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Ενδιάµεση Έκθεση 20114

Η Τράπεζα της Ελλάδος υποβάλλει στη Βουλή
των Ελλήνων και το Υπουργικό Συµβούλιο την
παρούσα Ενδιάµεση Έκθεση για τη Νοµι-
σµατική Πολιτική, σύµφωνα µε όσα προβλέπει
το Καταστατικό της.

Η απόφαση της Συνόδου Κορυφής της 26ης
Οκτωβρίου είναι σταθµός στην πορεία προ-
σαρµογής της οικονοµίας. Κύριος στόχος της
συµφωνίας για την Ελλάδα είναι η ελάφρυνση
του βάρους του δηµόσιου χρέους και των
δαπανών εξυπηρέτησής του, ενώ έως το τέλος
του 2011 προβλέπεται να υιοθετηθεί ένα νέο
πολυετές πρόγραµµα στήριξης της Ελλάδος
από την ΕΕ και το ∆ΝΤ.

Η Τράπεζα της Ελλάδος εκτιµούσε πριν από
ένα περίπου χρόνο ότι µια αναδιάρ-
θρωση/περικοπή του χρέους δεν ήταν ανα-
γκαία εφόσον συνεχιζόταν αταλάντευτα η
προσπάθεια δηµοσιονοµικής προσαρµογής,
ιδίως µάλιστα αν επιτυγχάνονταν, όπου ήταν
δυνατόν, καλύτερες επιδόσεις έναντι των
στόχων και ουσιαστική βελτίωση της αντα-
γωνιστικότητας. Όµως, η σηµαντική επιδεί-
νωση σε καίριους τοµείς της οικονοµίας, οι
αποκλίσεις και οι καθυστερήσεις ως προς
τους δηµοσιονοµικούς στόχους και τις διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις ανέτρεψαν τα
δεδοµένα για τη δυναµική και τη βιωσιµό-
τητα του χρέους.

Η νέα ευκαιρία που δίνεται στην Ελλάδα µε
τη συµφωνία της 26ης Οκτωβρίου είναι κατά
πάσα πιθανότητα η τελευταία. Πρέπει
συνεπώς µε κάθε τρόπο να αποφευχθούν
νέες καθυστερήσεις ή αποκλίσεις από τους
στόχους και να επικεντρωθούν όλες οι δυνά-
µεις στην προσπάθεια αυτοί να υπερκαλυ-
φθούν. Σ’ αυτή την πιο κρίσιµη φάση της
µεταπολεµικής ιστορίας µας διακυβεύεται αν
το µέλλον της χώρας θα είναι εντός ή εκτός
της ζώνης του ευρώ. Γι’ αυτό τίθεται πλέον
το δίληµµα:

― ανεξέλεγκτη κατολίσθηση που θα εξανέµιζε
τα όποια επιτεύγµατα της µεταπολιτευτικής
περιόδου θα οδηγούσε τη χώρα εκτός της
ζώνης του ευρώ και θα έφερνε την οικονοµία,

το βιοτικό επίπεδο, την κοινωνία και τη διεθνή
θέση της Ελλάδος πολλές δεκαετίες πίσω,
ή
― συντεταγµένη προσπάθεια εντός της
ζώνης του ευρώ, σε στενή συνεργασία µε τους
Ευρωπαίους εταίρους και τη διεθνή κοινό-
τητα, για να περιοριστούν οι κραδασµοί, να
συντοµευθεί κατά το δυνατόν η δύσκολη
περίοδος προσαρµογής, που σε κάθε περί-
πτωση θα είναι µακρά, και να τεθούν στέρεες
βάσεις για την ανασυγκρότηση της οικονοµίας
και την ανάπτυξή της.

Η προσπάθεια έχει ασφαλώς κόστος. Τα εισο-
δήµατα θα µειωθούν και οµάδες που απολάµ-
βαναν προστασία και προνόµια θα εκτεθούν
στον ανταγωνισµό. Όµως το συνολικό κόστος
για την κοινωνία θα είναι µεσοπρόθεσµα
µικρότερο και το µακροχρόνιο όφελος µεγάλο.

**  **  **

Η νέα κυβέρνηση καλείται να εφαρµόσει µε
συνέπεια τη συµφωνία της 26ης Οκτωβρίου,
να δροµολογήσει τα µέτρα που απορρέουν
από αυτήν και να οδηγήσει, στον κατάλληλο
χρόνο, τη χώρα σε εκλογές. Καθώς µάλιστα το
τελευταίο διάστηµα η πολιτική αβεβαιότητα
δηµιούργησε πρόσθετα προβλήµατα για την
οικονοµία και το τραπεζικό σύστηµα, είναι
απαραίτητο, προκειµένου να διαφυλαχθεί η
χρηµατοπιστωτική σταθερότητα, η κυβέρνηση
συνεργασίας να είναι ισχυρή και αποτελε-
σµατική, ώστε να εφαρµόσει τις αναγκαίες
πολιτικές που θα διασφαλίσουν το µέλλον της
χώρας εντός της ζώνης του ευρώ.

Το πρώτο καθήκον που επωµίζεται η νέα
κυβέρνηση είναι να αποκαταστήσει την εµπι-
στοσύνη που έχει κλονιστεί βαρύτατα. Για να
εµπεδωθεί όµως η εµπιστοσύνη στις προοπτι-
κές της οικονοµίας, η σύγκλιση των πολιτικών
δυνάµεων που εκφράστηκε µε το σχηµατισµό
της νέας κυβέρνησης πρέπει να γίνει πιο
ουσιαστική. Επίσης, προκειµένου να επιτύχει
η κυβέρνηση και να εκφραστεί αυθεντικά η
βούληση των πολιτών στις επόµενες εκλογές,
πρέπει να περιγραφούν µε απόλυτη ειλικρί-
νεια η κατάσταση της οικονοµίας και η διε-

Προς τη Βουλή των Ελλήνων
και το Υπουργικό Συµβούλιο
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θνής πραγµατικότητα, να αναλυθούν χωρίς
περιστροφές και ωραιοποιήσεις οι προτεινό-
µενες λύσεις και να εξηγηθούν µε σαφήνεια το
κόστος και το όφελος καθεµιάς.

**  **  **

Το µέγεθος της δηµοσιονοµικής προσαρµογής
που επιτεύχθηκε το 2010 υπήρξε πολύ σηµα-
ντικό, ενώ ―παρά τις καθυστερήσεις― έγι-
ναν ορισµένες αξιόλογες διαρθρωτικές
παρεµβάσεις, µε κορυφαία τη µεταρρύθµιση
του συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης.
Ωστόσο, η κατάσταση παραµένει κρίσιµη. Η
µέχρι σήµερα άσκηση της οικονοµικής πολι-
τικής δεν κατόρθωσε να πείσει τις αγορές και
τους πολίτες ότι υπάρχει διέξοδος, ότι τα απο-
τελέσµατα που προδιαγράφονται θα επιτευ-
χθούν. Το κύριο αίτιο του “ελλείµµατος αξιο-
πιστίας” είναι ότι η οικονοµική πολιτική συχνά
ασκείται αποσπασµατικά, µε διστακτικότητα,
υπαναχωρήσεις και αναβολές ή σύρεται από
τις εξελίξεις, αντί να τις προλαµβάνει. Ανά-
λογα µε την περίπτωση:

••  Ρυθµίσεις που βρίσκονται σε σωστή κατεύ-
θυνση αποδυναµώνονται στην εφαρµογή τους
και έτσι το προσδοκώµενο αποτέλεσµα
περιορίζεται.

••  Εξαντλούνται όλα τα περιθώρια των χρο-
νοδιαγραµµάτων που έχουν συµφωνηθεί,
χωρίς προετοιµασία και προγραµµατισµό, µε
αποτέλεσµα να αναζητούνται “µαγικές
λύσεις” της τελευταίας στιγµής.

••  Αναβιώνουν νοοτροπίες και συµπεριφορές
του παρελθόντος, οι οποίες αντιµετωπίζουν
ορισµένα θέµατα ως αδιαπραγµάτευτα κάθε
φορά που απειλούνται κεκτηµένα.

••  Επιλέγονται “οριζόντιες”, δηλαδή ισοπε-
δωτικές, λύσεις για τον περιορισµό των
δηµόσιων δαπανών, ενώ οι µηχανισµοί που
εγγενώς παράγουν δαπάνες παραµένουν
άθικτοι, καθώς η δηµόσια διοίκηση δεν είναι
σε θέση να επεξεργαστεί στοχευµένες,
δηλαδή πιο αποτελεσµατικές και κοινωνικά
δίκαιες, λύσεις.

Για να επιτύχουµε όµως τώρα εκεί όπου απο-
τύχαµε τις προηγούµενες φορές, πρέπει να
εξαλειφθεί το “έλλειµµα εµπιστοσύνης” που
δηµιουργήθηκε αφενός από τη διστακτικότητα
και τις υπαναχωρήσεις της οικονοµικής πολι-
τικής και αφετέρου από κοινωνικές εντάσεις,
οι οποίες τροφοδοτούνται και από ψευδαι-
σθήσεις ότι είναι δήθεν δυνατή η επιστροφή
στο παρελθόν.

Αν και υποστηρίζεται συχνά ότι η επιδείνωση
της ύφεσης το 2011 και η προβλεπόµενη συνέ-
χισή της το 2012 οφείλονται στην πολιτική της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής, η οποία περιο-
ρίζει τη συνολική ζήτηση, η διεθνής εµπειρία
αλλά και πλήθος εµπειρικών µελετών έχουν
δείξει ότι η συσταλτική δηµοσιονοµική πολι-
τική είναι δυνατόν να έχει επεκτατικά αποτε-
λέσµατα µεσοµακροπρόθεσµα, ιδίως σε οικο-
νοµίες µε πολύ υψηλό δηµόσιο χρέος. Οι
αρνητικές µακροοικονοµικές επιπτώσεις της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής µπορούν να
ελαχιστοποιηθούν και η χώρα να επιστρέψει
συντοµότερα στην ανάπτυξη, εφόσον η προ-
σαρµογή βασίζεται κυρίως στην περικοπή των
πρωτογενών δαπανών σε µόνιµη βάση, πλην
των δαπανών για επενδύσεις, και το πρό-
γραµµα αποπνέει αδιαµφισβήτητη αποφασι-
στικότητα ως προς την εφαρµογή του, µε απο-
τέλεσµα να επηρεάζει θετικά τις προσδοκίες
των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων.

Επειδή οι προϋποθέσεις αυτές δεν ισχύουν, οι
προσδοκίες δεν ανακάµπτουν και το
“έλλειµµα εµπιστοσύνης” διευρύνεται. Η µεί-
ωση της εγχώριας ζήτησης και η ύφεση της
οικονοµίας είναι δυσανάλογα µεγάλες σε
σχέση µε το µέγεθος της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής ακριβώς επειδή το κλίµα και οι
προσδοκίες που επικρατούν παρεµποδίζουν
την ανάκαµψη της οικονοµίας και την εµφά-
νιση του “αποτελέσµατος εµπιστοσύνης”.

Γι’ αυτό και η ύφεση βαθαίνει:

— Το 2011 το ΑΕΠ θα υποχωρήσει κατά 5,5%
περίπου ή λίγο περισσότερο. Το 2012 η ύφεση
αναµένεται να συνεχιστεί µε ρυθµό της τάξεως
του 2,8% και η ανάκαµψη µετατίθεται για το
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2013, µε αύξηση του ΑΕΠ που δεν θα υπερ-
βαίνει το 1%. Επειδή εφέτος προβλέπεται ότι
οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών θα αυξη-
θούν και ταυτόχρονα υπάρχει αισθητή πτώση
των εισαγωγών, η συµβολή του εξωτερικού
τοµέα στη µεταβολή του ΑΕΠ θα είναι θετική,
αλλά όχι ακόµη επαρκής ώστε να περιορίσει
ανάλογα την ύφεση.

— Η µέση µείωση της απασχόλησης θα είναι
της τάξεως του 5,5% εφέτος και το µέσο
ποσοστό ανεργίας θα πλησιάσει το 17%, ενώ
το 2012 µπορεί να υπερβεί το 18%. Οι εξελί-
ξεις αυτές είναι δυνατόν να έχουν σοβαρές
επιπτώσεις στην κοινωνική συνοχή, ενώ συνε-
πάγονται απαξίωση του ανθρώπινου κεφα-
λαίου και του αποθέµατος τεχνογνωσίας. Σε
συνδυασµό µε την απαξίωση ή την αχρή-
στευση µέρους του πάγιου κεφαλαίου λόγω
της κρίσης, καθιστούν ακόµη πιο αναγκαία
την προώθηση πολιτικών για την ανάκαµψη
και την ανάπτυξη.

**  **  **

Παράλληλα µε τις δυσµενείς τρέχουσες εξε-
λίξεις, υπάρχουν ενθαρρυντικές ενδείξεις ότι
εν µέσω της κρίσης τίθενται σε κίνηση διαδι-
κασίες που, αν συνεχιστούν, θα µπορούσαν
µεσοπρόθεσµα να οδηγήσουν σε σηµαντικές
αναδιαρθρώσεις στην οικονοµία. Συγκεκρι-
µένα διαπιστώνονται:

— Μείωση της εξάρτησης από την εγχώρια
ζήτηση και θετική, αλλά µικρή προς το παρόν,
συµβολή του εξωτερικού τοµέα.

— Περιορισµός των µεγάλων απωλειών αντα-
γωνιστικότητας της περιόδου 2001-2009
κυρίως µέσω της εν εξελίξει βελτίωσης της
ανταγωνιστικότητας κόστους. Η µεγάλη
σωρευτική απώλεια ανταγωνιστικότητας
βάσει του σχετικού κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος την εννεαετία 2001-2009
αναµένεται ότι θα περιοριστεί κατά τα τρία
πέµπτα περίπου µετά τη βελτίωση της τριετίας
2010-2012. Αυτή η βελτίωση της ανταγωνιστι-
κότητας, για να είναι διατηρήσιµη, είναι απα-
ραίτητο εφεξής να στηριχθεί και στην ενί-

σχυση της παραγωγικότητας, η οποία θα προ-
κύψει από τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις
στις αγορές προϊόντων και εργασίας.

— Μεταβολές στη διάρθρωση της απασχόλη-
σης, µε δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας
στις πιο παραγωγικές επιχειρήσεις και κλά-
δους. Τα στοιχεία δείχνουν ότι ενώ οι µισθω-
τοί του ιδιωτικού τοµέα που εργάζονται σε
µονάδες που απασχολούν λιγότερα από 20
άτοµα µειώθηκαν, εκείνοι που εργάζονται σε
µονάδες που απασχολούν πάνω από 50 άτοµα
αυξήθηκαν. Οι επιχειρήσεις αυτές αποτελούν
σήµερα τη µόνη διέξοδο για όσους ζητούν
απασχόληση.

— Μεγαλύτερη ευελιξία στην αγορά εργα-
σίας, που µπορεί να λειτουργήσει ως αντίδοτο
στην ανεργία. Η τάση της υιοθέτησης πιο ευέ-
λικτων µορφών απασχόλησης, που έχει ήδη
αρχίσει να είναι εµφανής στην αγορά εργα-
σίας, αναµένεται να ενισχυθεί και από τις νέες
εργασιακές ρυθµίσεις που νοµοθετήθηκαν τον
Οκτώβριο. Στην περίπτωση αυτή, τα αποτε-
λέσµατα στην απασχόληση και την παραγω-
γικότητα θα είναι θετικά.

**  **  **

Οι εξελίξεις στο διεθνές περιβάλλον συνέτει-
ναν στη διατήρηση της αβεβαιότητας στην
Ελλάδα. Οι κυριότεροι κίνδυνοι για την παγκό-
σµια οικονοµία συνδέονται µε την αβεβαιότητα
ως προς την εξέλιξη της κρίσης δηµόσιου χρέ-
ους στην περιφέρεια της ζώνης του ευρώ και τη
βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους στις ΗΠΑ,
αλλά και τη δυσκολία να βρεθεί η χρυσή τοµή
µεταξύ της αναγκαίας δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής και των πολιτικών τόνωσης της οικο-
νοµικής δραστηριότητας, ενώ τα ποσοστά ανερ-
γίας παραµένουν υψηλά σε πολλές προηγµένες
οικονοµίες. Οι κίνδυνοι που συνδέονται µε την
κρίση δηµόσιου χρέους απειλούν επίσης τη
χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και δεν περιο-
ρίζονται µόνο στην Ευρώπη.

Στη ζώνη του ευρώ, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή
προχώρησε στις αρχές Νοεµβρίου σε αισθητή
προς τα κάτω αναθεώρηση των µακροοικο-
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νοµικών προβλέψεών της για το 2012. Σε επί-
πεδο πολιτικής, οι προσπάθειες επικεντρώ-
νονται στη διαµόρφωση ενός συνολικού πλαι-
σίου κανόνων, αφενός για να αντιµετωπιστούν
οι επιπτώσεις της παγκόσµιας χρηµατοοικο-
νοµικής κρίσης και της κρίσης δηµόσιου χρέ-
ους και αφετέρου για να ενισχυθεί η “οικο-
νοµική διακυβέρνηση”. Το νέο πλαίσιο θα
συνεπάγεται για όλες τις χώρες-µέλη µακρο-
χρόνιες δεσµεύσεις, ιδίως όσον αφορά τη
δηµοσιονοµική πειθαρχία και τη βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας, τα δύο δηλαδή καίρια
ζητήµατα που, ούτως ή άλλως, οφείλει να αντι-
µετωπίσει η Ελλάδα.

Η πολιτική που ασκεί η ΕΚΤ συµβάλλει απο-
φασιστικά στη διατήρηση της σταθερότητας
των τιµών και της χρηµατοπιστωτικής σταθε-
ρότητας στη ζώνη του ευρώ και, µε τον τρόπο
αυτό, στην αντιµετώπιση των επιπτώσεων της
κρίσης. Αυτό γίνεται τόσο µέσω της πολιτικής
επιτοκίων όσο και µέσω των πράξεων ανοι-
κτής αγοράς για τη χορήγηση ρευστότητας στα
πιστωτικά ιδρύµατα καθώς και µέσω του Προ-
γράµµατος για τις Αγορές Τίτλων. Οι παρεµ-
βάσεις αυτές έχουν ιδιαίτερη σηµασία για την
παροχή ρευστότητας στα πιστωτικά ιδρύµατα
τα οποία δραστηριοποιούνται, µεταξύ άλλων,
και στην Ελλάδα και έχουν αποκλειστεί από
τη διατραπεζική αγορά.

**  **  **

Οι προκλήσεις για το ελληνικό τραπεζικό
σύστηµα εντάθηκαν το 2011. Η επιδείνωση των
γενικότερων µακροοικονοµικών συνθηκών και
η αυξηµένη αβεβαιότητα επηρέασαν αρνητικά
τις καταθέσεις και την ποιότητα του δανειακού
χαρτοφυλακίου και παρέτειναν την αδυναµία
πρόσβασης των τραπεζών στη διατραπεζική
αγορά. Παράλληλα, οι ισολογισµοί των τρα-
πεζών επιβαρύνθηκαν το πρώτο εξάµηνο από
την επίδραση της αποµείωσης της αξίας των
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, ενώ
περαιτέρω επιβάρυνση εκτιµάται ότι θα κατα-
γραφεί στα αποτελέσµατα του έτους.

Υπό τις συνθήκες αυτές, η σταθερότητα του
τραπεζικού συστήµατος δέχεται ισχυρές πιέ-

σεις, καθιστώντας επιτακτική την ανάγκη για
ενίσχυση της κεφαλαιακής βάσης, εξυγίανση
των ισολογισµών και επαναπροσδιορισµό του
επιχειρησιακού υποδείγµατος λειτουργίας των
τραπεζών. Η δηµιουργία µεγαλύτερων και
ισχυρότερων σχηµάτων αποτελεί αναγκαία
επιλογή στη διαδικασία αναδιάρθρωσης του
τραπεζικού συστήµατος και θα επιτρέψει στις
τράπεζες να διαδραµατίσουν επιτυχώς το δια-
µεσολαβητικό τους ρόλο, συµβάλλοντας στην
ανασυγκρότηση της οικονοµίας.

Στο τέλος Ιουνίου του 2011 οι δείκτες κεφα-
λαιακής επάρκειας εµφάνισαν υποχώρηση,
που οφείλεται κυρίως στην επίδραση στα επο-
πτικά κεφάλαια από τις προβλέψεις εν όψει
της συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα (PSI)
βάσει της αρχικής συµφωνίας της 21ης Ιου-
λίου. Επιπλέον, λόγω της συνεχούς επιδείνω-
σης του οικονοµικού κλίµατος και της επί-
δρασης που θα έχει η αποµείωση της αξίας
των οµολόγων, µετά και την πρόσφατη από-
φαση της Συνόδου Κορυφής, απαιτείται
περαιτέρω σηµαντικού ύψους κεφαλαιακή
θωράκιση του τραπεζικού συστήµατος. Πέραν
τούτου, ενδέχεται οι τράπεζες να πρέπει να
προχωρήσουν σε περαιτέρω ενίσχυση των
κεφαλαίων τους, όταν ολοκληρωθεί η διενερ-
γούµενη διαγνωστική µελέτη για τα χαρτοφυ-
λάκια δανείων τους.

Η διενεργούµενη διαγνωστική µελέτη για τα
χαρτοφυλάκια δανείων των τραπεζών θα ιχνη-
λατήσει τη δυναµική αποπληρωµής των δανείων,
λαµβάνοντας υπόψη τις µεγάλες προκλήσεις τις
οποίες συνεπάγεται η ύφεση, και θα κατευθύνει
τις τράπεζες να προσαρµόσουν ανάλογα τα
κεφάλαια και το επίπεδο των προβλέψεών τους.
Εκτιµάται ότι µεσοπρόθεσµα το αποτέλεσµα της
µελέτης θα έχει θετική επίδραση στην αποδοχή
των ελληνικών τραπεζών από τις αγορές και
είναι πιθανόν ότι θα διευκολύνει τη συντοµό-
τερη επιστροφή τους σε αυτές.

Ιδιαίτερα θετικά κρίνεται η ψήφιση του 
N. 4021/2011 για τα ενισχυµένα µέτρα επο-
πτείας και εξυγίανσης των τραπεζών. Μέσω
των διατάξεών του, παρέχονται νέες δυνατό-
τητες για τη διαχείριση και επιτυχή αντιµετώ-
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πιση αδυναµιών σε µεµονωµένα πιστωτικά
ιδρύµατα και, προπαντός, για την αποσόβηση
της µετεξέλιξης µιας ατοµικής τραπεζικής ανα-
ταραχής σε συστηµική. Επιδιώκεται έτσι να
διασφαλίζεται η χρηµατοπιστωτική σταθερό-
τητα, αλλά και να συνεχίζεται η κατά το µέτρο
του δυνατού χρηµατοδότηση της πραγµατικής
οικονοµίας από το τραπεζικό σύστηµα.

Οι τράπεζες παραµένουν σήµερα αποκλει-
σµένες από τις διεθνείς αγορές, υφίστανται
τις συνέπειες της συρρικνούµενης καταθετι-
κής βάσης τους, ενώ το ενέχυρο µέσω του
οποίου αντλούν χρηµατοδότηση από το
Ευρωσύστηµα υφίσταται αποµείωση της
αξίας του ή και δεν είναι πλέον αποδεκτό. Το
πρώτο εξάµηνο του 2011 η επίδραση των
παραγόντων αυτών δηµιούργησε ασφυκτικές
πιέσεις στη ρευστότητα των τραπεζών. Η δια-
τήρηση των µέτρων παροχής ρευστότητας
από το Ευρωσύστηµα και τα µέτρα ενίσχυσης
για τη ρευστότητα της ελληνικής οικονοµίας
µετρίασαν τις πιέσεις αυτές και συνέβαλαν
στον, κατά το δυνατόν, περιορισµό φαινοµέ-
νων πιστωτικής ασφυξίας. Είναι σηµαντικό
ότι το πρώτο εξάµηνο του έτους ο ετήσιος
ρυθµός µείωσης χρηµατοδότησης του ιδιωτι-
κού τοµέα (-1,2%) ήταν πολύ περιορισµένος
συγκρινόµενος µε το ρυθµό υποχώρησης του
ονοµαστικού ΑΕΠ (-6,2%).

Χωρίς τα µέτρα ενίσχυσης της ρευστότητας οι
τράπεζες θα ήταν αναγκασµένες να προβούν
σε ραγδαία συρρίκνωση (αποµόχλευση) του
ενεργητικού τους, µε συνέπεια τη σηµαντική
υποχώρηση της χρηµατοδότησης της οικονο-
µίας και ως εκ τούτου τη δηµιουργία συνθηκών
που θα οδηγούσαν σε ακόµη εντονότερη ύφεση
από αυτήν που καταγράφεται µέχρι στιγµής.

Θετική επίδραση στη ρευστότητα των τραπε-
ζών εκτιµάται ότι θα έχει στο άµεσο µέλλον η
ενεργοποίηση της δέσµευσης των αρχηγών
κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ
και των θεσµικών οργάνων της ΕΕ να παρά-
σχουν πιστωτική ενίσχυση προκειµένου να
καταστεί δυνατή η χρήση της για την πρό-
σβαση των ελληνικών τραπεζών στις πράξεις
παροχής ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα

κατά την περίοδο της ανταλλαγής των ελλη-
νικών οµολόγων.

Εξάλλου, πέραν των συνήθων πράξεων του
Ευρωσυστήµατος, από τον Αύγουστο η Τρά-
πεζα της Ελλάδος έχει παράσχει επίσης έκτα-
κτη χρηµατοδότηση στα πιστωτικά ιδρύµατα,
προκειµένου να αντισταθµιστούν η απόσυρση
καταθέσεων του ιδιωτικού και του δηµόσιου
τοµέα αλλά και η αποµείωση της αξίας του
αποδεκτού για πράξεις νοµισµατικής πολιτι-
κής ενεχύρου.

**  **  **

Μετά και τις αποφάσεις της 26ης Οκτωβρίου,
η νέα κυβέρνηση πρέπει να πείσει ότι αυτή τη
φορά η χώρα θα τηρήσει κατά γράµµα τις
δικές της υποχρεώσεις, δηλαδή το πρόγραµµα
δηµοσιονοµικής προσαρµογής και διαρθρω-
τικών αλλαγών. Για να πειστούν όµως τώρα οι
αγορές και οι πολίτες ότι υπάρχει διέξοδος,
πρέπει να καταρτιστεί µε σοβαρότητα, υπευ-
θυνότητα και µεσοπρόθεσµο ορίζοντα η στρα-
τηγική της χώρας. Η αποκατάσταση της εµπι-
στοσύνης στις προοπτικές της οικονοµίας
είναι ο µόνος τρόπος για να συντοµευθεί η
ύφεση, να δηµιουργηθούν οι προϋποθέσεις
ανάκαµψης και να αξιοποιήσει η Ελλάδα τις
θετικές πλευρές των αποφάσεων των Συνόδων
της 23ης και 26ης Οκτωβρίου.

∆ύο είναι οι εθνικοί στόχοι που πρέπει πάση
θυσία να επιδιώξουµε τώρα:

Πρώτον, δηµιουργία πρωτογενών πλεονα-
σµάτων στη δηµοσιονοµική διαχείριση, µε
ρυθµούς υψηλότερους απ’ ό,τι προβλέπεται.

∆εύτερον, συντοµότερη ανάκαµψη και ταχύ-
τερους ρυθµούς ανάπτυξης τα επόµενα χρόνια.

Αν υπερακοντίσουµε τους στόχους στη δηµο-
σιονοµική προσαρµογή, µε έµφαση στην περι-
στολή των δαπανών, και αν παράλληλα αρχίσει
η ανάκαµψη της οικονοµίας και διαψεύσουµε τις
απαισιόδοξες προβλέψεις για την ανάπτυξη,
είναι εφικτή η συρρίκνωση του λόγου χρέ-
ους/ΑΕΠ σε επίπεδα και κάτω του 120% και
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µάλιστα συντοµότερα απ’ ό,τι επιδιώκεται
σήµερα (δηλαδή πριν από το 2020). Αν αυτό
συµβεί, µπορεί να βελτιώσει ραγδαία το κλίµα,
θέτοντας σε κίνηση έναν ενάρετο κύκλο ανόδου.

Χρειαζόµαστε συνεπώς µια πολιτική που θα
ικανοποιεί τις ακόλουθες προϋποθέσεις:

1ον– Να στοχεύει στην αλλαγή των δοµών που
δηµιουργούν τα προβλήµατα. Γι’ αυτό παράλ-
ληλα µε τη δηµοσιονοµική προσαρµογή πρέπει
να προχωρήσει µε ταχύτητα ο εκσυγχρονισµός
του κράτους και της δηµόσιας διοίκησης.

2ον– Να παραµένει σταθερά προσηλωµένη
στους στόχους που έχουν τεθεί, να τους επι-
βεβαιώνει συνεχώς και να τονίζει την πρω-
ταρχική δέσµευση της Ελλάδος να αντιµετω-
πίσει την παρούσα κρίση εντός της ζώνης του
ευρώ.

3ον– Να τηρεί απαρέγκλιτα τα χρονοδια-
γράµµατα που έχει θέσει.

4ον– Να υπερκαλύπτει όπου είναι δυνατόν
τους αρχικούς στόχους.

5ον– Να εξασφαλίζει τη µέγιστη δυνατή κοι-
νωνική και πολιτική συναίνεση.

6ον– Να δώσει πολύ σύντοµα απτές αποδεί-
ξεις της βούλησης να προχωρήσει γρήγορα η
εφαρµογή της πολιτικής αυτής, όπως είναι η
δηµιουργία στο εγγύς µέλλον πρωτογενών και
αυξανόµενων πλεονασµάτων, η άµεση προώ-
θηση των µεγάλων αποκρατικοποιήσεων, η
προσέλκυση επενδυτών για την αξιοποίηση
της δηµόσιας περιουσίας (που µπορεί να απο-
φέρει εισόδηµα και αύξηση της απασχόλησης)
και η κατάργηση χωρίς χρονοτριβή όλων εκεί-
νων των φορέων του δηµόσιου τοµέα που κρί-
νεται ότι δεν προσφέρουν χρήσιµο έργο.

7ον– Να επανενεργοποιήσει, αξιοποιώντας
τους διαρθρωτικούς πόρους της ΕΕ, µεγάλες
δηµόσιες επενδύσεις.

8ον– Να πείσει τους επενδυτές ότι η οικονοµία
στο µέλλον θα λειτουργήσει σε νέα πλαίσια

που θα εξασφαλίζουν τη λειτουργία του αντα-
γωνισµού και την οµαλή λειτουργία των αγο-
ρών και θα βελτιώνουν την παραγωγικότητα.

Για να στηριχθεί η αξιοπιστία του προγράµ-
µατος δηµοσιονοµικής προσαρµογής πρέπει
τώρα να δοθούν έµπρακτα, θετικά µηνύµατα
ότι αυτή τη φορά οι αποφάσεις θα εφαρµο-
στούν κατά γράµµα. Αυτό σηµαίνει ότι χρειά-
ζονται (α) συγκεκριµένα προγράµµατα για
κάθε υπουργείο και τοµέα κυβερνητικής ευθύ-
νης, (β) συντονισµός όλων των επιµέρους προ-
γραµµάτων µέσω ενός αποτελεσµατικού
κεντρικού µηχανισµού, (γ) ισχυρή και συµπα-
γής πολιτική βούληση που θα εκφράζεται µε
συγκεκριµένες πράξεις σε κάθε τοµέα ευθύ-
νης, (δ) µέτρα για την αποτελεσµατικότερη λει-
τουργία της δηµόσιας διοίκησης, (ε) στενή
συνεργασία µε την οµάδα τεχνικής βοήθειας
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής.

**  **  **

Ο περιορισµός της ύφεσης και η ταχύτερη
δυνατή επαναφορά της οικονοµίας σε θετι-
κούς ρυθµούς ανάπτυξης προϋποθέτουν απο-
κατάσταση του κλίµατος και σοβαρή πρόοδο
στη δηµοσιονοµική προσαρµογή, που θα
δώσουν σαφή µηνύµατα ότι η οικονοµία µπο-
ρεί να ανακάµψει. Παράλληλα, πρέπει να
ενθαρρυνθεί η ιδιωτική επιχειρηµατική δρα-
στηριότητα, η οποία σήµερα υφίσταται
έντονα τις αρνητικές επιδράσεις της µειωµέ-
νης ζήτησης, της χαµηλής ανταγωνιστικότητας,
της επιβραδυνόµενης πιστωτικής επέκτασης
και του αυξηµένου φορολογικού βάρους.

Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει υποστηρίξει ότι
δεν υπάρχουν άλλα περιθώρια αύξησης της
φορολογικής επιβάρυνσης επιχειρήσεων και
φυσικών προσώπων και ότι η αιχµή της πολι-
τικής για την αύξηση των εσόδων ―που είναι
ασφαλώς απαραίτητη― πρέπει να είναι η σύλ-
ληψη της φοροδιαφυγής. Περαιτέρω αύξηση
της φορολογικής επιβάρυνσης των ήδη φορο-
λογουµένων θα κατέληγε όχι µόνο να επιτεί-
νει την ύφεση, αλλά και να οδηγήσει στο αντί-
θετο από το αναµενόµενο αποτέλεσµα,
δηλαδή µείωση αντί αύξησης των εσόδων.
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Αυτό πρέπει να ληφθεί σοβαρά υπόψη στη
διαµόρφωση του νέου φορολογικού νοµοθε-
τικού πλαισίου, το οποίο θα πρέπει να απο-
φύγει την επιβολή νέων επιβαρύνσεων ιδιαί-
τερα στους κατά τεκµήριο ειλικρινείς φορο-
λογουµένους. Θα πρέπει επίσης να περιγρά-
ψει µε σαφήνεια τις προϋποθέσεις ―δηλαδή
πρώτα και κύρια την πρόοδο της δηµοσιονο-
µικής εξυγίανσης― υπό τις οποίες θα γίνει
δυνατή η µείωση της φορολογικής επιβάρυν-
σης των ειλικρινών φορολογουµένων.

Μεταξύ των προϋποθέσεων για να αναστρα-
φούν οι απαισιόδοξες προσδοκίες για το µέλ-
λον της οικονοµίας, ώστε να σταµατήσει η
εκροή των καταθέσεων, να ενθαρρυνθούν τα
νοικοκυριά για κατανάλωση και οι επιχειρή-
σεις για επενδύσεις και να ευνοηθούν οι εξα-
γωγές, είναι:

••  Ο εκσυγχρονισµός του κράτους και της
δηµόσιας διοίκησης.

••  Η δηµιουργία συνθηκών για την αποτελε-
σµατική λειτουργία του ανταγωνισµού στις
αγορές αγαθών και υπηρεσιών.

••  Η ταχεία πρόοδος στον εξορθολογισµό του
ρυθµιστικού περιβάλλοντος των αγορών προϊό-
ντων.

••  Ο εκσυγχρονισµός των “υπηρεσιών
δικτύου”, που είναι απαραίτητος για την
αύξηση της παραγωγικότητας αλλά και για την
προσέλκυση ξένων επενδύσεων.

••  Η προώθηση των διαρθρωτικών αλλαγών
στην αγορά εργασίας µε συντεταγµένο
τρόπο, βάσει των νέων ρυθµίσεων που έχουν
νοµοθετηθεί το 2010-2011.

Καθώς ο ρυθµός πιστωτικής επέκτασης προς
τον ιδιωτικό τοµέα παραµένει αρνητικός και
η µείωση του εισοδήµατος των νοικοκυριών
και των κερδών των επιχειρήσεων συνεχίζε-
ται, η χρηµατοδότηση της ανάκαµψης ―και
στη συνέχεια της ανάπτυξης― της οικονοµίας
µπορεί αρχικά να προέλθει από τις ακόλου-
θες πηγές:

••  Την αξιοποίηση των αποφάσεων για την
ταχύτερη εκταµίευση των πόρων που διατί-
θενται βάσει του ΕΣΠΑ, σε συνεργασία και µε
την οµάδα “τεχνικής βοήθειας” της ΕΕ.

••  Την εφαρµογή του προγράµµατος ιδιωτι-
κοποιήσεων και αξιοποίησης της περιουσίας
του ∆ηµοσίου, που µπορεί να αποτελέσει
σηµαντικό δίαυλο για την προσέλκυση κεφα-
λαίων από το εξωτερικό και την εισαγωγή
τεχνογνωσίας και τεχνολογίας.

**  **  **

Η µακροχρόνια προσπάθεια προσαρµογής και
ανασυγκρότησης της οικονοµίας στηρίζεται σε
δύο πυλώνες – πρώτον, τη δηµοσιονοµική εξυ-
γίανση και προσαρµογή και, δεύτερον, τη βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας και την αλλαγή
του παραγωγικού προτύπου.

Οι περισσότεροι αναλυτές αναγνωρίζουν ότι
η Ελλάδα διαθέτει µερικά σηµαντικά εν δυνά-
µει ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα, που συν-
δέονται τόσο µε τη γεωγραφική της θέση όσο
και, µεταξύ άλλων, µε τους φυσικούς και
ανθρώπινους πόρους της – όπως είναι οι ανα-
νεώσιµες πηγές ενέργειας, ορισµένα ορυκτά,
το κλίµα, το φυσικό περιβάλλον και τα αρχαία
µνηµεία, η διαθεσιµότητα ενός εργατικού
δυναµικού υψηλής ειδίκευσης, αλλά και µια
έφεση επιχειρηµατικότητας. Ωστόσο, στην
παρούσα συγκυρία τα πλεονεκτήµατα αυτά
παραµένουν σε µεγάλο βαθµό ανενεργά.

Οι κύριοι λόγοι είναι δύο:

••  Πρώτον, το “έλλειµµα αξιοπιστίας”. Όσο η
Ελλάδα θεωρείται χώρα-παράδειγµα δηµο-
σιονοµικού εκτροχιασµού και αµφισβητούνται
οι δυνατότητες περαιτέρω ουσιαστικής προό-
δου της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης και ανά-
καµψης της οικονοµίας, η προσέλκυση ξένων
επενδύσεων (και τεχνογνωσίας) για την αξιο-
ποίηση των εν δυνάµει πλεονεκτηµάτων θα
παραµένει προβληµατική ή θα είναι δυνατή
µόνο υπό ασύµφορους οικονοµικούς όρους.
Το ίδιο αντικίνητρο αφορά και την ανάληψη
εγχώριων επενδυτικών πρωτοβουλιών – αν
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και υπάρχουν φωτεινά παραδείγµατα επιχει-
ρήσεων που τολµούν, µέσα σε εξαιρετικά αντί-
ξοες συνθήκες, και σηµειώνουν επιτυχίες στην
εξωτερική αγορά.

••  ∆εύτερον, οι καθυστερήσεις και οι “εκπτώ-
σεις” στην προώθηση και την υλοποίηση
µεταρρυθµίσεων που θα διευκόλυναν την απο-
τελεσµατική λειτουργία των αγορών προϊό-
ντων και εργασίας, θα επέσπευδαν την ανά-
καµψη και θα δηµιουργούσαν προϋποθέσεις
για διατηρήσιµη βελτίωση της ανταγωνιστι-
κότητας και σταθερή ανάπτυξη. Και στην
περίπτωση αυτή, οι αρνητικές συνέπειες είναι
οι ίδιες.

Πίσω και από τους δύο λόγους βρίσκεται ο
“µεγάλος ασθενής”, δηλαδή η λειτουργία του
κράτους και της δηµόσιας διοίκησης, που
αντανακλά και ταυτόχρονα ευνοεί τους συντε-
χνιακούς συµβιβασµούς, τη διαφθορά σε
κάποιες περιπτώσεις, την επ’ αόριστον
συγκάλυψη των προβληµάτων και την αποδυ-
νάµωση των εκάστοτε προτεινοµένων λύσεων.
Το γεγονός ότι η λειτουργία του κρατικού
µηχανισµού είναι πλήρως αναντίστοιχη µε τις
σηµερινές έκτακτες ανάγκες έχει δυσµενέ-
στατες συνέπειες.

Ωστόσο, για να προχωρήσει τώρα το δύσκολο
πρόγραµµα προσαρµογής πρέπει να λει-
τουργήσουν ταυτόχρονα και οι δύο πυλώνες
του, έτσι ώστε να αντιµετωπιστεί ο φαύλος
κύκλος ύφεσης-δηµοσιονοµικής συστολής-
αβεβαιότητας, να στηριχθεί η ανάκαµψη της
οικονοµίας και να εδραιωθούν οι αναπτυ-

ξιακές της προοπτικές. Μόνο έτσι θα γίνει
επιτέλους πιστευτό ότι η χώρα είναι αξιόχρεη.
Για να γίνει αυτό χρειάζεται ένα αναλυτικό
δεσµευτικό Σχέδιο για την Ανάπτυξη, όπως
έχει προτείνει η Τράπεζα της Ελλάδος. Αν οι
επιµέρους πολιτικές εξειδικεύονται σωστά
στο Σχέδιο, αν δηλαδή διασφαλίζονται τόσο
η αποτελεσµατικότητα και η εσωτερική
συνοχή τους όσο και η κοινωνική δικαιοσύνη,
ο βαθµός εµπιστοσύνης της κοινωνίας µπορεί
να αυξηθεί και ο κοινωνικός και πολιτικός
διάλογος ―αντί να καταλήγει σε ένα “διά-
λογο κωφών” ή σε ένα “πόλεµο όλων εναντίον
όλων”― να αποτελεί ουσιαστική διαπραγ-
µάτευση σχετικά µε τον κοινωνικά δίκαιο και
ταυτόχρονα πιο αποτελεσµατικό επιµερισµό
των θυσιών, οι οποίες είναι απολύτως ανα-
γκαίες για την έξοδο από την κρίση, καθώς
και να σηµατοδοτεί την προοπτική για τα µελ-
λοντικά οφέλη.

Ένας τέτοιος “οδικός χάρτης” θα µπορούσε
να µας οδηγήσει, µέσα από µια επίπονη αλλά
γόνιµη προσπάθεια ολόκληρης της κοινωνίας,
στην έξοδο από τη σηµερινή απειλητική κρίση
και στη διασφάλιση της θέσης της χώρας εντός
της ζώνης του ευρώ.

Αθήνα, Νοέµβριος 2011

Γεώργιος Προβόπουλος

∆ιοικητής
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1 ΣΕ ΜΙΑ ΝΕΑ, ΕΞΑΙΡΕΤΙΚΑ ΚΡΙΣΙΜΗ, ΦΑΣΗ Η
ΠΟΡΕΙΑ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Η Συµφωνία της 26ης Οκτωβρίου

Η απόφαση της Συνόδου Κορυφής της 26ης
Οκτωβρίου είναι σταθµός στην πορεία προ-
σαρµογής της οικονοµίας που άρχισε το 2010.
Κύριος στόχος της συµφωνίας για την Ελλάδα
είναι η ελάφρυνση του βάρους του δηµόσιου
χρέους και των δαπανών εξυπηρέτησής του,
έτσι ώστε να διευκολυνθεί η ανάκαµψη της
οικονοµίας, η αναδιάρθρωσή της και η µετά-
βαση σ’ ένα νέο δρόµο ανάπτυξης που θα εξα-
σφαλίσει µελλοντικά την πρόσβαση στις αγο-
ρές. Η απόφαση προβλέπει ότι θα υιοθετηθεί
έως το τέλος του 2011 ένα νέο πολυετές πρό-
γραµµα στήριξης της Ελλάδος από την ΕΕ και
το ∆ΝΤ, καθώς και ότι θα ενισχυθούν οι µηχα-
νισµοί παρακολούθησης της εφαρµογής του.

Η νέα συµφωνία αναθεωρεί την προηγούµενη
της 21ης Ιουλίου κυρίως στο σκέλος που
αφορά την εθελοντική συµµετοχή του ιδιωτι-
κού τοµέα στην ανταλλαγή οµολόγων, µε 50%
ονοµαστική µείωση επί του θεωρητικά υπολο-
γιζόµενου (notional) ελληνικού χρέους που
κατέχουν ιδιώτες επενδυτές. Τα κράτη-µέλη
της ζώνης του ευρώ θα συνεισφέρουν στο πρό-
γραµµα συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα ποσό
30 δισεκ. ευρώ, ενώ ο επίσηµος τοµέας θα
παράσχει πρόσθετη χρηµατοδότηση ύψους έως
100 δισεκ. ευρώ έως το 2014. Με βάση τις προ-
βλέψεις της συµφωνίας, το χρέος θα περιορι-
στεί σε 120% του ΑΕΠ το 2020.

Οι δυσµενείς εξελίξεις στο εσωτερικό οδήγησαν σε
αναθεώρηση των εκτιµήσεων για τη δυναµική του
δηµόσιου χρέους και στη νέα συµφωνία

Η Τράπεζα της Ελλάδος εκτιµούσε πριν από
ένα περίπου χρόνο ότι µια αναδιάρθρωση/περι-
κοπή του χρέους δεν ήταν αναγκαία, υπό την
προϋπόθεση ότι θα συνεχιζόταν αταλάντευτα η
προσπάθεια δηµοσιονοµικής προσαρµογής,
ιδίως µάλιστα αν επιτυγχάνονταν, όπου ήταν
δυνατόν, καλύτερες επιδόσεις έναντι των στό-
χων και ουσιαστική βελτίωση της ανταγωνιστι-
κότητας. Σήµερα όµως η αυξηµένη συµµετοχή

του ιδιωτικού τοµέα στην προσπάθεια µείωσης
του δηµόσιου χρέους, που προβλέπεται στην
απόφαση της 26ης Οκτωβρίου, κατέστη ανα-
πόφευκτη, καθώς διαπιστώθηκε σηµαντική επι-
δείνωση σε καίριους τοµείς της οικονοµίας:

••  ∆εν αναµένεται να επιτευχθούν οι δηµο-
σιονοµικοί στόχοι του Προϋπολογισµού του
2011, ενώ βάσει του Προσχεδίου του Προϋ-
πολογισµού για το 2012 προβλέπονται απο-
κλίσεις και στους αναθεωρηµένους στόχους
του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµι-
κής Στρατηγικής.

••  ∆εν υπήρξε πρόοδος στην υλοποίηση των
ιδιωτικοποιήσεων.

••  ∆εν προχώρησαν ικανοποιητικά οι διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις στο κράτος και στη
λειτουργία των αγορών.

••  ∆εν υπήρξαν απτές αποδείξεις µιας ισχυρής
βούλησης για µεταρρυθµίσεις, όπως π.χ. ταχύ-
τερη πρόοδος στην επίτευξη πρωτογενών
δηµοσιονοµικών πλεονασµάτων και στη δρο-
µολόγηση ριζοσπαστικότερων διαρθρωτικών
αλλαγών, που θα ενίσχυαν τη δυνατότητα της
οικονοµίας να µεγεθύνεται και έτσι θα µείω-
ναν το “έλλειµµα εµπιστοσύνης”, θα βελτίω-
ναν τις προσδοκίες και, κυρίως, θα απέτρεπαν
τη διολίσθηση της οικονοµίας σε βαθιά ύφεση.

Οι αποκλίσεις και οι καθυστερήσεις στους
ανωτέρω τοµείς ανέτρεψαν τα δεδοµένα στα
οποία είχε στηριχθεί η απόφαση του Συµβου-
λίου Κορυφής της 21ης Ιουλίου και κυρίως τις
τότε εκτιµήσεις για τη δυναµική και τη βιωσι-
µότητα του ελληνικού χρέους, καθώς στο λόγο
χρέους/ΑΕΠ ο αριθµητής διογκωνόταν ταχύ-
τερα, ενώ ο παρονοµαστής υποχωρούσε
περισσότερο εξαιτίας της ύφεσης, που είχε
µεγαλύτερη ένταση και διάρκεια από ό,τι
αρχικά προβλεπόταν.

Τελευταία ευκαιρία για να σωθεί η χώρα και να
τεθούν οι βάσεις για βιώσιµη ανάπτυξη

Με τις ρυθµίσεις της 26ης Οκτωβρίου µειώ-
νεται σηµαντικά το ύψος του χρέους και, υπό
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προϋποθέσεις, τίθεται υπό έλεγχο η δυναµική
του. Αυτό αποτελεί ένα σηµαντικό δεδοµένο,
που µπορεί να δράσει σταθεροποιητικά και
να βελτιώσει τις προσδοκίες. Πρέπει ωστόσο
να υποµνησθεί ότι και στο παρελθόν (από την
υπογραφή του Μνηµονίου το Μάιο του 2010)
υπήρξε µια σειρά σηµαντικών ευνοϊκών ρυθ-
µίσεων για το χρέος, οι οποίες όµως δεν απέ-
δωσαν τα αναµενόµενα αποτελέσµατα,
καθώς η ανταπόκριση της ελληνικής πλευράς
δεν ήταν η δέουσα. Η διστακτικότητα στην
ανάληψη των αναγκαίων δράσεων δεν επέ-
τρεψε τη δηµιουργική εκµετάλλευση των
διευκολύνσεων που παρείχαν οι ευνοϊκές
αυτές ρυθµίσεις, µε αποτέλεσµα να πολλα-
πλασιάζεται το οικονοµικό και κοινωνικό
κόστος των όποιων προσπαθειών και να εξα-
νεµίζεται η εµπιστοσύνη στο µέλλον της οικο-
νοµίας.

ΗΗ  ννέέαα  εευυκκααιιρρίίαα  πποουυ  δδίίννεεττααιι  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  µµεε  ττηη
σσυυµµφφωωννίίαα  ττηηςς  2266ηηςς  ΟΟκκττωωββρρίίοουυ  εείίννααιι  κκααττάά
ππάάσσαα  ππιιθθααννόόττηητταα  ηη  ττεελλεευυττααίίαα..  ΠΠρρέέππεειι  σσυυννεε--
ππώώςς  µµεε  κκάάθθεε  ττρρόόπποο  νναα  ααπποοφφεευυχχθθοούύνν  ννέέεεςς
κκααθθυυσσττεερρήήσσεειιςς  ήή  ααπποοκκλλίίσσεειιςς  ααππόό  ττοουυςς  σσυυµµ--
φφωωννηηθθέέννττεεςς  σσττόόχχοουυςς  κκααιι  νναα  εεππιικκεεννττρρωωθθοούύνν
όόλλεεςς  οοιι  δδυυννάάµµεειιςς  σσττηηνν  ππρροοσσππάάθθεειιαα  ααυυττοοίί  νναα
υυππεερρκκααλλυυφφθθοούύνν..  Σ’ αυτή την πιο κρίσιµη
φάση της µεταπολεµικής ιστορίας µας δδιιαα--
κκυυββεεύύεεττααιι  αανν  ττοο  µµέέλλλλοονν  ττηηςς  χχώώρρααςς  θθαα  εείίννααιι
εεννττόόςς  ήή  εεκκττόόςς  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ. Γι’ αυτό δεν
είναι πλέον δυνατόν να αγνοήσουµε την
πραγµατικότητα, η οποία θέτει µε τον πιο
επιτακτικό τρόπο το δίληµµα:

― ανεξέλεγκτη κατολίσθηση, που θα εξανέ-
µιζε τα όποια επιτεύγµατα της µεταπολιτευ-
τικής περιόδου, θα οδηγούσε τη χώρα εκτός
της ζώνης του ευρώ και θα έφερνε την οικο-
νοµία, το βιοτικό επίπεδο, την κοινωνία και τη
διεθνή θέση της Ελλάδος πολλές δεκαετίες
πίσω,
ή
― συντεταγµένη προσπάθεια εντός της
ζώνης του ευρώ, σε στενή συνεργασία µε τους
Ευρωπαίους εταίρους και τη διεθνή κοινό-
τητα, για να περιοριστούν οι κραδασµοί, να
συντοµευθεί κατά το δυνατόν η δύσκολη
περίοδος προσαρµογής, που σε κάθε περί-

πτωση θα είναι µακρά, και να τεθούν στέρεες
βάσεις για την ανασυγκρότηση της οικονοµίας
και την ανάπτυξή της.

Η προσπάθεια έχει ασφαλώς κόστος. Τα εισο-
δήµατα θα µειωθούν και οµάδες που απο-
λάµβαναν προστασία και προνόµια θα εκτε-
θούν στον ανταγωνισµό. Όµως το συνολικό
κόστος για την κοινωνία θα είναι µεσοπρό-
θεσµα µικρότερο και το µακροχρόνιο όφελος
µεγάλο, καθώς:

••  Η οικονοµία θα απαλλαγεί από δυσπλασίες
και αγκυλώσεις, ενώ η ορθολογικότερη λει-
τουργία της θα δηµιουργήσει προϋποθέσεις
για βιώσιµη ανάπτυξη,

••  Η Ελλάδα θα παραµείνει µέλος της Ευρω-
παϊκής Ένωσης και της ζώνης του ευρώ, συµ-
µετέχοντας στις διεργασίες για τη µελλοντική
τους πορεία.

Η εφαρµογή των αναγκαίων πολιτικών απαιτεί
ισχυρή και αποτελεσµατική κυβέρνηση

H απόφαση της Συνόδου Κορυφής της 26ης
Οκτωβρίου αποσαφηνίζει τις βασικές κατευ-
θύνσεις και τους στόχους για τη χρηµατοδό-
τηση της ελληνικής οικονοµίας τα επόµενα
χρόνια, αίροντας έτσι µια σηµαντική αιτία
αβεβαιότητας.

Για να εµπεδωθεί όµως ένα σταθερά θετικό
κλίµα, η απόφαση για τις γενικές κατευθύν-
σεις πρέπει να εξειδικευθεί και να εφαρµο-
στεί αποτελεσµατικά σε όλες τις πτυχές της.
Αυτό προϋποθέτει µακρές διαπραγµατεύσεις
για επιµέρους κρίσιµα ζητήµατα, όπως είναι
η συµµετοχή των τραπεζών στο πρόγραµµα
και οι δεσµεύσεις οι οποίες θα αναληφθούν µε
τη νέα δανειακή σύµβαση που θα καταρτιστεί
έως το τέλος του έτους.

Η νέα κυβέρνηση που ορκίστηκε στις 11
Νοεµβρίου καλείται να εφαρµόσει µε συνέ-
πεια τη συµφωνία της 26ης Οκτωβρίου, να
δροµολογήσει τα µέτρα που απορρέουν από
αυτήν και να οδηγήσει, στον κατάλληλο χρόνο,
τη χώρα σε εκλογές. Αυτό έχει ιδιαίτερη
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σηµασία και για το τραπεζικό σύστηµα, το
οποίο κατά την τελευταία διετία επέδειξε
ανθεκτικότητα στις συνέπειες της αβεβαιότη-
τας που απέρρεε από την κρίση χρέους.
Καθώς το τελευταίο διάστηµα η πολιτική αβε-
βαιότητα δηµιούργησε πρόσθετα προβλήµατα
για την οικονοµία και το τραπεζικό σύστηµα,
είναι απαραίτητο, προκειµένου να διαφυλα-
χθεί η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα σε αυτό
το γεµάτο προκλήσεις περιβάλλον, η κυβέρ-
νηση συνεργασίας να είναι ισχυρή και απο-
τελεσµατική, ώστε να εφαρµόσει τις ανα-
γκαίες πολιτικές που θα διασφαλίσουν το µέλ-
λον της χώρας εντός της ζώνης του ευρώ.

Η νέα κυβέρνηση ήταν αποτέλεσµα συµφω-
νίας τριών πολιτικών κοµµάτων µπροστά στο
ενδεχόµενο ανεπιθύµητων εξελίξεων, που
λίγες µέρες νωρίτερα έµοιαζαν αναπόφευ-
κτες. Το πρώτο συνεπώς καθήκον που επωµί-
ζεται είναι να αποτρέψει το ενδεχόµενο αυτό
και να αποκαταστήσει την εµπιστοσύνη που
έχει κλονιστεί βαρύτατα. Το γεγονός ότι στη-
ρίζεται σε ένα ευρύ φάσµα πολιτικών δυνά-
µεων είναι ένα κατ’ αρχήν θετικό στοιχείο,
που µπορεί να έχει ευνοϊκές επιδράσεις στο
κλίµα εµπιστοσύνης στην Ελλάδα και διεθνώς.

Για να εµπεδωθεί όµως η εµπιστοσύνη στις
προοπτικές της οικονοµίας, η σύγκλιση των
πολιτικών δυνάµεων που εκφράστηκε µε το
σχηµατισµό της νέας κυβέρνησης πρέπει να
γίνει πιο ουσιαστική, να σφυρηλατηθεί συστη-
µατικά και να διαρκέσει πέραν των εκλογών
που προγραµµατίζονται. Η περίοδος που
αρχίζει θα πρέπει να είναι περίοδος περι-
συλλογής, ρεαλιστικής εκτίµησης των δυνα-
τοτήτων της οικονοµίας και αναζήτησης των
άριστων µακροχρόνιων επιλογών. Η πολιτική
αντιπαράθεση θα ήταν ωφέλιµο να διεξαχθεί
µε βάση όρους του µέλλοντος και όχι µε τους
όρους του παρελθόντος, το οποίο άλλωστε
µας οδήγησε στη σηµερινή επώδυνη κατά-
σταση. Μία είναι η προϋπόθεση για να επι-
τύχει η  κυβέρνηση και να εκφραστεί αυθε-
ντικά η βούληση των πολιτών στις επόµενες
εκλογές: να περιγραφούν µε απόλυτη ειλι-
κρίνεια η κατάσταση της οικονοµίας και η
διεθνής πραγµατικότητα, να αναλυθούν

χωρίς περιστροφές και ωραιοποιήσεις οι προ-
τεινόµενες λύσεις και να εξηγηθούν µε σαφή-
νεια το κόστος και το όφελος καθεµιάς.

**  **  **

2 ΑΠΕΤΥΧΕ ΤΟ ΜΝΗΜΟΝΙΟ Ή ΕΦΑΡΜΟΣΤΗΚΕ
ΑΠΟΣΠΑΣΜΑΤΙΚΑ;

Το Μνηµόνιο που συµφωνήθηκε το Μάιο του
2010 και οι αναθεωρήσεις που ακολούθησαν
έχουν στόχο να στηρίξουν την επιλογή της εξό-
δου από την κρίση µε τις µικρότερες απώλειες,
εξασφαλίζοντας την αναγκαία χρηµατοδό-
τηση. Υποχρέωση της ελληνικής πλευράς ήταν
και είναι να αποκαταστήσει σε σχετικά
σύντοµο διάστηµα τη δηµοσιονοµική ισορρο-
πία και να προχωρήσει σε ριζικές µεταρρυθ-
µίσεις, που αφενός θα διευκολύνουν και θα
καθιστούν βιώσιµη τη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή και αφετέρου θα συντελούν στην
αλλαγή του παραγωγικού προτύπου, βελτιώ-
νοντας την ανταγωνιστικότητα και ενισχύοντας
την εξωστρέφεια της οικονοµίας.

Σήµερα, δεκαεπτά µήνες αργότερα, δεν έχει
ακόµη διασφαλιστεί ότι η οικονοµία θα µπο-
ρέσει να εισέλθει σύντοµα σε έναν ενάρετο
κύκλο, δεδοµένου ότι:

••  Η ύφεση είναι βαθύτερη και µεγαλύτερης
διάρκειας από ό,τι αναµενόταν.

••  Οι µεσοπρόθεσµες προβλέψεις για την ανά-
πτυξη αναθεωρούνται προς τα κάτω.

••  Η δυναµική του δηµόσιου χρέους παραµέ-
νει δυσµενής, αφού η αύξηση των εσόδων και
η µείωση των δαπανών υστερούν αισθητά ένα-
ντι των στόχων.

••  Οι κοινωνικές αντιδράσεις οξύνονται, εντεί-
νοντας την αβεβαιότητα.

Συνέπεια όλων των ανωτέρω είναι η ενδυνά-
µωση των απαισιόδοξων προσδοκιών, που επι-
τείνει την ύφεση και υπονοµεύει τις προοπτι-
κές ανάκαµψης.
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Η εφαρµογή των πολιτικών για την προώθηση των
στόχων που προβλέπονται στο Μνηµόνιο είναι
ευθύνη της ελληνικής κυβέρνησης

Όλα τα ανωτέρω οφείλονται στην αδυναµία
της ελληνικής πλευράς να εφαρµόσει έγκαιρα
και στην απαιτούµενη έκταση και βάθος τις
πολιτικές εκείνες που θα προωθούσαν πιο απο-
τελεσµατικά τους στόχους τους οποίους προέ-
βλεπε η Συµφωνία Στήριξης. Το µέγεθος της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής που επιτεύ-
χθηκε το 2010 δεν είχε προηγούµενο στις ανε-
πτυγµένες χώρες, ενώ ―παρά τις καθυστερή-
σεις― έγιναν ορισµένες αξιόλογες διαρθρω-
τικές παρεµβάσεις, µε κορυφαία τη µεταρ-
ρύθµιση του συστήµατος κοινωνικής ασφάλι-
σης. Ωστόσο η κατάσταση παραµένει κρίσιµη.

Το σοβαρότερο πρόβληµα είναι ότι η µέχρι
σήµερα άσκηση της οικονοµικής πολιτικής δεν
κατόρθωσε να πείσει τις αγορές και τους
πολίτες ότι υπάρχει διέξοδος, ότι τα αποτε-
λέσµατα που προδιαγράφονται θα επιτευ-
χθούν. Το κύριο αίτιο του “ελλείµµατος αξιο-
πιστίας” είναι ότι η οικονοµική πολιτική συχνά
ασκείται αποσπασµατικά, µε διστακτικότητα,
υπαναχωρήσεις και αναβολές ή σύρεται από
τις εξελίξεις, αντί να τις προλαµβάνει. Ανά-
λογα µε την περίπτωση:

••  Ρυθµίσεις που βρίσκονται σε σωστή κατεύ-
θυνση αποδυναµώνονται στην εφαρµογή τους
και έτσι το προσδοκώµενο αποτέλεσµα
περιορίζεται.

••  Εξαντλούνται όλα τα περιθώρια των χρο-
νοδιαγραµµάτων που έχουν συµφωνηθεί,
χωρίς προετοιµασία και προγραµµατισµό, µε
αποτέλεσµα να αναζητούνται “µαγικές
λύσεις” της τελευταίας στιγµής.

••  Αναβιώνουν νοοτροπίες και συµπεριφορές
του παρελθόντος, οι οποίες αντιµετωπίζουν
ορισµένα θέµατα ως αδιαπραγµάτευτα κάθε
φορά που απειλούνται κεκτηµένα.

••  Επιλέγονται “οριζόντιες”, δηλαδή ισοπεδω-
τικές, λύσεις για τον περιορισµό των δηµόσιων
δαπανών, ενώ οι µηχανισµοί που εγγενώς

παράγουν δαπάνες παραµένουν άθικτοι,
καθώς η δηµόσια διοίκηση δεν είναι σε θέση να
επεξεργαστεί στοχευµένες, δηλαδή πιο απο-
τελεσµατικές και κοινωνικά δίκαιες, λύσεις.

3 ΤΟ “ΕΛΛΕΙΜΜΑ ΕΜΠΙΣΤΟΣΥΝΗΣ” ΕΠΙΤΕΙΝΕΙ
ΤΗΝ ΥΦΕΣΗ

Για να επιτύχουµε όµως τώρα εκεί όπου απο-
τύχαµε τις προηγούµενες φορές, πρέπει να
πειστούν οι αγορές και οι πολίτες ότι θα υπάρ-
ξει έξοδος από την κρίση, ότι οι στόχοι θα επι-
τευχθούν. Πρέπει, µε άλλα λόγια, να εξαλει-
φθεί το “έλλειµµα εµπιστοσύνης” που δηµι-
ουργήθηκε αφενός από τις αδυναµίες στην
άσκηση της οικονοµικής πολιτικής και αφε-
τέρου από κοινωνικές εντάσεις, οι οποίες τρο-
φοδοτούνται και από ψευδαισθήσεις ότι είναι
δήθεν δυνατή η επιστροφή στο παρελθόν.

Υποστηρίζεται συχνά ότι η η επιδείνωση της
ύφεσης το 2011 και η προβλεπόµενη συνέχισή
της το 2012 οφείλονται στην πολιτική της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής, η οποία περιο-
ρίζει τη συνολική ζήτηση. Αν και παραβλέπε-
ται ότι η οικονοµία είχε ήδη εισέλθει σε ύφεση
το 2009, δηλαδή σε περίοδο δηµοσιονοµικής
χαλάρωσης, το ζήτηµα ασφαλώς υφίσταται,
τουλάχιστον βραχυχρόνια. ∆εν είναι όµως εξ
ορισµού δεδοµένο ότι µια περιοριστική δηµο-
σιονοµική πολιτική θα έχει οπωσδήποτε
συσταλτικές επιπτώσεις. Η διεθνής εµπειρία
αλλά και πλήθος εµπειρικών µελετών έχουν
δείξει ότι η περιοριστική δηµοσιονοµική πολι-
τική είναι δυνατόν να έχει επεκτατικά αποτε-
λέσµατα µεσοµακροπρόθεσµα, ιδίως σε οικο-
νοµίες µε πολύ υψηλό δηµόσιο χρέος. Συγκε-
κριµένα, οι αρνητικές µακροοικονοµικές επι-
πτώσεις της δηµοσιονοµικής προσαρµογής
µπορούν να ελαχιστοποιηθούν και η χώρα να
επιστρέψει συντοµότερα στην ανάπτυξη,
εφόσον το πρόγραµµα που εφαρµόζεται θεω-
ρηθεί αξιόπιστο από τα νοικοκυριά και τις
επιχειρήσεις και συνεπώς επηρεάσει θετικά
τις προσδοκίες τους. Προϋπόθεση για να συµ-
βεί αυτό είναι η προσαρµογή να βασίζεται
κυρίως στην περικοπή των πρωτογενών δαπα-
νών σε µόνιµη βάση, πλην των δαπανών για
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επενδύσεις, και το πρόγραµµα να αποπνέει
αδιαµφισβήτητη αποφασιστικότητα ως προς
την εφαρµογή του, ούτως ώστε να προεξο-
φλείται η επιτυχία του.

Σηµαντικός ο ρόλος των προσδοκιών

Επειδή οι προϋποθέσεις αυτές δεν ισχύουν, οι
προσδοκίες δεν ανακάµπτουν και το
“έλλειµµα εµπιστοσύνης” διευρύνεται. Στο
εσωτερικό το οικονοµικό κλίµα εµφανίζει σχε-
δόν συνεχή επιδείνωση και ο δείκτης κατα-
ναλωτικής εµπιστοσύνης έχει καταγράψει το
2011 την ιστορικά χαµηλότερη τιµή του. Οι
αρνητικές προσδοκίες αποτρέπουν τις ιδιωτι-
κές επενδύσεις και ―καθώς µειώνουν την
παρούσα αξία του προσδοκώµενου διαθέσι-
µου εισοδήµατος― περιορίζουν και την τρέ-
χουσα κατανάλωση. Στο εξωτερικό, το
“έλλειµµα εµπιστοσύνης” έχει οδηγήσει σε
συνεχείς υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής ικα-
νότητας της χώρας, στην εκτίναξη των επιτο-
κιακών περιθωρίων των κρατικών οµολόγων
και στην επαναλαµβανόµενη αµφισβήτηση
των δυνατοτήτων της οικονοµίας να υπερβεί
την παρούσα κρίση. Με βάση τα ανωτέρω
µπορεί να υποστηριχθεί ότι η µείωση της
εγχώριας ζήτησης και η ύφεση της οικονοµίας
είναι δυσανάλογα µεγάλες σε σχέση µε το
µέγεθος της δηµοσιονοµικής προσαρµογής.
Αυτό συµβαίνει ακριβώς επειδή το οικονοµικό
κλίµα έχει επιδεινωθεί και οι επιχειρηµατικές
και καταναλωτικές προσδοκίες έχουν υποχω-
ρήσει σε πολύ χαµηλό επίπεδο, συµβάλλοντας
έτσι σηµαντικά στη µεγάλη πτώση της εγχώ-
ριας ζήτησης. Το κλίµα και οι προσδοκίες που
επικρατούν παρεµποδίζουν την ανάκαµψη της
οικονοµίας και την εµφάνιση του “αποτελέ-
σµατος εµπιστοσύνης” (βλ. το Πλαίσιο Ι.1
παρακάτω). Γι’ αυτό και η ύφεση βαθαίνει.

4 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ∆ΥΣΜΕΝΕΣΤΕΡΕΣ
ΑΠΟ ΤΙΣ ΑΝΑΜΕΝΟΜΕΝΕΣ

Βαθύτερη η ύφεση το 2011 – Αβέβαιες προοπτικές

Η αρχική πρόβλεψη για µείωση του ΑΕΠ
κατά 3,8%, η οποία περιλαµβάνεται στο Επι-

καιροποιηµένο Μνηµόνιο του Ιουλίου 2011,
αποδείχθηκε µη ρεαλιστική µετά τη δηµοσί-
ευση των στοιχείων για το δεύτερο τρίµηνο
του έτους. Σύµφωνα µε τις πιο πρόσφατες
εκτιµήσεις του Υπουργείου Οικονοµικών και
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, το 2011 το ΑΕΠ
θα υποχωρήσει κατά 5,5% περίπου, ενώ δεν
αποκλείεται λίγο µεγαλύτερη µείωση. Το 2012
η ύφεση αναµένεται να συνεχιστεί µε ρυθµό
της τάξεως του 2,8% και η ανάκαµψη µετατί-
θεται για το 2013, µε αύξηση του ΑΕΠ που δεν
θα υπερβαίνει το 1%. Οι δυσµενέστερες εξε-
λίξεις της ύφεσης, οι αρνητικές προβλέψεις
για τον επόµενο χρόνο και η αποµάκρυνση της
προοπτικής ανάκαµψης όχι µόνο επιτείνουν
την αβεβαιότητα, αλλά και επηρεάζουν αρνη-
τικά τόσο τα δηµοσιονοµικά µεγέθη όσο και τη
δυναµική του χρέους.

Θετική, αλλά ανεπαρκής, η συµβολή του εξωτερι-
κού τοµέα στον περιορισµό της ύφεσης

Από την πλευρά της εγχώριας ζήτησης, στη
µείωση του ΑΕΠ συµβάλλουν τόσο η ιδιωτική
και η δηµόσια κατανάλωση, που εκτιµάται ότι
θα υποχωρήσουν το 2011 περίπου κατά 6%
και 8% αντίστοιχα, όσο και οι επενδύσεις
πάγιου κεφαλαίου µε προβλεπόµενη µείωση
άνω του 15%. Οι εξαγωγές αγαθών και υπη-
ρεσιών εµφάνισαν ―σε εθνικολογιστική
βάση― µικρή µείωση το πρώτο εξάµηνο (οι
εξαγωγές αγαθών αυξήθηκαν), προβλέπεται
όµως ότι στο σύνολο του έτους θα αυξηθούν.
Έτσι, καθώς ταυτόχρονα υπάρχει αισθητή
πτώση των εισαγωγών, η συµβολή του εξωτε-
ρικού τοµέα στη µεταβολή του ΑΕΠ προβλέ-
πεται θετική, αλλά δεν είναι ακόµη επαρκής
ώστε να περιορίσει ανάλογα την ύφεση.

Σε άνοδο η ανεργία

Η ύφεση της οικονοµικής δραστηριότητας
οδηγεί σε µεγάλες απώλειες θέσεων εργασίας
(µείωση 5,5% της συνολικής απασχόλησης
κατά µέσο όρο εφέτος), γεγονός το οποίο, σε
συνδυασµό µε το µεγάλο αριθµό των µακρο-
χρόνια ανέργων, οδήγησε σε άνοδο του αριθ-
µού των ανέργων στις 802 χιλιάδες κατά µέσο
όρο το πρώτο εξάµηνο του 2011. Τον Αύγου-
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στο µάλιστα η απασχόληση µειώθηκε κατά 364
χιλιάδες άτοµα σε σύγκριση µε τον Αύγουστο
του 2010 (-8,3%), ενώ ο αριθµός των ανέργων
εκτινάχθηκε στις 908 χιλιάδες, δηλαδή στο
18,4% του εργατικού δυναµικού. Σύµφωνα µε
εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, το µέσο
ποσοστό ανεργίας το 2011 θα πλησιάσει το
17%. Λαµβάνοντας εξάλλου υπόψη και τις
τελευταίες προβλέψεις για το ΑΕΠ, το 2012 η
ανεργία θα αυξηθεί περαιτέρω και θα υπερ-
βεί το 18%.

Επικίνδυνη η απαξίωση ή η αχρήστευση µέρους του
παραγωγικού δυναµικού

Η σηµαντική άνοδος της ανεργίας και η µεί-
ωση της απασχόλησης είναι δυνατόν να έχουν
σοβαρές επιπτώσεις στην κοινωνική συνοχή,
ενώ συνεπάγονται απαξίωση του ανθρώπινου
κεφαλαίου και του αποθέµατος τεχνογνωσίας.
Σε συνδυασµό µε την απαξίωση ή την αχρή-
στευση µέρους του πάγιου κεφαλαίου λόγω της
κρίσης, καθιστούν ακόµη πιο αναγκαία την
προώθηση πολιτικών για την ανάκαµψη και
την ανάπτυξη της οικονοµίας.

5 ∆ΙΑΦΑΙΝΟΜΕΝΕΣ ΤΑΣΕΙΣ ΑΝΑ∆ΙΑΡΘΡΩΣΕΩΝ

Στόχος της προσπάθειας που καταβάλλεται από
το Μάιο του 2010, πέραν της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής, είναι η αλλαγή του παραγωγικού
προτύπου της χώρας µε κύριο άξονα τη βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας και την αύξηση
της εξωστρέφειας της οικονοµίας, ούτως ώστε
να περιοριστεί η µεγάλη εξάρτηση από την
εγχώρια ζήτηση. Σηµεία τέτοιων αλλαγών στη
διάρθρωση της οικονοµίας1 ήδη διαφαίνονται,
αλλά δεν είναι ακόµη αρκετά ισχυρά. Είναι
πάντως γεγονός ότι εν µέσω της κρίσης τίθενται
σε κίνηση διαδικασίες που, αν συνεχιστούν, θα
µπορούσαν µεσοπρόθεσµα να οδηγήσουν σε
σηµαντικές αναδιαρθρώσεις στην οικονοµία.
Προς το παρόν, τα σηµεία αυτών των αλλαγών
δεν είναι ακόµη αρκετά ισχυρά ώστε να στηρί-
ξουν την προσδοκία ότι η κατάσταση θα βελ-
τιωθεί σύντοµα και σε µόνιµη βάση. Θα πρέπει
ωστόσο να αναδειχθούν και να ενθαρρυνθούν,
επειδή η επιτυχία της προσπάθειας που βρί-

σκεται σε εξέλιξη θα εξαρτηθεί καθοριστικά
από το πόσο γρήγορα θα εµπεδωθούν και θα
ισχυροποιηθούν οι αλλαγές αυτές.

Σχετικά θα πρέπει να αναφερθούν:

••  Η µείωση της εξάρτησης από την εγχώρια
ζήτηση και η θετική, αλλά µικρή προς το
παρόν, συµβολή του εξωτερικού τοµέα, µε
αύξηση των εξαγωγών και µείωση της ροπής
προς κατανάλωση εισαγόµενων αγαθών.

••  Ο περιορισµός των µεγάλων απωλειών
ανταγωνιστικότητας της τελευταίας δεκαετίας,
κυρίως µέσω της βελτίωσης της ανταγωνιστι-
κότητας κόστους.

••  Οι µεταβολές στη διάρθρωση της απασχό-
λησης, µε τη δηµιουργία νέων θέσεων εργα-
σίας στις πιο παραγωγικές επιχειρήσεις και
κλάδους.

••  Η µεγαλύτερη ευελιξία στην αγορά εργα-
σίας (παρά το γεγονός ότι οι θεσµικές αλλα-
γές που έγιναν και θα την διευκόλυναν δεν
έχουν αξιοποιηθεί πλήρως), η οποία µπορεί
να λειτουργήσει ως αντίδοτο στην ανεργία.

Η συµβολή του εξωτερικού τοµέα και η βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας

Όπως αναφέρθηκε ήδη, τα δύο τελευταία χρό-
νια παρατηρείται θετική συµβολή του εξωτε-
ρικού τοµέα στη µεταβολή του ΑΕΠ, αντίθετα
µε ό,τι συνέβαινε κατά την προηγούµενη
µακρά περίοδο, όταν η άνοδος του ΑΕΠ στη-
ριζόταν αποκλειστικά στην εγχώρια ζήτηση,
κυρίως στην κατανάλωση και ―σε ορισµένα
διαστήµατα― στις επενδύσεις. Αν η µείωση
της ροπής προς κατανάλωση εισαγόµενων
αγαθών (µείωση λόγω των πολιτικών που
ασκήθηκαν έως τώρα) αποτελέσει µονιµότερο
χαρακτηριστικό των καταναλωτικών προτιµή-
σεων των νοικοκυριών και ταυτόχρονα ενι-
σχυθούν η εξαγωγική δραστηριότητα και η

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 201124

11 Βλ. και P. Mylonas and N. Magginas, “First signs of economic
rebalancing, but high uncertainty and a tough fiscal program slow
the adjustment process”, National Bank of Greece, Greece –
Economic & Market Analysis, Οκτώβριος 2011.

KEF I:������ 1  16-11-11  20:15  ������ 24



υποκατάσταση εισαγοµένων, θα προχωρήσει
µια σοβαρή διαρθρωτική αλλαγή όσον αφορά
τις πηγές της ανάπτυξης.

Απαραίτητες προϋποθέσεις για να συνεχιστεί
η θετική τάση στον εξωτερικό τοµέα είναι η
αύξηση της παραγωγής εµπορεύσιµων αγαθών
και υπηρεσιών και η ουσιαστική βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας. Σηµειώνεται σχετικά ότι
το κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας µειώθηκε το 2010 κατά
3,8% και το 2011 εκτιµάται ότι µειώνεται κατά
2,1%, ενώ στη ζώνη του ευρώ το αντίστοιχο
µέγεθος µειώθηκε κατά 0,6-0,8% το 2010 και
εκτιµάται ότι θα αυξηθεί κατά 1,0-1,6% περί-
που εφέτος. Αυτό σηµαίνει ότι η πραγµατική
σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία (βάσει
του σχετικού κόστους εργασίας) έναντι των
εταίρων µας στη ζώνη του ευρώ µειώθηκε
κατά 3,0-3,2% το 2010 και µειώνεται κατά 3,1-
3,7% εφέτος, ενώ έναντι των 28 κυριότερων
εµπορικών εταίρων της Ελλάδος µειώθηκε
κατά 7,0% το 2010 και εκτιµάται ότι µειώνε-
ται κατά 3,5% εφέτος. Οι µειώσεις αυτές της
πραγµατικής σταθµισµένης συναλλαγµατικής
ισοτιµίας αντιστοιχούν σε ισόποση βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας κόστους. ΤΤοο  ααπποοττέέ--
λλεεσσµµαα  εείίννααιι  όόττιι  ηη  σσωωρρεευυττιικκήή  ααππώώλλεειιαα  ααννττααγγωω--
ννιισσττιικκόόττηηττααςς  κκόόσσττοουυςς  ττηηςς  εεννννεεααεεττίίααςς  22000011--22000099,,
πποουυ  έέφφθθαασσεε  ττοο  2222,,77%%  έέννααννττιι  ττωωνν  εεττααίίρρωωνν  µµααςς
σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  κκααιι  ττοο  3311,,99%%  έέννααννττιι  ττωωνν  2288
κκυυρριιόόττεερρωωνν  εεµµπποορριικκώώνν  εεττααίίρρωωνν,,  έέχχεειι  ππλλέέοονν
ππεερριιοορριισσττεείί  ααιισσθθηηττάά  ττηηνν  εεννδδεεκκααεεττίίαα  22000011--22001111
σσεε  1144,,44--1155,,33%%  κκααιι  1188,,33%%  ααννττίίσσττοοιιχχαα,,  δδηηλλααδδήή
κκααττάά  τταα  δδύύοο  ππέέµµππτταα..  ΩΩσσττόόσσοο,,  ηη  ααππώώλλεειιαα  πποουυ
ααπποοµµέέννεειι  νναα  εεξξααλλεειιφφθθεείί  εεξξαακκοολλοουυθθεείί  νναα  εείίννααιι
µµεεγγάάλληη  κκααιι  ηη  ππρροοσσππάάθθεειιαα  ππρρέέππεειι  νναα  σσυυννεεχχιισσττεείί..

Το 2012 αναµένεται να σηµειωθεί περαιτέρω
πρόοδος, καθώς το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος στο σύνολο της οικονοµίας
προβλέπεται να µειωθεί κατά 2,7% (ή και
περισσότερο), ενώ στη ζώνη του ευρώ προ-
βλέπεται να αυξηθεί κατά 1,4%, γεγονός που
συνεπάγεται περαιτέρω βελτίωση της αντα-
γωνιστικότητας κόστους κατά 4,1%. Έτσι, ττηη
δδωωδδεεκκααεεττίίαα  22000011--22001122  ηη  σσωωρρεευυττιικκήή  ααππώώλλεειιαα  ττηηςς
ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  κκόόσσττοουυςς  έέννααννττιι  ττωωνν  εεττααίί--
ρρωωνν  µµααςς  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ  ααννααµµέέννεεττααιι  νναα

ππεερριιοορριισσττεείί  σσττοο  99,,77--1100,,66%%  κκααιι  έέννααννττιι  ττωωνν  2288
κκυυρριιόόττεερρωωνν  εεµµπποορριικκώώνν  εεττααίίρρωωνν  σσττοο  1133,,22%%,,
δδηηλλααδδήή  κκααττάά  τταα  ττρρίίαα  ππέέµµππτταα..

Επισηµαίνεται όµως ότι η εκτιµώµενη και
προβλεπόµενη βελτίωση της ανταγωνιστικό-
τητας βάσει του σχετικού κόστους εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος την τριετία 2010-2012
αντανακλά τη µείωση των µέσων ονοµαστικών
αποδοχών µε ταυτόχρονη µικρή µείωση (το
2010) ή στασιµότητα (το 2011-2012) της παρα-
γωγικότητας. Είναι φανερό ότι ―µετά από
µια αρχική περίοδο “διόρθωσης”― η διατη-
ρήσιµη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας δεν
µπορεί να στηρίζεται σ’ αυτό το µείγµα παρα-
γόντων, καθώς οι αρνητικές επιδράσεις µιας
διαρκούς µείωσης µισθών στην εγχώρια
ζήτηση θα υπεραντιστάθµιζαν τις θετικές επι-
δράσεις στην εξωτερική ζήτηση. ΕΕπποοµµέέννωωςς,,
εείίννααιι  ααππααρρααίίττηηττοο  ηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  ααννττααγγωωννιισσττιι--
κκόόττηηττααςς  κκόόσσττοουυςς  νναα  σσττηηρριιχχθθεείί  κκααιι  σσττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη
ττηηςς  ππααρρααγγωωγγιικκόόττηηττααςς,,  ηη  οοπποοίίαα  θθαα  ππρροοκκύύψψεειι  ααππόό
ττιιςς  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς  σσττιιςς  ααγγοορρέέςς
ππρροοϊϊόόννττωωνν  κκααιι  εερργγαασσίίααςς και θα επιτρέψει τόσο
τη διαµόρφωση του δυνητικού ρυθµού ανά-
πτυξης σε υψηλότερο επίπεδο όσο και τη βελ-
τίωση της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας.

Όσον αφορά τη δδιιααρρθθρρωωττιικκήή  ααννττααγγωωννιισσττιικκόό--
ττηητταα, η εξέλιξη της οποίας αντανακλάται σε
ορισµένους διεθνώς συγκρίσιµους δείκτες,
υπάρχουν ορισµένες ενδείξεις βελτίωσης το
2011. Σύµφωνα µε την πιο πρόσφατη έκθεση
της Παγκόσµιας Τράπεζας,2 η Ελλάδα βελ-
τίωσε εφέτος ελαφρά τη θέση της στην παγκό-
σµια κατάταξη του γενικού δείκτη “ευχέρειας
επιχειρηµατικής δραστηριότητας” (Ease of
Doing Business). Συγκεκριµένα, βρέθηκε στην
100ή θέση µεταξύ 183 χωρών, ενώ πέρυσι είχε
βρεθεί στην 109η θέση (ή, µε βάση αναθεω-
ρηµένη συγκρίσιµη κατάταξη, στην 101η).
Σηµειώνεται ότι τα δύο προηγούµενα έτη η
κατάταξη της Ελλάδος εµφάνιζε χειροτέ-
ρευση, µετά τη βελτίωση που καταγράφηκε το
2008.3 Σύµφωνα µε την έκθεση, η βελτίωση της
κατάταξης εφέτος αντανακλά µεταρρυθµίσεις
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22 World Bank, Doing Business 2012, 20 Οκτωβρίου 2011.
33 World Bank, Doing Business 2009.
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στο πεδίο της έναρξης επιχειρηµατικής δρα-
στηριότητας4 και της πληρωµής φόρων.5

Σύµφωνα όµως µε άλλη πρόσφατη έκθεση
(του World Economic Forum),6 η κατάταξη
της Ελλάδος µε βάση τον “παγκόσµιο δείκτη
ανταγωνιστικότητας” (Global Competitiveness
Index – GCI) χειροτέρευσε: η Ελλάδα βρέ-
θηκε στην 90ή θέση µεταξύ 142 χωρών, ενώ
πέρυσι είχε καταταγεί στην 83η θέση µεταξύ
139 χωρών.

Eίναι πάντως γεγονός ότι το 2010 και το 2011
έγιναν ορισµένα θετικά βήµατα προς την
κατεύθυνση της αποτελεσµατικότερης λει-
τουργίας των αγορών προϊόντων και εργασίας
(βλ. Κεφάλαιο VI). Λόγω των αλλαγών αυτών,
βελτιώθηκε η σχετική θέση της χώρας όχι µόνο
ως προς τους δείκτες της Παγκόσµιας Τρά-
πεζας που προαναφέρθηκαν, αλλά και ως
προς αρκετούς δείκτες που καταρτίζει ο
ΟΟΣΑ για το βαθµό ρύθµισης των αγορών.7 Η
σχετική πρόοδος αναγνωρίζεται στην πρό-
σφατη έκθεση του ΟΟΣΑ για την Ελλάδα
(Αύγουστος 2011).8

Μεταβολές στη διάρθρωση της απασχόλησης

Η ύφεση της οικονοµικής δραστηριότητας προ-
καλεί µεγάλες απώλειες θέσεων εργασίας
κυρίως στις κατασκευές, στον αγροτικό τοµέα
και στη µεταποίηση. Ειδικότερα, οι µισθωτοί
στο σύνολο της οικονοµίας το πρώτο εξάµηνο
του έτους µειώθηκαν κατά 6,3% σε σύγκριση
µε το αντίστοιχο εξάµηνο του 2010, ενώ οι
µισθωτοί στον ιδιωτικό τοµέα µειώθηκαν κατά
7,6%. Θα πρέπει ωστόσο να σηµειωθεί ότι η
ένταση της µείωσης των θέσεων εργασίας δια-
φοροποιείται τόσο µεταξύ των κλάδων όσο και
µεταξύ των επιχειρήσεων. Μεγαλύτερη ανθε-
κτικότητα στην κρίση επιδεικνύουν (α) κλάδοι
που παράγουν διεθνώς εµπορεύσιµα προϊόντα
και υπηρεσίες και (β) επιχειρήσεις σχετικά
µεγάλου µεγέθους (άνω των 50 ατόµων).

Πράγµατι, στις σχετικά µεγάλες επιχειρήσεις
του ιδιωτικού τοµέα η απασχόληση αυξήθηκε.
Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ, οι
µισθωτοί που εργάζονται σε µονάδες που απα-

σχολούν πάνω από 50 άτοµα αυξήθηκαν (την
ίδια περίοδο) κατά 5,8%, ενώ εκείνοι που
εργάζονται σε µονάδες που απασχολούν λιγό-
τερα από 20 άτοµα (και αποτελούν περίπου το
80% του συνόλου των µισθωτών του ιδιωτικού
τοµέα) µειώθηκαν κατά 8,3%. Οι ενδείξεις των
δύο τελευταίων ετών υποδηλώνουν ότι η διάρ-
θρωση της απασχόλησης τείνει να µεταβληθεί
προς όφελος επιχειρήσεων και κλάδων µε
υψηλή παραγωγικότητα. Η διαπίστωση είναι
ελπιδοφόρα γιατί αποκαλύπτει πως ένα σηµα-
ντικό µέρος των επιχειρήσεων του ιδιωτικού
τοµέα, το κατά τεκµήριο πιο παραγωγικό, δια-
τηρεί τη δυνατότητα δηµιουργίας νέων θέσεων
εργασίας ακόµη και εν µέσω µιας βαθιάς ύφε-
σης. Οι επιχειρήσεις αυτές αποτελούν σήµερα
τη µόνη διέξοδο για όσους ζητούν απασχό-
ληση. Όσο διευρύνεται ο αριθµός αυτών των
επιχειρήσεων, τόσο αυξάνονται οι πιθανότη-
τες να περιοριστούν οι απώλειες θέσεων εργα-
σίας στο σύνολο του ιδιωτικού τοµέα. Σε
µακροοικονοµικό επίπεδο οι αλλαγές αυτές
στη διάρθρωση της απασχόλησης ―εφόσον
συνεχιστούν― θα µπορούσαν να βελτιώσουν
τη συνολική παραγωγικότητα, το κόστος και
συνακόλουθα την ανταγωνιστικότητα.

Μεγαλύτερη ευελιξία στην αγορά εργασίας ως αντί-
δοτο στην ανεργία

Η δεύτερη εξέλιξη στην αγορά εργασίας που
αξίζει να αναλυθεί είναι η διαφαινόµενη τάση
των επιχειρήσεων του ιδιωτικού τοµέα να επι-
λέγουν, µε εντεινόµενο ρυθµό, περισσότερο
ευέλικτες µορφές απασχόλησης, όπως είναι η
µερική απασχόληση, η εκ περιτροπής απα-
σχόληση και τα µειωµένα ωράρια εργασίας,
καθώς και η σύναψη ατοµικών συµβάσεων
εργασίας. Εξάλλου, προχώρησε η σύναψη
ειδικών επιχειρησιακών συµβάσεων και σε
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44 Την ενεργοποίηση των Υπηρεσιών Μιας Στάσης και του Γενικού
Εµπορικού Μητρώου.

55 Τη µείωση της φορολογίας των εταιρικών κερδών.
66 World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2011-

2012, 7 Σεπτεµβρίου 2011.
77 Ως προς αρκετούς δείκτες η θέση της Ελλάδος το 2011 είναι καλύ-

τερη από το µέσο όρο για τις χώρες του ΟΟΣΑ το 2008. Η
σύγκριση µε το µέσο όρο των χωρών του ΟΟΣΑ δεν µπορεί να
γίνει για το 2011, καθώς οι δείκτες έχουν επικαιροποιηθεί από τον
ΟΟΣΑ µόνο για την Ελλάδα και όχι για τις άλλες χώρες.

88 OECD, Economic Surveys: Greece 2011, 2 Αυγούστου 2011, σελ.
108, 132, 136 και 144.
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µερικές µεγάλες και µεσαίες επιχειρήσεις,
παρά το γεγονός ότι µέχρι στιγµής η µεγάλη
πλειονότητα των επιχειρήσεων δεν φαίνεται
να επιλέγει ακόµη τη µέθοδο αυτή, κυρίως
λόγω του ανεπαρκούς θεσµικού πλαισίου. Η
τάση της υιοθέτησης πιο ευέλικτων µορφών
απασχόλησης, που έχει ήδη αρχίσει να είναι
εµφανής στην αγορά εργασίας, αναµένεται να
ενισχυθεί και από τις νέες ρυθµίσεις του
άρθρου 37 του Ν. 4024/2011 που ψηφίστηκε
πρόσφατα. Στην περίπτωση αυτή, τα αποτε-
λέσµατα στην απασχόληση και την παραγω-
γικότητα θα είναι θετικά.

6 ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΑ ΚΑΙ ΣΤΟ ∆ΙΕΘΝΕΣ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ

Οι εξελίξεις στο διεθνές περιβάλλον, που
εµφανίζονται ιδιαίτερα ρευστές, συνέτειναν
στη διατήρηση της αβεβαιότητας στην Ελλάδα.

Κατ’ αρχάς, η ανάκαµψη της παγκόσµιας οικο-
νοµίας το πρώτο εξάµηνο του έτους αποδεί-
χθηκε πιο εύθραυστη από ό,τι αναµενόταν και
προβλέπεται να συνεχιστεί µε µέτριους ρυθµούς
το δεύτερο εξάµηνο. Οι κυριότεροι κίνδυνοι για
την παγκόσµια οικονοµία συνδέονται µε την
αβεβαιότητα ως προς την εξέλιξη της κρίσης
δηµόσιου χρέους στην περιφέρεια της ζώνης
του ευρώ και τη βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέ-
ους στις ΗΠΑ, αλλά και τη δυσκολία να βρεθεί
η χρυσή τοµή µεταξύ της αναγκαίας δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής και των πολιτικών τόνω-
σης της οικονοµικής δραστηριότητας, ενώ τα
ποσοστά ανεργίας παραµένουν υψηλά σε πολ-
λές προηγµένες οικονοµίες. Οι κίνδυνοι που
συνδέονται µε την κρίση δηµόσιου χρέους απει-
λούν επίσης τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα
και δεν περιορίζονται µόνο στην Ευρώπη,
καθώς υψηλά και αυξανόµενα επίπεδα χρέους,
δηµόσιου και ιδιωτικού, παρατηρούνται στις
περισσότερες προηγµένες οικονοµίες. Αυτό
έχει ως συνέπεια να τίθεται πλέον υπό αµφι-
σβήτηση ο χαρακτηρισµός των κρατικών οµο-
λόγων γενικά ως τίτλων µηδενικού κινδύνου.

Ειδικότερα στη ζώνη του ευρώ, η οικονοµική
κρίση ανέδειξε θεµελιώδη προβλήµατα και µη
διατηρήσιµες τάσεις σε αρκετές χώρες. Η

Ευρωπαϊκή Ένωση έχει επικεντρώσει τις προ-
σπάθειές της στη διαµόρφωση ενός συνολικού
πλαισίου κανόνων, αφενός για να αντιµετω-
πιστούν οι επιπτώσεις της παγκόσµιας χρη-
µατοοικονοµικής κρίσης και της κρίσης δηµό-
σιου χρέους και αφετέρου για να ενισχυθεί η
“οικονοµική διακυβέρνηση” στην ΕΕ και
ιδίως στη ζώνη του ευρώ. Είναι εξάλλου χαρα-
κτηριστικό ότι στις αρχές Νοεµβρίου η Ευρω-
παϊκή Επιτροπή προχώρησε σε αισθητή προς
τα κάτω αναθεώρηση των προβλέψεων για το
2012. Ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ της ζώνης
του ευρώ αναµένεται πλέον να επιβραδυνθεί
στο 0,5% το 2012, από 1,5% εφέτος, και σε
σύγκριση µε την πρόβλεψη του περασµένου
Απριλίου για αύξηση 1,8%. Τέτοιας τάξεως
επιβράδυνση δεν προβλέπεται για τις άλλες
ανεπτυγµένες οικονοµίες ούτε για τις ανα-
πτυσσόµενες και αναδυόµενες οικονοµίες.

7 ΑΠΟΦΑΣΕΙΣ ΤΩΝ ΣΥΝΟ∆ΩΝ ΚΟΡΥΦΗΣ ΤΗΣ
ΖΩΝΗΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΤΟΥ ΙΟΥΛΙΟΥ ΚΑΙ ΤΟΥ
ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2011 ΠΟΥ ΑΦΟΡΟΥΝ ΑΜΕΣΑ 
ΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Η επιδείνωση της δηµοσιονοµικής κρίσης σε
ορισµένες χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ το
δεύτερο τρίµηνο του έτους σε συνδυασµό µε
τον αυξηµένο κίνδυνο εξάπλωσης της κρίσης
κατέστησαν αναγκαία τη συντονισµένη παρέµ-
βαση των αρχηγών κρατών και κυβερνήσεων
της ζώνης του ευρώ στις 21 Ιουλίου 2011, προ-
κειµένου να διασφαλιστεί η χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα. Η συµφωνία που επιτεύχθηκε
περιλάµβανε τη λήψη µέτρων µε στόχο τη βελ-
τίωση της βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέους
της Ελλάδος, καθώς και την αύξηση της απο-
τελεσµατικότητας και της ευελιξίας των εργα-
λείων σταθεροποίησης της ζώνης του ευρώ,
δηλαδή του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπι-
στωτικής Σταθερότητας (ΕΤΧΣ) και του µελ-
λοντικού Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερό-
τητας (ΕΜΣ). Παράλληλα, επιβεβαιώθηκε για
µια ακόµη φορά η ισχυρή δέσµευση των αρχη-
γών κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης του
ευρώ για ενίσχυση της σύγκλισης, της αντα-
γωνιστικότητας και της οικονοµικής διακυ-
βέρνησης εντός της νοµισµατικής ένωσης,
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καθώς τα στοιχεία αυτά αποτελούν βασικές
προϋποθέσεις για διατηρήσιµη οικονοµική
ανάπτυξη και αύξηση της απασχόλησης.

Η συµφωνία για την Ελλάδα

Ειδικότερα όσον αφορά το σκέλος της συµ-
φωνίας για την Ελλάδα, στις 2211  ΙΙοουυλλίίοουυ  22001111
αποφασίστηκε η υιοθέτηση ενός νέου προ-
γράµµατος οικονοµικής στήριξης της χώρας
από κοινού µε το ∆ΝΤ και µε την εθελοντική
συµβολή του ιδιωτικού τοµέα, προκειµένου να
καλυφθεί πλήρως το χρηµατοδοτικό έλλειµµα
µέχρι τα µέσα του 2014. Ιδιαίτερη σηµασία
έχει ότι το πρόγραµµα προέβλεπε χχααµµηηλλόόττεερραα
εεππιιττόόκκιιαα και εεππιιµµήήκκυυννσσηη  ττωωνν  ππρροοθθεεσσµµιιώώνν
λλήήξξεεωωςς  ττωωνν  µµεελλλλοοννττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν του ΕΤΧΣ
προς την Ελλάδα. Παράλληλα, αποφασίστηκε
ηη  ππααρράάτταασσηη  ττωωνν  ππρροοθθεεσσµµιιώώνν  λλήήξξεεωωςς  ττωωνν
δδααννεείίωωνν  υυππόό  ττοο  υυππάάρρχχοονν  οοιικκοοννοοµµιικκόό  ππαακκέέττοο  σσττήή--
ρριιξξηηςς. Επιπρόσθετα, η ευρωπαϊκή πολιτική
ηγεσία αναγνώρισε την ανάγκη υλοποίησης
µιας σσυυννοολλιικκήήςς  σσττρρααττηηγγιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  ααννάά--
ππττυυξξηηςς  κκααιι  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα. Για το
σκοπό αυτό, ενέκρινε τη σύσταση από την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή ειδικής οµάδας δράσης
(task force), η οποία θα συνδράµει τις ελληνι-
κές αρχές ώστε να διοχετευθούν οι πόροι των
∆ιαρθρωτικών Ταµείων προς πιο παραγωγικές
χρήσεις, ενώ προς την κατεύθυνση της ώθησης
της ελληνικής οικονοµίας θα κινητοποιηθεί και
η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων. Τέλος,
προβλέφθηκε η παροχή έκτακτης τεχνικής
βοήθειας στην Ελλάδα προκειµένου να εφαρ-
µοστούν οι µεταρρυθµίσεις.

Στη σύνοδό τους στις 2266  ΟΟκκττωωββρρίίοουυ  οι αρχη-
γοί κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης του
ευρώ (Σύνοδος Κορυφής του Ευρώ) συµφώ-
νησαν ότι απαιτείται περαιτέρω δράση για την
αποκατάσταση της εµπιστοσύνης, σε συνέχεια
των σηµαντικών αποφάσεων που ελήφθησαν
την 21η Ιουλίου. Για το λόγο αυτό συµφώνη-
σαν ως προς ένα περιεκτικό σύνολο πρόσθε-
των µέτρων, τα οποία εν µέρει τροποποιούν
τις αρχικές αποφάσεις της 21ης Ιουλίου
κυρίως όσον αφορά το ύψος του επίσηµου
δανεισµού και τη συµµετοχή του ιδιωτικού
τοµέα. Ειδικότερα:

••  Επανέλαβαν ότι είναι αποφασισµένοι να
στηρίξουν τις χώρες που έχουν ενταχθεί σε
προγράµµατα βοήθειας, έως ότου αυτές ανα-
κτήσουν πρόσβαση στις αγορές, υπό την προ-
ϋπόθεση ότι θα εφαρµόσουν πλήρως τα προ-
γράµµατα αυτά.

••  ∆ήλωσαν ότι προσβλέπουν στην ολοκλήρωση
έως το τέλος του έτους της κατάρτισης ενός βιώ-
σιµου και αξιόπιστου νέου πολυετούς προ-
γράµµατος για την Ελλάδα µε τα εξής στοιχεία:

― Θα πρέπει να ενισχυθούν οι µηχανισµοί για
την παρακολούθηση της εφαρµογής του ελλη-
νικού προγράµµατος, όπως ζήτησε η ελληνική
κυβέρνηση.

― Η συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα (PSI) θα
έχει ζωτικό ρόλο στην εδραίωση της βιωσιµό-
τητας του ελληνικού χρέους. Καλούνται η
Ελλάδα, οι ιδιώτες επενδυτές και όλα τα ενδια-
φερόµενα µέρη να συµφωνήσουν για εθελο-
ντική ανταλλαγή οµολόγων µε ονοµαστική µεί-
ωση του 50% επί του θεωρητικά υπολογιζόµε-
νου (notional) ελληνικού χρέους που κατέχουν
ιδιώτες επενδυτές, µε στόχο να µειωθεί ο λόγος
χρέους/ΑΕΠ στο 120% έως το 2020. Σύµφωνα
µε τη δήλωση, “τα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ θα συνεισφέρουν στη δέσµη PSI ποσό
ύψους έως 30 δισεκ. ευρώ”, ενώ επιπλέον “ο
επίσηµος τοµέας είναι έτοιµος να παράσχει
πρόσθετη χρηµατοδότηση του προγράµµατος
ύψους έως 100 δισεκ. ευρώ µέχρι το 2014,
συµπεριλαµβανόµενης της απαιτούµενης ανα-
κεφαλαιοποίησης των ελληνικών τραπεζών”.

8 ΣΗΜΑΝΤΙΚΗ Η ΣΥΜΒΟΛΗ ΤΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 
ΤΗΣ ΕΚΤ

Η πολιτική που ασκεί η ΕΚΤ συµβάλλει απο-
φασιστικά στη διατήρηση της σταθερότητας
και στην αντιµετώπιση των επιπτώσεων της
κρίσης. Συγκεκριµένα:

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, προκει-
µένου να αποτρέψει τη γενίκευση των πλη-
θωριστικών πιέσεων µέσω της εκδήλωσης δευ-
τερογενών επιδράσεων λόγω της παρατετα-
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µένης ανόδου των τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων, η οποία συνεχίστηκε και κατά το
µεγαλύτερο µέρος του α’ εξαµήνου του τρέ-
χοντος έτους, αύξησε τα βασικά επιτόκια του
Ευρωσυστήµατος τον Απρίλιο και τον Ιούλιο
του 2011 κατά 25 µονάδες βάσης κάθε φορά.
Προοδευτικά στη διάρκεια των επόµενων
µηνών κατέστη σαφές ότι η δηµοσιονοµική
κρίση και η επιβράδυνση της οικονοµικής
δραστηριότητας σε παγκόσµιο επίπεδο θα
συντελέσουν σε σηµαντική επιβράδυνση του
ρυθµού ανόδου του ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ
το β’ εξάµηνο του 2011, ενώ οι προβλέψεις για
την εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας
το 2012 θα αναθεωρηθούν προς τα κάτω.
Έτσι, το Νοέµβριο του 2011 το Ευρωσύστηµα
µείωσε τα βασικά επιτόκια κατά 25 µονάδες
βάσης προκειµένου να διαµορφωθούν σε επί-
πεδα συνεπή µε τη διατήρηση της σταθερότη-
τας των τιµών µεσοπρόθεσµα.

Στη διάρκεια του τρέχοντος έτους, το ∆ιοικη-
τικό Συµβούλιο της ΕΚΤ παρέτεινε, τουλάχι-
στον µέχρι τα µέσα περίπου του 2012, την
εφαρµογή της διαδικασίας των δηµοπρασιών
µε σταθερό επιτόκιο και απεριόριστη χορή-
γηση ρευστότητας σε όλες τις πράξεις ανοι-
κτής αγοράς τις οποίες διεξάγει σε τακτική
βάση το Ευρωσύστηµα για την αναχρηµατο-
δότηση των πιστωτικών ιδρυµάτων.

Το δεύτερο δεκαπενθήµερο του Ιουλίου και
τον Αύγουστο του 2011 παρατηρήθηκε από-
τοµη αύξηση των αποδόσεων και συρρίκνωση
του όγκου των συναλλαγών στις αγορές κρα-
τικών οµολόγων σε ορισµένα κράτη-µέλη της
ζώνης του ευρώ. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ συνέβαλε στην αντιµετώπιση αυτών των
εντάσεων επανενεργοποιώντας στις αρχές
Αυγούστου ―µετά από διακοπή άνω των τεσ-
σάρων µηνών― και το Πρόγραµµα για τις
Αγορές Τίτλων, καθώς επίσης και µέσω της
χορήγησης από το Ευρωσύστηµα, µε πράξη
ανοικτής αγοράς, ρευστότητας στη διατραπε-
ζική αγορά µε διάρκεια έξι µηνών, για πρώτη
φορά µετά από 9 περίπου µήνες.

Εξάλλου, επειδή εξαιτίας των κλυδωνισµών
στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές οι

ευρωπαϊκές τράπεζες αντιµετωπίζουν δυσκο-
λίες και ως προς την άντληση από την αγορά
επαρκών διαθεσίµων σε δολάρια ΗΠΑ, στα
µέσα Σεπτεµβρίου το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ, σε συντονισµό µε την Οµοσπονδιακή
Τράπεζα των ΗΠΑ, την Τράπεζα της Αγγλίας,
την Τράπεζα της Ιαπωνίας και την Τράπεζα
της Ελβετίας, αποφάσισε να διεξαχθούν έως
το τέλος του 2011 τρεις πράξεις τρίµηνης διάρ-
κειας για την παροχή απεριόριστης χρηµατο-
δότησης σε δολάρια ΗΠΑ µε σταθερό επιτό-
κιο.9 Επιπροσθέτως, στις αρχές Οκτωβρίου, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να
πραγµατοποιηθούν το τρέχον έτος δύο ακόµη
πράξεις ανοικτής αγοράς για τη χορήγηση
ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό, µε
διάρκεια περίπου 12 µηνών (για πρώτη φορά
από τον Ιούνιο του 2009) και περίπου 13
µηνών αντίστοιχα. Επίσης ανακοινώθηκε ότι
την περίοδο Νοεµβρίου 2011-Οκτωβρίου 2012
το Ευρωσύστηµα θα ενισχύσει ακόµη περισ-
σότερο τη ρευστότητα του τραπεζικού συστή-
µατος στη ζώνη του ευρώ πραγµατοποιώντας
αγορές καλυµµένων τραπεζικών οµολογιών
συνολικού ύψους 40 δισεκ. ευρώ.

Στην αγορά χρήµατος της ζώνης του ευρώ εξα-
κολουθούν να παρατηρούνται σοβαρές δυσχέ-
ρειες στην ανακατανοµή ρευστών διαθεσίµων
µεταξύ των τραπεζών, καθώς, µεταξύ άλλων, τα
πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία δραστηριοποι-
ούνται στην Ελλάδα, την Ιρλανδία και την Πορ-
τογαλία έχουν σε µεγάλο βαθµό αποκλειστεί
από τη διατραπεζική αγορά. Τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα που αντιµετωπίζουν δυσκολίες ως προς
την προσέλκυση καταθέσεων από τη διατρα-
πεζική αγορά αναγκάζονται να προσφεύγουν,
για να αντλήσουν τα ρευστά διαθέσιµα τα οποία
είναι απαραίτητα για την άσκηση των δραστη-
ριοτήτων τους, κυρίως στις πράξεις κύριας και
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης ή
στην πάγια διευκόλυνση οριακής χρηµατοδό-
τησης του Ευρωσυστήµατος, αλλά και σε έκτα-
κτη χρηµατοδότηση, η οποία παρέχεται µε
ευθύνη των εθνικών κεντρικών τραπεζών.
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9 Ο ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ Η ΑΝΑΓΚΗ
ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΑΠΟΤΕΛΟΥΝ ΤΙΣ 
ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ ΠΟΥ ΠΡΕΠΕΙ ΝΑ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΕΙ
ΤΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ

Οι προκλήσεις για το ελληνικό τραπεζικό
σύστηµα εντάθηκαν το 2011, οδηγώντας το σε
ένα κρίσιµο σταυροδρόµι. Η επιδείνωση των
γενικότερων µακροοικονοµικών συνθηκών
και η αυξηµένη αβεβαιότητα επηρέασαν
αρνητικά τις καταθέσεις και την ποιότητα του
δανειακού χαρτοφυλακίου και παρέτειναν
την αδυναµία πρόσβασης των τραπεζών στη
διατραπεζική αγορά. Παράλληλα, οι ισολο-
γισµοί των τραπεζών επιβαρύνθηκαν το
πρώτο εξάµηνο από την επίδραση της απο-
µείωσης της αξίας των οµολόγων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου, ενώ περαιτέρω επιβάρυνση
εκτιµάται ότι θα καταγραφεί έως το τέλος του
έτους.

Υπό τις συνθήκες αυτές, η σταθερότητα του
τραπεζικού συστήµατος δέχεται ισχυρές πιέ-
σεις, καθιστώντας επιτακτική την ανάγκη για
ενίσχυση της κεφαλαιακής βάσης, εξυ-
γίανση των ισολογισµών και επαναπροσδιο-
ρισµό του επιχειρησιακού υποδείγµατος λει-
τουργίας των τραπεζών. Η γρήγορη και επι-
τυχής εφαρµογή των κατευθύνσεων αυτών
είναι αναγκαία για να µπορέσουν οι τράπεζες
να διαδραµατίσουν επιτυχώς τον παραδο-
σιακό διαµεσολαβητικό τους ρόλο και να συµ-
βάλουν στην ανάταξη της οικονοµίας.

Οι αποφάσεις της Συνόδου Κορυφής της 26ης
Οκτωβρίου 2011, µε την άρση της αβεβαιότη-
τας ως προς το χαρτοφυλάκιο οµολόγων και το
σχέδιο επανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών,
αλλά και η πλήρης διαφάνεια που θα προσ-
δώσει η ολοκλήρωση της διαγνωστικής µελέ-
της στο χαρτοφυλάκιο δανείων των τραπεζών,
δίνουν το στίγµα της επόµενης ηµέρας.

