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ΜΜεεττάά  ααππόό  σσοοββααρρέέςς  κκααθθυυσσττεερρήήσσεειιςς  κκααιι  ααββεεββααιι--
όόττηηττεεςς,,  ηη  ΕΕλλλλάάδδαα  ββρρίίσσκκεεττααιι  σσήήµµεερραα  µµππρροοσσττάά  σσεε
ννέέεεςς  σσυυννθθήήκκεεςς  πποουυ  εεππιιττρρέέπποουυνν  έένναα  ννέέοο  ξξεεκκίί--
ννηηµµαα.. Τους προηγούµενους µήνες µια παρα-
τεταµένη προεκλογική περίοδος, µε δύο εκλο-
γικές αναµετρήσεις, καθυστέρησε τις ανα-
γκαίες ενέργειες που είχαν ήδη δροµολογηθεί,
αύξησε την αβεβαιότητα και αναζωπύρωσε τις
εικασίες για έξοδο της Ελλάδος από το ευρώ.
Η κυβέρνηση συνεργασίας που προέκυψε από
τις εκλογές επωµίστηκε το καθήκον να ανα-
τρέψει αυτό το δυσµενές κλίµα και να επα-
ναφέρει το πρόγραµµα προσαρµογής σε κανο-
νική τροχιά.

Πρώτο ουσιαστικό βήµα ήταν ο Νόµος 4093
που ψηφίστηκε από τη Βουλή στις 7 Νοεµβρίου,
µε τον οποίο υλοποιούνται δεσµεύσεις που
προκύπτουν από το Μνηµόνιο του Φεβρουα-
ρίου 2012 (Ν. 4046/2012) και οι οποίες σε πολ-
λές περιπτώσεις έπρεπε να έχουν ήδη εφαρ-
µοστεί, καθώς και νέα µέτρα που περιλαµβά-
νονται στο Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιο-
νοµικής Στρατηγικής (ΜΠ∆Σ) 2013-2016.

Παράλληλα, ο Προϋπολογισµός του 2013, που
ψηφίστηκε στις 11 Νοεµβρίου, ενσωµατώνει
ένα µεγάλο µέρος των δηµοσιονοµικών ρυθ-
µίσεων που αφορούν το σύνολο της περιόδου
2013-2016 και προβλέπει την πραγµατοποίηση
µικρού πρωτογενούς πλεονάσµατος το 2013 σε
επίπεδο γενικής κυβέρνησης.

Τέλος, µέχρι τις 19 Νοεµβρίου ολοκληρώθηκε,
µε Πράξεις Νοµοθετικού Περιεχοµένου, η
θέσπιση ρυθµίσεων για την αποτελεσµατικό-
τερη εφαρµογή όσων έχουν αποφασιστεί.

Έτσι υλοποιήθηκαν όλα τα προαπαιτούµενα
της δανειακής σύµβασης και δόθηκε σαφές
µήνυµα ότι η ελληνική πλευρά τηρεί τις υπο-
χρεώσεις που απορρέουν από αυτήν. Αυτό
αναγνωρίστηκε ρητά από το Eurogroup στις
20 Νοεµβρίου και στη συνέχεια στις 26-27
Νοεµβρίου, όταν τέθηκαν σε κίνηση οι διαδι-
κασίες για την εκταµίευση 34,4 δισεκ. ευρώ
έως τα µέσα ∆εκεµβρίου εφέτος και άλλων 9,3
δισεκ. ευρώ το α’ τρίµηνο του 2013 και απο-
φασίστηκε η ελάφρυνση του χρέους, µε σειρά

µέτρων και παρεµβάσεων, ώστε αυτό να µει-
ωθεί στο 175% το 2016, στο 124% το 2020 και
αισθητά κάτω του 110% το 2022.

Οι εξελίξεις αυτές είναι θετικές και δηµιουρ-
γούν βάσιµες προσδοκίες ότι η ελληνική οικο-
νοµία θα µπορούσε να ανακάµψει ίσως και
συντοµότερα απ’ ό,τι προβλέπεται σήµερα. ΓΓιιαα
νναα  σσυυµµββεείί  ααυυττόό,,  ααππααιιττεείίττααιι  σσυυννεεππήήςς  κκααιι  ααππααρρέέ--
γγκκλλιιττηη  εεφφααρρµµοογγήή  όόσσωωνν  θθεεσσµµοοθθεεττήήθθηηκκαανν,,  ππααρράάλλ--
λληηλλαα  µµεε  µµέέττρραα  πποουυ  εεππιισσππεεύύδδοουυνν  ττηηνν  ααννάάκκααµµψψηη
κκααιι  έένναα  εευυρρύύττεερροο  ππρρόόγγρρααµµµµαα  δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν
µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν.. Αν όµως υπάρξουν πάλι
καθυστερήσεις όπως στο παρελθόν, η ανά-
καµψη αποµακρύνεται και οι επιπτώσεις αυτή
τη φορά θα είναι πολύ βαρύτερες.

**  **  **

ΤΤοο  δδιιεεθθννέέςς  οοιικκοοννοοµµιικκόό  ππεερριιββάάλλλλοονν  εείίννααιι  σσήήµµεερραα
δδυυσσµµεεννέέςς.. Ο ρυθµός ανόδου του παγκόσµιου
ΑΕΠ εµφανίζει επιβράδυνση το 2012. Το ΑΕΠ
της ζώνης του ευρώ εκτιµάται ότι µειώνεται
κατά 0,4% εφέτος, ενώ για το 2013 προβλέπε-
ται πολύ περιορισµένη επιτάχυνση του ρυθµού
του παγκόσµιου ΑΕΠ και οριακή ανάκαµψη
στη ζώνη του ευρώ. Ιδιαίτερα ανησυχητική
είναι η εκτιµώµενη επιβράδυνση του ρυθµού
ανάπτυξης στη Γερµανία, από 3,0% το 2011 σε
0,8% τόσο το 2012 όσο και το 2013. Η αυξηµένη
αβεβαιότητα στην Ευρωπαϊκή Ένωση, η προ-
οπτική µιας απότοµης δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής στις ΗΠΑ και ο υποχωρών δυναµι-
σµός των αναδυόµενων οικονοµιών δεν συνι-
στούν βεβαίως τις ιδανικότερες συνθήκες για
την αύξηση της εξωστρέφειας της ελληνικής
οικονοµίας – η προσπάθεια πρέπει όµως να
συνεχιστεί µε ένταση που, ακριβώς λόγω των
δυσχερειών, πρέπει να είναι αυξηµένη. 

ΥΥππάάρρχχοουυνν  όόµµωωςς  κκααιι  θθεεττιικκάά  σσττοοιιχχεείίαα::  ΤΤαα  ττεελλεευυ--
ττααίίαα  δδυυόόµµιισσιι  χχρρόόννιιαα  σσυυµµππλληηρρώώννεεττααιι  σσττααδδιιαακκάά
ττοο  θθεεσσµµιικκόό  οοιικκοοδδόόµµηηµµαα  ττηηςς  ΕΕΕΕ  κκααιι  ττηηςς  ζζώώννηηςς
ττοουυ  εευυρρώώ,,  εεννώώ  ηη  εεννιιααίίαα  ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή  κκααιι
οοιι  ππααρρεεµµββάάσσεειιςς  ττοουυ  ΕΕυυρρωωσσυυσσττήήµµααττοοςς  ααµµββλλύύ--
ννοουυνν  ττιιςς  δδυυσσµµεεννεείίςς  εεππιιππττώώσσεειιςς  ττηηςς  κκρρίίσσηηςς  σσττιιςς
οοιικκοοννοοµµίίεεςς  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ  εευυρρώώ..  Ειδικότερα για
τις παρεµβάσεις του Ευρωσυστήµατος πρέπει
να αναφερθούν τα ακόλουθα:

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2012

Προς τη Βουλή των Ελλήνων
και το Υπουργικό Συµβούλιο

4

ESOFFYLO:������ 1  27-11-12  14:30  ������ 4



–– Η µείωση του βασικού επιτοκίου µεταξύ
άλλων ασκεί ευνοϊκή επίδραση στο κόστος της
αναχρηµατοδότησης των ελληνικών τραπεζών
από την Τράπεζα της Ελλάδος.

–– Η δυνατότητα χρηµατοδότησης χωρίς
ποσοτικό περιορισµό από το Ευρωσύστηµα
διευκολύνει την αναπλήρωση της ρευστότητας
και των ελληνικών τραπεζών.

–– Η θεσµοθέτηση από την ΕΚΤ, το Σεπτέµβριο
του 2012, της δυνατότητας πραγµατοποίησης
από το Ευρωσύστηµα πράξεων οριστικών
αγορών βραχυπρόθεσµων κρατικών τίτλων
απεριόριστου ύψους από τη δευτερογενή
αγορά θα συµβάλει στην επικράτηση παρό-
µοιων συνθηκών χρηµατοδότησης σε όλα τα
κράτη-µέλη, ενώ η Ελλάδα θα µπορέσει να
επωφεληθεί και απευθείας όταν αποκτήσει
πρόσβαση στις διεθνείς αγορές µεσοµακρο-
πρόθεσµων κρατικών οµολόγων.

Από τις αλλαγές που συντελούνται στην ΕΕ,
επισηµαίνεται ιδιαίτερα η διαφαινόµενη
πρόοδος ως προς τη δηµιουργία τραπεζικής
ένωσης, που θα περιλαµβάνει ενιαία ευρω-
παϊκή τραπεζική εποπτεία και ενιαίο πλαίσιο
αφενός εγγύησης καταθέσεων και αφετέρου
εξυγίανσης τραπεζών. 

ΟΟιι  εενν  εεξξεελλίίξξεειι  ααλλλλααγγέέςς  σσττηηνν  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΈΈννωωσσηη
εεππιιττάάσσσσοουυνν  εεννεερργγόό  σσυυµµµµεεττοοχχήή  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς..
Στο νέο πλαίσιο λειτουργίας που θα δηµι-
ουργηθεί στην ΕΕ θα ενταχθούν και αποφά-
σεις που θα αφορούν την Ελλάδα και την ορι-
στική αντιµετώπιση των προβληµάτων που
ανέδειξε η κρίση. Πρέπει εποµένως η Ελλάδα
να είναι ενεργά παρούσα στις ευρωπαϊκές
διαδικασίες ως ισότιµος εταίρος, συµµετέχο-
ντας στη διαµόρφωση αποφάσεων που θα
καθορίσουν και το δικό µας µέλλον. Προϋ-
πόθεση όµως για να παύσουµε, όσο το δυνα-
τόν συντοµότερα, να είµαστε µέρος του ευρω-
παϊκού προβλήµατος και να γίνουµε µέρος
της λύσης είναι να εκπληρώνουµε στο ακέ-
ραιο τις υποχρεώσεις µας.

**  **  **

ΣΣττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα,,  οοιι  µµαακκρροοοοιικκοοννοοµµιικκέέςς  εεξξεελλίίξξεειιςς
ττωωνν  ττεελλεευυττααίίωωνν  εεττώώνν  ήήτταανν  ιιδδιιααίίττεερραα  δδυυσσµµεεννεείίςς
κκααιι  σσυυννέέββααλλαανν,,  σσεε  µµεεγγάάλλοο  ββααθθµµόό,,  σσττιιςς  ααπποοκκλλίί--
σσεειιςς  ααππόό  ττοουυςς  σσττόόχχοουυςς  ττοουυ  ππρροογγρράάµµµµααττοοςς  ππρροο--
σσααρρµµοογγήήςς  κκααιι  σσττιιςς  ααππααιισσιιόόδδοοξξεεςς  ππρροοββλλέέψψεειιςς  γγιιαα
ττηηνν  πποορρεείίαα  ττοουυ  χχρρέέοουυςς.. Το 2011 κορυφώθηκε η
ύφεση, µε το ρυθµό µείωσης του ΑΕΠ να φθά-
νει το 7,1%, αφού είχαν προηγηθεί µειώσεις
4,9% το 2010, 3,1% το 2009 και 0,2% το 2008.
Η Τράπεζα της Ελλάδος εκτιµά, µε βάση
εύλογες υποθέσεις για την πορεία εφαρµογής
του προγράµµατος, ότι το ΑΕΠ θα µειωθεί µε
ρυθµό ελαφρά ανώτερο του 6% το 2012 και
της τάξεως του 4-4,5% το 2013, ενώ η ανά-
καµψη θα αρχίσει στη διάρκεια του 2014. Επο-
µένως, η σωρευτική µείωση του ΑΕΠ φθάνει
το 20% στην πενταετία 2008-2012 και µπορεί
να φθάσει το 23,5% στην εξαετία 2008-2013.
Παράλληλα, η σωρευτική µείωση της συνολι-
κής και της µισθωτής απασχόλησης στην
τετραετία 2009-2012 υπερβαίνει το 16% και το
17,5% αντίστοιχα, ενώ το ποσοστό ανεργίας
παρουσιάζει εκρηκτική άνοδο: από 7,6% το
2008 στο 17,7% το 2011 και ελαφρά άνω του
23,5% το 2012 (κατά µέσο όρο έτους), ενώ
εκτιµάται ότι µπορεί να αυξηθεί περαιτέρω
και να υπερβεί το 26% το 2013 και το 2014. 

Ύφεση αυτής της έντασης και διάρκειας είναι
ιστορικά πρωτοφανής για την ελληνική οικο-
νοµία σε καιρό ειρήνης και έχει σηµαντικές
επιπτώσεις όχι µόνο στα εισοδήµατα αλλά και
στο παραγωγικό δυναµικό και την κοινωνική
συνοχή, καθώς η έλλειψη επενδύσεων και η
παρατεταµένη ανεργία συντελούν στην απα-
ξίωση του υλικού και του ανθρώπινου κεφα-
λαίου. Η ύφεση επηρεάζει αρνητικά τη δηµο-
σιονοµική προσαρµογή, µειώνοντας τα δηµό-
σια έσοδα και αυξάνοντας τις κοινωνικές
δαπάνες, οδηγεί σε συρρίκνωση της καταθε-
τικής βάσης των τραπεζών και άρα των δυνα-
τοτήτων τους να παρέχουν χρηµατοδότηση,
ενώ δηµιουργεί αρνητικό κλίµα για την απο-
δοχή διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων από την
κοινωνία και τελικά επιβαρύνει το λόγο χρέ-
ους/ΑΕΠ. 

**  **  **
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Κύριες αιτίες αυτής της οξείας και παρατετα-
µένης ύφεσης είναι ηη  σσυυσσττααλλττιικκήή  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή
πποολλιιττιικκήή,,  ηη  µµεεττααρρρρυυθθµµιισσττιικκήή  δδιισστταακκττιικκόόττηητταα,,  ηη
ααυυξξηηµµέέννηη  ααββεεββααιιόόττηητταα  κκααιι  ηη  ααννεεππάάρρκκεειιαα  ρρεευυ--
σσττόόττηηττααςς.. Ειδικότερα, η µεγάλη αυτή ύφεση
αντανακλά προ πάντων τη συρρίκνωση της
εγχώριας ζήτησης, η οποία µέχρι το 2008 ήταν
ο βασικός µοχλός της ανάπτυξης. Ο κύριος
λόγος όµως που εξηγεί το εύρος και τη µεγάλη
διάρκεια της ύφεσης, πέρα από ενδεχόµενα
λάθη στις προβλέψεις, είναι ότι η απολύτως
αναγκαία συσταλτική δηµοσιονοµική πολιτική,
συνδυάστηκε ―λόγω της έντονης αβεβαιότη-
τας που συντηρεί η κρίση χρέους― µε σοβαρή
επιδείνωση των συνθηκών χρηµατοδότησης και
συρρίκνωση της πιστωτικής επέκτασης προς
τον ιδιωτικό τοµέα. Από την άλλη πλευρά, τη
βαθύτερη ύφεση εξηγούν και οι καθυστερήσεις
στην προώθηση και κυρίως υλοποίηση των
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων, οι οποίες ανα-
µενόταν ―µέσω της βελτίωσης της λειτουργίας
των αγορών― να ενθαρρύνουν τις επιχειρη-
µατικές επενδύσεις και έτσι να αντισταθµίσουν
εν µέρει τη συσταλτική επίδραση της δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής. 

**  **  **

Ο περιορισµός ―λόγω της κρίσης― των
δυνατοτήτων του τραπεζικού συστήµατος να
χρηµατοδοτεί τις επιχειρήσεις και τα νοικο-
κυριά επέτεινε την ύφεση. Ο περιορισµός της
ρευστότητας έχει όµως και πιο µακροχρόνιες
επιπτώσεις, καθώς εµποδίζει τη µεταφορά
πόρων προς εξωστρεφείς δραστηριότητες, η
οποία είναι αναγκαία για να επιτευχθεί δια-
τηρήσιµη ανάπτυξη.

ΟΟιι  ππιιέέσσεειιςς  σσττηη  ρρεευυσσττόόττηητταα  ττοουυ  ππρρααγγµµααττιικκοούύ
ττοοµµέέαα  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  κκααιι  οοιι  δδυυσσχχέέρρεειιεεςς  ππρρόό--
σσββαασσηηςς  σσεε  ττρρααππεεζζιικκόό  δδααννεειισσµµόό  θθαα  ήήτταανν  κκααττάά
πποολλύύ  εεννττοοννόόττεερρεεςς  χχωωρρίίςς  ττηηνν  ππρροοσσφφυυγγήή  ττωωνν  ττρραα--
ππεεζζώώνν  σσττιιςς  ππρράάξξεειιςς  ννοοµµιισσµµααττιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς  ττοουυ
ΕΕυυρρωωσσυυσσττήήµµααττοοςς  κκααιι  ττηη  σσττήήρριιξξηη  ττηηςς  ΤΤρράάππεεζζααςς
ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς.. Η ευρεία στήριξη της ρευστότη-
τας που παρασχέθηκε από την κεντρική τρά-
πεζα συνέβαλε σε συγκράτηση του περιορι-
σµού της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τις
επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά σε ρυθµό

χαµηλότερο από εκείνον της συρρίκνωσης του
ονοµαστικού ΑΕΠ και βεβαίως χαµηλότερο
από εκείνον της συρρίκνωσης της καταθετικής
βάσης των τραπεζών. Στο µέτρο τούτο, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος, ως αναπόσπαστο µέρος του
Ευρωσυστήµατος, συνέβαλε σε µετριασµό των
δυσµενών επιπτώσεων της κρίσης χρέους και
της δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην οικο-
νοµική δραστηριότητα. 

Επιπλέον, µε την άσκηση ενισχυµένης επο-
πτείας επί των εµπορικών τραπεζών η Τρά-
πεζα της Ελλάδος επέτυχε να διαφυλάξει τη
χρηµατοπιστωτική σταθερότητα, ενώ τυχόν
κλονισµός της τελευταίας θα οδηγούσε σε
µαζικές αναλήψεις καταθέσεων και κατάρ-
ρευση της οικονοµίας.

**  **  **

Παρά τις σηµαντικές αδυναµίες και τα προ-
βλήµατα που επισηµαίνονται στην Έκθεση,
υπήρξε τα τελευταία χρόνια πρόοδος και µάλι-
στα ουσιαστική. Η πρόοδος ήταν όµως ασύµ-
µετρη, καθώς η δηµοσιονοµική προσαρµογή
υπήρξε ταχεία, ενώ οι διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις έχουν καθυστερήσει. Ειδικότερα:

–– ΗΗ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  ππρροοσσααρρµµοογγήή  ττωωνν  ττεελλεευυττααίίωωνν
εεττώώνν,,  πποουυ  εείίννααιι  σσεε  εεξξέέλλιιξξηη,,  εείίχχεε  ωωςς  ααπποοττέέλλεεσσµµαα
ττηη  µµεεγγάάλληη  µµεείίωωσσηη  ττωωνν  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκώώνν  εελλλλεειιµµ--
µµάάττωωνν..  

Πράγµατι, το έλλειµµα της γενικής κυβέρνη-
σης σε εθνικολογιστική βάση µειώθηκε από
15,6% του ΑΕΠ το 2009 σε 9,4% το 2011, ενώ
περαιτέρω σηµαντική µείωση (στο 6,6% του
ΑΕΠ) προβλέπεται για το τρέχον έτος σύµ-
φωνα µε τον Προϋπολογισµό.

Ακόµη πιο εντυπωσιακή είναι η µείωση του
πρωτογενούς ελλείµµατος, το οποίο από 10,5%
του ΑΕΠ το 2009 περιορίστηκε σε 2,3% του
ΑΕΠ το 2011 και αναµένεται εφέτος να µειω-
θεί περαιτέρω στο 1,2% του ΑΕΠ σύµφωνα µε
την εισηγητική έκθεση του προϋπολογισµού.

Η πρόοδος της δηµοσιονοµικής προσαρµογής
θα ήταν ακόµη ταχύτερη εάν η οικονοµία δεν
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βρισκόταν σε βαθιά και παρατεταµένη ύφεση,
Ενδεικτικά αναφέρεται ότι, εάν το ονοµαστικό
ΑΕΠ είχε παραµείνει στα επίπεδα του 2008, ο
εκτιµώµενος λόγος του δηµόσιου χρέους προς
το ΑΕΠ το 2012 θα ήταν χαµηλότερος κατά 30
εκατοστιαίες µονάδες περίπου.

–– ΤΤηηνν  ττρριιεεττίίαα  22001100--22001122  εεκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  έέχχεειι  αανναα--
κκττηηθθεείί  έένναα  µµεεγγάάλλοο  µµέέρροοςς  ((ττοο  7722%%))  ττηηςς  ααππώώλλεειιααςς
ττηηςς  δδιιεεθθννοούύςς  ααννττααγγωωννιισσττιικκόόττηηττααςς  κκόόσσττοουυςς  ττηηςς
εεννννεεααεεττίίααςς  22000011--22000099..  ΑΑυυττόό  ααπποοττεελλεείί  ήήδδηη  µµιιαα
σσηηµµααννττιικκήή  θθεεττιικκήή  εεξξέέλλιιξξηη.. Επιπλέον, εντός του
2013 εκτιµάται ότι θα έχει ανακτηθεί το 100%
της απώλειας της περιόδου 2001-2009.
Βεβαίως, η διατηρήσιµη βελτίωση της αντα-
γωνιστικότητας δεν µπορεί ―µετά από µια
αναγκαία αρχική περίοδο “διόρθωσης”― να
στηρίζεται στη µείωση των ονοµαστικών απο-
δοχών σε συνδυασµό µε µείωση ή στασιµότητα
της παραγωγικότητας, καθώς οι αρνητικές
επιδράσεις µιας διαρκούς µείωσης µισθών
στην εγχώρια ζήτηση θα υπεραντιστάθµιζαν
τις θετικές επιδράσεις στην εξωτερική
ζήτηση. Εποµένως, είναι απαραίτητο η βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας κόστους να
στηριχθεί και στην ενίσχυση της παραγωγι-
κότητας. Οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που
αποσκοπούν στην αποτελεσµατικότερη λει-
τουργία των αγορών προϊόντων και εργασίας
επιδιώκεται να έχουν ακριβώς αυτό το απο-
τέλεσµα και θα επιτρέψουν τόσο τη διαµόρ-
φωση του δυνητικού ρυθµού ανάπτυξης σε
υψηλότερο επίπεδο (ενθαρρύνοντας, µεταξύ
άλλων, τις επενδύσεις) όσο και τη βελτίωση
της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας. 

–– ΠΠααρράά  ττιιςς  κκααθθυυσσττεερρήήσσεειιςς,,  ηη  ππρρόόοοδδοοςς  ττωωνν  δδιιααρρ--
θθρρωωττιικκώώνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  ττωωνν  ττεελλεευυττααίίωωνν  22,,55
εεττώώνν  δδεενν  εείίννααιι  ααµµεελληηττέέαα.. Στο πεδίο των δηµο-
σιονοµικών διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων,
κορυφαία υπήρξε η αναµόρφωση του ασφα-
λιστικού συστήµατος. Επίσης, ιδιαίτερη σηµα-
σία έχουν η εισαγωγή (από το 2010) του µεσο-
πρόθεσµου δηµοσιονοµικού σχεδιασµού, η
δραστική βελτίωση των δηµοσιονοµικών στα-
τιστικών, καθώς και η πρόσφατη θέσπιση
µηχανισµού παρακολούθησης και εκτέλεσης
των προϋπολογισµών όλων των υπουργείων
και των φορέων της γενικής κυβέρνησης και

µηχανισµού αυτόµατων διορθωτικών παρεµ-
βάσεων. Στο πεδίο των διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων στην αγορά εργασίας έχουν γίνει
ριζικές παρεµβάσεις που κυρίως αφορούν την
αποκέντρωση των συλλογικών διαπραγµα-
τεύσεων και την εισαγωγή περισσότερο ευέ-
λικτων ρυθµίσεων για την προστασία της απα-
σχόλησης και το χρόνο εργασίας. Τέλος, στο
πεδίο των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
στην αγορά προϊόντων απλοποιήθηκαν
αισθητά οι διαδικασίες αδειοδότησης όσον
αφορά την ίδρυση και τη λειτουργία επιχει-
ρήσεων, προχώρησε η απελευθέρωση των
χερσαίων εµπορευµατικών µεταφορών, έγιναν
σηµαντικά βήµατα για το άνοιγµα πληθώρας
“κλειστών” επαγγελµάτων, καταργήθηκε το
καµποτάζ στον τοµέα της κρουαζιέρας, ενώ
διαµορφώνεται η στρατηγική για τις εξαγω-
γές.

–– ΥΥππάάρρχχοουυνν  εεννδδεείίξξεειιςς  δδιιοορρθθωωττιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοο--
γγήήςς  ββαασσιικκώώνν  µµεεγγεεθθώώνν,,  ηη  οοπποοίίαα  ααπποοττεελλεείί  ττηηνν
ααππααρρχχήή  ττηηςς  εεξξιισσοορρρρόόππηησσηηςς  κκααιι  ααννααδδιιάάρρθθρρωωσσηηςς
ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς.. Συγκεκριµένα:

ΠΠρρώώττοονν,,  µµεειιώώννεεττααιι  ττοο  έέλλλλεειιµµµµαα  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ
ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλλλααγγώώνν.. Το έλλειµµα αυτό,
αφού είχε ανέλθει στο 14,9% του ΑΕΠ το
2008, στη συνέχεια µειώθηκε σταδιακά και
διαµορφώθηκε στο 9,9% του ΑΕΠ το 2011. Η
Τράπεζα της Ελλάδος εκτιµά ότι θα περιορι-
στεί ακόµη περισσότερο στο 4,5-4,7% περίπου
το 2012 και 2013 και κάτω από 3,5% το 2014. 

Το µεγαλύτερο µέρος της βελτίωσης προήλθε
από τη σηµαντική µείωση των εισαγωγών που
προκάλεσε η πτώση των επενδύσεων και της
κατανάλωσης. Ωστόσο, συνέβαλαν και οι εξα-
γωγές αγαθών εκτός καυσίµων, οι οποίες ήδη
από τα µέσα του 2010 άρχισαν να ανακά-
µπτουν, αντανακλώντας την ενίσχυση της εξω-
τερικής ζήτησης αλλά και την προαναφερθείσα
βελτίωση της ανταγωνιστικότητας κόστους. 

Παράλληλα πάντως, εκτιµάται ότι η βελτίωση
του εξωτερικού ισοζυγίου ενέχει και διαρ-
θρωτικά στοιχεία, τα οποία συνδέονται αφενός
µε τον αναπροσανατολισµό επιχειρήσεων σε
αγορές του εξωτερικού και αφετέρου µε αλλα-
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γές στα καταναλωτικά πρότυπα οι οποίες θα
µπορούσαν να περιορίσουν µονιµότερα τις
εισαγωγές καταναλωτικών αγαθών.

Μειώνεται έτσι η εξάρτηση από την εγχώρια
ζήτηση. Οι αλλαγές στο εξωτερικό ισοζύγιο
τείνουν να ανατρέψουν µια πορεία πολλών
ετών, όταν η µεταβολή της εγχώριας ζήτησης
αποτελούσε τον κύριο αυξητικό παράγοντα
του ΑΕΠ, ενώ η µεταβολή της εξωτερικής
ζήτησης είχε αρνητική συµβολή. Από το 2008
έως και σήµερα η µεταβολή των καθαρών εξα-
γωγών συµβάλλει θετικά στη µεταβολή του
ΑΕΠ. Η ενίσχυση αυτής της τάσης και ηη  δδιιεεύύ--
ρρυυννσσηη  ττωωνν  εεξξααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν  ωωςς
πποοσσοοσσττοούύ  ττοουυ  ΑΑΕΕΠΠ  θθαα  ααπποοττεελλέέσσοουυνν  κκοοµµββιικκόό
σσηηµµεείίοο  γγιιαα  ττηη  µµόόννιιµµηη  ααλλλλααγγήή  ττοουυ  ππρροοττύύπποουυ  ααννάά--
ππττυυξξηηςς,,  ττοο  οοπποοίίοο  σσττοο  ππααρρεελλθθόόνν  σσττηηρρίίχχθθηηκκεε  ααπποο--
κκλλεειισσττιικκάά  σσττηηνν  εεγγχχώώρριιαα  ζζήήττηησσηη..  

∆∆εεύύττεερροονν,,  ττοο  κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊ--
όόννττοοςς  µµεειιώώννεεττααιι  ααππόό  ττοο  22001100,, συµβάλλοντας στη
βελτίωση της ανταγωνιστικότητας. Προηγου-
µένως, επί µακρά σειρά ετών, το κόστος εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος αυξανόταν στην
Ελλάδα ταχύτερα από ό,τι στη ζώνη του ευρώ,
συντελώντας ώστε ο πληθωρισµός στη χώρα
µας να υπερβαίνει το µέσο πληθωρισµό στη
ζώνη του ευρώ και η ανταγωνιστικότητα
κόστους και τιµών να διαβρώνεται σταθερά. 

ΤΤρρίίττοονν,,  υυππάάρρχχοουυνν  εεννδδεείίξξεειιςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς  κκααιι
όόσσοονν  ααφφοορράά  ττιιςς  ττιιµµέέςς  κκααττααννααλλωωττήή  κκααιι  ττηηνν  υυπποο--
χχώώρρηησσηη  ττοουυ  ππλληηθθωωρριισσµµοούύ.. Κατ’ αρχάς, το 2012
είναι το πρώτο έτος από την υιοθέτηση του ενι-
αίου νοµίσµατος από την Ελλάδα που ο ελλη-
νικός πληθωρισµός εκτιµάται ότι θα είναι
χαµηλότερος από το µέσο πληθωρισµό στη
ζώνη του ευρώ (1,2% έναντι 2,4-2,6%), ενώ το
2013 προβλέπεται να υποχωρήσει περαιτέρω
στο 0,3%. Επιπλέον, το µέσο ετήσιο επίπεδο
του πυρήνα του πληθωρισµού, που δεν περι-
λαµβάνει τις τιµές της ενέργειας και των µη
επεξεργασµένων τροφίµων, αναµένεται να
µηδενιστεί εφέτος (0%) και να γίνει αρνητικό
(-0,5%) το 2013. Τέλος, χωρίς την επίπτωση
των αυξήσεων της έµµεσης φορολογίας το
µέσο επίπεδο του πυρήνα του πληθωρισµού
προβλέπεται να είναι σαφώς αρνητικό (-0,6%)

ήδη από εφέτος. Στην Έκθεση εξετάζεται και
το ερώτηµα γιατί η πτώση των τιµών κατανα-
λωτή δεν είναι ακόµη µεγαλύτερη.

**  **  **

Το τραπεζικό σύστηµα εξακολουθεί να αντι-
µετωπίζει πρωτοφανείς προκλήσεις στη ρευ-
στότητα και την κεφαλαιακή του επάρκεια,
απόρροια της κρίσης χρέους που πλήττει τη
χώρα. Οι ελληνικές τράπεζες είναι εδώ και
καιρό αποκοµµένες από τις διεθνείς αγορές,
αντιµετώπισαν µεγάλη εκροή καταθέσεων και
σηµαντικές απώλειες από την περικοπή του
δηµόσιου χρέους στο πλαίσιο της Συµµετοχής
του Ιδιωτικού Τοµέα (PSI+). Υπό το πρίσµα
αυτής της συγκυρίας, όχι µόνο κινδύνευσε η
σταθερότητα του ελληνικού τραπεζικού
συστήµατος αλλά και έγινε αντιληπτό ότι οποι-
οδήποτε λάθος βήµα θα πυροδοτούσε µια τρα-
πεζική κρίση, µε πιθανές επιπτώσεις και
πέραν της Ελλάδος. 

ΣΣ’’  ααυυττόό  ττοο  ππεερριιββάάλλλλοονν  ηη  σσυυννδδρροοµµήή  ττηηςς  ΤΤρράάππεε--
ζζααςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  σσττηη  δδιιααφφύύλλααξξηη  ττηηςς  χχρρηηµµααττοο--
ππιισσττωωττιικκήήςς  σσττααθθεερρόόττηηττααςς  υυππήήρρξξεε  κκααθθοορριισσττιικκήή..
Παρά την εξαιρετικά αρνητική συγκυρία, η
Τράπεζα της Ελλάδος µερίµνησε ώστε οι
οποιεσδήποτε αρνητικές εξελίξεις να µη δια-
ταράξουν τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα
και να µην καταλήξουν εις βάρος των κατα-
θετών. Ουδείς καταθέτης υπέστη ζηµία.

Παράλληλα, η Τράπεζα της Ελλάδος εκπλή-
ρωσε στο ακέραιο την πρωταρχική υποχρέωση
της κάλυψης της ζήτησης µετρητών εκ µέρους
του κοινού, σε µια περίοδο µάλιστα όπου ο
ρυθµός αύξησης της ζήτησης όχι µόνο δεν ήταν
οµαλός, αλλά παρατηρήθηκαν και αλλεπάλ-
ληλα “επεισόδια” αυξηµένων εκροών χρηµα-
τικού τα οποία προκαλούσαν οι αρνητικές
ειδήσεις και οι εξάρσεις ανησυχίας του κοινού.

Η κεντρική τράπεζα µε την έναρξη της κρίσης
όχι µόνο επέβαλε ενισχυµένη και ιδιαιτέρως
αυστηρή εποπτεία, αλλά θέσπισε και εφάρ-
µοσε κανόνες που διασφαλίζουν τη χρηµατο-
πιστωτική σταθερότητα και την απόλυτη προ-
στασία των καταθετών.
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Συγκεκριµένα µε τις ενέργειες της Τράπεζας
της Ελλάδος:

–– Καλύφθηκαν οι έκτακτες βραχυχρόνιες ανά-
γκες των τραπεζών για ρευστότητα προκει-
µένου να είναι σε θέση να ικανοποιούν τους
καταθέτες.

–– ∆ιαµορφώθηκε, σε συνεργασία µε την
κυβέρνηση, το θεσµικό πλαίσιο εξυγίανσης
πιστωτικών ιδρυµάτων. Ήδη, οι διαδικασίες
που προβλέπει αυτό το πλαίσιο εφαρµόστηκαν
µε επιτυχία σε έξι τράπεζες χωρίς να διατα-
ραχθεί η σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος και διασφαλίζοντας την απόλυτη
προστασία των καταθετών.

–– Εξασφαλίστηκαν µέσω του Προγράµµατος
Στήριξης οι απαιτούµενοι πόροι για την ανα-
κεφαλαιοποίηση των τραπεζών, η οποία απο-
τελεί κρίσιµο βήµα για τη βελτίωση της εµπι-
στοσύνης στο τραπεζικό σύστηµα, τη διασφά-
λιση των καταθέσεων και την ενίσχυση της
ρευστότητας της αγοράς. Μέρος των σχετικών
κονδυλίων θα χρηµατοδοτήσει την αναδιάρ-
θρωση-εξυγίανση του πιστωτικού συστήµατος.

–– Αξιολογήθηκε η αυτόνοµη βιωσιµότητα των
τραπεζών και προσδιορίστηκαν οι κεφαλαια-
κές ανάγκες των ελληνικών εµπορικών τρα-
πεζών για την περίοδο 2012-2014. 

ΑΑππόό  ττηηνν  ααρρχχήή  ττηηςς  κκρρίίσσηηςς  ηη  ΤΤρράάππεεζζαα  ττηηςς  ΕΕλλλλάά--
δδοοςς  θθεεωωρροούύσσεε  εεππιιββεεββλληηµµέέννηη  κκααιι  ααννααππόόφφεευυκκττηη
ττηηνν  εεσσωωττεερριικκήή  ααννααδδιιοορργγάάννωωσσηη  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν
µµέέσσωω  ττηηςς  ααννααππρροοσσααρρµµοογγήήςς  ττοουυ  εεππιιχχεειιρρηησσιιαακκοούύ
ττοουυςς  µµοοννττέέλλοουυ  κκααιι  ττηη  σσυυννοολλιικκήή  αανναασσύύννττααξξηη  ττοουυ
ττρρααππεεζζιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς  µµέέσσωω  ττηηςς  σσυυννέέννωωσσηηςς
δδυυννάάµµεεωωνν..

Είναι ιδιαίτερα θετικό ότι, έστω και µε καθυ-
στέρηση, ξεκίνησε η αναγκαία συγκέντρωση
του τραπεζικού συστήµατος. Σε σύντοµο χρο-
νικό διάστηµα έγιναν (α) η εφαρµογή
µέτρων εξυγίανσης στην Αγροτική Τράπεζα
και η µεταβίβαση περιουσιακών της στοιχείων
στην Τράπεζα Πειραιώς, (β) οι συµφωνίες
εξαγοράς της Γενικής Τράπεζας από την Τρά-
πεζα Πειραιώς και της Εµπορικής Τράπεζας

από την Alpha Bank, καθώς και (γ) η πρόταση
εξαγοράς της Eurobank από την Εθνική Τρά-
πεζα, η ολοκλήρωση της οποίας θα δηµιουρ-
γήσει το µεγαλύτερο χρηµατοπιστωτικό όµιλο
στη Νοτιοανατολική Ευρώπη. Εξάλλου, είναι
σχεδόν βέβαιο ότι οι συνεργασίες θα έχουν
συνέχεια. Η ισχυροποίηση των τραπεζών θα
διευκολύνει την πρόσβασή τους στις αγορές
του εξωτερικού και θα δώσει κίνητρα στους
ιδιώτες επενδυτές να συµµετάσχουν στις επερ-
χόµενες αυξήσεις του µετοχικού κεφαλαίου
των τραπεζών. 

Στο τέλος της διαδικασίας αυτής, εκτιµάται ότι
θα παραµείνουν τρεις µεγάλες ―και ισχυ-
ρές― τράπεζες µαζί µε ακόµη µερικές µικρό-
τερες. Τα αναµενόµενα µερίδια αγοράς των
υπόλοιπων τραπεζών θα εξασφαλίσουν ένα
ανταγωνιστικό περιβάλλον, ενώ θα επιτρέ-
ψουν στις τράπεζες να επωφεληθούν από τις
οικονοµίες κλίµακας και τις συνέργειες που
θα προκύψουν. Αυτή η κατάσταση διαφέρει
αισθητά από τις επτά µεσαίες προς µεγάλες
και περισσότερες από δέκα µικρές που υπήρ-
χαν µέχρι πριν από ένα χρόνο.

ΗΗ  οολλοοκκλλήήρρωωσσηη  ττηηςς  αανναακκεεφφααλλααιιοοπποοίίηησσηηςς  κκααιι  ηη
αανναασσύύννττααξξηη  ττοουυ  ττρρααππεεζζιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς  ααπποο--
ττεελλοούύνν  κκοοµµββιικκήήςς  σσηηµµαασσίίααςς  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεειιςς,,
κκααθθώώςς  ηη  ααύύξξηησσηη  ττωωνν  ιιδδίίωωνν  κκεεφφααλλααίίωωνν  ττωωνν  ττρραα--
ππεεζζώώνν  θθαα  εεννιισσχχύύσσεειι  ττηηνν  εεµµππιισσττοοσσύύννηη  ππρροοςς  ααυυττέέςς
εεκκ  µµέέρροουυςς  ττωωνν  εεγγχχώώρριιωωνν  ααπποοττααµµιιεευυττώώνν  κκααιι  ττωωνν
δδιιεεθθννώώνν  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκώώνν  ααγγοορρώώνν..  Η εξέλιξη
αυτή θα συµβάλει στη χαλάρωση των πιέσεων
που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες επί της ρευ-
στότητάς τους, καθώς θθαα  εεππηηρρεεάάσσεειι  θθεεττιικκάά  ττηη
ρροοήή  ττωωνν  κκααττααθθέέσσεεωωνν  κκααιι  ττηη  δδυυννααττόόττηητταα  ππρρόό--
σσββαασσηηςς  ττωωνν  εελλλληηννιικκώώνν  ττρρααππεεζζώώνν  σσττιιςς  δδιιεεθθννεείίςς
ααγγοορρέέςς  χχρρήήµµααττοοςς  κκααιι  κκεεφφααλλααίίωωνν.. Μέσω και
αυτού του διαύλου, η αναπλήρωση της κεφα-
λαιακής βάσης των πιστωτικών ιδρυµάτων θα
αυξήσει τις δυνατότητές τους να χρηµατοδο-
τούν την ελληνική οικονοµία και να αµβλύ-
νουν τις συσταλτικές επιπτώσεις της δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής.

H Τράπεζα της Ελλάδος έχει ήδη κοινοποιή-
σει σε κάθε τράπεζα το ύψος των κεφαλαια-
κών αναγκών της, καθώς και τις προθεσµίες
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για την υποβολή σχεδίων κεφαλαιακής ενί-
σχυσης και τη δροµολόγηση της εφαρµογής
τους. Οι τράπεζες θα πρέπει να ολοκληρώ-
σουν τις αναγκαίες αυξήσεις µετοχικού κεφα-
λαίου µέχρι το τέλος Απριλίου 2013. 

**  **  **

ΗΗ  ααννάάκκααµµψψηη  κκααιι  ηη  εεππιισσττρροοφφήή  σσττηηνν  ααννάάππττυυξξηη
ααπποοττεελλοούύνν  εεθθννιικκήή  ππρροοττεερρααιιόόττηητταα.. Με την
ψήφιση του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµο-
σιονοµικής Στρατηγικής και του Προϋπολο-
γισµού για το 2013 κλείνει ένας κύκλος καθυ-
στερήσεων και το πρόγραµµα προσαρµογής
επανέρχεται σε κανονική τροχιά. Παράλληλα,
µετά τις αποφάσεις του Eurogroup στις 20 και
στις 26-27 Νοεµβρίου, εξασφαλίζεται η χρη-
µατοδότηση του προγράµµατος στην παρούσα
κρίσιµη φάση. Τώρα ο παράγων που θα καθο-
ρίσει αποφασιστικά τις εξελίξεις στο µέλλον
είναι η ταχύτερη δυνατή έξοδος της οικονο-
µίας από την ύφεση και η επίτευξη θετικών
ρυθµών ανόδου του ΑΕΠ.

ΟΟιι  ππρροοϋϋπποοθθέέσσεειιςς  γγιιαα  ττηηνν  ααννάάππττυυξξηη  εείίννααιι::

–– ΝΝαα  ααρρθθεείί  ηη  ααββεεββααιιόόττηητταα  γγιιαα  ττηη  θθέέσσηη  ττηηςς  ΕΕλλλλάά--
δδοοςς  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ.. Όσο το ζήτηµα αυτό
παραµένει ανοικτό και αναπαράγεται, η
απειλή θα συνεχίσει να επικρέµαται, υπονο-
µεύοντας τις προσπάθειες για συντεταγµένη
έξοδο από την κρίση. Η απόφαση του
Eurogroup της 26ης-27ης Νοεµβρίου και οι
ισχυρές διαβεβαιώσεις των εταίρων για την
παραµονή της χώρας στο ευρώ είναι ένα
ουσιαστικό βήµα. Για να ανακτηθεί όµως πλή-
ρως η εµπιστοσύνη, απαιτείται συνεχής και
εντονότερη προσπάθεια που θα καλύψει το
χαµένο έδαφος και θα δηµιουργήσει την
πεποίθηση ότι η ύφεση έχει ορατό σηµείο
καµπής και δεν είναι ένας κύκλος αέναων επι-
βαρύνσεων χωρίς αποτέλεσµα. 

–– ΝΝαα  οολλοοκκλληηρρωωθθεείί  έένναα  εεθθννιικκόό  σσχχέέδδιιοο  γγιιαα  ττηη
µµεεττάάββαασσηη  σσεε  έένναα  ννέέοο  ααννααππττυυξξιιαακκόό  ππρρόόττυυπποο..  Το
Μνηµόνιο του Φεβρουαρίου 2012 και τα πρό-
σθετα µέτρα του ΜΠ∆Σ 2013-2016 και του
Νόµου 4093 είναι απλώς πυξίδα των αλλαγών
που πρέπει να πραγµατοποιηθούν αµέσως,

περιλαµβάνοντας επίσης τις ελάχιστες προϋ-
ποθέσεις που εξασφαλίζουν τη συνέχιση της
χρηµατοδοτικής στήριξης. Σε καµία περί-
πτωση ωστόσο οι προβλέψεις του Μνηµονίου
δεν υποκαθιστούν την ευθύνη της Ελλάδος να
ολοκληρώσει ένα συνεκτικό σχέδιο δράσης –
µια εθνική στρατηγική για τη ριζική αλλαγή
των δοµών της οικονοµίας και τον παραγω-
γικό µετασχηµατισµό της. 

ΚΚεεννττρριικκήή  εεππιιδδίίωωξξηη  ττηηςς  ννέέααςς  σσττρρααττηηγγιικκήήςς  εείίννααιι
ηη  ππρροοώώθθηησσηη  δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν
πποουυ  θθαα  εεξξααλλεείίψψοουυνν  τταα  ααίίττιιαα  πποουυ  δδηηµµιιοούύρργγηησσαανν
τταα  δδίίδδυυµµαα  εελλλλεείίµµµµαατταα  κκααιι  θθαα  εεξξαασσφφααλλίίσσοουυνν  ττιιςς
θθεεσσµµιικκέέςς  κκααιι  οοιικκοοννοοµµιικκέέςς  ππρροοϋϋπποοθθέέσσεειιςς  γγιιαα  µµιιαα
σσύύγγχχρροοννηη  ααννττααγγωωννιισσττιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα.. Η αντα-
γωνιστική οικονοµία δεν ταυτίζεται µε µια
οικονοµία χαµηλού κόστους. Οι προϋποθέσεις
για τη διαµόρφωσή της είναι πολύ πιο σύνθε-
τες. Αυτές αφορούν την ποιότητα και λει-
τουργία του κράτους και των θεσµών, την
επάρκεια των υποδοµών, την ποιότητα του
ανθρώπινου δυναµικού, την ύπαρξη επαρκούς
ανταγωνισµού και το κατάλληλο περιβάλλον
για την επιχειρηµατικότητα. 

Η επίσπευση των διαρθρωτικών αλλαγών επι-
βάλλεται και για πρόσθετους λόγους που αφο-
ρούν τη σηµερινή δυσµενή συγκυρία. Η ελλη-
νική οικονοµία θα βρεθεί σύντοµα σε ακόµη
δυσµενέστερη θέση αν η αντιµετώπιση των
αιτίων των ελλειµµάτων γίνει µε πρόσκαιρης
απόδοσης µέτρα. Η αποφυγή των µεταρρυθ-
µίσεων συντηρεί την ύφεση ή επιτρέπει µόνο
χαµηλό ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ στο µέλλον
και αντιστρατεύεται τη βιωσιµότητα του χρέ-
ους. Οι καθυστερήσεις στην ολοκλήρωση των
διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων τα προηγού-
µενα έτη, παρά την πρόοδο που σηµειώθηκε,
οδηγούν σε χρονική µετάθεση της εµφάνισης
των ευεργετικών επιδράσεων τους και σε πιέ-
σεις για επιπλέον περικοπή δαπανών.
Βεβαίως η διαδικασία των µεταρρυθµίσεων
παίρνει χρόνο και σε πολλές περιπτώσεις τα
θετικά αποτελέσµατα αργούν να φανούν.
Ακριβώς γι’ αυτό, η χρονοτριβή απλώς επι-
τείνει τα προβλήµατα. Κατά µείζονα λόγο λοι-
πόν η άµεση προώθηση των µεταρρυθµίσεων
είναι επιτακτική ανάγκη. 
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Όσον αφορά την εεππίίσσππεευυσσηη  ττηηςς  ααννάάκκααµµψψηηςς,,
κύριοι στόχοι της προσπάθειας πρέπει να
είναι:

ΠΠρρώώττοονν,,  ηη  άάµµεεσσηη  εεφφααρρµµοογγήή  µµέέττρρωωνν  πποουυ  εευυννοο--
οούύνν  ττηηνν  εεππααννεεκκκκίίννηησσηη  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς,, όπως
είναι η επιτάχυνση της απορρόφησης των προ-
γραµµάτων του ΕΣΠΑ, η δηµιουργία Ελληνι-
κού Επενδυτικού Ταµείου, η αξιοποίηση όλων
των χρηµατοδοτικών εργαλείων της Ευρω-
παϊκής Τράπεζας Επενδύσεων και η επανέ-
ναρξη της κατασκευής των οδικών αξόνων. 

∆∆εεύύττεερροονν,,  ηη  ααπποοκκααττάάσστταασσηη  οοµµααλλώώνν  σσυυννθθηηκκώώνν
ρρεευυσσττόόττηηττααςς.. Όπως έχει ήδη αναφερθεί, οι
µεγάλες πιέσεις που αντιµετωπίζει το ελλη-
νικό τραπεζικό σύστηµα ως προς τη ρευστό-
τητα και την κεφαλαιακή επάρκεια περιορί-
ζουν τη δυνατότητά του να χρηµατοδοτήσει
νέες επιχειρηµατικές πρωτοβουλίες και να
στηρίξει επιχειρήσεις που, αν και βιώσιµες,
έχουν σοβαρά προβλήµατα ρευστότητας. Η
πρόοδος και η ολοκλήρωση της ανακεφαλαι-
οποίησης και της αναδιάρθρωσης του τραπε-
ζικού συστήµατος θα συντελέσουν στην επι-
στροφή καταθέσεων και τη βελτίωση των συν-
θηκών ρευστότητας, ενισχύοντας µεταξύ
άλλων και την εξαγωγική δραστηριότητα των
επιχειρήσεων και διευκολύνοντας τον ανα-
προσανατολισµό τους σε νέες αγορές και νέα
προϊόντα. Η εξάλειψη της αβεβαιότητας ιδίως
όσον αφορά την παραµονή της χώρας στη
ζώνη του ευρώ θα συµβάλει και αυτή στην επι-
στροφή των καταθέσεων που έχουν εκρεύσει
από το τραπεζικό σύστηµα. 

ΤΤρρίίττοονν,,  ηη  άάµµεεσσηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόό--
ττηηττααςς  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  δδιιοοίίκκηησσηηςς  κκααιι  ααππλλοοπποοίίηησσηη
ττοουυ  ννοοµµοοθθεεττιικκοούύ  κκααιι  κκααννοοννιισσττιικκοούύ  ππλλααιισσίίοουυ..
Αυτή αποτελεί την κρίσιµη προϋπόθεση για
την αποτελεσµατική εφαρµογή όλων των
άλλων µεταρρυθµίσεων και πολιτικών, για την
αναβάθµιση των σχέσεων κράτους-πολιτών
και κράτους-επιχειρήσεων και για την εδραί-
ωση ενός αισθήµατος ισονοµίας.

ΤΤέέττααρρττοονν,,  έένναα  σσττααθθεερρόό  φφοορροολλοογγιικκόό  κκααθθεεσσττώώςς
κκααιι  ηη  µµεείίωωσσηη  ττηηςς  φφοορροολλοογγιικκήήςς  εεππιιββάάρρυυννσσηηςς..
Σήµερα που σχεδιάζεται η αναµόρφωση του

φορολογικού συστήµατος, πρωταρχικό µέληµα
θα πρέπει να είναι ότι οι ρυθµίσεις που θα
αποφασιστούν θα παραµείνουν σταθερές για
µεγάλο χρονικό διάστηµα. ∆εύτερη απαραί-
τητη προϋπόθεση είναι η απλούστευση του
νέου φορολογικού συστήµατος και τρίτη, η
ευρύτατη χρήση της πληροφορικής. Το
σύστηµα που σχεδιάζεται πρέπει να στηρίζε-
ται στη διεύρυνση της φορολογικής βάσης
µέσω περιορισµού της φοροδιαφυγής, ούτως
ώστε να µπορέσει να περιορίσει την φορολο-
γική επιβάρυνση των ήδη φορολογουµένων, η
οποία έχει αυξηθεί υπέρµετρα, και να συµπε-
ριλάβει φορολογικές ρυθµίσεις για την
ενθάρρυνση της επιχειρηµατικότητας και την
επίσπευση της ανάκαµψης.

ΠΠέέµµππττοονν,,  ηη  εεππιιττάάχχυυννσσηη  ττωωνν  ααπποοκκρρααττιικκοοπποοιιήή--
σσεεωωνν.. Τα έσοδα από τις αποκρατικοποιήσεις
συµβάλλουν απευθείας στη µείωση του χρέ-
ους, επιπλέον όµως ενισχύουν την ανάπτυξη
και δηµιουργούν νέες, βιώσιµες θέσεις εργα-
σίας. Στην άµεση ενίσχυση της αρχικής επεν-
δυτικής δαπάνης που συνεπάγεται µια απο-
κρατικοποίηση θα πρέπει να προστεθούν και
οι πολλαπλάσιες δαπάνες που θα απαιτηθούν
για την ολοκλήρωση του σχεδίου. Μέχρι
σήµερα οι αποκρατικοποιήσεις έχουν καθυ-
στερήσει δραµατικά. Η σύσταση του Ταµείου
Αξιοποίησης Ιδιωτικής Περιουσίας ∆ηµοσίου
(ΤΑΙΠΕ∆) ήταν ένα πρώτο θετικό βήµα και η
έντονη δραστηριοποίησή του από το Σεπτέµ-
βριο του 2012 είναι ευοίωνη εξέλιξη. 

ΈΈκκττοονν,,  ηη  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττωωνν  κκοοιι--
ννοοττιικκώώνν  ππόόρρωωνν.. Η σηµασία των κοινοτικών
πόρων ως εργαλείου οικονοµικής ανάπτυξης
αποκτά ιδιαίτερη βαρύτητα στην παρούσα
περίοδο, καθότι, λόγω των σοβαρών δηµο-
σιονοµικών δυσχερειών, έχουν περιοριστεί οι
διαθέσιµοι εθνικοί πόροι για την αναπτυξιακή
πολιτική της χώρας. Γι’ αυτό θα πρέπει να
αρθούν σύντοµα τα εµπόδια στην ταχύτερη
απορρόφηση και αποτελεσµατικότερη αξιο-
ποίηση των πόρων του ΕΣΠΑ. Όσον αφορά
την επόµενη προγραµµατική περίοδο, οι πόροι
που θα διατεθούν για την Ελλάδα θα είναι
αισθητά µειωµένοι. Χρειάζεται µια αποτελε-
σµατική διαπραγµατευτική τακτική ούτως
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ώστε η κατανοµή που θα αποφασιστεί τελικά
(κατά πάσα πιθανότητα τον Ιανουάριο του
2013) να είναι ευνοϊκότερη. Πέρα όµως από
το ύψος των ενισχύσεων, πρέπει να διαµορ-
φωθεί η βέλτιστη στρατηγική αξιοποίησης των
πόρων που τελικά θα της διατεθούν, δηλαδή
να αλλάξει ο τρόπος διαχείρισης των πόρων
αυτών. Μέχρι σήµερα οι κοινοτικοί πόροι
είχαν µεν θετική ποσοτική συνεισφορά, πλην
όµως η συγκεκριµένη κατανοµή τους δεν απέ-
τρεψε την αναπαραγωγή ενός στρεβλού προ-
τύπου, το οποίο τελικά οδήγησε στην κρίση
που βιώνουµε σήµερα. Στις νέες συνθήκες, ττοο
ΕΕΣΣΠΠΑΑ  κκααιι  οοιι  κκοοιιννοοττιικκοοίί  ππόόρροοιι  ππρρέέππεειι  νναα  λλεειι--
ττοουυρργγήήσσοουυνν  ωωςς  ιισσχχυυρράά  ααννααππττυυξξιιαακκάά  εερργγααλλεείίαα  ––
κκααιι  ααυυττόό  θθαα  σσυυµµββεείί  αανν  εεννττααχχθθοούύνν  δδηηµµιιοουυρργγιικκάά
σσττοο  εεθθννιικκόό  σσχχέέδδιιοο  γγιιαα  ττηη  µµεεττάάββαασσηη  σσεε  έένναα  ννέέοο
ααννααππττυυξξιιαακκόό  ππρρόόττυυπποο..

**  **  **

∆ύο παράγοντες θα κρίνουν την ικανότητα της
ελληνικής οικονοµίας να υπερβεί την κρίση:
ΠΠρρώώττοονν, η εκπόνηση και η συνεπής και ταχεία
εφαρµογή µιας εθνικής στρατηγικής, ευρύτε-
ρης του Μνηµονίου, που θα περιλαµβάνει την
ολοκλήρωση της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης,
τις αναγκαίες πολιτικές για να επισπευστεί η
ανάκαµψη και τις επιβαλλόµενες µεταρρυθ-
µίσεις για να εξασφαλιστούν διατηρήσιµη βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας και ικανοποι-
ητικοί ρυθµοί ανάπτυξης. ∆∆εεύύττεερροονν, η απρό-
σκοπτη συνέχιση της χρηµατοδότησης από
τους εταίρους-δανειστές. 

Και οι δύο παράγοντες υπόκεινται σε ισχυρές
αβεβαιότητες, εγχώριες και διεθνείς. Όσον
αφορά ειδικότερα τις εγχώριες αβεβαιότητες
θα πρέπει να σηµειωθούν τα ακόλουθα ενδε-
χόµενα: 

–– Αδυναµία της ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης να αντα-
ποκριθεί στο πράγµατι βαρύ καθήκον εφαρ-
µογής των αλλαγών που αποφασίζονται πολι-
τικά. Γι’ αυτό αποκτά υψηλή προτεραιότητα η
προαναφερθείσα ανάγκη να βελτιωθεί η απο-
τελεσµατικότητα της ∆ηµόσιας ∆ιοίκησης,
ώστε αυτή να είναι φιλική προς τους πολίτες
και τις επιχειρήσεις. 

–– Ισχυρές κοινωνικές αντιδράσεις, οι οποίες
θα µπορούσαν να κλονίσουν την πολιτική στα-
θερότητα. 

–– Υστερήσεις στην επίτευξη των στόχων, οι
οποίες θα είχαν αποτέλεσµα να απαιτηθούν
πρόσθετα διορθωτικά µέτρα, που όµως δεν θα
ήταν εύκολο να αποφασιστούν. 

Στους διεθνείς παράγοντες η κύρια αβεβαιό-
τητα αφορά την πορεία της παγκόσµιας οικο-
νοµίας, η οποία αν είναι δυσµενής θα επιδει-
νώσει τις προοπτικές και της ελληνικής οικο-
νοµίας. Η δεύτερη αβεβαιότητα συνδέεται µε
τις θεσµικές αλλαγές που θα αποφασιστούν
στη ζώνη του ευρώ. Γι’ αυτό η Ελλάδα πρέπει
να είναι ενεργά παρούσα στις διαβουλεύσεις
και στις ευρωπαϊκές αποφάσεις. 

**  **  **

Οι εξελίξεις των τελευταίων εβδοµάδων στην
Ελλάδα και στην Ευρωπαϊκή Ένωση εκπέ-
µπουν ισχυρά θετικά µηνύµατα. 

Η Ελλάδα κινητοποιείται στο εσωτερικό και
στο εξωτερικό για να καλύψει τις καθυστε-
ρήσεις πολλών µηνών και επιτυγχάνει µια
θετική συµφωνία µε την τρόικα που διασφα-
λίζει τη συνέχιση της χρηµατοδότησης.

Η ΕΕ και το ∆ΝΤ διαβεβαιώνουν µε έµφαση
τη βούληση τους για την παραµονή της Ελλά-
δας στη ζώνη του ευρώ. Αναγνωρίζεται, σε
διαδοχικές συνόδους του Eurogroup, η σηµα-
ντική πρόοδος που έχει επιτευχθεί σε σύντοµο
χρονικό διάστηµα. Εγκρίνεται η εκταµίευση
των δόσεων που καθυστερούσαν και ελαφρύ-
νεται το βάρος του δηµόσιου χρέους, µε σειρά
µέτρων που αναφέρονται στην απόφαση του
Eurogroup της 26ης-27ης Νοεµβρίου. 

Η δική µας προσπάθεια τώρα πρέπει να επι-
κεντρωθεί στον περιορισµό της ύφεσης, την
επίσπευση της ανάκαµψης και την εδραίωση
των προϋποθέσεων για διατηρήσιµη ανάπτυξη.

Παρά τις καθυστερήσεις, η πρόοδος που έχει
συντελεστεί σε σηµαντικούς τοµείς είναι απτή.
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Παρά τους κινδύνους και τη συνεχιζόµενη
ύφεση, η οικονοµία αλλάζει. Με τις πρώτες
σαφείς ενδείξεις ότι αποµακρυνόµαστε από
πρακτικές του παρελθόντος και χαράζουµε
µια νέα στρατηγική για το µέλλον, το κλίµα
µπορεί να αντιστραφεί γρήγορα και να εµπε-
δωθεί η πεποίθηση ότι το τέλος της ύφεσης

επίκειται. Αυτό θα είναι το πρώτο βήµα για
µια νέα αναπτυξιακή πορεία.

Αθήνα, Νοέµβριος 2012

Γεώργιος Προβόπουλος
∆ιοικητής
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1 ΕΝΑ ΝΕΟ ΞΕΚΙΝΗΜΑ

Τον Απρίλιο του 2012 η Τράπεζα της Ελλάδος
στην Έκθεσή της είχε επισηµάνει ότι η νέα
δανειακή σύµβαση και το πρόγραµµα προ-
σαρµογής διαµορφώνουν ευνοϊκότερες συν-
θήκες για τη συνέχιση της προσπάθειας ανα-
σύνταξης της οικονοµίας. Είχε επίσης τονίσει
ότι για να αξιοποιηθεί η νέα αυτή ευκαιρία
πρέπει να εφαρµοστούν χωρίς χρονοτριβή
όσα έχουν συµφωνηθεί και να καλυφθούν τα
κενά που άφησαν οι καθυστερήσεις των
προηγούµενων ετών. Έκτοτε οι εξελίξεις
υπήρξαν καταιγιστικές.

Στο εσωτερικό της χώρας µια παρατεταµένη
προεκλογική περίοδος µε δύο εκλογικές ανα-
µετρήσεις καθυστέρησε τις αναγκαίες ενέρ-
γειες που είχαν ήδη αποφασιστεί από τη Βουλή
των Ελλήνων. Ο σχηµατισµός της κυβέρνησης
συνεργασίας οδήγησε σε αισθητή µείωση της
αβεβαιότητας στη χώρα, µε αποτέλεσµα
µεταξύ άλλων να ανακοπεί η µείωση των κατα-
θέσεων των νοικοκυριών και των επιχειρή-
σεων στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα και να
αρχίσουν αυτές να αυξάνονται και πάλι.

Η κυβέρνηση συνεργασίας επωµίστηκε την
ευθύνη:

–– Πρώτον, να εξασφαλίσει τη συνέχιση της χρη-
µατοδότησης βάσει της δανειακής συµφωνίας.

–– ∆εύτερον, να ολοκληρώσει τη δηµοσιονο-
µική εξυγίανση µε την υιοθέτηση µέτρων για
την περαιτέρω µείωση της δηµόσιας δαπάνης
και την αύξηση των δηµόσιων εσόδων.

–– Τρίτον, να προωθήσει µέτρα πολιτικής
(χωρίς δηµοσιονοµικό κόστος, όπως είναι η
µείωση των γραφειοκρατικών επιβαρύνσεων
για τις επιχειρήσεις και η βελτίωση της απορ-
ρόφησης των πόρων του ΕΣΠΑ) προκειµένου
να επισπευστεί η ανάκαµψη και, παράλληλα,
να διευκολύνει και να επιταχύνει, µε ριζικές
και τολµηρές διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις,
τη διαδικασία µετασχηµατισµού της οικονο-
µίας, η οποία αποτελεί προϋπόθεση για ταχεία
ανάπτυξη στο µέλλον.

ΕΕππααννααφφοορράά  ττοουυ  ππρροογγρράάµµµµααττοοςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς  σσεε
ρρυυθθµµόό  ππλλήήρροουυςς  εεφφααρρµµοογγήήςς

Ο Νόµος 4093 που ψηφίστηκε από τη Βουλή
στις 7 Νοεµβρίου υλοποιεί δεσµεύσεις της
Ελλάδος που προκύπτουν από το Μνηµόνιο
του Φεβρουαρίου 2012 (Ν. 4046/2012) και
που σε πολλές περιπτώσεις έπρεπε να έχουν
ήδη εφαρµοστεί, καθώς και νέα µέτρα που
περιλαµβάνονται στο Μεσοπρόθεσµο Πλαί-
σιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής (ΜΠ∆Σ)
2013-2016.

Ο Ν. 4093/2012 περιλαµβάνει τον προσδιο-
ρισµό των δηµοσιονοµικών στόχων για το
2013-2016, καθώς και µείζονες παρεµβάσεις
για την υποστήριξη της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής, µεταξύ των οποίων είναι ο περαι-
τέρω περιορισµός των συντάξεων και των
λοιπών κοινωνικών δαπανών, ο περιορισµός
της µισθολογικής δαπάνης του ∆ηµοσίου
µέσω της κατάργησης των επιδοµάτων εορ-
τών και αδείας και της µείωσης των “ειδικών
µισθολογίων”, ο περιορισµός της φαρµα-
κευτικής δαπάνης, η τροποποίηση διαφόρων
φορολογικών διατάξεων και η σύσταση της
θέσης Γενικού Γραµµατέα ∆ηµοσίων Εσό-
δων. Επιπλέον περιλαµβάνει σηµαντικές
διατάξεις για την αύξηση της ευελιξίας της
αγοράς εργασίας και το άνοιγµα των κλει-
στών επαγγελµάτων.

Παράλληλα, ο Προϋπολογισµός του 2013, που
ψηφίστηκε στις 11 Νοεµβρίου, ενσωµατώνει
ένα µεγάλο µέρος των δηµοσιονοµικών ρυθ-
µίσεων που προβλέπονται για το σύνολο της
περιόδου 2013-16. Σύµφωνα µε την Εισηγη-
τική Έκθεση, το 2013 σε επίπεδο γενικής
κυβέρνησης προβλέπεται ότι θα επιτευχθεί
πρωτογενές πλεόνασµα ύψους 0,4% του ΑΕΠ
για πρώτη φορά µετά το 2002 (έναντι πρωτο-
γενούς ελλείµµατος που εκτιµάται στο 1,2% το
2012). Εξάλλου, το ΜΠ∆Σ θέτει ως στόχο το
πρωτογενές πλεόνασµα της γενικής κυβέρνη-
σης να αυξηθεί σταδιακά σε 4,5% του ΑΕΠ το
2016 και αναφέρει ότι προς τούτο θα απαιτη-
θούν πρόσθετες παρεµβάσεις ύψους 4,64
δισεκ. ευρώ το 2015-2016, οι οποίες δεν έχουν
ακόµη προσδιοριστεί.
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ΤΤοο  ννέέοο  ππρρόόγγρρααµµµµαα  θθαα  λλεειιττοουυρργγήήσσεειι  θθεεττιικκάά  µµόόννοο
αανν  εεφφααρρµµοοσσττεείί  σσττοο  σσύύννοολλόό  ττοουυ  χχωωρρίίςς  ππααρρεεκκ--
κκλλίίσσεειιςς

Οι αποφάσεις αυτές είναι κατ’ αρχήν θετικές
επειδή επιτρέπουν την απεµπλοκή των χρη-
µατοδοτικών ροών, οι οποίες έχουν αναστα-
λεί λόγω των καθυστερήσεων των προηγού-
µενων µηνών. Αυτό µε τη σειρά του θα δώσει
τη δυνατότητα στην οικονοµική πολιτική να
επικεντρωθεί στον µείζονα στόχο: τη δηµι-
ουργία συνθηκών που θα επιτρέψουν την ανα-
κοπή της ύφεσης και την ανάκαµψη. Το πρό-
βληµα ωστόσο παραµένει το ίδιο µε τις προη-
γούµενες φορές: η συνεπής και απαρέγκλιτη
εφαρµογή των όσων θεσµοθετήθηκαν, παράλ-
ληλα µε µέτρα που επισπεύδουν την ανά-
καµψη και ένα ευρύτερο πρόγραµµα διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων οι οποίες αποτε-
λούν προϋπόθεση της ανάπτυξης. Αν δεν συµ-
βεί αυτό, αν υπάρξουν πάλι καθυστερήσεις, οι
αποκλίσεις από τους στόχους του προγράµ-
µατος θα έχουν σοβαρές αρνητικές επιπτώ-
σεις, καθώς προβλέπεται πλέον µηχανισµός
αυτόµατων διορθωτικών παρεµβάσεων µε
άµεση περικοπή προϋπολογισθεισών δαπα-
νών (σύµφωνα µε την Πράξη Νοµοθετικού
Περιεχοµένου της 18ης Νοεµβρίου περί δηµο-
σιονοµικών κανόνων).

2 ΤΟ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ, ΟΙ ΕΝ ΕΞΕΛΙΞΕΙ
ΑΛΛΑΓΕΣ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΕΝΩΣΗ ΚΑΙ Η
ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ

ΤΤοο  δδιιεεθθννέέςς  οοιικκοοννοοµµιικκόό  ππεερριιββάάλλλλοονν  εείίννααιι
δδυυσσµµεεννέέςς

Το διεθνές οικονοµικό περιβάλλον είναι
σήµερα συνολικά δυσµενές, καθώς ο ρυθµός
ανόδου του παγκόσµιου ΑΕΠ εµφανίζει επι-
βράδυνση (σε 3,1%-3,3%, από 3,8% το 2011),
η οποία αφορά τόσο τις ανεπτυγµένες όσο και
τις αναδυόµενες οικονοµίες. Το ΑΕΠ της
ζώνης του ευρώ ειδικότερα εκτιµάται ότι µει-
ώνεται κατά 0,4% εφέτος, µετά από αύξηση
1,4% το 2011. Επιπλέον, για το 2013 το ∆ιεθνές
Νοµισµατικό Ταµείο και η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή προβλέπουν πολύ περιορισµένη επιτά-

χυνση του ρυθµού του παγκόσµιου ΑΕΠ (στο
3,3%-3,6%) και οριακή (άρα και αβέβαιη)
ανάκαµψη του ΑΕΠ της ζώνης του ευρώ (σε
θετικό ρυθµό µόλις 0,1%-0,2%). Ιδιαίτερα
ανησυχητική είναι η επιβράδυνση του ρυθµού
ανάπτυξης στη Γερµανία, από 3,0% το 2011 σε
0,8% τόσο το 2012 όσο και το 2013, σύµφωνα
µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Η αυξηµένη αβε-
βαιότητα στην Ευρωπαϊκή Ένωση (µε κύριες
αιχµές την κρίση χρέους κρατών-µελών, τη λει-
τουργία των µηχανισµών διαχείρισης της κρί-
σης και, γενικότερα, τη διαµόρφωση ενός νέου
πλαισίου λειτουργίας της ζώνης του ευρώ), η
προοπτική µιας απότοµης δηµοσιονοµικής
προσαρµογής στις ΗΠΑ (του “δηµοσιονοµικού
βαράθρου”) και ο υποχωρών δυναµισµός των
αναδυόµενων οικονοµιών δεν συνιστούν
βεβαίως τις ιδανικότερες συνθήκες για την
αύξηση της εξωστρέφειας της ελληνικής οικο-
νοµίας – η προσπάθεια πρέπει όµως να συνε-
χιστεί µε ένταση που, ακριβώς λόγω των
δυσχερειών, πρέπει να είναι αυξηµένη.

ΘΘεεττιικκάά  ββήήµµαατταα  γγιιαα  ττηη  σσυυµµππλλήήρρωωσσηη  ττοουυ  θθεεσσµµιι--
κκοούύ  οοιικκοοδδοοµµήήµµααττοοςς  ττηηςς  ΕΕΕΕ  κκααιι  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ
εευυρρώώ

Υπάρχουν όµως και θετικά στοιχεία. Συγκε-
κριµένα, τα τελευταία δυόµισι χρόνια συµπλη-
ρώνεται σταδιακά το θεσµικό οικοδόµηµα της
ΕΕ και ιδιαίτερα της ζώνης του ευρώ:

••  µε τη βελτίωση της οικονοµικής διακυβέρ-
νησης και την ενίσχυση της δηµοσιονοµικής
και µακροοικονοµικής εποπτείας και του
συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών,

••  µε την ενίσχυση του θεσµικού πλαισίου επο-
πτείας των χρηµατοπιστωτικών αγορών
(ίδρυση του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου Συστη-
µικού Κινδύνου και των ευρωπαϊκών εποπτι-
κών αρχών για τις τράπεζες, τις αγορές τίτλων
και την ιδιωτική ασφάλιση),

••  µε τη δηµιουργία και ενεργοποίηση των
ευρωπαϊκών µηχανισµών οικονοµικής στήρι-
ξης (του EFSF και, από 27.9.2012, του ESM),
οι οποίοι σταδιακά απέκτησαν µεγαλύτερη
ευελιξία και αποτελεσµατικότητα, και
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••  µε πρόοδο προς την τραπεζική, δηµοσιονο-
µική και οικονοµική ενοποίηση στην ΟΝΕ
σύµφωνα µε το σχέδιο του προέδρου του
Ευρωπαϊκού Συµβουλίου H. Van Rompuy.

ΟΟ  θθεεττιικκόόςς  ρρόόλλοοςς  ττηηςς  εεννιιααίίααςς  ννοοµµιισσµµααττιικκήήςς  πποολλιι--
ττιικκήήςς  κκααιι  ττωωνν  ππααρρεεµµββάάσσεεωωνν  ττοουυ  ΕΕυυρρωωσσυυσσττήήµµαα--
ττοοςς

Στα θετικά στοιχεία συγκαταλέγονται και η ενι-
αία νοµισµατική πολιτική και οι παρεµβάσεις
του Ευρωσυστήµατος, οι οποίες αµβλύνουν τις
δυσµενείς επιπτώσεις της κρίσης στις οικονο-
µίες των κρατών-µελών της ζώνης του ευρώ.

Ειδικότερα, τον Ιούλιο του 2012 το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ µείωσε τα βασικά επιτό-
κια (που είχαν µείνει σταθερά στη διάρκεια
του πρώτου εξαµήνου) κατά 25 µονάδες βάσης,
καθώς εκτίµησε ότι οι προοπτικές για την οικο-
νοµική δραστηριότητα στη ζώνη του ευρώ
είχαν επηρεαστεί δυσµενώς, µε συνέπεια τον
περιορισµό των πληθωριστικών πιέσεων,
κυρίως λόγω των εντάσεων σε ορισµένες αγο-
ρές κρατικών οµολόγων. Έτσι, το επιτόκιο στις
πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης έχει
πλέον διαµορφωθεί σε 0,75%. Η µείωση του
επιτοκίου αυτού ασκεί ευνοϊκή επίδραση στο
κόστος αναχρηµατοδότησης των ελληνικών
τραπεζών από την Τράπεζα της Ελλάδος.

Προηγουµένως, στα τέλη ∆εκεµβρίου 2011 και
στην αρχή του Μαρτίου 2012, το Ευρωσύ-
στηµα είχε ενισχύσει σηµαντικά τη ρευστότητα
του τραπεζικού συστήµατος µε τη διενέργεια
δύο πράξεων ανοικτής αγοράς για τη χορή-
γηση χρηµατοδότησης µε διάρκεια 36 µηνών.
Η συνακόλουθη υποχώρηση των επιτοκίων
Euribor στη διατραπεζική αγορά ασκεί
καθοδικές πιέσεις στα επιτόκια τραπεζικού
δανεισµού στη χώρα µας, καθώς τα επιτόκια
Euribor χρησιµοποιούνται ως επιτόκια ανα-
φοράς σε πολλές δανειακές συµβάσεις και
στην Ελλάδα. Γενικότερα, η δυνατότητα χρη-
µατοδότησης χωρίς ποσοτικό περιορισµό από
το Ευρωσύστηµα (η οποία αποτελεί το βασι-
κότερο µη συµβατικό µέτρο νοµισµατικής
πολιτικής που χρησιµοποιείται στη ζώνη του
ευρώ) διευκολύνει την αναπλήρωση της ρευ-

στότητας και των ελληνικών τραπεζών.
Ωστόσο, όπως αναλύεται παρακάτω, το ύψος
της χρηµατοδότησης την οποία ήταν δυνατόν
να αντλήσουν οι ελληνικές τράπεζες µε προ-
σφυγή στα µέσα νοµισµατικής πολιτικής του
Ευρωσυστήµατος περιοριζόταν από το ότι η
αξία των εξασφαλίσεων που διαθέτουν απο-
µειωνόταν επί µακρόν. Άλλωστε, κατά περιό-
δους τα κυριότερα εµπορεύσιµα στοιχεία στο
χαρτοφυλάκιο των ελληνικών τραπεζών (τα
χρεόγραφα του Ελληνικού ∆ηµοσίου) έπαυαν
να γίνονται αποδεκτά ως εξασφαλίσεις από το
Ευρωσύστηµα. Πάντως, επειδή παρόµοια προ-
βλήµατα αντιµετώπισαν πιστωτικά ιδρύµατα
και σε άλλα κράτη-µέλη, ελήφθη µέριµνα, το
∆εκέµβριο του 2011 και τον Ιούνιο καθώς και
το Σεπτέµβριο του 2012, να διευρυνθεί το
σύνολο των στοιχείων που γίνονται αποδεκτά
ως εξασφαλίσεις από το Ευρωσύστηµα.

Το γεγονός ότι οι αποδόσεις των κρατικών
οµολόγων ορισµένων κρατών-µελών της
ζώνης του ευρώ ενσωµατώνουν εξαιρετικά
υψηλά ασφάλιστρα κινδύνου προβληµατίζει το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, το οποίο απο-
δίδει αυτή την εξέλιξη σε εκτιµήσεις επενδυ-
τών ότι υπάρχει ενδεχόµενο κατάρρευσης του
ευρώ και επαναφοράς των εθνικών νοµισµά-
των. Προκειµένου να εξοµαλυνθούν οι συν-
θήκες στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ θεσµοθέτησε
το Σεπτέµβριο του 2012 τη δυνατότητα πραγ-
µατοποίησης από το Ευρωσύστηµα πράξεων
οριστικών αγορών βραχυπρόθεσµων κρατι-
κών τίτλων απεριόριστου ύψους από τη δευ-
τερογενή αγορά (“Οριστικές Νοµισµατικές
Συναλλαγές” – ΟΝΣ). Οι εν λόγω τίτλοι θα
πρέπει να έχουν εκδοθεί από κράτη-µέλη που
θα προσφεύγουν στο Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρη-
µατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) ή τον
Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM)
για χρηµατοδοτική στήριξη και θα συµµορ-
φώνονται µε τους σχετικούς όρους του προ-
γράµµατος οικονοµικής προσαρµογής το
οποίο θα έχει συµφωνηθεί.

Το κρίσιµο πρόβληµα που αντιµετωπίζει επί
του παρόντος η ενιαία νοµισµατική πολιτική
είναι ότι τα επίπεδα, µεταξύ άλλων, των επι-
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τοκίων τραπεζικού δανεισµού (αλλά και οι
αποδόσεις των οµολόγων) διαφέρουν σηµα-
ντικά από κράτος-µέλος σε κράτος-µέλος.
Έτσι, σε ορισµένα κράτη-µέλη το κόστος
κεφαλαίων για τις επιχειρήσεις και τα νοικο-
κυριά είναι πολύ υψηλό την ίδια στιγµή που σε
άλλα κράτη-µέλη είναι χαµηλό, χωρίς αυτή η
διαφοροποίηση να δικαιολογείται από δια-
φορές στις τοπικές συνθήκες όσον αφορά την
προσφορά και τη ζήτηση χρηµατοδοτικών
πόρων. Υφίσταται δηλαδή κατάτµηση, σε
εθνική βάση, πολλών χρηµατοπιστωτικών αγο-
ρών (ακόµη και αυτής της αγοράς χρήµατος)
οι οποίες ήταν µέχρι πρότινος σε µεγάλο
βαθµό ενιαίες. Οι Οριστικές Νοµισµατικές
Συναλλαγές θα αποτρέπουν τις υπερβολικές
αυξήσεις των αποδόσεων των κρατικών τίτλων
σε ορισµένα κράτη-µέλη, πράγµα που θα έχει
ως συνέπεια να περιοριστούν αντιστοίχως και
οι αυξήσεις των επιτοκίων τραπεζικού δανει-
σµού στα εν λόγω κράτη-µέλη και τα επιτόκια
αυτά να ευθυγραµµιστούν κατά το µάλλον ή
ήττον σε όλη τη ζώνη του ευρώ. Τότε θα επι-
κρατούν παρόµοιες συνθήκες χρηµατοδότη-
σης σε όλα τα κράτη-µέλη και συνεπώς ο
µηχανισµός µετάδοσης των επιδράσεων της
νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυστήµατος
θα λειτουργεί οµαλά. Όταν η χώρα µας αρχί-
σει να ανακτά πρόσβαση στις διεθνείς αγορές
µεσοµακροπρόθεσµων κρατικών οµολόγων,
θα καταστεί δυνατόν να επωφεληθεί και απευ-
θείας από τη στήριξη την οποία παρέχουν οι
Οριστικές Νοµισµατικές Συναλλαγές.

ΗΗ  πποορρεείίαα  ππρροοςς  ττηηνν  ττρρααππεεζζιικκήή  έέννωωσσηη

Προκειµένου να ελαχιστοποιηθεί σε µόνιµη
βάση η πιθανότητα εµφάνισης σηµαντικής δια-
φοροποίησης µεταξύ των συνθηκών χρηµατο-
δότησης που επικρατούν στα διάφορα κράτη-
µέλη, η ΕΚΤ έχει διατυπώσει την άποψη ότι
είναι απαραίτητο να συµπληρωθούν ορισµένα
κενά στον αρχικό σχεδιασµό των δοµικών
χαρακτηριστικών της Νοµισµατικής Ένωσης.
Σχετικές προτάσεις διατυπώνονται σε έκθεση
µε τίτλο “Προς µια ουσιαστική οικονοµική και
νοµισµατική ένωση”, η οποία καταρτίστηκε από
τον πρόεδρο του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου, σε
συνεργασία µε τους προέδρους της Ευρωπαϊκής

Επιτροπής, της Ευρωοµάδας και της ΕΚΤ, και
υποβλήθηκε στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 28
και 29 Ιουνίου 2012. Στην έκθεση αυτή σκια-
γραφούνται θεµελιώδεις θεσµικές µεταρρυθ-
µίσεις, συµπεριλαµβανοµένης της δηµιουργίας
τραπεζικής ένωσης, µε τρεις βασικές συνιστώ-
σες: ενιαία ευρωπαϊκή τραπεζική εποπτεία και
ενιαίο πλαίσιο αφενός εγγύησης καταθέσεων
και αφετέρου εξυγίανσης τραπεζών. Το Ευρω-
παϊκό Συµβούλιο στις 18 και 19 Οκτωβρίου
2012 έθεσε ως στόχο να συµφωνηθεί το νοµο-
θετικό πλαίσιο για την ενιαία τραπεζική επο-
πτεία έως την 1η Ιανουαρίου 2013 και επιβε-
βαίωσε ότι η Ευρωπαϊκή Επιτροπή θα υποβά-
λει πρόταση για τη σύσταση ενιαίου µηχανισµού
εξυγίανσης τραπεζών. Η τραπεζική ένωση είναι
επιθυµητή για να αντιµετωπιστούν µεταξύ
άλλων και οι ακόλουθες δυσκολίες:

Πρόσφατα, οι κυβερνήσεις ορισµένων κρα-
τών-µελών της ζώνης του ευρώ κλήθηκαν να
στηρίξουν µε χρηµατοδότηση σε µεγάλη κλί-
µακα το εθνικό τους τραπεζικό σύστηµα, όπου
είχαν εµφανιστεί σοβαρά προβλήµατα τα
οποία µε αυτό τον τρόπο µετασχηµατίστηκαν
σε δηµοσιονοµικά προβλήµατα. Προκειµένου
στο µέλλον να αποσυνδεθεί η δηµοσιονοµική
κατάσταση των κρατών-µελών από τις εξελί-
ξεις στο τραπεζικό τους σύστηµα, ο Ευρω-
παϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας (ESM) θα
ανακεφαλαιοποιεί απευθείας προβληµατικές
τράπεζες. Αυτό όµως καθιστά αναγκαίο οι
τράπεζες στη ζώνη του ευρώ να εποπτεύονται
προληπτικά από ένα υπερεθνικό όργανο, στο
οποίο θα συµµετέχουν όλα τα κράτη-µέλη που
εισφέρουν στο κεφάλαιο του Ευρωπαϊκού
Μηχανισµού Σταθερότητας (ESM).

Γενικότερα, η προϊούσα ολοκλήρωση των χρη-
µατοπιστωτικών αγορών στη ζώνη του ευρώ
την περίοδο µέχρι το 2009 και η ανάπτυξη
µεγάλων τραπεζικών οµίλων µε παρουσία σε
πολλές χώρες συνεπάγονται ότι τυχόν διατα-
ράξεις στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα ενός
κράτους-µέλους µεταδίδονται και σε άλλα
κράτη-µέλη. Μόνο µια υπερεθνική αρχή τρα-
πεζικής εποπτείας είναι δυνατόν να εξασφα-
λίσει τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα σε
ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ λαµβάνοντας πλή-
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ρως υπόψη το γεγονός ότι οι εποπτικές ενέρ-
γειες σε ένα κράτος-µέλος έχουν αντίκτυπο
και σε άλλα κράτη-µέλη.

ΟΟιι  εενν  εεξξεελλίίξξεειι  ααλλλλααγγέέςς  σσττηηνν  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκήή  ΈΈννωωσσηη
εεππιιττάάσσσσοουυνν  εεννεερργγόό  σσυυµµµµεεττοοχχήή  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς

Το συµπέρασµα είναι ότι η Ευρώπη προχωρεί,
έστω και µε καθυστερήσεις, προς την τραπε-
ζική, αλλά και τη δηµοσιονοµική ένωση, δύο
σηµαντικά εγχειρήµατα που ασφαλώς απαι-
τούν χρόνο για να ολοκληρωθούν.

Στο νέο πλαίσιο λειτουργίας που θα δηµι-
ουργηθεί θα ενταχθούν και αποφάσεις που θα
αφορούν την Ελλάδα και την οριστική αντι-
µετώπιση των προβληµάτων που ανέδειξε η
κρίση. Πρέπει εποµένως η Ελλάδα να είναι
ενεργά παρούσα στις ευρωπαϊκές διαδικασίες
ως ισότιµος εταίρος, συµµετέχοντας στη δια-
µόρφωση αποφάσεων που θα καθορίσουν και
το δικό µας µέλλον. Προϋπόθεση όµως για να
παύσουµε, όσο το δυνατόν συντοµότερα, να
είµαστε µέρος του ευρωπαϊκού προβλήµατος
και να γίνουµε µέρος της λύσης είναι να εφαρ-
µόζουµε στο ακέραιο τις υποχρεώσεις µας.

Μέχρι πολύ πρόσφατα ωστόσο, και παρά τη
σηµαντική πρόοδο που έχει συντελεστεί, η
Ελλάδα εξακολουθούσε να αντιµετωπίζεται
µε επιφυλακτικότητα και δυσπιστία. Ειδικό-
τερα, στην προεκλογική περίοδο πολλαπλα-
σιάστηκαν στο εξωτερικό τα δηµοσιεύµατα, οι
µελέτες, οι προτάσεις και οι αµφίσηµες δηλώ-
σεις αξιωµατούχων που εν πολλοίς αµφισβη-
τούσαν τη δυνατότητα της χώρας να παρα-
µείνει στο ευρώ. Οι τοποθετήσεις αυτές, που
πάντως περιορίστηκαν µετά το σχηµατισµό της
νέας κυβέρνησης, συντηρούν και οξύνουν το
κλίµα δυσπιστίας τόσο στο εξωτερικό όσο και
στο εσωτερικό, όπου αναπαράγονται µε διά-
φορες µορφές, ανατροφοδοτώντας τον κύκλο
απαισιόδοξων προβλέψεων. Το πρόσφατο
διάστηµα οι σχέσεις της Ελλάδος µε τους εταί-
ρους της στην ΕΕ και το ∆ΝΤ φαίνεται ότι
εξοµαλύνονται σταδιακά.

Χαρακτηριστική ήταν η δήλωση της 12ης Νοεµ-
βρίου, µε την οποία το Eurogroup αναγνώρισε

ότι έχουν γίνει σηµαντικά βήµατα για την επα-
ναφορά του προγράµµατος στην προβλεπόµενη
τροχιά, ενέκρινε την αναθεώρηση των δηµο-
σιονοµικών στόχων που συµφωνήθηκαν µε την
τρόικα και κάλεσε την Ελλάδα να επισπεύσει
την υλοποίηση των προαπαιτουµένων που
εκκρεµούσαν. Αυτό όντως έγινε στις 19 Νοεµ-
βρίου, µε τη δηµοσίευση δύο Πράξεων Νοµο-
θετικού Περιεχοµένου, περί δηµοσιονοµικών
κανόνων και περί ρυθµίσεων κατεπειγόντων
θεµάτων των Ν. 4046/2012 και 4093/2012.

Στην έκτακτη σύνοδό του στις 20 Νοεµβρίου, το
Eurogroup επικρότησε τη συµφωνία της τρόι-
κας και των ελληνικών αρχών για την επικαι-
ροποίηση των όρων του προγράµµατος µε ευρύ
φάσµα µέτρων στα πεδία της δηµοσιονοµικής
εξυγίανσης, των διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων, των αποκρατικοποιήσεων και της στα-
θεροποίησης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα.
Επίσης, σηµείωσε µε ικανοποίηση την υλοποί-
ηση των προαπαιτουµένων – µε µεταρρυθµί-
σεις, µε τον Προϋπολογισµό του 2013 και µε τη
φιλόδοξη µεσοπρόθεσµη δηµοσιονοµική στρα-
τηγική για το 2013-2016 – θεωρώντας ότι αυτή
καταδεικνύει την ισχυρή δέσµευση των ελλη-
νικών αρχών ως προς το πρόγραµµα προσαρ-
µογής. Ταυτόχρονα, το Eurogroup συζήτησε
εκτενώς και σηµείωσε πρόοδο όσον αφορά τον
“προσδιορισµό µιας συνεπούς δέσµης αξιόπι-
στων πρωτοβουλιών που αποσκοπούν να συµ-
βάλουν περαιτέρω και σηµαντικά στη βιωσι-
µότητα του δηµόσιου χρέους της Ελλάδος”. Στη
συνέχεια, το Eurogroup διέκοψε τις εργασίες
του, προκειµένου να καταστεί δυνατή πρόσθετη
τεχνική ανάλυση ορισµένων στοιχείων της εν
λόγω δέσµης, και αποφάσισε να συνέλθει εκ
νέου στις 26 Νοεµβρίου. 

Στις 26-27 Νοεµβρίου το Eurogroup, αφού
επανέλαβε τις διαπιστώσεις της 20ής Νοεµ-
βρίου, επισήµανε ότι η Ελλάδα θα µεταφέρει
στο δεσµευµένο λογαριασµό για την εξυπη-
ρέτηση του χρέους της σε τριµηνιαία βάση όλα
τα έσοδα από τις αποκρατικοποιήσεις, τα
πρωτογενή πλεονάσµατα βάσει των στόχων
που έχουν τεθεί, καθώς και το 30% της ενδε-
χόµενης διαµόρφωσης των πλεονασµάτων
πάνω από τους στόχους.
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Το Eurogroup έλαβε υπόψη του ότι η ανα-
γκαία αναθεώρηση των δηµοσιονοµικών
στόχων και η συνεπαγόµενη µετάθεση του
στόχου για πρωτογενές πλεόνασµα 4,5% του
ΑΕΠ από το 2014 στο 2016 απαιτούν µια ευρύ-
τερη θεώρηση της βιωσιµότητας του χρέους
και ενηµερώθηκε ότι η Ελλάδα εξετάζει µέτρα
µείωσης του χρέους στο προσεχές µέλλον, τα
οποία είναι δυνατόν να αφορούν δηµόσια
προσφορά επαναγοράς κρατικών τίτλων.
Οποιαδήποτε προσφορά ή τιµή ανταλλαγής
δεν αναµένεται να υπερβαίνει τις τιµές κλει-
σίµατος της 23ης Νοεµβρίου.

Στο πλαίσιο αυτό και µετά τις διαβεβαιώσεις
των ελληνικών αρχών ότι θα συνεχίσουν τις
δηµοσιονοµικές και διαρθρωτικές µεταρρυθ-
µίσεις και µε µια θετική έκβαση της επανα-
γοράς οµολόγων, τα κράτη-µέλη της ζώνης του
ευρώ θα ήταν έτοιµα να εξετάσουν τις ακό-
λουθες πρωτοβουλίες:

(α) Μείωση κατά 100 µονάδες βάσης των επι-
τοκίων που προβλέπονται στο πρώτο πρό-
γραµµα (δεν απαιτείται η συµµετοχή των κρα-
τών-µελών που βρίσκονται σε πρόγραµµα χρη-
µατοδοτικής στήριξης).

(β) Μείωση κατά 10 µονάδες βάσης του
κόστους των εγγυήσεων που έχει λάβει η
Ελλάδα στα δάνεια από το ΕΤΧΣ (EFSF).

(γ) Επιµήκυνση της διάρκειας των διµερών
δανείων και των δανείων από το ΕΤΧΣ κατά
15 έτη και µετάθεση κατά 10 έτη των πληρω-
µών τόκων για τα δάνεια από το ΕΤΧΣ.

(δ) ∆έσµευση από τα κράτη-µέλη να µεταφέ-
ρουν στο δεσµευµένο λογαριασµό της Ελλάδος,
από το 2013 και µετά, ένα ποσό που ισοδυνα-
µεί µε τα κέρδη των εθνικών κεντρικών τρα-
πεζών που προέρχεται από το εισόδηµα του
χαρτοφυλακίου του Προγράµµατος της ΕΚΤ
για τις Αγορές Τίτλων (τα κράτη-µέλη που βρί-
σκονται σε πρόγραµµα χρηµατοδοτικής στήρι-
ξης δεν θα συµµετάσχουν σε αυτή τη ρύθµιση).

Τα κράτη-µέλη θα εξετάσουν και περαιτέρω
µέτρα, συµπεριλαµβανοµένης της µείωσης

της εθνικής συνεισφοράς της Ελλάδος στα
συγχρηµατοδοτούµενα έργα από τα διαρ-
θρωτικά ταµεία της ΕΕ ή/και της περαιτέρω
µείωσης των επιτοκίων δανεισµού που προ-
βλέπονται στο Προγράµµα Οικονοµικής
Προσαρµογής, προκειµένου να διασφαλι-
στεί µεγαλύτερη και αξιόπιστη µείωση του
ελληνικού χρέους. Στόχος πλέον είναι η µεί-
ωση του ελληνικού χρέους στο 175% το
2016, στο 124% το 2020 και αισθητά κάτω
του 110% το 2022.

Όπως έχει ήδη συµφωνηθεί στις 21 Φεβρου-
αρίου 2012, η ζώνη του ευρώ δεσµεύεται να
παράσχει την κατάλληλη στήριξη στην
Ελλάδα τόσο κατά τη διάρκεια του προγράµ-
µατος όσο και µετά την ολοκλήρωσή του
µέχρις ότου επανέλθει στις αγορές, υπό την
προϋπόθεση ότι η Ελλάδα συµµορφώνεται
πλήρως µε τις απαιτήσεις και τους στόχους του
προγράµµατος προσαρµογής.

Το Eurogroup κατέληξε στο συµπέρασµα ότι
υπάρχουν όλα τα απαραίτητα στοιχεία προ-
κειµένου να ξεκινήσουν οι εθνικές διαδικα-
σίες για την έγκριση της καταβολής της επό-
µενης δόσης στο πλαίσιο του ΕΤΧΣ, η οποία
ανέρχεται σε 43,7 δισεκ. ευρώ. Από αυτό το
ποσό, 34,4 δισεκ. ευρώ (10,6 δισεκ. ευρώ για
τις δηµοσιονοµικές ανάγκες και 23,8 δισεκ.
ευρώ, υπό τη µορφή οµολόγων του ΕΤΧΣ για
την ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών) θα
καταβληθούν το ∆εκέµβριο: το Eurogroup
εκτιµά ότι θα είναι σε θέση να αποφασίσει
και τυπικά την εκταµίευση έως τις 13 ∆εκεµ-
βρίου, υπό την προϋπόθεση ότι θα έχουν
ολοκληρωθεί οι εθνικές διαδικασίες και λαµ-
βάνοντας υπόψη το αποτέλεσµα της ενδεχό-
µενης επαναγοράς από την Ελλάδα ελληνι-
κών οµολόγων στη δευτερογενή αγορά. Η
εκταµίευση του υπόλοιπου ποσού ύψους 9,3
δισεκ. ευρώ θα γίνει σε τρεις δόσεις στη
διάρκεια του πρώτου τριµήνου του 2013, υπό
την προϋπόθεση της εφαρµογής του Μνηµο-
νίου Συνεννόησης που συµφωνήθηκε µε την
τρόικα (συµπεριλαµβανοµένης της εφαρµο-
γής της φορολογικής µεταρρύθµισης έως τον
Ιανουάριο).
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3 ΒΑΣΙΚΟΙ ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΤΩΝ 
ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΤΗΝ
ΕΛΛΑ∆Α

∆∆υυσσµµεεννεείίςς  εεξξεελλίίξξεειιςς  κκααιι  ππρροοοοππττιικκέέςς  ττηηςς  ππααρραα--
γγωωγγήήςς  κκααιι  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς

Οι µακροοικονοµικές εξελίξεις των τελευ-
ταίων ετών ήταν ιδιαίτερα δυσµενείς και συνέ-
βαλαν, σε µεγάλο βαθµό, στις αποκλίσεις από
τους στόχους του προγράµµατος προσαρµογής
και στις απαισιόδοξες προβλέψεις για την
πορεία του χρέους. Συγκεκριµένα, σύµφωνα
µε τις τελευταίες εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ, το
2011 κορυφώθηκε η ύφεση µε το ρυθµό µείω-
σης του ΑΕΠ να φθάνει το 7,1%, αφού είχαν
προηγηθεί µειώσεις 4,9% το 2010, 3,1% το
2009 και 0,2% το 2008. Η Τράπεζα της Ελλά-
δος εκτιµά ότι το ΑΕΠ θα µειωθεί µε ρυθµό
ελαφρά ανώτερο του 6% το 2012 και της
τάξεως του 4%-4,5% το 2013, ενώ η ανάκαµψη
θα αρχίσει στη διάρκεια του 2014 (οι προ-
βλέψεις αυτές στηρίζονται στις εύλογες υπο-
θέσεις ότι θα έχουν ελαχιστοποιηθεί οι αµφι-
σβητήσεις όσον αφορά τη θέση της Ελλάδος
στη ζώνη του ευρώ και ότι θα βελτιώνονται οι
επιδόσεις του προγράµµατος αποκρατικο-
ποιήσεων και ο βαθµός αξιοποίησης των
πόρων του ΕΣΠΑ).1 Εποµένως, η σωρευτική
µείωση του ΑΕΠ φθάνει το 20% στην πεντα-
ετία 2008-2012 και µπορεί να φθάσει το 23,5%
στην εξαετία 2008-2013. Παράλληλα, η
σωρευτική µείωση της συνολικής και της
µισθωτής απασχόλησης στην τετραετία 2009-
2012 υπερβαίνει το 16% και το 17,5% αντί-
στοιχα, ενώ το ποσοστό ανεργίας παρουσιά-
ζει εκρηκτική άνοδο: από 7,6% το 2008 στο
17,7% το 2011 και ελαφρά άνω του 23,5% το
2012 (κατά µέσο όρο έτους), ενώ εκτιµάται ότι
µπορεί να αυξηθεί περαιτέρω και να υπερβεί
το 26% το 2013 και το 2014. Ύφεση αυτής της
έντασης και διάρκειας είναι ιστορικά πρωτο-
φανής για την ελληνική οικονοµία σε καιρό
ειρήνης και έχει σηµαντικές επιπτώσεις όχι
µόνο στα εισοδήµατα αλλά και στο παραγω-
γικό δυναµικό και την κοινωνική συνοχή,
καθώς η έλλειψη επενδύσεων και η παρατε-
ταµένη ανεργία συντελούν στην απαξίωση του
υλικού και του ανθρώπινου κεφαλαίου.

Η ύφεση εξάλλου επηρεάζει αρνητικά τη
δηµοσιονοµική προσαρµογή µειώνοντας τα
δηµόσια έσοδα και αυξάνοντας τις κοινωνικές
δαπάνες, οδηγεί σε συρρίκνωση της καταθε-
τικής βάσης των τραπεζών και άρα των δυνα-
τοτήτων τους να παρέχουν χρηµατοδότηση,
ενώ δηµιουργεί αρνητικό κλίµα για την απο-
δοχή διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων από την
κοινωνία και τελικά επιβαρύνει το λόγο χρέ-
ους/ΑΕΠ. Εξάλλου, τα οφέλη από τις µεταρ-
ρυθµίσεις που ήδη πραγµατοποιήθηκαν ή
πραγµατοποιούνται δεν γίνονται αµέσως ή
πλήρως αισθητά, αφενός επειδή οι µεταρ-
ρυθµίσεις απαιτούν χρόνο για να αποδώσουν
και οι αποδόσεις τους επεκτείνονται σε µεσο-
µακροχρόνιο ορίζοντα και αφετέρου επειδή
δεν πληρούνται βασικές συνθήκες, όπως η
οµαλή λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος και η ύπαρξη ενός ικανοποιητικού
επιπέδου ζήτησης και ανάπτυξης. Αν δεν
περιοριστεί αρχικά η ένταση της ύφεσης και
αν δεν υπάρξει σύντοµα στροφή προς την ανά-
καµψη, τίθεται σε κίνδυνο το σύνολο της µεγά-
λης προσπάθειας ανασύνταξης της οικονοµίας
που έχει αναληφθεί τα τελευταία 2,5 χρόνια.

ΣΣυυσσττααλλττιικκήή  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήή  πποολλιιττιικκήή,,  µµεεττααρρ--
ρρυυθθµµιισσττιικκήή  δδιισστταακκττιικκόόττηητταα,,  ααυυξξηηµµέέννηη  ααββεεββααιι--
όόττηητταα  κκααιι  ααννεεππάάρρκκεειιαα  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  –– οοιι  κκύύρριιεεςς
ααιιττίίεεςς  ττηηςς  ύύφφεεσσηηςς

Η προσπάθεια της χώρας να αντιµετωπίσει το
δηµοσιονοµικό πρόβληµα δεν αποδίδει πλήρως,
δηλ. υπάρχουν αποκλίσεις από τους στόχους,
επειδή η ύφεση αποδεικνύεται βαθύτερη από
ό,τι είχε προβλεφθεί. Η µεγάλη αυτή ύφεση
αντανακλά κατά κύριο λόγο τη συρρίκνωση της
εγχώριας ζήτησης, η οποία µέχρι το 2008 ήταν
ο βασικός µοχλός της ανάπτυξης. Στο βαθµό
που η ζήτηση αυτή τροφοδοτείτο στο παρελθόν
από ελλειµµατική διεύρυνση των δηµόσιων
δαπανών και από ταχεία πιστωτική επέκταση
προς τα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. ήταν
αναµενόµενο να υποστεί τις συνέπειες της
συσταλτικής πολιτικής. Το γεγονός ότι το µέγε-
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θος της ύφεσης δεν είχε προβλεφθεί αντανακλά
ενδεχοµένως λάθη στις προβλέψεις (π.χ. το ότι
οι “δηµοσιονοµικοί πολλαπλασιαστές” ήταν
µεγαλύτεροι από ό,τι είχε εκτιµηθεί, ιδίως σε
περιόδους κρίσης). Οι παράγοντες όµως που
εξηγούν την ύφεση είναι από τη µία πλευρά η
συσταλτική δηµοσιονοµική πολιτική, που συν-
δυάστηκε ―λόγω της έντονης αβεβαιότητας
που συντηρεί η κρίση χρέους― µε σοβαρή επι-
δείνωση των συνθηκών χρηµατοδότησης και
συρρίκνωση της πιστωτικής επέκτασης προς τον
ιδιωτικό τοµέα. Από την άλλη πλευρά, τη βαθύ-
τερη ύφεση εξηγούν και οι καθυστερήσεις στην
προώθηση και κυρίως υλοποίηση των διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων, οι οποίες αναµε-
νόταν ―µέσω της βελτίωσης της λειτουργίας
των αγορών― να ενθαρρύνουν τις επιχειρη-
µατικές επενδύσεις και έτσι να αντισταθµίσουν
εν µέρει τη συσταλτική επίδραση της δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής.

Ειδικότερα:

••  ΟΟιι  δδιιααρρθθρρωωττιικκέέςς  ααλλλλααγγέέςς  θθαα  ππεερριιόόρριιζζαανν  ττοο
µµέέγγεεθθοοςς  ττηηςς  ύύφφεεσσηηςς  

Εκτιµάται ότι η ύφεση θα ήταν ηπιότερη αν
είχαν προωθηθεί µέτρα χωρίς δηµοσιονοµικό
κόστος και άµεσης απόδοσης για την επί-
σπευση της ανάκαµψης και κυρίως διαρθρω-
τικές µεταρρυθµίσεις, που θα συνέβαλλαν
άµεσα στην αποκατάσταση της εµπιστοσύνης
και θα επέτρεπαν σταδιακά την κινητοποίηση
παραγωγικών δυνάµεων, τη βελτίωση της εξω-
στρέφειας και της ανταγωνιστικότητας και την
προσέλκυση άµεσων ξένων επενδύσεων.
Χαρακτηριστικές ελλείψεις και καθυστερή-
σεις είναι οι εξής:

–– Η πληµµελής προσπάθεια για την απελευθέ-
ρωση των κλειστών προστατευµένων αγορών.

–– Οι καθυστερήσεις στο ζήτηµα των αποκρα-
τικοποιήσεων.

–– Όσον αφορά τις λειτουργίες του κράτους, οι
θεσµικές παρεµβάσεις δεν έχουν ακόµη απο-
δώσει καρπούς, µε αποτέλεσµα το ποιοτικό
επίπεδο της δηµόσιας διοίκησης να παραµέ-

νει χαµηλό, ενδεχοµένως µάλιστα να έχει επι-
δεινωθεί (λόγω των παράπλευρων επιπτώ-
σεων που είχαν οι “οριζόντιες” περικοπές που
έγιναν). Ιδιαίτερη σηµασία έχει η καθυστέ-
ρηση όσον αφορά τη βελτίωση της αποτελε-
σµατικότητας στον τοµέα της δικαιοσύνης.

–– Η µικρή µόνο βελτίωση του επιχειρηµατικού
περιβάλλοντος.

–– Η συνεχώς αυξανόµενη φορολογική επιβά-
ρυνση των ειλικρινώς φορολογουµένων, στην
προσπάθεια αντιστάθµισης των χρόνιων αδυ-
ναµιών του φοροεισπρακτικού µηχανισµού ως
προς τον περιορισµό της φοροδιαφυγής και
την είσπραξη των έµµεσων φόρων και των
ληξιπρόθεσµων οφειλών.

••  ΗΗ  ααββεεββααιιόόττηητταα  ααννααττρροοφφοοδδοοττεείί  ττοο  φφααύύλλοο  κκύύκκλλοο

Οι καθυστερήσεις, η διστακτικότητα και η απο-
σπασµατική εφαρµογή των Μνηµονίων, σε συν-
δυασµό µε τις αµφίσηµες δηλώσεις και προβλέ-
ψεις από το εξωτερικό, έπληξαν την αξιοπιστία
της χώρας, µε αποτέλεσµα την αβεβαιότητα για
το µέλλον της ελληνικής οικονοµίας. Η έλλειψη
εµπιστοσύνης για την τελική έκβαση του εγχει-
ρήµατος επηρέασε αρνητικά τις επενδυτικές και
καταναλωτικές αποφάσεις και προκάλεσε
µεγαλύτερη ύφεση απ’ ό,τι θα δικαιολογούσαν
οι περιοριστικές πολιτικές, εν µέρει διότι συνε-
τέλεσε σε περιορισµό των δυνατοτήτων των τρα-
πεζών να χορηγήσουν νέα χρηµατοδότηση.

••  ΗΗ  ααννεεππάάρρκκεειιαα  ρρεευυσσττόόττηηττααςς  ππεερριιοορρίίζζεειι  ττιιςς
δδυυννααττόόττηηττεεςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  κκααιι  ττιιςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς

Ενώ η αναγκαία δηµοσιονοµική προσαρµογή
στη χώρα µας συνεπάγεται µείωση της συνο-
λικής ζήτησης, οι περιορισµένες διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις που εφαρµόστηκαν µέχρι
στιγµής δεν στάθηκαν ικανές να δηµιουργή-
σουν ως αντίβαρο µια ισχυρή αναπτυξιακή
δυναµική ώστε να µετριάσουν ή και να ανα-
κόψουν την πτωτική πορεία της οικονοµικής
δραστηριότητας. Επίσης, ήδη εδώ και πολλούς
µήνες, οι µηνιαίες καθαρές ροές και οι αντί-
στοιχοι ετήσιοι ρυθµοί µεταβολής της χρηµα-
τοδότησης από τα πιστωτικά ιδρύµατα προς τις
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µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοι-
κοκυριά είναι αρνητικοί, δηµιουργώντας πρό-
σθετα εµπόδια στην ανάκαµψη.

Η ίδια η δυναµική της κρίσης χρέους συνέβαλε
στον περιορισµό των δυνατοτήτων του τραπεζι-
κού συστήµατος να χρηµατοδοτεί την πραγµα-
τική οικονοµία. Οι αβεβαιότητες που δηµιούρ-
γησε η κρίση χρέους κατέστησαν σχεδόν αδύ-
νατη την πρόσβαση των εγχώριων πιστωτικών
ιδρυµάτων στις διεθνείς αγορές από όπου
αντλούσαν, πριν από την εκδήλωση της κρίσης,
σηµαντικούς πόρους µε τους οποίους χρηµατο-
δοτούσαν την πιστωτική τους επέκταση. Επι-
πρόσθετα, το κλίµα αβεβαιότητας σε συνδυασµό
µε την οικονοµική ύφεση προκάλεσαν τη σχεδόν
διαρκή υποχώρηση των τραπεζικών καταθέ-
σεων, την οποία δεν κατόρθωσαν να ανακόψουν
οι τράπεζες, παρότι προσέφεραν ολοένα υψη-
λότερα επιτόκια στις καταθέσεις προθεσµίας
την περίοδο από την κλιµάκωση της κρίσης στα
τέλη του 2009 µέχρι και τα µέσα του 2012.

Εξάλλου, η πολυετής οικονοµική ύφεση στη
χώρα µας, η οποία έχει ως κύρια αιτία τη
δηµοσιονοµική κρίση, οδήγησε επίσης σε πολ-
λαπλασιασµό των επισφαλειών στα τραπεζικά
δάνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα, ενώ σε σηµα-
ντική αποµείωση της κεφαλαιακής βάσης των
ελληνικών τραπεζών συνετέλεσε και η ανα-
διάρθρωση του δηµόσιου χρέους στις αρχές
του 2012. Η εξέλιξη αυτή των ιδίων κεφα-
λαίων των τραπεζών δεν ήταν δυνατόν να υπο-
στηρίξει επέκταση των πιστοδοτικών τους
δραστηριοτήτων, ώστε να αντισταθµιστούν σε
κάποιο βαθµό οι συσταλτικές επιδράσεις της
δηµοσιονοµικής προσαρµογής.

Η αύξηση του πιστωτικού κινδύνου, την οποία
υποδηλώνει η προαναφερθείσα αύξηση της
συχνότητας των επισφαλειών, άσκησε διττή
επίδραση στα επιτόκια νέου τραπεζικού
δανεισµού. Αυτά σηµείωσαν αρχικά αύξηση
από τα τέλη του 2009 µέχρι περίπου και το γ’
τρίµηνο του 2011, µεταξύ άλλων επειδή ενσω-
µάτωσαν αυξηµένο ασφάλιστρο έναντι του εν
λόγω κινδύνου. Από την άλλη πλευρά, οι
αθρόες ρυθµίσεις δανείων που κατέστησαν
αναγκαίες προκειµένου να βελτιωθούν οι προ-

οπτικές τακτικής εξυπηρέτησης των ιδιωτικών
χρεών προς τις τράπεζες, δεδοµένης της
δυσµενούς επίδρασης των µακροοικονοµικών
συνθηκών στη χρηµατοοικονοµική κατά-
σταση των δανειοληπτών, οδήγησαν συν τω
χρόνω σε υποχώρηση του επιπέδου των επι-
τοκίων τραπεζικού δανεισµού, εξέλιξη στην
οποία συνετέλεσαν βεβαίως και άλλοι παρά-
γοντες, όπως αναλύεται στο Κεφάλαιο V.

Σηµαντική η στήριξη της ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα και την Τράπεζα της Ελλάδος 

Οι πιέσεις επί της ρευστότητας των εγχώριων
τραπεζών αµβλύνθηκαν σηµαντικά από την
προσφυγή στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής
του Ευρωσυστήµατος, αλλά και στην έκτακτη
χρηµατοδότηση που προσέφερε η Τράπεζα της
Ελλάδος. Η ευρεία στήριξη της ρευστότητας
που παρασχέθηκε από την κεντρική τράπεζα
συνέβαλε σε συγκράτηση του περιορισµού της
τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυ-
ριά σε ρυθµό2 χαµηλότερο από εκείνον της
συρρίκνωσης του ονοµαστικού ΑΕΠ3 και
βεβαίως χαµηλότερο από εκείνον της συρρί-
κνωσης της καταθετικής βάσης των τραπεζών.4

Στο µέτρο τούτο, η Τράπεζα της Ελλάδος, ως
αναπόσπαστο µέρος του Ευρωσυστήµατος,
συνέβαλε σε µετριασµό των δυσµενών επι-
πτώσεων της κρίσης χρέους και της δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής στην οικονοµική δρα-
στηριότητα. Χωρίς τη στήριξη της κεντρικής
τράπεζας, οι πιέσεις στη ρευστότητα του πραγ-
µατικού τοµέα της οικονοµίας και οι δυσχέ-
ρειες πρόσβασης σε τραπεζικό δανεισµό τις
οποίες αναφέρουν οι επιχειρήσεις και τα νοι-
κοκυριά θα ήταν κατά πολύ εντονότερες.

Η επιδείνωση των συνθηκών χρηµατοδότησης
των επιχειρήσεων: κύριες επιπτώσεις

Όπως υποστηρίζεται στο Κεφάλαιο V, η επι-
δείνωση της πιστοληπτικής ικανότητας των επι-
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22 Σωρευτική µείωση κατά 5% την περίοδο Οκτωβρίου 2009-Σεπτεµ-
βρίου 2012.

33 Σωρευτική µείωση κατά 15,5% µεταξύ γ’ τριµήνου του 2009 και
γ’ τριµήνου του 2012.

44 Σωρευτική µείωση κατά 38% την περίοδο Οκτωβρίου 2009-
Σεπτεµβρίου 2012.
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χειρήσεων και των νοικοκυριών (που στοιχειο-
θετείται από την αύξηση των µη εξυπηρετούµε-
νων δανείων) δικαιολογεί σε κάποιο βαθµό την
επιφυλακτικότητα των τραπεζών όσον αφορά τη
χορήγηση νέων δανείων. Όµως οι περιορισµοί
στον τραπεζικό δανεισµό (µε δεδοµένη την αδυ-
ναµία, ιδίως στην παρούσα φάση, άντλησης
κεφαλαίων από την κεφαλαιαγορά) οδηγούν σε
υποχώρηση της τρέχουσας παραγωγής και των
επενδύσεων και εποµένως συντηρούν ένα
φαύλο κύκλο πιστωτικής συστολής, οικονοµικής
ύφεσης και περαιτέρω επιδείνωσης της φερεγ-
γυότητας των δανειοληπτών. Σχέσεις αλληλο-
τροφοδότησης, ωστόσο, υφίστανται επίσης
µεταξύ των δυσµενών οικονοµικών συνθηκών,
του κλίµατος αβεβαιότητας και της συρρίκνωσης
της καταθετικής και της κεφαλαιακής βάσης των
τραπεζών που και αυτή αναστέλλει την πιστο-
δοτική τους δραστηριότητα. Οι δυσµενείς οικο-
νοµικές συνθήκες αφενός συνεπάγονται πρό-
σθετες επισφάλειες ―και στο µέτρο τούτο δια-
βρώνουν την κεφαλαιακή βάση των τραπεζών―
και αφετέρου εντείνουν την αβεβαιότητα που
προκαλεί εκροές καταθέσεων. Με τη σειρά της
η µείωση των ιδίων κεφαλαίων και των κατα-
θέσεων των τραπεζών περιορίζει τις δυνατότη-
τές τους να χορηγήσουν χρηµατοδότηση,
περιορίζοντας έτσι και τα περιθώρια να ανα-
κάµψει η οικονοµική δραστηριότητα.

Ο σηµαντικότερος κίνδυνος είναι ότι ο περιο-
ρισµός της ρευστότητας εµποδίζει τη µετα-
φορά πόρων προς εξωστρεφείς δραστηριότη-
τες, η οποία είναι αναγκαία για να επιτευχθεί
διατηρήσιµη ανάπτυξη.

Ένα άλλο ζήτηµα, γνωστό και από τη βιβλιο-
γραφία για τη µετάδοση των επιδράσεων της
νοµισµατικής πολιτικής µέσω του διαύλου των
πιστώσεων (“credit channel”), είναι ότι σε περί-
πτωση πιστωτικής συστολής πλήττονται κατά
κύριο λόγο οι σχετικά µικρότερες επιχειρήσεις.
Οι επιχειρήσεις αυτές συνήθως παρουσιάζουν
υψηλότερο πιστωτικό κίνδυνο, εν µέρει διότι
διαθέτουν λιγότερες εξασφαλίσεις για να καλύ-
ψουν τυχόν τραπεζικά δάνεια. Κατά συνέπεια,
οι σχετικά µικρότερες επιχειρήσεις είναι οι
πρώτες που υφίστανται περιορισµό ή πλήρη
διακοπή της τραπεζικής χρηµατοδότησης, ενώ

δεν έχουν δυνατότητες πρόσβασης σε εναλλα-
κτικές πηγές εξωτερικής χρηµατοδότησης
(όπως έκδοση οµολογιακών ή µετοχικών τίτ-
λων) ούτε υπό οµαλές συνθήκες. Αντίθετα, οι
µεγαλύτερες επιχειρήσεις, και λόγω του γεγο-
νότος ότι έχουν αυξηµένες δυνατότητες άσκη-
σης πίεσης στις τράπεζες, δεν αποκόπτονται
από την τραπεζική χρηµατοδότηση ακόµη και
σε περιόδους που οι πιστώσεις σπανίζουν για
το σύνολο της οικονοµίας. Εξάλλου, το γεγονός
ότι η πρόσβαση των επιχειρήσεων µικρού και
µεσαίου µεγέθους στην τραπεζική χρηµατοδό-
τηση είναι προβληµατική αποτελεί βασικό σκε-
πτικό πολλών από τις παρεµβάσεις της Ευρω-
παϊκής Τράπεζας Επενδύσεων και του Ευρω-
παϊκού Ταµείου Επενδύσεων για τη χρηµατο-
δοτική στήριξη της πραγµατικής οικονοµίας
στην Ελλάδα.

**

Τέλος, σηµειώνεται ότι µε την άσκηση ενι-
σχυµένης εποπτείας επί των εµπορικών τρα-
πεζών η Τράπεζα της Ελλάδος επέτυχε να δια-
φυλάξει τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα,
ενώ τυχόν κλονισµός της τελευταίας θα οδη-
γούσε σε µαζικές αναλήψεις καταθέσεων και
κατάρρευση της οικονοµίας.

4 ΠΑΡΑ ΤΙΣ ΣΗΜΑΝΤΙΚΕΣ Α∆ΥΝΑΜΙΕΣ ΥΠΗΡΞΕ
ΟΥΣΙΩ∆ΗΣ ΠΡΟΟ∆ΟΣ

Οι αδυναµίες στον τρόπο εφαρµογής του προ-
γράµµατος σταθεροποίησης που επισηµαίνονται
πιο πάνω δεν επέτρεψαν να αξιολογηθεί σωστά
η πρόοδος που έχει επιτευχθεί τα τρία τελευταία
χρόνια. ∆ιότι πρόοδος υπήρξε και µάλιστα ουσια-
στική. Αυτό άλλωστε έχει κατ’ επανάληψη επι-
σηµανθεί σε διαδοχικές αξιολογήσεις της τρόικας
και επέτρεψε τη σύναψη της νέας δανειακής σύµ-
βασης, η οποία, αν δεν είχαν καταγραφεί ήδη
ορατές βελτιώσεις, θα ήταν ανέφικτη.

Η πρόοδος που έχει επιτευχθεί µέχρι
σήµερα είναι ουσιαστική, αλλά ασύµµετρη. Η
δηµοσιονοµική προσαρµογή υπήρξε ταχεία,
αλλά οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις έχουν
καθυστερήσει.
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4.1 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΣΤΑΘΕΡΟΠΟΙΗΣΗ

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή των τελευ-
ταίων ετών, που είναι σε εξέλιξη, είχε ως
αποτέλεσµα να συντελεστεί µεγάλη πρόοδος
ως προς τη µείωση των δηµοσιονοµικών
ελλειµµάτων.

–– Το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης σε
εθνικολογιστική βάση µειώθηκε από 15,6%
του ΑΕΠ το 2009 σε 9,4% το 2011, ενώ περαι-
τέρω σηµαντική µείωση (στο 6,6% του ΑΕΠ)
προβλέπεται για το τρέχον έτος σύµφωνα µε
την εισηγητική έκθεση του προϋπολογισµού
για το 2013.

–– Ακόµη πιο εντυπωσιακή είναι η µείωση του
πρωτογενούς ελλείµµατος, το οποίο από 10,5%
του ΑΕΠ το 2009 περιορίστηκε σε 2,3% του
ΑΕΠ το 2011 και αναµένεται εφέτος να µειω-
θεί περαιτέρω στο 1,2% του ΑΕΠ σύµφωνα µε
την εισηγητική έκθεση του προϋπολογισµού.

–– Εάν ληφθεί υπόψη το γεγονός ότι η δηµο-
σιονοµική προσπάθεια γίνεται εν µέσω µιας
βαθύτατης οικονοµικής ύφεσης, προκύπτει το
συµπέρασµα ότι η βελτίωση του κυκλικά προ-
σαρµοσµένου πρωτογενούς αποτελέσµατος
είναι ακόµη µεγαλύτερη. Σύµφωνα µε εκτι-
µήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, το κυκλικά
προσαρµοσµένο πρωτογενές έλλειµµα έχει
περιοριστεί από περίπου 14,0% του δυνητικού
ΑΕΠ το 2009 σε 2,5% του δυνητικού ΑΕΠ το
2011 και εκτιµάται ότι το 2012 θα υπάρξει
µικρό κυκλικά προσαρµοσµένο πρωτογενές
πλεόνασµα. Παρόµοιες είναι και οι αντίστοι-
χες εκτιµήσεις του ∆ΝΤ,5 σύµφωνα µε τις
οποίες η Ελλάδα θα έχει επιτύχει βελτίωση
του κυκλικά προσαρµοσµένου πρωτογενούς
αποτελέσµατος της τάξεως του 13,2% του
δυνητικού ΑΕΠ την περίοδο 2010-2012, κάτι
που δεν έχει επιτευχθεί από καµία άλλη ανε-
πτυγµένη χώρα. Την ίδια περίοδο, στην Πορ-
τογαλία, την Ισπανία και την Ιρλανδία η βελ-
τίωση του κυκλικά προσαρµοσµένου πρωτο-
γενούς αποτελέσµατος εκτιµάται ότι θα είναι
8,5%, 6,9% και 6,8% του δυνητικού ΑΕΠ αντί-
στοιχα. Επίσης, σύµφωνα µε πρόσφατη
µελέτη της Κεντρικής Τράπεζας της Ιρλαν-

δίας,6 η Ελλάδα έχει καταβάλει τη µεγαλύτερη
δηµοσιονοµική προσπάθεια από όλες τις
άλλες χώρες µε ανάλογα προβλήµατα (την
Ιρλανδία, την Πορτογαλία, την Κύπρο και την
Ισπανία). Συγκεκριµένα, υπολογίζεται ότι την
περίοδο 2010-2011 έχουν ληφθεί µέτρα
ύψους περίπου 20% του ΑΕΠ, τα οποία έως το
τέλος του 2014 εκτιµάται ότι θα φθάσουν
σωρευτικά στο 40% του ΑΕΠ.

–– Τα µέτρα δηµοσιονοµικής προσαρµογής θα
απέδιδαν ακόµη περισσότερο εάν η οικονοµία
δεν βρισκόταν σε βαθιά και παρατεταµένη
ύφεση, η οποία, όπως προαναφέρθηκε, επι-
τάθηκε εξαιτίας της ίδιας της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής, της αβεβαιότητας που δηµι-
ουργεί η κρίση χρέους και της συνακόλουθης
επιδείνωσης των συνθηκών χρηµατοδότησης.
Ειδικότερα, η µείωση του λόγου του χρέους
προς το ΑΕΠ έχει καθυστερήσει κυρίως λόγω
της υποχώρησης του ΑΕΠ.7 Ενδεικτικά ανα-
φέρεται ότι, εεάάνν  ττοο  οοννοοµµαασσττιικκόό  ΑΑΕΕΠΠ  εείίχχεε
ππααρρααµµεείίννεειι  σστταα  εεππίίππεεδδαα  ττοουυ  22000088,,  οο  εεκκττιιµµώώµµεε--
ννοοςς  λλόόγγοοςς  ττοουυ  δδηηµµόόσσιιοουυ  χχρρέέοουυςς  ππρροοςς  ττοο  ΑΑΕΕΠΠ  ττοο
22001122  θθαα  ήήτταανν  χχααµµηηλλόόττεερροοςς  κκααττάά  3300  εεκκααττοοσσττιιααίίεεςς
µµοοννάάδδεεςς  ππεερρίίπποουυ.

–– Η καλή πορεία της δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής συνεχίστηκε και το 2012, παρά την
απώλεια πολύτιµου χρόνου λόγω των δύο
εκλογικών αναµετρήσεων. Σύµφωνα µε τα
διαθέσιµα στοιχεία σε ταµειακή βάση8 για
την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012,
το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης εκτιµά-
ται σε 5,0% του ΑΕΠ (9.689 εκατ. ευρώ),
έναντι ελλείµµατος 9,0% του ΑΕΠ (18.744
εκατ. ευρώ) την αντίστοιχη περυσινή
περίοδο. Επίσης, επιτεύχθηκε πρωτογενές
πλεόνασµα 0,6% του ΑΕΠ, έναντι πρωτογε-
νούς ελλείµµατος 2,0% του ΑΕΠ την αντί-
στοιχη περίοδο του 2011.
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55 Βλ. IMF, Fiscal Monitor, Απρίλιος 2012, Statistical Table 4.
66 Weymes, L. (2012), “Fiscal Consolidation – Does it deliver?”, Cen-

tral Bank of Ireland, Economic Letters Series, No.7.
77 Βλ. το Πλαίσιο IV.1.
88 Πρόκειται για ταµειακά στοιχεία τα οποία συλλέγονται από το

Γενικό Λογιστήριο του Κράτους. Στα στοιχεία αυτά έχουν κατα-
γραφεί και οι δαπάνες για δεδουλευµένους τόκους (ύψους 4.751
εκατ. ευρώ) που καταβλήθηκαν το Μάρτιο του 2012, όταν έγινε
η αναδιάρθρωση του δηµόσιου χρέους.
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4.2 ΑΝΑΚΤΗΣΗ ΤΩΝ ΑΠΩΛΕΙΩΝ 
ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΟΣΤΟΥΣ

Ο δείκτης της “πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας βάσει του σχετικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας” έναντι των 28 κυριό-
τερων εµπορικών εταίρων της Ελλάδος είχε
αυξηθεί κατά 31,5% την εννεαετία από την υιο-
θέτηση του ευρώ (2001-2009), σύµφωνα µε
εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος, υποδη-
λώνοντας ισοµεγέθη απώλεια ανταγωνιστικό-
τητας κόστους. Τη διετία 2010-2011 όµως µει-
ώθηκε κατά 7,2%, υποδηλώνοντας βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας. Λαµβάνοντας υπόψη
τις εκτιµήσεις και προβλέψεις για την εξέλιξη
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
το 2012 και το 2013, υπολογίζεται ότι η αντα-
γωνιστικότητα βάσει του σχετικού κόστους
εργασίας έναντι των 28 εµπορικών εταίρων θα
βελτιωθεί κατά 10,9% το 2012 και κατά 8,8%
το 2013. Οι εκτιµήσεις αυτές συνεπάγονται ότι
το 2010-2011 ανακτήθηκε το 30% της απώλειας
της ανταγωνιστικότητας κόστους έναντι των 28
εµπορικών εταίρων µας, ενώ συνολικά την τριε-
τία 2010-2012 θα έχει ανακτηθεί το 72% της εν
λόγω απώλειας. Επιπλέον, εντός του 2013 εκτι-
µάται ότι θα έχει ανακτηθεί το 100% της απώ-
λειας της περιόδου 2001-2009. Το συµπέρασµα
για βελτίωση της ανταγωνιστικότητας την
περίοδο 2010-2012 επιβεβαιώνεται και από
αντίστοιχες εκτιµήσεις τόσο της ΕΚΤ όσο και
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (βλ. Κεφάλαιο III,
Τµήµατα 3.3 και 3.3.Α).

Βεβαίως, όπως έχει τονιστεί και σε προηγού-
µενες εκθέσεις, η διατηρήσιµη βελτίωση της
ανταγωνιστικότητας δεν µπορεί ―µετά από
µια αναγκαία αρχική περίοδο “διόρθωσης”―
να στηρίζεται στη µείωση των ονοµαστικών
αποδοχών σε συνδυασµό µε µείωση ή στασι-
µότητα της παραγωγικότητας, καθώς οι αρνη-
τικές επιδράσεις µιας διαρκούς µείωσης
µισθών στην εγχώρια ζήτηση θα υπεραντι-
στάθµιζαν τις θετικές επιδράσεις στην εξω-
τερική ζήτηση. Εποµένως, είναι απαραίτητο η
βελτίωση της ανταγωνιστικότητας κόστους να
στηριχθεί και στην ενίσχυση της παραγωγι-
κότητας. Οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που

αποσκοπούν στην αποτελεσµατικότερη λει-
τουργία των αγορών προϊόντων και εργασίας
επιδιώκεται να έχουν ακριβώς αυτό το απο-
τέλεσµα και θα επιτρέψουν τόσο τη διαµόρ-
φωση του δυνητικού ρυθµού ανάπτυξης σε
υψηλότερο επίπεδο (ενθαρρύνοντας, µεταξύ
άλλων, τις επενδύσεις) όσο και τη βελτίωση
της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας. Παρα-
τηρείται επίσης ότι η άνοδος της παραγωγι-
κότητας που εµφανιζόταν από το γ’ τρίµηνο
του 2011 (σύµφωνα µε τα υπό αναθεώρηση
αναλυτικά τριµηνιαία εθνικολογιστικά στοι-
χεία) προέκυπτε από µείωση της απασχόλησης
ακόµη µεγαλύτερη από τη µείωση του προϊό-
ντος, ενώ το ζητούµενο είναι να επιτευχθεί
αύξηση και των δύο µεγεθών µε παράλληλη
βελτίωση της παραγωγικότητας.

4.3 ΕΝ∆ΕΙΞΕΙΣ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗΣ, ΕΞΙΣΟΡΡΟΠΗΣΗΣ
ΚΑΙ ΑΝΑ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ

Υπό το βάρος της κρίσης των τελευταίων ετών,
αλλά και ως αποτέλεσµα των πολιτικών που
ασκούνται, συντελείται, ταυτόχρονα µε την
αναδιάρθρωση της οικονοµίας, µια σταδιακή
διορθωτική προσαρµογή βασικών µεγεθών της
προς επίπεδα που θα µπορούσαν να είναι
περισσότερο διατηρήσιµα υπό κανονικές συν-
θήκες. Ειδικότερα:

••  Το έέλλλλεειιµµµµαα  ττοουυ  ιισσοοζζυυγγίίοουυ  ττρρεεχχοουυσσώώνν  σσυυννααλλ--
λλααγγώώνν, αφού είχε ανέλθει στο 14,9% του ΑΕΠ
το 2008 (επίπεδο χωρίς προηγούµενο), στη
συνέχεια µειώθηκε σταδιακά και διαµορφώ-
θηκε στο 9,9% του ΑΕΠ το 2011, ενώ η Τρά-
πεζα της Ελλάδος εκτιµά ότι θα περιοριστεί
ακόµη περισσότερο στο 4,5-4,7% περίπου το
2012 και 2013 και κάτω από 3,5% το 2014.
Επιπλέον, το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών
εξαιρουµένων των καθαρών πληρωµών για
καύσιµα και για τόκους του τοµέα της γενικής
κυβέρνησης έγινε ελαφρά πλεονασµατικό για
πρώτη φορά το 2011 (0,2%) και το πλεόνασµα
αυτό έχει αυξηθεί περαιτέρω στο 4,1% του
ετήσιου ΑΕΠ στο εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2012. Πλεονασµατικό κατά 1,8
δισεκ. ευρώ ήταν το 2011 και το ισοζύγιο αγα-
θών και υπηρεσιών εξαιρουµένων των καυσί-
µων και των πλοίων, ενώ στο εννεάµηνο
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Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου εφέτος το σχετικό
πλεόνασµα έφθασε τα 6,0 δισεκ. ευρώ.

Το µεγαλύτερο µέρος της βελτίωσης προήλθε
από τη σηµαντική µείωση των εισαγωγών που
προκάλεσε η πτώση των επενδύσεων και της
κατανάλωσης. Ωστόσο, συνέβαλαν και οι εξα-
γωγές αγαθών εκτός καυσίµων, οι οποίες ήδη
από τα µέσα του 2010 άρχισαν να ανακά-
µπτουν, αντανακλώντας την ενίσχυση (τότε)
της εξωτερικής ζήτησης αλλά και την προα-
ναφερθείσα βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
κόστους. Η ανάκαµψη των εξαγωγών συνεχί-
ζεται µε βραδύ και ασταθή, προς το παρόν,
ρυθµό – εξέλιξη που συνδέεται αφενός µε την
επιδείνωση στο εξωτερικό περιβάλλον και
αφετέρου µε προβλήµατα χρηµατοδότησης
που αντιµετωπίζουν οι εξαγωγικές επιχειρή-
σεις και τα οποία συνεπάγονται περιστολή της
προσφοράς εξαγώγιµων προϊόντων.

Παράλληλα πάντως, εκτιµάται ότι η βελτίωση
του εξωτερικού ισοζυγίου ενέχει και διαρ-
θρωτικά στοιχεία, τα οποία συνδέονται αφενός
µε τον αναπροσανατολισµό επιχειρήσεων σε
αγορές του εξωτερικού και αφετέρου µε αλλα-
γές στα καταναλωτικά πρότυπα, οι οποίες θα
µπορούσαν να περιορίσουν µονιµότερα τις
εισαγωγές καταναλωτικών αγαθών.

Οι αλλαγές στο εξωτερικό ισοζύγιο τείνουν να
ανατρέψουν µια πορεία πολλών ετών, κατά τα
οποία η µεταβολή της εγχώριας ζήτησης απο-
τελούσε τον κύριο αυξητικό παράγοντα του
ΑΕΠ, ενώ η µεταβολή της εξωτερικής ζήτησης
(των καθαρών εξαγωγών) είχε αρνητική συµ-
βολή. Από το 2008 έως και σήµερα η µεταβολή
των καθαρών εξαγωγών συµβάλλει θετικά στη
µεταβολή του ΑΕΠ. Η ενίσχυση αυτής της
τάσης και η διεύρυνση των εξαγωγών αγαθών
και υπηρεσιών ως ποσοστού του ΑΕΠ9 θα απο-
τελέσει κοµβικό σηµείο για τη µόνιµη αλλαγή
του προτύπου ανάπτυξης, το οποίο στο παρελ-
θόν στηρίχθηκε αποκλειστικά στην εγχώρια
ζήτηση. Προϋπόθεση βεβαίως για να συµβεί
αυτό και µετά το τέλος της ύφεσης είναι να
υπάρξει διατηρήσιµη βελτίωση της ανταγωνι-
στικότητας κόστους και ―ακόµη περισσό-
τερο― ουσιαστική βελτίωση της διαρθρωτικής

ανταγωνιστικότητας, δηλαδή της ικανότητας
της εγχώριας παραγωγικής βάσης να προ-
σφέρει σε ανταγωνιστικές τιµές και ποιότητα
εκείνα τα προϊόντα τα οποία ζητούνται στην
εγχώρια και την εξωτερική αγορά.

