείωσης των πρωτογενών δηµό-
σιων δαπανών στην Ελλάδα. Χρειάζεται όµως
τεράστια προσπάθεια, αλλαγή νοοτροπίας,
συνέχεια και συνέπεια. Το εγχείρηµα για µεί-
ωση των δαπανών είναι πολύπλευρο και δια-
χρονικό και απαιτεί συνεχείς παρεµβάσεις
τόσο νοµοθετικές όσο και διοικητικές, οι
οποίες θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψη και
την ενδεχόµενη ανάγκη διαφορετικής προ-
σέγγισης ανάλογα µε τις ιδιαιτερότητες κάθε
περίπτωσης.

Νοµισµατική Πολιτική
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1166 Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2009,
Απρίλιος 2010, σελ. 126.

1177 Ό.π. σελ. 125.
1188 Σηµειώνεται όµως ότι υπάρχει και µεγάλη απώλεια εσόδων,

καθώς τα εισιτήρια είναι χαµηλά και πολλοί επιβάτες ταξιδεύουν
χωρίς εισιτήριο.

1199 Είναι χαρακτηριστικό ότι έως το 2008 το µετρό δεν παρουσίαζε
ζηµίες, αλλά µετά τις προσλήψεις του θέρους του 2009 παρουσίασε
για πρώτη φορά έλλειµµα για το έτος αυτό.
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συνεργασία πολλών φορέων και κρατικών
υπηρεσιών. Η φοροδιαφυγή συντελείται µε
διάφορους τρόπους, ανάλογα µε το είδος του
φόρου, τον τρόπο οργάνωσης και άσκησης της
οικονοµικής δραστηριότητας (π.χ. µικρές ή
µεγάλες επιχειρήσεις) και το εργασιακό
καθεστώς του φορολογουµένου (π.χ. µισθω-
τός, ελεύθερος επαγγελµατίας κ.λπ.). Γι’ αυτό
και η φοροδιαφυγή δεν είναι δυνατόν να αντι-
µετωπιστεί µε ένα µόνο µέτρο. Αντίθετα,
απαιτείται ένα πλέγµα ρυθµίσεων και η
συνεργασία πολλών φορέων.

Η αναλυτική διερεύνηση του φαινοµένου
βασίζεται στην κλασική πλέον προσέγγιση των
Allingham and Sandmo,20 σύµφωνα µε την
οποία οι παράγοντες που καθορίζουν την από-
φαση του φορολογουµένου να φοροδιαφεύγει
ή όχι είναι: α) ο (οριακός) φορολογικός συντε-
λεστής που αντιµετωπίζει ο φορολογούµενος,
β) η πιθανότητα να αποκαλυφθεί η φοροδια-
φυγή και να επιβληθεί η σχετική ποινή και γ)
το ύψος της επαπειλούµενης ποινής. ∆εδοµέ-
νου ότι και οι τρεις αυτές παράµετροι καθο-
ρίζονται και ελέγχονται άµεσα ή έµµεσα από
τις φορολογικές αρχές, το ύψος και η έκταση
της φοροδιαφυγής είναι δυνατόν να ελεγ-
χθούν.21 Η πλέον πρόσφατη σχετική µελέτη,
που αφορά τη ∆ανία,22 απέδειξε ότι ο σηµα-
ντικότερος από τους τρεις προσδιοριστικούς
παράγοντες της φοροδιαφυγής (µε µεγάλη
διαφορά από τους άλλους δύο) είναι η πιθα-
νότητα εντοπισµού της φοροδιαφυγής.

Στην Ελλάδα οι φορολογικοί συντελεστές
είναι µεν σχετικά υψηλοί, αλλά όχι τόσο ώστε
να δικαιολογούν την τεράστια φοροδιαφυγή.
Οι ποινές είναι υψηλές, έως αδικαιολόγητα
υψηλές σε ορισµένες περιπτώσεις, και οπωσ-
δήποτε κατ’ αρχήν αποτρέπουν τη φοροδια-
φυγή. Το µεγάλο πρόβληµα όµως είναι ότι η
πιθανότητα αποκάλυψης της φοροδιαφυγής
και επιβολής της σχετικής ποινής είναι σχεδόν
µηδενική, λόγω της ανεπάρκειας των αρµό-
διων υπηρεσιών, της διενέργειας ελάχιστων
και ανεπαρκών ελέγχων, αλλά και της πολυ-
πλοκότητας των φορολογικών διατάξεων, η
οποία αποτελεί γενεσιουργό αιτία αδιαφανών
πρακτικών.

Όπως τεκµηριώνεται παρακάτω, υπάρχει
τεράστιο πρόβληµα µε την αποτελεσµατικό-
τητα του φοροεισπρακτικού µηχανισµού στην
Ελλάδα, δηλαδή ως προς τον σηµαντικότερο
από τους τρεις παράγοντες που προσδιορίζουν
το ύψος της φοροδιαφυγής. Η σηµασία της
διοίκησης του φορολογικού συστήµατος έχει
υποτιµηθεί στην Ελλάδα και προφανώς δεν
έχει ληφθεί επαρκώς υπόψη ότι οποιαδήποτε
προσπάθεια πάταξης της φοροδιαφυγής θα
πρέπει να ξεκινήσει από τη βελτίωση του
φοροεισπρακτικού µηχανισµού και την αύξηση
των φορολογικών ελέγχων. Θα πρέπει µε κάθε
τρόπο να αυξηθεί η πιθανότητα εντοπισµού της
φοροδιαφυγής και επιβολής της σχετικής ποι-
νής. Η διεθνής εµπειρία έχει δείξει ότι κανένα
άλλο µέτρο δεν µπορεί να υποκαταστήσει έναν
αποτελεσµατικό φοροεισπρακτικό µηχανισµό.

Η σηµασία του φοροεισπρακτικού µηχανισµού

Η διοίκηση του φορολογικού συστήµατος
είναι εξαιρετικά σηµαντική για τέσσερις
κυρίως λόγους. Πρώτον, για τη σηµαντική
αύξηση των φορολογικών εσόδων και την εξά-
λειψη των δηµοσιονοµικών και µακροοικονο-
µικών ανισορροπιών. ∆εύτερον, για τη δυνα-
τότητα άσκησης καλύτερης φορολογικής
πολιτικής που θα περιορίζει τις αρνητικές επι-
πτώσεις των φόρων στην οικονοµία. Τρίτον,
για τη δικαιότερη κατανοµή του φορολογικού
βάρους µεταξύ των φορολογουµένων και την
εδραίωση της πεποίθησης ότι το φορολογικό
σύστηµα είναι δίκαιο. Και τέλος, για την
αύξηση της συνολικής κοινωνικής ευηµερίας.

Οι φορολογικές αρχές αποτελούν το µοναδικό
συνδετικό κρίκο ανάµεσα στη φορολογική
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2200 Allingham, M.G. and A. Sandmo (1972), “Income Tax Evasion: A
Τheoretical Analysis”, Journal of Public Economics, σελ. 323-338.
Η ανάλυση αυτή ακολούθησε την επίσης κλασική εργασία του
Garry Becker “Crime and punishment: an economic approach”,
Journal of Political Economy, 1968, 76(2), σελ. 169-217.

2211 Από αυτή την αναλυτική διερεύνηση της φοροδιαφυγής προκύπτει
επίσης το συµπέρασµα ότι οι σηµαντικές αυξήσεις των φορολο-
γικών συντελεστών θα πρέπει να συνοδεύονται από ριζική ανα-
διοργάνωση και αναβάθµιση του φοροεισπρακτικού µηχανισµού.
∆ιαφορετικά δεν είναι βέβαιη η είσπραξη των αναµενόµενων εσό-
δων.

2222 Kleven, H.J., M.B. Knudsen, C.T. Kreiner, S. Pedersen and E. Saez,
“Unwilling or Unable to Cheat? Evidence from a Randomized Tax
Audit Experiment in Denmark”, NBER Working Paper No 15769,
Φεβρουάριος 2010.
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βάση και τη φορολογική νοµοθεσία αφενός
και στα φορολογικά έσοδα αφετέρου. Φυσικά,
καλός φοροεισπρακτικός µηχανισµός δεν
είναι αυτός που εισπράττει πολλά φορολογικά
έσοδα µόνο από τις οµάδες φορολογουµένων
που είναι εύκολο να φορολογηθούν (π.χ. τους
µισθωτούς και τους συνταξιούχους) και αφή-
νει ουσιαστικά αφορολόγητες κατηγορίες
φορολογουµένων που είναι δύσκολο να φορο-
λογηθούν (π.χ. επιχειρηµατίες, αυτοαπασχο-
λούµενοι κ.λπ.).

Επίσης, η δυνατότητα των φορολογικών
αρχών να διαχειριστούν “δύσκολους” φόρους
καθορίζει και επηρεάζει σε σηµαντικό βαθµό
το χρησιµοποιούµενο φορολογικό σύστηµα.
Ιδίως στις αναπτυσσόµενες χώρες, οι ειδικοί
πιστεύουν ότι οι δυνατότητες του φοροει-
σπρακτικού µηχανισµού είναι αυτές που
ουσιαστικά υπαγορεύουν τη φορολογική
πολιτική.23 Προειδοποιούν µάλιστα ότι οποι-
αδήποτε προσπάθεια φορολογικής µεταρ-
ρύθµισης θα πρέπει να λαµβάνει σοβαρά
υπόψη τις δυνατότητες των φορολογικών
υπηρεσιών. Είναι γνωστό π.χ. ότι στην
Ελλάδα η εισαγωγή του ΦΠΑ αναβλήθηκε
τέσσερις φορές (και για είκοσι σχεδόν χρό-
νια) λόγω αδυναµίας των φορολογικών υπη-
ρεσιών.

Τέλος, θα πρέπει οι φορολογικές αρχές να
είναι αποτελεσµατικές και να βεβαιώνουν και
να εισπράττουν τα έσοδα που προβλέπονται
από την κείµενη φορολογική νοµοθεσία µε το
ελάχιστο διοικητικό κόστος για το κράτος και
το ελάχιστο κόστος συµµόρφωσης για τους
φορολογουµένους.

Η παρούσα κατάσταση των φορολογικών υπηρε-
σιών στην Ελλάδα

Επί πολλά έτη δεν έχει δοθεί η δέουσα σηµα-
σία στα προβλήµατα του φοροεισπρακτικού
µηχανισµού, µε αποτέλεσµα να εµφανίζει
σήµερα πολύ σηµαντικές και εκτεταµένες αδυ-
ναµίες τόσο στη βεβαίωση όσο και στην
είσπραξη των φόρων. Ενδεικτικά αναφέρο-
νται τα εξής:

((αα))  ΟΟιι  λληηξξιιππρρόόθθεεσσµµεεςς  οοφφεειιλλέέςς  εείίννααιι  εεξξααιιρρεεττιικκάά
υυψψηηλλέέςς  κκααιι  ααυυξξάάννοοννττααιι.. Στο τέλος της δεκαε-
τίας του 1980 οι ληξιπρόθεσµες οφειλές κυµαί-
νονταν µεταξύ 30 και 50 δισεκ. δραχµών (ή
µεταξύ 90 και 150 εκατ. ευρώ περίπου). Το
2010 έχουν φθάσει τα 32 έως 33 δισεκ. ευρώ.
Επιπλέον, ένα µεγάλο ποσό ληξιπρόθεσµων
οφειλών διαγράφεται από τις ∆ΟΥ κάθε
χρόνο. Από το 2000 έως το 2008 διαγράφηκαν
βεβαιωµένα ληξιπρόθεσµα έσοδα ύψους
17,5 δισεκ. ευρώ. Επίσης, στα διοικητικά δικα-
στήρια εκκρεµούν 150.000 φορολογικές υπο-
θέσεις, από τις οποίες θα ήταν δυνατόν να
εισπραχθούν έσοδα ύψους έως και 30 δισεκ.
ευρώ.24

((ββ))  ΤΤοο  δδιιααχχεειιρριισσττιικκόό  κκόόσσττοοςς  εείίννααιι  πποολλύύ
υυψψηηλλόό..25 Το κόστος βεβαίωσης και είσπραξης
των φορολογικών εσόδων ως ποσοστό των
εσόδων είναι πολύ υψηλότερο στην Ελλάδα
από ό,τι σε άλλες χώρες. Σύµφωνα µε τις δια-
θέσιµες εκτιµήσεις,26 το συνολικό διαχειρι-
στικό κόστος για την είσπραξη όλων των
φορολογικών εσόδων στην Ελλάδα είναι
1,61%, έναντι 0,86% στον Καναδά. Ειδικά σε
ό,τι αφορά το φόρο εισοδήµατος, το διαχει-
ριστικό κόστος στην Ελλάδα είναι 2,39%, ένα-
ντι 1,0% στον Καναδά και 0,6% στις ΗΠΑ.27

((γγ))  ΤΤοο  κκόόσσττοοςς  σσυυµµµµόόρρφφωωσσηηςς  εείίννααιι  εεππίίσσηηςς  πποολλύύ
υυψψηηλλόό.. Οι φορολογούµενοι επιβαρύνονται µε
αυξηµένο κόστος όσον αφορά το χρόνο που
θυσιάζουν για τη συµπλήρωση εντύπων, τις
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2233 Casanegra de Jantscher, Milka, “Administering the VAT”, στο
Malcolm Gillis, Carl S. Shoup and Gerardo P. Sicat (επιµ.), Value
Added Taxation in Developing Countries, Washington: World
Bank, 1990. Βλ. επίσης Faria, A.G. and Z. Yucelik, “The
Interrelationship Between Tax Policy and Tax Administration”, στο:
P. Shome (επιµ.), Tax Policy Handbook, IMF, 1995, σελ. 267-272.

2244 Βλ. οµιλία του Υπουργού Οικονοµικών (22 Σεπτεµβρίου 2010)
προς τους εκπροσώπους των παραγωγικών φορέων εν όψει της
νέας ρύθµισης για τις εκκρεµείς φορολογικές υποθέσεις.

2255 Το διαχειριστικό κόστος αφορά τις δαπάνες του κράτους για την
εφαρµογή της φορολογικής νοµοθεσίας και την είσπραξη των
φόρων. Το κόστος αυτό συνίσταται στις δαπάνες που γίνονται για
ανθρώπινο δυναµικό, καθώς και για τη χρήση του κεφαλαιακού
εξοπλισµού από όλες τις υπηρεσίες που ασχολούνται µε τη δια-
χείριση του φορολογικού συστήµατος. Οι δαπάνες αυτές εκφρά-
ζονται ως ποσοστό του ποσού του αντίστοιχου φόρου που τελικά
εισπράττεται. Βλ. Μπαλφούσιας Αθ., ∆ιαχειριστικό Κόστος του
ελληνικού Φορολογικού Συστήµατος, ΚΕΠΕ, 1998, σελ. 10 και 12
έως 26.

2266 Μπαλφούσιας Αθ., ό.π.
2277 Ειδικά για τις ΗΠΑ, βλ. Slemrod, J. and S. Yitzhaki, “Tax

Avoidance, Evasion and Administration” στο: Auerbach, A. και M.
Feldstein (επιµ.), Handbook of Public Economics, Vol. 3, 2002.
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συχνές επισκέψεις στις ∆ΟΥ και την αναµονή
σε ουρές, καθώς και τα χρηµατικά ποσά που
αναγκάζονται να καταβάλλουν σε φοροτε-
χνικά γραφεία. Η πρόσφατη απόφαση για
συλλογή αποδείξεων από όλες τις αγορές του
φορολογουµένου στη διάρκεια του έτους
αυξάνει σηµαντικά το κόστος συµµόρφωσης
για τους φορολογουµένους (αν και για το 2011
διερευνώνται τρόποι ηλεκτρονικής καταγρα-
φής των συναλλαγών των φορολογουµένων,
προκειµένου να µην απαιτείται η συγκέ-
ντρωση αποδείξεων).

((δδ))  ΗΗ  φφοορροοδδιιααφφυυγγήή  εείίννααιι  πποολλύύ  µµεεγγάάλληη  κκααιι  ααυυξξαα--
ννόόµµεεννηη..  Η φοροδιαφυγή οφείλεται ουσιαστικά
στις αδυναµίες του φοροεισπρακτικού µηχα-
νισµού και µόνο. Ιδίως οι φορολογικοί έλεγχοι,
οι οποίοι παίζουν κρίσιµο ρόλο στην πάταξη
της φοροδιαφυγής, είναι ανύπαρκτοι και γίνο-
νται µε χρονική υστέρηση 5 έως 10 ετών.

((εε))  ΈΈχχοουυνν  γγίίννεειι  ααλλλλεεππάάλλλληηλλεεςς  ρρυυθθµµίίσσεειιςς
εεκκκκρρεεµµώώνν  φφοορροολλοογγιικκώώνν  υυπποοθθέέσσεεωωνν.. Οι ανέ-
λεγκτες δηλώσεις των επιχειρήσεων και των
ελεύθερων επαγγελµατιών συσσωρεύονται
στις ∆ΟΥ και κάθε 3 έως 5 χρόνια οι εκκρε-
µείς αυτές φορολογικές υποθέσεις “ρυθµίζο-
νται” µε “ευνοϊκούς όρους για τους φορολο-
γουµένους” (φοροφυγάδες). Οι αλλεπάλληλες
αυτές ρυθµίσεις είναι ίσως η πλέον τρανή από-
δειξη των τεράστιων αδυναµιών του φοροει-
σπρακτικού µηχανισµού, ενώ προκαλούν εντο-
νότατο αίσθηµα αδικίας στους ειλικρινείς
φορολογουµένους. Σήµερα εκκρεµούν και
πάλι 2.000.000 ανέλεγκτες υποθέσεις, γι’ αυτό
και αποφασίστηκε νέα περαίωση µε τον Ν.
3888/2010.

((σσττ))  ΗΗ  εεθθεελλοοννττιικκήή  σσυυµµµµόόρρφφωωσσηη  εείίννααιι  εεξξααιιρρεε--
ττιικκάά  χχααµµηηλλήή  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα..  Αυτό δεν οφείλεται
στην έλλειψη φορολογικής ηθικής, αλλά στο
γεγονός ότι οι φορολογούµενοι σπανιότατα
υφίστανται φορολογικό έλεγχο και γνωρίζουν
ότι η πιθανότητα αποκάλυψης της φοροδια-
φυγής είναι σχεδόν µηδενική.

((ζζ))  ΗΗ  δδιιααφφθθοορράά  εείίννααιι  εεκκττεεττααµµέέννηη  κκααιι  ααυυξξααννόό--
µµεεννηη.. Οι φορολογικές υπηρεσίες, οι πολεο-
δοµίες και η τοπική αυτοδιοίκηση θεωρούνται

ως οι δηµόσιες υπηρεσίες µε τα περισσότερα
κρούσµατα διαφθοράς στην Ελλάδα. Οι ετή-
σιες εκθέσεις του Γενικού Επιθεωρητή
∆ηµόσιας ∆ιοίκησης έχουν καταγράψει
λεπτοµερώς συγκεκριµένες περιπτώσεις.28

((ηη))  ΗΗ  πποοιιόόττηητταα  ττωωνν  υυππηηρρεεσσιιώώνν  πποουυ  ππααρρέέχχοουυνν  οοιι
∆∆ΟΟΥΥ  σσττοουυςς  φφοορροολλοογγοουυµµέέννοουυςς  εείίννααιι  εεξξααιιρρεεττιικκάά
χχααµµηηλλήή σε σχέση µε τα διεθνώς ισχύοντα, ενώ
συχνά η συµπεριφορά προς τους φορολογου-
µένους δεν είναι η κατάλληλη.29 Αυτό είναι
µεν γνωστό και από την εµπειρία του καθενός,
αλλά θα ήταν εύκολο να τεκµηριωθεί µε βάση
τα αποτελέσµατα µιας έρευνας ή µε βάση
καταγγελίες που κατατίθενται στο Συνήγορο
του Πολίτη ή διαπιστώσεις του Γενικού Επι-
θεωρητή ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης.

((θθ))  Τέλος, ηη  χχρρήήσσηη  εεππίί  6600  ππεερρίίπποουυ  χχρρόόννιιαα  ((κκααιι
µµάάλλιισστταα  ααννεεππιιττυυχχώώςς))  έέµµµµεεσσωωνν  ττρρόόππωωνν  γγιιαα  ττοονν
ττεεκκµµααρρττόό  ππρροοσσδδιιοορριισσµµόό  ττοουυ  εειισσοοδδήήµµααττοοςς  ττωωνν
ααυυττοοααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  κκααιι  ττωωνν  µµιικκρρώώνν  εεππιιχχεειι--
ρρήήσσεεωωνν  υποδηλώνει τις τεράστιες αδυναµίες
των φορολογικών αρχών στην Ελλάδα. Η
χρήση τεκµηρίων για τον προσδιορισµό (τεκ-
µαρτού) εισοδήµατος δικαιολογείται µόνο ως
προσωρινή λύση, έως ότου βελτιωθεί ο φορο-
εισπρακτικός µηχανισµός και είναι σε θέση να
προσδιορίσει το φορολογητέο εισόδηµα µε τις
συνήθεις λογιστικές µεθόδους.30

Τα ανωτέρω σε καµία περίπτωση δεν εξα-
ντλούν το θέµα, είναι όµως ενδεικτικά των
τεράστιων προβληµάτων που αντιµετωπίζει ο
φοροεισπρακτικός µηχανισµός στην Ελλάδα,
σε µια εξαιρετικά κρίσιµη περίοδο για την
ελληνική οικονοµία. Ο ουσιαστικός περιορι-
σµός της φοροδιαφυγής είναι δυνατόν να απο-
δώσει τεράστια έσοδα, τα οποία θα συµβά-
λουν στην αντιµετώπιση των δηµοσιονοµικών
ανισορροπιών και στην αποκατάσταση της
εµπιστοσύνης των αγορών προς την Ελλάδα.
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2288 Βλ. Έκθεση του Γενικού Επιθεωρητή ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης για το
έτος 2004, σελ. 137, Έκθεση για το έτος 2007, σελ. 112 και 116,
Έκθεση για το έτος 2008, σελ. 132, Έκθεση για το έτος 2009, σελ.
129-130.

2299 Για την “κατάλληλη συµπεριφορά” στις άµεσες επαφές µε τους
φορολογουµένους, βλ. Frampton, D. (1993), Practical Tax Admin-
istration, Fiscal Publications, σελ. 34

3300 Bird, R.M. and Casanegra de Jantscher, M. (επιµ.), Improving Tax
Administration in Developing Countries, IMF, 1992, σελ. 7.
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Αίτια των σοβαρών αδυναµιών του 
φοροεισπρακτικού µηχανισµού

Μια σε βάθος ανάλυση και αξιολόγηση της
παρούσας κατάστασης των φορολογικών υπη-
ρεσιών θα πρέπει επίσης να εξετάσει τα αίτια
και να αναγνωρίσει ότι ορισµένα από αυτά
αποτελούν γενικότερα προβλήµατα, που υπάρ-
χουν εκτός του φοροεισπρακτικού µηχανισµού.

((αα))  Οι φορολογικές αρχές δεν λειτουργούν εν
κενώ, αλλά αποτελούν τµήµα της ελληνικής
δηµόσιας διοίκησης και κατά συνέπεια
εµφανίζουν όλες τις γνωστές γενικότερες αδυ-
ναµίες της δηµόσιας διοίκησης. Σ’ αυτές
συγκαταλέγονται: έλλειψη επαρκούς οργά-
νωσης, καθυστερήσεις, λάθη και παραλείψεις,
έλλειψη υπευθυνότητας και λογοδοσίας,
χαµηλό ηθικό, παθητικότητα, έξωθεν (και
άνωθεν) παρεµβάσεις, εξαιρετικά ήπια “πει-
θαρχική µεταχείριση” από τα πειθαρχικά συµ-
βούλια όσων παραβαίνουν το υπηρεσιακό
τους καθήκον κ.λπ. Η µόνη διαφορά είναι ότι
στην περίπτωση των φοροτεχνικών υπηρεσιών
οι αδυναµίες αυτές στοιχίζουν δισεκατοµµύ-
ρια ευρώ στο ∆ηµόσιο (µε τη µορφή απολε-
σθέντων εσόδων), ενώ τα ίδια προβλήµατα σε
άλλες υπηρεσίες (π.χ. σε ένα ληξιαρχείο) δεν
έχουν άµεσες οικονοµικές επιπτώσεις.

((ββ))  Οι φορολογικές αρχές καλούνται να εφαρ-
µόσουν ένα ιδιαίτερα πολύπλοκο φορολογικό
σύστηµα.31 Παρά την εισαγωγή του ΦΠΑ
(στον οποίο ενσωµατώθηκαν περισσότεροι
από 10 φόροι) και τη “λήξη” του “ρυθµιστικού
φόρου”, στον οποίο είχαν ενσωµατωθεί πολ-
λές επιβαρύνσεις στα εισαγόµενα προϊόντα,
το φορολογικό σύστηµα παραµένει εξαιρετικά
πολύπλοκο. Η πολυπλοκότητα αυτή οφείλεται
στην ύπαρξη µεγάλου αριθµού φόρων, στη
χρήση πολλών φορολογικών συντελεστών
(αρκετές φορές για να “φαίνεται” ο φόρος
προοδευτικός), στην πρόβλεψη πάρα πολλών
ειδικών απαλλαγών και µειώσεων φόρου και
στο γεγονός ότι το φορολογικό σύστηµα έχει
χρησιµοποιηθεί τα τελευταία 60 χρόνια ως
όχηµα για την προώθηση διαφόρων επιδιώ-
ξεων και πολιτικών του κράτους. Οι πολιτικές
αυτές δεν είναι πάντοτε ορθολογικές και

αρκετές από αυτές αποτελούν προϊόν συµβι-
βασµού. Για παράδειγµα, το φορολογικό
σύστηµα έχει χρησιµοποιηθεί έως τώρα για
την προώθηση της οικονοµικής ανάπτυξης και
των ιδιωτικών επενδύσεων, για την εισαγωγή
ξένων κεφαλαίων (ή τον “επαναπατρισµό”
ελληνικών κεφαλαίων), για την προώθηση της
περιφερειακής ανάπτυξης (οι συντελεστές
ΦΠΑ είναι χαµηλότεροι στα νησιά του Ανα-
τολικού Αιγαίου), των εξαγωγών, της ναυτι-
λίας, του τουρισµού, για την προώθηση των
συγχωνεύσεων και τη δηµιουργία µεγάλων
επιχειρηµατικών σχηµάτων, για την ενίσχυση
της αποταµίευσης, την ανάπτυξη της κεφα-
λαιαγοράς, την ενίσχυση των πολυτέκνων ή
των ατόµων µε ειδικές ανάγκες κ.λπ. Επίσης,
η συχνή προσφυγή σε “έκτακτους φόρους” για
να αντιµετωπιστούν επείγουσες δηµοσιονο-
µικές ανάγκες, καθώς και οι συνεχείς ρυθµί-
σεις για την “περαίωση εκκρεµών φορολογι-
κών υποθέσεων” και την είσπραξη ληξιπρό-
θεσµων οφειλών, καθιστούν ακόµη πιο πολύ-
πλοκο το φορολογικό σύστηµα (για τις πρό-
σφατες σχετικές ρυθµίσεις βάσει του Ν.
3888/2010, βλ. Κεφάλαιο Ι.3). Τέλος, πολλές
φορές το φορολογικό σύστηµα χρησιµοποιεί-
ται για να αντισταθµίσει τις αδυναµίες του
ίδιου του φοροεισπρακτικού µηχανισµού.
Έτσι, πολλές φορές απαιτούνται πρόσθετα
δικαιολογητικά, πληροφορίες και διαδικασίες
από τους φορολογουµένους για να περιορι-
στούν οι δυνατότητες φοροδιαφυγής (αν και
συνήθως αυτό τελικά δεν επιτυγχάνεται).

((γγ))  Το φορολογικό σύστηµα δεν είναι µόνο
πολύπλοκο, αλλά και µεταβάλλεται πολύ
συχνά. Έτσι, οι φοροτεχνικοί υπάλληλοι δεν
έχουν τον απαιτούµενο χρόνο να ενηµερω-
θούν και να εφαρµόσουν σωστά τις νέες δια-
τάξεις.

((δδ))  Αν και έως σήµερα έχουν διατεθεί σηµα-
ντικοί πόροι, η µηχανοργάνωση των φορολο-
γικών υπηρεσιών δεν είναι ικανοποιητική. Σε
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πολλές περιπτώσεις οι βάσεις πληροφοριών
και δεδοµένων δεν “επικοινωνούν” µεταξύ
τους, ακόµη και εντός της ίδιας ∆ΟΥ. Το
Τµήµα του Κώδικα π.χ. (όπου γίνεται η θεώ-
ρηση και διάτρηση των βιβλίων και στοιχείων)
δεν επικοινωνεί (ηλεκτρονικά) µε το Μητρώο.

((εε))  Οι φορολογικές υποθέσεις που άγονται
προς επίλυση στα δικαστήρια απαιτούν πολύ
µεγάλο χρονικό διάστηµα για να εκδικαστούν.
Για να τελεσιδικήσει µια δικαστική απόφαση
για φορολογικές παραβάσεις, απαιτούνται 7
έως 10 χρόνια. Παράλληλα, τα δικαστήρια
χορηγούν µε µεγάλη ευκολία επ’ αόριστον
“αναστολή” της υποχρέωσης του φορολογου-
µένου να καταβάλει το 25% του οφειλόµενου
φόρου έως ότου εκδικαστεί η υπόθεση. Η ανα-
στολή, η οποία χορηγείται στο 90% των περι-
πτώσεων, αδρανοποιεί πλήρως τις φορολογι-
κές αρχές.32 Εξάλλου, ακόµη και εάν δικαιω-
θεί το ∆ηµόσιο, δεν είναι βέβαιο ότι θα
εισπραχθεί ο φόρος.

((σσττ)) Οι συχνές ρυθµίσεις εκκρεµών φορολο-
γικών υποθέσεων αποτελούν πρόσθετη (και
πολλές φορές επείγουσα) εργασία για τις
φορολογικές αρχές. Αυτό αποσπά τους εφο-
ριακούς υπαλλήλους από τα κύρια καθήκοντά
τους, που είναι η συνεχής παρακολούθηση και
ο συχνός έλεγχος των φορολογουµένων.

((ζζ)) Οι εφοριακοί που παραβαίνουν το καθή-
κον τους και υπόκεινται σε “πειθαρχικό
έλεγχο” από υπηρεσιακά πειθαρχικά συµ-
βούλια έχουν εξαιρετικά ήπια µεταχείριση,
γεγονός που δεν συµβάλλει στην αντιµετώπιση
της διαφθοράς.

Οι φορολογικές αρχές προφανώς ευθύνονται
για ορισµένα µόνο από όσα προαναφέρθηκαν,
αλλά στα περισσότερα σηµεία είναι δυνατόν
και πρέπει να υπάρξει βελτίωση του φοροει-
σπρακτικού µηχανισµού.

Πρακτικές προτάσεις για την αναβάθµιση του
φοροεισπρακτικού µηχανισµού

Από τα ανωτέρω είναι φανερό ότι ο φοροει-
σπρακτικός µηχανισµός παρουσιάζει τερά-

στιες αδυναµίες και υπάρχει ανάγκη για την
άµεση και εκτεταµένη αναδιοργάνωσή του.
Από τη διεθνή εµπειρία προκύπτει ότι υπάρ-
χουν τρεις απαραίτητες προϋποθέσεις για µια
επιτυχηµένη µεταρρύθµιση και αναδιοργά-
νωση των φορολογικών υπηρεσιών:33

((αα))  ααππλλοοπποοίίηησσηη  ττοουυ  φφοορροολλοογγιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς,,

((ββ))  σσττρρααττηηγγιικκήή,,  δδηηλλ..  έένναα  οολλοοκκλληηρρωωµµέέννοο  µµεεττααρρ--
ρρυυθθµµιισσττιικκόό  σσχχέέδδιιοο  µµεε  σσααφφεείίςς  ππρροοττεερρααιιόόττηηττεεςς,,
και

((γγ))  ιισσχχυυρρήή  δδέέσσµµεευυσσηη  γγιιαα  µµεεττααρρρρύύθθµµιισσηη..  Η
δέσµευση και η βούληση για µεταρρύθµιση θα
πρέπει να υπάρχουν τόσο σε διοικητικό επί-
πεδο όσο και σε πολιτικό. Χωρίς αυτές, ακόµη
και η καλύτερη µεταρρυθµιστική στρατηγική
είναι καταδικασµένη.

Στα επόµενα παρουσιάζονται ορισµένα
συγκεκριµένα µέτρα, τα οποία στις περισσό-
τερες χώρες αποδείχθηκαν χρήσιµα.

((ii))  Η σύγχρονη τεχνολογία των ηλεκτρονικών
υπολογιστών έχει δηµιουργήσει τεράστιες
δυνατότητες για την υποβολή φορολογικών
δηλώσεων, την ταυτοποίηση και παρακολού-
θηση των φορολογουµένων και τη διενέργεια
φορολογικών ελέγχων και διασταυρώσεων.
Για το λόγο αυτό, οποιαδήποτε προσπάθεια
αναδιοργάνωσης των φορολογικών υπηρε-
σιών πρέπει να εστιάζεται στη χρήση ηλε-
κτρονικών πληροφοριακών συστηµάτων. Στο
παρελθόν έχουν γίνει πολλές (και δαπανηρές)
προσπάθειες µηχανοργάνωσης των φορολο-
γικών υπηρεσιών στην Ελλάδα, αλλά τα απο-
τελέσµατα δεν ήταν τα αναµενόµενα. Οι
κυριότεροι λόγοι αυτής της αποτυχίας είναι
δύο: πρώτον, οι επιµέρους προσπάθειες ήταν
αποσπασµατικές και δεν αποτελούσαν µέρος
ενός ολοκληρωµένου προγράµµατος µηχα-
νοργάνωσης και δεύτερον, η εισαγωγή ηλε-
κτρονικών µέσων δεν συνοδεύθηκε από τις
απαραίτητες απλοποιήσεις.