Ειδικότερα για τις εξελίξεις των βασικών
µεγεθών του ελληνικού τραπεζικού συστή-
µατος, το πρώτο εξάµηνο του 2011 σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2010,
τα λειτουργικά έσοδα αυξήθηκαν κατά 9,1%
σε επίπεδο τραπεζών και παρέµειναν αµετά-

βλητα σε επίπεδο τραπεζικών οµίλων, ενώ τα
λειτουργικά έξοδα µειώθηκαν κατά 6,7% και
5,2% αντίστοιχα. Ως αποτέλεσµα των ανω-
τέρω, τα καθαρά λειτουργικά έσοδα αυξή-
θηκαν σηµαντικά (40,2%) σε επίπεδο τραπε-
ζών και ηπιότερα (7,5%) σε επίπεδο οµίλων
και διαµορφώθηκαν σε περίπου 2 και 3 δισεκ.
ευρώ αντίστοιχα. Οι διεθνείς δραστηριότητες
των ελληνικών τραπεζικών οµίλων συνέχισαν
και εφέτος να αντισταθµίζουν εν µέρει το
αρνητικό οικονοµικό αποτέλεσµα των εγχώ-
ριων δραστηριοτήτων. Τα αποτελέσµατα χρή-
σεως του εξαµήνου ωστόσο, µετά από προ-
βλέψεις, εµφανίζουν ζηµίες ύψους 5,6 και 5,7
δισεκ. ευρώ για τις τράπεζες και τους οµίλους
αντίστοιχα. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται σε δύο
παράγοντες. Πρώτον, στις προβλέψεις απο-
µείωσης στο πλαίσιο της συµµετοχής του ιδιω-
τικού τοµέα στην ανταλλαγή οµολόγων
(private sector involvement – PSI), οι οποίες
ανήλθαν σε περίπου 5,4 και 5,8 δισεκ. ευρώ
για τις τράπεζες και τους οµίλους αντίστοιχα.
Και δεύτερον, στη χειροτέρευση του εγχώ-
ριου µακροοικονοµικού περιβάλλοντος και
της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης των επι-
χειρήσεων και των νοικοκυριών, η οποία
κατέστησε αναγκαίο το σχηµατισµό υψηλό-
τερων προβλέψεων για την κάλυψη του πιστω-
τικού κινδύνου.

Αξιοσηµείωτη, ωστόσο, ήταν η βελτίωση του
δείκτη αποτελεσµατικότητας (λειτουργικά
έξοδα προς λειτουργικά έσοδα), ο οποίος
καλυτέρευσε κατά περίπου 10 εκατοστιαίες
µονάδες σε επίπεδο τραπεζών και κατά 3
µονάδες σε επίπεδο τραπεζικών οµίλων,
κυρίως λόγω της σηµαντικής µείωσης των λει-
τουργικών εξόδων. Ωστόσο, η θετική αυτή
εξέλιξη δεν δικαιολογεί εφησυχασµό. Η συνε-
χιζόµενη τάση µείωσης των εσόδων από
κύριες τραπεζικές εργασίες (εξαιτίας των
δυσµενών µακροοικονοµικών συνθηκών)
υπογραµµίζει την ανάγκη να επιτύχουν οι τρά-
πεζες περαιτέρω συρρίκνωση του λειτουργι-
κού κόστους τους µέσω του εξορθολογισµού
των δαπανών, της απεµπλοκής τους ιδίως από
δραστηριότητες µη αµιγώς τραπεζικού χαρα-
κτήρα, αλλά και της αναζήτησης συνεργασιών
που θα βελτιώνουν σε µόνιµη βάση τις προο-
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πτικές και την αποτελεσµατικότητα της τρα-
πεζικής διαµεσολάβησης στο νέο δυσµενέ-
στερο περιβάλλον που έχει διαµορφωθεί. Η
δηµιουργία µεγαλύτερων και ισχυρότερων
σχηµάτων αποτελεί αναγκαία επιλογή στη
διαδικασία ισχυροποίησης του τραπεζικού
συστήµατος και θα επιτρέψει στις τράπεζες να
αντεπεξέλθουν αποτελεσµατικότερα στις
µεγάλες προκλήσεις που αντιµετωπίζουν. Επί-
σης, οι φιλικές συνενώσεις δυνάµεων και οι
συµµαχίες µε ξένους στρατηγικούς επενδυτές
προσδίδουν σηµαντικά πλεονεκτήµατα, όπως
συνέργειες και µέγεθος, κεφαλαιακή ευρω-
στία, διεθνή ανταγωνιστικότητα, προοπτική.

Απαραίτητη η ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας

Στο τέλος Ιουνίου του 2011 ο ∆είκτης Κεφα-
λαιακής Επάρκειας (∆ΚΕ) και ο ∆είκτης
Βασικών Κεφαλαίων (∆ΒΚ) διαµορφώθηκαν
για µεν τις τράπεζες σε 12,0% και 10,9% αντί-
στοιχα, για δε τους τραπεζικούς οµίλους σε
10,6% και 9,6% αντίστοιχα. Η εν λόγω υπο-
χώρηση οφείλεται κυρίως στην επίδραση στα
εποπτικά κεφάλαια από τις προβλέψεις εν
όψει της συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα
(PSI) βάσει της αρχικής συµφωνίας της 21ης
Ιουλίου.

Όµως, λόγω της συνεχούς επιδείνωσης του
οικονοµικού κλίµατος και της επίδρασης που
θα έχει η αποµείωση της αξίας των οµολόγων,
µετά και την πρόσφατη απόφαση της Συνόδου
Κορυφής, απαιτείται περαιτέρω σηµαντικού
ύψους κεφαλαιακή θωράκιση του τραπεζικού
συστήµατος. Άλλωστε, όπως προβλέπεται και
στην τελευταία επικαιροποίηση του Μνηµο-
νίου, οι τράπεζες θα πρέπει να διατηρούν από
την 1η Ιανουαρίου 2012 το δείκτη βασικών
ιδίων κεφαλαίων σε επίπεδο άνω του 10%.

Η σηµασία της διαγνωστικής µελέτης

Πέραν τούτου, ενδέχεται οι τράπεζες να πρέ-
πει να προχωρήσουν σε περαιτέρω ενίσχυση
των κεφαλαίων τους, όταν ολοκληρωθεί η διε-
νεργούµενη διαγνωστική µελέτη για τα χαρ-
τοφυλάκια δανείων τους. Η διαγνωστική
µελέτη προβλέπεται στο επικαιροποιηµένο

Μνηµόνιο του Ιουλίου 2011, όπου αναφέρε-
ται ότι αυτή πρέπει να ανατεθεί σε διεθνώς
αναγνωρισµένη συµβουλευτική εταιρία, την
οποία θα επιλέξει η Τράπεζα της Ελλάδος σε
συνεργασία µε την ΕΚΤ-Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή-∆ΝΤ. Η µελέτη θα ιχνηλατήσει τη
δυναµική αποπληρωµής των δανείων, λαµ-
βάνοντας υπόψη τις µεγάλες προκλήσεις τις
οποίες συνεπάγεται η ύφεση, και θα κατευ-
θύνει τις τράπεζες να προσαρµόσουν ανά-
λογα τα κεφάλαια και το επίπεδο των προ-
βλέψεών τους. Σηµειώνεται ότι ανάλογη δια-
γνωστική µελέτη ολοκληρώθηκε στα τέλη
Μαρτίου 2011 στην Ιρλανδία, ενώ στην Πορ-
τογαλία ξεκίνησε πρόσφατα.

Εκτιµάται ότι µεσοπρόθεσµα το αποτέλεσµα
της µελέτης θα έχει θετική επίδραση στην απο-
δοχή των ελληνικών τραπεζών από τις αγορές.
Οι συνθήκες απόλυτης διαφάνειας, που
εγγυάται η διαγνωστική µελέτη, και η διεξα-
γωγή της από µία ανεξάρτητη και διεθνώς απο-
δεκτή εταιρία εκτιµάται ότι θα εξαλείψουν την
αβεβαιότητα των αγορών όσον αφορά τις τρά-
πεζες. Η αποσαφήνιση της εικόνας και η άµεση
κάλυψη των ενδεχόµενων επιπρόσθετων κεφα-
λαίων θα λειτουργήσουν µόνο θετικά και είναι
πολύ πιθανόν ότι θα διευκολύνουν τη συντο-
µότερη επιστροφή των τραπεζών στις αγορές.

Η θέσπιση ενισχυµένων µέτρων εποπτείας και εξυ-
γίανσης των τραπεζών

Τέλος, όσον αφορά νοµοθετικές παρεµβάσεις
στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα, ιδιαίτερα
θετικά κρίνεται η ψήφιση του N. 4021/2011 για
τα ενισχυµένα µέτρα εποπτείας και εξυγίαν-
σης των τραπεζών. Οι διατάξεις του προανα-
φερθέντος νόµου έχουν προληπτικό χαρα-
κτήρα έναντι τυχόν µελλοντικών προβληµάτων
και αποτελούν µέρος µιας ευρύτερης ευρω-
παϊκής προσέγγισης, η οποία έχει πρόσφατα
εκφραστεί σε αντίστοιχες νοµοθετικές πρω-
τοβουλίες σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες.

Μέσω των διατάξεων του νόµου παρέχονται
στην Πολιτεία νέες δυνατότητες για τη δια-
χείριση και επιτυχή αντιµετώπιση αδυναµιών
σε µεµονωµένα πιστωτικά ιδρύµατα και, προ-
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παντός, για την αποσόβηση της µετεξέλιξης
µιας ατοµικής τραπεζικής αναταραχής σε
συστηµική. Επιδιώκεται έτσι να διασφαλίζεται
η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα, αλλά και να
συνεχίζεται η κατά το µέτρο του δυνατού χρη-
µατοδότηση της πραγµατικής οικονοµίας από
το τραπεζικό σύστηµα. Για τους ανωτέρω
λόγους αποφασίστηκε στις 9 Οκτωβρίου 2011
η εφαρµογή του νόµου στην τράπεζα Proton
µέσω της ίδρυσης της Νέας Τράπεζας Proton,
µε µοναδικό της µέτοχο το Ταµείο Χρηµατο-
πιστωτικής Σταθερότητας.10 Το χρηµατοδοτικό
της άνοιγµα καλύφθηκε από το ΤΕΚΕ, δηλαδή
από κεφάλαια που προέρχονται από εισφορές
των τραπεζών. Η λύση αυτή, χωρίς να επιβα-
ρύνει το φορολογούµενο, διασφάλισε όλες τις
καταθέσεις, διέσωσε εκατοντάδες θέσεις
εργασίας και είχε συνολικά σηµαντικά χαµη-
λότερο κόστος από την εναλλακτική λύση,
δηλαδή τη διακοπή λειτουργίας της Proton.

Απετράπη η πιστωτική ασφυξία, παρά τη µείωση
της ρευστότητας

Η αντιµετώπιση του κινδύνου ρευστότητας
αποτελεί σηµαντική πρόκληση για τις τράπε-
ζες, δεδοµένου ότι, πρώτον, παραµένουν
σήµερα αποκλεισµένες από τις διεθνείς αγο-
ρές, δεύτερον, υφίστανται τις συνέπειες της
συρρικνούµενης καταθετικής βάσης και, τρί-
τον, το ενέχυρο µέσω του οποίου αντλούν
χρηµατοδότηση από το Ευρωσύστηµα υφί-
σταται αποµείωση της αξίας του ή και δεν
είναι πλέον αποδεκτό.

Το πρώτο εξάµηνο του 2011 η επίδραση των
παραγόντων αυτών µείωσε τη ρευστότητα των
τραπεζών κατά σχεδόν 40 δισεκ. ευρώ, ενώ
στο τέλος Οκτωβρίου 2011 το ποσό της µείω-
σης αυτής από τις αρχές του έτους ανήλθε σε
περίπου 80 δισεκ. ευρώ, δηµιουργώντας ασφυ-
κτικές πιέσεις στη ρευστότητα των τραπεζών.
Η διατήρηση των µέτρων παροχής ρευστότη-
τας από το Ευρωσύστηµα και τα µέτρα ενί-
σχυσης για τη ρευστότητα της ελληνικής οικο-
νοµίας11 αποτέλεσαν και το 2011 µονόδροµο
στην κατεύθυνση µετριασµού των πιέσεων στη
ρευστότητα και συνέβαλαν στον, κατά το
δυνατόν, περιορισµό φαινοµένων πιστωτικής

ασφυξίας. Είναι σηµαντικό να αναφερθεί ότι
το πρώτο εξάµηνο του έτους ο ετήσιος ρυθµός
µείωσης χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα
(-1,2%) ήταν πολύ περιορισµένος συγκρινό-
µενος µε το ρυθµό υποχώρησης του ονοµα-
στικού ΑΕΠ (-6,2%).

Χωρίς τα µέτρα ενίσχυσης της ρευστότητας
οι τράπεζες θα ήταν αναγκασµένες να προ-
βούν σε ραγδαία συρρίκνωση του ενεργητι-
κού τους, µε συνέπεια τη σηµαντική υποχώ-
ρηση της χρηµατοδότησης της οικονοµίας και
ως εκ τούτου τη δηµιουργία συνθηκών που
θα οδηγούσαν σε ακόµα εντονότερη ύφεση
από αυτήν που καταγράφεται µέχρι στιγµής.
Η αποµόχλευση επίσης θα επηρέαζε περαι-
τέρω αρνητικά τις καταθέσεις, καθώς η µεί-
ωση των δανείων έχει αρνητική επίπτωση
στις καταθέσεις που τηρούν επιχειρήσεις και
νοικοκυριά, ενώ µέσω του ανατροφοδοτικού
µηχανισµού καταθέσεων-δανείων θα γινόταν
ακόµη πιο δυσχερής η χρηµατοδότηση της
οικονοµίας, καθώς θα επιδεινωνόταν και η
ρευστότητα των τραπεζών. Εξάλλου, χωρίς
τα µέτρα στήριξης οι τράπεζες θα αναγκά-
ζονταν να µην ανανεώσουν ακόµη και επι-
κερδή δάνεια, µε αρνητικές συνέπειες για
την κερδοφορία και ακολούθως την κεφα-
λαιακή τους επάρκεια.

Οι αποφάσεις των αρχηγών κρατών και κυβερνή-
σεων της ζώνης του ευρώ για παροχή πιστωτικής
ενίσχυσης και η παροχή έκτακτης χρηµατοδότησης
από την Τράπεζα της Ελλάδος

Θετική επίδραση στη ρευστότητα των τραπε-
ζών εκτιµάται ότι θα έχει στο άµεσο µέλλον η
ενεργοποίηση της δέσµευσης των αρχηγών
κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ
και των θεσµικών οργάνων της ΕΕ να παρά-
σχουν πιστωτική ενίσχυση, προκειµένου να
καταστεί δυνατή η χρήση της για την πρό-
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1100 Το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ιδρύθηκε µε το
Νόµο 3864/2010 µε σκοπό τη διατήρηση της χρηµατοπιστωτικής
σταθερότητας του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος µέσω της ενί-
σχυσης της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων.

1111 Το σκέλος των εγγυήσεων τραπεζικών οµολόγων επεκτάθηκε κατά
15 δισεκ. ευρώ (πλέον των 15 δισεκ. ευρώ που προβλέπονταν
αρχικά στον Ν. 3723/2008) µε το άρθρο 4 του Ν. 3845/2010, κατά
επιπλέον 25 δισεκ. ευρώ µε το άρθρο 7 του Ν. 3872/2010 και κατά
30 δισεκ. ευρώ µε το άρθρο 19 του Ν. 3965/2011.
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σβαση των ελληνικών τραπεζών στις πράξεις
παροχής ρευστότητας του Ευρωσυστήµατος
κατά την περίοδο της εθελοντικής ανταλλαγής
των ελληνικών οµολόγων.

Στήριξη στη ρευστότητα του τραπεζικού
συστήµατος, στο πλαίσιο του Ευρωσυστήµατος,
παρέχει όποτε παραστεί ανάγκη και η Τράπεζα
της Ελλάδος. Πέραν των συνήθων πράξεων του
Ευρωσυστήµατος, από τον Αύγουστο η Τρά-
πεζα της Ελλάδος έχει παράσχει επίσης έκτα-
κτη χρηµατοδότηση. Η χρηµατοδότηση αυτή
δόθηκε για να αντισταθµιστούν η απόσυρση
καταθέσεων του ιδιωτικού και του δηµόσιου
τοµέα αλλά και η αποµείωση της αξίας του
αποδεκτού για πράξεις νοµισµατικής πολιτικής
ενεχύρου, εν µέσω συνθηκών αδυναµίας των
τραπεζών να προσφύγουν στις αγορές για την
άντληση ρευστότητας. Τέτοιου είδους στήριξη
παρέχεται από τις εθνικές κεντρικές τράπεζες
του Ευρωσυστήµατος σε φερέγγυα πιστωτικά
ιδρύµατα έναντι ενεχύρου και µε την έγκριση
του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ.

10 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ ΤΗΣ
Ι∆ΙΩΤΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ

Ισχυρές πιέσεις δέχθηκε και ο κλάδος των
εταιριών ιδιωτικής ασφάλισης, καθώς η µεί-
ωση της οικονοµικής δραστηριότητας αφε-
νός επηρέασε αρνητικά την παραγωγή νέων
ασφαλίστρων και αφετέρου οδήγησε σε εξα-
γορά συµβολαίων. Το πρώτο εξάµηνο του
2011 τα έσοδα από ασφάλιστρα εµφάνισαν
υποχώρηση κατά 7,4% σε σύγκριση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2010. Παράλληλα,
πτωτικά κινήθηκε και η αξία των επενδύ-
σεων των εταιριών, το µεγαλύτερο µέρος
των οποίων αφορά κρατικά οµόλογα, εξέ-
λιξη που συµπίεσε την επάρκεια των επο-
πτικών κεφαλαίων.

Η αρνητική συγκυρία για τον κλάδο είχε και
τη θετική της πλευρά. Οι εταιρίες κατανόησαν
την αναγκαιότητα να δηµιουργηθούν οι προ-
ϋποθέσεις για την αποτελεσµατική αντιµε-
τώπιση των χρόνιων διαρθρωτικών δυσλει-
τουργιών, που είχαν θέσει σε σοβαρή αµφι-

σβήτηση την αξιοπιστία του θεσµού της ιδιω-
τικής ασφάλισης στη χώρα. Σηµαντική συµ-
βολή στη εξέλιξη αυτή είχε και η Τράπεζα της
Ελλάδος (που από την 1η ∆εκεµβρίου 2010
ανέλαβε την εποπτεία της αγοράς), µε µια
σειρά θεσµικών παρεµβάσεων.

Η προσπάθεια για τη διαµόρφωση µιας ασφα-
λιστικής αγοράς µε κεφαλαιακά πολύ ισχυ-
ρότερες επιχειρήσεις προβλέπεται µακρά και
επίπονη. Αναγνωρίζοντας τις δυσκολίες αλλά
και τις προκλήσεις της εποχής, οι ασφαλιστι-
κές επιχειρήσεις θα πρέπει να κάνουν τις
κατάλληλες στρατηγικές επιλογές που θα οδη-
γήσουν στη συγκρότηση κεφαλαιακά ισχυρών
και οργανωτικά άρτιων µονάδων ικανών να
αντιµετωπίσουν τόσο τις συνέπειες της τρέ-
χουσας αρνητικής συγκυρίας όσο και τις πρό-
σθετες κεφαλαιακές απαιτήσεις που επιβάλ-
λει το νέο ευρωπαϊκό εποπτικό πλαίσιο
“Φερεγγυότητα ΙΙ” (Solvency II).12

Ήδη έχει ξεκινήσει η συστηµατική παρακο-
λούθηση των διαδικασιών σχετικά µε την ανά-
πτυξη εσωτερικών υποδειγµάτων για τον υπο-
λογισµό των εποπτικών κεφαλαιακών απαι-
τήσεων των εταιριών, ενώ σε ό,τι αφορά την
ασφαλιστική διαµεσολάβηση έχει ολοκληρω-
θεί η διαβούλευση επί ενός πλαισίου κανόνων
που συµβάλλουν στην αναβάθµιση του τρόπου
οργάνωσης και λειτουργίας τους και συντε-
λούν στην εξάλειψη νοσηρών πρακτικών, οι
οποίες επί σειρά ετών απέβαιναν εις βάρος
των καταναλωτών, των ασφαλιστικών επιχει-
ρήσεων και κυρίως των συνεπών επαγγελµα-
τιών του κλάδου.

11 ΜΙΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΞΟ∆ΟΥ ΑΠΟ ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ

11.1 ΑΜΕΣΗ ΠΡΟΤΕΡΑΙΟΤΗΤΑ ΝΑ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΤΕΙ
ΕΜΠΡΑΚΤΑ Η ΚΡΙΣΗ ΑΞΙΟΠΙΣΤΙΑΣ

Μετά και τις αποφάσεις της 26ης Οκτωβρίου,
το σηµαντικότερο πρόβληµα που αντιµετωπί-
ζει σήµερα η ελληνική οικονοµία είναι να πεί-
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σει ότι αυτή τη φορά η χώρα θα τηρήσει κατά
γράµµα τις δικές της υποχρεώσεις, δηλαδή το
πρόγραµµα δηµοσιονοµικής προσαρµογής
και διαρθρωτικών αλλαγών. Για να πειστούν
όµως τώρα οι αγορές και οι πολίτες ότι υπάρ-
χει διέξοδος, πρέπει να καταρτιστεί µε σοβα-
ρότητα, υπευθυνότητα και µεσοπρόθεσµο ορί-
ζοντα η στρατηγική της χώρας. Αν γίνει κατα-
νοητό ότι ο δανεισµός από τις χώρες της ζώνης
του ευρώ και το ∆ΝΤ θα αποτελεί για σηµα-
ντικό χρονικό διάστηµα την κύρια πηγή κεφα-
λαίων, πρέπει να ληφθούν εγκαίρως τα ανα-
γκαία µέτρα ώστε η καταβολή της νέας δόσης
του δανείου να µην εξαρτάται κάθε φορά από
έκτακτες παρεµβάσεις. Όσο οι εταίροι µας στο
εξωτερικό και οι Έλληνες πολίτες διατηρούν
σοβαρές αµφιβολίες, η περιδίνηση θα συνεχί-
ζεται και ο φαύλος κύκλος της ύφεσης, της χει-
ροτέρευσης των προσδοκιών και της δηµοσιο-
νοµικής συστολής θα εντείνεται. Σε µια τέτοια
κατάσταση, η συνέχιση της χρηµατοδότησης θα
καθίσταται αµφίβολη και οι κίνδυνοι κατάρ-
ρευσης θα αυξάνονται. Σήµερα η αποκατά-
σταση της εµπιστοσύνης στις προοπτικές της
οικονοµίας είναι ο µόνος τρόπος για να συντο-
µευθεί η ύφεση, να δηµιουργηθούν οι προϋ-
ποθέσεις ανάκαµψης και να εκµεταλλευθεί η
Ελλάδα τις θετικές πλευρές των αποφάσεων
των Συνόδων της 23ης και 26ης Οκτωβρίου.

Μια πολιτική που θα πείθει

∆ύο είναι οι εθνικοί στόχοι που πρέπει πάση
θυσία να επιδιώξουµε τώρα:

Πρώτον, δηµιουργία πρωτογενών πλεονα-
σµάτων στη δηµοσιονοµική διαχείριση, µε
ρυθµούς υψηλότερους απ’ ό,τι προβλέπεται.

∆εύτερον, συντοµότερη ανάκαµψη και ταχύ-
τερους ρυθµούς ανάπτυξης τα επόµενα χρόνια.

Αν υπερακοντίσουµε τους στόχους στη δηµο-
σιονοµική προσαρµογή, µε έµφαση στην
περιστολή των δαπανών, και αν παράλληλα
αρχίσει η ανάκαµψη της οικονοµίας και δια-
ψεύσουµε τις απαισιόδοξες προβλέψεις για
την ανάπτυξη, είναι εφικτή η συρρίκνωση του
λόγου χρέους/ΑΕΠ σε επίπεδα και κάτω του

120% και µάλιστα συντοµότερα απ’ ό,τι επι-
διώκεται σήµερα (δηλαδή πριν από το 2020).
Αν αυτό συµβεί, µπορεί να βελτιώσει
ραγδαία το κλίµα, θέτοντας σε κίνηση έναν
ενάρετο κύκλο ανόδου.

Χρειαζόµαστε συνεπώς µια πολιτική που θα
πείθει ότι µπορεί να έχει αυτά τα αποτελέ-
σµατα, µια πολιτική που θα ικανοποιεί τις
ακόλουθες προϋποθέσεις:

1ον ― Να είναι εεσσωωττεερριικκάά  σσυυννεεππήήςς  κκααιι  να στο-
χεύει στην αλλαγή των δοµών που δηµιουρ-
γούν τα προβλήµατα. Η µείωση των ελλειµ-
µάτων είναι διαρκής όταν αντιµετωπίζονται
επαρκώς τα διαρθρωτικού χαρακτήρα αίτια
που τα προκαλούν και τα διευρύνουν. Γι’ αυτό
παράλληλα µε τη δηµοσιονοµική προσαρµογή
πρέπει να προχωρήσει µε ταχύτητα ο εκσυγ-
χρονισµός του κράτους και της δηµόσιας διοί-
κησης. Η όποια βελτίωση επιτυγχάνεται στο
έλλειµµα δεν είναι βιώσιµη, αν δεν συνοδεύ-
εται από µεγάλες διαρθρωτικές αλλαγές στη
λειτουργία του κράτους.

2ον ― Να είναι δδιιααχχρροοννιικκάά  σσυυννεεππήήςς, να παρα-
µένει δηλαδή σταθερά προσηλωµένη στους
στόχους που έχουν τεθεί, να τους επιβεβαιώ-
νει συνεχώς και να τονίζει την πρωταρχική
δέσµευση της Ελλάδος να αντιµετωπίσει την
παρούσα κρίση εντός της ζώνης του ευρώ.

3ον ― Να τηρεί απαρέγκλιτα τα χχρροοννοοδδιιαα--
γγρράάµµµµαατταα που έχει θέσει.

4ον ― Να υυππεερρκκααλλύύππττεειι,, όπου είναι δυνατόν,
τους αρχικούς στόχους.

5ον ― Να εξασφαλίζει τη µέγιστη δυνατή κκοοιι--
ννωωννιικκήή  κκααιι  πποολλιιττιικκήή  σσυυννααίίννεεσσηη, η οποία θα επι-
τρέπει τη συνέχιση του προγράµµατος ―το
οποίο είναι κατ’ ανάγκην µεσοµακροπρόθε-
σµο, σε αντιστοιχία µε τα προβλήµατα που
καλείται να αντιµετωπίσει― ανεξαρτήτως της
εναλλαγής κυβερνήσεων.

6ον ― Να δώσει πολύ σύντοµα ααππττέέςς  ααπποοδδεείίξξεειιςς
της βούλησης να προχωρήσει γρήγορα η εφαρ-
µογή της. Τέτοιες αποδείξεις µπορούν να είναι:
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― Η δηµιουργία στο εγγύς µέλλον πρωτογε-
νών και αυξανόµενων πλεονασµάτων που θα
πείθουν ότι η πορεία του χρέους έχει αντι-
στραφεί.

― Η άµεση προώθηση των µεγάλων αποκρα-
τικοποιήσεων που έχουν ήδη εξαγγελθεί.

― Η προσέλκυση επενδυτών για την αξιο-
ποίηση της δηµόσιας περιουσίας που µπορεί
να αποφέρει εισόδηµα και αύξηση της απα-
σχόλησης.

― Η κατάργηση χωρίς χρονοτριβή όλων εκεί-
νων των φορέων του δηµόσιου τοµέα που κρί-
νεται ότι δεν προσφέρουν χρήσιµο έργο.

7ον ― Να επανενεργοποιήσει, αξιοποιώντας
τους διαρθρωτικούς πόρους της ΕΕ, µεγάλες
δδηηµµόόσσιιεεςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  που έχουν διακοπεί ή
ανασταλεί λόγω έλλειψης πόρων ή της αδυ-
ναµίας αποτελεσµατικής και πλήρους αξιο-
ποίησης των πόρων που είναι κατ’ αρχήν δια-
θέσιµοι.

8ον ― Να πείσει τους επενδυτές ότι η οικο-
νοµία στο µέλλον θα λειτουργήσει σε ννέέαα  ππλλααίί--
σσιιαα που θα εξασφαλίζουν τη λλεειιττοουυρργγίίαα  ττοουυ
ααννττααγγωωννιισσµµοούύ  κκααιι  ττηηνν  οοµµααλλήή  λλεειιττοουυρργγίίαα  ττωωνν
ααγγοορρώώνν  κκααιι  θθαα  ββεελλττιιώώννοουυνν  ττηηνν  ππααρρααγγωωγγιικκόό--
ττηητταα. Κι αυτό µπορεί να γίνει αν πραγµατο-
ποιηθούν τώρα οι διαρθρωτικές αλλαγές που
εγγυώνται ένα νέο περιβάλλον.

11.2 ΤΑΧΥΤΕΡΗ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ
ΜΕ ΕΜΦΑΣΗ ΣΤΙΣ ∆ΑΠΑΝΕΣ

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή προχώρησε
σηµαντικά το 2010, όταν το έλλειµµα της
γενικής κυβέρνησης υποχώρησε κατά 5 περί-
που εκατοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ. Εξάλ-
λου, το διαρθρωτικό έλλειµµα, συνυπολογί-
ζοντας δηλαδή τις επιπτώσεις του οικονοµι-
κού κύκλου, περιορίστηκε µε ακόµη ταχύ-
τερο ρυθµό.

Όµως, µετά τις πολύ θετικές εξελίξεις του
2010, το 2011 η προσαρµογή ―λόγω και της
βαθύτερης ύφεσης― έχει χάσει την αρχική

ορµή της. Ήδη από τον Μάιο του τρέχοντος
έτους ήταν σαφές ότι η εκτέλεση του Προϋ-
πολογισµού παρουσίαζε σηµαντικές απο-
κλίσεις σε σχέση µε τους στόχους για τα
έσοδα και τις δαπάνες. Ήταν πλέον φανερό
ότι εξαντλείται η δυναµική της πολιτικής που
ασκήθηκε το προηγούµενο έτος και ότι µετά
τις οριζόντιες περικοπές εισοδηµάτων και
την αύξηση των φόρων οι συνθήκες επέβαλ-
λαν δραστική συρρίκνωση του δηµόσιου
τοµέα και άµεση εφαρµογή των διαρθρωτι-
κών αλλαγών.

Όπως είχε υποστηρίξει η Τράπεζα της Ελλά-
δος, για να συµβεί αυτό θα έπρεπε: Πρώτον,
να σχεδιαστεί και να εφαρµοστεί απαρέγκλιτα
µια δηµοσιονοµική στρατηγική µε σαφείς στό-
χους, εξειδικευµένα µέτρα µόνιµου χαρα-
κτήρα και συγκεκριµένα χρονοδιαγράµµατα,
µε έµφαση στην περιστολή των δαπανών. ∆εύ-
τερον, να εφαρµοστεί µε ταχείς ρυθµούς ένα
εκτεταµένο πρόγραµµα αποκρατικοποιήσεων
και αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας.

Το Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρα-
τηγικής

Το Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής
Στρατηγικής (ΜΠ∆Σ) 2012-2015, όπως σχε-
διάστηκε και ψηφίστηκε, επιχειρεί να δώσει
ρεαλιστική απάντηση στα παραπάνω. Συνιστά
ένα µακρόπνοο πρόγραµµα µε σαφές χρονο-
διάγραµµα, προσδιορισµένους στόχους και
εξειδικευµένες παρεµβάσεις. Σύµφωνα µε το
Πλαίσιο, από το 2012 το πρωτογενές αποτέ-
λεσµα προβλέπεται να είναι θετικό, ενώ το
2015 το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
προβλέπεται να υποχωρήσει στο 0,6% του
ΑΕΠ.

Οι αποκρατικοποιήσεις

Παράλληλα, µε το ΜΠ∆Σ αποφασίστηκε και
η υλοποίηση ενός φιλόδοξου, µε σαφές χρο-
νοδιάγραµµα και ποσοτικούς στόχους, προ-
γράµµατος αποκρατικοποιήσεων και αξιο-
ποίησης της δηµόσιας περιουσίας, το οποίο
επιδιώκεται να αποδώσει 50 δισεκ. ευρώ έως
το τέλος του 2015.
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Προϋποθέσεις για την επιτυχία της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής

ΜΜεείίωωσσηη  ττωωνν  ππρρωωττοογγεεννώώνν  δδααππααννώώνν

Η κατάρτιση και υιοθέτηση του ΜΠ∆Σ, που απο-
τελούσε υποχρέωση µε βάση τον Ν. 3871/2010 
(ο οποίος προβλέπει την κατάρτιση και την
ετήσια επικαιροποίηση µεσοπρόθεσµων δηµο-
σιονοµικών προγραµµάτων – στην ουσία
πολυετών προϋπολογισµών), θα µπορούσε να
αναδειχθεί σε βασικό παράγοντα ανάκτησης
της εµπιστοσύνης, αν είχε την ικανότητα να
πείσει για τη δυνατότητα επίτευξης των δηµο-
σιονοµικών στόχων που θέτει. Εάν η έµφαση
είχε µετατεθεί στη µείωση των πρωτογενών
δαπανών, ένα τέτοιο αποτέλεσµα θα ήταν
δυνατόν, διότι η µείωση των δαπανών θα ήταν
µόνιµη. Όµως, την περίοδο 2012-2015 το
µεγαλύτερο µέρος της προσαρµογής προέρ-
χεται από την πλευρά των εσόδων (περίπου
53%). Αυτό συνεπάγεται µεγαλύτερη αβε-
βαιότητα όσον αφορά την επίτευξη των τελι-
κών στόχων, καθώς η µεγαλύτερη του αναµε-
νοµένου ύφεση του 2011 και η καθυστέρηση
επιστροφής σε θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης
εκτιµάται ότι θα επιδράσουν αρνητικά στα
έσοδα και κατ’ επέκταση στο βαθµό επίτευξης
των στόχων για το έλλειµµα και το δηµόσιο
χρέος. Αξίζει να σηµειωθεί ότι για κάθε 1%
επιπλέον πτώση της οικονοµικής δραστηριό-
τητας, το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης
επιβαρύνεται αυτόµατα κατά 0,5% περίπου.

Ο Προϋπολογισµός του 2012 και οι αποφάσεις του
Οκτωβρίου

Για να αντιµετωπιστούν οι υπερβάσεις του
2011, αποφασίστηκαν το καλοκαίρι µέτρα
δηµοσιονοµικής προσαρµογής που είναι µεν
ενταγµένα στο ΜΠ∆Σ, αλλά θα αρχίσουν να
εφαρµόζονται από το 2011. Παράλληλα, το
Σεπτέµβριο και τον Οκτώβριο εξαγγέλθηκαν
πρόσθετα µέτρα και κατατέθηκε το Προσχέδιο
του Προϋπολογισµού του 2012.13 Σύµφωνα µε
τις εκτιµήσεις του Προσχεδίου του Προϋπο-
λογισµού του 2012, το σύνολο των αποφάσεων
θα οδηγήσει το έλλειµµα της γενικής κυβέρ-
νησης το 2011 στα 18.690 εκατ. ευρώ ή 8,5%

και το πρωτογενές έλλειµµα στο 1,1% του
ΑΕΠ. Οι στόχοι αυτοί είναι κατ’ αρχάς ανα-
θεωρηµένοι αισθητά σε σχέση τόσο µε τις αρχι-
κές προβλέψεις όσο και µε τις πιο πρόσφατες
εκτιµήσεις που είχαν περιληφθεί στο ΜΠ∆Σ.

Ως προς το 2012 εκτιµάται ότι η πλήρης εφαρ-
µογή όσων έχουν αποφασιστεί θα οδηγήσει σε
έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης ύψους 14,7
δισεκ. ευρώ ή 6,8% του ΑΕΠ και πρωτογενές
ππλλεεόόνναασσµµαα 1,5% του ΑΕΠ.

Ωστόσο, οι νέοι (βάσει του Προσχεδίου)
αναθεωρηµένοι στόχοι δεν ήταν δυνατόν να
επιτευχθούν και απαιτούνταν πρόσθετες
παρεµβάσεις. Οι παρεµβάσεις αυτές, οι
οποίες αναφέρονται στο προσχέδιο του προ-
ϋπολογισµού, περιλήφθηκαν στον Ν. 4024
που ψηφίστηκε από τη Βουλή στις 25 Οκτω-
βρίου. Ο νόµος προβλέπει την άµεση εφαρ-
µογή νέου µισθολογίου στον δηµόσιο τοµέα,
περιορισµούς στις υψηλές συντάξεις και
καθεστώς εφεδρείας ή προσυνταξιοδότησης
για 30.000 περίπου δηµοσίους υπαλλήλους.
Προβλέπονται επίσης αλλαγές στο φορολο-
γικό σύστηµα, µε µείωση του αφορολόγητου
ορίου, κατάργηση φοροαπαλλαγών, αλλαγή
των συντελεστών της κλίµακας της φορολο-
γίας εισοδήµατος και επιβολή έκτακτου
τέλους για τα ακίνητα που είχε νοµοθετηθεί
πριν από την κατάθεση του Προσχεδίου. Η
πλήρης εφαρµογή των µέτρων αυτών θα βελ-
τιώσει τις δηµοσιονοµικές προοπτικές για το
2012, δεν κρίνεται ωστόσο ικανή να αντι-
στρέψει την απόκλιση από τους αρχικούς
στόχους για το 2011. Γι’ αυτό η δηµοσιονο-
µική πολιτική πρέπει να διασφαλίσει ότι τα
µέτρα θα εφαρµοστούν στο σύνολό τους και
οι προϋπολογισµοί του 2012-2015 δεν θα
αποκλίνουν από τους στόχους τους.

Τέλος, αν ληφθούν υπόψη οι ισχνές δηµοσιο-
νοµικές επιδόσεις του 2011, η καθυστέρηση
των διαρθρωτικών αλλαγών, οι εκπτώσεις
στην ουσιαστική απελευθέρωση των κλειστών
επαγγελµάτων, η µη τήρηση χρονοδιαγραµ-
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µάτων, είναι φανερό ότι για να στηριχθεί η
αξιοπιστία του προγράµµατος οικονοµικής
προσαρµογής πρέπει τώρα να δοθούν έµπρα-
κτα, θετικά µηνύµατα ότι αυτή τη φορά οι απο-
φάσεις θα εφαρµοστούν κατά γράµµα.

Για να γίνει αυτό, απαιτούνται:

1ον. Συγκεκριµένα προγράµµατα για κάθε
υπουργείο και τοµέα κυβερνητικής ευθύνης.
Κάθε πρόγραµµα: θα εξειδικεύει τους επιµέ-
ρους στόχους, θα θέτει αυστηρά χρονοδια-
γράµµατα, θα προδιαγράφει βήµα-βήµα τις
διαδικασίες εφαρµογής, ενώ θα προβλέπει
µέτρα ισοδυνάµου αποτελέσµατος σε περί-
πτωση αποκλίσεων.

2ον. Συντονισµός όλων των επιµέρους προ-
γραµµάτων µέσω ενός αποτελεσµατικού
κεντρικού µηχανισµού, που θα κατευθύνει, θα
ελέγχει σε σύντοµα και τακτά διαστήµατα τα
αποτελέσµατα, θα επιλύει προβλήµατα συναρ-
µοδιοτήτων και θα αναθεωρεί τους στόχους,
αν είναι αναγκαίο.

3ον. Ισχυρή και συµπαγής πολιτική βούληση
που θα εκφράζεται µε συγκεκριµένες πράξεις
σε κάθε τοµέα ευθύνης. Οι γενικές διακηρύξεις
δεν αρκούν. Πρέπει να εξασφαλιστεί ότι η προ-
σαρµογή προωθείται παράλληλα σε όλους τους
τοµείς. Η καθυστέρηση σε οποιονδήποτε τοµέα
πλήττει τη συνολική προσπάθεια και συντηρεί
το “έλλειµµα αξιοπιστίας”.

4ον. Μέτρα για την αποτελεσµατικότερη λει-
τουργία της δηµόσιας διοίκησης. Το “πριµ”
παραγωγικότητας που προβλέπεται στο νέο
µισθολόγιο να συνδεθεί µε υλοποίηση των
στόχων του προγράµµατος προσαρµογής.

5ον. Στενή και δηµιουργική συνεργασία µε την
οµάδα τεχνικής βοήθειας της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής που βρίσκεται ήδη στην Ελλάδα.

11.3 ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ
ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΚΑΙ ΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

Ο περιορισµός της ύφεσης και η ταχύτερη
δυνατή επαναφορά της οικονοµίας σε θετι-

κούς ρυθµούς ανάπτυξης προϋποθέτουν απο-
κατάσταση του κλίµατος και σοβαρή πρόοδο
στη δηµοσιονοµική προσαρµογή, που θα
δώσουν σαφή µηνύµατα ότι η οικονοµία µπο-
ρεί να ανακάµψει. Παράλληλα, πρέπει να
ενθαρρυνθεί η ιδιωτική επιχειρηµατική δρα-
στηριότητα, η οποία σήµερα υφίσταται
έντονα τις αρνητικές επιδράσεις της µειωµέ-
νης ζήτησης, της χαµηλής ανταγωνιστικότητας,
της επιβραδυνόµενης πιστωτικής επέκτασης
και του αυξηµένου φορολογικού βάρους.

Όσον αφορά το τελευταίο, η Τράπεζα της
Ελλάδος έχει υποστηρίξει ότι δεν υπάρχουν
άλλα περιθώρια αύξησης της φορολογικής
επιβάρυνσης επιχειρήσεων και φυσικών προ-
σώπων και ότι η αιχµή της πολιτικής για την
αύξηση των εσόδων ―που είναι ασφαλώς
απαραίτητη― πρέπει να είναι η σύλληψη της
φοροδιαφυγής. Περαιτέρω αύξηση της φορο-
λογικής επιβάρυνσης των ήδη φορολογουµέ-
νων θα κατέληγε όχι µόνο να επιτείνει την
ύφεση, αλλά και να οδηγήσει στο αντίθετο
από το αναµενόµενο αποτέλεσµα, δηλαδή µεί-
ωση αντί αύξησης των εσόδων.

Αυτό πρέπει να ληφθεί σοβαρά υπόψη στη δια-
µόρφωση του νέου φορολογικού νοµοθετικού
πλαισίου, το οποίο θα πρέπει να αποφύγει την
επιβολή νέων επιβαρύνσεων ιδιαίτερα στους
κατά τεκµήριο ειλικρινείς φορολογουµένους.
Θα πρέπει επίσης να περιγράψει µε σαφήνεια
τις προϋποθέσεις ―δηλαδή πρώτα και κύρια
την πρόοδο της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης―
υπό τις οποίες θα γίνει δυνατή η µείωση της
φορολογικής επιβάρυνσης των ειλικρινών
φορολογουµένων, φυσικών προσώπων και επι-
χειρήσεων, και να αναλάβει τη δέσµευση να το
πράξει ευθύς µόλις συντρέξουν οι προϋποθέ-
σεις αυτές. Μια τέτοια δήλωση προθέσεων θα
έδινε σαφές µήνυµα ότι στο ορατό µέλλον οι
φορολογικοί συντελεστές θα µειωθούν, ενι-
σχύοντας έτσι την αξιοπιστία της οικονοµικής
πολιτικής και βελτιώνοντας τις προσδοκίες.

Σηµείο εκκίνησης για την ενίσχυση της ανά-
καµψης είναι η δηµιουργία κλίµατος που να
συµβάλλει στην αναστροφή των απαισιόδοξων
προσδοκιών για το µέλλον της οικονοµίας,
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ώστε να σταµατήσει η εκροή των καταθέσεων,
να ενθαρρυνθούν τα νοικοκυριά για κατανά-
λωση και οι επιχειρήσεις για επενδύσεις και
να ευνοηθούν οι εξαγωγές.

Μεταξύ των ππρροοϋϋπποοθθέέσσεεωωνν για να συµβούν
αυτά είναι:

• Ο εκσυγχρονισµός του κράτους και της
δηµόσιας διοίκησης, ώστε να βελτιωθεί η δια-
χείριση της κρίσης και η συνεπής εφαρµογή
των νόµων – ιδίως η υλοποίηση των µεταρ-
ρυθµίσεων που νοµοθετούνται.

• Η δηµιουργία συνθηκών για αποτελεσµα-
τική λειτουργία του ανταγωνισµού στις αγορές
αγαθών και υπηρεσιών, π.χ. στον τοµέα της
κρουαζιέρας (µε εφαρµογή του καµποτάζ
όπως νοείται και γίνεται στις χώρες της ΕΕ),
αλλά και γενικότερα, προκειµένου η µείωση
του κόστους της εργασίας να αντανακλάται
στις τιµές.

• Η ταχεία πρόοδος στον εξορθολογισµό του
ρυθµιστικού περιβάλλοντος των αγορών
προϊόντων (συµπεριλαµβανοµένων των ρυθ-
µίσεων για την προπτωχευτική διαδικασία, τη
χρήση γης κ.λπ.).  

• Ο εκσυγχρονισµός των “υπηρεσιών
δικτύου”, που είναι απαραίτητος για την
αύξηση της παραγωγικότητας αλλά και για την
προσέλκυση ξένων επενδύσεων.

• Η προώθηση των διαρθρωτικών αλλαγών
στην αγορά εργασίας µε συντεταγµένο
τρόπο, βάσει των νέων ρυθµίσεων που έχουν
νοµοθετηθεί το 2010-2011.

Μεταξύ των µµέέσσωωνν για την ανάκαµψη είναι:

• Η αξιοποίηση των αποφάσεων για την ταχύ-
τερη εκταµίευση των πόρων που διατίθενται
βάσει του ΕΣΠΑ, σε συνεργασία και µε την
οµάδα τεχνικής βοήθειας της ΕΕ που προέ-
βλεπαν οι αποφάσεις της 21ης Ιουλίου (η
οποία έχει ήδη αναλάβει τα καθήκοντά της).
Οι πόροι αυτοί είναι δυνατόν να συµβάλουν
στη χρηµατοδότηση επενδύσεων σε υποδοµές.

• Η εφαρµογή του προγράµµατος ιδιωτικο-
ποιήσεων και αξιοποίησης της περιουσίας του
∆ηµοσίου, που µπορεί να αποτελέσει και
σηµαντικό δίαυλο για την προσέλκυση κεφα-
λαίων από το εξωτερικό και την εισαγωγή
τεχνογνωσίας και τεχνολογίας.

• Η εφαρµογή προγραµµάτων ανάπτυξης
παραθεριστικών κατοικιών (που µεταξύ
άλλων προϋποθέτει την ύπαρξη κατάλληλων
χωροταξικών σχεδίων).

ΚΚααθθώώςς  οο  ρρυυθθµµόόςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς  ππρροοςς  ττοονν
ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα  ππααρρααµµέέννεειι  ααρρννηηττιικκόόςς  κκααιι  ηη  µµεείί--
ωωσσηη  ττοουυ  εειισσοοδδήήµµααττοοςς  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν  κκααιι  ττωωνν
κκεερρδδώώνν  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  σσυυννεεχχίίζζεεττααιι,,  εείίννααιι
φφααννεερρόό  όόττιι  ηη  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ττηηςς  ααννάάκκααµµψψηηςς
―κκααιι  σσττηη  σσυυννέέχχεειιαα  ττηηςς  ααννάάππττυυξξηηςς― ττηηςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίααςς,,  δδηηλλααδδήή  ηη  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ττωωνν  εεππεεννδδύύ--
σσεεωωνν,,  µµπποορρεείί  ααρρχχιικκάά  νναα  ππρροοέέλλθθεειι  κκυυρρίίωωςς  ααππόό
ττιιςς  δδύύοο  ππηηγγέέςς  πποουυ  ππρροοααννααφφέέρρθθηηκκαανν,,  δδηηλλααδδήή  ττηηνν
ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττωωνν  ππόόρρωωνν  ττοουυ  ΕΕΣΣΠΠΑΑ  κκααιι  ττηηνν  ππρροο--
σσέέλλκκυυσσηη  ξξέέννωωνν  εεππεεννδδυυττιικκώώνν  κκεεφφααλλααίίωωνν..  ΣΣττηη
δδιιππλλήή  ααυυττήή  κκααττεεύύθθυυννσσηη  ππρρέέππεειι  νναα  δδοοθθεείί  άάµµεεσσηη
ππρροοττεερρααιιόόττηητταα..

12 ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΣΗΜΑΝΤΙΚΩΝ 
ΠΑΡΑΓΩΓΙΚΩΝ ∆ΥΝΑΤΟΤΗΤΩΝ ΤΗΣ ΧΩΡΑΣ 
ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΗ ΣΥΝΑΙΝΕΣΗ

Όπως είναι γνωστό, η προσπάθεια προσαρ-
µογής και ανασυγκρότησης της οικονοµίας
στηρίζεται σε δύο πυλώνες – πρώτον, τη δηµο-
σιονοµική εξυγίανση και προσαρµογή και,
δεύτερον, τη βελτίωση της ανταγωνιστικότη-
τας και την αλλαγή του παραγωγικού προτύ-
που, ώστε να αυξηθεί η εξωστρέφεια και να
δηµιουργηθούν θετικές προοπτικές ανάπτυξης
στις σηµερινές συνθήκες παγκοσµιοποίησης
και εντεινόµενου διεθνούς ανταγωνισµού.

Λίγοι είναι εκείνοι που αµφισβητούν τις ππααρραα--
γγωωγγιικκέέςς  δδυυννααττόόττηηττεεςς  της ελληνικής οικονοµίας.
Οι περισσότεροι αναλυτές αναγνωρίζουν ότι
η Ελλάδα διαθέτει µερικά σσηηµµααννττιικκάά  εενν  δδυυννάά--
µµεειι  ααννττααγγωωννιισσττιικκάά  ππλλεεοοννεεκκττήήµµαατταα, που συνδέ-
ονται τόσο µε τη γεωγραφική της θέση όσο
και, µεταξύ άλλων, µε τους φυσικούς και
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ανθρώπινους πόρους της – όπως είναι οι ανα-
νεώσιµες πηγές ενέργειας, ορισµένα ορυκτά,
το κλίµα, το φυσικό περιβάλλον και τα αρχαία
µνηµεία, η διαθεσιµότητα ενός εργατικού
δυναµικού υψηλής ειδίκευσης, αλλά και µια
έφεση επιχειρηµατικότητας (που περιέργως
καρποφορεί όταν οι Έλληνες µεταναστεύουν,
αλλά καταπιέζεται ή στρεβλώνεται στην ίδια
την Ελλάδα).14 Ωστόσο, στην παρούσα συγκυ-
ρία τα πλεονεκτήµατα αυτά παραµένουν σε
µεγάλο βαθµό ανενεργά.

Οι κύριοι λόγοι είναι δύο:

• Πρώτον, το ““έέλλλλεειιµµµµαα  ααξξιιοοππιισσττίίααςς”” που προα-
ναφέρθηκε και αφορά πρωτίστως τις δηµοσιο-
νοµικές προοπτικές σε συνδυασµό µε τις προο-
πτικές ανάπτυξης. Όσο η Ελλάδα θεωρείται
χώρα-παράδειγµα δηµοσιονοµικού εκτροχια-
σµού και αµφισβητούνται οι δυνατότητες
περαιτέρω ουσιαστικής προόδου της δηµοσιο-
νοµικής εξυγίανσης (µετά τις θετικές επιδόσεις
του 2010) και ανάκαµψης της οικονοµίας (που,
µεταξύ άλλων, θα στηρίζει την εξυπηρέτηση του
δηµόσιου χρέους στο µέλλον), η προσέλκυση
ξένων επενδύσεων (και τεχνογνωσίας) για την
αξιοποίηση των εν δυνάµει πλεονεκτηµάτων θα
παραµένει προβληµατική ή θα είναι δυνατή µόνο
υπό ασύµφορους οικονοµικούς όρους. Τηρου-
µένων των αναλογιών, το ίδιο αντικίνητρο αφορά
και την ανάληψη εγχώριων επενδυτικών πρω-
τοβουλιών – αν και υπάρχουν φωτεινά παρα-
δείγµατα επιχειρήσεων που τολµούν, µέσα σε
εξαιρετικά αντίξοες συνθήκες, και σηµειώνουν
επιτυχίες στην εξωτερική αγορά.

• ∆εύτερον, οοιι  κκααθθυυσσττεερρήήσσεειιςς  κκααιι  οοιι  ““εεκκππττώώ--
σσεειιςς””  σσττηηνν  ππρροοώώθθηησσηη  κκααιι  ττηηνν  υυλλοοπποοίίηησσηη  µµεεττααρρ--
ρρυυθθµµίίσσεεωωνν  που θα διευκόλυναν την αποτελε-
σµατική λειτουργία των αγορών προϊόντων
και εργασίας, θα επέσπευδαν την ανάκαµψη
και θα δηµιουργούσαν προϋποθέσεις για δια-
τηρήσιµη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
και σταθερή ανάπτυξη. Και στην περίπτωση
αυτή, οι αρνητικές συνέπειες είναι οι ίδιες.

Πίσω και από τους δύο λόγους βρίσκεται οο
““µµεεγγάάλλοοςς  αασσθθεεννήήςς””,,  δδηηλλααδδήή  ηη  λλεειιττοουυρργγίίαα  ττοουυ
κκρράάττοουυςς  κκααιι  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  δδιιοοίίκκηησσηηςς, που αντα-

νακλά και ταυτόχρονα ευνοεί τους συντε-
χνιακούς συµβιβασµούς, τη διαφθορά σε
κάποιες περιπτώσεις, την επ’ αόριστον
συγκάλυψη των προβληµάτων και την αποδυ-
νάµωση των εκάστοτε προτεινοµένων λύσεων.
Το γεγονός ότι η λειτουργία του κρατικού
µηχανισµού είναι πλήρως αναντίστοιχη µε τις
σηµερινές έκτακτες ανάγκες έχει δυσµενέ-
στατες συνέπειες:

• ∆εν επιτρέπει την ολοκληρωµένη και γρή-
γορη τεκµηρίωση, διερεύνηση και διαµόρ-
φωση των επιµέρους πολιτικών που απαιτού-
νται, µε αποτέλεσµα µερικές φορές να γίνο-
νται λάθη που διορθώνονται εκ των υστέρων
και ―πιο συχνά― να επιλέγονται, ελλείψει
επαρκούς ανάλυσης ή/και λόγω χρονικών
περιορισµών, λύσεις “οριζόντιες” ή ισοπεδω-
τικές, οι οποίες είναι αναπόφευκτα (α) κοι-
νωνικά άδικες και (β) όχι οι άριστες από πλευ-
ράς αποτελεσµατικότητας.15

• Παρεµποδίζει την αποτελεσµατική εφαρ-
µογή ―και εποµένως µειώνει την απόδοση―
των πολιτικών που έχουν νοµοθετηθεί, µε
συνέπεια στη συνέχεια να καθίσταται ανα-
γκαστική επιλογή η υιοθέτηση πρόσθετων
µέτρων άµεσης απόδοσης ακόµη και όταν
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1144 Βλ. ενδεικτικά: (α) Ν. Καραµούζης και Τ. Αναστασάτος, “Η Ανά-
πτυξη της Ελληνικής Οικονοµίας: Πηγές, Προοπτικές και ο Ρόλος
των Επενδύσεων και των Εξαγωγών”, Eurobank EFG, ∆ιεύθυνση
Οικονοµικών Μελετών και Προβλέψεων, Οικονοµία και Αγορές,
Οκτώβριος 2011, (β) McKinsey, Η Ελλάδα 10 χρόνια µπροστά,
µελέτη για λογαριασµό του ΣΕΒ, Σεπτέµβριος 2011, (γ) P. Mylonas
and N. Magginas, “First signs of economic rebalancing, but high
uncertainty and a tough fiscal program slow the adjustment
process”, National Bank of Greece, Greece – Economic & Market
Analysis, Οκτώβριος 2011, (δ) “AMBITIOUS GREECE: Fast-
Forward to Economic Reconstruction” και “SUSTAINABLE
GREECE: Long-Term Macroeconomic Stability With Sound
Public Finances”, Οικονοµικό ∆ελτίο της Alpha Bank, τεύχος 116,
Οκτώβριος 2011, (ε) “Ειδικά Θέµατα: Αφιέρωµα στις πολιτικές
για την Ανάπτυξη”, ΚΕΠΕ, Οικονοµικές Εξελίξεις, τετραµηνιαία
έκδοση, τεύχος 16, Οκτώβριος 2011, (στ) ΣΕΤΕ, “Πρόταση στρα-
τηγικής ανάπτυξης του ελληνικού τουρισµού 2011-2021: στόχοι και
προτεραιότητες”, 10ο Συνέδριο “Τουρισµός και Ανάπτυξη”, Νοέµ-
βριος 2011, (ζ) Γ. Στουρνάρας (ΙΟΒΕ), “Τα µέτρα που µπορούν
να σώσουν την Ελλάδα”, ιστοσελίδα της ελληνικής έκδοσης του
αµερικανικού περιοδικού Foreign Affairs, (η) Boston Consulting
Group, “Supporting Investment in the Greek Economy - Α foreign
investor perspective”, µελέτη για το Υπουργείο Περιφερειακής
Ανάπτυξης και Ανταγωνιστικότητας, Μάιος 2011.

1155 Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η “λύση ανάγκης” που επελέγη
να είναι ο χρόνος υπηρεσίας το κύριο κριτήριο για την εφαρµογή
της “εργασιακής εφεδρείας” στο δηµόσιο τοµέα. Ο κίνδυνος, όπως
έχει επισηµανθεί από πολλές πλευρές, είναι να στερηθεί η δηµό-
σια διοίκηση απότοµα ένα σηµαντικό αριθµό στελεχών µε µεγάλη
εµπειρία, ενώ το δηµοσιονοµικό όφελος είναι πολύ µικρότερο από
ό,τι στην περίπτωση ατόµων µε µικρότερη προϋπηρεσία.
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είναι γνωστό ότι µπορεί να έχουν αρνητικές
παρενέργειες.16

• Με τη σειρά τους, τα ανωτέρω επιτείνουν
τις κοινωνικές αντιδράσεις σε ορισµένα από
τα λαµβανόµενα µέτρα και υπονοµεύουν τις
προοπτικές κοινωνικής συναίνεσης.

ΩΩσσττόόσσοο,,  γγιιαα  νναα  ππρροοχχωωρρήήσσεειι  ττώώρραα  ττοο  δδύύσσκκοολλοο  ππρρόό--
γγρρααµµµµαα  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς,,  ππρρέέππεειι  νναα  λλεειιττοουυρργγήήσσοουυνν
ττααυυττόόχχρροονναα  κκααιι  οοιι  δδύύοο,,  ππυυλλώώννεεςς  ττοουυ,,  έέττσσιι  ώώσσττεε  νναα
ααννττιιµµεεττωωππιισσττεείί  οο  φφααύύλλοοςς  κκύύκκλλοοςς  ύύφφεεσσηηςς--δδηηµµοο--
σσιιοοννοοµµιικκήήςς  σσυυσσττοολλήήςς--ααββεεββααιιόόττηηττααςς,,  νναα  σσττηηρριιχχθθεείί
ηη  ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  κκααιι  νναα  εεδδρρααιιωωθθοούύνν  οοιι
ααννααππττυυξξιιαακκέέςς  ττηηςς  ππρροοοοππττιικκέέςς..  ΜΜόόννοο  έέττσσιι  θθαα  γγίίννεειι
εεππιιττέέλλοουυςς  ππιισσττεευυττόό  όόττιι  ηη  ΕΕλλλλάάδδαα  εείίννααιι  χχώώρραα  ααξξιιόό--
χχρρεεηη και όχι “ειδική περίπτωση” που διαχωρί-
ζεται από όλες τις άλλες χώρες της ζώνης του
ευρώ (οι οποίες είναι αποφασισµένες να “τιµή-
σουν πλήρως την κρατική υπογραφή τους”, όπως
επίσηµα διακηρύχθηκε από τους αρχηγούς κρα-
τών και κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ την
21η Ιουλίου και την 26η Οκτωβρίου).

Για να καταστεί όµως δυνατή η ταυτόχρονη
λειτουργία των δύο πυλώνων και η πρόοδος
τόσο στο δηµοσιονοµικό πεδίο όσο και στο
πεδίο της ανάκαµψης, της ανταγωνιστικότητας
και της ανάπτυξης της οικονοµίας, δεν αρκούν
οι γενικές διακηρύξεις και εξαγγελίες.
Εκείνο που χρειάζεται είναι ένα αναλυτικό
δεσµευτικό Σχέδιο για την Ανάπτυξη, όπως
έχει προτείνει η Τράπεζα της Ελλάδος. Το

Σχέδιο θα εξειδικεύει τις επιµέρους πολιτικές,
θα τις εφαρµόζει αποτελεσµατικά και θα
θεσπίζει διαδικασίες που θα µπορούν να οδη-
γήσουν σε ευρύτερη κοινωνική και πολιτική
συναίνεση. Αν οι πολιτικές έχουν εξειδικευ-
θεί σωστά, αν δηλαδή διασφαλίζονται τόσο η
αποτελεσµατικότητα και η εσωτερική συνοχή
τους όσο και η κοινωνική δικαιοσύνη, ο βαθ-
µός εµπιστοσύνης της κοινωνίας µπορεί να
αυξηθεί και ο κοινωνικός και πολιτικός διά-
λογος να έχει αίσια κατάληξη. Αυτό σηµαίνει
ότι ―αντί να καταλήγει σε ένα “διάλογο
κωφών” ή σε ένα “πόλεµο όλων εναντίον
όλων”― θα αποτελεί ουσιαστική διαπραγµά-
τευση σχετικά µε τον κοινωνικά δίκαιο και
ταυτόχρονα πιο αποτελεσµατικό επιµερισµό
των θυσιών, οι οποίες είναι απολύτως ανα-
γκαίες για την έξοδο από την κρίση, ενώ επί-
σης θα σηµατοδοτεί την προοπτική για τα µελ-
λοντικά οφέλη.

Ένας τέτοιος “οδικός χάρτης” θα µπορούσε
να µας οδηγήσει, µέσα από µια επίπονη αλλά
γόνιµη προσπάθεια ολόκληρης της ελληνικής
κοινωνίας, στην έξοδο από τη σηµερινή απει-
λητική κρίση και στη διασφάλιση της θέσης
της χώρας εντός της ζώνης του ευρώ.
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ΕΙΝΑΙ Η ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΕΞΥΓΙΑΝΣΗ ΑΝΑΣΤΑΛΤΙΚΟΣ ΠΑΡΑΓΟΝΤΑΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ;

Η σηµαντικά µεγαλύτερη της αναµενόµενης µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας στην Ελλάδα
εφέτος εν µέρει οφείλεται στην περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική, αλλά ταυτόχρονα συντε-
λεί στις αποκλίσεις των δηµόσιων εσόδων και των δηµόσιων δαπανών από τους στόχους του προ-
ϋπολογισµού του 2011. Έτσι συνεπάγεται υψηλότερο λόγο του χρέους προς το ΑΕΠ και καθι-
στά σκόπιµη την αναθεώρηση όχι της κατεύθυνσης, αλλά της διάρθρωσης της ασκούµενης δηµο-
σιονοµικής πολιτικής.

Είναι δεδοµένο ότι δεν υπάρχει κανένα απολύτως περιθώριο χαλάρωσης των προσπαθειών για
δηµοσιονοµική προσαρµογή. Αντίθετα, οι τρέχουσες συνθήκες επιβάλλουν ένταση των προ-
σπαθειών για δηµοσιονοµική εξυγίανση και δηµιουργία, το ταχύτερο δυνατόν, σηµαντικών πρω-

Πλαίσιο I.1

1166 Εδώ χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η αύξηση, για εισπρακτι-
κούς λόγους, του συντελεστή ΦΠΑ στις υπηρεσίες εστίασης (έστω
από 1ης Σεπτεµβρίου, ώστε να αποφευχθούν οι παρενέργειες κατά
τη θερινή τουριστική περίοδο), ενώ η τόνωση των τουριστικών
εισπράξεων µέσω και της επιµήκυνσης της τουριστικής περιόδου
αποτελεί πάγια επιδίωξη της οικονοµικής πολιτικής.
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τογενών πλεονασµάτων επί αρκετά έτη, προκειµένου ο λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ να τεθεί
σε καθοδική τροχιά. Άλλη λύση δεν υπάρχει. Το ζητούµενο όµως είναι πώς να µειωθούν τα ελλείµ-
µατα και να σταθεροποιηθεί ο λόγος του χρέους, ελαχιστοποιώντας ταυτόχρονα τις αρνητικές
βραχυχρόνιες1 επιδράσεις της περιοριστικής δηµοσιονοµικής πολιτικής στην οικονοµική δρα-
στηριότητα και (µεσοπρόθεσµα) στην ανάπτυξη.

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή είναι δυνατόν να έχει µεγαλύτερες ή µικρότερες αρνητικές βρα-
χυχρόνιες επιδράσεις στην οικονοµική δραστηριότητα και στην ανάπτυξη, ανάλογα µε τα επι-
µέρους δηµοσιονοµικά µέτρα που περιέχει και τις διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που εφαρµό-
ζονται ταυτόχρονα µε τα αµιγώς δηµοσιονοµικά µέτρα. ∆ηλαδή η σχέση µεταξύ δηµοσιονοµι-
κής επέκτασης (ή συστολής) και οικονοµικής δραστηριότητας δεν αποτελεί µια αύξουσα µονο-
τονική συνάρτηση, αλλά είναι πολύ πιο περίπλοκη. Χαρακτηριστικό παράδειγµα το 2009, όταν
η τεράστια δηµοσιονοµική επέκταση στην Ελλάδα όχι µόνο δεν ενίσχυσε την οικονοµική δρα-
στηριότητα, αλλά η ύφεση παρουσίασε σηµαντική επιδείνωση (από -0,2% το 2008 σε -3,2% το
2009). Άρα µια συγκεκριµένη δηµοσιονοµική προσαρµογή είναι δυνατόν να είναι λιγότερο ή
περισσότερο “φιλική προς την ανάπτυξη”. Επίσης, υπάρχουν διαρθρωτικά µέτρα και µεταρ-
ρυθµίσεις που, αν υλοποιηθούν παράλληλα µε τα δηµοσιονοµικά, ενισχύουν τις αναπτυξιακές
προοπτικές της οικονοµίας.

Οι µακροοικονοµικές επιδράσεις της δηµοσιονοµικής προσαρµογής έχουν ερευνηθεί συστη-
µατικά, ιδίως την τελευταία δεκαετία.2 Από τις σχετικές έρευνες έχει προκύψει ότι η σύνθεση
των δηµοσιονοµικών µέτρων (το σχετικό βάρος της αύξησης των εσόδων ή της µείωσης των δαπα-
νών) επηρεάζει σηµαντικά τόσο την πιθανότητα επίτευξης µιας διατηρήσιµης δηµοσιονοµικής
προσαρµογής όσο και τις µακροοικονοµικές επιδράσεις της προσαρµογής. Συγκεκριµένα, µια
δηµοσιονοµική προσαρµογή που βασίζεται πρωτίστως σε µείωση των πρωτογενών δαπανών (εξαι-
ρουµένων των δηµόσιων επενδύσεων) έχει πολύ µεγαλύτερη πιθανότητα να είναι διατηρήσιµη
και να έχει περιορισµένες βραχυχρόνιες αρνητικές µακροοικονοµικές συνέπειες, µε την οικο-
νοµία να ανακάµπτει σε σύντοµο χρονικό διάστηµα (“επεκτατική δηµοσιονοµική προσαρµογή”).
Αντίθετα, µια δηµοσιονοµική προσαρµογή που βασίζεται σε µεγάλο βαθµό σε αυξήσεις φόρων
και µείωση των δαπανών για δηµόσιες επενδύσεις διαρκεί ελάχιστα, είναι εύκολα αναστρέψιµη
και οδηγεί την οικονοµία σε βαθύτερη και µεγαλύτερης διάρκειας ύφεση.3

Στην ουσία µια “φιλική προς την ανάπτυξη” δηµοσιονοµική προσαρµογή θα περιέχει µέτρα τα
οποία θα συµβάλλουν στην έγκαιρη “αναπλήρωση” σηµαντικού µέρους της µείωσης της συνο-
λικής ζήτησης που συνεπάγεται η µείωση του ελλείµµατος. Εάν δεν υπάρξει αυτή η “αναπλήρωση”
της ζήτησης, τότε η οικονοµία θα ισορροπήσει σε χαµηλότερα επίπεδα παραγωγής, εισοδήµα-
τος και απασχόλησης.

Στο πλαίσιο αυτό, η “αναπλήρωση” της συνολικής ζήτησης είναι σκόπιµο να προέλθει από δύο
κυρίως κατευθύνσεις: την αύξηση των εξαγωγών και την άνοδο των ιδιωτικών επενδύσεων. Γι’
αυτό, οι προσπάθειες για µείωση του δηµοσιονοµικού ελλείµµατος συνοδεύονται κατά κανόνα

1 Οι µεσοµακροπρόθεσµες επιδράσεις της δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην ανάπτυξη θεωρούνται ιδιαίτερα θετικές, σύµφωνα µε
τη διεθνή βιβλιογραφία.

2 Alesina, A. and R. Perotti, “Fiscal Adjustments στο OECD Countries: Composition and Macroeconomic Effects” IMF Staff Papers,
Vol. 44 (June 1977), σελ. 205-248. Βλ. επίσης Alesina, A. and S. Ardagna, “Large Changes in Fiscal Policy: Taxes versus Spending”,
Tax Policy and the Economy, 2010, Vol. 24, επιµ. Jeffrey R. Brown (Cambridge, Massachusetts: NBER), καθώς και Ardagna, S., “Fiscal
stabilizations: when do they work and why”, European Economic Review, vol. 48, 2004, σελ. 1047-1074.

3 Alesina, A. and R. Perotti, ό.π., σελ. 211-212. Υπάρχει όµως και αντίλογος. Σε πρόσφατη (2011) µελέτη, υποστηρίζεται ότι όλες οι
µελέτες της 20ετίας 1990-2010, που χρησιµοποιούν το κυκλικά προσαρµοσµένο πρωτογενές πλεόνασµα (CAPB) εισάγουν µεροληψία,
καθώς η χρήση του CAPB οδηγεί σε υπερεκτίµηση των επεκτατικών αποτελεσµάτων. Βλ. Guajando, J., D. Leigh and A. Pescatori,
“Expansionary austerity: new international evidence”, IMF Working Paper, WP/11/58, Ιούλιος 2011.
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από σηµαντική υποτίµηση του νοµίσµατος, ιδίως εάν υπάρχει πρόβληµα και στο ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών, προκειµένου να ενισχυθεί η ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας. Τέτοιες
υποτιµήσεις έγιναν το φθινόπωρο του 1985 στην Ελλάδα (Σταθεροποιητικό Πρόγραµµα 1986-
1987), στις αρχές της δεκαετίας του 1990 στη Σουηδία και στη Φινλανδία και στις αρχές της δεκα-
ετίας του 2000 στην Τουρκία. Όµως, για τις χώρες που συµµετέχουν στη ζώνη του ευρώ η επι-
λογή αυτή δεν υφίσταται πλέον. Για το λόγο αυτό, στο Μνηµόνιο του 2010 περιλήφθηκαν διαρ-
θρωτικές µεταβολές στην αγορά εργασίας (π.χ. η θέσπιση των ειδικών επιχειρησιακών συµβά-
σεων εργασίας και η διευκόλυνση των ευέλικτων µορφών απασχόλησης), µε σκοπό τη µείωση
του κόστους παραγωγής των ελληνικών προϊόντων και την αύξηση της ανταγωνιστικότητας.
Ωστόσο, η αξιοποίηση του θεσµού των ειδικών επιχειρησιακών συµβάσεων είναι σχετικά περιο-
ρισµένη (έως τα τέλη Οκτωβρίου είχαν υπογραφεί δώδεκα), αν και οι ιδιωτικές επιχειρήσεις
έχουν αξιοποιήσει άλλους τρόπους για να επιτύχουν περιορισµό του κόστους εργασίας (π.χ. τη
σύναψη ατοµικών συµβάσεων). Έτσι, σηµειώθηκε µεν αξιόλογη αύξηση των εξαγωγών, η οποία
όµως, προς το παρόν δεν είναι ικανή να αναπληρώσει το κενό ζήτησης. Εξάλλου, και η µείωση
των εισαγωγών ενδεχοµένως δεν είναι αντίστοιχη µε το µέγεθος της ύφεσης, µε αποτέλεσµα το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, µετά τη µεγάλη µείωσή του το 2009 (πριν από
τα µέτρα), να παραµένει σε υψηλά επίπεδα και να αναµένεται να διαµορφωθεί στο 9,8% του
ΑΕΠ εφέτος.

Οι επενδύσεις σε κατοικίες αποτελούν ένα µεγάλο µέρος (35% έως 40% ορισµένα έτη) των ιδιω-
τικών επενδύσεων στην Ελλάδα. Το φθινόπωρο του 2005, εν όψει της εισαγωγής του ΦΠΑ στα
νεόδµητα ακίνητα των οποίων οι άδειες θα εκδίδονταν µετά την 1η Ιανουαρίου 2006, υπήρξε
µαζική έκδοση οικοδοµικών αδειών. Τα ακίνητα αυτά ολοκληρώθηκαν έως το α’ εξάµηνο του
2008. Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση, και η εφαρµογή αυστηρότερων κριτηρίων δανειοδό-
τησης από τις τράπεζες περιόρισαν σηµαντικά το ενδιαφέρον των αγοραστών, µε αποτέλεσµα
τη δηµιουργία ενός µεγάλου αποθέµατος καινούργιων κατοικιών. Έτσι, η οικοδοµική δραστη-
ριότητα είχε περιοριστεί δραστικά λίγο πριν αρχίσει η κρίση στην Ελλάδα, µε αρνητικές συνέ-
πειες στο σύνολο των επενδύσεων. Η εξέλιξη αυτή, σε συνδυασµό µε τη µείωση των δηµόσιων
επενδύσεων που ακολούθησε (κατά 1.800 εκατ. ευρώ το 2010 και κατά 950 εκατ. ευρώ το 2011),
επηρέασε αρνητικά τις επιχειρηµατικές προσδοκίες, ιδίως στον κλάδο των κατασκευών, και κατέ-
στησε αδύνατη την αναπλήρωση του κενού ζήτησης µε αύξηση των επενδύσεων. Εδώ βέβαια γεν-
νάται το ερώτηµα γιατί δεν αντλήθηκαν περισσότεροι πόροι από το ΕΣΠΑ 2007-2013, δεδοµέ-
νου ότι έως το 2010 είχε εισπραχθεί λιγότερο από το 25% του προϋπολογισµένου ποσού για την
Ελλάδα. Σύµφωνα µε την πρόσφατη έκθεση του ΟΟΣΑ,4 ο πολλαπλασιαστής των δηµόσιων επεν-
δύσεων είναι πολύ µεγάλος, µε συνέπεια η περικοπή τους να έχει σηµαντικές αρνητικές επι-
πτώσεις στην οικονοµική δραστηριότητα.

Η αύξηση των επενδύσεων και η αναπλήρωση της εγχώριας ζήτησης θα ήταν δυνατόν να γίνουν
µε ξένες άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα. Κάτι τέτοιο παρουσιάζει σηµαντικά πλεονεκτήµατα
γιατί βελτιώνει ταυτόχρονα και το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, ιδίως εάν µεγάλο µέρος της
παραγωγής εξάγεται. Επίσης, η εισαγωγή νέας τεχνολογίας και µεθόδων διοίκησης αυξάνει την
παραγωγικότητα και κατά συνέπεια την ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας. ∆υστυχώς, τις τελευ-
ταίες δύο δεκαετίες η Ελλάδα είναι ουραγός στην προσέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων. Αλλά
και οι υπάρχουσες ξένες επενδύσεις στην Ελλάδα, µετρούµενες ως ποσοστό στο ΑΕΠ, είναι από
τις χαµηλότερες στον κόσµο.5

4 Ό.π., σελ. 49, Box 1.4. Ο πολλαπλασιαστής των δηµόσιων επενδύσεων είναι 0,8, των καταναλωτικών δηµόσιων δαπανών 0,5, των µετα-
βιβαστικών πληρωµών 0,4, των άµεσων φόρων 0,2 έως 0,4 και των έµµεσων φόρων 0,2.

5 OECD, ό.π., σελ. 39 και Πίνακας 1.14.
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Οι λόγοι είναι µάλλον γνωστοί. Στην Ελλάδα το επιχειρηµατικό περιβάλλον δεν θεωρείται
“φιλικό” προς τις επιχειρήσεις. Ένα “φιλικό” περιβάλλον συµπεριλαµβάνει,6 (α) σταθερό φορο-
λογικό σύστηµα, (β) σαφές και σταθερό ρυθµιστικό-κανονιστικό πλαίσιο για τις επιχειρήσεις,
την προστασία του περιβάλλοντος και την αγορά εργασίας, (γ) κατάλληλες υποδοµές, (δ) µορ-
φωµένο εργατικό δυναµικό, (ε) αυστηρή τήρηση των νόµων, (στ) χαµηλή φορολογία, (ζ) απου-
σία προσκοµµάτων στην εισαγωγική και εξαγωγική δραστηριότητα, (η) χαµηλές διοικητικές επι-
βαρύνσεις (γραφειοκρατία) και ταχύτητα στην αδειοδότηση (ή απόρριψη) των επενδυτικών σχε-
δίων.

Όπως είναι γνωστό, ελάχιστες από τις προϋποθέσεις αυτές πληρούνται στην Ελλάδα, π.χ. η (δ).
Από τις άλλες, ιδίως το φορολογικό σύστηµα είναι εξαιρετικά πολύπλοκο και µεταβάλλεται συνε-
χώς την τελευταία τριακονταετία. Η εν εξελίξει δηµοσιονοµική προσαρµογή αποτέλεσε αφορµή
για περαιτέρω αλλεπάλληλες µεταβολές στο φορολογικό σύστηµα και για επιβολή πολλών έκτα-
κτων επιβαρύνσεων στις επιχειρήσεις.

Στη σύγχρονη οικονοµική θεωρία γίνεται δεκτό ότι µια χώρα είναι δυνατόν να αποφύγει σε
µεγάλο βαθµό τις αρνητικές επιπτώσεις της µείωσης του ελλείµµατος στην οικονοµική δραστη-
ριότητα και να επιστρέψει σύντοµα (π.χ. σε ένα έτος) στην ανάπτυξη, εάν το πρόγραµµα δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής θεωρηθεί αξιόπιστο και επηρεάσει θετικά τις προσδοκίες τόσο των
καταναλωτών όσο και του επιχειρηµατικού κόσµου. Συγκεκριµένα, η δηµοσιονοµική προσαρ-
µογή που βασίζεται σε µόνιµη µείωση των πρωτογενών δαπανών είναι δυνατόν να οδηγήσει µεσο-
πρόθεσµα (και υπό ορισµένες ακραίες συνθήκες, ακόµη και βραχυπρόθεσµα) σε αύξηση της οικο-
νοµικής δραστηριότητας και της απασχόλησης. ∆ηλαδή η περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική
είναι δυνατόν να έχει (µεσοπρόθεσµα) επεκτατικά αποτελέσµατα. Για την επίτευξη αυτού του
θετικού αποτελέσµατος, πρέπει να πληρούνται τρεις κυρίως προϋποθέσεις:

α) η αρχική δηµοσιονοµική θέση να είναι ιδιαίτερα δυσµενής (δηλαδή υψηλό έλλειµµα και χρέος),

β) η δηµοσιονοµική προσαρµογή να βασίζεται σε µόνιµη, δραστική µείωση των πρωτογενών δαπα-
νών (εξαιρουµένων των δηµόσιων επενδύσεων). Σύµφωνα µε τους Alesina και Perotti, η µείωση
των πρωτογενών δαπανών πρέπει να υπερβαίνει το 70% του συνόλου των παρεµβάσεων,7 και

γ) το πρόγραµµα δηµοσιονοµικής προσαρµογής να είναι συνεκτικό και αξιόπιστο, να καταγράφει
λεπτοµερώς συγκεκριµένα µέτρα, τους αντίστοιχους ποσοτικούς στόχους και το χρονοδιάγραµµα
εφαρµογής και γενικά να διαπνέεται από αποφασιστικότητα ως προς την εφαρµογή του.

Η επεκτατική επίδραση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής (µέσω της µείωσης των πρωτογενών
δαπανών) προκύπτει από τη διαµόρφωση ευνοϊκών προσδοκιών στον ιδιωτικό τοµέα για µείωση
των επιτοκίων και των φόρων στο µέλλον. Οι ευνοϊκές προσδοκίες για χαµηλότερα επιτόκια και
φόρους αυξάνουν τις επενδύσεις, καθώς και την παρούσα αξία του διαθέσιµου εισοδήµατος, οδη-
γώντας σε αύξηση της τρέχουσας κατανάλωσης (“αποτέλεσµα εµπιστοσύνης”). Όπως προανα-
φέρθηκε, για να προκύψει επεκτατική επίδραση, µεγάλη σηµασία έχουν (εκτός από τις αρχικές
δηµοσιονοµικές συνθήκες), το µέγεθος της περικοπής των πρωτογενών δαπανών και η εν γένει

6 Βλ. και Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2010, Οκτώβριος 2010, σελ. 35-36.
7 Ό.π.. σελ. 222-223. Συγκεκριµένα, στο άρθρο αναφέρεται ότι σε 16 περιπτώσεις επιτυχούς δηµοσιονοµικής προσαρµογής το 73% της

προσαρµογής προήλθε από µείωση των πρωτογενών δαπανών (εξαιρουµένων των επενδύσεων). Αντίθετα, σε 46 περιπτώσεις ανε-
πιτυχούς προσαρµογής η περικοπή των δαπανών (πλην επενδύσεων) συνέβαλε κατά περίπου 44% στην προσαρµογή. Πιο αξιόπιστο
πρόγραµµα δηµοσιονοµικής προσαρµογής θεωρείται αυτό που περιλαµβάνει συγκεκριµένους στόχους και µέτρα για µείωση της απα-
σχόλησης στο δηµόσιο τοµέα, καθώς οι αγορές θεωρούν ότι αυτό υποδηλώνει την αποφασιστικότητα των αρχών.
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αποφασιστικότητα µε την οποία εφαρµόζεται και υλοποιείται το πρόγραµµα, ούτως ώστε να
εµπνέει εµπιστοσύνη και να προεξοφλείται µε βεβαιότητα η επιτυχία του.

Παρά το γεγονός ότι στην Ελλάδα οι δηµοσιονοµικές συνθήκες ήταν ιδιαίτερα αρνητικές όταν
άρχισε η δηµοσιονοµική προσαρµογή, δεν έχει εκδηλωθεί έως σήµερα “αποτέλεσµα εµπιστο-
σύνης”. Ο κυριότερος ίσως λόγος είναι ότι η δηµοσιονοµική προσαρµογή δεν βασίστηκε στη
µόνιµη και δραστική µείωση των πρωτογενών δαπανών. Συγκεκριµένα, στο Μνηµόνιο του Μαΐου
2010, από συνολική προβλεπόµενη µείωση του ελλείµµατος κατά 11,1% του ΑΕΠ έως το 2013,
το 4,0% θα προερχόταν από αύξηση φόρων και το 5,3% από µείωση πρωτογενών δαπανών,8 εκ
του οποίου το 0,7% από περικοπή δηµόσιων επενδύσεων. Το υπόλοιπο 1,8% θα προερχόταν από
“διαρθρωτικά µέτρα”.

Εάν όµως ληφθούν υπόψη και τα µέτρα του Ιανουαρίου, του Φεβρουαρίου και του Μαρτίου του 20109

που προηγήθηκαν του Μνηµονίου, καθώς και τα περιορισµένα µέτρα του 2009 (τα οποία ήταν αµι-
γώς φορολογικά), τότε η συµβολή της µείωσης των πρωτογενών δαπανών έως το πρώτο εξάµηνο του
2011 είναι πολύ µικρότερη του 50% της συνολικής δηµοσιονοµικής προσπάθειας. Επίσης, στο Μεσο-
πρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής (Ιούνιος 2011) τα µέτρα περιστολής των δαπανών
αντιπροσωπεύουν το 50% περίπου της συνολικής προσπάθειας. Συγκεκριµένα, από σύνολο παρεµ-
βάσεων 28.351 εκατ. ευρώ, τα 14.274 εκατ. ευρώ (6,1% του ΑΕΠ) αφορούν δαπάνες, εκ των οποίων
όµως τα 950 εκατ. ευρώ αφορούν µείωση δηµόσιων επενδύσεων, ενώ τα 14.077 εκατ. ευρώ (6,0% του
ΑΕΠ) αφορούν έσοδα.10 Σε όλα αυτά θα πρέπει να προστεθούν και οι δύο “περαιώσεις” εκκρεµών
φορολογικών υποθέσεων (η δεύτερη εξαγγέλθηκε αµέσως µετά την ψήφιση του ΜΠ∆Σ 2012-2015),
που είναι αµιγώς φορολογικά µέτρα. Άρα η συµβολή της µείωσης των δαπανών στο σύνολο των µέτρων
έως το φθινόπωρο του 2011 παραµένει σηµαντικά κάτω του 50%. Σύµφωνα µε την έκθεση του ΟΟΣΑ
για την Ελλάδα, τα πρώτα µέτρα (2010) µείωσης του ελλείµµατος βασίζονταν κατά 39,6% µόνο σε µεί-
ωση δαπανών,11 ενώ τα δεύτερα µέτρα του 2011 βασίζονταν κατά 45,3% σε µείωση των δαπανών.12

Από τα ανωτέρω είναι σαφές ότι δεν ικανοποιείται η δεύτερη προϋπόθεση προκειµένου η µεί-
ωση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων να οδηγήσει σε εύλογο χρονικό διάστηµα (π.χ. 1 έως 1,5
χρόνο) σε αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας και της απασχόλησης.

Εξάλλου, πέρα από το γεγονός ότι η δηµοσιονοµική προσαρµογή που βασίζεται στη µόνιµη και
δραστική µείωση των πρωτογενών δαπανών επηρεάζει θετικά τις προσδοκίες για µείωση της

8 IMF, Greece: Request for Stand-By Arrangement, 5.5.2010, σελ. 11, Box 3.
9 Με τα µέτρα του Ιανουαρίου του 2010 αυξήθηκε η φορολογία κληρονοµιών, δωρεών και γονικών παροχών, καθώς και οι ειδικοί φόροι

κατανάλωσης (ΕΦΚ) καπνού και οινοπνευµατωδών ποτών. Στις 9 Φεβρουαρίου αυξήθηκε ο ΕΦΚ υγρών καυσίµων, ενώ εξειδικεύ-
θηκε το “πάγωµα” των αποδοχών στο δηµόσιο τοµέα (το οποίο όµως ήδη περιλαµβανόταν στο ΕΠΣΑ). Στις 3 Μαρτίου αποφασίστηκε:
(α) η επιβολή έκτακτης εισφοράς στο εισόδηµα, (β) η αύξηση των συντελεστών του ΦΠΑ (από 19% σε 21%, από 9% σε 10% και από
4,5% σε 5%), (γ) η εκ νέου αύξηση του ΕΦΚ καπνού, (δ) η επιβολή φόρου πολυτελείας σε ορισµένα αγαθά, (ε) η επιβολή ΕΦΚ ηλε-
κτρικής ενέργειας, (στ) η αύξηση του ανώτατου οριακού συντελεστή στο 45% στη φορολογία εισοδήµατος φυσικών προσώπων, (ζ)
η αύξηση του ανώτατου οριακού συντελεστή στο 2,0% στη φορολογία ακίνητης περιουσίας κ.λπ. Τα µέτρα της 3ης Μαρτίου περιε-
λάµβαναν και περικοπές δαπανών, όπως περικοπές δώρων Χριστουγέννων, Πάσχα και επιδόµατος αδείας κατά 30%, µείωση επι-
δοµάτων κατά 12%, “πάγωµα” όλων των συντάξεων, µείωση 7% στις αποδοχές των εργαζοµένων σε ΝΠΙ∆ τα οποία ανήκουν στο κρά-
τος ή επιδοτούνται από τον προϋπολογισµό και µείωση των δηµόσιων επενδύσεων κατά 500 εκατ. ευρώ. Γενικά, στα µέτρα του Μαρ-
τίου 2010 οι µειώσεις των δαπανών δεν υπερέβαιναν το 50% της συνολικής απόδοσης των µέτρων. Εάν συνυπολογιστούν τα µέτρα
Ιανουαρίου, Φεβρουαρίου και Μαρτίου 2010, το Μνηµόνιο (5 Μαΐου 2010) και η έκτακτη εισφορά στις κερδοφόρες µεγάλες επιχει-
ρήσεις που επιβλήθηκε το ∆εκέµβριο του 2009, τότε η συµβολή της µείωσης των πρωτογενών δαπανών στη συνολική δηµοσιονοµική
προσαρµογή έως την άνοιξη του 2011 είναι σαφώς µικρότερη του 50%. Το συµπέρασµα αυτό ενισχύεται περαιτέρω αν συνεκτιµηθούν
τα µέτρα που υιοθετήθηκαν το 2009. Τα µέτρα αυτά, αν και µικρής σηµασίας, ήταν όλα φορολογικά: αύξηση του ΕΦΚ καπνού και
οινοπνεύµατος, έκτακτη εισφορά στα εισοδήµατα, αύξηση του ΕΦΚ στα καύσιµα, τέλος κινητής τηλεφωνίας κ.λπ.

10 Νόµος 3985/ΦΕΚ Α 151/1-7-2011, Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2012-2015, κεφάλαιο Β, παρεµβάσεις ΜΠ∆Σ
2012-2015, σελ. 3224 του ΦΕΚ.

11 Ό.π., σελ. 44, Πίνακας 1.3.
12 Ό.π., σελ. 48, Πίνακας 1.4.
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φορολογικής επιβάρυνσης στο µέλλον, η δραστική περικοπή των πρωτογενών δαπανών παρου-
σιάζει και άλλα σηµαντικά πλεονεκτήµατα, τα οποία έχουν επανειληµµένως επισηµανθεί από
την Τράπεζα της Ελλάδος,13 γι’ αυτό και αναφέρονται εδώ µόνο περιληπτικά:

(α) Όπως έχει αποδείξει η ελληνική και η διεθνής εµπειρία, η δηµοσιονοµική προσαρµογή που
βασίζεται στη µείωση των πρωτογενών δαπανών είναι µεγαλύτερη σε µέγεθος και διατηρήσιµη.

(β) Εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης υπάρχει έντονος φορολογικός ανταγωνισµός. Ιδίως για µια
χώρα µε χαµηλή ανταγωνιστικότητα όπως η Ελλάδα, οι δυνατότητες περαιτέρω αύξησης της φορο-
λογικής επιβάρυνσης είναι πλέον ανύπαρκτες. Φυσικά είναι αυτονόητο ότι θα πρέπει να κατα-
βληθεί κάθε δυνατή προσπάθεια για την αντιµετώπιση της φοροδιαφυγής και την είσπραξη των
προβλεπόµενων φόρων, προκειµένου να αποκατασταθεί και η δικαιοσύνη µεταξύ των φορολο-
γουµένων.

(γ) Όπως αποδεικνύεται και από την τρέχουσα ελληνική εµπειρία, το ύψος των φορολογικών
εσόδων επηρεάζεται πολύ περισσότερο από διακυµάνσεις της οικονοµικής δραστηριότητας από
ό,τι οι δαπάνες. Για να διατηρηθεί εποµένως ένα σταθερό δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα (π.χ. ισο-
σκελισµένος προϋπολογισµός), θα έπρεπε να µεταβάλλονται πολύ συχνά οι φορολογικοί συντε-
λεστές ή οι φορολογικές βάσεις, κάτι το οποίο δεν είναι πρακτικά λειτουργικό. Αντίθετα, µε εξαί-
ρεση τις δαπάνες για τόκους, η µεταβολή των λοιπών δαπανών (των πρωτογενών) είναι πιο εύκολη
υπό ορισµένες προϋποθέσεις. Εξάλλου, ο οικονοµικός κύκλος επηρεάζει ουσιαστικά µόνο τις
δαπάνες για επιδόµατα ανεργίας και, στην περίπτωση της Ελλάδος, τις δαπάνες για επιχορή-
γηση των οργανισµών κοινωνικής ασφάλισης, ενώ οι οικονοµικές διακυµάνσεις επηρεάζουν το
σύνολο των φορολογικών εσόδων.

(δ) Έχει αποδειχθεί ότι το σταθερό φορολογικό περιβάλλον ελαχιστοποιεί τις στρεβλώσεις και
τις άλλες αρνητικές επιπτώσεις της φορολογίας στην οικονοµία και ιδιαίτερα στην οικονοµική
ανάπτυξη.14

(ε) Η µείωση των πρωτογενών δαπανών συνεπάγεται την απελευθέρωση και τη µεταφορά πόρων
από τον τοµέα παραγωγής µη εµπορεύσιµων αγαθών και υπηρεσιών προς τον τοµέα των εµπο-
ρεύσιµων, αυξάνοντας έτσι τις δυνατότητες για µείωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών.

(στ) Τέλος, για µια χώρα όπως η Ελλάδα, όπου ο δηµόσιος τοµέας είναι πολύ µεγάλος και ανα-
ποτελεσµατικός, είναι πολύ σηµαντικό να µειωθεί το µέγεθός του, ώστε να περιοριστούν τόσο
η σπατάλη όσο και οι αρνητικές επιδράσεις που αυτός ασκεί στην ιδιωτική οικονοµική δρα-
στηριότητα.

Η Τράπεζα της Ελλάδος από την δεκαετία του 1990 έχει κατ’ επανάληψη τονίσει ότι η δηµοσιο-
νοµική προσαρµογή θα πρέπει να βασίζεται στη µόνιµη µείωση των πρωτογενών δαπανών. Τα
τελευταία χρόνια µάλιστα είχε προτείνει τα 2/3 της δηµοσιονοµικής προσαρµογής15 να προέρχο-
νται από τη µείωση των πρωτογενών δαπανών και το υπόλοιπο να προέρχεται από τη φορολογία
(συµπεριλαµβανοµένης της φοροδιαφυγής). Αλλά και η νέα δέσµη µέτρων που ανακοίνωσε πρό-

13 Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση, Οκτώβριος 2010, σελ. 163-164. Βλ. επίσης Β. Μανεσιώτης, “Αριθ-
µητικοί δηµοσιονοµικοί κανόνες στην πράξη”, Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, τεύχος 35, Ιούνιος 2011, σελ. 7-8.

14 Kopits, George, “Fiscal Rules: Useful Policy Framework or Unnecessary Ornament?”, IMF, Working paper, WP/01/45.
15 Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2009, Αθήνα, Οκτώβριος 2009, σελ. 39, και Νοµισµατική Πολι-

τική – Ενδιάµεση Έκθεση 2010, Αθήνα, Οκτώβριος 2010, σελ. 22.
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σφατα η Πορτογαλία θα βασίζεται κατά τα 2/3 σε µείωση δαπανών και κατά το υπόλοιπο σε αύξηση
φορολογικών εσόδων16 (η µεγαλύτερη µείωση δαπανών τα τελευταία 50 χρόνια).

Παράλληλα µε τη συγκράτηση των πρωτογενών δαπανών, απαιτείται αναδιάρθρωση και ανα-
προσανατολισµός τους προς κατηγορίες δαπανών “φιλικές προς την ανάπτυξη”, όπως είναι οι
δαπάνες για το σχηµατισµό ανθρώπινου και πάγιου κεφαλαίου (δηµόσιες επενδύσεις) και οι
δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη.

Επίσης, δεν φαίνεται να ικανοποιείται ούτε η τρίτη προϋπόθεση. Η αποφασιστικότητα των αρχών
για την έγκαιρη και απαρέγκλιτη υλοποίηση των µέτρων δεν ήταν πάντοτε ορατή. Αντίθετα, συχνά
υπήρξαν καθυστερήσεις, υπαναχωρήσεις, αναβολές, αποδυνάµωση µέτρων και αµφισηµίες. Η
ψήφιση µέτρων τα οποία στη συνέχεια δεν υλοποιούνται ή αναβάλλονται ή αποδυναµώνονται
δηµιουργεί αβεβαιότητα και αρνητικές προσδοκίες. Βεβαίως, η κατάσταση άλλαξε µετά από τις
κυβερνητικές ανακοινώσεις της 6ης Σεπτεµβρίου 2011.

Για όλους αυτούς τους λόγους δεν δηµιουργήθηκαν οι κατάλληλες προσδοκίες στους πολίτες. Αντί
για µελλοντική µείωση της φορολογικής επιβάρυνσης, οι φορολογούµενοι γνωρίζουν σχεδόν µε
βεβαιότητα ότι έως το 2015 θα καταβάλλουν υψηλούς φόρους και έκτακτες εισφορές. Επιπλέον,
επειδή αµφιβάλλουν αν τα µέτρα περικοπής των δαπανών θα υλοποιηθούν πλήρως, καθώς συχνά
αναβάλλονται ή αποδυναµώνονται, συµπεραίνουν ότι ενδεχοµένως θα απαιτηθούν και νέα φορο-
λογικά µέτρα.

Υπάρχουν οικονοµικοί αναλυτές που υποστηρίζουν ότι η µείωση της εγχώριας ζήτησης και η
ύφεση της οικονοµίας είναι δυσανάλογα µεγάλες σε σχέση µε το µέγεθος της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής. Και αυτό συµβαίνει γιατί το οικονοµικό κλίµα και οι δείκτες επιχειρηµατικής
και καταναλωτικής εµπιστοσύνης και προσδοκιών έχουν πέσει σε πολύ χαµηλά επίπεδα, συµ-
βάλλοντας σηµαντικά στη µεγάλη πτώση της εγχώριας ζήτησης.17 Είναι προφανές λοιπόν ότι
οι προσδοκίες που έχουν διαµορφωθεί είναι αντίθετες µε αυτές που απαιτούνται για ταχεία
ανάκαµψη της οικονοµίας και εµφάνιση του “αποτελέσµατος εµπιστοσύνης”. Γι’ αυτό και η
ύφεση βαθαίνει. Ίσως είναι σκόπιµο στο σηµείο αυτό να υπενθυµιστεί ότι η µεγάλη δηµοσιο-
νοµική προσαρµογή της περιόδου 1994-1999 βασίστηκε µεν σε αύξηση των φόρων και µείωση
των δαπανών για τόκους, αλλά δηµιουργήθηκαν ιδιαίτερα θετικές προσδοκίες από την προο-
πτική ένταξης της χώρας στη ζώνη του ευρώ. Είναι χαρακτηριστικό ότι ο πραγµατικός ρυθµός
αύξησης των συνολικών επενδύσεων από 1,5% κατά µέσο όρο την πενταετία 1989-1993 επι-
ταχύνθηκε σε 6,1% την περίοδο 1994-1999, ενώ ο ετήσιος ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης της
οικονοµίας από 1,2% κατά µέσο όρο την πενταετία 1989-1993 επιταχύνθηκε σε 2,8% την περίοδο
1994-1999, παρά τη µείωση του ελλείµµατος της γενικής κυβέρνησης κατά 10 εκατοστιαίες µονά-
δες του ΑΕΠ.

∆ιαρθρωτικές µεταβολές
Όπως επισηµάνθηκε προηγουµένως, οι µεταρρυθµίσεις που συνήθως συνοδεύουν µια δηµο-
σιονοµική προσαρµογή έχουν πολύ µεγάλη σηµασία, καθώς είναι δυνατόν να συµβάλουν στην
ελαχιστοποίηση των αρνητικών µακροοικονοµικών επιπτώσεων της προσαρµογής και στην

16 Financial Times, 1 Σεπτεµβρίου 2011.
17 Alpha Bank, Εβδοµαδιαίο ∆ελτίο Οικονοµικών Εξελίξεων, 10 Αυγούστου 2011, σελ. 1 και 2. Σε πρόσφατη µελέτη (P. Konstantinou,

Ath. Tagkalakis, “Boosting confidence: Is there a role for fiscal policy?”, Economic Modelling, Volume 28, Issue 4, July 2011
(http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S026499931100037X) διαπιστώνεται ότι είναι ιδιαίτερα σηµαντική η επίδραση της άµε-
σης φορολογίας στην καταναλωτική και επιχειρηµατική εµπιστοσύνη, γεγονός που µπορεί να συµβάλει στην ερµηνεία των πρόσφα-
των εξελίξεων.

KEF I:������ 1  16-11-11  20:15  ������ 46



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2011 47

ταχεία ανάκαµψη της οικονοµίας.18 Οι διαρθρωτικές µεταβολές στοχεύουν στη διόρθωση των
υφιστάµενων αγκυλώσεων και στρεβλώσεων στην οικονοµία και διευκολύνουν τη µετακίνηση
και αναδιάταξη των συντελεστών παραγωγής, την καλύτερη λειτουργία και την ταχύτερη προ-
σαρµογή της οικονοµίας στις νέες συνθήκες που διαµορφώνει µια µεγάλη δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή.

Στο Μνηµόνιο και στο Μεσοπρόθεσµο Πρόγραµµα έχουν συµπεριληφθεί πολύ σηµαντικές διαρ-
θρωτικές µεταβολές, οι κυριότερες εκ των οποίων είναι: (α) οι µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργα-
σίας, µε κυριότερη ίσως τη θέσπιση των ειδικών επιχειρησιακών συµβάσεων, (β) η απελευθέ-
ρωση των κλειστών επαγγελµάτων, (γ) οι αποκρατικοποιήσεις, (δ) η υιοθέτηση ενός προγράµ-
µατος δράσης για µια Ελλάδα “φιλική προς τις επιχειρήσεις”, (ε) οι συγχωνεύσεις ή/και η δια-
κοπή λειτουργίας φορέων του ∆ηµοσίου που δεν έχουν λόγο ύπαρξης (σε συνδυασµό µε το θεσµό
της “εργασιακής εφεδρείας”), (στ) η ταχύτερη έκδοση δικαστικών αποφάσεων για φορολογι-
κές διαφορές κ.λπ. Πρόκειται για πάρα πολύ σηµαντικές διαρθρωτικές µεταβολές οι οποίες είναι
δυνατόν να αλλάξουν σε µεγάλο βαθµό την ελληνική οικονοµία.

Οι µεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας είναι πολλές και ιδιαίτερα σηµαντικές, καθώς στοχεύουν
σε πιο ευέλικτες εργασιακές σχέσεις, στη µείωση του κόστους παραγωγής και στην αύξηση της
ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας. Με αυτούς επιδιώκεται να διευκολυνθεί η µετα-
κίνηση συντελεστών παραγωγής από τους κλάδους που συνδέονται µε την εγχώρια κατανάλωση
προς εκείνους που συνδέονται µε τις επενδύσεις και τις εξαγωγές και να αναπροσανατολιστεί
η παραγωγή προς τα διεθνώς εµπορεύσιµα αγαθά.

Εξίσου σηµαντικές είναι και οι αποκρατικοποιήσεις, οι οποίες αναµένεται να έχουν καθοριστικό
ρόλο στη µείωση του λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ, αλλά και στην εισαγωγή κεφαλαίων και
τεχνολογίας. Σε έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής19 περιλαµβάνεται µακροσκελής κατάλογος
πλεονεκτηµάτων που θα προκύψουν από τις αποκρατικοποιήσεις, όπως προαγορά χρέους πολ-
λαπλάσιας αξίας (για κάθε ευρώ είναι δυνατόν να προαγοραστεί χρέος 1,6 ευρώ), µείωση των
επιχορηγήσεων και κατά συνέπεια των ετήσιων ελλειµµάτων, αύξηση της παραγωγικότητας της
αποκρατικοποιούµενης εταιρίας και της ανταγωνιστικότητας της οικονοµίας, προσέλκυση άµε-
σων ξένων επενδύσεων κ.λπ. Παρ’ όλα αυτά, η συντελεσθείσα µέχρι στιγµής πρόοδος είναι πολύ
περιορισµένη.

Πολλές από αυτές τις µεταρρυθµίσεις προωθήθηκαν από το Μάιο του 2010 και µετά. Παράλληλα
όµως αποτέλεσαν και πεδία αντιπαραθέσεων. Όπως αναφέρει και η πρόσφατη έκθεση του
ΟΟΣΑ για την Ελλάδα, παρά την πρόοδο που έχει σηµειωθεί, υπήρξαν καθυστερήσεις, δισταγ-
µοί και υπαναχωρήσεις στο θέµα των ειδικών επιχειρησιακών συµβάσεων, στην πλήρη απε-
λευθέρωση των κλειστών επαγγελµάτων (π.χ. στις περιπτώσεις των φαρµακείων και του δικη-
γορικού επαγγέλµατος), καθώς και στο πρόγραµµα αποκρατικοποιήσεων και στην αξιοποίηση
της ακίνητης περιουσίας του κράτους.20

Το συµπέρασµα είναι ότι, εάν οι διαρθρωτικές µεταβολές είχαν προωθηθεί ταχύτερα και η µεί-
ωση του ελλείµµατος ήταν µεγαλύτερη, θα ήταν σηµαντικά µικρότερη και η ύφεση της ελληνι-
κής οικονοµίας.

18 European Commission, The Economic Adjustment for Greece, Fourth review – Spring 2011. European Economy, Occasional paper
82, July 2011. σελ. 39-43.

19 Ό.π., σελ. 33-34.
20 ΟECD, ό.π., σελ. 12, 14, 18 και 21.
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1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

1.Α ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ1

Η επιβράδυνση του ρυθµού ανάκαµψης της
παγκόσµιας οικονοµίας το 2011, ιδίως από το
β’ τρίµηνο του έτους, αποδίδεται σε µια σειρά
έκτακτων γεγονότων τα οποία οδήγησαν στην
επιδείνωση του διεθνούς περιβάλλοντος. Τα
γεγονότα αυτά επιβάρυναν το ήδη εύθραυστο,
από τα χρονίζοντα διαρθρωτικά προβλήµατα
και τις εσωτερικές και εξωτερικές µακροοι-
κονοµικές ανισορροπίες, διεθνές οικονοµικό
κλίµα. Στα κυριότερα έκτακτα γεγονότα
συµπεριλαµβάνονται ο νέος γύρος ανόδου της
διεθνούς τιµής του αργού πετρελαίου λόγω
των εξεγέρσεων και αναταραχών σε χώρες της
Βόρειας Αφρικής και της Μέσης Ανατολής, οι
σοβαρές ανωµαλίες που παρουσιάστηκαν στις
εφοδιαστικές αλυσίδες του διεθνούς εµπο-
ρίου, αλλά και η ύφεση στην Ιαπωνία από τις
φυσικές καταστροφές το Μάρτιο, καθώς και
η αύξηση της αβεβαιότητας από την εντεινό-
µενη κρίση δηµόσιου χρέους στις ΗΠΑ και τη
ζώνη του ευρώ.

Οι διεθνείς οργανισµοί αναθεώρησαν επί το
δυσµενέστερο τις προβλέψεις τους για το
ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ το 2011 και το 2012,
κυρίως όσον αφορά τις προηγµένες οικονο-
µίες, και εκτιµούν πλέον ότι ττοο  ππααγγκκόόσσµµιιοο
ΑΑΕΕΠΠ  θα αυξηθεί κατά 4,0% το 2011 και το
2012, έναντι 5,1% το 2010, Τονίζεται
βεβαίως ότι οι κίνδυνοι περαιτέρω επιδεί-
νωσης είναι αυξηµένοι, σύµφωνα µε τις πρώ-
τες ενδείξεις που παρέχουν οι πρόδροµοι
δείκτες οικονοµικής δραστηριότητας (PMI)
του Οκτωβρίου, ιδίως για τη ζώνη του ευρώ.
Πιο πρόσφατες προβλέψεις της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής εκτιµούν ότι η αύξηση του παγκό-
σµιου ΑΕΠ θα είναι ακόµη χαµηλότερη το
τρέχον έτος και το 2012 (3,7% και 3,5% αντί-
στοιχα). Η επιβράδυνση θα είναι περισσό-
τερο έντονη στις προηγµένες οικονοµίες
(1,5% εφέτος, έναντι 2,8% το 2010), οι οποίες
επλήγησαν περισσότερο από ένα συνδυασµό
γεγονότων, και από την υποχώρηση του ρυθ-

µού ανόδου του παγκόσµιου εµπορίου, σε
ένα οικονοµικό περιβάλλον όπου κυριάρχησε
η κρίση δηµόσιου χρέους. Ο ΟΟΣΑ εκτιµά
ότι στις επτά µεγαλύτερες προηγµένες οικο-
νοµίες (πλην της Ιαπωνίας) ο ρυθµός οικο-
νοµικής ανόδου σε ετήσια βάση δεν θα υπερ-
βεί το 1% το β’ εξάµηνο του 2011. Ο ρυθµός
ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας στις
αναπτυσσόµενες και αναδυόµενες οικονο-
µίες αναµένεται να επιβραδυνθεί επίσης το
2011, αλλά θα παραµείνει υψηλός (6,0% από
7,3% το 2010), µε κινητήρια δύναµη τις ανα-
δυόµενες οικονοµίες της Ασίας, το πραγµα-
τικό ΑΕΠ των οποίων εκτιµάται ότι θα αυξη-
θεί κατά 8,2% εφέτος. Ειδικότερα, υψηλός,
αν και χαµηλότερος έναντι του 2010, εκτι-
µάται ότι θα διατηρηθεί το τρέχον έτος ο ρυθ-
µός αύξησης του ΑΕΠ στην Κίνα (9,2%) και
στην Ινδία (7,5%).

Στις ΗΗΠΠΑΑ, όπου τείνουν να εξαντληθούν οι
δυνατότητες επεκτατικής δηµοσιονοµικής
πολιτικής, λόγω του εξαιρετικά υψηλού δηµο-
σιονοµικού ελλείµµατος και της αλµατώδους
ανόδου του δηµόσιου χρέους (101% του ΑΕΠ
το 2011 από 95,2% το 2010) ο ρυθµός αύξησης
του ΑΕΠ προβλέπεται ότι, �παρά τη µείωση της
ανεργίας και την ενίσχυση των καθαρών εξα-
γωγών,� θα επιβραδυνθεί στο 1,5% το 2011,
από 3,0% το 2010, λόγω της µεγαλύτερης από
ό,τι αναµενόταν υποχώρησης της ζήτησης του
δηµόσιου τοµέα και των αποθεµάτων. Η νοµι-
σµατική πολιτική που εφαρµόστηκε, σε συν-
δυασµό µε την οικονοµική επιβράδυνση, θα
οδηγήσει σε µικρή συρρίκνωση το έλλειµµα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών στο 3%
του ΑΕΠ το 2011. Η ΙΙααππωωννίίαα επλήγη από το
µεγαλύτερο σεισµό της ιστορίας της και το
τσουνάµι το Μάρτιο το 2011, µε αποτέλεσµα
χιλιάδες θύµατα και εκτεταµένες καταστροφές
στις οικονοµικές και ενεργειακές της υποδο-
µές. Η προβλεπόµενη ύφεση το 2011 (µείωση
του ΑΕΠ κατά 0,4%, έναντι ανόδου κατά 4,0%

I I ΤΟ  ΕΞΩΤΕΡ ΙΚΟ  ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ  ΤΗΣ  ΕΛΛΗΝ ΙΚΗΣ
Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ  ΚΑ Ι  Η  ΕΝ Ι Α Ι Α  ΝΟΜ Ι ΣΜΑΤ ΙΚΗ
ΠΟΛ Ι Τ Ι ΚΗ  ΚΑ Ι  Ο Ι  ΠΑΡΕΜΒΑΣΕ Ι Σ  ΤΟΥ  
ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

11 Η ανάλυση που ακολουθεί βασίζεται στις µακροοικονοµικές εξε-
λίξεις µέχρι τα µέσα Νοεµβρίου και λαµβάνει υπόψη τις πρό-
σφατες προβλέψεις του ∆ΝΤ (World Economic Outlook, Σεπτ.
2011), του ΟΟΣΑ (Economic Outlook, Νο 89, Ιούνιος 2011 και
Interim Assessment, 8 Σεπτ. 2011), τις προβλέψεις των εµπειρο-
γνωµόνων της ΕΚΤ (8 Σεπτ. 2011) και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής,
European Economic Forecast (10.11.2011) και άλλα διαθέσιµα
στοιχεία.
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το 2010) προέρχεται κυρίως από την αρνητική
συµβολή των καθαρών εξαγωγών και της ιδιω-
τικής κατανάλωσης, η οποία υπεραντισταθµί-
ζει τη θετική συµβολή της αύξησης των ιδιω-
τικών και δηµόσιων επενδύσεων για την απο-
κατάσταση τω ν υποδοµών.