••  Το κκόόσσττοοςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά  µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς  επί
µακρά σειρά ετών αυξανόταν στην Ελλάδα
ταχύτερα από ό,τι στην ΕΕ-15 (παλαιά κράτη-
µέλη) ή στη ζώνη του ευρώ, συντελώντας ώστε
ο πληθωρισµός στη χώρα µας να υπερβαίνει το
µέσο πληθωρισµό στη ζώνη του ευρώ και η
ανταγωνιστικότητα κόστους και τιµών να δια-
βρώνεται σταθερά. Η κατάσταση άλλαξε από
το 2010, λόγω των µειώσεων των αποδοχών
τόσο στο δηµόσιο τοµέα στο πλαίσιο της δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής όσο και στον επιχει-
ρηµατικό τοµέα στο πλαίσιο της προσπάθειας
των επιχειρήσεων να προσαρµοστούν στη µεί-
ωση της ζήτησης. Οι νοµοθετικές παρεµβάσεις
του Οκτωβρίου 2011 και του Φεβρουαρίου
2012 (Ν. 4024/2011 και 4046/2012) συνετέλεσαν
περαιτέρω στην προς τα κάτω προσαρµογή του
κόστους εργασίας στον επιχειρηµατικό τοµέα.
Πράγµατι, η σωρευτική µείωση του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος την τριετία
2010-2012 εκτιµάται στο 9,9% για το σύνολο
της οικονοµίας και στο 14,5% για τον επιχει-
ρηµατικό τοµέα, ενώ αν ληφθούν υπόψη και οι
προβλέψεις για το 2013 η σωρευτική µείωση
την τετραετία 2010-2013 θα φθάσει στο 16,6%
για το σύνολο της οικονοµίας και στο 21,3% για
τον επιχειρηµατικό τοµέα. Επιπλέον, εκτιµάται
ότι θα υπερκαλυφθεί ο στόχος ο οποίος τέθηκε
στο Μνηµόνιο του Φεβρουαρίου (για µείωση
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
την τριετία 2012-2014 κατά 15%), καθώς η
σωρευτική µείωση την εν λόγω τριετία θα φθά-
σει το 16%.

••  Ενδείξεις προσαρµογής ―αν και όχι επαρ-
κούς― υπάρχουν και όσον αφορά τις ττιιµµέέςς
κκααττααννααλλωωττήή  και την υποχώρηση του ππλληηθθωω--
ρριισσµµοούύ. Κατ’ αρχάς, το 2012 είναι το πρώτο
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έτος από την υιοθέτηση του ενιαίου νοµί-
σµατος από την Ελλάδα που ο ελληνικός πλη-
θωρισµός εκτιµάται ότι θα είναι χαµηλότερος
από το µέσο πληθωρισµό στη ζώνη του ευρώ
(1,2% έναντι 2,4-2,6%), ενώ το 2013 προ-
βλέπεται να υποχωρήσει περαιτέρω στο
0,3%. Επιπλέον, το µέσο ετήσιο επίπεδο του
πυρήνα του πληθωρισµού (που δεν περιλαµ-
βάνει τις τιµές της ενέργειας και των µη επε-
ξεργασµένων τροφίµων) αναµένεται να
µηδενιστεί φέτος (0%) και να γίνει αρνητικό (-
0,5%) το 2013. Τέλος, χωρίς την επίπτωση των
αυξήσεων της έµµεσης φορολογίας το µέσο επί-
πεδο του πυρήνα του πληθωρισµού προβλέπε-
ται να είναι σαφώς αρνητικό (-0,6%) ήδη από
εφέτος. Είναι ωστόσο εύλογο το ερώτηµα
γγιιααττίί  ηη  ππττώώσσηη  ττωωνν  ττιιµµώώνν  κκααττααννααλλωωττήή  δδεενν  εείίννααιι
αακκόόµµηη  µµεεγγααλλύύττεερρηη, σε συνθήκες παρατετα-
µένης υποχώρησης της καταναλωτικής ζήτη-
σης και επιταχυνόµενης µείωσης του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος. Οι κυριό-
τεροι λόγοι είναι:

((αα)) Οι ανεπαρκώς ανταγωνιστικές συνθήκες
σε τοµείς κρίσιµους για τις τιµές καταναλωτή,
όπως το διανεµητικό εµπόριο ή ο τοµέας των
τροφίµων. Ορισµένες από τις στρεβλώσεις του
ανταγωνισµού συνδέονται µε τις ενδοοµιλικές
συναλλαγές των πολυεθνικών επιχειρήσεων,
τις πρακτικές τιµολόγησης που αυτές ακολου-
θούν και τους περιορισµούς τους οποίους επι-
βάλλουν στις θυγατρικές τους όσον αφορά την
προµήθεια των προϊόντων που διαθέτουν (βλ.
Κεφάλαιο VI και Κεφάλαιο ΙΙΙ, Τµήµα 3.1.Α).

((ββ)) Ιδιαίτερη σηµασία στην τρέχουσα περίοδο
έχει και η αύξηση της επιβάρυνσης των επι-
χειρήσεων που προκύπτει από την αύξηση της
φορολογίας αλλά και του κόστους των κεφα-
λαίων. Φαίνεται δηλαδή ότι οι επιχειρήσεις
αξιοποιούν το µειωµένο κόστος εργασίας
προκειµένου να αντιµετωπίσουν τις φορολο-
γικές τους υποχρεώσεις, τη χρηµατοοικονο-
µική στενότητα αλλά και το αυξηµένο ενερ-
γειακό κόστος.

Υπάρχουν και άλλοι λόγοι, που καταγράφο-
νται στο Κεφάλαιο ΙΙΙ.3.1.Α.

4.4 ΚΑΘΥΣΤΕΡΗΣΕΙΣ ΑΛΛΑ ΚΑΙ ΠΡΟΟ∆ΟΣ ΣΤΙΣ
∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ

Παρά τις καθυστερήσεις που προαναφέρθη-
καν, η πρόοδος των διαρθρωτικών µεταρρυθ-
µίσεων τα τελευταία 2,5 έτη δεν είναι αµελη-
τέα (βλ. και Κεφάλαιο VI).

••  Στο πεδίο των δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκώώνν  δδιιααρρθθρρωωττιι--
κκώώνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν, κορυφαία υπήρξε η
αναµόρφωση του ασφαλιστικού συστήµατος
(Ν. 3863/2010), η οποία στηρίζει τη βιωσι-
µότητα των δηµόσιων οικονοµικών. Ωστόσο,
η µεταρρύθµιση συνεπάγεται µείωση του
“ποσοστού αναπλήρωσης” για τις συντάξεις
που παρέχονται από τον πρώτο πυλώνα (κοι-
νωνική ασφάλιση), το οποίο µέχρι τώρα ήταν
από τα υψηλότερα µεταξύ των χωρών του
ΟΟΣΑ. ΓΓιι’’  ααυυττόό  εείίννααιι  ααππααρρααίίττηηττηη  ηη  ααννάάππττυυξξηη
ττοουυ  δδεεύύττεερροουυ  ππυυλλώώνναα  ((ττηηςς  εεππααγγγγεελλµµααττιικκήήςς
αασσφφάάλλιισσηηςς)),,  πποουυ  εείίννααιι  αακκόόµµηη  ααττρροοφφιικκόόςς,,  ππρροο--
κκεειιµµέέννοουυ  νναα  εεννιισσχχυυθθεείί  ηη  εεππάάρρκκεειιαα  ττωωνν  σσυυννοο--
λλιικκώώνν  σσυυννττααξξιιοοδδοοττιικκώώνν  ππααρροοχχώώνν  (βλ. Πλαίσιο
VI.1). Επίσης, ιδιαίτερη σηµασία έχουν η
εισαγωγή του µεσοπρόθεσµου δηµοσιονοµι-
κού σχεδιασµού (Ν. 3871/2010), η δραστική
βελτίωση των δηµοσιονοµικών στατιστικών,
καθώς και η θέσπιση µηχανισµού παρακο-
λούθησης και εκτέλεσης των προϋπολογι-
σµών όλων των υπουργείων και των φορέων
της γενικής κυβέρνησης (ΠΝΠ 18.11.2012),
ενώ έχουν αρχίσει η διαδικασία κατάργησης
ή συγχώνευσης φορέων του ευρύτερου δηµό-
σιου τοµέα, καθώς και ο εξορθολογισµός της
φαρµακευτικής δαπάνης.

••  Στο πεδίο των δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν
σσττηηνν  ααγγοορράά  εερργγαασσίίααςς έχουν γίνει ριζικές
παρεµβάσεις (µε σειρά νοµοθετηµάτων από
τον Ιούλιο του 2010 έως το Νοέµβριο εφέτος),
που αφορούν την αποκέντρωση των συλλογι-
κών διαπραγµατεύσεων, τη µείωση των κατώ-
τατων µισθών (δηλαδή των µισθών εισόδου
στην απασχόληση) και την εισαγωγή περισ-
σότερο ευέλικτων ρυθµίσεων για την προστα-
σία της απασχόλησης και το χρόνο εργασίας.

••  Τέλος, στο πεδίο των δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν  µµεεττααρρ--
ρρυυθθµµίίσσεεωωνν  σσττηηνν  ααγγοορράά  ππρροοϊϊόόννττωωνν απλοποιή-
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θηκαν αισθητά οι διαδικασίες αδειοδότησης
όσον αφορά την ίδρυση και τη λειτουργία επι-
χειρήσεων, προχώρησε η απελευθέρωση των
χερσαίων εµπορευµατικών µεταφορών, έγιναν
σηµαντικά βήµατα (µετά τις αρχικές καθυ-
στερήσεις) για το άνοιγµα πληθώρας “κλει-
στών” επαγγελµάτων, καταργήθηκε το καµπο-
τάζ στον τοµέα της κρουαζιέρας, ενώ διαµορ-
φώνεται η στρατηγική για τις εξαγωγές µε τρία
σκέλη – τη διευκόλυνση του εξωτερικού εµπο-
ρίου (ο “οδικός χάρτης” των σχετικών δρά-
σεων ήδη παρουσιάστηκε), τη διεύρυνση της
εξαγωγικής βάσης της χώρας (δηλαδή του
αριθµού των εταιριών που εξάγουν και των
προϊόντων που εξάγονται) και την προώθηση
των εξαγωγών (δηλαδή την επαναπροσέγγιση
των παραδοσιακών αγορών και τη διείσδυση
σε νέες αναδυόµενες αγορές).

4.5 Η ∆ΙΑΦΥΛΑΞΗ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ 
ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ ΚΑΙ Η ΑΝΑ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ ΤΟΥ
ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ ΠΑΝΩ ΣΕ ΥΓΙΕΙΣ
ΒΑΣΕΙΣ

Το τραπεζικό σύστηµα εξακολουθεί να αντι-
µετωπίζει πρωτοφανείς προκλήσεις στη ρευ-
στότητα και την κεφαλαιακή του επάρκεια,
απόρροια της κρίσης χρέους που πλήττει τη
χώρα. Οι ελληνικές τράπεζες είναι εδώ και
καιρό αποκοµµένες από τις διεθνείς αγορές,
αντιµετώπισαν µεγάλη εκροή καταθέσεων και
σηµαντικές απώλειες από την περικοπή του
δηµόσιου χρέους στο πλαίσιο της Συµµετοχής
του Ιδιωτικού Τοµέα (PSI+). Υπό το πρίσµα
αυτής της συγκυρίας, όχι µόνο κινδύνευσε η
σταθερότητα του ελληνικού τραπεζικού
συστήµατος αλλά έγινε αντιληπτό ότι οποιο-
δήποτε λάθος βήµα θα πυροδοτούσε µια τρα-
πεζική κρίση, µε πιθανές επιπτώσεις και
πέραν της Ελλάδος.

Σε αυτό το περιβάλλον, η Τράπεζα της Ελλά-
δος, σε συνεργασία µε την τρόικα και την
κυβέρνηση, έθεσε ως στόχο την αλλαγή σελί-
δας για το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. Η
προοπτική είναι η δηµιουργία ενός βιώσιµου,
αναδιοργανωµένου και καλά κεφαλαιοποιη-
µένου τραπεζικού τοµέα. Η ολοκλήρωση της
διαδικασίας θα έχει ως αποτέλεσµα µεγαλύ-

τερες και επαρκώς κεφαλαιοποιηµένες τρά-
πεζες, αυξηµένη εµπιστοσύνη εκ µέρους των
καταθετών, δυνατότητες επαναπροσέγγισης
των αγορών κεφαλαίων. Με τον τρόπο αυτό οι
τράπεζες θα µπορέσουν να διαδραµατίσουν
πιο ενεργά το ρόλο τους στη χρηµατοδότηση
της ελληνικής οικονοµίας.

ΟΟ  ρρόόλλοοςς  ττηηςς  ΤΤρράάππεεζζααςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς

Παρά την ιδιαίτερα αρνητική συγκυρία, το
τραπεζικό σύστηµα, µε την υποστήριξη του
Ελληνικού ∆ηµοσίου και του Ευρωσυστήµατος
και την εποπτεία και την αρωγή της Τράπεζας
της Ελλάδος, συνέχισε να εκπληρώνει το σηµα-
ντικό του ρόλο. Αυτό αντανακλάται στο γεγο-
νός ότι ουδείς καταθέτης υπέστη ζηµία.

Παράλληλα, η Τράπεζα της Ελλάδος εκπλή-
ρωσε στο ακέραιο την πρωταρχική υποχρέωση
της κάλυψης της ζήτησης µετρητών εκ µέρους
του κοινού, σε µια περίοδο µάλιστα όπου ο
ρυθµός αύξησης της ζήτησης όχι µόνο δεν ήταν
οµαλός αλλά παρατηρήθηκαν και αλλεπάλ-
ληλα “επεισόδια” αυξηµένων εκροών χρηµα-
τικού τα οποία προκαλούσαν οι αρνητικές
ειδήσεις και οι εξάρσεις ανησυχίας του κοινού.

Η κεντρική τράπεζα είχε εκτιµήσει ότι οι
µεγάλες µακροοικονοµικές ανισορροπίες
εγκυµονούν κινδύνους οι οποίοι µε µαθηµα-
τική ακρίβεια οδηγούν σε σοβαρά αδιέξοδα.
Γι’ αυτό, µε την έναρξη της κρίσης όχι µόνο
επέβαλε ενισχυµένη και ιδιαιτέρως αυστηρή
εποπτεία, αλλά θέσπισε και εφάρµοσε κανό-
νες που διασφαλίζουν τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα και την απόλυτη προστασία των
καταθετών.

Συγκεκριµένα µε τις ενέργειες της Τράπεζας
της Ελλάδος:

–– Καλύφθηκαν οι έκτακτες βραχυχρόνιες ανά-
γκες των τραπεζών για ρευστότητα προκει-
µένου να είναι σε θέση να ικανοποιούν τους
καταθέτες.

–– ∆ιαµορφώθηκε, σε συνεργασία µε την
κυβέρνηση, το θεσµικό πλαίσιο εξυγίανσης
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πιστωτικών ιδρυµάτων. Ήδη, οι διαδικασίες
που προβλέπει αυτό το πλαίσιο εφαρµόστηκαν
µε επιτυχία σε έξι τράπεζες χωρίς να διατα-
ραχθεί η σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος και διασφαλίζοντας την απόλυτη
προστασία των καταθετών.

–– Εξασφαλίστηκαν µέσω του Προγράµµατος
Στήριξης οι απαιτούµενοι πόροι για την ανακε-
φαλαιοποίηση των τραπεζών, η οποία αποτελεί
κρίσιµο βήµα για τη βελτίωση της εµπιστοσύνης
στο τραπεζικό σύστηµα, τη διασφάλιση των
καταθέσεων και την ενίσχυση της ρευστότητας
της αγοράς. Μέρος των σχετικών κονδυλίων θα
χρηµατοδοτήσει την αναδιάρθρωση-εξυγίανση
του πιστωτικού συστήµατος.

–– Αξιολογήθηκε η αυτόνοµη βιωσιµότητα των
τραπεζών και προσδιορίστηκαν οι κεφαλαια-
κές ανάγκες των ελληνικών εµπορικών τρα-
πεζών για την περίοδο 2012-2014.

Ειδικότερα, για την άσκηση ανακεφαλαιοποίη-
σης λήφθηκαν υπόψη η αποµείωση της αξίας
των χαρτοφυλακίων των τραπεζών µε οµόλογα
του Ελληνικού ∆ηµοσίου, που προέκυψε από το
PSI+, οι εκτιµηθείσες (από τη BlackRock και
την Τράπεζα της Ελλάδος) αναµενόµενες ζηµίες
στα χαρτοφυλάκια δανείων των τραπεζών λόγω
της βαθιάς οικονοµικής ύφεσης, οι προβλέψεις
που έχουν ήδη σχηµατιστεί για τις προαναφερ-
θείσες ζηµίες, καθώς και τα επιχειρησιακά σχέ-
δια των τραπεζών από τα οποία προκύπτει,
µεταξύ άλλων, και η εκτιµώµενη για το µέλλον
(προ προβλέψεων) οργανική κερδοφορία.

Για την ακριβέστερη εκτίµηση των κεφαλαι-
ακών αναγκών εφαρµόστηκαν συντηρητικές
παραδοχές και οι προβλέψεις είχαν δυναµικό
χαρακτήρα, αντανακλώντας τις εκτιµώµενες
µακροοικονοµικές συνθήκες και τα επιχειρη-
σιακά σχέδια των τραπεζών.

Παράλληλα, η Τράπεζα της Ελλάδος διεξή-
γαγε, όπως προβλεπόταν στο Μνηµόνιο, και
την αξιολόγηση της αυτόνοµης βιωσιµότητας
των τραπεζών. Η εν λόγω αξιολόγηση βασί-
στηκε σε πλήθος κριτηρίων, τα οποία έπρεπε
(βάσει του Μνηµονίου) να περιλαµβάνουν,

µεταξύ άλλων, κυρίως “τη φερεγγυότητα και
προθυµία των µετόχων να τοποθετήσουν νέα
κεφάλαια, την ποιότητα της διοίκησης και
των συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων,
τους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας, ρευ-
στότητας και κερδοφορίας (σε ιστορικές
τιµές και µελλοντικές εκτιµήσεις), την
αξιολόγηση κάθε τράπεζας από την Τράπεζα
της Ελλάδος, καθώς και την ύπαρξη ενός
διατηρήσιµου µοντέλου επιχειρηµατικής
δράσης”. Με βάση τα αποτελέσµατα των
ανωτέρω δύο ασκήσεων, εγκρίθηκε και
καταβλήθηκε από το Ταµείο Χρηµατοπι-
στωτικής Σταθερότητας προκαταβολή ύψους
18 δισεκ. ευρώ σε τέσσερα συστηµικής σηµα-
σίας πιστωτικά ιδρύµατα.

ΗΗ  ααννααµµόόρρφφωωσσηη  ττοουυ  ττρρααππεεζζιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς

Η διατήρηση της σταθερότητας του τραπεζι-
κού συστήµατος αποτελεί, όπως είναι γνωστό,
πρωταρχική επιδίωξη της Τράπεζας της Ελλά-
δος. Προς το σκοπό αυτό επιχειρείται η ανα-
µόρφωση της φυσιογνωµίας του τραπεζικού
συστήµατος ώστε να προσαρµοστεί στις νέες
συνθήκες που έχουν δηµιουργηθεί. Τα πρώτα
βήµατα αποτιµώνται θετικά.

Από την αρχή της κρίσης η Τράπεζα της Ελλά-
δος θεωρούσε ότι τα υγιή χρηµατοοικονοµικά
µεγέθη, η αποτελεσµατική και διαφανής δια-
χείριση κινδύνου και τα συνετά επιχειρησιακά
πρότυπα λειτουργίας αποτελούν βασικές προ-
ϋποθέσεις για την ενίσχυση της ανθεκτικότη-
τας των τραπεζών στις αναταράξεις και τη
διασφάλιση της πρόσβασης των ελληνικών
τραπεζών σε υγιείς πηγές χρηµατοδότησης του
εξωτερικού. Γι’ αυτό, είναι επιβεβληµένη και
αναπόφευκτη η εσωτερική αναδιοργάνωση
των τραπεζών µέσω της αναπροσαρµογής του
επιχειρησιακού τους µοντέλου και η συνολική
ανασύνταξη του τραπεζικού συστήµατος
µέσω της συνένωσης δυνάµεων.

Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα δεν θα µπο-
ρέσει να πορευθεί στη νέα εποχή µε την πρό-
τερη διάρθρωσή του, ούτε να βασίζει εσαεί
την επιβίωσή του σε έκτακτες στηρίξεις από
την Πολιτεία ή/και το Ευρωσύστηµα. Οι τρά-
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πεζες πρέπει να χρησιµοποιούν ορθολογικά
τις διάφορες µορφές στήριξης που τους παρέ-
χουν οι αρχές, µε απώτερο στόχο σταδιακά να
καταστούν και πάλι αυτοδύναµες. Έτσι θα
µπορούν να υποστηρίζουν την πραγµατική
οικονοµία και να εκπληρώνουν τον αναπτυ-
ξιακό τους ρόλο.

Είναι ιδιαίτερα θετικό ότι, έστω και µε καθυ-
στέρηση, ξεκίνησε η αναγκαία συγκέντρωση
του τραπεζικού συστήµατος. Σε σύντοµο χρο-
νικό διάστηµα έγιναν (α) η εφαρµογή
µέτρων εξυγίανσης στην Αγροτική Τράπεζα
και η µεταβίβαση περιουσιακών της στοιχείων
στην Τράπεζα Πειραιώς, (β) οι συµφωνίες
εξαγοράς της Γενικής Τράπεζας από την Τρά-
πεζα Πειραιώς και της Εµπορικής Τράπεζας
από την Alpha Bank, καθώς και (γ) η πρόταση
εξαγοράς της Eurobank από την Εθνική Τρά-
πεζα, η ολοκλήρωση της οποίας θα δηµιουρ-
γήσει το µεγαλύτερο χρηµατοπιστωτικό όµιλο
στη Νοτιοανατολική Ευρώπη. Εξάλλου, είναι
σχεδόν βέβαιο ότι οι συνεργασίες θα έχουν
συνέχεια. Η ισχυροποίηση των τραπεζών θα
διευκολύνει την πρόσβασή τους στις αγορές
του εξωτερικού και θα δώσει κίνητρα στους
ιδιώτες επενδυτές να συµµετάσχουν στις επερ-
χόµενες αυξήσεις του µετοχικού κεφαλαίου
των τραπεζών.

Στο τέλος της διαδικασίας αυτής, εκτιµάται ότι
θα παραµείνουν τρεις µεγάλες ―και ισχυ-
ρές― τράπεζες µαζί µε ακόµη µερικές µικρό-
τερες. Τα αναµενόµενα µερίδια αγοράς των
υπόλοιπων τραπεζών θα εξασφαλίσουν ένα
ανταγωνιστικό περιβάλλον, ενώ θα επιτρέ-
ψουν στις τράπεζες να επωφεληθούν από τις
οικονοµίες κλίµακας και τις συνέργειες που
θα προκύψουν. Αυτή η κατάσταση διαφέρει
αισθητά από τις επτά µεσαίες προς µεγάλες
και περισσότερες από δέκα µικρές που υπήρ-
χαν µέχρι πριν από ένα χρόνο.

Η αναµόρφωση του ελληνικού τραπεζικού
συστήµατος συνάδει και µε το χαρακτήρα του
ευρύτερου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
στην ευρωζώνη, το οποίο είναι “τραπεζοκε-
ντρικό”, καθώς η χρηµατοδότηση του ιδιωτι-
κού τοµέα γίνεται κατά τα 2/3 µέσω των τρα-

πεζών. Συνεπώς, στη ζώνη του ευρώ, το τρα-
πεζικό σύστηµα πρέπει να είναι σταθερό και
να διαθέτει την απαιτούµενη ρευστότητα για
να διασφαλίζει επαρκή χρηµατοδότηση στα
νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. Και αυτό
απαιτεί ισχυρότερες τράπεζες, ώστε αυτές να
είναι περισσότερο ανθεκτικές στις οικονο-
µικές αναταραχές.10 Η διεθνής εµπειρία
διδάσκει εξάλλου ότι ο κατακερµατισµός του
τραπεζικού συστήµατος, σε µια σχετικά
µικρού µεγέθους και ευάλωτη στις εξωτερι-
κές επιρροές οικονοµία, µόνο αρνητική επί-
δραση ασκεί στη λειτουργία των τραπεζών,
µε άµεσο αντίκτυπο στο κόστος και το πλήθος
των υπηρεσιών για τον τελικό καταναλωτή.
Αυτό επιβεβαιώνεται και από τη διεθνή
βιβλιογραφία. Οι εµπειρικές µελέτες δεί-
χνουν ότι τραπεζικά συστήµατα µε µικρότερο
αριθµό τραπεζών αλλά σχετικά µεγάλου
µεγέθους είναι λιγότερο ευάλωτα.11 Επίσης,
ο υψηλός βαθµός συγκέντρωσης που παρα-
τηρείται σε ορισµένα τραπεζικά συστήµατα
προκύπτει και από την προσπάθεια των τρα-
πεζών που λειτουργούν πιο αποτελεσµατικά
από τις άλλες να εκµεταλλευθούν τις οικο-
νοµίες κλίµακας και φάσµατος.12

Οι µεγαλύτερες σε µέγεθος τράπεζες: (α)
είναι καλύτερα διαφοροποιηµένες, µε απο-
τέλεσµα να αντισταθµίζουν απώλειες από
έναν τοµέα ή µια χώρα µέσω εναλλακτικών
δραστηριοτήτων (όπως άλλωστε έγινε εµφα-
νές τα τελευταία χρόνια όταν οι µεγάλου
µεγέθους ελληνικές τράπεζες αντιστάθµισαν
εν µέρει τις εγχώριες απώλειές τους µε τα
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1100 Σηµειώνεται ότι χώρες της ΕΕ µε παραπλήσιο πληθυσµό και µέγε-
θος οικονοµίας µε την Ελλάδα χαρακτηρίζονται από σχετικά
υψηλό βαθµό συγκέντρωσης των τραπεζών. Για παράδειγµα, το
µερίδιο αγοράς των πέντε µεγαλύτερων τραπεζών ως ποσοστό του
συνολικού ενεργητικού διαµορφώνεται ως εξής: Φινλανδία: 84%,
Ολλανδία: 84%, Βέλγιο: 75%, Πορτογαλία: 71% και ∆ανία: 64%,
έναντι 71% στην Ελλάδα (σύµφωνα µε στοιχεία της Ευρωπαϊκής
Κεντρικής Τράπεζας για το 2010).

1111 Ενδεικτικά βλ. Uhde, A., Heimeshoff, U. (2009), “Consolidation
in Banking and Financial Stability in Europe: Empirical Evidence”,
Journal of Banking & Finance, 33 (7), 1299-1311 και Beck, T.,
Demirgüç-Kunt, A., Levine, R. (2006), “Bank Concentration, Com-
petition, and Crises: First Results”, Journal of Banking and
Finance, 30, 1581-1603.

1122 Ενδεικτικά βλ. Claessens and Laeven (2004), “What drives bank
competition? Some international evidence”, Journal of Money,
Credit and Banking, 36, 563-584 και Bikker and Haaf (2002),
“Competition, concentration and their relationship: An empirical
analysis of the banking industry”, Journal of Banking and Finance,
26 (1), 2191-2214.
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κέρδη που δηµιούργησαν οι δραστηριότητές
τους στο εξωτερικό), (β) λόγω υψηλότερης
αποτελεσµατικότητας και αποδοτικότητας
έχουν ασθενέστερο κίνητρο να προσφεύγουν
σε τοποθετήσεις υψηλού κινδύνου, (γ) έχουν
καλύτερη δυνατότητα πρόσβασης στις διε-
θνείς αγορές χρήµατος και κεφαλαίων.

ΗΗ  αανναακκεεφφααλλααιιοοπποοίίηησσηη  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν

H Τράπεζα της Ελλάδος έχει ήδη κοινοποιή-
σει σε κάθε τράπεζα το ύψος των κεφαλαια-
κών αναγκών της, καθώς και τις προθεσµίες
για την υποβολή σχεδίων κεφαλαιακής ενί-
σχυσης και τη δροµολόγηση της εφαρµογής
τους.13 Οι τράπεζες θα πρέπει να ολοκληρώ-
σουν τις αναγκαίες αυξήσεις µετοχικού κεφα-
λαίου µέχρι το τέλος Απριλίου 2013.14

Η ανακεφαλαιοποίηση των τεσσάρων συστη-
µικής σηµασίας πιστωτικών ιδρυµάτων θα
γίνει σε τρία στάδια:

–– Πρώτον, µέχρι το τέλος ∆εκεµβρίου 2012, το
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας, το
οποίο θα έχει λάβει στο πλαίσιο του Προγράµ-
µατος Στήριξης της Ελληνικής Οικονοµίας 23,8
δισεκ. ευρώ υπό τη µορφή τίτλων του Ευρω-
παϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερό-
τητας (EFSF), θα καταβάλει στα εν λόγω πιστω-
τικά ιδρύµατα πρόσθετη προκαταβολή, ώστε
αυτά να ικανοποιούν το ελάχιστο όριο (9%) του
δείκτη βασικών ιδίων κεφαλαίων (Core Tier 1).

–– ∆εύτερον, µέχρι το τέλος Ιανουαρίου 2013,
το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
θα καλύψει πλήρως τις εκδόσεις των υπό
αίρεση µετατρέψιµων οµολογιών που θα
πραγµατοποιήσουν οι τράπεζες αυτές.

–– Τρίτον, µέχρι τον Απρίλιο του 2013, τα
συστηµικής σηµασίας πιστωτικά ιδρύµατα θα
ολοκληρώσουν τις αυξήσεις µετοχικού κεφα-
λαίου τους µε διάθεση τίτλων σε ιδιώτες επεν-
δυτές και, στο βαθµό που θα παραστεί ανά-
γκη, τα επιπλέον κεφάλαια θα προέλθουν από
το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας,
σύµφωνα µε τον Ν. 4051/2012.

Οι µέτοχοι (παλαιοί και νέοι) των συστηµικής
σηµασίας πιστωτικών ιδρυµάτων θα ασκούν
τον έλεγχο των τραπεζών αυτών, εφόσον κρί-
νονται κατάλληλοι για το σκοπό αυτό (σύµ-
φωνα µε το υφιστάµενο νοµοθετικό πλαίσιο)
και καλύψουν τουλάχιστον το 10% των νεο-
εκδιδόµενων µετοχών. Κίνητρο για την προ-
σέλκυση κεφαλαίων από επενδυτές του ιδιω-
τικού τοµέα αποτελεί η χορήγηση δικαιώµα-
τος στους µετόχους να εξαγοράσουν τις υπό-
λοιπες µετοχές, τις οποίες αρχικά θα απο-
κτήσει το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθε-
ρότητας, µέσα στα επόµενα πέντε χρόνια.

Παράλληλα, θα προχωρήσει και η διαδικασία
ανακεφαλαιοποίησης των υπόλοιπων τραπε-
ζών, οι οποίες επίσης θα πρέπει να ολοκλη-
ρώσουν τις αναγκαίες αυξήσεις µετοχικού
κεφαλαίου µέχρι τον Απρίλιο του 2013. Σε όσες
τράπεζες δεν ολοκληρωθεί επιτυχώς η διαδι-
κασία αύξησης κεφαλαίων και δεν έχει βρεθεί
ένα αξιόπιστο επιχειρησιακό σχέδιο που θα
διασφαλίζει τη βιωσιµότητά τους, θα εφαρµο-
στούν µέτρα εξυγίανσης. Όσον αφορά τις
συνεταιριστικές τράπεζες, η Τράπεζα της
Ελλάδος θα εκπονήσει τους επόµενους µήνες
µελέτη για την αναµόρφωση του συγκεκριµέ-
νου κλάδου, στην οποία θα προτείνονται λύσεις
για την αντιµετώπιση των προβληµάτων του.

Η ολοκλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης και
η ανασύνταξη του τραπεζικού συστήµατος
αποτελούν κοµβικής σηµασίας µεταρρυθµί-
σεις, καθώς η αύξηση των ιδίων κεφαλαίων
των τραπεζών θα ενισχύσει την εµπιστοσύνη
προς αυτές εκ µέρους των εγχώριων αποτα-
µιευτών και των διεθνών χρηµατοπιστωτικών
αγορών. Η εξέλιξη αυτή θα συµβάλει στη
χαλάρωση των πιέσεων που αντιµετωπίζουν οι
τράπεζες επί της ρευστότητάς τους, καθώς θα
επηρεάσει θετικά τη ροή των καταθέσεων και
τη δυνατότητα πρόσβασης των ελληνικών τρα-
πεζών στις διεθνείς αγορές χρήµατος και
κεφαλαίων. Μέσω και αυτού του διαύλου, η
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1133 Επισηµαίνεται ότι η Τράπεζα της Ελλάδος, λαµβάνοντας υπόψη
τα πραγµατοποιηθέντα αποτελέσµατα και τις ενέργειες των τρα-
πεζών το πρώτο εξάµηνο του 2012, έχει ήδη επικαιροποιήσει την
αξιολόγηση των κεφαλαιακών αναγκών τους.

1144 Για τα εργαλεία και τους ακριβείς όρους της ανακεφαλαιοποίη-
σης βλ. Πράξη Υπουργικού Συµβουλίου 38/9.11.2012.

KEF I:������ 1  27-11-12  14:27  ������ 38



αναπλήρωση της κεφαλαιακής βάσης των
πιστωτικών ιδρυµάτων θα αυξήσει τις δυνα-
τότητές τους να χρηµατοδοτούν την ελληνική
οικονοµία και να αµβλύνουν τις συσταλτικές
επιπτώσεις της δηµοσιονοµικής προσαρµογής.

Οι κλυδωνισµοί από την κρίση χρέους έθεσαν
σε κίνηση δυνάµεις οι οποίες µετασχηµατίζουν
το πιστωτικό σύστηµα προς την κατεύθυνση
που εξασφαλίζει τη µακροχρόνια βιωσιµότητά
του. Μέσω της συγκέντρωσης, λόγω εξαγορών
ή στο πλαίσιο εξυγίανσης άλλων εγχώριων
πιστωτικών ιδρυµάτων, το µέγεθος των τραπε-
ζικών οµίλων αυξάνεται, µε αποτέλεσµα να
υλοποιούνται οικονοµίες κλίµακας και συνέρ-
γειες και να µειώνονται οι πιθανότητες εµφά-
νισης απειλών για τη χρηµατοπιστωτική στα-
θερότητα στο µέλλον, δεδοµένου ότι, όπως προ-
αναφέρθηκε, οι µεγαλύτερες τράπεζες είναι
κατά κανόνα και περισσότερο ανθεκτικές.
Έτσι ο τραπεζικός τοµέας συµµετέχει επιτυχώς
και µε προβάδισµα στη γενικότερη προσπάθεια
διαρθρωτικής µεταρρύθµισης της ελληνικής
οικονοµίας, η πρόοδος της οποίας αποτελεί
προϋπόθεση για τη διατηρήσιµη ανάπτυξη.

ΟΟιι  δδρράάσσεειιςς  ττηηςς  ΤΤρράάππεεζζααςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  όόσσοονν
ααφφοορράά  ττηηνν  εεπποοππττεείίαα  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  αασσφφααλλιισσττιικκήήςς
ααγγοορράάςς

Πιέσεις δέχεται το 2012 και ο κλάδος της ιδιω-
τικής ασφάλισης. Το πρώτο εξάµηνο του 2012
η συνολική παραγωγή ασφαλίστρων σηµείωσε
υποχώρηση της τάξεως του 10% σε σύγκριση
µε την αντίστοιχη περίοδο του 2011.

Κατά τη διάρκεια του έτους η Τράπεζα της
Ελλάδος, µε συνεχείς εποπτικές παρεµβάσεις
και σε στενή συνεργασία µε όλους τους παρά-
γοντες της αγοράς, συνέχισε να συµβάλλει στη
σταδιακή αντιµετώπιση χρόνιων διαρθρωτικών
αδυναµιών του τοµέα της ιδιωτικής ασφάλισης
και στη διαµόρφωση συνθηκών υγιούς αντα-
γωνισµού, που αποτελούν προαπαιτούµενα για
την προσέλκυση των αναγκαίων κεφαλαίων
για την ανάπτυξη της αγοράς αυτής.

Ιδιαίτερη έµφαση δόθηκε στον έλεγχο της πολι-
τικής τιµολόγησης των προϊόντων και των πρα-

κτικών προσέλκυσης πελατείας, στις ενέργειες
περιορισµού του κόστους λειτουργίας και απο-
ζηµιώσεων (π.χ. όσον αφορά το κόστος επι-
σκευής των αυτοκινήτων και τις δαπάνες νοση-
λείας που καταβάλλονται στα ιδιωτικά θερα-
πευτήρια), στην έγκαιρη είσπραξη των οφει-
λόµενων από τους διαµεσολαβητές ασφαλί-
στρων και εν γένει στη βελτίωση της κερδο-
φορίας, ως κύριου, αν όχι µοναδικού, µέσου
κεφαλαιακής ενίσχυσης των εταιριών.

Στις προτεραιότητες της εποπτείας εντάχθη-
καν ακόµη η εξυγίανση του Επικουρικού
Κεφαλαίου, η υλοποίηση της διαδικασίας
ελέγχου των ανασφάλιστων οχηµάτων, η ανα-
βάθµιση του επιπέδου των προσφερόµενων
από την ασφαλιστική διαµεσολάβηση υπηρε-
σιών, η οργάνωση και αποτελεσµατική λει-
τουργία διαδικασιών διαχείρισης παραπόνων
εντός των ασφαλιστικών επιχειρήσεων και η
εν γένει βελτίωση του επιπέδου προστασίας
των ασφαλισµένων-καταναλωτών.

Την περίοδο που ακολουθεί, οι εταιρίες ιδιω-
τικής ασφάλισης πρέπει να λάβουν σηµαντικές
στρατηγικές αποφάσεις, οι οποίες συνδέονται
τόσο µε τις απαιτήσεις του επερχόµενου πλαι-
σίου “Φερεγγυότητα ΙΙ” όσο και µε την ενδε-
χόµενη δραστηριοποίησή τους στο δεύτερο
πυλώνα κοινωνικής ασφάλισης, δηλαδή τη
διαχείριση των επαγγελµατικών ταµείων. Οι
ασφαλιστικές επιχειρήσεις θα πρέπει να κινη-
θούν µε βάση τον καθορισµό του άριστου για
αυτές µεγέθους, επιλέγοντας είτε τη λειτουρ-
γία τους µε τη µορφή µικρών και άκρως εξει-
δικευµένων εταιριών είτε τη δηµιουργία µεγα-
λύτερων και καλύτερα οργανωµένων σχηµά-
των που θα αξιοποιήσουν τις συνέργειες και
τις οικονοµίες κλίµακας.

Θετικά αποτιµάται η προσπάθεια αύξησης
του µετοχικού κεφαλαίου ορισµένων εται-
ριών, που έχει ήδη ξεκινήσει. Μέχρι το τέλος
του 2012 αναµένεται να έχουν ολοκληρωθεί
αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου ύψους 1,5
δισεκ, ευρώ (το σηµαντικότερο µέρος τους
έχει ήδη επιτευχθεί).
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5 ΕΘΝΙΚΗ ΠΡΟΤΕΡΑΙΟΤΗΤΑ Η ΑΝΑΚΑΜΨΗ ΚΑΙ
Η ΕΠΙΣΤΡΟΦΗ ΣΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

Με την ψήφιση του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου
και του Προϋπολογισµού για το 2013 κλείνει
ένας κύκλος καθυστερήσεων και το πρόγραµµα
προσαρµογής επανέρχεται σε κανονική τροχιά.
Παράλληλα, µε την αναµενόµενη εκταµίευση
των 34,4 δισεκ. ευρώ έως τα µέσα ∆εκεµβρίου
εφέτος και και άλλων 9,3 δισεκ. ευρώ το α’ τρί-
µηνο του 2013, εξασφαλίζεται η χρηµατοδό-
τηση του προγράµµατος στην παρούσα κρίσιµη
φάση. Τώρα ο παράγων που θα καθορίσει απο-
φασιστικά τις εξελίξεις στο µέλλον είναι η
ταχύτερη δυνατή έξοδος της οικονοµίας από
την ύφεση και η επίτευξη θετικών ρυθµών ανό-
δου του ΑΕΠ, η οποία είναι εξαιρετικά κρίσι-
µης σηµασίας προκειµένου:

11οονν..  Να επιτευχθούν ταχύτερα οι στόχοι για το
χρέος και τη δηµοσιονοµική προσαρµογή, οι
οποίοι εκφράζονται ως ποσοστά του ΑΕΠ και
έτσι επηρεάζονται καθοριστικά και από το
επίπεδο του ΑΕΠ.

22οονν..  Να διαρραγεί ο φαύλος κύκλος ύφεσης-
υστερήσεων έναντι των δηµοσιονοµικών στό-
χων-επιβολής νέων µέτρων.

33οονν.. Να περιοριστεί η αύξηση της ανεργίας, η
οποία αν συνεχιστεί κινδυνεύει να προκαλέ-
σει οξεία κοινωνική κρίση.

44οονν..  Να βελτιωθούν δραστικά οι προσδοκίες
για την ελληνική οικονοµία στην εγχώρια και
τη διεθνή αγορά.

Τόσο η επίσπευση της ανάκαµψης όσο και η
εδραίωση των προϋποθέσεων για την ανάπτυξη
είναι σήµερα απόλυτη εθνική προτεραιότητα. Οι
προϋποθέσεις για την ανάπτυξη δεν είναι άλλες
παρά η αποτελεσµατική αντιµετώπιση των αδυ-
ναµιών που επισηµάνθηκαν. Από την άλλη
πλευρά, πρέπει να αξιοποιηθούν στο µέγιστο
δυνατό τα µέχρι σήµερα σηµαντικά επιτεύγµατα.

5.1 ΟΙ ΠΡΟΫΠΟΘΕΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

Οι προϋποθέσεις για την ανάπτυξη είναι:

••  ΆΆρρσσηη  ττηηςς  ααββεεββααιιόόττηηττααςς  γγιιαα  ττηη  θθέέσσηη  ττηηςς  ΕΕλλλλάά--
δδοοςς  σσττηη  ζζώώννηη  ττοουυ  εευυρρώώ

Η µέχρι σήµερα εµπειρία από την εφαρµογή των
προγραµµάτων προσαρµογής, οι αποκλίσεις, οι
αποτυχίες και η ισχυρότερη από την αναµενό-
µενη επίπτωση στην οικονοµική δραστηριότητα
αναδεικνύουν την πρωτεύουσα σηµασία που είχε
και έχει ακόµη η απώλεια της εµπιστοσύνης στο
µέλλον της ελληνικής οικονοµίας – µια απώλεια
που επηρεάζει τόσο την εγχώρια όσο και τη διε-
θνή αγορά. Κορυφαία έκφραση της απώλειας
της εµπιστοσύνης είναι οι διάφορες προβλέψεις
και σενάρια για έξοδο της χώρας από τη ζώνη
του ευρώ. Όσο το ζήτηµα παραµένει ανοικτό και
αναπαράγεται, η απειλή θα συνεχίσει να επι-
κρέµαται, υπονοµεύοντας τις προσπάθειες για
συντεταγµένη έξοδο από την κρίση.

Έχει συνεπώς απόλυτη προτεραιότητα να
αρθεί η αβεβαιότητα για τη θέση της χώρας
στη ζώνη του ευρώ. Προκειµένου να ανακτη-
θεί η εµπιστοσύνη, χρειάζεται εντονότερη
προσπάθεια για να καλυφθεί το χαµένο έδα-
φος και να δηµιουργηθεί η πεποίθηση ότι το
πρόγραµµα προσαρµογής έχει ορατό σηµείο
καµπής και δεν είναι ένας κύκλος αέναων επι-
βαρύνσεων χωρίς αποτέλεσµα. Το µεσοπρό-
θεσµο πρόγραµµα που ψηφίστηκε πρέπει αυτή
τη φορά να εφαρµοστεί απαρέγκλιτα, χωρίς
εκπτώσεις, υπαναχωρήσεις και καθυστερή-
σεις. Ωστόσο, ο επιµερισµός του κόστους σε
µεγαλύτερη περίοδο εκτιµάται ότι διευκολύ-
νει την επίσπευση της ανάκαµψης.

••  ΕΕθθννιικκόό  σσχχέέδδιιοο  γγιιαα  ττηη  µµεεττάάββαασσηη  σσεε  έένναα  ννέέοο
ααννααππττυυξξιιαακκόό  ππρρόόττυυπποο

Το Μνηµόνιο του Φεβρουαρίου 2012 και τα
πρόσθετα µέτρα του ΜΠ∆Σ 2013-2016 και
του Νόµου 4093 που ψηφίστηκε στις 7 Νοεµ-
βρίου είναι απλώς πυξίδα των αλλαγών που
πρέπει να πραγµατοποιηθούν αµέσως, περι-
λαµβάνοντας επίσης τις ελάχιστες προϋπο-
θέσεις που εξασφαλίζουν τη συνέχιση της
χρηµατοδοτικής στήριξης. ΣΣεε  κκααµµίίαα  ππεερρίί--
ππττωωσσηη  ωωσσττόόσσοο  οοιι  ππρροοββλλέέψψεειιςς  ττοουυ  ΜΜννηηµµοοννίίοουυ
δδεενν  υυπποοκκααθθιισσττοούύνν  ττηηνν  εευυθθύύννηη  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς  νναα
οολλοοκκλληηρρώώσσεειι  έένναα  σσυυννεεκκττιικκόό  σσχχέέδδιιοο  δδρράάσσηηςς  ––
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µµιιαα  εεθθννιικκήή  σσττρρααττηηγγιικκήή  γγιιαα  ττηη  ρριιζζιικκήή  ααλλλλααγγήή
ττωωνν  δδοοµµώώνν  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  κκααιι  ττοονν  ππααρρααγγωωγγιικκόό
µµεετταασσχχηηµµααττιισσµµόό  ττηηςς.

Σήµερα οι φορείς χάραξης οικονοµικής πολιτι-
κής βρίσκονται αντιµέτωποι µε µια βαθιά ύφεση
και ταυτόχρονα µε την ανάγκη να εξαλειφθούν
τα δίδυµα ελλείµµατα (το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα και το έλλειµµα του ισοζυγίου τρε-
χουσών συναλλαγών) και να καταπολεµηθούν τα
γενεσιουργά τους αίτια. Ασφαλώς, προτεραιό-
τητα αποτελεί η άµεση επανεκκίνηση της οικο-
νοµίας και προς αυτή την κατεύθυνση λαµβάνο-
νται µέτρα για την επιτάχυνση της απορρόφησης
των προγραµµάτων του ΕΣΠΑ, τη δηµιουργία
Ελληνικού Επενδυτικού Ταµείου, την αξιοποί-
ηση όλων των χρηµατοδοτικών εργαλείων της
Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων και την
επανέναρξη της κατασκευής των οδικών αξόνων.

Ταυτόχρονα ωστόσο, η κατάσταση επιβάλλει
την προώθηση διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
προκειµένου να επιτευχθεί ικανοποιητικός και
διατηρήσιµος ρυθµός ανάπτυξης. Η αντιµετώ-
πιση µε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις των
αιτίων των δίδυµων ελλειµµάτων συνεπάγεται
την αποτελεσµατική και µόνιµη εξάλειψή τους.
Η ελληνική οικονοµία θα βρεθεί σύντοµα σε
ακόµη δυσµενέστερη θέση αν η αντιµετώπιση
των αιτίων των ελλειµµάτων γίνει µε πρόσκαι-
ρης απόδοσης µέτρα. Επισηµαίνεται ακόµη ότι
η αποφυγή των µεταρρυθµίσεων συντηρεί την
αβεβαιότητα και την ύφεση, επιτρέπει µόνο
χαµηλό ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ στο µέλλον και
αντιστρατεύεται τη βιωσιµότητα του χρέους. Οι
καθυστερήσεις στην ολοκλήρωση των διαρ-
θρωτικών µεταρρυθµίσεων τα προηγούµενα
έτη, παρά την πρόοδο που σηµειώθηκε, οδη-
γούν σε χρονική µετάθεση της εµφάνισης των
ευεργετικών επιδράσεών τους και σε πιέσεις
για επιπλέον περικοπή δαπανών.

Βεβαίως η διαδικασία των µεταρρυθµίσεων
παίρνει χρόνο και σε πολλές περιπτώσεις τα
θετικά αποτελέσµατα αργούν να φανούν.
Ακριβώς γι’ αυτό, η χρονοτριβή απλώς επι-
τείνει τα προβλήµατα. Κατά µείζονα λόγο λοι-
πόν η άµεση προώθηση των µεταρρυθµίσεων
είναι επιτακτική ανάγκη.

Τρεις είναι οι βασικές προκλήσεις για τους
φορείς εφαρµογής οικονοµικής πολιτικής:

••  Πρώτον, να σχεδιάσουν τα µέτρα µε µια
µακροπρόθεσµη προοπτική, λαµβάνοντας
υπόψη τους βραχυχρόνιους περιορισµούς.

••  ∆εύτερον, να αιτιολογηθεί επαρκώς η ανά-
γκη για την εφαρµογή των µέτρων και τα
προσδοκώµενα οφέλη.

••  Τρίτον, να αντισταθµιστεί το βραχυχρόνιο
κόστος από την εφαρµογή των µέτρων για τις
πιο ευάλωτες οµάδες, ώστε να εξασφαλιστεί
κοινωνική δικαιοσύνη.

5.2 ΣΤΟΧΟΣ ΤΩΝ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΩΝ 
ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΩΝ: ΜΙΑ ΣΥΓΧΡΟΝΗ 
ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ

Η ανταγωνιστική οικονοµία δεν ταυτίζεται µε
µια οικονοµία χαµηλού κόστους. Οι µηχανι-
σµοί που καθιστούν ανταγωνιστική µια σύγ-
χρονη οικονοµία είναι πολύ πιο πολύπλοκοι.
Οι παράγοντες που επηρεάζουν την ανταγω-
νιστικότητα µπορούν να διακριθούν σε
θεσµικούς και οικονοµικούς.

••  Οι βασικοί θθεεσσµµιικκοοίί  ππααρράάγγοοννττεεςς είναι:

–– Πρώτον, ένα ευέλικτο κράτος το οποίο είναι
σύµµαχος µε τον πολίτη και εξασφαλίζει την
παροχή των υπηρεσιών ασφάλειας, υγείας και
εκπαίδευσης µε τον αποδοτικότερο τρόπο.

–– ∆εύτερον, ένα ευέλικτο κράτος φιλικό προς
την επιχειρηµατική δραστηριότητα µε σαφείς
και διαφανείς νόµους οι οποίοι να τηρούνται.

–– Τρίτον, σύγχρονοι θεσµοί που προάγουν το
αίσθηµα δικαίου και την εµπιστοσύνη µεταξύ
των κοινωνικών εταίρων.

–– Τέταρτον, πολιτική σταθερότητα.

••  Οι βασικοί οοιικκοοννοοµµιικκοοίί  ππααρράάγγοοννττεεςς είναι:

–– Μακροοικονοµική σταθερότητα.
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–– Eπάρκεια υποδοµών.

–– Πρόσβαση στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.

–– Ύπαρξη εξειδικευµένου ανθρώπινου δυνα-
µικού.

–– Ύπαρξη επαρκούς ανταγωνισµού στο εσω-
τερικό και από το εξωτερικό.

–– Αξιοποίηση συνεργειών µεταξύ επιχειρή-
σεων (π.χ. µέσω “συστάδων” επιχειρήσεων),
ώστε να διευκολύνονται η καινοτοµία και η
διάχυση της τεχνολογίας.

–– Ικανή επιχειρηµατική διοίκηση.

–– Ορθολογική πολιτική κινήτρων στο επίπεδο της
επιχείρησης (εταιρική διακυβέρνηση, σύνδεση
των αµοιβών µε την παραγωγικότητα κ.λπ.).

Στόχος των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
είναι ακριβώς να συντελέσουν στην εξασφά-
λιση αυτών των θεσµικών και οικονοµικών
προϋποθέσεων.

5.3 Η ΠΡΟΣΠΑΘΕΙΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΠΙΣΠΕΥΣΗ ΤΗΣ 
ΑΝΑΚΑΜΨΗΣ

Ειδικότερα όσον αφορά την επίσπευση της
ανάκαµψης, κύριοι στόχοι της προσπάθειας
που πρέπει να τεθεί σε κίνηση αµέσως είναι:

••  ΗΗ  ααπποοκκααττάάσστταασσηη  οοµµααλλώώνν  σσυυννθθηηκκώώνν  ρρεευυσσττόό--
ττηηττααςς

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, η χρηµατοπιστω-
τική σταθερότητα διαφυλάχθηκε, παρά τις
αντίξοες συνθήκες. Οι µεγάλες ωστόσο πιέ-
σεις που αντιµετωπίζει το ελληνικό τραπεζικό
σύστηµα ως προς την ρευστότητα και την
κεφαλαιακή επάρκεια περιορίζουν τη δυνα-
τότητά του να χρηµατοδοτήσει νέες επιχει-
ρηµατικές πρωτοβουλίες και να στηρίξει επι-
χειρήσεις που, αν και βιώσιµες, έχουν
σοβαρά προβλήµατα ρευστότητας. Όπως
αναλύθηκε πιο πάνω, η πρόοδος και η ολο-
κλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης και της
αναδιάρθρωσης του τραπεζικού συστήµατος

θα συντελέσουν στη βελτίωση των συνθηκών
ρευστότητας, ενισχύοντας µεταξύ άλλων και
την εξαγωγική δραστηριότητα των επιχειρή-
σεων και διευκολύνοντας τον αναπροσανα-
τολισµό τους σε νέες αγορές και νέα προϊό-
ντα. Είναι επίσης αναγκαίο να υποχωρήσει η
αβεβαιότητα ιδίως όσον αφορά την παραµονή
της χώρας στη ζώνη του ευρώ προκειµένου να
επιστρέψουν οι καταθέσεις που έχουν εκρεύ-
σει από το τραπεζικό σύστηµα. Η ενίσχυση
του κλίµατος εµπιστοσύνης θα προκύψει τόσο
από την πρόοδο ως προς την εφαρµογή του
Μνηµονίου και τη βελτίωση των µακροοικο-
νοµικών συνθηκών όσο και από την αποφυγή
δηλώσεων από διεθνείς κύκλους που γίνονται
συχνά ανεξάρτητα από την πρόοδο που επι-
τελείται στην Ελλάδα και πιθανολογούν
έξοδο της χώρας µας από τη ζώνη του ευρώ.

Εξάλλου, για τη διοχέτευση δανειακών
κεφαλαίων στις ελληνικές επιχειρήσεις µέσω
του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος χρησι-
µοποιούνται ήδη κοινοτικοί πόροι (π.χ. δρά-
σεις του Εθνικού Ταµείου Επιχειρηµατικότη-
τας και Ανάπτυξης – ΕΤΕΑΝ, πρόγραµµα
Jeremie) και θα χρησιµοποιηθούν προσεχώς
και πρόσθετοι χρηµατοδοτικοί µηχανισµοί της
Ευρωπαϊκής Ένωσης, όπως το Ταµείο
Εγγυοδοσίας για τη δανειοδότηση ―µε κεφά-
λαια προερχόµενα από την Ευρωπαϊκή Τρά-
πεζα Επενδύσεων― των µικροµεσαίων επι-
χειρήσεων, το υπό σχεδίαση Ταµείο/Εργαλείο
Επιµερισµού Κινδύνων για τη χρηµατοδότηση
έργων υποδοµής και παραγωγικών επενδύ-
σεων και η υπό σχεδίαση διευκόλυνση χρη-
µατοδότησης των εισαγωγών πρώτων υλών
από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων.

••  ΆΆµµεεσσηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττηηττααςς  ττηηςς
δδηηµµόόσσιιααςς  δδιιοοίίκκηησσηηςς  κκααιι  ααππλλοοπποοίίηησσηη  ττοουυ  ννοοµµοο--
θθεεττιικκοούύ  κκααιι  κκααννοοννιισσττιικκοούύ  ππλλααιισσίίοουυ

Αυτό αποτελεί την κρίσιµη προϋπόθεση για
την αποτελεσµατική εφαρµογή όλων των
άλλων µεταρρυθµίσεων και πολιτικών, για την
αναβάθµιση των σχέσεων κράτους-πολιτών
και κράτους-επιχειρήσεων και για την εδραί-
ωση ενός αισθήµατος ισονοµίας.
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••  ΣΣττααθθεερρόό  φφοορροολλοογγιικκόό  κκααθθεεσσττώώςς,,  µµεείίωωσσηη  ττηηςς
φφοορροολλοογγιικκήήςς  εεππιιββάάρρυυννσσηηςς

Τα προγράµµατα προσαρµογής που εφαρµό-
στηκαν έως σήµερα εστιάστηκαν σε µεγάλο
βαθµό στην αύξηση των δηµόσιων εσόδων,
εισάγοντας αλλεπάλληλες φορολογικές ρυθ-
µίσεις που ανέτρεπαν τους επιχειρηµατικούς
σχεδιασµούς και λειτουργούσαν ως αντικίνη-
τρο για την πραγµατοποίηση επενδύσεων.

Τώρα που σχεδιάζεται η αναµόρφωση του
φορολογικού συστήµατος, πρωταρχικό µέληµα
θα πρέπει να είναι ότι οι ρυθµίσεις που θα
αποφασιστούν θα παραµείνουν σταθερές για
µεγάλο χρονικό διάστηµα. ∆εύτερη απαραί-
τητη προϋπόθεση είναι η απλούστευση του
νέου φορολογικού συστήµατος και τρίτη η
ευρύτατη χρήση της πληροφορικής. Τέλος, το
σύστηµα που σχεδιάζεται πρέπει να στηρίζε-
ται στη διεύρυνση της φορολογικής βάσης
µέσω περιορισµού της φοροδιαφυγής, ούτως
ώστε να µπορέσει να περιορίσει την φορολο-
γική επιβάρυνση των ήδη φορολογουµένων, η
οποία έχει αυξηθεί υπέρµετρα, και να συµπε-
ριλάβει φορολογικές ρυθµίσεις για την
ενθάρρυνση της επιχειρηµατικότητας και την
επίσπευση της ανάκαµψης.

Η θέσπιση ενός σταθερού φορολογικού
συστήµατος που θα αντλεί επαρκή έσοδα για
τη δηµοσιονοµική εξυγίανση, θα καταπολεµά
δραστικά τη φοροδιαφυγή και θα περιορίζει
τη φορολογική επιβάρυνση των ειλικρινών
φορολογουµένων αποτελεί ίσως το αποτελε-
σµατικότερο εργαλείο για την αναστροφή του
δυσµενούς κλίµατος.

••  ΕΕππιιττάάχχυυννσσηη  ττηηςς  δδιιααδδιικκαασσίίααςς  ττωωνν  ααπποοκκρρααττιι--
κκοοπποοιιήήσσεεωωνν

Τα έσοδα από τις αποκρατικοποιήσεις συµ-
βάλλουν απευθείας στη µείωση του χρέους και
η είσπραξή τους αποτελεί σηµαντική υποχρέ-
ωση που απορρέει από τη δανειακή σύµβαση.
Η µεγαλύτερη όµως σηµασία των αποκρατι-
κοποιήσεων είναι ότι ενισχύουν την ανάπτυξη
και δηµιουργούν νέες, βιώσιµες θέσεις εργα-
σίας. Στην άµεση ενίσχυση της αρχικής επεν-

δυτικής δαπάνης που συνεπάγεται µια απο-
κρατικοποίηση θα πρέπει να προστεθούν και
οι πολλαπλάσιες δαπάνες που θα απαιτηθούν
για την ολοκλήρωση του σχεδίου (π.χ. για την
αξιοποίηση του Ελληνικού). Η θετική εµπει-
ρία από το παρελθόν (π.χ. στον τοµέα της
κινητής τηλεφωνίας) δεν πρέπει να αγνοείται.

Μέχρι σήµερα οι αποκρατικοποιήσεις έχουν
καθυστερήσει δραµατικά, γεγονός που αντα-
νακλά τόσο τις εγχώριες αδυναµίες όσο και το
έλλειµµα εµπιστοσύνης, το οποίο βεβαίως δεν
ενθαρρύνει τους ξένους επενδυτές. Έτσι οι
βραχυπρόθεσµοι στόχοι αναθεωρήθηκαν
επανειληµµένα προς τα κάτω, ενώ ο αρχικός
στόχος για συνολικά έσοδα 50 δισεκ. ευρώ δεν
µεταβλήθηκε, αλλά µετατέθηκε χρονικά (βλ.
Κεφάλαιο IV, Τµήµα 2 και Κεφάλαιο ΙΙΙ,
Τµήµα 1.2.Β). Η σύσταση του Ταµείου Αξιο-
ποίησης Ιδιωτικής Περιουσίας ∆ηµοσίου
(ΤΑΙΠΕ∆) ήταν ένα πρώτο θετικό βήµα και η
έντονη δραστηριοποίησή του από το Σεπτέµ-
βριο του 2012 είναι ευοίωνη εξέλιξη.

••  ΑΑπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  ααξξιιοοπποοίίηησσηη  ττωωνν  κκοοιιννοοττιικκώώνν
ππόόρρωωνν  γγιιαα  ττηηνν  ααννάάκκααµµψψηη  κκααιι  ττηηνν  ααννάάππττυυξξηη

Η σηµασία των κοινοτικών πόρων ως εργα-
λείου οικονοµικής ανάπτυξης αποκτά ιδιαί-
τερη βαρύτητα στην παρούσα περίοδο,
καθότι, λόγω των σοβαρών δηµοσιονοµικών
δυσχερειών, έχουν περιοριστεί οι διαθέσιµοι
εθνικοί πόροι για την αναπτυξιακή πολιτική
της χώρας. Γι’ αυτό θα πρέπει να αρθούν
σύντοµα τα εµπόδια στην ταχύτερη απορρό-
φηση και αποτελεσµατικότερη αξιοποίηση
των πόρων του ΕΣΠΑ. Προς την κατεύθυνση
αυτή, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και οι ελληνικές
αρχές προώθησαν την τελευταία διετία
σειρά παρεµβάσεων (βλ. Κεφάλαιο ΙΙΙ.4).
Επισηµαίνεται ότι τα υπολειπόµενα κονδύλια
του ΕΣΠΑ προς απορρόφηση έως το 2015
(κανόνας ν+2), συµπεριλαµβανοµένων των
πόρων για την Αγροτική Ανάπτυξη, ανέρχο-
νται σε περίπου 13 δισεκ. ευρώ. Η πλήρης
αξιοποίηση των µέχρι τώρα παρεµβάσεων των
ελληνικών και κοινοτικών αρχών για την ενί-
σχυση της ρευστότητας, σε συνδυασµό µε την
άρση των διοικητικών εµπλοκών που δεν επι-

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2012 43

KEF I:������ 1  27-11-12  14:27  ������ 43



τρέπουν στη χρηµατοδοτική στήριξη να φθά-
σει στην πραγµατική οικονοµία, αναµένεται
να οδηγήσει σε ταχύτερη και αποτελεσµατι-
κότερη απορρόφηση των κοινοτικών πόρων.
Στο πλαίσιο αυτό, είναι πολύ σηµαντική η στο-
χευµένη παροχή τεχνικής βοήθειας της ειδικής
οµάδας της ΕΕ (EU Task Force for Greece)
προκειµένου να υποστηριχθούν οι διαρθρω-
τικές µεταρρυθµίσεις και οι αναπτυξιακοί στό-
χοι του Μνηµονίου.

Στη µεγιστοποίηση του αναπτυξιακού οφέλους
µπορούν να συµβάλουν τα εξής:

–– Πρώτον, θα πρέπει τόσο στο πλαίσιο του
αναθεωρηµένου παρόντος ΕΣΠΑ όσο και
κατά την προετοιµασία της νέας προγραµµα-
τικής περιόδου 2014-2020 να ληφθούν υπόψη
οι οικονοµικές και κοινωνικές επιπτώσεις της
ύφεσης και των µέτρων λιτότητας στην αγορά
εργασίας και προϊόντων. Τα προγράµ-
µατα/έργα θα πρέπει να γίνουν συνδυαστικά
ώστε να επιφέρουν το µεγαλύτερο δυνατό
πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα. Λ.χ. θα ήταν
χρήσιµο να συνδυαστούν (παραγωγικά και
λειτουργικά) θεµατικές ενότητες, όπως ανερ-
γία των νέων και επιχειρηµατικότητα των
νέων, αγροτική ανάπτυξη και τουρισµός, και-
νοτοµία και εµπόριο κ.λπ., ή να ενταχθούν
έργα όπως η επανεκπαίδευση του εργατικού
δυναµικού µέσα στις επιχειρήσεις µε προ-
γράµµατα εργασίας και εκµάθησης.

–– ∆εύτερον, θα πρέπει να εντοπιστούν και να
αξιοποιηθούν πλήρως οι συνέργειες µεταξύ
των κοινοτικών πόρων και των διαρθρωτικών
δράσεων του Μνηµονίου. Συγκεκριµένες δρά-
σεις όπως µελέτες, πληροφοριακά συστήµατα,
ηλεκτρονικές βάσεις δεδοµένων, ανάπτυξη
εργαλείων σε µικροεπίπεδο για τους εξαγω-
γείς και τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις, συµ-
βουλευτικές υπηρεσίες κ.λπ. µπορούν να συγ-
χρηµατοδοτηθούν από τους κοινοτικούς
πόρους του ΕΣΠΑ και της νέας προγραµµα-
τικής περιόδου 2014-2020. Επίσης, σε µερικές
πολύ συγκεκριµένες περιπτώσεις, τα διαρ-
θρωτικά ταµεία της ΕΕ µπορεί να συµβάλουν
στην προετοιµασία των κρατικών περιουσια-
κών στοιχείων προς πώληση, βελτιώνοντας τις

λειτουργίες και τη δυνητική αξία τους, στηρί-
ζοντας έτσι το πρόγραµµα ιδιωτικοποιήσεων.

–– Τρίτον, είναι επείγον να ολοκληρωθεί η επα-
ναξιολόγηση των ενταγµένων έργων από τη
σκοπιά της άµεσης επίπτωσής τους στην παρα-
γωγικότητα της ελληνικής οικονοµίας. Η ανα-
κατανοµή των πόρων που θα εξοικονοµηθούν
πρέπει να δίνει πολύ µεγαλύτερη έµφαση στην
κινητοποίηση ιδιωτικών παραγωγικών επενδύ-
σεων, αξιοποιώντας και τη δυνατότητα συµπρά-
ξεων δηµόσιου-ιδιωτικού τοµέα (Σ∆ΙΤ).

–– Τέταρτον, είναι άκρως σηµαντικό να εφαρ-
µοστεί πλήρως στην πράξη η αρχή ότι η δια-
χείριση και ο έλεγχος συγκεντρώνονται σε ένα
επιχειρησιακό κέντρο (το αρµόδιο Υπουργείο
Ανάπτυξης και Ανταγωνιστικότητας) και να
αντιµετωπιστεί η (διαπιστωµένη και από την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή) σύγχυση ευθυνών λόγω
συναρµοδιοτήτων µεταξύ κεντρικής διοίκησης
και περιφερειακής και τοπικής αυτοδιοίκη-
σης. Αυτό θα εξασφαλίσει καλύτερο συντονι-
σµό δράσεων, δυνατότητα κοινής αποτίµησης
των αποτελεσµάτων κάθε έργου σε σχέση µε
συµπληρωµατικά έργα και σταθερότητα στο
πλαίσιο εφαρµογής.

Όσον αφορά την εεππόόµµεεννηη  ππρροογγρρααµµµµααττιικκήή
ππεερρίίοοδδοο, οι κοινοτικοί πόροι που θα διατεθούν
για την Ελλάδα θα είναι αισθητά µειωµένοι.
Την περίοδο 2014-2020, κατ’ αρχάς αναµένε-
ται να εισπραχθούν από τα ∆ιαρθρωτικά
Ταµεία 12 έως 13 δισεκ. ευρώ, έναντι 20,4
δισεκ. ευρώ το 2007-2013. Χρειάζεται εποµέ-
νως µια αποτελεσµατική διαπραγµατευτική
τακτική, ούτως ώστε η κατανοµή που θα απο-
φασιστεί τελικά (κατά πάσα πιθανότητα τον
Ιανουάριο του 2013) να είναι ευνοϊκότερη.
Πέρα όµως από το ύψος των ενισχύσεων, πρέ-
πει να διαµορφωθεί η βέλτιστη στρατηγική
αξιοποίησης των πόρων που τελικά θα διατε-
θούν στη χώρα, δηλαδή να αλλάξει ο τρόπος
διαχείρισης των πόρων αυτών. Μέχρι σήµερα
οι κοινοτικοί πόροι είχαν µεν θετική ποσοτική
συνεισφορά, πλην όµως η συγκεκριµένη κατα-
νοµή τους δεν απέτρεψε την αναπαραγωγή
ενός στρεβλού προτύπου, το οποίο τελικά οδή-
γησε στην κρίση που βιώνουµε σήµερα. Στις
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νέες συνθήκες, το ΕΣΠΑ και οι κοινοτικοί
πόροι πρέπει να επιδιωχθεί να λειτουργήσουν
ως ισχυρά αναπτυξιακά εργαλεία – και αυτό
θα συµβεί αν ενταχθούν δηµιουργικά στο
εθνικό σχέδιο για τη µετάβαση σε ένα νέο
αναπτυξιακό πρότυπο που προαναφέρθηκε
και το οποίο θα συµβαδίζει µε τις ήδη θεσπι-
σµένες υποχρεώσεις της χώρας.

Ειδικότερα όσον αφορά τη δδιιααππρρααγγµµάάττεευυσσηη
για τη νέα προγραµµατική περίοδο, αλλά και
την ππρροοεεττοοιιµµαασσίίαα γι’ αυτήν, στο Κεφάλαιο ΙΙΙ
(Τµήµα 2.Α) αναφέρονται ορισµένες βασι-
κές κατευθύνσεις που µπορεί να ακολουθή-
σει η χώρα προκειµένου να µεγιστοποιήσει
τα οφέλη.15

6 ΑΒΕΒΑΙΟΤΗΤΕΣ ΚΑΙ ΚΙΝ∆ΥΝΟΙ 
ΕΞΑΚΟΛΟΥΘΟΥΝ ΝΑ ΥΠΑΡΧΟΥΝ

∆ύο παράγοντες θα κρίνουν την ικανότητα της
ελληνικής οικονοµίας να υπερβεί την κρίση
και να εξασφαλίσει τη βιωσιµότητα του δηµό-
σιου χρέους:

ΠΠρρώώττοονν,, η εκπόνηση και η συνεπής και ταχεία
εφαρµογή µιας εθνικής στρατηγικής, ευρύτε-
ρης του Μνηµονίου, που θα περιλαµβάνει την
ολοκλήρωση της δηµοσιονοµικής εξυγίανσης,
τις αναγκαίες πολιτικές για να επισπευστεί η
ανάκαµψη και τις επιβαλλόµενες µεταρρυθ-
µίσεις για να εξασφαλιστούν διατηρήσιµη βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας και ικανοποι-
ητικοί ρυθµοί ανάπτυξης.

∆∆εεύύττεερροονν,,  η απρόσκοπτη συνέχιση της χρη-
µατοδότησης από τους εταίρους-δανειστές.

Και οι δύο παράγοντες υπόκεινται σε έντο-
νες αβεβαιότητες, εγχώριες και διεθνείς.
Όσον αφορά ειδικότερα τις εγχώριες αβε-
βαιότητες θα πρέπει να σηµειωθούν τα ακό-
λουθα ενδεχόµενα:

••  Αδυναµία της δηµόσιας διοίκησης να αντα-
ποκριθεί στο πράγµατι βαρύ καθήκον εφαρ-
µογής των αλλαγών που αποφασίζονται πολι-
τικά. Γι’ αυτό αποκτά υψηλή προτεραιότητα η
προαναφερθείσα ανάγκη να βελτιωθεί η απο-
τελεσµατικότητά της, ώστε αυτή να είναι
φιλική προς τους πολίτες και τις επιχειρήσεις.

••  Ισχυρές κοινωνικές αντιδράσεις, οι οποίες
θα µπορούσαν να κλονίσουν την πολιτική στα-
θερότητα.

••  Υστερήσεις στην επίτευξη των στόχων, οι
οποίες θα είχαν αποτέλεσµα να απαιτηθούν
πρόσθετα διορθωτικά µέτρα, που όµως δεν θα
ήταν εύκολο να αποφασιστούν.

Ως προς τους διεθνείς παράγοντες η κύρια
αβεβαιότητα αφορά την πορεία της παγκό-
σµιας οικονοµίας, η οποία αν είναι δυσµενής
θα επιδεινώσει τις προοπτικές και της ελλη-
νικής οικονοµίας. Η δεύτερη αβεβαιότητα
συνδέεται µε τις θεσµικές αλλαγές που θα
αποφασιστούν στη ζώνη του ευρώ. Γι’ αυτό,
όπως ήδη έχει αναφερθεί, η Ελλάδα πρέπει να
είναι ενεργά παρούσα στις διαβουλεύσεις και
στις ευρωπαϊκές αποφάσεις.

7 Η ΑΛΛΑΓΗ ΣΕΛΙ∆ΑΣ ΕΙΝΑΙ ∆ΥΝΑΤΗ

Παρά τις καθυστερήσεις, η πρόοδος που έχει
συντελεστεί σε σηµαντικούς τοµείς είναι απτή.
Παρά τους κινδύνους και τη συνεχιζόµενη
ύφεση, η οικονοµία αλλάζει. Πρώτα και κύρια
από την Ελλάδα εξαρτάται η σύνθεση και η
εφαρµογή των σωστών πολιτικών για την επί-
σπευση της ανάκαµψης και την εδραίωση των
προϋποθέσεων για ικανοποιητικό και διατη-
ρήσιµο ρυθµό ανάπτυξης στη συνέχεια.
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1155 Οι κατευθύνσεις αυτές προκύπτουν από µελέτη του ΕΛΙΑΜΕΠ
που έγινε κατ’ ανάθεση από την Τράπεζα της Ελλάδος και παρου-
σιάστηκε σε δηµόσια εκδήλωση στις 29 Οκτωβρίου.
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1 ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
∆ΙΕΘΝΩΣ ΚΑΙ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

1.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ1

• Ο ρυθµός ανάπτυξης της παγκόσµιας οικο-
νοµίας προβλέπεται ότι θα υποχωρήσει το
2012, αντανακλώντας (α) την ασυνήθιστα
υψηλή αβεβαιότητα που τροφοδοτήθηκε από
την αναζωπύρωση της κρίσης χρέους στη ζώνη
του ευρώ και τις ανησυχίες για τη βιωσιµότητά
της, (β) τις ευρύτερες επιπτώσεις από τις εφαρ-
µοζόµενες στις περισσότερες προηγµένες οικο-
νοµίες πολιτικές δηµοσιονοµικής προσαρµογής
και (γ) την επικράτηση νέων ιστορικά υψηλών
στις διεθνείς τιµές των βασικών εµπορευµάτων.
Οι αρνητικές επιπτώσεις, κυρίως για τις προηγ-
µένες οικονοµίες αλλά και για το σύνολο της
παγκόσµιας οικονοµίας, διαχέονται τόσο
µέσω του διεθνούς εµπορίου όσο και µέσω της
µειωµένης εµπιστοσύνης καταναλωτών και
επενδυτών ως προς τις οικονοµικές προοπτικές,
ενώ επιτείνονται και από τις αδυναµίες στο
χρηµατοπιστωτικό τοµέα.

• Το παγκόσµιο ΑΕΠ (βλ. Πίνακα II.1) εκτι-
µάται ότι θα αυξηθεί κατά 3,3% το 2012, ένα-
ντι 3,8% το 2011. Στις προηγµένες οικονοµίες,
η προβλεπόµενη επιβράδυνση του ΑΕΠ το
2012 (1,3% από 1,6% το 2011), στην οποία επι-
δρά σηµαντικά η συνεχιζόµενη εφαρµογή προ-
γραµµάτων δηµοσιονοµικής προσαρµογής
µέσα σε περιβάλλον ήδη εξαιρετικά χαµηλών
επιτοκίων, αντανακλά έντονα διαφοροποιη-
µένες εξελίξεις κατά οικονοµικές περιοχές και
χώρες. Στις ΗΠΑ προβλέπεται µικρή επιτά-
χυνση του ρυθµού ανάπτυξης, σε 2,2% από
1,8% το 2011, ενώ η Ιαπωνία φαίνεται να εξέρ-
χεται από την ύφεση του 2011, καθώς ο ρυθµός
αύξησης του ΑΕΠ προβλέπεται να ανέλθει σε
2,2% το τρέχον έτος (από -0,8% το 2011).

Στη ζώνη του ευρώ, ο ρυθµός µεταβολής του
ΑΕΠ προβλέπεται να είναι ελαφρά αρνητικός
(-0,4%) το 2012 (-0,6% έως -0,2% σύµφωνα µε
τους εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ), λόγω της
αρνητικής συµβολής της εγχώριας ζήτησης
που εκτιµάται ότι θα υπεραντισταθµίσει τη

θετική συµβολή των καθαρών εξαγωγών. Το
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών βελτιώθηκε
και το πλεόνασµά του εκτιµάται ότι διευρύν-
θηκε στο 1,1% του ΑΕΠ, εξέλιξη που συνδέ-
εται και µε την υποχώρηση της σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας του ευρώ (δηλαδή
τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας) από το
2010 και µετά. Από τον Αύγουστο όµως και
εξής, το ευρώ ενισχύεται λόγω της σταδιακής
άρσης της αβεβαιότητας ως προς τις προο-
πτικές της ζώνης του ευρώ. Ελαφρά θετικός
(0,2%) προβλέπεται πάντως ότι θα είναι ο
ρυθµός µεταβολής του ΑΕΠ το 2013 (-0,4%
έως +1,4% σύµφωνα µε τους εµπειρογνώµο-
νες της ΕΚΤ). Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προ-
βλέπει ελαφρά χαµηλότερο ρυθµό ανάπτυξης,
0,1%, το 2013.

• Στις αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες
οικονοµίες, αν και σηµειώνεται επιβράδυνση
του ρυθµού ανόδου του ΑΕΠ (µε εξαίρεση τις
χώρες της Μέσης Ανατολής και της Βορείου
Αφρικής όπου προβλέπεται ενίσχυση του ρυθ-
µού ανόδου) λόγω κυρίως της µειωµένης ζήτη-
σης εισαγωγών εκ µέρους των προηγµένων
οικονοµιών, οι ρυθµοί ανάπτυξης παραµένουν
σχετικά υψηλοί. Ο ρυθµός ανόδου του ΑΕΠ
στο σύνολο των οικονοµιών αυτών εκτιµάται
ότι το 2012 θα επιβραδυνθεί στο 5,3% από
6,2% το 2011. Στις αναδυόµενες οικονοµίες
της Ασίας, οι οποίες συνεχίζουν να καταγρά-
φουν τις σχετικά καλύτερες επιδόσεις, ο ρυθ-
µός ανάπτυξης το 2012 θα επιβραδυνθεί στο
6,7% από 7,8% το 2011.

• Τα ποσοστά ανεργίας αναµένεται να υπο-
χωρήσουν στις ΗΠΑ (8,2% από 9,0% το 2011),
να παραµείνουν χαµηλά στην Ιαπωνία (4,5%
από 4,6% το 2011) και να αυξηθούν στη ζώνη
του ευρώ (11,2% από 10,2%). Σύµφωνα µε τον
ΟΟΣΑ, η αύξηση της ανεργίας σε ορισµένες
χώρες το 2012, λόγω της εξασθένησης της
οικονοµικής δραστηριότητας, θα είναι χαµη-
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I I ΤΟ ΕΞΩΤΕΡ ΙΚΟ ΠΕΡ ΙΒΑΛΛΟΝ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝ ΙΚΗΣ
Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ , Η ΕΝ Ι Α Ι Α ΝΟΜ ΙΣΜΑΤ 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 τις αρχές Νοεµβρίου και λαµβάνει υπόψη τις πρό-
σφατες προβλέψεις του ∆ΝΤ (World Economic Outlook και Fiscal
Monitor, Οκτ. 2012), της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (7.11.2012), του
ΟΟΣΑ (Economic Outlook, Νο 91, Μάιος 2012 και Interim
Assessment, 6 Σεπτ. 2012), τις προβλέψεις των εµπειρογνωµόνων
της ΕΚΤ (6 Σεπτ. 2012) και άλλα διαθέσιµα στοιχεία.
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λότερη της αναµενόµενης. Με δεδοµένες όµως
τις προβλέψεις για χαµηλό ή και αρνητικό
ρυθµό ανάπτυξης, ο κίνδυνος για µια απότοµη
αύξηση της ανεργίας δεν πρέπει να αποκλει-
στεί και µια τέτοια εξέλιξη θα έπληττε το δια-
θέσιµο εισόδηµα, την εµπιστοσύνη και την
οικονοµική δραστηριότητα.

• Ο πληθωρισµός παγκοσµίως υποχωρεί τόσο
λόγω της οικονοµικής επιβράδυνσης όσο και
λόγω της σταθεροποίησης των διεθνών τιµών
των βασικών εµπορευµάτων (µετά τη µεγάλη
αύξησή τους το 2011) σε υψηλά επίπεδα. Ο
πληθωρισµός βάσει του ∆ΤΚ εκτιµάται ότι θα
υποχωρήσει στο 1,9% από 2,7% το 2011 στις
προηγµένες και στο 6,1% από 7,2% το 2011
στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Στη ζώνη
του ευρώ ο πληθωρισµός προβλέπεται από
τους εµπειρογνώµονες της ΕΚΤ να διατηρηθεί
άνω του 2% µέχρι το τέλος του έτους και να

κυµανθεί µεταξύ 2,4% και 2,6% σε µέσα ετή-
σια επίπεδα, κυρίως λόγω των υψηλών διε-
θνών τιµών των καυσίµων, της υποχώρησης
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της ισοτιµίας του ευρώ και της αύξησης των
έµµεσων φόρων σε ορισµένες χώρες-µέλη.

• Ο όγκος του παγκόσµιου εµπορίου αγαθών
και υπηρεσιών επιβραδύνεται σηµαντικά το
2012 (για δεύτερο επί σειρά έτος) και εκτι-
µάται ότι θα αυξηθεί κατά 3,2% το 2012 (2011:
5,8%). Η µέση διεθνής τιµή του αργού πετρε-
λαίου, η οποία αυξήθηκε έντονα το 2010 και
2011, εκτιµάται ότι θα αυξηθεί περαιτέρω το
2012 (κατά 2,1% στα 106,2 δολ. ΗΠΑ το
βαρέλι) και σε µέσα επίπεδα έτους θα ξεπε-
ράσει τα υψηλά του 2008. Οι διεθνείς τιµές
των βασικών εµπορευµάτων πλην καυσίµων
εκτιµάται ότι θα υποχωρήσουν κατά 9,5% το
2012, µε εξαίρεση τις τιµές των τροφίµων που
θα παραµείνουν υψηλές λόγω των δυσµενών
καιρικών συνθηκών (ξηρασία κ.λπ.).

• Η δηµοσιονοµική πολιτική στις προηγµένες
οικονοµίες συνέχισε να ακολουθεί περιορι-
στική κατεύθυνση (όπως αντανακλάται στη
µείωση του διαρθρωτικού ελλείµµατος)
κυρίως στη ζώνη του ευρώ, µε σκοπό τον
περιορισµό των κινδύνων που απορρέουν από
την κρίση δηµόσιου χρέους. Η ασκούµενη
δηµοσιονοµική πολιτική, που συµβαδίζει µε
τον οικονοµικό κύκλο, αναµφίβολα είναι ανα-
σχετική της ανάπτυξης. Όµως, οι αρνητικές
εξελίξεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και
το γεγονός ότι ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας
παραµένει ευάλωτος δεν αφήνουν περιθώρια
σε πολλές κυβερνήσεις για αναβολή της ανα-
γκαίας προσαρµογής. Το δηµοσιονοµικό
έλλειµµα στις ΗΠΑ2 εκτιµάται ότι θα υποχω-
ρήσει στο 8,7% του ΑΕΠ το 2012 από 10,1%
το 2011, στη ζώνη του ευρώ στο 3,3% από
4,1%, ενώ στην Ιαπωνία θα αυξηθεί ελαφρά
στο 10,0% από 9,8%. Το ακαθάριστο δηµόσιο
χρέος θα αυξηθεί περαιτέρω στο 107,2% του
ΑΕΠ στις ΗΠΑ, στο 236,6% στην Ιαπωνία και
στο 93,6% στη ζώνη του ευρώ.

• Οι δηµοσιονοµικές και µακροοικονοµικές
ανισορροπίες έχουν µειωθεί τα τρία τελευταία
χρόνια στη ζώνη του ευρώ, ιδιαίτερα στις
χώρες οι οποίες εφαρµόζουν προγράµµατα
δηµοσιονοµικής προσαρµογής και διαρθρω-
τικών µεταρρυθµίσεων. Το δηµοσιονοµικό

έλλειµµα στις χώρες αυτές έχει µειωθεί σηµα-
ντικά και προβλέπεται να µειωθεί περαιτέρω,
ενώ σηµαντική µείωση καταγράφεται και στο
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών. Σε µεγάλο βαθµό η συρρίκνωση των εξω-
τερικών ανισορροπιών οφείλεται στην οικο-
νοµική ύφεση, αλλά αντανακλά επίσης και
σηµαντική σµίκρυνση του χάσµατος ανταγω-
νιστικότητας µεταξύ ελλειµµατικών και πλε-
ονασµατικών χωρών.

• Η νοµισµατική πολιτική παρέµεινε εξαιρε-
τικά χαλαρή στις προηγµένες οικονοµίες, διευ-
κολύνοντας την προσπάθεια για δηµοσιονοµική
προσαρµογή µε το µικρότερο δυνατό αναπτυ-
ξιακό κόστος. Στην Ιαπωνία και το Ηνωµένο
Βασίλειο οι κεντρικές τράπεζες επεξέτειναν
κατά το 2012 τα προγράµµατα αγοράς οµολό-
γων κατά 36 τρισεκ. γιεν και κατά συνολικά 100
δισεκ. στερλίνες αντιστοίχως. Η ΕΚΤ, µετά τις
τέσσερις διαδοχικές µειώσεις του βασικού της
επιτοκίου µέσα στο 2011, προέβη σε νέα µείωσή
του τον Ιούλιο του 2012, ενώ στα τέλη του 2011
αποφάσισε να προβεί σε δύο πράξεις µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (LTRO), οι
οποίες ενίσχυσαν σηµαντικά τη ρευστότητα και
είχαν θετικό αντίκτυπο στις χρηµατοπιστωτικές
αγορές. Επίσης, η ΕΚΤ προχώρησε σε αγορές
κρατικών οµολόγων στη δευτερογενή αγορά,
βελτίωσε τους όρους µακροπρόθεσµης ανα-
χρηµατοδότησης και διεύρυνε τα κριτήρια
καταλληλότητας όσον αφορά τους τίτλους που
γίνονται αποδεκτοί για την άντληση ρευστότη-
τας από το Ευρωσύστηµα. Επιπλέον, στις αρχές
Σεπτεµβρίου ανακοίνωσε τους όρους και τις
προϋποθέσεις εφαρµογής του νέου προγράµ-
µατος αγοράς κρατικών οµολόγων διάρκειας
µέχρι τριών ετών (βλ. αναλυτικότερα Τµήµα 3
του παρόντος κεφαλαίου).

1.2 ΕΕ ΚΑΙ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ: ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ 
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

• Τα θεσµικά όργανα της ΕΕ εντείνουν την
προσπάθεια για την κάλυψη των κενών στο
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22 Στις ΗΠΑ η εκτιµώµενη δηµοσιονοµική περιστολή (ή “δηµοσιο-
νοµικό βάραθρο” – “fiscal cliff”) λόγω της ολοκλήρωσης στα τέλη
του 2012 των έκτακτων µέτρων τόνωσης της ζήτησης µετά την
κρίση του 2008-2009 είναι της τάξεως του 4% του ΑΕΠ.
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οικοδόµηµα της οικονοµικής διακυβέρνησης
της ΟΝΕ και για την αντιµετώπιση της κρίσης
χρέους (ενισχύοντας επίσης την εποπτεία των
τραπεζών). Ταυτόχρονα, οι χρηµατοπιστωτι-
κές αγορές συχνά εκδηλώνουν ανυποµονησία
για γρήγορα αποτελέσµατα ως προς τη µείωση
του δηµόσιου χρέους και τη βελτίωση των
οικονοµικών προοπτικών.

• Σηµαντική εξέλιξη χαρακτηρίζονται οι
αποφάσεις της συνόδου κορυφής της ζώνης
του ευρώ και του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου
του περασµένου Ιουνίου για αποτελεσµατι-

κότερη λειτουργία των µηχανισµών στήριξης
και ενιαία τραπεζική εποπτεία, καθώς και
για την προώθηση της οικονοµικής ενοποίη-
σης. Επίσης, ιδιαίτερα θετική για τη χρηµα-
τοπιστωτική σταθερότητα στη ζώνη του ευρώ
θεωρήθηκε η απόφαση της ΕΚΤ στις
6.9.2012 να παρεµβαίνει, υπό αυστηρές προ-
ϋποθέσεις, στη δευτερογενή αγορά κρατικών
οµολόγων και να πραγµατοποιεί αγορές οµο-
λόγων (διάρκειας από 1 µέχρι 3 έτη) χωρών-
µελών οι οποίες εφαρµόζουν οικονοµικό
πρόγραµµα που έχει συµφωνηθεί µε την ΕΕ
και το ∆ΝΤ.
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∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ ΚΑΙ ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΣΤΗΝ ΕΕ

1 Εισαγωγή

Την τελευταία διετία, τα περισσότερα κράτη-µέλη της ΕΕ εφάρµοσαν περιοριστική δηµοσιο-
νοµική πολιτική που συµβάδιζε µε τον οικονοµικό κύκλο είτε για να διορθώσουν συσσωρευµέ-
νες δηµοσιονοµικές ανισορροπίες είτε για να ισοσκελίσουν τους κρατικούς προϋπολογισµούς
τους έπειτα από τις επεκτατικές παρεµβάσεις στις οποίες είχαν προβεί προς αντιµετώπιση της
κρίσης του 2008. 

Η έντονη δηµοσιονοµική προσαρµογή που πραγµατοποιήθηκε σε αρκετά κράτη-µέλη της ΕΕ οδή-
γησε σε µεγαλύτερη από ό,τι αναµενόταν πτώση της οικονοµικής δραστηριότητας και αύξηση
της ανεργίας, τροφοδοτώντας τη συζήτηση για πιθανή υποεκτίµηση µέχρι τώρα των δηµοσιο-
νοµικών πολλαπλασιαστών. Όσο υψηλότεροι είναι οι δηµοσιονοµικοί πολλαπλασιαστές, τόσο
πιο µεγάλες είναι οι βραχυχρόνιες, αρνητικές επιδράσεις της δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην
πραγµατική οικονοµία, εγείροντας προβληµατισµό γύρω από: (α) το κατάλληλο µέγεθος, µίγµα
και ρυθµό δηµοσιονοµικής προσαρµογής και (β) την ανάγκη προώθησης “αντισταθµιστικών
µέτρων” προκειµένου να τονωθεί η ζήτηση και να στηριχθεί η ανάπτυξη και η απασχόληση. Η
πρόσφατη συζήτηση περί του ύψους των δηµοσιονοµικών πολλαπλασιαστών αφορά άµεσα και
τη βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους. Ειδικότερα, ένας υψηλός πολλαπλασιαστής οδηγεί σε
συγκριτικά µεγαλύτερη επιβάρυνση του λόγου του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ για δεδοµένο
µέγεθος δηµοσιονοµικής προσπάθειας. Αυτό σηµαίνει ότι σε χώρες µε υψηλό δηµόσιο χρέος και
στις οποίες εκτιµάται ότι είναι υψηλοί οι δηµοσιονοµικοί πολλαπλασιαστές, η αναγκαία µείωση
του πρωτογενούς ελλείµµατος θα πρέπει να συνοδεύεται από πολιτικές που αφενός µειώνουν
άµεσα το δηµόσιο χρέος, όπως οι αποκρατικοποιήσεις, προκειµένου να επιτευχθεί η βιωσιµό-
τητα των δηµόσιων οικονοµικών και αφετέρου ελαχιστοποιούν τις δυσµενείς επιπτώσεις της δηµο-
σιονοµικής προσαρµογής στην οικονοµική ανάπτυξη. Πρόσφατα, εξάλλου, τέθηκε το ερώτηµα
σε ποιο βαθµό είναι συµβατή ―στις περιπτώσεις τέτοιων χωρών― η επίτευξη των στόχων για
το έλλειµµα µε τη βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους.1

Πλαίσιο II.1

1 Σχετική είναι και η πρόσφατη µελέτη “Self Defeating Austerity?” των Jonathan Portes και Dawn Holland που παρουσιάστηκε από
το National Institute for Economic and Social Research την 1η Νοεµβρίου 2012.
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Στη συνέχεια του παρόντος πλαισίου συνοψίζεται η τρέχουσα συζήτηση για το µέγεθος των δηµο-
σιονοµικών πολλαπλασιαστών και αναλύονται οι συνέπειες από την επανεκτίµησή τους για την
άσκηση της δηµοσιονοµικής και οικονοµικής πολιτικής. Επίσης, περιγράφονται οι πρωτοβουλίες
που έχουν ληφθεί σε επίπεδο ΕΕ και ζώνης του ευρώ προκειµένου να επιτευχθεί η αναγκαία
δηµοσιονοµική προσαρµογή µε το χαµηλότερο δυνατό κόστος σε όρους οικονοµικής ανάπτυξης
και απασχόλησης. 

2 ∆ηµοσιονοµικοί πολλαπλασιαστές

Γενικά, η επίδραση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην οικονοµική δραστηριότητα
εξαρτάται από τη φφάάσσηη  ττοουυ  κκύύκκλλοουυ, τη σσύύννθθεεσσηη  και την ααξξιιοοππιισσττίίαα των µέτρων δηµοσιο-
νοµικής εξυγίανσης, καθώς και από την ασκούµενη ννοοµµιισσµµααττιικκήή  πποολλιιττιικκήή. Συγκεκριµένα,
οι δηµοσιονοµικοί πολλαπλασιαστές τείνουν να είναι µεγαλύτεροι σε περιόδους ύφεσης
και όταν: (α) τα µέτρα που εφαρµόζονται αφορούν τις δηµόσιες δαπάνες αντί τα δηµό-
σια έσοδα, (β) η δηµοσιονοµική πολιτική δεν θεωρείται αξιόπιστη από τους καταναλω-
τές και τους επενδυτές ή τα δηµοσιονοµικά µέτρα είναι προσωρινού χαρακτήρα2 (επι-
πτώσεις στην εµπιστοσύνη και τις προσδοκίες) και (γ) τα επιτόκια είναι ήδη εξαιρετικά
χαµηλά και τα περιθώρια περαιτέρω νοµισµατικής χαλάρωσης µέσω των επιτοκίων κύριας
αναχρηµατοδότησης, πολύ στενά. Επίσης, οι δηµοσιονοµικοί πολλαπλασιαστές τείνουν να
αυξάνονται µε το µµέέγγεεθθοοςς  ττηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς,3 το µµέέγγεεθθοοςς  ττωωνν  ααρρννηηττιικκώώνν
““ππααρρααγγωωγγιικκώώνν  κκεεννώώνν”” (διευρύνονται από την πιστωτική ασφυξία, την αποκατάσταση των
ισολογισµών και τις υψηλές αποταµιεύσεις για προληπτικούς σκοπούς) και όότταανν  οοιι  άάλλλλεεςς
χχώώρρεεςς  εεππίίσσηηςς  ββρρίίσσκκοοννττααιι  σσεε  φφάάσσηη  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς (επιπτώσεις από µείωση
της εξωτερικής ζήτησης). 

Ο συνδυασµός των ανωτέρω παραγόντων την περίοδο της “Μεγάλης Ύφεσης” από το 2010 και
έπειτα εκτιµάται, από πληθώρα πρόσφατων εµπειρικών µελετών, ότι οδήγησε σε δηµοσιονοµι-
κούς πολλαπλασιαστές υψηλότερους από τους συνηθισµένους, δηλαδή πλησίον ή άνω της µονά-
δας για τις προηγµένες οικονοµίες, εντείνοντας τις αρνητικές επιδράσεις της δηµοσιονοµικής
προσαρµογής στην οικονοµική ανάπτυξη.4

Ενδεικτικά, µελέτη του ∆ΝΤ εκτιµά ότι στην παρούσα οικονοµική συγκυρία το πραγµατικό µέγε-
θος των δηµοσιονοµικών πολλαπλασιαστών5 για τις προηγµένες οικονοµίες κυµαίνεται από 0,9
σε 1,7, αυξηµένο κατά 0,4 έως 1,2 σε σύγκριση µε τους δηµοσιονοµικούς πολλαπλασιαστές (µεγέ-
θους περίπου 0,5 κατά µέσο όρο) που χρησιµοποιήθηκαν στα υποδείγµατα µακροοικονοµικών
προβλέψεων έως το 2009.6 Ανάλογο συµπέρασµα προκύπτει από µελέτη της Ευρωπαϊκής Επι-

2 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Φθινοπωρινές Προβλέψεις, Πλαίσιο 1.5 “Forecast errors and multiplier uncertainty”, 7.11.2012.
3 IMF, Selected Issues on the euro area, Κεφάλαιο III, “Fiscal consolidation under the SGP: some illustrative simulations”, Ιούλιος 2012.
4 Βλ. π.χ. Auerbach, A.J. and Y. Gorodnichenko (2012), “Measuring the Output Responses to Fiscal Policy”, American Economic Journal:

Economic Policy, 4(2): 1–27, ∆ΝΤ, Fiscal Monitor - Balancing Fiscal Policy Risks, Κεφάλαιο 3, “Easy does it: the appropriate pace of
fiscal consolidation”, Aπρίλιος 2012, Batini N., Callegari G. and G. Melina (2012), “Successful austerity in the United States, Europe
and Japan”, IMF Working Paper No. 190, Canzoneri Μ., F.Collard, H. Dellas and H. Diba (2012) “Fiscal Multipliers in Recessions,”
Diskussionsschriften dp1204, Universitaet Bern, DeLong B. και L. Summers (2012), “Fiscal Policy in a depressed economy”, The
Brookings Institution.

5 Ο πολλαπλασιαστής αναφέρεται στην επίπτωση της µεταβολής του διαρθρωτικού δηµοσιονοµικού ελλείµµατος ως ποσοστού του ΑΕΠ
στον πραγµατικό ρυθµό ανάπτυξης. 

6 IMF, World Economic Outlook, Box 1.1 “Are we underestimating short-term fiscal multipliers?”, Oκτώβριος 2012. Επισηµαίνεται ότι
η διαπίστωση του ∆ΝΤ ότι οι δηµοσιονοµικοί πολλαπλασιαστές ήταν γενικά υποεκτιµηµένοι τα τελευταία χρόνια ισχύει και µετά τον
έλεγχο για άλλους παράγοντες που µπορεί να επέδρασαν στη χαµηλότερη από την αναµενόµενη οικονοµική ανάπτυξη, όπως είναι
το αρχικό επίπεδο του δηµόσιου χρέους, η τραπεζική κρίση και η ex post εφαρµογή πρόσθετων µέτρων δηµοσιονοµικής προσαρµο-
γής. Επίσης, όπως προκύπτει από την ανάλυση, η αφαίρεση από το δείγµα των χωρών που βρίσκονται σε πρόγραµµα προσαρµογής
δεν µεταβάλλει ποιοτικά τα αποτελέσµατα.
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τροπής, σύµφωνα µε την οποία η ππααρροουυσσίίαα  εειιδδιικκώώνν  σσυυννθθηηκκώώνν, όπως η έλλειψη αξιοπιστίας των
προγραµµάτων δηµοσιονοµικής προσαρµογής και οι περιορισµοί στη συµβατική νοµισµατική
πολιτική, υπερδιπλασιάζουν το µέγεθος των δηµοσιονοµικών πολλαπλασιαστών για την ΕΕ-27
και τη ζώνη του ευρώ σε περίπου 0,6-0,7 το πρώτο έτος της δηµοσιονοµικής προσαρµογής.7

Οι επιπτώσεις της δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην ανεργία (“unemployment impact
multipliers”) έχουν µελετηθεί λιγότερο από ό,τι οι αντίστοιχες επιπτώσεις στο ΑΕΠ. Πρόσφατη
µελέτη της Ευρωπαϊκής Επιτροπής διαπιστώνει ότι η δηµοσιονοµική προσαρµογή (µε έµφαση
στη µείωση των δηµόσιων δαπανών) έχει µεγαλύτερες επιπτώσεις στις χώρες όπου υπάρχει περισ-
σότερος προστατευτισµός στην αγορά εργασίας. Αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι σε αυτές τις
αγορές τα οφέλη από τις λιγότερες απολύσεις υπεραντισταθµίζονται από τη µεγάλη µείωση στη
δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας, εντείνοντας το φαινόµενο της µακροχρόνιας ανεργίας.8

Γενικά, οι εκτιµήσεις του µεγέθους των δηµοσιονοµικών πολλαπλασιαστών έχουν µεγάλο εύρος
και υπόκεινται σε θεωρητικούς, τεχνικούς9 και άλλους περιορισµούς. Γι’ αυτό το λόγο, ηη  εερρµµηη--
ννεείίαα  ττοουυςς  θθαα  ππρρέέππεειι  νναα  γγίίννεεττααιι  µµεε  ππρροοσσοοχχήή  κκααιι  σσεε  σσυυννδδυυαασσµµόό  µµεε  άάλλλλαα  οοιικκοοννοοµµιικκάά  σσττοοιιχχεείίαα.

3 Συνέπειες από την εκτίµηση υψηλότερων δηµοσιονοµικών πολλαπλασιαστών

Το εύρηµα ότι οι δηµοσιονοµικοί πολλαπλασιαστές για τις προηγµένες οικονοµίες είναι υψη-
λότεροι στην παρούσα οικονοµική συγκυρία δδεενν  σσυυννεεππάάγγεεττααιι  ααυυττόόµµαατταα  µµεεττααββοολλήή  σσττηη  θθέέσσηη  ήή
σσττηηνν  κκααττεεύύθθυυννσσηη  ττηηςς  αασσκκοούύµµεεννηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς. Προκειµένου να συµβεί αυτό, θα
πρέπει να συνεκτιµηθούν παράγοντες όπως οι χχρρηηµµααττοοδδοοττιικκοοίί  ππεερριιοορριισσµµοοίί, η εεµµππιισσττοοσσύύννηη των
αγορών και οι κκοοιιννωωννιικκέέςς  σσυυννθθήήκκεεςς που αντιµετωπίζει κάθε χώρα. 

Παρ’ όλα αυτά, µερικά ββαασσιικκάά  σσυυµµππεερράάσσµµαατταα από την ανάλυση των υψηλότερων δηµοσιονο-
µικών πολλαπλασιαστών ―για τα οποία φαίνεται ότι υπάρχει σύγκλιση απόψεων― θα πρέπει
να αξιολογηθούν και νναα  λληηφφθθοούύνν  κκααττααλλλλήήλλωωςς  υυππόόψψηη  στο σχεδιασµό της δηµοσιονοµικής και οικο-
νοµικής πολιτικής στα κράτη-µέλη της ΕΕ και της ζώνης του ευρώ. Σύµφωνα µε τα συµπεράσµατα
αυτά προτείνεται:

••  ΜΜίίγγµµαα  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς  φφιιλλιικκόό  ππρροοςς  ττηηνν  ααννάάππττυυξξηη  κκααιι  ττηηνν  ααππαασσχχόόλληησσηη..  Μέτρα όπως
η αύξηση των φόρων κατανάλωσης, ακίνητης περιουσίας και χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών,
καθώς και η µείωση των µεταβιβαστικών πληρωµών10 και η µείωση της δηµόσιας κατανάλωσης
περιορίζουν σηµαντικά το τρέχον διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών, αλλά έχουν µικρότερη
επίπτωση µακροχρόνια στην προσφορά και το δυνητικό προϊόν. Αντίθετα, η αύξηση των φόρων
εισοδήµατος από εργασία και της φορολογίας των επιχειρήσεων, καθώς και η µείωση των δηµό-
σιων δαπανών για επενδύσεις περιορίζουν σηµαντικά τις αναπτυξιακές δυνατότητες της οικο-
νοµίας και την απασχόληση.11

7 European Commission, European Economic Forecast, 11.5.2012, Box 1.4 “Fiscal consolidation and the economic outlook”.
8 European Commission, “Fiscal consolidation in reformed and unreformed labour markets”, Quarterly report on the euro area, 12.10.2012.
9 Για παράδειγµα, είναι σηµαντικό στα εµπειρικά υποδείγµατα να διαχωριστεί η δηµοσιονοµική επίδραση από άλλους παράγοντες που

συνδέονται µε την κρίση δηµόσιου χρέους και επιδρούν στην οικονοµική δραστηριότητα, όπως ο εκλαµβανόµενος από τις αγορές κίν-
δυνος σε σχέση µε το δηµόσιο χρέος µιας χώρας (sovereign-risk perception). Βλ. European Commission, Autumn Forecasts, Box 1.5
“Forecast errors and multiplier uncertainty”, 7.11.2012.

10 Όσον αφορά τις µεταβιβαστικές πληρωµές, δεδοµένου του κοινωνικού ρόλου τους, έχει περισσότερο νόηµα ο εξορθολογισµός και
η καλύτερη στόχευση παρά η καθαρή µείωσή τους σε περίοδο ύφεσης και απότοµης απώλειας ευηµερίας. 

11 Εµπειρικές µελέτες δείχνουν ότι η φορολογία των επιχειρήσεων έχει το µεγαλύτερο αποτέλεσµα οικονοµικής στρέβλωσης από όλα
τα µέτρα που στοχεύουν στα δηµόσια έσοδα. Βλ. OECD (2010), “Tax policy reform and economic growth”, OECD Tax Policy Studies,
No. 20.
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••  ∆∆ιιααφφοορροοπποοιιηηµµέέννοοςς  ρρυυθθµµόόςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς  ααννάάλλοογγαα  µµεε  ττιιςς  ιιδδιιααιιττεερρόόττηηττεεςς  κκάάθθεε
χχώώρρααςς..12 Σε χώρες όπου δεν εµφανίζονται πιέσεις από την αγορά (περιορισµοί χρηµατοδότη-
σης) και υπάρχει µεγαλύτερη δηµοσιονοµική ευελιξία, οι αυτόµατοι δηµοσιονοµικοί σταθερο-
ποιητές θα πρέπει να λειτουργήσουν απρόσκοπτα και η δηµοσιονοµική προσαρµογή να γίνει στα-
διακά.13 Σε χώρες-µέλη της ζώνης του ευρώ όπου εφαρµόζεται πρόγραµµα προσαρµογής, η περαι-
τέρω διόρθωση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων κρίνεται απολύτως αναγκαία. Βραχυχρόνια,
ενδεχοµένως θα χρειαστεί να επαναπροσδιοριστούν οι ετήσιοι δηµοσιονοµικοί στόχοι ως ποσο-
στό του ΑΕΠ στις χώρες όπου η ύφεση είναι βαθύτερη από την αναµενόµενη. Αυτό δικαιολο-
γείται από το γεγονός ότι οι επιπτώσεις της παρατεταµένης ύφεσης, της περιορισµένης ρευ-
στότητας και του φόβου για διάλυση της ζώνης του ευρώ έχουν οδηγήσει σε τόσο µεγάλη απο-
µόχλευση του ιδιωτικού τοµέα ώστε καθιστούν λιγότερο αποτελεσµατική την επιθετική και εµπρο-
σθοβαρή δηµοσιονοµική προσαρµογή.

••  ΆΆµµεεσσηη  εεφφααρρµµοογγήή  ττωωνν  ααννααγγκκααίίωωνν  κκααττάά  χχώώρραα  δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν  κκααιι  ττήήρρηησσηη  εεννόόςς
µµεεσσοοππρρόόθθεεσσµµοουυ  σσχχεεδδίίοουυ  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς..  Η προώθηση δοµικών αλλαγών που βελ-
τιώνουν την αποτελεσµατικότητα των αγορών και γενικότερα του θεσµικού πλαισίου θα στα-
θεροποιήσουν το θετικό αποτέλεσµα της δηµοσιονοµικής προσαρµογής µακροχρόνια και θα δια-
µορφώσουν τις κατάλληλες συνθήκες προκειµένου να αποκτήσει η οικονοµική ανάκαµψη στην
ΕΕ και τη ζώνη του ευρώ περισσότερο δυναµισµό. Παράλληλα, η αξιόπιστη εφαρµογή ενός µεσο-
πρόθεσµου δηµοσιονοµικού προγράµµατος σε όλα τα κράτη-µέλη, σε συνδυασµό µε στενότερο
οικονοµικό και δηµοσιονοµικό συντονισµό σε επίπεδο ΕΕ και ζώνης του ευρώ, θα επιτρέψει την
έγκαιρη διάγνωση των προβληµάτων και τη λεπτοµερή καταγραφή και ποσοτικοποίηση του συνό-
λου των εναλλακτικών επιλογών πολιτικής. Αυτό θα εξασφαλίσει δικαιότερα και πιο ποιοτικά
µέτρα, καθώς και τη σταθεροποίηση των προσδοκιών καταναλωτών και επενδυτών αναφορικά
µε τη βιωσιµότητα των δηµόσιων οικονοµικών και τις προοπτικές ανάπτυξης στην ΕΕ και τη ζώνη
του ευρώ.

ΣΣυυµµππεερραασσµµααττιικκάά, η κρίση χρέους που αντιµετωπίζουν αρκετά κράτη-µέλη της ΕΕ και η συνε-
παγόµενη απώλεια εµπιστοσύνης των αγορών καθιστούν αναγκαία τη συνέχιση της δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής και την αντιµετώπιση των αιτιών που γεννούν τις δηµοσιονοµικές ανι-
σορροπίες. Παράλληλα, η ύπαρξη υψηλότερων δηµοσιονοµικών πολλαπλασιαστών φανερώνει
σε µεγάλο βαθµό την αδυναµία αντιστάθµισης (ή µετριασµού) των βραχυχρόνιων επιπτώσεων
της δηµοσιονοµικής προσαρµογής από άλλες πολιτικές, όπως η νοµισµατική πολιτική και ο δανει-
σµός προς την πραγµατική οικονοµία. Σε αυτήν την ιδιάζουσα οικονοµική συγκυρία, η ανάγκη
για πολιτικές που τονώνουν τη ζήτηση και στηρίζουν την απασχόληση γίνεται άµεση και επιτα-
κτική, προκειµένου η αποκατάσταση της βιωσιµότητας των δηµόσιων οικονοµικών να επιτευχθεί
µε το χαµηλότερο, και όσο το δυνατόν πιο προσωρινό, κόστος στην ανάπτυξη και το παραγω-
γικό δυναµικό της κάθε χώρας.

4 ∆ηµοσιονοµικό πλαίσιο και δηµοσιονοµική προσαρµογή στην ΕΕ και τη ζώνη του ευρώ

Οι Ευρωπαίοι ηγέτες και τα θεσµικά όργανα της ΕΕ, αναγνωρίζοντας τόσο την ανάγκη για δηµο-
σιονοµική προσαρµογή όσο και τις σηµαντικές βραχυχρόνιες επιπτώσεις της στην οικονοµική
δραστηριότητα, εισήγαγαν τροποποιήσεις στο δηµοσιονοµικό πλαίσιο της ΕΕ, ώστε να καταστεί
πιο επίκαιρο, προληπτικό, αξιόπιστο και αποτελεσµατικό.

12 Βλ. παρέµβαση του Επιτρόπου Οικονοµικών και Χρηµατοοικονοµικών Υποθέσεων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής µε τίτλο “The
foundations for growth in Europe”, 16.10.2012.

13 IMF, Fiscal Monitor - Balancing Fiscal Policy Risks, Κεφάλαιο 3 “Easy does it: the appropriate pace of fiscal consolidation”, Απρί-
λιος 2012.

KEF II:������ 1  23-11-12  12:52  ������ 54



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2012 55

ΑΑφφεεννόόςς καταβλήθηκε σηµαντική προσπάθεια προκειµένου να ενισχυθεί η ααξξιιοοππιισσττίίαα  ττηηςς
αασσκκοούύµµεεννηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  πποολλιιττιικκήήςς από τα κράτη-µέλη της ΕΕ και ιδιαίτερα τις χώρες της
ζώνης του ευρώ µε την εφαρµογή αυστηρότερων κανόνων. Η έµφαση δόθηκε στον καλύτερο
συντονισµό και σχεδιασµό, αλλά και στην αποτελεσµατικότερη παρακολούθηση και εκτέλεση
των κρατικών προϋπολογισµών. Οι αποφάσεις προς αυτή την κατεύθυνση περιλαµβάνουν την
εισαγωγή του Ευρωπαϊκού Εξαµήνου (Ιανουάριος 2012), τη θέσπιση της “δέσµης έξι µέτρων”
(six-pack) για την ενίσχυση της οικονοµικής και δηµοσιονοµικής διακυβέρνησης στην ΕΕ
(∆εκέµβριος 2011) και την πρόταση µιας πρόσθετης “δέσµης δύο µέτρων” (two-pack) για την
ενίσχυση των µηχανισµών εποπτείας στη ζώνη του ευρώ (Νοέµβριος 2011). Επίσης, ο εθνικός
δηµοσιονοµικός σχεδιασµός κάθε κράτους-µέλους οφείλει πλέον να υιοθετεί µία πολυετή, µεσο-
πρόθεσµη προσέγγιση.

Προκειµένου να εξασφαλιστεί η σταθερότητα της ζώνης του ευρώ, υπεγράφη το Μάρτιο του 2012
η “Συνθήκη για τη Σταθερότητα, τον Συντονισµό και τη ∆ιακυβέρνηση στην ΟΝΕ” (Treaty on
the Stability, Coordination and Governance) από 25 κράτη-µέλη, η οποία περιλαµβάνει ένα
“∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο” (Fiscal Compact). Βάσει αυτού του συµφώνου, τα συµβαλλόµενα µέρη
υποχρεούνται να εισαγάγουν στο εθνικό τους δίκαιο δηµοσιονοµικό κανόνα για ισοσκελισµένο
ή πλεονασµατικό προϋπολογισµό, καθώς και ένα διορθωτικό µηχανισµό, ο οποίος θα τίθεται
αυτοµάτως σε λειτουργία σε περίπτωση που παρατηρούνται σηµαντικές αποκλίσεις από τον µεσο-
πρόθεσµο στόχο ή την πορεία προσαρµογής προς αυτόν.14

ΑΑφφεεττέέρροουυ αναγνωρίστηκε µε ρεαλισµό ότι είναι αναγκαίο η εφαρµογή των κανόνων να λαµβάνει
υπόψη την ιιδδιιααίίττεερραα  δδύύσσκκοολληη  ππααρροούύσσαα  οοιικκοοννοοµµιικκήή  σσυυγγκκυυρρίίαα. Έτσι, στο πλαίσιο του ενισχυµένου
“Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης” (Reinforced Stability and Growth Pact) όπως αυτό
διαµορφώθηκε από τη “δέσµη έξι µέτρων”, η συµφωνηθείσα δηµοσιονοµική προσαρµογή κάθε
κράτους-µέλους δύναται να τροποποιηθεί εφόσον συντρέχουν σηµαντικοί οικονοµικοί λόγοι. Επί-
σης, ο µεσοπρόθεσµος δηµοσιονοµικός στόχος αφορά το διαρθρωτικό έλλειµµα και είναι δια-
φορετικός για κάθε κράτος-µέλος, ενώ ο ρυθµός σύγκλισης προς αυτόν µπορεί να µεταβληθεί
ανάλογα µε τις οικονοµικές συνθήκες. Υπό αυτό το πρίσµα, η Ισπανία και η Πορτογαλία έλα-
βαν ήδη επιµήκυνση µέχρι το 2014, προκειµένου να διορθώσουν το υπερβολικό δηµοσιονοµικό
έλλειµµά τους.15

5 Πολιτικές ανάπτυξης στην ΕΕ και τη ζώνη του ευρώ

Η ααννααγγκκααιιόόττηητταα  σσττήήρριιξξηηςς  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς τονίστηκε στη Σύνοδο Κορυφής στις 28-29 Ιουνίου 2012,
όπου εγκρίθηκε ένα “Σύµφωνο για την Aνάπτυξη και την Aπασχόληση” (Compact for Growth
and Jobs) προκειµένου να πλαισιωθεί η δηµοσιονοµική εξυγίανση µε µέτρα που προάγουν την
ανάπτυξη και την απασχόληση, αξιοποιώντας τα διαθέσιµα χρηµατοδοτικά µέσα. Παράλληλα,
αποφασίστηκε η εµβάθυνση της Ενιαίας Αγοράς αγαθών και υπηρεσιών και η ενίσχυση της κινη-
τικότητας των εργαζοµένων εντός της ΕΕ.

Η αανναακκεεφφααλλααιιοοπποοίίηησσηη  ττωωνν  ττρρααππεεζζώώνν  και η ααπποοκκααττάάσστταασσηη  ττωωνν  ρροοώώνν  ππιισσττώώσσεεωωνν  ππρροοςς  ττοονν  ιιδδιιωω--
ττιικκόό  ττοοµµέέαα  κρίθηκαν επίσης απολύτως αναγκαίες προϋποθέσεις για την ανάπτυξη (έκθεση Van
Rompuy), αλλά και την απασχόληση. Η ∆ιεθνής Οργάνωση Εργασίας εκτιµά ότι, εάν αποκα-

14 Βάσει χρονοδιαγράµµατος, το ∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο πρόκειται να ενσωµατωθεί στις εθνικές νοµοθεσίες µέχρι 1.1.2014. Στόχος,
επίσης, είναι η Συνθήκη για τη Σταθερότητα, τον Συντονισµό και τη ∆ιακυβέρνηση στην ΟΝΕ να ενσωµατωθεί στο Ευρωπαϊκό ∆ίκαιο
εντός 5 ετών.

15 Βλ. επίσης παρέµβαση του Επιτρόπου Οικονοµικών και Χρηµατοοικονοµικών Υποθέσεων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής µε τίτλο “The
foundations for growth in Europe”, 16.10.2012.
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• Η ανάγκη να σχεδιαστεί κατάλληλα η δηµο-
σιονοµική προσαρµογή και να συνδυαστεί µε
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις ώστε να ενι-
σχυθεί το αναπτυξιακό δυναµικό των οικονο-
µιών και να διασφαλιστεί η βιωσιµότητα της
προσαρµογής υπήρξε σταθερή θέση των
θεσµικών οργάνων της ΕΕ, ιδίως των πρό-
σφατων Ευρωπαϊκών Συµβουλίων, στα συµπε-
ράσµατα των οποίων γίνεται λόγος για “οικο-
νοµική στρατηγική η οποία στοχεύει τόσο στη
συνεχή δηµοσιονοµική εξυγίανση όσο και
στην ανάληψη αποφασιστικής δράσης για την
τόνωση της ανάπτυξης και της απασχόλησης”
(1-2.3.2012 και 29.6.2012). Ωστόσο, η µετά-
βαση από γενικές αρχές σε συγκεκριµένα
µέτρα πολιτικής σε εθνικό επίπεδο παραµένει
ένα µεγάλο ζητούµενο. (Στο Πλαίσιο ΙΙ.1 ανα-

λύονται ζητήµατα δηµοσιονοµικής προσαρ-
µογής και ανάπτυξης στην ΕΕ και στη ζώνη
του ευρώ.)

• Το ζήτηµα της βαθύτερης τραπεζικής, δηµο-
σιονοµικής και οικονοµικής ενοποίησης
στην ΕΕ και ιδιαίτερα στη ζώνη του ευρώ
υπήρξε το αντικείµενο της έκθεσης που υπέ-
βαλε στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της 29ης Ιου-
νίου 2012 ο πρόεδρός του Η. Van Rompuy, σε
συνεργασία µε τους προέδρους της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής, της Ευρωοµάδας και της
ΕΚΤ. (Στο Πλαίσιο ΙΙ.2 παρουσιάζονται
συνοπτικά τα πρόσφατα βήµατα προς τη
δηµοσιονοµική ενοποίηση και τα κύρια
σηµεία της τρέχουσας δηµόσιας συζήτησης
για τα “ευρωοµόλογα”.)
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τασταθεί ο δανεισµός των επιχειρήσεων και αυξηθεί το ποσοστό των επενδύσεων προς το ΑΕΠ
κατά περίπου 2 εκατοστιαίες µονάδες (εάν δηλαδή επανέλθει στο επίπεδο πριν από την κρίση:
21,5% του ΑΕΠ για τη ζώνη του ευρώ), θα ανακτηθούν περίπου τα 2/3 των θέσεων εργασίας που
έχουν χαθεί από την αρχή της κρίσης.16

ΠΠααρρ’’  όόλλαα  ααυυττάά,,  οοιι  πποολλιιττιικκέέςς  ττηηςς  ΕΕΕΕ  γγιιαα  ττηηνν  ααννάάππττυυξξηη,,  ττιιςς  εεππεεννδδύύσσεειιςς  κκααιι  ττηηνν  ααππαασσχχόόλληησσηη  φφααίί--
ννεεττααιι  νναα  ππρροοχχωωρροούύνν  µµεε  ααρργγόό  ρρυυθθµµόό..  H σύνοδος του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου στις 18-19 Οκτω-
βρίου 2012 επισήµανε ότι χρειάζονται µεγαλύτερες προσπάθειες για την εφαρµογή της στρα-
τηγικής “Ευρώπη 2020” και του “Συµφώνου για την Ανάπτυξη και την Απασχόληση”. Ενδεικτικά,
θα πρέπει να σηµειωθεί µεγαλύτερη πρόοδος: (α) στην εφαρµογή της χρηµατοδοτικής δέσµης
των 120 δισεκ. ευρώ που προβλέπει το Σύµφωνο για επενδύσεις στην ανάπτυξη, (β) στην απορ-
ρόφηση των υπολειπόµενων 55 δισεκ. ευρώ από τα διαρθρωτικά ταµεία της προγραµµατικής
περιόδου 2007-2013, (γ) στην πλήρη κινητοποίηση των οµολόγων χρηµατοδότησης έργων (ΕU-
EIB project bonds) ύψους 230 εκατ. ευρώ που βρίσκονται σε πιλοτική φάση και (δ) στην εµβά-
θυνση της Ενιαίας Αγοράς.

Στην ανάπτυξη και την απασχόληση εστιάζει και το νέο, υπό συζήτηση, δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκόό  ππλλααίίσσιιοο
ττηηςς  ΕΕΕΕ  γγιιαα  ττηηνν  ππεερρίίοοδδοο  22001144--22002200, το οποίο αναµένεται να αποτελέσει σηµαντική (και σε ορι-
σµένα κράτη-µέλη την κύρια) πηγή χρηµατοδότησης των επενδύσεων. Έργα για την ανάπτυξη
των δικτύων µεταφορών, ενέργειας και ψηφιακών τηλεπικοινωνιών, για την έρευνα και την και-
νοτοµία, για την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας και για την αντιµετώπιση της ανεργίας, ανα-
µένεται να συγχρηµατοδοτηθούν από κοινοτικούς πόρους. 

Προκειµένου οι αναπτυξιακές προσπάθειες της ΕΕ να αποδώσουν το µέγιστο όφελος, είναι απα-
ραίτητη η σσυυννέέχχιισσηη  ττωωνν  εεθθννιικκώώνν  δδιιααρρθθρρωωττιικκώώνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν σε όλα τα κράτη-µέλη της ΕΕ,
ιδιαίτερα στην πλευρά της προσφοράς. Αυτό θα θωρακίσει την οικονοµία από τυχόν πιο µακρο-
χρόνιες επιπτώσεις λόγω της δηµοσιονοµικής συρρίκνωσης και της ύφεσης, όπως η διαρθρωτική
ανεργία, η απαξίωση του ανθρώπινου και του υλικού κεφαλαίου και η τεχνολογική υστέρηση.

16 International Labour Organization, Eurozone job crisis: trends and policy response, 10.7.2012.
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ΑΑπποοφφάάσσεειιςς  ΣΣυυννόόδδοουυ  ΚΚοορρυυφφήήςς  ττηηςς  ζζώώννηηςς  ττοουυ
εευυρρώώ  κκααιι  ττοουυ  ΕΕυυρρωωππααϊϊκκοούύ  ΣΣυυµµββοουυλλίίοουυ  σσττιιςς
2299..66..22001122  κκααιι  1188--1199..1100..22001122::  ∆∆υυννααττόόττηητταα  αανναα--
κκεεφφααλλααιιοοπποοίίηησσηηςς  ττρρααππεεζζώώνν  ααππεευυθθεείίααςς  ααππόό  ττοουυςς
µµηηχχααννιισσµµοούύςς  σσττήήρριιξξηηςς  κκααιι  µµεεγγααλλύύττεερρηη  εευυεελλιιξξίίαα
σσττηη  χχρρηησσιιµµοοπποοίίηησσήή  ττοουυςς

• Σύµφωνα µε τις αποφάσεις της συνόδου
στις 29.6, αφότου θεσπιστεί αποτελεσµατικός
ενιαίος εποπτικός οργανισµός για τις τράπε-

ζες στη ζώνη του ευρώ, στον οποίο θα µετέ-
χει και η ΕΚΤ, ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός
Σταθερότητας (ΕΜΣ) θα µπορούσε, κατόπιν
αποφάσεως, να έχει τη δυνατότητα άµεσης
ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών. Για την
υλοποίηση της απόφασης αυτής, το Ευρω-
παϊκό Συµβούλιο έδωσε εντολή στην Ευρωο-
µάδα να συγκεκριµενοποιήσει τα κριτήρια
για την άµεση ανακεφαλαιοποίηση τραπεζών
από τον ΕΜΣ.
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ΤΟ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΟ ΣΥΜΦΩΝΟ ΚΑΙ Η ΠΡΟΟΠΤΙΚΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΚΑΙ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ ΟΛΟΚΛΗΡΩΣΗΣ

Το ∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο (∆Σ) έρχεται να συµπληρώσει το ενισχυµένο Σύµφωνο Σταθερό-
τητας και Ανάπτυξης και τις νέες διατάξεις για τη διόρθωση των µακροοικονοµικών ανισορ-
ροπιών που τέθηκαν σε ισχύ το ∆εκέµβριο του 2011.1 Κεντρικό στοιχείο του ∆Σ είναι η θέσπιση
ενός νέου δηµοσιονοµικού κανόνα, σύµφωνα µε τον οποίο οι προϋπολογισµοί της γενικής κυβέρ-
νησης θα είναι ισοσκελισµένοι ή πλεονασµατικοί. Η αρχή αυτή θα θεωρείται ότι τηρείται αν,
κατά γενικό κανόνα, το ετήσιο διαρθρωτικό δηµοσιονοµικό έλλειµµα δεν υπερβαίνει το 0,5%
του ΑΕΠ. Ο κανόνας αυτός θα περιληφθεί επίσης στις εθνικές νοµοθεσίες σε συνταγµατικό ή
ισοδύναµο επίπεδο και θα περιλαµβάνει αυτόµατο διορθωτικό µηχανισµό, ο οποίος θα ενερ-
γοποιείται σε περίπτωση απόκλισης. Επιπλέον, αναγνωρίζεται η δικαιοδοσία του Ευρωπαϊκού
∆ικαστηρίου στην επιβεβαίωση της ενσωµάτωσης του κανόνα στα κράτη-µέλη. 

Το ∆Σ καθώς και το ενισχυµένο Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης αποτελούν σηµαντικά
στοιχεία στην πορεία προς τη δηµοσιονοµική ενοποίηση στη ζώνη του ευρώ και στην ΕΕ. Σύµ-
φωνα µε την έκθεση του Προέδρου του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου H. Van Rompuy (Towards a
Genuine Economic and Monetary Union), συστατικά στοιχεία της πορείας προς την ουσιαστική
Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση είναι ένα ενιαίο χρηµατοπιστωτικό πλαίσιο, ένα ενιαίο
δηµοσιονοµικό πλαίσιο, ένα ενιαίο πλαίσιο οικονοµικής πολιτικής, καθώς και η ενίσχυση της
δηµοκρατικής νοµιµότητας και λογοδοσίας.

Όσον αφορά το δηµοσιονοµικό τοµέα, η έκθεση υπογραµµίζει την ανάγκη για µία περισσότερο
ποιοτική πρόοδο προς τη δηµοσιονοµική ένωση µε βήµατα πέραν αυτών που έγιναν µε το Ενι-
σχυµένο Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης και µε το ∆Σ. Σύµφωνα µε την έκθεση, αυτό το
ποιοτικό άλµα θα µπορούσε να περιλάβει µεσοπρόθεσµα την κοινή έκδοση κρατικών οµολόγων,
εφόσον έχει υπάρξει σηµαντική πρόοδος προς τη δηµοσιονοµική προσαρµογή και πειθαρχία ώστε
να περιοριστεί ο “ηθικός κίνδυνος”. Ακολουθεί σύντοµη αναφορά για τα ευρωοµόλογα.

Κοινές οµολογιακές εκδόσεις από τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης: στόχοι, προϋποθέσεις και εναλ-
λακτικές προτάσεις

Η συνεχιζόµενη κρίση χρέους στη ζώνη του ευρώ και οι συνέπειές της για τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα έφεραν στο προσκήνιο την ανάγκη για αποτελεσµατική αντιµετώπιση των συνεπειών

Πλαίσιο IΙ.2

1 Το ∆ηµοσιονοµικό Σύµφωνο έχει λάβει τη µορφή “Συνθήκης για τη Σταθερότητα το Συντονισµό και τη ∆ιακυβέρνηση” η οποία υπο-
γράφηκε από τους αρχηγούς κρατών και κυβερνήσεων των χωρών της ζώνης του ευρώ και άλλων οκτώ χωρών µελών της ΕΕ ―πλην
του Ηνωµένου Βασιλείου και της Τσεχίας― στις 2.3.2012 και είναι ήδη σε διαδικασία κύρωσης.
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της κυκλικότητας στην οικονοµική δραστηριότητα, στην κατεύθυνση της σταθεροποίησης και της
περαιτέρω σύγκλισης. 

Συνεπώς, έχουν θεσπιστεί ή προταθεί αλλαγές στην άσκηση οικονοµικής πολιτικής στην ευρω-
ζώνη.2 Σε αυτό το πλαίσιο διεξάγεται συζήτηση για πιθανές οµολογιακές εκδόσεις εγγυηµένες
από κοινού από τα κράτη-µέλη της ζώνης του ευρώ, σε συνδυασµό µε την τήρηση των κανόνων
δηµοσιονοµικής σταθερότητας ως προϋπόθεση για την έκδοση κοινών οµολόγων. Στο σηµείο αυτό
συγκλίνουν τόσο οι προτάσεις οι οποίες θέτουν ως προϋπόθεση τη δηµοσιονοµική προσαρµογή,
προκειµένου να αποφευχθεί ο “ηθικός κίνδυνος” των αποκλίσεων από τα όρια του ∆ηµοσιονο-
µικού Συµφώνου, όσο και οι προτάσεις εκείνες που θέτουν ως προτεραιότητα την αντιµετώπιση
των συνθηκών επενδυτικής αβεβαιότητας. Ωστόσο, τα χαρακτηριστικά των προτεινόµενων µορ-
φών των κοινών οµολογιακών εκδόσεων ποικίλλουν, ανάλογα µε τον προτεινόµενο βαθµό αντι-
κατάστασης των επιµέρους κρατικών χρεών από τις κοινές οµολογιακές εκδόσεις και το ενδε-
χόµενο αµοιβαίων εγγυήσεων για το σύνολο του ποσού το οποίο θα χρηµατοδοτηθεί από τις κοι-
νές οµολογιακές εκδόσεις ή για το µέρος εκείνο που θα αναλογεί στα χρέη των επιµέρους κρα-
τών-µελών. 

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, στη σχετική ανακοίνωση για τα “Οµόλογα Σταθερότητας” (Stability
Bonds),3 διατυπώνει τρεις διαφορετικές εναλλακτικές προτάσεις: (α) την πλήρη υποκατάσταση
των κρατικών οµολογιακών εκδόσεων, (β) τη µερική υποκατάσταση των κρατικών οµολογιακών
εκδόσεων µέσω της έκδοσης ευρωοµολόγων και (γ) τη µερική υποκατάσταση των κρατικών εκδό-
σεων και τον επιµερισµό των κοινών υποχρεώσεων αναλογικά µε τη χρηµατοδότηση που θα λαµ-
βάνουν τα κράτη-µέλη. 

Η µερική χρηµατοδότηση των χρεών των κρατών-µελών από τις κοινές οµολογιακές εκδόσεις,
που αποτελεί κοινό σηµείο διαφόρων προτάσεων, έχει αποτέλεσµα τη µερική µείωση του κόστους
δανεισµού των κρατών-µελών λόγω των χαµηλών επιτοκίων που αναµένεται να συνοδεύουν τις
κοινές οµολογιακές εκδόσεις. Βεβαίως, σε αρκετές περιπτώσεις το συνολικό κρατικό χρέος ανα-
µένεται να υπερβαίνει το όριο το οποίο θα προσδιορίζει το ποσό χρηµατοδότησης που αντλεί-
ται µε κοινές οµολογιακές εκδόσεις και το υπερβάλλον µέρος του χρέους θα πρέπει να χρηµα-
τοδοτείται από κρατικές οµολογιακές εκδόσεις. 

Τέλος, στις προτάσεις για µερική υποκατάσταση των κρατικών χρεών µε ταυτόχρονο επιµερι-
σµό των βαρών περιλαµβάνεται η πρόταση του Γερµανικού Συµβουλίου Οικονοµικών Εµπει-
ρογνωµόνων. Ειδικότερα, προτείνεται η έκδοση χωριστών κρατικών οµολόγων για το µέρος του
χρέους που ισούται µε το 60% του ΑΕΠ, ενώ για το υπερβάλλον προτείνεται η αναχρηµατοδό-
τησή του από ένα “Ευρωπαϊκό Ταµείο Εξαγοράς Χρέους” (Redemption Fund).4 Η πρόταση αυτή
επικεντρώνεται στην αποφυγή δηµοσιονοµικών αποκλίσεων, ενώ τα οφέλη της σχετίζονται µε
τη µείωση του κόστους εξυπηρέτησης του υφιστάµενου χρέους των κρατών-µελών και την επι-
µήκυνση της διάρκειάς του. 

2 Στις πρώτες περιλαµβάνεται η δηµιουργία του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας και στις δεύτερες οι προτάσεις για δηµο-
σιονοµική και τραπεζική ενοποίηση.

3 Βλ. “Green Paper on the feasibility of introducing stability bonds”, COM(2011), 818, Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Βρυξέλλες, 23.11.2011.
Στην παρούσα φάση έχει ολοκληρωθεί η διαδικασία της δηµόσιας διαβούλευσης.

4 Βλ. “The European redemption pact: an illustrative guide”, German Council of Economic Experts, Working Paper 02/2012. Οι ενδια-
φερόµενοι µπορούν να ανατρέξουν στην ηλεκτρονική διεύθυνση: http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/
dateiablage/download/publikationen/working_paper_02_2012.pdf.
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• Αποφασίστηκε επίσης η χρησιµοποίηση των
υφιστάµενων µηχανισµών στήριξης, του προ-
σωρινού EFSF και του ESM, µε ευέλικτο και
αποτελεσµατικό τρόπο ώστε να σταθεροποι-
ηθούν οι αγορές των κρατών-µελών που
τηρούν τις συστάσεις και τις λοιπές δεσµεύ-
σεις τους δυνάµει του “Ευρωπαϊκού Εξαµή-
νου”, του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανά-
πτυξης και της διαδικασίας παρακολούθησης
των µακροοικονοµικών ανισορροπιών (µε την
οποία επιδιώκεται η αποτροπή της εκδήλωσης
ή της διεύρυνσης τέτοιων ανισορροπιών ή 
η άµβλυνσή τους, π.χ. στο κρίσιµο πεδίο 
της ανταγωνιστικότητας). Η ΕΚΤ συµφώνησε
να διεκπεραιώνει για λογαριασµό των
EFSF/ESM πράξεις της αγοράς αποτελεσµα-
τικά και αποδοτικά.

• Στις 18-19 Οκτωβρίου 2012, το Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο, µε βάση την ενδιάµεση έκθεση
Van Rompuy για την ΟΝΕ, έθεσε ως προτε-
ραιότητα την ολοκλήρωση των νοµοθετικών
προτάσεων για έναν Ενιαίο Χρηµατοπιστω-
τικό Μηχανισµό. Στόχος είναι να συµφωνηθεί
το νοµοθετικό πλαίσιο έως την 1η Ιανουαρίου
2013 και να ολοκληρωθούν οι διαδικασίες για
την εφαρµογή του στη διάρκεια του 2013. Επι-
πλέον, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο τόνισε τη
σηµασία της έγκαιρης υιοθέτησης των διατά-
ξεων για την εναρµόνιση των εθνικών πλαι-
σίων εξυγίανσης και εγγύησης των καταθέ-
σεων, καθώς και των κανόνων για τις κεφα-
λαιακές απαιτήσεις των τραπεζών.

ΑΑπποοφφάάσσεειιςς  ττηηςς  ΕΕυυρρωωοοµµάάδδααςς  σσττιιςς  2277..66  κκααιι
2200..77..22001122::  ΑΑίίττηηµµαα  ττηηςς  ΚΚύύππρροουυ  γγιιαα  οοιικκοοννοοµµιικκήή
σσττήήρριιξξηη  κκααιι  έέγγκκρριισσηη  σσττήήρριιξξηηςς  ττοουυ  ττρρααππεεζζιικκοούύ
ττοοµµέέαα  ττηηςς  ΙΙσσππααννίίααςς

• Στις 25 Ιουνίου η Κύπρος υπέβαλε αίτηµα για
χρηµατοδοτική βοήθεια, το οποίο έγινε δεκτό
από τους Υπουργούς Οικονοµικών της ζώνης
του ευρώ στις 27 Ιουνίου. Η Ευρωοµάδα ανα-
γνώρισε την ανάγκη για χρηµατοδοτική βοή-
θεια στην Κύπρο για την αντιµετώπιση των
προβληµάτων τόσο στον τραπεζικό της τοµέα
όσο και στα δηµοσιονοµικά της µεγέθη, η οποία
θα συνοδεύεται από ένα πρόγραµµα οικονο-
µικής προσαρµογής και λήψη µέτρων για τη

διασφάλιση χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας
και η οποία θα δοθεί από κοινού µε το ∆ΝΤ. Το
κυπριακό πρόγραµµα θα περιλαµβάνει µέτρα
για τη διασφάλιση της ευρωστίας των χρηµα-
τοπιστωτικών ιδρυµάτων και µέτρα για την υλο-
ποίηση της απαιτούµενης δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής και διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις
για την αύξηση της ανταγωνιστικότητας και την
επίτευξη βιώσιµης ανάπτυξης µέσω της µείω-
σης των µακροοικονοµικών ανισορροπιών. Οι
διαβουλεύσεις συνεχίζονται για την οριστικο-
ποίηση του προγράµµατος.