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010 175

3322 Βλ. οµιλία του Υπουργού Οικονοµικών, 22.9.2010.
3333 Βλ. Bird, R.M. and M. Casanegra de Jantscher, ό.π., σελ. 3-4.

KEF VII:������ 1  10/20/10  1:20 PM  ������ 175



Η µηχανοργάνωση είναι κάτι πολύ περισσό-
τερο από την απλή µεταφορά σε ηλεκτρονική
µορφή των υφιστάµενων απαρχαιωµένων δια-
δικασιών και πρακτικών. Η επιτυχής µηχα-
νοργάνωση προϋποθέτει τη σε βάθος ανα-
διοργάνωση και απλοποίηση των φορολογι-
κών διατάξεων, κανόνων, συστηµάτων, πρα-
κτικών και διαδικασιών.34 Αυτή η απλοποίηση
ουδέποτε έγινε στην Ελλάδα, µε αποτέλεσµα
κάθε προσπάθεια µηχανοργάνωσης να είναι
καταδικασµένη.

Η επιτυχής εφαρµογή των φορολογικών δια-
τάξεων από τις φορολογικές αρχές απαιτεί:

–– την ταυτοποίηση των φορολογουµένων

–– τη διαχρονική παρακολούθηση των φορο-
λογουµένων, και

–– το συχνό έλεγχο των φορολογουµένων.

Με βάση τη διεθνή εµπειρία, για τη διευκό-
λυνση του έργου των φορολογικών αρχών
(αλλά και όλης της δηµόσιας διοίκησης) θα
ήταν σκόπιµο:

••  Όλοι οι Έλληνες πολίτες να έχουν έναν
µοναδικό προσωπικό αριθµό ταυτοποίησης, ο
οποίος θα εµφανίζεται σε όλα τα δηµόσια
έγγραφα που τους αφορούν, σε όλη τους τη
ζωή, δηλ. σε τίτλους σπουδών, πιστοποιητικά
γέννησης κ.λπ., απολυτήριο στρατού, δελτίο
αστυνοµικής ταυτότητας, διαβατήριο, κοινω-
νική ασφάλιση, δίπλωµα οδήγησης, συµβό-
λαια, κτηµατολόγιο, υποθηκοφυλακεία, αγορά
(και άδεια κυκλοφορίας) αυτοκινήτων, σκα-
φών αναψυχής κ.λπ., φορολογικές δηλώσεις,
άδειες ανέγερσης κατοικίας, σύνολο συναλ-
λαγών µε τράπεζες, ασφαλιστήρια συµβόλαια
κ.ά. Σε ορισµένες περιπτώσεις ο µοναδικός
αυτός αριθµός θα µπορούσε να χρησιµοποι-
είται παράλληλα µε τους υφιστάµενους αριθ-
µούς (π.χ. Α∆Τ, διαβατηρίου, ΑΜΚΑ κ.λπ.).
Για µια χώρα µε τον πληθυσµό της Ελλάδος,
ο µοναδικός αυτός αριθµός θα καθιστούσε την
αναζήτηση και την ταυτοποίηση των φορολο-
γουµένων εξαιρετικά απλή υπόθεση. (Η
κυβέρνηση έχει εξαγγείλει τη θεσµοθέτηση,

έως το τέλος του 2011, της “Κάρτας Πολίτη”,
η οποία θα εµπεριέχει σε ψηφιακή µορφή τα
στοιχεία ταυτότητας, τον ΑΦΜ και τον ΑΜΚΑ
και εποµένως θα µπορούσε να είναι χρήσιµη
και για το σκοπό που προτείνεται εδώ.)

••  Οι φορολογικές αρχές να καταρτίσουν έναν
µοναδικό ατοµικό ηλεκτρονικό φάκελο για
κάθε φορολογούµενο µετά την ηλικία των 18
ετών (ή σε µικρότερη ηλικία, εάν εργάζεται ή
συµµετέχει σε συναλλαγή επί ακίνητης περι-
ουσίας). Επίσης θα ήταν σκόπιµο να δηµι-
ουργηθεί ένας µοναδικός ηλεκτρονικός φάκε-
λος για κάθε µικρή επιχείρηση (ατοµική, ΟΕ,
ΕΕ κ.λπ., αλλά όχι ΑΕ). Το ηλεκτρονικό
αρχείο για κάθε φορολογούµενο θα µπορούσε
να περιέχει πληροφορίες (µε τη µορφή “χρο-
νολογικών σειρών”) για το εισόδηµα που
δηλώνει κάθε χρόνο, το επάγγελµα, την από-
κτηση περιουσιακών στοιχείων και αγαθών
µεγάλης αξίας (π.χ. αυτοκινήτων, σκαφών
κ.λπ.), τις τυχόν επιχειρηµατικές δραστηριό-
τητες, την κατοχή µετοχών, λογαριασµών τρα-
πέζης (χωρίς απαραίτητα να φαίνεται το υπό-
λοιπο του λογαριασµού) κ.λπ. Φυσικά, στο
αρχείο αυτό θα εµφανίζονταν και όλες οι
συναλλαγές µε τις φορολογικές αρχές για
όλους τους φόρους και για όλα τα έτη (π.χ.
εισόδηµα, ΦΠΑ, τέλη κυκλοφορίας, µεταβί-
βαση ακινήτων κ.λπ.), καθώς και οι τυχόν
φορολογικές παραβάσεις, ρυθµίσεις και ποι-
νές. Επίσης θα εµφανίζονταν όλες οι πληρο-
φορίες (ή θα υπήρχε πρόσβαση) και για την
κοινωνική ασφάλιση. Θα προέκυπτε δηλαδή
αν π.χ. ένας ασφαλισµένος του ΟΑΕΕ κατα-
βάλλει κανονικά τις ασφαλιστικές του εισφο-
ρές. Ο κάθε ατοµικός ηλεκτρονικός φάκελος
θα είχε ένδειξη για τα αντίστοιχα αρχεία των
µελών της ίδιας οικογένειας. Το ατοµικό
αρχείο του επιχειρηµατία θα είχε και ένδειξη
για το αρχείο της επιχείρησής του (ατοµική,
ΟΕ, ΕΕ) και αντιστρόφως. Τα περιεχόµενα
των αρχείων θα ενηµερώνονταν συνεχώς από
όλες τις υπηρεσίες της ∆ΟΥ. Για παράδειγµα,
η αποστολή ειδοποιητηρίων για τα τέλη κυκλο-
φορίας θα εµφανιζόταν αµέσως στο φάκελο
του φορολογουµένου (ως οφειλή) και η κατα-

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010176

3344 Bird, R.M. and Casanegra de Jantscher, M., ό.π., σελ. 3.

KEF VII:������ 1  10/20/10  1:20 PM  ������ 176



βολή των τελών θα εµφανιζόταν ως πληρωµή.
Ένα τέτοιο σύστηµα θα διασφάλιζε την
έγκαιρη και συνεχή παρακολούθηση των
συναλλαγών των φορολογουµένων, τις δια-
σταυρώσεις στοιχείων και τους συνεχείς
φορολογικούς ελέγχους. Θα ήταν έτσι πολύ
εύκολο π.χ. να διαπιστωθεί από τις φορολο-
γικές αρχές ότι το εισόδηµα που έχει δηλώσει
ένας φορολογούµενος την τελευταία δεκαπε-
νταετία δεν επαρκεί για την αγορά των περι-
ουσιακών στοιχείων που έχει αποκτήσει την
ίδια περίοδο κ.ο.κ.

Πρόσβαση στο ατοµικό αρχείο θα είχε µόνο
η ∆ΟΥ στην οποία φορολογείται ο φορολο-
γούµενος (τόπος κατοικίας ή έδρα επιχείρη-
σης) και το µηχανογραφικό κέντρο του
Υπουργείου Οικονοµικών. Οι υπόλοιπες
∆ΟΥ, χρησιµοποιώντας το µοναδικό προσω-
πικό αριθµό, θα έβρισκαν στον υπολογιστή σε
ποια ∆ΟΥ φορολογείται ο φορολογούµενος
και θα έστελναν ηλεκτρονικά όλες τις πληρο-
φορίες (ή τα τυχόν ερωτήµατα) στη ∆ΟΥ του
φορολογουµένου.

Σήµερα οι φορολογικές υπηρεσίες είναι οργα-
νωµένες κατά κατηγορία (είδος) φόρου, δηλ.
σε κάθε ∆ΟΥ υπάρχει το τµήµα φορολογίας
εισοδήµατος, το τµήµα φορολογίας κεφα-
λαίου, το τµήµα ΦΠΑ κ.λπ. Η οργάνωση
δηλαδή είναι “φοροκεντρική”, µε ελάχιστη ή
καθόλου επικοινωνία µεταξύ των τµηµάτων.
Επίσης, η πρόσβαση σε προηγούµενα έτη
είναι εξαιρετικά δύσκολη. Αυτό δεν επιτρέπει
στις ∆ΟΥ να έχουν µία πλήρη εικόνα του
“προφίλ” και της συµπεριφοράς του φορολο-
γουµένου όσον αφορά το σύνολο των φορο-
λογικών του υποχρεώσεων και σε βάθος χρό-
νου. Το σύστηµα που περιγράφηκε πιο πάνω
(µε βάση τη διεθνή εµπειρία) επικεντρώνεται
στον φορολογούµενο. Είναι µια τελείως δια-
φορετική προσέγγιση.

((iiii))  Ηλεκτρονική τιµολόγηση για τις µεγάλες
επιχειρήσεις (e-invoicing). Η ηλεκτρονική
έκδοση τιµολογίων θα συµβάλλει ουσιαστικά
στον έλεγχο της φοροδιαφυγής, καθώς θα
καταγράφεται όχι µόνο η έκδοση, αλλά και η
πληρωµή του τιµολογίου και θα είναι δυνατή

η διασταύρωσή τους. Επιπλέον όµως, η αντι-
κατάσταση του έγχαρτου από το ηλεκτρονικό
τιµολόγιο σε συναλλαγές µεταξύ εµπορικών
επιχειρήσεων είναι δυνατόν να µειώσει ουσια-
στικά το κόστος έκδοσης και διακίνησης των
τιµολογίων (αλλά και των ελέγχων) και να
οδηγήσει σε αύξηση του ΑΕΠ.35 Σύµφωνα µε
πρόσφατη έρευνα του Οικονοµικού Πανεπι-
στηµίου Αθηνών, οι ελληνικές επιχειρήσεις
κατανοούν τα πλεονεκτήµατα της ηλεκτρονι-
κής τιµολόγησης και περισσότερες από τις
µισές επιχειρήσεις που συµµετείχαν στην
έρευνα δήλωσαν ότι σκοπεύουν να χρησιµο-
ποιήσουν ηλεκτρονικά τιµολόγια σύντοµα.36

((iiiiii)) Οι ταµειακές µηχανές όλων των µικρών
επιχειρήσεων (όχι ΑΕ) λιανικού εµπορίου
είναι δυνατόν να συνδεθούν (on line) µε ηλε-
κτρονικούς υπολογιστές του Υπουργείου
Οικονοµικών, ώστε κάθε πώληση (δηλ.
έκδοση απόδειξης) να καταγράφεται αµέσως
και να µην είναι δυνατόν να αλλοιωθεί. Έτσι,
οι έλεγχοι θα επικεντρώνονται στην έκδοση
αποδείξεων λιανικής πώλησης. Αυτό αρκεί για
να εξαλειφθεί η φοροδιαφυγή στον ΦΠΑ και
σε σηµαντικό βαθµό και στο εισόδηµα. (Το
Υπουργείο Οικονοµικών ήδη σχεδιάζει ένα
ανάλογο µέτρο, το οποίο θα συνδυαστεί µε τη
χρήση, κατά τις αγορές από τους καταναλω-
τές, ηλεκτρονικών καρτών που θα εµπεριέ-
χουν τον ΑΦΜ τους.)

((iivv)) Για τον περιορισµό του διαχειριστικού
κόστους αλλά και του κόστους συµµόρφωσης
των φορολογουµένων, θα ήταν δυνατόν να
αντικατασταθεί το µέτρο της συλλογής απο-
δείξεων µε τη χορήγηση του ίδιου φορολογι-
κού κινήτρου για όλες τις συναλλαγές του
φορολογουµένου που διενεργούνται µέσω
πιστωτικών καρτών. Ούτως ή άλλως, οι πιστω-
τικές κάρτες έχουν τους κατάλληλους µηχα-
νισµούς για να συγκεντρώνουν και να κατα-
γράφουν τις συναλλαγές αυτές, οι οποίες είναι
διαθέσιµες σε ηλεκτρονική µορφή και το
κόστος συµµόρφωσης για τους φορολογούµε-
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3355 Σύµφωνα µε µελέτη της European Association of Corporate
Treasurers, είναι δυνατόν το ΑΕΠ των χωρών της ζώνης του ευρώ
να αυξηθεί έως και 2,9% χάρη στη χρήση ηλεκτρονικών τιµολογίων.

3366 Βλ. εφηµερίδα Ηµερησία, 11-12 Σεπτεµβρίου 2010.
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νους είναι µηδενικό. (Το Υπουργείο σχεδιά-
ζει να εισαγάγει, όπως αναφέρθηκε στο (iii),
τη χρήση καρτών που θα φέρουν τον ΑΦΜ και
θα καθιστούν δυνατή την αυτόµατη κατα-
γραφή των δαπανών/συναλλαγών.)

((vv))  Με την εκκαθάριση των φορολογικών
δηλώσεων και µε βάση το περιεχόµενο του
ηλεκτρονικού φακέλου του φορολογουµένου,
ένα ηλεκτρονικό πρόγραµµα θα εντοπίζει
αυτόµατα και θα επισηµαίνει τις περιπτώσεις
εκείνες όπου υπάρχει ανάγκη φορολογικού
ελέγχου. Στη συνέχεια, ένας εφοριακός υπάλ-
ληλος θα εξετάζει τις “ύποπτες” δηλώσεις και
θα αποφασίζει αν θα διενεργηθεί τακτικός
έλεγχος ή όχι.

((vvii)) Είναι σκόπιµη η αναδιάταξη των φορο-
λογικών ελεγκτικών µηχανισµών (ελεγκτών),
προκειµένου να ελέγχονται κατά προτεραιό-
τητα οι περιπτώσεις εκείνες που έχουν µεγάλο
φορολογικό ενδιαφέρον. Ορισµένες χώρες
µάλιστα έχουν συστήσει ειδικές υπηρεσίες
που παρακολουθούν µόνο φορολογουµένους
µε υψηλό εισόδηµα ή άλλες περιπτώσεις µε
µεγάλο φορολογικό ενδιαφέρον.37 Σύµφωνα
µε πρόσφατη απόφαση (31.8.2010) του
Υπουργείου Οικονοµικών, συγκροτούνται
πέντε οµάδες εργασίας για την καταπολέµηση
της φοροδιαφυγής, µεταξύ των οποίων
“Ειδική οµάδα εργασίας µεγάλων φορολο-
γουµένων” για επιχειρήσεις, καθώς και
“Ειδική οµάδα εργασίας µεγάλης περιουσίας
και υψηλών εισοδηµάτων” για τα φυσικά πρό-
σωπα.

((vviiii)) Ευχερέστερη πρόσβαση των φορολογι-
κών αρχών στους τραπεζικούς λογαριασµούς
των φορολογουµένων, αλλά µε διασφάλιση
του απορρήτου και των άλλων δικαιωµάτων
του φορολογουµένου.

((vviiiiii)) Αύξηση του ποσοστού των ελεγχόµενων
δηλώσεων στο 5% των ετήσιων δηλώσεων. Για
τους αυτοαπασχολουµένους και τις (µικροµε-
σαίες) επιχειρήσεις, το ποσοστό αυτό θα πρέ-
πει να ανέρχεται στο 25% έως 30% κάθε
χρόνο, ούτως ώστε όλοι να ελέγχονται κάθε
τρία έως τέσσερα χρόνια. Για τους µισθωτούς

αρκεί ο έλεγχος του 1% των δηλώσεων. Κατ’
εξαίρεση απαιτείται πολύ µεγαλύτερο ποσο-
στό ελέγχων στην περίπτωση δηµοσίων
υπαλλήλων που υπηρετούν σε κρίσιµες υπη-
ρεσίες. Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη,38 η
“πιθανότητα ελέγχου” και η “εµπειρία πρό-
σφατου ελέγχου” παίζουν καθοριστικό ρόλο
στην αντιµετώπιση της φοροδιαφυγής.

((iixx)) Αύξηση κατά το δυνατόν της παρακρά-
τησης του φόρου στην πηγή και της δήλωσης
του εισοδήµατος από τρίτο πρόσωπο, υπό την
προϋπόθεση ότι θα υπάρχει δυνατότητα δια-
σταύρωσης των στοιχείων. Ο εργοδότης π.χ.
ουσιαστικά δηλώνει το εισόδηµα του υπαλ-
λήλου του (µισθωτού). Είναι σηµαντικό όµως
να υπάρχει δυνατότητα διασταύρωσης αυτών
που δήλωσαν ο εργοδότης (“τρίτο πρόσωπο”)
και ο φορολογούµενος. Σύµφωνα µε σχετική
µελέτη για τη ∆ανία, η δήλωση από τρίτο πρό-
σωπο (και η παρακράτηση στην πηγή) περιο-
ρίζει τη φοροδιαφυγή στο 0,3%, σε σύγκριση
µε φοροδιαφυγή 37% για τους αυτοαπασχο-
λουµένους, που δηλώνουν οι ίδιοι το εισό-
δηµά τους.39

((xx))  Κατάργηση ή συγχώνευση όλων των φόρων
µικρής απόδοσης και υψηλού διαχειριστικού
κόστους (ή κόστους συµµόρφωσης), όπως οι
φόροι υπέρ τρίτων. Το διαχειριστικό κόστος
των τελευταίων είναι εξαιρετικά υψηλό και
στα τέλη της δεκαετίας του 1990 έφθανε το
39,5%.40

((xxii)) Βελτίωση υπηρεσιών προς τους φορολο-
γουµένους. Οι φορολογούµενοι θα πρέπει να
λαµβάνουν κάθε δυνατή βοήθεια και ενθάρ-
ρυνση από τις φορολογικές υπηρεσίες προ-
κειµένου να είναι συνεπείς και να συµµορ-
φώνονται µε τις φορολογικές τους υποχρεώ-
σεις. Παράλληλα, θα πρέπει να απλοποιηθούν
τα έντυπα των φορολογικών δηλώσεων και οι
σχετικές διαδικασίες, οι οδηγίες να είναι
σαφείς και κατανοητές και να βελτιωθεί η
πρόσβαση των φορολογουµένων στις ∆ΟΥ.
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3377 Βλ. Bird, R.M. and M. Casanegra de Jantscher, ό.π., σελ. 7.
3388 Kleven et al., ό.π., σελ. 4, 5 και 33.
3399 Kleven et al., ό.π., σελ. 3.
4400 Μπαλφούσιας, ό.π., σελ. 36.
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“Μακροπρόθεσµα, ο φθηνότερος και πλέον
αποτελεσµατικός τρόπος συλλογής των φορο-
λογικών εσόδων είναι η εθελοντική συµµόρ-
φωση των φορολογουµένων”.41

((xxiiii))  Το προσωπικό των ∆ΟΥ αποτελεί το σηµα-
ντικότερο και πολυτιµότερο στοιχείο του φορο-
εισπρακτικού µηχανισµού και δεν είναι δυνα-
τόν να υποκατασταθεί από οποιασδήποτε µορ-
φής και έκτασης µηχανοργάνωση. Σε τελική
ανάλυση, το προσωπικό είναι εκείνο που εφαρ-
µόζει την κείµενη φορολογική νοµοθεσία και
εισπράττει τα έσοδα. Για το λόγο αυτό, η πρό-
σληψη, η εκπαίδευση, η παρακίνηση, το ηθικό
και η αµοιβή του προσωπικού είναι υψίστης
σηµασίας για την άρτια και αποτελεσµατική λει-
τουργία του φοροεισπρακτικού µηχανισµού και
την προσέγγιση των φορολογουµένων (ώστε να
αυξηθεί η εθελοντική συµµόρφωση). Στην
Ελλάδα έχει κατά καιρούς διαπιστωθεί ανε-
παρκής απόδοση του προσωπικού42 και αύξηση
της διαφθοράς. Έχει ιδιαίτερη σηµασία οι
φορολογικοί ελεγκτές (και οι “επόπτες” και οι
προϊστάµενοι των ∆ΟΥ) να έχουν βαθιά γνώση
του αντικειµένου, εξαίρετο ήθος, ακέραιο
χαρακτήρα, υψηλό ηθικό και µεγάλο ενδιαφέ-
ρον για την εργασία τους. Επίσης, οι υπάλληλοι
θα πρέπει να επιµορφώνονται σε διαρκή βάση.

((xxiiiiii)) Η διαφθορά πρέπει να αντιµετωπιστεί
ριζικά. Σε περιπτώσεις αποδεδειγµένης
πέραν πάσης αµφιβολίας ενοχής, οι εξαιρε-
τικά αυστηρές υπηρεσιακές ποινές θα πρέπει
να αποτελούν τον κανόνα, πέραν των ενδε-
χόµενων ποινικών ευθυνών. Επίσης, θα πρέ-
πει να τιµωρούνται και οι φορολογούµενοι
που δωροδοκούν εφοριακούς. Η διαφθορά
είναι δυνατόν να ακυρώσει στην πράξη τη
σηµασία των φορολογικών ελέγχων, µε την
έννοια ότι ο φορολογούµενος που εντοπίζεται
να φοροδιαφεύγει πιθανόν να µην καταλήξει
τελικά να πληρώσει το φόρο, λόγω συναλλα-
γής µε τον εφοριακό.

((xxiivv)) Λόγω των ανωτέρω, η εσωτερική επιθε-
ώρηση είναι εξαιρετικά σηµαντική για την
εξάλειψη της διαφθοράς στο φοροεισπρα-
κτικό µηχανισµό.43 Από τα στοιχεία που παρα-
θέτει ο Γενικός Επιθεωρητής ∆ηµόσιας ∆ιοί-

κησης στις ετήσιες Εκθέσεις του προκύπτει ότι
σήµερα η εσωτερική επιθεώρηση έχει µάλλον
περιορισµένο ρόλο44 και ακολουθεί την πρα-
κτική των υπηρεσιακών πειθαρχικών συµ-
βουλίων. Είναι σκόπιµο λοιπόν όχι µόνο να
ενισχυθεί ο ρόλος και να αλλάξει η νοοτροπία
της εσωτερικής επιθεώρησης, αλλά και να
ασκείται από ανεξάρτητους δηµόσιους λει-
τουργούς (ή ιδιώτες) µη συνδεόµενους µε τις
φορολογικές αρχές.

((xxvv)) Για τη διευκόλυνση του εσωτερικού ελέγ-
χου, οι µηνιαίες αναφορές των ∆ΟΥ προς την
κεντρική υπηρεσία θα πρέπει να γίνουν πιο
συχνές και να καλύπτουν όλα τα αντικείµενα
λειτουργίας των ∆ΟΥ. Εκκρεµείς φορολογικές
υποθέσεις, αριθµός ελέγχων, ύψος βεβαιωθέ-
ντων φόρων, ύψος εισπραχθέντων εσόδων,
ληξιπρόθεσµες οφειλές, διαγραφές κ.λπ. θα
πρέπει κάθε µήνα να αποστέλλονται ηλεκτρο-
νικά στην κεντρική υπηρεσία. Η κεντρική υπη-
ρεσία θα πρέπει µε κατάλληλο λογισµικό να
παρακολουθεί συνεχώς και να αξιολογεί µηνι-
αίως τις επιδόσεις της κάθε ∆ΟΥ (συµπερι-
λαµβανοµένων των περιπτώσεων διαφθοράς).

((xxvvii))  Τέλος, ο χρόνος που απαιτείται για την
εκδίκαση φορολογικών υποθέσεων θα πρέπει
να µειωθεί σηµαντικά και να µην υπερβαίνει
τους 3 έως 5 µήνες, έναντι πολλών ετών (ή και
δεκαετίας) που απαιτούνται σήµερα. Ένας
τρόπος θα ήταν η ίδρυση µικρού αριθµού 
(6-7) ειδικών φορολογικών δικαστηρίων που
θα ασχολούνται αποκλειστικά µε φορολογικές
υποθέσεις. Επιπλέον, η νοµική εκπροσώπηση
του ∆ηµοσίου θα πρέπει να αναβαθµιστεί.45
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4411 Frampton, ό.π., σελ. 14.
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2007, σελ. 114. Επίσης, Έκθεση για το έτος 2008, σελ. 133.
4433 Βλ. π.χ. Frampton, ό.π., σελ. 14.
4444 Για παράδειγµα, οικονοµικός επιθεωρητής που διενήργησε

έρευνα σε υπόθεση επ’ αυτοφόρω σύλληψης εφοριακών υπαλλή-
λων για δωροδοκία κατέληξε στο συµπέρασµα ότι “…µε τα υφι-
στάµενα στοιχεία, είναι αδύνατον να εξαγάγει ασφαλή συµπε-
ράσµατα…” και ότι “….αυτά θα εξαχθούν µετά την ολοκλήρωση
της ποινικής διαδικασίας.” Τελικά οι υπάλληλοι καταδικάστηκαν
από το δικαστήριο. Βλ. Έκθεση του Γενικού Επιθεωρητή ∆ηµό-
σιας ∆ιοίκησης για το έτος 2008, σελ. 128.

4455 Σύµφωνα µε πρόσφατο σχόλιο του κ. Γεωργακόπουλου, Γενικού
Γραµµατέα Φορολογικών Υποθέσεων του Υπουργείου Οικονο-
µικών, το ∆ηµόσιο χάνει τις περισσότερες φορολογικές υποθέσεις
που φθάνουν στα δικαστήρια, διότι η νοµική εκπροσώπηση του
∆ηµοσίου δεν είναι ικανοποιητική. Έτσι χάνονται για το ∆ηµό-
σιο φορολογικά έσοδα δισεκατοµµυρίων ευρώ (βλ. Ηµερησία, 14
Ιουλίου 2010, σελ. 8).
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Το Υπουργείο Οικονοµικών εξετάζει διάφο-
ρους τρόπους για την επίσπευση της εκδίκα-
σης των φορολογικών υποθέσεων, στο πλαίσιο
νοµοσχεδίου που καταρτίζεται από κοινού µε
το Υπουργείο ∆ικαιοσύνης.

Συµπεράσµατα

Το µέγεθος και η έκταση της φοροδιαφυγής
στην Ελλάδα είναι τεράστια και οφείλονται σε
πολύ µεγάλο βαθµό στην ανεπάρκεια του φορο-
εισπρακτικού µηχανισµού. Λόγω της εκτετα-
µένης φοροδιαφυγής δηµιουργούνται µεγάλα
δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, άνιση κατανοµή του
φορολογικού βάρους και έντονο αίσθηµα αδι-
κίας ανάµεσα στους φορολογουµένους, καθώς
και µείωση της κοινωνικής ευηµερίας. Ο ουσια-
στικός περιορισµός της φοροδιαφυγής είναι
δυνατόν να αποδώσει τεράστια έσοδα, τα οποία
θα συµβάλουν στην αντιµετώπιση των υφιστά-
µενων δηµοσιονοµικών ανισορροπιών και στην
αποκατάσταση της εµπιστοσύνης των αγορών
προς την Ελλάδα. Μεσοµακροπρόθεσµα θα
συµβάλει στη µείωση των φορολογικών συντε-
λεστών, γεγονός που θα επιδράσει θετικά στο
ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης.

Από τα ανωτέρω προκύπτει η άµεση και επι-
τακτική ανάγκη αναβάθµισης και αναδιοργά-
νωσης του φοροεισπρακτικού µηχανισµού,
δεδοµένου ότι κανένα άλλο µέτρο δεν είναι
δυνατόν να υποκαταστήσει έναν άρτιο και απο-
τελεσµατικό φοροεισπρακτικό µηχανισµό.

Στο επίκεντρο της αναδιοργάνωσης των φορο-
λογικών υπηρεσιών θα πρέπει να είναι η ανα-
βάθµιση της µηχανοργάνωσης και η αξιοποί-
ηση των τεράστιων δυνατοτήτων που προ-
σφέρει η σύγχρονη τεχνολογία. Το µέτρο αυτό
όµως θα πρέπει να συνοδεύεται από εκτετα-
µένη απλοποίηση των διαδικασιών, πρακτι-
κών, κανόνων και φορολογικών διατάξεων.
Επίσης, η οργάνωση των ∆ΟΥ και η µηχα-
νοργάνωση θα πρέπει να πάψουν να είναι
“φοροκεντρικές” και να οργανωθούν κυρίως
γύρω από τον φορολογούµενο. Ένας ηλε-
κτρονικός “φάκελος” για κάθε φορολογού-
µενο θα περιέχει όλες τις πληροφορίες γι’
αυτόν, µε τη µορφή χρονολογικών σειρών.

Ιδιαίτερη έµφαση θα πρέπει να δοθεί στην
αύξηση των φορολογικών ελέγχων και των ηλε-
κτρονικών διασταυρώσεων για τους αυτοαπα-
σχολουµένους και τις µικρές επιχειρήσεις, που
θα πρέπει να γίνονται κάθε 3 ή 4 το πολύ χρό-
νια. Γενικά θα πρέπει να δηµιουργηθεί η εντύ-
πωση στους φορολογουµένους ότι η πιθανότητα
εντοπισµού της φοροδιαφυγής έχει αυξηθεί
σηµαντικά σε σχέση µε ό,τι ίσχυε έως σήµερα.

Μεγάλη προσοχή θα πρέπει να δοθεί στη βελ-
τίωση της διαχείρισης του ανθρώπινου δυνα-
µικού των ∆ΟΥ, στην παρακίνησή του για
αποδοτική εργασία και στην αναβάθµιση των
εσωτερικών ελεγκτικών µηχανισµών του
Υπουργείου Οικονοµικών.

Τέλος, η ουσιαστική επιτάχυνση της εκδίκα-
σης των φορολογικών υποθέσεων και η ανα-
βάθµιση της νοµικής εκπροσώπησης του
∆ηµοσίου θα βοηθήσουν σηµαντικά στον
περιορισµό της φοροδιαφυγής.
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ΕΙ∆ΙΚΟ ΘΕΜΑ 3: ∆ΥΝΑΤΟΤΗΤΕΣ ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗΣ
ΤΗΣ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Το Ελληνικό ∆ηµόσιο αποτελεί τον µεγαλύ-
τερο ιδιοκτήτη ακίνητης περιουσίας στην
Ελλάδα. Ωστόσο, µε την καταγραφή, προ-
στασία, διαχείριση και αξιοποίηση αυτής της
περιουσίας ασχολούνται πολυάριθµοι φορείς
µε διαφορετικές ή επικαλυπτόµενες αρµο-
διότητες, γεγονός που καθιστά ιδιαίτερα
δύσκολη τη συνολική αποτίµησή της. Πρό-
σφατες εκτιµήσεις που είδαν το φως της
δηµοσιότητας ανεβάζουν την αξία της ακί-
νητης περιουσίας του ∆ηµοσίου (κεντρικής
κυβέρνησης, οργανισµών τοπικής αυτοδιοί-
κησης, οργανισµών κοινωνικής ασφάλισης,
άλλων ΝΠ∆∆, κληροδοτηµάτων, δηµόσιων
επιχειρήσεων κ.ά.) στα 300 περίπου δισεκ.
ευρώ.46 Τη διαχείριση του µεγαλύτερου
µέρους της δηµόσιας ακίνητης περιουσίας
έχει αναλάβει σήµερα η Κτηµατική Εταιρία
του ∆ηµοσίου (ΚΕ∆), η οποία σύµφωνα µε
τον ιδρυτικό της νόµο αποβλέπει στην ενιαία
διοίκηση και αξιοποίηση της περιουσίας του
∆ηµοσίου, καθώς και στην υλοποίηση στε-
γαστικών προγραµµάτων των υπηρεσιών του
∆ηµοσίου και του ευρύτερου δηµόσιου
τοµέα.47 Η ΚΕ∆ διαχειρίζεται περίπου το
92% των ακινήτων που ανήκουν στο Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο, ενώ το υπόλοιπο ανήκει σε
άλλους δηµόσιους φορείς – υπουργεία, Εται-
ρεία Τουριστικής Ανάπτυξης (ΕΤΑ), Ολυ-
µπιακά Ακίνητα, ∆ηµόσια Επιχείρηση Πολε-
οδοµίας και Στέγασης, ΑΓΡΟΓΗ-αγροτική
γη (η ΑΓΡΟΓΗ ΑΕ τίθεται σε εκκαθάριση
σύµφωνα µε το νοµοσχέδιο για την κατάρ-
γηση ή συγχώνευση φορέων του δηµόσιου
τοµέα), Ταµείο Εθνικής Άµυνας, ασφαλι-
στικά ταµεία κ.ά.48

Το πρόβληµα µε τη διαχείριση της δηµόσιας
ακίνητης περιουσίας συνδέεται µε την ανυ-
παρξία κεντρικής πολιτικής και ενός συνε-
κτικού και ολοκληρωµένου σχεδίου αξιοποί-
ησης, µε έµφαση στη διαφάνεια, τον έλεγχο
και την αποδοτικότητα. Ο τρόπος µε τον
οποίο επιδιώχθηκε η αξιοποίηση της δηµό-
σιας ακίνητης περιουσίας τις προηγούµενες
δεκαετίες παρουσιάζει σοβαρά µειονεκτή-
µατα. Ο κάθε φορέας ή υπουργείο είχε την
ευθύνη της αξιοποίησης της “δικής του” ακί-
νητης περιουσίας είτε µέσα από τους ήδη
υπάρχοντες γραφειοκρατικούς µηχανισµούς
είτε συγκροτώντας κατά περίπτωση εταιρίες
(Ολυµπιακά Ακίνητα κ.ά.) που είχαν στο χαρ-
τοφυλάκιό τους περιορισµένο αριθµό ακινή-
των. Εκτός από τις συνέπειές της για το δια-
χειριστικό κόστος και την οικονοµική απο-
δοτικότητα, η εν λόγω πολιτική αξιοποίησης
βαρύνεται και από περιπτώσεις αδιαφανούς
διαχείρισης των παράλληλων µηχανισµών
αξιοποίησης, που έδιναν την ευκαιρία σε
ιδιωτικά συµφέροντα να εκµεταλλεύονται και

Unable to Cheat? Evidence from a Randomized
Tax Audit Experiment in Denmark”, NBER
Working Paper No 15769, Φεβρουάριος.