Στη ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ, η άνοδος του ΑΕΠ δεν
προβλέπεται να µεταβληθεί σηµαντικά το
2011: θα κυµανθεί µεταξύ 1,4% και 1,8%, σύµ-
φωνα µε τους εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ (ένα-
ντι 1,8% το 2010), ενώ το ∆ΝΤ προβλέπει
άνοδο κατά 1,6%. Το εξωτερικό ισοζύγιο θα
συνεχίσει να επιδρά ευνοϊκά, ενώ σηµαντική
προβλέπεται να είναι, για πρώτη φορά µετά το
2007, και η συµβολή των επενδύσεων πάγιου
κεφαλαίου (αύξηση κατά 2,6%, έναντι µείω-
σης κατά 0,8% το 2010). Η ιδιωτική και η
δηµόσια κατανάλωση αναµένεται να επιβρα-
δυνθούν, παραµένοντας σχεδόν στάσιµες σε
πραγµατικούς όρους. Παρά την επιδείνωση
του διεθνούς περιβάλλοντος και την περιορι-
στική κατεύθυνση της δηµοσιονοµικής πολι-
τικής, τέσσερις οικονοµίες της ζώνης εκτιµά-
ται ότι εµφανίζουν επιτάχυνση της οικονοµι-
κής δραστηριότητας, ενώ η Ιρλανδία και η
Ισπανία θα εξέλθουν από την ύφεση. Σε
ύφεση προβλέπεται να εισέλθει το 2011 η
Πορτογαλία, σχεδόν στάσιµο θα είναι το ΑΕΠ
στην Κύπρο, ενώ η Ελλάδα θα συνεχίσει για
τρίτο έτος να έχει µεγάλη µείωση του ΑΕΠ.
Κύριο χαρακτηριστικό των εξελίξεων παρα-
µένει η µεγάλη διαφορά στις επιδόσεις µεταξύ
των οικονοµιών (βάσει του ρυθµού µεταβολής
του ΑΕΠ). Το ποσοστό ανεργίας αναµένεται
να παραµείνει υψηλό στη ζώνη του ευρώ
(9,9%), αν και η κατάσταση στην αγορά εργα-
σίας διαφέρει σηµαντικά µεταξύ των χωρών-
µελών και το ποσοστό ανεργίας κυµαίνεται
από 4,2% στην Αυστρία έως 20,9% στην Ισπα-
νία. Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα στο σύνολο
της ζώνης του ευρώ αναµένεται, σύµφωνα µε
το ∆ΝΤ, να υποχωρήσει εντονότερα το 2011,
σε 4,1% από 6,0% του ΑΕΠ το 2010, ως απο-
τέλεσµα των προσπαθειών για δηµοσιονοµική
εξυγίανση, υπό τη πίεση των κινδύνων που
εγκυµονεί η κρίση δηµόσιου χρέους σε ορι-
σµένες οικονοµίες της ζώνης του ευρώ, ενώ το
δηµόσιο χρέος αναµένεται να αυξηθεί σε

88,6% του ΑΕΠ.2 Σύµφωνα µε πρόσφατες
(Νοέµβριος 2011) προβλέψεις της Ευρωπαϊ-
κής Επιτροπής ο ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ
στη ζώνη του ευρώ αναµένεται να διαµορφω-
θεί σε 1,5% το 2011 και να επιβραδυνθεί
σηµαντικά σε 0,5% το 2012, καθώς η αυξηµένη
αβεβαιότητα θα επηρεάσει δυσµενώς τόσο την
κατανάλωση όσο και τις επενδύσεις, ενώ και
η εξωτερική ζήτηση θα σηµειώσει κάµψη.

Ο ππλληηθθωωρριισσµµόόςς ενισχύθηκε το 2011 τόσο στις
προηγµένες (2,6%, από 1,6% το 2010) όσο και
στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες (7,5%, από
6,1% το 2010), κυρίως λόγω της µεγάλης ανό-
δου των διεθνών τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων, ενώ σε ορισµένες οικονοµίες παρα-
τηρήθηκε µικρή άνοδος και στον πυρήνα του
πληθωρισµού. Στις ΗΠΑ και την Ιαπωνία ο
πυρήνας του πληθωρισµού εµφανίζει υποχώ-
ρηση λόγω της αρνητικής επίδρασης επί των
τιµών και µισθών που ασκεί η διατήρηση ή και
αύξηση του ήδη µεγάλου “παραγωγικού
κενού”, ενώ στις αναδυόµενες οικονοµίες οι
πληθωριστικές πιέσεις παραµένουν έντονες.
Οι πληθωριστικές πιέσεις υπήρξαν εντονότε-
ρες στις αρχές του 2011, αλλά αναµένεται να
υποχωρήσουν προς το τέλος του έτους. Στη
ζώνη του ευρώ ο πληθωρισµός κινήθηκε σε
επίπεδα άνω του 2% από το ∆εκέµβριο του
2010 (2,2%) και, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις
των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ, θα κυµανθεί
από 2,5% έως 2,7% το 2011 (από 1,6% το
2010) και µεταξύ 1,2% και 2,2% το 2012.

Ο όόγγκκοοςς  ττοουυ  ππααγγκκόόσσµµιιοουυ  εεµµπποορρίίοουυ προβλέπε-
ται να αυξηθεί το 2011 µε ρυθµό αισθητά
χαµηλότερο από ό,τι το 2010 (7,5% από 12,8%
το 2010), εξέλιξη σε µεγάλο βαθµό αναµενό-
µενη, καθώς το 2010 ήταν έντονη η ανάκαµψη
από την ύφεση που είχε προηγηθεί, ενώ εφέ-
τος καταγράφονται και οι δυσµενείς επιδρά-
σεις στις εφοδιαστικές αλυσίδες διαφόρων
κλάδων παγκοσµίως (λ.χ. των αυτοκινήτων)
από τις φυσικές καταστροφές που υπέστη η

22 Για µια αξιόλογη διερεύνηση της δυναµικής και της διατηρησι-
µότητας του δηµόσιου χρέους στη ζώνη του ευρώ, βλ. European
Commission, Directorate-General for Economic and Financial
Affairs, Quarterly Report on the Euro Area, vol. 10, no. 3, 12
Οκτωβρίου 2011, Κεφάλαιο I (“Debt dynamics and sustainability
in the euro area”), σελ. 7-19.
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Ιαπωνία το Μάρτιο. Οι δδιιεεθθννεείίςς  ττιιµµέέςς  ττοουυ
ααρργγοούύ  ππεεττρρεελλααίίοουυ  αυξήθηκαν εκ νέου το α’
τετράµηνο του 2011, ξεπερνώντας τα 100
δολάρια ΗΠΑ το βαρέλι για πρώτη φορά µετά
το καλοκαίρι του 2008 και φθάνοντας τα 126,6
δολάρια ΗΠΑ το βαρέλι στις 2 Μαΐου (UK
Brent). Αυτό υπήρξε το συνδυαστικό αποτέ-
λεσµα της έντονης διεθνούς ζήτησης πετρε-
λαίου από ορισµένες χώρες, αλλά και των
σοβαρών ανωµαλιών που παρουσιάστηκαν
στη συνολική προσφορά και τα αποθέµατα
εξαιτίας της πολιτικής αστάθειας και των ένο-
πλων εξεγέρσεων σε διάφορες χώρες της
Μέσης Ανατολής και της Βόρειας Αφρικής. Σε
µέσα επίπεδα έτους εκτιµάται ότι η µέση διε-
θνής τιµή τριών τύπων αργού πετρελαίου θα
αυξηθεί κατά 30,6% το 2011 (έναντι 27,9% το
2010) στα 103,2 δολάρια ΗΠΑ το βαρέλι (σε
όρους ευρώ η αύξηση εκτιµάται σε 22,6% το
2011 από 34,3% το 2010). Ο δδεείίκκττηηςς  ττωωνν  δδιιεε--
θθννώώνν  ττιιµµώώνν  ττωωνν  ββαασσιικκώώνν  εεµµπποορρεευυµµάάττωωνν  ππλληηνν
κκααυυσσίίµµωωνν προβλέπεται επίσης να αυξηθεί
σηµαντικά το 2011 (κατά 21,2% σε δολάρια,
13,8% σε ευρώ).

Η οικονοµική πολιτική στις προηγµένες οικο-
νοµίες επικεντρώθηκε στη λήψη µέτρων απο-
κατάστασης της εµπιστοσύνης όσον αφορά τη
βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών, η
οποία επλήγη από την εντεινόµενη κρίση χρέ-
ους κυρίως σε χώρες της ζώνης του ευρώ, αλλά
και στην παράλληλη διατήρηση των εξαιρετικά
ευνοϊκών χρηµατοπιστωτικών συνθηκών για τη
διευκόλυνση της ανάκαµψης. Η ννοοµµιισσµµααττιικκήή
πποολλιιττιικκήή στις προηγµένες οικονοµίες παραµέ-
νει και το 2011 χαλαρή (παρά τη µικρή αύξηση
των επιτοκίων πολιτικής στη ζώνη του ευρώ και
την ολοκλήρωση του δεύτερου κύκλου ποσο-
τικής χαλάρωσης στις ΗΠΑ), καθώς λαµβάνει
υπόψη την επιδείνωση του διεθνούς περιβάλ-
λοντος το β’ και γ’ τρίµηνο του 2011, σε συν-
δυασµό µε τη µικρή υποχώρηση της διεθνούς
τιµής του πετρελαίου από το Μάιο. Η Οµο-
σπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ δεν µετέβαλε
τα σχεδόν µηδενικά επιτόκια πολιτικής της,
ανακοίνωσε µάλιστα τον Αύγουστο ότι οι συν-
θήκες επιβάλλουν τη διατήρηση των εξαιρε-
τικά χαµηλών επιτοκίων τουλάχιστον έως τα
µέσα του 2013, ενώ από τον Οκτώβριο του 2011

ξεκίνησε και τρίτο κύκλο ποσοτικής χαλάρω-
σης. Η Τράπεζα της Ιαπωνίας δεν µετέβαλε το
βασικό της επιτόκιο (βρίσκεται στο 0,30% από
το ∆εκέµβριο του 2008), αποφάσισε όµως να
επεκτείνει το πρόγραµµα αγοράς οµολόγων
από τα 40 στα 50 δισεκ. γιεν. Στη ζώνη του
ευρώ πολλές οικονοµίες εµφάνισαν επιτά-
χυνση της οικονοµικής ανόδου το πρώτο εξά-
µηνο του έτους, επιτρέποντας την αύξηση των
βασικών επιτοκίων στην οποία προέβη η ΕΚΤ
δύο φορές µέσα στο 2011, στις 13 Απριλίου και
13 Ιουλίου (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.1). Η οικονοµική
επιβράδυνση στην ευρωζώνη το β’ εξάµηνο και
η εκτίµηση ότι οι πληθωριστικές πιέσεις απο-
δυναµώνονται καθώς και ο νέος γύρος ανα-
ταραχής στις κεφαλαιαγορές της λόγω της αβε-
βαιότητας που προσέθεσε η πολιτική αστάθεια
στην Ελλάδα µετά τη Σύνοδο Κορυφής των
Βρυξελλών στις 26-27 Οκτωβρίου, οδήγησε την
ΕΚΤ στην απόφαση της 3ης Νοεµβρίου για
µείωση του βασικού επιτοκίου κατά 25 µονά-
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δες βάσης. Η δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  πποολλιιττιικκήή  στις
προηγµένες οικονοµίες έχει στόχο, σε εντο-
νότερο πλέον βαθµό, την περαιτέρω µείωση
των υψηλών ελλειµµάτων που δηµιουργήθηκαν
την περίοδο 2008-2009 για την αντιµετώπιση
της διεθνούς κρίσης (βλ. Πίνακα ΙΙ.1). Ιδίως
µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ, 15 εκ
των οποίων ετέθησαν στη “∆ιαδικασία Υπερ-
βολικού Ελλείµµατος”  την περίοδο 2009-2010,
η ανάγκη ταχύτερης βελτίωσης των δηµοσιο-
νοµικών µεγεθών κατέστη επιτακτικότερη
κατά τη διάρκεια του 2011, υπό την πίεση της
αβεβαιότητας από τη συνεχή άνοδο των επι-
τοκίων των κρατικών οµολόγων και των σχε-
τικών ασφαλίστρων κινδύνου (CDS) πολλών
χωρών της ζώνης, ακόµη και των µεγαλύτερων
από αυτές. Στις προηγµένες οικονοµίες ως
σύνολο, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα της γενι-
κής κυβέρνησης εκτιµάται από το ∆ΝΤ ότι θα
υποχωρήσει περαιτέρω στο 6,7% του ΑΕΠ το
2011 (από 7,5% το 2010). Στις ΗΠΑ το
έλλειµµα αυτό προβλέπεται να παραµείνει
αρκετά υψηλό (10,0%), ενώ στην Ιαπωνία θα
διευρυνθεί και πάλι λόγω των δυσµενών γεγο-
νότων. Στις ΗΠΑ τον Αύγουστο αποφασίστηκε
η εµπροσθοβαρής µείωση του ελλείµµατος από

το 2012, µε αντάλλαγµα την αύξηση του ανώ-
τατου θεσµικά επιτρεπόµενου ορίου για το
δηµόσιο χρέος. Το ακαθάριστο δηµόσιο χρέος
συνέχισε να διογκώνεται το 2011 στις κυριό-
τερες προηγµένες οικονοµίες, ιδίως στις µεγα-
λύτερες από αυτές, αυξάνοντας τους κινδύνους
και την αβεβαιότητα στις διεθνείς αγορές.

Το ευρώ δεν φαίνεται να έχει επηρεαστεί
σηµαντικά από την επιδείνωση της κρίσης
δηµόσιου χρέους στο εσωτερικό της ζώνης. Η
ονοµαστική σταθµισµένη συναλλαγµατική
ισοτιµία του ευρώ, η οποία τον Απρίλιο του
2011 ήταν ανατιµηµένη κατά 4,5% σε σχέση µε
το ∆εκέµβριο του 2010, έχει σηµειώσει ελα-
φρά µόνο υποχώρηση έκτοτε και τον Οκτώ-
βριο ήταν ανατιµηµένη κατά 2,9% έναντι του
∆εκεµβρίου του 2010. Αυτό φαίνεται να επι-
βεβαιώνει την άποψη ότι η κρίση δηµόσιου
χρέους και οι συνεπαγόµενες επιπτώσεις της
στη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα δεν
έχουν προκαλέσει πρόβληµα σταθερότητας
του ευρώ.3

33 Βλ. συνέντευξη του J.-C. Trichet στο Le Point, 27.7.2011 (αγγλική
µετάφραση διαθέσιµη στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ).
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1.Β ΣΥΝΟ∆ΟΙ ΚΟΡΥΦΗΣ ΓΙΑ ΤΟ ΕΥΡΩ ––
OI ΣΥΜΦΩΝΙΕΣ ΤΗΣ 21ης ΙΟΥΛΙΟΥ ΚΑΙ 
ΤΗΣ 26ης ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ

Η επιδείνωση της δηµοσιονοµικής κρίσης σε
ορισµένες χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ το
β’ τρίµηνο του έτους και ο αυξηµένος κίνδυ-
νος εξάπλωσης της κρίσης κατέστησαν ανα-
γκαία τη συντονισµένη παρέµβαση των αρχη-
γών κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης του
ευρώ στις 21 Ιουλίου 2011, προκειµένου να
διασφαλιστεί η χρηµατοπιστωτική σταθερό-
τητα τόσο της ζώνης του ευρώ στο σύνολό της
όσο και των χωρών-µελών της. H συµφωνία
που επιτεύχθηκε περιλάµβανε τη λήψη
µέτρων µε στόχο τη βελτίωση της διατηρησι-
µότητας του δηµόσιου χρέους της Ελλάδος,
καθώς και την αύξηση της αποτελεσµατικό-
τητας και της ευελιξίας των εργαλείων στα-
θεροποίησης της ζώνης του ευρώ, δηλαδή του
Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας (ΕΤΧΣ-EFSF) και του µελλο-
ντικού Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότη-
τας (ΕΜΣ). Παράλληλα, επιβεβαιώθηκε για
µια ακόµη φορά η ισχυρή δέσµευση των αρχη-
γών κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης του
ευρώ για ενίσχυση της σύγκλισης, της αντα-
γωνιστικότητας και της οικονοµικής διακυ-
βέρνησης εντός της νοµισµατικής ένωσης,
καθώς τα στοιχεία αυτά αποτελούν βασικές
προϋποθέσεις για διατηρήσιµη οικονοµική
ανάπτυξη και αύξηση της απασχόλησης.

Στις 26 Οκτωβρίου 2011 οι αρχηγοί κρατών
και κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ τροπο-
ποίησαν ορισµένες σηµαντικές παραµέτρους
της συµφωνίας της 21ης Ιουλίου, ενώ παράλ-
ληλα έλαβαν πρόσθετες αποφάσεις για την
αποκατάσταση της εµπιστοσύνης, την αντιµε-
τώπιση των τρεχουσών δυσκολιών και την
περαιτέρω ολοκλήρωση της οικονοµικής και
νοµισµατικής ένωσης.

Η συµφωνία για την Ελλάδα

Ειδικότερα όσον αφορά το σκέλος της συµ-
φωνίας για την Ελλάδα, κατόπιν αιτήµατος της
ελληνικής κυβέρνησης αποφασίστηκε στις 21
Ιουλίου 2011 η υιοθέτηση ενός νέου προ-

γράµµατος οικονοµικής στήριξης της χώρας
από κοινού µε το ∆ΝΤ και µε την εθελοντική
συµβολή του ιδιωτικού τοµέα, προκειµένου να
καλυφθεί πλήρως το χρηµατοδοτικό έλλειµµα
µέχρι το 2014. Ως µέσο χρηµατοδότησης ανα-
µένεται να χρησιµοποιηθεί το ΕΤΧΣ. Η συνο-
λική επίσηµη χρηµατοδότηση όπως είχε εκτι-
µηθεί κατά τη συµφωνία της 21ης Ιουλίου
ανερχόταν σε 109 δισεκ. ευρώ, ποσό στο
οποίο είχαν συνυπολογιστεί οι εκτιµήσεις για
τους πόρους που θα απαιτούνταν για την
πιστωτική ενίσχυση (credit enhancement) των
νέων οµολόγων (35 δισεκ. ευρώ) που θα προ-
έκυπταν από το πρόγραµµα εθελούσιας
ανταλλαγής οµολόγων µε τον ιδιωτικό τοµέα,
την πιθανή ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών
(20 δισεκ. ευρώ, µέσω του ελληνικού Ταµείου
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας) και την
επαναγορά δηµόσιου χρέους (20 δισεκ.
ευρώ).4 Ιδιαίτερη σηµασία έχει ότι το πρό-
γραµµα προβλέπει χαµηλότερα επιτόκια, πλη-
σίον των επιτοκίων του µηχανισµού για τη στή-
ριξη του ισοζυγίου πληρωµών (επί του παρό-
ντος περί το 3,5%), και επιµήκυνση των προ-
θεσµιών λήξεως των µελλοντικών δανείων του
ΕΤΧΣ προς την Ελλάδα από τα ισχύοντα 7,5
έτη σε 15 έως 30 έτη, µε περίοδο χάριτος 10
ετών. Ταυτόχρονα, αποφασίστηκε η παράταση
των προθεσµιών λήξεως των δανείων υπό το
υπάρχον οικονοµικό πακέτο στήριξης.

Ταυτόχρονα, κατέστη σαφές ότι η προβλεπό-
µενη συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα στις προ-
σπάθειες δηµοσιονοµικής προσαρµογής της
Ελλάδος, µέσα από ένα πρόγραµµα εθελοντι-
κής ανταλλαγής ή µετακύλισης ελληνικών κρα-
τικών οµολόγων, αφορά αποκλειστικά την
περίπτωση της Ελλάδος και αποτελεί µια λύση
έκτακτου και µοναδικού χαρακτήρα. Σύµφωνα
µε τη δήλωση των αρχηγών κρατών και κυβερ-
νήσεων της ζώνης του ευρώ στις 21 Ιουλίου, η
καθαρή συνεισφορά του ιδιωτικού τοµέα στη
µείωση του δηµόσιου χρέους, δηλαδή το ποσό
που θα προέκυπτε εάν αφαιρείτο το κόστος για

44 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, “Background document on the offer by
the International Institute of Finance (IIF) and on Debt Buy Back
(DBB)”, δηµοσιευµένο στην ιστοσελίδα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
(http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/financial_operations/p
df/psi_en.pdf).
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το ελληνικό ∆ηµόσιο της πιστωτικής ενίσχυσης
(ύψους 35 δισεκ. ευρώ) των νέων οµολόγων,
εκτιµάτο σε 37 δισεκ. ευρώ για την περίοδο
2011-2014. Επιπλέον, το πρόγραµµα επανα-
γοράς χρέους από την ελληνική κυβέρνηση µε
τη χρήση δανειακών κεφαλαίων ύψους 20
δισεκ. ευρώ από το ΕΤΧΣ, θα είχε καθαρή
συνεισφορά 12,6 δισεκ. ευρώ στη µείωση του
δηµόσιου χρέους. Για το σύνολο της περιόδου
2011-2019, η καθαρή συµβολή του ιδιωτικού
τοµέα εκτιµάτο σε 106 δισεκ. ευρώ (σύµφωνα
µε τους υπολογισµούς των υπηρεσιών της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής).

Στη σύνοδό τους στις 26 Οκτωβρίου, οι αρχη-
γοί κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης του
ευρώ, λαµβάνοντας υπόψη τις εντάσεις στην
αγορά ελληνικών κρατικών οµολόγων από τον
Ιούλιο και µετά, καθώς και την επιδείνωση
των µακροοικονοµικών συνθηκών και ορι-
σµένες νεότερες εκτιµήσεις για τη δυναµική
του ελληνικού δηµόσιου χρέους, συµφώνησαν
ότι απαιτείται περαιτέρω δράση για την απο-
κατάσταση της εµπιστοσύνης και ότι χρειά-
ζεται ένα περιεκτικό σύνολο πρόσθετων
µέτρων. Συγκεκριµένα αποφάσισαν να τρο-
ποποιήσουν τους όρους για τη συµµετοχή του
ιδιωτικού τοµέα (private sector involvement –
PSI) του προγράµµατος το οποίο είχε συµ-
φωνηθεί την 21η Ιουλίου. Το νέο πρόγραµµα
θα πρέπει να συµφωνηθεί έως το τέλος του
2011 και η ανταλλαγή των οµολόγων να πραγ-
µατοποιηθεί στις αρχές του 2012. Μολονότι
επί του παρόντος δεν έχουν εξειδικευθεί οι
τεχνικές λεπτοµέρειες του προγράµµατος, τα
βασικά σηµεία της συµφωνίας, όπως αναφέ-
ρονται στο επίσηµο ανακοινωθέν, έχουν ως
εξής: (α) εθελοντική ανταλλαγή των κρατικών
οµολόγων µε ονοµαστική µείωση 50% του
θεωρητικά υπολογιζόµενου (notional) ελλη-
νικού χρέους που κατέχουν ιδιώτες επενδυτές,
(β) πιστωτική ενίσχυση των νέων τίτλων έως
30 δισεκ. ευρώ από πόρους των χωρών-µελών
της ζώνης του ευρώ και (γ) πρόσθετη επίσηµη
χρηµατοδότηση έως 100 δισεκ. ευρώ, συµπε-
ριλαµβανοµένου του ποσού για την απαιτού-
µενη ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών. Η
εφαρµογή αυτών των αποφάσεων, σε συν-
δυασµό µε ένα φιλόδοξο πρόγραµµα µεταρ-

ρυθµίσεων, είναι δυνατόν να βελτιώσει απο-
φασιστικά τη βιωσιµότητα και την εξυπηρέ-
τηση του δηµόσιου χρέους (µε στόχο τη µεί-
ωση του χρέους στο 120% του ΑΕΠ το 2020),
καθώς και τις δυνατότητες αναχρηµατοδότη-
σης της Ελλάδος.

Η συµφωνία της 26ης Οκτωβρίου αναφέρει
επίσης ότι η Ελλάδα δεσµεύεται να αποδώσει
στο ΕΤΧΣ µελλοντικές ταµειακές ροές από το
πρόγραµµα “Ήλιος” ή άλλα έσοδα από ιδιω-
τικοποιήσεις πλέον αυτών που έχουν ήδη
συµπεριληφθεί στο πρόγραµµα προσαρµογής
έως το ποσό των 15 δισεκ. ευρώ για την περαι-
τέρω µείωση του χρέους της.

Τέλος, κατά την εξειδίκευση των τεχνικών
λεπτοµερειών του PSI θα υπάρξει µέριµνα
ώστε τα οµόλογα µε τα οποία θα ανταλλαγούν
οι υφιστάµενοι κρατικοί τίτλοι να έχουν χαρα-
κτηριστικά τα οποία να τα καθιστούν αποδε-
κτά από το Ευρωσύστηµα ως εξασφαλίσεις
για την παροχή ρευστότητας προς τα πιστω-
τικά ιδρύµατα.

Συνολική στρατηγική για την ανάπτυξη

Επιπρόσθετα, στις 21 Ιουλίου η ευρωπαϊκή
πολιτική ηγεσία αναγνώρισε την ανάγκη υλο-
ποίησης µιας συνολικής στρατηγικής για την
οικονοµική ανάπτυξη και τις επενδύσεις στην
Ελλάδα. Προς το σκοπό αυτό, ενέκρινε τη
σύσταση από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή ειδι-
κής οµάδας εργασίας (task force), η οποία θα
συνδράµει τις ελληνικές αρχές προκειµένου
να διοχετευθούν οι πόροι των ∆ιαρθρωτικών
Ταµείων προς πιο παραγωγικές χρήσεις, ενώ
προς την κατεύθυνση της ώθησης της ελληνι-
κής οικονοµίας θα κινητοποιηθεί και η Ευρω-
παϊκή Τράπεζα Επενδύσεων. Τέλος, προ-
βλέφθηκε η παροχή έκτακτης τεχνικής βοή-
θειας στην Ελλάδα προκειµένου να εφαρµο-
στούν οι µεταρρυθµίσεις. Η ειδική οµάδα
εργασίας που συνέστησε η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή ανέλαβε ήδη έργο εξειδικεύοντας σε
συνεργασία µε τις αρµόδιες ελληνικές αρχές
τους τοµείς που απαιτούν άµεση στήριξη. Η
πρώτη έκθεση της οµάδας αναµενόταν έως τα
µέσα Νοεµβρίου.
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Μηχανισµοί για την παρακολούθηση της εφαρµο-
γής του προγράµµατος

Η συµφωνία της 26ης Οκτωβρίου προβλέπει τη
συγκρότηση επιτόπιας εποπτικής ικανότητας,
µε τη συµµετοχή εθνικών εµπειρογνωµόνων
και σε συνεργασία µε την ελληνική κυβέρνηση
και την Τρόικα, όσο διαρκεί το νέο πρό-
γραµµα, ώστε να διασφαλιστεί η έγκαιρη και
πλήρης εφαρµογή των µεταρρυθµίσεων. Αυτός
ο νέος ρόλος θα καθοριστεί στο Μνηµόνιο.

Εργαλεία σταθεροποίησης της ζώνης του ευρώ

Όσον αφορά τη βελτίωση της αποτελεσµατι-
κότητας του ΕΤΧΣ και του µελλοντικού ΕΜΣ
ώστε να αντιµετωπιστεί ο ενδεχόµενος κίν-
δυνος εξάπλωσης της κρίσης, η συµφωνία της
21ης Ιουλίου προβλέπει αύξηση της ευελιξίας
των εργαλείων αυτών υπό προϋποθέσεις. Ειδι-
κότερα, το ΕΤΧΣ και ο ΕΜΣ θα έχουν τη
δυνατότητα να παρέχουν βοήθεια προληπτικά,
να χρηµατοδοτούν την ανακεφαλαιοποίηση
πιστωτικών ιδρυµάτων µέσω της χορήγησης
δανείων σε κυβερνήσεις (µεταξύ άλλων και σε
χώρες που δεν υπάγονται σε προγράµµατα
προσαρµογής) και να παρεµβαίνουν στις δευ-
τερογενείς αγορές ύστερα από ανάλυση της
ΕΚΤ και αµοιβαία συµφωνία των κρατών-
µελών. Η διαδικασία κύρωσης του αναθεω-
ρηµένου ΕΤΧΣ από τα εθνικά κοινοβούλια
ολοκληρώθηκε στα µέσα Οκτωβρίου.5

Με τη συµφωνία της 26ης Οκτωβρίου αποφα-
σίστηκε να µην επεκταθούν οι εγγυήσεις που
στηρίζουν το ΕΤΧΣ, αλλά να διευρυνθούν
(leverage) οι υφιστάµενοι πόροι του µε δύο
τρόπους. Πρώτον, παρέχοντας πιστωτική ενί-
σχυση των νέων χρεών των κρατών-µελών
(µειώνοντας έτσι το κόστος χρηµατοδότησής
τους), µέσω εξαγοράς ασφάλισης που θα προ-
σφέρεται ως επιλογή στους ιδιώτες επενδυτές
όταν αγοράζουν οµόλογα στην πρωτογενή
αγορά. ∆εύτερον, µεγιστοποιώντας τις πηγές
χρηµατοδότησης του ΕΤΧΣ µε το συνδυασµό
πόρων από ιδιωτικά και δηµόσια χρηµατοπι-
στωτικά ιδρύµατα και επενδυτές στο πλαίσιο
µέσων ειδικού σκοπού (special purpose
vehicles).Το ΕΤΧΣ θα έχει την ευελιξία να

χρησιµοποιεί αυτές τις δύο επιλογές ταυτό-
χρονα, ανάλογα µε τον εκάστοτε επιδιωκό-
µενο σκοπό και τις συνθήκες της αγοράς, επι-
τυγχάνοντας συντελεστή µόχλευσης που εκτι-
µάται ότι θα µπορούσε να φθάσει το 4 ή 5, µε
αναµενόµενη απόδοση περίπου το 1 τρισεκ.
ευρώ. Η τελική διατύπωση των όρων και των
προϋποθέσεων για την εφαρµογή των εν λόγω
διαδικασιών αναµένεται από την Ευρωοµάδα
το Νοέµβριο.

Τραπεζικό σύστηµα

Στις 26 Οκτωβρίου τα µέλη του Ευρωπαϊκού
Συµβουλίου συµφώνησαν σε µια περιεκτική
δέσµη µέτρων για να τονωθεί η εµπιστοσύνη
στον τραπεζικό τοµέα, σύµφωνα µε την οποία:
(α) διευκολύνεται η πρόσβαση των τραπεζών
σε µεσοµακροπρόθεσµη χρηµατοδότηση µέσω
µιας συντονισµένης προσέγγισης σε επίπεδο
ΕΕ και (β) αυξάνεται η κεφαλαιακή θέση των
τραπεζών στο 9% του δείκτη βασικών ιδίων
κεφαλαίων (Core Tier 1) έως τα τέλη Ιουνίου
2012 (για την Ελλάδα ο στόχος είναι 10%,
όπως ορίζεται στο πρόγραµµα της ΕΕ/∆ΝΤ).
Η χρηµατοδότηση της κεφαλαιακής ενίσχυσης
θα πρέπει να γίνει πρωτίστως µε τη χρήση
ιδιωτικών κεφαλαίων, µεταξύ άλλων µέσω
αναδιάρθρωσης και µετατροπής του χρέους σε
µετοχικούς τίτλους. Εφόσον χρειαστεί οι εθνι-
κές κυβερνήσεις και το ΕΤΧΣ θα συνδράµουν.
Οι εθνικοί επόπτες πρέπει να διασφαλίσουν
ότι τα σχέδια ανακεφαλαιοποίησης των τρα-
πεζών δεν θα οδηγήσουν σε υπερβολική απο-
µόχλευση, διασφαλίζοντας έτσι τη ροή πιστώ-
σεων στην πραγµατική οικονοµία.

∆ηµοσιονοµική εξυγίανση, ανάπτυξη και οικονο-
µική διακυβέρνηση

Η ενίσχυση της οικονοµικής ανάπτυξης και
της απασχόλησης αποτελεί προτεραιότητα των

55 Σύµφωνα µε τον Πρόεδρο του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου, H. Van
Rompuy, νέα ώθηση προς την κατεύθυνση της υλοποίησης της συµ-
φωνίας της 21ης Ιουλίου δίνει η απόφαση του Οµοσπονδιακού
Συνταγµατικού ∆ικαστηρίου της Γερµανίας στις 7 Σεπτεµβρίου
2011, η οποία επιβεβαιώνει την ισχύ των προγραµµάτων στήριξης
των χωρών-µελών της ζώνης του ευρώ µε οικονοµικές δυσχέρειες.
Η απόφαση αυτή αναµένεται να συµβάλει επίσης στην ενίσχυση
της σταθερότητας στο σύνολο της ζώνης του ευρώ.
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Ευρωπαίων ηγετών για όλες τις χώρες-µέλη
της ζώνης του ευρώ, µε έµφαση στις χώρες-
µέλη που υπάγονται σε προγράµµατα συν-
δροµής ΕΕ/∆ΝΤ. Σύµφωνα µε τις αποφάσεις
της 21ης Ιουλίου, όλες οι χώρες-µέλη της
ζώνης του ευρώ καλούνται να τηρήσουν
αυστηρά τους συµφωνηµένους δηµοσιονοµι-
κούς στόχους, να βελτιώσουν την ανταγωνι-
στικότητά τους και να αντιµετωπίσουν τις
µακροοικονοµικές ανισορροπίες. Ταυτό-
χρονα, η προσωρινή αύξηση των ποσοστών
συγχρηµατοδότησης από τα ∆ιαρθρωτικά
Ταµεία αναµένεται να συνδράµει σηµαντικά
στις αναπτυξιακές προσπάθειες των χωρών
που υπόκεινται σε προγράµµατα προσαρµο-
γής, ενώ τα επιτόκια δανεισµού και οι προ-
θεσµίες λήξεως των δανείων που συµφωνή-
θηκαν για την Ελλάδα θα ισχύσουν επίσης για
την Πορτογαλία και την Ιρλανδία. Στις 4
Οκτωβρίου το Συµβούλιο των Υπουργών
Οικονοµικών της ΕΕ επιβεβαίωσε ότι θα επι-
κυρώσει τις έξι νοµοθετικές προτάσεις της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την οικονοµική
διακυβέρνηση,6 οι οποίες θα τεθούν σε ισχύ
τον Ιανουάριο του 2012 και, σύµφωνα µε τις
αποφάσεις της 26ης Οκτωβρίου, θα εφαρµο-
στούν µε αυστηρότητα ως µέρος του Ευρω-
παϊκού Εξαµήνου.7

Η συµφωνία της 26ης Οκτωβρίου ενισχύει
περαιτέρω τον οικονοµικό συντονισµό και
εποπτεία µε τη θέσπιση πρόσθετων µέτρων τα
οποία υπερβαίνουν τη δέσµη για την οικονο-
µική διακυβέρνηση που υιοθετήθηκε πρό-
σφατα. Αναφέρονται, µεταξύ άλλων, η
θέσπιση κανόνων για ισοσκέλιση του προϋ-
πολογισµού και ενσωµάτωση των κανόνων του
Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης στην
εθνική νοµοθεσία, καθώς και η κατάρτιση των
προϋπολογισµών µε βάση ανεξάρτητες προ-
βλέψεις ανάπτυξης. Σε περίπτωση αποκλί-
σεων προβλέπεται στενότερη παρακολούθηση
και συντονισµός στην εφαρµογή του προϋπο-
λογισµού, ενώ παράλληλα γίνεται λόγος για
ουσιαστικότερο συντονισµό των φορολογικών
πολιτικών, εν αναµονή των προτάσεων της
Επιτροπής για µια κοινή ενοποιηµένη βάση
φορολόγησης των επιχειρήσεων και εισφορά
επί των χρηµατοπιστωτικών συναλλαγών.

Τέλος, προωθούνται οι εργασίες σε ευρωπαϊκό
επίπεδο για την καλύτερη διαχείριση κρίσεων,
τη διασφάλιση µεγαλύτερης οικονοµικής ολο-
κλήρωσης και την ενίσχυση της δοµής διακυ-
βέρνησης στη ζώνη του ευρώ. Μεταξύ άλλων,
οι ηγέτες της ζώνης του ευρώ στις 21 Ιουλίου
αναγνώρισαν την ανάγκη να περιοριστεί η
εξάρτηση από εξωτερικές αξιολογήσεις πιστο-
ληπτικής ικανότητας και κάλεσαν την Ευρω-
παϊκή Επιτροπή να υποβάλει προτάσεις για
τους οργανισµούς αξιολόγησης πιστοληπτικής
ικανότητας. Στις 26 Οκτωβρίου, δόθηκε εντολή
στον Πρόεδρο του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου, κ.
Van Rompuy, σε συνεργασία µε τον Πρόεδρο
της Επιτροπής και τον Πρόεδρο της Ευρωο-
µάδας, να εντοπίσουν πιθανά µέτρα για την
ενίσχυση της οικονοµικής ένωσης, µεταξύ
άλλων διερευνώντας τη δυνατότητα περιορι-
σµένων αλλαγών των Συνθηκών. Ενδιάµεση
έκθεση θα υποβληθεί το ∆εκέµβριο του 2011,
ενώ µέχρι το Μάιο του 2012 θα ολοκληρωθεί
έκθεση για τον τρόπο εφαρµογής των συµφω-
νηθέντων εν λόγω µέτρων.

2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ8

Οι οικονοµίες των χωρών της Νοτιοανατολι-
κής Ευρώπης φαίνεται να έχουν εισέλθει σε
πορεία σταθερής ανάκαµψης, αν και οι σχε-
τικά υψηλοί ρυθµοί ανάπτυξης που κατέγρα-
ψαν αρκετές από αυτές το α’ τρίµηνο του 2011
εµφανίζουν σαφή τάση επιβράδυνσης στη
διάρκεια του έτους. Πάντως, οι περισσότερες
χώρες αναµένεται να επιτύχουν το 2011 µέσο
ετήσιο ρυθµό αύξησης του ΑΕΠ υψηλότερο
από ό,τι το 2010. Ειδικότερα, το ΑΕΠ της
Ρουµανίας κατέγραψε άνοδο το α’ τρίµηνο
του 2011 για πρώτη φορά µετά την εκδήλωση

66 Οι προτάσεις αυτές τροποποιήθηκαν µετά από διαβούλευση µε το
Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, το οποίο κατόπιν τις υιοθέτησε στις 28
Σεπτεµβρίου 2011.

77 Επιπρόσθετα, στις 12 Οκτωβρίου η Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρου-
σίασε έναν “Οδικό Χάρτη” µε συγκεκριµένες προτάσεις, µεταξύ
άλλων, για τη βελτίωση της οικονοµικής διακυβέρνησης και την
ταχύτερη εφαρµογή πολιτικών για σταθερότητα και ανάπτυξη στην
Ευρώπη.

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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της κρίσης και αναµένεται να παραµείνει σε
θετικό ρυθµό µεταβολής το 2011 (1,7% από 
-1,9% το 2010). Στον αντίποδα, η Κροατία
είναι η µόνη χώρα που κατέγραψε αρνητικό
ρυθµό µεταβολής του ΑΕΠ το α’ τρίµηνο,
αλλά τελικά προβλέπεται να εµφανίσει θετικό
ρυθµό για το σύνολο του έτους (0,6% από 
-1,2% το 2010). Ο ρυθµός ανάπτυξης της
Βουλγαρίας, αν και παρουσιάζει τάση επι-
βράδυνσης σε σχέση µε την επίδοση του α’
τριµήνου, προβλέπεται να σηµειώσει σηµα-
ντική επιτάχυνση (2,2% από 0,2% το 2010).
Αρκετά σηµαντική επιτάχυνση του ρυθµού
ανάπτυξης αναµένεται να καταγράψουν οι
οικονοµίες της Σερβίας (2,1% από 1,0% το
2010), της Βοσνίας και Ερζεγοβίνης (2,1%
από -3,0% το 2010), της ΠΓΜ∆ (3,0% από
1,8% το 2010) και του Μαυροβουνίου (2,7%
από 2,5% το 2010). Από την άλλη πλευρά, η
Τουρκία και η Αλβανία, δηλ. οι δύο χώρες µε
τους υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης το 2010
(ιδίως η πρώτη), παρουσιάζουν επιβράδυνση
το 2011 (7,5% από 8,9% το 2010 για την Τουρ-
κία και 1,9% από 3,8% το 2010 για την Αλβα-
νία) (Βλ. Πίνακα ΙΙ.2.Α). 

Η διαφαινόµενη επιβράδυνση της αρχικά
ισχυρής ανάκαµψης των περισσότερων
οικονοµιών των χωρών της περιοχής οφεί-
λεται κατά κύριο λόγο σε εξωτερικούς παρά-
γοντες. Ειδικότερα, η προβλεπόµενη υπο-
χώρηση του ρυθµού ανάπτυξης ορισµένων
µεγάλων οικονοµιών το 2011 σε σχέση µε το
2010 (ειδικότερα των ΗΠΑ, της Ιαπωνίας,
της Κίνας) και η αναµενόµενη στασιµότητα
ή µικρή επιβράδυνση του ρυθµού ανάπτυξης
στην ΕΕ ασκούν δυσµενή επίδραση στις προ-
οπτικές ανάπτυξης των χωρών της περιοχής,
δεδοµένης µάλιστα της ισχυρής επίδρασης
που έχει η εξέλιξη των εξαγωγών στην ανα-
πτυξιακή τους πορεία.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι σηµαντικό στοιχείο
αβεβαιότητας όσον αφορά την προοπτική
ανάπτυξης είναι και η συνεχιζόµενη κρίση
χρέους στις χώρες της ζώνης του ευρώ. Ειδι-
κότερα, τρεις είναι οι βασικοί δίαυλοι µετά-
δοσης της κρίσης στην περιοχή. Ο πρώτος
αναφέρθηκε ήδη και σχετίζεται µε την πραγ-

µατική οικονοµία και την επιβράδυνση της
ανάπτυξης στις µεγάλες κυρίως ευρωπαϊκές
χώρες. Ο δεύτερος συνδέεται µε την παρου-
σία µεγάλων τραπεζικών οµίλων των χωρών
της ζώνης του ευρώ στην περιοχή και τον
πιθανό περιορισµό της χρηµατοπιστωτικής
διαµεσολάβησης, που µεταξύ άλλων θα συνε-
παγόταν περαιτέρω αποδυνάµωση του ήδη
χαµηλού ρυθµού πιστωτικής επέκτασης στις
περισσότερες χώρες. Τέλος, ο τρίτος δίαυλος
αναφέρεται στο ρόλο των χρηµατοπιστωτικών
αγορών και στην πιθανότητα να ενισχυθεί η
“αποστροφή προς τον κίνδυνο” στη συµπερι-
φορά των επενδυτών. Ειδικότερα, αν και η
δηµοσιονοµική κατάσταση των χωρών της
περιοχής είναι γενικά καλύτερη από εκείνη
των χωρών της ζώνης του ευρώ, µια γενικευ-
µένη αύξηση της αποστροφής προς τον κίν-
δυνο θα µπορούσε να δηµιουργήσει προβλή-
µατα χρηµατοδότησης για χώρες µε σχετικά
υψηλό βραχυπρόθεσµο χρέος – όπως ακριβώς
συνέβη και στην κρίση του 2008.

Οι πληθωριστικές πιέσεις, αν και αναζωπυ-
ρώθηκαν σε σηµαντικό βαθµό τους πρώτους
µήνες του 2011, έχουν εισέλθει σε πορεία στα-
διακής αποκλιµάκωσης σε αρκετές χώρες. Σε
σχέση µε το 2010 πάντως, ο πληθωρισµός ανα-
µένεται να ακολουθήσει ανοδική πορεία εφέ-
τος στη Σερβία, τη Βοσνία και Ερζεγοβίνη, την
ΠΓΜ∆ και την Κροατία. Στις υπόλοιπες χώρες
προβλέπεται να κινηθεί κοντά στα περυσινά
επίπεδα (βλ. Πίνακα ΙΙ.2.Α).

Οι εξελίξεις στον εξωτερικό τοµέα δεν είναι
οµοιόµορφες. Στη Βουλγαρία, και σε µικρό-
τερο βαθµό στην Αλβανία, υπάρχει σαφής
τάση βελτίωσης του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών, καθώς η αύξηση των εξαγωγών
υπερβαίνει εκείνη των εισαγωγών. Στις
περισσότερες από τις υπόλοιπες χώρες, όµως,
το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλ-
λαγών προβλέπεται να επιδεινωθεί, κυρίως
λόγω της χειροτέρευσης του εµπορικού ισο-
ζυγίου. Η µεγαλύτερη επιδείνωση αναµένε-
ται στην περίπτωση της Τουρκίας λόγω της
σηµαντικής ανάκαµψης της εγχώριας ζήτησης
και του υψηλού ρυθµού ανάπτυξης (βλ.
Πίνακα ΙΙ.2.Β).
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Σε ό,τι αφορά τη δηµοσιονοµική κατάσταση,
υπάρχει βελτίωση σε σχέση µε το 2010, καθώς
οι περισσότερες χώρες κινούνται εντός των
στόχων των προϋπολογισµών τους. Η καλυτέ-
ρευση των οικονοµικών συνθηκών και η
σαφής βούληση των αρχών για µείωση των
κρατικών ελλειµµάτων συνέβαλαν στη βελ-
τίωση του δηµοσιονοµικού αποτελέσµατος
(βλ. Πίνακα ΙΙ.2.Β).

Η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής, παρά την
έξαρση των πληθωριστικών πιέσεων στην
αρχή του έτους, κινείται στην κατεύθυνση της
χαλάρωσης, επιδώκοντας αναθέρµανση και
τόνωση της εγχώριας ζήτησης. Εξαίρεση απο-
τελεί η µη συµβατικού χαρακτήρα νοµισµατική
πολιτική της Τουρκίας, όπου οι νοµισµατικές
αρχές διατηρούν το βασικό επιτόκιο σε
χαµηλά επίπεδα (5,75%) µε ταυτόχρονη

Αλβανία 5,9 7,5 3,6 3,8 3,4 1,8 1,9 2,9 3,4 2,2 3,5 4,0 3,9 3,7

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

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

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

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

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

ΠΓ∆Μ 6,1 5,0 -0,9 1,8 5,1 3,3 3,0 2,3 8,3 -0,8 1,6 4,1 4,7 3,8

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

Σερβία 5,4 3,8 -3,5 1,0 3,4 2,2 2,1 6,5 12,4 8,1 5,9 14,1 12,7 11,3

Τουρκία 4,7 0,7 -4,8 8,9 11,0 8,8 7,5 8,8 10,4 6,3 8,6 4,3 6,2 8,5

Α. ΑΕΠ και πληθωρισµός
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Χώρα

ΑΕΠ Πληθωρισµός

2007 2008 2009 
2010 

(εκτίµ.)
α’ τρίµ.

2011
β’ τρίµ.

2011
2011

(προβλ.) 2007 2008 2009
2010 

(εκτίµ.)
α’ τρίµ.

2011
α’ εξάµ.

2011
2011

(προβλ.)

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

Πηγές: WEO, EU Candidate and Pre-Αccession Countries Economic Quarterly, European Commission (Οκτώβριος, 2011), EBRD (Οκτώβριος
2011) και Economic Forecast – Autumn 2011, European Economy 6 (provisional version).
1 Αναµένεται ότι οι εκτιµήσεις για το 2010 και οι προβλέψεις για το 2011 θα αναθεωρηθούν.

Αλβανία -10,4 -15,1 -13,5 -11,8 -11,8 -13,3 -10,9 -3,5 -5,9 -7,3 -4,2 -1,0 -3,7

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

-10,7 -14,3 -6,2 -5,6 -7,1 -8,3 -6,2 1,2 -2,2 -4,5 -4,5 - -3,5

Βουλγαρία -30,2 -23,2 -9,0 -1,0 3,1 1,4 1,6 0,1 1,7 -4,3 -3,1 -1,0 -2,5

Κροατία -7,2 -9,1 -5,5 -1,4 - - -1,2 -2,5 -1,4 -4,1 -4,9 - -5,5

Μαυροβούνιο -39,5 -50,7 -30,1 -25,6 - - -21,5 6,6 0,5 -4,4 -4,9 - -4,2

ΠΓ∆Μ -7,0 -12,5 -6,4 -2,2 -4,4 -4,4 -5,5 0,6 -0,9 -2,7 -2,5 -0,8 -2,5

Ρουµανία -13,4 -11,4 -4,2 -4,2 -0,7 - -4,1 -2,5 -5,7 -9,0 -6,9 -0,9 -4,9

Σερβία -16,1 -21,6 -7,1 -7,2 -7,1 -6,8 -7,7 -1,9 -2,6 -4,5 -4,6 -0,8 -4,6

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

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

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

2007 2008 2009 
2010 

(εκτιµ.)
α’ τρίµ.

2011
α’ εξάµ.

2011
2011

(προβλ.) 2007 2008 2009
2010 

(εκτιµ.)
α’ τρίµ.

2011
2011

(προβλ.)
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αύξηση του ποσοστού των υποχρεωτικών ρευ-
στών διαθεσίµων των πιστωτικών ιδρυµάτων.
Με τον τρόπο αυτό επιδιώκουν µέσω του βασι-
κού επιτοκίου τη συνέχιση της απρόσκοπτης
χρηµατοδότησης της οικονοµίας επιτυγχάνο-
ντας συνθήκες χρηµατοπιστωτικής σταθερό-
τητας, ενώ παράλληλα µε τη διατήρηση του
ποσοστού των ρευστών διαθεσίµων σε υψηλά
επίπεδα επιδιώκουν την ποιοτική αναβάθµιση
των κεφαλαίων, αποθαρρύνοντας την εισροή
και δραστηριοποίηση στη χώρα πρόσκαιρων
κερδοσκοπικών κεφαλαίων. Ωστόσο, η διεύ-
ρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών υπονοµεύει τη βιωσιµότητα
των υψηλών ρυθµών ανάπτυξης και προσο-
µοιάζει µε τις συνθήκες που επικρατούσαν
πριν από την κρίση του 2008.

Η βελτίωση του επιπέδου της οικονοµικής
δραστηριότητας στις χώρες της περιοχής αντα-
νακλά σε σηµαντικό βαθµό και την κατάσταση
που επικρατεί στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Ο
θετικός ρυθµός πιστωτικής επέκτασης, αν και
βαίνει επιβραδυνόµενος µετά το α’ εξάµηνο
του έτους, κινείται σε ικανοποιητικά επίπεδα
στο σύνολο των χωρών, γεγονός που ενισχύει
τις πιθανότητες ενδυνάµωσης της οικονοµικής
ανάπτυξης.9 Επίσης, η διαµόρφωση σε αρκε-
τές χώρες ενός νέου προτύπου χρηµατοδότη-
σης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, ο οποίος
πλέον θα στηρίζεται σε ενδογενείς πηγές
άντλησης ρευστότητας, έχει θωρακίσει σηµα-
ντικά τη λειτουργία των πιστωτικών ιδρυµά-
των. Η µείωση της εξάρτησης αυτής έχει
συνεισφέρει στη διασφάλιση συνθηκών υγιούς
ανάπτυξης περιορίζοντας σηµαντικά τον κίν-
δυνο αλληλεξάρτησης, δεδοµένου του υψηλού
ποσοστού ξένης ιδιοκτησίας. Παράλληλα, η
έγκαιρη υιοθέτηση υψηλότερων των προβλε-
ποµένων κεφαλαιακών απαιτήσεων έχει συµ-
βάλει στην απορρόφηση των επιδράσεων των
σχετικά υψηλών επισφαλών απαιτήσεων που
καταγράφονται, διασφαλίζοντας έτσι την ανα-
πτυξιακή προοπτική.

Αναµφίβολα οι χώρες της ΝΑ Ευρώπης έχουν
εισέλθει σε σταθερή πορεία ανάκαµψης, η
διάρκεια της οποίας στην παρούσα συγκυρία
εξαρτάται από εξωτερικούς κυρίως παράγο-

ντες και ιδίως από την εξέλιξη της κρίσης χρέ-
ους στις χώρες της ζώνης του ευρώ. Η έγκαιρη
και αποτελεσµατική αντιµετώπιση αυτής της
κρίσης θα ωφελήσει σε σηµαντικό βαθµό τις
µακροχρόνιες προοπτικές ανάπτυξης των εν
λόγω οικονοµιών.

3 Η ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΚΑΙ ΟΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ10

Από τις αρχές του 2011 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ είχε διατυπώσει την εκτίµηση
ότι η αύξηση των τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων που είχε ξεκινήσει ήδη από τα
προηγούµενα έτη, η οποία οφειλόταν στην
άνοδο της οικονοµικής δραστηριότητας και
την ενίσχυση της ρευστότητας παγκοσµίως
καθώς και στις γεωπολιτικές εντάσεις, είχε
δηµιουργήσει πληθωριστικούς κινδύνους. Το
Ευρωσύστηµα, προκειµένου να αποτρέψει τη
γενίκευση των πληθωριστικών πιέσεων µέσω
της εκδήλωσης δευτερογενών επιδράσεων11

από την αύξηση των τιµών των βασικών εµπο-
ρευµάτων, αύξησε τα βασικά επιτόκια12 τον
Απρίλιο και τον Ιούλιο του 2011, κατά 25
µονάδες βάσης κάθε φορά (βλ. Πίνακα ΙΙ.3). 

Παρά τις αυξήσεις των βασικών επιτοκίων, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ εκτιµούσε,
µέχρι και το Σεπτέµβριο του 2011, ότι η κατεύ-
θυνση της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής
παρέµενε διευκολυντική, εξακολουθούσε
δηλαδή να στηρίζει την οικονοµική δραστη-

99 Σηµειώνεται ότι η Τουρκία αποτελεί εξαίρεση, δεδοµένου ότι η
σηµαντική οικονοµική ανάπτυξη που καταγράφει η οικονοµία της
αντικατοπτρίζεται πλήρως από το ρυθµό πιστωτικής επέκτασης,
ο οποίος το πρώτο εξάµηνο του 2011 παρουσιάζει αύξηση της
τάξεως του 17%.

1100 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 ένδεκα µήνες του 2011,
καθώς επίσης και ανακοινώσεις και άλλα δηµοσιευµένα κείµενα
της ΕΚΤ.

1111 ∆ευτερογενείς επιδράσεις σηµειώνονται όταν οι τιµές καταναλωτή
επιβαρύνονται είτε διότι τα περιθώρια κέρδους διευρύνονται είτε
διότι χορηγήθηκαν µισθολογικές αυξήσεις, σε µια προσπάθεια να
αντισταθµιστεί η δυσµενής επίπτωση των αυξήσεων των τιµών των
βασικών εµπορευµάτων στην αγοραστική δύναµη των επιχειρη-
µατιών και των εργαζοµένων αντίστοιχα, βλ. ECB, Monthly
Bulletin, Ιούλιος 2004, σελ. 28-30.

1122 Τα βασικά επιτόκια, τα οποία καταγράφονται στον Πίνακα ΙΙ.3,
προσδιορίζονται από το Ευρωσύστηµα µε στόχο τον επηρεασµό,
άµεσα, των επιτοκίων της αγοράς και, απώτερα, του ρυθµού πλη-
θωρισµού στη ζώνη του ευρώ.
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ριότητα και να προάγει τη δηµιουργία θέσεων
εργασίας στη ζώνη του ευρώ, µεταξύ άλλων
επειδή τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια13 διατη-
ρούνταν χαµηλά. Σηµείωσε όµως (Σεπτέµ-
βριος του 2011) ότι οι συνθήκες χρηµατοδό-
τησης από ορισµένες χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές έχουν πλέον καταστεί λιγότερο ευνοϊκές
λόγω της αναζωπύρωσης της δηµοσιονοµικής
κρίσης. Τον Οκτώβριο του 2011, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ επιβεβαίωσε την εκτίµηση
ότι τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια παρέµεναν
χαµηλά, αλλά οι συνθήκες χρηµατοδότησης
για τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά επη-
ρεάζονται δυσµενώς από τους κλυδωνισµούς
στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Στη συνέχεια

έγινε πλέον φανερό ότι, επειδή εξασθενεί η
οικονοµική δραστηριότητα στη ζώνη του ευρώ
αλλά και παγκοσµίως, οι πληθωριστικές πιέ-
σεις που, όπως προαναφέρθηκε, είχαν εκδη-
λωθεί νωρίτερα στη διάρκεια του 2011, πρό-
κειται να υποχωρήσουν. Με βάση αυτή την
εκτίµηση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της
ΕΚΤ, το Ευρωσύστηµα προχώρησε σε µείωση
των βασικών επιτοκίων κατά 25 µονάδες
βάσης το Νοέµβριο του 2011 προκειµένου να

1133 Βραχυπρόθεσµα θεωρούνται τα επιτόκια για στοιχεία (π.χ. δια-
τραπεζικά δάνεια, κρατικά και ιδιωτικά οµόλογα, τραπεζικές
καταθέσεις και δάνεια επιχειρήσεων και νοικοκυριών) µε διάρ-
κεια (ή εναποµένουσα διάρκεια στην περίπτωση των οµολόγων)
έως ένα έτος.

Πίνακας IΙ.3 Προσαρµογές των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος

(ποσοστά % ετησίως)

Ηµεροµηνία µεταβολής 
επιτοκίων1

Πάγια διευκόλυνση 
αποδοχής καταθέσεων

Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης Πάγια 
διευκόλυνση 

οριακής 
χρηµατοδότησης

∆ηµοπρασίες 
σταθερού επιτοκίου
(σταθερό επιτόκιο)  

∆ηµοπρασίες 
ανταγωνιστικού 

επιτοκίου
(ελάχιστο επιτόκιο 

προσφορών)

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

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

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

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

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

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

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

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

2011 13 Απριλίου 0,50 1,25 - 2,00
13 Ιουλίου 0,75 1,50 - 2,25
9 Νοεµβρίου 0,50 1,25 - 2,00

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

Όσον αφορά τη χρήση µη συµβατικών µέτρων
νοµισµατικής πολιτικής, την περίοδο Μαρ-
τίου-Οκτωβρίου 2011 το Ευρωσύστηµα παρέ-
τεινε διαδοχικά14 τη διενέργεια των πράξεων
ανοικτής αγοράς µε διάρκεια µια περίοδο
τήρησης,15 καθώς και την εφαρµογή της δια-
δικασίας των δηµοπρασιών µε σταθερό επι-
τόκιο και απεριόριστη χορήγηση ρευστότη-
τας16 σε όλες τις τακτικές πράξεις ανοικτής
αγοράς που διεξάγει για την αναχρηµατοδό-
τηση των πιστωτικών ιδρυµάτων µέχρι µετά τα
µέσα του 2012 (βλ. Πίνακα ΙΙ.4).

Το δεύτερο δεκαπενθήµερο του Ιουλίου και τον
Αύγουστο του 2011 παρατηρήθηκε απότοµη
αύξηση των αποδόσεων και συρρίκνωση του
όγκου των συναλλαγών στις αγορές κρατικών
οµολόγων σε ορισµένα κράτη-µέλη της ζώνης
του ευρώ. Το Ευρωσύστηµα, προκειµένου να
συµβάλει στην αντιµετώπιση αυτών των εντά-
σεων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, εφάρ-
µοσε εντατικά, µετά από διακοπή τεσσάρων
µηνών, το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων,
παρέτεινε την εφαρµογή της διαδικασίας και τη
διεξαγωγή των πράξεων που προαναφέρθηκαν
και χορήγησε ρευστότητα στη διατραπεζική
αγορά µε διάρκεια έξι µηνών, πράγµα που υπο-
βοηθεί τον προγραµµατισµό της διαχείρισης
ρευστότητας εκ µέρους των τραπεζών και στη-
ρίζει την πιστοδότηση των νοικοκυριών και των
επιχειρήσεων στη ζώνη του ευρώ.

Εξάλλου, επειδή εξαιτίας των κλυδωνισµών
στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές οι
ευρωπαϊκές τράπεζες αντιµετωπίζουν δυσκο-
λίες και ως προς την άντληση από την αγορά
επαρκών διαθεσίµων σε δολάρια ΗΠΑ, στις
15 Σεπτεµβρίου το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ αποφάσισε (σε συντονισµό µε την Οµο-
σπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, την Τράπεζα
της Αγγλίας, την Τράπεζα της Ιαπωνίας και
την Τράπεζα της Ελβετίας) τη διεξαγωγή έως
το τέλος του 2011 τριών πράξεων τρίµηνης
διάρκειας για παροχή ρευστότητας σε δολά-
ρια ΗΠΑ µε σταθερό επιτόκιο και απεριόρι-

στη χορήγηση ρευστότητας (πέραν των ανά
εβδοµάδα πράξεων επταήµερης διάρκειας
που είχαν θεσπιστεί από το Μάιο του 2010,
αλλά για τις οποίες δεν υπήρχε ζήτηση την
περίοδο Μαρτίου-Ιουλίου 2011).

Επιπροσθέτως, τον Οκτώβριο του 2011 το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε
ότι θα πραγµατοποιούνταν δύο ακόµη πράξεις
ανοικτής αγοράς για τη χορήγηση ρευστότη-
τας χωρίς ποσοτικό περιορισµό. Η µία πράξη
έχει διάρκεια περίπου 12 µηνών και διενερ-
γήθηκε τον Οκτώβριο του 2011, η άλλη θα έχει
διάρκεια περίπου 13 µηνών και θα διεξαχθεί
το ∆εκέµβριο του 2011. Επίσης, ανακοινώ-
θηκε ότι την περίοδο Νοεµβρίου 2011-Οκτω-
βρίου 2012 το Ευρωσύστηµα θα ενισχύσει
ακόµη περισσότερο τη ρευστότητα του τρα-
πεζικού συστήµατος πραγµατοποιώντας αγο-
ρές καλυµµένων τραπεζικών οµολογιών17 (από

1144 Το Μάρτιο, τον Ιούνιο, τον Αύγουστο και τον Οκτώβριο του 2011.
1155 Η διάρκεια των περιόδων τήρησης των υποχρεωτικών καταθέσεων

(maintenance periods) εντός του 2011 κυµαίνεται από 21 έως 35
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 υποχρεωµένο να δια-
τηρεί στην οικεία εθνική κεντρική τράπεζα. Ο µέσος όρος των ηµε-
ρήσιων υπολοίπων δεν επιτρέπεται να υπολείπεται δεδοµένης τιµής
(ίσης προς το γινόµενο του συντελεστή υποχρεωτικών καταθέσεων
2% επί το ύψος ενός υποσυνόλου των υποχρεώσεων του πιστωτι-
κού ιδρύµατος, όπως διαµορφώθηκε στο τέλος του προ-προηγού-
µενου µήνα). Από την άλλη πλευρά, το υπόλοιπο της υποχρεωτι-
κής κατάθεσης επιτρέπεται να κυµαίνεται από µέρα σε µέρα.

1166 Υπό την προϋπόθεση βεβαίως ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα προ-
σφέρουν στο Ευρωσύστηµα επαρκείς εξασφαλίσεις έναντι της
χρηµατοδότησης την οποία αντλούν.

1177 Πρόκειται για οµολογίες σταθερού επιτοκίου, µε µεσοπρόθεσµη ή
µακροπρόθεσµη διάρκεια. Οι οµολογίες αυτές βασίζονται σε µια
οµάδα από δάνεια (το “κάλυµµα”, cover pool) τα οποία έχει χορη-
γήσει το πιστωτικό ίδρυµα που τις εκδίδει. Τα δάνεια τα οποία περι-
λαµβάνονται στο κάλυµµα επιλέγονται ώστε να είναι σχετικά
ασφαλή, δηλ. είναι είτε ενυπόθηκα (µε σχετικά χαµηλή τιµή για το
λόγο του δανείου προς την αξία του υποθηκευόµενου ακινήτου, loan-
to-value ratio) είτε δάνεια (συµπεριλαµβανοµένων των οµολογια-
κών δανείων) προς το δηµόσιο τοµέα. Εξάλλου, επειδή τα δάνεια
παραµένουν στον ισολογισµό του πιστωτικού ιδρύµατος το οποίο τα
έχει χορηγήσει, δεν εξασθενούν τα κίνητρα του πιστωτικού ιδρύ-
µατος για επιλογή και παρακολούθηση των οφειλετών, σε αντίθεση
µε ό,τι τείνει να συµβεί (απουσία άλλων διασφαλίσεων) για τους
άλλους τίτλους που είναι προϊόν τιτλοποίησης απαιτήσεων των τρα-
πεζών (asset-backed securities). Μάλιστα, οι καλυµµένες οµολογίες
παρέχουν διπλή εξασφάλιση (δυνατότητα διπλής αναγωγής) στους
οµολογιούχους. Αυτοί είναι πιστωτές της τράπεζας (σε αντίθεση µε
όσους διακρατούν άλλους τίτλους που έχουν εκδοθεί έναντι κατε-
χόµενων τραπεζικών δανείων, π.χ. δοµηµένα οµόλογα). Ταυτόχρονα,
στην περίπτωση των καλυµµένων οµολογιών, οι οµολογιούχοι έχουν
προνοµιακή απαίτηση  ―δηλ. κατά προτεραιότητα έναντι όλων των
υπόλοιπων πιστωτών της τράπεζας― επί των δανείων που αποτε-
λούν το κάλυµµα των οµολογιών (βλ. τη δηµοσιευµένη έκθεση της
ΕΚΤ µε τίτλο “Covered bonds in the EU financial system”, ∆εκέµ-
βριος 2008). Υπενθυµίζεται επίσης ότι το Ευρωσύστηµα είχε εφαρ-
µόσει µε επιτυχία ανάλογο “πρόγραµµα αγορών καλυµµένων οµο-
λογιών” την περίοδο Ιουλίου 2009- Ιουνίου 2010.
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Πίνακας II.4 Πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµατος το 2011*

1.Πράξεις κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

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

Συχνότητα: Μια φορά την εβδοµάδα. ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι 10.7.2012,
δηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό
περιορισµό.

1.2 Πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.2.1 Xορήγηση ρευστότητας για µια
περίοδο τήρησης

Συχνότητα: Μια φορά στην αρχή κάθε περιόδου τήρησης. Οι πράξεις αυτές θα εξα-
κολουθήσουν να διεξάγονται τουλάχιστον µέχρι 10.7.2012. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία
σταθερού επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότη-
σης) για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

1.2.2 Xορήγηση ρευστότητας για τρεις
µήνες

Συχνότητα: Μια φορά το µήνα. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία για τη χορήγηση ρευστό-
τητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό µε επιτόκιο το οποίο υπολογίζεται εκ των υστέρων
ως ο µέσος όρος του επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες
έχουν διεξαχθεί κατά τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων. 

1.2.3 Xορήγηση ρευστότητας για έξι µήνες Προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι εντάσεις που εκδηλώθηκαν εκ νέου, το δεύτερο
δεκαπενθήµερο του Ιουλίου αρχικά, σε ορισµένες χρηµατοπιστωτικές αγορές στη ζώνη
του ευρώ, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε (στις αρχές Αυγούστου) τη
διενέργεια µιας πράξης εξάµηνης περίπου διάρκειας µε ηµεροµηνία διακανονισµού
την 11η Αυγούστου 2011. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς
ποσοτικό περιορισµό µε επιτόκιο το οποίο θα υπολογιστεί εκ των υστέρων ως ο µέσος
όρος του επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν
κατά τη διάρκεια της εν λόγω πράξης πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. 

1.2.4 Χορήγηση ρευστότητας για
δώδεκα/δεκατρείς µήνες

Στο πλαίσιο της αντιµετώπισης των εντάσεων που προαναφέρθηκαν, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε (στις αρχές Οκτωβρίου) τη διενέργεια µιας πράξης
µε διάρκεια 371 ηµερών (δηλ. περίπου 12 µηνών) µε ηµεροµηνία διακανονισµού στις
27 Οκτωβρίου 2011 και µιας πράξης µε διάρκεια 406 ηµερών (δηλ. περίπου 13 µηνών)
µε ηµεροµηνία διακανονισµού στις 22 ∆εκεµβρίου 2011. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία για
τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό µε επιτόκιο το οποίο θα υπο-
λογιστεί εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του επιτοκίου των πράξεων κύριας ανα-
χρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά τη διάρκεια κάθε µιας από τις εν λόγω
πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης αντίστοιχα. 

2.Πράξεις οριστικής αγοράς τίτλων:

2.1 Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε στις αρχές Μαΐου του 2010 για τη διε-
ξαγωγή του Προγράµµατος. Μέχρι τα τέλη Μαρτίου 2011 το Ευρωσύστηµα είχε απο-
κτήσει τίτλους συνολικής αξίας 76,5 δισεκ. ευρώ. Κατόπιν οι αγορές αυτές σταµάτησαν
και λόγω εξοφλήσεων η αξία του χαρτοφυλακίου τίτλων µειώθηκε σε 74 δισεκ. ευρώ
µέχρι τις αρχές Αυγούστου του 2011. Στη διάρκεια του τριµήνου Αυγούστου-Οκτω-
βρίου και στις αρχές Νοεµβρίου 2011, πραγµατοποιήθηκαν εκ νέου αγορές τίτλων από
το Ευρωσύστηµα οι οποίες ήταν σηµαντικού ύψους ώστε στις 11 Νοεµβρίου η αξία
του αντίστοιχου χαρτοφυλακίου τίτλων να διαµορφωθεί στα 186,8 δισεκ. ευρώ.

2.2 Νέο Πρόγραµµα Αγορών Καλυµµένων 
Οµολογιών

Όπως ανακοίνωσε το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ (στις αρχές Οκτωβρίου) το Πρό-
γραµµα θα διαρκέσει από το Νοέµβριο του 2011 µέχρι το τέλος Οκτωβρίου του 2012
και αναµένεται να περιλάβει αγορές οµολογιών ύψους 40 δισεκ. ευρώ.

3.Πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας:

3.1 Απορρόφηση ρευστότητας την τελευταία
ηµέρα κάθε περιόδου τήρησης

∆ιαδικασία: Συγκέντρωση ηµερήσιων καταθέσεων από τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω
δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο προσφορών  ίσο προς
το σταθερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης.

3.2 Απορρόφηση ρευστότητας κάθε εβδοµάδα ώστε
να αντισταθµιστεί η επίπτωση στη συνολική ρευ-
στότητα του τραπεζικού συστήµατος εξαιτίας
του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων

∆ιαδικασία: Συγκέντρωση καταθέσεων διάρκειας µιας εβδοµάδας από τα πιστωτικά
ιδρύµατα µέσω δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο προ-
σφορών ίσο προς το σταθερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης.

4.Πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ:

Το Ευρωσύστηµα προσέφερε κάθε εβδοµάδα τη δυνατότητα στα πιστωτικά ιδρύµατα να αντλήσουν χρηµατοδότηση µε διάρκεια 7 ηµε-
ρών σε δολάρια έναντι των εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές στις διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ. Ζήτηση εκ µέρους των πιστωτι-
κών ιδρυµάτων για άντληση πόρων µέσω αυτών των πράξεων εκδηλώθηκε µόνο το πρώτο δίµηνο του 2011 και την περίοδο Αυγούστου-
Νοεµβρίου. Στα µέσα Σεπτεµβρίου 2011 ανακοινώθηκε ότι θα διεξαχθούν επιπροσθέτως ανάλογες πράξεις τρίµηνης διάρκειας στις 13
Οκτωβρίου, 10 Νοεµβρίου και 8 ∆εκεµβρίου 2011. Αυτό θεωρήθηκε αναγκαίο καθώς οι κλυδωνισµοί στις χρηµατοπιστωτικές αγορές (µετά
τα τέλη Ιουλίου) δυσχέραναν την άντληση ρευστών διαθεσίµων σε δολάρια από τις διεθνείς αγορές εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµά-
των στη ζώνη του ευρώ. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ χωρίς ποσοτικό
περιορισµό.  

* Ο πίνακας έχει καταρτιστεί µε βάση στοιχεία και πληροφορίες διαθέσιµες µέχρι τις αρχές Νοεµβρίου 2011. Ωστόσο οι ανακοινώσεις του
∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ, µέχρι εκείνη την ηµεροµηνία, προσδιορίζουν σε µεγάλο βαθµό τις πράξεις που θα διεξαχθούν τουλάχιστον
µέχρι το τέλος του 2011.
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την πρωτογενή ή τη δευτερογενή αγορά) συνο-
λικού ύψους 40 δισεκ. ευρώ.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει υπο-
γραµµίσει πολλές φορές ότι η συνολική
παροχή ρευστότητας και οι διαδικασίες για
την κατανοµή της θα εξασφαλίζουν ότι τα
πιστωτικά ιδρύµατα στη ζώνη του ευρώ δεν
θα αντιµετωπίζουν περιορισµούς ρευστότη-
τας. ∆εν πρέπει όµως να παραβλέπεται ότι τα
µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής
(όπως η απεριόριστη χορήγηση ρευστότητας
στα πιστωτικά ιδρύµατα µε σταθερό επιτό-
κιο), τα οποία υιοθετήθηκαν καθώς οι εντά-
σεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές έλαβαν
µεγάλες διαστάσεις, είναι από τη φύση τους
προσωρινά.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ πρόσφατα
υπενθύµισε ότι η ενιαία νοµισµατική πολιτική
πρέπει να στοχεύει αταλάντευτα στην επί-
τευξη του πρωταρχικού σκοπού του Ευρωσυ-
στήµατος, δηλαδή στην εδραίωση της σταθε-
ρότητας των τιµών18 στη ζώνη του ευρώ σε
µεσοπρόθεσµη βάση. Προκειµένου να χαρά-
ξει την πολιτική αυτή, το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο της ΕΚΤ συνδυάζει τα συµπεράσµατα της
οικονοµικής και της νοµισµατικής ανάλυσης
που διεξάγει.

Την περίοδο Ιανουαρίου-Νοεµβρίου 2011,
στο πλαίσιο της οικονοµικής ανάλυσης δια-
πιστώθηκε ότι στη ζώνη του ευρώ συνεχί-
στηκε η ανάκαµψη της οικονοµικής δραστη-
ριότητας. Βεβαίως, µεταξύ α’ και β’ τριµήνου
του 2011 ο τριµηνιαίος ρυθµός οικονοµικής
ανόδου στη ζώνη του ευρώ σηµείωσε επι-
βράδυνση. Αυτό οφείλεται, µεταξύ άλλων,
στο γεγονός ότι ο ρυθµός οικονοµικής ανό-
δου το πρώτο τρίµηνο είχε επηρεαστεί από
έναν έκτακτο ευνοϊκό παράγοντα19 του
οποίου η επίδραση δεν εξακολούθησε το β’
τρίµηνο. Η επιβράδυνση του ΑΕΠ είναι
δυνατόν να αποδοθεί και σε µια σειρά άλλων
παραγόντων, όπως οι επιπτώσεις των φυσι-
κών καταστροφών στην Ιαπωνία το Μάρτιο
του 2011, η υποχώρηση των τιµών των µετο-
χών και άλλες συνέπειες της δηµοσιονοµικής
κρίσης, και, τέλος, στην επίδραση µε χρονική

υστέρηση των αυξήσεων της τιµής του πετρε-
λαίου κατά τα προηγούµενα έτη στην ιδιω-
τική κατανάλωση στη ζώνη του ευρώ.

Το ΑΕΠ αναµένεται να συνεχίσει να αυξά-
νεται το β’ εξάµηνο του 2011, µε ρυθµούς οι
οποίοι βεβαίως θα είναι χαµηλοί,20 κυρίως
λόγω της επίδρασης των συνεχιζόµενων εντά-
σεων σε πολλές αγορές κρατικών χρεογρά-
φων στη ζώνη του ευρώ, �οι οποίες επηρεά-
ζουν αρνητικά τις συνθήκες χρηµατοδότησης
για τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά,� της
υποχώρησης της εµπιστοσύνης των κατανα-
λωτών και των επιχειρήσεων και της επιβρά-
δυνσης του ρυθµού ανόδου του ΑΕΠ, σε συν-
δυασµό µε την αναθεώρηση επί το δυσµενέ-
στερο των προοπτικών της οικονοµίας των
ΗΠΑ. Η πρόβλεψη αυτή υπόκειται σε υψηλό
βαθµό αβεβαιότητας και δεν πρέπει να παρα-
βλέπονται οι σηµαντικοί κίνδυνοι οι οποίοι
υφίστανται σε σχέση µε τις προοπτικές για
την εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας
στη ζώνη του ευρώ. Η δηµοσιονοµική κρίση
και η συνακόλουθη χρηµατοπιστωτική ανα-
ταραχή αναµένεται να επηρεάσουν δυσµενώς
την εξέλιξη της οικονοµικής δραστηριότητας
και το 2012. Κατά συνέπεια επίκειται σηµα-
ντική αναθεώρηση προς τα κάτω της αντί-
στοιχης προβολής για το ρυθµό ανόδου του
ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ (που το Σεπτέµβριο
του 2011 είχε εκτιµηθεί από τους εµπειρο-
γνώµονες της ΕΚΤ µεταξύ 0,4% και 2,2% σε
ετήσια βάση).

Στο πλαίσιο της οικονοµικής ανάλυσης, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ παρατήρησε
επίσης ότι ο πληθωρισµός διατηρήθηκε σε
υψηλά επίπεδα κατά τη διάρκεια του 2011 επι-
ταχύνθηκε µάλιστα από 2,2% το ∆εκέµβριο

1188 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%.

1199 Ο έκτακτος αυτός παράγοντας έγκειται στο γεγονός ότι το α’ τρί-
µηνο του 2011 η κατασκευαστική δραστηριότητα ανέκαµψε από
τα επίπεδα του τελευταίου τριµήνου του 2010, τα οποία ήταν ιδι-
αίτερα χαµηλά λόγω της αρνητικής επίδρασης των καιρικών συν-
θηκών.

2200 Πράγµατι, ο τριµηνιαίος ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ το γ’ τρίµηνο
ήταν 0,2% µε βάση πολύ πρόσφατες προσωρινές εκτιµήσεις, οι
οποίες δηµοσιεύθηκαν µετά τη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού Συµ-
βουλίου της ΕΚΤ το Νοέµβριο του 2011.
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του 2010 σε 3% το Σεπτέµβριο και τον Οκτώ-
βριο του 2011� εξαιτίας της αύξησης των τιµών
του αργού πετρελαίου και άλλων βασικών
εµπορευµάτων, η οποία εξακολούθησε να
επηρεάζει την τιµολόγηση στα αρχικά στάδια
της παραγωγικής διαδικασίας. Τονίστηκε επα-
νειληµµένως στη διάρκεια της περιόδου Μαρ-
τίου-Σεπτεµβρίου 2011 ότι ήταν πρωταρχικής
σηµασίας να αποτραπεί η µέσω της τιµολο-
γιακής συµπεριφοράς των επιχειρήσεων ή των
µισθολογικών διεκδικήσεων των εργαζοµένων
εκδήλωση δευτερογενών επιδράσεων, η
οποία θα συντελούσε σε γενικευµένες αυξή-
σεις των τιµών των τελικών προϊόντων σε
µεσοπρόθεσµη βάση. Το ∆ιοικητικό Συµβού-
λιο της ΕΚΤ εκτιµά ότι ο πληθωρισµός στη
ζώνη του ευρώ θα παραµείνει σαφώς πάνω
από το 2% τους αµέσως επόµενους µήνες, ενώ
από το Σεπτέµβριο του 2011 και µετά υιοθέ-
τησε την πρόβλεψη ότι στη διάρκεια του 2012
θα επιβραδυνθεί κάτω από το 2%. Η εκτίµηση
αυτή βασίζεται (α) στις προσδοκίες στις αγο-
ρές συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης για
την εξέλιξη των τιµών των βασικών εµπορευ-
µάτων και (β) στο γεγονός – που τονίστηκε ιδι-
αίτερα το Νοέµβριο του 2011 – ότι η εξασθέ-
νηση της οικονοµικής δραστηριότητας στη
ζώνη του ευρώ, η οποία βρίσκεται σε εξέλιξη
το δεύτερο εξάµηνο του 2011 και αναµένεται
να συνεχιστεί το 2012, θα συµβάλει σε
συγκράτηση της αύξησης των στοιχείων του
κόστους (συµπεριλαµβανοµένων των µισθών)
και των τιµών των τελικών προϊόντων.

Εξάλλου, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
αναλαµβάνει ως ισχυρή δέσµευση να συµ-
βάλλει στη συγκράτηση των πληθωριστικών
προσδοκιών σε επίπεδα συνεπή µε διαµόρ-
φωση του πληθωρισµού κάτω αλλά πλησίον
του 2% µεσοπρόθεσµα,21 πράγµα που αποτε-
λεί αναγκαία συνθήκη για τη στήριξη της οικο-
νοµικής ανόδου και της απασχόλησης στη
ζώνη του ευρώ.

Σύµφωνα µε τις πιο πρόσφατες µακροοικο-
νοµικές προβολές των εµπειρογνωµόνων της
ΕΚΤ, οι οποίες δηµοσιεύθηκαν το Σεπτέµβριο
του 2011, ο ρυθµός πληθωρισµού εκτιµάται ότι
σε µέση ετήσια βάση θα διαµορφωθεί µεταξύ

2,5% και 2,7% το 2011, ακολούθως όµως θα
αποκλιµακωθεί το 2012, ώστε να διαµορφω-
θεί µεταξύ 1,2% και 2,2%.

Στο πλαίσιο της νοµισµατικής ανάλυσης την
οποία διεξάγει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ παράλληλα µε την οικονοµική ανάλυση,
έχει διαπιστωθεί ότι ο υποκείµενος ρυθµός
νοµισµατικής επέκτασης,22 ο οποίος επηρεάζει
τις µεσοπρόθεσµες και τις µακροπρόθεσµες
πληθωριστικές πιέσεις, διατηρείται σε µέτρια
επίπεδα. Σε σχετικά χαµηλά επίπεδα παρα-
µένουν και οι παρατηρούµενοι ρυθµοί νοµι-
σµατικής23 και πιστωτικής24 επέκτασης, χωρίς
ωστόσο αυτό να σηµαίνει, όπως σηµείωσε το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ το Νοέµβριο
του 2011, ότι οι εντάσεις στις χρηµατοπιστω-
τικές αγορές επηρέασαν δυσµενώς την προ-
σφορά τραπεζικών πιστώσεων, τουλάχιστον
µέχρι το τέλος του γ’ τριµήνου του 2011.
Βεβαίως, δεν είναι δυνατόν να αποκλειστεί το
ενδεχόµενο τέτοια επίδραση να εκδηλωθεί
προς το τέλος του έτους ή και αργότερα.

Από την άλλη πλευρά, το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ επανειληµµένως σηµείωσε
κατά την περίοδο Μαρτίου-Σεπτεµβρίου
2011 ότι µεγάλο µέρος της ρευστότητας που
είχε συσσωρευθεί πριν από τη χρηµατοπι-
στωτική κρίση παραµένει ακόµη στην οικο-
νοµία της ζώνης του ευρώ και το γεγονός
αυτό θεωρήθηκε ότι ήταν δυνατόν να διευ-
κολύνει τη γενίκευση των ανοδικών πιέσεων
στις τιµές. Ωστόσο, πιο πρόσφατα διατυπώ-
θηκε η εκτίµηση ότι η αυξηµένη διακράτηση
χρήµατος εκ µέρους των οικονοµικών µονά-

2211 Η συγκράτηση των πληθωριστικών προσδοκιών επιτεύχθηκε τους
πρώτους 10 µήνες του 2011, βλ. ECB, Monthly Bulletin, τµήµα 2.4
στο οποίο περιγράφονται οι εξελίξεις στις αγορές οµολόγων,
τεύχη Φεβρουαρίου-Νοεµβρίου 2011.

2222 Ο “υποκείµενος” (underlying) ρυθµός νοµισµατικής επέκτασης
υπολογίζεται από την ΕΚΤ µε διάφορες εναλλακτικές µεθόδους
(βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Μάιος 2008, Πλαίσιο 1, σελ. 15) και
δεν δηµοσιεύεται. Θεωρείται ότι το µέγεθος αυτό συσχετίζεται
στενότερα από ό,τι ο ρυθµός αύξησης του Μ3 µε την εξέλιξη του
πληθωρισµού, λαµβανοµένων υπόψη των χρονικών υστερήσεων.

2233 Ρυθµός µεταβολής του Μ3: Σεπτέµβριος 2011: 3,1%, ∆εκέµβριος
2010: 1,7%. Επισηµαίνεται ότι τους τελευταίους µήνες ο ρυθµός
ανόδου του Μ3 ενδέχεται να έχει επηρεαστεί αυξητικά εξαιτίας
των εντάσεων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές.

2244 Ρυθµός µεταβολής των τραπεζικών δανείων προς τον ιδιωτικό
τοµέα συνυπολογιζοµένων των τιτλοποιηµένων δανείων (που δεν
εµφανίζονται στους ισολογισµούς των τραπεζών): Σεπτέµβριος
2011: 2,7%, ∆εκέµβριος 2010: 2,3%.
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δων στη ζώνη του ευρώ µάλλον οφείλεται σε
λόγους πρόνοιας, δεδοµένης της αύξησης της
αβεβαιότητας, και δεν αποσκοπεί στη χρη-
µατοδότηση δαπανών.25

Τον Οκτώβριο του 2011 το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο της ΕΚΤ υπογράµµισε ότι η κατάσταση
στον τραπεζικό τοµέα πρέπει να αντιµετωπι-
στεί µε ιδιαίτερη προσοχή, δεδοµένου ότι η
δηµοσιονοµική κρίση δηµιουργεί ποικίλες
δυσκολίες για τις τράπεζες – µεταξύ άλλων,
έχει ως συνέπεια τον περιορισµό της δυνατό-
τητάς τους να αντλούν ρευστά διαθέσιµα από
τις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Όπως και
κατά το παρελθόν, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ κάλεσε τις τράπεζες στη ζώνη του
ευρώ να θωρακίσουν µε κάθε τρόπο τους ισο-
λογισµούς τους, να περιορίζουν τη διανοµή
των κερδών στους µετόχους ώστε, κατά το
δυνατόν, να τα παρακρατούν, να µην κατα-
βάλλουν υπέρογκες αµοιβές στα στελέχη τους
και να προσφύγουν στις αγορές µετοχών για
την ενίσχυση της κεφαλαιακής τους βάσης.
Εάν παραστεί ανάγκη, οι τράπεζες θα πρέπει
να κάνουν πλήρη χρήση των διαφόρων δυνα-
τοτήτων οι οποίες είναι κατ’ αρχήν διαθέσιµες
για στήριξη από τις κρατικές αρχές. Βεβαίως,
από την πλευρά τους, οι κρατικές αρχές θα
πρέπει να θέσουν σε πλήρη ισχύ τα αντίστοιχα
προγράµµατα στήριξης. Εξάλλου, σε ισχύ θα
πρέπει να τεθεί και να χρησιµοποιείται στο
µέλλον η δυνατότητα χορήγησης δανείων από
το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας (EFSF) στις κυβερνήσεις των
κρατών-µελών προκειµένου να χρηµατοδοτη-
θεί ενίσχυση της κεφαλαιακής βάσης των
πιστωτικών ιδρυµάτων. Τέλος, το Νοέµβριο
του 2011 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
τόνισε ότι η έκταση την οποία είναι δυνατόν
να λάβουν οι δυσµενείς επιδράσεις της χρη-
µατοπιστωτικής αναταραχής στην οικονοµική
δραστηριότητα καθορίζεται από την ευρωστία
των ισολογισµών των τραπεζών. Εφόσον οι
ισολογισµοί τους είναι εύρωστοι, τότε οι τρά-
πεζες είναι σε θέση να τροφοδοτούν την πραγ-
µατική οικονοµία της ζώνης του ευρώ µε
πιστώσεις επαρκούς ύψους. Γι’ αυτό το λόγο
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ χαιρετίζει
την απόφαση της Συνόδου Κορυφής της 26ης

Οκτωβρίου 2011 για αύξηση του δείκτη των
κύριων στοιχείων των βασικών, ιδίων κεφα-
λαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων (Core Tier
1) στο 9% µέχρι το τέλος του Ιουνίου του 2012
αλλά και τη µέριµνα, παραλλήλως, αυτή να
µην επιδιωχθεί µέσω υπερβολικής αποµό-
χλευσης εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων.

Την περίοδο από τον Ιανουάριο έως τις αρχές
Νοεµβρίου 2011, το επιτόκιο Euribor τριών
µηνών26 αυξήθηκε (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.4). Η
άνοδος του τρίµηνου επιτοκίου Euribor (και
των άλλων διατραπεζικών επιτοκίων) το 2011
είναι κατ’ αρχήν δυνατόν να αποδοθεί στις
προσδοκίες για αυξήσεις των βασικών επιτο-
κίων του Ευρωσυστήµατος (οι οποίες, όπως

2255 Βλ. οµιλία του Προέδρου της ΕΚΤ στην Επιτροπή Οικονοµικών
και Νοµισµατικών Υποθέσεων του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου
στις 29 Αυγούστου 2011.

2266 Το επιτόκιο στη διάρκεια των τριών µηνών είναι αντιπροσωπευ-
τικό των επιτοκίων στα διατραπεζικά δάνεια (µε διάρκεια µεγα-
λύτερη από µια ηµέρα) στη ζώνη του ευρώ.
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προαναφέρθηκε, επαληθεύθηκαν σε µεγάλο
βαθµό).27 Η άνοδος των διατραπεζικών επι-
τοκίων τους τέσσερις πρώτους µήνες του 2011
δικαιολογείται επίσης από το γεγονός ότι η
άντληση ρευστότητας εκ µέρους του συνόλου
των πιστωτικών ιδρυµάτων στη ζώνη του ευρώ
από το Ευρωσύστηµα µειωνόταν την περίοδο
αυτή,28 εξέλιξη η οποία υποδηλώνει βελτίωση
της λειτουργίας της διατραπεζικής αγοράς και
συσχετίζεται µε τη µείωση του υπολοίπου των
καταθέσεων στη διευκόλυνση αποδοχής
καταθέσεων, η οποία ήταν συνεχής το πρώτο
εξάµηνο του 2011, ενώ έκτοτε ανεστράφη.
Τους πρώτους τέσσερις µήνες του 2011 ασκή-
θηκε κάποια καθοδική πίεση στα επιτόκια των
διατραπεζικών δανείων λόγω της υποχώρησης
του ασφαλίστρου έναντι του κινδύνου αντι-
συµβαλλοµένου29 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙ.4), καθώς
βελτιώθηκαν τότε οι συνθήκες στη διατραπε-
ζική αγορά.

Ωστόσο, το Μάιο και την περίοδο από τα
µέσα Ιουνίου µέχρι τα τέλη Σεπτεµβρίου 2011
το ασφάλιστρο αυτό αυξήθηκε και έφθασε τα
υψηλότερα επίπεδα που έχουν παρατηρηθεί
από τις αρχές του 2009, λόγω της έξαρσης των
ανησυχιών για τη δηµοσιονοµική κατάσταση
σε πολλά κράτη-µέλη. Η αύξηση αυτή του
ασφαλίστρου, σε συνδυασµό µε την επίδραση
των προσδοκιών για περαιτέρω αυξήσεις των
επιτοκίων της ΕΚΤ, δικαιολογεί τη συνέχιση
της ανοδικής πορείας του επιτοκίου Euribor
τριών µηνών την περίοδο Μαΐου-Ιουλίου
2011. Στις αρχές Αυγούστου του 2011 το εν
λόγω επιτόκιο υποχώρησε και κατόπιν παρέ-
µεινε κατ’ ουσίαν σταθερό µέχρι λίγο πριν
από τα τέλη Σεπτεµβρίου, παρά τη σηµαντική
άνοδο την οποία κατέγραψε το ασφάλιστρο,
εξέλιξη η οποία είναι συνεπής µε την απότοµη
αύξηση την οποία παρουσίασε η άντληση ρευ-
στότητας από το Ευρωσύστηµα εκ µέρους των
πιστωτικών ιδρυµάτων, καθώς και µε τις
προσδοκίες των φορέων της αγοράς χρήµατος
για µη συνέχιση των αυξήσεων των βασικών
επιτοκίων30 και υιοθέτηση πρόσθετων µη συµ-
βατικών µέτρων για την ενίσχυση της ρευ-
στότητας. Τέλος, τον Οκτώβριο του 2011 το
επιτόκιο Euribor τριών µηνών ακολούθησε
ανοδική πορεία, ενώ στις αρχές Νοεµβρίου

υποχώρησε λόγω της µείωσης των βασικών
επιτοκίων.

Ο όγκος των συναλλαγών στην αγορά δια-
τραπεζικών καταθέσεων µε διάρκεια πάνω
από µία ηµέρα (έναντι εξασφαλίσεων και µη)
φαίνεται ότι παρέµεινε περιορισµένος. Εξάλ-
λου, καθ’ όλη τη διάρκεια της περιόδου από
τον Ιανουάριο έως τις αρχές Νοεµβρίου 2011
εξακολούθησαν να παρατηρούνται δυσχέρειες
στην ανακατανοµή ρευστών διαθεσίµων,
ιδίως προς τα πιστωτικά ιδρύµατα που δρα-
στηριοποιούνται στην Ελλάδα, την Ιρλανδία
και την Πορτογαλία, τα οποία έχουν σε
µεγάλο βαθµό αποκλειστεί από τη διατραπε-
ζική αγορά.

Αυτά τα πιστωτικά ιδρύµατα αναγκάζονταν να
προσφεύγουν κυρίως στις πράξεις κύριας και
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης ή
ακόµη και στην πάγια διευκόλυνση οριακής
χρηµατοδότησης του Ευρωσυστήµατος31 για
να αντλήσουν τους αναγκαίους πόρους. Το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει επανει-
ληµµένως τονίσει ότι οι τράπεζες που έχουν
περιορισµένες δυνατότητες άντλησης χρηµα-
τοδότησης από τη διατραπεζική αγορά πρέπει
επειγόντως να αυξήσουν την αποτελεσµατι-
κότητά τους και να ενισχύσουν την κεφαλαι-
ακή τους βάση.32

2277 Βλ. BIS, Quarterly Review, Ιούνιος 2011, σελ. 7, διάγραµµα 5.
2288 Η άντληση ρευστότητας ακολούθησε καθοδική τάση την περίοδο

Φεβρουαρίου-Απριλίου 2011 και ανοδική τάση έκτοτε.
2299 Πρόκειται για τον κίνδυνο ο οφειλέτης σε ένα διατραπεζικό

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

3300 Βλ. BIS, Quarterly Review, Σεπτέµβριος 2011, σελ. 5, διάγραµµα 4.
3311 Αναφέρεται επίσης (βλ. IMF, “Lessons from the European

Financial Stability Framework Exercise”, 11 Ιουλίου 2011, σελ. 
57-58, π.χ. για την Ιρλανδία) προσφυγή εκ µέρους µεµονωµένων
πιστωτικών ιδρυµάτων στο µηχανισµό έκτακτης χρηµατοδότησης
(Emergency Liquidity Assistance), τον οποίο παρέχουν µε δική
τους ευθύνη οι εθνικές κεντρικές τράπεζες. Η ενεργοποίηση αυτού
του µηχανισµού, η οποία ως γνωστόν έχει πρόσφατα πραγµατο-
ποιηθεί και στη χώρα µας, δεν εντάσσεται στο πλαίσιο της άσκη-
σης της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής.

3322 Προκειµένου να διευκολυνθεί η άντληση µεσοπρόθεσµων δανειακών
κεφαλαίων από την αγορά εκ µέρους των τραπεζών, στη Σύνοδο
Κορυφής της 26ης Οκτωβρίου 2011 αποφασίστηκε, µεταξύ άλλων, η
χορήγηση κατάλληλων εγγυήσεων προς τις τράπεζες µε βάση συντο-
νισµένη προσέγγιση στο επίπεδο της Ευρωπαϊκής Ένωσης.
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1.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Η ανάκαµψη του οοιικκοοννοοµµιικκοούύ  κκλλίίµµααττοοςς στις
αρχές του 2011 ήταν βραχύβια (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.1Β). Στη συνέχεια, ο δείκτης οικονοµικού
κλίµατος υποχώρησε έως τον Ιούνιο, ανέ-
καµψε εν µέρει τον Ιούλιο και τον Αύγουστο,
ενώ τους επόµενους δύο µήνες επιδεινώθηκε
και πάλι, φθάνοντας τον Οκτώβριο (πριν από
τις αποφάσεις της συνόδου κορυφής της 26ης
Οκτωβρίου) στη χαµηλότερη τιµή του από το
Μάρτιο του 2009.

Ο σσύύννθθεεττοοςς  δδεείίκκττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηηρριιόόττηη--
ττααςς, τον οποίο καταρτίζει η Τράπεζα της Ελλά-
δος (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1), αποτυπώνει τη
συνεχιζόµενη επιδείνωση του µακροοικονο-
µικού περιβάλλοντος.

Αναλυτικότερα, τα διαθέσιµα τριµηνιαία
εθνικολογιστικά στοιχεία1 δείχνουν ότι το
ΑΕΠ µειώνεται µε επιταχυνόµενο ρυθµό: ο
ετήσιος ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ ήταν
-7,9% το α’ εξάµηνο του 2011 (α’ τρίµ.: -8,3%,
β’ τρίµ.: -7,4% – βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1Β), έναντι 
-6,6% το β’ εξάµηνο του 2010 και -0,2% το α’
εξάµηνο του 2010.2 Για ολόκληρο το έτος, µε
βάση τις διαθέσιµες ενδείξεις µέχρι τα µέσα
Νοεµβρίου, εκτιµάται ότι η οικονοµική δρα-
στηριότητα θα υποχωρήσει κατά 5,5% περί-
που ή λίγο περισσότερο. Στο εννεάµηνο ο ετή-
σιος ρυθµός ήταν -6,9%.

Το πρώτο εξάµηνο του 2011, λόγω των µέτρων
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης που περιγράφο-
νται αναλυτικά στο Κεφάλαιο ΙV, η δδηηµµόόσσιιαα
κκααττααννάάλλωωσσηη υποχώρησε κατά 8,4% έναντι του
αντίστοιχου εξαµήνου του 2010 (α’ τρίµ.: -6,9%,
β’ τρίµ.: -9,7%).

Στην υποχώρηση του ΑΕΠ το α’ εξάµηνο του
2011 συνέβαλαν ιδιαίτερα (κατά 5,6 εκατ.
µονάδες) η µείωση κατά 7,1% της ιδιωτικής
κατανάλωσης και η υποχώρηση κατά 19,4%
των επενδύσεων (συµβολή: 3,3 εκατ. µονάδες).
Η µείωση της δηµόσιας κατανάλωσης συνέ-
βαλε κατά 1,5 εκατ. µονάδα. Στην επιδείνωση
της ύφεσης µεταξύ του β’ εξαµήνου του 2010

11 Οι ρυθµοί για το ΑΕΠ στηρίζονται στις εκτιµήσεις που ανακοι-
νώθηκαν στις 15.11.2011, ενώ για τα επιµέρους µεγέθη στα δια-
θέσιµα τον Οκτώβριο του 2011 τριµηνιαία στοιχεία, τα οποία θα
αναθεωρηθούν.

22 Τα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ δεν έχουν διορθωθεί ούτε εποχικά ούτε
για τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών.
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Αξία σε 
εκατ.
ευρώ

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Πίνακας III.1Α Ζήτηση και ακαθάριστο εγχώριο προϊόν 2005-2010

Πηγή: EΛΣΤΑΤ, Εθνικοί Λογαριασµοί, αναθεωρηµένα στοιχεία µε έτος βάσης το 2005, 5-12 Οκτωβρίου 2011.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.

(σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2005)

1. Ιδιωτική κατανάλωση 134.725 4,3 3,7 4,0 -1,3 -3,6

2. ∆ηµόσια κατανάλωση 34.937 2,3 7,6 -2,1 4,8 -7,2

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 40.020 20,4 5,4 -6,7 -15,2 -15,0

3.1 Κατοικίες 18.120 31,4 -9,0 -28,2 -23,5 -18,0

3.2 Λοιπές κατασκευές 7.036 0,1 -8,7 39,6 13,3 -5,5

3.3 Εξοπλισµός 13.043 15,6 37,0 1,3 -24,0 -20,0

3.4 Λοιπές 1.821 24,4 -10,2 -4,2 15,8 -7,1

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 209.682 7,0 4,7 0,7 -3,1 -6,3

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 
(% του ΑΕΠ)

1.302 0,5 1,6 1,2 -1,8 -1,3

6. Εγχώρια ζήτηση 210.984 6,9 5,7 0,3 -5,6 -5,9

7. 'Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 44.807 3,1 6,9 3,0 -19,5 4,2

7.1 Εξαγωγές αγαθών 20.490 5,1 4,1 -0,4 -15,7 5,4

7.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 24.317 1,4 9,5 5,9 -22,5 3,2

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 62.741 8,2 14,6 3,3 -20,2 -7,2

8.1 Εισαγωγές αγαθών 51.875 7,9 15,3 1,5 -21,0 -10,7

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 10.866 9,8 11,6 12,3 -16,5 7,0

ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές 193.050 5,5 3,0 -0,2 -3,2 -3,5

Συµβολή στη µεταβολή του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος
(εκατοστιαίες µονάδες)

1. Ιδιωτική κατανάλωση 2,99 2,58 2,78 -0,91 -2,68

2. ∆ηµόσια κατανάλωση 0,41 1,34 -0,39 0,87 -1,39

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 4,24 1,28 -1,62 -3,43 -2,98

3.1 Κατοικίες 2,95 -1,05 -2,91 -1,75 -1,06

3.2 Λοιπές κατασκευές 0,00 -0,30 1,21 0,57 -0,27

3.3 Εξοπλισµός 1,05 2,74 0,12 -2,40 -1,56

3.4 Λοιπές 0,23 -0,11 -0,04 0,15 -0,08

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 7,64 5,17 0,80 -3,47 -7,08

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές -0,13 1,16 -0,45 -2,90 0,57

6. Εγχώρια ζήτηση 7,50 6,33 0,35 -6,37 -6,52

7. 'Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 0,72 1,57 0,71 -4,73 0,85

7.1 Εξαγωγές αγαθών 0,54 0,43 -0,05 -1,67 0,50

7.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 0,18 1,14 0,75 -3,07 0,35

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 2,68 4,88 1,23 -7,76 -2,30

8.1 Εισαγωγές αγαθών 2,13 4,20 0,45 -6,57 -2,72

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 0,55 0,68 0,78 -1,18 0,43

9. Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών (καθαρές εξαγωγές) -1,96 -3,31 -0,52 3,03 3,14

ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές 5,54 3,00 -0,16 -3,25 -3,52
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Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

2010

2010 2011

α’ τρίµηνο β’ τρίµηνο γ’ τρίµηνο δ’ τρίµηνο α’ τρίµηνο β’ τρίµηνο

Πίνακας III.1Β Zήτηση και ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (α' τρίµηνο 2010- β' τρίµηνο 2011)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί, 8 Σεπτεµβρίου 2011, µη εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.
2 Σύµφωνα µε νέες εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ που δηµοσιεύθηκαν στις 15 Νοεµβρίου, αναθεωρούνται ως εξής οι ετήσιοι ρυθµοί για το ΑΕΠ:
2010 α’ τρίµ.=0,4%, β’ τρίµ.=-0,7%, γ’ τρίµ.=-4,6%, δ’ τρίµ.=-8,6%, 2011 α’ τρίµ.=-8,3%, β’ τρίµ.=-7,4%, γ’ τρίµ.=-5,2%.

(σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2000)

1. Ιδιωτική κατανάλωση -4,6 0,8 -5,1 -5,8 -8,8 -7,9 -6,1

2. ∆ηµόσια κατανάλωση -8,3 -5,0 -6,1 -6,8 -13,4 -6,9 -9,7

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου -16,5 -8,5 -15,2 -22,0 -19,4 -20,9 -17,9

3.1 Κατοικίες -18,6 -18,1 -18,5 -19,5 -18,5 -20,1 -21,9

3.2 Λοιπές κατασκευές -5,8 -1,2 -4,6 -7,0 -8,3 -16,0 -16,6

3.3 Εξοπλισµός -23,5 -7,1 -20,9 -32,7 -31,0 -25,9 -18,2

3.4 Λοιπές 21,9 7,8 13,9 47,4 21,6 9,5 -5,6

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 -7,3 -1,5 -6,9 -8,7 -11,8 -9,4 -8,5

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 
(% του ΑΕΠ)

0,0 0,8 -1,8 1,9 -0,8 1,4 -2,2

6. Εγχώρια ζήτηση -5,9 0,4 -6,6 -6,6 -10,6 -8,9 -8,8

7. 'Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 3,8 2,2 3,2 -0,9 12,8 -2,6 -1,4

7.1 Εξαγωγές αγαθών 4,8 -1,4 -1,0 -0,8 23,0 5,5 2,2

7.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 3,2 5,8 6,3 -1,1 4,2 -10,3 -3,8

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -4,8 0,5 -8,4 -8,9 -3,2 -12,8 -7,6

8.1 Εισαγωγές αγαθών -8,4 -1,0 -12,4 -14,7 -7,0 -14,0 -7,1

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 11,1 10,8 7,8 14,5 11,2 -6,9 -9,2

Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν σε  τιµές αγοράς2 -4,4 0,7 -4,0 -4,8 -8,8 -8,1 -7,3

Συµβολή στη µεταβολή του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος
(εκατοστιαίες µονάδες)

1. Ιδιωτική κατανάλωση -3,31 0,69 -3,83 -4,12 -5,99 -6,71 -4,51

2. ∆ηµόσια κατανάλωση -1,64 -0,90 -1,18 -1,23 -3,25 -1,16 -1,85

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου -3,08 -1,66 -2,78 -3,96 -3,93 -3,68 -2,89

3.1 Κατοικίες -0,85 -1,00 -0,83 -0,82 -0,75 -0,90 -0,84

3.2 Λοιπές κατασκευές -0,23 -0,04 -0,18 -0,23 -0,47 -0,55 -0,65

3.3 Εξοπλισµός -2,18 -0,68 -1,88 -3,21 -2,94 -2,30 -1,35

3.4 Λοιπές 0,18 0,06 0,12 0,30 0,23 0,08 -0,06

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 -8,06 -1,83 -7,79 -9,30 -13,32 -11,16 -9,23

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 1,66 2,29 0,59 2,25 1,52 0,46 -0,23

6. Εγχώρια ζήτηση -6,39 0,46 -7,20 -7,04 -11,80 -10,70 -9,46

7. 'Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 0,76 0,39 0,66 -0,20 2,18 -0,47 -0,30

7.1 Εξαγωγές αγαθών 0,40 -0,13 -0,09 -0,06 1,89 0,50 0,21

7.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 0,36 0,52 0,72 -0,16 0,37 -0,96 -0,49

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -1,48 0,20 -2,63 -2,59 -0,91 -5,07 -2,25

8.1 Εισαγωγές αγαθών -2,10 -0,33 -3,09 -3,42 -1,56 -4,59 -1,61

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 0,67 0,67 0,49 0,87 0,66 -0,47 -0,65

9. Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών 2,24 0,20 3,28 2,39 3,09 4,60 1,95

ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές -4,4 0,7 -4,0 -4,8 -8,8 -8,1 -7,3
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και του α’ εξαµήνου του 2011 συνέβαλε η εντο-
νότερη υποχώρηση των επενδύσεων.

Η υυπποοχχώώρρηησσηη  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς το α’
εξάµηνο αποδίδεται στη µείωση του διαθέσι-
µου εισοδήµατος των νοικοκυριών, λόγω της
µείωσης των αµοιβών εργασίας (βλ. Τµήµα 3
του παρόντος κεφαλαίου) και της σηµαντικής
µείωσης του αριθµού των απασχολουµένων
(βλ. Τµήµα 2 του παρόντος κεφαλαίου), στον
περιορισµό της τραπεζικής χρηµατοδότησης
προς τα νοικοκυριά για καταναλωτικούς σκο-
πούς (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.2 και Κεφάλαιο V.3 ),
καθώς και στη διάχυτη αβεβαιότητα. Ο δδεείίκκττηηςς
κκααττααννααλλωωττιικκήήςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς βρίσκεται από τον
Οκτώβριο του 2009 σε πτωτική τροχιά.

Ειδικότερα, τα εθνικολογιστικά στοιχεία δεί-
χνουν ότι το πρώτο εξάµηνο του 2011 οι ααµµοοιι--
ββέέςς  ττωωνν  µµιισσθθωωττώώνν (σε τρέχουσες τιµές) µειώ-
θηκαν σε ετήσια βάση κατά 9,4% (α’ τρίµηνο:
-8,9%, β’ τρίµηνο: -9,7%), αντανακλώντας τη
µείωση τόσο των αµοιβών ανά µισθωτό κατά
3,1% (α’ τρίµηνο: -3,8%, β’ τρίµηνο: -2,3%)

όσο και του αριθµού των απασχολούµενων
µισθωτών (σε εθνικολογιστική βάση) κατά
6,5% (α’ τρίµηνο: -5,3%, β’ τρίµηνο: -7,6%).
Το πρώτο εξάµηνο το αακκααθθάάρριισσττοο  λλεειιττοουυρργγιικκόό
ππλλεεόόνναασσµµαα της οικονοµίας µειώθηκε κατά
2,5% (α’ τρίµηνο: -3,7%, β’ τρίµηνο: -1,4%).

Η µειωµένη ιδιωτική κατανάλωση το α’ εξά-
µηνο του 2011 αντανακλά την αρνητική πορεία
του όγκου λλιιααννιικκώώνν  ππωωλλήήσσεεωωνν εκτός καυσίµων
και λιπαντικών (-11,7%) και την υποχώρηση
του αριθµού των ννέέωωνν  εεππιιββααττιικκώώνν  ααυυττοοκκιιννήήττωωνν
ιιδδιιωωττιικκήήςς  χχρρήήσσηηςς που τέθηκαν σε κυκλοφορία
(-42,2% το α’ εξάµηνο έναντι της αντίστοιχης
περιόδου του 2010 – βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.2Β).
Τα στοιχεία για το υπόλοιπο των κκααττααννααλλωωττιι--
κκώώνν  δδααννεείίωωνν δείχνουν ότι ο ετήσιος ρυθµός
ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς ήταν αρνητικός σε όλη
τη διάρκεια του α’ εξαµήνου και µάλιστα επι-
δεινωνόταν από µήνα σε µήνα.

Τα διαθέσιµα στοιχεία για την ιδιωτική κατα-
νάλωση µετά το α’ εξάµηνο και µέχρι τα τέλη
Οκτωβρίου παραµένουν αρνητικά (υποχώ-
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Πίνακας III.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

Όγκος λιανικού εµπορίου (εκτός καυσίµων και λιπαντικών) -9,3 -6,9 -9,1 (Ιαν.-Αύγ.)