• Αφού αρχικά ανακοίνωσε στις 27 Ιουνίου
την πρόθεση να ανταποκριθεί θετικά στο
αίτηµα της Ισπανίας για οικονοµική στήριξη,
στις 20 Ιουλίου η Ευρωοµάδα έδωσε επίσηµα
την έγκρισή της για ένα πρόγραµµα βοήθειας
µε στόχο την ανακεφαλαιοποίηση των ισπα-
νικών τραπεζών µέσω χρηµατοδότησης από
τον Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτι κής
Σταθερότητας (EFSF) ύψους µέχρι 100
δισεκ. ευρώ, σε συνδυασµό µε το ∆ΝΤ. Το
ακριβές ποσό για το ισπανικό πρόγραµµα θα
αποφασιστεί µετά την ολοκλήρωση της εκτί-
µησης από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, την ΕΚΤ
και το ∆ΝΤ για τις κεφαλαιακές ανάγκες των
ισπανικών τραπεζών. Στις 28 Σεπτεµβρίου, ο
J.C. Juncker, Πρόεδρος της Ευρωοµάδας,
ανακοίνωσε ότι µετά από τη διεξαγωγή και
την αξιολόγηση των ασκήσεων προσοµοίωσης
(stress tests), οι κεφαλαιακές ανάγκες των
ισπανικών τραπεζών εκτιµήθηκαν σε κάτι
λιγότερο από 60 δισεκ. ευρώ και ότι το ύψος
της ενίσχυσης από τους µηχανισµούς στήριξης
θα είναι κατώτερο από αυτό το ποσό, δεδο-
µένου ότι ένα µέρος των κεφαλαιακών ανα-
γκών θα καλυφθεί από τις ίδιες τις τράπεζες.

ΑΑπποοφφάάσσεειιςς  EECCOOFFIINN  κκααιι  ΕΕυυρρωωοοµµάάδδααςς  σσττιιςς  
88--99..1100..22001122  γγιιαα  ττηηνν  ΠΠοορρττοογγααλλίίαα

Στις 8 Οκτωβρίου οι Υπουργοί Οικονοµικών
των χωρών της ζώνης του ευρώ ενέκριναν τη
χαλάρωση των δηµοσιονοµικών στόχων του
προγράµµατος οικονοµικής πολιτικής της
Πορτογαλίας και συµφώνησαν στην εκταµί-
ευση 4,3 δισεκ. ευρώ (συµπεριλαµβανοµένου
του ποσού που χορηγεί το ∆ΝΤ). Στη συνέ-
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χεια, λαµβάνοντας υπόψη την απόφαση της
Ευρωοµάδας, το ECOFIN εξέδωσε αναθεω-
ρηµένη σύσταση για την Πορτογαλία στο πλαί-
σιο της διαδικασίας υπερβολικού ελλείµµατος,
θέτοντας προθεσµία µείωσης του ελλείµµατος
στο 3% έως το 2014 αντί για το 2013.

ΣΣυυζζήήττηησσηη  κκααιι  ααπποοφφάάσσεειιςς  ττηηςς  ΕΕυυρρωωοοµµάάδδααςς  γγιιαα
ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  ((1122,,  2200  κκααιι  2266..1111..22001122))

Στις 12 Νοεµβρίου 2012, οι υπουργοί οικονο-
µικών της ζώνης του ευρώ ενέκριναν την
παροχή διετούς επιµήκυνσης για την επίτευξη
των δηµοσιονοµικών στόχων του ελληνικού
προγράµµατος, σύµφωνα µε την πρόταση της
τρόικας, και ανέβαλαν για τις 20.11.2012 τη
συνέχιση της αξιολόγησης του ελληνικού προ-
γράµµατος, την εξέταση της βιωσιµότητας του
δηµόσιου χρέους και της κάλυψης των πρό-
σθετων χρηµατοδοτικών αναγκών, καθώς και
την απόφαση για την εκταµίευση της επόµενης
δόσης του δανείου προς την Ελλάδα µέσω του
EFSF. Σύµφωνα µε ανακοίνωση του J.-C.
Juncker στις 20.11.2012, η Ευρωοµάδα χαι-
ρετίζει το γεγονός ότι όλες οι προαπαιτούµε-
νες δράσεις έχουν εφαρµοστεί ικανοποιητικά
από τις ελληνικές αρχές και σηµειώνει ότι
υπήρξε πρόοδος στον προσδιορισµό ενός
πακέτου πρωτοβουλιών, µε στόχο τη βιωσι-
µότητα του ελληνικού χρέους. Ωστόσο, η εξέ-
ταση τεχνικών θεµάτων για ορισµένα στοιχεία
αυτού του πακέτου χρειάζεται περαιτέρω
χρόνο και κρίθηκε συνεπώς αναγκαίο να
συνεδριάσει εκ νέου η Ευρωοµάδα στις
26.11.2012 (βλ. Κεφάλαιο Ι).

2 ΟΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ ΤΗΣ ΝΟΤΙΟΑΝΑΤΟΛΙΚΗΣ
ΕΥΡΩΠΗΣ3

• Η κάµψη του ρυθµού ανάπτυξης των οικο-
νοµιών των χωρών της Νοτιοανατολικής Ευρώ-
πης που άρχισε το δεύτερο εξάµηνο του 2011
εµφανίζει σαφή τάση περαιτέρω επιδείνωσης
το 2012. Σύµφωνα µε τα µέχρι τώρα στοιχεία,
ο µέσος σταθµισµένος ρυθµός ανάπτυξης των
χωρών της περιοχής (εκτός της Τουρκίας) ανα-
µένεται να περιοριστεί σηµαντικά και να δια-
µορφωθεί κοντά στο 0,4% το 2012 από 2,2% το

2011.4 Η σχετικά ήπια ύφεση στην οποία φαί-
νεται να εισέρχονται οι χώρες της ζώνης του
ευρώ, σε συνδυασµό µε την πίεση που αντιµε-
τωπίζουν οι ευρωπαϊκές τράπεζες για αποµό-
χλευση, δηλαδή εξελίξεις που συνδέονται µε τη
συνεχιζόµενη κρίση χρέους στην ανεπτυγµένη
Ευρώπη, αποτελούν την κύρια αιτία της εξα-
σθένησης των βραχυπρόθεσµων προοπτικών
ανάπτυξης των χωρών της περιοχής.

• Ειδικότερα, τα πρώτα δύο τρίµηνα του 2012,
τρεις χώρες, η Κροατία, η Σερβία και η ΠΓ∆Μ,
κατέγραψαν αρνητικούς ρυθµούς µεταβολής
του ΑΕΠ.5 Στις άλλες χώρες της περιοχής οι
ρυθµοί παρέµειναν θετικοί, αλλά παρουσία-
σαν σηµαντική επιβράδυνση, µε εξαίρεση τη
Ρουµανία. Ο ρυθµός ανάπτυξης της Ρουµανίας
παρουσίασε σηµαντική βελτίωση το δεύτερο
τρίµηνο του έτους σε σχέση µε το πρώτο, δεν
θεωρείται όµως διατηρήσιµος, κυρίως εξαιτίας
του δυσµενούς εξωτερικού περιβάλλοντος. Ο
ρυθµός ανάπτυξης της Τουρκίας, αν και
παρουσίασε µεγάλη κάµψη σε σχέση µε το
προηγούµενο έτος λόγω κυρίως της εξασθέ-
νησης της εγχώριας ζήτησης, παραµένει ο υψη-
λότερος στην περιοχή (βλ. Πίνακα ΙΙ.2).

• Η αποκλιµάκωση του πληθωρισµού, που
ξεκίνησε στο µέσο περίπου του 2011, φαίνε-
ται να βαίνει προς το τέλος της, καθώς υπάρ-
χουν σαφείς ενδείξεις αναζωπύρωσης των
πληθωριστικών πιέσεων στις περισσότερες
χώρες κυρίως το γ’ τρίµηνο του 2012. Η εξέ-
λιξη αυτή προήλθε κατά κύριο λόγο από την
αύξηση των τιµών των τροφίµων και της ενέρ-
γειας στις διεθνείς αγορές, ενώ σε ορισµένες
χώρες αντανακλά και το αποτέλεσµα της πενι-
χρής αγροτικής συγκοµιδής το καλοκαίρι
(κυρίως στη Ρουµανία και τη Σερβία). Στη
Σερβία η εξασθένηση του εγχώριου νοµίσµα-
τος ενίσχυσε περαιτέρω τις πληθωριστικές
πιέσεις, ενώ στην Τουρκία ο πληθωρισµός
παρουσιάζει τάση µερικής αποκλιµάκωσης
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33 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.

44 Με βάση τις προβλέψεις του Οκτωβρίου 2012 της Ευρωπαϊκής
Τράπεζας Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης (EBRD).

55 Η Αλβανία και το Μαυροβούνιο παρουσίασαν αρνητικό ρυθµό
ανάπτυξης µόνο το α’ τρίµηνο του 2012.
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λόγω κυρίως του περιοριστικού χαρακτήρα
της νοµισµατικής πολιτικής (βλ. Πίνακα ΙΙ.2).

• Οι εξελίξεις στον εξωτερικό τοµέα εµφα-
νίζουν ανάµικτα αποτελέσµατα. Σε ορισµένες
χώρες, όπως η Αλβανία και η Ρουµανία, το
ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών καταγράφει
βελτίωση, ενώ σε άλλες παρουσιάζει τάσεις
επιδείνωσης, κυρίως λόγω της χειροτέρευσης
του εµπορικού ισοζυγίου. Ειδικότερα στην
Τουρκία, το έλλειµµα του εξωτερικού τοµέα,

παρά τη µείωσή του, παραµένει µεγάλο και
αποτελεί βασική πηγή ευπάθειας (βλ. Πίνακα
ΙΙ.2). Τέλος, η αυξηµένη “αποστροφή κινδύ-
νου” εκ µέρους των ξένων επενδυτών περιο-
ρίζει σηµαντικά την εισροή κεφαλαίων, επι-
δρώντας αρνητικά στις προοπτικές ανάπτυξης
και τη χρηµατοδότηση των ελλειµµάτων των
ισοζυγίων τρεχουσών συναλλαγών.

• Ανάµικτα είναι τα αποτελέσµατα της προ-
σπάθειας δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην
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Αλβανία 7,5 3,3 3,5 3,0 -0,2 2,0 0,5 3,4 2,2 3,6 3,5 2,2 2,6 2,1

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

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

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

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

Μαυροβούνιο 6,9 -5,7 2,5 3,2 -2,4 0,3 0,2 9,0 3,6 0,7 2,9 3,9 4,4 3,2

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

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

Σερβία 3,8 -3,5 1,0 1,6 -1,3 -0,6 -0,5 12,4 8,1 6,2 11,1 5,5 10,3 7,1

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

Α. ΑΕΠ και πληθωρισµός
(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Χώρα

ΑΕΠ Πληθωρισµός

2008 2009 2010
2011 

(εκτίµ.)
α’ τρίµ.

2012
β’ τρίµ.

2012
2012

(πρόβλ.) 2008 2009 2010
2011 

(εκτίµ.)
α’ εξάµ.

2012
9µηνο

2012
2012

(πρόβλ.)

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

Πηγές: Εθνικές κεντρικές τράπεζες, European Commission, EU Candidate and Pre-accession Countries Economic Quarterly - CCEQ 3/2012
και European Economic Forecast - Autumn 2012, Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης (EBRD), Regional Economic Prospects,
Οκτώβριος 2012 και ∆ΝΤ, World Economic Outlook, Οκτώβριος 2012.
1 Αναµένεται ότι οι εκτιµήσεις για το 2011 και οι προβλέψεις για το 2012 θα αναθεωρηθούν.

Αλβανία -15,1 -14,0 -11,4 -12,3 -12,4 -10,9 -11,8 -5,5 -7,0 -3,1 -3,5 -1,6 -3,9

Βοσνία-
Ερζεγοβίνη 

-14,1 -6,3 -5,7 -8,8 -15,0 -14,7 -8,0 -2,2 -4,4 -2,5 -3,1 - -2,5

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

Κροατία -9,0 -5,2 -1,1 -0,9 -0,9 -0,5 -1,2 -1,4 -4,2 -5,0 -5,1 - -4,4

Μαυροβούνιο -50,6 -29,6 -24,6 -19,6 -20,6 -20,7 -20,1 -0,4 -5,7 -4,9 -5,4 -3,7 -4,0

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

Ρουµανία -11,6 -4,2 -3,9 -4,1 0,5 - -4,1 -4,8 -9,0 -6,8 -5,5 - -2,8

Σερβία -21,5 -7,1 -7,4 -9,5 -16,8 -10,3 -11,5 -2,6 -4,5 -4,7 -4,2 -7,1 -5,3

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

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

Χώρα

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ∆ηµοσιονοµικό αποτέλεσµα

2008 2009 2010 
2011 

(εκτίµ.)
α’ τρίµ.

2012
α’ εξάµ.

2012
2012

( πρόβλ.) 2008 2009 2010
2011 

(εκτίµ.)
α’ εξάµ.

2012
2012

( πρόβλ.)
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περιοχή. Συγκεκριµένα, στη Βουλγαρία η
δηµοσιονοµική κατάσταση είναι ιδιαίτερα
υγιής, καθώς ο κρατικός προϋπολογισµός
είναι πλεονασµατικός, ενώ στη Ρουµανία
υπάρχει αξιοσηµείωτη µείωση του κρατικού
ελλείµµατος. Από την άλλη πλευρά, διεύρυνση
των ελλειµµάτων σηµειώνεται στην Τουρκία
και τη Σερβία (βλ. Πίνακα ΙΙ.2).

• Η σηµαντική επιβράδυνση του ρυθµού ανά-
πτυξης στις περισσότερες χώρες διευκόλυνε
τη συνέχιση της πολιτικής της νοµισµατικής
χαλαρότητας (που ξεκίνησε το δεύτερο εξά-
µηνο του 2011) και κατά το πρώτο εξάµηνο
του 2012. Εξαίρεση αποτελεί η Σερβία, καθώς
οι πιέσεις υποτίµησης που ασκήθηκαν στο
εγχώριο νόµισµα ανάγκασαν τη νοµισµατική
αρχή να προβεί σε αύξηση των επιτοκίων.

• Τέλος, η κατάσταση του τραπεζικού συστή-
µατος των χωρών της περιοχής παραµένει σχε-
τικά υγιής. Ωστόσο, τα προβλήµατα ως προς
την ποιότητα του ενεργητικού των τραπεζών
συνεχίζονται και ο δείκτης των δανείων σε
καθυστέρηση βαίνει αυξανόµενος, φθάνοντας
στο επίπεδο του 14,5% κατά µέσο όρο τον
Αύγουστο του 2012. Εξαίρεση αποτελεί η
Τουρκία, λόγω της ισχυρής οικονοµικής ανά-
καµψης (βλ. Πίνακα ΙΙ.3).

Όπως αναφέρθηκε ήδη, η συνεχιζόµενη κρίση
χρέους των χωρών της ζώνης του ευρώ και η

διαφαινόµενη ήπια κάµψη της οικονοµικής
δραστηριότητας διαµορφώνουν ένα ιδιαίτερα
δυσµενές εξωτερικό περιβάλλον για την προ-
οπτική βραχυπρόθεσµης ανάπτυξης των
χωρών της περιοχής. Ο µεγαλύτερος όµως κίν-
δυνος προέρχεται από το χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα, λόγω κυρίως του υψηλού βαθµού
εξάρτησης των τραπεζικών ιδρυµάτων από
τους µεγάλους ευρωπαϊκούς τραπεζικούς οµί-
λους. Τα ποσοστά εξάρτησης των τραπεζικών
συστηµάτων των συγκεκριµένων χωρών (µε
εξαίρεση την Τουρκία) κυµαίνονται µεταξύ
40% και 90%. Η κεφαλαιακή πίεση που δέχο-
νται οι µητρικές τράπεζες της ευρωζώνης επη-
ρεάζει και τις θυγατρικές τους εταιρίες στην
περιοχή, καθώς αυξάνεται η τάση απόσυρσης
µέρους των κεφαλαίων τους από αυτές.6 Ιδι-
αίτερα αυξηµένη εµφανίστηκε η τάση αυτή
µετά το δεύτερο εξάµηνο του 2011, αν και
περιορίστηκε στη συνέχεια, καθώς, µετά και
την παρέµβαση της ΕΚΤ (µε τις πράξεις
µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης τριε-
τούς διάρκειας) το ∆εκέµβριο και το Μάρτιο,
βελτιώθηκαν οι συνθήκες ρευστότητας στην
ευρωαγορά. Επίσης, πρέπει να σηµειωθεί ότι
σηµαντικό µέρος της εν λόγω απόσυρσης
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66 Σύµφωνα µε εκτιµήσεις και του ∆ΝΤ (Global Financial Stability
Report, Απρίλιος 2012), αναµένεται µέχρις το τέλος του 2013 συρ-
ρίκνωση των ισολογισµών των µεγάλων ευρωπαϊκών τραπεζικών
οµίλων κατά 7% περίπου. Παρά το ότι το µεγαλύτερο µέρος της
µείωσης προβλέπεται να προέλθει από απόσυρση κεφαλαίων τους
από τις “λοιπές δραστηριότητες”, δεν θα µείνουν ανεπηρέαστες
και οι θυγατρικές τους στη ΝΑ Ευρώπη.

Αλβανία 17,5 - 16,2 15,6 15,7 61,5 64,8 60,1 61,3 57,7 6,6 10,5 14,0 18,8 22,4

Βουλγαρία1 14,9 17,0 17,5 17,5 15,4 117,1 118,0 111,2 102,4 98,8 11,5 13,6 11,9 14,9 16,9

ΠΓ∆Μ 15,9 16,4 16,4 16,7 14,7 100,7 98,2 89,5 89,0 91,0 7,2 8,8 9,3 9,7 9,3

Ρουµανία1 13,8 14,7 14,7 14,9 14,7 130,8 119,2 118,0 119,1 117,7 6,5 7,9 11,9 14,3 16,8

Σερβία2 21,9 21,4 19,9 19,1 19,1 115,8 116,5 131,3 129,8 133,9 11,3 15,7 16,9 19,0 19,0

Τουρκία 18,0 20,6 19,0 16,5 16,3 80,8 76,0 84,8 98,2 103,3 3,7 5,3 3,7 2,7 2,8

Χώρα

∆είκτης κεφαλαιακής επάρκειας (%) ∆άνεια/καταθέσεις (%) ∆άνεια σε καθυστέρηση (%)

2008 2009 2010 2011 
8µηνο

2012 2008 2009 2010 2011 
8µηνο

2012 2008 2009 2010 2011 
8µηνο

2012

Πίνακας ΙΙ.3 Βασικοί τραπεζικοί δείκτες επιλεγµένων χωρών της ΝΑ Ευρώπης 

Πηγή: Εθνικές κεντρικές τράπεζες.
1 Τα τελευταία διάθεσιµα δηµοσιευµένα στοιχεία για τους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας και δανείων σε καθυστέρηση αφορούν τον Ιού-
νιο του 2012.
2 Τα τελευταία διάθεσιµα δηµοσιευµένα στοιχεία για τους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας και δανείων σε καθυστέρηση αφορούν το ∆εκέµ-
βριο του 2011.
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κεφαλαίων αντισταθµίζεται από την παρατη-
ρούµενη τάση αύξησης των τραπεζικών κατα-
θέσεων. Τέλος, ιδιαίτερα θετική εξέλιξη απο-
τελεί η πρόσφατη απόφαση της Ευρωπαϊκής
Κεντρικής Τράπεζας για τη δυνατότητα ―υπό
αυστηρές προϋποθέσεις― απεριόριστης αγο-
ράς βραχυπρόθεσµων κρατικών οµολόγων
των χωρών της ζώνης του ευρώ που αντιµε-
τωπίζουν πρόβληµα δανεισµού. Στο βαθµό
που η πρωτοβουλία αυτή θα καθησυχάσει τις
αγορές και θα συµβάλει στην εκτόνωση της
κρίσης χρέους, θα µπορούσε να συντελέσει
στην ανάκαµψη των εισροών για ξένες επεν-
δύσεις και στη βελτίωση των προοπτικών ανά-
πτυξης των χωρών της περιοχής από το 2013.

3 H ΕΝΙΑΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΚΑΙ ΟΙ
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΟΥ ΕΥΡΩΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ

• Το α’ εξάµηνο του 2012 τα βασικά επιτόκια
του Ευρωσυστήµατος διατηρήθηκαν αµετά-
βλητα µετά τις µειώσεις κατά 25 µονάδες
βάσης το Νοέµβριο και το ∆εκέµβριο του
προηγούµενου έτους (βλ. Πίνακα II.4). Το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έλαβε την
απόφαση να διατηρήσει τα βασικά επιτόκια
σταθερά, καθώς αναµενόταν να επικρατήσει
σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα, παρά
την εκδήλωση βραχυπρόθεσµων πληθωριστι-
κών πιέσεων που συνδέονταν κυρίως µε τις
αυξήσεις των τιµών της ενέργειας και των
έµµεσων φόρων.

• Τον Ιούλιο του 2012 τα βασικά επιτόκια µει-
ώθηκαν εκ νέου κατά 25 µονάδες βάσης, µε
αποτέλεσµα το επιτόκιο στις πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης να διαµορφωθεί σε
0,75%.7 Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
προέκρινε αυτή τη µείωση των επιτοκίων πολι-
τικής, καθώς εκτίµησε ότι οι προοπτικές για
την οικονοµική δραστηριότητα στη ζώνη του
ευρώ είχαν επηρεαστεί δυσµενώς, µε αποτέ-
λεσµα τον περιορισµό των πληθωριστικών πιέ-
σεων, κυρίως λόγω της αναζωπύρωσης των
εντάσεων σε ορισµένες αγορές κρατικών οµο-
λόγων. Στην απόφαση για µείωση των βασι-
κών επιτοκίων βάρυνε και το γεγονός ότι, στο
πλαίσιο της νοµισµατικής ανάλυσης που διε-

ξάγει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, δια-
πιστώθηκε ότι ο υποκείµενος ρυθµός νοµι-
σµατικής επέκτασης8 παραµένει χαµηλός.

• Το ΑΕΠ στη ζώνη του ευρώ υποχώρησε το
β’και το γ’ τρίµηνο του 2012. Οι συνεχιζόµε-
νες εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές
και η αύξηση της αβεβαιότητας συνέβαλαν σε
υποχώρηση της εµπιστοσύνης των καταναλω-
τών και των επιχειρήσεων και, σε ορισµένα
κράτη-µέλη, σε περιστολή των πιστώσεων, ενώ
η οικονοµική δραστηριότητα επηρεάστηκε
αρνητικά µεταξύ άλλων και από την άσκηση
περιοριστικής δηµοσιονοµικής πολιτικής σε
πολλά µέλη της Νοµισµατικής Ένωσης. Παρά
το ότι η ενιαία νοµισµατική πολιτική, συµπε-
ριλαµβανοµένων των µη συµβατικών µέτρων,
υποστηρίζει την οικονοµική δραστηριότητα, το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ εκτιµά ότι η
ανάκαµψη του ρυθµού ανόδου του ΑΕΠ στη
ζώνη του ευρώ, η οποία αναµένεται µετά τα
τέλη του έτους, θα είναι αργή. Πράγµατι, επε-
νεργούν διάφοροι παράγοντες ανασχετικοί
της οικονοµικής δραστηριότητας στη ζώνη του
ευρώ. Οι παράγοντες αυτοί περιλαµβάνουν
(α) τις εντάσεις σε ορισµένες αγορές κρατι-
κών οµολόγων οι οποίες προκαλούν χειροτέ-
ρευση των συνθηκών χρηµατοδότησης όχι
µόνο για τις κυβερνήσεις αλλά και για τον
ιδιωτικό τοµέα, (β) τη διαδικασία προσαρµο-
γής των ισολογισµών στο χρηµατοπιστωτικό
και στο µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα, η οποία
οδηγεί σε µείωση της προσφοράς αλλά και της
ζήτησης τραπεζικών δανείων (σε µια προ-
σπάθεια βελτίωσης των κεφαλαιακών δεικτών
των τραπεζών και µείωσης της υπερχρέωσης
του ιδιωτικού τοµέα αντιστοίχως) και συνεπώς
σε περιορισµό του επιπέδου της συνολικής
δαπάνης που είναι δυνατόν να χρηµατοδοτη-
θεί, (γ) την υψηλή ανεργία στη ζώνη του ευρώ
η οποία ασκεί αρνητική επίδραση κατ’ αρχάς
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77 Ενώ το επιτόκιο στην πάγια διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων
µειώθηκε στο µηδέν – δηλ. οι καταθέσεις των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων στο Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο αυτής της διευκόλυνσης δεν
τους αποδίδουν τόκους.

88 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 µεταβολής του Μ3 µε την εξέλιξη του
πληθωρισµού, λαµβανοµένων υπόψη των χρονικών υστερήσεων.
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στην ιδιωτική κατανάλωση, καθώς επίσης και
(δ) το γεγονός ότι οι οικονοµίες µε τις οποίες
έχει τις µεγαλύτερες εµπορικές συναλλαγές η
ζώνη του ευρώ δεν αναµένεται να ανακάµ-
ψουν µε ταχύ ρυθµό.

• Ο πληθωρισµός σηµείωσε περιορισµένη επι-
βράδυνση από 2,7% το ∆εκέµβριο του 2011 σε
2,5% τον Οκτώβριο του 2012. Το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ αναµένει ο πληθωρισµός
να εξακολουθήσει να υπερβαίνει το 2% µέχρι
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Πίνακας IΙ.4 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

14 ∆εκεµβρίου 0,25 1,00 - 1,75

2012 11 Ιουλίου 0,00 0,75 - 1,50

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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Πίνακας II.5 Πράξεις ανοικτής αγοράς του Ευρωσυστήµατος το 2012*

1.Πράξεις κύριας και πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης:

1.1 Πράξεις κύριας αναχρηµατοδότη-
σης: χορήγηση ρευστότητας για µια
εβδοµάδα

Συχνότητα: Μία φορά την εβδοµάδα. ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι 15.1.2013, 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: Μία φορά στην αρχή κάθε περιόδου τήρησης. Οι πράξεις αυτές θα εξακολουθή-
σουν να διεξάγονται για όσο χρονικό διάστηµα κρίνεται αναγκαίο. ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία
σταθερού επιτοκίου (ίσου προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης) για τη
χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό.

1.2.2 Xορήγηση ρευστότητας για
τρεις µήνες

Συχνότητα: Μία φορά το µήνα (συνήθως στα τέλη του µηνός). ∆ιαδικασία: Τουλάχιστον µέχρι
το ∆εκέµβριο του 2012, δηµοπρασία για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό
µε επιτόκιο το οποίο υπολογίζεται εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος του σταθερού επιτοκίου των
πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες έχουν διεξαχθεί κατά τη διάρκεια των τρίµηνων
πράξεων. 

1.2.3 Xορήγηση ρευστότητας για
τριάντα έξι µήνες

∆ιενεργήθηκε µία πράξη πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε διάρκεια 36 µηνών την 1η
Μαρτίου 2012 (ηµεροµηνία διακανονισµού). ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία για τη χορήγηση ρευστότη-
τας χωρίς ποσοτικό περιορισµό µε επιτόκιο το οποίο θα υπολογιστεί εκ των υστέρων ως ο µέσος όρος
του σταθερού επιτοκίου των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξαχθούν κατά τη
διάρκεια των εν λόγω πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Στα πιστωτικά ιδρύµατα
δίνεται η δυνατότητα πρόωρης µερικής ή ολικής εξόφλησης της χρηµατοδότησης την οποία θα αντλή-
σουν µετά από ένα έτος. 

2.Πράξεις οριστικής αγοράς τίτλων:

2.1 Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε στις 9.5.2010 για τη διεξαγωγή του Προγράµµατος
και στις 6.9.2012 για την κατάργησή του. Μέχρι το τέλος του Προγράµµατος, το Ευρωσύστηµα
είχε αποκτήσει τίτλους συνολικής αξίας 209 δισεκ. ευρώ.** Το Ευρωσύστηµα θα διακρατήσει
τους τίτλους αυτούς µέχρι τη λήξη τους. 

2.2 Οριστικές Νοµισµατικές 
Συναλλαγές 

Στις 6.9.2012 το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ θεσµοθέτησε τη δυνατότητα το Ευρωσύστηµα
να αγοράζει κρατικά οµόλογα διάρκειας 1-3 ετών από τη δευτερογενή αγορά χωρίς εκ των προ-
τέρων προσδιορισµένα ποσοτικά όρια. Απαραίτητη προϋπόθεση το κράτος-µέλος που έχει εκδώ-
σει τα χρεόγραφα να υπάγεται σε πρόγραµµα οικονοµικής προσαρµογής του Ευρωπαϊκού
Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) ή του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερό-
τητας (ESM) και να τηρεί τους όρους του προγράµµατος, το οποίο είναι επίσης αναγκαίο να προ-
βλέπει τη δυνατότητα απόκτησης χρεογράφων του κράτους-µέλους από την πρωτογενή αγορά
εκ µέρους του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) ή του Ευρω-
παϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ESM).

2.3 Νέο Πρόγραµµα Αγορών 
Καλυµµένων Οµολογιών

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε στις 6.10.2011 για τη διεξαγωγή του Προγράµµα-
τος το οποίο διήρκεσε από το Νοέµβριο του 2011 µέχρι το τέλος Οκτωβρίου του 2012. Μέχρι το
τέλος του Προγράµµατος το Ευρωσύστηµα είχε αποκτήσει καλυµµένες οµολογίες συνολικής αξίας
16 δισεκ. ευρώ. Το Ευρωσύστηµα θα διακρατήσει τις οµολογίες αυτές µέχρι τη λήξη τους.

3.Πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας:

3.1 Απορρόφηση ρευστότητας κάθε
εβδοµάδα ώστε να αντισταθµιστεί
η επίπτωση στη συνολική ρευστό-
τητα του τραπεζικού συστήµατος
εξαιτίας του Προγράµµατος για τις
Αγορές Τίτλων

Συχνότητα: Κάθε εβδοµάδα, αρχής γενοµένης από τις 18.5.2010. Η απορρόφηση της ρευστό-
τητας συνεχίζεται και µετά την κατάργηση του Προγράµµατος (κατόπιν της οποίας δεν είναι δυνα-
τές νέες αγορές τίτλων). ∆ιαδικασία: Συγκέντρωση καταθέσεων διάρκειας µίας εβδοµάδας από
τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω δηµοπρασίας ανταγωνιστικού επιτοκίου µε ανώτατο επιτόκιο προ-
σφορών ίσο προς το σταθερό επιτόκιο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης.

3.2  Χορήγηση χρηµατοδότησης µε διάρ-
κεια µίας ηµέρας στις 29 Φεβρουα-
ρίου 2012 (ηµεροµηνία διακανονι-
σµού) 

Στόχος αυτής της πράξης ήταν η αποφυγή διακυµάνσεων της ρευστότητας λόγω του ότι στις 29
Φεβρουαρίου 2012 τα πιστωτικά ιδρύµατα έπρεπε να εξοφλήσουν τα ποσά τα οποία είχαν αντλή-
σει µέσω της κύριας πράξης αναχρηµατοδότησης την προηγούµενη εβδοµάδα, ενώ εκ νέου άντληση
χρηµατοδότησης µέσω των πράξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης διάρκειας 36 µηνών
ήταν δυνατή µόνο µετά την πάροδο µίας ηµέρας.

4.Πράξεις για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε δολάρια ΗΠΑ:

4.1 Πράξεις διάρκειας µίας εβδοµάδας ∆ιαδικασία: ∆ηµοπρασία σταθερού επιτοκίου για τη χορήγηση ρευστότητας σε δολάρια ΗΠΑ χωρίς
ποσοτικό περιορισµό έναντι των εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές από το Ευρωσύστηµα στις
διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ.    4.2 Πράξεις διάρκειας τριών µηνών

* Ο πίνακας έχει καταρτιστεί µε βάση στοιχεία και πληροφορίες διαθέσιµες µέχρι τις αρχές Νοεµβρίου 2012.
** Αφαιρουµένων των εξοφλήσεων.
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το τέλος του έτους, αλλά κατόπιν να αποκλι-
µακωθεί και να διαµορφωθεί κάτω από το 2%
κατά τη διάρκεια του 2013. Μεσοπρόθεσµα ο
πληθωρισµός αναµένεται να παραµείνει σε
επίπεδα συνεπή µε τη σταθερότητα των τιµών.
Πράγµατι, η ένταση των πληθωριστικών πιέ-
σεων αναµένεται να διατηρηθεί ασθενής,
δεδοµένης της σταθερότητας των µακροπρό-
θεσµων πληθωριστικών προσδοκιών και της
υποτονικής οικονοµικής δραστηριότητας στη
ζώνη του ευρώ. Εξάλλου, οι συνθήκες αυτές
δεν είναι πιθανόν να ευνοήσουν την εκδήλωση
δευτερογενών επιδράσεων.9 Επιπλέον, σε
περίπτωση αναζωπύρωσης των εντάσεων στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές, εξέλιξη που είναι
δυνατή αν δεν προβούν στις κατάλληλες ενέρ-
γειες όλοι οι φορείς οικονοµικής πολιτικής
στην Ευρώπη,10 δεν αποκλείεται η οικονοµική
δραστηριότητα και άρα οι πληθωριστικές πιέ-
σεις να εξασθενήσουν περαιτέρω. Σύµφωνα µε
τις µακροοικονοµικές προβολές των εµπειρο-
γνωµόνων της ΕΚΤ του Σεπτεµβρίου του 2012,
ο πληθωρισµός σε ετήσια βάση θα διαµορφω-
θεί µεταξύ 2,4% και 2,6% το 2012 και µεταξύ
1,3% και 2,5% το 2013.

• Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ θεωρεί
ότι δεν αποτελεί αποδεκτή εξέλιξη η διαµόρ-
φωση των αποδόσεων στις αγορές των οµολό-
γων ορισµένων κρατών-µελών σε τέτοια επί-
πεδα ώστε να ενσωµατώνουν ασφάλιστρο ένα-
ντι του κινδύνου αντιστροφής της εισαγωγής
του ευρώ και επανεισαγωγής εθνικών νοµι-
σµάτων. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
τονίζει ότι η υιοθέτηση του ευρώ δεν είναι ανα-
στρέψιµη και το φαινόµενο της ενσωµάτωσης
υπερβολικών ασφαλίστρων στις αποδόσεις
πρέπει να αντιµετωπιστεί στη ρίζα του. Ειδι-
κότερα, η αντιµετώπιση του εν λόγω φαινοµέ-
νου είναι αναγκαία καθώς η αποτελεσµατική
λειτουργία της νοµισµατικής πολιτικής δυσχε-
ραίνεται από τον κατακερµατισµό των χρηµα-
τοπιστωτικών αγορών. Στοιχείο κατακερµατι-
σµού αποτελεί το ότι η χορήγηση διατραπεζι-
κών δανείων ιδίως µεταξύ τραπεζών σε δια-
φορετικά κράτη-µέλη έχει περιοριστεί σηµα-
ντικά, καθώς επίσης και το συνακόλουθο γεγο-
νός ότι τα επιτόκια των τραπεζικών δανείων
προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά δια-

φοροποιούνται σηµαντικά και αδικαιολόγητα11

από το ένα κράτος-µέλος στο άλλο. Ο κατα-
κερµατισµός των χρηµατοπιστωτικών αγορών
προκαλείται από τις εντάσεις που τροφοδο-
τούνται από τους προαναφερθέντες ανυπό-
στατους φόβους ορισµένων επενδυτών περί
επικείµενης εισαγωγής εθνικών νοµισµάτων.

• Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ έχει,
όπως είναι γνωστό, καταστατική υποχρέωση να
διασφαλίζει την εδραίωση της σταθερότητας
των τιµών µεσοπρόθεσµα στη ζώνη του ευρώ.
Προκειµένου να εκπληρώνει αυτή την υπο-
χρέωση, είναι αναγκαίο να εξασφαλίζει τη
µετάδοση των επιδράσεων της νοµισµατικής
πολιτικής σε ολόκληρη τη ζώνη του ευρώ. Αυτό
όµως υπονοµεύεται από τον προαναφερθέντα
κατακερµατισµό των χρηµατοπιστωτικών αγο-
ρών. Με στόχο να περιοριστούν οι δυσλει-
τουργίες του µηχανισµού µετάδοσης των επι-
δράσεων της νοµισµατικής πολιτικής, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ θεσµοθέτησε το
Σεπτέµβριο του 2012 τη δυνατότητα πραγµα-
τοποίησης από το Ευρωσύστηµα πράξεων ορι-
στικών αγορών κρατικών τίτλων (“Οριστικές
Νοµισµατικές Συναλλαγές”) επαρκούς ύψους
ώστε να εξοµαλύνονται οι συνθήκες στις χρη-
µατοπιστωτικές αγορές. Η θεσµοθέτηση
καθαυτή των Οριστικών Νοµισµατικών Συναλ-
λαγών (σε αντιδιαστολή µε την ενεργοποίησή
τους, η οποία ακόµη δεν έχει πραγµατοποιηθεί
διότι δεν έχουν συντρέξει οι προϋποθέσεις, βλ.
παρακάτω) συνέβαλε σε περιορισµό των εντά-
σεων στις αγορές κρατικών οµολόγων κατά το
δίµηνο Σεπτεµβρίου-Οκτωβρίου 2012.

• Επιλέξιµοι για αγορά από το Ευρωσύστηµα
θα είναι τίτλοι οι οποίοι έχουν εκδοθεί από
κράτη-µέλη που θα προσφεύγουν στο Ευρω-
παϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότη-
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99 ∆ηλ. διεύρυνση των περιθωρίων κέρδους ή µισθολογικές αυξήσεις
σε µια προσπάθεια να αντισταθµιστεί η δυσµενής επίπτωση των
αυξήσεων των τιµών που έχουν ήδη καταγραφεί στην αγοραστική
δύναµη των επιχειρήσεων και των εργαζοµένων αντιστοίχως.

1100 Λ.χ. αν δεν προχωρήσει ο περιορισµός των δηµοσιονοµικών ανι-
σορροπιών µε τη λήψη κατάλληλων µέτρων από τις κυβερνήσεις
των κρατών-µελών.

1111 ∆ηλ. οι διαφορές επιτοκίων δεν είναι δυνατόν να αποδοθούν καθ’
ολοκληρίαν σε διαφορές µεταξύ των κρατών-µελών στην εξέλιξη
των προσδιοριστικών παραγόντων της ζήτησης ή της προσφοράς
πιστώσεων.
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τας (EFSF) για χρηµατοδοτική στήριξη.12

Καθώς µελλοντικά θα κινητοποιείται ο Ευρω-
παϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας (ESM), επι-
λέξιµοι θα καταστούν και οι τίτλοι που θα εκδί-
δουν (ή θα έχουν εκδώσει στο παρελθόν) τα
κράτη-µέλη τα οποία θα προσφεύγουν για χρη-
µατοδοτική στήριξη σε αυτόν το µηχανισµό.
Απαραίτητη προϋπόθεση για την αγορά τίτλων
ενός κράτους-µέλους εκ µέρους του Ευρωσυ-
στήµατος θα είναι το κράτος-µέλος να συµ-
µορφώνεται µε τους όρους του προγράµµατος
οικονοµικής προσαρµογής13 το οποίο ακολου-
θεί. Κατ’ αναλογία, πλήρης συµµόρφωση θα
απαιτείται και στην περίπτωση κρατών-µελών
στα οποία θα χορηγείται προληπτική χρηµα-
τοπιστωτική συνδροµή µε τη µορφή πιστωτικού
ορίου µε ενισχυµένους όρους από τον Ευρω-
παϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM).14

Προκειµένου το Ευρωσύστηµα να προβεί σε
Οριστικές Νοµισµατικές Συναλλαγές, είναι επί-
σης αναγκαίο το πρόγραµµα οικονοµικής προ-
σαρµογής το οποίο ακολουθεί το κράτος-µέλος
να προβλέπει ρητά τη δυνατότητα του Ευρω-
παϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Σταθε-
ρότητας (EFSF) ή του Ευρωπαϊκού Μηχανι-

σµού Σταθερότητας (ESM) να αποκτούν από
την πρωτογενή αγορά κρατικούς τίτλους (του εν
λόγω κράτους-µέλους). Στο πλαίσιο των Ορι-
στικών Νοµισµατικών Συναλλαγών θα είναι
δυνατή η πραγµατοποίηση οριστικών αγορών
τίτλων µε εκδότη δεδοµένο κράτος-µέλος εκ
µέρους του Ευρωσυστήµατος επιπρόσθετα
προς τυχόν αγορές τίτλων του ίδιου κράτους-
µέλους από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατο-
πιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) ή τον Ευρω-
παϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM).
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1122 Οι τίτλοι των κρατών-µελών τα οποία ήδη ακολουθούν κοινά προ-
γράµµατα προσαρµογής της Ευρωπαϊκής Ένωσης και του ∆ΝΤ είναι
δυνατόν να καταστούν επιλέξιµοι για Οριστικές Νοµισµατικές
Συναλλαγές εφόσον τα εν λόγω κράτη-µέλη αρχίσουν να ανακτούν
πρόσβαση στις διεθνείς αγορές µεσοµακροπρόθεσµων κεφαλαίων.

1133 Οι οριστικές αγορές θα αναστέλλονται στη διάρκεια του χρονι-
κού διαστήµατος κατά το οποίο θα αξιολογείται η συµµόρφωση
του κράτους-µέλους µε τους όρους του προγράµµατος οικονοµι-
κής προσαρµογής.

1144 Σύµφωνα µε τη Συνθήκη για τη θέσπιση του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού
Σταθερότητας (ESM), ο µηχανισµός αυτός χρησιµοποιεί τα εξής µέσα
χρηµατοπιστωτικής συνδροµής: (α) προληπτική χρηµατοπιστωτική
συνδροµή, (β) χρηµατοπιστωτική συνδροµή για την ανακεφαλαιο-
ποίηση χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων, (γ) δανειοδότηση των κρα-
τών-µελών, (δ) στήριξη της πρωτογενούς αγοράς των κρατικών οµο-
λόγων των κρατών-µελών, (ε) στήριξη της δευτερογενούς αγοράς των
κρατικών οµολόγων των κρατών-µελών. Ειδικότερα, η προληπτική
χρηµατοπιστωτική συνδροµή λαµβάνει τη µορφή προληπτικού πιστω-
τικού ορίου υπό όρους ή πιστωτικού ορίου µε ενισχυµένους όρους οι
οποίοι παρουσιάζονται αναλυτικά σε Μνηµόνιο Συνεννόησης.

ΤΟ ΣΚΕΠΤΙΚΟ ΚΑΙ ΟΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΣΧΗΜΑΤΙΣΜΟΥ “ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ” ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΗ

Όπως καταδεικνύει το παράδειγµα της Ιρλανδίας και της Ισπανίας, σηµαντική αιτία της κρίσης
δηµόσιου χρέους αποτέλεσε το γεγονός ότι χρειάστηκε να κινητοποιηθούν δηµόσιοι πόροι σε
µεγάλη κλίµακα προκειµένου να αντιµετωπιστούν προβληµατικές καταστάσεις στο χρηµατοπι-
στωτικό σύστηµα. Με στόχο να αποτραπεί στο µέλλον η επιβάρυνση του δηµόσιου χρέους των ευά-
λωτων κρατών-µελών εξαιτίας της διάσωσης πιστωτικών ιδρυµάτων, θεωρείται επιθυµητό ο Ευρω-
παϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας (ESM) να ενισχύει απευθείας την κεφαλαιακή βάση προ-
βληµατικών τραπεζών. Τούτο όµως καθιστά αναγκαία τη διαρκή αξιολόγηση της κατάστασης κάθε
τράπεζας από ευρωπαϊκά όργανα και όχι από τις εθνικές αρχές, καθώς ο Ευρωπαϊκός Μηχανι-
σµός Σταθερότητας (ESM) χρηµατοδοτείται µεταξύ άλλων από συνεισφορές των κρατών-µελών
της ζώνης του ευρώ.

Η ανάλυση της πρόσφατης εµπειρίας1 επίσης οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η άσκηση τραπεζικής επο-
πτείας από ορισµένες εθνικές αρχές (εδώ επίσης συνήθως αναφέρεται το παράδειγµα της Ιρλαν-
δίας και της Ισπανίας) δεν στάθηκε ικανή να αποτρέψει την υπερβολική επέκταση των δανειοδο-
τικών δραστηριοτήτων των εγχώριων τραπεζών σε κάποια κράτη-µέλη, ενίοτε µε βάση χαλαρά πιστο-
δοτικά κριτήρια και γενικά ανεπαρκή αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των δανειζοµένων.

Πλαίσιο II.3

1 Βλ. οµιλία του Αντιπροέδρου της ΕΚΤ, 7.9.2012 (http://www.ecb.int/press/key/date/2012/html/sp120907.en.html).
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Αντίθετα, οι ενέργειες ορισµένων εποπτικών αρχών προωθούσαν τη µεγιστοποίηση της ανάπτυξης
των εργασιών κάποιων εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων τα οποία θεωρούνταν εθνικής σηµασίας. 

Η συνακόλουθη ταχεία συνολική πιστωτική επέκταση σε αυτές τις οικονοµίες προκάλεσε κατ’
αρχάς αδικαιολόγητη αύξηση των τιµών των ακινήτων, η οποία ακολουθήθηκε κατά το σύνηθες
από απότοµη διόρθωση των τιµών, έντονα χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα για τους δανειολή-
πτες και πληθώρα επισφαλειών για τις τράπεζες. Παράλληλα, η ταχεία πιστωτική επέκταση προ-
κάλεσε διεύρυνση των ελλειµµάτων στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών των εν λόγω χωρών,
καθώς αφενός υποστήριξε υπερβολική αύξηση της δαπάνης για εισαγωγές εκ µέρους του ιδιω-
τικού τοµέα και αφετέρου τροφοδότησε τον εγχώριο πληθωρισµό οδηγώντας σε απώλειες διε-
θνούς ανταγωνιστικότητας. Η άσκηση αποτελεσµατικότερης προληπτικής εποπτείας θα συνέ-
βαλλε σε αποτροπή της συσσώρευσης των µακροοικονοµικών ανισορροπιών που προαναφέρ-
θηκαν, οι οποίες επηρέασαν αρνητικά τη λειτουργία ολόκληρης της Νοµισµατικής Ένωσης. Τα
περιθώρια για επανάληψη τέτοιων φαινοµένων θα ελαχιστοποιηθούν µε τη θέσπιση υπερεθνι-
κού µηχανισµού προληπτικής εποπτείας που θα διαπνέεται από µεγαλύτερη αυστηρότητα και
συνέπεια και θα επιτύχει µεγαλύτερη οµοιοµορφία στην εφαρµογή των ισχυόντων κοινών κανό-
νων στα διάφορα κράτη-µέλη σε σύγκριση µε την τραπεζική εποπτεία σε εθνική βάση. 

∆εδοµένου ότι οι τράπεζες στα κράτη-µέλη που βρίσκονται στο επίκεντρο της κρίσης δηµόσιου
χρέους αντλούσαν επί χρόνια από πιστωτικά ιδρύµατα σε άλλα κράτη-µέλη χρηµατοδότηση για
τα δανειακά τους προγράµµατα µέσω της λειτουργίας της ενιαίας αγοράς χρήµατος και της αγο-
ράς τραπεζικών οµολόγων ή µέσω ενδοοµιλικών συναλλαγών, η εγκαθίδρυση υπερεθνικής τρα-
πεζικής εποπτείας είναι εξίσου αναγκαία προκειµένου να βελτιώσει την πειθαρχία των τραπε-
ζικών συστηµάτων στα κράτη-µέλη που ανήκουν στον πυρήνα της ζώνης του ευρώ και τον εν γένει
έλεγχό τους από τις εποπτικές αρχές.

Στο πλαίσιο της Νοµισµατικής Ένωσης έχει αναπτυχθεί υψηλός βαθµός διασύνδεσης2 µεταξύ των χρη-
µατοπιστωτικών αγορών στα επιµέρους κράτη-µέλη. Από την άλλη πλευρά, όπως είναι γνωστό, τις
τελευταίες δεκαετίες πολλές τράπεζες έχουν αποκτήσει πολύ µεγάλο µέγεθος και δραστηριοποιού-
νται σε πολλές χώρες. Τόσο η διασύνδεση µεταξύ των εθνικών αγορών όσο και η αύξηση του µεγέ-
θους των τραπεζών προάγουν την οικονοµική ευηµερία: η διασύνδεση των αγορών αποτελεί χαρα-
κτηριστικό της χρηµατοοικονοµικής ολοκλήρωσης, ενώ η αύξηση του µεγέθους των τραπεζών επιτρέπει
τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µέσω της υλοποίησης οικο-
νοµιών κλίµακας και φάσµατος. Ωστόσο, η στενή διασύνδεση µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών αγο-
ρών (κατ’ εξοχήν µεταξύ των αγορών χρήµατος) και η λειτουργία τραπεζικών οµίλων µε διασυνοριακή
παρουσία έχουν ως συνέπεια τυχόν εκδήλωση προβληµάτων στον τραπεζικό τοµέα ενός κράτους-
µέλους κατά κανόνα να µεταδίδεται στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και άλλων κρατών-µελών. 

Η άσκηση της προληπτικής εποπτείας από αυστηρά εθνική σκοπιά και εξυπηρετώντας στενά
εθνικές επιδιώξεις ενδέχεται να µη λαµβάνει επαρκώς υπόψη τον κίνδυνο δυσµενείς εξελίξεις
στις εγχώριες τράπεζες να έχουν αντίκτυπο στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα άλλων κρατών-
µελών. Σε αυτή την περίπτωση, η διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας στη ζώνη
του ευρώ ή και γενικότερα στην Ευρωπαϊκή Ένωση επιτυγχάνεται αποτελεσµατικότερα µε τη
µεταφορά της ευθύνης για την άσκηση προληπτικής εποπτείας σε µία πανευρωπαϊκή αρχή. Πέρα
από τη σωστή ιεράρχηση των στόχων και προτεραιοτήτων, η αρχή αυτή θα διαθέτει και πλη-
ροφοριακό πλεονέκτηµα, καθώς θα είναι σε θέση να συνδυάσει όλες τις πληροφορίες οι οποίες

2 Εντούτοις, η διασύνδεση αυτή σιγά-σιγά περιορίζεται, βλ. παρακάτω.
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επί του παρόντος δεν είναι ταυτόχρονα γνωστές σε όλες, αλλά σε µερικές µόνον, από τις εθνι-
κές εποπτικές αρχές.3

Οµοίως, η εξυγίανση τραπεζών πολύ µεγάλου µεγέθους µε διασυνοριακή παρουσία, στην περί-
πτωση που καθίστανται µη βιώσιµες, η οποία υπό τις παρούσες συνθήκες ενίοτε προσκρούει σε
σηµαντικά προβλήµατα συνεννόησης και συντονισµού µεταξύ των αρµόδιων εθνικών αρχών, θα
διεξάγεται πολύ ευκολότερα και ταχύτερα µε την εγκαθίδρυση υπερεθνικού µηχανισµού η οποία
είναι πιθανόν να συντελέσει και σε µείωση του συνολικού κόστους εξυγίανσης. Αλλά και για τα
πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία δεν έχουν διασυνοριακή παρουσία, η µεταφορά αρµοδιοτήτων εξυ-
γίανσης σε υπερεθνικό επίπεδο θα βοηθήσει να ξεπεραστούν οι δυσκολίες που συχνά προκα-
λεί η εναντίωση τοπικών συµφερόντων στην εκκαθάριση τραπεζών.

Η ολοκλήρωση των χρηµατοπιστωτικών αγορών στη ζώνη του ευρώ προάγει κατ’ αρχήν την οικο-
νοµική ευηµερία, όπως προαναφέρθηκε, καθώς διευκολύνει τη βέλτιστη κατανοµή των αποτα-
µιευτικών πόρων µεταξύ εναλλακτικών επενδυτικών ευκαιριών στα διάφορα κράτη-µέλη και πολ-
λαπλασιάζει τις ευκαιρίες για διαφοροποίηση των περιουσιακών στοιχείων που διακρατούν οι
οικονοµικές µονάδες, επιτυγχάνοντας έτσι σηµαντικό περιορισµό του κινδύνου. Επίσης καθι-
στά δυνατή τη µετάδοση των επιδράσεων της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής οµοιόµορφα σε όλα
τα κράτη-µέλη, δηλ. επιτρέπει τη διαµόρφωση του κόστους των κεφαλαίων για τις τράπεζες, τις
επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά σε παραπλήσια επίπεδα, και εν γένει την επικράτηση οµοιογε-
νών συνθηκών χρηµατοδότησης σε όλες τις χώρες που έχουν υιοθετήσει το ευρώ.

Όπως σηµειώθηκε παραπάνω, η κρίση δηµόσιου χρέους επέφερε κατάτµηση των χρηµατοπι-
στωτικών αγορών µεταξύ των κρατών-µελών προκαλώντας (α) συρρίκνωση των διασυνοριακών
συναλλαγών µεταξύ τραπεζών σε διαφορετικά κράτη-µέλη, (β) περιορισµό της εγκατάστασης
υποκαταστηµάτων και θυγατρικών σε άλλα κράτη-µέλη εκτός της έδρας των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων και (γ) αντιστροφή της τάσης διαφοροποίησης των χαρτοφυλακίων των τραπεζών η οποία
είχε επιτευχθεί µε τη διακράτηση χρεογράφων που έχουν εκδοθεί σε ποικίλα κράτη-µέλη.4

Ένδειξη σοβαρής δυσλειτουργίας του µηχανισµού µετάδοσης των επιδράσεων της νοµισµατι-
κής πολιτικής είναι η εµφάνιση διαφορών επιτοκίων µεταξύ των ―τοπικών σε κάποιο βαθµό
πλέον― αγορών χρήµατος, σηµαντικών διαφορών αποδόσεων µεταξύ των αγορών οµολόγων και
σηµαντικών διαφορών µεταξύ των επιτοκίων στις τραπεζικές καταθέσεις και στα τραπεζικά
δάνεια στα διάφορα κράτη-µέλη. Οι διαφορές αυτές είναι, όπως προαναφέρθηκε, ανεπίτρεπτες
στο µέτρο που δεν δικαιολογούνται καθ’ ολοκληρίαν από διαφορές στον πιστωτικό κίνδυνο (και
για την περίπτωση των αγορών λιανικής, από άλλες τοπικές παραµέτρους), αλλά αντίθετα τρο-
φοδοτούνται από προσδοκίες ότι θα επανεισαχθούν εθνικά νοµίσµατα. Η εισαγωγή υπερεθνι-
κής τραπεζικής εποπτείας, υπερεθνικού µηχανισµού εξυγίανσης τραπεζών και υπερεθνικού
συστήµατος εγγύησης καταθέσεων θεωρείται µέσο για την αποτελεσµατική αντιµετώπιση αυτής
της ανεπιθύµητης κατάστασης σε µακροχρόνια βάση.5 Πράγµατι, τέτοιες θεσµικές µεταρρυθµίσεις
θα επιτύγχαναν µετριασµό των επιφυλάξεων για τη φερεγγυότητα ορισµένων τραπεζών τις οποίες
έχουν οι αγορές, καθώς η ενοποιηµένη εποπτεία θα είχε αυξηµένη αξιοπιστία. 

3 Βεβαίως, τα τελευταία έτη έχει θεσµοθετηθεί η ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ των εθνικών αρχών που είναι αρµόδιες για την προλη-
πτική εποπτεία, ωστόσο η κοινοποίηση των πληροφοριών θα πραγµατοποιείται αρτιότερα στο πλαίσιο ενός ενιαίου εποπτικού µηχανισµού.

4 Αντιθέτως, τα τελευταία δύο χρόνια έχει αυξηθεί η διακράτηση από τις τράπεζες εγχώριων κρατικών χρεογράφων σε µία προσπά-
θεια ενίσχυσης κυβερνήσεων οι οποίες αντιµετωπίζουν δηµοσιονοµικά προβλήµατα. Η εξέλιξη αυτή οδηγεί σε αύξηση της αλληλε-
ξάρτησης µεταξύ δηµοσιονοµικής κατάστασης και ευρωστίας των τραπεζών και άρα ενίσχυση του αντικτύπου των δηµοσιονοµικών
προβληµάτων στο εγχώριο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.

5 Βραχυπρόθεσµα, οι συνέπειες της κατάτµησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών στη ζώνη του ευρώ θα περιοριστούν µε τη διεξαγωγή
Οριστικών Νοµισµατικών Συναλλαγών από το Ευρωσύστηµα, βλ. παραπάνω.
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Από την άλλη πλευρά, η ενίσχυση της προστασίας που παρέχουν τα εθνικά συστήµατα εγγύη-
σης καταθέσεων µέσω κάποιας µορφής ενοποίησής τους θα περιόριζε τις µαζικές αποσύρσεις
καταθέσεων στις χώρες της περιφέρειας της ζώνης του ευρώ και τη µεταφορά κεφαλαίων προς
τις χώρες του πυρήνα. Γενικότερα, η θέσπιση υπερεθνικού συστήµατος εγγύησης καταθέσεων
θα συνέβαλλε στην αύξηση του βαθµού χρηµατοοικονοµικής ολοκλήρωσης, καθώς θα συντελούσε
σε περαιτέρω σύγκλιση των χαρακτηριστικών των τραπεζικών καταθέσεων στα διάφορα κράτη-
µέλη. Ιδιαίτερα σηµαντικό είναι το γεγονός ότι µε την ενοποίηση των εθνικών συστηµάτων εγγύη-
σης καταθέσεων θα εξαλείφονταν οι ανησυχίες ως προς τις πραγµατικές δυνατότητες παροχής
αποζηµίωσης στους καταθέτες σε περίπτωση κατάρρευσης πολλών τραπεζών ταυτόχρονα στα
κράτη-µέλη όπου λόγω σοβαρών δηµοσιονοµικών προβληµάτων οι δυνατότητες στήριξης του εθνι-
κού συστήµατος εγγύησης καταθέσεων από τον κρατικό προϋπολογισµό είναι περιορισµένες.6

Για όλους τους παραπάνω λόγους η ΕΚΤ έχει διατυπώσει την άποψη ότι είναι απαραίτητο να
συµπληρωθούν ορισµένα κενά στον αρχικό σχεδιασµό των δοµικών χαρακτηριστικών της Νοµι-
σµατικής Ένωσης. Έτσι, ο πρόεδρος της ΕΚΤ συµµετείχε στην κατάρτιση της έκθεσης µε τίτλο
“Προς µία ουσιαστική οικονοµική και νοµισµατική ένωση” από τον πρόεδρο του Ευρωπαϊκού
Συµβουλίου, σε συνεργασία µε τους προέδρους της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της Ευρωοµά-
δας. Η έκθεση αυτή υποβλήθηκε στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της 28ης και 29ης Ιουνίου 2012 (βλ.
και Πλαίσιο ΙΙ.1 στο παρόν κεφάλαιο) και σκιαγραφεί θεµελιώδεις θεσµικές µεταρρυθµίσεις
µέσω των οποίων θα ενισχυθεί η Νοµισµατική Ένωση, συµπεριλαµβανοµένης της εγκαθίδρυ-
σης ενοποιηµένου χρηµατοοικονοµικού πλαισίου, δηλ. τραπεζικής ένωσης. 

Σύµφωνα µε την προαναφερθείσα έκθεση, το ενοποιηµένο χρηµατοοοικονοµικό πλαίσιο πρέ-
πει να έχει δύο βασικές συνιστώσες: ενιαία ευρωπαϊκή τραπεζική εποπτεία και ενιαίο πλαίσιο
εγγύησης καταθέσεων και εξυγίανσης τραπεζών. Η τραπεζική εποπτεία θα πρέπει να ασκείται
όχι µόνο σε εθνικό, αλλά και σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Το ευρωπαϊκό επίπεδο θα πρέπει να έχει
την τελική ευθύνη, προκειµένου να διασφαλιστεί ότι σε όλα τα κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής Ένω-
σης η εποπτεία είναι εξίσου αποτελεσµατική ως προς την αποτροπή περιπτώσεων κατάρρευσης
τραπεζών και να ελαχιστοποιηθεί η ανάγκη ενεργοποίησης του συστήµατος εγγύησης καταθέ-
σεων και του µηχανισµού εξυγίανσης των τραπεζών. 

Το ευρωπαϊκό επίπεδο πρέπει να αποκτήσει την αρµοδιότητα προληπτικών παρεµβάσεων στις
τράπεζες, αν και ο βαθµός στον οποίο το ευρωπαϊκό επίπεδο θα εµπλέκεται απευθείας θα κυµαί-
νεται ανάλογα µε το µέγεθος και τη φύση των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

Συγκεκριµένα, πρέπει να ανατεθούν καθήκοντα προληπτικής εποπτείας των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων στην ΕΚΤ, δυνατότητα που προβλέπει ήδη η Συνθήκη για τη Λειτουργία της Ευρωπαϊ-
κής Ένωσης. Τα καθήκοντα αυτά πρέπει να ασκηθούν µε ανεξαρτησία, να διαχωριστούν αυστηρά
από τις αρµοδιότητες της ΕΚΤ σε σχέση µε τη χάραξη και την εφαρµογή της ενιαίας νοµισµα-
τικής πολιτικής και να συνοδευθούν από αύξηση της δηµοκρατικής λογοδοσίας στην οποία υπό-
κειται η ΕΚΤ. Η σύνοδος κορυφής της ζώνης του ευρώ της 28ης και 29ης Ιουνίου 2012 αποφά-
σισε επίσης ότι όταν τεθεί σε λειτουργία η ενιαία ευρωπαϊκή εποπτεία των τραπεζών, θα γίνει
εφικτό ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας (ESM) να διοχετεύει κεφάλαια απευθείας στις
τράπεζες, εφόσον τηρούνται οι όροι που θα τίθενται µε βάση Μνηµόνιο Συνεννόησης και θα αφο-
ρούν, κατά περίπτωση, µεµονωµένα πιστωτικά ιδρύµατα ή ολόκληρο τον τραπεζικό τοµέα ή ολό-
κληρη την εθνική οικονοµία.

6 Βλ. οµιλία του Αντιπροέδρου της ΕΚΤ, 7.9.2012 (http://www.ecb.int/press/key/date/2012/html/sp120907.en.html).
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• Η επίδραση των Οριστικών Νοµισµατικών
Συναλλαγών στη ρευστότητα θα εξουδετερώ-
νεται πλήρως. ∆ηλαδή, όπως συνέβαινε και µε
το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων, η αύξηση
της ρευστότητας την οποία θα συνεπάγονται οι
οριστικές αγορές χρεογράφων από το Ευρω-
σύστηµα θα αντισταθµίζεται µέσω άλλων πρά-
ξεων ανοικτής αγοράς οι οποίες θα έχουν ως
αποτέλεσµα ισόποση (προς τις οριστικές αγο-
ρές τίτλων) µείωση της συνολικής ρευστότητας
στο τραπεζικό σύστηµα. Οι κρατικοί τίτλοι οι
οποίοι θα αγοράζονται από το Ευρωσύστηµα
στο πλαίσιο των Οριστικών Νοµισµατικών

Συναλλαγών θα έχουν υπολειπόµενη διάρκεια
µεταξύ ενός και τριών ετών. Οι Οριστικές Νοµι-
σµατικές Συναλλαγές θα πραγµατοποιούνται
στη δευτερογενή αγορά και, σε αντίθεση µε την
πρακτική που ακολουθήθηκε στο πλαίσιο του
Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων, το ύψος
των αγορών και τα κράτη-µέλη τα χρεόγραφα
των οποίων θα αγοράζονται από το Ευρωσύ-
στηµα θα γνωστοποιούνται στο κοινό. Κατά
καιρούς έχουν επικρατήσει ανησυχίες ότι σε
περίπτωση αναδιάρθρωσης του δηµόσιου χρέ-
ους κάποιου κράτους-µέλους – ακόµη περισ-
σότερο σε περίπτωση πτώχευσης – οι ζηµίες δεν
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Εξάλλου, σύµφωνα µε την έκθεση “Προς µία ουσιαστική οικονοµική και νοµισµατική ένωση”,
τα εθνικά συστήµατα εγγύησης καταθέσεων θα πρέπει να αποκτήσουν και ευρωπαϊκή διάσταση,
η οποία να ενεργοποιείται σε περίπτωση κατάρρευσης τραπεζών που εποπτεύονται σε ευρωπαϊκό
επίπεδο. Η ενσωµάτωση ευρωπαϊκής διάστασης θα ενισχύσει την αξιοπιστία των υφιστάµενων
συστηµάτων εγγύησης καταθέσεων ως προς τη δυνατότητά τους να εξασφαλίσουν στην πράξη
τις καλυπτόµενες κατηγορίες καταθέσεων σε όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα. 

Ο ευρωπαϊκός µηχανισµός για την εξυγίανση των πιστωτικών ιδρυµάτων, ο οποίος πρέπει να δηµι-
ουργηθεί παράλληλα, θα χρηµατοδοτηθεί κυρίως µέσω εισφορών των τραπεζών. Θα συµβάλει
στην εύτακτη εκκαθάριση πιστωτικών ιδρυµάτων που εποπτεύονται σε ευρωπαϊκό επίπεδο και
δεν είναι βιώσιµα. Έτσι θα ελαχιστοποιηθεί η επιβάρυνση των φορολογουµένων στις περιπτώσεις
εκκαθάρισης τραπεζών. Το σύστηµα εγγύησης καταθέσεων και το ταµείο για τη χρηµατοδότηση
της εξυγίανσης των µη βιώσιµων πιστωτικών ιδρυµάτων είναι δυνατόν να υπαχθούν σε ενιαία
αρχή για την εξυγίανση των πιστωτικών ιδρυµάτων. Τέλος, η έκθεση “Προς µία ουσιαστική οικο-
νοµική και νοµισµατική ένωση” τονίζει ότι, για να είναι αξιόπιστο το σύστηµα εγγύησης κατα-
θέσεων, πρέπει να είναι δυνατόν να προσφεύγει για στήριξη σε µία πηγή χρηµατοδοτικών πόρων
σηµαντικού µεγέθους και προτείνει τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM) ως απώ-
τερη πηγή χρηµατοδοτικής στήριξης του συστήµατος εγγύησης καταθέσεων και του µηχανισµού
εξυγίανσης των πιστωτικών ιδρυµάτων στη ζώνη του ευρώ. 

Στη συνέχεια, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της 18ης και 19ης Οκτωβρίου 2012 κάλεσε τα αρµόδια ευρω-
παϊκά όργανα να συνεχίσουν, κατά προτεραιότητα, τις εργασίες κατάρτισης νοµοθετικών προτά-
σεων σχετικά µε την ενιαία τραπεζική εποπτεία. Στόχος είναι να συµφωνηθεί το σχετικό νοµοθε-
τικό πλαίσιο έως την 1η Ιανουαρίου 2013 και το αντίστοιχο λεπτοµερές λειτουργικό πλαίσιο να απο-
σαφηνιστεί στη διάρκεια του 2013. Τονίστηκε ειδικότερα η σηµασία της κατάρτισης ενιαίου εγχει-
ριδίου κανόνων µε βάση το οποίο θα ασκείται η κεντρική εποπτεία. Στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της
18ης και 19ης Οκτωβρίου 2012 διερευνήθηκαν επίσης οι δυνατότητες ισότιµης συµµετοχής στον ενι-
αίο εποπτικό µηχανισµό κρατών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης τα οποία δεν έχουν υιοθετήσει
το ευρώ. Ζητήθηκε η ταχεία έγκριση των διατάξεων που αφορούν την εναρµόνιση των εθνικών πλαι-
σίων εξυγίανσης τραπεζών και εγγύησης των καταθέσεων, ενώ επιβεβαιώθηκε ότι η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή θα υποβάλει πρόταση για τη σύσταση ενιαίου µηχανισµού εξυγίανσης τραπεζών στα κράτη-
µέλη που θα συµµετέχουν στην ενοποιηµένη προληπτική εποπτεία. Τέλος, επιβεβαιώθηκε ότι ο ενι-
αίος εποπτικός µηχανισµός θα έχει τη δυνατότητα να εξουσιοδοτεί τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στα-
θερότητας (ESM) να ενισχύει απευθείας την κεφαλαιακή βάση των τραπεζών στη ζώνη του ευρώ.
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θα κατανεµηθούν ισοµερώς µεταξύ αφενός των
ιδιωτών που έχουν επενδύσει στα οµόλογα του
εν λόγω κράτους-µέλους και αφετέρου του
Ευρωσυστήµατος το οποίο επίσης έχει χαρτο-
φυλάκιο µε κρατικούς τίτλους. Μέχρι πρότινος
υπήρχε η πεποίθηση στις αγορές ότι σε περί-
πτωση πιστωτικού γεγονότος οι απώλειες του
Ευρωσυστήµατος θα ελαχιστοποιηθούν, µε
αποτέλεσµα οι ιδιώτες που διακρατούν κρατικά
οµόλογα τα οποία αφορά το πιστωτικό γεγονός
να υποστούν σχετικά µεγαλύτερες ζηµίες παρά

αν οι ζηµίες κατανέµονταν ισοµερώς µεταξύ
των ιδιωτών επενδυτών και του Ευρωσυστήµα-
τος. Με στόχο να διαλυθούν αυτές οι ανησυχίες,
το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ανακοίνωσε
ότι το Ευρωσύστηµα δεν θα ικανοποιείται, όσον
αφορά την αποπληρωµή των κρατικών οµολό-
γων που θα αποκτήσει στο πλαίσιο των Ορι-
στικών Νοµισµατικών Συναλλαγών, κατά προ-
τεραιότητα έναντι των λοιπών οµολογιούχων,
αλλά αντιθέτως θα τυγχάνει ίσης µεταχείρισης
(pari passu) µε τους λοιπούς οµολογιούχους.
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ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ ΣΥΝΘΗΚΕΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

Η ενιαία νοµισµατική πολιτική στοχεύει στη διατήρηση παρόµοιων χρηµατοπιστωτικών συνθη-
κών στο σύνολο της ζώνης του ευρώ και βασίζεται στην υπόθεση ότι υπό συνήθεις συνθήκες οι
χρηµατοπιστωτικές αγορές ευκολύνουν τη µετάδοση της νοµισµατικής πολιτικής στην πραγµα-
τική οικονοµία. Μετά την κατάρρευση της Lehman Brothers, οι κεντρικές τράπεζες σε όλο τον
κόσµο µείωσαν τα επιτόκια και αύξησαν την παροχή ρευστότητας προς το χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έπραξε οµοίως. Μολαταύτα, η συνακόλουθη κρίση
χρέους στην ευρωζώνη οδήγησε σε απόκλιση των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών µεταξύ των επι-
µέρους χωρών-µελών της. Έτσι, το σκεπτικό της ΕΚΤ για τις προσφάτως ανακοινωθείσες παρεµ-
βάσεις µέσω του προγράµµατος Οριστικών Νοµισµατικών Συναλλαγών (Outright Monetary
Transactions) ήταν η διατήρηση του ενιαίου χαρακτήρα της νοµισµατικής πολιτικής και η δια-
σφάλιση της εύρυθµης λειτουργίας του µηχανισµού µετάδοσής της στην πραγµατική οικονοµία.1

Πρόσφατη ερευνητική εργασία στην Τράπεζα της Ελλάδος καταδεικνύει την ετερογένεια των
χρηµατοπιστωτικών συνθηκών στις χώρες της ζώνης του ευρώ.2 Το ∆ιάγραµµα Α απεικονίζει έναν
δείκτη χρηµατοπιστωτικών συνθηκών3 για το σύνολο της ζώνης του ευρώ, ενώ το ∆ιάγραµµα Β
απεικονίζει αντίστοιχους δείκτες για επιλεγµένες χώρες-µέλη της, περιλαµβανοµένης της Ελλά-
δος. ∆ιαφαίνεται ότι οι χρηµατοπιστωτικές συνθήκες επιδεινώθηκαν απότοµα στη ζώνη του ευρώ
και στη Γερµανία αµέσως µετά την κατάρρευση της Lehman Brothers. Αντίθετα, η επιδείνωση
στις υπό µελέτη χώρες του “νότου” σε εκείνη τη φάση δεν ήταν τόσο έντονη. Στη συνέχεια, οι
χρηµατοπιστωτικές συνθήκες στην ευρωζώνη και στη Γερµανία ανέκαµψαν, την ίδια στιγµή που
στις χώρες του νότου υπήρξε σηµαντική επιδείνωση λόγω της εκδήλωσης της κρίσης χρέους.

Οι τράπεζες στην Ελλάδα, την Πορτογαλία και, σε µικρότερο ―τουλάχιστον έως το τέλος του
2011― βαθµό, την Ισπανία υπέστησαν σηµαντικές πιέσεις, καθώς αποκλείστηκαν από τις διε-
θνείς αγορές χρήµατος ή/και αντιµετώπισαν αργή αλλά σταθερή εκροή καταθέσεων. Οι τράπεζες
επίσης αντιµετώπισαν πιέσεις για τη µείωση του λόγου δανείων προς καταθέσεις, ο οποίος έβαινε

Πλαίσιο ΙΙ.4

1 Βλ. εισαγωγική δήλωση µετά τη συνεδρίαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ στις 6 Σεπτεµβρίου 2012
(http://www.ecb.int/press/pressconf/2012/html/is120906.en.html). 

2 Βλ. Eleni Angelopoulou, Hiona Balfoussia and Heather D. Gibson, “Building a Financial Conditions Index for the Euro Area and Selected
Euro Area Countries: what does it tell us about the crisis?”, Bank of Greece Working Paper no. 147, 2012.

3 Οι δείκτες χρηµατοπιστωτικών συνθηκών κατασκευάζονται χρησιµοποιώντας την Ανάλυση Θεµελιωδών Παραγόντων (principal com-
ponents analysis). Οι µεταβλητές που ενσωµατώνουν περιλαµβάνουν µεταξύ άλλων επιτόκια, διαφορές επιτοκίων, µεταβλητότητα στις
χρηµατοπιστωτικές αγορές, εξέλιξη των πιστωτικών µεγεθών και ποιοτική πληροφόρηση βασισµένη στην Έρευνα Τραπεζικών Χορη-
γήσεων που δηµοσιεύει η ΕΚΤ (Bank Lending Survey), για την περίοδο από το 2003 έως το 2011.
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Όσον αφορά τις εξελίξεις στην ενιαία αγορά
χρήµατος, τα διατραπεζικά επιτόκια Euribor
κατέγραψαν σηµαντική υποχώρηση την
περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2012 (βλ. ∆ιά-
γραµµα IΙ.4). Η υποχώρηση των διατραπεζι-
κών επιτοκίων τροφοδοτήθηκε αρχικά από τις
προσδοκίες για µειώσεις των βασικών επιτο-
κίων και παγιώθηκε µε την ίδια τη µείωση των
επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος τον Ιούλιο του
2012, ενώ ακολούθως επικράτησαν προσδο-
κίες περαιτέρω µειώσεων των βασικών επιτο-
κίων που υποστήριξαν τη συνέχιση της πτωτι-
κής πορείας των διατραπεζικών επιτοκίων.

• Στη µείωση των διατραπεζικών επιτοκίων
πολύ σηµαντικότερη βεβαίως ήταν η συµβολή
του περιορισµού του ασφαλίστρου που αξιώ-
νουν οι συναλλασσόµενοι στη διατραπεζική
αγορά έναντι του κινδύνου αντισυµβαλλοµένου
(το οποίο ενσωµατώνεται στα επιτόκια Euribor)
από τα τέλη ∆εκεµβρίου του 2011. Η υποχώ-
ρηση του ασφαλίστρου ήταν αποτέλεσµα
κυρίως των πρόσθετων µη συµβατικών µέτρων

νοµισµατικής πολιτικής τα οποία υιοθετήθηκαν
από το Ευρωσύστηµα το ∆εκέµβριο του 2011
και εφαρµόστηκαν και κατά τους ακόλουθους
µήνες, ιδίως των δύο πράξεων ανοικτής αγοράς
για τη χορήγηση χρηµατοδότησης µε διάρκεια
36 µηνών οι οποίες διεξήχθησαν στις 22 ∆εκεµ-
βρίου 2011 και 1 Μαρτίου 2012 αντιστοίχως.15

• Σε όλες τις πράξεις κύριας και πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης, δηλ. εκτός
των πράξεων διάρκειας 36 µηνών που προα-
ναφέρθηκαν, στις πράξεις µε διάρκεια µία
περίοδο τήρησης όπως επίσης και στις πράξεις
τρίµηνης διάρκειας, κατά την περίοδο Ιανου-
αρίου-Οκτωβρίου 2012 εφαρµόστηκε η δια-
δικασία των δηµοπρασιών µε σταθερό επιτό-
κιο και απεριόριστη χορήγηση ρευστότητας.
Το Ευρωσύστηµα αποκτούσε τίτλους στο πλαί-
σιο του Προγράµµατος για τις Αγορές Τίτλων
στη διάρκεια µέρους της υπό επισκόπηση
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αυξανόµενος λόγω της ταχύτερης µείωσης των καταθέσεων σε σχέση µε το δανεισµό. Η διε-
νέργεια πράξεων νοµισµατικής πολιτικής από την ΕΚΤ µέσω δηµοπρασιών σταθερού επιτοκίου
και πλήρους κατανοµής (fixed rate full allotment) θα περίµενε κανείς να στηρίξει τη ρευστότητα
στις περιφερειακές αγορές. Οι τράπεζες θα µπορούσαν να αντικαταστήσουν τη ρευστότητα που
έως τότε αντλούσαν από τις αγορές µε ρευστότητα που θα αντλούσαν από το Ευρωσύστηµα.
Ωστόσο, οι ευεργετικές επιδράσεις περιορίστηκαν από το γεγονός ότι κάποιες τράπεζες αντι-
µετώπισαν παράλληλα σηµαντική έλλειψη ενεχύρων για τη συµµετοχή τους στις πράξεις νοµι-
σµατικής πολιτικής, λόγω του ότι η αύξηση των αποδόσεων των οµολόγων και οι διαδοχικές υπο-
βαθµίσεις της πιστοληπτικής ικανότητας κρατών-µελών και των τραπεζών τους οδήγησε σε
αύξηση των περικοπών που εφαρµόζει το Ευρωσύστηµα στο επιλέξιµο ενέχυρο και σε απο-
κλεισµό κάποιων κατηγοριών ενεχύρων.

Η συγκεκριµένη έρευνα δείχνει ότι η νοµισµατική πολιτική ήδη από τη γένεση της ευρωζώνης
ενεργούσε κυρίως αντικυκλικά (leaning against the wind). Μέχρι το 2007, οι χρηµατοπιστωτι-
κές συνθήκες, περιλαµβανοµένης της επίδρασης της νοµισµατικής πολιτικής, ήταν πιο περιορι-
στικές από ό,τι θα ήταν χωρίς τη νοµισµατική πολιτική. ∆ηλαδή, το Ευρωσύστηµα µε την πολι-
τική του συγκρατούσε την περαιτέρω χαλάρωση των ―ήδη χαλαρών― χρηµατοπιστωτικών συν-
θηκών. Αντίστοιχα, στην περίοδο της κρίσης λόγω της Lehman Brothers, η νοµισµατική πολιτική
στήριζε την ανάκαµψη των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών που είχαν επιδεινωθεί απότοµα. Η αντι-
κυκλικότητα της νοµισµατικής πολιτικής όµως εµφανίζεται σηµαντικά ασθενέστερη στην Ελλάδα,
την Πορτογαλία και την Ισπανία κατά την περίοδο µετά το 2009. Η χαλάρωση της ενιαίας νοµι-
σµατικής πολιτικής αυτό το τελευταίο διάστηµα δεν φαίνεται να οδήγησε σε αντίστοιχη ανάκαµψη
των χρηµατοπιστωτικών συνθηκών σε αυτές τις τρεις χώρες, σε αντίθεση µε ό,τι συνέβη στο
σύνολο της ευρωζώνης και στις οικονοµίες του “κέντρου”.

1155 Ως ηµεροµηνία διεξαγωγής λαµβάνεται η ηµεροµηνία διακανο-
νισµού της πράξης, δηλ. η ηµεροµηνία που η πράξη έχει άµεση επί-
πτωση στη ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος.
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περιόδου (µέχρι το α’ τρίµηνο του 2012, κατό-
πιν το πρόγραµµα κατέστη ανενεργό). Τελικά
στις 6 Σεπτεµβρίου 2012 το πρόγραµµα αυτό
καταργήθηκε, καθώς θεσµοθετήθηκαν οι Ορι-
στικές Νοµισµατικές Συναλλαγές, όπως ανα-
λύθηκε πιο πάνω. Το νέο Πρόγραµµα Αγοράς
Καλυµµένων Οµολογιών16 συνεχίστηκε µέχρι
και τον Οκτώβριο του 2012. Αν και αρχικά
είχε ανακοινωθεί ότι το Ευρωσύστηµα θα
προχωρούσε σε αγορές καλυµµένων οµολο-
γιών ύψους 40 δισεκ. ευρώ στο πλαίσιο αυτού
του προγράµµατος, στην πράξη χρειάστηκε να
πραγµατοποιηθούν αγορές ύψους µόνον 16

δισεκ. ευρώ, καθώς αφενός η ζήτηση των
επενδυτών για αυτούς τους τίτλους ανέκαµψε
και αφετέρου περιορίστηκε η προσφορά τίτ-
λων στην αγορά καλυµµένων οµολογιών.

• Στα µέσα Ιανουαρίου του 2012 µειώθηκε, σε
προσωρινή βάση, ο συντελεστής υποχρεωτικών
καταθέσεων17 από 2% σε 1%, µε στόχο να
αυξηθούν οι συναλλαγές στην αγορά χρήµατος
και να περιοριστούν οι ανάγκες των πιστωτικών
ιδρυµάτων για άντληση χρηµατοδότησης από το
Ευρωσύστηµα και κατ’ επέκταση για κατοχή
αποδεκτών εξασφαλίσεων.18
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1166 Το πρόγραµµα αυτό ξεκίνησε το Νοέµβριο του 2011 και ολοκλη-
ρώθηκε τον Οκτώβριο του 2012 σε αντιδιαστολή µε το πρώτο Πρό-
γραµµα Αγοράς Καλυµµένων Οµολογιών που διεξήχθη την
περίοδο Ιουλίου 2009-Ιουνίου 2010.

1177 Στο πλαίσιο του συστήµατος υποχρεωτικών καταθέσεων, τα πιστω-
τικά ιδρύµατα είναι υποχρεωµένα να τηρούν κατάθεση στο Ευρω-
σύστηµα η οποία είναι έντοκη (και διαφορετική από τις καταθέσεις
των πιστωτικών ιδρυµάτων στο πλαίσιο της πάγιας διευκόλυνσης απο-
δοχής καταθέσεων). Ειδικότερα, το επιτόκιο στις υποχρεωτικές κατα-
θέσεις ισούται προς το (σταθερό) επιτόκιο στις πράξεις κύριας ανα-
χρηµατοδότησης. Προκαθορίζονται περίοδοι τήρησης, οι οποίες δεν
συµπίπτουν µε τους ηµερολογιακούς µήνες, διαρκούν όµως περίπου
30 ηµέρες. Το ύψος της υποχρεωτικής κατάθεσης, η οποία τηρείται
στην οικεία εθνική κεντρική τράπεζα του υπόχρεου πιστωτικού ιδρύ-
µατος, δεν επιτρέπεται να υπολείπεται του γινοµένου του συντελεστή
υποχρεωτικών καταθέσεων (0,01 από 18 Ιανουαρίου 2012) επί το ύψος
ενός υποσυνόλου του παθητικού του πιστωτικού ιδρύµατος (λ.χ. εξαι-
ρούνται οι υποχρεώσεις προς άλλα πιστωτικά ιδρύµατα και οι υπο-
χρεώσεις προς το Ευρωσύστηµα) όπως έχει διαµορφωθεί την τελευ-
ταία ηµέρα του προ-προηγούµενου µήνα. Εάν κατά µέσο όρο στη
διάρκεια µίας περιόδου τήρησης, η υποχρεωτική κατάθεση υπολεί-
πεται του γινοµένου που προαναφέρθηκε, η ΕΚΤ έχει τη δυνατότητα
να επιβάλει ποινή στο πιστωτικό ίδρυµα. Η ευχέρεια τήρησης των υπο-
χρεωτικών καταθέσεων κατά µέσο όρο στη διάρκεια της περιόδου
τήρησης – ώστε το ύψος της υποχρεωτικής κατάθεσης του πιστωτικού
ιδρύµατος να επιτρέπεται να κυµαίνεται από ηµέρα σε ηµέρα – συντε-
λεί υπό κανονικές συνθήκες στη σταθεροποίηση των επιτοκίων στην
αγορά χρήµατος. Επίσης, υπό κανονικές συνθήκες, το σύστηµα υπο-
χρεωτικών καταθέσεων διευκολύνει τον επηρεασµό των επιτοκίων
στην αγορά χρήµατος εκ µέρους της κεντρικής τράπεζας, καθώς συµ-
βάλλει στη δηµιουργία ελλείµµατος ρευστότητας, πράγµα που σηµαί-
νει ότι οι εµπορικές τράπεζες εξαρτώνται αναγκαστικά από την
κεντρική τράπεζα για την άντληση χρηµατοδότησης και άρα επιβα-
ρύνονται µε το κόστος το οποίο συνεπάγονται τα επιτόκια που προσ-
διορίζει η κεντρική τράπεζα για την παροχή ρευστότητας, βλ. τον τόµο
που έχει εκδώσει η ΕΚΤ (2011) µε τίτλο “The monetary policy of the
ECB”, σελ. 101-104. Βεβαίως, επί του παρόντος δεν επικρατούν κανο-
νικές συνθήκες στην ενιαία αγορά χρήµατος, γεγονός που επιβάλλει
την απεριόριστη χορήγηση ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα προς
τα πιστωτικά ιδρύµατα και άρα µετριάζει τη χρησιµότητα του συστή-
µατος υποχρεωτικών καταθέσεων. Έτσι δηµιουργήθηκαν τα περι-
θώρια για τη µείωση του σχετικού συντελεστή.

1188 Πράγµατι, πολλά πιστωτικά ιδρύµατα εξευρίσκουν τα αναγκαία ρευ-
στά διαθέσιµα για την τροφοδότηση των υποχρεωτικών καταθέσεων
αντλώντας χρηµατοδότηση από το Ευρωσύστηµα κυρίως µέσω των
πράξεων ανοικτής αγοράς. Προκειµένου να αντλήσουν χρηµατοδό-
τηση είναι, ως γνωστόν, αναγκαίο να προσκοµίσουν επαρκείς εξα-
σφαλίσεις στο Ευρωσύστηµα. Συνεπώς, η µείωση του ύψους των υπο-
χρεωτικών καταθέσεων απελευθερώνει αποδεκτές εξασφαλίσεις (για
τις οποίες µάλιστα παρατηρείται στενότητα στο σύνολο της ζώνης του
ευρώ) για άλλες χρήσεις εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων. Από
την άλλη πλευρά, η απόφαση για µείωση του συντελεστή υποχρεωτι-
κών καταθέσεων είχε επίσης ως σκεπτικό ότι κάποια πιστωτικά ιδρύ-
µατα θα διοχέτευαν τα ρευστά διαθέσιµα που δεν θα δεσµεύονταν
πλέον σε υποχρεωτική κατάθεση, σε διατραπεζικά δάνεια µε απο-
τέλεσµα αναζωογόνηση των συναλλαγών στη διατραπεζική αγορά.
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• Εξάλλου, όπως και το 2011, τον Ιούνιο του
2012 αποφασίστηκε διεύρυνση του συνόλου
των τίτλων οι οποίοι γίνονται αποδεκτοί ως
εξασφαλίσεις για την άντληση ρευστότητας
από το Ευρωσύστηµα. Η διεύρυνση µεθο-
δεύθηκε µέσω µείωσης της κατώτατης επι-
τρεπτής πιστωτικής διαβάθµισης19 για τίτλους
οι οποίοι έχουν εκδοθεί έναντι διάφορων
κατηγοριών κατεχόµενων περιουσιακών στοι-
χείων (asset-backed securities, ABS) – π.χ. (α)
για τίτλους οι οποίοι έχουν εκδοθεί έναντι
ενυπόθηκων δανείων που χρηµατοδοτούν την
απόκτηση κατοικιών ή εµπορικών ακινήτων,
(β) για τίτλους οι οποίοι έχουν εκδοθεί ένα-
ντι τραπεζικών χορηγήσεων προς επιχειρή-
σεις µικρού και µεσαίου µεγέθους, κατανα-
λωτικών δανείων και συµβάσεων χρηµατο-
δοτικής µίσθωσης.

• Επιπλέον, το Σεπτέµβριο του 2012 ανακοι-
νώθηκε ότι αίρεται η εφαρµογή της ελάχιστης
επιτρεπτής πιστωτικής διαβάθµισης στην περί-
πτωση χρεογράφων που έχουν εκδώσει ή
εγγυηθεί κεντρικές κυβερνήσεις (α) κρατών-
µελών τα οποία ακολουθούν πρόγραµµα οικο-
νοµικής προσαρµογής υπό την καθοδήγηση
και µε τη χρηµατοδοτική στήριξη από κοινού
της Ευρωπαϊκής Ένωσης και του ∆ΝΤ, εφό-
σον τα κράτη-µέλη συµµορφώνονται µε τους
όρους που έχουν συµφωνηθεί στο πλαίσιο του
εν λόγω προγράµµατος, και (β) κρατών-µελών
επιλέξιµων για πραγµατοποίηση Οριστικών
Νοµισµατικών Συναλλαγών.20 Επίσης στις
αποδεκτές εξασφαλίσεις περιλήφθηκαν, σε
προσωρινή βάση, τίτλοι εκφρασµένοι στα
κυριότερα ξένα νοµίσµατα (δολάρια ΗΠΑ,
λίρες Αγγλίας, γιεν Ιαπωνίας) οι οποίοι
ωστόσο έχουν εκδοθεί και διακρατούνται στη
ζώνη του ευρώ.

• Όσον αφορά τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα
τα οποία έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό
∆ηµόσιο και εκείνα τα οποία καλύπτονται
πλήρως από εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου, στις 28 Φεβρουαρίου του 2012 το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε προ-
σωρινά να µη γίνονται αποδεκτά ως εξασφα-
λίσεις στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής του

Ευρωσυστήµατος. Ακολούθως, στις 8 Μαρ-
τίου 2012 οι τίτλοι αυτοί αποφασίστηκε να
γίνονται και πάλι αποδεκτοί από το Ευρω-
σύστηµα δεδοµένης της ενεργοποίησης
µέτρων για τη βελτίωση της ποιότητάς τους.
Με τη λήξη αυτών των µέτρων στις 25 Ιουλίου
2012, τα εν λόγω χρεόγραφα έπαυσαν και
πάλι να γίνονται αποδεκτά ως εξασφαλίσεις
προσωρινά, καθώς δεν ικανοποιούσαν την
ελάχιστη επιτρεπτή πιστωτική διαβάθµιση την
οποία ορίζει το Ευρωσύστηµα. Το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ θα επανεξετάσει την
υπαγωγή τους στις αποδεκτές εξασφαλίσεις,
αφού πρώτα αξιολογηθεί από την Ευρωπαϊκή
Επιτροπή σε συνεργασία µε την ΕΚΤ και το
∆ΝΤ η πρόοδος της ελληνικής οικονοµίας στο
πλαίσιο του δεύτερου προγράµµατος προ-
σαρµογής το οποίο ακολουθεί. Στο µεταξύ, οι
ανάγκες για ρευστότητα των αντισυµβαλλο-
µένων του Ευρωσυστήµατος οι οποίοι επη-
ρεάστηκαν από την εξαίρεση από τις αποδε-
κτές εξασφαλίσεις των εν λόγω χρεογράφων21

είναι δυνατόν να ικανοποιηθούν από τις
οικείες εθνικές κεντρικές τράπεζες βάσει δια-
δικασιών που έχουν συµφωνηθεί στο επίπεδο
του Ευρωσυστήµατος.22

• Γενικά, η εφαρµογή των µη συµβατικών
µέτρων νοµισµατικής πολιτικής και ειδικότερα
η διεξαγωγή των δύο πράξεων πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης διάρκειας 36
µηνών κατέστησαν δυνατή τη σηµαντική
αύξηση της άντλησης ρευστότητας από το
Ευρωσύστηµα εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων. Την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου
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1199 Το Ευρωσύστηµα θέτει κατώτατη επιτρεπτή πιστωτική διαβάθµιση
και δεν αποδέχεται ως εξασφαλίσεις στοιχεία τα οποία έχουν
πιστωτική διαβάθµιση χαµηλότερη από την κατώτατη επιτρεπτή.

2200 Κατά συνέπεια, τα χρεόγραφα αυτά γίνονται αποδεκτά από το
Ευρωσύστηµα ως εξασφαλίσεις οιαδήποτε πιστωτική διαβάθµιση
και αν τους αποδώσουν οι οίκοι πιστωτικής αξιολόγησης. Η κυριό-
τερη παράµετρος η οποία καθορίζει την αποδοχή ή µη αυτών των
χρεογράφων από το Ευρωσύστηµα είναι η συµµόρφωση του κρά-
τους-µέλους εκδότη µε τους όρους του προγράµµατος προσαρ-
µογής (ή µελλοντικά τους ενισχυµένους όρους της προληπτικής
χρηµατοπιστωτικής συνδροµής από τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό
Σταθερότητας – ESM).

2211 ∆ηλ. των πιστωτικών ιδρυµάτων µε ελληνικούς κρατικούς τίτλους
ή οµόλογα ελληνικών τραπεζών τα οποία καλύπτονται από
εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου στο χαρτοφυλάκιό τους.

2222 Ειδικότερα, τα εν λόγω χρεόγραφα είναι δυνατόν να χρησιµο-
ποιηθούν ως εξασφαλίσεις για τη χορήγηση έκτακτης χρηµατο-
δότησης από την εθνική κεντρική τράπεζα του κράτους-µέλους
όπου εδρεύει ο αντισυµβαλλόµενος-πιστωτικό ίδρυµα.
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2012 η άντληση ρευστότητας23 ακολούθησε
ανοδική τάση: η συνολική ηµερήσια άντληση
ρευστότητας κατά µέσο όρο τον Οκτώβριο του
2012 (περίπου 1.210 δισεκ. ευρώ, σύµφωνα µε
δηµοσιευµένα στοιχεία) εµφανίζεται σχεδόν
διπλάσια σε σχέση µε το ∆εκέµβριο του 2011.

• Παράλληλα, το α’ εξάµηνο του 2012 οι
καταθέσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων στο
Ευρωσύστηµα (στο πλαίσιο της διευκόλυνσης
αποδοχής καταθέσεων)24 αυξάνονταν ολοένα.
Συγκεκριµένα, οι καταθέσεις αυτές, από περί-
που 320 δισεκ. ευρώ κατά µέσο όρο το ∆εκέµ-
βριο του 2011, αυξήθηκαν σε περίπου 770
δισεκ. ευρώ κατά µέσο όρο τον Ιούνιο του
2012. Η µείωση των βασικών επιτοκίων του
Ευρωσυστήµατος στις αρχές Ιουλίου του 2012
είχε ως συνέπεια οι καταθέσεις αυτές να παύ-
σουν να είναι τοκοφόρες, µε αποτέλεσµα να
καταγραφεί απότοµη πτώση του ηµερήσιου
υπολοίπου τους σε περίπου 500 δισεκ. ευρώ

κατά µέσο όρο τον Ιούλιο του 2012. Οι εν
λόγω καταθέσεις δεν ανέκαµψαν ούτε τους
επόµενους µήνες – τον Οκτώβριο ανήλθαν
κατά µέσο όρο περίπου στα 270 δισεκ. ευρώ.
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2233 Υφιστάµενο υπόλοιπο στη διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης
συν υφιστάµενο υπόλοιπο στις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότη-
σης συν υφιστάµενα υπόλοιπα στις πράξεις πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης (διάρκειας µίας περιόδου τήρησης, 3 µηνών,
12 µηνών και 36 µηνών) συν σύνολο αποκτηθεισών καλυµµένων
οµολογιών (στο πλαίσιο του πρώτου και του δεύτερου προγράµ-
µατος αγοράς). Οι αγορές χρεογράφων στο πλαίσιο του Προ-
γράµµατος για τις Αγορές Τίτλων δεν περιλαµβάνονται, καθώς δεν
αποσκοπούσαν στην ενίσχυση της ρευστότητας, τουναντίον η επί-
δρασή τους στη ρευστότητα εξουδετερώνεται µε την εβδοµαδιαία
συγκέντρωση καταθέσεων από τα πιστωτικά ιδρύµατα ύψους ίσου
προς το σύνολο των κτηθέντων από την έναρξη του Προγράµµα-
τος τίτλων εκ µέρους του Ευρωσυστήµατος (αφαιρουµένης
βεβαίως της αξίας των τίτλων που έχουν λήξει).

2244 Το Ευρωσύστηµα αποδέχεται καταθέσεις από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα: (α) προαιρετικές και απεριόριστου ύψους στο πλαίσιο της
διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων και (β) υποχρεωτικές (στο
πλαίσιο του συστήµατος υποχρεωτικών καταθέσεων), ύψους το
οποίο κυµαίνεται από µέρα σε µέρα αλλά, κατά µέσο όρο ανά
περίοδο τήρησης, είναι προκαθορισµένο (βλ. υποσηµείωση 17),
αν και τα πιστωτικά ιδρύµατα έχουν κατ’ αρχήν τη δυνατότητα να
υπερβαίνουν το εν λόγω προκαθορισµένο ύψος (excess reserves).
Το Ευρωσύστηµα εξακολουθεί να καταβάλλει τόκους στις υπο-
χρεωτικές καταθέσεις, ωστόσο µόνο µέχρι του προαναφερθέντος
υποχρεωτικού ύψους.
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1.1 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

• Η ύφεση το 2012 είναι βαθύτερη από ό,τι
αναµενόταν πριν από ένα εξάµηνο. Η βαθύ-
τερη ύφεση τροφοδοτήθηκε, µεταξύ άλλων,
από τη διεύρυνση του προγράµµατος δηµο-
σιονοµικής περιστολής, την κατά διαστήµατα
αβεβαιότητα για την παραµονή της χώρας στη
ζώνη του ευρώ, την περιορισµένη ρευστότητα
και την πολιτική αβεβαιότητα στην Ελλάδα
κατά την παρατεταµένη διπλή προεκλογική
περίοδο και έως ότου σχηµατιστεί κυβέρνηση.

• Ενώ οι δείκτες οικονοµικού κλίµατος και
καταναλωτικής εµπιστοσύνης έδειξαν στο
µεγαλύτερο µέρος του έτους και µέχρι το φθι-
νόπωρο του 2012 µικρές διακυµάνσεις και
οριακή άνοδο, η πρόσφατη αυξηµένη αβε-
βαιότητα όσον αφορά την εκταµίευση της
δόσης του δανείου δεν συνηγορεί σε περαι-
τέρω βελτίωση του οικονοµικού κλίµατος ή της
καταναλωτικής εµπιστοσύνης.

• Η ιδιωτική κατανάλωση αναµένεται να µει-
ωθεί κατά περισσότερο από 7% το 2012, λόγω
της συνεχιζόµενης έντονης υποχώρησης της
απασχόλησης, της µείωσης των αµοιβών στο
δηµόσιο και τον ιδιωτικό τοµέα, καθώς και της
αύξησης της φορολογικής επιβάρυνσης που
συµπιέζει το διαθέσιµο εισόδηµα. Οι επενδύ-
σεις αναµένεται να µειωθούν κατά περισσό-
τερο από 19% εφέτος, µετά από πτώση παρό-
µοιου µεγέθους το 2011.

• Η µεταβολή των καθαρών εξαγωγών είναι
ο µόνος παράγοντας που συµβάλλει θετικά σε
αύξηση του ΑΕΠ συστηµατικά από το 2008.
Ενώ η κύρια αιτία για τη θετική συµβολή της
µεταβολής των καθαρών εξαγωγών είναι η
µείωση των εισαγωγών, οι εξαγωγές αγαθών
και υπηρεσιών (σε σταθερές τιµές) αυξήθηκαν
σχεδόν κάθε τρίµηνο από το 2010, µε εξαίρεση
το δ’ τρίµηνο του 2011 κυρίως λόγω µείωσης
των εξαγωγών αγαθών, καθώς και το β’ τρί-
µηνο του 2012 κυρίως λόγω υποχώρησης των
εξαγωγών υπηρεσιών. Για ολόκληρο το έτος
αναµένεται ότι οι εξαγωγές αγαθών και υπη-
ρεσιών (σε σταθερές τιµές) θα παραµείνουν

περίπου στο επίπεδο του 2011. Από την άλλη
πλευρά, το β’ εξάµηνο του 2012 η µείωση των
εισαγωγών εκτιµάται ότι συνεχίζεται µε τον
ίδιο περίπου ρυθµό. Εποµένως η συµβολή του
εξωτερικού τοµέα θα είναι θετική και σηµα-
ντική για ολόκληρο το έτος.

• Οι εξελίξεις στην πλευρά της προσφοράς
χαρακτηρίζονται από τη συνεχή υποχώρηση
της δραστηριότητας στις υπηρεσίες, αλλά
κυρίως στις κατασκευές και στη βιοµηχανία.

• Η υποχώρηση προέρχεται τόσο από τη µεί-
ωση της δραστηριότητας των επιχειρήσεων που
έχουν επιβιώσει όσο και από την παύση λει-
τουργίας επιχειρήσεων σε όλους τους κλάδους.

• Στοιχεία από έρευνες σε επιχειρήσεις δεί-
χνουν ότι στις υπηρεσίες οι παράγοντες που το
τελευταίο έτος έχουν επιδεινώσει τη θέση
εκείνων των επιχειρήσεων που συνεχίζουν να
λειτουργούν σχετίζονται κυρίως µε την ανε-
πάρκεια κεφαλαίων κίνησης, αλλά και µε την
ανεπάρκεια ζήτησης.1 Στη βιοµηχανία το
ποσοστό των επιχειρήσεων που αντιµετωπί-
ζουν δυσκολίες στην παραγωγική δραστηριό-
τητα (λόγω έλλειψης ζήτησης, κεφαλαιακού
εξοπλισµού, εργατικού δυναµικού, ανεπάρ-
κειας κεφαλαίων κίνησης) έχει αυξηθεί
µεταξύ 2011 και 2012, ωστόσο το 2012 το
ποσοστό εκείνων που παρεµποδίζονται λόγω
έλλειψης ζήτησης είναι χαµηλότερο από ό,τι
ήταν το 2011, ενώ το αντίστροφο ισχύει για το
ποσοστό εκείνων που αντιµετωπίζουν ανε-
πάρκεια κεφαλαίων κίνησης.

• Η παραγωγικότητα της εργασίας µάλλον
παρέµεινε αµετάβλητη το α’ εξάµηνο του
2012, καθώς η οριακή βελτίωση στο δευτερο-
γενή τοµέα αντισταθµίστηκε από υποχώρηση
στον τριτογενή τοµέα. Το επίπεδο της παρα-
γωγικότητας της συνολικής οικονοµίας εξα-
κολουθεί να είναι χαµηλότερο από ό,τι το β’
τρίµηνο του 2008. Αυτό αποδίδεται τόσο στο
γεγονός ότι στους περισσότερους κλάδους η
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Ι Ι Ι ΜΑΚΡΟΟ ΙΚΟΝΟΜ ΙΚΕΣ ΕΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ ΣΤΗΝ
ΕΛΛΑ∆Α ΤΟ 2012 ΚΑ Ι ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Είναι δύσκολο να αποµονωθεί ένας παράγοντας ως κύρια αιτία
της επιδείνωσης της δραστηριότητας, λόγω των αλληλεπιδράσεων
µεταξύ των παραγόντων.
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παραγωγικότητα είναι χαµηλότερη από ό,τι το
2008 όσο και στο ότι η αναδιάρθρωση της

οικονοµίας προς τους κλάδους υψηλότερης
παραγωγικότητας δεν έχει ακόµη συντελεστεί.

• Η ανάκαµψη της κατανάλωσης και των
επενδύσεων θα εξαρτηθεί από την αδιαµφι-
σβήτητη επιβεβαίωση της παραµονής της
χώρας στη ζώνη του ευρώ και την οµαλοποί-
ηση της λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος. Μόνο αν εκπληρωθούν αυτές οι
δύο προϋποθέσεις θα αποκατασταθεί η εµπι-
στοσύνη στο µέλλον της οικονοµίας. Η ύφεση
θα συνεχιστεί, αν και µε ηπιότερο ρυθµό, το
2013. Η ανάκαµψη της οικονοµίας αναµένεται
πλέον το 2014.

• Ώθηση στην προσφορά προϊόντος αναµέ-
νεται και από τις διαρθρωτικές µεταρρυθµί-
σεις που συµβάλλουν στον εκσυγχρονισµό των
αγορών προϊόντων και εργασίας και την
τόνωση της εξωστρέφειας της οικονοµίας. Αν
και είναι δύσκολο να εκτιµηθεί η επίδραση
των µεταρρυθµίσεων κατά τη διάρκεια µιας
τόσο βαθιάς ύφεσης, αυτές αναµένεται να
συµβάλουν στην ενίσχυση του ρυθµού ανά-
πτυξης µεσοπρόθεσµα (βλ. Κεφ. VI για τις
επιδράσεις των διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων στην ανάπτυξη).

**  **  **

ΟΟιι  εεξξεελλίίξξεειιςς  ττηηςς  ζζήήττηησσηηςς

Ο δείκτης οοιικκοοννοοµµιικκοούύ  κκλλίίµµααττοοςς συνεχίζει να
βρίσκεται σε πολύ χαµηλά επίπεδα, αλλά από
το τέλος του 2011 και µετά φαίνεται να έχει
µια ελαφρά ανοδική κλίση, η οποία διακόπηκε
το Μάιο και τον Ιούνιο, µάλλον λόγω της πολι-
τικής αβεβαιότητας που επικρατούσε εκείνη
την περίοδο, και εκ νέου το Σεπτέµβριο και
τον Οκτώβριο λόγω της καθυστέρησης στην
οριστικοποίηση της νέας συµφωνίας µε την
τρόικα. Παρά την πρόσφατη υποχώρηση του
δείκτη, τον Οκτώβριο του 2012 ο δείκτης οικο-
νοµικού κλίµατος ήταν κατά 3 περίπου µονά-
δες υψηλότερος από τη χαµηλότερη τιµή του
2011.2 ΟΟ  σσύύννθθεεττοοςς  δδεείίκκττηηςς  οοιικκοοννοοµµιικκήήςς  δδρραα--
σσττηηρριιόόττηηττααςς,, που καταρτίζει η Τράπεζα της
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22 Εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.
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Αξία σε 
εκατ.
ευρώ

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Πίνακας III.1Α Ζήτηση και ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (2005-2011)

Πηγή: EΛΣΤΑΤ, εθνικοί λογαριασµοί,  5 Οκτωβρίου 2012. Οριστικά στοιχεία για τα έτη 2005-2007, προσωρινά στοιχεία για τα έτη 2008-2011.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.

(σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2005)

1. Ιδιωτική κατανάλωση 134.725 4,4 3,6 4,3 -1,6 -6,2 -7,7

2. ∆ηµόσια κατανάλωση 34.937 3,1 7,1 -2,6 4,9 -8,7 -5,2

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 40.020 14,9 22,8 -14,3 -13,7 -15,0 -19,6

3.1 Κατοικίες 18.120 14,8 25,6 -33,6 -20,7 -21,6 -18,0

3.2 Λοιπές κατασκευές 7.036 8,0 4,3 19,5 1,6 -15,7 -25,1

3.3 Εξοπλισµός 13.043 20,9 27,4 -4,8 -18,4 -8,2 -18,1

3.4 Λοιπές 1.821 0,2 29,6 6,0 10,2 -18,6 -16,7

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 209.682 6,2 8,1 -1,2 -3,0 -8,3 -7,0

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 
(% του ΑΕΠ)

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

6. Τελική ζήτηση 210.984 7,4 6,2 -0,2 -5,5 -7,0 -8,7

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

7.1 Εξαγωγές αγαθών 20.490 7,8 4,5 -3,0 -15,6 7,6 4,0

7.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 24.317 1,4 9,5 5,7 -22,5 3,2 -3,0

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 62.741 11,1 14,5 0,9 -20,2 -6,2 -7,3

8.1 Εισαγωγές αγαθών 51.875 11,4 15,1 -1,3 -21,0 -9,3 -6,4

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 10.866 9,8 11,5 12,1 -16,4 6,9 -10,9

9. Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών -17.934 … … … … … …

ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές 193.050 5,5 3,5 -0,2 -3,1 -4,9 -7,1

Συµβολή στη µεταβολή του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος
(εκατοστιαίες µονάδες)

1. Ιδιωτική κατανάλωση 3,0 2,5 2,9 -1,1 -4,6 -5,6

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

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου 3,1 5,1 -3,8 -3,2 -3,1 -3,6

3.1 Κατοικίες 1,4 2,6 -4,2 -1,7 -1,5 -1,0

3.2 Λοιπές κατασκευές 0,3 0,2 0,7 0,1 -0,7 -1,1

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

3.4 Λοιπές 0,0 0,3 0,1 0,1 -0,3 -0,2

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 6,7 8,9 -1,3 -3,4 -9,4 -10,1

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 1,4 -2,0 1,1 -2,9 1,5 0,6

6. Τελική ζήτηση 8,1 6,9 -0,3 -6,3 -7,8 -9,5

7. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 1,0 1,6 0,4 -4,7 1,0 0,1

7.1 Εξαγωγές αγαθών 0,8 0,5 -0,3 -1,7 0,7 0,4

7.2 Εξαγωγές υπηρεσιών 0,2 1,1 0,7 -3,1 0,3 -0,4

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών 3,6 5,0 0,3 -7,7 -1,9 -2,3

8.1 Εισαγωγές αγαθών 3,1 4,3 -0,4 -6,6 -2,4 -1,5

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών 0,6 0,7 0,8 -1,2 0,4 -0,8

9. Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών 
(καθαρές εξαγωγές)

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

ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές 5,5 3,5 -0,2 -3,1 -4,9 -7,1
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Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

2011

2011 2012

α’ τρίµηνο β’ τρίµηνο γ’ τρίµηνο δ’ τρίµηνο α’ τρίµηνο β’ τρίµηνο Ιαν.-Ιούν.

Πίνακας III.1Β Zήτηση και ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (α' τρίµηνο 2011-β' τρίµηνο 2012)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί, µη εποχικώς διορθωµένα στοιχεία, 7 Σεπτεµβρίου 2012.
1 ∆εν περιλαµβάνονται αποθέµατα και στατιστικές διαφορές.
2 Σύµφωνα µε νέες εκτιµήσεις της ΕΛΣΤΑΤ που δηµοσιεύθηκαν στις 14 Νοεµβρίου, αναθεωρούνται ως εξής οι ετήσιοι ρυθµοί για το ΑΕΠ:
2011 α’ τρίµ.: -8,8%, β’ τρίµ.: -7,9%, γ’ τρίµ.: -4,0%, δ’ τρίµ.:-7,9%, 2012 α’ τρίµ.: -6,7%, β’ τρίµ.: -6,3%, γ’ τρίµ.: -7,2%.

(σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2005)

1. Ιδιωτική κατανάλωση -7,1 -8,6 -7,4 -5,2 -7,0 -8,7 -8,0 -8,4

2. ∆ηµόσια κατανάλωση -9,1 -10,6 -11,8 -3,4 -10,5 0,2 -3,7 -1,75

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου 
κεφαλαίου

-20,7 -24,2 -19,6 -16,4 -22,2 -21,3 -19,4 -20,3

3.1 Κατοικίες -23,6 -20,2 -22,1 -23,5 -28,7 -30,9 -30,0 -30,5

3.2 Λοιπές κατασκευές -19,1 -21,0 -20,5 -19,4 -16,3 -10,0 -7,4 -8,4

3.3 Εξοπλισµός -22,1 -30,3 -18,4 -10,0 -25,7 -22,5 -24,3 -23,4

3.4 Λοιπές -7,0 -6,7 -11,2 -6,2 -4,1 -4,4 -5,1 -4,8

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 -9,6 -11,3 -10,2 -6,6 -10,2 -9,0 -9,0 -9,0

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 
(% του ΑΕΠ)

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

6. Εγχώρια ζήτηση -8,6 -9,3 -8,1 -7,1 -9,7 -10,8 -8,4 -9,6

7. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -0,3 -2,4 0,8 4,5 -6,1 1,5 -4,1 -1,7

7.1 Εξαγωγές αγαθών 3,6 4,8 9,0 12,6 -10,7 3,3 -2,0 0,3

7.2 Εξαγωγές υπηρεσιών -3,8 -9,4 -6,2 -0,4 -1,3 -0,9 -6,5 -4,1

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -8,1 -9,8 -4,5 -3,8 -14,2 -16,9 -12,3 -14,6

8.1 Εισαγωγές αγαθών -7,1 -10,5 -2,7 -1,5 -13,5 -18,1 -13,6 -15,9

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών -11,6 -7,3 -10,5 -11,8 -16,4 -12,1 -7,3 -9,7

ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές -6,9 -8,0 -7,3 -5,0 -7,5 -6,5 -6,3 -6,4

Συµβολή στη µεταβολή του ακαθάριστου εγχώριου προϊόντος
(εκατοστιαίες µονάδες)

1. Ιδιωτική κατανάλωση -5,27 -6,97 -5,48 -3,69 -4,95 -6,99 -5,88 -6,44

2. ∆ηµόσια κατανάλωση -1,72 -2,05 -2,19 -0,60 -2,03 0,04 -0,65 -0,31

3. Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου 
κεφαλαίου

-3,65 -4,58 -3,56 -2,50 -3,95 -3,31 -3,06 -3,18

3.1 Κατοικίες -1,18 -1,11 -1,06 -1,06 -1,49 -1,48 -1,21 -1,34

3.2 Λοιπές κατασκευές -0,94 -0,80 -1,14 -0,86 -0,96 -0,33 -0,35 -0,34

3.3 Εξοπλισµός -1,45 -2,60 -1,25 -0,51 -1,46 -1,46 -1,45 -1,46

3.4 Λοιπές -0,07 -0,07 -0,11 -0,07 -0,04 -0,05 -0,05 -0,05

4. Εγχώρια τελική ζήτηση1 -10,6 -13,5 -11,2 -6,8 -11,0 -10,3 -9,6 -10,0

5. Αποθέµατα και στατιστικές διαφορές 1,3 2,8 2,5 -0,5 0,4 -1,9 0,7 -0,6

6. Εγχώρια ζήτηση -9,3 -10,7 -8,7 -7,3 -10,7 -12,2 -8,9 -10,6

7. Εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -0,10 -0,43 0,17 1,19 -1,31 0,29 -0,96 -0,33

7.1 Εξαγωγές αγαθών 0,34 0,42 0,88 1,32 -1,24 0,33 -0,24 0,05

7.2 Εξαγωγές υπηρεσιών -0,44 -0,87 -0,71 -0,07 -0,13 -0,08 -0,75 -0,42

8. Εισαγωγές αγαθών και υπηρεσιών -2,51 -3,21 -1,28 -1,11 -4,43 -5,41 -3,63 -4,52

8.1 Εισαγωγές αγαθών -1,72 -2,75 -0,59 -0,34 -3,21 -4,58 -3,13 -3,85

8.2 Εισαγωγές υπηρεσιών -0,80 -0,48 -0,70 -0,79 -1,22 -0,80 -0,47 -0,64

9. Ισοζύγιο αγαθών και υπηρεσιών 2,41 2,78 1,45 2,29 3,12 5,70 2,68 4,19

ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές -6,9 -8,0 -7,3 -5,0 -7,5 -6,5 -6,3 -6,4
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Ελλάδος (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.1) επιβεβαιώνει
αυτή την εικόνα.

• Τα διαθέσιµα εθνικολογιστικά στοιχεία δεί-
χνουν ότι το ΑΕΠ συνέχισε να µειώνεται το α’
εξάµηνο του 2012 (α’ τρίµ. 2012: -6,7%, β’
τρίµ. 2012: -6,3%).3 Το α’ εξάµηνο ο ρυθµός
φάνηκε να επιβραδύνεται. Ωστόσο, η πρώτη
εκτίµηση της ΕΛΣΤΑΤ (14.11.2012) για  το γ’
τρίµηνο (-7,2%) φαίνεται να ανακόπτει αυτή
την πορεία,4 αν και εν µέρει αντανακλά τη
σχετικά υψηλή βάση σύγκρισης (το αναθεω-
ρηθέν ΑΕΠ του γ’ τριµήνου του 2011).

Από τα αναλυτικά στοιχεία προκύπτει ότι στην
υποχώρηση του ΑΕΠ το α’ εξάµηνο συνέβαλαν
ιδιαίτερα η µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης
(κατά 6,4 εκατ. µονάδες, µείωση 8,4%) και η
υποχώρηση των επενδύσεων (κατά 3,2 εκατ.
µονάδες, µείωση 20,3%) (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.1Β).
Αντίθετα, θετικά συνέβαλαν οι καθαρές εξα-
γωγές (4,2 εκατ. µονάδες). Σε σύγκριση µε
ολόκληρο το 2011, η αρνητική συµβολή της

ιδιωτικής κατανάλωσης είναι υψηλότερη το
2012, ενώ η αρνητική συµβολή της δηµόσιας
κατανάλωσης είναι πολύ µικρότερη.

Η υυπποοχχώώρρηησσηη  ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  κκααττααννάάλλωωσσηηςς το α’
εξάµηνο αποδίδεται στη µείωση του διαθέσι-
µου εισοδήµατος των νοικοκυριών, λόγω της
µείωσης των αποδοχών (βλ. Τµήµα 3 του
παρόντος κεφαλαίου), της σηµαντικής µείω-
σης του αριθµού των απασχολουµένων (βλ.
Τµήµα 2 του παρόντος κεφαλαίου) και της
αυξηµένης φορολογικής επιβάρυνσης, στη µεί-
ωση της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τα
νοικοκυριά για καταναλωτικούς σκοπούς (βλ.
Κεφ. V.3 και Πίνακα ΙΙΙ.2), καθώς και στη
διάχυτη αβεβαιότητα. Η πορεία του δδεείίκκττηη
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33 Η ΕΛΣΤΑΤ έχει δηµοσιεύσει µόνο τα συνολικά τριµηνιαία στοι-
χεία τα οποία αντιστοιχούν στην αναθεώρηση των ετήσιων στοι-
χείων που ανακοινώθηκαν τον Οκτ. 2012 και όχι τα συστατικά του
ΑΕΠ.Έτσι οι ετήσιες µεταβολές των συστατικών στοιχείων σε τρι-
µηνιαία βάση αντιστοιχούν στα προ της αναθεώρησης του Οκτ.
2012 στοιχεία.

44 Τα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ δεν έχουν διορθωθεί ούτε εποχικά ούτε
για τον αριθµό των εργάσιµων ηµερών.

Πίνακας III.2 ∆είκτες καταναλωτικής ζήτησης (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011

2012
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Όγκος λιανικού εµπορίου (γενικός δείκτης) -11,4 -6,2 -10,2 -11,5 (Ιαν.-Αύγ.) 

Όγκος λιανικού εµπορίου (εκτός καυσίµων και λιπαντικών) -9,3 -6,9 -8,7 -11,0 ( »      »   )

Είδη διατροφής-ποτά-καπνός1 -6,1 -5,5 -6,0 -8,1 ( »      »   )

Ένδυση-υπόδηση 1,4 -11,4 -18,8 -21,6 ( »      »   )

Έπιπλα-ηλεκτρικά είδη-οικιακός εξοπλισµός -15,3 -12,7 -15,7  -16,7 ( »      »   )

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

Έσοδα από ΦΠΑ (σταθερές τιµές) -10,2 0,1 -5,9  -13,0 (Ιαν.-Σεπτ.) 

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στο λιανικό εµπόριο -21,4 -26,4 -0,5 -4,0 (Ιαν.-Οκτ.)

Νέες κυκλοφορίες Ι.Χ. επιβατικών αυτοκινήτων -17,4 -37,2 -29,8 -41,6 ( »      »   )

Φορολογικά έσοδα από τέλη κινητής τηλεφωνίας2 13,2 37,1 -16,8 -7,2 (Ιαν.-Σεπτ.) 

Τραπεζική χρηµατοδότηση της κατανάλωσης3 1,8 (∆εκ.) -4,2 (∆εκ.) -6,4 (∆εκ.) -5,3 (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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κκααττααννααλλωωττιικκήήςς  εεµµππιισσττοοσσύύννηηςς, η οποία φαίνεται
να έχει αλλάξει κατεύθυνση και να έχει βελ-
τιωθεί από το τέλος του 2011 ―ο δείκτης βρι-
σκόταν τον Οκτώβριο του 2012 περισσότερο
από 6 µονάδες υψηλότερα από τη χαµηλότερη
τιµή του 2011― εξηγείται από τη λιγότερο
απαισιόδοξη θεώρηση των νοικοκυριών για
τους επόµενους 12 µήνες (τιµές, οικονοµική
κατάσταση, ανεργία), δεν αντανακλά όµως
προθέσεις να προβούν σε αγορές διαρκών
καταναλωτικών αγαθών είτε τώρα είτε το επό-
µενο έτος. Τα στοιχεία για το υπόλοιπο των
κκααττααννααλλωωττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν δείχνουν ότι ο ετήσιος
ρυθµός ππιισσττωωττιικκήήςς  εεππέέκκτταασσηηςς ήταν αρνητικός
σε όλη τη διάρκεια του εννεαµήνου.

Βάσει εθνικολογιστικών στοιχείων, το α’ εξά-
µηνο του 2012 οι ααµµοοιιββέέςς  ττωωνν  µµιισσθθωωττώώνν (σε
τρέχουσες τιµές) µειώθηκαν σε ετήσια βάση
κατά 14,6%, αντανακλώντας τη µείωση των
αµοιβών ανά µισθωτό κατά 5,8%5 και την υπο-
χώρηση του αριθµού των µισθωτών κατά 9,3%.
Το α’ εξάµηνο του 2012 το αακκααθθάάρριισσττοο  λλεειι--
ττοουυρργγιικκόό  ππλλεεόόνναασσµµαα της οικονοµίας επίσης
µειώθηκε κατά 1,8%. Η µείωση των µέσων
αµοιβών ανά µισθωτό για την οικονοµία συνο-
λικά θα ήταν ακόµη µεγαλύτερη αν η διάρ-
θρωση της απασχόλησης δεν είχε µεταβληθεί
εις βάρος της ανειδίκευτης εργασίας. Ειδι-
κότερα, αν η κλαδική διάρθρωση της µισθω-
τής απασχόλησης ήταν το β’ τρίµηνο του 2012
ίδια µε εκείνη του β’ τριµήνου του 2009, τότε
η µεταβολή της αµοιβής ανά µισθωτό µεταξύ
2009 και 2012 θα ήταν 14,2%, έναντι 12,5%
που είναι τώρα.

Η µείωση της ιδιωτικής κατανάλωσης το α’
εξάµηνο φαίνεται από την πτώση του όγκου
λλιιααννιικκώώνν  ππωωλλήήσσεεωωνν και την υποχώρηση της
ζήτησης καταναλωτικών υπηρεσιών (βλ.
λεπτοµέρειες στην ενότητα για τις εξελίξεις
στην προσφορά).

Οι διαθέσιµοι βραχυχρόνιοι δείκτες για την
ιδιωτική κατανάλωση µετά το α’ εξάµηνο
παρέµειναν έντονα αρνητικοί, αλλά υποδη-
λώνουν ότι µάλλον ο ετήσιος ρυθµός µείωσης
της κατανάλωσης το γ’ τρίµηνο δεν επιδεινώ-
θηκε ιδιαίτερα έναντι του β’ τριµήνου. Το δ’

τρίµηνο του 2012 και το 2013 ωστόσο, οι εξε-
λίξεις της κατανάλωσης θα επηρεαστούν
καθοριστικά από τα δηµοσιονοµικά µέτρα και
την πορεία εκταµίευσης της δόσης. Πάντως, οι
προθέσεις των καταναλωτών για αγορές τους
επόµενους 12 µήνες (έρευνα ΙΟΒΕ-Ευρω-
παϊκής Επιτροπής), οι οποίες είναι ακόµη
πολύ υποτονικές, συνεχίζουν να δείχνουν µεί-
ωση της κατανάλωσης.

Σύµφωνα µε τα εθνικολογιστικά στοιχεία, η
µείωση των αακκααθθάάρριισσττωωνν  εεππεεννδδύύσσεεωωνν  ππάάγγιιοουυ
κκεεφφααλλααίίοουυ που καταγράφηκε το 2011 (-19,6%)
συνεχίστηκε µε παρόµοιο ρυθµό (-20,3%) και
το α’ εξάµηνο του 2012.6 Το ποσοστό των
επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου στο ΑΕΠ (σε
τρέχουσες τιµές) βρίσκεται σε πολύ χαµηλό
επίπεδο (12,6% το α’ εξάµηνο του 2012, ένα-
ντι 14,8% το α’ εξάµηνο του 2011 και 22,8%
στο διάστηµα 2000-2007), αλλά εντός της
περιόδου Ιουλίου 2011-Ιουνίου 2012 δεν
εµφανίζει σαφή πτωτική τάση. Η υποχώρηση
των επενδύσεων το α’ εξάµηνο αντανακλά
κυρίως τη συνεχιζόµενη µεγάλη µείωση των
επενδύσεων σε εεξξοοππλλιισσµµόό  µµεεττααφφοορρώώνν (-23,4%,
συµβολή κατά 9,3 εκατ. µονάδες στη συνολική
µείωση των επενδύσεων) και σε κκααττοοιικκίίεεςς
(-30,5%, συµβολή κατά 8,6 εκατ. µονάδες στη
συνολική µείωση των επενδύσεων).

Αρνητικά επηρεάζει τις επενδύσεις και η
περαιτέρω συρρίκνωση του ΠΠρροογγρράάµµµµααττοοςς
∆∆ηηµµοοσσίίωωνν  ΕΕππεεννδδύύσσεεωωνν  ((ΠΠ∆∆ΕΕ)), οι εκταµιεύσεις
του οποίου µειώθηκαν το δεκάµηνο Ιανουα-
ρίου-Οκτωβρίου του τρέχοντος έτους κατά
13,4% έναντι του αντίστοιχου διαστήµατος του
2011. Η σηµασία του Π∆Ε για την ανάπτυξη
φαίνεται και από εκτιµήσεις του ΟΟΣΑ,7 σύµ-
φωνα µε τις οποίες ο υψηλότερος δηµοσιονο-
µικός πολλαπλασιαστής αφορά τις δαπάνες
δηµοσίων επενδύσεων (0,8 το πρώτο έτος και
1 το δεύτερο έτος).
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55 Η απόκλιση µεταξύ του ρυθµού µείωσης των πραγµατικών εισο-
δηµάτων και του αντίστοιχου ρυθµού µεταβολής της ιδιωτικής
κατανάλωσης (σε σταθερές τιµές) διευρύνεται, υποδηλώνοντας
πιθανόν τη συρρίκνωση των αποταµιεύσεων.

66 Τα ετήσια δεδοµένα βασίζονται στα αναθεωρηµένα εθνικολογι-
στικά στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ για το διάστηµα 2006-2011 τα οποία
δηµοσιοποιήθηκαν στις 5.10.2012. Για τα τριµηνιαία στοιχεία βλ.
υποσ. 3.

77 OECD, Economic Surveys – Greece, 2009 και 2011.

KEF III:������ 1  23-11-12  14:43  ������ 84



Επίσης, η µέχρι τώρα ανταπόκριση του ιδιω-
τικού τοµέα στον ισχύοντα αναπτυξιακό νόµο
µπορεί, αν και αυξανόµενη, να χαρακτηριστεί
υποτονική. Συγκεκριµένα, στους “κύκλους”
του Απριλίου 2011, του Οκτωβρίου 2011 και
του Απριλίου 2012 κατατέθηκαν σχέδια συνο-
λικού προϋπολογισµού 725, 854 και 1.100
εκατ. ευρώ αντίστοιχα.

Για το β’ εξάµηνο του έτους δεν αναµένεται
ουσιαστική διαφοροποίηση στο ρυθµό µείω-
σης των επενδύσεων, όπως φαίνεται και από
τα στοιχεία για τη χρηµατοδότηση των επι-
χειρήσεων, τα υπόλοιπα των στεγαστικών
δανείων, την παραγωγή τσιµέντου και τον
όγκο νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει
αδειών (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.3). Πρόσκοµµα στις
επενδύσεις δηµιουργεί και η έλλειψη πρό-
σβασης σε χρηµατοδότηση. Έρευνα της Εθνι-
κής Τράπεζας σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις
δείχνει ότι για το 1/3 περίπου των επιχειρή-
σεων που έχουν στόχο την ανάπτυξη (δηλ. για
το 1/4 των επιχειρήσεων του δείγµατος) η

έλλειψη χρηµατοδότησης αποτελεί το σηµα-
ντικότερο πρόσκοµµα που αντιµετωπίζουν
(βλ. Τµήµα 5.Α του Κεφαλαίου V).8,9

Σταθεροποίηση της πολιτικής και οικονοµικής
κατάστασης µπορεί να οδηγήσει σε περιορι-
σµό της µείωσης των επενδύσεων το 2013. Στην
εξέλιξη αυτή εκτιµάται ότι θα συµβάλει µεταξύ
άλλων και η ενεργοποίηση των Συµπράξεων
∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα (Σ∆ΙΤ), η
χρήση των χρηµατοδοτικών µέσων για την
αξιοποίηση συνεργειών µεταξύ της Ευρωπαϊ-
κής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ) και των
ταµείων της Ευρωπαϊκής Ένωσης (π.χ. δηµι-
ουργία εκ µέρους της Ελληνικής ∆ηµοκρατίας
και της Ευρωπαϊκής Επιτροπής ταµείου που
θα παρέχει εγγυήσεις, µέχρι 1 δισεκ. ευρώ,
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88 Εθνική Τράπεζα, ∆ιεύθυνση Στρατηγικής και Οικονοµικής Ανά-
λυσης, Μικροµεσαίες επιχειρήσεις: έρευνα συγκυρίας, Ιούλιος
2012.

99 Παρόµοιες ανησυχίες έχουν εκφράσει πρόσφατα και εταιρίες
στον κλάδο των αιολικών πάρκων – βλ. δηλώσεις του Προέδρου
της Ελληνικής Επιστηµονικής Επιτροπής Αιολικής Ενέργειας
(ΕΛΕΤΑΕΝ).

Πίνακας III.3 ∆είκτες επενδυτικής ζήτησης (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές1)

2009 2010 2011

2012
(διαθέσιµη 

περίοδος)

Παραγωγή κεφαλαιακών αγαθών -22,5 -22,1 -9,7 -15,9 (Ιαν.-Σεπτ.)

Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού 
στη βιοµηχανία παραγωγής κεφαλαιακών αγαθών

(73,4) (66,1) (62,7) (58,4) (Ιαν.-Οκτ.)

Τραπεζική χρηµατοδότηση των εγχώριων επιχειρήσεων2 5,1 (∆εκ.) 1,1 (∆εκ.) -2,0 (∆εκ.) -4,9 (Σεπτ.)

Εκταµιεύσεις Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε)3 -2,8 -11,3 -17,1 -13,4 (Ιαν.-Οκτ.)

∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές (σταθερές τιµές) -17,5 -29,2 -28,7 -20,5 (Ιαν.-Ιούν.)

Όγκος νέων οικοδοµών και προσθηκών βάσει αδειών -26,5 -23,3 -37,7 -23,0 (Ιαν.-Αύγ.)

Παραγωγή τσιµέντου -21,4 -14,3 -37,8 -16,2 (Ιαν.-Σεπτ.)

∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές -31,4 -27,4 -27,8 29,5 (Ιαν.-Οκτ.)

Tραπεζική χρηµατοδότηση του οικισµού4 3,7 (∆εκ.) -0,3 (∆εκ.) -2,9 (∆εκ.) -3,7 (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
Ιούνιο του 2010 δεν περιλαµβάνονται τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους αγρότες και τις ατοµικές επιχειρήσεις. Οι ρυθ-
µοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών
ισοτιµιών, καθώς και τα εταιρικά οµόλογα και τα δάνεια που µεταβίβασαν τα πιστωτικά ιδρύµατα σε θυγατρικές τους τράπεζες εκτός Ελλά-
δος και σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παροχής πιστώσεων το 2009.
3 Από το 2012 τα στοιχεία αφορούν πραγµατικές πληρωµές και όχι πιστώσεις του λογαριασµού δηµοσίων επενδύσεων.
4 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια. Οι ρυθµοί µεταβολής υπολογίζονται αφού ληφθούν υπόψη οι αναταξινοµήσεις
δανείων, οι διαγραφές δανείων, οι διακυµάνσεις συναλλαγµατικών ισοτιµιών και η µεταβίβαση δανείων σε εγχώρια θυγατρική εταιρία παρο-
χής πιστώσεων το 2009.
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στα δάνεια της ΕΤΕπ προς τις ΜΜΕ, το χρη-
µατοδοτικό εργαλείο της ΕΤΕπ για τον επι-
µερισµό των κινδύνων µεταξύ δανειστών και
δανειζοµένων κ.λπ.). Στα µέσα Νοεµβρίου η
ΕΤΕπ δεσµεύθηκε να εκταµιεύσει 850 εκατ.
ευρώ που θα διοχετευθούν σε µικροµεσαίες
επιχειρήσεις από όλους τους κλάδους, αλλά
και στην παιδεία, την ενέργεια και τις µετα-
φορές. Τα εργαλεία που αναφέρονται πιο
πάνω, σε συνδυασµό µε τις διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις, θα συµβάλουν στην αναθέρ-
µανση έργων που έχουν διακοπεί λόγω της
οικονοµικής κρίσης και λόγω καθυστερήσεων
στις απαλλοτριώσεις. Ιδιαίτερης σηµασίας
θεωρείται η επανέναρξη της κατασκευής των
τεσσάρων µεγάλων αυτοκινητοδρόµων,10 η
οποία σύµφωνα µε το αρµόδιο υπουργείο ανα-
µένεται να δηµιουργήσει 30.000 θέσεις εργα-
σίας άµεσα και άλλες 60.000 θέσεις έµµεσα
στην περιφέρεια. Επιπλέον, πρωτοβουλίες
άρσης των αδιεξόδων γύρω από σηµαντικές
ιδιωτικές επενδύσεις, όπως η ένταξη χρονί-
ζουσας τουριστικής επένδυσης στο νοµό Λασι-
θίου, ύψους 267 εκατ. ευρώ, και τριών άλλων
επενδύσεων συνολικού ύψους άνω των 240
εκατ. ευρώ στο πλαίσιο του νόµου για τις στρα-
τηγικές επενδύσεις (fast track) και στον ανα-
πτυξιακό νόµο, εκτιµάται ότι µπορεί να συµ-
βάλουν µεσοπρόθεσµα στην επανεκκίνηση του
επιχειρηµατικού επενδυτικού ενδιαφέροντος.
Σ’ αυτήν ενδέχεται να συντελέσει, υπό την
προϋπόθεση ότι θα γίνουν βελτιωτικές επεν-
δύσεις, και η παραχώρηση σε ιδιώτες µέσω
διεθνούς διαγωνισµού, που προγραµµατίζεται
να διεξαχθεί µέχρι το τέλος του έτους, 22 περι-
φερειακών αεροδροµίων που εµφανίζουν
υψηλή επιβατική κίνηση. Θετικά αναµένεται
να συµβάλει και η αποκέντρωση των διαδικα-
σιών του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύ-
σεων (Π∆Ε) µε τη µεταφορά αρµοδιοτήτων
από το Υπουργείο Ανάπτυξης στους φορείς
εκτέλεσης του Π∆Ε. Τα παραπάνω ίσως κατα-
φέρουν να αντισταθµίσουν την αρνητική εξέ-
λιξη της µηδενικής µεταβολής του Π∆Ε για το
2013 (6,85 δισεκ. ευρώ) και της µείωσης αυτού
για το διάστηµα 2014-6 (σε 6,7 δισεκ. ευρώ).

Το πρώτο εξάµηνο του 2012, λόγω των µέτρων
δηµοσιονοµικής εξυγίανσης που περιγράφο-

νται αναλυτικά στο Κεφάλαιο ΙV, η δδηηµµόόσσιιαα
κκααττααννάάλλωωσσηη υποχώρησε κατά 1,8% έναντι του
αντίστοιχου διαστήµατος του 2011 (α’ τρίµ.:
+0,2%, β’ τρίµ.: -3,7%).