Μπαλφούσιας Αθ. (1998), ∆ιαχειριστικό
Κόστος του Ελληνικού Φορολογικού Συστή-
µατος, ΚΕΠΕ.

Slemrod, J. and S. Yitzhaki (2002), “Tax
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Auerbach, A. and M. Feldstein (επιµ.), Hand-
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4466 Στην αξία των 300 δισεκ. ευρώ δεν περιλαµβάνεται η εκκλησια-
στική περιουσία. Πάντως, σε περυσινή έκθεσή του για την Ελλάδα
(Greece – Selected Issues, Αύγουστος 2009, Κεφάλαιο ΙΙ, σελ. 9-
10), το ∆ΝΤ έκανε µια έµµεση εκτίµηση της περιουσίας του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου, από την οποία προκύπτει ότι το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο το 2008 διέθετε καθαρό απόθεµα πάγιου κεφαλαίου αξίας ίσης
µε το 51% του ΑΕΠ (δηλαδή της τάξεως των 125 δισεκ. ευρώ).
Σύµφωνα όµως µε τη µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε, δεν
περιλαµβάνεται η αξία της γης, ενώ η αξία του αποθέµατος του
κεφαλαίου υπολογίστηκε έµµεσα, ως το συσσωρευµένο αποτέλε-
σµα επενδύσεων από το 1960 µέχρι και το 2008.

4477 Η ΚΕ∆ ιδρύθηκε το 1979 µε τον Ν. 973/1979, ως νοµικό πρόσωπο
ιδιωτικού δικαίου µε έδρα την Αθήνα. Εποπτεύεται από τον
Υπουργό Οικονοµικών και είναι ανώνυµος εταιρία µε µοναδικό
µέτοχο το Ελληνικό ∆ηµόσιο.

4488 Με βάση τις χρήσεις, η περιουσία του ∆ηµοσίου µπορεί να δια-
κριθεί στα ακίνητα που ιδιοχρησιµοποιούνται από υπηρεσίες του
∆ηµοσίου, στα ακίνητα που εκµισθώνονται για απόδοση εισοδή-
µατος, στη µη αξιοποιούµενη δηµόσια περιουσία, η οποία µπορεί
να αναπτυχθεί και να αξιοποιηθεί στο µέλλον, και στη δηµόσια
περιουσία µε νοµικές εκκρεµότητες και άλλους περιορισµούς
(καταπατηµένες εκτάσεις, ακίνητα αµφισβητούµενου ιδιοκτη-
σιακού καθεστώτος, ακίνητα µε πολεοδοµικές εκκρεµότητες κ.ά.).
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να αποσπούν µε τον ένα ή τον άλλο τρόπο
µέρος της δηµόσιας περιουσίας.

Εκφράζεται συχνά η άποψη ότι η τεράστια,
συγκριτικά µε άλλες χώρες της Ευρωπαϊκής
Ένωσης, ακίνητη περιουσία του Ελληνικού
∆ηµοσίου κρύβει σηµαντικές υπεραξίες που
θα µπορούσαν να συµβάλουν στην οικονοµική
ανάπτυξη, στην αναβάθµιση του αστικού περι-
βάλλοντος και του δηµόσιου χώρου, αλλά και
να ενισχύσουν τα δηµόσια έσοδα. Ωστόσο,
φαίνεται να υπάρχουν ορισµένοι περιορισµοί
σε κάθε τέτοια προσπάθεια. Ειδικότερα:

((αα))  Το Ελληνικό ∆ηµόσιο δεν γνωρίζει το µέγε-
θος της ακίνητης περιουσίας του, κυρίως λόγω
της ανυπαρξίας πλήρους και ακριβούς κτηµα-
τολογίου. Η πραγµατική αξία της δηµόσιας
περιουσίας θα αναδειχθεί µε αξιοπιστία µετά
την οριοθέτηση των περιουσιακών στοιχείων
του ∆ηµοσίου και τον απαιτούµενο διαχωρισµό
της κοινόχρηστης περιουσίας (η οποία είναι
εκτός συναλλαγής και δεν µπορεί να εκποιηθεί,
αν και η χρήση της µπορεί να παραχωρηθεί σε
τρίτους µε αντάλλαγµα) από την αξιοποιήσιµη
δηµόσια περιουσία (οικόπεδα, κτίρια, αγρούς,
λατοµεία, αλυκές κ.λπ.) που µπορεί να αποτε-
λέσει αντικείµενο εµπορικής συναλλαγής.

((ββ))  Η µη κτηµατογράφηση της δηµόσιας περι-
ουσίας έχει δώσει έδαφος σε συνεχείς κατα-
πατήσεις και χρόνιες δικαστικές διενέξεις, µε
σηµαντικά νοµικά προβλήµατα διεκδικήσεων
που παρεµποδίζουν την αξιοποίηση σηµαντι-
κού τµήµατός της.

((γγ))  Με την καταγραφή, προστασία, διαχείριση
και αξιοποίηση της δηµόσιας περιουσίας
ασχολείται µεγάλος αριθµός φορέων (υπουρ-
γεία, ασφαλιστικοί οργανισµοί, η ΚΕ∆ και οι
άλλες εταιρίες που είχε συστήσει το ∆ηµόσιο,
ειδικές υπηρεσίες των εφοριών, οργανισµοί
τοπικής αυτοδιοίκησης κ.ά.), µε διαφορετικές,
επικαλυπτόµενες ή αντικρουόµενες αρµοδιό-
τητες που καθιστούν ιδιαίτερα δύσκολη τη
συνολική αποτίµηση και αξιοποίησή της.

((δδ))  Μεγάλο µέρος των δηµόσιων ακινήτων
έχουν πολλαπλές δεσµεύσεις και περιορι-

σµούς ως προς την αξιοποίησή τους, µε απο-
τέλεσµα να διαµορφώνεται η εµπορική αξία
της δηµόσιας περιουσίας σε πολύ χαµηλότερα
επίπεδα από εκείνα της αγοράς. Ειδικότερα,
πολλά σηµαντικά αστικά ακίνητα εντός σχε-
δίου πόλεως, που θα είχαν πολύ µεγάλη εµπο-
ρική αξία εάν ήταν ιδιωτικά, υπόκεινται σε
σοβαρούς περιορισµούς ως προς την εκµε-
τάλλευσή τους. Αυτό ισχύει και για πολλά
άλλα δηµόσια ακίνητα και εκτάσεις σε παρα-
θαλάσσιες κυρίως περιοχές, τα οποία έχουν
περιορισµένη προοπτική αξιοποίησης µε
εµπορικούς όρους, λόγω των περιορισµών που
τίθενται (προστασία του περιβάλλοντος ή της
τοπικής αρχιτεκτονικής ταυτότητας, αρχαιο-
λογικοί περιορισµοί, χαρακτηρισµοί δασαρ-
χείων κ.λπ.).

((εε))  Σηµαντικοί περιορισµοί, που συνήθως
έχουν τεθεί από την πλευρά των δωρητών,
δεσµεύουν συνήθως την αξιοποίηση της περι-
ουσίας των κληροδοτηµάτων η οποία έχει
περιέλθει στο ∆ηµόσιο. Η νοµοθεσία που διέ-
πει το καθεστώς εποπτείας των κληροδοτη-
µάτων θα πρέπει να αναµορφωθεί, καθώς ο
µηχανισµός παρακολούθησης και διοίκησής
τους έχει αποδειχθεί γραφειοκρατικός και
αναποτελεσµατικός. Ο εκσυγχρονισµός της
σχετικής νοµοθεσίας αλλά και των διοικητι-
κών και ελεγκτικών µηχανισµών είναι ανα-
γκαίος, προκειµένου τα κληροδοτήµατα να
αξιοποιηθούν και να εκπληρώσουν τον κοι-
νωνικό τους ρόλο.

Τα προβλήµατα και οι περιορισµοί που προ-
αναφέρθηκαν δεν σηµαίνουν ότι δεν υπάρ-
χουν αξιόλογες δυνατότητες αξιοποίησης της
δηµόσιας ακίνητης περιουσίας και εποµένως
ουσιαστικής συµβολής στην εξυγίανση και ενί-
σχυση των δηµόσιων οικονοµικών. Μια δυνα-
µική, ορθολογική και άµεση αξιοποίηση και
ανάπτυξη της δηµόσιας ακίνητης περιουσίας
µπορεί να εξασφαλίσει σηµαντικά, σταθερά
και σε µακροχρόνια βάση έσοδα για το Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο, καθώς και πρόσθετα αναπτυ-
ξιακά οφέλη στις τοπικές κοινωνίες και οικο-
νοµίες, φροντίζοντας ταυτόχρονα για την προ-
στασία του περιβάλλοντος και της τοπικής
αρχιτεκτονικής ταυτότητας και κληρονοµιάς.
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Πάντως, φαίνεται µάλλον δύσκολο να αµβλυν-
θεί σηµαντικά, άµεσα ή βραχυπρόθεσµα το
δηµοσιονοµικό πρόβληµα της χώρας από τη
διαχείριση της ακίνητης περιουσίας του ∆ηµο-
σίου. Ωστόσο, ορισµένες ενέργειες, όπως
είναι η επαναδιαπραγµάτευση των συµβο-
λαίων µίσθωσης που έχει ήδη εξαγγελθεί,
εκτιµάται ότι θα συµβάλουν στην ενίσχυση των
εσόδων και τη µείωση των δηµόσιων δαπανών.
Η επωφελής διαχείριση και η ορθολογική
αξιοποίηση της δηµόσιας περιουσίας µπορούν
µεσοπρόθεσµα να γίνουν σηµαντική πηγή
δηµόσιων εσόδων. Αυτό όµως προϋποθέτει τη
διευκόλυνση της αξιοποίησής της, την πλήρη
καταγραφή της και κυρίως την άρση των πολ-
λαπλών περιορισµών και γραφειοκρατικών ή
οργανωτικών δυσλειτουργιών που σήµερα
υπάρχουν.

Για την αποτελεσµατική διαχείριση και
αξιοποίηση της δηµόσιας ακίνητης περιου-
σίας αλλά και τη διασφάλιση του κοινωνικού
συµφέροντος, απαιτείται συντονισµός όλων
των φορέων διαχείρισης και πρωτίστως
δηµιουργία ενός πλήρους ηλεκτρονικού
µητρώου ακινήτων του ∆ηµοσίου (της
κεντρικής διοίκησης, των ΟΤΑ, των ΟΚΑ,
των ΝΠ∆∆, των κληροδοτηµάτων κ.ά.) µε
την ενοποίηση όλων των διάσπαρτων πλη-
ροφοριών σε µία ηλεκτρονική γεωγραφική
βάση δεδοµένων. Η δηµιουργία ενός ανε-
ξάρτητου και ευέλικτου φορέα διαχείρισης
πιθανότατα θα συνέβαλλε ώστε να αντιµε-
τωπιστούν πιο αποτελεσµατικά τα προβλή-
µατα του ανεπαρκούς συντονισµού, της γρα-
φειοκρατίας και των πολλαπλών και επικα-
λυπτόµενων αρµοδιοτήτων.49 Ο εν λόγω
φορέας θα πρέπει να συγκεντρώνει υπό την
εποπτεία του όλες τις επιµέρους εταιρίες και
φορείς διαχείρισης της δηµόσιας περιου-
σίας, µε σκοπό τη διαφάνεια και την απο-
τελεσµατική ενοποίηση των δράσεων.
Παράλληλα, θα πρέπει να αναλάβει το
συντονισµό των ενεργειών καταγραφής και
διαφύλαξης της δηµόσιας ακίνητης περιου-
σίας και τη δηµιουργία ενός ενιαίου περι-
ουσιολογίου, προκειµένου να είναι πλέον
δυνατή η αποτίµηση της αξίας της δηµόσιας
ακίνητης περιουσίας. Επιπλέον, µπορεί να

αναλάβει τη διενέργεια και παρακολούθηση
των διαγωνισµών αξιοποίησης µεγάλων
δηµόσιων ακινήτων και να έχει την ευθύνη
της κάλυψης των στεγαστικών αναγκών
όλων των φορέων του ∆ηµοσίου.

Τα ανωτέρω θα συνιστούσαν ένα πρώτο βήµα
προς την κατεύθυνση της διαφανούς, ορθολο-
γικής και αποδοτικής καταγραφής και αξιο-
ποίησης της δηµόσιας ακίνητης περιουσίας. Το
επόµενο βήµα, το οποίο απαιτεί περισσότερο
χρόνο και συστηµατική δουλειά, θα ήταν η
ανάπτυξη ενός συνεκτικού και ολοκληρωµένου
σχεδίου αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας.
Πολλά επιµέρους σχέδια αξιοποίησης της
δηµόσιας περιουσίας είχαν υποβληθεί και
εγκριθεί στο παρελθόν από αρµόδια κυβερ-
νητικά όργανα και συνήθως περιλάµβαναν
εκποιήσεις και µακροχρόνιες µισθώσεις,
επαναδιαπραγµάτευση µισθώσεων, συµβάσεις
αξιοποίησης και παραχώρησης από ιδιώτες,
συµπράξεις δηµόσιου και ιδιωτικού τοµέα
(Σ∆ΙΤ) κ.ά. Η έµφαση πλέον θα πρέπει να
δοθεί στα πιο σύγχρονα εργαλεία διαχείρισης
χαρτοφυλακίων ακινήτων που αξιοποιούν την
εµπειρία του ιδιωτικού τοµέα, όπως είναι οι
τιτλοποιήσεις ιδιοχρησιµοποιούµενων ακινή-
των (έκδοση κρατικών οµολογιών µε την
εγγύηση ακινήτων), η δηµιουργία Ανώνυµης
Εταιρίας Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία
(ΑΕΕΑΠ), η δηµιουργία εταιριών holding µε
σκοπό την είσοδό τους στο χρηµατιστήριο όταν
οι συνθήκες το επιτρέψουν, τεχνικές πώλησης
και επαναµίσθωσης (sale & lease back) ή
µίσθωσης και επαναµίσθωσης (lease & lease
back)50 κ.ά. Επιπλέον, ο θεσµός των συµβά-
σεων παραχώρησης είναι ένα ιδιαίτερα απο-
τελεσµατικό εργαλείο αξιοποίησης της δηµό-
σιας περιουσίας, π.χ. στις υποδοµές αλλά και
στα επαγγελµατικά ακίνητα.
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4499 Το ρόλο αυτό θα µπορούσε π.χ. να τον αναλάβει, µετά από ανα-
διοργάνωση εκ βάθρων και σαφή προσδιορισµό αρµοδιοτήτων,
ένας από τους ήδη υπάρχοντες φορείς, όπως η ΚΕ∆, η οποία ήδη
διαχειρίζεται εξαιρετικά µεγάλο µερίδιο της δηµόσιας περιουσίας.

5500 Πρόκειται για την πώληση ενός ακινήτου µε την ταυτόχρονη
επαναµίσθωσή του από το ∆ηµόσιο ώστε να συνεχιστεί η χρη-
σιµοποίησή του. Ανάλογα, ακίνητα δηµόσιας ιδιοκτησίας παρα-
χωρούνται σε εργολάβο/ανάδοχο έργων ο οποίος αναλαµβάνει
την αναβάθµιση και ανακαίνισή τους και στη συνέχεια εκµι-
σθώνονται για ορισµένο χρονικό διάστηµα από το ∆ηµόσιο. Στη
λήξη της µίσθωσης η ιδιοκτησία του κτιρίου επανέρχεται στο
∆ηµόσιο.
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ΕΙ∆ΙΚΟ ΘΕΜΑ 4: ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ
ΣΤΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΥΓΕΙΑΣ ΜΕ ΣΚΟΠΟ ΤΟΝ ΕΛΕΓΧΟ ΤΟΥ
ΚΟΣΤΟΥΣ, ΤΟΝ ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟ ΤΗΣ ∆ΑΠΑΝΗΣ ΚΑΙ
ΤΗΝ ΑΝΑΒΑΘΜΙΣΗ ΤΩΝ ΠΑΡΕΧΟΜΕΝΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ 

1 ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΥΓΕΙΑΣ: 
ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΚΑΙ 
ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ 

Ένα σηµαντικό µέρος του δηµοσιονοµικού
προβλήµατος της χώρας φαίνεται να συνδέεται
άµεσα µε τη συνεχώς αυξανόµενη δαπάνη για
υπηρεσίες υγείας και τα συσσωρευµένα χρέη
των νοσοκοµείων και των ασφαλιστικών
ταµείων.

Επιπλέον, το ελληνικό σύστηµα υγείας χαρα-
κτηρίζεται από αρκετές παθογένειες, µε απο-
τέλεσµα να υστερεί σε τοµείς όπως η αποτε-
λεσµατική νοσοκοµειακή περίθαλψη, η οικο-
νοµική αποδοτικότητα, η κοινωνική δικαιο-
σύνη, η αποδοτικότητα κόστους και η παρα-
γωγικότητα. Η αποτελεσµατική νοσοκοµειακή
περίθαλψη απαιτεί κατάλληλη οργανωτική και
λειτουργική διάρθρωση, προσανατολισµό
στην αντιµετώπιση των αναγκών του πληθυ-
σµού και διασφάλιση της µακροχρόνιας οικο-

νοµικής βιωσιµότητας του συστήµατος. Η
οικονοµική αποδοτικότητα απαιτεί έλεγχο της
δαπάνης υγείας ώστε να διασφαλιστεί η στα-
θερότητα των δηµόσιων οικονοµικών. Η κοι-
νωνική δικαιοσύνη απαιτεί ένα σύστηµα
υγείας στο οποίο έχουν όλοι πρόσβαση και
του οποίου η χρηµατοδότηση είναι διασφαλι-
σµένη. Η αποδοτικότητα κόστους και η παρα-
γωγικότητα του συστήµατος υγείας επιτυγχά-
νονται µε το διαχωρισµό της ζήτησης και της
προσφοράς των υπηρεσιών υγείας και την ενί-
σχυση του ανταγωνισµού. 

Πρόσφατη µελέτη του ΟΟΣΑ προτείνει την
αναµόρφωση των δοµών και του τρόπου διοί-
κησης του συστήµατος υγείας, την ενίσχυση
της ποιότητας των παρεχόµενων δηµόσιων
υπηρεσιών πρωτοβάθµιας περίθαλψης, τον
εκσυγχρονισµό της διοίκησης/διαχείρισης
των νοσοκοµείων και τη συνέχιση των προ-
σπαθειών ελέγχου της φαρµακευτικής δαπά-
νης.52 Σε αυτές τις δράσεις προσανατολίζονται
και οι πρωτοβουλίες της κυβέρνησης που

Σε κάθε περίπτωση, επιβάλλονται η ορθολο-
γική διαχείριση των στεγαστικών αναγκών
των δηµόσιων υπηρεσιών, η αποδοτική και
προγραµµατισµένη διοίκηση και διαχείριση
των ακινήτων του ∆ηµοσίου, αλλά και η δια-
σφάλιση του κοινωνικού συµφέροντος.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι στις 2 Ιουνίου η κυβέρ-
νηση ανακοίνωσε51 ότι θα προχωρήσει στη συγ-
χώνευση της ΚΕ∆, της ΕΤΑ και της εταιρίας
“Ολυµπιακά Ακίνητα” και ότι στη νέα εταιρία
θα είναι δυνατόν να παραχωρούνται και ακί-
νητα διαχείρισης άλλων Υπουργείων. Επίσης
θα δοθεί η δυνατότητα δηµιουργίας µιας
χωριστής εταιρίας διαχείρισης του χαρτοφυ-
λακίου, µε εταιρίες συµµετοχών που ενδεχο-
µένως θα εισαχθούν στο Χρηµατιστήριο. Όσον
αφορά τα ξενοδοχεία “Ξενία”, προβλέπεται
πώληση µεµονωµένων µονάδων ή δηµιουργία

επενδυτικού σχήµατος στο οποίο θα εισφερ-
θούν τα δικαιώµατα εκµετάλλευσης όλων των
µονάδων “Ξενία” και αξιοποίησή τους µε συµ-
βάσεις παραχώρησης. Ενδεχοµένως η εταιρία
αυτή θα εισαχθεί στο Χρηµατιστήριο Αθηνών,
µε διακράτηση του 51% ή µε δεσµευτική/ισχυρή
µειοψηφία του 34% των µετοχών από το ∆ηµό-
σιο. Όσον αφορά τα “Τουριστικά Ακίνητα”,
σχεδιάζεται η δηµιουργία χαρτοφυλακίων του-
ριστικών ακινήτων “υψηλής ποιότητας” και η
εισφορά τους σε εταιρίες ανάπτυξης µε συµ-
βάσεις παραχώρησης. Τέλος, θα συγκροτηθούν
(ή θα ενεργοποιηθούν ήδη υπάρχοντες) ειδικοί
φορείς αξιοποίησης σηµαντικών περιουσιακών
στοιχείων του ∆ηµοσίου (όπως είναι το Ελλη-
νικό και το Τατόι).

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010184

5511 Κοινή συνέντευξη τύπου των συναρµόδιων υπουργών για τις απο-
κρατικοποιήσεις και τη διαχείριση της δηµόσιας περιουσίας.

5522 Βλ. Economou and Giorno (2009), “Improving the performance of
the public health care systems in Greece”, OECD, Economics
Department Working Paper No. 722. 
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έχουν αναληφθεί στο πλαίσιο του Προγράµ-
µατος Οικονοµικής Προσαρµογής.53

1.1 Παραγωγικότητα και ελαχιστοποίηση κόστους

∆∆εεδδοοµµέένναα::

••  Το κόστος καθορίζεται σε πολύ µεγάλο
βαθµό από τους ιατρούς, που σε ορισµένες
περιπτώσεις λειτουργούν ως προµηθευτές υπη-
ρεσιών υγείας και δηµιουργούν τεχνητή
ζήτηση. Το πρόβληµα για την Ελλάδα επιτεί-
νεται λόγω της ύπαρξης µεγάλου αριθµού
ιατρών σε σχέση µε άλλες χώρες του ΟΟΣΑ.
Συγκεκριµένα, ο αριθµός των ιατρών στην
Ελλάδα είναι διπλάσιος από ό,τι στις υπόλοι-
πες χώρες του ΟΟΣΑ (6 ιατροί ανά 1.000
κατοίκους, έναντι 3,2 στον ΟΟΣΑ το 2008), ενώ
ο αριθµός των νοσοκόµων ανέρχεται µόλις στο
1/3 (3,4 νοσοκόµοι ανά 1.000 κατοίκους, ένα-
ντι 9 στον ΟΟΣΑ το 2008). Πάνω από το 90%
των ιατρών στην Ελλάδα είναι εξειδικευµένοι.
Ο αριθµός των συµβεβληµένων ιατρών στο
σύστηµα υγείας συνδέεται άµεσα µε το ιδιαί-
τερα σοβαρό φαινόµενο της τεχνητά προκα-
λούµενης ζήτησης: καθώς αυξάνεται ο αριθµός
των συµβαλλόµενων ιατρών, αυξάνονται και οι
δαπάνες υγείας (για φάρµακα, συσκευές θερα-
πείας, εξετάσεις κ.λπ.).54

••  Η παροχή υπηρεσιών υγείας από τα ιδιωτικά
νοσοκοµεία χαρακτηρίζεται από ολιγοπωλιακή
οργάνωση µε υψηλά περιθώρια κέρδους.55

••  Τα δηµόσια νοσοκοµεία χαρακτηρίζονται
από αναποτελεσµατικές διοικητικές διαδικα-
σίες σε όλες τις βαθµίδες (αρχίζοντας από
αυτήν των διοικητικών συµβουλίων), ανύ-
παρκτους µηχανισµούς ελέγχου και παρακο-
λούθησης του κόστους, καθώς και έλλειψη
αξιόπιστων λογιστικών και δηµοσιονοµικών
συστηµάτων διαχείρισης. 

••  Η σηµαντική ανεπάρκεια των διαθέσιµων
στατιστικών δεδοµένων καθιστά δύσκολο τον
έλεγχο της αποτελεσµατικότητας των επιµέ-
ρους µονάδων παροχής υπηρεσιών υγείας και
την εξαγωγή αξιόπιστων συµπερασµάτων για
τα προβλήµατα του συστήµατος.56 Γενικά, το

ελληνικό σύστηµα υγείας είναι στην ουσία
“αδιοίκητο” και τα περιθώρια εξοικονόµησης
είναι µεγάλα.57

ΚΚααττεευυθθύύννσσεειιςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν::

••  ∆ιαχωρισµός προσφοράς και ζήτησης: τα
ταµεία υγείας να καθορίζουν τη ζήτηση (µέσω
της µεθόδου capitation58 για τις δαπάνες), ενώ
από την πλευρά της προσφοράς θα πρέπει να
υπάρχει ανταγωνιστική παροχή υγειονοµικής
περίθαλψης από κρατικές και ιδιωτικές υπη-
ρεσίες. 

••  Eισαγωγή µηχανοργάνωσης και ηλεκτρο-
νικού συστήµατος παρακολούθησης των υπο-
χρεώσεων που δηµιουργούνται.

••  Καθιέρωση του διπλογραφικού λογιστικού
συστήµατος (σε δεδουλευµένη βάση). 

Νοµισµατική Πολιτική
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5533 Ανάλογες προτάσεις διατυπώθηκαν πρόσφατα και στα ακόλουθα:
(α) Εθνική Τράπεζα, Κλαδικές Mελέτες, ∆εκέµβριος 2009, Ιδιω-
τικά Νοσοκοµεία: Ένας δυναµικός κλάδος, µε σηµαντικές προ-
οπτικές εξωστρέφειας, (β) Ηλίας Μαρούτσης, “Θεραπεία-σοκ στο
ΕΣΥ”, εφηµερίδα Έθνος, 20.6.2010, (γ) Ίδρυµα Οικονοµικών &
Βιοµηχανικών Ερευνών, Παρατηρητήριο Οικονοµικών της
Υγείας, Ετήσια Έκθεση 2009 – Η Αγορά Φαρµάκου στην Ελλάδα,
(δ) Ίδρυµα Οικονοµικών & Βιοµηχανικών Ερευνών, Έλλη
Βίτσου, “∆ιαχρονική Ανάλυση Μεταβολής των Τιµών Φαρµάκων
κατά την περίοδο 1998-2008”, (ε) ΟΟΣΑ, 2010, Η Ελλάδα µε µια
Ματιά – Πολιτικές για Βιώσιµη Ανάκαµψη, (στ) ΟΟΣΑ, 2010,
Improving Health Sector Efficiency – The Role of Information and
Communication Technologies.

5544 Βλ. Briefing Νote for OECD Health Data 2010: How Does Greece
Compare, OECD, 29.6.2010.

5555 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι σύµφωνα µε την Κλαδική Μελέτη της
Εθνικής Τράπεζας (βλ. υποσηµείωση 53), τα 5 µεγαλύτερα ιδιω-
τικά νοσηλευτικά ιδρύµατα στην Ελλάδα κατέχουν (βάσει κύκλου
εργασιών) το 1/2 της εν λόγω αγοράς.

5566 Για παράδειγµα, για να γίνουν συγκρίσεις µεταξύ νοσοκοµείων,
πράγµα το οποίο θα µπορούσε να βοηθήσει στη βελτίωση των επι-
δόσεων του συστήµατος υγείας στο σύνολο του, θα πρέπει, εκτός
από τη µηχανογράφηση και βελτίωση της ποιότητας των οικονο-
µικών και λογιστικών στοιχείων, να υπάρξουν αξιόπιστα στατι-
στικά δεδοµένα για τις εργασίες του κάθε νοσοκοµείου (δηλαδή
τις υπηρεσίες που παρέχονται, τον αριθµό των ασθενών που απευ-
θύνεται στα εξωτερικά ιατρεία, τη χρήση των προµηθειών και του
ιατρικού εξοπλισµού από τις διάφορες µονάδες τους νοσοκοµείου
κ.ά.), τα οποία θα αξιολογούνται σε τακτά χρονικά διαστήµατα.

5577 Αξίζει να σηµειωθεί ότι και ο ΟΟΣΑ έχει αναφερθεί στην ανά-
γκη περιορισµού της σπατάλης και ελέγχου των δαπανών του
συστήµατος υγείας. Συγκεκριµένα, όπως επισηµαίνει ο Γενικός
Γραµµατέας του ΟΟΣΑ Άνχελ Γκουρία σε έκθεσή του για τη
Ελλάδα, “Ο έλεγχος των δηµόσιων δαπανών πρέπει να ενταθεί
µέσω της βελτίωσης της διοίκησης, της µείωσης του δηµόσιου
µισθολογικού κόστους, και του πιο αυστηρού ελέγχου των δηµό-
σιων φορέων (συµπεριλαµβανοµένου του συστήµατος υγείας) και
των ζηµιογόνων κρατικών επιχειρήσεων”. Βλ. OECD, Greece at
a Glance: Policies for a Sustainable Recovery, 15.3.2010.

5588 Capitation είναι µια µέθοδος πληρωµής για υπηρεσίες υγείας.
Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, κατά σταθερά χρονικά διαστήµατα
καταβάλλεται στον πάροχο υπηρεσιών υγείας ένα προκαθορι-
σµένο ποσό για συγκεκριµένες υπηρεσίες.
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••  Ανάπτυξη συστηµάτων συνεχούς παρακο-
λούθησης για την ορθή εκτέλεση του προϋπο-
λογισµού, των προβλέψεων, του αποθέµατος
και των προµηθειών κάθε µονάδας παροχής
υπηρεσιών υγείας. Συµφωνία για προϋπολο-
γισµούς ανά νοσοκοµείο και περιφέρεια ή
περιοχή. 

••  Ενοποίηση των ταµείων υγείας και διαχω-
ρισµός τους από τα συνταξιοδοτικά ταµεία.
Επίσης, θα πρέπει να υιοθετηθούν κοινοί
κανόνες (ιατρικά και διαγνωστικά πρωτό-
κολλα κ.λπ.), ενιαία πολιτική τιµολόγησης των
παρεχόµενων υπηρεσιών, κοινές λίστες φαρ-
µάκων και συνταγών κ.λπ.

••  Καθιέρωση συστήµατος ελέγχου και ενί-
σχυση της υπευθυνότητας στα δηµόσια νοσο-
κοµεία.

••  Απεξάρτηση του συστήµατος υγείας από
πολιτικές παρεµβάσεις και θέσπιση της αξιο-
κρατίας στο σύστηµα των προσλήψεων. 

1.2 Οικονοµική αποδοτικότητα: δαπάνες για 
φάρµακα

∆∆εεδδοοµµέένναα::

••  Η συνολική φαρµακευτική δαπάνη ως ποσο-
στό του ΑΕΠ στην Ελλάδα διαµορφώνεται σε
υψηλότερα επίπεδα από ό,τι κατά µέσο όρο
στη ζώνη του ευρώ (2007: ζώνη του ευρώ:
1,6%, Ελλάδα: 2,4%).59

••  Η µέση συµµετοχή των ασφαλισµένων στις
δαπάνες φαρµάκων ανέρχεται περίπου σε
15%-16%. 

••  Η µείωση του κόστους της υγείας έως τώρα
επιδιώχθηκε µόνο µε πολιτικές επί των τιµών,
Ωστόσο, η διογκωµένη δαπάνη για φάρµακα
προκαλείται περισσότερο από τις αυξηµένες
ποσότητες παρά από τις τιµές. Οι δηµογρα-
φικοί παράγοντες, όπως είναι η γήρανση του
πληθυσµού, η αύξηση του αριθµού των µετα-
ναστών, το υψηλό ποσοστό των καπνιστών, η
αύξηση των ατόµων που είναι παχύσαρκα,
δηµιουργούν µικρή µόνο επιβάρυνση στο ύψος

της φαρµακευτικής δαπάνης. Η διογκωµένη
και χωρίς έλεγχο συνταγογράφηση από τον
αυξανόµενο αριθµό συµβεβληµένων ιατρών
είναι αυτή που κυρίως προκαλεί τη σηµαντική
επιβάρυνση στο µέγεθος των φαρµακευτικών
δαπανών στην Ελλάδα.