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

Ένδυση-υπόδηση 1,4 -11,4 -16,8 (   »      »   )

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -15,3 -12,7 -17,3 (   »      »   )

Βιβλία-χαρτικά-λοιπά είδη -24,0 -4,3 -4,3 (   »      »   )

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) -10,2 0,1 -4,1 (Ιαν.-Σεπτ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών  στο λιανικό εµπόριο -21,4 -26,4 -0,9 (Ιαν.-Οκτ.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -17,4 -37,2 -34,4 (   »      »   )

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας2 13,2 37,1 -20,8  (Ιαν.-Αύγ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση της κατανάλωσης3 2,0 (∆εκ.) -4,2 (∆εκ.) -6,5 (Σεπτ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (λιανικό εµπόριο, αυτοκίνητα), Υπουργείο Οικονοµικών (έσοδα ΦΠΑ, τέλη κινητής τηλεφωνίας), ΙΟΒΕ (προσδοκίες), Τρά-
πεζα της Ελλάδος (χρηµατοδότηση κατανάλωσης). 
1 Περιλαµβάνει τα µεγάλα καταστήµατα τροφίµων και τα ειδικευµένα καταστήµατα τροφίµων-ποτών-καπνού.
2 Πάγια µηνιαία τέλη ανά σύνδεση έως τον Ιούλιο του 2009. Από τον Αύγουστο του 2009 νέο κλιµακούµενο τέλος συνδροµητών κινητής τηλε-
φωνίας και τέλος καρτοκινητής τηλεφωνίας. 
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις
δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παρο-
χής πιστώσεων το 2009.
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ρηση του όγκου των λιανικών πωλήσεων κατά
0,5% το δίµηνο Ιουλίου-Αυγούστου (-2,0% τον
Ιούλιο, +1,2% τον Αύγουστο), µείωση του
αριθµού των νέων επιβατικών αυτοκινήτων
κατά 4,0% το γ’ τρίµηνο, εντεινόµενη υποχώ-
ρηση της καταναλωτικής πίστης). Ο δείκτης
καταναλωτικής εµπιστοσύνης κατέγραψε τον
Οκτώβριο του 2011, πριν από τις αποφάσεις
του συνόδου κορυφής της 26ης Οκτωβρίου
2011, την ιστορικά χαµηλότερη τιµή του.
Ωστόσο, επειδή στη διάρκεια του β’ εξαµήνου
του 2010 η ιδιωτική κατανάλωση είχε ήδη υπο-
χωρήσει σηµαντικά (-7,3% έναντι του β’ εξα-
µήνου του 2009), αναµένεται ότι για ολόκληρο
το 22001111 η ιιδδιιωωττιικκήή  κκααττααννάάλλωωσσηη  θθαα  υυπποοχχωωρρήήσσεειι
κκααττάά  66%%  ππεερρίίπποουυ. Για το 2012 αναµένεται να
συνεχιστεί η µείωση της κατανάλωσης, αλλά
µε ηπιότερο ρυθµό. Πάντως, ο εξορθολογι-
σµός της οικονοµίας ώστε το µερίδιο της κατα-
νάλωσης στο ΑΕΠ να προσεγγίσει εκείνο της
ζώνης του ευρώ δεν έχει ακόµη συντελεστεί.
Σύµφωνα µε τα αναθεωρηµένα ετήσια εθνι-
κολογιστικά στοιχεία (Οκτ. 2011), το 2010 το
ποσοστό της ιδιωτικής κατανάλωσης στο ΑΕΠ
ήταν 74,5% στην Ελλάδα, έναντι 57,5% στη
ζώνη του ευρώ.

Η πτωτική πορεία των εεππεεννδδύύσσεεωωνν  ππάάγγιιοουυ
κκεεφφααλλααίίοουυ που καταγράφηκε σε όλο το 2010
(ετήσια µεταβολή -15,0% σε σταθερές τιµές,
βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1Α) συνεχίστηκε και το α’ εξά-
µηνο του τρέχοντος έτους µε εντονότερους
ρυθµούς (-19,4%), (α’ τρίµ.: -20,8%, β’ τρίµ.
-17,9%). Η εξέλιξη αυτή αντανακλά τη συνε-
χιζόµενη µεγάλη µείωση των επενδύσεων σε
εεξξοοππλλιισσµµόό  ((µµηηχχααννήήµµαατταα  κκααιι  εεξξοοππλλιισσµµόό  µµεετταα--
φφοορρώώνν)) και σε κκααττοοιικκίίεεςς. ∆υσµενώς επηρεά-
ζει τις εεππεεννδδύύσσεειιςς  σσεε  λλοοιιππέέςς  κκαατταασσκκεευυέέςς και η
περαιτέρω συρρίκνωση του ΠΠρροογγρράάµµµµααττοοςς
∆∆ηηµµοοσσίίωωνν  ΕΕππεεννδδύύσσεεωωνν  ((ΠΠ∆∆ΕΕ)), οι εκταµιεύ-
σεις του οποίου µειώθηκαν το α’ εξάµηνο του
τρέχοντος έτους κατά 31,7% έναντι του αντί-
στοιχου διαστήµατος του 2010. Ταυτόχρονα
καταγράφεται πολύ µεγάλη µείωση ―µε ετή-
σιο ρυθµό 44,6% το α’ εξάµηνο του 2011―
ττοουυ  όόγγκκοουυ  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  οοιικκοοδδοοµµιικκήήςς  δδρραασσττηη--
ρριιόόττηηττααςς (µε βάση τις άδειες), ενώ συνεχίζε-
ται ηη  κκάάµµψψηη  ττηηςς  ππααρρααγγωωγγήήςς  ττσσιιµµέέννττοουυ (-35,8%
την ίδια περίοδο). Βλ. και Πίνακα ΙΙΙ.3. 

Τα διαθέσιµα στοιχεία για το γ’ τρίµηνο του
2011 δείχνουν διατήρηση του αρνητικού κλί-
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µατος στον κατασκευαστικό κλάδο.3 Η µικρή
βελτίωση του δδεείίκκττηη  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοο--
κκιιώώνν  σσττιιςς  κκαατταασσκκεευυέέςς το Σεπτέµβριο ―η οποία
αποδίδεται σε λοιπές κατασκευές πλην των
κατοικιών― αντιστράφηκε τον Οκτώβριο.
Ωστόσο, ως θετικές εξελίξεις θα µπορούσαν
να αναφερθούν η ολοκλήρωση της αξιολόγη-
σης των επενδυτικών σχεδίων που είχαν υπο-
βληθεί βάσει του προηγούµενου αναπτυξια-
κού νόµου 3299/2004 και η έγκριση 140 σχε-
δίων µε συνολικό προϋπολογισµό 267 εκατ.
ευρώ περίπου, καθώς και οι δύο σηµαντικές
νοµοθετικές πρωτοβουλίες, ο νέος αναπτυ-
ξιακός νόµος και ο νόµος για την επιτάχυνση
των µεγάλων έργων (“fast track”)4 και η προ-
σπάθεια για τη βελτίωση της ααπποορρρροοφφηηττιικκόό--
ττηηττααςς  ττοουυ  ΕΕΣΣΠΠΑΑ (βλ. Πλαίσιο VI.4 στο Κεφά-
λαιο VI).

∆εδοµένου ότι η ζήτηση εγχώριων τελικών
προϊόντων και υπηρεσιών καθώς και η κερ-
δοφορία των επιχειρήσεων δεν αναµένεται να
σηµειώσουν ταχεία βελτίωση στο αµέσως επό-

µενο διάστηµα, η επενδυτική ζήτηση θα παρα-
µείνει υποτονική και σε ευθεία συνάρτηση µε
την πορεία της δηµοσιονοµικής προσαρµογής.
Για ολόκληρο το 2011 εκτιµάται ότι οι επεν-
δύσεις θα καταγράψουν µείωση πάνω από
15%. Για το 2012 εκτιµάται ότι, αν δεν υπάρ-
ξει αντιστροφή του κλίµατος αβεβαιότητας, η
µείωση θα συνεχιστεί.

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 2011 ήταν κατά 10,5% χαµηλότερες
από ό,τι την αντίστοιχη περίοδο του 2010 (α’
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Πίνακας III.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -22,5 -22,1 -5,8 (Ιαν.-Σεπτ.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία 
παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

(73,4) (66,1) (63,2) (Ιαν.-Οκτ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρήσεων2 5,1 (∆εκ.) 1,1 (∆εκ.) -0,9 (Σεπτ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµόσιων Επενδύσεων (Π∆Ε) -2,8 -11,3 -31,8 (Ιαν.-Οκτ.)

∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές (σταθερές τιµές) -17,5 -31,6 -36,5 (Ιαν.-Ιούν.)

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -26,5 -23,7 -39,4 (Ιαν.-Ιούλ.)

Παραγωγή τσιµέντου -21,4 -14,3 -35,1 (Ιαν.-Σεπτ.)

∆είκτης επιχειρηµατκών προσδοκιών στις κατασκευές -31,4 -27,4 -30,8 (Ιαν.-Οκτ.)

Tραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού3 3,7  (∆εκ.) -0,3 (∆εκ.) -2,1 (Σεπτ.)

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

33 Για το γ’ τρίµηνο διαθέσιµα είναι τα στοιχεία για την ιδιωτική
οικοδοµική δραστηριότητα βάσει αδειών (Ιούλιος: -14,0%), την
παραγωγή τσιµέντου (Ιούλιος: -33,1%, Αύγουστος: -52,3%), εκτα-
µιεύσεις από το Π∆Ε (γ’ τρίµηνο: -21,0%), τα υπόλοιπα στεγα-
στικών δανείων (Ιούλιος, Αύγουστος και Σεπτέµβριος: -2,1%).

44 Στον οποίο, σύµφωνα µε ανακοίνωση του Υπουργείου Ανάπτυξης,
έως τώρα έχουν ενταχθεί, µεταξύ άλλων, οι τρεις πρώτες µεγάλες
επενδύσεις στον τοµέα των φωτοβολταϊκών, ενώ αυξηµένο ενδια-
φέρον εκδηλώνεται από χώρες όπως η Γερµανία, η Ολλανδία και
η Γαλλία.
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τρίµ. 2011: -12,9%, β’ τρίµ.: -7,6%). Η µείωση
αυτή προήλθε από την υποχώρηση των εισα-
γωγών αγαθών κατά 11,1% και των εισαγω-
γών υπηρεσιών κατά 8,1%. Οι εεξξααγγωωγγέέςς  ααγγαα--
θθώώνν (σε εθνικολογιστική βάση), µετά από
άνοδο (5,4%) το 2010 (σύµφωνα µε τα προ-
σφάτως αναθεωρηµένα ετήσια στοιχεία),
αυξήθηκαν περαιτέρω κατά 3,8% το πρώτο
εξάµηνο του 2011 (α’ τρίµ.: 5,5%, β’ τρίµ.:
2,2%). Ωστόσο, οι εεξξααγγωωγγέέςς  υυππηηρρεεσσιιώώνν  το α’
εξάµηνο του 2011 µειώθηκαν (-6,4%) έναντι
του α’ εξαµήνου του 2010 λόγω της υποχώ-
ρησης των εσόδων από µεταφορικές υπηρε-
σίες (βλ. Τµήµα 4 του παρόντος κεφαλαίου).

Έτσι, οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
συνολικά µειώθηκαν κατά 1,9%. Λόγω της
περιορισµένης µείωσης των εξαγωγών και της
µεγάλης µείωσης των εισαγωγών, η σσυυµµββοολλήή
ττοουυ  εεξξωωττεερριικκοούύ  ττοοµµέέαα στη µεταβολή του ΑΕΠ
το πρώτο εξάµηνο του 2011 ήταν θετική.5

Για οολλόόκκλληηρροο  ττοο  22001111 αναµένεται ότι οι εξα-
γωγές αγαθών και υπηρεσιών θα αυξηθούν
κατά 4% περίπου, λόγω της ιδιαίτερα θετικής
πορείας του τουρισµού το β’ εξάµηνο του
2011. Οι εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
εκτιµάται ότι θα µειωθούν κατά 7% περίπου,
καθώς λόγω της σηµαντικής υποχώρησης των
εισαγωγών το β’ εξάµηνο του 2010 αναµένε-
ται ότι ο έντονα αρνητικός ρυθµός που κατα-
γράφηκε το πρώτο εξάµηνο του 2011 δεν θα
συνεχιστεί και το δεύτερο.

ΟΙ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΗΣ ΠΡΟΣΦΟΡΑΣ

Η µείωση των επενδύσεων το 2011 επί
τέταρτο κατά σειρά έτος, η µείωση της απα-
σχόλησης και η άνοδος του ποσοστού των
µακροχρόνια ανέργων έχουν σηµαντικές
αρνητικές επιπτώσεις στον ετήσιο δδυυννηηττιικκόό
ρρυυθθµµόό  ααννάάππττυυξξηηςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς, ο οποίος έχει
υποχωρήσει σηµαντικά από 1,75% το 2005-
2008 σε αρνητικό ρυθµό το 2011. Ωστόσο,
µεσοπρόθεσµα ο δυνητικός ρυθµός ανάπτυ-
ξης της οικονοµίας είναι δυνατόν να αυξηθεί,
εφόσον συνεχιστεί η εξισορρόπηση που φαί-
νεται να έχει ξεκινήσει και η οποία οδηγεί
την οικονοµική δραστηριότητα προς κλάδους

υψηλότερης παραγωγικότητας6 καθώς και
προς εξαγωγές – αυξάνοντας την έκθεση των
ελληνικών προϊόντων στο διεθνή ανταγωνι-
σµό (βλ. και Πλαίσιο ΙΙΙ.1 για τις εξαγωγικές
επιδόσεις και την εισαγωγική διείσδυση στην
οικονοµία).

Ως προς τις βραχυχρόνιες εξελίξεις, το α’ εξά-
µηνο του 2011 η αακκααθθάάρριισσττηη  ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα
µειώθηκε κατά 7,6% (α’ τρίµ.: -8,1%, β’ τρίµ.:
-7,1%). Εντονότερη ήταν η υποχώρηση των
κατασκευών, της βιοµηχανίας και του κλάδου
“Eµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια και
µεταφορές και επικοινωνίες”. Ο τελευταίος
κλάδος µάλιστα, λόγω της σηµαντικής συµµε-
τοχής του στη συνολική προστιθέµενη αξία,
είχε πολύ µεγαλύτερη συµβολή από ό,τι οι
άλλοι δύο κλάδοι.

Ειδικότερα, η αακκααθθάάρριισσττηη  ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα
ττοουυ  ττοοµµέέαα  ττηηςς  ββιιοοµµηηχχααννίίααςς, περιλαµβανοµένης
και της ενέργειας, το α’ εξάµηνο του 2011 υπο-
χώρησε κατά µέσο όρο κατά 9,0% (α’ τρίµηνο:
-6,3%, β’ τρίµηνο: -11,7%), έναντι µείωσης
κατά 11,3% το α’ εξάµηνο του 20107 (ολό-
κληρο το 2010 µειώθηκε µόνο κατά 5,0%, σύµ-
φωνα µε τα προσφάτως αναθεωρηµένα ετήσια
στοιχεία). Ανάλογη πτώση κατά το εννεάµηνο
του 2011 κατέγραψε και ο δείκτης βιοµηχανι-
κής παραγωγής (σύνολο βιοµηχανίας: -7,7%,
µεταποίηση: -8,1%).8
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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 25% περίπου.

66 Τοµείς της οικονοµίας όπως: Ενηµέρωση και Επικοινωνία (που
συµπεριλαµβάνει τους κλάδους ∆ραστηριότητες προγραµµατισµού
ηλεκτρονικών υπολογιστών, παροχής συµβουλών και συναφείς
δραστηριότητες, τηλεπικοινωνίες) και Χρηµατοπιστωτικές και
Ασφαλιστικές ∆ραστηριότητες (που έχουν παραγωγικότητα, δηλ.
προστιθέµενη αξία ανά απασχολούµενο υψηλότερη από ό,τι το
σύνολο της οικονοµίας) έχουν αυξήσει ―το 2010 σε σύγκριση µε
το 2007― το µερίδιό τους (έστω και οριακά στη δεύτερη περί-
πτωση) στη συνολική προστιθέµενη αξία.

77 Στοιχεία υπό αναθεώρηση.
88 Σε κλαδικό επίπεδο, η µείωση της µεταποιητικής παραγωγής την

περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2011 οφείλεται κατά κύριο λόγο
στη συνεχιζόµενη υποχώρηση της παραγωγής των µη µεταλλικών
ορυκτών καθώς και στη µεγάλη πτώση της παραγωγής των κλάδων
των παραγώγων πετρελαίου και άνθρακα, της κλωστοϋφαντουρ-
γίας, της ένδυσης-υπόδησης και των τροφίµων-ποτών (ωστόσο το
Σεπτέµβριο η παραγωγή τροφίµων αυξήθηκε κατά 3,0%). Πάντως,
παρά την ύφεση που πλήττει το µεταποιητικό τοµέα, την περίοδο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2011 αύξηση της παραγωγής τους σηµεί-
ωσαν τέσσερις κλάδοι ―οι οποίοι το 2005 αντιπροσώπευαν το
13,5% του συνόλου της µεταποίησης― και αφορούν τα βασικά
µέταλλα, το ξύλο-φελλό, τα φάρµακα και τον καπνό.
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Η κάµψη της βιοµηχανικής παραγωγής την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2011
προήλθε από όλες τις κατηγορίες αγαθών.
Όµως τη µεγαλύτερη αρνητική συµβολή είχαν
η ενέργεια9 και τα ενδιάµεσα αγαθά. Εξάλ-
λου, εντονότερη σε σχέση µε το προηγούµενο
έτος ήταν και η µείωση της παραγωγής των
διαρκών καταναλωτικών αγαθών (βλ. Πίνακα
ΙΙΙ.4).

O δείκτης εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττηη
ββιιοοµµηηχχααννίίαα το πρώτο εξάµηνο του 2011 κινή-
θηκε κατά µέσο όρο σε επίπεδο υψηλότερο
(στις 78,4 µονάδες) από το αντίστοιχο του
προηγούµενου έτους (75,7 µονάδες). Το γ’
τρίµηνο η διαφορά έναντι του 2010 περιορί-
στηκε λόγω της χαµηλής τιµής που καταγρά-
φηκε το Σεπτέµβριο, ενώ και τον Οκτώβριο οι
επιχειρηµατικές προσδοκίες στη βιοµηχανία

επιδεινώθηκαν περαιτέρω (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.3). Αξίζει να τονιστεί ότι σε θετικό επί-
πεδο κινούνται (από το Μάρτιο του 2010) οι
προβλέψεις των επιχειρήσεων σχετικά µε την
πορεία του όγκου των εξαγωγών τους κατά
τους επόµενους 3-4 µήνες (η διαφορά θετι-
κών-αρνητικών προβλέψεων διαµορφώνεται
το δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2011
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99 Σύµφωνα µε τα στοιχεία του ∆ΕΣΜΗΕ, που αφορούν όµως µόνο
το διασυνδεδεµένο σύστηµα της χώρας (δεν περιλαµβάνονται τα
νησιά), η συνολική ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας µειώθηκε κατά
0,9% το 2010. Ωστόσο, η ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας από τους
επιλέγοντες πελάτες υψηλής τάσης (µεταλλουργικές επιχειρήσεις
και µεγάλες βιοµηχανίες) το 2010 αυξήθηκε κατά 5,9%. Όσον
αφορά το 2011, η συνολική ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας κατά το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2011 σηµείωσε κάµψη
κατά 2,1% (Σεπτέµβριος 2011: +3,3%), η οποία αποδίδεται στην
υποχώρηση της ζήτησης από τα νοικοκυριά και τις εµπορικές και
µικρές βιοµηχανικές επιχειρήσεις κατά 3,2% (Σεπτέµβριος:
+2,6%), ενώ αντίθετα η ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας από τους
επιλέγοντες πελάτες υψηλής τάσης γενικά εξακολούθησε να κινεί-
ται ανοδικά (Ιανουάριος- Σεπτέµβριος 2011: +6,1%).

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

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

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

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

Μεταποίηση -11,2 -5,1 -8,1 ( » )

Ορυχεία-λατοµεία -11,8 -6,5 -0,5 ( » )

Ηλεκτρισµός -4,2 -9,2 -9,4 ( » )

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια -2,9 -4,9 -9,1 ( » )

Ενδιάµεσα αγαθά -18,4 -0,9 -8,3 ( » )

Κεφαλαιακά αγαθά -22,5 -22,1 -5,8 ( » )

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά -20,7 -13,4 -14,9 ( » )

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά -4,1 -7,2 -4,9 ( » )

2. ∆είκτης κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία1 -23,1 5,9 9,2 (8µηνο)

Εγχώρια αγορά -22,1 -0,8 0,1 ( » )

Εξωτερική αγορά -25,6 29,3 28,9 ( » )

3. ∆είκτης νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία2 -27,7 3,7 4,2 (8µηνο)

Εγχώρια αγορά -23,0 -3,9 -13,6 ( » )

Εξωτερική αγορά -34,4 27,6 27,2 ( » )

4. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία -21,5 5,1 2,0 (10µηνο)

5. Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία 70,5 68,5 67,8 (10µηνο)

6. ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών για τη µεταποίηση (PMI)3 45,3 43,8 40,5 (Οκτ.)
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κατά µέσο όρο στις 13 µονάδες). Ωστόσο, το
πποοσσοοσσττόό  χχρρηησσιιµµοοπποοίίηησσηηςς  ττοουυ  εερργγοοσστταασσιιαακκοούύ
δδυυννααµµιικκοούύ από την αρχή του 2011 σηµείωσε
σταθερή υποχώρηση και τον Οκτώβριο δια-
µορφώθηκε στο 66,0%, που είναι η ιστορικά

χαµηλότερη τιµή του δείκτη. Οι µήνες εξα-
σφαλισµένης παραγωγής στη βιοµηχανία δια-
µορφώθηκαν τον Οκτώβριο στους 4,2 µήνες,
που είναι κάτω από το µέσο αριθµό µηνών της
τετραετίας 2006-09.

Ο ∆∆εείίκκττηηςς  ΥΥππεευυθθύύννωωνν  ΠΠρροοµµηηθθεειιώώνν  ((ΡΡΜΜΙΙ)), ο
οποίος το α’ τρίµηνο του 2011 είχε κινηθεί
κατά µέσο όρο στο επίπεδο περίπου του 2010
(43,7 µονάδες), σηµείωσε βελτίωση το β’ τρί-
µηνο του 2011 (45,6 µονάδες κατά µέσο όρο),
αλλά το γ’ τρίµηνο υποχώρησε και πάλι (µέσος
όρος: 43,9), επιδεινούµενος στη διάρκεια του
τριµήνου, ενώ τον Οκτώβριο υποχώρησε
περαιτέρω στο χαµηλότερο επίπεδο των
τελευταίων 2,5 ετών (40,5) – βλ. Πίνακα ΙΙΙ.4
και ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.4. Είναι ωστόσο σηµαντικό
ότι από το Μάιο του 2011 ο επιµέρους δείκτης
που αφορά τις ννέέεεςς  ππααρρααγγγγεελλίίεεςς  εεξξααγγωωγγώώνν
κατέγραψε συνεχή αύξηση έως τον Αύγουστο,
υπερβαίνοντας το όριο των 50 µονάδων που
υποδηλώνει άνοδο των παραγγελιών (54,4
µονάδες τον Αύγουστο, 51,5 µονάδες τον Ιού-
λιο, 51,1 µονάδες τον Ιούνιο και 50,1 το
Μάιο), ενώ το Σεπτέµβριο και τον Οκτώβριο
υποχώρησε σηµαντικά (στο 47,8 και 47,7 αντί-
στοιχα).
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Τέλος, αύξηση κατά το οκτάµηνο του τρέχο-
ντος έτους εξακολούθησαν να παρουσιάζουν
τόσο ο κκύύκκλλοοςς  εερργγαασσιιώώνν όσο και οι ννέέεεςς  ππααρρααγγ--
γγεελλίίεεςς  σσττηη  ββιιοοµµηηχχααννίίαα, εξέλιξη που αποδίδεται
στη σηµαντική ανοδική πορεία και των δύο
στην εξωτερική αγορά. Έτσι, την περίοδο
Ιανουαρίου-Αυγούστου 2011 ο δείκτης κύκλου
εργασιών στη βιοµηχανία αυξήθηκε κατά
9,2% (εγχώρια αγορά: 0,1%, εξωτερική
αγορά: 28,9%) και ο δείκτης νέων παραγγε-
λιών κατά 4,2% (εγχώρια αγορά: -13,6%, εξω-
τερική αγορά: +27,2%) έναντι της αντίστοιχης
περιόδου του 2010.10

Η αακκααθθάάρριισσττηη  ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα  ττοουυ  ττοοµµέέαα  ττωωνν
υυππηηρρεεσσιιώώνν συνέχισε την καθοδική της πορεία

και το πρώτο εξάµηνο του 2011 (-7,5%), συµ-
βάλλοντας κατά 5,8 εκατοστιαίες µονάδες στη
µείωση της συνολικής ακαθάριστης προστιθέ-
µενης αξίας (-7,6%). Σηµαντική υποχώρηση
σηµειώθηκε στους κλάδους εµπορίου, ξενο-
δοχείων-εστιατορίων και µεταφορών-επικοι-
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Πίνακας ΙII.5 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010
2011

(διαθέσιµη περίοδος)

∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

Εµπορία αυτοκινήτων-µοτοσικλετών -15,7 -36,5 -36,2  (Ιαν.-Ιούν.)

Χονδρικό εµπόριο -8,9 -5,9 -12,1 (   »       »   )

Τηλεπικοινωνίες -8,9 -11,4 -12,3 (   »       »   )

Χερσαίες µεταφορές -31,5 -18,1 -8,2 (   »       »   )

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -22,8 -8,5  -5,7 (   »       »   )

Αεροπορικές µεταφορές -12,6 -3,3 16,9 (   »       »   )

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές δραστηριότητες -33,3 -10,9 -12,2 (   »       »   )

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες -9,9 -24,5 -34,1 (   »       »   )

Τουρισµός (υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης) -9,1 -8,2 -9,2 (   »       »   )

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες παροχής 
συµβουλών διαχείρισης 

-12,4 -7,3     0,5 (   »       »   )

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -20,4 -15,1 (   »       »   )

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -18,4 -23,8 -27,2 (   »       »   )

Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών -1,5 -5,0 -5,0  (Ιαν.-Σεπτ.)

Επιβάτες Aegean Airlines1 9,9 -5,1 1,1  (Ιαν.-Ιούν.)

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) -3,8 -6,0 -1,9 (Ιαν.-Ιούλ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες -28,3 -9,3  -1,9  (Ιαν.-Οκτ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες), ∆ΑA, Aegean Airlines, OΛΠ και ΙΟΒΕ (προσδοκίες).
1 Περιλαµβάνονται και οι ναυλωµένες πτήσεις (charter).

1100 Σε επίπεδο κλάδων της µεταποίησης, επισηµαίνεται ότι, κατά το
οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου του 2011, σε σύνολο 23 κλάδων
οι 15 κλάδοι σηµείωσαν αύξηση του κύκλου εργασιών τους από το
εξωτερικό, µε σηµαντικότερους: τα βασικά µέταλλα (+49,8%), τα
παράγωγα πετρελαίου-άνθρακα (+41,3%), τα τρόφιµα (+7,5%),
τα προϊόντα από µέταλλο (+23,7%), τα χηµικά (+9,6%), αλλά και
τον ηλεκτρολογικό εξοπλισµό (+11,8%). Σε ό,τι αφορά τις νέες
παραγγελίες από το εξωτερικό, σηµειώνεται ότι από το σύνολο των
12 κλάδων της µεταποίησης που παρακολουθούνται οι 8 κατέ-
γραψαν άνοδο, µεταξύ των οποίων είναι: τα βασικά µέταλλα
(+51,8%), τα µεταλλικά προϊόντα (+14,9%), τα χηµικά (+9,3%),
η κλωστοϋφαντουργία (+4,1%), ενώ αύξηση είχαν και µικρότεροι
κλάδοι όπως τα µηχανήµατα και είδη εξοπλισµού (+37,9%).
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νωνιών (-11,8%). Επίσης, µεγάλη µείωση
παρουσίασε και ο κύκλος εργασιών σε όλους
τους κλάδους του τοµέα (βλ. Πίνακα III.5), µε
εξαίρεση τις αεροπορικές µεταφορές, λόγω
της αύξησης της διεθνούς επιβατικής κίνησης
(αντίθετα, οι επιβάτες εσωτερικού µειώθηκαν
σηµαντικά), και τις νοµικές-λογιστικές δρα-
στηριότητες-υπηρεσίες παροχής συµβουλών
διαχείρισης (οριακή αύξηση 0,5%).

Ο δδεείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττιιςς
υυππηηρρεεσσίίεεςς  (εκτός λιανικού εµπορίου και τρα-
πεζών), αν και εξακολουθεί να βρίσκεται σε
ιστορικά χαµηλά επίπεδα, το γ’ τρίµηνο
σηµείωσε ήπια άνοδο έναντι του προηγού-
µενου τριµήνου αλλά και έναντι του αντί-
στοιχου τριµήνου του 2010, αποτέλεσµα της
σχετικά ικανοποιητικής δραστηριότητας στον
τουρισµό. Ωστόσο, η βελτίωση του δείκτη
προσδοκιών στις υπηρεσίες αντιστράφηκε
τον Οκτώβριο. Οι διεθνείς αφίξεις στα 13
κυριότερα αεροδρόµια της χώρας το δεκά-
µηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του 2011 αυξή-
θηκαν κατά 9,6% (στοιχεία ΣΕΤΕ). Επίσης
αύξηση κατά 35,7% σηµείωσαν οι αφίξεις-
αναχωρήσεις επιβατών εξωτερικού (κρουα-
ζιέρας) στο λιµάνι του Πειραιά το ίδιο διά-
στηµα. Οι εκτιµήσεις των επιχειρήσεων του
τοµέα των υπηρεσιών για την τρέχουσα δρα-
στηριότητα και τη ζήτηση βρίσκονται σε
χαµηλά επίπεδα, ενώ απαισιόδοξες παραµέ-
νουν και οι προβλέψεις τους για τη µελλο-
ντική πορεία της ζήτησης.

1.2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ

Η αγορά ακινήτων, µετά τη συρρίκνωση που
έχει υποστεί κατά την περίοδο της τρέχουσας
κρίσης, παραµένει στο ίδιο χαµηλό επίπεδο,
χωρίς να παρουσιάζει ενδείξεις ανάκαµψης.
Το γεγονός αυτό συνδέεται τόσο µε τις προσ-
δοκίες των νοικοκυριών για περαιτέρω απο-
κλιµάκωση των τιµών των κατοικιών όσο και
―κυρίως― µε την αυξηµένη αβεβαιότητά
τους σχετικά µε την απασχόληση και τα µελ-
λοντικά τους εισοδήµατα, αλλά και µε τις γενι-
κότερες προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας
εν όψει των δηµοσιονοµικών και διαρθρωτι-

κών της προβληµάτων. Στη µείωση της ζήτησης
στην ελληνική αγορά ακινήτων εκτιµάται ότι
έχει συµβάλει επίσης η πιο προσεκτική και
επιλεκτική στάση των τραπεζών όσον αφορά
τη χορήγηση νέων δανείων.11 Από την
πλευρά της προσφοράς, η ελληνική αγορά ακι-
νήτων εξακολουθεί τα τρία τελευταία έτη να
χαρακτηρίζεται από υπερβάλλουσα προ-
σφορά και σηµαντικό απόθεµα αδιάθετων
(προς πώληση) ακινήτων. Η µείωση µάλιστα
της ιδιωτικής κατασκευαστικής δραστηριότη-
τας και των επενδύσεων στην αγορά ακινήτων
ήταν στην περίοδο της τρέχουσας κρίσης περί-
που ανάλογη µε τη µείωση του αριθµού των
αγοραπωλησιών ακινήτων και για το λόγο
αυτό εκτιµάται ότι διατηρήθηκε σε γενικές
γραµµές σταθερό το πλεονάζον απόθεµα ακι-
νήτων που είχε δηµιουργηθεί έως το τέλος του
2008.12

Παρά την υπερβάλλουσα προσφορά και τη
χαµηλή ζήτηση στην αγορά ακινήτων τα τρία
τελευταία έτη, οι τιµές των κατοικιών χαρα-
κτηρίζονται από σχετική ανθεκτικότητα. Με
βάση τα στοιχεία που συγκεντρώνονται από
τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι τιµές των διαµε-
ρισµάτων υποχώρησαν κατά 3,7% το 2009,
4,7% το 2010 και 4,6% τους πρώτους εννέα
µήνες του 2011 (-5,3%, -4,4% και -4,1% το α’,
β’ και γ’ τρίµηνο αντίστοιχα). Η µείωση αυτή
των τιµών σε όλη την περίοδο της κρίσης
ήταν µεγαλύτερη για τα “παλαιά” διαµερί-
σµατα (ηλικίας άνω των 5 ετών, -4,8%, -5,0%
και -5,2% το 2009, 2010 και τους πρώτους
εννέα µήνες του 2011 αντίστοιχα) από ό,τι για
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1111 Πράγµατι, το υπόλοιπο των τραπεζικών δανείων προς τα νοικο-
κυριά για αγορά κατοικίας µειώθηκε µε ετήσιο ρυθµό 0,3% το
∆εκέµβριο του 2010 και 2,1% το Σεπτέµβριο του 2011, ενώ είχε
αυξηθεί µε ετήσιο ρυθµό 3,7% το ∆εκέµβριο του 2009 και 11,2%
το ∆εκέµβριο του 2008.

1122 Η µείωση του όγκου της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας
συνεχίζεται µε έντονο ρυθµό στη διάρκεια της τρέχουσας κρίσης
(-26,5% το 2009, -23,7% το 2010 και -39,4% τους πρώτους επτά
µήνες του 2011 – βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.5), ενώ ανάλογη ήταν και η
µείωση των επενδύσεων σε κατοικίες (σύµφωνα µε τα προσφάτως
αναθεωρηµένα ετήσια στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, 2009: -23,5%, 2010:
-18,0%, πρώτο εξάµηνο του 2011: -21,0%). Με βάση τα στοιχεία
της ΕΛΣΤΑΤ, που συγκεντρώνονται από τα συµβολαιογραφικά
γραφεία όλης της χώρας, ο αριθµός των συµβολαιογραφικών πρά-
ξεων για αγοραπωλησίες ακινήτων από 158,0 χιλιάδες το 2008 µει-
ώθηκε σε 136,0 χιλιάδες το 2009, ενώ από τα στοιχεία του Εθνι-
κού Κτηµατολογίου προκύπτει ότι ο αριθµός των ιδιοκτησιών που
µεταβιβάστηκαν λόγω αγοραπωλησίας µειώθηκε κατά 14,0% το
2009, 13,0% το 2010 και κατά 26,7% το β’ τρίµηνο του 2011.
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τα ”νέα” (ηλικίας έως 5 ετών, -2,0%, -4,2% και
-3,5% το 2009, 2010 και τους πρώτους εννέα
µήνες του 2011 αντίστοιχα), γεγονός που αντα-
νακλά τη σχετικά µεγαλύτερη ανθεκτικότητα
των τιµών των νεόδµητων διαµερισµάτων, τα
οποία κατά κανόνα διατίθενται προς πώληση
από τους κατασκευαστές.

Με βάση τα προηγούµενα στοιχεία και παρά
την προαναφερθείσα σχετική ανθεκτικότητα
των τιµών, η ελληνική αγορά κατοικιών πιθα-
νότατα δεν παρουσιάζει χαρακτηριστικά
σηµαντικής υπερτίµησης, δεδοµένου ότι και ο
λόγος του δείκτη τιµών των κατοικιών προς το
δείκτη των ενοικίων υποχώρησε σταδιακά τα
τελευταία τρία έτη. Ωστόσο, οι πτωτικές πιέ-
σεις στις τιµές είναι πιθανόν να συνεχιστούν
και τους επόµενους µήνες, ενώ η ανάκαµψη
στην αγορά ακινήτων φαίνεται να είναι άµεσα
συνδεδεµένη µε τη βελτίωση των προσδοκιών
των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, τη
χρηµατοδότηση της αγοράς από το τραπεζικό
σύστηµα, αλλά και τις γενικότερες προοπτικές
ανάκαµψης της ελληνικής οικονοµίας.

Η περιορισµένη ζήτηση από την πλευρά των
επιχειρήσεων µε παράλληλη στροφή προς

φθηνότερη επαγγελµατική στέγη, η επιφυλα-
κτικότητα στην ανάπτυξη νέων επενδυτικών
σχεδίων, η σηµαντική προσφορά παλαιών
κυρίως ακινήτων, η µείωση των τιµών και η
στενότητα χρηµατοδότησης είναι τα κύρια
χαρακτηριστικά της αγοράς επαγγελµατικών
ακινήτων (γραφεία, καταστήµατα, βιοµηχα-
νικά κτίρια, αποθηκευτικοί χώροι κ.λπ.) τα
τελευταία έτη. Καταγράφεται επίσης αύξηση
των κενών εµπορικών καταστηµάτων και γρα-
φείων, υποχώρηση των ενοικίων και επανα-
διαπραγµάτευση µισθωτηρίων συµβολαίων
κυρίως στις δευτερεύουσες ή περιφερειακές
αγορές.

2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ
ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ

Τα εθνικολογιστικά στοιχεία δείχνουν ότι το
α’ εξάµηνο του 2011 η επίδραση της υποχώ-
ρησης της οικονοµικής δραστηριότητας στην
απασχόληση έγινε εντονότερη, εξέλιξη που
εξηγείται από την ήδη µακρά διάρκεια της
κρίσης σε συνδυασµό µε την αυξηµένη αβε-
βαιότητα για τους επόµενους µήνες. Η παρα-
γωγικότητα της εργασίας (προστιθέµενη
αξία ανά απασχολούµενο) συνέχισε να µειώ-
νεται, αλλά µε επιβραδυνόµενο ρυθµό.

Αναλυτικότερα όσον αφορά τις εξελίξεις της
απασχόλησης, σύµφωνα µε τα στοιχεία της
Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού (ΕΕ∆ – βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.6), το πρώτο εξάµηνο του 2011
ο µέσος αριθµός των απασχολουµένων µειώ-
θηκε κατά 251 χιλ. άτοµα (5,7%) έναντι του
αντίστοιχου διαστήµατος του 2010 (το πρώτο
εξάµηνο του 2010 η µείωση έναντι του πρώτου
εξαµήνου του 2009 ήταν 83 χιλ. άτοµα ή 1,8%).
Ο ετήσιος ρυθµός µείωσης του αριθµού των
απασχολουµένων εντάθηκε στη διάρκεια του
2011 (α’ τρίµ.: 5,2%, β’ τρίµ.: 6,1%), συνεχί-
ζοντας την τάση που είχε ξεκινήσει από τις
αρχές του 2010. Επιπλέον, µεταξύ του α’ και
του β’ τριµήνου του 2011 ο αριθµός των απα-
σχολουµένων µειώθηκε (κατά 38,1 χιλ.
άτοµα) παρότι, λόγω της έντονης εποχικότη-
τας που χαρακτηρίζει την απασχόληση στην
Ελλάδα, ο αριθµός των απασχολουµένων το β’
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τρίµηνο είναι κατά κανόνα (όχι όµως εφέτος)
υψηλότερος από ό,τι το α’ τρίµηνο.13 Η υπο-
χώρηση του αριθµού των απασχολουµένων
συνεχίστηκε µε εντονότερο ρυθµό τους επό-
µενους µήνες (αριθµός απασχολουµένων:
4.140 χιλ. τον Ιούλιο και 4.035 χιλ. τον Αύγου-
στο έναντι 4.399 χιλ. τον Αύγουστο του 2010,
ετήσιος ρυθµός µείωσης: 8,3% τον Αύγουστο).

Η µείωση της απασχόλησης αντανακλά τόσο
τη δυσκολία των νέων να βρουν εργασία όσο
και την απώλεια θέσεων εργασίας στους κλά-
δους που επηρεάστηκαν περισσότερο από την
κρίση.

Μεταξύ του πρώτου εξαµήνου του 2010 και
του πρώτου εξαµήνου του 2011 χάθηκαν
θέσεις εργασίας κυρίως στον κατασκευαστικό
κλάδο, τη µεταποίηση και τον αγροτικό
τοµέα.14 Λόγω των χαρακτηριστικών της απα-
σχόλησης στις κατασκευές και τη µεταποίηση
―όπως είναι το υψηλό ποσοστό απασχολού-
µενων ανδρών, το υψηλό ποσοστό µεταναστών
και η χαµηλή µέση ηλικία15― οι απώλειες
θέσεων εργασίας στο εξεταζόµενο διάστηµα
ήταν αναλογικά περισσότερες για τους
άνδρες, τους µετανάστες και τους νέους 25-29
ετών.

Ειδικότερα, το α’ εξάµηνο του 2011 το ποσο-
στό απασχόλησης των ανδρών υποχώρησε σε
54,7%, από 58,5% το α’ εξάµηνο του 2010. Στο
ίδιο διάστηµα, ο αριθµός των απασχολουµέ-
νων 25-29 ετών µειώθηκε κατά 75 χιλιάδες ή
14,5%. Τέλος, ο αριθµός των απασχολούµε-
νων µεταναστών (ανδρών και γυναικών) µει-
ώθηκε κατά 43,4 χιλ. άτοµα (10,5%) µεταξύ
του α’ εξαµήνου του 2010 και του αντίστοιχου
διαστήµατος του 2011 (η µείωση για τους απα-
σχολουµένους ελληνικής υπηκοότητας ήταν
207 χιλ. άτοµα ή 5,2%).

Ο αριθµός των µισθωτών µειώθηκε το πρώτο
εξάµηνο κατά 6,3%, δηλαδή περισσότερο από
ό,τι το σύνολο της απασχόλησης (κατά 5,7%),
καθώς οι “λοιποί απασχολούµενοι”, που απο-
τελούν περίπου το 36% του συνόλου των απα-
σχολουµένων (αυτοαπασχολούµενοι µε και
χωρίς προσωπικό, βοηθοί στην οικογενειακή

επιχείρηση), µειώθηκαν µε χαµηλότερο
ρυθµό (4,5%). Ο αριθµός των µισθωτών υπο-
χώρησε περισσότερο στον ιδιωτικό τοµέα
(κατά 7,6%) από ό,τι στο σύνολο της οικονο-
µίας. Από τους “λοιπούς απασχολουµένους”,
µεγαλύτερη ανθεκτικότητα στην κρίση έχουν
επιδείξει οι αυτοαπασχολούµενοι χωρίς προ-
σωπικό, των οποίων ο αριθµός το α’ εξάµηνο
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1133 Ο αριθµός των απασχολουµένων σε δραστηριότητες παροχής
καταλύµατος και εστίασης αυξήθηκε (κατά 31,5 χιλ. άτοµα ή
11,6% ) µεταξύ του α’ και του β’ τριµήνου του 2011, αλλά η άνο-
δος αυτή δεν ήταν αρκετή για να αντισταθµίσει την υποχώρηση της
απασχόλησης στους υπόλοιπους κλάδους.

1144 Η µείωση της απασχόλησης στον πρωτογενή τοµέα συνιστά αντι-
στροφή της ανόδου που είχε καταγραφεί στον κλάδο στη διάρκεια
του 2009 και του 2010 και επανέφερε τον αριθµό των απασχο-
λουµένων στον κλάδο στο επίπεδο του 2008.

1155 Με βάση στοιχεία για το 2010, το 97%, το 75% και το 59,2% των
απασχολουµένων στις κατασκευές, στη µεταποίηση και στον αγρο-
τικό τοµέα αντίστοιχα είναι άνδρες – στο σύνολο της οικονοµίας
το αντίστοιχο ποσοστό είναι 59,9%. Η µέση ηλικία του συνόλου
των απασχολουµένων είναι 41,6 έτη. Η µέση ηλικία των απασχο-
λουµένων στις κατασκευές, στη µεταποίηση και στον αγροτικό
τοµέα είναι 39,8, 41,2 και 47,6 έτη αντίστοιχα. Το ποσοστό των
απασχολουµένων ξένης υπηκοότητας στις κατασκευές, στη µετα-
ποίηση και στον αγροτικό τοµέα είναι 30,4%, 11,6% και 6,7%, ένα-
ντι 9,4% στην οικονοµία συνολικά.
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του 2011 ήταν µόνο κατά 2,4% χαµηλότερος
έναντι του αντίστοιχου εξαµήνου του 2010.
Αντίθετα, ο αριθµός των αυτοαπασχολουµέ-
νων µε προσωπικό ―οι οποίοι ωστόσο είναι
περίπου 330 χιλ. άτοµα και αποτελούν µόνο το
1/5 περίπου των αυτοαπασχολουµένων― υπο-
χώρησε κατά 8,1%.

ΟΟ  ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν  µµιισσθθωωττώώνν  σσττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα
µµεειιώώθθηηκκεε  ππεερριισσσσόόττεερροο  σσεε  µµιικκρρέέςς  κκααιι  µµεεσσααίίοουυ
µµεεγγέέθθοουυςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς,,  εεννώώ  σσεε  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  µµεε
5500  εερργγααζζοοµµέέννοουυςς  κκααιι  ππάάννωω  ηη  ααππαασσχχόόλληησσηη  εεκκττιι--
µµάάττααιι  όόττιι  ααυυξξήήθθηηκκεε. Ειδικότερα, σύµφωνα µε
τα στοιχεία της ΕΕ∆ ο αριθµός των µισθωτών
που εργάζονται σε µονάδες που απασχολούν
πάνω από 50 άτοµα εκτιµάται ότι αυξήθηκε
µεταξύ του α’ εξαµήνου του 2010 και του α’
εξαµήνου του 2011 κατά 5,8%. Αντίθετα, ο
αριθµός των ατόµων που εργάζονται σε µονά-
δες που απασχολούν λιγότερο από 20 άτοµα
(οι οποίοι αποτελούν το 80% περίπου των
µισθωτών του ιδιωτικού τοµέα) µειώθηκε
κατά 8,3%.

Η µείωση του αριθµού των µισθωτών στον
ιδιωτικό τοµέα συνοδεύθηκε από µείωση των
πραγµατοποιηθεισών µµέέσσωωνν  εεββδδοοµµααδδιιααίίωωνν
ωωρρώώνν  εερργγαασσίίααςς κατά 0,6%. Η εξέλιξη αυτή
αντανακλά τόσο τη µείωση των κανονικών
ωρών εργασίας όσο και την άνοδο του αριθ-
µού των ατόµων που εργάστηκαν λιγότερο
από τις συνηθισµένες ώρες. Τα άτοµα που θα
ήθελαν να εργάζονται περισσότερες ώρες
αυξήθηκαν σε απόλυτο αριθµό, αλλά και ως
ποσοστό των απασχολουµένων.

Πέραν του αριθµού των απασχολουµένων,
µειώθηκαν επίσης ο απόλυτος αριθµός και το
ποσοστό των απασχολουµένων που είχαν και
δδεεύύττεερρηη  εερργγαασσίίαα (α’ εξάµ. 2010: 140,2 χιλ. ή
3,2%, α’ εξάµ. 2011: 105,2 χιλ. ή 2,5%).

Τον Οκτώβριο του 2011 και παρά τη σηµα-
ντική υποχώρηση της απασχόλησης που έχει
ήδη σηµειωθεί, οι εεκκττιιµµήήσσεειιςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν,
όπως αποτυπώνονται στις έρευνες συγκυρίας
του ΙΟΒΕ (βλ. ∆ιάγραµµα IΙΙ.7), για τις ββρραα--
χχυυχχρρόόννιιεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς της απασχόλησης παρέ-
µειναν αρνητικές σε όλους τους κλάδους.

Ενδεικτική της αβεβαιότητας που επικρατεί
στις επιχειρήσεις είναι η αύξηση του ποσο-
στού εκείνων που εερργγάάζζοοννττααιι  µµεε  σσύύµµββαασσηη  οορριι--
σσµµέέννοουυ  χχρρόόννοουυ  δδιιάάρρκκεειιααςς  µµιικκρρόόττεερρηηςς  ττοουυ  εεννόόςς
µµήήνναα (α’ εξάµηνο 2010: 6,0%, α’ εξάµηνο
2011: 7,7%) επί του συνόλου των απασχολου-
µένων µε σύµβαση ορισµένου χρόνου. Σηµα-
ντικό ποσοστό εκείνων που εργάζονται µε
συµβάσεις ορισµένου χρόνου το κάνει επειδή
δεν µπόρεσε να βρει µόνιµη εργασία.

Η υποχώρηση του αριθµού των απασχολουµέ-
νων οδήγησε σε άνοδο του αριθµού των ανέρ-
γων σε 801,7 χιλ. (κατά µέσο όρο) το πρώτο εξά-
µηνο του 2011. Το µµέέσσοο  πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς την
περίοδο αυτή ήταν 16,1%, δηλ. κατά 4,3 εκατο-
στιαίες µονάδες υψηλότερο από ό,τι το αντί-
στοιχο διάστηµα του 2010. Η άνοδος του ποσο-
στού ανεργίας εντάθηκε ελαφρά µεταξύ α’ (4,2
εκατ. µονάδες) και β’ τριµήνου (4,5 εκατ. µονά-
δες) και το β’ τρίµηνο του 2011 το ποσοστό ανερ-
γίας ήταν υψηλότερο (κατά 0,4 της εκατ. µονά-
δας) από ό,τι το α’ τρίµηνο – εξέλιξη που δεν
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είναι συνήθης (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.8). Τον Ιούλιο
το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε ακόµη περισ-
σότερο και έφθασε το 16,5%, ενώ τον Αύγουστο
εκτινάχθηκε στο 18,4% (δηλαδή αυξήθηκε κατά
6,2 εκατοστιαίες µονάδες σε σύγκριση µε τον
Αύγουστο του 2010). Το ποσοστό ανεργίας των
ανδρών το α’ εξάµηνο του 2011 αυξήθηκε σε
13,5% (15,5% τον Αύγουστο) από 9,2% το α’
εξάµηνο του 2010, ενώ για τις γυναίκες το ποσο-
στό ανεργίας ανήλθε σε 19,7% (22,3% τον
Αύγουστο), από 15,4% το α’ εξάµηνο του 2010.
Για τους νέους ηλικίας 25-29 ετών το ποσοστό
ανεργίας αυξήθηκε κατά 9 εκατ. µονάδες και
ανήλθε σε 27% από 18%. Για τους νέους ηλικίας
15-24 ετών ―των οποίων ωστόσο η συµµετοχή
στο εργατικό δυναµικό είναι µικρή― το ποσο-
στό ανεργίας ανήλθε σε 41,3% (43,5% τον
Αύγουστο) από 31,1% το α’ εξάµηνο του 2010.

Η αύξηση του αριθµού των ανέργων κατά 211
χιλ. άτοµα το πρώτο εξάµηνο του 2011 έναντι
του πρώτου εξαµήνου του 2010 ήταν µικρό-
τερη από τη µείωση του αριθµού των απα-
σχολουµένων (251 χιλ.). Η απόκλιση αυτή, η
οποία συµβαίνει παρά την είσοδο µεγαλύτε-
ρου ―σε σύγκριση µε το πρώτο εξάµηνο του
2010― αριθµού ατόµων στην αγορά εργασίας
για πρώτη φορά, µπορεί να αποδοθεί σε δύο
λόγους:

• πρώτον, στο σηµαντικά αυξηµένο αριθµό
των ατόµων που αποχωρούν µόνιµα από το
εργατικό δυναµικό16 και

• δεύτερον, στην αύξηση του αριθµού των
ατόµων που ενώ σταµάτησαν να εργάζονται
δεν αναζητούν νέα εργασία, επειδή εκτιµούν
ότι δεν θα βρουν.17

Συνυπολογίζοντας τον αριθµό των ατόµων που
δεν αναζητούν εργασία επειδή πιστεύουν ότι
δεν θα βρουν, εκείνων που δεν αναζητούν
εργασία για οποιονδήποτε άλλο λόγο, καθώς
και εκείνων που εργάζονται µε µερική απα-
σχόληση επειδή δεν µπορούν να βρουν εργα-
σία µε πλήρη απασχόληση, το πποοσσοοσσττόό  ααννεερρ--
γγίίααςς--υυπποοααππαασσχχόόλληησσηηςς το β’ τρίµηνο του 2011
φθάνει περίπου στο 21% (έναντι ποσοστού
ανεργίας 16,3%).18

Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων έχει αυξηθεί
σηµαντικά και ο αριθµός των ατόµων που ζουν
σε ννοοιικκοοκκυυρριιάά  σστταα  οοπποοίίαα  κκααννέένναα  άάττοοµµοο  δδεενν
εερργγάάζζεεττααιι – από 9,8% το πρώτο εξάµηνο του
2010 σε 12,9% το αντίστοιχο διάστηµα του
2011.

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. 2010: 46,2% , α’ εξάµ. 2011: 48,8%).
Η ανησυχία οφείλεται στο γεγονός ότι οι
πιθανότητες ένταξης σε θέση εργασίας µει-
ώνονται όσο επιµηκύνεται η διάρκεια της
ανεργίας. Η ανεργία µετατρέπεται έτσι σε
δδιιααρρθθρρωωττιικκήή και δηµιουργείται κίνδυνος να
εµφανιστούν ταυτόχρονα υψηλό ποσοστό
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1166 Στο διάστηµα από τον Ιούλιο του 2010 και µέχρι και τον Ιούνιο του
2011 σταµάτησαν να εργάζονται λόγω συνταξιοδότησης 30%
περισσότερα άτοµα από ό,τι στο διάστηµα Ιουλίου 2009-Ιουνίου
2010.

1177 Ανάµεσα στα άτοµα που σταµάτησαν να εργάζονται στο διάστηµα
από τον Ιούλιο του 2010 µέχρι και τον Ιούνιο του 2011, 11,2 χιλ.
άτοµα δεν αναζητούσαν εργασία επειδή πίστευαν ότι δεν θα
βρουν, ενώ στο αντίστοιχο διάστηµα Ιούλιος 2009-Ιούνιος 2010 το
µέγεθος αυτό ήταν 6,5 χιλ. άτοµα.

1188 Η απόκλιση µεταξύ των δύο µεγεθών παρέµεινε το β’ τρίµηνο του
2011 περίπου σταθερή στη διαφορά που υπήρχε το β’ τρίµηνο του
2010 (11,8%, έναντι 15,9%).
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ανεργίας, κενές θέσεις εργασίας και πληθω-
ρισµός. Οι εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ19 για το
ποσοστό της διαρθρωτικής ανεργίας στην
Ελλάδα δείχνουν ότι αυτό έχει ήδη αυξηθεί
κατά µία εκατοστιαία µονάδα µεταξύ 2008
και 2010 (από 8,9% σε 9,9%).

Από τις αντιδράσεις της αγοράς εργασίας σε
άλλες χώρες στην παρούσα κρίση προκύπτουν
χρήσιµα συµπεράσµατα σχετικά µε εκείνα τα
διαρθρωτικά χαρακτηριστικά ή τις παραµέ-
τρους που αµβλύνουν τις επιπτώσεις της µετα-
βολής της δραστηριότητας στην απασχόληση.
Τρία χαρακτηριστικά ή παράµετροι φαίνεται
ειδικότερα να έχουν διαδραµατίσει βασικό
ρόλο στην περιορισµένη επίπτωση που είχε
στην αγορά εργασίας η µεταβολή της οικονο-
µικής δραστηριότητας σε χώρες όπως η
Αυστρία και η Γερµανία: η υγιής δηµοσιονο-
µική κατάσταση, η ύπαρξη σχέσεων εµπιστο-
σύνης µεταξύ εργατικών συνδικάτων και ενώ-
σεων εργοδοτών και η ύπαρξη εργαζοµένων
µε επαγγελµατική κατάρτιση.

3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΠΛΗΘΩΡΙ-
ΣΜΟΥ, ΤΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΚΑΙ ΤΗΣ
ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

3.1 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ
ΟΛΟΚΛΗΡΟ ΤΟ 2011

Στη διάρκεια των πρώτων οκτώ µηνών του
22001111 ο πληθωρισµός υποχώρησε, καθώς εξα-
σθενούσε σταδιακά η επίπτωση της αύξησης
της έµµεσης φορολογίας στον ετήσιο ρυθµό
ανόδου των τιµών, ενώ έντονη αντιπληθωρι-
στική επίδραση συνέχισε να ασκεί η µείωση
τόσο της ζήτησης όσο και του κόστους εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος, ιδίως στον επι-
χειρηµατικό τοµέα. Έτσι, ο ετήσιος ρυθµός
ανόδου του Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών
Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ) επιβραδύνθηκε σηµα-
ντικά από 4,9% τον Ιανουάριο του 2011 σε
µόλις 1,4% τον Αύγουστο (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.9). Ανάλογα µεγάλη επιβράδυνση εµφά-
νισε και ο πυρήνας του πληθωρισµού (που δεν
περιλαµβάνει τις τιµές της ενέργειας και των
µη επεξεργασµένων τροφίµων), από 2,8% τον
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1199 ΟECD (2011), Economic Surveys: Greece, σελ. 109.
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Πίνακας IΙΙ.6 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: Ελλάδα και ΕΕ (2009-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.

Αυστρία 0,4 1,7 1,7 4,0

Βέλγιο 0,0 2,3 2,9 3,4

Βουλγαρία 2,5 3,0 3,6 2,9

Γαλλία 0,1 1,7 1,8 2,4

Γερµανία 0,2 1,2 1,3 2,9

∆ανία 1,1 2,2 2,5 2,4

ΕΕλλλλάάδδαα 11,,33 44,,77 55,,77 22,,99

Εσθονία 0,2 2,7 3,8 5,4

Ηνωµένο Βασίλειο 2,2 3,3 3,1 5,2

Ιρλανδία -1,7 -1,6 -1,0 1,3

Ισπανία -0,3 1,8 2,8 3,0

Ιταλία 0,8 1,6 1,6 3,6

Κύπρος 0,2 2,6 3,6 2,5

Λεττονία 3,3 -1,2 0,3 4,5

Λιθουανία 4,2 1,2 1,8 4,7

Λουξεµβούργο 0,0 2,8 2,6 3,8

Μάλτα 1,8 2,0 2,4 2,7

Ολλανδία 1,0 0,9 1,4 3,0

Ουγγαρία 4,0 4,7 3,7 3,7

Πολωνία 4,0 2,7 2,5 3,5

Πορτογαλία -0,9 1,4 2,0 3,5

Ρουµανία 5,6 6,1 7,7 3,5

Σλοβακία 0,9 0,7 1,1 4,4

Σλοβενία 0,9 2,1 2,1 2,3

Σουηδία 1,9 1,9 1,5 1,5

Τσεχία 0,6 1,2 1,8 2,1

Φινλανδία 1,6 1,7 1,4 3,5

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 1,0 2,1 2,3 3,3

ΖΖώώννηη  εευυρρώώ 00,,33 11,,66 11,,99 33,,00

Χώρα
Μέσος όρος
έτους 2009

Μέσος όρος
έτους 2010 Σεπτέµβριος 2010 Σεπτέµβριος 2011

Πίνακας IΙΙ.7 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2006-2011)

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

2006 2007 2008 2009 2010
2011

(Ιαν.-Σεπτ.)

∆∆ιιααφφοορράά  µµέέσσωωνν  εεττήήσσιιωωνν  ρρυυθθµµώώνν  µµεεττααββοολλήήςς  ΕΕνν∆∆ΤΤΚΚ 11,,11 00,,99 11,,00 11,,11 33,,11 00,,66

ΣΣυυµµββοολλέέςς::

Πυρήνας του πληθωρισµού 1,15 1,00 0,77 0,91 1,60 0,10

εκ του οποίου

Υπηρεσίες 0,43 0,50 0,56 0,64 0,71 0,05

Επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,44 0,13 -0,14 0,14 0,52 0,25

Βιοµηχανικά αγαθά χωρίς τιµές ενέργειας 0,28 0,35 0,35 0,13 0,37 -0,20

Μη επεξεργασµένα είδη διατροφής -0,12 -0,06 0,03 0,39 -0,12 0,08

Ενέργεια 0,11 -0,03 0,24 -0,25 1,66 0,46
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Ιανουάριο του 2011 σε 0% τον Αύγουστο (βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.10). Ωστόσο, από το Σεπτέµ-
βριο η επίπτωση της αύξησης της έµµεσης
φορολογίας ενισχύθηκε και πάλι, λόγω της
αύξησης του ΦΠΑ στην εστίαση (στο 23% από
13%) και της αναπροσαρµογής του ΕΦΚ στο
πετρέλαιο θέρµανσης τον Οκτώβριο. Έτσι, ο
ετήσιος ρυθµός του πληθωρισµού επιταχύν-
θηκε στο 2,9% τόσο το Σεπτέµβριο όσο και τον
Οκτώβριο, ενώ και ο πυρήνας αυξήθηκε στο
1,9% το Σεπτέµβριο και 1,6% τον Οκτώβριο.
Για ολόκληρο το 2011, σύµφωνα µε τις τελευ-
ταίες εκτιµήσεις, ο µέσος ετήσιος ρυθµός
αύξησης του Εν∆ΤΚ εκτιµάται ότι θα υποχω-
ρήσει σηµαντικά στο 3,2% περίπου, από 4,7%
το 2010, ενώ το µέσο επίπεδο του πυρήνα του
πληθωρισµού θα υποχωρήσει στο 1,8% περί-
που, από 3,0% το 2010. Περαιτέρω υποχώρηση
προβλέπεται το 2012, για τον µέσο ετήσιο
ρυθµό αύξησης του Εν∆ΤΚ στο 1,7% και για
τον πυρήνα στο 1,6%.

Υπενθυµίζεται ότι στη ζώνη του ευρώ ο µέσος
ετήσιος πληθωρισµός αυξήθηκε στο 1,6% το
2010, ενώ το 2011 προβλέπεται να διαµορ-

φωθεί στο 2,5-2,7% και το 2012 στο 1,2-2,2%,
σύµφωνα µε τους εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ
(βλ. Πίνακες ΙΙΙ.6 και ΙΙΙ.7 και ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.11). Εποµένως, η δδιιααφφοορράά  ππλληηθθωωρριισσµµοούύ
µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ, µετά
την προσωρινή διεύρυνσή της σε 3,1 εκατο-
στιαίες µονάδες το 2010, αναµένεται να συρ-
ρικνωθεί το 2011 στο 0,7 της εκατοστιαίας
µονάδας περίπου, δηλαδή κάτω από το µέσο
όρο της περιόδου 2001-2009, και το 2012 να
µηδενιστεί.

3.2 ΒΑΣΙΚΟΙ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΤΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΟΥ
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ

Η σταδιακή εξασθένηση της επίπτωσης της
αύξησης της έµµεσης φορολογίας ήταν ο
κύριος παράγοντας που επηρέασε την υπο-
χώρηση του πληθωρισµού τους πρώτους οκτώ
µήνες του 2011, παρά το γεγονός ότι ―όπως
και το 2010― η αυξηµένη έµµεση φορολογία
δεν µετακυλίστηκε πλήρως στις τιµές κατα-
ναλωτή, δεδοµένου ότι οι επιχειρήσεις απορ-
ρόφησαν ένα µέρος της περιορίζοντας τα
περιθώρια κέρδους τους, ώστε να αντιµετω-
πίσουν τη µείωση της ζήτησης. Το ποσοστό
µετακύλισης θα ήταν ακόµη µικρότερο στις
παρούσες συνθήκες υποχώρησης της ζήτησης,
αν ο ανταγωνισµός λειτουργούσε ικανοποιη-
τικά στην εγχώρια αγορά. Σύµφωνα µε τις δια-
θέσιµες εκτιµήσεις, ο ετήσιος ρυθµός πληθω-
ρισµού (βάσει του Εν∆ΤΚ) χωρίς την επί-
πτωση των µεταβολών της έµµεσης φορολο-
γίας ήταν µόλις 0,2% τον Ιανουάριο του 2011,
0% το Φεβρουάριο, 1,7% το Μάρτιο, 1,3% τον
Απρίλιο-Μάιο-Ιούνιο, 1,6% τον Ιούλιο και
1,2% τον Αύγουστο, ενώ αυξήθηκε σε 1,7% το
Σεπτέµβριο και 1,5% τον Οκτώβριο. Αντί-
στοιχα, ο πυρήνας του πληθωρισµού χωρίς την
επίπτωση των µεταβολών της έµµεσης φορο-
λογίας ήταν αρνητικός τον Ιανουάριο (-0,2%)
και το Φεβρουάριο (-0,8%), µόνο 0,9% το
Μάρτιο, 0,4% τον Απρίλιο, 0,2% το Μάιο και
τον Ιούνιο, 0,1% τον Ιούλιο και πάλι αρνητι-
κός τον Αύγουστο (-0,2%), ενώ αυξήθηκε σε
0,8% το Σεπτέµβριο και 0,5% τον Οκτώβριο.
Για ολόκληρο το 2011, η µέση ετήσια συµβολή
των µεταβολών της έµµεσης φορολογίας εκτι-
µάται ότι θα φθάσει τη 1,88 εκατοστιαία
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µονάδα (επί προβλεπόµενου ρυθµού πληθω-
ρισµού 3,2%). Αν ληφθεί υπόψη και η συµ-
βολή των αυξήσεων των διοικητικά καθορι-
ζόµενων τιµών, η συνολική επίπτωση θα δια-
µορφωθεί στις 2,14 εκατοστιαίες µονάδες
κατά µέσο όρο το 2011 (δηλαδή 67% του πλη-
θωρισµού). Εξάλλου, στον πυρήνα του πλη-
θωρισµού, η µέση ετήσια συµβολή της αύξη-
σης της έµµεσης φορολογίας αναµένεται να
φθάσει τη 1,39 εκατοστιαία µονάδα (σε προ-
βλεπόµενο µέσο επίπεδο του πυρήνα: 1,8%),
ενώ, αν συνυπολογιστούν και οι αυξήσεις των
διοικητικά καθοριζόµενων τιµών, η συνολική
µέση ετήσια επίπτωση θα φθάσει τη 1,65 εκα-
τοστιαία µονάδα (ή 93% του πυρήνα).

Η άάννοοδδοοςς  ττηηςς  ττιιµµήήςς  ττοουυ  ααρργγοούύ  ππεεττρρεελλααίίοουυ στην
παγκόσµια αγορά, που σε µέσα ετήσια επί-
πεδα έφθασε το 36,1% σε όρους ευρώ το 2010
(πετρέλαιο τύπου Brent – βλ. ∆ιαγράµµατα
ΙΙΙ.12 και ΙΙΙ.13), συνεχίζεται και το 22001111 και
έχει αυξητική συµβολή στον πληθωρισµό. Σύµ-
φωνα µε τις τελευταίες προβλέψεις του ∆ΝΤ,
η µέση ετήσια τιµή σε δολάρια ΗΠΑ θα αυξη-
θεί κατά 30,6% εφέτος (µέσος όρος τριών
τύπων αργού πετρελαίου), έναντι 27,9% το
2010,20 ενώ σύµφωνα µε τις µακροοικονοµικές
προβολές των εµπειρογνωµόνων της ΕΚΤ
(Σεπτέµβριος 2011) η τιµή του Brent θα αυξη-
θεί κατά 36,8% σε δολάρια και κατά 27,7% σε
ευρώ.21 Επίσης αυξητική συµβολή στον πλη-
θωρισµό έχει εφέτος η συνεχιζόµενη ανά-
καµψη ττωωνν  ττιιµµώώνν  ττωωνν  εειισσααγγόόµµεεννωωνν  ππρροοϊϊόόννττωωνν
εεκκττόόςς  ττηηςς  εεννέέρργγεειιααςς (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.14),22

η οποία µεταξύ άλλων αντανακλά την άνοδο
των τιµών των εµπορευµάτων (εκτός ενέρ-
γειας) στην παγκόσµια αγορά.23 Την άνοδο
των τιµών αυτών σε ευρώ µετριάζει η ανατί-
µηση της ισοτιµίας του ευρώ σταθµισµένης µε
βάση το εξωτερικό εµπόριο της Ελλάδος κατά
το τρέχον έτος – υπολογίζεται ότι η µέση ετή-
σια ανατίµηση θα είναι της τάξεως του 0,5%-
0,6%, έναντι υποχώρησης κατά 2,8% το 2010.
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2200 Βλ. IMF, World Economic Outlook, Σεπτέµβριος 2011.
2211 Βλ. ΕΚΤ, Monthly Bulletin, Σεπτέµβριος 2011.
2222 Οι τιµές εισαγωγών εκτός ενέργειας για τη βιοµηχανία αυξήθη-

καν µε ετήσιο ρυθµό 1,4% τον Αύγουστο του 2011, δηλαδή όσο και
τον αντίστοιχο µήνα του 2010.

2233 Σε δολάρια ΗΠΑ, το ∆ΝΤ προβλέπει αύξηση 21,2% εφέτος, ένα-
ντι 26,3% το 2010.
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Αντίθετα, µειωτική συµβολή στον πληθωρισµό
εξακολουθεί να έχει ―όπως προαναφέρ-
θηκε― η υυπποοχχώώρρηησσηη  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς, που αντα-
νακλάται και στο συνεχιζόµενο περιορισµό
των περιθωρίων κέρδους, όπως προκύπτει από
τα διαθέσιµα στοιχεία που αφορούν τα απο-
τελέσµατα του πρώτου εξαµήνου του 2011 για
184 εταιρίες µε µετοχές εισηγµένες στο Χρη-
µατιστήριο Αθηνών οι οποίες δεν ανήκουν στο
χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Συγκεκριµένα, τα
µικτά κέρδη µειώθηκαν κατά 11,5% έναντι του
α’ εξαµήνου του 2010 και τα καθαρά κέρδη
προ φόρων ακόµη περισσότερο, κατά 45,6%,
ενώ οι πωλήσεις αυξήθηκαν µόνο κατά 4,6%
σε ονοµαστικούς όρους, εξέλιξη που οφείλε-
ται αποκλειστικά στην αύξηση των πωλήσεων
των δύο διυλιστηρίων. Αν στο δείγµα δεν περι-
ληφθούν τα δύο διυλιστήρια, οι υπόλοιπες 182
επιχειρήσεις εµφάνισαν µείωση πωλήσεων
κατά 7,6%, ενώ τα µικτά κέρδη τους µειώθη-
καν κατά 13,3% και τα καθαρά κατά 89,9%
(ουσιαστικά µηδενίστηκαν), µε αποτέλεσµα το

περιθώριο µικτού κέρδους να µειωθεί κατά 1,2
εκατοστιαία µονάδα και το περιθώριο καθα-
ρού κέρδους κατά 4,9 εκατ. µονάδες. 

Επίσης µειωτική συµβολή στον πληθωρισµό
είχε και η εκτιµώµενη περαιτέρω µείωση του
κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς το 22001111
κατά 2,1% στο σύνολο της οικονοµίας (µετά
από µείωση κατά 3,8% το 2010) και κατά 3,6%
στον επιχειρηµατικό τοµέα (2010: -2,7%). Για
το σύνολο της οικονοµίας, η εξέλιξη αυτή αντα-
νακλά τη µείωση των ονοµαστικών µέσων ακα-
θάριστων αποδοχών κατά 3,3%, µετά από µεί-
ωσή τους κατά 4,8% το 2010 (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.8).
Η µισθολογική δαπάνη ανά µισθωτό24 µειώ-
θηκε κατά 2,2%, ενώ η παραγωγικότητα (ΑΕΠ
ανά απασχολούµενο µισθωτό) εκτιµάται ότι
έµεινε ουσιαστικά στάσιµη (-0,1%). Αξίζει να
σηµειωθεί ότι στη ζώνη του ευρώ το κόστος
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο
της οικονοµίας µειώθηκε κατά 0,6-0,8% το
2010, ενώ το 2011 αναµένεται να αυξηθεί κατά
1,0-1,6% περίπου (βλ. και Πίνακα ΙΙΙ.9).25

Οι ανωτέρω εκτιµήσεις για το κόστος εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος λαµβάνουν
υπόψη: (α) τις ρυθµίσεις των νόµων
3833/2010 και 3845/2010 για το πάγωµα των
βασικών αποδοχών και την περικοπή των επι-
δοµάτων των υπαλλήλων του ∆ηµοσίου και
του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα, (β) τις ανά-
λογες ρυθµίσεις του Ν. 3847/2010 για τις
συντάξεις των δηµοσίων υπαλλήλων, (γ) την
τριετούς διάρκειας Εθνική Γενική Συλλογική
Σύµβαση Εργασίας που υπογράφηκε στις
15.7.2010 και το άρθρο 51 του Ν. 3871/2010,26
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2244 Περιλαµβάνονται και οι εργοδοτικές εισφορές, καθώς και οι
δαπάνες του ∆ηµοσίου για συντάξεις.

2255 Το α’ τρίµηνο του 2011 αυξήθηκε µε ετήσιο ρυθµό 0,2% και το β’
τρίµηνο µε ρυθµό 1,3%.

2266 Σύµφωνα µε την ΕΓΣΣΕ, οι κατώτατες αποδοχές παρέµειναν αµε-
τάβλητες στη διάρκεια του 2010, ενώ από 1.7.2011 µε βάση το µέσο
ετήσιο πληθωρισµό της ζώνης του ευρώ του έτους 2010 (δηλαδή
1,6%) και από 1.7.2012 θα αυξηθούν µε βάση το µέσο ετήσιο πλη-
θωρισµό της ζώνης του ευρώ του έτους 2011 (τελευταία πρόβλεψη:
2,5-2,7%). Λόγω αυτής της συµφωνίας, η µέση ετήσια αύξηση των
κατώτατων αποδοχών ήταν 1,7% το 2010 (αποκλειστικά λόγω της
µεταφερόµενης επιβάρυνσης από το 2009), ενώ η µέση ετήσια
αύξηση είναι 0,86% το 2011 και της τάξεως του 2,1-2,2% το 2012.
Επιπλέον, το άρθρο 51 του Ν. 3871/2010 προβλέπει ότι έως το
τέλος του 2012 οι διαιτητικές αποφάσεις που θα εκδοθούν και οι
συλλογικές συµβάσεις που θα συναφθούν µετά από πρόταση µεσο-
λαβητή του ΟΜΕ∆ δεν µπορούν να αποκλίνουν από τις ποσοστι-
αίες αυξήσεις της ΕΓΣΣΕ.

KEF III:������ 1  16-11-11  20:04  ������ 88



(δ) τις ρυθµίσεις του άρθρου 74 του Ν.
3863/2010,27 (ε) τις ρυθµίσεις του Ν.
3899/2010,28 (στ) τις πιο πρόσφατες ρυθµίσεις
που αφορούν τις αποδοχές των υπαλλήλων
του δηµόσιου τοµέα (άρθρο 38, παρ. 1, 2 και
5 του Ν. 3986/201129 και άρθρο 55, παρ. 23,
του Ν. 4002/2011,30 καθώς και (ζ) τις τελευ-
ταίες ρυθµίσεις για την εισαγωγή του νέου
µισθολογίου και βαθµολογίου των δηµοσίων
υπαλλήλων, την εργασιακή εφεδρεία, την
περαιτέρω περικοπή των αποδοχών του δηµό-
σιου τοµέα και την ενθάρρυνση των ειδικών
επιχειρησιακών συλλογικών συµβάσεων
εργασίας (άρθρα 4-37 του Ν. 4024/2011) .
Αυτά τα µέτρα υπολογίζεται, όπως προανα-
φέρθηκε, ότι οδηγούν σε µείωση των µέσων
ονοµαστικών ακαθάριστων αποδοχών στο
σύνολο της οικονοµίας κατά 3,3%, έναντι µεί-
ωσης κατά 4,8% το 2010 – και ειδικότερα σε
µείωση των µέσων ονοµαστικών ακαθάρι-
στων αποδοχών των δηµοσίων υπαλλήλων
κατά 4,9%31 (2010: -8,5%) και των µισθωτών
στον επιχειρηµατικό τοµέα της οικονοµίας
κατά 2,7% (2010: -3,1%). Η µείωση των ακα-
θάριστων (προ φορολογίας) αποδοχών στο
σύνολο της οικονοµίας σε πραγµατικούς
όρους είναι της τάξεως του 6,3% το 2011, ένα-
ντι 9,1% το 2010.

Πρέπει επίσης να τονιστεί ότι οι εκτιµήσεις
για τη µεταβολή των αποδοχών στον ιδιωτικό
µη τραπεζικό τοµέα το 2011 λαµβάνουν υπόψη
ότι, ενώ οι µέσες ετήσιες συµβατικές αποδο-
χές ενδεχοµένως αυξάνονται κατά 0,9% λόγω
των προβλέψεων της εθνικής γενικής συλλο-
γικής σύµβασης εργασίας32 και αντίστοιχων
κλαδικών συµβάσεων, οι πράγµατι καταβαλ-
λόµενες αποδοχές µειώνονται. Συγκεκριµένα,
στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα, σύµφωνα µε
κατά προσέγγιση εκτιµήσεις, υπολογίζεται ότι
το 2011 περίπου το 25% των µισθωτών αντι-
µετωπίζει περικοπές αποδοχών της τάξεως
του 10% (είτε µέσω ατοµικών συµφωνιών και
συµβάσεων είτε µέσω ειδικών επιχειρησιακών
συλλογικών συµβάσεων),33 ενώ η θεσµοθέτηση
(από το 2010) της πρόσληψης νέων µε απο-
δοχές χαµηλότερες από τις κατώτατες και η
µείωση της αµοιβής των υπερωριών εκτιµάται
ότι συµβάλλουν σε µείωση του κατά κεφαλήν
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2277 Αφορούν τη µείωση των αποζηµιώσεων λόγω απόλυσης, την πρό-
σληψη νέων µε αποδοχές χαµηλότερες από τις κατώτατες και τη
µείωση της αµοιβής της υπερωριακής απασχόλησης.

2288 Αφορούν τη µείωση των αποδοχών στις ∆ΕΚΟ και στην ΑΤΕ το
2011, καθώς και την εισαγωγή νέων κανόνων που αφορούν τη
µεσολάβηση, τη διαιτησία και την αύξηση της ευελιξίας στις συλ-
λογικές διαπραγµατεύσεις, µεταξύ άλλων µε τη θεσµοθέτηση των
“ειδικών επιχειρησιακών συµβάσεων εργασίας”.

2299 Αφορούν τη µείωση της υπερωριακής εργασίας, τη θέσπιση εισφο-
ράς αλληλεγγύης 2% επί των τακτικών αποδοχών των υπαλλήλων
του δηµόσιου τοµέα και πρόσθετης εισφοράς 1% των ασφαλι-
σµένων στο Ταµείο Πρόνοιας ∆ηµοσίων Υπαλλήλων, καθώς και
την αναστολή της “µισθολογικής ωρίµανσης” από 1.7.2011 έως
ότου εφαρµοστεί το νέο ενιαίο µισθολόγιο στο ∆ηµόσιο.

3300 Αφορά την περικοπή κατά 10%-50% από 1.7.2011 ορισµένων επι-
δοµάτων διαφόρων κατηγοριών εργαζοµένων στο δηµόσιο τοµέα
(πανεπιστηµιακών, ερευνητικού προσωπικού κ.ά.)

3311 Όπως προκύπτει από τις απολογιστικές εκτιµήσεις για τις µισθο-
λογικές δαπάνες του ∆ηµοσίου το 2011 που περιλαµβάνονται στο
Προσχέδιο του Προϋπολογισµού. Σύµφωνα µε αυτές, οι συνολι-
κές δαπάνες του Τακτικού Προϋπολογισµού για αποδοχές και
συντάξεις µειώθηκαν το 2011 µόνο κατά 4,7%, επειδή, ενώ η
δαπάνη για πάσης φύσεως αποδοχές µειώθηκε κατά 7,9%, η
δαπάνη για συντάξεις αυξήθηκε κατά 3,9%, αντανακλώντας την
αύξηση του αριθµού των συνταξιούχων, η οποία υπεραντιστάθµισε
τη µείωση των µέσων συντάξεων.

3322 Βλ. υποσηµείωση 26.
3333 Υπενθυµίζεται ότι εκτιµάται ότι το 10% των απασχολουµένων στον

τοµέα αυτό αντιµετώπισαν παρόµοιες περικοπές ήδη από το 2009,
ενώ το 40-50% τις αντιµετώπισε το 2010.
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κόστους εργασίας της τάξεως του 0,5% – µε
τελικό αποτέλεσµα οι µέσες πράγµατι κατα-
βαλλόµενες αποδοχές να µειώνονται εφέτος
κατά 1,7% (2010: -2,9%). Γενικότερα, η κύρια
τάση που παρατηρείται στον ιδιωτικό τοµέα
στη διάρκεια του 2011 είναι η µετατόπιση
προς περισσότερο ευέλικτες µορφές απασχό-
λησης (µερική απασχόληση, εκ περιτροπής
απασχόληση, µειωµένα ωράρια34), καθώς και
προς την άτυπη σύναψη ατοµικών συµβάσεων
εργασίας – δηλαδή επιλογές που συνεπάγο-
νται µείωση των µηνιαίων αποδοχών. Ταυτό-
χρονα, οι επιχειρήσεις έχουν αξιοποιήσει
―προκειµένου να επιτύχουν µείωση του εργα-
σιακού κόστους― µόνο σε περιορισµένη
έκταση το θεσµό των ειδικών επιχειρησιακών
συλλογικών συµβάσεων εργασίας (που εισή-
χθη µε τον Ν. 3899 το ∆εκέµβριο του 2010).
Έως τις αρχές Οκτωβρίου είχαν υπογραφεί 12
συµβάσεις αυτού του τύπου, από τις οποίες
δύο αφορούσαν µεγάλες επιχειρήσεις και

τρεις αφορούσαν επιχειρήσεις µεσαίου µεγέ-
θους. Οι ειδικές αυτές συµβάσεις κάλυψαν
3.555 µισθωτούς.

Πρέπει επίσης να αναφερθεί ότι ππέέννττεε σηµα-
ντικές συλλογικές συµβάσεις υπογράφηκαν σε
επιχειρήσεις του ευρύτερου δηµόσιου τοµέα
(ή επιχειρήσεις µε συµµετοχή του ∆ηµοσίου):
δύο αφορούν τον ΟΣΕ και την ΤΡΑΙΝΟΣΕ
(εισαγωγή νέου µισθολογίου και µείωση απο-
δοχών), µία τον ΟΠΑΠ (µείωση αποδοχών
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Πίνακας ΙII.8 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2004-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Ελλάδα

Mέσες ακαθάριστες αποδοχές (ονοµαστικές):

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

– στο ∆ηµόσιο1 9,7 2,3 3,1 3,8 7,1 5,2 -8,5 -4,9

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

– στις τράπεζες 8,0 1,52 10,8 8,9 0,0 3,7 -1,8 -4,1

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

Kατώτατες αποδοχές 4,8 4,9 6,2 5,4 6,2 5,7 1,7 0,9

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

Συνολική δαπάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές 8,9 5,8 7,8 8,2 8,5 3,2 -7,3 -5,1

∆απάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές ανά µισθωτό 7,6 3,9 5,9 5,6 6,8 4,9 -4,3 -2,2

Kόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος:3

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

– στον επιχειρηµατικό τοµέα4 3,0 3,8 2,8 5,8 7,9 4,6 -2,7 -3,6

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2011

(εκτίµ.)

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

3344 Σύµφωνα µε στοιχεία του Σώµατος Επιθεώρησης Εργασίας
(ΣΕΠΕ), την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2011 το 32,5% των
νέων συµβάσεων εργασίας (προσλήψεων) στον ιδιωτικό τοµέα
αφορούσε µερική απασχόληση και το 8,6% εκ περιτροπής απα-
σχόληση, έναντι 27,6% και 6,7% αντίστοιχα την περίοδο Ιανου-
αρίου-Σεπτεµβρίου 2010, ενώ το ποσοστό των νέων συµβάσεων
για πλήρη απασχόληση µειώθηκε σε 58,9% από 65,7%. Εξάλλου,
ο αριθµός των υφισταµένων συµβάσεων πλήρους απασχόλησης
που µετατράπηκαν σε συµβάσεις µερικής απασχόλησης ή σε συµ-
βάσεις εκ περιτροπής απασχόλησης (µε συµφωνία εργαζοµένου-
εργοδότη ή µε µονοµερή απόφαση του εργοδότη) έφθασε τις
42.488, από 15.577 το αντίστοιχο εννεάµηνο του 2010, δηλαδή σχε-
δόν τριπλασιάστηκε (αύξηση 173%).
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και αύξηση ωραρίου), µία τα ΕΛΠΕ (πάγωµα
αποδοχών) και µία τον ΟΤΕ (µείωση µέσου
χρόνου εργασίας και αποδοχών έως το τέλος
του 2014).

Σύµφωνα µε κατά προσέγγιση προβλέψεις, το
22001122 εκτιµάται ότι το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος θα µειωθεί κατά 2,7% στο
σύνολο της οικονοµίας και κατά 2,5% στον
επιχειρηµατικό τοµέα.

3.3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ
ΚΟΣΤΟΥΣ ΚΑΙ ΤΙΜΩΝ

Η εξέλιξη του σχετικού κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος υποδηλώνει ότι συνεχίζεται
και εφέτος η ανάκτηση των απωλειών αντα-
γωνιστικότητας που άρχισε το 2010. Σύµφωνα
µε εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, την
εννεαετία 2001-2009 η διεθνής ανταγωνιστι-
κότητα έναντι 28 εµπορικών εταίρων της
χώρας είχε υποχωρήσει σωρευτικά κατά
18,7% βάσει των σχετικών τιµών καταναλωτή
και κατά 31,9%35 βάσει του σχετικού κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος. Το 2010

όµως, η ανταγωνιστικότητα βάσει των σχετι-
κών τιµών καταναλωτή βελτιώθηκε ελαφρά
(κατά 0,3% – εξέλιξη που σηµειώθηκε παρά
τον υψηλό πληθωρισµό και οφείλεται απο-
κλειστικά στην υποχώρηση της σταθµισµένης
ισοτιµίας του ευρώ), ενώ η ανταγωνιστικότητα
βάσει του σχετικού κόστους εργασίας (αν
συνυπολογιστεί και η µεταβολή της σταθµι-
σµένης συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ
όσον αφορά τους εµπορικούς εταίρους εκτός
της ζώνης του ευρώ) εκτιµάται ότι βελτιώθηκε
αισθητά, κατά 7,0%. Το 22001111 εκτιµάται ότι,
ενώ η ανταγωνιστικότητα βάσει των σχετικών
τιµών καταναλωτή θα υποχωρήσει κατά 0,9%
(εξέλιξη που κατά τα 3/5 θα οφείλεται στην
ανατίµηση της σταθµισµένης ισοτιµίας του
ευρώ), η ανταγωνιστικότητα βάσει του σχετι-
κού κόστους εργασίας θα βελτιωθεί περαι-
τέρω, κατά 3,5%, παρά την ανατίµηση του
ευρώ (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.10). Για την εξέλιξη της
ανταγωνιστικότητας κόστους έναντι των
άλλων χωρών της ζώνης του ευρώ, βλ. και
Τµήµα 5 του Κεφαλαίου Ι.
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Πίνακας ΙII.9 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2011)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2001 4,7 2,8 3,9 2,4

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

2003 5,6 2,9 2,3 2,2

2004 7,2 2,6 4,3 1,0

2005 4,4 2,2 3,4 1,3

2006 5,7 2,5 2,2 1,1

2007 5,2 2,5 5,0 1,4

2008 6,2 3,3 8,7 3,7

2009 4,6 1,8 6,6 4,1

2010 -4,8 1,6 -3,8 -0,6 έως -0,8

2011 (εκτίµηση) -3,3 2,3 -2,1 1,0 έως 1,6

Έτος

Μέσες αποδοχές Κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

Ελλάδα Ζώνη του ευρώ Ελλάδα Ζώνη του ευρώ

Πηγές: Για την Ελλάδα: εκτιµήσεις της Tράπεζας της Eλλάδος. Για τη ζώνη του ευρώ: Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Economic Forecasts, Autumn
2011.

3355 Αναθεωρηµένες εκτιµήσεις που λαµβάνουν υπόψη τα νέα στοιχεία
για το ΑΕΠ 2005-2010.
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4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ
ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

4.1 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

4.1.1 ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ

Από το 2009 το έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών παρουσιάζει σταθερή
µείωση τόσο σε απόλυτο µέγεθος όσο και ως
ποσοστό του ΑΕΠ, σχεδόν αποκλειστικά
λόγω των κυκλικών µακροοικονοµικών εξε-
λίξεων στην Ελλάδα και τους εµπορικούς της
εταίρους. Ειδικότερα, αφού το έλλειµµα
έφθασε στο 14,9% του ΑΕΠ το 2008, στη
συνέχεια µειώθηκε σε 11,1% του ΑΕΠ το
2009 και 10,1% το 2010, ενώ το 2011 εκτιµά-
ται ότι θα υποχωρήσει περαιτέρω στο 9,8%

του ΑΕΠ, µε προοπτική να συνεχιστεί η µεί-
ωση και την επόµενη διετία.

Η περιορισµένη υποχώρηση του ελλείµµατος
τρεχουσών συναλλαγών το 2010 και το 2011
αντανακλά το γεγονός ότι τα διαρθρωτικά
προβλήµατα παρεµποδίζουν την ταχεία βελ-
τίωση της χαµηλής διαρθρωτικής ανταγωνι-
στικότητας της οικονοµίας. Στο µέτρο που αυτά
τα προβλήµατα θα αντιµετωπίζονται, θα καθί-
σταται δυνατό να επιτευχθούν διατηρήσιµη
αύξηση των εξαγωγών αγαθών, βελτίωση του
βαθµού υποκατάστασης των εισαγοµένων από
εγχωρίως παραγόµενα (ώστε, µεταξύ άλλων,
να περιοριστεί και το υψηλό “εισαγωγικό
περιεχόµενο” σε ορισµένους κλάδους παρα-
γωγής), µείωση της ενεργειακής εξάρτησης
από το εξωτερικό, καθώς και ―µέσω της ανα-
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Πίνακας ΙΙΙ.10 Ελλάδα: αναθεωρηµένοι δείκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΣΣΙ)1

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές µέσου επιπέδου έτους)

2001 1,7 1,1 0,3

2002 2,3 2,6 4,2

2003 5,0 5,4 3,9

2004 1,7 1,9 4,2

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

2006 0,0 0,8 0,8

2007 1,3 1,6 4,1

2008 2,4 2,5 6,6

2009 1,2 1,6 3,8

2010 -2,8 -0,3 -7,0

2011* 0,6 1,0 -3,5

Σωρευτική εκατοστιαία µεταβολή 
2001-2011

12,9 19,4 18,3

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
πηγή στοιχείων είναι η ΕΚΤ.
* Προσωρινά στοιχεία και εκτιµήσεις.
1 Οι  αναθεωρηµένοι (από 1.1.2011) δείκτες καταρτίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος και περιλαµβάνουν τους 28 κυριότερους εµπορικούς
εταίρους της Ελλάδος. Οι συντελεστές στάθµισης υπολογίστηκαν εκ νέου µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές των προϊόντων της µεταποίη-
σης (κατηγορίες 5-8 της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς Εµπορίου - SITC 5-8) κατά την τριετία 1998-2000 για την περίοδο 1993-2000
και κατά την τριετία 2004-2006 για την περίοδο 2001-2011,  λαµβανοµένου υπόψη και  του ανταγωνισµού στις τρίτες αγορές.
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βάθµισης και διεύρυνσης των προσφερόµενων
τουριστικών υπηρεσιών― περιορισµός της
ευαισθησίας των τουριστικών εισπράξεων σε
κυκλικές διακυµάνσεις του εισοδήµατος στις
χώρες προέλευσης των επισκεπτών (βλ. και
Πλαίσιο VI.3 στο Κεφάλαιο VI).

Την περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2011 το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών (βλ. Πίνακα 6 του Στατιστικού Παραρτή-
µατος) µειώθηκε κατά 8,3% (Ιανουάριος-
Σεπτέµβριος 2011: -8,6%, βάσει στοιχείων που
δεν υπήρχε χρόνος να αναλυθούν στην
παρούσα έκθεση), λόγω της ύφεσης στην εσω-
τερική αγορά και της ανάκαµψης της οικονο-
µικής δραστηριότητας στις αγορές του εξωτε-
ρικού σε συνδυασµό µε την αισθητή βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας κόστους των ελληνι-
κών προϊόντων. Οι εξελίξεις αυτές περιόρισαν
σηµαντικά τη δαπάνη για εισαγωγές όλων των
κατηγοριών προϊόντων εκτός καυσίµων, ενώ
οδήγησαν και σε σηµαντική άνοδο των εισπρά-
ξεων από εξαγωγές αγαθών και ταξιδιωτικών
υπηρεσιών. Η άνοδος της εξαγωγικής δρα-
στηριότητας αναµένεται να συνεχιστεί, στο
βαθµό που θα συνοδεύεται από αύξηση της
παραγωγής στους αντίστοιχους κλάδους, που
προς το παρόν παρατηρείται µόνο σε ορισµέ-
νες κατηγορίες πρώτων υλών.

Παρά τη συχνή αναταραχή και τα επεισόδια στο
κέντρο της Αθήνας, που οδήγησαν σε ακυρώσεις
κρατήσεων από µεγάλες αγορές του εξωτερι-
κού, οι εισπράξεις ταξιδιωτικού συναλλάγµατος
σηµείωσαν σηµαντική αύξηση, κυρίως λόγω της
ανόδου των αφίξεων. Αντίθετα, οι καθαρές
µεταφορικές εισπράξεις µειώθηκαν µετά την
πτώση των ναύλων διεθνώς, παρά την άνοδο του
όγκου του παγκόσµιου εµπορίου.

Τέλος, αναµένεται ότι το έλλειµµα του ισοζυ-
γίου εισοδηµάτων για το 2011 θα διευρυνθεί
εξαιτίας της αύξησης των καθαρών πληρωµών
για τόκους, ενώ το πλεόνασµα του ισοζυγίου
τρεχουσών µεταβιβάσεων θα διατηρηθεί περί-
που στα επίπεδα του 2010.

Εκτιµάται εποµένως ότι το 2011 το έλλειµµα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών θα

συνεχίσει να µειώνεται. Ωστόσο, ο δραστικό-
τερος περιορισµός του ελλείµµατος αυτού
απαιτεί την υλοποίηση µέτρων διαρθρωτικού
χαρακτήρα προκειµένου να βελτιωθεί η διαρ-
θρωτική ανταγωνιστικότητα και να προσελ-
κυστούν ξένες άµεσες επενδύσεις: στα πεδία
αυτά οι επιδόσεις της ελληνικής οικονοµίας
υστερούν σηµαντικά και µερικές φορές εµφα-
νίζουν ακόµη και σηµεία επιδείνωσης.36

4.1.2 ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ

Η µείωση του ελλείµµατος του εµπορικού ισο-
ζυγίου κατά 1,1 δισεκ. ευρώ στο οκτάµηνο
αντανακλά τον περιορισµό του ελλείµµατος
εκτός καυσίµων και πλοίων κατά 2,4 δισεκ.
ευρώ και τη µείωση των καθαρών πληρωµών
για αγορές πλοίων κατά 0,1 δισεκ. ευρώ, που
υπεραντιστάθµισαν την άνοδο των καθαρών
πληρωµών για εισαγωγές καυσίµων κατά 1,4
δισεκ. ευρώ. Οι πληρωµές για εισαγωγές
αγαθών εκτός καυσίµων και πλοίων µειώθη-
καν κατά 6,1% (εννεάµηνο 2011: -4,6%), ενώ
οι εισπράξεις από αντίστοιχες εξαγωγές
αυξήθηκαν κατά 17,4% (εννεάµηνο 2011:
+18,8%), µε αποτέλεσµα το ποσοστό κάλυ-
ψης των πληρωµών από τις εισπράξεις να
προσεγγίσει το 50% (έναντι 39% το αντί-
στοιχο χρονικό διάστηµα του 2010). Ο δρα-
στικός περιορισµός του εµπορικού ελλείµ-
µατος είναι αποτέλεσµα της ύφεσης, δεδοµέ-
νου ότι η µείωση της εισαγωγικής δαπάνης (η
δαπάνη αυτή είναι υπερδιπλάσια των εισπρά-
ξεων από εξαγωγές) οφείλεται κυρίως στην
περιστολή της καταναλωτικής και επενδυτι-
κής δραστηριότητας, ενώ η άνοδος των εξα-
γωγών συνδέεται και µε την προσπάθεια των
εξαγωγέων για πρόσβαση στις αγορές του
εξωτερικού εν όψει της µειωµένης ζήτησης
στην εσωτερική αγορά.

Βάσει των στοιχείων της ΕΛΣΤΑΤ για τις
εµπορευµατικές συναλλαγές, η αξία των ελλη-
νικών εξαγωγών χωρίς πετρελαιοειδή και
πλοία προς τις αγορές της ΕΕ την περίοδο
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3366 Βλ. π.χ. την εξέλιξη της κατάταξης της χώρας µε βάση ορισµένους
διεθνείς δείκτες (World Economic Forum, The Global Competi-
tiveness Report 2011-2012, IMD, Τhe World Competitiveness
Yearbook 2011, World Bank, Doing Business 2011.)
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Ιανουαρίου-Αυγούστου 2011 αυξήθηκε κατά
11,3%, δηλ. µε ρυθµό ελαφρά χαµηλότερο του
συνολικού (11,7%), ενώ προς τις τρίτες χώρες
αυξήθηκε κατά 12,5%. Εξάλλου, σύµφωνα µε
τα αναλυτικά στοιχεία της Τράπεζας της Ελλά-
δος για το χρονικό διάστηµα Ιανουαρίου-
Αυγούστου, η άνοδος των εξαγωγών που
παρατηρήθηκε αφορά όλες τις κατηγορίες
προϊόντων. Η κατηγορία της µεταλλουργίας,
όπου καταγράφηκε άνοδος των εισπράξεων
κατά 58%, είχε τη µεγαλύτερη συµβολή στη
συνολική άνοδο των εξαγωγικών εισπράξεων
εκτός καυσίµων, ακολουθούµενη από τα
χηµικά (κυρίως τα πλαστικά), το µηχανολογικό
εξοπλισµό και τα αγροτικά προϊόντα (κυρίως

τα τρόφιµα),. Παράλληλα µε την άνοδο των
εξαγωγών, παρατηρείται και άνοδος του δεί-
κτη βιοµηχανικής παραγωγής σε συγκεκριµέ-
νους κλάδους της µεταποίησης οι οποίοι εµφα-
νίζουν αυξηµένη εξαγωγική δραστηριότητα,
όπως είναι τα βασικά µέταλλα και ο µηχανο-
λογικός εξοπλισµός. Παρά τη συνολική µείωση
των εισαγωγών, η εισαγωγική δαπάνη του κλά-
δου της µεταλλουργίας αυξήθηκε κατά 18,8%,
εξέλιξη η οποία µάλλον αντανακλά αύξηση της
δαπάνης για εισαγωγές πρώτων υλών και
ενδιαµέσων προϊόντων λόγω αύξησης των
τιµών. (Για την εισαγωγική διείσδυση και τις
εξαγωγικές επιδόσεις της µεταποίησης, βλ. και
Πλαίσιο ΙΙΙ.1).
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ΕΞΑΓΩΓΙΚΕΣ ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ ΚΑΙ ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΗ ∆ΙΕΙΣ∆ΥΣΗ ΣΤΗ ΜΕΤΑΠΟΙΗΣΗ
Η σηµαντική µείωση των εισαγωγών, που αντανακλά την υποχώρηση της ιδιωτικής κατανάλω-
σης και των επενδύσεων, και η άνοδος των εξαγωγών αγαθών καθώς και των εξαγωγών υπη-
ρεσιών είχαν ως συνέπεια ο εξωτερικός τοµέας να συµβάλει θετικά στη µεταβολή του ΑΕΠ τόσο
το 2010 όσο και το α’ εξάµηνο του 2011.

Με αφορµή τις εξελίξεις αυτές, τίθενται, µεταξύ άλλων, τα ακόλουθα ερωτήµατα: 

(α) Μήπως η άνοδος των εξαγωγών το 2010 και τους πρώτους επτά µήνες του 2011 αποτελεί
απλώς αντίδραση στη µεγάλη και απότοµη µείωση των εξαγωγών που σηµειώθηκε το 2009 λόγω
της υποχώρησης του διεθνούς εµπορίου;

(β) Έχει µεταβληθεί η σύνθεση των εξαγωγών κατά κατηγορία προϊόντων και γεωγραφικό προ-
ορισµό. Με άλλα λόγια, έχουν ανοίξει νέες αγορές για τις εξαγωγές αγαθών;

(γ) Σε ποιο βαθµό έχει συνοδευθεί η υποχώρηση των εισαγωγών από υποκατάσταση µέχρι πρό-
σφατα εισαγόµενων προϊόντων από εγχωρίως παραγόµενα;

Η άνοδος των εξαγωγών µετά τον Ιούνιο του 2010 και τους πρώτους επτά µήνες του 2011 είχε
ως αποτέλεσµα οι εξαγωγές συνολικά σε τρέχουσες τιµές να επανέλθουν στα επίπεδα στα οποία
βρίσκονταν στο αντίστοιχο διάστηµα του 2008. Παρότι µεταξύ του πρώτου εξαµήνου του 2010
και του πρώτου εξαµήνου του 2011 οι εξαγωγές προϊόντων από όλους τους κλάδους της µετα-
ποίησης αυξήθηκαν, τη σηµαντικότερη συµβολή είχαν τα προϊόντα του κλάδου της µεταλλουρ-
γίας (βλ. Πίνακα Α). Η άνοδος των εξαγωγών προϊόντων της µεταλλουργίας συνέβαλε κατά 55%
στην άνοδο των συνολικών εξαγωγών προϊόντων εκτός καυσίµων και πλοίων και κατά 28% στην
άνοδο του συνόλου των εξαγωγών αγαθών. Σηµειώνεται ότι η αύξηση, κατά 56% το α’ εξάµηνο
του 2011, της αξίας των εξαγωγών των προϊόντων µετάλλου δεν αντανακλά µόνο άνοδο τιµών.

Στην άνοδο των εξαγωγών αγαθών συνέβαλαν σηµαντικά και τα καύσιµα: περίπου το 40%
της ανόδου του συνόλου των εξαγωγών αγαθών µεταξύ του α’ εξαµήνου του 2010 και του

Πλαίσιο III.1
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α’ εξαµήνου του 2011 αποδίδεται στα καύσιµα. Η αξία των εξαγωγών καυσίµων αυξήθηκε
κατά 32%, ενώ οι τιµές του πετρελαίου (σε ευρώ) το ίδιο διάστηµα σηµείωσαν περίπου ισο-
δύναµη αύξηση. Η διάρθρωση των εξαγωγών προϊόντων κατά γεωγραφικό προορισµό δεν
έχει µεταβληθεί (βλ. Πίνακα Α.β).

Η αύξηση των εξαγωγών µεταξύ του α’ εξαµήνου του 2010 και του α’ εξαµήνου του 2011 συνο-
δεύθηκε από µείωση της παραγωγής στους περισσότερους κλάδους (βλ. Πίνακα Β). Οι επιχει-
ρήσεις στους κλάδους αυτούς προσπάθησαν µέσω των εξαγωγών να αντισταθµίσουν τις επι-
πτώσεις της µειωµένης εγχώριας ζήτησης. Η εξαγωγική επίδοση της µεταποίησης (χωρίς καύ-
σιµα), δηλ. το µερίδιο της παραγωγής που εξάγεται, (βλ. Πίνακα Γ) µεταξύ του α’ εξαµήνου του
2010 και του α’ εξαµήνου του 2011 βελτιώθηκε κατά 7,2 εκατ. µονάδες (από 30% σε 37,2%). Αυτό
αποτελεί την καλύτερη επίδοση από το 2005 και µετά. Συµπεριλαµβανοµένων των καυσίµων, η
εξαγωγική επίδοση έφθασε το 41,5%, δηλαδή αυξήθηκε κατά 9,6 εκατ. µονάδες έναντι του α’
εξαµήνου του 2010. Πάντως, υπάρχουν και κλάδοι όπου ο όγκος της παραγωγής αυξήθηκε µεταξύ
του α’ εξαµήνου του 2010 και του α’ εξαµήνου του 2011. Αυτοί είναι οι κλάδοι του µετάλλου, του
καπνού και του ξύλου και φελλού.

Παρά τη σηµαντική µείωση των εισαγωγών σε όλους τους κλάδους της µεταποίησης, η εειισσααγγωω--
γγιικκήή  δδιιεείίσσδδυυσσηη  σσττηηνν  εελλλληηννιικκήή  µµεεττααπποοίίηησσηη ―οριζόµενη ως ο λόγος της αξίας των εισαγωγών προς
τη φαινόµενη κατανάλωση (το άθροισµα των εισαγωγών και της µη εξαγόµενης εγχώριας παρα-
γωγής)― συνέχισε να αυξάνεται (βλ. Πίνακα Γ), επειδή η φαινόµενη κατανάλωση µειώθηκε
ακόµη περισσότερο. Η άνοδος της εισαγωγικής διείσδυσης ήταν µικρή στο σύνολο της µετα-
ποίησης, ωστόσο σε ορισµένους κλάδους (π.χ. καύσιµα) ήταν µεγάλη. Έτσι, ενώ η υποχώρηση
των εισαγωγών είναι έντονη, φαίνεται ότι η υποκατάσταση των εισαγωγών από εγχωρίως παρα-
γόµενα δεν έχει ακόµη πραγµατοποιηθεί σε ευρεία κλίµακα.

Πίνακας Β. Ακαθάριστη αξία παραγωγής κατά κλάδο

Σε εκατ. ευρώ, τιµές 2005

2010
α’ εξάµηνο

2011
α’ εξάµηνο

2011/2010
α’ εξάµηνο

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ (Ετήσια Έρευνα Βιοµηχανίας, ∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής, ∆είκτης τιµών παραγωγού).

Τρόφιµα-ποτά 3.297,4   3.140,5   -4,8%

Καπνός 162,7   179,0   10,0%

Κλωστοϋφαντουργικές, είδη ένδυσης κ.λπ. 478,6   370,6   -22,6%

Ξύλο και φελλός 114,8   115,4   0,5%

Χαρτί-εκτυπώσεις 511,5   447,5   -12,5%

Παράγωγα πετρελαίου και άνθρακα 4.135,9   3.337,9   -19,3%

Χηµικά-φάρµακα-ελαστικά 1.746,6   1.676,9   -4,0%

Μη µεταλλικά ορυκτά 738,7   483,4   -34,6%

Προϊόντα µεταλλουργίας 2.457,2   2.650,7   7,9%

Η/Υ 661,0   575,4   -12,9%

Μηχανοκίνητα οχήµατα-εξοπλισµός 173,7   133,8   -23,0%

Έπιπλα και άλλες δραστηριότητες 138,1   110,7   -19,8%

Επισκευή και εγκατάσταση µηχανηµάτων εξοπλισµού 100,1   90,8   -9,2%

Σύνολο µεταποίησης 13.941,3   12.609,5   -9,6%

Σύνολο µεταποίησης χωρίς καύσιµα 9.805,3   9.271,6   -5,4%
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Πίνακας Γ. Εξαγωγικές επιδόσεις - Εισαγωγική διείσδυση κατά κλάδο1

α. Εξαγωγικές επιδόσεις

Κλάδοι
2008

α’ εξάµηνο
2008

β’ εξάµηνο
2009

α’ εξάµηνο
2009

β’ εξάµηνο
2010

α’ εξάµηνο
2010

β’ εξάµηνο
2011

α’ εξάµηνο

Μεταβολή
2011/2010

α’ εξάµηνο
(σε εκατ.
µονάδες

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής, Ετήσια Έρευνα Βιοµηχανίας) και Τράπεζα της Ελλάδος για τα στοιχεία εισαγωγών
και εξαγωγών.
1 Η εισαγωγική διείσδυση ορίζεται ως ο λόγος της αξίας των εισαγωγών προς τη φαινόµενη κατανάλωση (το άθροισµα των εισαγωγών και
της µη εξαγόµενης εγχώριας παραγωγής) και η εξαγωγική επίδοση ορίζεται ως το µερίδιο της παραγωγής που εξάγεται.

Τρόφιµα-ποτά 15,3   18,8   19,0   18,2   16,2   17,6   19,2   3,1   

Καπνός 103,7   63,9   62,1   60,0   65,7   54,2   61,2   -4,5   

Κλωστ/κές, είδη ένδυσης κ.λπ. 57,5   70,8   71,7   82,1   83,4   106,0   98,5   15,1   

Ξύλο και φελλός 9,2   10,2   12,7   10,2   4,1   7,9   6,7   2,6   

Χαρτί-εκτυπώσεις 8,8   11,4   11,5   11,0   8,5   10,5   11,7   3,2   

Παράγωγα πετρελαίου και άνθρακα 37,0   40,7   35,1   41,1   35,7   49,9   49,5   13,8   

Χηµικά-φάρµακα-ελαστικά 39,1   51,2   42,1   43,9   36,9   48,6   42,9   6,0   

Μη µεταλλικά ορυκτά 9,8   10,2   11,6   11,3   10,6   12,3   8,4   -2,2   

Προϊόντα µεταλλουργίας 34,0   46,3   34,7   28,5   27,6   32,9   37,1   9,5   

Η/Υ 46,9   62,6   53,9   55,8   46,0   54,5   54,2   8,1   

Μηχανοκίνητα οχήµατα-εξοπλισµός 22,5   12,9   16,9   12,1   16,9   26,2   29,0   12,2   

Έπιπλα και άλλες δραστηριότητες 49,6   36,9   29,1   33,2   35,9   37,0   46,3   10,5   

Σύνολο µεταποίησης 31,7   36,8   32,1   32,5   31,9   40,3   41,5   9,6   

Σύνολο µεταποίησης χωρίς καύσιµα 29,6   35,3   31,2   29,6   30,0   35,3   37,2   7,2   

β. Εισαγωγική διείσδυση

Κλάδοι
2008

α’ εξάµηνο
2008

β’ εξάµηνο
2009

α’ εξάµηνο
2009

β’ εξάµηνο
2010

α’ εξάµηνο
2010

β’ εξάµηνο
2011

α’ εξάµηνο

Μεταβολή
2011/2010

α’ εξάµηνο
(σε εκατ.
µονάδες

Τρόφιµα-ποτά 37,3   39,3   36,1   35,9   33,8   33,6   34,0   0,18 

Καπνός 106,8   72,7   64,4   62,7   67,7   60,0   57,5   -10,22 

Κλωστ/κές, είδη ένδυσης κ.λπ. 79,9   88,4   87,5   93,0   92,6   102,7   99,2   6,62 

Ξύλο και φελλός 63,7   66,8   63,1   61,2   50,1   47,6   36,8   -13,23 

Χαρτί-εκτυπώσεις 51,1   51,7   48,0   41,4   41,8   41,1   37,5   -4,34 

Παράγωγα πετρελαίου και άνθρακα 68,7   72,4   66,4   70,1   64,3   71,2   74,6   10,27 

Χηµικά-φάρµακα-ελαστικά 72,2   78,9   71,6   74,6   69,2   74,9   73,1   3,93 

Μη µεταλλικά ορυκτά 19,3   20,2   20,3   17,9   16,3   17,3   20,8   4,54 

Προϊόντα µεταλλουργίας 51,4   57,9   44,7   40,6   39,3   38,8   42,5   3,19 

Η/Υ 88,6   92,4   90,9   90,5   86,4   87,4   86,9   0,41 

Μηχανοκίνητα οχήµατα-εξοπλισµός 88,5   87,5   83,0   85,0   89,9   83,4   85,5   -4,33 

Έπιπλα και άλλες δραστηριότητες 84,3   81,3   80,0   80,1   80,8   80,1   81,9   1,03 

Σύνολο µεταποίησης 66,0   69,4   63,7   64,5   62,6   64,9   66,8   4,22 

Σύνολο µεταποίησης χωρίς καύσιµα 64,9   68,2   62,7   62,5   61,7   61,5   61,8   0,10 
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4.1.3 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ

Την περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2011 η
διεύρυνση του πλεονάσµατος του ισοζυγίου
υπηρεσιών κατά 5,7% ή 534 εκατ. ευρώ αντα-
νακλά κυρίως τη µεγάλη άνοδο των καθαρών
εισπράξεων από ταξιδιωτικές και λοιπές υπη-
ρεσίες (κατά 604 και 540 εκατ. ευρώ αντί-
στοιχα), ενώ οι καθαρές εισπράξεις από υπη-
ρεσίες µεταφορών µειώθηκαν κατά 609 εκατ.
ευρώ, δεδοµένου ότι η µείωση των ακαθάρι-
στων εισπράξεων της κατηγορίας αυτής ήταν
υπερδιπλάσια από τη µείωση των πληρωµών.