Η υποχώρηση της κατανάλωσης και των επεν-
δύσεων είχε αποτέλεσµα τη συρρίκνωση των
εειισσααγγωωγγώώνν  ααγγααθθώώνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν, οι οποίες το
α’ εξάµηνο του 2012 ήταν κατά 14,6% χαµη-
λότερες από ό,τι την αντίστοιχη περίοδο του
2011 (α’ τρίµ.: -16,9%, β’ τρίµ.: -12,3%). Η µεί-
ωση αυτή προήλθε τόσο από την υποχώρηση
των εισαγωγών αγαθών κατά 15,9% (συµβολή
κατά 3,8 εκατ. µονάδες στη συνολική µείωση
των εισαγωγών) όσο και από τη µείωση κατά
9,7% των εισαγωγών υπηρεσιών (συµβολή
κατά 0,6 της εκατ. µονάδας στη συνολική µεί-
ωση των εισαγωγών).11

Οι εεξξααγγωωγγέέςς  ααγγααθθώώνν, µετά από άνοδο περί-
που 4% το 2011 και 3,3% το α’ τρίµηνο του
2012, υποχώρησαν το β’ τρίµηνο (-2,0%).
Έτσι, το α’ εξάµηνο του 2012 οι εξαγωγές
αγαθών ήταν (σε σταθερές τιµές) µόνο κατά
0,3% υψηλότερες έναντι του αντίστοιχου δια-
στήµατος του 2011. Οι εξαγωγές υπηρεσιών
(που είχαν αρχίσει να υποχωρούν το α’ τρί-
µηνο του 2011) συνέχισαν να µειώνονται, µε
αποτέλεσµα το α’ εξάµηνο του 2012 να είναι
κατά 4,1% χαµηλότερες έναντι του αντίστοι-
χου περυσινού διαστήµατος (α’ τρίµ.: -0,9, β’
τρίµ.: -6,5%). Η υποχώρηση εξηγείται από τη
µείωση των εσόδων από ταξιδιωτικές υπηρε-
σίες (βλ. Τµήµα 4 του παρόντος κεφαλαίου).
Συνολικά οι εξαγωγές αγαθών και υπηρεσιών
µειώθηκαν κατά 1,7% το α’ εξάµηνο.12 Λόγω
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1100 Πρόκειται για τον Αυτοκινητόδροµο Αιγαίου, τον Αυτοκινητό-
δροµο Κεντρικής Ελλάδος, την Ολυµπία οδό και την Ιονία οδό, οι
κατασκευάστριες εταιρίες των οποίων βρίσκονται σε διαπραγ-
µατεύσεις µε το ∆ηµόσιο για την άµεση συνέχιση των σχετικών
έργων.

1111 Η υποχώρηση των εισαγωγών συνοδεύεται και από στροφή προς
τα ελληνικά προϊόντα. Σύµφωνα µε δηµοσιεύµατα του τύπου, πρό-
σφατη µελέτη της Boston Consulting Group (BCG) δείχνει ότι 2
στους 3 Έλληνες αγοράζουν εγχώρια προϊόντα περισσότερο από
ό,τι συνήθιζαν στο παρελθόν.

1122 Αποκλίσεις των ποσοστιαίων µεταβολών των εξαγωγών (εισα-
γωγών) όπως αποτυπώνονται εθνικολογιστικά από εκείνες του
ισοζυγίου εξωτερικών συναλλαγών που καταρτίζει η Τράπεζα της
Ελλάδος (βλ. Τµήµα 4 του παρόντος κεφαλαίου για ανάλυση σε
τρέχουσες τιµές) εξηγούνται εν µέρει από τις µεταβολές στις τιµές
(η ανάλυση σε αυτή την ενότητα είναι σε σταθερές τιµές) και από
διαφορές στη µεθοδολογία, οι οποίες συνήθως εξοµαλύνονται
όταν καταγραφούν τα ετήσια στοιχεία.
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της µεγάλης µείωσης των εισαγωγών, η σσυυµµ--
ββοολλήή  ττοουυ  εεξξωωττεερριικκοούύ  ττοοµµέέαα στη µεταβολή του
ΑΕΠ το α’ εξάµηνο του 2012 ήταν 4,2 εκατ.
µονάδες, δηλ. µεγαλύτερη από ό,τι σε όλα τα
προηγούµενα έτη.

ΟΟιι  εεξξεελλίίξξεειιςς  ττηηςς  ππρροοσσφφοορράάςς

Το πρώτο εξάµηνο του 2012 η αακκααθθάάρριισσττηη
ππρροοσσττιιθθέέµµεεννηη  ααξξίίαα µειώθηκε κατά 6,5%. Εντο-
νότερη ήταν η υποχώρηση της προστιθέµενης
αξίας στο δευτερογενή τοµέα (-10,7%) έναντι
του τριτογενούς τοµέα (-6,1%). Ωστόσο, ο
ρυθµός µείωσης της προστιθέµενης αξίας
στον τριτογενή τοµέα εντάθηκε µετά το δ’ τρί-
µηνο του 2011, ενώ στο δευτερογενή τοµέα
έγινε ηπιότερος (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.4B). Στον
πρωτογενή τοµέα η προστιθέµενη αξία
αυξάνεται µε χαµηλό αλλά σταθερό ρυθµό τα
τελευταία 6 τρίµηνα.

Στον τριτογενή τοµέα σηµαντική υποχώρηση
καταγράφηκε στους κλάδους εµπορίου, ξενο-
δοχείων-εστιατορίων και µεταφορών-επικοι-
νωνιών (-11,7%), στις χρηµατοπιστωτικές και
ασφαλιστικές δραστηριότητες (-6,6%)13 και
στον κλάδο τέχνες-διασκέδαση-ψυχαγωγία 
(-12,3%). Τα στοιχεία του κύκλου εργασιών
―τα οποία αποτυπώνουν τις µεταβολές των
πωλήσεων σε τρέχουσες τιµές― δίνουν µια
λεπτοµερέστερη εικόνα των επιµέρους δρα-
στηριοτήτων µέσα σε κάθε κλάδο.

Έτσι, φαίνεται ότι το α’ εξάµηνο του 2012
στον κλάδο του εεµµπποορρίίοουυ οι εξελίξεις ήταν ιδι-
αίτερα αρνητικές για το εµπόριο IX αυτοκι-
νήτων (-43,5% στο εξάµηνο, -41,6% στο δεκά-
µηνο) παρά το γεγονός ότι ήδη κάθε έτος στο
διάστηµα 2008-2011 ο κλάδος εµφανίζει µεί-
ωση και µάλιστα µε πολύ υψηλούς ρυθµούς
µετά το 2009. Όσον αφορά το λιανικό εµπό-
ριο, ο κύκλος εργασιών µειώθηκε κατά 10,1%
το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου του
2012 και ο όγκος των λιανικών πωλήσεων
κατά 11,5% στο ίδιο διάστηµα, ενώ είχαν
προηγηθεί συνεχείς µειώσεις (τόσο του
κύκλου εργασιών όσο και του όγκου) κάθε
έτος στο διάστηµα 2009-2012. Σύµφωνα µε
έρευνα της Εθνικής Συνοµοσπονδίας Ελληνι-

κού Εµπορίου (ΕΣΕΕ), κατά την περίοδο των
θερινών εκπτώσεων (Ιούλιος-Αύγουστος) ο
κύκλος εργασιών µειώθηκε κατά 20,1% σε
σχέση µε την αντίστοιχη περυσινή περίοδο,
ενώ συγκριτικά µε το αντίστοιχο διάστηµα του
2010 η υποχώρηση του κύκλου εργασιών φθά-
νει το 36,4%.

Στις δραστηριότητες που σχετίζονται µε τον
ττοουυρριισσµµόό (ξενοδοχεία και εστιατόρια, ταξι-
διωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότη-
τες) καταγράφεται πολύ µεγάλη υποχώρηση
του κύκλου εργασιών το α’ εξάµηνο του 2012,
η οποία δεν προέρχεται από µείωση των
τιµών. Ειδικότερα, για τα ταξιδιωτικά πρα-
κτορεία το 2012 είναι το τρίτο κατά σειρά έτος
που η υποχώρηση του κύκλου εργασιών υπερ-
βαίνει το 20%. Έρευνα της Εθνικής Τράπεζας
στις µικροµεσαίες επιχειρήσεις14 δείχνει ότι τα
εστιατόρια βρίσκονται σε δυσµενέστερη
θέση από τα ξενοδοχεία, επειδή αντιµετωπί-
ζουν, µεταξύ άλλων, προβλήµατα υπερδανει-
σµού και έλλειψης ρευστότητας.

Το γεγονός ότι ο κύκλος εργασιών στον κλάδο
των µµεεττααφφοορρώώνν δεν καταγράφει τόσο µεγάλες
µειώσεις το 2011 και το 2012, παρά την υπο-
χώρηση στο εµπόριο και στον κύκλο εργασιών
των ταξιδιωτικών πρακτορείων, ενδεχοµένως
οφείλεται στο ότι οι µεταβολές στις µεταφορές
(π.χ. χερσαίες µεταφορές) σηµειώθηκαν σε
µεγάλο βαθµό το 2009 και το 2010 (βλ. Πίνακα
ΙΙΙ.5).15,16

Στη ββιιοοµµηηχχααννίίαα, συµπεριλαµβανοµένης της
ενέργειας, το πρώτο εξάµηνο του 2012 η προ-
στιθέµενη αξία υποχώρησε κατά µέσο όρο
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1133 Στοιχεία της Ένωσης Ασφαλιστικών Εταιριών Ελλάδος κατα-
γράφουν υποχώρηση κατά 7,1% της συνολικής παραγωγής ασφα-
λίστρων στην ελληνική αγορά το 8µηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου
2012 (http://www.eaee.gr/cms/uploads/oikmel-premium8months
2012gr.pdf).

1144 Εθνική Τράπεζα, ∆ιεύθυνση Στρατηγικής και Οικονοµικής Ανά-
λυσης, Μικροµεσαίες επιχειρήσεις: έρευνα συγκυρίας, Ιούλιος
2012.

1155 Σύµφωνα και µε τα στοιχεία του ΙΚΑ, ο κλάδος των χερσαίων
µεταφορών είναι από τους ελάχιστους κλάδους στους οποίους ο
αριθµός των “µεγάλων” (µε πάνω από 10 άτοµα) επιχειρήσεων
αυξήθηκε µεταξύ 2010 και 2011.

1166 Άλλη πιθανή εξήγηση είναι η δραστηριοποίηση ελληνικών µετα-
φορικών εταιριών εκτός συνόρων (βλ. Eurostat, Statistics in Focus
38/2012, Decline in European road freight transport in 2011
reflecting economic climate).
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Αξία σε 
εκατ.
ευρώ

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Πίνακας III.4Α Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές και ακαθάριστο εγχώριο
προϊόν σε αγοραίες τιµές (2005-2011) 

Πηγή: EΛΣΤΑΤ, εθνικοί λογαριασµοί,  5 Οκτωβρίου 2012. Οριστικά στοιχεία για τα έτη 2005-2007, προσωρινά στοιχεία για τα έτη 2008-2011.

(σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2005)

1. Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 8.428 -13,4 -10,3 2,0 5,2 5,5 -5,4

2. ∆ευτερογενής τοµέας 34.007 11,8 -2,1 -10,2 -8,5 -9,9 -12,6

2.1 Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας 21.957 -0,6 2,4 -9,7 2,0 0,9 -7,4

2.2 Κατασκευές 12.050 34,5 -8,1 -11,0 -24,6 -32,3 -28,4

3. Tριτογενής τοµέας 130.159 3,2 5,1 2,8 -1,2 -4,9 -5,7

3.1 Εµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια, 
µεταφορές και επικοινωνίες

46.043 3,5 5,3 -1,5 -9,2 -3,8 -10,9

3.2 Ενηµέρωση και επικοινωνία 6.833 15,4 0,1 17,2 7,6 -10,3 -8,1

3.3 Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες

8.463 2,3 7,7 11,6 -2,5 -1,0 -8,0

3.4 ∆ραστηριότητες σχετικές µε την ακίνητη 
περιουσία

19.870 -5,3 16,8 7,8 2,3 -8,1 2,4

3.5 Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και 
τεχνικές δραστηριότητες

9.801 11,6 -0,3 -3,6 7,4 -14,1 -18,1

3.6 ∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα 31.547 2,8 3,2 3,8 1,1 -1,5 -0,8

3.7 Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία 7.603 4,8 -7,4 -4,1 8,8 -0,7 -0,2

4. Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές 172.595 4,1 3,0 0,0 -2,2 -5,2 -6,6

5. Φόροι µείον επιδοτήσεις επί των προϊόντων 20.455 17,4 7,6 -1,9 -9,7 -2,7 -10,9

6. ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές 193.050 5,5 3,5 -0,2 -3,1 -4,9 -7,1

Συµβολή στη µεταβολή της ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας
(σε εκατοστιαίες µονάδες)

1. Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία -0,65 -0,42 0,07 0,19 0,21 -0,23

2. ∆ευτερογενής τοµέας 2,32 -0,44 -2,05 -1,54 -1,68 -2,02

2.1 Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της ενέργειας -0,08 0,29 -1,17 0,22 0,10 -0,90

2.2 Κατασκευές 2,41 -0,73 -0,88 -1,76 -1,78 -1,12

3. Tριτογενής τοµέας 2,43 3,78 2,13 -0,97 -3,84 -4,52

3.1 Εµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια, 
µεταφορές και επικοινωνίες

0,94 1,42 -0,42 -2,47 -0,95 -2,75

3.2 Ενηµέρωση και επικοινωνία 0,61 0,00 0,73 0,38 -0,56 -0,42

3.3 Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες

0,11 0,37 0,59 -0,14 -0,05 -0,47

3.4 ∆ραστηριότητες σχετικές µε την ακίνητη 
περιουσία

-0,61 1,76 0,92 0,29 -1,08 0,31

3.5 Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και 
τεχνικές δραστηριότητες

0,66 -0,02 -0,21 0,42 -0,88 -1,02

3.6 ∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα 0,51 0,58 0,68 0,21 -0,30 -0,16

3.7 Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία 0,21 -0,33 -0,16 0,33 -0,03 -0,01

4. Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές 4,1 3,0 0,0 -2,2 -5,2 -6,6
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Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές

2011 2011 2012

α’ τρίµ. β’ τρίµ. γ’ τρίµ. δ’ τρίµ. α’ τρίµ. β’ τρίµ. Ιαν.-Ιούν.

Πίνακας III.4Β Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε βασικές τιµές και ακαθάριστο εγχώριο
προϊόν σε αγοραίες τιµές (2011 και α' τρίµηνο 2011-β' τρίµηνο 2012)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, τριµηνιαίοι εθνικοί λογαριασµοί, 7 Σεπτεµβρίου 2012, µη εποχικά διορθωµένα στοιχεία.
1 Για τις νέες αναθεωρηµένες ποσοστιαίες µεταβολές του ΑΕΠ που δηµοσιεύθηκαν στις 14 Νοεµβρίου, βλ. υποσηµείωση 2, Πίνακα ΙΙΙ.1Β.

(σταθερές αγοραίες τιµές έτους 2005)

1. Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 2,5 2,5 4,6 1,3 1,3 2,4 4,2 3,3

2. ∆ευτερογενής τοµέας -12,0 -10,3 -12,6 -10,8 -14,4 -13,1 -8,3 -10,7

2.1 Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης 
της ενέργειας

-9,1 -8,2 -10,1 -7,0 -11,0 -10,1 -5,0 -7,5

2.2 Κατασκευές -17,9 -14,6 -17,4 -18,9 -20,1 -20,1 -15,3 -17,5

3. Tριτογενής τοµέας -5,9 -8,2 -5,7 -4,4 -5,6 -5,8 -6,4 -6,1

3.1 Εµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια, 
µεταφορές και επικοινωνίες

-7,7 -14,0 -6,9 -4,0 -7,1 -9,8 -13,3 -11,7

3.2 Ενηµέρωση και επικοινωνία -9,5 -9,1 -10,7 -12,0 -6,3 -8,8 3,8 -2,4

3.3 Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες

-9,0 -13,4 -9,6 -7,4 -4,3 -6,6 -6,7 -6,6

3.4 ∆ραστηριότητες σχετικές µε την ακίνητη
περιουσία

0,4 0,0 0,4 0,6 0,7 0,1 0,1 0,1

3.5 Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και 
τεχνικές δραστηριότητες

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

3.6 ∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα -5,7 -5,8 -6,7 -3,3 -7,2 -2,6 -4,4 -3,5

3.7 Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία -6,1 -3,3 -4,0 -8,4 -8,5 -9,8 -14,7 -12,3

4. Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία 
σε βασικές τιµές

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

5. Φόροι επί των προϊόντων -8,7 -6,1 -12,8 -3,2 -11,7 -5,3 -5,7 -5,5

6. Επιδοτήσεις επί των προϊόντων -8,6 -10,1 -9,1 -6,6 -9,0 -6,8 -6,4 -6,6

7. ΑΕΠ σε αγοραίες τιµές -6,9 -8,0 -7,3 -5,0 -7,5 -6,5 -6,3 -6,4

Συµβολές στην ετήσια µεταβολή της ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας
(σε εκατοστιαίες µονάδες)

1. Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 0,09 0,10 0,18 0,05 0,04 0,11 0,18 0,15

2. ∆ευτερογενής τοµέας -2,17 -1,82 -2,30 -1,85 -2,72 -2,27 -1,42 -1,84

2.1 Βιοµηχανία συµπεριλαµβανοµένης της
ενέργειας

-1,09 -0,99 -1,22 -0,81 -1,32 -1,21 -0,58 -0,89

2.2 Κατασκευές -1,09 -0,83 -1,09 -1,04 -1,40 -1,06 -0,84 -0,95

3. Tριτογενής τοµέας -4,65 -6,39 -4,41 -3,45 -4,34 -4,49 -5,05 -4,77

3.1 Εµπόριο, ξενοδοχεία και εστιατόρια, 
µεταφορές και επικοινωνίες

-2,10 -3,57 -1,86 -1,22 -1,73 -2,35 -3,54 -2,94

3.2 Ενηµέρωση και επικοινωνία -0,49 -0,47 -0,56 -0,58 -0,36 -0,45 0,19 -0,13

3.3 Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές 
δραστηριότητες

-0,40 -0,67 -0,46 -0,31 -0,17 -0,31 -0,31 -0,31

3.4 ∆ραστηριότητες σχετικές µε την ακίνητη
περιουσία

0,05 0,00 0,05 0,07 0,09 0,02 0,01 0,01

3.5 Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και 
τεχνικές δραστηριότητες

-0,32 -0,38 -0,16 -0,39 -0,36 -0,34 0,17 -0,09

3.6 ∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα -1,07 -1,12 -1,22 -0,58 -1,35 -0,53 -0,81 -0,67

3.7 Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία -0,31 -0,17 -0,20 -0,43 -0,45 -0,53 -0,76 -0,64

4. Ακαθάριστη προστιθέµενη αξία σε 
βασικές τιµές

-6,7 -8,1 -6,5 -5,1 -7,1 -6,7 -6,3 -6,5
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κατά 7,5% (α’ τρίµ.: -10,1%, β’ τρίµ.: -5,0%),
έναντι µεγαλύτερης µείωσης (-9,2%) το α’
εξάµηνο του 2011. Πτώση, αλλά µε µικρότερη
ένταση, εµφάνισε το α’ εξάµηνο του 2012 και
ο δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής (σύνολο

βιοµηχανίας: -5,0%, µεταποίηση: -6,8%, βλ.
∆ιάγραµµα ΙΙΙ.2). Στο εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2012 η υποχώρηση της συνολικής
βιοµηχανικής και µεταποιητικής παραγωγής
περιορίστηκε στο -4,5% και -6,0% αντίστοιχα,
καθώς τον Αύγουστο σηµειώθηκε µη αµελητέα
άνοδος της παραγωγής έναντι του 2011 κατά
2,7% και 2,3% αντίστοιχα, η οποία όµως δεν
συνεχίστηκε το Σεπτέµβριο (-7,3% και -6,9%
αντίστοιχα).17

Η παραγωγή µειώθηκε στους περισσότερους
κλάδους της βιοµηχανίας µε εξαίρεση τον
κλάδο της ενέργειας18 (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.6). Η
υποχώρηση της βιοµηχανικής παραγωγής απο-
τυπώνεται και στο ποσοστό χρησιµοποίησης
του εργοστασιακού δυναµικού, το οποίο, παρά
την ήπια βελτίωση που παρουσίασε το β’ τρί-
µηνο του 2012 (64,6%) σε σχέση µε το α’ τρί-
µηνο του 2012 (63,5%), υποχώρησε και πάλι το
γ’ τρίµηνο (63,8%), µε αποτέλεσµα την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου να υποχω-
ρήσει κατά 4,0 µονάδες σε σχέση µε την αντί-
στοιχη περυσινή περίοδο, αν και τον Οκτώβριο
σηµείωσε βελτίωση (65,8). Άνοδο αλλά µε επι-
βραδυνόµενο ρυθµό παρουσίασε ο κύκλος
εργασιών στη βιοµηχανία κατά το οκτάµηνο
Ιανουαρίου-Αυγούστου του τρέχοντος έτους

Νοµισµατική Πολιτική
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1177 Σε κλαδικό επίπεδο η µείωση της µεταποιητικής παραγωγής το
εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του 2012 οφείλεται κατά
κύριο λόγο στη συνεχιζόµενη υποχώρηση της παραγωγής των
βασικών κλάδων των τροφίµων-ποτών, της κλωστοϋφαντουργίας
και της ένδυσης–υπόδησης, καθώς και των κλάδων που σχετίζο-
νται µε την οικοδοµική δραστηριότητα (µη µεταλλικά ορυκτά).
Εξάλλου, κάµψη σηµείωσε η παραγωγή των βασικών µετάλλων
(πολύµηνη απεργία σε µια από τις πέντε επιχειρήσεις του κλάδου)
µετά από σωρευτική αύξηση κατά 18,9% την προηγούµενη διετία,
καθώς και η παραγωγή βασικών φαρµακευτικών προϊόντων και
σκευασµάτων, µετά την αυξητική πορεία που είχε σηµειώσει την
περίοδο 2006-2010 (σωρευτική αύξηση κατά 45,5%). Αντίθετα,
σηµαντική ανάκαµψη σηµείωσε η παραγωγή του κλάδου των
παραγώγων πετρελαίου και άνθρακα (+17,9%).

1188 Σύµφωνα µε τα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ, η άνοδος της παραγωγής
ενέργειας την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012 αποδίδεται
στην αυξηµένη εξόρυξη λιγνίτη και άνθρακα (+7,6%) καθώς και
– όπως προαναφέρθηκε – στην ανάκαµψη της παραγωγής παρα-
γώγων πετρελαίου και άνθρακα. Αντίθετα, η παραγωγή ηλεκτρι-
σµού συνέχισε να υποχωρεί (-2,0%). Εξάλλου, µε βάση τα στοι-
χεία του Ανεξάρτητου ∆ιαχειριστή Μεταφοράς Ηλεκτρικής Ενέρ-
γειας (Α∆ΜΗΕ), που ωστόσο δεν συµπεριλαµβάνουν τα νησιά, το
δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2012 η συνολική ζήτηση ηλε-
κτρικής ενέργειας σηµείωσε πτώση κατά 1,81% (Οκτώβριος: 
-6,15%, 2011: -0,94%), η οποία οφείλεται κυρίως στην υποχώρηση
της ζήτησης από τους επιλέγοντες πελάτες υψηλής τάσης (δηλαδή
µεταλλουργικές επιχειρήσεις και µεγάλες βιοµηχανίες) κατά
2,29% (Οκτώβριος 2012:+2,03%, 2011:+4,17%). Επίσης, µείωση
σηµείωσε η ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας εκ µέρους των νοικο-
κυριών και των εµπορικών και µικρών βιοµηχανικών επιχειρή-
σεων (Ιαν.-Οκτ. 2012: -1,78%, Οκτώβριος: -7,03%, 2011: -2,06%).
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(+1,9%), η οποία αποδίδεται αποκλειστικά
στην αύξηση της ζήτησης από την εξωτερική
αγορά (+10,4%), ενώ η ζήτηση από την εγχώ-
ρια αγορά σηµείωσε υποχώρηση (-2,8%).

Τη µείωση της δραστηριότητας σε βιοµηχανι-
κές επιχειρήσεις που λειτουργούσαν τόσο το
2011 όσο και το 2012 επιβεβαιώνει η εξέλιξη
του ∆είκτη Υπευθύνων Προµηθειών (ΡΜΙ), ο
οποίος συνεχίζει να λαµβάνει τιµές κάτω του

50. Το α’ τρίµηνο του 2012 είχε διαµορφωθεί
στο πολύ χαµηλό επίπεδο των 40 µονάδων
κατά µέσο όρο, βελτιώθηκε ελαφρά το β’ και
το γ’ τρίµηνο του 2012 (στις 41,3 µονάδες και
42,0 µονάδες), ενώ υποχώρησε και πάλι τον
Οκτώβριο (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.3).

Όσον αφορά τις προοπτικές της βιοµηχανικής
παραγωγής, ο δείκτης των νέων παραγγελιών,
αλλά και τα στοιχεία του ΙΟΒΕ και ο υποδεί-
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Πίνακας ΙII.5 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2009 2010 2011

2012
(διαθέσιµη 

περίοδος)

A. ∆είκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες 

1. Εµπόριο

Χονδρικό εµπόριο -8,9 -5,9 -13,5 -16,3  (Ιαν.-Ιούν.)

Λιανικό εµπόριο -10,2 -1,1 -7,2 -10,1 (Ιαν.-Αύγ.)

Εµπορία και επισκευή αυτοκινήτων-µοτοσικλετών -15,7 -36,5 -26,5 -34,5 (Ιαν.-Ιούν.)

2.Μεταφορές

Χερσαίες µεταφορές -31,5 -18,1 -1,7 2,4 ( »      »   )

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές -22,8 -8,5  -2,7 -14,2 ( »      »   )

Αεροπορικές µεταφορές -11,7 -7,0 -0,9 -7,6 ( »      »   )

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές
δραστηριότητες

-32,2 -10,8 -7,9 -7,3 ( »      »   )

3.Ξενοδοχεία και εστιατόρια

Υπηρεσίες παροχής καταλύµατος και εστίασης -9,1 -8,2 -7,4 -21,9 ( »      »   )

4.Ενηµέρωση και επικοινωνία

Τηλεπικοινωνίες -8,9 -11,3 -8,9 -1,6 ( »      »   )

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

1,4 -6,6 -28,4 -5,9 ( »      »   )

∆ραστηριότητες προγραµµατισµού και 
ραδιοτηλεοπτικών εκποµπών

-6,7 -2,1 -27,1 -18,7 ( »      »   )

5.Επαγγελµατικές-επιστηµονικές-τεχνικές δραστηριότητες

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες
παροχής συµβουλών διαχείρισης

-12,4 -7,3     -0,3 -3,6 ( »      »   )

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών -18,6 -20,4 -19,6 -2,4 ( »      »   )

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς -18,4 -23,8 -21,2 -17,6 ( »      »   )

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες -9,9 -24,5 -35,3 -38,9 ( »      »   )

Β. Επιβατική κίνηση

Eπιβάτες ∆ιεθνούς Αερολιµένα Αθηνών (∆ΑΑ) -1,5 -5,0 -6,3 -11,2 (Ιαν.-Σεπτ.)

Επιβάτες Aegean Airlines1 9,9 -5,1 4,2 -8,2 (Ιαν.-Ιούν.)

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς
(ΟΛΠ) 

-3,8 -6,0 -0,8 -19,8 (Ιαν.-Ιούλ.)

Γ. ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις υπηρεσίες -28,3 -9,3  -2,9  -12,7 (Ιαν.-Οκτ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (δείκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες), ∆ΑA, Aegean Airlines, OΛΠ και ΙΟΒΕ (προσδοκίες).
1 Περιλαµβάνονται και οι ναυλωµένες πτήσεις (charter).
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κτης του PMI που αφορά τις νέες παραγγελίες
εξαγωγών, προοιωνίζονται περαιτέρω µεί-
ωση, καθώς µειώνονται οι νέες παραγγελίες
τόσο από την εγχώρια όσο και από την εξω-
τερική αγορά. Ο δείκτης νέων παραγγελιών
της ΕΛΣΤΑΤ το διάστηµα Ιανουαρίου-
Αυγούστου 2012 υποχώρησε έναντι του αντί-
στοιχου διαστήµατος του 2011 κατά 10,6%
κατά µέσο όρο (εγχώρια αγορά: -14,6%, εξω-
τερική αγορά: -7,3%). Ειδικότερα σε ό,τι
αφορά τις νέες παραγγελίες από την εξωτε-
ρική αγορά, σηµειώνεται ότι µετά τους έντονα
ανοδικούς ρυθµούς της προηγούµενης διετίας,
από τον Ιανουάριο του 2012, µε εξαίρεση τον
Ιούνιο, παρουσίασαν υποχώρηση. Πάντως, το
επίπεδο του δείκτη εξακολούθησε να είναι
υψηλό συγκρινόµενο µε εκείνο των προηγού-

µενων ετών (διαµορφώθηκε στο 121,3 κατά
µέσο όρο την περίοδο Ιαν.-Αυγούστου 2012,
έναντι 130,9 την αντίστοιχη περίοδο του 2011,
100,7 του 2010 και 79,4 του 2009).19
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1199 Σε επίπεδο κλάδων της µεταποίησης, επισηµαίνεται ότι, κατά το
διάστηµα Ιανουαρίου-Αυγούστου του 2012, σε σύνολο 22 κλάδων,
οι 14 κλάδοι σηµείωσαν αύξηση του κύκλου εργασιών τους από
το εξωτερικό, µε κυριότερους: τα µη µεταλλικά ορυκτά (+56,0%),
τον ηλεκτρολογικό εξοπλισµό (+32,8%), τα παράγωγα πετρε-
λαίου-άνθρακα (+26,8%), τον καπνό (+18,4%) και τις εκτυπώ-
σεις (+12,7%). Σε ό,τι αφορά τις νέες παραγγελίες από το εξω-
τερικό σηµειώνεται ότι, παρά τη µείωση που καταγράφηκε στο
σύνολό του µεταποιητικού τοµέα, 4 κλάδοι – από τους 12 κλάδους
της µεταποίησης που παρακολουθούνται – κατέγραψαν άνοδο. Οι
κλάδοι αυτοί αφορούν: τον ηλεκτρολογικό εξοπλισµό (+31,8%),
τους ηλεκτρονικούς υπολογιστές και προϊόντα (+12,4%), τα φάρ-
µακα (+8,6%)και τα µεταλλικά προϊόντα (1,6%). Από τους κλά-
δους που σηµείωσαν µείωση της αξίας των παραγγελιών τους οι
κυριότεροι ήταν η κλωστοϋφαντουργία (-20,3%) και η ένδυση 
(-14,3%). Επίσης, µεγάλη κάµψη, µετά την έντονη ανοδική πορεία
που είχαν παρουσιάσει τα δύο προηγούµενα έτη, σηµείωσαν οι
νέες παραγγελίες στα βασικά µέταλλα (-12,8%), τα µηχανήµατα
και είδη εξοπλισµού (-12,1%) και τα χηµικά προϊόντα (-10,9%).

Πίνακας IΙI.6 ∆είκτες δραστηριότητας στη βιοµηχανία (2009-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)1

2009 2010 2011

2012
(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 – Ελληνικό Ινστιτούτο Προµηθειών (PΜΙ).
1 Με εξαίρεση το βαθµό χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού (ποσοστό %) και το ∆είκτη Υπευθύνων Προµηθειών για τη µεταποίηση
(PΜΙ).
2 Αφορά τις πωλήσεις αγαθών και υπηρεσιών των βιοµηχανικών επιχειρήσεων σε όρους αξίας.
3 Παρακολουθεί την εξέλιξη της ζήτησης βιοµηχανικών προϊόντων σε όρους αξίας.
4 Εποχικά διορθωµένος δείκτης, τιµή άνω του 50 υποδηλώνει άνοδο.

1. ∆είκτης βιοµηχανικής παραγωγής (γενικός) -9,4 -5,9 -7,8 -4,5 (Ιαν.-Σεπτ.)

Μεταποίηση -11,2 -5,1 -8,5 -6,0 ( »      »   )

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

Ηλεκτρισµός -4,2 -9,2 -8,8 - 2,0 ( »      »   )

Βασικές οµάδες αγαθών

Ενέργεια -2,9 -4,9 -8,4 4,1 ( »      »   )

Ενδιάµεσα αγαθά -18,4 -0,9 -8,8 -11,4 ( »      »   )

Κεφαλαιακά αγαθά -22,5 -22,1 -9,7 -15,9 ( »      »   )

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά -20,7 -13,4 -15,6 -19,8 ( »      »   )

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά -4,1 -7,2 -4,8 -7,4 ( »      »   )

2. ∆είκτης κύκλου εργασιών στη βιοµηχανία2 -23,1 5,9 7,1 1,9 (Ιαν.-Αύγ.)

Εγχώρια αγορά -22,1 -0,8 -2,3 -2,8 ( »      »   )

Εξωτερική αγορά -25,6 29,3 21,6 10,4 ( »      »   )

3. ∆είκτης νέων παραγγελιών στη βιοµηχανία3 -27,7 3,7 1,8 -10,6 ( »      »   )

Εγχώρια αγορά -23,0 -3,9 -23,7 -14,6 ( »      »   )

Εξωτερική αγορά -34,4 27,6 22,3 -7,3 ( »      »   )

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

5. Βαθµός χρησιµοποίησης εργοστασιακού δυναµικού στη βιοµηχανία 70,5 68,5 67,6 64,1(Ιαν.-Οκτ.)

6. ∆είκτης Υπευθύνων Προµηθειών για τη µεταποίηση (PMI)4 45,3 43,8 43,6 41,0 (Οκτ.)
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Η υποχώρηση της προστιθέµενης αξίας και
της δραστηριότητας συνοδεύθηκε και από
σηµαντική µείωση των επιχειρηµατικών κερ-
δών: το 69% (δηλαδή οι 150 από τις 218) των
εισηγµένων εταιριών που έχουν ανακοινώσει
αποτελέσµατα πρώτου εξαµήνου του 2012
εµφανίζονται ζηµιογόνες (βλ. επίσης Τµήµα
3.1.Α του παρόντος κεφαλαίου).

Ο δείκτης προσδοκιών των επιχειρήσεων στο
λιανικό εµπόριο διαµορφώθηκε τον Οκτώ-
βριο του 2012 στις 51,1 µονάδες (βλ. ∆ιά-
γραµµα ΙΙΙ.4). Πρόκειται για τη χειρότερη
επίδοση του δείκτη από τον Ιούλιο του 2010
παρότι τον Ιούλιο και τον Αύγουστο του 2012
είχαν καταγραφεί αρκετά υψηλότερες τιµές
εκείνης του Οκτωβρίου. Σύµφωνα µε στοιχεία
του Ινστιτούτου Μικρών Επιχειρήσεων
(ΙΜΕ) της Γενικής Συνοµοσπονδίας Επαγ-
γελµατιών Βιοτεχνών Εµπόρων Ελλάδος
(ΓΣΕΒΕΕ), η κατάσταση είναι ιδιαίτερα ανη-
συχητική για τις µικρότερες επιχειρήσεις του
κλάδου, για τις οποίες ούτε και τον Ιούλιο
καταγράφηκε βελτίωση.

Ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις
υπηρεσίες (εκτός λιανικού εµπορίου και τρα-

πεζών) υποχώρησε σε ιστορικώς χαµηλά επί-
πεδα και διαµορφώθηκε στις 54,9 µονάδες το
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διάστηµα Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του 2012 (ο
µέσος όρος του έτους 2011 ήταν 61,7 µονάδες).
Οι εκτιµήσεις για την τρέχουσα κατάσταση
των επιχειρήσεων και τη ζήτηση επιδεινώνο-
νται, ενώ και οι προβλέψεις για την εξέλιξη
της ζήτησης το επόµενο διάστηµα είναι απαι-
σιόδοξες. Τον Αύγουστο του 2012 οι προσδο-
κίες στις τουριστικές επιχειρήσεις εµφανί-
στηκαν βελτιωµένες, αλλά το Σεπτέµβριο και
τον Οκτώβριο επιδεινώθηκαν και πάλι, ενώ οι
επιχειρηµατικές προσδοκίες στα ξενοδοχεία-
εστιατόρια παραµένουν σε χαµηλά επίπεδα.
Οι διεθνείς αφίξεις στα 13 κυριότερα αερο-
δρόµια της χώρας το δεκάµηνο Ιανουαρίου-
Οκτωβρίου του 2012 µειώθηκαν κατά 3,4% (τη
µεγαλύτερη µείωση παρουσιάζουν οι διεθνείς
αφίξεις στο αεροδρόµιο της Αθήνας: -12,1%
το ίδιο διάστηµα).

Η µείωση των επενδύσεων το 2012 για πέµπτο
συνεχόµενο έτος, η µείωση της απασχόλησης
και η άνοδος του ποσοστού των µακροχρόνια
ανέργων έχουν σηµαντικές αρνητικές επι-
πτώσεις στο δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης της
οικονοµίας, ο οποίος έχει µειωθεί σηµαντικά,

από 1,75% το 2005-2008 σε αρνητικό µέγεθος
το 2012.

Παρά αυτές τις ιδιαίτερα αρνητικές εξελίξεις,
πρέπει να σηµειωθεί ότι υπάρχουν ορισµένα
σηµάδια εξισορρόπησης της οικονοµίας:
πρώτον, η παραγωγικότητα της εργασίας µάλ-
λον έχει σταµατήσει να υποχωρεί (βλ. παρα-
κάτω) και δεύτερον, αν και η εγχώρια ζήτηση
εξακολουθεί να υπερβαίνει το ΑΕΠ, η από-
κλιση ―δηλαδή το έλλειµµα του πραγµατικού
εξωτερικού ισοζυγίου― έχει µειωθεί.

ΠΠααρρααγγωωγγιικκόόττηητταα  ττηηςς  εερργγαασσίίααςς

Η παραγωγικότητα της εργασίας (προστιθέ-
µενη αξία ανά απασχολούµενο) µειώνεται σε
κάθε έτος από το 2008 και µετά. Η άνοδος της
παραγωγικότητας που είχε διαφανεί στο δεύ-
τερο εξάµηνο του 2011 και η οποία θα συνε-
παγόταν οριακή άνοδο για ολόκληρο το 2011
τελικά δεν επιβεβαιώθηκε από τα αναθεωρη-
µένα ετήσια εθνικολογιστικά στοιχεία.

Το 2011 η παραγωγικότητα της εργασίας µει-
ώθηκε κατά 1% έναντι του 2010 και είναι
µόλις το 95% του αντίστοιχου µεγέθους του
2008, ενώ το 2012 ενδέχεται να παραµείνει
αµετάβλητη, καθώς η ετήσια µείωση της απα-
σχόλησης αναµένεται να είναι περίπου ίδια µε
εκείνη του προϊόντος.

Οι εξελίξεις της παραγωγικότητας µέχρι τώρα
ήταν λίγο πολύ οι αναµενόµενες: σε ύφεση
πρώτα µειώνεται το προϊόν και µετά, αν γίνει
σαφές ότι η ύφεση δεν έχει παροδικό χαρα-
κτήρα, τότε µειώνεται και η απασχόληση (βλ.
π.χ. Bernanke and Parkinson, 1991).20 Στο διά-
στηµα 2001-2012 η συσχέτιση µεταξύ της
µεταβολής του προϊόντος (ακαθάριστης προ-
στιθέµενης αξίας) και της παραγωγικότητας
της εργασίας (συνολικής ή µισθωτής) είναι
υψηλή (0,8 για την παραγωγικότητα µε βάση
τη συνολική απασχόληση και 0,6 για την
παραγωγικότητα µε βάση τη µισθωτή απα-
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2200 Bernanke, B.S. and M.L. Parkinson (1991), “Procyclical labor
productivity and competing theories of the business cycle: some
evidence from interwar US manufacturing industries”, Journal of
Political Economy 99:3, σελ. 439-59.
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σχόληση) – βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.5 για το διά-
στηµα 2006-11.

Σωρευτικά από το 2008 µέχρι και το 2011 η
προστιθέµενη αξία υποχώρησε κατά 13,5%
περίπου, ενώ η απασχόληση µειώθηκε κατά
9% περίπου. Η υποχώρηση της απασχόλησης
είναι µεγάλη και πολύ υψηλότερη από αυτή
που έχει καταγραφεί τόσο σε προηγούµενες
περιόδους ύφεσης στην Ελλάδα όσο και σε
άλλες χώρες στην τελευταία χρηµατοπιστω-
τική κρίση – εξαίρεση αποτελούν οι ΗΠΑ.21

Ωστόσο, η ποσοστιαία µείωση της απασχόλη-
σης υπολείπεται της ποσοστιαίας υποχώρησης
του προϊόντος. Αυτό µάλιστα συµβαίνει παρά
το γεγονός ότι είναι αρκετά πιθανόν να υπο-
απασχολείται το προσωπικό που εργάζεται,
όπως φαίνεται από το ότι οι ώρες εργασίας
έχουν µειωθεί περισσότερο από τον αριθµό
των απασχολουµένων. Οι ενδείξεις αυτές
συνηγορούν υπέρ της άποψης ότι η παραγω-
γικότητα της εργασίας τα επόµενα έτη µάλλον
θα αυξηθεί, εφόσον οποιαδήποτε άνοδος του
προϊόντος δεν θα συνοδευθεί άµεσα από προ-
σλήψεις στον ίδιο βαθµό, καθώς υπάρχει ανα-
ξιοποίητο παραγωγικό δυναµικό. Ο λόγος για
τον οποίο οι επιχειρήσεις δεν µειώνουν το
προσωπικό τους περισσότερο στην παρούσα
φάση (παρά το γεγονός ότι έχουν µειωθεί και
οι ώρες εργασίας) είναι ότι δεν θέλουν να
χάσουν το ανθρώπινο κεφάλαιο στο οποίο
έχουν επενδύσει.

Συνήθως στην έξοδο από µια κρίση πρώτα
ανακάµπτει το προϊόν και µετά η απασχόληση.
Εποµένως, η άνοδος της παραγωγικότητας θα
πρέπει να αναµένεται µε την έξοδο από την
ύφεση. Αν και βελτίωση της παραγωγικότητας
θα καταγραφεί και από το γεγονός ότι στην
ύφεση µάλλον επλήγησαν περισσότερο οι
λιγότερο παραγωγικές επιχειρήσεις, το πρό-
βληµα για την ελληνική οικονοµία στην
παρούσα φάση είναι ίσως ότι, ακόµη και αν
µειωθεί περαιτέρω η απασχόληση, αυτό δεν
θα µπορέσει υποχρεωτικά να οδηγήσει σε
σηµαντική άνοδο της παραγωγικότητας, αν
δεν υπάρξουν ταυτόχρονα άνοδος της ζήτη-
σης, αύξηση των επενδύσεων και αναδιοργά-
νωση των παραγωγικών µονάδων.

Οι ετήσιες µεταβολές της παραγωγικότητας
που αναφέρθηκαν πιο πάνω αντανακλούν τις
εξελίξεις εντός κλάδων – η παραγωγικότητα
µειώθηκε στους περισσότερους αν και όχι σε
όλους τους κλάδους και δεν έχει υπάρξει
ακόµη αλλαγή στη σύνθεση του προϊόντος
ώστε να έχουν µεγαλύτερη βαρύτητα οι κλά-
δοι µε υψηλότερη παραγωγικότητα.

Σηµειώνεται ωστόσο ότι υπάρχουν σηµαντι-
κές διαφοροποιήσεις στις εξελίξεις ανά
κλάδο. Έτσι, σε ορισµένους κλάδους (π.χ.
υπηρεσίες δικτύων – ηλεκτρισµό, φυσικό
αέριο, νερό) η παραγωγικότητα αυξήθηκε
ήδη από το 2011. Σε άλλους κλάδους στους
οποίους το ποσοστό των αυτοαπασχολουµέ-
νων είναι υψηλό (π.χ. το εµπόριο, τις επαγ-
γελµατικές δραστηριότητες και τις µεταφο-
ρές) η παραγωγικότητα µειώθηκε µε διψήφιο
ρυθµό το 2011, επειδή η απασχόληση έχει µει-
ωθεί πολύ λιγότερο από ό,τι το προϊόν. Σε
αυτούς τους κλάδους η παραγωγικότητα ενδέ-
χεται να αργήσει να ανακάµψει.

Είναι πιθανόν ―δεδοµένου ότι η απασχόληση
στις µεγάλες επιχειρήσεις έχει µειωθεί λιγό-
τερο από ό,τι στο σύνολο των επιχειρήσεων
(βλ. στοιχεία Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού
και ΙΚΑ)― η παραγωγικότητα στις µεγάλες
επιχειρήσεις να έχει µειωθεί περισσότερο από
ό,τι στις µικρές επιχειρήσεις. ∆εν µπορεί επο-
µένως να αποκλειστεί το ενδεχόµενο, αν δεν
αρχίσει να βελτιώνεται το επιχειρηµατικό
κλίµα, οι µεγάλες επιχειρήσεις να οδηγηθούν
σε περαιτέρω µείωση του προσωπικού τους.

1.2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ

�• Η ελληνική αγορά ακινήτων έχει εισέλθει
σε τροχιά ύφεσης από το τέλος του 2008 και
εξακολουθεί να συρρικνώνεται, καθώς παρα-
µένουν αρνητικές οι µεσοπρόθεσµες προσδο-
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2211 Πρόσφατα, ο Krugman και ο DeLong ισχυρίζονται ότι ενδεχο-
µένως η παραγωγικότητα της εργασίας έχει σταµατήσει να κινεί-
ται παράλληλα µε τον οικονοµικό κύκλο. Στο συµπέρασµα αυτό
οδηγούνται από την εµπειρία των ΗΠΑ, όπου στην πρόσφατη
ύφεση η παραγωγικότητα αυξήθηκε παρά µειώθηκε.
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κίες.22 Η σηµαντική αύξηση της φορολογικής
επιβάρυνσης της ακίνητης περιουσίας τα
τελευταία έτη και κυρίως το ασταθές οικονο-
µικό περιβάλλον της χώρας, αλλά και οι
περιορισµοί από την πλευρά της τραπεζικής
χρηµατοδότησης, έχουν σηµαντικό αντίκτυπο
στην ελληνική κτηµαταγορά, εντείνοντας την
ύφεση και δυσχεραίνοντας ακόµη περισσό-
τερο την ανάκαµψή της.

• Σε όλη την περίοδο της τρέχουσας κρίσης η
αγορά ακινήτων χαρακτηρίζεται από υπερβάλ-
λουσα προσφορά, µε πολύ χαµηλή ζήτηση και
σηµαντικό απόθεµα ακινήτων προς πώληση (ο
αριθµός τους εκτιµάται περίπου στις 180.000).

• Η αποκλιµάκωση των τιµών στην αγορά των
κατοικιών συνεχίστηκε µε εντονότερο ρυθµό
τους πρώτους εννέα µήνες του 2012. Ειδικό-
τερα, µε βάση τα στοιχεία που συγκεντρώνο-
νται από τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι τιµές των
διαµερισµάτων υποχώρησαν κατά 9,3%,
10,2% και 11,7% το α’, β’ και γ’ τρίµηνο του
2012 αντίστοιχα (αναθεωρηµένα στοιχεία),
έναντι 3,7% το 2009, 4,7% το 2010 και 5,4% το
2011. Μεγαλύτερη υποχώρηση των τιµών των
κατοικιών στην περίοδο της κρίσης καταγρά-
φεται µε βάση τις πληροφορίες που συγκε-
ντρώνονται από τα κτηµατοµεσιτικά γραφεία.
Μάλιστα, µε βάση τα στοιχεία που συλλέγουν
τα υποκαταστήµατα της Τράπεζας της Ελλά-
δος κυρίως από µεσιτικά γραφεία, προκύπτει
ότι οι τιµές των κατοικιών στις αστικές περιο-
χές της χώρας (εκτός της Αθήνας) υποχώρη-
σαν κατά 2,9% το 2009, 6,7% το 2010, 7,5% το
2011, 10,3% το α’ τρίµηνο του 2012 και 11,5%
το β’ τρίµηνο του 2012.

• Η µείωση των τιµών των κατοικιών από την
αρχή της τρέχουσας κρίσης και έως το τέλος του
2011 ήταν ταχύτερη για τα “παλαιά” διαµερί-
σµατα (ηλικίας άνω των 5 ετών: -4,8%, 
-5,0% και -5,7% το 2009, το 2010 και το 2011
αντίστοιχα) από ό,τι για τα “νέα” (ηλικίας έως
5 ετών: -2,0%, -4,2% και -4,9% το 2009, 2010 και
το 2011 αντίστοιχα). Αυτό αντανακλά τη σχε-
τικά µεγαλύτερη ανθεκτικότητα των τιµών των
νεόδµητων διαµερισµάτων που κατά κανόνα
διατίθενται προς πώληση από τους κατασκευ-

αστές, η οποία ωστόσο φαίνεται να κάµπτεται
µε βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία για το α’, β’
και γ’ τρίµηνο του 2012 (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.7).23

• Από την ανάλυση των στοιχείων κατά γεω-
γραφική περιοχή προκύπτει ότι οι ονοµα-
στικές τιµές των διαµερισµάτων στην
περίοδο της κρίσης (από το γ’ τρίµηνο του
2008 έως το γ’ τρίµηνο του 2012) µειώθηκαν
ταχύτερα στη Θεσσαλονίκη (28,2%) έναντι
της Αθήνας (23,9%) και κυρίως των άλλων
µεγάλων πόλεων (22,0%). Επιπλέον, οι
µεγαλύτερες υποχωρήσεις των ζητούµενων
τιµών σηµειώθηκαν τόσο στις σχετικά πιο
ακριβές περιοχές όσο και σε περιοχές µε
ακίνητα µεγάλου εµβαδού.

• Κατά την περίοδο της κρίσης καταγράφεται
στροφή του αγοραστικού ενδιαφέροντος των
νοικοκυριών προς ακίνητα µικρότερου εµβα-
δού, σε µεσαίου κόστους περιοχές, παλαιό-
τερα και κυρίως µικρότερης αξίας. Σηµειώ-
νεται επίσης αύξηση του ποσοστού των συναλ-
λαγών µε µετρητά και του µεριδίου των µετρη-
τών στη συνολική χρηµατοδότηση της από-
κτησης ακινήτων.

• Οι πτωτικές πιέσεις στις τιµές είναι πιθανόν
να συνεχιστούν και τα επόµενα τρίµηνα, µε
περιορισµένο ωστόσο τον κίνδυνο απότοµης
µεταβολής τους. Εκτιµάται πάντως ότι µετά τη
συνεχή αποκλιµάκωση των τιµών τα τελευταία
έτη η ελληνική αγορά ακινήτων πιθανότατα
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2222 Η ύφεση στην αγορά επαγγελµατικών ακινήτων είχε αρχίσει δύο
περίπου χρόνια ενωρίτερα από ό,τι στην αγορά οικιστικών ακινήτων,
στην οποία ο δείκτης τιµών εµφάνισε αποκλιµάκωση από το τελευ-
ταίο τρίµηνο του 2008. Εξάλλου, η βελτίωση – κυρίως κατά τους θερι-
νούς µήνες του 2012 – του δείκτη επιχειρηµατικών προσδοκιών στις
κατασκευές που καταρτίζει το ΙΟΒΕ προέρχεται από την άνοδο των
προσδοκιών στις κατασκευές δηµόσιων έργων µετά από τις εξαγ-
γελίες της κυβέρνησης για την επανεκκίνηση των µεγάλων έργων
υποδοµής. Στη βελτίωση αυτή συνέβαλε και η άνοδος των προσδο-
κιών στις κατασκευές κατοικιών, η οποία ωστόσο δεν επιβεβαιώνε-
ται από άλλα στοιχεία (έρευνα κτηµατοµεσιτικών γραφείων κ.ά.).

2233 Έως το τέλος του 2011, οι τιµές των διαµερισµάτων και κυρίως των
νεόδµητων χαρακτηρίζονταν από σχετική ανθεκτικότητα, στην οποία
εκτιµάται ότι συνέβαλαν το υψηλό ποσοστό ιδιοκατοίκησης, ο µεγά-
λος αριθµός των πολύ µικρών επιχειρήσεων οικογενειακού χαρα-
κτήρα που δραστηριοποιούνται στην κατασκευή κατοικιών, η υψηλή
κερδοφορία των επιχειρήσεων αυτών πριν από την τρέχουσα κρίση
και η µικρή εξάρτησή τους από τον τραπεζικό δανεισµό, η χαµηλή
συχνότητα µεταπώλησης των ακινήτων, το υψηλό κόστος συναλλαγών
(φορολογία µεταβιβάσεων, συµβολαιογραφικά και δικηγορικά έξοδα
κ.λπ.), το αυξανόµενο κόστος κατασκευής που δυσχεραίνει την αντι-
κατάσταση του διαθέσιµου αποθέµατος κατοικιών, η αυξηµένη εµπι-
στοσύνη των ελληνικών νοικοκυριών προς την ακίνητη περιουσία κ.ά.
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Πίνακας ΙΙΙ.7 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων 

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

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

1.1 ∆είκτες τιµών κατοικιών1

α. Σύνολο διαµερισµάτων (επικράτεια) 5,9 1,7 -3,7 -4,7 -5,4 -11,7 (γ’ τρίµ.)

α1. Κατά παλαιότητα

α. Νέα (έως 5 ετών) 7,2 2,3 -2,0 -4,2 -4,9 -13,5 (γ’ τρίµ.)

β. Παλαιά (άνω των 5 ετών) 5,2 1,3 -4,8 -5,0 -5,7 -10,5 (γ’ τρίµ.)

α2. Κατά γεωγραφική περιοχή: Σύνολο

α. Αθήνα 6,2 0,9 -4,6 -3,2 -6,4 -12,3 (γ’ τρίµ.)

β. Θεσσαλονίκη 7,0 1,5 -6,0 -7,4 -6,9 -10,6 (γ’ τρίµ.)

γ. Άλλες µεγάλες πόλεις 6,3 1,8 -2,7 -5,3 -4,0 -10,1 (γ’ τρίµ.)

δ. Λοιπές περιοχές 4,6 3,3 -1,9 -5,8 -4,2 -12,4 (γ’ τρίµ.)

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

α. Αθήνα 9,6 0,0 -3,5 -2,7 -6,6 -14,8 (γ’ τρίµ.)

β. Θεσσαλονίκη 3,7 3,5 -5,3 -6,8 -8,1 -15,4 (γ’ τρίµ.)

γ. Άλλες µεγάλες πόλεις 7,8 2,4 -2,1 -4,3 -3,0 -12,1 (γ’ τρίµ.)

δ. Λοιπές περιοχές 4,1 5,4 1,0 -5,7 -3,4 -12,4 (γ’ τρίµ.)

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

α. Αθήνα 4,5 1,4 -5,2 -3,5 -6,3 -11,0 (γ’ τρίµ.)

β. Θεσσαλονίκη 8,4 0,6 -6,3 -7,6 -6,3 -8,5 (γ’ τρίµ.)

γ. Άλλες µεγάλες πόλεις 5,3 1,4 -3,2 -6,1 -4,8 -8,5 (γ’ τρίµ.)

δ. Λοιπές περιοχές 5,0 1,4 -4,4 -5,9 -5,0 -12,4 (γ’ τρίµ.)

1.2 ∆είκτες τιµών κατοικιών στις αστικές περιοχές εκτός Αθήνας2 3,8 2,6 -2,9 -6,7 -7,5 -11,3 (β’ τρίµ.)

1.3 ∆είκτης τιµών ενοικίων 4,5 3,9 3,6 2,4 0,8 -1,7 (10µηνο)

1.4 Λόγος δείκτη τιµών κατοικιών προς δείκτη ενοικίων (2007=100)3 100,0 97,9 91,0 84,7 79,4 71,4 (γ’ τρίµ.)

2. ∆είκτες συναλλαγών ακινήτων

2.1 ∆είκτες συναλλαγών οικιστικών ακινήτων µε τη διαµεσολάβηση των ΝΧΙ (ΤτΕ)1

α. Αριθµός συναλλαγών 36,8 -21,7 -35,7 -0,2 -42,9 -48,7 (γ’ τρίµ.)

β. Όγκος συναλλαγών (σε τετραγωνικά µέτρα) 36,6 -23,5 -38,9 -0,1 -40,0 -46,9 (γ’ τρίµ.)

γ. Αξία συναλλαγών 41,1 -20,0 -40,0 -6,2 -39,8 -52,3 (γ’ τρίµ.)

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

α. Αριθµός συµβολαίων 1,4 -10,0 -18,0 -16,3 -34,1 -43,2 (9µηνο)

β. Αξία συµβολαίων 12,5 -2,3 -28,3 -20,8 -43,0 -43,9 (9µηνο)

2.3 Αριθµός µεταγραφέντων συµβολαίων αγοραπωλησίας οικιστικών ακινή-
των στο υποθηκοφυλακείο Αθηνών - - - -15,5 -30,5 -43,0 (9µηνο)

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2007 2008 2009 2010 2011 2012
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δεν παρουσιάζει χαρακτηριστικά σηµαντικής
υπερτίµησης.24

• Συνεχίζεται η έντονη µείωση του όγκου της
ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας κατά
26,5% το 2009, 23,7% το 2010, 37,7% το 2011
και µε µέσο ετήσιο ρυθµό 23,0% τους πρώτους
οκτώ µήνες του 2012 (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.6),
ενώ ανάλογη ήταν και η µείωση των επενδύ-
σεων σε κατοικίες (-20,7%, -21,6%, -18,0%
και -30,5% το 2009, το 2010, το 2011 και τους
πρώτους έξι µήνες του 2012 αντίστοιχα).

• Ο αριθµός των απασχολουµένων στον
κλάδο των κατασκευών µειώθηκε δραµατικά

τα τελευταία τρία έτη. Με βάση τα στοιχεία
της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού της
ΕΛΣΤΑΤ, ο συνολικός αριθµός απασχολου-
µένων στις κατασκευές από 399,3 χιλιάδες το
β’ τρίµηνο του 2008 µειώθηκε στις 213,5 χιλιά-
δες το β’ τρίµηνο του 2012 (µείωση κατά 6,6%
το 2009, 12,7% το 2010, 22,5% το 2011 και
18,3% το πρώτο εξάµηνο του 2012).
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Πίνακας ΙΙΙ.7 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων 
(συνέχεια)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛΣΤΑΤ), ∆ικηγορικός Σύλλογος Αθηνών (∆ΣΑ), Ίδρυµα Οικονοµικών
& Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ), Yποθηκοφυλακείο Αθηνών.
3 Απόλυτες τιµές.
4 Σταθερές τιµές.
5 ∆ιαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων.
6 Στοιχεία τέλους περιόδου.

3. Άλλοι βραχυχρόνιοι δείκτες

3.1 ∆είκτης κόστους κατασκευής (νέων κτιρίων) κατοικιών (ΕΛΣΤΑΤ) 4,6 5,1 -0,3 1,8 1,0 -0,1 (γ’ τρίµ.)

3.2 Όγκος ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας (ΕΛΣΤΑΤ, σε κυβικά µέτρα) -5,8 -17,3 -26,5 -23,7 -37,7 -23,0 (8µηνο)

3.3 ∆είκτης παραγωγής στις κατασκευές (ΕΛΣΤΑΤ) 14,3 7,8 -17,5 -29,2 -28,7 -28,6 (β’ τρίµ.)

3.4 Παραγωγή τσιµέντου (ΕΛΣΤΑΤ) -9,2 -3,1 -21,4 -14,3 -37,8 -16,2 (9µηνο)

3.5 Αριθµός απασχολούµενων στις κατασκευές (ΕΛΣΤΑΤ) 8,9 0,1 -6,6 -12,7 -22,5 -18,6 (β’ τρίµ.)

3.6 Επενδύσεις στις κατασκευές (ΕΛΣΤΑΤ)4

α. Σύνολο κατασκευών 19,9 -21,2 -12,8 -19,2 -21,0 -17,7  (β’ τρίµ.)

β. Κατοικίες 25,6 -33,6 -20,7 -21,6 -18,0 -30,0  (β’ τρίµ.)

3.7 ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές (ΙΟΒΕ)

α. Σύνολο ιδιωτικών κατασκευών 1,9 -8,4 -43,2 9,3 -18,1 -38,3 (10µηνο)

β. Μήνες εξασφαλισµένης παραγωγής3 16,8 17,3 15,9 12,9 11,1 9,9 (Οκτ.)

γ.  Εργασίες σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο5 10,2 10,0 -16,1 -39,0 -52,7 -10,6 (Οκτ.)

δ. Πρόγραµµα εργασιών προς εκτέλεση5 -33,2 -28,8 -42,8 -63,2 -80,9 -75,8 (Οκτ.)

ε. Προσδοκίες απασχόλησης για τους 3-4 προσεχείς µήνες5 9,6 10,4 -32,1 -46,4 -53,8 -13,1 (Οκτ.)

3.8 Χρηµατοδότηση αγοράς ακινήτων από τα εγχώρια ΝΧΙ (ΤτΕ)6

α. Υπόλοιπο δανείων προς τα νοικοκυριά 22,2 12,6 3,1 -1,2 -3,9 -4,2 (Σεπτ.)

β. Υπόλοιπο στεγαστικών δανείων προς τα νοικοκυριά 21,5 11,2 3,7 -0,3 -2,9 -3,7 (Σεπτ.)

3.9 Ποσοστό δανείων σε καθυστέρηση (ΤτΕ)6

α. Σύνολο 4,5 5,0 7,7 10,4 15,9 21,4 (β’ τρίµ.)

β. Στεγαστικά 3,6 5,3 7,4 10,0 15,0 19,9 (β’ τρίµ.)

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2007 2008 2009 2010 2011 2012

2244 Επισηµαίνεται επίσης ότι υποχώρησε σηµαντικά τα τελευταία
πέντε έτη ο λόγος του δείκτη τιµών των κατοικιών προς το δείκτη
των ενοικίων (71,4 το γ’ τρίµηνο του 2012, 2007=100), ο οποίος
συνήθως αξιολογείται µαζί µε άλλους παράγοντες (π.χ. επιτόκια,
αποδόσεις εναλλακτικών επενδύσεων, φάση οικονοµικού
κύκλου) προκειµένου να διερευνηθεί το ενδεχόµενο υπερεκτί-
µησης της τρέχουσας αξίας των ακινήτων.
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• Ο κλάδος των εµπορικών ακινήτων (γρα-
φεία, καταστήµατα, βιοµηχανικά κτίρια,
αποθηκευτικοί χώροι κ.λπ.) εµφανίζει περαι-
τέρω κάµψη τα δύο πρώτα τρίµηνα του 2012,
µε σηµαντικές πιέσεις για επαναδιαπραγµά-
τευση και µείωση των ενοικίων, ιδίως σε
συνοικιακά εµπορικά ακίνητα, σε αποθηκευ-
τικούς χώρους και σε µη ανταγωνιστικά κτίρια
γραφείων.25 Σε όλη την περίοδο της τρέχουσας
κρίσης, καταγράφονται:

――  µειούµενη ζήτηση επαγγελµατικών ακινή-
των, µε στροφή των επιχειρήσεων προς φθη-
νότερη επαγγελµατική στέγη,

――  υπερβάλλουσα προσφορά µε αύξηση των
κενών εµπορικών καταστηµάτων και γρα-
φείων και 

――  πτωτική τάση των τιµών.

Οι µεταβιβάσεις στην αγορά αυτή έχουν µει-
ωθεί σηµαντικά, ενώ έχουν αυξηθεί τα προ-
σφερόµενα προς πώληση ή µίσθωση ακίνητα.
Επιπλέον, η περιορισµένη χρηµατοδότηση σε
συνδυασµό µε τη γενικότερη αβεβαιότητα στο
οικονοµικό περιβάλλον συντηρούν τη σχετική
επιφυλακτικότητα ως προς την ανάπτυξη νέων
επενδυτικών σχεδίων.

• Η υποχώρηση των ενοικίων και η επανα-
διαπραγµάτευση µισθωτηρίων συµβολαίων
των επαγγελµατικών ακινήτων έχουν συµβά-
λει στη µείωση των ενοικίων που καταβάλλει
το ∆ηµόσιο για τη στέγαση των υπηρεσιών
του. Ειδικότερα, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις
του Υπουργείου Οικονοµικών, το 2011 δαπα-
νήθηκαν συνολικά 155,8 εκατοµµύρια ευρώ,
που αφορούν συνολικά 2.639 συµβάσεις
µίσθωσης, ενώ η αντίστοιχη δαπάνη είχε φθά-
σει τα 169,7 εκατ. ευρώ το 2010 και τα 178,1
εκατ. ευρώ το 2009 (µείωση κατά 8,2% το 2011
και 4,7% το 2010).26 Εκτιµάται πάντως ότι
ακόµη υπάρχουν σηµαντικά περιθώρια εξοι-
κονόµησης πόρων για το ∆ηµόσιο από τη µεί-
ωση της δαπάνης για µισθώµατα, µε τη µετε-
γκατάσταση υπηρεσιών του από ενοικιαζό-
µενα κτίρια σε ιδιόκτητα τα οποία παραµέ-
νουν αναξιοποίητα.27

• Η προοπτική ανάκαµψης της αγοράς ακι-
νήτων εξαρτάται, µεταξύ άλλων, από τη βελ-
τίωση των προσδοκιών των επιχειρήσεων
και των νοικοκυριών, τη βελτίωση των συν-
θηκών χρηµατοδότησης από το τραπεζικό
σύστηµα, καθώς και από τον περιορισµό της
αβεβαιότητας, την ενίσχυση των προοπτικών
ανάκαµψης της ελληνικής οικονοµίας και τη
µείωση της φορολογικής επιβάρυνσης των
ακινήτων.
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2255 Στην αγορά επαγγελµατικών ακινήτων δραστηριοποιούνται και οι
Ανώνυµες Εταιρίες Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία
(ΑΕΕΑΠ), οι οποίες το πρώτο εξάµηνο του 2012 κατέγραψαν
σηµαντική αποµείωση της αξίας του χαρτοφυλακίου των ακινήτων
τους (κατά 8,2% για τις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών),
γεγονός που οδήγησε τις περισσότερες από αυτές σε αρνητικά λει-
τουργικά αποτελέσµατα (ζηµίες).

2266 Στη µείωση αυτή συνέβαλε και η νοµοθετική παρέµβαση (άρθρο 21
του Ν. 4002/2011) που προέβλεπε ότι τα µισθώµατα που καταβάλ-
λονται από το Ελληνικό ∆ηµόσιο και τους φορείς του δηµόσιου
τοµέα για τη µίσθωση ακινήτων στα οποία στεγάζονται υπηρεσίες
τους µειώνονται κατά ποσοστό 20% (µε βάση το ύψος των µισθω-
µάτων τον Ιούλιο του 2010). Για το 2012 και τα επόµενα έτη προ-
βλέπεται περαιτέρω µείωση της δαπάνης αυτής, καθώς µε διάταξη
του Ν. 4081/2012 µειώθηκαν εκ νέου τα µισθώµατα που καταβάλ-
λονται από το ∆ηµόσιο για τη µίσθωση ακινήτων. Η µείωση αυτή
κυµαίνεται από 10% για ακίνητα των οποίων το µηνιαίο µίσθωµα
είναι µικρότερο των 1.000 ευρώ, 15% για ακίνητα µε µίσθωµα από
1.000 έως 2.000 ευρώ, 20% για ακίνητα µε µίσθωµα 2.000 έως 3.000
ευρώ και 25% για ακίνητα µε µίσθωµα άνω των 3.000 ευρώ.

2277 Χαρακτηριστικό παράδειγµα το ακίνητο συνολικού εµβαδού 45.000
τ.µ. στη Λεωφόρο Θηβών 196-198 (Κεράνης), το οποίο αγοράστηκε
το 1998 από το ∆ηµόσιο και, ενώ έγιναν σηµαντικές δαπάνες για
την ανακατασκευή του, δεν έχει αξιοποιηθεί έως σήµερα.
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1.2.Α ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΗ
ΖΗΤΗΣΗ ΚΑΙ ΤΗΝ ΠΡΟΣΦΟΡΑ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ
ΑΚΙΝΗΤΩΝ

Η µειωµένη ζζήήττηησσηη  σσττηηνν  εελλλληηννιικκήή  ααγγοορράά  αακκιι--
ννήήττωωνν αντανακλά κυρίως την αβεβαιότητα σε
σχέση µε τις γενικότερες προοπτικές της
ελληνικής οικονοµίας και την αντιµετώπιση
των δηµοσιονοµικών και διαρθρωτικών προ-
βληµάτων της. Συνδέεται επίσης µε τις προσ-
δοκίες των νοικοκυριών για περαιτέρω απο-
κλιµάκωση των τιµών των κατοικιών και
κυρίως την αυξηµένη αβεβαιότητά τους σχε-
τικά µε την απασχόληση και τα µελλοντικά
εισοδήµατα. Στη µείωση της ζήτησης εκτι-
µάται ότι έχει συµβάλει και η πιο προσεκτική
και επιλεκτική στάση των τραπεζών κατά τη
χορήγηση νέων δανείων.28

Η πρόσθετη φορολογική επιβάρυνση της ακί-
νητης περιουσίας στη διάρκεια της τρέχουσας
κρίσης έχει επιτείνει την ύφεση στην αγορά
ακινήτων και έχει αποθαρρύνει σηµαντικά τη
σχετική ζήτηση.29 Πέραν της επιβάρυνσης
αυτής, οι συχνές αναφορές για πρόσθετα
φορολογικά µέτρα (π.χ. περί επιβολής του
Φόρου Ακίνητης Περιουσίας και στα εκτός
σχεδίου οικόπεδα, κτήµατα και αγροτεµάχια
που δεν καλλιεργούνται κ.ά.) παρατείνουν
την αβεβαιότητα ως προς το φορολογικό
καθεστώς των ακινήτων και δυσχεραίνουν
ακόµη περισσότερο τη µελλοντική ανάκαµψη
της ζήτησης που αφορά τόσο τα οικιστικά όσο
και τα επαγγελµατικά ακίνητα.30 Ειδικά, για
την κατηγορία των επαγγελµατικών ακινήτων,
η αστάθεια του φορολογικού πλαισίου,
δυσχεραίνει την κατάρτιση µακροπρόθεσµων
χρηµατοοικονοµικών µοντέλων αξιολόγησης
των επενδύσεων για την ανάπτυξη ακινήτων.
Παράλληλα, η υπέρµετρη φορολόγηση οδηγεί
στη συρρίκνωση των υφιστάµενων και προσ-
δοκώµενων επιχειρηµατικών αποδόσεων, σε
επίπεδα, συχνά, µη βιώσιµα. Επισηµαίνεται
ότι η φορολογία επί των µεταβιβάσεων και
των γονικών παροχών στην Ελλάδα βρίσκε-
ται σε υψηλά επίπεδα σε σχέση µε τις άλλες
χώρες της ΕΕ, ενώ εκτιµάται ότι η µείωσή της
θα αύξανε την πολύ χαµηλή συχνότητα των
συναλλαγών στην εγχώρια αγορά ακινήτων.

Επιπλέον, η γραφειοκρατία που χαρακτηρίζει
την ελληνική κτηµαταγορά (έκδοση αδειών
κ.λπ.), ο µεγάλος αριθµός υποχρεωτικών από
το νόµο διαδικασιών και επιβαρύνσεων
(παράσταση δικηγόρων, αµοιβές συµβολαιο-
γράφων, πιστοποιητικό µηχανικού, ενεργει-
ακό πιστοποιητικό κ.λπ.), σε συνδυασµό µε
την ασάφεια των πολεοδοµικών κανονισµών
και τις πολλαπλές παραβάσεις του, την
έλλειψη ενός σαφούς πλαισίου χωροταξικού
σχεδιασµού και χρήσεων γης, αποτελούν ορι-
σµένους ακόµη παράγοντες που αποθαρρύ-
νουν τη ζήτηση και συχνά αποτρέπουν την
ολοκλήρωση επενδυτικών συµφωνιών µε
ενδιαφερόµενους επενδυτές από το εξωτε-
ρικό.31 Οι σχετικοί δείκτες για την ευκολία
ανάπτυξης επιχειρηµατικών σχεδίων στον
ελληνικό κατασκευαστικό κλάδο είναι χαµη-
λοί, το κόστος συναλλαγών είναι ιδιαίτερα
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2288 Πράγµατι, το υπόλοιπο των τραπεζικών δανείων προς τα νοικο-
κυριά για αγορά κατοικίας µειώθηκε µε ετήσιο ρυθµό 3,7% το
Σεπτέµβριο του 2012, έναντι µείωσης 2,9% το ∆εκέµβριο του 2011
και 0,3% το ∆εκέµβριο του 2010, ενώ είχε αυξηθεί µε ετήσιο ρυθµό
3,7% το ∆εκέµβριο του 2009 και 11,2% το ∆εκέµβριο του 2008.

2299 Στις πιο σηµαντικές φορολογικές επιβαρύνσεις κατά την τρέχουσα
κρίση περιλαµβάνονται η επιβολή του έκτακτου ειδικού τέλους ηλε-
κτροδοτούµενων δοµηµένων επιφανειών µέσω των λογαριασµών
της ∆ΕΗ, η σηµαντική µείωση του αφορολογήτου για την επιβολή
του φόρου ακίνητης περιουσίας, η αύξηση του ΦΠΑ στην αγορά
νεόδµητων κτισµάτων και στην αντιπαροχή. Τα µέτρα αυτά επι-
βάρυναν σηµαντικά κυρίως την κατοχή ακίνητης περιουσίας, ενώ
στο παρελθόν η φορολογική επιβάρυνση συγκεντρωνόταν σχεδόν
αποκλειστικά στις συναλλαγές και το εισόδηµα επί των ακινήτων.

3300 Πάντως, η πρόσφατη απόφαση για αναβολή της αναπροσαρµογής
των αντικειµενικών τιµών (που προσδιορίζουν την αξία των ακι-
νήτων για φορολογικούς σκοπούς) στα επίπεδα των τιµών της αγο-
ράς εκτιµάται ότι περιόρισε προσωρινά την αβεβαιότητα αυτή. Η
ενδεχόµενη αύξηση των αντικειµενικών τιµών των ακινήτων θα
οδηγούσε σε σηµαντικές αναπροσαρµογές της φορολογητέας αξίας
των ακινήτων (ειδικά σε περιοχές όπου η διαφορά αντικειµενικών-
εµπορικών τιµών είναι µεγάλη), συµπαρασύροντας πολλούς
φόρους προς τα πάνω και επιτείνοντας την έντονη αβεβαιότητα και
την ύφεση στην ελληνική κτηµαταγορά. Πράγµατι, οι αντικειµε-
νικές αξίες των ακινήτων χρησιµοποιούνται στον υπολογισµό του
ύψους διαφόρων επιµέρους φόρων, τελών, εισφορών και προστί-
µων που σχετίζονται µε τα ακίνητα, όπως είναι οι φόροι µεταβί-
βασης, χρησικτησίας, ανταλλαγής, διανοµής, κληρονοµιών, γονι-
κών παροχών και δωρεών, το πρόσφατα επιβληθέν ειδικό τέλος
στα ηλεκτροδοτούµενα ακίνητα µε οικιακή ή εµπορική χρήση, ο
φόρος ακίνητης περιουσίας, το τέλος ακίνητης περιουσίας (ΤΑΠ)
των ΟΤΑ κ.ά. Επίσης, η αντικειµενική αξία συνδέεται µε το κόστος
συµβολαίων µεταβίβασης (συµβολαιογραφικά έξοδα, παράσταση
δικηγόρου, τέλη µεταγραφής κ.ά.) και τα τέλη και τις εισφορές
οικοδοµικών αδειών, ενώ χρησιµοποιείται και για τον προσδιο-
ρισµό των τεκµαρτών εισοδηµάτων από ακίνητα και των φορολο-
γικών τεκµηρίων διαβίωσης από ιδιόκτητη ή µισθωµένη κατοικία.

3311 Σε σχέση µε το φαινόµενο των πολύ συχνών πολεοδοµικών παρα-
βάσεων στην ελληνική κτηµαταγορά σηµειώνεται ότι τα στοιχεία
του αρµόδιου υπουργείου ανεβάζουν τον αριθµό των παραβάσεων
αυτών στα 5 περίπου εκατοµµύρια. Στο πλαίσιο του πρόσφατου
νόµου 4014/2011 για την τακτοποίηση των ποικίλων πολεοδοµικών
αυθαιρεσιών, έως τις αρχές του περασµένου Σεπτεµβρίου είχαν
κατατεθεί 415.000 αιτήσεις τακτοποίησης και από τα σχετικά πρό-
στιµα είχαν εισπραχθεί 625 εκατ. ευρώ.
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υψηλό, ενώ οι δείκτες κόστους κατασκευής,
και κυρίως των υλικών κατασκευής, διατηρούν
θετικούς τους ρυθµούς µεταβολής τους
ακόµη και στην τρέχουσα περίοδο της έντονης
ύφεσης, δυσχεραίνοντας την αναθέρµανση της
ζήτησης και την ανάκαµψη της κτηµαταγοράς.

Η ενίσχυση της ζήτησης προϋποθέτει µια
σειρά παρεµβάσεων στους τοµείς της γρα-
φειοκρατίας, των επιβαρύνσεων των πρά-
ξεων αγοραπωλησιών και της πολυπλοκότη-
τας του υφιστάµενου θεσµικού πλαισίου.
Βασικότερη παράµετρος είναι η οριστικο-
ποίηση και εξασφάλιση ενός σταθερού
συστήµατος φορολογίας για τα ακίνητα. Το
επίπεδο των φόρων θα πρέπει να προσαρ-
µοστεί ώστε να ανταποκρίνεται στη φορο-
δοτική ικανότητα των ιδιοκτητών, ενώ ενδε-
χοµένως η διεύρυνση της φορολογικής
βάσης, µε ταυτόχρονη µείωση των υφιστά-
µενων συντελεστών, ειδικά στη µικρή και
µεσαία ιδιοκτησία, είναι η πλέον αποδοτική,
από δηµοσιονοµική άποψη, αντιµετώπιση.

Η πολυπλοκότητα του συστήµατος µπορεί να
αµβλυνθεί µέσω της θέσπισης ενός µοναδι-
κού, ενιαίου φόρου για την ακίνητη περιου-
σία, ο οποίος µπορεί να διαφοροποιείται
αναλόγως της χρήσης του ακινήτου. Είναι
σκόπιµος ο διαχωρισµός σε ακίνητα τα οποία
µπορούν να αποφέρουν εισόδηµα ―και τα
οποία µπορούν να φορολογηθούν µε υψηλό-
τερους συντελεστές― και εκείνα τα οποία
αποτελούν αναπόσπαστο τµήµα σε δραστη-
ριότητες παραγωγής και παροχής υπηρεσιών
(βιοµηχανικά, αποθήκες, ξενοδοχεία κ.ά.).

Τέλος, ως προς το ζήτηµα της απλοποίησης
των πράξεων αγοραπωλησιών, εκτιµάται ότι
τόσο ο περιορισµός των υποχρεωτικών επι-
βαρύνσεων, οι οποίες δρουν αποτρεπτικά
χωρίς να προσθέτουν στα κρατικά έσοδα, όσο
και η µείωση της φορολογίας µεταβιβάσεων
και γονικών παροχών θα ενισχύσουν την πολύ
χαµηλή συχνότητα των συναλλαγών στην
εγχώρια αγορά ακινήτων. Επιπλέον, η αντι-
κατάσταση των αντικειµενικών αξιών από την
εµπορική αξία των ακινήτων, ιδιαίτερα υπό
την παρούσα οικονοµική συγκυρία, θα µπο-

ρούσε να συµβάλει ώστε αφενός να περιορι-
στεί η φοροδιαφυγή µέσω των αγοραπωλη-
σιών ακινήτων και αφετέρου να λαµβάνονται
υπόψη οι σηµαντικές µεταβολές των αξιών
που συντελούνται στην αγορά ακινήτων.

ΑΑππόό  ττηηνν  ππλλεευυρράά  ττηηςς  ππρροοσσφφοορράάςς, η ελληνική
αγορά ακινήτων εξακολουθεί να χαρακτηρί-
ζεται από υπερβάλλουσα προσφορά και σηµα-
ντικό απόθεµα αδιάθετων (προς πώληση) ακι-
νήτων. Η µείωση µάλιστα της ιδιωτικής κατα-
σκευαστικής δραστηριότητας και των επεν-
δύσεων στην αγορά ακινήτων ήταν στην
περίοδο της τρέχουσας κρίσης περίπου ανά-
λογη µε τη µείωση του αριθµού των αγορα-
πωλησιών ακινήτων και για το λόγο αυτό εκτι-
µάται ότι διατηρήθηκε περίπου σταθερό ή
αυξήθηκε ελαφρά το πλεονάζον απόθεµα ακι-
νήτων που υπήρχε στο τέλος του 2008.32

Επισηµαίνεται ότι στη σχετική διατήρηση του
αποθέµατος των προσφερόµενων για πώληση
κατοικιών έχουν συµβάλει τόσο η απαγό-
ρευση (έως το τέλος του 2012) των πλειστη-
ριασµών των κατοικιών που αποτελούν την
πρώτη κατοικία νοικοκυριών (αντικειµενικής
αξίας έως 200 χιλιάδες ευρώ), όσο και η
απροθυµία των ίδιων των εµπορικών τραπε-
ζών να πλειστηριάσουν τα ακίνητα που απο-
τελούν εξασφαλίσεις επισφαλών δανείων
στην παρούσα φάση της έντονης ύφεσης,
παρά τη σηµαντική αύξηση των επισφαλών
δανείων. Παράγοντες της αγοράς ακινήτων
εκτιµούν ότι η απαγόρευση αυτή ίσως θα πρέ-
πει να παραταθεί, καθώς τυχόν διάθεση µέσω
πλειστηριασµών µεγάλου αριθµού ακινήτων
στην παρούσα φάση της έντονης ύφεσης και
του µειωµένου ενδιαφέροντος των νοικοκυ-
ριών και των επενδυτών (λόγω της αβεβαιό-
τητας και της περιορισµένης ρευστότητας που
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3322 Πράγµατι, ο αριθµός των νέων αδειών µειώθηκε κατά 16,1% το
2009, 10,9% το 2010 και 28,4% το 2011, ενώ ο συνολικός αριθµός
των ακινήτων που αποτέλεσαν αντικείµενο συµβολαιογραφικών
πράξεων µειώθηκε κατά 13,9% το 2009 και 13,3% το 2010 µε βάση
τα διαθέσιµα στοιχεία. Συγκεκριµένα, µε βάση τα στοιχεία της
ΕΛΣΤΑΤ που συγκεντρώνονται από τα συµβολαιογραφικά γραφεία
όλης της χώρας, ο αριθµός των συµβολαιογραφικών πράξεων για
αγοραπωλησίες ακινήτων από 158,0 χιλιάδες το 2008 µειώθηκε σε
136,0 χιλιάδες το 2009 και σε 117,9 χιλιάδες το 2010. Ανάλογη ήταν
η µείωση του αριθµού των συναλλαγών επί ακινήτων και µε βάση
τα συµβόλαια που καταγράφηκαν από το Εθνικό Κτηµατολόγιο
(κατά 16,3%, 9,8% και 28,1% το 2009, 2010 και 2011 αντίστοιχα).
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χαρακτηρίζουν την αγορά) θα επιτείνει την
κρίση στην κτηµαταγορά και θα δυσχεράνει
ακόµη περισσότερο την ανάκαµψή της.

Σηµειώνεται επίσης ότι η επιφάνεια και ο
όγκος της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστη-
ριότητας και κυρίως η αξία των ακινήτων
που µεταβιβάστηκαν στην περίοδο της τρέ-
χουσας κρίσης µειώθηκαν µε υψηλότερους
ρυθµούς από ό,τι ο αριθµός των νέων αδειών
και των αγοραπωλησιών. Αυτό ερµηνεύεται
από τη διαπίστωση που προέκυψε από την
έρευνα κτηµατοµεσιτικών γραφείων για
στροφή του αγοραστικού ενδιαφέροντος των
νοικοκυριών προς παλαιότερες, µικρότερου
εµβαδού και κυρίως µικρότερης αξίας κατοι-
κίες.33 Το γεγονός αυτό, έως ένα βαθµό, εξη-
γεί και τη σχετικά µεγαλύτερη προσφορά
προς πώληση ακινήτων µεγάλου εµβαδού
(άνω των 200 τετραγωνικών µέτρων), τα
οποία εξάλλου επιβαρύνθηκαν περισσότερο
από τις πρόσφατες φορολογικές αλλαγές.

1.2.Β ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΣΤΗΝ ΠΡΟΣΠΑΘΕΙΑ ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗΣ
ΤΗΣ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ

Παρά τις συχνές εξαγγελίες και την πρό-
σφατη εντατικοποίηση της προσπάθειας που
γίνεται για την αξιοποίηση της δηµόσιας ακί-
νητης περιουσίας, τα πάγια προβλήµατα της
ελληνικής διοίκησης δυσχεραίνουν την
εµφάνιση αξιόλογων αποτελεσµάτων στην
κατεύθυνση της ενίσχυσης των δηµόσιων εσό-
δων. Λαµβάνοντας υπόψη τους παράγοντες
που λειτουργούν ανασταλτικά στην υλοποί-
ηση του συνολικού προγράµµατος αξιοποίη-
σης της δηµόσιας περιουσίας, η ∆ιοίκηση του
Ταµείου Αξιοποίησης Ιδιωτικής Περιουσίας
του ∆ηµοσίου (ΤΑΙΠΕ∆) το οποίο από τον
Αύγουστο του 2011 έχει αναλάβει το πρό-
γραµµα ιδιωτικοποιήσεων, αρχικά είχε εκτι-
µήσει ότι το 2012 µπορούν να εισπραχθούν
περίπου 3,2 δισεκ. ευρώ. Στο 2ο Πρόγραµµα
Οικονοµικής Προσαρµογής (Φεβρ. 2012) ο
στόχος για τα συνολικά έσοδα από ιδιωτικο-
ποιήσεις και αξιοποίηση ακίνητης περιου-
σίας του ∆ηµοσίου αναπροσαρµόστηκε από
50 δισεκ. ευρώ σε είσπραξη 19 δισεκ. ευρώ
έως και το 2015.34 Σύµφωνα όµως µε το

ΜΠ∆Σ 2013-2016 (Νοέµβριος 2012), εντός
της περιόδου 2013-2016 εκτιµάται ότι θα
εισπραχθούν περί τα 9,5 δισεκ. ευρώ, ενώ ο
στόχος για το 2013 είναι 2.586 εκατ. ευρώ. Ο
συνολικός στόχος για είσπραξη 50 δισεκ.
ευρώ εκτιµάται πλέον ότι θα επιτευχθεί µετά
το 2020. Οι αποκρατικοποιήσεις που ολο-
κληρώθηκαν το 2011 απέδωσαν στο ∆ηµόσιο
συνολικά έσοδα 1,6 δισεκ. ευρώ.35

Πολλά από τα προβλήµατα στα οποία προ-
σκρούει η αξιοποίηση της ακίνητης περιου-
σίας του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε σηµαντικό
βαθµό παραµένουν και σήµερα, καθώς, έως
πρόσφατα, καταγράφονταν καθυστερήσεις
στην έκδοση των απαραίτητων διοικητικών
αποφάσεων.36 Μεταξύ των προβληµάτων
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3333 Ανάλογες διαπιστώσεις προκύπτουν και µε βάση τα στοιχεία των
συναλλαγών οικιστικών ακινήτων που πραγµατοποιήθηκαν µε τη
διαµεσολάβηση του τραπεζικού συστήµατος την τελευταία τριετία
(στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα). Την
περίοδο 2009-2011 η µέση ετήσια µείωση του αριθµού των εν λόγω
συναλλαγών ήταν 26,3%, έναντι αντίστοιχης µείωσης κατά 28,6%
της συνολικής τους αξίας.

3344 Περίπου το 50% των αναµενόµενων εσόδων θα προέλθει από την
αξιοποίηση της ακίνητης περιουσίας, 30% από παραχωρήσεις υπο-
δοµών και λιγότερο από 20% από πώληση µετοχών εταιριών.
Πάντως, εντός της πρώτης διετίας του προγράµµατος το µεγαλύ-
τερο ποσοστό των εσόδων αναµένεται να προέλθει από την αξιο-
ποίηση του εταιρικού χαρτοφυλακίου. Στην κατεύθυνση αυτή, µε
πρόσφατη απόφαση του Υπουργικού Συµβουλίου, υπεγράφη
Πράξη Νοµοθετικού Περιεχοµένου για την κατάργηση του ελά-
χιστου ποσοστού του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε µια σειρά κρατικών
επιχειρήσεων (ΕΛΠΕ, ∆ΕΗ, ΟΠΑΠ, Ο∆ΙΕ, ΕΥ∆ΑΠ, ΕΥΑΘ,
ΕΛΤΑ, Οργανισµό Λιµένος Πειραιώς, Θεσσαλονίκης, Αλεξαν-
δρούπολης, Βόλου, Ελευσίνας, Ηγουµενίτσας, Ηρακλείου,
Καβάλας, Κέρκυρας, Λαυρίου, Πατρών και Ραφήνας).

3355 Ειδικότερα πραγµατοποιήθηκε η πώληση του 10% του ΟΤΕ (έσοδα
392 εκατ. ευρώ), η πώληση άδειας παιγνιοµηχανών στον ΟΠΑΠ
(555 εκατ.) και η επέκταση της υπάρχουσας άδειάς του (475 εκατ.),
καθώς και η επέκταση αδειών κινητής τηλεφωνίας (380 εκατ. ευρώ).

3366 Πάντως, στις 11 Σεπτεµβρίου 2012 πραγµατοποιήθηκε η πρώτη,
µετά τις 15 Μαΐου 2012, συνεδρίαση του ∆.Σ. του ΤΑΙΠΕ∆ και ελή-
φθησαν σηµαντικές αποφάσεις που αφορούν την ακίνητη περιου-
σία του ∆ηµοσίου. Ειδικότερα, επελέγησαν οι εταιρίες που θα συµ-
µετάσχουν στη Β’ φάση του διαγωνισµού για την πώληση έως και
του 70% των µετοχών της “Ελληνικό ΑΕ” (4 εταιρίες) και για την
αξιοποίηση των ακινήτων στην Κασσιόπη Κέρκυρας (1 ένωση προ-
σώπων) και Αφάντου Ρόδου (6 εταιρίες) και εγκρίθηκαν το ορι-
στικό κείµενο της σύµβασης µε βάση το οποίο υποβλήθηκαν οι τελι-
κές οικονοµικές προσφορές των υποψηφίων επενδυτών για το ∆ιε-
θνές Κέντρο Ραδιοτηλεόρασης (IBC), καθώς και το Μνηµόνιο συµ-
φωνίας µεταξύ του ΤΑΙΠΕ∆ και της Εθνικής Τράπεζας της Ελλά-
δος σχετικά µε την ενιαία αξιοποίηση της έκτασης της χερσονήσου
“Μικρό Καβούρι” στη Βουλιαγµένη. Στις 19 Σεπτεµβρίου, το ∆.Σ.
ενέκρινε τα Τεύχη της Β’ φάσης του διαγωνισµού για την αξιο-
ποίηση της έκτασης στην Κασσιόπη Κέρκυρας και αποφάσισε ότι
οι συµµετέχοντες θα κληθούν να υποβάλουν δεσµευτικές οικονο-
µικές προσφορές εντός 60 ηµερών. Στις 28 Σεπτεµβρίου το ΤΑΙ-
ΠΕ∆ ανακοίνωσε ότι ολοκληρώθηκε ο διεθνής διαγωνισµός για την
παραχώρηση της εκµετάλλευσης του ∆ιεθνούς Κέντρου Ραδιοτη-
λεόρασης για 90 έτη µε πλειοδότη την εταιρία Lamda ∆ΟΜΗ Α.Ε.
και άµεσο οικονοµικό αντάλλαγµα 81 εκατ. ευρώ (ανάλογα µε τη
βελτίωση των µακροοικονοµικών συνθηκών στην Ελλάδα, εντός
των προσεχών 50 ετών, το Ελληνικό ∆ηµόσιο θα εισπράξει επι-
πλέον έως και 32,4 εκατ. ευρώ). Τους δύο τελευταίους µήνες ελή-
φθησαν επίσης σηµαντικές αποφάσεις κυρίως για την αποκρατι-
κοποίηση δηµόσιων επιχειρήσεων (ΟΠΑΠ, ∆ΕΠΑ κ.ά.).
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αυτών είναι η αποσπασµατική και ελλιπής
καταγραφή των ακινήτων του ∆ηµοσίου, η
ανυπαρξία πλήρους και ακριβούς κτηµατο-
λογίου, οι εκκρεµότητες όσον αφορά τον
επανακαθορισµό των χρήσεων γης και την
οριοθέτηση του αιγιαλού και της παραλίας,
ο µεγάλος αριθµός των απαιτούµενων οικο-
δοµικών, περιβαλλοντικών και χωροταξικών
αδειών, οι συνεχείς καταπατήσεις και χρό-
νιες δικαστικές διενέξεις που αφορούν
σηµαντικό µέρος των ακινήτων του ∆ηµο-
σίου, αλλά και οι πολλαπλές δεσµεύσεις και
οι περιορισµοί που υπάρχουν (π.χ. προστα-
σία του περιβάλλοντος ή της τοπικής αρχι-
τεκτονικής ταυτότητας, αρχαιολογικοί
περιορισµοί, νοµοθεσία περί κληροδοτηµά-
των). Επίσης είναι γεγονός ότι η έντονη
ύφεση που χαρακτηρίζει την ελληνική αγορά
ακινήτων τα πρόσφατα έτη δεν διευκολύνει
τις όποιες προσπάθειες αξιοποίησης της
δηµόσιας περιουσίας, λόγω του περιορι-
σµένου ενδιαφέροντος από την πλευρά των
επενδυτών.37

Είναι επιτακτική πλέον η ανάγκη να εντα-
θούν οι απαραίτητες δράσεις και να επιτα-
χυνθεί η επίλυση των νοµικών και τεχνικών
ζητηµάτων πολεοδοµικού σχεδιασµού και
έκδοσης αδειών για την αξιοποίηση των ακι-
νήτων του ∆ηµοσίου.38 Η επίλυση των προ-
βληµάτων αυτών είναι βέβαιο ότι θα δηµι-
ουργήσει σηµαντικές υπεραξίες στα ακίνητα
του ∆ηµοσίου, αλλά και κυρίως θα συµβάλει
στην προσέλκυση ξένων επενδυτών στην
ελληνική αγορά ακινήτων µε πρόσθετα ανα-
πτυξιακά οφέλη στις τοπικές κοινωνίες και
οικονοµίες. Η στρατηγική αξιοποίησης θα
πρέπει να αναπτύσσεται και να ολοκληρώ-
νεται µε τον εντοπισµό των διαθέσιµων προς
αξιοποίηση ακινήτων, την επίλυση των νοµι-
κών, πολεοδοµικών και άλλων προβληµάτων
τους, την ένταξή τους στον γενικότερο σχε-
διασµό της πολιτείας και, τέλος, την αδιά-
βλητη διαδικασία εκχώρησης της εκµετάλ-
λευσής τους µε αντικειµενικά και διαφανή
κριτήρια αξιολόγησης των υποβαλλόµενων
προσφορών. ΣΣττηηνν  ππααρροούύσσαα  φφάάσσηη  ττηηςς  έέννττοοννηηςς

ύύφφεεσσηηςς  σσττηηνν  ααγγοορράά  αακκιιννήήττωωνν,,  οοιι  θθεεσσµµοοίί  ττωωνν
σσυυµµββάάσσεεωωνν  ππααρρααχχώώρρηησσηηςς  κκααιι  ττωωνν  µµαακκρροοχχρρόό--
ννιιωωνν  µµιισσθθώώσσεεωωνν  εεκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  εείίννααιι  ιιδδιιααιιττέέρρωωςς
ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκάά  εερργγααλλεείίαα  ττααχχεείίααςς  ααξξιιοοπποοίίηη--
σσηηςς  ττηηςς  δδηηµµόόσσιιααςς  ππεερριιοουυσσίίααςς,,  πποουυ  θθαα  εεννεερργγοο--
πποοιιήήσσοουυνν  ττιιςς  άάµµεεσσεεςς  ξξέέννεεςς  κκααιι  άάλλλλεεςς  ιιδδιιωωττιικκέέςς
εεππεεννδδύύσσεειιςς  σσττηηρρίίζζοοννττααςς  ττηηνν  οοιικκοοννοοµµιικκήή  ααννάά--
κκααµµψψηη,,  ττηη  ββεελλττίίωωσσηη  ττοουυ  κκλλίίµµααττοοςς  ττηηςς  ααγγοορράάςς,,
κκααθθώώςς  κκααιι  τταα  δδηηµµόόσσιιαα  έέσσοοδδαα.39

Επισηµαίνεται πάντως ότι µετά από πολλά
χρόνια καθυστερήσεων έχει πλέον ξεκινήσει
η διαδικασία αξιοποίησης σηµαντικών δηµό-
σιων εκτάσεων και ακινήτων (βλ. τις προα-
ναφερθείσες σχετικές αποφάσεις του ∆.Σ.
του ΤΑΙΠΕ∆ στις συνεδριάσεις της 11ης,
19ης και 28ης Σεπτεµβρίου 2012). Η επιτά-
χυνση των επιµέρους διαδικασιών αξιοποίη-
σης που έχουν δροµολογηθεί και η επιτυχής
ολοκλήρωσή τους έχουν πολύ µεγάλη σηµα-
σία, καθώς η τελευταία αναµένεται να απο-
τελέσει σηµείο αναφοράς για την αξιοποίηση
του συνόλου των δηµόσιων ακινήτων. Με τον
τρόπο αυτό θα δοθεί το κατάλληλο µήνυµα
προς τους ενδιαφερόµενους επενδυτές και τις
αγορές ότι το Ελληνικό ∆ηµόσιο προχωρεί µε
πειστικό τρόπο στις αποκρατικοποιήσεις και
στην αξιοποίηση της περιουσίας του.
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3377 Ανάλογα προβλήµατα στην προσπάθεια εφαρµογής του προ-
γράµµατος αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας επισηµαίνονται
και από την πλευρά του ΤΑΙΠΕ∆. Ειδικότερα, ως βασικοί ανα-
σταλτικοί παράγοντες στην προσπάθεια αυτή αναφέρονται η απαι-
τούµενη σηµαντική προετοιµασία των περιουσιακών στοιχείων για
την επίλυση πολλών νοµικών και τεχνικών προβληµάτων, ο συντο-
νισµός των συναρµόδιων φορέων για τη χάραξη στρατηγικής και
πολιτικών, οι απαιτούµενες διαδικασίες πολλαπλών ελέγχων (από
την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το Ελεγκτικό Συνέδριο), η ανυ-
παρξία ενεργού αγοράς δικαιωµάτων γης, το περιορισµένο ενδια-
φέρον από την πλευρά των επενδυτών, τα προβλήµατα στη χρη-
µατοδότηση κ.ά. Βλ. και Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2011,
Ενότητα V.2, καθώς επίσης και Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιά-
µεση Έκθεση 2010, Ειδικό Θέµα 3.

3388 Πρόσθετες δράσεις και νοµοθετικές ρυθµίσεις απαιτούνται για την
αξιοποίηση των περιουσιακών στοιχείων στους κλάδους των υπο-
δοµών, της ενέργειας, των µεταφορών (αεροδρόµια, λιµάνια, αυτο-
κινητόδροµοι) και των εταιρειών κοινής ωφέλειας – π.χ. δηµι-
ουργία νέων ρυθµιστικών αρχών για τη µεταφορά µονοπωλιακών
δραστηριοτήτων από το δηµόσιο στον ιδιωτικό τοµέα. Πράγµατι,
η εποπτεία της διαδικασίας των αποκρατικοποιήσεων µπορεί να
διασφαλιστεί από πλευράς ∆ηµοσίου µε τη λειτουργία Ρυθµιστι-
κών Ανεξάρτητων Αρχών, που θα εγγυώνται το δηµόσιο συµφέρον.

3399 Με τέτοιες συµβάσεις παραχώρησης δικαιωµάτων εκµετάλλευσης
έχει στο παρελθόν προχωρήσει η αξιοποίηση σηµαντικών ακινή-
των του ∆ηµοσίου, όπως είναι οι µαρίνες του Φλοίσβου και της
Ζέας, ο ∆ιεθνής Αερολιµένας Αθηνών, ενώ κάτι ανάλογο βρί-
σκεται σε εξέλιξη για το Ελληνικό.
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2 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ 
ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗΣ ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΕΡΓΙΑΣ

• Το α’ εξάµηνο του 2012, η ααππαασσχχόόλληησσηη  σσυυννέέ--
χχιισσεε  νναα  µµεειιώώννεεττααιι  κκααιι  ηη  ααννεερργγίίαα  νναα  ααυυξξάάννεεττααιι.
To ποσοστό απασχόλησης του πληθυσµού
µεταξύ 20 και 64 ετών έχει µειωθεί στο 56%
το α’ εξάµηνο του 2012, έναντι 66,4% το α’
εξάµηνο του 2008 και 70% που αποτελεί τον
ελληνικό στόχο για το 2020 (έναντι στόχου
75% για την ΕΕ-27 ως σύνολο).

• Η άνοδος της ανεργίας υπήρξε εντονότερη
από ό,τι θα αναµενόταν µε βάση τη σσυυσσχχέέ--
ττιισσηη  µµεεττααξξύύ  ααννεερργγίίααςς  κκααιι  ααννάάππττυυξξηηςς πριν από
το 2008. Αιτίες για την εξέλιξη αυτή αποτε-
λούν η αύξηση του εργατικού δυναµικού
(είσοδος ατόµων, κυρίως νέων και γυναικών,
χωρίς προηγούµενη εργασιακή εµπειρία)
ταυτόχρονα µε την απώλεια θέσεων εργα-
σίας (λόγω της οριστικής διακοπής της λει-
τουργίας επιχειρήσεων), τον περιορισµό της
δυνατότητας δηµιουργίας νέων θέσεων
εργασίας εξαιτίας της ύφεσης, την εκτετα-
µένη προσφυγή των επιχειρήσεων σε απο-
λύσεις, τη συρρίκνωση του δηµόσιου τοµέα
και την αποχώρηση από την αγορά εργασίας,
αν και σε µικρότερο βαθµό, των αυτοαπα-
σχολουµένων.

• Συνέπεια της συνεχιζόµενης πολύ περιορι-
σµένης δηµιουργίας θέσεων εργασίας είναι
ότι τα άτοµα που έχασαν τις θέσεις εργασίας
τους στην αρχή της κρίσης αδυνατούν να
βρουν απασχόληση, µε αποτέλεσµα η δδιιάάρρκκεειιαα
ττηηςς  ααννεερργγίίααςς να έχει αυξηθεί σηµαντικά.

• Τα στοιχεία µετά το πρώτο τετράµηνο και
έως το Σεπτέµβριο ωστόσο δείχνουν ότι οι
ρυθµοί µείωσης της απασχόλησης και ανόδου
της ανεργίας έχουν αρχίσει να επιβραδύνο-
νται, πιθανόν λόγω των νοµοθετικών µεταβο-
λών στην αγορά εργασίας, οι οποίες φαίνεται
να έχουν περιορίσει τις απολύσεις.

• Η κρίση φαίνεται να έχει εντείνει τις δια-
φορές ως προς το ποσοστό απασχόλησης και
ανεργίας ανάµεσα στις γγεεωωγγρρααφφιικκέέςς  ππεερριιφφέέ--
ρρεειιεεςς της χώρας. Οι δείκτες στις αστικές και

ηµιαστικές περιοχές έχουν επιδεινωθεί περισ-
σότερο από ό,τι στις αγροτικές περιοχές.

**  **  **

Τα στοιχεία της Έρευνας Εργατικού ∆υνα-
µικού (ΕΕ∆) δείχνουν ότι το α’ εξάµηνο του
2012 ο µέσος αριθµός των απασχολουµένων
µειώθηκε κατά 360 χιλ. άτοµα ή 8,6% έναντι
του αντίστοιχου διαστήµατος του 2011 (όταν
η αντίστοιχη µείωση έναντι του 2010 ήταν 251
χιλ. άτοµα ή 5,7%), βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.7. Η
ετήσια µείωση το α’ εξάµηνο του 2012 είναι
µεγάλη λόγω της σηµαντικής υποχώρησης της
απασχόλησης στη διάρκεια του 2011, ενώ στη
διάρκεια του 2012 ο ρυθµός µείωσης της απα-
σχόλησης άρχισε να επιβραδύνεται. Ειδικό-
τερα, µε βάση εποχικώς διορθωµένα στοιχεία,
στα διαδοχικά τρίµηνα του 2011 η απασχό-
ληση µειώθηκε (σε σχέση µε το αµέσως προη-
γούµενο κάθε φορά τρίµηνο) κατά 97,5 χιλ.
(-2,3%), 59,9 χιλ. (-1,4%), 78,7 χιλ. (-1,9%) και
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128,7 χιλ. (-3,2%). Από το α’ τρίµηνο του 2012
ωστόσο ο ρυθµός επιβραδύνθηκε: -83,9 χιλ. 
(-2,1%) και -62,2 χιλ. (-1,6%). Στο διάστηµα
Ιουλίου-Αυγούστου 2012 η απασχόληση µει-
ώθηκε κατά 38,1 χιλ. (-1,0%) έναντι του 
β’ τριµήνου του 2012.

Το α’ εξάµηνο του 2012 ττοο  πποοσσοοσσττόό  ααππαασσχχόό--
λληησσηηςς  ττωωνν  ααττόόµµωωνν  2200--6644  εεττώώνν40 περιορίστηκε
στο 56%, από 61,1% το α’ εξάµηνο του 2011,
64,6% το 2010 και 65,8% το 2009. ΓΓιιαα  εεππάάννοοδδοο
σσττοο  πποοσσοοσσττόό  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  ττοουυ  αα’’ εεξξααµµήήννοουυ  ττοουυ
22000088  ((6666,,44%%))  ααππααιιττεείίττααιι  ααύύξξηησσηη  ττοουυ  ααρριιθθµµοούύ
ττωωνν  ααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  κκααττάά  669922  χχιιλλ..  άάττοοµµαα  ήή
1188,,55%%..  ΕΕππίίσσηηςς,,  γγιιαα  ττηηνν  εεππίίττεευυξξηη  ττοουυ  σσττόόχχοουυ  πποουυ
έέχχεειι  ττεεθθεείί  ααππόό  ττηηνν  ΕΕλλλλάάδδαα  σσττηηνν  ααννααππττυυξξιιαακκήή
σσττρρααττηηγγιικκήή  ““ΕΕυυρρώώππηη  22002200””,,  δδηηλλ..  γγιιαα  πποοσσοοσσττόό
ααππαασσχχόόλληησσηηςς  7700%%  ττοο  22002200,,4411 οο  ααρριιθθµµόόςς  ττωωνν  ααππαα--
σσχχοολλοουυµµέέννωωνν  θθαα  έέππρρεεππεε  νναα  ααυυξξηηθθεείί  κκααττάά  ππεερριισσ--
σσόόττεερροο  ααππόό  880000  χχιιλλιιάάδδεεςς.42

Η µείωση του πποοσσοοσσττοούύ  ααππαασσχχόόλληησσηηςς, σε εκα-
τοστιαίες µονάδες, ήταν µεγαλύτερη για την
ηλικιακή οµάδα µεταξύ 2255--2299  εεττώώνν (βλ. Πίνακα
ΙΙΙ.8), για την οποία το ποσοστό απασχόλησης
µειώθηκε κατά περίπου 19 εκατοστιαίες µονά-
δες: από 73,3% το α’ εξάµηνο του 2008 σε
54,5% το αντίστοιχο διάστηµα του 2012. Η υπο-

χώρηση του ποσοστού απασχόλησης ήταν µεγα-
λύτερη για τους άνδρες παρά για τις γυναίκες,
σε όλες τις ηλικιακές οµάδες, µε αποτέλεσµα
η απόκλιση του ποσοστού απασχόλησης
µεταξύ των δύο φύλων να έχει περιοριστεί.

Σηµαντικές διαφορές στο µέγεθος της µετα-
βολής του ποσοστού απασχόλησης παρατη-
ρούνται και ανάλογα µε το εεκκππααιιδδεευυττιικκόό  εεππίί--
ππεεδδοο και µε τη γγεεωωγγρρααφφιικκήή  ππεερριιφφέέρρεειιαα  ττοουυ
ττόόπποουυ  δδιιααµµοοννήήςς.

Ενδεικτικά αναφέρεται ότι στις ηλικίες
µεταξύ 30 και 49 ετών το ποσοστό απασχόλη-
σης µειώθηκε περισσότερο για τα άτοµα µε
χαµηλότερο εκπαιδευτικό επίπεδο, παρότι τα
άτοµα αυτά είχαν ήδη χαµηλό ποσοστό απα-
σχόλησης (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.9).

Ως προς την αασσττιικκόόττηητταα  ττοουυ  ττόόπποουυ  δδιιααµµοοννήήςς, το
ποσοστό απασχόλησης έχει µειωθεί περισσό-
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4400 Αυτή είναι η ηλικιακή οµάδα που χρησιµοποιείται στη στοχοθέ-
τηση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για το 2020. Η υιοθέτηση του
ορίου των 20 ετών αντί για τα 15 έτη δικαιολογείται από την ανο-
δική τάση για συµµετοχή των νέων στην εκπαιδευτική διαδικασία
παρά στην αγορά εργασίας.

4411 Βλ. http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/themes/15_employment_
target.pdf.

4422 Με βάση δηµογραφικές προβλέψεις της Eurostat για τον πληθυ-
σµό το 2020.

Πίνακας III.8 Ποσοστό συµµετοχής, απασχόλησης και ανεργίας κατά ηλικιακή οµάδα 
(α' εξάµηνο 2008 και α' εξάµηνο 2012)

Ηλικία (έτη)

Ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό
δυναµικό (%) Ποσοστό απασχόλησης (%) Ποσοστό ανεργίας (%)

2008 
α’ εξάµηνο

2012 
α’ εξάµηνο

2008 
α’ εξάµηνο

2012 
α’ εξάµηνο

2008 
α’ εξάµηνο

2012 
α’ εξάµηνο

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού.

15-19 8,9 8,1 6,5 2,9 26,9 64,0

20-24 50,0 51,3 39,4 24,8 21,2 51,6

25-29 84,6 85,5 73,3 54,5 13,4 36,3

30-34 85,0 87,8 77,5 64,7 8,8 26,3

35-39 85,7 87,2 80,3 69,1 6,2 20,8

40-44 84,5 86,3 79,8 70,2 5,7 18,6

45-49 80,3 82,4 76,7 67,9 4,4 17,7

50-54 70,8 72,8 67,7 60,9 4,4 16,3

55-59 56,9 55,7 54,8 48,0 3,7 13,8

60-64 31,7 27,9 30,9 25,1 2,5 9,9
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τερο στα µεγάλα αστικά κέντρα (Πολεοδοµικό
Συγκρότηµα Θεσσαλονίκης και Αθήνας) και
λιγότερο στις αγροτικές περιοχές. Η νησιω-
τική Ελλάδα, µε εξαίρεση την Κρήτη, και η
Ήπειρος εµφάνισαν τη µικρότερη υποχώρηση
του ποσοστού απασχόλησης.

Στην υποχώρηση της απασχόλησης µεταξύ του
α’ εξαµήνου του 2011 και του α’ εξαµήνου του
2012 συνέβαλε κυρίως (κατά 3,9 εκατ. µονά-
δες) η µεγάλη υποχώρηση του αριθµού των
µµιισσθθωωττώώνν  σσττοονν  ιιδδιιωωττιικκόό  ττοοµµέέαα κατά 9,6% (163,2
χιλ.). Κατά 1,9 εκατ. µονάδα συνέβαλε ηη  υυπποο--
χχώώρρηησσηη  ττοουυ  ααρριιθθµµοούύ  ττωωνν  ααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν  σσττοο
δδηηµµόόσσιιοο  ττοοµµέέαα (µείωση 8,2% ή 77,7 χιλ. άτοµα).
Οι ααυυττοοααππαασσχχοολλοούύµµεεννοοιι  µµεε  ππρροοσσωωππιικκόό µειώ-
θηκαν µε εξαιρετικά υψηλό ρυθµό (15,2% ή
50,2 χιλ.), συµβάλλοντας κατά 1,2 εκατ. µονάδα
στη µείωση της συνολικής απασχόλησης.
Παρόµοια ήταν σε απόλυτους αριθµούς και η
µείωση ττωωνν  σσυυµµββοοηηθθοούύννττωωνν  µµεελλώώνν (42,1 χιλ. ή
18,2%), η οποία συνέβαλε κατά µία εκατ.
µονάδα στη µείωση της συνολικής απασχόλη-
σης. Οι ααυυττοοααππαασσχχοολλοούύµµεεννοοιι  χχωωρρίίςς  ππρροοσσωωππιικκόό,
που αποτελούν πολύ µεγαλύτερο τµήµα της
απασχόλησης από ό,τι οι αυτοαπασχολούµενοι
µε προσωπικό, µειώθηκαν µε ηπιότερο ρυθµό
(2,8%, 26,6 χιλ. άτοµα) και συνέβαλαν κατά 0,6
της εκατ. µονάδας στην υποχώρηση της απα-
σχόλησης (∆ιάγραµµα ΙΙΙ.7).

Οι µειώσεις στην απασχόληση έχουν προέλθει
σε αρκετές περιπτώσεις από ππααύύσσηη  λλεειιττοουυρρ--
γγίίααςς  ττωωνν  ίίδδιιωωνν  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν και όχι απλώς
από περιορισµό του αριθµού των απασχο-

λουµένων. Ενδεικτικά, από τα στοιχεία του
ΙΚΑ για το 2011 προκύπτει ότι το ∆εκέµβριο
του 2011 ο αριθµός των επιχειρήσεων έχει µει-
ωθεί κατά 14,8% σε σύγκριση µε το ∆εκέµ-
βριο του 2010.

Η σύγκριση της απασχόλησης την περίοδο
Ιανουαρίου-Ιουνίου του 2012 σε σχέση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2011 αναδεικνύει µεί-
ωση των θέσεων εργασίας στο εµπόριο (90,9
χιλ.), τη µεταποίηση (61,3 χιλ.), τις κατασκευές
(48,5 χιλ.), τη δηµόσια διοίκηση (38,3 χιλ.) και
τη γεωργία (23,0 χιλιάδες). Στο εµπόριο και
στη δηµόσια διοίκηση οι απώλειες ήταν µεγα-
λύτερες το β’ τρίµηνο του 2012 σε σύγκριση µε
το α’ τρίµηνο, ενώ το αντίθετο συνέβη στη
γεωργία και στη µεταποίηση.

Οι παραπάνω εξελίξεις αποτυπώνονται και
στα στοιχεία της απασχόλησης ανά επάγ-
γελµα. Από αυτά προκύπτει µεγάλη µείωση
όσων ασκούν τεχνικά επαγγέλµατα (ειδικευ-
µένα ή µη), καθώς και των υπαλλήλων γρα-
φείου. Μεγάλη είναι και η ποσοστιαία µείωση
στα ανώτερα διευθυντικά στελέχη του ιδιωτι-
κού τοµέα. Τη µικρότερη υποχώρηση σηµεί-
ωσαν όσοι ασκούν ελεύθερα επαγγέλµατα.

Τον Οκτώβριο του 2012 και παρά τη σηµα-
ντική υποχώρηση της απασχόλησης που έχει
ήδη σηµειωθεί, οοιι  εεκκττιιµµήήσσεειιςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν
για τις ββρρααχχυυχχρρόόννιιεεςς  ππρροοοοππττιικκέέςς της απασχό-
λησης, όπως αποτυπώνονται στις έρευνες
συγκυρίας του ΙΟΒΕ (βλ. ∆ιάγραµµα IΙΙ.8),
παρέµειναν αρνητικές σε όλους τους κλάδους
και ιδιαίτερα αρνητικές στο λιανικό εµπόριο
και στις κατασκευές. Στο λιανικό εµπόριο και
στις υπηρεσίες οι εκτιµήσεις των επιχειρή-
σεων είναι χειρότερες από ό,τι το 2011, ενώ
στη µεταποίηση και ιδίως στις κατασκευές
είναι βελτιωµένες. Αρνητικές προοπτικές για
την απασχόληση κατά το β’ εξάµηνο του 2012
καταγράφουν και έρευνες της σχολής ALBA43

(που καλύπτει κυρίως στελέχη) και της εται-
ρίας Manpower, καθώς και του ΙΜΕ-ΓΣΕΒΕΕ
για τις µικρές επιχειρήσεις.
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4433     ∆είκτης τάσεων στην αγορά εργασίας (http://www.alba.
edu.gr/RCI/Documents/RCI%202012%20B.pdf).

Πίνακας ΙΙΙ.9 Ποσοστό απασχόλησης ατό-
µων 30-49 ετών κατά εκπαιδευτικό επίπεδο
(α' εξάµηνο 2008 και α' εξάµηνο 2012)

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού. 

Απόφοιτοι τριτοβάθµιας 
εκπαίδευσης

87,7 77,2

Απόφοιτοι λυκείου 77,0 65,7

Απόφοιτοι γυµνασίου 74,4 61,7

Απόφοιτοι δηµοτικού 67,2 53,8

2008 
α’ εξάµηνο

2012 
α’ εξάµηνο

KEF III:������ 1  23-11-12  14:43  ������ 106



Η ανησυχία των ίδιων των απασχολουµένων
για τις προοπτικές φαίνεται και από το γεγο-
νός ότι σε αναζήτηση εργασίας επιδίδονται
και άτοµα τα οποία έχουν εργασία επειδή
αναζητούν καλύτερη θέση εργασίας ή φοβού-
νται ότι θα χάσουν τη θέση τους (136 χιλ.
άτοµα το α’ εξάµηνο του 2012, δηλ. 3,6% των
απασχολουµένων έναντι 124 χιλ. το α’ εξάµηνο
του 2011 δηλ. 3,0% των απασχολουµένων).

Η υποχώρηση του αριθµού των απασχολου-
µένων οδήγησε σε άνοδο του αριθµού των
ανέργων κατά 343 χιλ. άτοµα σε 1.144,5 χιλ.
(κατά µέσο όρο) το α’ εξάµηνο του 2012. Το
µµέέσσοο  πποοσσοοσσττόό  ααννεερργγίίααςς ήταν 23,1%, δηλ. κατά
7 εκατοστιαίες µονάδες υψηλότερο από ό,τι το
αντίστοιχο διάστηµα του 2011 (βλ. ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.9). Αν ληφθούν υπόψη και τα προσωρινά
εποχικώς διορθωµένα στοιχεία για τον Ιούλιο
και τον Αύγουστο, το µέσο ποσοστό ανεργίας
στο οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου ήταν
της τάξεως του 23,4%.

Το ποσοστό ανεργίας των ανδρών αυξήθηκε
το α’ εξάµηνο σε 20,2% από 13,5% το αντί-
στοιχο διάστηµα του 2011, ενώ για τις γυναί-
κες το ποσοστό ανεργίας ανήλθε σε 26,9%
από 19,7%. Για τους νέους ηλικίας 25-29 ετών
το ποσοστό ανεργίας αυξήθηκε κατά 9,3 εκατ.
µονάδες και ανήλθε σε 36,3% από 27%. Για
τους νέους ηλικίας 15-24 ετών ―των οποίων
ωστόσο το ποσοστό συµµετοχής στο εργατικό
δυναµικό είναι µικρό (29,2%)― το ποσοστό
ανεργίας ανήλθε σε 53,3% από 41,3%.

Η αύξηση του αριθµού των ανέργων µεταξύ
του α’ εξαµήνου του 2011 και του αντίστοιχου
διαστήµατος του 2012 κατά 343 χιλ. άτοµα
ήταν χαµηλότερη από τη µείωση του αριθµού
των απασχολουµένων (360 χιλ.), δηλαδή, µε
δεδοµένη τη σταθερότητα του πληθυσµού, το
ποσοστό συµµετοχής στην αγορά εργασίας
µειώθηκε ελαφρά. Στις αρχές της ύφεσης και
µέχρι και το 2010 το ποσοστό συµµετοχής
στην αγορά εργασίας είχε αυξηθεί. Από το
2011 και µετά ωστόσο το ποσοστό µειώθηκε,
αν και η µείωση που καταγράφηκε το α’ εξά-
µηνο του 2012 είναι πολύ µικρότερη από
εκείνη που καταγράφηκε το 2011, υποδηλώ-

νοντας ότι υπό την πίεση της ανάγκης για εξα-
σφάλιση εισοδήµατος οι εκτός απασχόλησης
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συνεχίζουν την αναζήτηση εργασίας παρά τη
µείωση των µισθών. Μάλιστα, τα (εποχικώς
διορθωµένα) στοιχεία της ΕΕ∆ για το διά-
στηµα Ιουλίου-Αυγούστου 2012 δείχνουν
άνοδο, αν και οριακή, του ποσοστού συµµε-
τοχής έναντι του β’ τριµήνου. Είναι µάλιστα
χαρακτηριστικό ότι οι νέοι στην Ελλάδα, σε
αντίθεση µε ό,τι συµβαίνει σε άλλες ευρω-
παϊκές χώρες που βρίσκονται σε πρόγραµµα
προσαρµογής, δεν έχουν στραφεί προς την
εκπαίδευση, αλλά επιζητούν να εισέλθουν
στην αγορά εργασίας προκειµένου να στηρί-
ξουν το οικογενειακό εισόδηµα.

Πέραν του αριθµού των ανέργων βάσει του
επίσηµου ορισµού του ∆ιεθνούς Γραφείου
Εργασίας (∆ΓΕ), αύξηση εµφανίζει και ο
αριθµός (α) των ατόµων που δεν αναζητούν
εργασία επειδή πιστεύουν ότι δεν θα βρουν
(από 15,8 χιλ. άτοµα το α’ εξάµηνο του 2011
σε 20,8 χιλ. άτοµα το α’ εξάµηνο του 2012),
(β) εκείνων που δεν αναζητούν εργασία για
οποιονδήποτε άλλο λόγο (από 48,9 χιλ. σε
65,5 χιλ. άτοµα) και (γ) εκείνων που εργάζο-
νται µε µερική απασχόληση επειδή δεν µπο-
ρούν να βρουν εργασία µε πλήρη απασχόληση
(από 134,9 χιλ. σε 149,9 χιλιάδες).

Ανησυχητική είναι, τέλος, η άνοδος του αριθ-
µού ττωωνν  µµαακκρροοχχρρόόννιιαα  ααννέέρργγωωνν, δηλ. των ατό-
µων που έχουν παραµείνει άνεργα πάνω από
έτος (α’ εξάµ. 2011: 391 χιλ., α’ εξάµ. 2012:
661 χιλ. άτοµα) και κυρίως εκείνων που έχουν
παραµείνει άνεργα πάνω από 2 έτη (α’ εξάµ.
2011: 194,4 χιλ., α’ εξάµ. 2012: 333,6 χιλιάδες).
Η ανησυχία οφείλεται στο γεγονός ότι η
µακροχρόνια ανεργία πλήττει κυρίως άτοµα
τα οποία δεν έχουν φθάσει σε υψηλό εκπαι-
δευτικό επίπεδο και των οποίων οι πιθανότη-
τες ένταξης σε θέση εργασίας µειώνονται όσο
επιµηκύνεται η διάρκεια της ανεργίας. Η
ανεργία µετατρέπεται έτσι σε δδιιααρρθθρρωωττιικκήή.

Οι βραχυπρόθεσµες προοπτικές για την απα-
σχόληση είναι αναµφίβολα αρνητικές. Μεσο-
πρόθεσµα ωστόσο αναµένεται η διαδικασία
της κρίσης να οδηγήσει στη δηµιουργία ευκαι-
ριών για νέες επιχειρηµατικές πρωτοβουλίες
και σε αναδιάρθρωση της οικονοµίας προς

αποτελεσµατικότερες και παραγωγικότερες
µονάδες. Ήδη, όπως προαναφέρθηκε στο
Τµήµα 1 του παρόντος κεφαλαίου, καταγρά-
φεται, λόγω της µικρότερης υποχώρησης της
απασχόλησης στις µεγάλες επιχειρήσεις, άνο-
δος του ποσοστού των απασχολουµένων που
εργάζονται σε µεγαλύτερες µονάδες, η οποία
θα µπορούσε να συµβάλει στη βελτίωση της
παραγωγικότητας της οικονοµίας. Ορισµένες
ενθαρρυντικές ενδείξεις καταγράφηκαν στο γ’
τρίµηνο του 2012 από τα στοιχεία του ΟΑΕ∆
για τις ρροοέέςς  µµιισσθθωωττήήςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  σσττοονν  ιιδδιιωω--
ττιικκόό  ττοοµµέέαα. Σε κάθε µήνα στο εννεάµηνο
Ιανουαρίου–Σεπτεµβρίου 2012, µε εξαίρεση
τον Αύγουστο, το άθροισµα των καταγγελιών
συµβάσεων (απολύσεων) και των λήξεων συµ-
βάσεων ήταν χαµηλότερο από ό,τι το 2011
(παρόµοιες εξελίξεις καταγράφονται και για
τις οικειοθελείς αποχωρήσεις). Οι προσλή-
ψεις, από την άλλη πλευρά, συνέχιζαν κάθε
µήνα στο α’ εξάµηνο να είναι χαµηλότερες το
2012 έναντι του 2011, αλλά το γ’ τρίµηνο ο
αριθµός των προσλήψεων υπερέβη σηµαντικά
τον περυσινό αριθµό.

Για την καταπολέµηση της ανεργίας και προ-
κειµένου να προληφθεί η µετατροπή της σε
διαρθρωτική, το Υπουργείο Εργασίας, Κοι-
νωνικής Ασφάλισης και Πρόνοιας έχει ανα-
κοινώσει τη διάθεση 150 εκατ. ευρώ για και-
νοτόµα µέτρα και στοχευµένες παρεµβάσεις
που θα δώσουν δουλειά σε περισσότερους
από 80 χιλ. άνεργους νέους στη χώρα. Το
Υπουργείο Εργασίας σε συνεργασία µε τον
ΟΑΕ∆ δίνουν έµφαση στην κατάρτιση (βλ.
κατάρτιση σε τεχνολογίες πληροφορικής και
επικοινωνιών, κατάρτιση µε ταυτόχρονη
εργασία για ανέργους από το µεταλλευτικό
κλάδο) και στην ένταξη και επανένταξη των
πιο ευάλωτων οµάδων (νέοι, άτοµα κοντά στη
συνταξιοδότηση) µέσω προγραµµάτων επιχο-
ρήγησης του κόστους εργασίας. Επίσης, έχει
ζητηθεί από την Οµάδα ∆ράσης της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής για την Ελλάδα (Task Force
for Greece) η µεταφορά τεχνογνωσίας από τη
Γερµανία σε θέµατα µαθητείας.

Επιπλέον, ο ΟΑΕ∆ εκσυγχρονίζεται, φέρνο-
ντας σε επαφή εργοδότες και απασχολούµε-
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νους µέσω της ιστοσελίδας του, καθώς και µε
την ενεργότερη µεσολάβηση των κέντρων προ-
ώθησης της απασχόλησης (ΚΠΑ), προκειµέ-
νου να βελτιωθεί η αντιστοίχιση µεταξύ προ-
σφοράς και ζήτησης εργασίας. Σε αξιολογή-
σεις των πολιτικών που εφαρµόζονται σε
άλλες χώρες για την αντιµετώπιση της νεανι-
κής ανεργίας τονίζεται η σηµασία της εξατο-
µικευµένης συµβουλευτικής από τα γραφεία
προώθησης απασχόλησης αµέσως µόλις οι
νέοι βρεθούν εκτός αγοράς εργασίας. Ενδει-
κτικά, στη Σουηδία και στη Φινλανδία τα
δηµόσια γραφεία προώθησης απασχόλησης
είναι υποχρεωµένα σε διάστηµα 3 µηνών από
την εγγραφή ενός νέου στο γραφείο εύρεσης
εργασίας να διαµορφώσουν ένα προσωπικό
σχέδιο δράσης για τον νέο το οποίο θα προ-
σφέρει µία από τρεις επιλογές: θέση εργα-
σίας, θέση κατάρτισης/εκπαίδευσης ή διαφο-
ρετική ενεργοποίηση (π.χ. επιδότηση για
έναρξη επιχείρησης).44

Ταυτόχρονα µε την ύπαρξη υψηλών ποσοστών
ανεργίας, ένα σηµαντικό πρόβληµα που αντι-
µετωπίζουν οι απασχολούµενοι και το κράτος
είναι εκείνο της ανασφάλιστης εργασίας. Το
Υπουργείο Εργασίας προχωρεί σε αναβάθ-
µιση του Σώµατος Επιθεώρησης Εργασίας
(ΣΕΠΕ), ενώ µέσω του νέου πληροφοριακού
συστήµατος που συνδέει το ΣΕΠΕ και τον
ΟΑΕ∆ θα µειωθούν οι διοικητικές επιβα-
ρύνσεις για τις επιχειρήσεις (υπολογίζεται
εξοικονόµηση 25 εκατ. ευρώ ετησίως για τις
επιχειρήσεις). Επιπλέον, µε τη διασύνδεση
του συστήµατος και µε το ΙΚΑ-ΕΤΑΜ ανα-
µένεται να περιοριστεί και το ποσοστό της
αδήλωτης εργασίας.

3 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ 
ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΥ, ΤΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
ΚΑΙ ΤΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ

3.1 ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ

• Ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανόδου του Εναρ-
µονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή
(Εν∆ΤΚ), που είχε επιταχυνθεί στο 4,7% το
2010 λόγω των µεγάλων αυξήσεων της έµµεσης

φορολογίας, υποχώρησε στο 3,1% το 2011 και
αναµένεται να επιβραδυνθεί περαιτέρω στο
1,2% το 2012 (τον Οκτώβριο βρισκόταν στο
0,9% – βλ. Πίνακα ΙΙΙ.10 και ∆ιάγραµµα
ΙΙΙ.10). Εξάλλου, το µέσο ετήσιο επίπεδο του
πυρήνα του πληθωρισµού (που δεν περιλαµ-
βάνει τις τιµές της ενέργειας και των µη επε-
ξεργασµένων τροφίµων), αφού αυξήθηκε στο
3,0% το 2010, υποχώρησε στο 1,7% το 2011 και
αναµένεται να µηδενιστεί φέτος (0%). Ήδη
τον Αύγουστο ο πυρήνας είχε διαµορφωθεί
στο 0%, το Σεπτέµβριο στο -1,0% και τον
Οκτώβριο στο -0,8% (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.11). Η
πτωτική τάση του πληθωρισµού προβλέπεται
ότι θα συνεχιστεί και το 2013, µε το µέσο ετή-
σιο ρυθµό ανόδου του Εν∆ΤΚ να περιορίζεται
στο 0,3% περίπου και το µέσο ετήσιο επίπεδο
του πυρήνα να γίνεται αρνητικό (-0,5%).

• Μάλιστα, χωρίς την επίπτωση των αυξή-
σεων της έµµεσης φορολογίας το µέσο επί-
πεδο του πληθωρισµού βάσει του Εν∆ΤΚ ήταν
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4444 Mascherini, M. (2012), Youth Guarantee: Experiences from
Finland and Sweden, Eurofound (http://www.eurofound.europa.eu
/pubdocs/2012/42/en/1/EF1242EN.pdf).
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µόνο 1,1% το 2011 και αναµένεται να περιο-
ριστεί δραστικά στο 0,2% εφέτος και στο 
-0,5% το 2013, ενώ το µέσο επίπεδο του
πυρήνα ήταν µόλις 0,2% το 2011 και προβλέ-
πεται να είναι σαφώς αρνητικό (-0,6%) εφέ-
τος (τον Οκτώβριο ήταν -0,8%). 

• Η εντονότερη (σε σχέση µε το 2011) υπο-
χώρηση του πληθωρισµού κατά το τρέχον έτος
αντανακλά την ταχύτερη εξασθένηση των επι-
δράσεων της έµµεσης φορολογίας (οι οποίες
εκτιµάται ότι επιβαρύνουν το µέσο ετήσιο πλη-
θωρισµό κατά µία εκατοστιαία µονάδα περί-
που εφέτος, έναντι 2 εκατ. µονάδων το 2011),
την πολύ µεγαλύτερη από ό,τι πέρυσι µείωση
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος

στον επιχειρηµατικό τοµέα, τη συνεχιζόµενη
υποχώρηση της καταναλωτικής ζήτησης και
την περαιτέρω επιβράδυνση (για δεύτερο κατά
σειρά έτος) του ρυθµού ανόδου των τιµών του
αργού πετρελαίου (σε ευρώ) στην παγκόσµια
αγορά (βλ. ∆ιαγράµµατα ΙΙΙ.13 και ΙΙΙ.14).

• Οι αντιπληθωριστικοί παράγοντες που επη-
ρεάζουν τη δυναµική του πληθωρισµού έως τα
τέλη του 2013, δηλαδή η ασθενής ζήτηση και η
υποχώρηση του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος, αντανακλώνται κυρίως στο ρυθµό
µεταβολής των τιµών των “βιοµηχανικών αγα-
θών εκτός ενέργειας και επεξεργασµένων
ειδών διατροφής”, ο οποίος είναι ήδη αρνητι-
κός (-0,4% τον Οκτώβριο) και αναµένεται να
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Πίνακας IΙΙ.10 Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή: Ελλάδα και ΕΕ (2010-2012)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: Eurostat.

Αυστρία 1,7 3,6 3,8 2,9

Βέλγιο 2,3 3,5 3,4 2,6

Βουλγαρία 3,0 3,4 3,0 3,0

Γαλλία 1,7 2,3 2,5 2,1

Γερµανία 1,2 2,5 2,9 2,1

∆ανία 2,2 2,7 2,7 2,3

Ελλάδα 4,7 3,1 2,9 0,9

Εσθονία 2,7 5,1 4,7 4,2

Ηνωµένο Βασίλειο 3,3 4,5 5,0 2,7

Ιρλανδία -1,6 1,2 1,5 2,1

Ισπανία 2,0 3,1 3,0 3,5

Ιταλία 1,6 2,9 3,8 2,8

Κύπρος 2,6 3,5 3,2 2,6

Λεττονία -1,2 4,2 4,3 1,6

Λιθουανία 1,2 4,1 4,2 3,2

Λουξεµβούργο 2,8 3,7 3,8 3,2

Μάλτα 2,0 2,5 2,5 3,2

Ολλανδία 0,9 2,5 2,8 3,3

Ουγγαρία 4,7 3,9 3,8 6,0

Πολωνία 2,7 3,9 3,8 3,4

Πορτογαλία 1,4 3,6 4,0 2,1

Ρουµανία 6,1 5,8 3,6 5,0

Σλοβακία 0,7 4,1 4,6 3,9

Σλοβενία 2,1 2,1 2,9 3,2

Σουηδία 1,9 1,4 1,1 1,2

Τσεχία 1,2 2,1 2,6 3,6

Φινλανδία 1,7 3,3 3,2 3,5

Ευρωπαϊκή Ένωση - 27 2,1 3,1 3,4 2,6

Ζώνη ευρώ 1,6 2,7 3,0 2,5

Χώρα
Μέσος όρος
έτους 2010

Μέσος όρος
έτους 2011 Οκτώβριος 2011 Οκτώβριος 2012
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παραµείνει αρνητικός. Αντανακλώνται επίσης
στις τιµές των υπηρεσιών που περιλαµβάνονται
στο καλάθι του Εν∆ΤΚ, των οποίων ο ετήσιος
ρυθµός µεταβολής έγινε αρνητικός το Σεπτέµ-
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βριο (-0,9%) και τον Οκτώβριο (-1,1%), ενώ
αναµένεται να διατηρήσει την αρνητική του
τροχιά κυρίως λόγω της σηµαντικής πτώσης
των ενοικίων των κατοικιών.

• Αντίθετα, στη διατήρηση θετικού ―έστω
και χαµηλού― ρυθµού πληθωρισµού συµ-
βάλλουν οι τιµές των επεξεργασµένων ειδών
διατροφής, ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των
οποίων ήταν 1,3% τον Αύγουστο αλλά -0,3%
το Σεπτέµβριο και -0,5% τον Οκτώβριο και
αναµένεται να κυµανθεί από ελαφρά αρνητι-
κές τιµές έως θετικές τιµές της τάξεως του
3,0% µέχρι τα τέλη του 2013. Τη διαµόρφωση
των τιµών αυτών επηρεάζει το υψηλό εισα-
γωγικό περιεχόµενο των αντίστοιχων προϊό-
ντων, οι τιµές των οποίων αντανακλούν µε
χρονική υστέρηση τη µεγάλη αύξηση των
τιµών των τροφίµων/βασικών εµπορευµάτων
στην παγκόσµια αγορά το 2011. Τέλος, παρά
την προαναφερθείσα συνεχιζόµενη επιβρά-
δυνση του ρυθµού ανόδου των τιµών των καυ-

σίµων, οι τιµές της ενέργειας που περιλαµ-
βάνονται στον Εν∆ΤΚ αυξήθηκαν µε ετήσιο
ρυθµό 18,2% τον Οκτώβριο, ενώ αναµένεται
ότι έως το τέλος του γ’ τριµήνου του 2013 ο εν
λόγω ρυθµός θα παραµείνει θετικός, µε τη
µεγαλύτερη επιτάχυνση να σηµειώνεται το
τελευταίο τρίµηνο του τρέχοντος έτους.

3.1.Α ΥΠΟΧΩΡΕΙ ΑΡΚΕΤΑ Ο ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟΣ;

Όπως ήδη αναφέρθηκε, ο πυρήνας του πλη-
θωρισµού (που δεν περιλαµβάνει τις τιµές
της ενέργειας) αναµένεται να είναι εφέτος
αρνητικός (-0,6%) εάν αφαιρεθεί η επί-
πτωση των αυξήσεων της έµµεσης φορολο-
γίας. Εάν µάλιστα αφαιρεθεί και η επίπτωση
των αυξήσεων των διοικητικά καθοριζόµε-
νων τιµών (οι οποίες εντάσσονται στην προ-
σπάθεια δηµοσιονοµικής εξυγίανσης), υπο-
λογιζόµενη στο 0,2% της εκατοστιαίας µονά-
δας εφέτος, τότε ο αναµενόµενος “καθαρός”
πληθωρισµός διαµορφώνεται στο -0,8%. Επι-
πλέον, το 2012 είναι το πρώτο έτος, κατά τη
δωδεκαετία της συµµετοχής της Ελλάδος
στην ΟΝΕ, που ο ελληνικός πληθωρισµός
είναι χαµηλότερος από το µέσο πληθωρισµό
στη ζώνη του ευρώ, ο οποίος αναµένεται να
διαµορφωθεί στο 2,4-2,6% εφέτος (2,5% τον
Οκτώβριο). Βλ. Πίνακα ΙΙΙ.11 και ∆ιαγράµ-
µατα ΙΙΙ.10, ΙΙΙ.11 και ΙΙΙ.16.

Τίθεται ωστόσο το εύλογο ερώτηµα γιατί η
πτώση των τιµών καταναλωτή δεν είναι
ακόµη µεγαλύτερη, σε συνθήκες παρατετα-
µένης υποχώρησης της καταναλωτικής ζήτη-
σης και επιταχυνόµενης µείωσης του κόστους
εργασίας ανά µονάδα προϊόντος. Οι περισ-
σότερες αιτίες δεν είναι άγνωστες.