••  Επιπλέον, σηµαντική συµβολή στο µέγεθος
της φαρµακευτικής δαπάνης έχει η γενική
αύξηση της κατανάλωσης υπηρεσιών υγείας
και η υποκατάσταση παλαιών φαρµάκων από
νέα πιο ακριβά (ο δείκτης δαπάνης υγείας
αυξήθηκε κατά 93% στην Ελλάδα µεταξύ του
2000 και 2007, έναντι µόνο 42% στις χώρες του
ΟΟΣΑ). Η ταχύτητα υποκατάστασης στην
Ελλάδα είναι µεγάλη σε σύγκριση µε τις άλλες
χώρες της ζώνης του ευρώ, καθώς περίπου τα
3/4 των φαρµάκων µετά το 2000 είναι νέα φάρ-
µακα. Επισηµαίνεται σχετικά ότι η καθήλωση
των τιµών ουσιαστικά κινητοποιεί το µηχανι-
σµό της υποκατάστασης των παλαιών φαρµά-
κων µε πιο ακριβά νέα που ενσωµατώνουν
υψηλότερες δαπάνες έρευνας και ανάπτυξης.

ΚΚααττεευυθθύύννσσεειιςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν::

••  Εισαγωγή ηλεκτρονικού συστήµατος συντα-
γογράφησης (εκτιµώµενο ετήσιο κέρδος 1,5
δισεκ. ευρώ), το οποίο θα παρέχει χρήσιµα
στοιχεία και δεδοµένα για τον έλεγχο της σπα-
τάλης και τη δηµιουργία τεχνητής ζήτησης. 

••  Εισαγωγή ενιαίου συστήµατος κωδικοποί-
ησης για τη συνεχή µηχανογραφική παρακο-
λούθηση των φαρµάκων και άλλων προµη-
θειών που διακινούνται εντός των νοσοκο-
µείων. Η µηχανοργάνωση του συστήµατος
είναι απόλυτη προτεραιότητα.

••  Αύξηση του µεριδίου των γενόσηµων και µε
µικρότερο κόστος φαρµάκων (παροχή κινήτρων
για τη επιλεκτική συνταγογράφησή τους).60

••  Μερική επιστροφή χρηµάτων από τις φαρ-
µακευτικές εταιρίες προς τα ταµεία υγείας. Η

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010186

5599 Βλ. OECD, Health Policy Studies: Value for Money in Health
Spending, Οκτώβριος 2010.

6600 Στην Ελλάδα το µερίδιο των γενόσηµων φαρµάκων εκτιµάται σε µόλις
15%, όταν στις άλλες ευρωπαϊκές χώρες φθάνει περίπου το 50%.
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επιστροφή θα χρηµατοδοτείται από τα κέρδη
των φαρµακευτικών εταιριών.61

••  Εισαγωγή του συστήµατος “capitation”, το
οποίο ήδη χρησιµοποιείται από ασφαλιστικές
εταιρίες. 

••  Αξιοποίηση αντικειµενικών και συγκριτι-
κών κριτηρίων για τον προσδιορισµό των
τιµών των φαρµάκων (π.χ. απόκλιση στο ΑΕΠ,
την παραγωγικότητα ή το επίπεδο µισθών από
τους ευρωπαϊκούς µέσους όρους).

••  ∆ηµιουργία ενός χωριστού, ευέλικτου και
αποκλειστικού φορέα διαχείρισης φαρµάκων.
Ο φορέας αυτός θα αντικαταστήσει, όσον
αφορά τη διαχείριση φαρµάκων (τιµολόγηση,
λίστα φαρµάκων κ.λπ.), όλα τα υπουργεία και
τους οργανισµούς που ασχολούνται σήµερα µε
αυτό το θέµα. 

••  Συστηµατική ενηµέρωση των πολιτών για τις
συνέπειες της πολυφαρµακίας κ.ά.

1.3 Οικονοµική αποδοτικότητα: διαγνωστικά
µηχανήµατα, εξαρτήµατα και ιατρικό υλικό

∆∆εεδδοοµµέένναα::

••  Υπάρχουν πολλά περιθώρια βελτίωσης στο
σύστηµα διαχείρισης θεραπευτικών συσκευών
και υγειονοµικού υλικού. Ο αριθµός των δια-
γνωστικών µηχανηµάτων στην Ελλάδα είναι
πολύ µεγάλος συγκριτικά µε άλλες χώρες του
ΟΟΣΑ. Για παράδειγµα, το 2008 ο αριθµός
των αξονικών τοµογράφων ανερχόταν σε 30,7
ανά 1.000.000 άτοµα έναντι 23,8 στον ΟΟΣΑ,
ενώ ο αριθµός των µαγνητικών τοµογράφων
ανερχόταν σε 19,6 έναντι 12,6 στον ΟΟΣΑ.62

••  Η αυξανόµενη δαπάνη για τα διαγνωστικά
µηχανήµατα και το ιατρικό υλικό των δηµο-
σίων νοσοκοµείων οφείλεται εν µέρει στην
υπερτιµολόγησή τους. Στην Ελλάδα τα δια-
γνωστικά µηχανήµατα, η συντήρηση και επι-
σκευή τους, οι ιατρικές συσκευές και το
ιατρικό υλικό των δηµόσιων νοσοκοµείων
κοστίζουν πολύ ακριβότερα συγκριτικά µε τις
χώρες της Βόρειας Ευρώπης. 

••  Η µεγάλη αύξηση των κάθε είδους προλη-
πτικών και διαγνωστικών ιατρικών εξετά-
σεων (check-ups) οφείλεται εν µέρει στην
τεχνολογική πρόοδο (διαγνωστικά µηχανή-
µατα) αλλά και στους γιατρούς, ειδικά σε
εκείνους οι οποίοι εργάζονται στα ιδιωτικά
νοσοκοµεία, καθώς έχουν κίνητρο να αυξά-
νουν τεχνητά τη ζήτηση για τέτοιου είδους
υπηρεσίες. 

ΚΚααττεευυθθύύννσσεειιςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν::

••  Συγκρίσεις τιµών µεταξύ της Ελλάδος και
άλλων χωρών (µέσω του διαδικτύου). 

••  Ενιαία κωδικοποίηση όλων των ειδών (ανα-
λώσιµα, ιατρικός εξοπλισµός κ.λπ.) σε
κεντρικό επίπεδο και συνεχής ανανέωση της
σχετικής βάσης δεδοµένων. 

••  Έρευνα αγοράς και παρακολούθηση των
αναλώσεων σε σχέση µε την κίνηση και το
είδος των περιστατικών που διαχειρίζονται οι
επιµέρους µονάδες υγείας.

• ∆ιαχωρισµός της προσφοράς και ζήτησης,
τεκµηρίωση και καταγραφή της τεχνητής ζήτη-
σης και εισαγωγή ενός συστήµατος “capita-
tion”. 

••  Ανάληψη ευθύνης από τις διοικήσεις των
νοσηλευτικών µονάδων για ετήσιο προγραµ-
µατισµό των αναγκών τους σε ιατρικό εξο-
πλισµό και αναλώσιµα, χωρίς αποκλίσεις.
∆ηµιουργία µηχανισµού παρακολούθησης
προµηθειών, αποθέµατος, αναλώσεων.

••  Οριοθέτηση προδιαγραφών (ανοικτών)
προµηθειών σε επίπεδο κεντρικής αρχής και
αντίστοιχη υλοποίηση των διαγωνισµών.
Εναλλακτικά, από ένα επίπεδο ετήσιας δαπά-
νης και κάτω, η υλοποίηση των διαγωνισµών
θα µπορούσε να γίνεται από τα νοσοκοµεία,
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6611 Το 2,6% της φαρµακευτικής δαπάνης για την περίοδο 2004-09 θα
µπορούσε να επιστραφεί στα ασφαλιστικά ταµεία από τις φαρ-
µακοβιοµηχανίες (rebate, υπάρχει σχετικό νοµοθετικό πλαίσιο).
Τα ασφαλιστικά ταµεία ωστόσο δεν είναι σε θέση να εισπράξουν
τα ποσά αυτά (δεν γνωρίζουν τα ακριβή ποσά, ενώ υπάρχουν και
δικαστικές εµπλοκές).

6622 Βλ. Briefing note for OECD Health Data 2010: How Does Greece
Compare, OECD, 29.6.2010.
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πάντοτε εντός των ορίων του ετήσιου προ-
γραµµατισµού, σύµφωνα µε τις προδιαγραφές
που έχουν τεθεί από την κεντρική αρχή και µε
ανώτατες τιµές κτήσης που θα καθορίζονται
από το Υπουργείο Υγείας.

••  Οριοθέτηση από το Υπουργείο Υγείας
τιµών αναφοράς ή ανώτατων τιµών για κάθε
είδος.

1.4 Αποδοτικότητα της νοσοκοµειακής 
περίθαλψης

∆∆εεδδοοµµέένναα::

••  Κατακερµατισµός της νοσοκοµειακής περί-
θαλψης και της παροχής ιατρικής και νοσο-
κοµειακής φροντίδας.

••  Σχεδόν αποκλειστική αντιµετώπιση σοβα-
ρών και χρόνιων ασθενειών στα δηµόσια
νοσοκοµεία.

••  Παρατεταµένος χρόνος αναµονής στα δηµό-
σια νοσοκοµεία.

••  Πλεονάζον ιατρικό δυναµικό και έλλειψη
νοσηλευτικού προσωπικού στην Ελλάδα σε
σχέση µε άλλες ευρωπαϊκές χώρες. 

ΚΚααττεευυθθύύννσσεειιςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν::

••  Συγκέντρωση της ιατρικής και νοσοκοµει-
ακής φροντίδας σε µια κεντρική υπηρεσία του
νοσοκοµείου. Οι αναµενόµενες νοµοθετικές
παρεµβάσεις µπορούν να αποτελέσουν σηµα-
ντικό βήµα προς αυτή την κατεύθυνση, θεσπί-
ζοντας την παροχή της πρωτοβάθµιας νοσο-
κοµειακής περίθαλψης υπό την αιγίδα του
Εθνικού Συστήµατος Υγείας.

••  Αποτελεσµατική ανταλλαγή πληροφοριών
υγείας µέσω των νέων τεχνολογιών πληροφο-
ρικής και επικοινωνιών. Οι τεχνολογίες αυτές
µπορούν να µειώσουν σηµαντικά το χρόνο
νοσηλείας µέσω της αποτελεσµατικής διαχεί-
ρισης χρόνου, ειδικά όσον αφορά τις χρόνιες
ασθένειες. 

••  Η οικονοµική βιωσιµότητα των δηµόσιων
νοσοκοµείων θα µπορούσε να ενισχυθεί
περαιτέρω µε τη διοχέτευση των επενδύσεων
προς συγκεκριµένα ιατρικά µηχανήµατα τα
οποία είναι αναγκαία για τις τακτικές αλλά
και για τις επικερδείς εγχειρήσεις/θεραπείες
(π.χ. εγχειρήσεις καρδιάς). 

••  ∆ιαδικασίες/κανόνες χρηµατοδότησης µε
βάση την ποιότητα των παραγόµενων υπηρε-
σιών.

••  Το σύστηµα παραγωγής των υπηρεσιών
υγείας και αµοιβής γι’ αυτές από τα νοσοκο-
µεία βασίζεται σήµερα στην κατανάλωση.
Είναι αναγκαία η µετάβαση στο σύστηµα
“capitation”, όπου µε βάση τις ποσοτικές ανά-
γκες του πληθυσµού για υπηρεσίες υγείας (µε
βάση τη νοσηρότητα, χρόνια νοσήµατα, τα
δηµογραφικά χαρακτηριστικά του πληθυσµού
κ.λπ.) ένα µέρος του κινδύνου θα µετακυλίε-
ται στον παραγωγό (νοσοκοµείο, κέντρο
υγείας κ.ά.).

••  Εφαρµογή τεχνικών κλινικής διακυβέρνη-
σης (clinical governance) και κλινικού ελέγχου
(clinical audit) µε στόχο τη διασφάλιση της
ιατρικής καταλληλότητας και αναγκαιότητας,
την παροχή της αναγκαίας φροντίδας µε επι-
στηµονική τεκµηρίωση, την αξιολόγηση των
υπηρεσιών υγείας (όφελος ασθενούς, οικο-
νοµική αποδοτικότητα, καταλληλότητα υπο-
δοµής) κ.ά. Σηµαντική είναι η εξοικονόµηση
πόρων στις ιδιωτικές µονάδες υγείας όπου
έχει εφαρµοστεί ο κλινικός έλεγχος (από τις
ιδιωτικές ασφαλιστικές εταιρίες) µε πολύ
µικρό κόστος εφαρµογής (περίπου το 1% του
κόστους νοσηλείας). 

••  Συγκρότηση οµάδας ελέγχου σε κάθε
µονάδα υγείας του ΕΣΥ, η οποία θα αποτε-
λείται από επαγγελµατίες υγείας και εργαζό-
µενους στο χώρο αυτό. Κατάρτιση και συνεχής
επιµόρφωση της οµάδας ελέγχου.

••  ∆ηµιουργία συστήµατος αξιολόγησης όλων
των µονάδων παροχής υπηρεσιών υγείας
(ΕΣΥ) µε συγκεκριµένους στόχους, µετρήσεις
και δείκτες (µείωση της µέσης διάρκειας
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νοσηλείας, µείωση ηµερών νοσηλείας και επι-
σκέψεων στα επείγοντα, µείωση εισαγωγών,
αύξηση παραποµπών σε εξωτερικά ιατρεία ή
δοµές πρωτοβάθµιας φροντίδας κ.ά.).

••  Ενίσχυση της διαθεσιµότητας των στατι-
στικών στοιχείων, που είναι απαραίτητα για
την αξιολόγηση της αποδοτικότητας του
συστήµατος υγείας και τη χάραξη πολιτικών
υγείας.

1.5 Κοινωνική διακαιοσύνη και ισότητα

∆∆εεδδοοµµέένναα::

••  Η συνολική δαπάνη υγείας ως ποσοστό του
ΑΕΠ στην Ελλάδα διαµορφώνεται σε παρό-
µοια επίπεδα µε αυτά της ζώνης του ευρώ ή
του µέσου όρου των χωρών του ΟΟΣΑ (2007:
ζώνη του ευρώ: 9,8%, Ελλάδα: 9,6%). 

••  Ωστόσο, το µέγεθος της ιδιωτικής δαπάνης
υγείας συνεχώς διευρύνεται και διαµορφώ-
νεται ήδη σε αρκετά υψηλότερα επίπεδα (συµ-
µετοχή της ιδιωτικής δαπάνης στη συνολική
δαπάνη υγείας, 2007: Ελλάδα: 37,1%, ζώνη
του ευρώ: 23,7%). 

••  Παρόλο που στην Ελλάδα τα τελευταία 25
και πλέον χρόνια λειτουργεί το Εθνικό
Σύστηµα Υγείας, το σχετικά µεγάλο ύψος της
ιδιωτικής δαπάνης υγείας έχει αποτέλεσµα το
ελληνικό σύστηµα να προσοµοιάζει περισσό-
τερο σε ιδιωτικά συστήµατα υγείας. 

••  Η κατά κεφαλήν δαπάνη υγείας διαφέρει
σηµαντικά µεταξύ των ασφαλιστικών ταµείων
και µάλιστα κατά αυθαίρετο τρόπο, καθώς δεν
συνδέεται µε ανάλογη διαφοροποίηση στην
ποιότητα των παρεχόµενων υπηρεσιών. 

••  Υπάρχει καλύτερη υγειονοµική περίθαλψη
στις αστικές παρά στις αγροτικές περιοχές της
χώρας.63

ΚΚααττεευυθθύύννσσεειιςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν::

••  Βελτίωση της πρόσβασης µε τη χρήση
συστηµάτων διάγνωσης µέσω ψηφιακών

αρχείων εικόνων και πληροφοριών (τηλεδιά-
γνωση). 

••  Αύξηση της αποδοτικότητας των δηµόσιων
νοσοκοµείων και της προώθησης του αντα-
γωνισµού όσον αφορά την παροχή της υγειο-
νοµικής περίθαλψης. 

••  Επίτευξη της σωστής ισορροπίας µεταξύ
“οριζόντιων” ιδίων κεφαλαίων (χρέωση ανά-
λογα µε τη χρήση) και “κάθετων” ιδίων κεφα-
λαίων (αναδιανοµή µέσω της γενικής φορο-
λογίας για να βοηθηθούν νοικοκυριά χαµηλών
εισοδηµατικών κλιµακίων). 

2 Η ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΗ ΤΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 
ΥΓΕΙΑΣ ΣΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ

Η ελληνική κυβέρνηση, στο πλαίσιο του Προ-
γράµµατος Οικονοµικής Προσαρµογής
(ΠΟΠ), έχει δεσµευθεί για τη βελτίωση της
διαχείρισης του συστήµατος υγείας, κυρίως
όσον αφορά τα δηµόσια νοσοκοµεία. Προς
την κατεύθυνση αυτή, θα πρέπει να γίνει
σαφής διάκριση µεταξύ των δαπανών των
ταµείων υγείας και των αντίστοιχων συντα-
ξιοδοτικών δαπανών του συστήµατος κοινω-
νικής ασφάλισης. Επιπλέον, προβλέπεται η
συγχώνευση των ταµείων υγείας, ώστε να
απλουστευθεί το υπάρχον κατακερµατισµένο
σύστηµα, ενώ όλες οι δραστηριότητες που σχε-
τίζονται µε την υγεία θα πρέπει να συγκε-
ντρωθούν στο ίδιο αρµόδιο υπουργείο. 

Ειδικότερα, έως το τέλος του 2010, τα επιµέ-
ρους µέτρα που αναµένεται να ληφθούν στο
πλαίσιο του ΠΟΠ είναι:

••  Νοµοθετικές παρεµβάσεις σχετικά µε το
θεσµικό πλαίσιο των προµηθειών στο σύστηµα
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6633 Σηµειώνεται επίσης ότι τα νοικοκυριά των χαµηλότερων εισοδη-
µατικών κλιµακίων πληρώνουν αναλογικά περισσότερα (σε σχέση
µε τις συνολικές τους δαπάνες) για την υγεία τους σε σχέση µε τα
νοικοκυριά των υψηλότερων κλιµακίων. Για παράδειγµα, από την
ανάλυση των στοιχείων της Έρευνας Οικογενειακών Προϋπο-
λογισµών (ΕΟΠ) της ΕΛΣΤΑΤ για το 2005, προκύπτει ότι οι δαπά-
νες υγείας των νοικοκυριών ως ποσοστό των συνολικών τους δαπα-
νών είναι 7,2% για το σύνολο των νοικοκυριών, 9,8% για τα νοι-
κοκυριά µε µηνιαίο εισόδηµα έως 750 ευρώ, και 6,4% για τα νοι-
κοκυριά µε εισοδήµατα 3.500 ευρώ και άνω.
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υγείας και το νέο σύστηµα διαχείρισης των
δαπανών για φάρµακα (ευρύτερη χρήση γενό-
σηµων φαρµάκων, ηλεκτρονική παρακολού-
θηση της συνταγογράφησης κ.ά.). 

••  Μηχανοργάνωση των νοσοκοµείων, ανα-
βάθµιση των συστηµάτων προϋπολογισµού
των νοσοκοµείων, µεταρρύθµιση του διοικη-
τικού, λογιστικού και χρηµατοοικονοµικού
συστήµατος. Αυτό περιλαµβάνει την εισαγωγή
του διπλογραφικού συστήµατος δεδουλευµέ-
νων εσόδων στα νοσοκοµεία, την περιοδική
δηµοσίευση των ελεγµένων λογαριασµών,
καθώς και βελτιώσεις των µηχανισµών τιµο-
λόγησης και κοστολόγησης. 

••  Ενίσχυση του ρόλου του Υπουργείου Οικο-
νοµικών σχετικά µε τη δηµοσιονοµική και επι-
χειρησιακή εποπτεία των δαπανών υγειονο-
µικής περίθαλψης. 

••  Μηνιαία υποβολή των ληξιπρόθεσµων οφει-
λών των νοσοκοµείων 30 ηµέρες µετά το τέλος
κάθε µήνα. 

Όπως προκύπτει από το επικαιροποιηµένο
κείµενο του ΠΟΠ (Αύγουστος 2010), η κυβέρ-
νηση σχεδιάζει την ενίσχυση του ελέγχου των
δαπανών των οργανισµών της γενικής κυβέρ-
νησης, περιλαµβανοµένων των νοσοκοµείων.
Συγκεκριµένα, η κυβέρνηση έχει δεσµευθεί
ότι: (α) θα επιταχυνθούν οι πληρωµές των
νοσοκοµείων, ώστε να αποφευχθεί η συσσώ-
ρευση καθυστερούµενων οφειλών και να
περιοριστεί η µεταφορά των υποχρεώσεων
στο 2011, (β) είναι έτοιµη να µειώσει περαι-
τέρω το κόστος φαρµάκων (σχετικό είναι και
το νοµοσχέδιο για την ηλεκτρονική συνταγο-
γράφηση που κατατέθηκε στη Βουλή), (γ) θα
ενισχυθούν τα έσοδα των νοσοκοµείων µέσω
της υποχρεωτικής είσπραξης της συµµετοχής
των 3 ευρώ για τις επισκέψεις σε εξωτερικά
ιατρεία και της ολοήµερης λειτουργίας των
νοσοκοµείων και (δ) ελεγκτικές εταιρίες θα
συµβάλουν στη χρηµατοοικονοµική διαχεί-
ριση και στον έλεγχο των δαπανών και των
πληρωτέων λογαριασµών των δηµόσιων
νοσοκοµείων. 

Οι επιµέρους ενέργειες που έχουν ήδη γίνει
σχετίζονται µε τις ληξιπρόθεσµες οφειλές των
νοσοκοµείων, τον καθορισµό των τιµών και τις
δαπάνες υγείας των ασφαλιστικών ταµείων
και συνοψίζονται ως εξής:

••  Τιµολόγηση φαρµάκων: Από τις αρχές
Απριλίου 2010 (Ν. 3840/2010, άρθρο 14) η τιµή
των πρωτότυπων φαρµάκων µετά τη λήξη του
διπλώµατος ευρεσιτεχνίας τους µειώνεται του-
λάχιστον κατά 20%. Έχει επίσης υιοθετηθεί
σχετική σύγκριση τιµών (σε σχέση µε τις τρεις
φθηνότερες χώρες της ΕΕ) για τα γενόσηµα
φάρµακα. 

••  Τελική εκκαθάριση των ληξιπρόθεσµων
οφειλών των δηµοσίων νοσοκοµείων, όπως
ανακοινώθηκε στις 9 Ιουνίου 2010 από τον
Υπουργό Οικονοµικών και την Υπουργό
Υγείας. Μέχρι την περίοδο εκείνη είχαν απο-
πληρωθεί οφειλές της τριετίας 2005-07 ύψους
1,5 δισεκ. ευρώ. Σύµφωνα µε τη σχετική ανα-
κοίνωση, τα εναποµείναντα χρέη της περιόδου
2005-2006 και µέρος των οφειλών του 2007 θα
αποπληρωθούν µε µετρητά (το σχετικό ποσό
ανέρχεται σε 240 εκατ. ευρώ). Τα υπόλοιπα
χρέη του έτους 2007 και της περιόδου 2008-09
θα αποπληρωθούν µε οµόλογα µηδενικής από-
δοσης. Τα οµόλογα αυτά θα είναι διαπραγ-
µατεύσιµα και πλήρως εµπορεύσιµα χρεό-
γραφα. Αυτός ο διακανονισµός θα αυξήσει το
δηµόσιο χρέος το 2010 κατά 5,4 δισεκ. ευρώ
περίπου. 

••  Ένταξη και λειτουργία σε ενιαίο πλαίσιο
των υπηρεσιών υγείας πρωτοβάθµιας και δευ-
τεροβάθµιας φροντίδας του ΕΣΥ, των φορέων
κοινωνικής ασφάλισης αρµοδιότητας της Γενι-
κής Γραµµατείας Κοινωνικών Ασφαλίσεων
και του Οίκου Ναύτου, οικονοµική και λογι-
στική αυτοτέλεια του Κλάδου Υγείας του ΙΚΑ
από 1.1.2011.

••  Σύµφωνα µε ανακοινώσεις του Υπουργείου
Οικονοµικών, πέντε διεθνείς ελεγκτικές
εταιρίες έχουν προχωρήσει, ύστερα από ανά-
θεση, σε έλεγχο των οικονοµικών των νοσο-
κοµείων, ξεκινώντας από τα νοσοκοµεία
“Ευαγγελισµός”, “Αττικόν” και “Γ. Γεννηµα-
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τάς”. Όπως ανακοίνωσε πρόσφατα το Υπουρ-
γείο Υγείας, θα τοποθετηθούν ορκωτοί λογι-
στές, σε συνεργασία µε πέντε µεγάλους διε-
θνείς οίκους, σε 30 µεγάλα νοσοκοµεία της
χώρας. Στόχος των ελεγκτικών εταιριών είναι
να καταγράψουν κάθε δαπάνη που έχουν τα
νοσοκοµεία και να εφαρµόσουν νέα συστή-
µατα ελέγχου τους (π.χ. καθιέρωση διπλο-
γραφικού συστήµατος) και να εντοπίσουν
πιθανές υποχρεώσεις που έχουν αναληφθεί
και δεν έχουν ακόµη καταγραφεί.

••  Στο πλαίσιο της πάταξης της διαφθοράς, το
Υπουργείο Υγείας ζήτησε από τις διοικήσεις
των νοσοκοµείων να τεθούν σε υποχρεωτική
αργία οι γιατροί για τους οποίους υπάρχουν
υπόνοιες ότι υπερσυνταγογραφούν, χρηµα-
τίζονται ή παίρνουν προµήθειες από τη χρήση
υλικών, ενώ παράλληλα ζητήθηκε µεγαλύ-
τερη προσπάθεια για µείωση της νοσοκοµει-
ακής φαρµακευτικής δαπάνης και η προκή-
ρυξη όλων των διαγωνισµών για την προµή-
θεια υλικών να γίνει στο πλαίσιο του Ενιαίου
Προγράµµατος Προµηθειών για το 2010. Από
τα οικονοµικά στοιχεία που παρουσίασε το
Υπουργείο Υγείας προκύπτει µείωση των
γενικών δαπανών των νοσοκοµείων ύψους
5%-6% και µείωση των δαπανών σε υλικά
και φάρµακα κατά 16%-17%. Σε ό,τι αφορά
τα έσοδα, έχει βεβαιωθεί κατά µέσο όρο το
50% των οικονοµικών απαιτήσεων των νοσο-
κοµείων του ΕΣΥ από τα ασφαλιστικά ταµεία
και έχει εισπραχθεί το 10% των σχετικών
ποσών. Στο πλαίσιο του ελέγχου των δαπα-
νών και του καλύτερου οικονοµικού προ-
γραµµατισµού, το Υπουργείο Υγείας ζήτησε
από τις διοικήσεις των νοσοκοµείων την
έγκαιρη υποβολή των ως τώρα (επτάµηνο
2010) απαιτήσεών τους από τα ασφαλιστικά
ταµεία και τη διαµόρφωση των προϋπολογι-
σµών τους για το 2011.

••  Ο νόµος για την αναβάθµιση του ΕΣΥ (Ν.
3868), που ψηφίστηκε τον Ιούλιο, προβλέπει
ολοήµερη λειτουργία των δηµόσιων νοσο-
κοµείων, βελτίωση της διαδικασίας προσλή-
ψεων ιατρικού και νοσηλευτικού προσωπι-
κού, βελτίωση της λειτουργίας και διοίκησης
των υπηρεσιών υγείας, ενίσχυσης της λογο-

δοσίας, της διαφάνειας και του εθελοντι-
σµού. Η περαιτέρω µεταρρύθµιση και βελ-
τίωση της λειτουργίας του ΕΣΥ θα ενταχθεί
στις νοµοθετικές πρωτοβουλίες της κυβέρ-
νησης για την πρωτοβάθµια περίθαλψη, την
εκπαίδευση και την κατάρτιση, την ιατρική
έρευνα και από το θεσµικό πλαίσιο σχετικά
µε τις παροχές της ιδιωτικής υγειονοµικής
περίθαλψης. 

3 ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ ΩΣ ΤΩΡΑ ∆ΡΑΣΕΩΝ ΚΑΙ 
ΑΜΕΣΕΣ ΠΡΟΤΕΡΑΙΟΤΗΤΕΣ

Βάσει των υποχρεώσεων που απορρέουν από
το ΠΟΠ, η κυβέρνηση έχει αναλάβει µια
σειρά δράσεων που στοχεύουν στον περιορι-
σµό της φαρµακευτικής δαπάνης, στην περι-
στολή της σπατάλης στις προµήθειες υλικών,
στην καλύτερη καταγραφή των υποχρεώσεων
των νοσοκοµείων, στην πιο αποδοτική λει-
τουργία των νοσοκοµείων και στην καταπο-
λέµηση της διαφθοράς. 

Ωστόσο, υπάρχει αρκετός δρόµος που πρέπει
να καλυφθεί για τη βελτίωση της λειτουργίας
του συστήµατος υγείας. Αυτό προκύπτει και
από τις προτάσεις που παρατέθηκαν πιο
πάνω σχετικά µε την απαιτούµενη πρόοδο
όσον αφορά την αποτελεσµατικότητα της
νοσοκοµειακής περίθαλψης, την οικονοµική
αποδοτικότητα, την κοινωνική δικαιοσύνη,
την αποδοτικότητα κόστους και την παρα-
γωγικότητα του συστήµατος υγείας στην
Ελλάδα. 

Η ουσιαστική αναµόρφωση του συστήµατος
υγείας, ο έλεγχος των δαπανών και ο περιο-
ρισµός της σπατάλης ενδέχεται να απαιτήσουν
χρόνο και να οδηγήσουν σε σύγκρουση µε
οµάδες συµφερόντων. 

Υπάρχουν όµως τρεις άµεσες παρεµβάσεις
που θα βοηθήσουν στην επίτευξη των στόχων
της µεταρρύθµισης του συστήµατος υγείας και
οι οποίες πρέπει να προωθηθούν κατά από-
λυτη προτεραιότητα:

••  Η πλήρης µηχανοργάνωση του συστήµατος
υγείας και η ενεργοποίηση µηχανισµών ελέγ-
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ΕΙ∆ΙΚΟ ΘΕΜΑ 5: ΧΡΗΣΙΜΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ ΓΙΑ ΤΙΣ 
ΑΠΟΚΡΑΤΙΚΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΤΗΝ ΠΕΡΙΟ∆Ο 1996-2009
ΚΑΙ ΓΙΑ ΤΙΣ ΕΛΛΕΙΜΜΑΤΙΚΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΕΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ

1 ΤΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΑΠΟΚΡΑΤΙΚΟΠΟΙΗΣΕΩΝ 
ΕΩΣ ΣΗΜΕΡΑ

Με τον όρο “αποκρατικοποίηση” χαρακτηρί-
ζεται η διαδικασία πώλησης ενός µέρους από
το συνολικό µετοχικό κεφάλαιο των δηµόσιων
επιχειρήσεων, προς ιδιώτες επενδυτές µέσω
δηµόσιας εγγραφής και η εισαγωγή των µετο-
χών των εν λόγω επιχειρήσεων προς δια-
πραγµάτευση στο χρηµατιστήριο. Το ∆ηµόσιο,
ανάλογα µε το διακρατούµενο ποσοστό του
επί του µετοχικού κεφαλαίου των επιχειρή-
σεων, δύναται να διατηρεί το δικαίωµα διο-
ρισµού της διοίκησής τους.

Στην Ελλάδα, το πρόγραµµα αποκρατικοποι-
ήσεων ξεκίνησε κατά βάση το 1996 µε τον
Οργανισµό Τηλεπικοινωνιών της Ελλάδος
(ΟΤΕ) και εντατικοποιήθηκε στη συνέχεια για
µια περίοδο δέκα περίπου ετών. Κατά τη διάρ-
κεια αυτής της περιόδου πραγµατοποιήθηκε η
πώληση τεσσάρων επιχειρήσεων του ∆ηµο-
σίου και αποκρατικοποιήθηκαν δεκαπέντε
επιχειρήσεις (βλ. τον Πίνακα VII.5.Α).

Οι επιχειρήσεις που πωλήθηκαν ήταν η Εµπο-
ρική Τράπεζα, η Ιονική Τράπεζα, η Ελληνική
Τράπεζα Βιοµηχανικής Αναπτύξεως και η
Ολυµπιακή Αεροπορία.

Οι επιχειρήσεις που αποκρατικοποιήθηκαν
είναι οι εξής:

1. Οργανισµός Τηλεπικοινωνιών της Ελλά-
δος (ΟΤΕ)

2. Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο (ΤΤ)
3. Ελληνικά Ταχυδροµεία (ΕΛΤΑ)
4. Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος (ΑΤΕ)
5. Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων

Ποδοσφαίρου (ΟΠΑΠ)
6. Ελληνικά Πετρέλαια (ΕΛΠΕ)
7. Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος (ΕΤΕ)
8. ∆ηµόσια Επιχείρηση Ηλεκτρισµού (∆ΕΗ)
9. Οργανισµός Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ)
10. Οργανισµός Λιµένος Θεσσαλονίκης

(ΟΛΘ)
11. Ελληνικά Χρηµατιστήρια Ανώνυµη Εται-

ρεία (ΕΧΑΕ)
12. Εταιρεία Ύδρευσης και Αποχέτευσης

Θεσσαλονίκης (ΕΥΑΘ)
13. Εταιρεία Ύδρευσης και Αποχέτευσης

Πρωτευούσης (ΕΥ∆ΑΠ)
14. Εταιρεία Κινητής Τηλεφωνίας

COSMOTE
15. Ελληνική Βιοµηχανία Οχηµάτων (ΕΛΒΟ)

Από το 2005, το σύνολο των επιχειρήσεων που
αποκρατικοποιήθηκαν δεν περιλαµβάνεται
πλέον στις δηµόσιες επιχειρήσεις, καθώς οι
µετοχές τους έχουν εισαχθεί στο Χρηµατι-
στήριο Αθηνών. Σύµφωνα µε το νόµο
3429/2005 (ΦΕΚ Α’ 314/27.12.2005), είκοσι
νέες δηµόσιες επιχειρήσεις αντικατέστησαν
δεκαεννέα παλαιότερες στον πίνακα των

χου και παρακολούθησης του κόστους και της
αποτελεσµατικότητας των δαπανών.