Συγκεκριµένα, οι ακαθάριστες εισπράξεις
από ταξιδιωτικές υπηρεσίες, δηλαδή οι ταξι-
διωτικές δαπάνες στην Ελλάδα από µη κατοί-
κους, αυξήθηκαν κατά 10,0% (εννεάµηνο
2011:+9,5%), ενώ οι αντίστοιχες δαπάνες στο
εξωτερικό από κατοίκους Ελλάδος αυξήθηκαν
κατά 6,8% (εννεάµηνο 2011:+5,0%), µε απο-
τέλεσµα οι καθαρές εισπράξεις από ταξιδιω-
τικές υπηρεσίες να αυξηθούν κατά 10,9% ή
604 εκατ. ευρώ σε σύγκριση µε την αντίστοιχη
περυσινή περίοδο. Η άνοδος των ακαθάρι-
στων εισπράξεων από τον τουρισµό αντανα-
κλά κυρίως την αύξηση των αφίξεων κατά
9,9% την ίδια περίοδο (εννεάµηνο
2011:+10,4%),37 που µε τη σειρά της οφείλε-
ται τόσο στην ανάκαµψη της διεθνούς τουρι-
στικής κίνησης38 όσο και στις αναταραχές στις
χώρες της Βόρειας Αφρικής που έστρεψαν το
τουριστικό ρεύµα σε εναλλακτικούς µεσογει-
ακούς προορισµούς, µεταξύ των οποίων και
στην Ελλάδα. Σχετικά µε τις τουριστικές
εισπράξεις, επισηµαίνεται ότι η µικρή θετική
επίδραση στην ανταγωνιστικότητα τιµών από
µέτρα όπως η µείωση των συντελεστών του
ΦΠΑ στις υπηρεσίες διαµονής που παρέχονται
από τουριστικά καταλύµατα ενδέχεται να έχει
αντισταθµιστεί ―µετά την 1η Σεπτεµβρίου―
από την αύξηση του ΦΠΑ στις υπηρεσίες
εστίασης. Η αύξηση των πληρωµών για ταξι-
διωτικές υπηρεσίες (ταξιδιωτικές δαπάνες στο
εξωτερικό από κατοίκους Ελλάδος) ενδέχεται
να αφορά κυρίως µετακινήσεις σε γειτονικές
χώρες των Βαλκανίων για αγορά προϊόντων
και υπηρεσιών λόγω χαµηλότερων τιµών και
όχι ταξίδια αναψυχής προς άλλους προορι-

σµούς, τα οποία εκτιµάται ότι επηρεάζονται
δυσµενώς από τη µείωση των εισοδηµάτων.

Την ίδια περίοδο, οι καθαρές εισπράξεις από
υπηρεσίες µεταφορών ―κυρίως θαλάσ-
σιων― µειώθηκαν κατά 12,3% (εννεάµηνο
2011: -10,5%), κυρίως λόγω της µείωσης των
ναύλων στις διεθνείς ναυλαγορές κατά περί-
που 25%39 συγκριτικά µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2010. Η µεταφορική δυνατότητα
του παγκόσµιου στόλου συνέχισε να αυξάνε-
ται µε ταχύτερους ρυθµούς από τον όγκο του
παγκόσµιου εµπορίου, µε αποτέλεσµα οι ναύ-
λοι να διαµορφωθούν σε χαµηλότερο επίπεδο.
Η τάση αυτή αναµένεται ότι θα διατηρηθεί
και για το υπόλοιπο του 2011, λόγω αφενός
των αυξηµένων παραδόσεων νέων πλοίων και
αφετέρου της µικρότερης του αναµενόµενου
ανάπτυξης της παγκόσµιας οικονοµίας και του
όγκου του παγκόσµιου εµπορίου το 2011.40

Ωστόσο, η αύξηση του αριθµού των πλοίων
του παγκόσµιου στόλου που αποσύρονται ή
παροπλίζονται µπορεί να ανακόψει εν µέρει
το µέγεθος της µείωσης των ναύλων.

Τέλος, οι καθαρές πληρωµές για λοιπές υπη-
ρεσίες µειώθηκαν σηµαντικά (κατά 50,8%).

4.1.4 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ

Το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων αυξή-
θηκε κατά 6,0% σε σύγκριση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2010, κυρίως επειδή οι καθαρές
πληρωµές για τόκους µερίσµατα και κέρδη
αυξήθηκαν κατά 5,1%.

4.1.5 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2011 το
ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων παρου-
σίασε πλεόνασµα 883 εκατ. ευρώ, παρόµοιο µε
της αντίστοιχης περιόδου του 2010 (886 εκατ.
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3377 Πηγή: Έρευνα Συνόρων της Τράπεζας της Ελλάδος.
3388 UNWTO, World Tourism Barometer Interim Update, Αύγουστος

2011.
3399 Ο δείκτης Baltic Dry Index των πλοίων µεταφοράς ξηρού (χύδην)

φορτίου µειώθηκε κατά 53,1%, ενώ η µείωση του δείκτη των
πετρελαιοφόρων Baltic Dirty Tanker Index ήταν µικρότερη
(16,7%) στη διάρκεια της επισκοπούµενης περιόδου.

4400 Βλ. Κεφάλαιο II.1α και OECD, “What is the economic outlook for
OECD countries? – An interim assessment”, 8.9.2011.
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ευρώ). Η εξέλιξη αυτή οφείλεται στο ότι η
αύξηση των καθαρών µεταβιβαστικών εισπρά-
ξεων του τοµέα της γενικής κυβέρνησης
(κυρίως από την ΕΕ) υπερκάλυψε οριακά την
αύξηση των καθαρών µεταβιβαστικών πληρω-
µών των λοιπών τοµέων (που αφορούν κυρίως
µεταναστευτικά εµβάσµατα).41 Επισηµαίνεται
ότι το µεγαλύτερο µέρος των συνολικών κον-
δυλίων του 2011 τα οποία αφορούν άµεσες ενι-
σχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της Κοι-
νής Αγροτικής Πολιτικής (ΚΑΠ) εισέρρευσε
ήδη εντός του πρώτου διµήνου του έτους.

4.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2011 το
πλεόνασµα του ισοζυγίου κεφαλαιακών µετα-
βιβάσεων42 αυξήθηκε και διαµορφώθηκε σε
1,1 δισεκ. ευρώ, από 787 εκατ. ευρώ την αντί-
στοιχη περίοδο του 2010.43 Έτσι, το συνολικό
ισοζύγιο τρεχουσών και κεφαλαιακών µετα-
βιβάσεων διαµορφώθηκε σε 2,0 δισεκ. ευρώ,
έναντι 1,7 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη
περίοδο του 2010.

Το πρώτο εξάµηνο του 2011 δεν επιτεύχθηκε
ο προβλεπόµενος στο “Μνηµόνιο Συνεννόη-
σης” εξαµηνιαίος στόχος για την απορρόφηση
των κοινοτικών πόρων44 και δεν υλοποιήθηκαν
όλα τα µέτρα που αφορούν το γενικότερο ρυθ-
µιστικό και οργανωτικό πλαίσιο σχετικά µε
την υλοποίηση του ΕΣΠΑ. Όµως µέχρι το
τέλος Σεπτεµβρίου 2011 εισέρρευσαν συνο-
λικά 1,3 δισεκ. ευρώ, µε αποτέλεσµα, βάσει
προσωρινών στοιχείων της Τράπεζας της
Ελλάδος, το ποσοστό απορρόφησης των
πόρων των διαρθρωτικών ταµείων να προ-
σεγγίσει το 28% της κοινοτικής χρηµατοδό-
τησης45 της περιόδου 2007-2013, δηλαδή ελα-
φρά χαµηλότερο από τον αντίστοιχο µέσο όρο
της ΕΕ των 27 χωρών µελών. Όπως επιση-
µαίνει η 5η έκθεση αξιολόγησης της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής, το γεγονός αυτό αντανα-
κλά την πρόοδο που επιτυγχάνεται στη δια-
χείριση του ΕΣΠΑ και εποµένως παραµένει
εφικτός ο ετήσιος στόχος απορρόφησης των
κοινοτικών πόρων.46 Στην αύξηση της απορ-
ρόφησης των διαθέσιµων κοινοτικών πόρων
και κυρίως στην αποτελεσµατική χρήση τους

θα συµβάλουν οι πρόσφατες αποφάσεις για
αύξηση του ποσοστού κοινοτικής συγχρηµα-
τοδότησης των έργων και προγραµµάτων του
ΕΣΠΑ µε αντίστοιχη προεκταµίευση των κοι-
νοτικών κονδυλίων, ο ενισχυµένος ρόλος της
Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ)
και η εφαρµογή ενός συνολικού προγράµµα-
τος τεχνικής βοήθειας προς την Ελλάδα.47

Η µέγιστη αξιοποίηση των αναπτυξιακών
δυνατοτήτων των κοινοτικών πόρων θα διευ-
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4411 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 οµοιόµορφη κατα-
νοµή 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.

4422 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 και του ΕΣΠΑ.

4433 Σύµφωνα όµως µε προσωρινά στοιχεία, το οκτάµηνο Ιανουαρίου-
Αυγούστου 2011 το πλεόνασµα του ισοζυγίου κεφαλαιακών µετα-
βιβάσεων αυξήθηκε σε 1.224 εκατ. ευρώ, έναντι 873 εκατ. ευρώ
την αντίστοιχη περίοδο του 2010.

4444 Σύµφωνα µε το “Μνηµόνιο Συνεννόησης” (3.5.2010, N. 3845) και τις
επικαιροποιήσεις του στις 6.8.2010, 22.11.2010, 11.2.2011 και
7.7.2011, οι στόχοι για την απορρόφηση των κοινοτικών κονδυλίων
κατ’ έτος (µε βάση τις αιτήσεις πληρωµών) διαµορφώνονται ως εξής:
2010: 2.750 εκατ. ευρώ, 2011: 3.350 εκατ. ευρώ, 2012: 3.730 εκατ.
ευρώ και 2013: 3.890 εκατ. ευρώ. Στα ποσά αυτά δεν περιλαµβάνεται
η Αγροτική Ανάπτυξη. Τα ποσά της περιόδου 2007-2013 θα εισρέ-
ουν µέχρι το 2015. Από το 2011 ισχύει ο κανόνας ν+2 και όχι ν+3
όπως ίσχυσε για τα έτη 2007-2010, δηλαδή τα κονδύλια πρέπει να
απορροφώνται δύο χρόνια µετά τη δέσµευσή τους ώστε να απο-
φεύγεται ο κίνδυνος απώλειας. Τα ετήσια ποσά για την πλήρη απορ-
ρόφηση των κοινοτικών κονδυλίων µέχρι το 2015 καθορίζονται στο
Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2012-15 (Ν.
3985/1.7.2011).

4455 Όµως, µόνο συγκεκριµένα προγράµµατα εµφανίζουν υψηλά ποσο-
στά απορρόφησης, όπως το πρόγραµµα “Ανταγωνιστικότητα και
Επιχειρηµατικότητα”, σε αντίθεση µε τα επιχειρησιακά προ-
γράµµατα που αφορούν το περιβάλλον την αειφόρο ανάπτυξη, την
ψηφιακή σύγκλιση, την ανάπτυξη του ανθρώπινου δυναµικού, την
εκπαίδευση και τη διά βίου µάθηση. Ως σύνολο τα περιφερειακά
προγράµµατα υπερτερούν των τοµεακών. Βλ. ΥΠΑΑΝ – ΟΠΣ
30.9.2011.

4466 Βλ. European Commission, The Economic Adjustment Programme
for Greece – Fifth review – Draft Oct. 2011, σελ. 36 (ανεπίσηµο
σχέδιο). Όµως πρόοδος διαπιστώνεται ως προς ορισµένα µόνο
µέτρα (όπως η υποβολή συγκεκριµένου χρονοδιαγράµµατος για
την προετοιµασία, την επιλογή και την εφαρµογή διαφόρων
έργων), ενώ άλλες διαδικασίες δεν έχουν ακόµη ολοκληρωθεί
(όπως οι νοµοθετικές ρυθµίσεις για την απλοποίηση των διαδι-
κασιών που σχετίζονται µε θέµατα περιβάλλοντος, αρχαιολογικών
χώρων και απαλλοτριώσεων). Βλ. σελ. 78-79 της ίδιας έκθεσης.

4477 Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει εγκρίνει σε πρώτη φάση την αύξηση
των ποσοστών συγχρηµατοδότησης στο 85%, η οποία ισχύει ανα-
δροµικά από 1.1.2007, και έχει προτείνει περαιτέρω αύξηση στο
95% ―κατ’ ανώτατο όριο― µε ισχύ από την 11η Μαΐου 2010. Το
µέτρο αυτό αφορά και άλλες πέντε χώρες οι οποίες βρίσκονται σε
πρόγραµµα δηµοσιονοµικής εξυγίανσης ή αποκατάστασης του ισο-
ζυγίου πληρωµών (Ιρλανδία, Πορτογαλία, Ρουµανία, Λετονία,
Ουγγαρία). Βλ. Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, 21.7.2011, ∆ήλωση αρχη-
γών κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ και των θεσµι-
κών οργάνων της ΕΕ, άρθρα 4 και 12, δήλωση του κ. Barroso,
21.7.2011 (Speech/11/534), καθώς και Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ∆ελ-
τίο τύπου IP/11/942, Βρυξέλλες, 1.8.2011.
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κολυνθεί από τη συµφωνία η οποία επιτεύ-
χθηκε µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή για την
αναθεώρηση του ΕΣΠΑ, µε έµφαση στην ενί-
σχυση της επιχειρηµατικότητας, τη στήριξη
των εξαγωγών, της καινοτοµίας και της έρευ-
νας, καθώς και στην αντιµετώπιση της ανερ-
γίας.48

Σηµειώνεται ότι µέχρι το 2013 οι άµεσες ενι-
σχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ
διατηρούνται σε γενικές γραµµές ως έχουν και
κυµαίνονται περί τα 2,5 δισεκ. ευρώ ετησίως.
Κατά συνέπεια, οι συνολικές καθαρές µετα-
βιβάσεις πόρων από την ΕΕ το 2011 (τρέχου-
σες και κεφαλαιακές µεταβιβάσεις µείον απο-
δόσεις στον Κοινοτικό Προϋπολογισµό) θα
διαµορφωθούν σε ταµειακή βάση στα 3,5
δισεκ. ευρώ περίπου, έναντι 2,6 δισεκ. ευρώ
το 2010.49

Όσον αφορά την προοπτική µετά το 2013, οι
συνολικές µεταβιβάσεις κοινοτικών πόρων
προς την Ελλάδα (διαρθρωτικές δράσεις και
µεταβιβάσεις προς τον αγροτικό τοµέα) θα
περιοριστούν και θα χορηγούνται µε εντελώς
διαφορετικούς όρους, όπως διαφαίνεται στις
προτάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τον
Κοινοτικό Προϋπολογισµό (ΚΠ) της περιόδου
2014-202050 (βλ. αναλυτικά Πλαίσιο VI.4 στο
Κεφάλαιο VI).

4.3 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλα-
γών κατά την περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου
2011 παρουσίασε καθαρή εισροή 13,8 δισεκ.
ευρώ, έναντι 15,7 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη
περίοδο του 2010. Ειδικότερα, καθαρή εισροή
εµφάνισε µόνο η κατηγορία των λοιπών επεν-
δύσεων (ύψους 26,5 δισεκ. ευρώ), ενώ καθαρή
εκροή σηµειώθηκε τόσο στην κατηγορία των
αµέσων επενδύσεων (ύψους 1,4 δισεκ. ευρώ)
όσο και στην κατηγορία των επενδύσεων χαρ-
τοφυλακίου (ύψους 11,3 δισεκ. ευρώ).

Το χαµηλό επίπεδο των ξένων άµεσων επεν-
δύσεων στην Ελλάδα είναι επακόλουθο των
διαρθρωτικών προβληµάτων της οικονοµίας
και ιδίως των στοιχείων δυσκαµψίας στις αγο-

ρές προϊόντων και εργασίας, της αδυναµίας
των υποδοµών και των περίπλοκων και χρο-
νοβόρων γραφειοκρατικών διαδικασιών.51

Έτσι, οι άµεσες επενδύσεις µη κατοίκων στην
Ελλάδα εµφάνισαν καθαρή εκροή (αποεπέν-
δυση) που ανήλθε σε 218 εκατ. ευρώ (έναντι
καθαρής εισροής 237 εκατ. ευρώ την αντί-
στοιχη περίοδο του 2010),52 ενώ σηµειώθηκε
και εκροή ύψους 1,2 δισεκ. ευρώ για άµεσες
επενδύσεις στο εξωτερικό από κατοίκους
Ελλάδος,53 έναντι 506 εκατ. ευρώ το 2010.

Από πλευράς επενδύσεων χαρτοφυλακίου, την
ίδια περίοδο σηµειώθηκε καθαρή εκροή ύψους
11,3 δισεκ. ευρώ (έναντι καθαρής εκροής 18,1
δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2010),
κυρίως λόγω µείωσης των τοποθετήσεων µη
κατοίκων σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια
του Ελληνικού ∆ηµοσίου κατά 20,6 δισεκ.
ευρώ. Η εξέλιξη αυτή εν µέρει αντισταθµί-
στηκε από τη µείωση, κατά κύριο λόγο, των
τοποθετήσεων των εγχώριων θεσµικών επεν-
δυτών σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια του
εξωτερικού κατά 10,0 δισεκ. ευρώ.
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4488 Επίσης σηµαντικό ρόλο θα διαδραµατίσουν η εφαρµογή του νόµου
περί Σ∆ΙΤ και του επενδυτικού νόµου (3908/11), η αξιοποίηση των
κοινοτικών πρωτοβουλιών JEREMIE, JESSICA κ.λπ. (όπου πάλι
συµµετέχει ο ιδιωτικός τοµέας), η λειτουργία του ΕΤΕΑΝ και η
ενεργοποίηση του επιχειρησιακού προγράµµατος “Εθνικό Απο-
θεµατικό Απροβλέπτων”, το οποίο συγχρηµατοδοτείται από το
Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο.

4499 Εντός του 2011 αναµένεται να εισρεύσουν επίσης 750 εκατ. ευρώ
λόγω του “κλεισίµατος” των προγραµµάτων του Γ’ ΚΠΣ.

5500 European Commission, “Communication from the Commission to
the European Parliament, the Council, the European Economic
and Social Committee and the Committee of the Regions”, “A
Budget for Europe 2020”, PART I, and “A Budget for Europe
2020” PART II: Policy fiches, COM (2011) 500 final, 29.6.2011, και
European Commission, “Commission Staff Working Paper” SEC
(2011) 868 final, 29.6.2011.

5511 Τα προβλήµατα αυτά έχουν επισηµανθεί επανειληµµένως. Βλ. π.χ.
(α) Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2009,
(β) ΙΟΒΕ, Έρευνα Επιχειρηµατικότητας, 2010, (γ) ∆ιεθνής ∆ια-
φάνεια, Παγκόσµιο Βαρόµετρο ∆ιαφθοράς, 2010, (δ) World Bank,
Doing Business 2011, και Doing Business 2012, (ε) World
Economic Forum, Global Competitiveness Report 2011-2012.

5522 Η κυριότερη κίνηση αφορά την εισροή 392 εκατ. ευρώ για την εξα-
γορά του 10% του µετοχικού κεφαλαίου του ΟΤΕ από την
Deutsche Telekom (Γερµανία), αλλά και την εισροή 400 εκατ.
ευρώ για την εξαγορά της εταιρίας Specifar Pharmaceuticals S.A.
από την εταιρία Watson Pharmaceuticals Inc. (ΗΠΑ).

5533 Η σηµαντικότερη συναλλαγή αφορά την εκροή 491 εκατ. ευρώ για
την προικοδότηση της EFG Eurobank Ergasias S.A. προς την θυγα-
τρική της EFG Eurobank Ergasias S.A. Sp�lka Akcyjna Oddzial w
Polsce (Πολωνία). Επίσης σηµειώθηκε εκροή 587 εκατ. ευρώ για
την εξαγορά από την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. του υπο-
λοίπου 50% (κατείχε ήδη το 50%) της εταιρίας επενδύσεων χαρ-
τοφυλακίου CPT London (Ηνωµένο Βασίλειο) από την εταιρία
Credit Suisse. Σηµειώνεται ότι για τη συγκεκριµένη επένδυση δεν
υπήρξε χρηµατική ροή, διότι το τίµηµα διακανονίστηκε µε λογι-
στικό συµψηφισµό.
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Στην κατηγορία των “λοιπών” επενδύσεων
καταγράφηκε καθαρή εισροή ύψους 26,5
δισεκ. ευρώ (έναντι καθαρής εισροής 34,0
δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2010),
η οποία οφείλεται κυρίως στον καθαρό δανει-
σµό του τοµέα της γενικής κυβέρνησης, ύψους
32,1 δισεκ. ευρώ (ο αντίστοιχος ακαθάριστος
δανεισµός βάσει του µηχανισµού στήριξης της
ελληνικής οικονοµίας διαµορφώθηκε σε 33,4
δισεκ. ευρώ). Η εισροή αυτή αντισταθµίστηκε

εν µέρει από την αύξηση των τοποθετήσεων
κατοίκων σε καταθέσεις και repos του εξω-
τερικού κατά 1,9 δισεκ. ευρώ καθώς και από
τη µείωση (εκροή) των τοποθετήσεων µη
κατοίκων σε καταθέσεις και repos στην
Ελλάδα κατά 2,8 δισεκ. ευρώ.

Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της χώρας δια-
µορφώθηκαν στο τέλος Αυγούστου 2011 σε 4,7
δισεκ. ευρώ.
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1 ΣΥΝΟΨΗ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΚΑΙ
ΠΡΟΟΠΤΙΚΩΝ ΓΙΑ ΤΟ 2011

Ο περιορισµός του ελλείµµατος της Γενικής
Κυβέρνησης (ΓΚ) κατά περίπου 5 εκατοστι-
αίες µονάδες του ΑΕΠ το 2010 ήταν ένα
σηµαντικό επίτευγµα – ιδίως σε περίοδο ύφε-
σης. Όπως επισηµαίνεται στην τελευταία
έκθεση του ΟΟΣΑ για την Ελλάδα, το διαρ-
θρωτικό έλλειµµα (το οποίο υπολογίζεται
αφού αφαιρεθεί η επίδραση του οικονοµικού
κύκλου) περιορίστηκε κατά 7,25% του ΑΕΠ
το 2010, κάτι που δεν έχει επιτευχθεί από
καµία άλλη χώρα του ΟΟΣΑ τις τελευταίες
τρεις δεκαετίες.2

Ωστόσο, η προσπάθεια για δηµοσιονοµική εξυ-
γίανση έχει εισέλθει στην πιο δύσκολη φάση
της, αφού οι δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις που
απαιτούνται πρέπει να έχουν διαρθρωτικό
χαρακτήρα και να αντιµετωπίζουν µε µόνιµο
τρόπο τις παθογένειες των δηµόσιων οικονο-
µικών της χώρας, δηλαδή τη φοροδιαφυγή και
τη δηµόσια σπατάλη. Οριζόντιες, µη στοχευ-
µένες περικοπές αµοιβών, συντάξεων και
δηµοσίων επενδύσεων, έκτακτες εισφορές και
συνεχής αύξηση των φορολογικών συντελε-
στών δεν είναι βέβαιο ότι µακροχρόνια θα
έχουν το προσδοκώµενο αποτέλεσµα. Πρώτον,
διότι µειώνοντας το διαθέσιµο εισόδηµα επι-
τείνουν την ύφεση και ενισχύουν έτσι την αβε-
βαιότητα ως προς την εξέλιξη της οικονοµικής
δραστηριότητας, της απασχόλησης και του
εισοδήµατος σε µια περίοδο όπου (α) δεν είναι
εύκολη η πρόσβαση στις τραπεζικές πιστώσεις
και (β) γίνεται χρήση των τραπεζικών κατα-
θέσεων προκειµένου οι φορολογούµενοι να
αντιµετωπίζουν τις αυξηµένες φορολογικές
τους υποχρεώσεις. ∆εύτερον, διότι πλήττουν το
αίσθηµα κοινωνικής δικαιοσύνης, στο βαθµό
που η επιτακτική ανάγκη να ληφθούν µέτρα
άµεσης απόδοσης (εν µέρει αποτέλεσµα των
καθυστερήσεων που έχουν σηµειωθεί) δεν επι-
τρέπει τη διεξοδική επεξεργασία των µέτρων
προκειµένου το κόστος τους να επιµερίζεται
δίκαια σε όλους. Επιπλέον, η συνεχιζόµενη
υιοθέτηση πρακτικών όπως οι φορολογικές
“περαιώσεις” συνιστά αντικίνητρο για τη
φορολογική συµµόρφωση των πολιτών, ενώ οι

έκτακτοι φόροι επιβαρύνουν εκ νέου τους ειλι-
κρινείς φορολογούµενους.

Η πορεία εκτέλεσης του προϋπολογισµού του
2011 έως το Μάιο ανέδειξε σηµαντικές απο-
κλίσεις σε σχέση µε τους στόχους για τα έσοδα
και τις δηµόσιες δαπάνες. Σύµφωνα µε τα
στοιχεία εκτέλεσης του Κρατικού Προϋπολο-
γισµού του πρώτου πενταµήνου, το έλλειµµα
του Κρατικού Προϋπολογισµού διαµορφώ-
θηκε στα 10.260 εκατ. ευρώ, έναντι στόχου
9.072 εκατ. ευρώ και ελλείµµατος 9.100 εκατ.
ευρώ το αντίστοιχο διάστηµα του 2010. Τα
καθαρά έσοδα του Τακτικού Προϋπολογισµού
κατά την ίδια περίοδο υστερούσαν έναντι του
στόχου κατά 2.163 εκατ. ευρώ, ενώ οι πρωτο-
γενείς δαπάνες του Τακτικού Προϋπολογι-
σµού παρουσίαζαν υπέρβαση κατά 1.374 εκατ.
ευρώ. Μάλιστα, εάν η εκτέλεση του Π∆Ε δεν
καθυστερούσε (µε αποτέλεσµα οι δαπάνες του
Π∆Ε να παρουσιάζονται µειωµένες κατά 1,5
δισεκ. ευρώ σε σχέση µε πέρυσι), το µέγεθος
της απόκλισης για τον Κρατικό Προϋπολογι-
σµό θα ήταν µεγαλύτερο. Την ίδια περίοδο, οι
ληξιπρόθεσµες οφειλές είχαν φθάσει στα 6,5
δισεκ. ευρώ περίπου, εκ των οποίων ποσό 1,2
δισεκ. ευρώ είχε συσσωρευθεί από την αρχή
του 2011.

Με βάση τις εξελίξεις του πενταµήνου και
προκειµένου να καλυφθούν οι διαφαινόµενες
αποκλίσεις του 2011 και το εκτιµώµενο δηµο-
σιονοµικό κενό ύψους περίπου 3% του ΑΕΠ,
η κυβέρνηση αποφάσισε τον Ιούνιο τη λήψη
περαιτέρω δηµοσιονοµικών µέτρων. Τα µέτρα
αυτά περιλαµβάνονται στο Μεσοπρόθεσµο
Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής
(ΜΠ∆Σ)3 2012-2015 και άρχισαν να τίθενται
σταδιακά σε εφαρµογή το δεύτερο εξάµηνο
του 2011.

Τα ως άνω µέτρα για όλη την περίοδο
2011-2015 αναµένεται να αποδώσουν 26.225
εκατ. ευρώ, από τα οποία 12.784 εκατ. ευρώ

Ι V ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΚΑ Ι
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ 1

11 Το παρόν κεφάλαιο έχει συνταχθεί µε βάση τις πληροφορίες που
ήταν διαθέσιµες έως τις 17 Νοεµβρίου 2011.

22 OECD (2011), Economic Surveys: Greece.
33 Ν. 3985/1.7.2011 “Μεσοπρόθεσµο πλαίσιο δηµοσιονοµικής στρα-

τηγικής 2012-2015”.
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αφορούν περικοπές δαπανών και 13.442 εκατ.
ευρώ αφορούν την ενίσχυση των εσόδων.4

Από το σύνολο των παρεµβάσεων, 5.931 εκατ.
ευρώ αναµένεται να υλοποιηθούν µέχρι το
τέλος του 2011. Τα µέτρα περιστολής των
δαπανών αναµένεται να συµβάλουν στην
εξοικονόµηση 3.082 εκατ. ευρώ και τα µέτρα
αύξησης των εσόδων αναµένεται να αποδώ-
σουν 2.849 εκατ. ευρώ.

Η αυστηρή και έγκαιρη εφαρµογή των µέτρων
που προβλέπει το ΜΠ∆Σ για το 2011 είναι
κρίσιµη για τη συνέχιση της δηµοσιονοµικής
εξυγίανσης σε µια εξαιρετικά δύσκολη οικο-
νοµική συγκυρία. Γι’ αυτό στις αρχές Σεπτεµ-
βρίου αποφασίστηκε η επιτάχυνση της υλο-
ποίησης ορισµένων µέτρων. Επίσης, λαµβά-
νοντας υπόψη τη χειροτέρευση της οικονοµι-
κής κατάστασης όπως αυτή αποτυπώνεται στο
Προσχέδιο του Προϋπολογισµού του 2012
(εφεξής Προσχέδιο), το οποίο παρουσιάστηκε
στις 3 Οκτωβρίου 2011, η κυβέρνηση αναθε-
ώρησε τους στόχους για το έλλειµµα της ΓΚ
για το 2011 και το 2012 (έναντι των στόχων του
ΜΠ∆Σ). Συγκεκριµένα, το έλλειµµα της ΓΚ
εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί σε 18.690 εκατ.
ευρώ ή 8,5% του ΑΕΠ το 2011, έναντι στόχου
στο ΜΠ∆Σ 16.361 εκατ. ευρώ και στόχου στο
ΠΟΠ 17.065 εκατ. ευρώ. Για το 2012 το
έλλειµµα της ΓΚ εκτιµάται ότι θα διαµορφω-
θεί σε 14.658 εκατ. ευρώ ή 6,8% του ΑΕΠ,
δηλαδή σηµαντικά υψηλότερο από ό,τι προ-
βλεπόταν στο ΜΠ∆Σ (12,9 δισεκ. ευρώ), αλλά
σύµφωνο µε τον αρχικό στόχο του ΠΟΠ (14,9
δισεκ. ευρώ).

Προκειµένου να διασφαλιστεί η επίτευξη των
αναθεωρηµένων στόχων του 2011 και του
2012, το Προσχέδιο προβλέπει επιπλέον
µέτρα ύψους 2,1 δισεκ. ευρώ (4/5 από έσοδα)
και 5 δισεκ. ευρώ (3/5 περίπου από έσοδα, εκ
των οποίων 800 εκατ. ευρώ από αύξηση της
κοινοτικής συµµετοχής σε προγράµµατα
επενδύσεων) αντίστοιχα. Τα µέτρα για το 2011
περιλαµβάνουν νέο ειδικό τέλος ηλεκτροδο-
τούµενων δοµηµένων επιφανειών, ενιαίο
µισθολόγιο στο δηµόσιο τοµέα και µείωση
συντάξεων, ενώ για το 2012 περιλαµβάνουν
επιπροσθέτως κατάργηση φοροαπαλλαγών,

αναβολή πληρωµής έκτακτης παροχής προς
τους δικαστικούς, ενεργοποίηση της εργα-
σιακής εφεδρείας, αύξηση της κοινοτικής συµ-
µετοχής σε συγχρηµατοδοτούµενα προγράµ-
µατα και προσαρµογή του ειδικού φόρου
κατανάλωσης πετρελαίου θέρµανσης-κίνησης.

Στο ΜΠ∆Σ για την περίοδο 2011-2015 περι-
λαµβάνονται παρεµβάσεις που στοχεύουν στην
αντιµετώπιση των χρόνιων παθογενειών των
δηµόσιων οικονοµικών στην Ελλάδα. Αυτές
αφορούν τον εξορθολογισµό της µισθολογικής
δαπάνης, των κοινωνικών δαπανών και των
δαπανών υγείας, µειώσεις των λειτουργικών
και αµυντικών δαπανών, καταργήσεις/συγχω-
νεύσεις δηµόσιων φορέων, αναδιοργάνωση
των ∆ΕΚΟ, καταπολέµηση της εισφοροδια-
φυγής, διεύρυνση της φορολογικής βάσης και
ενίσχυση της φορολογικής συµµόρφωσης (η
οποία όµως αναµένεται να έχει απτά αποτε-
λέσµατα από το 2013 και έπειτα). Ωστόσο,
όπως επανειληµµένως έχει αναφερθεί σε εκθέ-
σεις της Τράπεζας της Ελλάδος,5 µεγαλύτερη
βαρύτητα θα έπρεπε να είχε δοθεί στην περι-
στολή της σπατάλης και των δηµόσιων δαπα-
νών για το σύνολο της περιόδου 2011-2015,
αφού ο περιορισµός του µεγέθους του κράτους
θα απελευθέρωνε πόρους προς αξιοποίηση
από τον ιδιωτικό τοµέα, ενισχύοντας την οικο-
νοµική ανάπτυξη (βλ. και Κεφάλαιο VI).

Το ΜΠ∆Σ 2012-2015, προκειµένου να ενι-
σχύσει την αξιοπιστία της ακολουθούµενης
πολιτικής και να συµβάλει στη σταθεροποί-
ηση της δυναµικής του χρέους, προβλέπει την
υλοποίηση ενός φιλόδοξου, µε σαφές χρο-
νοδιάγραµµα και ποσοτικούς στόχους, προ-
γράµµατος αποκρατικοποιήσεων και αξιο-
ποίησης της δηµόσιας περιουσίας, το οποίο
επιδιώκεται να αποδώσει 50 δισεκ. ευρώ έως
το τέλος του 2015. Η αποτελεσµατική εφαρ-
µογή του µπορεί να συµβάλει στη γρήγορη

44 Οι παρεµβάσεις του ΜΠ∆Σ έχουν επανεκτιµηθεί στο Προσχέδιο
του Προϋπολογισµού του 2012 µε βάση τις τρέχουσες οικονοµι-
κές εξελίξεις και το χρόνο υλοποίησης των παρεµβάσεων.

55 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2009 – Ενδιά-
µεση Έκθεση, Οκτώβριος 2009, σελ. 39, Τράπεζα της Ελλάδος,
Νοµισµατική Πολιτική 2009-2010, Μάρτιος 2010, σελ. 117 και Τρά-
πεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική Πολιτική 2010 – Ενδιάµεση
Έκθεση, Οκτώβριος 2010, σελ. 22.

KEF IV:������ 1  16-11-11  20:07  ������ 104



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2011 105

αποκλιµάκωση του δηµόσιου χρέους ως
ποσοστού του ΑΕΠ.

Ιδιαίτερα σηµαντικές για τη σταθεροποίηση
και τη µεσοπρόθεσµη αποκλιµάκωση του
δηµόσιου χρέους στην Ελλάδα είναι και οι
αποφάσεις των συνόδων κορυφής της ζώνης
του ευρώ της 21ης Ιουλίου και της 26ης Οκτω-
βρίου 2011, που περιγράφονται στο Τµήµα 4
πιο κάτω.

Σε κάθε περίπτωση, στόχος της Ελλάδος πρέ-
πει να είναι η απαρέγκλιτη υλοποίηση των
δεσµεύσεων και των συµφωνηθέντων και η
γρήγορη και αποτελεσµατική εφαρµογή των
µέτρων του ΜΠ∆Σ συµπεριλαµβανοµένων
των αποκρατικοποιήσεων. Η στόχευση και η
αποτελεσµατικότητα των δηµοσιονοµικών
µέτρων πρέπει να διασφαλιστούν στο µέγιστο
βαθµό, προκειµένου να περιοριστούν οι αρνη-
τικές επιδράσεις στην οικονοµική ανάπτυξη,
οι οποίες µε τη σειρά τους – εφόσον δεν αντι-
σταθµίζονται, έστω εν µέρει, από άλλα µέτρα,
κυρίως διαρθρωτικού χαρακτήρα� απαιτούν
πρόσθετα δηµοσιονοµικά µέτρα για την επί-
τευξη των αρχικών στόχων µείωσης του
ελλείµµατος και υπάρχει έτσι ο κίνδυνος να
οδηγούν σε ένα φαύλο κύκλο αρνητικών προσ-
δοκιών, ύφεσης και ελλειµµάτων.6

2 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟΥ
10ΜΗΝΟΥ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ-ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2011
ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ

Σύµφωνα µε τα προσωρινά στοιχεία για την
περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2011, το
έλλειµµα του Κρατικού Προϋπολογισµού
(ΚΠ) αυξήθηκε κατά 11,2% και έφθασε στο
9,2% του ΑΕΠ ή 20.104 εκατ. ευρώ, έναντι
ελλείµµατος 8,0% του ΑΕΠ ή 18.081 εκατ.
ευρώ το αντίστοιχο δεκάµηνο του 2010 (βλ.
Πίνακα IV.1). Η αύξηση του ελλείµµατος σε
σχέση µε το δεκάµηνο του 2010 οφείλεται
κυρίως στη µείωση των εσόδων, αλλά και στην
αύξηση των δαπανών του ΚΠ. Σηµειώνεται
όµως ότι ο στόχος του ελλείµµατος για το
δεκάµηνο αναθεωρήθηκε7 σε 20.362 εκατ.
ευρώ, που είναι συµβατός µε το νέο ετήσιο

στόχο για το 2011 ο οποίος περιλαµβάνεται
στο Προσχέδιο. Στο πλαίσιο αυτό, το
έλλειµµα του δεκαµήνου φαίνεται να είναι
βελτιωµένο κατά περίπου 258 εκατ. ευρώ ένα-
ντι του αναθεωρηµένου στόχου.

Τα καθαρά έσοδα του ΤΠ στο δεκάµηνο
παρουσιάζουν υστέρηση 4.572 εκατ. ευρώ
(2,1% του ΑΕΠ) έναντι των αρχικών εκτιµή-
σεων του προϋπολογισµού του 2011, ενώ ένα-
ντι του αναθεωρηµένου στόχου βάσει του Προ-
σχεδίου παρουσιάζουν υστέρηση κατά 1.033
εκατ. ευρώ.8 Παράλληλα, τα έσοδα αυτά
παρουσιάζουν µείωση κατά 4,1% έναντι του
δεκαµήνου του 2010 και έναντι του αναθεω-
ρηµένου ετήσιου στόχου βάσει του Προσχε-
δίου για αύξηση 0,8%. Σύµφωνα µε τα έως
τώρα διαθέσιµα αναλυτικά στοιχεία εννεαµή-
νου, ο αρνητικός ρυθµός που παρουσιάζουν τα
καθαρά έσοδα οφείλεται: (α) στις µειωµένες
εισπράξεις από τη φορολογία εισοδήµατος

66 Σύµφωνα µε τον προϋπολογισµό του 2011 και το ΜΠ∆Σ, προ-
βλέπεται έως το τέλος του 2011 να έχουν ληφθεί µέτρα συνολικού
ύψους 19,4 δισεκ. ευρώ (περίπου 8% του ΑΕΠ), συγκεκριµένα,
14,3 δισεκ. ευρώ βάσει του Προϋπολογισµού του 2011 και 5,9
δισεκ. ευρώ βάσει του ΜΠ∆Σ, καθώς και 2,1 δισεκ. ευρώ βάσει
του Προσχεδίου του Προϋπολογισµού του 2012, ενώ προβλέπεται
απώλεια φορολογικών εσόδων λόγω µείωσης των φορολογικών
βαρών ύψους 1,7 δισεκ. ευρώ και λόγω µείωσης των φορολογικών
εσόδων κατά 1,2 δισεκ. ευρώ από την επανεκτίµηση της απόδο-
σης των µέτρων (βλ. ΜΠ∆Σ). Οι ανωτέρω παρεµβάσεις αποσκο-
πούν σε µείωση του ελλείµµατος της Γενικής Κυβέρνησης κατά 5,6
δισεκ. ευρώ (από 24,3 δισεκ. ευρώ το 2010 σε 18,7 δισεκ. ευρώ το
2011 σύµφωνα µε το Προσχέδιο του Προϋπολογισµού 2011, ενώ
ο στόχος του ΠΟΠ είναι 17,1 δισεκ. ευρώ). Συνεπώς, η αποτελε-
σµατικότητα των µέτρων όσον αφορά τη µείωση του ελλείµµατος
(εφόσον επιτευχθούν οι στόχοι) είναι εξαιρετικά χαµηλή και εκτι-
µάται περίπου στο 29%. ∆ηλαδή κάθε επιπλέον ευρώ περιορι-
στικών µέτρων (µείωση της δαπάνης ή αύξηση των φόρων) συντε-
λεί στον περιορισµό του ελλείµµατος µόνο κατά 0,29 ευρώ. Η
χαµηλή απόδοση των µέτρων εν µέρει δικαιολογείται από τις αυξη-
µένες δαπάνες για τόκους και την επίπτωση της ύφεσης στα έσοδα
και τις δαπάνες. Σύµφωνα µε την πρόσφατη έκθεση του ΟΟΣΑ
(βλ. υποσηµείωση 2 ανωτέρω), το 2010 ελήφθησαν συνολικά µέτρα
ύψους 23,5 δισεκ. ευρώ για να µειωθεί το έλλειµµα από 36,3 δισεκ.
ευρώ το 2009 σε 24,2 δισεκ. ευρώ το 2010, δηλαδή κατά 12,1 δισεκ.
ευρώ. ∆ηλαδή η αποτελεσµατικότητα των παρεµβάσεων όσον
αφορά τη µείωση του ελλείµµατος το 2010 ήταν περίπου 51,5%.
Συνεπώς, η αποτελεσµατικότητα των µέτρων δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής βαίνει µειούµενη, ενώ παράλληλα επηρεάζει και το
µέγεθος του ΑΕΠ. Λαµβάνοντας υπόψη τις εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ,
που περιέχονται στην παραπάνω έκθεση, για το δηµοσιονοµικό
πολλαπλασιαστή για το 2011 (περίπου 0,38) προκύπτει ότι οι προ-
βλεπόµενες παρεµβάσεις του 2011 (ύψους 19,4 δισεκ ευρώ) θα
περιορίσουν το ονοµαστικό ΑΕΠ κατά 3,4 εκατοστιαίες µονάδες,
ενώ σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ η επίπτωση των µέτρων του 2010
ύψους 23,5 δισεκ. ευρώ περιόρισαν το ονοµαστικό ΑΕΠ κατά
3,6% �–µε βάση έναν εκτιµώµενο πολλαπλασιαστή 0,35.

77 Ο στόχος αυτός αναφέρεται στο ∆ελτίο Εκτέλεσης Προϋπολογι-
σµού Ιαν.-Οκτ. 2011 του Υπουργείου Οικονοµικών.

88 Η αναθεώρηση των µηνιαίων στόχων του προϋπολογισµού βάσει
του ΜΠ∆Σ έχει µεταθέσει προς το τέλος του έτους αυξηµένα
έσοδα λόγω των νέων µέτρων που έχουν ληφθεί.
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φυσικών προσώπων λόγω της µειωµένης παρα-
κράτησης, που αντανακλά τη µείωση των
µέσων µισθών, των συντάξεων και της απα-
σχόλησης, (β) στα µειωµένα έσοδα από τη
φορολογία εισοδήµατος νοµικών προσώπων,
που οφείλεται στη µείωση των κερδών το 2010,
(γ) στη µειωµένη απόδοση των ειδικών φόρων
κατανάλωσης (στα καύσιµα, τα οινοπνευµα-
τώδη και τον καπνό), (δ) στη µειωµένη από-
δοση του ΦΠΑ9 παρά τις διαδοχικές αυξήσεις
των συντελεστών (τη διπλή αύξηση των συντε-
λεστών µέσα στο 2010, την αύξηση του χαµη-
λού συντελεστή από 1.1.2011) και τις αυξηµέ-
νες τιµές του πετρελαίου, (ε) στις καθυστερή-
σεις που σηµειώθηκαν στην είσπραξη των υπό-
λοιπων εσόδων από την “περαίωση” του 2010,
την εκκαθάριση του φόρου εισοδήµατος φυσι-
κών προσώπων, την είσπραξη του Ενιαίου
Τέλους Ακινήτων (ΕΤΑΚ) για τα φυσικά πρό-
σωπα του 2009 και του Φόρου Ακίνητης Περι-
ουσίας (ΦΑΠ) του 2010 και του 2011 λόγω
αναποτελεσµατικής λειτουργίας του φοροει-
σπρακτικού µηχανισµού και (στ) στη µεγάλη
αύξηση, κατά 21,0%, έναντι ετήσιου στόχου
για µείωση κατά 5,7%, που παρουσιάζουν οι
επιστροφές φόρων, λόγω των αυξηµένων επι-
στροφών από την εκκαθάριση της φορολογίας
φυσικών προσώπων και λόγω συµψηφισµού
εκκρεµοτήτων παρελθόντων ετών. Η αύξηση
αυτή στο δεκάµηνο περιορίστηκε στο 14,2%.

Οι πρωτογενείς δαπάνες του ΤΠ (µη συµπερι-
λαµβανοµένων των δαπανών για επιχορηγήσεις
νοσηλευτικών ιδρυµάτων για εξόφληση µέρους
παλαιών οφειλών τους, εξοπλιστικά προγράµ-
µατα, ΝΑΤΟ και καταπτώσεις εγγυήσεων
φορέων εκτός γενικής κυβέρνησης) παρουσιά-
ζουν αύξηση στο δεκάµηνο κατά 2,4% ή περί-
που 970 εκατ. ευρώ, έναντι ετήσιου αναθεω-
ρηµένου στόχου βάσει του Προσχεδίου για
αύξηση κατά 0,3%. Σύµφωνα µε τις διαθέσιµες
πληροφορίες (αναλυτικά στοιχεία εννεαµήνου),
η χειροτέρευση οφείλεται στις αυξηµένες δαπά-
νες για επιχορηγήσεις προς τον ΟΑΕ∆, τα
νοσοκοµεία και τα ασφαλιστικά ταµεία (κυρίως
το ΤΑΠ-ΟΤΕ, τον ΟΑΕΕ και το ΙΚΑ).

Εξάλλου, σηµαντικά υψηλότερη (19,5% ή 2,5
δισεκ. ευρώ) σε σχέση µε την αντίστοιχη

περυσινή περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου
είναι η δαπάνη για τόκους, η οποία όµως
παραµένει εντός του ετήσιου στόχου για
αύξηση κατά 23,3%.

Στη διάρκεια του δεκαµήνου παρατηρείται
σηµαντική υστέρηση στην εκτέλεση του Π∆Ε,
αφού οι δαπάνες του Π∆Ε παρουσιάζονται
µειωµένες κατά 37,4% έναντι του 2010, αλλά
και έναντι του αναθεωρηµένου ετήσιου στό-
χου για µείωση κατά 10,6%. Αντίθετα, τα
έσοδα του Π∆Ε είναι αυξηµένα κατά 38,1% ή
κατά περίπου 521 εκατ. ευρώ σε σχέση µε το
δεκάµηνο του 2010. Έτσι, ο Π∆Ε έχει συµ-
βάλει σηµαντικά στη συγκράτηση του ελλείµ-
µατος στην υπό εξέταση περίοδο.

Όσον αφορά τις προοπτικές του ΚΠ για όλο το
2011, τα µέτρα που ανακοινώθηκαν βάσει του
ΜΠ∆Σ, καθώς και τα νέα µέτρα που περιλαµ-
βάνει το Προσχέδιο του Προϋπολογισµού του
2012, αναµένεται να βελτιώσουν την εικόνα.
Μέχρι το τέλος του έτους (την περίοδο Νοεµ-
βρίου-∆εκεµβρίου) πρέπει να πληρωθούν τόκοι
ύψους περίπου 1,1 δισεκ. ευρώ. Συνεπώς, προ-
κειµένου να επιτευχθεί ο στόχος του ΚΠ για
έλλειµµα 22.558 εκατ. ευρώ, απαιτείται το τελευ-
ταίο δίµηνο του έτους το πρωτογενές έλλειµµα
ΚΠ να συγκρατηθεί περίπου στο 1,4 δισεκ. ευρώ.

Τα σηµειώµατα για την ειδική εισφορά αλλη-
λεγγύης (έκτακτη εισφορά) σε εισοδήµατα
άνω των 12.000 ευρώ, καθώς και για το τέλος
επιτηδεύµατος ύψους 300 ευρώ σε ελεύθερους
επαγγελµατίες και επιτηδευµατίες, άρχισαν
να φθάνουν στους φορολογούµενους από το
Σεπτέµβριο και η είσπραξη της εισφοράς ανα-
µένεται να ολοκληρωθεί έως τις αρχές του
επόµενου έτους. Επιπλέον, εντός του έτους ή
το αργότερο µέχρι το Φεβρουάριο του 2012
αναµένεται να έχει εισπραχθεί και το νέο
τέλος ακινήτων µέσω των λογαριασµών της
∆ΕΗ. Τα έσοδα του 2011 θα ενισχυθούν
περαιτέρω από την αυξηµένη παρακράτηση
του φόρου εισοδήµατος λόγω περιορισµού του
αφορολόγητου ορίου σε 8.000 ευρώ από

99 Σηµειώνεται πάντως ότι από τον Ιούλιο του 2011 επετράπη η κατα-
βολή του ΦΠΑ σε (3 µηνιαίες) δόσεις, γεγονός που έχει επηρεά-
σει αρνητικά τα έσοδα του 9µήνου.
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12.000 ευρώ (για ηλικίες 30-65 ετών),10 την
είσπραξη των υπόλοιπων εσόδων από την
“περαίωση” του 2010 και 2011, την ολοκλή-
ρωση της εκκαθάρισης του φόρου εισοδήµα-
τος φυσικών προσώπων, την είσπραξη του
ΕΤΑΚ του 2009 και του ΦΑΠ του 2010 και του
2011,11 την έκτακτη εισφορά που επιβλήθηκε
για οχήµατα µεγάλου κυβισµού, σκάφη και
πισίνες, τα αυξηµένα τέλη κυκλοφορίας, τον
αυξηµένο ΦΠΑ από το 13% στο 23% στην
εστίαση και τα αναψυκτικά, την αύξηση του
ειδικού φόρου στο πετρέλαιο θέρµανσης και
το φυσικό αέριο. Παράλληλα, αναµένονται
σηµαντικές εισπράξεις από διάφορες κατη-
γορίες µη φορολογικών εσόδων.12

Οι δαπάνες αναµένεται να µειωθούν λόγω των
περικοπών σε ορισµένες κατηγορίες επιδο-
µάτων δηµοσίων υπαλλήλων (βάσει του Ν.
4002/2011), της εφαρµογής του ενιαίου
µισθολογίου από 1.11.2011 (Ν. 4024/2011) και
της µείωσης των υψηλότερων συντάξεων και
της εισφοράς αλληλεγγύης των µισθωτών και
των ελευθέρων επαγγελµατιών για την ενί-
σχυση των ανέργων. Συνεπώς, η πιστή, άµεση
και αποτελεσµατική εφαρµογή των νέων
µέτρων (περιλαµβανοµένων και αυτών του
ΜΠ∆Σ) θα συµβάλει στην επίτευξη των ανα-
θεωρηµένων στόχων του ΚΠ, στο βαθµό που
η οικονοµική κατάσταση δεν θα χειροτερεύ-
σει σηµαντικά περισσότερο από όσο προβλέ-
πεται στο Προσχέδιο.

3 ΟΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΤΟΥ
10ΜΗΝΟΥ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ-ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2011
ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ

Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα ταµειακά στοιχεία
για την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου
2011, το έλλειµµα του Κρατικού Προϋπολο-
γισµού χωρίς τον ΟΠΕΚΕΠΕ περιορίστηκε σε
19.781 εκατ. ευρώ ή 9,1% του ΑΕΠ, έναντι
ελλείµµατος 20.618 εκατ. ευρώ (επίσης 9,1%
του ΑΕΠ) την αντίστοιχη περίοδο του 2010 και
ελλείµµατος 8,8% το εννεάµηνο του τρέχοντος
έτους (βλ. Πίνακα IV.2. και ∆ιάγραµµα IV.1.).
Η µείωση του ταµειακού ελλείµµατος του κρα-
τικού προϋπολογισµού έναντι του αντίστοιχου

ελλείµµατος του 2010 προκύπτει από την
σηµαντική µείωση του ελλείµµατος του Προ-
ϋπολογισµού ∆ηµοσίων Επενδύσεων. Αντί-
θετα το έλλειµµα του τακτικού προϋπολογι-
σµού έχει αυξηθεί το δεκάµηνο σε σχέση µε
την αντίστοιχη περσινή περίοδο και αυτό
οφείλεται τόσο στη µείωση των εσόδων του
τακτικού προϋπολογισµού όσο και στην
αύξηση των δαπανών του.

Συγκεκριµένα, τα ταµειακά έσοδα του τακτι-
κού προϋπολογισµού µειώθηκαν κατά 1,2% το
δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2011 σε
σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2010,
παρά το γεγονός ότι εφέτος περιλαµβάνεται

1100 Ν. 3986/2011 “Επείγοντα µέτρα εφαρµογής Μεσοπρόθεσµου
Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2012-2015”. Στον Ν
4024/2011 “Συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις, ενιαίο µισθολόγιο,-βαθ-
µολόγιο, εργασιακή εφεδρεία και άλλες διατάξεις εφαρµογής του
µεσοπρόθεσµου πλαισίου δηµοσιονοµικής στρατηγικής 2012-2015”
προβλέπεται η περαιτέρω µείωση του αφορολόγητου ορίου στις
5.000 ευρώ.

1111 Όσον αφορά το ΕΤΑΚ του 2009 και τον ΦΑΠ του 2010, παρά τις
καθυστερήσεις που έχουν διαπιστωθεί, γίνεται προσπάθεια να
εισπραχθούν έως το Φεβρουάριο του 2012, προκειµένου εθνικο-
λογιστικά να καταχωρηθούν στο 2011, όπως άλλωστε θα γίνει και
µε την εισφορά αλληλεγγύης και το έκτακτο τέλος ακινήτων. Αντί-
θετα, είναι αµφίβολο κατά πόσον θα εισπραχθεί µέχρι το τέλος
του έτους το ΕΤΑΚ του 2011.

1122 Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού 2011.
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και η είσπραξη ΦΠΑ (µέσω ∆ΙΑΣ) του Οκτω-
βρίου ύψους 1.079,97 εκατ. ευρώ, ενώ η αντί-
στοιχη είσπραξη πέρυσι είχε γίνει το Νοέµ-
βριο. Όσον αφορά τις δαπάνες, αυξήθηκαν
κατά 6,3%, µε τις πρωτογενείς δαπάνες να
παρουσιάζουν αύξηση κατά 2,5%. Στις δαπά-
νες του ΤΠ δεν περιλαµβάνεται η κάλυψη από
το Ελληνικό ∆ηµόσιο ποσού 4.011,5 εκατ. ευρώ
µε έκδοση ειδικών οµολόγων που αφορούν
οφειλές παρελθόντων ετών των νοσοκοµείων
(βλ. υποσηµείωση 6 του Πίνακα IV.2), ενώ στο
αποτέλεσµα του ΤΠ έχουν συµπεριληφθεί
έσοδα ύψους 391,4 εκατ. ευρώ από την απο-
κρατικοποίηση του ΟΤΕ και δεν περιλαµβά-
νονται οι συναλλαγές που αφορούσαν την
αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της ΑΤΕ και
άλλων πολύ µικρής σηµασίας φορέων.

Το έλλειµµα του Προϋπολογισµού ∆ηµόσιων
Επενδύσεων µειώθηκε κατά 52,2% την

περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου σε σχέση µε
την αντίστοιχη περίοδο του 2010, καθώς το
Π∆Ε εκτελείται φέτος µε πιο αργό ρυθµό, ενώ
τα έσοδά του είναι σηµαντικά αυξηµένα σε
σχέση µε το 2010.

4 ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΤΟ
ΕΛΛΕΙΜΜΑ ΚΑΙ ΤΟ ΧΡΕΟΣ

Το ΜΠ∆Σ είναι ένα πρόγραµµα δηµοσιονο-
µικής στρατηγικής µε σαφές χρονοδιά-
γραµµα, προσδιορισµένους στόχους και εξει-
δικευµένες παρεµβάσεις και περιγράφει την
οικονοµική πολιτική που θα ακολουθηθεί
µέχρι το 2015 προκειµένου να επιτευχθούν
µεσοπρόθεσµα οι στόχοι της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής. (Υπενθυµίζεται ότι η κατάρτιση
και η ετήσια επικαιροποίηση µεσοπρόθεσµων
δηµοσιονοµικών προγραµµάτων ―στην ουσία

Πίνακας IV.2 Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός 32.622 23.396 27.119 20.618 19.781

% του ΑΕΠ 14,1 10,3 11,7 9,1 9,1

―Τακτικός προϋπολογισµός3 25.318 4 18.333 5 20.558 16.016 17.5826

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων 7.304 5.063 6.561 4.602 2.199

Έτη Iανουάριος- Οκτώβριος

2009 2010 2009 2010 2011*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και στα πιστωτικά ιδρύµατα.
2 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού του  Οργανισµού Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και
Εγγυήσεων (ΟΠΕΚΕΠΕ).  
3 Συµπεριλαµβάνεται η κίνηση των λογαριασµών διαχείρισης δηµόσιου χρέους.
4 ∆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 οπoίου δόθηκε στον ΟΓΑ για κάλυψη υποχρεώσεων του Ελληνικού ∆ηµοσίου.
5 Περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη υποχρεώσεων παρελθόντων ετών του Ελληνικού ∆ηµοσίου προς το ΙΚΑ (επανέκδοση οµολογια-
κού δανείου) ύψους 297,9 εκατ. ευρώ και β) για την κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµόσιο υποχρεώσεων παρελθόντων ετών προς ΕΛΠΕ ΑΕ, ΕΓΝΑ-
ΤΙΑ ΑΕ και ΑΤΕ (έκδοση οµολογικού  δανείου) ύψους 714,7 εκατ. ευρώ. ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµό-
σιο οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολογιακού δανείου) ύψους 849,2 εκατ. ευρώ βάσει των διατάξεων του άρθρου
27 του Ν. 3867/2010, καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2010, και β) για κάλυψη από το Ελληνικό ∆ηµόσιο υποχρεώσεων
του ΕΛΓΑ (έκδοση οµολογιακού δανείου) ύψους 424,3 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση προηγούµενου δανείου µε όµοιους
όρους. Επίσης δεν περιλαµβάνεται καταβολή κεφαλαίου στο Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας ύψους 1.500 εκατ. ευρώ.
6 Περιλαµβάνεται ποσό 391,4 εκατ. ευρώ από πώληση µετοχών του ΟΤΕ, ενώ δεν περιλαµβάνονται έσοδα α) από ΑΤΕ, ύψους  675 εκατ. ευρώ
λόγω εξαγοράς προνοµιούχων µετοχών της από το Ε.∆. και β) από ΤΠ&∆, ύψους 250 εκατ. ευρώ λόγω µείωσης του αποθεµατικού του. ∆εν
περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολ. δανείου) ύψους 4.011,5
εκατ. ευρώ βάσει των διατάξεων του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010, καθώς οι εν λόγω οφειλές έχουν εµφανιστεί στα έτη που δηµιουργήθηκαν,
όµως επιβαρύνουν το χρέος του 2011, β) για κάλυψη από το Ε.∆. υποχρεώσεων του ΕΛΓΑ (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 350 εκατ. ευρώ, αφού
πρόκειται για αντικατάσταση προηγούµενου δανείου µε όµοιους όρους και γ) δαπάνη για κάλυψη  οφειλών του Ε.∆. προς τους απολυµένους
της Ολυµπιακής (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 140,2 εκατ. ευρώ. Επίσης δεν περιλαµβάνεται δαπάνη  ύψους  1.227 εκατ. ευρώ, από τη συµ-
µετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, εκ των οποίων ποσό ύψους 1.144,5 εκατ. ευρώ αφορά την αύξηση του µετο-
χικού κεφαλαίου της ΑΤΕ.
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πολυετών προϋπολογισµών― προβλέπονται
στον Ν. 3871/2010.) Η υιοθέτηση του ΜΠ∆Σ
και η υλοποίησή του, µε πλήρη και αποτελε-
σµατική εφαρµογή των προβλεπόµενων ρυθ-
µίσεων και µέτρων πολιτικής, είναι δυνατόν
να συµβάλει όχι µόνο στην επιτάχυνση της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής, αλλά και στην
ενίσχυση της οικονοµικής δραστηριότητας.

Σύµφωνα µε το ΜΠ∆Σ (όπως αναθεωρήθηκε
από το Προσχέδιο του Προϋπολογισµού του
2012), το έλλειµµα της ΓΚ προβλέπεται να δια-
µορφωθεί στο 8,5% του ΑΕΠ (ή 18.690 εκατ.
ευρώ) το 2011, έναντι αρχικού στόχου στο
ΜΠ∆Σ 16.361 εκατ. ευρώ και έναντι στόχου
17.065 εκατ. ευρώ στο ΠΟΠ, ενώ στο τέλος της
περιόδου (το 2015) προβλέπεται να διαµορ-
φωθεί σε 1.525 εκατ. ευρώ ή 0,6% του ΑΕΠ.
Επιπλέον, σύµφωνα µε το Προσχέδιο, προ-
βλέπεται από το 2012 η δηµιουργία πρωτογε-
νούς πλεονάσµατος ύψους 3,2 δισεκ. ευρώ ή
1,5% του ΑΕΠ. Σύµφωνα µε το ΜΠ∆Σ, το πρω-
τογενές πλεόνασµα αναµένεται να διαµορφω-
θεί στο τέλος της περιόδου, δηλ. το 2015, σε 8%
του ΑΕΠ περίπου, εφόσον υλοποιηθεί πλήρως
το πρόγραµµα αποκρατικοποιήσεων.

Πρέπει να σηµειωθεί ότι από τη συνολική  από-
δοση (8.041 εκατ. ευρώ) των µέτρων για την επί-
τευξη των στόχων του 2011, που είναι ενταγµένα
στο ΜΠ∆Σ και στο Προσχέδιο, περίπου το
56,6% (απόδοση 4.549 εκατ. ευρώ) αφορά τα
έσοδα και µόνο το 43,4% (απόδοση 3.492 εκατ.
ευρώ) τις δαπάνες. Η Τράπεζα της Ελλάδος έχει
επανειληµµένως υποστηρίξει ότι η περικοπή των
δηµόσιων δαπανών θα πρέπει να συµβάλλει
κατά τα 2/3 στη δηµοσιονοµική προσαρµογή.13

Συνεχίζεται και την περίοδο 2012-2015 η
έµφαση στην αύξηση των εσόδων, κατά την
οποία το µεγαλύτερο µέρος της προσαρµογής
προέρχεται και πάλι από την πλευρά των εσό-
δων (περίπου 54,1%).14 Αυτό συνεπάγεται
µεγαλύτερη αβεβαιότητα όσον αφορά την επί-
τευξη των τελικών στόχων, γιατί η εντονότερη
της αναµενόµενης ύφεση του 2011 και η καθυ-
στέρηση επιστροφής σε θετικούς ρυθµούς ανά-
πτυξης αναµένεται να επιδράσουν αρνητικά
στα έσοδα και κατ’ επέκταση στους επιδιω-

κόµενους στόχους για το έλλειµµα και το δηµό-
σιο χρέος. Σύµφωνα µε σχετικές εκτιµήσεις,
για κάθε 1% επιπλέον πτώση της οικονοµικής
δραστηριότητας, το έλλειµµα της ΓΚ επιβα-
ρύνεται αυτόµατα κατά περίπου 0,5%, µε απο-
τέλεσµα να απαιτούνται επιπρόσθετα µέτρα,
που ενδέχεται να επηρεάσουν περαιτέρω την
οικονοµική δραστηριότητα δυσµενώς.15

Επιπλέον, αβεβαιότητα δηµιουργεί το γεγονός
ότι από το 2013 έως το 2015 προβλέπονται
έσοδα ύψους 3 δισεκ. ευρώ από την ενίσχυση
της φορολογικής συµµόρφωσης, τα οποία δεν
είναι πλήρως διασφαλισµένα. Για το λόγο
αυτό, η περαιτέρω βελτίωση ―ή µάλλον η
ανάταξη― του φοροεισπρακτικού µηχανισµού
είναι απολύτως απαραίτητη και επείγουσα
προκειµένου να επιτευχθούν αυτοί οι στόχοι.

Το ΜΠ∆Σ περιλαµβάνει ένα συγκεκριµένο, µε
σαφές χρονοδιάγραµµα, σχέδιο αποκρατικο-
ποιήσεων και αξιοποίησης της δηµόσιας περι-
ουσίας, καθώς και τριµηνιαίους σωρευτικούς
στόχους εσόδων για την περίοδο 2011-2013. Η
υλοποίηση αυτού του σχεδίου εκτιµάται ότι θα
περιορίσει δραστικά το δηµόσιο χρέος.16

Στις 21 Ιουλίου 2011, προκειµένου να επιτα-
χυνθεί και να ενισχυθεί η προσπάθεια της
Ελλάδος για την αντιµετώπιση της κρίσης χρέ-
ους, ελήφθησαν σηµαντικές αποφάσεις από
το Συµβούλιο Κορυφής. Οι αποφάσεις αυτές
θα έχουν σηµαντική θετική επίδραση στην
αναχρηµατοδότηση, στο κόστος εξυπηρέτη-
σης και στη βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέ-
ους. Για πρώτη φορά από την έναρξη της κρί-
σης, το νέο πακέτο βοήθειας προς την Ελλάδα
προέβλεπε, µεταξύ άλλων, την εθελοντική

1133 Βλ. υποσηµείωση 5.
1144 Λαµβάνοντας υπόψη τις αναθεωρηµένες εκτιµήσεις για την από-

δοση των µέτρων του ΜΠ∆Σ και τα νέα µέτρα απόδοσης ύψους
5.010 εκατ. ευρώ που περιλαµβάνονται στο Προσχέδιο.

1155 Για περισσότερες πληροφορίες βλ. Girouard and André (2005),
“Measuring cyclically-adjusted budget balances for OECD
countries”, ΟECD, Economics Department Working Paper No.
434.

1166 Σύµφωνα µε τους αρχικούς στόχους του ΜΠ∆Σ, προβλέπονται
έσοδα ύψους 5 δισεκ. ευρώ έως το τέλος του 2011, 15 δισεκ. ευρώ
έως το τέλος του 2012, 22 δισεκ. ευρώ έως το τέλος του 2013 και
35 δισεκ. και 50 δισεκ. ευρώ έως το τέλος του 2014 και του 2015
αντίστοιχα. Ωστόσο, ο στόχος για τα έσοδα από αποκρατικοποι-
ήσεις έχει αναθεωρηθεί σε 4 δισεκ. ευρώ για το 2011.
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συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα (Private
Sector Involvement – PSI). Η συµφωνία προ-
έβλεπε ένα νέο χρηµατοδοτικό σχήµα συνο-
λικού ύψους 109 δισεκ. ευρώ (έως το 2014), τα
οποία θα κατανέµονταν ως εξής: (α) 34 δισεκ.
ευρώ για νέα δάνεια προς την Ελλάδα, (β) 20
δισεκ. ευρώ για την απευθείας επαναγορά
ελληνικών οµολόγων από τη δευτερογενή
αγορά, (γ) 20 δισεκ. ευρώ για την ενίσχυση
του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος (µέσω
του ΤΧΣ) και (δ) 35 δισεκ. ευρώ για την
αγορά οµολόγων αξιολόγησης ΑΑΑ του
Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας (EFSF), τα οποία θα διακρα-
τούσε το Ελληνικό ∆ηµόσιο για να ενθαρ-
ρυνθεί η συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα.

Η νέα βοήθεια, η οποία θα προερχόταν από
το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής
Σταθερότητας, προέβλεπε επίσης την επιµή-
κυνση της µέσης διάρκειας του νέου δανείου
από 7,5 στα 15 έως 30 έτη µε 10ετή περίοδο
χάριτος, καθώς και µείωση του επιτοκίου
δανεισµού στο 3,5% περίπου.17

Όσον αφορά τη συµµετοχή του ιδιωτικού
τοµέα, προβλέπονται είτε εθελοντικές ανταλ-
λαγές οµολόγων µε νέα ίσης ονοµαστικής
αξίας, αλλά διάρκειας 30 ετών, είτε εθελο-
ντικές ανταλλαγές µε οµόλογα στο 80% της
ονοµαστικής αξίας τους.18 Από τη ρύθµιση
αυτή εκτιµάται συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα
ύψους 54 δισεκ. ευρώ για την περίοδο 2011-
2014 και συνολική συµµετοχή ύψους 135
δισεκ. ευρώ έως το 2020.

Από το σύνολο των ρυθµίσεων όµως δεν προ-
έκυπτε άµεση µείωση του ακαθάριστου χρέ-
ους, καθώς τα ποσά για την ενίσχυση του τρα-
πεζικού συστήµατος (20 δισεκ. συν 10 δισεκ.
ευρώ από την προηγούµενη συµφωνία) και το
ποσό για την αγορά οµολόγων από το EFSF
(35 εκατ. ευρώ) θα καταγραφόταν στο ελλη-
νικό χρέος. Αυτό θα αντιστάθµιζε την άµεση
µείωση χρέους κατά 12,6 δισεκ. ευρώ περίπου
από την επαναγορά οµολόγων στη δευτερο-
γενή αγορά και κατά 13,5 δισεκ. ευρώ περίπου
από την ανταλλαγή (των µισών περίπου) οµο-
λόγων στο 80% της ονοµαστικής τους αξίας.

Εξάλλου, η µείωση ήταν κυρίως στην “καθαρή
παρούσα αξία” και όχι στην ονοµαστική τους
αξία. Το “καθαρό” χρέος όµως θα µειωνόταν.

Αντίθετα, η µείωση του κόστους δανεισµού,
η µεγάλη επιµήκυνση των δανείων, η σηµα-
ντική περίοδος χάριτος και η συνέχιση της
χρηµατοδότησης του Ελληνικού ∆ηµοσίου
από τον ιδιωτικό τοµέα εκτιµάται ότι θα οδη-
γούσαν σε σηµαντική µείωση των τοκοχρεο-
λυσίων και σε βελτίωση της ταµειακής ρευ-
στότητας του ∆ηµοσίου.

Ενώ η υλοποίηση της παραπάνω συµφωνίας
είχε αρχίσει, νεότερα στοιχεία σχετικά µε το
µέγεθος της ύφεσης στην Ελλάδα, καθώς και
οι αποκλίσεις από τους στόχους που είχαν
τεθεί στο ΜΠ∆Σ, οδήγησαν στον επανασχε-
διασµό του όλου προγράµµατος βοήθειας
προς την Ελλάδα. Έτσι, στη Σύνοδο Κορυφής
της 26ης Οκτωβρίου 2011, στο πλαίσιο µιας
γενικότερης ρύθµισης19 για τη στήριξη του
ευρώ αποφασίστηκε ένα νέο πρόγραµµα βοή-
θειας για την Ελλάδα το οποίο προέβλεπε την
εθελοντική ανταλλαγή ελληνικών οµολόγων
µε µείωση της ονοµαστικής τους αξίας κατά
50%. Ουσιαστικά η εθελοντική συµµετοχή του

1177 Η νέα µέση διάρκεια και το µειωµένο επιτόκιο θα ισχύουν και για
το υπόλοιπο µέρος του δανείου των 110 δισεκ. ευρώ (περίπου 45
εκατ. ευρώ). Το επιτόκιο θα είναι ανάλογο µε αυτό του ευρω-
παϊκού µηχανισµού ενίσχυσης για χώρες της ΕΕ που αντιµετω-
πίζουν προβλήµατα µε το ισοζύγιο πληρωµών. Όταν έγινε η συµ-
φωνία, το επιτόκιο αυτό ήταν 3,5% περίπου.

1188 Συµφωνά µε την ανακοίνωση του IIF, προτείνονται τέσσερις επι-
λογές ανακύκλωσης οµολόγων: (1) Ανταλλαγή παλαιών οµολόγων
µε νέα ίσης ονοµαστικής αξίας, 30ετούς διάρκειας και µε επιτό-
κιο δανεισµού που ισοδυναµεί µε 4,5% σε σταθερούς όρους. (2)
Μετακύλιση οµολόγων στη λήξη τους σε νέα, ίσης ονοµαστικής
αξίας και 30ετούς διάρκειας µε επιτόκιο δανεισµού που ισοδυνα-
µεί µε 4,5% σε σταθερούς όρους. (3) Ανταλλαγή οµολόγων στο
80% της ονοµαστικής τους αξίας µε νέα οµόλογα 30ετούς διάρκειας
µε επιτόκιο δανεισµού που ισοδυναµεί µε 6,42% σε σταθερούς
όρους. (4) Ανταλλαγή οµολόγων στο 80% της ονοµαστικής τους
αξίας µε νέα οµόλογα 15ετούς διάρκειας και µε επιτόκιο που ισο-
δυναµεί µε 5,9% σε σταθερούς όρους. Για τις τρεις πρώτες επιλογές
προσφέρεται πλήρης εγγύηση από το EFSF και τα νέα οµόλογα θα
έχουν µηδενικό τοκοµερίδιο και πιστοληπτική αξιολόγηση ΑΑΑ,
ενώ για την τέταρτη επιλογή προσφέρεται µερική εγγύηση κεφα-
λαίου µέσω του EFSF. Όλες οι επιλογές θα οδηγούν σε απώλειες
ύψους 21% σε όρους καθαρής παρούσας αξίας. Παράλληλα, η συµ-
φωνία, όπως εκτιµά το IIF, θα έχει συνέπεια την αύξηση της µέσης
διάρκειας του ελληνικού δηµόσιου χρέους από 6 σε 11 χρόνια.

1199 Η γενικότερη ρύθµιση προβλέπει: α) ενίσχυση του EFSF (µε τα
διαθέσιµα κεφάλαια, συµπεριλαµβανοµένων κεφαλαίων από
µόχλευση, να πλησιάζουν το 1 δισεκ. ευρώ), β) ανακεφαλαιο-
ποίηση των ευρωπαϊκών τραπεζών έως το τέλος Ιουνίου 2012
(κύρια στοιχεία των βασικών ιδίων κεφαλαίων– Core Tier 1 στο
9%), γ) δηµοσιονοµικά µέτρα για χώρες που έχουν πρόβληµα
όπως π.χ. η Ιταλία και η Ισπανία και δ) βελτίωση της δηµοσιο-
νοµικής και οικονοµικής διακυβέρνησης στην ευρωζώνη.
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ιδιωτικού τοµέα σε σχέση µε τη συµφωνία της
21ης Ιουλίου θα είναι πολύ µεγαλύτερη. Όταν
ολοκληρωθεί η ανταλλαγή οµολόγων, το ακα-
θάριστο χρέος της Ελλάδος θα είναι µικρό-
τερο κατά 100 δισεκ. ευρώ περίπου. Το ύψος
της βοήθειας αυξήθηκε από 109 στα 130 δισεκ.
ευρώ έως το τέλος του 2014.

Σηµειώνεται ότι όλες οι ευνοϊκές ρυθµίσεις
που αποφασίστηκαν την 21η Ιουλίου σχετικά
µε τους όρους των δανείων από την ευρωζώνη
και το ∆ΝΤ (µείωση επιτοκίου και επιµήκυνση
της λήξης των δανείων) αναµένεται να παρα-
µείνουν σε ισχύ και µετά την απόφαση της
26ης Οκτωβρίου 2011.

Προς το παρόν δεν είναι γνωστές σηµαντικές
λεπτοµέρειες της νέας συµφωνίας, αλλά εάν
υλοποιηθεί, εκτιµάται ότι θα ενισχύσει σηµα-
ντικά τη ρευστότητα του ∆ηµοσίου, καθώς οι
δαπάνες για τόκους (µεταξύ 2012 και 2020) θα
µειωθούν 2 έως 3 εκατοστιαίες µονάδες του
ΑΕΠ, ενώ παράλληλα θα µειωθούν και οι
δαπάνες για χρεολύσια.

5 ΒΑΣΙΚΑ ΜΕΤΡΑ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΑΡ-
ΜΟΓΗΣ ΚΑΙ ΘΕΣΜΙΚΕΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ
ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΤΟ 2011 – ΣΥΝΟΨΗ ∆ΗΜΟ-
ΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΣΤΟΧΩΝ ΤΟΥ ΜΠ∆Σ

Στο αρχικό ΠΟΠ του Μαΐου 2010 περιλαµ-
βάνονταν σηµαντικές παρεµβάσεις δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής για το 2011, οι οποίες
αφορούσαν περικοπές δαπανών ύψους 1.500
εκατ. ευρώ και αυξήσεις εσόδων ύψους 4.050
εκατ. ευρώ. Οι εν λόγω παρεµβάσεις στη
συνέχεια αναθεωρήθηκαν και ενισχύθηκαν µε
νέες κατά την ψήφιση του Προϋπολογισµού
του 2011.20 Επίσης, ορισµένες δηµοσιονοµικές
παρεµβάσεις που αφορούσαν το 2010 είχαν
επίδραση “εκ µεταφοράς” (carry-over) και στο
2011. Σύµφωνα µε τον Προϋπολογισµό του
2011, τα µέτρα αυτά θα απέδιδαν 1.500 εκατ.
ευρώ από την πλευρά των εσόδων και 1.150
εκατ. ευρώ από την πλευρά των δαπανών.

Στον Προϋπολογισµό του 2011, προκειµένου
να αντιµετωπιστεί η επίπτωση της αναθεώ-

ρησης του ελλείµµατος της Γενικής Κυβέρ-
νησης του 2009 στο εκτιµώµενο έλλειµµα του
2010, κρίθηκε αναγκαίο να ληφθούν επιπλέον
µέτρα για το 2011, τα οποία αφορούσαν περι-
κοπές δαπανών (θα απέφεραν 3.850 εκατ.
ευρώ) και αυξήσεις εσόδων (θα απέφεραν
2.280 εκατ. ευρώ). Τα µέτρα αφορούσαν
κυρίως δηµόσιους φορείς εκτός της κεντρικής
κυβέρνησης, δηλαδή ∆ΕΚΟ, νοσοκοµεία και
ασφαλιστικά ταµεία, αλλά αποσκοπούσαν και
στην αντιµετώπιση της φοροδιαφυγής και τη
βελτίωση της αποτελεσµατικότητας των κοι-
νωνικών δαπανών.

Συγκεκριµένα, στις ∆ΕΚΟ προβλεπόταν
αύξηση εσόδων, µείωση λειτουργικού κόστους
και αναδιάρθρωση.21 Οι δαπάνες υγείας θα
µειώνονταν µέσω της βελτίωσης του συστή-
µατος προµηθειών των νοσοκοµείων και των
ασφαλιστικών ταµείων, της µείωσης των τιµών
των φαρµάκων και της ηλεκτρονικής συντα-
γογράφησης. Οι δαπάνες θα περιορίζονταν
επίσης µέσω περαιτέρω µείωσης των συµβά-
σεων εργασίας ορισµένου χρόνου και περι-
κοπής των αµυντικών δαπανών. Τα µέτρα ενί-
σχυσης των εσόδων αφορούσαν µέτρα κατα-
πολέµησης του λαθρεµπορίου καυσίµων

2200 Οι προβλεπόµενες στο ΠΟΠ παρεµβάσεις για το 2011 αφορούσαν
περικοπές δαπανών ύψους 1.500 εκατ. ευρώ και αυξήσεις εσόδων
ύψους 4.050 εκατ. ευρώ. Συγκεκριµένα, προβλεπόταν εξοικονό-
µηση πόρων από την εφαρµογή του “Καλλικράτη”, περικοπή της
ενδιάµεσης κατανάλωσης, εξοικονόµηση πόρων από τη λειτουρ-
γία της Ενιαίας Αρχής Πληρωµών, πάγωµα των συντάξεων και
µείωση των δαπανών του Π∆Ε. Από την πλευρά των εσόδων, προ-
βλέπονταν: η εφαρµογή των πράσινων τελών, η αύξηση των αντι-
κειµενικών αξιών, έσοδα από τη φορολόγηση των αυθαιρέτων, η
διεύρυνση των υπηρεσιών στις οποίες επιβάλλεται ΦΠΑ, η αύξηση
του χαµηλού συντελεστή στο 13%, η µείωση ΦΠΑ σε ορισµένες
κατηγορίες (ξενοδοχεία, φάρµακα), η εξίσωση του ειδικού φόρου
κατανάλωσης στα καύσιµα (θέρµανσης και κίνησης) και η κατα-
βολή επιδόµατος θέρµανσης. Επίσης προβλεπόταν η επιβολή ειδι-
κής εισφοράς σε κερδοφόρες επιχειρήσεις και παράλληλα η µεί-
ωση του φορολογικού συντελεστή για τις επιχειρήσεις στο 20%
(από 24%). Θετική επίπτωση στα φορολογικά έσοδα αναµενόταν
από την επιβολή των τεκµηρίων, από τη φορολογία των αµοιβών
σε είδος, καθώς και από το λογιστικό προσδιορισµό των εισοδη-
µάτων. Η ρύθµιση της αγοράς παιγνίων (δικαιώµατα και άδειες
τυχερών παιγνίων) θα είχε θετική συµβολή στα έσοδα.

2211 Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι οι έως τώρα παρεµβάσεις συνέβαλαν
στη σηµαντική βελτίωση του οικονοµικού αποτελέσµατος σε 17
∆ΕΚΟ που υπάγονται στη γενική κυβέρνηση (ΑΜΕΛ, ΑΤΤΙΚΟ
ΜΕΤΡΟ, ΕΑΒ, ΕΘΕΛ, ΕΛΓΑ, ΕΡΓΟΣΕ, ΕΡΣ, ΕΣΑ, ΗΛΠΑΠ,
ΗΣΑΠ, ΜΟ∆, ΟΑΣΑ, Ο∆ΙΕ, ΟΣΕ-Ε∆ΙΣΥ, ΟΣΚ, ΤΡΑΙΝΟΣΕ,
ΤΡΑΜ). Συγκεκριµένα, το πρώτο πεντάµηνο του 2011 συγκριτικά
µε την αντίστοιχη περίοδο του 2010 οι ζηµίες προ επιχορηγήσεων
περιορίστηκαν κατά 44%, τα έξοδα περιορίστηκαν κατά 32%, ενώ
ο αριθµός των απασχολουµένων µειώθηκε κατά 12,3%. Οι ανω-
τέρω εξοικονοµήσεις οδήγησαν σε µείωση των κρατικών επιχο-
ρηγήσεων κατά 29%.
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(σύστηµα εισροών-εκροών), την είσπραξη
καθυστερούµενων οφειλών, την επιτάχυνση
της είσπραξης φορολογικών προστίµων, την
εφαρµογή νέου πλαισίου για φορολογικές
διαφορές και δίκες, την αύξηση των παραβό-
λων των δικαστηρίων και τη ρύθµιση εκκρε-
µών φορολογικών διαφορών και ασφαλιστι-
κών εισφορών.22 Επίσης, στον Προϋπολογισµό
του 2011 προβλέπονταν και έσοδα από την
ανανέωση αδειών τηλεπικοινωνίας και την
πώληση συχνοτήτων, καθώς και από την παρά-
ταση της σύµβασης παραχώρησης του αερο-
δροµίου “Ελ. Βενιζέλος”.

Το σύνολο των ανωτέρω µέτρων, όπως ανα-
φερόταν στον Προϋπολογισµό του 2011, ανα-
µενόταν να αποδώσει 14.330 εκατ. ευρώ και
υπερέβαινε το στόχο του ΠΟΠ για µείωση του
ελλείµµατος της Γενικής Κυβέρνησης το 2011
κατά 5 δισεκ. ευρώ περίπου (στα 17.065 εκατ.
ευρώ) σε σχέση µε το τότε εκτιµώµενο
έλλειµµα της ΓΚ του 2010 ύψους περίπου 22
δισεκ. ευρώ. Η διαφορά προέκυπτε από την
ανάγκη να εξασφαλιστούν περιθώρια για την
αντιµετώπιση τυχόν αυτόµατων αυξήσεων των
δαπανών λόγω του υψηλότερου κόστους εξυ-
πηρέτησης του δηµόσιου χρέους, των επιπτώ-
σεων της ύφεσης, καθώς και λόγω της µετα-
βολής στη σύνθεση της ζήτησης (που µπορεί
να περιορίσει τις φορολογικές εισπράξεις).

Όπως έχει ήδη επισηµανθεί, η πορεία εκτέλε-
σης του προϋπολογισµού του 2011 έως το Μάιο
του 2011 ανέδειξε σηµαντικές αποκλίσεις σε
σχέση µε τους στόχους για τα έσοδα και τις
δηµόσιες δαπάνες.23 Προκειµένου να καλυ-
φθούν οι νέες αποκλίσεις του 2011 και το νέο
δηµοσιονοµικό κενό, εκτιµώµενο στο 3% του
ΑΕΠ, η κυβέρνηση αποφάσισε να λάβει περαι-
τέρω διορθωτικά µέτρα ως µέρος του Μεσο-
πρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρα-
τηγικής (ΜΠ∆Σ) 2012-2015 που θα ετίθετο σε
εφαρµογή το δεύτερο εξάµηνο του 2011.24

Τα νέα µέτρα που περιλαµβάνονται στο
ΜΠ∆Σ για την περίοδο 2011-2015 αναµένεται,
βάσει του Προσχεδίου, να αποδώσουν 26.225
εκατ. ευρώ, από τα οποία 12.784 εκατ. ευρώ
αφορούν δαπάνες και τα 13.442 εκατ. ευρώ

αφορούν έσοδα.25 Πιο συγκεκριµένα, περι-
λαµβάνονται παρεµβάσεις σε 13 άξονες που
αφορούν: (1) εξορθολογισµό της µισθολογι-
κής δαπάνης (µε απόδοση 1.716 εκατ. ευρώ),
(2) µειώσεις λειτουργικών δαπανών (µε από-
δοση 1.119 εκατ. ευρώ), (3) καταργήσεις/συγ-
χωνεύσεις φορέων και µείωση επιχορηγήσεων
(µε απόδοση 1.004 εκατ. ευρώ), (4) αναδιορ-
γάνωση δηµόσιων επιχειρήσεων και οργανι-
σµών (µε απόδοση 1.314 εκατ. ευρώ), (5) µεί-
ωση αµυντικών δαπανών (κατά 1.200 εκατ.
ευρώ), (6) εξοικονόµηση δαπανών και βελ-
τίωση των αποτελεσµάτων του τοµέα της
υγείας (µε απόδοση 979 εκατ. ευρώ), (7) εξορ-

2222 Ο Ν. 3943/2011 (“Καταπολέµηση της φοροδιαφυγής, στελέχωση
των ελεγκτικών υπηρεσιών και άλλες διατάξεις αρµοδιότητας
Υπουργείου Οικονοµικών”) περιλαµβάνει τρεις άξονες παρεµ-
βάσεων που στοχεύουν: (1) στην αντιµετώπιση της φοροδιαφυγής
µέσω της επιτάχυνσης της επίλυσης φορολογικών διαφορών και
αυστηροποίησης των ποινών, (2) στην αναδιάρθρωση του ελε-
γκτικού και του εισπρακτικού µηχανισµού µέσω της αναµόρφω-
σης του συστήµατος ελέγχων και στη βελτίωση του συστήµατος
αξιολόγησης της φορολογικής διοίκησης και των λειτουργών της
και (3) στη βελτίωση του πλαισίου φορολόγησης και τη διευκό-
λυνση της επιχειρηµατικότητας µε σηµαντικά κίνητρα για τις επι-
χειρήσεις.

2233 Ήδη από το Φεβρουάριο του 2011, στο πλαίσιο της τρίτης ανα-
θεώρησης του ΠΟΠ, προέκυψε η ανάγκη λήψης πρόσθετων διορ-
θωτικών µέτρων ύψους τουλάχιστον 0,75% του ΑΕΠ προκειµένου
να καλυφθεί το εκτιµώµενο δηµοσιονοµικό κενό και να εξασφα-
λιστεί η µείωση του ελλείµµατος της ΓΚ στα 17.065 εκατ. ευρώ.

2244 Σύµφωνα µε το ΜΠ∆Σ, οι αποκλίσεις οφείλονται: (1) στην ανα-
θεώρηση του ελλείµµατος της Γενικής Κυβέρνησης το 2010 κατά
µια ποσοστιαία µονάδα του ΑΕΠ (2,5 δισεκ. ευρώ) (το έλλειµµα
της ΓΚ διαµορφώθηκε σε 10,5% το 2010, έναντι της αρχικής εκτί-
µησης 9,4% του ΑΕΠ στην Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολο-
γισµού του 2011), (2) στην αρνητική επίπτωση της ύφεσης (1 δισεκ.
ευρώ), αφού η ύφεση αποδείχθηκε µεγαλύτερη από αυτήν που
προέβλεπε αρχικά το ΠΟΠ, µε αποτέλεσµα να συρρικνώνονται τα
φορολογικά έσοδα και οι ασφαλιστικές εισφορές και να αυξά-
νονται οι κοινωνικές παροχές του κράτους, (3) στην απώλεια εσό-
δων λόγω των πρωτοβουλιών µείωσης φορολογικών βαρών (1,7
δισεκ. ευρώ), αφού εντός του 2011 υπήρξαν πρόσθετες παρεµ-
βάσεις προς αυτή την κατεύθυνση, που αφορούσαν: (α) την εφαρ-
µογή του συµψηφισµού οφειλών (1.000 εκατ. ευρώ) (β) την πλη-
ρωµή του ΦΠΑ µε δόσεις (300 εκατ. ευρώ), (γ) τη µείωση του
φόρου εισοδήµατος λόγω της νέας φορολογικής κλίµακας για
εισοδήµατα κάτω από 40.000 ευρώ (400 εκατ. ευρώ), (δ) την επα-
νεκτίµηση αποδόσεων µέτρων κατά 1,2 δισεκ. ευρώ. Επιπλέον,
επανεκτιµήθηκε η απόδοση διαφόρων µέτρων που προβλέπονται
στον προϋπολογισµό του 2011, µε αποτέλεσµα να προβλέπονται
περίπου 2 δισεκ. ευρώ µειωµένα έσοδα, ενώ προβλέπονταν περισ-
σότερα έσοδα ύψους 800 εκατ. ευρώ από παρεµβάσεις που απέ-
δωσαν καλύτερα από ό,τι αναµενόταν.

2255 Το ΜΠ∆Σ προέβλεπε τη λήψη µέτρων 28,4 δισεκ. ευρώ την
περίοδο 2011-2015. Από αυτά, 6,7 δισεκ. ευρώ αφορούσαν το 2011
(4 δισεκ. περικοπές δαπανών και 2,7 δισεκ. αυξήσεις εσόδων),
ενώ 21,7 δισεκ. ευρώ αφορούσαν την περίοδο 2012-2015. συνο-
λικά την περίοδο 2011-2015 14,3 δισεκ. ευρώ θα αφορούσαν περι-
κοπές δαπανών και 14,1 δισεκ. ευρώ αυξήσεις εσόδων. Οι παρεµ-
βάσεις του ΜΠ∆Σ έχουν επανεκτιµηθεί στο Προσχέδιο του Προ-
ϋπολογισµού του 2012 µε βάση τις τρέχουσες οικονοµικές εξε-
λίξεις και το χρόνο υλοποίησης των παρεµβάσεων. Συγκεκριµένα,
το σύνολο των παρεµβάσεων είναι 26,2 δισεκ. ευρώ (12,8 δισεκ.
ευρώ αφορούν δαπάνες και 13,4 δισεκ. ευρώ αφορούν έσοδα). Οι
παρεµβάσεις του 2011 θα αποδώσουν 5,9 δισεκ. ευρώ, 3,1 δισεκ.
ευρώ θα συνεισφέρουν οι περικοπές δαπανών και 2,8 δισεκ. ευρώ
τα έσοδα.
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θολογισµό δαπανών ιατροφαρµακευτικής
περίθαλψης (µε απόδοση 937 εκατ. ευρώ), (8)
µείωση δαπανών ΟΚΑ και εξορθολογισµό
κοινωνικών δαπανών (µε απόδοση 4.601 εκατ.
ευρώ), (9) βελτίωση εσόδων ΟΚΑ και κατα-
πολέµηση της εισφοροδιαφυγής (µε απόδοση
3.380 εκατ. ευρώ), (10) ενίσχυση της φορολο-
γικής συµµόρφωσης (3.000 εκατ. ευρώ),26

(11) µείωση φοροαπαλλαγών και άλλα φορο-
λογικά έσοδα (5.766 εκατ. ευρώ), (12) βελ-
τίωση αποτελεσµάτων ΟΤΑ (µε απόδοση
1.505 εκατ. ευρώ), (13) περικοπή δαπάνης
Π∆Ε (κατά 504 εκατ. ευρώ).

Προκειµένου να υλοποιηθούν οι στόχοι του
ΜΠ∆Σ, ψηφίστηκε την περίοδο Ιουλίου-
Αυγούστου 2011 σειρά εφαρµοστικών νόµων
και διατάξεων. Συγκεκριµένα, ο Ν. 3986/2011
(“Επείγοντα µέτρα εφαρµογής µεσοπρόθε-
σµου πλαισίου δηµοσιονοµικής στρατηγικής
(ΜΠ∆Σ) 2012-2015”) περιλαµβάνει σειρά δια-
τάξεων και ρυθµίσεων που αφορούν την αξιο-
ποίηση της δηµόσιας περιουσίας (δηµιουργία
Ταµείου Αξιοποίησης Ιδιωτικής Περιουσίας
του ∆ηµοσίου – ΤΑΙΠ∆, πολεοδοµικές διατά-
ξεις και επενδυτική ταυτότητα δηµοσίων ακι-
νήτων και λοιπές ρυθµίσεις), φορολογικές και
τελωνειακές ρυθµίσεις,27 δηµοσιονοµικές ρυθ-
µίσεις,28 ρυθµίσεις που αφορούν την αγορά
εργασίας και την κοινωνική ασφάλιση και λοι-
πές διατάξεις.29 Το ΤΑΙΠ∆ έχει ήδη τεθεί σε
λειτουργία και έχει αναλάβει την προβλεπό-
µενη από το νόµο δράση του µετά το διορισµό
των µελών του διοικητικού συµβουλίου.

Στον Ν. 4002/2011 (“Τροποποίηση της συντα-
ξιοδοτικής νοµοθεσίας του ∆ηµοσίου – 
Ρυθµίσεις για την ανάπτυξη και τη δηµοσιονο-
µική εξυγίανση – Θέµατα αρµοδιότητας
Υπουργείων Οικονοµικών, Πολιτισµού και
Τουρισµού και Εργασίας και Κοινωνικής
Ασφάλισης”) περιλαµβάνονται ρυθµίσεις σχε-
τικές µε τo πλαίσιο που θα διέπει τις τουριστι-
κές επενδύσεις, µε ειδική πρόβλεψη για τα σύν-
θετα τουριστικά καταλύµατα και την απλοποί-
ηση των διαδικασιών αδειοδότησης τουριστι-
κών επενδύσεων. Επίσης, επιχειρείται εξορ-
θολογισµός των δαπανών για συντάξεις, δίδε-
ται η δυνατότητα ανάθεσης του ελέγχου των

φορολογουµένων σε ιδιωτικές ελεγκτικές εται-
ρίες, ενώ προβλέπονται, µεταξύ άλλων, η δυνα-
τότητα νέας “περαίωσης”, η υποβολή εκπρό-
θεσµων δηλώσεων χωρίς κυρώσεις και η παρά-
ταση της προθεσµίας παραγραφής παραγρα-
φόµενων υποθέσεων. Με τον ίδιο νόµο διευ-
θετούνται θέµατα διοικητικής οργάνωσης του
Υπουργείου Οικονοµικών, επιχειρείται εξορ-
θολογισµός των µισθωµάτων που καταβάλλει
το ∆ηµόσιο για ακίνητα που χρησιµοποιεί, ενώ
περιλαµβάνονται διατάξεις για τη ρύθµιση της
αγοράς των τυχερών παιγνίων. Τέλος, ο νόµος
προβλέπει την κατάργηση και συγχώνευση σει-
ράς φορέων του ∆ηµοσίου.

Ο Ν. 3996/2011 (“Αναµόρφωση του σώµατος
επιθεώρησης εργασίας, ρυθµίσεις θεµάτων

2266 Τα µέτρα ενίσχυσης της φορολογικής συµµόρφωσης προβλέπεται
να αρχίσουν να αποδίδουν από το 2013 και εξής. Ωστόσο, η κυβέρ-
νηση ήδη από το Μάιο του 2011 έθεσε σε εφαρµογή το “Εθνικό
επιχειρησιακό πρόγραµµα καταπολέµησης της φοροδιαφυγής
2011-2013”, όπως προβλέπεται από τον Ν. 3943/2011 (άρθρο 1).
Το πρόγραµµα αυτό σύµφωνα µε το νόµο εκπονείται ανά τριετία.
Το πρόγραµµα περιλαµβάνει: (α) σχέδιο δράσεων κατά της φορο-
διαφυγής, (β) εισηγήσεις για θεσµικές αλλαγές και (γ) µέτρα για
την αποτελεσµατική και συντονισµένη λειτουργία των φορολογι-
κών, δικαστικών και διωκτικών αρχών.

2277 Πιο συγκεκριµένα, ο νόµος περιλαµβάνει ρυθµίσεις για τις εκπτώ-
σεις δαπανών από το φόρο εισοδήµατος, τις αντικειµενικές δαπά-
νες διαβίωσης, την επιβολή ειδικής εισφοράς αλληλεγγύης στα
φυσικά πρόσωπα, την επιβολή έκτακτης εισφοράς σε αντικειµε-
νικές δαπάνες (αυτοκίνητα, σκάφη, αεροσκάφη, πισίνες κ.λπ.) και
την επιβολή τέλους επιτηδεύµατος σε ελεύθερους επαγγελµατίες.
Επίσης περιλαµβάνει ρυθµίσεις για τις απαλλαγές τόκων, τη φορο-
λογία της ακίνητης περιουσίας, την αύξηση των συντελεστών ΦΠΑ
στο 23% για την εστίαση, αυξήσεις στα τέλη κυκλοφορίας, εξί-
σωση του ΕΦΚ στο πετρέλαιο κίνησης και θέρµανσης για τις επι-
χειρήσεις και αύξηση του ΕΦΚ στο πετρέλαιο θέρµανσης για τα
νοικοκυριά.

2288 Περιλαµβάνει διάφορα δηµοσιονοµικά µέτρα (π.χ. εισφορές κατα-
πολέµησης της ανεργίας, ειδική εισφορά στο Ταµείο Προνοίας
∆ηµοσίων Υπαλλήλων, περιορισµούς στο ανώτατο ποσό που αφορά
τη χρηµατοδότηση των ΟΤΑ µέσω Κεντρικών Αυτοτελών Πόρων)
και προβλέψεις περιορισµού των προσλήψεων στο ∆ηµόσιο.

2299 Συγκεκριµένα, αναπροσαρµόζονται προς τα άνω οι εισφορές που
επιβάλλονται στις κύριες συντάξεις (πάνω από 1.700 ευρώ) για το
Ασφαλιστικό Κεφάλαιο Αλληλεγγύης Γενεών (ΑΚΑΓΕ), επιβάλ-
λεται πρόσθετη εισφορά στις συντάξεις άνω των 1.700 ευρώ για
όσους έχουν συνταξιοδοτηθεί και είναι κάτω των 60 ετών, καθιε-
ρώνεται ειδική εισφορά για τις επικουρικές συντάξεις άνω των 300
ευρώ, καθιερώνεται πρόσθετη εισφορά για τους κλάδους κύριας
και επικουρικής σύνταξης και πρόνοιας και ασθένειας στο ταµείο
των ανεξάρτητα απασχολούµενων (ΕΤΑΑ), καθιερώνεται έκτακτη
εισφορά ανεργίας για τους ελεύθερους επαγγελµατίες των ταµείων
ΟΑΕΕ, ΕΤΑΑ, ΕΤΑΠ-ΜΜΕ και από 1.1.2013 θεσπίζεται εισφορά
υπέρ ΟΑΕΕ ανά κλάδο επιχείρησης ως ποσοστό επί των ετήσιων
εσόδων (τζίρου) της επιχείρησης, µειώνεται το εφάπαξ των δηµο-
σίων υπαλλήλων από 1.1.2010 κατά 10% και του προσωπικού της
∆ΕΗ κατά 15%. Επίσης, επιβάλλεται ετήσιο τέλος (200 ευρώ ανά
τ.µ.) για χώρο καπνιζόντων (1/2 του συνολικού εµβαδού) στα
καζίνο και στα κέντρα διασκέδασης µε ζωντανή µουσική εµβαδού
άνω των 300 τ.µ., ενώ αναστέλλονται από την 1η Ιουλίου 2011 έως
την 31η ∆εκεµβρίου 2011 οι πλειστηριασµοί πρώτης κατοικίας (για
ποσά οφειλών ως 200.000 ευρώ).
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κοινωνικής ασφάλισης και άλλες διατάξεις”)
περιλαµβάνει και διατάξεις που αποσκοπούν
στην καταπολέµηση της εισφοροδιαφυγής.
Επίσης, µε τον Ν. 4014/2011 για την περιβαλ-
λοντική αδειοδότηση ρυθµίζεται το ζήτηµα
των προστίµων για τη διατήρηση των αυθαι-
ρέτων κτισµάτων.

Σηµαντικές παρεµβάσεις δροµολογήθηκαν
και δροµολογούνται επίσης στο χώρο της
υγείας. Συγκεκριµένα, ο Εθνικός Οργανι-
σµός Παροχής Υπηρεσιών Υγείας
(ΕΟΠΥΥ), που ενοποιεί τους κλάδους υγείας
του ΙΚΑ, του ΟΑΕΕ, του ΟΓΑ και του
ΟΠΑ∆, έχει συσταθεί και άρχισε να λει-
τουργεί το φθινόπωρο του 2011. Επιδιώκεται
να βελτιωθεί η παροχή υπηρεσιών υγείας και
να εξορθολογιστεί το σύστηµα παροχών
(δαπανών υγείας) και εισφορών των ασφα-
λισµένων. Επιπλέον, έχει υπάρξει πρόοδος
όσον αφορά το κεντρικό σύστηµα προµη-
θειών αγαθών και υπηρεσιών υγείας,30 έχουν
µειωθεί τα ποσοστά κέρδους των φαρµα-
κείων,31 έχουν ενοποιηθεί τα νοσοκοµεία του
ΙΚΑ µε του ΕΣΥ και έχει βελτιωθεί µέσω του
διαδικτύου η συλλογή στοιχείων για τις δαπά-
νες των νοσοκοµείων.

Την ίδια περίοδο παρουσιάστηκε το νέο σχέ-
διο αναδιοργάνωσης των υπηρεσιών του ΕΣΥ,
το οποίο περιλαµβάνει συγχωνεύσεις και ενο-
ποιήσεις νοσοκοµείων, κλινικών και εργα-
στηρίων, προσωπικού και διευθύνσεων.32 Επι-
πλέον, στο χώρο της Υγείας έχει προκύψει
σηµαντική εξοικονόµηση δαπανών από την
επέκταση του συστήµατος ηλεκτρονικών
“δηµοπρασιών” για την αγορά φαρµάκων σε
όλες τις νοσοκοµειακές µονάδες. Επίσης,
καθιερώθηκε λίστα συνταγογραφούµενων
φαρµάκων και εισήχθη σύστηµα τιµών ανα-
φοράς ανά θεραπευτική κατηγορία, µε στόχο
να εισπραχθεί η έκπτωση-επιστροφή (rebate)
από τις φαρµακοβιοµηχανίες.33 Η εφαρµογή
του συστήµατος ηλεκτρονικής συνταγογράφη-
σης προχωρεί, αν και µε αρκετές καθυστερή-
σεις. Συγκεκριµένα, έχει τεθεί σε λειτουργία
σε αρκετά κέντρα υγείας, στον ΟΑΕΕ και στον
ΟΠΑ∆, ενώ εντός του συστήµατος βρίσκονται
επίσης ο ΟΓΑ και το ΙΚΑ µόνο όσον αφορά

τους ελεύθερους επαγγελµατίες ιατρούς που
συνταγογραφούν για ασφαλισµένους τους.
Τέλος, έχει καταγραφεί σηµαντικό οικονοµικό
όφελος στα νοσοκοµεία από την εφαρµογή της
ενιαίας χρηµατοοικονοµικής διαχείρισης
(διπλογραφικό σύστηµα, µηχανογράφηση και
κατάρτιση ισολογισµών).

Η καταγραφή και δηµοσίευση των ληξιπρό-
θεσµων οφειλών σε επίπεδο γενικής κυβέρ-
νησης έχει βελτιωθεί, ωστόσο η συσσώρευση
νέων ληξιπρόθεσµων οφειλών είναι ανησυ-
χητική και ενδέχεται να επηρεάσει την επί-
τευξη των στόχων του ελλείµµατος της ΓΚ σε
εθνικολογιστική βάση. Συνεπώς, απαιτείται
καλύτερος και αυστηρότερος έλεγχος των
δαπανών και των δεσµεύσεων σε όλους τους
φορείς της ΓΚ.34

Μετά την ολοκλήρωση της συνταξιοδοτικής
µεταρρύθµισης που αφορούσε τα ταµεία
κύριας ασφάλισης τον Ιούλιο του 2010, ακο-
λουθούν παρεµβάσεις που αφορούν την επι-

3300 Στο πλαίσιο της λειτουργίας του Συντονιστικού Συµβουλίου Παρο-
χών Υγείας (ΣΥΣΠΥ) οριστικοποιήθηκαν 16  νέα σχέδια  συµ-
βάσεων µε τους παρόχους υγείας, που αφορούν παροχή ιατρικών-
νοσηλευτικών και εργαστηριακών υπηρεσιών και ισχύουν ενιαία
για όλα τα ασφαλιστικά ταµεία. Οι συµβάσεις αυτές περιέχουν ενι-
αίους όρους, σύµφωνα µε την κείµενη νοµοθεσία, σχετικά µε τη
λειτουργία των µονάδων, τον καθορισµό νοσηλίων, την κοστολό-
γηση ιατρικών πράξεων και θεραπειών, τα φάρµακα, τα θερα-
πευτικά µέσα και τις προθέσεις (είδη και ανώτατες τιµές).

3311 Επίσης, όπως επισηµαίνει σε ανακοίνωσή του το Υπουργείο
Υγείας, από τα τέλη Μαΐου του 2011 έλαβαν χώρα περαιτέρω µει-
ώσεις στις τιµές των φαρµάκων, που προήλθαν από τη µείωση του
χονδρεµπορικού κέρδους από 7,8% σε 5,4%.

3322 Συγκεκριµένα, οι 175 διοικητές και αναπληρωτές διοικητές που
διαθέτει σήµερα το ΕΣΥ γίνονται 144. Ειδικά για τους διοικητές,
από 131 σήµερα, µειώνονται σε 77. Η νέα δοµή στο ΕΣΥ προ-
βλέπει 82 κύρια νοσοκοµεία και 50 διασυνδεόµενα, περίπου
36.000 πραγµατικές κλίνες (από περίπου 47.000), 1.700 κλινικές
και 800 εργαστήρια. Για οκτώ νοσοκοµεία τα οποία έχουν δια-
συνδεθεί µε µεγαλύτερα θα µεταβληθεί η χρήση τους, ενώ 6 νοσο-
κοµεία θα υπαχθούν σε καθεστώς επιστηµονικής συνεργασίας.

3333 Τυχόν θετική διαφορά των τιµών των σκευασµάτων από την τιµή
αναφοράς επιστρέφεται από τις φαρµακευτικές εταιρίες στους
φορείς κοινωνικής ασφάλισης, εφόσον προηγουµένως οι εταιρίες
έχουν δηλώσει µε αίτησή τους ότι συµφωνούν να ενταχθούν στον
κατάλογο συνταγογραφούµενων φαρµάκων και στο διαµορφωθέν
καθεστώς αποζηµίωσης

3344 Όπως επισηµαίνει ο ΟΟΣΑ στην έκθεσή του και έχει επανει-
ληµµένως τονίσει η Τράπεζα της Ελλάδος, καλό θα ήταν να ενι-
σχυθεί περαιτέρω η δέσµευση της κυβέρνησης όσον αφορά τη
δηµοσιονοµική εξυγίανση και τη σταθερότητα µέσω της υιοθέτη-
σης ενός αριθµητικού δηµοσιονοµικού κανόνα δηµοσίων δαπανών.

3355 Οι αναλογιστικές µελέτες για τα επικουρικά ταµεία αναµένεται
να έχουν ολοκληρωθεί εντός του φθινοπώρου του 2011, ενώ από
τις αρχές του φθινοπώρου του 2011, σύµφωνα µε τον εφαρµοστικό
νόµο (Ν. 3986/2011), προβλέπεται και κλιµακωτή παρακράτηση
ύψους 3%-10% επί των επικουρικών συντάξεων (από 300 ευρώ
και άνω).
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κουρική ασφάλιση35 και την αναµόρφωση του
καταλόγου των βαρέων και ανθυγιεινών επαγ-
γελµάτων, προκειµένου να διασφαλιστεί η
µακροχρόνια βιωσιµότητα των ασφαλιστικών
ταµείων. Σηµαντικές παρεµβάσεις έχουν δρο-
µολογηθεί στη δηµόσια διοίκηση, όπως η επέ-
κταση του ωραρίου, η αναµόρφωση του συστή-
µατος αµοιβών, η καθιέρωση της ηλεκτρονικής
επικοινωνίας µεταξύ δηµόσιου και ιδιωτικού
τοµέα, η δηµιουργία της Ενιαίας Αρχής ∆ηµό-
σιων Συµβάσεων (Ν. 4013/2011), ενώ πρόοδος
παρατηρείται και ως προς την ηλεκτρονική
καταγραφή και ψηφιοποίηση της ισχύουσας
νοµοθεσίας (µέτρο που περιορίζει το κόστος
για τον ιδιωτικό τοµέα).

Προκειµένου να ενισχυθεί περαιτέρω η δηµο-
σιονοµική προσπάθεια, να αντιµετωπιστούν
αποκλίσεις στα έσοδα ύψους περίπου 1% του
ΑΕΠ, όπως διαπιστώθηκαν κατά τις συζητή-
σεις µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή-ΕΚΤ-∆ΝΤ
στο πλαίσιο της 5ης αναθεώρησης του ΠΟΠ,
και να διασφαλιστεί η επίτευξη των στόχων
του ελλείµµατος για το 2011, η κυβέρνηση
αποφάσισε στις 11 Σεπτεµβρίου 2011 την επι-
βολή ειδικού τέλους στα ακίνητα για το 2011
και το 2012, το οποίο θα εισπραχθεί µέσω των
λογαριασµών της ∆ΕΗ (η σχετική διάταξη
περιλήφθηκε στον Ν. 4021/2011).