• Πρόκειται κυρίως για τις ααννεεππααρρκκώώςς  αανντταα--
γγωωννιισσττιικκέέςς  σσυυννθθήήκκεεςς  σσεε  ττοοµµεείίςς  κκρρίίσσιιµµοουυςς  γγιιαα
ττιιςς  ττιιµµέέςς  κκααττααννααλλωωττήή,,  όόππωωςς  ττοο  δδιιααννεεµµηηττιικκόό
εεµµππόόρριιοο.45 Οι στρεβλώσεις του ανταγωνισµού
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4455 Βλ. και Structural features of distributive trades and their impact
on prices in the euro area, September 2011, ECB Structural Issues
Report. Η έκθεση αυτή παρουσιάστηκε συνοπτικά στο Πλαίσιο
VI.1 (“∆ιαρθρωτικά χαρακτηριστικά του εµπορίου στην Ελλάδα
και τη ζώνη του ευρώ”), Τράπεζα της Ελλάδος, Νοµισµατική
Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2011, Νοέµβριος 2011, σελ. 149-
153.

KEF III:������ 1  23-11-12  14:43  ������ 112



π.χ. στον τοµέα των τροφίµων τεκµηριώνο-
νται και σε πρόσφατη έκθεση του Ευρωπαϊ-
κού ∆ικτύου Αρχών Ανταγωνισµού
(European Competition Network – ECN),46

η οποία αφορά τις παραβάσεις των κανόνων
του ανταγωνισµού σε όλες τις ευρωπαϊκές
χώρες την περίοδο 2004-2011. Σύµφωνα µε
την έκθεση, επί συνόλου 182 ενεργειών των
εθνικών αρχών και της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής για την επιβολή των εν λόγω κανό-
νων, οι αρχές της Ελλάδος και της Ισπανίας
ήταν οι πλέον δραστήριες (µε 18 ενέργειες
η καθεµιά). Οι παραβάσεις στην Ελλάδα
(αθέµιτες συµπράξεις, κατάχρηση δεσπό-
ζουσας θέσης) αφορούσαν την παραγωγή
αλεύρων, τα γαλακτοκοµικά, την προµήθεια
γάλακτος από τους παραγωγούς, το κρέας,
τα πουλερικά και τα αυγά, τις κονσέρβες
φρούτων, τα κατεψυγµένα λαχανικά, τα
νωπά λαχανικά, την εµπορία των νωπών
οπωροκηπευτικών, τη µπύρα, το στιγµιαίο
καφέ, τα αναψυκτικά τύπου κόλα, τα αλµυρά
σνακ, καθώς και περιοριστικές πρακτικές

που επιβάλλονται από µεγάλες αλυσίδες
σουπερµάρκετ στα δίκτυα διανοµής τους. Οι
διαπιστώσεις της εν λόγω έκθεσης επιβε-
βαιώνονται έµµεσα από τη σχετική ακαµψία
των τιµών καταναλωτή (όπως προκύπτει από
τα αναλυτικά στοιχεία του ∆ΤΚ) την
περίοδο 2009-2012 σε οµάδες προϊόντων
όπως: ψάρια, κρέας, ζάχαρη, σοκολάτες και
γλυκά, γαλακτοκοµικά, δηµητριακά (για
πρωινό), καφές-κακάο-τσάι, αλκοολούχα και
µη αλκοολούχα ποτά, καπνός.

• Στις στρεβλώσεις του ανταγωνισµού περι-
λαµβάνονται και αυτές που συνδέονται µε τις
εεννδδοοοοµµιιλλιικκέέςς  σσυυννααλλλλααγγέέςς  ττωωνν  πποολλυυεεθθννιικκώώνν
εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν, τις πρακτικές τιµολόγησης που
αυτές ακολουθούν και τους περιορισµούς
που επιβάλλουν στις θυγατρικές τους όσον
αφορά την προµήθεια των προϊόντων που
διαθέτουν.47

• Η ανεπάρκεια των συνθηκών ανταγωνι-
σµού πιθανώς αντανακλάται και στα σσχχεεττιικκάά
εεππίίππεεδδαα  ττωωνν  ττιιµµώώνν  κκααττααννααλλωωττήή. Σύµφωνα µε
στοιχεία που δηµοσίευσε η Eurostat,48 το
2011 το µέσο επίπεδο των τιµών καταναλωτή
στην Ελλάδα ήταν µόνο ελαφρά χαµηλότερο
από ό,τι στην ΕΕ-27 (95 έναντι 100). Ωστόσο,
το επίπεδο των τιµών ήταν υψηλότερο (σε
σύγκριση µε το 100 στην ΕΕ-27) στις κατη-
γορίες τρόφιµα-µη αλκοολούχα ποτά (103),
ένδυση (103), υπόδηση (108), ηλεκτρονικά
(108), επικοινωνίες (128). Ο δείκτης για τα
τρόφιµα επιβεβαιώνει τα προαναφερθέντα,
ενώ οι δείκτες για την ένδυση, την υπόδηση
και τα ηλεκτρονικά υποδηλώνουν σοβαρές
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4466 Βλ. ECN activities in the food sector, May 2012. Full
text:http://ec.europa.eu/competition/ecn/food_report_en.pdf. ∆ελ-
τίο τύπου: http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?
reference=IP/12/502&format=HTML&aged=0&language=EN&
guiLanguage=en .

4477 Σε δελτίο τύπου της Εθνικής Συνοµοσπονδίας Ελληνικού Εµπο-
ρίου (17.9.2012), “Η ΕΣΕΕ απαντά γιατί δεν πέφτουν οι τιµές στην
αγορά” γίνεται αναφορά στα εξής φαινόµενα:“Οι ενδοοµιλικές
συναλλαγές πολυεθνικών (transfer pricing) οι οποίες φουσκώνουν
τις τιµές αλλά και το κόστος προκειµένου να αποφεύγουν τη φορο-
λογία στην Ελλάδα. Οι εν Ελλάδι θυγατρικές εισάγουν προϊόντα
µε τεχνητά υψηλό κόστος, το οποίο µετακυλίεται µέσω των υψη-
λών τιµών, στους καταναλωτές. (…) Οι ρήτρες απαγόρευσης
παράλληλων εισαγωγών, ο εξαναγκασµός δηλαδή των λιανεµπό-
ρων να µην αγοράζουν από θυγατρικές των προµηθευτών τους σε
άλλες χώρες όπου ενδεχοµένως πωλούν φθηνότερα σε σχέση µε
την ελληνική αγορά.”

4488 ∆ελτίο τύπου, 22.6.2012.
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στρεβλώσεις της τιµολογιακής πολιτικής των
επιχειρήσεων. Τέλος, ο ιδιαίτερα υψηλός

δείκτης για τις επικοινωνίες εκπλήσσει:
ενδέχεται να υποδηλώνει ότι, παρά τον εκ
πρώτης όψεως έντονο ανταγωνισµό τιµών
µεταξύ των επιχειρήσεων τηλεφωνίας,
υπάρχουν συµπράξεις όσον αφορά τον καθο-
ρισµό των τιµών, αν και φαίνεται πιθανότερο
ότι αντανακλά τη σηµαντική αύξηση της
έµµεσης φορολογίας επί των υπηρεσιών
ιδίως της κινητής τηλεφωνίας την περίοδο
2010-2011. Επισηµαίνεται βεβαίως ότι, ενώ
η διαφορά των επιπέδων των τιµών µπορεί
να αντανακλά διαφορές στις συνθήκες αντα-
γωνισµού, δεν συνεπάγεται κατ’ ανάγκην
διαφορές στους ρυθµούς του πληθωρισµού.

• Παρά τις συνθήκες ύφεσης, τταα  ααδδήήλλωωτταα
εειισσοοδδήήµµαατταα  ττηηςς  ππααρρααοοιικκοοννοοµµίίααςς (ακόµη και
αν έχουν µειωθεί και αυτά λόγω της κρίσης)
εξακολουθούν να στηρίζουν τη ζήτηση για
αγαθά και υπηρεσίες όχι πρώτης ανάγκης,
συµβάλλοντας έτσι σε κάποιο βαθµό στην
προς τα κάτω ακαµψία των αντίστοιχων
τιµών καταναλωτή.

• Ένας παράγοντας που ενδεχοµένως έχει
ιδιαίτερη σηµασία στην τρέχουσα περίοδο
είναι η αύξηση της επιβάρυνσης των επι-
χειρήσεων που προκύπτει από την άµεση
φορολογία (π.χ. µε την επιβολή έκτακτων
εισφορών) αλλά και από την έµµεση φορο-
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Πίνακας IΙΙ.11 Συµβολές στη διαφορά πληθωρισµού µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ
(2007-2012)

(εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Επεξεργασία στοιχείων Eurostat και Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.

2007 2008 2009 2010 2011
2012

(Ιαν.-Οκτ.)

∆ιαφορά µέσων ετήσιων ρυθµών µεταβολής Εν∆ΤΚ 0,90 1,00 1,10 3,10 0,40 -1,40

Συµβολές:

Πυρήνας του πληθωρισµού 1,00 0,77 0,91 1,60 -0,04 -1,49

εκ του οποίου

Υπηρεσίες 0,50 0,56 0,64 0,71 0,01 -0,73

Επεξεργασµένα είδη διατροφής 0,13 -0,14 0,14 0,52 0,21 -0,24

Βιοµηχανικά αγαθά χωρίς τιµές ενέργειας 0,35 0,35 0,13 0,37 -0,26 -0,52

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

Ενέργεια -0,03 0,24 -0,25 1,66 0,40 0,26
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λογία (π.χ. µε την καθυστέρηση των επι-
στροφών ΦΠΑ και της εξόφλησης άλλων
ληξιπρόθεσµων οφειλών του ∆ηµοσίου προς
τις επιχειρήσεις). Αυτή ηη  ααύύξξηησσηη  ττηηςς  φφοορροο--
λλοογγιικκήήςς  εεππιιββάάρρυυννσσηηςς  ττωωνν  εεππιιχχεειιρρήήσσεεωωνν  έέχχεειι
σσττηηνν  οουυσσίίαα  ττιιςς  ίίδδιιεεςς  σσυυννέέππεειιεεςς  πποουυ  θθαα  εείίχχεε  ηη
ααύύξξηησσηη  µµιιααςς  σσυυννιισσττώώσσααςς  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  ππααρραα--
γγωωγγήήςς: επηρεάζει αυξητικά τις τιµές ή
―ακριβέστερα στην παρούσα συγκυρία―
αναστέλλει ή περιορίζει τη µείωσή τους.
Πράγµατι, δεδοµένου ότι το κόστος εργα-
σίας ανά µονάδα προϊόντος στον επιχειρη-
µατικό τοµέα εκτιµάται ότι µειώθηκε κατά
1,1% το 2010 και 3,5% το 2011 και θα µει-
ωθεί περαιτέρω κατά 10,4% εφέτος, ενώ ο
αποπληθωριστής του ΑΕΠ αυξήθηκε κατά
1,1% το 2010, 1,0% το 2011 και µειώθηκε
µόνο κατά 0,6% την περίοδο Ιαν.-Σεπτ.
2012,49 προκύπτει ότι το περιθώριο κέρδους
(εάν µετρηθεί µόνο βάσει της σύγκρισης
αυτών των δύο δεικτών) στο σύνολο του επι-
χειρηµατικού τοµέα της οικονοµίας αυξή-
θηκε, παρά την καταγραφόµενη µείωση των
περιθωρίων κέρδους των επιχειρήσεων του
µη χρηµατοπιστωτικού τοµέα που είναι
εισηγµένες στο ΧΑ.50 Μία εξήγηση εποµέ-
νως είναι ότι οι επιχειρήσεις δεν µειώνουν
περισσότερο τις τιµές των προϊόντων που
πωλούν (και αντίστοιχα τα περιθώρια κέρ-
δους τους), προκειµένου να µπορέσουν να
ανταποκριθούν στις αυξηµένες φορολογικές
υποχρεώσεις τους. Από την ανάλυση των
πινάκων εισροών-εκροών εκτιµάται ότι, εάν
η µετακύλιση του µειωµένου κόστους εργα-
σίας είχε εκφραστεί πλήρως στις τελικές
τιµές καταναλωτή, τότε ο πληθωρισµός ενδε-
χοµένως θα ήταν ακόµη χαµηλότερος κατά
0,5-1,0 εκατ. µον. περίπου το 2011 και κατά
1,5-2,0 εκατ. µον. το 2012. Με άλλα λόγια, οι
επιχειρήσεις αξιοποιούν το µειωµένο
κόστος εργασίας προκειµένου να αντιµετω-
πίσουν τις φορολογικές τους υποχρεώσεις,
αλλά και τη χρηµατοοικονοµική στενότητα
και το αυξηµένο ενεργειακό κόστος.

• Επίσης, ενδέχεται µεθοδολογικές
“δυσκαµψίες” κατάρτισης του Εν∆ΤΚ να
οδηγούν σε ατελή τρόπο καταγραφής του
πραγµατικού πληθωρισµού. Ειδικότερα:

――  Ενώ οι µειώσεις τιµών στη διάρκεια των
επίσηµων περιόδων εκπτώσεων καταγρά-
φονται κανονικά στις τιµοληψίες του Εν∆ΤΚ,
οι µειώσεις που συνδέονται µε ειδικές “προ-
σφορές” δεν καταγράφονται, σύµφωνα µε
τους κανόνες της Eurostat. Η συχνότητα
αυτών των προσφορών έχει αυξηθεί από την
έναρξη της κρίσης και είναι εύλογο να υπο-
τεθεί ότι το µερίδιο των αντίστοιχων αγορών
στις συνολικές αγορές από τους καταναλω-
τές έχει επίσης αυξηθεί. Με τον τρόπο αυτό
αντισταθµίζεται, αν και µόνο κατά ένα µικρό
µέρος, η πτώση της αγοραστικής δύναµης
που έχει προέλθει από τη µείωση των εισο-
δηµάτων των καταναλωτών. Αν και η κατα-
γραφή των εκπτώσεων ή και των προσφορών
στον Εν∆ΤΚ έχει σχεδόν ουδέτερη επίπτωση
στον πληθωρισµό, ωστόσο ενδέχεται τέτοιου
είδους µεθοδολογικές “δυσκαµψίες” κατάρ-
τισης του Εν∆ΤΚ να οδηγούν σε κάποια
µορφή ατελούς καταγραφής του πραγµατι-
κού πληθωρισµού.

――  Επίσης, στο βαθµό που υπάρχουν χρονι-
κές υστερήσεις όσον αφορά την επικαιρο-
ποίηση της σύνθεσης του καλαθιού του
Εν∆ΤΚ, ενδέχεται να µην καταγράφονται
πλήρως (στους συντελεστές στάθµισης και
την ίδια τη σύνθεση του Εν∆ΤΚ) οι µεταβο-
λές στο καταναλωτικό πρότυπο λόγω της κρί-
σης, π.χ. τη στροφή προς φθηνότερες ποικι-
λίες ενός είδους ή τον περιορισµό της κατα-
νάλωσης διαρκών καταναλωτικών αγαθών,
εισαγόµενων ειδών ή ειδών πολυτελείας.
Πάντως, δεν είναι δεδοµένο ότι η πλήρης και
έγκαιρη καταγραφή τέτοιων µεταβολών θα
συνεπαγόταν κατ’ ανάγκην µικρότερη
αύξηση του Εν∆ΤΚ ή και µείωσή του.
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4499 Κατ’ ανάλογο τρόπο, οι τιµές παραγωγού για την εγχώρια αγορά
(εκτός ενέργειας) αυξήθηκαν κατά 0,9% το 2010, 2,7% το 2011 και
0,9% το 9µηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012.

5500 Σύµφωνα µε τις δηµοσιευµένες λογιστικές καταστάσεις 163 επι-
χειρήσεων που δεν ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα και είναι
εισηγµένες στο ΧΑ, το α’ εξάµηνο του 2012 οι πωλήσεις µειώθη-
καν κατά 11,2%, τα µικτά κέρδη κατά 13,5% και τα καθαρά κέρδη
προ φόρων κατά76,6%, µε αποτέλεσµα το περιθώριο µικτού κέρ-
δους να µειωθεί κατά 0,4 της εκατοστ. µονάδας (στο 17,4% από
17,8%) και το περιθώριο καθαρού κέρδους σχεδόν να µηδενιστεί
(υποχώρησε στο 0,8%, από 3,1%). Εξάλλου, η αποδοτικότητα των
ιδίων κεφαλαίων υποχώρησε στο 0,5% (από 2,1% το α’ εξάµηνο
του 2011) και η αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων στο
0,2% από 1,0%). Στις 163 επιχειρήσεις δεν έχουν περιληφθεί τα
2 διυλιστήρια και ο ΟΤΕ.
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• Τέλος, εξωτερικοί παράγοντες όπως τα
καύσιµα και τα άλλα εισαγόµενα αγαθά
(food and non-food commodities) προκα-
λούν σηµαντικές πληθωριστικές επιδράσεις.
Οι τιµές των καυσίµων είναι διαρκώς ανο-
δικές µε µικρές καθοδικές προσαρµογές,
ενώ οι διεθνείς τιµές των εµπορευµάτων,
χωρίς τα καύσιµα, αν και έχουν υποχωρήσει
σε σχέση µε το 2011, παραµένουν σε υψηλά
επίπεδα, κυρίως σε σηµαντικά αγροτικά
προϊόντα (καλαµπόκι, σιτάρι, σόγια κ.ά.)
λόγω κλιµατικών αλλαγών. Ωστόσο, η
πίεση που ασκείται στις τελικές τιµές από τις
παρατεταµένες αυξήσεις των διεθνών τιµών
των εµπορευµάτων (πετρέλαιο και είδη δια-
τροφής) φαίνεται να είναι συγκρατηµένη
λόγω της ανεπάρκειας της ζήτησης, δεν είναι
όµως αµελητέα.

3.2 ΑΠΟ∆ΟΧΕΣ – ΚΟΣΤΟΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΑΝΑ ΜΟΝΑ∆Α
ΠΡΟΪΟΝΤΟΣ

• Οι µέσες ονοµαστικές προ φορολογίας απο-
δοχές των µισθωτών στο σύνολο της οικονο-
µίας εκτιµάται ότι εφέτος µειώνονται µε µέσο
ετήσιο ρυθµό 7,0%, ενώ η µείωση των µέσων
πραγµατικών αποδοχών φθάνει το 8,1% (οι
αντίστοιχες µειώσεις το 2011 ήταν -1,7% και
-4,7%). Εξάλλου, η µισθολογική δαπάνη ανά
µισθωτό, περιλαµβανοµένων των εργοδοτικών
εισφορών και των δαπανών για συντάξεις των
δηµοσίων υπαλλήλων, εκτιµάται ότι µειώνεται
µε µέσο ρυθµό 6,4%. Μεγαλύτερη εκτιµάται
ότι είναι η µείωση των µέσων αποδοχών στον
επιχειρηµατικό τοµέα (-8,7% σε ονοµαστικούς
όρους, -9,8% σε πραγµατικούς). Αναλυτικό-
τερες εκτιµήσεις παρουσιάζονται στον Πίνακα
ΙΙΙ.12 (βλ. επίσης Πίνακα ΙΙΙ.13).

• Αν ληφθεί υπόψη ότι η µέση ετήσια αύξηση
της παραγωγικότητας ενδέχεται να είναι πολύ
µικρή, υπολογίζεται ότι το κόστος εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος µειώνεται για τρίτο συνεχές
έτος – αλλά πολύ ταχύτερα από ό,τι το 2010-
2011: κατά 6,9% στο σύνολο της οικονοµίας και
κατά 10,4% στον επιχειρηµατικό τοµέα.

• Επισηµαίνεται ότι οι ανωτέρω εκτιµήσεις
για τη µείωση του κόστους εργασίας το 2012

ενδέχεται να αποδειχθούν συντηρητικές αν
ληφθούν υπόψη τα εθνικολογιστικά στοιχεία
της ΕΛΣΤΑΤ.51 Εξάλλου, σύµφωνα µε τα
στοιχεία της δειγµατοληπτικής Έρευνας
Εργατικού ∆υναµικού της ΕΛΣΤΑΤ, το µηνι-
αίο κόστος εργασίας σε ευρώ (κατ’ άτοµο,
όχι ανά µονάδα προϊόντος) µειώθηκε µε ετή-
σιο ρυθµό 11,6% το α’ εξάµηνο του 2012,
µετά από ετήσιες µειώσεις κατά 6,1% το
2011 και 2,7% το 2010. Τέλος, σύµφωνα µε
το “∆είκτη Κόστους Εργασίας” που δηµοσί-
ευσε η Eurostat (17.9.2012), το α’ τρίµηνο
του 2012 στην Ελλάδα το “ονοµαστικό ωρι-
αίο κόστος εργασίας στον επιχειρηµατικό
τοµέα” µειώθηκε µε ετήσιο ρυθµό 8,9% και
στον µη επιχειρηµατικό τοµέα µε ρυθµό
15,7%. Ο ετήσιος ρυθµός για το σύνολο της
οικονοµίας ήταν -11,5%, έναντι -8,1% το δ’
τρίµηνο του 2011.

• Η µείωση του κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος αναµένεται να συνεχιστεί
και το 2013 (κατά 7,4% στο σύνολο της οικο-
νοµίας και κατά 8,0% στον επιχειρηµατικό
τοµέα), ενώ το 2014, καθώς θα αρχίσει η ανά-
καµψη της οικονοµίας, το κόστος εργασίας
ανά µονάδα προϊόντος ενδέχεται να αυξηθεί
κατά 0,5% στο σύνολο της οικονοµίας και
κατά 1,8% στον επιχειρηµατικό τοµέα.

• Αξίζει να σηµειωθεί ότι η σωρευτική µείωση
του κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος
την τριετία 2010-2012 εκτιµάται στο 9,9% για
το σύνολο της οικονοµίας και στο 14,5% για
τον επιχειρηµατικό τοµέα.

• ΕΕξξάάλλλλοουυ,,  οο  σσττόόχχοοςς  οο  οοπποοίίοοςς  ττέέθθηηκκεε  σσττοο
ΜΜννηηµµόόννιιοο  πποουυ  υυιιοοθθέέττηησσεε  ηη  ΒΒοουυλλήή  ττοο  ΦΦεεββρροουυ--
άάρριιοο  ––  γγιιαα  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  κκόόσσττοουυςς  εερργγαασσίίααςς  ααννάά
µµοοννάάδδαα  ππρροοϊϊόόννττοοςς  ττηηνν  ττρριιεεττίίαα  22001122--22001144  κκαα--
ττάά  1155%%  ––  εεκκττιιµµάάττααιι,,  µµεε  ββάάσσηη  ττοουυςς  ααννωωττέέρρωω
ππρροοσσωωρριιννοούύςς  κκααιι  κκααττάά  ππρροοσσέέγγγγιισσηη  υυπποολλοογγιι--
σσµµοούύςς,,  όόττιι  θθαα  υυππεερρκκααλλυυφφθθεείί,,  κκααθθώώςς  ηη  σσωωρρεευυ--
ττιικκήή  µµεείίωωσσηη  σσττηηνν  εενν  λλόόγγωω  ττρριιεεττίίαα  θθαα  φφθθάάσσεειι  
ττοο  1166,,00%%.
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5511 Τουλάχιστον αυτό προέκυπτε βάσει των υπό αναθεώρηση ανα-
λυτικών τριµηνιαίων στοιχείων για το α’ εξάµηνο του 2012.
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Πίνακας ΙII.12 Aποδοχές και κόστος εργασίας (2006-2013)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

Ελλάδα

Mέσες ακαθάριστες αποδοχές (ονοµαστικές):

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

– στο ∆ηµόσιο1 3,1 3,8 7,1 5,2 -7,7 -0,5 -3,8 -6,7

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

– στις τράπεζες 10,8 8,9 0,0 3,7 -1,8 0,1 -7,5 -10,0

– στο µη τραπεζικό ιδιωτικό τοµέα 6,8 6,1 6,5 2,8 -2,9 -1,7 -9,3 -7,8

Kατώτατες αποδοχές 6,2 5,4 6,2 5,7 1,7 0,9 -19,63 …

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

Συνολική δαπάνη για αποδοχές και εργοδοτικές 
εισφορές 7,8 8,2 8,5 3,2 -6,9 -8,1 -12,6 -11,4

∆απάνη για αποδοχές και εργοδοτικές εισφορές 
ανά µισθωτό 5,9 5,6 6,8 4,9 -4,0 -0,7 -6,4 -8,0

Kόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος:

– στο σύνολο της οικονοµίας 2,2 4,5 8,7 6,4 -2,1 -1,1 -6,9 -7,4

– στον επιχειρηµατικό τοµέα2 2,8 5,3 7,9 4,4 -1,1 -3,5 -10,4 -8,0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2013

(πρόβλ.)

Πηγές: ΕΛΣΤΑΤ (AEΠ 2006-2011) και εκτιµήσεις-προβλέψεις της Tράπεζας της Eλλάδος (για το ΑΕΠ το 2012-13 και για τα υπόλοιπα ετήσια
µεγέθη το 2006-2013).
1 Mέση µισθολογική δαπάνη.
2 Ο επιχειρηµατικός τοµέας περιλαµβάνει τις ιδιωτικές και τις δηµόσιες επιχειρήσεις και τις τράπεζες.
3 Μέση ετήσια µεταβολή, µε βάση τη µείωση από 15.2.2012 των κατώτατων αποδοχών κατά 22% (για άτοµα ηλικίας 25 και άνω) έως 32%
(για άτοµα κάτω των 25 ετών).

Πίνακας ΙII.13 Μέσες αποδοχές και κόστος εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο σύνολο της
οικονοµίας: Ελλάδα και ζώνη του ευρώ (2001-2013)

(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 4,5 1,4

2008 6,2 3,4 8,7 3,8

2009 4,6 1,8 6,4 4,3

2010 -4,6 1,9 -2,1 -0,7

2011 -1,7 2,2 -1,1 0,9

2012 -7,0 1,9 -6,9 1,4

2013 (πρόβλ.) -7,8 2,0 -7,4 1,2

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 2012.
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3.2.Α ΠΩΣ ΕΠΙ∆ΡΟΥΝ ΣΤΗΝ ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ 
ΑΠΟ∆ΟΧΩΝ ΣΤΟΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟ ΤΟΜΕΑ
(Α) ΟΙ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 
ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΤΟ ΤΕΛΕΥΤΑΙΟ 12ΜΗΝΟ ΚΑΙ 
(Β) Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΥΦΕΣΗ

Η µείωση των αποδοχών των εργαζοµένων
κατά το τρέχον έτος αλλά και το 2013 επη-
ρεάζεται και θα επηρεαστεί καθοριστικά (α)
από σηµαντικές παρεµβάσεις πολιτικής, οι
οποίες έγιναν τον Οκτώβριο του 2011 και το
Φεβρουάριο και το Νοέµβριο εφέτος και
αφορούν τόσο το ίδιο το επίπεδο των απο-
δοχών (κυρίως στον επιχειρηµατικό τοµέα)
όσο και το θεσµικό πλαίσιο καθορισµού
τους, και (β) από την οικονοµική ύφεση, που
διαµορφώνει και τις συνθήκες στην αγορά
εργασίας.

• Στα τέλη Οκτωβρίου 2011, ο Ν. 4024
(άρθρο 37) διευκόλυνε ουσιαστικά τη
σύναψη επιχειρησιακών συµβάσεων, εξα-
λείφοντας τους εναποµένοντες περιορι-
σµούς. Έκτοτε παρατηρείται σαφής στροφή
των ιδιωτικών επιχειρήσεων προς τη σύναψη
τέτοιων συµβάσεων.

• Το Φεβρουάριο του 2012, σύµφωνα µε τις
διαρθρωτικές παρεµβάσεις στην αγορά
εργασίας οι οποίες περιλαµβάνονται στο
Μνηµόνιο (Ν. 4046/2012), προβλέφθηκαν:
(α) η άµεση µείωση των κατώτατων αποδο-
χών των ατόµων άνω των 25 ετών κατά 22%
και των νέων κάτω των 25 ετών κατά 32%, (β)
η αναστολή των αυξήσεων λόγω “ωρίµαν-
σης”, (γ) ο περιορισµός της “µετενέργειας”
των συλλογικών συµβάσεων µετά τη λήξη
τους και ο καθορισµός µέγιστης διάρκειας
των συλλογικών συµβάσεων, (δ) η µετατροπή
των συµβάσεων εργασίας ορισµένου χρόνου
µακράς διαρκείας (οιονεί µονιµότητα) του
προσωπικού επιχειρήσεων του δηµόσιου
τοµέα (ή που ανήκαν στο δηµόσιο τοµέα) σε
συµβάσεις εργασίας αορίστου χρόνου, (ε) η
µείωση κατά 10% (κατά µέσο όρο), εντός του
2012, των αποδοχών που προβλέπονται στα
ειδικά µισθολόγια (δικαστικοί, διπλωµατικοί
υπάλληλοι, γιατροί, πανεπιστηµιακοί, στρα-
τιωτικοί, σώµατα ασφαλείας).

• Στις 7 Νοεµβρίου ψηφίστηκε ο Ν.4093 για
την έγκριση του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου
∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2013-2016
και για επείγοντα µέτρα εφαρµογής του 
Ν. 4046/2012 και στις 11 Νοεµβρίου ψηφί-
στηκε ο Κρατικός Προϋπολογισµός του
2013, στους οποίους περιλαµβάνονται
µέτρα για περαιτέρω µείωση αποδοχών στο
δηµόσιο τοµέα και για εισαγωγή πρόσθετων
ρυθµίσεων που αυξάνουν την ευελιξία της
αγοράς εργασίας.

• Παράλληλα, από την αρχή της κρίσης οι
ιδιωτικές επιχειρήσεις έχουν επιδιώξει να
προσαρµόσουν το κόστος εργασίας στις συν-
θήκες µειωµένης ζήτησης, µε διάφορους τρό-
πους: µείωση/εξάλειψη των υπερωριών, θέση
του προσωπικού σε διαθεσιµότητα, εισα-
γωγή µειωµένων εβδοµαδιαίων ωραρίων
εργασίας, µετατροπή συµβάσεων πλήρους
απασχόλησης σε συµβάσεις µερικής ή εκ
περιτροπής απασχόλησης, περικοπή αποδο-
χών βάσει ατοµικών συµβάσεων, απολύσεις
προσωπικού. Στη διάρκεια του τρέχοντος
έτους έχουν προσφύγει, σε µεγαλύτερο
βαθµό από ό,τι στο παρελθόν, στη σύναψη
ατοµικών συµβάσεων εργασίας.

Οι εεππιιχχεειιρρηησσιιαακκέέςς  σσυυµµββάάσσεειιςς που έχουν υπο-
γραφεί στις περισσότερες περιπτώσεις
προβλέπουν προς τα κάτω προσαρµογή των
καταβαλλόµενων αποδοχών της τάξεως του
10%-40% από τα επίπεδα που προέβλεπαν,
στην κάθε επιµέρους περίπτωση, οι κλαδικές
και οµοιοεπαγγελµατικές συµβάσεις στα
επίπεδα των γενικών κατώτατων αποδοχών
και των αντίστοιχων επιδοµάτων. Εξάλλου,
σηµαντικές µειώσεις αποδοχών προβλέπουν
και οι επιχειρησιακές συµβάσεις που έχουν
υπογραφεί σε τράπεζες και επιχειρήσεις
κοινής ωφέλειας. Ήδη από τα τέλη Οκτω-
βρίου του 2011 (ψήφιση του Ν. 4024/2011)
έως τα τέλη Σεπτεµβρίου του τρέχοντος
έτους έχουν υπογραφεί περισσότερες από
870 επιχειρησιακές συλλογικές συµβάσεις.
Αυτές αφορούν περισσότερους από 130.200
µισθωτούς (από τους οποίους 81.950 απα-
σχολούνται σε τράπεζες, επιχειρήσεις κοινής
ωφέλειας και µεγάλες µεταποιητικές επι-
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χειρήσεις και οι υπόλοιποι 48.250 σε πολύ
µικρές, µικρές και µεσαίες ιδιωτικές επι-
χειρήσεις. Εξάλλου, στη διάρκεια του τρέ-
χοντος έτους έχουν υπογραφεί και σηµαντι-
κές κκλλααδδιικκέέςς  σσυυλλλλοογγιικκέέςς  σσυυµµββάάσσεειιςς. Η
κυριότερη (για τους απασχολούµενους στο
λιανικό και χονδρικό εµπόριο, που υπερ-
βαίνουν τις 300.000) προβλέπει µείωση
µισθών κατά 6,3%, ενώ οι υπόλοιπες (για
του απασχολούµενους στις ξενοδοχειακές
επιχειρήσεις, στις ξένες αεροπορικές εται-
ρίες, στην επεξεργασία-κατεργασία ξύλου,
στα εργαστήρια ζαχαρωδών προϊόντων, στις
επιχειρήσεις καλλυντικών, στις ιδιωτικές
κλινικές) προβλέπουν µειώσεις που φθάνουν
το 15%. Παράλληλα, σύµφωνα µε στοιχεία
της Επιθεώρησης Εργασίας (ΣΕΠΕ), την
περίοδο 14.2-30.6.2012 υπογράφηκαν
109.123 ααττοοµµιικκέέςς  σσυυµµββάάσσεειιςς  εερργγαασσίίααςς (σε
26.150 επιχειρήσεις) που προέβλεπαν µειώ-
σεις µισθών κατά µέσο όρο 23,4%.

ΛΛααµµββάάννοοννττααςς  υυππόόψψηη  τταα  µµέέχχρριι  σσττιιγγµµήήςς  δδιιααθθέέ--
σσιιµµαα  σσττοοιιχχεείίαα,,  υυπποολλοογγίίζζεεττααιι  όόττιι  οοιι  µµεειιώώσσεειιςς
µµιισσθθώώνν  µµέέσσωω  εεππιιχχεειιρρηησσιιαακκώώνν  κκααιι  ααττοοµµιικκώώνν
σσυυµµββάάσσεεωωνν  ααφφοορροούύνν  ττοουυλλάάχχιισσττοονν  ττοο  1144,,2255%%
ττωωνν  µµιισσθθωωττώώνν  ττοουυ  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκοούύ  ττοοµµέέαα,,  εεννώώ
οοιι  µµεειιώώσσεειιςς  µµέέσσωω  κκλλααδδιικκώώνν  σσυυµµββάάσσεεωωνν  ααφφοο--
ρροούύνν  ττοο  2200--2255%%.

Η διαδικασία της προς τα κάτω προσαρµο-
γής των αποδοχών αναµένεται ότι θα συνε-
χιστεί το 22001133, στη διάρκεια του οποίου θα
λήξουν οι κλαδικές και οµοιοεπαγγελµατικές
συλλογικές συµβάσεις που δεν προβλέπεται
να λήξουν εντός του 2012.

3.3 ∆ΙΕΘΝΗΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑ ΚΟΣΤΟΥΣ

• Υπενθυµίζεται ότι, προκειµένου να διερευ-
νηθεί η επίδραση των µεταβολών του κόστους
εργασίας στην ανταγωνιστικότητα, η απλού-
στερη προσέγγιση είναι να µετρηθεί η µετα-
βολή του σχετικού κόστους εργασίας ανά
µονάδα προϊόντος σε κοινό νόµισµα ή ―όπως
αποκαλείται― της “πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας βάσει του σχετικού
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας”. Ο δείκτης υπολογίζε-

ται έναντι των 28 κυριότερων εµπορικών εταί-
ρων της Ελλάδος, µεταξύ των οποίων και οι
χώρες της ζώνης του ευρώ. Σύµφωνα µε ανα-
θεωρηµένες εκτιµήσεις της Τράπεζας της
Ελλάδος, ο ανωτέρω δείκτης αυξήθηκε κατά
31,5% την εννεαετία 2001-2009, υποδηλώνο-
ντας ισοµεγέθη απώλεια ανταγωνιστικότητας
κόστους, ενώ µειώθηκε κατά 7,2% τη διετία
2010-2011, υποδηλώνοντας βελτίωση της αντα-
γωνιστικότητας (βλ. Πίνακα ΙΙΙ.14). Έτσι, η
σωρευτική απώλεια στην 11ετία 2001-2011
περιορίστηκε στο 22,1%. Στο σχετικό υπολο-
γισµό για την απώλεια ανταγωνιστικότητας
µόνο έναντι των εµπορικών εταίρων της Ελλά-
δος στη ζώνη του ευρώ δεν υπεισέρχεται καθό-
λου η συναλλαγµατική ισοτιµία, εφόσον το
νόµισµα είναι κοινό, και εποµένως η µεταβολή
του δείκτη της ανταγωνιστικότητας αντανακλά
αποκλειστικά τη µεταβολή του σχετικού
κόστους εργασίας. Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις
της Τράπεζας της Ελλάδος, η σωρευτική απώ-
λεια ανταγωνιστικότητας έναντι των εταίρων
µας στη ζώνη του ευρώ, βάσει του σχετικού
κόστους εργασίας, έφθασε το 22,3% την
περίοδο 2001-2009, ενώ τη διετία 2010-2011
εκτιµάται ότι υπήρξε βελτίωση κατά 3,5%, µε
αποτέλεσµα η σωρευτική απώλεια την περίοδο
2001-2011 να περιοριστεί στο 18,0%.

• Οι προαναφερθείσες προβλέψεις για την
εξέλιξη του κόστους εργασίας ανά µονάδα
προϊόντος το 2012 και το 2013 συνεπάγονται
ότι η ανταγωνιστικότητα βάσει του σχετικού
κόστους εργασίας έναντι των 28 εµπορικών
εταίρων θα βελτιωθεί κατά 10,9% το 2012 και
κατά 8,8% το 2013, ενώ έναντι της ζώνης του
ευρώ θα βελτιωθεί κατά 8,5% εφέτος και κατά
8,2% το 2013.

• Το συµπέρασµα για βελτίωση της ανταγω-
νιστικότητας την περίοδο 2010-2012 επιβε-
βαιώνεται και από τις εκτιµήσεις δεικτών
ανταγωνιστικότητας βάσει εναρµονισµένης
µεθοδολογίας από την Ευρωπαϊκή Κεντρική
Τράπεζα. Ο “πραγµατικός εναρµονισµένος
δείκτης ανταγωνιστικότητας βάσει του
κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος στο
σύνολο της οικονοµίας” – “real harmonised
competitiveness indicators based on unit
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labour costs indices for the total economy”)52

για την Ελλάδα εµφάνισε αύξηση (δηλαδή
απώλεια ανταγωνιστικότητας) κατά 24,3% την
εννεαετία 2001-2009 και µείωση (δηλαδή βελ-
τίωση ανταγωνιστικότητας) συνολικά κατά
18,6% µεταξύ του 2009 και του β’ τριµήνου του
2012, µε αποτέλεσµα από το 2001 έως και το
β’ τρίµηνο του 2012 η αύξηση του δείκτη
(δηλαδή η απώλεια ανταγωνιστικότητας) να
περιοριστεί στο 1,2%, γεγονός που υποδηλώ-
νει ότι ανακτήθηκε το 95,1% της απώλειας της
περιόδου 2001-2009.

• Πρόσθετη ισχυρή επιβεβαίωση προσφέρουν
οι δείκτες της “πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας βάσει του σχετι-
κού κόστους εργασίας ανά µονάδα προϊόντος”
που υπολογίζουν οι υπηρεσίες της Ευρωπαϊ-
κής Επιτροπής.53 Ο σχετικός δείκτης για την

Ελλάδα εµφανίζει µείωση κατά 2,8% το 2010
και 1,9% το 2011 (δηλαδή κατά 4,65% στη διε-
τία), η οποία ισοδυναµεί µε αντίστοιχη βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητας κόστους, ενώ
προβλέπεται περαιτέρω δραστική µείωση
(δηλαδή βελτίωση) κατά 11,8% το 2012 και
κατά 6,3% το 2013. Εποµένως, η εκτιµώ-
µενη/προβλεπόµενη συνολική βελτίωση την
τετραετία 2010-2013 φθάνει το 21,2% και υπε-
ραντισταθµίζει κατά πολύ τη συνολική επι-
δείνωση κατά 8,6% τη 12ετία 1998-2009,
καθώς συνεπάγεται ότι το 2013 η ανταγωνι-
στικότητα κόστους θα είναι βελτιωµένη σε
σύγκριση µε το 1997 κατά 14,4%.
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Πίνακας ΙΙΙ.14 Ελλάδα: αναθεωρηµένοι δείκτες ονοµαστικής και πραγµατικής σταθµισµένης
συναλλαγµατικής ισοτιµίας (ΣΣΙ)1

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές µέσου επιπέδου έτους)

2001 1,7 1,1 0,7

2002 2,3 2,6 4,2

2003 5,0 5,5 3,8

2004 1,7 1,9 4,4

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

2006 0,0 0,8 0,9

2007 1,3 1,6 3,6

2008 2,4 2,5 6,7

2009 1,2 1,6 3,4

2010 -2,8 -0,5 -5,2

2011 0,5 0,4 -2,1

2012* -2,0 -3,0 -10,9

Σωρευτική εκατοστιαία µεταβολή 
περιόδου 2001-2012*

10,5 15,0 8,8

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 εκτι-
µήσεις ΕΚΤ.
* Προσωρινά στοιχεία και εκτιµήσεις.
1 Οι  αναθεωρηµένοι (από 1.1.2011) δείκτες καταρτίζονται από την Τράπεζα της Ελλάδος και περιλαµβάνουν τους 28 κυριότερους εµπορι-
κούς εταίρους της Ελλάδος. Οι συντελεστές στάθµισης υπολογίστηκαν εκ νέου µε βάση τις εισαγωγές και εξαγωγές των προϊόντων της µετα-
ποίησης (κατηγορίες 5-8 της Τυποποιηµένης Ταξινόµησης ∆ιεθνούς Εµπορίου - SITC 5-8) κατά την τριετία 1998-2000 για την περίοδο 1993-
2000 και κατά την τριετία 2004-2006 για την περίοδο 2001-2010, λαµβανοµένου υπόψη και του ανταγωνισµού στις τρίτες αγορές.

5522 Ο δείκτης αυτός υπολογίζεται έναντι 36 εµπορικών εταίρων της
Ελλάδος, µεταξύ των οποίων και όλες οι άλλες χώρες της ζώνης
του ευρώ.

5533 Βλ. European Commission, European Economic Forecast –
Autumn 2012, 7.11.2012.
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• Βεβαίως, όπως έχει τονιστεί και σε προη-
γούµενες εκθέσεις,54 η διατηρήσιµη βελτίωση
της ανταγωνιστικότητας δεν µπορεί ―µετά
από µια αναγκαία αρχική περίοδο “διόρθω-
σης”― να στηρίζεται στη µείωση των ονο-
µαστικών αποδοχών σε συνδυασµό µε µείωση
ή στασιµότητα της παραγωγικότητας, καθώς
οι αρνητικές επιδράσεις µιας διαρκούς µεί-
ωσης µισθών στην εγχώρια ζήτηση θα υπε-
ραντιστάθµιζαν τις θετικές επιδράσεις στην
εξωτερική ζήτηση. Εποµένως, είναι απαραί-
τητο η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
κόστους να στηριχθεί και στην ενίσχυση της
παραγωγικότητας. Οι διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις που αποσκοπούν στην αποτελε-
σµατικότερη λειτουργία των αγορών προϊό-
ντων και εργασίας επιδιώκεται να έχουν
ακριβώς αυτό το αποτέλεσµα και θα επιτρέ-
ψουν τόσο τη διαµόρφωση του δυνητικού ρυθ-
µού ανάπτυξης σε υψηλότερο επίπεδο όσο
και τη βελτίωση της διαρθρωτικής ανταγωνι-
στικότητας. Παρατηρείται επίσης ότι ―σύµ-
φωνα µε τα υπό αναθεώρηση αναλυτικά τρι-
µηνιαία εθνικολογιστικά στοιχεία― από το 
γ’ τρίµηνο του 2011 εµφανιζόταν άνοδος της
παραγωγικότητας (ΑΕΠ ανά απασχολού-
µενο) και στο 12µηνο Ιούλιος 2011-Ιούνιος
2012 ο µέσος ετήσιος ρυθµός ανόδου υπολο-
γιζόταν στο 2,3%. ΩΩσσττόόσσοο,,  ηη  εεξξέέλλιιξξηη  ααυυττήή
ππρροοέέκκυυππττεε  ααππόό  µµεείίωωσσηη  ττηηςς  ααππαασσχχόόλληησσηηςς  αακκόόµµηη
µµεεγγααλλύύττεερρηη  ααππόό  ττηη  µµεείίωωσσηη  ττοουυ  ππρροοϊϊόόννττοοςς,,  εεννώώ
ττοο  ζζηηττοούύµµεεννοο  εείίννααιι  νναα  εεππιιττεευυχχθθεείί  ααύύξξηησσηη  κκααιι
ττωωνν  δδύύοο  µµεεγγεεθθώώνν  µµεε  ππααρράάλλλληηλληη  ββεελλττίίωωσσηη  ττηηςς
ππααρρααγγωωγγιικκόόττηηττααςς.

3.3.Α ΑΝΑΚΤΗΣΗ ΤΗΣ ΑΠΩΛΕΙΑΣ 
ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΚΟΣΤΟΥΣ ΤΗΣ 
ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ 2001-2009: ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ ΚΑΙ 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Οι προαναφερθείσες εκτιµήσεις της Τρά-
πεζας της Ελλάδος συνεπάγονται ότι το
2010-2011 ανακτήθηκε το 19% έως 30% της
απώλειας της ανταγωνιστικότητας κόστους
έναντι της ζώνης του ευρώ και των 28 εµπο-
ρικών εταίρων µας, αντίστοιχα. Συνολικά
την τριετία 2010-2012 θα έχει ανακτηθεί το
64% της απώλειας έναντι της ζώνης του
ευρώ και το 72% της απώλειας έναντι των

28 εµπορικών εταίρων (καθώς στο διά-
στηµα αυτό η βελτίωση της ανταγωνιστικό-
τητας φθάνει αντίστοιχα το 11,7% και το
17,3%). Τέλος, εντός του 2013 εκτιµάται ότι
θα έχει ανακτηθεί το 100% της απώλειας
της περιόδου 2001-2009, έναντι τόσο της
ζώνης του ευρώ όσο και των 28 εµπορικών
εταίρων της χώρας.

4 ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΟΥ ΙΣΟΖΥΓΙΟΥ
ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

4.1 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

4.1.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Το κύριο χαρακτηριστικό της εξέλιξης του
ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών κατά το
τρέχον έτος είναι ο ραγδαίος περιορισµός του
ελλείµµατός του. Σύµφωνα µε τα στοιχεία για
την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012, το
έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών ανέρχεται στο 1/4 του αντιστοίχου περυ-
σινού, έχοντας περιοριστεί στα 3,5 δισεκ.
ευρώ (βλ. Πίνακα 6 του Στατιστικού Παραρ-
τήµατος). Επιπλέον, το ισοζύγιο τρεχουσών
συναλλαγών εξαιρουµένων των καθαρών πλη-
ρωµών για καύσιµα και για τόκους του τοµέα
της γενικής κυβέρνησης έγινε ελαφρά πλεο-
νασµατικό το 2011 (0,2%) και το πλεόνασµα
αυξήθηκε περαιτέρω στο 4,1% του ετήσιου
ΑΕΠ στο εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2012. Πλεονασµατικό κατά 1,8 δισεκ. ευρώ
ήταν το 2011 και το ισοζύγιο αγαθών και υπη-
ρεσιών εξαιρουµένων των καυσίµων και των
πλοίων (το πλεόνασµα έφθασε τα 6 δισεκ.
ευρώ την περίοδο Ιαν.-Σεπτ. 2012).

Οι λόγοι για τους οποίους σηµειώθηκε εφέτος
δραστικός περιορισµός του ελλείµµατος
είναι, συνοπτικά, η παρατεταµένη ύφεση στην
εσωτερική αγορά, η συγκράτηση των πληρω-
µών για καθαρές εισαγωγές καυσίµων και η
σηµαντική ελάφρυνση των καθαρών πληρω-
µών τόκων επί των τίτλων του ∆ηµοσίου που
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5544 Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2011, Νοέµβριος
2011, σελ. 25, Νοµισµατική Πολιτική 2011-2012, Μάρτιος 2012,
σελ. 77.
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διακρατούν κάτοικοι του εξωτερικού. Αυτή
οφείλεται στην εφαρµογή του PSI, καθώς και
στη µείωση των καταβαλλοµένων τόκων που
αφορούν δάνεια του µηχανισµού στήριξης
λόγω αναπροσαρµογής του επιτοκίου.55

Παρά την ήδη σηµειωθείσα ουσιαστική βελ-
τίωση της ανταγωνιστικότητος κόστους, η
οποία προβλέπεται να συνεχιστεί και τα επό-
µενα έτη, η εικόνα που παρουσιάζει το ισοζύ-
γιο τρεχουσών συναλλαγών δεν µπορεί να
θεωρηθεί ικανοποιητική, έστω και αν προ-
βλέπεται ότι σε ετήσια βάση το έλλειµµα θα
µειωθεί σε µόλις 4,5% του ΑΕΠ από 9,9% του
ΑΕΠ το 2011. Συγκεκριµένα, η θεαµατική αυτή
πρόοδος, όπως ήδη αναφέρθηκε, είναι σε
µεγάλο βαθµό αποτέλεσµα του περιορισµού
των πληρωµών τόκων, καθώς και της ύφεσης
στην εσωτερική αγορά. Ειδικά η περιστολή της
εισαγωγικής δαπάνης έχει προκύψει λόγω της
µείωσης της επενδυτικής δραστηριότητος και
εποµένως και των εισαγωγών κεφαλαιακών
αγαθών, αλλά και της δαπάνης για εισαγωγές
διαρκών καταναλωτικών αγαθών. Ωστόσο, τα
υπάρχοντα δοµικά προβλήµατα της οικονο-
µίας, όπως η ισχυρή ενεργειακή εξάρτηση από
πηγές του εξωτερικού,56 η ασυµµετρία της
εισοδηµατικής ελαστικότητας των εισαγοµέ-
νων παραλλήλως προς την αδυναµία υποκα-
τάστασής τους από εγχωρίως παραγόµενα, το
υψηλό εισαγωγικό περιεχόµενο των εξαγοµέ-
νων, καθώς και η χρηµατοδότηση του εµπορι-
κού ελλείµµατος από υπηρεσίες ευάλωτες σε
εξωτερικούς παράγοντες, θα συνεχίσουν – εάν
δεν περιοριστούν ουσιαστικά – να συντηρούν
την τάση διεύρυνσης του ελλείµµατος τρεχου-
σών συναλλαγών αµέσως µετά την επάνοδο της
οικονοµίας σε θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης.

Η Τράπεζα της Ελλάδος σε προηγούµενες
εκθέσεις αλλά και σε ειδική µελέτη57 έχει επα-
νειληµµένως επισηµάνει την ανάγκη βελτίω-
σης της διαρθρωτικής ανταγωνιστικότητας της
οικονοµίας µέσω του περιορισµού των γρα-
φειοκρατικών διαδικασιών και των εκτετα-
µένων κρατικών παρεµβάσεων στη λειτουργία
των αγορών των συντελεστών παραγωγής και
των προϊόντων και υπηρεσιών.58 Η βελτίωση
των επιδόσεων της ελληνικής οικονοµίας στο

συγκεκριµένο τοµέα αναµένεται ότι θα διευ-
κολύνει την προσέλκυση αµέσων επενδύσεων
από το εξωτερικό, µε στόχο τόσο τη χρηµα-
τοδότηση του ελλείµµατος τρεχουσών συναλ-
λαγών όσο και την υποκατάσταση των εισα-
γωγών σηµαντικού αριθµού κατηγοριών
προϊόντων σε µακροπρόθεσµη βάση. Η
ενθάρρυνση όµως της επενδυτικής δραστη-
ριότητας προϋποθέτει την ενίσχυση της χρη-
µατοδότησης των επιχειρήσεων, δεδοµένου
ότι η παροχή ρευστότητας αποτελεί µέτρο το
οποίο έχει τη δυνατότητα να συµβάλει ακόµη
και βραχυπρόθεσµα στην προώθηση της εξα-
γωγικής δραστηριότητας και εποµένως στην
προσπάθεια περιστολής του ελλείµµατος τρε-
χουσών συναλλαγών. Επιβάλλεται συνεπως  η
στήριξη ―µε όλα τα διαθέσιµα µέσα― της
πιστωτικής επέκτασης προς τις επιχειρήσεις,
η οποία έχει περισταλεί για τους λόγους που
αναφέρονται στο Κεφάλαιο V.

ΤΤοο  εεππεείίγγοονν  ττηηςς  ααννάάγγκκηηςς  νναα  λληηφφθθοούύνν  τταα  µµέέττρραα
ααυυττάά  ππρροοκκύύππττεειι  κκααιι  ααππόό  ττοο  γγεεγγοοννόόςς  όόττιι  ηη  εεµµµµοοννήή
ττηηςς  ύύφφεεσσηηςς  γγιιαα  ππέέµµππττοο  σσυυννεεχχέέςς  έέττοοςς  σσυυννεεππάάγγεε--
ττααιι  µµαακκρροοχχρρόόννιιαα  ααπποοχχήή  ττωωνν  σσυυννττεελλεεσσττώώνν  ππααρραα--
γγωωγγήήςς  ππρροοϊϊόόννττωωνν  κκααιι  υυππηηρρεεσσιιώώνν  ααππόό  ττηηνν  οοιικκοο--
ννοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα  ––  εεξξέέλλιιξξηη  πποουυ  σσεε  σσυυνν--
δδυυαασσµµόό  µµεε  ττηη  ρρααγγδδααίίαα  ττεεχχννοολλοογγιικκήή  εεξξέέλλιιξξηη  σσεε
πποολλλλοούύςς  κκλλάάδδοουυςς  ττηηςς  οοιικκοοννοοµµίίααςς  σσττααδδιιαακκάά  οοδδηη--
γγεείί  σσεε  ααππααξξίίωωσσηη  ττόόσσοο  ττοουυ  ππάάγγιιοουυ  όόσσοο  κκααιι  ττοουυ
ααννθθρρώώππιιννοουυ  κκεεφφααλλααίίοουυ,,  κκααθθιισσττώώννττααςς  ττοο  ππρρώώττοο
ααππηηρρχχααιιωωµµέέννοο  κκααιι  ττοο  δδεεύύττεερροο  ααννεεππααρρκκώώςς  εεξξοο--
ππλλιισσµµέέννοο  µµεε  σσύύγγχχρροοννεεςς  δδεεξξιιόόττηηττεεςς.
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5555 Η σηµασία της εφαρµογής του PSI στον περιορισµό του ελλείµ-
µατος καταδεικνύεται αν ληφθεί υπόψη ότι οι καθαρές πληρωµές
τόκων του τοµέα της γενικής κυβέρνησης ανήλθαν κατά µέσο όρο
την τελευταία πενταετία σε 3,9% του ΑΕΠ (4,6% το 2011).

5566 Χαρακτηριστικό της ενεργειακής εξάρτησης της οικονοµίας από
πηγές του εξωτερικού είναι ότι οι καθαρές πληρωµές για καύσιµα
ανήλθαν κατά µέσο όρο την τελευταία πενταετία σε 4,3% του ΑΕΠ
(5,2% το 2011).

5577 Βλ. την έκδοση Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της Ελλάδος:
Αιτίες ανισορροπιών και προτάσεις πολιτικής, Ιούνιος 2010.

5588 (α) ∆ιεθνής ∆ιαφάνεια, “Money, Politics, Power: Corruption Risks
in Europe”, Ιούνιος 2012, (β) World Bank, Doing Business 2013,
(γ) World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2012-
2013 (σύµφωνα µε αυτή την έκθεση η κατάταξη της χώρας υπο-
χωρεί στην 96η θέση µεταξύ 144 οικονοµιών, τελευταία µεταξύ των
χωρών της ΕΕ). Επίσης σε πρόσφατη οµιλία του (Αθήνα, Οκτώ-
βριος 2012) ο κ. Augusto Lopez-Claros, επικεφαλής της υπηρεσίας
“Global Indicators and Analysis” της World Bank, παρατήρησε σε
σχέση µε την κατάταξη της Ελλάδος στο Doing Business ότι παρά
τη φετινή βελτίωση της θέσης της υπάρχουν ακόµη πολλά περι-
θώρια δοµικών αλλαγών µε µεσοµακροπρόθεσµους στόχους, όπως
π.χ. ο περιορισµός των γραφειοκρατικών διαδικασιών που ακο-
λουθούνται για την έναρξη λειτουργίας νέων επιχειρήσεων.
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4.1.2 ΕΜΠΟΡΙΚΟ ΙΣΟΖΥΓΙΟ

Ο περιορισµός του ελλείµµατος του ισοζυγίου
τρεχουσών συναλλαγών κατά 76,5% ή 11,3
δισεκ. ευρώ το εννεάµηνο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2012 επιτεύχθηκε σε σηµαντικό
βαθµό χάρη στη µείωση των ελλειµµάτων του
εµπορικού ισοζυγίου εκτός καυσίµων κατά
40,4% και του ισοζυγίου των εισοδηµάτων
κατά 68,6%. Η πρώτη εξέλιξη αντανακλά τη
συνεχιζόµενη µείωση των εισαγωγών εκτός
καυσίµων, λόγω της παρατεταµένης ύφεσης
στην εσωτερική αγορά, η οποία περιόρισε
σηµαντικά τη δαπάνη για εισαγωγές σχεδόν
όλων των κατηγοριών προϊόντων εκτός των
καυσίµων. Συγκεκριµένα, ο σηµαντικός
περιορισµός του εµπορικού ελλείµµατος
εκτός καυσίµων οφείλεται κυρίως στην επι-
τάχυνση του ρυθµού µείωσης της δαπάνης για
εισαγωγές εκτός καυσίµων και πλοίων σε
σχέση µε το αντίστοιχο χρονικό διάστηµα του
2011, δεδοµένου ότι η άνοδος των αντίστοιχων
εισπράξεων από εξαγωγές συνεχίστηκε µε
επιβραδυνόµενο ρυθµό. Επίσης, οι καθαρές
πληρωµές για αγορές πλοίων περιορίστηκαν
σηµαντικά, κυρίως λόγω της µείωσης των ακα-
θάριστων πληρωµών για αγορές πλοίων, η
οποία ήταν ταχύτερη από τη µείωση των
εισπράξεων από πωλήσεις πλοίων.

Το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012
οι εειισσππρράάξξεειιςς  ααππόό  εεξξααγγωωγγέέςς  εεκκττόόςς  κκααυυσσίίµµωωνν  κκααιι
ππλλοοίίωωνν κάλυψαν το 60% της αντίστοιχης δαπά-
νης για εισαγωγές. Ο ρυθµός όµως ανόδου
των εξαγωγικών εισπράξεων περιορίστηκε
από 17,3% το 2011, σε 9% το α’ τρίµηνο του
2012 και 1,8% το εννεάµηνο. Οι εξελίξεις
αυτές αντανακλούν την επιβράδυνση της εξω-
τερικής ζήτησης59 κυρίως από τις χώρες της
ΕΕ, οι οποίες είναι οι σηµαντικότεροι προο-
ρισµοί των ελληνικών εξαγωγών, καθώς και
τους περιορισµούς ρευστότητας που αντιµε-
τωπίζουν οι ελληνικές επιχειρήσεις και οι
οποίοι οφείλονται κυρίως στα προβλήµατα
πρόσβασης σε εµπορικές πιστώσεις.

Σύµφωνα µε τα αναλυτικά στοιχεία του ισο-
ζυγίου πληρωµών, τη µεγαλύτερη συµβολή
στην άνοδο των εειισσππρράάξξεεωωνν  ααππόό  εεξξααγγωωγγέέςς

είχε η κατηγορία των “λοιπών προϊόντων
µεταποίησης” (εκτός χηµικών, µεταλλουρ-
γίας, µηχανηµάτων και µεταφορικών
µέσων),60 µεταξύ των οποίων περιλαµβάνο-
νται µη µεταλλικά ορυκτά και βαµβάκι (είδη
από βαµβάκι και νήµατα). Σηµαντική ήταν
επίσης και η συµβολή των “αγροτικών προϊ-
όντων” (λίπη και έλαια, γαλακτοκοµικά, κον-
σέρβες λαχανικών και φρούτων) και του
“µηχανολογικού εξοπλισµού”. Οι εισπράξεις
από εξαγωγές προϊόντων µεταλλουργίας, τα
οποία είχαν εξαιρετική εξαγωγική επίδοση το
2011, περιορίστηκαν κατά την εξεταζόµενη
περίοδο,61 κατά ένα µέρος λόγω µεταβολών
των τιµών. Επίσης, στην κατηγορία των “χηµι-
κών, πλαστικών” αυξήθηκαν οι εισπράξεις
από εξαγωγές πλαστικών, ενώ µειώθηκαν
εκείνες από φαρµακευτικά προϊόντα.
Πάντως, δεν παρατηρήθηκε σηµαντική µετα-
βολή στη σύνθεση των εξαγοµένων κατά
κατηγορία προϊόντος.

Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία των εµπο-
ρευµατικών συναλλαγών της ΕΛΣΤΑΤ για την
αξία των ελληνικών εξαγωγών, το τρέχον έτος
παρατηρείται αξιόλογη µεταβολή στους γεω-
γραφικούς προορισµούς, καθώς µειώνονται οι
εξαγωγές προς τις χώρες της ΕΕ. Σηµαντική
ήταν η µείωση των εξαγωγών προς τις κυριό-
τερες των αγορών, όπως την Ιταλία, τη Γερ-
µανία, τη Γαλλία, το Ηνωµένο Βασίλειο και
την Κύπρο, καθώς επίσης και προς τη Βουλ-
γαρία και τη Ρουµανία, που είναι από τους
σηµαντικότερους προορισµούς στη ΝΑ
Ευρώπη. Την ίδια περίοδο αυξήθηκαν οι εξα-
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5599 Ο ∆είκτης Παραγγελιών στη µεταποίηση για την εξωτερική αγορά,
ο οποίος αντανακλά τις εξελίξεις της εξωτερικής ζήτησης, µετά τη
µεγάλη άνοδο το 2010 και το 2011, άρχισε να επιβραδύνεται στο
τέλος του 2011 και να µειώνεται το 2012. Οι τάσεις αυτές είναι
εντονότερες για τον δείκτη που υπολογίζεται για τις παραγγελίες
από χώρες της ευρωζώνης, ενώ εκείνος για τις εκτός της ζώνης
χώρες παρουσιάζει άνοδο το 2012. Γενικά για την εξωτερική
αγορά, άνοδο παρουσιάζει ο δείκτης σε ορισµένους κλάδους, όπως
χάρτου, µεταλλικών προϊόντων, Η/Υ και ηλεκτρονικού εξοπλισµού.

6600 Μεγαλύτερη ήταν η συµµετοχή της κατηγορίας των αγαθών που
δεν µπορούν να ταξινοµηθούν, των οποίων οι εισπράξεις αυξή-
θηκαν το 2012, λόγω της αναπροσαρµογής προς τα άνω του κατώ-
τατου ορίου της αξίας των εµπορικών συναλλαγών για τις οποίες
τα πιστωτικά ιδρύµατα είναι υποχρεωµένα να ενηµερώνουν την
Τράπεζα της Ελλάδος προκειµένου να καταρτίζεται η στατιστική
του ισοζυγίου πληρωµών.

6611 Ειδικότερα αυξήθηκαν οι εισπράξεις από εξαγωγές νικελίου και
χαλκού και των αντίστοιχων προϊόντων και µειώθηκαν οι εισπρά-
ξεις από εξαγωγές σιδήρου, αλουµινίου, βωξίτη και των αντί-
στοιχων προϊόντων.
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γωγές που κατευθύνονται προς άλλες χώρες οι
οποίες παρουσιάζουν ταχύτερους ρυθµούς
ανάπτυξης, όπως η Τουρκία, η Ρωσία, η Κίνα,
η Ινδία, οι ΗΠΑ, η Ιαπωνία, καθώς και οι
χώρες της Μ. Ανατολής και της Β. Αφρικής.
Έτσι, το µερίδιο των συνολικών εξαγωγών
χωρίς πλοία και καύσιµα που κατευθύνεται
στις χώρες της ΕΕ-27 µειώθηκε σε 61% το
2012, από 66% στο τέλος του 2011.

Η µείωση της δδααππάάννηηςς  γγιιαα  εειισσααγγωωγγέέςς  εεκκττόόςς
κκααυυσσίίµµωωνν  κκααιι  ππλλοοίίωωνν, η οποία είχε επιβρα-
δυνθεί το 2011, άρχισε να επιταχύνεται το
2012. Η δαπάνη για εισαγωγές καυσίµων
αυξήθηκε το 2012 λόγω της ανόδου των τιµών
του πετρελαίου, αλλά µε πολύ χαµηλότερο
ρυθµό από ό,τι το 2011. Σύµφωνα µε τα ανα-
λυτικά στοιχεία του ισοζυγίου πληρωµών, το
πρώτο εξάµηνο του 2012 µεγαλύτερη ήταν η
µείωση της δαπάνης για εισαγωγές πρώτων
υλών και ενδιαµέσων προϊόντων (βλ. Πίνακα

ΙΙΙ.15), η οποία είχε παρουσιάσει άνοδο το
2010 και το 2011, και συνεχίστηκε η µείωση
της δαπάνης για εισαγωγές κεφαλαιακών
αγαθών, λόγω του περιορισµού της επενδυ-
τικής και παραγωγικής δραστηριότητας. Με
χαµηλότερο ρυθµό µειώθηκε η δαπάνη για
εισαγωγές καταναλωτικών αγαθών. Ειδικό-
τερα, η δαπάνη για µη διαρκή καταναλωτικά
αγαθά, εκ των οποίων το 1/3 περίπου είναι
τρόφιµα (η δαπάνη για τις εισαγωγές των
οποίων δεν µεταβλήθηκε σηµαντικά), µειώ-
θηκε και αυτή µε πολύ ταχύτερο ρυθµό από
ό,τι το 2011, λόγω των µειώσεων των εισο-
δηµάτων και της εγχώριας ζήτησης. Η µεί-
ωση της δαπάνης για εισαγωγές προέρχεται
κυρίως από τα χηµικά προϊόντα (κυρίως
φαρµακευτικά), τα προϊόντα µεταλλουργίας
και το µηχανολογικό εξοπλισµό. Στη γεω-
γραφική κατανοµή των χωρών προέλευσης
των εισαγωγών δεν σηµειώθηκαν ουσιαστι-
κές µεταβολές.
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Πρώτες ύλες (εκτός καυσίµων) 
και ενδιάµεσα αγαθά

6.244
(15,3)

3.741
(12,2)

3.926
(15,7)

4.223
(18,9)

3.333
(19,5)

2.515
(18,3)

-40,1 5,0 7,6 -32,4 -24,5

Μη διαρκή καταναλωτικά αγαθά
19.183
(47,0)

15.980
(51,9)

13.412
(53,6)

12.513
(56,0)

9.506
(55.7)

7.896
(57,6)

-16,7 -16,1 -6,7 -34,8 -16,9

∆ιαρκή καταναλωτικά αγαθά
5.012

(12,3)
2.879
(9,4)

2.708
(10,8)

1.847
(8,3)

1.425
(8,3)

1.115
(8,1)

-42,6 -5,9 -31,8 -63.1 -21,8

Κεφαλαιακά αγαθά
10.406
(25,5)

8.172
(26,6)

4.969
(19,9)

3.766
(16,9)

2.815
(16,5)

2.184
(15,9)

-21,5 -39,2 -24,2 -63,8 -22,4

Σύνολο (εκτός καυσίµων, πλοίων 
και µη ταξινοµηµένων αγαθών1)

40.846 30.771 25.015 22.349 17.079 13.710 -24,7 -18,7 -10,7 -45,3 -19,7

Μη ταξινοµηµένα αγαθά1 320 526 2.349 3.775 2.528 2.963

Σύνολο 
(εκτός καυσίµων και πλοίων) 

41.166 31.297 27.364 26.124 19.607 16.673 -24,0 -12,6 -4,5 -36,5 -15,0

2008 2009 2010 2011 

2011 
Ιαν.-

Σεπτ.

2012 
Ιαν.-

Σεπτ. 2009/08 2010/09 2011/10 2011/08

2012/11
Ιαν.-

Σεπτ.

(εκατοµµύρια ευρώ) (εκατοστιαία µεταβολή)

Πίνακας III.15 Ανάλυση ελληνικών εισαγωγών αγαθών (εκτός καυσίµων και πλοίων) µε βάση
τη χρήση τους

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Αγαθά για τα οποία η αξία της συναλλαγής είναι κάτω από το όριο (όπως καθορίζεται από την ΕΕ) πέραν του οποίου τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα υποχρεούνται να ανακοινώνουν Κωδικό Συνδυασµένης Ονοµατολογίας στην Τράπεζα της Ελλάδος. Από 1.1.2010 το όριο αυτό αυξή-
θηκε από 12.500 σε 50.000 ευρώ, µε αποτέλεσµα να καταγράφεται σηµαντική άνοδος της αξίας της δαπάνης για εισαγωγές αγαθών της κατη-
γορίας αυτής.
Σηµείωση: Σε παρένθεση εµφανίζεται η εκατοστιαία συµµετοχή της εισαγωγικής δαπάνης στο σύνολο (εκτός καυσίµων, πλοίων και µη ταξι-
νοµηµένων αγαθών).
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4.1.3 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου του
2012 το ισοζύγιο υπηρεσιών παρουσίασε πλε-
όνασµα 12,6 δισεκ. ευρώ, αφού αφενός αυξή-
θηκαν οι καθαρές εισπράξεις από υπηρεσίες
µεταφορών και ταξιδιωτικές υπηρεσίες και
αφετέρου µειώθηκαν οι καθαρές πληρωµές
για λοιπές υπηρεσίες. Ο περιορισµός των ακα-
θάριστων εισπράξεων από ταξιδιωτικές υπη-
ρεσίες είναι αποτέλεσµα της πτώσης του αριθ-
µού των αφίξεων κατά 5,2% σε σχέση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2011. Πρέπει όµως να
επισηµανθεί ότι η µείωση των ακαθάριστων
εισπράξεων από ταξιδιωτικές υπηρεσίες
αντισταθµίστηκε από τη µείωση των αντί-
στοιχων ακαθάριστων πληρωµών για το ίδιο
χρονικό διάστηµα.

Η τουριστική κίνηση εµφανίζεται µεν µειω-
µένη όταν συγκρίνεται µε τη σηµαντική περυ-
σινή άνοδο (που οφειλόταν στην εκτροπή του
τουριστικού ρεύµατος από χώρες της Βόρειας
Αφρικής προς την Ελλάδα µετά τις αναταρα-
χές στις χώρες αυτές), όµως δεν πρέπει να
παραβλέπεται και η αρνητική επίδραση επί
των αφίξεων λόγω του κλίµατος αβεβαιότητας
που επικρατούσε κατά την παρατεταµένη
διπλή προεκλογική περίοδο. Πράγµατι, κατά
το πρώτο εξάµηνο του έτους σηµειώθηκαν
αθρόες ακυρώσεις κρατήσεων, γεγονός που
αντιστράφηκε αµέσως µετά την πολιτική οµα-
λοποίηση. Ήδη οι απώλειες περιορίζονται,
όπως δείχνουν τα στοιχεία των διεθνών του-
ριστικών αφίξεων στα κυριότερα αεροδρόµια
της χώρας για το δεκάµηνο του 2012,62 ενώ
συνεχίζεται η άνοδος των αφίξεων από νέες
αγορές όπως η Ρωσία και η Κίνα.

Θετική επίδραση στον τουριστικό κλάδο ανα-
µένεται να εµφανιστεί λόγω της πλήρους απε-
λευθέρωσης της αγοράς κρουαζιέρας, η οποία
– σε συνδυασµό µε την υλοποίηση επενδυτι-
κών προγραµµάτων αναβάθµισης των λιµένων
και την άρση διαρθρωτικών εµποδίων – θα
βελτιώσει τη χαµηλή ανταγωνιστικότητα των
Ελληνικών λιµένων. Αποτέλεσµα των ανω-
τέρω θα είναι η αύξηση της χρήσης των ελλη-
νικών λιµένων ως βάσεων εκκίνησης (home

ports), η οποία θα µπορούσε να εκτινάξει τα
ετήσια έσοδα από την κρουαζιέρα.63

Από πλευράς µεταφορικών υπηρεσιών, η
συνεχιζόµενη αύξηση του παγκόσµιου στόλου
µε ταχύτερο ρυθµό από ό,τι ο όγκος του
παγκόσµιου εµπορίου συνέτεινε στη µείωση
των ναύλων κατά περίπου 20%64 την περίοδο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012 έναντι της αντί-
στοιχης περιόδου του 2011. Ωστόσο, η µείωση
των ναύλων είχε οριακή αρνητική επίδραση
στις εισπράξεις από την παροχή υπηρεσιών
µεταφορών (κυρίως θαλάσσιων), καθώς αντι-
σταθµίστηκε σε σηµαντικό βαθµό από την
ανατίµηση του δολαρίου ΗΠΑ έναντι του
ευρώ στη διάρκεια της επισκοπούµενης περιό-
δου. Σηµειωτέον ότι οι καθαρές εισπράξεις
από υπηρεσίες µεταφορών κατά το επισκο-
πούµενο χρονικό διάστηµα εµφάνισαν αύξηση
κατά 445 εκατ. ευρώ, ή 8,9%, λόγω της µείω-
σης των αντίστοιχων πληρωµών.

4.1.4 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΩΝ

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012
το έλλειµµα του ισοζυγίου εισοδηµάτων
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6622 Πηγή: ΣΕΤΕ, Ιανουάριος-Οκτώβριος 2012/2011: -3,4%. Όµως, σύµ-
φωνα µε τον Επίτροπο για την Βιοµηχανία και τις Επιχειρήσεις της
ΕΕ κ. Tajani, ο τουρισµός µπορεί να αποδώσει περισσότερο από
ό,τι έως σήµερα εάν επικεντρωθεί στην ποιότητα. Συγκεκριµένα ο
κ. Tajani στην οµιλία του στο πρόσφατο συνέδριο του ΣΕΤΕ
(Αθήνα, Οκτώβριος 2012) αναφέρθηκε στο ρόλο της εκπαίδευσης
του εργατικού δυναµικού για τη βελτίωση της ποιότητας. Σηµείωσε
επίσης ότι ο τουρισµός στην Ελλάδα µπορεί να ενταχθεί στη στρα-
τηγική της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την προώθηση του τουρισµού
σε νέες αγορές, π.χ. αναδυόµενες οικονοµίες, ιδιαίτερα λόγω της
πολιτιστικής κληρονοµιάς της Ελλάδας. Ενδεδειγµένα µέτρα κατά
τον Επίτροπο για την αύξηση της απόδοσης του κλάδου είναι η διευ-
κόλυνση της θεώρησης και της έκδοσης βίζας επισκεπτών, η προ-
ώθηση του τουρισµού “χαµηλής περιόδου”, η προώθηση του παρά-
κτιου τουρισµού, η προώθηση του εξειδικευµένου τουρισµού (όπως
τουρισµός ηλικιωµένων, βιοµηχανικός τουρισµός) και οι κρουα-
ζιέρες οι οποίες σε συνδυασµό µε το πρόγραµµα Leadership 2020
θα συµβάλουν στην τόνωση και της ναυπηγικής βιοµηχανίας.

6633 Κρουαζιέρα: Ένας Κλάδος µε ∆υνητικά Έσοδα Ύψους 2 δισ.,
Κλαδική Μελέτη Εθνικής Τράπεζας, Αύγουστος 2012. Tα διαρ-
θρωτικά εµπόδια µεταξύ άλλων είναι οι θεσµικές δυσχέρειες όσον
αφορά την πραγµατοποίηση συµβάσεων παραχώρησης, η απου-
σία συστήµατος κράτησης θέσεων πρόσδεσης κρουαζιεροπλοίων,
οι σηµαντικές ελλείψεις σε όρους υποδοµών (κυρίως θέσεων
πρόσδεσης και σταθµών εξυπηρέτησης επιβατών, τροφοδοσίας
καυσίµων και επισκευής πλοίων). Η µελέτη προβλέπει ότι µε προ-
ϋπόθεση την άρση των εµποδίων αυτών τα ετήσια έσοδα από την
κρουαζιέρα θα ανέλθουν σε 1.2 έως 2 δισεκ. ευρώ το 2016 από 600
εκατ. ευρώ το 2011, ενώ θα δηµιουργηθούν έως και 30 χιλιάδες
νέες θέσεις εργασίας.

6644 Ο κλάδος που επλήγη περισσότερο ήταν εκείνος των πλοίων µετα-
φοράς ξηρού φορτίου, δεδοµένου ότι ο δείκτης ναύλων Baltic Dry
Index κατέγραψε µείωση της τάξεως του 36%. Αντίθετα, η µείωση
στους ναύλους των πετρελαιοφόρων πλοίων (Baltic Dirty Tanker
Index) περιορίστηκε στο 6%.
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περιορίστηκε σε λιγότερο από το 1/3 εκείνου
της αντίστοιχης περιόδου του 2011. Η σηµα-
ντική αυτή µείωση είναι αποτέλεσµα της
εφαρµογής του προγράµµατος ανταλλαγής
των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου που
κατείχε ο ιδιωτικός τοµέας (Private Sector
Involvement – PSI), καθώς τα νέα οµόλογα
που δόθηκαν στον ιδιωτικό τοµέα έχουν αφε-
νός µικρότερη ονοµαστική αξία και αφετέρου
χαµηλότερο επιτόκιο. Στον περιορισµό των
πληρωµών τόκων έχει επίσης συµβάλει η κατά
1,5 εκατοστιαία µονάδα αναδροµική µείωση
του επιτοκίου επί των χορηγηθέντων δανείων
από τις χώρες της ζώνης του ευρώ. Τα δεδο-
µένα αυτά οδηγούν στην πρόβλεψη ότι η µεί-
ωση του ελλείµµατος του ισοζυγίου εισοδη-
µάτων για το τρέχον έτος ενδεχοµένως θα
είναι της τάξεως των 4,5 δισεκ. ευρώ, αντι-
στοιχώντας σε 2-2,5% του ΑΕΠ.

4.1.5 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012,
το ισοζύγιο τρεχουσών µεταβιβάσεων παρου-
σίασε πλεόνασµα 1,6 δισεκ. ευρώ, µεγαλύ-
τερο κατά 933 εκατ. ευρώ από ό,τι την αντί-
στοιχη περίοδο του 2011. Η εξέλιξη αυτή
οφείλεται αποκλειστικά στην αύξηση των
καθαρών µεταβιβαστικών εισπράξεων του
τοµέα της γενικής κυβέρνησης (κυρίως από
την ΕΕ),65 δεδοµένου ότι οι καθαρές µεταβι-
βαστικές εισπράξεις των λοιπών τοµέων
(κυρίως µεταναστευτικά εµβάσµατα) παρου-
σίασαν µικρή µείωση.

4.1.5.Α ΟΙ ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΩΝ
ΤΡΕΧΟΥΣΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Όσον αφορά τις µεσοπρόθεσµες προοπτι-
κές, οι µεταβιβάσεις προς την Ελλάδα στο
πλαίσιο της ΚΑΠ παραµένουν σηµαντικές.
Οι εισοδηµατικές ενισχύσεις περιορίζονται
κατά 3% περίπου ετησίως σε ονοµαστικούς
όρους και διαµορφώνονται περίπου σε 2,0
δισεκ. ευρώ κατ’ έτος, ενώ το 70% των κον-
δυλίων αυτών θα χορηγείται αυτόµατα και το
30% µε την τήρηση αυστηρών περιβαλλο-
ντικών όρων. Η εσωτερική κατανοµή των
ενισχύσεων θα γίνεται πλέον µε βάση το

περιφερειακό µοντέλο, όπου τα κράτη-µέλη
αποφασίζουν τα κριτήρια της ενίσχυσης.
Επιβάλλεται πάντως στην παρούσα συγκυρία
να δοθεί έµφαση στην αναπτυξιακή συµβολή
των κοινοτικών πόρων στο πλαίσιο της ΚΑΠ
και να αξιοποιηθεί η συµπληρωµατικότητα
των πόρων της ΚΑΠ µε τους πόρους των
διαρθρωτικών ταµείων.

4.2 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΕΩΝ

Το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012
το πλεόνασµα του ισοζυγίου κεφαλαιακών
µεταβιβάσεων66 διαµορφώθηκε σε 1,6 δισεκ.
ευρώ, έναντι 1,2 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη
περίοδο του 2011.

Στο πλαίσιο του ΕΣΠΑ, έως το τέλος Σεπτεµ-
βρίου 2012 είχαν εισρεύσει σωρευτικά περί-
που 9,0 δισεκ. ευρώ από τους πόρους των
διαρθρωτικών ταµείων, συµπεριλαµβανόµε-
νων των προκαταβολών, µε αποτέλεσµα το
ποσοστό απορρόφησης να προσεγγίσει το
45%67 της συνολικής κοινοτικής χρηµατοδό-
τησης της περιόδου 2007-2013, υπερβαίνοντας
ελαφρά τον αντίστοιχο µέσο όρο της ΕΕ των
27 χωρών-µελών68 µε αποτέλεσµα η Ελλάδα µε
βάση το λεγόµενο κανόνα “ν+3” που θέτει η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή να έχει επιτύχει τον
στόχο απορρόφησης. Όµως ο προβλεπόµενος
στο “Μνηµόνιο Συνεννόησης” στόχος είναι
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6655 Οι τρέχουσες µεταβιβάσεις από την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις
άµεσες ενισχύσεις και επιδοτήσεις στο πλαίσιο της Κοινής Αγρο-
τικής Πολιτικής (ΚΑΠ), καθώς και τις καταβολές από το Ευρω-
παϊκό Κοινωνικό Ταµείο (ΕΚΤ), ενώ οι τρέχουσες µεταβιβάσεις
προς την ΕΕ περιλαµβάνουν κυρίως τις αποδόσεις προς τον Κοι-
νοτικό Προϋπολογισµό (ΚΠ). Το µεγαλύτερο µέρος των συνολι-
κών κονδυλίων του έτους στο πλαίσιο της ΚΑΠ εισρέει σύµφωνα
µε τις σχετικές διαδικασίες εντός του πρώτου διµήνου κάθε έτους.
Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012 στις εισπράξεις του
τοµέα της γενικής κυβέρνησης περιλαµβάνονται 349,1 εκατ. ευρώ
που αφορούν είσπραξη τόκων κατ’ εφαρµογή της απόφασης του
Eurogroup στις 21.2.2012.

6666 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.

6677 Τα επιχειρησιακά προγράµµατα “Ανταγωνιστικότητα και Επι-
χειρηµατικότητα”, “Ενίσχυση της Προσπελασιµότητας” και “Ανά-
πτυξη του Ανθρώπινου ∆υναµικού” παρουσίασαν τα υψηλότερα
ποσοστά απορρόφησης, σε αντίθεση µε τα προγράµµατα “Εθνικό
Αποθεµατικό Απροβλέπτων”, “∆ιοικητική Μεταρρύθµιση” και
“Ψηφιακή Σύγκλιση”, τα οποία σηµείωσαν τους χαµηλότερους
ρυθµούς απορρόφησης. Βλ. Υπουργείο ΑΝΥΠ, Ειδική Γραµµα-
τεία ΕΣΠΑ, Υπηρεσία ΟΠΣ, Σεπτ. 2012.

6688 Βλ. ∆ηλώσεις του ΥΠΑΝΥΠ και του Επιτρόπου Περιφερειακής
Ανάπτυξης J. Hahn, 12.7.2012.
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υψηλότερος, ανερχόµενος σε 3,73 δισεκ. ευρώ
για το 2012. Το γεγονός ότι το πρώτο εξάµηνο
του έτους απορροφήθηκαν µόνο 730 εκατ.
ευρώ έναντι εξαµηνιαίου στόχου 1,2 δισεκ.
ευρώ, εν µέρει λόγω και των δύο εκλογικών
αναµετρήσεων, καθιστά αµφίβολη την επί-
τευξη του ετήσιου στόχου.69 Επίσης, δεν έχουν
υλοποιηθεί όλα τα προβλεπόµενα µέτρα που
αφορούν το γενικότερο ρυθµιστικό και οργα-
νωτικό πλαίσιο σχετικά µε την εξάλειψη των
γραφειοκρατικών διαδικασιών για την υλο-
ποίηση του ΕΣΠΑ.70

Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012 το
σσυυννοολλιικκόό  ιισσοοζζύύγγιιοο  ττρρεεχχοουυσσώώνν  κκααιι  κκεεφφααλλααιιαακκώώνν
µµεεττααββιιββάάσσεεωωνν διαµορφώθηκε σε 3,2 δισεκ.
ευρώ, έναντι 1,8 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη
περίοδο του 2011. Οι συνολικές καθαρές µετα-
βιβάσεις πόρων από την ΕΕ (τρέχουσες και
κεφαλαιακές µεταβιβάσεις µείον αποδόσεις
στον Κοινοτικό Προϋπολογισµό) διαµορφώ-
θηκαν σε 3,3 δισεκ. ευρώ, έναντι 2,1 δισεκ.
ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2011. ∆εδο-
µένου ότι η αναθεώρηση της ΚΑΠ θα εφαρ-
µοστεί από το 2014, οι άµεσες ενισχύσεις και
επιδοτήσεις στο πλαίσιο της ΚΑΠ µέχρι και το
2013 διατηρούνται σε γενικές γραµµές ως
έχουν (περί τα 2,2 δισεκ. ευρώ κατ’ έτος). Κατά
συνέπεια οι καθαρές τρέχουσες µεταβιβάσεις
από την ΕΕ εκτιµώνται σε 770 εκατ. ευρώ κατ’
έτος, ενώ οι κεφαλαιακές µεταβιβάσεις από την
ΕΕ εκτιµώνται σε 3,8 δισεκ. ευρώ κατ’ έτος τη
διετία 2012-2013 και σε 3,3 δισεκ ευρώ το 2014,
από 2,8 δισεκ ευρώ το 2011. Οι συνολικές
καθαρές µεταβιβάσεις πόρων από την ΕΕ το
2012 και το 2013 θα διαµορφωθούν σε ταµει-
ακή βάση στα 4,5 δισεκ. ευρώ περίπου κατ’
έτος και σε 3,8 δισεκ. ευρώ το 2014, έναντι 3,6
δισεκ. ευρώ το 2011 (εκτιµήσεις των υπηρεσιών
της Τράπεζας της Ελλάδος, Σεπτέµβριος 2012).

4.2.Α Η ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΗ ΠΡΟΟΠΤΙΚΗ 
ΑΞΙΟΠΟΙΗΣΗΣ ΤΩΝ ΚΟΙΝΟΤΙΚΩΝ ΠΟΡΩΝ:
ΠΡΟΣΦΑΤΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 
ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Η σηµασία των κοινοτικών πόρων ως εργα-
λείου οικονοµικής ανάπτυξης αποκτά ιδι-
αίτερη βαρύτητα στην παρούσα περίοδο,

καθότι, λόγω των σοβαρών δηµοσιονοµικών
δυσχερειών, έχουν περιοριστεί οι διαθέσι-
µοι εθνικοί πόροι για την αναπτυξιακή
πολιτική της χώρας. Όπως είναι γνωστό, η
ταµειακή απορρόφηση των κονδυλίων δεν
συµπίπτει κατ’ ανάγκην µε τη µεγιστοποί-
ηση της αναπτυξιακής απόδοσης των
έργων και προγραµµάτων. Για να µεγιστο-
ποιηθεί το αναπτυξιακό όφελος, θα πρέπει
µεταξύ άλλων: (α) να ληφθούν υπόψη οι
οικονοµικές και κοινωνικές επιπτώσεις της
ύφεσης και των µέτρων δηµοσιονοµικής και
διαρθρωτικής προσαρµογής, (β) τα προ-
γράµµατα και τα έργα να εκτελούνται συν-
δυαστικά, προκειµένου να επιφέρουν το
µεγαλύτερο δυνατό πολλαπλασιαστικό απο-
τέλεσµα, (γ) να εντοπιστούν και να αξιο-
ποιηθούν πλήρως οι συνέργειες µεταξύ των
κοινοτικών πόρων και των διαρθρωτικών
δράσεων του Μνηµονίου.

Για την ταχύτερη απορρόφηση και αποτελε-
σµατικότερη χρήση των πόρων του ΕΣΠΑ, η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή και οι ελληνικές αρχές
έχουν επικυρώσει την απόφαση για αύξηση
του ποσοστού κοινοτικής συγχρηµατοδότη-
σης των έργων και προγραµµάτων του
ΕΣΠΑ στο 95%, µε αντίστοιχη προεκταµί-
ευση των κοινοτικών κονδυλίων.

Επίσης έχει ενισχυθεί ο ρόλος της Ευρω-
παϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ) µε
µέτρα όπως η ενεργοποίηση της συµφωνίας
µε την ΕΤΕπ για τη σύσταση του Ταµείου
Εγγυοδοσίας για τις Μικροµεσαίες Επιχει-
ρήσεις (Guarantee Fund for SMEs), η οποία
είχε υπογραφεί το Μάρτιο του 2012, η δηµι-
ουργία Ταµείου Επιµερισµού Κινδύνου για
Έργα Υποδοµών και Παραγωγικών Επεν-
δύσεων (Risk Sharing Instrument) µε
εγγύηση πόρων του ΕΣΠΑ και µόχλευση από
την ΕΤΕπ, καθώς και η παροχή στήριξης της
ΕΤΕπ στην ολοκλήρωση των αυτοκινητο-
δρόµων που υλοποιούνται µε συµβάσεις
παραχώρησης, στο ελληνικό πρόγραµµα
ιδιωτικοποιήσεων, στην υλοποίηση έργων
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6699 Βλ. ∆ηλώσεις Υπουργού ΑΝΥΠ 11.10.2012
7700 Βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή, Ένας χρόνος µε την Οµάδα ∆ράσης για

την Ελλάδα, Βρυξελλες, 15.10.12.
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Σ∆ΙΤ, στη χρηµατοδότηση ξένων επενδύ-
σεων στην Ελλάδα και στην προώθηση
έργων σε κρίσιµους τοµείς όπως η ενέργεια
και η διαχείριση αποβλήτων.

Εξάλλου: (α) άρχισε συζήτηση µε το Ευρω-
παϊκό Ταµείο Επενδύσεων (European
Investment Fund), του οµίλου της ΕΤΕπ, για
τη δηµιουργία ενός νέου προγράµµατος χρη-
µατοδότησης των µικροµεσαίων επιχειρή-
σεων για την εισαγωγή πρώτων υλών από το
εξωτερικό (trade finance), (β) έχει εισέλθει
σε τελική φάση η πρωτοβουλία για “οµόλογα
έργων” (EU-EIB Project Bond Initiative) µε
στόχο να παρέχεται πιστωτική ενίσχυση σε
έργα υποδοµής για την προσέλκυση ιδιωτι-
κής χρηµατοδότησης (η πρωτοβουλία θα υλο-
ποιηθεί σε συνεργασία µε την ΕΤΕπ, µέσω
χρηµατοδότησης από τον Κοινοτικό Προϋ-
πολογισµό71), (γ) άρχισε διαπραγµάτευση µε
τους Ευρωπαίους εταίρους για τη δηµιουρ-
γία ενός νέου Ελληνικού Επενδυτικού
Ταµείου µε στήριξη και από ευρωπαϊκούς
πόρους (διαρθρωτικά ταµεία, ευρωπαϊκοί
χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί).

Ακόµη, σηµαντικά µπορούν να συµβάλουν
στην αναπτυξιακή διαδικασία η εφαρµογή
του νόµου περί Σ∆ΙΤ και του επενδυτικού
νόµου (3908/11), η αξιοποίηση των κοινοτι-
κών πρωτοβουλιών JEREMIE, JESSICA
κ.λπ. (όπου επίσης συµµετέχει ο ιδιωτικός
τοµέας), η λειτουργία του ΕΤΕΑΝ72 και η
ενεργοποίηση του επιχειρησιακού προ-
γράµµατος “Εθνικό Αποθεµατικό Απροβλέ-
πτων”, το οποίο συγχρηµατοδοτείται από το
Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο.

Τέλος, η έγκριση της αναθεώρησης των επι-
χειρησιακών προγραµµάτων του ΕΣΠΑ
εντός του Νοεµβρίου 2012, η ιεράρχηση των
έργων µε βάση την “προστιθέµενη αξία”
τους για την ανάπτυξη και την απασχόληση,
η υλοποίηση µέτρων για την απλοποίηση του
συστήµατος διαχείρισης του ΕΣΠΑ καθώς
και η παροχή τεχνικής βοήθειας της ειδικής
οµάδας της ΕΕ (EU Task Force for Greece)
αναµένεται να συµβάλουν στη βελτίωση της
διαχείρισης των κοινοτικών πόρων.

Όσον αφορά την προοπτική και την αξιο-
ποίηση των κοινοτικών πόρων µεσοπρόθε-
σµα, σύµφωνα µε τις προτάσεις της Ευρω-
παϊκής Επιτροπής για τον Κοινοτικό Προ-
ϋπολογισµό της περιόδου 2014-2020 (Ιού-
νιος 2011),73 oι συνολικές µεταβιβάσεις κοι-
νοτικών πόρων προς την Ελλάδα θα περιο-
ριστούν και θα γίνονται µε εντελώς διαφο-
ρετικούς όρους. Ειδικότερα, δεδοµένου ότι
η πολιτική συνοχής θα επικεντρωθεί στις
λιγότερο ανεπτυγµένες περιοχές και κράτη-
µέλη της ΕΕ, η Ελλάδα αναµένεται να
εισπράξει από τα διαρθρωτικά ταµεία 12
έως 13 δισεκ. ευρώ, έναντι 20,4 δισεκ. ευρώ
της περιόδου 2007-2013. Συνεπώς, όπως
αναφέρεται σε µελέτη που εκπονήθηκε από
το ΕΛΙΑΜΕΠ κατ’ ανάθεση από την Τρά-
πεζα της Ελλάδος και παρουσιάστηκε στις
29 Οκτωβρίου, απαιτείται η στήριξη µιας
αποτελεσµατικής διαπραγµατευτικής τακτι-
κής της χώρας σχετικά µε το ύψος και τη
βέλτιστη δυνατή αξιοποίηση των κοινοτικών
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7711 Βλ. Κανονισµός ΕΕ 670/2012 της 11.7.2012, Επίσηµη Εφηµερίδα
της ΕΕ L 204/1, 31.7.2012 και EIB, European Commission – EIB
Press Release, Brussels, 7.11.12. Περισσότερες πληροφορίες είναι
διαθέσιµες στην ιστοσελίδα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
(http://ec.europa.eu/economy_finance/financial_operations/investm
ent/europe_2020/index_en.htm).

7722 Στη διάθεση των επιχειρήσεων βρίσκονται ήδη τρεις από τις πέντε
δράσεις του Ταµείου Επιχειρηµατικότητας του ΕΤΕΑΝ. Συνολικά
µε τις τρεις αυτές δράσεις προβλέπεται να διοχετευθούν στην
αγορά δάνεια ύψους 510 εκατ. ευρώ. (βλ. Ανακοίνωση ΥΠΑΑΝ,
1.2.2012). Αναµένονται οι δράσεις για την “Επιχειρηµατικότητα
των νέων” και τη “Γενική επιχειρηµατικότητα”, συνολικού ύψους
δανείων 390 εκατ. ευρώ. Προκειµένου να ενισχυθεί περαιτέρω η
ρευστότητα των επιχειρήσεων, το Υπουργείο ΑΝΥΠ εξετάζει τη
δυνατότητα χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων µέσω του
ΕΤΕΑΝ και για κεφάλαια κίνησης. Τέλος, υπεγράφη το Σεπτέµ-
βριο του 2012 σύµβαση συνεργασίας του ΕΤΕΑΝ µε ελληνική τρά-
πεζα για το νέο πρόγραµµα “Παροχή Εγγύησης για την έκδοση
Εγγυητικών Επιστολών υπέρ των Πολύ Μικρών, Μικρών και
Μεσαίων Επιχειρήσεων”. Το ΥΠΑΝΥΠ προωθεί νοµοθετική ρύθ-
µιση µε την οποία το ΕΤΕΑΝ µπορεί να διευκολυνθεί στους χει-
ρισµούς διάφορων διαδικαστικών προβληµάτων ώστε να δηµι-
ουργηθούν οι προϋποθέσεις για την αµεση διοχέτευση στην πραγ-
µατική οικονοµία 1 δισεκ. ευρώ περίπου (βλ. ∆ηλώσεις Υπουργού
ΑΝΥΠ, 11.10.2012).

7733 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 Επι-
τροπή ενέκρινε το γενικό νοµοθετικό πλαίσιο και τους επιµέρους
κανονισµούς λειτουργίας των κοινοτικών ταµείων µε σκοπό την
έγκρισή τους µέχρι το τέλος του 2012 (βλ. Ευρωπαϊκή Επιτροπή,
∆ελτίο τύπου IP/11/1159,6.10.2011). Tο πολυετές ∆ηµοσιονοµικό
Πλαίσιο της περιόδου 2014-20 ήταν στην ηµερήσια διάταξη του
Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της 22.11.2012.

KEF III:������ 1  23-11-12  14:44  ������ 128



πόρων προς την Ελλάδα.74 Επειδή δε το
ύψος της κοινοτικής χρηµατοδότησης από
τα διαρθρωτικά ταµεία θα εξαρτηθεί από τη
νέα ταξινόµηση των περιφερειών της ΕΕ,
κατ’ αρχήν η Ελλάδα πιέζει υπέρ της χρήσης
των πλέον πρόσφατων στατιστικών στοι-
χείων όσον αφορά τον υπολογισµό του κατά
κεφαλήν ΑΕΠ και του Ακαθάριστου Εγχώ-
ριου Εισοδήµατος (ΑΕΕ), ώστε να συνυ-
πολογιστούν οι επιπτώσεις της ύφεσης.75

Επίσης η επέκταση της δυνατότητας χρη-
µατοδότησης έργων υποδοµής σε κατηγο-
ρίες περιφερειών πέραν των “λιγότερο ανε-
πτυγµένων” θα εξυπηρετούσε τις ελληνικές
θέσεις, όπως επίσης και η µεγαλύτερη ευε-
λιξία στις επιλογές των χρηµατοδοτούµενων
έργων υποδοµής από το Ταµείο Συνοχής.
Τέλος, θα πρέπει να στηριχθεί η πρόταση
αύξησης του ποσοστού της κοινοτικής συγ-
χρηµατοδότησης στο συνολικό κόστος των
έργων και προγραµµάτων.76

5 ΙΣΟΖΥΓΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ

Το ισοζύγιο χρηµατοοικονοµικών συναλλα-
γών το εννεάµηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2012 παρουσίασε καθαρή εισροή 3,3 δισεκ.
ευρώ, έναντι 14,8 δισεκ. ευρώ το αντίστοιχο
χρονικό διάστηµα του 2011. Ειδικότερα,
καθαρή εισροή εµφάνισε κυρίως η κατηγορία
των λοιπών επενδύσεων (ύψους 77,3 δισεκ.
ευρώ) και ―σε πολύ µικρότερο βαθµό― η
κατηγορία των άµεσων επενδύσεων (ύψους
2,0 δισεκ. ευρώ), ενώ η κατηγορία των επεν-
δύσεων χαρτοφυλακίου εµφάνισε καθαρή
εκροή (ύψους 76,0 δισεκ. ευρώ).

Οι άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα από µη
κατοίκους εµφάνισαν καθαρή εισροή που
ανήλθε σε 1,8 δισεκ. ευρώ (έναντι εκροής 727
εκατ. ευρώ το 2011). Η κυριότερη επένδυση
της κατηγορίας αυτής αφορά την αύξηση
µετοχικού κεφαλαίου της Εµπορικής Τράπε-
ζας από την Crédit Agricole (Γαλλία).77 Οι
άµεσες επενδύσεις στην Ελλάδα από µη
κατοίκους κατά τους πρώτους τρεις µήνες
αλλά και το Μάιο, Αύγουστο και Σεπτέµβριο

του 2012 κατέγραψαν αρνητικά επανεπενδυ-
θέντα κέρδη, δηλαδή εµφάνισαν ζηµίες αντί
κερδών στους ισολογισµούς των εταιριών που
έχουν πραγµατοποιήσει άµεσες επενδύσεις
στην Ελλάδα.

Το χαµηλό επίπεδο των άµεσων ξένων επεν-
δύσεων στην Ελλάδα εξηγείται από το αστα-
θές µακροοικονοµικό περιβάλλον, την ανε-
πάρκεια των υποδοµών, τις δυσλειτουργίες
της αγοράς εργασίας, αλλά και την έλλειψη
εµπιστοσύνης των υποψήφιων επενδυτών
προς το ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα
και προς τους θεσµούς του ∆ηµοσίου (δια-
φθορά και χρονοβόρες γραφειοκρατικές δια-
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7744 Βλ. την αδηµοσίευτη µελέτη του ΕΛΙΑΜΕΠ µε θέµα “Αξιολόγηση
των επιδράσεων που έχουν ασκήσει και θα ασκήσουν στην πορεία
της ελληνικής οικονοµίας οι πολιτικές που χρηµατοδοτούνται από
τον προϋπολογισµό της ΕΕ”, Β’ Μέρος, “Οι προτάσεις για την
προγραµµατική περίοδο 2014-2020”, Ιούλιος 2012.

7755        Εάν ληφθούν υπόψη τα στατιστικάστοιχεία των ετών 2007-2009 για
τον υπολογισµό του κατά κεφαλήν ΑΕΠ όσον αφορά τη χρηµα-
τοδότηση από το Ευρωπαϊκό Ταµείο Περιφερειακής Ανάπτυξης
(ΕΤΠΑ) και το Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταµείο (ΕΚΤ) και η περίο-
δος 2008-2010 για τον υπολογισµό του ΑΕΕ της χώρας όσον αφορά
τη χρηµατοδότηση από το Ταµείο Συνοχής όπως προτείνει η Επι-
τροπή, η Ελλάδα θα έχει πέντε περιφέρειες “λιγότερο ανεπτυγ-
µένες”, έξι “σε µετάβαση” και δύο “περισσότερο ανεπτυγµένες”,
γεγονός που θα επιφέρει σηµαντικές µεταβολές στο συνολικό ύψος
της κοινοτικής χρηµατοδότησης από το ΕΤΠΑ και το ΕΚΤ, ενώ θα
πάψει να είναι επιλέξιµη για ενισχύσεις από το Ταµείο Συνοχής.
Παρ’ όλα αυτά, ενδέχεται να λάβει κάποιες ενισχύσεις από το
Ταµείο Συνοχής, σε µεταβατική και ειδική βάση. Mεγάλο µέρος
της πιθανής απώλειας πόρων προκύπτει από το γεγονός ότι στις
“περισσότερο ανεπτυγµένες περιφέρειες” εντάσσεται πλέον η
Αττική, που είναι η περιφέρεια µε το συντριπτικά µεγαλύτερο πλη-
θυσµό της χώρας. Προφανώς, η συνολική απώλεια πόρων θα είναι
ακόµη µεγαλύτερη στην περίπτωση που τελικά η Ελλάδα δεν λάβει
ενισχύσεις από το Ταµείο Συνοχής.

7766 Οι προτάσεις της Επιτροπής αναφέρουν ποσοστά κοινοτικής συγ-
χρηµατοδότησης µεταξύ 75% και 85% για τις λιγότερο ανεπτυγ-
µένες περιφέρειες, 60% για τις περιφέρειες σε µετάβαση και 50%
για τις περισσότερο ανεπτυγµένες περιφέρειες. Ειδικά για τις
χώρες που βρίσκονται σε καθεστώς οικονοµικής υποστήριξης, η
Επιτροπή προτείνει αύξηση του σχετικού ποσοστού κατά 10%.

7777 Η εξέλιξη αυτή οφείλεται: (α) στην εισροή 2,3 δισεκ. ευρώ για την
αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της Εµπορικής Τράπεζας από την
Crédit Agricole (Γαλλία), (β) στην εισροή 213 εκατ. ευρώ για την
προικοδότηση της RBS NB από τη µητρική RBS NB (Ολλανδία),
(γ) στην εισροή 164 εκατ. ευρώ για τη συµµετοχή στην αύξηση
µετοχικού κεφαλαίου της Pfizer Hellas SA από τη µητρική εται-
ρία στο Λουξεµβούργο, (δ) στην εισροή 150 εκατ. ευρώ για την
συµµετοχή στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της ΑΒ Βασιλό-
πουλος ΑΕ από τη µητρική Delhaize Le Lion SA (Βέλγιο), (ε) στην
εισροή 114 εκατ.. ευρώ για τη συµµετοχή του Γερµανού κύριου
µετόχου στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της Siemens Α.Ε. Ηλε-
κτροτεχνικών Έργων και Προϊόντων, (στ) στην εισροή 47 εκατ.
ευρώ για τη συµµετοχή στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της
Pepsico-HBH ABE από την κυπριακή εταιρία TBG Cyprus
Holdings Limited (ζ) στην εισροή 43 εκατ. ευρώ για τη συµµετοχή
του Ολλανδού κύριου µετόχου στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου
της Siemens ∆ιαγνωστικά Υγείας ΑΒΕΕ (η) στην εισροή 30 εκατ.
ευρώ για την αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της Abbot Laborato-
ries Hellas SA από τη µητρική Abbot Investment SPRL (Λουξεµ-
βούργο) και (θ) στην εισροή 25 εκατ. ευρώ για την αύξηση του
µετοχικού κεφαλαίου της AbbVie Pharmaceuticals SA από τη
µητρική AbbVie Investment SPRL (Λουξεµβούργο).
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δικασίες, καθυστερήσεις στην επίλυση δικα-
στικών διαφορών, παράγοντες οι οποίοι
περιορίζουν την παραγωγικότητα του δηµό-
σιου τοµέα).78

Κατά το επισκοπούµενο χρονικό διάστηµα οι
άµεσες επενδύσεις στο εξωτερικό από κατοί-
κους Ελλάδος79 σηµείωσαν εισροή (αποεπέν-
δυση) ύψους 185 εκατ. ευρώ, έναντι εκροής
1,2 δισεκ. ευρώ την αντίστοιχη χρονική
περίοδο του 2011.

Από πλευράς επενδύσεων χαρτοφυλακίου,
κατά τη διάρκεια του εννεαµήνου του 2012
σηµειώθηκε καθαρή εκροή ύψους 76,0 δισεκ.
ευρώ (έναντι καθαρής εκροής 16,9 δισεκ.
ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2011). Ανα-
λυτικότερα, καταγράφηκε εκροή κεφαλαίων
λόγω (α) της αύξησης των τοποθετήσεων
κατοίκων σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια
έκδοσης µη κατοίκων (περιλαµβανοµένων
οµολόγων του EFSF) κατά 38,8 δισεκ. ευρώ,
(β) της µείωσης των τοποθετήσεων µη κατοί-
κων σε οµόλογα και έντοκα γραµµάτια που
έχουν εκδοθεί από κατοίκους Ελλάδος κατά
36,2 δισεκ. ευρώ, (γ) της αύξησης των τοπο-
θετήσεων κατοίκων σε χρηµατοοικονοµικά
παράγωγα του εξωτερικού κατά 719 εκατ.
ευρώ, (δ) της αύξησης των τοποθετήσεων
κατοίκων σε µετοχές εξωτερικού κατά 102
εκατ. ευρώ και (ε) της µείωσης κατά 149 εκατ.

ευρώ των τοποθετήσεων µη κατοίκων σε µετο-
χές εσωτερικού.

Στην κατηγορία των “λοιπών’’ επενδύσεων
καταγράφηκε καθαρή εισροή ύψους 77,3 δισεκ.
ευρώ (έναντι καθαρής εισροής 33,8 δισεκ.
ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2011), οφει-
λοµένη κυρίως στον καθαρό δανεισµό του
τοµέα της γενικής κυβέρνησης ύψους 75,1
δισεκ. ευρώ, που αντιστοιχεί σε ακαθάριστο
δανεισµό 75,6 δισεκ. ευρώ από το EFSF και το
∆ΝΤ. Επίσης σηµειώθηκε εισροή λόγω µείω-
σης των τοποθετήσεων των εγχώριων πιστωτι-
κών ιδρυµάτων και θεσµικών επενδυτών σε
καταθέσεις και repos του εξωτερικού κατά 13,7
δισεκ. ευρώ. Οι ανωτέρω κινήσεις αντισταθ-
µίστηκαν εν µέρει από τη µείωση (εκροή) των
τοποθετήσεων µη κατοίκων σε καταθέσεις και
repos στην Ελλάδα κατά 11,9 δισεκ. ευρώ.

Τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα της χώρας δια-
µορφώθηκαν στο τέλος Σεπτεµβρίου του 2012
σε 5,9 δισεκ. ευρώ.
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7788 Τα προβλήµατα αυτά έχουν επισηµανθεί επανειληµµένως σε εκθέ-
σεις της Τράπεζας της Ελλάδος, καθώς και από διεθνείς οργανι-
σµούς.

7799 Η σηµαντικότερη συναλλαγή αφορά την εισροή 460 εκατ. ευρώ για
την πώληση (αποεπένδυση) της θυγατρικής της Eurobank στην
Πολωνία EFG Eurobank Ergasias SA Spolka Akcyjna Oddzial w
Polsce στην αυστριακή Raiffeisen Bank International AG. Εξάλ-
λου σηµειώθηκε εκροή 70 εκατ. ευρώ για τη συµµετοχή της µητρι-
κής Jumbo SA στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της θυγατρικής
Jumbo ECB (Βουλγαρία).
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1 ΣΥΝΟΨΗ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΩΝ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ

1.1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ1

Η δηµοσιονοµική προσαρµογή των τελευταίων
ετών, που είναι σε εξέλιξη, είχε ως αποτέλε-
σµα να συντελεστεί µεγάλη πρόοδος ως προς
τη µείωση των δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων,
αλλά µε σηµαντικές επιπτώσεις στην οικονο-
µική δραστηριότητα. Συγκεκριµένα, το
έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης σε εθνικο-
λογιστική βάση µειώθηκε από 15,6% του ΑΕΠ
το 2009 σε 9,4% το 2011, ενώ περαιτέρω σηµα-
ντική µείωση (στο 6,6% του ΑΕΠ) προβλέπε-
ται για το τρέχον έτος σύµφωνα µε την ειση-
γητική έκθεση του προϋπολογισµού για το
2013 ή στο 6,8% του ΑΕΠ σύµφωνα µε την
Ευρωπαϊκή Επιτροπή.2 Ακόµη πιο εντυπω-
σιακή είναι η µείωση του πρωτογενούς ελλείµ-
µατος, το οποίο από 10,5% του ΑΕΠ (ή 24,1
δισεκ. ευρώ) το 2009 περιορίστηκε σε 2,3%
του ΑΕΠ (ή 4,8 δισεκ. ευρώ) το 2011 και ανα-
µένεται εφέτος να µειωθεί περαιτέρω στο
1,2% του ΑΕΠ σύµφωνα µε την εισηγητική
έκθεση του προϋπολογισµού για το 2013.

Εάν ληφθεί υπόψη το γεγονός ότι η δηµοσιο-
νοµική προσπάθεια γίνεται εν µέσω µιας
βαθύτατης οικονοµικής ύφεσης, προκύπτει το
συµπέρασµα ότι η βελτίωση του κυκλικά προ-
σαρµοσµένου πρωτογενούς αποτελέσµατος
είναι ακόµη µεγαλύτερη. ΣΣύύµµφφωωνναα  µµεε  εεκκττιιµµήή--
σσεειιςς  ττηηςς  ΤΤρράάππεεζζααςς  ττηηςς  ΕΕλλλλάάδδοοςς,,  ττοο  κκυυκκλλιικκάά
ππρροοσσααρρµµοοσσµµέέννοο  ππρρωωττοογγεεννέέςς  έέλλλλεειιµµµµαα έέχχεειι
ππεερριιοορριισσττεείί  ααππόό  ππεερρίίπποουυ  1144,,00%%  ττοουυ  δδυυννηηττιικκοούύ
ΑΑΕΕΠΠ  ττοο  22000099  σσεε  22,,55%%  ττοουυ  δδυυννηηττιικκοούύ  ΑΑΕΕΠΠ  ττοο
22001111  κκααιι  εεκκττιιµµάάττααιι  όόττιι  ττοο  22001122  θθαα  υυππάάρρξξεειι  µµιικκρρόό
κκυυκκλλιικκάά  ππρροοσσααρρµµοοσσµµέέννοο  ππρρωωττοογγεεννέέςς  ππλλεεόόνναα--
σσµµαα.. Παρόµοιες είναι και οι αντίστοιχες εκτι-
µήσεις του ∆ΝΤ,3 σύµφωνα µε τις οποίες η
Ελλάδα θα έχει επιτύχει βελτίωση του
κυκλικά προσαρµοσµένου πρωτογενούς απο-
τελέσµατος της τάξεως του 13,2% του δυνη-
τικού ΑΕΠ την περίοδο 2010-2012, κάτι που
δεν έχει επιτευχθεί από καµία άλλη ανε-
πτυγµένη χώρα. Την ίδια περίοδο, στην Πορ-
τογαλία, την Ισπανία και την Ιρλανδία η βελ-
τίωση του κυκλικά προσαρµοσµένου πρωτο-
γενούς αποτελέσµατος εκτιµάται ότι θα είναι

8,5%, 6,9% και 6,8% του δυνητικού ΑΕΠ
αντίστοιχα. Επίσης, σύµφωνα µε πρόσφατη
µελέτη της Κεντρικής Τράπεζας της Ιρλαν-
δίας,4 η Ελλάδα έχει καταβάλει τη µεγαλύ-
τερη δηµοσιονοµική προσπάθεια από όλες τις
άλλες χώρες µε ανάλογα προβλήµατα (την
Ιρλανδία, την Πορτογαλία, την Κύπρο και την
Ισπανία). Συγκεκριµένα, υπολογίζεται ότι την
περίοδο 2010-2011 έχουν ληφθεί µέτρα ύψους
20% του ΑΕΠ περίπου, τα οποία έως το τέλος
του 2014 εκτιµάται ότι θα φθάσουν σωρευτικά
στο 40% του ΑΕΠ.

Τονίζεται ότι τα µέτρα δηµοσιονοµικής προ-
σαρµογής θα απέδιδαν ακόµη περισσότερο
εάν η οικονοµία δεν βρισκόταν σε βαθιά και
παρατεταµένη ύφεση, η οποία είχε αρχίσει
από το 2008 και επιτάθηκε εξαιτίας της ίδιας
της δηµοσιονοµικής προσαρµογής και της
επιδείνωσης των χρηµατοπιστωτικών συν-
θηκών. Ειδικότερα, η µείωση του λόγου του
χρέους προς το ΑΕΠ έχει καθυστερήσει
κυρίως λόγω της υποχώρησης του ΑΕΠ
(“snowball effect”).5 Ενδεικτικά αναφέρεται
ότι, εάν το ονοµαστικό ΑΕΠ είχε παραµεί-
νει στα επίπεδα του 2008, ο εκτιµώµενος
λόγος του χρέους προς το ΑΕΠ για το 2012
θα ήταν χαµηλότερος κατά 30 εκατοστιαίες
µονάδες περίπου.

Η καλή πορεία της δηµοσιονοµικής προσαρ-
µογής συνεχίστηκε και το 2012, παρά την απώ-
λεια πολύτιµου χρόνου λόγω των δύο εκλογι-
κών αναµετρήσεων το Μάιο και τον Ιούνιο.
Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε τα διαθέσιµα
στοιχεία σε ταµειακή βάση6 για την περίοδο
Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012, το έλλειµµα
της γενικής κυβέρνησης εκτιµάται σε 5,0% του
ΑΕΠ (9.689 εκατ. ευρώ), έναντι ελλείµµατος
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I V  ∆ΗΜΟΣ ΙΟΝΟΜ ΙΚΕΣ  Ε ΞΕΛ Ι Ξ Ε Ι Σ  ΚΑ Ι  
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ

11 Στο παρόν κεφάλαιο έχουν ληφθεί υπόψη στοιχεία και πληρο-
φορίες που είχαν δηµοσιευθεί έως τις 21.11.2012.

22 European Commission, European Economic Forecast, Autumn
2012, σελ. 66.

33 Βλ. IMF, Fiscal Monitor, Απρίλιος 2012, Statistical Table 4.
44 Weymes, L. (2012), “Fiscal Consolidation – Does it deliver?”,

Central Bank of Ireland, Economic Letters Series, No. 7, σελ. 5.
55 Περισσότερες πληροφορίες βλ. στο Πλαίσιο IV.1.
66 Πρόκειται για ταµειακά στοιχεία τα οποία συλλέγονται από το

Γενικό Λογιστήριο του Κράτους. Στα στοιχεία αυτά έχουν κατα-
γραφεί και οι δαπάνες για δεδουλευµένους τόκους (ύψους 4.751
εκατ. ευρώ) που καταβλήθηκαν το Μάρτιο του 2012, όταν έγινε
η αναδιάρθρωση του δηµόσιου χρέους.

KEF IV:������ 1  26-11-12  11:24  ������ 131



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2012132

Π
ίν

α
κ
α
ς 

IV
.1

Απ
οτ

ελ
έσ

µ
α
τα

 κ
ρ
α
τι

κ
ού

 π
ρ
οϋ

π
ολ

ογ
ισ

µ
ού

 

(ε
κα

τ.
 ε

υρ
ώ

)

Ια
νο

υά
ρι

ος
-Ο

κτ
ώ

βρ
ιο

ς
Ε

κα
το

στ
ια

ία
 µ

ετ
αβ

ολ
ή

Ε
τή

σι
α 

στ
οι

χε
ία

Ε
κα

το
στ

ια
ίε

ς 
µε

τα
βο

λέ
ς

20
10

20
11

20
12

*
20

11
/1

0
20

12
*/

11
20

10
20

11
*

20
12

20
13

20
11

*/
10

20
12

/1
1*

20
13

/1
2

Σ
υµ

πλ
. π

ρο
ϋπ

/
σµ

ός
 µ

ετ
ά 

τη
συ

µµ
ετ

οχ
ή

ιδ
ιω

τώ
ν 

(P
SI

)
Ε

κτ
ιµ

ή-
σε

ις
Π

ρο
ϋπ

/
σµ

ός

Σ
υµ

π
λ.

π
ρο

ϋπ
/

σµ
ός

Ε
κτ

ιµ
ή-

σε
ις

Π
ρο

ϋπ
./

Ε
κτ

ιµ
. 

(1
)

(2
)

(3
)

(4
=

2:
1)

(5
=

3:
2)

(6
)

(7
)

(8
)

(9
)

(1
0)

(1
1=

7:
6)

(1
2=

8:
7)

(1
3=

9:
7)

(1
4=

10
:9

)

Π
ηγ

ή:
 Υ

πο
υρ

γε
ίο

 Ο
ικ

ον
οµ

ικ
ώ

ν.
*

Π
ρο

σω
ρι

νά
 σ

το
ιχ

εί
α.

Ι.
 Έ

σο
δα

42
.2

80
41

.1
59

41
.7

77
-2

,7
1,

5
53

.9
29

53
.9

31
56

.1
59

52
.3

93
51

.4
58

0,
0

4,
1

-2
,9

-1
,8

1.
Τ

α
κτ

ικ
ός

 π
ρο

ϋπ
ολ

ογ
ισ

µό
ς 

- κ
α

θα
ρά

 έ
σο

δα
40

.9
13

39
.2

71
39

.1
31

-4
,0

-0
,4

50
.8

57
50

.1
58

51
.4

09
47

.7
06

46
.3

22
-1

,4
2,

5
-4

,9
-2

,9
Έ

σο
δα

 π
ρο

 ε
π

ισ
τρ

οφ
ώ

ν 
φ

όρ
ω

ν
44

.6
21

43
.5

06
41

.9
17

-2
,5

-3
,7

56
.1

79
54

.2
84

54
.9

49
51

.3
63

49
.1

37
-3

,4
1,

2
-5

,4
-4

,3
Ε

ιδ
ικ

ά
 έ

σο
δα

 ε
κχ

ώ
ρη

ση
ς 

α
δε

ιώ
ν 

∆
ηµ

οσ
ίο

υ
0

0
0

0
1.

15
7

27
0

32
86

Ε
π

ισ
τρ

οφ
ές

 φ
όρ

ω
ν

3.
70

8
4.

23
5

2.
78

6
14

,2
-3

4,
2

5.
32

2
5.

28
3

3.
81

0
3.

68
9

2.
90

1
-0

,7
-2

7,
9

-3
0,

2
-2

1,
4

2.
Π

ρο
ϋπ

ολ
ογ

ισ
µό

ς 
δη

µο
σί

ω
ν 

επ
εν

δύ
σε

ω
ν

1.
36

7
1.

88
8

2.
64

6
38

,1
40

,1
3.

07
2

3.
77

3
4.

75
0

4.
68

7
5.

13
6

22
,8

25
,9

24
,2

9,
6

–Ί
δι

α
 έ

σο
δα

20
0

10
5

14
9

-4
7,

5
27

1
14

7
20

0
20

0
20

0
-4

5,
8

36
,1

36
,1

0,
0

–Έ
σο

δα
 α

πό
 Ε

υρ
ω

πα
ϊκ

ή 
Έ

νω
ση

1.
16

7
1.

78
3

2.
49

7
52

,8
2.

80
1

3.
62

6
4.

55
0

4.
48

7
4.

93
6

29
,5

25
,5

23
,7

10
,0

ΙΙ
. ∆

απ
άν

ες
61

.1
20

62
.2

45
54

.0
36

1,
8

-1
3,

2
76

.2
12

76
.7

05
70

.2
98

68
.7

05
62

.6
52

0,
6

-8
,4

-1
0,

4
-8

,8
(Π

ρω
το

γε
νε

ίς
 δ

α
πά

νε
ς 

Κ
Π

)
48

.3
77

47
.0

19
42

.9
17

-2
,8

-8
,7

62
.9

89
60

.3
57

57
.2

48
56

.9
70

53
.7

52
-4

,2
-5

,2
-5

,6
-5

,6
1.

Τ
α

κτ
ικ

ός
 π

ρο
ϋπ

ολ
ογ

ισ
µό

ς
55

.0
74

58
.4

59
50

.7
59

6,
1

-1
3,

2
67

.7
58

70
.1

46
62

.9
98

61
.8

55
55

.8
02

3,
5

-1
0,

2
-1

1,
8

-9
,8

–
Τ

όκ
οι

12
.7

43
15

.2
26

11
.1

19
19

,5
-2

7,
0

13
.2

23
16

.3
48

13
.0

50
11

.7
35

8.
90

0
23

,6
-2

0,
2

-2
8,

2
-2

4,
2

–
Π

ρω
το

γε
νε

ίς
 δ

α
πά

νε
ς 

τα
κτ

ικ
ού

 π
ρο

ϋπ
ολ

ογ
ισ

µο
ύ

40
.5

76
41

.5
74

38
.0

32
2,

5
-8

,5
52

.1
79

51
.5

61
47

.6
85

47
.5

86
44

.6
50

-1
,2

-7
,5

-7
,7

-6
,2

–
Ε

πι
χο

ρή
γη

ση
 ν

οσ
ηλ

ευ
τι

κώ
ν 

ιδ
ρυ

µά
τω

ν 
γι

α
 ε

ξό
-

φ
λη

ση
 µ

έρ
ου

ς 
πα

λα
ιώ

ν 
οφ

ει
λώ

ν 
το

υς
34

0
43

4
39

2
27

,6
-9

,7
36

7
43

5
40

0
40

0
40

0
18

,5
-8

,0
-8

,0
0,

0

–
Ε

ξο
πλ

ισ
τι

κά
 π

ρο
γρ

ά
µµ

α
τα

 
55

0
20

0
26

0
-6

3,
6

30
,0

1.
01

7
36

0
70

0
70

0
75

0
-6

4,
6

94
,4

94
,4

7,
1

–
Κ

ατ
απ

τώ
σε

ις
 ε

γγ
υή

σε
ω

ν 
φ

ορ
έω

ν
εκ

 τ
ω

ν 
οπ

οί
ω

ν
86

5
1.

02
5

58
6

18
,5

-4
2,

8
97

2
1.

44
2

1.
16

3
86

9
1.

02
7

48
,4

-1
9,

3
-3

9,
7

18
,2

εν
τό

ς 
γε

νι
κή

ς 
κυ

βέ
ρν

ησ
ης

75
9

99
3

51
6

82
7

1.
24

9
1.

02
6

69
1

55
8

51
,0

-1
7,

9
-4

4,
7

-1
9,

2
εκ

τό
ς 

γε
νι

κή
ς 

κυ
βέ

ρν
ησ

ης
 

10
6

32
70

14
5

19
3

13
7

17
8

46
9

33
,1

-2
9,

0
-7

,8
16

3,
5

–Π
ρο

µή
θε

ια
 ε

κτ
αµ

ίε
υσ

ης
 δ

αν
εί

ω
ν 

στ
ο 

E
F

SF
0

0
37

0
56

5
75

2.
Π

ρο
ϋπ

ολ
ογ

ισ
µό

ς 
δη

µο
σί

ω
ν 

επ
εν

δύ
σε

ω
ν 

6.
04

6
3.

78
6

3.
27

7
-3

7,
4

-1
3,

4
8.

45
4

6.
55

9
7.

30
0

6.
85

0
6.

85
0

-2
2,

4
11

,3
4,

4
0,

0
ΙI

I.
 Α

π
οτ

έλ
εσ

µ
α 

Κ
ρα

τι
κο

ύ 
Π

ρο
ϋπ

ολ
ογ

ισ
µ

ού
 (

Κ
Π

) 
-1

8.
84

0
-2

1.
08

6
-1

2.
25

9
11

,9
-4

1,
9

-2
2.

28
3

-2
2.

77
4

-1
4.

13
9

-1
6.

31
2

-1
1.

19
4

2,
2

-3
7,

9
-2

8,
4

-3
1,

4
%

 τ
ου

 Α
Ε

Π
-8

,5
-1

0,
1

-6
,3

-1
0,

0
-1

0,
9

-7
,3

-8
,4

-6
,1

1.
Τ

α
κτ

ικ
ός

 π
ρο

ϋπ
ολ

ογ
ισ

µό
ς

-1
4.

16
1

-1
9.

18
8

-1
1.

62
8

-1
6.

90
1

-1
9.

98
8

-1
1.

58
9

-1
4.

14
9

-9
.4

80
2.

Π
ρο

ϋπ
ολ

ογ
ισ

µό
ς 

δη
µο

σί
ω

ν 
επ

εν
δύ

σε
ω

ν
-4

.6
79

-1
.8

98
-6

31
-5

.3
82

-2
.7

86
-2

.5
50

-2
.1

63
-1

.7
14

IV
. Π

ρω
το

γε
νέ

ς 
π

λε
όν

ασ
µ

α 
Κ

Π
-6

.0
97

-5
.8

60
-1

.1
40

-3
,9

-8
0,

5
-9

.0
60

-6
.4

26
-1

.0
89

-4
.5

77
-2

.2
94

-2
9,

1
-8

3,
1

-2
8,

8
-4

9,
9

%
 τ

ου
 Α

Ε
Π

-2
,7

-2
,8

-0
,6

-4
,1

-3
,1

-0
,6

-2
,4

-1
,3

V
. Έ

λλ
ει

µ
µ

α 
γε

νι
κή

ς 
κυ

βέ
ρν

η
ση

ς
-

-
-

-1
0,

7
-9

,4
-6

,7
-6

,6
-5

,2
%

 τ
ου

 Α
Ε

Π
(ε

θν
ικ

ολ
ογ

ισ
τι

κή
 β

ά
ση

)
Χ

ρε
ολ

ύσ
ια

19
.3

66
25

.9
02

12
.5

34
33

,7
19

.5
49

28
.8

43
41

.9
00

12
.8

60
12

.8
45

47
,5

45
,3

-5
5,

4
-0

,1
Α

Ε
Π

 (
τρ

έχ
ου

σε
ς 

τι
µέ

ς)
22

2.
15

1
20

8.
53

2
19

4.
00

3
-6

,1
-7

,0
22

2.
15

1
20

8.
53

2
19

4.
00

3
19

4.
00

3
18

3.
04

9
-6

,1
-7

,0
-7

,0
-5

,6

KEF IV:������ 1  26-11-12  11:24  ������ 132



9,0% του ΑΕΠ (18.744 εκατ. ευρώ) πέρυσι.
Την ίδια περίοδο επιτεύχθηκε πρωτογενές
πλεόνασµα 0,6% του ΑΕΠ, έναντι πρωτογε-
νούς ελλείµµατος 2,0% του ΑΕΠ την αντί-
στοιχη περίοδο του 2011. Σε σχέση µε την
αντίστοιχη περίοδο του 2011, τα αποτελέ-
σµατα του Κρατικού Προϋπολογισµού και των
Οργανισµών Κοινωνικής Ασφάλισης (ΟΚΑ)
εµφανίζονται βελτιωµένα, ενώ αντίθετα το
πλεόνασµα των ΟΤΑ και των Νοµικών Προ-
σώπων παρουσιάζει µείωση.

Στο δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2012 ο
Κρατικός Προϋπολογισµός (ΚΠ) παρουσίασε
έλλειµµα 6,3% του ΑΕΠ (12.259 εκατ. ευρώ),
έναντι ελλείµµατος 10,1% του ΑΕΠ (21.086
εκατ. ευρώ) την αντίστοιχη περίοδο του 2011
(βλ. Πίνακα IV.1). Η µεγάλη µείωση του
ελλείµµατος του ΚΠ σε σχέση µε την αντί-
στοιχη περυσινή περίοδο εντοπίζεται κατά
85,6% στον τακτικό προϋπολογισµό (ΤΠ) και
κατά 14,4% στον προϋπολογισµό δηµοσίων
επενδύσεων (Π∆Ε).

Επίσης, το πρωτογενές έλλειµµα του ΚΠ
περιορίστηκε σε 0,6% του ΑΕΠ (1.140 εκατ.
ευρώ) στο δεκάµηνο, έναντι ελλείµµατος 2,8%
(5.860 εκατ. ευρώ) την αντίστοιχη περίοδο του
2011 και έναντι αναθεωρηµένου ετήσιου στό-
χου για πρωτογενές έλλειµµα 4.577 εκατ. ευρώ
το 2012 (σύµφωνα µε την εισηγητική έκθεση
του προϋπολογισµού για το 2013).

1.2 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ-
ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2012 ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙ-
ΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ

Το κύριο χαρακτηριστικό της εκτέλεσης του
προϋπολογισµού την περίοδο Ιανουαρίου-
Οκτωβρίου είναι η µεγάλη συγκράτηση των
δαπανών και ιδίως των πρωτογενών δαπανών
του ΤΠ. Λόγω αυτής της ιδιαίτερα θετικής
εξέλιξης, το έλλειµµα του ΤΠ στο δεκάµηνο
περιορίστηκε κατά 7.560 εκατ. ευρώ ή 3,9 εκα-
τοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ, έναντι του αντί-
στοιχου ελλείµµατος του 2011 (βλ. Πίνακα
ΙV.1). Την ίδια περίοδο το πρωτογενές
έλλειµµα του ΤΠ επίσης µειώθηκε, κατά περί-
που 1,6 εκατοστιαία µονάδα του ΑΕΠ. Αν και

ο περιορισµός των πρωτογενών δαπανών επι-
τεύχθηκε εν µέρει µε την καθυστέρηση της
εξόφλησης ορισµένων υποχρεώσεων του
∆ηµοσίου, όπως προκύπτει από την αύξηση
των ληξιπρόθεσµων οφειλών της Γενικής
Κυβέρνησης κατά 1.566 εκατ. ευρώ στο εννε-
άµηνο, εντούτοις υπάρχει ουσιαστική συγκρά-
τηση, καθώς η µείωση των πρωτογενών δαπα-
νών του ΤΠ είναι πολύ µεγαλύτερη και ανέρ-
χεται σε 3.542 εκατ. ευρώ.

Αντίθετα µε τις δαπάνες, τα έσοδα του ΤΠ έως
και το µήνα Ιούλιο παρουσίαζαν σηµαντική
υστέρηση τόσο έναντι των στόχων όσο και σε
σχέση µε το προηγούµενο έτος. Όµως, για
λόγους που αναλύονται παρακάτω, από το
µήνα Αύγουστο καταγράφεται σηµαντική ανά-
καµψη των εσόδων, χωρίς ωστόσο προς το
παρόν να αντισταθµίζεται πλήρως η υστέρηση
των πρώτων επτά µηνών.

ΈΈσσοοδδαα  ΤΤαακκττιικκοούύ  ΠΠρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ

Στο µεγαλύτερο διάστηµα του δεκαµήνου η
πορεία των εσόδων (προ επιστροφών φόρων)
αποτελούσε το µεγαλύτερο πρόβληµα στην
εκτέλεση του προϋπολογισµού. Ωστόσο, η βελ-
τίωση των εσόδων το τρίµηνο Αυγούστου-
Οκτωβρίου περιόρισε σηµαντικά την υστέ-
ρηση που είχε σηµειωθεί έως το τέλος Ιουλίου
(-7,0% σε σχέση µε τις αντίστοιχες εισπράξεις
του 2011). Έτσι, στο δεκάµηνο η µείωση των
εσόδων περιορίστηκε στο 3,7%. Η βελτίωση
των εισπράξεων στο τρίµηνο Αυγούστου-
Οκτωβρίου (µέσος όρος +3,7%) οφείλεται
κυρίως στην καταβολή της πρώτης δόσης (ή,
σε ορισµένες περιπτώσεις, του συνολικού
ποσού) του φόρου εισοδήµατος φυσικών προ-
σώπων, καθώς και της δόσης του ειδικού
τέλους ακινήτων (ΕΕΤΗ∆Ε).

Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα αναλυτικά στοι-
χεία δεκαµήνου, τα έσοδα από άµεσους
φόρους αυξήθηκαν κατά 9,0% έναντι του
προηγούµενου έτους, υπερβαίνοντας τον ετή-
σιο αναθεωρηµένο στόχο για αύξηση 2,6%.
Σε απόλυτο µέγεθος διαµορφώθηκαν στα
17.253 εκατ. ευρώ. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται:
(α) στην αύξηση των εισπράξεων από τη
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φορολογία εισοδήµατος φυσικών προσώπων
κατά 20,6%, λόγω της µείωσης του αφορο-
λόγητου ποσού και της είσπραξης της έκτα-
κτης εισφοράς αλληλεγγύης για τα εισοδή-
µατα του 2011 και του 2012, καθώς και λόγω
άλλων µέτρων, και (β) στα σηµαντικά έσοδα
(ύψους περίπου 2,0 δισεκ. ευρώ, που είχαν
εισπραχθεί κυρίως τους πρώτους µήνες του
έτους) από τον έκτακτο φόρο επί των ακινή-
των ο οποίος εισπράττεται µέσω της ∆ΕΗ.
Αντίθετα, τα έσοδα από το φόρο εισοδήµα-
τος νοµικών προσώπων µειώθηκαν στο δεκά-
µηνο κατά 38,8% λόγω της εµφάνισης ζηµιών
σε αρκετές επιχειρήσεις το 2011, αλλά και
λόγω της έλλειψης ρευστότητας.

Τα έσοδα από την έµµεση φορολογία εµφά-
νισαν στο δεκάµηνο µείωση κατά 9,1% ένα-
ντι του προηγούµενου έτους και υπολείπονται
έναντι του ετήσιου στόχου για µείωση 8,5%.
Οι εισπράξεις από τον ΦΠΑ µειώθηκαν κατά
11,1%, αντανακλώντας την κάµψη της οικο-
νοµικής δραστηριότητας, την έξαρση της
φοροδιαφυγής (δεδοµένου ότι οι εκλογικές
αναµετρήσεις συνήθως οδηγούν σε χαλάρωση
του φοροεισπρακτικού µηχανισµού), καθώς
και την έλλειψη ρευστότητας. Μείωση έναντι
του προηγούµενου έτους καταγράφεται επί-
σης στις εισπράξεις από τη φορολογία
καπνού (-12,7%), από τη φορολογία υγρών
καυσίµων (-3,7%), οινοπνεύµατος (-14,9%),
καθώς και από άλλους έµµεσους φόρους
όπως από το φόρο µεταβίβασης ακινήτων 
(-23,4%) και τα τέλη ταξινόµησης αυτοκινή-
των (-52,7%).

Τέλος, µειωµένα (-29,9%) είναι και τα µη
φορολογικά έσοδα σε σχέση µε τις αντίστοι-
χες εισπράξεις του 2011, καθώς και τα “µη
τακτικά έσοδα” (-2,6%).

Η µείωση των εσόδων από την έµµεση φορο-
λογία σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του
2011 και η απόκλισή τους από τον ετήσιο στόχο
οφείλεται: (α) στην περαιτέρω κάµψη της οικο-
νοµικής δραστηριότητας, κύρια συνέπεια της
οποίας είναι η µεγάλη υστέρηση των εισπρά-
ξεων από τον ΦΠΑ και από το φόρο εισοδή-
µατος νοµικών προσώπων, (β) στη φοροδια-

φυγή, η οποία έχει ενταθεί λόγω της αύξησης
των φορολογικών συντελεστών και της έλλει-
ψης ρευστότητας (αν και παρατηρείται και στις
τουριστικές περιοχές, όπου η έλλειψη ρευ-
στότητας ήταν πολύ µικρότερη) και (γ) στη
χαλάρωση του φοροεισπρακτικού µηχανισµού
λόγω των δύο εκλογικών αναµετρήσεων.

∆∆ααππάάννεεςς  ΤΤαακκττιικκοούύ  ΠΠρροοϋϋπποολλοογγιισσµµοούύ

Όπως προαναφέρθηκε, το κύριο χαρακτηρι-
στικό της εκτέλεσης του προϋπολογισµού στο
δεκάµηνο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου ήταν η
συγκράτηση των δαπανών, παρά τις δύο εκλο-
γικές αναµετρήσεις. Προφανώς αυτό υποδη-
λώνει και µια προσπάθεια να αντισταθµιστεί
η υστέρηση στα έσοδα του ΤΠ έναντι των
αρχικών στόχων.