••  Η άµεση εφαρµογή ενός διπλογραφικού λογι-
στικού συστήµατος σε δεδουλευµένη βάση, που
αποτελεί προϋπόθεση για τη βελτίωση της διοί-
κησης και διαχείρισης των δηµόσιων νοσοκο-
µείων και την καλύτερη καταγραφή των δαπα-
νών και των υποχρεώσεών τους. 

••  Η βελτίωση των στατιστικών δεδοµένων,
που είναι προαπαιτούµενο για να µετρηθεί

κατ’ αρχάς και στη συνέχεια να αξιολογηθεί
και να βελτιωθεί η αποδοτικότητα και απο-
τελεσµατικότητα των δαπανών υγείας, και
γενικότερα του συστήµατος υγείας. Η βελ-
τίωση των στατιστικών δεδοµένων συνδέεται
άµεσα µε την καλύτερη συλλογή και την πλη-
ρέστερη και αντιπροσωπευτικότερη κάλυψη
των στατιστικών πληροφοριών σε επίπεδο
νοσοκοµείων, κλινικών (π.χ. πληροφορίες
ανά ασθενή και ανά ηµέρα νοσηλείας, σταθ-
µισµένες µε τη βαρύτητα του περιστατικού)
κ.λπ.
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δηµόσιων επιχειρήσεων, ο οποίος περιλαµ-
βάνεται στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋ-
πολογισµού του έτους 2007. Έκτοτε οι δηµό-
σιες επιχειρήσεις αριθµούνται σε 49 στην
Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του
2008 και σε 52 στις Εισηγητικές Εκθέσεις των
Προϋπολογισµών τόσο του 2009 όσο και του
2010.64 Τα οικονοµικά µεγέθη των επιχειρή-
σεων που ιδιωτικοποιήθηκαν δηµοσιεύονται
στους ετήσιους ισολογισµούς τους. Μέχρι
τώρα όλες οι επιχειρήσεις που έχουν απο-
κρατικοποιηθεί έχουν διανείµει ετήσιο µέρι-
σµα, δεδοµένου ότι οι µετά την αποκρατικο-
ποίηση χρήσεις τους ήταν κερδοφόρες.

Το σύνολο των ιδιωτικοποιήσεων απέφερε
στα ταµεία του ∆ηµοσίου έσοδα περί τα 18
δισεκ. ευρώ. Επισηµαίνεται ότι για λόγους
συνετής δηµοσιονοµικής διαχείρισης τα
έσοδα από ιδιωτικοποιήσεις επιβάλλεται να
διατίθενται για την άµεση µείωση του δηµό-
σιου χρέους. Ωστόσο, από τα εν λόγω έσοδα
µόνο περίπου το 41% διατέθηκε για την
άµεση µείωση του δηµόσιου χρέους, ενώ το
υπόλοιπο κάλυψε άλλες ταµειακές ανάγκες
του ∆ηµοσίου.

Τα οικονοµικά µεγέθη των δηµόσιων επιχει-
ρήσεων παρουσιάζονται κάθε χρόνο στην
Εισηγητική Έκθεση του Κρατικού Προϋπο-
λογισµού. Λεπτοµερής ανάλυση των συγκε-
ντρωτικών οικονοµικών µεγεθών των δηµό-
σιων επιχειρήσεων γίνεται στην ετήσια
Έκθεση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλά-
δος. Στην Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος
2009 περιλαµβάνεται πίνακας65 που περιγρά-
φει τα αποτελέσµατα των δηµόσιων επιχει-
ρήσεων και τη χρηµατοδότησή τους. (Στις 13
Οκτωβρίου η Ειδική Γραµµατεία ∆ηµόσιων
Επιχειρήσεων και Οργανισµών του Υπουρ-
γείου Οικονοµικών δηµοσιοποίησε αναλυτικά
στοιχεία για τις 11 πιο ζηµιογόνες ∆ΕΚΟ, των
οποίων οι συνολικές ζηµίες έφθαναν το 1,7
δισεκ. ευρώ το 2009 και ο συνολικός καθαρός
δανεισµός τα 12,0 δισεκ. ευρώ.) 

Τα καταγραφόµενα ελλείµµατα της τελευ-
ταίας πενταετίας κυµαίνονται κατ’ έτος
µεταξύ 0,9% και 1,0% του ΑΕΠ. Σε απόλυτο

µέγεθος τα καταγεγραµµένα ελλείµµατα
έχουν ως εξής:

••  2006: 1.857 εκατ.ευρώ

••  2007: 2.335 εκατ. ευρώ

••  2008: 2.065 εκατ. ευρώ

••  2009: 2.372 εκατ. ευρώ

••  2010: 2.130 εκατ. ευρώ (προϋπολογισθέν)

Τα µεγάλα ελλείµµατα των δηµόσιων επιχει-
ρήσεων προκαλούνται κυρίως από τις εταιρίες
αστικών συγκοινωνιών της πρωτεύουσας
(ΟΑΣΑ, ΕΘΕΛ, ΗΣΑΠ και ΗΛΠΑΠ), από
τον ΟΣΕ και τις θυγατρικές του (Ε∆ΙΣΥ και
ΤΡΑΙΝΟΣΕ), καθώς και από δύο αµυντικές
βιοµηχανίες, Ελληνικά Αµυντικά Συστήµατα
(ΕΑΣ) και Ελληνική Αεροπορική Βιοµηχανία
(ΕΑΒ). (Βλ. Πίνακα VII.5.Β)

Στον Πίνακα VII.5.Β παρουσιάζονται ορι-
σµένα οικονοµικά στοιχεία των εταιριών
δηµόσιων µεταφορών κατά τα τελευταία
πέντε χρόνια. Από τον πίνακα προκύπτει ότι
όλες οι εταιρίες έχουν προβλήµατα τόσο
στην πλευρά των εσόδων όσο και στην
πλευρά του λειτουργικού κόστους καθ’ όλη
την πενταετία. Επισηµαίνεται σχετικά ότι
µόνο η µισθοδοσία του προσωπικού υπερ-
βαίνει το σύνολο των εσόδων που επιτυγχά-
νει η κάθε εταιρία σε κάθε ένα από τα επι-
σκοπούµενα έτη. Τα ελλείµµατα διογκώνο-
νται περαιτέρω µετά το συνυπολογισµό των
λοιπών λειτουργικών δαπανών και των εξό-
δων εξυπηρέτησης των δανείων, καθιστώ-
ντας τη λειτουργία αυτών των επιχειρήσεων
προβληµατική. Ο Πίνακας VII.5.Γ παρου-
σιάζει το σύνολο των κρατικών επιχορηγή-
σεων την πενταετία 2005-2009.

Εξαιτίας αυτών των µεγάλων ελλειµµάτων,
αυξάνονται αναλόγως και οι δανειακές ανά-
γκες των δηµόσιων επιχειρήσεων, οι οποίες

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010194

6644 Εισηγητική Έκθεση του Κρατικού Προϋπολογισµού του 2010,
Πίνακας 5.2, σελ. 126.

6655 Πίνακας VIII.7, σελ. 126.
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συνήθως καλύπτονται µε δάνεια υπό την
εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Εάν τα
δάνεια αυτά δεν εξοφληθούν, οι εγγυήσεις
καταπίπτουν. Στην παρούσα συγκυρία, η αδυ-
ναµία του ∆ηµοσίου να προσφύγει για δανει-
σµό στις αγορές και η ανάγκη µείωσης του
υπερβολικού δηµόσιου χρέους είναι µεταξύ
των λόγων που εξηγούν την απόφαση της
κυβέρνησης να προχωρήσει σε άµεση ανα-
διάρθρωση του ΟΣΕ (το σχετικό νοµοσχέδιο
κατατέθηκε στη Βουλή στις 7 Οκτωβρίου) και
εν συνεχεία των άλλων ελλειµµατικών επι-
χειρήσεων. Επιπλέον, µετά την αναθεώρηση
των δηµοσιονοµικών στοιχείων των τελευ-
ταίων ετών που αναµενόταν να ανακοινωθεί
στις 22 Οκτωβρίου από την Eurostat, ορισµέ-
νες δηµόσιες επιχειρήσεις (όπως ο ΟΣΕ, ο
ΟΑΣΑ, τα ΕΑΣ) κρίθηκε ότι ανήκουν στον
τοµέα της γενικής κυβέρνησης, µε αποτέλεσµα
τόσο το έλλειµµα όσο και το χρέος τους να
προσµετρούνται απευθείας στο έλλειµµα και
το χρέος της γενικής κυβέρνησης, ενώ αντί-
θετα δεν επιβαρύνεται πλέον το έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης από την κατάπτωση
εγγυήσεων του ∆ηµοσίου για τα δάνεια που
είχαν συνάψει οι συγκεκριµένες επιχειρήσεις. 

Γενικότερα, είναι προφανές ότι οι εξεταζό-
µενες εταιρίες πρέπει να αναδιοργανωθούν
και να διοικούνται µε µια διαφορετική φιλο-
σοφία, η οποία θα χαρακτηρίζεται από δια-
φάνεια και επαγγελµατισµό και θα αποσκοπεί

στην πραγµατοποίηση θετικών αποτελεσµά-
των σύµφωνα µε στόχους που θα καθορίζονται
σε ετήσια βάση.

2 ∆ΕΣΜΕΥΣΕΙΣ ΣΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΟΥ ΜΝΗΜΟΝΙΟΥ

Στο πλαίσιο του Προγράµµατος Οικονοµικής
Προσαρµογής, η κυβέρνηση έχει δεσµευθεί να
µειώσει περαιτέρω τη συµµετοχή του ∆ηµο-
σίου σε δηµόσιες επιχειρήσεις. Στις δεσµεύ-
σεις περιλαµβάνονται:

••  ∆ηµοσίευση ισολογισµών ελεγµένων από
ορκωτούς λογιστές, για τις δέκα επιχειρήσεις
που εµφανίζουν τις µεγαλύτερες ζηµίες.

••  Κατάρτιση χρονοδιαγράµµατος ενεργειών
για τη βελτίωση των οικονοµικών µεγεθών των
πλέον ζηµιογόνων επιχειρήσεων � κυρίως του
ΟΣΕ και των εταιριών αστικών µεταφορών
της πρωτεύουσας.

••  Βελτίωση του συστήµατος διοίκησης των
δηµόσιων επιχειρήσεων.

••  Περικοπή των κεφαλαιακών ενισχύσεων
του ∆ηµοσίου προς τις δηµόσιες επιχειρήσεις
κατά 800 εκατ. ευρώ τουλάχιστον στον προϋ-
πολογισµό του 2012.

••  Εφαρµογή προγράµµατος αποκρατικοποι-
ήσεων που θα αποφέρει τουλάχιστον 1 δισεκ.

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010196

Πίνακας VII.5.Γ Κρατικές ενισχύσεις προς εταιρίες δηµόσιων µεταφορών

(εκατ. ευρώ)

Έτος ΟΣΕ Ε∆ΥΣΙ ΤΡΑΙΝΟΣΕ ΕΘΕΛ ΗΣΑΠ ΗΛΠΑΠ ΟΑΣΑ

2005 - - - 70,81 19,31 24,13 -

2006 - - - 70,64 23,85 19,28 -

2007 - - - 72,48 23,85 19,46 -

2008 - - - 73,39 24,77 20,18 -

2009* - - - 75,23 26,15 21,56 -

Πηγή: Υπουργείο Οικονοµικών.
* Προσωρινά στοιχεία.

KEF VII:������ 1  10/20/10  1:21 PM  ������ 196



ευρώ ετησίως την περίοδο 2011-2013. Αυτό το
πρόγραµµα πρέπει να συνταχθεί µέχρι το
τέλος ∆εκεµβρίου του 2010.

3 ΟΙ ΚΑΤΕΥΘΥΝΣΕΙΣ ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΤΙΚΗΣ 
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Η κυβέρνηση στις 2 Ιουνίου 201066 ανακοί-
νωσε τις γενικές κατευθύνσεις για ένα ευρύ
πρόγραµµα ιδιωτικοποιήσεων. Αυτό θα περι-
λαµβάνει το σιδηροδροµικό δίκτυο, τις οδικές
µεταφορές, τα αεροδρόµια, τα λιµάνια, άλλες

επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας, τον κλάδο των
τυχερών παιγνίων (ΟΠΑΠ, καζίνα), καθώς
και την ακίνητη περιουσία του ∆ηµοσίου.

Τα µέσα που θα χρησιµοποιηθούν για τις απο-
κρατικοποιήσεις περιλαµβάνουν πώληση,
συµβάσεις παραχώρησης, είσοδο στρατηγικού
επενδυτή, µετοχοποίηση µέσω Χρηµατιστη-
ρίου ή δηµιουργία εταιριών συµµετοχών.

Νοµισµατική Πολιτική
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6666 Κοινή συνέντευξη τύπου των συναρµόδιων υπουργών για τις απο-
κρατικοποιήσεις και τη διαχείριση της δηµόσιας περιουσίας.

ΕΙ∆ΙΚΟ ΘΕΜΑ 6: Η ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ 
ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ ΑΛΛΑΓΗΣ ΚΑΙ Η ΠΡΑΣΙΝΗ 
ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

1 Η ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΗΣ ΚΛΙΜΑΤΙΚΗΣ ΑΛΛΑΓΗΣ: 
Η ΠΡΟΣΦΑΤΗ ∆ΙΕΘΝΗΣ ΚΑΙ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΕΜΠΕΙΡΙΑ

1.1 Τρέχουσες εξελίξεις της πολιτικής της ΕΕ για
την αντιµετώπιση της κλιµατικής αλλαγής

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε ανακοίνωσή της
µετά τη ∆ιάσκεψη της Κοπεγχάγης το ∆εκέµ-
βριο του 2009, πρότεινε την άµεση εφαρµογή
της συµφωνίας της Κοπεγχάγης, προβλέπο-
ντας µάλιστα άµεση χορήγηση χρηµατοδοτι-
κής βοήθειας 2,4 δισεκ. ευρώ κάθε χρόνο
προς τις αναπτυσσόµενες χώρες κατά την
περίοδο 2010-2012. Επίσης, έδωσε έµφαση
στην προσπάθεια επίτευξης µιας νοµικά
δεσµευτικής παγκόσµιας συµφωνίας στη διά-
σκεψη των Ηνωµένων Εθνών για το κλίµα,
που θα πραγµατοποιηθεί στην Κανκούν του
Μεξικού το ∆εκέµβριο του 2010.67 Επιπλέον,
η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εξετάζει το ενδεχό-
µενο υιοθέτησης ενός πανευρωπαϊκού ενερ-
γειακού φόρου, ο οποίος θα µπορούσε να
ενισχύσει την ανταγωνιστικότητα των ανα-
νεώσιµων πηγών ενέργειας (ΑΠΕ) και γενι-
κότερα των πηγών ενέργειας µε χαµηλές
εκποµπές διοξειδίου του άνθρακα, ενώ
παράλληλα θα µπορούσε να συµβάλει στη
µείωση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων
που προέκυψαν από την πρόσφατη οικονο-
µική κρίση.68

Στις 17 Ιουνίου 2010 το Ευρωπαϊκό Συµβού-
λιο αποφάσισε, πρώτον, να αναλυθούν οι προ-
τάσεις της Επιτροπής για µείωση των εκπο-
µπών αερίων του θερµοκηπίου πέραν του
20%, συµπεριλαµβανοµένων των επιπτώσεων
για καθεµία από τις χώρες-µέλη, και δεύτε-
ρον, να παρουσιαστεί στη διάσκεψη των Ηνω-
µένων Εθνών για το κλίµα στην Κανκούν η
πρόοδος των χωρών-µελών σχετικά µε την
εφαρµογή των δεσµεύσεών τους για το 2010.
Επιπλέον, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή στις 14 Ιου-
λίου 2010 χαιρέτισε το γεγονός ότι η Επιτροπή
Αντιµετώπισης της Κλιµατικής Αλλαγής
ψήφισε υπέρ της θέσπισης του Κανονισµού
αναφορικά µε τη δηµοπρασία των δικαιωµά-
των εκποµπών αερίων69 υπό το Σύστηµα Εµπο-
ρίας Εκποµπών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (EU
Emissions Trading System), τον οποίο πρό-
τεινε η Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Στο συγκεκρι-

6677 Ανακοίνωση Ευρωπαϊκής Επιτροπής, COM(2010) 86 τελικό,
9.3.2010.

6688 Ειδικότερα, θα µπορούσε να επιβληθεί ένα ελάχιστο επίπεδο
φόρου στις ενεργειακές πηγές, όπως στον άνθρακα, στα βιοκαύ-
σιµα και στις ΑΠΕ. Για παράδειγµα, εξετάζεται ο φόρος άνθρακα
να κυµαίνεται µεταξύ 4 και 30 ευρώ ανά τόνο διοξειδίου του
άνθρακα. Ο σκοπός πάντως δεν είναι να αυξηθούν οι φόροι, αλλά
να αναδιαρθρωθούν, προκειµένου οι καταναλωτές να µπορούν να
µειώσουν το φόρο που θα πληρώνουν ακολουθώντας περισσότερο
ενεργειακά αποδοτικά πρότυπα συµπεριφοράς (βλ. Reuters,
Exclusive: EU debt crisis boosts chance of energy tax overhaul,
1.6.2010).

6699 Τα κράτη-µέλη εκχωρούν κάθε χρόνο στις εγκαταστάσεις που συµ-
µετέχουν στο σύστηµα εµπορίας δικαιωµάτων εκποµπών την ποσό-
τητα δικαιωµάτων που πρόκειται να κατανεµηθούν δωρεάν για το
ίδιο έτος. Ο τρόπος κατανοµής των δικαιωµάτων εκποµπών ανά
δραστηριότητα καθώς και οι κανόνες που διέπουν την κατανοµή
δικαιωµάτων κάθε κράτους-µέλους προσδιορίζονται στα εθνικά
σχέδια κατανοµής (βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοι-
κητή για το έτος 2008, Απρίλιος 2009, Κεφάλαιο XI, σελ. 190 και
193). Από το 2013 και µετά, τα κράτη-µέλη θέτουν σε δηµοπρα-
σία όλα τα δικαιώµατα τα οποία δεν κατανέµονται δωρεάν.
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µένο Κανονισµό τίθενται οι κανόνες για τη
δηµοπρασία των δικαιωµάτων εκποµπών οι
οποίοι θα αρχίσουν να εφαρµόζονται από το
2013.70

Τέλος, ο γενικός γραµµατέας του Οργανισµού
Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης
(ΟΟΣΑ) στις 19 Ιουλίου 2010 επικρότησε την
πρόταση των υπουργών της Γαλλίας, Γερµα-
νίας και του Ηνωµένου Βασιλείου να υιοθε-
τήσουν στόχο µείωσης των εκποµπών αερίων
του θερµοκηπίου της τάξεως του 30%, σε
σχέση µε τα επίπεδα του 1990, µέχρι το 2020.
Σύµφωνα µε µελέτη του ΟΟΣΑ,71 το επιπλέον
κόστος που θα προκύψει από την αναπρο-
σαρµογή του στόχου της ΕΕ για µείωση των
εκποµπών αερίων σε 30%, από 20% που
ισχύει σήµερα, εκτιµάται περίπου σε 0,3% του
ΑΕΠ ετησίως µέχρι το 2020 (από 0,2% που
ισχύει για τη µείωση των εκποµπών αερίων
κατά 20%). Μεταξύ των επιλογών για την επί-
τευξη του στόχου του 30% συγκαταλέγονται ο
περιορισµός του αριθµού των δηµοπρατούµε-
νων δικαιωµάτων στο Σύστηµα Εµπορίας
∆ικαιωµάτων Εκποµπών της ΕΕ, η θέσπιση
ρυθµίσεων για την προώθηση υψηλότερης
ενεργειακής απόδοσης, ο προσανατολισµός
των χρηµατοδοτικών πόρων της ΕΕ προς τις
πράσινες επενδύσεις κ.ά. Η επίτευξη του ανω-
τέρω στόχου θα προσφέρει επιπλέον έσοδα,
που µπορούν να συµβάλουν στη δηµοσιονο-
µική εξυγίανση και συνεπώς στη µείωση των
δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων που προέκυψαν
ως επακόλουθο της πρόσφατης οικονοµικής
κρίσης.72

1.2 Τρέχουσα πολιτική της ελληνικής κυβέρνησης
για την αντιµετώπιση της κλιµατικής αλλαγής

Ο σχεδιασµός της ελληνικής κυβέρνησης για
την επίτευξη του στόχου 20-20-2073 περιλαµ-
βάνει δύο σενάρια: (α) το σενάριο αναφοράς,
το οποίο περιλαµβάνει δράσεις και πολιτικές
που έχουν ήδη δροµολογηθεί πριν από το
2009, και (β) το σενάριο επίτευξης των στό-
χων, το οποίο περιλαµβάνει και πολιτικές που
υιοθετήθηκαν πρόσφατα, όπως ο νόµος για
την επιτάχυνση της ανάπτυξης των ΑΠΕ (ο Ν.
3851/2010 που ψηφίστηκε στα τέλη Μαΐου).74

Τα αποτελέσµατα του σεναρίου επίτευξης των
στόχων δείχνουν ότι είναι δυνατή η επίτευξη
του στόχου συµµετοχής των ΑΠΕ κατά 20%
στη συνολική τελική κατανάλωση ενέργειας
και κατά 40% στην ηλεκτροπαραγωγή. Μέχρι
το 2020 αναµένεται να πραγµατοποιηθούν
επενδύσεις ύψους 16 δισεκ. ευρώ σε ΑΠΕ,
που θα συνεπάγονται περισσότερα από 15.000
MW εγκατεστηµένης ισχύος, από περίπου
4.500 MW το 2010. Πιο συγκεκριµένα, ανα-
µένεται να εγκατασταθούν επιπλέον 6.000
MW αιολικά, 2.500 MW φωτοβολταϊκά και
περίπου 250 MW µονάδες µε χρήση βιοµά-
ζας.75 Για την υλοποίηση του σχεδιασµού
αυτού, κατατέθηκε στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή
η Έκθεση του Εθνικού Σχεδίου ∆ράσης για
την επίτευξη της συµβολής των ΑΠΕ στην
τελική κατανάλωση ενέργειας σε ποσοστό
20% έως το 2020.76

Στο πλαίσιο των προσπαθειών για ανάπτυξη
των ΑΠΕ εντάσσεται και η προκαταρκτική
χωροθέτηση των θαλάσσιων αιολικών πάρ-
κων,77 η οποία απαιτείται προκειµένου να
προχωρήσει η διαδικασία αδειοδότησης.
Μέσω αυτής της διαδικασίας καθορίζονται η
ακριβής θέση των θαλάσσιων αιολικών πάρ-
κων, η θαλάσσια έκταση που καταλαµβάνουν
και η µέγιστη εγκατεστηµένη ισχύς. Οι επι-
λεγµένες περιοχές αφορούν την πρώτη φάση
ανάπτυξης θαλάσσιων αιολικών πάρκων

7700 Ειδικότερα, το 2013, αρχή της τρίτης περιόδου εµπορίας, η δηµο-
πρασία θα αντικαταστήσει σταδιακά τη δωρεάν κατανοµή δικαι-
ωµάτων εκποµπών και θα αποτελέσει την κύρια µέθοδο κατανο-
µής τους στους διάφορους κλάδους, εκτός από την αεροπλοΐα, για
την οποία το 15% των δικαιωµάτων θα δηµοπρατηθούν το 2012,
ενώ αυτή η αναλογία θα διατηρηθεί και τα επόµενα χρόνια.

7711 OECD, Costs and Effectiveness of the Copenhagen Pledges:
Assessing Global Greenhouse Gas Emissions Targets and Actions
for 2020, May 2010.

7722 Ανακοίνωση Ευρωπαϊκής Επιτροπής, COM(2010) 265 τελικό,
26.5.2010.

7733 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008,
Απρίλιος 2009, Κεφάλαιο XI, σελ. 189.

7744 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010, Μάρ-
τιος 2010, Ειδικό θέµα 2.ΣΤ, σελ. 153.

7755 Υπουργείο Περιβάλλοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής,
δελτίο τύπου, 21.6.2010.

7766 Στην έκθεση περιλαµβάνονται εκτιµήσεις για την εξέλιξη του ενερ-
γειακού τοµέα και τη διείσδυση των τεχνολογιών των ΑΠΕ έως το
2020, ενώ επίσης αναφέρονται µέτρα για τη µείωση της κατανά-
λωσης ενέργειας, την αξιοποίηση των ΑΠΕ και την ανάπτυξη των
διοικητικών δοµών που θα επιταχύνουν τη διείσδυση αυτή. Με τον
παραπάνω σχεδιασµό εκτιµάται ότι την επόµενη δεκαετία θα εξοι-
κονοµηθούν 1,3 δισεκ. ευρώ (βλ. Υπουργείο Περιβάλλοντος, Ενέρ-
γειας και Κλιµατικής Αλλαγής, δελτίο τύπου, 21.7.2010).

7777 Υπουργείο Περιβάλλοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής,
δελτίο τύπου, 6.7.2010.
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στην Ελλάδα, δηλαδή την περίοδο 2012-2017.78

Στις δράσεις για εξοικονόµηση ενέργειας
περιλαµβάνονται δύο ακόµη πρωτοβουλίες. Η
πρώτη αφορά την πρόσκληση υποβολής προ-
τάσεων για ενεργειακή αναβάθµιση των κτι-
ρίων του δηµόσιου τοµέα µε τη χρήση τεχνο-
λογιών ΑΠΕ συνολικού προϋπολογισµού 40
εκατ. ευρώ.79 Οι εν λόγω προτάσεις θα χρη-
µατοδοτηθούν από το Επιχειρησιακό Πρό-
γραµµα “Περιβάλλον και Αειφόρος Ανά-
πτυξη” και αφορούν έργα που περιορίζουν τις
ενεργειακές απαιτήσεις σε θέρµανση, ψύξη,
φωτισµό κ.ά. Η δεύτερη πρωτοβουλία είναι η
σύσταση του Ειδικού Ταµείου Χρηµατοδότη-
σης “Εξοικονοµώ κατ’ οίκον”.80 Το πρό-
γραµµα “Εξοικονοµώ κατ’ οίκον” θα κινητο-
ποιήσει κατά την περίοδο 2010-2012 επενδύ-
σεις συνολικού ύψους 1 δισεκ. ευρώ. Η συνο-
λική επένδυση θα προέρχεται τόσο από τους
ίδιους πόρους του συγκεκριµένου Ταµείου
όσο και από την κινητοποίηση πόρων του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα.81 Σχετικές είναι και οι
διατάξεις του Ν. 3855/2010 για τη βελτίωση
της ενεργειακής απόδοσης κατά την τελική
χρήση, ο οποίος ψηφίστηκε τον Ιούνιο (σε
εφαρµογή της Οδηγίας ΕΕ 2006/32).

Μια άλλη σηµαντική δράση για την αντιµετώ-
πιση της κλιµατικής αλλαγής είναι ο Ν. 3889 για
το Πράσινο Ταµείο. Το Πράσινο Ταµείο προ-
κύπτει από την ενοποίηση του Ειδικού Ταµείου
Εφαρµογής Ρυθµιστικών και Πολεοδοµικών
Σχεδίων, του Ειδικού Φορέα ∆ασών και του
Γαλάζιου Ταµείου. Με την ενοποίηση των ανω-
τέρω ταµείων επιτυγχάνεται η καταγραφή και
ταξινόµηση των εσόδων που προέρχονται από
την είσπραξη προστίµων για περιβαλλοντικές
και άλλες παραβάσεις. Οι “πράσινοι πόροι” θα
αξιοποιούνται για τη χρηµατοδότηση δράσεων
προστασίας του περιβάλλοντος που υλοποιούν
τρίτοι φορείς. Η αξιοποίησή τους µπορεί να
έχει τη µορφή επιχορηγήσεων, δανείων, κεφα-
λαιακής συµµετοχής ή άλλης κεφαλαιακής ενί-
σχυσης, ενώ οι δράσεις µπορεί να συγχρηµα-
τοδοτούνται από άλλους δηµόσιους, ευρωπαϊ-
κούς ή ιδιωτικούς πόρους.

Στο Μνηµόνιο Οικονοµικής και Χρηµατοπι-
στωτικής Πολιτικής (Ν. 3845/2010), καθώς

και στο Επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο της 6ης
Αυγούστου 2010, µεταξύ των δηµοσιονοµι-
κών πολιτικών που καταγράφονται για την
αύξηση των εσόδων αναφέρεται και η επι-
βολή πράσινων φόρων. Ειδικότερα, στα
δηµοσιονοµικά µέτρα που περιλαµβάνει το
Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής για
το 2011 προβλέπονται έσοδα 300 εκατ. ευρώ
(0,1% του ΑΕΠ) από τα “πράσινα τέλη”.
Μεταξύ των διαρθρωτικών πολιτικών του
Μνηµονίου περιλαµβάνεται και η λήψη
µέτρων για την κινητοποίηση επενδύσεων
σχετικών µε την πράσινη ανάπτυξη. Συγκε-
κριµένα, προβλέπεται η λήψη µέτρων για τη
διευκόλυνση των άµεσων ξένων επενδύσεων
σε καινοτοµικούς και στρατηγικούς κλάδους
δραστηριότητας, όπως οι “πράσινες” βιοµη-
χανίες, µέσω της αναθεώρησης του επενδυ-
τικού νόµου και της υιοθέτησης µέτρων που
θα διευκολύνουν τις συµπράξεις δηµόσιου
και ιδιωτικού τοµέα (Σ∆ΙΤ). Επιπλέον, στην
έκθεση προόδου για το πρόγραµµα οικονο-
µικής προσαρµογής που υπέβαλε η ελληνική
κυβέρνηση στην ΕΕ82 αναφέρεται ότι στο
πλαίσιο της φορολογικής µεταρρύθµισης
προβλέπονται φορολογικά κίνητρα για τη
στήριξη δράσεων προστασίας του περιβάλ-
λοντος. Τέλος, στα µέτρα που περιλαµβάνο-
νται στο προσχέδιο του προϋπολογισµού για
το 2011 αναφέρεται και η επιβολή “πράσινων
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7788 Τα κριτήρια που εφαρµόστηκαν στη διαδικασία προκαταρκτικής
χωροθέτησης των θαλάσσιων αιολικών πάρκων αποβλέπουν: (α)
στον αποκλεισµό περιοχών όπου η ανάπτυξη θαλάσσιων πάρκων
είναι ασύµβατη µε άλλες χρήσεις, τηρουµένου του ορίου των 6 ναυ-
τικών µιλίων, (β) στον αποκλεισµό περιοχών µε βάθος µεγαλύτερο
από 50 µέτρα, (γ) στην αποφυγή θέσεων µε σηµαντικές επιπτώ-
σεις στο περιβάλλον και (δ) στην ελαχιστοποίηση της οπτικής
όχλησης από τις εγκαταστάσεις. Με βάση τα παραπάνω κριτήρια,
οι κατάλληλες περιοχές που επιλέχθηκαν είναι οι ακόλουθες: Άη
Στράτης, Αλεξανδρούπολη, Θάσος, Κάρπαθος, Κέρκυρα, Κρυο-
νέρι, Κύµη, Λευκάδα, Λήµνος, Πεταλιοί, Σαµοθράκη, Φανάρι.

7799 Υπουργείο Περιβάλλοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής,
δελτίο τύπου, 19.7.2010.

8800 Υπουργείο Περιβάλλοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής,
δελτίο τύπου, 20.7.2010. Επίσης βλ. Τράπεζα της Ελλάδος,
Έκθεση του ∆ιοικητή για το 2009, Απρίλιος 2010, σελ.207.

8811 Οι δηµόσιοι πόροι του προγράµµατος για το 2010 ανέρχονται σε
396 εκατ. ευρώ και θα προέρχονται από τα εξής Επιχειρησιακά
Προγράµµατα του ΕΣΠΑ: (α) Ε.Π. Ανταγωνιστικότητα και Επι-
χειρηµατικότητα (200 εκατ. ευρώ), (β) Π.Ε.Π. Αττικής (100 εκατ.
ευρώ), (γ) Π.Ε.Π. Μακεδονίας-Θράκης (Περιφέρεια Κεντρ.
Μακεδονίας - 35 εκατ. ευρώ), (δ) Π.Ε.Π. Θεσσαλίας-Στ. Ελλάδας-
Ηπείρου (25 εκατ.. ευρώ), (δ) Π.Ε.Π. Μακεδονίας-Θράκης (Περι-
φέρεια ∆. Μακεδονίας - 15 εκατ. ευρώ), (στ) Π.Ε.Π. Κρήτης και
Νήσων Αιγαίου (6 εκατ. ευρώ) και (ζ) Ε.Π. Περιβάλλον και Αει-
φόρος Ανάπτυξη (15 εκατ. ευρώ).