6 ΠΡΟΣΧΕ∆ΙΟ ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 2012

Σύµφωνα µε το Προσχέδιο του Προϋπολογι-
σµού του 2012, το οποίο κατατέθηκε στις 3
Οκτωβρίου 2011 στη Βουλή, το έλλειµµα της
ΓΚ (κατά ESA 95) θα διαµορφωθεί σε 18.690
εκατ. ευρώ ή 8,5% του ΑΕΠ το 2011, έναντι
στόχου στο ΜΠ∆Σ 16.361 εκατ. ευρώ ή 7,3%
του ΑΕΠ και έναντι στόχου στο ΠΟΠ ύψους
17.065 εκατ. ευρώ. Αντίστοιχα, το πρωτογε-
νές έλλειµµα της ΓΚ θα διαµορφωθεί σε υψη-
λοτέρα του αναµενοµένου επίπεδα, δηλαδή
2.390 εκατ. ευρώ ή 1,1% του ΑΕΠ, έναντι
στόχου 358 εκατ. ευρώ ή 0,2% του ΑΕΠ στο
ΜΠ∆Σ.36

Όσον αφορά το 2012, η πρόβλεψη για το
έλλειµµα της ΓΚ (κατά ESA 95) είναι 14.658

εκατ. ευρώ ή 6,8% του ΑΕΠ το 2012, δηλαδή
σε επίπεδο σηµαντικά υψηλότερο από ό,τι
προβλεπόταν στο ΜΠ∆Σ (12,9 δισεκ. ευρώ),
αλλά ουσιαστικά ίδιο µε τον αρχικό στόχο του
ΠΟΠ (14,9 δισεκ. ευρώ). Το 2012 προβλέπε-
ται πρωτογενές πλεόνασµα ύψους 3,2 δισεκ.
ευρώ ή 1,5% του ΑΕΠ, έναντι στόχου 4,0
δισεκ. ευρώ ή 1,8% του ΑΕΠ στο ΜΠ∆Σ.37

Για την επίτευξη των ανωτέρω στόχων για το
2011 και το 2012 απαιτούνται επιπλέον µέτρα
ύψους 2,1 δισεκ. ευρώ (4/5 από έσοδα ) και 5
δισεκ. ευρώ (3/5 περίπου από έσοδα, εκ των
οποίων 800 εκατ. ευρώ από αύξηση της κοι-
νοτικής συµµετοχής σε προγράµµατα επενδύ-
σεων) αντίστοιχα.38 Τα µέτρα για το 2011 περι-
λαµβάνουν νέο ειδικό τέλος ηλεκτροδοτού-
µενων δοµηµένων επιφανειών, νέο µισθολόγιο
και µείωση συντάξεων, ενώ για το 2012 περι-
λαµβάνουν επιπλέον: κατάργηση φοροαπαλ-
λαγών, αναβολή πληρωµής έκτακτης παροχής
δικαστικών, ενεργοποίηση της εργασιακής
εφεδρείας, αύξηση της κοινοτικής συµµετοχής
σε συγχρηµατοδοτούµενα προγράµµατα και

3366 Το ΜΠ∆Σ προέβλεπε τη λήψη µέτρων 28,4 δισεκ. ευρώ την
περίοδο 2011-2015. Από αυτά, 6,7 δισεκ. ευρώ αφορούσαν το 2011
(4 δισεκ. περικοπές δαπανών και 2,7 δισεκ. αυξήσεις εσόδων), ενώ
21,7 δισεκ. ευρώ αφορούσαν την περίοδο 2012-2015. Συνολικά την
περίοδο 2011-2015, 14,3 δισεκ. ευρώ θα αφορούσαν περικοπές
δαπανών και 14,1 δισεκ. ευρώ αυξήσεις εσόδων.
Οι παρεµβάσεις του ΜΠ∆Σ έχουν επανεκτιµηθεί στο Προσχέδιο
του Προϋπολογισµού του 2012 µε βάση τις τρέχουσες οικονοµι-
κές εξελίξεις και το χρόνο υλοποίησης των παρεµβάσεων. Συγκε-
κριµένα, το σύνολο των παρεµβάσεων είναι 26,2 δισεκ. ευρώ, 12,8
δισεκ. ευρώ αφορά δαπάνες και 13,4 δισεκ. ευρώ αφορά έσοδα.
Οι παρεµβάσεις του 2011 θα αποδώσουν 5,9 δισεκ. ευρώ, 3,1
δισεκ. ευρώ θα συνεισφέρουν οι περικοπές δαπανών και 2,8 δισεκ.
ευρώ τα έσοδα.

3377 Το χρέος της γενικής κυβέρνησης στο τέλος του 2011 εκτιµάται ότι θα
ανέλθει στα 356.520 εκατ. ευρώ ή 163,7% του ΑΕΠ, ενώ το 2012 προ-
βλέπεται ότι θα διαµορφωθεί στα 371.920 εκατ. ευρώ ή 172,7% του
ΑΕΠ, παρουσιάζοντας αύξηση κατά 9,0% του ΑΕΠ έναντι του 2011.

3388 Σύµφωνα µε το Προσχέδιο, ο στόχος του ΜΠ∆Σ για το έλλειµµα
της ΓΚ το 2011 ύψους 16.359 εκατ. ευρώ ή 7,5% του ΑΕΠ δεν θα
επιτευχθεί. Οι αποκλίσεις εκτιµώνται στο 2% ή 4,3 δισεκ. ευρώ
και οφείλονται: (1) Κατά 3,4 δισεκ. ευρώ στην εκτέλεση του ΚΠ
λόγω υστέρησης εσόδων (3,1 δισεκ. ευρώ έσοδα ΤΠ και 0,6 δισεκ.
ευρώ έσοδα Π∆Ε, αντίθετα οι δαπάνες του ΚΠ είναι µειωµένες
κατά 0,3 δισεκ. ευρώ). Η υστέρηση εσόδων αποδίδεται στην ύφεση
και στις αυξηµένες επιστροφές φόρων. (2) Κατά 0,7 δισεκ. ευρώ
στα χαµηλότερα οικονοµικά αποτελέσµατα των ΟΚΑ, λόγω µει-
ωµένων εισφορών. Επίσης, σύµφωνα µε το Προσχέδιο, το 2012 η
απόκλιση σε σχέση µε τους στόχους του ΜΠ∆Σ (έλλειµµα ΓΚ
ύψους 12.871 εκατ. ευρώ) χωρίς διορθωτικά µέτρα εκτιµάται ότι
θα φθάσει στα 8,7 δισεκ. ευρώ ή 4,1% του ΑΕΠ. Η απόκλιση οφεί-
λεται: (1) Στη χειροτέρευση του ελλείµµατος του ΚΠ κατά 7,9
δισεκ. ευρώ (7 δισεκ. αφορούν έσοδα ―6,4 δισεκ. ευρώ από τον
ΤΠ και 0,6 δισεκ. ευρώ από το Π∆Ε― και 0,9 δισεκ. ευρώ από
δαπάνες, κυρίως τόκους). (2) Στη βελτίωση των εθνικολογιστικών
προσαρµογών κατά 2 δισεκ. ευρώ (αφορά τη βελτίωση της δια-
φοράς ταµειακών-δεδουλευµένων τόκων). (3) Στη χειροτέρευση
των αποτελεσµάτων των ΟΚΑ κατά 2,3 δισεκ. ευρώ.
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προσαρµογή του ειδικού φόρου κατανάλωσης
πετρελαίου θέρµανσης-κίνησης.39

Η προς τα άνω αναθεώρηση του ελλείµµατος
της ΓΚ για το 2011 αντανακλά τις τρέχουσες
δυσµενείς εξελίξεις. Υπάρχει ωστόσο ο κίν-
δυνος να µην είναι πλήρης η απόδοση των ανα-
µενόµενων εσόδων από το νέο τέλος ακινήτων,
λόγω διοικητικών δυσχερειών και ενδεχοµένως
λόγω έλλειψης ρευστότητας των φορολογου-
µένων. Επιπλέον, εάν η ύφεση είναι µεγαλύ-
τερη του 5,5% τότε θα υπάρξει περαιτέρω από-
κλιση, η οποία θα έχει µεταφερόµενη επίπτωση
και στην εκπλήρωση των στόχων για το 2012.

Οι στόχοι του 2012 είναι πλέον πιο ρεαλι-
στικοί �σε σχέση µε το ΜΠ∆Σ� και αντανα-
κλούν το γεγονός ότι αναµένεται να συνεχι-
στεί η ύφεση και το 2012, µε αποτέλεσµα τα
έσοδα να προβλέπονται χαµηλότερα του
αρχικού σχεδιασµού. Η προσαρµογή του
2012 (έναντι του 2011) βασίζεται στη βελ-
τίωση του αποτελέσµατος τόσο του ΚΠ όσο
και των φορέων εκτός κεντρικής κυβέρνησης
(ειδικά των ∆ΕΚΟ).

Το µακροοικονοµικό σενάριο για το 2012
ενδέχεται να αποδειχθεί φιλόδοξο, καθώς

προβλέπει σηµαντική επιβράδυνση της πτω-
τικής πορείας των επενδύσεων και της κατα-
νάλωσης, ενώ αναµένει σηµαντική αύξηση
των εξαγωγών παρά τις εκτιµήσεις για επι-
βράδυνση της ανόδου της παγκόσµιας οικο-
νοµικής δραστηριότητας. Εάν η µείωση του
ΑΕΠ το 2012 είναι µεγαλύτερη από ό,τι προ-
βλέπει το Προσχέδιο, ενδέχεται να µην επι-
τευχθούν οι στόχοι για αύξηση των εσόδων
του ΤΠ (προ επιστροφών) κατά 3,1% σε
σχέση µε το 2011. Αξίζει επίσης να σηµειω-
θεί ότι, από τα επιπρόσθετα µέτρα ύψους 5,0
δισεκ. ευρώ που προβλέπει το Προσχέδιο
για το 2012, τα 4,2 δισεκ. ευρώ αφορούν επι-
πλέον φορολόγηση, περικοπές µισθών και
συντάξεων, καθώς και ενεργοποίηση της
εργασιακής εφεδρείας. Κρίσιµη σηµασία για
την επίτευξη των στόχων θα έχουν η αποκα-
τάσταση της επάρκειας και της λειτουργι-
κότητας του φοροεισπρακτικού µηχανισµού
και η απόδοση της προσπάθειας για την
καταπολέµηση της φοροδιαφυγής.

3399 Ο Ν. 4024/2011 (“Συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις, ενιαίο µισθολόγιο,-
βαθµολόγιο, εργασιακή εφεδρεία και άλλες διατάξεις εφαρµογής
του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής
2012-2015”) εξειδικεύει µε λεπτοµέρεια τα νέα µέτρα που προ-
βλέπονται στο Προσχέδιο του Προϋπολογισµού του 2012.
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1 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

Το νοµισµατικό µέγεθος Μ31 (χωρίς το νόµι-
σµα σε κυκλοφορία) διατήρησε κατά το εννε-
άµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2011 την
πτωτική πορεία που ακολουθούσε από τις
αρχές του 2010. Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής
του διαµορφώθηκε σε έντονα αρνητικό επί-
πεδο, αν και κατά µέσο όρο ελαφρά µικρό-
τερο σε σύγκριση µε το δεύτερο εξάµηνο του
2010 (γ’ τρίµηνο 2011: -11,2%, δ’ τρίµηνο
2010: -11,8%, βλ. Πίνακα V.1). Αντίθετα µε τις
εξελίξεις στην Ελλάδα, το Μ3 στη ζώνη του
ευρώ αυξήθηκε την εν λόγω περίοδο, κυρίως
εξαιτίας της ανάκαµψης της οικονοµικής δρα-
στηριότητας και της ανόδου των επιτοκίων των
βραχυπρόθεσµων τραπεζικών καταθέσεων. Η
απόκλιση µεταξύ των δύο ρυθµών µεταβολής,
διευρύνθηκε ελαφρά, αντανακλώντας µεταξύ
άλλων τη διαφορετική οικονοµική συγκυρία
στην Ελλάδα και τις λοιπές χώρες της ζώνης
του ευρώ.2

ΟΟιι  ννοοµµιισσµµααττιικκέέςς  εεξξεελλίίξξεειιςς  σσττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  κκααττάά
ττηηνν  εεππιισσκκοοπποούύµµεεννηη  ππεερρίίοοδδοο  εερρµµηηννεεύύοοννττααιι  σσεε
µµεεγγάάλλοο  ββααθθµµόό  ααππόό  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  ύύφφεεσσηηςς,,  ττηηνν
ααββεεββααιιόόττηητταα  ττωωνν  ααπποοττααµµιιεευυττώώνν  κκααιι  ττηη  δδιιααδδιι--
κκαασσίίαα  ααπποοµµόόχχλλεευυσσηηςς  ττωωνν  ννοοιικκοοκκυυρριιώώνν. Στην
πτώση του νοµισµατικού µεγέθους Μ3 συνέ-
βαλε επίσης η αύξηση των φορολογικών υπο-
χρεώσεων των επιχειρήσεων και των νοικο-
κυριών. Αναλυτικότερα, το δυσµενές µακρο-
οικονοµικό περιβάλλον αποτέλεσε τον σηµα-
ντικότερο προσδιοριστικό παράγοντα των
νοµισµατικών εξελίξεων κατά το τρέχον έτος.
Συγκεκριµένα, τα νοικοκυριά, λόγω της αξιό-
λογης υποχώρησης του διαθέσιµου εισοδή-
µατός τους, χρησιµοποίησαν τις καταθέσεις
τους3 προκειµένου να καλύψουν καταναλωτι-
κές δαπάνες. Οµοίως, οι επιχειρήσεις, εξαι-
τίας της µειωµένης δυνατότητας αυτοχρηµα-
τοδότησης µέσω των κερδών τους ή άντλησης
κεφαλαίων µέσω εξωτερικής χρηµατοδότησης,
αξιοποίησαν τις καταθέσεις τους προκειµένου
να χρηµατοδοτήσουν τις λειτουργικές τους
δαπάνες ή να εκπληρώσουν τις χρηµατοοικο-
νοµικές τους υποχρεώσεις. Η συµπεριφορά
αυτή του ιδιωτικού τοµέα φαίνεται να ερµη-
νεύει τις νοµισµατικές εξελίξεις σε µεγαλύ-

τερο βαθµό από ό,τι την ίδια περίοδο του
προηγούµενου έτους.4 Αντίστοιχα, σε µεγα-
λύτερο βαθµό από ό,τι το 2010, η υποχώρηση
των καταθέσεων µπορεί να αποδοθεί στην
παρατηρούµενη µείωση των δανειακών υπο-
χρεώσεων των νοικοκυριών, όπως αυτή απο-
τυπώνεται στην αρνητική ροή χρηµατοδότησής
τους από τα ΝΧΙ (Νοµισµατικά Χρηµατοπι-
στωτικά Ιδρύµατα).5 Η υποχώρηση του Μ3
στην Ελλάδα οφείλεται και στην αυξηµένη
αβεβαιότητα των αποταµιευτών, η οποία συνέ-
βαλε στην υποκατάσταση στοιχείων που περι-
λαµβάνονται στο Μ3 µε στοιχεία εκτός του Μ3
(κυρίως τραπεζογραµµάτια µεγάλης αξίας,
καταθέσεις ή χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις
στο εξωτερικό ή χρυσές λίρες). Αντίθετα, οι
εξελίξεις στο κόστος ευκαιρίας της διακρά-
τησης χρήµατος δεν φαίνεται να έπαιξαν
κάποιο ρόλο στην πτώση του Μ3. Από την
πλευρά της προσφοράς, η παρατηρούµενη
αυξηµένη διακράτηση τραπεζογραµµατίων
από το κοινό, σε συνδυασµό µε την αυξηµένη
διακράτηση ρευστών διαθεσίµων από τα
πιστωτικά ιδρύµατα, εκτιµάται ότι άσκησε
πτωτικές πιέσεις στο νοµισµατικό µέγεθος
µέσω της µείωσης του πολλαπλασιαστή χρή-
µατος.6 ΠΠααρράάλλλληηλλαα,,  δδιιααφφααίίννεεττααιι  όόττιι  ηη  δδηηµµιι--
οουυρργγίίαα  κκααττααθθέέσσεεωωνν  µµέέσσωω  ττηηςς  λλεειιττοουυρργγίίααςς  ττοουυ

11 Το µέγεθος αυτό, που αποτελεί την ελληνική συµβολή στο αντί-
στοιχο µέγεθος της ζώνης του ευρώ, περιλαµβάνει τις καταθέσεις
µίας ηµέρας, προθεσµίας έως 2 ετών και υπό προειδοποίηση έως
τριών µηνών, τις συµφωνίες επαναγοράς, τα µερίδια αµοιβαίων
κεφαλαίων διαθεσίµων και τα χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδο-
θεί από τα ΝΧΙ και έχουν διάρκεια έως 2 έτη. Υπενθυµίζεται ότι
η εκτίµηση του Μ3 στην Ελλάδα δεν περιλαµβάνει το νόµισµα σε
κυκλοφορία (Μ0), καθώς από τον Ιανουάριο του 2002 που τέθη-
καν σε κυκλοφορία τα τραπεζογραµµάτια σε ευρώ και αντικατέ-
στησαν τα εθνικά τραπεζογραµµάτια η νοµισµατική κυκλοφορία
µπορεί να υπολογιστεί µόνο για το σύνολο της ζώνης του ευρώ και
όχι για κάθε χώρα χωριστά.

22 Η παρατήρηση αυτή ισχύει τόσο για το Μ3 όσο και για το αµε-
σότερα συγκρίσιµο µέγεθος Μ3 χωρίς το νόµισµα σε κυκλοφορία.

33 Οι καταθέσεις που περιλαµβάνονται στο Μ3 (χωρίς το νόµισµα
σε κυκλοφορία) συνιστούν σχεδόν το σύνολο (Σεπτέµβριος 2011:
99,6%) του νοµισµατικού µεγέθους στην Ελλάδα.

44 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2010,
Απρίλιος 2011, σελ. 155.

55 Κατά το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2011 η καθαρή ροή
χρηµατοδότησης των ΝΧΙ προς τα νοικοκυριά διαµορφώθηκε σε
-3.969 εκατ. ευρώ, έναντι -882 εκατ. ευρώ το αντίστοιχο εννεάµηνο
του 2010. Αναλυτικότερα για την τραπεζική χρηµατοδότηση των
νοικοκυριών βλ. στο Τµήµα 3 του παρόντος κεφαλαίου.

66 Εκτιµάται ότι ο πολλαπλασιαστής χρήµατος σχεδόν υποδιπλα-
σιάστηκε το α’ εξάµηνο του τρέχοντος έτους σε σύγκριση µε δύο
έτη νωρίτερα. Σηµειώνεται ότι η µείωση του πολλαπλασιαστή χρή-
µατος παρατηρήθηκε και στη ζώνη του ευρώ την περίοδο της χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης (βλ. EKT, Working Paper Νο. 1290, “Non-
standard monetary policy measures and monetary developments”,
σελ. 11).
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ττρρααππεεζζιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς  ππεερριιοορρίίσσττηηκκεε  λλόόγγωω  ττηηςς
εεππιιββρράάδδυυννσσηηςς  ττηηςς  ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς.7

Οι επιµέρους συνιστώσες του Μ3 κινήθηκαν
προς την ίδια κατεύθυνση, αλλά µε διαφορε-
τική ταχύτητα, η οποία φαίνεται ότι επηρεά-
στηκε και από τις µεταβολές των επιτοκίων
τους. Ειδικότερα, καθώς το επιτόκιο των κατα-
θέσεων µίας ηµέρας αυξήθηκε ελαφρά την
επισκοπούµενη περίοδο και το επιτόκιο των
καταθέσεων µε συµφωνηµένη διάρκεια έως
δύο έτη αυξήθηκε αισθητά, οι καταθέσεις
διάρκειας µίας ηµέρας µειώθηκαν µε επιτα-
χυνόµενο ρυθµό, ο οποίος διαµορφώθηκε σε
-13,7% το γ’ τρίµηνο του 2011 (δ’ τρίµηνο 2010:
-8,0%, βλ. Πίνακα V.1),8 ενώ λιγότερο περιο-
ρίστηκαν οι καταθέσεις προθεσµίας,9 ο ρυθµός
µείωσης των οποίων επιβραδύνθηκε σε -9,0%
το γ’ τρίµηνο (δ’ τρίµηνο 2010: -13,8%, βλ.
Πίνακα V.1). Από τις υπόλοιπες συνιστώσες
του Μ3, οι τοποθετήσεις τόσο σε repos όσο και
σε µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων διαθεσίµων
µειώθηκαν περαιτέρω την εξεταζόµενη
περίοδο (βλ. Πίνακα V.1 και ∆ιάγραµµα V.1).

Η παρατηρούµενη πτώση των βασικών συνι-
στωσών του Μ3 συµβαδίζει µε ανάλογες εξε-
λίξεις στις καταθέσεις των επιµέρους
τοµέων.10 ΟΟιι  σσυυννοολλιικκέέςς  κκααττααθθέέσσεειιςς  ττοουυ  εεγγχχώώ--
ρριιοουυ  ιιδδιιωωττιικκοούύ  ττοοµµέέαα  σστταα  εεγγχχώώρριιαα  ππιισσττωωττιικκάά
ιιδδρρύύµµαατταα  υυπποοχχώώρρηησσαανν  σσηηµµααννττιικκάά  ττηηνν  εεξξεεττααζζόό--
µµεεννηη  ππεερρίίοοδδοο  κκααιι  οο  εεττήήσσιιοοςς  ρρυυθθµµόόςς  µµεεττααββοολλήήςς
ττοουυςς  δδιιααµµοορρφφώώθθηηκκεε  σσεε  --1111,,66%%  ττοο  γγ’’ ττρρίίµµηηννοο  
((δδ’’ ττρρίίµµηηννοο  22001100::  --1111,,22%%))..1111 ΕΕκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  ππεερρίί--
πποουυ  ττοο  11//55  ττηηςς  σσυυννοολλιικκήήςς  εεκκρροοήήςς  εεµµββάάσσθθηηκκεε  σσεε
ππιισσττωωττιικκάά  ιιδδρρύύµµαατταα  ττοουυ  εεξξωωττεερριικκοούύ,,1122 εεννώώ  έένναα
σσηηµµααννττιικκόό  πποοσσοοσσττόό  εερρµµηηννεεύύεεττααιι  ααππόό  υυπποοκκαα--
ττάάσστταασσηη  ττωωνν  κκααττααθθέέσσεεωωνν  µµεε  ττρρααππεεζζοογγρρααµµµµάάττιιαα
µµεεγγάάλληηςς  ααξξίίααςς..13 Εφόσον ένα µέρος της υπο-
χώρησης των καταθέσεων στα εγχώρια ΝΧΙ
εξακολουθεί να αποδίδεται στην υποκατά-
στασή τους µε άλλα περιουσιακά στοιχεία
λόγω αυξηµένης αβεβαιότητας, ισχύει η εκτί-
µηση ότι ο ρυθµός µείωσης του νοµισµατικού
µεγέθους Μ3 ήταν µεγαλύτερος από ότι θα
αναµενόταν µε βάση την εξέλιξη των συνήθων
προσδιοριστικών παραγόντων της ζήτησης
χρήµατος, δηλαδή του εισοδήµατος και του
κόστους ευκαιρίας της διακράτησης χρήµα-
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77 Είναι γνωστό ότι η πιστωτική επέκταση, ανεξάρτητα από τις πηγές
χρηµατοδότησής της, συνδέεται ποικιλοτρόπως µε την άνοδο των
καταθέσεων.

88 Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2011 καταγράφηκε
καθαρή εκροή ύψους 13,4 δισεκ. ευρώ από αυτήν την κατηγορία
καταθέσεων (Ιανουάριος-Σεπτέµβριος 2010: -10,3 δισεκ. ευρώ).

99 Κατά 11,6 δισεκ. ευρώ (Ιανουάριος-Σεπτέµβριος 2010: -14,5 δισεκ.
ευρώ).

1100 Σηµειώνεται ότι η πτωτική πορεία των καταθέσεων των µη χρη-
µατοπιστωτικών επιχειρήσεων είχε ξεκινήσει από τις αρχές του
2009, δηλαδή περίπου ένα έτος νωρίτερα από ό,τι εκείνη των κατα-
θέσεων των νοικοκυριών. Η ανωτέρω παρατήρηση είναι συνεπής
µε την εξέλιξη του οικονοµικού κύκλου και µε το γεγονός ότι το
διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών εµφανίζει κατά κανόνα
µικρότερες διακυµάνσεις σε σχέση µε τις ταµειακές ροές των επι-
χειρήσεων κατά τη διάρκεια του κύκλου.

1111 Επισηµαίνεται ότι το εν λόγω µέγεθος αναφέρεται στο σύνολο των
καταθέσεων του ιδιωτικού τοµέα ανεξαρτήτως διάρκειας και όχι
στις καταθέσεις διάρκειας έως 2 έτη, οι οποίες περιλαµβάνονται
στο Μ3. Οι καταθέσεις του ιδιωτικού τοµέα που περιλαµβάνονται
στο Μ3 αποτελούσαν το Σεπτέµβριο του τρέχοντος έτους το 98,2%
του συνόλου των καταθέσεων του ιδιωτικού τοµέα.

1122 Το αντίστοιχο ποσοστό υπολογίζεται άνω του 30% την ίδια
περίοδο του 2010.

1133 Εκτιµάται ότι το µεγαλύτερο µέρος διακρατήθηκε για σκοπούς
αποθησαυρισµού, δεδοµένης της εισοδηµατικής ελαστικότητας της
ζήτησης νοµίσµατος και του αρνητικού ρυθµού µεταβολής του ονο-
µαστικού ΑΕΠ, αλλά και της περιορισµένης χρήσης των χαρτο-
νοµισµάτων µεγάλης αξίας σε συναλλαγές.
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τος. Τους επόµενους µήνες, η πτώση της οικο-
νοµικής δραστηριότητας αναµένεται να
συνεχίσει να ασκεί αξιόλογη αρνητική επί-
δραση στο νοµισµατικό µέγεθος Μ3, δεδο-
µένων και των χρονικών υστερήσεων µε τις
οποίες εκδηλώνεται αυτή η επίδραση.14 Αντί-
θετα, άµεσες είναι οι επιπτώσεις της αβε-
βαιότητας των καταθετών, λόγω της κρίσης
χρέους, στο νοµισµατικό µέγεθος. Έτσι η
εφαρµογή των αποφάσεων της Συνόδου
Κορυφής της 26ης Οκτωβρίου κρίνεται ιδι-
αίτερα σηµαντική, καθώς αναµένεται να συµ-
βάλει στον περιορισµό της αβεβαιότητας και
συνεπώς στην ανάσχεση της µείωσης του Μ3.
Η θετική αυτή εξέλιξη ενδέχεται να µην απο-
τυπωθεί πλήρως στο νοµισµατικό µέγεθος έως
ότου ολοκληρωθεί η προσαρµογή του τραπε-
ζικού συστήµατος στις αυξηµένες ανάγκες
ενίσχυσης των κεφαλαίων τους. 

2 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του
2011 τα επιτόκια των νέων τραπεζικών κατα-
θέσεων στην Ελλάδα αυξήθηκαν αισθητά στις
καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια και
ελαφρά στις καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέ-
ρας (βλ. Πίνακα V.2A και ∆ιάγραµµα V.2).
Έτσι, το µέσο επιτόκιο καταθέσεων διαµορ-
φώθηκε το Σεπτέµβριο του τρέχοντος έτους σε
2,55%, από 2,15% το ∆εκέµβριο του 2010,
δηλαδή κατά 103 µονάδες βάσης υψηλότερα
από το µέσο επιτόκιο καταθέσεων στη ζώνη
του ευρώ. Μάλιστα, στη σηµαντικότερη κατη-
γορία καταθέσεων, µε συµφωνηµένη διάρκεια
έως ένα έτος από τα νοικοκυριά, το επιτόκιο
ήταν από τον Ιούνιο του τρέχοντος έτους το
υψηλότερο στη ζώνη του ευρώ (βλ. Πίνακα
V.2Β). Η εξέλιξη των επιτοκίων καταθέσεων
στην Ελλάδα είναι συνεπής µε την άνοδο του
βασικού επιτοκίου νοµισµατικής πολιτικής της
ΕΚΤ15 και µε την επιδείνωση της ρευστότητας
των ελληνικών τραπεζών.16 Η εξέλιξη των επι-
τοκίων στο µέλλον συνδέεται άµεσα µε την
εξέλιξη των συνθηκών ρευστότητας των ελλη-
νικών τραπεζών, οι οποίες εκτιµάται ότι θα
βελτιωθούν µε την εφαρµογή των αποφάσεων
της 26ης Οκτωβρίου και την επακόλουθη απο-

κατάσταση της εµπιστοσύνης στο τραπεζικό
σύστηµα.

Τα πραγµατικά επιτόκια καταθέσεων παρέµει-
ναν σε αρνητικά επίπεδα για τις καταθέσεις
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1144 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2010,
Απρίλιος 2011, υποσηµείωση 10, σελ. 155.

1155 Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2011 το επιτόκιο των κατα-
θέσεων προθεσµίας µε συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος από τα
νοικοκυριά αυξήθηκε κατά 69 µονάδες βάσης, ενώ το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης της ΕΚΤ αυξήθηκε κατά 50
µονάδες βάσης και το επιτόκιο Euribor 3 µηνών αυξήθηκε κατά
52 µονάδες βάσης. Υπενθυµίζεται ότι η ταχύτητα και ο βαθµός
ενσωµάτωσης των µεταβολών των επιτοκίων της αγοράς χρήµα-
τος στα τραπεζικά επιτόκια καταθέσεων διαφέρει ανά κατηγορία
κατάθεσης. Σχετική µελέτη της ΕΚΤ διαπιστώνει υψηλότερο
βαθµό ενσωµάτωσης των µεταβολών του επιτοκίου της αγοράς
χρήµατος στο επιτόκιο των καταθέσεων προθεσµίας και µικρότερο
στο επιτόκιο των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας. Βλ. Box 1:
“Results of the pass-through to euro area retail bank interest rates
using an error correction modelling approach”, ECB, Monthly
Bulletin, Αύγουστος 2009.

1166 Αναλυτικότερα για τη ρευστότητα των ελληνικών τραπεζών, βλ.
στο Τµήµα 7 του παρόντος κεφαλαίου.
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Πίνακας V.2A Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στην Ελλάδα και στη
ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

∆εκέµβριος 2010 Σεπτέµβριος 2011

Μεταβολή µεταξύ 
∆εκ. 2010 και 

Σεπτ. 2011
(εκατ. µονάδες)  

∆ιάρκειας µίας ηµέρας1

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 0,43 0,55 0,12

Μέγιστο επιτόκιο 1,10 1,11 0,01

Ελάχιστο επιτόκιο 0,07 0,09 0,02

Επιτόκιο στην Ελλάδα 0,44 0,47 0,03

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,01 -0,08 -0,09

Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος2

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,27 2,73 0,46

Μέγιστο επιτόκιο 3,98 4,37 0,39

Ελάχιστο επιτόκιο 0,75 1,05 0,30

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,68 4,37 0,69

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 1,41 1,64 0,23

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

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

Πηγές: ΕΚΤ και εθνικές κεντρικές τράπεζες της ζώνης του ευρώ.
1 Παρά την προσπάθεια εναρµόνισης της µεθοδολογίας συλλογής των στατιστικών στοιχείων στη ζώνη του ευρώ, η οµαδοποίηση των επιτο-
κίων δεν έχει απαλείψει την ανοµοιογένεια της σύνθεσης κατά προϊόν σε κάθε κατηγορία επιτοκίων, η οποία εν µέρει αντανακλά διαφορές
ως προς τις ακολουθούµενες εθνικές πρακτικές, καθώς και ως προς τις κανονιστικές και δηµοσιονοµικές ρυθµίσεις.     
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
3 Μέσο επιτόκιο µηνός.
4 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας ανεξαρτήτως διάρκειας. Το τελευταίο διαθέσιµο στοιχείο αναφέρεται στον Αύγουστο του 2011.

∆ιάρκειας µίας ηµέρας2 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως 1 έτος3

∆εκέµβριος 2010 Σεπτέµβριος 2011 ∆εκέµβριος 2010 Σεπτέµβριος 2011

Αυστρία 0,57 0,80 1,22 1,80

Βέλγιο 0,34 0,43 0,75 1,27

Γαλλία 0,08 0,09 1,87 2,21

Γερµανία 0,71 0,91 1,06 1,53

Ελλάδα 0,44 0,47 3,68 4,37

Εσθονία 0,12 0,12 1,19 1,44

Ιρλανδία 0,62 0,65 1,84 4 2,32 4

Ισπανία 0,27 0,30 2,68 2,74

Ιταλία 0,28 0,41 1,40 2,55

Κύπρος 1,10 1,11 3,98 4,14

Λουξεµβούργο 0,71 0,94 0,80 1,05

Μάλτα 0,28 0,30 1,96 1,87

Ολλανδία 0,43 0,54 2,49 2,82

Πορτογαλία 0,07 0,09 2,56 4,05

Σλοβακία 0,37 0,39 1,97 1,78

Σλοβενία 0,20 0,24 1,94 2,17

Φινλανδία 0,43 0,47 1,68 2,14
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διάρκειας µίας ηµέρας σε όλη την εξεταζόµενη
περίοδο (Ιανουάριος-Σεπτέµβριος 2011: -
3,07%),17 αν και κατά µέσο όρο χαµηλότερα σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο ένα έτος
νωρίτερα (Ιανουάριος-Σεπτέµβριος 2010: -
4,14%),18 ενώ σε όλες τις κατηγορίες των κατα-
θέσεων προθεσµίας καταγράφουν θετικές
τιµές από το Μάιο του τρέχοντος έτους (Ιανου-
άριος-Σεπτέµβριος 2011: 0,49%, Ιανουάριος-
Σεπτέµβριος 2010: -1,45%). Μάλιστα, το πραγ-
µατικό επιτόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας
αυξήθηκε σηµαντικά κατά τη διάρκεια του
έτους, εξαιτίας των υψηλών ονοµαστικών απο-
δόσεων που προσφέρονται από τα πιστωτικά
ιδρύµατα σε αυτή την κατηγορία καταθέσεων
και της υποχώρησης του ρυθµού πληθωρισµού,
κυρίως από τον Ιούνιο, µε αποτέλεσµα να δια-
µορφωθεί το Σεπτέµβριο σε 1,31% (∆εκέµβριος
2010: -1,49%), δηλαδή πολύ υψηλότερα από τη
µέση τιµή (-0,13%) της περιόδου Ιανουαρίου
2003-Αυγούστου 2011.

Στη ζώνη του ευρώ τα επιτόκια καταθέσεων
αυξήθηκαν σε όλες τις κατηγορίες καταθέ-
σεων, αλλά η άνοδός τους ήταν ελαφρά ηπιό-
τερη σε σύγκριση µε τα αντίστοιχα επιτόκια
στην Ελλάδα. Έτσι, η διαφορά του µέσου επι-
τοκίου καταθέσεων µεταξύ Ελλάδος και
ζώνης του ευρώ διευρύνθηκε σε 103 µονάδες
βάσης το Σεπτέµβριο του τρέχοντος έτους
(∆εκέµβριος 2010: 89 µονάδες βάσης). Στη
σηµαντικότερη κατηγορία καταθέσεων, µε
συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος από τα
νοικοκυριά, η διαφορά αυξήθηκε περαιτέρω
σε 164 µονάδες βάσης το Σεπτέµβριο του τρέ-
χοντος έτους (∆εκέµβριος 2010: 141 µονάδες
βάσης, ∆εκέµβριος 2009: 43 µονάδες βάσης),
καταγράφοντας την υψηλότερη τιµή της τελευ-
ταίας οκταετίας.

3 ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου της
συνολικής χρηµατοδότησης της οικονοµίας
από τα εγχώρια Νοµισµατικά Χρηµατοπιστω-
τικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ)19 επιβραδύνθηκε κατά
την περίοδο Ιανουαρίου-Αυγούστου 2011 και
διαµορφώθηκε σε αρνητικό επίπεδο το

Σεπτέµβριο του 2011 (βλ. ∆ιάγραµµα V.3 και
Πίνακα V.3). Η εξέλιξη αυτή προήλθε αφενός
από την πιστωτική επέκταση προς τη γενική
κυβέρνηση, ο ρυθµός της οποίας υποχώρησε
έντονα σε 3,7% το Σεπτέµβριο του 2011
(∆εκέµβριος 2010: 28,3%),20 και αφετέρου από
τη χρηµατοδότηση προς τον εγχώριο ιδιωτικό
τοµέα, η οποία κατέγραψε αρνητικό ετήσιο
ρυθµό µεταβολής -2,2% το Σεπτέµβριο του
2011 (∆εκέµβριος 2010: 0,0%). Η πτωτική
πορεία της χρηµατοδότησης προς τον ιδιωτικό
τοµέα (βλ. ∆ιάγραµµα V.4) αντανακλά την
επιβράδυνση του ρυθµού µεταβολής της χρη-
µατοδότησης προς τις επιχειρήσεις και τη δια-
µόρφωσή του σε αρνητικό επίπεδο, καθώς και
την αύξηση του αρνητικού ρυθµού µεταβολής
της χρηµατοδότησης τόσο των ιδιωτών και των
ιδιωτικών µη κερδοσκοπικών ιδρυµάτων
(ΙΜΚΙ) όσο και των ελεύθερων επαγγελµα-
τιών-αγροτών-ατοµικών επιχειρήσεων.21 Επί-
σης επιδείνωση παρουσίασαν οι µηνιαίες
καθαρές ροές της χρηµατοδότησης της οικο-
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1177 Τα µεγέθη αναφέρονται στο µέσο πραγµατικό επιτόκιο της περιό-
δου, το οποίο προκύπτει από το µέσο ονοµαστικό επιτόκιο της
περιόδου, αφού αφαιρεθεί ο µέσος ρυθµός πληθωρισµού της ίδιας
περιόδου.

1188 Το Σεπτέµβριο του 2011 το πραγµατικό επιτόκιο των καταθέσεων
διάρκειας µίας ηµέρας διαµορφώθηκε σε -2,58% (∆εκέµβριος
2010: -4,73%).

1199 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 εταιρικών οµολόγων που διακρατούν οι τρά-
πεζες συν το υπόλοιπο των τιτλοποιηµένων δανείων και εταιρικών
οµολόγων. Η µεταβολή της χρηµατοδότησης υπολογίζεται µε βάση
τη διαφορά µεταξύ των υπολοίπων της τραπεζικής χρηµατοδότησης
σε δύο χρονικά σηµεία τα οποία ορίζουν την περίοδο αναφοράς. Στη
συνέχεια, η διαφορά αυτή προσαυξάνεται µε τις διαγραφές δανείων
κατά την περίοδο αναφοράς και προσαρµόζεται για τις µεταβολές
της αξίας των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου (που ενσωµατώ-
νονται στο υπόλοιπο της χρηµατοδότησης προς τη γενική κυβέρ-
νηση), καθώς και για τις συναλλαγµατικές διαφορές που ενσωµα-
τώνονται στα δάνεια σε ξένο νόµισµα εκφραζόµενα σε ευρώ, ώστε
να προκύπτει η καθαρή ροή της συνολικής χρηµατοδότησης. Στον
υπολογισµό της πιστωτικής επέκτασης δεν λαµβάνονται υπόψη οι
καθαρές µεταβιβάσεις δανείων σε θυγατρικές εταιρίες ή υποκατα-
στήµατα πιστωτικών ιδρυµάτων στο εξωτερικό. Οι συναλλαγές
αυτές, αν και οδηγούν σε µεταβολή των υπολοίπων της χρηµατο-
δότησης, δεν συνυπολογίζονται στις καθαρές ροές και τους ετήσι-
ους ρυθµούς µεταβολής, καθώς στην πραγµατικότητα δεν επηρεά-
ζουν τη ροή χρηµατοδότησης προς τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα.

2200 Η επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου της χρηµατοδότησης προς τη
γενική κυβέρνηση αντανακλά τη διαµόρφωση του ρυθµού µετα-
βολής του υπολοίπου του χαρτοφυλακίου ελληνικών κρατικών τίτ-
λων των ΝΧΙ (πλην της Τράπεζας της Ελλάδος) σε αρνητικό επί-
πεδο (-0,5%) το Σεπτέµβριο του 2011. Η αξία του εν λόγω χαρ-
τοφυλακίου διαµορφώθηκε σε 44,9 δισεκ. ευρώ το Σεπτέµβριο του
2011, σηµειώνοντας στο διάστηµα Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του
2011 αύξηση κατά µόλις 39 εκατ. ευρώ.

2211 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.
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νοµίας, το άθροισµα των οποίων ήταν αρνη-
τικό (-5,4 δισεκ. ευρώ) το εννεάµηνο Ιανουα-
ρίου-Σεπτεµβρίου του 2011, λόγω της αρνητι-
κής καθαρής ροής που κατέγραψε η χρηµα-
τοδότηση της γενικής κυβέρνησης (-0,8 δισεκ.
ευρώ) αλλά και του ιδιωτικού τοµέα (-4,6
δισεκ. ευρώ).

Η περαιτέρω επιδείνωση των συνθηκών χχρρηη--
µµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττοουυ  εεγγχχώώρριιοουυ  ιιδδιιωωττιικκοούύ  ττοοµµέέαα  σσυυνν--

δδέέεεττααιι  άάµµεεσσαα  µµεε  ττηη  δδυυσσµµεεννήή  εεξξέέλλιιξξηη  ττωωνν  ββαασσιι--
κκώώνν  ππααρρααγγόόννττωωνν  πποουυ  εεππηηρρεεάάζζοουυνν  ττηηνν  ππρροο--
σσφφοορράά  κκααιι  ττηη  ζζήήττηησσηη  δδααννεείίωωνν,,  ηη  οοπποοίίαα  οοφφεείίλλεε--
ττααιι  σσττοο  µµεεγγάάλλοο  ββάάθθοοςς  ττηηςς  ύύφφεεσσηηςς  κκααιι  σσττοο  κκλλίίµµαα
ααρρννηηττιικκήήςς  ψψυυχχοολλοογγίίααςς  σσττιιςς  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκέέςς
ααγγοορρέέςς. Από την πλευρά της προσφοράς
δανείων, σηµαντική επίπτωση είχαν οι περιο-
ρισµοί στη δυνατότητα των τραπεζών να
αντλήσουν χρηµατοδοτικούς πόρους, η
αύξηση της αβεβαιότητας σχετικά µε τις προ-
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οπτικές της οικονοµίας και η αύξηση των επι-
σφαλών δανείων. Οι πιέσεις στα επίπεδα ρευ-
στότητας των τραπεζών και η αυξηµένη εξάρ-
τησή τους από τη χρηµατοδότηση που τους
παρέχει το Ευρωσύστηµα κατέστησαν ανα-
γκαία τη µείωση του µεγέθους των ισολογι-
σµών τους, εν µέρει και µέσω του περιορισµού
των νέων δανείων τους προς τον ιδιωτικό
τοµέα. Έτσι, τα αποτελέσµατα της Έρευνας
για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις (Απρίλιος,
Ιούλιος και Οκτώβριος 2011) για τα τρία
πρώτα τρίµηνα του 2011 δείχνουν ότι οι τρά-
πεζες συνέχισαν να υιοθετούν αυστηρότερα
κριτήρια και όρους χορήγησης δανείων.22

ΌΌµµωωςς,,  εεππιισσηηµµααίίννεεττααιι  όόττιι,,  ππααρράά  ττιιςς  ππιιέέσσεειιςς
ααυυττέέςς,,  ηη  σσυυγγκκρράάττηησσηη  ττηηςς  ππααρροοχχήήςς  ππιισσττώώσσεεωωνν
ααππόό  ττιιςς  ττρράάππεεζζεεςς  έέχχεειι  µµεεττρριιαασσττεείί  εεππεειιδδήή  σσυυννεε--
χχίίζζεεττααιι  ηη  εεφφααρρµµοογγήή  ττωωνν  ““µµηη  σσυυµµββααττιικκώώνν””
µµέέττρρωωνν  σσττήήρριιξξηηςς  ααππόό  ττηηνν  ΕΕΚΚΤΤ. Από την πλευρά
της ζήτησης τραπεζικών πιστώσεων, η εξα-
σθένηση της οικονοµικής δραστηριότητας επη-
ρέασε δυσµενώς την οικονοµική κατάσταση
των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων,
περιορίζοντας τη δυνατότητά τους να επιβα-
ρυνθούν µε νέο δανεισµό. Οι ανασταλτικοί
αυτοί παράγοντες και η µείωση της ζήτησης
δανείων από τα νοικοκυριά και τις επιχειρή-
σεις έχουν καταγραφεί στα αποτελέσµατα της
Έρευνας για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις για
τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2011.23

Ο λόγος του υπολοίπου της χρηµατοδότησης
προς το µη χρηµατοπιστωτικό ιδιωτικό τοµέα
ως προς το ΑΕΠ, σύµφωνα µε τα στοιχεία των
χρηµατοπιστωτικών λογαριασµών, αυξήθηκε
τον Ιούνιο του 2011 σε σύγκριση µε το ∆εκέµ-
βριο του 2010, παρά τις αρνητικές πιστωτικές
εξελίξεις, λόγω της µείωσης τιυ ΑΕΠ (ιδιώτες
και ΙΜΚΙ, ελεύθεροι επαγγελµατίες, αγρότες
και ατοµικές επιχειρήσεις: Ιούνιος 2011:
62,5%, ∆εκέµβριος 2010: 60,7%, επιχειρήσεις:
Ιούνιος 2011: 66,3%, ∆εκέµβριος 2010:
64,6%, βλ. ∆ιάγραµµα V.5).

Η χρηµατοδότηση των ιδιωτών και των ΙΜΚΙ
εµφάνισε τη µεγαλύτερη συµβολή στον
περιορισµό των πιστώσεων προς τον ιδιωτικό
τοµέα το διάστηµα Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
του 2011.24 Ειδικότερα, ο ρυθµός ππιισσττωωττιικκήήςς

εεππέέκκτταασσηηςς  ππρροοςς  ττιιςς  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς, το εν λόγω
διάστηµα, επιβραδύνθηκε και διαµορφώθηκε
σε αρνητική τιµή -0,9% (∆εκέµβριος 2010:
1,1%).25 Η επιβράδυνση αυτή αποδίδεται,
εκτός από τους γενικότερους παράγοντες προ-
σφοράς και ζήτησης που έχουν προαναφερθεί,
και στα εξής: (α) από την πλευρά της προ-
σφοράς, στο ότι οι τράπεζες ενσωµατώνουν
στα πιστοδοτικά τους κριτήρια τις εκτιµήσεις
τους για αύξηση του κινδύνου αποµείωσης της
αξίας των εµπράγµατων εξασφαλίσεων και β)
από την πλευρά της ζήτησης, στην έλλειψη ή
την αναβολή των επενδυτικών σχεδίων των
επιχειρήσεων.26 Οι τράπεζες έχουν περιορίσει
τη χρηµατοδότηση, µειώνοντας τα πιστωτικά
όρια και τα νέα δάνεια, ενώ αύξησαν περαι-
τέρω τα επιτόκια στα νέα αλλά και στα υφι-
στάµενα δάνεια,27 καθώς και τα ποσοστά της
απαιτούµενης κάλυψης των δανείων µε
εµπράγµατες εξασφαλίσεις. Υπενθυµίζεται
ότι η επίδραση της µεταβολής του ΑΕΠ στο
ρυθµό µεταβολής της χρηµατοδότησης των
επιχειρήσεων στην Ελλάδα (όπως και στο
σύνολο της ζώνης του ευρώ) εκδηλώνεται µε
χρονική υστέρηση. Η εµπειρική αυτή διαπί-
στωση, σε συνδυασµό µε τους ανωτέρω παρά-
γοντες αλλά και τον αρνητικό πλέον ρυθµό
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2222 Η Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις διεξάγεται από την
Τράπεζα της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο πλαίσιο ευρύτερης
έρευνας του Ευρωσυστήµατος. Σύµφωνα µε την τελευταία Έρευνα
(Οκτώβριος 2011), το γ’ τρίµηνο του 2011 οι τράπεζες θέσπισαν
αυστηρότερα κριτήρια και όρους χορήγησης δανείων προς τις επι-
χειρήσεις, όπως και τα προηγούµενα τρίµηνα. Όσον αφορά τα νοι-
κοκυριά, οι τράπεζες υιοθέτησαν αυστηρότερα κριτήρια και όρους
προσφοράς δανείων το γ’ τρίµηνο, ιδιαίτερα στα στεγαστικά
δάνεια (καθότι στα καταναλωτικά δάνεια αυτά είχαν ήδη αυστη-
ροποιηθεί σηµαντικά το 2009-2010).

2233 Σύµφωνα µε την Έρευνα του Οκτωβρίου 2011, το γ’ τρίµηνο του
2011 η ζήτηση πιστώσεων εκ µέρους των επιχειρήσεων µειώθηκε,
όπως και το προηγούµενο τρίµηνο. Όσον αφορά τα νοικοκυριά,
το τρίµηνο αυτό η ζήτηση δανείων συνέχισε να µειώνεται, σε µεγα-
λύτερο βαθµό από ό,τι τα προηγούµενα τρίµηνα, τόσο στα κατα-
ναλωτικά όσο και στα στεγαστικά δάνεια.

2244 Αναλυτικότερα, η χρηµατοδότηση προς τους ιδιώτες και τα ΙΜΚΙ
κατέγραψε αρνητική ροή (-3.202 εκατ. ευρώ) το εξεταζόµενο εννε-
άµηνο, η οποία ήδη υπερβαίνει (σε απόλυτο µέγεθος) την ετήσια
ροή που σηµειώθηκε το 2010 (-1.429 εκατ. ευρώ). Η χρηµατοδό-
τηση προς τις επιχειρήσεις (βλ. Πίνακα V.4 και ∆ιάγραµµα V.4)
σηµείωσε αρνητική ροή (-663 εκατ. ευρώ) το εν λόγω εννεάµηνο.

2255 Επιδείνωση παρατηρήθηκε και στις ροές χρηµατοδότησης προς τις
επιχειρήσεις των τριµήνων, καθώς το γ’ τρίµηνο του 2011 κατα-
γράφηκε αρνητική καθαρή ροή χρηµατοδότησης (-711 εκατ. ευρώ),
έναντι µικρότερης αρνητικής ροής το β’ τρίµηνο του έτους (-80
εκατ. ευρώ). 

2266 Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της Έρευνας για τις Τραπεζικές
Χορηγήσεις του Οκτωβρίου 2011, οι τράπεζες αναφέρουν ότι οι
αναδιαρθρώσεις δανείων συνεχίζουν να επηρεάζουν αυξητικά τη
ζήτηση.

2277 Η εξέλιξη αυτή αφορά τα υφιστάµενα δάνεια µε κυµαινόµενο επι-
τόκιο.
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µεταβολής της χρηµατοδότησης, προοιωνίζο-
νται διατήρηση αρνητικών ρυθµών µεταβολής
της χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. Η
χρηµατοδότηση των πιο σηµαντικών κλάδων
της οικονοµίας, ιδίως της βιοµηχανίας και του
εµπορίου, έχει ήδη εµφανίσει αρνητικούς ρυθ-
µούς µεταβολής και αρνητικές ή πολύ µικρές
θετικές ροές το επισκοπούµενο διάστηµα (βλ.
Πίνακα V.4).

Ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της χχρρηηµµααττοοδδόό--
ττηησσηηςς  ττωωνν  ιιδδιιωωττώώνν  κκααιι  ττωωνν  ΙΙΜΜΚΚΙΙ διαµορφώ-
θηκε σε -3,1% το Σεπτέµβριο του 2011
(∆εκέµβριος 2010: -1,2%). Ο αρνητικός ρυθ-

µός µεταβολής ενισχύθηκε σηµαντικά στην
περίπτωση των καταναλωτικών δανείων και
σε µικρότερο βαθµό στην περίπτωση των στε-
γαστικών. Η χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ττωωνν  εελλεεύύθθεερρωωνν
εεππααγγγγεελλµµααττιιώώνν--ααγγρροοττώώνν--ααττοοµµιικκώώνν  εεππιιχχεειιρρήή--
σσεεωωνν  το Μάρτιο του 2011 εµφάνισε αρνητικό
ετήσιο ρυθµό µεταβολής, ο οποίος έγινε εντο-
νότερος και διαµορφώθηκε σε -5,1% το
Σεπτέµβριο του 2011 (∆εκέµβριος 2010:
0,3%). Τα αποτελέσµατα της Έρευνας για τις
Τραπεζικές Χορηγήσεις του Οκτωβρίου
2011 δείχνουν ότι ένας σηµαντικός πρόσθετος
παράγοντας που επιδρά ανασταλτικά στις
χορηγήσεις των στεγαστικών και καταναλω-
τικών δανείων, µέσω της υιοθέτησης αυστη-
ρότερων κριτηρίων και όρων δανεισµού
(µεταξύ άλλων µε αύξηση επιτοκίων), είναι η
µειωµένη φερεγγυότητα των δανειζόµενων
νοικοκυριών. Το ήδη αυξηµένο ποσοστό επι-
σφαλών καταναλωτικών δανείων (ως προς το
σύνολο των δανείων) και οι εκτεταµένες ανα-
διαρθρώσεις δανείων από τις τράπεζες, προ-
κειµένου να διευκολυνθούν τα νοικοκυριά
που αντιµετωπίζουν δυσχέρεια στην αποπλη-
ρωµή των δανειακών τους υποχρεώσεων, ενι-
σχύουν τις αρνητικές αυτές εκτιµήσεις εκ
µέρους των τραπεζών. Παράλληλα, η ζήτηση
καταναλωτικών και στεγαστικών δανείων
συνεχίζει να µειώνεται λόγω της χαµηλής
καταναλωτικής εµπιστοσύνης, της περιστολής
των δαπανών για διαρκή καταναλωτικά
αγαθά και της στάσης αναµονής των νοικο-
κυριών ενόψει ενδεχόµενης διόρθωσης των
τιµών των ακινήτων. Έτσι, τους τελευταίους
µήνες παρατηρείται επιδείνωση των αρνητι-
κών ροών τόσο στα στεγαστικά όσο και στα
καταναλωτικά δάνεια.

Η εξέλιξη της χρηµατοδότησης του εγχώριου
ιδιωτικού τοµέα από τα ΝΧΙ µέχρι το τέλος
του έτους και το 2012 θα εξαρτηθεί σε µεγάλο
βαθµό ―όπως και άλλα βασικά µεγέθη της
οικονοµίας― από τη βελτίωση του µακροοι-
κονοµικού περιβάλλοντος µε την επιτυχή
εφαρµογή του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου
∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2012-2015 και
των αποφάσεων της Συνόδου Κορυφής της
26ης Οκτωβρίου ώστε να δηµιουργηθούν
ευνοϊκότερες προοπτικές. Η βελτίωση αυτών
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των παραγόντων αναµένεται να µειώσει τις
εξωγενείς πιέσεις που ασκούνται στα επίπεδα
ρευστότητας των τραπεζών, οπότε θα είναι
εφικτό να αναστραφούν οι εκροές καταθέ-
σεων που οφείλονται στην αβεβαιότητα των
νοικοκυριών και των επιχειρήσεων, να
περιοριστεί η αποµείωση της αξίας του ενε-
χύρου που προσφέρουν οι τράπεζες και έτσι
να συνεχίσουν να αντλούν ρευστότητα από το
Ευρωσύστηµα και, µεσοπρόθεσµα, να προ-
σφεύγουν σε δανεισµό από τις αγορές χρή-
µατος και κεφαλαίων. ∆εδοµένων αυτών των
πιέσεων, της προοπτικής της σταδιακής άρσης
των “µη συµβατικών” µέτρων της ΕΚΤ, των
αυξηµένων κεφαλαιακών υποχρεώσεων των
τραπεζών (βλ. τµήµα 7 του παρόντος κεφα-
λαίου), καθώς και της συµµετοχής των τρα-
πεζών στο πρόγραµµα ανταλλαγής οµολόγων
(PSI), οι εθνικές εποπτικές αρχές καλούνται
(σύµφωνα µε τις αποφάσεις της Συνόδου
Κορυφής) να διασφαλίσουν ότι οι ενέργειες
των τραπεζών για ενίσχυση των κεφαλαίων
τους δεν θα συνεπάγονται εκτεταµένη απο-
µόχλευση, έτσι ώστε να περιοριστούν οι
δυσµενείς επιδράσεις στη ροή των πιστώσεων
προς την πραγµατική οικονοµία. Επιπλέον,
στο πλαίσιο της δέσµης µέτρων για την απο-
κατάσταση της εµπιστοσύνης προς τον τρα-
πεζικό τοµέα της ΕΕ, έχει συµφωνηθεί να
παρασχεθεί στις τράπεζες αµεσότερη στήριξη
για την προσβασή τους σε µεσοµακροπρόθε-
σµη χρηµατοδότηση µέσω της παροχής
εγγυήσεων.28 Εκτιµάται πάντως ότι οι αρνη-
τικές ροές και οι αρνητικοί ετήσιοι ρυθµοί
µεταβολής της χρηµατοδότησης θα συνεχι-
στούν και το 2012. Έτσι, σύµφωνα µε τις εκτι-
µήσεις που καταγράφονται στα αποτελέσµατα
της Έρευνας για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις,
οι τράπεζες αναµένεται να εφαρµόσουν
αυστηρότερα κριτήρια και όρους χρηµατοδό-
τησης κατά τους επόµενους µήνες, λόγω της
αυξηµένης απροθυµίας τους να αναλάβουν
κινδύνους. Επίσης, η ενίσχυση της χρηµατο-
δότησης των επιχειρήσεων θα εξαρτηθεί από
την αύξηση της εισροής κοινοτικών πόρων
µέσω των προγραµµάτων του ΕΣΠΑ29 και τη
βελτίωση των προοπτικών των επενδύσεων.
Τέλος, θετική συµβολή στη χρηµατοδότηση
των µικροµεσαίων επιχειρήσεων θα έχει και

η παροχή δανείων µε ευνοϊκούς όρους από
την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων µέσω
των ελληνικών τραπεζών και µε την εγγύηση
του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

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

Τα επιτόκια των νέων τραπεζικών δανείων
στην Ελλάδα συνέχισαν να αυξάνονται τους
πρώτους εννέα µήνες του 2011 σε όλες τις
κατηγορίες δανείων (βλ. Πίνακα V.5A και
∆ιάγραµµα V.6), ακολουθώντας τις αυξήσεις
των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ, αλλά και
των επιτοκίων στη διατραπεζική αγορά.
Μεταξύ των βασικότερων κατηγοριών, οι
µεγαλύτερες αυξήσεις σηµειώθηκαν στα
καταναλωτικά δάνεια µε διάρκεια από ένα
έως πέντε έτη.

Η άνοδος των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων
χορηγήσεων στην Ελλάδα ήταν γενικά µεγα-
λύτερη από εκείνη του βασικού επιτοκίου
νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ και των επι-
τοκίων στη διατραπεζική αγορά,30 γεγονός
που υποδηλώνει µεταξύ άλλων την υιοθέτηση
υψηλότερου ασφαλίστρου κινδύνου από τα
πιστωτικά ιδρύµατα, λόγω του υψηλότερου
πιστωτικού κίνδυνου που αντιµετωπίζουν.31

Αντίθετα, κατά την εξεταζόµενη περίοδο η
άνοδος των µεσοµακροπρόθεσµων τραπεζι-

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2011130

2288 Για τη χρηµατοδότηση προς τις τράπεζες βλ. Τµήµα 7 του παρό-
ντος κεφαλαίου.

2299 Στο πλαίσιο των αποφάσεων της Συνόδου Κορυφής της ζώνης του
ευρώ της 21ης Ιουλίου, διαµορφώθηκε πολιτική για την ενίσχυση
και επίσπευση της απορρόφησης των κοινοτικών πόρων από την
Ελλάδα. Ειδικότερα αποφασίστηκε η µείωση του ποσοστού εθνι-
κής συµµετοχής στα συγχρηµατοδοτούµενα προγράµµατα του
ΕΣΠΑ και η παροχή τεχνικής βοήθειας από οµάδα εργασίας την
οποία θα συγκροτήσει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή.

3300 Η συνήθης αναλυτική προσέγγιση της ΕΚΤ συνδέει τις κινήσεις
των βραχυπρόθεσµων τραπεζικών επιτοκίων µε την εξέλιξη του
επιτοκίου Εuribor 3 µηνών και των µεσοµακροπρόθεσµων τρα-
πεζικών επιτοκίων µε την εξέλιξη των αποδόσεων στα κρατικά
οµόλογα. Στην περίπτωση των δανειακών επιτοκίων, ως βραχυ-
πρόθεσµα θεωρούνται όσα είναι κυµαινόµενα ή αναπροσαρµο-
ζόµενα σε διάστηµα διάρκειας µέχρι ένα έτος. Αντίθετα, µεσο-
µακροπρόθεσµα θεωρούνται τα επιτόκια που αφορούν διάστηµα
άνω του έτους.

3311 Ενδεικτική του υψηλότερου πιστωτικού κινδύνου είναι η άνοδος
του ποσοστού των δανείων σε καθυστέρηση στο σύνολο του δανει-
ακού χαρτοφυλακίου των τραπεζών που παρατηρήθηκε σε όλες τις
κατηγορίες δανείων το πρώτο εξάµηνο του 2011 (βλ. τµήµα 7
παρόντος κεφαλαίου).
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Πίνακας V.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.  

∆εκέµβριος 
2010

Σεπτέµβριος
2011

Μεταβολή
µεταξύ

∆εκ. 2010 και
Σεπτ. 2011 

(σε εκατ.
µονάδες)

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

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

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,50 4,18 0,68

Μέγιστο επιτόκιο 6,64 7,24 0,60

Ελάχιστο επιτόκιο 2,55 2,73 0,18

Επιτόκιο στην Ελλάδα2 6,34 7,12 0,78

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,84 2,94 0,10

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

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,59 2,92 0,33

Μέγιστο επιτόκιο 6,18 6,07 -0,11

Ελάχιστο επιτόκιο 1,95 2,31 0,36

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,98 6,04 1,06

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,39 3,12 0,73

ΑΑ..33..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,78 3,41 0,63

Μέγιστο επιτόκιο 5,16 5,61 0,45

Ελάχιστο επιτόκιο 1,88 2,29 0,41

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,65 4,49 0,84

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,87 1,08 0,21

ΑΑ..44..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα  

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,16 5,74 0,58

Μέγιστο επιτόκιο 18,99 17,66 -1,33

Ελάχιστο επιτόκιο 3,16 3,60 0,44

Επιτόκιο στην Ελλάδα 10,27 9,70 -0,57

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 5,11 3,96 -1,15

ΒΒ..  ∆∆άάννεειιαα  µµεε  εεππιιττόόκκιιοο  σσττααθθεερρόό  άάννωω  ττοουυ  εεννόόςς  κκααιι  έέωωςς  55  έέττηη11

ΒΒ..11..  ΣΣττεεγγαασσττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,52 3,86 0,34

Μέγιστο επιτόκιο 5,46 5,31 -0,15

Ελάχιστο επιτόκιο 2,38 2,68 0,30

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,95 4,26 0,31

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,43 0,40 -0,03

ΒΒ..11..  ΚΚααττααννααλλωωττιικκάά  δδάάννεειιαα

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,95 6,57 0,62

Μέγιστο επιτόκιο 29,23 21,54 -7,69

Ελάχιστο επιτόκιο 4,56 4,32 -0,24

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,21 10,54 2,33

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,26 3,97 1,71
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κών επιτοκίων υπολειπόταν σηµαντικά της
ανόδου των αποδόσεων των κρατικών οµολό-
γων. Η εξέλιξη αυτή φανερώνει ότι η τιµολο-
γιακή πολιτική των τραπεζών επηρεάστηκε
περισσότερο από τους όρους άντλησης ρευ-
στότητας από το Ευρωσύστηµα και λιγότερο
από τις εξελίξεις στην αγορά των οµολόγων,
γεγονός που αναδεικνύει την ευνοϊκή επί-
δραση των µη συµβατικών µέτρων νοµισµατι-
κής πολιτικής της ΕΚΤ στο κόστος δανεισµού
του ιδιωτικού τοµέα στην Ελλάδα.

Καθώς τα επιτόκια των δανείων στην Ελλάδα
αυξήθηκαν γενικά περισσότερο από ό,τι τα
αντίστοιχα επιτόκια στη ζώνη του ευρώ, η δια-
φορά µεταξύ των δύο διευρύνθηκε στις περισ-
σότερες κατηγορίες, όπως είχε συµβεί και το
προηγούµενο έτος (βλ. Πίνακες V.5A και
V.5B και ∆ιάγραµµα V.7). Η µεγαλύτερη από-

κλιση παρατηρήθηκε στα καταναλωτικά
δάνεια χωρίς καθορισµένη διάρκεια, ενώ η
µεγαλύτερη διεύρυνση της διαφοράς επιτο-
κίων µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
σηµειώθηκε στα καταναλωτικά δάνεια µε επι-
τόκιο σταθερό για ένα έως πέντε έτη (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.7).

Αναλυτικότερα, το µέσο επιτόκιο των δανείων
προς τους ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη κερδο-
σκοπικά ιδρύµατα (στεγαστικά και κατανα-
λωτικά) στην Ελλάδα διαµορφώθηκε σε 6,81%
το Σεπτέµβριο του τρέχοντος έτους, δηλαδή σε
επίπεδο υψηλότερο κατά 77 µονάδες βάσης
από ό,τι στο τέλος του 2010. Η εξέλιξη αυτή
ήταν αποτέλεσµα της γενικευµένης ανόδου
των επιτοκίων στις περισσότερες κατηγορίες
των στεγαστικών και καταναλωτικών δανείων
(Πίνακα V.5A). Όσον αφορά τα δάνεια προς
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τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις,
αισθητή αύξηση καταγράφηκε στα επιτόκια
όλων των κατηγοριών δανείων, µε αποτέλε-
σµα το µέσο επιτόκιο των δανείων αυτών να
διαµορφωθεί σε 6,71% το Σεπτέµβριο του
2011, δηλαδή κατά 96 µονάδες βάσης υψηλό-
τερα από ό,τι το ∆εκέµβριο του 2010.32

Το περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα διατή-
ρησε το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
του 2011 την ανοδική τάση που ακολουθεί από
τα µέσα του προηγούµενου έτους και διαµορ-
φώθηκε σε 4,40% το Σεπτέµβριο (∆εκέµβριος
2010: 3,93%, βλ. Πίνακα V.6 και ∆ιάγραµµα
V.8). Καθώς το περιθώριο επιτοκίου στη ζώνη
του ευρώ αυξήθηκε λιγότερο την ίδια
περίοδο, η διαφορά του από το υψηλότερο
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Πίνακας V.6 Περιθώριο επιτοκίου στην Ελλάδα και στη ζώνη του ευρώ

(εκατοστιαίες µονάδες) 

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

∆εκ. 1998 16,21 8,12 8,09 … …

∆εκ. 1999 14,02 6,98 7,04 … …

∆εκ. 2000 9,68 4,00 5,68 … …

∆εκ. 2001 7,26 1,96 5,30 … …

∆εκ. 2002 6,29 1,67 4,62 … …

∆εκ. 2003 5,92 1,20 4,72 4,45 2,77

∆εκ. 2004 5,94 1,22 4,72 4,18 2,54

∆εκ. 2005 5,79 1,27 4,52 3,59 2,56

∆εκ. 2006 6,38 1,87 4,51 3,63 2,88

∆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

∆εκ. 2010 6,08 2,15 3,93 4,02 2,25

Σεπτ. 2011 6,95 2,55 4,40 4,67 2,42

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

3322 Όπως ήδη σηµειώθηκε (υποσηµ. 21) από τον Ιούνιο του 2010 τα
δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµι-
κές επιχειρήσεις αποτελούν χωριστή κατηγορία και δεν συµπε-
ριλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις. Το µέσο
επιτόκιο αυτής της κατηγορίας δανείων αυξήθηκε κατά 87 µονά-
δες βάσης την εξεταζόµενη περίοδο και διαµορφώθηκε σε 9,28%
το Σεπτέµβριο του τρέχοντος έτους.
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ελληνικό διαµορφώθηκε σε 198 µονάδες
βάσης το Σεπτέµβριο του τρέχοντος έτους,
δηλαδή κατά 30 µονάδες βάσης υψηλότερα σε
σύγκριση µε το τέλος του 2010 και 31 µονάδες
βάσης υψηλότερα από το µέσο όρο της περιό-
δου Ιανουαρίου 2003-Αυγούστου 2011.

5 Η ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Κατά την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του
2011, η έλλειψη επενδυτικής εµπιστοσύνης
παρέµεινε ο βασικός προσδιοριστικός παρά-
γοντας των εξελίξεων στην αγορά οµολόγων
του Ελληνικού ∆ηµοσίου, γεγονός που απο-
τυπώνεται στη µεγάλη άνοδο των αποδόσεων33

και τις ιδιαίτερα υποτονικές συναλλαγές στη
δευτερογενή αγορά. Οι πιέσεις στις τιµές των
ελληνικών οµολόγων ήταν αποτέλεσµα της
έντονης αβεβαιότητας για τις προοπτικές των
δηµόσιων οικονοµικών και της οικονοµικής
δραστηριότητας στην Ελλάδα.

Αναλυτικότερα, το πρώτο εξάµηνο του 2011 οι
αποδόσεις των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου παρουσίασαν έντονα ανοδική τάση (βλ.
∆ιάγραµµα V.9) µε αυξηµένη µεταβλητότητα,
καθώς την περίοδο αυτή ανακοινώθηκαν δια-
δοχικές υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής αξιο-
λόγησης της ελληνικής οικονοµίας.34 Το τελευ-
ταίο δεκαήµερο του Ιουλίου του 2011 σηµειώ-
θηκε σηµαντική αλλά πρόσκαιρη αποκλιµά-
κωση των αποδόσεων των ελληνικών οµολόγων,
λόγω των αποφάσεων της Συνόδου Κορυφής
της ζώνης του ευρώ στις 21 Ιουλίου οι οποίες
αξιολογήθηκαν θετικά από τους επενδυτές.35

Παρά ταύτα, οι εκ νέου υποβαθµίσεις της πιστο-
ληπτικής αξιολόγησης της ελληνικής οικονο-
µίας,36 είχαν ως αποτέλεσµα οι αποδόσεις των
ελληνικών οµολόγων να παρουσιάσουν και πάλι
άνοδο. Η άνοδος των αποδόσεων συνεχίστηκε
µέχρι τα τέλη Οκτωβρίου του 2011 εν µέσω αβε-
βαιότητας σχετικά µε την εφαρµογή των εν
λόγω αποφάσεων. Ενδεικτική ήταν η εξέλιξη
της διαφοράς αποδόσεων µεταξύ του ελληνικού
και του γερµανικού δεκαετούς οµολόγου, η
οποία στο τέλος Οκτωβρίου του 2011 ανήλθε σε
15,90 εκατοστιαίες µονάδες, αυξηµένη κατά
6,30 εκατοστιαίες µονάδες βάσης σε σύγκριση

µε το τέλος ∆εκεµβρίου του 2010. Ωστόσο, η
Σύνοδος Κορυφής που πραγµατοποιήθηκε στις
26 Οκτωβρίου έλαβε σηµαντικές αποφάσεις
σχετικά µε το θέµα της αποµείωσης της αξίας
των διακρατούµενων οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου, η εφαρµογή των οποίων εκτιµάται
ότι θα συµβάλει στον περιορισµό της αβεβαιό-
τητας και στην αντιµετώπιση της κρίσης χρέους.

Η καµπύλη αποδόσεων των τίτλων του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου µετατοπίστηκε σηµαντικά
προς τα άνω στο τέλος Οκτωβρίου του 2011

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2011 135

3333 Λόγω της εξαιρετικά περιορισµένης συναλλακτικής δραστηριό-
τητας στην Ηλεκτρονική ∆ευτερογενή Αγορά Τίτλων (Η∆ΑΤ), η
αποτίµηση των τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου βασιζόταν κατά
την εξεταζόµενη περίοδο στις προτάσεις-προσφορές που κατα-
χωρούνταν επί των τίτλων αυτών στη δευτερογενή αγορά.

3344 Ο οίκος Moody’s προχώρησε σε υποβάθµιση της πιστοληπτικής
αξιολόγησης της Ελλάδος από Ba1 σε Β1 στις 7.3.2011. Στη συνέ-
χεια και οι οίκοι Standard and Poor’s και Fitch προχώρησαν σε
υποβαθµίσεις, ο πρώτος από BB+ σε BB- στις 29.3.2011 και σε
CCC στις 13.6.2011 και ο δεύτερος από BB+ σε B+ στις 20.5.2011
και σε CCC στις 13.7.2011.

3355 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι το Institute of International Finance
(IIF) προέτρεψε τα µέλη του να συµµετάσχουν στο πρόγραµµα συµ-
µετοχής του ιδιωτικού τοµέα (Private Sector Involvement – PSI) στη
χρηµατοδότηση της Ελλάδος. Επίσης, η Ιnternational Swaps and
Derivatives Association (ISDA) εκτίµησε ότι το συγκεκριµένο πρό-
γραµµα δεν θα χαρακτηριζόταν ως πιστωτικό γεγονός.

3366 Οι σχετικές υποβαθµίσεις πραγµατοποιήθηκαν στις 25.7.2011 από
τη Moody’s (από B1 σε Caa1) και στις 27.7.2011 από τη Standard
and Poor’s (από CCC σε CC).
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σε σύγκριση µε το τέλος ∆εκεµβρίου του 2010
(βλ. ∆ιάγραµµα V.10). Επίσης, καθώς η
αύξηση των αποδόσεων αφορούσε κυρίως
τους τίτλους µε πιο βραχυπρόθεσµη διάρκεια
(3 και 5 ετών), η αρνητική κλίση της καµπύλης
αυτής ήταν εντονότερη. Ενδεικτικά, η αρνη-
τική διαφορά απόδοσης µεταξύ του 10ετούς
και του 3ετούς οµολόγου έφθασε στο τέλος
Οκτωβρίου του 2011 στις -16,70 εκατοστιαίες
µονάδες (ή -1.670 µονάδες βάσης) από -1,78
εκατοστιαίες µονάδες (ή -178 µονάδες βάσης)
στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2010.

Όπως προαναφέρθηκε, η υψηλή αβεβαιότητα
των επενδυτών αντανακλάται στην ιδιαίτερα
µεγάλη υποχώρηση των συναλλαγών στη δευ-
τερογενή αγορά των ελληνικών κρατικών οµο-
λόγων. Ενδεικτικά, η µέση ηµερήσια αξία των
συναλλαγών στην Ηλεκτρονική ∆ευτερογενή
Αγορά Τίτλων (Η∆ΑΤ) διαµορφώθηκε το διά-
στηµα Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2011 σε 26
εκατ. ευρώ, έναντι 463 εκατ. ευρώ και 1.230
εκατ. ευρώ το αντίστοιχο διάστηµα του 2010
και του 2009 (βλ. ∆ιάγραµµα V.11).

Λόγω των εξαιρετικά δυσµενών συνθηκών στη
δευτερογενή αγορά, το Ελληνικό ∆ηµόσιο στη

διάρκεια του τρέχοντος έτους προέβη απο-
κλειστικά σε τακτικές εκδόσεις εντόκων γραµ-
µατίων διάρκειας 13 και 26 εβδοµάδων. Το
µέσο σταθµικό επιτόκιο δανεισµού στις εκδό-
σεις αυτές κυµάνθηκε σε υψηλά επίπεδα,
παρόµοια µε εκείνα που παρατηρήθηκαν κατά
την έξαρση της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής
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αναταραχής το 2008 και ανήλθε για τα τρία
πρώτα τρίµηνα του 2011 σε 4,65%, 4,57% και
4,69% αντίστοιχα και τον Οκτώβριο του 2011
σε 4,72% (∆ιάγραµµα V.12). Εντούτοις, θετική
εξέλιξη αποτέλεσε το γεγονός ότι ο µέσος
συντελεστής κάλυψης των εκδόσεων αυτών
ήταν υψηλός και διαµορφώθηκε κατά µέσο
όρο σε 3,1 φορές.

6 Η ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ

Η υποχώρηση των τιµών των µετοχών του
Χρηµατιστηρίου Αθηνών (ΧΑ) που παρατη-
ρήθηκε το 2010 συνεχίστηκε µε πιο έντονο
ρυθµό και κατά το δεκάµηνο Ιανουαρίου-
Οκτωβρίου του 2011 (βλ. ∆ιάγραµµα V.13),
ενώ η πτώση των τιµών των µετοχών στη ζώνη
του ευρώ την περίοδο αυτή ήταν αισθητά
ηπιότερη. Σηµαντικά µειωµένη σε σύγκριση
µε την αντίστοιχη περίοδο του 2010 ήταν η
συναλλακτική δραστηριότητα (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.13) στο ΧΑ, καθώς και η άντληση
κεφαλαίων µέσω της αγοράς αυτής (βλ.
Πίνακα V.7).

Αναλυτικότερα, παρά τη βραχύβια άνοδο του
πρώτου διµήνου του 2011, ο γενικός δείκτης
τιµών των µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθη-
νών (Γ∆ΧΑ) διαµορφώθηκε στο τέλος Οκτω-
βρίου 2011 σε επίπεδο κατά 42,8% χαµηλό-
τερο σε σύγκριση µε το τέλος ∆εκεµβρίου
2010, γεγονός που συνδέεται µε το κλίµα αβε-
βαιότητας για τη  δηµοσιονοµική κατάσταση
και γενικότερα το δυσµενές µακροοικονοµικό
περιβάλλον της ελληνικής οικονοµίας.37,38

Όπως προαναφέρθηκε, η υποχώρηση του
Γ∆ΧΑ κατά την εξεταζόµενη περίοδο, ήταν
υπερδιπλάσια εκείνης του ευρωπαϊκού δείκτη
τιµών µετοχών Dow Jones EURO STOXX 
(-16,1%) και η µεγαλύτερη µεταξύ των αντί-
στοιχων δεικτών των χρηµατιστηριακών αγο-
ρών της ζώνης του ευρώ.

Από τα υπόλοιπα βασικά µεγέθη του ΧΑ, η
µέση ηµερήσια αξία των συναλλαγών υποχώ-
ρησε (αντανακλώντας τη µείωση των τιµών
των µετοχών) κατά περίπου 39% σε σύγκριση

µε την αντίστοιχη περίοδο του 2010 και δια-
µορφώθηκε σε 92 εκατ. ευρώ περίπου. Τα
συνολικά κεφάλαια που αντλήθηκαν µέσω της
χρηµατιστηριακής αγοράς διαµορφώθηκαν το
δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του 2011 σε
2,4 δισεκ. ευρώ, δηλαδή υποχώρησαν σε
σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2010,
κατά την οποία είχαν αντληθεί 3,3 δισεκ. ευρώ
(βλ. Πίνακα V.7). Όπως και το προηγούµενο
έτος, το σύνολο σχεδόν των αντληθέντων
κεφαλαίων αφορούσε επιχειρήσεις του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα (3 τράπεζες).

Όσον αφορά τον τραπεζικό κλάδο, ο ρυθµός
υποχώρησης του δείκτη τιµών των µετοχών την
εξεταζόµενη περίοδο (-74,7%) ήταν υψηλό-
τερος από εκείνον του Γ∆ΧΑ, και σχεδόν
διπλάσιος εκείνου του αντίστοιχου δείκτη στη
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3377 Η εκροή κεφαλαίων από ξένους επενδυτές στη χρηµατιστηριακή
αγορά ανήλθε κατά το δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του
2011 σε 201 εκατ. ευρώ.

3388 Οι συνθήκες αυτές αποτυπώνονται και στην κερδοφορία των εται-
ριών µε µετοχές εισηγµένες στο ΧΑ. Τα κέρδη προ τόκων, φόρων
και αποσβέσεων υποχώρησαν το πρώτο εξάµηνο του 2011 κατά
16,5%, ενώ µετά από φόρους και δικαιώµατα µειοψηφίας σηµει-
ώθηκαν ζηµίες ύψους 4,4 δισεκ. ευρώ προερχόµενες σχεδόν εξ
ολοκλήρου από το χρηµατοπιστωτικό τοµέα.
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ζώνη του ευρώ (-36%). Οι ελληνικές τράπεζες
βρέθηκαν στο επίκεντρο των εντάσεων λόγω
των πιέσεων στη ρευστότητά τους και της επι-
δείνωσης της κερδοφορίας και της ποιότητας
του δανειακού τους χαρτοφυλακίου, που εκδη-
λώθηκαν ως απόρροια των δυσµενών δηµο-
σιονοµικών και γενικότερων οικονοµικών
συνθηκών.

7 ΣΥΝΟΨΗ ΠΡΟΣΦΑΤΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΤΟΝ 
ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο

Τρεις κυρίως παράγοντες επηρέασαν την εξέ-
λιξη των µεγεθών του ισολογισµού και των
αποτελεσµάτων χρήσεως των τραπεζών το α’
εξάµηνο του 2011: οι συνθήκες συρρικνού-
µενης ρευστότητας, η εθελοντική συµµετοχή
των τραπεζών στο πρόγραµµα ανταλλαγής
κρατικών οµολόγων και η χειροτέρευση της
ποιότητας των δανειακών χαρτοφυλακίων ως
συνέπεια της µακροοικονοµικής ύφεσης. Οι
αυξηµένες προβλέψεις για την κάλυψη του
πιστωτικού κινδύνου και την αποµείωση της
αξίας των διακρατούµενων οµολόγων του
Ελληνικού ∆ηµοσίου συνετέλεσαν ώστε να
καταγραφούν από το σύνολο του κλάδου
ζηµίες τόσο σε επίπεδο τραπεζών όσο και σε
επίπεδο τραπεζικών οµίλων. Μικρή υποχώ-
ρηση εµφάνισε το α’ εξάµηνο 2011 η κεφα-
λαιακή επάρκεια των τραπεζών και, καθώς οι
µακροοικονοµικές συνθήκες έχουν επιδει-

νωθεί, κρίνεται επιβεβληµένη η περαιτέρω
κεφαλαιακή ενίσχυση του τραπεζικού τοµέα.
Όσον αφορά τις εξελίξεις που έλαβαν χώρα
µετά το τέλος του εξαµήνου, οι πλέον σηµα-
ντικές αφορούσαν τις εντεινόµενες πιέσεις
στη ρευστότητα, τη θέσπιση ενισχυµένων
µέτρων εποπτείας και εξυγίανσης των τρα-
πεζών, που εφαρµόστηκαν και στην περί-
πτωση της Proton, και τη διενέργεια διαγνω-
στικής µελέτης στο χαρτοφυλάκιο δανείων
των τραπεζών.

Κερδοφορία – Αποδοτικότητα

Το α’ εξάµηνο του 2011 τα λειτουργικά έσοδα
του τραπεζικού τοµέα αυξήθηκαν σε σύγκριση
µε την αντίστοιχη περίοδο του 2010, κατά
9,1% σε επίπεδο τραπεζών, ενώ παρέµειναν
στάσιµα σε επίπεδο τραπεζικών οµίλων (βλ.
Πίνακα V.8). Ειδικότερα, τα καθαρά έσοδα
από τόκους υποχώρησαν κατά 2,8% και 3,7%
σε επίπεδο τραπεζών και τραπεζικών οµίλων,
αντίστοιχα, µολονότι το καθαρό επιτοκιακό
περιθώριο παρέµεινε σχεδόν αµετάβλητο.
Ακόµη µεγαλύτερη υποχώρηση (κατά 28,2%
και 19,1% αντίστοιχα) κατέγραψαν τα
καθαρά έσοδα από προµήθειες. Αντίθετα,
βελτίωση παρατηρήθηκε στα “λοιπά έσοδα”,
λόγω της καταγραφής κερδών από την πώληση
δραστηριοτήτων, ενώ παράλληλα µειώθηκαν
οι ζηµίες από χρηµατοοικονοµικές πράξεις –
εξελίξεις που επηρέασαν περισσότερο τα
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Πίνακας V.7 Αντληθέντα κεφάλαια µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών

(σε εκατ. ευρώ)

Κλάδοι επιχειρήσεων

Αριθµός επιχειρήσεων Αντληθέντα κεφάλαια (εκατ. ευρώ)1

Ιανουάριος-Οκτώβριος Ιανουάριος-Οκτώβριος

2010 2011* 2010 2011*

Εταιρίες µε ήδη εισηγµένες µετοχές 11 11 3.291,8 2.362,3

Νέες εταιρίες - - 0,0 0,0

Σύνολο 11 11 3.291,8 2.362,3

Χρηµατοπιστωτικός τοµέας−Τράπεζες 4 3 3.197,5 2.156,4

Μη χρηµατοπιστωτικός τοµέας 7 8 94,3 205,9

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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µεγέθη σε ατοµική βάση. Τα λειτουργικά
έξοδα υποχώρησαν το πρώτο εξάµηνο του
2011 σε σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο
του 2010 κατά 6,7% και 5,2% σε επίπεδο τρα-
πεζών και τραπεζικών οµίλων, αντίστοιχα.

Λόγω των ανωτέρω εξελίξεων, τα συνολικά
καθαρά έσοδα αυξήθηκαν σηµαντικά σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του προη-
γούµενου έτους σε επίπεδο τραπεζών (40,2%)
και ελαφρά σε επίπεδο οµίλων (7,5%), και
διαµορφώθηκαν σε περίπου 2 και 3 δισεκ.
ευρώ αντίστοιχα. Στην περίπτωση των τραπε-
ζών, η αύξηση των συνολικών καθαρών εσό-
δων οφείλεται ουσιαστικά στο γεγονός ότι τα
έξοδα µειώθηκαν σηµαντικά περισσότερο από
ό,τι τα έσοδα.

Ωστόσο, τα αποτελέσµατα χρήσεως του εξα-
µήνου, µετά τις σχηµατισθείσες προβλέψεις,
εµφανίζουν ζηµίες ύψους 5,6 και 5,7 δισεκ.
ευρώ για τις τράπεζες και τους οµίλους αντί-
στοιχα (βλ. Πίνακα V.8). Στην εξέλιξη αυτή
συνέτειναν δύο κυρίως παράγοντες: Πρώτον, οι
προβλέψεις αποµείωσης εν όψει της συµµετο-
χής του ιδιωτικού τοµέα στην ανταλλαγή οµο-
λόγων, οι οποίες ανήλθαν σε περίπου 5,4 και 5,8
δισεκ. ευρώ για τις τράπεζες και τους οµίλους
αντίστοιχα. ∆εύτερον, το δυσµενές εγχώριο
µακροοικονοµικό περιβάλλον και η συνακό-
λουθη επιδείνωση της χρηµατοοικονοµικής
κατάστασης των επιχειρήσεων και των νοικο-
κυριών, η οποία κατέστησε απολύτως αναγκαίο
το σχηµατισµό υψηλότερων προβλέψεων για
κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου. Οι παράγο-
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Πίνακας V.8 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων
(α' εξάµηνο 2010 - α' εξάµηνο 2011)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

α' εξάµηνο
2010

α' εξάµηνο
2011

Μεταβολή
(%)

α' εξάµηνο 
2010

α' εξάµηνο 
2011

Μεταβολή 
%

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων.

Λειτουργικά έσοδα 4.176 4.555 9,1 6.773 6.776 0,0

Καθαρά έσοδα από τόκους 4.093 3.979 -2,8 5.891 5.675 -3,7

– Έσοδα από τόκους 8.289 8.752 5,6 10.633 11.224 5,6

– Έξοδα τόκων 4.196 4.773 13,8 4.742 5.549 17,0

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 82 576 598,2 882 1.101 24,8

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 591 425 -28,2 983 795 -19,1

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -612 -150 - -302 -97 -

– Λοιπά έσοδα 104 301 190,9 201 403 100,3

ΛΛεειιττοουυρργγιικκάά  έέξξοοδδαα 2.774 2.590 -6,7 3.988 3.783 -5,2

∆απάνες προσωπικού 1.653 1.540 -6,8 2.298 2.179 -5,2

∆ιοικητικά έξοδα 921 846 -8,2 1.333 1.251 -6,1

Αποσβέσεις 171 177 3,6 320 311 -2,5

Λοιπά έξοδα 30 27 -9,4 38 41 8,2

Καθαρά έσοδα (λειτουργικά έσοδα – έξοδα) 1.402 1.965 40,2 2.785 2.993 7,5

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 2.536 3.073 21,2 3.104 3.636 17,1

Προβλέψεις για τη Συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα 5.391 - 5.804 -

Κέρδη / ζηµίες από συµµετοχές - -4 -40 -

Κέρδη προ φόρων -1.134 -6.499 - -323 -6.486 -

Φόροι 174 -844 - 371 -768 -

Κέρδη µετά από φόρους -1.307 -5.655 - -694 -5.719 -
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ντες αυτοί επέδρασαν αρνητικά στην εξέλιξη
των δεικτών αποδοτικότητας ενεργητικού και
ιδίων κεφαλαίων, οι οποίοι υποχώρησαν σηµα-
ντικά σε σχέση µε το αντίστοιχο εξάµηνο του
προηγούµενου έτους (βλ. Πίνακα V.9). Αξιο-
σηµείωτη ήταν ωστόσο η βελτίωση του δείκτη
αποτελεσµατικότητας (λειτουργικά έξοδα προς
λειτουργικά έσοδα), ο οποίος καλυτέρευσε
κατά περίπου 10 και 3 ποσοστιαίες µονάδες σε
επίπεδο τραπεζών και τραπεζικών οµίλων, αντί-
στοιχα, κυρίως λόγω της σηµαντικής συρρί-
κνωσης των λειτουργικών εξόδων. Η εξέλιξη
αυτή είναι κατ' αρχάς θετική, αλλά η τάση µεί-

ωσης των εσόδων από κύριες τραπεζικές εργα-
σίες (εξαιτίας των δυσµενών µακροοικονοµι-
κών συνθηκών) καταδεικνύει την αναγκαιότητα
της περαιτέρω συρρίκνωσης του λειτουργικού
κόστους των τραπεζών µέσω του  εξορθολογι-
σµού δαπανών, της απεµπλοκής τους από δρα-
στηριότητες αµιγώς τραπεζικού χαρακτήρα,
αλλά και της αναζήτησης συνεργασιών.

Η δηµιουργία µεγαλύτερων και ισχυρότερων
σχηµάτων αποτελεί µονόδροµο στη διαδικα-
σία ισχυροποίησης του τραπεζικού συστήµα-
τος. Επίσης, οι φιλικές συνενώσεις δυνάµεων
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Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

∆εκέµβριος 2010 Ιούνιος 2011 ∆εκέµβριος 2010 Ιούνιος 2011

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

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

(ποσοστά %)

Ποιότητα χαρτοφυλακίου1

∆άνεια σε καθυστέρηση - σύνολο 10,5 12,8

−Στεγαστικά δάνεια 10,3 11,9

−Καταναλωτικά δάνεια 20,0 24,0

−Επιχειρηµατικά δάνεια 8,8 11,2

Κάλυψη δανείων σε καθυστέρηση από συσσωρευµένες
προβλέψεις 46,2 46,0

“Καθαρές” καθυστερήσεις προς εποπτικά ίδια κεφάλαια 46,8 66,3

Ρευστότητα

Λόγος δανείων προς καταθέσεις 116,8 128,0 120,9 130,8

∆είκτης ρευστών διαθεσίµων 25,5 25,5

∆είκτης ασυµφωνίας ληκτότητας απαιτήσεων - υποχρεώσεων -6,9 -6,9

Κεφαλαιακή επάρκεια

∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας 13,9 12,0 12,3 10,6

∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων 12,5 10,9 11,2 9,6

∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων (µε κύρια) 10,6 9,2 9,9 8,6

α' εξάµηνο 2010 α' εξάµηνο 2011 α' εξάµηνο 2010 α' εξάµηνο 2011

Αποδοτικότητα

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

Λειτουργικά έξοδα/λειτουργικά έσοδα 66,4 56,9 58,9 55,8

Αποδοτικότητα ενεργητικού (µετά από φόρους) -0,6 -1,7 -0,3 -5,0

Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (µετά από φόρους) -9,9 -27,1 -4,5 -22,4
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και οι συµµαχίες µε ξένους στρατηγικούς
επενδυτές προσδίδουν σηµαντικά πλεονεκτή-
µατα, όπως συνέργειες και αυξηµένο µέγεθος,
κεφαλαιακή ευρωστία, διεθνή ανταγωνιστι-
κότητα, προοπτική. Τα πλεονεκτήµατα αυτά
δηµιουργούν τα απαραίτητα εχέγγυα στις
ελληνικές τράπεζες ώστε να αντεπεξέλθουν
αποτελεσµατικότερα στις µεγάλες προκλήσεις
που αντιµετωπίζουν.

Οι διεθνείς δραστηριότητες των ελληνικών
τραπεζικών οµίλων39 συνέχισαν να αντισταθ-
µίζουν µερικώς την αρνητική επίδραση των
εγχώριων δραστηριοτήτων. Από τα επιµέρους
στοιχεία των δραστηριοτήτων εξωτερικού, τα
λειτουργικά έσοδα υποχώρησαν, σε ετήσια
βάση, κατά 6,7% το πρώτο εξάµηνο του 2011,
ενώ οι προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο
µειώθηκαν κατά 8,4%, εξέλιξη που αντανακλά
τη βελτίωση του µακροοικονοµικού περιβάλ-
λοντος σε ορισµένες από τις χώρες όπου δρα-
στηριοποιούνται.

Πιστωτικός κίνδυνος

Όσον αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο, αύξηση
παρατηρήθηκε στο λόγο των δανείων σε καθυ-
στέρηση προς το σύνολο των δανείων (Ιούνιος
2011: 12,8%, ∆εκέµβριος 2010: 10,5% – βλ.
Πίνακα V.9) και µάλιστα µε επιταχυνόµενο
ρυθµό σε σύγκριση µε την εξέλιξη του εν λόγω
δείκτη το 2010, καθώς η προαναφερθείσα
σηµαντική επιδείνωση της χρηµατοοικονοµι-
κής κατάστασης των επιχειρήσεων και των
νοικοκυριών επηρέασε περαιτέρω, αν και µε
χρονική υστέρηση, τη δυνατότητα συνεπούς
εκπλήρωσης των δανειακών τους υποχρεώ-
σεων.40 Αυξητική επίδραση στο λόγο των
δανείων σε καθυστέρηση ασκεί και η µείωση
του υπολοίπου των δανείων (του παρονοµαστή
του λόγου). Αρνητική εξέλιξη αποτελεί και η
µικρή µείωση του ποσοστού κάλυψης των
δανείων σε καθυστέρηση από προβλέψεις
(Ιούνιος 2011: 45,5%, ∆εκέµβριος 2010:
46,2%), παρά τη σηµαντική ενίσχυση του απο-
θέµατος των προβλέψεων κατά το πρώτο εξά-
µηνο του 2011. Μεγαλύτερη ήταν η αύξηση
(δηλαδή επιδείνωση) του λόγου των ‘‘καθα-
ρών’’ καθυστερήσεων (δηλαδή της διαφοράς

µεταξύ των δανείων σε καθυστέρηση και των
συσσωρευµένων προβλέψεων για τον πιστω-
τικό κίνδυνο) προς το σύνολο των εποπτικών
ιδίων κεφαλαίων (κατά 14 περίπου εκατοστι-
αίες µονάδες).

Κίνδυνος ρευστότητας

Ο κίνδυνος ρευστότητας συνέχισε να αποτε-
λεί τη σηµαντικότερη πρόκληση για τις ελλη-
νικές τράπεζες, οι οποίες, εκτός του ότι παρέ-
µειναν αποκλεισµένες από τις διεθνείς αγο-
ρές χρήµατος και κεφαλαίου, είχαν να αντι-
µετωπίσουν και τη σηµαντική εκροή καταθέ-
σεων και την αποµείωση της αξίας του ενε-
χύρου µέσω του οποίου αντλούν χρηµατοδό-
τηση από το Ευρωσύστηµα. Το πρώτο εξά-
µηνο του 2011 η επίδραση των δύο αυτών
παραγόντων µείωσε τη ρευστότητα των τρα-
πεζών κατά περίπου 40 δισεκ. ευρώ. ΗΗ  δδιιαα--
ττήήρρηησσηη  ττωωνν  µµέέττρρωωνν  ππααρροοχχήήςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ααππόό
ττοο  ΕΕυυρρωωσσύύσσττηηµµαα  κκααιι  τταα  µµέέττρραα  γγιιαα  ττηηνν  εεννίίσσχχυυσσηη
ττηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ττηηςς  εελλλληηννιικκήήςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς4411

σσυυννέέββααλλαανν  κκααιι  ττοο  22001111  ααπποοφφαασσιισσττιικκάά  σσττοο
µµεεττρριιαασσµµόό  ττωωνν  ππιιέέσσεεωωνν  εεππίί  ττηηςς  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  κκααιι
σσττηηνν  ααπποοφφυυγγήή  φφααιιννοοµµέέννωωνν  ππιισσττωωττιικκήήςς  αασσφφυυ--
ξξίίααςς..  ΧΧωωρρίίςς  τταα  µµέέττρραα  ααυυττάά,,  οοιι  ττρράάππεεζζεεςς  θθαα  αανναα--
γγκκάάζζοονντταανν  νναα  ππρροοββοούύνν  σσεε  ρρααγγδδααίίαα  σσυυρρρρίίκκννωωσσηη
ττοουυ  εεννεερργγηηττιικκοούύ  ττοουυςς,,  µµεε  σσυυννέέππεειιαα  ττηη  σσηηµµααννττιικκήή
υυπποοχχώώρρηησσηη  ττηηςς  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηηςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς
κκααιι  αακκοολλοούύθθωωςς  ττηη  δδηηµµιιοουυρργγίίαα  σσυυννθθηηκκώώνν  πποουυ  θθαα
οοδδηηγγοούύσσαανν  σσεε  αακκόόµµηη  µµεεγγααλλύύττεερρηηςς  έέκκτταασσηηςς
ύύφφεεσσηη  ααππόό  ααυυττήήνν  πποουυ  κκααττααγγρράάφφεεττααιι  µµέέχχρριι  σσττιιγγ--
µµήήςς..  ΕΕππιιππρροοσσθθέέττωωςς,,  ηη  ααπποοµµόόχχλλεευυσσηη  θθαα  εεππηηρρέέ--
ααζζεε  ππεερρααιιττέέρρωω  ααρρννηηττιικκάά  ττιιςς  κκααττααθθέέσσεειιςς,,
κκααθθώώςς  ηη  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  δδααννεείίωωνν,,  µµέέσσωω  ττηηςς  ααλλλληη--
λλεεππίίδδρραασσηηςς  πποουυ  υυππάάρρχχεειι  µµεεττααξξύύ  χχοορρηηγγήήσσεεωωνν
κκααιι  κκααττααθθέέσσεεωωνν,,  έέχχεειι  ααρρννηηττιικκήή  εεππίίππττωωσσηη  σσττιιςς
κκααττααθθέέσσεειιςς  πποουυ  ττηηρροούύνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεειιςς  κκααιι  ννοοιι--
κκοοκκυυρριιάά..  ΈΈττσσιι,,  κκααιι  µµέέσσωω  ττοουυ  ααννααττρροοφφοοδδοοττιικκοούύ
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3399 Πρόκειται για την Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, την Eurobank
EFG, την Alpha Bank και την Τράπεζα Πειραιώς.

4400 Αξίζει σχετικά να αναφερθεί η δυνατότητα ρύθµισης των όρων των
υφιστάµενων δανείων για ορισµένες κατηγορίες υπερχρεωµένων
νοικοκυριών και επιχειρήσεων, όπως θεσµοθετήθηκε µε τους
νόµους 3816/2010 και 3869/2010 αντίστοιχα.

4411 Το σκέλος των εγγυήσεων τραπεζικών οµολόγων επεκτάθηκε κατά
15 δισεκ. ευρώ (πλέον των 15 δισεκ. ευρώ που προβλέπονταν
αρχικά στον Ν. 3723/2008) µε το άρθρο 4 του Ν. 3845/2010, κατά
επιπλέον 25 δισεκ. ευρώ µε το άρθρο 7 του Ν. 3872/2010 και κατά
30 δισεκ. ευρώ µε το άρθρο 19 του Ν. 3965/18.5.2011.
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µµηηχχααννιισσµµοούύ  κκααττααθθέέσσεεωωνν--δδααννεείίωωνν  θθαα  γγιιννόότταανν
αακκόόµµηη  ππιιοο  δδυυσσχχεερρήήςς  ηη  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ττηηςς  οοιικκοο--
ννοοµµίίααςς  κκααθθώώςς  θθαα  εεππιιδδεειιννωωννόότταανν  κκααιι  ηη  ρρεευυσσττόό--
ττηητταα  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν..

Είναι σηµαντικό ότι το πρώτο εξάµηνο του
έτους, παρά τις προαναφερθείσες πρωτόγνω-
ρες πιέσεις στη ρευστότητα των τραπεζών, ο
ετήσιος ρυθµός µεταβολής χρηµατοδότησης
του ιδιωτικού τοµέα διαµορφώθηκε σε επί-
πεδο (-1,2%) κατά πολύ καλύτερο του ρυθµού
µεταβολής του ονοµαστικού ΑΕΠ (-6,2%).
Επίσης, χωρίς τα µέτρα στήριξης για την αντι-
µετώπιση των πιέσεων επί της ρευστότητάς
τους, οι τράπεζες θα αναγκάζονταν να µην
ανανεώσουν ακόµη και επικερδή δάνεια, µε
αρνητικές συνέπειες για την κερδοφορία και
ακολούθως την κεφαλαιακή τους επάρκεια.

Στο άµεσο µέλλον εκτιµάται ότι θα έχει θετική
επίδραση στη ρευστότητα των τραπεζών η
ενεργοποίηση, αν χρειαστεί, της δέσµευσης
των αρχηγών κρατών και κυβερνήσεων της
ζώνης του ευρώ και των θεσµικών οργάνων
της ΕΕ να παράσχουν πιστωτική ενίσχυση
προκειµένου να καταστεί δυνατή η χρήση της
για την πρόσβαση των ελληνικών τραπεζών
στις πράξεις παροχής ρευστότητας του Ευρω-
συστήµατος. 

ΣΣττήήρριιξξηη  σσττηη  ρρεευυσσττόόττηητταα  ττοουυ  ττρρααππεεζζιικκοούύ  σσυυσσττήή--
µµααττοοςς,,  σσττοο  ππλλααίίσσιιοο  ττοουυ  ΕΕυυρρωωσσυυσσττήήµµααττοοςς,,
ππααρρέέχχεειι  όόπποοττεε  ππααρραασσττεείί  ααννάάγγκκηη  κκααιι  ηη  ΤΤρράά--
ππεεζζαα  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς..  ΠΠέέρραανν  ττωωνν  σσυυννήήθθωωνν  ππρράά--
ξξεεωωνν  ττοουυ  ΕΕυυρρωωσσυυσσττήήµµααττοοςς,,  ααππόό  ττοονν  ΑΑυυγγοουυσσττοο
ττοουυ  22001111  ηη  ΤΤρράάππεεζζαα  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  έέχχεειι  ππααρράά--
σσχχεειι  εεππίίσσηηςς  έέκκτταακκττηη  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη..  ΗΗ  χχρρηη--
µµααττοοδδόόττηησσηη  ααυυττήή  δδόόθθηηκκεε  γγιιαα  νναα  ααννττιισσττααθθµµιι--
σσττεείί  ηη  ααππόόσσυυρρσσηη  κκααττααθθέέσσεεωωνν  ττοουυ  ιιδδιιωωττιικκοούύ
κκααιι  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  ττοοµµέέαα  ααλλλλάά  κκααιι  ηη  ααπποοµµεείίωωσσηη
ττηηςς  ααξξίίααςς  ττοουυ  ααπποοδδεεκκττοούύ  γγιιαα  ππρράάξξεειιςς  ννοοµµιι--
σσµµααττιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς  εεννεεχχύύρροουυ  εενν  µµέέσσωω  σσυυννθθηη--
κκώώνν  ααδδυυννααµµίίααςς  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν  νναα  ππρροοσσφφύύγγοουυνν
σσττιιςς  ααγγοορρέέςς  γγιιαα  ττηηνν  άάννττλληησσηη  ρρεευυσσττόόττηηττααςς..
ΤΤέέττοοιιοουυ  εείίδδοουυςς  σσττήήρριιξξηη  εεξξάάλλλλοουυ  ππααρρέέχχεεττααιι
ααππόό  ττιιςς  εεθθννιικκέέςς  κκεεννττρριικκέέςς  ττρράάππεεζζεεςς  ττοουυ  ΕΕυυρρωω--
σσυυσσττήήµµααττοοςς  σσεε  φφεερρέέγγγγυυαα  ππιισσττωωττιικκάά  ιιδδρρύύµµαατταα
έέννααννττιι  εεννεεχχύύρροουυ  κκααιι  µµεε  ττηηνν  έέγγκκρριισσηη  ττοουυ  ∆∆ιιοοιι--
κκηηττιικκοούύ  ΣΣυυµµββοουυλλίίοουυ  ττηηςς  ΕΕΚΚΤΤ..  

Κεφαλαιακή επάρκεια

Στο τέλος Ιουνίου 2011, µικρή υποχώρηση
εµφάνισε η κεφαλαιακή επάρκεια των ελλη-
νικών τραπεζών και των οµίλων τους έναντι
του 2010 (βλ. Πίνακα V.9). Το γεγονός αυτό
οφείλεται κυρίως στην επίδραση επί των επο-
πτικών κεφαλαίων από την προβλεπόµενη
συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα στην ανταλ-
λαγή οµολόγων βάσει της αρχικής συµφωνίας
της 21ης Ιουλίου. Στο τέλος Ιουνίου του 2011,
ο ∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας (∆ΚΕ) και
ο ∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων (∆ΒΚ) δια-
µορφώθηκαν για µεν τις τράπεζες σε 12,0%
και 10,9% αντίστοιχα, για δε τους τραπεζικούς
οµίλους σε 10,6% και 9,6% αντίστοιχα. Μεί-
ωση εµφάνισε και ο ∆είκτης Βασικών Ιδίων
Κεφαλαίων, ο οποίος διαµορφώθηκε σε 9,2%
και 8,6% για τις τράπεζες και τους οµίλους
αντίστοιχα.

Όµως, λόγω της συνεχούς επιδείνωσης του
οικονοµικού κλίµατος και του νέου ―αυστη-
ρότερου― διεθνούς εποπτικού πλαισίου,
απαιτείται περαιτέρω κεφαλαιακή θωράκιση
του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος. Άλλω-
στε, όπως προβλέπεται στην τελευταία επι-
καιροποίηση του Μνηµονίου, οι τράπεζες θα
πρέπει να διατηρούν από την 1η Ιανουαρίου
2012 το δείκτη βασικών ιδίων κεφαλαίων
(Core Tier 1) σε επίπεδο άνω του 10%. Πέραν
τούτου, ενδέχεται οι τράπεζες να απαιτηθεί να
προχωρήσουν σε ενίσχυση των κεφαλαίων
τους όταν ολοκληρωθεί η διενέργεια της δια-
γνωστικής µελέτης για τα χαρτοφυλάκια
δανείων τους.

Η διαγνωστική µελέτη προβλέπεται ρητά στο
επικαιροποιηµένο Μνηµόνιο του Ιουλίου
2011, όπου αναφέρεται ότι αυτή έπρεπε να
ανατεθεί σε διεθνώς αναγνωρισµένη συµ-
βουλευτική εταιρία που θα επιλέξει η Τρά-
πεζα της Ελλάδος σε συνεργασία µε την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή, την ΕΚΤ και το ∆ΝΤ.
Λόγω της σοβαρής επιδείνωσης της οικονο-
µικής κατάστασης στην Ελλάδα, µια ενδελεχής
ανάλυση της επίπτωσης των οικονοµικών συν-
θηκών στο εγχώριο δανειακό χαρτοφυλάκιο
των τραπεζών κρίθηκε αναγκαία από την
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Ευρωπαϊκή Επιτροπή, την ΕΚΤ και το ∆ΝΤ.
Βασικός στόχος της διαγνωστικής µελέτης
είναι να ιχνηλατήσει τη δυναµική της δηµι-
ουργίας µη εξυπηρετούµενων δανείων, ώστε
να κατευθύνει τις τράπεζες να προσαρµόσουν
το επίπεδο των προβλέψεών τους στις µεγάλες
προκλήσεις που δηµιουργεί η ύφεση. Εξάλ-
λου, ανάλογη διαγνωστική µελέτη ζήτησαν η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή-ΕΚΤ-∆ΝΤ και από τις
τρεις χώρες που συµµετέχουν σε προγράµ-
µατα στήριξης. Προηγήθηκε η Ιρλανδία, όπου
η µελέτη ολοκληρώθηκε στα τέλη Μαρτίου
2011, ενώ στην Πορτογαλία ξεκίνησε πριν από
λίγες εβδοµάδες.

Εκτιµάται ότι, µεσοπρόθεσµα το αποτέλεσµα
της µελέτης θα έχει θετική επίδραση στην
αντιµετώπιση των ελληνικών τραπεζών από τις
αγορές. Ο λόγος είναι ότι τα αποτελέσµατα
της µελέτης θα δώσουν στις τράπεζες µία
καθαρότερη εικόνα για το πού βρίσκονται από
πλευράς κεφαλαίων και τι ενδεχοµένως θα
απαιτηθεί ως πρόσθετη κεφαλαιακή ενίσχυση.
Επίσης, επειδή η µεθοδολογία της µελέτης
διαφέρει σηµαντικά από εκείνες που έχουν
εφαρµοστεί µέχρι σήµερα, είτε αυτές αφορούν
“stress tests” είτε λογιστική καταγραφή είτε
και εσωτερικά υποδείγµατα των τραπεζών για
την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, θα
παράσχει επιπλέον πληροφόρηση η οποία
µέχρι σήµερα δεν υπήρχε. Οι συνθήκες από-
λυτης διαφάνειας, τις οποίες εγγυάται η διε-
ξαγωγή της διαγνωστικής µελέτης από µια
ανεξάρτητη και διεθνώς αποδεκτή εταιρία, θα
εξαλείψουν την αβεβαιότητα των αγορών. Η
αποσαφήνιση της εικόνας και η άµεση κάλυψη
των ενδεχόµενων επιπρόσθετων κεφαλαίων
θα λειτουργήσουν µόνο θετικά και είναι πολύ
πιθανό ότι θα διευκολύνουν τη συντοµότερη
επιστροφή των τραπεζών στις αγορές.

Η ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας των
τραπεζών είναι προτιµότερο να επιτευχθεί
µέσω αύξησης των ιδίων κεφαλαίων παρά µε
τη συρρίκνωση του ενεργητικού τους. Η δεύ-
τερη λύση θα είχε αρνητικές συνέπειες για την
οικονοµία και τελικά και για τις ίδιες τις τρά-
πεζες. Η ενίσχυση των ιδίων κεφαλαίων, αν
χρειαστεί, είναι προτιµότερο να προέλθει από

τον ιδιωτικό τοµέα (συµπεριλαµβανοµένων
των σηµερινών µετόχων). Σε κάθε περίπτωση
όµως, το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθε-
ρότητας έχει τους πόρους για να στηρίξει τις
ελληνικές τράπεζες, εφόσον αυτό απαιτηθεί.