Συγκεκριµένα, οι δαπάνες του ΤΠ µειώθηκαν
στο δεκάµηνο κατά 13,2% και συγκρατήθη-
καν στα 50.759 εκατ. ευρώ, έναντι 58.458
εκατ. ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2011.
Η επίδοση αυτή υπερκαλύπτει το στόχο του
2012 για (ετήσια) µείωση των δαπανών κατά
11,8%. Η βελτίωση εντοπίζεται κυρίως στις
πρωτογενείς δαπάνες του ΤΠ, οι οποίες
εµφανίζουν µεγαλύτερη συγκράτηση (-8,5%)
από τον ετήσιο στόχο για µείωση 7,7%. Σηµει-
ώνεται πάντως ότι το 44,2% περίπου της
συγκράτησης των πρωτογενών δαπανών του
ΤΠ ισοδυναµεί µε την αύξηση των ληξιπρό-
θεσµων οφειλών της Γενικής Κυβέρνησης
κατά 1.566 εκατ. ευρώ και ενδέχεται να ανα-
τραπεί στο υπόλοιπο του έτους.

Οι δαπάνες για τόκους στο δεκάµηνο εµφα-
νίζουν µείωση κατά 27,0% έναντι του προη-
γούµενου έτους. Καθώς µεγάλο µέρος των
δαπανών αυτών (4.751 εκατ. ευρώ) πληρώ-
θηκε προκαταβολικά το Φεβρουάριο λόγω της
αναδιάρθρωσης του δηµόσιου χρέους, ο ρυθ-
µός µεταβολής των πληρωµών τόκων επιβρα-
δύνεται όσο πλησιάζουµε προς το τέλος του
έτους και εκτιµάται ότι θα διαµορφωθεί σύµ-
φωνα µε τον ετήσιο στόχο (-28,2%).

Όσον αφορά τις πρωτογενείς δαπάνες του
ΤΠ, το 35,1% της συγκράτησης προέρχεται
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από τις πληρωµές για αποδοχές και συντάξεις,
οι οποίες στο δεκάµηνο µειώθηκαν κατά 6,9%
έναντι του προηγούµενου έτους. Η εξέλιξη
αυτή υπερκαλύπτει και τον ετήσιο στόχο για
µείωση 5,4%. Η µείωση αφορά ουσιαστικά τις
αποδοχές του εν ενεργεία προσωπικού, καθώς
οι δαπάνες για συντάξεις είναι µειωµένες
κατά 0,8%, σύµφωνα µε τον ετήσιο στόχο.

Οι δαπάνες για ασφάλιση, περίθαλψη και
κοινωνική προστασία εµφανίζουν µεν µείωση
6,9% έναντι του 2011, αλλά υπολείπονται του
ετήσιου στόχου για µείωση 8,5%. Η εξέλιξη
αυτή αντανακλά τις αυξηµένες επιχορηγήσεις
προς τα ασφαλιστικά ταµεία, στα οποία έχει
ήδη διατεθεί το 91,0% των ετήσιων πιστώ-
σεων, λόγω της µεγαλύτερης από ό,τι ανα-
µενόταν ύφεσης, της αύξησης της ανεργίας
και της µείωσης των αποδοχών (δηλαδή
παραγόντων που οδήγησαν σε µείωση των
εσόδων των ταµείων από εισφορές). Τέλος,
οι λειτουργικές δαπάνες εµφανίζουν συγκρά-
τηση (-2,1%) έναντι του προηγούµενου έτους
και υπερκαλύπτουν τον ετήσιο στόχο για
αύξηση 1,9%.

ΟΟ  ΠΠρροοϋϋπποολλοογγιισσµµόόςς  ∆∆ηηµµοοσσίίωωνν  ΕΕππεεννδδύύσσεεωωνν

Η συγκράτηση του ελλείµµατος του ΚΠ στο
δεκάµηνο προέρχεται κατά 14,4% από τον
Π∆Ε. Η εξέλιξη αυτή οφείλεται τόσο στην
αύξηση των εσόδων του Π∆Ε (ουσιαστικά
απολήψεις από τα ταµεία της ΕΕ) κατά 40,1%
όσο και στη µείωση των δαπανών επενδύσεων
κατά 13,4% έναντι του προηγούµενου έτους
(βλ. Πίνακα IV.1).

Η επιτάχυνση των εισπράξεων είναι ιδιαίτερα
θετική εξέλιξη, καθώς βοηθά (εκτός από τη
µείωση του ελλείµµατος) και στην αντιµετώ-
πιση του προβλήµατος της ρευστότητας της
ελληνικής οικονοµίας. Η µείωση των εκταµι-
εύσεων, όµως, και γενικά η συνεχής µείωση
των δαπανών για επενδύσεις από το 2009 και
µετά επιτείνουν την ύφεση της οικονοµίας και
καθυστερούν την απορρόφηση των κονδυλίων
του ΕΣΠΑ, σηµαντικό µέρος των οποίων κιν-
δυνεύει να χαθεί εάν δεν απορροφηθεί έως το
2015. Στην παρούσα συγκυρία η ταχύτατη

απορρόφηση των κονδυλίων του ΕΣΠΑ θα
έχει πολλαπλά οφέλη και θα συµβάλει στην
ενίσχυση της ρευστότητας και στην επανεκ-
κίνηση της ελληνικής οικονοµίας.

1.3 ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ-
ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2012 ΒΑΣΕΙ ΤΩΝ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ 
ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ

Η θετική πορεία της εκτέλεσης του φετινού
προϋπολογισµού επιβεβαιώνονται και από τα
ταµειακά στοιχεία της περιόδου Ιανουαρίου-
Οκτωβρίου. Συγκεκριµένα, το έλλειµµα του
ΚΠ συγκρατήθηκε στα 6.840 εκατ. ευρώ ή στο
3,5% του ΑΕΠ, έναντι ελλείµµατος 9,5% του
ΑΕΠ την αντίστοιχη περίοδο του 2011 (βλ.
Πίνακα IV.2 και ∆ιάγραµµα IV.1). Η
µεγάλη αυτή βελτίωση του ελλείµµατος συν-
δέεται εν µέρει µε τον τρόπο ταµειακής κατα-
γραφής των δεδουλευµένων τόκων που κατα-
βλήθηκαν το Φεβρουάριο, λόγω της µείωσης
του δηµόσιου χρέους.7 Όµως, ακόµη και εάν
συνυπολογιστούν αυτοί οι τόκοι, το έλλειµµα
του δεκαµήνου περιορίζεται σε 6,0% του
ΑΕΠ (έναντι 9,5% το αντίστοιχο διάστηµα
του 2011).

Επίσης, το πρωτογενές έλλειµµα περιορίστηκε
σε 0,2% του ΑΕΠ, έναντι αντίστοιχου
ελλείµµατος 2,2% το 2011. Η θετική εξέλιξη
οφείλεται στη συγκράτηση των πρωτογενών
δαπανών του ΤΠ και στη βελτίωση των εσό-
δων του ΤΠ, ενώ αρνητική ήταν η µεταβολή
των λοιπών λογαριασµών στην Τράπεζα της
Ελλάδος λόγω της καταβολής ποσού ύψους
901 εκατ. ευρώ για τη συµµετοχή της Ελλάδος
στον ESM.

1.4 ΠΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 2013

Σύµφωνα µε την εισηγητική έκθεση του Προ-
ϋπολογισµού του 2013, ο οποίος κατατέθηκε
στις 31 Οκτωβρίου 2012 στη Βουλή, το
έλλειµµα της ΓΚ (κατά ESA 95) θα διαµορ-
φωθεί σε 12.882 εκατ. ευρώ ή 6,6% του ΑΕΠ
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το 2012, έναντι στόχου στο Συµπληρωµατικό
Προϋπολογισµό του Φεβρουαρίου 2012 ύψους
13.732 εκατ. ευρώ ή 6,7% του ΑΕΠ. Το πρω-
τογενές έλλειµµα της ΓΚ θα διαµορφωθεί σε
2.396 εκατ. ευρώ ή 1,2% του ΑΕΠ.

Όσον αφορά το 2013, η πρόβλεψη για το
έλλειµµα της ΓΚ (κατά ESA 95) είναι 9.442
εκατ. ευρώ ή 5,2% του ΑΕΠ, ενώ η Ευρω-
παϊκή Επιτροπή προβλέπει έλλειµµα 5,5% του
ΑΕΠ.8 Επίσης, για το 2013 προβλέπεται πρω-

τογενές πλεόνασµα ύψους 748 εκατ. ευρώ ή
0,4% του ΑΕΠ. ∆ηλαδή, το πρωτογενές απο-
τέλεσµα της ΓΚ προβλέπεται να βελτιωθεί
κατά περίπου 1,6% του ΑΕΠ το 2013.

Για την επίτευξη των ανωτέρω στόχων για το
2013 προβλέπεται να ληφθούν επιπλέον µέτρα
ύψους 10.983 εκατ. ευρώ µε καθαρή επίδραση
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Πίνακας ΙV.2 Έλλειµµα κρατικού προϋπολογισµού σε ταµειακή βάση1,2

(εκατ. ευρώ)

Κρατικός προϋπολογισµός 23.396 23.144 20.618 19.781 6.840

% του ΑΕΠ 10,5 11,1 9,3 9,5 3,5

―Τακτικός προϋπολογισµός3 18.3334 20.0825 16.016 17.9206 6.2267

―Προϋπολογισµός δηµοσίων επενδύσεων 5.063 3.062 4.602 1.861 614

Έτη Iανουάριος-Οκτώβριος

2010 2011 2010 2011 2012*

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Όπως προκύπτει από την κίνηση των σχετικών λογαριασµών στην Τράπεζα της Ελλάδος και στα πιστωτικά ιδρύµατα. Το άθροισµα των επι-
µέρους στοιχείων ενδέχεται να µη συµφωνεί µε το σύνολο λόγω στρογγυλοποίησης.
2 ∆εν περιλαµβάνεται η κίνηση του λογαριασµού του Οργανισµού Πληρωµών και Ελέγχου Κοινοτικών Ενισχύσεων Προσανατολισµού και
Εγγυήσεων (ΟΠΕΚΕΠΕ).   
3 Περιλαµβάνεται η µεταβολή των λογαριασµών του Ελληνικού ∆ηµοσίου (Ε.∆.) που τηρούνται στην Τράπεζα της Ελλάδος πλην του λογα-
ριασµού 200 “Ε.∆.–Συγκέντρωση εισπράξεων και πληρωµών”.
4 Περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη υποχρεώσεων παρελθόντων ετών του Ελληνικού ∆ηµοσίου προς το ΙΚΑ (επανέκδοση οµολογια-
κού δανείου) ύψους 297,9 εκατ. ευρώ και β) για κάλυψη από το Ε.∆. υποχρεώσεων παρελθόντων ετών προς ΕΛΠΕ ΑΕ, ΕΓΝΑΤΙΑ ΑΕ και
ΑΤΕ (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 714,7 εκατ. ευρώ. ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών των νοσοκοµείων
παρελθόντων ετών (επανέκδοση οµολ. δανείου) ύψους 849,2 εκατ. ευρώ βάσει του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010, καθώς οι εν λόγω οφειλές
επιβαρύνουν το χρέος του 2010, και β) για κάλυψη από το Ε.∆. 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.
5 ∆εν περιλαµβάνονται έσοδα: α) από ΑΤΕ, ύψους 675 εκατ. ευρώ λόγω εξαγοράς προνοµιούχων µετοχών της από το Ε.∆. και β) από
ΤΠ & ∆, ύψους 250 εκατ. ευρώ λόγω µείωσης του αποθεµατικού του. Αντίθετα περιλαµβάνονται έσοδα από αποκρατικοποιήσεις ύψους
1.548,3 εκατ. ευρώ. ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη: α) για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών των νοσοκοµείων παρελθόντων ετών (επανέκδοση
οµολ. δανείου) ύψους 4.011 εκατ. ευρώ βάσει του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010, καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2011,
β) για κάλυψη από το Ε.∆. υποχρεώσεων του ΕΛΓΑ (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 350 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση
προηγούµενου δανείου µε όµοιους όρους, και γ) για κάλυψη οφειλών του Ε.∆. προς τους απολυµένους της Ολυµπιακής (έκδοση οµολ.
δανείου) ύψους 140,2 εκατ. ευρώ. Επίσης δεν περιλαµβάνεται δαπάνη ύψους 1.551,8 εκατ. ευρώ, από τη συµµετοχή του Ελληνικού ∆ηµο-
σίου σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, εκ των οποίων 1.434,5 εκατ. ευρώ αφορούν την αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της ΑΤΕ, καθώς
και το προϊόν οµολογιακού δανείου (επανέκδοση) ύψους 1.380 εκατ. ευρώ που διατέθηκε για την αγορά από το Ε.∆. προνοµιούχων µετο-
χών της ΕΤΕ και της Τράπεζας Πειραιώς.
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 του άρθρου 27 του Ν. 3867/2010, καθώς οι εν λόγω οφειλές επιβαρύνουν το χρέος του 2011, β) για κάλυψη από το Ε.∆. υπο-
χρεώσεων του  ΕΛΓΑ (έκδοση οµολ. δανείου) ύψους 350 εκατ. ευρώ, αφού πρόκειται για αντικατάσταση προηγούµενου δανείου µε όµοιους
όρους, και γ) 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 συµµετοχή του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, εκ των
οποίων 1.144,5 εκατ. ευρώ αφορούν την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου της ΑΤΕ.
7 ∆εν περιλαµβάνεται δαπάνη για κάλυψη από το Ε.∆. οφειλών προς την ισραηλιτική κοινότητα Θεσ/κης (µε έκδοση οµολ. δανείου) ύψους
9,9 εκατ. ευρώ, καθώς και συµµετοχές του Ε.∆. ύψους 65 εκατ. ευρώ σε αυξήσεις µετοχικών κεφαλαίων (Ο∆ΙΕ ΑΕ, ΕΛΒΟ ΑΕ, Ελληνικά
Αµυντικά Συστήµατα ΑΕ κ.ά.). Επίσης δεν περιλαµβάνονται δεδουλευµένοι τόκοι ύψους 4.751 εκατ. ευρώ που καταβλήθηκαν µε τη µορφή
βραχυπρόθεσµων τίτλων του EFSF για τα οµόλογα που συµµετείχαν στο PSI. Αντίθετα, περιλαµβάνονται έσοδα 280,1 εκατ. ευρώ που αφο-
ρούν επιστροφές εσόδων από οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου που διακρατούνται στα επενδυτικά χαρτοφυλάκια (ΑΝFΑ) των ΕθνΚΤ της
ζώνης του ευρώ, καθώς και πληρωµή 901,3 εκατ. ευρώ που αφορά τη συµµετοχή της Ελλάδος στον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM).
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9.374,1 εκατ. ευρώ ή 5,1% του ΑΕΠ, τα οποία
– σύµφωνα µε το ΜΠ∆Σ – εκτιµάται ότι θα
περιορίσουν το ονοµαστικό ΑΕΠ κατά περί-
που 3,5% το 2013. Περίπου το 82% των παρεµ-
βάσεων προέρχονται από την πλευρά των
δαπανών. Το 47,8% των παρεµβάσεων
αφορά τον Κρατικό Προϋπολογισµό, το 47,2%
τους ΟΚΑ και τα νοσοκοµεία, ενώ οι παρεµ-
βάσεις στους ΟΤΑ (2,0%), στις ∆ΕΚΟ (1,9%)
και στα Νοµικά Πρόσωπα (0,9%) είναι σηµα-
ντικά µικρότερες.

Λόγω των παραπάνω παρεµβάσεων οι συνο-
λικές δαπάνες του Τακτικού Προϋπολογισµού
προβλέπεται να περιοριστούν σε 55.802 εκατ.
ευρώ, µειωµένες κατά 6.053 εκατ. ευρώ ή
9,8% σε σχέση µε τις αντίστοιχες εκτιµήσεις
για το 2012. Οι πρωτογενείς δαπάνες του
Τακτικού Προϋπολογισµού προβλέπεται να
συγκρατηθούν στα 44.650 εκατ. ευρώ, µειω-
µένες κατά 2.936 εκατ. ευρώ ή 6,2% συγκρι-
τικά µε τις αντίστοιχες εκτιµήσεις για το 2012.
Παρά τις παρεµβάσεις εξορθολογισµού του
φορολογικού συστήµατος, τα φορολογικά
έσοδα προβλέπεται να µειωθούν κατά 4,3% το
2013 εξαιτίας τις συνεχιζόµενης ύφεσης και

της προβλεπόµενης µείωσης του πραγµατικού
ΑΕΠ κατά 4,5%.

Το χρέος της ΓΚ εκτιµάται ότι τo 2012 θα µει-
ωθεί κατά 15 δισεκ. ευρώ και θα διαµορφω-
θεί στο τέλος του έτους σε 340,6 δισεκ. ευρώ
από 355,7 δισεκ. ευρώ το 2011. Λόγω της
συνεχιζόµενης ύφεσης, όµως, ο λόγος χρέ-
ους/ΑΕΠ εκτιµάται ότι θα αυξηθεί από
170,6% το 2011 σε 175,6% το 2012. Το 2013 το
δηµόσιο χρέος προβλέπεται ότι θα ανέλθει σε
346,2 δισεκ. ευρώ ή 189,1% του ΑΕΠ. Το 2013
τα έσοδα από αποκρατικοποιήσεις εκτιµάται
ότι θα ανέλθουν σε 2.586 εκατ. ευρώ.

Σύµφωνα µε την εισηγητική έκθεση του Προ-
ϋπολογισµού, οι ληξιπρόθεσµες οφειλές ανα-
µένεται να αποπληρωθούν στο σύνολό τους
την περίοδο 2012-2013, όπως προβλέπεται στο
Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής.

Η επίτευξη των δηµοσιονοµικών στόχων που
περιλαµβάνονται στην εισηγητική έκθεση του
Προϋπολογισµού του 2013 αποτελεί θεµε-
λιώδες βήµα για το νοικοκύρεµα των δηµό-
σιων οικονοµικών, την αποκατάσταση της
αξιοπιστίας της χώρας και την έξοδο από την
κρίση χρέους.

1.5 ΜΕΣΟΠΡΟΘΕΣΜΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗΣ
ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ (ΜΠ∆Σ) 2013-2016

Στις 31 Οκτωβρίου 2012 παρουσιάστηκε το
σχέδιο νόµου “Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο
∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2013-2016”.
Βασική επιδίωξη του ΜΠ∆Σ 2013-2016 είναι
η επίτευξη πρωτογενών πλεονασµάτων. Το
πρώτο βήµα γίνεται το 2013, ενώ το 2016 προ-
βλέπεται πρωτογενές πλεόνασµα της ΓΚ
ύψους 4,5% του ΑΕΠ, αναθεωρώντας έτσι το
στόχο του 2ου Προγράµµατος Οικονοµικής
Προσαρµογής για επίτευξη πρωτογενούς πλε-
ονάσµατος 4,5% του ΑΕΠ το 2014.

Στις 7 Νοεµβρίου 2012 ψηφίστηκε από τη
Βουλή το πολυνοµοσχέδιο (Ν. 4093/2012)
“Έγκριση Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµο-
σιονοµικής Στρατηγικής 2013-2016 – Επεί-
γοντα µέτρα εφαρµογής του Ν. 4046/2012 και
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του Μεσοπρόθεσµου Πλαισίου ∆ηµοσιονο-
µικής Στρατηγικής 2013-2016”. Το πολυνο-
µοσχέδιο περιλαµβάνει το ΜΠ∆Σ 2013-2016,
καθώς και σηµαντικές παρεµβάσεις για την
υποστήριξη της δηµοσιονοµικής προσαρµο-
γής, µεταξύ των οποίων είναι ο περαιτέρω
σηµαντικός περιορισµός των συντάξεων και
των κοινωνικών δαπανών, ο περιορισµός της
µισθολογικής δαπάνης µέσω της κατάργησης
των επιδοµάτων εορτών και αδείας και της
µείωσης των “ειδικών µισθολογίων” του
∆ηµοσίου, τον περιορισµό της φαρµακευτικής
δαπάνης, την τροποποίηση διαφόρων φορο-
λογικών διατάξεων και τη σύσταση της θέσης
Γενικού Γραµµατέα ∆ηµοσίων Εσόδων. Επι-
πλέον, περιλαµβάνει σηµαντικές διατάξεις
για την περαιτέρω αύξηση της ευελιξίας της
αγοράς εργασίας και το άνοιγµα των κλει-
στών επαγγελµάτων.

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του ΜΠ∆Σ, το
έλλειµµα της ΓΚ θα διαµορφωθεί σε 13.537
εκατ. ευρώ ή 7,0% του ΑΕΠ το 2012,9 σε
10.047 εκατ. ευρώ ή 5,5% του ΑΕΠ το 2013
και σε 6.324 εκατ. ευρώ ή 3,2% του ΑΕΠ το
2016. Το πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ από
έλλειµµα 1,5% του ΑΕΠ το 2012 θα διαµορ-
φωθεί σε πλεόνασµα ύψους 0,0% του ΑΕΠ το
2013, 1,5% του ΑΕΠ το 2014, 3,0% του ΑΕΠ
το 2015 και 4,5% του ΑΕΠ το 2016. Η δηµο-
σιονοµική προσαρµογή την περίοδο 2013-2016
χαρακτηρίζεται εµπροσθοβαρής και βασίζεται
σε παρεµβάσεις καθαρής απόδοσης 14.244
εκατ. ευρώ. Από το ποσό αυτό, 9.374 εκατ.
ευρώ αφορούν το 2013, 4.186 εκατ. ευρώ το
2014, 529 εκατ. ευρώ το 2013 και 155 εκατ.
ευρώ το 2016.

Η δέσµη µέτρων για την περίοδο 2013-16 περι-
λαµβάνει τα ακόλουθα (µε την εκτιµώµενη
καθαρή απόδοση σε παρένθεση):

((11)) αναδιάρθρωση δηµόσιου τοµέα (719 εκατ.
ευρώ),

((22))  αναδιάρθρωση ΟΤΑ (210 εκατ. ευρώ),

((33)) περιορισµό της µισθολογικής δαπάνης
(1.497 εκατ. ευρώ),

((44))  περιορισµό των δαπανών για συντάξεις
(5.475 εκατ. ευρώ),

((55)) εξορθολογισµό δαπανών για κοινωνικά
επιδόµατα (307 εκατ. ευρώ),

((66)) εξορθολογισµό δαπανών για υγειονοµική
περίθαλψη (1.113 εκατ. ευρώ),

((77))  περιορισµό των αµυντικών δαπανών (406
εκατ. ευρώ),

((88)) εξορθολογισµό των εκπαιδευτικών δαπα-
νών (133 εκατ. ευρώ),

((99)) εξορθολογισµό της λειτουργίας των
∆ΕΚΟ (495 εκατ. ευρώ) και

((1100)) αλλαγές στο φορολογικό σύστηµα (3.890
εκατ. ευρώ).

Το 38,4% των παρεµβάσεων την περίοδο
2013-16 αφορά τον εξορθολογισµό των
συνταξιοδοτικών δαπανών και το 27,3%
αφορά επιπλέον έσοδα από την αναδιάρ-
θρωση του φορολογικού συστήµατος. Επι-
πλέον, από το σύνολο των παρεµβάσεων το
34,2% αφορά την περίοδο 2014-2016, εκ των
οποίων το 19,4% αφορά περικοπές δαπανών
και το 14,8% αυξήσεις των εσόδων.

Επιπρόσθετα, την περίοδο 2013-2016 και κατ’
εφαρµογή του κανόνα 1:5, προβλέπεται στο
ΜΠ∆Σ η αποχώρηση 96.139 δηµοσίων υπαλ-
λήλων και αντιστοίχως η πρόσληψη 15.234
ατόµων, δηλαδή καθαρή µείωση κατά 80.905
υπαλλήλους.

Όπως όµως αναφέρει το ΜΠ∆Σ, προκειµένου
να επιτευχθούν οι στόχοι για πρωτογενές πλε-
όνασµα της ΓΚ ύψους 3,0% του ΑΕΠ το 2015
και 4,5% του ΑΕΠ το 2016 απαιτούνται επι-
πλέον παρεµβάσεις ύψους 1.877 εκατ. ευρώ το
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99 Όπως αναφέρεται στο ΜΠ∆Σ τα έσοδα ANFA, δηλαδή τα ποσά
που οι εθνικές κεντρικές τράπεζες θα δώσουν στη χώρα µας για
τους τίτλους του Ε∆ που διακρατούν και δεν συµµετείχαν στο PSI,
δεν προσυπολογίζονται στους στόχους του ΜΠ∆Σ, ωστόσο περι-
λαµβάνονται στην εισηγητική έκθεση του προϋπολογισµού του 2013,
µε αποτέλεσµα οι δηµοσιονοµικές προβλέψεις να παρουσιάζουν
µικρές αποκλίσεις µεταξύ του προϋπολογισµού 2013 και του ΜΠ∆Σ.
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2015 και 2.765 εκατ. ευρώ το 2016, οι οποίες
δεν έχουν προσδιοριστεί ακόµη.

Την περίοδο 2012-2016 το πραγµατικό ΑΕΠ
εκτιµάται ότι θα συρρικνωθεί κατά 6,5% το
2012 και 4,5% το 2013, ενώ από το 2014 θα
περάσει σε θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης κατά
0,2% το 2014, 2,5% το 2015 και 3,5% το 2016.
Επιπλέον, το ποσοστό ανεργίας (σε εθνικο-
λογιστική βάση – ESA) εκτιµάται ότι θα δια-
µορφωθεί σε 22,4% το 2012 και θα αυξηθεί
περαιτέρω σε 22,8% το 2013, ενώ στη συνέ-
χεια θα αρχίσει να συρρικνώνεται σταδιακά
και θα υποχωρήσει στο 17,1% το 2016.

Η ενίσχυση της δηµοσιονοµικής προσπάθειας
και η βελτίωση της οικονοµικής δραστηριό-
τητας θα συµβάλουν στη σταδιακή αποκλιµά-
κωση του χρέους της ΓΚ ως ποσοστού του
ΑΕΠ από το 2015 και έπειτα. Σύµφωνα µε τις
εκτιµήσεις του ΜΠ∆Σ, το χρέος της ΓΚ προ-
βλέπεται να διαµορφωθεί σε 363.400 εκατ.
ευρώ ή 184,9% του ΑΕΠ το 2016.

Η προσπάθεια αποκλιµάκωσης του δηµόσιου
χρέους θα υποστηριχθεί και από ένα πιο ρεα-
λιστικό πρόγραµµα αποκρατικοποιήσεων.
Συγκεκριµένα, τα αναµενόµενα έσοδα για την
περίοδο 2013-2016 θα είναι αθροιστικά 9.515
εκατ. ευρώ, εκ των οποίων 2.586 εκατ. ευρώ το
2013, 2.347 εκατ. ευρώ το 2014, 1.141 εκατ.
ευρώ το 2015 και 3.441 εκατ. ευρώ το 2016.

Σηµειώνεται ότι, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις
που περιλαµβάνει το ΜΠ∆Σ, χωρίς τα προα-
ναφερθέντα πρόσθετα µέτρα για την περίοδο
2013-2016 (αλλά λαµβάνοντας υπόψη τα µέτρα
που είχαν νοµοθετηθεί έως τον Απρίλιο του
2012) το έλλειµµα της ΓΚ (κατά ESA 95) θα
διαµορφωνόταν σε 9,3% του ΑΕΠ το 2013,
9,6% του ΑΕΠ το 2014 και θα προσέγγιζε το
11,5% του ΑΕΠ το 2016. Με τις ίδιες υποθέ-
σεις, το πρωτογενές αποτέλεσµα της ΓΚ θα
διαµορφωνόταν σε έλλειµµα ύψους 8.642
εκατ. ευρώ ή 4,6% του ΑΕΠ το 2016, δηλαδή
θα υπήρχε ένα σωρευτικό δηµοσιονοµικό κενό
ύψους 17,1 δισεκ. ευρώ ή 9,1% του ΑΕΠ σε
σχέση µε το στόχο για πρωτογενές πλεόνασµα
ύψους 4,5% του ΑΕΠ το 2016. Επιπροσθέτως,

σύµφωνα µε το “σενάριο βάσης“ του ΜΠ∆Σ,
χωρίς τη λήψη µέτρων το πραγµατικό ΑΕΠ θα
συρρικνωνόταν συνεχώς έως το 2016, κατά
2,7% το 2013 και κατά 1,0% κάθε χρόνο την
περίοδο 2014-2016, ενώ και η ανεργία θα
παρέµενε σε ανοδική πορεία φθάνοντας το
23,5% το 2016 (σε εθνικολογιστική βάση). Η
συνεχιζόµενη πτώση της οικονοµικής δρα-
στηριότητας και η συσσώρευση ελλειµµάτων
θα συνέβαλλαν στην εκτόξευση του δηµόσιου
χρέους στα 411.900 εκατ. ευρώ ή 220,4% του
ΑΕΠ το 2016.

Συνεπώς, σύµφωνα µε το ΜΠ∆Σ, η υλοποίηση
της δηµοσιονοµικής πολιτικής ούτως ώστε να
επιτευχθούν πρωτογενή πλεονάσµατα σε επί-
πεδο ΓΚ και η ανάληψη µέτρων άµεσης επα-
νεκκίνησης της οικονοµίας, όπως η επιτά-
χυνση της απορρόφησης των προγραµµάτων
του ΕΣΠΑ, σε συνδυασµό µε την επιτάχυνση
της υλοποίησης διαρθρωτικών µεταρρυθµί-
σεων και του προγράµµατος αποκρατικοποι-
ήσεων, θα συµβάλουν στη διόρθωση των δηµο-
σιονοµικών και µακροοικονοµικών ανισορ-
ροπιών και στην επιστροφή στο δρόµο της
βιώσιµης ανάπτυξης.

2 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ-ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΠΟΥ ΜΠΟΡΟΥΝ
ΝΑ ΕΠΗΡΕΑΣΟΥΝ ΤΙΣ ΕΠΙ∆ΟΣΕΙΣ ΤΟ 2012 ΚΑΙ
ΤΟ 2013

Η συνέχιση της δηµοσιονοµικής προσαρµογής
και η υλοποίηση των διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων είναι απαραίτητες για να δηµι-
ουργηθούν ευκαιρίες για επενδύσεις που θα
ενισχύσουν το δυνητικό ρυθµό ανάπτυξης.
Παράλληλα, πρέπει να ληφθούν µέτρα πολι-
τικής που ενισχύουν τη ζήτηση για να διευκο-
λυνθεί η ανάκαµψη της οικονοµίας. Επίσης,
πρέπει να συνεχιστεί η προσπάθεια για τη µεί-
ωση των µη παραγωγικών δαπανών, την αντι-
µετώπιση της φοροδιαφυγής και της εισφο-
ροδιαφυγής, καθώς και τη διεύρυνση της
φορολογικής βάσης χωρίς αυξήσεις φορολο-
γικών συντελεστών.

Στο πλαίσιο της περιστολής της σπατάλης ψηφί-
στηκε ο νόµος (Ν. 4081/2012) για την “Περι-
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στολή των ∆ηµοσίων ∆απανών και τη Ρύθµιση
Θεµάτων ∆ηµοσιονοµικών Ελέγχων” µε σκοπό
τη µείωση των λειτουργικών δαπανών (µισθώ-
µατα καταβαλλόµενα από φορείς του ∆ηµο-
σίου), τη µείωση της δηµόσιας δαπάνης για τη
λειτουργία του πολιτικού συστήµατος και της
πολιτικής διοίκησης της χώρας, καθώς και τη
βελτίωση της αποδοτικότητας των δηµοσιονο-
µικών ελέγχων. Επιπλέον, ανακοινώθηκε από
το Υπουργείο ∆ιοικητικής Μεταρρύθµισης και
Ηλεκτρονικής ∆ιακυβέρνησης ότι συγχωνεύο-
νται ή καταργούνται 21 φορείς ή οµάδες
φορέων του ∆ηµοσίου (ΝΠ∆∆ και ΝΠΙ∆),
αποτελούµενες από 213 νοµικά πρόσωπα ανά
την επικράτεια. Από τη συγχώνευση προκύ-
πτουν 9 οµάδες φορέων, αποτελούµενες από 34
νοµικά πρόσωπα. Σύµφωνα µε την ανακοίνωση
του Υπουργείου, στους οργανισµούς αυτούς
απασχολούνται συνολικά 5.256 εργαζόµενοι.
Αναµένεται ότι το πλεονάζον προσωπικό των
οργανισµών που συγχωνεύονται ή καταργού-
νται δεν θα απολυθεί, αλλά θα µετακινη-
θεί/µεταταχθεί σε θέση αντίστοιχη των προ-
σόντων του και ανάλογη των αναγκών του
∆ηµοσίου. Καθώς µέχρι σήµερα οι καταργή-
σεις και συγχωνεύσεις δηµόσιων φορέων δεν
έχουν αποδώσει τα αναµενόµενα αποτελέ-
σµατα, απαιτείται εντατικοποίηση της προ-
σπάθειας προς αυτή την κατεύθυνση.

Προκειµένου να βελτιώσει την πολιτική ελέγ-
χου των δηµόσιων δαπανών, η κυβέρνηση
παρενέβη στις 18 Νοεµβρίου 2012 µε Πράξη
Νοµοθετικού Περιεχοµένου (ΠΝΠ) για την
αλλαγή του πλαισίου ως προς τις υποχρεώσεις
και τις ευθύνες των φορέων της ΓΚ που δια-
χειρίζονται δηµόσιους πόρους. Συγκεκριµένα
στην ΠΝΠ προβλέπονται:

((αα)) η έγκαιρη έγκριση των προϋπολογισµών
όλων των φορέων της ΓΚ µέχρι την 31η Ιανου-
αρίου κάθε έτους,

((ββ)) η κατάρτιση προγραµµάτων µηνιαίας εκτέ-
λεσης των προϋπολογισµών,

((γγ)) η θέσπιση τριµηνιαίων στόχων των Υπουρ-
γείων και των εποπτευόµενων από αυτά
φορέων,

((δδ)) η έγκαιρη λήψη διορθωτικών µέτρων, σε
περίπτωση που διαπιστώνεται ότι οι αποκλί-
σεις από τους στόχους θέτουν σε κίνδυνο την
εκτέλεση του προϋπολογισµού,

((εε)) η σύναψη προγραµµατικών συµφωνιών
µεταξύ του Υπουργείου Οικονοµικών και των
λοιπών Υπουργείων, και 

((σσττ)) η επιβολή κυρώσεων σε περίπτωση µη συµ-
µόρφωσης. Οι κυρώσεις αυτές περιλαµβάνουν:
1) την περικοπή των προϋπολογισµών όταν οι
αποκλίσεις υπερβαίνουν το 10% των συµφωνη-
θέντων στόχων και δεν λαµβάνονται µέτρα διόρ-
θωσης και 2) τον ορισµό επόπτη των οικονοµι-
κών υπηρεσιών στους φορείς όπου διαπιστώ-
νονται σοβαρές αποκλίσεις ή µη συµµόρφωση.

Επιπλέον, είναι απαραίτητο να συνεχιστούν οι
παρεµβάσεις που στοχεύουν στην αντιµετώπιση
της φοροδιαφυγής και της εισφοροδιαφυγής,
την εντατικοποίηση των ελέγχων και την περαι-
τέρω ενίσχυση και αναδιαµόρφωση των εφο-
ριών βάσει ακριβούς χρονοδιαγράµµατος και
σαφών και µετρήσιµων κριτηρίων. Σύµφωνα µε
µελέτη που δηµοσιεύθηκε από το Πανεπιστήµιο
του Σικάγου,10 εκτιµάται ότι το έτος 2009 οι
ελεύθεροι επαγγελµατίες στην Ελλάδα συνο-
λικά απέκρυψαν τουλάχιστον 28 δισεκ. ευρώ
φορολογητέου εισοδήµατός τους. Σύµφωνα µε
τη µελέτη, η προκύπτουσα απώλεια φορολογι-
κών εσόδων εκτιµάται ότι αντιστοιχεί στο 31%
του ελλείµµατος του 2009 και το 48% του
ελλείµµατος του 2008. Επίσης, οι ελεύθεροι
επαγγελµατίες έχουν κατά µέσο όρο σχεδόν
διπλάσιο (1,92:1) εισόδηµα από αυτό που δηλώ-
νουν. Τη µεγαλύτερη συµµετοχή στη φοροδια-
φυγή φαίνεται να έχουν οι γιατροί, οι µηχανι-
κοί, οι λογιστές, οι δικηγόροι, οι υπηρεσίες χρη-
µατοοικονοµικών συµβούλων και οι καθηγητές
που παραδίδουν ιδιαίτερα µαθήµατα.

Προκειµένου να αντιµετωπίσει τη φοροδιαφυγή,
η Κυβέρνηση ανέλαβε νοµοθετική πρωτοβουλία
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στις αρχές Σεπτεµβρίου (Ν. 4079/2012), σύµ-
φωνα µε την οποία επεκτείνονται σε όλες τις
κατηγορίες φορολογουµένων (µισθωτούς,
συνταξιούχους, αγρότες, εισοδηµατίες) οι
έµµεσες τεχνικές φορολογικού ελέγχου που
ήδη εφαρµόζονται στους επιτηδευµατίες από
την αρχή του 2012.11 Συνεπώς, όταν γίνεται
έλεγχος ακόµη και για µισθωτούς και συντα-
ξιούχους, το φορολογητέο εισόδηµα δεν θα
προσδιορίζεται µόνο βάσει των αποδοχών που
δηλώνει ο φορολογούµενος, αλλά και µε
έλεγχο των τραπεζικών καταθέσεων, αναλυ-
τική καταγραφή των καταναλωτικών δαπανών
µε µετρητά ή µε κάρτα και διασταύρωση µε
άλλες πηγές εισοδηµάτων και αποταµιεύσεων.
Η διασταύρωση αυτών των στοιχείων θα συµ-
βάλει στον περιορισµό της φοροδιαφυγής.

Επιπρόσθετα, στο πλαίσιο του εθνικού δια-
λόγου για την αναµόρφωση του φορολογικού
συστήµατος, πρέπει να ληφθεί υπόψη η ανά-
γκη περαιτέρω διεύρυνσης της φορολογικής
βάσης (µε τον περιορισµό της φοροδιαφυγής),
η ενίσχυση της φορολογικής δικαιοσύνης,
καθώς και η κατάργηση αντικινήτρων στην
εργασία. Ειδικότερα, η υπερφορολόγηση της
εργασίας έχει χαρακτηριστεί και από τον
ΟΟΣΑ12 ως αντικίνητρο που θα πρέπει να
διορθωθεί σε µεσοπρόθεσµο ορίζοντα, µε
τρόπο όµως που να επιτυγχάνει ουδέτερο
δηµοσιονοµικό αποτέλεσµα.

Σύµφωνα µε το Μνηµόνιο Οικονοµικών και
Χρηµατοπιστωτικών Πολιτικών (ΜΟΧΠ) και
το Μνηµόνιο Συνεννόησης στις Συγκεκριµένες
Προϋποθέσεις Οικονοµικής Πολιτικής που
εγκρίθηκαν από τη Βουλή των Ελλήνων στις
12 Φεβρουαρίου 2012, οι ελληνικές αρχές
δεσµεύθηκαν ως προς την επίτευξη πρωτογε-
νών πλεονασµάτων ύψους 1,8% του ΑΕΠ το
2013 και 4,5% του ΑΕΠ το 2014. Προκειµένου
να επιτευχθούν αυτοί οι στόχοι, το Φεβρουά-
ριο του 2012 υλοποιήθηκαν περικοπές δαπα-
νών ύψους 1,5% του ΑΕΠ, ενώ οι ελληνικές
αρχές δεσµεύθηκαν για πρόσθετες περικοπές
δαπανών ύψους 5,5% του ΑΕΠ, καθώς και
επιπλέον φορολογικά έσοδα ύψους 1,5% του
ΑΕΠ προερχόµενα από τη βελτίωση της φορο-
λογικής διοίκησης για το 2013-2014.

Ωστόσο, σύµφωνα µε το Μεσοπρόθεσµο
Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής 2013-
2016 η επίτευξη πρωτογενούς πλεονάσµατος
της ΓΚ ύψους 4,5% του ΑΕΠ προβλέπεται να
επιτευχθεί το 2016 – δηλαδή αναθεωρείται ο
στόχος του 2ου Προγράµµατος Οικονοµικής
Προσαρµογής για επίτευξη πρωτογενούς πλε-
ονάσµατος 4,5% του ΑΕΠ το 2014.

Παρά τη σχετική καθυστέρηση, η νέα κυβέρ-
νηση συνεργασίας που προέκυψε µετά τις
εκλογές του Ιουνίου 2012 στο πλαίσιο του
ΜΠ∆Σ προχώρησε στο σχεδιασµό δέσµης
δηµοσιονοµικών µέτρων ύψους 18,9 δισεκ.
ευρώ, η οποία περιλαµβάνει περικοπές δαπα-
νών και φορολογικές παρεµβάσεις για την
περίοδο 2013-2016. Από αυτές, έχουν εξειδι-
κευθεί πλήρως µέτρα ύψους 14,2 δισεκ. ευρώ,
ενώ µένει να εξειδικευθούν πρόσθετα µέτρα
ύψους 4,6 δισεκ. ευρώ.

Η υλοποίηση της ανωτέρω δέσµης θα συµβάλει
σε σηµαντικό βαθµό στην ανάκτηση της αξιο-
πιστίας της χώρας και στην επίτευξη των στό-
χων του προγράµµατος προσαρµογής. Ωστόσο,
ελλοχεύει πάντοτε ο κίνδυνος, ειδικά από τις
περικοπές σε µισθούς και συντάξεις, να
συµπιεστούν πέραν του αναµενοµένου η ιδιω-
τική δαπάνη και η οικονοµική δραστηριότητα,
γεγονός που µπορεί να οδηγήσει σε αποκλίσεις
από τους δηµοσιονοµικούς στόχους.

Σύµφωνα µε παλαιότερες εκτιµήσεις του
ΟΟΣΑ,13 ο µέσος πολλαπλασιαστής των δηµό-
σιων δαπανών στην Ελλάδα κυµαίνεται
µεταξύ 0,4 και 0,5, ενώ φθάνει περίπου στο 0,8
στην περίπτωση του δηµοσίων επενδύσεων. Ο
µέσος πολλαπλασιαστής των άµεσων φόρων
κυµαίνεται στο 0,4 και των έµµεσων φόρων
στο 0,2. Με βάση τη διάρθρωση της δέσµης
µέτρων ύψους 18,9 δισεκ. ευρώ, προκύπτει
µέσος πολλαπλασιαστής της τάξεως του 0,44.
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Συνεπώς εκτιµάται ότι η δέσµη µέτρων ύψους
18,9 δισεκ. ευρώ θα συµβάλει στη σωρευτική
απώλεια σε όρους ονοµαστικού ΑΕΠ της
τάξεως του 4,2% την περίοδο 2013-2016.

Σύµφωνα µάλιστα µε πιο πρόσφατη µελέτη
του ∆ΝΤ,14 στις ανεπτυγµένες χώρες ο δηµο-
σιονοµικός πολλαπλασιαστής των δαπανών
είναι ακόµη µεγαλύτερος σε περιόδους ύφε-
σης, όταν το παραγωγικό κενό είναι αρνητικό.
Αυτό σηµαίνει ότι οι αρνητικές επιδράσεις του
πακέτου των µέτρων του ΜΠ∆Σ 2013-2016
ενδέχεται να είναι ακόµη µεγαλύτερες. Επι-
πρόσθετα, εάν ληφθεί υπόψη η αµφίδροµη
σχέση µεταξύ οικονοµικής δραστηριότητας
και δηµοσιονοµικής προσαρµογής, η αναµε-
νόµενη σωρευτική µείωση του ΑΕΠ από την
υλοποίηση των µέτρων θα µπορούσε να εξου-
δετερώσει σηµαντικό ποσοστό της άµεσης επί-
δρασης της αρχικής δέσµης µέτρων στο
έλλειµµα και το χρέος (όλων των άλλων παρα-
γόντων τηρουµένων σταθερών). Βεβαίως, πρέ-
πει να επισηµανθεί ότι οι αρνητικές επιπτώ-
σεις στην οικονοµική δραστηριότητα θα µπο-
ρούσαν να µειωθούν εάν σχεδιαστούν µέτρα
ώστε να αναπληρωθεί η απώλεια ενεργού
ζήτησης, π.χ. µε τη σηµαντική επιτάχυνση των
δηµόσιων επενδύσεων.15

ΠΠρρόόγγρρααµµµµαα  ιιδδιιωωττιικκοοπποοιιήήσσεεωωνν

Η υλοποίηση του προγράµµατος αποκρατι-
κοποιήσεων θα συµβάλει στην αποκλιµάκωση
του χρέους και την τόνωση της οικονοµικής
δραστηριότητας µέσω της εισροής νέων πόρων
στην ελληνική οικονοµία. Ωστόσο, ο στόχος
των εσόδων από αποκρατικοποιήσεις έχει
µεταβληθεί αρκετές φορές έως τώρα. Αρχικά
είχε τεθεί ένας ενδεικτικός στόχος για έσοδα
κάτω των 10 δισεκ. ευρώ έως το 2015, ο οποίος
στη συνέχεια αναθεωρήθηκε σηµαντικά προς
τα άνω για είσπραξη εσόδων ύψους 50 δισεκ.
ευρώ έως το 2015. Στο 2ο Πρόγραµµα Οικο-
νοµικής Προσαρµογής ο στόχος έχει ανα-
προσαρµοστεί σε είσπραξη 19 δισεκ. ευρώ
έως και το 2015.16 Σύµφωνα όµως µε το ΜΠ∆Σ
2013-2016, εντός της περιόδου 2013-2016 εκτι-

µάται ότι θα εισπραχθούν περί τα 9,5 δισεκ.
ευρώ, µε τα 2.586 εκατ. ευρώ να αποτελούν
τον στόχο για το 2013. Ο συνολικός στόχος για
είσπραξη 50 δισεκ. ευρώ από ιδιωτικοποιή-
σεις και αξιοποίηση ακίνητης περιουσίας του
∆ηµοσίου εκτιµάται πλέον ότι θα επιτευχθεί
µετά το 2020.

Τα έσοδα από αποκρατικοποιήσεις έως το
τέλος του 2011 ήταν 1,6 δισεκ. ευρώ, έναντι
αναθεωρηµένου στόχου για είσπραξη 1,7
δισεκ. ευρώ. Επισηµαίνεται ότι τεχνικές, νοµι-
κές και λοιπές αντικειµενικές δυσκολίες, όπως
το αρνητικό οικονοµικό κλίµα, καθιστούν
δυσκολότερη την επίτευξη των ετήσιων στό-
χων είσπραξης εσόδων αποκρατικοποιήσεων.
Ειδικότερα, µέσα στο 2012, κατά το εννεά-
µηνο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου, έχουν εισπρα-
χθεί 40 εκατ. ευρώ από την πώληση τεσσάρων
αεροσκαφών (τύπου Αirbus) της πρώην Ολυ-
µπιακής Αεροπορίας, έχει υλοποιηθεί µακρο-
χρόνια µίσθωση για 90 έτη του κτιρίου ∆ιε-
θνούς Κέντρου Ραδιοτηλεόρασης (IBC), ενώ
σε εξέλιξη βρίσκεται η ιδιωτικοποίηση των
Κρατικών Λαχείων. Επιπλέον, σε εξέλιξη
είναι και άλλες δράσεις του Ταµείου Αξιο-
ποίησης Ιδιωτικής Περιουσίας του ∆ηµοσίου
(ΤΑΙΠΕ∆) που συνδέονται µε την επιτάχυνση
των αποκρατικοποιήσεων.

Παρά το αρνητικό οικονοµικό κλίµα, οι ελλη-
νικές αρχές θα πρέπει να συνεχίσουν τις προ-
σπάθειες αποκρατικοποίησης και αξιοποίη-
σης της δηµόσιας περιουσίας µε επιταχυνό-
µενο ρυθµό. Η συνέχιση της µείωσης των πρω-
τογενών ελλειµµάτων, η άµεση εφαρµογή των
µέτρων δηµοσιονοµικής προσαρµογής, καθώς
και η συνέχιση της µεταρρυθµιστικής προ-
σπάθειας θα συµβάλουν αποφασιστικά στη
µεταστροφή του κλίµατος, γεγονός που θα
συµβάλει θετικά στην υλοποίηση του προ-
γράµµατος ιδιωτικοποιήσεων και την απο-
κλιµάκωση του δηµόσιου χρέους.
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1144 Βλ. υποσηµείωση 3.
1155 Περισσότερες πληροφορίες βλ. στο Πλαίσιο IV.1.
1166 Ενδεικτικός στόχος του 2ου ΠΟΠ.
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H ∆ΥΝΑΜΙΚH ΤΟΥ ∆ΗΜOΣΙΟΥ ΧΡEΟΥΣ ΚΑΙ Η ΕΠI∆ΡΑΣΗ ΤΩΝ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΩΝ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜIΣΕΩΝ

Η δυναµική του δηµόσιου χρέους βρίσκεται στο επίκεντρο της ανάλυσης της βιωσιµότητας των
δηµόσιων οικονοµικών, καθώς το µέγεθος του χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ σε συνδυασµό µε
τις µακροχρόνιες οικονοµικές προοπτικές επηρεάζουν σε µεγάλο βαθµό τη δυνατότητα της κυβέρ-
νησης να αναχρηµατοδοτεί απρόσκοπτα το δηµόσιο χρέος. 

Η διαχρονική πορεία του δηµόσιου χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ δίδεται από την “εξίσωση της
δυναµικής του δηµόσιου χρέους”,1 σύµφωνα µε την οποία η µεταβολή του λόγου του χρέους προς
το ΑΕΠ αποτελεί το συνδυαστικό αποτέλεσµα τριών παραγόντων: 

••  του πρωτογενούς αποτελέσµατος της γενικής κυβέρνησης (ως ποσοστού του ΑΕΠ), 

••  της διαφοράς ανάµεσα στο κόστος εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους και το ρυθµό µεγέ-
θυνσης της οικονοµίας2 και

••  της προσαρµογής ελλείµµατος-χρέους (ως ποσοστού του ΑΕΠ).

Το δηµόσιο χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ αυξάνεται ανεξέλεγκτα όταν το κόστος εξυπηρέτησής
του (το µέσο επιτόκιο δανεισµού) είναι µεγαλύτερο από το ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας,
εκτός εάν το πρωτογενές αποτέλεσµα είναι ικανοποιητικά πλεονασµατικό.

Οι βασικές συνιστώσες της πολιτικής για τη βελτίωση της βιωσιµότητας του δηµόσιου χρέους είναι
οι εξής: (α) η επίτευξη πρωτογενών πλεονασµάτων και (β) η προώθηση αναπτυξιακών πρωτο-
βουλιών µε στόχο ο ρυθµός µεγέθυνσης της οικονοµίας να αντισταθµίσει τις αρνητικές επιπτώ-
σεις του κόστους εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους. Επιπλέον, η εφαρµογή προγράµµατος απο-
κρατικοποιήσεων είναι δυνατόν να συµβάλει άµεσα στη µείωση του δηµόσιου χρέους. 

Οι πρόσφατες παρεµβάσεις για την αντιµετώπιση της δηµοσιονοµικής κρίσης στην Ελλάδα στό-
χευσαν και επέτυχαν σηµαντική βελτίωση του πρωτογενούς αποτελέσµατος της γενικής κυβέρνη-
σης. Παράλληλα όµως, τα µέτρα για τη δηµοσιονοµική εξυγίανση είχαν αρνητικές επιπτώσεις στην
οικονοµική µεγέθυνση, περιορίζοντας τα θετικά αποτελέσµατα της δηµοσιονοµικής προσαρµογής
στο έλλειµµα και εξουδετερώνοντας πλήρως το αποτέλεσµα της µείωσης του ελλείµµατος στο χρέος. 

Η ελληνική οικονοµία κατά το πρόσφατο παρελθόν είχε ευνοηθεί σε σηµαντικό βαθµό τόσο από
τους θετικούς και σχετικά υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής µεγέθυνσης όσο και από ιστορικώς
χαµηλά επιτόκια. Πιο συγκεκριµένα, την περίοδο 2001-2008, αµέσως µετά την είσοδο της χώρας
στην ΟΝΕ, καταγράφεται η συγκράτηση του δηµόσιου χρέους σε επίπεδα πλησίον του 100% του

Πλαίσιο IV.1

1 Ο ρυθµός µεταβολής του δηµόσιου χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ εκφράζεται από τη σχέση:

∆dt = dt – dt-1 = dt-1 *
 rt – gt  – pst + sfαt  , 1 + gt 

όπου ∆dt είναι η µεταβολή του δηµόσιου χρέους κατά την περίοδο t, dt το ύψος του δηµόσιου χρέους ως % του ΑΕΠ κατά την περίοδο
t, dt-1 το ύψος του δηµόσιου χρέους ως % του ΑΕΠ κατά την περίοδο t-1, rt το µεσοσταθµικό κόστος εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέ-
ους κατά την περίοδο t, gt o ρυθµός µεγέθυνσης της οικονοµίας (µεταβολή του ονοµαστικού ΑΕΠ) κατά την περίοδο t, pst το πρωτο-
γενές πλεόνασµα ως % του ΑΕΠ κατά την περίοδο t και sfαt η προσαρµογή ελλείµµατος-χρέους (stock-flow adjustment) κατά την
περίοδο t ως % του ΑΕΠ που περιλαµβάνει τις τυχόν συναλλαγές που επιβαρύνουν ή µειώνουν το χρέος χωρίς να καταγράφονται
στο πρωτογενές αποτέλεσµα. 

2 Στη διεθνή ορολογία η εν λόγω επίδραση ονοµάζεται “snowball effect” και εκφράζεται από τον πρώτο όρο της εξίσωσης της υποση-

µείωσης 1 dt-1 * 
rt – gt  .1 + gt
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ΑΕΠ λόγω της σηµαντικής µείωσης του κόστους εξυπηρέτησης του χρέους αλλά κυρίως λόγω της
θετικής επίδρασης του ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης, ο οποίος υπερκάλυπτε εκείνη την
περίοδο το κόστος εξυπηρέτησης του χρέους.3 Επακόλουθα κατά την ίδια περίοδο, η σωρευτική
µείωση του χρέους λόγω της ευνοϊκής διαφοράς µεταξύ του κόστους εξυπηρέτησης και του ρυθ-
µού ανάπτυξης ανέρχεται σε περίπου 13% του ΑΕΠ. 

Η ανωτέρω ευεργετική επίδραση στη βιωσιµότητα του χρέους διακόπτεται αµέσως µετά το 2008
λόγω του µεγάλου πρωτογενούς ελλείµµατος το 2009, της αύξησης του κόστους δανεισµού και
του αρνητικού ρυθµού µεταβολής του ΑΕΠ (βλ. διάγραµµα). Οι σηµαντικές δηµοσιονοµικές
επιδόσεις που έχουν επιτευχθεί ως αποτέλεσµα της εφαρµογής του προγράµµατος οικονοµι-
κής προσαρµογής, όπως για παράδειγµα η µείωση του πρωτογενούς ελλείµµατος κατά περισ-
σότερο από 8% του ΑΕΠ το 2010 και το 2011 σωρευτικά, έχουν οδηγήσει σε περιορισµό της
αρνητικής επίπτωσης του ελλείµµατος στο χρέος. Ωστόσο, η βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους
επηρεάζεται και από: 

•• Το αν έχει προκύψει ή όχι πρωτογενές πλεόνασµα. 

•• Την αβεβαιότητα για τις µακροχρόνιες προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας και τη συνεχιζό-
µενη κάµψη των διαθέσιµων εισοδηµάτων, που επιδεινώνουν συνεχώς την οικονοµική δραστη-
ριότητα. Οι παράγοντες αυτοί διευρύνουν την υπάρχουσα αρνητική διαφορά ανάµεσα στο κόστος

3 Στην αρχή της περιόδου το πρωτογενές αποτέλεσµα της γενικής κυβέρνησης είναι οριακά θετικό, ενώ στο τέλος της περιόδου γίνε-
ται έντονα αρνητικό, επιβαρύνοντας τη βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους. 
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εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους και στο ρυθµό οικονοµικής µεγέθυνσης µε αποτέλεσµα να εξου-
δετερώνονται πλήρως οι θετικές επιδράσεις της δηµοσιονοµικής προόδου επί του χρέους.4

Χαρακτηριστικά, αξίζει να σηµειωθεί ότι το 2012, που είναι το πρώτο έτος εφαρµογής της συµφωνίας
του PSI, η σηµαντική µείωση του µεσοσταθµικού επιτοκίου του δηµόσιου χρέους της Ελλάδος που
επιτεύχθηκε (µείωση από 5,5% σε περίπου 3,4%) αναµένεται να αντισταθµιστεί πλήρως από τη µεγα-
λύτερη του αναµενόµενου ύφεση. Σύµφωνα µε την Εισηγητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του
2012, προβλεπόταν ότι το πραγµατικό ΑΕΠ θα µειωνόταν κατά 2,8%, ενώ σύµφωνα µε την Ειση-
γητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του 2013 εκτιµάται ότι θα µειωθεί κατά 6,5%. Η εξέλιξη αυτή
έχει ως αποτέλεσµα την επιβάρυνση του λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ εξαιτίας της διαφοράς
µεταξύ του κόστους εξυπηρέτησης και του ρυθµού ανάπτυξης. Συγκεκριµένα, σύµφωνα µε την Ειση-
γητική Έκθεση του Προϋπολογισµού του 2013, ενώ το χρέος της γενικής κυβέρνησης αναµένεται
το 2012 να µειωθεί ως ονοµαστικό µέγεθος κατά περίπου 15 δισεκ. ευρώ, ως ποσοστό του ΑΕΠ προ-
βλέπεται να αυξηθεί κατά 5 ποσοστιαίες µονάδες, καθώς αναµένεται να επιβαρυνθεί κατά περί-
που 18 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ από τη διαφορά ανάµεσα στο κόστος εξυπηρέτησης του δηµό-
σιου χρέους και στο ρυθµό οικονοµικής µεγέθυνσης και κατά 1,2 ποσοστιαίες µονάδες από το πρω-
τογενές έλλειµµα. Η επιβάρυνση αυτή υπεραντισταθµίζει το αναµενόµενο καθαρό όφελος από τη
συµφωνία του PSI (δηλαδή τη µείωση του χρέους κατά 14,4 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ).

Συνολικά από το 2010 έως το 2012, η διαφορά ανάµεσα στο κόστος εξυπηρέτησης του δηµόσιου
χρέους και στο ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης αναµένεται να επιβαρύνει σωρευτικά το χρέος της
γενικής κυβέρνησης κατά περίπου 46% του ΑΕΠ. Το επόµενο έτος, το 2013, η διαφορά ανάµεσα
στο κόστος εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους και στο ρυθµό οικονοµικής µεγέθυνσης αναµέ-
νεται να επιβαρύνει το χρέος της γενικής κυβέρνησης κατά περίπου 16% του ΑΕΠ. Η επίδραση
αυτή θα αντισταθµιστεί µόνο εν µέρει από την προσδοκώµενη επίτευξη πρωτογενούς πλεονά-
σµατος 0,4% του ΑΕΠ και την υλοποίηση των αποκρατικοποιήσεων, µε αποτέλεσµα τελικά το
χρέος να επιβαρυνθεί κατά περίπου 14% του ΑΕΠ. 

Το πρόγραµµα οικονοµικής προσαρµογής και η ανάγκη προώθησης της ανάπτυξης
Το ακολουθούµενο πρόγραµµα οικονοµικής προσαρµογής στοχεύει στην αποκατάσταση των
δηµόσιων οικονοµικών και την αντιµετώπιση των εξωτερικών ανισορροπιών. Εντούτοις, στην
περίπτωση της Ελλάδος, η ακολουθούµενη περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική σε συνδυασµό
µε τις δυσµενείς νοµισµατικές εξελίξεις επιβαρύνουν την οικονοµική δραστηριότητα, γεγονός
που επηρεάζει αρνητικά την επίτευξη των στόχων για το έλλειµµα, αλλά και την ίδια τη βιωσι-
µότητα του χρέους. Συνεπώς, είναι αναγκαία η ανακοπή αυτού του κύκλου της ύφεσης. Προς αυτή
την κατεύθυνση θα ήταν εξαιρετικά χρήσιµη η ανάληψη πρωτοβουλιών όπως:

•• η περαιτέρω στόχευση του προγράµµατος δηµοσιονοµικής προσαρµογής στη µείωση των µη
παραγωγικών δηµόσιων δαπανών,

•• η αξιοποίηση πόρων από το ΕΣΠΑ,

•• η ταχεία ολοκλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών για να ενισχυθεί η χρηµατο-
δότηση της πραγµατικής οικονοµίας,

•• η επιτάχυνση των αποκρατικοποιήσεων µε στόχο τα έσοδα να µειώσουν ισόποσα το δηµόσιο
χρέος, αλλά και να αυξηθεί η ρευστότητα της οικονοµίας,

4 Για την περίοδο 2010-2011 η διαφορά αυτή αυξάνεται από 11,2% σε 16,9% αντίστοιχα. 
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•• η επιτάχυνση των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και της αναδιοργάνωσης του δηµόσιου τοµέα,
προκειµένου να µειωθούν οι πόροι που χρησιµοποιούνται από το δηµόσιο τοµέα, να αποκατα-
σταθεί η εµπιστοσύνη των διεθνών επενδυτών στην Ελλάδα και η οικονοµία να εισέλθει σε τρο-
χιά βιώσιµης ανάκαµψης. 

Ο ρόλος των µεταρρυθµίσεων για την εξέλιξη και τη βιωσιµότητα του ελληνικού δηµόσιου χρέους
Όπως προαναφέρθηκε, είναι έντονη η ανάγκη ολοκλήρωσης ενός ισχυρού µεταρρυθµιστικού προ-
γράµµατος. Όπως διαπιστώνει και ο ΟΟΣΑ,5 σε χώρες µε σηµαντικά δηµοσιονοµικά προβλή-
µατα οι γενναίες και ουσιαστικές µεταρρυθµίσεις αυξάνουν την παραγωγικότητα και βελτιώνουν
την ανταγωνιστικότητα και την ανάπτυξη. Έτσι περιορίζονται οι ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρε-
χουσών συναλλαγών και ενισχύεται ο ρυθµός ανάπτυξης.

Η αποτελεσµατική διαχείριση και ο εξορθολογισµός των δηµόσιων δαπανών θα µπορούσε να
συντελέσει στην ορθολογική κατανοµή των πόρων σε τοµείς φιλικούς προς την ανάπτυξη, όπως
για παράδειγµα την εκπαίδευση, την καινοτοµία, την έρευνα και την ανάπτυξη υποδοµών, δηµι-
ουργώντας έτσι τις προϋποθέσεις για την ενίσχυση του ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης και της
ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας. 

Στο σκέλος των εσόδων, ο προσεκτικός σχεδιασµός της φορολογικής πολιτικής θα µπορούσε να
συµβάλει καθοριστικά στην οικονοµική µεγέθυνση, δηµιουργώντας κίνητρα για συµµετοχή στην
αγορά εργασίας, την αποταµίευση και την ανάληψη επιχειρηµατικών κινδύνων, συνεισφέροντας
έτσι στη διαµόρφωση των προϋποθέσεων για τη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας της ελληνι-
κής οικονοµίας. Απαραίτητες είναι και οι διαρθρωτικές αλλαγές στο φορολογικό µηχανισµό, ώστε
µε τη βελτιστοποίηση της λειτουργίας των ελεγκτικών µηχανισµών και γενικότερα της φορολο-
γικής διοίκησης να διασφαλίζεται η επάρκεια των φορολογικών εσόδων και η διάθεσή τους σε
αναπτυξιακές πολιτικές.

Εµπειρικές µελέτες του ΟΟΣΑ6 εκτιµούν ότι η επιτάχυνση των µεταρρυθµίσεων θα µπορούσε
στην περίπτωση της Ελλάδος να οδηγήσει, σε βάθος δεκαετίας, σε αύξηση του ΑΕΠ κατά περί-
που 18%. Συνεπώς, µια µεταρρυθµιστική πολιτική θα συρρικνώσει µεσοπρόθεσµα την τρέχουσα
ιδιαιτέρως αρνητική συνεισφορά στη µεταβολή του λόγου του χρέους προς το ΑΕΠ που έχει η
διαφορά του κόστους εξυπηρέτησης και του ρυθµού οικονοµικής µεγέθυνσης – συνεισφορά  που
για την περίοδο 2010-2013 εκτιµάται σε περίπου 62% του ΑΕΠ. Παράλληλα, θα συντελέσει
έµµεσα και στην επίτευξη πρωτογενούς πλεονάσµατος από το επόµενο έτος.

Υπό την προϋπόθεση ότι επιταχύνεται και στη συνέχεια προχωρεί κανονικά η εφαρµογή του προ-
γράµµατος των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων, εκτιµάται ότι µέχρι το 2020 το δηµόσιο χρέος
ως ποσοστό του ΑΕΠ θα µπορούσε να αποκλιµακωθεί κατά τουλάχιστον 13 εκατοστιαίες µονά-
δες. Η εκτίµηση αυτή δεν περιλαµβάνει τις έµµεσες θετικές επιδράσεις στο πρωτογενές απο-
τέλεσµα ούτε τη µείωση του κόστους δανεισµού λόγω της αποκατάστασης της εµπιστοσύνης των
αγορών, παράγοντες που µπορούν να οδηγήσουν σε ακόµη µεγαλύτερη αποκλιµάκωση του δηµό-
σιου χρέους.

5 OECD (2012), Economic Surveys: Euro area, Κεφάλαιο 2, σελ. 61-64, OECD (2012), Going for growth, Κεφάλαιο 1. 
6 Βλ. Barnes, S., R. Bouis,  P. Briard, S. Dougherty , M. Eris (2011), “The GDP impact of reform: A simple simulation framework”, OECD

Economics Department Working Papers No. 834. OECD, Paris, και Bouis, R. and R. Duval (2011), “Raising Potential Growth after
the Crisis”, OECD Economics Department Working Papers No. 835.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Ενώ η αναγκαία δηµοσιονοµική προσαρµογή
στη χώρα µας συνεπάγεται µείωση της συνολι-
κής ζήτησης και οι νοµισµατοπιστωτικές εξελί-
ξεις δεν είναι τέτοιες ώστε να διακόψουν τη
συνακόλουθη πτωτική πορεία της οικονοµικής
δραστηριότητας, δεν έχει παρέλθει ακόµη ο
αναγκαίος χρόνος ώστε οι διαρθρωτικές µεταρ-
ρυθµίσεις που εφαρµόστηκαν µέχρι στιγµής να
αποδώσουν καρπούς και να δηµιουργήσουν
ισχυρή αναπτυξιακή δυναµική.

Η ίδια η δυναµική της κρίσης χρέους συνέ-
βαλε στον περιορισµό των δυνατοτήτων του
τραπεζικού συστήµατος να χρηµατοδοτεί την
πραγµατική οικονοµία. Οι αβεβαιότητες που
δηµιούργησε η κρίση χρέους κατέστησαν σχε-
δόν αδύνατη την πρόσβαση των εγχώριων
πιστωτικών ιδρυµάτων στις διεθνείς αγορές
από όπου αντλούσαν, πριν από την εκδήλωση
της κρίσης, σηµαντικούς πόρους µε τους οποί-
ους χρηµατοδοτούσαν πιστώσεις προς την
ελληνική οικονοµία. Επιπρόσθετα, το κλίµα
αβεβαιότητας σε συνδυασµό µε την οικονο-
µική ύφεση προκάλεσαν τη σχεδόν διαρκή µεί-
ωση των τραπεζικών καταθέσεων, την οποία
δεν κατόρθωσαν να ανακόψουν οι τράπεζες,
παρότι προσέφεραν ολοένα υψηλότερα επι-
τόκια στις καταθέσεις προθεσµίας, την
περίοδο από τα τέλη του 2009 µέχρι και το α’
εξάµηνο του 2012.

Εξάλλου, η πολυετής οικονοµική ύφεση στη
χώρα µας, η οποία έχει ως απώτερη αιτία τη
δηµοσιονοµική κρίση, οδήγησε επίσης σε πολ-
λαπλασιασµό των επισφαλειών στα τραπεζικά
δάνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα, ενώ σε σηµα-
ντική αποµείωση της κεφαλαιακής βάσης των
ελληνικών τραπεζών συνετέλεσε και η ανα-
διάρθρωση του δηµόσιου χρέους στις αρχές
του 2012. Η εξέλιξη αυτή των ιδίων κεφα-
λαίων των τραπεζών δεν ήταν δυνατόν να
υποστηρίξει επέκταση των πιστοδοτικών τους
δραστηριοτήτων, όπως θα ήταν αναγκαίο
προκειµένου να αντισταθµιστούν πληρέστερα
οι συσταλτικές επιδράσεις της δηµοσιονοµι-
κής προσαρµογής.

Η αύξηση του πιστωτικού κινδύνου, την οποία
υποδηλώνει η προαναφερθείσα αύξηση της
συχνότητας των επισφαλειών, άσκησε διττή
επίδραση στα επιτόκια νέου τραπεζικού δανει-
σµού. Αυτά σηµείωσαν αρχικά αύξηση από τα
τέλη του 2009 µέχρι περίπου και το γ’ τρίµηνο
του 2011, µεταξύ άλλων επειδή ενσωµάτωσαν
αυξηµένο ασφάλιστρο έναντι του εν λόγω κιν-
δύνου. Από την άλλη πλευρά, οι αθρόες ρυθ-
µίσεις δανείων που κατέστησαν αναγκαίες
προκειµένου να βελτιωθούν οι προοπτικές
τακτικής εξυπηρέτησης των ιδιωτικών χρεών
προς τις τράπεζες, δεδοµένης της δυσµενούς
επίδρασης των µακροοικονοµικών συνθηκών
στη χρηµατοοικονοµική κατάσταση των δανει-
οληπτών, οδήγησαν συν τω χρόνω σε κατα-
γραφή υποχώρησης του επιπέδου των επιτο-
κίων τραπεζικού δανεισµού, εξέλιξη στην
οποία συνετέλεσαν βεβαίως και άλλοι παρά-
γοντες, όπως αναλύεται παρακάτω.

Οι πιέσεις επί της ρευστότητας των εγχώριων
τραπεζών αµβλύνθηκαν σηµαντικά από την
προσφυγή στις πράξεις νοµισµατικής πολιτι-
κής του Ευρωσυστήµατος, αλλά και στην έκτα-
κτη χρηµατοδότηση που παρέχει η Τράπεζα
της Ελλάδος. Η ευρεία στήριξη της ρευστό-
τητας που παρασχέθηκε από την κεντρική τρά-
πεζα συνέβαλε σε συγκράτηση του περιορι-
σµού της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τις
µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοι-
κοκυριά σε ρυθµό χαµηλότερο από εκείνον
της συρρίκνωσης του ονοµαστικού ΑΕΠ και
βεβαίως χαµηλότερο από εκείνον της συρρί-
κνωσης της καταθετικής βάσης των τραπεζών.
Στο µέτρο τούτο, η Τράπεζα της Ελλάδος, ως
αναπόσπαστο µέρος του Ευρωσυστήµατος,
συνέβαλε σε µετριασµό των δυσµενών επι-
πτώσεων της κρίσης χρέους και της δηµοσιο-
νοµικής προσαρµογής στην οικονοµική δρα-
στηριότητα. Χωρίς τη στήριξη της κεντρικής
τράπεζας, οι πιέσεις στη ρευστότητα του πραγ-
µατικού τοµέα της οικονοµίας και οι δυσχέ-
ρειες πρόσβασης σε τραπεζικό δανεισµό, τις
οποίες αναφέρουν οι επιχειρήσεις και τα νοι-
κοκυριά, θα ήταν κατά πολύ εντονότερες.

Επίσης, µε την άσκηση ενισχυµένης εποπτείας
επί των εµπορικών τραπεζών η Τράπεζα της
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Ελλάδος επέτυχε να διατηρήσει τη σταθερό-
τητα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, παρά τη
βαθύτητα της οικονοµικής ύφεσης και τις ισχυ-
ρότατες πιέσεις επί της ρευστότητας και των
δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας των τραπε-
ζών. Εάν είχε κλονιστεί η χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα, η εµπιστοσύνη των αποταµιευ-
τών και άλλων οικονοµικών φορέων θα είχε
τρωθεί ανεπανόρθωτα, ενώ θα είχαν τεθεί σε
κίνηση δυνάµεις (π.χ. µαζικές αποσύρσεις
καταθέσεων, συνακόλουθη πολύ εντονότερη
περιστολή των τραπεζικών πιστώσεων) που θα
περιόριζαν δραστικά την οικονοµική δρα-
στηριότητα. Έχοντας µεριµνήσει για την
κατάρτιση αποτελεσµατικού πλαισίου για την
εξυγίανση των πιστωτικών ιδρυµάτων, η Τρά-
πεζα της Ελλάδος εξασφάλισε ότι οι έξι τρά-
πεζες που κατέστη αναγκαίο να διακόψουν τη
λειτουργία τους την περίοδο 2011-2012 ως επί
το πλείστον απορροφήθηκαν (µερικώς) από
άλλα πιστωτικά ιδρύµατα χωρίς οι καταθέτες
να υποστούν ζηµίες.

Εξάλλου, σηµαντικό µέρος των πόρων που
θα διοχετευθούν στη χώρα από τους εταί-
ρους µας στην Ευρωπαϊκή Ένωση και το
∆ΝΤ, σύµφωνα µε τη δεύτερη δανειακή σύµ-
βαση, θα χρησιµοποιηθεί για να υπεραντι-
σταθµιστεί η προαναφερθείσα αποµείωση
της κεφαλαιακής βάσης των ελληνικών τρα-
πεζών. Η προκαταρκτική φάση της ανακε-
φαλαιοποίησης τεσσάρων πιστωτικών ιδρυ-
µάτων συστηµικής σηµασίας πραγµατοποιή-
θηκε ήδη τον περασµένο Μάιο, κατόπιν
αξιολόγησης της αυτόνοµης βιωσιµότητάς
τους από την Τράπεζα της Ελλάδος. Κατά
συνέπεια, µέσα στο επόµενο έτος οι ανα-
στολές στην πιστοδοτική συµπεριφορά των
πιστωτικών ιδρυµάτων, οι οποίες πηγάζουν
από την αναγκαιότητα να διατηρείται σχέση
των ιδίων κεφαλαίων προς το ενεργητικό της
τράπεζας που να εγγυάται υψηλό βαθµό
φερεγγυότητας, θα τείνουν να χαλαρώσουν,
καθώς η κεφαλαιακή βάση των τραπεζών
συστηµικής σηµασίας θα ενισχυθεί. Θα
καταβληθεί προσπάθεια και από τις µικρό-
τερες τράπεζες να προβούν σε αύξηση µετο-
χικού κεφαλαίου και συγχωνεύσεις ώστε όλα
τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα να βρεθούν

σε θέση να στηρίζουν την οικονοµική δρα-
στηριότητα ακόµη αποτελεσµατικότερα.

Επιπρόσθετα, η αύξηση των ιδίων κεφαλαίων
των τραπεζών θα ενισχύσει την εµπιστοσύνη
των καταθετών και των αγορών. Η εξέλιξη αυτή
θα συµβάλει στην άµβλυνση των πιέσεων που
αντιµετωπίζουν οι τράπεζες επί της ρευστότη-
τάς τους. Μέσω και αυτού του διαύλου, η ανα-
πλήρωση της κεφαλαιακής βάσης των πιστωτι-
κών ιδρυµάτων θα αυξήσει τις δυνατότητές τους
να χρηµατοδοτούν την ελληνική οικονοµία.

Οι κλυδωνισµοί από την κρίση χρέους έθεσαν
σε κίνηση δυνάµεις οι οποίες αναµορφώνουν
το πιστωτικό σύστηµα προς την κατεύθυνση
που εξασφαλίζει τη µακροχρόνια βιωσιµότητά
του. Μέσω της συγκέντρωσης, λόγω εξαγορών
ή στο πλαίσιο της εξυγίανσης άλλων εγχώριων
πιστωτικών ιδρυµάτων, το µέγεθος των τρα-
πεζικών οµίλων αυξάνεται, µε αποτέλεσµα να
υλοποιούνται οικονοµίες κλίµακας και συνέρ-
γειες και να µειώνονται οι πιθανότητες εµφά-
νισης απειλών για τη χρηµατοπιστωτική στα-
θερότητα στο µέλλον, δεδοµένου ότι οι µεγα-
λύτερες τράπεζες είναι κατά κανόνα και
περισσότερο ανθεκτικές. Έτσι ο τραπεζικός
τοµέας συµµετέχει επιτυχώς και µε προβάδι-
σµα στη γενικότερη προσπάθεια διαρθρωτι-
κής µεταρρύθµισης της ελληνικής οικονοµίας,
η πρόοδος της οποίας αποτελεί προϋπόθεση
για τη διατηρήσιµη ανάπτυξη.

Τέλος, όσον αφορά τις εξελίξεις στις κυριό-
τερες χρηµατοπιστωτικές αγορές το πρώτο
δεκάµηνο του 2012, ενώ ο όγκος συναλλαγών
έχει συρρικνωθεί, η πορεία των αποδόσεων
των κρατικών οµολόγων καθώς και η πορεία
του δείκτη τιµών µετοχών στο Χρηµατιστήριο
Αθηνών (ιδίως αν συγκριθεί µε την εξέλιξη
του δείκτη την αντίστοιχη περίοδο του προη-
γούµενου έτους) καταδεικνύουν κατ’ αρχάς τη
σηµαντική ελάφρυνση του δηµόσιου χρέους
που επιτεύχθηκε µε την αναδιάρθρωση. Επί-
σης καταδεικνύουν τη θετική επίδραση που
άσκησαν στην εµπιστοσύνη των επενδυτών η
έγκριση του δεύτερου προγράµµατος στήριξης
της ελληνικής οικονοµίας στις αρχές του έτους
και πιο πρόσφατα ο σχηµατισµός κυβέρνησης
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συνεργασίας και η πρόοδος των διαπραγµα-
τεύσεων µε τους εταίρους µας στην Ευρω-
παϊκή Ένωση και το ∆ΝΤ.

2 ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

• Κατά το οκτάµηνο Ιανουαρίου-Αυγούστου
2012 ο ρυθµός µείωσης του νοµισµατικού
µεγέθους Μ3 (χωρίς κέρµατα και τραπεζο-
γραµµάτια σε κυκλοφορία) ενισχυόταν προο-
δευτικά µε κάποιες διακυµάνσεις (Αύγουστος
2012: -18,9%, ∆εκέµβριος 2011: -16,5%). Το
Σεπτέµβριο ο ρυθµός µείωσης του εν λόγω
νοµισµατικού µεγέθους µετριάστηκε1 και δια-
µορφώθηκε σε -15,3%, καθώς το µήνα αυτό
καταγράφηκε εισροή καταθέσεων στο ελλη-
νικό τραπεζικό σύστηµα, ενώ αντιθέτως το
Σεπτέµβριο του 2011 είχε καταγραφεί σηµα-
ντική εκροή καταθέσεων2 (βλ. Πίνακα V.1).

• Το πρώτο εννεάµηνο του 2012 ο ρυθµός µεί-
ωσης των καταθέσεων διάρκειας µίας ηµέρας
(Σεπτέµβριος 2012: -19,2%, ∆εκέµβριος
2011: -18,0%,) ήταν εντονότερος σε σύγκριση
µε το ρυθµό µείωσης των καταθέσεων προθε-
σµίας έως 2 έτη (Σεπτέµβριος 2012: -13,0%,
∆εκέµβριος 2011: -15,3%, βλ. Πίνακα V.1 και
∆ιάγραµµα V.1).

• Όσον αφορά την προέλευση των καταθέ-
σεων, ταχύτερη ήταν την εν λόγω περίοδο η
υποχώρηση των καταθέσεων των µη χρηµα-
τοπιστωτικών επιχειρήσεων (Σεπτέµβριος
2012: -25,3%, ∆εκέµβριος 2011: -22,4%) και
βραδύτερη εκείνη των καταθέσεων των νοι-
κοκυριών (Σεπτέµβριος 2012: -14,5%, ∆εκέµ-
βριος 2011: -16,4%).3

• Η βαθιά οικονοµική ύφεση, η αβεβαιότητα
των αποταµιευτών και η ονοµαστική απα-
ξίωση των περιουσιακών στοιχείων των επι-
χειρήσεων και των νοικοκυριών συνιστούν
βασικούς ερµηνευτικούς παράγοντες της µεί-
ωσης του Μ3 στην Ελλάδα.

• Η συρρίκνωση των καταθέσεων στην
Ελλάδα, µε δεδοµένο και το δραστικό περιο-
ρισµό των εναλλακτικών πηγών άντλησης

κεφαλαίων από τις αγορές χονδρικής, ασκεί
σηµαντικές πιέσεις στη ρευστότητα των ελλη-
νικών τραπεζών, καθιστώντας δυσχερέστερη
την παροχή νέων τραπεζικών πιστώσεων προς
την πραγµατική οικονοµία.

2.Α ΚΥΡΙOI ΠΑΡΑΓΟΝΤEΣ ∆ΙΑΜΟΡΦΩΣΗΣ ΤΩΝ
ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ, ΕΝ∆ΕΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ
ΣΤΑΘΕΡΟΠΟΙΗΣΗΣ Ή ΑΥΞΗΣΗΣ ΤΟΥΣ

Μεταξύ αρχής και τέλους της περιόδου
Ιαvουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012 το υπόλοιπο
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11 Για τέταρτη φορά µέσα στο πρώτο εννεάµηνο του 2012.
22 Ώστε η βάση µε την οποία συγκρίνεται το υπόλοιπο του Μ3 το

Σεπτέµβριο του 2012 για τον υπολογισµό του ετήσιου ρυθµού µεί-
ωσης να είναι συγκριτικά λιγότερο υψηλή από ό,τι τους προη-
γούµενους µήνες.

33 Περιλαµβάνονται και οι καταθέσεις που δεν υπάγονται στο Μ3
(π.χ. υπό προειδοποίηση άνω των τριών µηνών).
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των συνολικών καταθέσεων4 στα ΝΧΙ εκτός
της Τράπεζας της Ελλάδος υποχώρησε κατά
9,6% και διαµορφώθηκε σε 209,9 δισεκ.
ευρώ. Την ίδια περίοδο το υπόλοιπο των
καταθέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και
νοικοκυριών υποχώρησε κατά 11,4% σε 154,3
δισεκ. ευρώ.5 Σε σύγκριση µε το Σεπτέµβριo
του 2009,6 το υπόλοιπο των συνολικών κατα-
θέσεων είχε υποχωρήσει µέχρι το Σεπτέµ-
βριο του 2012 κατά περίπου 26%,7 δηλαδή
υπήρξαν εκροές ύψους 106,5 δισεκ. ευρώ.
Αντιστοίχως, το υπόλοιπο των καταθέσεων
των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών
µειώθηκε κατά περίπου 35%, δηλαδή κατα-
γράφηκαν εκροές ύψους 85,2 δισεκ. ευρώ.

Αναλυτικότερα, η ποσοστιαία µείωση των
καταθέσεων των επιχειρήσεων έναντι του
Σεπτεµβρίου του 2009 (σύνολο επιχειρήσεων:
-42%, µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις: 
-50%) υπερέβη κατά πολύ την ποσοστιαία µεί-
ωση των καταθέσεων των νοικοκυριών (-33%).

Σχετικά µε τα αίτια της συρρίκνωσης των
τραπεζικών καταθέσεων στο πλαίσιο της κρί-
σης, είναι γνωστό ότι η ζήτηση καταθέσεων8

είναι θετική συνάρτηση, µεταξύ άλλων, του
πραγµατικού ΑΕΠ και του συνολικού πλού-
του προς κατανοµή µεταξύ εναλλακτικών
περιουσιακών στοιχείων. Κατά συνέπεια, η
µείωση του πραγµατικού ΑΕΠ από το έτος
2008, σε συνδυασµό µάλιστα µε την υποχώ-
ρηση των τιµών των κατοικιών, των µετοχών
και της αξίας των οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου τα τελευταία έτη, συνέβαλαν στη
συνεχή επιβράδυνση (από τα µέσα του 2009)
του ετήσιου ρυθµού ανόδου των τραπεζικών
καταθέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και
νοικοκυριών, η οποία εξελίχθηκε σε σχεδόν
συνεχή µείωση του επιπέδου των καταθέ-
σεων αυτών από τον Οκτώβριο του 2009.

Η συρρίκνωση των τραπεζικών καταθέσεων
δεν εξελίχθηκε µε σταθερό ρυθµό. Η υποχώ-
ρηση του υπολοίπου των καταθέσεων των
εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών
(δηλ., κατά προσέγγιση, η εκροή9 αυτών των
καταθέσεων από το τραπεζικό σύστηµα) λάµ-
βανε µεγαλύτερη έκταση τους µήνες κατά τους

οποίους παρατηρείτο έξαρση της αβεβαιότη-
τας, ενώ τους µήνες κατά τους οποίους η εµπι-
στοσύνη ενισχυόταν και ενδυναµωνόταν η
πεποίθηση ότι η κρίση χρέους στη χώρα µας
θα ξεπεραστεί, το υπόλοιπο των καταθέσεων
αυξανόταν, δηλ. σηµειωνόταν εισροή κατα-
θέσεων στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα.

Ενδεικτικά αναφέρεται ότι το Μάιο του 2012
(στις αρχές του οποίου πραγµατοποιήθηκαν
βουλευτικές εκλογές µε εκλογικό αποτέλε-
σµα που δεν επέτρεψε το σχηµατισµό κυβέρ-
νησης) καταγράφηκε η µεγαλύτερη µηνιαία
εκροή καταθέσεων από τις εγχώριες επιχει-
ρήσεις και τα νοικοκυριά από την αρχή της
κρίσης (-9,2 δισεκ. ευρώ). Από την άλλη
πλευρά, τον Ιούλιο του 2012, που ήταν ο πρώ-
τος πλήρης µήνας µετά την ορκωµοσία της
νέας κυβέρνησης συνεργασίας, καταγρά-
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44 Εκτός από τις καταθέσεις των εγχώριων επιχειρήσεων (συµπε-
ριλαµβανοµένων αυτών που ανήκουν στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα
εκτός των ΝΧΙ, π.χ. των ασφαλιστικών επιχειρήσεων) και των νοι-
κοκυριών, στις συνολικές καταθέσεις περιλαµβάνονται οι κατα-
θέσεις της γενικής κυβέρνησης και των κατοίκων εξωτερικού. Οι
προσδιοριστικοί παράγοντες των καταθέσεων της γενικής κυβέρ-
νησης και των καταθέσεων των κατοίκων του εξωτερικού εν γένει
διαφέρουν από αυτούς των λοιπών καταθέσεων. Για παράδειγµα,
οι καταθέσεις των κατοίκων εξωτερικού µάλλον δεν έχουν άµεση
συσχέτιση µε το εγχώριο ΑΕΠ, ενώ οι καταθέσεις της γενικής
κυβέρνησης δεν επηρεάζονται από την αβεβαιότητα και παρου-
σιάζουν τοπικό µέγιστο συνήθως όποτε εισρέει νέα δόση από τη
χρηµατοδότηση µε την οποία στηρίζεται η χώρα µας από τους εταί-
ρους της στη ζώνη του ευρώ και το ∆ΝΤ. Έτσι, η παραπάνω ανά-
λυση επικεντρώνεται στις καταθέσεις των εγχώριων επιχειρήσεων
και των νοικοκυριών (δηλ. του ιδιωτικού τοµέα).

55 Επίπεδα παραπλήσια µε αυτά του 2005 κατά µέσο όρο.
66 Μήνα µετά από τον οποίο ξεκίνησε η διεύρυνση της διαφοράς απο-

δόσεων µεταξύ ελληνικών και γερµανικών κρατικών οµολόγων,
καθώς οι αγορές, υπό το φως των νέων δηµοσιονοµικών στοιχείων
και στο πλαίσιο της υπερβολικής αποστροφής προς τον κίνδυνο που
επικράτησε µετά την κατάρρευση της τράπεζας Lehman Brothers,
επαναξιολόγησαν τη σοβαρότητα των ανισορροπιών που επί δεκα-
ετίες συσσωρεύονταν στην ελληνική οικονοµία. 

77 Σε συγκρίσιµη βάση και εξουδετερώνοντας την επίδραση των
συναλλαγµατικών διαφορών και τυχόν αναταξινοµήσεων κατα-
θέσεων, η υποχώρηση είναι 38%. Αρχής γενοµένης από τον Ιού-
νιο του 2010, χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις, σχετιζόµενες µε
µεταβιβαζόµενα περιουσιακά στοιχεία (που συνεχίζουν να ανα-
γνωρίζονται στη λογιστική) και οι οποίες αντικατοπτρίζουν τιτ-
λοποιήσεις δανείων και οµολόγων, έχουν ενσωµατωθεί στο υπό-
λοιπο των συνολικών καταθέσεων. Συνεπώς, το υπόλοιπο των συνο-
λικών καταθέσεων το Σεπτέµβριο του 2012 πρέπει να µειωθεί κατά
το µέγεθος των τιτλοποιήσεων ώστε να είναι συγκρίσιµο µε το υπό-
λοιπο του Σεπτεµβρίου του 2009 που δεν περιλαµβάνει τις εν λόγω
τιτλοποιήσεις. Οι τιτλοποιήσεις δεν επηρεάζουν το υπόλοιπο των
καταθέσεων των εγχώριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών.

88 Κατ’ ακρίβεια, το απόθεµα καταθέσεων σε πραγµατικούς όρους.
99 Αυξοµειώσεις του υπολοίπου των καταθέσεων των εγχώριων επι-

χειρήσεων και νοικοκυριών λόγω διακυµάνσεων της συναλλαγµα-
τικής ισοτιµίας του ευρώ (όπως συµβαίνει µε τις καταθέσεις σε συνάλ-
λαγµα όταν υπολογίζεται το ισότιµό τους σε ευρώ στο πλαίσιο του
υπολογισµού του υπολοίπου του συνόλου των καταθέσεων των εγχώ-
ριων επιχειρήσεων και νοικοκυριών) ή λόγω αναταξινόµησης κατα-
θέσεων από άλλους τοµείς στον τοµέα των εγχώριων επιχειρήσεων
και νοικοκυριών και αντιστρόφως, δεν προσµετρούνται ως εισ-
ροές/εκροές καταθέσεων από το τραπεζικό σύστηµα αντιστοίχως.
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φηκε η µεγαλύτερη µηνιαία εισροή καταθέ-
σεων στο τραπεζικό σύστηµα εντός του 2012.

Μάλιστα, κατά τους µήνες όπου εκδηλωνό-
ταν έξαρση της αβεβαιότητας και καταγρά-
φονταν υψηλές εκροές καταθέσεων από το
τραπεζικό σύστηµα, καταγράφονταν κατά
κανόνα και εκροές κεφαλαίων από κατοί-
κους της χώρας (εκτός τραπεζών) προς το
εξωτερικό, δηλαδή γινόταν ανακατανοµή
των χαρτοφυλακίων των κατοίκων κυρίως µε
ενίσχυση των καταθέσεων σε τράπεζες
εκτός Ελλάδος και τοποθετήσεις σε χρεό-
γραφα ξένων εκδοτών. Υπάρχουν δε
σαφείς ενδείξεις ότι την ίδια περίοδο το
νόµισµα σε κυκλοφορία στη χώρα µας αυξα-
νόταν, δηλ. οι καταθέτες αναλάµβαναν από
τις τράπεζες µεγάλες ποσότητες τραπεζο-
γραµµατίων (ιδίως µεγάλης ονοµαστικής
αξίας) για να τα αποθησαυρίσουν.

Στους 36 µήνες της τριετούς περιόδου που
έληξε το Σεπτέµβριο του 2012, οι µηνιαίες
εκροές καταθέσεων υπερέβησαν τις µηνιαίες
εισροές σε συχνότητα (26 µήνες καταγράφηκαν
εκροές, 10 µήνες καταγράφηκαν εισροές) και
σε µέγεθος, µε αποτέλεσµα, µεταξύ άλλων, το
απόθεµα των τραπεζογραµµατίων στα χέρια
του κοινού στην Ελλάδα να αυξηθεί σηµαντικά.

Κατά συνέπεια, εκτός από την υποχώρηση του
ΑΕΠ και της συνολικής αξίας των περιου-
σιακών στοιχείων στην Ελλάδα, οι αβεβαιό-
τητες που δηµιούργησε η κρίση, µε κορυφαία
την αβεβαιότητα ως προς το αν είναι εφικτή
η συνέχιση της συµµετοχής της χώρας στη
ζώνη του ευρώ, αποτέλεσαν βασικό αίτιο της
συρρίκνωσης του υπολοίπου των καταθέσεων
στα πιστωτικά ιδρύµατα, επηρεάζοντας
αρνητικά την αναµενόµενη απόδοση από τις
τοποθετήσεις σε καταθέσεις εγχωρίως.10

Παρά το γεγονός ότι οι τράπεζες είχαν τη
δυνατότητα να αντλήσουν ρευστότητα από
την Τράπεζα της Ελλάδος στο πλαίσιο των
µέσων νοµισµατικής πολιτικής του Ευρωσυ-
στήµατος,11 όπως επίσης και έκτακτη χρη-
µατοδότηση, ο δραστικός περιορισµός των
δυνατοτήτων προσέλκυσης κεφαλαίων από

τις διεθνείς αγορές και οι εκτεταµένες και
διαρκείς αποσύρσεις καταθέσεων (λιανι-
κής), συνέβαλαν µαζί µε άλλους παράγοντες
στον περιορισµό της ροής χρηµατοδότησης
από τις τράπεζες προς τον ιδιωτικό τοµέα.
Πράγµατι, σε σύγκριση µε το Σεπτέµβριο του
2009, το Σεπτέµβριο του 2012 το ενεργητικό
του τραπεζικού τοµέα,12 καθώς και το ύψος
της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τις
εγχώριες µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρή-
σεις και τα νοικοκυριά είχαν καταγράψει
υποχώρηση κατά 44 δισεκ. ευρώ (-9%) και
κατά 19 δισεκ. ευρώ (-8%)13 αντιστοίχως σε
ονοµαστικούς όρους14 (περίπου -20% σε
πραγµατικούς όρους).
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1100 Εάν µάλιστα επιχειρηθεί µια, αναπόφευκτα ατελής, ποσοτικο-
ποίηση της αβεβαιότητας-ανασφάλειας µε το δείκτη εµπιστοσύ-
νης των καταναλωτών, το δείκτη οικονοµικού κλίµατος, το ύψος
του ασφαλίστρου έναντι του κινδύνου χρεοκοπίας, τη διαφορά
αποδόσεων µεταξύ δεκαετών ελληνικών και γερµανικών κρατικών
τίτλων ή το ενδοηµερήσιο εύρος διακύµανσης των τιµών των µετο-
χών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, επιβεβαιώνεται η κοινή αντίληψη
ότι η αβεβαιότητα προοδευτικά κλιµακώθηκε από τα τέλη του 2009
και µετά (χωρίς να λείπουν οι διακυµάνσεις). Ορισµένοι από τους
προαναφερθέντες δείκτες φανερώνουν επίσης ότι µε την επιτυχή
αναδιάρθρωση του δηµόσιου χρέους στις αρχές του 2012 ανακό-
πηκε, τουλάχιστον προσωρινά, η πορεία κλιµάκωσης της αβε-
βαιότητας, χωρίς βεβαίως οι δείκτες να επιστρέψουν στα προ των
τελών του 2009 επίπεδα.

1111 Βεβαίως, οι τράπεζες αντιµετώπισαν στενότητα εξασφαλίσεων
(που είναι απαραίτητες για την κάλυψη της χρηµατοδότησης από
την κεντρική τράπεζα), καθώς η αξία των χρεογράφων στο χαρ-
τοφυλάκιό τους τα οποία ήταν δυνατόν να χρησιµοποιηθούν ως
εξασφαλίσεις εν γένει αποµειωνόταν, βλ. και υποσηµείωση 26.

1122 ∆εν περιλαµβάνεται η Τράπεζα της Ελλάδος.
1133 Εξαιρουµένης της µείωσης του υπολοίπου της χρηµατοδότησης

λόγω διαγραφών δανείων ή συναλλαγµατικών διαφορών κ.λπ.,
όπως επιτυγχάνεται µε τον υπολογισµό της σωρευτικής καθαρής
ροής χρηµατοδότησης την περίοδο Οκτωβρίου 2009-Σεπτεµβρίου
2012, ο περιορισµός της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τις
εγχώριες µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά
ανέρχεται σε 12,9 δισεκ. ευρώ (-5%).

1144 Για να βελτιωθεί η συγκρισιµότητα των µεγεθών µεταξύ Σεπτεµ-
βρίου 2009 και Σεπτεµβρίου 2012 (ώστε το νόηµα του υπολογισµού
ποσοστιαίων µεταβολών να γίνει καθαρότερο):
(α) Συµπεριλήφθηκαν στο ενεργητικό του τραπεζικού συστήµα-
τος καθ’ όλη την περίοδο Σεπτεµβρίου 2009-Σεπτεµβρίου 2012
χρηµατοοικονοµικές υποχρεώσεις σχετιζόµενες µε µεταβιβαζό-
µενα περιουσιακά στοιχεία (που συνεχίζουν να αναγνωρίζονται
στη λογιστική) και που αντικατοπτρίζουν τιτλοποιήσεις δανείων
και οµολόγων, οι οποίες προ του Ιουνίου του 2010 δεν περιλαµ-
βάνονταν ούτε εν µέρει στο ενεργητικό. Η προσαρµογή είναι
σηµαντική για τους µήνες πριν από τον Ιούνιο του 2010:�συνεπά-
γεται αύξηση του ενεργητικού της τάξεως του 10%. Κατόπιν της
προσαρµογής αυτής, η υποχώρηση του ενεργητικού του τραπεζι-
κού συστήµατος µεταξύ Σεπτεµβρίου 2009 και Σεπτεµβρίου 2012
διαµορφώνεται σε 91 δισεκ. ευρώ (-17%).
(β) Ακόµη µεγαλύτερη συγκρισιµότητα (µεταξύ Σεπτεµβρίου 2009
και Σεπτεµβρίου 2012) όσον αφορά το ενεργητικό του συνόλου των
τραπεζών θα εξασφαλιζόταν αν εξουδετερωνόταν η επίδραση της
αναδιάρθρωσης του δηµόσιου χρέους (PSI) η οποία επηρέασε το
µέγεθος αυτό ήδη από το β’ εξάµηνο του 2011. Εάν εξουδετερω-
νόταν αυτή η επίδραση, η υποχώρηση του ενεργητικού του τραπε-
ζικού συστήµατος το 2011 (-7,3% σε ποσοστιαία βάση) και την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012 (-9%) θα παρουσιαζόταν
µικρότερη (-6,5% και -3,2% αντιστοίχως), ενώ την περίοδο Σεπτεµ-
βρίου 2009-Σεπτεµβρίου 2012 θα διαµορφωνόταν σε 62 δισεκ. ευρώ
(-12%) έναντι 91 δισεκ. ευρώ (-17%) χωρίς διόρθωση για το PSI.
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Ωστόσο ως ποσοστό του ονοµαστικού ΑΕΠ,
το ενεργητικό των πιστωτικών ιδρυµάτων
παρουσιάζεται το γ’ τρίµηνο του 2012 αυξη-
µένο (214%)15 έναντι του γ’ τριµήνου του 2009
(198%)16, παρά το γεγονός ότι από τις αρχές
του 2011 ακολουθεί καθοδική τάση. Επίσης,
ως ποσοστό του ΑΕΠ, η τραπεζική χρηµατο-
δότηση των µη χρηµατοπιστωτικών επιχειρή-
σεων και νοικοκυριών ακολούθησε ανοδική
τάση17 από το α’ τρίµηνο του 2010, ώστε να
αυξηθεί από 101% το γ’ τρίµηνο του 2009 σε
110% το γ’ τρίµηνο του 2012.18 Η στήριξη του
Ευρωσυστήµατος προς τα εγχώρια πιστωτικά
ιδρύµατα διασφάλισε ότι ο περιορισµός της
τραπεζικής διαµεσολάβησης19 και ειδικότερα
του υφιστάµενου υπολοίπου της χρηµατοδό-
τησης η οποία έχει παρασχεθεί προς την
πραγµατική οικονοµία θα λάµβανε µικρότερη
έκταση από τον περιορισµό του συνολικού
µεγέθους της ελληνικής οικονοµίας µε βάση
το µέτρο που παρέχει το ΑΕΠ.

Τα πιστωτικά ιδρύµατα προσπάθησαν να
συγκρατήσουν την απόσυρση των καταθέ-
σεων και να προσφέρουν κίνητρα για ταχύ-
τερη επιστροφή τυχόν αποθησαυρισµένων
ποσών και των ποσών που είχαν εκρεύσει
προς το εξωτερικό, αυξάνοντας προοδευτικά
τα επιτόκια στις καταθέσεις προθεσµίας
κατά το µεγαλύτερο µέρος της περιόδου από
τα τέλη του 2009 και βελτιώνοντας ορισµένα
χαρακτηριστικά των καταθέσεων αυτών
(π.χ. µειώνοντας το ελάχιστο επιτρεπόµενο
ύψος κατάθεσης προθεσµίας), ενώ τα επι-
τόκια στις καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέ-
ρας παρέµειναν σχεδόν αµετάβλητα. Είναι
αξιοσηµείωτο ότι, παρά την εξέλιξη αυτή
των επιτοκίων στις διάφορες κατηγορίες
καταθέσεων, το µερίδιο των καταθέσεων
προθεσµίας στο σύνολο των καταθέσεων
που περιλαµβάνονται στο Μ3 µειώθηκε σε
57% την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2012 από 59% την περίοδο Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2009, ενώ το µερίδιο των κατα-
θέσεων διάρκειας µίας ηµέρας αυξήθηκε σε
41% από 39%.

Η εξέλιξη αυτή υποδηλώνει ότι η ροπή για
απόσυρση ήταν εντονότερη για τις καταθέ-

σεις προθεσµίας παρά για τις καταθέσεις
µίας ηµέρας (δηλ. τους τρεχούµενους λογα-
ριασµούς, τις καταθέσεις ταµιευτηρίου
κ.λπ.), πράγµα που είναι εύλογο καθώς οι
καταθέσεις προθεσµίας διακρατούνται ως
επένδυση, ενώ οι καταθέσεις µίας ηµέρας σε
µεγάλο βαθµό ως µέσο πληρωµής για συναλ-
λαγές µε τη µεσολάβηση των τραπεζών και
εποµένως οι δυνατότητες υποκατάστασής
τους είναι περιορισµένες.20 Τέλος, οι υπέρ-
τερες δυνατότητες των επιχειρήσεων σε
σύγκριση µε τα νοικοκυριά να µετακινούν τα
κεφάλαιά τους στο εξωτερικό ή και να απο-
θησαυρίζουν τραπεζογραµµάτια υπό ασφαλή
φύλαξη και γενικότερα να περιορίζουν τη
χρήση των καταθέσεων ως µέσου πληρωµής
επιλέγοντας κατάλληλα τις τεχνικές συναλ-
λαγών µεταξύ τους, καθώς επίσης και η πτώ-
χευση πολλών επιχειρήσεων αποτελούν
πιθανές εξηγήσεις για την εξέλιξη που προ-
αναφέρθηκε – δηλαδή ότι αναλογικά η µεί-
ωση των καταθέσεων των επιχειρήσεων ήταν
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1155 ∆ιαιρείται το µέσο ενεργητικό του τραπεζικού συστήµατος κατά
το δεδοµένο τρίµηνο µε το τριµηνιαίο ΑΕΠ κατά το ίδιο τρίµηνο
πολλαπλασιασµένο επί 4.

1166 Εάν µε στόχο την αύξηση της συγκρισιµότητας γίνει η προσαρµογή
(α) που αναφέρεται στην υποσηµείωση 14, το ενεργητικό των
πιστωτικών ιδρυµάτων το γ’ τρίµηνο του 2009 αντιστοιχεί µε ποσο-
στό 204% του ΑΕΠ. Επίσης, το ενεργητικό ως ποσοστό του ΑΕΠ
εµφανίζεται να ακολουθεί καθοδική τάση από το β’ τρίµηνο του
2011. Εάν επιπρόσθετα εξουδετερωθεί η επίδραση της αναδιάρ-
θρωσης του δηµόσιου χρέους, το ενεργητικό το γ’ τρίµηνο του 2012
αντιστοιχεί µε ποσοστό 228% του ΑΕΠ.

1177 Το ποσοστό αυτό υπολογίστηκε εναλλακτικά διαιρώντας το υπό-
λοιπο της τραπεζικής χρηµατοδότησης το τρίµηνο Τ µε το άθροι-
σµα του τριµηνιαίου ΑΕΠ τα τρίµηνα Τ-3, Τ-2, Τ-1 και Τ αντί µε
το γινόµενο του ΑΕΠ κατά το τρίµηνο Τ επί 4 (βλ. υποσηµείωση
15). Υπολογισµένο κατ’ αυτό τον τρόπο, το εν λόγω ποσοστό εµφα-
νίζει αύξηση την περίοδο από τα τέλη του 2010 µέχρι τα τέλη του
2011, ακολούθως όµως παρουσιάζει µικρή µείωση (κατά δύο εκα-
τοστιαίες µονάδες).

1188 Εάν µε στόχο την αύξηση της συγκρισιµότητας γίνουν τεχνικές
προσαρµογές στη χρονολογική σειρά για την τραπεζική χρηµα-
τοδότηση οι οποίες σχετίζονται µε το χειρισµό από πλευράς στα-
τιστικής ορισµένων δανείων προς τη ναυτιλία, διαπιστώνεται ότι
η τραπεζική χρηµατοδότηση προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις και τα νοικοκυριά ως ποσοστό του ΑΕΠ από 104% το
γ’ τρίµηνο του 2009 αυξήθηκε σε 110% το γ’ τρίµηνο του 2012.

1199 Όπως µετρείται από το µέγεθος του ισολογισµού του τραπεζικού
συστήµατος εκτός της Τράπεζας της Ελλάδος.

2200 Ακόµη και τα αποθησαυρισµένα τραπεζογραµµάτια δεν είναι
δυνατόν να υποκαταστήσουν πλήρως αυτό το µέσο πληρωµής,
καθώς πάνω από κάποιο ποσό παρουσιάζει πρακτικά πλεονε-
κτήµατα ή και είναι νοµικά επιβεβληµένο οι συναλλαγές να πραγ-
µατοποιούνται µε τη µεσολάβηση τραπεζών. Εξάλλου, οι παρα-
δοσιακές µελέτες της ζήτησης χρήµατος συνήθως έβρισκαν υψη-
λότερη εισοδηµατική ελαστικότητα για το χρήµα µε την ευρεία
έννοια παρά για το χρήµα µε τη στενή έννοια. Είναι άρα συνεπές
µε αυτό το παραδοσιακό εύρηµα η οικονοµική ύφεση τα τελευταία
έτη στη χώρα µας να έχει επηρεάσει περισσότερο αρνητικά τις
καταθέσεις προθεσµίας παρά τις καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέ-
ρας, επίδραση η οποία θα πρέπει να αντισταθµίστηκε σε κάποιο
βαθµό από την αύξηση της διαφοράς επιτοκίων υπέρ των κατα-
θέσεων προθεσµίας.
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πολύ εντονότερη από ό,τι των νοικοκυριών
την περίοδο από τον Οκτώβριο του 2009.

Συµπερασµατικά, η σχεδόν συνεχής υπο-
χώρηση του υπολοίπου των τραπεζικών
καταθέσεων, η οποία αντικρύζεται µεταξύ
άλλων από περιορισµό του τραπεζικού
δανεισµού προς τον ιδιωτικό τοµέα και
αυξάνει την εξάρτηση των εµπορικών τρα-
πεζών από τη χρηµατοδότηση της Τράπεζας
της Ελλάδος, δεν θα ανακοπεί εάν δεν απο-
κατασταθεί η εµπιστοσύνη στο µέλλον της
οικονοµίας.

3 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

• Η ανοδική πορεία των επιτοκίων των νέων
τραπεζικών καταθέσεων στην Ελλάδα, η
οποία καταγράφηκε από τα τέλη του 2009,
συνεχίστηκε το α’ εξάµηνο του 2012 µε φθί-
νοντα όµως ρυθµό και ακολούθως αντιστρά-
φηκε, µε αποτέλεσµα την περίοδο Ιανουα-
ρίου-Σεπτεµβρίου 2012 τα επιτόκια καταθέ-
σεων να παρουσιάσουν συνολικά µείωση.
Ειδικότερα, την εξεταζόµενη περίοδο τα επι-
τόκια υποχώρησαν σε όλες τις κατηγορίες
νέων καταθέσεων (έως 33 µονάδες βάσης
ανάλογα µε το δικαιούχο και τη διάρκεια) µε
εξαίρεση τα επιτόκια των καταθέσεων µε συµ-
φωνηµένη διάρκεια από ένα έως δύο έτη από
τα νοικοκυριά καθώς και των καταθέσεων µε
συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος από τις
επιχειρήσεις, τα οποία κατέγραψαν άνοδο
(κατά 11 και 43 µονάδες βάσης αντιστοίχως).
Είναι αξιοσηµείωτο ότι το επιτόκιο στη σηµα-
ντικότερη κατηγορία καταθέσεων, δηλ. στις
νέες καταθέσεις µε συµφωνηµένη διάρκεια
έως ένα έτος από τα νοικοκυριά, παρουσίασε
την επισκοπούµενη περίοδο πτώση κατά 28
µονάδες βάσης και το Σεπτέµβριο του 2012
διαµορφώθηκε σε 4,60%, παραµένοντας
όµως (από το Μάιο του 2011) το υψηλότερο
στη ζώνη του ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα V.2 και
Πίνακες V.2Α και V.2Β).

• Η παρατηρηθείσα αύξηση των επιτοκίων
καταθέσεων στην Ελλάδα έναντι των επιπέ-
δων που επικρατούσαν στα τέλη του 2009

αντανακλά την προσπάθεια των τραπεζών να
συγκρατήσουν, κατά το δυνατόν, την πτωτική
πορεία των καταθέσεων και να δηµιουργή-
σουν κίνητρα για ταχεία επιστροφή στο τρα-
πεζικό σύστηµα ποσών που αποθησαυρίζο-
νται ή τοποθετούνται σε τράπεζες του εξω-
τερικού ή επενδύονται σε τίτλους ξένων
εκδοτών σε περιόδους έξαρσης της αβεβαι-
ότητας. Πρόσφατα, οι εξής παράγοντες
άµβλυναν τις πιέσεις επί των τραπεζών για
περαιτέρω αύξηση των επιτοκίων καταθέ-
σεων και δηµιούργησαν τα περιθώρια για τις
µειώσεις που καταγράφηκαν µετά το α’ εξά-
µηνο του 2012: (α) οι προηγηθείσες µειώσεις
των βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος
το Νοέµβριο και το ∆εκέµβριο του 2011,
καθώς επίσης και η µείωση των βασικών επι-
τοκίων τον Ιούλιο του 2012, που επέδρασαν
προς την κατεύθυνση του περιορισµού του
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Πίνακας V.2A Επιτόκια νέων τραπεζικών καταθέσεων από νοικοκυριά στην Ελλάδα και στη
ζώνη του ευρώ

(ποσοστά % ετησίως) 

∆εκέµβριος
2011

Σεπτέµβριος 
2012

Μεταβολή
µεταξύ 

∆εκ. 2011 και 
Σεπτ. 2012

(εκατοστιαίες
µονάδες)  

∆ιάρκειας µίας ηµέρας1

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 0,54 0,42 -0,12

Μέγιστο επιτόκιο 1,10 1,10 0,00

Ελάχιστο επιτόκιο 0,09 0,08 -0,01

Επιτόκιο στην Ελλάδα 0,48 0,46 -0,02

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,06 0,04 0,10

Με συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος2

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 2,78 2,80 0,02

Μέγιστο επιτόκιο 4,88 4,60 -0,28

Ελάχιστο επιτόκιο 1,03 0,31 -0,72

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,88 4,60 -0,28

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,10 1,80 -0,30

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
µεταξύ των κρατών-µελών ως προς τις ακολουθούµενες πρακτικές, καθώς και ως προς τις δηµοσιονοµικές ρυθµίσεις ή άλλα στοιχεία του κανο-
νιστικού πλαισίου.     
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
3 Μέσο επιτόκιο µηνός.
4 Το επιτόκιο αφορά όλες τις καταθέσεις προθεσµίας ανεξαρτήτως διάρκειας.
5 Το τελευταίο διαθέσιµο στοιχείο αναφέρεται στον Αύγουστο του 2012.

∆ιάρκειας µίας ηµέρας2 Με συµφωνηµένη διάρκεια έως ένα έτος3

∆εκέµβριος 2011 Σεπτέµβριος 2012 ∆εκέµβριος 2011 Σεπτέµβριος 2012

Αυστρία 0,79 0,56 1,83 0,94

Βέλγιο 0,34 0,27 1,03 0,54

Γαλλία 0,09 0,08 2,20 1,81

Γερµανία 0,91 0,64 1,38 1,29

Ελλάδα 0,48 0,46 4,88 4,60

Εσθονία 0,12 0,08 1,52 0,55

Ιρλανδία 0,62 0,48 2,554 1,634,5

Ισπανία 0,28 0,26 2,73 2,90

Ιταλία 0,41 0,36 3,46 2,73

Κύπρος 1,10 1,10 4,25 4,43

Λουξεµβούργο 0,85 0,60 - 0,31

Μάλτα 0,30 0,32 1,99 1,92

Ολλανδία 0,56 0,46 2,84 2,84

Πορτογαλία 0,12 0,10 3,56 2,60

Σλοβακία 0,41 0,41 1,92 1,88

Σλοβενία 0,24 0,18 2,28 2,23

Φινλανδία 0,47 0,37 1,95 1,31
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κόστους αναχρηµατοδότησης των πιστωτικών
ιδρυµάτων από την Τράπεζα της Ελλάδος, (β)
η υλοποίηση της προκαταρκτικής φάσης της
ανακεφαλαιοποίησης των τεσσάρων µεγα-
λύτερων ελληνικών τραπεζών µε συνεισφορά
οµολόγων του EFSF µε υψηλό βαθµό ρευ-
στότητας που είναι επίσης αποδεκτά ως εξα-
σφαλίσεις για αναχρηµατοδότηση από το
Ευρωσύστηµα και (γ) η σταδιακή επιστροφή
καταθέσεων στο πιστωτικό σύστηµα, καθώς
η αβεβαιότητα µετριάστηκε σηµαντικά κατ’
αρχάς µε το σχηµατισµό κυβέρνησης µετά τις
εκλογές του Ιουνίου του 2012 και ακολούθως
µε την πρόοδο που σηµείωσαν οι διαπραγ-
µατεύσεις µε την τρόικα.

• Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012,
τα επιτόκια υποχώρησαν σε όλες σχεδόν τις
κατηγορίες νέων καταθέσεων κατά µέσο όρο
στη ζώνη του ευρώ, λόγω των µειώσεων των
διατραπεζικών επιτοκίων και της παροχής
άφθονης ρευστότητας από το Ευρωσύστηµα,
µε συνέπεια η θετική διαφορά του µέσου επι-
τοκίου καταθέσεων µεταξύ Ελλάδος και συνό-
λου της ζώνης του ευρώ να διευρυνθεί. Το
γεγονός αυτό είναι ενδεικτικό των αυξηµένων
πιέσεων που εξακολούθησαν να αντιµετωπί-
ζουν οι ελληνικές τράπεζες στη ρευστότητά
τους σε σύγκριση µε πιστωτικά ιδρύµατα σε
άλλα κράτη-µέλη.

• Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012,
τα πραγµατικά επιτόκια21 στις νέες καταθέσεις
στην Ελλάδα εµφάνισαν, σε αντίθεση µε τα
ονοµαστικά επιτόκια, σηµαντική αύξηση,
λόγω της αποκλιµάκωσης του πληθωρισµού
(σε δύο µόνο κατηγορίες καταθέσεων, όπως
προαναφέρθηκε, συνέβαλε δευτερευόντως και
η αύξηση των ονοµαστικών επιτοκίων). Τα
πραγµατικά επιτόκια των νέων καταθέσεων
µε συµφωνηµένη διάρκεια, τα οποία κατα-
γράφουν θετικές τιµές από το Μάιο του 2011,
αυξήθηκαν σηµαντικά κατά 156-231 µονάδες
βάσης (ανάλογα µε το δικαιούχο και τη διάρ-
κεια της κατάθεσης) κατά την υπό εξέταση
περίοδο, ενώ το πραγµατικό επιτόκιο στις
καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας διαµορ-
φώθηκε για πρώτη φορά σε θετικά επίπεδα το
Σεπτέµβριο του 2012.

4 ΕΠΙΤΟΚΙΑ ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΚΑΙ 
∆ΙΑΦΟΡΑ ΤΟΥΣ ΑΠΟ ΤΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ

• Τα επιτόκια υποχώρησαν σηµαντικά την
περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου 2012 σε
όλες τις κατηγορίες νέων τραπεζικών
δανείων στην Ελλάδα (βλ. ∆ιάγραµµα V.3).
Μεταξύ των βασικότερων κατηγοριών, η
µεγαλύτερη υποχώρηση του επιτοκίου κατα-
γράφηκε στα δάνεια προς ιδιώτες και ιδιω-
τικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα (δηλ. κατ’
ουσίαν τα νοικοκυριά) και ειδικότερα στα
καταναλωτικά δάνεια µε περίοδο καθορι-
σµού22 του επιτοκίου από ένα έως πέντε έτη
(234 µονάδες βάσης, βλ. Πίνακα V.3Α και
V.3Β). Η µείωση των επιτοκίων των νέων
δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις ήταν περισσότερο συγκρατηµένη
(έως 118 µονάδες βάσης, βλ. Πίνακα V.3Α
και V.3Β).

• Η σηµαντική υποχώρηση των επιτοκίων
τραπεζικού δανεισµού στη διάρκεια του 2012
αντανακλά µεταξύ άλλων (α) την ευνοϊκή επί-
δραση που άσκησαν τα µη συµβατικά µέτρα
νοµισµατικής πολιτικής και οι µειώσεις των
βασικών επιτοκίων του Ευρωσυστήµατος αφε-
νός στα επιτόκια Euribor, τα οποία χρησιµο-
ποιούνται ως επιτόκια αναφοράς σε πολλές
δανειακές συµβάσεις στη χώρα µας, και αφε-
τέρου στο κόστος αναχρηµατοδότησης των
πιστωτικών ιδρυµάτων από την Τράπεζα της
Ελλάδος, (β) την υποχώρηση της ζήτησης νέων
δανείων, (γ) την πολιτική των τραπεζών να
απαιτούν µεγαλύτερες εξασφαλίσεις από τους
δανειολήπτες σε σύγκριση µε το παρελθόν σε
πολλές περιπτώσεις νέων δανείων και (δ) την
πραγµατοποίηση εκτεταµένων αναδιαρθρώ-
σεων-ρυθµίσεων παλαιών δανείων από τις
τράπεζες προκειµένου να βελτιωθούν οι προ-
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2211 Το πραγµατικό επιτόκιο για ένα δεδοµένο µήνα προκύπτει αν από
το ονοµαστικό επιτόκιο που παρατηρείται το συγκεκριµένο µήνα
(κατά µέσο όρο ή στο τέλος του µηνός, ανάλογα µε την κατηγο-
ρία καταθέσεων) αφαιρεθεί ο δωδεκάµηνος ρυθµός πληθωρισµού
ο οποίος καταγράφεται τον ίδιο µήνα.

2222 Η κατηγοριοποίηση των δανείων γίνεται, µεταξύ άλλων κριτηρίων,
µε βάση τη διάρκεια της περιόδου για την οποία η δανειακή σύµ-
βαση προβλέπει ότι το επιτόκιο δεν είναι κατ’αρχήν δυνατόν να
αναπροσαρµοστεί αλλά πρέπει να παραµείνει σταθερό (όπως π.χ.
στην περίπτωση των στεγαστικών και των καταναλωτικών δανείων
µε επιτόκιο σταθερό έως ένα έτος ή ένα έως πέντε έτη).
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οπτικές εξυπηρέτησής τους.23 Οι σχετικά
µικρότερες µειώσεις που καταγράφηκαν στα
επιτόκια των δανείων προς τις επιχειρήσεις σε
σύγκριση µε τα επιτόκια των στεγαστικών
δανείων αντικατοπτρίζουν σε κάποιο βαθµό
το γεγονός ότι ο πιστωτικός κίνδυνος έχει
αυξηθεί στην οικονοµία και το γεγονός ότι η
υποχώρηση της ζήτησης δανείων από τις επι-
χειρήσεις ήταν πιο περιορισµένη και πιο πρό-
σφατη σε σύγκριση µε εκείνη από τα νοικο-
κυριά. Οι µειώσεις επιτοκίων στα επιχειρη-
µατικά δάνεια ήταν εξάλλου πολύ µικρότερες
σε σύγκριση µε τις µειώσεις στα καταναλω-
τικά δάνεια, πιθανόν διότι ο αριθµός των ρυθ-
µιζόµενων επιχειρηµατικών δανείων είναι
µικρός σε σύγκριση µε τα ρυθµιζόµενα κατα-
ναλωτικά δάνεια, καθώς το ποσοστό των επι-
χειρηµατικών δανείων σε καθυστέρηση είναι
πολύ µικρότερο από το αντίστοιχο ποσοστό
για τα καταναλωτικά δάνεια.

• Την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµβρίου
2012 η διαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος
και συνόλου της ζώνης του ευρώ περιορί-
στηκε στην πλειονότητα των κατηγοριών
δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις και τα νοικοκυριά (βλ. ∆ιάγραµµα
V.4), καθώς τα επιτόκια των δανείων στην
Ελλάδα υποχώρησαν γενικά περισσότερο
από ό,τι τα αντίστοιχα επιτόκια κατά µέσο
όρο στη ζώνη του ευρώ. Η προοδευτική σµί-
κρυνση της διαφοράς αυτής το 2012 ήταν
εντονότερη στα δάνεια προς τα νοικοκυριά
και οφείλεται στις ευρείας κλίµακας ανα-
διαρθρώσεις-ρυθµίσεις δανείων στην
Ελλάδα, αλλά και στην αύξηση του πιστωτι-
κού κινδύνου και σε άλλα κράτη-µέλη της
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2233 Η µεταβολή επιτοκίου στο πλαίσιο αναδιάρθρωσης-ρύθµισης
παλαιού δανείου καταγράφεται στη στατιστική ως εάν το επιτό-
κιο να είχε µεταβληθεί σε νέο δάνειο και έτσι επηρεάζει το µέσο
επιτόκιο νέων δανείων.
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Πίνακας V.3A 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 
2011

Σεπτέµβριος 
2012

Μεταβολή µεταξύ
∆εκ. 2011 και

Σεπτ. 2012 
(εκατοστιαίες

µονάδες)

Α. ∆άνεια µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή επιτόκιο σταθερό έως ένα έτος1

Α.1. ∆άνεια µέχρι 1 εκατ. ευρώ προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 4,44 3,87 -0,57

Μέγιστο επιτόκιο 7,53 7,20 -0,33

Ελάχιστο επιτόκιο 2,87 1,98 -0,89

Επιτόκιο στην Ελλάδα2 7,26 6,79 -0,47

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 2,82 2,92 0,10

Α.2. ∆άνεια άνω του 1 εκατ. ευρώ προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,16 2,21 -0,95

Μέγιστο επιτόκιο 6,64 6,63 -0,01

Ελάχιστο επιτόκιο 2,24 1,45 -0,79

Επιτόκιο στην Ελλάδα 6,64 5,46 -1,18

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 3,48 3,25 -0,23

Α.3. Στεγαστικά δάνεια 

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,49 2,92 -0,57

Μέγιστο επιτόκιο 5,73 5,34 -0,39

Ελάχιστο επιτόκιο 2,52 1,70 -0,82

Επιτόκιο στην Ελλάδα 4,18 3,01 -1,17

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 0,69 0,09 -0,60

Α.4. Καταναλωτικά δάνεια 

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 5,27 5,77 0,50

Μέγιστο επιτόκιο 21,33 17,08 -4,25

Ελάχιστο επιτόκιο 3,08 3,16 0,08

Επιτόκιο στην Ελλάδα 8,49 7,75 -0,74

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 3,22 1,98 -1,24

Β. ∆άνεια µε επιτόκιο σταθερό άνω του ενός και έως 5 έτη1

Β.1. Στεγαστικά δάνεια

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 3,74 3,27 -0,47

Μέγιστο επιτόκιο 5,58 5,98 0,40

Ελάχιστο επιτόκιο 2,57 2,35 -0,22

Επιτόκιο στην Ελλάδα 3,29 - -

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ -0,45 - -

Β.2. Καταναλωτικά δάνεια

Μέσο σταθµικό επιτόκιο στη ζώνη του ευρώ 6,44 6,18 -0,26

Μέγιστο επιτόκιο 23,06 15,57 -7,49

Ελάχιστο επιτόκιο 4,76 3,94 -0,82

Επιτόκιο στην Ελλάδα 9,87 7,53 -2,34

∆ιαφορά επιτοκίου µεταξύ Ελλάδος και ζώνης του ευρώ 3,43 1,35 -2,08
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ζώνης του ευρώ, κυρίως λόγω της υποτονικής
οικονοµικής δραστηριότητας.

• Από την άλλη πλευρά, κατά την εξεταζόµενη
περίοδο, σε πραγµατικούς όρους τα επιτόκια
των νέων δανείων προς τις µη χρηµατοπιστω-
τικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά ως επί το
πλείστον αυξήθηκαν (κατά 9-150 µονάδες
βάσης ανάλογα µε το δικαιούχο και τη διάρ-
κεια), εξέλιξη που αντανακλά τη σηµαντική
αποκλιµάκωση του πληθωρισµού και ασκεί εν
γένει συσταλτική επίδραση στη συνολική
ζήτηση αγαθών, δεδοµένου ότι οι καταναλωτι-
κές και επενδυτικές δαπάνες συνήθως επηρε-
άζονται αρνητικά από άνοδο σε πραγµατικούς
όρους του κόστους χρηµατοδότησής τους. Αντί-
θετα, σε ορισµένες κατηγορίες δανείων (όπως
τα καταναλωτικά µε περίοδο καθορισµού του
επιτοκίου από ένα έως πέντε έτη) τα πραγµα-
τικά επιτόκια κατέγραψαν µείωση, λόγω της
σηµαντικής υποχώρησης που σηµείωσαν τα ονο-
µαστικά επιτόκια στις κατηγορίες αυτές.

• Η διαφορά µεταξύ µέσου επιτοκίου τραπε-
ζικού δανεισµού και µέσου επιτοκίου τραπε-

ζικών καταθέσεων στην Ελλάδα, µετά την
ανοδική τάση που παρουσίασε από τα µέσα
του 2010, την περίοδο Ιανουαρίου-Σεπτεµ-
βρίου 2012 ακολούθησε καθοδική πορεία η
οποία αντανακλά κυρίως την υποχώρηση του
µέσου επιτοκίου τραπεζικών δανείων (βλ.
∆ιάγραµµα V.5).

5 ΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΓΕΘΗ

• Κατά τη διάρκεια της περιόδου Ιανουαρίου-
Σεπτεµβρίου 2012, ο ετήσιος ρυθµός µεταβο-
λής της συνολικής χρηµατοδότησης της ελλη-
νικής οικονοµίας από τα εγχώρια ΝΧΙ γινό-
ταν, σχεδόν αδιαλείπτως, ολοένα περισσότερο
αρνητικός (Σεπτέµβριος 2012: -3,5%, ∆εκέµ-
βριος 2011: -2,0%) (βλ. ∆ιάγραµµα V.6 και
Πίνακα V.4). Αναλυτικότερα, ο ρυθµός µετα-
βολής της τραπεζικής χρηµατοδότησης προς τη
γενική κυβέρνηση παρουσίασε σηµαντική
µεταβλητότητα, καθώς µεταστράφηκε από
θετικός σε αρνητικός την περίοδο Μαΐου-Ιου-
λίου του 2012 και πρόσφατα µηδενίστηκε
(Σεπτέµβριος 2012: 0,0%, ∆εκέµβριος 2011:
2,0%), ενώ ο ρυθµός µείωσης της τραπεζικής
χρηµατοδότησης προς τον ιδιωτικό τοµέα ενι-
σχυόταν σταδιακά κατά το µεγαλύτερο µέρος
της υπό επισκόπηση περιόδου (Σεπτέµβριος
2012: -4,5%, ∆εκέµβριος 2011: -3,1%) (βλ.
∆ιάγραµµα V.7 και Πίνακα V.5).

• Ειδικότερα όσον αφορά τον ιδιωτικό τοµέα,
ο ρυθµός µείωσης της τραπεζικής χρηµατο-
δότησης προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις ενισχύθηκε προοδευτικά και σχεδόν
αδιαλείπτως (Σεπτέµβριος 2012: -4,6%,
∆εκέµβριος 2011: -1,8%), ενώ ο ρυθµός µεί-
ωσης των τραπεζικών δανείων προς τους ιδιώ-
τες και τα ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύ-
µατα (δηλαδή κατ’ ουσίαν τα νοικοκυριά)
έγινε επίσης κατά τι εντονότερος (Σεπτέµ-
βριος 2012: -4,2%, ∆εκέµβριος 2011: -3,9%).
Αναλυτικότερα, ο ρυθµός µείωσης των στε-
γαστικών δανείων ενισχύθηκε (Σεπτέµβριος
2012: -3,7%, ∆εκέµβριος 2011: -2,9%), ενώ
αντιθέτως ο ρυθµός µείωσης των καταναλω-
τικών δανείων περιορίστηκε (Σεπτέµβριος
2012: -5,3%, ∆εκέµβριος 2011: -6,4%).
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• Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της Έρευνας
για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις,24 τα πιστοδο-
τικά κριτήρια των ελληνικών τραπεζών ήταν
αυστηρότερα το γ’ τρίµηνο του 2012 από ό, τι
το τελευταίο τρίµηνο του 2011. Σηµειώνεται ότι
η έκταση της αυστηροποίησης των πιστοδοτι-

κών κριτήριων περιορίστηκε από τρίµηνο σε
τρίµηνο κατά τη διάρκεια του 2012. Επιπρο-
σθέτως, οι τράπεζες ανέφεραν υποχώρηση της
ζήτησης τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2012 των
δανείων προς τα νοικοκυριά και το β’ και γ’
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2244 Η Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις διεξάγεται από την
Τράπεζα της Ελλάδος σε τριµηνιαία βάση, στο πλαίσιο ευρύτερης
έρευνας του Ευρωσυστήµατος.
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τρίµηνο του 2012 των δανείων προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις. Σηµειώνεται ότι
η υποχώρηση της ζήτησης δανείων τα τρία
πρώτα τρίµηνα του 2012 ήταν εν γένει λιγότερο
έντονη από το τελευταίο τρίµηνο του 2011.

5.Α ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΕΞΕΛΙΞΗΣ ΤΗΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ 
ΕΠΕΚΤΑΣΗΣ Ι∆ΙΩΣ ΠΡΟΣ ΤΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ

Εδώ και πολλούς µήνες, οι µηνιαίες καθαρές
ροές χρηµατοδότησης από τα πιστωτικά
ιδρύµατα προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επι-
χειρήσεις, τους ελεύθερους επαγγελµατίες,
τους αγρότες και τις ατοµικές επιχειρήσεις
και τα νοικοκυριά είναι ως επί το πλείστον
αρνητικές. Αφού επιβραδύνθηκαν επί σειρά
ετών, οι αντίστοιχοι ετήσιοι ρυθµοί µεταβο-
λής έγιναν τελικά επίσης αρνητικοί.25

Πολλοί παράγοντες έχουν συντελέσει στην
πιστωτική συστολή. Από τη µία πλευρά, τη
ζήτηση τραπεζικών δανείων περιόρισαν: (α)
η υποχώρηση του ΑΕΠ, (β) η αβεβαιότητα η
οποία αποθαρρύνει την επενδυτική δραστη-
ριότητα ή ακόµη και την τρέχουσα παρα-
γωγή, (γ) η ανοδική πορεία των επιτοκίων
τραπεζικού δανεισµού σε ονοµαστικούς και
πραγµατικούς όρους για µεγάλο µέρος της
περιόδου από τα τέλη του 2009, (δ) η µείωση
του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυ-
ριών, των τιµών των ακινήτων και των ενοι-
κίων τα τελευταία έτη, καθώς και (ε) η
αύξηση των φορολογικών επιβαρύνσεων επί
των κατοικιών.

Από την άλλη πλευρά, τον περιορισµό της
προσφοράς τραπεζικών δανείων προκάλε-
σαν: (α) οι πιέσεις επί της ρευστότητας του
τραπεζικού συστήµατος λόγω της αδυναµίας
πρόσβασης των ελληνικών πιστωτικών ιδρυ-
µάτων στις διεθνείς αγορές χρήµατος και
οµολόγων και της συνεχούς απόσυρσης
καταθέσεων (λιανικής) που χαρακτήρισαν
την κρίση,26 (β) οι πιέσεις επί της κεφαλαι-
ακής βάσης των πιστωτικών ιδρυµάτων λόγω
των επισφαλειών και της αναδιάρθρωσης
του δηµόσιου χρέους,27 (γ) η σηµαντική
αύξηση του πιστωτικού κινδύνου και στον
ιδιωτικό τοµέα της ελληνικής οικονοµίας

(όπως εξάλλου στοιχειοθετείται από την
αύξηση των δανείων σε καθυστέρηση),
κυρίως λόγω της βαθιάς οικονοµικής ύφεσης
αλλά και της δηµοσιονοµικής κρίσης και,
τέλος, (δ) η διάχυτη αβεβαιότητα που δηµι-
ουργεί το ενδεχόµενο αποµάκρυνσης της
χώρας από τη ζώνη του ευρώ.

Η βιβλιογραφία για τη µετάδοση των επι-
δράσεων της νοµισµατικής πολιτικής µέσω
του διαύλου των πιστώσεων (“credit
channel”) έχει ως αφετηρία τη διαπίστωση
ότι η παροχή χρηµατοδότησης στις επιχει-
ρήσεις είναι αναγκαία προϋπόθεση για την
πραγµατοποίηση επενδύσεων πάγιου κεφα-
λαίου και ότι σε πολλές περιπτώσεις τα τρα-
πεζικά δάνεια είναι η µόνη διαθέσιµη, ή εν
πάση περιπτώσει η πιο ελκυστική, µορφή
χρηµατοδότησης. Το ίδιο ισχύει για την από-
κτηση νεόδµητων κατοικιών από τα νοικο-
κυριά. Εξάλλου, οι τραπεζικές πιστώσεις για
τη χρηµατοδότηση του κεφαλαίου κίνησης
θεωρούνται στοιχείο απαραίτητο για τη διε-
ξαγωγή της παραγωγικής διαδικασίας.
Συνεπώς, η ανεπάρκεια της προσφοράς
πιστώσεων σε σχέση µε τη ζήτηση πιστώσεων
περιορίζει την τρέχουσα παραγωγή (προ-
σφορά προϊόντων) και τη ζήτηση προϊόντων,
ιδίως των σχετικά µικρότερων επιχειρήσεων
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2255 Έτσι, το Σεπτέµβριο του 2012 το υπόλοιπο της τραπεζικής χρηµα-
τοδότησης προς τον εγχώριο ιδιωτικό µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα
έφθασε σε παραπλήσια επίπεδα µε αυτά του 2008 κατά µέσο όρο.

2266 Παράλληλα, τα πιστωτικά ιδρύµατα αντιµετώπισαν δυσκολίες ως
προς την επάρκεια των εξασφαλίσεων που είχαν διαθέσιµες για
άντληση ρευστότητας µέσω των πράξεων του Ευρωσυστήµατος,
µείωση της αξίας των εξασφαλίσεων που ήταν αποδεκτές στις πρά-
ξεις του Ευρωσυστήµατος και αύξηση του κόστους άντλησης χρη-
µατοδότησης από την κεντρική τράπεζα στο µέτρο που αναγκά-
στηκαν να προσφύγουν σε έκτακτη χρηµατοδότηση. Ο εµπλουτι-
σµός των χαρτοφυλακίων των εγχώριων πιστωτικών ιδρυµάτων µε
οµόλογα του EFSF, αρχικά στο πλαίσιο της ανταλλαγής των οµο-
λόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου το Μάρτιο και τον Απρίλιο και
ακολούθως στο πλαίσιο της προκαταρκτικής φάσης της ανακε-
φαλαιοποίησης των τεσσάρων µεγαλύτερων ελληνικών τραπεζών
το Μάιο του 2012, άσκησε επίδραση προς την κατεύθυνση του
περιορισµού του κόστους αναχρηµατοδότησης και των γενικότε-
ρων δυσκολιών στην πρόσβαση των πιστωτικών ιδρυµάτων σε χρη-
µατοδότηση από την κεντρική τράπεζα.

2277 Μεταξύ των στόχων του δεύτερου προγράµµατος χρηµατοπιστω-
τικής στήριξης της χώρας µας είναι να αντισταθµιστεί η αποµεί-
ωση της κεφαλαιακής βάσης των πιστωτικών ιδρυµάτων συνεπεία
των δύο αιτιών που αναφέρονται παραπάνω και να δηµιουργηθεί
ένα πρόσθετο περιθώριο ασφαλείας έναντι µελλοντικών επι-
σφαλειών στο πλαίσιο της ανακεφαλαιοποίησης του τραπεζικού
συστήµατος. Ωστόσο, πρέπει να υπήρξαν περίοδοι (ακόµη και
µετά το Συµβούλιο Κορυφής της 21ης Ιουλίου 2011) κατά τις
οποίες οι προσδοκίες των τραπεζών δεν προεξοφλούσαν πλήρως
αυτή την εξέλιξη, αλλά αναπτύσσονταν ανησυχίες ως προς τη µελ-
λοντική επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων τους.
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και των νοικοκυριών. Οι εναλλακτικές πηγές
χρηµατοδότησης, όπως τα µη διανεµηθέντα
κέρδη και, για τις µεγαλύτερες επιχειρήσεις,
η έκδοση µετοχών ή οµολογιών,28 δεν είναι
δυνατόν, ιδίως στην παρούσα φάση, να ανα-
πληρώσουν την ανεπάρκεια των τραπεζικών
πιστώσεων. Υπό αυτές τις συνθήκες, παρεµ-
βάσεις πολιτικής, συµπεριλαµβανοµένης
της πληρέστερης κινητοποίησης ευρωπαϊκών
µηχανισµών, οι οποίες επιτυγχάνουν αύξηση
της προσφοράς χρηµατοδοτικών πόρων στην
οικονοµία, είναι ικανές να ασκήσουν άµεσα
αλλά και µακροπρόθεσµα ευνοϊκή επίδραση
στην οικονοµική δραστηριότητα.