8822 Hellenic Republic-Ministry of Finance, The economic adjustment
programme for Greece, July 2010.
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τελών σε εκποµπές ρύπων”, που αναµένεται
να αποφέρει, όπως προαναφέρθηκε, έσοδα
300 εκατ. ευρώ το 2011.83

2 ΠΡΑΣΙΝΗ ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ

2.1 Η αναγκαιότητα της πράσινης φορολογίας

Η παγκόσµια κλιµατική αλλαγή είναι ένα από
τα µεγαλύτερα προβλήµατα που αντιµετωπίζει
η ανθρωπότητα σήµερα και για το λόγο αυτό
έχουν προταθεί διάφορα εργαλεία και πολι-
τικές που µπορούν να συντελέσουν στη µείωση
των αυξηµένων εκποµπών, ιδίως του διοξει-
δίου του άνθρακα, οι οποίες προκαλούν το
φαινόµενο του θερµοκηπίου. Μεταξύ των
µέτρων που έχουν προταθεί είναι και η επι-
βολή περιβαλλοντικών ή πράσινων φόρων.84

Ως πράσινοι φόροι ορίζονται οι φόροι επί
προϊόντων ή υπηρεσιών που έχουν αποδε-
δειγµένη αρνητική επίδραση στο περιβάλλον.
Οι περιβαλλοντικοί φόροι µπορούν να δια-
κριθούν στις εξής γενικές κατηγορίες:

((αα))  ΦΦόόρροοιι  εεννέέρργγεειιααςς:: περιλαµβάνουν τους
φόρους επί ενεργειακών προϊόντων που χρη-
σιµοποιούνται στις µεταφορές (π.χ. πετρέλαιο,
βενζίνη) και σε λοιπές χρήσεις (π.χ. ορυκτά
καύσιµα, φυσικό αέριο, άνθρακας, ηλεκτρι-
σµός).

�((ββ))  ΦΦόόρροοιι  µµεεττααφφοορρώώνν::  πρόκειται για φόρους
που επιβάλλονται στα µεταφορικά µέσα (π.χ.
φόροι οχηµάτων).

((γγ))  ΦΦόόρροοιι  ρρύύππααννσσηηςς//ππόόρρωωνν:: πρόκειται για
φόρους που επιβάλλονται για ρυπογόνες δρα-
στηριότητες (π.χ. φόροι εκποµπών αερίων,
πρώτων υλών και αποβλήτων).85

Με την επιβολή των συγκεκριµένων φόρων
επιδιώκεται η ενσωµάτωση του περιβαλλο-
ντικού και κοινωνικού κόστους στο κόστος
παραγωγής, κυρίως της παραγωγής ενέργειας,
και η τεχνητή επιβάρυνση της τιµής του παρα-
γόµενου προϊόντος. Απώτερος σκοπός είναι η
παροχή κινήτρων για εξοικονόµηση ενέρ-
γειας, η στροφή προς παραγωγή ενέργειας
από καθαρότερες πηγές και η υιοθέτηση νέων

και καινοτοµικών τεχνολογιών, ώστε τελικά
να επιτευχθεί µείωση των εκποµπών και της
ρύπανσης. Επίσης, µε την επιβολή πράσινων
φόρων καθίσταται δυνατό να µειωθεί η φορο-
λογική επιβάρυνση της παραγωγής και της
εργασίας, στο βαθµό που αυξάνεται η φορο-
λόγηση τόσο της χρήσης φυσικών πόρων όσο
και προϊόντων και δραστηριοτήτων κατα-
στροφικών για το περιβάλλον. Με τον τρόπο
αυτό, διευρύνεται η φορολογητέα βάση προς
ένα νέο πεδίο. Επιπλέον, οι περιβαλλοντικοί
φόροι είναι δίκαιοι, καθώς υλοποιούν την
αρχή “ο ρυπαίνων πληρώνει”, σύµφωνα µε την
οποία ο ρυπαίνων επιβαρύνεται µε το κόστος
των µέτρων που απαιτούνται για να µη συντε-
λεστεί περιβαλλοντική ζηµία ή για να µην
ξεπεράσει η ρύπανση κάποιο αποδεκτό όριο.
Ωστόσο, προκειµένου να είναι αποτελεσµα-
τική µια πράσινη φορολογική πολιτική, θα
πρέπει να έχει ορατά αποτελέσµατα, να περι-
λαµβάνει απλά και αποδοτικά µέτρα και να
συνδυάζεται µε άλλα µέτρα και πολιτικές,
όπως είναι η επιβολή κανονιστικών µέτρων
για περιβαλλοντικές προδιαγραφές, πρωτο-
βουλίες και δεσµεύσεις υιοθέτησης αντιρρυ-
παντικών τεχνολογιών, µέτρα για τη βελτίωση
της ενεργειακής αποδοτικότητας, επενδύσεις
σε νέες τεχνολογίες κ.ά.86

2.2 Εξελίξεις στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης

Όλο και περισσότερες χώρες από τη δεκαετία
του 1990 προχωρούν στην υιοθέτηση περι-
βαλλοντικών φορολογικών µεταρρυθµίσεων.
Στην ΕΕ οι ιδέες για την πράσινη φορολογία
είχαν διαφορετική απήχηση από χώρα σε
χώρα. Μεταξύ άλλων, η ∆ανία, η Φιλανδία, η
Γερµανία, η Ολλανδία, η Σουηδία και το Ηνω-
µένο Βασίλειο εισήγαγαν περιβαλλοντικές
φορολογικές µεταρρυθµίσεις την τελευταία
δεκαετία. Ειδικότερα, αύξησαν τους περι-
βαλλοντικούς φόρους και χρησιµοποίησαν τα
επιπλέον έσοδα για να χρηµατοδοτήσουν
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8833 Προσχέδιο Κρατικού Προϋπολογισµού του 2011, Πίνακας 2.2, σελ.
25.

8844 Βλ. και OECD, Taxation, Innovation and the Environment, Οκτώ-
βριος 2010.

8855 European Commission, Taxation trends in the European Union,
2010.

8866 ACCA’s position papers, Green Taxation in a Recession, 2009.
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περικοπές της φορολογίας εισοδήµατος.
Παράλληλα, προκειµένου να προστατεύσουν
τους παραγωγούς από τις αρνητικές επιπτώ-
σεις που θα είχε η αύξηση του κόστους παρα-
γωγής (λόγω των περιβαλλοντικών φόρων)
στην ανταγωνιστικότητα των προϊόντων τους,
έλαβαν µέτρα όπως µείωση των φορολογικών
συντελεστών ή υιοθέτηση µεθόδων αναχρη-
µατοδότησης. Πρακτικές πράσινης φορολο-
γίας ακολούθησαν επίσης µερικές από τις νέες
χώρες-µέλη. Για παράδειγµα, η Σλοβενία
εφάρµοσε έναν φόρο διοξειδίου του άνθρακα
σε όλα τα ενεργειακά προϊόντα από το 1997.
Στην Εσθονία τα έσοδα από τις αυξήσεις
στους ειδικούς φόρους κατανάλωσης χρησι-
µοποιήθηκαν για να χρηµατοδοτήσουν σηµα-
ντικές περικοπές στη φορολογία εισοδήµατος.
Η Τσεχία εισήγαγε το 2008 µια περιβαλλο-
ντική φορολογική µεταρρύθµιση, µε την οποία
θα αυξήσει τους φορολογικούς συντελεστές
στα περισσότερα ενεργειακά προϊόντα την
περίοδο 2008-2012, ενώ τα επιπλέον φορολο-
γικά έσοδα θα χρησιµοποιηθούν για την υπο-
στήριξη της κυβερνητικής πολιτικής για την
απασχόληση.

Παρ’ όλο το ενδιαφέρον ωστόσο, τα έσοδα
από τους περιβαλλοντικούς φόρους δεν
αυξήθηκαν, αντιθέτως παρουσίασαν συνεχή
πτωτική πορεία τα τελευταία χρόνια. Ειδι-
κότερα, οι περιβαλλοντικοί φόροι για την
ΕΕ-27 το 2008 ήταν κατά µέσο όρο 2,4% ως
ποσοστό του ΑΕΠ και 6,1% ως ποσοστό των
συνολικών φόρων, ενώ τα αντίστοιχα ποσο-
στά για το 2000 ήταν 2,7% και 6,8% (βλ.
Πίνακα VII.6.Α). Εξετάζοντας τους πράσι-
νους φόρους ως ποσοστό του ΑΕΠ των
χωρών-µελών της ΕΕ-27 το 2008, παρατη-
ρούµε ότι για τις περισσότερες χώρες η
ποσοστιαία συµµετοχή κυµαίνεται µεταξύ
2%-3%. Μόλις σε τέσσερις χώρες τα επίπεδα
κυµαίνονται κάτω του 2%, ενώ σε άλλες τέσ-
σερις είναι ίσα ή υψηλότερα του 3,5%. Ειδι-
κότερα, το 2008 η ∆ανία αντιπροσωπεύει το
υψηλότερο ποσοστό (5,7%), ακολουθούµενη
από την Ολλανδία (3,9%), ενώ τα χαµηλό-
τερα ποσοστά σηµειώνονται στην Ισπανία
(1,6%), τη Λιθουανία (1,7%), τη Ρουµανία
(1,8%) και τη Λεττονία (1,9%).

Ωστόσο, όσον αφορά τη συµµετοχή των πρά-
σινων φόρων στη συνολική φορολογία σε
καθεµία από τις χώρες-µέλη, παρατηρούνται
σηµαντικές διαφοροποιήσεις, καθώς σε
µερικές χώρες οι συγκεκριµένοι φόροι αυξή-
θηκαν (Βουλγαρία, ∆ανία, Εσθονία, Πολω-
νία), ενώ σε άλλες παρέµειναν σταθεροί ή
µειώθηκαν (Γαλλία, Ελλάδα, Μάλτα, Ρου-
µανία, Σλοβενία). Το 2008 σε σύγκριση µε το
2000, η µεγαλύτερη αύξηση σηµειώθηκε στη
Βουλγαρία, όπου το ποσοστό συµµετοχής των
περιβαλλοντικών φόρων στους συνολικούς
φόρους αυξήθηκε κατά τρεις εκατοστιαίες
µονάδες φθάνοντας το 10,6%, ποσοστό
αρκετά υψηλότερο από το µέσο ευρωπαϊκό
όρο. Αντίστοιχα, η µεγαλύτερη µείωση σηµει-
ώθηκε στη Ρουµανία (5 εκατοστιαίες µονάδες
σε 6,3%). Όσον αφορά τη συµµετοχή της
πράσινης φορολογίας στη συνολική φορολο-
γία, τις πρώτες θέσεις το 2008 κατέχουν η
∆ανία (12%), η Βουλγαρία (11%) και η
Μάλτα (10%), ενώ στις τελευταίες θέσεις
βρίσκονται το Βέλγιο και η Γαλλία (4% και
5% αντίστοιχα).

Όσον αφορά τους περιβαλλοντικούς φόρους
ανά κατηγορία, οι φόροι ενέργειας αποτελούν
τη σηµαντικότερη κατηγορία (1,7% ως ποσο-
στό του ΑΕΠ και 4,4% ως ποσοστό των συνο-
λικών φόρων το 2008 για την ΕΕ-27, έναντι
2,1% και 5,1% αντίστοιχα το 2000), µε σηµα-
ντικότερη υποκατηγορία τους φόρους καυσί-
µων. ∆εύτερη σηµαντικότερη κατηγορία, µε
αρκετά µικρότερη συµµετοχή, είναι οι φόροι
µεταφορών (0,6% ως ποσοστό του ΑΕΠ και
1,4% ως ποσοστό των συνολικών φόρων το
2008 για την ΕΕ-27), ενώ στην τελευταία θέση
βρίσκονται οι φόροι ρύπανσης/πόρων (µε
αντίστοιχα ποσοστά 0,1% και 0,3%). Σηµει-
ώνεται ότι η συµµετοχή των δύο τελευταίων
κατηγοριών παρέµεινε σταθερή κατά την εξε-
ταζόµενη περίοδο (βλ. Πίνακα VII.6.Β). Η
υπεροχή των φόρων ενέργειας έναντι των
υπόλοιπων κατηγοριών παρατηρείται στις
περισσότερες χώρες-µέλη της ΕΕ-27 το 2008.
Ωστόσο, σε µερικές χώρες η συµβολή των
φόρων µεταφορών είναι εξίσου σηµαντική.
Για παράδειγµα, στην Ιρλανδία, την Κύπρο
και τη Μάλτα οι συγκεκριµένοι φόροι αντι-
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προσωπεύουν σχεδόν το 50% των συνολικών
περιβαλλοντικών φόρων. Επίσης σηµειώνεται
ότι σε ελάχιστες χώρες (∆ανία, Ολλανδία,
Εσθονία) εισπράττονται σηµαντικά φορολο-
γικά έσοδα από τους φόρους ρύπανσης/πόρων
(βλ. Πίνακα VII.6.Γ).

2.3 Πράσινη φορολογική πολιτική στην Ελλάδα

Στην Ελλάδα η πράσινη φορολογική πολιτική
δεν είναι στον ίδιο βαθµό ανεπτυγµένη όσο σε
άλλες ευρωπαϊκές χώρες. Ωστόσο, υπάρχουν
ορισµένοι φόροι που µπορούν να συµπεριλη-
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Πίνακας VII.6.Γ Περιβαλλοντικοί φόροι ανά κατηγορία στις χώρες-µέλη της ΕΕ-27 το 2008  

Πηγή: European Commission, Taxation trends in the European Union, 2010.

Ως ποσοστό % των περιβαλλοντικών φόρων Ως ποσοστό % των συνολικών φόρων 

Φόροι ενέργειας 

Φόροι 
µεταφορών 

(χωρίς φόρους
καυσίµων)

Φόροι 
ρύπανσης/

πόρων
Φόροι 

ενέργειας 

Φόροι 
µεταφορών 

(χωρίς φόρους
καυσίµων)

Φόροι 
ρύπανσης/

πόρων

Αυστρία 67,7 31,2 1,1 3,8 1,8 0,1

Βέλγιο 63,4 29,1 7,5 2,8 1,3 0,3

Βουλγαρία 86,7 9,4 3,9 9,2 1,0 0,4

Γαλλία 67,9 27,4 4,7 3,3 1,3 0,2

Γερµανία 82,4 15,9 1,7 4,7 0,9 0,1

∆ανία 36,9 32,4 30,7 4,4 3,8 3,6

Ελλάδα 60,2 39,8 0,0 3,6 2,4 0,0

Εσθονία 83,7 1,8 14,5 6,1 0,1 1,1

Ηνωµένο Βασίλειο 74,1 22,2 3,7 4,8 1,4 0,2

Ιρλανδία 52,4 47,4 0,2 4,3 3,9 0,0

Ισπανία 80,0 19,1 1,0 3,9 0,9 0,0

Ιταλία 78,3 20,4 1,3 4,4 1,2 0,1

Κύπρος 50,1 49,9 0,0 4,0 4,0 0,0

Λεττονία 85,1 11,8 3,1 5,7 0,8 0,2

Λιθουανία 93,3 2,8 3,9 5,1 0,2 0,2

Λουξεµβούργο 93,2 6,8 0,0 6,6 0,5 0,0

Μάλτα 42,8 48,3 9,0 4,4 4,9 0,9

Ολλανδία 49,7 33,6 16,8 4,9 3,3 1,7

Ουγγαρία 72,6 21,5 5,9 4,9 1,4 0,4

Πολωνία 87,1 9,7 3,2 6,6 0,7 0,2

Πορτογαλία 72,8 27,2 0,0 5,2 2,0 0,0

Ρουµανία 79,2 20,3 0,6 5,0 1,3 0,0

Σλοβακία 89,9 7,9 2,3 6,1 0,5 0,2

Σλοβενία 78,7 15,8 5,5 6,4 1,3 0,4

Σουηδία 80,4 18,7 0,9 4,7 1,1 0,1

Τσεχία 92,7 6,4 0,9 6,3 0,4 0,1

Φινλανδία 64,8 33,2 2,0 4,1 2,1 0,1

ΕΕΕΕ--2277 7722,,11 2233,,00 44,,99 44,,44 11,,44 00,,33
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φθούν στην κατηγορία των περιβαλλοντικών
φόρων, µε κυριότερο το φόρο στα καύσιµα, ενώ
ακολουθούν τα τέλη κυκλοφορίας των οχηµά-
των, το τέλος για τις ΑΠΕ που εισπράττεται
µέσω των λογαριασµών της ∆ΕΗ, καθώς και το
“πράσινο τέλος” που επιβάλλεται για την
“τακτοποίηση” αυθαίρετων και κλειστών ηµιυ-
παίθριων χώρων. Όσον αφορά την φορολογία
καυσίµων, µέσα στο 2010 πραγµατοποιήθηκαν
τρεις αυξήσεις. Ειδικότερα, η πρώτη υλοποιή-
θηκε µε την ψήφιση του Ν. 3828/2010 (µε ισχύ
από 9.2.2010), όπου ο Ειδικός Φόρος Κατανά-
λωσης στη βενζίνη και στο πετρέλαιο κίνησης
αυξήθηκαν κατά 29,3% και 16,6%. Η δεύτερη
αύξηση (Ν. 3833/2010, µε ισχύ από 4.3.2010)
αντιστοιχεί σε 15,1% περίπου για τη βενζίνη και
8,5% περίπου για το πετρέλαιο κίνησης, ενώ οι
αντίστοιχες αυξήσεις βάσει του Ν. 3845/2010
(µε ισχύ από 3.5.2010) ήταν 9,8% και 7,9%.

Σχετικά µε τα περιβαλλοντικά τέλη στα οχή-
µατα, µε Πράξη Νοµοθετικού Περιεχοµένου87

που υπεγράφη στις 5 Νοεµβρίου 2009 τροπο-
ποιήθηκαν τα περιβαλλοντικά τέλη βάσει
κυβισµού και παλαιότητας, έτσι ώστε να επι-
βαρύνονται λιγότερο τα µικρότερου κυβισµού
αυτοκίνητα και περισσότερο τα αυτοκίνητα
µεγάλου κυβισµού, που είναι και πιο ενεργο-
βόρα. Επίσης, για την αντιµετώπιση της ατµο-
σφαιρικής ρύπανσης από την οδική κυκλοφο-
ρία, αναπροσαρµόστηκαν τα τέλη κυκλοφο-
ρίας των οχηµάτων µε βάση την κατάταξή τους
σε τέσσερις κλάσεις, ανάλογα µε την περι-
βαλλοντική επιβάρυνση που προκαλεί ο κινη-
τήρας τους.88 Για τα τέλη του 2011,σύµφωνα µε
το άρθρο 17 του Ν. 3888/2010 υιοθετείται νέο
πλαίσιο υπολογισµού των τελών κυκλοφορίας,
βάσει του οποίου καταργούνται οι τέσσερις
διαφορετικές κλάσεις ταξινόµησης, υιοθετεί-
ται το κριτήριο του κυβισµού και ενσωµατώ-
νεται χωριστός ειδικός φόρος µεγάλου κυβι-
σµού. Το νέο σύστηµα υπολογισµού των τελών
κυκλοφορίας θα ισχύσει για όσα αυτοκίνητα
ταξινοµηθούν από 1η Νοεµβρίου του 2010.
Επίσης, τα τέλη κυκλοφορίας όλων των επι-
βατικών ιδιωτικής χρήσης αυτοκινήτων,
καθώς και των επιβατικών αυτοκινήτων δηµό-
σιας χρήσης (ταξί) που θα ταξινοµηθούν µετά
την 1η Νοεµβρίου του 2010 θα υπολογίζονται

µε βάση τις εκποµπές διοξειδίου του άνθρακα
του κάθε οχήµατος (γραµµάρια διοξειδίου του
άνθρακα ανά χιλιόµετρο). Η διάταξη αυτή
ισχύει για όλα τα προαναφερόµενα οχήµατα,
ασχέτως της τεχνολογίας που αυτά ενσωµα-
τώνουν (βενζινοκίνητα, υβριδικά, πετρελαιο-
κίνητα, κ.λπ.), και εκτιµάται ότι θα έχει απο-
τέλεσµα τη στροφή των καταναλωτών σε πιο
“καθαρής τεχνολογίας” οχήµατα.

Επίσης, στο φορολογικό νόµο (Ν. 3842/2010)
προβλέπονται φορολογικά κίνητρα για τη
στήριξη δράσεων προστασίας του περιβάλ-
λοντος. Ειδικότερα, προβλέπεται επιστροφή
φόρου 10% σε επιλέξιµες δαπάνες για
παρεµβάσεις εξοικονόµησης ενέργειας στα
κτίρια, µετά από διεξαγωγή ενεργειακής επι-
θεώρησης.89 Τέλος, µε τον Ν. 3843/2010
(“Ταυτότητα κτιρίων, υπερβάσεις δόµησης
και αλλαγές χρήσης, µητροπολιτικές ανα-
πλάσεις και άλλες διατάξεις”), παρασχέθηκε
η δυνατότητα “τακτοποίησης” αυθαίρετων
και κλειστών ηµιυπαίθριων χώρων µε την επι-
βολή “πράσινου τέλους”. Το σχετικό πρό-
στιµο αποδίδεται στο Ειδικό Ταµείο Εφαρ-
µογής Πολεοδοµικών και Ρυθµιστικών Σχε-
δίων (στον ειδικό κωδικό που ονοµάζεται
“Ταµείο Περιβαλλοντικού Ισοζυγίου”) και
διατίθεται, µεταξύ άλλων, για προγράµµατα
και δράσεις περιβαλλοντικής και πολεοδο-
µικής αποκατάστασης.

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2010 205

8877 Πράξη Νοµοθετικού Περιεχοµένου, “Περιβαλλοντικά Τέλη,
Κατάργηση Απόσυρσης Αυτοκινήτων, Κατάργηση Πράσινου
∆ακτυλίου”, ΦΕΚ 219/2009.

8888 Η κατάταξη των οχηµάτων σε κλάσεις µε βάση την περιβαλλοντική
επιβάρυνση από τον κινητήρα τους είναι η ακόλουθη: Κλάση Α:
οχήµατα µε χαµηλές ή µηδενικές εκποµπές, µε ηµεροµηνία πρώ-
της κυκλοφορίας από 1.1.2005 (4,5 ευρώ), Κλάση Β: οχήµατα µε
µέτριες εκποµπές, µε ηµεροµηνία πρώτης κυκλοφορίας από
1.1.2000 (3 ευρώ), Κλάση Γ: οχήµατα µε υψηλές εκποµπές, µε ηµε-
ροµηνία πρώτης κυκλοφορίας από 1.1.1996 (2 ευρώ), και Κλάση
∆: οχήµατα µε πολύ υψηλές εκποµπές, µε ηµεροµηνία πρώτης
κυκλοφορίας από 1.1.1996 (1,0 ευρώ).

8899 Οι παρεµβάσεις αυτές αφορούν: (α) την αντικατάσταση του
λέβητα πετρελαίου µε νέα εγκατάσταση τηλεθέρµανσης ή συστή-
µατος που κάνει χρήση ΑΠΕ, (β) την αλλαγή του κεντρικού κλι-
µατισµού χρήσης καυσίµου από πετρέλαιο σε φυσικό αέριο, (γ)
την αγορά και εγκατάσταση ηλιακών συλλεκτών, (δ) την αγορά και
εγκατάσταση αποκεντρωµένων συστηµάτων παραγωγής ηλε-
κτρικής ενέργειας που βασίζονται σε ΑΠΕ (π.χ. φωτοβολταϊκά,
µικρές ανεµογεννήτριες), (ε) τη θερµοµόνωση σε υφιστάµενα κτί-
ρια και (στ) τη δαπάνη για τη διενέργεια ενεργειακής επιθεώρη-
σης από αρµόδιο επιθεωρητή. Επιπλέον, στο φορολογικό νόµο
προβλέπεται ότι από το καθαρό φορολογητέο εισόδηµα µετα-
ποιητικής επιχείρησης αφαιρείται ποσό ίσο µε το ήµισυ της δαπά-
νης που καταβλήθηκε, µέσα στην ίδια διαχειριστική περίοδο, για
τη µείωση του περιβαλλοντικού αποτυπώµατος.
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14 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε ότι οι κατηγορίες
χρεογράφων οι οποίες είχαν περιληφθεί στις
αποδεκτές εξασφαλίσεις για πρώτη φορά τον
Οκτώβριο του 2008, δηλ. (1) τα εµπορεύσιµα
οµόλογα που έχουν εκδοθεί στη ζώνη του ευρώ
αλλά είναι εκφρασµένα σε δολάρια ΗΠΑ,
λίρες Αγγλίας και γιεν Ιαπωνίας, (2) τα πιστο-
ποιητικά καταθέσεων και άλλα χρεόγραφα
που έχουν εκδοθεί από πιστωτικά ιδρύµατα
και έχουν εισαχθεί σε αναγνωρισµένες από το
Ευρωσύστηµα µη οργανωµένες (non-regu-
lated) αγορές και (3) εµπορεύσιµα χρεόγραφα
µειωµένης εξασφάλισης (subordinated) τα
οποία όµως καλύπτονται από επαρκείς εγγυή-
σεις, θα παύσουν να γίνονται αποδεκτές από
το Ευρωσύστηµα µετά το τέλος του 2010.

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

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

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

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

10 ΜΑΪΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ θέσπισε σε
προσωρινή βάση το Πρόγραµµα για τις Αγο-
ρές Τίτλων, στο πλαίσιο του οποίου το Ευρω-
σύστηµα θα πραγµατοποιεί παρεµβάσεις στις
αγορές οµολόγων µε σκοπό την απόκτηση
κρατικών τίτλων και ιδιωτικών χρεογράφων
εκφρασµένων σε ευρώ. Στόχος του Προ-
γράµµατος είναι η εξασφάλιση επαρκούς
βάθους και η ενίσχυση της ρευστότητας σε
εκείνες τις αγορές τίτλων οι οποίες παρου-
σιάζουν δυσλειτουργίες λόγω των ανησυχιών
για τη δηµοσιονοµική κατάσταση σε ορισµένα
κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ. Το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε επίσης να
εξουδετερώνεται η αύξηση της συνολικής ρευ-
στότητας του τραπεζικού συστήµατος την
οποία θα δηµιουργεί η απόκτηση χρεογράφων
εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος, µέσω άλλων
έκτακτων πράξεων ανοικτής αγοράς, οι
οποίες θα συντελούν σε ισόποση προς τις
προηγηθείσες αγορές χρεογράφων απορρό-
φηση ρευστότητας, ώστε η κατεύθυνση της
νοµισµατικής πολιτικής να παραµένει αµετά-
βλητη.
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Προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι πρό-
σφατες εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
αποφάσισε:

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

β) Οι πράξεις τρίµηνης διάρκειας στα τέλη
των µηνών Μαΐου και Ιουνίου 2010 να διε-
νεργηθούν µέσω δηµοπρασιών σταθερού επι-
τοκίου χωρίς ποσοτικό περιορισµό στη χορή-
γηση χρηµατοδότησης προς τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα.

γ) Να ξαναρχίσουν να διεξάγονται τακτικές
πράξεις ανοικτής αγοράς για τη χορήγηση
χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ από το
Ευρωσύστηµα στα πιστωτικά ιδρύµατα στη
ζώνη του ευρώ. Η χρηµατοδότηση θα παρέ-
χεται, για 7 ή 84 ηµέρες, έναντι των εξασφα-
λίσεων που είναι αποδεκτές από το Ευρωσύ-
στηµα στις διάφορες πράξεις χορήγησης
ευρώ, µέσω δηµοπρασιών µε σταθερό επιτό-
κιο και χωρίς ποσοτικό περιορισµό. Προκει-
µένου να καταστεί δυνατή η επανέναρξη
αυτών των πράξεων, επανενεργοποιείται, σε
συντονισµό µε άλλες κεντρικές τράπεζες, η
συµφωνίας ανταλλαγής νοµισµάτων µε την
Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ.

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

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

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

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

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

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

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

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό όσο κρίνεται ανα-
γκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις 18 Ιανουα-
ρίου 2011. Οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια µια περίοδο
τήρησης θα εξακολουθήσουν να διεξάγονται
τουλάχιστον µέχρι το τέλος του 2010 µέσω της
ίδιας διαδικασίας µε τις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης (και µε το ίδιο επιτόκιο).

Τέλος το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ απο-
φάσισε να διεξαχθούν πράξεις εξοµάλυνσης
των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευ-

στότητας µε διάρκεια 6 ηµέρες στις 30 Σεπτεµ-
βρίου και 11 Νοεµβρίου 2010 και µε διάρκεια
13 ηµέρες στις 23 ∆εκεµβρίου 2010. Οι πράξεις
αυτές θα διενεργηθούν µέσω δηµοπρασιών
σταθερού επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) και θα
χορηγήσουν χρηµατοδότηση στα πιστωτικά
ιδρύµατα χωρίς ποσοτικό περιορισµό µε στόχο
την εξοµάλυνση της επίδρασης, στη συνολική
ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος, από
τις λήξεις των εξάµηνων πράξεων στις 30
Σεπτεµβρίου και 11 Νοεµβρίου 2010 όπως και
των δωδεκάµηνων πράξεων πιο µακροπρόθε-
σµης αναχρηµατοδότησης στις 30 Σεπτεµβρίου
και 23 ∆εκεµβρίου 2010.

7 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.
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Πίνακας 1 ∆είκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛ. ΣΤΑΤ.

Περίοδος

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

∆ΤΚ χωρίς είδη διατρο-
φής και καύσιµα

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

22000066 103,2 3,2 103,4 3,4 103,0 3,0 102,7 2,7 102,5 2,5

22000077 106,2 2,9 105,9 2,5 106,5 3,5 105,7 2,9 105,5 3,0

22000088 110,6 4,2 110,5 4,3 110,7 3,9 109,3 3,4 108,6 3,0

22000099 111,9 1,2 109,9 -0,5 114,7 3,6 111,9 2,4 111,5 2,6

22000099 I 110,5 1,5 108,4 -0,5 113,5 4,3 110,7 3,2 110,0 3,3

II 112,1 0,7 110,7 -1,5 114,1 3,7 112,0 2,3 111,6 2,5

III 111,5 0,7 109,0 -1,2 114,9 3,3 111,4 2,1 110,9 2,3

IV 113,6 2,0 111,7 1,0 116,3 3,2 113,4 2,0 113,3 2,4

22001100 I 113,9 3,0 111,4 2,8 117,3 3,3 112,6 1,7 112,3 2,1

II 117,9 5,2 117,5 6,2 118,5 3,8 115,7 3,3 115,9 3,8

III 117,7 5,5 116,3 6,7 119,5 4,0 115,5 3,7 115,5 4,1 

22000088 Ιαν. 108,6 3,9 108,4 4,3 108,8 3,4 107,2 2,6 106,5 2,0

Φεβρ. 107,7 4,4 107,1 5,3 108,6 3,3 106,1 3,0 105,1 2,4

Μάρτ. 110,2 4,4 111,2 5,3 108,9 3,2 108,6 3,1 107,9 2,5

Απρ. 110,9 4,4 111,9 5,4 109,5 3,2 109,0 3,2 108,3 2,6

Μάιος 111,7 4,9 112,7 5,6 110,3 3,9 109,7 3,8 109,1 3,1

Ιούν. 111,6 4,9 112,3 5,7 110,5 3,9 109,8 3,6 109,2 3,1

Ιούλ. 110,7 4,9 110,5 5,4 111,0 4,1 109,0 3,7 108,3 3,2

Αύγ. 109,7 4,7 108,6 5,2 111,1 4,0 108,1 3,6 107,2 3,2

Σεπτ. 111,8 4,6 111,9 4,8 111,7 4,4 110,4 3,7 109,9 3,4

Οκτ. 111,8 3,9 111,6 3,5 112,0 4,4 110,8 3,5 110,3 3,4

Νοέµ. 111,5 2,9 110,8 1,7 112,4 4,5 111,1 3,5 110,6 3,5

∆εκ. 111,0 2,0 109,2 0,0 113,4 4,6 111,6 3,4 111,2 3,5

22000099 Ιαν. 110,5 1,8 108,1 -0,3 113,7 4,5 110,8 3,3 110,1 3,4

Φεβρ. 109,4 1,6 106,6 -0,4 113,3 4,3 109,5 3,2 108,5 3,3

Μάρτ. 111,6 1,3 110,3 -0,8 113,5 4,2 111,9 3,1 111,4 3,2

Απρ. 112,0 1,0 110,5 -1,3 114,0 4,2 111,9 2,7 111,5 2,9

Μάιος 112,2 0,5 110,8 -1,6 114,1 3,5 112,0 2,1 111,7 2,4

Ιούν. 112,2 0,5 110,7 -1,5 114,2 3,3 112,0 2,1 111,7 2,3

Ιούλ. 111,3 0,6 109,0 -1,3 114,5 3,1 111,2 2,0 110,7 2,2

Αύγ. 110,5 0,8 107,4 -1,1 114,8 3,3 110,4 2,1 109,7 2,3

Σεπτ. 112,6 0,7 110,5 -1,2 115,4 3,3 112,7 2,1 112,4 2,3

Οκτ. 113,2 1,2 111,2 -0,4 115,8 3,4 113,0 2,0 112,8 2,3

Νοέµ. 113,7 2,0 112,0 1,1 116,1 3,2 113,4 2,0 113,3 2,4

∆εκ. 113,9 2,6 111,7 2,3 117,0 3,1 113,9 2,0 113,8 2,4

22001100 Ιαν. 113,1 2,4 110,2 2,0 117,0 2,9 112,6 1,6 112,2 1,9

Φεβρ. 112,5 2,8 109,2 2,4 117,0 3,3 111,2 1,5 110,6 1,9

Μάρτ. 116,0 3,9 114,7 4,0 117,8 3,8 114,2 2,0 114,2 2,5

Απρ. 117,4 4,8 116,7 5,7 118,3 3,7 115,2 2,9 115,2 3,4

Μάιος 118,3 5,4 118,2 6,6 118,5 3,8 116,0 3,6 116,2 4,1

Ιούν. 118,0 5,2 117,6 6,2 118,6 3,9 116,0 3,6 116,2 4,1

Ιούλ. 117,4 5,5 116,1 6,4 119,4 4,3 115,4 3,8 115,5 4,3

Αύγ. 116,6 5,5 114,6 6,7 119,5 4,0 114,4 3,6 114,2 4,1 

Σεπτ. 118,9 5,6 118,3 7,0 119,7 3,6 116,8 3,6 117,0 4,0 
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Πίνακας 2 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛ. ΣΤΑΤ.