Νοµοθετικό έργο

Όσον αφορά νοµοθετικές παρεµβάσεις στο
χρηµατοπιστωτικό τοµέα, ιδιαίτερα θετικά
κρίνεται η ψήφιση του Ν. 4021/2011 για τα ενι-
σχυµένα µέτρα εποπτείας και εξυγίανσης των
τραπεζών. Οι διατάξεις του νόµου παρέχουν
στις αρµόδιες αρχές νέες δυνατότητες δια-
χείρισης και επιτυχούς αντιµετώπισης αδυ-
ναµιών σε µεµονωµένα τραπεζικά ιδρύµατα
ώστε να διασφαλίζεται η χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα και να συνεχίζεται η κατά το
µέτρο του δυνατού χρηµατοδότηση της πραγ-
µατικής οικονοµίας από το τραπεζικό
σύστηµα. Θα πρέπει να τονιστεί ότι οι διατά-
ξεις του προαναφερθέντος νόµου αποτελούν
µέρος µιας ευρύτερης ευρωπαϊκής προσέγγι-
σης, που έχει πρόσφατα εκφραστεί µε αντί-
στοιχες νοµοθετικές πρωτοβουλίες σε άλλες
ευρωπαϊκές χώρες, καθώς τα θέµατα συστη-
µικής ευστάθειας κρίνονται ύψιστης προτε-
ραιότητας. Οι διατάξεις του Ν. 4021 παρέχουν
τη δυνατότητα άµεσης, ευέλικτης και αποτε-
λεσµατικής επέµβασης όταν και εφόσον ένα
πιστωτικό ίδρυµα αντιµετωπίσει ή έχει δια-
γνωστεί ότι ενδέχεται να αντιµετωπίσει σηµα-
ντικό πρόβληµα, δεδοµένου ότι τα προβλε-
πόµενα µέτρα εξυγίανσης µπορούν να επι-
βληθούν και να υλοποιηθούν σε πολύ
σύντοµο χρόνο.

Στις 9 Οκτωβρίου του τρέχοντος έτους έγινε
εφαρµογή του Ν. 4021 στην Τράπεζα Proton
µέσω της ίδρυσης της Νέας Τράπεζας Proton,
µε µοναδικό της µέτοχο το ταµείο Χρηµατο-
πιστωτικής Σταθερότητας και κάλυψη του χρη-
µατοδοτικού ανοίγµατος από το ΤΕΚΕ,
δηλαδή από κεφάλαια που προέρχονται από
εισφορές των τραπεζών. Η επιλεγείσα λύση,
χωρίς να επιβαρύνει τον φορολογούµενο, δια-
σφάλισε όλες τις καταθέσεις, διέσωσε εκατο-
ντάδες θέσεις εργασίας, συνέβαλε στην αδιά-
κοπη συνέχεια των εργασιών και αποσοβή-
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θηκε έτσι η µετεξέλιξη µιας ατοµικής τραπε-
ζικής αναταραχής σε συστηµική, διασφαλίζο-
ντας την εµπιστοσύνη του κοινού, και ιδίως
των καταθετών, στο χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα. Και είχε συνολικά σηµαντικά χαµη-
λότερο κόστος από την εναλλακτική λύση,
δηλαδή τη διακοπή λειτουργίας της Proton.

8 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΚΛΑ∆ΟΥ ΤΗΣ
Ι∆ΙΩΤΙΚΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΗΣ 

Η µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας
επηρέασε αρνητικά και τον κλάδο της ιδιωτι-
κής ασφάλισης, οδηγώντας στη µείωση της
παραγωγής νέων ασφαλίστρων και στην
αύξηση του αριθµού των εξαγορών συµβο-
λαίων. Παράλληλα, υποχώρησε η αξία των
επενδύσεων των εταιριών, µεγάλο µέρος των
οποίων αφορά κρατικά οµόλογα.

Στην Ελλάδα δραστηριοποιούνται 72 ασφα-
λιστικές επιχειρήσεις, 55 εκ των οποίων επο-
πτεύονται από την Τράπεζα της Ελλάδος,42 µε
συνολικό ενεργητικό της τάξεως των 15 δισεκ.
ευρώ. Σε όρους παραγωγής ασφαλίστρων, οι
ελληνικές ανώνυµες εταιρίες κατέχουν το
89,4%, τα υποκαταστήµατα τρίτων χωρών το
7,9%, τα υποκαταστήµατα κρατών-µελών της
ΕΕ και ΕΟΧ το 2,4% και οι αλληλασφαλιστι-
κοί συνεταιρισµοί το 0,3%. 

Ιδιαίτερο χαρακτηριστικό της αγοράς αποτελεί
ο υψηλός βαθµός συγκέντρωσης στον κλάδο
ζωής και, συγκριτικά, η διασπορά στον κλάδο
ασφαλίσεων κατά ζηµιών. Με βάση τα στοιχεία
του 2010, στον κλάδο ασφαλίσεων ζωής, οι 5
και 10 µεγαλύτερες σε µέγεθος παραγωγής
εταιρίες καλύπτουν αντίστοιχα το 71,0% και
91,7% της συνολικής παραγωγής. Στον κλάδο
ασφαλίσεων κατά ζηµιών οι 5 και 10 µεγαλύ-
τερες σε µέγεθος καλύπτουν αντίστοιχα το
41,2% και 61,9% της συνολικής παραγωγής.

Το πρώτο εξάµηνο του 2011, σε σύγκριση µε
την αντίστοιχη περίοδο του 2010, τα έσοδα
από πάσης φύσεως ασφάλιστρα εµφάνισαν
υποχώρηση κατά 7,4%. Από τους επιµέρους
κλάδους, η µείωση στις ασφαλίσεις ζωής

ανήλθε σε 11,3%, ενώ στις ασφαλίσεις κατά
ζηµιών σε 4,5%.

Όσον αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια, µε
βάση τα πιστοποιηµένα µεγέθη τέλους 2010
και λαµβάνοντας υπόψη το κείµενο νοµοθε-
τικό και ρυθµιστικό πλαίσιο και τις πραγµα-
τοποιηθείσες εντός του 2011 αυξήσεις µετο-
χικού κεφαλαίου ύψους  102,5 εκατ. ευρώ, τα
εποπτικά κεφάλαια υπερβαίνουν τα απαι-
τούµενα κατά περίπου 1 δισεκ. ευρώ. Πρέπει
να επισηµανθεί ωστόσο ότι το ποσό αυτό δια-
µορφώνεται και µε τη χρήση των παρεκκλί-
σεων που προβλέπονται από την ασφαλιστική
νοµοθεσία και τις οικείες ρυθµιστικές απο-
φάσεις για τη φερεγγυότητα, τις οποίες όµως
αξιοποίησε µέρος µόνο της ασφαλιστικής
αγοράς. Οι παρεκκλίσεις αυτές επιτρέπουν :

(α) την καταχώρηση του 70% των αποθεµάτων
εκκρεµών ζηµιών στις ασφαλίσεις κατά
ζηµιών και

(β) την αποτίµηση οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου (ΟΕ∆) στην αξία κτήσης τους

Με βάση µια πιο συντηρητική προσέγγιση,
που δεν θα λάµβανε υπόψη τις προαναφερ-
θείσες νόµιµες παρεκκλίσεις, στο τέλος του
2010 οι ελληνικές ασφαλιστικές επιχειρήσεις
θα έπρεπε να συγκεντρώσουν πρόσθετα κεφά-
λαια  ύψους 545 εκατ. ευρώ.

Η παρούσα δυσχερής οικονοµική συγκυρία
αποτελεί τη σηµαντικότερη απειλή για τη
φερεγγυότητα των ασφαλιστικών επιχειρή-
σεων, κυρίως επειδή αυξάνεται ο  ρυθµός
ακύρωσης και εξαγορών των ασφαλιστηρίων
συµβολαίων, µειώνονται ο  ρυθµός σύναψης
νέων συµβολαίων και η αξία στοιχείων του
ενεργητικού (π.χ. ΟΕ∆), αυξάνεται ο πιστω-
τικός κίνδυνος έναντι των χρεωστών ασφα-
λίστρων κ.ά.

Παρά την αρνητική συγκυρία, οι εξελίξεις
στην ασφαλιστική αγορά, ιδίως τους πρώτους
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εννέα µήνες του 2011, κρίνονται µάλλον θετι-
κές, καθώς οι εταιρίες φαίνεται ότι κατανόη-
σαν την ανάγκη αποτελεσµατικής αντιµετώ-
πισης µιας σειράς από χρόνιες διαρθρωτικές
δυσλειτουργίες, που είχαν θέσει σε σοβαρή
αµφισβήτηση την αξιοπιστία του θεσµού της
ιδιωτικής ασφάλισης στη χώρα. Σηµαντική
συµβολή στη εξέλιξη αυτή είχε και η Τράπεζα
της Ελλάδος, που από την 1η ∆εκεµβρίου 2010
ανέλαβε την εποπτεία της αγοράς. Με τη διε-
νέργεια άνω των 100 επιτόπιων ελέγχων, η
Τράπεζα της Ελλάδος προχώρησε, µετά από
συνεχή διαβούλευση µε όλους τους φορείς της
αγοράς, σε µια σειρά θεσµικών παρεµβάσεων,
στο πλαίσιο των τριών προτεραιοτήτων που
είχε θέσει ευθύς ως ανέλαβε την ευθύνη της
εποπτείας της ελληνικής ασφαλιστικής αγο-
ράς. Αυτές είναι:

• ο εξορθολογισµός της λειτουργίας της αγοράς, 

• η υιοθέτηση εποπτικών διαδικασιών µε επί-
κεντρο την αποτελεσµατική διαχείριση των
κινδύνων και 

• η προετοιµασία των εταιριών για µια οµαλή
προσαρµογή στο σύνθετο και απαιτητικό περι-
βάλλον που θα διαµορφώσει το εποπτικό
πλαίσιο “Φερεγγυότητα ΙΙ”.

Στην κατεύθυνση µάλιστα της εξυγίανσης της
αγοράς, η Τράπεζα της Ελλάδος, αφού εξά-
ντλησε όλες τις εναλλακτικές επιλογές µέσω
συνεχούς διαβούλευσης µε τις εταιρίες, προ-
χώρησε στην έσχατη επιλογή να ανακαλέσει
την άδεια τριών ασφαλιστικών εταιριών που
δεν πληρούσαν τις ελάχιστα απαιτούµενες
προϋποθέσεις λειτουργίας. Συνολικά από το
2008, ο συνολικός αριθµός των εταιριών που
πλέον δεν λειτουργούν ανήλθε σε 17.

Σε ό,τι αφορά τις προαναφερθείσες θετικές
εξελίξεις, κατά την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2011, οι ασφαλιστικές επιχειρή-
σεις που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα
παρουσίασαν αξιοσηµείωτη βελτίωση στους
τοµείς της επιχειρησιακής στρατηγικής, της
οργάνωσης και της λογιστικής διαφάνειας. Η
ορθή απεικόνιση των ασφαλιστικών υποχρεώ-

σεων, η βελτίωση της πολιτικής τιµολόγησης, η
µείωση των προσφεροµένων προµηθειών, ο
περιορισµός των επισφαλών απαιτήσεων,
καθώς και η αποµάκρυνση από τη λογική της
αύξησης της παραγωγής έναντι οποιουδήποτε
κόστους, συνέβαλαν στην αύξηση της κερδο-
φορίας τους το πρώτο εξάµηνο του 2011 και
διαµόρφωσαν τις προϋποθέσεις για ουσιαστική
εξυγίανση της ελληνικής ασφαλιστικής αγοράς.

Οι εξελίξεις αυτές, παρότι θετικές, δεν επι-
τρέπουν κανένα εφησυχασµό και η προσπά-
θεια για τη διαµόρφωση µιας αγοράς µε κεφα-
λαιακά ισχυρότερες επιχειρήσεις προβλέπεται
µακρά και επίπονη, ιδίως µάλιστα αν ληφθεί
υπόψη ότι έχουν περιοριστεί τα χρονικά περι-
θώρια µέχρι την έναρξη εφαρµογής της Οδη-
γίας 2009/138/ΕΚ για την ανάληψη και την
άσκηση δραστηριοτήτων ασφάλισης και αντα-
σφάλισης (Φερεγγυότητα ΙΙ – Solvency II). 

Το νέο πλαίσιο απαιτεί από κάθε ασφαλιστική
επιχείρηση συστηµατική προσπάθεια αφενός
για την κάλυψη των εκάστοτε άµεσων κεφα-
λαιακών αναγκών και αφετέρου για το σχη-
µατισµό κεφαλαιακών αποθεµάτων επαρκών
για την αντιµετώπιση µελλοντικών δυσχε-
ρειών. Οι ποιοτικές αλλαγές στη διοίκηση και
λειτουργία των ασφαλιστικών επιχειρήσεων,
τις οποίες εισάγει η “Φερεγγυότητα ΙΙ”, απο-
τελούν καθοριστικό παράγοντα για τον
εκσυγχρονισµό και την ενίσχυση της ασφα-
λούς λειτουργίας των επιχειρήσεων. 

Αναγνωρίζοντας τις δυσκολίες αλλά και τις
προκλήσεις της εποχής, οι ασφαλιστικές επι-
χειρήσεις που δραστηριοποιούνται στην
Ελλάδα θα πρέπει να κάνουν τις κατάλληλες
στρατηγικές επιλογές, που θα οδηγήσουν στη
συγκρότηση κεφαλαιακά ισχυρών και οργα-
νωτικά άρτιων µονάδων. Προς το σκοπό αυτό,
η Τράπεζα της Ελλάδος µεριµνά τόσο για την
έγκαιρη και σωστή ενσωµάτωση της σχετικής
κοινοτικής οδηγίας στο ελληνικό θεσµικό πλαί-
σιο όσο και για την έγκαιρη και ολοκληρωµένη
προετοιµασία της αγοράς για τις ποσοτικές και
ποιοτικές απαιτήσεις της “Φερεγγυότητα II”,
καθόσον έχει διαπιστώσει ότι – παρά την πρό-
οδο που έχει συντελεστεί – παρατηρούνται σε
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αρκετές εταιρίες σηµαντικές αδυναµίες στην
κατανόηση του νέου τρόπου υπολογισµού των
κεφαλαιακών απαιτήσεων καθώς και ελλεί-
ψεις οργανωτικού χαρακτήρα.

Με σκοπό την προσαρµογή στο νέο πλαίσιο
και την πλήρη χαρτογράφηση από τις ασφα-
λιστικές εταιρίες των όποιων αδυναµιών τους
σε τεχνογνωσία, στελέχωση και υποδοµές, η
Τράπεζα της Ελλάδος διενεργεί σχετική
άσκηση, η ολοκλήρωση της οποίας θα βοη-
θήσει τις εταιρίες να αντιµετωπίσουν έγκαιρα
τις ελλείψεις που τυχόν θα εντοπιστούν.
Μέσω της άσκησης δίνεται η δυνατότητα στα
στελέχη της ασφαλιστικής αγοράς να εξοι-
κειωθούν, άµεσα και πρακτικά και σε στενή
συνεργασία µε την εποπτική αρχή µε τις συν-
θήκες λειτουργίας στο νέο περιβάλλον και να
αποκοµίσουν και τα οφέλη της τεχνογνωσίας
που αποκτούν τα στελέχη της Τράπεζας της
Ελλάδος από τη συµµετοχή τους σε διεθνείς
συναντήσεις των εποπτών των ασφαλιστικών
επιχειρήσεων. Επίσης, έχει ήδη ξεκινήσει η
συστηµατική παρακολούθηση των διαδικα-
σιών για την ανάπτυξη εσωτερικών υποδειγ-
µάτων για τον υπολογισµό των εποπτικών
κεφαλαιακών απαιτήσεων των εταιριών. Η
ορθή εφαρµογή των υποδειγµάτων αυτών θα
οδηγήσει σε µεγαλύτερη διαφάνεια και χαµη-
λότερο κόστος λειτουργίας. Στην κατεύθυνση
αυτή ενθαρρύνεται και η συνεργασία µεταξύ
των εταιριών, ιδίως των εταιριών µικρότερου

µεγέθους, για την ανάπτυξη των υποδειγµά-
των µε επιµερισµό του κόστους. 

Όσον αφορά τις νοµοθετικές προσαρµογές
στις νέες απαιτήσεις, η Τράπεζα της Ελλάδος
έχει ολοκληρώσει τη διαδικασία διαβούλευ-
σης για ζητήµατα που αφορούν τα συστήµατα
εσωτερικού ελέγχου και τον κώδικα δεοντο-
λογίας διαµεσολαβητών της ασφαλιστικής
αγοράς και οι κωδικοποιηµένες παρατηρήσεις
βρίσκονται στο τελευταίο στάδιο αξιολόγησης.
Στόχος είναι η δηµιουργία ενός πλαισίου
κανόνων που θα συµβάλει στην αναβάθµιση
του τρόπου οργάνωσης και λειτουργίας των
διαµεσολαβητών ώστε να εξαλειφθούν νοση-
ρές πρακτικές που επί σειρά ετών απέβαιναν
εις βάρος των καταναλωτών, των ασφαλιστι-
κών επιχειρήσεων και κυρίως των συνεπών
επαγγελµατιών αυτού του χώρου.

Τέλος, η Τράπεζα της Ελλάδος στο πλαίσιο
της έµπρακτης προστασίας των συµφερόντων
των καταναλωτών, έχει διαχειριστεί επιτυχώς
από την αρχή του έτους 350 παράπονα πελα-
τών για ασφαλιστικές επιχειρήσεις που λει-
τουργούν και έχει καλέσει 19 επιχειρήσεις σε
ακρόαση. Επίσης, έχουν εξεταστεί 80 ερωτή-
µατα φυσικών και νοµικών προσώπων,
καθώς και επαγγελµατικών επιµελητηρίων,
που αφορούν διαµεσολαβητές και 100 άλλου
είδους ερωτήµατα και καταγγελίες (π.χ. για
επιχειρήσεις που έχουν κλείσει). 
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Η βαθιά ύφεση στην οποία βρίσκεται η ελλη-
νική οικονοµία αντανακλά τη σηµαντική συρ-
ρίκνωση της εγχώριας ζήτησης (της κατανά-
λωσης και των επενδύσεων). Η σηµερινή
κρίση ωστόσο δεν είναι κυκλική, αλλά βαθιά
δοµική, και αντανακλά τη στρεβλή κατανοµή
των πόρων στην οικονοµία.

Για την ανάκαµψη εποµένως της οικονοµίας
υπάρχει επιτακτική ανάγκη να γίνουν τα εξής:

••  Πρώτον, δηµιουργία ενός επιχειρηµατικού
κλίµατος που θα συµβάλει στην αναστροφή
των απαισιόδοξων προσδοκιών για το µέλλον
της ελληνικής οικονοµίας και στην ενθάρ-
ρυνση των επιχειρήσεων, ελληνικών και
ξένων, να επενδύσουν.

••  ∆εύτερον, στροφή των πωλήσεων των ελλη-
νικών επιχειρήσεων στο εξωτερικό, αφενός
για να καλύψουν την υποχώρηση της εγχώριας
ζήτησης και αφετέρου για να χρηµατοδοτή-
σουν την εισαγωγή κεφαλαιακών αγαθών.

••  Τρίτον, εξάλειψη των στρεβλώσεων που
εµποδίζουν την ορθολογική κατανοµή των
πόρων στην οικονοµία. (Εδώ περιλαµβάνεται
η ταχεία ολοκλήρωση των µεταρρυθµίσεων
που µπορούν να έχουν άµεση θετική επίδραση
στην οικονοµική δραστηριότητα, όπως π.χ. η
εξάλειψη των περιορισµών που αποµένουν στη
νοµοθεσία για τον τοµέα της κρουαζιέρας.)

••  Τέταρτον, προώθηση του προγράµµατος
ιδιωτικοποιήσεων και αξιοποίησης της δηµό-
σιας περιουσίας, ώστε να δηµιουργηθούν
ευκαιρίες για επενδύσεις.

••  Πέµπτον, ταχεία απορρόφηση και αποτε-
λεσµατική χρήση των πόρων του Εθνικού
Στρατηγικού Πλαισίου Αναφοράς (ΕΣΠΑ).

1 ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑ ΕΥΝΟΪΚΟΥ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟΥ
ΚΛΙΜΑΤΟΣ ΩΣ ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΗ ΓΙΑ ΤΗΝ 
ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ

Το ευνοϊκό επιχειρηµατικό κλίµα προϋποθέ-
τει, µεταξύ άλλων, σταθερό, διαφανές και

δίκαιο θεσµικό και ρυθµιστικό περιβάλλον, οι
κανόνες του οποίου θα εφαρµόζονται, φιλική
και αποτελεσµατική δηµόσια διοίκηση, καθώς
και σύγχρονες υποδοµές.

Το σηµερινό θεσµικό και ρυθµιστικό περι-
βάλλον εντός του οποίου καλείται να ανα-
πτυχθεί η επιχειρηµατική δραστηριότητα
είναι ασταθές και δαιδαλώδες. Το αποτέλε-
σµα είναι να µην τηρούνται στο ακέραιο οι
θεσµικές ρυθµίσεις και να προκύπτουν αδια-
φάνεια, έλλειψη λογοδοσίας, αδικίες και
ανοχή παραβατικών συµπεριφορών (φορο-
διαφυγή, διαφθορά). Η διεθνής κατάταξη της
Ελλάδας µε βάση την ποιότητα των θεσµών
της είναι χαµηλή και επιδεινώνεται διαχρο-
νικά (βλ. Πίνακα VI.1). Η υψηλή συσχέτιση
µεταξύ της ποιότητας διακυβέρνησης, της
παραγωγικότητας της εργασίας και της απο-
δοτικότητας των δηµόσιων δαπανών έχει τεκ-
µηριωθεί στη σχετική βιβλιογραφία.1

Η φοροδιαφυγή2 ισοδυναµεί µε άδικο φορο-
λογικό σύστηµα και η πάταξή της είναι πρω-
ταρχικής σηµασίας όχι µόνο για λόγους κοι-
νωνικής δικαιοσύνης αλλά και ως προϋπόθεση
για την ανάπτυξη,3 και τούτο διότι: α) η φορο-
διαφυγή ενδεχοµένως οδηγεί στην επιβίωση
αναποτελεσµατικών και ταυτόχρονα µη νοµο-
ταγών επιχειρήσεων εις βάρος αποτελεσµα-
τικών και νοµοταγών επιχειρήσεων, στρε-
βλώνοντας τους όρους ανταγωνισµού στην
αγορά και β) οι απώλειες φορολογικών εσό-
δων οδηγούν αναπότρεπτα είτε σε αυξηµένες
µελλοντικές φορολογικές επιβαρύνσεις που
πλήττουν το διαθέσιµο εισόδηµα είτε σε αλλε-

11 Βλ. µεταξύ άλλων (α) St. Aubyn, M. (2008), “Modernising Pub-
lic Administration and Economic Growth”, GPEARI Working
Paper WP-001, (β) Olson, J.M., Sarna, N. and Swamy, A. (2000),
“Governance and growth: A simple hypothesis explaining cross-
country differences in productivity growth”, Public Choice, 102,
σελ. 341-364, (γ) Kaufman, D., and A. Kraay (2002), “Growth with-
out Governance”, Journal of LACEA Economia 008687, (δ) Ace-
moglu, D., Robinson, J, and S. Johnson (2001), “The Colonial
Origins of Comparative Developments: An Empirical Investiga-
tion”, American Economic Review, 91, σελ. 1369-1401, (ε) Afonso,
Α., Schuknecht, L. and Tanzi, V. (2005), “Public sector efficiency:
An international comparison”, Public Choice, Springer, 123(3),
σελ. 321-347.

22 Βλ. π.χ. Βασαρδάνη, Μ. (2011), “Φοροδιαφυγή στην Ελλάδα: Μια
γενική επισκόπηση”, Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο,
35, σελ.15-25.

33 Βλ. π.χ. Matsaganis, M. and M. Flevotomou (2010), “Distributional
implications of tax evasion in Greece”, Hellenic Observatory papers
on Greece and Southeast Europe, GreeSE Paper No. 31.
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πάλληλα µέτρα που µεταβάλλουν τις παραµέ-
τρους του φορολογικού συστήµατος, δηµι-
ουργώντας ένα κλίµα αβεβαιότητας και αστά-
θειας. Ο ΟΟΣΑ4 έχει προτείνει στις ελληνικές
αρχές να λάβουν µέτρα για την καταπολέµηση
της φοροδιαφυγής, µεταξύ άλλων µέσω της
ανακοίνωσης των ονοµάτων των φοροφυγά-
δων και της διακοπής της πρακτικής των
“περαιώσεων”.5

Οι ρυθµίσεις που διέπουν τη σύσταση και
έναρξη λειτουργίας επιχειρήσεων και τις διοι-
κητικές υποχρεώσεις των επιχειρήσεων που ήδη
βρίσκονται σε λειτουργία, αν και αρχικά θεσµο-
θετήθηκαν µε σκοπό την προστασία των κατα-
ναλωτών, των επενδυτών και του περιβάλλο-
ντος, τώρα φαίνεται να εξυπηρετούν συχνά µια
στενή εισπρακτική λογική. Επιπλέον, επιχει-
ρήσεις που ήδη λειτουργούν συχνά αντιτίθενται
συνήθως στην άρση των διοικητικών εµποδίων,
προκειµένου να µην αντιµετωπίσουν εντονό-

τερο ανταγωνισµό. Όσο υψηλότερο είναι το
κόστος σύστασης και έναρξης της λειτουργίας
µιας επιχείρησης, τόσο λιγότερες επιχειρήσεις
εισέρχονται σε ένα κλάδο. Αυτό διαµορφώνει
συνθήκες περιορισµένου ανταγωνισµού. Εάν
µάλιστα η ελαστικότητα της ζήτησης ως προς
την τιµή των προϊόντων για τις δραστηριοποι-
ούµενες επιχειρήσεις είναι χαµηλή, οι τιµές
είναι υψηλές και τα περιθώρια κέρδους επίσης
διατηρούνται υψηλά.6

Το ασταθές θεσµικό πλαίσιο δεν ευνοεί το
σχεδιασµό µακρόπνοων επενδύσεων, µε απο-
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Πίνακας VI.1 Σύνθετος δείκτης ανταγωνιστικότητας του World Economic Forum

2006 2007 2008 2009              2010                 2011

Πηγές: World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2001-2010, Global Competitiveness Report 2011-2012 (8 Σεπτ. 2011).
Σηµείωση: O πίνακας παρουσιάζει την απόλυτη βαθµολογία της Ελλάδος σε κάθε κατηγορία (η βαθµολογία κυµαίνεται από 1 έως 7, όπου
το 7 συνιστά την καλύτερη βαθµολογία). Εντός παρενθέσεως παρουσιάζεται η κατάταξη της χώρας µεταξύ των χωρών που περιλαµβάνονται
στην έκθεση. 

∆είκτης ανταγωνιστικότητας 4,33 (47) 4,08 (65) 4,11 (67) 4,04 (71) 3,99 (83) 3,92 (90)

Βασικά προαπαιτούµενα 4,96 (40) 4,70 (48) 4,66 (51) 4,49 (56) 4,49 (67) 4,36 (80)

1. Θεσµοί 4,36 (41) 4,31 (49) 4,10 (58) 3,83 (70) 3,67 (84) 3,52 (96)

2. Υποδοµές 4,71 (29) 4,38 (35) 4,28 (45) 4,31 (47) 4,57 (42) 4,54 (45)

3. Μακροοικονοµικό περιβάλλον 3,86 (102) 4,29 (106) 4,37 (106) 4,02 (103) 3,61 (123) 3,29 (140)

4. Υγεία και πρωτοβάθµια εκπαίδευση 6,92 (11) 5,83 (42) 5,89 (40) 5,81 (41) 6,13 (40) 6,09 (37)

Αποτελεσµατικότητα 4,18 (47) 4,07 (57) 4,16 (57) 4,13 (57) 4,12 (59) 4,06 (65)

5. Ανώτατη εκπαίδευση και κατάρτιση 4,78 (34) 4,44 (39) 4,52 (38) 4,43 (43) 4,67 (42) 4,66 (46)

6. Αποτελεσµατικότητα στην αγορά αγαθών 4,17 (62) 4,24 (60) 4,22 (64) 4,09 (75) 3,91 (94) 3,88 (107)

7. Αποτελεσµατικότητα στην αγορά εργασίας - 3,69 (120) 3,89 (116) 3,80 (116) 3,71 (125) 3,63 (126)

8. Βαθµός ανάπτυξης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος - 4,41 (60) 4,29 (67) 4,02 (83) 3,88 (93) 3,52 (110)

9. Τεχνολογική ετοιµότητα 3,58 (50) 3,29 (58) 3,50 (59) 3,86 (53) 4,06 (46) 4,21 (47)

10. Μέγεθος αγοράς - 4,33 (39) 4,52 (33) 4,59 (34) 4,52 (39) 4,42 (42)

Καινοτοµία 3,89 (45) 3,68 (59) 3,65 (68) 3,59 (66) 3,41 (73) 3,39 (81)

11. Επιχειρηµατική ανάπτυξη 4,35 (46) 4,13 (62) 4,13 (66) 4,04 (66) 3,83 (74) 3,79 (77)

12. Καινοτοµία 3,43 (47) 3,23 (63) 3,18 (63) 3,14 (65) 3,00 (79) 2,98 (88)

Αριθµός χωρών που περιλαµβάνονται στην έκθεση 125 131 134 133 139 142

44 OECD (2011), Economic Surveys: Greece.
55 Ο Ν. 4002/2011 προβλέπει, µεταξύ άλλων, τη δυνατότητα νέας

“περαίωσης”, την υποβολή εκπρόθεσµων δηλώσεων χωρίς κυρώ-
σεις και την παράταση της προθεσµίας παραγραφής παραγρα-
φόµενων υποθέσεων.

66 Βλ. Βέττας, Ν. (2011), “Ανταγωνισµός και ρύθµιση στις αγορές
προϊόντων υπό το πρίσµα της κρίσης στην ελληνική οικονοµία”,
στο: Γ. Χαρδούβελης και Χ. Γκόρτσος (επιµ.), Η διεθνής κρίση,
η κρίση στην ευρωζώνη και το ελληνικό χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα, σελ. 347-58, Αθήνα, Ελληνική Ένωση Τραπεζών.
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τέλεσµα το παραγωγικό δυναµικό της χώρας
να βρίσκεται κατακερµατισµένο σε µικρές
επιχειρήσεις (βλ. ∆ιάγραµµα VI.1), οι
οποίες δεν µπορούν να αξιοποιήσουν οικο-
νοµίες κλίµακος, έχουν δυσκολότερη πρό-
σβαση σε κεφάλαια7 και δραστηριοποιούνται
σε κλάδους ως επί το πλείστον χαµηλής ή
µέσης τεχνολογικής έντασης (βλ. Πλαίσιο VI.
1 ειδικά για τη διάρθρωση του κλάδου του
εµπορίου). Η κατάσταση αυτή, σε συνδυασµό
µε την ύπαρξη εµποδίων στην είσοδο νέων
επιχειρήσεων ή επαγγελµατιών σε άλλους
κλάδους, οδηγεί σε υψηλές τιµές και σε
περιορισµένη δηµιουργία νέων θέσεων
εργασίας και εποµένως σε υψηλά ποσοστά
ανεργίας.

Οι ανεπάρκειες του θεσµικού περιβάλλοντος
επιτείνονται από την αναποτελεσµατική λει-
τουργία της δδηηµµόόσσιιααςς  δδιιοοίίκκηησσηηςς  που καλείται
να το διαφυλάξει και να εφαρµόσει τις 
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77 Βλ. Μαρούλης, ∆., Π. Μυλωνάς, ∆. Νικολίτσα και ∆. Πολίτης
(2001), “Τα επιτόκια των τραπεζών στην Ελλάδα και στην ευρω-
ζώνη”, ∆ελτίο Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών, δ’ τρίµηνο, σελ.
19-26.

∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΟΥ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Το διανεµητικό εµπόριο, που απαρτίζεται πρωτίστως από τους κλάδους του λιανικού και του χον-
δρικού εµπορίου,1 αφενός αποτελεί σηµαντικό τοµέα της εθνικής οικονοµίας και αφετέρου δια-
δραµατίζει καίριο ρόλο στη µετάδοση της ασκούµενης νοµισµατικής πολιτικής. Οι κλάδοι του
διανεµητικού εµπορίου ―και ιδίως ο κλάδος του λιανεµπορίου― διαµεσολαβούν µεταξύ των
επιχειρήσεων-παραγωγών και των καταναλωτών και επιδρούν καταλυτικά στη διαµόρφωση των
τελικών τιµών των προϊόντων. Συνεπώς, παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον η µελέτη τους µέσα
από το πρίσµα της άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής και συγκεκριµένα είναι χρήσιµο να εξε-
ταστεί πώς τα βασικά χαρακτηριστικά τους επιδρούν στο επίπεδο και τη δυναµική των τιµών.

Η συµµετοχή του διανεµητικού εµπορίου στην οικονοµική δραστηριότητα

Το διανεµητικό εµπόριο στην Ελλάδα αντιπροσωπεύει περίπου το 1/8 της ακαθάριστης προ-
στιθέµενης αξίας (2010) και απασχολεί περίπου το 1/5 του συνόλου των απασχολουµένων
(2010).2,3 Αν και το χονδρικό εµπόριο είναι πιο σηµαντικό σε όρους προστιθέµενης αξίας, καθώς

Πλαίσιο VI.1

1 Πέραν των ανωτέρω κλάδων, στο διανεµητικό εµπόριο υπάγεται και ο κλάδος των επισκευών και της συντήρησης αυτοκινήτων, µοτο-
σικλετών και οικιακών και λοιπών συσκευών.

2 Αφορά τόσο τους αυτοαπασχολουµένους όσο και τους µισθωτούς.
3 Στη ζώνη του ευρώ, ο κλάδος αντιστοιχεί περίπου στο 1/3 του µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα της οικονοµίας σε όρους κύκλου εργα-

σιών, αριθµού εταιριών και αυτοαπασχολουµένων ή στο 1/5 σε όρους προστιθέµενης αξίας και απασχόλησης.
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καλύπτει περίπου το 50% του συνόλου του
διανεµητικού εµπορίου, στο λιανικό κατα-
γράφεται η πλειοψηφία των επιχειρήσεων και
των απασχολουµένων.

Βασικό χαρακτηριστικό των κλάδων του δια-
νεµητικού εµπορίου ―και ιδίως του λιανι-
κού― αποτελεί το ότι είναι εντάσεως εργα-
σίας. Επιπλέον, γενικά εµφανίζουν υψηλότερα
του µέσου όρου ποσοστά αυτοαπασχολουµέ-
νων, εργαζοµένων µερικής απασχόλησης
(17,1% στο λιανεµπόριο στην Ελλάδα), απα-
σχολούµενων γυναικών (42,7%), νέων εργα-
ζοµένων (21,5%) και εργαζοµένων χαµηλό-
τερων προσόντων (47,8%).4

Στην Ελλάδα, οι κλάδοι του διανεµητικού
εµπορίου εµφανίζουν µερικά ιδιαίτερα χαρα-
κτηριστικά που τους διαφοροποιούν από το
µέσο όρο των αντίστοιχων κλάδων της ζώνης
του ευρώ. Αξιοσηµείωτο είναι, για παρά-
δειγµα, το γεγονός ότι το 44,4% των απασχο-
λουµένων σ’ αυτούς τους κλάδους το 2010 ήταν
επιχειρηµατίες και συγγενείς αυτών, ποσοστό
σχεδόν διπλάσιο από ό,τι στη ζώνη του ευρώ.
Επιπροσθέτως, κατά µέσο όρο απασχολούνται
3 εργαζόµενοι ανά επιχείρηση, όταν στη ζώνη
του ευρώ απασχολούνται 5, γεγονός που αντα-
νακλά την ύπαρξη σαφώς µεγαλύτερου αριθ-
µού επιχειρήσεων µικρού και πολύ µικρού
µεγέθους στην ελληνική αγορά.

Τα περιθώρια κέρδους στους κλάδους τόσο
του λιανικού όσο και του χονδρικού εµπορίου
είναι χαµηλότερα του µέσου όρου της οικο-
νοµίας, χαρακτηριστικό που αποδίδεται στο
µεγαλύτερο κύκλο εργασιών και όχι τόσο στην
παρουσία ανταγωνιστικών πιέσεων. Ανάλογο συµπέρασµα προκύπτει και από τη σύγκριση µε
τα περιθώρια κέρδους στη ζώνη του ευρώ5 και τις χώρες της ΕΕ που ανήκουν στον ΟΟΣΑ, τα
οποία ωστόσο είναι χαµηλότερα από τα ελληνικά (βλ. ∆ιάγραµµα Α). Αν και ο δείκτης ρύθµι-
σης της αγοράς προϊόντων (PMR – Product Market Regulation indicator) ήταν από τους υψη-
λότερους στις χώρες του ΟΟΣΑ το 2008, οι διαθρωτικές αλλαγές που υλοποιήθηκαν στο πλαί-
σιο της εναρµόνισης του νοµοθετικού πλαισίου της Ελλάδος προς την Κοινοτική Οδηγία για τις
υπηρεσίες συνέβαλαν στη µείωση των ρυθµιστικών περιορισµών και συνεπώς στη βελτίωση του
δείκτη αυτού.

4 Βλ. ΕΛΣΤΑΤ, Ετήσια ∆ιαρθρωτική Έρευνα Εµπορίου έτους 2007.
5 Βλ. ECB (2011), “Structural features of distributive trades sectors and their impact on prices in the euro area”, September 2011, Structural

Issues Report.
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Η παραγωγικότητα6 και το µέσο κόστος εργασίας στους κλάδους του διανεµητικού εµπορίου τόσο
στην Ελλάδα όσο και στη ζώνη του ευρώ κατέγραψαν άνοδο την τελευταία δεκαετία, παρέµει-
ναν όµως χαµηλότερα από το µέσο όρο της οικονοµίας. Στη ζώνη του ευρώ, η σχετικά χαµηλή
παραγωγικότητα στους κλάδους του διανεµητικού εµπορίου συχνά επισηµαίνεται ως αιτία που
συµβάλλει στο έλλειµµα ανταγωνιστικότητας της Ευρώπης έναντι των ΗΠΑ.

Πρόσφατες εξελίξεις στους κλάδους του διανεµητικού εµπορίου

Στην Ελλάδα αλλά και στη ζώνη του ευρώ έχουν σηµειωθεί πρόσφατα σηµαντικές δοµικές µετα-
βολές στους κλάδους του διανεµητικού εµπορίου, οι οποίες οφείλονται στην αυξανόµενη συγκέ-
ντρωση, στη διεθνοποίηση καθώς και στις σηµαντικές αλλαγές ως προς τις επικρατούσες µορ-
φές καταστηµάτων λιανικών πωλήσεων.

Η πιο ριζοσπαστική τεχνολογική καινοτοµία στον κλάδο είναι αναµφισβήτητα η δυνατότητα διε-
νέργειας αγορών µέσω διαδικτύου, η οποία έχει ήδη συντελέσει στην αλλαγή της µορφής πολ-
λών αγορών,7 ενισχύοντας τη διαφάνεια και συγκρισιµότητα των τιµών, τον ανταγωνισµό, τις οικο-
νοµίες κλίµακος και την ποικιλία επιλογών για τον καταναλωτή. ∆εν υπάρχουν επίσηµα στοιχεία
για το µερίδιο των αγορών µέσω διαδικτύου στην Ελλάδα, εκτιµάται όµως ότι αυτό ανέρχεται σε
2-3%, ενώ οι προοπτικές περαιτέρω ανάπτυξης αυτής της µορφής εµπορίου είναι ιδιαίτερα σηµα-
ντικές. Το αντίστοιχο µερίδιο στη ζώνη του ευρώ έχει αυξηθεί τα τελευταία έτη και είναι πλέον
συγκρίσιµο µε εκείνο των ΗΠΑ. Αξιοσηµείωτο όµως είναι και το γεγονός ότι στη ζώνη του ευρώ
εξακολουθεί να υπάρχει σηµαντική απόκλιση µεταξύ εθνικών και διασυνοριακών συναλλαγών,
αφού οι τελευταίες αποτελούν µόνο ένα µικρό ποσοστό (περίπου 2-4%) του συνόλου.

Μια άλλη σηµαντική αλλαγή στη µορφή των λιανικών πωλήσεων είναι η επέκταση των εκπτω-
τικών σούπερ µάρκετ (discounters). Οι µεγάλες διεθνείς αλυσίδες εκπτωτικών σούπερ µάρκετ
εισήλθαν δυναµικά και στην ελληνική αγορά και κατέγραψαν σηµαντική ανάπτυξη. Ωστόσο, την
τελευταία τριετία ―λόγω συγχωνεύσεων και αποφάσεων των µητρικών εταιριών τους για απε-
µπλοκή από τη ελληνική αγορά― τρεις αλυσίδες αυτού του είδους έχουν αποχωρήσει. Σε επί-
πεδο ευρωζώνης, το µερίδιο πωλήσεων των εκπτωτικών σούπερ µάρκετ αυξήθηκε κατά 4 εκα-
τοστιαίες µονάδες την τελευταία δεκαετία, αν και µε διαφορετικό ρυθµό στις επιµέρους χώρες.

Μια ακόµη πρόσφατη εξέλιξη αποτελεί η ανάπτυξη των σύγχρονων συνοικιακών µίνι µάρκετ
(superettes – convenience stores), τα οποία λειτουργούν περισσότερες ώρες την ηµέρα (και τα
σαββατοκύριακα). Στην Ελλάδα, όπως και στις λοιπές χώρες της ζώνης του ευρώ, οι µεγάλες αλυ-
σίδες λιανεµπορίου έχουν εισέλθει δυναµικά και σ’ αυτό το τµήµα της αγοράς, µε στόχο την εξα-
σφάλιση µεγαλύτερου µεριδίου.

Στην Ελλάδα, όπου εξακολουθούν να κυριαρχούν παραδοσιακές µορφές αγοραστικής συµπερι-
φοράς, το µερίδιο των σούπερ µάρκετ και “υπεραγορών” (super και hyper-markets) ανέρχεται µόλις
στο 40%, των εκπτωτικών υπεραγορών κυµαίνεται κοντά στο 7%, ενώ των λοιπών µικρών λιανε-
µπόρων φθάνει το 25%, ποσοστό σηµαντικά υψηλότερο από το µέσο όρο της ζώνης του ευρώ. Σε
ευρωπαϊκό επίπεδο η αγορά έχει διαφορετική κατανοµή, αφού το µερίδιο των πωλήσεων των σού-
περ µάρκετ και υπεραγορών φαίνεται να έχει πλέον σταθεροποιηθεί περίπου στο 60%, το µερί-
διο των εκπτωτικών σούπερ µάρκετ ανέρχεται στο 14%, ενώ των λοιπών µικρών λιανεµπόρων περιο-
ρίζεται σε 4% περίπου.

6 Προστιθέµενη αξία ανά απασχολούµενο.
7 Π.χ. βιβλίων, µουσικής, ταξιδιωτικών υπηρεσιών και προϊόντων τεχνολογίας.
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Χάρη και στην ενίσχυση των µεριδίων πωλήσεων των αλυσίδων εκπτωτικών σούπερ µάρκετ,
εµφανίστηκαν τα προϊόντα ιδιωτικής ετικέτας, τα οποία καταγράφουν σταθερή άνοδο από το
2001. Η άνοδος του µεριδίου πωλήσεων των προϊόντων αυτών πραγµατοποιήθηκε εις βάρος των
προϊόντων µε ετικέτα µικρότερης και όχι µεγαλύτερης αναγνωρισιµότητας. Στην Ελλάδα, το
µερίδιο αγοράς των προϊόντων ιδιωτικής ετικέτας κατέγραψε σηµαντική άνοδο τα τελευταία
έτη και ήδη αντιπροσωπεύει πάνω από το 12% των συνολικών πωλήσεων.8 Πλέον η ελληνική
αγορά προϊόντων ιδιωτικής ετικέτας προσφέρει µεγάλη ποικιλία και θεωρείται ότι εµφανίζει
χαρακτηριστικά αντίστοιχα µε αυτά των αγορών της ∆υτικής Ευρώπης.

Υπό την πίεση του ανταγωνισµού, σε συνδυασµό µε την είσοδο πολυεθνικών εταιριών στην
ελληνική αγορά, επιταχύνθηκαν οι συγχωνεύσεις και εξαγορές και συνεπώς αυξήθηκε ο βαθ-
µός συγκέντρωσης9 στον κλάδο.10 Ενδιαφέρον παρουσιάζει όµως το γεγονός ότι, αν και σε
εθνικό επίπεδο η ελληνική αγορά λιανεµπορίου εµφανίζει µικρή συγκέντρωση, σε τοπικό επί-
πεδο η κατάσταση αντιστρέφεται και χαρακτηρίζεται από υψηλότερη συγκέντρωση.11

Η σχέση µεταξύ της διάρθρωσης των κλάδων του εµπορίου και της δυναµικής των τιµών

Όσον αφορά την επίδραση της διάρθρωσης των κλάδων του εµπορίου στη διαµόρφωση του επι-
πέδου και της δυναµικής των τιµών, θα µπορούσαν συνοπτικά να αναφερθούν τρία εµπειρικά
ευρήµατα:12

αα))  Η διαφοροποίηση των τιµών και η ύπαρξη διασυνοριακών διαφορών ως προς τις τιµές αντί-
στοιχων προϊόντων οφείλονται σε σηµαντικό βαθµό στα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά και στις
ρυθµιστικές συνθήκες των κλάδων του διανεµητικού εµπορίου.

ββ))  Ο έντονος ανταγωνισµός συναρτάται εν γένει θετικά µε τη συχνότητα µεταβολής των τιµών.
Εξάλλου, η µεγάλη συγκέντρωση στις τοπικές αγορές φαίνεται να συντελεί σε υψηλότερες τιµές,
ιδίως στα τρόφιµα και τα ποτά.

γγ))  Η µετακύλιση των µεταβολών του κόστους στις τιµές είναι µεγαλύτερη και ταχύτερη προς
τις τιµές παραγωγού παρά προς τις τιµές καταναλωτή. Εντονότερος ανταγωνισµός συντελεί
σε µεγαλύτερο βαθµό µετακύλισης των τιµών των εισαγοµένων στις τιµές καταναλωτή.
Ωστόσο, στις τιµές των τροφίµων συγκεκριµένα, σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν επίσης οι
διαφορές ως προς τη µορφή των καταστηµάτων λιανικού εµπορίου, αφού η αυξηµένη παρου-
σία εκπτωτικών σούπερ µάρκετ συνδέεται µε υψηλότερο βαθµό µετακύλισης των µεταβολών
των τιµών.

Προτάσεις πολιτικής

Με βάση την προηγηθείσα ανάλυση, µπορούν να διατυπωθούν οι ακόλουθες προτάσεις πολιτι-
κής, οι οποίες αφορούν τόσο την Ελλάδα όσο και συνολικά τη ζώνη του ευρώ:

8 Σηµειώνεται ότι οι τέσσερις µεγαλύτερες αλυσίδες (σούπερ µάρκετ) της χώρας αντιπροσωπεύουν το 52% της αγοράς προϊόντων ιδιω-
τικής ετικέτας.

9 Ο βαθµός συγκέντρωσης µπορεί να ερµηνευθεί ως ex ante δείκτης του δυνητικού βαθµού ανταγωνισµού ενός κλάδου. Με άλλα λόγια,
µια αγορά µε χαµηλό βαθµό συγκέντρωσης (δηλ. µε πολλές επιχειρήσεις και µικρό µερίδιο αγοράς για την καθεµιά) αναµένεται να
είναι πιο ανταγωνιστική από µία άλλη µε υψηλό βαθµό συγκέντρωσης (δηλ. µε λίγες επιχειρήσεις και µεγάλο µερίδιο αγοράς για την
καθεµιά).

10 Αναφέρεται ενδεικτικά ότι το µερίδιο της µεγαλύτερης εταιρίας λιανικού εµπορίου στην Ελλάδα ανέρχεται σε 18,1%.
11 Βλ. ECB (2011), ό.π.
12 ECB (2011), ό.π.
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ρυθµίσεις του. Οι σχέσεις του κράτους µε τους
πολίτες συχνά χαρακτηρίζονται από αµοιβαία
δυσπιστία. Οι αιτίες πρέπει να αναζητηθούν
µεταξύ άλλων στην αναποτελεσµατική δια-
χείριση των ανθρώπινων πόρων στο δηµόσιο
τοµέα, στην αναξιοκρατία που φαίνεται να
επικρατεί και στην εξαιρετικά περιορισµένη
χρήση των νέων τεχνολογιών. Αυτές οι αδυ-
ναµίες δεν θεραπεύονται απλώς µε τη
θέσπιση αριθµητικών κανόνων για τη σχέση
προσλήψεων και αποχωρήσεων. Οι κανόνες
αυτοί είναι εύλογοι, δεδοµένων των δηµοσιο-
νοµικών περιορισµών που αντιµετωπίζει η
χώρα, αλλά πρέπει να συνοδεύονται από την
υιοθέτηση στρατηγικής στις επιµέρους υπη-

ρεσίες, από προσπάθειες εκσυγχρονισµού και
από τη διαρκή επιµόρφωση του προσωπικού.

Η σηµασία των υυπποοδδοοµµώώνν και γενικότερα των
υυππηηρρεεσσιιώώνν  ττωωνν  κκλλάάδδωωνν  δδιικκττύύοουυ για την ανάπτυξη
είναι µεγάλη, καθώς οι υστερήσεις στον εκσυγ-
χρονισµό των κλάδων αυτών µεταδίδονται σε
όλους τους άλλους κλάδους οικονοµικής δρα-
στηριότητας που τροφοδοτούνται από τα
δίκτυα. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι οι ελλείψεις
στις υποδοµές των λιµένων οδηγούν σε απώ-
λεια σηµαντικών εσόδων από την κρουαζιέρα.
Οι εξελίξεις στον κρίσιµο τοµέα της ενέργειας,
που παρέχει “υπηρεσίες δικτύου” σε ολόκληρη
την οικονοµία, εξετάζονται στο Πλαίσιο VI. 2.
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11..  Η πραγµατοποίηση στοχευµένων διαρθρωτικών αλλαγών, µε προεξάρχουσα την κατάργηση
των υφιστάµενων ρυθµιστικών εµποδίων, θα µπορούσε να συµβάλει στην ενίσχυση του αντα-
γωνισµού, στη µείωση των περιθωρίων κέρδους και συνεπώς, µέσω της αποδοτικότερης κατα-
νοµής των οικονοµικών πόρων, στην αύξηση της παραγωγής και των πραγµατικών µισθών.

22.. Η επίτευξη οµοιοµορφίας στους κανόνες13 της ευρωπαϊκής αγοράς προϊόντων µπορεί να µεγι-
στοποιήσει τα οφέλη από τις διασυνοριακές συναλλαγές και τις αγορές µέσω διαδικτύου. Σηµα-
ντικό βήµα προς την κατεύθυνση αυτή αποτελεί η πλήρης και συνεπής εφαρµογή της Οδηγίας
για τις υπηρεσίες.14

33..  Η άρση των εµποδίων στην αγορά εργασίας θα επιτρέψει την κάλυψη υφιστάµενων αναγκών
σε εργατικό δυναµικό στον κλάδο του διανεµητικού εµπορίου, µε αποτέλεσµα και τη δηµιουρ-
γία νέων θέσεων εργασίας, ιδίως για νέους και άτοµα χαµηλών εκπαιδευτικών προσόντων.

13 Παραδείγµατος χάριν, το νοµικό πλαίσιο για την προστασία του καταναλωτή, για τις αγορές µέσω διαδικτύου καθώς και θέµατα ΦΠΑ
διασυνοριακών συναλλαγών.

14 Οδηγία 2006/123/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 12ης ∆εκεµβρίου 2006, σχετικά µε τις υπηρεσίες στην
εσωτερική αγορά.

ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΣΤΟΝ ΤΟΜΕΑ ΤΗΣ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ

Η έκταση στην οποία θα πραγµατοποιηθούν επενδύσεις στον τοµέα της ενέργειας συναρτά-
ται µε την απελευθέρωση των αγορών ηλεκτρισµού και φυσικού αερίου και την ανάπτυξη του
ανταγωνισµού στο χώρο αυτό, την επάρκεια χρηµατοδότησης και την προώθηση των γενικό-
τερων διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων (διαφάνεια, ευνοϊκή νοµοθεσία και άρση γραφειο-
κρατικών εµποδίων).

Σηµειώνεται πάντως ότι, όσον αφορά την ηλεκτρική ενέργεια, µετά την εφαρµογή του 
Ν. 2773/1999 για την απελευθέρωση της αγοράς, το µερίδιο της παραγωγής της ∆ΕΗ στο ενερ-
γειακό ισοζύγιο µειώνεται σταδιακά. Έτσι, το 2010 η συµµετοχή της παραγωγής της ∆ΕΗ (στο

Πλαίσιο VI.2
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∆ιασυνδεδεµένο Σύστηµα, το οποίο είναι στην πράξη ανοικτό στον ανταγωνισµό) περιορίστηκε
στο 76%, έναντι 85% το 2009, γεγονός που οφείλεται κυρίως στη συνεχιζόµενη ―κατά τα πέντε
τελευταία έτη― διείσδυση νέων, ανεξάρτητων παραγωγών ενέργειας. Ειδικότερα, το µερίδιο
αγοράς της ∆ΕΗ στην παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από φυσικό αέριο υποχώρησε κάτω από
το 60% το 2010.1 Εξάλλου, όπως προκύπτει και από στοιχεία του Ελληνικού Συνδέσµου Ανε-
ξαρτήτων Εταιριών Ηλεκτρικής Ενέργειας (ΕΣΑΗ) για την κατασκευή θερµικών µονάδων φυσι-
κού αερίου, µέχρι σήµερα έχουν πραγµατοποιηθεί ιδιωτικές επενδύσεις ύψους 1,5 δισεκ. ευρώ.
Ωστόσο, έχει διαπιστωθεί ότι η υλοποίηση των επενδύσεων στην ενέργεια από την έναρξη της
απελευθέρωσης των αγορών έχει συναντήσει αρκετές δυσκολίες, λόγω και των υφιστάµενων στρε-
βλώσεων και ανισορροπιών του προτύπου λειτουργίας της ενεργειακής αγοράς που διαµορ-
φώθηκε σταδιακά.

Με στόχο το περαιτέρω άνοιγµα της αγοράς ενέργειας, η κυβέρνηση προωθεί βασικές αλλαγές
στον τοµέα του ηλεκτρισµού και του φυσικού αερίου µε την ψήφιση του Ν. 4001/2011 (“Για τη
λειτουργία ενεργειακών αγορών ηλεκτρισµού και φυσικού αερίου, για έρευνα, παραγωγή και
δίκτυα µεταφοράς υδρογονανθράκων και άλλες ρυθµίσεις”), ενσωµατώνοντας ουσιαστικά στην
εθνική νοµοθεσία τις ρυθµίσεις της 3ης ενεργειακής δέσµης (Οδηγίες 2009/72/ΕΚ και
2009/73/ΕΚ).2

Σύµφωνα µε το νέο νόµο, οι εταιρίες διαχείρισης δικτύων ηλεκτρισµού και φυσικού αερίου δια-
χωρίζονται από τις εταιρίες παραγωγής και προµήθειας, έτσι ώστε να εξασφαλίζεται η χωρίς
διακρίσεις πρόσβαση όλων των συµµετεχόντων στα δίκτυα. Ειδικότερα, στην αγορά ηλεκτρικής
ενέργειας ο νόµος προβλέπει τη δηµιουργία τριών νέων εταιριών.3 Στην αγορά φυσικού αερίου
οι ρυθµίσεις αφορούν κυρίως την ανεξαρτητοποίηση της υφιστάµενης εταιρίας διαχείρισης του
συστήµατος µεταφοράς (∆ΕΣΦΑ) από τη ∆ΕΠΑ. Επίσης, ενισχύονται σηµαντικά οι αποφασι-
στικές αρµοδιότητες και η ανεξαρτησία της Ρυθµιστικής Αρχής Ενέργειας (ΡΑΕ), ώστε η Αρχή
να είναι σε θέση να ρυθµίζει, να εποπτεύει και να ελέγχει αποτελεσµατικά την αγορά ενέργειας
για τη διασφάλιση του υγιούς ανταγωνισµού. Επιπλέον, λαµβάνονται σηµαντικά µέτρα προ-
στασίας των καταναλωτών.

Με στόχο τη δηµιουργία ενός ευνοϊκότερου κλίµατος για την προσέλκυση επενδύσεων υψηλού
επιχειρηµατικού κινδύνου, που θα τονώσουν σηµαντικά την ερευνητική δραστηριότητα στον τοµέα
των υδρογονανθράκων στην Ελλάδα, στο νέο νόµο περιλαµβάνονται ρυθµίσεις για την ανα-
µόρφωση και τον εκσυγχρονισµό του θεσµικού πλαισίου στον τοµέα αυτό. Προβλέπεται έτσι η
σύσταση του Εθνικού Φορέα Υδρογονανθράκων, ο οποίος θα διαχειρίζεται τα αποκλειστικά
δικαιώµατα του ∆ηµοσίου σε θέµατα αναζήτησης, έρευνας και εκµετάλλευσης των υδρογοναν-
θράκων και θα εισηγείται την παραχώρηση αυτών των δικαιωµάτων σε ενδιαφερόµενες πετρε-
λαϊκές εταιρίες έναντι ανταλλάγµατος.4 Ακόµη, ρυθµίζονται θέµατα που αφορούν την αξιοποί-
ηση του γεωθερµικού δυναµικού της χώρας, την προκήρυξη διαγωνισµών ίδρυσης νέων Επι-

1 Οµιλία του Προέδρου και ∆ιευθύνοντος Συµβούλου της ∆ΕΗ, 19.5.2011.
2 Οι διατάξεις της 3ης Ενεργειακής ∆έσµης αποσκοπούν στη διαµόρφωση των συνθηκών που θα επιταχύνουν την ολοκλήρωση της απε-

λευθέρωσης της αγοράς ενέργειας στην Ευρωπαϊκή Ένωση ώστε, σύµφωνα και µε σχετική απόφαση που έλαβε το Ευρωπαϊκό Συµ-
βούλιο στις 4.2.2011, µέχρι το 2014 να έχει επιτευχθεί η δηµιουργία ενιαίας αγοράς ενέργειας.

3 ∆ηµιουργούνται έτσι: (α) µια εταιρία αµιγώς θυγατρική της ∆ΕΗ, η οποία είναι υπεύθυνη για την κυριότητα, τη συντήρηση, τη δια-
χείριση, την εκµετάλλευση και την ανάπτυξη του Συστήµατος Μεταφοράς, µε την επωνυµία “Α∆ΜΗΕ ΑΕ”, (β) µια δεύτερη εταιρία,
υπεύθυνη για τη λειτουργία της αγοράς ηλεκτρικής ενέργειας, µε την επωνυµία “ΛΑΓΗΕ ΑΕ”, η οποία αποτελεί µετεξέλιξη του σηµε-
ρινού ∆ΕΣΜΗΕ, και (γ) µια τρίτη εταιρία αµιγώς θυγατρική της ∆ΕΗ µε την επωνυµία “∆Ε∆∆ΗΕ Α.Ε” και µε αρµοδιότητα τη λει-
τουργία, τη συντήρηση και την ανάπτυξη του ∆ικτύου ∆ιανοµής.

4 Στο πλαίσιο αυτό, το ΥΠΕΚΑ µε Υπουργική Απόφαση (5.9.2011) απηύθυνε ήδη την πρώτη διεθνή πρόσκληση εκδήλωσης ενδιαφέ-
ροντος για τη διενέργεια σεισµικών ερευνών στην ευρύτερη περιοχή του Ιονίου Πελάγους και νότια της Κρήτης, ώστε να αξιολογη-
θεί η πιθανή ύπαρξη πετρελαϊκού δυναµικού και να δροµολογηθεί γύρος παραχωρήσεων στις συγκεκριµένες περιοχές εντός του 2012.
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χειρήσεων Παροχής Αερίου (ΕΠΑ), καθώς και την οριοθέτηση των µεγάλων ενεργειακών αγω-
γών, µε σκοπό την επιτάχυνση των διαδικασιών εκτέλεσης των σχετικών έργων.5

Παράλληλα, το ΥΠΕΚΑ, επιδιώκοντας την πλήρη αναµόρφωση της αγοράς ενέργειας, σχε-
διάζει να υλοποιήσει στο αµέσως επόµενο διάστηµα: (α) αλλαγή στη διαχείριση των υδροη-
λεκτρικών σταθµών, µε τη δηµιουργία ανεξάρτητου διαχειριστή των υδατικών αποθεµάτων
και των υδροηλεκτρικών σταθµών, (β) άνοιγµα της λιγνιτικής παραγωγής και σε τρίτους εκτός
∆ΕΗ6 και (γ) απελευθέρωση της αγοράς ενέργειας στα νησιά µε την υιοθέτηση του αντίστοιχου
Κώδικα.

Συγχρόνως, στις µεγάλες προτεραιότητες του ΥΠΕΚΑ στο πλαίσιο της εφαρµογής του Ν.
3851/2010 για την αντιµετώπιση της κλιµατικής αλλαγής περιλαµβάνεται και η επιτάχυνση της
υλοποίησης επενδύσεων σε έργα Ανανεώσιµων Πηγών Ενέργειας. Ιδιαίτερη έµφαση ως προς
αυτό τον τοµέα δίνεται στην επίσπευση των διαδικασιών αδειοδότησης για χερσαία αιολικά
πάρκα και φωτοβολταϊκά συστήµατα (µε ορίζοντα διετίας), καθώς και στη δροµολόγηση των δια-
δικασιών για τη χωροθέτηση θαλάσσιων αιολικών πάρκων (µε ορίζοντα δεκαετίας).7,8

Σηµειώνεται πάντως ότι τόσο οι ρυθµίσεις που εισάγει ο νέος νόµος για την εφαρµογή της 3ης
ενεργειακής δέσµης όσο και οι στόχοι που έχει θέσει κατά προτεραιότητα το ΥΠΕΚΑ αποτε-
λούν συγχρόνως δεσµεύσεις και του επικαιροποιηµένου Μνηµονίου µε καθορισµένα χρονικά όρια
υλοποίησης.9 Παράλληλα, στο πλαίσιο του Προγράµµατος Αποκρατικοποιήσεων του Μεσο-
πρόθεσµου Προγράµµατος ∆ηµοσιονοµικής Σταθερότητας 2011-2015 (Ν. 3985/2011) προβλέπεται
η πώληση µεγάλου ποσοστού των µετοχών των εταιριών του ενεργειακού τοµέα, είτε µέσω χρη-
µατιστηρίου είτε µε απευθείας διαπραγµατεύσεις, σε ενδιαφερόµενους επενδυτές κατά το διά-
στηµα 2011-2013.10

5 Οι ρυθµίσεις σχετίζονται µε την οριοθέτηση της διαδροµής του αγωγού πετρελαίου Μπουργκάς-Αλεξανδρούπολης, καθώς και των
αγωγών φυσικού αερίου Ελλάδος-Ιταλίας (ITGI) και Ελλάδος-Βουλγαρίας (IGB).

6 Σηµειώνεται ότι οι διαπραγµατεύσεις της κυβέρνησης µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή για το άνοιγµα της αγοράς λιγνίτη βρίσκονται σε
εξέλιξη (δηλώσεις του Υπουργού ΠΕΚΑ στις 8.9.2011).

7 Σύµφωνα µε την Ετήσια Έκθεση της Υπηρεσίας ΑΠΕ για το 2010, εκτιµάται ότι οι επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ το 2011 θα ανέλθουν
σε 1,35 δισεκ. ευρώ, ενώ το συνολικό ύψος για επενδύσεις σε έργα ΑΠΕ τη δεκαετία 2010-2020 προβλέπεται ότι θα φθάσει τα 16,4
δισεκ. ευρώ. Συγχρόνως, για την υλοποίηση των επενδύσεων αυτών θα απαιτηθούν και επενδύσεις σε δίκτυα και διασυνδέσεις ύψους
4-5 δισεκ. ευρώ, µε αποτέλεσµα ο µέσος ετήσιος προϋπολογισµός των επενδύσεων σε έργα ΑΠΕ την περίοδο 2010-2020 να ανέρχε-
ται σε 2 δισεκ. ευρώ. Η Υπηρεσία Εξυπηρέτησης Επενδυτών για έργα ΑΠΕ του ΥΠΕΚΑ (υπηρεσία µίας στάσης) συστάθηκε µε βάση
τον Ν. 3851/2010, έχει ως κύρια αποστολή της την παροχή πληροφοριών και τη συντονισµένη διεκπεραίωση αιτηµάτων που αφορούν
επενδύσεις για την παραγωγή ενέργειας από ΑΠΕ.

8 Σε ό,τι αφορά τα φωτοβολταϊκά, αξίζει να σηµειωθεί επίσης ότι µε απόφαση της ∆ιυπουργικής Επιτροπής Στρατηγικών Επενδύσεων
στις 12.9.2011 εγκρίθηκε η υπαγωγή στη νοµοθεσία περί “fast track” τριών επενδύσεων συνολικού ύψους 1 δισεκ. ευρώ, ώστε να επι-
τευχθεί ταχύτερα το αναπτυξιακό αποτέλεσµα.

9 Το χρονοδιάγραµµα υλοποίησης των διαρθρωτικών αλλαγών στον τοµέα της ενέργειας που θέτει το Μνηµόνιο έχει ως εξής:
α) Απελευθέρωση της αγοράς ενέργειας (εφαρµογή 3ης ενεργειακής δέσµης): Υιοθέτηση νοµοθεσίας για το διαχωρισµό των δρα-
στηριοτήτων του δικτύου από τις δραστηριότητες προµήθειας στην ηλεκτρική ενέργεια και το φυσικό αέριο (Ιούλιος 2011). Οριστι-
κοποίηση στην πράξη του διαχωρισµού των συστηµάτων µεταφοράς για την ηλεκτρική ενέργεια και το φυσικό αέριο και του συστή-
µατος διανοµής για την ηλεκτρική ενέργεια (α’ τρίµηνο του 2012).
β) Αγορά λιγνίτη: Οριστικοποίηση των µέτρων για την πρόσβαση τρίτων στη λιγνιτική παραγωγή (2ο τρίµηνο του 2011), έναρξη εφαρ-
µογής των µέτρων (γ’τρίµηνο του 2011) και ολοκλήρωση της εφαρµογής τους (β’ τρίµηνο του 2012).
γ) Άνοιγµα αγοράς ενέργειας στα νησιά: Παρουσίαση αναλυτικών σχεδίων για την εξασφάλιση του µέγιστου ανοίγµατος της αγο-
ράς στο µη διασυνδεδεµένο σύστηµα (πρόσβαση των προµηθευτών σε µη διασυνδεδεµένα συστήµατα, ιδίως στη Ρόδο και την Κρήτη).
(γ’ τρίµηνο του 2011).
δ) ∆ιαχείριση υδάτων: Υιοθέτηση νοµοθεσίας για την ανάληψη της διοίκησης των υδάτινων αποθεµάτων από έναν ανεξάρτητο φορέα
(Ιούλιος 2011) και σύσταση του ανεξάρτητου φορέα (γ’ τρίµηνο του 2011).
ε) Τιµολόγια: Κατάργηση των ρυθµιζόµενων τιµολογίων για όλους τους καταναλωτές, εκτός των νοικοκυριών και των µικρών επι-
χειρήσεων, όπως ορίζονται στη 2η και 3η δέσµη απελευθέρωσης ενέργειας (δ’ τρίµηνο του 2011). Υιοθέτηση περαιτέρω µέτρων για
να διασφαλιστεί ότι το ενεργειακό τµήµα των ρυθµιζόµενων τιµολογίων αντανακλά τις τιµές χονδρικής πώλησης το αργότερο µέχρι
τον Ιούνιο του 2013, µε εξαίρεση τους ευάλωτους καταναλωτές.

10 Συγκεκριµένα προβλέπεται: α) µείωση της συµµετοχής του ∆ηµοσίου στη ∆ΕΠΑ και στο ∆ΕΣΦΑ, µε την πώληση του 55% και του
31% των µετοχών τους αντίστοιχα, από το 65% που κατέχει σήµερα, (το δ’ τρίµηνο του 2011), β) πώληση του 35% των µετοχών του
∆ηµοσίου στα ΕΛΠΕ (κατέχει το 35,5%), (το α’ τρίµηνο του 2012), γ) πώληση του 17% των µετοχών του ∆ηµοσίου στη ∆ΕΗ (κατέ-
χει το 51%) (το γ’ τρίµηνο του 2012) και δ) αξιοποίηση (ποσοστό πώλησης 100%) του υποθαλάσσιου χώρου αποθήκευσης φυσικού
αερίου στην περιοχή της Καβάλας (το 2013).
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Στη διάρκεια του 2011 έγιναν ορισµένα θετικά
βήµατα προς την κατεύθυνση της απλοποίησης
των διοικητικών διαδικασιών για τη σύσταση
και λειτουργία των επιχειρήσεων και προς τον
εκσυγχρονισµό της δηµόσιας διοίκησης. Ειδι-
κότερα, η σύσταση εταιριών µπορεί πλέον να
γίνεται µέσω µίας υπηρεσίας (“διαδικασία
µίας στάσης”). Η νέα αυτή διαδικασία (µέσω

της κατάργησης φόρων, τελών, υποχρεωτικής
παράστασης δικηγόρου για µικρότερες εται-
ρίες κ.ά.) έχει µειώσει τόσο το κόστος (κατά
54% για τις ΟΕ και ΕΕ, 61% για µια µέση
ΕΠΕ και περίπου 50% για τις ΑΕ) όσο και τον
απαιτούµενο χρόνο για τη σύσταση εταιριών.
Στο διάστηµα από τις αρχές Απριλίου
(4.4.2011) µέχρι τις αρχές Οκτωβρίου

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2011156

Τελευταία εκφράζεται επίσης από ευρωπαϊκές, ασιατικές και αµερικανικές επιχειρήσεις
έντονο ενδιαφέρον για νέες επενδύσεις (“greenfield investments”) – ειδικότερα επενδύσεις
στη χώρα µας στον τοµέα της ενέργειας, µε ιδιαίτερη έµφαση στην επέκταση των εναλλακτικών
µορφών ενέργειας, κυρίως της ηλιακής και της αιολικής.11 Στο πλαίσιο του προγράµµατος
“Ήλιος” του ΥΠΕΚΑ, προβλέπεται η προσέλκυση επενδύσεων έως και 20 δισεκ. ευρώ για
την παραγωγή και εξαγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από φωτοβολταϊκά συστήµατα ισχύος από
3.000 έως 10.000 MW, σε δηµόσιες εκτάσεις επιφάνειας µέχρι και 200 χιλ. στρεµµάτων. Από
την υλοποίηση µάλιστα του προγράµµατος υπολογίζεται ότι µπορούν να δηµιουργηθούν 60
χιλιάδες θέσεις εργασίας.

Κύριοι λόγοι αυτού του ενδιαφέροντος είναι οι µεγάλες αναπτυξιακές δυνατότητες της Ελλά-
δας στο συγκεκριµένο τοµέα, η εξειδίκευση των ενδιαφερόµενων χωρών στην παραγωγή ΑΠΕ
και το εκτεταµένο δίκτυο µεταφοράς ενέργειας που διαθέτουν, καθώς και η αναζήτηση (από
µέρους τους) εναλλακτικών ενεργειακών πηγών στο βαθµό που υιοθετούν πολιτικές µείωσης του
µεριδίου της πυρηνικής ενέργειας (π.χ. η Γερµανία). Μάλιστα, µετά την κατάρρευση, λόγω των
πολιτικών αναταραχών στις χώρες της Βόρειας Αφρικής, του “σχεδίου Σαχάρα”,12 η Ελλάδα
εµφανίζεται ως εναλλακτική λύση.

Προϋπόθεση ωστόσο για την υλοποίηση των ιδιωτικών αυτών επενδύσεων θα είναι η εξασφά-
λιση χρηµατοδότησης από ευρωπαϊκές τράπεζες και από την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων.
Εναλλακτικά µελετάται και η δηµιουργία µιας ελληνικής επενδυτικής τράπεζας, η οποία θα µπο-
ρούσε να αποτελέσει το βασικό φορέα χρηµατοδότησης επενδύσεων τα επόµενα χρόνια. Προς
αυτή την κατεύθυνση µάλιστα στελέχη της Γερµανικής Τράπεζας Επενδύσεων (KfW) θα εξε-
τάσουν τη δυνατότητα παροχής τεχνογνωσίας στην ελληνική κυβέρνηση. Επίσης, πέραν της παρο-
χής τεχνικής βοήθειας, στο πλαίσιο της συνεργασίας Ελλάδος-Γερµανίας εντάσσονται η διε-
ρεύνηση των δυνατοτήτων ενίσχυσης της ρευστότητας µέσω συνεργασίας µε ιδιωτικές τράπεζες
για τη χορήγηση δανείων και τη δηµιουργία ειδικών επενδυτικών ζωνών, η χαρτογράφηση των
επενδυτικών ευκαιριών που παρουσιάζει η χώρα και η διερεύνηση των δυνατοτήτων εξαγωγής
ηλεκτρικής ενέργειας στη Γερµανία.13

11 Η τσεχική εταιρία CEZ, που είναι η µεγαλύτερη εταιρία ηλεκτρισµού της Κεντρικής Ευρώπης, εξέφρασε το ενδιαφέρον της για εξα-
γορές στην ελληνική αγορά διανοµής και παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Άλλες µεγάλες ευρωπαϊκές εταιρίες, όπως η ιταλική Edison,
η GDF Suez και οι γερµανικές RWE και EON, έχουν εκδηλώσει επενδυτικό ενδιαφέρον. Επίσης, η κινεζική Sinovel, που είναι η δεύ-
τερη δύναµη παγκοσµίως στην κατασκευή ανεµογεννητριών, υπέγραψε συµφωνία στρατηγικής συνεργασίας µε τη ∆ΕΗ για την ανά-
πτυξη αιολικών πάρκων και την κατασκευή µονάδας παραγωγής ανεµογεννητριών στην Ελλάδα. Τέλος, το ενδιαφέρον αµερικανι-
κών επιχειρήσεων εντοπίζεται στην Κοζάνη, όπου βρίσκεται σε εξέλιξη η διαδικασία επιλογής από τη ∆ΕΗ στρατηγικού επενδυτή
για την κατασκευή του µεγαλύτερου φωτοβολταϊκού πάρκου στον κόσµο, το οποίο θα κατασκευαστεί σε εκτάσεις συνολικής επιφά-
νειας 5.200 στρεµµάτων, στη θέση των παλαιών και εξαντληµένων λιγνιτωρυχείων, ενώ το µέγεθος της επένδυσης υπολογίζεται περί-
που στα 600 εκατ. ευρώ.

12 Πρόκειται για το ενεργειακό πρόγραµµα Desertec, που προέβλεπε την εκµετάλλευση της ηλιακής ενέργειας της Σαχάρας µέσω της
εγκατάστασης µονάδων παραγωγής ΑΠΕ στην έρηµο και θα µπορούσε να τροφοδοτεί µε ενέργεια τις χώρες της Βόρειας Ευρώπης,
υπό την προϋπόθεση της δηµιουργίας ενός ισχυρού δικτύου µεταφοράς ενέργειας.

13 ∆ελτία τύπου Υπ. Οικονοµικών, Υπ. Περιφερειακής Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας και Ναυτιλίας, Υπ. Περιβάλλοντος, Ενέργειας
και Κλιµατικής Αλλαγής, 25.8.2011.
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(3.10.2011) ιδρύθηκαν 3.601 εταιρίες µε τη
διαδικασία της µίας στάσης.8

Λόγω των ανωτέρω αλλαγών, βελτιώθηκε η σχε-
τική θέση της χώρας σε αρκετούς δείκτες του
ΟΟΣΑ και της Παγκόσµιας Τράπεζας οι οποίοι
αποτυπώνουν το περιβάλλον της επιχειρηµατι-
κότητας (εµπόδια στην επιχειρηµατικότητα, βαθ-
µός κανονιστικής απλοποίησης, ρυθµιστικά
εµπόδια στο λιανεµπόριο, αδειοδοτικοί περιο-
ρισµοί στο λιανεµπόριο, έλεγχοι τιµών στο λια-
νεµπόριο), και µάλιστα σε αρκετούς από αυτούς
η θέση της Ελλάδος το 2011 είναι καλύτερη από
το µέσο όρο για τις χώρες του ΟΟΣΑ το 2008.9

Το ενιαίο µισθολόγιο στο δηµόσιο τοµέα, σε
συνδυασµό µε την αντικειµενική αξιολόγηση
της αποδοτικότητας των δηµοσίων υπαλλήλων,
η εισαγωγή από τον Ιούνιο ρυθµίσεων που διέ-
πουν την επικοινωνία και τις συναλλαγές κρά-
τους-πολίτη µε χρήση νέων τεχνολογιών στο
δηµόσιο τοµέα (Ν. 3979/2011), ο βελτιωµένος
καταµερισµός αρµοδιοτήτων στρατηγικού σχε-
διασµού µέσω της εφαρµογής του “Καλλι-
κράτη”, η επιµήκυνση του ωραρίου των δηµο-
σίων υπηρεσιών αποτελούν ενδεικτικά βήµατα
εκσυγχρονισµού της δηµόσιας διοίκησης.

2 ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΕΞΩΣΤΡΕΦΕΙΑΣ

Είναι σαφές ότι οι κατευθύνσεις των απαιτού-
µενων αλλαγών και τα µέτρα που προαναφέρ-
θηκαν θα βελτιώσουν τη διαρθρωτική ανταγω-
νιστικότητα των ελληνικών προϊόντων και επο-
µένως τις εξαγωγικές επιδόσεις. Ιδιαίτερης
σηµασίας για την ενίσχυση των εξαγωγών είναι
η κατάργηση των αντικινήτρων που συντελούν σε
περιορισµό του µεγέθους των επιχειρηµατικών
µονάδων και η ενίσχυση της προσπάθειας για

δηµιουργία “συστάδων” (clusters) επιχειρήσεων.
Η διεθνής βιβλιογραφία10 τονίζει ότι η βελτίωση
του επιπέδου εκπαίδευσης και η εισαγωγή και-
νοτοµιών επιδρούν ευεργετικά στην άνοδο της
ποιότητας των προϊόντων, η οποία τα καθιστά
ευκολότερα εξαγώγιµα. Επιπλέον όµως απαι-
τείται και σαφής εξαγωγική στρατηγική που θα
υποστηρίζει τις επιχειρήσεις για την προώθηση
των προϊόντων τους στο εξωτερικό. Προς αυτή
την κατεύθυνση είναι κρίσιµη η προσπάθεια για
δηµιουργία εθνικής ταυτότητας για συγκεκρι-
µένα προϊόντα (π.χ. τρόφιµα) και εξορθολογισµό
της διαδικασίας εκτελωνισµού των προϊόντων
(διάρκεια και κόστος των σχετικών διαδικα-
σιών).11 Για την αντιµετώπιση των συγκυριακών
προβληµάτων ρευστότητας των εξαγωγικών επι-
χειρήσεων, ο Οργανισµός Ασφάλισης Εξαγω-
γικών Πιστώσεων (ΟΑΕΠ), σε συνεργασία µε
τις εµπορικές τράπεζες, προωθεί το πρόγραµµα
“Εξωστρέφεια” για τη διευκόλυνση της χρηµα-
τοδότησης εξαγωγικών επιχειρήσεων.

Πέραν των κατευθύνσεων που αναφέρθηκαν
παραπάνω, η ναυτιλία και ο τουρισµός, δύο
από τους βασικούς τοµείς των εξωτερικών
συναλλαγών, έχουν ανάγκη από ειδικά µέτρα
πολιτικής: σχετικές προτάσεις παρουσιάζο-
νται στο Πλαίσιο IV.3.
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88 Βλ. και την ανακοίνωση του Υπουργείου Ανάπτυξης µετά τη δηµο-
σίευση της έκθεσης Doing Business 2012 της Παγκόσµιας Τρά-
πεζας (http://www.mindev.gov.gr/?p=5724).

99 Η σύγκριση µε το µέσο όρο των χωρών του ΟΟΣΑ δεν µπορεί να
γίνει για το 2011, καθώς οι δείκτες έχουν επικαιροποιηθεί µόνο για
την Ελλάδα και όχι για τις άλλες χώρες. Βλ. επίσης Κεφάλαιο Ι.5.

1100 Kierzenkowski, R. (2009), “The challenge of restoring French
competitiveness”, OECD Economics Department Working
Papers, No. 720, OECD Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/
222054166088.

1111 Χαρακτηριστικά αναφέρεται ότι στην Ελλάδα, σύµφωνα µε τους
δείκτες του Doing Business τους οποίους επιµελείται η Παγκόσµια
Τράπεζα, τόσο ο χρόνος για τη διεκπεραίωση της εξαγωγικής δια-
δικασίας (διπλάσιος σε σύγκριση µε το χρόνο που απαιτείται κατά
µέσο όρο στις χώρες του ΟΟΣΑ) όσο και το κόστος αυτής είναι
υψηλότερο (6% υψηλότερο στην Ελλάδα σε σύγκριση µε το κόστος
κατά µέσο όρο στις χώρες του ΟΟΣΑ).

ΜΕΤΡΑ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΓΙΑ ΤΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑ ΚΑΙ ΤΟΝ ΤΟΥΡΙΣΜΟ

Α. ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΜΕΤΑΦΟΡΕΣ
Η ποντοπόρος εµπορική ναυτιλία αποτελεί έναν από τους πιο εξωστρεφείς κλάδους της ελλη-
νικής οικονοµίας, µε µικρή εξάρτηση από τις εγχώριες οικονοµικές συνθήκες. Ο ελληνόκτητος

Πλαίσιο VI.3
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στόλος καλύπτει περίπου το 15% των παγκόσµιων αναγκών για θαλάσσιες µεταφορές και εξει-
δικεύεται στη µεταφορά ξηρών χύδην φορτίων (dry bulk) και αργού πετρελαίου. Οι καθαρές
εισπράξεις της ελληνικής ποντοπόρου ναυτιλίας από την παροχή ναυτιλιακών υπηρεσιών καλύ-
πτουν πάνω από το 25% του ελλείµµατος του ελληνικού εµπορικού ισοζυγίου. Βασικοί προσ-
διοριστικοί παράγοντες των εισροών από την ποντοπόρο ναυτιλία είναι αφενός το ύψος των ναύ-
λων και αφετέρου το µέγεθος της ναυτιλιακής συστάδας, το οποίο µπορεί και να επηρεαστεί από
την ασκούµενη πολιτική.1 Προς την κατεύθυνση αυτή χρειάζονται µέτρα πολιτικής µε στόχο την
προσέλκυση πλοίων στο εθνικό νηολόγιο, τη βελτίωση των συνθηκών για την εγκατάσταση ναυ-
τιλιακών εταιριών και εταιριών διαχείρισης πλοίων στην Ελλάδα και την προσέλκυση νέων στο
ναυτικό επάγγελµα.2 Οι προτάσεις πολιτικής που ακολουθούν ―οι οποίες έχουν διατυπωθεί και
σε προηγούµενες εκθέσεις και µελέτες της Τράπεζας της Ελλάδος3― µπορούν να συµβάλουν στην
επίτευξη αυτών των στόχων:

••  ∆ιασύνδεση των ανώτερων και ανώτατων εκπαιδευτικών ιδρυµάτων της χώρας µε ναυτιλια-
κές επιχειρήσεις.

••  Επαναπροσδιορισµός των υπηρεσιών που παρέχουν τα ελληνικά ναυπηγεία, µε στόχο την προ-
σέλκυση ναυπηγήσεων εξειδικευµένων –υψηλής προστιθέµενης αξίας–� πλοίων και εργασιών επι-
σκευών πλοίων.

••  Βελτίωση των λιµενικών εγκαταστάσεων της χώρας, σε συνδυασµό µε τη συνοµολόγηση συµ-
βάσεων παραχώρησης µε εταιρίες τακτικών γραµµών και την ανάπτυξη χώρων αποθήκευσης,
προκειµένου να ενισχυθεί ο ρόλος της χώρας ως διαµετακοµιστικού κέντρου.4

Β. ΤΟΥΡΙΣΜΟΣ
Η σηµασία του τουρισµού για την εθνική οικονοµία και το ισοζύγιο πληρωµών φαίνεται από το
γεγονός ότι οι καθαρές ταξιδιωτικές εισπράξεις από την παροχή τουριστικών υπηρεσιών αντι-
προσωπεύουν πάνω από το ήµισυ του πλεονάσµατος του ισοζυγίου υπηρεσιών ή 3,5% του ΑΕΠ
και περίπου το 30% των συνολικών εισπράξεων από τις εξαγωγές υπηρεσιών. Επίσης, στον του-
ρισµό απασχολείται το 17,9% του συνόλου των απασχολουµένων και παράγεται το 15,3% του
ΑΕΠ (εκτιµήσεις Συνδέσµου Ελληνικών Τουριστικών Επιχειρήσεων – ΣΕΤΕ), και µάλιστα σε
ανταγωνιστικό περιβάλλον, καθώς, σύµφωνα µε το Παγκόσµιο Οικονοµικό Φόρουµ, το 2011 η
χώρα µας καταλαµβάνει την 29η θέση µεταξύ 139 χωρών στο ∆είκτη Ταξιδιωτικής και Τουρι-
στικής Ανταγωνιστικότητας.5

Το 2011 αποδεικνύεται πολύ καλή χρονιά για τον ελληνικό τουρισµό, παρά τις αρνητικές επι-
δράσεις που είχαν οι κοινωνικές διαµαρτυρίες και οι απεργίες σε κρίσιµους για τον τουρι-
σµό τοµείς και χρονικές περιόδους, δεδοµένου ότι οι αφίξεις αυξάνονται µε διψήφιους ρυθ-

1 Βλ. Μπραγουδάκης, Ζ. και Στ. Παναγιώτου (2010), “Προσδιοριστικοί παράγοντες των εισπράξεων από θαλάσσιες µεταφορές: η περί-
πτωση της Ελλάδος”, Τράπεζα της Ελλάδος, Οικονοµικό ∆ελτίο, τεύχος 34.

2 Για παράδειγµα, εταιρίες που δραστηριοποιούνται στην παροχή τεχνικών (όπως νηογνώµονες), ασφαλιστικών (όπως P&I clubs), νοµι-
κών, χρηµατοοικονοµικών, συµβουλευτικών, εκπαιδευτικών υπηρεσιών, καθώς και στη διαχείριση πληρωµάτων.

3 Βλ. Παναγιώτου, Στ. και Ζ. Μπραγουδάκης (2010), “Κεφάλαιο 2.5 Θαλάσσιες µεταφορές – ποντοπόρος ναυτιλία” στο: Γ. Οικονό-
µου, Ι. Σαµπεθάι και Γ. Συµιγιάννης (επιµ.), Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος: αιτίες ανισορροπιών και προτάσεις πολι-
τικής, Τράπεζα της Ελλάδος.

4 Με τον Ν. 3755/2009 κυρώθηκε η σύµβαση παραχώρησης των λιµενικών εγκαταστάσεων των προβλητών ΙΙ και ΙΙΙ του σταθµού εµπο-
ρευµατοκιβωτίων του Οργανισµός Λιµένος Πειραιώς Α.Ε. (ΟΛΠ) στην “Σταθµός Εµπορευµατοκιβωτίων Πειραιά ΑΕ” (ΑΕΑΣ – θυγα-
τρική της Cosco Pacific Limited). Ωστόσο, κατά την παραχώρηση αλλά και τη λειτουργία των λιµενικών εγκαταστάσεων από την ΑΕΑΣ
καταγράφηκαν αντιδράσεις και γραφειοκρατικές δυσκολίες (π.χ. µη επιστροφή ΦΠΑ στην ΑΕΑΣ).

5 “The Travel and Tourism Competitiveness Report 2011” (World Economic Forum). Η εξέχουσα επίδοση της τουριστικής βιοµηχα-
νίας υπογραµµίζεται από τη σύγκριση µε τις επιδόσεις της χώρας µας βάσει του Γενικού ∆είκτη Ανταγωνιστικότητας, ο οποίος την
κατατάσσει στην 83η θέση µεταξύ 139 χωρών.
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µούς. Το αποτέλεσµα αυτό αντανακλά κυρίως τη θετική επίδραση των εξελίξεων στη διεθνή
πολιτική και οικονοµική σκηνή παρά την αµφιλεγόµενη απόδοση συγκεκριµένων µέτρων πολι-
τικής.6 Αναλυτικότερα, η καλή επίδοση της τουριστικής βιοµηχανίας κατά το τρέχον έτος είναι
εν πολλοίς αποτέλεσµα της ανάκαµψης στη διεθνή τουριστική κίνηση, η οποία, σύµφωνα µε
το ∆ιεθνή Οργανισµό Τουρισµού (WTO), το 2011 θα είναι της τάξεως του 4,5%,7 καθώς και
των αναταραχών σε χώρες της Βόρειας Αφρικής, οι οποίες έστρεψαν τις προτιµήσεις των
ταξιδιωτών σε εναλλακτικούς µεσογειακούς προορισµούς, συµπεριλαµβανοµένης της Ελλά-
δος.

Αντίθετα, τα ληφθέντα µέτρα πολιτικής (µείωση των τελών των περιφερειακών αεροδροµίων,
µείωση του ΦΠΑ στις υπηρεσίες διαµονής των τουριστικών καταλυµάτων, επιτάχυνση των δια-
δικασιών έκδοσης βίζας από ανερχόµενες για τη χώρα µας αγορές, απελευθέρωση των περιη-
γητικών πλόων), αν και θετικά, εκτιµάται ότι έπαιξαν δευτερεύοντα ρόλο στην ενίσχυση του του-
ριστικού ρεύµατος.

Παρά την επιδίωξη για ενίσχυση των εσόδων από την πραγµατοποίηση περιηγητικών πλόων από
µη κοινοτικά πλοία µε αφετηρία ελληνικά λιµάνια, η απελευθέρωση προς αυτή την κατεύθυνση
δεν έχει αποδώσει τα προσδοκώµενα οφέλη. Φορείς του κλάδου της κρουαζιέρας και του του-
ρισµού επισηµαίνουν ότι για την προσέλκυση των εταιριών κρουαζιέρας απαιτείται µείωση των
προϋποθέσεων και των γραφειοκρατικών διαδικασιών που προβλέπει ο σχετικός νόµος8 και
κυρίως την κατάργηση της υποχρέωσης για υπογραφή σύµβασης µεταξύ των ενδιαφερόµενων
εταιριών κρουαζιέρας και του Ελληνικού ∆ηµοσίου.9

Η βελτίωση του βαθµού εξωστρέφειας του ελληνικού τουρισµού θα απαιτήσει10 υιοθέτηση σαφούς
πολιτικής µε σταθερές προοπτικές και χωρίς τη λήψη αντικρουόµενων µέτρων, µείωση των γρα-
φειοκρατικών εµποδίων για νέες τουριστικές επενδύσεις (χωροταξικό, αδειοδότηση, σταθερό
φορολογικό καθεστώς), βελτίωση των υποδοµών (αεροδρόµια, λιµένες, σιδηροδροµικό δίκτυο)
ώστε να προσελκυστούν τουρίστες υψηλότερου εισοδήµατος, καθώς και προώθηση εναλλακτι-
κών µορφών τουρισµού για τη µείωση της εποχικότητας.

O πρόσφατος Ν. 4002/2011 (“Τροποποίηση της συνταξιοδοτικής νοµοθεσίας του ∆ηµοσίου 
– Ρυθµίσεις για την ανάπτυξη και τη δηµοσιονοµική εξυγίανση – Θέµατα αρµοδιότητας Υπουρ-
γείων Οικονοµικών, Πολιτισµού και Τουρισµού και Εργασίας και Κοινωνικής Ασφάλισης”)
εισάγει την έννοια της ττοουυρριισσττιικκήήςς  κκααττοοιικκίίααςς και εξορθολογίζει, απλοποιεί και επιταχύνει την
αδειοδοτική διαδικασία για τις ττοουυρριισσττιικκέέςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς. Οι ρυθµίσεις αυτές αναµένεται να οδη-
γήσουν σε επιµήκυνση της τουριστικής περιόδου, µείωση της εξάρτησης των αφίξεων τουρι-
στών από την οικονοµική συγκυρία, προσέλκυση ξένων άµεσων επενδύσεων, καθώς και σε ενί-
σχυση των τοπικών κοινωνιών και του κατασκευαστικού κλάδου.

6 Ειδικότερα, η ευεργετική επίδραση από τη µείωση του ΦΠΑ στις υπηρεσίες διαµονής αντισταθµίζεται εν µέρει από την αύξηση του
ΦΠΑ στις υπηρεσίες σίτισης (από την 1η Σεπτεµβρίου). Βλ. Gazopoulou, Ε. (2011), “Assessing the Impact of Terrorism on Travel Activity
in Greece”, Bank of Greece Working Paper 127 και πρόσφατους πρόσθετους υπολογισµούς.

7 United Nations, “World Tourism Barometer”, Interim Update, August 2011.
8 Χαρακτηριστικά αναφέρεται ότι τα έσοδα από την κρουαζιέρα στην Ισπανία είναι πολλαπλάσια των αντίστοιχων ελληνικών, παρά

το γεγονός ότι ο αριθµός των επιβατών είναι παραπλήσιος, ακριβώς επειδή τα σηµαντικότερα έσοδα από την κρουαζιέρα προέρχο-
νται από πλόες µε αφετήριο λιµένα στην ίδια τη χώρα. βλ. European Cruise Council (2011), The cruise industry: A leader in Europe’s
economic recovery, 2011.

9 Σύµφωνα µε δηµοσιεύµατα, ο Υπουργός Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας και Ναυτιλίας δεσµεύθηκε να εξετάσει την πρόταση να καταρ-
γηθεί η υποχρέωση υπογραφής σύµβασης.

10 OECD (2011), Economic Surveys: Greece, Παρίσι.

KEF VI:������ 1  16-11-11  20:27  ������ 159



3 ΕΞΑΛΕΙΨΗ ΣΤΡΕΒΛΩΣΕΩΝ ΠΟΥ ΕΜΠΟ∆ΙΖΟΥΝ
ΤΗΝ ΟΡΘΟΛΟΓΙΚΗ ΚΑΤΑΝΟΜΗ ΤΩΝ ΠΟΡΩΝ
ΣΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Ένας από τους λόγους για τους οποίους οι πόροι
στην οικονοµία δεν έχουν κατανεµηθεί αποτε-
λεσµατικά (έτσι παρατηρείται µεγάλος αριθµός
πολύ µικρών επιχειρήσεων, µικρή κινητικότητα
µεταξύ κλάδων, ενώ επιβιώνουν κλάδοι που θα
έπρεπε να είχαν µετεξελιχθεί) µπορεί να ανα-
ζητηθεί στη λειτουργία της αγοράς εργασίας.

Η ελληνική αγορά εργασίας χαρακτηρίζεται,
µεταξύ άλλων, από υψηλό ποσοστό απασχόλη-
σης στον πρωτογενή τοµέα, σηµαντικό ποσοστό
αυτοαπασχολουµένων, υπερπληθώρα απασχο-
λουµένων σε ορισµένα επαγγέλµατα, συγκέ-
ντρωση της απασχόλησης σε µικρού µεγέθους
παραγωγικές µονάδες, υψηλό αριθµό εβδοµα-
διαίων ωρών εργασίας και µεγάλο ποσοστό
εισφοροδιαφυγής. Η έκταση της εισφοροδια-
φυγής χρησιµοποιείται συχνά ως επιχείρηµα για
το ότι η ελληνική αγορά εργασίας είναι ιδιαί-
τερα ευέλικτη. Το επιχείρηµα αγνοεί τη διαπί-
στωση ότι το µέγεθος της παραοικονοµίας αντα-
νακλά και την περιορισµένη ευελιξία της επί-
σηµης αγοράς εργασίας. Γεγονός είναι ότι υπάρ-
χει δυϊσµός στην αγορά εργασίας ως προς του-
λάχιστον δύο κριτήρια: οι συνθήκες εργασίας
διαφοροποιούνται µεταξύ του δηµόσιου και του
ιδιωτικού τοµέα, καθώς και µεταξύ της επίσηµης
(ασφαλισµένης) και της άτυπης (ανασφάλιστης)
εργασίας. Το υψηλό µη µισθολογικό κόστος, το
υψηλό κόστος προσλήψεων και απολύσεων, οι
χαλαρές µέχρι πρόσφατα προϋποθέσεις απο-
νοµής των συντάξεων, η έλλειψη ―σε αρκετές
περιπτώσεις― αντιστοίχισης µεταξύ της εξέλι-
ξης της παραγωγικότητας και των µεταβολών
των µισθών, οι ευνοϊκότερες συνθήκες εργασίας
στο δηµόσιο τοµέα, η αποµόνωση του εκπαι-
δευτικού συστήµατος από την αγορά εργασίας,
καθώς και τα εµπόδια και οι περιορισµοί εισό-
δου σε ορισµένα επαγγέλµατα, σε συνδυασµό
και µε τους περιορισµούς στις αγορές προϊό-
ντων, συνέβαλαν στις δοµικές αδυναµίες της
αγοράς εργασίας.

Από τα µέσα του 2010 και µετά έχουν νοµοθε-
τηθεί δραστικές αλλαγές στην αγορά εργασίας.

Οι περισσότερες από αυτές, όσες είχαν ανα-
κοινωθεί µέχρι τον Απρίλιο του 2011, έχουν ήδη
παρουσιαστεί σε προηγούµενες εκθέσεις της
Τράπεζας της Ελλάδος. Στα πρόσφατα µέτρα
που περιλήφθηκαν στον “εφαρµοστικό νόµο”
(Ν. 3986/2011) του ΜΠ∆Σ και στο νόµο µε τίτλο
“Συνταξιοδοτικές ρυθµίσεις, ενιαίο µισθολόγιο-
βαθµολόγιο, εργασιακή εφεδρεία και άλλες
διατάξεις εφαρµογής του µεσοπρόθεσµου πλαι-
σίου δηµοσιονοµικής στρατηγικής 2012-15” (Ν.
4024/2011) συγκαταλέγονται η µείωση των
κατώτατων αµοιβών των νέων µέχρι 25 ετών,
καθώς και η προσπάθεια αντιστοίχισης των εξε-
λίξεων στο επίπεδο της επιχείρησης µε τους
µισθούς που η επιχείρηση συµφωνεί να κατα-
βάλλει στο προσωπικό της (µέσω των µέτρων
για τη διευκόλυνση της σύναψης ειδικών επι-
χειρησιακών συλλογικών συµβάσεων εργα-
σίας). Και τα δύο µέτρα εκτιµάται ότι µπορούν
υπό προϋποθέσεις να οδηγήσουν σε βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας και τόνωση της απα-
σχόλησης, µε θετικές συνέπειες τόσο για την
κατανάλωση όσο και για τα έσοδα των οργα-
νισµών κοινωνικής ασφάλισης από εργοδοτικές
ασφαλιστικές εισφορές.

Θετικά αποτελέσµατα από αυτές τις αλλαγές
δεν έχουν φανεί ακόµη, δεδοµένου ότι η οικο-
νοµία παραµένει σε ύφεση. Είναι όµως πιθα-
νόν οι εξελίξεις στην αγορά εργασίας (όπως
αποτυπώνονται στο ποσοστό ανεργίας) να
ήταν ακόµη δυσµενέστερες αν δεν είχαν
ληφθεί τα ανωτέρω µέτρα. Επίσης, κάποια
από τα µέτρα δεν έχουν εφαρµοστεί ακόµη
πλήρως, είτε επειδή συνοδεύθηκαν από ορι-
σµένους γραφειοκρατικούς περιορισµούς
(π.χ. στην περίπτωση της ειδικής επιχειρη-
σιακής συλλογικής σύµβασης εργασίας) είτε
επειδή δεν έγινε πλήρης άρση των περιορι-
σµών που υπήρχαν (π.χ. στο άνοιγµα των
κλειστών επαγγελµάτων).

Ειδικότερα όσον αφορά τις ειδικές επιχειρη-
σιακές συµβάσεις, δεν έχει ακόµη υπογραφεί
µεγάλος αριθµός (12 συνολικά συµβάσεις που
καλύπτουν 3.555 εργαζοµένους – βλ. και Κεφά-
λαιο ΙΙΙ.3) για δύο κυρίως λόγους. Πρώτον, γιατί
στις µικρές επιχειρήσεις απαιτείτο, όταν δεν
υπήρχε επιχειρησιακό σωµατείο, συµφωνία µε
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το κλαδικό σωµατείο, η οποία ενδεχοµένως εθε-
ωρείτο από τις επιχειρήσεις ότι ήταν δύσκολο να
επιτευχθεί. ∆εύτερον, επειδή φαίνεται να λει-
τούργησαν αποτρεπτικά οι νοµοθετικά προ-
βλεφθείσες απαιτήσεις για την εφαρµογή του
νέου τύπου σύµβασης ―υποβολή έκθεσης προς
το Συµβούλιο Κοινωνικού Ελέγχου της Επιθε-
ώρησης Εργασίας (ΣΚΕΕΕ), αλλά και οι χρο-
νοβόρες διαδικασίες για την έγκριση από το
Πρωτοδικείο της σύστασης πάσης φύσεως
σωµατείων. Και εξαιτίας των δυσκολιών
αυτών, πολλές επιχειρήσεις καταφεύγουν σε
σύναψη ατοµικών συµβάσεων εργασίας ή άτυ-
πων συµφωνιών µε τους εργαζοµένους. Τα προ-
βλήµατα αυτά αναµένεται να εξαλειφθούν µέσω
των αλλαγών που επέφερε το άρθρο 37 του Ν.
4024/2011.

Ανάµεσα στις µεταρρυθµίσεις που χρειάζο-
νται στην αγορά εργασίας, αλλά οι οποίες δεν
είναι ακόµη δυνατόν να προωθηθούν, λόγω
της δηµοσιονοµικής κατάστασης, είναι η µεί-
ωση της φφοορροολλοογγιικκήήςς  σσφφήήννααςς (tax wedge), δηλ.
της διαφοράς µεταξύ µισθολογικού κόστους
(περιλαµβανοµένων των εργοδοτικών ασφα-
λιστικών εισφορών) και του καθαρού µισθού
του µισθωτού. Το µεγάλο µέγεθος της “σφή-
νας” αποτρέπει τις προσλήψεις. Πρόσφατες
εκτιµήσεις δείχνουν ότι µια µείωση της σφή-
νας κατά περίπου 10 εκατ. µονάδες (από 40%
σε 30%) θα µπορούσε να οδηγήσει σε άνοδο
του ποσοστού απασχόλησης κατά 1,5-3,5 εκα-
τοστιαίες µονάδες (δηλαδή στη δηµιουργία
130-300 χιλιάδων θέσεων εργασίας) σε διά-
στηµα 5-10 ετών. Φαίνεται πάντως ότι έχει
αρχίσει να µελετάται η µείωση των συνολικών
(φορολογικών και µη) µισθολογικών επιβα-
ρύνσεων για επιχειρήσεις εντάσεως εργασίας.

Το άάννοοιιγγµµαα  ττωωνν  κκλλεειισσττώώνν  εεππααγγγγεελλµµάάττωωνν  έχει απο-
τελέσει βασικό στόχο του προγράµµατος διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων και µάλιστα είχε την
ευρεία υποστήριξη της κοινωνίας. Οι περιορι-
σµοί εισόδου, χωρικής δραστηριοποίησης, η
ύπαρξη κατώτατων τιµών, τα εγγυηµένα ποσο-
στά κέρδους, το περιορισµένο ωράριο λειτουρ-
γίας, η απαγόρευση της διαφήµισης ισοδυναµούν
µε περιορισµό της προσφοράς εργασίας σε αυτά
τα επαγγέλµατα.12 Οι ρυθµίσεις αυτές οδηγούν

µεταξύ άλλων σε υψηλότερες αµοιβές, σε
σύγκριση µε εκείνες που θα διαµορφώνονταν
υπό συνθήκες πλήρους ανταγωνισµού και σε
αναποτελεσµατικές µορφές οργάνωσης. Οι
νόµοι 3918/2011 και 3919/2011 αποτέλεσαν
βήµατα προς την απελευθέρωση της άσκησης
επαγγέλµατος (κατάργηση της ανάγκης για
έγκριση από τη νοµαρχία για άδεια ίδρυσης φαρ-
µακείου, αύξηση του αριθµού των συµβολαιο-
γράφων, άδεια άσκησης ατοµικής δικηγορίας
χωρίς γεωγραφικούς περιορισµούς, κατάργηση
των ελάχιστων αµοιβών κ.λπ.). Ωστόσο, όπως και
στην περίπτωση των φορτηγών δηµόσιας χρήσης,
των οποίων το πλαίσιο λειτουργίας νοµοθετή-
θηκε το καλοκαίρι του 2010, η απελευθέρωση
δεν έγινε µε τρόπο ολοκληρωµένο. Έτσι π.χ. οι
περιορισµοί για τις δικηγορικές εταιρίες δεν
καταργήθηκαν, παρά την κατάργηση των
περιορισµών για την άσκηση ατοµικής δικηγο-
ρίας, το Προεδρικό ∆ιάταγµα για την αύξηση του
αριθµού των συµβολαιογράφων δεν έχει ακόµη
εκδοθεί, το ποσοστό κέρδους των φαρµακο-
ποιών δεν περιορίστηκε σηµαντικά. Και αυτά
παρότι πρόσφατη απόφαση του Συµβουλίου της
Επικρατείας έκρινε αντισυνταγµατικό οποιον-
δήποτε περιορισµό στην άσκηση επαγγέλµατος.

Είναι σαφές ότι οι διαρθρωτικές αλλαγές στην
αγορά εργασίας προς τις κατευθύνσεις που
αναφέρθηκαν θα οδηγήσουν σε σηµαντική
βελτίωση της παραγωγικότητας και της αντα-
γωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας,
ιδίως αν συνδυαστούν µε µια συνολική ανα-
πτυξιακή στρατηγική (σχέδιο ανάπτυξης,
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις στις αγορές
προϊόντων κ.λπ.).

4 ΠΡΟΩΘΗΣΗ ΤΟΥ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΟΣ 
Ι∆ΙΩΤΙΚΟΠΟΙΗΣΕΩΝ ΚΑΙ ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΤΗΣ
∆ΗΜΟΣΙΑΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ

Η εφαρµογή του προγράµµατος ιδιωτικοποιή-
σεων και αξιοποίησης της περιουσίας του ∆ηµο-
σίου µπορεί να αποτελέσει σηµαντικό δίαυλο
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1122 Κανελλόπουλος, Κ. (2011), “Συνθήκες αγοράς και ανταγωνισµός
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KEF VI:������ 1  16-11-11  20:27  ������ 161



και για την προσέλκυση ξένων άµεσων επενδύ-
σεων και κατ’ επέκταση να διευκολύνει την
εισαγωγή τεχνολογίας και τεχνογνωσίας και να
ενθαρρύνει τη στροφή της επιχειρηµατικής δρα-
στηριότητας προς την παραγωγή διεθνώς εµπο-
ρεύσιµων και ανταγωνιστικών προϊόντων.

5 ΤΑΧΕΙΑ ΑΠΟΡΡΟΦΗΣΗ ΚΑΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗ
ΧΡΗΣΗ ΤΩΝ ΠΟΡΩΝ ΤΟΥ ΕΘΝΙΚΟΥ 
ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΟΥ ΠΛΑΙΣΙΟΥ ΑΝΑΦΟΡΑΣ (ΕΣΠΑ)

Το Εθνικό Στρατηγικό Πλαίσιο Αναφοράς
(ΕΣΠΑ) αποτελεί βασικό εργαλείο χρηµατοδό-
τησης της οικονοµικής δραστηριότητας, το οποίο
συµβάλλει ταυτόχρονα και στην αντιµετώπιση του
ελλείµµατος του ισοζυγίου πληρωµών.13 Ωστόσο,
η µέχρι τώρα απορρόφηση των κονδυλίων από
αυτή την πηγή δεν είναι ικανοποιητική, τόσο λόγω
της έλλειψης πόρων για το απαιτούµενο σκέλος
της εθνικής συµµετοχής όσο και λόγω δυσκολιών
στο διοικητικό µηχανισµό διαχείρισης των
πόρων.14 Στη διάρκεια των τελευταίων δύο ετών
έγιναν προσπάθειες από ελληνικής πλευράς για
την εξασφάλιση χρηµατοδότησης της εθνικής
συµµετοχής (µε δάνειο από την Ευρωπαϊκή Τρά-
πεζα Επενδύσεων – ΕΤΕπ), καθώς και για την
ταχύτερη απορρόφηση και τη µέγιστη αξιοποίηση
των κοινοτικών πόρων – µε την ψήφιση του νέου
επενδυτικού νόµου (Ν. 3908/2011)15 και µε την
ίδρυση του Εθνικού Ταµείου Επιχειρηµατικότη-
τας και Ανάπτυξης (ΕΤΕΑΝ).16 Σηµαντική
ώθηση στην απορρόφηση και αποτελεσµατική
διαχείριση των πόρων του ΕΣΠΑ αναµένεται να
δώσει η πρόσφατη πρόταση της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής για αύξηση του ποσοστού κοινοτικής συγ-
χρηµατοδότησης και για ενίσχυση του ρόλου της
Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ), σε
συνδυασµό και µε την παροχή τεχνικής βοή-
θειας.17 Οι αποφάσεις αυτές είναι δυνατόν να

οδηγήσουν σε απελευθέρωση εθνικών πόρων για
άλλους σκοπούς και να άρουν δυσλειτουργίες
στην υλοποίηση των έργων και προγραµµάτων,
συµβάλλοντας στην υλοποίηση µιας συνολικής
στρατηγικής για την οικονοµική µεγέθυνση και
τις επενδύσεις στην Ελλάδα. Η πρόταση της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής και το νέο τοπίο που δια-
µορφώνεται στην εισροή κοινοτικών πόρων
παρουσιάζονται αναλυτικά στο Πλαίσιο IV.4.
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1133 Για τη συµβολή του ΕΣΠΑ στη διαδικασία ανάπτυξης βλ. αναλυ-
τικά Έκθεση του ∆ιοικητή για το 2010, Απρίλιος 2011, σελ. 75-77
και 115–116.

1144 Το πρώτο εξάµηνο του 2011 δεν επιτεύχθηκε ο εξαµηνιαίος στό-
χος της απορρόφησης των κοινοτικών πόρων. Παρ’ όλη την πρό-
οδο που επιτεύχθηκε στη διαχείριση του ΕΣΠΑ, δεν υλοποιήθη-
καν όλα τα προβλεπόµενα στο Μνηµόνιο µέτρα που αφορούν το
γενικότερο ρυθµιστικό και οργανωτικό πλαίσιο όπως ορισµένες
νοµοθετικές ρυθµίσεις. Εντούτοις παραµένει εφικτός ο ετήσιος
στόχος απορρόφησης των κοινοτικών πόρων, βλ. και Κεφάλαιο
III.4, καθώς και European Commission, The Economic
Adjustment Programme for Greece – Fifth review – Draft Oct.
2011, σελ. 36 και σελ. 78-79 της ίδιας έκθεσης.

1155 Όσον αφορά την πορεία αξιοποίησης του Επενδυτικού Νόµου, ολο-
κληρώθηκε η δεύτερη φάση της προκήρυξης, µε την κατάθεση συνο-
λικά 179 επενδυτικών σχεδίων συνολικού προϋπολογισµού περίπου
854 εκατ. ευρώ, τα οποία εκτιµάται ότι θα δηµιουργήσουν 1.590
θέσεις εργασίας σε όλη την Ελλάδα και αφορούν τη µεταποίηση, τον
τουρισµό, τον πρωτογενή τοµέα και τις υπηρεσίες. Η διαδικασία
αξιολόγησης αναµένεται να ολοκληρωθεί µέσα στους επόµενους
τέσσερις µήνες. Κατά την πρώτη φάση της προκήρυξης, τον περα-
σµένο Μάιο, είχαν κατατεθεί 145 επενδυτικά σχέδια συνολικού προ-
ϋπολογισµού 725 εκατ. ευρώ (δελτίο τύπου ΥΠΑΑΝ 14.11.2011).