Υπάρχουν ενδείξεις ότι για µεγάλα διαστή-
µατα την περίοδο από την κλιµάκωση της
κρίσης στα τέλη του 2009 µέχρι πρόσφατα
στην Ελλάδα η προσφορά τραπεζικών πιστώ-

σεων υπολειπόταν της ζήτησης δανείων από
τις επιχειρήσεις. Είναι εύλογο το ίδιο να
ισχύει και για τα νοικοκυριά. Πράγµατι, πολ-
λές έρευνες διαπιστώνουν ότι οι επιχειρή-
σεις δεν κατορθώνουν να αντλήσουν όσα
τραπεζικά δάνεια έχουν ανάγκη. Για παρά-
δειγµα, στην πιο πρόσφατη έρευνα του
Ευρωσυστήµατος και της Ευρωπαϊκής Επι-
τροπής για τις δυνατότητες πρόσβασης των
επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέθους
στις πηγές χρηµατοδότησης διαπιστώθηκε
ότι κατά το εξάµηνο Απριλίου-Σεπτεµβρίου
2012 στην Ελλάδα, το ποσοστό των αιτήσεων
τραπεζικών δανείων που απορρίφθηκαν
ήταν το υψηλότερο, ενώ το ποσοστό των
αιτήσεων που ικανοποιήθηκαν πλήρως από
τις τράπεζες ήταν από τα χαµηλότερα,29

συγκριτικά µε τα άλλα κράτη-µέλη της ζώνης
του ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα V.8).30 Την ίδια
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2288 Κοµβική σηµασία για τη ρευστότητα της οικονοµίας έχει και το
πλέγµα των εµπορικών πιστώσεων µεταξύ των επιχειρήσεων. Στις
έρευνες επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέθους που αναφέ-
ρονται παρακάτω διαπιστώνεται σηµαντική περιστολή των εµπο-
ρικών πιστώσεων κατά τη διάρκεια της κρίσης.

2299 Ακόµη χαµηλότερο ήταν το ποσοστό αυτό στην Ιρλανδία και την
Ολλανδία.

3300 Άλλα ενδιαφέροντα ευρήµατα της έρευνας είναι ότι: (α) Περίπου
50% των επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέθους στην Ελλάδα
θεωρούν ότι οι τράπεζες είχαν ακόµη µικρότερη διάθεση να χορη-
γήσουν πιστώσεις κατά το επισκοπούµενο εξάµηνο από ό,τι προη-
γουµένως. (β) Οι προσδοκίες των επιχειρήσεων όσον αφορά τις
δυνατότητες λήψης τραπεζικού δανείου µελλοντικά, δηλ. εντός του
εξαµήνου Οκτωβρίου 2012-Μαρτίου 2013 είναι οι πλέον απαι-
σιόδοξες στη ζώνη του ευρώ. (γ) Τα τελευταία δύο χρόνια πλη-
θαίνει ο αριθµός των επιχειρήσεων οι οποίες δεν υποβάλλουν καν
αίτηση για δανειοδότηση, καθώς θεωρούν ότι δεν υπάρχει ελπίδα
η αίτησή τους να εγκριθεί από την τράπεζα. (δ) Εντούτοις περισ-
σότερες επιχειρήσεις αποδίδουν την ανεπάρκεια της εξωτερικής
χρηµατοδότησης σε µακροοικονοµικούς παράγοντες ή στις προ-
οπτικές για την επιχειρηµατική τους δραστηριότητα (δηλ. σε παρά-
γοντες οι οποίοι επηρεάζουν κατ’ αρχάς τη ζήτηση χρηµατοδοτι-
κών πόρων) παρά στη “διάθεση” των τραπεζών να χορηγήσουν
δάνεια, αν και βεβαίως η σηµασία αυτού του ευρήµατος είναι
αµφιλεγόµενη, καθώς η “διάθεση” και οι δυνατότητες των τρα-
πεζών να χορηγήσουν πιστώσεις αναπόφευκτα επηρεάζονται τόσο
από τις µακροοικονοµικές συνθήκες όσο και από τις οικονοµικές
προοπτικές των υποψήφιων δανειοληπτών. (ε) Πολύ υψηλότερο
ποσοστό των ελληνικών επιχειρήσεων σε σύγκριση µε τα άλλα
κράτη-µέλη αναφέρουν την έλλειψη χρηµατοδοτικών πόρων,
συµπεριλαµβανοµένων αυτών που εξασφαλίζονται µέσω των
εµπορικών πιστώσεων, ως το πλέον πιεστικό πρόβληµα που αντι-
µετωπίζουν. Μάλιστα, το ποσοστό αυτό αυξήθηκε προοδευτικά
µεταξύ του εξαµήνου Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2010 και του εξα-
µήνου Οκτωβρίου 2011-Μαρτίου 2012,�ωστόσο υποχώρησε το εξά-
µηνο Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2012. Εναλλακτικές επιλογές για το
πιο πιεστικό πρόβληµα ήταν η εξεύρεση πελατών, το υψηλό κόστος
των εισροών, η ένταση του ανταγωνισµού κ.ά. (στ) Για ολοένα
περισσότερες επιχειρήσεις τα τελευταία δύο χρόνια φαίνεται ότι
η δυσµενής εξέλιξη των κερδών αυξάνει τις ανάγκες για εξωτε-
ρική χρηµατοδότηση του απαραίτητου κεφαλαίου κίνησης και
τυχόν επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου. Παρά ταύτα, τα εξάµηνα
που προηγήθηκαν της περιόδου Απριλίου-Σεπτεµβρίου 2012 οι
περισσότερες επιχειρήσεις αναφέρουν µείωση του λόγου των
δανειακών κεφαλαίων προς το ενεργητικό, πιθανόν διότι οι αυξη-
µένες ανάγκες για χρηµατοδότηση δεν ικανοποιούνται.
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εικόνα έδωσαν και όλες οι προηγούµενες
αντίστοιχες Έρευνες (µετά την Έρευνα για
το πρώτο εξάµηνο του 2009) που διεξήγαγε
το Ευρωσύστηµα και η Ευρωπαϊκή Επιτροπή
δύο φορές το χρόνο από το 2009 και εξής.
Σηµειώνεται εξάλλου ότι το ποσοστό απόρ-
ριψης των αιτήσεων δανεισµού των ελληνι-
κών επιχειρήσεων µικρού και µεσαίου µεγέ-
θους που καταγραφόταν στο πλαίσιο των εν
λόγω Ερευνών παρουσίασε ανοδική τάση
την τελευταία τριετία, ενώ το ποσοστό των
αιτήσεων δανείων που ικανοποιούνται καθ’
ολοκληρίαν, όπως επίσης�µε κάποιες διακυ-
µάνσεις και το ποσοστό των αιτήσεων που
ικανοποιούνται µερικώς, µειώθηκαν από-
τοµα µετά το δεύτερο εξάµηνο του 2009.

Η Έρευνα Συγκυρίας της Εθνικής Τράπεζας
της Ελλάδος για τις επιχειρήσεις µικρού και
µεσαίου µεγέθους, η οποία δηµοσιεύθηκε στις
26.7.2012, διαπίστωσε ότι “η πλειοψηφία των
επιχειρήσεων θεωρούν ότι η πρόσβασή τους
σε τραπεζικό δανεισµό συνεχώς επιδεινώνε-
ται (...), ως βασική αιτία για τη χαµηλή τους
πρόσβαση θεωρούν την τρέχουσα συγκυρία
(τη γενικότερη κατάσταση της οικονοµίας ή
την περιοριστική πολιτική των τραπεζών όσον
αφορά τα δάνεια)” (σελ. 17). Ανεξάρτητα από
την υποχώρηση της ζήτησης δανείων λόγω της
οικονοµικής ύφεσης, ενδεικτικό υποχώρησης
της προσφοράς τραπεζικών δανείων είναι και
το γεγονός ότι  επί µακρό χρονικό διάστηµα
στη διάρκεια της κρίσης παρατηρήθηκε
αύξηση των δανειακών επιτοκίων σε ονοµα-
στικούς και πραγµατικούς όρους παράλληλα
µε τον περιορισµό της τραπεζικής χρηµατο-
δότησης προς το µη χρηµατοπιστωτικό τοµέα
(σε ονοµαστικούς και πραγµατικούς όρους).31

Εξάλλου, χαρακτηριστική ένδειξη περιστολής
της προσφοράς τραπεζικών δανείων είναι και
η προοδευτική αυστηροποίηση, επί σειρά
ετών, των µη επιτοκιακών όρων δανεισµού,
όπως π.χ. των απαιτήσεων των τραπεζών για
κάλυψη των δανείων µε εξασφαλίσεις εκ
µέρους των δανειοληπτών.32

Ο περιορισµός της τραπεζικής χρηµατοδότη-
σης στη διάρκεια της περιόδου κλιµάκωσης της
κρίσης µε την αλµατώδη αύξηση της διαφοράς

αποδόσεων µεταξύ ελληνικών και γερµανικών
οµολόγων δεν ήταν οµοιόµορφος σε όλους
τους κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας.
Μεταξύ Σεπτεµβρίου 2009 και Σεπτεµβρίου
2012, µείωση της χρηµατοδότησης33 καταγρά-
φηκε στους κλάδους των ορυχείων-λατοµείων
(-22,0%),34 των µεταφορών εκτός ναυτιλίας 
(-21%), του εµπορίου (-12,5%), της µεταποίη-
σης (-5,6%),35 της βιοµηχανίας (-5,5%),36 της
γεωργίας (-5,5%) και των κατασκευών (-5,3%).
Αντίθετα, αύξηση της χρηµατοδότησης παρα-
τηρήθηκε στους κλάδους του ηλεκτρισµού-
φωταερίου-ύδρευσης (50,5%), του τουρισµού
(3,5%) και της ναυτιλίας (3,2%).

Στο µέτρο που η συρρίκνωση των τραπεζικών
πιστώσεων αντανακλά παράγοντες που σχε-
τίζονται µε την προσφορά δανείων, συµπερι-
λαµβανοµένου του γεγονότος ότι ο πιστωτικός
κίνδυνος διαφοροποιείται µεταξύ των επιµέ-
ρους κλάδων οικονοµικής δραστηριότητας,
είναι πιθανόν η παραγωγή και οι επενδύσεις
στους κλάδους προς τους οποίους η τραπεζική
χρηµατοδότηση περιορίστηκε αναλογικά
περισσότερο να επηρεάστηκαν αντιστοίχως
περισσότερο σε σύγκριση µε τους υπόλοιπους
κλάδους ως συνέπεια της πιστωτικής συστο-
λής. Από την άλλη πλευρά, η συρρίκνωση της
τραπεζικής χρηµατοδότησης ενδέχεται να
αντανακλά και παράγοντες που σχετίζονται µε
τη ζήτηση δανείων. Εάν ισχύει αυτό, η δια-
φοροποίηση της εξέλιξης της χρηµατοδότησης
µεταξύ των επιµέρους κλάδων οικονοµικής
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3311 Η εξέλιξη αυτή βεβαίως σχετίζεται και µε την ενσωµάτωση αυξη-
µένου ασφαλίστρου έναντι του πιστωτικού κινδύνου στα επιτόκια
τραπεζικού δανεισµού σε αντιδιαστολή µε τον περιορισµό της προ-
σφοράς δανείων από άλλες αιτίες.

3322 Αυτό στοιχειοθετείται ―όσον αφορά τα δάνεια προς τις µη χρη-
µατοπιστωτικές επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά― από την
Έρευνα για τις Τραπεζικές Χορηγήσεις του Ευρωσυστήµατος
καθώς επίσης και από την Έρευνα του Ευρωσυστήµατος και της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής για τις επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου
µεγέθους, η οποία αναφέρεται πιο πάνω.

3333 ∆εν λογίζεται ως µείωση της χρηµατοδότησης η υποχώρηση του
υπολοίπου των απαιτήσεων των τραπεζών σε συνάλλαγµα λόγω
συναλλαγµατικών διακυµάνσεων ή η υποχώρηση του υπολοίπου
των δανειακών τους απαιτήσεων λόγω διαγραφών δανείων ή η
υποχώρηση της αξίας του χαρτοφυλακίου τίτλων τους λόγω πτώ-
σης της τιµής των οµολογιών κ.λπ.

3344 Τα διαθέσιµα στοιχεία γι’ αυτό τον κλάδο επιτρέπουν σύγκριση
µεταξύ Ιουνίου 2010 και Σεπτεµβρίου 2012.

3355 Βλ. προηγούµενη υποσηµείωση.
3366 Ο κλάδος αυτός απαρτίζεται από τη µεταποίηση και τα ορυχεία-

λατοµεία. Για το σύνολο του κλάδου είναι δυνατόν να υπολογιστεί
και έτσι αναφέρεται παραπάνω η ποσοστιαία µείωση της χρηµα-
τοδότησης µεταξύ Σεπτεµβρίου 2009 και Σεπτεµβρίου 2012.
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δραστηριότητας πρέπει να οφείλεται στο
γεγονός ότι η υποχώρηση της ζήτησης προϊό-
ντων και υπηρεσιών, και συνακόλουθα ίσως η
αναθεώρηση επί το δυσµενέστερον των προσ-
δοκιών για τη µελλοντική κερδοφορία (που
επηρεάζουν τη ζήτηση επενδύσεων), ήταν
εντονότερη σε ορισµένους κλάδους από ό,τι σε
άλλους. Η διαφοροποίηση της εξέλιξης της
οικονοµικής δραστηριότητας µεταξύ των ποι-
κίλων κλάδων κατά τη διάρκεια της κρίσης
είναι δυνατόν να διαπιστωθεί από τη µετα-
βολή της προστιθέµενης αξίας, η οποία ανα-
λύεται µεταξύ των υποτοµέων του πρωτογε-
νούς, δευτερογενούς και τριτογενούς τοµέα.37

∆ύο από τους τρεις κλάδους οικονοµικής
δραστηριότητας προς τους οποίους σηµειώ-
θηκε αύξηση της τραπεζικής χρηµατοδότη-
σης, εν µέσω της γενικευµένης πιστωτικής
συστολής, είναι προδήλως εξωστρεφείς
(τουρισµός, ναυτιλία). Αλλά υπάρχουν
ενδείξεις ότι εξωστρεφείς είναι και ορι-
σµένοι από τους κλάδους προς τους οποίους
η τραπεζική χρηµατοδότηση υποχώρησε
σηµαντικά (π.χ. τα ορυχεία-λατοµεία και η
µεταποίηση).38 Από την άλλη πλευρά, το
εµπόριο (ιδίως στο µέτρο που αφορά λιανι-
κές πωλήσεις), η τραπεζική χρηµατοδότηση
προς το οποίο εµφάνισε σηµαντική υποχώ-
ρηση, και οι κατασκευές, κλάδος προς τον
οποίο η τραπεζική χρηµατοδότηση επίσης
υποχώρησε αρκετά, δεν συνδέονται µε
(σηµαντική) εξαγωγική δραστηριότητα. Η
γεωργία, η οποία έχει κάποιες εξαγωγικές
επιδόσεις, υπέστη περιορισµό της τραπεζι-
κής χρηµατοδότησης ανάλογο µε εκείνον
των κατασκευών. Κατά συνέπεια, η πιστω-
τική συστολή, η οποία πιθανότατα δεν είναι
απλώς αποτέλεσµα της οικονοµικής επι-
βράδυνσης αλλά συµβάλλει αφ’ εαυτής στην
υποχώρηση της παραγωγής και των επεν-
δύσεων, δεν φαίνεται να πλήττει δυσανά-
λογα περισσότερο κλάδους της οικονοµικής
δραστηριότητας οι οποίοι διακρίνονται από
σχετικά υψηλό βαθµό εξωστρέφειας.39,40

Από την άλλη πλευρά, ο Πανελλήνιος Σύν-
δεσµος Εξαγωγέων (ΠΣΕ) ανακοίνωσε πρό-
σφατα41 ότι περί τα 2/5 των εξαγωγικών επι-

χειρήσεων σε στρωµατοποιηµένο δείγµα το
οποίο παρακολουθεί παρουσίασαν έντονα
“προβλήµατα ρευστότητας” και συνάντησαν
δυσκολίες πρόσβασης σε νέες γραµµές χρη-
µατοδότησης κατά το 2012 (το αντίστοιχο
µερίδιο των εξαγωγικών επιχειρήσεων το
2011 ήταν 1/4). Σηµειώνει επίσης ότι “προ-
βλήµατα ρευστότητας” αναφέρονται σχετικά
συχνότερα µεταξύ των µεγαλύτερων εξαγω-
γικών επιχειρήσεων σε σύγκριση µε τις
µικρότερες µονάδες, γεγονός που αποδίδε-
ται στο ότι στις µεγαλύτερες επιχειρήσεις
οφείλονται σχετικά υψηλότερα ποσά από
επιστροφή ΦΠΑ. Επίσης επισηµαίνεται ότι
µεγαλύτερες πιέσεις ως προς τη ρευστότητα
δέχονται οι κλάδοι των τροφίµων, των φαρ-
µάκων και των µεταφορών.42 Τέλος, στο
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3377 Αυτή κυµαίνεται από µείωση κατά 42% στο χονδρικό και λιανικό
εµπόριο και άλλες υπηρεσίες (π.χ. µεταφορές) µέχρι αύξηση κατά
12% στη γεωργία, δασοκοµία, αλιεία. Συγκρίνεται το γ’ τρίµηνο
του 2009 µε το τελευταίο τρίµηνο για το οποίο υπάρχουν διαθέ-
σιµα στοιχεία, δηλ. το β’ τρίµηνο του 2012.

3388 ∆εν είναι δυνατόν να διερευνηθεί, δεδοµένων των διαθέσιµων
στοιχείων, πώς εξελίχθηκε η χρηµατοδότηση επιµέρους κλάδων
της µεταποίησης και αν υπήρξε διαφοροποίηση στη χρηµατοδό-
τηση µεταξύ των περισσότερο και των λιγότερο εξωστρεφών.

3399 Η παραπάνω ανάλυση στηρίζεται στην υπόθεση ότι οι ανάγκες για
τραπεζική χρηµατοδότηση ανά µονάδα προϊόντος είναι παρόµοιες
µεταξύ των διαφόρων κλάδων, µια παραδοχή η οποία φαίνεται
αρκετά αυθαίρετη. Ενδεχοµένως, οι κλάδοι όπου η παραγωγική
διαδικασία ή η απόσβεση των επενδύσεων αναλώνει πολύ χρόνο
ή οι κλάδοι όπου το σταθερό κόστος είναι υψηλό ή όπου τα ίδια
κεφάλαια είναι για κάποιο λόγο περιορισµένα έχουν σχετικά
µεγαλύτερη ανάγκη για τραπεζικές πιστώσεις και άρα η δραστη-
ριότητα σε αυτούς τους κλάδους επηρεάζεται συγκριτικά δυσµε-
νέστερα σε περίπτωση περιορισµού της τραπεζικής χρηµατοδό-
τησης, έστω κατά 1 εκατοστιαία µονάδα. Η ανάλυση της τραπε-
ζικής χρηµατοδότησης κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας
διακρίνει γενικά διαφορετικούς κλάδους από την ανάλυση της
προστιθέµενης αξίας κατά κλάδο. Επτά, κατ’ αρχήν κοινοί και στις
δύο αναλύσεις, κλάδοι είναι δυνατόν να ταυτοποιηθούν και τούτο
µόνον εφόσον κάποιοι από τους επιµέρους κλάδους τους οποίους
διακρίνει η ανάλυση της τραπεζικής χρηµατοδότησης ενοποιη-
θούν. Είναι αξιοσηµείωτο, ωστόσο, ότι για τους σηµαντικότερους
από τους κλάδους για τους οποίους υπάρχουν στατιστικά στοιχεία
τόσο για την προστιθέµενη αξία όσο και για την τραπεζική χρη-
µατοδότηση (δηλ. τη βιοµηχανία, τις κατασκευές και έναν ενιαίο
κλάδο που περιλαµβάνει το εµπόριο, τις µεταφορές συµπεριλαµ-
βανοµένης της ναυτιλίας και τον τουρισµό), ο λόγος τραπεζικής
χρηµατοδότησης προς προστιθέµενη αξία ακολούθησε ανοδική
τάση την περίοδο 2005-2012. Μάλιστα, από το 2009 και εξής η τιµή
του λόγου για τους επιµέρους κλάδους συγκλίνει, πράγµα που απο-
τελεί µια πρώτη ένδειξη ότι η προαναφερθείσα παραδοχή έχει
κάποια βάση.

4400 Τουναντίον, σύµφωνα µε την Έρευνα Συγκυρίας της Εθνικής Τρά-
πεζας της Ελλάδος η οποία προαναφέρθηκε, τα “προβλήµατα ρευ-
στότητας” ήταν εντονότερα για τις µη εξαγωγικές παρά για τις
εξαγωγικές επιχειρήσεις σε κάθε έναν από τους κλάδους που δια-
κρίνονται (βιοµηχανία, υπηρεσίες, εµπόριο και κατασκευές).

4411 ∆ελτίο Τύπου 16.10.2012.
4422 Αυτό το εύρηµα από το δείγµα του Πανελλήνιου Συνδέσµου Εξα-

γωγέων φαίνεται συνεπές µε τη διαπίστωση που προαναφέρθηκε
µε βάση στοιχεία για ολόκληρη την οικονοµία ότι µεταξύ των διά-
φορων κλάδων οικονοµικής δραστηριότητας η υποχώρηση της τρα-
πεζικής χρηµατοδότησης προς τις µεταφορές εκτός ναυτιλίας
υπήρξε ιδιαίτερα έντονη την περίοδο από την αρχή της κρίσης.
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πλαίσιο της ανάλυσης του δείγµατος, ο
Πανελλήνιος Σύνδεσµος Εξαγωγέων υπο-
γραµµίζει τη σηµασία της ροής των κοινοτι-
κών πόρων βάσει του ΕΣΠΑ για τη χρηµα-
τοδοτική στήριξη των επιχειρήσεων.43

Γενικότερα, για την παροχή δανειακών κεφα-
λαίων στις ελληνικές επιχειρήσεις χρησιµο-
ποιούνται ήδη και θα χρησιµοποιηθούν προ-
σεχώς και πρόσθετοι χρηµατοδοτικοί µηχα-
νισµοί της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Στο άµεσο
µέλλον, η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων
(ΕΤΕπ), καλυπτόµενη µερικώς από εγγυήσεις
του Ελληνικού ∆ηµοσίου ή δεσµευµένα κον-
δύλια του ΕΣΠΑ, θα διοχετεύσει κεφάλαια
(πολλαπλάσια της κάλυψης που θα της προ-
σφέρεται) προς τις ελληνικές τράπεζες, µε
στόχο αυτές µε τη σειρά τους να τα κατευθύ-
νουν υπό τη µορφή δανείων προς επιχειρή-
σεις µικρού και µεσαίου µεγέθους. Η ΕΤΕπ
θα συµβάλει και στη δηµιουργία Ταµείου Επι-
µερισµού Κινδύνων για τη χρηµατοδότηση
έργων υποδοµής και παραγωγικών επενδύ-
σεων (όπως π.χ. της κατασκευής των αυτοκι-
νητοδρόµων)�και πόροι του ΕΣΠΑ θα
δεσµεύονται ως εγγύηση υπέρ της ΕΤΕπ, η
οποία θα συνεισφέρει πολλαπλάσια των
εγγυήσεων κεφάλαια.

∆εδοµένου ότι οι ξένοι προµηθευτές απαι-
τούν από τις ελληνικές επιχειρήσεις προκα-
ταβολική πληρωµή και οι ελληνικές τράπεζες
έχουν περιορισµένες δυνατότητες να χρη-
µατοδοτήσουν αυτές τις πληρωµές, πρόκει-
ται να σχεδιαστεί νέος µηχανισµός, στο πλαί-
σιο του οποίου το Ευρωπαϊκό Ταµείο Επεν-
δύσεων (οργανισµός θυγατρικός της ΕΤΕπ)
θα χορηγεί βραχυπρόθεσµες πιστώσεις προς
τις ελληνικές επιχειρήσεις µικρού και
µεσαίου µεγέθους προκειµένου να χρηµα-
τοδοτούν την προµήθεια πρώτων υλών από
το εξωτερικό. Επισηµαίνεται ότι το εν λόγω
Ταµείο ήδη διοχετεύει κεφάλαια προς επι-
χειρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέθους
µέσω των εγχώριων τραπεζών στο πλαίσιο
του προγράµµατος Jeremie.

Τέλος, εξακολουθεί η λειτουργία του ΕΤΕΑΝ
(Εθνικό Ταµείο Επιχειρηµατικότητας και Ανά-

πτυξης) το οποίο καλύπτει µε εγγυήσεις ορι-
σµένους τύπους δανείων από τις εγχώριες τρά-
πεζες προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχει-
ρήσεις. Επίσης διαθέτει κεφάλαια (προερχό-
µενα σχεδόν αποκλειστικά από το ΕΣΠΑ) για
τη συγχρηµατοδότηση, µαζί µε πολλαπλάσια
κεφάλαια από τις τράπεζες, κυρίως επιχειρη-
µατικών επενδύσεων. Επισηµαίνεται ότι οι
τράπεζες διατηρούν την αποκλειστική αρµο-
διότητα για την αξιολόγηση των αιτήσεων των
δανειοληπτών και την εν γένει διαχείριση των
δανείων τα οποία συγχρηµατοδοτούν.

6 Η ΑΓΟΡΑ ΟΜΟΛΟΓΩΝ

Οι τάσεις που επικράτησαν στη δευτερογενή
αγορά των τίτλων του Ελληνικού ∆ηµοσίου
κατά την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του
2012 αντανακλούν τόσο την επιδείνωση στα
θεµελιώδη µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας
όσο και το κλίµα οξυµένης αβεβαιότητας και
ιδιαίτερα τις ανησυχίες σχετικά µε την παρα-
µονή της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ, οι οποίες
απέκτησαν µία δυναµική ενίοτε δυσανάλογη
προς τις οικονοµικές επιδόσεις της χώρας. Η
εξάλειψη αυτής της αβεβαιότητας αποτελεί
προϋπόθεση για τη βελτίωση του οικονοµικού
κλίµατος και την ενίσχυση της επενδυτικής εµπι-
στοσύνης, που θα βοηθήσουν στην έξοδο της
ελληνικής οικονοµίας από την κρίση.

Η έντονα ανοδική τάση των αποδόσεων των
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου, η οποία
επικράτησε καθ’ όλη τη διάρκεια του 2011,
συνεχίστηκε τους δύο πρώτους µήνες του τρέ-
χοντος έτους. ∆ιακόπηκε ωστόσο µετά την
ολοκλήρωση της διαδικασίας αναδιάρθρωσης
του δηµόσιου χρέους το Μάρτιο του 2012,44 η
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4433 Στο ∆ελτίο Τύπου του Πανελλήνιου Συνδέσµου Εξαγωγέων ανα-
φέρεται επίσης εύρηµα προηγούµενης έρευνάς του σε συνεργα-
σία µε το Υπουργείο Ανάπτυξης και Ανταγωνιστικότητας (2011)
ότι η συντριπτική πλειοψηφία των εξαγωγέων δηλώνει ως “ικανή
συνθήκη βιωσιµότητας και επέκτασης των εξαγωγικών τους δρα-
στηριοτήτων την πρόσβαση σε κεφάλαιο κίνησης ύψους 500.000
έως 1 εκατ. ευρώ” ιδιαίτερα προκειµένου να προχρηµατοδοτού-
νται οι εξαγωγές (αγορά πρώτων υλών, κάλυψη κόστους συσκευ-
ασίας και µεταφοράς των προϊόντων κ.λπ.).

4444 Σχετικά µε τη διαδικασία αναδιάρθρωσης του µέρους του δηµό-
σιου χρέους το οποίο διεπόταν από ελληνικό δίκαιο, η οποία ολο-
κληρώθηκε το Μάρτιο του 2012, βλ. Τράπεζα της Ελλάδος,
Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2011, σελ. 160-162.
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οποία, σε συνδυασµό µε τη µείωση του
κόστους δανεισµού και την παράταση της
διάρκειας των δανείων από τα κράτη-µέλη,
επέτυχε ελάφρυνση της δανειακής επιβά-
ρυνσης της Ελλάδος και δηµιούργησε τις προ-
ϋποθέσεις για την έγκριση του δεύτερου προ-
γράµµατος χρηµατοδοτικής στήριξης. Συνέ-
πεια της διαδικασίας αυτής ήταν ότι η από-
δοση του νέου οµολόγου αναφοράς του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου (λήξεως 24/2/2023, δηλ. περί-
που δεκαετούς διάρκειας) παρουσίασε µεί-
ωση έναντι του παλαιού δεκαετούς οµολόγου
αναφοράς κατά 12 εκατοστιαίες µονάδες
(9.3.2012: 31,0%, 12.3.2012: 19,0%, βλ. ∆ιά-
γραµµα V.9). Η αναδιάρθρωση το Μάρτιο
αφορούσε τους τίτλους που διέπονταν από το
ελληνικό δίκαιο έκδοσης, ενώ στις 25 Απρι-

λίου 2012 ολοκληρώθηκε και η ανταλλαγή των
οµολόγων έκδοσης ή εγγύησης του Ελληνικού
∆ηµοσίου που διέπονταν από αλλοδαπό
δίκαιο. Συνολικά, οµόλογα υπό αλλοδαπό
δίκαιο ύψους 20,8 δισεκ. ευρώ αντικαταστά-
θηκαν από νέους τίτλους ονοµαστικής αξίας
µειωµένης κατά 53,5%, καθώς και δικαιώ-
µατα προαίρεσης συνδεδεµένα µε την εξέλιξη
του ΑΕΠ.

Μετά την έναρξη διαπραγµάτευσης των νέων
ελληνικών οµολόγων, οι ανοδικές πιέσεις επί
των αποδόσεων επανήλθαν και εξακολούθη-
σαν έως και τα µέσα Ιουνίου 2012 (απόδοση
του νέου οµολόγου αναφοράς στις 12.6.2012:
29,3%). Έκτοτε καταγράφεται σταδιακή µεί-
ωση των αποδόσεων συνολικά µέχρι τα τέλη
Οκτωβρίου κατά περισσότερο από 11 εκατο-
στιαίες µονάδες, η οποία αποδίδεται στο γεγο-
νός ότι οι ανησυχίες των επενδυτών όσον
αφορά τον κίνδυνο αποχώρησης της χώρας
από τη ζώνη του ευρώ αµβλύνθηκαν µε το σχη-
µατισµό κυβέρνησης συνεργασίας µετά τις
εκλογές του Ιουνίου 2012 (απόδοση
31.10.2012: 17,7%). Οι εξελίξεις αυτές αντι-
κατοπτρίζονται και σε αντίστοιχες εξελίξεις
της καµπύλης αποδόσεων, η κλίση της οποίας
εξοµαλύνθηκε κατά την υπό εξέταση περίοδο,
αν και παρέµεινε αρνητική (βλ. ∆ιάγραµµα
V.10). Αντίστοιχα, η διαφορά των αποδόσεων
µεταξύ του ελληνικού και του γερµανικού οµο-
λόγου δεκαετούς διάρκειας45 αυξήθηκε µετά
την ολοκλήρωση της διαδικασίας ανταλλαγής
των οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου και
µειώθηκε µετά τις εκλογές του Ιουνίου 2012
(9.3.2012: 2.922 µ.β., 12.3.2012: 1.723 µ.β.,
12.6.2012: 2.788 µ.β. και 31.10.2012: 1.619 µ.β.
– βλ. ∆ιάγραµµα V.9). Πρέπει να επισηµανθεί
ότι, µετά την αναδιάρθρωση του δηµόσιου
χρέους το Μάρτιο του 2012, οι διάρκειες των
νέων τίτλων είναι µεγαλύτερες των δέκα ετών,
συνεπώς τµήµα της καµπύλης αποδόσεων
µεταξύ ενός και δέκα ετών δεν υφίσταται.
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4455 Σηµειώνεται ότι οι διάρκειες των νέων οµολόγων του Ελληνικού
∆ηµοσίου, όπως προέκυψαν από τη διαδικασία αναδιάρθρωσης,
υπερβαίνουν τα 10 έτη. Ωστόσο, είναι κοινώς αποδεκτό, για σκο-
πούς ανάλυσης, ότι οι τίτλοι ενδεκαετούς διάρκειας χρησιµοποι-
ούνται ως οµόλογα αναφοράς άµεσα συγκρίσιµα µε τους παλαι-
ούς τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου ή τους τίτλους άλλων κρατών-
µελών δεκαετούς διάρκειας.
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Η συναλλακτική δραστηριότητα στη δευτερο-
γενή αγορά τίτλων συρρικνώθηκε περαιτέρω
κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Η µέση ηµε-
ρήσια αξία συναλλαγών στην Η∆ΑΤ διαµορ-
φώθηκε, για την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτω-
βρίου 2012, σε 2,7 εκατ. ευρώ έναντι 24,9 εκατ.
ευρώ το αντίστοιχο διάστηµα του 2011. Την
ίδια περίοδο η µέση ηµερήσια αξία των αγο-
ραπωλησιών στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων46

ανήλθε σε 418 εκατ. ευρώ (έναντι 770 εκατ.
ευρώ την αντίστοιχη περίοδο του 2011).

Το Ελληνικό ∆ηµόσιο συνέχισε το 2012 να
εκδίδει, σε τακτική βάση, έντοκα γραµµάτια
εξάµηνης και τρίµηνης διάρκειας, αντλώντας
συνολικά περίπου 37 δισεκ. ευρώ έως το τέλος
Οκτωβρίου του 2012. Το µέσο σταθµικό επι-
τόκιο των εκδόσεων αυτών την περίοδο Ιανου-
αρίου-Οκτωβρίου 2012 διαµορφώθηκε σε
4,42%, έναντι 4,63% το 2011.

7 Η ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ

• Μετά την έντονη υποχώρηση που σηµείω-
σαν το 2010 και το 2011 οι τιµές των µετοχών

στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, την περίοδο
Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2012 σηµειώθηκε
άνοδος – οµοίως, άνοδο παρουσίασαν οι
τιµές των µετοχών στη ζώνη του ευρώ και τις
ΗΠΑ. Η εξέλιξη των τιµών των µετοχών στην
Ελλάδα επηρεάστηκε αρχικά αρνητικά από
(α) την αβεβαιότητα των επενδυτών σχετικά
µε την πορεία του προγράµµατος οικονοµικής
και χρηµατοπιστωτικής προσαρµογής και την
παραµονή της χώρας στη ζώνη του ευρώ, (β)
τη βαθιά οικονοµική ύφεση και (γ) την κατα-
γραφή ζηµιών από τις επιχειρήσεις µε µετο-
χές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών.47

Ωστόσο, την περίοδο Ιουνίου-Οκτωβρίου
2012 παρατηρήθηκε βελτίωση του επενδυτι-
κού κλίµατος λόγω του σχηµατισµού κυβέρ-
νησης συνεργασίας, των σηµαντικών αποφά-
σεων που ελήφθησαν σε επίπεδο Ευρωπαϊκής
Ένωσης για τη στήριξη των ευρωπαϊκών τρα-
πεζών48 καθώς και της προόδου που σηµειώ-
θηκε στην ανακεφαλαιοποίηση των ελληνι-
κών πιστωτικών ιδρυµάτων και την αναδιάρ-
θρωση στο τραπεζικό σύστηµα. Συγκεκρι-
µένα, ο γενικός δείκτης τιµών των µετοχών
στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (Γ∆ΧΑ), µετά
την πτώση (23%) που σηµείωσε την περίοδο
Ιανουαρίου-Μαΐου 2012, στη διάρκεια των
επόµενων πέντε µηνών κατέγραψε αξιόλογη
άνοδο (53%).

• Συνολικά, την περίοδο Ιανουαρίου-Οκτω-
βρίου 2012 ο Γ∆ΧΑ σηµείωσε άνοδο κατά
18%, σε αντίθεση µε τη µεγάλη µείωση που
παρατηρήθηκε την αντίστοιχη περίοδο του
2011 (-43%) (βλ. ∆ιάγραµµα V.11). Οι µετα-
βολές του δείκτη Dow Jones EURO STOXX
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4466 Οι συναλλαγές στο Σύστηµα Άυλων Τίτλων (ΣΑΤ) περιλαµβάνουν,
εκτός από τις πράξεις στην Η∆ΑΤ, τις αγοραπωλησίες τίτλων και
τις συµφωνίες επαναγοράς στις άλλες ηλεκτρονικές πλατφόρµες
διαπραγµάτευσης, καθώς και στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά
(over-the-counter), δεδοµένου ότι το ΣΑΤ λειτουργεί ως αποθε-
τήριο για τους τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

4477 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι, σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του
πρώτου εξαµήνου 2012, οι επιχειρήσεις του µη χρηµατοπιστωτι-
κού τοµέα µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών
κατέγραψαν ζηµίες ύψους 766 εκατ. ευρώ, έναντι κερδών ύψους
233 εκατ. ευρώ το 2011.

4488 Στο πλαίσιο της Συνόδου Κορυφής των αρχηγών κρατών και
κυβερνήσεων των χωρών-µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης στις 28
και 29 Ιουνίου 2012 αποφασίστηκε µεταξύ άλλων η δηµιουργία
ενός ενιαίου εποπτικού µηχανισµού για τις τράπεζες της ζώνης του
ευρώ και στη συνέχεια να δοθεί η δυνατότητα στον Ευρωπαϊκό
Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM) να ανακεφαλαιοποιεί απευθείας
τις τράπεζες.
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στη ζώνη του ευρώ και του δείκτη S&P 500
στις ΗΠΑ ήταν θετικές (10% και 12%, αντι-
στοίχως), σε σύγκριση µε -15% και 0% την
ίδια περίοδο το προηγούµενο έτος. Σηµειώ-
νεται ότι στη ζώνη του ευρώ οι αποδόσεις των
επιµέρους αγορών την περίοδο Ιανουαρίου-
Οκτωβρίου 2012 εµφάνισαν µικτά πρόσηµα
―Βέλγιο, BEL 20 (14%), Γαλλία, CAC 40
(9%), Γερµανία, DAX 30 (23%), Ιταλία, FTSE
MIB (3%), Ισπανία, IBEX 35 (-8%), Πορτο-
γαλία, PSI 20 (-3%)― επιβεβαιώνοντας ότι οι
οικονοµίες που πλήττονται απευθείας από την
κρίση χρέους χαρακτηρίζονται από δυσµενή
εξέλιξη των χρηµατιστηριακών δεικτών, ενώ
η Ελλάδα κατά την περίοδο υπό επισκόπηση
φαίνεται να αποτέλεσε εξαίρεση εξαιτίας των
λόγων που προαναφέρθηκαν.

• Από τα υπόλοιπα βασικά µεγέθη του Χρη-
µατιστηρίου Αθηνών, σηµαντικά µειωµένη σε
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2011
ήταν η συναλλακτική δραστηριότητα (βλ. ∆ιά-
γραµµα V.11) στο Χρηµατιστήριο Αθηνών.
Συγκεκριµένα, για το διάστηµα Ιανουαρίου-
Οκτωβρίου 2012 η µέση ηµερήσια και η συνο-

λική αξία συναλλαγών στο Χρηµατιστήριο
Αθηνών παρουσίασαν µείωση κατά 45% και
44%, αντιστοίχως, σε σύγκριση µε την αντί-
στοιχη περίοδο του 2011. Σηµειώνεται όµως
ότι το Σεπτέµβριο (Οκτώβριο) του 2012 τα
µεγέθη της µέσης ηµερήσιας και της συνολικής
αξίας συναλλαγών στο Χρηµατιστήριο Αθη-
νών παρουσίασαν σηµαντική αύξηση κατά
190% (24%) και 163% (43%) σε σύγκριση µε
τον προηγούµενο µήνα (Αύγουστο/Σεπτέµβριο
του 2012, αντιστοίχως). Η χρηµατιστηριακή
αξία των µετοχών στο τέλος Οκτωβρίου του
2012 έφθασε τα 30 δισεκ. ευρώ, παρουσιάζο-
ντας αύξηση κατά 12% έναντι του τέλους
∆εκεµβρίου του 2011.49 Τέλος, τα συνολικά
κεφάλαια που αντλήθηκαν µέσω της χρηµατι-
στηριακής αγοράς ανήλθαν το δεκάµηνο
Ιανουαρίου-Οκτωβρίου του 2012 σε 132 εκατ.
ευρώ, δηλαδή περιορίστηκαν σηµαντικά σε
σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2011,
κατά την οποία είχαν αντληθεί 2,3 δισεκ. ευρώ
(βλ. Πίνακα V.6). Όπως και το προηγούµενο
έτος, το µεγαλύτερο µέρος των αντληθέντων
κεφαλαίων αφορούσε επιχειρήσεις του χρη-
µατοπιστωτικού τοµέα.

• Άνοδο παρουσίασε και ο δείκτης τιµών των
µετοχών του τραπεζικού κλάδου την περίοδο
Ιανουαρίου-Οκτωβρίου 2012 (14%) σε αντί-
θεση µε τη µεγάλη µείωση που παρατηρήθηκε
την αντίστοιχη περίοδο του 2011 (-75%). Η
άνοδος του δείκτη αυτού υπερέβη εκείνη του
αντίστοιχου δείκτη στη ζώνη του ευρώ – Dow
Jones EURO STOXX Banks (6%). Μολονότι
οι ελληνικές τράπεζες αντιµετωπίζουν σηµα-
ντικές πιέσεις λόγω των περιορισµών στη ρευ-
στότητά τους, της υποχώρησης της κερδοφο-
ρίας τους50 και της διάβρωσης της κεφαλαιακής
τους βάσης, θετική επίδραση στις τιµές των
µετοχών του τραπεζικού κλάδου το διάστηµα
Ιουνίου-Οκτωβρίου 2012 άσκησαν η υλοποίηση
της προκαταρκτικής φάσης της ανακεφαλαιο-
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4499 Το ποσοστό συµµετοχής των ξένων επενδυτών στην κεφαλαιο-
ποίηση του Χρηµατιστηρίου Αθηνών εµφανίζεται τον Οκτώβριο
του 2012 (51%) περίπου ίσο µε τα ποσοστά του ∆εκεµβρίου και
του Οκτωβρίου του 2011. Η εκροή κεφαλαίων από ξένους επεν-
δυτές στη χρηµατιστηριακή αγορά ανήλθε κατά το δεκάµηνο
Ιανουαρίου-Όκτωβρίου του 2012 σε 169 εκατ. ευρώ έναντι εκροής
262 εκατ. ευρώ στη διάρκεια του 2011.

5500 Αναλυτικότερα βλ. Τµήµα 8 του παρόντος κεφαλαίου.
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ποίησης των τεσσάρων µεγαλύτερων εµπορι-
κών τραπεζών, καθώς και η πρόοδος που επι-
τελέστηκε ως προς την εξυγίανση και την ανα-
συγκρότηση του τραπεζικού συστήµατος. Ανα-
λυτικότερα, ο δείκτης τιµών των µετοχών του
τραπεζικού κλάδου, µετά την πτώση (31%) την
περίοδο Ιανουαρίου-Μαΐου 2012, τους επόµε-
νους πέντε µήνες σηµείωσε σηµαντική άνοδο
(66%), µεγαλύτερη από εκείνη του Γ∆ΧΑ.

• Συµπερασµατικά, ενώ διαφαίνονται ήδη
κάποιες τάσεις αντιστροφής της έντονης υπο-
χώρησης των τιµών των µετοχών που χαρα-
κτήρισε τα προηγούµενα έτη το Χρηµατιστή-
ριο Αθηνών, η ανάκαµψη του χρηµατιστηρίου,
συµπεριλαµβανοµένης αύξησης της συναλλα-
κτικής δραστηριότητας µε κάποια διάρκεια,
θα καταστεί δυνατή µόνον εφόσον διαλυθεί η
γενική αβεβαιότητα όσον αφορά τις προοπτι-
κές παραµονής της χώρας στη ζώνη του ευρώ.

8 ΣΥΝΟΨΗ ΕΞΕΛΙΞΕΩΝ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΚΛΑ∆Ο

• Οι πιέσεις στην κερδοφορία, τη ρευστότητα
και την κεφαλαιακή επάρκεια των ελληνικών
τραπεζών παρέµειναν έντονες και τους πρώ-
τους µήνες του 2012.

• Με βάση τα δηµοσιευµένα οικονοµικά στοι-
χεία της περιόδου Ιανουαρίου-Μαρτίου

2012,51 οι τράπεζες εµφάνισαν ζηµίες (µετά
από φόρους) ύψους 808 εκατ. ευρώ και οι τρα-
πεζικοί όµιλοι ζηµίες ύψους 654 εκατ. ευρώ
(βλ. Πίνακα V.7).52 Στην εξέλιξη αυτή συνέ-
βαλαν κυρίως:

――  ο σχηµατισµός υψηλότερων προβλέψεων
για την κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου, λόγω
του επιδεινούµενου µακροοικονοµικού περι-
βάλλοντος που επιδρά αρνητικά στη χρηµα-
τοοικονοµική κατάσταση των δανειοληπτών,

――  η υποχώρηση των οργανικών εσόδων (δηλ.
των καθαρών εσόδων από τόκους και προµή-
θειες), λόγω του περιορισµού των τραπεζικών
εργασιών και του αυξηµένου κόστους χρηµα-
τοδότησης των τραπεζών, και

――  η καταγραφή ζηµιών από χρηµατοοικονο-
µικές πράξεις.

• Μικρή θετική επίδραση στα οργανικά απο-
τελέσµατα είχε η υποχώρηση των λειτουργι-
κών εξόδων. Ωστόσο, η µείωση αυτή κρίνεται
περιορισµένη, δεδοµένων των προκλήσεων
που αντιµετωπίζει ο κλάδος και της σηµαντι-
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5511 Σηµειώνεται ότι µέχρι την ηµεροµηνία δηµοσίευσης της παρούσας
έκθεσης δεν είχαν δηµοσιευθεί τα αποτελέσµατα των τραπεζών
για το α’ εξάµηνο του 2012.

5522 Σηµειώνεται ότι η επίδραση του PSI στα λογιστικά µεγέθη των
τραπεζών είχε αποτυπωθεί στα αποτελέσµατα του 2011 (βλ. ενό-
τητα 8.Α παρακάτω).

Πίνακας V.6 Αντληθέντα κεφάλαια µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών

Κατηγορίες εταιριών

Αριθµός επιχειρήσεων Αντληθέντα κεφάλαια (εκατ. ευρώ)1

Ιανουάριος-Οκτώβριος Ιανουάριος-Οκτώβριος

2011 2012* 2011 2012*

Εταιρίες µε ήδη εισηγµένες µετοχές 12 6 2.296,8 132,1

Νέες εταιρίες - - 0,0 0,0

Σύνολο 12 6 2.296,8 132,1

Χρηµατοπιστωτικός τοµέας−Τράπεζες 2 1 2.066,4 90,0

Μη χρηµατοπιστωτικός τοµέας 10 5 230,4 42,1

Πηγές: Χρηµατιστήριο Αθηνών και Τράπεζα της Ελλάδος.
* Προσωρινά στοιχεία.
1 Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δηµόσια εγγραφή, ιδιωτική τοποθέτηση και µετατροπή οµολογιών σε µετοχές. Κριτήριο για τη χρονική
καταχώρηση των αντληθέντων κεφαλαίων αποτελεί η τελευταία ηµέρα της προθεσµίας εγγραφής για συµµετοχή στην αύξηση του µετοχι-
κού κεφαλαίου.
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κής µείωσης των λειτουργικών εσόδων (ο
λόγος των λειτουργικών εξόδων προς τα λει-
τουργικά έσοδα αυξήθηκε). Ο περαιτέρω
εξορθολογισµός του κόστους λειτουργίας των
τραπεζών αποτελεί επιτακτική ανάγκη.

• Επιδείνωση εµφάνισε και η ποιότητα του
χαρτοφυλακίου δανείων των ελληνικών τρα-
πεζών σε όλες τις κατηγορίες δανείων. Ο
λόγος των δανείων σε καθυστέρηση προς το
σύνολο των δανείων ανήλθε στο τέλος Μαρ-
τίου 2012 σε 18,7% από 16% στο τέλος ∆εκεµ-
βρίου 2011. Ο λόγος αυτός στην κατηγορία των
καταναλωτικών δανείων είναι υψηλότερος.

• Έντονες ήταν και οι πιέσεις στη ρευστότητα
των πιστωτικών ιδρυµάτων. Οι ελληνικές τρά-
πεζες συνέχισαν το α’ τρίµηνο του 2012 να
αντιµετωπίζουν σηµαντικού ύψους εκροή
καταθέσεων από επιχειρήσεις και νοικοκυριά,
ενώ παράλληλα µειώθηκε η αξία των εξα-
σφαλίσεων έναντι των οποίων τα πιστωτικά
ιδρύµατα αντλούν ρευστότητα από το Ευρω-
σύστηµα ή/και από την έκτακτη χρηµατοδό-
τηση µέσω της Τράπεζας της Ελλάδος.

• Παρά τον έντονα αρνητικό επηρεασµό των
χρηµατοοικονοµικών δεικτών των τραπεζών
όπως προαναφέρθηκε, η Τράπεζα της Ελλά-
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Πίνακας V.7 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων
µε µετοχές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών (α' τρίµηνο 2011-α' τρίµηνο 2012)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

Ιαν.-Μάρτ.
2011

Ιαν.-Μάρτ.
2012

Μεταβολή
(%)

Ιαν.-Μάρτ.
2011

Ιαν.-Μάρτ. 
2012

Μεταβολή 
%

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις των τραπεζών: Alpha Bank, Τράπεζα Αττικής, Γενική Τράπεζα, Εθνική Τράπεζα, Eurobank και Τράπεζα
Πειραιώς. Η ΑΤΕbank και το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο δεν έχουν δηµοσιεύσει οικονοµικές καταστάσεις για το α’ τρίµηνο του 2012. 

Λειτουργικά έσοδα 1.798 1.243 -30,9 2.862 2.242 -21,7

Καθαρά έσοδα από τόκους 1.468 1.295 -11,8 2.268 2.026 -10,6

– Έσοδα από τόκους 3.430 3.359 -2,1 4.738 4.574 -3,5

– Έξοδα τόκων 1.961 2.064 5,2 2.470 2.548 3,1

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 330 -52 -115,8 595 216 -63,7

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 160 115 -28,1 320 299 -6,4

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -15 -160 - 26 -148 -

– Λοιπά έσοδα 185 -6 -103,5 249 65 -74,0

Λειτουργικά έξοδα 883 828 -6,2 1.423 1.333 -6,3

∆απάνες προσωπικού 518 485 -6,3 797 734 -7,9

∆ιοικητικά έξοδα 306 278 -9,1 495 461 -6,7

Αποσβέσεις 58 64 9,8 128 136 5,6

Λοιπά έξοδα 1 1 30,5 3 2 -19,9

Καθαρά έσοδα 
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

915 415 -54,7 1.439 909 -36,8

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 1.032 1.816 76,0 1.275 2.091 64,0

Κέρδη / ζηµίες από συµµετοχές 0 -4 -

Κέρδη προ φόρων -116 -1.401 - 164 -1.185 -

Φόροι -40 -593 - -1 -531 -

Κέρδη µετά από φόρους -76 -808 - 165 -654 -
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δος µερίµνησε έτσι ώστε οι αρνητικές εξελί-
ξεις να µην διαταράξουν τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα και φυσικά να µην καταλήξουν
εις βάρος των καταθετών.

• Αναφορικά µε τα σηµαντικά γεγονότα που
έλαβαν χώρα µετά το α’ τρίµηνο του 2012, το
σηµαντικότερο ήταν η εκτίµηση των κεφα-
λαιακών αναγκών των τραπεζών όπως αυτές
προέκυψαν από την άσκηση ανακεφαλαιο-
ποίησης που διεξήγαγε η Τράπεζα της Ελλά-
δος, σύµφωνα µε το Μνηµόνιο Χρηµατοπι-
στωτικής και Οικονοµικής Πολιτικής. Η Τρά-
πεζα της Ελλάδος έχει ήδη κοινοποιήσει σε
κάθε τράπεζα το ύψος των κεφαλαιακών
αναγκών της, καθώς και τις προθεσµίες υπο-
βολής σχεδίων κεφαλαιακής ενίσχυσης και
εφαρµογής τους.53

• Για την ολοκλήρωση της ανακεφαλαιο-
ποίησης, µετά και την οριστικοποίηση του
θεσµικού πλαισίου που αποσαφηνίζει τους
όρους και τα διαθέσιµα χρηµατοπιστωτικά
µέσα για τη συµµετοχή του ιδιωτικού
τοµέα54 απαιτείται η εκταµίευση της επόµε-
νης δόσης του δεύτερου προγράµµατος στή-
ριξης της ελληνικής οικονοµίας, η οποία
περιλαµβάνει και ένα σηµαντικό ποσό για το
Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας.
Σηµειώνεται ότι το Ταµείο Χρηµατοπιστωτι-
κής Σταθερότητας έχει καταβάλει προκατα-
βολή ύψους 18 δισεκ. ευρώ στις τέσσερις
συστηµικής σηµασίας τράπεζες, οι οποίες
κρίθηκαν αυτόνοµα βιώσιµες, αποκαθιστώ-
ντας την κεφαλαιακή τους επάρκεια σε επί-
πεδα άνω του ελάχιστου αποδεκτού ορίου
(βλ. Πίνακα V.8).

• Εξέλιξη ιδιαίτερης σηµασίας αποτελεί το
γεγονός ότι έχουν γίνει τα πρώτα βήµατα προς
την κατεύθυνση της αναγκαίας συγκέντρωσης
του τραπεζικού συστήµατος. Εφαρµόστηκαν µε
επιτυχία µέτρα εξυγίανσης στην Αγροτική Τρά-
πεζα µε τη µεταβίβαση περιουσιακών της στοι-
χείων στην Τράπεζα Πειραιώς. Είχαµε επίσης
τις συµφωνίες εξαγοράς της Γενικής Τράπεζας
από την Τράπεζα Πειραιώς και της Εµπορικής
Τράπεζας από την Alpha Bank, καθώς και την
πρόταση εξαγοράς της Eurobank από την

Εθνική Τράπεζα. Αν η πρόταση αυτή ευοδωθεί,
ο ενιαίος όµιλος θα επιτύχει σηµαντικές συνέρ-
γειες, θα αναδειχθεί ως η µεγαλύτερη περιφε-
ρειακή τράπεζα στην περιοχή της ΝΑ Ευρώπης
και θα συγκαταλέγεται ανάµεσα στις µεγάλου
µεγέθους ευρωπαϊκές τράπεζες. Είναι σχεδόν
βέβαιο ότι οι συνεργασίες θα έχουν συνέχεια.
Με τον τρόπο αυτό, ο τραπεζικός τοµέας συµ-
µετέχει επιτυχώς και µε προβάδισµα στη γενι-
κότερη προσπάθεια διαρθρωτικής µεταρρύθ-
µισης της ελληνικής οικονοµίας, η πρόοδος της
οποίας αποτελεί προϋπόθεση για τη διατηρή-
σιµη ανάπτυξη.

• Η ολοκλήρωση της ανακεφαλαιοποίησης
και η ταχεία αναµόρφωση του τραπεζικού
συστήµατος αποτελούν κοµβικής σηµασίας
διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που θα συµ-
βάλουν ουσιαστικά στη γενικότερη προσπά-
θεια αποκατάστασης της εµπιστοσύνης και
την ανάκαµψη της οικονοµικής δραστηριότη-
τας. Και αυτό διότι θα υποβοηθήσουν τη στα-
θεροποίηση αρχικά και στη συνέχεια τη στα-
διακή επιστροφή των καταθέσεων (η οποία
ήδη παρατηρείται από τον Ιούλιο, βλ. Τµήµα
1 και 1Α του παρόντος κεφαλαίου) και, σε
µεσοπρόθεσµο ορίζοντα, θα συµβάλουν σε
βαθµιαία αποκατάσταση της πρόσβασης των
ελληνικών τραπεζών στις διεθνείς αγορές
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5533 Επισηµαίνεται ότι η Τράπεζα της Ελλάδος, λαµβάνοντας υπόψη
τα πραγµατοποιηθέντα αποτελέσµατα και τις ενέργειες των τρα-
πεζών το πρώτο εξάµηνο του 2012, έχει ήδη επικαιροποιήσει την
αξιολόγηση των κεφαλαιακών αναγκών τους.

5544 Βλ. Πράξη Υπουργικού Συµβουλίου 38/9.11.2012.

Πίνακας V.8 Προκαταβολή από το Ταµείο
Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις τραπεζών. 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος 7.430

Eurobank Ergasias 3.970

Alpha Bank 1.900

Τράπεζα Πειραιώς 4.700

Σύνολο 18.000

Τράπεζα
Ποσό

(εκατ. ευρώ)
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χρήµατος και κεφαλαίων. Με την ενίσχυση
της κεφαλαιακής βάσης και τη βελτίωση των
δυνατοτήτων των τραπεζών να προσελκύουν
αποταµιευτικούς πόρους και να αντλούν ρευ-
στά διαθέσιµα από τις αγορές εκτιµάται ότι
θα ενισχυθούν η προσφορά τραπεζικών
πιστώσεων και η χρηµατοδότηση της παρα-
γωγής, των επενδύσεων και των εξαγωγών,
γεγονός που θα συµβάλει στην ανάκαµψη της
οικονοµικής δραστηριότητας.

8.A ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ ΚΑΙ ΤΩΝ 
ΤΡΑΠΕΖΙΚΩΝ ΟΜΙΛΩΝ ΤΟ 2011

• Το 2011 οι ζηµίες (µετά από φόρους)
ανήλθαν σε 31 δισεκ. ευρώ για τις τράπεζες
και σε 31,7 δισεκ. ευρώ για τους οµίλους τους
(βλ. Πίνακα V.9). Κύρια αιτία της εξέλιξης
αυτής ήταν η καταγραφή προβλέψεων για τις
ζηµίες στο πλαίσιο της συµµετοχής του ιδιω-
τικού τοµέα στην αναδιάρθρωση του δηµό-
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Πίνακας V.9 Αποτελέσµατα χρήσεως ελληνικών εµπορικών τραπεζών και τραπεζικών οµίλων
(2010-2011)

(ποσά σε εκατ. ευρώ)

Τράπεζες Τραπεζικοί όµιλοι

2010 2011
Μεταβολή

(%) 2010 2011
Μεταβολή 

%

Πηγή: Οικονοµικές καταστάσεις 14 εµπορικών τραπεζών. Η ΑΤΕbank και το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο δεν έχουν δηµοσιεύσει οικονοµικές
καταστάσεις για το 2011, ενώ τα µεγέθη της Νέας Proton Bank δεν έχουν περιληφθεί γιατί δεν είναι συγκρίσιµα.

Λειτουργικά έσοδα 7.889 7.562 -4,1 12.686 11.853 -6,6

Καθαρά έσοδα από τόκους 6.948 6.874 -1,1 10.515 10.055 -4,4

– Έσοδα από τόκους 15.012 15.990 6,5 19.612 20.752 5,8

– Έξοδα τόκων 8.064 9.117 13,0 9.097 10.697 17,6

Καθαρά έσοδα από µη τοκοφόρες εργασίες 941 688 -26,9 2.171 1.798 -17,2

– Καθαρά έσοδα από προµήθειες 1.062 744 -29,9 1.765 1.495 -15,3

– Έσοδα από χρηµατοοικονοµικές πράξεις -294 -141 - 79 -32 -

– Λοιπά έσοδα 173 86 -50,6 327 336 2,6

Λειτουργικά έξοδα 4.798 4.552 -5,1 7.161 6.875 -4,0

∆απάνες προσωπικού 2.748 2.707 -1,5 3.962 3.894 -1,7

∆ιοικητικά έξοδα 1.621 1.478 -8,8 2.399 2.238 -6,7

Αποσβέσεις 298 303 1,7 601 592 -1,6

Λοιπά έξοδα 132 65 -50,8 199 151 -24,1

Καθαρά έσοδα 
(λειτουργικά έσοδα – λειτουργικά έξοδα)

3.091 3.010 -2,6 5.524 4.978 -9,9

Προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 4.846 9.744 101,1 5.915 10.951 85,1

Προβλέψεις για τη Συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα 0 28.431 - 0 29.860 -

Κέρδη / ζηµίες από συµµετοχές -3 -32 -

Κέρδη προ φόρων -1.755 -35.165 - -393 -35.865 -

Φόροι 158 -4.117 - 449 -4.187 -

Κέρδη µετά από φόρους -1.913 -31.048 - -843 -31.678 -
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σιου χρέους το Μάρτιο (και τον Απρίλιο) του
2012 οι οποίες ανήλθαν σε 28,4 και 29,8
δισεκ. ευρώ για τις τράπεζες και τους οµί-
λους τους αντίστοιχα.

• Συµβολή στις ζηµίες είχε και η σηµαντι-
κού ύψους αύξηση των προβλέψεων για την
κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου, συνέπεια
του ταχέως επιδεινούµενου µακροοικονο-
µικού περιβάλλοντος που επέδρασε αρνη-

τικά στη χρηµατοοικονοµική κατάσταση των
δανειοληπτών.

• Παράλληλα, παρατηρήθηκε µείωση των
οργανικών εσόδων των τραπεζών λόγω του
περιορισµού των τραπεζικών εργασιών εξαι-
τίας της οικονοµικής ύφεσης, ενώ η µείωση
των λειτουργικών εξόδων δεν ήταν επαρκής
για να αντισταθµίσει τη µείωση των λει-
τουργικών εσόδων.
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1 ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Οι ρυθµιστικές παρεµβάσεις στη λειτουργία
µιας οικονοµίας είναι δυνατόν να οδηγούν σε
µη βέλτιστη κατανοµή των διαθέσιµων πόρων
στις παραγωγικές δραστηριότητες και εποµέ-
νως να ασκούν δυσµενείς επιδράσεις στον
ανταγωνισµό, την παραγωγικότητα και τον
πληθωρισµό, στο βαθµό που δυσχεραίνουν την
προσαρµογή των επιχειρήσεων και της οικο-
νοµίας σε εξωγενείς διαταραχές. Αρκετές από
τις ρυθµιστικές παρεµβάσεις υιοθετούνται µε
στόχο την προστασία των εργαζοµένων, του
καταναλωτικού κοινού, του φυσικού περι-
βάλλοντος, των επενδυτών, καθώς και των
συµφερόντων του ∆ηµοσίου. Ωστόσο, στην
περίπτωση της ελληνικής οικονοµίας η εισα-
γωγή ―στη διάρκεια µιας µακράς περιόδου―
νέων µέτρων χωρίς πλήρη ανάλυση κόστους-
οφέλους και η διατήρηση παλαιότερων
µέτρων παρά τις µεταβολές στις συνθήκες λει-
τουργίας της οικονοµίας οδήγησαν σε µια
κατάσταση όπου το συνολικό κόστος των
παρεµβάσεων έχει υπερβεί το όφελος που
προκύπτει από αυτές. Η κατάσταση αυτή επι-
βάλλει την προώθηση των διαρθρωτικών
µεταρρυθµίσεων προκειµένου να αυξηθούν το
προϊόν της οικονοµίας και η απασχόληση.

Οι φορείς χάραξης οικονοµικής πολιτικής
καλούνται να αντιµετωπίσουν τα γενεσιουργά
αίτια της βαθιάς ύφεσης και των δίδυµων
ελλειµµάτων (του δηµόσιου ελλείµµατος και
του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών
συναλλαγών).

Προτεραιότητα αποτελεί ασφαλώς η άµεση
επανεκκίνηση της οικονοµίας και προς αυτή
την κατεύθυνση λαµβάνονται µέτρα για την
επιτάχυνση της απορρόφησης των προγραµ-
µάτων του ΕΣΠΑ, τη δηµιουργία Ελληνικού
Επενδυτικού Ταµείου, την αξιοποίηση όλων
των χρηµατοδοτικών εργαλείων της Ευρω-
παϊκής Τράπεζας Επενδύσεων και την επα-
νέναρξη της κατασκευής των οδικών αξόνων.

Ταυτόχρονα ωστόσο, προωθούνται διαρθρω-
τικές µεταρρυθµίσεις προκειµένου να επι-
τευχθεί ένας ικανοποιητικός και διατηρήσιµος

ρυθµός ανάπτυξης. Η αντιµετώπιση µε διαρ-
θρωτικές µεταρρυθµίσεις των αιτίων που δηµι-
ούργησαν τα δίδυµα ελλείµµατα συνεπάγεται
την αποτελεσµατική και µόνιµη εξάλειψή τους.
Αν η αντιµετώπιση των αιτίων των ελλειµµά-
των γίνει µε πρόσκαιρης απόδοσης µέτρα, η
ελληνική οικονοµία θα βρεθεί σύντοµα σε
ακόµη δυσµενέστερη θέση. Επισηµαίνεται
ακόµη ότι η αποφυγή των µεταρρυθµίσεων
συντηρεί το χαµηλό ρυθµό ανόδου του ΑΕΠ
και αντιστρατεύεται τη βιωσιµότητα του χρέ-
ους. Το ίδιο το Μνηµόνιο άλλωστε προβλέπει
συγκεκριµένες µεταρρυθµίσεις ως προαπαι-
τούµενα για την εκταµίευση των δόσεων του
δανείου. Οι καθυστερήσεις στην ολοκλήρωση
των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων τα προη-
γούµενα έτη, παρά την πρόοδο που σηµειώ-
θηκε, οδηγούν σε χρονική µετάθεση της εµφά-
νισης των ευεργετικών επιδράσεών τους και
σε πιέσεις των δανειστών για επιπλέον περι-
κοπή δαπανών.

Η διαδικασία των µεταρρυθµίσεων παίρνει
χρόνο, ενώ τα θετικά αποτελέσµατα αργούν
να φανούν.1 Η χρονοτριβή απλώς επιτείνει τα
προβλήµατα και γι’ αυτό η άµεση προώθηση
των µεταρρυθµίσεων είναι επιτακτική ανάγκη.

Τρεις είναι οι βασικές προκλήσεις για τους
φορείς οικονοµικής πολιτικής:

• Πρώτον, να σχεδιάσουν µέτρα µε µακρο-
πρόθεσµη προοπτική, λαµβάνοντας υπόψη
τους βραχυχρόνιους περιορισµούς.

• ∆εύτερον, να αιτιολογήσουν επαρκώς την
ανάγκη για την εφαρµογή των µέτρων και να
εκτιµήσουν τα προσδοκώµενα οφέλη.

• Τρίτον, να αντισταθµίσουν το βραχυχρόνιο
κόστος από την εφαρµογή των µέτρων για τις πιο
ευάλωτες οµάδες, ώστε να εξασφαλιστεί δικαι-
οσύνη και να ενισχυθεί η κοινωνική συνοχή.
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V I Ο Ι ∆ Ι ΑΡΘΡΩΤ ΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜ Ι ΣΕ Ι Σ
ΑΥΞΑΝΟΥΝ ΤΟ ∆ΥΝΗΤ ΙΚΟ ΠΡΟ ΪΟΝ ΤΗΣ
Ο ΙΚΟΝΟΜ ΙΑΣ ΚΑ Ι ΒΕΛΤ ΙΩΝΟΥΝ Τ Ι Σ
ΠΡΟΟΠΤ ΙΚΕΣ Γ Ι Α ΤΗ Β ΙΩΣ ΙΜΟΤΗΤΑ
ΤΟΥ ΧΡΕΟΥΣ

11 Η διαπίστωση αυτή απαντάται εκτεταµένα στη βιβλιογραφία.
Ενδεικτικά, οι de Mello and Padoan (2010) προχωρούν σε συγκε-
κριµένες εκτιµήσεις και σε σύγκριση µεταξύ πολιτικών ως προς
το χρόνο που απαιτείται για να διαφανούν τα αποτελέσµατα. Εκτι-
µούν ότι τα µέτρα για την αγορά εργασίας και τις φορολογικές
µεταρρυθµίσεις συνήθως αποδίδουν γρήγορα, ενώ το αντίθετο
ισχύει για µεταρρυθµίσεις του εκπαιδευτικού συστήµατος.
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2 ΟΙ ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΩΝ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΩΝ 
ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΩΝ ΣΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ

Την αναγκαιότητα των µέτρων αναδεικνύουν
οι προβλεπόµενοι ρυθµοί ανάπτυξης που
παρουσιάζονται στο Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο
∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής (ΜΠ∆Σ, Οκτ.
2012) αλλά και από το ∆ΝΤ.

Ειδικότερα, σύµφωνα µε το ΜΠ∆Σ, αν δεν
εφαρµοστούν τα µέτρα (δηµοσιονοµικά και
διαρθρωτικά) που περιλαµβάνονται στον 
Ν. 4093/2012, η υποχώρηση του ΑΕΠ το 2013
θα είναι µεν µικρότερη (-2,7% έναντι -4,5%),
αλλά η ύφεση θα συνεχίζεται σε όλο το επό-
µενο διάστηµα µέχρι και το 2016. Αντίθετα, µε
την εφαρµογή των µέτρων η ύφεση το 2013 θα
είναι εντονότερη, αλλά από το 2014 και µετά
αναµένονται θετικοί ικανοποιητικοί ρυθµοί

ανάπτυξης (0,2%, 2,5% και 3,5% αντίστοιχα
σε κάθε έτος στο διάστηµα 2014-2016).

Αντίστοιχα, το ∆ΝΤ εκτιµά ότι, αν δεν γίνουν
καθόλου διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις, ο
µέσος ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης της ελληνι-
κής οικονοµίας για το διάστηµα 2017-2025 θα
είναι µόλις 1%. Σε περίπτωση εφαρµογής των
µεταρρυθµίσεων, ο ρυθµός αυτός µπορεί να
είναι πολλαπλάσιος, ανάλογα και µε την
έκταση εφαρµογής των µεταρρυθµίσεων και
τη σύνθεσή τους.

Η ελληνική οικονοµία πριν από την κρίση
χαρακτηριζόταν από έντονες διαρθρωτικές
αδυναµίες και αναποτελεσµατικότητα της
δηµόσιας διοίκησης, οι οποίες είχαν ως συνέ-
πεια η οικονοµία να διαθέτει περιορισµένα
“αντανακλαστικά”. Οι φορείς οικονοµικής
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Πίνακας VI.1 Σύνθετοι δείκτες παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας: κατάταξη της Ελλάδος επί
του συνόλου των οικονοµιών1

2001 2002 2003              2004                 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Πηγές: World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2012-2013 (5.9.2012) και προηγούµενα, Institute for Management Devel-
opment (IMD), World Competitiveness Yearbook 2012 (31.5.2012) και προηγούµενα, World Bank, Doing Business 2013 (23.10.2012) και προη-
γούµενα, Transparency International, Corruption Perceptions Index 2011 (1.12.2011), World Economic Forum, Global Information Technol-
ogy Report 2012 (Απρίλιος 2012) και προηγούµενα, UNCTAD, World Investment Report 2012.
1 Οι αριθµοί σε παρένθεση αναφέρονται στον αριθµό του συνόλου των οικονοµιών.
2 Όπως δίδονται από την έκδοση της επόµενης χρονιάς.
Επεξηγήσεις: WEF: World Economic Forum, Global Competitiveness Index. 
IMD: Institute for Management Development, World Competitiveness Scoreboard.
WB: World Bank, Ease of doing business index.
TI: Transparency International, Corruption Perceptions Index (CPI).
WEF-INSEAD: World Economic Forum-INSEAD, Networked Readiness Index (NRI).
UNCTAD: FDI Attraction Index.
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πολιτικής, οι επενδυτές, οι επιχειρήσεις και τα
νοικοκυριά δεν αντιδρούσαν έγκαιρα στις
προκλήσεις που προκύπτουν από ένα παγκο-
σµιοποιηµένο οικονοµικό περιβάλλον.

Πιο συγκεκριµένα, οι φορείς οικονοµικής
πολιτικής δεν προσάρµοζαν την εφαρµοζόµενη
πολιτική στις διαφαινόµενες µακροχρόνιες
αλλαγές, οι επιχειρήσεις δεν ανταποκρίνονταν
µε ταχύτητα και όραµα στις µεταβολές της
ζήτησης και στις νέες τεχνολογίες, ενώ η κοι-
νωνία δεν συνειδητοποιούσε ή ακόµη δεν διαι-
σθανόταν τις αλλαγές, αντιδρούσε αρνητικά
στις µεταρρυθµίσεις και δεν αναγνώριζε τις
µακροχρόνιες θετικές επιδράσεις από αυτές.

Οι πρακτικές αυτές ήταν επιζήµιες πριν από
την κρίση, διότι δεν εξασφάλιζαν ικανοποιη-
τικό, διατηρήσιµο ρυθµό ανάπτυξης και οδη-
γούσαν σε επιδείνωση των δεικτών ανταγω-
νιστικότητας (βλ. Πίνακα VI.1). Γι’ αυτό
σήµερα η ανάγκη να αναθεωρηθούν είναι
περισσότερο επιτακτική – για τρεις τουλάχι-
στον λόγους: 

• Πρώτον, η πρόσβαση του τραπεζικού
συστήµατος στις αγορές είναι δυσχερής, ενώ
η µείωση του ελλείµµατος στις συναλλαγές µε
το εξωτερικό είναι αναγκαία για να αποφευ-
χθεί η αύξηση του εξωτερικού χρέους –
δηλαδή τα έσοδα από εξαγωγές θα πρέπει να
καλύπτουν, σε µεγαλύτερο βαθµό από ό,τι στο
παρελθόν, τις πληρωµές για εισαγωγές.

• ∆εύτερον, η έλλειψη επενδύσεων και η
παρατεταµένη ανεργία την οποία βιώνει

σηµαντικό µέρος του εργατικού δυναµικού
συντελούν στην απαξίωση του φυσικού και του
ανθρώπινου κεφαλαίου.

• Τρίτον, η µετανάστευση ανθρώπινου δυνα-
µικού στο εξωτερικό (βλ. ενδεικτικά Πίνακα
VI.2) και οι αναµενόµενες δηµογραφικές
εξελίξεις προοιωνίζονται µείωση του εργα-
τικού δυναµικού: ο πληθυσµός µεταξύ 15 και
64 ετών αναµένεται να µειωθεί µε µέσο ετή-
σιο ρυθµό 0,2% την επόµενη δεκαετία (δηλ.
2% σωρευτικά).

Επιπλέον, είναι επιθυµητό να διασφαλιστεί ότι
η ανάπτυξη στο µέλλον δεν θα συνοδευθεί από
πληθωριστικές πιέσεις. Είναι δηλαδή επιβε-
βληµένο να προηγηθούν οι µεταρρυθµίσεις που
αυξάνουν την παραγωγικότητα και καταργούν
τα εµπόδια στον ανταγωνισµό, τις επενδύσεις
και την επιχειρηµατικότητα (Βέττας, 2011).

ΣΣττόόχχοοςς  ττωωνν  µµεεττααρρρρυυθθµµίίσσεεωωνν::  µµιιαα  σσύύγγχχρροοννηη
ααννττααγγωωννιισσττιικκήή  οοιικκοοννοοµµίίαα

Η ανταγωνιστική οικονοµία δεν ταυτίζεται µε
µια οικονοµία χαµηλού κόστους.2 Οι µηχανι-
σµοί που καθιστούν ανταγωνιστική µια σύγ-
χρονη οικονοµία είναι πολύ πιο πολύπλοκοι.
Οι παράγοντες που επηρεάζουν την ανταγω-
νιστικότητα µπορούν να διακριθούν σε
θεσµικούς και οικονοµικούς.3
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22 Εξάλλου, όπως επισηµαίνουν και οι Delgado et al. (2012), “ένα
ορισµένο επίπεδο του µοναδιαίου κόστους εργασίας µπορεί να
συνυπάρχει µε διατηρήσιµα αποτελέσµατα του ισοζυγίου εξωτε-
ρικών συναλλαγών σε πολλά διαφορετικά επίπεδα ευηµερίας και
οικονοµικών επιδόσεων” (σελ. 7).

33 Delgado et al. (2012).

Πίνακας VI.2 Στοιχεία για τη µετανάστευση Ελλήνων στη Γερµανία και στο Ην. Βασίλειο

(ροές ατόµων που µεταναστεύουν στη χώρα υποδοχής ανά εξάµηνο/έτος) 

Πηγές: OECD (2012), International Migration Outlook (Figure 1.7, σελ. 44) και http://www.bundesaerztekammer.de για τα στοιχεία σχετικά
µε τη Γερµανία και General Medical Council (2012), The state of medical education and practice in the UK, Figure 1.7, σελ. 25 και Box 1.1,
σελ. 27 για τα στοιχεία σχετικά µε το Ηνωµένο Βασίλειο.

1996 2010 2011

Γερµανία – όλες οι ειδικότητες - 12.256 8.890 (α’ εξάµηνο)

Ην. Βασίλειο – γιατροί 299 282 365

Γερµανία – γιατροί και συναφή
επαγγέλµατα

- 153 208
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Οι τέσσερις βασικοί θθεεσσµµιικκοοίί  ππααρράάγγοοννττεεςς είναι:4

• Πρώτον, ένα ευέλικτο κράτος το οποίο είναι
σύµµαχος µε τον πολίτη και εξασφαλίζει την
παροχή των υπηρεσιών ασφάλειας, υγείας και
εκπαίδευσης µε τον αποδοτικότερο τρόπο.5

• ∆εύτερον, ένα ευέλικτο κράτος φιλικό προς
την επιχειρηµατική δραστηριότητα µε σαφείς
και διαφανείς νόµους οι οποίοι και τηρούνται.

• Τρίτον, σύγχρονοι θεσµοί που προάγουν το
αίσθηµα δικαίου και την εµπιστοσύνη µεταξύ
των κοινωνικών εταίρων.

• Τέταρτον, πολιτική σταθερότητα.

Οι οοιικκοοννοοµµιικκοοίί  ππααρράάγγοοννττεεςς που κρίνονται
σηµαντικοί είναι:

• Μακροοικονοµική σταθερότητα.

• Eπάρκεια υποδοµών.

• Πρόσβαση στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.

• Ύπαρξη εξειδικευµένου ανθρώπινου δυνα-
µικού.

• Ύπαρξη επαρκούς ανταγωνισµού στο εσω-
τερικό και από το εξωτερικό.

• Αξιοποίηση συνεργειών µεταξύ επιχειρή-
σεων (π.χ. ύπαρξη “συστάδων” επιχειρήσεων)
που διευκολύνουν την καινοτοµία και τη διά-
χυση της τεχνολογίας. 

• Ικανή επιχειρηµατική διοίκηση.

• Ορθολογική πολιτική κινήτρων στο επίπεδο
της επιχείρησης (εταιρική διακυβέρνηση, σύν-
δεση των αµοιβών µε την παραγωγικότητα κ.λπ.).

Στόχος των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων
είναι να συντελέσουν στην εξασφάλιση αυτών
των θεσµικών και οικονοµικών συνθηκών.

Ο Πίνακας VI.3 παραθέτει ενδεικτικές εκτι-
µήσεις για τις αναµενόµενες επιδράσεις στο

ρυθµό ανάπτυξης και στην απασχόληση από
την απελευθέρωση των αγορών προϊόντων και
υπηρεσιών σε οικονοµίες ανεπτυγµένων
χωρών και στην Ελλάδα. Οι εκτιµήσεις των
ωφελειών από τις διαρθρωτικές µεταρρυθµί-
σεις διαφέρουν ανάλογα µε (α) το πεδίο των
µεταρρυθµίσεων (αγορές προϊόντων, εργα-
σίας), (β) το σηµείο εκκίνησης, δηλ. την
έκταση των αρχικών περιορισµών και το δια-
θέσιµο ανθρώπινο κεφάλαιο, (γ) τη συνδυα-
σµένη ή όχι αντιµετώπιση των στρεβλώσεων
(π.χ. ταυτόχρονη αντιµετώπιση των στρεβλώ-
σεων στην αγορά εργασίας και στην αγορά
προϊόντων), (δ) την έκταση της πολιτικής υπο-
στήριξης για τις µεταρρυθµίσεις και (ε) το επί-
πεδο της ζήτησης στην οικονοµία. 

Η βελτίωση της προσαρµοστικότητας της ελλη-
νικής οικονοµίας προϋποθέτει την εξάλειψη
των στρεβλώσεων στην αγορά εργασίας (όσων
αποµένουν µετά τις εκτεταµένες µεταρρυθµί-
σεις των δυόµισι τελευταίων ετών), των περιο-
ρισµών στη λειτουργία ορισµένων επαγγελ-
µάτων (κλειστά επαγγέλµατα) ή/και των
περιορισµών και των αυστηρών προϋποθέ-
σεων για την είσοδο νέων ατόµων σε αυτά,
καθώς και την κατάργηση των διοικητικών
εµποδίων που αντιµετωπίζουν οι επιχειρήσεις
στις συναλλαγές τους µε το κράτος. 

Και στα τρία αυτά µέτωπα έχει σηµειωθεί
πρόοδος τα τελευταία χρόνια. Είναι επίσης
θετικό ότι η Ελλάδα διαθέτει εκπαιδευµένο
ανθρώπινο δυναµικό, όπως αναγνωρίζεται και
από διεθνείς οργανισµούς που παρακολου-
θούν τη διαρθρωτική ανταγωνιστικότητα.
Έτσι π.χ. στην “Παγκόσµια Έκθεση
Ανταγωνιστικότητας, 2012-13” (Global Com-
petitiveness Report) του World Economic
Forum αναφέρεται (σελ. 28):
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44 Οι Hall and Jones (1999) συνοψίζουν τους τέσσερις µακροοικο-
νοµικούς παράγοντες µε τον όρο “κοινωνικές υποδοµές/κοινωνικό
υπόβαθρο”. Ως κοινωνικές υποδοµές νοούνται οι θεσµοί αλλά και
οι πολιτικές που δηµιουργούν το οικονοµικό περιβάλλον µέσα στο
οποίο τα άτοµα και οι επιχειρήσεις επενδύουν σε ανθρώπινο και
φυσικό κεφάλαιο αντίστοιχα και παράγουν προϊόν.

55 Η βιβλιογραφία δείχνει ότι το µέγεθος του δηµόσιου τοµέα δεν
µπορεί από µόνο του να ερµηνεύσει την επιτυχία ή αποτυχία µιας
οικονοµίας. Αντίθετα, η διάρθρωση της φορολογίας και η απο-
δοτικότητα ή µη των δηµόσιων δαπανών αποτελούν ερµηνευτικούς
παράγοντες. Βλ. Johansson et al. (2008).
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“Στην προσπάθειά της να ξεπεράσει τις σηµε-
ρινές δυσκολίες, η Ελλάδα έχει µια σειρά από
πλεονεκτήµατα που µπορεί να αξιοποιήσει,
συµπεριλαµβανοµένου ενός αρκετά καλά
εκπαιδευµένου εργατικού δυναµικού έµπει-
ρου στην υιοθέτηση νέων τεχνολογιών, οι
οποίες µπορούν να οδηγήσουν σε βελτίωση
της παραγωγικότητας. Με τις σωστές και φιλι-
κές προς την ανάπτυξη µεταρρυθµίσεις, υπάρ-
χει κάθε λόγος να πιστεύουµε ότι η Ελλάδα θα
βελτιώσει την ανταγωνιστικότητά της τα επό-
µενα χρόνια.”

Τα οφέλη από τις µεταρρυθµίσεις που ήδη
πραγµατοποιούνται στην ελληνική οικονοµία
δεν γίνονται ακόµη αισθητά για δύο κυρίως

λόγους: ππρρώώττοονν, οι µεταρρυθµίσεις απαιτούν
χρόνο για να αποδώσουν και επιπλέον οι
αποδόσεις επεκτείνονται σε µεσοµακροχρό-
νιο ορίζοντα και δδεεύύττεερροονν, δεν πληρούνται οι
βασικές συνθήκες της οµαλής λειτουργίας
του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και
ύπαρξης ενός ικανοποιητικού επιπέδου
ζήτησης και ανάπτυξης.6

Οι ενότητες που ακολουθούν παρουσιάζουν
στοιχεία για την πορεία των µεταρρυθµί-
σεων για τον εξορθολογισµό των θεσµών
που διέπουν την αγορά εργασίας και τις
αγορές προϊόντος.
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66 Βλ. γενικότερα Padoan (2012). 

Πίνακας VI.3 Ενδεικτικές εκτιµήσεις των αναµενόµενων επιδράσεων των µεταρρυθµίσεων
στα µακροοικονοµικά µεγέθη σε οικονοµίες ανεπτυγµένων χωρών 

Μελέτες ∆είγµα χωρών Ευρήµατα

Everaert and Schule (2006) Χώρες της ΕΕ

Οι µεταρρυθµίσεις στις αγορές προϊόντων και εργασίας έχουν σηµα-
ντική επίδραση στο προϊόν ισορροπίας.  Σε ορισµένες χώρες και άνω
του 10% του ΑΕΠ – αποτέλεσµα που εξαρτάται από τις δυσκαµψίες
πριν από τις µεταρρυθµίσεις.  

Annett (2007)
14 χώρες της ΕΕ για το διάστηµα
1980-2003

Η προσφορά εργασίας έχει αρνητική συσχέτιση µε το ύψος της
φορολογικής σφήνας (tax wedge) και των επιδοµάτων. Τα οφέλη από
τη συγκράτηση των µισθών είναι υψηλότερα σε χώρες µε λιγότερο
δύσκαµπτες αγορές προϊόντων και εργασίας.  

Berger and Danninger (2007) Χώρες του ΟΟΣΑ, 1990-2004
Ευρείες µεταρρυθµίσεις στις αγορές εργασίας και προϊόντων
µπορούν να οδηγήσουν σε αύξηση της απασχόλησης κατά 1-1,3%
ετησίως.

Bassanini and Venn (2008) Χώρες του ΟΟΣΑ, 1982-2003
Αυστηρή προστασία των ήδη απασχολουµένων (των “εντός” της αγο-
ράς) µειώνει την παραγωγικότητα σε κλάδους όπου αυτή η προ-
στασία είναι δεσµευτική.

Ostry, Prati, and Spilimbergo

(2009)

91 ανεπτυγµένες και αναδυόµενες
χώρες

Οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις τονώνουν τα εισοδήµατα, αλλά οι
επιδράσεις στην οικονοµική µεγέθυνση εξαρτώνται από την αλλη-
λουχία των µεταρρυθµίσεων.

Allard et al. (2010)
Χώρες των G20 και ευρωπαϊκές
χώρες

Μεταρρυθµίσεις στην αγορά εργασίας και υπηρεσιών µε στόχο να
καλυφθεί η µισή από την απόκλιση από τις τρεις χώρες µε τις καλύ-
τερες επιδόσεις (στην ΕΕ) θα µπορούσε να αποφέρει ½ µονάδα επι-
πλέον στον ετήσιο ρυθµό ανάπτυξης για 5 έτη.  

Gomes et al. (2011) Ζώνη του ευρώ
Τα οφέλη από την εφαρµογή των µεταρρυθµίσεων είναι σηµαντικά
και ο συντονισµός µεταξύ κρατών τα επαυξάνει εφόσον περιορίζει
την επιδείνωση στις σχετικές τιµές από µονοµερή εφαρµογή.  

Bouis and Duval (2011)
Χώρες του ΟΟΣΑ και της ζώνης
του ευρώ

Μια ολοκληρωµένη σειρά µεταρρυθµίσεων προσαρµοσµένη στις ιδι-
αιτερότητες κάθε χώρας θα µπορούσε να οδηγήσει σε άνοδο κατά
περισσότερο από 10% του δυνητικού ΑΕΠ, στις περισσότερες χώρες
της ζώνης του ευρώ, σε διάστηµα 10 ετών.  

World Bank (2012)
Χώρες ΟΟΣΑ, κράτη-µέλη της
ΕΕ και κράτη υπό ένταξη στην ΕΕ

Αυστηρή προστασία των ήδη απασχολουµένων (των “εντός” της αγο-
ράς), οι υψηλοί φόροι επί της εργασίας και οι υψηλοί κατώτατοι
µισθοί συνδέονται µε χαµηλότερο ποσοστό απασχόλησης και υψη-
λότερα ποσοστά ανεργίας.

Πηγές: Πίνακας 1 στο Barkbu, B., J. Rahman, and R. Valdés (2012), Fostering growth in Europe now, IMF Staff Discussion Note SDN/12/07.
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3 ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΕΡΓΑΣΙΑΣ7

Η ανάγκη για διαρθρωτικές αλλαγές στην
ελληνική αγορά εργασίας εξηγείται από την
ανεπαρκή δηµιουργία θέσεων εργασίας στον
ιδιωτικό τοµέα, από την έκταση της ανασφά-
λιστης εργασίας, τη χαµηλή κινητικότητα του
εργατικού δυναµικού και το υψηλό κόστος
εργασίας σε σχέση µε την παραγωγικό-
τητα/ανταγωνιστικότητα.8 Στους παράγοντες
που συνέβαλαν στην περιορισµένη δηµιουργία
θέσεων εργασίας και οι οποίοι οδήγησαν στη
ριζική τροποποίηση της νοµοθεσίας για τις
συλλογικές διαπραγµατεύσεις και την αγορά
εργασίας κατά την περίοδο Μαΐου 2010-
Νοεµβρίου 20129 συγκαταλέγονται το υψηλό
κόστος προσλήψεων και απολύσεων,10 καθώς
και η αναντιστοιχία µεταξύ των αυξήσεων των
µισθών, της παραγωγικότητας και της αποδο-
τικότητας των επενδύσεων στο επίπεδο της
επιχείρησης. Η αναντιστοιχία αυτή δηµιουρ-
γείται από το γεγονός ότι στις διαπραγµα-
τεύσεις για τη σύναψη των κλαδικών συλλο-
γικών συµβάσεων δεν εκπροσωπούνται όλες
οι επιχειρήσεις (µε αποτέλεσµα να µη λαµ-
βάνονται υπόψη ούτε το επίπεδο της ανεργίας
ούτε οι συνθήκες που επικρατούν στις µη
εκπροσωπούµενες επιχειρήσεις), ενώ οι
οµοιοεπαγγελµατικές συµβάσεις εξ ορισµού
δεν λαµβάνουν υπόψη τις συνθήκες που επι-
κρατούν σε επιµέρους επιχειρήσεις ή κλάδους
όπου απασχολούνται τα µέλη του συγκεκρι-
µένου επαγγέλµατος. Γενικότερο πρόβληµα
είναι ότι οι συλλογικές συµβάσεις, όσον
αφορά τις αποδοχές, επιδιώκουν να διασφα-
λίζουν κατά τον καλύτερο δυνατό τρόπο τους
“εντός” (τους εργαζόµενους) και αγνοούν ή
δεν λαµβάνουν επαρκώς υπόψη το συµφέρον
των “εκτός” (των ανέργων). 

Ο περιορισµός της απόκλισης µεταξύ της αντα-
γωνιστικότητας και του κόστους των συντελε-
στών παραγωγής µπορεί να επιτευχθεί µε µεί-
ωση των µισθών ή/και αύξηση της παραγωγι-
κότητας. Η οικονοµική πολιτική επιδιώκει τη
βελτίωση της ανταγωνιστικότητας µε αύξηση
της παραγωγικότητας, βραχυχρόνια όµως, κατ'
ανάγκην, η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
επιτυγχάνεται µε µείωση του κόστους εργα-

σίας. Αναπόφευκτα, προκειµένου να είναι δια-
τηρήσιµη η βελτίωση της ανταγωνιστικότητας
που αρχικά επιτυγχάνεται µε τη µείωση των
µισθών, απαιτείται στο µέλλον η σύνδεση των
µισθών µε την παραγωγικότητα. 

Επισηµαίνεται ότι η πρόκληση για την οικο-
νοµική και κοινωνική πολιτική παραµένει η
βελτίωση της παραγωγικότητας της εργασίας
µέσω (α) µέτρων για την αναδιοργάνωση της
δηµόσιας διοίκησης, (β) κινήτρων για τη µεγέ-
θυνση των επιχειρήσεων και για την υλοποί-
ηση επενδύσεων σε υποδοµές και στις νέες
τεχνολογίες, (γ) προσπαθειών για τη βελτίωση
του εκπαιδευτικού συστήµατος (συµπεριλαµ-
βανοµένης της επαγγελµατικής κατάρτισης)
και τη σύνδεσή του µε την αγορά εργασίας,
καθώς και (δ) κινήτρων για την ενδοεπιχει-
ρησιακή κατάρτιση.

Για τη µείωση του κόστους εργασίας νοµο-
θετήθηκε η µείωση των κατώτατων µισθών
κατά 22% και η εισαγωγή ακόµη χαµηλότε-
ρου κατώτατου µισθού (κατά 12,8%) για τους
νέους µέχρι 25 ετών προκειµένου να διευ-
κολυνθεί η απορρόφησή τους από την αγορά
εργασίας.

Παράλληλα, για τον ίδιο σκοπό αλλά και για
την ενίσχυση της κκιιννηηττιικκόόττηηττααςς  ττωωνν  ααππαασσχχοο--
λλοουυµµέέννωωνν µεταξύ κλάδων οικονοµικής δρα-
στηριότητας και επαγγελµάτων (που έχει ιδι-
αίτερη σηµασία σε περίοδο αναδιάρθρωσης),
υιοθετήθηκαν και άλλα µέτρα:
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77 Εκτενής αναφορά στα διαρθρωτικά προβλήµατα της ελληνικής
αγοράς εργασίας έχει ήδη γίνει σε προηγούµενες δηµοσιεύσεις
της Τράπεζας. Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος (2010), Πλαίσιο VI.1,
σελ. 82-86, Τράπεζα της Ελλάδος (2011), Πλαίσιο VI.1, σελ. 91-
93 και Τράπεζα της Ελλάδος (2012), Πλαίσιο VI.1, σελ. 70-73.

88 Η απόκλιση ανάµεσα στο επίπεδο ανταγωνιστικότητας και το
κόστος των συντελεστών παραγωγής προσδιορίζει την ελκυστι-
κότητα ενός τόπου για επενδύσεις (Delgado et al., 2012). Οι δια-
φορές θα έπρεπε να εξαλείφονται προκειµένου µια χώρα να
παραµένει ελκυστική, όµως πολιτικές και οικονοµικές στρεβλώ-
σεις πολλές φορές εµποδίζουν την προσαρµογή. Οι διαρθρωτικές
µεταρρυθµίσεις αποσκοπούν στην εξάλειψη των στρεβλώσεων
αυτών.

99 Βλ. Ν. 3845, 3863, 3871 και 3899 του 2010, 3996 και 4024 του 2011
και 4046 και 4093 του 2012 και την Πράξη Υπουργικού Συµβου-
λίου αρ. 6/28.2.2012.

1100 Συγκρίσεις µεταξύ επιµέρους χωρών ως προς τις συνιστώσες του
δείκτη ακαµψίας της αγοράς εργασίας (Employment Protection
Legislation Index) του ΟΟΣΑ δείχνουν ότι το κόστος απολύσεων
στην Ελλάδα για άτοµα µε µεγάλη διάρκεια προϋπηρεσίας ήταν
µέχρι πρόσφατα υψηλότερο από ό,τι στις περισσότερες άλλες
χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ).
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• Πρώτον, µειώθηκε το κόστος της καταγγε-
λίας συµβάσεων, µε στόχο την αύξηση της
κινητικότητας των εργαζοµένων.

• ∆εύτερον, επαναπροσδιορίστηκε για όλα τα
µεγέθη των επιχειρήσεων, µε περισσότερους από
20 απασχολούµενους, το όριο πέραν του οποίου
οι απολύσεις χαρακτηρίζονται οµαδικές – έτσι η
επέκταση µιας επιχείρησης δεν παρεµποδίζεται
από το φόβο ότι δεν θα είναι δυνατός ο περιο-
ρισµός των δραστηριοτήτων της όταν οι οικονο-
µικές συνθήκες δεν θα είναι πρόσφορες.

• Τρίτον, δόθηκε η δυνατότητα προσαρµογής
των µεταβολών στους µισθούς στις οικονοµικές
συνθήκες που αντιµετωπίζει η επιχείρηση. Η
άρση (µε τον Ν. 4024 στα τέλη Οκτωβρίου του
2011) όλων των εναποµενόντων έως τότε περιο-
ρισµών στη σύναψη επιχειρησιακών συλλογικών
συµβάσεων εργασίας είχε αποτέλεσµα να υπο-
γραφούν από τότε έως τα τέλη Σεπτεµβρίου
2012  περισσότερες από 870 συµβάσεις αυτής
της κατηγορίας, οι οποίες στο σύνολό τους προ-
βλέπουν µείωση των µισθών ή προσαρµογή των
µισθολογικών δεδοµένων στις συνθήκες κάθε
επιχείρησης, δηµιουργώντας µία νέα κατάσταση
στον επιχειρηµατικό τοµέα της οικονοµίας.

• Τέταρτον, περιορίστηκε η διάρκεια των
συλλογικών συµβάσεων στα τρία έτη, καθώς
και η διάρκεια της “µετενέργειας” µιας σύµ-
βασης µετά τη λήξη της (γεγονός που λει-
τουργεί ως κίνητρο για την ταχύτερη σύναψη
νέων συλλογικών συµβάσεων σε αντικατά-
σταση εκείνων που έχουν λήξει).

Οι διαρθρωτικές αδυναµίες οι οποίες επιση-
µάνθηκαν πιο πάνω ―και ειδικότερα το υψηλό
κόστος προσλήψεων και απολύσεων, σε συν-
δυασµό και µε τα υψηλά ποσοστά εργατικών
και εργοδοτικών εισφορών― ευνοούν την αανναα--
σσφφάάλλιισσττηη  εερργγαασσίίαα. Η αναγκαιότητα καταπολέ-
µησης του φαινοµένου αυτού, µε στόχο την
προστασία των απασχολουµένων και την εξυ-
γίανση των δηµοσιονοµικών µεγεθών (και ειδι-
κότερα τη βελτίωση της θέσης των φορέων κοι-
νωνικής ασφάλισης), είναι ένας επιπλέον λόγος
για την εφαρµογή των διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων στην αγορά εργασίας. Η καταπο-

λέµηση της ανασφάλιστης εργασίας και η
αύξηση της απασχόλησης αποτελούν και επι-
διώξεις της µεταρρύθµισης του ασφαλιστικού
συστήµατος που περιγράφεται στο Πλαίσιο
VI.1. στο τέλος του παρόντος κεφαλαίου.

Στην καταπολέµηση της αδήλωτης εργασίας
στοχεύει και η υποχρέωση των εργοδοτών για
ηλεκτρονική υποβολή των δηλώσεων αναγγε-
λιών πρόσληψης, αποχώρησης κ.λπ. στο συν-
δυασµένο πληροφοριακό σύστηµα του Υπουρ-
γείου Εργασίας, ΙΚΑ και ΟΑΕ∆. Επίσης
έχουν τεθεί σαφείς στρατηγικοί στόχοι για το
Σώµα Επιθεώρησης Εργασίας (ΣΕΠΕ), οι
οποίοι περιλαµβάνουν την αντιµετώπιση της
παραβατικότητας στην εφαρµογή της εργατι-
κής νοµοθεσίας, την καταπολέµηση της ανα-
σφάλιστης εργασίας, την καθιέρωση του συµ-
φιλιωτικού και συµβουλευτικού ρόλου του
ΣΕΠΕ στη σύγχρονη αγορά εργασίας.

Στο Μνηµόνιο του Φεβρουαρίου 2012 (Ν.
4046/2012) τίθεται η επιδίωξη να επιτευχθεί
συµφωνία της κυβέρνησης και των κοινωνικών
εταίρων για ένα νέο τρόπο προσδιορισµού του
κατώτατου µισθού. Ο στόχος αυτός προσδιο-
ρίστηκε σαφέστερα στον Ν. 4093/2012, όπου
διευκρινίζεται ότι στο νέο σύστηµα ο κατώτα-
τος µισθός θα ορίζεται από την κυβέρνηση
αφού αυτή διαβουλευθεί µε τους κοινωνικούς
εταίρους και εξειδικευµένους επιστηµονικούς
και ερευνητικούς φορείς και θα λαµβάνει
υπόψη την κατάσταση και τις προοπτικές της
οικονοµίας και ειδικότερα την πορεία της απα-
σχόλησης και της ανεργίας και την ανταγωνι-
στικότητα της οικονοµίας. Μέσα στο α’ τρίµηνο
του 2013 θα υπάρξει πράξη υπουργικού συµ-
βουλίου που θα θεσπίζει τη διαδικασία αυτή.

Η ανάγκη αλλαγής του συστήµατος προσδιο-
ρισµού του κατώτατου µισθού προκύπτει από
την αδυναµία του υπάρχοντος συστήµατος να
ενσωµατώσει στη συλλογιστική του τις γενι-
κότερες ανάγκες του πληθυσµού (αύξηση της
απασχόλησης και µείωση της ανεργίας) και
της οικονοµίας στο σύνολό της. Γι’ αυτό εκτι-
µάται ότι είναι επιβεβληµένη η ενεργότερη
συµµετοχή της κυβέρνησης στον καθορισµό
του κατώτατου µισθού, µε αφετηρία µια ολο-
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κληρωµένη αντίληψη για την πορεία της οικο-
νοµίας. Παράλληλα, είναι επιθυµητή η
ύπαρξη κλίµατος εµπιστοσύνης µεταξύ εργο-
δοτών, εργαζοµένων και κυβέρνησης που να
στηρίζεται στην αναγνώριση των κοινών στρα-
τηγικών προσανατολισµών. Οι θεσµοί που
διευκολύνουν τη συντονισµένη διαπραγµά-
τευση των µισθών σε µια οικονοµία µπορούν
να συµβάλουν σε µεγαλύτερη προσαρµοστι-
κότητα της αγοράς εργασίας σε περιόδους
κρίσης, µέσω της ταχύτερης ανταπόκρισης των
µισθών και των ωρών εργασίας στις µεταβο-
λές των µακροοικονοµικών συνθηκών.11

Το γεγονός ότι η ανεργία συνεχίζει να αυξά-
νεται παρά την εφαρµογή αρκετών από τα ανω-
τέρω µέτρα δεν συνεπάγεται ότι τα µέτρα είναι
αναποτελεσµατικά. ∆ιαρθρωτικά µέτρα αυτού
του τύπου αποδίδουν θετικά αποτελέσµατα σχε-
δόν άµεσα όταν υπάρχει ανάπτυξη. Σε περιό-
δους ύφεσης τα µέτρα µπορεί να αργήσουν να
αποδώσουν, αλλά επιταχύνουν την ανάκαµψη.
Επισηµαίνεται ωστόσο ότι στο δεκάµηνο Ιανου-
αρίου-Οκτωβρίου εξακολουθεί να καταγρά-
φεται καθαρή µείωση θέσεων µισθωτής εργα-
σίας στον ιδιωτικό τοµέα, αλλά πολύ µικρότερη
από ό,τι στο αντίστοιχο διάστηµα πέρυσι.12

4 ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΣΤΙΣ 
ΑΓΟΡΕΣ ΠΡΟΪΟΝΤΩΝ

4.1 ΑΡΣΗ ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΩΝ ΕΜΠΟ∆ΙΩΝ ΤΗΣ 
ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑΣ

Οι ρυθµιστικές παρεµβάσεις στη διαδικασία
ίδρυσης και λειτουργίας των επιχειρήσεων έχουν
στόχο την προστασία του καταναλωτικού κοινού,
του περιβάλλοντος, των επενδυτών και του ∆ηµο-
σίου και λαµβάνουν συνήθως τις ακόλουθες µορ-
φές: (α) καταβολή τελών, (β) υποχρέωση των
επιχειρήσεων να πληροφορούν τις αρχές για µια
σειρά θεµάτων που άπτονται της λειτουργίας
τους (π.χ. τροποποιήσεις καταστατικού, δηµο-
σίευση της πράξης σύστασης, δηµοσίευση οικο-
νοµικών αποτελεσµάτων κ.λπ.), (γ) επιβολή
περιορισµών στις δραστηριότητες των επιχει-
ρήσεων (π.χ. απαγόρευση εγκατάστασης σε ορι-
σµένες περιοχές κ.λπ.) και (δ) επιβολή περιορι-

σµών για τη µείωση του ανταγωνισµού και την
προστασία οµάδων οµοίων συµφερόντων. 

Ωστόσο, υπάρχουν περιπτώσεις όπου οι
παρεµβάσεις είτε δεν είναι αποτελεσµατικές
(π.χ. οι επιχειρήσεις αναγκάζονται να υπο-
βάλλουν τις ίδιες πληροφορίες σε διαφορετι-
κούς αλλά συναρµόδιους φορείς) είτε δεν εξυ-
πηρετούν το σκοπό για τον οποίο είχαν αρχικά
θεσπιστεί ή δηµιουργούν στρεβλώσεις στη λει-
τουργία της αγοράς. Με άλλα λόγια, το συνο-
λικό κόστος των διοικητικών επιβαρύνσεων
ενδέχεται να υπερβαίνει το όποιο όφελος προ-
κύπτει από αυτές. Αντίθετα, ο περιορισµός
τους έχει καθαρό όφελος: εκτιµάται χαρα-
κτηριστικά ότι περικοπή των διοικητικών
βαρών κατά 25% συνδέεται µε άνοδο του
ΑΕΠ κατά 1,7% (Tang and Verveij, 2004).

Έρευνες σε επιχειρήσεις (τόσο στην Ελλάδα
όσο και σε διεθνές επίπεδο) δείχνουν ότι
τέτοιες διοικητικές ρυθµίσεις µπορούν να απο-
τελέσουν εµπόδιο στην οικονοµική δραστη-
ριότητα. Ακόµη και στη διάρκεια της κρίσης,
όταν έχουν αναδειχθεί άλλα προβλήµατα (π.χ.
η αβεβαιότητα, η έλλειψη ρευστότητας), η ανε-
πάρκεια του διοικητικού µηχανισµού επιση-
µαίνεται από τις επιχειρήσεις στην έρευνα του
World Economic Forum για την “Παγκόσµια
Έκθεση Ανταγωνιστικότητας, 2012-13”
(Global Competitiveness Report) ως το σηµα-
ντικότερο πρόσκοµµα στην επιχειρηµατική
δραστηριότητα. ∆εδοµένου ότι αυτό ισχύει για
τις επιχειρήσεις που ήδη δραστηριοποιούνται
στη χώρα, είναι σαφές ότι οι παρεµβάσεις
αυτές αποτελούν ανασταλτικό παράγοντα και
στην προσέλκυση ξένων επενδύσεων. Αιτήµατα
για τον περιορισµό των διοικητικών επιβα-
ρύνσεων έχουν πρόσφατα εκφράσει µεταξύ
άλλων ο Σύνδεσµος Επιχειρήσεων και Βιοµη-
χανιών (ΣΕΒ) και ο Σύνδεσµος Εξαγωγέων
Βορείου Ελλάδος (ΣΕΒΕ). Η πρόσφατα ανα-
κοινωθείσα βελτίωση (βλ. Πίνακα VI.1) της
κατάταξης της χώρας στο δείκτη “Doing
Business” που καταρτίζει η Παγκόσµια Τρά-
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1111 “What makes labour markets resilient during recessions?”, Κεφά-
λαιο 2 στο OECD (2012), Employment Outlook, Παρίσι.

1122 Το 2011, οι µεγάλες απώλειες θέσεων εργασίας καταγράφηκαν το
τελευταίο τρίµηνο.
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πεζα υπήρξε βεβαίως θετική εξέλιξη, αλλά
µένουν ακόµη πολλά βήµατα να γίνουν – π.χ.
όσον αφορά τη διαδικασία σύστασης επιχεί-
ρησης, όπου η κατάταξη της χώρας παραµένει
ακόµη πολύ χαµηλή κυρίως λόγω του υψηλού
κόστους ίδρυσης µιας εταιρίας περιορισµένης
ευθύνης (ΕΠΕ).13

Εκτιµήσεις14 του συνολικού (σε επίπεδο οικο-
νοµίας) άµεσου και έµµεσου κόστους που
συνεπάγεται η συµµόρφωση προς τις διοικη-
τικές απαιτήσεις στις χώρες της ΕΕ-15 δεί-
χνουν ότι το άθροισµα των άµεσων και έµµε-
σων επιβαρύνσεων που αντιµετωπίζουν όλες
οι επιχειρήσεις εκτιµάται σε 6,8% του ΑΕΠ
στην Ελλάδα, έναντι µόλις 1,5% στο Ηνωµένο
Βασίλειο και τη Σουηδία.15 Οι εκτιµήσεις
αυτές είναι βεβαίως µόνο ενδεικτικές, αφού
κατά κανόνα στηρίζονται σε υποθέσεις που
δεν τεκµηριώνονται πλήρως, και γι’ αυτό
παρατηρείται µεγάλη διασπορά µεταξύ εναλ-
λακτικών εκτιµήσεων της ίδιας διαδικασίας.16

Ανάµεσα στις ενέργειες που έχουν γίνει από
το 2010 και µετά για την απλοποίηση των δια-
δικασιών ίδρυσης, και αδειοδότησης λει-
τουργίας επιχειρήσεων είναι και η δηµιουργία
των Υπηρεσιών µιας Στάσης (ΥΜΣ). Οι ΥΜΣ
αποτελούν ενδιάµεσους φορείς µεταξύ των
επιχειρήσεων και του δηµόσιου τοµέα. Συνι-
στούν σηµεία “µοναδικής” επαφής, φυσικά ή
ηλεκτρονικά, όπου παρέχονται, πρώτον, όλες
οι απαραίτητες νοµικές πληροφορίες στις επι-
χειρήσεις για την ίδρυση, αδειοδότηση και
λειτουργία επιχειρήσεων στην Ελλάδα και,
δεύτερον, η δυνατότητα διεκπεραίωσης
κάποιων συναλλαγών µε τη δηµόσια διοίκηση.

Σκοπός των ΥΜΣ είναι η απλοποίηση των
γραφειοκρατικών διαδικασιών και η µείωση
του συναφούς κόστους για τις επιχειρήσεις.
Απώτερος στόχος είναι η ενίσχυση του αντα-
γωνισµού µε την άρση περιορισµών πρόσβα-
σης στην αγορά.

Η δηµιουργία ΥΜΣ, και ιδιαίτερα η λειτουρ-
γία ενός ηλεκτρονικού Ενιαίου Κέντρου Εξυ-
πηρέτησης (ΕΚΕ) στα πρότυπα της ΥΜΣ, από
τα κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ)

ήταν ένα από τα κύρια µέτρα που προωθήθη-
καν από την Οδηγία για τις υπηρεσίες και βρί-
σκεται σε διαρκή εξέλιξη. Σταδιακά θα επι-
χειρηθεί και η διασύνδεση των ΥΜΣ µεταξύ
χωρών, ώστε οι επιχειρήσεις να µπορούν να
λαµβάνουν πληροφόρηση για το νοµοθετικό
πλαίσιο σε άλλες χώρες και να διεκπεραιώ-
νουν και συναλλαγές εξ αποστάσεως (π.χ.
υποβολή αιτήσεων µε χρήση e-Signature).

Οι ΥΜΣ έχουν θεµατική οργάνωση. Έτσι
υπάρχουν ΥΜΣ για τη σύσταση ΑΕ και
ΕΠΕ,17 για την εξυπηρέτηση επενδυτών που
ενδιαφέρονται για το χώρο των ανανεώσιµων
πηγών ενέργειας,18 ενώ υπό σύσταση είναι
ΥΜΣ για στρατηγικές επενδύσεις, για επεν-
δύσεις στον τουρισµό, για επενδύσεις στη ναυ-
τιλία, για τις τηλεπικοινωνίες, για το εµπόριο
και για τις εξαγωγές.

Σε πρόσφατη (Μάιος 2012) απολογιστική της
έκθεση, η Γενική Γραµµατεία Εµπορίου του
Υπουργείου Ανάπτυξης, Ανταγωνιστικότητας,
Υποδοµών, Μεταφορών και ∆ικτύων, υπό την
επίβλεψη της οποίας βρίσκονται οι ΥΜΣ για
την ίδρυση ΑΕ και ΕΠΕ, αναφέρει ότι:

• 59 επιµελητήρια και 3.000 συµβολαιογρα-
φικά γραφεία αποτελούν σηµεία επαφής όπου
διεκπεραιώνονται όλες οι απαραίτητες δια-
δικασίες για να αποκτήσουν οι εµπορικές
εταιρίες νοµική προσωπικότητα και να αρχί-
σουν την οικονοµική δραστηριοποίησή τους.

• Περίπου 9.000 εταιρίες έχουν συσταθεί
µέσω ΥΜΣ.
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1133 Σχετικά υψηλό είναι και το απαιτούµενο κεφάλαιο για τη σύσταση
ΕΠΕ, αλλά πρέπει να επισηµανθεί ότι η πρόσφατη εισαγωγή της
δυνατότητας ίδρυσης κεφαλαιουχικής εταιρίας (Ν. 4072/2012), που
αποτελεί µετεξέλιξη της ΕΠΕ, µε κεφάλαιο µόλις ένα ευρώ δεν
λαµβάνεται υπόψη από την τελευταία έκθεση Doing Business.

1144 Βλ. Kox (2005) και European Commission (2007).
1155 Το έµµεσο κόστος υπολογίζεται ως το γινόµενο του χρόνου που

απαιτείται για τη συµµόρφωση προς τις διοικητικές διαδικασίες
επί το µέσο µισθό (ανά µονάδα χρόνου).

1166 Οι αποκλίσεις αποδίδονται στους διαφορετικούς ορισµούς που
ακολουθούνται, π.χ. αν λαµβάνεται υπόψη ο χρόνος που αναλώ-
νει ο επιχειρηµατίας, ο τρόπος µε τον οποίο αυτός κοστολογείται
κ.λπ. Βλ. Kox (2005) για σχετική ανάλυση.

1177 Κ.Υ.Α. αριθ. K1-802 (23.3.2011) για την ίδρυση και λειτουργία
ΥΜΣ για τη σύσταση επιχειρήσεων, Κ.Υ.Α. αριθ. ∆ΟΛ
ΚΕΠ/Φ.16/3/οικ.7055 (31/3/3/2011) για την πιστοποίηση ΚΕΠ ως
ΥΜΣ για τη σύσταση οµόρρυθµων και ετερρόρυθµων εταιριών.

1188 Σύσταση Υπηρεσίας Α.Π.Ε.: άρθρο 11 του Ν. 3851/2010 (ΦΕΚ 85 Α’).
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• Η λειτουργία των ΥΜΣ είναι ικανοποιητική
και εκτιµάται ότι αυτές συµβάλλουν σηµα-
ντικά στη βελτίωση του επιχειρηµατικού περι-
βάλλοντος.19

Ο ρόλος των επιµελητηρίων θα ενισχυθεί
περαιτέρω στο πλαίσιο µέτρων που έχουν
τεθεί σε δηµόσια διαβούλευση και αφορούν
την αδειοδότηση της εγκατάστασης, επέκτα-
σης και εκσυγχρονισµού βιοµηχανικών και
άλλων επιχειρήσεων.

Σε πρόσφατη (Ιανουάριος 2012) αξιολόγηση
των ευρωπαϊκών ΕΚΕ που έγινε για λογα-
ριασµό της Ευρωπαϊκής Επιτροπής,20 η
Ελλάδα κατατάσσεται στην 23η θέση ανάµεσα
σε 30 χώρες της Ευρώπης (27 χώρες της Ευρω-
παϊκής Ένωσης και 3 χώρες της Ευρωπαϊκής
Ζώνης Ελεύθερων Συναλλαγών) µε βάση το
εύρος και τη χρηστικότητα των παρεχόµενων
υπηρεσιών. Η έκθεση εισηγείται (α) την προ-
ώθηση της χρήσης του ΕΚΕ αφού ωστόσο ενι-
σχυθεί το πληροφοριακό δυναµικό του και
ενοποιηθεί µε άλλες υπηρεσίες και ηλεκτρο-
νικές θύρες (π.χ. www.startupgreece.gov.gr,
www.businessportal.gr), (β) την εισαγωγή της
δυνατότητας ηλεκτρονικής διεκπεραίωσης
συναλλαγών (π.χ. ηλεκτρονικές υπογραφές
και πιστοποίηση ταυτότητας, δυνατότητα ηλε-
κτρονικών πληρωµών) και (γ) τη δυνατότητα
µετάφρασης των πληροφοριών και των διοι-
κητικών εγγράφων (π.χ. άδειες).21

Σηµαντική για τις σχέσεις των επιχειρήσεων
µε το ∆ηµόσιο θεωρείται και η πρόσφατη από-
φαση του Υπουργείου ∆ιοικητικής Μεταρ-
ρύθµισης για αποκλειστική ηλεκτρονική
έκδοση και διακίνηση των εγγράφων εντός
του Υπουργείου.

4.2 ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΣΤΟ ΛΙΑΝΙΚΟ
ΕΜΠΟΡΙΟ

Το έως πρόσφατα ισχύον νοµοθετικό πλαίσιο
για το λιανικό εµπόριο στην Ελλάδα συντη-
ρούσε εµπόδια τόσο ως προς την πρόσβαση
σε άσκηση εµπορικής δραστηριότητας όσο
και ως προς την ίδια την άσκηση της δραστη-
ριότητας.22 Τέτοια εµπόδια συνιστούσαν π.χ.

η ύπαρξη διοικητικά καθοριζόµενων τιµών
λιανικής, η απαγόρευση πώληση ορισµένων
προϊόντων σε πολυκαταστήµατα κ.λπ.23 Ο
µεγάλος βαθµός περιοριστικών ρυθµίσεων
συνέβαλλε σηµαντικά στη διαπιστούµενη
χαµηλή παραγωγικότητα του κλάδου, όπως
αυτή έχει καταγραφεί σε πρόσφατη έκθεση
της McKinsey (2012).24

Εξειδικευµένες παρεµβάσεις που έχουν γίνει
ή επίκεινται στον κλάδο του λιανικού εµπο-
ρίου είναι η έκδοση νέας υγειονοµικής διά-
ταξης και κανόνων διακίνησης/εµπορίας
προϊόντων και παροχής υπηρεσιών
(∆ΙΕΠΠΥ) τον Οκτώβριο 2012, η επικείµενη
αναµόρφωση του αγορανοµικού κώδικα και η
κατάργηση του περιορισµού πώλησης προϊό-
ντων (καπνού, τύπου, βρεφικής τροφής), η
άρση της απαγόρευσης πώλησης κάτω του
κόστους (Ν. 4072/2012) και η αποσύνδεση
ωραρίων εργασίας και λειτουργίας καταστη-
µάτων (Ν. 4093/2012).

Οι νέες αγορανοµικές διατάξεις µπορούν να
συµβάλουν στη µείωση των τιµών µε µέτρα
που ενισχύουν τον ανταγωνισµό, όπως η
άρση περιορισµών στη διάθεση προϊόντων, η
άρση της υποχρέωσης των χονδρεµπόρων να
κοινοποιούν στο Υπουργείο Ανάπτυξης,
Μεταφορών και ∆ικτύων, τους τιµοκαταλό-
γους τους και στοιχεία κόστους, η ελαστικο-
ποίηση της εφοδιαστικής αλυσίδας νωπών
προϊόντων ή η αύξηση των επιλογών σε
σχέση µε τη συσκευασία.

Το διαµορφούµενο νέο νοµοθετικό πλαίσιο στο
λιανεµπόριο ενισχύει την προστασία του κατα-
ναλωτή, µειώνει το διοικητικό κόστος των επι-
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1199 Βλ. Γενική Γραµµατεία Εµπορίου (2012) και τον δικτυακό τόπο
της κυβέρνησης (http://government.gov.gr/2011/05/09/13132/)
όπου συνοψίζονται τα οφέλη και παρατίθενται απολογιστικά στοι-
χεία για τις ΥΜΣ.

2200 Βλ. European Commission (2012α).
2211 Τα ίδια σηµεία αναφέρονται και σε πρόσφατη (Μάρτιος 2012)

αξιολόγηση της πορείας του προγράµµατος προσαρµογής από την
τρόικα. Βλ. European Commission (2012β).

2222 Ενδεικτικά, στο δείκτη του ΟΟΣΑ για την έκταση περιορισµών
στο λιανεµπόριο το 2008, η Ελλάδα κατείχε την 21η θέση ανάµεσα
στις 34 χώρες του ΟΟΣΑ.

2233 Ειδικότερα για τον κλάδο του λιανεµπορίου τροφίµων, βλ. τη
µελέτη του ΙΕΛΚΑ (2011) και πρόσφατες σχετικές προτάσεις του.

2244 Η παραγωγικότητα του κλάδου λιανικού εµπορίου στην Ελλάδα είναι
έως 30-40% χαµηλότερη από ό,τι κατά µέσο όρο στην ΕΕ-15.
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χειρήσεων λιανικής, ευνοεί την αύξηση της
παραγωγικότητας των υφιστάµενων µονάδων
πώλησης και προωθεί την περαιτέρω ανάπτυξη
του κλάδου.25 Οι διαρθρωτικές αυτές παρεµ-
βάσεις αφορούν άµεσα την ευηµερία του µέσου
νοικοκυριού, καθώς ο κλάδος λιανικής συµ-
βάλλει σηµαντικά στο κόστος του καλαθιού του
(έως 25% σε επίπεδο ΕΕ) και απορροφά υψηλό
ποσοστό του εργατικού δυναµικού (το 11% των
απασχολούµενων στην Ελλάδα το 2010).26

4.3 ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΕΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ ΣΤΟΝ ΚΛΑ∆Ο
ΤΩΝ ΜΕΤΑΦΟΡΩΝ

Ρυθµίσεις έγιναν τα τελευταία χρόνια για τον
κλάδο των οοδδιικκώώνν  εεµµπποορρεευυµµααττιικκώώνν  µµεεττααφφοορρώώνν,
όπου οι νοµοθετικές ενέργειες για την απε-
λευθέρωση του κλάδου έχουν ήδη ολοκληρω-
θεί. Στην Ελλάδα, ελλείψει εκτενούς σιδηρο-
δροµικού δικτύου, οι οδικές µεταφορές καλύ-
πτουν το 97% των συνολικών χερσαίων εµπο-
ρευµατικών µεταφορών.27

Ο κλάδος των οδικών µεταφορών είναι σηµα-
ντικός για την οικονοµία τόσο άµεσα (το 2007,
τελευταίο έτος πριν από την ύφεση, ο κλάδος
είχε µερίδιο 3,5% στη συνολική προστιθέµενη
αξία και 3,4% στη συνολική απασχόληση) όσο
και έµµεσα, καθώς χρησιµοποιείται ως εισροή
σε πολλές δραστηριότητες.28 Η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή (ΕΕ) εκτιµά ότι οι µεταφορές και η
αποθήκευση συµβάλλουν κατά 10-15% στο
συνολικό κόστος τελικών αγαθών των ευρω-
παϊκών επιχειρήσεων.29

Το νοµοθετικό πλαίσιο που ίσχυε έως το 2010
στον κλάδο των οδικών εµπορευµατικών µετα-
φορών δηµιουργούσε σηµαντικούς περιορι-
σµούς τόσο στην πρόσβαση στον κλάδο (όπως
ήταν ο σταθερός αριθµός αδειών φορτηγών
δηµόσιας χρήσης – Φ∆Χ) όσο και στην άσκηση
του επαγγέλµατος (π.χ. στα Φ∆Χ απαγόρευση
άσκησης επαγγέλµατος εκτός συγκεκριµένης
γεωγραφικής περιφέρειας, προκαθορισµένα
ανώτατα και κατώτατα όρια στα κόµιστρα,
περιορισµοί στην εταιρική µορφή, περιορισµοί
στη µεταφορά ανοµοιογενών φορτίων, και στα
φορτηγά ιδιωτικής χρήσης ―ΦΙΧ― απαγό-
ρευση συνδυαστικών µεταφορών, µεταφοράς

µη ιδιόκτητων και κενών εµπορευµατοκιβω-
τίων και υγρών καυσίµων).30 Οι συνέπειες των
ρυθµίσεων αυτών φαίνονται:

• Πρώτον, στο υυψψηηλλόό  κκόόσσττοοςς των µεταφορών,
το οποίο µάλιστα έχει συµβάλει στο υψηλό
επίπεδο τιµών στην Ελλάδα.31

• ∆εύτερον, στην ααύύξξηησσηη  ττωωνν  ττιιµµώώνν  ττωωνν  υυππηη--
ρρεεσσιιώώνν  ττοουυ  κκλλάάδδοουυ µε ρυθµό υψηλότερο της
µέσης αύξησης των τιµών (ειδικά την περίοδο
2005-2009).

• Τρίτον, στη χχααµµηηλλήή  ππααρρααγγωωγγιικκόόττηητταα του κλά-
δου: η παραγωγικότητα των µεταφορών στην
Ελλάδα ήταν περίπου 40% χαµηλότερη της
αντίστοιχης στην EE-15 (McKinsey, 2011).32 Η
επίδοση αυτή πιθανόν εξηγείται από:

(α) την ππααλλααιιόόττηητταα  ττοουυ  σσττόόλλοουυ  ττωωνν  φφοορρττηηγγώώνν,33

η οποία, µαζί µε τη σηµαντική έλλειψη υποδο-
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2255 Οι επενδύσεις στον κλάδο λιανικής ευνοούνται από το Νέο Οικο-
δοµικό Κανονισµό (Ν. 4067/2012, ΦΕΚ Α’79/9.4.2012), καθώς
δίνει τη δυνατότητα για µεγαλύτερο συντελεστή δόµησης υπό προ-
ϋποθέσεις, αν και το σχετικό πλαίσιο θα ολοκληρωθεί µε την
έκδοση του αναµενόµενου Προεδρικού ∆ιατάγµατος για τις
“Κατηγορίες και Χρήσεις Γης” (βλ. τη σχετική δηµόσια διαβού-
λευση http://www.opengov.gr/minenv/?p=3174).

2266 Επίσης, η απασχόληση αυτοαπασχολούµενων, νέων και γυναικών
είναι µεγαλύτερη σε σχέση µε άλλους κλάδους οικονοµικής δρα-
στηριότητας. Βλ. τη µελέτη της ECB (2011).

2277 Eurostat, Transport Database.
2288 Σύµφωνα µε στοιχεία από τον Πίνακα Εισροών-Εκροών της

ΕΛΣΤΑΤ για το 2010, το 56% του συνολικού προϊόντος του κλά-
δου χρησιµοποιείται ως εισροή σε άλλους κλάδους.

2299 Βλ. τον δικτυακό τόπο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής:
http://europa.eu/pol/trans/index_el.htm.

3300 Η ολοµέλεια του Συµβουλίου της Επικρατείας έκρινε (27.12.2011)
αντισυνταγµατικά το άρθρο 4, παρ. 3, του Ν. 383/1976 που αφο-
ρούσε περιορισµούς στη χορήγηση αδειών Φ∆Χ και το άρθρο 15,
παρ. 4 του Ν. 1959/1991 για την απαγόρευση αντικατάστασης Φ∆Χ
µε αυτοκίνητο άλλης κατηγορίας ή µετατροπής του για τη διε-
νέργεια µεταφορών άλλης κατηγορίας. Επίσης, το Νοµικό Συµ-
βούλιο του Κράτους γνωµοδότησε (23.7.2012) ότι “η µετατροπή
των Φ∆Χ άλλων κατηγοριών σε βυτιοφόρα υγρών καυσίµων πραγ-
µατοποιείται ελεύθερα.”

3311 Βλ. http://apod.gge.gov.gr/wp-content/uploads/2012/02/EKSI.pdf
και http://www.sev.org.gr/Uploads/pdf/ypomnima_ypan_septem-
ber2012.pdf.

3322 Επιπλέον, στοιχεία από την Eurostat και µελέτες της ΕΕ δείχνουν
ότι η Ελλάδα υπολείπεται σηµαντικά άλλων χωρών της ΕΕ ως προς
τη διείσδυση ξένων εταιριών στην εγχώρια αγορά µετά την άρση
του καµποτάζ (µε τον Κανονισµό 3118/93), αλλά και ως προς τη
διείσδυση των ελληνικών επιχειρήσεων του κλάδου σε άλλες
χώρες της ΕΕ (βλ. π.χ. στοιχεία Eurostat http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Competitiveness_in_E
U_road_freight_transport).

3333 Για το 2009, σύµφωνα µε στοιχεία της Eurostat, το 34% του συνό-
λου των εµπορευµάτων στην ΕΕ-27 κινείται µε φορτηγά ηλικίας
έως και 2 ετών και το 11% µε φορτηγά ηλικίας 10 ετών και άνω.
Τα αντίστοιχα ποσοστά για την Ελλάδα είναι 11% και 39% αντί-
στοιχα (βλ. http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/
index.php?title=File:Share_of_age_categories_in_road_goods_transpo
rt,_2010_(percent-in_vkm).PNG&filetimestamp=20120130135421).
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µών (π.χ. αυτοκινητοδρόµων, αποθηκευτικών
χώρων σε κοµβικά σηµεία) επηρεάζει αρνητικά
την ποιότητα των παρεχόµενων υπηρεσιών,

(β) τη χχααµµηηλλήή  ααπποοδδοοττιικκόόττηητταα  ττοουυ  κκλλάάδδοουυ
(µεγάλο ποσοστό µεταφορών άδειων φορτίων,
µεταφορά βαρέων φορτίων σε µεγάλες απο-
στάσεις και µικρό ωφέλιµο φορτίο),34

(γ) το µµεεγγάάλλοο  ααρριιθθµµόό  ΦΦΙΙΧΧ λόγω των περιορι-
σµών στις άδειες Φ∆Χ. Ενδεικτικά, το 2009 ο
λόγος του αριθµού των φορτηγών (ΦΙΧ και
Φ∆Χ) προς το ΑΕΠ ήταν τριπλάσιος στην
Ελλάδα από ό,τι στη Γερµανία, την Αυστρία
και την Ιρλανδία.

Από το 2010 έχει υπάρξει σειρά νοµοθετικών
παρεµβάσεων µε στόχο την απελευθέρωση
του κλάδου των χερσαίων µεταφορών. Οι
παρεµβάσεις στοχεύουν:

• Πρώτον, στην άρση της απαγόρευσης έκδο-
σης νέων αδειών σε φυσικά ή νοµικά πρό-
σωπα µε έδρα την ΕΕ µε βάση κριτήρια οικο-
νοµικής και επαγγελµατικής επάρκειας και
τεχνολογίας των οχηµάτων τους.35

• ∆εύτερον, στη µείωση του χρόνου για
έκδοση άδειας οδικών µεταφορών (ΑΟΜ): ο
µέγιστος χρόνος για την έκδοση ΑΟΜ είναι
τρεις µήνες.

• Τρίτον, στον περιορισµό της τιµής της
άδειας ώστε να αντανακλά µόνο το διοικητικό
κόστος έκδοσης.

• Τέταρτον, στην απελευθέρωση των κοµίστρων.

Η διαδικασία έκδοσης νέων ΑΟΜ εξελίσσεται
οµαλά, ενώ προχωρά η αξιολόγηση επιχειρή-
σεων οδικών µεταφορών στο πλαίσιο του προ-
γράµµατος χρηµατοδότησής τους από το ΕΣΠΑ.

Με το νέο νοµοθετικό πλαίσιο εκτιµάται ότι
πλέον η διαδικασία έναρξης επιχείρησης έχει
χαµηλό διοικητικό και γραφειοκρατικό
κόστος. Μάλιστα, µε βάση το δείκτη τον οποίο
καταρτίζει ο ΟΟΣΑ και µετρά την ακαµψία
του ρυθµιστικού πλαισίου, έχει βελτιωθεί

σηµαντικά η κατάταξη της χώρας – η Ελλάδα
κατατάσσεται τώρα σε θέση καλύτερη από το
µέσο όρο των χωρών του ΟΟΣΑ. Η υλοποίηση
των προβλεπόµενων στο νέο πλαίσιο σε συν-
δυασµό µε τη χρηµατοδότηση έργων υποδοµής
µέσω του ΕΣΠΑ θα ενισχύσουν την παραγω-
γικότητα του κλάδου.

Ο απολογισµός της εµπειρίας άλλων χωρών
του ΟΟΣΑ από την απελευθέρωση της αγο-
ράς εµπορευµατικών µεταφορών είναι συνο-
λικά θετικός. Στην πλειοψηφία των περιπτώ-
σεων η απελευθέρωση πραγµατοποιήθηκε
σταδιακά και αφορούσε την άρση των εµπο-
δίων πρόσβασης στην αγορά (δηλ. των περιο-
ρισµών στην αδειοδότηση) και την απελευ-
θέρωση των κοµίστρων.

Για την Ελλάδα, το ΙΟΒΕ σε παλαιότερη
έκθεσή του (2005) είχε εκτιµήσει ότι η στα-
διακή απελευθέρωση των τιµών και της αδει-
οδότησης θα αποφέρει σηµαντικά οφέλη στον
κλάδο, όπως µείωση των κοµίστρων (κατά 1,5-
2,5% ετησίως), αύξηση του αριθµού των επι-
χειρήσεων στον κλάδο (1-2% ετησίως), µεί-
ωση του λειτουργικού κόστους των επιχειρή-
σεων (2,5-4,5% ετησίως), αύξηση της απα-
σχόλησης (2-4% ετησίως). Συνολικά γινόταν
η εκτίµηση ότι η πλήρης απελευθέρωση θα
συµβάλει στην αύξηση της παραγωγικότητας
των επιχειρήσεων και του κλάδου και στη βελ-
τίωση των παρεχόµενων υπηρεσιών µε σηµα-
ντικές θετικές επιδράσεις για το σύνολο της
ελληνικής οικονοµίας.36
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3344 Η υστέρηση της Ελλάδος σε σχέση µε τις άλλες χώρες της ευρω-
ζώνης αποτυπώνεται σε εκθέσεις της ΕΕ (π.χ. βλ. European
Commission, 2011). Αντίστοιχη είναι η εικόνα που προκύπτει από
τον υποκειµενικό δείκτη (έρευνες επιχειρήσεων) της Παγκόσµιας
Τράπεζας για την “Απόδοση της Εφοδιαστικής Αλυσίδας”
(“Logistics Performance Index”). Ανάλογα και τα συµπεράσµατα
του ΙΟΒΕ (2007) και της Alpha Bank (2008).

3355 Ο Ν. 3887/2010 (Σεπτέµβριος 2010) µεταφέρει στην ελληνική
νοµοθεσία την Οδηγία για τις Υπηρεσίες 96/26/ΕΕ και τον Κανο-
νισµό 1071/2009 και αποβλέπει στο να αρθούν οι περιορισµοί στην
πρόσβαση στην αγορά και στην άσκηση της υπηρεσίας χερσαίων
εµπορευµατικών µεταφορών. Θεσµοθετεί µια µεταβατική
περίοδο τριών ετών (λήξη στις 30 Ιουνίου 2013). Το άρθρο 5 του
Ν. 4038/2012 (16 Μαρτίου 2012) τροποποιεί τον Ν. 3887/2010 µε
σύντµηση της µεταβατικής περιόδου (νέα ηµεροµηνία λήξης: 27
Ιανουαρίου 2012 αντί για 30 Ιουνίου 2013).

3366 Το ΙΟΒΕ εκτιµά ότι ο Γενικός ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή µπο-
ρεί να υποχωρήσει κατά 0,2-0,3 ποσοστιαίες µονάδες. Επίσης,
λαµβάνοντας υπόψη τα δεδοµένα της Γαλλίας, των ΗΠΑ και του
Μεξικού, το ΙΟΒΕ εκτίµησε το όφελος για την οικονοµία σε 700
εκατ.-1,6 δισεκ. ευρώ.
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Καθώς το νέο νοµικό πλαίσιο τέθηκε σε ισχύ
πρόσφατα, είναι ιδιαίτερα δύσκολη η συγκέ-
ντρωση των απαραίτητων στοιχείων για την
αξιολόγηση των οικονοµικών επιδράσεων της
απελευθέρωσης του κλάδου των χερσαίων
εµπορευµατικών µεταφορών (π.χ. στοιχείων
για τον αριθµό επιχειρήσεων και την αποδο-
τικότητά τους). Η αξιολόγηση των αποτελε-
σµάτων της απελευθέρωσης του κλάδου
δυσχεραίνεται από τις τρέχουσες οικονοµικές
συνθήκες. Υπάρχουν ωστόσο ενδείξεις ότι
µειώνεται το κόστος των µεταφορών.37

4.4 ΑΠΕΛΕΥΘΕΡΩΣΗ ΚΛΕΙΣΤΩΝ ΕΠΑΓΓΕΛΜΑΤΩΝ

Ειδική περίπτωση της εξάλειψης των δυσκαµ-
ψιών στην αγορά προϊόντων αποτελεί η απε-
λευθέρωση των λεγόµενων “κλειστών” επαγ-
γελµάτων. Ένα επάγγελµα χαρακτηρίζεται
κλειστό αν υπάρχουν ρυθµίσεις οι οποίες
εµποδίζουν τη δραστηριοποίηση φυσικών και
νοµικών προσώπων σε αυτό ή/και καθορίζουν
διοικητικά τις τιµές/αµοιβές χωρίς να λαµβά-
νουν υπόψη τη ζήτηση και την προσφορά στην
αγορά. Στις περισσότερες χώρες του ΟΟΣΑ,
στο διάστηµα 2003-2008, λόγω της εφαρµογής
της Οδηγίας της Ευρωπαϊκής Ένωσης για τις
υπηρεσίες, σηµειώθηκε πρόοδος στην εξά-
λειψη των εµποδίων στις επαγγελµατικές δρα-
στηριότητες.38 Σύµφωνα µε το δείκτη του
ΟΟΣΑ που καταγράφει την έκταση των ρυθ-
µίσεων που διέπουν τα επαγγέλµατα των δικη-
γόρων, µηχανικών, ορκωτών λογιστών (ή νόµι-
µων ελεγκτών), η Ελλάδα το 2008 ήταν στην
27η θέση ανάµεσα σε 34 χώρες.