Περίοδος

Εν∆ΤΚ
(Γενικός) 

Μη επεξεργασµένα είδη
διατροφής

Επεξεργασµένα είδη
διατροφής

Βιοµηχανικά αγαθά πλην 
ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

22000066 103,3 3,3 101,9 1,9 105,2 5,2 101,6 1,6

22000077 106,4 3,0 104,2 2,2 109,1 3,7 103,8 2,2

22000088 110,9 4,2 108,3 4,0 114,6 5,0 105,9 2,0

22000099 112,4 1,3 112,5 3,9 116,5 1,6 106,7 0,8

22000099 I 110,9 1,8 114,6 5,8 115,8 2,0 105,4 2,1

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

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

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

22001100 I 114,3 3,0 112,7 -1,7 116,9 1,0 105,0 -0,3

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

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

22000088 Ιαν. 108,9 3,9 108,8 3,8 112,7 4,5 103,3 0,3

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

Μάρτ. 110,3 4,4 108,0 3,7 114,3 6,0 106,8 1,9

Απρ. 111,2 4,4 111,0 5,2 114,9 6,1 107,0 2,2

Μάιος 112,0 4,9 109,7 4,5 115,6 6,7 107,6 2,3

Ιούν. 111,9 4,9 105,8 3,7 115,0 6,1 107,7 2,2

Ιούλ. 111,1 4,9 103,8 2,4 115,0 6,1 104,6 2,2

Αύγ. 109,8 4,8 104,3 1,3 114,8 5,8 100,8 2,5

Σεπτ. 112,2 4,7 106,0 1,2 114,8 5,1 107,7 2,2

Οκτ. 112,2 4,0 109,8 3,9 114,9 3,7 108,5 2,2

Νοέµ. 112,0 3,0 112,8 7,5 115,1 2,6 108,6 2,3

∆εκ. 111,6 2,2 111,7 5,6 114,9 2,3 108,7 2,2

22000099 Ιαν. 111,0 2,0 114,6 5,4 115,2 2,2 105,5 2,1

Φεβρ. 109,8 1,8 114,1 5,5 115,7 1,8 101,9 2,3

Μάρτ. 112,0 1,5 114,9 6,4 116,5 1,9 108,9 2,0

Απρ. 112,5 1,1 116,1 4,6 117,1 1,9 107,7 0,7

Μάιος 112,8 0,7 116,7 6,4 117,2 1,4 107,8 0,2

Ιούν. 112,7 0,7 113,0 6,8 116,8 1,5 107,8 0,2

Ιούλ. 111,8 0,7 110,9 6,9 116,7 1,5 104,9 0,2

Αύγ. 110,9 1,0 108,3 3,9 116,5 1,5 101,3 0,5

Σεπτ. 113,0 0,7 110,2 3,9 116,4 1,4 107,9 0,2

Οκτ. 113,6 1,2 110,4 0,5 116,6 1,4 108,4 0,0

Νοέµ. 114,3 2,1 111,3 -1,3 116,9 1,5 109,4 0,7

∆εκ. 114,5 2,6 110,0 -1,5 116,8 1,6 109,4 0,7

22001100 Ιαν. 113,6 2,3 110,9 -3,2 117,0 1,6 105,2 -0,3

Φεβρ. 112,9 2,9 113,1 -0,9 117,0 1,1 100,9 -1,0

Μάρτ. 116,4 3,9 114,0 -0,8 116,7 0,2 109,0 0,2

Απρ. 117,8 4,7 115,1 -0,9 120,3 2,7 109,9 2,0

Μάιος 118,7 5,3 113,9 -2,4 124,0 5,8 110,7 2,7

Ιούν. 118,5 5,2 110,8 -2,0 124,5 6,6 110,7 2,6

Ιούλ. 118,0 5,5 110,0 -0,7 124,8 7,0 107,6 2,6

Αύγ. 117,2 5,6 112,2 3,6 124,7 7,0 104,0 2,6

Σεπτ. 119,4 5,7 113,7 3,1 124,3 6,8 111,3 3,1 
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Πίνακας 2 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες (συνέχεια)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛ. ΣΤΑΤ.

Περίοδος

Ενέργεια Υπηρεσίες
Εν∆ΤΚ χωρίς µη επεξεργασµένα είδη

διατροφής  και ενέργεια

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

22000066 109,4 9,4 103,1 3,1 102,9 2,9

22000077 111,8 2,1 106,9 3,7 106,2 3,2

22000088 127,2 13,8 111,0 3,8 109,8 3,4

22000099 111,8 -12,1 114,6 3,2 112,2 2,2

22000099 I 103,1 -17,8 113,4 4,1 111,1 3,1

II 109,4 -18,2 114,1 3,3 112,5 2,0

III 115,3 -15,1 114,7 2,8 111,6 1,7

IV 119,2 4,7 116,0 2,8 113,8 1,8

22001100 I 130,9 27,0 116,8 3,0 112,8 1,5

II 148,5 35,8 117,8 3,2 116,1 3,2

III 150,2 30,2 118,8 3,6 115,9 3,9 

22000088 Ιαν. 123,1 21,4 109,1 3,3 107,7 2,5

Φεβρ. 124,8 21,6 108,7 3,2 106,4 3,1

Μάρτ. 128,2 20,7 109,0 3,0 109,1 3,1

Απρ. 130,1 17,9 109,9 3,0 109,7 3,2

Μάιος 134,3 18,7 110,7 3,9 110,4 3,8

Ιούν. 137,0 20,9 111,0 4,0 110,5 3,7

Ιούλ. 138,0 22,2 111,3 3,9 109,6 3,7

Αύγ. 135,2 21,1 111,4 3,9 108,4 3,8

Σέπτ. 134,3 19,9 112,0 4,4 111,0 3,8

Οκτ. 124,9 9,2 112,3 4,4 111,4 3,6

Νοέµ. 114,0 -6,5 112,6 4,4 111,6 3,4

∆εκ. 102,7 -15,6 113,8 4,5 112,2 3,4

22000099 Ιαν. 102,6 -16,7 113,9 4,4 111,2 3,3

Φεβρ. 103,5 -17,0 113,1 4,1 109,7 3,1

Μάρτ. 103,2 -19,5 113,3 3,9 112,3 3,0

Απρ. 106,9 -17,8 114,1 3,8 112,4 2,5

Μάιος 109,0 -18,8 114,2 3,2 112,5 1,9

Ιούν. 112,3 -18,0 114,2 2,8 112,5 1,8

Ιούλ. 114,3 -17,2 114,4 2,7 111,5 1,7

Αύγ. 116,8 -13,6 114,6 2,9 110,4 1,9

Σέπτ. 114,9 -14,4 115,1 2,7 112,9 1,7

Οκτ. 118,5 -5,1 115,4 2,8 113,2 1,7

Νοέµ. 120,3 5,5 115,8 2,9 113,8 2,0

∆εκ. 118,9 15,7 116,8 2,6 114,3 1,8

22001100 Ιαν. 123,0 20,0 116,7 2,5 112,8 1,4

Φεβρ. 129,3 24,9 116,6 3,0 111,3 1,4

Μάρτ. 140,3 36,0 117,2 3,5 114,3 1,8

Απρ. 145,7 36,3 117,8 3,3 115,5 2,7

Μάιος 150,4 38,0 117,7 3,1 116,3 3,4

Ιούν. 149,5 33,1 117,9 3,2 116,5 3,6

Ιούλ. 150,6 31,8 118,7 3,8 115,9 3,9

Αύγ. 150,1 28,5 118,8 3,6 114,6 3,9 

Σέπτ. 150,0 30,5 118,9 3,3 117,1 3,8 
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Πίνακας 3 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εγχώρια αγορά: γενικός και 
βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛ.ΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΠ - εγχώρια αγορά (Γενικός) Ενέργεια (σύνολο) Καύσιµα Γενικός χωρίς τιµές ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

22000066 107,3 7,3 108,6 8,6 113,9 13,9 106,5 6,5

22000077 111,7 4,1 115,4 6,3 117,0 2,7 109,4 2,7

22000088 123,0 10,0 135,2 17,1 145,8 24,7 116,4 6,4

22000099 115,8 -5,8 115,0 -15,0 104,2 -28,6 116,3 -0,1

22000099 I 113,4 -5,2 109,1 -15,6 87,3 -38,0 115,7 1,1

II 114,7 -8,8 112,9 -21,0 102,3 -39,3 115,7 -0,7

III 116,9 -9,1 117,3 -21,0 111,1 -34,3 116,7 -1,0

IV 118,4 0,4 120,6 0,4 116,1 10,5 117,2 0,4

22001100 I 120,7 6,4 127,5 16,9 128,0 46,6 117,0 1,1

II 123,3 7,5 135,2 19,7 142,5 39,3 117,0 1,1

22000088 Ιαν. 118,0 11,0 127,2 22,2 136,0 47,7 113,1 5,9

Φεβρ. 119,6 11,7 128,8 21,3 140,1 43,3 114,6 7,3

Μάρτ. 121,1 11,9 131,6 20,9 146,2 40,1 115,5 7,5

Απρ. 122,8 11,3 135,9 20,4 153,4 36,5 115,8 6,6

Μάιος 126,2 13,8 144,3 26,3 171,3 46,8 116,4 7,0

Ιούν. 128,3 15,5 148,9 29,4 180,9 52,9 117,3 7,9

Ιούλ. 130,5 16,7 154,1 32,6 182,1 51,4 117,8 7,9

Αύγ. 128,3 14,3 147,4 26,9 166,8 42,9 118,0 7,5

Σεπτ. 126,9 11,8 143,8 22,0 158,1 30,2 117,8 6,3

Οκτ. 122,7 6,7 132,2 9,8 129,8 2,7 117,5 5,2

Νοέµ. 117,5 0,5 119,5 -5,2 103,3 -26,6 116,5 3,8

∆εκ. 113,6 -3,2 108,7 -14,4 82,0 -40,0 116,2 3,5

22000099 Ιαν. 114,0 -3,4 110,1 -13,4 88,4 -35,0 116,1 2,6

Φεβρ. 113,3 -5,3 108,9 -15,4 87,1 -37,9 115,6 0,8

Μάρτ. 112,9 -6,8 108,2 -17,8 86,5 -40,9 115,3 -0,1

Απρ. 113,2 -7,9 108,8 -19,9 93,3 -39,2 115,5 -0,3

Μάιος 114,3 -9,4 111,9 -22,5 100,4 -41,4 115,7 -0,6

Ιούν. 116,7 -9,1 118,1 -20,6 113,3 -37,4 115,9 -1,2

Ιούλ. 116,0 -11,1 115,6 -25,0 107,4 -41,0 116,2 -1,3

Αύγ. 117,8 -8,1 120,2 -18,5 117,2 -29,7 116,6 -1,2

Σεπτ. 116,9 -7,9 116,2 -19,2 108,6 -31,4 117,3 -0,5

Οκτ. 118,0 -3,8 119,6 -9,6 114,0 -12,2 117,1 -0,4

Νοέµ. 118,4 0,8 121,0 1,3 117,2 13,5 117,1 0,5

∆εκ. 118,7 4,5 121,2 11,4 116,9 42,6 117,4 1,0

22001100 Ιαν. 120,0 5,2 125,8 14,2 124,5 40,9 116,8 0,6

Φεβρ. 120,2 6,2 126,2 15,9 125,3 43,9 117,0 1,2

Μάρτ. 121,8 7,9 130,6 20,7 134,2 55,2 117,1 1,5

Απρ. 123,5 9,1 135,1 24,1 142,6 52,7 117,2 1,5

Μάιος 122,7 7,3 133,8 19,6 140,0 39,4 116,8 1,0

Ιούν. 123,8 6,1 136,7 15,7 145,1 28,0 116,8 0,8

Ιούλ. 122,3 5,5 132,2 14,4 135,9 26,5 117,0 0,7

Αύγ. 122,6 4,0 132,3 10,1 136,5 16,4 117,3 0,7 
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Πίνακας 4 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά και δείκτης τιµών 
εισαγοµένων στη βιοµηχανία

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛ.ΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΠ - εξωτερική αγορά

∆είκτης τιµών εισαγοµένων
∆είκτης τιµών εισαγοµένων

χωρίς τιµές ενέργειας Γενικός Γενικός χωρίς τιµές ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή 

έναντι προη-
γούµενου έτους

22000066 104,8 4,8 103,0 3,0 104,2 4,2 102,7 2,7

22000077 108,0 3,0 105,6 2,5 106,9 2,6 105,8 3,0

22000088 114,9 6,4 108,9 3,2 114,5 7,1 108,4 2,5

22000099 108,0 -6,0 109,4 0,5 112,5 -1,8 108,9 0,5

22000099 I 104,4 -7,8 108,4 0,4 108,8 -2,4 108,7 1,4

II 107,0 -9,5 108,7 -0,1 111,7 -4,4 108,7 0,5

III 109,5 -8,2 109,9 0,2 114,2 -3,7 108,9 -0,2

IV 111,0 2,0 110,7 1,5 115,4 3,7 109,1 0,1

22001100 I 114,2 9,4 112,3 3,6 117,8 8,3 109,6 0,8

II 117,9 10,2 113,5 4,5 120,7 8,0 110,2 1,4

22000088 Ιαν. 112,1 8,6 107,3 3,3 110,6 8,6 106,9 2,4

Φεβρ. 113,2 8,4 108,2 3,8 111,6 8,3 107,4 2,7

Μάρτ. 114,4 8,5 108,6 3,6 112,2 7,6 107,6 2,4

Απρ. 115,4 7,6 108,5 2,9 114,0 8,0 107,8 2,3

Μάιος 118,4 10,3 108,7 3,3 116,9 10,1 108,1 2,3

Ιούν. 120,9 12,2 109,3 3,7 119,6 12,2 108,6 2,4

Ιούλ. 121,1 11,6 109,5 3,6 121,0 12,4 108,8 2,5

Αύγ. 118,7 10,0 109,5 3,6 118,6 10,6 109,1 2,8

Σεπτ. 117,8 7,9 110,1 3,6 116,0 7,2 109,5 3,0

Οκτ. 113,3 2,6 109,7 2,8 114,0 3,8 109,5 2,8

Νοέµ. 108,9 -3,0 109,2 2,5 111,2 -0,5 108,8 2,2

∆εκ. 104,3 -6,9 108,4 1,5 108,7 -2,0 108,6 1,9

22000099 Ιαν. 105,0 -6,3 108,6 1,2 108,8 -1,7 108,7 1,7

Φεβρ. 104,5 -7,7 108,6 0,4 108,8 -2,5 108,8 1,3

Μάρτ. 103,8 -9,2 108,0 -0,5 108,7 -3,1 108,7 1,1

Απρ. 105,0 -9,0 108,1 -0,4 109,7 -3,7 108,5 0,7

Μάιος 106,6 -10,0 108,7 0,0 111,6 -4,5 108,7 0,6

Ιούν. 109,4 -9,5 109,3 0,0 113,9 -4,8 108,9 0,3

Ιούλ. 108,2 -10,7 109,2 -0,2 113,3 -6,4 108,9 0,1

Αύγ. 110,7 -6,8 110,0 0,4 115,2 -2,9 109,0 -0,1

Σεπτ. 109,6 -7,0 110,5 0,4 114,0 -1,7 109,0 -0,5

Οκτ. 110,6 -2,4 110,7 0,9 115,0 0,9 109,1 -0,3

Νοέµ. 111,1 2,0 110,5 1,2 115,7 4,0 109,1 0,2

∆εκ. 111,3 6,6 111,0 2,4 115,5 6,3 109,1 0,5

22001100 Ιαν. 113,1 7,8 111,8 2,9 116,9 7,4 109,3 0,6

Φεβρ. 113,6 8,7 112,1 3,2 117,4 7,9 109,6 0,8

Μάρτ. 115,9 11,6 112,9 4,6 119,1 9,6 109,9 1,1

Απρ. 117,9 12,3 113,3 4,8 120,9 10,1 110,0 1,4

Μάιος 117,5 10,2 113,5 4,5 120,3 7,8 110,1 1,3

Ιούν. 118,2 8,1 113,8 4,1 121,0 6,2 110,4 1,4

Ιούλ. 117,2 8,4 113,6 4,0 120,1 6,0 110,3 1,3 

Αύγ. 117,8 6,4 114,2 3,9 120,6 4,6 110,5 1,4 
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Πίνακας 5 Απασχολούµενοι ηλικίας 15 ετών και άνω, κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας

(χιλιάδες άτοµα)

β’ τρίµηνο 2010

Σύνολο 
απασχολουµένων�

Μισθωτοί µε µισθό 
ή ηµεροµίσθιο

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού.

ΣΣύύννοολλοο 44..442277,,00  22..885533,,99  

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 551,7 53,9 

Ορυχεία και λατοµεία 13,4 12,2 

Μεταποίηση 483,1 355,9 

Παροχή ηλεκτρικού ρεύµατος, φυσικού αερίου, ατµού και κλιµατισµού 27,6 26,9 

Παροχή νερού, επεξεργασία λυµάτων, διαχείριση αποβλήτων και δραστηριότητες εξυγίανσης 32,3 31,6 

Κατασκευές 330,0 214,1 

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο, επισκευή µηχανοκίνητων οχηµάτων και µοτοσικλετών 801,1 448,9 

Μεταφορά και αποθήκευση 204,8 143,9 

∆ραστηριότητες υπηρεσιών παροχής καταλύµατος και εστίασης 302,2 179,4 

Ενηµέρωση και επικοινωνία 87,6 79,6 

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες 115,1 103,7 

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 6,5 1,2 

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες 215,2 90,3 

∆ιοικητικές και υποστηρικτικές δραστηριότητες 74,1 58,6 

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα, υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση 374,4 374,4 

Εκπαίδευση 331,1 303,3 

∆ραστηριότητες ανθρώπινης υγείας και κοινωνικής µέριµνας 247,8 209,9 

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία 49,0 32,8 

Άλλες δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών 87,1 45,4 

∆ραστηριότητες νοικοκυριών ως εργοδοτών 91,3 86,4 

∆ραστηριότητες ετερόδικων οργανισµών και φορέων 1,5 1,5 
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Πίνακας 6 Iσοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-Αύγουστος Αύγουστος

2008 2009 2010 2008 2009 2010

ΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.∆)
ΙΙ..ΑΑ ΕΕΜΜΠΠΟΟΡΡΙΙΚΚΟΟ  ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  (Ι.Α.1– Ι.Α.2)

Ισοζύγιο καυσίµων
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα
Ισοζύγιο πλοίων
Εµπορικό ισοζύγιο χωρίς καύσιµα και πλοία
Ι.Α.1 Εξαγωγές αγαθών

Καύσιµα
Πλοία (εισπράξεις)
Λοιπά αγαθά

Ι.Α.2 Εισαγωγές αγαθών
Καύσιµα
Πλοία (πληρωµές)
Λοιπά αγαθά

ΙΙ..ΒΒ  ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΥΥΠΠΗΗΡΡΕΕΣΣΙΙΩΩΝΝ  (Ι.Β.1– Ι.Β.2)
Ι.Β.1 Εισπράξεις

Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

Ι.Β.2 Πληρωµές
Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

ΙΙ..ΓΓ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΕΕΙΙΣΣΟΟ∆∆ΗΗΜΜΑΑΤΤΩΩΝΝ  (Ι.Γ.1– Ι.Γ.2)
Ι.Γ.1 Εισπράξεις

Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

Ι.Γ.2 Πληρωµές
Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

ΙΙ..∆∆ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  (Ι.∆.1– Ι.∆.2)
Ι.∆.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση (κυρίως εισπράξεις από ΕΕ)
Λοιποί τοµείς (µεταναστευτικά εµβάσµατα κ.λπ.)

Ι.∆.2 Πληρωµές
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

ΙΙΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ  ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ (ΙΙ.1– ΙΙ.2)
ΙΙ.1 Εισπράξεις

Γενική κυβέρνηση (κυρίως εισπράξεις από ΕΕ)
Λοιποί τοµείς 

ΙΙ.2 Πληρωµές
Γενική κυβέρνηση (κυρίως πληρωµές προς ΕΕ)
Λοιποί τοµείς

ΙΙΙΙΙΙ ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  ΤΤΡΡΕΕΧΧΟΟΥΥΣΣΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  ΚΚΑΑΙΙ  ΚΚΕΕΦΦΑΑΛΛΑΑΙΙΑΑΚΚΩΩΝΝ  
ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΙΙΒΒΑΑΣΣΕΕΩΩΝΝ  (I+II)

ΙΙVV ΙΙΣΣΟΟΖΖΥΥΓΓΙΙΟΟ  XXΡΡΗΗΜΜ//ΚΚΩΩΝΝ  ΣΣΥΥΝΝ//ΓΓΩΩΝΝ  (IV.A+IV.B+IV.Γ+IV.∆)
ΙΙVV..ΑΑ ΑΑΜΜΕΕΣΣΕΕΣΣ  ΕΕΠΠΕΕΝΝ∆∆ΥΥΣΣΕΕΙΙΣΣ  11

Κατοίκων στο εξωτερικό
Μη κατοίκων στην Ελλάδα

ΙΙVV..ΒΒ ΕΕΠΠΕΕΝΝ∆∆ΥΥΣΣΕΕΙΙΣΣ  ΧΧΑΑΡΡΤΤΟΟΦΦΥΥΛΛΑΑΚΚΙΙΟΟΥΥ  11

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις

ΙΙVV..ΓΓ ΛΛΟΟΙΙΠΠΕΕΣΣ  ΕΕΠΠΕΕΝΝ∆∆ΥΥΣΣΕΕΙΙΣΣ  11

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης)

ΙΙVV..∆∆ ΜΜΕΕΤΤΑΑΒΒΟΟΛΛΗΗ  ΣΣΥΥΝΝΑΑΛΛΛΛΑΑΓΓΜΜΑΑΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ  ∆∆ΙΙΑΑΘΘΕΕΣΣΙΙΜΜΩΩΝΝ22

VV ΤΤΑΑΚΚΤΤΟΟΠΠΟΟΙΙΗΗΤΤΕΕΑΑ  ΣΣΤΤΟΟΙΙΧΧΕΕΙΙΑΑ
ΥΥΨΨΟΟΣΣ  ΣΣΥΥΝΝΑΑΛΛΛΛΑΑΓΓΜΜΑΑΤΤΙΙΚΚΩΩΝΝ  ∆∆ΙΙΑΑΘΘΕΕΣΣΙΙΜΜΩΩΝΝ  33

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 (+) καθαρή εισροή, (-) καθαρή εκροή.
2 (+) µείωση, (-) αύξηση.
3 Aπό την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ τον Ιανουάριο του 2001, τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα, σύµφωνα µε τον ορισµό της Ευρωπαϊκής Κεντρι-
κής Τράπεζας,  περιλαµβάνουν µόνο το νοµισµατικό χρυσό, τη “συναλλαγµατική θέση” στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, τα “ειδικά τραβηκτικά δικαιώµατα”
και τις απαιτήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος σε ξένο νόµισµα έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνουν τις απαιτή-
σεις σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ, τις απαιτήσεις σε συνάλλαγµα και σε ευρώ έναντι κατοίκων χωρών της ζώνης του ευρώ και
τη συµµετοχή της Τράπεζας της Ελλάδος στο κεφάλαιο και στα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της ΕΚΤ.

--2211..883300,,00 --1166..114499,,55 --1155..880088,,00 --441144,,88 --446666,,99 --225599,,11
--3300..005566,,11 --2200..559966,,00 --1199..999900,,22 --33..119988,,77 --22..227777,,88 --22..002299,,55

-8.308,0 -5.131,0 -6.191,3 -1.127,8 -820,0 -724,0
-21.748,1 -15.464,9 -13.798,9 -2.070,9 -1.457,8 -1.305,6

-3.362,2 -2.441,7 -2.503,7 -388,3 -199,9 -227,0
-18.385,9 -13.023,2 -11.295,1 -1.682,6 -1.257,9 -1.078,6
13.200,8 10.013,8 10.694,1 1.806,3 1.236,3 1.358,1

2.825,3 1.978,4 2.994,1 454,8 304,2 410,0
1.318,7 556,8 491,4 219,2 32,3 45,2
9.056,8 7.478,6 7.208,6 1.132,3 899,8 902,9

43.256,9 30.609,7 30.684,3 5.005,0 3.514,1 3.387,7
11.133,3 7.109,5 9.185,5 1.582,6 1.124,2 1.134,0

4.680,9 2.998,5 2.995,1 607,5 232,2 272,2
27.442,7 20.501,8 18.503,7 2.814,9 2.157,7 1.981,5
1122..774444,,88 99..116666,,22 99..443333,,88 33..440033,,22 22..449999,,88 22..554400,,99
23.937,6 18.553,9 19.615,7 4.756,3 3.647,3 3.751,9

8.695,9 7.603,0 7.049,4 2.764,5 2.362,6 2.214,7
13.192,8 9.065,3 10.441,6 1.761,5 1.079,3 1.278,6

2.048,9 1.885,6 2.124,7 230,3 205,3 258,6
11.192,8 9.387,7 10.181,8 1.353,1 1.147,5 1.211,0

1.752,3 1.646,0 1.501,8 256,6 286,0 213,3
6.291,7 4.594,7 5.492,0 769,2 534,9 665,4
3.148,8 3.147,0 3.188,1 327,4 326,5 332,3

--77..110033,,55 --66..222255,,00 --66..117722,,99 --776699,,55 --664455,,44 --663344,,44
3.650,9 3.016,0 2.556,4 447,1 306,3 303,4

237,7 204,2 134,3 24,3 21,7 16,0
3.413,2 2.811,9 2.422,1 422,8 284,7 287,4

10.754,4 9.241,0 8.729,3 1.216,6 951,8 937,9
233,6 267,1 251,5 33,5 30,2 30,6

10.520,8 8.973,9 8.477,8 1.183,1 921,6 907,3
22..558844,,88 11..550055,,22 992211,,22 115500,,33 --4433,,55 --113366,,11
5.137,2 4.272,5 3.855,5 443,0 310,4 228,3
3.639,5 2.962,4 2.857,7 271,7 187,9 125,6
1.497,7 1.310,1 997,7 171,2 122,5 102,8
2.552,5 2.767,3 2.934,2 292,7 353,9 364,4
1.620,4 1.821,7 1.905,6 125,2 197,0 215,4

932,1 945,6 1.028,6 167,5 157,0 149,0
22..997722,,88 11..553344,,22 778877,,44 338877,,44 227788,,00 --1133,,22
3.370,1 1.739,5 970,4 410,1 303,2 11,7
3.171,2 1.602,0 885,5 400,7 290,8 2,6

198,8 137,5 84,8 9,4 12,5 9,2
397,2 205,4 183,0 22,8 25,2 24,9
183,2 8,9 12,8 2,0 1,0 0,7
214,1 196,5 170,1 20,7 24,3 24,2

--1188..885577,,11 --1144..661155,,33 --1155..002200,,66 --2277,,44 --118899,,00 --227722,,33

1199..115588,,99 1155..449933,,00 1166..444422,,66 448877,,33 --7700,,11 883366,,22
11..000022,,44 11..118877,,99 448888,,77 --336655,,88 --55,,77 --118899,,88

-1.747,8 -651,7 -652,7 -548,6 -52,0 -142,3
2.750,2 1.839,7 1.141,4 182,7 46,3 -47,5

1122..559933,,11 2211..008855,,00 --1188..007777,,99 44..220044,,22 --22..665544,,55 --1111..888800,,22
-5.731,2 -8.708,9 9.637,3 1.985,0 -6.161,8 387,1
18.324,2 29.794,0 -27.715,2 2.219,1 3.507,3 -12.267,2

55..448822,,55 --66..775588,,00 3333..993300,,88 --33..335500,,00 22..559988,,00 1122..990022,,22
-19.486,8 -13.271,2 -4.253,8 -3.935,0 2.472,9 11.767,7
24.969,3 6.513,2 38.184,6 585,0 125,2 1.134,5

-427,3 -1.859,5 18.521,3 -28,0 -30,3 -329,6
8811,,00 --2222,,00 110011,,00 --11,,00 --88,,00 44,,00

--330011,,88 --887777,,66 --11..442222,,11 --445599,,99 225599,,11 --556633,,99
22..441111,,00 33..334488,,00 44..662244,,00
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Πίνακας 7 Nοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ1,2

(υπόλοιπα σε δισεκ. ευρώ, εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος περιόδου
Νόµισµα σε
κυκλοφορία

(1)

Καταθέσεις
µίας ηµέ-

ρας

(2)

M1

(3)=(1)+(2)

Kαταθέσεις
µε συµφω-

νηµένη
διάρκεια

έως 2 ετών

(4)

Kαταθέσεις
υπό προει-
δοποίηση

έως 3
µηνών

(5)

M2
(6)=(3)+(4)

+(5)

Συµφωνίες
επαναγοράς

(7)

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων
της αγοράς

χρήµατος

(8)

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών

(9)

M33

(10)=(6)+(7)
+(8)+(9)

Πηγή: EKT.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Τα στοιχεία αναφέρονται στη µεταβαλλόµενη σύνθεση της ζώνης του ευρώ.
2 Νοµισµατικές υποχρεώσεις των ΝΧΙ και της κεντρικής κυβέρνησης (ταχυδροµεία, Υπουργείο Οικονοµικών) έναντι κατοίκων της ζώνης του ευρώ που δεν
είναι ΝΧΙ εκτός της κεντρικής κυβέρνησης. 
3 Στο Μ3 και τις συνιστώσες του δεν περιλαµβάνονται τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος και τα χρεόγραφα διάρκειας  έως 2 ετών που
κατέχουν µη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ.