1166 Όσον αφορά τη λειτουργία του ΕΤΕΑΝ, παρατείνεται έως το τέλος
του 2012 η ισχύς του προγράµµατος για τη δανειοδότηση επιχειρή-
σεων (“Εγγύηση χαµηλότοκων δανείων για την κάλυψη δαπανών
αγοράς πρώτων υλών, εµπορευµάτων και υπηρεσιών”), µέτρο που
εξασφαλίζει σε κάποιο βαθµό ρευστότητα στις επιχειρήσεις. Από
την έναρξη της εφαρµογής του προγράµµατος έχουν εγκριθεί δάνεια
ύψους 102 εκατ. ευρώ σε περισσότερες από 1.560 επιχειρήσεις, ενώ
σε αυτό το πρόγραµµα επιλέξιµες είναι µικρές και πολύ µικρές επι-
χειρήσεις, οι οποίες µπορούν να λάβουν µέσω των τραπεζών δάνεια
εγγυηµένα από το ΕΤΕΑΝ κατά 80%. Τα δάνεια αυτά παρέχονται
µε ανώτατο επιτόκιο 6% και ανώτατο ποσό ανά επιχείρηση 300 χιλ.
ευρώ, ενώ οι επιχειρήσεις µπορούν να τα χρησιµοποιήσουν για την
εξόφληση των προµηθευτών τους (δελτίο τύπου ΥΠΑΑΝ 22.8.2011).

1177 Βλ. Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, 21.7.2011, ∆ήλωση αρχηγών κρατών και
κυβερνήσεων της ζώνης του ευρώ και των θεσµικών οργάνων της
Ε.Ε, άρθρα 4 και 12, και δήλωση κ. Barroso (Speech 11/534),
21.7.2011. Οι δηλώσεις αυτές έγιναν σε συνέχεια σχετικών αποφά-
σεων του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της 23.6.2011 (Συµπεράσµατα
Ευρωπαϊκού Συµβουλίου 23-24 Ιουνίου 2011, Βρυξέλλες, 24 Ιουνίου
2011 άρθρο 18), της δήλωσης κ. Barroso 23.6.2011 και των διαπι-
στώσεων και προτάσεων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (The Economic
Adjustment Programme for Greece – Fourth review – Spring 2011,
Executive Summary, σελ. 3, και Quarterly Report on the Euro Area,
Volume 10 No 2, 2011, σελ.5.

ΤΟ ΝΕΟ ΤΟΠΙΟ ΣΤΗΝ ΕΙΣΡΟΗ ΚΟΙΝΟΤΙΚΩΝ ΠΟΡΩΝ ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει προτείνει ααύύξξηησσηη  ττωωνν  πποοσσοοσσττώώνν  ττηηςς  κκοοιιννοοττιικκήήςς  σσυυγγχχρρηηµµααττοοδδόό--
ττηησσηηςς  στο 9955%%  (κατ’ ανώτατο όριο) του συνολικού κόστους των έργων και προγραµµάτων του

Πλαίσιο VI.4
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ΕΣΠΑ.1 Η πρόταση αυτή της Ευρωπαϊκής Επιτροπής αναµένεται να εγκριθεί από το Συµβού-
λιο και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο έως το τέλος του 2011. Τα µέτρα αυτά αφορούν την Ελλάδα
και πέντε ακόµη χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) οι οποίες βρίσκονται σε πρόγραµµα δηµο-
σιονοµικής εξυγίανσης ή αποκατάστασης της ισορροπίας του ισοζυγίου πληρωµών και θα ισχύ-
σουν αναδροµικά από την ηµεροµηνία ένταξης στο σχετικό πρόγραµµα, δηλαδή για την Ελλάδα
από την 11η Μαΐου 2010.2 Τα µέτρα δδεενν  σσυυννιισσττοούύνν  ννέέαα  ήή  ππρρόόσσθθεεττηη  χχρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη, αλλά επι-
τρέπουν την προεκταµίευση των κονδυλίων που έχουν ήδη δεσµευθεί στο πλαίσιο των πολιτι-
κών της ΕΕ για τη συνοχή, την αγροτική ανάπτυξη και την αλιεία. Η αύξηση της κοινοτικής συνει-
σφοράς θα πρέπει να ζητηθεί από τα ανωτέρω κράτη-µέλη. Η µείωση της εθνικής συµµετοχής
στο 5% αντιστοιχεί σε πόρους ύψους 4 δισεκ. ευρώ περίπου, δίνοντας τη δυνατότητα να ξεκι-
νήσουν προγράµµατα τα οποία δεν είχαν εκτελεστεί λόγω περιορισµένης εθνικής χρηµατοδό-
τησης.3 Το αυξηµένο ποσοστό κοινοτικής χρηµατοδότησης είναι ένα έέκκτταακκττοο  ππρροοσσωωρριιννόό  µµέέττρροο,
το οποίο θα λήξει µόλις τα κράτη-µέλη σταµατήσουν να λαµβάνουν υποστήριξη βάσει των προ-
γραµµάτων χρηµατοδοτικής βοήθειας. Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει εγκρίνει σε πρώτη φάση
το αίτηµα της Ελλάδας για αύξηση των ποσοστών συγχρηµατοδότησης στο 85% κατ’ ανώτατο
όριο µε βάσει τους ισχύοντες κανονισµούς, η οποία θα ισχύσει αναδροµικά από 1.1.2007.4 Επι-
πλέον, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της 23-24 Ιουνίου 2011 αποφάσισε5 την εφαρµογή ενός συνο-
λικού ππρροογγρράάµµµµααττοοςς  ττεεχχννιικκήήςς  ββοοήήθθεειιααςς προς την Ελλάδα, προκειµένου να υποστηριχθούν οι
διαρθρωτικές αλλαγές που προβλέπονται από το Μνηµόνιο και η στόχευσή τους προς µακρο-
χρόνιους αναπτυξιακούς στόχους. Το πρόγραµµα τεχνικής βοήθειας προβλέπει τη σύσταση οµά-
δας παροχής τεχνικής βοήθειας (task force) µε έδρα τις Βρυξέλλες και µία µικρότερη οµάδα
υποστήριξης στην Αθήνα, για την εφαρµογή του σχεδίου που είχε ήδη συµφωνηθεί µε την ΕΕ
και το ∆ΝΤ. Η οµάδα, που ήδη βρίσκεται στην Ελλάδα και συνεργάζεται στενά µε τις ελληνι-
κές αρχές και τα υπόλοιπα κράτη-µέλη, θα συντάσσει τριµηνιαίες εκθέσεις προόδου προς την
ΕΕ και τις ελληνικές αρχές. Η πρώτη έκθεση αναµενόταν να υποβληθεί έως τα µέσα Νοεµβρίου.

∆ιευρύνεται ο ρόλος της ΕΕΤΤΕΕππ, η οποία ως γνωστόν παρέχει δάνεια για την κάλυψη µέρους
της εθνικής συµµετοχής στα συγχρηµατοδοτούµενα προγράµµατα. Η χρηµατοδότηση των τρα-
πεζών από την ΕΤΕπ για τη δανειοδότηση επιχειρήσεων θα διευκολυνθεί από ένα νέο µηχα-
νισµό ο οποίος θα παρέχει εγγυήσεις οι οποίες θα προέρχονται από τους πόρους των διαρ-
θρωτικών ταµείων.6 Η συµφωνία η οποία επιτεύχθηκε µε την ΕΕ για την αναθεώρηση και επι-
τάχυνση του ΕΣΠΑ (λαµβάνοντας υπόψη τις πραγµατικές συνθήκες που επικρατούν στη χώρα)
προβλέπεται να υλοποιηθεί σε δύο στάδια. Το πρώτο αφορά την τροποποίηση των χρηµατο-
δοτικών πινάκων εξαιτίας του αυξηµένου ποσοστού κοινοτικής συµµετοχής.7 Οι εθνικοί πόροι
που θα εξοικονοµηθούν από τη µείωση της εθνικής συµµετοχής µπορούν να κατευθυνθούν στην

1 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ∆ελτίο τύπου IP/11/942, Βρυξέλλες, 1.8.2011.
2 Αφορά χώρες οι οποίες έλαβαν οικονοµική στήριξη από το “Μηχανισµό στήριξης του ισοζυγίου πληρωµών” – χώρες εκτός της ζώνης

του ευρώ (Ρουµανία, Λετονία, Ουγγαρία) ή από τον “Ευρωπαϊκό µηχανισµό χρηµατοοικονοµικής σταθεροποίησης” – χώρες της ζώνης
του ευρώ (Ελλάδα, Ιρλανδία, Πορτογαλία). Θα διατεθούν συνολικά 2.884 εκατ. ευρώ µέσω του Ευρωπαϊκού Ταµείου Περιφερεια-
κής Ανάπτυξης, του Ταµείου Συνοχής, του Ευρωπαϊκού Κοινωνικού Ταµείου, του Ευρωπαϊκού Ταµείου Αλιείας και του Ευρωπαϊ-
κού Γεωργικού Ταµείου Αγροτικής Ανάπτυξης. Το ποσό (σε εκατ. ευρώ) το οποίο αντιστοιχεί σε κάθε χώρα είναι: Ελλάδα 879, Ιρλαν-
δία 98, Λετονία 255, Ουγγαρία 308, Πορτογαλία 629 και Ρουµανία 714.

3 Βλ. δηλώσεις Υπουργού ΥΠΑΑΝ 31.7.2011 και 1.8.2011.
4 Μόνο για το 2011 η εξοικονόµηση πόρων του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων ανέρχεται σε 1.275 δισεκ. ευρώ. Με βάση τις

πραγµατοποιηθείσες πληρωµές, αναµένεται να επιστραφούν στον εθνικό προϋπολογισµό αναδροµικά 875 εκατ. ευρώ, ενώ µε βάση
τις πληρωµές που προβλέπεται να πραγµατοποιηθούν έως το τέλος του 2011 αναµένονται επιπλέον 400 εκατ. ευρώ (ανακοίνωση ΥΠΑΑΝ
29.8.2011).

5 Βλ. Συµπεράσµατα Ευρωπαϊκού Συµβουλίου 23-24 Ιουνίου 2011, Βρυξέλλες, 24 Ιουνίου 2011, και Τέταρτη Έκθεση Αξιολόγησης της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, The Economic Adjustment Programme for Greece – Fourth review – Spring 2011, Executive Summary, σελ.
3.

6 Βλ. Συνέντευξη αντιπροέδρου ΕΤΕπ κ. Π. Σακελλάρη 9.10.2011.
7 Στο στάδιο αυτό δεν θα αναθεωρηθούν οι άξονες προτεραιότητας των Περιφερειακών Επιχειρησιακών Προγράµµατα (ΠΕΠ) που

αφορούν τις περιφέρειες Νοτίου Αιγαίου και Στερεάς Ελλάδος.
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κάλυψη δαπανών ανάπτυξης που σύµφωνα µε τους σχετικούς κανονισµούς της ΕΕ δεν είναι
επιλέξιµες για κοινοτική χρηµατοδότηση. Το δεύτερο στάδιο αναθεώρησης, που επιδιώκεται
να εγκριθεί µέσα στο 2012, αφορά αλλαγές στην δοµή και το περιεχόµενο των Επιχειρησια-
κών Προγραµµάτων (ΕΠ), µε έµφαση στην ενίσχυση της επιχειρηµατικότητας, στη στήριξη των
εξαγωγών, στην καινοτοµία και την έρευνα, την αντιµετώπιση της ανεργίας καθώς και στην
αύξηση της συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα στην υλοποίηση δηµόσιων έργων µέσω συµπρά-
ξεων ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα (Σ∆ΙΤ)8 και στην αξιοποίηση των Κοινοτικών Πρωτο-
βουλιών (JEREMIE,9 JESSICA κ.λπ.), όπου επίσης συµµετέχει ο ιδιωτικός τοµέας. Η ενερ-
γοποίηση του επιχειρηµατικού προγράµµατος “Εθνικό Αποθεµατικό Απροβλέπτων”, το οποίο
συγχρηµατοδοτείται από το Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο, θα συµβάλει επίσης στην αξιο-
ποίηση των κοινοτικών πόρων.10

Όσον αφορά την αναπτυξιακή συµβολή των κοινοτικών πόρων µεσοµακροπρόθεσµα, επιση-
µαίνεται ότι την περίοδο µετά το 2013 οι συνολικές µεταβιβάσεις κοινοτικών πόρων προς την
Ελλάδα (διαρθρωτικές δράσεις και µεταβιβάσεις προς τον αγροτικό τοµέα) θα περιοριστούν και
θα χορηγούνται µε εντελώς διαφορετικούς όρους, όπως διαφαίνεται στις προτάσεις της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής για τον Κοινοτικό Προϋπολογισµό (ΚΠ) της περιόδου 2014-2020.11 Σύµφωνα
µε αυτές, για την προώθηση της οικονοµικής ανάπτυξης διευρύνονται οι τοµείς πολιτικής και
απλοποιούνται οι κανόνες χρηµατοδότησης. Ειδικότερα, µεταξύ άλλων και σε αντίθεση µε το
σηµερινό καθεστώς, δίνεται η δυνατότητα συγχρηµατοδότησης των επενδύσεων όχι µόνο από
την ΕΤΕπ, αλλά και από ένα πλήθος χρηµατοδοτικών πηγών και εργαλείων (risk capital, risk
funds, local development funds κ.λπ.).

Η Κοινή Αγροτική Πολιτική (ΚΑΠ) ενδιαφέρει ιδιαίτερα την Ελλάδα και οι βασικές νέες κατευ-
θύνσεις είναι τρεις: περιορισµός των άµεσων ενισχύσεων και επιδοτήσεων και αναδιανοµή των
κονδυλίων τόσο µεταξύ των κρατών-µελών όσο και σε περιφερειακό επίπεδο, έµφαση στον οικο-
λογικό χαρακτήρα της ΚΑΠ, ενίσχυση των µέτρων που προωθούν την ανταγωνιστικότητα και
την καινοτοµία.12

Τέλος, η πολιτική της συνοχής13 θα επικεντρωθεί στις λιγότερο ανεπτυγµένες περιοχές και κράτη-
µέλη της ΕΕ. Οι περιφέρειες µε κατά κεφαλήν ΑΕΠ πάνω από το 90% του κοινοτικού µέσου όρου
θα συνεχίσουν να λαµβάνουν στήριξη για περιορισµένο αριθµό προτεραιοτήτων στο πλαίσιο του
στόχου “ανταγωνιστικότητα” και η χρηµατοδότηση θα επικεντρωθεί κυρίως σε ανανεώσιµες
πηγές ενέργειας, ανταγωνιστικότητα, µικροµεσαίες επιχειρήσεις και προώθηση της καινοτοµίας.

8 Η διαδικασία των Σ∆ΙΤ δεν έχει προχωρήσει ικανοποιητικά λόγω του γενικότερου προβλήµατος ρευστότητος της οικονοµίας (βλ.
ΥΠΑΑΝ 18.7.2011) και δήλωση του επικεφαλής της “οµάδας δράσης” (16.9.2011).

9 Όσον αφορά την εξέλιξη της Κοινοτικής Πρωτοβουλίας JEREMIE, το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων, ως αρµόδιος φορέας υλο-
ποίησης της συγκεκριµένης πρωτοβουλίας, σε συνεργασία µε το Υπουργείο Περιφερειακής Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας και Ναυ-
τιλίας, ανακοίνωσε την έναρξη της διαδικασίας υποβολής προτάσεων για την επιλογή ενδιάµεσων εξειδικευµένων φορέων που θα
συµµετέχουν στην προώθηση και υλοποίηση Κεφαλαίων Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (venture capital) για επιχειρήσεις στον κλάδο
των Τεχνολογιών Πληροφορικής και Επικοινωνιών. Τα συγκεκριµένα προϊόντα θα συγχρηµατοδοτηθούν από το Ε.Π. “Ψηφιακή
Σύγκλιση” και από τα Π.Ε.Π. “Μακεδονία-Θράκη” και “Αττική” της περιόδου 2007- 2013 (∆ελτίο τύπου ΥΠΑΑΝ 18.5.2011).

10 Βλ. αναλυτικά Έκθεση του ∆ιοικητή για το 2010, Απρίλιος 2010, σελ. 76, ανακοίνωση, εγκύκλιο και ενηµερωτικό σηµείωµα ΥΠΑΑΝ,
18.7.2011, και ανακοινώσεις ΥΠΑΑΝ, 31.7 και 29.8.2011.

11 Βλ. European Commission, Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic
and Social Committee and the Committee of the Regions – A Budget for the Europe 2020 - PART I, και A Budget for the Europe 2020
– PART II: Policy fiches, COM (2011) 500 final, 29.6.2011 και European Commission, “Commission Staff Working Paper”, SEC (2011)
868 final, 29.6.2011. Ήδη η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ενέκρινε το γενικό νοµοθετικό πλαίσιο και τους επιµέρους κανονισµούς λειτουρ-
γίας των κοινοτικών ταµείων µε σκοπό την έγκρισή τους µέχρι το τέλος του 2012 (βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ∆ελτίο τύπου IP/11/1159,
6.10.2011.

12 Οι νοµοθετικές προτάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την ΚΑΠ ανακοινώθηκαν στις 12.10.2011.
13 Για να εξασφαλιστεί µεγαλύτερη σύζευξη µεταξύ των πηγών χρηµατοδότησης, το Ευρωπαϊκό Ταµείο Περιφερειακής Ανάπτυξης

(ΕΤΠΑ), το Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο (ΕΚΤ), το Ταµείο Συνοχής, το Ευρωπαϊκό Γεωργικό Ταµείο Αγροτικής Ανάπτυξης και
το Ευρωπαϊκό Ταµείο Θάλασσας και Αλιείας θα συµπεριληφθούν σε ένα κοινό στρατηγικό πλαίσιο.
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6 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Οι ανωτέρω πέντε κατευθύνσεις της οικονο-
µικής πολιτικής δεν µπορούν να αποµονω-
θούν, αλλά πρέπει να προωθηθούν µαζί.

Από τα µέσα του 2010 η κυβέρνηση έχει προ-
χωρήσει στην υιοθέτηση νοµοθετικών µέτρων
προς αυτές τις κατευθύνσεις. Οι αγορές σε
αρκετές περιπτώσεις αντιµετώπισαν µε επι-
φύλαξη ή αγνόησαν τις πρωτοβουλίες αυτές,
επειδή ορισµένες ρυθµίσεις στην πράξη αλλοι-
ώθηκαν µε τέτοιο τρόπο ώστε να µην επιτελούν
το σκοπό για τον οποίο προτάθηκαν ή επειδή
συνοδεύθηκαν από γραφειοκρατικές απαιτή-
σεις που δεν µπορούσαν να ικανοποιηθούν.

Εφόσον δοθεί νέα ώθηση στην πολιτική των
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και επιτευχθεί
αναστροφή της κατάστασης των δηµόσιων
οικονοµικών, θα δηµιουργηθούν οι προϋπο-
θέσεις ώστε τόσοι οι ξένοι όσο και οι εγχώριοι
επενδυτές να αξιοποιήσουν τις υπαρκτές ανα-
πτυξιακές δυνατότητες της χώρας.18 Όπως
είχε επισηµανθεί και στην Έκθεση του ∆ιοι-
κητή τον Απρίλιο του τρέχοντος έτους, οι

κυριότερες πηγές ανάπτυξης στην Ελλάδα
µπορούν να είναι οι µεγάλες επενδύσεις για
την αλλαγή του σηµερινού προτύπου παρα-
γωγής και κατανάλωσης ενέργειας, η ανα-
βάθµιση του τουρισµού, η περαιτέρω ανά-
πτυξη των υπερπόντιων θαλάσσιων εµπορικών
µεταφορών, η περαιτέρω δραστηριοποίηση
εξωστρεφών κλάδων της µεταποίησης (φαρ-
µακευτικών προϊόντων, πετρελαιοειδών-τελι-
κών προϊόντων, ορισµένων µετάλλων και
µεταλλικών ορυκτών), η αξιοποίηση της αγρο-
τικής παραγωγής, µε µεταποίηση προϊόντων
γεωργίας και κτηνοτροφίας, η ανάδειξη της
Ελλάδος σε διαµετακοµιστικό κόµβο µε την
αξιοποίηση των λιµένων της, καθώς και η
παροχή υψηλής ποιότητας υπηρεσιών υγείας
και εκπαίδευσης σε “καταναλωτές” από την
ευρύτερη περιοχή των Βαλκανίων και της
Ανατολικής Μεσογείου. Πρόσφατες µελέτες19

έχουν καταλήξει σε ανάλογα συµπεράσµατα.
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1188 Βλ. και Κεφάλαιο Ι.12. 
1199 Βλ.: (1) McKinsey, “Η Ελλάδα 10 χρόνια µπροστά”, µελέτη που

εκπονήθηκε για λογαριασµό του ΣΕΒ και παρουσιάστηκε στις
5.9.2011. (2) Boston Consulting Group, “Supporting investment in
the Greek economy – Α foreign investor perspective”, µελέτη για
το Υπουργείο Περιφερειακής Ανάπτυξης και Ανταγωνιστικότη-
τας, Μάιος 2011. Βλ. επίσης υποσηµείωση 14 στο Κεφάλαιο I.

Οι χώρες µε κατά κεφαλήν ΑΕΠ πάνω από το 90% του κοινοτικού µέσου όρου θα συνεχίσουν
να είναι επιλέξιµες για χρηµατοδότηση από το Ταµείο Συνοχής.

Η Ελλάδα, στο πλαίσιο της πολιτικής για τη συνοχή, αναµένεται να εισπράξει λιγότερα κονδύ-
λια καθώς είναι ενδεχόµενο να περιοριστούν σε τρεις (από οκτώ σήµερα) οι περιφέρειες που
θα χρηµατοδοτούνται βάσει του στόχου “σύγκλιση”.14 Γενικότερα, οι απολήψεις της Ελλάδος θα
εξαρτηθούν από την κατανοµή των κονδυλίων µεταξύ των περιφερειών 28 κρατών-µελών (συµπε-
ριλαµβάνεται η Κροατία από 1.1.2014).

14 Η τελική διαπραγµάτευση και η οριστική κατανοµή των κονδυλίων θα γίνουν πριν από το τέλος του 2012.
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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 για όσο χρόνο κρίνεται αναγκαίο, και
τουλάχιστον µέχρι τις 12 Οκτωβρίου 2010.
Προσδιορίστηκε επίσης η µέθοδος υπολογι-
σµού του επιτοκίου στην τελευταία πράξη ανα-
χρηµατοδότησης εξάµηνης διάρκειας, στις 31
Μαρτίου: το επιτόκιο θα υπολογιστεί ως ο
µέσος όρος του σταθερού επιτοκίου στις πρά-
ξεις κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα
διεξαχθούν κατά τη διάρκεια της εν λόγω πρά-
ξης πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότη-
σης. Επίσης αποφασίστηκε ότι από τις 28
Απριλίου ξαναρχίζουν οι κανονικές πράξεις
τρίµηνης διάρκειας µέσω δηµοπρασιών αντα-
γωνιστικού επιτοκίου. Το συνολικό ποσό της
χορηγούµενης ρευστότητας θα καθορίζεται µε
τρόπο ώστε να εξασφαλίζονται οµαλές συν-
θήκες στις αγορές χρήµατος.

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

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

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
επίσης ότι η µείωση, από τον Οκτώβριο του
2008, της ελάχιστης πιστωτικής διαβάθµισης η
οποία απαιτείται από ένα στοιχείο προκειµέ-
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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-
regulated) αγορές και (3) εµπορεύσιµα χρεό-
γραφα µειωµένης εξασφάλισης (subordinated)
τα οποία όµως καλύπτονται από επαρκείς
εγγυήσεις, 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
Αγορές Τίτλων, στο πλαίσιο του οποίου το
Ευρωσύστηµα θα πραγµατοποιεί παρεµβά-
σεις στις αγορές οµολόγων µε σκοπό την
απόκτηση κρατικών οµολόγων και ιδιωτικών
χρεογράφων εκφρασµένων σε ευρώ. Στόχος
του Προγράµµατος είναι η εξασφάλιση επαρ-
κούς βάθους και η ενίσχυση της ρευστότητας
σε εκείνες τις αγορές τίτλων οι οποίες παρου-
σιάζουν δυσλειτουργίες λόγω των ανησυχιών
για τη δηµοσιονοµική κατάσταση σε ορι-
σµένα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ. Το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
επίσης να εξουδετερώνεται η αύξηση της
συνολικής ρευστότητας του τραπεζικού
συστήµατος την οποία θα δηµιουργεί η από-
κτηση χρεογράφων εκ µέρους του Ευρωσυ-
στήµατος, µέσω άλλων έκτακτων πράξεων
ανοικτής αγοράς, οι οποίες θα συντελούν σε
ισόποση προς τις προηγηθείσες αγορές χρε-
ογράφων απορρόφηση ρευστότητας, ώστε η
κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής να
παραµένει αµετάβλητη.
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Προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι πρό-
σφατες εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
αποφάσισε:

α) Να διενεργηθεί, 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
ιδρύµατα.

γ) Να ξαναρχίσουν να διεξάγονται τακτικές
πράξεις ανοικτής αγοράς για τη χορήγηση
χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ από το
Ευρωσύστηµα προς τα πιστωτικά ιδρύµατα
στη ζώνη του ευρώ. Η χρηµατοδότηση θα
παρέχεται, για 7 ή 84 ηµέρες, έναντι των εξα-
σφαλίσεων που είναι αποδεκτές από το Ευρω-
σύστηµα 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
συµφωνία 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
αποφάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα χωρίς
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ποσοτικό περιορισµό µέσω των πράξεων τρί-
µηνης διάρκειας οι οποίες θα πραγµατοποι-
ηθούν στα τέλη των µηνών Οκτωβρίου,
Νοεµβρίου και ∆εκεµβρίου 2010, µε επιτό-
κιο που θα υπολογίζεται εκ των υστέρων ως
ο µέσος όρος του σταθερού επιτοκίου στις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης οι
οποίες θα διεξαχθούν κατά τη διάρκεια των
τρίµηνων πράξεων.

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

Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ απο-
φάσισε να διεξαχθούν πράξεις εξοµάλυνσης
των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευ-
στότητας µε διάρκεια 6 ηµερών στις 30
Σεπτεµβρίου και 11 Νοεµβρίου 2010 και µε
διάρκεια 13 ηµερών στις 23 ∆εκεµβρίου 2010.
Οι πράξεις αυτές θα διενεργηθούν µέσω
δηµοπρασιών σταθερού επιτοκίου (ίσου προς
το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµα-
τοδότησης) και θα χορηγήσουν χρηµατοδό-
τηση στα πιστωτικά ιδρύµατα χωρίς ποσοτικό
περιορισµό, µε στόχο την εξοµάλυνση της επί-
δρασης στη συνολική ρευστότητα του τραπε-
ζικού συστήµατος, από τις λήξεις των εξάµη-
νων πράξεων στις 30 Σεπτεµβρίου και 11
Νοεµβρίου 2010, όπως και των δωδεκάµηνων
πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατο-
δότησης στις 30 Σεπτεµβρίου και 23 ∆εκεµ-
βρίου 2010.

7 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-

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

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

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

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις
12 Απριλίου 2011. Οι πράξεις πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια
µία περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να
πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µέχρι το
τέλος του πρώτου τριµήνου του 2011 και θα
εφαρµόζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο
επιτόκιο) µε τις πράξεις κύριας αναχρηµα-
τοδότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευ-
στότητα χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω
των πράξεων τρίµηνης διάρκειας οι οποίες
θα πραγµατοποιηθούν στα τέλη των µηνών
Ιανουαρίου, Φεβρουαρίου και Μαρτίου
2011, µε επιτόκιο που θα υπολογίζεται εκ των
υστέρων ως ο µέσος όρος του επιτοκίου στις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης οι
οποίες θα διεξαχθούν κατά τη διάρκεια των
τρίµηνων πράξεων.
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21 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2010
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να συνεχίσουν να διεξάγονται τακτικές πρά-
ξεις ανοικτής αγοράς για τη χορήγηση χρη-
µατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ από το Ευρω-
σύστηµα προς τα πιστωτικά ιδρύµατα στη
ζώνη του ευρώ. Οι πράξεις αυτές θα έχουν
διάρκεια 7 ηµερών (µε εξαίρεση την πράξη
που θα διεξαχθεί στις 22 ∆εκεµβρίου η οποία
θα έχει διάρκεια 14 ηµερών) και θα χορηγούν
χρηµατοδότηση προς τα πιστωτικά ιδρύµατα
χωρίς ποσοτικό περιορισµό έναντι των εξα-
σφαλίσεων που είναι αποδεκτές από το Ευρω-
σύστηµα στις διάφορες πράξεις χορήγησης
ευρώ, µέσω δηµοπρασιών µε σταθερό επιτό-
κιο. Προκειµένου να καταστεί δυνατή η διε-
ξαγωγή αυτών των πράξεων, το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ, σε συντονισµό µε άλλες
κεντρικές τράπεζες, αποφάσισε να παραταθεί
η συµφωνία ανταλλαγής νοµισµάτων µε την
Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ µέχρι την
1η Αυγούστου 2011.

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

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

3 ΜΑΡΤΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-

τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,00%, 1,75% και
0,25% αντιστοίχως.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις
12 Ιουλίου 2011. Οι πράξεις πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια µία
περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να
πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µέχρι το
τέλος του δεύτερου τριµήνου του 2011 και θα
εφαρµόζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο
επιτόκιο) µε τις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα
χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των πρά-
ξεων τρίµηνης διάρκειας οι οποίες θα πραγ-
µατοποιηθούν στα τέλη των µηνών Απριλίου,
Μαΐου και Ιουνίου 2011, µε επιτόκιο που θα
υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος
του επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρη-
µατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά τη
διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.

31 ΜΑΡΤΙΟΥ 2011
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 την κυβέρνηση της Ιρλαν-
δίας ή εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία
καλύπτονται από εγγύηση της κυβέρνησης
αυτής. Το Ευρωσύστηµα θα χορηγεί χρηµα-
τοδότηση έναντι των εν λόγω τίτλων ανεξάρ-
τητα από τις πιστωτικές διαβαθµίσεις τις
οποίες τους αποδίδουν οι οίκοι πιστωτικής
αξιολόγησης, δεδοµένου ότι το πρόγραµµα
οικονοµικής και χρηµατοπιστωτικής προσαρ-
µογής της ιρλανδικής οικονοµίας έχει αξιο-
λογηθεί θετικά από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο
της ΕΚΤ, ενώ η ιρλανδική κυβέρνηση έχει
δεσµευθεί να εφαρµόσει πλήρως το πρό-
γραµµα αυτό και έχει λάβει απόφαση να εξα-
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σφαλίσει αύξηση κεφαλαίου ύψους 24 δισεκ.
ευρώ για τέσσερις ιρλανδικές τράπεζες και να
συµβάλει σε αποµόχλευση και περιορισµό του
µεγέθους του ισολογισµού του τραπεζικού
τοµέα στη χώρα αυτή.

7 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να αυξήσει κατά 25 µονάδες βάσης, από 13
Απριλίου 2011, το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της
διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το
επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής κατα-
θέσεων, στο 1,25%, 2,00% και 0,50% αντι-
στοίχως.

5 ΜΑΪΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,25%, 2,00% και
0,50% αντιστοίχως.

9 ΙΟΥΝΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,25%, 2,00% και
0,50% αντιστοίχως.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις
11 Οκτωβρίου 2011. Οι πράξεις πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια
µία περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να
πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µέχρι το
τέλος του τρίτου τριµήνου του 2011 και θα
εφαρµόζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο

επιτόκιο) µε τις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα
χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των πρά-
ξεων τρίµηνης διάρκειας οι οποίες θα πραγ-
µατοποιηθούν στα τέλη των µηνών Ιουλίου,
Αυγούστου και Σεπτεµβρίου 2011, µε επιτόκιο
που θα υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο
µέσος όρος του επιτοκίου στις πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν
κατά τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.

29 ΙΟΥΝΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να συνεχίσουν να διεξάγονται τακτικές πρά-
ξεις ανοικτής αγοράς για τη χορήγηση χρη-
µατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ από το Ευρω-
σύστηµα προς τα πιστωτικά ιδρύµατα στη
ζώνη του ευρώ µε διάρκεια 7 ηµερών. Μέσω
αυτών των πράξεων τα πιστωτικά ιδρύµατα
χρηµατοδοτούνται έναντι των εξασφαλίσεων
που είναι αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα
στις διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ, µέσω
δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς
ποσοτικό περιορισµό. Προκειµένου να κατα-
στεί δυνατή η συνέχιση της διεξαγωγής αυτών
των πράξεων, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ, σε συντονισµό µε άλλες κεντρικές τρά-
πεζες, αποφάσισε να παραταθεί η συµφωνία
ανταλλαγής νοµισµάτων µε την Οµοσπονδιακή
Τράπεζα των ΗΠΑ µέχρι την 1η Αυγούστου
2012.

7 ΙΟΥΛΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να αυξήσει κατά 25 µονάδες βάσης, από 13 Ιου-
λίου 2011, το επιτόκιο των πράξεων κύριας
αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευκό-
λυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επιτό-
κιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,50%, 2,25% και 0,75% αντιστοίχως.

Επίσης αποφασίστηκε ότι η ελάχιστη πιστω-
τική διαβάθµιση (ΒΒΒ-) δεν θα εφαρµόζεται
στην περίπτωση που τα πιστωτικά ιδρύµατα
προσφέρουν ως εξασφαλίσεις εµπορεύσιµα
χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από την
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κυβέρνηση της Πορτογαλίας ή εµπορεύσιµα
χρεόγραφα τα οποία καλύπτονται από
εγγύηση της κυβέρνησης αυτής. Το Ευρωσύ-
στηµα θα χορηγεί χρηµατοδότηση έναντι των
εν λόγω τίτλων ανεξάρτητα από τις πιστωτικές
διαβαθµίσεις τις οποίες τους αποδίδουν οι
οίκοι πιστωτικής αξιολόγησης, δεδοµένου ότι
το πρόγραµµα οικονοµικής και χρηµατοπι-
στωτικής προσαρµογής της πορτογαλικής
οικονοµίας έχει αξιολογηθεί ως κατάλληλο
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, ενώ η
πορτογαλική κυβέρνηση έχει δεσµευθεί να το
εφαρµόσει απαρέγκλιτα.

4 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,50%, 2,25% και
0,75% αντιστοίχως.

Προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι πρό-
σφατες εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
αποφάσισε να διενεργήσει, στις 11 Αυγούστου
2011, µία πράξη περίπου 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 αναχρηµατο-
δότησης οι οποίες θα πραγµατοποιηθούν κατά
την περίοδο για την οποία θα χορηγηθεί ρευ-
στότητα µέσω της εν λόγω πράξης πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης να εξακολουθήσουν να
διεξάγονται µέσω της διαδικασίας των δηµο-
πρασιών µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς ποσο-
τικό περιορισµό για όσο χρόνο κρίνεται ανα-
γκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις 17 Ιανουα-
ρίου 2012. Οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια µία περίοδο
τήρησης θα εξακολουθήσουν να πραγµατο-
ποιούνται τουλάχιστον µέχρι το τέλος του
τέταρτου τριµήνου του 2011 και θα εφαρµό-

ζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο επιτόκιο)
µε τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης. Το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης απο-
φάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα χωρίς
ποσοτικό περιορισµό µέσω των πράξεων τρί-
µηνης διάρκειας οι οποίες θα πραγµατοποιη-
θούν στα τέλη των µηνών Οκτωβρίου, Νοεµ-
βρίου και ∆εκεµβρίου 2011, µε επιτόκιο που
θα υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος
όρος του επιτοκίου στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά
τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.

8 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων, στο 1,50%, 2,25% και
0,75% αντιστοίχως.

15 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2011
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 να διεξαχθεί από µια
πράξη ανοικτής αγοράς για την παροχή ρευ-
στότητας σε δολάρια ΗΠΑ µε τρίµηνη διάρ-
κεια στις αρχές Οκτωβρίου, Νοεµβρίου και
∆εκεµβρίου 2011. Στις πράξεις αυτές θα
εφαρµοστεί η διαδικασία της δηµοπρασίας µε
σταθερό επιτόκιο και χωρίς ποσοτικό περιο-
ρισµό στη χορήγηση ρευστότητας προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα, τα οποία θα πρέπει να
προσφέρουν τις εξασφαλίσεις που είναι απο-
δεκτές από το Ευρωσύστηµα για την παροχή
ρευστότητας σε ευρώ.

6 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδό-
τησης και το επιτόκιο της διευκόλυνσης απο-
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δοχής καταθέσεων, στο 1,50%, 2,25% και
0,75% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
αποφάσισε:

α) Να διενεργηθεί, στις 27 Οκτωβρίου 2011,
µία πράξη διάρκειας περίπου δώδεκα µηνών
για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό
περιορισµό µε επιτόκιο που θα υπολογιστεί εκ
των υστέρων ως ο µέσος όρος του επιτοκίου
στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης οι
οποίες θα πραγµατοποιηθούν κατά την
περίοδο 371 ηµερών για την οποία θα χορη-
γηθεί ρευστότητα µέσω της εν λόγω πράξης πιο
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Οι
τόκοι που θα προκύψουν είναι πληρωτέοι (από
τα πιστωτικά ιδρύµατα) στη λήξη της πράξης.

β) Οµοίως να διενεργηθεί, στις 22 ∆εκεµβρίου
2011, µία πράξη διάρκειας περίπου δεκατριών
µηνών για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς
ποσοτικό περιορισµό, µε επιτόκιο που θα υπο-
λογιστεί εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του
επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης οι οποίες θα πραγµατοποιηθούν κατά
την περίοδο 406 ηµερών για την οποία θα
χορηγηθεί ρευστότητα µέσω της εν λόγω πρά-
ξης πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότη-
σης. Οι τόκοι που θα προκύψουν είναι πλη-
ρωτέοι (από τα πιστωτικά ιδρύµατα) στη λήξη
της πράξης.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης να εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται µέσω της διαδικασίας
των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό για όσο χρόνο
κρίνεται αναγκαίο, και τουλάχιστον µέχρι τις
10 Ιουλίου 2012. Οι πράξεις πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια µία
περίοδο τήρησης θα εξακολουθήσουν να
πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µέχρι την
ηµεροµηνία που προαναφέρθηκε και θα
εφαρµόζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο
επιτόκιο) µε τις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα
χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των πρά-

ξεων τρίµηνης διάρκειας οι οποίες θα πραγ-
µατοποιηθούν στα τέλη των µηνών Ιανουα-
ρίου-Ιουνίου 2012, µε επιτόκιο που θα υπο-
λογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του
επιτοκίου στις πράξεις κύριας αναχρηµατο-
δότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά τη
διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.

Τέλος ανακοινώθηκε ότι το διάστηµα από το
Νοέµβριο του 2011 µέχρι τα τέλη Οκτωβρίου
2012 το Ευρωσύστηµα θα αποκτήσει από την
πρωτογενή και δευτερογενή αγορά καλυµµέ-
νες τραπεζικές οµολογίες συνολικού ύψους 40
δισεκ. ευρώ. Επιπλέον, τεχνικές λεπτοµέρειες
σχετικά µε το νέο πρόγραµµα αγορών καλυµ-
µένων οµολογιών θα προσδιοριστούν σε επό-
µενη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου
της ΕΚΤ στις 3 Νοεµβρίου 2011.

3 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να µειώσει κατά 25 µονάδες βάσης, από 9
Νοεµβρίου 2011, το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της
διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το
επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής κατα-
θέσεων, στο 1,25%, 2,00% και 0,50% αντι-
στοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης
εξειδίκευσε τις τεχνικές λεπτοµέρειες του
νέου προγράµµατος αγορών καλυµµένων οµο-
λογιών. Μεταξύ άλλων προσδιορίστηκε ότι οι
αγορές καλυµµένων οµολογιών θα κατανε-
µηθούν µεταξύ των κεντρικών τραπεζών που
απαρτίζουν το Ευρωσύστηµα. Οι αντισυµ-
βαλλόµενοι από τους οποίους θα αγοράζονται
καλυµµένες οµολογίες πρέπει να είναι είτε
πιστωτικά ιδρύµατα αποδεκτά για πράξεις
νοµισµατικής πολιτικής είτε φορείς τους οποί-
ους χρησιµοποιεί το Ευρωσύστηµα για την
τοποθέτηση του χαρτοφυλακίου του σε ευρώ.
Οι προς αγορά καλυµµένες οµολογίες πρέπει
να είναι αποδεκτές ως εξασφαλίσεις για τις
πράξεις νοµισµατικής πολιτικής, να τους έχει
αποδοθεί από τουλάχιστον έναν οίκο αξιολό-
γησης πιστωτική διαβάθµιση ισοδύναµη προς
τη διαβάθµιση ΒΒΒ- κατά το ελάχιστο, να
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έχουν εναποµένουσα διάρκεια µέχρι 10,5 έτη
και να προέρχονται από έκδοση ύψους του-
λάχιστον 300 εκατ. ευρώ. Τέλος το Ευρωσύ-
στηµα θα είναι δυνατόν να δανείσει τις καλυµ-

µένες οµολογίες τις οποίες θα αποκτήσει είτε
απευθείας σε αποδεκτούς αντισυµβαλλοµέ-
νους του είτε µέσω των κεντρικών αποθετη-
ρίων αξιών.
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Πίνακας 1 ∆είκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

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

∆ΤΚ χωρίς είδη διατρο-
φής και καύσιµα

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

∆είκτης
(2009=100)

Εκατο-
στιαία

µεταβολή
έναντι

προηγούµε-
νου έτους

2007 94,9 2,9 96,4 2,5 92,9 3,5 94,5 2,9 94,6 3,0

2008 98,8 4,2 100,6 4,3 96,5 3,9 97,7 3,4 97,5 3,0

2009 100,0 1,2 100,0 -0,5 100,0 3,6 100,0 2,4 100,0 2,6

2010 104,7 4,7 105,6 5,6 103,6 3,6 103,0 3,0 103,4 3,4

2010 I 101,7 3,0 101,3 2,8 102,2 3,3 100,7 1,7 100,8 2,1

II 105,3 5,2 106,9 6,2 103,3 3,8 103,4 3,3 104,0 3,8

III 105,1 5,5 105,8 6,7 104,2 4,0 103,2 3,7 103,6 4,1

IV 106,7 5,1 108,3 6,6 104,5 3,1 104,7 3,3 105,3 3,6

2011 I 106,5 4,7 107,3 5,9 105,5 3,2 103,2 2,5 103,3 2,5

II 109,0 3,5 111,7 4,5 105,7 2,4 105,2 1,7 105,7 1,6

III 107,6 2,4 108,9 2,9 106,0 1,8 104,0 0,7 104,0 0,3

2009 Ιαν. 98,7 1,8 98,4 -0,3 99,1 4,5 99,0 3,3 98,8 3,4

Φεβρ. 97,8 1,6 97,0 -0,4 98,8 4,3 97,9 3,2 97,4 3,3

Μάρτ. 99,7 1,3 100,3 -0,8 98,9 4,2 100,0 3,1 99,9 3,2

Απρ. 100,0 1,0 100,5 -1,3 99,4 4,2 100,0 2,7 100,0 2,9

Μάιος 100,3 0,5 100,8 -1,6 99,5 3,5 100,1 2,1 100,2 2,4

Ιούν. 100,2 0,5 100,7 -1,5 99,6 3,3 100,1 2,1 100,2 2,3

Ιούλ. 99,5 0,6 99,2 -1,3 99,8 3,1 99,4 2,0 99,3 2,2

Αύγ. 98,7 0,8 97,7 -1,1 100,1 3,3 98,7 2,1 98,4 2,3

Σεπτ. 100,6 0,7 100,6 -1,2 100,6 3,3 100,7 2,1 100,9 2,3

Οκτ. 101,1 1,2 101,2 -0,4 101,0 3,4 101,0 2,0 101,2 2,3

Νοέµ. 101,6 2,0 101,9 1,1 101,2 3,2 101,4 2,0 101,6 2,4

∆εκ. 101,8 2,6 101,6 2,3 102,0 3,1 101,8 2,0 102,1 2,4

2010 Ιαν. 101,0 2,4 100,3 2,0 102,0 2,9 100,6 1,6 100,7 1,9

Φεβρ. 100,5 2,8 99,3 2,4 102,0 3,3 99,4 1,5 99,2 1,9

Μάρτ. 103,7 3,9 104,4 4,0 102,7 3,8 102,0 2,0 102,4 2,5

Απρ. 104,9 4,8 106,2 5,7 103,1 3,7 103,0 2,9 103,4 3,4

Μάιος 105,7 5,4 107,5 6,6 103,3 3,8 103,7 3,6 104,2 4,1

Ιούν. 105,4 5,2 107,0 6,2 103,4 3,9 103,7 3,6 104,3 4,1

Ιούλ. 104,9 5,5 105,6 6,4 104,1 4,3 103,2 3,8 103,6 4,3

Αύγ. 104,2 5,5 104,2 6,7 104,2 4,0 102,2 3,6 102,4 4,1

Σεπτ. 106,2 5,6 107,6 7,0 104,3 3,6 104,3 3,6 104,9 4,0

Οκτ. 106,4 5,2 107,8 6,6 104,4 3,4 104,6 3,5 105,2 4,0

Νοέµ. 106,6 4,9 108,2 6,1 104,5 3,3 104,7 3,3 105,4 3,7

∆εκ. 107,0 5,2 108,9 7,1 104,6 2,6 104,8 3,0 105,4 3,3

2011 Ιαν. 106,3 5,2 107,1 6,8 105,3 3,2 103,3 2,7 103,4 2,7

Φεβρ. 104,9 4,4 104,4 5,1 105,5 3,5 101,5 2,1 101,3 2,1

Μάρτ. 108,3 4,5 110,5 5,9 105,6 2,8 104,7 2,6 105,1 2,7

Απρ. 109,0 3,9 111,6 5,1 105,7 2,5 105,1 2,1 105,5 2,1

Μάιος 109,2 3,3 111,9 4,1 105,7 2,3 105,3 1,5 105,7 1,4

Ιούν. 109,0 3,3 111,5 4,3 105,7 2,2 105,3 1,6 105,7 1,4

Ιούλ. 107,4 2,4 108,8 3,0 105,8 1,7 103,8 0,6 103,7 0,2

Αύγ. 105,9 1,7 106,1 1,7 105,8 1,6 102,2 0,0 101,9 -0,6

Σεπτ. 109,4 3,1 111,9 3,9 106,4 2,0 106,0 1,6 106,3 1,3

Οκτ. 109,6 3,0 112,1 3,9 106,4 1,9 106,0 1,4 106,3 1,0
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Πίνακας 2 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

Εν∆ΤΚ
(Γενικός)

Μη επεξεργασµένα είδη
διατροφής

Επεξεργασµένα είδη
διατροφής

Βιοµηχανικά αγαθά πλην
ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

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

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

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

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

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

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

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

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

2011 I 119,4 4,5 115,7 2,7 126,3 8,1 104,9 -0,1

II 122,3 3,3 118,8 4,9 127,0 3,3 111,6 1,1

III 120,7 2,1 114,8 2,5 128,6 3,2 106,2 -1,3

2009 Ιαν. 111,0 2,0 114,6 5,4 115,2 2,2 105,5 2,1

Φεβρ. 109,8 1,8 114,1 5,5 115,7 1,8 101,9 2,3

Μάρτ. 112,0 1,5 114,9 6,4 116,5 1,9 108,9 2,0

Απρ. 112,5 1,1 116,1 4,6 117,1 1,9 107,7 0,7

Μάιος 112,8 0,7 116,7 6,4 117,2 1,4 107,8 0,2

Ιούν. 112,7 0,7 113,0 6,8 116,8 1,5 107,8 0,2

Ιούλ. 111,8 0,7 110,9 6,9 116,7 1,5 104,9 0,2

Αύγ. 110,9 1,0 108,3 3,9 116,5 1,5 101,3 0,5

Σεπτ. 113,0 0,7 110,2 3,9 116,4 1,4 107,9 0,2

Οκτ. 113,6 1,2 110,4 0,5 116,6 1,4 108,4 0,0

Νοέµ. 114,3 2,1 111,3 -1,3 116,9 1,5 109,4 0,7

∆εκ. 114,5 2,6 110,0 -1,5 116,8 1,6 109,4 0,7

2010 Ιαν. 113,6 2,3 110,9 -3,2 117,0 1,6 105,2 -0,3

Φεβρ. 112,9 2,9 113,1 -0,9 117,0 1,1 100,9 -1,0

Μάρτ. 116,4 3,9 114,0 -0,8 116,7 0,2 109,0 0,2

Απρ. 117,8 4,7 115,1 -0,9 120,3 2,7 109,9 2,0

Μάιος 118,7 5,3 113,9 -2,4 124,0 5,8 110,7 2,7

Ιούν. 118,5 5,2 110,8 -2,0 124,5 6,6 110,7 2,6

Ιούλ. 118,0 5,5 110,0 -0,7 124,8 7,0 107,6 2,6

Αύγ. 117,2 5,6 112,2 3,6 124,7 7,0 104,0 2,6

Σεπτ. 119,4 5,7 113,7 3,1 124,3 6,8 111,3 3,1

Οκτ. 119,5 5,2 112,9 2,3 124,4 6,8 111,9 3,1

Νοέµ. 119,8 4,8 113,1 1,7 125,0 6,9 111,9 2,3

∆εκ. 120,4 5,2 113,1 2,8 125,1 7,1 112,0 2,3

2011 Ιαν. 119,2 4,9 113,9 2,7 126,4 8,0 105,7 0,4

Φεβρ. 117,6 4,2 116,1 2,6 126,3 8,0 98,9 -1,9

Μάρτ. 121,4 4,3 117,1 2,8 126,3 8,2 110,2 1,0

Απρ. 122,2 3,7 119,0 3,5 126,8 5,4 111,2 1,2

Μάιος 122,4 3,1 119,7 5,1 127,1 2,5 111,7 1,0

Ιούν. 122,2 3,1 117,6 6,1 127,2 2,1 111,8 1,0

Ιούλ. 120,5 2,1 115,5 5,0 127,7 2,4 106,1 -1,4

Αύγ. 118,8 1,4 114,4 2,0 128,1 2,7 100,5 -3,3

Σεπτ. 122,8 2,9 114,4 0,6 130,0 4,6 112,0 0,7

Οκτ. 123,0 2,9 115,5 2,3 130,1 4,6 111,9 0,0
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Πίνακας 2 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: γενικός και βασικές κατηγορίες (συνέχεια)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

Ενέργεια Υπηρεσίες
Εν∆ΤΚ χωρίς µη επεξεργασµένα είδη

διατροφής και ενέργεια

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

2007 111,8 2,1 106,9 3,7 106,2 3,2

2008 127,2 13,8 111,0 3,8 109,8 3,4

2009 111,8 -12,1 114,6 3,2 112,2 2,2

2010 145,7 30,4 118,1 3,1 115,6 3,0

2010 I 130,9 27,0 116,8 3,0 112,8 1,5

II 148,5 35,8 117,8 3,2 116,1 3,2

III 150,2 30,2 118,8 3,6 115,9 3,9

IV 153,1 28,4 119,1 2,6 117,5 3,3

2011 I 164,3 25,5 119,9 2,6 115,7 2,6

II 171,3 15,3 120,0 1,9 118,3 1,9

III 171,4 14,1 120,4 1,4 116,8 0,8

2009 Ιαν. 102,6 -16,7 113,9 4,4 111,2 3,3

Φεβρ. 103,5 -17,0 113,1 4,1 109,7 3,1

Μάρτ. 103,2 -19,5 113,3 3,9 112,3 3,0

Απρ. 106,9 -17,8 114,1 3,8 112,4 2,5

Μάιος 109,0 -18,8 114,2 3,2 112,5 1,9

Ιούν. 112,3 -18,0 114,2 2,8 112,5 1,8

Ιούλ. 114,3 -17,2 114,4 2,7 111,5 1,7

Αύγ. 116,8 -13,6 114,6 2,9 110,4 1,9

Σεπτ. 114,9 -14,4 115,1 2,7 112,9 1,7

Οκτ. 118,5 -5,1 115,4 2,8 113,2 1,7

Νοέµ. 120,3 5,5 115,8 2,9 113,8 2,0

∆εκ. 118,9 15,7 116,8 2,6 114,3 1,8

2010 Ιαν. 123,0 20,0 116,7 2,5 112,8 1,4

Φεβρ. 129,3 24,9 116,6 3,0 111,3 1,4

Μάρτ. 140,3 36,0 117,2 3,5 114,3 1,8

Απρ. 145,7 36,3 117,8 3,3 115,5 2,7

Μάιος 150,4 38,0 117,7 3,1 116,3 3,4

Ιούν. 149,5 33,1 117,9 3,2 116,5 3,6

Ιούλ. 150,6 31,8 118,7 3,8 115,9 3,9

Αύγ. 150,1 28,5 118,8 3,6 114,6 3,9

Σεπτ. 150,0 30,5 118,9 3,3 117,1 3,8

Οκτ. 150,0 26,5 118,9 3,1 117,4 3,7

Νοέµ. 151,8 26,2 119,0 2,7 117,5 3,2

∆εκ. 157,6 32,6 119,3 2,2 117,7 3,0

2011 Ιαν. 161,2 31,0 119,8 2,6 116,0 2,8

Φεβρ. 162,8 25,9 120,0 2,9 113,7 2,2

Μάρτ. 168,9 20,4 119,9 2,3 117,6 2,8

Απρ. 171,8 17,9 120,0 1,9 118,1 2,2

Μάιος 171,8 14,3 120,1 2,0 118,3 1,7

Ιούν. 170,3 13,9 120,1 1,9 118,4 1,6

Ιούλ. 171,4 13,8 120,1 1,2 116,5 0,6

Αύγ. 171,0 13,9 120,2 1,1 114,6 0,0

Σεπτ. 171,8 14,5 121,0 1,8 119,3 1,9

Οκτ. 172,8 15,2 120,9 1,7 119,3 1,6
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Πίνακας 3 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εγχώρια αγορά: γενικός και
βασικές κατηγορίες

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΠ - εγχώρια αγορά (Γενικός) Ενέργεια (σύνολο) Καύσιµα Γενικός χωρίς τιµές ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

2007 111,7 4,1 115,4 6,3 117,0 2,7 109,4 2,7

2008 123,0 10,0 135,2 17,1 145,8 24,7 116,4 6,4

2009 115,8 -5,8 115,0 -15,0 104,2 -28,6 116,3 -0,1

2010 122,9 6,1 133,1 15,8 137,8 32,3 117,4 0,9

2010 I 120,7 6,4 127,5 16,9 128,0 46,6 117,0 1,1

II 123,3 7,5 135,2 19,7 142,5 39,3 117,0 1,1

III 122,6 4,9 132,5 12,9 136,2 22,7 117,4 0,6

IV 125,0 5,6 137,3 13,8 144,6 24,6 118,4 1,0

2011 I 129,9 7,6 148,2 16,2 167,9 31,2 120,0 2,6

II 132,1 7,1 153,7 13,7 177,8 24,7 120,5 3,0

III 132,6 8,1 154,7 16,8 177,6 30,3 120,7 2,8

2009 Ιαν. 114,0 -3,4 110,1 -13,4 88,4 -35,0 116,1 2,6

Φεβρ. 113,3 -5,3 108,9 -15,4 87,1 -37,9 115,6 0,8

Μάρτ. 112,9 -6,8 108,2 -17,8 86,5 -40,9 115,3 -0,1

Απρ. 113,2 -7,9 108,8 -19,9 93,3 -39,2 115,5 -0,3

Μάιος 114,3 -9,4 111,9 -22,5 100,4 -41,4 115,7 -0,6

Ιούν. 116,7 -9,1 118,1 -20,6 113,3 -37,4 115,9 -1,2

Ιούλ. 116,0 -11,1 115,6 -25,0 107,4 -41,0 116,2 -1,3

Αύγ. 117,8 -8,1 120,2 -18,5 117,2 -29,7 116,6 -1,2

Σεπτ. 116,9 -7,9 116,2 -19,2 108,6 -31,4 117,3 -0,5

Οκτ. 118,0 -3,8 119,6 -9,6 114,0 -12,2 117,1 -0,4

Νοέµ. 118,4 0,8 121,0 1,3 117,2 13,5 117,1 0,5

∆εκ. 118,7 4,5 121,2 11,4 116,9 42,6 117,4 1,0

2010 Ιαν. 120,0 5,2 125,8 14,2 124,5 40,9 116,8 0,6

Φεβρ. 120,2 6,2 126,2 15,9 125,3 43,9 117,0 1,2

Μάρτ. 121,8 7,9 130,6 20,7 134,2 55,2 117,1 1,5

Απρ. 123,5 9,1 135,1 24,1 142,6 52,7 117,2 1,5

Μάιος 122,7 7,3 133,8 19,6 140,0 39,4 116,8 1,0

Ιούν. 123,8 6,1 136,7 15,7 145,1 28,0 116,8 0,8

Ιούλ. 122,3 5,5 132,2 14,4 135,9 26,5 117,0 0,7

Αύγ. 122,6 4,0 132,3 10,1 136,5 16,4 117,3 0,7

Σεπτ. 123,0 5,3 132,9 14,4 136,3 25,6 117,7 0,4

Οκτ. 123,2 4,4 132,8 11,0 137,0 20,2 118,0 0,7

Νοέµ. 124,8 5,4 137,1 13,3 142,5 21,6 118,2 1,0

∆εκ. 126,9 6,9 141,9 17,2 154,2 31,9 118,8 1,2

2011 Ιαν. 128,1 6,8 144,0 14,5 158,9 27,6 119,5 2,3

Φεβρ. 129,8 8,0 147,8 17,1 166,8 33,1 120,1 2,6

Μάρτ. 131,7 8,2 152,8 17,0 178,0 32,6 120,4 2,9

Απρ. 133,3 7,9 156,9 16,2 184,6 29,5 120,5 2,8

Μάιος 131,5 7,1 152,0 13,7 174,6 24,7 120,4 3,1

Ιούν. 131,6 6,3 152,1 11,3 174,1 20,0 120,5 3,1

Ιούλ. 133,0 8,7 156,0 18,0 181,1 33,3 120,6 3,1

Αύγ. 131,8 7,5 152,5 15,3 173,2 26,8 120,7 2,8

Σεπτ. 133,0 8,1 155,6 17,1 178,5 30,9 120,8 2,6
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Πίνακας 4 ∆είκτης τιµών παραγωγού (∆ΤΠ) στη βιοµηχανία για την εξωτερική αγορά και δείκτης τιµών
εισαγοµένων στη βιοµηχανία

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων ΕΛΣΤΑΤ.

Περίοδος

∆ΤΠ - εξωτερική αγορά

∆είκτης τιµών εισαγοµένων
∆είκτης τιµών εισαγοµένων

χωρίς τιµές ενέργειαςΓενικός Γενικός χωρίς τιµές ενέργειας

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

∆είκτης
(2005=100)

Εκατοστιαία
µεταβολή

έναντι προη-
γούµενου έτους

2007 108,0 3,0 105,6 2,5 106,9 2,6 105,8 3,0

2008 114,9 6,4 108,9 3,2 114,5 7,1 108,4 2,5

2009 108,0 -6,0 109,4 0,5 112,5 -1,8 108,9 0,5

2010 117,5 8,8 113,9 4,0 120,0 6,6 110,4 1,4

2010 I 114,2 9,4 112,3 3,6 117,8 8,3 109,6 0,8

II 117,9 10,2 113,5 4,5 120,7 8,0 110,2 1,4

III 117,7 7,5 114,2 3,9 120,1 5,2 110,5 1,4

IV 120,2 8,3 115,5 4,3 121,2 5,1 111,2 1,9

2011 I 125,8 10,2 117,6 4,8 126,6 7,4 111,9 2,1

II 127,8 8,4 118,1 4,0 129,2 7,1 112,1 1,8

III 128,7 9,3 118,5 3,8 129,5 7,8 112,1 1,5

2009 Ιαν. 105,0 -6,3 108,6 1,2 108,8 -1,7 108,7 1,7

Φεβρ. 104,5 -7,7 108,6 0,4 108,8 -2,5 108,8 1,3

Μάρτ. 103,8 -9,2 108,0 -0,5 108,7 -3,1 108,7 1,1

Απρ. 105,0 -9,0 108,1 -0,4 109,7 -3,7 108,5 0,7

Μάιος 106,6 -10,0 108,7 0,0 111,6 -4,5 108,7 0,6

Ιούν. 109,4 -9,5 109,3 0,0 113,9 -4,8 108,9 0,3

Ιούλ. 108,2 -10,7 109,2 -0,2 113,3 -6,4 108,9 0,1

Αύγ. 110,7 -6,8 110,0 0,4 115,2 -2,9 109,0 -0,1

Σεπτ. 109,6 -7,0 110,5 0,4 114,0 -1,7 109,0 -0,5

Οκτ. 110,6 -2,4 110,7 0,9 115,0 0,9 109,1 -0,3

Νοέµ. 111,1 2,0 110,5 1,2 115,7 4,0 109,1 0,2

∆εκ. 111,3 6,6 111,0 2,4 115,5 6,3 109,1 0,5

2010 Ιαν. 113,1 7,8 111,8 2,9 116,9 7,4 109,3 0,6

Φεβρ. 113,6 8,7 112,1 3,2 117,4 7,9 109,6 0,8

Μάρτ. 115,9 11,6 112,9 4,6 119,1 9,6 109,9 1,1

Απρ. 117,9 12,3 113,3 4,8 120,9 10,1 110,0 1,4

Μάιος 117,5 10,2 113,5 4,5 120,3 7,8 110,1 1,3

Ιούν. 118,2 8,1 113,8 4,1 121,0 6,2 110,4 1,4

Ιούλ. 117,2 8,4 113,6 4,0 120,1 6,0 110,3 1,3

Αύγ. 117,8 6,4 114,2 3,9 120,6 4,6 110,5 1,4

Σεπτ. 118,1 7,8 114,6 3,8 119,7 4,9 110,5 1,4

Οκτ. 118,4 7,0 114,7 3,6 119,6 4,0 110,9 1,7

Νοέµ. 119,8 7,8 115,5 4,5 121,0 4,6 111,1 1,9

∆εκ. 122,4 10,0 116,3 4,7 123,0 6,6 111,5 2,2

2011 Ιαν. 123,7 9,4 116,9 4,6 124,0 6,1 111,7 2,1

Φεβρ. 125,6 10,5 117,7 4,9 126,3 7,6 111,9 2,1

Μάρτ. 128,1 10,6 118,4 4,9 129,4 8,6 112,1 2,0

Απρ. 128,5 9,0 117,9 4,0 130,5 8,0 112,1 1,9

Μάιος 127,1 8,2 118,1 4,0 128,1 6,5 112,2 1,8

Ιούν. 127,6 8,0 118,3 4,0 129,0 6,7 112,1 1,6

Ιούλ. 129,3 10,3 118,9 4,6 130,6 8,7 112,2 1,7

Αύγ. 127,9 8,6 118,5 3,7 128,3 6,4 112,0 1,4

Σεπτ. 128,7 9,0 118,1 3,0 129,6 8,3 112,0 1,4
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Πίνακας 5 Απασχολούµενοι ηλικίας 15 ετών και άνω, κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας

(χιλιάδες άτοµα)

β’ τρίµηνο 2011

Σύνολο
απασχολουµένων

Μισθωτοί µε µισθό
ή ηµεροµίσθιο

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού.

Σύνολο 4.156,3 2.645,9

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 509,8 50,9

Ορυχεία και λατοµεία 10,4 8,7

Μεταποίηση 417,0 306,4

Παροχή ηλεκτρικού ρεύµατος, φυσικού αερίου, ατµού και κλιµατισµού 22,7 22,2

Παροχή νερού, επεξεργασία λυµάτων, διαχείριση αποβλήτων και δραστηριότητες εξυγίανσης 28,1 26,9

Κατασκευές 262,2 168,5

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο, επισκευή µηχανοκίνητων οχηµάτων και µοτοσικλετών 772,9 431,0

Μεταφορά και αποθήκευση 205,5 139,1

∆ραστηριότητες υπηρεσιών παροχής καταλύµατος και εστίασης 303,8 173,7

Ενηµέρωση και επικοινωνία 79,5 70,3

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες 111,9 99,6

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 4,5 0,6

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες 212,4 79,0

∆ιοικητικές και υποστηρικτικές δραστηριότητες 81,7 64,7

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα, υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση 365,9 365,9

Εκπαίδευση 313,0 287,0

∆ραστηριότητες ανθρώπινης υγείας και κοινωνικής µέριµνας 238,7 196,6

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία 48,4 31,3

Άλλες δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών 87,6 46,7

∆ραστηριότητες νοικοκυριών ως εργοδοτών 78,6 74,8

∆ραστηριότητες ετερόδικων οργανισµών και φορέων 2,0 2,0
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Πίνακας 6 Iσοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-Αύγουστος Αύγουστος

2009 2010 2011 2009 2010 2011

Ι ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (Ι.Α+Ι.Β+Ι.Γ+Ι.∆)
Ι.Α ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ (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

Ι.Β ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ (Ι.Β.1– Ι.Β.2)
Ι.Β.1 Εισπράξεις

Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

Ι.Β.2 Πληρωµές
Ταξιδιωτικό
Μεταφορές
Λοιπές υπηρεσίες

Ι.Γ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ (Ι.Γ.1– Ι.Γ.2)
Ι.Γ.1 Εισπράξεις

Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

Ι.Γ.2 Πληρωµές
Αµοιβές, µισθοί
Τόκοι, µερίσµατα, κέρδη

Ι.∆ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (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

ΙΙ ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ (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

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

ΙV ΙΣΟΖΥΓΙΟ XΡΗΜ/ΚΩΝ ΣΥΝ/ΓΩΝ (IV.A+IV.B+IV.Γ+IV.∆)
ΙV.Α ΑΜΕΣΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 1

Κατοίκων στο εξωτερικό
Μη κατοίκων στην Ελλάδα

ΙV.Β ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις

ΙV.Γ ΛΟΙΠΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΙΣ 1

Απαιτήσεις
Υποχρεώσεις
(∆άνεια γενικής κυβέρνησης)

ΙV.∆ ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 2

V ΤΑΚΤΟΠΟΙΗΤΕΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ
ΥΨΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ 3

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.

-16.149,5 -15.170,8 -13.918,8 -466,9 -198,6 -145,0
-20.596,0 -19.990,2 -18.939,7 -2.277,8 -2.029,5 -2.169,7

-5.131,0 -6.191,3 -7.634,8 -820,0 -724,0 -959,6
-15.464,9 -13.798,9 -11.304,9 -1.457,8 -1.305,6 -1.210,1

-2.441,7 -2.503,7 -2.396,5 -199,9 -227,0 -321,1
-13.023,2 -11.295,1 -8.908,4 -1.257,9 -1.078,6 -889,0
10.013,8 10.694,1 13.180,2 1.236,3 1.358,1 1.834,8

1.978,4 2.994,1 4.126,4 304,2 410,0 621,0
556,8 491,4 588,2 32,3 45,2 37,5

7.478,6 7.208,6 8.465,5 899,8 902,9 1.176,3
30.609,7 30.684,3 32.119,9 3.514,1 3.387,7 4.004,4

7.109,5 9.185,5 11.761,2 1.124,2 1.134,0 1.580,6
2.998,5 2.995,1 2.984,8 232,2 272,2 358,6

20.501,8 18.503,7 17.373,9 2.157,7 1.981,5 2.065,2
9.166,2 9.410,9 9.945,0 2.499,8 2.561,1 2.807,1

18.553,9 19.580,1 19.533,0 3.647,3 3.770,1 3.983,3
7.603,0 7.013,8 7.717,9 2.362,6 2.232,9 2.378,2
9.065,3 10.441,6 9.306,7 1.079,3 1.278,6 1.223,5
1.885,6 2.124,7 2.508,4 205,3 258,6 381,6
9.387,7 10.169,1 9.587,9 1.147,5 1.209,0 1.176,2
1.646,0 1.489,0 1.589,6 286,0 211,2 306,8
4.594,7 5.492,0 4.966,4 534,9 665,4 585,5
3.147,0 3.188,1 3.031,9 326,5 332,3 283,8

-6.225,0 -5.477,3 -5.806,9 -645,4 -571,8 -628,0
3.016,0 2.410,0 2.159,7 306,3 285,1 278,0

204,2 134,3 124,3 21,7 16,0 13,2
2.811,9 2.275,7 2.035,4 284,7 269,1 264,9
9.241,0 7.887,3 7.966,6 951,8 856,9 906,1

267,1 251,5 297,0 30,2 30,6 41,6
8.973,9 7.635,9 7.669,5 921,6 826,3 864,4
1.505,2 885,7 882,8 -43,5 -158,4 -154,5
4.272,5 3.855,5 3.568,8 310,4 228,3 142,2
2.962,4 2.857,7 2.763,4 187,9 125,6 39,2
1.310,1 997,7 805,4 122,5 102,8 102,9
2.767,3 2.969,7 2.686,1 353,9 386,7 296,7
1.821,7 1.905,6 1.721,8 197,0 215,4 171,4

945,6 1.064,1 964,3 157,0 171,4 125,3
1.534,2 787,4 1.144,2 278,0 -13,2 579,9
1.739,5 970,4 1.304,2 303,2 11,7 604,8
1.602,0 885,5 1.236,8 290,8 2,6 591,6

137,5 84,8 67,4 12,5 9,2 13,2
205,4 183,0 160,0 25,2 24,9 24,9

8,9 12,8 8,9 1,0 0,7 0,9
196,5 170,1 151,0 24,3 24,2 24,0

-14.615,3 -14.383,4 -12.774,6 -189,0 -211,7 434,9

15.493,0 15.743,1 13.805,6 -70,1 778,7 26,5
1.187,9 -269,4 -1.408,5 -5,7 -280,2 -119,6

-651,7 -506,3 -1.190,3 -52,0 -124,0 -28,5
1.839,7 236,8 -218,2 46,3 -156,2 -91,1

21.085,0 -18.077,9 -11.266,8 -2.654,5 -11.880,2 -1.863,8
-8.708,9 9.637,3 9.490,6 -6.161,8 387,1 4.095,2
29.794,0 -27.715,2 -20.757,4 3.507,3 -12.267,2 -5.959,0
-6.758,0 33.989,4 26.475,9 2.598,0 12.935,1 1.981,8

-13.271,2 -4.342,1 -2.011,9 2.472,9 11.731,0 1.520,5
6.513,2 38.331,5 28.487,8 125,2 1.204,1 461,4

-1.859,5 18.521,3 32.069,0 -30,3 -329,6 -87,9
-22,0 101,0 5,0 -8,0 4,0 28,0

-877,6 -1.359,7 -1.031,1 259,1 -567,0 -461,4
3.348,0 4.624,0 4.723,0
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Πίνακας 7 Nοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ1,2

(υπόλοιπα σε δισεκ. ευρώ, εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος περιόδου
Νόµισµα σε
κυκλοφορία

(1)

Καταθέσεις
µίας ηµέ-

ρας

(2)

M1

(3)=(1)+(2)

Kαταθέσεις
µε συµφω-

νηµένη
διάρκεια

έως 2 ετών

(4)

Kαταθέσεις
υπό προει-
δοποίηση

έως 3
µηνών

(5)

M2
(6)=(3)+(4)

+(5)

Συµφωνίες
επαναγοράς

(7)

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων
της αγοράς

χρήµατος

(8)

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών

(9)

M33

(10)=(6)+(7)
+(8)+(9)

Πηγή: EKT.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Τα στοιχεία αναφέρονται στη µεταβαλλόµενη σύνθεση της ζώνης του ευρώ.
2 Νοµισµατικές υποχρεώσεις των ΝΧΙ και της κεντρικής κυβέρνησης (ταχυδροµεία, Υπουργείο Οικονοµικών) έναντι κατοίκων της ζώνης του ευρώ που δεν
είναι ΝΧΙ εκτός της κεντρικής κυβέρνησης.
3 Στο Μ3 και τις συνιστώσες του δεν περιλαµβάνονται τα µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος και τα χρεόγραφα διάρκειας έως 2 ετών που
κατέχουν µη κάτοικοι της ζώνης του ευρώ.

2006 578,4 3.107,1 3.685,5 1.404,9 1.554,1 6.644,5 267,4 636,2 196,0 7.744,1

2007 625,6 3.202,4 3.827,9 1.969,3 1.540,5 7.337,8 307,6 685,9 312,2 8.643,4

2008 711,8 3.279,1 3.990,9 2.477,8 1.568,1 8.036,8 346,5 749,2 266,1 9.398,4

2009 757,5 3.738,1 4.495,7 1.896,8 1.804,8 8.197,3 334,3 668,4 131,8 9.331,4

2010 793,6 3.901,2 4.694,8 1.785,1 1.914,9 8.394,8 433,8 570,4 121,2 9.520,0

2009 Ιαν. 716,7 3.370,8 4.087,5 2.392,7 1.596,9 8.077,0 335,3 766,2 216,2 9.394,5

Φεβρ. 721,7 3.407,6 4.129,3 2.355,0 1.621,4 8.105,7 335,9 778,6 214,3 9.434,2

Μάρτ. 725,9 3.413,8 4.139,7 2.311,6 1.642,0 8.093,2 342,0 781,4 193,8 9.410,2

Απρ. 729,0 3.456,8 4.185,8 2.297,8 1.665,4 8.149,0 331,3 772,8 205,2 9.458,1

Μάιος 729,7 3.474,9 4.204,6 2.254,4 1.684,2 8.143,1 326,1 757,7 197,7 9.424,3

Ιούν. 732,9 3.521,8 4.254,7 2.204,0 1.701,1 8.159,8 337,3 745,3 181,2 9.423,4

Ιούλ. 734,6 3.588,5 4.323,1 2.143,4 1.724,6 8.191,1 328,7 752,5 170,4 9.442,4

Αύγ. 740,9 3.619,7 4.360,5 2.087,4 1.742,9 8.190,8 315,2 746,8 155,8 9.408,3

Σεπτ. 745,8 3.657,1 4.403,0 2.026,3 1.760,2 8.189,5 326,5 746,1 147,8 9.409,6

Οκτ. 747,9 3.713,7 4.461,6 1.963,6 1.780,6 8.205,7 301,0 741,8 138,4 9.386,6

Νοέµ. 753,4 3.715,2 4.468,7 1.916,8 1.790,1 8.175,6 312,2 721,8 133,5 9.342,8

∆εκ. 757,5 3.738,1 4.495,7 1.896,8 1.804,8 8.197,3 334,3 668,4 131,8 9.331,4

2010 Ιαν. 761,1 3.771,1 4.532,2 1.854,5 1.816,8 8.203,5 320,5 657,5 131,4 9.312,8

Φεβρ. 765,4 3.792,1 4.557,5 1.838,2 1.827,1 8.222,8 331,6 642,3 124,9 9.321,6

Μάρτ. 774,5 3.797,5 4.571,9 1.820,5 1.836,4 8.228,8 345,5 628,7 134,1 9.337,0

Απρ. 769,8 3.854,9 4.624,7 1.789,0 1.843,6 8.257,3 354,9 627,1 134,4 9.373,5

Μάιος 778,9 3.872,7 4.651,6 1.794,3 1.849,1 8.295,0 358,9 618,7 129,1 9.401,5

Ιούν. 783,1 3.886,1 4.669,2 1.793,6 1.855,1 8.317,9 394,0 608,4 123,1 9.443,2

Ιούλ. 782,8 3.907,6 4.690,4 1.785,3 1.867,0 8.342,7 390,2 592,2 126,9 9.451,7

Αύγ. 790,0 3.917,8 4.707,8 1.794,2 1.883,5 8.385,5 391,2 597,1 126,5 9.500,0

Σεπτ. 790,6 3.890,1 4.680,7 1.795,1 1.897,5 8.373,3 400,1 593,5 128,4 9.495,3

Οκτ. 791,8 3.892,9 4.684,6 1.804,3 1.908,6 8.397,6 377,3 579,4 122,6 9.476,9

Νοέµ. 795,9 3.889,5 4.685,4 1.795,7 1.917,7 8.398,9 431,4 585,3 119,6 9.535,2

∆εκ. 793,6 3.901,2 4.694,8 1.785,1 1.914,9 8.394,8 433,8 570,4 121,2 9.520,0

2011 Ιαν. 802,6 3.881,2 4.683,8 1.807,9 1.916,3 8.408,0 408,4 575,2 127,4 9.518,8

Φεβρ. 804,8 3.886,6 4.691,4 1.820,3 1.918,2 8.430,0 441,3 573,9 125,6 9.570,7

Μάρτ. 802,7 3.907,0 4.709,7 1.821,6 1.922,1 8.453,4 410,2 568,6 153,6 9.585,6

Απρ. 802,5 3.894,8 4.697,3 1.827,4 1.923,3 8.448,0 418,4 563,7 157,7 9.587,6

Μάιος 812,5 3.889,4 4.702,0 1.852,4 1.933,9 8.488,4 457,3 556,3 158,1 9.659,9

Ιούν. 815,4 3.900,3 4.715,7 1.844,6 1.937,8 8.498,1 441,2 550,8 171,6 9.661,5

Ιούλ. 816,3 3.913,8 4.730,1 1.849,6 1.944,1 8.523,7 455,7 535,3 174,2 9.688,7

Αύγ. 825,4 3.954,1 4.779,5 1.849,9 1.953,4 8.582,8 499,8 546,4 172,2 9.801,1

Σεπτ.* 832,3 3.948,3 4.780,6 1.865,2 1.959,2 8.605,1 508,7 552,7 182,7 9.849,1
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Πίνακας 8 Η ελληνική συµβολή στα βασικά νοµισµατικά µεγέθη της ζώνης του ευρώ

(υπόλοιπα σε εκατ. ευρώ, µη εποχικώς διορθωµένα)

Τέλος περιόδου

Καταθέσεις µίας ηµέρας
Kαταθέσεις

µε συµφω-
νηµένη

διάρκεια
έως 2 ετών

(2)

Kαταθέσεις
υπό προει-
δοποίηση

έως 3
µηνών1

(3)

Συµφωνίες
επαναγοράς

(repos)

(4)

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων

διαθεσίµων

(5)

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών2

(6)

Σύνολο3

(Μ3 χωρίς
το νόµισµα

σε κυκλο-
φορία

(7)=(1)+(2)+
+(3)+(4)+

+(5)+(6)

Υπόµνηση:
Νοµισµα-

τική κυκλο-
φορία4

(1)

Όψεως και
τρεχούµε-
νοι λογα-

ριασµοί

(1.1)

Απλού
ταµιευτη-

ρίου

(1.2)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Περιλαµβάνονται και καταθέσεις ταµιευτηρίου σε λοιπά νοµίσµατα (εκτός ευρώ).
2 Το µέγεθος αυτό υπολογίζεται σε ενοποιηµένη βάση µε τις άλλες χώρες της ζώνης του ευρώ. Εποµένως, από τα χρεόγραφα διάρκειας έως δύο ετών που
έχουν εκδοθεί από τα εγχώρια ΝΧΙ στην Ελλάδα αφαιρούνται οι τοποθετήσεις τους σε χρεόγραφα έως δύο ετών που εκδίδονται από τα ΝΧΙ της υπόλοιπης
ζώνης του ευρώ.
3 Το νοµισµατικό µέγεθος Μ3 της Ελλάδος, αλλά και κάθε άλλης χώρας της ζώνης του ευρώ, δεν µπορεί πλέον να υπολογιστεί µε ακρίβεια, καθώς η ποσό-
τητα των τραπεζογραµµατίων και κερµάτων ευρώ που έχουν τεθεί σε κυκλοφορία σε κάθε χώρα διακρατείται και από κατοίκους άλλων χωρών της ζώνης του
ευρώ (όπως και από κατοίκους τρίτων χωρών). Εξαιτίας αυτών των τεχνικών προβληµάτων, η κατάρτιση των ελληνικών µεγεθών Μ0, Μ1, Μ2 και Μ3 δια-
κόπηκε τον Ιανουάριο του 2003.
4 Από τον Ιανουάριο του 2002, τα τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία υπολογίζονται µε βάση την κλείδα συµµετοχής της Ελλάδος στο κεφάλαιο της ΕΚΤ, εξαι-
ρουµένου του ποσοστού 8% των εκδοθέντων τραπεζογραµµατίων που αναλογεί στην ΕΚΤ.

2006 100.108 26.030 74.078 69.301 2.965 1.568 5.808 490 180.240 13.377

2007 98.837 28.290 70.547 97.548 2.261 703 7.918 -1.587 205.680 14.247

2008 90.599 25.916 64.683 137.828 1.882 378 2.266 2.126 235.079 16.318

2009 103.165 31.057 72.109 134.003 3.141 189 1.539 -69 241.968 19.122

2010 90.831 26.977 63.854 117.623 3.015 87 935 6 212.497 20.383

2009 Ιαν. 87.801 24.904 62.897 141.972 2.085 268 2.052 1.796 235.974 17.735

Φεβρ. 87.691 24.776 62.916 142.315 2.119 277 1.852 1.635 235.889 17.848

Μάρτ. 88.511 24.615 63.896 141.971 2.128 225 1.486 1.533 235.854 17.945

Απρ. 93.160 26.919 66.241 140.820 2.438 327 1.512 1.966 240.223 18.194

Μάιος 92.007 25.748 66.259 140.258 2.543 265 1.530 1.887 238.490 18.322

Ιούν. 96.990 29.163 67.827 140.655 2.709 251 1.596 1.500 243.701 18.251

Ιούλ. 96.415 27.771 68.644 137.865 2.889 265 1.682 1.263 240.379 18.557

Αύγ. 97.942 28.580 69.362 138.050 2.967 236 1.706 1.239 242.140 18.385

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

2010 Ιαν. 100.503 28.653 71.850 131.480 3.214 174 1.500 -75 236.796 18.859

Φεβρ. 99.125 27.983 71.142 128.957 3.138 149 1.306 -73 232.602 19.022

Μάρτ. 98.051 27.253 70.798 127.505 2.918 169 1.167 -75 229.735 19.111

Απρ. 96.950 27.364 69.586 123.047 2.800 136 1.031 -48 223.916 19.254

Μάιος 95.559 26.934 68.625 121.702 2.872 123 966 -17 221.205 19.376

Ιούν. 96.283 28.877 67.406 119.794 3.531 105 894 -7 220.600 19.640

Ιούλ. 93.401 26.700 66.701 118.021 3.290 138 894 2 215.746 19.839

Αύγ. 92.649 26.362 66.287 119.596 3.267 128 899 1 216.540 19.732

Σεπτ. 92.831 27.906 64.925 119.522 3.031 110 935 2 216.431 19.719

Οκτ. 91.462 26.499 64.963 119.480 3.015 113 856 -2 214.924 19.768

Νοέµ. 89.981 26.837 63.144 118.568 3.104 106 853 1 212.613 19.927

∆εκ. 90.831 26.977 63.854 117.623 3.015 87 935 6 212.497 20.383

2011 Ιαν. 89.282 26.331 62.951 115.593 2.959 84 952 5 208.875 19.930

Φεβρ. 87.613 25.770 61.843 115.362 2.887 102 995 5 206.964 19.952

Μάρτ. 85.280 25.807 59.473 114.097 2.805 99 981 5 203.267 19.951

Απρ. 84.482 25.009 59.473 112.744 2.768 78 979 4 201.055 20.266

Μάιος 83.469 25.510 57.959 109.074 2.780 118 922 4 196.367 20.211

Ιούν. 83.007 26.121 56.886 105.767 2.721 71 832 3 192.401 20.417

Ιούλ. 80.568 24.515 56.053 107.060 2.654 73 788 2 191.145 20.359

Αύγ. 80.551 24.526 56.025 108.410 2.617 88 806 2 192.474 20.463

Σεπτ. 77.476 23.745 53.731 106.050 2.623 78 752 2 186.981 20.702
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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.

2006 173.374 151.324 22.050 23.528 77.858 71.988

2007 197.238 173.498 23.740 25.019 73.562 98.657

2008 227.253 200.638 26.615 21.827 67.328 138.098

2009 237.341 217.257 20.084 26.140 75.811 135.390

2010 209.521 191.988 17.533 22.865 66.706 119.951

2009 Ιαν. 228.583 200.338 28.245 20.685 65.526 142.372

Φεβρ. 229.143 201.132 28.011 20.836 65.570 142.737

Μάρτ. 230.083 205.505 24.578 20.752 66.557 142.774

Απρ. 233.790 209.556 24.234 22.931 69.222 141.637

Μάιος 232.038 208.326 23.712 21.710 69.329 140.999

Ιούν. 237.271 214.272 23.000 24.862 71.094 141.315

Ιούλ. 234.286 211.619 22.667 23.697 72.080 138.509

Αύγ. 236.163 212.690 23.473 24.548 72.881 138.734

Σεπτ. 237.594 214.978 22.616 24.684 73.232 139.678

Οκτ. 235.272 213.535 21.737 24.099 73.104 138.069

Νοέµ. 234.261 213.057 21.204 25.349 72.720 136.192

∆εκ. 237.341 217.257 20.084 26.140 75.811 135.390

2010 Ιαν. 232.889 212.593 20.296 24.210 75.628 133.051

Φεβρ. 229.685 210.105 19.580 23.797 74.853 131.035

Μάρτ. 227.649 209.164 18.485 23.494 74.292 129.863

Απρ. 222.577 204.905 17.672 23.353 72.943 126.280

Μάιος 220.106 201.634 18.472 23.058 72.069 124.979

Ιούν. 216.766 197.432 19.334 24.374 70.595 121.797

Ιούλ. 212.253 194.139 18.114 22.525 69.797 119.932

Αύγ. 213.003 194.153 18.850 22.217 69.371 121.415

Σεπτ. 212.903 195.238 17.665 23.619 67.785 121.499

Οκτ. 211.515 194.029 17.486 22.398 67.813 121.303

Νοέµ. 209.128 190.743 18.385 22.524 66.082 120.522

∆εκ. 209.521 191.988 17.533 22.865 66.706 119.951

2011 Ιαν. 205.438 188.543 16.895 22.063 65.552 117.823

Φεβρ. 202.815 186.494 16.321 21.057 64.428 117.330

Μάρτ. 199.086 183.277 15.809 20.829 62.102 116.156

Απρ. 196.678 181.243 15.435 20.098 62.080 114.499

Μάιος 191.815 176.699 15.116 20.333 60.569 110.914

Ιούν. 188.108 174.095 14.013 21.071 59.446 107.592

Ιούλ. 187.143 173.435 13.708 19.941 58.552 108.649

Αύγ. 188.574 174.786 13.788 20.211 58.493 109.870

Σεπτ. 183.128 169.563 13.565 19.615 56.210 107.304
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Πίνακας 10 Επιτόκια της αγοράς χρήµατος

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου)

2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,41 4,45

2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,76 4,83

2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,54 1,61

2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,22 1,35

2009 Ιαν. 1,81 2,14 2,46 2,54 2,59 2,62

Φεβρ. 1,26 1,63 1,94 2,03 2,09 2,14

Μάρτ. 1,06 1,27 1,64 1,77 1,84 1,91

Απρ. 0,84 1,01 1,42 1,61 1,69 1,77

Μάιος 0,78 0,88 1,28 1,48 1,57 1,64

Ιούν. 0,70 0,91 1,23 1,44 1,54 1,61

Ιούλ. 0,36 0,61 0,97 1,21 1,33 1,41

Αύγ. 0,35 0,51 0,86 1,12 1,24 1,33

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

2010 Ιαν. 0,34 0,44 0,68 0,98 1,11 1,23

Φεβρ. 0,34 0,42 0,66 0,96 1,10 1,23

Μάρτ. 0,35 0,41 0,64 0,95 1,09 1,22

Απρ. 0,35 0,40 0,64 0,96 1,10 1,23

Μάιος 0,34 0,42 0,69 0,98 1,12 1,25

Ιούν. 0,35 0,45 0,73 1,01 1,15 1,28

Ιούλ. 0,48 0,58 0,85 1,10 1,25 1,37

Αύγ. 0,43 0,64 0,90 1,15 1,29 1,42

Σεπτ. 0,45 0,62 0,88 1,14 1,29 1,42

Οκτ. 0,70 0,78 1,00 1,22 1,36 1,50

Νοέµ. 0,59 0,83 1,04 1,27 1,41 1,54

∆εκ. 0,50 0,81 1,02 1,25 1,39 1,53

2011 Ιαν. 0,66 0,79 1,02 1,25 1,41 1,55

Φεβρ. 0,71 0,89 1,09 1,35 1,54 1,71

Μάρτ. 0,66 0,90 1,18 1,48 1,72 1,92

Απρ. 0,97 1,13 1,32 1,62 1,86 2,09

Μάιος 1,03 1,24 1,43 1,71 1,93 2,15

Ιούν. 1,12 1,28 1,49 1,75 1,95 2,14

Ιούλ. 1,01 1,42 1,60 1,82 1,99 2,18

Αύγ. 0,91 1,37 1,55 1,75 1,92 2,10

Σεπτ. 1,01 1,35 1,54 1,74 1,90 2,07

Οκτ. 0,96 1,36 1,58 1,78 1,94 2,11

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

Απόδοση οµολόγων

3 ετών 5 ετών 7 ετών 10 ετών 15 ετών 30 ετών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.

2006 3,58 3,72 3,87 4,07 4,16 4,42

2007 4,21 4,30 4,34 4,50 4,67 4,81

2008 4,27 4,51 4,54 4,80 5,18 5,30

2009 3,12 4,22 4,49 5,17 5,61 5,83

2010 9,39 9,34 9,51 9,09 8,89 8,07

2009 Ιαν. 3,93 5,22 5,26 5,59 6,21 6,46

Φεβρ. 3,91 5,19 5,25 5,70 6,13 6,26

Μάρτ. 4,05 5,08 5,16 5,87 6,11 6,28

Απρ. 3,63 4,72 4,71 5,50 5,78 5,86

Μάιος 3,10 4,14 4,53 5,22 5,54 5,71

Ιούν. 3,05 4,20 4,55 5,33 5,73 5,93

Ιούλ. 2,57 3,62 3,99 4,89 5,40 5,70

Αύγ. 2,52 3,41 3,77 4,52 4,93 5,26

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

2010 Ιαν. 4,72 5,40 5,61 6,02 6,50 6,36

Φεβρ. 5,92 6,30 6,21 6,46 6,58 6,47

Μάρτ. 5,51 5,84 5,83 6,24 6,45 6,47

Απρ. 7,91 7,87 7,87 7,83 7,46 7,08

Μάιος 8,28 8,59 8,39 7,97 8,28 7,69

Ιούν. 9,41 9,50 9,57 9,10 9,68 9,11

Ιούλ. 11,17 10,85 10,94 10,34 10,34 9,08

Αύγ. 11,65 11,33 11,18 10,70 10,36 9,00

Σεπτ. 11,63 11,65 11,76 11,34 10,49 8,89

Οκτ. 9,64 9,64 10,13 9,57 9,41 8,39

Νοέµ. 13,08 12,27 12,91 11,52 10,35 9,13

∆εκ. 13,75 12,89 13,66 12,01 10,75 9,15

2011 Ιαν. 13,78 12,94 13,32 11,73 10,58 8,89

Φεβρ. 13,40 13,04 13,18 11,40 10,14 8,64

Μάρτ. 15,33 15,49 14,37 12,44 10,57 8,87

Απρ. 19,11 18,04 16,30 13,86 11,27 9,40

Μάιος 24,28 20,87 17,86 15,94 13,19 10,52

Ιούν. 26,48 22,83 19,04 16,69 13,97 11,54

Ιούλ. 28,96 24,37 19,66 16,15 13,73 10,98

Αύγ. 26,74 24,43 19,68 15,90 13,19 10,06

Σεπτ. 31,51 28,88 22,27 17,78 13,97 10,08

Οκτ. 34,61 29,53 22,59 18,04 14,16 11,00
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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.

2006 179.452 93.576 3.185 19.515 23.712 4.800 42.364 - 85.877 57.145 26.597 2.135

2007 215.405 111.289 3.304 21.488 27.672 5.883 52.942 - 104.116 69.363 31.942 2.811

2008 249.661 132.458 3.856 24.873 32.985 7.032 63.713 - 117.203 77.700 36.435 3.068

2009 249.677 130.043 3.962 22.790 33.519 7.358 62.413 - 119.635 80.559 36.044 3.032

2010 257.846 123.244 2.060 24.269 25.355 7.355 64.205 16.483 118.119 80.507 35.081 2.532

2009 Ιαν. 250.266 132.994 3.879 24.944 33.245 7.081 63.846 117.272 77.813 36.449 3.010

Φεβρ. 250.438 132.951 3.933 25.001 33.454 7.148 63.415 - 117.487 78.003 36.513 2.971

Μάρτ. 249.960 132.575 3.827 24.491 33.708 7.154 63.395 - 117.384 78.066 36.369 2.949

Απρ. 250.464 133.056 3.940 24.530 34.057 7.197 63.332 - 117.408 78.235 36.245 2.928

Μάιος 250.865 133.182 3.974 24.640 34.176 7.312 63.080 - 117.683 78.396 36.318 2.970

Ιούν. 249.676 131.690 3.989 24.380 33.745 7.406 62.170 - 117.986 78.734 36.281 2.971

Ιούλ. 250.473 132.140 4.011 24.363 33.773 7.380 62.612 - 118.334 79.042 36.384 2.908

Αύγ. 250.707 132.234 3.913 24.232 33.322 7.196 63.572 - 118.472 79.145 36.445 2.883

Σεπτ. 251.820 132.924 3.970 24.042 33.775 7.192 63.944 - 118.896 79.560 36.392 2.944

Οκτ. 251.528 132.583 3.987 23.886 33.454 7.172 64.084 - 118.945 79.670 36.329 2.946

Νοέµ. 251.848 132.746 4.028 23.892 33.207 7.249 64.370 - 119.103 79.958 36.166 2.978

∆εκ. 249.677 130.043 3.962 22.790 33.519 7.358 62.413 - 119.635 80.559 36.044 3.032

2010 Ιαν. 250.167 130.611 4.076 22.964 33.408 7.428 62.736 - 119.556 80.704 35.875 2.977

Φεβρ. 251.173 131.521 4.063 23.031 33.183 7.512 63.732 119.652 80.878 35.791 2.984

Μάρτ. 251.062 131.393 3.987 23.042 33.203 7.639 63.522 - 119.669 81.173 35.489 3.007

Απρ. 250.983 131.530 4.014 22.999 33.104 7.665 63.748 - 119.453 81.125 35.327 3.002

Μάιος 252.072 132.718 4.012 23.060 33.088 7.640 64.919 - 119.353 81.110 35.193 3.050

Ιούν. 260.352 126.525 2.200 25.423 26.724 7.380 64.797 13.904 119.924 81.430 36.292 2.202

Ιούλ. 258.943 125.529 2.189 24.991 26.718 7.345 64.286 13.929 119.485 81.334 35.960 2.192

Αύγ. 258.776 125.452 2.191 24.662 26.633 7.349 64.617 13.812 119.512 81.450 35.898 2.163

Σεπτ. 258.476 123.543 2.155 24.471 25.873 7.274 63.771 15.618 119.316 81.201 35.834 2.281

Οκτ. 257.256 122.772 2.051 24.687 25.663 7.244 63.127 16.429 118.055 80.033 35.621 2.401

Νοέµ. 258.023 123.361 2.052 24.540 25.607 7.295 63.866 16.444 118.217 80.302 35.443 2.472

∆εκ. 257.846 123.244 2.060 24.269 25.355 7.355 64.205 16.483 118.119 80.507 35.081 2.532

2011 Ιαν. 256.852 122.894 2.064 24.658 25.125 7.301 63.747 16.465 117.493 80.128 34.884 2.480

Φεβρ. 256.737 122.999 2.057 24.698 25.134 7.283 63.828 16.450 117.288 80.028 34.702 2.558

Μάρτ. 255.374 122.173 2.124 24.854 25.407 7.404 62.383 16.355 116.846 79.823 34.454 2.569

Απρ. 253.703 121.175 2.119 25.115 25.279 7.197 61.464 16.170 116.358 79.718 34.060 2.580

Μάιος 253.193 120.934 2.077 24.918 25.266 7.182 61.492 16.032 116.227 79.794 33.811 2.622

Ιούν. 253.486 121.372 2.031 24.862 25.245 7.224 62.009 16.027 116.088 79.800 33.598 2.690

Ιούλ. 254.242 122.287 2.032 25.526 25.149 7.224 62.357 16.004 115.951 79.936 33.241 2.773

Αύγ. 252.484 121.352 2.002 25.096 24.661 7.133 62.461 15.846 115.286 79.575 33.885 1.826

Σεπτ. 252.947 122.680 2.024 23.907 25.678 7.282 63.789 15.713 114.554 79.170 33.680 1.704
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Πίνακας 13 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων καταθέσεων σε ευρώ κατοίκων της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

Καταθέσεις από νοικοκυριά
Καταθέσεις από επιχειρήσεις που δεν
ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα

Συµφωνίες
επαναγοράς

(repos)Μίας ηµέρας1,2 Ταµιευτηρίου2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτος Μίας ηµέρας2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτος

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
µ.δ.: µη δηµοσιεύσιµο για λόγους τήρησης της εµπιστευτικότητας.
1 Το επιτόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας από νοικοκυριά είναι ο σταθµικός µέσος όρος του επιτοκίου των τρεχούµενων λογαριασµών και του επιτοκίου
των καταθέσεων ταµιευτηρίου.
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.

2006 1,02 0,98 2,86 0,79 2,81 2,67

2007 1,22 1,14 3,95 1,03 3,94 3,70

2008 1,26 1,17 4,87 1,09 4,48 3,93

2009 0,63 0,56 2,74 0,50 1,65 0,68

2010 0,43 0,38 3,26 0,35 2,53 µ.δ.

2009 Ιαν. 1,15 1,05 4,89 0,92 3,53 1,65

Φεβρ. 0,98 0,88 3,87 0,73 2,36 1,33

Μάρτ. 0,79 0,74 3,25 0,58 2,03 1,11

Απρ. 0,69 0,62 2,84 0,51 1,85 0,79

Μάιος 0,58 0,50 2,58 0,48 1,67 0,71

Ιούν. 0,53 0,45 2,55 0,44 1,45 0,58

Ιούλ. 0,52 0,46 2,34 0,46 1,25 0,43

Αύγ. 0,50 0,45 2,24 0,40 1,12 0,34

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

2010 Ιαν. 0,43 0,37 2,18 0,37 1,21 0,30

Φεβρ. 0,44 0,38 2,35 0,36 1,29 0,37

Μάρτ. 0,43 0,38 2,61 0,38 1,61 0,42

Απρ. 0,43 0,37 2,98 0,36 1,71 0,47

Μάιος 0,42 0,37 3,42 0,38 2,06 0,56

Ιούν. 0,43 0,38 3,61 0,32 3,37 µ.δ.

Ιούλ. 0,43 0,38 3,71 0,31 3,40 µ.δ.

Αύγ. 0,43 0,38 3,66 0,32 3,14 µ.δ.

Σεπτ. 0,43 0,38 3,61 0,33 2,98 µ.δ.

Οκτ. 0,44 0,38 3,68 0,34 2,98 µ.δ.

Νοέµ. 0,44 0,38 3,65 0,35 3,27 µ.δ.

∆εκ. 0,44 0,38 3,68 0,36 3,29 1,92

2011 Ιαν. 0,44 0,38 3,74 0,34 3,40 µ.δ.

Φεβρ. 0,44 0,38 3,75 0,34 3,23 2,26

Μάρτ. 0,45 0,39 3,76 0,41 3,39 2,45

Απρ. 0,46 0,39 3,88 0,38 3,56 2,94

Μάιος 0,46 0,40 3,95 0,35 3,52 µ.δ.

Ιούν. 0,47 0,41 4,10 0,42 3,38 µ.δ.

Ιούλ. 0,47 0,40 4,29 0,45 3,82 3,00

Αύγ. 0,47 0,40 4,31 0,44 3,54 3,23

Σεπτ. 0,47 0,41 4,37 0,43 3,65 2,93
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Πίνακας 14 Ελλάδα: τραπεζικά επιτόκια νέων δανείων σε ευρώ προς κατοίκους της ζώνης του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως, µέσοι όροι περιόδου, εκτός εάν σηµειώνεται διαφορετικά)

Περίοδος

∆άνεια προς ιδιώτες και
ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα1

∆άνεια προς ελεύθερους
επαγγελµατίες, αγρότες,
ατοµικές επιχειρήσεις1

∆άνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις1

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη διάρ-

κεια2,3

Καταναλωτικά δάνεια Στεγαστικά δάνεια

∆άνεια
χωρίς καθο-

ρισµένη
διάρκεια3,4

∆άνεια
τακτής

λήξης µε
κυµαινό-

µενο ή στα-
θερό επιτο-

κιο έως
ένα έτος

∆άνεια
χωρίς καθο-

ρισµένη
διάρκεια3,4

Κυµαινόµενο ή σταθερό
επιτόκιο έως ένα έτος

Με κυµαι-
νόµενο ή
σταθερό
επιτόκιο
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο συνό-

λου κατα-
ναλωτικών

δανείων

Με κυµαι-
νόµενο ή
σταθερό
επιτόκιο
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο συνό-
λου στεγα-

στικών
δανείων

Μέχρι ένα
εκατ. ευρώ

Άνω του
ενός εκατ.

ευρώ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 ∆εν περιλαµβάνονται οι επιβαρύνσεις. Από τον Ιούνιο του 2010, τα δάνεια προς ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν
χωριστή κατηγορία και δεν περιλαµβάνονται πλέον στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις.
2 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων προς νοικοκυριά µέσω πιστωτικών καρτών, των ανοικτών δανείων και των υπερα-
ναλήψεων από τρεχούµενους λογαριασµούς.
3 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
4 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων µέσω αλληλόχρεων λογαριασµών και των υπεραναλήψεων από λογαριασµούς όψεως.

2006 13,45 7,89 8,57 4,24 4,30 7,18 5,76 4,37

2007 14,09 7,70 8,46 4,57 4,46 7,54 6,57 5,32

2008 14,80 8,65 8,96 5,10 4,81 7,61 6,82 5,71

2009 14,39 8,59 9,33 3,52 3,94 6,07 4,62 3,52

2010 14,18 9,79 9,53 3,42 3,67 6,25 5,53 4,27

2009 Ιαν. 14,81 9,15 9,82 4,55 4,97 6,66 5,45 4,24

Φεβρ. 14,72 8,84 9,81 4,16 4,65 6,63 4,99 4,12

Μάρτ. 14,46 8,62 9,71 3,83 4,32 6,38 4,71 4,10

Απρ. 14,44 9,17 9,72 3,64 4,11 6,11 4,36 3,79

Μάιος 14,31 8,54 9,14 3,52 3,97 6,10 4,56 3,59

Ιούν. 14,32 7,59 8,93 3,46 3,86 6,06 4,59 3,33

Ιούλ. 14,44 8,36 9,09 3,27 3,68 5,87 4,33 3,44

Αύγ. 14,33 8,54 8,99 3,27 3,72 5,83 4,41 3,22

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

2010 Ιαν. 14,05 8,69 8,96 3,05 3,44 5,72 4,52 3,23

Φεβρ. 14,14 8,65 9,36 3,08 3,42 5,87 4,72 3,37

Μάρτ. 13,84 8,94 9,27 3,21 3,53 5,93 4,98 3,71

Απρ. 13,94 8,69 9,30 3,32 3,62 6,13 5,21 3,55

Μάιος 13,92 8,48 9,30 3,36 3,63 6,29 5,56 3,77

Ιούν. 14,28 10,31 9,45 3,26 3,50 9,07 7,43 5,94 5,47 3,89

Ιούλ. 14,29 10,88 9,79 3,54 3,78 9,19 6,84 6,25 5,74 4,73

Αύγ. 14,31 10,92 9,86 3,67 3,89 9,23 7,87 6,48 5,87 4,51

Σεπτ. 14,33 10,40 9,75 3,54 3,74 9,21 7,63 6,45 5,86 5,28

Οκτ. 14,29 10,65 9,87 3,72 3,92 9,43 8,07 6,56 5,94 5,32

Νοέµ. 14,41 10,57 9,82 3,67 3,83 9,47 7,99 6,62 6,14 4,94

∆εκ. 14,40 10,27 9,68 3,65 3,79 9,57 7,83 6,79 6,34 4,98

2011 Ιαν. 14,59 10,73 9,84 3,93 4,05 9,58 8,27 6,81 6,14 4,89

Φεβρ. 14,64 10,44 9,88 3,91 4,04 9,72 8,40 6,90 6,23 5,37

Μάρτ. 14,70 9,74 9,52 4,04 4,17 9,78 8,59 7,05 6,46 5,39

Απρ. 14,74 10,65 10,15 4,25 4,32 9,91 8,63 7,26 6,46 5,55

Μάιος 14,89 10,48 10,22 4,26 4,33 9,98 8,86 7,34 6,59 5,48

Ιούν. 14,94 10,47 10,23 4,23 4,32 10,10 8,62 7,59 6,76 5,56

Ιούλ. 15,06 11,03 10,45 4,44 4,52 10,19 8,74 7,65 6,85 5,76

Αύγ. 15,24 10,77 10,55 4,54 4,57 10,35 9,14 7,76 6,92 5,88

Σεπτ. 15,26 9,70 9,95 4,49 4,51 10,44 8,93 7,91 7,12 6,04

STATISTICAL END.NOM.POL.11:������ 1  16-11-11  20:24  ������ 195



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2011196

STATISTICAL END.NOM.POL.11:������ 1  16-11-11  20:24  ������ 196



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2011 197

STATISTICAL END.NOM.POL.11:������ 1  16-11-11  20:24  ������ 197



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2011198

STATISTICAL END.NOM.POL.11:������ 1  16-11-11  20:24  ������ 198



BLACK

YELLOW

MAGENTA

CYAN

ISSN: 1108 - 2305

ΤΡ
ΑΠ

Ε
Ζ
Α 

ΤΗ
Σ 

Ε
Λ
Λ
Α
ΔΟ

Σ
ΕΥ

Ρ
Ω

Σ
ΥΣ

ΤΗ
Μ

Α
Ν

Ο
Ε
Μ

Β
Ρ

ΙΟ
Σ
 2

0
11

Ν
Ο

Μ
ΙΣ

Μ
ΑΤ

ΙΚ
Η

 Π
Ο

Λ
ΙΤ

ΙΚ
Η

 Ε
Ν

Δ
ΙΑ

Μ
Ε

Σ
Η

 Ε
Κ

Θ
Ε

Σ
Η

 2
0

11

ΝΟΕΜΒΡΙΟΣ
2011

ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ
ΠΟΛΙΤΙΚΗ

ΕΝΔΙΑΜΕΣΗ ΕΚΘΕΣΗ
2011


	Εξώφυλλο
	Προς τη Βουλή των Ελλήνων και το Υπουργικό Συμβούλιο
	Περιεχόμενα
	Ι Άμεσες και μεσοπρόθεσμες προκλήσεις πολιτικής: δημοσιονομική σταθεροποίηση, εξασφάλιση της βιωσιμότητας του δημόσιου χρέους, ανάκαμψη της οικονομίας και δρομολόγηση διατηρήσιμης ανάπτυξης 
	1 Σε μια νέα, εξαιρετικά κρίσιμη, φάση η πορεία της οικονομίας
	2 Απέτυχε το μνημόνιο ή εφαρμόστηκε αποσπασματικά;
	3 Το "έλλειμμα εμπιστοσύνης" επιτείνει την ύφεση
	4 Οι οικονομικές εξελίξεις δυσμενέστερες από τις αναμενόμενες
	5 Διαφαινόμενες τάσεις αναδιαρθρώσεων
	6 Αβεβαιότητα και στο διεθνές περιβάλλον
	7 Αποφάσεις των Συνόδων Κορυφής της ζώνης του ευρώ του Ιουλίου και του Οκτωβρίου 2011 που αφορούν άμεσα την Ελλάδα
	8 Σημαντική η συμβολή της πολιτικής της ΕΚΤ
	9 Ο κίνδυνος ρευστότητας και η ανάγκη ανακεφαλαιοποίησης αποτελούν τις προκλήσεις που πρέπει να αντιμετωπίζει το τραπεζικό σύστημα
	10 Εξελίξεις και προοπτικές του κλάδου της ιδιωτικής ασφάλισης
	11 Μια πολιτική εξόδου από την κρίση
	12 Αξιοποίηση των σημαντικών παραγωγικών δυνατοτήτων της χώρας και κοινωνική συναίνεση

	II Το εξωτερικό περιβάλλον της ελληνικής οικονομίας και η ενιαία νομισματική πολιτική και οι παρεμβάσεις του Ευρωσυστήματος 
	1 Οικονομικές εξελίξεις και προοπτικές διεθνώς και στη ζώνη του ευρώ και παρεμβάσεις πολιτικής
	2 Οι οικονομίες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης
	3 Η ενιαία νομισματική πολιτική και οι παρεμβάσεις του Ευρωσυστήματος

	III Μακροοικονομικές εξελίξεις και προοπτικές για το 2011 στην Ελλάδα
	1.1 Εξελίξεις και προοπτικές της οικονομικής δραστηριότητας
	1.2 Εξελίξεις και προοπτικές της αγοράς ακινήτων
	2 Εξελίξεις και προοπτικές της απασχόλησης και της ανεργίας
	3 Εξελίξεις και προοπτικές του πληθωρισμού, του κόστους εργασίας και της ανταγωνιστικότητας
	4 Εξελίξεις και προοπτικές του ισοζυγίου εξωτερικών συναλλαγών

	IV Δημοσιονομικές εξελίξεις και προοπτικές
	1 Σύνοψη τρεχουσών εξελίξεων και προοπτικών για το 2011
	2 Οι δημοσιονομικές εξελίξεις του 10μηνου Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2011 βάσει των δημοσιονομικών στοιχείων
	3 Οι δημοσιονομικές εξελίξεις του 10μηνου Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2011 βάσει των ταμειακών στοιχείων
	4 Μεσοπρόθεσμες προοπτικές για το έλλειμμα και το χρέος
	5 Βασικά μέτρα δημοσιονομικής προσαρμογής και θεσμικές δημοσιονομικές μεταρρυθμίσεις το 2011 - Σύνοψη δημοσιονομικών στόχων του ΜΠΔΣ
	6 Προσχέδιο Προϋπολογισμού 2012

	V Αγορές χρήματος, πιστώσεων και κεφαλαίων
	1 Νομισματικά μεγέθη
	2 Επιτόκια καταθέσεων
	3 Χρηματοδότηση της οικονομίας
	4 Επιτόκια τραπεζικών δανείων, περιθώριο επιτοκίου και διαφορά περιθωρίου μεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
	5 Η αγορά ομολόγων του Δημοσίου
	6 Η αγορά μετοχών
	7 Σύνοψη πρόσφατων εξελίξεων στον τραπεζικό κλάδο
	8 Εξελίξεις και προοπτικές του κλάδου της ιδιωτικής ασφάλισης

	VI Μέσα και προϋποθέσεις για την αντιστροφή του οικονομικού κλίματος και την ενίσχυση των επενδύσεων και των εξαγωγών
	1 Δημιουργία ευνοϊκού επιχειρηματικού κλίματος ως προϋπόθεση για την ενίσχυση των επενδύσεων
	2 Ενίσχυση της εξωστρέφειας
	3 Εξάλειψη στρεβλώσεων που εμποδίζουν την ορθολογική κατανομή των πόρων στην οικονομία 
	4 Προώθηση του προγράμματος ιδιωτικοποιήσεων και αξιοποίησης της δημόσιας περιουσίας
	5 Ταχεία απορρόφηση και αποτελεσματική χρήση των πόρων του ΕΣΠΑ
	6 Συμπεράσματα

	Μέτρα νομισματικής πολιτικής του Ευρωσυστήματος
	Στατιστικό παράρτημα
	Πίνακες