Η άρση των περιορισµών πρόσβασης στα
κλειστά επαγγέλµατα και άσκησής τους ανα-
µένεται να οδηγήσει σε βελτίωση της παρα-
γωγικότητας στους κλάδους αυτούς λόγω ενί-
σχυσης του ανταγωνισµού, σε µείωση της γρα-
φειοκρατίας, σε περιορισµό της διαφθοράς,
καθώς και σε µείωση των τιµών των προσφε-
ρόµενων υπηρεσιών και τελικά των αγαθών
και υπηρεσιών στις οποίες οι υπηρεσίες των εν
λόγω επαγγελµάτων χρησιµοποιούνται ως εισ-
ροή.39,40 Αναλυτική µελέτη για την πορεία υλο-
ποίησης της απελευθέρωσης των κλειστών
επαγγελµάτων και τις αναµενόµενες επιπτώ-

σεις από αυτήν στην ελληνική οικονοµία έχει
γίνει από το ΚΕΠΕ. Η παρουσίαση που ακο-
λουθεί στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό σ’ αυτή
την (αδηµοσίευτη) µελέτη.

Οι υποστηρίζοντες την αναγκαιότητα των
περιορισµών ισχυρίζονται ότι αυτοί είναι
απαραίτητοι για λόγους δηµοσίου συµφέρο-
ντος, καθώς ορισµένες δραστηριότητες έχουν
επιπτώσεις στο περιβάλλον, δηµιουργούν κιν-
δύνους για τη δηµόσια ασφάλεια κ.λπ., και
διότι ο καταναλωτής δυσκολεύεται να αξιο-
λογήσει την ποιότητα των προσφερόµενων
υπηρεσιών.41 Ωστόσο, τα παραπάνω επιχει-
ρήµατα δεν είναι πλέον ισχυρά, διότι οι ρυθ-
µιστικές αρχές και οι ενώσεις καταναλωτών
που έχουν δηµιουργηθεί προστατεύουν το
δηµόσιο συµφέρον και το συµφέρον των
καταναλωτών.

Στην Ελλάδα η ααππεελλεευυθθέέρρωωσσηη  ττωωνν  κκλλεειισσττώώνν
εεππααγγγγεελλµµάάττωωνν και η πλήρης εφαρµογή της
Οδηγίας για τις υπηρεσίες αποτελούσε υπο-
χρέωση ήδη από το πρώτο Μνηµόνιο και ανα-
µένεται να έχει θετικές επιπτώσεις στην ανά-
πτυξη και την απασχόληση (βλ. Πίνακα VI.4).
Η Οδηγία µεταφέρθηκε στην ελληνική νοµο-
θεσία το Μάιο του 2010 (Ν. 3844/2010), ενώ
οι αδικαιολόγητοι περιορισµοί (πληθυσµια-
κοί, γεωγραφικοί) στην πρόσβαση και άσκηση
των επαγγελµάτων καταργήθηκαν το Μάρτιο
του 2011 µε τον Ν. 3919/2011, δίνοντας στις
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3377 Βλ. το πρόσφατο (Σεπτέµβριος 2012) υπόµνηµα του ΣΕΒ στον
Υπουργό Υπ.Αν.Με.∆ι.(http://www.sev.org.gr/Uploads/pdf/
ypomnima_ypan_september2012.pdf).

3388 Η Οδηγία για τις Υπηρεσίες αφορά τόσο τα ελεύθερα επαγγέλ-
µατα όσο και άλλες υπηρεσίες όπως το διανεµητικό εµπόριο. Η
οδηγία προέβλεπε την άρση των περιορισµών µέχρι το ∆εκέµβριο
του 2009, ώστε µεταξύ άλλων να διευκολυνθεί και το διασυνοριακό
εµπόριο στην ΕΕ. Για µια πρώτη, θετική, αξιολόγηση της εφαρ-
µογής της Οδηγίας ως το 2011 βλ. τη µελέτη των Monteagudo, J.,
A. Rutkowski and D. Lorenzani (2012).

3399 Εκθέσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (European Commission,
2004) και του ΟΟΣΑ (OECD, 2005α, 2005β, 2005γ) επιβεβαιώ-
νουν τις ευνοϊκές (δηλ. µειωτικές) επιδράσεις στις τιµές για χώρες
της Ευρωπαϊκής Ένωσης που κατάργησαν τους περιορισµούς στις
επαγγελµατικές υπηρεσίες τις δεκαετίες του 1970 και 1980.

4400 Σύµφωνα µε τον Πίνακα Εισροών-Εκροών της ΕΛΣΤΑΤ για το
έτος 2010, το 86% της παραγωγής των επαγγελµατικών υπηρεσιών
(κωδικοί NACE-rev.2: 69, 70, 71) στην Ελλάδα διατίθεται µε τη
µορφή ενδιάµεσου προϊόντος σε επιχειρήσεις άλλων κλάδων. Το
αντίστοιχο ποσοστό για το σύνολο της ελληνικής οικονοµίας είναι
µόνο 36%.

4411 Τέτοιου είδους επιχειρήµατα συνοψίζονται και ανασκευάζονται
σε µελέτες της ΕΕ, π.χ. European Commission (2004), καθώς και
στον σχετικό ιστότοπο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (βλ. http:
//ec.europa.eu/internal_market/services/services-dir/index_en.htm).
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επαγγελµατικές ενώσεις τετράµηνη περίοδο
προσαρµογής. Ωστόσο, η υλοποίηση του
νόµου απαιτούσε εξαντλητική καταγραφή των
περιορισµών στους οποίους υπόκειντο τα
επαγγέλµατα, των φορέων που ήταν αρµόδιοι
για την εποπτεία κάθε επαγγέλµατος και της
δευτερογενούς νοµοθεσίας (προεδρικών δια-
ταγµάτων, υπουργικών αποφάσεων και εγκυ-
κλίων), η οποία δεν ήταν δυνατόν να ολοκλη-
ρωθεί σε αυτό το σύντοµο διάστηµα. Έτσι, το
δεύτερο Μνηµόνιο (Φεβρουάριος 2012)
καθόρισε σαφέστερα τα απαραίτητα βήµατα
για την εφαρµογή και συµπλήρωση του 
Ν. 3919/2011 και τις προθεσµίες για την ολο-
κλήρωση των σχετικών ενεργειών. Μάλιστα,
η ολοκλήρωσή τους ετέθη ως προαπαιτούµενο
για την εκταµίευση της επόµενης δόσης του
δανείου. Στη διαδικασία της απελευθέρωσης
ο ρόλος της Επιτροπής Ανταγωνισµού είναι
ουσιαστικός, καθώς αυτή καλείται να γνωµο-
δοτήσει σε τυχόν αιτήµατα εξαίρεσης κάποιου
επαγγέλµατος από τις διατάξεις του νόµου.

Η διαδικασία καταγραφής των περιορισµών
που διέπουν κάθε επάγγελµα ολοκληρώθηκε
το α’ τρίµηνο του 2012, ενώ η διαδικασία αξιο-
λόγησης από την Επιτροπή Ανταγωνισµού των
αιτήσεων εξαιρέσεων από τον Ν. 3919/2011
ολοκληρώθηκε την 1η Οκτωβρίου 2012.42

Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2012190

4422 Σήµερα έχουν καταργηθεί οι περισσότεροι περιορισµοί που αφο-
ρούν τα επαγγέλµατα πρωτοβάθµιας φροντίδας υγείας, των ανα-
λογιστών και λογιστών φοροτεχνικών, των εκτελωνιστών, των
χηµικών ναυτιλίας, των φορτοεκφορτωτών ξηράς και λιµένων, των
ιδιωτικών γραφείων συµβούλων απασχόλησης, των εταιριών προ-
σωρινής απασχόλησης, των ωδείων, των σχολών χορού, δραµατι-
κής τέχνης και κινηµατογράφου, των ξεναγών, των σχολών οδή-
γησης, των ραδιοτεχνιτών-ραδιοηλεκτρολόγων, των ενεργειακών
επιθεωρητών, καθώς και ορισµένων τεχνικών επαγγελµάτων
(ψυκτικοί, υδραυλικοί, τεχνικοί βιοµηχανίας και καυσίµων). Η
Επιτροπή Ανταγωνισµού γνωµοδότησε υπέρ της διατήρησης προη-
γούµενου καθεστώτος αδειοδότησης για επιλεγµένες δραστη-
ριότητες που εµπίπτουν στο Υπουργείο Πολιτισµού (π.χ. συντη-
ρητής έργων τέχνης και αρχαιοτήτων), στο Υπουργείο Προστασίας
του Πολίτη (π.χ. ναυαγοσώστης) και στο Υπουργείο Παιδείας (π.χ.
εργαστήρια µεταλυκειακής εκπαίδευσης). Σχετικά µε τα επαγ-
γέλµατα των δικηγόρων/δικηγορικών εταιριών, συµβολαιογρά-
φων, µηχανικών και νόµιµων ελεγκτών και λογιστών, έχει ολο-
κληρωθεί η δευτερογενής διαδικασία που καθορίζει ο Ν.
3919/2011, αλλά εκκρεµούν κάποιες από τις δράσεις που καθορίζει
το δεύτερο Μνηµόνιο σε σχέση π.χ. µε τους δικηγόρους και τους
µηχανικούς.

Πίνακας VI.4 Ενδεικτικές εκτιµήσεις των επιδράσεων από την Οδηγία για τις Υπηρεσίες 

Μελέτες
Μεθοδολογία, διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις 
που εξετάζονται και µηχανισµοί µέσω των οποίων 
επέρχεται το αποτέλεσµα

Εκτιµήσεις οικονοµικών επιδράσεων 
για την Ελλάδα

Copenhagen Economics (2005)

Υπόδειγµα γενικής ισορροπίας, πλήρης εφαρµογή της κοι-
νοτικής οδηγίας για τις υπηρεσίες, µηχανισµοί: ενίσχυση του
εµπορίου και της παραγωγικότητας, µείωση του κόστους
παραγωγής σε προστατευµένους κλάδους, ενίσχυση της απα-
σχόλησης και της κατανάλωσης.

- Μείωση του κόστους των υπηρεσιών των
ρυθµιζόµενων επαγγελµάτων 9,5% και
του διανεµητικού εµπορίου κατά 1,7%

- Αύξηση συνολικής απασχόλησης 0,2%
- Αύξηση κατανάλωσης 0,3-0,4%
- Αύξηση µισθών 0,3%

ΙΟΒΕ (2010)

Υπόδειγµα γενικής ισορροπίας, προσαρµογή των περιθω-
ρίων κέρδους στις τιµές των µη εµπορεύσιµων αγαθών και
υπηρεσιών και του περιθωρίου του µισθού πάνω από το
οριακό προϊόν της εργασίας στο επίπεδο εκείνων στη ζώνη
του ευρώ.

- Αύξηση του ΑΕΠ κατά 4,8%-13,5%
(ανάλογα µε το βαθµό µείωσης των περι-
θωρίων κέρδους και του περιθωρίου στο
µισθό)

- Με την απελευθέρωση και της αγοράς
εργασίας, όφελος όσον αφορά το ΑΕΠ:
17% εκ του οποίου περίπου 60% σε 5
χρόνια

- Αύξηση της κατανάλωσης έως 15,5%
- Αύξηση απασχόλησης 0,6-1,5%
- Αύξηση εξαγωγών 3,1-8,4%

Monteagudo et al. (2012)
Υπόδειγµα βαρύτητας (gravity model) και υπόδειγµα γενι-
κής ισορροπίας, πραγµατική εφαρµογή της Οδηγίας έως το
2011. 

Αύξηση των άµεσων ξένων επενδύσεων
προς την Ελλάδα κατά 2%, των εξαγωγών
κατά 6%, των εισαγωγών κατά 12,7% και
της παραγωγικότητας κατά 6,7% 

ΚΕΠΕ (2012)

Υπολογισµός της επιβάρυνσης του Εθνικού Εισοδήµατος
λόγω επιβάρυνσης τιµής στα κλειστά επαγγέλµατα, εναλ-
λακτικές υποθέσεις για το βαθµό µείωσης των τελικών τιµών
των υπηρεσιών. 

Μείωση κόστους (όφελος) κατά 0,9-1,9%
ως ποσοστό του ΑΕΠ (προσωρινή εκτί-
µηση Ιουνίου 2012, πιθανή αναθεώρηση)
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Συµπερασµατικά, τα δύο τελευταία χρόνια
έχουν γίνει σηµαντικά βήµατα για την άρση
των περιορισµών στην άσκηση επαγγελµάτων,
ενώ περαιτέρω βήµατα προβλέπονται µε τον
Ν. 4093/2012 που ψηφίστηκε στις 7.11.2012,43

αν και εκκρεµεί η πλήρης άρση των σχετικών
περιορισµών.44 Η βαθιά ύφεση της οικονοµίας
δεν επιτρέπει να αποτιµηθούν τώρα στη σωστή

τους διάσταση οι ωφέλειες από την απελευ-
θέρωση αυτή.
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4433 Ενδεικτικά αναφέρεται ότι οι αµοιβές των συµβολαιογράφων έχουν
µειωθεί κατά περίπου 30% λόγω των πρόσφατων νοµοθετικών
παρεµβάσεων (βλ. European Commission 2012β, σελ. 41, παρ. 51).

4444 Βλ. πρόσφατες σχετικές επισηµάνσεις από τον ΣΕΒ (http://
www.sev.org.gr/Uploads/pdf/ypomnima_ypan_september2012.pdf)
και την Γ.Σ.Ε.Β.Ε.Ε. (http://www.gsevee.gr/index.php?option=com_
content&view=article&id=206:2012-10-08-11-53-12&catid=
23:deltiatupou&Itemid=122).

∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΕΣ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗΣ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΗΣ

Η οικονοµική κρίση όξυνε το πρόβληµα της κάλυψης των άµεσων χρηµατοδοτικών αναγκών σε
ένα ασφαλιστικό σύστηµα που ήδη έπασχε από αδυναµία µακροχρόνιας χρηµατοδότησης. Η ασφα-
λιστική µεταρρύθµιση του Ιουλίου 2010 (Ν. 3863/2010 και Ν. 3865/2010) δεν απαντά στο άµεσο
πρόβληµα χρηµατοδότησης, βγάζει όµως το συνταξιοδοτικό σύστηµα από το µακροπρόθεσµο αδιέ-
ξοδο, απορροφώντας το σύνολο σχεδόν των δηµοσιονοµικών πιέσεων που ασκεί το δηµογραφικό
φαινόµενο της γήρανσης του πληθυσµού. Εντούτοις, η συγκράτηση της δηµοσιονοµικής επιβάρυνσης
εγείρει θέµα µελλοντικής επάρκειας των συντάξεων και καταδεικνύει την ανάγκη αξιοποίησης των
µέχρι σήµερα ατροφικών πυλώνων της επαγγελµατικής και της ιδιωτικής ασφάλισης.

1 H αναγκαιότητα της ασφαλιστικής µεταρρύθµισης

Η ανάγκη µεταρρύθµισης του ελληνικού συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης έχει καταγραφεί
εκτενώς σε περιοδικές εκθέσεις διεθνών οργανισµών όπως η Ευρωπαϊκή Επιτροπή και ο ΟΟΣΑ,
ενώ έχει επισηµανθεί επανειληµµένως και σε παλαιότερες εκθέσεις της Τράπεζας της Ελλάδος.1

Πέρα από τις όποιες αδικίες, ατέλειες ή ελλείψεις του συστήµατος, το αναπόδραστο της µεταρρύθµι-
σής του προέκυπτε από την ανάγκη συγκράτησης του διογκούµενου κόστους λειτουργίας του. Το 2009,
στο πλαίσιο της θεσµοθετηµένης διαδικασίας της Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την ποσοτικοποίηση των
δηµοσιονοµικών επιπτώσεων της γήρανσης του πληθυσµού, εκτιµήθηκε ότι, χωρίς ριζική συστηµική
παρέµβαση, το κόστος χρηµατοδότησης του ελληνικού συστήµατος κοινωνικής ασφάλισης επρόκειτο
να αυξηθεί κατά 12,4% του ΑΕΠ σε βάθος 50ετίας, έναντι ευρωπαϊκού µέσου όρου 2,4% του ΑΕΠ.2

Όπως σε όλα τα αµιγώς διανεµητικά (pay-as-you-go) συστήµατα, οι συντάξεις των προηγούµε-
νων γενεών χρηµατοδοτούνται από τις ασφαλιστικές εισφορές των επόµενων και συνεπώς η αυτο-
χρηµατοδότηση του συστήµατος γίνεται όλο και δυσκολότερη όσο αυξάνεται η αναλογία των
συνταξιούχων προς τους εργαζοµένους.

Ελλείψει προσαρµογής των παραµέτρων του συστήµατος, το φαινόµενο της γήρανσης του πλη-
θυσµού στην Ελλάδα οδηγούσε σε σηµαντική επιδείνωση της αναλογίας των συνταξιούχων προς
τους εργαζοµένους και σε θεαµατική αύξηση της δηµόσιας συνταξιοδοτικής δαπάνης. Αυτό δεν
σηµαίνει ότι οι δηµογραφικές τάσεις στη χώρα µας είναι κατά πολύ δυσµενέστερες σε σχέση µε
τις άλλες ευρωπαϊκές χώρες, οι οποίες κατά µέσο όρο εµφανίζουν συγκρίσιµης έντασης πλη-

Πλαίσιο VI.1

1 Βλ. ενδεικτικά: European Commission (2001, 2006, 2009), OECD (1997, 2005, 2007, 2009), Boersch-Supan and Tinios (2001) και Τρά-
πεζα της Ελλάδος (1999, 2000, 2007, 2010).

2 Βλ. European Commission (2009), Table 1, σελ. 26.
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θυσµιακή γήρανση.3 Ο λόγος για τον οποίο οι σχετικά παρόµοιες δηµογραφικές πιέσεις οδη-
γούσαν σε τόσο δυσανάλογη αύξηση των δαπανών κοινωνικής ασφάλισης στην Ελλάδα ήταν η
συγκριτική αδυναµία του υφιστάµενου θεσµικού πλαισίου να διαχειριστεί τη ραγδαία µετα-
βαλλόµενη ηλικιακή σύνθεση του πληθυσµού.

Παρά τις όποιες επιµέρους µεταρρυθµιστικές παρεµβάσεις, το ασφαλιστικό σύστηµα παρέµενε
µέχρι το 2010 παραµετρικά κατακερµατισµένο, γεγονός που δυσκόλευε τόσο την αναλογιστική
αξιολόγησή του όσο και το διαχειριστικό του έλεγχο. Είναι χαρακτηριστικό ότι, παρά τη διοι-
κητική ενοποίηση που είχε επιφέρει ο νόµος 3655/2008 περιορίζοντας τον αριθµό των ταµείων
από 133 σε 13, µόνο στο ΙΚΑ εξακολουθούσαν να ισχύουν περίπου 800 διαφορετικές νοµοθε-
τικές προβλέψεις ανάλογα µε το είδος της απασχόλησης και το έτος ασφάλισης.4

Παράλληλα, το συνταξιοδοτικό σύστηµα εξακολουθούσε να υπόκειται σε στρεβλώσεις, οι οποίες
επέτρεπαν ―ή ακόµη και ενθάρρυναν― καταχρηστικές συµπεριφορές, περιλαµβανοµένης και
της εκτεταµένης εισφοροδιαφυγής.5 Ενδεικτικά αναφέρονται οι σηµαντικές διαφοροποιήσεις στο
βαθµό ανταποδοτικότητας ―τόσο µεταξύ όσο και εντός των ταµείων― οι συγκριτικά αυξηµέ-
νες δυνατότητες πρόωρης συνταξιοδότησης και το αναλογιστικά υψηλό ποσοστό αναπλήρωσης6

που εξασφάλιζε η κατώτατη σύνταξη.

2 Κυριότερες πτυχές της ασφαλιστικής µεταρρύθµισης

Η ασφαλιστική µεταρρύθµιση του Ιουλίου 2010 (Ν. 3863/2010 και Ν.3865/2010) καθιστά το ασφα-
λιστικό σύστηµα πρακτικά ουδέτερο στις δηµογραφικές µεταβολές και συνιστά ένα καθοριστικό
βήµα για την ενίσχυση της µακροχρόνιας βιωσιµότητας των δηµόσιων οικονοµικών. Αντιµετω-
πίζεται το πρόβληµα του παραµετρικού κατακερµατισµού, θεσπίζονται ενιαία κίνητρα για την
παράταση του εργασιακού βίου και ενισχύεται ο βαθµός ανταποδοτικότητας. Ταυτόχρονα, δια-
σφαλίζεται ένα κατώτατο όριο επάρκειας, µη ανταποδοτικού χαρακτήρα.7 Συνοπτικά, οι βασι-
κότερες παρεµβάσεις της µεταρρύθµισης είναι:

ΕΕππιιµµήήκκυυννσσηη  ττοουυ  εερργγαασσιιαακκοούύ  ββίίοουυ  κκααιι  ααννττιικκίίννηηττρραα  γγιιαα  ππρρόόωωρρηη  σσυυννττααξξιιοοδδόόττηησσηη88

••  Σταδιακή (από 1.1.2011) αύξηση του θεσµικού ορίου ηλικίας συνταξιοδότησης στα 65 (έως
το 2015) και της ελάχιστης ηλικίας συνταξιοδότησης στα 60 έτη για όλους τους ασφαλισµένους
(έως το 2013).

3 Η αναλογία των ατόµων ηλικίας 65 και άνω προς τον πληθυσµό ηλικίας 15-64, γνωστή ως λόγος ηλικιακής εξάρτησης (old-age
dependency ratio) εκτιµήθηκε ότι µεταξύ 2010-2060 θα αυξανόταν στην Ελλάδα κατά 28,9 εκατοστιαίες µονάδες, έναντι 26,2 µονά-
δων στην ευρωζώνη (European Commission, 2008, Table 1.14, σελ. 47).

4 Βλ. OECD (2011α), σελ. 95.
5 Βλ. OECD (1997), σελ. 65-97. Για µια ολοκληρωµένη επισκόπηση βλ. Τήνιος (2010).
6 Το ποσοστό αναπλήρωσης (gross replacement rate) υπολογίζεται από τον ΟΟΣΑ ως ο λόγος των µικτών συντάξιµων αποδοχών προς

τις µέσες µικτές αποδοχές ολόκληρου του εργασιακού βίου. Αντιστοίχως υπολογίζεται και το καθαρό ποσοστό αναπλήρωσης (net
replacement rate), το οποίο ορίζεται ως προς τις καθαρές αποδοχές.

7 Η θέσπιση κατώτατης σύνταξης µη ανταποδοτικού χαρακτήρα εξ ορισµού αλλοιώνει τα κίνητρα του αµιγώς ανταποδοτικού µέρους. Στο
πρόσφατο παρελθόν το ποσοστό αναπλήρωσης της κατώτατης σύνταξης υπήρξε αρκετά υψηλό, ώστε να αποτελεί παράγοντα που απο-
θάρρυνε την ενεργό συµµετοχή (καταβολή εισφορών) µετά τη θεµελίωση δικαιώµατος κατώτατης σύνταξης. Η σηµαντική αύξηση της
κατώτατης σύνταξης µεταξύ 1978 και 1990 ―ειδικά στο ΙΚΑ― έφθασε να διασφαλίζει µε 15 έτη ασφάλισης, ποσοστό αναπλήρωσης υψη-
λότερο από αυτό που εξασφάλιζε εργασιακός βίος 25 ετών, µε αποτέλεσµα το 1997 το 70% των συνταξιούχων να αποχωρεί πρόωρα λαµ-
βάνοντας την κατώτατη σύνταξη. Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ, το φαινόµενο αυτό όχι µόνο υπονόµευσε τη βιωσιµότητα του συστήµατος, αλλά
εκτιµάται ότι συνέτεινε στην αύξηση της εισφοροδιαφυγής (OECD, 1997, σελ. 70-73). Η αναλογιστική µελέτη του ασφαλιστικού συστή-
µατος µετά τη µεταρρύθµιση του 2010 δεν περιλαµβάνει αναλυτικές εκτιµήσεις αναφορικά µε τα κίνητρα που δηµιουργεί η θέσπιση της
νέας κατώτατης σύνταξης. Εντούτοις, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εκτιµά ότι το καινούργιο ασφαλιστικό σύστηµα στο σύνολό του είναι συµ-
βατό µε σηµαντικά αυξηµένα ποσοστά συµµετοχής στην αγορά εργασίας στις ηλικίες 55-64 (European Commission, 2012α, Table 1.7,
σελ. 85), γεγονός που υπαινίσσεται ότι το ύψος της νέας κατώτατης σύνταξης δεν οδηγεί σε στρεβλώσεις ανάλογες του παρελθόντος.

8 ∆εν θίγονται από τις µεταβολές που επέρχονται από 1.1.2011 στις προϋποθέσεις συνταξιοδότησης και στον τρόπο υπολογισµού της σύντα-
ξης όσοι θεµελιώνουν συνταξιοδοτικό δικαίωµα έως 31.12.2010. Στις περιπτώσεις που αυξάνεται σταδιακά µόνο το όριο ηλικίας των ασφα-
λισµένων, αυτοί ακολουθούν το όριο ηλικίας που απαιτείται κατά τη συµπλήρωση του 55ου ή του 60ού έτους της ηλικίας τους.
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••  Σταδιακή (από 1.1.2011) αύξηση του χρόνου ασφάλισης που απαιτείται για συνταξιοδότηση.

••  Απόδοση πλήρους σύνταξης µετά από 40 έτη ασφαλιστικών εισφορών (από το 2015).

••  Μείωση σύνταξης κατά 6% ανά έτος για όσους συνταξιοδοτούνται πριν από τα 65 µε λιγό-
τερα από 40 έτη εισφορών.

ΘΘεεσσµµοοθθέέττηησσηη  µµηηχχααννιισσµµώώνν  ααυυττόόµµααττηηςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς

••  Αναπροσαρµογή των ηλικιακών ορίων συνταξιοδότησης µε βάση το προσδόκιµο ζωής (από
το 2021, ανά τρία έτη).

••  Ετήσια αναπροσαρµογή των συντάξεων µε βάση συντελεστή που διαµορφώνεται κατά 50%
από τη µεταβολή του ΑΕΠ και κατά 50% από τη µεταβολή του ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή του
προηγούµενου έτους (από το 2014).

ΕΕννίίσσχχυυσσηη  ττηηςς  ααννττααπποοδδοοττιικκόόττηηττααςς  κκααιι  θθέέσσππιισσηη  εεννιιααίίωωνν  κκιιννήήττρρωωνν  γγιιαα  εεππιιµµήήκκυυννσσηη  ττοουυ  εερργγαασσιιαα--
κκοούύ  ββίίοουυ

Θεσµοθέτηση (χορήγηση από το 2015) αναλογικής σύνταξης βάσει των συντάξιµων αποδοχών
ολόκληρου του εργασιακού βίου (από 1.1.2011) και βάσει ενιαίων ετήσιων ποσοστών προσαύ-
ξησης (accrual rates). Τα ποσοστά αυτά βαίνουν αυξανόµενα µε την παράταση του εργασιακού
βίου και κυµαίνονται σε πολύ χαµηλότερα επίπεδα (0,80% έως 1,50%) από τα παλαιότερα που
διέφεραν µεταξύ ασφαλιστικών ταµείων και κυµαίνονταν στο 2-3%.

∆∆ιιαασσφφάάλλιισσηη  κκααττώώττααττοουυ  οορρίίοουυ  εεππάάρρκκεειιααςς

Θεσµοθέτηση βασικής, µη ανταποδοτικού χαρακτήρα σύνταξης για όλους τους ασφαλισµένους
και βάσει εισοδηµατικών κριτηρίων για όσους δεν θεµελιώνουν συνταξιοδοτικό δικαίωµα (χορή-
γηση από το 2015).

Επιπρόσθετα, το Μάρτιο του 2012 θεσµοθετήθηκε (Ν. 4052/2012) η ενοποίηση των κυριότερων
επικουρικών ταµείων µισθωτών, µε την εισαγωγή συστήµατος “νοητής” κεφαλαιοποίησης9 καθο-
ρισµένων εισφορών για όσους ασφαλίστηκαν µετά την 1.1.2001.

Συνολικά, η ασφαλιστική µεταρρύθµιση συντονίζεται µε τις κυρίαρχες διεθνείς τάσεις για εξι-
σορρόπηση µεταξύ επάρκειας και βιωσιµότητας των συνταξιοδοτικών συστηµάτων.10 Εντούτοις,
στην Ελλάδα τόσο ο δεύτερος πυλώνας (επαγγελµατικά ταµεία) όσο και ο τρίτος (ιδιωτική ασφά-
λιση) παραµένουν συγκριτικά ατροφικοί.

3 Ποσοτική αποτίµηση των δηµοσιονοµικών επιπτώσεων

Όσον αφορά τις βραχυπρόθεσµες ανάγκες χρηµατοδότησης των Οργανισµών Κοινωνικής Ασφά-
λισης (ΟΚΑ), η επισκόπηση των εθνικών λογαριασµών καταδεικνύει ότι η ασφαλιστική µεταρ-
ρύθµιση έχει περιορισµένο αντίκτυπο. Η περιστολή δαπανών που καταγράφηκε στους ΟΚΑ το

9 Στο σύστηµα νοητής κεφαλαιοποίησης οι ασφαλιστικές εισφορές κάθε ασφαλισµένου τηρούνται σε ατοµικές µερίδες, σε αντίθεση µε
το αναδιανεµητικό σύστηµα όπου οι εισφορές κάθε ασφαλισµένου χρηµατοδοτούν τις τρέχουσες συντάξεις (άλλων ασφαλισµένων).

10 Βλ. OECD (2012), Table 1.1, σελ. 23.
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2011 (-3,6%) αφενός αδυνατεί να παρακολουθήσει το ρυθµό συρρίκνωσης των εσόδων (-8,4%)
και αφετέρου εστιάζεται κυρίως στις δαπάνες ενδιάµεσης κατανάλωσης (-34,7%), οι οποίες εν
πολλοίς διαµορφώνονται ανεξάρτητα από τις παραµέτρους του συνταξιοδοτικού συστήµατος.11

Αντιθέτως, η ασφαλιστική µεταρρύθµιση έχει καθοριστικής σηµασίας επιδράσεις όσον αφορά
την ενίσχυση της µακροχρόνιας βιωσιµότητας των δηµόσιων οικονοµικών. Σύµφωνα µε την Ευρω-
παϊκή Επιτροπή, η εκτιµώµενη αύξηση της συνταξιοδοτικής δαπάνης µεταξύ 2010-2060 περιο-
ρίζεται µετά την ασφαλιστική µεταρρύθµιση στο 1% του ΑΕΠ, έναντι µέσης αύξησης 1,5% του
ΑΕΠ στην Ευρωπαϊκή Ένωση, γεγονός που συνιστά βελτίωση κατά 11,5% του ΑΕΠ σε σχέση
µε τις εκτιµήσεις του 2009 (βλ. ∆ιάγραµµα A).12

Η συγκράτηση των αυξητικών τάσεων στις συνταξιοδοτικές δαπάνες περιορίζει το ύψος της δηµο-
σιονοµικής διόρθωσης που απαιτείται για την τήρηση του διαχρονικού εισοδηµατικού περιορι-
σµού της γενικής κυβέρνησης (χάσµα βιωσιµότητας). Το 2009 το χάσµα βιωσιµότητας στην
Ελλάδα ανερχόταν στο 20,3% του ΑΕΠ, έναντι µέσου όρου 6,8% του ΑΕΠ στην ευρωζώνη.13 Λαµ-

11 Εθνικοί Λογαριασµοί Γενικής Κυβέρνησης (ΕΛΣΤΑΤ), κύρια µεγέθη Οργανισµών Κοινωνικής Ασφάλισης και Νοσοκοµείων (ενο-
ποιηµένη βάση).

12 Βλ. European Commission (2012α), Table 2.5, σελ. 101 και Table 2.27, σελ. 154. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η εκτίµηση δεν λαµβάνει υπόψη
µια σειρά από πρόσθετα δηµοσιονοµικά µέτρα για τον περαιτέρω περιορισµό της συνταξιοδοτικής δαπάνης (Εθνική Αναλογιστική
Αρχή, 2012, σελ. 2010).

13 Βλ. European Commission (2010), Annex 14, σελ. 66. Η εκτίµηση βασίζεται στον δείκτη S2 και αποτυπώνει τη διόρθωση που απαι-
τείται στο διαρθρωτικό πρωτογενές ισοζύγιο για τη µακροπρόθεσµη σταθεροποίηση του λόγου χρέους/ΑΕΠ, λαµβάνοντας υπόψη τις
δηµογραφικές επιπτώσεις στις συνταξιοδοτικές και λοιπές δηµόσιες δαπάνες γήρανσης. Η τιµή του S2 για το 2009 είναι υποεκτιµη-
µένη, καθώς έχει βασιστεί σε δηµοσιονοµικό έλλειµµα ύψους 12,7% του ΑΕΠ, αντί του τελικού 15,6% του ΑΕΠ.
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βάνοντας υπόψη την ασφαλιστική µεταρρύθµιση και την ήδη επιτευχθείσα δηµοσιονοµική προ-
σαρµογή, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή εκτιµά ότι το 2011 το χάσµα βιωσιµότητας περιορίστηκε στο
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5,7% του ΑΕΠ, έναντι µέσου όρου 5,1% του ΑΕΠ στην ευρωζώνη, σηµειώνοντας διόρθωση ύψους
14,6% του ΑΕΠ σε σχέση µε το 2009 (βλ. ∆ιάγραµµα Β).14

4 Προσδιοριστικοί παράγοντες της εξέλιξης των συνταξιοδοτικών δαπανών µεταξύ 2010 και 2060

Ο κυριότερος επιβαρυντικός παράγοντας για τις συνταξιοδοτικές δαπάνες την περίοδο 2010-2060,
τόσο στην Ελλάδα όσο και στο σύνολο της ΕΕ, είναι η διαγραφόµενη επιδείνωση του λόγου ηλι-
κιακής εξάρτησης (dependency ratio).15 Οι δηµογραφικές πιέσεις στη συνταξιοδοτική δαπάνη
(+10,4% του ΑΕΠ), αν και αµβλυµένες σε σχέση µε το 2009 (+12,7% του ΑΕΠ), παραµένουν ισχυ-
ρότερες από τον ευρωπαϊκό µέσο όρο (+8,5% του ΑΕΠ). Εντούτοις, η ασφαλιστική µεταρρύθµιση
απορροφά το µεγαλύτερο µέρος των δηµογραφικών πιέσεων, περιορίζοντας τη δηµοσιονοµική επι-
βάρυνση στο +1% του ΑΕΠ, έναντι +2% στην ευρωζώνη και +1,5% του ΑΕΠ στην ΕΕ συνολικά.16

Συγκεκριµένα (βλ. ∆ιάγραµµα Γ) παραµετρικές αλλαγές, όπως οι νέοι συντελεστές προσαύξη-
σης και ο υπολογισµός των συντάξεων µε βάση τις αποδοχές στο σύνολο του εργασιακού βίου,
περιορίζουν το σχετικό ύψος των συντάξεων (benefit ratio), απορροφώντας το 34,6% των δηµο-
γραφικών πιέσεων (-3,6% του ΑΕΠ). Παράλληλα, η επιµήκυνση του εργασιακού βίου και η ανα-
προσαρµογή των ορίων συνταξιοδότησης αντανακλώνται στη µείωση του ποσοστού κάλυψης
(coverage ratio), η οποία απορροφά το 32,7% των δηµογραφικών πιέσεων (-3,4% του ΑΕΠ).17

14 Βλ. European Commission (2012β), Table II.1.1, σελ. 19.
15 Στο πλαίσιο των κοινών προβολών της Ευρωπαϊκής Επιτροπής του 2012 υπολογίζεται η δηµοσιονοµική επίπτωση από τη µεταβολή

της αναλογίας ατόµων ηλικίας 65 ετών και άνω προς τον πληθυσµό ηλικίας 20-64 ετών. Σε παλαιότερες εκδόσεις ως παρονοµαστής
λαµβανόταν ο πληθυσµός ηλικίας 15-64 ετών, γεγονός που καθιστά προβληµατική τη διαχρονική σύγκριση.

16 Βλ. European Commission (2012α), Table 2.28, σελ. 155 και Table 2.27, σελ. 154.
17 Το σχετικό ύψος των συντάξεων (benefit ratio) υπολογίζεται ως ο λόγος της µέσης αποδιδόµενης σύνταξης προς τις µέσες αποδοχές

στο σύνολο της οικονοµίας και αντικατοπτρίζει τη σχετική γενναιοδωρία του συνταξιοδοτικού συστήµατος. Μια αύξηση (µείωση) του
λόγου αυτού τείνει να αυξάνει (µειώνει) τη συνταξιοδοτική δαπάνη. Ως έννοια είναι παρεµφερής ―αλλά δεν ταυτίζεται― µε το ευρύ-
τερα γνωστό ποσοστό αναπλήρωσης (replacement ratio). Το ποσοστό κάλυψης (coverage ratio) εκφράζει την αναλογία των συντα-
ξιούχων προς το σύνολο των ατόµων ηλικίας άνω των 65 ετών. Η επιµήκυνση (συντόµευση) του εργασιακού βίου οδηγεί σε µείωση
(αύξηση) του ποσοστού κάλυψης, η οποία τείνει να µειώνει (αυξάνει) τη συνταξιοδοτική δαπάνη.
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∆ευτερευόντως, η µακροχρόνια εξέλιξη του ποσοστού απασχόλησης (employment rate) εκτιµάται
ότι θα απορροφήσει το 18,3% των δηµογραφικών πιέσεων (-1.9% του ΑΕΠ). Εντούτοις, η επί-
πτωση αυτή δεν µπορεί να αποδοθεί ευθέως στην ασφαλιστική µεταρρύθµιση.18

5 Ανταποδοτικότητα, επάρκεια και ανάγκη ενίσχυσης του δεύτερου και τρίτου πυλώνα

Παρότι θεσµικά το ελληνικό ασφαλιστικό σύστηµα περιλαµβάνει και τους τρεις πυλώνες (κοι-
νωνική, επαγγελµατική και ιδιωτική ασφάλιση), εντούτοις οι συντάξεις παρέχονται σχεδόν απο-
κλειστικά από το κράτος µέσω του πρώτου πυλώνα. Σύµφωνα µε τους Mylonas and de la
Maissonneuve (1999), οι ασφαλιστικές εταιρίες αποδίδουν την περιορισµένη ζήτηση για ιδιω-
τική ασφάλιση στη γενναιοδωρία του πρώτου πυλώνα.

Είναι ενδεικτικό ότι πριν από την ασφαλιστική µεταρρύθµιση το ποσοστό αναπλήρωσης (gross
replacement rate) των συντάξεων του πρώτου πυλώνα στην Ελλάδα ανερχόταν σε 95,7% και ήταν
το υψηλότερο µεταξύ των 34 χωρών-µελών του ΟΟΣΑ για τα υψηλά και τα µεσαία εισοδήµατα
και το δεύτερο υψηλότερο για τα χαµηλά εισοδήµατα, µετά το Λουξεµβούργο (97,9%). Λαµ-
βάνοντας υπόψη την επίπτωση της φορολογίας, το καθαρό ποσοστό αναπλήρωσης των συντά-
ξεων του πρώτου πυλώνα στην Ελλάδα (net replacement rate) ήταν το υψηλότερο για όλες τις
κατηγορίες εισοδηµάτων και υπερέβαινε κατά µέσο όρο το 110%. Αξίζει να σηµειωθεί ότι, κατά
µέσο όρο, στην Ευρωπαϊκή Ένωση το καθαρό ποσοστό αναπλήρωσης του πρώτου πυλώνα δια-
µορφώνεται στο 67,2% για τα χαµηλά εισοδήµατα και φθίνει προοδευτικά σε 58,1% για τα µεσαία
και σε 53,2% για τα υψηλά εισοδήµατα.19

Εντούτοις, η συνολική γενναιοδωρία του ασφαλιστικού συστήµατος δεν κατανεµόταν οµοιόµορφα
ανά ασφαλιστικό φορέα. Σύµφωνα µε την Εθνική Αναλογιστική Αρχή (ΕΑΑ), το 2007 το µέσο
ποσοστό αναπλήρωσης των ασφαλισµένων στο ΙΚΑ ανερχόταν σε 84,2%, έναντι 149,8% για τους
δηµοσίους υπαλλήλους.20

ΑΑυυττήή  ηη  ααννοοµµοοιιοογγέέννεειιαα  ααννααδδεειικκννύύεειι  µµιιαα  ππρρόόσσθθεεττηη  δδιιάάσστταασσηη  όόσσοονν  ααφφοορράά  ττιιςς  ππεερριικκοοππέέςς  σσυυννττάά--
ξξεεωωνν  σσττοο  ππλλααίίσσιιοο  ττηηςς  σσυυννεεχχιιζζόόµµεεννηηςς  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκήήςς  ππρροοσσααρρµµοογγήήςς..  ΣΣττοο  ββααθθµµόό  πποουυ  δδεενν  λλααµµ--
ββάάννεεττααιι  υυππόόψψηη  ττοο  ύύψψοοςς  ττωωνν  εειισσφφοορρώώνν,,  οοιι  ππεερριικκοοππέέςς  µµεε  ααπποοκκλλεειισσττιικκόό  κκρριιττήήρριιοο  ττοο  ύύψψοοςς  ττωωνν
σσυυννττάάξξεεωωνν  ππρροοσσββάάλλλλοουυνν  ττηηνν  ααρρχχήή  ττηηςς  ααννττααπποοδδοοττιικκόόττηηττααςς..  ΣΣυυννιισσττοούύνν  οουυσσιιαασσττιικκάά  ααννααδδιιααννοοµµήή
ππλλοούύττοουυ  ααππόό  αασσφφααλλιισσµµέέννοουυςς  µµεε  υυψψηηλλέέςς  σσυυννττάάξξεειιςς,,  ττιιςς  οοπποοίίεεςς  έέχχοουυνν  χχρρηηµµααττοοδδοοττήήσσεειι  εεππίί  µµαακκρρόό
χχρροοννιικκόό  δδιιάάσσττηηµµαα  µµεε  ααννάάλλοογγαα  υυψψηηλλέέςς  εειισσφφοορρέέςς,,  ππρροοςς  αασσφφααλλιισσµµέέννοουυςς  µµεε  υυψψηηλλέέςς  ήή  κκααιι  χχααµµηη--
λλέέςς  σσυυννττάάξξεειιςς,,  γγιιαα  ττιιςς  οοπποοίίεεςς  όόµµωωςς  δδεενν  έέχχοουυνν  εειισσφφέέρρεειι  ααννάάλλοογγαα..21

ΣΣττοο  µµεεττααββααττιικκόό  δδιιάάσσττηηµµαα  µµέέχχρριι  ττηηνν  κκααθθοολλιικκήή  ιισσχχύύ  ττηηςς  αασσφφααλλιισσττιικκήήςς  µµεεττααρρρρύύθθµµιισσηηςς,,  ηη  ππρροο--
σσββοολλήή  ττηηςς  ααννττααπποοδδοοττιικκόόττηηττααςς  εεννιισσχχύύεειι  ππεερρααιιττέέρρωω  τταα  κκίίννηηττρραα  γγιιαα  ππρρόόωωρρηη  έέξξοοδδοο  ττωωνν  αασσφφαα--
λλιισσµµέέννωωνν  µµεε  ττιιςς  ααννααλλοογγιικκάά  υυψψηηλλόόττεερρεεςς  εειισσφφοορρέέςς,,  ττηη  σσττιιγγµµήή  µµάάλλιισστταα  πποουυ  ττοο  εελλλληηννιικκόό  αασσφφαα--
λλιισσττιικκόό  σσύύσσττηηµµαα  ππααρρεείίχχεε  ήήδδηη  ααππόό  ττοο  22000088  τταα  υυψψηηλλόόττεερραα  κκίίννηηττρραα  γγιιαα  ππρρόόωωρρηη  σσυυννττααξξιιοοδδόό--
ττηησσηη  µµεεττααξξύύ  ττωωνν  χχωωρρώώνν--µµεελλώώνν  ττοουυ  ΟΟΟΟΣΣΑΑ..22 ΕΕππιιππλλέέοονν,,  ππλλήήττττεεττααιι  κκααίίρριιαα  κκααιι  ηη  ααξξιιοοππιισσττίίαα  ττοουυ

18 Στο πλαίσιο των προβολών που εκπονεί η Ευρωπαϊκή Επιτροπή, τα ποσοστά απασχόλησης για όλα τα κράτη-µέλη της ΕΕ ορίζονται
εξωγενώς βάσει κοινά συµφωνηµένων παραδοχών. Σε σύγκριση µε τη µελέτη του 2009, οι προβολές του 2012 για την Ελλάδα βασί-
ζονται σε σηµαντικά ευνοϊκότερες παραδοχές για τη µακροπρόθεσµη εξέλιξη, τόσο του ποσοστού απασχόλησης, όσο και του ποσο-
στού συµµετοχής στην αγορά εργασίας στις ηλικίες 55-64 ετών. Βλ. European Commission (2012α), Table 1.7, σελ. 85.

19 Βλ. OECD (2011β), σελ. 121 και 127.
20 Βλ. Εθνική Αναλογιστική Αρχή (2008), Πίνακας 4, σελ. 16.
21 Υπάρχουν ασφαλιστικά ταµεία στα οποία δεν υπάρχει ανώτατο όριο εισοδήµατος για τον υπολογισµό των εισφορών µε συντελεστές

σχεδόν διπλάσιους από του ΙΚΑ. Βλ. επίσης την υποσηµείωση 7 σχετικά µε την κατώτατη σύνταξη.
22 Βλ. OECD (2011β), Figure 3.3, σελ. 55.
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αασσφφααλλιισσττιικκοούύ  σσυυσσττήήµµααττοοςς,,  γγεεγγοοννόόςς  πποουυ  θθαα  µµπποορροούύσσεε  νναα  έέχχεειι  ττόόσσοο  ββρρααχχυυχχρρόόννιιεεςς  όόσσοο  κκααιι
µµαακκρροοππρρόόθθεεσσµµεεςς  σσυυννέέππεειιεεςς..

Η παραµετρική εναρµόνιση των ασφαλιστικών φορέων την οποία επιφέρει η ασφαλιστική µεταρ-
ρύθµιση εξαλείφει µελλοντικά το φαινόµενο των αποκλίσεων ανταποδοτικότητας µεταξύ των
ταµείων, περιορίζοντας όµως το συνολικό ποσοστό αναπλήρωσης του συστήµατος. Σύµφωνα µε
την πρόσφατη αναλογιστική µελέτη της Εθνικής Αναλογιστικής Αρχής, το συνολικό ποσοστό ανα-
πλήρωσης µετά την ασφαλιστική µεταρρύθµιση εκτιµάται ότι θα περιοριστεί µέχρι το 2060 σε
49,6%,  προοπτική που αντικατοπτρίζεται στην προαναφερθείσα συµβολή του σχετικού ύψους
των συντάξεων (benefit ratio) στη συγκράτηση των συνταξιοδοτικών δαπανών.23

Η µείωση της γενναιοδωρίας του πρώτου πυλώνα συµβάλλει µεν στη βιωσιµότητα των δηµόσιων
οικονοµικών, εεννττοούύττοοιιςς  εεγγεείίρρεειι  θθέέµµαα  εεππάάρρκκεειιααςς  ττωωνν  σσυυννττάάξξεεωωνν,,  σσττοο  ββααθθµµόό  πποουυ  δδεενν  εεξξαασσφφαα--
λλίίζζεειι  εειισσόόδδηηµµαα  ππάάννωω  ααππόό  ττοο  όόρριιοο  ττηηςς  σσχχεεττιικκήήςς  έέννδδεειιααςς..24 Η µείωση των ποσοστών αναπλήρω-
σης των νεοεισερχοµένων τείνει να ενισχύει την ελκυστικότητα του δεύτερου και του τρίτου
πυλώνα. Στο βαθµό όµως που η συµµετοχή παραµένει εθελοντική, η διεθνής εµπειρία έχει δεί-
ξει ότι η κάλυψη τείνει να κυµαίνεται σε επίπεδα κάτω του 50%.25

Χώρες όπως η Νέα Ζηλανδία26 και η Γερµανία έχουν καταφύγει σε µερική επιδότηση του τρί-
του πυλώνα, επιτυγχάνοντας σηµαντική αύξηση του ποσοστού κάλυψης (συνταξιοδοτικά προ-
γράµµατα KiwiSaver και Riester αντίστοιχα), ενώ 14 χώρες έχουν καταστήσει υποχρεωτική την
ιδιωτική ασφάλιση, καλύπτοντας κατά κανόνα πάνω από το 50% των ηλικιών 15-64 ετών.27 Εναλ-
λακτικά, στη ∆ανία, την Ολλανδία και τη Σουηδία δίνεται έµφαση στο δεύτερο πυλώνα, µε υπο-
χρεωτική επαγγελµατική ασφάλιση στο πλαίσιο συλλογικών ή κλαδικών συµβάσεων, εξασφα-
λίζοντας ποσοστό κάλυψης που υπερβαίνει το 60%.

6 Ανασταλτικοί παράγοντες όσον αφορά την αξιοποίηση του δεύτερου και του τρίτου πυλώνα

ΗΗ  ααυυξξηηµµέέννηη  έέµµφφαασσηη  σσττοο  δδεεύύττεερροο  κκααιι  ττοονν  ττρρίίττοο  ππυυλλώώνναα  µµπποορρεείί  νναα  εεννιισσχχύύσσεειι  σσηηµµααννττιικκάά  ττηηνν  εεππάάρρ--
κκεειιαα  ττωωνν  σσυυννοολλιικκώώνν  σσυυννττααξξιιοοδδοοττιικκώώνν  ππααρροοχχώώνν..  ΕΕννττοούύττοοιιςς,,  ηη  δδιιεεθθννήήςς  εεµµππεειιρρίίαα  έέχχεειι  ααννααδδεείίξξεειι
µµιιαα  σσεειιρράά  ααππόό  ππααρράάγγοοννττεεςς  πποουυ  εεννδδέέχχεεττααιι  νναα  υυπποοννοοµµεεύύσσοουυνν  ττηηνν  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήή  ααξξιιοοπποοίίηησσηη
ττηηςς  ιιδδιιωωττιικκήήςς  ήή  ττηηςς  εεππααγγγγεελλµµααττιικκήήςς  αασσφφάάλλιισσηηςς,,  γγεεγγοοννόόςς  πποουυ  υυπποογγρρααµµµµίίζζεειι  ττηηνν  ααννάάγγκκηη  γγιιαα  ππρροο--
σσεεκκττιικκόό  σσχχεεδδιιαασσµµόό..

ΣΣύύµµφφωωνναα  µµεε  ττοονν  ΟΟΟΟΣΣΑΑ,,  τταα  άάττοοµµαα  µµεε  τταα  χχααµµηηλλόόττεερραα  εειισσοοδδήήµµαατταα  κκααιι  όόσσοοιι  δδεενν  έέχχοουυνν  µµόόννιιµµηη
ααππαασσχχόόλληησσηη  ττεείίννοουυνν  νναα  έέχχοουυνν  µµιικκρρόόττεερρηη  σσυυµµµµεεττοοχχήή  σσεε  εεθθεελλοοννττιικκάά  ππρροογγρράάµµµµαατταα  ττρρίίττοουυ
ππυυλλώώνναα,,  εεγγεείίρροοννττααςς  θθέέµµαα  εεππάάρρκκεειιααςς  ττωωνν  σσυυννττάάξξεεωωνν..28 Εν µέρει αυτό µπορεί να αντιµετω-
πιστεί µε το να καθίσταται υποχρεωτική ή “αυτόµατη” η συµµετοχή (εγγραφή) στον τρίτο
πυλώνα (automatic enrollment). Παραδείγµατα χωρών που υιοθέτησαν πρόσφατα (2007) την
“αυτόµατη εγγραφή” αποτελούν η Ιταλία και η Νέα Ζηλανδία, µε µεγαλύτερη επιτυχία στη
δεύτερη περίπτωση.

23 Βλ. Εθνική Αναλογιστική Αρχή (2012), Πίνακας 9, σελ. 18.
24 Βάσει του ορισµού που χρησιµοποιεί η Eurostat, το όριο της σχετικής ένδειας αντιστοιχεί στο 60% του διάµεσου διαθέσιµου εισο-

δήµατος.
25 Βλ. OECD (2012), Table 4.1, σελ. 105. Εξαίρεση αποτελεί η Τσεχία µε ποσοστό κάλυψης 61,2%.
26 Στη Ν. Ζηλανδία η επιδότηση του τρίτου πυλώνα έχει συνδυαστεί και µε τη θέσπιση “αυτόµατης εγγραφής” (automatic enrollment).
27 Εξαιρέσεις αποτελούν η Ουγγαρία (45,4%) και η Σλοβακία (43.9%). Στην περίπτωση της Ουγγαρίας, η υποχρεωτική ιδιωτική ασφά-

λιση καταργήθηκε στο τέλος του 2010, ενώ στη Σλοβακία έχει πάψει να είναι υποχρεωτική από την 1.1.2008.
28 Βλ. OECD (2012), Figure 4.5a, σελ. 112, Figure 4.5b, σελ. 113 και Figure 4.8, σελ 115.
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Επιπλέον, ηη  εεππιιλλοογγήή  ττηηςς  υυπποοχχρρεεωωττιικκήήςς  ήή  ττηηςς  ααυυττόόµµααττηηςς  εεγγγγρρααφφήήςς  ππααρρααµµέέννεειι  ππρροοββλληηµµααττιικκήή  σσεε
ππεερριιππττώώσσεειιςς  χχωωρρώώνν  µµεε  εεκκττεεττααµµέέννηη  ππααρρααοοιικκοοννοοµµίίαα. Για παράδειγµα, παρά το γεγονός ότι η υπο-
χρεωτική συµµετοχή σε ασφαλιστικά προγράµµατα τρίτου πυλώνα στη Χιλή και το Μεξικό εξα-
σφαλίζει υψηλά ποσοστά εγγραφής (73,7% και 57,7% αντίστοιχα), εντούτοις το ποσοστό όσων
εισφέρουν ενεργά κατά τη διάρκεια του εργασιακού τους βίου είναι και στις δύο περιπτώσεις
περίπου 40 ποσοστιαίες µονάδες µικρότερο. Το φαινόµενο αυτό εµφανίζεται σε µικρότερη έκταση
στο δεύτερο πυλώνα.29

Τέλος, ηη  χχρρηηµµααττοοππιισσττωωττιικκήή  κκρρίίσσηη  έέχχεειι  ααννααδδεείίξξεειι  ττηηνν  ααννάάγγκκηη  γγιιαα  εεννίίσσχχυυσσηη  ττοουυ  ππλλααιισσίίοουυ  δδιιαα--
χχεείίρριισσηηςς  κκιιννδδύύννωωνν  ττωωνν  κκεεφφααλλααιιοοπποοιιηηττιικκώώνν  αασσφφααλλιισσττιικκώώνν  σσυυσσττηηµµάάττωωνν  γγεεννιικκώώςς,,  κκααθθώώςς  κκααιι  ττηηνν
ααννάάγγκκηη  γγιιαα  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκόόττεερρηη  εεπποοππττεείίαα. Το 2008 οι ασφαλιστικοί φορείς του τρίτου πυλώνα
σηµείωσαν κατά µέσο όρο στις χώρες-µέλη του ΟΟΣΑ αρνητική πραγµατική απόδοση, -10,5%,
ενώ η µέση ετήσια πραγµατική απόδοση κατά τη διάρκεια της δεκαετίας 2001-2010 υπήρξε µόλις
+0,1%.30 ΟΟιι  εεππιισσφφάάλλεειιεεςς  ττωωνν  ιιδδιιωωττιικκώώνν  κκεεφφααλλααιιοοπποοιιηηττιικκώώνν  σσυυσσττηηµµάάττωωνν,,  σσεε  σσυυννδδυυαασσµµόό  µµεε  ττηηνν
ααννάάγγκκηη  κκάάλλυυψψηηςς  άάµµεεσσωωνν  δδηηµµοοσσιιοοννοοµµιικκώώνν  ααννααγγκκώώνν,,  έέχχοουυνν  οοδδηηγγήήσσεειι  σσεε  µµεερριικκήή  ((ΕΕσσθθοοννίίαα,,
ΛΛιιθθοουυααννίίαα,,  ΠΠοολλωωννίίαα,,  ΣΣλλοοββαακκίίαα))  ήή  κκααιι  οολλιικκήή  ((ΟΟυυγγγγααρρίίαα))  σσττρροοφφήή  ππρροοςς  ττοονν  δδηηµµόόσσιιοο  ααννααδδιιαα--
ννεεµµηηττιικκόό  ππρρώώττοο  ππυυλλώώνναα..  ΣΣύύµµφφωωνναα  µµεε  ττοονν  ΟΟΟΟΣΣΑΑ,,  ααυυττόό  κκααττάά  κκααννόόνναα  σσυυννεεππάάγγεεττααιι  χχααµµηηλλόόττεερραα
πποοσσοοσσττάά  ααννααππλλήήρρωωσσηηςς  κκααιι  εεγγκκυυµµοοννεείί  ττοονν  κκίίννδδυυννοο  ααννεεππάάρρκκεειιααςς  ττωωνν  µµεελλλλοοννττιικκώώνν  σσυυννττάάξξεεωωνν..31
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13 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να
διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής 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 επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής 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 επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,00%, 1,75% και 0,25% αντιστοίχως.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης να εξακολουθήσουν να διε-
ξάγονται µέσω της διαδικασίας των δηµοπρα-
σιών µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς ποσοτικό
περιορισµό για όσο χρόνο κρίνεται αναγκαίο,
και τουλάχιστον µέχρι τις 12 Ιουλίου 2011. Οι
πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδό-
τησης µε διάρκεια µία περίοδο τήρησης θα εξα-
κολουθήσουν να πραγµατοποιούνται τουλάχι-
στον µέχρι το τέλος του δεύτερου τριµήνου του
2011 και θα εφαρµόζεται η ίδια διαδικασία (και
το ίδιο επιτόκιο) µε τις πράξεις κύριας αναχρη-
µατοδότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ
επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα
χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των πράξεων
τρίµηνης διάρκειας οι οποίες θα πραγµατοποι-
ηθούν 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 αναχρηµατοδότησης οι
οποίες θα διεξαχθούν κατά τη διάρκεια των τρί-
µηνων 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 εξασφαλίσεις εµπο-
ρεύσιµα χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από
την κυβέρνηση της Ιρλανδίας ή εµπορεύσιµα χρε-
όγραφα τα οποία καλύπτονται από εγγύηση της
κυβέρνησης αυτής. Το Ευρωσύστηµα θα χορηγεί
χρηµατοδότηση έναντι των εν λόγω τίτλων ανε-
ξάρτητα από τις πιστωτικές διαβαθµίσεις τις
οποίες τους αποδίδουν οι οίκοι πιστωτικής αξιο-
λόγησης, δεδοµένου ότι το πρόγραµµα οικονο-
µικής και χρηµατοπιστωτικής προσαρµογής της
ιρλανδικής οικονοµίας έχει αξιολογηθεί θετικά
από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, ενώ η
ιρλανδική κυβέρνηση έχει δεσµευθεί να εφαρ-
µόσει πλήρως το πρόγραµµα αυτό και έχει λάβει
απόφαση να εξασφαλίσει 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 διευκό-
λυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επιτόκιο
της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων, στο
1,25%, 2,00% και 0,50% αντιστοίχως.

5 ΜΑΪΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να
διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής 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 επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
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τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,25%, 2,00% και 0,50% αντιστοίχως.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης να εξακολουθήσουν να διε-
ξάγονται µέσω της διαδικασίας των δηµοπρασιών
µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς ποσοτικό περιο-
ρισµό για όσο χρόνο κρίνεται αναγκαίο, και του-
λάχιστον µέχρι τις 11 Οκτωβρίου 2011. Οι πράξεις
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε
διάρκεια µία περίοδο τήρησης θα εξακολουθή-
σουν να πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µέχρι το
τέλος του τρίτου τριµήνου του 2011 και θα εφαρ-
µόζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο επιτόκιο)
µε τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης. Το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης αποφάσισε
να χορηγηθεί ρευστότητα χωρίς ποσοτικό περιο-
ρισµό µέσω των πράξεων τρίµηνης διάρκειας οι
οποίες θα πραγµατοποιηθούν στα τέλη των µηνών
Ιουλίου, Αυγούστου και Σεπτεµβρίου 2011, µε επι-
τόκιο 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 πράξεις ανοι-
κτής αγοράς για τη χορήγηση χρηµατοδότησης σε
δολάρια ΗΠΑ από το Ευρωσύστηµα προς τα
πιστωτικά ιδρύµατα στη ζώνη του ευρώ µε διάρ-
κεια 7 ηµερών. Μέσω αυτών των πράξεων τα
πιστωτικά ιδρύµατα χρηµατοδοτούνται έναντι των
εξασφαλίσεων που είναι αποδεκτές από το Ευρω-
σύστηµα στις διάφορες πράξεις χορήγησης ευρώ,
µέσω δηµοπρασιών µε σταθερό επιτόκιο και
χωρίς ποσοτικό περιορισµό. Προκειµένου να
καταστεί δυνατή η συνέχιση της διεξαγωγής
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 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 ανα-
χρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευκόλυνσης
οριακής χρηµατοδότησης και το επιτόκιο της
διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων, στο
1,50%, 2,25% και 0,75% αντιστοίχως.

Επίσης αποφασίστηκε ότι η ελάχιστη πιστωτική
διαβάθµιση (ΒΒΒ-) δεν θα εφαρµόζεται στην περί-
πτωση που τα πιστωτικά ιδρύµατα προσφέρουν ως
εξασφαλίσεις εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία
έχουν εκδοθεί από την κυβέρνηση της Πορτογα-
λίας ή εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία καλύ-
πτονται από εγγύηση της κυβέρνησης αυτής. Το
Ευρωσύστηµα θα χορηγεί χρηµατοδότηση έναντι
των εν λόγω τίτλων ανεξάρτητα από τις πιστωτικές
διαβαθµίσεις τις οποίες τους αποδίδουν οι οίκοι
πιστωτικής αξιολόγησης, δεδοµένου ότι το πρό-
γραµµα οικονοµικής και χρηµατοπιστωτικής
προσαρµογής της πορτογαλικής οικονοµίας έχει
αξιολογηθεί ως κατάλληλο από το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο 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 επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,50%, 2,25% και 0,75% αντιστοίχως.

Προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι πρόσφατες
εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης αποφάσισε να
διενεργήσει, στις 11 Αυγούστου 2011, µία πράξη
περίπου εξάµηνης διάρκειας για τη χορήγηση
ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιορισµό µε επι-
τόκιο που θα υπολογιστεί εκ των υστέρων ως ο
µέσος όρος του σταθερού επιτοκίου στις πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα πραγ-
µατοποιηθούν κατά την περίοδο για την οποία θα
χορηγηθεί ρευστότητα µέσω της εν λόγω πράξης
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης να εξακολουθήσουν να διε-
ξάγονται µέσω της διαδικασίας των δηµοπρασιών
µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς ποσοτικό περιορι-
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σµό για όσο χρόνο κρίνεται αναγκαίο, και τουλά-
χιστον µέχρι τις 17 Ιανουαρίου 2012. Οι πράξεις
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε
διάρκεια µία περίοδο τήρησης θα εξακολουθή-
σουν να πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µέχρι το
τέλος του τέταρτου τριµήνου του 2011 και θα εφαρ-
µόζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο επιτόκιο) µε
τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης. Το ∆ιοι-
κητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης αποφάσισε να
χορηγηθεί ρευστότητα χωρίς ποσοτικό περιορισµό
µέσω των πράξεων τρίµηνης διάρκειας οι οποίες
θα πραγµατοποιηθούν στα τέλη των µηνών Οκτω-
βρίου, Νοεµβρίου και ∆εκεµβρίου 2011, µε επι-
τόκιο 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 επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,50%, 2,25% και 0,75% αντιστοίχως.

15 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, σε συµφω-
νία µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ,
την Τράπεζα της Αγγλίας, την Τράπεζα της
Ιαπωνίας και την Εθνική Τράπεζα της Ελβετίας,
αποφάσισε να διεξαχθεί από µία πράξη ανοι-
κτής αγοράς για την παροχή ρευστότητας σε
δολάρια ΗΠΑ µε τρίµηνη διάρκεια στις αρχές
Οκτωβρίου, Νοεµβρίου και ∆εκεµβρίου 2011.
Στις πράξεις αυτές θα εφαρµοστεί η διαδικασία
της δηµοπρασίας µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς
ποσοτικό περιορισµό στη χορήγηση ρευστότητας
προς τα πιστωτικά ιδρύµατα, τα οποία θα πρέ-
πει να προσφέρουν τις εξασφαλίσεις που είναι
αποδεκτές 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 επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,50%, 2,25% και 0,75% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης απο-
φάσισε:

α) Να διενεργηθεί, στις 27 Οκτωβρίου 2011, µία
πράξη διάρκειας περίπου δώδεκα µηνών για τη
χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσοτικό περιο-
ρισµό 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 χορηγηθεί ρευστότητα
µέσω της εν λόγω πράξης πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης. Οι τόκοι που θα προκύ-
ψουν είναι πληρωτέοι (από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα) στη λήξη της πράξης.

β) Οµοίως να διενεργηθεί, στις 22 ∆εκεµβρίου
2011, µία πράξη διάρκειας περίπου δεκατριών
µηνών για τη χορήγηση ρευστότητας χωρίς ποσο-
τικό 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
406 ηµερών για την οποία θα χορηγηθεί ρευ-
στότητα µέσω της εν λόγω πράξης πιο µακρο-
πρόθεσµης αναχρηµατοδότησης. Οι τόκοι που
θα προκύψουν είναι πληρωτέοι (από τα πιστω-
τικά ιδρύµατα) στη λήξη της πράξης.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης να εξακολουθήσουν να διε-
ξάγονται µέσω της διαδικασίας των δηµοπρασιών
µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς ποσοτικό περιο-
ρισµό για όσο χρόνο κρίνεται αναγκαίο, και του-
λάχιστον µέχρι τις 10 Ιουλίου 2012. Οι πράξεις
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε
διάρκεια µία περίοδο τήρησης θα εξακολουθή-
σουν να πραγµατοποιούνται τουλάχιστον µέχρι
την ηµεροµηνία που προαναφέρθηκε και θα
εφαρµόζεται η ίδια διαδικασία (και το ίδιο επι-
τόκιο) µε τις πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης.
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης απο-
φάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα χωρίς ποσοτικό
περιορισµό µέσω των πράξεων τρίµηνης διάρ-
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κειας οι οποίες θα πραγµατοποιηθούν στα τέλη
των µηνών Ιανουαρίου-Ιουνίου 2012, 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.

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 καλυµµένες
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 Νοεµ-
βρίου 2011 το επιτόκιο των πράξεων κύριας ανα-
χρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευκόλυνσης
οριακής χρηµατοδότησης και το επιτόκιο της
διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων, στο
1,25%, 2,00% και 0,50% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης εξει-
δίκευσε τις τεχνικές λεπτοµέρειες του νέου προ-
γράµµατος αγορών καλυµµένων οµολογιών.
Μεταξύ άλλων προσδιορίστηκε ότι οι αγορές
καλυµµένων οµολογιών θα κατανεµηθούν
µεταξύ των κεντρικών τραπεζών που απαρτίζουν
το Ευρωσύστηµα. Οι αντισυµβαλλόµενοι από
τους οποίους θα αγοράζονται καλυµµένες οµο-
λογίες πρέπει να είναι είτε πιστωτικά ιδρύµατα
αποδεκτά για πράξεις νοµισµατικής πολιτικής
είτε φορείς τους οποίους χρησιµοποιεί το Ευρω-
σύστηµα για την τοποθέτηση του χαρτοφυλακίου
του σε ευρώ. Οι προς αγορά καλυµµένες οµο-
λογίες πρέπει να είναι αποδεκτές ως εξασφα-
λίσεις για τις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής, να
τους έχει αποδοθεί από τουλάχιστον έναν οίκο
αξιολόγησης πιστωτική διαβάθµιση ισοδύναµη
προς τη διαβάθµιση ΒΒΒ- κατά το ελάχιστο, να
έχουν εναποµένουσα διάρκεια µέχρι 10,5 έτη
και να προέρχονται από έκδοση ύψους τουλά-
χιστον 300 εκατ. ευρώ. Τέλος, το Ευρωσύστηµα

θα είναι δυνατόν να δανείσει τις καλυµµένες
οµολογίες τις οποίες θα αποκτήσει είτε απευ-
θείας σε αποδεκτούς αντισυµβαλλοµένους του
είτε µέσω των κεντρικών αποθετηρίων αξιών.

30 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ, σε συνεργασία
µε την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, καθώς
επίσης και την Τράπεζα της Αγγλίας, την Τράπεζα
του Καναδά, την Τράπεζα της Ιαπωνίας και την
Εθνική Τράπεζα της Ελβετίας, αποφάσισε µείωση
κατά 50 µονάδες βάσης, από 5 ∆εκεµβρίου 2011,
του κόστους άντλησης δολαρίων ΗΠΑ µέσω των
διαρκών συµφωνιών ανταλλαγής νοµισµάτων µε
την Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ. Έτσι το εν
λόγω κόστος θα διαµορφωθεί 50 µονάδες βάσης
πάνω από το σταθερό επιτόκιο στις συµφωνίες
ανταλλαγής (διάρκειας αντίστοιχης µε αυτή των
συµφωνιών ανταλλαγής νοµισµάτων που προα-
ναφέρθηκαν) του επιτοκίου µίας ηµέρας (OIS).

Επιπροσθέτως αποφασίστηκε η ισχύς των συµ-
φωνιών ανταλλαγής νοµισµάτων για την άντληση
δολαρίων ΗΠΑ από την Οµοσπονδιακή Τρά-
πεζα των ΗΠΑ να παραταθεί µέχρι 1 Φεβρου-
αρίου 2013 και να συνεχιστεί επί του παρόντος
η διενέργεια (από τις κεντρικές τράπεζες εκτός
των ΗΠΑ) πράξεων για την παροχή ρευστότη-
τας σε δολάρια ΗΠΑ µε τρίµηνη διάρκεια.

Επίσης αποφασίστηκε το Ευρωσύστηµα να παρέ-
χει, εφόσον το απαιτήσουν οι συνθήκες της αγο-
ράς, χρηµατοδότηση σε ευρώ όχι µόνο στην Οµο-
σπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, αλλά και στις υπό-
λοιπες κεντρικές τράπεζες που προαναφέρθηκαν,
στο πλαίσιο συµφωνιών προσωρινής διάρκειας για
την αµοιβαία ανταλλαγή νοµισµάτων. Αντιστοίχως,
το Ευρωσύστηµα θα δύναται να χορηγήσει ρευ-
στότητα σε αγγλικές λίρες, ελβετικά φράγκα,
ιαπωνικά γιεν και καναδικά δολάρια στους αντι-
συµβαλλοµένους του στη ζώνη του ευρώ.

8 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να µειώσει κατά 25 µονάδες βάσης, από 14
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∆εκεµβρίου 2011, το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της
διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το
επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέ-
σεων, στο 1,00%, 1,75% και 0,25% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης απο-
φάσισε:

α) Να διενεργηθούν στις 22 ∆εκεµβρίου 2011 και
1 Μαρτίου 2012 αντιστοίχως δύο πράξεις µε διάρ-
κεια 36 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 αναχρηµατοδότη-
σης οι οποίες θα πραγµατοποιηθούν κατά τη
διάρκεια των εν λόγω πράξεων πιο µακροπρό-
θεσµης αναχρηµατοδότησης. Οι τόκοι που θα
προκύψουν είναι πληρωτέοι (από τα πιστωτικά
ιδρύµατα) στις αντίστοιχες ηµεροµηνίες λήξης
των πράξεων. ∆ίνεται στα πιστωτικά ιδρύµατα
δυνατότητα πρόωρης µερικής ή ολικής εξόφλησης
της χρηµατοδότησης την οποία θα αντλήσουν
µετά από ένα έτος. Η πράξη πιο µακροπρόθεσµης
αναχρηµατοδότησης δωδεκάµηνης διάρκειας η
οποία επρόκειτο να διενεργηθεί στις 22 ∆εκεµ-
βρίου 2011 αντικαθίσταται από την πράξη διάρ-
κειας 36 µηνών η οποία θα διεξαχθεί, όπως προ-
αναφέρθηκε, αυτή την ηµέρα. Τέλος, δίνεται η
δυνατότητα στους αντισυµβαλλοµένους οι οποίοι
άντλησαν χρηµατοδότηση µέσω της πράξης δωδε-
κάµηνης διάρκειας που πραγµατοποιήθηκε τον
Οκτώβριο του 2011 να αιτηθούν υπαγωγή των
αντληθέντων ποσών στην πράξη διάρκειας 36
µηνών που διενεργήθηκε το ∆εκέµβριο του 2011.

β) Να διακοπούν προσωρινά, µετά τις 13 ∆εκεµ-
βρίου 2011, οι πράξεις για τη συγκέντρωση
καταθέσεων από τα πιστωτικά ιδρύµατα την
τελευταία ηµέρα κάθε περιόδου τήρησης.

γ) Να µειωθεί ο συντελεστής υποχρεωτικών
καταθέσεων από 2% σε 1% από τις 18 Ιανουα-
ρίου 2012.

δ) Να µειωθεί η ελάχιστη αποδεκτή πιστωτική
διαβάθµιση για τους τίτλους οι οποίοι έχουν
εκδοθεί έναντι κατεχόµενων περιουσιακών στοι-
χείων (asset-backed securities, ABS). Ειδικότερα,

θα γίνονται επιπροσθέτως αποδεκτοί τίτλοι σε
αυτή την κατηγορία εφόσον (1) η δεύτερη καλύ-
τερη µεταξύ των πιστωτικών αξιολογήσεων που
τους έχουν αποδοθεί από τους οίκους αξιολό-
γησης (κατά την έκδοση και κατόπιν) ισοδυνα-
µεί τουλάχιστον µε τη διαβάθµιση “Α” της εναρ-
µονισµένης κλίµακας πιστωτικών διαβαθµίσεων
του Ευρωσυστήµατος.1 (2) έχουν εκδοθεί απο-
κλειστικά έναντι ενυπόθηκων δανείων τα οποία
χρηµατοδοτούν την απόκτηση κατοικιών είτε
αποκλειστικά έναντι χορηγήσεων προς επιχει-
ρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέθους. Τα δάνεια
πρέπει να είναι ενήµερα τουλάχιστον κατά το
χρόνο έκδοσης των τίτλων που προαναφέρθηκαν.

ε) Να επιτραπεί, ως προσωρινή λύση, στις εθνι-
κές κεντρικές τράπεζες να αποδέχονται ως εξα-
σφαλίσεις επιπρόσθετα ενήµερα τραπεζικά
δάνεια που ικανοποιούν συγκεκριµένα κριτήρια,
προκειµένου να αντλήσουν χρηµατοδότηση οι
αντισυµβαλλόµενοί τους στο πλαίσιο της εφαρ-
µογής της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής. Η
αποδοχή των δανείων γίνεται µε ευθύνη των
εθνικών κεντρικών τραπεζών που εξουσιοδο-
τούν τους αντισυµβαλλοµένους τους να τα χρη-
σιµοποιούν ως εξασφαλίσεις.

στ) ∆ιάφορες τεχνικές λεπτοµέρειες σχετικά µε
τα (α)-(ε) ανωτέρω.

Επιπροσθέτως ανακοινώθηκε ότι το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ κρίνει επιθυµητή την ευρύ-
τερη χρησιµοποίηση, βάσει εναρµονισµένων
κριτηρίων, των τραπεζικών δανείων ως εξα-
σφαλίσεων για την άντληση χρηµατοδότησης
από το Ευρωσύστηµα στο πλαίσιο της εφαρµο-
γής της ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής.

16 ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2011
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να
διεξαχθούν, στις 21 ∆εκεµβρίου 2011 και 29
Φεβρουαρίου 2012 αντιστοίχως, δύο πράξεις µε
διάρκεια µίας ηµέρας. Οι εν λόγω πράξεις θα διε-
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νεργηθούν µέσω δηµοπρασιών σταθερού επιτο-
κίου (ίσου προς το επιτόκιο των πράξεων κύριας
αναχρηµατοδότησης) χωρίς ποσοτικό περιορισµό
στην άντληση ρευστότητας από τα πιστωτικά
ιδρύµατα και θα στοχεύουν στην εξοµάλυνση των
βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας
που θα προκληθούν ως συνέπεια του γεγονότος
ότι στις 21 ∆εκεµβρίου 2011 και στις 29 Φεβρου-
αρίου 2012 αντιστοίχως τα πιστωτικά ιδρύµατα
θα πρέπει να εξοφλήσουν τα ποσά τα οποία θα
έχουν αντλήσει µέσω της κύριας πράξης ανα-
χρηµατοδότησης την προηγούµενη εβδοµάδα,
ενώ εκ νέου άντληση χρηµατοδότησης, µέσω πρά-
ξεων πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης
διάρκειας 36 µηνών, θα είναι δυνατή µόνο µετά
την πάροδο µίας ηµέρας, δηλ. στις 22 ∆εκεµβρίου
2011 και 1 Μαρτίου 2012 αντιστοίχως.

12 ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να
διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,00%, 1,75% και 0,25% αντιστοίχως.

9 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να
διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,00%, 1,75% και 0,25% αντιστοίχως.

Σε συνέχεια της απόφασης της 8ης ∆εκεµβρίου
2011, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ενέκρινε
τις προτάσεις επτά εθνικών κεντρικών τραπεζών
για συγκεκριµένα εθνικά κριτήρια καταλληλό-
τητας και µέτρα ελέγχου κινδύνων αναφορικά µε
την προσωρινή αποδοχή πρόσθετων δανειακών
απαιτήσεων ως ασφαλειών στις πράξεις χορή-
γησης ρευστότητας του Ευρωσυστήµατος. 

28 ΦΕΒΡΟΥΑΡΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
προσωρινά να µη γίνονται αποδεκτά ως εξα-

σφαλίσεις στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής
του Ευρωσυστήµατος τα εµπορεύσιµα χρεό-
γραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό
∆ηµόσιο και τα εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα
οποία καλύπτονται πλήρως από εγγύηση του
Ελληνικού ∆ηµοσίου. Αυτό θεωρήθηκε ανα-
γκαίο εν όψει των επιπτώσεων τις οποίες έχει
για την πιστωτική διαβάθµιση των τίτλων αυτών
η δηµόσια πρόσκληση για συµµετοχή του ιδιω-
τικού τοµέα σε ανταλλαγή των υφιστάµενων
οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Οι τίτλοι οι
οποίοι έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό ∆ηµόσιο
ή καλύπτονται πλήρως από εγγύηση του Ελλη-
νικού ∆ηµοσίου θα καταστούν κατ’ αρχήν εκ
νέου αποδεκτοί µε την ενεργοποίηση, στα µέσα
Μαρτίου του 2012, της πιστωτικής ενίσχυσης για
τη στήριξη της ποιότητάς τους ως εξασφαλίσεων,
όπως προβλέπεται από τη συµφωνία µεταξύ των
αρχηγών κρατών και κυβερνήσεων της ζώνης
του ευρώ στις 21 Ιουλίου 2011 και επιβεβαιώ-
θηκε στις 26 Οκτωβρίου 2011. Στο µεταξύ, οι
ανάγκες σε ρευστότητα των αντισυµβαλλοµένων
του Ευρωσυστήµατος οι οποίοι επηρεάζονται
από αυτή την απόφαση είναι δυνατόν να ικανο-
ποιούνται από τις οικείες εθνικές κεντρικές τρά-
πεζες µέσω έκτακτης χρηµατοδότησης (emer-
gency liquidity assistance) µε βάση τους σχετι-
κούς κανόνες του Ευρωσυστήµατος. 

8 ΜΑΡΤΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να
διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,00%, 1,75% και 0,25% αντιστοίχως.

Επίσης, αποφασίστηκε τα εµπορεύσιµα χρεό-
γραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από το Ελληνικό
∆ηµόσιο ή καλύπτονται πλήρως από εγγύηση του
Ελληνικού ∆ηµοσίου να γίνονται και πάλι απο-
δεκτά ως εξασφαλίσεις έναντι της παροχής ρευ-
στότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα από το
Ευρωσύστηµα. Αυτό καθίσταται δυνατό δεδο-
µένης της ενεργοποίησης των µέτρων για τη βελ-
τίωση της ποιότητας των εν λόγω τίτλων, τα οποία
βασίζονται στην έκδοση οµολόγων ονοµαστικής
αξίας 35 δισεκ. ευρώ από το Ευρωπαϊκό Ταµείο
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Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας. Η ελάχιστη
επιτρεπτή πιστωτική διαβάθµιση δεν θα εφαρ-
µόζεται επί του παρόντος όταν προσφέρονται ως
εξασφαλίσεις στο Ευρωσύστηµα τα εµπορεύσιµα
χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από το Ελλη-
νικό ∆ηµόσιο ή καλύπτονται πλήρως από
εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου.

21 ΜΑΡΤΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να αρθεί προσωρινά η υποχρέωση των εθνικών
κεντρικών τραπεζών να δέχονται ως εξασφαλί-
σεις στο πλαίσιο των πράξεων του Ευρωσυστή-
µατος τραπεζικά οµόλογα τα οποία καλύπτονται
από εγγύηση: (α) κράτους-µέλους το οποίο δέχε-
ται χρηµατοδοτική στήριξη από την Ευρωπαϊκή
Ένωση και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο και
ακολουθεί αντίστοιχο πρόγραµµα οικονοµικής
προσαρµογής και (β) κράτους-µέλους µε πιστο-
ληπτική ικανότητα κάτω από το ελάχιστο όριο
που θέτει το Ευρωσύστηµα προκειµένου να δια-
σφαλίζει ότι οι εκδότες και οι εγγυητές εµπο-
ρεύσιµων χρεογράφων διαθέτουν υψηλό βαθµό
φερεγγυότητας.

4 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2012 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να
διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,00%, 1,75% και 0,25% αντιστοίχως.

5 ΑΠΡΙΛΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ ενέκρινε ως
αποδεκτή για τη µεταβίβαση εξασφαλίσεων
προς χρήση στις πράξεις χορήγησης ρευστότη-
τας του Ευρωσυστήµατος την απευθείας ζεύξη
µεταξύ του συστήµατος παρακολούθησης συναλ-
λαγών επί τίτλων µε λογιστική µορφή της Τρά-
πεζας της Ελλάδος και του διεθνούς κεντρικού
αποθετηρίου αξιών Clearstream Banking AG-
CASCADE. Μέσω αυτής της ζεύξης θα δοθεί η
δυνατότητα στα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα να
χρησιµοποιούν απρόσκοπτα ως εξασφαλίσεις
για την άντληση χρηµατοδότησης από την Τρά-

πεζα της Ελλάδος τα βραχυπρόθεσµα οµόλογα
του EFSF τα οποία απέκτησαν στο πλαίσιο της
αναδιάρθρωσης του δηµοσίου χρέους το Μάρ-
τιο και τον Απρίλιο του 2012. 

3 ΜΑΪΟΥ 2012 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να
διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,00%, 1,75% και 0,25% αντιστοίχως.

6 ΙΟΥΝΙΟΥ 2012 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε να
διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πράξεων
κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο της διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το επι-
τόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων,
στο 1,00%, 1,75% και 0,25% αντιστοίχως.

Επιπρόσθετα αποφασίστηκε οι πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης να εξακολουθήσουν να διε-
ξάγονται µέσω της διαδικασίας των δηµοπρασιών
µε σταθερό επιτόκιο και χωρίς ποσοτικό περιορι-
σµό για όσο χρόνο κρίνεται αναγκαίο, και τουλά-
χιστον µέχρι τις 15 Ιανουαρίου 2013. Οι πράξεις
πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης µε
διάρκεια µια περίοδο τήρησης θα εξακολουθή-
σουν να πραγµατοποιούνται για όσο χρόνο κρί-
νεται αναγκαίο και θα εφαρµόζεται η ίδια διαδι-
κασία (και το ίδιο επιτόκιο) µε τις πράξεις κύριας
αναχρηµατοδότησης. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ επίσης αποφάσισε να χορηγηθεί ρευστότητα
χωρίς ποσοτικό περιορισµό µέσω των πράξεων
τρίµηνης διάρκειας οι οποίες θα πραγµατοποιη-
θούν στα τέλη Ιουλίου, Αυγούστου, Σεπτεµβρίου,
Οκτωβρίου, Νοεµβρίου και στα µέσα ∆εκεµβρίου
2012 µε επιτόκιο που θα υπολογίζεται εκ των υστέ-
ρων ως ο µέσος όρος του επιτοκίου στις πράξεις
κύριας αναχρηµατοδότησης οι οποίες θα διεξα-
χθούν κατά τη διάρκεια των τρίµηνων πράξεων.

20 ΙΟΥΝΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
πρόσθετα µέτρα ώστε να διευρυνθούν οι δυνα-
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τότητες συµµετοχής των πιστωτικών ιδρυµάτων
στις πράξεις του Ευρωσυστήµατος µε στόχο να
ενισχυθεί η ικανότητά τους να παρέχουν πιστώ-
σεις προς τα νοικοκυριά και τις µη χρηµατοπι-
στωτικές επιχειρήσεις στη ζώνη του ευρώ. Ειδι-
κότερα, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ µεί-
ωσε την ελάχιστη επιτρεπτή πιστωτική διαβάθ-
µιση και τροποποίησε τις προϋποθέσεις υπό τις
οποίες γίνονται αποδεκτοί ως εξασφαλίσεις ορι-
σµένοι τίτλοι που έχουν εκδοθεί έναντι κατεχό-
µενων περιουσιακών στοιχείων (asset-backed
securities, ABS). Η εφαρµογή σχετικά υψηλό-
τερων περικοπών αποτίµησης σε αυτούς τους 
τίτλους σε σύγκριση µε τους τίτλους τους οποί-
ους το Ευρωσύστηµα αποδεχόταν ως εξασφα-
λίσεις ανέκαθεν αποσκοπεί στην εξισορρόπηση
των διαφορετικών βαθµών κινδύνου που είναι
εγγενείς σε διαφορετικές εξασφαλίσεις και στη
διατήρηση σε σχετικά σταθερά επίπεδα του
συνολικού κινδύνου που αναλαµβάνει το Ευρω-
σύστηµα όταν χορηγεί ρευστότητα στο τραπε-
ζικό σύστηµα. Συγκεκριµένα το ∆ιοικητικό Συµ-
βούλιο αποφάσισε να γίνονται αποδεκτές οι
ακόλουθες κατηγορίες τίτλων:

1. Τίτλοι εκδοθέντες έναντι διαφόρων τύπων
καταναλωτικών δανείων και συµβάσεων χρη-
µατοδοτικής µίσθωσης ή έναντι ενυπόθηκων
δανείων που χρηµατοδοτούν την αγορά εµπο-
ρικών ακινήτων µε δεύτερη καλύτερη πιστωτική
διαβάθµιση, κατά την έκδοση και µέχρι τη λήξη,
ισοδύναµη µε τη διαβάθµιση Α της εναρµονι-
σµένης κλίµακας πιστωτικών διαβαθµίσεων του
Ευρωσυστήµατος. Στους τίτλους αυτούς θα
εφαρµόζεται περικοπή αποτίµησης ύψους 16%.

2. Τίτλοι εκδοθέντες έναντι διαφόρων τύπων
καταναλωτικών δανείων και συµβάσεων χρη-
µατοδοτικής µίσθωσης ή στεγαστικών δανείων ή
δανείων προς επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου
µεγέθους ή ενυπόθηκων δανείων που χρηµατο-
δοτούν την αγορά εµπορικών ακινήτων, µε δεύ-
τερη καλύτερη πιστωτική διαβάθµιση, κατά την
έκδοση και µέχρι τη λήξη, ισοδύναµη µε τη δια-
βάθµιση ΒΒΒ της εναρµονισµένης κλίµακας
πιστωτικών διαβαθµίσεων του Ευρωσυστήµατος.
Στους τίτλους οι οποίοι έχουν εκδοθεί έναντι
δανείων που χρηµατοδοτούν την απόκτηση
εµπορικών ακινήτων θα εφαρµόζεται περικοπή

αποτίµησης 32%, ενώ στους λοιπούς από τους
προαναφερθέντες τίτλους θα εφαρµόζεται
περικοπή αποτίµησης 26%.

3 ΙΟΥΛΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα που εκδίδουν οµόλογα
υπό την εγγύηση δηµόσιων αρχών µε δυνατότητα
επιβολής φορολογίας και έδρα στον Ευρωπαϊκό
Οικονοµικό Χώρο δεν δικαιούνται να χρησιµο-
ποιήσουν ως εξασφαλίσεις για την άντληση ρευ-
στότητας από το Ευρωσύστηµα περισσότερους
τίτλους αυτού του είδους από ό, τι χρησιµοποιούν
επί του παρόντος ή επιπλέον τίτλους που είναι
παρόµοιοι µε τους προαναφερθέντες και έχουν
εκδοθεί από οντότητες µε τις οποίες τα πιστωτικά
ιδρύµατα έχουν στενούς δεσµούς. Προβλέπεται,
ωστόσο, η δυνατότητα εξαιρέσεων εφόσον τα
πιστωτικά ιδρύµατα υποβάλουν σχέδια για την
άντληση χρηµατοδοτικών πόρων.

5 ΙΟΥΛΙΟΥ 2012 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να µειώσει κατά 25 µονάδες βάσης, από 11 Ιου-
λίου 2012, το επιτόκιο των πράξεων κύριας ανα-
χρηµατοδότησης και το επιτόκιο της διευκόλυν-
σης οριακής χρηµατοδότησης στο 0,75% και
1,50% αντιστοίχως, ενώ οι καταθέσεις των
πιστωτικών ιδρυµάτων στο Ευρωσύστηµα στο
πλαίσιο της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέ-
σεων θα είναι στο εξής άτοκες.

18 ΙΟΥΛΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
προσωρινά, από 25 Ιουλίου 2012, τα εµπορεύ-
σιµα χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από το
Ελληνικό ∆ηµόσιο ή καλύπτονται πλήρως από
εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου να µη γίνονται
αποδεκτά από το Ευρωσύστηµα ως εξασφαλί-
σεις, επειδή δεν ισχύουν πλέον τα µέτρα για τη
βελτίωση της ποιότητας των εν λόγω τίτλων.
Κατά συνέπεια, θεωρείται ότι οι εν λόγω τίτλοι
δεν διαθέτουν την ελάχιστη πιστωτική διαβάθ-
µιση η οποία απαιτείται για τις αποδεκτές εξα-
σφαλίσεις. Οι ανάγκες των πιστωτικών ιδρυµά-
των για ρευστότητα θα ικανοποιούνται από τις
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οικείες εθνικές κεντρικές τράπεζες µε βάση τις
διαδικασίες οι οποίες έχουν συµφωνηθεί στο
επίπεδο του Ευρωσυστήµατος. Το ∆ιοικητικό
Συµβούλιο της ΕΚΤ θα επαναξετάσει κατά
πόσον οι εν λόγω τίτλοι θα επαναπεριληφθούν
στις αποδεκτές εξασφαλίσεις µετά την αξιολό-
γηση από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή, σε συνερ-
γασία µε την ΕΚΤ και το ∆ΝΤ, της προόδου της
ελληνικής οικονοµίας όσον αφορά το δεύτερο
πρόγραµµα προσαρµογής το οποίο ακολουθεί.

2 ΑΥΓΟΥΣΤΟΥ 2012 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο
της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και
το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής κατα-
θέσεων, στο 0,75%, 1,50% και 0% αντιστοίχως.

6 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ 2012 
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο
της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και
το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής κατα-
θέσεων, στο 0,75%, 1,50% και 0% αντιστοίχως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ προσδιόρισε
διάφορες τεχνικές λεπτοµέρειες σχετικά µε τις
οριστικές αγορές, εκ µέρους του Ευρωσυστήµα-
τος, κρατικών τίτλων από τις δευτερογενείς αγο-
ρές, οι οποίες έχουν ως στόχο τη διασφάλιση της
οµαλής λειτουργίας του µηχανισµού µετάδοσης
των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής και
τη διατήρηση του ενιαίου χαρακτήρα της στη
ζώνη του ευρώ. Οι αγορές αυτές θα είναι γνω-
στές ως Οριστικές Νοµισµατικές Συναλλαγές. Το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ θα εξετάζει την
εφαρµογή των Οριστικών Νοµισµατικών Συναλ-
λαγών, υπό την προϋπόθεση ότι είναι αναγκαίες
για τους σκοπούς της νοµισµατικής πολιτικής. 

α) Αναγκαία προϋπόθεση για τη διεξαγωγή τους
είναι η επιβολή αυστηρής υποχρέωσης επί του
κράτους-µέλους του οποίου τα οµόλογα θα αγο-
ράζονται, να τηρεί τους όρους τους οποίους έχει
συνοµολογήσει στο πλαίσιο προγράµµατος του

Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής Στα-
θερότητας (EFSF) ή του Ευρωπαϊκού Μηχανι-
σµού Σταθερότητας (ESM) ή χορήγησης προλη-
πτικής χρηµατοπιστωτικής συνδροµής µε τη µορφή
πιστωτικού ορίου µε ενισχυµένους όρους από τον
Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Σταθερότητας (ESM). 

β) Οι προαναφερθείσες συµφωνίες χρηµατοοι-
κονοµικής στήριξης είναι αναγκαίο να προβλέ-
πουν τη δυνατότητα απόκτησης από την πρωτο-
γενή αγορά κρατικών οµολόγων του κράτους-
µέλους το οποίο λαµβάνει στήριξη από το Ευρω-
παϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότη-
τας (EFSF) ή τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Στα-
θερότητας (ESM). Θα επιδιώκεται η συµµετοχή
του ∆ΝΤ για τον προσδιορισµό των όρων τους
οποίους θα πρέπει να τηρεί το εν λόγω κράτος-
µέλος καθώς επίσης και για την παρακολούθηση
της τήρησης των όρων και της εν γένει προόδου
µε την εφαρµογή του προγράµµατος.

γ) Η διεξαγωγή Οριστικών Νοµισµατικών
Συναλλαγών θα διακόπτεται όταν επιτυγχάνο-
νται οι στόχοι της ή εάν διαπιστωθεί ότι το κρά-
τος-µέλος δεν συµµορφώνεται µε τους όρους του
προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής ή της
προληπτικής χρηµατοπιστωτικής συνδροµής. Το
∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ θα αποφασίζει
όσον αφορά την έναρξη, τη συνέχιση ή τη δια-
κοπή των Οριστικών Νοµισµατικών Συναλλα-
γών, µε βάση διεξοδική αξιολόγηση και ασκώ-
ντας διακριτική ευχέρεια σύµφωνα µε την
εντολή που του έχει δοθεί από τη Συνθήκη για
την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής στη ζώνη
του ευρώ.

δ) Η εφαρµογή των Οριστικών Νοµισµατικών
Συναλλαγών θα είναι δυνατή και στην περί-
πτωση κρατών-µελών τα οποία ακολουθούν επί
του παρόντος πρόγραµµα οικονοµικής προσαρ-
µογής, εφόσον έχουν αρχίσει να επανακτούν
πρόσβαση στις αγορές οµολόγων. 

ε) Οι Οριστικές Νοµισµατικές Συναλλαγές δεν
θα υπόκεινται σε εκ των προτέρων ποσοτικά
όρια, ενώ θα επικεντρώνονται στις βραχυπρό-
θεσµες διάρκειες και ειδικότερα θα αφορούν
κρατικά οµόλογα µε διάρκεια µεταξύ ενός και
τριών ετών. 
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στ) Σε νοµική πράξη της ΕΚΤ το Ευρωσύστηµα
θα διευκρινίσει ότι δέχεται την ίδια µεταχείριση
(pari passu) ως προς τη σειρά ικανοποίησης σε
περίπτωση πιστωτικού γεγονότος µε τους λοι-
πούς κατόχους των οµολόγων επί των οποίων το
Ευρωσύστηµα πραγµατοποιεί Οριστικές Νοµι-
σµατικές Συναλλαγές.

ζ) Η αγοραία αξία των τίτλων που θα αποκτά το
Ευρωσύστηµα µέσω Οριστικών Νοµισµατικών
Συναλλαγών θα δηµοσιοποιείται σε εβδοµαδι-
αία βάση. Η µέση διάρκεια των τίτλων και η
κατανοµή τους ανά χώρα έκδοσης θα δηµοσιο-
ποιείται σε µηνιαία βάση.

η) Το Πρόγραµµα για τις Αγορές Τίτλων καταρ-
γείται. Η ρευστότητα η οποία δηµιουργήθηκε
µέσω του Προγράµµατος θα εξακολουθήσει,
όπως και κατά το παρελθόν, να απορροφάται
και οι τίτλοι που αποκτήθηκαν από το Ευρωσύ-
στηµα στο πλαίσιο αυτού του προγράµµατος θα
διακρατηθούν µέχρι τη λήξη τους. Οµοίως, η
ρευστότητα την οποία θα δηµιουργούν οι Ορι-
στικές Νοµισµατικές Συναλλαγές θα εξουδετε-
ρώνεται πλήρως.

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ επίσης απο-
φάσισε να διευρυνθεί το σύνολο των αποδεκτών
εξασφαλίσεων, µε στόχο να διευκολυνθεί η συµ-
µετοχή των αντισυµβαλλοµένων του Ευρωσυστή-
µατος στις πράξεις ανοικτής αγοράς για την
παροχή ρευστότητας και η χρήση της διευκόλυν-
σης οριακής χρηµατοδότησης. Συγκεκριµένα: 1. τα
εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδώσει
οι κεντρικές κυβερνήσεις, καθώς επίσης και 2. τα
εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία καλύπτονται
από εγγύηση κεντρικών κυβερνήσεων κρατών-
µελών που (α) είναι επιλέξιµα για Οριστικές
Νοµισµατικές Συναλλαγές ή (β) υπάγονται σε
πρόγραµµα οικονοµικής στήριξης από την Ευρω-
παϊκή Ένωση και το ∆ΝΤ από κοινού, γίνονται
αποδεκτά από το Ευρωσύστηµα ως εξασφαλίσεις

χωρίς να λαµβάνεται υπόψη αν ικανοποιούν την
ελάχιστη επιτρεπτή πιστωτική διαβάθµιση.
Ωστόσο, απαραίτητη προϋπόθεση για να έχει
εφαρµογή αυτή η απόφαση είναι τα εν λόγω
κράτη-µέλη να συµµορφώνονται, σύµφωνα µε την
αξιολόγηση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ,
µε τους όρους που έχουν συνοµολογηθεί στο πλαί-
σιο των εν λόγω προγραµµάτων. Τα αυτά ισχύουν
και σε σχέση µε απαιτήσεις που αντιπροσωπεύουν
δάνεια προς τις κεντρικές κυβερνήσεις των εν
λόγω κρατών-µελών ή δάνεια καλυπτόµενα από
εγγυήσεις των κυβερνήσεων, δηλ. είναι αποδεκτές
ως εξασφαλίσεις ανεξάρτητα από την πιστωτική
τους διαβάθµιση. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της
ΕΚΤ επισήµανε επίσης ότι τα εµπορεύσιµα χρε-
όγραφα που έχει εκδώσει ή εγγυηθεί η ελληνική
κυβέρνηση εξακολουθούν να µη γίνονται αποδε-
κτά ως εξασφαλίσεις από το Ευρωσύστηµα.
Τέλος, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποφάσισε ότι τα
εµπορεύσιµα χρεόγραφα τα οποία είναι εκφρα-
σµένα σε δολάρια ΗΠΑ, λίρες Αγγλίας ή γιέν
Ιαπωνίας αλλά έχουν εκδοθεί και διακρατούνται
στη ζώνη του ευρώ είναι προσωρινά δυνατόν να
χρησιµοποιούνται ως εξασφαλίσεις.

4 ΟΚΤΩΒΡΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε

να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο
της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και
το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής κατα-
θέσεων, στο 0,75%, 1,50% και 0% αντιστοίχως.

8 ΝΟΕΜΒΡΙΟΥ 2012
Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε
να διατηρήσει αµετάβλητα το επιτόκιο των πρά-
ξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, το επιτόκιο
της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και
το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής κατα-
θέσεων, στο 0,75%, 1,50% και 0% αντιστοίχως.
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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

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

2011 108,2 3,3 110,0 4,2 105,9 2,3 104,6 1,5 104,8 1,3

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

IV 109,6 2,8 112,2 3,6 106,5 1,9 106,0 1,3 106,2 0,8

2012 I 108,7 2,0 110,0 2,5 106,9 1,4 104,1 0,9 103,9 0,6

II 110,7 1,5 113,9 2,0 106,7 0,9 106,0 0,7 106,2 0,5

III 109,0 1,3 111,0 1,9 106,6 0,6 104,3 0,3 104,1 0,1

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

Νοέµ. 109,7 2,9 112,4 3,9 106,4 1,8 106,1 1,3 106,3 0,9

∆εκ. 109,6 2,4 112,0 2,9 106,6 1,9 106,0 1,1 106,1 0,6

2012 Ιαν. 108,7 2,3 110,0 2,7 107,2 1,8 104,6 1,3 104,4 1,0

Φεβρ. 107,1 2,1 107,3 2,8 106,8 1,2 102,4 0,9 101,9 0,6

Μάρτ. 110,1 1,7 112,8 2,1 106,8 1,1 105,2 0,5 105,3 0,2

Απρ. 111,1 1,9 114,5 2,6 106,7 1,0 106,1 0,9 106,3 0,7

Μάιος 110,7 1,4 113,9 1,8 106,7 0,9 106,0 0,7 106,2 0,4

Ιούν. 110,4 1,3 113,3 1,6 106,7 0,9 106,0 0,6 106,2 0,4

Ιούλ. 108,9 1,3 110,7 1,7 106,7 0,8 104,4 0,6 104,3 0,5

Αύγ. 107,8 1,7 108,6 2,4 106,8 0,9 102,7 0,5 102,2 0,4

Σεπτ. 110,4 0,9 113,7 1,7 106,3 -0,1 105,7 -0,3 105,8 -0,5

Οκτ. 111,3 1,6 115,6 3,1 106,0 -0,4 105,7 -0,3 105,7 -0,5
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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

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

2011 121,4 3,1 116,5 3,4 128,1 4,7 108,6 -0,2

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

IV 123,0 2,6 116,9 3,4 130,3 4,3 111,6 -0,3

2012 I 121,4 1,7 118,0 2,0 130,0 2,9 104,2 -0,7

II 123,7 1,1 120,0 1,0 129,2 1,7 111,3 -0,2

III 121,7 0,8 117,3 2,2 129,7 0,9 105,0 -1,1

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

Νοέµ. 123,2 2,8 117,1 3,5 130,2 4,2 112,0 0,1

∆εκ. 123,0 2,2 118,0 4,4 130,4 4,2 111,0 -0,9

2012 Ιαν. 121,6 2,1 117,1 2,8 130,8 3,5 105,2 -0,5

Φεβρ. 119,6 1,7 117,8 1,4 130,3 3,2 98,3 -0,7

Μάρτ. 123,0 1,4 119,2 1,8 128,8 2,0 109,1 -1,0

Απρ. 124,0 1,5 119,6 0,5 129,2 1,9 111,9 0,6

Μάιος 123,6 0,9 120,7 0,8 129,3 1,7 111,0 -0,6

Ιούν. 123,4 1,0 119,7 1,8 129,1 1,5 111,0 -0,7

Ιούλ. 121,6 0,9 116,8 1,1 129,8 1,6 105,3 -0,7

Αύγ. 120,2 1,2 117,3 2,5 129,7 1,3 99,4 -1,1

Σεπτ. 123,2 0,3 117,7 2,9 129,6 -0,3 110,2 -1,6

Οκτ. 124,1 0,9 117,8 2,0 129,5 -0,5 111,4 -0,4
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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

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

2011 170,0 16,7 120,3 1,9 117,5 1,7

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

IV 172,9 12,9 121,0 1,6 119,2 1,4

2012 I 186,3 13,4 120,6 0,6 116,4 0,6

II 188,2 9,9 120,4 0,3 118,7 0,3

III 190,4 11,1 120,3 -0,1 116,5 -0,3

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

Νοέµ. 173,2 14,1 121,0 1,7 119,4 1,6

∆εκ. 172,7 9,5 121,0 1,5 119,1 1,1

2012 Ιαν. 182,4 13,2 120,8 0,9 117,0 0,9

Φεβρ. 186,2 14,3 120,4 0,3 114,3 0,5

Μάρτ. 190,3 12,7 120,4 0,5 117,9 0,3

Απρ. 192,4 12,0 120,4 0,3 118,9 0,7

Μάιος 187,6 9,2 120,3 0,2 118,6 0,2

Ιούν. 184,6 8,4 120,4 0,3 118,6 0,2

Ιούλ. 186,9 9,0 120,4 0,2 116,7 0,2

Αύγ. 192,6 12,6 120,4 0,2 114,6 0,0

Σεπτ. 191,8 11,7 119,9 -0,9 118,1 -1,0

Οκτ. 204,3 18,2 119,6 -1,1 118,4 -0,8
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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

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

2011 132,0 7,4 153,4 15,3 175,9 27,6 120,5 2,7

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

IV 133,6 6,9 157,2 14,5 180,2 24,6 120,9 2,2

2012 I 139,1 7,1 172,0 16,0 200,5 19,4 121,4 1,1

II 138,0 4,5 169,0 10,0 192,3 8,2 121,3 0,7

III 139,7 5,3 173,2 12,0 201,2 13,3 121,6 0,7

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

Οκτ. 132,9 7,9 155,3 17,0 177,8 29,8 120,8 2,4

Νοέµ. 133,8 7,2 157,8 15,1 181,4 27,3 120,9 2,2

∆εκ. 134,1 5,7 158,4 11,6 181,4 17,6 121,1 1,9

2012 Ιαν. 137,9 7,7 168,5 17,1 193,4 21,7 121,4 1,5

Φεβρ. 138,8 6,9 171,3 15,9 199,7 19,7 121,3 1,0

Μάρτ. 140,5 6,7 176,0 15,2 208,4 17,1 121,4 0,8

Απρ. 140,2 5,2 175,2 11,7 205,9 11,5 121,4 0,7

Μάιος 138,2 5,1 169,5 11,5 193,2 10,6 121,4 0,8

Ιούν. 135,7 3,2 162,5 6,8 177,9 2,2 121,3 0,7

Ιούλ. 138,5 4,1 170,0 9,0 193,0 6,6 121,5 0,7

Αύγ. 140,7 6,8 176,3 15,6 207,5 19,8 121,6 0,8

Σεπτ. 139,8 5,1 173,3 11,4 203,3 13,9 121,7 0,8
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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

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

2011 127,9 8,8 118,2 3,8 129,1 7,6 112,0 1,5

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

IV 129,2 7,5 118,6 2,7 131,0 8,1 112,0 0,7

2012 I 133,6 6,2 119,8 1,8 136,3 7,7 112,5 0,5

II 132,6 3,8 119,8 1,4 134,7 4,3 112,8 0,6

III 134,1 4,2 119,8 1,1 136,0 5,0 112,8 0,6

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

Οκτ. 128,7 8,7 118,3 3,1 130,0 8,6 111,9 0,9

Νοέµ. 129,5 8,1 118,7 2,8 131,3 8,5 112,1 0,8

∆εκ. 129,4 5,7 118,8 2,1 131,9 7,2 112,0 0,5

2012 Ιαν. 132,2 6,9 119,7 2,4 134,8 8,7 112,2 0,5

Φεβρ. 133,4 6,2 119,8 1,9 136,2 7,8 112,6 0,6

Μάρτ. 135,1 5,5 119,9 1,2 137,9 6,6 112,7 0,5

Απρ. 134,8 4,9 120,0 1,8 137,3 5,2 112,8 0,6

Μάιος 132,9 4,5 119,9 1,6 134,7 5,1 112,8 0,6

Ιούν. 130,0 1,9 119,5 1,0 132,1 2,4 112,7 0,6

Ιούλ. 132,7 2,6 119,7 0,7 135,0 3,4 112,7 0,4

Αύγ. 135,0 5,5 119,7 1,0 137,2 6,9 112,9 0,7

Σεπτ. 134,5 4,5 120,0 1,6 136,0 4,9 112,9 0,8
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Πίνακας 5 Απασχολούµενοι ηλικίας 15 ετών και άνω, κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας

(χιλιάδες άτοµα)

β’ τρίµηνο 2012

Σύνολο
απασχολουµένων

Μισθωτοί µε µισθό
ή ηµεροµίσθιο

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού.

Σύνολο 3.793,10 2.398,8

Γεωργία, δασοκοµία και αλιεία 494,00 51,6

Ορυχεία και λατοµεία 10,30 9,2

Μεταποίηση 359,50 260,4

Παροχή ηλεκτρικού ρεύµατος, φυσικού αερίου, ατµού και κλιµατισµού 26,00 25,5

Παροχή νερού, επεξεργασία λυµάτων, διαχείριση αποβλήτων και δραστηριότητες εξυγίανσης 20,30 20,2

Κατασκευές 213,50 122,6

Χονδρικό και λιανικό εµπόριο, επισκευή µηχανοκίνητων οχηµάτων και µοτοσικλετών 679,40 381,5

Μεταφορά και αποθήκευση 182,70 122,2

∆ραστηριότητες υπηρεσιών παροχής καταλύµατος και εστίασης 275,10 161,1

Ενηµέρωση και επικοινωνία 72,20 63,7

Χρηµατοπιστωτικές και ασφαλιστικές δραστηριότητες 122,40 107,9

∆ιαχείριση ακίνητης περιουσίας 6,50 2,0

Επαγγελµατικές, επιστηµονικές και τεχνικές δραστηριότητες 220,50 83,6

∆ιοικητικές και υποστηρικτικές δραστηριότητες 72,30 60,9

∆ηµόσια διοίκηση και άµυνα, υποχρεωτική κοινωνική ασφάλιση 323,70 323,7

Εκπαίδευση 306,30 285,0

∆ραστηριότητες ανθρώπινης υγείας και κοινωνικής µέριµνας 230,00 193,3

Τέχνες, διασκέδαση και ψυχαγωγία 41,80 27,6

Άλλες δραστηριότητες παροχής υπηρεσιών 75,90 40,0

∆ραστηριότητες νοικοκυριών ως εργοδοτών 58,40 54,6

∆ραστηριότητες ετερόδικων οργανισµών και φορέων 2,20 2,2

STATISTICAL END.NOM.POL.12:������ 1  23-11-12  08:56  ������ 222



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2012 223

Πίνακας 6 Iσοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών

(εκατ. ευρώ)

Ιανουάριος-Σεπτέµβριος Σεπτέµβριος

2010 2011 2012 2010 2011 2012

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.

-16.069,6 -14.738,0 -3.462,0 -1.211,8 -1.069,1 774,6
-22.271,1 -20.991,2 -15.651,8 -2.281,0 -2.051,5 -1.351,4

-7.056,9 -8.422,1 -8.165,0 -865,6 -787,3 -719,8
-15.214,3 -12.569,1 -7.486,8 -1.415,4 -1.264,2 -631,6

-2.711,2 -2.802,6 -829,4 -255,2 -210,2 -90,1
-12.503,1 -9.766,5 -6.657,4 -1.160,2 -1.054,0 -541,5
12.188,5 15.053,6 16.090,9 1.494,4 1.873,4 1.908,3

3.363,7 4.583,4 5.471,6 369,6 457,0 751,4
685,9 628,7 603,4 74,8 74,0 27,8

8.138,9 9.841,4 10.015,9 1.050,1 1.342,4 1.129,1
34.459,6 36.044,8 31.742,7 3.775,4 3.924,8 3.259,7
10.420,6 13.005,5 13.636,6 1.235,1 1.244,3 1.471,2

3.397,1 3.431,3 1.432,8 330,0 284,2 117,9
20.642,0 19.607,9 16.673,3 2.210,3 2.396,3 1.670,6
11.272,5 12.031,4 12.621,6 1.861,6 2.123,6 2.048,4
22.707,7 22.749,7 22.007,3 3.127,6 3.211,2 2.920,0

8.502,9 9.333,7 9.085,2 1.489,1 1.610,3 1.620,6
11.758,8 10.547,7 10.185,4 1.317,2 1.241,0 1.036,1

2.446,0 2.868,3 2.736,7 321,3 359,9 263,3
11.435,2 10.718,2 9.385,7 1.266,1 1.087,6 871,6

1.650,8 1.790,2 1.474,5 161,7 157,9 165,9
6.179,8 5.556,9 4.749,6 687,8 590,5 448,3
3.604,6 3.371,1 3.161,5 416,5 339,2 257,3

-5.761,3 -6.431,0 -2.017,8 -597,1 -938,6 143,8
3.051,1 2.426,1 2.443,0 349,5 277,9 256,3

152,0 138,1 145,8 17,7 13,8 16,6
2.899,1 2.288,0 2.297,2 331,8 264,1 239,8
8.812,4 8.857,1 4.460,9 946,5 1.216,5 112,5

281,6 340,2 350,4 30,1 43,2 33,0
8.530,9 8.516,8 4.110,5 916,4 1.173,3 79,5

690,4 652,8 1.586,0 -195,4 -202,6 -66,2
4.009,5 3.705,5 4.503,0 154,1 136,7 191,5
2.893,3 2.806,4 3.688,3 35,6 43,0 99,6
1.116,2 899,1 814,6 118,5 93,7 91,9
3.319,2 3.052,7 2.917,0 349,4 339,3 257,7
2.133,2 1.935,3 2.096,7 227,6 213,5 188,5
1.185,9 1.117,4 820,3 121,8 125,7 69,2

769,0 1.152,1 1.582,7 -18,3 7,9 -8,1
978,7 1.342,1 1.757,2 8,3 37,9 7,0
886,0 1.238,4 1.698,8 0,5 1,6 0,4

92,7 103,7 58,4 7,8 36,3 6,6
209,6 190,0 174,4 26,6 30,0 15,1

13,5 10,3 12,2 0,7 1,3 0,3
196,1 179,7 162,3 25,9 28,7 14,8

-15.300,6 -13.585,9 -1.879,3 -1.230,2 -1.061,2 766,5

16.027,0 14.777,4 3.351,0 597,0 1.407,5 -690,9
-796,7 -1.962,1 2.019,0 -214,2 -233,1 -39,9
-897,9 -1.234,8 185,3 -100,1 -50,1 -14,7
101,2 -727,3 1.833,7 -114,1 -183,1 -25,2

-18.264,9 -16.944,5 -75.984,1 -187,0 -3.677,7 40,6
12.263,0 3.473,5 -39.625,8 2.625,6 -4.017,1 949,6

-30.527,9 -20.417,9 -36.358,2 -2.812,7 339,4 -909,0
34.958,6 33.778,0 77.331,8 969,2 5.417,3 -684,6
-6.541,4 146,8 13.183,1 -2.199,4 52,8 1.019,1
41.500,1 33.631,2 64.148,7 3.168,6 5.364,5 -1.703,6
27.571,3 32.045,7 75.124,9 9.050,0 -23,3 -18,9

130,0 -94,0 -15,0 29,0 -99,0 -7,0
-726,4 -1.191,5 -1.472,5 633,2 -346,2 -75,7

2.498,0 4.409,0 5.941,0

STATISTICAL END.NOM.POL.12:������ 1  23-11-12  08:56  ������ 223



Νοµισµατική Πολιτική
Ενδιάµεση Έκθεση 2012224

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
επαναγοράς3

(7)

Μερίδια
αµοιβαίων
κεφαλαίων
της αγοράς

χρήµατος

(8)

Χρεόγραφα
διάρκειας

έως 2 ετών

(9)

M34

(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 Από τον Ιούνιο του 2010 δεν συµπεριλαµβάνονται οι συναλλαγές ρέπος που πραγµατοποιούνται µε κεντρικούς αντισυµβαλλόµενους.
4 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.

2007 626,0 3.214,9 3.840,8 1.978,0 1.540,9 7.359,7 305,3 680,2 311,7 8.656,9

2008 711,3 3.280,1 3.991,4 2.482,7 1.567,3 8.041,3 349,6 747,6 264,3 9.402,8

2009 757,4 3.740,6 4.498,0 1.906,5 1.803,4 8.207,9 338,0 666,7 131,7 9.344,3

2010 794,0 3.908,2 4.702,1 1.794,7 1.912,6 8.409,4 178,4 568,7 123,1 9.279,6

2011 843,2 3.942,6 4.785,9 1.846,3 1.958,4 8.590,6 144,7 535,5 206,6 9.477,2

2010 Ιαν. 760,0 3.775,0 4.535,0 1.857,2 1.816,1 8.208,3 324,2 656,7 131,3 9.320,5

Φεβρ. 764,5 3.794,6 4.559,1 1.839,0 1.827,0 8.225,0 333,4 642,1 124,9 9.325,4

Μάρτ. 775,2 3.797,0 4.572,3 1.820,9 1.837,2 8.230,4 338,2 627,3 134,0 9.329,9

Απρ. 772,3 3.852,0 4.624,4 1.789,6 1.846,0 8.259,9 349,9 625,7 134,4 9.369,9

Μάιος 778,8 3.871,2 4.650,0 1.790,0 1.850,5 8.290,5 356,1 618,3 129,1 9.393,9

Ιούν.3 783,5 3.881,2 4.664,7 1.790,3 1.856,7 8.311,7 184,9 609,3 125,6 9.231,5

Ιούλ. 784,5 3.900,1 4.684,5 1.782,9 1.868,0 8.335,5 180,2 594,0 129,5 9.239,2

Αύγ. 790,5 3.916,1 4.706,6 1.791,3 1.882,8 8.380,7 174,6 596,8 129,3 9.281,4

Σέπτ. 790,4 3.886,9 4.677,3 1.788,8 1.896,6 8.362,7 172,9 592,9 130,6 9.259,1

Οκτ. 789,9 3.898,7 4.688,6 1.799,4 1.907,1 8.395,2 180,6 580,5 124,9 9.281,1

Νοέµ. 793,8 3.891,5 4.685,3 1.802,2 1.915,4 8.402,9 177,9 586,7 121,8 9.289,2

∆εκ. 794,0 3.908,2 4.702,1 1.794,7 1.912,6 8.409,4 178,4 568,7 123,1 9.279,6

2011 Ιαν. 800,8 3.891,5 4.692,3 1.807,8 1.915,6 8.415,7 188,2 574,2 130,0 9.308,1

Φεβρ. 803,5 3.894,5 4.697,9 1.818,2 1.918,3 8.434,5 189,0 573,6 127,8 9.324,9

Μάρτ. 803,7 3.910,7 4.714,4 1.819,0 1.923,4 8.456,9 160,4 567,1 155,0 9.339,2

Απρ. 805,9 3.894,1 4.700,0 1.825,4 1.926,7 8.452,1 169,7 562,4 158,8 9.343,0

Μάιος 812,5 3.890,1 4.702,6 1.844,5 1.935,7 8.482,7 170,7 555,9 159,1 9.368,5

Ιούν. 816,0 3.899,1 4.715,0 1.839,3 1.939,9 8.494,2 157,2 549,6 176,2 9.377,3

Ιούλ. 818,3 3.908,7 4.727,0 1.841,0 1.945,4 8.513,4 167,7 537,1 177,9 9.396,2

Αύγ. 825,9 3.955,3 4.781,3 1.841,8 1.952,5 8.575,6 182,1 549,7 175,0 9.482,4

Σέπτ. 832,0 3.948,5 4.780,5 1.853,4 1.957,2 8.591,2 167,2 552,1 170,5 9.481,0

Οκτ. 840,5 3.933,3 4.773,9 1.840,1 1.961,8 8.575,8 171,2 547,0 170,8 9.464,8

Νοέµ. 844,5 3.940,7 4.785,2 1.833,7 1.972,9 8.591,8 168,2 547,2 173,2 9.480,4

∆εκ. 843,2 3.942,6 4.785,9 1.846,3 1.958,4 8.590,6 144,5 535,5 206,6 9.477,2

2012 Ιαν. 849,9 3.940,7 4.790,6 1.876,9 1.959,3 8.626,7 159,2 500,5 203,9 9.490,3

Φεβρ. 852,7 3.966,0 4.818,6 1.897,7 1.968,6 8.684,9 151,6 485,7 217,5 9.539,7

Μάρτ. 847,8 4.000,5 4.848,3 1.901,4 1.975,9 8.725,6 131,9 497,0 240,5 9.595,0

Απρ. 850,1 3.943,9 4.794,0 1.917,3 1.982,9 8.694,1 127,2 500,6 229,3 9.551,2

Μάιος 856,7 4.015,5 4.872,2 1.887,8 1.997,0 8.757,0 130,7 510,0 223,4 9.621,0

Ιούν. 861,0 4.033,4 4.894,5 1.879,5 2.007,5 8.781,5 126,9 500,6 231,9 9.640,9

Ιούλ. 866,2 4.089,4 4.955,6 1.866,8 2.019,1 8.841,5 138,7 494,7 233,8 9.708,8

Αύγ. 868,2 4.177,2 5.045,4 1.802,6 2.029,6 8.877,6 132,9 489,9 219,4 9.719,9

Σεπτ.* 867,2 4.157,9 5.025,1 1.803,0 2.041,3 8.869,5 120,4 482,3 213,3 9.685,5
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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

χρηµατα-
γοράς

(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.

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 26.978 63.853 117.623 3.015 87 935 6 212.497 20.383

2011 74.572 23.698 50.874 99.845 2.692 89 640 -1 177.837 21.370

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 26.978 63.853 117.623 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

Οκτ. 75.602 23.338 52.264 101.279 2.571 97 696 1 180.246 20.555

Νοέµ. 74.125 23.365 50.760 99.775 2.606 139 649 -1 177.293 20.845

∆εκ. 74.572 23.698 50.874 99.845 2.692 89 640 -1 177.837 21.370

2012 Ιαν. 71.491 21.864 49.627 97.959 2.677 84 644 0 172.855 21.159

Φεβρ. 69.384 21.229 48.155 95.491 2.591 73 635 -1 168.173 21.016

Μάρτ. 67.212 20.506 46.706 98.588 2.495 73 646 0 169.014 21.082

Απρ. 67.927 20.999 46.928 98.991 2.513 75 649 0 170.155 21.292

Μάιος 66.623 20.668 45.955 91.696 2.621 71 596 0 161.607 21.430

Ιούν. 64.266 20.113 44.153 87.437 2.500 74 572 0 154.849 21.439

Ιούλ. 63.964 20.196 43.768 91.035 2.471 73 608 -1 158.150 21.554

Αύγ. 62.600 19.354 43.246 91.795 2.408 69 621 -1 157.492 21.731

Σεπτ. 62.643 19.742 42.901 92.632 2.357 621 639 9 158.901 21.687
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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 χρηµαταγοράς.

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

2011 174.137 160.789 13.348 19.601 53.439 101.097

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 58.493 109.871

Σεπτ. 183.128 169.563 13.565 19.615 56.210 107.304

Οκτ. 176.323 163.782 12.541 19.202 54.699 102.422

Νοέµ. 172.759 160.232 12.527 18.695 53.236 100.828

∆εκ. 174.137 160.789 13.348 19.601 53.439 101.097

2012 Ιαν. 168.873 156.194 12.679 17.468 52.178 99.227

Φεβρ. 164.308 152.079 12.229 17.014 50.621 96.673

Μάρτ. 165.283 152.988 12.295 16.593 49.077 99.613

Απρ. 165.877 153.387 12.490 17.230 49.317 99.330

Μάιος 157.367 145.599 11.768 16.679 48.459 92.229

Ιούν. 150.513 139.435 11.078 15.982 46.543 87.988

Ιούλ. 153.825 142.488 11.336 16.174 46.129 91.522

Αύγ. 153.328 142.185 11.143 15.490 45.545 92.292

Σεπτ. 154.246 143.326 10.920 15.949 45.154 93.143
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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

2011 0,87 1,18 1,39 1,64 1,82 2,01

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

Νοέµ. 0,79 1,23 1,48 1,71 1,88 2,04

∆εκ. 0,63 1,14 1,43 1,67 1,84 2,00

2012 Ιαν. 0,38 0,84 1,22 1,50 1,69 1,84

Φεβρ. 0,37 0,63 1,05 1,35 1,53 1,68

Μάρτ. 0,36 0,47 0,86 1,16 1,35 1,50

Απρ. 0,35 0,41 0,74 1,04 1,22 1,37

Μάιος 0,34 0,39 0,68 0,97 1,12 1,27

Ιούν. 0,33 0,38 0,66 0,93 1,08 1,22

Ιούλ. 0,18 0,22 0,50 0,78 0,93 1,06

Αύγ. 0,11 0,13 0,33 0,61 0,74 0,88

Σεπτ. 0,10 0,12 0,25 0,48 0,62 0,74

Οκτ. 0,09 0,11 0,21 0,41 0,53 0,65

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)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Στις 12 Μαρτίου 2012 άρχισε η διαπραγµάτευση των νέων ελληνικών οµολόγων µετά την ολοκλήρωση της ανταλλαγής των παλαιών ελληνικών οµολόγων
στο πλαίσιο του PSI.

Περίοδος 3 ετών 5 ετών 7 ετών 10 ετών 15 ετών 20 ετών 30 ετών

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

2011 26,18 22,88 18,97 15,75 12,97 10,72

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

Νοέµ. 34,08 29,31 22,50 17,92 14,20 13,76

∆εκ. 45,88 34,85 26,90 21,14 16,71 14,85

2012 Ιαν. 68,08 47,04 41,84 25,91 20,10 16,91

Φεβρ. 77,65 50,35 44,05 29,24 21,51 17,28

Μάρτ.1 19,06 17,91 16,90 15,59

Απρ. 21,48 20,18 18,63 17,11

Μάιος 26,90 24,50 22,59 21,37

Ιούν. 27,82 25,36 24,32 23,09

Ιούλ. 25,82 24,58 23,39 22,26

Αύγ. 24,34 22,73 21,10 20,33

Σεπτ. 20,91 20,30 18,96 18,54

Οκτ. 17,96 17,34 16,79 15,98
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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-

χανία 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.

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

2011 248.535 120.126 2.009 23.405 24.687 7.229 62.797 15.359 113.050 78.393 32.985 1.672

2010 Ιαν. 250.167 130.610 4.076 22.964 33.407 7.428 62.736 - 119.557 80.704 35.876 2.977

Φεβρ. 251.173 131.520 4.063 23.031 33.182 7.512 63.732 - 119.653 80.878 35.792 2.984

Μάρτ. 251.062 131.392 3.987 23.042 33.202 7.639 63.522 - 119.669 81.173 35.490 3.007

Απρ. 250.982 131.529 4.014 22.992 33.103 7.665 63.755 - 119.453 81.125 35.326 3.002

Μάιος 252.072 132.718 4.012 23.060 33.087 7.640 64.919 - 119.355 81.110 35.194 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. 258.777 125.452 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

Οκτ. 251.106 121.670 2.018 23.884 25.153 7.291 63.325 15.529 113.907 78.869 33.385 1.654

Νοέµ. 249.996 121.244 2.003 23.764 24.954 7.238 63.285 15.363 113.389 78.506 33.194 1.689

∆εκ. 248.535 120.126 2.009 23.405 24.687 7.229 62.797 15.359 113.050 78.393 32.985 1.672

2012 Ιαν. 249.087 121.138 1.954 23.325 24.342 7.318 64.198 15.259 112.690 78.104 32.778 1.808

Φεβρ. 246.841 119.455 1.938 23.138 24.146 7.435 62.797 15.149 112.237 77.857 32.568 1.811

Μάρτ. 245.113 118.316 1.921 23.054 24.053 7.490 61.799 15.067 111.729 77.601 32.300 1.828

Απρ. 242.708 116.365 1.905 23.021 23.643 7.463 60.332 15.002 111.341 77.381 32.141 1.818

Μάιος 242.040 116.193 1.885 22.802 23.495 7.463 60.548 14.975 110.872 77.124 31.911 1.837

Ιούν. 240.141 114.529 1.895 22.879 23.590 7.453 58.713 15.011 110.601 77.002 31.745 1.854

Ιούλ. 234.334 112.050 1.534 22.036 22.810 7.381 58.288 13.879 108.406 75.747 30.858 1.801

Αύγ. 233.035 111.011 1.526 21.976 22.674 7.349 57.486 13.954 108.070 75.482 30.776 1.811

Σεπτ. 231.818 110.320 1.503 22.011 22.641 7.326 56.839 13.957 107.541 75.098 30.634 1.809
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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 µη χρηµατοπιστωτικές

επιχειρήσεις

Μέσο
επιτόκιο όλων

των καταθέσεωνΜίας ηµέρας1,2 Ταµιευτηρίου2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτος Μίας ηµέρας2

Με συµφωνηµένη
διάρκεια έως

ένα έτος

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 Το επιτόκιο των καταθέσεων µίας ηµέρας από νοικοκυριά είναι ο σταθµικός µέσος όρος του επιτοκίου των τρεχούµενων λογαριασµών και του επιτοκίου
των καταθέσεων ταµιευτηρίου.
2 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.

2007 1,22 1,14 3,95 1,03 3,94 2,20

2008 1,26 1,17 4,87 1,09 4,48 2,89

2009 0,63 0,56 2,74 0,50 1,65 1,71

2010 0,43 0,38 3,26 0,35 2,53 1,91

2011 0,47 0,40 4,18 0,41 3,55 2,44

2010 Ιαν. 0,43 0,37 2,18 0,37 1,21 1,35

Φεβρ. 0,44 0,38 2,35 0,36 1,29 1,44

Μάρτ. 0,43 0,38 2,61 0,38 1,61 1,58

Απρ. 0,43 0,37 2,98 0,36 1,71 1,75

Μάιος 0,42 0,37 3,42 0,38 2,06 1,96

Ιούν. 0,43 0,38 3,61 0,32 3,37 2,11

Ιούλ. 0,43 0,38 3,71 0,31 3,40 2,16

Αύγ. 0,43 0,38 3,66 0,32 3,14 2,12

Σεπτ. 0,43 0,38 3,61 0,33 2,98 2,09

Οκτ. 0,44 0,38 3,68 0,34 2,98 2,12

Νοέµ. 0,44 0,38 3,65 0,35 3,27 2,11

∆εκ. 0,44 0,38 3,68 0,36 3,29 2,15

2011 Ιαν. 0,44 0,38 3,74 0,34 3,40 2,18

Φεβρ. 0,44 0,38 3,75 0,34 3,23 2,18

Μάρτ. 0,45 0,39 3,76 0,41 3,39 2,21

Απρ. 0,46 0,39 3,88 0,38 3,56 2,29

Μάιος 0,46 0,40 3,95 0,35 3,52 2,32

Ιούν. 0,47 0,41 4,10 0,42 3,38 2,39

Ιούλ. 0,47 0,40 4,29 0,45 3,82 2,51

Αύγ. 0,47 0,40 4,31 0,44 3,54 2,51

Σεπτ. 0,47 0,41 4,37 0,43 3,65 2,55

Οκτ. 0,48 0,41 4,50 0,44 3,75 2,62

Νοέµ. 0,48 0,41 4,62 0,43 3,64 2,68

∆εκ. 0,48 0,41 4,88 0,48 3,76 2,81

2012 Ιαν. 0,47 0,41 4,79 0,41 4,03 2,78

Φεβρ. 0,47 0,41 4,86 0,46 4,08 2,83

Μάρτ. 0,47 0,41 4,94 0,53 4,43 2,89

Απρ. 0,47 0,41 4,96 0,47 4,37 2,92

Μάιος 0,48 0,42 4,90 0,46 4,26 2,91

Ιούν. 0,48 0,42 5,01 0,46 4,17 2,94

Ιούλ. 0,47 0,42 4,82 0,40 4,29 2,86

Αύγ. 0,47 0,42 4,56 0,40 4,04 2,72

Σεπτ. 0,46 0,41 4,60 0,45 4,19 2,75
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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 ελεύθε-
ρους επαγγελµατίες,

αγρότες, ατοµικές επι-
χειρήσεις1

∆άνεια προς µη χρηµατοπιστωτικές
επιχειρήσεις1

Μέσο
επιτόκιο

όλων των
δανείων

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια2,3

Καταναλωτικά δάνεια Στεγαστικά δάνεια

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια3,4

∆άνεια
τακτής

λήξης µε
κυµαινό-

µενο ή
σταθερό
επιτοκιο

έως
ένα έτος

∆άνεια
χωρίς

καθορι-
σµένη

διάρκεια3,4

Κυµαινόµενο ή σταθερό
επιτόκιο έως ένα έτος

Με κυµαι-
νόµενο ή
σταθερό
επιτόκιο
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο

συνόλου
καταναλω-

τικών
δανείων

Με κυµαι-
νόµενο ή
σταθερό
επιτόκιο
έως ένα

έτος

Μέσο επι-
τόκιο

συνόλου
στεγαστι-

κών
δανείων

Μέχρι ένα
εκατ. ευρώ

Άνω του
ενός εκατ.

ευρώ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
1 ∆εν περιλαµβάνονται οι επιβαρύνσεις.
2 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων προς νοικοκυριά µέσω πιστωτικών καρτών, των ανοικτών δανείων και των υπερα-
ναλήψεων από τρεχούµενους λογαριασµούς.
3 Επιτόκιο στο τέλος του µηνός.
4 Το επιτόκιο είναι ο σταθµικός µέσος όρος των επιτοκίων των δανείων µέσω αλληλόχρεων λογαριασµών και των υπεραναλήψεων από λογαριασµούς όψεως.

2007 14,09 7,70 8,46 4,57 4,46 7,54 6,57 5,32 6,56

2008 14,80 8,65 8,96 5,10 4,81 7,61 6,82 5,71 6,82

2009 14,39 8,59 9,33 3,52 3,94 6,07 4,62 3,52 5,52

2010 14,18 9,79 9,53 3,42 3,67 6,25 5,53 4,27 5,63

2011 14,98 10,16 9,96 4,28 4,33 10,12 8,76 7,50 6,77 5,74 6,67

2010 Ιαν. 14,05 8,69 8,96 3,05 3,44 5,72 4,52 3,23 5,06

Φεβρ. 14,14 8,65 9,36 3,08 3,42 5,87 4,72 3,37 5,13

Μάρτ. 13,84 8,94 9,27 3,21 3,53 5,93 4,98 3,71 5,24

Απρ. 13,94 8,69 9,30 3,32 3,62 6,13 5,21 3,55 5,27

Μάιος 13,92 8,48 9,30 3,36 3,63 6,29 5,56 3,77 5,34

Ιούν. 14,28 10,31 9,45 3,26 3,50 9,07 7,43 5,94 5,47 3,89 5,50

Ιούλ. 14,29 10,88 9,79 3,54 3,78 9,19 6,84 6,25 5,74 4,73 5,84

Αύγ. 14,31 10,92 9,86 3,67 3,89 9,23 7,87 6,48 5,87 4,51 5,96

Σεπτ. 14,33 10,40 9,75 3,54 3,74 9,21 7,63 6,45 5,86 5,28 6,02

Οκτ. 14,29 10,65 9,87 3,72 3,92 9,43 8,07 6,56 5,94 5,32 6,07

Νοέµ. 14,41 10,57 9,82 3,67 3,83 9,47 7,99 6,62 6,14 4,94 6,07

∆εκ. 14,40 10,27 9,68 3,65 3,79 9,57 7,83 6,79 6,34 4,98 6,06

2011 Ιαν. 14,59 10,73 9,84 3,93 4,05 9,58 8,27 6,81 6,14 4,89 6,17

Φεβρ. 14,64 10,44 9,88 3,91 4,04 9,72 8,40 6,90 6,23 5,37 6,41

Μάρτ. 14,70 9,74 9,52 4,04 4,17 9,78 8,59 7,05 6,46 5,39 6,38

Απρ. 14,74 10,65 10,15 4,25 4,32 9,91 8,63 7,26 6,46 5,55 6,57

Μάιος 14,89 10,48 10,22 4,26 4,33 9,98 8,86 7,34 6,59 5,48 6,62

Ιούν. 14,94 10,47 10,23 4,23 4,32 10,10 8,62 7,59 6,76 5,56 6,64

Ιούλ. 15,06 11,03 10,45 4,44 4,52 10,19 8,74 7,65 6,85 5,76 6,79

Αύγ. 15,24 10,77 10,55 4,54 4,57 10,35 9,14 7,76 6,92 5,88 6,89

Σεπτ. 15,26 9,70 9,95 4,49 4,51 10,44 8,93 7,91 7,12 6,04 6,94

Οκτ. 15,24 10,07 10,22 4,65 4,56 10,43 8,97 7,92 7,27 6,20 7,02

Νοέµ. 15,23 9,30 9,57 4,48 4,40 10,50 8,97 7,93 7,18 6,13 6,90

∆εκ. 15,22 8,49 8,92 4,18 4,14 10,46 8,94 7,90 7,26 6,64 6,82

2012 Ιαν. 15,18 8,76 9,17 3,98 3,97 10,37 9,19 7,90 7,20 6,10 6,63

Φεβρ. 15,14 8,80 9,09 3,77 3,75 10,34 8,58 7,86 7,02 5,81 6,46

Μάρτ. 15,11 8,19 8,66 3,62 3,53 10,31 8,22 7,80 7,02 6,16 6,38

Απρ. 15,08 8,34 8,79 3,55 3,44 10,35 7,91 7,78 6,89 6,23 6,34

Μάιος 15,01 8,27 8,69 3,54 3,40 10,32 7,89 7,69 7,05 5,84 6,21

Ιούν. 14,96 8,16 8,54 3,42 3,33 10,27 7,79 7,69 6,92 6,55 6,29

Ιούλ. 14,91 7,88 8,10 3,13 3,07 10,21 7,33 7,61 6,87 5,71 5,92

Αύγ. 14,83 8,32 8,40 2,99 2,94 10,14 6,82 7,57 6,71 5,82 5,88

Σεπτ. 14,79 7,75 7,89 3,01 2,95 10,08 7,31 7,54 6,79 5,46 5,77
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