22000055 521,0 2.901,9 3.422,8 1.122,3 1.544,1 6.089,2 236,2 635,5 124,2 7.085,0

22000066 578,5 3.108,7 3.687,2 1.411,1 1.554,5 6.652,8 265,6 636,2 195,6 7.750,3

22000077 625,7 3.206,2 3.831,9 1.973,6 1.541,5 7.347,0 304,6 685,8 311,7 8.649,1

22000088 710,4 3.270,2 3.980,6 2.472,2 1.568,6 8.021,4 350,2 755,2 266,1 9.392,9

22000099 755,1 3.737,2 4.492,3 1.890,6 1.805,4 8.188,3 340,2 673,8 131,9 9.334,2

22000088 Ιαν. 629,1 3.220,5 3.849,7 2.053,3 1.539,4 7.442,4 309,0 743,7 292,2 8.787,4

Φεβρ. 633,6 3.210,0 3.843,6 2.119,1 1.536,6 7.499,3 313,5 748,1 270,8 8.831,7

Μάρτ. 636,7 3.216,6 3.853,4 2.147,3 1.539,6 7.540,3 314,3 740,4 276,1 8.871,1

Απρ. 642,8 3.201,3 3.844,1 2.239,2 1.540,0 7.623,3 324,4 740,8 267,2 8.955,6

Μάιος 644,7 3.215,7 3.860,4 2.274,0 1.535,9 7.670,3 320,3 739,8 283,4 9.013,8

Ιούν. 649,5 3.203,3 3.852,8 2.305,8 1.537,2 7.695,8 329,3 733,5 280,3 9.039,0

Ιούλ. 650,9 3.180,6 3.831,4 2.391,7 1.532,9 7.756,1 342,5 731,8 284,8 9.115,2

Αύγ. 654,7 3.186,4 3.841,0 2.430,2 1.532,8 7.804,1 341,3 746,5 276,0 9.167,9

Σεπτ. 662,3 3.223,2 3.885,5 2.452,7 1.531,8 7.870,0 339,2 736,8 285,4 9.231,4

Οκτ. 699,9 3.283,8 3.983,7 2.495,0 1.535,5 8.014,2 350,0 735,8 275,2 9.375,3

Νοέµ. 704,5 3.253,6 3.958,1 2.523,7 1.543,6 8.025,4 333,5 745,8 273,5 9.378,2

∆εκ. 710,4 3.270,2 3.980,6 2.472,2 1.568,6 8.021,4 350,2 755,2 266,1 9.392,9

22000099 Ιαν. 716,4 3.375,1 4.091,5 2.389,8 1.600,7 8.082,0 324,7 767,4 216,2 9.390,3

Φεβρ. 721,4 3.409,4 4.130,8 2.353,9 1.623,4 8.108,1 327,7 778,0 214,3 9.428,2

Μάρτ. 726,1 3.411,2 4.137,3 2.317,0 1.642,4 8.096,7 338,6 777,6 193,8 9.406,7

Απρ. 728,9 3.470,0 4.198,9 2.294,2 1.665,5 8.158,6 334,9 770,4 204,7 9.468,6

Μάιος 730,4 3.471,6 4.202,0 2.250,9 1.681,2 8.134,1 325,9 754,9 197,6 9.412,5

Ιούν. 734,2 3.515,2 4.249,4 2.202,4 1.698,0 8.149,8 344,1 742,7 181,2 9.417,9

Ιούλ. 733,9 3.586,2 4.320,2 2.138,9 1.721,9 8.180,9 330,7 746,9 170,4 9.428,9

Αύγ. 742,3 3.635,2 4.377,5 2.089,7 1.742,2 8.209,4 312,4 748,1 155,8 9.425,8

Σεπτ. 746,4 3.654,5 4.400,9 2.031,6 1.760,1 8.192,6 327,7 746,8 147,8 9.415,0

Οκτ. 747,0 3.712,1 4.459,1 1.966,7 1.781,5 8.207,4 308,1 741,7 138,4 9.395,6

Νοέµ. 753,4 3.706,9 4.460,3 1.925,0 1.792,1 8.177,4 313,0 727,7 133,5 9.351,6

∆εκ. 755,1 3.737,2 4.492,3 1.890,6 1.805,4 8.188,3 340,2 673,8 131,9 9.334,2

22001100 Ιαν. 760,7 3.777,4 4.538,1 1.851,9 1.820,5 8.210,6 308,6 658,8 131,8 9.309,8

Φεβρ. 764,7 3.796,6 4.561,3 1.837,5 1.829,5 8.228,2 323,5 642,0 125,3 9.319,0

Μάρτ. 775,3 3.792,2 4.567,5 1.824,6 1.836,6 8.228,7 341,6 625,5 134,2 9.330,0

Απρ. 769,1 3.879,7 4.648,7 1.781,0 1.844,1 8.273,8 359,2 624,5 135,9 9.393,3

Μάιος 780,2 3.866,1 4.646,3 1.791,7 1.845,8 8.283,8 358,2 616,2 129,0 9.387,2

Ιούν. 785,0 3.875,2 4.660,2 1.798,4 1.841,0 8.299,6 401,9 604,1 122,1 9.427,6

Ιούλ. 782,2 3.906,9 4.689,1 1.787,6 1.853,9 8.330,6 390,2 585,9 127,4 9.434,1

Αύγ.* 791,7 3.945,2 4.736,9 1.798,2 1.873,0 8.408,1 388,0 600,3 125,8 9.522,2
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Πίνακας 8 Η ελληνική συµβολή στα βασικά νοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος περιόδου

Καταθέσεις µίας ηµέρας
Kαταθέσεις

µε συµφω-
νηµένη

διάρκεια
έως 2 ετών

(2)

Kαταθέσεις
υπό προει-
δοποίηση

έως 3
µηνών1

(3)

Συµφωνίες
επαναγοράς

(repos)

(4)

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων

διαθεσίµων

(5)

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών2

(6)

Σύνολο3

(Μ3 χωρίς
το νόµισµα

σε κυκλο-
φορία

(7)=(1)+(2)+
+(3)+(4)+

+(5)+(6)

Υπόµνηση:
Νοµισµα-

τική κυκλο-
φορία4

(1)

Όψεως και
τρεχούµε-
νοι λογα-

ριασµοί

(1.1)

Απλού
ταµιευτη-

ρίου

(1.2)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Περιλαµβάνονται και καταθέσεις ταµιευτηρίου σε λοιπά νοµίσµατα (εκτός ευρώ).
2 Το µέγεθος αυτό υπολογίζεται σε ενοποιηµένη βάση µε τις άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ. Εποµένως, από τα χρεόγραφα διάρκειας έως δύο ετών που
έχουν εκδοθεί από τα εγχώρια ΝΧΙ στην Ελλάδα αφαιρούνται οι τοποθετήσεις τους σε χρεόγραφα έως δύο ετών που εκδίδονται από τα ΝΧΙ της υπόλοιπης
ζώνης του ευρώ.
3 Το νοµισµατικό µέγεθος Μ3 της Ελλάδος, αλλά και κάθε άλλης χώρας της ζώνης του ευρώ, δεν µπορεί πλέον να υπολογιστεί µε ακρίβεια, καθώς η ποσό-
τητα των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ που έχουν τεθεί σε κυκλοφορία σε κάθε χώρα διακρατείται και από κατοίκους άλλων χωρών της ζώνης του
ευρώ (όπως και από κατοίκους τρίτων χωρών). Εξαιτίας αυτών των τεχνικών προβληµάτων, η κατάρτιση των ελληνικών µεγεθών Μ0, Μ1, Μ2 και Μ3 δια-
κόπηκε τον Ιανουάριο του 2003.
4 Από τον Ιανουάριο του 2002, τα τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία υπολογίζονται µε βάση την κλείδα συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο της ΕΚΤ, εξαι-
ρουµένου του ποσοστού 8% των εκδοθέντων τραπεζογραµµατίων που αναλογεί στην ΕΚΤ.

22000055 99.207 24.768 74.439 51.783 4.416 2.728 4.875 419 163.428 12.212

22000066 100.108 26.030 74.078 69.301 2.965 1.568 5.808 490 180.240 13.377

22000077 98.837 28.290 70.547 97.548 2.261 703 7.918 -1.587 205.680 14.247

22000088 90.599 25.916 64.683 137.828 1.882 378 2.266 2.126 235.079 16.318

22000099 103.165 31.057 72.109 134.003 3.141 189 1.539 -69 241.968 19.122

22000088 Ιαν. 93.741 25.675 68.066 102.918 2.104 652 7.716 -1.066 206.065 14.188

Φεβρ. 91.122 24.690 66.432 106.332 2.166 589 7.812 -456 207.565 14.518

Μάρτ. 93.345 27.160 66.185 107.143 2.133 593 7.807 183 211.204 14.336

Απρ. 92.232 25.439 66.793 110.558 2.125 545 7.623 371 213.454 14.116

Μάιος 90.245 24.444 65.801 114.883 2.030 637 7.432 623 215.850 14.601

Ιούν. 93.981 27.435 66.546 115.582 1.999 634 7.280 1.380 220.856 14.619

Ιούλ. 90.584 24.764 65.820 119.237 1.904 498 6.869 1.867 220.959 15.001

Αύγ. 89.530 24.373 65.157 124.158 1.927 477 6.775 2.219 225.086 14.835

Σεπτ. 91.518 26.500 65.018 126.391 1.950 941 6.276 2.467 229.543 14.929

Οκτ. 89.051 24.845 64.206 133.716 2.036 1.082 2.993 2.182 231.060 15.941

Νοέµ. 86.959 24.516 62.443 138.182 1.982 455 2.549 2.173 232.300 16.007

∆εκ. 90.599 25.916 64.683 137.828 1.882 378 2.266 2.126 235.079 16.318

22000099 Ιαν. 87.801 24.904 62.897 141.972 2.085 268 2.052 1.796 235.974 17.735

Φεβρ. 87.691 24.776 62.916 142.315 2.119 277 1.852 1.635 235.889 17.848

Μάρτ. 88.511 24.615 63.896 141.971 2.128 225 1.486 1.533 235.854 17.945

Απρ. 93.160 26.919 66.241 140.820 2.438 327 1.512 1.966 240.223 18.194

Μάιος 92.007 25.748 66.259 140.258 2.543 265 1.530 1.887 238.490 18.322

Ιούν. 96.990 29.163 67.827 140.655 2.709 251 1.596 1.500 243.701 18.251

Ιούλ. 96.415 27.771 68.644 137.865 2.889 265 1.682 1.263 240.379 18.557

Αύγ. 97.942 28.580 69.362 138.050 2.967 236 1.706 1.239 242.140 18.385

Σεπτ. 98.853 29.093 69.760 138.804 2.930 232 1.724 1.013 243.556 18.498

Οκτ. 97.506 27.964 69.542 137.766 3.080 226 1.656 891 241.125 18.595

Νοέµ. 98.626 29.498 69.128 135.157 3.087 184 1.599 325 238.978 18.706

∆εκ. 103.165 31.057 72.109 134.003 3.141 189 1.539 -69 241.968 19.122

22001100 Ιαν. 100.503 28.653 71.850 130.888 3.214 174 1.500 -75 236.204 18.859

Φεβρ. 99.124 27.983 71.141 128.366 3.138 150 1.306 -73 232.011 19.022

Μάρτ. 98.051 27.253 70.798 126.866 2.918 169 1.167 -75 229.096 19.111

Απρ. 96.950 27.364 69.586 123.047 2.800 136 1.031 -48 223.916 19.254

Μάιος 95.559 26.934 68.625 121.701 2.872 123 966 -17 221.203 19.376

Ιούν. 96.129 28.884 67.245 119.750 3.531 106 895 -7 220.404 19.640

Ιούλ. 93.396 26.700 66.696 118.345 3.289 138 894 2 216.064 19.839

Αύγ. 92.649 26.362 66.287 119.948 3.267 128 899 -9 216.882 19.732
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Πίνακας 9 Ελλάδα: ανάλυση καταθέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών στα λοιπά ΝΧΙ,1
κατά νόµισµα και κατά κατηγορία

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος
περιόδου

Σύνολο
καταθέσεων

Ανάλυση κατά νόµισµα Ανάλυση κατά κατηγορία

Καταθέσεις
σε ευρώ

Καταθέσεις
σε λοιπά

νοµίσµατα Όψεως Ταµιευτηρίου Προθεσµίας

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Τα λοιπά Νοµισµατικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα (λοιπά ΝΧΙ) περιλαµβάνουν τα πιστωτικά ιδρύµατα (εκτός από την Τράπεζα της Ελλάδος) και τα αµοι-
βαία κεφάλαια διαθεσίµων.

22000055 156.857 135.797 21.060 22.180 79.800 54.876

22000066 173.370 151.321 22.048 23.525 77.858 71.987

22000077 197.233 173.493 23.739 25.014 73.561 98.657

22000088 227.246 200.631 26.614 21.819 67.328 138.098

22000099 237.788 217.649 20.139 26.320 75.811 135.657

22000088 Ιαν. 196.029 171.471 24.558 21.730 70.740 103.558

Φεβρ. 197.402 172.633 24.769 21.120 69.152 107.129

Μάρτ. 200.449 176.402 24.046 23.638 68.859 107.950

Απρ. 202.569 177.766 24.803 22.180 69.469 110.919

Μάιος 204.884 179.218 25.666 21.494 68.386 115.003

Ιούν. 209.079 183.406 25.673 23.992 69.113 115.973

Ιούλ. 209.789 182.926 26.862 21.779 68.266 119.743

Αύγ. 213.380 183.997 29.383 21.087 67.628 124.665

Σεπτ. 217.309 187.754 29.555 22.865 67.505 126.938

Οκτ. 222.016 191.243 30.772 21.220 66.784 134.011

Νοέµ. 223.573 192.418 31.154 20.110 64.962 138.501

∆εκ. 227.246 200.631 26.614 21.819 67.328 138.098

22000099 Ιαν. 228.575 200.330 28.245 20.677 65.526 142.371

Φεβρ. 229.135 201.123 28.011 20.830 65.570 142.734

Μάρτ. 230.077 205.500 24.577 20.745 66.556 142.774

Απρ. 233.781 209.547 24.233 22.923 69.222 141.636

Μάιος 232.033 208.321 23.711 21.702 69.329 141.001

Ιούν. 237.260 214.261 22.999 24.853 71.093 141.313

Ιούλ. 234.280 211.612 22.667 23.691 72.079 138.509

Αύγ. 236.154 212.681 23.473 24.540 72.881 138.733

Σεπτ. 237.583 214.967 22.615 24.676 73.232 139.675

Οκτ. 235.263 213.527 21.736 24.091 73.104 138.068

Νοέµ. 234.252 213.048 21.204 25.339 72.720 136.192

∆εκ. 237.788 217.649 20.139 26.320 75.811 135.657

22001100 Ιαν. 232.640 212.296 20.343 24.346 75.628 132.665

Φεβρ. 229.361 209.743 19.618 23.904 74.853 130.604

Μάρτ. 227.199 208.686 18.513 23.565 74.292 129.342

Απρ. 221.977 204.301 17.676 23.395 72.943 125.639

Μάιος 219.719 201.007 18.711 23.189 72.068 124.461

Ιούν. 216.314 196.772 19.542 24.475 70.594 121.245

Ιούλ. 212.129 193.829 18.299 22.636 69.796 119.696

Αύγ. 212.878 193.865 19.013 22.316 69.371 121.191
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Πίνακας 10 Επιτόκια της αγοράς χρήµατος

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

22000055 2,09 2,14 2,18 2,23 2,28 2,33

22000066 2,83 2,94 3,08 3,23 3,35 3,44

22000077 3,87 4,08 4,28 4,35 4,41 4,45

22000088 3,87 4,28 4,64 4,73 4,76 4,83

22000099 0,71 0,89 1,22 1,43 1,54 1,61

22000088 Ιαν. 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 4,50

Φεβρ. 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 4,35

Μάρτ. 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 4,59

Απρ. 3,99 4,37 4,78 4,80 4,81 4,82

Μάιος 4,01 4,39 4,86 4,90 4,94 4,99

Ιούν. 4,01 4,47 4,94 5,09 5,23 5,36

Ιούλ. 4,19 4,47 4,96 5,15 5,25 5,39

Αύγ. 4,30 4,49 4,97 5,16 5,23 5,32

Σεπτ. 4,27 4,66 5,02 5,22 5,29 5,38

Οκτ. 3,82 4,83 5,11 5,18 5,21 5,25

Νοέµ. 3,15 3,84 4,24 4,29 4,33 4,35

∆εκ. 2,49 2,99 3,29 3,37 3,42 3,45

22000099 Ιαν. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,59 2,62

Φεβρ. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,09 2,14

Μάρτ. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,84 1,91

Απρ. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,69 1,77

Μάιος 0,78 0,88 1,28 1,48 1,57 1,64

Ιούν. 0,70 0,91 1,23 1,44 1,54 1,61

Ιούλ. 0,36 0,61 0,97 1,21 1,33 1,41

Αύγ. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,24 1,33

Σεπτ. 0,36 0,46 0,77 1,04 1,16 1,26

Οκτ. 0,36 0,43 0,74 1,02 1,14 1,24

Νοέµ. 0,36 0,44 0,72 0,99 1,12 1,23

∆εκ. 0,35 0,48 0,71 1,00 1,12 1,24

22001100 Ιαν. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,11 1,23

Φεβρ. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,10 1,23

Μάρτ. 0,35 0,41 0,64 0,95 1,09 1,22

Απρ. 0,35 0,40 0,64 0,96 1,10 1,23

Μάιος 0,34 0,42 0,69 0,98 1,12 1,25

Ιούν. 0,35 0,45 0,73 1,01 1,15 1,28

Ιούλ. 0,48 0,58 0,85 1,10 1,25 1,37

Αύγ. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,29 1,42

Σεπτ. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,29 1,42 

Περίοδος
Καταθέσεις

µίας ηµέρας1
Καταθέσεις
ενός µηνός2

Καταθέσεις
3 µηνών2

Καταθέσεις
6 µηνών2

Καταθέσεις 
9 µηνών2

Καταθέσεις
12 µηνών2

Πηγή: Βloomberg.
1 Μέσος όρος του δείκτη επιτοκίων µίας ηµέρας στη ζώνη του ευρώ (ΕΟΝΙΑ).
2 ∆ιατραπεζικά επιτόκια προσφοράς στη ζώνη του ευρώ (ΕURIBOR).
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Πίνακας 11 Αποδόσεις οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

Περίοδος 3 ετών 5 ετών 7 ετών 10 ετών 15 ετών 20 ετών1 30 ετών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Από το Μάιο του 2007 δεν υπάρχει στην αγορά οµόλογο µε εναποµένουσα διάρκεια κοντά στα 20 έτη.

22000055 2,65 2,92 3,22 3,59 3,80 3,92 4,14

22000066 3,58 3,72 3,87 4,07 4,16 4,23 4,42

22000077 4,21 4,30 4,34 4,50 4,67 – 4,81

22000088 4,27 4,51 4,54 4,80 5,18 – 5,30

22000099 3,12 4,22 4,49 5,17 5,61 5,83

22000088 Ιαν. 3,88 4,02 4,17 4,40 4,76 – 4,95

Φεβρ. 3,68 3,83 4,09 4,36 4,79 – 4,99

Μάρτ. 3,92 4,10 4,24 4,42 4,95 – 5,16

Απρ. 4,15 4,31 4,32 4,54 5,05 – 5,20

Μάιος 4,35 4,46 4,46 4,74 5,08 – 5,21

Ιούν. 4,97 5,08 4,96 5,17 5,37 – 5,40

Ιούλ. 4,94 5,04 4,98 5,15 5,38 – 5,44

Αύγ. 4,53 4,64 4,63 4,87 5,15 – 5,25

Σεπτ. 4,42 4,65 4,65 4,88 5,26 – 5,36

Οκτ. 3,97 4,48 4,53 4,93 5,22 – 5,26

Νοέµ. 4,12 4,65 4,70 5,09 5,49 – 5,52

∆εκ. 4,28 4,89 4,76 5,08 5,67 – 5,82

22000099 Ιαν. 3,93 5,22 5,26 5,59 6,21 – 6,46

Φεβρ. 3,91 5,19 5,25 5,70 6,13 – 6,26

Μάρτ. 4,05 5,08 5,16 5,87 6,11 – 6,28

Απρ. 3,63 4,72 4,71 5,50 5,78 – 5,86

Μάιος 3,10 4,14 4,53 5,22 5,54 – 5,71

Ιούν. 3,05 4,20 4,55 5,33 5,73 – 5,93

Ιούλ. 2,57 3,62 3,99 4,89 5,40 – 5,70

Αύγ. 2,52 3,41 3,77 4,52 4,93 – 5,26

Σεπτ. 2,26 3,36 3,77 4,56 4,91 – 5,31

Οκτ. 2,26 3,37 3,78 4,57 4,97 – 5,39

Νοέµ. 2,45 3,63 4,06 4,84 5,51 – 5,65

∆εκ. 3,72 4,67 5,01 5,49 6,10 – 6,11

22001100 Ιαν. 4,72 5,40 5,61 6,02 6,50 6,36

Φεβρ. 5,92 6,30 6,21 6,46 6,58 – 6,47

Μάρτ. 5,51 5,84 5,83 6,24 6,45 – 6,47

Απρ. 7,91 7,87 7,87 7,83 7,46 – 7,08

Μάιος 8,28 8,59 8,39 7,97 8,28 – 7,69

Ιούν. 9,41 9,50 9,57 9,10 9,68 – 9,11

Ιούλ. 11,17 10,85 10,94 10,34 10,34 – 9,08

Αύγ. 11,65 11,33 11,18 10,70 10,36 – 9,00

Σεπτ. 11,63 11,65 11,76 11,34 10,49 – 8,89 
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Πίνακας 12 Χρηµατοδότηση του εγχώριoυ ιδιωτικού τοµέα κατά κλάδο δραστηριότητας από τα 
εγχώρια ΝΧΙ1,2

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ)

Τέλος 
περιόδου

Γενικό
σύνολο

Επιχειρήσεις

Ελεύθε-
ροι επαγ-

γελµα-
τίες,

αγρότες,
ατοµικές
επιχειρή-

σεις 

Iδιώτες και ιδιωτικά
µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα

Σύνολο Γεωργία
Βιοµη-
χανία3 Εµπόριο

Τουρι-
σµός

Λοιποί
κλάδοι Σύνολο

Στεγα-
στικά

Κατανα-
λωτικά Λοιπά

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Στα υπόλοιπα περιλαµβάνονται τα δάνεια, οι τοποθετήσεις των ΝΧΙ σε εταιρικά οµόλογα, τα τιτλοποιηµένα δάνεια καθώς και τα τιτλοποιηµένα εταιρικά
οµόλογα.
2 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν ξεχωριστή κατηγορία και δεν περι-
λαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις. Επίσης τον Ιούνιο του 2010 τα υπόλοιπα της συνολικής χρηµατοδότησης αλλά και της χρηµατοδότησης
ορισµένων κλάδων (ναυτιλίας, λοιπών κλάδων επιχειρήσεων, καταναλωτικών και λοιπών δανείων νοικοκυριών) έχουν επηρεαστεί από αναταξινοµήσεις δανείων
µεταξύ τοµέων και κλάδων λόγω αλλαγής του τρόπου υποβολής των στοιχείων από τις τράπεζες.
3 Περιλαµβάνει τους κλάδους της µεταποίησης (βιοµηχανία, βιοτεχνία) και των µεταλλείων .

22000055 149.903 81.010 2.976 17.933 21.321 4.349 34.431 - 68.894 45.420 21.825 1.649

22000066 179.452 93.576 3.185 19.515 23.712 4.800 42.364 - 85.877 57.145 26.597 2.135

22000077 215.405 111.289 3.304 21.488 27.672 5.883 52.942 - 104.116 69.363 31.942 2.811

22000088 249.661 132.458 3.856 24.873 32.985 7.032 63.713 - 117.203 77.700 36.435 3.068

22000099 253.429 133.795 3.962 23.685 33.519 7.358 65.270 - 119.635 80.559 36.044 3.032

22000088 Ιαν. 217.682 112.572 3.396 21.628 27.826 5.950 53.773 - 105.109 70.032 32.311 2.767

Φεβρ. 221.161 114.445 3.552 22.122 28.101 6.208 54.462 - 106.716 70.834 33.070 2.812

Μάρτ. 225.312 117.396 3.585 22.455 28.955 6.308 56.094 - 107.916 71.661 33.367 2.888

Απρ. 226.983 118.261 3.708 22.485 29.280 6.499 56.290 - 108.722 72.271 33.678 2.774

Μάιος 230.680 120.639 3.776 23.263 30.045 6.595 56.959 - 110.042 73.007 34.196 2.839

Ιούν. 235.808 124.189 3.842 23.778 30.938 6.771 58.861 - 111.619 74.064 34.606 2.948

Ιούλ. 238.349 125.440 3.858 24.134 31.227 6.817 59.404 - 112.909 74.830 35.133 2.947

Αύγ. 240.860 127.250 3.901 24.320 31.558 6.888 60.583 - 113.609 75.204 35.483 2.922

Σεπτ. 244.062 128.963 3.915 24.490 32.045 7.037 61.476 - 115.098 76.055 36.037 3.006

Οκτ. 247.990 131.808 3.967 24.774 32.314 7.024 63.729 - 116.182 76.854 36.282 3.046

Νοέµ. 248.676 132.136 4.019 25.168 32.953 6.948 63.048 - 116.540 77.003 36.492 3.044

∆εκ. 249.661 132.458 3.856 24.873 32.985 7.032 63.713 - 117.203 77.700 36.435 3.068

22000099 Ιαν. 250.266 132.994 3.879 24.944 33.245 7.081 63.846 - 117.272 77.813 36.449 3.010

Φεβρ. 250.438 132.951 3.933 25.001 33.454 7.148 63.415 - 117.487 78.003 36.513 2.971

Μάρτ. 249.960 132.575 3.827 24.491 33.708 7.154 63.395 - 117.384 78.066 36.369 2.949

Απρ. 250.464 133.056 3.940 24.530 34.057 7.197 63.332 - 117.408 78.235 36.245 2.928

Μάιος 250.865 133.182 3.974 24.640 34.176 7.312 63.080 - 117.683 78.396 36.318 2.970

Ιούν. 249.676 131.690 3.989 24.380 33.745 7.406 62.170 - 117.986 78.734 36.281 2.971

Ιούλ. 250.473 132.140 4.011 24.363 33.773 7.380 62.612 - 118.334 79.042 36.384 2.908

Αύγ. 250.707 132.234 3.913 24.232 33.322 7.196 63.572 - 118.472 79.145 36.445 2.883

Σεπτ. 251.820 132.924 3.970 24.042 33.775 7.192 63.944 - 118.896 79.560 36.392 2.944

Οκτ. 251.378 132.633 3.987 23.886 33.454 7.172 63.934 - 118.945 79.670 36.329 2.946

Νοέµ. 251.698 132.796 4.028 23.892 33.207 7.249 64.220 - 119.103 79.958 36.166 2.978

∆εκ. 253.229 133.795 3.962 23.685 33.519 7.358 65.070 - 119.635 80.559 36.044 3.032

22001100 Ιαν. 253.732 134.376 4.076 23.859 33.408 7.428 65.406 - 119.556 80.704 35.875 2.977

Φεβρ. 254.737 135.285 4.063 23.926 33.183 7.512 66.401 - 119.652 80.878 35.791 2.984

Μάρτ. 254.623 135.155 3.987 23.934 33.203 7.639 66.191 - 119.669 81.173 35.489 3.007

Απρ. 254.533 135.279 4.014 23.881 33.104 7.665 66.415 - 119.453 81.125 35.327 3.002

Μάιος 255.615 136.262 4.012 23.938 33.088 7.640 67.584 - 119.353 81.110 35.193 3.050

Ιούν. 263.642 130.009 2.200 26.289 26.724 7.376 67.420 13.855 119.778 81.355 36.279 2.239

Ιούλ. 262.311 129.064 2.190 25.858 26.716 7.346 66.954 13.898 119.349 81.258 35.948 2.143

Αύγ. 262.085 128.968 2.191 25.530 26.632 7.348 67.267 13.754 119.363 81.374 35.886 2.103
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Πίνακας 13 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων καταθέσεων σε ευρώ κατοίκων της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

Καταθέσεις από νοικοκυριά
Καταθέσεις από επιχειρήσεις που δεν
ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα

Συµφωνίες
επαναγοράς

(repos)Μίας ηµέρας1,2 Ταµιευτηρίου2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως 

ένα έτος Μίας ηµέρας2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως 

ένα έτος

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Το επιτόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας από νοικοκυριά είναι ο σταθµικός µέσος όρος του επιτοκίου των τρεχούµενων λογαριασµών και του επιτοκίου
των καταθέσεων ταµιευτηρίου.
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.

22000055 0,91 0,88 2,23 0,60 2,09 2,00

22000066 1,02 0,98 2,86 0,79 2,81 2,67

22000077 1,22 1,14 3,95 1,03 3,94 3,70

22000088 1,25 1,17 4,87 1,09 4,48 3,93

22000099 0,63 0,56 2,74 0,50 1,65 0,68

22000088 Ιαν. 1,24 1,16 4,35 1,09 4,13 3,87

Φεβρ. 1,25 1,16 4,30 1,12 4,19 3,88

Μάρτ. 1,25 1,17 4,42 1,06 4,44 4,01

Απρ. 1,25 1,17 4,68 1,06 4,41 3,98

Μάιος 1,24 1,16 4,73 1,07 4,39 3,99

Ιούν. 1,25 1,17 4,85 1,06 4,51 4,44

Ιούλ. 1,26 1,17 5,09 1,15 4,59 4,20

Αύγ. 1,26 1,18 4,99 1,13 4,69 4,22

Σεπτ. 1,28 1,19 5,11 1,09 4,80 4,76

Οκτ. 1,27 1,20 5,37 1,18 4,71 4,26

Νοέµ. 1,27 1,19 5,22 1,05 4,51 3,08

∆εκ. 1,24 1,16 5,36 0,96 4,36 2,52

22000099 Ιαν. 1,15 1,05 4,89 0,92 3,53 1,65

Φεβρ. 0,98 0,88 3,87 0,73 2,36 1,33

Μάρτ. 0,79 0,74 3,25 0,58 2,03 1,11

Απρ. 0,69 0,62 2,84 0,51 1,85 0,79

Μάιος 0,58 0,50 2,58 0,48 1,67 0,71

Ιούν. 0,53 0,45 2,55 0,44 1,45 0,58

Ιούλ. 0,52 0,46 2,34 0,46 1,25 0,43

Αύγ. 0,50 0,45 2,24 0,40 1,12 0,34

Σεπτ. 0,48 0,43 2,08 0,38 1,14 0,30

Οκτ. 0,43 0,37 2,08 0,37 1,16 0,27

Νοέµ. 0,43 0,37 2,01 0,41 1,08 0,32

∆εκ. 0,43 0,37 2,10 0,35 1,18 0,34

22001100 Ιαν. 0,43 0,37 2,18 0,37 1,21 0,30

Φεβρ. 0,44 0,38 2,35 0,36 1,29 0,37

Μάρτ. 0,43 0,38 2,61 0,38 1,61 0,42

Απρ. 0,43 0,37 2,98 0,36 1,71 0,47

Μάιος 0,42 0,37 3,42 0,38 2,06 0,56

Ιούν. 0,43 0,38 3,61 0,32 3,37 -

Ιούλ. 0,43 0,38 3,71 0,31 3,40 -

Αύγ. 0,44 0,39 3,66 0,32 3,11 - 
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Πίνακας 14 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων δανείων σε ευρώ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

∆άνεια προς ιδιώτες και 
ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα1

∆άνεια προς επιχειρήσεις που δεν ανήκουν
στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα1,5 ∆άνεια προς

ελεύθερους
επαγγελµα-

τίες, αγρότες,
ατοµικές επι-

χειρήσεις
χωρίς καθορι-

σµένη διάρ-
κεια4,5

∆άνεια χωρίς
καθορισµένη

διάρκεια2,3

Καταναλωτικά δάνεια Στεγαστικά δάνεια

∆άνεια χωρίς
καθορισµένη

διάρκεια3,4

Κυµαινόµενο ή σταθερό 
επιτόκιο έως ένα έτος

Με κυµαινό-
µενο ή στα-

θερό επιτόκιο
έως ένα έτος

Μέσο επιτό-
κιο συνόλου
καταναλωτι-
κών δανείων

Με κυµαινό-
µενο ή στα-

θερό επιτόκιο
έως ένα έτος

Μέσο επιτό-
κιο συνόλου

στεγαστικών
δανείων

Μέχρι ένα
εκατ. ευρώ

Άνω του ενός
εκατ. ευρώ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 ∆εν περιλαµβάνονται οι επιβαρύνσεις.
2 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων προς νοικοκυριά µέσω πιστωτικών καρτών, των ανοικτών δανείων και των υπερα-
ναλήψεων από τρεχούµενους λογαριασµούς.
3 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
4 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων µέσω αλληλόχρεων λογαριασµών και των υπεραναλήψεων από λογαριασµούς όψεως.
5 Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν ξεχωριστή κατηγορία και δεν περι-
λαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις.

22000055 13,36 8,47 9,06 4,06 4,15 6,90 5,08 3,62 -

22000066 13,45 7,89 8,57 4,24 4,30 7,18 5,76 4,37 -

22000077 14,09 7,70 8,46 4,57 4,46 7,54 6,57 5,32 -

22000088 14,80 8,65 8,96 5,10 4,81 7,61 6,82 5,71 -

22000099 14,39 8,59 9,33 3,52 3,94 6,07 4,62 3,52 -

22000088 Ιαν. 14,48 8,09 8,49 4,61 4,39 7,50 6,66 5,48 -

Φεβρ. 14,48 8,28 8,60 4,67 4,40 7,50 6,62 5,32 -

Μάρτ. 14,46 8,57 8,59 4,77 4,47 7,55 6,65 5,68 -

Απρ. 14,52 8,79 8,72 4,83 4,50 7,62 6,79 5,66 -

Μάιος 14,48 8,73 8,88 4,94 4,57 7,62 6,83 5,64 -

Ιούν. 14,49 8,41 8,78 5,05 4,68 7,59 6,91 5,82 -

Ιούλ. 14,98 9,10 9,01 5,30 4,83 7,79 7,03 6,05 -

Αύγ. 15,16 8,73 8,99 5,34 4,98 7,78 7,11 5,82 -

Σεπτ. 15,15 8,77 9,08 5,45 5,03 7,94 7,24 6,04 -

Οκτ. 15,28 8,64 9,38 5,92 5,35 7,81 7,40 6,31 -

Νοέµ. 15,24 8,88 9,50 5,35 5,30 7,49 6,41 5,59 -

∆εκ. 14,83 8,76 9,46 4,92 5,21 7,13 6,18 5,07 -

22000099 Ιαν. 14,81 9,15 9,82 4,55 4,97 6,66 5,45 4,24 -

Φεβρ. 14,72 8,84 9,81 4,16 4,65 6,63 4,99 4,12 -

Μάρτ. 14,46 8,62 9,71 3,83 4,32 6,38 4,71 4,10 -

Απρ. 14,44 9,17 9,72 3,64 4,11 6,11 4,36 3,79 -

Μάιος 14,31 8,54 9,14 3,52 3,97 6,10 4,56 3,59 -

Ιούν. 14,32 7,59 8,93 3,46 3,86 6,06 4,59 3,33 -

Ιούλ. 14,44 8,36 9,09 3,27 3,68 5,87 4,33 3,44 -

Αύγ. 14,33 8,54 8,99 3,27 3,72 5,83 4,41 3,22 -

Σεπτ. 14,31 8,43 9,25 3,19 3,57 5,82 4,44 3,23 -

Οκτ. 14,20 9,06 9,46 3,15 3,56 5,79 4,43 2,96 -

Νοέµ. 14,22 8,59 9,13 3,14 3,49 5,80 4,49 2,99 -

∆εκ. 14,08 8,18 8,94 3,08 3,41 5,81 4,70 3,24 -

22001100 Ιαν. 14,05 8,69 8,96 3,05 3,44 5,72 4,52 3,23 -

Φεβρ. 14,14 8,65 9,36 3,08 3,42 5,87 4,72 3,37 -

Μάρτ. 13,84 8,94 9,27 3,21 3,53 5,93 4,98 3,71 -

Απρ. 13,94 8,69 9,30 3,32 3,62 6,13 5,21 3,55 -

Μάιος 13,92 8,48 9,30 3,36 3,63 6,29 5,56 3,77 -

Ιούν. 14,28 10,31 9,45 3,26 3,50 5,98 5,47 3,89 8,96

Ιούλ. 14,29 10,88 9,78 3,54 3,78 6,33 5,74 4,73 9,07

Αύγ. 14,31 10,92 9,86 3,67 3,89 6,56 5,87 4,51 9,11
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